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  چكيده

هزاره سوم معنـي و  كار در شرايط رقابتي است و با ورود به  ارزش آفريني، ديدگاه جديد كسب و
ي و كيفي در ادبيـات  و اهميت آن موجب گرديده كه به شكل گسترده از نظر كم ،مفهوم جديدي يافته

در حوزه كاربردي معيارهاي مبتني بر حداكثرسـازي ارزش،  . اين موضوع مورد بررسي قرار گيرد ،مالي
عنـوان يـك    اقتصـادي بـه   جايگزين رويكردهاي مبتني بر حداكثرسازي سود گرديد كه ارزش افـزوده 

EVA. از جملـه ايـن معيارهاسـت    ،سـهامداران براي مفهوم حداكثرسـازي ارزش   ،شاخص
يكـي از   3

هاي يك كسب و كار از جملـه هزينـه    زيرا همه هزينه ،هاي سنجش عملكرد است ترين شاخص جامع
با مشـكلات   5سرمايه  ، بويژه در زمينه محاسبه هزينهEVA گيري اندازه. گيرد را نيز در نظر مي 4فرصت

هاي نـوين   ضمن مرور ادبيات مرتبط با ارزش افزوده اقتصادي، شيوه مقالهدر اين  .زيادي مواجه است
گـذاري دارايـي    مـدل قيمـت   ؛اي هـاي سـرمايه   گذاري دارايي مدل قيمت :محاسبه هزينه سرمايه شامل

طلاعــات مـالي و بــازار    و بـــا بــررسي ا   ،گيـرد  مورد بررسـي قـرار مـي    ؛توبين Qو مدل  ي؛كاهش
شـده در بــورس اوراق بهـادار تهران نشـان خـواهيم داد كـه اگرچـه هـر سـه       هاي پذيـرفـته شـركتـ

گـذاري   مدل قيمـت «كه را باشند، اما مطالعه حاضر اين ادعا  مي مناسب  EVAمعيار فوق براي محاسبه
  . كند ييد نميتا »باشد تري مي اي كاهشي معيار مناسب دارايي سرمايه

اي،  هاي سرمايه گذاري دارايي سرمايه، مدل قيمت ارزش افزوده اقتصادي، هزينه :واژگان كليدي

 .توبين Qو مدل  كاهشيگذاري دارايي  مدل قيمت
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از جملـه ايـن معيارهاسـت   براي مفهوم حداكثرسـازي ارزش   ،سـهامداران براي مفهوم حداكثرسـازي ارزش   ،سـهامداران براي مفهوم حداكثرسـازي ارزش   از جملـه ايـن معيارهاسـت    ،سـهامداران   ،سـهامداران 
هاي يك كسب و كار از جملـه هزينـه    زيرا همه هزينه ،هاي سنجش عملكرد است هاي يك كسب و كار از جملـه هزينـه    زيرا همه هزينه ،  زيرا همه هزينه ،

EVA گيري اندازه. گيرد را نيز در نظر مي EVA گيري اندازه. گيرد را نيز در نظر مي سرمايه  ، بويژه در زمينه محاسبه هزينه گيري اندازه. گيرد را نيز در نظر مي
ضمن مرور ادبيات مرتبط با ارزش افزوده اقتصادي، شيوه مقالهدر اين  ضمن مرور ادبيات مرتبط با ارزش افزوده اقتصادي، شيوه مقالهدر اين   مقالهدر اين 
 مـدل قيمـت   ؛اي هـاي سـرمايه   گذاري دارايي مدل قيمت :محاسبه هزينه سرمايه شامل

مورد بررسـي قـرار مـي    ؛توبين  مورد بررسـي قـرار مـي    ؛توبين  و بـــا بــررسي ا  مورد بررسـي قـرار مـي    ،گيـرد  مورد بررسـي قـرار مـي    ،گيـرد   ؛توبين  و بـــا بــررسي ا   ،گيـرد   و بـــا بــررسي ا  طلاعــات مـالي و بــازار    و بـــا بــررسي ا  طلاعــات مـالي و بــازار     ،گيـرد  
شـده در بــورس اوراق بهـادار تهران نشـان خـواهيم داد كـه اگرچـه هـر سـه       هاي پذيـرفـته شـركتـ شـده در بــورس اوراق بهـادار تهران نشـان خـواهيم داد كـه اگرچـه هـر سـه       هاي پذيـرفـته شـركتـ  هاي پذيـرفـته شـركتـ

باشند، اما مطالعه حاضر اين ادعا  مي مناسب  EVAمعيار فوق براي محاسبه باشند، اما مطالعه حاضر اين ادعا  مي مناسب  گـذاري   مدل قيمـت «كه را  مي مناسب  گـذاري   مدل قيمـت «كه را باشند، اما مطالعه حاضر اين ادعا  باشند، اما مطالعه حاضر اين ادعا 
  . كند ييد نميتا »باشد تري مي اي كاهشي معيار مناسب

اي،  هاي سرمايه گذاري دارايي سرمايه، مدل قيمتارزش افزوده اقتصادي، هزينه

و مدل  كاهشيگذاري دارايي  مدل قيمت و مدل  كاهشيگذاري دارايي  مدل قيمت .توبين Qگذاري دارايي  مدل قيمت
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 مقدمه

در اين دوره ادغـام بازارهـا و   . در هم آميخته است ،با بحث فرايند جهاني شدن بازار 1990دهه
و اجتماعي بـه ميـزان قابـل تـوجهي      ،و مرزهاي اقتصادي، تجارييكي شدن آنها مورد توجه بوده 

. هاي رقابت بين سازماني را از بين بـرده اسـت   انگيزه ،اين روندهاي كلان اقتصادي. اند كاهش يافته
هايي كه عادت داشتند فقط در بازارهاي ملي به رقابت بپردازند، بـا رقبـايي از سـاير منـاطق      شركت

داده ها را در معرض يك چالش بـزرگ قـرار    ندهاي جديد رقابتي، شركترو. اند جهان مواجه شده
و كسـب مزيـت رقـابتي     ،براي تحقق اين هدف، كاهش بهاي تمام شده توانايي ادغام و احيا: است
هـاي   گـذاري در دارايـي   كه سـرمايه  از آنجايي. به استراتژي رايج بسياري از شركتها تبديل شد ،بهتر

هـا، كارآمـدتر    بنابراين بايستي عملكرد مـديريت ايـن شـركت    ،ت نگرفتهثابت به ميزان كافي صور
ارزش  .گرديـد  اصلاح مـي  ،انداز ايجاد ارزش بايد به چشم 1انداز حداكثر سازي سود شد و چشم مي

كار در شرايط رقابتي است و با ورود به هزاره سـوم مفهـوم    آفريني، ديدگاه مشترك جديد كسب و
اهميـت ارزش آفرينـي،   . ها بـدان وابسـته شـده اسـت     موفقيت شركت به طوري كه ،جديدي يافته

ارزش آفرينـي از  . موجب گرديد كه در ادبيات مالي به شكل گسترده به اين موضوع پرداخته شـود 
معيارهـاي مبتنـي بـر حداكثرسـازي ارزش شـركت      . جمله رويكردهاي نوين در دانش مالي اسـت 

، EPSهـاي حسـابداري سـنتي ماننـد      شـاخص (ود سسازي رويكردهاي مبتني بر حداكثر جايگزين
ROI ،ROE براي مفهوم حـداكثر   ،ن يك شاخصعنوا بهارزش افزوده اقتصادي  ؛گرديد كه) و غيره

هاي سـنجش   ترين شاخص يكي از جامع EVA. از جمله اين معيارهاست ،سازي ارزش سهامداران
  . گيرد را نيز در نظر مي 2فرصت هاي يك كسب و كار از جمله هزينه عملكرد است زيرا همه هزينه

ايـن  . ها در مراكز علمي يك موضوع جديـد نيسـت   يج اقتصادي شركتتامطالعه در خصوص ن
داري، بوسيله محققين مشهوري مانند ديويد ريكاردو و آلفرد  متدلوژي از ابتداي شروع نظام سرمايه
مفهـوم   ارايـه كسب و كار بعد از  اما استفاده از آن در فضاي. مارشال مورد مطالعه قرار گرفته است

 1990 در دهه 3»جستجوي ارزش در«بي تحت عنوان تاارزش افزوده اقتصادي توسط استوارت در ك
گيري اندازه. ت گرفتقو EVA سـرمايه بـا مشـكلات زيـادي همـراه        بويژه در زمينه محاسبه هزينه

هـاي   ي، محققـين و بنگـاه  هاي مختلفي توسـط مراكـز علم ـ   براي محاسبه هزينه سرمايه مدل. است
هـاي   گـذاري دارايـي   هاي متداول، مـدل قيمـت   يكي از روش. گيرد اقتصادي مورد استـفاده قرار مي

                                                           
1- Vision of Profit Maximization 
2- Opportunity Costs 
3- “The quest for value” 

موجب گرديد كه در ادبيات مالي به شكل گسترده به اين موضوع پرداخته شـود 
معيارهـاي مبتنـي بـر حداكثرسـازي ارزش شـركت      . جمله رويكردهاي نوين در دانش مالي اسـت 

هـاي حسـابداري سـنتي ماننـد      شـاخص (ود سسازي رويكردهاي مبتني بر حداكثر
عنوا بهارزش افزوده اقتصادي  ؛گرديد كه) و غيره  عنوا بهارزش افزوده اقتصادي  براي مفهوم حـداكثر   ،ن يك شاخصارزش افزوده اقتصادي  براي مفهوم حـداكثر   ،ن يك شاخص  ،ن يك شاخص

هاي سـنجش   ترين شاخص يكي از جامع EVA. از جمله اين معيارهاست ،سازي ارزش سهامداران
را نيز در نظر مي2فرصت هاي يك كسب و كار از جمله هزينهعملكرد است زيرا همه هزينه

ها در مراكز علمي يك موضوع جديـد نيسـت  يج اقتصادي شركتمطالعه در خصوص نتامطالعه در خصوص نتامطالعه در خصوص ن
داري، بوسيله محققين مشهوري مانند ديويد ريكاردو و آلفرد متدلوژي از ابتداي شروع نظام سرمايه
كسب و كار بعد از اما استفاده از آن در فضاي. مارشال مورد مطالعه قرار گرفته است

جستجوي ارزش در«بي تحت عنوان ارزش افزوده اقتصادي توسط استوارت در كتاارزش افزوده اقتصادي توسط استوارت در كتاارزش افزوده اقتصادي توسط استوارت در ك جستجوي ارزش در«  در«
گيري اندازه. ت گرفتقو EVAسـرمايه بـا مشـكلات زيـادي همـراه      بويژه در زمينه محاسبه هزينه

