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 چکیده

است که آیا آهنگ تغییر در ارزش افزودۀ اقتصادی  تحقیق حاضر به دنبال پاسخ به این سؤال     
)EVAM( شده در بورس های پذیرفتههای حسابداری در توصیف عملکرد شرکتدر مقایسه با نسبت

مورد محتوای اطلاعاتی تر است. هدف اصلی، فراهم آوردن شواهد تجربی در اوراق بهادار تهران، مناسب
ها، نرخ بازده حقوق صاحبان های حسابداری )نرخ بازده داراییآهنگ تغییر در افزودۀ اقتصادی و نسبت

 51۱باشد. به همین منظور سهام، نرخ بازده فروش، سود هر سهم، نرخ رشد فروش، سهم بازار( می
مورد  59۳۰ـ  59۳3های ان سالسال( فعال در بورس اوراق بهادار تهران می ـ شرکت ۰۱۱شرکت )

دهندۀ این است که سهم بازار نسبت به سایر تحلیل رگرسیون نشانوبررسی قرار گرفت. تجزیه
)ارزش بازار سهام و ارزش بازار کل سرمایه(  ، در توصیف ارزش بازارEVAMهای حسابداری و  نسبت

همچنین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  شده در بورس اوراق بهادار تهران بهتر است؛های پذیرفتهشرکت
 هیچ تأثیری بر ارزش شرکت ندارد. 

 

دارايیهاکلیدواژه نرخبازده حقوقصاحبانسهام؛ها: فروش؛نرخبازده ؛نرخبازده
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.مقدمه۱

راهی برای تعیین اهداف،  عنوانبهها به نسبت از زمان ظهور تجارت، مدیران و مالکان،     
اند. برخی از آنها به گیری موفقیت یا شکست، روی آوردهتحلیل عملیات و اندازهوتجزیه
دهندۀ ماهیت واقعی عملکردشان است؛ دست یافتند. های مطلوب خود که معتقدند نشان نسبت

ثل نرخ رشد، شود مگیری میکار بر حسب علم آمار اندازهوتقریبا اهمیت همه چیز در کسب
توانند ویرانگر هم باشند. همۀ آنها رغم جاذبۀ آشکار، میها به نسبت حاشیۀ سود، سهم بازار و ... .

ها اشتباه توانند مدیران را گمراه کنند تا تصمیمات نادرستی بگیرند زیرا اساسا، همۀ نسبتمی
شکست هستند. اول اینکه یا دو دلیل محکوم به  5کار به وهای سنتی کسبهستند. تمام نسبت

گیرند. به عنوان اند یا برخی موارد را نادیده میاکثر آنها بر پایۀ صورت کسر هستند که یا ناقص
گیرد و نه چیز دیگر، حاشیۀ سود، کارایی درآمد را مثال نرخ رشد فروش فقط فروش را در نظر می

شوند، مانند گیری میاندازه ها به کمک مخرج کسردهد و بس. دوم اینکه اکثر نسبتنشان می
شوند نمی ایستند. جدول زیر برخی از هایی که گرفته میسرمایه، فروش و ... که درمقابل تصمیم

 [:5۰] دهد های مالی را نشان میایرادات نسبت
 

 های مالیایرادهای نسبت .5جدول 

ايرادتعريفنسبت

 رشد فروش نرخ
 

ستیابی به رشد استفاده شده، نادیده که برای د راای ها و سرمایههزینه
 گیرد. می

هر سهم  سود
)EPS(  

 

کند و نه از قوانین اقتصادی . سود خالص از قوانین حسابداری پیروی می5
های تحت کنترل مدت مدیران هزینهتجارت. برای دستیابی به اهداف کوتاه

را برای ایجاد های روزنامه آورند و ثبتکنند یا به حساب نمیخود را معوق می
 کنند.وجه نقد دستکاری می

1 .EPS  ،به طور نادرست با تصمیم های مالی و عملیاتی آمیخته شده است
را افزایش  EPSمدیران با بازخرید سهام و تأمین مالی خارج از ترازنامه 

 دهند. می

 سهم بازار
 

ن آفرین نیست، اما نتیجه درست انجام دادسهم بازار به خودی خود ارزش
 سایر کارهاست.

