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  چكيده

باشند و پيوسته به دنبال حداكثر كردن ثروت خويش سهامداران مالك اصلي واحد تجاري مي     
عدم  .جاري حاصل خواهد شدهستند و اين ثروت براي آنها در نتيجه عملكرد مطلوب واحد ت

شود ارزش سهام يك شركت باعث مي گيري عملكرد واستفاده از معيارهاي مناسب براي اندازه
در اين ميان ادعا شده كه ارزش افزوده . ارزش شركت به سمت ارزش واقعي آن سوق پيدا نكند

هايي در نحرافبه هرحال تورم موجب ا.  قادر به نشان دادن ارزش واقعي شركت است3اقتصادي
شود و معيار نامناسبي از عملكرد شركت و ثروت سهامداران را به مدل ارزش افزوده اقتصادي مي

هاي از اين پژوهش تعديل ارزش افزوده اقتصادي به موجب انحراف هدف. گذاردنمايش مي
نزديك كردن آن به سود صحيح اقتصادي، يافتن مدلي مناسب جهت تعيين  حاصل از تورم و

هاي تعديل نشده آن با مدل سرمايه ومقايسه رزش خلق شده يا ارزش افزوده ايجاد شده در بازارا
از طرفي اهميت  .باشد كه ارزش افزوده حاصله در بازار ملاك افزايش ثروت سهامداران استمي

                                              
دانشيار دانشگاه شهيد بهشتي.  1  
  ارشد حسابداري دانشگاه شهيد بهشتيكارشناس  . 2

3. Economic Value Added  
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. اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي وساير معيارهاي عملكرد رقيب نيز مد نظر قرار گرفته است
هاي رگرسيون معمولي  و با استفاده از مدل1385 الي 1381 هاييج تحقيق كه طي سالنتا
تخمين زده شد نشان داد كه وقتي ارزش افزوده اقتصادي را (Panel Data)  تلفيقيرگرسيون و

 برقرار 4كنيم رابطه معناداري بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازارتصحيح يا تعديل مي
     را به درستي اندازه   در مقابل وقتي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازارشود ومي
نها  آكنيم ارتباط معناداري بينهاي حاصل از تورم تعديل نميگيريم وآن را از بابت انحرافنمي

اين موضوع نقش ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در افزايش يا كاهش ثروت . شودحاصل نمي
همچنين  .دهدان وضرورت تعديل آن جهت انعكاس درارزش افزوده بازار را نشان ميسهامدار

تعديل شده و ساير معيارهاي عملكرد رقيب با بازده  بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي
 .سهام، ارتباط معنادار اما ضعيف اين متغيرها با بازده سهام را نشان داد

ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده اقتصادي  دي تعديل شده،ارزش افزوده اقتصا : كليديواژگان

 تعديل نشده، بازده سهام، انحراف ناشي از تورم 

  D46, L25, M41 :طبقه بندي موضوعي      

  مقدمه 

امروزه واحدهاي . نقش واحدهاي تجاري در ساختار اقتصادي كشورها بر كسي پوشيده نيست
ورها حجم زيادي از منابع اقتصادي نظير نيروي كار، تجاري به عنوان پايه اساسي اقتصاد كش

دهند و در مقابل با توجه به حجم توليد و فروش مواد اوليه و سرمايه را مورد استفاده قرار مي
به همين دليل بحث در خصوص . كنندنقش حائز اهميتي را در توسعه و پيشرفت كشورها ايفا مي

ي تجاري، هدف واحدهاي تجاري و عملكرد آنها واحدهاي تجاري و مباحثي چون نقش واحدها

                                              
4 . Market Value Added 
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ميان اين موضوعات مبحث ارزيابي عملكرد از اهميت . مورد توجه نظريه پردازان قرار گرفته است
  . اي برخوردار استويژه

باشند و پيوسته به دنبال حداكثر كردن ثروت خويش سهامداران مالك اصلي واحد تجاري مي
به .  تنها در نتيجه عملكرد مطلوب واحد تجاري حاصل خواهد شدهستند و اين ثروت براي آنها

   همين دليل آنها هميشه نسبت به موضوع ارزيابي عملكرد واحد تجاري اهميت خاصي قائل 
 .باشندمي

. تحقيق براي يك معيار برتر ارزيابي عملكرد شركت خصوصيت اصلي امور مالي معاصر است
اتكاء از ثروت ان شركت به دنبال يك معيار به موقع و قابل گذاران و مدير سالهاست كه سرمايه

د و توانند امنيت وام خود را اندازه بگيرن گذاران مي سرمايه معياري چنين با .سهامداران هستند
، 5وست و ورثينگتن(كنند  ها نظارتها و شركتبخشها،  كارخانه توانند بر سود دهي مديران مي

عملياتي  گيري در سطح اند براي اينكه تصميم  اين نكته پي بردهها بهبه علاوه شركت ).2000
هاي   پاداش معيارهاي عملكرد و سيستم منطبق با حداكثر كردن ارزش باشد آنها بايد در مورد

انطباق حداكثر كردن ارزش سهامداران با  براي شركت استرن استوارت .خود بررسي مجدد كنند
  ). 6،2005زايما و تورتسكي(  را معرفي كرده استEVAفرآيند تصميمات مديريتي معيار 

  اهميت آن  بيان مسأله و 

اي كه در اختيارش قرار گرفته به درستي استفاده كرده يا براي اينكه ببينيم شركت از سرمايه
هايي را بكار ببريم و از معيارهايي جهت ارزيابي عملكرد شركت استفاده ها و شيوهنه بايد تكنيك

 در مقايسه با سود حسابداري از ايرادات )EVA( عا شده معيار ارزش افزوده اقتصادياد .نماييم
  .كمتري برخوردار است و قادر به نشان دادن عملكرد و ارزش واقعي شركت است

                                              
5 . West &Worthington 
6 . Zaima &Turetsky 
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تواند هم مديران را به باشد كه مي يك معيار نسبتاً جديدي مي)EVA(ارزش افزوده اقتصادي
هاي مناسب گذاران را در انتخاب گزينهترغيب كرده و هم سرمايهاستفاده بهينه از منابع مالي 

مفهوم ارزش افزوده اقتصادي مبتني بر نظريه سود اقتصادي . گذاري هدايت كندجهت سرمايه
است به اين معنا كه واحد تجاري علاوه بر پوشش هزينه هاي عملياتي خود هزينه سرمايه را نيز 

عملكرد عملياتي شركت است كه  داخلي از دي يك معيارارزش افزوده اقتصا. دهدپوشش مي
 در صرف و كند وموفقيت شركت دراضافه كردن ارزش به سرمايه سهامداران را منعكس مي

به منظور بررسي اين موضوع كه ). 7،1991استوارت(است  شركتي موثر ارزش بازار هر كسر
ت است چه نقشي در نتيجه ارزش افزوده اقتصادي كه يك معيار داخلي خلق ارزش در شرك

خارجي ايجاد ارزش مازاد يا افزايش ثروت در بازار سرمايه ايران دارد ارتباط ارزش افزوده 
كه نشان دهنده ارزش افزوده شده به سرمايه  MVA(8(  با ارزش افزوده بازار)EVA( اقتصادي
 ارزش بازار و سرمايه تفاضل ارزش افزوده بازار. باشد مدنظر قرار گرفته استگذاران ميسرمايه

  .در آينده است  مورد انتظارEVAsباشد و از نظر تئوري برابر با ارزش فعلي شركت مي
 EVAمسأله قابل توجه اين است كه در شرايطي كه تورم بر كشور حاكم است براي اينكه 

لات محاسباتي را به ارزش واقعي و سود صحيح اقتصادي نزديكتر كنيم لازم است علاوه بر تعدي
هاي حاصل از تورم بر روي تعديلاتي را به موجب انحراف) 1991(ارائه شده توسط استوارت 

EVA انجام دهيم تا اين معيار تصوير بهتري از عملكرد شركت را نشان دهد در غير اينصورت 
به  هاي خلق شده در شركت و ثروت سهامداران راو ارزش ارزش افزوده اقتصادي عملكرد

  .دهدميدرستي نشان ن

                                              
7 . Stewart 
8 . Market Value Added  
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هاي حاصل از هدف اين پژوهش مطالعه ارزش افزوده اقتصادي وتعديل آن به موجب انحراف
بررسي اثر . باشدتورم و يافتن مدلي مناسب جهت تعيين ارزش خلق شده در بازارسرمايه ايران مي

 اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي وساير معيارهاي عملكرد رقيب نيز از ديگر اهداف اين تحقيق
  .باشدمي

   مروري بر پيشينه تحقيق 

هاي تورمي  صورت گرفته است از بابت انحراف1990در تحقيقات خارجي كه اكثراً در دهه 
 انجام نشده است و در هيچ يك از تحقيقات گذشته ارتباط بين EVAتعديلات مهمي در مورد 

MVA و EVAين موضوع به دليل رسد ا به نظر مي.  تعديل شده مورد بررسي قرار نگرفته است
 9و يا تورم پايين در اين كشورها باشد هر چند وار EVAهاي موجود در عدم توجه به انحراف

اثر تورم بر )  در آمريكا1990در دهه (معتقد است كه حتي در محيط تورمي با نرخ پايين  )2005(
EVAهاي  اثر انحرافكند تحقيقات كمي در مورد وار در ادامه بيان مي. باشد قابل ملاحظه مي

) 1997 (10 انجام شده است و مهمترين كار در اين زمينه مربوط به ويلييرزEVAتورمي بر 
 .كند باشد تمركز مي ها مي كه ناشي از اثرات تورم بر داراييEVAوي اساساً بر انحراف . شود مي

  . ها اشاره كرده استدر حقيقت ويلييرز تنها به تورم و تركيب دارايي
بواسطه كمتر از  12گذاران از ابهام ناشي از تورمرا كه سرمايه اين فرض )2002 (11وارريتر و 

. شوند را مورد ارزيابي قرار دادند واقع ارزيابي شدن سهام در دوران تورمي متحمل خسارت مي
هاي  شواهدي يافتند كه در ارزيابي شركتEVA -آنها با استفاده از مدل ارزيابي سود باقيمانده

