
  

  

  

  هايبررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و نسبت
  هاي صنعت خودرو  سودآوري با ارزش بازار سهام شركت

  و ساخت قطعات در ايران
  

  1فرزادهمحمود يحييدكتر 
  2دكتر اسمعيل ابونوري

 3مريم آباديان
  

  چكيده

ند بسيار حساس كنگذاري ميهايي كه در آن سرمايهگذاران نسبت به عملكرد شركتسرمايه
ها رزش و افزايش ثروت سهامداران در بلندمدت از مهمترين اهداف شركتا ايجاد هستند و

هاي ارزيابي عملكرد استفاده جهت اطمينان يافتن از تامين اين هدف از سيستم. شودمحسوب مي
ق بازده حقو(در اين تحقيق رقابت بين دو دسته معيارهاي ارزيابي عملكرد سنتي  .شودمي

 معيار ارزيابي عملكرد مبتني بر و )هرسهم  وسود، قدرت سودآوري، بازده داراييصاحبان سهام
 1379 -1385ها در فاصله زماني جهت ارزيابي عملكرد شركت) ارزش افزوده اقتصادي(ارزش 

ها به همين منظور رابطه اين دو دسته معيار با ارزش بازار سهام شركت. مورد توجه بوده است
                                              

شيار گروه مديريت دانشگاه مازندراندان.  1  
استاد دانشگاه مازندران .2  
كارشناس ارشد مديريت بازرگاني .2  
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هاي صنعت خودرو نمونه مورد استفاده در اين تحقيق شامل شركت. بررسي قرار گرفته استمورد 
دهد ارزش نتايج تحقيق نشان مي. باشدتهران مي و ساخت قطعات فعال در بورس اوراق بهادار

سهم رابطه و تاثير  هر قدرت سودآوري و سود ،نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ،افزوده اقتصادي
ها با ارزش بازار اما نرخ بازده دارايي .هاي مورد مطالعه دارندر ارزش بازار سهام شركتمعناداري ب

  .ها رابطه معناداري نداشته استسهام شركت

   ، بازده حقوق صاحبان سهام،، ارزش بازار سهام ارزش افزوده اقتصادي: كليديگانژوا

  ، قدرت سودآوريهابازده دارايي
   A12,C53 :موضوعيبندي طبقه

  مقدمه

آنها در صدد خريداري  .گذاران در بازار سهام به دنبال حداكثر كردن بازده خود هستند سرمايه
باشند كه داراي بيشترين بازده با حداقل ريسك باشند و در نتيجه اقدام به خريداري و سهامي مي

 به ،مداران بوده اينكه چقدر فعاليت مديران در راستاي خواسته سها.نمايندنگهداري آن سهام مي
 و مديران تا چه اندازه عبارتي چقدر اهداف آنها هم سو و هم جهت با منافع سهامداران بوده

در ايجاد ارزش و ثروت براي سهامداران موفق باشند از طريق سيستم ارزيابي عملكرد توانستند 
دو دسته معيارهاي ها در بازار سرمايه به اصولا معيارهاي ارزيابي عملكرد شركت. شودتعيين مي

استفاده از معيارهاي سنتي ارزيابي  .شوندسنتي و عمومي و معيارهاي مبتني بر ارزش تقسيم مي
، جريان  4ها، بازده دارايي 3، بازده حقوق صاحبان سهام 2، سود هر سهم 1نظير عايدات شركت

                                              
1.Earning 
2.Earning per stock 
3.Return on Equity 
4.Return on Assets 
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 .رمايه مطرح بودند در بازار سهاارزيابي عملكرد شركت و نظاير آن ساليان متوالي جهت 1نقدي
هاي تامين منابع سرمايه ها به روش سنتي بدليل در نظر نگرفتن هزينهارزيابي عملكرد شركت

البته بدنبال معيارهاي سنتي، معيارهاي مبتني بر . شوندها روش مطلوبي محسوب نميشركت
،  برارزشيكي از جديدترين معيارهاي مبتني. ها مطرح شدندارزش جهت ارزيابي عملكرد شركت

  ارزش يك شركت به بازده و هزينه،بر اساس اين معيار. باشدمي 2 اقتصاديفزودهمعيار ارزش ا
بنابراين تفاوت بين ارزش افزوده اقتصادي و . سرمايه بكارگرفته شده شركت بستگي دارد

د هاي تامين مالي مورشود تا كليه هزينهاين روش تلاش مي معيارهاي سنتي در اين است كه در
  )2002لواتا . (توجه قرار گيرد

اي كه ها و اهميت ميزان هزينه سرمايه با توجه به نوسانات زياد ارزش بازار سهام شركت
 را به عنوان ارزش افزوده اقتصادي شود تاسعي ميدر تحقيق حاضر  ،شوندها متحمل ميشركت

رابطه آن با ارزش بازار  اده ومورد بررسي قرار د هادر ارزيابي عملكرد شركت يك مبناي ارزيابي
هاي صنعت خودرو در كنار رابطه ساير معيارهاي سنتي مورد مطالعه قرار گيرد تا سهام شركت

 معيار مناسبي براي ،تواند دركنار ساير معيارهامشخص گردد كه آيا ارزش افزوده اقتصادي مي
  .ها باشدتوصيف عملكرد شركت

  بيان مساله

ها از ايه نقش معيارهاي ارزيابي عملكرد در انعكاس عملكرد شركتبا توسعه بازارهاي سرم
بايد اشاره نمود كه حداكثر كردن . تر شده استطريق محتواي اطلاعاتي موجودشان نيز پررنگ

