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  چكيده
 هـا ي آنكـارگيري از سـرمايه  هتمايل دارند تا ازميزان موفقيت مديران در ب ـگذاران همواره  سرمايه

هـا   ترين اهداف شركترزش و افزايش ثروت سهامداران در بلندمدت از مهماايجاد . آگاهي يابند
-هاي ارزيابي عملكرد ابزارهايي مفيد براي ارزيابي عملكرد مـديران بـه  و سيستم شود محسوب مي

بـازده حقـوق   (حاضر ارتباط دو دسته معيارهاي ارزيابي عملكـرد سـنتي    ژوهشپدر  .رودشمار مي
ارزش افزوده (معيار ارزيابي عملكرد مبتني برارزش  و) بازده دارايي وسود هر سهمصاحبان سهام، 

مـورد بررسـي قـرار     1379-1385زمـاني   يهـا در فاصـله   با ارزش افـزوده بـازار شـركت   ) اقتصادي
دهد كه ارتباط معناداري بين ارزش افزوده اقتصادي و نرخ  نشان مي پژوهشنتايج اين . است گرفته

هـا   ها وجود دارد، اما بين نرخ بازده دارايي بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده بازار شركت
  . معناداري وجود ندارد يو سود هر سهم و ارزش افزوده بازار رابطه

  
  
  
، بـازده  ار، بازده حقـوق صـاحبان سـهام   زبا افزوده ، ارزشديارزش افزوده اقتصا: ي كليديها ژهوا

  سود هر سهم، دارايي
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  مقدمه. 1
هـا سـهامي را   آن. هسـتند گذاران در بازار سهام همـواره در صـدد كسـب سـود بـالا       سرمايه

هـا تعلـق   ترين سهام باشد و بيشترين سود و بازده به آنها بهكنند كه از نظر آن خريداري مي
ر فعاليـت  كـه چقـد  ايـن . نمايند گيرد و در نتيجه اقدام به خريداري و نگهداري آن سهام مي

-سـو و هـم  ها هـم قدر اهداف آنهعبارتي چبه، سهامداران بوده مديران در راستاي خواست
در ايجاد ارزش و ثروت براي دازه توانستند و مديران تا چه ان جهت با منافع سهامداران بوده

معيارهـاي   اصـولاً . شـود  سهامداران موفق باشند از طريق سيستم ارزيابي عملكرد تعيـين مـي  
ها در بازار سرمايه به دو دسته معيارهاي سنتي و معيارهاي مبتني بـر   ارزيابي عملكرد شركت

  . شوند ارزش تقسيم مي
، بـازده حقـوق   ، سود هر سهمها ي نظير عايدات شركتاستفاده از معيارهاي سنتي ارزياب

جريان نقدي و نظاير آن در بازار سـرمايه تـا سـاليان متـوالي     ها،  ، بازده داراييصاحبان سهام
مطـرح   ها ارزيابي عملكرد شركت برايمبتني برارزش معيارهاي كه است تا اين مرسوم بوده

دليـل  شود كه بـه  د حسابداري توجه ميدر ارزيابي عملكرد به روش سنتي فقط به سو. شدند
. شـوند  ها روش مطلوبي محسـوب نمـي   مين منابع سرمايه شركتأهاي ت درنظر نگرفتن هزينه

براسـاس  . اسـت اقتصـادي   فزودهيكي از جديدترين معيارهاي مبتني برارزش، معيار ارزش ا
. تگي داردكارگرفتـه شـده شـركت بس ـ   هسرمايه ب ـ ارزش شركت به بازده و هزينه، اين معيار

بنابراين تفاوت بين ارزش افزوده اقتصادي و معيارهاي سنتي در اين است كـه درايـن روش   
كـه  جـايي از آن.]15[گيـرد   مين مالي مورد توجـه قـرار  أهاي ت هزينه يشود تا كليه تلاش مي

اي  ارزش سهام در بازار داراي نوسانات زيادي است و با توجه به اهميت ميزان هزينه سرمايه
شـود تـا    سـعي مـي   پـژوهش ايـن  در ، شـوند  ري متحمل مياها در امر سرمايه گذ ه شركتك

در كنـار سـاير    هـا   در ارزيـابي عملكـرد شـركت    يرا معيـار  ارزش افزوده اقتصـادي ارتباط 
هاي پذرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران   معيارهاي سنتي با ارزش افزوده بازار شركت

توانـد معيـار مناسـبي بـراي      آيا ارزش افـزوده اقتصـادي مـي    كه شودتا مشخص  كندمطالعه 
  . ها دركنار ساير معيارها باشد يا خير توصيف عملكرد شركت
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  لهئبيان مس .2
تـرين موضـوعات مـورد توجـه     هاي سـرمايه از مهـم   ارزيابي عملكرد با توجه به توسعه بازار

گذاران همواره تمايل دارند تا  هسرماي. استو مديران  ها سهامداران، اعتبار دهندگان، دولت
مندنـد  ههـا علاق ـ آن. شـان آگـاهي يابنـد   كـارگيري از سـرمايه  هازميزان موفقيت مديران در ب

رزش و اايجـاد  . گذاري انجـام شـده چـه انـدازه ايجـاد ارزش شـده اسـت       دريابند ازسرمايه
 .شـود  هـا محسـوب مـي    ترين اهداف شـركت افزايش ثروت سهامداران در بلندمدت از مهم

