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  چكيده

هدف اصلي اين تحقيق بررسي رابطه بين ارزش افزوده بازار با معيـار هـاي ارزيـابي عملكـرد                   
معيار هاي حـسابداري ارزيـابي عملكـرد شـامل     . تمبتني بر مدل حسابداري و مدل اقتصادي اس       

جريـان نقـد     ماليـات و   ماليات، سود بعد از ماليات، سود قبل از بهره و          سود خالص عملياتي بعد از    
جامعه آمـاري تحقيـق، شـركت هـاي        . باشد مي ارزش افزوده اقتصادي   و معيار اقتصادي     عملياتي

 و روش تجزيه و تحليل 1385 تا 1381 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال       
سود بعد  تايج نشان داد كه      ن .است Eviewsافزار  اطلاعات، مدل رگرسيون پانلي با استفاده از نرم       

  .، نسبت به ساير معيارها با ارزش افزوده بازار همبستگي بيشتري دارداز ماليات

سـود  رمايه بكار گرفتـه شـده،        ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده اقتصادي، س       :واژگان كليدي 
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  مقدمه

           بنيادي در وضـعيت اقتـصادي و روابـط تجـاري بـين كـشورها              ات  دهه اخير شاهد تغيير    در دو 
اي جديـدي   ه ـ، مديران واحـدهاي تجـاري بـا چـالش         ي نوين وضعيت اقتصاد اين  در  . مي باشيم 
 حداكثر سازي ثروت سهامداران، عمده ترين هدف واحد تجاري است و ارزيابي عملكرد              .مواجهند

شركت ها از مهمترين موضوعات مورد توجه سرمايه گذاران، اعتباردهندگان، مديران و دولت هـا               
 .Fabozzi & Grant, 2000) (مي باشد 

 نتيجـه   ،قيمت هـاي موجـود در بـازار       .  ارزش سهام است   ،مركز ثقل تصميمات سرمايه گذاري    
هـاي اخيـر،    طـي سـال  .مي باشـد  سهام  هاي اخذ شده در مورد ارزشگذاري     كاربرد عيني تصميم  
. ها عليه معيار هاي عملكرد مبتني بر مـدل حـسابداري شـدت گرفتـه اسـت                انتقادات و نارضايتي  

                   نـــدمنتقـــدان اظهـــار مـــي كننـــد كـــه معيارهـــاي مـــذكور مبنـــايي محافظـــه كارانـــه دار
(Young & O’Byrne,2001).  

معيار و مقياسي كه رهنمود هاي لازم براي ارزيابي عملكرد واحد هاي تجـاري را بـه مـديران                   
 مقيـاس   ،تواند براي ارزشيابي واحد هاي تجاري از آن بهره مند شود           ب ارايه كند و بازار سرمايه نيز     

 ديدگاه متداول جاري اين اسـت كـه سـود    .دي استمبتني بر مدل اقتصا ارزش افزوده اقتصادي
اقتصادي واحد تجاري كه توسط ارزش افزوده اقتصادي بيان مي شود، بيشترين تاثير را بر معيـار                 

استرن و استوارت حاميـان اصـلي دو   . برون سازماني ارزيابي عملكرد يعني ارزش افزوده بازار دارد        
تصادي هستند و با تلاش مشترك اين دو مفهوم را بـه            معيار ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اق       

  .)Stewart,1991(بازار جهاني معرفي كردند 
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  بيان موضوع

سرمايه،  ترين وظيفه بازار مهم. مالي شامل دو ركن اصلي بازار پول و بازار سرمايه است بازار
ي توسعه هاي پراكنده و تخصيص بهينه آن به واحدهايي است كه هم در راستا جذب سرمايه

  .كننداقتصادي و هم حفظ منافع مورد انتظار سرمايه گذاران حركت مي

پژوهشگران حوزه مالي به طور مستمر در جستجوي يافتن معيارهاي مناسب براي اندازه گيري 
عملكرد واحدهاي اقتصادي هستند تا بتوانند با نزديك ترين تقريب، بازده و تغييرات آن را براي 

  ).1384اقورلي خاني،(بيني كنند  سهام شركت ها پيش

دهنـدگان،    گـذاران، اعتبـار     ها از مهمترين موضوعات مورد توجه سرمايه      ارزيابي عملكرد شركت  
برخي از  .در عمل معيارهاي مختلفي براي ارزيابي عملكرد وجود دارد         .باشد  مديران و دولت ها مي    

بـراي  . مدل هاي اقتـصادي اسـت     اين معيارها مبتني بر مدل هاي حسابداري وگروهي مبتني بر           
جهانخـاني و ظريـف     ( در نظر گرفتن اهداف راهبردي شركت ضرورت دارد          ،انتخاب معيار مناسب  

  ).1374فرد،

توان به قيمت سهام، سود، بـازده حقـوق           مدل هاي حسابداري مي    از جمله معيارهاي مبتني بر    
 ارزش بازار به ارزش دفتري نسبت ،5نسبت قيمت به سود ،4بازده سرمايه گذاري ،3صاحبان سهام

معيارهاي مبتني برمدل هـاي اقتـصادي نيـز شـامل            . اشاره كرد  6وكل بازده متعلق به سهامدارن    

                                              
3. Return On Equity (ROE) 
4. Return On Investment (ROI) 
5. Price/Earning Ratio (P/E) 
6 .Total Shareholders Return (TSR) 
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 باشـد   مـي 9تعـديل شـده   ارزش افـزوده اقتـصادي       و   8 ارزش افزوده اقتـصادي    7ارزش افزوده بازار  
(Simon, 1999).  

