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  حسابداري مديريتمجله 
 1390 بهار/  شتمهشماره  /  چهارمسال 

  
  
  

رزش افزوده ابه سود حسابداري و نسبت ) MVA(رابطه بين نسبت ارزش افزوده بازار 
  به سود حسابداري در شركتهاي پذيرفته شده) EVA(اقتصادي 

  در بورس اوراق بهادار تهران 
  1قدرت اله طالب نيا  

  2اسماعيل شجاع    
  

   :چكيده
چالش  . فزايش ثروت سهامداران خواهد شدافزايش ارزش شركت و  در  نهايت  ا عملكرد مطلوب، باعث

اساسي مديريت بنگاه هاي تجاري ارزش آفريني  براي  بنگاه ها به خصوص ثروت آفريني  براي سهامداران  مي 
امروزه از ارزش افزوده اقتصادي به عنوان  برترين شاخص ارزيابي عملكرد  داخلي  كه شاخصي از ثروت  . باشد

اين شاخص رابطه  نزديكي  با ارزش افزوده بازار به عنوان شاخص . است،  ياد مي كنند آفريني براي  سهامداران 
به (MVA)  اين پژوهش به بررسي مقايسه اي بين نسبت  ارزش افزوده بازار .  خارجي ارزش آفريني دارد

در بورس به سود حسابداري در شركتهاي پذيرفته شده  (EVA)سودحسابداري و  نسبت ارزش افزوده اقتصادي 
مي پردازد تا بر اساس  آن  بتوان  به يك  معيار ارزيابي عملكردداخلي،   1386تا 1382اوراق بهادار تهران از سال 

روش آماري اين تحقيق رگرسيون  خطي به همراه . كه نماينده اي ازارزش بازار نيز محسوب مي شود دست يافت 
 .  زمون فرضيه ها استفاده شده است آ براي Eviews ضريب تعيين بوده و از نرم افزار 

به عنوان متغير وابسته با   MVA/Earning) (نتايج بدست آمده نشان مي دهد كه ارتباط مثبت و ضعيفي بين 
(EVA/Earning) دارد وجود هاي مورد مطالعه بدون توجه به صنعت آنها كليه شركت به عنوان متغير مستقل در. 

به عنوان يك معيارارزيابي  EVA/Earning)(بورس اوراق بهادارتهران  شده در هاي پذيرفته شركت بنابراين در
ها و صنايع  گروه شركت در. باشد هاي بازار تواند معيار كارايي، براي پيش بيني ارزش عملكرد داخلي به تنهايي نمي

مابقي صنايع  ت درمورد بررسي بجز در صنايع خودرويي و دارويي كه ارتباط معناداري بين متغيرها وجود داش
  . داري  بين متغير مشاهده نشدارتباط معنا

بورس اوراق بهـادار   ،هزينه سرمايه ،سود حسابداري  ،ارزش افزوده بازار،ارزش افزوده اقتصادي  :ژه هاي كليديوا
  .تهران
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  مقدمه -1
براي ارزيابي عملكرد واحدهاي تجاري و مديران 

ت ، يكي از تا كنون معيارهاي مختلفي ارائه شده اس
جديدترين اين معيارها ارزش افزوده اقتصادي مي 

اين معيار اولين بار توسط يك شركت مشاوره و . باشد
. مديريت با نام استرن استوارت مطرح شده است

استوارت معتقد است كه ساير معيارهاي عملكردي از 
شاخص هاي ... سود، سود هرسهم، تقسيم سود و: قبيل

يستند و ارزش افزوده اقتصادي در اندازه گيري كاملي ن
چرا كه . مقايسه با آنها كامل تر و عملي تر مي باشد

ارزش افزوده اقتصادي به دليل ارتباطي كه با تغييرات 
تري  ايجاد شده در ثروت سهامداران دارد معيار مناسب

  . [ 2]ارزيابي عملكرد شركت مي باشد براي
ارزيابي با توسعه بازارهاي سرمايه نقش معيارهاي 

ها از طريق  عملكرد در انعكاس عملكرد شركت
تر شده  محتواي اطلاعاتي موجودشان نيز پر رنگ

است، در اين ميان رقابت بين دو دسته از معيارهاي 
ارزيابي عملكرد سنتي و مبتني بر ارزش در جهت 

ها مورد توجه محققان قرار  توجيه عملكرد شركت
روش سنتي فقط در ارزيابي عملكرد در . گرفته است

اين كه در دليل شودو به  به سود حسابداري توجه مي
ها مورد توجه قرار  آن هزينه منابع سرمايه شركت

  ارزش. شود گيرد روش مطلوبي محسوب نمي نمي

افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار از جديدترين 
معيارهاي عملكردي هستند كه مورد توجه مديران 

مالي و محققين قرار   اورههاي مش ها، شركت شركت
ارزش افزوده اقتصادي يكي از معيارهايي . گرفته است

است كه  رهنمودهاي لازم را به مديران براي ارزيابي 
كند و بازار سرمايه نيز  عملكرد واحد تجاري ارايه مي

تواند براي ارزشيابي واحدهاي تجاري از آن  مي
ارزش  براساس ارزش افزوده اقتصادي،. مند شود بهره

شود كه واحدهاي تجاري بتوانند تمام  زماني خلق مي
اي  هاي سرمايه چنين هزينه هاي عملياتي و هم هزينه

خود را پوشش دهند و مبلغي نيز به عنوان سود با 
  .ماند ارزش افزوده اقتصادي باقي مي

ارزش افزوده بازار نشان دهنده ارزيابي 
آن هدف گذار از شركت است و حداكثر نمودن  سرمايه

هر شركتي است كه به دنبال حداكثر كردن ثروت 
سهامداران است، زيرا با رشد قيمت سهم و افزايش 

طور عملي و واقعي به ثروت  ارزش بازار آن به
بنابراين تغييرات . شود سهامداران شركت افزوده مي

ارزش افزوده بازار هر شركت بيانگر تغيير ثروت 
  .] 6[باشد سهامداران آن شركت مي

ارزش افزوده  بازار كه شاخص ثروت آفريني براي 
طبقه سهامداران مي باشد تحت تاثير قضاوت نسبت به 