هاي مختلفي توسـط مراكـز علم ـ  ي، محققـين و بنگـاه  هاي مختلفي توسـط مراكـز علم ـ  ي، محققـين و بنگـاه  هاي مختلفي توسـط مراكـز علم ـ  براي محاسبه هزينه سرمايه مدل
هـاي   گـذاري دارايـي  هاي متداول، مـدل قيمـت   يكي از روش. گيرد اقتصادي مورد استـفاده قرار مي هـاي   گـذاري دارايـي  هاي متداول، مـدل قيمـت   هاي متداول، مـدل قيمـت  

                                                          
1- Vision of Profit Maximization 



  

  ...هاي نوين محاسبه ارزش افزوده مباني علمي و روش
  

33 

تـوبين از   Qو مـدل   2كاهشـي اي  گذاري دارايي سـرمايه  هاي قيمت همچنين مدل. است 1اي سرمايه
اي  هـاي سـرمايه   ي دارايـي گذار مدل قيمت. ها هستند كه در اين زمينه كاربرد دارند جمله ساير مدل

. سـنتي مطـرح اسـت    CAPMعنوان جايگزيني براي اصلاح معايـب مـدل    به) D-CAPM(  كاهشي
كشـورهاي در حـال    هـاي بـازار سـرمايه در     كمبود نقدينگي و نوسان پذيري بالا از جملـه ويژگـي  

بنابراين . در اين بازارها عملكرد مناسبي نداشته باشد CAPMگردد مدل  توسعه است كه موجب مي
كند  اين مدل پيشنهاد مي. در بازارهاي توسعه يافته و متقارن كاربرد ندارد CAPMمدل تعديل شده 

اسـتفاده   كاهشـي ي افزايش اعتبار نرخ بازده مورد نياز، براي محاسبه آن از سنجه ريسـك  تادر راس
دن بـازده دارايـي را   گيري سنجه ريسك ناشي از نامتقارن بـو  بتوان تبعيض موجود در اندازه تاشود 

توسط جيمز تحـت عنـوان نسـبت ارزش بـازار بـه       1969توبين نيز در سال   Q مدل. برطرف نمود
  .گرديد ارايههزينه جايگزيني سرمايه توبين 

هاي متداول در حوزه دانش مالي براي محاسبه هزينه سـرمايه را از   در اين مقاله قصد داريم روش
شـود و در ادامـه بـــا     يات مرتبط با ارزش افـزوده اقتصـادي مـرور مـي    ادب. نماييم نظر تئوريك تبيين 

هاي پذيـرفـته شـده در بــورس اوراق بهـادار تهـران نشــان    بـررسي اطلاعـات مالي و بـازار شـركتـ
يـا   CAPM ،D-CAPM(دهيم كـه كداميك از مدلهاي محاسبه هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام  مي
Q تري جهت محاسبه  معيار مناسب) توبينEVA اطلاعـات در مـورد    ارايـه ن شاخصـي بـراي   عنوا به

  ارزش افـزوده  وسهام و بـازدهي آنهاسـت؟ همچنـين روش مناسـب بـراي محاسـبه هزينـه سـرمايه         
 .گردد اقتصادي پيشنهاد مي

  پيشينه تحقيقمباني نظري و 

ن عنـوا  بـه (بان سهام هاي مختلف محاسبه هزينه حقوق صاح ، در ارتباط با روشمالي در ادبيات
كه عموماً هر كـدام از ايـن روشـها    . مطالعات مختلفي انجام شده است) EVAمبنايي براي محاسبه 

با وجود اينكه ارزش افزوده اقتصـادي در مراكـز علمـي    . اند بصورت مجزا مورد بررسي قرار گرفته
مانند ديويد ريكـاردو   وسيله محققين بزرگي هرود و مطالعات قبلي ب شمار نمي يك موضوع جديد به

هاي كسب  اما مفهوم سود اقتصادي فقط وقتي در محيط ،و مارشال در ارتباط با آن انجام شده است
ب خـود را تحــت   تـا ، استوارت ك1990و كار و دنياي تجارت اهميت پيدا كرد كه در آغـاز دهـه 

                                                           
1- Capital Asset Pricing Model(CAPM) 
2- Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM) 

بـررسي اطلاعـات مالي و بـازار شـركتـهاي پذيـرفـته شـده در بــورس اوراق بهـادار تهـران نشــان   بـررسي اطلاعـات مالي و بـازار شـركتـهاي پذيـرفـته شـده در بــورس اوراق بهـادار تهـران نشــان   بـررسي اطلاعـات مالي و بـازار شـركتـ
CAPMدهيم كـه كداميك از مدلهاي محاسبه هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام (دهيم كـه كداميك از مدلهاي محاسبه هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام (دهيم كـه كداميك از مدلهاي محاسبه هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام 

تري جهت محاسبه  معيار مناسب) توبين  تري جهت محاسبه  معيار مناسب) توبين  ن شاخصـي بـراي    ارايـه ن شاخصـي بـراي    ارايـه ن شاخصـي بـراي   عنوا به تري جهت محاسبه EVAتري جهت محاسبه EVA معيار مناسب) توبين 
سهام و بـازدهي آنهاسـت؟ همچنـين روش مناسـب بـراي محاسـبه هزينـه سـرمايه         

.گردد 

  پيشينه تحقيق

ن عنـوا  بـه (بان سهام هاي مختلف محاسبه هزينه حقوق صاح، در ارتباط با روش ن عنـوا  بـه (بان سهام هاي مختلف محاسبه هزينه حقوق صاح هاي مختلف محاسبه هزينه حقوق صاح
. كه عموماً هر كـدام از ايـن روشـها    . كه عموماً هر كـدام از ايـن روشـها    . مطالعات مختلفي انجام شده است) EVAمبنايي براي محاسبه 

با وجود اينكه ارزش افزوده اقتصـادي در مراكـز علمـي    . اند بصورت مجزا مورد بررسي قرار گرفته
مانند ديويد ريكـاردو  وسيله محققين بزرگيرود و مطالعات قبلي ب هرود و مطالعات قبلي ب هرود و مطالعات قبلي ب شمار نمي يك موضوع جديد به

اما مفهوم سود اقتصادي فقط وقتي در محيط ،و مارشال در ارتباط با آن انجام شده است
تـا ، استوارت ك1990و كار و دنياي تجارت اهميت پيدا كرد كه در آغـاز دهـه 

                                                          
1- Capital Asset Pricing Model(CAPM) 
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مطالعـه  . ه صورت پذيرفتات ديگري در ايـن زمينو مطالع ،منتـشر نمود» نيـاز براي ارزش« عنوان
  .استـوارت يك انقـلاب و تحول اسـاسي در متدولوژي ايـجاد نمود

 ؛)ROI( گـذاري  بـازده سـرمايه   ؛)EPS(سود هر سـهم   :ها و معيارهاي حسابداري مانند شاخص
هـا بـراي    در بسـياري از شـركت   ،)ROA( هـا  و بـازده دارايـي   ؛)ROE( بازده حقوق صاحبان سهام

ارزش افـزوده اقتصـادي يـك      بر اساس نظريه اسـتوارت . ع عملكرد مناسب نيستندبتاگيري  اندازه
جمله هزينه فرصـت را مـدنظر قـرار     هاي سرمايه يك شركت از متدلوژي ساده است كه همه هزينه

عنوان يك هزينه اقتصادي در محاسـبات لحـاظ    از اين جهت كه هزينه فرصت را به EVA. دهد مي
آن  ، ويژگي مهمEVAبرخي از محققين در تعريف . ابداري متفاوت استنمايد با معيارهاي حس مي
ن عنـوا  بهدر حقيقت، بر مبناي اين شاخص، منابع سهامداران . دانند هاي سرمايه مي بر هزينه كيدتارا 

كـه سـاير معيارهـا، هزينـه      در حـالي  ،گردد مالي رايگان براي شركت محسوب نمي مينتايك منبع 
  .گيرند طور كلي ناديده مي هسهام را بسرمايه حقوق صاحبان 

  

EVA =           NOPAT           -           WACC          x     گرفته شده سرمايه بكار  

               invested capital 
 

  

 
  

  

  EVAتئوري اصلي در ارتباط با 

اي كـل هزينـه سـرمايه    كند كه آيا سود عملياتي بـر  مشخص مي) EVA(ارزش افزوده اقتصادي
را حاصل كسر هزينـه   EVA (Stewart, 1991:90)ت استوار. كند يا نه؟ كار گرفته شده كفايت مي هب

  :در نظر مي گيرد)  NOPAT(سرمايه از سود خالص عملياتي بعد ازماليات 
EVA=Nopat-Capital Cost  

EVA=Nopat-( Cost of Capital ×Capital employed                   )  
   EVA) =سود خالص عملياتي بعد از ماليات ( _) هزينه سرمايه  × سرمايه بكار گرفته شده (

  : آيد صورت زير در مي به سرمايه در نظر بگيريم فرمول به NOPATصورت نسبت  هاگر نرخ بازده را ب
 EVA) = نرخ بازده  -هزينه سرمايه (× سرمايه 

  

  گذاري سرمايه  مالي  عملياتي

               invested capital

  EVAتئوري اصلي در ارتباط با 

كند كه آيا سود عملياتي بـر  مشخص مي) EVA(ارزش افزوده اقتصادي كند كه آيا سود عملياتي بـر  مشخص مي)  اي كـل هزينـه سـرمايه     مشخص مي) 
را حاصل كسر هزينـه  EVA(Stewart, 1991:90)ت استوار. كند يا نه؟ كار گرفته شده كفايت مي

  :در نظر مي گيرد)  NOPAT(سرمايه از سود خالص عملياتي بعد ازماليات 
EVA=Nopat-Capital Cost  

 Cost of Capital ×Capital employed                   )  
_) هزينه سرمايه  × سرمايه بكار گرفته شده  _) هزينه سرمايه  ×  سود خالص عملياتي بعد از ماليات ( ) هزينه سرمايه  × 

صورت زير در ميبه سرمايه در نظر بگيريم فرمول بهNOPATصورت نسبت  ه
) = نرخ بازده  -هزينه سرمايه (× سرمايه 

  

  گذاريسرمايه  مالي  عملياتي
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  1تعريف ارزش افزوده بازار

گيري براي بيـان ارزش سـهام سـهامداران     ن است كه يك معيار ارزيابي و اندازهاي EVAهدف 
بر اساس اين تئوري، بدست آوردن بازده بيشتر از هزينه سـرمايه در واقـع ارزش شـركت را    . باشد