                                              
9 . Warr  
10 . Villiers 
11 . Ritter & Warr 
12 . Inflation Illusion 
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هاي مبتني بر سود حسابداري است و نتيجه آن كاهش در دوران تورمي كه متكي بر مدلاهرمي 
  . باشد خطاهايي وجود دارد هاي سهام ميقيمت
 را نسبت به سطح و تغييرات تورم در يك EVA وار حساسيت 2005در سال  ادامه و در
هاي هميت انحرافكند و به شواهدي از ا هاي آمريكايي بررسي مياي بزرگ از شركتنمونه

  . يابد تورمي دست مي
 انجام EVAدو تحقيق پيشگفته محققين به منظور اهداف فوق تعديلاتي را در مورد  در هر

ها با نرخي رسد با افزايش ارزش دارايياند كه به نظر مي داده اند و آنرا به ارقام واقعي تبديل كرده
كه در متن مقاله به آن  م بايد انجام شودبيش از نرخ تورم يا كمتر از آن تعديلات ديگري ه

  . پرداخته شده است
هاي حاصل از آن تحقيقي صورت  و انحرافMVA و EVAدر تحقيقات داخلي نيز در مورد 

   .نگرفته است

  حقيقت بازار سهام و ارزش افزوده اقتصادي 

ستند كه در ها اساساً در يك فعاليت هحقيقت بازار سهام اين است كه مديران و همه شركت
هاي كمياب در جاهايي كه بيشترين احتمال استفاده از آن وجود دارد گذاشته آن منابع يا سرمايه

هايي كه بازده هايي كه بازده پاييني دارند به طرف شركتارزش تمايل دارد كه از شركت. شود مي
   .شود بالايي دارند حركت كند كه اين اصول اساسي ارزش به صورت زير بيان مي

  

  
= = 

  بازده شركت 

  گذارانبازده درخواستي سرمايه

 ارزش بازار

 c سرمايه

r 

Capital 

Market Value 
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كند  اي كه يك شركت در فعاليت خود كسب ميكند كه رابطه بين نرخ بازده اين اصل بيان مي
خواهند آن چيزي است كه ارزش بازار شركت را به ارزشي بيش  گذاران مياي كه سرمايهو بازده

  ). 1991استوارت ، (دهد  از سرمايه بكار گرفته شده يا كمتر از آن سوق مي
اي بيش از متوسط نرخ هزينه سرمايه دارند يي كه توانايي تحصيل بازدههادر حقيقت شركت

ارزش افزوده اقتصادي مثبت خواهند داشت و همين ارزش افزوده اقتصادي مثبت باعث خواهد 
                        شد كه سهام اين موسسات به صرف در بازار سهام به فروش برسد 

  ). 1373جهانخاني و سجادي، (
  . توان به شكل زير محاسبه نمود  افزوده اقتصادي را ميارزش

EVA= Capital (r-c) = NOPAT- Capital × C 

EVA= NOPAT- Equity× Ke - D× kd(1-t) 

 سرمايه عملياتي Capital نرخ متوسط هزينه سرمايه، )C( نرخ بازده سرمايه ، )r(كه در آن 
 Equity عملياتي پس ازكسر ماليات،  سود خالصNOPATبكار گرفته شده در ابتداي دوره، 

 نرخ بازده مورد توقع سهامداران و قرض KeوKd سرمايه قرض دهندگان، Dسرمايه سهامداران، 
 .باشد  ميCapital Charge مبلغ هزينه سرمايه يا Capital× Cدهندگان و 

  انحراف ارزش افزوده اقتصادي در شرايط تورمي و ضرورت تعديل آن

 10معتقد است مادام كه تورم كمتر از ) Stewart and Bennett,1991(  و بنتاستوارت
كند وقتي  استوارت به طور ضمني فرض مي. درصد است مديران نيازي به تعديل تورمي ندارند

به هر حال براي قبول يا رد .  ارتباطي با تغييرات تورم نداردEVAتورم پايين است تغييرات در 
هاي اسمي حسابداري و هزينه سرمايه استفاده از ارزش. تاين فرض شواهدي ارائه نشده اس

تورم موجب . دهد  را به طرق خيلي مهم تحت تأثير قرار ميEVAاسمي به صورت بالقوه 
شود و دليلي ندارد تا فرض شود كه اين   ميEVAهايي به سمت بالا و پايين در انحراف
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ها به موجب تورم غير بدانيم اين انحرافخيلي مهم است كه . كنند ها يكديگر را خنثي ميانحراف
هايي شركت .افتندبيني است اتفاق ميباشد آنها در شرايطي كه تورم كاملاً قابل پيش منتظره نمي

 به جهت EVAكنند كوتاهي تصحيح   به عنوان معيار عملكرد عملياتي استفاده ميEVAكه از 
هاي جبران خدمات تناقض در برنامههاي ناشي از تورم موجب عدم تخصيص سرمايه و انحراف

تحليلگران، مديران و  . يك امر ضروري استEVAبنابراين فهم اثر تورم بر . شود مديريت مي
 جهت ارزيابي عملكرد شركت استفاده EVAتا از  كنندگذاران يعني كسانيكه تلاش ميسرمايه

 ) .2005وار، (ها آگاه باشند نمايند بايد از اين انحراف

   و انحراف ارزش افزوده اقتصادي به موجب انحراف نرخ بازده داراييها تورم.1

در دوران تورمي اختلاف زيادي . باشد اولين انحراف در سطح سود عملياتي پس از ماليات مي
شود چون بهاي جايگزيني دارايي بسيار  بين استهلاك حسابداري و استهلاك اقتصادي ايجاد مي

بنابراين اختلاف بين استهلاك حسابداري و . باشد يخي ميهاي خريد تاربيشتر از قيمت
         هاي جايگزيني بايد از سود عملياتي پس از ماليات كسر شوداستهلاك بر مبناي ارزش

  ). 2005وار ، (
ها تحت شرايط تورمي بر اساس بهاي تمام وقتي دارايي. دومين انحراف در مورد سرمايه است

وند ارزش دفتري اغلب نماينده نامناسبي براي ارزش واقعي ش شده تاريخي ارزيابي مي
هاي استهلاك پذير با عمر هاي استهلاك ناپذير و داراييدارايي اين موضوع در مورد. داراييهاست

بنابراين ارزش جايگزيني سرمايه سهامداران با ). 1997ويلييرز ، (طولاني بيشتر مصداق دارد 
هاي شركت جهت اثر تورم در گذشته در طول عمر دارايياي تاريخي تعديل مخارج سرمايه

  ). 2005وار، (شود  تخمين زده مي
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انحراف سوم اين است كه كاهش در ارزش بدهي اسمي يا استهلاك واقعي آن در شرايط 
به اين موضوع . شود كه بايد به آن اضافه شود تورمي در سود عملياتي پس از ماليات لحاظ نمي

  . شاره شده استهاي بعدي ادر بخش
تورم و انحراف ارزش افزوده اقتصادي به موجب افزايش نرخ بازده مورد توقع .2

  ها گذاران و عدم توجه به سود تحقق نيافته دارايي سرمايه

  .  در يك محيط فارغ از تورم به شكل زير قابل محاسبه استEVAهمانطور كه مشاهده شد 
EVA= NOPAT-Ke.Equity – Kd.D(1-t) 

  . درصد مورد انتظار باشد خواهيم داشتPورتيكه تورمي به اندازه در ص
 EVA= NOPAT(1+P) – [Ke+P].Equity – [Kd+P] .D(1-t) 

  و)Ke+P((يابد   اسمي با نرخ تورم افزايش ميEVAنرخ مورد توقع اسمي استفاده شده در 

)Kd+P(( در حاليكه NOPAT شركت به اندازه يك بعلاوه نرخ تورم (1+P)اين . شود اد مي زي
 تلاش دارد تا سود و بازده يك دوره EVA.  اسمي استEVAموضوع يك مشكل اساسي معيار 

وقتي تورم . را در برابر نرخ مورد توقعي اندازه بگيرد كه سود و انتظارات رشد آتي را در بردارد
          شود  منجر به كاهش آن ميEVAيابد استفاده از نرخ مورد توقع اسمي در  افزايش مي

  ). 2005وار، (
   با نرخ تورمCapitalافزايش ارزش . 1-2

     افزايش  (p)ها با نرخي برابر با تورم مورد انتظارابتدا فرض بر اين است كه ارزش دارايي
انحراف در  همچنين به جهت سادگي،. شود به تدريج اين فرض كنار گذاشته مي يابند ومي

EVAشود دهي است بررسي مي ابتدا در شركتي كه فاقد ب .  
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  ساختار سرمايه فقط شامل حقوق صاحبان سهام است . 1-1-2

هاي موجود خود به فرض كنيد شركت بدون رشد واقعي است و تنها بابت جايگزيني دارايي
ها متناسب هزينه استهلاك و ارزش دفتري دارايي. كند گذاري ميميزان هزينه استهلاك سرمايه

   گذاري از آنجا كه شركت به اندازه هزينه استهلاك آن سال سرمايه(شوند  با تورم تعديل مي
و اقلام ورودي و خروجي و ) يابد كند پس ارزش دفتري سرمايه نيز با وجود تورم افزايش ميمي

در حقيقت اين انحراف حتي در حالتي كه . كند در نهايت سود شركت به ميزان تورم رشد مي
 به سود صحيح اقتصادي EVA و NOPATها با نرخ تورم تعديل و يهزينه استهلاك و داراي

.  درصد است10باشد كه برابر با  شروع تورم از سال دوم به بعد مي. شود نيز وجود دارد نزديك مي
گيرد ولي در  باشد در ابتداي سال دوم تحت تأثير قرار نمي  سرمايه اول دوره ميCapitalچون 
     نرخ تورم نسبتاً بالا در نظر گرفته شده است تا. (كند شد ميهاي بعد با نرخ تورم رسال

ها قابل هاي پايين تورم اين انحرافحتي در نرخ. هاي حاصله بهتر نمايش داده شودانحراف
  ).باشد ملاحظه مي

EVA= NOPAT- Capital × Ke                                       Capital (r-ke) 

          = 10  0%=10×100                                                       0 %)=10 - % 10 (100   

  EVA= NOPAT (1+P) – Capital [Ke (1+P)+P] 
          = )10% ) =(10%+11 (100- 11                                )10 %) = (21 - % 11 (100   

  
اسمي كاهش  EVA به اندازه تورم ، NOPATشود با وجود افزايش  مشاهده ميهمانگونه كه 

 EVAاگر . گردد ها و نرخ هزينه سرمايه ايجاد مييابد و عدم تناسبي بين نرخ بازده دارايي مي