از لحاظ تئوريك . ارزش افزوده اقتصادي مي باشد
ارزش يك شركت در يك تاريخ معين تابعي از 
انتظارات بازار سرمايه نسبت به ارزش افزوده اقتصادي 

  .سال هاي آينده است
بازار زماني ايجاد مي شود كه ارزش  ارزش افزوده

بازار واحدهاي تجاري بيش از سرمايه به كار گرفته 
هر چه ارزش افزوده بازار بزرگتر . شده در آن باشد

باشد يعني بازار  سرمايه انتظار دارد ارزش افزوده 
در اين پژوهش . اقتصادي بيشتري در آينده ايجاد شود
بي عملكرد ياد سعي مي شود ارتباط دو معيار ارزيا

شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شود تا 
براساس آن بتوان به يك معيار داخلي ارزيابي عملكرد 
كه نماينده اي از معيار خارجي عملكرد باشد، دست 

هدف اين تحقيق بررسي و مطالعه ارزش افزوده . يافت
اقتصادي بعنوان يكي از معيارهاي منتج از داده هاي 

است بدين صورت كه بررسي نمايد آيا  حسابداري
ارزش افزوده اقتصادي توانايي تعيين و اندازه گيري 
افزايش يا كاهش ثروت ايجاد شده در واحدهاي 
تجاري را دارااست يا خير، در صورتيكه چنين قابليتي 
در ارزش افزوده اقتصادي وجود داشته باشد، ميزان آن 

  ه حد است؟در مقايسه با ارزش افزوده بازار تا چ
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  مباني نظري و پيشينه -2
  مباني نظري -2-1

يكي از مفيدترين معيارهاي ارزيابي عملكرد و 
ها معيار ارزش  بيني ارزش سهام شركت چنين پيش هم

مديريت شركت قصد دارد . باشد افزوده اقتصادي مي
براساس ارزش افزوده اقتصادي ثروت سهامداران را 

ها سود نهايي  از شركتمتأسفانه، بسياري . حداكثر كند
محصو لا تشان را بدون در نظر گرفتن هزينه فرصت 

حداكثر كردن نه تنها راه . كنند سرمايه خود برآورد مي
نمايد بلكه همواره  حلي براي اين مشكل ارايه مي

حداكثر كردن ثروت سهامداران  برايهايي را نيز  انگيزه
دي با ارزش افزوده اقتصا. نمايد در مديران ايجاد مي

ارزش . ارزش فعلي خالص نيز رابطه نزديكي دارد
افزوده اقتصادي با اين تئوري كه ارزش شركت تنها با 

هايي با خالص ارزش فعلي مثبت  انتخاب پروژه
  .يابد سازگار است افزايش مي

ارزش افزوده اقتصادي مديران ارشد شركت را 
هاست  تر تحت كنترل آن نسبت به معيارهايي كه بيش

و نه معيارهايي ) ر نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايهنظي(
پاسخگو ) نظير ارزش بازار سهام(غير قابل كنترل 

ارزش افزوده اقتصادي متاثر از كليه . نمايد مي
تصميمات مربوط به تأمين مالي، نرخ هزينه 

گذاري سهامدارن را به بهترين نحوه ميسر  سرمايه
دهد كه  يارزش افزوده اقتصادي نشان م. نمايد مي

ارزش شركت مستقيماً به عملكرد مديريت بستگي 
ارزش افزوده اقتصادي با ارزش  بازار شركت در . دارد

ارتباط است چرا كه ارزش سهام تابعي از ارزش 
ارزش . باشد بيني شده مي هاي آتي پيش افزوده اقتصادي

دهد  افزوده اقتصادي معياري است كه نشان مي
بيني  به عملكرد پيشعملكرد واقعي شركت نسبت 

ارزش افزوده . اش كاهش يا افزايش داشته است شده
اقتصادي مثبت به اين معني است كه ارزش شركت با 
در نظر گرفتن هزينه سرمايه به كار گرفته شده افزايش 

ارزش افزوده اقتصادي روش مناسبي براي . يافته است
گيري عملكرد، ارزيابي  تعيين اهداف اندازه

هاي  ها، طراحي سيستم ا، تخصيص سرمايهه استراتژي
ارزش . پاداش، افزايش سرمايه و قيمت گذاري است

افزوده اقتصادي به عنوان معيار ارزيابي عملكرد 
بيني با معيارهاي ديگر نظير ارزش  اقتصادي، پيش

افزوده نقدي، ارزش افزوده سهامداران و بازار جريان 
در . شدبا ها سازگار مي گذاري نقدي روي سرمايه

كه ارزش افزوده اقتصادي به عنوان معيار   نهايت اين
هاي  تر در معرض تحريف گيري عملكرد كم اندازه

  .حسابداري قرار دارد
توان از  براي محاسبه ارزش افزوده اقتصادي مي

  :گرفت  رابطه زير بهره
)1                                                           (

EVA=(r-c)*Capital  
)2                                                    (
(WACC*Capitalt-1) EVA= NOPATt-  

نرخ هزينه  ) (cنرخ بازده شركت، ) r(در جايي كه 
سود عملياتي پس از كسر  (NAOAT)سرمايه شركت، 

 (capital)هزينه متوسط سرمايه و   (WACC)ماليات، 
  .باشد سرمايه مي

در محاسبه ارزش افزوده اقتصادي مفهوم اقتصادي 
 برايچنين ضروري است تا  هم. سرمايه مدنظر است

تعديلاتي در سود حسابداري لحاظ  NOPATمحاسبه 
البته . تر شود شود تا به مفهوم اقتصادي سود نزديك

اي از قبيل زيمرمن اثر اين تعديلات را ناچيز  عده
يده دارند كه هزينه انجام اين تعديلات شمارند و عق مي

طوري كه باعث   هاي قانوني هستند به داراي هزينه
هاي مالي  شوند كه برخي ادعا كنند كه صورت مي

هاي  چنين داراي هزينه هم. درست و منصفانه نيستند
هاي ناشي  از اين رو اغلب هزينه. اجرايي بالايي هستند

  .ها بالاتر است از انجام اين تعديلات از فوايد آن
تعدادي از تعديلات مهم حسابداري از ديدگاه 

  :توان به شرح زير برشمرد استورات و يانگ را مي
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  معادل حقوق صاحبان سهام از ديدگاه استوارت. 1جدول 