 )153: همـان ( اسـتوارت . خواهـد داد دهد و بدست آوردن بازده كمتر ارزش را كـاهش   افزايش مي
 . نامد مي)  MVA(ار و ارزش دفتري را ارزش افزوده بازار تفاوت ميان ارزش باز

 بازار ارزش افزوده) = كل ارزش بازار شركت( -) گذاري شده سرمايه سرمايه( 

 :و با اين فرض كه ارزش بازار بدهي و ارزش دفتري آن با هم برابرند

  بازار  فزودهارزش ا)= حقوق صاحبان سهام ارزش بازار( -) صاحبان سهام ارزش دفتري حقوق(
   .كند چنين تعريف مي را اين MVAو  EVAاستوارت ارتباط ميان 

  ارزش افزوده بازار)= هاي آتيEVAارزش فعلي همة ( 
 رو از ايـن اسـت؛   شـركت  توسـط وجـود آمـده    هارزش آتي ب حاصل درك بازار از MVAاز آنجا كه 

MVA صورت ارزش فعلي  هبEVAدگرد مي هاي آتي تعريف.  
 MVA كننـده ايجاد EVA. باشـد  MVAكردن اسي هر واحد انتفاعي بايد حـداكثر اس هدف اوليه و

. اسـت گذاري شركت در بـازار   هاي آتي است كه مبناي ارزيابي و ارزشEVAاست زيرا ارزش فعلي 
ولـي همـين معيـار داخلـي      ،گيري عملكرد اسـت  يك معيار داخلي براي اندازه EVAبنابراين اگر چه 

هـاي   EVAاگـر  . كند شود كه ارزش شركت را در بازار تعيين مي ار خارجي ميمنجر به ايجاد يك معي
هـاي آتـي منفـي     EVAولي اگر  ؛سهام شركت در بازار به صرف فروخته خواهد شد ،آتي مثبت باشد

هايي  چنين شركت باشد برعكس سهام شركت در بازار به كمتر از ارزش دفتري فروخته خواهد شد و
گـذار   نشان دهنده ارزيابي جامعه سـرمايه  MVA. نخواهد بود ل چنداني برخورداردر بازار سهام از اقبا

هـاي   از عملكرد سـال  ثرتامبلكه  ،باشد سال شركت نمي از عملكرد يك ثرتاماز فعاليت شركت است و 
گيـري عملكـرد و تعيـين ارزش     معيارهاي داخلي و خارجي اندازه MVAو  EVA. آتي شركت است

  . كاربردهايي در ارزيابي دارد MVAو  EVAميان  ارتباط. هستندشركت 

  EVAكاربردهاي 

  :برخي كاربردهاي اصلي ارزش افزوده اقتصادي عبارتند از
 گيري عملكرد عملياتي براي اندازه EVAكارگيري هب -1

 براي تخصيص سرمايه EVAاستفاده از  -2

                                                           
1- Market Vlue Added 

گذاري شركت در بـازار  هاي آتي است كه مبناي ارزيابي و ارزشاست زيرا ارزش فعلي EVAاست زيرا ارزش فعلي EVAاست زيرا ارزش فعلي 
EVAولـي همـين معيـار داخلـي     گيري عملكرد اسـت  ،گيري عملكرد اسـت  ،گيري عملكرد اسـت يك معيار داخلي براي اندازه ولـي همـين معيـار داخلـي      ، ، 
اگـر  . كند  ار خارجي ميشود كه ارزش شركت را در بازار تعيين مي ار خارجي ميشود كه ارزش شركت را در بازار تعيين ميمنجر به ايجاد يك معي ار خارجي ميمنجر به ايجاد يك معي ار خارجي ميمنجر به ايجاد يك معي

EVAولي اگر  ؛سهام شركت در بازار به صرف فروخته خواهد شد EVAولي اگر  ؛ ولي اگر  ؛
باشد برعكس سهام شركت در بازار به كمتر از ارزش دفتري فروخته خواهد شد و

MVA. نخواهد بود ل چنداني برخوردار MVA. نخواهد بود  نشان دهنده ارزيابي جامعه سـرمايه . نخواهد بود 
هـاي   از عملكرد سـال  از عملكرد يك ثرتام ثرتامبلكه  ،باشد سال شركت نمي از عملكرد يك ثرتام ثرتامبلكه  ،باشد سال شركت نمياز فعاليت شركت است و  از عملكرد يك ثرتاماز فعاليت شركت است و  از عملكرد يك ثرتاماز فعاليت شركت است و  هـاي   از عملكرد سـال  ثرتامبلكه  ،باشد سال شركت نمي  ثرتامبلكه  ،باشد سال شركت نمي

EVA  وMVA MVAو   گيـري عملكـرد و تعيـين ارزش    معيارهاي داخلي و خارجي اندازهو  
EVAميان  ارتباط. هستندشركت  EVAميان  ارتباط. هستندشركت  MVAو  ميان  ارتباط. هستندشركت  MVAو     . كاربردهايي در ارزيابي داردو  

  

  :برخي كاربردهاي اصلي ارزش افزوده اقتصادي عبارتند از
EVA گيري عملكرد عملياتي براي اندازه گيري عملكرد عملياتي براي اندازه   براي اندازه 
EVAبراي تخصيص سرمايه
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 هاي پاداش مديريت در طرح EVAكاربرد  -3

 )نمايندگيهاي  هزينه( 1كارگزاري مشكلاتبراي كاهش  EVAاستفاده از  -4

  قيمت سهام با EVAمطالعات تجربي راجع به ارتباط 

هاي مختلف در تحقيقات زيادي مطالعـه   هاي اخير با روش در سال MVAو  EVAارتباط ميان 
 و هداد شـركت آمريكـايي مـورد مطالعـه قـرار      618استوارت اين ارتباط را با اطلاعات . شده است

 MVAو  EVAبيان داشـته كـه    او. ب خود تحت عنوان نياز براي ارزش آورده استتايج را در كتان
  . هاي آمريكايي با هم سازگاري دارند به خوبي در ميان شركت

هـايي بـراي    و نشـانه  ،گيـري عملكـرد   عنوان معيارهاي اندازه هرا ب MVAو  EVAلهن و مكيجا 
هاي بـازار بـه صـورت     معيار با بازدهتند كه هردوآنها درياف. اردادندتغيير استراتژيك مورد مطالعه قر

، ROA گيـري عملكـرد سـنتي نظيـر     مثبت ارتباط دارند و اين ارتباط در مقايسه با معيارهاي انـدازه 
ROE  وROS را بررسي كردند كه چگونه عملكـرد   مسالهاين  نانآ همچنين. اي بهتر است اندازه تا

گـذارد؟   شود، روي مديريت عالي اجرايي اثر مي ي ميگير اندازه MVAو EVAوسيله  هشركتها، كه ب
 MVAاند،  هاي كسب و كار خويش كرده هايي كه تمركز بيشتري روي فعاليت دريافتند شركت نآنا

گيري  معيارهاي اندازه MVA و EVAاند و  مشابه داشته مسايلبيشتري نسبت به حالت تمركز روي 
 ـ ،ة كيفيت تصميمات اسـتراتژيك بـوده  عملكرد مؤثري هستند كه شامل اطلاعات دربار عنـوان   هو ب

كشفيات خود را در مورد ) 1996(يومرا، كانترو پتيت . روند كار مي ههايي از تغيير استراتژيك ب نشانه
برطبق تحقيق آنها همبستگي . كردند ارايهشركت هلدينگ بانك  100با  MVA و EVA ارتباط ميان

  : ل زير استصورت جدو به MVAميان ساير معيارها و 
  

 EPS NET INCOM ROE ROA EVA  معيار

 40% 13% 10% 8% 6% ميزان همبستگي

  EVAهاي نوين محاسبه  شيوه

 هـاي  عنوان نرخ تنزيل جريان به MARR(2(حداقل نرخ بازده قابل قبول  معمولاًدر ادبيات مالي 
گـذاري و بـه معنـاي     مايههـاي سـر   اين نرخ در انتخاب پروژه لذا. گيرد نقدي مورد استفاده قرار مي

                                                           
1- Agencg problems 
2-The Minimum Acceptable Rate of Return 

شود، روي مديريت عالي اجرايي اثر مي ي ميگير اندازه و وسيله  هشركتها، كه ب شود، روي مديريت عالي اجرايي اثر مي ي ميگير اندازه   ي ميگير اندازه 
هاي كسب و كار خويش كردههايي كه تمركز بيشتري روي فعاليت

اند و  مشابه داشته مسايلبيشتري نسبت به حالت تمركز روي  اند و  مشابه داشته مسايلبيشتري نسبت به حالت تمركز روي  EVAبيشتري نسبت به حالت تمركز روي  EVAاند و  مشابه داشته مسايل گيري  معيارهاي اندازه MVA و اند و  مشابه داشته مسايل
ة كيفيت تصميمات اسـتراتژيك بـوده  عملكرد مؤثري هستند كه شامل اطلاعات دربار

. روند كار مي ههايي از تغيير استراتژيك ب . روند كار مي ههايي از تغيير استراتژيك ب يومرا، كانترو پتيت هايي از تغيير استراتژيك ب يومرا، كانترو پتيت . روند كار مي ه كشفيات خود را در مورد ) 1996(. روند كار مي ه كشفيات خود را در مورد ) 1996( )1996 (
شركت هلدينگ بانك  100با  MVA و شركت هلدينگ بانك  100با   برطبق تحقيق آنها همبستگي . كردند ارايه 100با   برطبق تحقيق آنها همبستگي . كردند ارايه . كردند ارايه
  : ل زير استصورت جدو به MVAميان ساير معيارها و 

EPSNET INCOMROEROA

%6%8%10%13

  EVAهاي نوين محاسبه 

حداقل نرخ بازده قابل قبول  معمولاً حداقل نرخ بازده قابل قبول  معمولاً عنوان نرخ تنزيل جريان به MARR(2( معمولاً عنوان نرخ تنزيل جريان به   به 
گـذاري و بـه معنـاي     مايههـاي سـر   اين نرخ در انتخاب پروژه لذا. گيرد نقدي مورد استفاده قرار مي گـذاري و بـه معنـاي     مايههـاي سـر     مايههـاي سـر   
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براي محاسبه حداقل نرخ بازده قابل . نمايد هاي مالي نقش مستقيم ايفا مي تر در ارزيابي دارايي جامع
يج حاصل از كاربرد آنها با يكـديگر تطـابق   تاهاي مختلفي وجود دارد كه ن رويكردها و روش ،قبول