حاصله ملاك عمل قرار گيرد بايد گفت كه عملكرد شركت در شرايط تورمي ضعيف بوده كه در 
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در . رسد چنين نباشد يابد در حاليكه به نظر مي داران كاهش ميصورت تداوم آن ثروت سهام
ها و سود جاري و آتي شركتي كه رشد واقعي آن صفر است تنها به ميزان حقيقت اگر دارايي

يابد و تغييري در ثروت  تورم افزايش يابد ثروت سهامداران تنها به صورت اسمي افزايش مي
ال اخير سود و دارايي شركت حداقل به اندازه تورم در مث .شود واقعي سهامداران حاصل نمي

اي خلق نشده و يا از بين نرفته است در حا لي كه افزايش يافته و بطور واقعي هيچ ارزش افزوده
 .  واحد از ارزش شركت كاسته شده است10رابطه فوق نشان مي دهد 

ال دوم ممكن است اين سؤال به نظر مي رسد كه در صورت به كارگيري اهرم عملياتي در س
يعني (  به همان سطح سال قبلEVAسود خيلي بيشتر از نرخ تورم رشد كند به طوري كه 

لازم به توضيح است كه در صورت افزايش تورم، تمام يا بخشي از تلاش مديريت . برسد) صفر
نه اثر به كارگيري اهرم، در مقابل افزايش نرخ هزي جهت افزايش سود عملياتي يا افزايش آن در

       هزينه سرمايه افزايش شود در صورتيكه اگر نرخ تورم وگيرد و خنثي ميسرمايه قرار مي
  .شد بيشتر نسبت به سطح سال اول ميEVAيافت به كارگيري اهرم منجر به نمي

ن بابت حفظ قدرت خريد اصل و فرع سرمايه خود توقع دارند در سال دوم ابه هر حال سهامدار
دريافت نمايند در حاليكه تنها سود عملياتي دوره )  درصد21(هزينه سرمايه حداقل به ميزان 

 شركت نيز Capitalتر بررسي شود ارزش اگر دقيق .جاري يا فرع سرمايه نصيب آنها شده است
هاي آن با نرخ تورم افزايش يافته به طوري كه اگر شركت در پايان سال دوم منحل و دارايي

اما از آنجا كه شركت در حال تداوم  .توان به سهامداران پرداخت نموديفروخته شود وجه آن را م
باشد  فعاليت است از كل اضافه ارزش دارايي و سود عملياتي تنها سود عملياتي قابل پرداخت مي

با افزايش دارايي با نرخ تورم . ماند كه متعلق به سهامداران استو مابقي آن در شركت باقي مي



   88 بهار 5 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

140 

تواند آنرا به صورت نقدي پرداخت  شود منتهي شركت نمي مايه حفظ ميقدرت خريد اصل سر
  . نمايد

 اسمي، سود تحقق نيافته يا سود نگهداري دارايي و ذخيره EVAتعديل اقتصادي 

LIFO   
توان به عنوان اضافه ارزش دارايي به  ها را ميرسد سود تحقق نيافته دارايي به نظر مي

NOPATستوارت در مبحث ذخيره همانطور كه ا.  اضافه كردLIFOكند در مدل   بيان مي
هاي پايان هاي شركت به قيمتشوند كه موجودي گيري مي اقتصادي سود و سرمايه زماني اندازه

در اين بين مازادي به سود دوره اضافه . دوره فروخته شوند و بلافاصله دوباره خريداري شوند
اين مازاد به . شود جديد ارزيابي در ترازنامه ظاهر مياي به عنوان ذخيره تشود و مازاد انباشته مي

شود كه در آن صرف تورم  اي مقايسه ميسود دوره تعلق دارد زيرا نرخ بازده با هزينه سرمايه
كند كه  ها را فرض ميحسابداري نقدي، خريد و فروش همزمان موجودي. منظور شده است

كسانيكه سود سرمايه تحقق نيافته را به . اند هگذاران اتخاذ كرداي است كه سرمايهمشابه رويه
 به LIFOبا اضافه كردن افزايش در ذخيره . كنند شان محسوب ميعنوان بخشي از كل بازده

NOPATباشد به سود  هاي نگهداري شده مي يك سود تحقق نيافته كه منتسب به موجودي
  ). 1991استوارت ، (كند  گيرد كه ايجاد ارزش مي تعلق مي
شود كه سود تحقق نيافته ناشي از نگهداري دارايي كه  بارات فوق اينطور استنباط مياز ع

توان به عنوان تعديل اقتصادي و  باشد را مي همان افزايش ارزش دارايي در شرايط تورمي مي
  .  اضافه كرد و جزء نرخ بازده محسوب كردNOPAT به LIFOهمانند ذخيره 

EVA= Capital × P+ NOPAT-DA- Capital [Ke+P] 

Capital × P در سمت چپ NOPATدهد كه   افزايش قيمت دارايي را با نرخ تورم نشان مي
 EVAدر اينصورت از انحراف در . گيرد در مقابل نرخ تورم موجود در هزينه سرمايه قرار مي
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شود و عدم تناسب بين نرخ بازده و نرخ هزينه  شود و عملكرد مدير مخدوش نمي جلوگيري مي
 در مثال قبلي به همان سطح سال اول يعني صفر EVAدر اين صورت  .گردديه مرتفع ميسرما
. اي ايجاد نشده و يا از بين نرفته استرسد چون در مجموع و بطور واقعي هيچ ارزش افزوده مي

در صورت عدم تعديل هزينه استهلاك، سالانه به ميزان تفاوت هزينه استهلاك تعديل شده با 
هاي اسمي نيز در دارايي. شود  كسر ميNOPAT از DA(13(استهلاك شركت تورم وهزينه 

از رابطه فيشر به صورت . شوند  كسر ميNOPAT  در سمت چپCapitalصورت وجود از 
  . تقريبي استفاده شده است

  ها و قيمت سهام بخش اسمي هزينه سرمايه سهامداران، سود تحقق نيافته دارايي

 يا به عبارتي سود تحقق NOPAT در سمت چپ Capital × Pاين سؤال مطرح است كه 
به هر حال انتظار بر اين است كه . شود ها چگونه طي يك دوره عايد سهامدار مينيافته دارايي

كه در صورت تداوم فعاليت امكانپذير (سهامدار افزايش ارزش دارايي را يا به صورت نقدي 
ره در بازار سهام دريافت نمايد تا كل بازده مورد و يا به صورت سود سرمايه طي يك دو) باشد نمي

  .برآورده شود)  درصد21(توقع آن 
 طبق مدل ارزيابي سهام اگر سودهاي آينده شركت متـناسب بـا تـورم افـزايش يابد قيمت 

ها يعـني اگـر انتظار بر اين باشد كه شركت با متورم شدن دارايي. رود سهام نيز با تورم بالا مـي
 سودهاي آينده را نيز متناسب با تورم افزايش دهد آنگاه مطابق با )Capital×P( دوره طي يـك

هاي نقدي ارزش يك دارايي برابر با ارزش فعلي جريان. تئوري، قيمت سهام نيز بايد افزايش يابد
   كه ارزش فعلي وقتي قابل توجيه است) Capital×P( آن است پس افزايش ارزش دارايي

انتظار بر اين است كه سهامدار تغيير قيمت  .ي نيز افزايش يابدهاي نقدجريان

                                              
13 .depreciation adjustment  
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هاي نقدي آينده و به دنبال آن قيمت را به واسطه افزايش سود و جريان) Capital×P(دارايي
 كه از Capital×Pيعني بر آوردن  .سهام، به صورت سود سرمايه در بازار سهام دريافت نمايد

     باشد به ارزيابي جامعه شركت در شرايط تورمي ميطرفي جزئي از مبلغ هزينه سرمايه 
گردد كه به گذار از عملكرد بلند مدت شركت در مورد افزايش اسمي سودهاي آتي بر ميسرمايه
توان نتيجه گرفت كه در شرايط تورمي انتظار  به طور كل مي. شود منعكس مي MVA درنوعي 

. از دو محل برآورده شود)  درصد21(مداران بر اين است كه كل بازده مورد توقع اسمي سها
كه به )  درصد10(و مابقي از طريق سود سرمايه )  درصد11(بخشي از طريق سود دوره جاري 

  .باشد موجب رشد اسمي سهام مي
.  نكته قابل توجه اين است كه ممكن قيمت سهام به دلايلي همراه با نرخ تورم افزايش نيابد

عواملي مثل فرضيه ابهام ناشي از تورم شامل خطا در سود سرمايه به عقيده برخي از محققان 
هاي ، كاهش سودهاي واقعي مورد انتظار بر اثر شوك)2002ريتر و وار ، ( بدهي و غيره 

تر بودن بازده واقعي سهام در نرخ تورم بالاتر، اقتصادي مثل بالا رفتن قيمت نفت، ريسكي
در رابطه بين قيمت سهام و ) 2002 و همكاران ، 14يباد(كاهش سودهاي واقعي پس از ماليات 

در اين صورت ممكن است سهامداران بخش اسمي هزينه سرمايه خود را به . گذارد تورم تاثير مي
در هر صورت اگر  . كاهش يابدMVAدليل عدم افزايش قيمت سهام با تورم دريافت نكنند و 

MV از كوچكتر Capital و MVAتن منفي شود با وجود داش EVA  تعديل شده مثبت در دوره
  موردMVA در كنار EVAلذا بهتر است  .باشدجاري ادامه فعاليت شركت قابل توجيه نمي

 .بررسي قرار گيرد

  

                                              
14 . Bodie  
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  ساختار سرمايه شامل بدهي و حقوق صاحبان سهام است. 2-1-2

 در شرايط تورمي نرخ بازده مورد توقع قرض در صورت وجود بدهي در ساختار سرمايه و 
به هر حال عدم افزايش مبلغ . شود  ميEVA و EPSيابد كه باعث كاهش  دهندگان افزايش مي

 EPSكند كه در مقابل كاهش  ها با نرخ تورم مازادي را براي سهامداران شركت فراهم ميبدهي
  . گيرد قرار مي) تعديل نشده( اسمي  EVA و

  كاهش ارزش واقعي بدهي اسمي و سود اقتصادي 

كنند كه اين معيار سود اقتصادي را براي ارزش ويژه   اسمي ادعا ميEVAرمول طرفداران ف
هاي اهرمي و با وجود تورم از يك منبع مهم سود اقتصادي گيرد اما در مورد شركت اندازه مي

