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  (EVA)اقتصادي  همبستگي بين نسبت ارزش افـزوده
  (MVA)افزوده بازار   با نسبت ارزش به سرمايه

بورس ا وراق بهادار تهرانبه سرمايه    در 
  
  

  آبادي تر علي صالحدك
  * )ع(استاديار دانشگاه امام صادق اوراق بهادار و و رئيس سازمان بورس 

  دكتر احمد احمدپور
  ** دانشيار گروه حسابداري دانشگاه مازندران

  
  

  255-271  :صفحات    17/3/89: تاريخ پذيرش   10/9/88: تاريخ دريافت

  
با نسبت ) EVA/Cap(نسبت ارزش افزوده اقتصادي به سرمايه  بين داري  مثبت و معنياين پژوهش به بررسي همبستگي 

 براياز رگرسيون خطي . پردازد  مي1386 تا 1379در بورس اوراق بهادار تهران از سال ) MVA/Cap(ارزش افزوده بازار به سرمايه 
 در MVA/Cap با EVA/Capار بين  د نتايج بررسي بيانگر وجود ارتباط و همبستگي مثبت و معني. ستفاده شده است اها آزمون فرضيه

 شركتهاي مورد مطالعه بدون توجه به صنعت آنها و همچنين در تك تك صنايع مورد مطالعه به جزء صنايع فلزات اساسي و تمامي
هاي ثير ميزان ارزش خلق شده در بازار بر توان توضيحي متغير مستقل، شركتأ همچنين به منظور بررسي تاست،آلات و تجهيزات  ماشين

نتايج آزمون ارتباط مثبت بين متغيرها را .  دندشبندي   آنها، به دو گروه مثبت و منفي طبقه1386 سال MVA/Capمورد بررسي بر اساس 
 مثبت نسبت به گروه MVA/Capضمن اينكه توان توضيحي متغير مستقل در گروه شركتهاي داراي  .كند ييد ميأدر هر دو گروه ت

  .است منفي، بيشتر MVA/Capشركتهاي داراي 
  
  JEL :C53, M41طبقه بندي
  
  :ها كليد واژه

   ارزيابي،ايران، بورس اوراق بهادار تهران، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار، رگرسيون خطي
  

  

                                                 
*. E.mail: salehabadi5@yahoo.com 
**. E. mail: ahmadpour@umz.ac.ir 

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

256

ال 
س

هم 
د

 /
ره 

شما
رم 

چها
 /

ان 
ست

زم
 

13
89

 

  مقدمه
هدف نهايي بر پايي هر بنگاه اقتصادي حداكثر كردن ارزش ذاتي براي سـهامداران در               

 تخـصيص   ،هـاي سـازماني     بنـابراين اسـتراتژي   . است )آفريني پايدار  ارزش(طول زمان متمادي    
وجـود  .  بايد همگـي بـر تحقـق ايـن امـر متمركـز شـود               ،هاي ارزيابي عملكرد    منابع و سيستم  

اي بر ارزش     ثير عمده أ، ت آفريني پايدار و اجرا و پيشبرد آن        استراتژي ايجاد مزيت نسبي و ارزش     
نسبت به توان و قابليت مديريت در پيـشبرد   يه براي آنكه بازار سرما.بنگاه و قيمت سهام دارد

 ضـروري دارد ابـزار و اهرمهـاي سـنجش     ،يابد آفريني اطمينان استراتژي مزيت نسبي و ارزش
 .عملكرد آنها را در اختيار داشته باشد

گيـري ثـروت سـهامداران رويكردهـاي          ارزيابي عملكرد مديريت و انـدازه      تاكنون براي 
  :توان در چهارگروه كلي زير دسته بندي كرد  ميه كه مهمترين آنها رامختلفي ارائه شد

 ، ماننـد فـروش   ي مال يكرد از ارقام مندرج در صورتها     ين رو يا در : رويكرد حسابداري  .1
  .شود  مياستفاده...  بازده حقوق صاحبان سهام و،هايي بازده دارا،سود

  ماننـد  يت مـال يريرح در مد مطيكرد از مدل هاين رويدر ا : رويكرد مديريت مالي.2
  .شود  ميي سرمايه اي و مدل آربيتراژ استفادهداراييهاگذاري  مدل قيمت

 و ي مالصورتهايق ارقام يشود تا با تلف ي ميكرد سعين رويدر ا:  رويكرد تلفيقي.3
 به ارزش داراييها مانند نسبت قيمت به درآمد و نسبت ارزش بازار يي نسبتها، بازاريارزشها
 .ل استفاده شوديه و تحلي تجزيبرا...  آنها و دفتري

 عملكرد ،شود   مي استفادهيم اقتصاديكرد كه از مفاهين رويدرا:  رويكرد اقتصادي.4
نه ي شركت و با توجه به نرخ بازده و هزداراييهاي يد بر قدرت سودآوريكأ با تيارواحد تج

 كردين روي ايارهاين معي از مهمتر.رديگ ي قرار ميابيه بكار گرفته شده شركت مورد ارزيسرما
و ارزش افزوده ) MVA( ارزش افزوده بازار،)EVA(توان به ارزش افزوده اقتصادي  مي