 حاشیه سود
 

 تواند با رشد سریع بیشتر، جبران شود.تر می. حاشیۀ سود پایین5
ها جبران شود )به عنوان تواند با تغییر سریع داراییتر می. حاشیۀ سود پایین1

 ها، و گرایش به ترکیب یا ادغام(.سپاری داراییمثال، برون

بازده سرمایه 
)ROC( 

 

شود، آفرینی مینۀ سرمایه با پروژه های جدید باعث ارزشپوشش دادن هزی
های جدید بیشتر از میانگین بازده سرمایۀ موجود حال آنکه وقتی سود پروژه

 یابد.افزایش می ROCباشد؛ 
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رفع این ایرادها، پیدا کردن معیاری است که با دقت  کند که راه( عنوان می1۱۱3) استوارت     
آفرینی واقعی نتواند ها را مورد توجه قرار دهد و بدون ارزشت تصمیمتمام نقاط ضعف و قو

افزایش یابد. وی معتقد است که خود چنین معیاری را یافته و آن را آهنگ تغییر در ارزش افزودۀ 

نامد که عبارت است از تغییر در سود اقتصادی واحد تجاری در یک دوره ( میEVAM)5اقتصادی

توان گفت که عبارت از میزان فروش آن در دورۀ قبل. به عبارت دیگر میمعین  تقسیم بر میزان 
تعدیل شده تغییر در سود اقتصادی است و به عنوان حلقۀ گمشده مدیریت واحد تجاری است زیرا 

 [:5۰] های زیر را داراستتمام ویژگی
  (It�s based on economics, not accountingبر پایۀ اقتصادی است نه حسابداری ) .5

 (It�s a measure to maximizeمعیاری برای حداکثرسازی است ) .1
 (Size-neutralاندازۀ شرکت تأثیری بر آن ندارد ) .9
 (Situation-neutralوضیعت شرکت تأثیری بر آن ندارد ) .۴
 (Early warning systemسیستم هشداردهندۀ زود هنگام است ) .1
 (Market-calibratedت )بر اساس اصول و قواعد بازار اس .۰

های تر عملکرد شرکتفهمیدن اینکه کدام یک از معیارهای عملکرد به طور دقیق     
کنند، ممکن است کار مشکلی باشد که شده در بورس اوراق بهادار تهران را توصیف می پذیرفته

ای بر گذاری در بخش آموزش و پژوهش است. معیارهای عملکرد زیادینیازمند به سرمایه
ها معرفی شده است اما معیار واحدی که پویایی مشتری، عرصۀ رقابت و محیط اقتصاد شرکت

 [.55] کلان را تبیین کند وجود ندارد
به عنوان تنها معیاری که عملکرد گذشته و  EVAMکند که ( عنوان می1۱۱3) استوارت     

کند که  وی بیان میشود. ح میکند؛ مطرعلائم عملکرد مالی آتی واحد تجاری را بهتر تبیین می
EVAM  عملکرد اقتصادی یک واحد تجاری را مورد بررسی قرار داده و علائم هشداردهندۀ

آورد. بنابراین تحقیق حاضر نفعان فراهم میزودهنگام دربارۀ عملکرد آتی واحد تجاری برای ذی
های بی عملکرد شرکتبه عنوان بهترین معیار برای ارزیا EVAMدر پی بررسی این است که آیا 

با  EVAMشود یا نه. بر این اساس شده در بورس اوراق بهادار تهران محسوب میپذیرفته
  .[5۰] گیردمعیارهای حسابداری مورد مقایسه قرار می

( را معرفی EVAوقتی که متغیر جدیدی به نام ارزش افزوده اقتصادی ) (5335) استوارت     
 .[51] هاستکننده برای عملکرد شرکتسابداری یک معیار گمراهکرد، عنوان کرد که سودهای ح

معیار از معیارهای حسابداری  9را با  EVA ،REVA ،MVA(، 1۱۱3) رو لی و کیماز این
(CFO ،ROA  وROE مورد مقایسه قرار دادند. آنها دریافتند که )REVA  وMVA  معیارهای

                                                 
1. Economic Value Added Momentum  
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و معیارهای حسابداری، برای ارزیابی عملکرد  EVAباشند، اما بهتری برای ارزیابی عملکرد می
 .[3] بهتر نبودند

 شوند:های این تحقیق به صورت زیر تعریف می بنابراین فرضیه
( ROA ،ROE ،ROS ،EPS ،SGR، MSبهتر از معیارهای حسابداری ) EMAM :5فرضیۀ 

 کند.ینی میبشده در بورس اوراق بهادار تهران را پیشهای پذیرفتهارزش بازار سهام شرکت
 (ROA ،ROE ،ROS ،EPS ،SGR ،MSبهتر از معیارهای حسابداری ) EMAM :1فرضیۀ 

شده در بورس اوراق های پذیرفتههای بلندمدت( شرکتارزش بازار کل سرمایه )سهام و بدهی
 کند.بینی میبهادار تهران را پیش