 به اين منظور. شودها از اهداف اوليه و اساسي هر شركتي محسوب ميارزش بازار سهام شركت

                                              
1.Cash flow 
2.Economic value added (EVA)  
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گذاري شند تا با در نظر گرفتن هزينه سرمايه و نرخ بازده سرمايهباگران بدنبال معياري ميتحليل
 .جهت حداكثر كردن ارزش شركت و افزايش ثروت سهامداران اقدام كنند در

پوشاند، چراكه در جامه عمل ميها  اين خواست به ارزش افزوده اقتصادي معياري است كه
يه توانستيم بازده كسب كنيم و اين بازده شود كه ما در مقابل چه ميزان سرمااين معيار توجه مي

هر  ، سوددر صورتي كه در معيارهاي عمومي نظير سود. متناسب با نرخ هزينه سرمايه باشد بايد
ها سود نهايي را به عبارتي بسياري از شركت. شودگيري ميتوجه به اين نكته تصميم، بيسهم

، اما در معيار ارزش افزوده اقتصادي اين دكننبدون در نظرگرفتن هزينه سرمايه خود برآورد مي
حداقل   وقتي كه شركتي بتواند با بكارگيري سرمايه مناسب و.نكات اساسي مورد توجه است

اين امر باعث  بدست آورد) بازده بيشتر از نرخ هزينه سرمايه(مطلوبي ، بازده كردن هزينه سرمايه
  . ايجاد شودارزش افزوده اقتصادي مثبتي شود تا مي

داري با ارزش بازار سهام سوال اصلي اين است كه آيا ارزش افزوده اقتصادي رابطه معني
بنابراين  . تواند دركنار معيارهاي سودآوري مورد استفاده قرار گيردها دارد و آيا اين معيار ميشركت

در اين تحقيق به جهت اهميت موضوع، رابطه ارزش افزوده اقتصادي و سودآوري شركت با 
 1385تا 1379 در فاصله زماني ،هاي صنعت خودرو و ساخت قطعاتزش بازار سهام شركتار

  .گيردمورد بررسي قرار مي

  :هاي تحقيقفرضيه

هاي صنعت خودرو و سـاخت قطعـات        بين ارزش افزوده اقتصادي با ارزش بازار سهام شركت        
  .داري وجود داردرابطه معني

هـاي صـنعت خـودرو و سـاخت         زارسـهام شـركت   ارزش با  بين معيارهاي سودآوري شركت با    
  :داري وجود داردقطعات رابطه معني
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هاي صنعت خودرو و سـاخت قطعـات        ها و ارزش بازارسهام شركت    بين نرخ بازده دارايي   ) الف
  .        دار وجود داردرابطه معني

خت سا ودرو خ هاي صنعت   بين نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش بازارسهام شركت         ) ب
  .قطعات رابطه معناداري وجود دارد

هاي صنعت خودرو و ساخت قطعات رابطـه        بين قدرت سودآوري با ارزش بازارسهام شركت      )ج
  .معناداري وجود دارد

سـاخت قطعـات رابطـه       هاي صـنعت  خـودرو     بين سود هرسهم با ارزش بازارسهام شركت      ) د
  .معناداري وجود دارد

  مروري بر ادبيات تحقيق

  :  ظري تحقيقچارچوب ن- 1

ها يكي از مهمترين وظايف ، ايجاد ارزش در شركتهمانطوريكه پيش از اين اشاره شد
جهت نشان دادن ميزان موفقيت مديران در ايجاد و افزايش ارزش از  .شودمديران محسوب مي

زش معيار ار ، يكي از بهترين معيارهاي ارزيابي عملكرد.شودمعيارهاي ارزيابي عملكرد استفاده مي
اين معيار توسط شركت استوارت ارائه شده و عبارت است از باقيمانده . باشدافزوده اقتصادي مي

  .آيدسودي كه بعد از كسر هزينه سرمايه از سود حاصل از عمليات بدست مي
، ولي آيا منظور از سود شودها محسوب ميكسب سود و سودآوري از اهداف اصلي شركت

، آيا همين كه شركت نسبت به شودهاي مالي نشان داده ميهمان سودي است كه در صورت
سال قبل توانسته باشد سود بيشتري را كسب كند كافي است؟ مطمئنا اينطور نخواهد بود چراكه 

معيار . آيد اين ميزان سود در ازاي چه ميزان هزينه سرمايه بدست آمده استاين سوال پيش مي
كند تا با در نظر گرفتن هزينه سرمايه به كارگرفته م ميارزش افزوده اقتصادي شرايطي را فراه
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سود حسابداري را به سود اقتصادي ) هم هزينه بدهي و هم هزينه حقوق صاحبان سهام(شده 
  .تبديل كرده و به اين صورت عملكرد واقعي شركت را بررسي و ارزيابي نمود

هاي موجود ي شد به ضعفترين علتي كه باعث مطرح شدن معيار ارزش افزوده اقتصاداصلي
، ، سود هر سهمدر معيارهايي چون سود. شودهاي متداول ارزيابي عملكرد مربوط ميدر روش

به واسطه سود حسابداري به ارزيابي عملكرد ... ، و ، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تقسيم سود
چون روش ارزيابي شود اما ارزش افزوده اقتصادي با در نظر گرفتن مواردي ها توجه ميشركت