ها از طريق محتواي اطلاعـاتي   نقش معيارهاي ارزيابي عملكرد در انعكاس عملكرد شركت
بايد اشاره نمود كه حداكثر كـردن ارزش بـازار سـهام    . تر شده استموجودشان نيز پررنگ

به اين منظورتحليلگران بـه  . شود ها از اهداف اوليه و اساسي هر شركتي محسوب مي شركت
 بـراي گـذاري   سرمايه و نـرخ بـازده سـرمايه    يتا با در نظر گرفتن هزينه دهستندنبال معياري 

  .حداكثر كردن ارزش شركت و افزايش ثروت سهامداران اقدام كنند
ي موجـود در مـورد برتـري معيارهـاي اقتصـادي بـر اسـاس سـود         هـا  با توجه به واقعيت

بـراي ارزيـابي عملكـرد     ي سـنتي ها و استفاده از معيار ارزش افزوده اقتصادياقتصادي نظير 
تـا چـه    هـا  گيري افراد در مورد عملكرد شركتال مطرح است كه تصميمؤاين س ها شركت

  . ها مطابقت داردحد با واقعيت موجود در عملكرد آن
گيـري عملكـرد و مـديريت در    انـدازه  بـراي  مهم يابزار ارزش افزوده اقتصادي امروزه
مختلفـي در مـورد برتـري ارزش     ياه ـهنوز نظر. نقاط دنيا مورد توجه قرار گرفت دورترين

 اسـتفاده از مفهـوم  . گيـري عملكـرد سـنتي وجـود دارد    افزوده اقتصادي نسبت به ابزار اندازه
عنـوان يـك سيسـتم كنتـرل مـديريت بـراي       هها بد عملي آنرو كارب ارزش افزوده اقتصادي

زوده اقتصـادي معيـاري   ارزش اف ـ .]23[ شـود كيـد مـي  أت ها گيري عملكرد در سازماناندازه
شود كه مـا در   در اين معيار توجه مي زيراپوشاند،  جامه عمل ميها  اين خواست به است كه

ايم بازده كسب كنيم و البته اين بـازده بايـد متناسـب بـا نـرخ       مقابل چه ميزان سرمايه توانسته
بـدون  م هـر سـه   سـود كه در معيارهاي عمومي نظيـر سـود و   درصورتي. هزينه سرمايه باشد

ها سود نهـايي را بـدون    عبارتي بسياري از شركتبه. شود گيري مي توجه به اين نكته تصميم
نكات ا در معيار ارزش افزوده اقتصادي امكنند،  گرفتن هزينه سرمايه خود برآورد مي درنظر

مناسـب  ي كـارگيري سـرمايه  هكه شركتي بتواند با ب ـوقتي. گيرد قرار مياساسي مورد توجه 
دسـت  بـه ) بـازده بيشـتر از نـرخ هزينـه سـرمايه     (مطلوبي بازده قل كردن هزينه سرمايه، وحدا
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ال اصـلي ايـن   ؤس ـ. ايجاد شـود ارزش افزوده اقتصادي مثبتي شود تا  ، اين امر باعث ميآورد
اي دارد؟ آيـا ايـن   ها رابطه است كه آيا ارزش افزوده اقتصادي با ارزش افزوده بازار شركت

ميـان   يبنابراين رابطـه . گيرد؟ كنار معيارهاي سودآوري مورد استفاده قرارتواند در معيار مي
شـده   هـاي پذيرفتـه   ارزش افزوده اقتصادي، سودآوري شركت و ارزش افزوده بازار شركت

  . گرفت مورد بررسي قرار 1379-1385در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 
  
  پژوهش يپيشينه. 3

در مورد ميزان همبستگي ارزش افزوده بازار با معيارهـاي ارزيـابي    حليلتجزيه و ت به فينگان
 هـاي هاو در مطالع ـ. متوسط درايالات متحده امريكا پرداخته است يشركت با اندازه 450در

خود به اين نتيجه رسيد كه ارزش افزوده اقتصادي داراي قدرت توضيحي بيشتري نسبت بـه  
نتـايج  . اسـت ، سود هـر سـهم و جريـان نقـدي     سرمايه هزدبانظير رشد سرمايه،  معيارها ساير

دهـد كـه ارزش افـزوده     رگرسيوني ارزش افزوده بازار و معيارهاي مورد مطالعـه نشـان مـي   
بـالاترين  ) اسـت بـازده سـرمايه   % 47(همبستگي در مقايسـه بـا سـايرمعيارها   % 61اقتصادي با 

تغييـرات ارزش افـزوده    يدر زمينهچنين فينگان هم. دهمبستگي را با ارزش افزوده بازار دار
 يعنـي  ؛اسـت  تـر  قـوي بازاراعلام نمود كه ارزش افزوده اقتصادي نسبت بـه ديگـر معيارهـا،    

 در ارزش افزوده اقتصـادي  تغييرات در ارزش افزوده بازار و تغييراتبين  همبستگي ضريب
فــزوده اســتوارت معيارهــاي عمــومي حســابداري را بــا معيــار ارزش ا. ]10[اســت بــوده% 44

او معتقد است كه معيار ارزش افزوده اقتصادي از عموميـت بيشـتري   . اقتصادي مقايسه نمود
و جريـان نقـدي   سود تقسيمي، بازده حقوق صاحبان سهام نسبت به ساير معيارها نظير سود، 