با عملکرد شرکت  EVAبط با یا معیارهای مرت EVAتحقیقات زیادی در مورد اینکه که آیا      
متغیر جدیدی است که تحقیقات تجربی  EVAMمرتبط هستند یا نه، انجام گرفته است اما 

بسیار کمی پیرامون آن در ایران و البته در جهان صورت گرفته است. لذا پرسش اصلی این 
عیار برای به عنوان بهترین م حسابداری در مقایسه با معیارهای EVAMتحقیق این است که آیا 

 باشد؟ ارزیابی عملکرد شرکت می
 
تحقیقچارچوبنظري.مبانیو۲

( معیار اقتصادی جدیدی است که از سوی EVAMآهنگ تغییر در ارزش افزودۀ اقتصادی )     

 شود:( مطرح شده است و به صورت زیر محاسبه می1۱۱3) استوارت

 

(5)رابطه                                                                    

ارزش افزودۀ اقتصادی در  EVA0ارزش افزودۀ اقتصادی در دورۀ جاری،  5EVAکه در آن      
کنند که بیان می (5331) در حالی که کاپلان و نورتون باشد.فروش دورۀ قبل می S0دورۀ قبل و 

( 1۱۱3) [، استوارت۷] ی وجود نداردهیچ معیار واحدی برای ارزیابی عملکرد واحدهای تجار
 باشد.تنها و بهترین معیار برای ارزیابی عملکرد می EVAMگوید  می
     EVAM تغییرات سالانۀ سود اقتصادی را که به وسیلۀEVA شود نسبت به گیری میاندازه

بر اساس درصدی از فروش،  EVAMدهد. محاسبۀ فروش دورۀ قبل مورد بررسی قرار می
، ارزش افزودۀ اقتصادی را به EVAMکند. عملکرد میان صنایع مختلف را تسهیل می مقایسۀ

شود که بهتر و  های مالی میکند که جایگزین سایر نسبتیک معیاری بر مبنای نسبت تبدیل می
تنها نسبت عملکرد واحد تجاری است که رشد آن  EVAM[. 5۰تر قابل فهم است ]راحت

کند، به این معنی که خالص ارزش فعلی رشد می آن هم EVAبه تبع  همواره بهتر است، زیرا که
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ناشی از دو بخش اصلی زیر  EVAM[. بالاترین سطح 1یابند ] و قیمت سهام نیز افزایش می
 است: 

کار به وسیلۀ نسبت ارزش افزوده اقتصادی به فروش ووری کسب: مدل بهره5وریافزایش بهره .5

(EVA/Saleتعیین می )شود. حاشیۀ نامیده می 1ه حاشیۀ ارزش افزودۀ اقتصادیشود کEVA 

های عملیاتی، هزینۀ سرمایه و مالیات پرداخت  درصدی از درآمدهایی است که بعد از کسر هزینه
، EVAوری و حاشیه ماند. واحدهای تجاری که رشد فروش ندارند با افزایش بهرهشده، باقی می

 داشته باشد. EVAM توانندنیز می

داشته  EVAM توانندمی ،EVAیک واحد تجاری بدون افزایش حاشیه   :9رشد سودآوری .1

مثبت، ارزش افزودۀ اقتصادی خود را  EVAتواند با افزایش رشد فروش در حاشیۀ باشد. آن می
 افزایش دهد. 

 [:5۰] دهدرا نشان می EVAMشکل زیر نمودار درختی 
 
 

 آهنگ تغییر در 
 ارزش افزوده اقتصادی 

 

 

 
 

+ 
 وریافزایش بهره رشد سودآوری

  
 

 EVAMنمودار درختی  .5شکل 
 

 که است مالی هایگزارش حسابداری، اطلاعات سیستم در مقابل معیارهای اقتصادی، حاصل     

 با گذارانسرمایه است. برخوردار کنندگاناستفاده برای زیادی اهمیت آنها از در گزارش شده سود

انجام  اساس آن بر را خود هایبینیپیش و کرده ارزیابی را شرکت عملکرد سود حسابداری، به اتکا
 مدل حسابداری در کنند.می استفاده شرکت آیندۀ ریزیبرنامه برای سود از نیز مدیران دهند.می

 و سود شرکت اول، عدد آید؛می به دست عدد دو حاصل ضرب از شرکت ارزش عملکرد، ارزیابی
عملکرد که در  ارزیابی حسابداری هایمدل در است. (P/Eارزش ) به سود تبدیل ضریب ،دوم عدد

