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فـا  یهـا ا    عملکـرد شـرکت    یابی ـ ارزیابی حسابداری و اقتصادی نقش بسزایی را در ارز         یارهایمع
 را در  یبـسیار کنند، اما انتخاب معیاری مناسب از بین آنهـا موضـوعی اسـت کـه تحقیقـات                   یم

ارزش افزوده  رابطه بین ی بررس،ن مقالهی ایهدف اصل. مالی موجب شده استت  یریمدادبیات  
 یارهـا ی بـه عنـوان مع     ی مال یها  نسبت معیار ارزیابی عملکرد اقتصادی و       کی به عنوان    اقتصادی

 ی آمـار عـه ن جامی شرکت از ب   70ن هدف ، تعداد     ی ا ی در راستا  .باشد ی عملکرد م  یابی ارز یسنت
) 1379-1385 (هـای    طـی سـال    قی ـ مـورد تحق   له سـا  هفـت  ه دور یاز بـرا  ی ـ اطلاعات مـورد ن    که
 در پـنج گـروه   ی مـال یهـا  نـسبت  ، سـپس .دی ـ بود، انتخـاب گرد ی آنها قابل دسترس   خصوصدر

 یبـرا .  قـرار گرفـت    یرس مورد بر  ی هر گروه با ارزش افزوده اقتصاد      طهد و راب  ی گرد یبند طبقه
بـودن  دار  اآزمون معن ـ .  استفاده شده است   یبیون ترک ی رگرس ق از روش  ی تحق یها هیآزمون فرض 

ن ی ب ـ دهد کـه   یج به دست آمده نشان م     ینتا.  صورت گرفت  Fو t یها الگوها با استفاده از آماره    
 و ی سـودآور یهـا  نـسبت ت، ی ـ فعالیهـا  نـسبت ، ینگی نقـد  یها  نسبت و   یارزش افزوده اقتصاد  

 و تـوان    ی شامل اهرم مـال    ی اهرم یها  نسبتن  یز ب ا.  وجود ندارد  یدار ا معن طه بازار راب  یها  نسبت
وجـود   یفیدار ضـع   ا معن ـ طـه  راب ی افـزوده اقتـصاد     و ارزش  ین اهرم مال  یز فقط ب  یپرداخت بهره ن  

  .دارد
  

  JEL: .C33, G10, M41 بندیطبقه
 عملکـرد، ارزش افـزوده      یابی ـ ارز ی سـنت  یارهـا ی، مع ی مـال  یهـا   نـسبت  عملکـرد،    یابی ـارز :های کلیدی  واژه
  .یاداقتص

  
  مقدمه .1

رسائیان امیر
حسابداری رشته ارشد   کارشناس

a.rasiian@umz.ac.ir

ارز          در را بسزایی نقش اقتصادی و حسابداری شـرکتابیابییـابیـابیـارزیابی عملکـرد
تحقیقـات کـه اسـت موضـوعی آنهـا بین از مناسب معیاری انتخاب

استت   شده موجب اصل. مالی ایهدف ایاصل مقالهیاصل ،ن ،نی مقالهی بینبررسیبررسیبررسمقاله،ن رابطه
وکیعنوان     اقتصادی عملکرد ارزیابی عنـوانمالیمالیمالیها         نسبت       نسبتمعیار بـه

م راستا  .باشدمیم  ی  یعملکرد تعداد     یایدر ، هدف ب70ینین از جام   ب   ی   ب   بیبیشرکت ینین
ن بـرا  نیـن    یـ    یـمـورد تحقلهسـا    هفـت  هفـت  هدورییـازیـاز تحق  مـورد تحق   تحقیـتحق   یـ   یـمـورد  مـورد ی ـ  تحق   تحقیـتحق   یـقیـقتحق   ی ـ  ق   ی ـ  سـال        (هـای  طـی

دسترس قابل گرد   دسترس   ی   دسترس   دسترسیدسترسیآنها انتخـاب سـپس .یـدیـدیـبود، سـپس . درمـالیمـالیمـالیهـا    نـسبت  نـسبت  ، .
و  راب  رابیگرد اقتصاد      رابطهرابطهیدید افزوده ارزش با گروه بر  یهر گرفـترسیرسیرسمورد قـرار
روش  تحقیتحقیتحقیها از ترکرگرسیرگرسیرگرسیقیق یبییونیون یبیترک است   ترک شده . آزمون. آزمون. استفاده

آماره     از گرفتFوtیهااستفاده می. نتا. نتا  .   . صورت نشان آمده دست به میم     ی     ییجیج
ی ـ فعالیـفعالیـفعال  فعال  فعالیهـا  نـسبت،نگینگیینگینگینقـد  یها     نسبت   نسبتویاقتصاد   یـت،یـت،فعال  فعالیـفعال  فعال   ی ـ  ت،   ی ـ  یهـا  نـسبت  
راب اهرماهرمهااندارددارارابطهرابطهبازار شامل
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 خوشبختانه  ، اما .استده  یچیپباشد که ظاهراً     ی عملکرد م  یابی ارز اریک مع ی 1یارزش افزوده اقتصاد  
 درک ی جبـر لـه ک معاد ی ـدر   یارزش افزوده اقتصاد  ن با خلاصه کردن محاسبات مربوط به        امحقق
م یسق ـ ت یها ه در طرح  کنند ک  ی ادعا م  1999در سال    همکارانور و   یبر. اند  از آن فراهم نموده    یبهتر

 ی سـنت یارهـا ی عملکرد بر خـلاف مع   یابیار ارز ی به عنوان مع   یارزش افزوده اقتصاد  سود، استفاده از    
. بــر دارد  را دریج بهتــرینتـا  2بــازده حقـوق صــاحبان ســهام  عملکـرد همچــون  یابیــ ارزیحـسابدار 

 یها نهیقوه را در کاهش هز    ن توان بال  یشتری که ب  ییها تیبر فعال  منابع را    ،یم سود سنت  ی تسه یارهایمع
ها  ی به نوآور  یابی منجر به عدم دست    موضوعن  یکنند که ا   یعات دارند متمرکز م   یا ضا ی ی انسان یروین

ارزش نظـر گـرفتن      بـا در  .  سـازمان خلـق ارزش کننـد       یتوانند بـرا   یشود که م   ی م یا ر بالقوه یو ذخا 
ارزش  اسـت کـه منجـر بـه     یتی فعاللوبت مطی عملکرد، فعالیابیار ارزی به عنوان معیافزوده اقتصاد 

 هم از نظر    ی منف ه ارزش افزود  یا دارا ی فاقد ارزش افزوده     یها تیفعال.  مثبت گردد  ی اقتصاد هافزود
  .)1999،بریوروهمکاران (باشند یشرکت و هم از نظر اشخاص نامطلوب م

گـذاران و    هیهـا توسـط سـرما       بنگـاه  یابی ـ ارز ی از ابزارها  یکی ی مال یها  نسبت سوی دیگر، از  
 واحـد  یت آت ـی وضـع ین ـیش بیت موجود و پی وضعیابیت به منظور ارزیری مدی براین ابزار یهمچن
 عملکـرد   یابی ـ ارزیـابی حـسابداری و اقتـصادی نقـش بـسزایی را در ارز              یارهایمع. باشد ی م یتجار

 اریبـسی کنند، اما انتخاب معیاری مناسب از بین آنها موضوعی است که تحقیقات         یفا م یها ا  شرکت
  .را در ادبیات مالی موجب شده است

  
   سنجش عملکردیها  انواع شاخص.1-1

 یرمـال ی غ یهـا   و شاخص  ی مال یها شاخصتوان به    ی م ی سنجش عملکرد را به طور کل      یها شاخص
 یها ، شاخص یدی تول یها تواند به شاخص   ی خود م  یرمالی غ یها شاخص. نمود یبند میعملکرد تقس 

 یابی ـ ارز یهـا   شـاخص  1993 در سال    یمانیبه. دن شو یبند میتقس...  و   ی ادار یها ، شاخص یابیبازار
ــ تولیهــا ، شــاخصی مــالیهــا عملکــرد را بــه شــاخص  یابیــت و بازاریــفی کیهــا  و شــاخصیدی

ه در گـردش،    ی عبارتنـد از سـرما     یمانی مطرح شده در مدل به     ی مال یها شاخص. کند ی م یبند میتقس
وره وصول مطالبات، سود هر سهم، درآمـد هـر سـهم،            ها، د  ی، دوره پرداخت بده   ی نقد های  جریان

اسـلامی  ( ه بکار گرفتـه شـده     ی سرما یمت به درآمد هر سهم، نسبت سود به فروش و بازده          ینسبت ق 
  . )1381بیدگلی،

   عملکردیابی ارزی مالیها شاخص .1-2

                                                 
1. AEconomic Value Added (EV) 
2. Return On Equities (ROE) 

مع ارزمعیمعیعنوان فعالابیابییابیابییاریار مطفعالیفعالیعملکرد، یتیفعالمطلوبمطلوبیتیت یتیفعال کـهفعال اسـت
گردد تیفعال  .   . مثبت تیفعال افزودهیهافعال ارزش دارا     ی     یفاقد یا یای دارای افزوددارایا ارزش

م نامطلوب اشخاص   .)1999،بریوروهمکاران (باشندمیمینظر
ابزارها  یکیمالیمالیمالیها  نسبتدیگر، یـارز  ارز  ارزیاز ی ـ  یـابیـاب   ی ـ  اب   ی ـ  توسـطبنگـاه  بنگـاه  بنگـاه  ابیابی   هـا
ارزیریمدی منظور به یت یتیری ارزیتیری ارزیت منظور یت منظور به یت اببه ابیت پیوضعابیابییت پیوضع پیوضع موجود پی بیت پی بیت پی و بیت و پی و پی بیت پی و پی موجود بیت موجود پی موجود پی بیت پی موجود یشپی بیت یش نـبیت نـیش وضـعنـینـییش
درییارهایارهای را بـسزایی نقـش اقتـصادی و حـسابداری ارزیـابی

که است موضوعی آنها بین از مناسب معیاری انتخاب اما کنند،
است شده   .موجب

عملکردیها   سنجش
کل طور به را عملکرد به   میمیمکلیکل      ی      یسنجش شاخصمالیمالیمالیهاشاخصتوان شاخص   و شاخص    و   و

مرمالیرمالییرمالیرمالغیغیغیهاشاخص. نمودی شاخص  میم  ی  یخود به تولیهاتواند
می... تقس... تقس   ...    ... ویاداریها میتقس سال    مانیمانییمانیمانبهیبهی. به. به. دنشویبندتقس شـاخص   شـاخص   شـاخص1993در
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ن ی ـ از ایک ـیدر  .وجـود دارد  یمـال های مختلفی از جهـات متفـاوت بـرای ارزیـابی عملکـرد               روش
اصـغری،  ( دن ـنک بـه چهـار دسـته ذیـل تقـسیم مـی           را   یمالهای ارزیابی عملکرد     روش ،ها یبند طبقه

1385.(  
  

هـای مـالی     نـسبت (شود    هایی که در آنها از اطلاعات حسابداری برای ارزیابی عملکرد استفاده می            روش) الف
  ))ROE( و )ROA( همچون

های مالی جهت ارزیابی عملکرد و  بتاستفاده از نس، یکی از پیامدهای سیر تحول حسابداری
 اواخر قرن قرن نوزدهم میلادی  مربوط بهها مالی است که پیدایش آنها تجزیه و تحلیل صورت

 شود محسوب میترین بخش اطلاعاتی در یک ارزیابی عملکرد  اطلاعات حسابداری مهم. باشد می
 تجزیه ،ها کی از انواع تجزیه و تحلیل ی. اساسی و انکارناپذیر استی اصل، معیارها و مبانیو در تمام

باشد و بنیان آن به طور  های مالی است که خود نوعی معیار ارزیابی عملکرد می و تحلیل نسبت
 و صورت گردش وجوه نقد بستگی های مالی شامل ترازنامه، صورت سود و زیان کامل به صورت

  .)1383مهرانی وکرمی،(د دار
  
د نده عات حسابداری و بازار را برای ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار می           هایی که ترکیبی از اطلا     روش )ب

  P/E توبین و یا نسبت Qهای مختلف  مانند نسخه
هـا بـا      ایـن نـسبت    .های ارزشیابی مشهور هستند در این دسته قرار دارند         هایی که به نسبت    کلیه نسبت 

 ترکیـب آن بـا اطلاعـات حـسابداری          ترکیب معقول ریسک و بازده از طریق اطلاعات بـازار و نیـز            
 شـرح   ایـن ها به  نسبت.آورند مبنای ارزشیابی مناسبی جهت ارزیابی عملکرد شرکت ما را فراهم می      