دهـد كـه هـم در     ر ادبيات مالي نشان مـي مرو. اي با هم دارند هاي قابل ملاحظه تفاوت گاهندارد و 
بندي كاملي درخصوص اينكه كدام يك از ايـن   مباحث آكادميك و هم در حوزه صنعت هنوز جمع

عنوان يـك معيـار سـنجش     به )EVA( ارزش افزوده اقتصادي. تر است، وجود ندارد ها مناسب روش
ن عنـوا  بـه را  MARRو  ؛يـرد گ گسترده در صنعت مورد استفاده قـرار مـي   يبه صورت ،عملكرد مالي

  . دشو گرفته ميدر نظر  WACC(1( سرمايه   ميانگين موزون هزينه

 )MARR(تعريف مفهوم حداقل نرخ بازده قابل قبول 

اي اسـت كـه اگـر     نرخ بهره« : شود گونه تعريف مي اين)  MARR(حداقل نرخ بازده قابل قبول 
گذاري اوليـه را از   از آن تعديل نموده و سرمايهنقدي حاصل از يك پروژه را با استفاده  هاي جريان

 2مريت و سـايكز  .»گذاري جذاب باشد رمايهاي مثبت شود كه براي س گونه آن كسر نماييم حاصل به
عنـوان دو   گـذاري بـه   مـالي پـروژه سـرمايه    مينتاگيري در زمينه انتخاب و  بر اين باورند كه تصميم
معيار حداقل نرخ بازده قابـل   ويژه به. شوند حسوب ميكار م گيري كسب و حوزه بسيار مهم تصميم

تـوان گفـت كـه     بنابراين مي .گيرد  قبول براي تنزيل جريانات نقدي آتي پروژه مورد استفاده قرار مي
گـذاري و مقايسـه    هـاي سـرمايه   يج ارزيابي پـروژه تابر ن طور مستقيم بهحداقل نرخ بازده قابل قبول 

ز شـود ا  ن حداقل نرخ بازده قابل قبول انتخاب ميعنوا بهين رو نرخي كه از هم. گذارد مي ثيرتاها  آن
  .اهميت بالايي برخوردار است

  حداقل نرخ بازده داخلي قابل قبولمحاسبه 

  :شوند بندي مي هاي محاسبه نرخ بازده داخلي قابل قبول در دو دسته كلي طبقه روش
 :هام، با استفاده ازاز طريق محاسبه هزينه حقوق صاحبان س MARRمحاسبه  -1

 توبين Qروش   1-1

 (CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارايي روش مدل قيمت  2-1

 ٣)D-CAPM( كاهشياي  هاي سرمايه گذاري دارايي روش مدل قيمت  3-1

 :يهاز طريق محاسبه هزينه سرما MARRمحاسبه  -2

                                                           
1- weighted average cost of capital 
2-Merrett & Sykes 
3- Downside Capital Asset Pricing Model 

معيار حداقل نرخ بازده قابـل  كار م گيري كسب و  ويژه به. شوند حسوب ميكار م گيري كسب و  ويژه به. شوند حسوب ميكار م گيري كسب و حوزه بسيار مهم تصميم
 بنابراين مي .گيرد  قبول براي تنزيل جريانات نقدي آتي پروژه مورد استفاده قرار مي

تابر ن طور مستقيم بهحداقل نرخ بازده قابل قبول  تابر ن طور مستقيم بهحداقل نرخ بازده قابل قبول   هـاي سـرمايه   يج ارزيابي پـروژه حداقل نرخ بازده قابل قبول 
ين رو نرخي كه از هم. گذارد مي ثيرتاها  آن ين رو نرخي كه از هم. گذارد مي ثيرتاها  آن عنوا بهاز هم. گذارد مي ثيرتاها  آن عنوا بهين رو نرخي كه  ن حداقل نرخ بازده قابل قبول انتخاب ميين رو نرخي كه 

  .اهميت بالايي برخوردار است

  حداقل نرخ بازده داخلي قابل قبول

  :شوند بندي مي هاي محاسبه نرخ بازده داخلي قابل قبول در دو دسته كلي طبقه
MARRاز طريق محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام، با استفاده ازاز طريق محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام، با استفاده ازاز طريق محاسبه هزينه حقوق صاحبان س

توبين Qروش   1-1
(CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارايي روش مدل قيمت

D-CAPM( كاهشياي  هاي سرمايه گذاري دارايي روش مدل قيمت

MARRيهاز طريق محاسبه هزينه سرما:

                                                          
1- weighted average cost of capital 



  

  1387، تابستان و پاييز 40سال پانزدهم، شماره فصلنامه بصيرت،   
 

38 

 ١بندي نرخ بازده داخلي اولويت  1-2

  )Perfect Market Model(مدل بازار كامل   2-2

 ق صاحبان سهامهزينه سرمايه حقو

بـازدهي كــه   « :نماينـد  گونـه تعريــف مـي    محققين هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام را ايـن 
بـا توجـه بـه ايـن     » .گذاري نماينـد  در يك دارايي ريسكي سرمايه تاكنند  گذاران طلـب مي سرمايـه

دهي بـالاتري را طلـب   گـذاران، بـاز   سـرمايه گذاري بيشتر باشد،  تعريف، هرچه ريسك يك سرمايه
  :براي محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام سه روش وجود دارد .كنند و برعكس مي

 توبينQ روش  -1

 (CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت -2

  D-CAPM(2(كاهشياي  هاي سرمايه گذاري دارايي روش مدل قيمت -3

 
  توبين Q: روش اول

كـه آيـا وجـوه     بينـي ايـن   عنـوان شاخصـي بـراي پـيش     را بـه  »تـوبين  Q« نظريـه جيمز تـوبين،  
 بـه زبـان سـاده عبـارت     »تـوبين  Q«.گذاري شده افزايش و كاهش خواهند يافت معرفي كرد سرمايه

از نسـبت ارزش   Qنسبت «: بنابراين .به هزينه جايگزيني آن ،ست از نسبت ارزش بازار يك داراييا
  .»آيد دست مي هايش به ت به هزينه جايگزيني داراييبازاري اوراق بهادار شرك

MV
Q

RC
=  

  :كه در اين فرمول
MV =ها شامل حقوق صاحبان سهام و بدهي(ت ارزش بازار شرك( 

RC= هاي مشهود شركت بهاي جايگزيني دارايي 

وانـي  مقبوليـت فرا  1990دهـه  نظـران اقتصـادي و مـالي     وبين دربين صاحبتئوري پيشنهادي ت
ها مـورد اسـتفاده قـرار     توبين در بررسي و تحليل وضعيت مالي شركت Qامروزه نيز ضريب . يافت
گذاراني كه قصد خريد سهام شركتي را دارنـد، قبـل از مبـادرت بـه      بدين معني كه سرمايه. گيرد مي

نده ايـن  ده بالاتر نشان Qضريب . كنند را براي آن شركت محاسبه مي Qانجام اين كار ابتدا ضريب 

                                                           
1- Internal Rate of Return (IRR) 
2- Downside Capital Asset Pricing Model 

عنـوان شاخصـي بـراي پـيش     را بـه  »تـوبين  Q« نظريـه  عنـوان شاخصـي بـراي پـيش     را بـه  »تـوبين   عنـوان شاخصـي بـراي پـيش     بينـي ايـن   عنـوان شاخصـي بـراي پـيش     بينـي ايـن    را بـه  »تـوبين  
بـه زبـان سـاده عبـارت     »تـوبين  Q«.گذاري شده افزايش و كاهش خواهند يافت معرفي كرد

به هزينه جايگزيني آن ،ست از نسبت ارزش بازار يك دارايي به هزينه جايگزيني آن ، نسبت «: بنابراين . ،
  .»آيد دست مي هايش به بازاري اوراق بهادار شركت به هزينه جايگزيني داراييبازاري اوراق بهادار شركت به هزينه جايگزيني داراييبازاري اوراق بهادار شرك

MV
Q

RC
=  

  :كه در اين فرمول
(ت ارزش بازار شرك (ت ارزش بازار شرك )ها شامل حقوق صاحبان سهام و بدهيارزش بازار شرك

هاي مشهود شركتبهاي جايگزيني دارايي
مقبوليـت فرا  1990دهـه  نظـران اقتصـادي و مـالي    تئوري پيشنهادي توبين دربين صاحبتئوري پيشنهادي توبين دربين صاحبتئوري پيشنهادي ت

ها مـورد اسـتفاده قـرار    توبين در بررسي و تحليل وضعيت مالي شركتQامروزه نيز ضريب 
گذاراني كه قصد خريد سهام شركتي را دارنـد، قبـل از مبـادرت بـه     بدين معني كه سرمايه

نده ايـن  ده بالاتر نشان Qضريب . كنند را براي آن شركت محاسبه ميQانجام اين كار ابتدا ضريب 

                                                          
Internal Rate of Return (IRR)
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لذا در شـرايط  . ن بوده و بالعكسييآلات آن شركت پا ات و ماشينسسيتاكه ارزش جايگزيني است 
  . هستندتر  بالاتري برخوردارند مناسب Qهايي كه از ضريب  مساوي شركت

  

  (CAPM)اي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت: روش دوم
هـاي   گـذاري دارايـي   و تـوبين، مـدل قيمـت   شارپ  با الهام از مطالعات اقتصاد خرد مـاركويتز  

بر اساس ايـن مـدل، بـازده مـورد     . (Sharpe, 1964:425-442) نمودند ارايهرا ) CAPM(اي سرمايه
بـراي بنـا كـردن    . شـود  محاسبه مي) β( گيري ريسك با استفاده از اندازه) سهام( انتظار اوراق بهادار

مدل . زار در نظر گرفته شوندسازي با ساده ايي، لازم است برخي مفروضاتگذاري دار تئوري قيمت
 -گـذاران بـه كـارايي ميـانگين     كنـد كـه همـة سـرمايه     اي فرض مي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

تواننـد بـه نـرخ     گذاران اعتقادات مشابهي در اين زمينه دارند، و مـي  سرمايه واريانس معتقدند، همة
 كارا اسـت، و  بازدهيكند كه بازار خود  دي ميبن چنين جمع CAPM نظرية. وام بگيرند بدون خطر

فرمـول   شـارپ بـه   CAPM بزرگترين كـاربرد مـدل  . بستگي دارند تاهاي مورد انتظار تنها به ب بازده
بـا وجـود   . شـود  مي محدود 70در دهة  (Black Scholes) گذاري اختيار معاملة بلاك و شولز قيمت