  انتقال به حساب سود عملياتي پس از كسر  ماليات  :انتقال به حساب سرمايه شامل
  در ذخيره درآمد معوق افزايش -1  ذخيره درآمد معوق -1
  افزايش در ذخيره لايفو -2  ذخيره ماليات معوق -2
  هزينه استهلاك سرقفلي -3  استهلاك انباشته سرقفلي -3
  افزايش در ذخيره لايفو -4  ذخيره ارزيابي موجودي كالا با روش لايفو -4
  م.افزايش در ذخيره م -5  م.ذخيره م -5
  ايهاي نامشهود سرمايهافزايش در خالص دارايي -6  اييههاي نامشهود سرماخالص دارايي -6

  
يانگ نيز تعديلات حسابداري را در خصوص 
مواردي نظير تحقيق و توسعه، تحقيقات بازاريابي و 
مخارج تحقيقات، ذخيره مطالبات مشكوك الوصول، 

يابي كامل در مقابل   استهلاك انباشته سر قفلي، هزينه
هاي  ذخيره لايفو، هزينه آميز، هاي موفقيت  كوشش

هاي حقوق صاحبان  آموزش، ساير ذخيره و معادل
  .سهام متذكر شده است

توان از طريق  ارزش افزوده اقتصادي را مي
گذاري  گوناگوني نظير ارتقاي كارآيي عملياتي، سرمايه

هائي كه نرخ بازدهي بيش از نرخ هزينه  در پروژه
ادي،فروش هاي غيراقتص سرمايه دارند، حذف فعاليت

مصرف و اختصاص وجوه به  هاي كم بازده و بي دارايي
هايي سودآور و كاهش هزينه سرمايه از طريق  فعاليت

  . 5] [هاي مالي شركت افزايش داد تنظيم سياست
  

  ها رويكردها و معيارهاي ارزيابي عملكرد شركت
ها رويكردهاي مختلفي ارايه شده  ارزيابي شركت براي
  :عبارتند ازاهم رويكردها . است

در اين رويكرد از ارقام : رويكرد حسابداري - الف
هاي مالي نظير فروش، سود، بازده  مندرج در صورت

... هاي شركت، بازده حقوق صاحبان سهام و دارايي
  .شود استفاده مي

در اين رويكرد از : رويكرد مديريت مالي -ب
هاي مطرح در مديريت مالي نظير مدل ارزشيابي  مدل

بيني بهره  ارزيابي و پيش براياي  هاي سرمايه دارايي
  .گرفت
در اين رويكرد كه از : رويكرد اقتصادي -ج

شود، عملكرد واحد  مفاهيم اقتصادي استفاده مي
هاي شركت  تجاري با تأكيد بر قدرت سودآوري دارايي

و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه به كار 
ترين  از مهم. گيرد يگرفته شده مورد ارزيابي قرار م

توان به روش ارزش افزوده  هاي اين رويكرد مي روش
ارزش افزوده اقتصادي از حاصل . اقتصادي اشاره نمود

و نرخ هزينه سرمايه ) r(ضرب تفاوت بين نرخ بازده
)C (آيد دست مي در مبلغ سرمايه به:  

)3                                                          (
EVA=(r-c)*Capital  

ارزش افزوده اقتصادي كه اولين بار توسط استرن 
  :استورات مطرح شد به شرح زير محاسبه گرديد

)4 (  
 EVA= NOPATt –(WACC* Capitalt-1)  

  
سود خالص عملياتي پس از  NOPATكه در آن 

ميانگين موزون هزينه سرمايه و  WACCماليات، 
capital باشد كه  هاي شركت مي زش داراييخالص ار

براي محاسبه سود خالص عملياتي پس از ماليات 
هايي كه توانايي تحصيل  تنها شركت. كار رفته است به

اي بيش از متوسط نرخ هزينه سرمايه دارند ارزش  بازده
ديگر،   عبارتي به. افزوه اقتصادي مثبت خواهند داشت
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رصت در صورتي كه سود خالص شركت از هزينه ف
تر باشد   كار گرفته شده توسط شركت بيش سرمايه به

. يابد ارزش شركت و ثروت سهامداران افزايش مي
دهد كه ارزش شركت  ارزش افزوده اقتصادي نشان مي

مستقيماً به عملكرد مديريت بستگي دارد در حالي كه 
گيري قادر به انجام چنين عملي  ساير معيارهاي اندازه

  .نيستند
باشد  دي ديگر، ارزش افزوده بازار ميمعيار اقتصا

كار  كه از تفاوت ميان ارزش بازار شركت و سرمايه به
ارزش افزوده بازار . آيد دست مي گرفته شده در آن به

هاي گذشته و  حاصل ارزش فعلي خالص طرح
باشد و نشان  هاي سودآور آتي شركت مي فرصت

طور موفقيت آميز  دهد كه چگونه شركت به مي
هاي سودآور آينده  كار گرفته و فرصت اش را به سرمايه
ريزي كرده  ها برنامه بيني و براي دستيابي به آن را پيش
از نظر تئوري، ارزش افزوده بازار يك شركت . است

هاي افزوده  برابر است با ارزش فعلي كليه ارزش
رود  اي كه انتظار مي اقتصادي شركت با سود باقيمانده

اين تحقيق از رويكردفوق  در.در آينده ايجاد شود
  . الذكر براي ارزيابي استفاده شده است

در رويكرد تلفيقي سعي : رويكرد تلفيقي - د
هاي مالي و  شود تا از تلفيق ارقام صورت مي

Pهايي نظير  هاي بازار نسبت ارزش
E

، نسبت ارزش 
تجزيه و براي ... ها و ها به ارزش دفتري آن بازار دارايي

  . [ 7 ] تحليل استفاده شود
  
  مباني ارزش افزوده -2-2

  ارزش افزوده در ادبيات اقتصاد توسط روگلرز
سوجانن شركت را به عنوان يك . تعريف شده است

واحد تجاري يا مركز تصميم گيري براي سهامداران 
را دنبال تعريف مي كند كه همان تئوري واحد تجاري 

در اين مورد اين است كه  نقش حسابداري. مي نمايد

گزارشهايي را تهيه كند تا از اين راه قسمتهاي مختلف 
و علاقمند بتوانند از نتايج اتفاق افتاده يك شركت در 