، ذخيره مطالبات مشكوك ، روش استهلاك دارايي ثابتهاي پژوهش و توسعه، هزينههاموجودي
و همچنين هزينه سرمايه بطور واقعي به ارزيابي ... هاي كم ارزش و ، ذخيره موجوديالوصول

  .پردازدعملكرد شركت و مديران مي
ي به منظور تامين هدف افزايش ثروت گيرارزش افزوده اقتصادي مديران را براي تصميم

معيار مناسب عملكرد شركت معياري است كه به ميزان ثروت اضافي . كندسهامداران تشويق مي
            كند توجه خاصي داشته باشد و افراد را دركه شركت براي سهامدارانش ايجاد مي

افزوده اقتصادي به عنوان معيار ارزش . هاي مربوط به ايجاد ارزش ياري نمايدگيريتصميم
ها براي اين منظور معرفي شده است كه بعضي از محققان موافق اين معيار و بهترين شاخص

، لذا برآن شديم تا كاربرد اين معيار را در كنار ساير معيارهاي عمومي در برخي مخالف آن هستند
  . مورد بررسي قرار دهيم اوراق بهادار تهرانبازار بورس

  :تحقيق پيشينه  -2 

 تجزيه و تحليل و بحث در مورد ميزان همبستگي ارزش افزوده به) Fingan,1991 ( فينگان
او . ايالت متحده امريكا پرداخته است اندازه متوسط در  شركت با450بازار با معيارهاي ارزيابي در

ري در مطالعات خود به اين نتيجه رسيد كه ارزش افزوده اقتصادي داراي قدرت توضيحي بيشت
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  ، و سود هر سهم و حتي جريان 1 سرمايهه، بازد رشد سرمايه " نظير معيارها نسبت به ساير

  .  باشد مي"نقدي
 بازار  رابطه بين انواع معيارهاي عملكرد با ارزش)stewart,G.Bennett,1994(استوارت 

افزوده معيارهاي مورد استفاده او شامل ارزش . سهام شركت را مورد بررسي قرار داده است
 نتايج تحقيق او حاكي از .باشدصاحبان سهام ميحقوق ، و بازده ، رشد فروش، رشد سوداقتصادي

آن است كه ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ساير معيارهاي مورد مطالعه همبستگي بيشتري با 
  :باشدنتايج اين تحقيق بشرح زير مي. ها داردارزش بازار سهام شركت

   ميزان همبستگي با ارزش بازار سهام                              معيارها    

   درصد 50  بيشتر از   ارزش افزوده اقتصادي                        
   درصد20رشد سود                                              
  درصد  35بازده حقوق صاحبان سهام                          

   درصد10                                      رشد فروش      
 رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سود عملياتي به بررسي) Obyrne,S.F,1996( ابيرن

او در اين .  و ارزش بازار سهام شركت پرداخت3 و جريان نقدي آزاد2خالص بعد از كسرماليات
استوارت در  ك اطلاعاتي موسسه استرن ودر كشور آمريكا از بان هاهاي شركتداده   مطالعه از

دهد كه ضريب همبستگي هاي او نشان مييافته.  استفاده كرده است1983-1992فاصله زماني 
بوده و ضريب همبستگي %  33سود عملياتي خالص بعد از كسر ماليات با ارزش بازار سهام 

                                              
1.Return on capital 
2.Net operating profit After Tax  
3.Free Cash Flow ( FCF ) 
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نين نتيجه گرفت كه ارزش او همچ .بوده است % 31ارزش افزوده اقتصادي با ارزش بازار سهام 
 .افزوده اقتصادي و سود عملياتي خالص بعد از كسر ماليات اغلب قدرت توضيحي يكساني دارند

تغييرات ارزش بازار را % 31 ،كه تغييرات در ارزش افزوده اقتصادي او همچنين بيان نمود
ييرات را توضيح اين تغ% 17، در حالي كه سود خالص عملياتي بعداز كسر مالياتدهد،توضيح مي

بعلاوه ارزش افزوده اقتصادي بر خلاف سود عملياتي خالص بعد از كسر ماليات همواره  .دهدمي
ارزش  با ارزش بازار سهام در ارتباط است و كسيستماتي ، بطوربا ديگر معيارهاي مبتني بر سود

كنوني سهام قيمت  گذاراني است كه دربراي درك انتظارات سرمايه افزوده اقتصادي ابزاري
  . اندگذاري كردهسرمايه

-ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار شركت )1996( ميلونويچ و تسويي

 مورد بررسي قرار 1996 - 1990وتري را در فاصله زماني يهاي عضو صنعت تكنولوژي كامپ
رهاي ارزيابي شامل يكسري در اين تحقيق ميزان همبستگي بين ارزش افزوده بازار با معيا .دادند

ارزش افزوده اقتصادي تعيين شده است  معيار معيار سنتي و ميزان همبستگي ارزش افزوده بازار و
  :باشدكه نتايج آن بشرح زير مي

 ميزان همبستگي با ارزش افزوده بازار                                 معيار عملكرد         

   %  42                                        ارزش افزوده اقتصادي       
  %34         رشد سود هر سهم                                           

  %     29       بازده حقوق صاحبان سهام                                   

  %18       جريان نقدي آزاد                                              

   %25        رشد جريان نقدي آزاد                                       
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 ارزش افزوده اقتصادي بيشترين همبستگي را با ارزش افزوده ،شودهمانطور كه مشاهده مي
تواند ارزش افزوده اقتصادي خود را دائما آنها نتيجه گرفتند كه شركتي كه مي .دهدبازار نشان مي