قـوي و كارآمـد در    يمعيـار  تقـد اسـت كـه ارزش افـزوده اقتصـادي     او مع. برخوردار است
ها نسـبت   اين معيار در توصيف ارزش بازار سهام شركت. استها  توصيف عملكرد شركت

او نشـان داد كـه تغييـرات    . هاي عمومي و سنتي از توانايي بيشتري برخـوردار اسـت   به معيار
) هـا خصـوص در ارزش افـزوده بـازارآن   هب ـ( هـا  درارزش بازار گروه انتخاب شـده شـركت  

كـه بـين ارزش   در صـورتي ، ي داردضعيفي با معيارهـاي عمـومي حسـابدار    همبستگي نسبتاً
او در  ينتـايج مطالعـه  . افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار بالاترين همبستگي وجود دارد

لهن و ميكجـا تـلاش نمودنـد دريابنـد چگونـه ارزش      . ]20[نشان داده شده است) 1(جدول 
آيـا تغييـرات    افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي باعملكرد قيمت سـهام ارتبـاط دارنـد و   
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. عملكرد مديريت عالي اجرايي به ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي ارتبـاط دارد 
ها توسـط معيـار ارزش افـزوده بـازار و ارزش افـزوده       شركت وقتي عملكردديگر  عبارتبه

ثير أعملكـرد مـديريت عـالي و اجرايـي ت ـ     ياين عمل نحـوه ، شود گيري مياقتصادي اندازه
شركت بزرگ در ايالات متحده امريكـا را نمونـه    241ها دراين مطالعه تعداد آن. دگذار مي

شــش متغيــر شــامل بــازده . انــدانتخــاب نمــوده 1993و1992، 1987، 1998هــاي  بــراي ســال
بـازده سـهام، ارزش افـزوده بـازار و     ، بـازده فـروش،   ، بازده حقوق صـاحبان سـهام  ها دارايي

نتـايج  . اسـت  هاي مذكور مورد توجـه قرارگرفتـه   اي سالبر و ندهست ارزش افزوده اقتصادي
مثبـت بـين معيارهـاي مـذكور و بـازده سـهام وجـود         يدهد كه رابطه نشان مي  پژوهشاين 
با بازده سـهام نسـبت    ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي چنين همبستگيهم. دارد

ارزش افـزوده   يكجـا بيـان نمودنـد كـه    لهـن و م . اسـت  اي بيشتر بوده به سايرمتغيرها تا اندازه
ــازار و اقتصــادي كــه حــاوي  هســتندثري ؤمعيارهــاي ارزيــابي عملكــرد مــ ارزش افــزوده ب

هـايي از   عنـوان نشـانه  تواننـد بـه   هستند و مـي  راهبردياطلاعاتي در مورد كيفيت تصميمات 
زش افـزوده  ارهـايي كـه داراي    چنين معتقدند كه شركتها همآن. كار روندهبراهبرد تغيير 

هـا كمتـر كنـار گذاشـته     مـديران اجرايـي آن  ، ندهسـت بـالايي  ارزش افزوده بازار و اقتصادي
ارزش مقـدار   پـايين بـودن   گـوي و پاسـخ  ولئمس ـبايـد  مديران عالي اجرايي  زيرا، شوند مي

 يرود كـه رابطـه   چنين انتظار مـي هم. ها باشند شركت ارزش افزوده بازار و افزوده اقتصادي
. ]14 [هاي سهام و تغييرات ميران عالي اجرايي وجـود داشـته باشـد    س بين قيمتقوي معكو

خــالص بعــد از بــين ارزش افــزوده اقتصــادي و ســود عمليــاتي  يرابطــه اوبيــرن بــه بررســي
او در ايـن مطالعـه از   . كسرماليات و جريان نقدي آزاد و ارزش بازار سهام شركت پرداخت

هـاي فعـال در    ترن واسـتوارت بـراي بررسـي شـركت    اس يسسهؤهاي بانك اطلاعاتي م داده
هاي او نشان  يافته. است استفاده كرده 1983-1992زماني  يايالات متحده آمريكا در فاصله

دهد كه ضريب همبستگي سود عملياتي خالص بعد از كسر ماليات با ارزش بـازار سـهام    مي
. اسـت  بـوده %  31ار سهام بوده و ضريب همبستگي ارزش افزوده اقتصادي با ارزش باز% 33

چنين نتيجه گرفت كه ارزش افزوده اقتصـادي و سـود عمليـاتي خـالص بعـد از كسـر       او هم
چنين بيـان نمودكـه تغييـرات در ارزش    او هم. ماليات اغلب قدرت توضيحي يكساني دارند

كـه سـود خـالص    درحـالي دهـد،   تغييرات ارزش بازار را توضيح مـي % 31افزوده اقتصادي، 
عـلاوه ارزش افـزوده   هب ـ. دهـد  اين تغييرات را توضيح مـي % 17، ي بعداز كسر مالياتعمليات
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اقتصادي بر خلاف سود عملياتي خالص بعد از كسر ماليات همواره با ديگر معيارهاي مبتني 
ارزش افـزوده اقتصـادي   با ارزش بازار سهام در ارتبـاط اسـت و    كطورسيستماتيبهبر سود، 
گـذاري   گذاراني است كه درقيمت كنوني سهام سرمايه ات سرمايهبراي درك انتظار ابزاري
ميلونويچ و تسويي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده بـازار    . ]16[اند كرده