 سهم، هر سود نظیر سود، مختلفی معیارهای از تابعی شرکت، یک ارزش شودزیر به آنها اشاره می

                                                 
1. Productivity Gains  

2. EVA Margin  
3. Profitability Growth  
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 تقسیمی سود و آزاد نقد جریان گذاری،سرمایه بازده سهام، صاحبان حقوق بازده سود، رشد نرخ

 .[51] است
 

 و شودمی مربوط شرکت فروش و تولید هایمهارت به ROA (:ROAها)بازدهدارايی الف(
میزان کارایی مدیریت را در به کار  .[5] گیرد نمی قرار تأثیر تحت شرکت مالی ساختار به وسیلۀ

دهد، روشن است که استفاده مؤثر از گرفتن منابع موجود در جهت تحصیل سود نشان می
 شود:به صورت زیر محاسبه می ROA .[۰] حرک رشد استها م دارایی

 
(1)رابطه                                                                                      

 
برابر است  Aبرابر است با سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات و  NOPAT که در آن     

 ی واحد تجاری.هابا جمع کل دارایی
 

 هر مقابل در شده ایجاد خالص سود میزان ،ROE (:ROEبازدهحقوقصاحبانسهام) ب(

 نشان را( اندداده قرار شرکت اختیار در سهامداران که منابعی) سهام صاحبان حقوق ریال یک
 .[1] است یافته افزایش سهامداران، سودآوری میزان یابد، افزایش نسبت این چه هر. دهدمی

ROE شود:به صورت زیر تعریف می 
 

(9)رابطه                                                                                      

 

جمع حقوق صاحبان سهام  Eعملیاتی پس از کسر مالیات و  سود خالص  NOPATکه در آن     
 باشد.می
 

نرخ فروش) ج( شده به ازای هر یک دهندۀ میزان سود کسب، نشانROS:) ROSبازده
 شود:باشد و به صورت زیر تعریف میریال فروش شرکت می

 
(۴)رابطه                                                                                       

 

 باشد.فروش شرکت می Sات و عملیاتی پس از کسر مالی سود خالص  NOPATکه در آن     
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شده به ازای هر سهم عادی دهندۀ میزان سود کسب، نشانEPS): EPSد(سودهرسهم)
 شود:باشد و به صورت زیر تعریف می می
 

(1)رابطه                                                                                               

 

 باشد.تعداد سهام عادی شرکت می Nسود خالص و  NIه در آن ک
 

نشان دهندۀ میزان افزایش فروش واحد تجاری نسبت ، SGR:)SGRه(نرخرشدفروش)
 شود:باشد و به صورت زیر محاسبه میبه دورۀ قبل می

 

(۰)رابطه                                                                                   

 باشد.فروش دورۀ قبل می S0فروش سال جاری و  S1که در آن 
 

باشد بیانگر سهم فروش هر واحد تجاری از فروش کل صنعت می، MS:) MSو(سهمبازار)
 شود: و به صورت زیر محاسبه می

 

(۷)رابطه                                                                                                

 
 باشد.فروش صنعت می SIفروش هر واحد تجاری و  SUکه در آن 

تحقیقات مختلفی دربارۀ کارایی ارزش افزودۀ اقتصادی نسبت به معیارهای حسابداری در      
( مبنی بر بهتر 5335استوارت )ارزیابی عملکرد انجام شده است که برخی از این تحقیقات ادعای 

و برخی از  [5۱، 51، 59اند ]نسبت به معیارهای حسابداری را مورد تأیید قرار داده EVAبودن 
  [.۴،9، ۳، 5۴اند ]آنها خلاف این ادعا را اثبات کرده

انجام شده است که جدیدترین آنها تحقیق  EVAدر ایران نیز تحقیقات مختلفی دربارۀ      
را با برخی از معیارهای حسابداری )جریان نقدی  EVAباشد که می (5931)5اسدی و همکاران

عملیاتی، جریان نقدی آزاد، سود خالص، سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات( مورد مطالعه 
شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت پذیرفته 51۱قرار دادند. جامعۀ آماری آنها شامل 

                                                 
(؛ ارزش افزوده اقتصادی یا معیارهای حسابداری؟، مقاله در 5931اسدی، غلامحسین؛ خلیلی، محمدرضا و سعادتمند، محمد). 5

 مالی و حسابداری دانشگاه شهید بهشتی حال داوری در فصلنامه مدیریت
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های آنها حاکی از این بود که سود خالص عملیاتی پس . یافتهبود 59۳۰ـ  59۳3های  خلال سال
شده در های پذیرفتهعملکرد شرکت EVAاز کسر مالیات بهتر از سایر متغیرهای حسابداری و 