 .خود و در نتيجه ارزش سهام شركت را بالا ببرد  بخشد بايد قادر باشد كه ارزش افزوده بازاربهبود
  )Dewet, J.H.V,2004 ديويت (

 عملكرد همبستگي بين بازده سهام و معيارهاي ارزيابي ) Dodd & Chen,1997( داد و چن
 و هابازده دارايي، ، سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهامكه شامل ارزش افزوده اقتصادي

 ، شركت در كشور آمريكا از بانك اطلاعاتي موسسه استرن566باشد را براي  مي1سود باقيمانده
نتايج بدست آمده در اين تحقيق  .ندد مورد مطالعه قرار دا1983-1992در فاصله زماني ، استوارت

  :باشدبه شرح زير مي
  ميزان همبستگي با بازده سهام                            معيار هاي ارزيابي  

   %     2/20      ارزش افزوده اقتصادي                                
   % 4/19سود باقيمانده                                                

  %     5/24                                                هابازده دارايي

 %     7الي % 5                                بان سهامبازده حقوق صاح

  %  7الي % 5سود هر سهم                                               
 و ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ساير معيارها ها، بازده داراييشودهمانطور كه مشاهده مي

چنين سود باقيمانده همانند ارزش افزوده هم. باشندداراي همبستگي بيشتري با بازده سهام مي
 .اقتصادي با بازده سهام داراي همبستگي است

                                              
1.Residual Income (RI) 
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 پرداختند به بررسي رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار) 1996(يومرا و ديگران 
، ، سود هر سهم 1و نتايج بدست آمده را با رابطه بين ارزش افزوده بازار و چهار معيار سود خالص

تعداد نمونه در اين تحقيق  شامل . م مقايسه نمودندبازده حقوق صاحبان سها و هازده داراييبا
 تا 1986سال   شركت هلدينگ بانك عضو موسسه استرن استوارت دريك دوره ده ساله از100

دهد كه ارزش افزوده اقتصادي همبستگي نتايج مطالعات آنها نشان مي. باشد مي1995سال 
 ) 2004ديويت (  .شودو باعث افزايش ثروت سهامداران مي ش افزوده بازار داردبيشتري با ارز

 :باشدخلاصه نتايج بدست آمده به شرح زير مي

 ميزان همبستگي با ارزش افزوده بازار                             معيارهاي عملكرد  

 %        40        ارزش افزوده اقتصادي                                          

 %       13                                                             بازده داراييها

 %       10م                                             بازده حقوق صاحبان سها

 %8      سود خالص                                                         

  %       6                                                            سود هر سهم
 تـلاش كردنـد كـه ميـزان همبـستگي و      )Bacidor & etal, 1997 ( باكيدور و همكارانش

 را در پـيش     2ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شـده            قدرت توضيحي معيار  
آنهـا اطلاعـات خـود را از بانـك     . راي سهامداران مورد بررسـي قـرار دهنـد      بيني و ايجاد ارزش ب    

نمونـه   .اسـتخراج كردنـد   "، اسـتوارت   استرن   " شركت تهيه شده توسط موسسه     1000اطلاعاتي  
 نتـايج ايـن تحقيـق       .باشـد  مي 1992 تا   1982هاي   شركت در سال   600مورد استفاده آنها شامل     

                                              
1.Net Income 
2.Retained Economic Value Added(REVA) 
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دي تعديل شده نسبت به ارزش افزوده اقتصادي همبستگي         دهد كه  ارزش افزوده اقتصا     نشان مي 
  .بيني ارزش بازار استو توانايي بيشتري در پيش

  ،  اقتصادياي جهت بررسي ميزان همبستگي ارزش افزودهمطالعه )Pixoto,1999( پيكسوتو
ده در نمونه مورد استفا .ها انجام داده است، و سود عملياتي با ارزش بازار سهام شركتسود خالص

هاي  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ليبسون پرتقال طي سال39اين مطالعه شامل 
 كه ارزش افزوده اقتصادي بيشترين همبستگي را با ارزش او دريافت. باشد مي1998 تا 1995

  :خلاصه نتايج اين تحقيق به شرح زير است .دبازار سهام دار
   ضريب همبستگي با ارزش بازار                            معيار                

    %1/72ارزش افزوده اقتصادي                                    
   %84/70       سود خالص                                         

   %87/70   عملياتي                                            سود

هايي كه ارزش افزوده اقتصادي را به عنوان ي نمود كه آيا شركتبررس) 1999( كليمن
يا  اندشدهها شركتباعث افزايش ارزش سهامداران نسبت به ساير  ،معيارعملكرد انتخاب نمودند

ارزش افزوده اقتصادي استفاده  اين تحليل كه از معيار هاي انتخاب شده درتعداد شركت .خير
نتايج حاكي .  بوده است1996 تا1987ره زماني آن در طي سال  شركت رسيد و دو71نمودند به 

هاي استفاده كننده از معيار ارزش افزوده اقتصادي يك بازده كل اضافي ازآن است كه شركت
او همچنين اعلام نمودند كه .  سال نسبت به متوسط صنعت بدست آوردند4 درصدي براي 8/28

عملياتي خود را توانستند حاشيه سود  ،زوده اقتصاديارزش اف هاي استفاده كننده از معيارشركت
  .ببخشند ها بيشتر بهبودنسبت به ساير شركت
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 تا نشان دهند كه سعي نمودند )Tracey & Worthington, 2000 ( تريسي و ورتينگتون
، و جريان  سود عملياتينظير معيارهاي سنتي  وكداميك از معيارهاي ارزش افزوده اقتصادي