بـدهي و حقـوق صـاحبان    (ر سـرمايه  استوارت ارزش افزوده بازار را به عنوان مـازاد ارزش بـازا   
تـر باشـد بـه        هرقدر ارزش افزوده بـازار مثبـت         .كند  ن تعريف مي  آنسبت به ارزش دفتري     ) سهام

ــاي ــرده اســت     آمعن ــاد ك ــشتري ايج ــروت بي ــهامدارانش ث ــراي س ــركت ب ــه ش  ن اســت ك

1991),.(Stewart  

 بكارگرفتهه مازاد سرمايه    ارزش افزوده بازار معيار ارزش انباشته ايجاد شده توسط مدير نسبت ب           
 از ديـدگاه  . شـود   معياربرون سازماني ارزيابي عملكرد مديريت محـسوب مـي         بنابراين،. شده است 

اگر شركت  .  مالي، ارزش افزوده بازار كم و بيش همان ارزش فعلي شركت است             هاي مدرن نظريه
افزوده بازار برآورد بـازار از      گذاري تصور كنيم، ارزش       هاي سرمايه  اي از پروژه    را به عنوان مجموعه   

  (Stern&Shiely, 2001).مي باشد ارزش فعلي آنها

 سـرمايه خـود را   ،ميز آكه چگونه يك شركت به طورموفقيتنشان مي دهدارزش افزوده بازار    
 و  جهانخـاني (برنامه ريـزي كـرده اسـت       ور آينده را پيش بيني و     آبكار گرفته و فرصت هاي سود       

از فعاليت شـركت اسـت       گذارجامعه سرمايه   ارزيابي بيانگرافزوده بازار   ارزش   ).1374 ، ظريف فرد 
هـاي آتـي     عملكرد سال  بيني پيش كه متاثر از عملكرد يك سال شركت نمي باشد؛ بلكه ناشي از           

  ).1384ايزدي نيا، ( استشركت

                                              
7 . Market Value Added (MVA)  
8. Economic Value Added (EVA) 
9. Refined Economic Value Added (REVA) 
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ر توان از اين معيـا      اگرچه هدف نهايي هر شركت حداكثرسازي ارزش افزوده بازار است، اما نمي           
 زيرا ارزش   ؛گذاري استفاده كرد   گيري جاري يا بلند مدت سرمايه       به عنوان راهنمايي براي تصميم    

افزوده بازار صرفاً زماني كاربرد دارد كه ساختار واحد تجاري به صورت يك شركت سـهامي عـام                  
يـز  هاي سـهامي عـام ن    هر چند براي شركت   ؛گذاري و معامله شود     باشد و سهام آن در بازار قيمت      

نمي تواند براي يك بخش، واحد تابعه يا خط  و ارزش افزوده بازار در سطح كلي محاسبه مي شود
رو، ارزش افزوده بازار در ارزيابي عملكرد بسياري از واحـدهاي تجـاري و              ازاين .توليد تعيين گردد  

يابي عملكرد درنتيجه مديران مجبورند از معيار درون سازماني ارز. باشد بخش ها قابل استفاده نمي
ارزش  ايـن معيـار،   .دارد با معيار برون سازماني ارزش افزوده بازار استفاده كنند كه اتصال نزديكي    

  ).Stewart,(1991 يده مي شودافزوده اقتصادي نام

تواند مديران را به استفاده بهينـه از   است كه هم مي ارزش افزوده اقتصادي معيار نسبتاً جديدي    
هـاي كـم ريـسك و پربـازده      گـذاران را در انتخـاب گزينـه     و هم سـرمايه  منابع مالي ترغيب كند   

مدل هاي حسابداري جهت  اين معيار جايگزيني مطمئن براي معيارهاي مبتني بر. مساعدت نمايد
  Dodd&Chen, 1997).  ( باشد ارزيابي عملكرد شركت ها مي

 ارزش افـزوده بـازار    ه نهـايي    استوارت ارزش افزوده اقتصادي را به عنوان معيار اصلي يا نمايند          
كـسر هزينـه     از نظر او ارزش افزوده اقتصادي، بـازده باقيمانـده اي اسـت كـه از               . كند  تعريف مي 

 ارزش (Stewart, 1991). آيـد سرمايه از سود خالص عملياتي بعد از ماليـات بـه دسـت مـي    
در سرمايه بكـار    سرمايه شركت   و نرخ هزينه     تفاوت بين بازده     حاصلضربافزوده اقتصادي معادل    

  :ارزش افزوده اقتصادي در موارد زير افزايش مي يابد .)همان ماخذ (استگرفته شده 
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 سود خالص عملياتي بعد از ماليات بدون در نظر گرفتن سرمايه گـذاري جديـد                يا نرخ بازده    -1
  .افزايش يابد

هزينـه سـرمايه    نها بـيش از نـرخ       آ سرمايه گذاري در پروژه هايي انجام شود كه نرخ بازده            -2
  .است

         دارايي هاي كم بازده و راكد فروخته و پول آن بـه صـاحبان سـهام پرداخـت شـود، يـا در                       -3
  ).1374، و سجاديجهانخاني(ور سرمايه گذاري گردد آپروژه هاي سود

ارزش افزوده اقتصادي با مورد توجه قرار دادن هزينه سرمايه، تمام منابع از جمله بـدهي هـا و                   
صاحبان سهام و به عبارت بهتر سود اقتصادي را به جاي سـود حـسابداري انـدازه گيـري                   حقوق  

  بكار گرفتـه شـده     تفاوت اساسي سود حسابداري با سود اقتصادي در هزينه سرمايه منابع          . كند مي
ارزش افزوده اقتصادي بر مبناي سود حسابداري محاسبه مي شود و همانند سود حسابداري              .است

  .و نه يك مقياس ايستا استيك مقياس پويا 

 يعني شركت موفق عمل كرده EVA) 0 < (ارزش افزوده اقتصادي بزرگتر از صفر باشد اگر
اگر ارزش افزوده اقتصادي با صفر مساوي       . و توانسته است براي سهامداران خود ثروت ايجاد كند        

اسـت و اگـر   يعني شركت صرفا به بازده اي معادل هزينه سرمايه دست يافته (EVA=0) دباش

بـه معنـي زايـل شـدن ثـروت           ) EVA > 0 (ارزش افزوده اقتصادي كـوچكتر از صـفر باشـد         
ارزش افزوده اقتـصادي درمـديريت خلـق ارزش مـشاركت اساسـي دارد و       .سهامداران مي باشد

 يمديران نيز با همين معيار مشمول ارزيابي و اعطـا         . مقياس اندازه گيري منافع سهامداران است     
  ).1384ايزدي نيا،( مي گيرندپاداش قرار 
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ــي      ــك م ــابي ارزش كم ــل ارزي ــم مراح ــه فه ــصادي ب ــزوده اقت ــاهيم ارزش اف ــد مف  كن

(Ramana,2005) . و  بـازار مي دهد كه تحقيقـات زيـادي پيرامـون ارزش افـزوده              ادبيات نشان 
ي بنـابراين بـرا   . ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد در دنيا انجام شده است         ارزش افزوده اقتصادي و   

 بازاردستيابي به مناسبترين معيار درون سازماني ارزيابي عملكرد كه بتواند جايگزين ارزش افزوده              
  .گردد، ضرورت انجام اين تحقيق احساس شد) برون سازماني به عنوان يك معيار (