  :باشند می
  1درآمد هر سهمنسبت قیمت به  -

 سـوی ها برای تجزیه و تحلیل ارزش یک شـرکت چـه از              ترین و پرکاربردترین نسبت     یکی از رایج  
 ایـن  .باشـد    سهامداران از بعد مالکیت شـرکت مـی        سویگذاری و چه از       رمایهداران جهت س    سرمایه

 یکـی از نکـات قابـل        .آیـد    بدسـت مـی    درآمد هر سهم  نسبت از تقسیم قیمت بازار سهام شرکت به         
  .باشد  از اطلاعات بازار میروز  به استفاده،توجه این نسبت

  
  
  
  1نسبت قیمت به ارزش دفتری سهام -

                                                 
1. Price/EPS 

مهم عملکردحسابداری ارزیابی یک در اطلاعاتی بخش ترین
مبانی استاصلیاصلیاصل،و انکارناپذیر و تجزیهی.اساسی انواع از یکییکی

می عملکرد ارزیابی معیار نوعی خود که است مالی باشدهای
زیان و سود صورت ترازنامه، شامل مالی گردشهای صورت و

  .)1383وکرمی،

اطلا     از استفادهترکیبی مورد عملکرد ارزیابی برای را بازار و حسابداری عات
مختلف   مختلف     Qنسبت یا و   P/Eتوبین

نسبت    دارندبه قرار دسته این در هستند مشهور ارزشیابی های
نیـز             و بـازار اطلاعات طریق از بازده و اطلاعـاتریسک بـا آن ترکیـب

می فراهم را ما شرکت عملکرد ارزیابی جهت نسبت.      آورند      آورندمناسبی

سهم هر   1درآمد
نسبت    پرکاربردترین یکشـرکتو ارزش تحلیل و تجزیه برای ها

گذاری
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 ارزش دفتری هـر     .آید  ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتری هر سهم بدست می          این نسبت از تقسیم     
  .سهم معرف حقوق صاحبان سهام عادی به ارزش تاریخی به ازای هر سهم است

   توبینQنسبت  -
 1970 این معیار در دهـه       .باشد   توبین می  Qها نسبت    یکی از معیارهای مهم ارزیابی عملکرد شرکت      

  .ن مورد استفاده قرار گرفتاای توسط محقق طور گسترده ه ب1990 و 1980های  مطرح و در دهه
هـای بلنـد مـدت      توبین از تقسیم ارزش بازار اوراق بهادار شرکت از هر نوع و بدهی   Qنسبت  

هـای شـرکت بـه دسـت         یای ـهای کوتاه مدت بر ارزش جـایگزینی دار        به اضافه ارزش دفتری بدهی    
اوراق بهادار سهام عادی، سهام ممتـاز و انـواع اوراق قرضـه              منظور از     که  شایان توجه است   .آید  می

هـای     در تجزیـه و تحلیـل      2 تـوبین توسـط پروفـسور جیمـز تـوبین          Q نسبت   .باشد  منتشره شرکت می  
  .گذاری بوجود آمد های سرمایه بینی آینده فعالیت اقتصادی کلان به منظور پیش

گـذاری در      ایـن اسـت کـه سـرمایه        دهنـده   توبین از یک بزرگتر باشد نشان      Qکه نسبت    زمانی
کننـد و     ای را ایجـاد مـی       ی است که ارزش بیشتر از مخارج سـرمایه        یها، تولیدکننده درآمدها   ییدارا

هـا رد    ییگذاری در دارا     است که سرمایه   به این معنا   توبین کوچکتر از یک است       Qکه نسبت    زمانی
  .)1380صالحی،  (شود و بازدهی چندانی نداشته است می

  
گیرند مانند بازدهی هـر سـهم و    های مدیریت مالی مورد استفاده قرار می ی که با استفاده از داده های  نسبت )ج

  بازده اضافی هر سهم
  : محاسبه نمودری زیها توان به روش ی هر سهم را میبازده هر سهم و بازده اضاف

  بازده هر سهم -
کنند در    گذاری می   های مختلف سرمایه   با نگاهی کلی و اجمالی به سهامدارانی که در سهام شرکت          

 یکی سود نقدی کـه توسـط   ، که دو نوع سود مورد انتظار برای سهامداران قابل لحاظ است  یابیم می
گردد و دیگری سود ناشی از افزایش ارزش سهام است کـه ناشـی              پذیر پرداخت می    شرکت سرمایه 

افزایش تقاضا بر عرضـه، مـسائل    ،3از تغییرات قیمت به سبب عوامل مختلفی همچون سود باقیمانده
   .باشد  می...اقتصادی و سیاسی و 

  : صورت قابل محاسبه است اینبازده سهام به
  بازده سهام  = بازده نقدی سهام+ رات قیمت سهام بازده تغیی

  بازده اضافی هر سهم  -

                                                                                                                   
1. Price/Book Value 
2. James Tobin 
3. Residual Income 

تـوبین          Qنسبت   .باشد جیمـز پروفـسور توسـط تجزیـهتـوبین در
پیش فعالیتمنظور آینده سرمایهبینی آمدهای بوجود .گذاری

نشان      Qنسبت    باشد بزرگتر یک از سـرمایهدهنـده  توبین کـه اسـت ایـن
درآمدها سـرمایه          ی  یتولیدکننده مخارج از بیشتر ارزش که است را       یییی را               ای       ای       

یکاست از کوچکتر معنا  توبین این سرمایه       به       به که     گذاری       گذاری   گذاریاست
است نداشته   .)1380صالحی، (چندانی

داده از میاستفاده قرار استفاده مورد مالی مدیریت مانندهای گیرند
  

اضاف میبازده میاضاف رااضاف می را می سهم می سهم می هر می هر یمی یمی روشمی به نمودریزیهاتوان نمود: محاسبه نمود:  : محاسبه محاسبه

شرکت           سهام در که سهامدارانی به سرمایهاجمالی مختلف   گذاری    گذاری  گذاری          های          های
است لحاظ قابل سهامداران برای انتظار مورد سود  ،  ،سود یکی

می پرداخت سهامپذیر ارزش افزایش از ناشی سود دیگری و   گردد    گردد  گردد
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 این 1(SML) بازده اضافی یعنی بازدهی بیشتر از بازده در نقطه تعادل است که خط بازار سرمایه
بازده ) ریسک (Bای است که تا هر میزان از   در اینجا نقطه تعادل نقطه.دهد نقطه متعادل را نشان می

  .آوریم را بدست می  آن(Z)مورد انتظار 
طـور   باشد و همان    گونه ریسکی می    بدون قبول هیچ   بدست آمده نقطه بازده    KO ،در این مقدار  

کنـد    با افزایش بهای اوراق بهادار، بـازده نیـز افـزایش پیـدا مـی               ،شود   مشاهده می  )1 (که در نمودار  
می  dخط  ( نقطه  ) باشد   صعودی  نقطـه   ،کنـد    را قطـع مـی     d خط   Bای که خطوط عمود شده بر         و در

گذاری    یک نظریه در رابطه با بازده بازار و مخاطره که الگوی قیمت            بنابراین،. آید  تعادل بوجود می  
  :شود خوانده می 2 (CAPM)ای های سرمایه ییدارا

Kj = Ki + (Km – Ki) Beta 
 

 Km نرخ بهره بـدون ریـسک،   j ،Ki معرف نرخ بازده مورد انتظار سهام      Kjکه در این معادله،     
  .)1381تقوی، ( باشد  میjمعرف ارزش بتای مربوط به سهام Betaنرخ بازده بازار و 

  
 ـ   های  نسبت) د  و )EVA(  معیارهـای اقتـصادی هـستند ماننـد        ، اسـتفاده از اطلاعـات حـسابداری       رغمی کـه علی
)REVA(3 و )MVA(4 

هـای     داده ا زیـر  ، معیارهـای اقتـصادی هـستند      ،شـند  معیارهای مالی با    اینکه گونه معیارها بیشتر از    این
عملکـرد بـا   ترین معیارهـایی کـه در زمینـه          مهم .گیرند  اقتصادی در آنها بیشتر مورد استفاده قرار می       

ارزش افزوده  ،  (EVA)ارزش افزوده اقتصادی     ی اقتصادی وجود دارند عبارتند از     ها  استفاده از داده  
  (REVA). ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده  و (MVA) زاربا

                                                 
1. Security Market Line 
2. Capital Asset Pricing Model 
3. Refined Economic Value Added 
4. Market Value Added 

Kj 

Beta  

d 

K0 

 بازده مورد انتظار

)1(

  خط بازار سرمایه.1نمودار

 – Ki) Beta

سهام      KjKjKمعادله،      انتظار مورد بازده نرخ بـدونj،j،jKiمعرف بهره نرخ
Betaسهام به مربوط بتای ارزش باشدمی  می  میjمعرف باشد   تقوی، (    تقوی، (   ) 1381

 ـ   علیـرغمعلیـرغمعلیـ  ـ   رغم    علی حـسابداری           علی اطلاعـات از هـستند،اسـتفاده اقتـصادی معیارهـای
MVA(4

KjKjK

Beta  

d

K0 K0 K

انتظار مورد بازده

سرمایه.1نمودار بازار   خط
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 معیـار ارزیـابی   کی به عنوان ارزش افزوده اقتصادی  رابطه بین    ی بررس ،ن مقاله ی ا یهدف اصل 
 عملکـرد در بـورس اوراق       یابی ـ ارز ی سـنت  یارهـا ی به عنـوان مع    ی مال های نسبتعملکرد اقتصادی و    

 بیـانگر  توانـد اولاً  مسلم است که وجود رابطه همبستگی بین ایـن معیارهـا مـی   . باشد یبهادار تهران م 
ننـدگان گـردد و     ک  مـصرف  عملکرد بـرای     یابی ارز ی سنت ین معیار اقتصادی و معیارها    یجایگزینی ا 

عنوان یک سیـستم اطلاعـاتی بـرای اتخـاذ تـصمیمات اقتـصادی مـدیران                 هی ب  به نقش حسابدار   اًثانی
  .سطوح مختلف اشاره نماید

  
  قی تحقنهیشیپ .2

 نسبت به معیارهای یارزش افزوده اقتصاد ی برترخصوص دریج متفاوتیقات مختلف نتایتحق
ن ا از محققیرخ ببنابراین،. دنده یدست مه  مانده بیار سود باقی عملکرد همچون معیابیارز یسنت

 و یانی سود و زیها نسبت عملکرد همچون یابی سنتی ارزیارهای از معی هنوز برخ کهمعتقدند
  .باشند ی عملکرد میابی ارزی برای مناسبیارهایمع، یا  ترازنامهیها نسبت

 هی سرما نهیش از هز  ی آن ب  یدی کند که عا   ینیتواند ثروت آفر   ی م یند شرکت  معتقد اقتصاددانان
شکل عملیاتی به    مانده،   ین مختلف همچون سود باق    یتحت عناو در قرن بیستم    ن مفهوم   یا .آن باشد 

ار ی ـک مع ی ـ و   ی عملکـرد واحـد تجـار      یابی ـ ارز ی بـرا  ی داخل ـ یاریمعسود باقی مانده    . خود گرفت 
 در  1 اسـتوارت   و اسـترن  .گـردد  ی محسوب م ـ  ی مال ی گزارشگر ی عملکرد برا  یابی ارز ی برا یخارج

 پس از تعدیلات لازم برای محاسبه ارزش        یسنت از اطلاعات حسابداری      تا دنتلاش نمود  1980 ههد
یک مفهوم جدید  یارزش افزوده اقتصاد  کهتوان گفت از این رو می. تصادی استفاده کند  افزوده اق 

. نامیدنـد  نیست بلکه همان مفهومی است که اقتصاددانان آن را سود اقتصادی یا سود باقی مانده مـی                
 بـرای ارزیـابی     اری ـمع ن بهتـری   ارزش افـزوده اقتـصادی      کـه  معتقـد اسـت   ستوارت  او  استرن  شرکت  

 سـود و  ماننـد هـای قبلـی حـسابداری     اریمع را جایگزین اریمععملکرد داخلی و خارجی است و این      
 ،2درآمـد هـر سـهم    بایست که میاین شرکت معتقد است . وجه نقد حاصل از عملیات نموده است

 یارزش افـزوده اقتـصاد   را کنـار گذاشـت و    3هـا  یه گـذار  یزده سرما باو بازده حقوق صاحبان سهام   
  .)1997بدل و همکاران، (باشد  تعیین کننده قیمت سهام و مبنایی برای ارزیابی عملکرد

 در تحقیقی رابطه بین معیارهـای ارزیـابی عملکـرد و بـازده سـهام را             1996  در سال  داد و چن  
 مـیلادی بررسـی     )1983-1992( طـی دوره زمـانی        شرکت آمریکـایی در    566ای شامل     برای نمونه 

                                                 
1. Stern & Stewart 
2. Earnings Per Share (EPS) 
3. Return on Investment (ROI) 

متفاوتینتا یج یجی متفاوتی اقتصادیبرترخصوصدرمتفاوتیج افزوده نسبتیارزش
مع همچون باقمعیمعیعملکرد سود بییاریار بیباق بیباق مانده بی مانده بی بی   بی   بی مانده بی بی   مانده مهبی مهبی مهبی دست مه دست یمه یمه دندهمه دنده . بنابراین،. بنابراین،. ده

معبرخیبرخیبرخ ارزییارهایارهامعیمعیاز همچونابیابییابیابیسنتی زیهانسبتعملکرد
مییابیابیارزیبرامناسبیمناسبیمناسبییارهایارهامعیمعیمع،یا میاب عملکرداب می عملکرد یمی یمی   .باشندمی

شرکتمعتقد  معتقد  معتقد شرکت   شرکتیشرکتیند   شرکت   ی   شرکت   آفرمیمیم   ثروت ینیتواند ینی   عا   که یدیکند یدی    ب    یش  ب  ی  ب  بیبیآن یشی ی
بیستممفهوم    قرن عناودر باقی    تحت    تحت سود همچون مختلف مانده،    باق    ی    باق    باقیباقیینین

مانده     یـارز  ارز  ارزیبـرا    داخل ـ ی  داخل ـ داخلـیداخلـیداخلـییاریارمعیمعیمعباقی ی ـ  یـابیـاب   ی ـ  اب   ی ـ  تجـارابیابی   واحـد عملکـرد
برا  ابیابیاب مـمالیمالیمالیگزارشگریعملکرد اسـترن    .    .  گـردد  گـردد  مـیم ـ  ی   یمحسوب اسـترن  . .  