  .ل شده  اشاره كردي تعدياقتصاد
در اين پژوهش دو معيار ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار از ميان معيارهاي               

 ، مــشاوران مــالي،كــه مــورد توجــه مــديران- رح در رويكــرد اقتــصادي ارزيــابي عملكــردمطــ
  .گيرد  مي مورد بررسي قرار-ن قرار گرفته استپژوهشگراان و گذار سرمايه
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 برابر است با سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات منهاي يارزش افزوده اقتصاد
شود كه واحد تجاري بتواند تمام   ميي خلق زمان، ارزش،طبق اين معيار. هزينه سرمايه شركت

هاي سرمايه خود را پوشش دهد و مبلغي نيز به  عنوان  هزينه هاي عملياتي و همچنين هزينه
در واقع . ه باشدينه سرمايشتر از هزي بگذاري سرمايهگر نرخ بازده يبه عبارت د. سود باقي بماند

ع سود اقتصادي را بجاي سود حسابداري   تمامي منابدر نظر گرفتن با يارزش افزوده اقتصاد
  .كند  مياندازه گيري

ان ارزش بازار شركت و ي است كه از تفاوت ميگري ديار اقتصاديارزش افزوده بازار مع
د و بيانگر ارزش خلق شده در بازار براي واحد يآ  ميه بكار گرفته شده در آن بدستيسرما

   .است تجاري
 از ي شاخص ارزش افزوده اقتصاد،هاي تجارياز لحاظ تئوري ارزش آفريني واحد

ارزش افزوده بازار كه شاخص ثروت   وبوده مباني اساسي شكل دهي قضاوت بازار سرمايه
قرار  يثير قضاوت نسبت به ارزش افزوده اقتصادأ تحت تاست آفريني براي طبقه سهامدار

 شركت ي اقتصاديها وده ارزش افزتماميك شركت برابر است با يارزش افزوده بازار . گيرد مي
انگر ارزش فعلي يگر ارزش افزوده بازار بيبه عبارت د. جاد شودينده ايرود درآ  ميكه انتظار

تواند به عنوان ارزش فعلي خالص   مي مورد انتظار آتي است وي اقتصاديها تمام ارزش افزوده
 با توجه به نابراينب. باشد مي يار عملكردين دو معي ارتباط اةدهند شاند كه نشركت تلقي شو

ران بين نسبت يه ايروشن سازد آيا در بازار سرماكه موارد فوق تحقيق حاضر در پي آن است 
به سرمايه هبستگي وجود دارد؟   به سرمايه و نسبت ارزش افزوده بازاريارزش افزوده اقتصاد

ارزش افزوده نسبت   به سرمايه وي آيا رابطه بين نسبت ارزش افزوده اقتصاد،به عبارتي ديگر
  .        است؟دار معنيبازار به سرمايه 

  
  پيشينه تحقيق

ارزش   يتوان برا  مي كهين مفهوميكتري عملكرد  نزديابيات مربوط به ارزيدر ادب
ن ي از مهمتريكيسود باقيمانده . است ماندهيا باقي يدا كرد مفهوم سود اضافيافزوده اقتصادي پ

. نماياند را مينه سرمايه ي بعد از كسر هز، سودةمانديباق كه است  عملكرديابي ارزيارهايمع
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 مفهوم  يرات و ارتقاييجاد تغيبا ا) 1991 (1»استوارت«مفهوم ارزش افزوده اقتصادي توسط 
 يها برايي و داراي در سود حسابداريلاتيكه با انجام تعدي بطور،سود باقيمانده بوجود آمده است

 نرخ بازده ،ه بكار گرفته شدهيكسر ماليات و سرمادن به سود خالص عملياتي پس از يرس
  .شود  ميه بكار گرفته شده استفادهي از سرما،داراييها يه محاسبه و بجايسرما

 دو معيار ارزش افزوده اقتصادي و ارزش دربارةتاكنون تحقيقات تجربي متعددي 
ت گرفته است كه  و فعالان بازار سرمايه صوري و خارجيافزوده بازار توسط پژوهشگران داخل

 :برخي از اين تحقيقات به شرح زير است

 برتـر  شـركت  هزار از شركت سيزده و ششصد ،1988 و 1987 سالهاي طي استوارت

 تقـسيم  گروه 25 به را آنها و بندي رتبه، ي ارزش افزوده اقتصادميانگين را برحسب آمريكايي

 همبـستگي  ، مثبـت يه اقتـصاد ارزش افـزود  با شركتهاي در كه ق نشان داديج تحقينتا. نمود

 ضـريب ( وجـود دارد  شانتغييرات ـ نيـز  و آنهـا  ميـانگين  ،معيار دو اين مقدار بين بالايي بسيار

 معيـار  دو اين همبستگي ، منفييارزش افزوده اقتصاد با شركتهاي در درحاليكه %)97تبيين