  مروري بر پيشينه

رهـاي   و ديگـر معيا    ارزش افـزوده اقتـصادي    هاي بـين      اند تا تفاوت    مطالعات زيادي سعي كرده   
از جمله اين تحقيقات مي توان به       . ارزيابي عملكرد مبتني بر مدل هاي حسابداري را بررسي كنند         

  :موارد زير اشاره كرد

  :تحقيقات خارج از ايران

 بـر اسـاس ميـانگين    1988 -1987هـاي   شركت را طي سـال 613تعداد  استرن و استوارت 
هاي با ارزش افزوده     تحقيق در مورد شركت    نتيجه. ارزش افزوده اقتصادي مورد بررسي قرار دادند      

ارزش افزوده بازار بود؛  اقتصادي مثبت، نشان دهنده همبستگي بالا بين ارزش افزوده اقتصادي و
. هاي با ارزش افزوده اقتصادي منفي چنـدان جالـب نبـود           در حالي كه اين نتيجه در مورد شركت       

ارائـه كـرده اسـت      "10در جـستجوي ارزش   "استوارت جزئيات اين تحقيق را  در كتابش با عنوان           
Stewart,1991).( 

                                              
10 . The Quest For Value 
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 1000 در    را  ارزش افـزوده بـازار      و ارزش افـزوده اقتـصادي    شدت رابطه بـين      كرامر و پوشنر  
سود خالص  دريافتند  آنها   . آزمودند 1992-1982هاي   استوارت طي سال   -اي استرن شركت نمونه 

. مي دهـد     انحراف ارزش بازار را توضيح  ي ارزش افزوده اقتصاد بيش ازعملياتي بعد از ماليات
ارزش افـزوده    و نـه   كه بـازار بيـشتر بـر سـود           ددر حقيقت از نتايج تحقيق آنها چنين استنباط ش        

  .)Kramer&Pushner,1997( متمركز است اقتصادي

 53 در ارزش افزوده بازار را به عنوان شاخصي از ارزش افزوده اقتصادي  تواناييكرامر و پيترز
نتيجه تحقيق حاكي از اين     .  بود 1996 -1978هاي   دوره تحقيق آنها سال    .عت آمريكا آزمودند  صن

سـود   بـه جـاي   ارزش افزوده بازار  به عنوان شاخصي از      ارزش افزوده اقتصادي  استفاده از   بود، كه   
  ).Kramer & Peters, 2001(هيچ گونه منفعتي ندارد خالص عملياتي بعد از ماليات 

در پيش بيني سود هر سـهم       را   اقتصادي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده      رانماچوگا و همكا  
 . بررسـي كردنـد    1996 تـا    1981 شركت آمريكايي براي سال هـاي        4382براي نمونه اي شامل     

پيش بيني سود   با   و رابطه معنادار آن      اقتصادينتيجه حاكي از بار فزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده         
  .Machuga et all,2002)  (هرسهم بود

ارزش ،  ارزش افـزوده بـازار     شركت امريكايي با اسـتفاده از داده هـاي           583 به بررسي    فرناندز
 . پرداخـت  ميانگين مـوزون هزينـه سـرمايه    و سود خالص عملياتي بعد از ماليات،افزوده اقتصادي 

ياتي  سود خالص عمل   وارزش افزوده بازار     شركت حاكي از اين بود كه همبستگي         296نتايج براي   
. اسـت  ارزش افزوده اقتـصادي   و  ارزش افزوده بازار     در هر سال بزرگتر ازهمبستگي       بعد از ماليات  

 را به عنوان برترين شاخص ارزش افزوده اقتصاديوي به اين نتيجه رسيد كه نمي توان       بنابراين،  
  ).Fernandez,2003( معرفي نمود ارزش افزوده بازاراي از عملكرد و نمايندهاندازه گيري 
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اسـتراليايي   شركت 110 را براي  ارزش افزوده اقتصادي   محتواي اطلاعاتي    ورثينگتون و وست  
  و جريان هـاي نقـد عمليـاتي      با محتواي اطلاعاتي سود باقي مانده،        1998 -1992در سال هاي    

در اين تحقيق، سـود قبـل از اقـلام غيـر مترقبـه و                .سود قبل از اقلام غير مترقبه مقايسه كردند       
ضـرايب   . به ترتيب داراي بيشترين و كمترين ارتباط با بازده سـهام بودنـد             فزوده اقتصادي ارزش ا 

سود باقي مانـده و سـود   ارزش افزوده اقتصادي، جريان نقد عملياتي،  همبستگي براي متغير هاي
 سود قبـل    وبود  % 67/23و  % 29/19،  % 1/18،  % 29/14قبل از اقلام غير مترقبه به ترتيب برابر         

  .(Worthington & West, 2004)نشان مي داد با بازده را م غير مترقبه بيشترين ارتباط از اقلا

 تحقيقي در مورد ارتباط ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيـار هـاي                  رامانا

  . انجام داد2003-1999هاي شركت بزرگ هندي طي سال243معمول حسابداري در 

.  بـود PAT11، NOPAT12، CFO13، PBIT14 داري شـامل  معيار هاي معمول حـساب 
رابطـه زيـر    نتيجه تحقيق نشان داد كه ضريب همبستگي معيارها با ارزش افزوده بازار به صورت

  <R2NOPAT > R2EVA  R2PAT> R2PBIT :                است

 داشـت و ادعـاي      MVA نسبت به ساير معيارها همبـستگي بيـشتري بـا            PAT در نتيجه      
وارت در مورد اين كه ارزش افزوده اقتصادي بهترين معيار ارزيابي عملكرد شـركت اسـت، رد                 است

  ).Ramama,2005(شد 

                                              
 11. Profit After Tax (PAT)    
12. Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
13. Cash Flow from Operating (CFO) 
14. Profit Before Interest and Tax (PBIT) 
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بـر افـزايش عملكـرد مـالي        را   اثر استفاده از شبكه اينترنت       ، در تحقيق خود   چنگ و همكاران  
نتايج  .گرفتندارزش افزوده اقتصادي را در نظر  ارزش افزوده بازار وآنها  .بررسي كردندشركت ها 

                            شــود مــي افــزايش عملكــرد شــركت هــا    موجــب ، اينترنــتنــشان داد كــه اســتفاده از  
. (Cheng et all, 2007) 

ارزش افـزوده    و   ارزش افـزوده بـازار     تحقيقـي در مـورد ارتبـاط          و انستسيس  كاي ريازيس 

نتـايج  .  انجـام دادنـد    2003-1996ي   شركت يوناني براي سال ها     121 بازده سهام در   اقتصادي با 
ارزش افزوده اقتـصادي    بين ارزش افزوده بازار و رابطهوجود ادعاي استوارت مبني بر ردحاكي از 

ميانگين موزون هزينه    همحاسبچگونگي    را  رابطه توجيه كننده   نبودنآنها دليل    .بودبازده سهام   با  
                             عرفــــي كردنــــد بــــورس يونــــان م وضــــعيت وانجــــام شــــده تعــــديلات ، ســــرمايه

(Kyriazis& Anastassis, 2007).   