به شدت زير سؤال و انتقاد هستند، امـا در توسـعه   اينكه بسياري از اين مفروضات در دنياي واقعي 
  . نقش و مشاركت دارند CAPMمدل 

  D-CAPM(1(كاهشياي  هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت

كنون در تمام دنيا محور تاگرديد و از آن زمان  ارايه 1960در دهه  CAPMمدل ارزيابي دارايي 
هاي متداول ايـن اسـت كـه آيـا سـنجه       سؤاليكي از مهمترين . مباحثات نظري شديدي بوده است

معتقد اسـت كـه بحـث     ترين ابزار براي اين مقصود است؟ استرادا ، مناسب)تاب( گيري ريسك اندازه
دربـاره ميـزان اسـتحكام مبـاني     بررسي باشد، بلكه بايد  تانبايد پيرامون خود ب CAPMدرباره اعتبار 

ر تاگذاران رف دلي قرار دارد كه در اين مدل سرمايهبر مبناي يك مدل تعا تاب. صورت پذيرد تانظري ب
هرحـال   بـه . (Estrada, 2000:19-20) دهنـد  شـكل مـي   2واريانس -خود را بر اساس مدل ميانگين

 ـ   زيرا بـازده  ،عنوان يك سنجه ريسك زير سؤال است سودمندي واريانس به ويـژه در   ههـاي سـهام ب
  .بازارهاي در حال توسعه نامتقارن هستند

هـاي پرتفـوي بـه شـكل      گيري پراكندگي در تحليل تز معتقد است تعيين نوع معيار اندازهماركوي
                                                           
1- Downside Capital Asset Pricing Model 
2- mean-variance behavior - MVB 

به شدت زير سؤال و انتقاد هستند، امـا در توسـعه   اينكه بسياري از اين مفروضات در دنياي واقعي 
  . نقش و مشاركت دارند

  D-CAPM(1(كاهشياي  هاي سرمايه گذاري دارايي

گرديد و از آن زمان  ارايه 1960در دهه  CAPMمدل ارزيابي دارايي  گرديد و از آن زمان  ارايه 1960در دهه   كنون در تمام دنيا محور تا ارايه 1960در دهه  
هاي متداول ايـن اسـت كـه آيـا سـنجه      يكي از مهمترين  سؤاليكي از مهمترين  سؤال. يكي از مهمترين . يكي از مهمترين . مباحثات نظري شديدي بوده است

معتقد اسـت كـه بحـث    ترين ابزار براي اين مقصود است؟ استرادا ، مناسب)تاب( گيري ريسك اندازه
CAPMباشد، بلكه بايد نبايد پيرامون خود ب تانبايد پيرامون خود ب تانبايد پيرامون خود ب باشد، بلكه بايد  تا دربـاره ميـزان اسـتحكام مبـاني     باشد، بلكه بايد بررسي باشد، بلكه بايد بررسي  تا

بر مبناي يك مدل تعا تاب. صورت پذيرد تانظري ب بر مبناي يك مدل تعا تاب. صورت پذيرد تانظري ب دلي قرار دارد كه در اين مدل سرمايه تاب. صورت پذيرد تانظري ب
(Estrada, 2000:19-20) دهنـد  شـكل مـي   2واريانس -خود را بر اساس مدل ميانگين

 ـ   زيرا بـازده  ،عنوان يك سنجه ريسك زير سؤال استسودمندي واريانس به ويـژه در   ههـاي سـهام ب
  .بازارهاي در حال توسعه نامتقارن هستند

هـاي پرتفـوي بـه شـكل     گيري پراكندگي در تحليلتز معتقد است تعيين نوع معيار اندازه
                                                          
1- Downside Capital Asset Pricing Model
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اگر شكل توزيع متقارن باشد و يـا  . (Markowits, 1959:77-91) هاي سهام بستگي دارد توزيع بازده
تـرين معيـار    عنوان مناسـب  ه باشند، واريانس بهها، درجه انحراف يكساني داشت حتي اگر همه دارايي

هـا   هاي دارايي نامتقارن باشد و يـا دارايـي   رود و اگر شكل توزيع بازده اكندگي و ريسك بكار ميپر
بـراي   كاهشينمايد كه از سنجه ريسك  درجات انحراف متفاوت داشته باشند، ماركويتز پيشنهاد مي

عنـوان   واريـانس را بـه   -كه در آن زمان وي نيم ؛هاي واريانس بايد استفاده شود غلبه بر محدوديت
انتخاب ميان واريـانس  . كند هاي پرتفوي معرفي مي گيري ريسك در تحليل ترين معيار اندازه مناسب
  :به عوامل و متغيرهاي ديگري نيز بستگي دارد ،واريانس علاوه بر انحراف شكل توزيع -يا نيم

  »له تجزيـه و تحلـيلوسـي ههـاي ايجاد شـده بـ هزيـنه، سهولـت، آشـنايـي يـا انـس و مطلوبـيت پرتفوي«
اساس مطالعات انجام شده، واريانس از نظـر متغيرهـاي هزينـه، سـهولت و آشـنايي از درجـه        بر

زيـرا   ،واريـانس نشـده اسـت    - با اين وجود اين برتري مـانع از كـاربرد نـيم   . بالاتري برخوردار است
هـاي   زيرا واريـانس بـازده   ،دشو ها منتج مي واريانس به ايجاد بهترين پرتفوي - هاي مبتني بر نيم تحليل

در حالي كه نقطه تمركـز  . نمايد گيرد و از محاسبات حذف مي بسيار زياد و بسيار كوچك را ناديده مي
دليـل زيـاد بـودن     بازارهاي در حال توسـعه، بـه  . استواريانس كاهش زيان  - هاي مبتني بر نيم تحليل

نامتقارن هستند بنـابراين انحـراف معيـار يـا      ؛ها و يا سودآوري دارايي ؛ها توزيع بازده ؛شدت نوسانات
دهنـد زيـرا احتمـال     عنوان معيار مناسب براي سنجش ريسك از دست مي كارايي خود را به ،واريانس

 .تر از ميانگين برابر نخواهد بود آيد با احتمال وقوع پايين  اينكه سود بالاتر از ميانگين بدست

ها متقارن باشـد، اسـتفاده از    گر توزيع سودآوري دارايينشان دادند كه ا 1)2003(لوپز و گارسيا 
زيـرا در حالـت متقـارن     ،كند گيري ريسك مشكلي ايجاد نمي انحراف معيار و واريانس براي اندازه

امـا اگـر   . بودن توزيع، احتمال وقوع انحرافات مثبت و منفي نسبت به ميانگين، يكسان خواهد بـود 
پذيري  دليل نوسان افتد، به كه در بازارهاي درحال توسعه اتفاق ميتوزيع نامتقارن باشد، مشابه آنچه 

 ؛دهنـد  گيري ريسك از دست مي بالاي بازارها، انحراف معيار و واريانس كارايي خود را براي اندازه
دسـت آوردن سـود كمتـر از ميـانگين      هچرا كه احتمال كسب سودهاي بالاتر از ميانگين با احتمال ب

هاي مناسـب   عنوان سنجه در اين حالت، نيم واريانس و نيم انحراف معيار، به. تفاوت خواهد داشت
  . گردند آل محسوب مي ايده و

                                                           
1- Lopez and Garcia (2003) 

و يا سودآوري دارايي ؛ها توزيع بازده ؛شدت نوسانات و يا سودآوري دارايي ؛ها توزيع بازده ؛شدت نوسانات نامتقارن هستند بنـابراين انحـراف معيـار يـا      ؛ها  ؛ها توزيع بازده ؛شدت نوسانات
 كارايي خود را بهعنوان معيار مناسب براي سنجش ريسك از دست مي كارايي خود را بهعنوان معيار مناسب براي سنجش ريسك از دست مي كارايي خود را به

آيد با احتمال وقوع پايين  اينكه سود بالاتر از ميانگين بدست آيد با احتمال وقوع پايين   تر از ميانگين برابر نخواهد بود  
ها متقارن باشـد، اسـتفاده از   گر توزيع سودآوري دارايينشان دادند كه ا 1)2003(لوپز و گارسيا 

زيـرا در حالـت متقـارن     ،كند گيري ريسك مشكلي ايجاد نميانحراف معيار و واريانس براي اندازه
بودن توزيع، احتمال وقوع انحرافات مثبت و منفي نسبت به ميانگين، يكسان خواهد بـود 

پذيري  دليل نوسان افتد، به توزيع نامتقارن باشد، مشابه آنچه كه در بازارهاي درحال توسعه اتفاق ميتوزيع نامتقارن باشد، مشابه آنچه كه در بازارهاي درحال توسعه اتفاق ميتوزيع نامتقارن باشد، مشابه آنچه 
گيري ريسك از دست ميبالاي بازارها، انحراف معيار و واريانس كارايي خود را براي اندازه

دسـت آوردن سـود كمتـر از ميـانگين     چرا كه احتمال كسب سودهاي بالاتر از ميانگين با احتمال ب هچرا كه احتمال كسب سودهاي بالاتر از ميانگين با احتمال ب هچرا كه احتمال كسب سودهاي بالاتر از ميانگين با احتمال ب
هاي مناسـب   عنوان سنجه در اين حالت، نيم واريانس و نيم انحراف معيار، به. تفاوت خواهد داشت
  . گردند آل محسوب مي
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  D-CAPM و CAPMهاي  رابطه مفهوم بازار كارا با مدل

مطالعـات  . داردمفهوم بازار كارا، هنوز هم در كانون مباحثات گسـترده محافـل علمـي قـرار     
هاي آتـي   فته كه بتوانند با استفاده از اطلاعات گذشته، ارزشاختصاص يا مسالهبيشماري به اين 

هاي آتي سهام را منعكس  به عبارت ديگر آيا اطلاعات گذشته، قيمت. بازار سهام را توضيح دهند
با وجود گسـتردگي  . بيني نمود توان آينده را پيش نمايد؟ آيا با استفاده از اطلاعات گذشته، مي مي

تئـوري بازارهـاي كـارا را بـراي     دست نيامده است كه بتوان  تي از آنها بهيج با اهميتامطالعات، ن
بـر اسـاس نظريـه فامـا     . دعنوان پشـتيبان قـرار دا   هاي كاربردي مالي به تعداد زيادي از تئوري

(Fama, 1991:1575-1617) هـاي سـهام، همـه     افتد كه قيمت بازار كارا وقتي اتفاق مي يهفرض
رپ و همچنين بر اسـاس مطالعـات الكسـاندر، شـا    . وده باشنداطلاعات موجود را منعكس نم