 .قابل توجه نبود

 ي اضـافه نمـودن شاخـصها      ق استورات با  يج تحق يبا استفاده از نتا   ) 1991 (2»فينگان«
نتـايج رگرسـيون  ارزش افـزوده بـازار در مقابـل ارزش افـزوده              . ل آن پرداخـت   ي ـگر به تكم  يد

 نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي در مقايـسه بـا سـاير معيارهـاي                ،ساير معيارها  اقتصادي و 
 ارزش  وي تغيير در%)61تبيين  ضريب(مورد بررسي بيشترين قدرت ضريب تبيين را داراست 

 به اين نتيجه رسيد كه ارزش افزوده اقتصادي نسبت بـه             دوباره افزوده بازار را نيزتحليل كرد و     
 بـازده  تبيـين   ضـريب  در حاليكـه ؛بود% 44ضريب تبيين اين معيار .  دارديارها برترير معيسا

  .رسيد  مي%35 به ،سرمايه
ارزش   ،يقتـصاد ارزش افـزوده ا  را در مـورد  يا مطالعـه ) 1996 (3»جـا يلن و مـك ه «

ق ي ـج تحقي انجـام دادنـد و نتـا    ييران ارشد  اجرا   ير مد ييمت سهام و تغ   ي عملكرد ق  ،افزوده بازار 
ارزش افـزوده    كـه از     شـركتهايي  در   يي ـران ارشـد اجرا   ي  مـد   يآنها نشان داد كه درصد اخراج     

                                                 
1. Stewart, (1991). 
2. Finegan, (1991). 
3. K. Lehn & Makhija, (1996). 
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رزش ا اسـت كـه      شـركتهايي ار كمتـر از     ي برخوردارند بس  ي بالاتر ارزش افزوده بازار   و   ياقتصاد
  .ن استيي آنها پاارزش افزوده بازار و يافزوده اقتصاد

 و پاداش ينيارزش آفر« با عنوان يدر مطالعه ا) 1999 (1»اناند وهمكارانش«
 پاداش ي را به عنوان معيارهاي اصلارزش افزوده بازار و يارزش افزوده اقتصاد ،»رانيمد
 بالا و يران رده هاين پاداش مدي كه بق آنها نشان داديج تحقي بر شمردند و نتاييران اجرايمد

  . رابطه وجود داردارزش افزوده بازار
 قدرت برايك هزار شركت را ي) 1994 ا ت1985از سال ( اطلاعات ده ساله ،2»اوبيرن«

ارزش افزوده اقتصادي تقسيم بر هزينه (ه يتبيين ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سرما
اليات و جريان نقدي آزاد و رابطه آن با ارزش بازار و سود عملياتي پس از كسر م)سرمايه 

يافته هاي وي نشان داد كه ارزش . داتقسيم بر سرمايه بكارگرفته شده را مورد آزمون قرار د
در حاليكه ضريب . دهد  ميواريانس ارزشهاي بازار را توضيح% 31افزوده اقتصادي تقريبا 

ق نشان داد كه ارزش ين تحقيا. است %17تبيين سود عملياتي پس از كسر ماليات صرفا 
افزوده اقتصادي بر خلاف  سود عملياتي پس از كسر ماليات يا ساير معيارهاي سوددهي به 

  . به ارزش بازار متصل است،صورت قانونمندي
 نسبت يپنجاه شركت برتر از لحاظ ارزش افزوده اقتصاد )2000 (3» و گرانتيفابوز«

ه بكار گرفته ي به سرمايو نسبت ارزش افزوده اقتصاد) ابستهر ويمتغ (1998به بازار در سال 
ن ي بيد ارتباط و همبستگيون مؤيج رگرسينتا. ر مستقل انتخاب نمودنديشده به عنوان متغ

  . مذكور بودينسبتها
 و ساير معيارهاي يدر تحقيقي ارتباط ميان ارزش افزوده اقتصاد )2005 (4»وت«

را با  ارزش افزوده بازار ...)  و يمي سود تقس، هر سهم سودي،اتي عمليانات نقديجر( سنتي
نتايج اين بررسي بيانگر . ي پذيرفته شده در بورس آفريقاي جنوبي بررسي نمودشركتهابراي 

  . نداردي سنتي برتري نسبت به معيارهايآن است كه ارزش افزوده اقتصاد

                                                 
1. Anand S.Desai, Ali Fatemi, Jeffrey P.Katz, (1991). 
2. S. F. O,byrn, (1985-1994). 
3. J. Frank Fabzzi and James.L.Grant, (2000). 
4. Wet, (2005). 
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 و يزوده اقتصاددر مطالعه خود رابطه بين ارزش اف) 2005 (1»همكارانش جنيس و«
 شركتهاير اقتصاد را در ي به عنوان متغيد ناخالص داخليثير تولأارزش افزوده بازار و ت

انگر رابطه مثبت و يق بيج تحقينتا.  نمودندي بررس1988-1997 ي سالهاي طييكايامر
  .است  با ارزش افزوده بازاريد ناخالص داخليتول  ويان ارزش افزوده اقتصادي مداري معني