  :تحقيقات داخل ايران

ها شامل  بين معيارهاي ارزش آفريني شركترابطهدر تحقيق خود به بررسي  ايزدي نيا
 با معيارهاي ناشي از قضاوت بازار سرمايه 15جريان نقد آزاد و ارزش افزوده اقتصاديشاخص هاي 

جامعه آماري اين . ها و ارزش افزوده بازار پرداخت معيارهاي ناشي از ارزش بازار شركتيعني
 تا 1373هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زماني پژوهش، شركت

نتايج . بندي شدند صنعت طبقه11 شركت بود كه در قالب 57 ونمونه انتخابي مشتمل بر 1380
 ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار و همبستگي مثبت بين رابطهوجود تحقيق حاكي از 

ها و هاي سهام، ارزش بازار شركتهمچنين نتايج نشان داد كه در بازار سرمايه ايران قيمت بود؛

                                              
15. Free Cash Flow (FCF) 
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 جريان نقد آزاد و ارزش افزوده اقتصاديارزش افزوده بازار بي ارتباط با عوامل ارزش آفريني 
  ).1382نيا، زدياي(باشد نمي

جريان هاي   به بررسي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره و ماليات،سراجي
در اين  .نقدي عملياتي با ارزش بازار سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران پرداخت

اي  شركت به طور تصادفي ازشركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران براي سال ه64تحقيق 
سود قبل از % 95 كه در سطح اطمينان بودنتايج تحقيق بيانگر آن .  انتخاب شد1381 -1377

 نشان مي ارزش بازار همبستگي بيشتري را با ارزش افزوده اقتصاديبهره و ماليات نسبت به 
 عملياتي نسبت به جريان هاي نقدي ارزش افزوده اقتصادياين درحالي است كه  .دهد

  ).1383سراجي،( دارد ارزش بازارا  ببيشتريهمبستگي 

 رابطه ارزش افزوده بازار با ارزش افزوده اقتصادي و سود حسابداري را مورد نظري مرند
 شركت پذيرفته شده در بورس تهران در دوره 131جامعه آماري تحقيق شامل . بررسي قرار داد

نتيجه تحقيق نشان .  و در سه سطح كل جامعه، صنعت و اندازه شركت بود1382-1378زماني 
داد كه ارزش افزوده اقتصادي معياري ضعيف و ناكارا جهت شناسايي ارزش ايجاد شده در بازار 
است و سود حسابداري معياري كارامد در تمام سه سطح به غير از شركت هايي با اندازه فروش 

  ).1384نظري مرند،( ميليارد ريال بود 800 تا 600ساليانه بين 

 هافرضيه

  :هاي زير طراحي شداين تحقيق فرضيه براي 

  .و ارزش افزوده اقتصادي همبستگي معنا داري وجود دارد  بين ارزش افزوده بازار-1
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سود خالص عمليـاتي بعـد   معيارهاي معمول حسابداري مانند   بين ارزش افزوده بازار و ساير  -2
  همبـستگي  نقـد عمليـاتي   جريـان و سود قبـل از بهـره و ماليـات    ، سود بعد از ماليات،از ماليات

  .معناداري وجود دارد

ارتباط   اطلاعات بيشتري درسود بعد از ماليات نسبت به سود خالص عملياتي بعد از ماليات -3
  .دكنه مي ئارزش افزوده بازار ارا با

سـود خـالص عمليـاتي     و  و تغييرات ارزش افزوده اقتصادي افزوده بازار بين تغييرات ارزش-4
  . همبستگي معنا داري وجود داردبعد از ماليات

سود خالص عملياتي بعـد   و  استاندارد شده و ارزش افزوده اقتصاديبين ارزش افزوده بازار -5
  .از ماليات استاندارد شده همبستگي معناداري وجود دارد

 ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ساير معيارهـاي انـدازه گيـري عملكـرد مطـرح شـده در                    -6
  .برخوردار است  افزوده بازاردر رابطه با ارزش تبيين بيشتري تحقيق، از قدرت

  روش تحقيق

هدف تحقيق، بررسي رابطه بين ارزش افزوده بازار با ارزش افزوده اقتصادي بـا سـاير معيارهـاي                  
معمول حسابداري است؛ بنابراين، از يك سري اطلاعات آماري مربوط به گذشـته بـراي آزمـون                 

 شركت پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار           70جامعه آماري شامل    . ها، بهره گرفته شد   فرضيه
بـه  PLS16 رگرسـيون مـدل  از براي آزمون فرضيه هـا  .  بود1385 -1381هاي تهران طي سال

   .گرديداستفاده  شرح زير

                                              
16. Pooled Least Squares (PLS) 
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 سـاير اقـلام حـسابداري    ارزش افزوده اقتـصادي و  ارزش افزوده بازار با رابطه همبستگي -1
  :يين گرديدتع) فرضيه اول و دوم(

iUtiEVAtiMVA ++= ,10, αα  

iUtiNOPATBBtiMVA ++= ,10,  

iUtiPATtiMVA ++= ,10, λλ 

iUtiPBITtiMVA ++= ,10, µµ 

iUtiCFOtiMVA ++= ,10, θθ  

در رابطـه بـا    و سود بعـد از ماليـات     محتواي اطلاعاتي سود خالص عملياتي بعد از ماليات-2
  :مقايسه شد) فرضيه سوم(ارزش افزوده بازار 

iUtiNOPATtiMVA ++= ,10, αα  

iUtiPATBBtiMVA ++= ,10,  

رابطه و   ارزش افزوده بازار تغييراتو  ارزش افزوده اقتصاديتغييراتبين رابطه همبستگي   -3
فرضيه ( ارزش افزوده بازارتغييرات و  سود خالص عملياتي بعد از ماليات  تغييراتبين همبستگي 

  :بررسي شد) چهارم

iUtiEVAtiMVA +∆+=∆ ,10, αα  

iUtiNOPATBBtiMVA +∆+=∆ ,10,  
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ارزش افزوده اقتصادي و سود خالص استاندارد شده با  ارزش افزوده بازاررابطه همبستگي   -4
 ,Kramer & peters): آزمـون گرديـد  ) فرضيه پنجم (استاندارد شده عملياتي بعد از ماليات