در اختيار را اي از اطلاعات  حتي اگر مجموعه ،گذار ، يك بازار وقتي كارا است كه سرمايهبيلي
عادي بدست صميمات تملك يا فروش، سودهاي غيرداشته باشد، نتواند با استفاده از آنها در ت

هـاي   نظـر از محـدوديت   رفبهرحال، ص. (Alexander, Sharper & Bailey, 2000:781) آورد
اي بسـيار مهـم اسـت و از     پايـه  يهمدل بازار كارا، از نظر تئوريك، فرضيه كارايي بازار يك فرض ـ

فرض  اند و بر مبناي پيش نيز بر اين اساس بنا نهاده شده D-CAPMو  CAPMكه دو مدل  آنجايي
  .زان داراي اهميت استكارايي بازار قرار دارند، براي هر دو به يك مي

  1با استفاده از هزينه سرمايه كل MARRمحاسبه 

 )WACC(محاسبه هزينه سرمايه كل از روش ميانگين موزون هزينه سرمايه  •

 محاسبه هزينه سرمايه كل از روش واريانس ميانگين موزون هزينه سرمايه  •

 )WACC(محاسبه هزينه سرمايه كل از روش ميانگين موزون هزينه سرمايه 

اي قابل قبول باشد بايستي نرخ بـازده پـروژه مـذكور خيلـي بـالاتر از هزينـه        كه پروژه براي اين
حـداقل نـرخ بـازده سـرمايه مـورد نيـاز بـراي جبـران ريسـك           ،هزينه سرمايه. كسب سرمايه باشد

مـالي پـروژه اقـدام     مينتاكه از محل بدهي و حقوق صاحبان سهام نسبت به  استگذاراني  سرمايه
بـه  . بــاشد  اولين روش براي محاسبه هزينه سرمايه، ميانگين موزون هزينـه سـرمايه مـي    2.اند دهنمو

                                                           
1- Cost of Capital 
2- Dierks & Patel 

(Alexander, Sharper & Bailey, 2000:781) .نظـر از محـدوديت   رفبهرحال، ص
اي بسـيار مهـم اسـت و از    مدل بازار كارا، از نظر تئوريك، فرضيه كارايي بازار يك فرض ـ پايـه  يهمدل بازار كارا، از نظر تئوريك، فرضيه كارايي بازار يك فرض ـ پايـه  يهمدل بازار كارا، از نظر تئوريك، فرضيه كارايي بازار يك فرض ـ

CAPM  وD-CAPMاند و بر مبناي پيشنيز بر اين اساس بنا نهاده شده
  .كارايي بازار قرار دارند، براي هر دو به يك ميزان داراي اهميت استكارايي بازار قرار دارند، براي هر دو به يك ميزان داراي اهميت استكارايي بازار قرار دارند، براي هر دو به يك مي

1با استفاده از هزينه سرمايه كل

محاسبه هزينه سرمايه كل از روش ميانگين موزون هزينه سرمايه 
محاسبه هزينه سرمايه كل از روش واريانس ميانگين موزون هزينه سرمايه 

WACC(محاسبه هزينه سرمايه كل از روش ميانگين موزون هزينه سرمايه 

اي قابل قبول باشد بايستي نرخ بـازده پـروژه مـذكور خيلـي بـالاتر از هزينـه        كه پروژه براي اين
حـداقل نـرخ بـازده سـرمايه مـورد نيـاز بـراي جبـران ريسـك           ،هزينه سرمايه. 

كه از محل بدهي و حقوق صاحبان سهام نسبت به  استگذاراني  سرمايه كه از محل بدهي و حقوق صاحبان سهام نسبت به  استگذاراني  سرمايه  مينتا استگذاراني  سرمايه
اولين روش براي محاسبه هزينه سرمايه، ميانگين موزون هزينـه سـرمايه مـي   
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مالي از محل بدهي ناشناخته بوده و  مينتان روش زماني مناسب اسـت كه روش اي ،پـاركپيشنهاد 
  .باشد  گذاري خاصي مشخص نشده براي سرمايه

 موزون هزينه سرمايه يانس ميانگينمحاسبه هزينه سرمايه كل از روش وار

اين روش به تعيين هزينـه  . استروش دوم محاسبه هزينه سرمايه در واقع واريانس روش اول 
از منبعـي از   تـا شود كه ما قصـد داشـته باشـيم     نهايي سرمايه پرداخته و در زماني از آن استفاده مي

  . هستندي هاي جار تري از نرخ هاي متفاوت مالي استفاده كنيم كه داراي نرخ مينتا
  :هاي استفاده از اين روش عبارتند از برخي از چالش

هـاي   هاي جاري بازار براي بازده ها و منافع پروژه و نرخ اطمينان از تورم كه در هزينه •
 گذارد؛ مي ثيرتاها، اوراق قرضه يا سهام  وام

 ه هزينه سرمايه استفاده خواهد شد؛انتخاب روشي كه براي محاسب •

فايـده   -  تر مانند تحليل هزينـه  هاي ساده دهند از روش گيرندگان ترجيح مي بسياري از تصميم •
 .يا دوره بازگشت سرمايه براي محاسبه حداقل نرخ بازده قابل قبول استفاده كنند

  :روش هزينه سرمايه عبارتند از سه مشكل ديگر را زمينه استفاده از
 ؛هاي آتي سرمايه بيني هزينه پيش •

كه آيا توابع هزينه بدهي و هزينه سرمايه را بر نسبت جاري  نگيري در مورد اي تصميم •
 ؛)در صورت عدم برابري اين دو( بدهي با نسبت بهينه بدهي استوار كنيم

 .مسئوليت تغييرات در كلاس ريسك يك شركت •

  ها بر مبناي نرخ بازده داخلي بندي پروژه با استفاده از اولويت MARRمحاسبه 

و تعـداد زيـادي از    ،هـا محـدود بـوده    سرمايه و ها مالي دارايي مينتاع مناب ،در بسياري از مواقع
منظـور دسـتيابي بـه بـازده مناسـب بايـد        به. باشد گذاري در دسترس مي هاي پيشنهادي سرمايه طرح
از ايـن روش زمـاني   . بنـدي نمـاييم   هـا اولويـت  ر را بر اساس نرخ بازده داخلـي آن هاي مذكو پروژه

گـذاري موجـود در دسـترس     هاي سرمايه مالي پروژه مينتامالي كافي براي  شود كه منبع مياستفاده 
هـا براسـاس    كه پـروژه  در اين روش در صورتي. نامند نيز مي 1اي بندي سرمايه كه آن را جيره ،نباشد

همان ارزش بهترين پـروژه   ،بندي شده باشند، حداقل نرخ بازده قابل قبول نرخ بازده داخلي اولويت

                                                           
1- Capital Rationing 

يا دوره بازگشت سرمايه براي محاسبه حداقل نرخ بازده قابل قبول استفاده كنند
  :روش هزينه سرمايه عبارتند ازسه مشكل ديگر را زمينه استفاده از

؛هاي آتي سرمايه بيني هزينه پيش
 نكه آيا توابع هزينه بدهي و هزينه سرمايه را بر نسبت جاري  نكه آيا توابع هزينه بدهي و هزينه سرمايه را بر نسبت جاري گيري در مورد اي نگيري در مورد اي ن تصميمگيري در مورد اي تصميمگيري در مورد اي تصميم

در صورت عدم برابري اين دو( بدهي با نسبت بهينه بدهي استوار كنيم
.مسئوليت تغييرات در كلاس ريسك يك شركت

ها بر مبناي نرخ بازده داخلي بندي پروژه با استفاده از اولويت

هـا محـدود بـوده    سرمايه و ها مالي دارايي مينتاع مناب ،در بسياري از مواقع هـا محـدود بـوده    سرمايه و ها مالي دارايي مينتاع مناب ،  ، سرمايه و ها مالي دارايي مينتاع مناب ،
منظـور دسـتيابي بـه بـازده مناسـب بايـد        به. باشد گذاري در دسترس ميهاي پيشنهادي سرمايه

. بنـدي نمـاييم   هـا اولويـت  ر را بر اساس نرخ بازده داخلـي آن  . بنـدي نمـاييم   هـا اولويـت  ر را بر اساس نرخ بازده داخلـي آن  از ايـن روش زمـاني   ر را بر اساس نرخ بازده داخلـي آن 
مالي كافي براي  شود كه منبع مياستفاده  مالي كافي براي  شود كه منبع مياستفاده  گـذاري موجـود در دسـترس     هاي سرمايه مالي پروژه مينتا شود كه منبع مياستفاده  گـذاري موجـود در دسـترس     هاي سرمايه مالي پروژه مينتا  هاي سرمايه مالي پروژه مينتا
هـا براسـاس    كه پـروژه  در اين روش در صورتي. نامند نيز مي 1اي بندي سرمايه كه آن را جيره ،نباشد

همان ارزش بهترين پـروژه   ،بندي شده باشند، حداقل نرخ بازده قابل قبولنرخ بازده داخلي اولويت
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  . نـامند خواهد بود كه ارزش مذكور را هزينه فرصـت مي) دترين پروژه پذيرفته شدهيا ب(رد شده 

  با استفاده از مدل بازار كامل MARRمحاسبه 

بايـد اطلاعـات كـاملي از     ،يبندي بر مبناي نرخ بازده داخل ـ مشابه روش اولويت در اين روش نيز
توان به انتخاب يك فرصت  در صورتي مي  .شيمهاي بالقوه در اختيار داشته با مالي و پروژه مينتامنابع 
و بـه صـورت    ،بنـدي شـده   بـازده اولويـت    بر اسـاس نـرخ   ،ها گذاري اقدام نمود كه اين گزينه سرمايه
و (اشنباخ بر اين باور است كه بر اساس تئـوري اقتصـادي و مـالي    . تجمعي رسم شوند  گذاري سرمايه

  .نمايد بهينه مي ،فعاليت در نقطه تقاطع دو منحني، شركت عملكرد خود را از طريق )منطق مشابه

  ها مقايسه تئوريك روش

بـه   معمـولاً تطابقي با يكديگر نداشـته و   ،هاي محاسبه حداقل نرخ بازده قابل قبول يج روشتان
  . شوند يك نتيجه يكسان يا مشابه منتج نمي

  

 
  

اي  بنـدي سـرمايه   دجـه دهد كه حداقل نرخ بازده قابل قبـول كـه توسـط بو    شكل فوق نشان مي
باشـد كـه پـس از آن مقـادير      نرخ بازده قابل قبول مـي  هاي شود، بزرگترين ميزان حداقل تحميل مي