 و ارزش يبا استفاده از تحليل رگرسيون رابطه ارزش افزوده اقتصاد) 2005 (2»انارم«
سود خالص (ي هندي آزمون كرد و با معيارهاي متداول حسابداريشركتهاافزوده بازار را در 

نتيجه اين بررسي . مقايسه نمود...)  ات و ي سود قبل از بهره و مال،اتي پس از كسر مالياتيعمل
  . نسبت به معيارهاي متداول حسابداري برتري ندارديرزش افزوده اقتصادنشان داد كه ا

 با استفاده از ي تجاري واحدهايابيدر مطالعه خود با عنوان ارزش) 1382(ا ين يزديا
 اني  ب،مت و ارزش سهامين شكاف قيي آزاد و تعي نقديانهاي و جريمدل ارزش افزوده اقتصاد

 و ارزش افزوده بازار با شركتها ارزش بازار ، سهاميمتهايقران يه ايكند كه در بازار سرما مي
  داري معني آزاد ارتباط ي نقديانهاي و جريل ارزش افزوده اقتصادي از قبينيعوامل ارزش آفر

  .دارند
سود  ي،ان ارزش افزوده اقتصادي ارتباط ميقيدر تحق)1383(گران ي و دي رستميانوار

رفته ي پذشركتهاي با ارزش بازار سهام ياتي عمليتهايعال فيان نقديجر ،اتيقبل از بهره و مال
ات ي مشخص شد سود قبل از بهره و مالين بررسيدر ا. در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

  . با ارزش بازار سهام داردي نسبت به ارزش افزوده اقتصاديشتري بيهمبستگ
 و ياتيسود عمل ي،اتيل عمي نقديانهاي رابطه جريبه بررس) 1383(گران ينوروش و د
انگر ي بين بررسيج اينتا. پرداختند  سهامدارانيجاد شده براي با ثروت ايارزش افزوده اقتصاد

 يجاد شده براي ثروت اينيش بي پي براي شاخص بهتريآن است كه ارزش افزوده اقتصاد
نشان ) انثروت سهامدار(ش ارزش شركت يجاد افزايت را در ايري مدييسهامداران بوده و توانا

  .دهد

                                                 
1. K . zima Janis, Howard F. Turesky, Burce Cochran, (2005). 
2. Ramana, (2005). 
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 و سود هر سهم با ارزش بازار يان ارزش افزوده اقتصاديارتباط م) 1386 (يريظه
 55 را با انتخاب 79-83 ي سالهايرفته در بورس اوراق بهادار تهران طي پذشركتهايسهام 

شتر ي بي ازهمبستگي حاكين بررسيج اينتا.  قرار داديع مختلف مورد بررسيشركت از صنا
  .است  نسبت به سود هر سهم با ارزش بازار سهامياقتصادارزش افزوده 

  
  ها روش تحقيق  و داده

بنـدي شـده بـر       جامعه آماري اين پژوهش در سه سطح كل جامعـه، شـركتهاي رتبـه             
  . و در هشت صنعت مورد آزمون قرارگرفته است1386 سال MVA/Cap  اساس

ي و مبتني بر اطلاعات  حسابدارياين تحقيق از نوع تجربي در حوزه تحقيقات اثبات
 و بوده  از سوي ديگر  اين تحقيق از نوع همبستگي،است واقعي در صورتهاي مالي شركتها

 لذا نوعي تحقيق كاربردي ،تواند در فرايند استفاده از اطلاعات كاربرد داشته باشد  ميچون
 تهران از ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارشركتها قلمرو مكاني تحقيق .شود محسوب مي

  . است  1386 تا 1379سال 
 ، تـدبيرپرداز  ،آورد نـوين   ازتحقيق از طريـق نـرم افـزار اطلاعـاتي ره          ي مورد ن  يها داده  

هاي اينترنتي مركز توسعه پژو هـشهاي اسـلامي سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران                    سايت
ده در بـورس  جامعه آماري اين تحقيق شامل تمامي شركتهاي پذيرفتـه ش ـ       . بدست آمده است  

  :اند  كه طي دوره زماني تحقيق داراي شرايط زير بودهبودهاوراق بهادار تهران 
  . عضو پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران باشد، در تمام طول دوره تحقيق.1

درصد كل  35 شركت از  ي معاملاتيحداقل روزها( بطور فعال ، در تمام طول دوره تحقيق.2
در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرارگرفته ) سال كمتر نباشد در ي معاملاتيروزها
 فعاليت شركت عمليات مالي و   زمينه.4.  آنها منطبق با سال شمسي باشدي سال مال.3. باشد

   .گذاري نباشد سرمايه
 و براي آزمون فرضيه در سطوح مختلف Excelبراي آماده سازي متغيرها از نرم افزار 

تحقيق رگرسيون خطي به روش آماري اين .  استفاده شده استEviewsر آماري از نرم افزا
.  و از آنها جهت بررسي و تجزيه و تحليل فرضيه استفاده شده استبوده همراه ضريب تبيين
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 وجود ارتباط خطي ،%5 در سطح خطاي F از طريق آزمون آماري ،بدين ترتيب كه ابتدا
 ميزان اين ،پس از آن.  مورد بررسي قرار گرفته استمعنادار ميان متغير وابسته و مستقل