 اسمي استهلاك واقعي بدهي اسمي ايجاد شده بواسطه تورم EVAبه ويژه . كند صرف نظر مي
با وجود . آورد به حساب مي) WACCاز طريق (هزينه اسمي بدهي را گيرد اما  را در نظر نمي

بيني شده و يكنواخت ارزش ريالي بدهي تثبيت شده شركت به طور واقعي تورم كاملاً پيش
) كه از طريق بدهي تامين شده است(هاي شركت يابد در حاليكه ارزش واقعي دارايي كاهش مي

را با ) بدهي(هايشان ن نيز كاهش در ارزش داراييقرض دهندگا. در همان سطح باقي مي ماند
هاي بهره بالاتر  اين هزينه. كنند جبران مي) باشد كه در صرف تورم مي(نرخ بهره اسمي بالاتر 

هاي اهرمي با وجود كمتر براي شركت) و سود خالص (EVA بالاتر و بنابراين WACCمنجر به 
شود  د سرمايه براي دارندگان ارزش ويژه مياين فرسايش بدهي منتج به يك سو. شود تورم مي

اين سود برابر با . گيرد كه شركت بايد پرداخت كند كه در مقابل هزينه بهره اسمي بالاتر قرار مي
خالص بدهي تفاوت ارزش بدهي اسمي و (  است)D( در خالص بدهي  )P (حاصلضرب نرخ تورم

هاي اهرمي در شركت) تعديل نشده( EVAبنابراين با وجود تورم، ). باشدهاي اسمي ميدارايي
هاي  مستقل از شوكاًاين انحراف تمام. دهد سودهاي صحيح اقتصادي را كمتر از واقع نشان مي
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به علاوه اين  .بيني و يكنواخت است وجود داردي كه تورم كاملا قابل پيشتورمي است ودر دوره
  ). 2005وار ، (ر داشته باشد كه شركت بدهي با نرخ شناو موضوع بستگي به اين ندارد

   و ايجاد جريان نقدي براي سهامداران 15سود سرمايه بدهي

. شود هاي اسمي جبران ميكاهش در سود خالص به هر حال با كاهش در ارزش واقعي بدهي
دهد يك  وقتي شركت بدهي اسمي خويش را به منظور حفظ ارزش واقعي بدهي خود افزايش مي

عايدات حاصل از اين بدهي تفاضلي . شود با اين سود اقتصادي حاصل ميجريان نقدي در ارتباط 
در حقيقت جهت حفظ . باشد جريان نقدي هستند كه متعلق به صاحبان سهام مي) بدهي جديد(

كه همان سود  ( PDنسبت قبلي بدهي به سرمايه سهامداران، شركت بايد بدهي جديدي به مبلغ
 از طريق يك افزايش در بدهي PDافزايش  .ر كندصاد) سرمايه يا كاهش ارزش بدهي است

 به موجب افزايش در EPSدهد تا سودهاي تقسيمي حفظ شوند حتي اگر اسمي اين اجازه را مي
دارند كه يك شركتي بيان مي) 1979 (16ماديلياني و كهن .هزينه بهره اسمي كاهش يافته باشد

ا با داشتن هزينه بهره اي برابر با سو  صفر خود رEPSتواند  كند مي كه به صورت اسمي رشد مي
عملياتي قبل از ماليات به طور دائمي حفظ كند و بدهي برابر با سود عملياتي قبل از ماليات صادر 
كند و سپس عايدات ناشي از افزايش بدهي را بين سهامداران به عنوان سود تقسيمي توزيع 

اصول پذيرفته . شود مول ماليات نمي مش)PD( طبق قوانين مالياتي سود سرمايه بدهي .نمايد
دهد اما اين يك سود صحيح اقتصادي براي  شده حسابداري اين سود را تشخيص نمي

هاي مالي گذاران و اقتصاددانخطاي سود سرمايه بدهي كمتر توسط سرمايه. باشد سهامداران مي
اشد منجر به انحراف و با وجود تورم هر ارزيابي كه متكي به سود خالص ب باشد قابل مشاهده مي

بينش پشت خطاي موجود در سود  .شود هاي اهرمي و ارزيابي كمتر از واقع سهام ميدر شركت
                                              
15 . Debt Capital Gain 
16 . Modigliani & Cohn  
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اي با تورم بالا يك وام رهني با  اي است كه در يك دوره سرمايه بدهي شبيه به يك صاحبخانه
 وجب افزايشبه م). و بنابراين درآمد قابل تصرف كمي دارد(يك هزينه استقراض بالايي دارد 

 بگيرد و عايدات حاصل را  Home equity Loanصاحبخانه قادراست تا يك ارزش اسمي خانه،
ضميمه درآمد خود كند براي حفظ نسبت وام به كل ارزش، صاحبخانه بايد مبلغ بيشتري 

به علاوه سود سرمايه متعلق به صاحبخانه مشمول ماليات نيست در حاليكه اجزاء . استقراض كند
 ).2002ريترو وار ، ( بهره مشمول ماليات است هزينه

  هاي ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده مدل 

 و سود تحقق نيافته خالص )PD ( اسمي ، سود سرمايه خالص بدهيEVAبه منظور تعديل 
   هزينه استهلاك و. شوند  اضافه ميEVA به )P.Equity (هاي تعديل شده با تورمدارايي
  . شوند ز سالانه با تورم تعديل ميهاي شركت نيدارايي

)1 (EVA = PD+P.Eq + NOPAT -DA- ( Kd+P)D(1-t) - (Ke+P)Eq                

باشد كه متعلق  هاي غير اسمي شركت مي همان اضافه ارزش داراييP.Eq و PDحاصل جمع  
تفاوت بدهي ( نشانگر خالص بدهي) NOPATدر سمت چپ  (PDدر D .به صاحبان سهام است
در صورت وجود دارايي اسمي به ميزان حاصلضرب دارايي اسمي  .باشدمي) اسمي و دارايي اسمي

شود  همانگونه كه مشاهده مي. شود از سود سرمايه بدهي كاسته مي(P) دار در نرخ تورمبهره
ها سود سرمايه خالص بدهي در برابر بخش اسمي هزينه بهره و سود تحقق نيافته خالص دارايي

ها تثبيت از آنجا كه ارزش بدهي. گيرد بر بخش اسمي هزينه سرمايه سهامداران قرار ميدر برا
به ) PDبه ميزان (ها با نرخ تورم افزايش يابند مبلغ بيشتر يا كمتري شده، در صورتيكه دارايي

تواند قابل پرداخت به شود كه مي هاي تعديل شده با تورم اضافه ميدارايي سود خالص
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حال با كسر هزينه . فرض شده تورم واقعي با مورد انتظار برابر است) 1( در مدل.باشد سهامداران 

  .بهره از سود عملياتي پس از ماليات خواهيم داشت
)2(EVA = PD+P.Eq +EAT -DA-( Ke+P)Eq                                     

 يا سود تحقق نيافته P.Eqن توا ها در حد تورم مورد انتظار رشد كنند مي درصورتيكه دارايي 
 موجود در هزينه سرمايه قرار داد يا به عبارتي نرخ تورم را از P.Eqها را در برابر خالص دارايي

  . نرخ بازده مورد توقع اسمي سهامداران خارج كرد
)1 – 2  (EVA = PD+ EAT -DA- Ke.Eq                                                                            

شود در برابر  كه مشمول ماليات نمي (PD) سود سرمايه بدهي) 1(حال در صورتيكه در مدل    
شود سودي برابر   قرار گيرد آنچه به طور مؤثر عايد شركت ميPD(1-t)بخش اسمي هزينه بهره 

 به اداره باشد كه اين سودي است كه اگر سود بدهي مشمول ماليات بود بايد  ميt × P × Dبا 
هاي اهرمي كه ماليات در حقيقت تورم يك اثر مثبت بر ارزش شركت .ماليات پرداخت شود

به ) 1(باشد و مدل   ميPD-PD(1-t)=PDtدر اينصورت ). 2005وار، (كنند دارد  پرداخت مي
  . شكل زير قابل ارائه است

)1 – 1(EVA = PDt+P.Eq + NOPAT -DA-  Kd.D(1-t) - (Ke+P)Eq                    
از   داردارايي اسمي بهره هاي اسمي به ميزان حاصلضرب نرخ تورم دردر صورت وجود دارايي

PDt فرض شده تورم واقعي با مورد انتظار برابر است) 1-1( همچنين در مدل .شودكاسته مي. 

ن سمي بدوهاي اهاي اسمي بدون بهره و بدهيهاي فوق فرض شده كه دارايي در تمام مدل
              هاي بدون بهره در غير اينصورت سود و زيان خالص بدهي بهره با هم برابر هستند

 نشان دهنده D1 گردد كه اضافه مي NOPATهاي فوق به در مدلPDtيا  PDبهP(D1-D)  يا
  .باشددار ميهاي بهرهبدهي  بيانگرDدار و بدون بهره وهاي بهرهخالص بدهي
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از تورم مورد انتظار باشد ) كمتر( هاي فوق تورم واقعي بيشترتيكه در مدلدر صور به طور كل،

1PDكاهش(  افزايش (1 كه به صورت كندبيشتري پيدا ميD )Pمورد انتظار-Pقابل ) واقعي
  . نيز مصداق داردP.Eqاين موضوع در مورد .باشدمحاسبه مي

دهند كه به موجب  ميهاي فوق، ارزش افزوده اقتصادي را از جهات مختلف نشان مدل
ها عمدتا به درجه اهرم، سطح تورم مورد سطح اين انحراف .شوندهاي حاصله تعديل ميانحراف

تركيب  هاي اسمي و غيراسمي،تركيب دارايي انتظار، اختلاف تورم واقعي از تورم مورد انتظار،
  .ها بستگي دارداراييارزش د و عمر آنها و تغيير ناپذيرهاي استهلاك پذير و استهلاكدارايي

  مدل ارزيابي سود باقيمانده اصلاح شده 

مدل سود باقيمانده ارزش سرمايه سهامداران را به صورت حاصل جمع ارزش دفتري حقوق 
به ) 2002(ريتر و وار . كند  مورد انتظار در آينده محاسبه ميEVAsصاحبان سهام و ارزش فعلي 

هاي اهرمي مدل  سهام در شرايط تورمي و در شركتمنظور بررسي كمتر از واقع ارزيابي شدن
هاي ايجاد شده در شرايط تورمي اصلاح كردند و سودهاي سود باقيمانده را از بايت انحراف