و حداقل  ،حداقل نرخ بازده قابل قبول بازار كامل، حداقل نرخ بازده قابل قبول هزينه نهايي سرمايه
هاي  هد كه روش شكل فوق نشان مي. نرخ بازده قابل قبول ميانگين موزون هزينه سرمايه قرار دارند

  .گونه تطابقي با يكديگر ندارند محاسبه حداقل نرخ بازده قابل قبول از نظر تئوري هيچ

اي  بنـدي سـرمايه   دجـه دهد كه حداقل نرخ بازده قابل قبـول كـه توسـط بو   شكل فوق نشان مي
باشـد كـه پـس از آن مقـادير     نرخ بازده قابل قبول مـي  هاي شود، بزرگترين ميزان حداقل

حداقل نرخ بازده قابل قبول بازار كامل، حداقل نرخ بازده قابل قبول هزينه نهايي سرمايه
. شكل فوق نشان مي. شكل فوق نشان مي. نرخ بازده قابل قبول ميانگين موزون هزينه سرمايه قرار دارند

گونه تطابقي با يكديگر ندارندمحاسبه حداقل نرخ بازده قابل قبول از نظر تئوري هيچ
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  شناسي تحقيق روش

جهت آزمون تجربي ادبيات موضوع در بازار بورس اوراق بهادار تهران، فرضيه هايي تـدوين گرديـد   
روش (اي  بخانـه تااي از نـوع همبسـتگي و مطالعـات ك    مقايسـه   - و با اسـتفاده از روش اكتشـافي و علـّي   

 ـ 50ها تعداد  براي آزمون فرضيه. ها مورد آزمون قرار گرفت اين فرضيه) اكتشافي صـورت غيـر    هشركت ب
انتهـاي   تـا  1380هاي بورس تهران انتخاب شدند و اطلاعات مورد نياز از ابتداي سـال  تصادفي از شركت

غيـر تصـادفي داراي ايـن مزيـت اسـت كـه بـا قضـاوت خـوب و          نمونه . گرديد آوري  جمع1384سال 
  .تر باشند شايسته ،هايي را انتخاب كرد كه براي اهداف تحقيق توان شركت استراتژي مناسب مي

  :بر همين اساس فرضيات اصلي به شرح زير تدوين گرديد
1- EVA كاهشـي اي  گذاري دارايــي سرمايــه   محاسبه شـده بـا استفاده ازمـدل قيمـت 

)D-CAPM (با تغييرات بازده سهام، ارتباط دارد. 

2- EVA  محاسبه شده توسطD-CAPM نسبت به ،EVA   محاسبه شده بوسـيلهCAPM 
 .تري دارد با تغييرات بازده سهام ارتباط قوي

و  CAPMشـامل  (ديگري نيز مشابه الگوي فوق، براي آزمون ساير متغيرهـا   همچنين فرضيات
Q تدوين گرديد) توبين.  

  رضياتفآزمون 

  :براي آزمون فرضيات فوق، فرضيات آماري به صورت زير تدوين گرديد
H0  = بين بازده سهام وEVA و تغييرات آن رابطة خطي وجود ندارد) .( β=0  
H1  = بين بازده سهام وEVA و تغييرات آن رابطة خطي وجود دارد) .( β=0  

  :دست آمد يج زير بهتاآوري شده ن ات جمعافزارهاي آماري و تجزيه و تحليل اطلاع با استفاده از نرم

  )D-CAPM مدل( هاي سهام سالانه و ارزش افزوده اقتصادي رگرسيون بازده )1( شماره جدول

RETjt = β0 + β1  ×[ EVAjt / Pjt –1 ] + β2× [ ∆EVAjt / Pjt –1 ] + errorjt 
  نداردتاخطاي اس  ضريب تشخيص تعديل شده  R2ضريب تشخيص   ضريب همبستگي

0.3106  0.0965  0.0873  100.91  
  

منبع 

 تغييرات

درجه 

 آزادي

مجموع 

 مجذورات

ميانگين 

 مجذورات
F محاسبه شده  

F  
 نتيجه آزمون  جدول

  0.000  10.52 107125 214250 2  رگرسيون
  H0رد فرضيه

     10183 20060440 197 مازاد

  .تدوين گرديد) توبين 

  :براي آزمون فرضيات فوق، فرضيات آماري به صورت زير تدوين گرديد
β=0 ). (و تغييرات آن رابطة خطي وجود نداردEVAبين بازده سهام و 

β=0 ). (و تغييرات آن رابطة خطي وجود داردEVAبين بازده سهام و 

افزارهاي آماري و تجزيه و تحليل اطلاع  :دست آمد يج زير بهتاآوري شده ن ات جمعافزارهاي آماري و تجزيه و تحليل اطلاع  :دست آمد يج زير بهتاآوري شده ن ات جمعافزارهاي آماري و تجزيه و تحليل اطلاع

هاي سهام سالانه و ارزش افزوده اقتصاديرگرسيون بازده

RETjt = β0 + β1  ×[ EVAjt / Pjt –1 ] + β2× [ ∆EVAjt / Pjt –1 ] + errorjt
ضريب تشخيص تعديل شده  R2ضريب تشخيص   

0.0965  0.0873  
  

درجه 

آزادي

مجموع 

مجذورات

ميانگين 

مجذورات
F محاسبه شده  

F  
  جدول

21425010712510.52  0.000
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  تحليل واريانس

بدسـت   بحرانـي  Fبه شده بزرگتـر از مقـدار  محاس)  F(ت مقدار آماره آزمون كه كمي از آنجايي 
 EVAتوان ادعـا نمـود كـه     شود و مي رد مي H0اطمينان فرض % 95باشد پس با  آمده از جدول مي

كننـد كـه در توضـيح     و تغييرات آن اطلاعاتي فراهم مـي   D-CAPMمحاسبه شده با استفاده از مدل
  . شود ييد ميتااول لذا فرضيه . تغيييرات بازده سهام مؤثر است

 ة رگرسيونلتجزيه و تحليل معاد

  :معادله رگرسيون به صورت زير بدست آمده است
RETjt = 55.7  - 0.445 ×[ EVAjt / Pjt –1 ] - 1.70 × [ ∆EVAjt / Pjt –1 ] + e 

  :باشد اطلاعات مرتبط به مدل رگرسيون به شرح جدول زير مي
  

 وان متغيرعن شيب خط –b شده محاسبهT دار سطح معني نتيجه آزمون

-H0 0.0794 1.763- 0.445رد فرضيه  EVAمربوط بودن  

 EVAمربوط بودن تغييرات  -H0 0.000 4.294- 1.700رد فرضيه

 عرض از مبدأ 55.737 7.561 0.000 
  

و )  X1( EVA/Pو مربوط بـودن  )  Y(با توجه با اطلاعات فوق رابطه بين تغييرات بازده سهام 
خطـي   X2و Y گردد كـه رابطـه بـين دو متغيـر     صورت ذيل بيان مي هب) EVA/P )X2∆تغييرات آن 

  .دار وجود ندارد رابطه معني X1و  Yباشد و بين دو متغير  مي
Y = 55.7  - (1.70 × X2) 

با بـازده سـهام رابطـه خطـي نـدارد امـا        D-CAPMمحاسبه شده با مدل  EVAبنابراين اگرچه 
  .دارد با بازده سهام رابطه خطي) EVA∆(تغييرات آن 

  گيري و پيشنهادات نتيجه

 :دهد كه آوري شده از بورس تهران نشان مي يج حاصل از تجزيه و تحليل اطلاعات جمعتان

بـا   D-CAPMمحاسبه شده با استفاده از مدل ) EVA(اگرچه ارزش افزوده اقتصادي  -1
بـا بـازده سـهام    ) EVAD-CAPM∆(دار ندارد امـا تغييـرات آن    بازده سهام ارتباط معني

 .بع اين شاخص استتاها  درصد از تغييرات بازده شركت 7/8دار دارد و  رتباط معنيا

بـا   CAPMمحاسبه شده بـا اسـتفاده از مـدل    ) EVA(اگرچه ارزش افزوده اقتصادي  -2

0.000 4.294 1.700 مربوط بودن تغييرات EVAمربوط بودن تغييرات EVAمربوط بودن تغييرات 
0.000 7.561 55.737 عرض از مبدأ

و مربوط بـودن  )  Y(با توجه با اطلاعات فوق رابطه بين تغييرات بازده سهام 
∆EVA/P )X2 (صورت ذيل بيان مي هب صورت ذيل بيان مي هب)  گردد كـه رابطـه بـين دو متغيـر     هب) 

  .دار وجود ندارد رابطه معني X1و  Yباشد و بين دو متغير 
 × X2) 

EVA محاسبه شده با مدلD-CAPM       با بـازده سـهام رابطـه خطـي نـدارد امـا
∆EVA (دارد با بازده سهام رابطه خطي.  

  گيري و پيشنهادات

آوري شده از بورس تهران نشان مييج حاصل از تجزيه و تحليل اطلاعات جمع
محاسبه شده با استفاده از مدل ) EVA(اگرچه ارزش افزوده اقتصادي 

EVAD-CAPM∆(دار ندارد امـا تغييـرات آن   بازده سهام ارتباط معني

بع اين شاخص استتاها  درصد از تغييرات بازده شركت 7/8دار دارد و  رتباط معنيا
محاسبه شده بـا اسـتفاده از مـدل    ) EVA(اگرچه ارزش افزوده اقتصادي 
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با بازده سهام ارتبـاط  ) EVACAPM∆(دار ندارد اما تغييرات آن  بازده سهام ارتباط معني
 .باشد بع اين شاخص ميتاها  رات بازده شركتدرصد از تغيي 2/9دار دارد و  معني

بـا   تـوبين  Qعلاوه بر اينكه ارزش افزوده اقتصادي محاسبه شده با اسـتفاده از مـدل    -3
نيـز بـا بـازده سـهام     ) EVAQ-TOBIN∆(دار دارد، تغييـرات آن   بازده سهام ارتباط معني

شـاخص  بع ايـن  تـا هـا   درصـد از تغييـرات بـازده شـركت    20دار دارد و  ارتباط معني
  .باشد مي

 : دهد كه  آماري يا ضريب تعيين هر سه شاخص نشان مي R2مقايسه  -4

) 0.201) < (R2 EVA-Q TOBIN =0.092 =(R2 EVA-CAPM ) <0.087 =(R2 EVA-DCAPM   
يج حاصل از تجزيه وتحليل آماري اطلاعات، دريافتيم كه تغييرات هـر سـه معيـار    تاباتوجه به ن