اما دربارۀکارایی آهنگ تغییر در ارزش افزودۀ ؛ کندبینی میبورس اوراق بهادار تهران را پیش
شده در این زمینه مربوط ی وجود دارد. تنها تحقیق انجام( تحقیقات بسیار کمEVAMاقتصادی )
های حسابداری )نرخ بازده را با برخی از نسبت EMAباشد. وی ( می1۱55) یماهونبه تحقیق 

( در صنعت مسکن آمریکا EPS؛ و سود هر سهم، ROS؛ نرخ بازده فروش، ROAها، دارایی
های وی حاکی از این موضوع بود مورد مقایسه قرار داد. یافته 1۱۱5ـ  1۱۱۳های درخلال سال

 EVAM (۱1/۱ =p،91/1( در قیاس با �= -۱5/۱ =p،11/1- =(5۱۰۷)t،9۷/۰) ROSکه 
=(5۱۰۷)t،۴۳/5۱ =�کند. ها را بهتر ارزیابی می(، ارزش بازار سهام شرکتROA (۱۷/۱ 
=p،۳۱/5 =(5۱۰۷)t،۴۱/11 =� و )EPS (3۳/۱ =p،۱9/۱ =(5۱۰۷)t،9۰/5 =� دارای رابطۀ )

 معنادار با ارزش شرکت نبودند.
های  همچنین تأثیر این متغیرها را نیز بر ارزش بازار سرمایه به کارگرفته شده )سهام و بدهی     

 EVAMبلندمدت( را نیز مورد بررسی قرار داد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه بیانگر آن بود که 

(۱1/۱ =p،1۰/1 =(5۱۰۷)t،۳۱/51 =� نسبت به )ROS (۱1/۱ =p،۴۱/1- =(5۱۰۷)t،۳1/۳- 
 ROA (5۱/۱ =p،۰9/5 =(5۱۰۷)t،1۰/9۴باشد. همچنین بینی بالایی میدارای قدرت پیش (،�=
( دارای رابطۀ معنادار با ارزش بازارشرکت �= -1۱/۱ =p،۰۳/۱- =(5۱۰۷)t،۳۴/1۱) EPS( و �=

 .[55نبودند ]
 

تحقیقشناسی.روش۳

گیرد. پیش رو از زمرۀ تحقیقات کمی است که در قالب تحقیقات استقرایی صورت می یقتحق     
ها به روش توصیفی )میدانی( و از این تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نظر نوع گردآوری داده

 این شناسیشود. روشها از رگرسیون استفاده مینوع همبستگی بوده و برای آزمون فرضیه
 بررسی از آن هدف و است( گذشته اطلاعات از استفاده طریق از) رویدادی سپ نوع از تحقیق

، ROA ،ROE( و معیارهای حسابداری )EVAMآهنگ تغییر در ارزش افزوده اقتصادی ) تأثیر
ROS ،EPS ،SGR  وMSشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته( بر ارزش بازار شرکت

ها استفاده خواهد شد. جامعۀ آماری این تحقیق ت تحلیل دادهجه SPSSافزار از نرم .باشد می
 59۳۰ـ  59۳3های تهران در خلال سال بهادار اوراق بورس در شدهشرکت پذیرفته 51۱شامل 

هایی  باشد که اطلاعات آنها از سایت سازمان بورس و اوراق بهادار گرفته شده است. شرکت می
 اند:شتهاند که خصوصیات زیر را داانتخاب شده



 

 519                                                                                                                   یدر ارزش افزوده اقتصاد رییآهنگ تغ یالگوشناس

به  59۳3اند و تا پایان اسفند سال در بورس پذیرفته شده 59۳۰. تا قبل از فروردین سال 5
 اند؛صورت فعال در بورس حضور داشته

 باشد. x/13/51هایی که سال مالی آنها . شرکت1
باشد و ممکن است های بورسی به طور فصلی میبه دلیل اینکه فعالیت برخی از شرکت     

اند که سال مالی آنها هایی انتخاب شدهآنها تحت تأثیر فصل خاصی قرار گیرد؛ لذا شرکت فعالیت
مدل رگرسیون ساده خطی استفاده  5۴ها از در تحقیق حاضر، برای آزمون فرضیهباشد.  13/51
 شود تا رابطۀ میان ارزش بازار شرکت و معیارهای عملکرد بررسی شود: می

 

 
 
 
 
 

 
 

 
 

(                                         ۳رابطه )                                 

 
 
 
 

 
 