نمود   نمود   حسابداری     تادن   اطلاعات برایسنتیسنتیسنتاز لازم تعدیلات از پس
کند می  .   . استفاده رو این گفت. از. از اقتصادکه  که  کهتوان افزوده ارزش ارزش   ی  

باقی سود یا اقتصادی سود را آن اقتصاددانان که است مفهومی
اسـت   ستوارت   اقتـصادی     کـه  معتقـد افـزوده مع  بهتـری  ن  بهتـری  بهتـرینبهتـرینبهتـریارزش

این       و است جایگزینیاریارمعیمعیمعخارجی حـسابدارییاریارمعیمعیمعرا قبلـی هـای
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درآمد ها،    ، بازده دارایی  یارزش افزوده اقتصاد  : معیارهای ارزیابی عملکرد عبارت بودند از     . کردند
 محاسـبه شـده بـرای بـازده         نیـی تعضـریب   . ، بازده حقوق صاحبان سهام و سود بـاقی مانـده          هر سهم 
هـا دارای بیـشترین همبـستگی بـا بـازده       ازده دارایی ب کهدهد  بود که نشان می   درصد 5/24ها    دارایی

 و   درصد 4/19، سود باقی مانده      درصد 2/20 یارزش افزوده اقتصاد  ن برای   ییضریب تع . سهام است 
 نتیجـه   سوی دیگـر  از  . دهند   درصد از تغییرات در بازده سهام را توضیح می         5-7بقیه متغیرها نیز بین     

ــ1تحقیـــق نـــشان داد کـــه هزینـــه ســـرمایه   بیـــشترین همبـــستگی را بـــا بـــازده 2ازده ســـرمایه و بـ
ارزش افـزوده    اری ـل ظهـور مع   یدلترین    که مهم   را  نتیجه بدست آمده این ادعا     ).2R=%1/26(دارند
داد و چـن،    (باشد را مورد شـک و تردیـد قـرار داد             اش می    شرکت به هزینه سرمایه    توجه،  یاقتصاد
1996(.  

 و سـود   یاتی، سودعمل یارزش افزوده اقتصاد   بین بازده سهام و      طه راب 1998در سال   چن   و داد
) 1983-1992(ساله    ده  شرکت آمریکایی در طی دوره زمانی      566ای شامل     مانده را برای نمونه    باقی

 ی اطلاعـات  ی محتـوا  یار مـذکور دارا   ی ـ که هـر سـه مع      دست یافتند جه  ین نت یآنها به ا  . بررسی کردند 
ار ی ـن مع ی بهتـر  یارزش افـزوده اقتـصاد    نکـه   ی بـر ا   ی ادعاهـا مبن ـ   یق آنها با برخ   یج تحق ینتا. باشند یم

ب ی ضـر  نیشتری ـدهد کـه ب    یها نشان م   هیج آزمون فرض  ینتا.  مطابقت ندارد  ،باشد ی عملکرد م  یابیارز
و ) R2=050/0( ماندهی، سود باق)R2=62/0(یاتی مربوط به سود عملیها ونیب به رگرسین به ترت ییتع

  .)1998چن و داد، (تعلق دارد) R2=023/0 (یاقتصادارزش افزودۀ
 هــدف طــور قطــع بــه. باشــد ی مالکــان آن مــیجــاد ارزش بــرای ا، هــر ســازمانیهــدف اصــل

شان ی ـگذار هی متناسـب بـا سـرما      ی کـسب بـازده    ،ک شـرکت  ی ـ در   یگذار هیگذاران از سرما   هیسرما
 یگـذاران و افـراد داخل ـ      هیسـرما جاد ارزش موفق باشد نه تنهـا        یا سازمان در ا   یاگر شرکت   . باشد یم

 بهبود عملکـرد    یبرا. جاد ارزش منتفع خواهد شد    ین ا یتر، جامعه از ا    عی بلکه در سطح وس    شرکت ها 
مـورد توجـه    د  ی ـز با ی ـ آن ن  ی بلکه عملکرد خارج   ی به ارزش نه تنها عملکرد داخل      یابیشرکت و دست  

 ی داخل ـیارهای و از مع)MVA( به توان ی عملکرد م  یابی مناسب ارز  یخارج یارهایاز مع . ردیقرار گ 
 ، در تحقیق خود   1999در سال    هال و برومر  .  اشاره کرد  )EVA(توان به    ی عملکرد م  یابیمناسب ارز 

معیارهای ارزیابی عملکرد را به دو دسته معیارهای ارزیـابی عملکـرد داخلـی و معیارهـای ارزیـابی                   
ق، ارزش افـزوده    ی ـن تحق ی ـ ا ید خـارج   عملکـر  یابیار ارز یمع. کنند بندی می  عملکرد خارجی تقسیم  

ق آنها شامل ارزش    ی در تحق  استفاده مورد   ی عملکرد داخل  یابی ارز یارهای از مع  یبرخ. باشد یبازار م 

                                                 
1. Cost of Capital 
2. Return on Capital 

ورابطهرابطهراب1998سال    سهام بازده اقتصاد  بین افزوده سودعملی      ارزش      ارزش سودعملی، سودعملی،
شامل     نمونه    شامل      زمانی      566     ای     ای      دوره طی در آمریکایی سالهده  ده  دهشرکت
ا نت  ی  یبه ین ینی نتی جه  نتین جهین یافتندین معدست سـه هـر مع  که مع   سـه سـه   هـر هـر   ی ـ       یـ      یـمعیـمعیـکه  که مع   معیـمع   دارا   مع   مـذکور یـاریـار ی ـ  ار   ی ـ  محتـوای  

تحق تحقیج برختحقیج با آنها یق یقیج برخیج با   برخ   یق   برخ   برخیق یق با آنها یق مبنـآنها ا    مبن ـ   ی    مبن ـ   مبنـیمبنـیادعاهـا اقتـصادینکـهینکـه   ی   یبـر افـزوده    ارزش   ارزش
ندارد،باشدی فرضی. نتا. نتا  .   . مطابقت آزمون هیج هیجی فرضی هیج هیج  فرض  فرض آزمون  فرض   هیج مآزمون نشان کـهمیم  ی  یها دهد

رگرس رگرسیب ونرگرسیب ونیب عملیهایب سود به باق)R2=62/0(اتیاتییاتیاتعملیعملیمربوط سود باقی، باقی، سود ی، مانده( مانده( سود
دارد) R2=023/0 (یاقتصاد داد، () تعلق) تعلق و   .)1998چن
ســازمانی بــرایا،هــر ارزش مــییجــادیجــاد آن . بــه. بــه. باشــدمــیمــیمالکــان

هیسرما هی   ی ـ    یـ   یـدر  در  دریگذار   ،کشـرکت   ،کیـ یـ ی ـ  ،ک   ی ـ  بـازدهشـرکت،کشـرکت  ،ک     بـا    بـازده    ی    بـازده    بـازدهیبـازدهیکـسب متناسـب
یا   ی   یشرکت یای ا   یا   ی ایا در یا در سازمان یا تنهـا        سازمان نه باشد موفق ارزش جاد جادیا گـذارانهی        سـرما        سـرمایا

وس عیسطح عیوس عی    وس    وس ا    وس     از جامعه ا   ی   یتر، ین ینی ای شداین خواهد منتفع ارزش جاد جادین . برا. برا    .     . ین
داخل عملکرد تنها نه ارزش خارج      داخل      ی      داخل      داخلیداخلیبه عملکرد ن   خارج   ی   خارج   خارجیخارجیبلکه ن  آن ن   ی ـ   یـ  یـنیـنیـآن  آن ن   نیـن   یـزیـزن   ی ـ  ز   ی ـ    
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هـر  ر سـهم، سـود       ه ـ درآمدها،   یی، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارا        ی اقتصاد هافزود
ات ی ـ قبـل از مال    یاتیا، سود خالص عمل   ه ییها، گردش کل دارا    ی، نرخ جمع بده   ی، نسبت جار  سهم

ب ی ـ ارزش افـزوده بـازار بـه ترت         کـه  دهنده ایـن اسـت      نشانق  ین تحق یج ا ینتا. باشند  یم ...به فروش و  
هـا، نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان           یـی نرخ بازده دارا  ،  یاقتصادارزش افزوده   را با    ین همبستگ یشتریب

 بـه  ی مـال یهـا  نـسبت از ز ینقات یگر از تحقی دیدر برخ .دارد سهام، درآمد هر سهم و سود هر سهم     
  .)1999هال و برومر،(  عملکرد استفاده شده استیابی ارزیارهایعنوان مع

 عنـوان   تحـت  در دانشگاه پروتریای آفریقای جنـوبی در تحقیقـی           2001در سال    جان اچ هال  
 در  مهای ارزشی تعیین کننده ارزش حقـوق صـاحبان سـها            محرک :تجزیه ارزش افزوده اقتصادی   "

 یا در نمونـه  یارزش افـزوده اقتـصاد   نـسبت مـالی و     19ن  ی ب طه راب به بررسی  ،"ی صنعت یشرکت ها 
 ی زمـان  هک دور ی یبرا )JSE(رفته شده در بورس اوراق بهادار جوانزبورگ        یپذ شرکت   147شامل  

سیم  تقیانیسود و ز  ای و    ی مالی به دو دسته ترازنامه     ها  نسبت. پرداخته است ) 1991-2000( ساله   10
 سههال تحقیق مذکور را در      .  هستند مرتبط یارزش افزوده اقتصاد  اند که در سطوح مختلف با        شده

هایی که دارای     شرکت ،های نمونه   شرکت تمام: عبارتند از سه سطح مذکور    .  است انجام داده سطح  
جـاد  ی الحـاظ برتـر از   شـرکت   20هایی کـه در زمـره        شرکت  و  مثبت هستند  یارزش افزوده اقتصاد  

ی سـود و    هـا   نـسبت  ،هـا  که در سطح کلیـه شـرکت      دهد   ینشان م نتایج تحقیق   . هستندافزوده  ارزش  
ارزش  دارند و بـا بهبـود   یارزش افزوده اقتصادای با  ی ترازنامه ها  نسبتزیانی رابطه بهتری نسبت به      

 که با بهبـود   شود و این    بهتر می  یارزش افزوده اقتصاد  ای با    ی ترازنامه ها  نسبت رابطه   یافزوده اقتصاد 
داری  نا، رابطه مع  یارزش افزوده اقتصاد  ن  یشتری ب ی شرکت دارا  20 در   یارزش افزوده اقتصاد  شتر  یب

  .)2002هال، (یابد  بهبود مییارزش افزوده اقتصادو  یا ترازنامهی ها نسبتبین 
ارزش  ارزیابی رابطه بین سود هـر سـهم و        "با انجام تحقیقی تحت عنوان       1379در سال   نظریه  

 درصـد   99 به این نتیجه رسـید کـه بـا           " غیر فلزی  ی محصولات کان  های زوده اقتصادی در شرکت   اف
  .)1379نظریه،( اطمینان بین معیار ارزش افزوده اقتصادی و سود هر سهم همبستگی وجود ندارد