ا معكوس بودن آن از طريق ضريب تعيين بين دو متغير و شيب خط يارتباط و مستقيم 
 فرضيه تحقيق از طريق مدل رگرسيون زير مورد آزمون .رگرسيون آنها مطالعه شده است

  .قرارگرفته است
  
)1(      jtjjji etCAPtEVAtCAPtMVA +−+=− )]1(/)([)1(/)( αµ  

  
ه بكار گرفته ي به سرمايرزش افزوده اقتصادر مستقل معادله بالا نسبت ايمتغ

)/(شده CAPEVAه بكار گرفته شده ير وابسته نسبت ارزش افزوده بازار به سرماي و متغ
)/( CAPMVA است.  

در اين تحقيق نسبت ارزش افزوده اقتصادي به : متغير مستقل و نحوه محاسبه آن
براي محاسبه آن ابتدا ارزش افزوده اقتصادي را . استمستقل متغير ه بكار گرفته شده يسرما

  .نماييم گرفته شده تقسيم مي  سرمايه بكاررسپس بو بدست آورده  از فرمول زير
  
)2(             

  
نرخ هزينه : WACC، سود خالص عملياتي بعد از مالياتNOPAT: ،در رابطه بالا

  .است  سرمايه بكار گرفته شدهCapital:  و ،سرمايه
نياز براي محاسبه و بدست آوردن   موردعواملدر ادامه نحوه محاسبه هريك از اين 

  اقتصادي بطور خلاصه ارائه  نهايي ارزش افزوده ي اقتصادي و همچنين محاسبه ارزش افزوده
  :شود مي

  :آيد  اين قلم از رابطه زير بدست مي: سود خالص عملياتي پس از كسرماليات )الف
سود + نه بهره ي  هز-نه بهره ي هزياتي مالييصرفه جو+ ه ي سرمايادلهاش در معيافزا

  اتي پس از كسر مالياتيسود خالص عمل= )يحسابدار(خالص

)( CapitalWACCNOPATEVA ×−=
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: ي تعيين شده متشكل از دو جزء استشركتهاهزينه سرمايه : هزينه سرمايه )ب
ر گرفته شده هزينه سرمايه بكا.  حقوق صاحبان سهام شركت دار و هزينه  بدهيهاي بهره هزينه

در شركت از ميانگين موزون اين دو جزء بدست آمده كه وزن هر يك از اين اجزا را نيز ارزش 
  : مذكور بدين شرح است رابطه. دهد بازار هر يك از آنها شكل مي

  

)3(                     ed K
ED

EK
ED

DWACC ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
=  

  
ارزش بازار بدهيهاي : D ،ينه سرمايهنرخ ميانگين موزون هز :WACC،كه در آن

: eK  ودار نرخ هزينه بدهيهاي بهره: dK ،ارزش بازار حقوق صاحبان سهام: E ،دار بهره
  .است نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام

 سـود مـورد انتظـار       ي معـادل متوسـط نرخهـا      ،ار هر سـال   د  نرخ هزينه بدهيهاي بهره   
 بخـش صـنعت و      ي بـرا  ،راني ـ ا ي اسـلام  ي جمهور ي بانك مركز  ي اعلام شده از سو    ،لاتيتسه

نرخ هزينه حقوق . معدن همان سال پس از كسر صرفه جويي مالياتي در نظر گرفته شده است           
اي محاسـبه     يهاي سرمايه گذاري داراي  ركت نيز از طريق مدل قيمت      ش -ر سال صاحبان سهام ه  

                                                       :آيد  زير بدست مية هزينه سرمايه شركت از رابط،طبق اين مدل. ده استشو تعيين 
  

)4(                                    ))(()( ffi rrErrE
m
−+= β     

  
)( ،كه در آن irE :مورد انتظار سهامبازده ، mR :نرخ بازده بدون ريسك، β: 
)(ك و يستماتيضريب ريسك س mrE :كه به شرح زير تعيين و محاسبه  استبازده بازار 

  .اند شده
 اين نرخ و  نرخ سود اوراق مشاركت دولتي در نظر گرفته شده،نرخ بازده بدون ريسك

  :است) 1( جدولبراي سالهاي مختلف طبق 
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  1379-1386  نرخ سود اوراق مشاركت در سالهاي.1 جدول
  85-86  84  81-83  79  سال

  %15,5  %16  %17  %19  نرخ سود اوراق مشاركت

  »گزارش اقتصادي و ترازنامه سالانه« بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران :نبعم

 
 بوده وت بازده شركت نسبت به بازده بازار يزان حساسيانگر ميز كه بين) β( بتا

        :                                                           از رابطه زير بدست آمده است
  

)5(                                                    
)(

),(

m

mi

rVar
rrCOV

=β                                             

  
  .است بازده بازار: mr  و بازده سهم: ir ،در اين رابطه

  . ده استشبراي محاسبه بتا از اطلاعات سه ماهه بورس اوراق بهادار تهران استفاده 
  :ر محاسبه شده استيطه زشركتها  با استفاده از راب) Rj(نرخ بازده سهام