 . باقيمانده را به اعداد واقعي تبديل كردند

  
....1)1(

Re
)1(
1

Re +
+

×−−+
+

+

+=
r

tBrtDAtDtP
tP
tFEPS

tBtV  

 r،نرخ واقعي هزينه سرمايه سهامداران ReB ري سرمايه  بهاي جايگزيني ارزش دفت
 سود PD  تفاوت هزينه استهلاك تعديل شده و هزينه استهلاك شركت، DAسهامداران،

  . استt+1 سود هر سهم پيش بيني شده در زمان FEPSt+1سرمايه بدهي و 
 استخراج شده است در صورتي كه به اعداد واقعي تبديل شوند )2( و )1( كه از مدل )2-1( مدل 

 به EVAدر صورتيكه به جاي تبديل . كند ند با مدل فوق مطابقت ميو در مدل ارزيابي قرار گير
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 EVA اسمي تعديل شده استفاده شود و EVAارقام واقعي و تنزيل آن با نرخ بازده واقعي از 
 . ها در هر دو روش برابر خواهد شدهاي آينده با نرخ بازده مورد توقع اسمي تنزيل شود جوابسال

   با نرخي متفاوت از تورم Capitalافزايش ارزش . 2-2

 باشد يك مازادي (p)ها بيشتر از نرخ تورم مورد انتظاردر صورتيكه افزايش ارزش دارايي
حالت سود  در اين. باشد شود كه ناشي از فزوني قيمت دارايي نسبت به نرخ تورم مي حاصل مي

باشد و  ه سرمايه ميها بيش از نرخ تورم موجود در هزينتحقق نيافته ناشي از نگهداري دارايي
از طرفي اگر سود . شود  اضافه ميEVAها به ارزش افزوده بيشتري از بابت افزايش ارزش دارايي

 كل به تنا سب EVAبه هر حال .  كاهش خواهد يافتEVAمتناسب با دارايي افزايش نيابد 
ن موضوع بايد در مدل سود رسد اي به نظر مي. كندتركيب ارزش افزوده سود و دارايي تغيير مي

 . لحاظ شود) 2002(باقيمانده اصلاح شده ريتر و وار 

  هاي پژوهشها و فرضيهپرسش

 از مقدار حقيقي خود كه در چارچوب نظري و EVAبا توجه به شرايط تورمي و انحراف 
مفاهيم مالي به آن اشاره شده است و با عنايت به اين موضوع كه در هيچ كدام از تحقيقات 

 تعديل شده تحقيقي صورت نگرفته است MVA و ارتباط آن با EVAنامبرده در مورد تعديلات 
 تعديل شده در ثروت سهامداران مسأله اصلي تحقيق در قالب EVAبه دنبال بررسي نقش 

  :شودهاي زير مطرح ميسؤال
   تعديل شده وجود دارد؟MVA تعديل شده و EVAداري بين آيا رابطه معني. 1

 تعديل شده و ساير معيارهاي عملكرد رقيب با بازده سهام EVAداري بين  رابطه معنيآيا.2 
  وجود دارد؟
  .هاي زير تدوين شده استهاي تحقيق، فرضيهگويي به سؤالبراي پاسخ
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 .داري وجود دارد تعديل شده رابطه معنيMVA تعديل شده و تغييرات EVAبين تغييرات .1  

 .داري وجود دارد تعديل شده رابطه معنيMVAو سطح  تعديل شده EVAبين سطح .2

 .داري وجود دارد تعديل نشده رابطه معنيMVA تعديل نشده و تغييرات EVAبين تغييرات .3

 .داري وجود دارد تعديل نشده رابطه معنيMVA تعديل نشده و سطح EVAبين سطح .4   

سود حسابداري قبل از اقلام بين ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده، سود باقيمانده، .5
 .داري وجود داردسهام رابطه معنيغيرمترقبه و جريانهاي نقدي عملياتي با بازده 

هاي اول و  در فرضيهEVAگيري صحيح فرضيه سوم و چهارم به منظور بررسي اهميت اندازه
يارهاي فرضيه پنجم نيز براي بررسي اهميت اطلاعاتي مع. دوم و مقايسه با آن مطرح شده است

عملكرد اقتصادي و حسابداري طراحي شده و هريك از متغيرها به ازاء هر سهم محاسبه شده 
 .است

  روش تحقيق

  . است17روش تحقيق مورداستفاده دراين پژوهش بنابه ماهيت آن روش پس رويدادي
هدف از اين نوع تحقيق بررسي امكان روابط علت و معلولي از طريق مطالعه نتايج موجود و 

متغير ( اينصورت محقق يك يا جند اثر در .نه قبلي آنها به اميد يافتن علت انجام شده استزمي
 را انتخاب كرده و با مطالعه زمينه و شرايط قبلي در صدد جستجوي علل يا روابطي) وابسته

  ).1380نادري و سيف نراقي،( براي وقوع آن حادثه است) متغير مستقل(
هاي پذيرفته شده در بورس ت اتكاء بالاتر، اطلاعات شركتبه منظور دسترس بيشتر و قابلي

. گيرد را در بر مي1385 الي 1381هاي اوراق بهادار تهران در اين تحقيق مدنظر است كه سال
ها دوره زماني قبل از جهت محاسبه اجزاء ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در بين اين سال

                                              
17 . Expost Fact Research 
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 .نيز مورد بررسي قرار گرفته است) 80 الي 71 و 80 الي 75هاي سال(تحقيق 

  :باشندهايي هستند كه داراي شرايط زير مي جامعه آماري تحقيق شامل تمام شركت
  .باشد اسفند 29سال مالي آنها منتهي به . 1
  .در طول دوره تحقيق جزء شركتهاي فعال در بورس باشد. 2
  . تهران پذيرفته شده باشند در بورس اوراق بهادار1375هايي كه تا پايان سال شركت. 3

هاي مالي نباشد چون ارزش گذاري در داراييهايي كه زمينه فعاليت آنها سرمايهشركت. 4
        توان در آن موانع رقابتي ايجاد كرد بيشتر معناهايي كه ميافزوده اقتصادي در شركت

  .كندپيدا مي
 جهت محاسبه متغيرها در دسترس هايي انتخاب شدند كه اطلاعات مورد نياز آنهاشركت. 5
  . باشد

ها با گيري تصادفي وجود نداشت و شركتگيري حذفي بوده و امكان نمونهروش نمونه
   هاي عضو بدين ترتيب كليه شركت. احتساب شرايطي كه براي آنها تعريف شده انتخاب شدند

ها از جامعه ي شركتجامعه كه حائز شرايط فوق بودند جزء نمونه آماري محسوب شدند و مابق
 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 1375 شركتي كه تا پايان سال 220از . آماري حذف شدند

  . شركت انتخاب شدند63هاي فوق شده بودند با توجه به محدوديت
اي با رجوع به منابع به منظورگردآوري مطالب ذكر شده در ادبيات تحقيق از روش كتابخانه

هاي مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي مورد هاي مالي و دادهصورت .شده است همختلف استفاد
پايگاه  آرشيو سازمان بورس، سايت ايران بورس و استفاده در تحقيق از سايت كتابخانه و

 Eviews 5 افزاربندي و محاسبه و از نرمطبقهExcel  افزارنرم اطلاعاتي دنا سهم گردآوري و در
  . يل اطلاعات استفاده به عمل آمده استجهت تجزيه و تحل 
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  متغيرهاي تحقيق

  .استفاده به عمل آمده است) 1(به منظور محاسبه متغيرهاي تحقيق از مدل 
    EVAتعديل شده    

 قابل محاسبه EBIT (1– t)است كه به صورت NOPAT سود عملياتي پس از كسر ماليات 
 مالياتي بهره را از سود عملياتي كسر كرد تا به جوييتوان مبلغ ماليات و صرفهاز طرفي مي. است

NOPAT دست يافت كه در صورت وجود سود و زيان غير عملياتي به ميزان حاصلضرب نرخ 
از آنجا كه نرخ . شود اضافه يا از آن كسر ميسود عملياتيسود و زيان غيرعملياتي به  ماليات در

هاي مالياتي در نهايت بيشتر يا كمتر از افيتها به دلايل مختلف از جمله معمالياتي برخي شركت
 NOPATجهت تعديل .  استفاده شده استNOPAT درصد بود از روش دوم در محاسبه 5/22

 از )DA(در هر سال به ميزان تفاوت هزينه استهلاك تعديل شده و هزينه استهلاك شركت 
NOPATكاهش ارزش كاهش در ذخيره مطالبات مشكوك الوصول و ذخيره.  كسر شده است 
هاي ساير معادل. ها نيز از آن كسر و افزايش در ذخاير فوق به آن اضافه شده استموجودي

در انتها جهت تعديلات تورمي . هاي مورد مطالعه مصداق چنداني نداشتسرمايه در شركت
  . اضافه گرديده استNOPATهاي ثابت تعديل شده با تورم در هر سال به افزايش دارايي

هاي نقدي يا ظور تخمين نرخ بازده اسمي مورد توقع سهامداران از روش مبتني بر جريانبه من 
DCFاستفاده به عمل آمده و تعديلات لازم به جهت افزايش سرمايه در آن اعمال شده است .  