نتايج اين تحقيق بطور خلاصه به شرح . ي همبستگي بيشتري با بازده سهام دارندنقدي عمليات
  :زير است

    ميزان همبستگي با بازده سهام                               معيارها          
   درصد29/14 ارزش افزوده اقتصادي                                 

   درصد29/19                         سود باقيمانده                   
   درصد67/23 سود عملياتي                                           
   درصد10/18 جريان نقدي عملياتي                                

 1992 - 1998هاي  شركت مختلف در استراليا در فاصله سال110خود از مطالعه  كه در  آنها
 67/23به اين نتيجه رسيدند كه سود عملياتي با داشتن ضريب همبستگي اند دهاستفاده نمو

  .نسبت به ساير معيارها از قدرت توضيحي بيشتري در ارتباط با بازده سهام دارا است ،درصد
به بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي سنتي  )Dewet,2005( دوت

ود هر سهم و سود تقسيمي با ارزش افزوده بازار در بورس اوراق س ،نظير جريان نقدي عملياتي
دهد كه ضريب همبستگي بين ارزش نتايج تحقيق نشان مي. بهادار افريقاي جنوبي پرداخت

همچنين بيان كرده كه همبستگي بسيار  .بوده است% 38و جريان نقدي عملياتي  افزوده بازار
و سود تقسيمي  سهم و نيز بين ارزش افزوده بازارسود هر  و پاييني بين ارزش افزوده بازار

و % 15ها در حدود همبستگي بين ارزش افزوده بازار و نرخ بازده دارايي. هرسهم وجود دارد
  . بوده است% 8همبستگي بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي 
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قتـصادي و ارزش     بـه بررسـي رابطـه بـين ارزش افـزوده ا            )zaima,2005(زايما و همكاران    
 1997 تـا  1988هـاي  هاي آريكايي طـي سـال  افزوده بازار و تاثير اقتصاد بر اين رابطه در شركت  

داري بين ارزش افزوده اقتـصادي      نتايج تحقيق حاكي از آن بود كه رابطه مثبت و معني          . پرداختند
  .با ارزش افزوده بازار وجود دارد) به عنوان متغير اقتصادي( و متغير توليد ناخالص داخلي

، به بررسي رابطه هاي هندي انجام شددراين تحقيق كه در شركت )(Ramana,2005رمانا
از جمله سود خالص عملياتي پس از ( و معيارهاي متداول حسابداري بين ارزش افزوده اقتصادي

با ارزش افزوده بازار ) ، جريان نقدي عملياتيت كسر بهره و ماليا، سود قبل از ماليات كسر
  .پرداخت

نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه ارزش افزوده اقتصادي نسبت به معيارهاي متداول 
  .حسابداري بهتر نبوده است

 به بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار )Ghanbari,2007( قنبري
 تا 2001نتايج اين تحقيق كه در دوره زماني .  خودرو در هند پرداختهاي عضو صنعتدر شركت

اي براي  انجام شده حاكي از آن است كه ارزش افزوده اقتصادي معياري قوي و فوق العاده2005
تواند به عنوان بهترين معيار داخلي براي ارزيابي شود و ميتوصيف ارزش افزوده بازار تلقي مي

  .امداران معرفي گرددها به سهعملكرد شركت
قبل از  ، سودبه بررسي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي) 1383( انواري رستمي و ديگران 

هاي پذيرفته شده هاي عملياتي با ارزش بازار سهام شركتبهره و ماليات و جريان نقدي فعاليت
 ل از بهره و مالياتقب سودنتايج حاكي از اين است كه .  پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران

  .داراي همبستگي بيشتري نسبت به ارزش افزوده اقتصادي با بازار است
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به بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سود هرسهم با ارزش بازار سهام ) 1386( ظهيري

نتايج .    پرداخت1379  -1383هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني شركت
داد كه ارزش افزوده اقتصادي داراي همبستگي بيشتري نسبت به سود هر سهم با ارزش نشان 

 .بازار دارد

 آوري و سازماندهي اطلاعات جمع

هاي مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق تحقيق حاضر بر اساس اطلاعاتي از صورت
هاي داده. جام شده است ان1379-1385بهادار تهران فعال در صنعت خودرو براي دوره زماني 

 مورد استفاده در اين تحقيق با مراجعه به كتابخانه بورس اوراق بهادار تهران و استفاده از 
استفاده  مشاهدات مورد .هاي سالانه و نرم افزارهاي تدبير پرداز گردآوري شده استگزارش

  .باشندمي) تلفيقي(دراين تحقيق بصورت مشاهدات تركيبي
هاي مورد مطالعه در ها به تفكيك سال هر يك از شركت(Panel data)هاي تلفيقيداده
  . خلاصه شده است2جدول 
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 هاها به تفكيك سالهاي تلفيقي هر يك از شركتداده.  2جدول