 
 

 بازار کل سرمایه )سهام و بدهی بلندمدت(،  ارزش  TCارزش بازار سهام، MCکه در آن      
سود هر سهم  باشد. در این تحقیق از درصد تغییر درعلائم خطای رگرسیون می e ضریب ثابت،

(EPS�% )به جای EPS  .استفاده شده است 
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هاتحلیليافته.4

دهد. همانطور که در جدول مشاهده آمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان می 1جدول      
 است.  5۳1/۱و  ۱9۱/۱به ترتیب برابر با  EVAMشود میانگین و انحراف متغیر می

 
 ی تحقیقآمار توصیفی متغیرها .1جدول 

انحرافمعیارمیانگین سال-شرکتتعدادمتغیرها

MC ۰۱۱ 1۴۰/515۷۰31 3۷۷/9۰۰۰9۷۰   

TC ۰۱۱ ۰۴9/5۳59۳۴1 5۱1/۴19۷۷33   

EVAM ۰۱۱ ۱9۱/۱ 5۳1/۱   

ROA ۰۱۱ 55۳/۱ ۱3۴/۱   

ROS ۰۱۱ 5۴9/۱ 5۷۳/۱   

ROE ۰۱۱ 933/۱ 195/۱   

EPS ۰۱۱ 95۱/۷3۷ 9۴۰/31۰   

%�EPS ۰۱۱ ۱19/۱ 115/9   

SGR ۰۱۱ 5۳3/۱ 9۰1/۱   

MS ۰۱۱ ۱1۱/۱ ۱3۴/۱   



فرضیۀ اول به این صورت بود که آهنگ تغییر در ارزش افزوده اقتصادی  :اول ۀبررسی فرضی
باشد. ضریب همبستگی پیرسون تر مینسبت به سایر متغیرها در توصیف عملکرد شرکت مرتبط

ه است. نتایج جدول حاکی از آن است که ضریب نشان داده شد 9متغیرهای مستقل در جدول 
( نسبت به سایر متغیرها بیشتر است و کمترین ۷91/۱=R) ROSو  ROAهمبستگی بین 

باشد. جهت آزمون فرضیۀ اول از ( می۱31/۱=R) ROSو  EPS�%همبستگی میان  متغیرهای 
 EVAM (۱۱3/۱ه مولف ۴آزمون رگرسیون خطی ساده استفاده گردید. با توجه به نتایج جدول 

=Sig،۰15/1 =(۰۱۱)t،51۷/۱ =�بینی کمتری جهت ها دارای قابلیت پیش( نسبت به سایر مؤلفه
شود. این یافته بر خلاف ادعای رو فرضیۀ اول تحقیق رد میباشد، از این ارزیابی عملکرد می

ول مبین این باشد. همچنین نتایج جد( می1۱55) یماهونهای ( و مطابق با یافته1۱۱3استوارت )
باشد. متغیر سهم بازار دارای سطح معناداری نمی EPS�% و  ROE های است که فقط مؤلفه

(MSنسبت به سایر مؤلفه )۱۱۱/۱)بینی بالایی ها دارای قابلیت پیش =Sig،59۳/5۳ 
=(۰۱۱)t،۰۰۴/۱ =�باشد. ( جهت ارزیابی عملکرد )ارزش بازار( می 
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 نضریب همبستگی پیرسو .9جدول 

EVAM ROA ROS ROE EPS %ΔEPS SGR MS 

EVAM 5        

ROA **13۱/۱ 5       

ROS **9۷3/۱ **۷99/۱ 5      

ROE **59۴/۱- ۱۱۷/۱ **5۱۱/۱- 5     

EPS **511/۱ **۰۳1/۱ **119/۱ ۱۱۷/۱- 5    

%�EPS *۱3۷/۱ *55۳/۱ ۱39/۱ ۱1۷/۱- **1۱9/۱ 5   

SGR **۴35/۱ **11۳/۱ **11۳/۱ ۱۳۷/۱ **5۴1/۱ ۱۳۱/۱ 5  

MS ۱15/۱ *519/۱ **5۰5/۱ ۱51/۱ *555/۱ ۱۱۳/۱ *55۱/۱ 5 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
 سهام جهت بررسی متغیر ارزش بازار خطی ساده رگرسیونآزمون  .۴جدول 