  
  

ها از نوسان برخوردار است به منظور تصويري از سياست تقسيم  در شركتDPSاز آنجا كه 

.  استفاده شده استPORهاي گذشته از ميانگين نسبت تقسيم سود يعني سود شركت در سال

g
P

PORgEPSKn +
+

=
)1(o  
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EPSبيني شده بر اساس  پيشEPS◦ سال گذشته و نرخ رشد شركت تخمين زده شده كه پس از 

 نيز قيمت سهام در ابتداي هر P. بيني شده حاصل شده است پيشPOR ،DPSضرب آن در 
به علت در دسترس نبودن   عملياتي در هرسال ازدوره تحقيق،gدر محاسبه . باشدره ميدو

 تا 1375ها تنها از سود عملياتي پس از كسر بهره و از سال اطلاعات مربوط به ماليات شركت
 استفاده به عمل آمد و روش ميانگين هندسي نرخ رشد (EBIT – I)سال مورد نظر به صورت 

  . گرفتمورد انتخاب قرار
 ضرب تا هزينه بهره پس از كسر )t – 1( در (I) در مورد هزينه بدهي، هزينه مالي شركت

  .ماليات حاصل شود
، در هر دوره مانده ذخيره مطالبات مشكوك الوصول و (Capital)به منظور تعديل سرمايه

ها و همچنين از بابت تعديلات تورمي، تفاوت ارزش دفتري ذخيره كاهش ارزش موجودي
هاي ثابت شركت به سرمايه هاي ثابت تعديل شده با تورم و ارزش دفتري داراييدارايي

ها جهت تعديل دارايي. هاي غير عملياتي از آن كسر شده استگذاريسهامداران اضافه و سرمايه
  . به جهت دسترسي به اطلاعات به عنوان سال پايه انتخاب شده است1371با نرخ تورم، سال 
  مبلغ هزينه سرمايه، سرمايه تعديل شده در ميانگين موزون هزينه سرمايهبراي محاسبه

)Wacc(ضرب ميشود .  
                        Capital charge=Capital×Wacc=Equity.(Ke + P)+I(1– t)  

 از ضرايب منابع اقتصادي ابتداي دوره استفاده مي شود كه در صورت Wacc در محاسبه 
  . شوديوجود تورم تعديل م
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MVA   تعديل شده   

ــدهي     ــازار و ارزش دفتــري ب ــا كــه ارزش ب ــت ارزش افــزوده     ازآنج ــي بــوده اس هــا يك
بازارتعديل شـده از تفـاوت ارزش بـازار سـهام شـركت و ارزش سـرمايه عمليـاتي تعـديل شـده                       

    از آنجــا كــه ارزش بــازار  . بدســت آمــده اســت  ) شــامل تعــديلات تــورمي  (ســهامداران 
هـاي مـورد مطالعـه افـشاء نـشده بـود ارزش             ي غير عمليـاتي در بيـشتر شـركت        گذاريهاسرمايه

هـا معـادل ارزش بـازار آنهـا فـرض شـده و از ارزش بـازار سـهام كـسر                      گـذاري دفتري سـرمايه  
 .شده است

  ساير متغير ها   

 ســود حــسابداري قبــل از اقــلا م غيــر مترقبــه بــا توجــه بــه تحقيقــات بيــدل و همكــارانش 
 EVAســود باقيمانــده همــان .  محــا ســبه شــده اســتNOPAT-I(1-t)بــه صــورت ) 1997(

هــاي نقــدي جريــان. باشــد كــه كــه معــادلات ســرمايه در مــورد آن اعمــال نــشده اســت مــي
عمليــاتي از صــورت گــردش وجــوه نقــد اســتخراج و بــازده ســها م نيــز بــا توجــه بــه افــرايش  

 .سرمايه تعديل شده است

  فنون تجزيه و تحليل اطلاعات

 هاي رگرسيون معمولي و تلفيقيها از مدلناسب فنون تحليل آماري با فرضيهبه منظور ت
(Panel Data)استفاده شده كه در ادامه به ذكر آنها پرداخته خواهد شد .  

 مدنظر قرار گرفته است براي هر MVA و EVA از آنجا كه در فرضيه اول و سوم تغييرات 
 شركت يا مقطع مورد 63شاهده براي  م63شود و در مجموع شركت يك مشاهده حاصل مي

ها مقطعي محسوب شده و جهت آزمون و تجزيه و تحليل گيرد در نتيجه دادهبررسي قرار مي
  .ها از رگرسيون معمولي استفاده به عمل آمده و مدل يك برآورد شده استفرضيه
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)1(  ∆MVAi = a + b (∆EVAi) +ei  

  :كه در آن
∆EVA:و ارزش افزوده اقتصادي1381 و 82هاي دي سال تغييرات ارزش افزوده اقتصا    

   i شركت 1384 و 85هاي سال
∆MVA:85هاي  و ارزش افزوده بازار سال1381 و 82هاي  تغييرات ارزش افزوده بازار سال 

  i شركت 1384و 

ei   : شركت ) هاباقيمانده( جزء اخلالi  
بكار برده ابتدا ميانگين ) 1991 (در مورد تغييرات متغيرهاي فوق همانند روشي كه استوارت

EVA و MVAو ميانگين 1381 و 82هاي  سال EVA و MVA1384 و 85هاي  سال 
در فرضيه اول متغيرهاي فوق . محاسبه و سپس تغييرات دو ميانگين مورد نظر قرار گرفته است

  .باشندتعديل شده و در فرضيه سوم تعديل نشده مي
 در سطح بررسي شده است و از آنجا كه براي MVA و EVA در فرضيه دوم و چهارم رابطه 

 شركت يا مقطع در پنج سال بررسي 63هر شركت پنج مشاهده وجود دارد و به عبارتي ديگر 
ها از نوع سري زماني و مقطعي محسوب شده و جهت داده)  مشاهده315در مجموع (شود مي

، پس از (Panel Data)تلفيقي هاي فوق از مدل رگرسيون آزمون و تجزيه و تحليل فرضيه
 نيز جهت انتخاب اثرات ثابت يا تصادفي 18ها سمناز آزمون.  مقيد استفاده شده استFآزمون 
تخمين مدل فوق به فروض ما در باره عرض از . هاي تلفيقي استفاده به عمل آمده استدرداده

  .مبدا و ضرايب شيب و جمله خطا بستگي دارد

itit3it2i1it u....xBxBBY +++=   

                                              
18 . Hausman 
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توانند مي) هاشركت(دهد عرض از مبدا مقاطع  در جمله عرض از مبداء، نشان ميiانديس 
ها از هاي خاص هريك از مقاطع يا شركتاين تفاوت ممكن است ناشي از ويژگي. متفاوت باشند

در ادبيات اقتصاد سنجي مدل فوق مدل رگرسيون . قبيل سبك مديريت يا فلسفه مديريتي باشد
 ثابت Bli حال به جاي آنكه فرض شود. شودت يا حداقل مربعات موهومي ناميده ميتاثيرات ثاب

 و مقدار عرض از مبدا براي شركت تكي به B1شود متغيري تصادفي با ميانگين است فرض مي
باشد دراين صورت مدل فوق مدل تأثيرات تصادفي خواهد بود مي Bli = B1 + εiصورت 

  ). 1383ابريشمي،(
و اثرات خاص هريك از آنها فروض ) هاشركت(  تـفاوت عـرض از مبدا مقاطعبراي بـررسي
 محاسباتي Fدر صورتيكه آماره. گردد تعريف ميH1:Bi ≠ Bjو  H0:Bi = Bj آماري به صورت
پذيرفته و ) هاشركت(ئ مبني برعدم تفاوت بين مقاطعH0 جدول باشد فرض F كوچكتر از آماره

در غير اينصورت . از رگرسيون معمولي استفاده كرد م قرار داد وها را پشت سر هتوان دادهمي
هاي  مبني برتفاوت در عرض از مبدا مقاطع و اثرات خاص آنها پذيرفته و از روش دادهH1فرض 

درصورت استفاده از مدل تلفيقي يكي از دو روش اثرات ثابت يا تصادفي . شودتلفيقي استفاده مي
 پذيرفته H0آماره هاسمن از آماره كاي مربع كوچكتر باشد فرضيه در صورتيكه . شودانتخاب مي

 ). 2003گرين،(باشد در غير اينصورت اثرات ثابت استمرجح مي شود و مدل  اثرات تصادفيمي

 .هاي دوم و چهارم مدل دو برآورد شده استبه منظور آزمون فرضيه

)2(                                                                  MVAit = ai+ bEVAit +eit   

 ارزش افزوده بازار t ،MVA  در دورهi ارزش افزوده اقتصادي شركت EVAكه در آن     
در فرضيه دوم متغيرهاي فوق . باشد ميt در دوره i جزء اخلال شركت eit و t در دوره iشركت 

  . باشندتعديل شده و در فرضيه چهارم تعديل نشده مي
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باشد اما به دليل آنكه مطابق آزمون ها سري زماني و مقطعي ميرضيه پنجم نيز نوع دادهدر ف
F و اثرات خاص آنها تفاوت معناداري وجود ندارد ) هاشركت( مقيد بين عرض از مبدا مقاطع

جهت آزمون و تجزيه و تحليل فرضيه فوق از رگرسيون معمولي استفاده و مدل سه برآورد شده 
  .است
)3(                itititititiit eCFObEBEIbRIbEVAbaR +++++= 4321i                

 سود 20EBEI سود باقيمانده، 19RI ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده، EVAكه در آن 
   بازده سهام، Riهاي نقدي عملياتي، خالص جريان21CFO حسابداري قبل از اقلام غير مترقبه،

iشركت و  t گرچه هدف اصلي بررسي ارتباط . زمان استEVAاما .  با بازده سهام بوده است
   .ها از روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده استجهت جلوگيري از تورش شدن تخمين

     )2000( مدل فوق به جزتعديلات آن، مطابق با مدل بكار رفته در تحقيق وست و ورثينگتن
  . باشدمي

  هر شركت EVA  نسبت به MVAاز آنجا كه در اين تحقيق دليلي مبني بر واكنش متفاوت 
             هاي تلفيقي ضرايب شيب همهدر تئوري بيان نشده است فرض شد كه درمدل داده

باشد عامل زمان در نظر گرفته نشده يكسان است و چون دوره زماني كوتاه مي) هاشركت( مقاطع
  .است

  هاي پژوهشيافته

هاي رگرسيون معمولي و تلفيقي به ترتيب لها با استفاده از مدنتايج حاصل از آزمون فرضيه
  : باشدزير مي

                                              
19 . Residual Income 
20 . Earning Before Extraodinary Items 
21 . Cash From Operation 
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول

 .ارائه شده است) 1( نتايج اين آزمون درجدول 

  مدل شماره يك - نتايج آزمون فرضيه اول با استفاده از مدل رگرسيون معمولي:1جدول 
(Prob)مقدار احتمال    tآماره    (b)متغير ضريب 

000/0  7/4  29/2  ∆ EVA  
 75/1    دوربين واتسون        

.../.  
  