(2001.  

iUtiSEVAtiSMVA ++= ,10, αα  

iUtiSNOPATBBtiSMVA ++= ,10,  

ده از آزمون فرضيه هاي اول و دوم براي آزمون فرضيه ششم مورد   نتايج به دست آم-5
  .استفاده قرار گرفت

 لازم است به جاي ديدگاه حسابداري، ديدگاه سرمايه ارزش افزوده اقتصادي در محاسبه 
تعديل شده به  سرمايه بكار گرفته شده و سود عملياتي بعد از ماليات تا ، شوددر نظر گرفتهگذاري 

ارزش افزوده  در نهايتاي دستيابي به مبلغ سرمايه بكار گرفته شده و سود واقعي و بر. دست آيد
 164استوارت   شركت استرن و. برخي از ارقام صورت هاي مالي ضروري استاقتصادي، تعديل

تعديلات انجام  مالي در خصوص  كارشناسان.)Anderson, 2004(مورد تعديل را عنوان كرد 
 محاسبه شده توسط شركت هاي ؛ بنابراين، ارزش افزوده اقتصاديدندارنكارتوافق لازم و شيوه 

. دارد تفاوت هاي بارزي ،موسسات ماليمحاسبه شده توسط  با ارزش افزوده اقتصاديتجاري 
ماليات هاي معوق، ذخيره ارزيابي كالا به روش لايفو، : شماري از تعديلات معمول عبارتند از

ي شناسايي نشده، مخارج تحقيق و توسعه و بازاريابي، روش استهلاك انباشته سرقفلي، سرقفل
                                  تلاش هاي موفقيت آميز در برابر هزينه يابي كامل، اجاره عملياتي و ساير موارد

 (Stewart, 1991).  
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 اي در اين تحقيق هزينه هاي اجاره، آموزش، تبليغات و بازاريابي به عنوان اقلام سرمايه
همچنين . شناسايي و به سود خالص عملياتي بعد از ماليات و سرمايه بكار گرفته شده، اضافه شد

مبالغ ذخيره مطالبات مشكوك الوصول، ذخيره كاهش ارزش موجودي ها، ذخيره كاهش ارزش 
سرمايه گذاري ها، ذخيره مزاياي پايان خدمت و ذخيره هزينه هاي معوق به سرمايه بكار گرفته 

و معادل افزايش در ذخيره هاي پيشگفته به سود خالص عملياتي بعد از ماليات اضافه شده 
  ).همان ماخذ(گرديد

  متغير هاي تحقيق

  :متغير هاي تحقيق به دو دسته مستقل و وابسته تقسيم شدند

  متغير هاي مستقل

  :متغير هاي مستقل تحقيق عبارتند از

  ) EVA( ارزش افزوده اقتصادي-1

قتصادي مازاد سود خالص عملياتي بعد از ماليات نسبت به هزينه سـرمايه منـابع               ارزش افزوده ا  
ارزش افزوده اقتصادي با مورد توجه قراردادن هزينه سرمايه تمـام           . تامين مالي واحد تجاري است    

 ). همان ماخذ(منابع مالي، سود اقتصادي را به جاي سود حسابداري اندازه مي گيرد

  : استفاده از رابطه زير محاسبه شدارزش افزوده اقتصادي، با

)*( ICWACCNOPATEVA −= 
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و سرمايه بكار گرفته شده از رابطه هاي زير ) NOPAT(سود خالص عملياتي بعد از ماليات 
  .محاسبه و تعديلات ذكر شده در مورد آنها اعمال شد

تي بعد از مالياتسود خالص عمليا= سود بعد از ماليات +  هزينه بهره -صرفه جويي مالياتي بهره   

+تعديلات   

حقوق صاحبان سهام+ كل بدهي هاي بهره دار +  =سرمايه بكار گرفته شده   

ساير بدهي هاي بلند مدت+  تعديلات   

از دو جزء اصلي هزينه منابع و وزن منابع تشكيل ) WACC(ميانگين موزون هزينه سرمايه 
  .شده است

de kWKWWACC 21 +=  
W1 = عاديبكار گرفته شده در سهام  سرمايه وزن  

 K e =هزينه سرمايه بكار گرفته شده در سهام عادي  

W2 = وزن بدهي  

K d = هزينه بدهي  

=هزينه بدهي )هزينه تامين مالي/ بدهي هاي بهره دار *( (1-T) 

هزينه سرمايه بكار گرفته شده در سهام عادي =  1 / (P/E) 
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ش مدل رشد گوردن، مدل سودآوري و براي محاسبه هزينه سرمايه مي توان از سه رو
 تحقيق از مدل سودآوري در اين.  استفاده كرد كه همگي نتايج يكساني دارندCAPMمدل 

  .استفاده شد (P/E) / 1 يا 

وزن . وزن منابع حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي ها است
جهانخاني و (ابع به دست آمد بدهي و سهام عادي از تقسيم هركدام بر كل وزن من

  ).1381پارساييان،

 (CFO) جريان نقد عملياتي-2

اين معيار شامل كليه جريان هاي نقد ورودي و خروجي شركت ناشي از فعاليت هاي عمليـاتي                 
  .آن است

 (PBIT) سود قبل از بهره و ماليات-3

  .ي شركت استتفاوت بين درآمد و مجموع بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و هزينه ها

  (PAT) سود بعد از ماليات-4

  .آخرين رقم صورت سود و زيان است

5-  ∆NOPAT , ∆EVA, ∆MVA 

و ارزش افزوده اقتصادي از يـك    ارزش افزوده بازار   تغييرات سود خالص عملياتي بعد از ماليات،      
  .سال به سال ديگر است

6- SNOPAT,SEVA,SMVA  
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 ،كه توسط منتقدان مطرح شده است ش افزوده اقتصاديارزو  ارزش افزوده بازاريكي از معايب 
 از اين دو معيار براي مقايسه شركت ها يا واحد هاي تجاري در انـدازه هـاي                  عدم امكان استفاده  

 .بر طرف مي شود اين معيارها اين نقص با استاندارد نمودن .استمختلف 

  : آمدندمتغير هاي استاندارد شده با استفاده از رابطه هاي زير به دست

100*),/,(, tiCtiMVAtiSMVA =  

100*)1,/,(, −= tiCtiEVAtiSEVA  

100*)1,/,(, −= tiCtiNOPATtiSNOPAT  

  متغير وابسته

اين شـاخص برگرفتـه از مـدل اقتـصادي و           . متغير وابسته اين تحقيق ارزش افزوده بازار است       
 ارزش بـازار يـك    . بيانگر ميزان ارزش افزوده شده به مبلغ سرمايه گذاري اوليه سرمايه گذار است            

شركت برابر با مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه و ارزش بازار بـدهي هـاي آن شـركت                   
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، از حاصلضرب آخرين قيمـت سـهام در تعـداد آن بـه                  . مي باشد 

 اما به جاي ارزش بازار بدهي ها، در اين تحقيق از ارزش دفتري آنها استفاده شـد . دست مي آيد

(Kramer & peters, 2001).  