مـورد   1996 - 1990زمـاني   يكـامپيوتري را در فاصـله   فنـاوري هاي عضو صـنعت   شركت
ن ارزش افـزوده بـازار بـا معيارهـاي     ميـزان همبسـتگي بـي    پژوهشدر اين . بررسي قراردادند
سري معيار سـنتي و ميـزان همبسـتگي ارزش افـزوده بـازار ومعيـارارزش       ارزيابي شامل يك

. نشان داده شده اسـت ) 1(او در جدول  يافزوده اقتصادي تعيين شده است كه نتايج مطالعه
ش افـزوده بـازار   ها اعلام نمودند كه ارزش افزوده اقتصادي بيشترين همبستگي را بـا ارز آن

بهبـود بخشـد بايـد     مدامتواند ارزش افزوده اقتصادي خود را  دهد و شركتي كه مي نشان مي
يـومرا  . ]8[قادر باشد كه ارزش افزوده بازار و درنتيجه ارزش سهام شركت خود را بالا ببـرد 

 ارزش افزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده بـازار پرداختنـد و     يو همكارانش به بررسي رابطه
سود هـر  بين ارزش افزوده بازار و چهار معيار سود خالص،  يدست آمده را با رابطهنتايج به

تعـداد نمونـه در ايـن    . م مقايسـه نمودنـد  بازده حقـوق صـاحبان سـها   و  ها سهم، بازده دارايي
ده  اياسـترن اسـتوارت در دوره   يسسهؤشركت هلدينگ بانك عضو م 100شامل  پژوهش

دهد كـه ارزش افـزوده    ها نشان مينتايج مطالعات آن. است 1995سال تا  1986ساله ازسال 
اقتصادي همبستگي بيشتري با ارزش افزوده بـازار داردو باعـث افـزايش ثـروت سـهامداران      

بـين   يگرانـت رابطـه  .]8 [نشـان داده شـده اسـت   ) 1(ها در جدول نتايج مطالعه آن. شود مي
و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شـده توسـط    ارزش افزوده بازار تعديل شده توسط سرمايه

 يسسـه ؤشركت عضو م 1000شركت انتخاب شده از بانك اطلاعاتي  983سرمايه را براي 
 پژوهشنتايج اين . مورد بررسي قرارداد 1994 - 1993استرن و استوارت براي دوره زماني 

گي مثبـت بـالا   دهد كه بين ارزش افـزوده بـازار و ارزش افـزوده اقتصـادي همبسـت      نشان مي
  . ]11[وجود دارد

ميزان همبستگي و قدرت توضـيحي معيـارارزش    تاباكيدور و همكارانش تلاش كردند 
بينـي و ايجـاد ارزش بـراي     را در پيشافزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده 

 1000هـا اطلاعـات خـود را از بانـك اطلاعـاتي      آن. سهامداران مـورد بررسـي قـرار دهنـد    
مـورد   ينمونـه . اسـتخراج كردنـد   اسـتوارت اسـترن و   يسسـه ؤركت تهيه شـده توسـط م  ش
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 پـژوهش نتـايج ايـن   . اسـت  1992 - 1982هـاي   شركت در سال 600ها شامل آن ياستفاده
بينـي ارزش بـازار داراي   دهـد كـه ارزش افـزوده اقتصـادي تعـديل شـده در پـيش        نشان مـي 

  ].5[افزوده اقتصادي استهمبستگي و توانايي بيشتري نسبت به ارزش 
سـود  كرامر و فشنر به بررسي ارتباط بين ارزش افزوده بازار، ارزش افـزوده اقتصـادي و   

هـاي مـورد اسـتفاده از بانـك اطلاعـاتي       داده. كسـرماليات پرداختنـد  ص بعد ازلعملياتي خا
هـا  آن. اسـت  1992تـا   1982بـين   يبـراي دوره  تراستوااسترن و  يسسهؤشركت م 1000
از  كسرماليات بر ارزش بازار بيشترص بعد ازلسود عملياتي خاقدرت توضيحي  افتند كهدري

چنين همبستگي بـين ارزش افـزوده بـازار و ارزش افـزوده     هم. ارزش افزوده اقتصادي است
است، در حالي كه همبستگي بين ارزش افـزوده بـازار و سـود عمليـاتي      اقتصادي منفي بوده

غييـرات در ارزش  ت همبستگي بين ميـزان علاوه هب. است بت بودهخالص بعد ازكسر ماليات مث
كـه همبسـتگي   اسـت، درحـالي   افزوده اقتصادي و تغييرات در ارزش افزوده بازار منفي بوده

بايـدل و  . ]13[اسـت  بين تغييرات ارزش افزوده بازار و ارزش افـزوده اقتصـادي مثبـت بـوده    
ارزش افزوده اقتصـادي   كارگيريهب يواسطهها را به در شركت تغييرات ايجاد شدهوالانس 

اقتصـادي   هايي را كه از معيار ارزش افزوده او عملكرد شركت. مورد بررسي قرارداده است
ايـن گـروه كنتـرل شـامل     . اسـت  استفاده كردند با عملكرد يك گروه كنترل مقايسـه كـرده  

والانسـي  . كردنـد  است كه از معيار ارزش افـزوده اقتصـادي اسـتفاده نمـي     هايي بوده شركت
باعث ايجـاد تغييـرات درتصـميمات     ارزش افزوده اقتصادي معتقد است كه استفاده از معيار