 نام شركتها
EVA 

)ميليون ريال(
MV 

ROE ROA EP EPS)ميليون ريال( )ريال(  

 490 0.04 0.04 0.37 3587153 84599- 79سال-ايران خودرو

 512 0.06 0 0.03 354055.5 650 79سال-سايپا ديزل

 194 0.4 0.3 0.7 49021 9691 79سال-كاربراتور ايران

 0.28 0.07 0.05 0.36 34930 4811- 79سال-كمك فنر ايندامين

 0.29 0.12 0.08 0.33 80400 16878 79سال-فنرسازي خاور

 53- 0.18 0.12 0.3 110000 12051 79سال-رادياتور ايران

 1160- 0.17 0.11 0.28 99740 646 79سال-فنرسازي زر

 1751 0.12 0.08 0.29 91000 68752 79سال-محورسازان

 1311 0.04 0.08 0.5 115890 1430 79سال-چرخشگر

 1829 0.5 0.33 0.9 335400 1853 79سال-زامياد

 2462 0.14 0.16 0.35 558000 34066 79سال-بهمن

 1322 0.04 0.1 0.29 1588400 49240- 79الس-سايپا 

 1387 0.04 0.04 0.47 4887928 224096 80سال-ايران خودرو

 717 0.18 0.07 0.59 277589.1 29727 80سال-سايپا ديزل

 368 0.32 0.24 0.44 59500 3522- 80سال-كاربراتور ايران

 691 0.03 0.06 0.05 90818 1323 80سال-كمك فنر ايندامين

 37 0.14 0.11 0.38 111000 13586- 80سال-رسازي خاورفن

 520 0.15 0.1 0.23 125125 2307- 80سال-رادياتور ايران

 398 0.11 0.07 0.19 52760 4174 80سال-فنرسازي زر

 350 0.14 0.12 0.36 129000 7413 80سال-محورسازان

 872 0.15 0.13 0.6 260130 11016- 80سال-چرخشگر

 611 0.52 0.45 0.61 399880 76190- 80سال-زامياد

 56 0.09 0.14 0.3 930000 11364 80سال-بهمن

 1050 0.09 0.05 0.52 303057.2 13282 81سال-سايپا ديزل

 590 0.25 0.2 0.4 47970 1260 81سال-كاربراتور ايران

 377 0.1 0.07 0.48 53118 2923 81سال-كمك فنر ايندامين

 648 0.11 0.01 0.02 47040 12585- 81سال-فنرسازي خاور

 129 0.14 0.09 0.2 101509.5 4399 81سال-رادياتور ايران

 633 0.09 0.03 0.1 46000 5170- 81سال-فنرسازي زر

 469 0.16 0.11 0.3 191100 2218 81سال-محورسازان
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 نام شركتها
EVA 

)ميليون ريال(
MV 

ROE ROA EP EPS)ميليون ريال( )ريال(  

 113 0.16 0.11 0.57 524970 3925 81الس-چرخشگر

 106 0.3 0.23 0.61 166000 4468 81سال-زامياد

 355 0.11 0.12 0.3 1058850 19904 81سال-بهمن

 726 0.15 0.1 0.57 3080800 12303- 81سال-سايپا 

 1323 0.16 0 0 172680318279000- 82سال-ايران خودرو

 421 0.08 0.08 0.59 3572100 131977- 82سال-سايپا ديزل

 623 0.13 0.07 0.2 78930 4092 82سال-كاربراتور ايران

 566 0.11 0.05 0.37 75946 3092 82سال-كمك فنر ايندامين

 6679 0.07 0.02 0.07 60690 2811- 82سال-فنرسازي خاور

 1166 0.08 0.13 0.3 177165 11661 82سال-رادياتور ايران

 1407 0.03 0.02 0.1 98000 1743 82سال-فنرسازي زر

 2088 0.17 0.14 0.4 269300 37071 82سال-محورسازان

 1915 0.12 0.11 0.6 449970 40773 82سال-چرخشگر

 2896 0.45 0.35 2.2 2465550 75559 82سال-زامياد

 2186 0.15 0.16 0.41 4663200 80002- 82سال-بهمن

 2061 0.4 0.29 2.6 5209600 2217285 82سال-سايپا 

 2879 0.12 0 0 358153614914800- 83سال-ايران خودرو

 2315 0.08 0.07 0.5 2417100 839272- 83سال-سايپا ديزل

 1225 0.07 0.03 0.1 77070 2480 83سال-كاربراتور ايران

 770 0.08 0.04 0.32 50310 1436 83سال-كمك فنر ايندامين

 599 0.08 0.02 0.07 99300 2811- 83سال-فنرسازي خاور

 626 0.01 0.02 0.09 126630 7631 83سال-رادياتور ايران

 1010 0.09 0.06 0.29 89440 1945 83سال-فنرسازي زر

 584 0.13 0.14 0.7 543000 37302 83سال-محورسازان

 318 0.14 0.08 0.7 445590 2455 83سال-چرخشگر

 1199 0.3 0.26 0.7 2518800 362226 83سال-زامياد

 4809 0.15 0.24 0.7 7419200 312317- 83سال-بهمن

 1525 0.5 0.3 0.6 18172000 880281- 83سال-سايپا 

 1074 0.13 0.09 0.52 163587213216500-  84سال-ايران خودرو

 1205 0.1 0.05 0.56 3036000 127727- 84سال-سايپا ديزل

 819.38 0.21 0.17 0.68 83606 21181 84سال-كاربراتور ايران

 646 0.16 0.06 0.51 27430 4281 84سال-كمك فنر ايندامين
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 نام شركتها
EVA 