ارزش  . از لحاظ نظري ارزش افزوده بازار را مي توان در هر لحظه معين، از بازار به دست آورد
اختلاف بين ارزش كل بازار واحد تجاري و سرمايه اقتـصادي آن يعنـي تفـاوت بـين      افزوده بازار

  :(Stewart, 1991)ارزش بازار شركت و سرمايه بكار گرفته و تعديل شده در شركت مي باشد

pitalInvestedCaeofFirmMarketValuMVA −=  
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  جمع آوري اطلاعات

اطلاعات مورد استفاده در اين تحقيق اطلاعات ثانويه است؛ چرا كـه از طريـق صـورت هـاي                   
مالي و يادداشت هاي همراه شركت هاي عضو جامعه آماري، نرم افزارهاي در دسترس، اطلاعات       

.  جمع آوري شده است    17ايگاه هاي اينترنتي  موجود در سايت بورس، بررسي هاي كتابخانه اي و پ         
هاي تدبير پرداز و رهاورد نوين براي جمع آوري اطلاعـات اصـلي             از بانك هاي اطلاعاتي شركت    

بانـك  . صورت هاي مالي و از سايت بورس براي اطلاعات يادداشت هـاي همـراه اسـتفاده شـد                 
 را در اختيـار قـرار    P/Eنسبتاطلاعاتي رهاورد نوين اطلاعات مربوط به قيمت بازار هر سهم و 

 اطلاعات طبقه بندي و متغير ها محاسبه شدند و با  Excelدر نهايت با استفاده از نرم افزار. داد
  . مورد تحليل آماري قرار گرفتندEviewsاستفاده از نرم افزار 

  جامعه آماري

ات ارزش افـزوده    اما، به دليل نياز به تغيير     .  بود 1385 -1381هاي  محدوده زماني تحقيق سال   
در نتيجـه،   .  نيز در قلمرو تحقيق قـرار گرفـت        1380بازار و تغييرات ارزش افزوده اقتصادي، سال        

  : با در نظر گرفتن ويژگي هاي زير بررسي شد1379 شركت پذيرفته شده تا سال 321تعداد

                                              
17. www.evanomics.com 
www. proquest.com 
www. EVA.com 
www. oxford university.com 
www. stern stewart.com 
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ق  نام شركت در فهرست شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اورا            1379 تا پايان اسفند     -الف 
  . بودبهادار تهران درج شده

   .بوداسفند  29 دوره مالي منتهي به -ب

  .ده بود طي دوره تحقيق تغيير فعاليت يا سال مالي ندا-ج

  . ودشركت هاي سرمايه گذاري، واسطه گري مالي، هلدينگ، بانك و ليزينگ نبو  جز-د

  .دو اطلاعات شركت در دسترس ب-ه

  . جزو شركت هاي زيان ده نبود-و

اساس تحقيقات انجام شده از جمله تحقيق زايما، براي جلـوگيري از انحـراف سيـستماتيك                بر  
 بايد اندازه متوسط شركت ها در تحقيق لحاظ شود تا شركت هاي با ارزش افزوده بازار بـزرگ و 

ارزش افزوده بازار كوچك از روند تحقيـق حـذف شـوند و نتـايج مـستدل تـري بـه دسـت آيـد                         
(Zaima&Turetsky, 2005). شركت باقي مانده از مرحله قبل مجددا در مراحـل  106 بنابراين 

  :زير غربال شد

  . طبقه بندي شركت ها بر اساس اندازه شركت-الف

سه معيار مورد استفاده براي تعيين اندازه شركت، ميـزان فـروش، ميـزان دارايـي هـا و تعـداد                     
شفاف بـودن اطلاعـات مربـوط،       در اين تحقيق از معيار فروش به دليل         . پرسنل شركت مي باشد   

شركت ها بر اساس فروش، فهرست و آزمون         SPSSدر نتيجه با استفاده از نرم افزار        . استفاده شد 
  .آماري نرمال بودن انجام شد
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هاي پرت با بكارگيري فاصله ها نرمال نبود، از لگاريتم استفاده و داده از آنجا كه توزيع داده     -ب
لگاريتم فـروش آنهـا بيـرون از     كه  شركت26بنابراين، تعداد . حذف شد )Mean±SD(اطمينان 

 . قرار داشت، از جامعه خارج شد} 559/10± 581/12{ فاصله 

 9 شركت باقي مانده، به دليـل در دسـترس نبـودن اطلاعـات               80 در جمع آوري اطلاعات      -ج
  .  مورد رسيد70 شركت، تعداد شركت ها به 1شركت و نيز فعال نبودن 

  ليل اطلاعاتتجزيه و تح

نـوع       از تحقيـق  اين فرضيه هاي براي آزمون شده جمع آوري ه هاي داد كه اين به توجه با
مربعات ادغامي از طريق  حداقل رگرسيون و پانلي تحليل و تجزيه بود، روش تركيبي هايداده 
  .شد  بكار برده Eviewsافزارنرم

 آزمون نرمال بودن

كلاسيك اين است كه متغير وابسته يا جملات خطا، بـه           فرض مهم در الگوي رگرسيون خطي       
با در نظر گرفتن اين فرض، برآوردكننده ها نيز به طور نرمال توزيع             . طور نرمال توزيع شده باشند    

با توجه به نقش قطعي آزمون هاي تشخيص در تجزيه و تحليل نتايج، انجـام آزمـون                 . مي شوند 
يك آزمون رايج در ايـن      .  اهميت زيادي برخوردار است    هايي به منظور تائيد فرض نرمال بودن از       

با استفاده از كشيدگي و چولگي توزيـع   BJدر آزمون .  است)BJ( "18 جارك– برا "رابطه آزمون 
 از  BJآماره آزمون   . جملات پسماند، نرمال بودن يا نبودن توزيع جملات خطا را بررسي مي كنيم            