سوجانن . طي يك دوره مالي درك بهتري داشته باشند
مفهوم ارزش افزوده در اندازه گيري و ارزيابي درآمد 

فاده در را به عنوان يك ابزار مديريت براي است
حسابداري به علت وجود گروههاي مختلف علاقمند 

وي معتقد است كه . به اطلاعات ، پيشنهاد كرد
محاسبه ارزش افزوده اطلاعات بيشتري را نسبت به 

كنندگان ه زيان و ترازنامه براي استفاد صورت سود و
همين امر باعث شده است كه وي به .  فراهم مي كند

فاده از مفهوم ارزش افزوده عنوان نخستين نويسنده است
  .[ 4 ] در حسابداري شناخته شود

كه شركتي ايجاد  اقتصاددانان معتقدند براي اين
ارزش نمايد و ثروت خود را افزايش دهد بايد 

تر  اش از هزينه بدهي و حقوق صاحبان سهام بيش بازده
اين موضوع در قرن بيستم تحت عناويني شامل . باشد

سود مازاد ) 1995واولسون  ولت هن(سود غير عادي 
) 1938و  1937و  1936و پرين ريچ  1929كنينگ (

سود ) 1982و  1981و پنسل  1976كي (درآمد مازاد 
و سود محض ) 1961ادوارد بل (مازاد قابل تحقق 

به . مورد توجه انديشمندان قرار گرفت) 1957ادبي (
دليل توجهات و تأكيدات مكرر، سود باقيمانده به 

سولمان (يار داخلي ارزيابي عملكرد شركت عنوان مع
چنين به عنوان معيار خارجي ارزيابي  و هم) 1965

) 1972آنتوني (عملكرد براي اهداف گزارشگري مالي 
شركت جنرال موتورز اين مفهوم را در . معرفي شد

سود «به كار گرفت و جنرال الكتريك  1920دهه 
عمل از آن ابداع كرد و در  1950را در دهه » ماندهيباق

  .هاي غير متمركزش استفاده نمود براي عملكرد بخش
شركت استرن استوارت  1980در اواخر دهه 

اي را براي معرفي ارزش افزوده  تبليغات گسترده
شركت  300حال بيش از  تا به. كار گرفت اقتصادي به

المللي نظير كولاكولا  هاي بزرگ و بين از جمله شركت
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عمل بهره گرفتند و از اين  و زيمنس از اين سيستم در
جاي  معيار به عنوان معيار ارزيابي داخلي و خارجي، به

هاي نقدي عملياتي، استفاده به عمل  سود يا جريان
يك شركت » استرن استوارت« مؤسسة. آمده است
مشورتي است كه در نيويورك در زمينه  - مطالعاتي

به » سيستم مديريت مالي، ارزش افزوده اقتصادي«
طي  1994استوارت در سال . پردازد ت ميفعالي

تحقيقاتي نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي از ميان 
ساير معيارها هم عصر خودش بهترين معيار براي 

چنين براساس تحقيقات انجام شده در  هم. ثروت است
بيني شده است كه ارزش افزوده  پيش 1995آوريل 

گري گزارش براي EPSاقتصادي در آينده جايگزين 
  .[ 5 ]عملكرد در بازارهاي مالي خواهد شد 

  
  مروري بر تحقيقات قبلي -2-3

، ششصد و سيزده شركت 1991در سال  ستوارتا
از هزار شركت برتر آمريكايي را برحسب ميانگين 

 1988و  1987هاي  ارزش افزوده اقتصادي طي سال
گروه تقسيم نمود اين  25ها را به  بندي و آن رتبه

بر ميانگين ارزش افزوده اقتصادي و  تحقيق مبتني
گروه نيز  25ارزش افزوده بازار براي هر يك از 

نتيجه اين بود كه در . ها بود براساس تغييرات آن
هاي با ارزش افزوده اقتصادي مثبت، همبستگي  شركت

ها و  بسيار بالايي بين مقدار اين دو معيار، ميانگين آن
در %) 97تبيين ضرب (ها وجود دارد  نيز تغييرات آن

هايي با ارزش افزوده اقتصادي  كه در شركت حالي
     منفي، همبستگي اين دو معيار چندان جالب نبود

]18  [ .  
اي را در مورد  مطالعه) 1996(لن و مك هيجا 

ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار، عملكرد 
قيمت  سهام و تغيير مديران اجرايي ارشد انجام دادند 

اين نتيجه رسيدند كه درصد اخراجي مديران  و به

هايي است كه ارزش افزوده  اجرائي ارشد در شركت
  .[ 17] ها پايين است اقتصادي و ارزش افزوده بازار آن

از دانشگاه يال براي ) 2000( فابوزي و گرانت
داراي بالاترين رتبه  1998پنجاه شركتي كه در سال 

ارزش افزوده بازار  ارزش افزوده بازار بودند بين نسبت
عنوان به  (MVA/CAP)كار گرفته شده  به سرمايه به

متغير وابسته و نسبت ارزش افزوده اقتصادي به 
به عنوان  ) EVA/CAP(كار گرفته شده سرمايه به

نتايج اين تحقيق . متغير مستقل رگرسيون به عمل آمد
  .هاي مذكور است مويد ارتباط و همبستگي بين نسبت

بررسي رابطه  برايتحقيقي را )  2002 ( زفرناند
بين ارزش افزوده اقتصادي و ثروت ايجاد شده براي 

 .شركت بود269نمونه وي شامل .سهام داران انجام داد
وي به اين نتيجه رسيد كه همبستگي بين ارزش افزوده 
اقتصادي و ثروت ايجاد شده براي سهام داران  تنها 

ارزش شركت كه داراي  60باشد و  مي 66/17%
 اقتصادي منفي بودند داراي ثروت ايجاد شده مثبت و

شركت كه داراي ارزش افزوده اقتصادي مثبت  64
نهايتا وي  ،داراي ثروت ايجاد شده منفي بودند ،بودند

نتيجه گرفت كه ارزش افزوده اقتصادي توان 
 گيري ثروت ايجاد شده براي سهامداران را ندارد اندازه

] [15.  
استفاده از تحليل و رگرسيون  با) 2005( رمانا

رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار در 
هاي هندي را آزمون كرد و با معيارهاي متداول  شركت

سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات، (حسابداري 
نتيجه اين . مقايسه نمود...) سود قبل از بهره و ماليات و

ده اقتصادي بررسي بيانگر آن است كه ارزش افزو
    نسبت به معيارهاي متداول حسابداري برتري ندارد

[13] .  
سودمندي ارزش ) 1383( نوروش و مشايخي

هاي  بيني سود حسابداري شركت افزوده را در پيش
هاي  يافته. بررسي نمودند 75-81هاي  توليدي طي سال
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دهد كه ارتباط معني داري بين تغييرات  آنان نشان مي
تغييرات ارزش افزوده اقتصادي در  سود حسابداري و

  .[ 10] هاي مورد بررسي وجود دارد  كليه شركت

Pرابطه نسبت قيمت به درآمد ) 1384( بوستاني
E

 
و بازدهي سهام با ارزش افزوده اقتصادي را آزمون 

نتايج اين تحقيق بيانگر آن است كه ارزش افزوده . كرد

Pبا  اقتصادي در مقايسه
E

در توضيح بازده سهام معيار  
  .باشد   ضعيفي مي
ارتباط ميان ارزش افزوده ) 1386( ظهيري

هاي  اقتصادي و سود هر سهم با ارزش بازار شركت
هاي  پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

شركت از صنايع مختلف را  55را با انتخاب  83-79
نتايج اين بررسي حاكي از . زمايش گذاشتبه بوته آ

تر ارزش افزوده اقتصادي نسبت به  همبستگي بيش
  .[ 9]باشد سود هر سهم با ارزش بازار سهام مي

ارزيابي كاركرد ارزش  )1386( رهنماي رود پشتي
ارزيابي  برايافزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار 

پنج يك دوره زماني  را در عملكرد اقتصادي شركتها
ساله در صنايع فعال و پذيرفته شده در بورس اوراق 

نتايج مطالعه نشان مي دهد كه . نمود  بررسي بهادار
 P, EPSنظير متغيرهاي مالي مورد مطالعه با EVAبين 

 MVAهمچنين وجود رابطه . رابطه وجود دارد ROIو 
نيز تاييد گرديده است و نتايج  RIو  ROSو  ROIبا 

با متغيرها  EVAد كه ميزان رابطه مطالعه نشان مي ده
  .  با متغيرها بيشتر است MVAدر مقايسه با 

  
  فرضيات تحقيق -3

به منظور پاسخ به سوال تحقيق فرضيه هاي زير مطرح 
  :و مورد آزمون قرار گرفته است

بين نسبت ارزش افزوده اقتصادي به سود  )1
و نسبت ارزش افزوده بازار به سود  حسابداري

هاي پذيرفته شده در بورس  حسابداري شركت
  .اوراق بهادار تهران ارتباط معني داري وجود دارد

به سود  اقتصادي   افزوده  ارزش  بين نسبت )2
حسابداري و نسبت ارزش افزوده بازار به سود 
حسابداري در گروه شركت هاي دارويي پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معني 

  .داري وجود دارد
ن نسبت ارزش افزوده اقتصادي به سود بي  )3

حسابداري و نسبت ارزش افزوده بازار به سود 
حسابداري در گروه شركت هاي خودرو و 
ساخت قطعات  پذيرفته شده در بورس اوراق 

  .بهادار تهران ارتباط معني داري وجود دارد
بين نسبت ارزش افزوده اقتصادي به سود  )4

حسابداري و نسبت ارزش افزوده بازار به سود 
غذايي  مواد حسابداري در گروه شركت هاي

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا تهران ارتباط 
  .معني داري وجود دارد

بين نسبت ارزش افزوده اقتصادي به سود   )5
د حسابداري و نسبت ارزش افزوده بازار به سو

حسابداري در گروه شركت هاي كاشي وسراميك 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط 

  .معني داري وجود دارد
بين نسبت ارزش افزوده اقتصادي به سود  )6

حسابداري و نسبت ارزش افزوده بازار به سود 
حسابداري در گروه شركت هاي سيمان پذيرفته 

ارتباط معني  شده در بورس اوراق بهادار تهران 
  .داري وجود دارد

  
  متغيرهاي تحقيق -4

سبت ارزش  ندر تحقيق حاضر، متغير مستقل 
افزود اقتصادي به سود حسابداري و متغيير وابسته 

  .  سبت ارزش افزوده بازار به سود حسابداري مي باشدن
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  : نحوه محاسبه متغير هاي تحقيق
  نسبت ارزش افزوده اقتصادي به سود حسابداري -1

 ، برايهمانطور كه در قسمتهاي قبل اشاره شد
محاسبه ارزش افزوده اقتصادي كه متغير مستقل اين 

  :تحقيق مي باشد به سه متغير اصلي نيازمنديم
  سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات : الف
  ي سرمايه نرخ هزينه:  ب
  سرمايه به كار گرفته شده در شركت : ج

از اين فاكتورهاي  در ادامه نحوه محاسبه هر يك
مورد نياز براي محاسبه و بدست آوردن ارزش افزوده 

ي نهايي ارزش افزوده اقتصادي و همچنين محاسبه
  :اقتصادي را شرح مي دهيم

  
  سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات  - الف

  :اين مقدار از طريق رابطه زير بدست مي آيد
  )حسابداري( سود خالص  •
 سود سهام ممتاز  •

 ه بهره هزين •

 صرفه جويي مالياتي هزينه بهره  •

 افزايش در معادلهاي سرمايه  •

  
  سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات 

براي بدست آوردن سود خالص عملياتي پس از 
كسر ماليات شركت، ابتدا سود عملياتي را با هزينه 
هاي بهره جمع مي نماييم تا سود قبل از مالياتي كه به 

و چه اعتبار  شركت، چه سهامدارانسرمايه گذاران  در 
سپس، صرفه جويي . دهندگان، تعلق دارد تعيين گردد

مالياتي هزينه هاي بهره، از سود متعلق به سرمايه 
گذاران كسر مي شود تا در نهايت، سود خالص 

  . عملياتي پس از كسر ماليات حاصل گردد
  
  