  
)6(          

  
Rj : نرخ بازده سهام شركتj ، Pt : قيمت سهام در پايان سه ماههt ، Pt-1 : قيمت

حق : Wسهام جايزه هر سهم و : Sسود تقسيمي هر سهم، : t ، Dسهام درابتداي سه ماهه 
  .تقدم اختيار خريد هر سهم
  : زير بدست آمده است بازده بازار از رابطه

  

)7(                  
1

1

−

−−=
t

tt
m I

IIr                      

  

1

1)(

−

− +++−=
t

tt
j P

WSDPPR
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tI : شاخص كل بازار در پايان دوره سه ماههt 1 و−tI: شاخص كل بازار در 
   tابتداي دوره سه ماهه 

E(rm)    كـه بـه صـورت       اسـت   بـازار  ي در پورتفـو   گـذاري   سـرمايه   نرخ متوسط بـازده 
  :ده استشرمحاسبه يز

  
)8(                

  
E (rm) بازاري در پورتفوگذاري سرمايه نرخ متوسط بازده ، tI : شاخص كل بازار

 يتعداد سالها:  Xق و يشاخص كل بازار در ابتداي دوره تحق: 0I ،قيدر پايان دوره تحق
 .قيتحق

سرمايه به كار گرفته شده در شركت با جمع كردن :  سرمايه بكار گرفته شده)ج
دار آن در ابتداي هر سال مالي  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت و بدهيهاي بهره

  . حاصل شده است
افزوده  آنگاه نسبت ارزش ، شركتها بشرح فوقيپس از محاسبه ارزش افزوده اقتصاد

  :دشر محاسبه يه بكار گرفته شده آن به صورت زي به سرماياقتصاد
  
)9(             

 
  

ه بكار ي سرماt، Capt-1 در پايان دوره يارزش افزوده اقتصاد: tEVA ،در رابطه فوق
 . tگرفته شده در ابتداي دوره

 تحقيق نسبت ارزش افزوده  متغير وابسته: ابسته و نحوه محاسبه آنمتغير و
  :شود  ميمحاسبه كه به صورت زير استه بكار گرفته شده يبازار به سرما

  

1

/
−

=
t

t

Cap
EVACapEVA

1)(
0

−= x t
m I

IrE

www.SID.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

266

ال 
س

هم 
د

 /
ره 

شما
رم 

چها
 /

ان 
ست

زم
 

13
89

 

  
)10(             

  
ه بكار گرفته ي سرماt، Capt-1ارزش افزوده بازار در پايان دوره : MVAt ،كه درآن

  :شود  ميبه صورت زير محاسبه  بالا ارزش افزوده بازارةدر رابط. است tي دورهشده در ابتدا
  
)11(                 MVA=MV - Capital 

  
 سرمايه بكار گرفته شده در شركت : Capitalارزش بازار شركت و  : MV ،كه در آن

  .است
دار شركت با ارزش بازار  رهارزش بازار شركت از حاصل جمع ارزش بازار بدهيهاي به

از آنجا كه ارزش بازار بدهيهاي شركت در دسترس . آيد حقوق صاحبان سهام آن بدست مي
 بدهيها بايد به ارزش فعلي در ،نبوده و همچنين از آنجا كه طبق استانداردهاي حسابداري

. فته شدن در نظر گرآ ارزش بازار بدهيها معادل ارزش دفتري ،صورتهاي مالي منعكس شوند
ان يارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت نيز از حاصلضرب ارزش بازار هر سهم در پا

  . دشاسفندماه هر سال  در تعداد سهام شركت محاسبه 

  
  ه در سطح كل جامعهينتايج آزمون فرض

ه در سطح كل جامعه در ي براي آزمون فرضEviewsاطلاعات بدست آمده از نرم افزار 
  .شده استارائه ) 2 (جدول

  
   نتايج آزمون فرضيه در سطح كل جامعه.2 جدول

فرضيه صفر  تعديل شده D-W R R2  R2  مدل رگرسيون  روش

GLS  Y= -.11+.12x  1,93 73/0  54/0 54/0  شود رد مي  

1

/
−

=
t

t

Cap
MVACapMVA
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 تي كه شركتها در آنها فعاليه در سطح جامعه بدون توجه به صنعتيآزمون فرض

 در ي دوره مورد بررسي ط74/0زان يمثبت به م ت ويار با اهمي بسيانگر همبستگي ب،كنند مي
به ) EVA/Cap(ه ي به سرماير نسبت ارزش افزوده اقتصادين دو متغيب% 95نان يسطح اطم
ر يبه عنوان متغ) MVA/Cap(ه ينسبت ارزش افزوده بازار به سرما و  ر مستقليعنوان متغ

ه را يارزش افزوده بازار به سرمارات نسبت يياز تغ% 54با يتوان تقر  ميكهيوابسته است؛ بطور
 توان فرض يب نمين ترتيبه ا. ه نموديه توجي به سرمايرات نسبت ارزش افزوده اقتصادييبا تغ