چنـين اسـتفاده از معيـار    هم. شود گذاري شركت مي وسرمايهعملياتي مين مالي، أمربوط به ت
 هـال .]6 [دهـد  مانده و ثروت سهامداران را نيز افزايش مـي ارزش افزوده اقتصادي سود باقي

چنين ارتباط بين ارزش افزوده ارتباط بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي و هم
، بازده حقوق صاحبان سهام و سـود هـر سـهم    بازار با ديگر معيارهاي مالي مثل بازده دارايي

خــود بــه ضــرايب  ياو در مطالعــه. اســتقــرار داده بررســي مــورد جنــوبي فريقــاي آدر را 
اقتصادي همبستگي بهتري بـا ارزش افـزوده بـازار     ه، اما ارزش افزودرسيدهمبستگي پاييني 

  .]12 [ن دادانسبت به ساير معيارها نش
هـايي كـه ارزش افـزوده اقتصـادي را بـه عنـوان        بررسـي نمـود كـه آيـا شـركت      كليمن

هـا   شـركت معيارعملكرد انتخاب نمودند، باعث افزايش ارزش سـهامداران نسـبت بـه سـاير     
ارزش افـزوده   ايـن تحليـل كـه از معيـار     هاي انتخاب شـده در  تعداد شركت. خيريا  اند شده
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 1996تا 1987زماني آن در طي سال  يشركت رسيد و دوره 71اقتصادي استفاده نمودند به 
هـاي اسـتفاده كننـده از معيـار ارزش افـزوده       آن اسـت كـه شـركت    بيـانگر نتايج . است بوده

سال نسبت بـه متوسـط صـنعت بـه دسـت       4ي براي درصد 8/28اقتصادي بازده كل اضافي 
هـاي اسـتفاده كننـده از معيـارارزش افـزوده       چنين اعلام نمودند كـه شـركت  او هم. آوردند
هـا بيشـتر بهبـود     عمليـاتي خـود را نسـبت بـه سـاير شـركت      ، توانستند حاشيه سـود  اقتصادي
  . ]8[ببخشند

قتصـادي و ارزش افـزوده   خود همبستگي بـين ارزش افـزوده ا   پژوهشدر كرامر و پيترز
بازار و همبستگي بين سود عملياتي خالص بعد از كسر ماليات و ارزش افزوده بـازار را بـين   

ها نتيجه گرفتند كه از آن. اندمورد مقايسه قرارداده 1978-1996صنعت در فاصله زماني  53
ده صنعت همبسـتگي بـين ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش افـزو      11صنعت فقط در 53بين 

بازار بهتر از همبستگي بين سود عملياتي خالص بعد از كسـر ماليـات و ارزش افـزوده بـازار     
سود عملياتي خالص بعد از كسر ماليـات و ارزش   موارد همبستگي بين يدر بقيه. است بوده

  . ]13[است افزوده بازار بهتر بوده
 يسسـه ؤشـركت م  500كاپلن ارتباط بين معيارهاي ارزيابي عملكرد و بازده كل بـراي  

S&D  او اعـلام نمـود كـه ميـان بـازده كـل       . مورد بررسي قـرارداد  1992-1998براي دوره
مدت، رشد سـود، ارزش افـزوده   مدت و جريان نقدي كوتاهحقوق صاحبان سهام در كوتاه

  . ]8[اقتصادي و درصد تغييرات ارزش افزوده اقتصادي همبستگي كمي وجود دارد
هـايي كـه از ارزش افـزوده     تـلاش كردنـد تـا مقايسـه اي بـين شـركت       لواتا و كـوچران 

هـايي كـه از ايـن     كنند بـا شـركت   اقتصادي به عنوان يك معيار ارزيابي عملكرد استفاده مي
شـركت كـه از معيـار ارزش     115تعداد  پژوهشدراين . كنند، انجام دهند معيار استفاده نمي

شركتي كه از اين  1271اند، درمقابل فاده نمودهافزوده اقتصادي در ايالت متحده امريكا است
هـايي   دهد كـه شـركت   نشان مي پژوهشنتايج اين . اند انتخاب شده، اندمعيار استفاده ننموده

گـذاران نهـادي    ها از طريق سـرمايه كه درصد مالكيت فردي پاييني دارند و بيشترسرمايه آن
فـابوزي و  . ]15[استفاده كنند ده اقتصاديمعيارارزش افزوتا ازكنند  تلاش مي، اند مين شدهأت

كار گرفته شده و نسـبت  هگرانت به بررسي ارتباط بين نسبت ارزش افزوده بازار به سرمايه ب
كار گرفته شده براي پنجاه شـركتي كـه داراي بـالاترين    هارزش افزوده اقتصادي به سرمايه ب

وجـود ارتبـاط بـين     بيـانگر  وهشپـژ نتـايج ايـن   . ارزش افزوده بازار بودند پرداختنـد  يرتبه
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بـين ارزش افـزوده اقتصـادي و سـاير      يدوت به بررسي رابطه. ]17[استهاي مذكور  نسبت
هاي نقـدي عمليـاتي سـود هـر سـهم و سـود تقسـيمي بـا ارزش          معيارهاي سنتي نظير جريان

دهد  نشان مي پژوهشاين  ينتيجه. افزوده بازار در بورس اوراق بهادار افريقاي جنوبي نمود
جنيس و همكـارانش ارتبـاط    .] 7 [نيستكه ارزش افزوده اقتصادي بهتر از معيارهاي سنتي 