  :رابطه زير محاسبه مي شود
                                              
18. Bera- Jarque 
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22 )3(24/)(6/. −+= EKnSKnJB  

N ،برابر با تعداد مشاهدات  SK ومعياري براي چولگي توزيع EK    معيـاري بـراي كـشيدگي 
فرضيه هاي آماري بـه  . آماره آزمون داراي توزيع كاي دو با درجه آزادي دو مي باشد .توزيع است

  :صورت زير طراحي شد

H0 :جملات خطا به طور نرمال توزيع مي شوند 

  H1 :                          جملات خطا به طور نرمال توزيع نمي شوند

به اين ترتيب بـراي ارزيـابي       .  است 99/5برابر با   ) 95/0(مقدار آماره بحراني در سطح اطمينان       
در صورتي كـه آمـاره   .  مقايسه مي كنيم99/5آماره آن را با مقدار    توزيع هر يك از متغيرها مقدار       

 پذيرفته مي شود و نتيجه مي گيريم كه جملات خطا      H0 كمتر باشد، فرض     99/5مزبور از مقدار    
در ). 1384شيرين بخش، (در رگرسيون مرتبط با هر يك از متغيرها به طور نرمال توزيع شده است             

 بـود؛ در نتيجـه، توزيـع        99/5ر يك از رگرسـيون هـا كمتـر از            در ه  BJاين تحقيق مقدار آماره     
  .كردجملات خطا در هر يك از آنها از توزيع نرمال پيروي مي
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  ) جارك- برا(جدول آزمون نرمال بودن 

  Bera- Jarque Probability متغير Bera- Jarque Probability متغير

NOPAT  7426/1  4184 /0 SEVA 1936/0 9076/0 

EVA 8255/0 8142 /0 SMVA 5416/0 7627/0 

MVA 4358/0 8041/0 SNOPAT 4174/1 4922/0 

CFO 5325/0 7662/0 ∆MVA 2185/1 5437/0 

PBIT 7511/1 4166/0 ∆EVA 5142/0 7732/0  

PAT 6053/1 4481/0 ∆NOPAT 3898/1 4991/0 

  
  برآورد ميزان همبستگي بين متغيرهاي مدل

وابستگي خطي در متغيرهاي تحت بررسي، مقـدار ضـريب هبـستگي            براي اندازه گيري ميزان     
نتيجه حاكي از وجود رابطه مستقيم بين متغيـر هـاي تحقيـق             . بين هر يك از متغيرها تعيين شد      

   .بود

  آزمون همساني واريانس براي جملات خطا 

باقيمانـده  تغييرات  . پلات استفاده شد  جهت اطمينان از وجود همساني واريانس از نمودار اسكاتر        
بنـابراين،  . در آن ديده نـشد    ) سيستماتيك(حول خط صفر به صورت تصادفي بود و تغيير منظمي           

به عبارت ديگر، عدم وجـود الگـوي مـشخص در           . باشدها برقرار مي  همساني واريانس براي داده     
  .ها، نشانگر همساني واريانس و مناسب بودن رگرسيون انجام شده استنمودار



   87 تابستان2شمارة  فصلنامه بورس اوراق بهادار                                                             
 

170 

  تحقيق فرضيه هاي نتايج آزمون

 .و ارزش افزوده اقتصادي همبستگي معنا داري وجود دارد       بين ارزش افزوده بازار   : فرضيه اول 

  :نتيجه آزمون فرضيه اول با تخمين رگرسيون تعريف شده به صورت زير به دست آمده است

MVA =25127 + 4.178 EVA  
به دسـت آمـده    سطح خطايكه  است آن بيانگر) 1(جدول در مدل معني داري  آزمون نتايج

اطمينـان   سـطح  در مدل و شد  ردH0 در نتيجه فرضيه . كمتر از سطح خطاي مورد نظر است

همبـستگي معنـي    و ارزش افـزوده اقتـصادي   بين ارزش افزوده بازار يعني .است معني دار% 95
  .داري وجود دارد

 EVAوMVA رابطه رگرسيوني) 1(جدول

MVA  

   Adjusted 
R-squared 

    p-value t-Statistic Coefficient PearsonCorrelatio 
  

65/0 0000/0  543/9 178/4 69/0 EVA 

سـود خـالص    معيارهاي معمول حسابداري ماننـد       بين ارزش افزوده بازار و ساير     : فرضيه دوم 

 جريان هاي نقـد عمليـاتي   وسود قبل از بهره و ماليات ،سود بعد از ماليات ،عملياتي بعد از ماليات
  .مبستگي معنا داري وجود دارده
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بررسي هر يك از روابط به طور مستقل از هم انجام شد و فرض بر ايـن بـود                   

  .شودكه رد يك رابطه موجب رد كل فرضيه نمي

مي توان تحليل كرد كه متغير هاي سود خالص عملياتي بعـد        ) 5،4،3،2(بر اساس نتايج جداول   
قـرار  05/0ل از بهره و ماليـات در سـطح خطـاي كمتـر از     سود بعد از ماليات و سود قب ،از ماليات

به طور خلاصه اين متغير     . مي باشد  H1 و تاييد فرضيه     H0گرفته اند كه نشان دهنده رد فرضيه        
ها داراي همبستگي معني داري با ارزش افزوده بازار هستند و در واقع بر متغير وابسته اثـر گـذار                    

اما در مورد جريان هـاي نقـد        .  است 2بالاي   t  آماره  صفر و  P-Value،  طبق جداول . مي باشند 

 رد  H1 تاييـد و فرضـيه       H0، فرضـيه    5در واقع طبق جدول     . عملياتي اين قضيه صدق نمي كند     
ارزش (مي شود، يعني جريان هاي نقد عملياتي نمي تواند اثر گـذاري زيـادي بـر متغيـر وابـسته                     

  .داشته باشد) افزوده بازار

  NOPAT وMVA يوني رابطه رگرس): 2(جدول 
MVA  

Adjusted R-squared p-value t-Statistic Coefficient Pearson 
Correlation 

  

624/0 0000/0 021/8 780/3 57/0  NOPAT 

  PAT و MVAرابطه رگرسيوني ): 3(جدول

MVA  

Adjusted  

R-squared 

p-value    t-Statistic Coefficient Pearson 
Correlation 

 

685/0 0000/0 604/11 813/5 69/0  PAT 
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 PBITو  MVAرابطه رگرسيوني : )4(جدول

MVA  

AdjustedR-squared p-value t-Statistic Coefficient Pearson 
Correlation 

  