  هزينه سرمايه -ب
متشكل هاي تعيين شده  هزينه سرمايه سال شركت 

دار و هزينه  بهره هاي بدهيهزينه : از دو جزء است
حقوق صاحبان سهام شركت، هزينه سرمايه با كار 
گرفته شده در شركت، از ميانگين موزون اين دو جزء 
بدست آمده كه وزن هريك از اين اجزاء را نيز ارزش 

رابطه مذكور بدين . بازار هريك از آنها تشكيل مي دهد
  :شرح است

 )5   (                                                       
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WACC : نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه  
D : بهره دار  هاي بدهيارزش بازار  
E  : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

kd : بهره بردار  هاي بدهينرخ هزينه  
ke : نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام  

بهره دار هر سال با معادل  هاي بدهينرخ هزينه 
متوسط نرخهاي سود مورد انتظار تسهيلات اعلام شده 
از سوي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، براي 

ان سال در نظر  گرفته شده بخش صنعت و معدن هم
حقوق صاحبان سهام هر سال شركت  نرخ هزينه. است

اي هاي سرمايه نيز از طريق مدل قيمت گذاري دارايي
طبق اين مدل، هزينه . محاسبه و تعيين گرديده است

  . سرمايه شركت از رابطه زير بدست مي آيد
)6 (  

))(()( rfrmErfriE −+= β  
)(riE=  بازده مورد انتظار سهام  

rf = نرخ بازده بدون ريسك  
β = ضريب ريسك سيستماتيك  
)(rmE = بازده بازار  

هر يك از عوامل رابطه فوق، يعني بازده بدون 
ريسك، ضريب سيستماتيك، و بازده بازار،بشرح زير 

  :شده اند تعيين و محاسبه
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نرخ بازده بدون ريسك، نرخ سود اوراق  - الف
مشاركت دولتي در نظر گرفته شده است، اين نرخ 

  :مي باشد 2براي سالهاي مختلف طبق جدول 
  

نرخ سود اوراق مشاركت در سالهاي  -2جدول 
1386 – 1382  

  
  
نيز بيانگر ميزان حساسيت بازده شركت  β-ب

ازده بازار مي باشد از رابطه زير بدست آمده نسبت به ب
  :است

)7    (                                                                          

)(
),(

rmVav
rmriCov

=β  

  : در اين رابطه داريم
ri : بازده سهم  

rm : بازده بازار  
ه بتا از اطلاعات سه ماهه بازار بورس براي محاسب

بدين منظور . اوراق بهادار تهران استفاده گرديده است
اطلاعات قيمت سهام، سود نقدي هر سهم، سهام 

جايزه و حق تقدم اختيار خريد سهام شركت هاي  
محاسبه نرخ بازده سهام و شاخص  برايمورد مطالعه 

ر سهام در محاسبه نرخ بازده بازا برايكل بازار سهام 
از نرم افزار ره  82 -86پايان هر سه ماه براي سالهاي 

آورد نوين استخراج، و پس از محاسبه نرخ بازده سهام 
و نرخ بازده بازار با استفاده از رابطه فوق، ضريب  

  . بتاي  هر سال شركت محاسبه شد
شركتها با استفاده از رابطه  (Rj)نرخ بازده سهام 
  :زير محاسبه شده است
)8 (                   

( )
1

)1
−

+++−+
=

pt
WSDptptRj  

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

1−Pt : قيمت سهام در ابتداي سه ماههt   
D : سود تقسيمي هر سهم  
S : سهام جايزه هر سهم  

W : حق تقدم اختيار خريد هر سهم  
براي محاسبه بازده بازار، ميزان تغييرات شاخص 
كل در پايان هر دوره سه ماهه مورد بررسي قرار گرفته 

  :و از طريق رابطه زير بدست آمده است
)9 (  

1

1

−

−−
=

t

t

I
IIt

rm  

It : شاخص كل بازار در پايان دوره سه ماههt  
1−tI : شاخص كل بازار در ابتداي سه ماههt 

نرخ متوسط بازده سرمايه گذاري در rmE)( - ج
با توجه به آنكه پر تفوي بازار . پر تفوي بازار مي باشد

مي باشد لذا از  بازار سهام تهران مورد نظر  پر تفوي
تغييرات بازدهي گذشته استفاده مي شود و تغييرات 
شاخص كل بازار بورس تهران به عنوان نماينده بازده 
بازار مورد استفاده قرار مي گيرد كه به صورت زير 

  :محاسبه گرديده است
)10(  

I
I
I

rmE x

o

t −=)(  

)(rmE :ري در پر نرخ متوسط بازده سرمايه گذا
  تفوي بازار 

tI : شاخص كل بازار در پايان دوره تحقيق  
oI : شاخص كل بازار در ابتداي دوره تحقيق  

X : تعداد سالهاي تحقيق  
پس از اينكه عوامل فوق تعيين و محاسبه گرديد، 

ت از طريق مدل قيمت شرك –هزينه سرمايه هر سال 
  . اي محاسبه مي شودگذاري داراييهاي سرمايه
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  :كار گرفته شدهه سرمايه ب: ج
كارگرفته شده در شركت با جمع كردن ه سرمايه ب

 هاي بدهيارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت، 
هاي سرمايه در ابتداي هر  دار آن و مانده معادل بهره

  . سال مالي حاصل شده است
دار نيز بايد گفت كه  بهره هاي بدهيص در خصو

محاسبه سرمايه بكار گرفته شده در در شركت،  براي
بلند مدت  هاي بدهيها با  تسهيلات دريافتي شركت

 هاي بدهيآنها جمع گرديده است، در اين فرآيند 
مدت  دار، بدون در نظر گرفتن كوتاه مدت و يا بلند بهره

  . اندآنها تعيين شده
متغيرهاي فوق ارزش افزوده  پس از محاسبه

  :اقتصادي از رابطه زير بدست مي آيد
(11)  

EVA= NOPAT – (WACC*Capital 
پس از محاسبه ارزش افزوده اقتصادي شركتها 
بشرح فوق، آنگاه نسبت ارزش افزوده اقتصادي به 