داراي بـار اطلاعـاتي در زمينـه توضـيح     )  EVAQ-TOBINو EVACAPM ، EVAD-CAPM(الـذكر   فوق
هـا ارتبـاط    عبارت ديگر اين معيارها با تغييرات بازده سهام شـركت  به ؛باشند تغييرات بازده سهام مي

بهترين معيار ارزيابي اسـت را   EVAD-CAPMاما مطالعه و تحقيق حاضر اين ادعا كه . دار دارند معني
 . كند ييد نميتا

  :يج فوق دو پيشنهاد مهم قابل استخراج استتاجه به نبا تو
نظر از اهميت و جايگاه ارزش افزوده اقتصـادي در ارزيـابي عملكـرد مـالي، كـه       صرف -1

دهـد جهـت    يج اين تحقيق نشان ميتاتوسط تحقيقات متعددي به اثبات رسيده است، ن
معيــار  تــوبين Q، روش EVAوردن هزينــه ســرمايه مــورد نيــاز بــراي محاســبه تابدســ

 . تري است مناسب

علاوه بر شيوه محاسبه هزينه سرمايه، براي ارزيابي عملكـرد   ،يج اين تحقيقتابراساس ن -2
عبارت ديگر اين  است و به EVAQ-TOBINكننده در بازار سهام ايران  مالي نيز معيار تعيين

  . كند تغييرات بازده سهام را با قدرت توضيحي بيشتري بيان مي شاخص
  :مباني نظري، آنچه كه مسلم است اينكه با توجه به

1- EVA عنوان يـك ابـزار كنتـرل و پيگيـري تصـميمات گذشـته مـورد اسـتفاده          هبايد ب
 . گيرد قرار

2- EVA عنـوان معيـاري بـراي ارزيـابي عملكـرد مـديران و ايجـاد سيسـتم          ههمچنين ب
ابداري اساس سود حس ـ دراين حالت مديران نه بر. گيرد انگيزشي مورد استفاده قرار مي

 .گيرند بدست آمده، پاداش مي EVAاساس بلكه بر

تـوبين در   Qروش  EVAبراي بدست آوردن هزينه سرمايه مورد نيـاز در محاسـبات    -3

  :يج فوق دو پيشنهاد مهم قابل استخراج است
نظر از اهميت و جايگاه ارزش افزوده اقتصـادي در ارزيـابي عملكـرد مـالي، كـه      

يج اين تحقيق نشان ميتوسط تحقيقات متعددي به اثبات رسيده است، نتاتوسط تحقيقات متعددي به اثبات رسيده است، نتاتوسط تحقيقات متعددي به اثبات رسيده است، ن
، روش EVAوردن هزينــه ســرمايه مــورد نيــاز بــراي محاســبه 

. تري است مناسب
علاوه بر شيوه محاسبه هزينه سرمايه، براي ارزيابي عملكـرد   ،يج اين تحقيقتابراساس ن علاوه بر شيوه محاسبه هزينه سرمايه، براي ارزيابي عملكـرد   ،يج اين تحقيقتابراساس ن  ،يج اين تحقيقتابراساس ن

 است و به EVAQ-TOBINكننده در بازار سهام ايران مالي نيز معيار تعيين
  . كند تغييرات بازده سهام را با قدرت توضيحي بيشتري بيان مي شاخص

  :مباني نظري، آنچه كه مسلم است اينكه
عنوان يـك ابـزار كنتـرل و پيگيـري تصـميمات گذشـته مـورد اسـتفاده          هبايد ب 

. گيرد قرار
عنـوان معيـاري بـراي ارزيـابي عملكـرد مـديران و ايجـاد سيسـتم          ههمچنين ب 

اساس سود حس ـدراين حالت مديران نه بر. گيرد انگيزشي مورد استفاده قرار مي
.گيرند بدست آمده، پاداش ميEVAاساس بلكه بر
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 . تري است بازار سرمايه ايران، معيار مناسب

دليل تجـاري شـدن آن، اكثـر     هوارد است اين است كه ب EVAيكي از انتقاداتي كه به  -4
در  ،تواند همة مشكلات را حـل نمايـد   شف جديد است و ميكنند يك ك مردم فكر مي

ابزاري جهت كنترل و نظارت است كه با يك ابزار مـالي   EVA. طور نيست كه اين حالي
مهم اين است كه اين   نكته. داراي ارتباط منطقي است NPVشناخته شدة قديمي به نام 

كــه  صــورتي در در حقيقــت. گيرنــده نيســتند كــدام جانشــين تصــميم هــا هــيچ تكنيــك
 ـ  را درك كند، مي NPVگيرنده معنا و مفهوم ابزاري نظير  تصميم طـور منطقـي    هتوانـد ب

بهتـرين راه  . گيـرد ارزش شـركت را افـزايش خواهـد داد     عمل كند و تصميماتي كه مي
 ـ     ،براي تضمين ايجاد ارزش بيشتر بـراي شـركت   طـور   هاتخـاذ تصـميماتي اسـت كـه ب

بعـد از  . بزرگتـري دارنـد   NPVرا انتخـاب كننـد كـه     هـايي  رياگذ سيستماتيك سرمايه
، مـديران بايـد عمليـات كنتـرل و پيگيـري را      NPVگذاري با استفاده از  انتخاب سرمايه
 EVA .اند يا نـه  ، دست پيدا كردهنظردهي مورداينكه معلوم شود آيا به باز تاانجام دهند 

البتـه ايـن ايـده و مفهـوم     . عهده گيـرد   هخوبي ب قادر است وظيفه كنترل و نظارت را به
هـاي مختلـف و    گيرندگان بايد آن را با موقعيت است كه تصميم EVAاساسي و اصلي 

  . و انطباق دهند مشخص سازگاري
5- EVA حتي افزايش در . كند گيري نمي به تنهايي ارزش را اندازهEVA   به معني ايجـاد

شـده تخمـين زده    يلارزش شركت بايد از طريق جريانات نقدي آتي تنز. ارزش نيست
هاي بازار نيز  هاي بازار بدست آيد و ارزش نرخ تنزيل مناسب بايد براساس ارزش. شود

بـراي بيـان ارزش    EVAاسـتفاده از   لـذا . با جريانات نقدي آزاد آتي قابل تخمين است
 . بدون جريانات نقدي نادرست است

فهـوم ارزش  بنـدي م  ارزش افزودة اقتصادي يك كوشش بسيار مناسـب جهـت طبقـه    -6
جالب توجه است كه بعد از گذشت چندين سال از تدريس مفاهيمي . زماني پول است

 هايي كه دربارة اجـراي  نتا، داسWACCو  NPVنظير ارزش زماني پول، هزينه فرصت، 
EVA هنگـام انطبـاق   دهـد  نشـان مـي  شـود   هاي بزرگ شنيده مـي  در شركت EVA   بـا
يكـي از اهـداف   . ه و در واقـع كشـف نمودنـد   ، اين مفاهيم را درك كردها گيري تصميم
EVA، گيـري اسـت   ينـد تصـميم  ه رويكرد حسـابداري بـراي انجـام فرآ   توجه دوباره ب .

دهـد عـدة زيـادي محـدوديتها و تحريـف       شواهد زيادي نيز وجود دارد كه نشـان مـي  
هنگـام تـدريس ارزش زمـاني پـول ايـن      . اند سودهاي حسابداري را به درستي نفهميده

البتـه ايـن ايـده و مفهـوم     . عهده گيـرد   هخوبي ب قادر است وظيفه كنترل و نظارت را به
 است كه تصميمگيرندگان بايد آن را با موقعيت است كه تصميمگيرندگان بايد آن را با موقعيت است كه تصميماساسي و اصلي EVAاساسي و اصلي EVAاساسي و اصلي 

  . و انطباق دهند مشخص سازگاري
حتي افزايش در . كند گيري نمي به تنهايي ارزش را اندازه حتي افزايش در . كند گيري نمي  EVA. كند گيري نمي 

 يلارزش شركت بايد از طريق جريانات نقدي آتي تنز. ارزش نيست
هاي بازار بدست آيد و ارزشنرخ تنزيل مناسب بايد براساس ارزش
EVAاسـتفاده از   لـذا . با جريانات نقدي آزاد آتي قابل تخمين است EVAاسـتفاده از   لـذا .  اسـتفاده از   لـذا . 

. بدون جريانات نقدي نادرست است
ارزش افزودة اقتصادي يك كوشش بسيار مناسـب جهـت طبقـه   بنـدي م  ارزش افزودة اقتصادي يك كوشش بسيار مناسـب جهـت طبقـه   بنـدي م  ارزش افزودة اقتصادي يك كوشش بسيار مناسـب جهـت طبقـه   

. جالب توجه است كه بعد از گذشت چندين سال از تدريس مفاهيمي . جالب توجه است كه بعد از گذشت چندين سال از تدريس مفاهيمي . زماني پول است
هايي كه دربارة اجـراي  نتا، داسWACCو  NPVنظير ارزش زماني پول، هزينه فرصت، 

 هنگـام انطبـاق   دهـد  نشـان مـي  شـود   هاي بزرگ شنيده مـي  در شركت 
ه و در واقـع كشـف نمودنـد   ، اين مفاهيم را درك كردها گيري تصميم

. گيـري اسـت   ينـد تصـميم  توجه دوباره به رويكرد حسـابداري بـراي انجـام فرآ   توجه دوباره به رويكرد حسـابداري بـراي انجـام فرآ   توجه دوباره ب . گيـري اسـت   ينـد تصـميم  ه رويكرد حسـابداري بـراي انجـام فرآ    ه رويكرد حسـابداري بـراي انجـام فرآ   
دهـد عـدة زيـادي محـدوديتها و تحريـف      شواهد زيادي نيز وجود دارد كه نشـان مـي  
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روشني توضيح داده شده است كه مبناي تعهدي معتبر و مورد قبـول اسـت و    مسئله به
هاي مالي سنتي بر  كننده بودن تجزيه و تحليل مورد گمراه رغم چندين دهه تدريس، علي

اين نوع تجزيه و . هاي مالي و اطلاعات حسابداري چيزي بيان نشده است اساس نسبت
نياز داريم كه تحليل كنيم مربوط به آينـده   آنچه ما. ها يك نوع مرده پرستي است تحليل
ريخ است و فقط براي محاسبه سـود پـروژه   تاده تنها تاآنچه در سال قبل اتفاق اف. است

هـاي مـالي گذشـته شـامل سـود هـر سـهم         اي از نسبت بنابراين مجموعه. مناسب است
(EPS)     گيـري ارزش نيسـتند   و نظاير آن يك معيـار مناسـب بـراي انـدازه .EVA  همـه 
  .نمايد نگري و اصلاح ميهاي مالي سنتي را باز نسبت
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