655/0  0000/0  787/9  851/4  62/0  PBIT  

  CFOو  MVAرابطه رگرسيوني ): 5(جدول

MVA  

Adjusted R-squared p-value t-Statistic Coefficient Pearson 
Correlation 

 

54/0 276/0 091/0 548/0 42/0 CFO 

اطلاعـات   سـود بعـد از ماليـات     نسبت بـه سود خالص عملياتي بعد از ماليات: فرضيه سوم

  .دكنه مي ئارزش افزوده بازار ارا ارتباط با بيشتري در

نتيجه رسيد كه دو متغير سود مي توان به اين ) 3و2(ها در جداول بر اساس نتايج آزمون فرضيه   
قرار گرفته 05/0خالص عملياتي بعد از ماليات و سود بعد از ماليات هر دو در سطح خطاي كمتر از    

امـا بـراي تاييـد يـا رد فرضـيه بايـد از              . بنابراين، اين متغير ها بر ارزش افزوده بازار اثر دارند         . اند
و % 5/68يل شده براي سود بعد از ماليات        ضريب همبستگي تعد  . ضريب تعيين آنها استفاده كنيم    

در ، R2PAT > (R2NOPAT( . بـود  %5/62براي سود خالص عملياتي بعد از ماليـات در حـدود   
نتيجه سود خالص عملياتي بعد از ماليات نمي تواند اطلاعات بيشتري نسبت به سود بعد از ماليات 

  .در رابطه با ارزش افزوده بازار ارائه كند
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نيـز   و  و تغييـرات ارزش افـزوده اقتـصادي    افزوده بـازار بين تغييرات ارزش: فرضيه چهارم

داري  ياتي بعد از ماليـات همبـستگي معنـي        تغييرات ارزش افزوده بازار با تغييرات سود خالص عمل        
  . وجود دارد

 رد  H0هـاي   در نتيجـه فرضـيه    . است05/0، سطح خطا كمتر از      )7و6(با توجه به نتايج جداول    
ضـريب تعيـين تغييـرات ارزش افـزوده         . معنـي دار اسـت    % 95ل در سطح اطمينان     شود و مد   مي

از تغييـرات  % 17يعنـي  . باشد مي15/0  و براي سود خالص عملياتي بعد از ماليات17/0اقتصادي 
از تغييرات آن توسط سود خالص عملياتي   % 15ارزش افزوده بازار توسط ارزش افزوده اقتصادي و         

   . داده مي شودبعد از ماليات توضيح 

  EVA∆ و MVA∆رابطه رگرسيوني): 6(جدول 

∆MVA 

Adjusted R-squared p-value t-Statistic Coefficient Pearson 
Correlation 

 

179/0  0000/0  802/7  787/3  42/0  ∆EVA 

  NOPAT∆و  MVA∆رابطه رگرسيوني ): 7(جدول 

∆MVA 

Adjusted R-squared p-value t-Statistic Coefficient Pearson 
Correlation 

 

154/0  0000/0  041/8  037/4  40/0  ∆NOPAT 

 استاندارد شده وارزش افزوده اقتصادي استاندارد شده و          بين ارزش افزوده بازار    :فرضيه پنجم 

اسـتاندارد شـده    و سـود خـالص عمليـاتي بعـد از ماليـات       اسـتاندارد شـده   افزوده بازارنيز ارزش
  .داردهمبستگي معناداري وجود 
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در .  قرار گرفتـه انـد     05/0، هر دو متغير در سطح خطاي كمتر از          )9و8(با توجه به نتايج جداول      
ارزش افزوده يعني  .معني دار است% 95 رد مي شود و مدل در سطح اطمينان H0نتيجه فرضيه 

 ماليـات  استاندارد شده با ارزش افزوده اقتصادي استاندارد شده و سود خالص عملياتي بعد از بازار

  . استاندارد شده همبستگي معنادار دارد

  SEVAو  SMVAرابطه رگرسيوني ): 8(جدول

SMVA 

Adjusted R-squared p-value t-Statistic Coefficient Pearson 
Correlation 

 

990/0  0000/0  892/172  947/15  99/0  SEVA 

  SNOPATو  SMVAرابطه رگرسيوني ): 9(جدول 
SMVA 

Adjusted R-squared p-value t-Statistic Coefficient Pearson 
Correlation 

 

989/0  0000/0  440/167  970/15  98/0  SNOPAT 

 ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ساير معيارهاي اندازه گيري عملكرد مطـرح             :فرضيه ششم 

  .برخوردار است ارزش افزوده بازاردر رابطه با شده در تحقيق، از قدرت تبيين بيشتري 

  :، مي توان نتيجه گرفت)4،3،2،1(بر اساس اطلاعات جداول 

  نتيجه نهايي رابطه متغيرها): 10(جدول

   PBIT     PAT NOPAT EVA متغير 

5/65%  5/68%  5/65%  65%   ضريب تعيين 
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بـه  . شـود  و فرضيه شـشم رد مـي   R2EVA> R2NOPAT  R2PAT> R2PBIT <بنابراين،
 نسبت به ساير معيـار      ارزش افزوده بازار  يشتري در رابطه با      از قدرت تبيين ب    EVAعبارت ديگر،   

او در بررسي خود در     . نتايج اين تحقيق، تقريبا مشابه نتايج تحقيق رامانا است        . ها برخوردار نيست  
دسـت   R2 NOPAT > R2EVA  R2PAT> R2PBIT <: هاي برتر هندي، بـه رابطـه  شركت
  .(Ramana,2005)يافت 

  نتيجه گيري

  ارزش افزوده اقتصادي، سود خالص عمليـاتي بعـد از           با رابطه ارزش افزوده بازار   ق  در اين تحقي  
 مـورد بررسـي قـرار       جريان نقـد عمليـاتي     ماليات، سود بعد از ماليات، سود قبل از بهره وماليات و          

 4 و تحليل هاي آماري آزمون و در نهايـت           PLSفرضيه ها با استفاده از مدل رگرسيون        . گرفت
  .  فرضيه رد شد2 فرضيه تاييد و

     سـود بعـد از ماليـات       و   ارزش افزوده بـازار   نتايج تحقيق بيانگر وجود همبستگي قوي تري بين         
شايد دليـل بـه دسـت       . مي باشد كه با يافته هاي رامانا در شركت هاي برتر هندي مطابقت دارد             

ني ارزيابي عملكـرد در     آمدن اين نتيجه، استفاده از سود بعد از ماليات به عنوان معيار درون سازما             
گذاري و در نتيجـه ارزش افـزوده بـازار          ايران باشد كه بيشترين اثرگذاري را بر تصميمات سرمايه        

  . شركت دارد
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