F 24/22 آماره
Prob(F) 

267/0  
2551/0  

(R2)ضريب تعيين  
ضريب تعيين تعديل شده

 

» وايت«ها از آزمون ناهمساني عمومي به منظور تشخيص ناهمساني واريانس باقيمانده
 فرض ناهمساني واريانس H1 و  فرض همساني واريانسH0در اين آزمون . استفاده شده است

 .باشدمي

   آزمون ناهمساني وايت:2جدول 
 232/0  Prob F )60/2(49/1  F - Statistic 

224/0   Prob chi –squared(2) 98/2 Obs*R–quared 

  

 مبني بر همساني H0باشد فرض  درصد مي23هاي مربوطه در حدود  آمارهProbنظر به آنكه 
در بررسي خود همبستگي از آزمون دوربين واتسون استفاده به عمل . شودواريانس پذيرفته مي

 du و du – 4باشد و بين  مي75/1برابر با ) 1(از آنجا كه مقدار اين آماره در جدول . آمده است
مشاهده ) 1(همانگونه كه درجدول . ها خود هبستگي وجود نداردگيرد پس بين باقيماندهقرار مي

اين به آن . باشد در حدود صفر ميF(Prob(محاسبه شده يا به عبارتي شود سطح اهميت مي
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 تعديل شده وجود MVA و تغييرات EVAدار خطي بين تغييرات معني است كه رابطه معني
  22.دارد

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم

آماره مي باشد و ) 32/1(  جدولFبزرگتر از آماره ) 42/3(  محاسباتيFبا توجه به آنكه آماره 
هاي تلفيقي با اثرات ثابت است از روش داده) 84/3( كاي مربع بزرگتر از) 36/24( هاسمن

  .شوداستفاده مي
هاي تلفيقي، از آيتم مربوطه كه در ها در دادهدر مورد مسأله ناهمساني واريانس باقيمانده

Eviewsتعبيه شده  (White cross – Section)تيكه  بهره برده شده است كه در صور
در اينصورت اثر . داردناهمساني واريانس وجود داشته باشد آنرا از خطاي استاندارد بر مي

همچنين . ها وجود دارد ولي اثري در سازگاري خطاي استاندارد نداردناهمساني هنوز در باقيمانده
            در صورتيكه بين مقاطع ناهمساني واريانس وجود داشته باشد با استفاده از روش 

Cross – section weightدر اين . شود به مقطع يا شركت بر اساس واريانس آن وزن داده مي
 را در صورت وجود ناهمساني واريانس مقطعي برآورد خواهد GLS يك تبيين Eviewsصورت 

  .ارايه شده است) 3(هاي تلفيقي با استفاده از مدل شماره دو در جدول نتايج داده .كرد
  
  
 

  
                                              

.  درصد افزايش يا فت97/55 تعديل شده تا R2با كنترل اثر اندازه در رابطه فوق و با استفا ده از متغير هاي دامي،  .22
ها كه بود نشان داد اثر اندازه در دو گروه از شركت) 2005( نتايج تحقيق كه در اكثر موارد مشا به تحقيق زايما و تورتسكي

تند در رابطه فوق معني دار است و معا دله رگرسيون جدا گا نه اي با يد براي هر يك  هسMVAداراي گوچكترين تغيير در
  .در نظر گرفت
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   مدل شماره دو- نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از مدل رگرسيون تلفيقي.3جدول 
White cross – Section standard erorrs & covariance 

(Prob)مقدار احتمال    tآماره    (b)متغير ضريب 

000/0  31/4  32/0  EVA 

66/1 دوربين واتسون

  
F 4/20            آماره 

Prob(F)       000/0

836/0  

7957/0  
(R2)ضريب تعيين  

  ضريب تعيين تعديل شده

 

 كمتر d(باشد  معنادار است و دوربين واستون كمي پائين ميtها بيانگر آن است كه آماره  داده
دار است و رفع خود به هر حال مدل معني. كندكه مسأله خاصي را ايجاد نمي) است =75/1dLاز 

شود در مشاهده مي) 3(همانگونه كه در جدول . شودهمبستگي تنها موجب افزايش كارايي مي
 EVAبه بياني ديگر بين سطح . باشد درصد سطح اهميت محاسبه شده صفر مي5سطح خطاي 

 درصد 5/79 تعديل شده به ميزان R2دار خطي وجود دارد و تعديل شده ارتباط معنيMVAو 
  .دهدرابطه قوي اين دو متغير را نشان مي

  مون فرضيه سومنتايج حاصل از آز

باشد كه نشان هاي مربوط به آزمون وايت برابر با صفر ميدر بررسي ناهمساني واريانس آماره
در اينصورت با استفاده از آيتم مربوطه . ها ناهمساني واريانس وجود دارددهد بين باقيماندهمي

 آزمون فرضيه سوم در نتايج). 1381بيدرام،( كنيم كوواريانس را استاندارد مي–ماتريس واريانس 
  .ارايه شده است) 4(جدول 
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   مدل شماره يك- نتايج آزمون فرضيه سوم با استفاده از مدل رگرسيون معمولي:4   جدول
White Heterskedasticity – consisten standard erorrs & covariance 

(Prob) احتمال مقدارtآماره    (b)متغيرضريب 

76/0  30/0  28/0  ∆EVA  

  دوربين واتسون  

 53/1 

  

F 41/0        آماره     

Prob(F)         52/0 

006/0  

009/0- 
(R2)ضريب تعيين  

  ضريب تعيين تعديل شده

 

به . دارد) dL = 54/1(ها حاكي از آن است كه دوربين واتسون اختلاف كمي با حد پائين داده
و نيست كه اگر خود همبستگي رفع شود  در نگاره فوق آنقدر بزرگ يا نزديك به دtهرحال آماره 

 درصد، رابطه 5شود در سطح خطاي مشاهده مي) 4(هماهنگونه كه درجدول . دار شودمعني
 . تعديل نشده وجود نداردMVA تعديل نشده و EVAمعنادار خطي بين تغييرات 

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم

مي باشد و آماره ) 19/6(  جدولFتر از آماره بزرگ) 32/1(  محاسباتيFبا توجه به آنكه آماره 
هاي تلفيقي با اثرات ثابت استفاده است از روش داده) 84/3( بزرگتر ازكاي مربع) 54/86( هاسمن

  .شودمي
ها و واريانس بين مقاطع عمل در اين فرضيه نيز همانند فرضيه دوم در مورد واريانس باقيمانده

  .ارايه شده است) 5(در جدول نتايج آزمون اين فرضيه . شده است
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   مدل شماره دو- نتايج آزمون فرضيه چهارم با استفاده از مدل رگرسيون تلفيقي:5 جدول   
White cross – Section standard erorrs & covariance 

(Prob)مقدار احتمال   tآماره    (b)متغير ضريب 

812/0  23/0-  03/0  EVA 

9/1 دوربين واتسون    

  
F 48/22          آماره

Prob(F)     000/0

84/0  

81/0  
(R2)ضريب تعيين  

  ضريب تعيين تعديل شده

 

هـا بيـانگر معنـاداري كـل مـدل اسـت كـه آن بـه دليـل قـدرت توضـيح دهنـدگي آثــار             داده
باشد و متغيرهاي دامـي هـستند كـه در تبيـين مـدل تـاثيرات ثابـت نقـش                    ها مي خاص شركت 

ــد ــه كــه د. دارن  t درصــد، آمــاره 5شــود در ســطح خطــاي مــشاهده مــي) 5(رجــدول همانگون
 تعـديل   MVA و   EVAبـه بيـاني ديگـر بـين سـطح           . باشـد  معنـادار نمـي    EVAضريب متغير   

پـس از حـذف نقـاط دور افتـاده از خـط رگرسـيون نيـز در                  . داري وجود نـدارد   نشده رابطه معني  
 . تعديل نشده تغييري حاصل نشدEVAداري ضريب متغير معني

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه پنجم

باشــد مــي) 32/1(  جــدولFكــوچكتر از آمــاره  )718/0(  محــا ســباتيFاز آنجــا كــه آمــاره 
ــولي تخمــين زده مــي  داده ــه روش رگرســيون معم ــا ب ــشخيص هــم خطــي،  . شــوده ــراي ت ب

متغيـر  . هريك از متغيرهاي مـستقل بـر روي متغيرهـاي مـستقل ديگـر رگرسـيون شـده اسـت                
 درصـد، عامـل هـم خطـي شـناخته شـد و از مـدل حـذف         97نده بـا ضـريب تعيـين      سود باقيما 

 84هــاي آزمــون وايــت  مربــوط بــه آمــارهProbدر بررســي ناهمــساني واريــانس . شــده اســت
. هـا پذيرفتـه شـد      مبنـي بـر همـساني واريـانس باقيمانـده          H0بنـابراين فـرض     . باشـد درصد مي 

 . استارايه شده) 6(نتايج آزمون اين فرضيه در جدول 
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   مدل شماره سه- نتايج آزمون فرضيه پنجم با استفاده از مدل رگرسيون معمولي:6 جدول
(Prob)مقدار احتمال        t آماره    (b)متغير    ضريب 

35/0  92/0-   72/3 – E05 -    EVA  

169/0  37/1  48/6    E05 -    EBEI  

029/0  18/2  0001/0      CFO  

 (R2)0335/0            ضريب تعيين                 F   04/2  دوربين واتسون          59/3        آماره  

  Prob (F)   013/0              0242/0    ضريب تعيين تعديل شده   

 

 درصـد مـدل بطـور كلـي     5شـود در سـطح خطـاي     مـشاهده مـي   ) 6(همانگونه كه درجـدول     
سـاير معيارهـاي عملكـرد در مجمـوع يـك      به بيـاني ديگـر بـين بـازده سـهام و          . دار است معني

 درصـد نـشان دهنـده ايـن         42/2 تعـديل شـده بـه ميـزان          R2.رابطه معنـادار خطـي وجـود دارد       
داري ضـريب متغيـر خـالص       بـه هـر حـال ايـن ارتبـاط ناشـي از معنـي              . باشدارتباط ضعيف مي  

دل تـوان از م ـ   معنـي را مـي     اسـت و سـاير متغيرهـاي بـي         )CFO(هـاي نقـدي عمليـاتي       جريان
ــرد ــارج ك ــر   .خ ــا متغي ــر تنه ــاني ديگ ــه بي ــاتي CFO ب ــواي اطلاع ــي داراي محت ــد كم      در ح

 درصـد بـين     5 بيـانگر آن اسـت كـه در سـطح خطـاي              EVA ضـريب متغيـر      tآمـاره   . باشدمي
EVA      ــاط ــا ارتب ــاير متغيره ــتن س ــاه داش ــت نگ ــرض ثاب ــا ف ــهام ب ــازده س ــده و ب ــديل ش      تع
  .داري وجود نداردمعني
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  يريگنتيجه