 .R2 AdjR2 β F t Sigمتغیرها

EVAM ۱5۰/۱ ۱5۴/۱ 51۷/۱ ۳۷5/۰ ۰15/1 ۱۱3/۱ 

ROA ۱۰۷/۱ ۱۰1/۱ 11۳/۱ ۳۴1/13 ۴۰9/1 ۱۱۱/۱ 

ROS 513/۱ 51۰/۱ 913/۱ 1۱۱/۰5 ۳۴1/۷ ۱0۱۱۱ 

ROE ۱۱۱/۱ ۱۱1/۱- ۱51/۱ ۱31/۱ 9۱9/۱ ۷۰1/۱ 

EPS ۱99/۱ ۱9۱/۱ 5۳5/۱ ۱۳۴/5۴ ۷19/9 ۱۱۱/۱ 

�EPS ۱۱۱/۱ ۱۱1/۱- ۱۱5/۱ ۱۱۱/۱ ۱5۴/۱ 3۳3/۱ 

SGR ۱1۴/۱ ۱11/۱ 511/۱ 5۷۰/5۱ 53۱/9 ۱۱1/۱ 

MS ۴۴5/۱ ۴۴۱/۱ ۰۰۴/۱ 3۷1/91۳ 59۳/5۳ ۱۱۱/۱ 



جهت بررسی فرضیۀ دوم از آزمون رگرسیون ساده استفاده گردید. نتایج  آزمون فرضیۀ دوم:
 دارایها مؤلفه معنادار بوده، ولی نسبت به سایر EVAMمبین این است که مؤلفه  1جدول 

( جهت ارزیابی عملکرد �= Sig،915/1 =(۰۱۱)t،559/۱= ۱15/۱)بینی کمتری قابلیت پیش
شود. این رو فرضیۀ دوم تحقیق رد میباشد. از این)ارزش بازار سرمایه به کار گرفته شده( می

نتایج  باشد. همچنین( می1۱55) یماهونهای ( و یافته1۱۱3استوارت )یافته بر خلاف ادعای 
باشد. دارای سطح معناداری نمی EPS�% و ROE هایجدول مبین این است که فقط مؤلفه

 ۱۱۱/۱)بینی بالایی ها دارای قابلیت پیش( نسبت به سایر مؤلفهMSمتغیر سهم بازار )
=Sig،11۱/5۳ =(۰۱۱)t،۰۰۰/۱ =� ( جهت ارزیابی عملکرد )ارزش بازار سرمایه به کار گرفته

  باشد.شده( می
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 جهت بررسی متغیر ارزش بازار سرمایه به کار گرفته شده خطی ساده رگرسیونآزمون  .1جدول 

 .R2 AdjR2 β F t Sigمتغیرها

EVAM ۱59/۱ ۱5۱/۱ 559/۱ 9۳3/1 915/1 ۱15/۱ 

ROA ۱۴1/۱ ۱۴۱/۱ 1۱۰/۱ 93۱/5۳ 1۳۳/۴ ۱۱۱/۱ 

ROS 555/۱ 5۱3/۱ 999/۱ ۱۴۱/11 15۴/۷ ۱0۱۱۱ 

ROE ۱۱۱/۱ ۱۱1/۱- ۱5۰/۱ 5۱۰/۱ 911/۱ ۷۴1/۱ 

EPS ۱1۱/۱ ۱5۳/۱ 5۴1/۱ 1۷۷/۳ 313/1 ۱۱۴/۱ 

%�EPS ۱۱5/۱ ۱۱1/۱- ۱1۴/۱- 1۴۱/۱ ۴3۱/۱- ۰1۴/۱ 

SGR ۱5۰/۱ ۱59/۱ 511/۱ 1۷۳/۰ 1۰1/1 ۱55/۱ 

MS ۴۴۴/۱ ۴۴9/۱ ۰۰۰/۱ ۱۰۷/999 11۱/5۳ ۱۱۱/۱ 



ها از سه مدل تعدیل شده به منظور ارزیابی بهتر عملکرد شرکت .هاياضافیتحقیقيافته
EVAM توانند جایگزین بهتری برای بردن به اینکه آیا این معیارها میجهت پیEVAM 

 باشند؛ استفاده شد. این معیارها به ترتیب عبارتند از: 
 که برابر است با: در ارزش افزودۀ اقتصادی 5شده آهنگ تغییر پالایش . 5

 

 
 افزوده اقتصادی که برابر است با: در ارزش 1شده آهنگ تغییر پالایش  .1
 

 
 در ارزش افزودۀ اقتصادی که برابر است با: 9شده آهنگ تغییر پالایش  .9
 

 
 

نشان  ۷و  ۰نتایج حاصل از رگرسیون انجام شده بر اساس سه مدل تعدیل شده در جداول      
 EVAMیل شده کدام از متغیرهای تعدداده شده است. نتایج حاصل حاکی از آن است که هیچ