 ي ارزش افزوده اقتصاد،ه كه در بورس اوراق بهادار تهرانين نظرين ايد نمود؛ بنابراييأصفر را ت
  .شود  ميدييأ بازار دارد تي با ارزشهاي و منطقياتصال قو

  
   شركتهايه پس از رتبه بندينتايج آزمون فرض

جاد يزان ارزش افزوده ا   ير م يثأ ت يع  جهت بررس   يپس از آزمون فرض در سطح كل صنا       
 سـال   MVA/Cap بر اساس    شركتها  ، MVA/Cap با   EVA/Capشده در  بازار  بر رابطه        

 MVA/Cap ي داراشــركتهاي مثبــت و MVA/Cap ي داراشــركتهاي ، بـه دو گــروه 1386
 MVA/Cap ي دارا شركتهاي شركت جزو    42 ين گروه بند  يبر اساس ا  . م شدند ي تقس ي،منف

ج آزمـون   ينتـا .  قـرار گرفتنـد    ي منف ـ MVA/Cap ي دارا شـركتهاي  شركت جزو    25مثبت و   
  :است )3 (جدول مذكور به شرح يه در سطح گروه بنديفرض

  
  مثبت و منفيMVA/Cap  نتايج آزمون فرضيه در سطح گروه شركتهاي داراي.3 جدول

  D-W R R2  مدل رگرسيون  روش  گروه
R2  تعديل

  شده

فرضيه 

  صفر

شود رد مي  PLS Y= 1.83+5.98x 2 83/0  68/0 68/0 مثبت

شود رد مي  GLS Y= -.11+.17x 1,79  72/0  52/0  51/0 منفي
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 مثبت و منفي بدون توجه MVA/Cap ي داراشركتهايه درهر دوگروه يآزمون فرض
ت و مثبت به ترتيب به يار با اهمي بسيانگر همبستگي ب،كنند  ميتينها فعال كه در آيبه صنعت

ر نسبت ارزش ين دو متغيب% 95نان ي در سطح اطمي دوره مورد بررسي ط72/0 و83/0زان يم
نسبت ارزش افزوده بازار  و  ر مستقليبه عنوان متغ) EVA/Cap(ه ي به سرمايافزوده اقتصاد

 باًيتوان به ترتيب تقر  ميكهير وابسته است؛ بطورين متغبه عنوا) MVA/Cap(ه يبه سرما
رات نسبت ارزش افزوده ييه را با تغيرات نسبت ارزش افزوده بازار به سرمايياز تغ%52و % 68

ن يد نمود؛ بنابراييأ توان فرض صفر را تيب نمين ترتيبه ا. ه نموديه توجي به سرماياقتصاد
 مثبت و MVA/Cap ي داراشركتهايهران در سطح ه كه در بورس اوراق بهادار تين نظريا

. شود  ميدييأ ت، بازار داردي با ارزشهاي و منطقي اتصال قوي ارزش افزوده اقتصاد،منفي
 شركتهاي توان توضيحي متغير مستقل در تغييرات متغير وابسته در گروه همچنين اينكه

  .است ي بيشتر منفMVA/Cap ي داراشركتهاي مثبت نسبت به گروه MVA/Cap يدارا
  

  ع مختلفيه در صناينتايج آزمون فرض
 فلزات ،ماني سيي، غذا،مواد و محصولات دارويي ،ع خودرويه در صناينتايج آزمون فرض

 )4 (جدولزات به شرح ين آلات و تجهي و  ماشييايمي محصولات ش، و سراميكي كاشي،اساس
  :است

  
رسيون در صنايع مورد بررسي در  خلاصه نتايج آزمون فرض آماري و مدل هاي رگ.4 جدول

  %95سطح اطمينان 

  D-W R  R2  مدل رگرسيونروش  صنعترديف
R2 تعديل

فرضيه صفر  شده

 شود رد مي  PLSY=.52+.54x 1,65 27/0  07/0  06/0  خودرو  1

مواد و محصولات   2
 شود رد مي  GLS Y=1.04+5.34x1,6 59/0  34/0  32/0  دارويي

 شود رد مي  GLS Y=-.13+.17x  2 88/0  77/0  76/0  مواد غذايي  3
 شود رد مي  GLS Y=1.1+16.99x2,13 83/0  69/0  68/0  سيمان  4
شود تاييد مي  -  -  -  GLS -  1,75  فلزات اساسي  5
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 شود رد مي  GLS Y=.24+6.68x 2,06 93/0  87/0  87/0  كاشي و سراميك  6
 دشو رد مي  PLS Y=-.07+7.7x  1,27 98/0  97/0  97/0  محصولات شيميايي  7
شود تاييد مي  -  -  -  GLS -  1,07 ماشين آلات و تجهيزات  8

 يانگر همبـستگ  ي ـب) 4(جـدول    در هشت صنعت مـذكور در        يج آزمون فرض آمار   ينتا
ن ي و ماش ـيع فلزات اساس ـي صنايع مورد مطالعه به استثنا  ي صنا ي در تمام  داري  معنيمثبت و   

 ـ% 95 ناني در سطح اطمي هشت سال مورد بررس   يزات ط يآلات و تجه   ر نـسبت  ي ـن دو متغيب
ه يو نـسبت ارزش افـزوده بـازار بـه سـرما           ) EVA/Cap(ه  ي بـه سـرما    يارزش افزوده اقتـصاد   

)MVA/Cap (است.  
  