ارزش افـزوده   در تحقیقی به مطالعه تأثیر وجود رابطـه همبـستگی بـین              1380در سال    رضایی
 صنعت وسایط نقلیه بـورس      های  در ارزیابی عملکرد شرکت    ده حقوق صاحبان سهام   باز و   یاقتصاد

ارزش افزوده اد که بین د ی حاصل از آزمون فرضیه ایشان نشان م     هنتیج. اوراق بهادار تهران پرداخت   
 بـورس وسـایل حمـل ونقـل       و   خودروسازی   های  در شرکت  بازده حقوق صاحبان سهام    و   یاقتصاد

  .)1380رضایی، (داری وجود دارد اابطه همبستگی معناوراق بهادار تهران ر
 تـوبین و ارزش افـزوده   Qارتبـاط بـین نـسبت        هدر تحقیقی بـه مطالع ـ     1382در سال    سیوکاو

بررسی  ،"ی بررسی   و     19ینین  بیبیبرابطهرابطهراب  به  به   مـالی اقتـصادنـسبت افـزوده      ارزش     ارزش
جوانزبورگ        ی   پذ   پذ بهادار اوراق بورس در شده یبرا)JSE(یرفتهیرفته

است) 1991 ترازنامهها  . نسبت. نسبت. ) پرداخته) پرداخته دسته دو به مالی و   ی سود     ای     ای
با مختلف اقتصاد  سطوح افزوده تحقیق. هستندمرتبطی       ارزش       ارزش هال

مذکور. است سطح ازسه نمونه   شرکت   شرکت   شرکت: تمام: تمام:     عبارتند    عبارتند نمونه    های    های    شرکت  شرکت  شرکت،   
هستند  یاقتصاد   هستند  مثبت هستند   و  مثبت  مثبت و   زمـره       شرکتو  و     در کـه    برتـر   برتـرشـرکت20هایی
تحقیق. هستند م. نتایج. نتایج شـرکت      دهد  میمی   نشان   نشان کلیـه سطح در ،هـا  که   ،   نـسبت  نـسبت  

به ترازنامهها        نسبت      نسبتنسبت با  ی با   اقتصاد  ای  ای   افزوده ارزش ارزش   دارندی  
ترازنامهها     نسبت   نسبترابطه بای اقتصاد  ای افزوده می  ی   ارزش   ارزش می  بهتر می   شودبهتر  بهتر

دارا  20در   یاقتصاد   اقتصادینینییشتریشتربیبیبیشرکت افزوده   ارزش  ارزش
اقتصاد  و  و  یاترازنامه افزوده ارزش ارزش   میی   می  بهبود می     .)2002هال، (یابدبهبود  بهبود

عنوان      1379سال    تحت تحقیقی انجام سود"با بین رابطه ارزیابی
کانهایشرکت    فلزی  کانیکان  ی  یمحصولات رسـید"غیر نتیجه این به
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نتیجه حاصل از این تحقیـق نـشان داد         .  بورس اوراق بهادار تهران پرداخت     های اقتصادی در شرکت  
داری وجـود دارد و     اادی رابطه همبستگی معن ـ    توبین و ارزش افزوده اقتص     Qکه بین دو معیار نسبت      

  ).1380کاووسی،( باشد ارزش افزوده اقتصادی جایگزینی برای معیار واندت یم  توبینQنسبت   ،بنابراین
  

  قیروش تحق. 3
ره یون چند متغیها از رگرس همبستگی بوده و برای آزمون فرضیه -این تحقیق از نوع توصیفی

ن یدر ا. باشد ی میبیون ترکیق، رگرسی مورد استفاده در تحقیونیرگرس روش. استفاده شده است
  :ده استین گردیر تدویق به شرح زی تحقیها هیق، فرضی به اهداف تحقیابی دستیق در راستایتحق

 ی مـال  یهـا   و نـسبت   ین ارزش افـزوده اقتـصاد     یا ب ـ ی ـن اسـت کـه آ     ی ـق ا ی ـ تحق ی اساس پرسش
طـه  ن رابی ـ وجود دارد؟ اگر ا   یدار ا معن طههران راب رفته شده در بورس اوراق بهادار ت      ی پذ یها شرکت

ن رابطـه،   ی ـا)  و بـازار   ی، سـودآور  یت، اهرم ی، فعال ینگینقد(ها    کدام نسبت  رابطه با وجود دارد، در    
  :شوند یان میر بیق به صورت زی تحقیها هی فرض،نی بنابرا.باشد یت میدار و با اهمامعن
  . وجود داردیدار ا معنطه رابیزوده اقتصاد و ارزش افینگی نقدیها ن نسبتیب:  اولهیفرض
  . وجود داردیدار ا معنطه رابی ارزش افزوده اقتصادت وی فعالیها ن نسبتیب:  دومهیفرض
  . وجود داردیدار نا معطه رابی و ارزش افزوده اقتصادی اهرمیها ن نسبتیب:  سومهیفرض
  . وجود داردیدار ا معنطهاب ری و ارزش افزوده اقتصادیسودآور یها ن نسبتیب: چهارم هیفرض
  . وجود داردیدار ا معنه رابطی ارزش افزوده اقتصاد وبازار یها ن نسبتیب: پنجم هیفرض

  
  قی تحقیرهایمتغ. 3-1
   .باشند ی می مالیها نسبت مستقل، یرهای و متغی افزوده اقصادارزش وابسته، ریمتغ
   ی اقتصادهارزش افزود) الف

این یکی از ارکان د داشته و ین تأکیک سال معیت در یری مدیخش بر اثربی اقتصادهارزش افزود
 یک  هر، افزوده اقتصادی به شرح ذیل است ای ارزش عنایت به اینکه فرمول محاسبه  با.است تحقیق

  :گردند اجزاء آن به شرح ذیل محاسبه میاز 
EVA=(r-c) ×capital 

  
ه و ینــه ســرماینــرخ هز: cه، یمانــرخ بــازده ســر :r، ی ارزش افــزوده اقتــصاد:EVAکــه در آن 

capital :باشد یه میسرما.  
  
  

)2(

ی ـ تحقیـتحقیـتحق  تحقتحقی اتحق  تحقیـتحق  تحق   یـقیـق ی ـ  ق   ی ـ  آیـ   کـه اسـت بـ     یـ     یـیـنیـن یا یایـ بـیـ اقتـصاد       ب ـ یا  ب ـ بـیا افـزوده ارزش ن نیا و   و   وییا
ت بهادار اوراق بورس در شده رابرفته دارد؟یدارمعنامعنامعنرابطهرابطهتهرانت      هران      هران وجود

با نسبت  رابطه نسبت  کدام نسبت   فعالنگینگیینگینگینقد(ها  کدام  کدام فعالی، اهرمفعالی، یت، یت،ی، اهرمی، سـودآوراهرمیت، سـودآور  ی،  ی، وسـودآوری،
یت می یت هیفرض،نیبنابرا.باشدمی هیفرض زیتحقیهافرض زیتحق صورتتحق بیق زی بیق زی صورت بیق صورت زی صورت زی بیق زی صورت زی به بیق به زی به زی بیق زی به میرزی بیق میر انبیق میر ان یمیر یمیر شوندمیر

افنگینگیینگینگینقدیهانسبت ارزش اقتصادو . وجودیدارمعنامعنامعنرابطهرابطهرابیافزودهافزوده . وجود وجود
ویفعالیهانسبت ویفعال ویتفعال اقتصادویت افزوده . وجودیدارمعنامعنامعنرابطهرابطهرابیارزش . وجود وجود
اقتصاداهرمیاهرمیاهرمیهانسبت افزوده ارزش . وجودیدارمعنامعنامعرابطهرابطهرابیو . وجود وجود

اقتصادیسودآوریهانسبت افزوده ارزش یدارمعنامعنامعنابطهابطهابریو
اقتصادوبازاریهانسبت افزوده . وجودیدارمعنامعنامعنرابطهرابطهرابطیارزش . وجود وجود

قیتحق قیتحق   تحق
اقصاد متغیافزوده میمالیهانسبتمستقل،ییرهایرهامتغیمتغیو میمال یمال یمی باشندمی

  یاقتصاد
اثربیاقتصاد یتیریمدخشیخشیاثربخشاثربخشبر یتیری دریری یت یکدر یکیت معیت معیک سال یک تأکسال ین ینیک تأکیک وتأکین داشته د دین ین
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  )r(نرخ بازده سرمایه -
برای بقـای یـک شـرکت همـواره کـسب درآمـد و در همـین راسـتا کـسب بـازده بـالاتر از هزینـه                  

  :شود ای لازم و ضروری است این نرخ بازده به شرح ذیل محاسبه می سرمایه

capital

NOPAT
r =  

  
ــازده :rآن  در کــه ــ بعــد از کــسر مالیاتیــســود خــالص عمل  :NOPATه، یســرما نــرخ ب  ات وی

 capital: باشد یه میسرما.  
خالص عملیاتی بعد از کسر مالیات       جـویی    صـرفه + هـا     هزینـه کـاهش ارزش موجـودی       :سود

+ هزینـه معـوق     + سود خالص حـسابداری پـس از کـسر مالیـات            +  هزینه بهره    –مالیاتی هزینه بهره    
هزینـه کـاهش ارزش     + الوصـول     هزینـه مطالبـات مـشکوک     + مزایای پایان خدمت کارکنان     هزینه  
  .ها گذاری سرمایه

ی ها بدهی+  ها  ذخیره کاهش ارزش موجودی   + گذارها    ذخیره کاهش ارزش سرمایه   سرمایه،  
ذخیـره  + های معوق     بدهی بابت هزینه  )های پرداختنی   هزینه+ (جمع حقوق صاحبان سهام     + دار    بهره
  .الوصول ذخیره مطالبات مشکوک+ ان ایای پایان خدمت کارکنمز
  
   (c)ای نحوه محاسبه نرخ هزینه سرمایه -

  :ای به شرح ذیل است فرمول محاسباتی نرخ هزینه سرمایه
C = ∑ W.C 
C= W1.C1 + W2.C2 + W3.C3 + … + Wn.Cn 

  
WC1 :هینه سرماین موزون هزیانگیم  

نه حقـوق   ی و هز   ینه بده ی هز شاملشود که      مالی محاسبه می    براساس منابع تامین   هزینه سرمایه 
  .باشد یصاحبان سهام م

  
  ینه بدهیهز )الف

 نرخ منظور شده بر اساس یادداشت پیوست ،این دسته از منابع مالی   خصوص   در :دار  های بهره   بدهی -
  .مورد استفاده قرار گرفته است) خالص از مالیات(های مالی و به صورت نرخ مؤثر صورت

                                                 
1. Weighted Cost of Capital 
 

)3(

)4(

مالیات کسر از بعد موجـودیعملیاتی ارزش کـاهش هزینـه
بهره    – مالیـات+ هزینه کـسر از پـس خالصحـسابداری سود

کارکنان      مـشکوک     + خدمت مطالبـات هزینـه+      الوصـول     الوصـول     هزینـه

سرمایه ارزش کاهش موجودی+     گذارها       گذارها   گذارها    ذخیره ارزش کاهش ذخیره
سهام      صاحبان پرداختنی  هزینه+ (حقوق هزینه  )های بابت      های     های     بدهی

کارکن مشکوک+ کارکنانکارکنانخدمت مطالبات   .الوصولذخیره

سرمایه هزینه    (c)اینرخ
سرمایه هزینه استنرخ ذیل شرح به   :ای

.C2 + W3.C3 + … + Wn.Cn 

هز موزون هزین هزین موزون ین سرماموزون نه نهین   هیین
تامین منابع میبراساس محاسبه کهمالی بدهیهزشاملشود ینهینه
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c1= نرخ بهره 1( -22/5%) 
 

دار ی بهرهها میانگین موزن بدهی=   w1= 
 
دار نـرخ منظـور شـده     های بهـره   این دسته از منابع مالی نیز همانند بدهیرابطه بادر  :کترا اوراق مش  -

مـورد  ) خـالص از مالیـات    (هـای مـالی و بـه صـورت نـرخ مـؤثر             بر اساس یادداشت پیوست صورت    
  .ستاستفاده قرار گرفته ا

c2= 1 نرخ بهره اوراق مشارکت( -22/5%)   
 
W2=   مشارکتمیانگین موزن اوراق = 

  
  نه حقوق صاحبان سهامیهز )ب
   سایر مشتقات حقوق صاحبان سهام و سهام عادی -

درخصوص سهام عادی و سایر مشتقات متعلق به سهامداران عادی از مدل گـوردون بـا نـرخ رشـد                    
گیری از مدل گوردون با نرخ رشد ثابت، روش محاسبات بـه شـرح               رهبا به . ثابت استفاده شده است   

  :ذیل است

 و سایر مشتقات متعلقه نرخ سود سهام عادی=
F)(10p

gD

−

+  

P :قیمت سهام عادی  
D :مورد نظرسود سهام در سال   
g :نرخ رشد  
F :های انتشار نرخ هزینه  