بين ارزش افزوده اقتصادي و توليد ناخالص داخلـي، ارزش افـزوده بـازار را در طـي فاصـله      
 يهـا دريافتنـد كـه رابطـه    آن. در كشور آمريكا موردبررسي قراردادنـد  1988-1997زماني 

ميان ارزش افزوده اقتصادي، توليد ناخالص داخلي و ارزش افـزوده بـازار    داريامثبت و معن
بين ارزش افزوده اقتصـادي و  ي رامانا با استفاده از تحليل رگرسيون رابطه .]18 [وجود دارد

 پـژوهش اين  ينتيجه. هاي هندوستان مورد بررسي قرارداد ارزش افزوده بازار را در شركت
داري بـين ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده بـازار      ان ـمع يدهـد كـه رابطـه    نشان مـي 

  . ]19[است
 - 1995زمـاني   يشـركت صـنعتي موجـود در فاصـله     89خود را بـين   يديويت مطالعه

عنوان نماد ارزش سـهامداران  در اين مطالعه از ارزش افزوده بازار به. انجام داده است 2004
كـه ضـريب همبسـتگي بـين ارزش افـزوده       دهـد نشان مي پژوهشنتايج . استفاده شده است

چنين بيان كرده كه همبسـتگي بسـيار   تخمين زده شد وهم% 38بازارو جريان نقدي عملياتي 
پاييني بين ارزش افزوده بازاروسود هر سهم و نيز بـين ارزش افـزوده بـازارو سـود تقسـيمي      

و % 15ها در حدود  همبستگي بين ارزش افزوده بازارونرخ بازده دارايي. هرسهم وجود دارد
قنبـري و مـور   .  ]7[است بوده% 8همبستگي بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي 

بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بـازار را در صـنعت اتومبيـل در كشـور      يرابطه
 ييـد ادعـا  أها نتيجه گرفتند كـه شـواهد قـوي بـراي ت    آن. هندوستان مورد بررسي قرار دادند

  .]21[استوارت وجود دارد
ي سـنتي داراي همـاهنگي   هـا  شـود معيـار  ديگري وجـود دارد كـه ادعـا مـي     ياههمطالع

فرناندز همبستگي بين ارزش افزوده بازار و ارزش . بيشتري با ارزش افزوده بازار وجود دارد
مورد بررسي قـرار   1983-1997شركت آمريكايي براي دوره  582افزوده اقتصادي را براي 

آمـاري، تغييـرات سـود عمليـاتي      يشركت در نمونه 296ها نشان دادند كه براي آن. دادند
خالص پس از كسـر ماليـات بـا تغييـرات در ارزش افـزوده بـازار نسـبت بـه تغييـرات آن بـا           

كـه همبسـتگي   تغييرات در ارزش افزوده اقتصادي داراي همبستگي بيشتري است، درحـالي 
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. ]22[ شركت منفي بـوده اسـت    210زش افزوده اقتصادي براي بين ارزش افزوده بازار و ار
هـاي   هـاي مـالي در شـركت    بين ارزش افـزوده اقتصـادي و نسـبت    يقنبري به بررسي رابطه

داري بـين  امعن ـ ياو نتيجه گرفت كـه رابطـه  . پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت
ه نظيـر سـود بـه فـروش و سـود بـه       ارزش افزوده اقتصادي و شانزده نسبت مالي بررسي شـد 

  . ]2 [سرمايه وجود دارد
، سـودقبل از  انواري رستمي و همكارانش به بررسي ارتباط بين ارزش افـزوده اقتصـادي  

هــاي  هــاي عمليـاتي بـا ارزش بــازار سـهام شـركت     بهـره و ماليـات و جريــان نقـدي فعاليـت    
سـودقبل از  ايـن اسـت كـه     يانگربنتايج . پرداختند شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

. ] 1[داراي همبستگي بيشتري نسبت به ارزش افزوده اقتصادي با بـازار اسـت    بهره و ماليات
هاي نقدي عملياتي، سود عملياتي و ارزش  بين جريان يرابطه) 1383(نوروش و همكارانش

جه گرفتنـد كـه   و نتي نمودندافزوده اقتصادي با ثروت ايجاد شده براي سهامداران را بررسي 
بيني ثروت ايجـاد شـده بـراي سـهامداران     ارزش افزوده اقتصادي شاخص بهتري براي پيش

بينـي سـود   نوروش و مشايخي سودمندي ارزش افـزوده اقتصـادي را در پـيش   . ]4[است بوده
. مورد بررسـي قراردادنـد   1375 -1381زماني  يهاي توليدي در بازه حسابداري در شركت

داري بين تغيرات سود حسابداري و تغيرات ارزش افزوده اند كه ارتباط معنها اعلام نمودآن
  . ]3[ها وجود دارد اقتصادي در اين شركت

  
  1نگاره 

  )1993(استوارت

  ميزان همبستگي با ارزش افزوده بازار سهام معيارها
 درصد 50بيشتر از  ارزش افزوده اقتصادي