  :سود حسابداري بصورت زير محاسبه گرديد
)12             (

t

t

Earning
EVAEarningEVA =/  

  :رابطه فوق داريم در
EVA :ارزش افزوده اقتصادي در پايان دورهt  

Earning : سود بعد از ( سود خالص حسابداري
  ) كسر ماليات مندرج در صورت سود و زيان

  
  :نسبت ارزش افزوده بازار به سود حسابداري -2

ي باشد و ارزش افزوده بازار، متغير وابسته تحقيق م
حاصل اختلاف بين ارزش بازار شركت در پايان سال 
مالي منهاي ارزش دفتري سرمايه بكار گرفته شده در 

  . آن در پايان دوره است
در اين خصوص ارزش بازار شركت از حاصل 

بهره دار شركت با ارزش  هاي بدهيجمع ارزش بازار 
از آنجا . بازار حقوق صاحبان سهام آن بدست مي آيد

شركت در دسترس نبوده و  هاي بدهيارزش بازار كه 
همچنين از آنجا كه طبق استاندارهاي حسابداري 
بدهيها بايد به ارزش فعلي در صورتهاي مالي منعكس 
شدند، ارزش بازار بدهيها معادل ارزش دفتري شان در 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام . نظر گرفته شد
سهم در شركت نيز از حاصلضرب ارزش بازار هر 

پايان اسفند ماه هر سال در تعداد سهام شركت محاسبه 
  . گرديد

بدين ترتيب ارزش افزوده بازار از كسر نمودن 
ارزش دفتري سرمايه شركت از ارزش بازار آن بدست 

شركت  هاي بدهيآمد، همچنين از آنجا كه ارزش بازار 
 ، بنابراينبا ارزش دفتري آنها برابر در نظر گرفته شده

ها با حاصل اختلاف بين  افزوده بازار شركتارزش 
  . ارزش بازار و ارزش دفتري سهم آنها معادل مي گردد

پس از آنكه ارزش افزوده بازار شركتها بشرح فوق 
محاسبه گرديد، آنگاه ارزش افزوده بازار به سود 

  :حسابداري به صورت زير محاسبه گرديد
)13 (  

  
Earningt

MVAtEarningMVA =/  

  :ق داريمدر رابطه فو
tMVA : ارزش افزوده بازار در  پايان دورهt  
tEarning : سود بعد از ( سودخالص حسابداري

  )             كسر ماليات مندرج در صورت سود و زيان
اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي تحقيق 

اجعه به ها از  طريق مر  هاي مالي شركت صورت از
، سازمان بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات موجود در

نرم افزارهاي منتشر شده توسط سازمان بورس اوراق 
بهادار تهران و هم چنين اطلاعات موجود در سازمان 

متغييرهاي تحقيق به . حسابرسي  استخراج شده است
پردازش و محاسبه شده  EXCELافزار  وسيله نرم

  .است
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  روش تحقيق -5
روش اين تحقيق توصيفي از نوع تحقيقات 

قلمرو زماني تحقيق . همبستگي و پس رويدادي است 
و قلمرو مكاني تحقيق در  1386تا  1382هاي  سال

هاي پذيرفته شده در بورس  برگيرنده كليه شركت
اوراق بهادار تهران است كه طي دوره زماني تحقيق 

  :اند داراي شرايط زير بوده
) 1386الي  1382(ها  اخير آنسال  اطلاعات پنج )1

  .به سازمان بورس اوراق بهادار ارايه شده باشد
در تمام طول دوره تحقيق، عضو پذيرفته بورس  )2

  .اوراق بهادار تهران باشند
  .گذاري نباشد نوع فعاليت آنها سرمايه )3
  .ها به پايان اسفند ماه ختم شود سال مالي آن )4

 شركت حائز شرايط 67با توجه به شرايط فوق 
فهرست شركتها . (گرديدند و مورد بررسي قرار گرفتند

تحقيق ،  اين فرضيات براي آزمون. )پيوست مي باشد
  به نوعي تغييرات ي كهونسيرازيك مدل رگ مي توان

را به تغييرات  حسابداري سود بهبازا  ارزش افزودهدر
به سود  افزوده اقتصادي ارزش( مستقل متغير در

از  بدين منظور. استفاده كردكند  مي مربوط) حسابداري
آزمون  برايشده و مدل اقتصاد سنجي استفاده 

از تحليل همبستگي به روش  ،هاي تحقيق فرضيه
  .رگرسيون استفاده شده  است

فرضيه هاي تحقيق به وسيله مدلي به شرح زير مورد 
 :آزمون قرار گرفته است 

MVA 
i 
( t ) /Earning I ( t ) = B ° + B

1
 [ 

EVA I ( t ) / Earning I ( t ) ] +ε  
بيانگر ارزش افزوده بازار    MVAi( t )در مدل فوق

ارزش افزوده اقتصادي و   t  ،EVAدر دوره   Iشركت 
Earning   سود حسابداري وε  جزء خطاي مدل

  .است
Bضريب 

معني دار و مخالف صفر در مدل فوق  1
  به ذكر است كه  لازم. به معني تأ ئيد فرضيه مي باشد 

   tهآمار از B1به منظور بررسي معني دار بودن ضريب 
 براي تخمين مدل رگرسيون از آزمونهمچنين . استفاد مي شود

F  براي   درسطح اطمينان  .   استفاده شده است نظر گرفته شده 
استفاده% 95آزمون فرضيات  آماري مورد   E view s و نرم افزار 

  .مي باشد  
  
  يات تحقيقنتايج حاصل از آزمون فرض - 6

يك به طور خلاصه  نتايج حاصل از آزمون فرضيه تحقيق، 
بار براي كليه شركت هاي مورد مطالعه و بار ديگر براي شركت 

مطالعه به تفكي ارائه  4و3جدول  عت درصن كهاي مورد 
   .گرديده است

  
  نتايج آماري آزمون فرضيه براي كل جامعه:    3جدول  

B°  B1  
R

2
  2 −

Rt  P – valueرد يا تأ ئيد  

  تأئيد  0/000  551/6  11/0  0/11  05/2  656/0

        
شود،  ضريب  ملاحظه مي 3كه در جدول  همانطور
باشد و اين  درصد  مي 11در حدود   -2Rتعديل شده 

درصد  از تغييرات در  11بدان معناست كه در حدود 
ار به سود حسابداري توسط نسبت ارزش افزوده باز

تغييرات در نسبت ارزش افزده اقتصادي  به سود 
 tاز سوي ديگر آماره. حسابداري توضيح داده مي شود 