  بان سـهام فقـط در بخـش سـرمایه    هـای انتـشار کـه در مـورد حقـوق صـاح             درخصوص هزینه 
 فروشندگان سهام بر اساس قـوانین موضـوعه         . استفاده شد   درصد 1 از نرخ ثابت      است پرداخت شده 

 درصد کارمزد فروش را پرداخـت نمایـد و          75/0 بایست میفعلی سازمان بورس اوراق بهادار ایران       
بنابراین،  درصد است و     20/0ه  های بدست آمد    های چاپ و انتشار بر اساس میانگین         هزینه سویی،از  

د کـه بـرای     ن ـ قـرار گیر   مـورد توجـه   های انتشار و فـروش سـهام بایـد             درصد هزینه  95/0 درمجموع
 بـه اسـتفاده     بنابراین ،گذارد  ای در تحقیق نمی      درصد هیچ اثر بالقوه    05/0سهولت محاسبات و اینکه     

  . شده بسنده کردیمگرد به صورت  درصد1از نرخ 
های مـورد مطالعـه، سـهام ممتـاز یـا دیگـر انـواع         که در هیچ یک از شرکت    شایان ذکر است    

 داربهرههایمبلغ بدهی                     
 جمع کل منابع                   

 مشارکتمبلغ اوراق  
 جمع کل منابع 

)5(

)6(

)7(

اوراق=  موزن اوراق  اوراق=   =   میانگین موزن  موزن میانگین  میانگین

سهام   صاحبان
سهام صاحبان حقوق   مشتقات

گـوردون مدل از عادی سهامداران به متعلق مشتقات سایر و عادی
به   .    . است محاسباتبهرهبهره. با. با روش ثابت، رشد نرخ با گوردون مدل از گیری

عادی= سهام سود سایرنرخ و
F)(10p

gD

−

gD + gD

  عادی
نظرسال   مورد

  انتشار
صـاح  هزینه حقـوق مـورد در کـه انتـشار فقـطهـای سـهام            صـاح           بان           صـاح           صـاحبانصـاحبان

اوراق   مشارکتمبلغ
منابع کل جمع
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  . اوراق بهادار مشاهده نشد
 

سهام عادینه یهزمیانگین موزن   w3= 
  

 محاسـبه نـرخ رشـد اسـت کـه بـرای             ،یکی از نکات مهم در محاسبه ارزش افزوده اقتـصادی         
  : ذیل استفاده شده استهای محاسبه آن از روش

  
  1سود هر سهم )1

 مـورد بررسـی از طریـق        هـای  پـی تمـام شـرکت       شـش سـال پـی در        هر سـهم    سود ،برای این منظور  
 )1377-1379( یها یعنی سال  سال ابتدایی  سه کهاست   ذکر شایان .است شده استخراج مالی یها صورت

 اسـتفاده از    . مورد تحقیق مورد اسـتفاده قـرار گرفـت         های به منظور محاسبه نرخ رشد سالانه شرکت      
حـائز  بـسیار   رشد سالانه به عنوان یکی از مفاهیم پایه در محاسبه بازده حقوق صاحبان سـرمایه                نرخ  

از طریـق چهـار روش      ) اریـب ( اینکه نرخ رشد برای جلوگیری از تـورش          علاوه براین،  .اهمیت بود 
موجود مورد محاسبه قرار گرفت یک روش سود هر سـهم سـاده و دیگـری روش سـود هـر سـهم                       

 که باید حداقل    )90ماده  (توجه به قانون تجارت ایران     با داشت که  البته باید اذعان     .تعدیل شده است  
 درصورت عـدم وجـود زیـان    بنابراین ، از سود خالص هر سال بین سهامداران توزیع شود     درصد 10

   . میان سهامداران از یک حداقل برخوردار خواهد بودهر سهمدوره، همواره سود 
   2درآمد هر سهم) 2

 .باشـد  تعدیل شده مـی    درآمد هر سهم   ساده و همچنین روش      درآمد هر سهم   دیگر شامل    دو روش 
 نکتـه  امـا  ،گیرد  قرار میمورد توجه ساده فقط رشد سالانه     درآمد هر سهم   و   سود هر سهم  در روش   

است که آیا با وجود دخیل بودن این مطلب باز هم نرخ رشد           ها  خصوص افزایش سرمایه شرکت    در
 افـزایش سـرمایه   ، بـرای ایـن موضـوع   بنـابراین . گـردد   باشـد یـا کـاملاً معکـوس مـی      تواند همان   می

نظر قرار گرفـت بـه ایـن ترتیـب کـه بـا ضـریب          مورد بررسی به صورت تعدادی نیز مد     های شرکت
  تصحیح

  
  

  

                                                 
1. Dividend Per Share (DPS) 
2. Earnings Per Share 

  nهام در سالتعداد س
  تعداد سهام در سال پایه

 سهامداران  و سایر مشتقات متع بهسهام عادیارزش             
  عادی

سـهمسود درهر پـی شـرکتشـش تمـام مـوردهـایپـی
ابتدایی  سهکهاست  ذکرشایان.استشدهاستخراج ابتدایی   سال    سال  سال   سال   ها  یعنی  یعنی  

شرکت       سالانه رشد گرفـت      های      هاینرخ قـرار اسـتفاده مورد تحقیق مورد
سـرمایه صاحبان حقوق بازده محاسبه در پایه مفاهیم از یکی عنوان

براین،   براین،   تـورش             از جلوگیری برای رشد نرخ طریـق)  (اریـب (اریـب           (           (اینکه ) از) از
روش دیگـری و سـاده سـهم هر سود یکروش گرفت قرار محاسبه

اذعان      باید کهالبته ایران    باداشت تجارت قانون به ماده  (توجه
شود توزیع سهامداران بین سال درصورتبنابراین    ،    ،خالصهر

سهم بودهر خواهد برخوردار یکحداقل از سهامداران میان
  
سهم  شامل     هر روش      درآمد همچنین و سهم  ساده هر تعدیلدرآمد

سهم  و   سهم   هر سالانه     درآمد رشد فقط توجهساده قرار  قرار  قرارمورد
شرکت    سرمایه مطلبها  افزایش این بودن دخیل وجود با آیا که است

مـی معکـوس ًکـاملاًکـاملاً یـا موضـوعبنـابراینگـرددباشـد ایـن بـرای
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 آنچـه شـایان توجـه       ، امـا   تعدیل و اصلاح شـد     ) و سود هر سهم    درآمد هر سهم  ( ها  نسبتاین  
به هر صورتی چه مثبـت، چـه         فوق   یها به دست آمده از روش    نرخ رشد   ن  یربهتاست این است که     

 تـا از    )نیشتری ـهـا ب   ن و از مثبـت    یهـا کمتـر    یاز منف  (منفی و چه صفر مورد استفاده قرار گرفته است        
  .شودتحریف حقایق جلوگیری 

  ی مالیها نسبت -
 یعن ـیرخوردار باشد    ب یابد که شرکت از سلامت مال     ی ی تحقق م  زمانیحداکثر شدن ارزش شرکت     

 انتخـاب شـده   یبه درسـت ) ، بلندمدت و حقوق صاحبان سهام  ی جار یها یشامل بده ( آن   یمنابع مال 
 یحی صـح  صـورت بـه   )  کـاربرد  هف ـیوظ( و بلندمـدت     ی جـار  یهـا  ییو در قالب دارا   ) نی تأم هفیوظ(

ه و  ی ـق تجز ی ـتـوان از طر    ی را م  یح منابع مال  ین و کاربرد صح   یعملکرد شرکت در تأم   . استفاده شوند 
 ی عملکـرد مـال    یابی ـ شـناخت و ارز    ی بـرا  ی ابـزار  یل مـال  ی ـه و تحل  ی ـتجز . کـرد  ی بررس یل مال یتحل

ل یــه و تحلیــنــده شــرکت اســت و معمــولاً شــامل تجز یت آی وضــعینــیش بی و پــیگذشــته، جــار
  .شود ی آن میان نقدی و جری مالیها صورت
 امـا تـوان محاسـبه کـرد     ی را م ـ  یشـمار  ی ب ـ یها ، نسبت ی مال یها توجه به تنوع اقلام صورت     با

هـا را   ن نـسبت ی ـ ا . هـستند  دارتر ال، معن ی و تحل  ی بررس یها برا   از نسبت  یدهد که برخ   یتجربه نشان م  
  :کنند یم میمعمولاً به پنج دسته تقس

  ینگی نقدیها نسبت •
  تی فعالیها نسبت •
  ی اهرمیها نسبت •
  ی سودآوریها نسبت •
   بازاریها نسبت •

د بـه موضـوع هـم     ی ـ با ی مـال  یهـا   استخراج شـده از گـزارش      ی مال یاه با توجه به تعداد نسبت    
 در ییها نسبت  که توجه شوددیبا.  توجه شودی مالیها ن نسبت ی موجود ب  ی درون ی و همبستگ  یپوش
گر باشـند تـا بتـوان از آنهـا بـه            یکـد ی بـا    ی درون ین همبستگ ی کمتر یرند که دارا  یک گروه قرار گ   ی

توجه به مطالب ذکـر شـده، در    ن رو بایاز ا. خداد استفاده کردک ر ی ی برا یفی توص یرهایعنوان متغ 
از هر . دی استفاده گرد1378 ذکر شده توسط مدرس و عبداله زاده در سال          یق از طبقه بند   ین تحق یا

 یرات مـرتبط بـا نـرخ بـازده سـهام، دارا           ییح تغ ی انتخاب شدند که ضمن توض     ی مال یها  نسبتطبقه،  
 ی مـال یهـا  نـسبت د هر گروه از ی مفیها نسبت از یبرخ. گر باشندیکدی با  ی درون ین همبستگ یکمتر

  :دنباش یر میرد به شرح زیگ یق مورد استفاده قرار مین تحقیکه در ا
  

تأم در شرکت ینتأمیتأم   ی   یعملکرد ینی صحی کاربرد   صح   ین   صح   صحین ین کاربرد و ین مالو منابع یح یحین مال  یح  یحین مالیح منابع یح ممنابع تـوانمیم  ی  یرا
تجزکـرد . کـرد   .    . کـرد تجز .  تحلیـ .  و مـالتحلیـتحل  یـ  یـیـهیـه یل یلیـ مـال  یل  یـ ارزیبـرا  یابـزار  مـالیل و ارز  شـناخت ارز   و و   ی ـ     یـ    یـشـناخت  شـناخت   

ــ بیپ ــ بیپ ــ یشپ بی یش نــبی نــیش آیوضــعنــینــییش آیوضــع یتوضــع آی یت شــاملآی ًمعمــولاًمعمــولاً و اســت شــرکت نــده نــدهیت یت
نقدیجر مییانیان آن می آن یمی یمی   .شودمی

صورت     اقلام نسبتمالیمالیمالیهاتنوع مـی  شـمار  شـمار    ب ـ ی  ب ـ بـیبـیبـیها، تـوانمـیم ـ  ی   یرا
برخ نسبت    برخ  ی  برخ  برخیبرخیکه نسبت   از نسبت    برا   از   از برا    تحلبررسیبررسیبررسیها    ال،تحلیتحل  ی  یو ال،ی معنی هـستند . هـستند . هـستنددارترمعنال،

میتقس میتقس یمتقس می یم   :کنندمی
  نگینگینگ
  تی

  
  یسودآور

نسبت     یاهتعداد یاه     گـزارش      مالیمالیمال     از شـده یـبا  با  بامـالیمـال  ی  یمـالیهـا  استخراج ی ـ    
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  ی و نسبت آنینسبت جار: ینگی نقدیها نسبت -
هـا و    یـی  ثابـت، گـردش مجمـوع دارا       یـی  کـالا، گـردش دارا     ی گردش موجـود   :تی فعال یها  نسبت -

   مطالباتمتوسط دورۀ وصول
   و توان پرداخت بهرهی اهرم مال:ی اهرمیها نسبت -
ژه بـه فـروش، نـرخ بـازده         ی بـه فـروش، نـسبت سـود نـاو          یاتی نسبت سود عمل   :ی سودآور یها  نسبت -

ات بـه   ی ـها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، سود خـالص بـه فـروش، سـود قبـل از کـسر مال                     ییدارا
  ژهیات به سود ناویژه، سود بعد از کسر مالیوات به سود نایفروش، سود قبل از کسر مال

  .)1378زاده،  و عبداله مدرس( سود به متیق نسبت و سود میتقس درصد ،سهم هر درآمد : بازاریها نسبت -
  
  جامعه و نمونه آماری. 4

بـورس اوراق      های مـالی شـرکت   تحقیق حاضر براساس اطلاعاتی از صورت  هـای پذیرفتـه شـده در
هـای    شـرکت   تمـام  تـر  به لحاظ بررسی دقیـق    . باشد  می )1379-1385(  زمانی وره د طیبهادار تهران   