  % 25 بازده حقوق صاحبان سهام
  % 22 نقديرشد جريان

  % 18 رشد سود هر سهم
  % 18 هارشد دارايي

  %درصد 50بيشتر از  16 رشد سود تقسيمي

  )1996(ميلونويچ و تسويي

  % 42 ارزش افزوده اقتصادي
  % 34 رشد سود هر سهم

  % 29 بازده حقوق صاحبان سهام
  % 18 جريان نقدي آزاد

  % 25 رشد جريان نقدي آزاد

  )1996(ارانشيومرا و همك

  %40 ارزش افزوده اقتصادي
  %13 هابازده دارايي

  %10 مبازده حقوق صاحبان سها
  %8 سود خالص
  %6 سود هر سهم
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 پژوهشانجام  شناسيروش. 4
هاي پذيرفته شده در بورس  شامل سهام شركت پژوهشهاي مورد استفاده در اين  داده

  :شوند ار زير انتخاب ميكه براساس سه معي استاوراق بهادار تهران 
در عضـويت   85تا پايان اسفندماه سال  1379هاي مورد نظر از ابتداي سال  شركت )الف

ها  طول وقفه انجام معاملات در اين شركت -ب. بورس اوراق بهادار تهران باشند
مـالي ايـن    يدوره -ج. زماني مذكور نبايد بيشتر از سـه مـاه باشـد    يدر طي دوره

هـايي   تعـداد شـركت  . اسفند ماه هر سال باشد 29ل فروردين ماه تا ها از او شركت
صنعت فعاليـت   18اند كه در  مورد بوده 67 جمعاً هستندكه داراي شرايط مذكور 

بـورس   يبا مراجعه به كتابخانـه  پژوهشهاي مورد استفاده در اين  داده. نمايند مي
نـرم افزارهـاي تـدبير پـرداز     هاي سالانه و  اوراق بهادار تهران و استفاده از گزارش

بـا مراجعـه بـه     پـژوهش هـاي مـورد اسـتفاده در ايـن      داده. گردآوري شـده اسـت  
هـاي سـالانه و نـرم     بورس اوراق بهـادار تهـران و اسـتفاده از گـزارش     يكتابخانه

مورداسـتفاده درايـن    هـاي همشـاهد . افزارهاي تدبير پرداز گـردآوري شـده اسـت   
  . ندهست) تلفيقي(يبيترك ياههصورت مشاهدهب پژوهش

  :حاضر عبارتند از پژوهشهاي مورد بررسي در  فرضيه
هـا   ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افـزوده بازارسـهام شـركت   معناداري بين  يرابطه .1

  . وجود دارد
  :ها رابطه دارند ارزش افزوده بازار سهام شركت معيارهاي سود آوري با .2

هـا معنـادار    هاي با ارزش افـزوده بازارسـهام شـركت    بين نرخ بازده دارايي يرابطه) الف
  . است

هـا   نرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام بـا ارزش افـزوده بـازار سـهام شـركت        يرابطه) ب
  . باشد معنادار مي

  . استها معنادار  سود هرسهم با ارزش افزوده بازار سهام شركت يرابطه) ج
 
  پژوهشمعرفي الگو و متغيرهاي . 5

  :استشرح زير به پژوهشمورد استفاده در اين مدل رگرسيوني 
 MVA = β0 + β1EVA + β2ROE + β3ROA + β4EPS + Ut 
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 ROAنرخ بازده حقوق صاحبان سهام،  ROEارزش افزوده اقتصادي،  EVAكه در آن 
. هسـتند هـا   ارزش افزوده بـازار شـركت   MVAسود هر سهم و  EPSها، ،  نرخ بازده دارايي

 اخـتلال  جمله نيز Ut. دهدنشان مي MVA ميزان اثر هريك از اين متغيرها را بر iβچنينهم
  :در مدل رگرسيوني مذكور ارزش افزوده اقتصادي عبارتست از. استرگرسيون ) پسماند(

 ( *)EVA Capital r c= × −   
و افـزايش   ارزش افزوده اقتصادي بر تخصيص بهينه منابع و ايجـاد ارزش بـراي شـركت   

 *c، گـذاري  نـرخ بـازده سـرمايه    r، فـوق  يدرمعادلـه . ثروت بـراي سـهامداران تاكيـد دارد   
در اين معادله نـرخ  . كار گرفته شده استهسرمايه ب Capitalسرمايه و ميانگين موزون هزينه 

  :آيد دست ميگذاري از طريق فرمول زير به بازده سرمايه
CapitalNOPATr /=  

شـرح زيـر محاسـبه    بـه ) NOPAT(سود عمليـاتي خـالص بعدازكسـر ماليـات    كه در آن 
  :شود مي

سود عملياتي خالص بعدازكسر ماليات = سود حسابداري بعداز كسر ماليات +  مين ماليأهاي تهزينه  
  :آيد دست ميو ميانگين موزون هزينه سرمايه طبق فرمول زير به

C* = Wd. Kd (1- t) + (We. Ke) + (Ws. Ks) 
نـرخ   Keوزن سـهام عـادي جديـد،     Weنرخ هزينه بـدهي،   Kdوزن بدهي،  Wdدر آن  كه

ميـانگين   *C نرخ هزينه سود انباشته و Ksوزن سود انباشته و  Wsهزينه سهام عادي جديد، 
چنـين ارزش افـزوده اقتصـادي طبـق فرمـول زيـر محاسـبه        هـم . دهستنموزون هزينه سرمايه 

  . شود مي
  = MVA كل شركتارزش بازار –شده كارگرفته هل سرمايه بك
خطـي بـين متغيرهـا از آزمـون تحليـل واريـانس رگرسـيوني         يبراي تعيين وجود رابطه