(EVAMR1 �EVAMR2�EVAMR3تأثیری بر متغیرهای وابسته نداشته و نمی ) توانند
 باشند. EVAMجایگزین بهتری برای 
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 جهت بررسی متغیر ارزش بازار سرمایه  EVAMبر اساس مدل تعدیل شده  خطی ساده رگرسیونآزمون  .۰جدول 

 .R2 AdjR2 β F t Sigمتغیرها

EVAMR1 ۱۱5/۱ ۱۱1/۱- ۱1۴/۱ 191/۱ ۴۳1/۱ ۰1۳/۱ 

EVAMR2 ۱۱۱/۱ ۱۱1/۱- ۱۱1/۱- ۱۱3/۱ ۱39/۱- 31۰/۱ 

EVAMR3 ۱۱۱/۱ ۱۱1/۱- ۱۱9/۱- ۱۱۴/۱ ۱۰1/۱- 3۴۳/۱ 

 
 جهت بررسی متغیر ارزش بازار کل سرمایه EVAMبر اساس مدل تعدیل شده  خطی ساده رگرسیونآزمون  .۷جدول 

 .R2 AdjR2 β F t Sigمتغیرها

EVAMR1 ۱۱۱/۱ ۱۱1/۱- ۱۱۰/۱- ۱59/۱ 551/۱- 3۱۳/۱ 

EVAMR2 ۱۱5/۱ ۱۱1/۱- ۱1۴/۱ 195/۱ ۴۳۱/۱ ۰95/۱ 

EVAMR3 ۱۱۱/۱ ۱۱1/۱- ۱۱۴/۱- ۱۱۳/۱ ۱35/۱- 31۳/۱ 



وپیشنهادگیري.نتیجه5

آهنگ  در نظر گرفتن با بازار سهام و کل سرمایه ارزش بینیهدف اصلی تحقیق بررسی پیش     
نرخ حسابداری مانند  هاینسبت به عنوان یک معیار اقتصادی و اقتصادی ودۀافز تغییر در ارزش

ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده فروش، سود هر سهم، نرخ رشد فروش، بازده دارایی
باشد. جهت بررسی این هدف دو فرضیه تعریف گردید. فرضیۀ اول به این صورت می سهم بازار

تواند ارزش بازار بهتر می MSو  ROA ،ROE ،ROS ،EPS ،SGRنسبت به  EVAMبود که 
، ROAدر مقایسه با  EVAMبینی کند. در فرضیۀ دوم، به این اشاره شد که سرمایه را پیش

ROE ،ROS ،EPS ،SGR  وMS تواند ارزش بازار کل سرمایه )سهام و بدهی بهتر می
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهبینی کند. برای همین منظور از شرکتبلندمدت( را پیش

مورد بررسی قرار گرفت  59۳3تا  59۳۰سال( در بازۀ زمانی  ـ شرکت ۰۱۱شرکت ) 51۱تهران، 
نسبت به  EVAMکه نتایج آزمون رگرسیون برای فرضیۀ اول نشان دهنده این است که 

های ماهونی با یافته های حسابداری تأثیر کمتری بر ارزش بازار دارد. این نتیجه مطابق نسبت
های تحقیق جهت بررسی فرضیۀ دوم نشان داد که همانند فرضیۀ اول، ( می باشد. یافته1۱55)

EVAM این نتیجه  ؛ کههای حسابداری تأثیر کمتری بر ارزش بازار دارد در مقایسه با نسبت
ثیری بر هیچ تأ ROEباشد. همچنین در هر دو فرضیه ( می1۱55) یماهونهای برخلاف یافته

 ارزش شرکت نداشت. 
شود علاوه بر گذاران بالفعل و بالقوه در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میبرای سرمایه     

ویژه ارزش افزودۀ توجه به معیارهای حسابداری، به معیارهای اقتصادی و مبتنی بر ارزش به
های عملکرد شرکت بینیاقتصادی و آهنگ تغییر در ارزش افزودۀ اقتصادی جهت پیش

شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز توجه کنند. در آخر برای تحقیقات آتی پیشنهاد  پذیرفته
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مالی مثل ارزش افزودۀ اقتصادی  ـ شود که رابطۀ میان سایر متغیرهای اقتصادی و حسابداری می
(، نسبت P/E)(، نسبت قیمت به سود هر سهم MVA(، ارزش افزودۀ بازار )REVAپالایش شده )

Q .توبین و ... جهت قدرت توصیف ارزش بازار مورد مطالعه قرار گیرد 
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