، 1هـای سـرمایه گـذاری      پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پس از خـارج نمـودن شـرکت              
 همه عناصر جامعه بـا توجـه بـه          یاز آنجا که بررس   . های فعال در سایر صنایع انتخاب گردید       شرکت
ق ی ـ تحقیست و با توجه به دوره زمـان ین ری به اطلاعات امکان پذی دسترسنه و یت زمان و هز   یمحدود

کـه   رنـد یگ ی قـرار م ـ   ی مـورد بررس ـ   ییهـا  رد، شرکت یگ ی را در بر م    1385 تا سال    1379که از سال    
  :ر باشندی زیارهای معیدارا

شـود و بـر اسـاس آن شـرط، شـرکت              یداده م ـ   که در هر مرحله یـک شـرط قـرار          یا گونه به
 ترتیـب،   ایـن   بـه .  نمونه قـرار نگرفتنـد     ء که آن شرط را نداشتند جز      ییها  و شرکت  گردد انتخاب می 

  .اند اند جزء نمونه قرارگرفته  معیارهای ذکر شده را دارا بودههیهایی که کل شرکت
  ها ای لحاظ شده برای انتخاب شرکتمعیاره. 4-1

  :ها عبارتند از معیارهای لحاظ شده برای انتخاب شرکت
  در بورس تهران پذیرفته شده باشـند و از ابتـدای  1379 از سال بایست پیش میها  شرکتاین ) الف

  .، سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گیرد1379 سال
 معاملاتـشان در بـورس دچـار وقفـه شـده            )1379-1385(های    در طول سال   دها نبای   این شرکت ) ب

هـای مـذکور دربـورس فعـال باشـد و        طول سالها باید در به عبارت دیگر، سهام این شرکت .باشد
  .طول وقفه نباید بیشتر از سه ماه باشد

                                                 
  .اند ت نوع فعالیت آنها از جامعه آماری حذف گردیدهوگذاری به دلیل تفا شرکت های سرمایه. 1

  آماری
صورت از اطلاعاتی شـرکت  براساس مـالی شـدههای پذیرفتـه هـای

(  زمانیوره (  زمانی می ) )1379-1385زمانی می ) می ) می ) )   ) ) می )   ) باشد ) باشد ) باشد )   ) ) دقیـق.  )   ) بررسی لحاظ تمـام  تـر      تـر    تـر  . به. به
شـرکت               نمـودن خـارج از پس تهران، بهادار اوراق               هـای              هـایبورس

گردید انتخاب صنایع سایر بررس      .       . در که آنجا عناصر   بررس   ی   بررس   بررسیبررسی. از. از همه
هز هز   یت   یت وهزیت نه نهیت پذدسترسیدسترسیدسترسیت امکان اطلاعات دورهینریبه به توجه با و ست ستین ین

م1385سال     بر در شرکتیگمیم    ی    یرا رد، رد،یگ ییهـا  یگ یی   بررسـ   قـرار    بررس ـ   ی    بررس ـ   بررسـیبررسـیمـورد
باشند   :ر

قـرار           یـکشـرط مرحله هر مـدر آن  مـیم ـ ی  یداده اسـاس بـر و شـود
شرکت   شرکت   جزییهاشرکت   نداشتند را شرط آن نگرفتنـد      ء      ءکه قـرار نمونه

بودههی دارا را شده ذکر قرارگرفتهمعیارهای نمونه جزء انداند
شرکت انتخاب برای شده   هالحاظ
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هـا بایـد پایـان اسـفندماه هـر سـال بـوده و شـرکت نبایـد در فاصـله                        پایان سال مالی این شرکت    ) ج
  . تغییر سال مالی داده باشد)1385تا1379(های  سال
  .حی همراه آنها وجود داشته باشدهای توضی های مالی و یادداشت دسترسی لازم به صورت) د

)  شرکت-سال (490 شرکت و به عبارتی  70با لحاظ کردن شرایط فوق، تعداد نمونه انتخابی شامل          
  .انتخاب گردید

   تحقیقیقلمرو زمانی و مکان. 4-2
های پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار             در شرکت  )1379-1385(های    زمانی تحقیق سال   هدور

  .باشد تهران می
  ها داده آوری اطلاعات و روش جمع. 4-3

 :به طور کلی منـابع اطلاعـاتی ارائـه دهنـده اطلاعـات مربـوط بـه بـورس اوراق بهـادار عبارتنـد از          

، )کـه در کتابخانـه بـورس وجـود دارد         ( هـا  های همراه سالانه شـرکت     های مالی و یادداشت    صورت
ا، دناسـهم، تـدبیرپرداز، بیـت آرا و ره           سالانه بورس، نرم افزارهای موجود مانند صـحر        های  گزارش
  . باشد آورد می

  
  ها هیآزمون فرض. 5
ن مجذورات  یره معمولاً از روش کمتر    یره و چند متغ   ی دو متغ  یون خط ی رگرس ی برآورد الگوها  یبرا

 یهـا  یژگ ـین روش وی ـا. گـردد  یشود،اسـتفاده م ـ   ی نـشان داده م ـ    )OLS( که به اختصار با      1یمعمول
 .باشـد   یبـودن را دارا م ـ     )BLUE(ا  ی ـ بدون تورش    ین برآورد کننده خط   یهتر مانند ب  یمطلوب آمار 

، 2یب ـی ترک یهـا  داده. باشـد   ی م ـ یب ـیون ترک یق روش رگرس ـ  ین تحق ی مورد استفاده در ا    ی آمار  روش
 یهـا  هی آزمـون فرض ـ   یبـرا . دنباش ی م ی زمان ی و سر  ی مقطع یها  از داده  یبی که ترک  هستند ییها داده
به منظـور آزمـون نرمـال       .  استفاده شد  )1379-1385( ی زمان ه دور ی برا یبیون ترک یق از رگرس  یتحق

 اسـتفاده   )Eviews( نـرم افـزار      ه از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسب         ،ها  بودن داده 
 باشـد    درصـد  5بزرگتـر از     3احتمـال ج حاصـل در قـسمت       یکه نتا  یصورت  در ،ن مبنا یبر ا . شده است 

 محاسـبه شـده اسـت،    )Jarque-Bera(دو کـه طبـق آمـارۀ     -یع خ ـی ـن توز بر داشتیفرض صفر مبن  
  .ها دلالت دارد ع دادهی بودن توزشود که بر نرمال یرفته میپذ

  
  

                                                 
1. Ordinary Least Squares Method 
2. Panel Data 
3. Probability 

و اطلاعات   هادادهآوری
بهـادار اوراق بـورس بـه مربـوط اطلاعـات دهنـده ارائـه اطلاعـاتی

شـرکت    یادداشت    سالانه همراه بـورس( هـا  های کتابخانـه در کـه
صـحر مانند موجود افزارهای نرم تـدبیرپرداز،بورس، دناسـهم،         ا،        ا،

  ها
خطرگرسیرگرسیرگرسیالگوها   متغخطیخطییونیون متغمتغیمتغ  ی  یدو چند و کمترمتغیمتغ   ی   ییرهیره روش از ًمعمولاًمعمولاً یرهیره

با       مـ)OLS(اختصار داده م ـ   مـیم ـ    ی     ینـشان ی    شود،اسـتفاده    شود،اسـتفاده ی     .   گـردد  گـردد  مـیم ـ       . روشیـ. ا. ا   ین ینیـ روشیـ ین روش
ب خطی  ب  هتر  ب  بهتربهترمانند کننده برآورد تورشخطیخط   ی   یینین تورش  بدون تورش   ی ـ     یـ    یـبدون  بدون بـودن)BLUE(یـایـا    

ا در تحق    ی    یاستفاده ین ینی تحقی رگرسـتحقین روش یق یقین رگرسـیقین روش   رگرس ـ  یق   رگرس ـ  رگرسـیق یق ترکروش ون ونیق داده.   باشـد  باشـدمـیم ـ ی  یمـبـیبـییبـیبـترکیترکییق
ترک یبیکه یبیترک یبی  ترک  ترک داده    ترک   داده  از داده   سر  مقطعیمقطعیمقطعیهااز  از دنباشمیمیمزمانیزمانیزمانیو دنباش آزمـونی. بـرا. بـرا. باش
ترک یبیون یبیترک شد)1379-1385( زمانیزمانیزمانهدوریبراترک منظـور  .   . استفاده . به. به

محاسب اساس پسماند جملات بودن نرمال افـزارمحاسبهمحاسبهآزمون نـرم
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  یونیدار بودن کل مدل رگرساآزمون معن. 5-1
دار آن که دلالت بـر  اب معنیون و آزمون ضرایدار بودن مدل رگرسا معنیه جهت بررس یدر هر فرض  

بـا  .  اسـتفاده شـده اسـت   F همـار دارد، از آر وابـسته   ی ـ مستقل و متغ   یرهاین متغ یوابط ب دار بودن ر  امعن
 )n-K( و )K-1( ی جدول که با درجات آزاد    Fد و   یآ  یر بدست م  ی که طبق فرمول ز    F ه آمار هسیمقا

  . قرار گرفته استیه مورد بررسی محاسبه شده، کل مدل فرض درصد5 یدر سطح خطا
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در  )H1(ن  یگزیها به عنوان فرض جا      هی، فرض ی آزمون آمار  ی برا در این تحقیق    که ییاز آنجا 
طبـق محاسـبات نـرم افـزار     ( محاسـبه شـده     Fشـود کـه       ید م ـ یی ـه تا ی فرض ـ یزمان اند،  نظر گرفته شده  

)Eviews(   ازF  البته در نرم افزار      .تر باشد    جدول بزرگEviews  یگـر ی اطلاعـات د   ،ن رابطـه  ی در ا 
شود که بـر اسـاس آن بـدون مراجعـه بـه               یز ارائه م  ین )H0(د فرض صفر    یی بر حداقل احتمال تا    یبنم

 ا رد نمـود، ی ـد یی ـرا تا )H0(تـوان فـرض    مـی  ،)Prob )Pvalueجدول و استفاده از اطلاعات قـسمت   
  درصـد  5تـر از      ن احتمـال کوچـک    یاگر ا  ، درصد 95نان  یگونه که با در نظر گرفتن سطح اطم       این  به
  .ق استیه تحقید فرضیی تایان به معنیشود و ا ی رد م)H0( فرض شد،با
  ر مستقلیدار بودن متغاآزمون معن. 5-2
 یبـرا  . استفاده شده اسـت    t مستقل در هر مدل از آمارۀ        یرهایب متغ یدار بودن ضر    ا معن ی بررس یبرا

  :شود یر استفاده مین آماره از فرمول زیمحاسبۀ ا
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β̂: ن،یب تخم یضر  β: ب مورد آزمون،  یضر β̂se:  ن،یب تخم یار ضر یانحراف مع  2e:  مجذور
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تحقیق  که  که  که این آمار  یبرادر فرضیآزمون هی، فرض هی، فرض  فرض عنوان به ها
تا  فرض ـ ی  فرض ـ فرضـیفرضـیفرضـزمانیزمانیزمان یدییـیهیه یدییـ م ـ ید  ییـ کـه       مـید شـده     (      ( محاسـبهF       شـود       شـود  ) شـده ( محاسـبه محاسـباتمحاسـبه طبـق

بزرگ   باشدجدول افزار      .  تر  تر نرم در البته البته . . Eviewsا رابطـه  ی  یدر ،ن ،نی رابطـه  ،ن  ی رابطـه،ن
تا فرضصفر        یی    ییاحتمال H(ییدیید )H0)H(ارائهین یز یزین م  یز  ین میز ارائه یز آن  ارائه اسـاس بـر که شود

قـسمت    فـرض     مـی  مـی  ،)Prob)Pvalueاطلاعات تـوان تـوان     )H )H0)H(را
اطم سطح گرفتن ا  ،درصد95ینانینان         اطم       ی       اطم       اطمیاطمینظر ا   ی  اگر  اگر   ی   کوچـک   احتمـال ینین

م امیمیرد و یانیشود یانی معنی یان معن به یان فرضییتابه ید یدیی فرضیی تحقفرضید یه یهید تحقید استتحقیه ق قیه   .یه
متغ بودن مستقلمتغیمتغیدار   یریر

ضر     ضر     بودن     بودن     ی    دار    دار     ی     متغ     یب یبی متغی رهامتغیب رهایب آمارۀییب از مدل هر در استفاده        t        tمستقل
ز فرمول میاز استفاده می استفاده می یر می یر می می استفاده می یر می استفاده   :شودمی
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  تعداد پارامترها :k تعداد مشاهدات، :n،ی و برآوردین مشاهدات واقعیاختلاف ب
  درصـد 95نـان  ی در سـطح اطم )n-k( ی آزاد ه جـدول کـه بـا درج ـ       tت آمده بـا      به دس  t هآمار