طوركـه مشـاهده   همـان . نشـان داده شـده اسـت   ) 2(ن در جـدول  آنتـايج  . شـود  استفاده مـي 
حداقل  بنابراين ،است 05/0تر از ميزان خطاي داري آزمون كوچكاشودچون سطح معن مي

و ) هـاي مسـتقل   عنـوان متغيـر  به(ارزش افزوده اقتصادي، سودآوري خطي بين  يابطهريك 
  . وجود دارد) متغير وابسته(ها ارزش افزوده بازارسهام شركت
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  )ANOVA(طرفهآزمون تحليل واريانس يك. 2نگاره 
ANOVAb

2.42E+14 4 6.052E+13 75.347 .000a

2.74E+14 341 8.032E+11
5.16E+14 345

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ROA, ROE, EPS, EVAa. 

Dependent Variable: MVAb.   
 

 استفاده شده Eviewsها از آزمون رگرسيون با استفاده از نرم افزار  براي آزمون فرضيه
  . خلاصه شده است) 3(نتايج برآورد مدل مذكور در جدول. است

  ضرايب معادله رگرسيون خام، ضريب تعيين و آزمون دوربين واتسون .3نگاره 
  ها آماره

  
ــاي  متغيرهـــ

  مستقل

MVA =ارزش افزوده بازار=متغير وابسته 

B t sig نتيجه  R2 تعديل شده  sig R2  Durbin 
-Watson  

 - -- a  1/607192 689572/2 0076/0مقدار ثابت 
  

736609/0  

-  
  
000/0  

- 
  

741230/0  

-  
  

987344/1  
  

EPS  6202/116- 215134/1- 2253/0 رد 
ROA  190/3159 696280/0 4868/0 رد 
ROE  6252/361- 937899/4- 0000/0 تأييد 
EVA  937551/6 25583/11 0000/0 تأييد 

  
آن است كه شدت رابطه بين ارزش افزوده  بيانگر) 3( نتايج اصلي رگرسيون در جدول

ها، نرخ بازده  مورد مطالعه با ارزش افزوده اقتصادي، نرخ بازده دارايي يدوره بازار در
درصد از تغييرات ارزش افزوده  74 يعني، است 74/0صاحبان سهام و سود هر سهم برابر با 
. است درصد آن مربوط به ساير متغيرها 36د و شو مي بازار توسط چهار متغير مذكورتبيين

-با توجه به نتايج آزمون و سطح معناي متناظر با ضرايب هر يك از متغيرهاي توضيحي مي
و متغيرهاي ارزش افزوده ) MVA(بين ارزش افزوده بازار يتوان استنباط نمود كه رابطه

معنادار % 5 در سطحي كمتر از (ROE)نرخ با زده حقوق صاحبان سهام و (EVA)اقتصادي
بين متغيرهاي ارزش افزوده اقتصادي، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش  يعنيند، هست

و ) ROA(ها بين نرخ بازده دارايي يداري وجود دارد، ولي رابطهامعن يافزوده بازار رابطه
  .دنيستن معنادار 05/0با ارزش افزوده بازاربا توجه به سطح معناداري ) EPS(سود هر سهم 
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  گيري و تفسير نتايج نتيجه. 6
، قـرار داشـت  رت اوتهـا اس ـ س آنأبسياري كـه در ر  پژوهشگران، كه اشاره شدطوريهمان

مد در توصيف عملكرد آقوي و كار يهمواره معتقد بودند كه ارزش افزوده اقتصادي معيار
هـا   كتف ارزش بـازار سـهام شـر   اين معيار در توصـي  ها بيان داشتند كهآن .استها  شركت

 پژوهشـگران امـا  . نسبت به معيارهاي عمـومي و سـنتي از توانـايي بيشـتري برخـوردار اسـت      
ديگري نيز مدعي شدند كـه ايـن معيـار نسـبت بـه معيارهـاي عمـومي و سـنتي، همبسـتگي          

  . ها دارد با ارزش بازار سهام شركتتري ضعيف
ر بـا اسـتفاده از   ثير ايـن معيـا  أت ـ، انجـام شـده   ياهپژوهشحاضر در راستاي  پژوهشدر 

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار  هاي پذيرفته اطلاعات مربوط به شركت
درنهايت مشخص شد كه ارتباط معناداري بين ارزش افزوده اقتصادي و نرخ بازده  وگرفت 

بنـابراين ارزش افـزوده   . هـا وجـود دارد   حقوق صاحبان سهام با ارزش افزوده بـازار شـركت  
توانـد در   و مـي  اسـت  مطرح ها ثر در توصيف ارزش بازار سهام شركتؤم يمعيارصادي اقت

هـا در بـورس اوراق    ارزيـابي عملكـرد شـركت    بـراي معيـاري  ، كنار ساير معيارهاي موجود
  . گيرد بهادار تهران مورد استفاده قرار

 يكليـه  توانند به مديران كمـك كننـد تـا بـا درنظـر گـرفتن      ها مي طور كلي اين معياربه
هـا گـامي در جهـت بهبـود عملكـرد داخلـي        اي شـركت مين مالي و بازده سرمايهأت يهزينه

هـا تطـابق    ها بردارند تا به اين وسيله مديران بتوانند خود را با شرايط خارجي شركت شركت
  .داده و ثروت سهامداران خود را افزايش دهند
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