بودن ارتباط  دار مربوط به آن، بيانگر معني  p- valueو
  .باشد درصد اطمينان مي  95بين دو متغيير در سطح 

به عبارت ديگر فرضيه تحقيق در مورد كل 
تاييد فرضيه  .ئيد مي شود هاي مورد مطالعه، تأ شركت

به معناي اين است كه بين دو متغيير رابطه معناداري 
وجود دارد و مي توان براي آن مدل رگرسيوني خطي 
ترسيم كرد، در اين حالت مي توان گفت متغيير مستقل 

سرمايه  و تواند متغير وابسته را تحت تاثير قرار دهد مي
توانند از اين معيارها براي پيش  يه ميگذاران بازار سرما

                        .بيني بازار سرمايه استفاده كنند
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  .يج آماري آزمون فرضيه به تفكيك صنايع نتا:  4جدول 

B °  B1  R  صنعت
2

  2
−

R 
t  P-VALUE رد يا تأئيد  

  تĤئيد  0/000  6/143-  0/68  0/75  - 38/9  44/11  دارويي

  تأئيد  0/000  11/69  0/75  0/76  94/1  04/1  خودرويي

  رد  0/0529  1/99  0/09  0/092  --  --  سيمان

  رد  0/0910  1/78-  0/14  0/1444  --  --  غذايي

  رد  0/86  1/17-  0/0009  0/00094  --  ---  كاشي و سراميك

  
ها مربوط به آنp- value و   tهاي   با توجه به آماره

ت ارزش افزوده بازار به ، ارتباط بين نسب4در جدول 
سود حسابداري و نسبت ارزش افزوده اقتصادي به 
سود حسابداري، تنها در مورد صنايع دارو و خودرو 

باشد و در ساير صنايع مورد مطالعه، هيچ  دار مي معني
  . ارتباطي بين اين دو متغيير وجود ندارد 

هاي  بنابراين فرضيه تحقيق تنها در مورد شركت
  . و تأ ئيد مي شود دارو و خودر

  
   نتيجه گيري و پيشنهادات -7

نتايج حاصل از آزمون فرضيه تحقيق كه نتايج آنها 
بطور خلاصه ارائه گرديده، حاكي از  4 و 3در جدول 

هاي مورد  ضعيفي در كليه شركت ارتباط مثبت و
مطالعه بدون توجه به صنعتي كه بدان تعلق دارند، بين  

ي به سود حسابداري به نسبت ارزش افزوده اقتصاد
نسبت ارزش افزوده بازار به  عنوان متغير مستقل و

  . شد با سود حسابداري به عنوان متغير وابسته، مي
هاي پذيرفته شده در بورس  در شركت بنابراين

اوراق بهادار تهران ارزش افزوده اقتصادي به سود 
ار ارزيابي عملكرد داخلي حسابداري به عنوان يك معي

بيني  تواند معيار كارايي، براي پيش يي نميبه تنها
شد و نتايج بدست آمده حاكي از آن هاي بازار با ارزش

است كه سرمايه گذاران در تصميمات سرمايه گذاري 
زيادي  ارزيابي عملكرد توجه خود به اين معيار داخلي

نتيجه به دست آمده حاكي از آن است كه در . كنند نمي
هاي  ها و شاخص سيستم بورس اوراق بهادار تهران

اند از  سنتي كه تا به امروز مورد استفاده قرار گرفته
كارايي بيشتري نسبت به معيارهاي جديد ارزيابي 

با توجه به نتايج پژوهش . عمكرد برخوردار مي باشند 
حاضر مبني بر اتصال ضعيف شاخص داخلي ارزش 

با شاخص خارجي ) ارزش افزوده اقتصادي(آفريني 
شود  پيشنهاد مي) ارزش افزوده بازار(يني ارزش آفر

گذاري ضمن  گذاران در اتخاذ تصميمات سرمايه سرمايه
ها كه به وسيله  توجه به ارزش آفريني داخلي بنگاه
شود، به اطلاعات  ارزش افزوده اقتصادي سنجيده مي

حسابداري و ديگر معيارهاي ارزيابي عملكرد نيز 
رد بررسي در سه هاي مو در گروه شركت. توجه نمايند

هيچ ) غذايي سراميك و كاشي و سيمان،( روهگ
ارتباطي بين متغييرها مشاهده نشد كه نشان دهنده اين 

بيني  است كه ارزش افزوده اقتصادي توان پيش
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صنايع  شود در مي و پيشنهاد  هاي بازار را ندارد ارزش
ارزيابي عملكرد   براي ديگري از معيارهاي فوق الذكر

با توجه به .  ارزش هاي بازار استفاده شود يش بينيپ و
اينكه در صنعت خودرو وساخت قطعات ارتباط مثبت 

كه  داري بين متغيرها مشاهده شد و از آنجا معني و
 ارزش افزوده اقتصادي مستقيما عملكرد داخلي شركتها

توان از اين معيارها در چنين  كند،  مي را ارزيابي مي
. ت آنها را بهبود بخشيدوضعي وصنايعي استفاده كرد 

توانند در چنين صنايعي در  سرمايه گذاران هم مي
اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري خود ضمن توجه به 
اطلاعات حسابداري به ارزش آفريني داخلي بنگاهها 
كه به وسيله ارزش افزوده اقتصادي سنجيده مي شود، 

اينكه  در گروه دارويي نيز با توجه به. توجه نمايند
باط معكوسي بين متغير مستقل ومتغير وابسته وجود ارت

از اين معيار براي  در اين صنعت شود پيشنهاد ميدارد 
  . پيش بيني ارزش هاي بازار استفاده نشود

نتيجه نهايي را در گروه شركتهاي مورد بررسي  
اين گونه مي توان بيان كردكه ارتباط معني داري بين 

قتصادي و ارزش خلق هاي مبتني بر رويكردهاي اداده
شده در بازار وجود دارد كه در صنعت خودرووساخت 
قطعات اين ارتباط منطقي ولي در صنعت دارويي اين 

  . ارتباط منطقي به نظر نمي رسد
ن تحقيق در كل شركت نتايج به دست آمده در اي

لعه تطابق كاملي با نتايج بدست آمده هاي مورد مطا
  . دارد 2002توسط فرناندز درسال 
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