ب یتـر باشـد، ضـر        جدول بزرگ  t محاسبه شده از     tچنانچه قدر مطلق     شود،  یسه م یمحاسبه شده مقا  
  .ر مستقل و وابسته استین متغیدار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط ب امورد نظر معن

   رفع آنی چگونگص وی تشخیها ، راهیهمخط. 5-3
 ی مشکل همخط  وجود آید   بهره ممکن است    ی چند متغ  یها ونی که در رگرس   یگر از مشکلات  ی د یکی

ر ی ـشود و بـه دو صـورت کامـل و غ            ی مربوط م  ی آمار یها   است که به داده    ی مشکل یهمخط. است
 ی مـستقل الگـو دارا  یرهـا ی اشاره دارد کـه در آن متغ شرایطی کامل به    یهمخط. استکامل مطرح   

ن ید ب ـ ی شـد  ی همبـستگ  دهنـده   ر کامـل نـشان    ی ـ غ ی همخط ـ ،امـا . گر هـستند  یکدی کامل با    یهمبستگ
ن یم ب ـ یتـوان   ره مـی  ی ـ چند متغ  یها ونی در رگرس  ین مشکل یص چن ی تشخ یبرا.  مستقل است  یرهایمتغ
ص حاصل نـسبت بـه   یب تشخیم و با توجه به ضریون را برآورد کن   ی رگرس ی مستقل، الگو  یرهایمتغ

12(اگر  . مییکل اظهار نظر نما   بود و نبود مش    =R( کامل و اگـر  یباشد نشانۀ همخط )12 ≈R(   باشـد
 مـستقل را از     یرهای از متغ  یکید  یتوان  ن می یص آن همچن  ی تشخ یبرا. ر کامل است  ی غ ی همخط هنشان

گر یکـد یر مـورد نظـر بـا    ی ـو پـس از حـذف متغ  ش  ی پ یحاصل را برا   2Rد و سپس    یالگو حذف کن  
 کـه  یصورت در. ر کامل استی غی همخطه باشد، نشانید و اگر تفاوت آنها اندک و جزئ       یسه کن یمقا

ون ی رگرس ـ ،یباشـند و بـه عبـارت        یب به صورت جداگانه قابل برآورد نم      ی ضرا ، کامل باشد  یهمخط
 را کـه    یری ـا متغ ی ـم و   یش ده ـ یونه را افزا  م حجم نم  یتوان   رفع مشکل می   یبرا. باشد  قابل برآورد نمی  

ن ی ب ـی صـورت گرفتـه، مـشکل همخط ـ   یبا توجه به آزمـون هـا  . میی است حذف نما یعامل همخط 
  .ق وجود نداردی مستقل تحقیرهایمتغ

  یآزمون خودهمبستگ. 5-4
 جـزء اخـلال     ،گـر یان د ی ـبـه ب  .دهد که خطاها با هم رابطه داشته باشـند           رخ می  ی زمان یخود همبستگ 

 یهـا  اغلـب در داده .گـر قـرار دارد    یک مـشاهدۀ د   ی ـر جزء اخـلال     یک مشاهده تحت تاث   یط به   مربو
ر گـذارد  یر وابستۀ همان مشاهده تـاث  یک مشاهده فقط بر متغ    یر مستقل   یرود که متغ    ی انتظار م  یمقطع

  : عبارتند ازیل به وجود آمدن خود همبستگی از دلایبرخ. نداشته باشدیگر ارتباطیو با مشاهدات د
ــفا ــ-ل ــوارد ی در برخ ــ م  ــ یــک متغی ــهموضــوعن یر مهــم حــذف شــده اســت و هم   منجرب

  .شود ی میخودهمبستگ
  .شود ی می مختلف باعث خودهمبستگیها به اجزا ل دادهی تبدی در موارد-ب
ح از نـوع شـکل غلـط تـابع          ی که شکل مدل غلط است و دچـار تـورش تـصر            ی در موارد  -ج

  .دیآ ی به وجود میم خودهمبستگیهست

هـستندییکدیکدی ی ـ غیـغیـغ  غغ  همخط ـ ی  همخط ـ همخطـیهمخطـیهمخطـ،. امـا. امـا  .   . یگریگر نـشان    غ  غیـغ  غ   کامـل یـریـر ی ـ  ر   ی ـ  همبـستگدهنـده    
یصچنتشخیتشخیتشخی. برا. برا  .   . است یصی مشکلچنیصچنی ین ینیص مشکلیص رگرسمشکلین متغیهایونیون  رگرس  ی  رگرس  رگرسیرگرسیدر متغ  چند متغ   متغیـمتغ  یـ  یـچند  چند ی ـ  متغ   متغیـمتغ   متغ  
کنرگرسیرگرسیرگرسیالگو   برآورد را ضرکنیکن   ی   ییونیون به توجه با و تشخییمیم یب یبی تشخی صتشخیب صیب یب

نما نظر مییاظهار میی    12(. اگر. اگر  .     =R(همخط نشانۀ اگـرهمخطیهمخطیباشد و کامل
است همچنتشخیتشخیتشخی. برا. برا  .   . کامل یصآن یصی همچنی یصآن  همچن  یص  همچن  همچنیص میآن ن نیص یکیدتوانیتوانی  توان  توانیص یکیدی یکید  ی متغ   متغیمتغ  ی  یاز

برا  2Rسپس     را متغیشیش  پیپیپیحاصل حـذف از پـس مـوردمتغیـمتغ  یـ  یـو یر یریـ مـوردیـ یر مـورد
جزئ اندکو آنها نشان       جزئ       ی       جزئ       جزئیجزئیتفاوت غیهمخطنشانهنشانهباشد، غیهمخط یهمخط یغی استغی کامل یریر

نمیضرا  ،  ،باشد برآورد قابل جداگانه صورت به عبـارت      نم      ی      نم      نمینمییبیب بـه و   باشـند  باشـند
می   ی. برا. برا. باشد مشکل نمتوانیتوانی  توان  توانرفع حجم افزایمیم را یش  ی  ی  نم  ونه  نم  نمونهنمونه یشی ده ـ یش  ی ودهـیش م میش یش

نما حذف هـا  . ییمییمییاست آزمـون به توجه مـشکلی. با. با گرفتـه، صـورت
نداردتحقیتحقیتحق وجود   .یقیق

  خودهمبستگیخودهمبستگیخودهمبستگ
می  زمانیزمانیزمان باشـند  رخ داشته رابطه هم با خطاها که ب        .        .دهد د  ب  یـ  ب  بیـبیـبـه ییـانیـان

گـریکاخـلال گـریک اغلـبیک
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ر ی ـشود که طبق فرمـول ز  ی واتسون استفاده م  -نی دورب ه از آمار  یص خودهمبستگ یتشخ یبرا
  :گردد یمحاسبه م
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te: خطا در زمان هجمل t، 1e −t: خطا در زمان هجمل )t-1(است .  

 از ین خـود ناش ـ ی ـافتـد کـه ا   یفـاق م ـ   ات ی زمـان  یهـا   ی در مطالعات سـر    اغلب یخودهمبستگ
 یرهـا ی متغی تجمع ـ آثـار د  ی شـد  ی از همبـستگ   یاد ناش ـ ی ـا به احتمـال ز    ی اجزاء اخلال و     یریگ اندازه

  . زمان استیحذف شده از الگو ط
  واتسون-نیآزمون دورب. 5-5
 هیـاح در نd ههـا آمـار    آزمـون هیواتسون در کل   -نی دورب d آماره   یر محاسبه شده برا   یتوجه به مقاد   با

و الگوها دچار مشکل خود همبستگیعدم وجود خودهمبستگ   .ستندی نی قرار دارد
  
  قیمورد استفاده در تحق یها مدل. 6
ق شـامل مـدل مربـوط بـه         ی ـتحق یها متغیرهای توضیحی، مدل  خصوص  درتوجه به مطالب مذکور      با

یـر نـشان داده    زصـورت  بـه  یطـور کل ـ   پنجم بـه     هی اول تا مدل مربوط به آزمون فرض       هیآزمون فرض 
  :دنشو می

εkiXkβ...2iX2β1iX1β0βiy +++++=  
0kβ...2β1β:0H ====  

0iβ:1H ≠      1,2,...mi =  
  

وابـسته    یمتغمشاهده  امین   iy: i ،که در آن   ر ی ـمتغ ی امـین مـشاهده بـرا      kiX: i ،د مـی باش ـ   yر
مستقل  

kX باشـد و     یمk=1,2,…,k، 0β : ب ثابـت و     یضـرε :   کـه بـرای هـر دوره        ضـریب خطـا
 در صـورت رد     .باشـد   دارای توزیع نرمال بوده و مستقل از عوامـل رگرسـیونی مـی            ،  باشد  مستقل می 

 یهاری و متغمتغیر وابستهن یدار ب ا معنه وجود رابطانگریرفته خواهد شد که ب    ی پذ H1، فرض   H0فرض  
  .باشد یمستقل مورد آزمون م

  :باشند یر میها به صورت ز هی آزمون فرضیق برای تحقیها  مدل،نیبنابرا
  

εβββ                                                             ه اولیمدل مربوط به آزمون فرض +++= bayi 210
  

)12(

)13(
)14(
)15(

  واتسون-نی
برا    شده نیدورب   d   dآمارهیمحاسبه نیدورب کل -دورب در هیواتسون هی   هیکل   هـاآزمـون  آزمـون  آزمـونکل

همبستگخودهمبستگیخودهمبستگیخودهمبستگ خود مشکل دچار الگوها و دارد نیقرار نیهمبستگ یهمبستگ ینی یستندیستندنی

تحق در قیاستفاده قیتحق   تحق
مدل  خصوص       در     درمذکور      توضیحی، شـاملتحقیـتحقیـتحقیهامتغیرهای یـقیـق

فرض آزمون به مربوط مدل هیتا هیفرض هی       فرض       فرض بـه       فرض        کلـپنجم صـورت    صـورت  صـورتبـه  بـه  بـهکلـیکل ـ  ی   ی     طـور     طـور   

εkiXkβ...2iX2β1i +++++= ki +++++= kiX +++++= Xk +++++= kβ +++++= β... +++++= ...2i +++++= 2i +++++= X +++++= X2 +++++= 2β +++++= β1i +++++= 1i
0kβ... ==== k ==== kβ ==== β

1,2,...mi =

y: i  وابـسته    متغیمتغیمتغمشاهده  امین باشـyیریر ،دمـی ،دباشـ ،د    باش ـ   باشـ مـشاهدهkiX: i    باش ـ    امـین
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εβββββ                                        دومه یدل مربوط به آزمون فرضم +++++= fedcyi 43210
  

εβββ                                                         سومه یمدل مربوط به آزمون فرض +++= hgyi 210
  

εβββββββββ    چهارمه یمدل مربوط به آزمون فرض +++++++++= ponmlkjiyi 333343210
  

εββββ                                                پنجمه یمدل مربوط به آزمون فرض ++++= srqyi 3210
 

 
a :   ،نسبت جاریb :   ،نسبت آنیc :    ،گردش موجودی کالاd :    ،گردش دارایی ثابتe : گردش

نـسبت  : iهـره،   توان پرداخـت ب   : hاهرم مالی،   : g وصول مطالبات،    همتوسط دور : fها،   مجموع دارایی 
نـرخ بـازده    : lنرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام،        : kسود ناویژه به فروش،     : jسود عملیاتی به فروش،     

 سـود قبـل از کـسر    :oسود قبل از کسر مالیـات بـه فـروش،         : nسود خالص به فروش،     : mها،   دارایی
درصـد  : rهـر سـهم،   درآمـد  : q سود بعد از کسر مالیـات بـه سـود نـاویژه،     :pمالیات به سود ناویژه،  

  .نسبت قیمت به سود: sتقسیم سود، 
  

  ها هیج حاصل از آزمون فرضینتا .7
دار بـین ارزش     پنجم بیانگر عدم وجود رابطه معنا      نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول، دوم، چهارم و        

های نقدینگی،فعالیت، سودآوری و بازار در سطح اطمینان          افزوده اقتصادی و متغیرهای گروه نسبت     
  .باشد  می درصد95

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم. 7-1
. شـود  های اهرمی و ارزش افزوده اقتصادی مربوط می آزمون فرضیه سوم به بررسی رابطه بین نسبت      

نتـایج  . باشـند   اهرم مـالی و تـوان پرداخـت بهـره مـی     ،های اهرمی مورد استفاده در این تحقیق        نسبت
  :آزمون این فرضیه به قرار زیر است

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم بیانگر رابطه مثبـت و          :رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و اهرم مالی       
  .باشد  بین این دو متغیر می درصد95دار در سطح اطمینان امعن