)ميليون ريال(
MV 

ROE ROA EP EPS)ميليون ريال( )ريال(  

 390 0.05 0.1 0.3 65520 8816 84سال-فنرسازي خاور

 52 0.012 0.008 0.04 773290 25530 84سال-رادياتور ايران

 159 0.06 0.02 0.14 46920 3064- 84سال-فنرسازي زر

 451 0.1 0.08 0.37 286950 331128 84سال-محورسازان

 873 0.1 0.07 0.46 429408 32496- 84سال-چرخشگر

 2442 0.19 0.17 1.003 2616600 526397 84سال-زامياد

 502 0.11 0.19 0.31 7532800 794845 84سال-بهمن

 1272 0.3 0.28 0.57 20454000 494370 84سال-سايپا 

 505 0.12 0.04 0.35 167380713423500- 85سال-ايران خودرو

 331 0.05 0.02 0.23 911400 360365- 85سال-سايپا ديزل

 450.42 0.17 0.09 0.28 771792 8258 85سال-كاربراتور ايران

 729 0.13 0.06 0.4 28444 10813 85سال-كمك فنر ايندامين

 8.7 0.08 0.003 0.008 55260 15474- 85سال-فنرسازي خاور

 480 0.11 0.08 0.28 70840 15475 85سال-رادياتور ايران

 203 0.06 0.03 0.16 51600 8139- 85سال-فنرسازي زر

 2.44 0.03 0.0004 0.002 219000 19367- 85سال-محورسازان

 676 0.09 0.06 0.38 421848 7245 85سال-چرخشگر

 1181 0.14 0.14 0.45 1622400 84022- 85سال-زامياد

 364 0.07 0.11 0.21 3977600 454953 85سال-بهمن

 1071 0.28 0.25 0.48 20314000 2009005 85سال-سايپا 

  .هاي فعال در بورس محاسبه شده استهاي پيوست شركتهاي مالي و يادداشتبر اساس صورت: منبع

 

   معرفي الگو و متغيرهاي تحقيق

  :  اين تحقيق به شرح زير مي باشدمدل رگرسيوني مورد استفاده در

1 2 3 4 5MV EVA ROE ROA EP EPS uα β β β β β= + + + + + + 

 نرخ ROA نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، ROEارزش افزوده اقتصادي،  EVAكه در آن 

  ارزش بازار سهام MV سود هر سهم، EPS نرخ قدرت سودآوري، EPها، بازده دارايي
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در . باشدرگرسيون مي) پسماند(جمله اختلال  u يك از اين متغيرها و ميزان اثر هرiβها،شركت
  :اين مدل ارزش افزوده اقتصادي عبارتست از

 ( *)EVA Capital r c= × −     
ارزش افزوده اقتصادي بر تخصيص بهينه منابع و ايجاد ارزش براي شركت و افزايش ثروت 

سرمايه و  هزينه *c، گذاري نرخ بازده سرمايهr ،درمعادله فوق. كيد داردبراي سهامداران تا
capital گذاري از طريق فرمول در اين معادله نرخ بازده سرمايه .سرمايه بكار گرفته شده است

  :آيدزير بدست مي
r = NOPAT / Capital 

سـرمايه   Capitalسود عملياتي تعديل شده بعـد از كـسر ماليـات و      NOPATدر اين معادله    
  :شوندتعديل شده مي باشد و بصورت زير محاسبه مي

   NOPAT= سود حسابداري بعداز كسر ماليات+  هزينه بهره -)صرفه جويي مالياتي هزينه بهره  + (  
  هزينه كاهش ارزش سرمايه گذاري+ هزينه كاهش ارزش موجودي+ هزينه مطالبات مشكوك الوصول + 

  اياي پايان خدمت كاركنانهزينه مز+  هزينه هاي معوق

  Capital  = حقوق صاحبان سهام+ ) وام(بدهيهاي بهره دار + ذخيره كاهش ارزش سرمايه گذاري +  

  ذخيره كاهش ارزش موجودي + ذخيره مطالبات مشكوك الوصول + ذخيره مزاياي پايان خدمت كاركنان  + 

  ذخيره هزينه هاي معوق

 بدست   )WACC(ل ميانگين موزون هزينه سرمايه از طريق فرمو) *C( نرخ هزينه سرمايه
  :باشدآيد كه به شرح زير ميمي

C* = WACC = Wd . Kd ( 1- t ) + ( We . Ke ) + ( Ws . Ks ) 
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 وزن سهام عادي جديد،   We نرخ هزينه بدهي، Kd  وزن بدهي، Wdكه در اين فرمول 

Ke ،نرخ هزينه سهام عادي جديد Ws  وزن سود انباشته وKs نرخ هزينه سود انباشته        
  :شوندباشند كه بصورت زير محاسبه ميمي

  جمع منابع) = وام(بدهي هاي بهره دار+ سهام عادي جديد + سود انباشته 
  Kd   =   كل هزينه هاي مالي           Wd                   =        بدهي بهره دار    

    كل بدهي هاي بهره دار                               ع منابع    م                                   ج

  

    eW                            g +       0D    =  eK =        ارزش بازار سهام عادي جديد  

    P0 (f-1)                       جمع منابع                                                                

       sW                          g  +         0D  =  sK =           سود انباشته     

                                                     P0                                جمع منابع                                                               
P0 : مت هر سهم در حال حاضر قي  

g  : نرخ رشد سود نقدي  
f : هزينه انتشار سهام به درصد  

  :شوندبه شرح زير محاسبه مي) نسبت هاي سودآوري( ساير متغيرهاي تحقيق
قدرت كسب سود قبل از كسر ماليات و بهره موسسه را ، اين نسبت: 1 قدرت سودآوري-

  :شودنشان داده و به صورت زير محاسبه مي
 EP =  سود عملياتي     

                                                                          كل دارايي 

                                              
1.Earning power 
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ها كه بصورت زير محاسبه عبارت است از نسبت سود خالص بر كل دارايي: 1ها نرخ بازده دارايي-
 ROA =  سود خالص متعلق به سهامداران عادي     :شودمي