 شنهاداتيگيري و پ نتيجه

ه با نسبت   ي به سرما  ين نسبت ارزش افزوده اقتصاد    ي ارتباط ب  يدر پژوهش حاضر بررس   
 يه شده در بورس اوراق بهادار تهـران در ط ـ         رفتي پذ شركتهايه در   يارزش افزوده بازار به سرما    

 پـژوهش   يافتـه هـا   ي يبطـور كل ـ  .  مورد آزمون قرار گرفت    1386تا  1379 ي سالها يدوره زمان 
 ـ دار  معني مثبت و    يانگر ارتباط و همبستگ   يشواهد ب  بـا نـسبت    ) EVA/Cap (ين نـسبتها  ي ب

ه در بـورس اوراق     رفته شد ي پذ شركتهايه  يدر كل ) MVA/Cap(ه  يارزش افزوده بازار به سرما    
 از  يج پژوهـشگران قبل ـ   ي با نتا  ين پژوهش بطور كل   يج بدست آمده در ا    ينتا. است بهادار تهران 

 نظري ذكـر    يو مبان ) 2005 (»رمانا«و  )2005 (»همكارانش نيس و ج«،  )2005 (»وت«جمله  
  . داردي همخوان،شده

 ي مبتن ـ ين داده ها  ي ب داري  معنيان كرد كه ارتباط     يتوان ب   مي نگونهي را ا  ييجه نها ينت
 در بورس اوراق    ،گريبه عبارت د  .  و ارزش خلق شده در بازار وجود دارد        ي اقتصاد يكردهايبر رو 
 ي مبتن ـيرهايلات و محاسبه متغ   ي تعد ي و انجام برخ   يخي اطلاعات تار  يتوان بر مبنا    مي تهران
 بـر    كـه  مـود  ن يي ارزش خلق شده در بـازار را شناسـا         ، عملكرد يابي ارز ي اقتصاد يكردهايبر رو 

  :شود  ميشنهاديپچنين ج حاصل از پژوهش ياساس نتا
بـا  ) يارزش افـزوده اقتـصاد     (ين ـي ارزش آفر  ي شاخص داخل  ي با توجه به ارتباط قو     .1

مات يان در اتخــاذ تــصمگــذار ســرمايه ،)ارزش افــزوده بــازار( ينــي ارزش آفريشــاخص خــارج
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 بنگاههـا كـه بـه       ي داخل ـ ين ـير بـه ارزش آف    ي ضمن توجه به اطلاعات حسابدار     گذاري  سرمايه
  .ندي توجه نما،شود  ميدهي سنجيله ارزش افزوده اقتصاديوس

ه در ينــه ســرمايران بــه هزي مــد،رانيــه در ايرغم محــدود بــودن منــابع ســرمايــ عل.2
 يا  بطور قابل ملاحظـه يگر ارزش افزوده اقتصادي ندارند و از طرف د ي خود توجه  يريگ ميتصم

ران از  يزان پـاداش مـد    ين م يي تع يشود برا   مي هي توص بنابراين ت؛اس هينه سرما ير هز يثأتحت ت 
ت بـه كـاهش     يري استفاده شود تا توجه مد     ي بر ارزش افزوده اقتصاد    ي مبتن يزشي انگ يطرحها

 يي پـروژه هـا  يرفتن اجـرا  يز پذ يها و ن  گذاري  سرمايه يش نرخ بازده  ي افزا ،ه شركت ينه سرما يهز
  . جلب شود،كنند  ميجاديه اينه سرمايش از هزي بيكه نرخ بازده

 يكردهـا ي بر رو  ي مبت يرهايده محاسبه متغ  يچي و پ  ي طولان ند نسبتاً ي با توجه به فرا    .3
 ،لگـران ي تحليل دسترس ـي تـسه بـراي شود   ميشنهادي پيژه ارزش افزوده اقتصاد  ي بو ؛ياقتصاد
 شـركتهاي  ، ذكـر شـده    يرهـا يكننـدگان بـه متغ     ر اسـتفاده  ين و سـا   پژوهشگرا ،انگذار  سرمايه

 ي مبتن يرهاي متغ ،ندينما  مي  شركتها و بورس اوراق بهادار را ارائه       ي كه  اطلاعات مال    يافزار نرم
كننـدگان قـرار دهنـد تـا هـم           ار اسـتفاده  ي ـز محاسـبه و در اخت     ي ـ را ن  ي اقتصاد يكردهايبر رو 
 شان از گذاري  سرمايهمات مشاوره و    ي در اتخاذ تصم   يان بتوانند به راحت   گذار  سرمايهلگران و   يتحل

  .ردي انجام گيشتري با سرعت بيقات دانشگاهيند و هم تحقكنآنها استفاده 
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