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم بیـانگر عـدم         :رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و توان پرداخت بهره        
  .باشد  می درصد95دار بین این دو متغیر در سطح اطمینان انوجود رابطه مع

باشد که بیـانگر    می021081/0 حاصل از آزمون فرضیه سوم برابر با   هضریب تعیین تعدیل شد   
نتایج آزمـون   ) 1(نگاره   .باشد های اهرمی و ارزش افزوده اقتصادی می        همبستگی ضعیف بین نسبت   

  .دهد ها را نشان می فرضیه
  
  

فروش،      به فـروش،         : nخالص بـه مالیـات کسر از قبل :oسود
نـاویژه،p:p:pناویژه،   سـود بـه مالیـات کسر از بعد هـردرآمـد  :      q     qسود

سود به قیمت   .نسبت

فرض هیآزمون هیفرض   هافرض
و         چهارم دوم، اول، فرضیه رابطهآزمون وجود عدم بیانگر پنجم

نسبت      گروه بازار  متغیرهای و سودآوری نقدینگی،فعالیت، های
  

سوم فرضیه آزمون   از
نسبت       بین رابطه بررسی اقتصادیبه افزوده ارزش و اهرمی       های      های
تحقیق این در استفاده بهـره      ،      ،مورد پرداخـت تـوان و مـالی اهرم

است زیر قرار   :به
مالی        اهرم و اقتصادی بیانگر:افزوده سوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج
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  ها نتایج حاصل از آزمون فرضیه .1نگاره 
  

ضیه
فر

  

متغیر 
  وابسته

گروه 
متغیرهای 
  مستقل

متغیر 
-t  pآمارۀ   خطای استاندارد  مستقل

value  
2R  

 
 Fآمارۀ 

a 845000000  26709/0-  7914/0  1  EVA  های  نسبت
  b 77100000000  997862/0-  3192/0  نقدینگی

003191/0  52447/0  

c  1838487  321514/0-  748/0  
d 13300000000  743607/0-  0823/0  
e 87800000000 26223/0- 7933/0 

2  EVA 
های  نسبت

  فعالیت
f  1120000000 066683/0- 9469/0 

000054/0  995947/0  

g 2890000000 854241/2 0046/0 
3  EVA 

های  نسبت
 h 4983405 44169/0- 659/0  اهرمی

021081/0  219538/4  

i  
 

10000000000  18827/0  8508/0  

j 11000000000  548936/1-  1225/0  
k 1570000000  321759/0  7479/0  
l 8480000000  890665/0-  3738/0  
m 24800000000000  584744/1  1141/0  
n 24800000000000  584214/1-  1142/0  
o  10800000000  469792/0-  6389/0  

4  EVA 
های  نسبت

  سودآوری

p 10200000000  568204/0  5701/0  

01244/0  470793/1  

q 235000000  717339/0-  4737/0  
r  2510000000  136153/1-  2568/0  5  EVA 

های  نسبت
  بازار

s 1860000000000  041985/0-  9665/0  
003931/0  609724/0  

  
  یریگ جهینت .8
ن ارزش افـزوده    یدار ب ـ  امعن ـ هانگر عـدم وجـود رابط ـ     ی ـق ب ی ـ تحق یهـا  هی حاصل از آزمون فرض ـ    جینتا

بـازار در    یهـا   نـسبت  و   ی سـودآور  یهـا   نسبتت،  ی فعال یها  نسبت،  ینگی نقد یها  نسبت و   یاقتصاد
ز ی و توان پرداخت بهره ن ی شامل اهرم مال   ی اهرم یها  نسبتن  یاز ب . باشد ی درصد م  95نان  یسطح اطم 

 هل شـد  ین تعد ییب تع یضر.  وجود دارد  یدار ا معن ه رابط ی ارزش افزوده اقتصاد    و ی اهرم مال  نیفقط ب 
 کـه   است 021081/0 برابر با    ی و ارزش افزوده اقتصاد    ی اهرم یها  نسبتن  ی ب هحاصل از آزمون رابط   

ق ی ـج تحق ی نتـا  .باشـد  ی م ـ ی و ارزش افـزوده اقتـصاد      ی اهرم یها  نسبتن  یف ب ی ضع یانگر همبستگ یب
 یت ـیدار بـا اهم ا معن ـه رابط ـی مـال یهـا  نـسبت  و ین ارزش افزوده اقتـصاد    ی که ب  نده این است  ده  نشان

  را ندارنـد   یرات در ارزش افزوده اقتصاد    ییح تغ ی توان توض  ی مال یها  نسبت از آنجا که  . وجود ندارد 

f  1120000000066683/0-9469/0
g 2890000000854241/20046/0   های  های  نسبت

h 498340544169/0-659/0021081  اهرمی

i  10000000000  18827/0  8508/0  

j 11000000000  548936/1-  1225/0  
k 1570000000  321759/0  7479/0  
l 8480000000  890665/0-  3738/0  
m 24800000000000  584744/1  1141/0  
n 24800000000000  584214/1-  1142/0  
o  10800000000  469792/0-  6389/0  

  های  های  نسبت
  سودآوری

p 10200000000  568204/0  5701/0  

01244

q 235000000  717339/0-  4737/0  
r  2510000000  136153/1-  2568/0  های  های  نسبت  

  بازار
s 1860000000000  041985/0-  9665/0  

003931

فرضـ هیآزمون هیفرضـ بتحقیـتحقیـتحقیهـافرضـ رابطـبیـبیـیـقیـق وجـود عـدم دارمعنـامعنـامعنـرابطـهرابطـهیـانگریـانگر
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و حـسابداری   گردنـد    یمحـسوب نم ـ   عملکـرد    یابی ـن معیار اقتصادی ارز   ی ا یجایگزینی مناسب برا  
 بـورس اوراق    یهـا   یک سیستم اطلاعاتی برای اتخاذ تصمیمات اقتصادی در مورد شـرکت           عنوان هب

   . متحول گرددبایست میبهادار تهران 
  
  تشنهادایپ. 9

 در ییهـا  شرفتی مستلزم پیمات اقتصادی اتخاذ تصمی برا یستم اطلاعات یک س ی به عنوان    یحسابدار
 حاصـل شـده در      یهـا  شرفتی ـبا توجه به پ   . اشدب ی کننده از آن م    مصرف به افراد    یرسان نه اطلاع یزم
 عملکـرد  یابی ـ جهـت ارز ی اقتـصاد یارهـا یر از اسـتفاده از مع     ی ناگز ی، حسابدار ی اقتصاد یها نهیزم

از ی ـن ن ی ـ ا یگر پاسـخگو  ی عملکرد د  یابی ارز ی سنت یارهای مع بنابراین،.  باشد یران م یها و مد   شرکت
کننـدگان   نحـوه ارائـه آنهـا بـه اسـتفاده         و یال م ـ یهـا  در اطلاعات صـورت    بایست  میا  یباشند و    ینم
 ارائـه شـده توسـط       ی مـال  ی و صـورت هـا     ی مـال  یهـا  به عنوان مثال، نـسبت    . ردی صورت گ  یراتییتغ

مات ی اتخاذ تـصم   یرندگان برا یگ میکه تصم  یحال  در باشند ی م یخیها بر اساس اطلاعات تار     شرکت
ه و ارائـه    ی ـ ته بنـابراین، . ر داشـته باشـند    ای ـاخت درز  ی ـها را ن    شرکت ی اطلاعات جار  بایست  میح  یصح

  .رسد ی به نظر می ضروریها امر ل شده شرکتی تعدی مالیها صورت
  :گردد یشنهاد می پیقات آتی انجام تحقیر برایموارد ز

ع جداگانـه در بـورس    ی در گـروه صـنا     ی و ارزش افزوده اقتصاد    ی مال یها  نسبتن  ی ب ه رابط یبررس •
  اوراق بهادار تهران

 یهـا   نسبت و   ین ارزش افزوده اقتصاد   ی ب ه رابط یا سهی مقا یبررس بزرگتر و انجام     یا ونهانتخاب نم  •
ک ی ـ و   ی مثبـت و منف ـ    ی ارزش افزوده اقتصاد   ی دارا یها  شرکت ی برا یانی و سود و ز    یا ترازنامه
ق ی ـج تحق یج حاصـل بـا نتـا      ی نتـا  هسی ـهـا و مقا     شامل هر دو دسته از شرکت      یا  نمونه یز برا یمرتبه ن 
  .2001ال در سال اچ ه جان

  
  
  

  منابع
، "ی دولتیها  عملکرد شرکتیابی ارزشی نظری بر مبانیلیتحل" ،)1381-1382( ، غلامرضایدگلی بیاسلام

، 6 و 5 های ، سال دوم، شمارهید بهشتی دانشگاه شهیت و حسابداریریت دانشکده مدیریام مدیفصلنامه پ
  .25-62صص 

دابیابییابیابیارزسنتیسنتیسنتییارهایارهامعیمعیمع. بنابراین،. بنابراین،. باشدمیمیم پاسـخگو  ی  یعملکرد یگریگر
صـورت   بایست اطلاعات بـهو  و  والیالیمـالمـالم ـ یهـا  در آنهـا ارائـه نحـوه نحـوه     

نـسبت    . یردیردی مثال، عنوان هـا     مـالیمـال  ی  یمـالیهـا  . به. به صـورت مـالیمـال  ی  یمـالیو
تار یخیاطلاعات یخی     تصم  حالیحالیحالدر  در  درباشندمیمیم     تصم   میکه   میتصم تصم تصم   می   تصم   برایگ   رندگان رندگانیگ ییگ
جار   نشرکت  شرکت  شرکتیاطلاعات را باشـندیـایـااختیـاختیـاختدریـزیـز  نیـن  یـ  یـها داشـته . بنـابراین،. بنـابراین،    .     . ر

شرکتیتعد شده امریلیل میضروریها نظر می نظر می به می به یمی یمی   .رسدمی
تحق آتتحقیتحقیانجام پییقاتیقات پیآت میآت میپی میشنهادپی یمیشنهاد یمی   :گرددمی
اقتصاد    مالیمالیمالیها    نسبت  نسبت افزوده ارزش صـنایو گـروه جداگانـه     ی     یدر یعیع

  تهران
انجام و اقتصادبیبیبرابطهرابطهرابطیایسهیسهیمقابررسیبررسی     بررس     بررسبزرگتر افزوده ارزش ینین

ز و اقتصاد   یدارایهاشرکت  شرکت  شرکتیبراانیانییانیان    ی    یسود افزوده مثبـتیارزش
یانمونه  نمونه  نمونه یا   شرکت         از دسته دو هر مقاشامل و هس   یـ   یـهـا هسیـ حاصـل  ی  ینتـایـ یجیج
  .2001سال
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 در )ROA(ها  یی و نرخ بازده دارا)EVA (یرزش افزوده اقتصادن ایمطالعه رابطه ب ،)1385( جعفر، یاصغر
 ارشد یان نامه کارشناسیپا، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت عملکرد یابی ارزیراستا

  .دانشگاه مازندران
  .، انتشارات درسنامه1 یریت مالیمد ،)1381 (تقوی، مهدی

ــأثیر وجــود ، )1380( رضــایی، غلامرضــا ــین ت ــستگی ب ــابی عملکــرد  )ROE( و )EVA( رابطــه همب در ارزی
پایـان نامـه کارشناسـی ارشـد، دانـشگاه علامـه               ،ط نقلیه بورس اوراق بهادار تهـران       صنعت وسای  های شرکت
  .ییطباطبا

در ارزیابی  )Q( های ساده توبین و سایر نسخه )Q( تاثیر وجود همبستگی بین ،)1380( صالحی، عبدالعلی
 دانشگاه علامه ،نامه کارشناسی ارشد ، پایانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عملکرد شرکت

  .طباطبایی
 های  در شرکت)EVA( توبین و ارزش افزوده اقتصادی )Q( ارتباط بین نسبت، )1382( کاوسی، علیرضا

  .یی، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبابورس اوراق بهادار تهران
 وابـسته بـه موسـسه       ی، شرکت چاپ و نشر بازرگان     یت مال یریمد،  )1378 (زاده مدرس، احمد و فرهاد عبداله    

  .جلد اول، چاپ سوم: ،تهرانی بازرگانیها مطالعات و پژوهش
 جهـت   یرمالی و غ  ی مال یخیاستفاده از اطلاعات تار   " ،)1383 (ی،کاوه و غلامرضا کرم   ی مهران ،، ساسان یمهران
  .77-92 ،صص38 ه، شماری و حسابرسی حسابداریها ی، بررس" موفق از ناموفقیاه ک شرکتیتفک

 محـصولات  هـای  ارزیابی رابطه بین سود هر سهم و ارزش افزوده اقتصادی در شـرکت   ،)1379( نظریه، زهرا 
  . پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی،کانی غیر فلزی
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