   دارايي كل                                                                  

   
اين نرخ يكي از مهمترين نسبتهاي حسابداري است كه : 2نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

  :شودكند و بصورت زير محاسبه ميبازده حقوق صاحبان سهام عادي را اندازه گيري مي
 ROE   = ي          سود خالص متعلق به سهامداران عاد

                                                          حقوق صاحبان سهام    
، سودي كه شركت در يك دوره مشخص به ازاي يك با محاسبه اين رقم: سود هر سهم
  :شود و عبارت است ازت آورده است معين ميسهم عادي به دس

 EPS    =     سود پس از كسر ماليات–   سود سهام ممتاز 

                                                       تعداد سهام عادي منتشره   
برآورد شده  (Panel data)هاي تلفيقي ها، مدل فوق با استفاده از دادهبراي آزمون فرضيه

   . خلاصه شده است3نتايج حاصل از برآورد مدل در جدول .  است
  
  
  
  

  
                                              
1.Return on Assets 
2.Return on Equity 
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  ميان ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار85 تا 79 رگرسيون سال. 3جدول 

Dependent Variable: MV? 

Method: Pooled Least Squares 

Date: 10/14/07   Time: 20:42 

Sample: 1379 1385 

Included observations: 7 

Total panel (balanced) observations 72 

Convergence achieved after 8 iteration(s) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 40686544 1.62E+08 0.251366 0.8023 

EVA 0.908718 0.411391 2.208891 0.0307 

ROE -3374965. 806650.0 -4.183927 0.0001 

ROA 4212617. 6202301. 0.679202 0.4994 

EP 13793368 5372682. 2.567315 0.0126 

EPS 398.3684 180.6422 2.205290 0.0310 

AR(1) 0.985849 0.057161 17.24684 0.0000 

R-squared 0.837243     Mean dependent var 2675746. 

Adjusted R-squared 0.822219     S.D. dependent var 5112203. 

S.E. of regression 2155514.     Sum squared resid 3.02E+14 

F-statistic 55.72796     Durbin-Watson stat 2.116410 

Prob(F-statistic) 0.000000    

  . برآورد شده استEviews و با استفاده از نرم افزار2براساس داده هاي تلفيق در جدول : منبع

 متناظر با ضرايب هر يك از متغيرهاي توضيحي  استيودنت و سطح معنادارt با توجه به آماره 
استنباط نمود كه رابطه بين ارزش بازار سهام و متغيرهاي ارزش افزوده توان مي

 و سود هر (EP)، قدرت سودآوري(ROE) ، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام(EVA)اقتصادي

معنادار هستند، به اين معني كه تاثير متغيرهاي ارزش % 5 در سطحي كمتر از (EPS)سهم 
سهام، قدرت سودآوري و سود هر سهم بر ارزش بازار افزوده اقتصادي، نرخ بازده حقوق صاحبان 

و ارزش بازار سهام وجود ) ROA( هاباشد، ولي رابطه معناداري بين بازده داراييسهام مثبت مي
  .ندارد
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  گيري و تفسير نتايج نتيجه

، همواره قرار داشترت اوت، محققان بسياري كه در راس آنها اسطوريكه مشاهده شدهمان
 ها مد در توصيف عملكرد شركتآ كه ارزش افزوده اقتصادي يك معيار قوي و كارمعتقد بودند

ها نسبت به معيارهاي ف ارزش بازار سهام شركت اين معيار در توصيآنها بيان داشتند كه .باشدمي
اما محققان ديگري نيز مدعي شدند كه اين  .عمومي و سنتي از توانايي بيشتري برخوردار است

ها تري با ارزش بازار سهام شركتهمبستگي ضعيف ، معيارهاي عمومي و سنتيمعيار نسبت به
رابطه اين معيار با استفاده از اطلاعات  ،در تحقيق حاضر در راستاي تحقيقات انجام شده. دارد

 ،هاي ايراني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفتمربوط به شركت
 شد كه ارزش افزوده اقتصادي همانطوريكه استورات و همكارانش ادعا  در نهايت مشخصو

تواند در كنار ساير مي  وها بوده است، يك معيار موثر در توصيف ارزش بازار سهام شركتكردند
ها در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان معياري جهت ارزيابي عملكرد شركت ،معيارهاي موجود

  .دمورد استفاده قرار گير
هاي مورد نظر ارزش افزوده شود كه در طي سالمشاهده مي) 2( با مراجعه به جدول
هاي مذكور با اين بدان معني است كه مديران شركت. ها منفي استاقتصادي برخي از شركت

توجه به دارا بودن سودهاي بالا نتوانستند بازده متناسب با هزينه سرمايه موجود بدست آورند و 
 درنظر در واقع آنها با. اندكه آنها عملكرد داخلي خوبي در طول دوره نداشته ناستاين بدان مع

تر از هزينه سرمايه كسب اي پاييننگرفتن هزينه تامين مالي به فعاليت خود ادامه دادند و بازده
تواند به مديران كمك كند تا با درنظر گرفتن بنابراين معيار ارزش افزوده اقتصادي مي. نمودند

ها، گامي جهت بهبود عملكرد داخلي گذاريهاي تامين مالي و نهايتا بازده سرمايهليه هزينهك
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ها تطابق داده و ثروت ها بردارند تا به اين وسيله بتوانند خود را با شرايط خارجي شركتشركت
  .  سهامداران خود را افزايش دهند
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