ارزش افزوده اقتصادي از سوي طرفداران آن به عنوان يك معيار ارزيابي مهم و كارا مطرح 
گيري كند و در اين معيار سعي دارد تا ارزش ايجاد شده در شركت را به درستي اندازه. شده است

ان گذارگذاري سرمايهنتيجه بدين وسيله بتواند مبنايي براي ارزيابي عملكرد مديران و سرمايه
 معيار صحيحي از MVA و EVAدر اين راستا سعي شد در مقاله حاضر با تعديل . فراهم نمايد

 تعديل EVAعملكرد شركت و ثروت سهامداران در شرايط تورمي ارائه شود و سپس رابطه بين 
گيرد كه  و ساير معيارها مورد بررسي قرار EVAشده و ثروت سهامداران ومحتواي اطلاعاتي 

  .حاصل گرديدنتايج زير 
 اسمي با توجه EVA وقتي MVA و EVAدر فرضيه اول تا چهارم و در بررسي رابطه بين 

شود رابطه هاي حاصله در شرايط تورمي تعديل و به سود صحيح اقتصادي نزديك ميبه انحراف
 به MVA و EVAدر مقابل وقتي . شود تعديل شده برقرار ميMVA و EVAمعناداري بين 
گيرد شود و به موجب انحرافهاي حاصل از تورم تعديلي صورت نميگيري نميدرستي اندازه

 جهت انعكاس در EVAاين موضوع ضرورت تعديل  .شودارتباطي بين اين دو متغير حاصل نمي
 تعديل شده حاصل از تغييرات R2  دهدها نشان مييافته. دهدارزش بازار سهام را نشان مي

EVA و MVA درصد و 51/25 تعديل شدهR2 تعديل شده حاصل از سطح EVA تعديل شده و 
  .باشد درصد مي57/79 تعديل شده MVAسطح 
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 (Adjusted EVA) توان تبيين مدل ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده:7   جدول

  تعديل شده MVA تعديل شده و تغييراتEVAدر رابطه بين تغييرات 

(Change By Change) 
2551/0= Adj-R2 

  تعديل شدهMVA تعديل شده و سطح EVAابطه بين سطح در ر

(Level By Level) 
7957/0=Adj-R2 

 

تعديل  R2 كنيم را در سطح بررسي ميMVA و EVAشود وقتي همانگونه كه ملاحظه مي
  .يابد درصد افزايش مي57/79شده تا 

لكرد رقيب با  تعديل شده و ساير معيارهاي عمEVAدهد بين در فرضيه پنجم نتايج نشان مي
از آنجا كه تنها، ). R2% =42/2(دار و ضعيفي وجود دارد بازده سهام در مجموع ارتباط معني

توان نتيجه گرفت كه دار است مي معني)CFO (هاي نقدي عملياتيضريب متغير خالص جريان
رد و داري با بازده سهام دارابطه معني CFOباشد و تنها  ميCFOاين ارتباط بواسطه متغير 
ساير متغيرها يعني سود حسابداري قبل از اقلام غير . است) پايين(داراي محتواي اطلاعاتي 
    تعديل شده با فرض ثابت نگاه داشتن ديگر متغيرها ارتباطEVAمترقبه، سود باقيمانده و 

  .داري با بازده سهام نداشتندمعني
ي تعديل شده توان نشان دادن دهد ارزش افزوده اقتصادنتايج تحقيق به طور كل نشان مي

گذاران را دارد و با ثروت سهامداران مرتبط است اما اين ارتباط ارزش خلق شده براي سرمايه
حصول نتايج فوق لزوماً ناشي از نقص مدل ارزش افزوده اقتصادي . باشدصد درصد نمي كامل و
اند دلايل ديگري را به توبا توجه به استحكام مباني تئوري مدل اخير اين موضوع مي. نيست

هاي مطابق با تئوري ارزش افزوده بازار ارزش فعلي همه ارزش افزوده. همراه داشته باشد
باشد اما در اين مقاله با توجه به روش بكار رفته در تحقيقات اقتصادي مورد انتظار در آينده مي
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له آنها مورد بررسي  يك دوره استفاده شد و در نهايت تغييرات پنج ساMVA و EVAپيشين از 
تواند منجر به عدم ارتباط كامل متغيرهاي موارد فوق مهمترين دليلي است كه مي. قرار گرفت

توان به عدم كارايي بازار سرمايه ايران، از جمله دلايل احتمالي ديگر مي. مورد مطالعه شود
 مالي و ر ادبيات دEVAهايي كه براي محاسبه اجزاء  و روشEVAگيري احتمال خطا در اندازه

حسابداري مطرح شده است، دستكاري احتمالي متغيرهاي سود و قيمت سهام، حد نوسان قيمت 
 در بازار سهام، عدم EVA، كم بودن تحليلگر EVAسهام در ايران، عدم پخش اخباري راجع به 

 . و در نظر نگرفتن سود سرمايه بدهي اشاره كردEVAگذاران از شناخت كافي سرمايه

  نهادهاپيش

كند و با توجه  تعديل شده را تاييد ميMVA و EVA از آنجا كه نتايج تحقيق رابطه بين -1
ها و نهادهاي مرتبط شود سازمانباشد لذا پيشنهاد ميبه آنكه اين ارتباط كامل و صد درصد نمي

دهند و گذاران ارائه ها به سرمايه شركتEVAبا بازار سرمايه اطلاعات بيشتري را جهت تحليل 
ها و تعديل آن آموزش داده تحليلگران بيشتري در زمينه بررسي ارزش افزوده اقتصادي شركت

  .شوند
هاي تحقيق مبني بر وجود رابطه مثبت و معنادار بين سطح و تغييرات  با توجه به يافته-2

EVA و MVAشود از اين مدل به عنوان يك مدل جامع جهت ارزيابي  تعديل شده پيشنهاد مي
      هاي ارزيابي استفاده شود تا بتوانقيمت سهام يا ارزش بازار شركت در كنار ساير مدل

  .هاي سودآور آينده را شناسايي نمودفرصت
، سود سرمايه )حسابداري(هاي ارزيابي، همانند مدل مبتني بر سود ضمن آنكه درساير مدل

  .فه كرد را نيز بايد به سودهاي آتي پيش بيني شده اضا(PD1) بدهي
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هاي سهام به ارزش ذاتي آن، دسترسي به اطلاعات و وجود  در صورت نزديك شدن قيمت-3
ها  شركتMVA و EVAاي جهت محاسبه شود موسسات مشاورهمتخصصين كافي پيشنهاد مي

. بندي كند آنها رتبهMVAها را بر اساس مشابه با موسسه استرن استوارت ايجاد شود و شركت
همچنين با توجه به . ها فراهم شود شركتMVA و EVAر پايگاه اطلاعاتي از به عبارتي ديگ

 به عنوان MVA و EVAمحدود بودن سرمايه و به منظور تمركز بيشتر بر هزينه سرمايه از 
هاي آن در معيار عملكرد شركت در كنار ساير معيارهاي مالي و غيرمالي و با توجه به انحراف

  .در اينصورت بهتر است مديران را براي دوره بلند مدت منصوب كرد .شرايط تورمي استفاده شود
شود ولي در مقابل ها مي شركتEPS در شرايط تورمي هزينه بهره اسمي منجر به كاهش -4

يابد و يك سود هاي متورم شده كاهش ميهاي اسمي در مقابل داراييارزش واقعي بدهي
شود كه  ايجاد مي)(D1ها در ارزش خالص بدهي (P)به ميزان حاصلضرب نرخ تورم (اقتصادي 

دهد يك  افزايش ميPD1وقتي شركت بدهي اسمي خود را به ميزان . متعلق به سهامداران است
گيرد كه قابل پرداخت به صاحبان جريان نقدي در ارتباط با اين سود اقتصادي شكل مي

شركتي كه به صورت  اندمودهبيان ن)1979(وكهن  ماديلياني همانطوركه .باشدمي سهامداران
تواند عايدات اين سود اقتصادي را بين سهامداران  صفر ميEPSحتي با  كنداسمي رشد مي

) 2002(شود بنا به اشاره ريتر و وار اين سود كه به آن سود سرمايه بدهي گفته مي. توزيع نمايد
باشد كه در صورت عدم توجه  ميهاي مالي قابل مشاهدهگذاران و اقتصاددانكمتر توسط سرمايه

همين امر منجر شد كه در بازار سرمايه  .به آن قيمت سهام كمتر از ارزش ذاتي آن خواهد شد
از آنجا كه بازار سرمايه ايران . قيمت سهام زير ارزش واقعي خود قرار گيرد 1970آمريكا در دهه 

ها توجه شود تا به  شركتEPSرسد بيشتر به باشد و به نظر ميكارا نمي) طبق تحقيقات گذشته(
هاي شود در شرايط تورمي و در شركتسود اقتصادي وسود سرمايه بدهي از اين رو پيشنهاد مي
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در اين راستا لازم .  وام بيشتري اخذ شود و سود نقدي بيشتري تقسيم گرددPD1اهرمي به ميزان 
فشاء اين سود به طور است تمهيدات لازم صورت گيرد و استانداردهاي حسابداري در خصوص ا

  .گذاران قرار گيردجداگانه، تدوين و اطلاعات كافي در اختيار سرمايه
  :در ادامه اين تحقيق،موضوعات زير براي تحقيقات آتي پيشنهاد مي شود

 به منظور بررسي اثرات اقتصادي بازار و اثرات شركت در ارزش افزوده بازار رابطه بين -1
GDP و EVA با MVAگيردمورد مطالعه قرار ها  شركت.  

 با بازده غير عادي EVAالعاده يا مازاد شركت است لذا ارتباط  سود فوقEVA از آنجا كه -2
  .ها موردبررسي قرار گيردسهام شركت

تر ، در مورد نحوه محاسبه هرچه صحيحEVA با توجه به اهميت هزينه سرمايه در محاسبه -3
تحقيقات  هاي موجود در مبحث هزينه سرمايهنواع مدلها در ايران و اهزينه سرمايه شركت
  .بيشتري صورت گيرد

 با در نظر گرفتن مطالب ارائه شده در ادبيات تحقيق ارتباط تورم با قيمت سهام در -4   
  .كوتاه مدت ودر بلند مدت بررسي شود

     در       MVA و EVA در تحقيقات مربوط به ارزش افزوده اقتصادي به انحراف -5  
  .شرايط تورمي توجه شود
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