
  
  

  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    تحقيقات مالي
  29شماره ، 12دوره 

  1389 بهار و تابستان
 20 تا 1صص 

هاي تورمي ارزش افزوده اقتصادي و  بررسي تحليلي اهميت انحراف
 ها انحرافبراين  ها شركتخصوصيات مالي  تأثير

 2جمشيد سهرابي ، 1علي جهانخاني

  
منظـور اطمينـان از تخصـيص بهينـه منـابع محـدود        ي اقتصادي بـه ها بنگاهارزيابي عملكرد : چكيده

گيري عملكـرد   از معيارهاي مناسب براي اندازه كه تيصورآيد و در  شمار مي امري مهم و حياتي به
كند و  ارزش شركت به سمت ارزش واقعي آن سوق پيدا نمي ،و ارزش سهام شركت استفاده نشود

اين موضوع در شرايط تـورمي از حساسـيت بيشـتري     .گيرد درستي صورت نمي تخصيص سرمايه به
 (EVA) مي ارزش افـزوده اقتصـادي  ي تـور هـا  انحـراف هدف اين پژوهش بررسي  .برخوردار است

 EVAتعديل نشده با EVAي تعديل شده، مقايسه ها مدل ارايهعنوان يك معيار ارزيابي شركت و  به
در اثـر خـالص    هـا  شـركت نرخ تورم و خصوصيات مالي  تأثيرو بررسي ها  تعديل شده و اجزاي آن

اسـتفاده از آزمـون مقايسـه     كـه بـا   پژوهشنتايج  .استارزش افزوده اقتصادي  ي تورميها انحراف
تعـديل نشـده و اجـزاء آن     EVA ،دهـد  مـي زوجي و مدل رگرسيون تلفيقي تخمـين زده شـد نشـان    

ي رو ها انحراففرض كنيم ه و اجزاء آن دارد و دليلي ندارد، تعديل شد EVAاختلاف معناداري با 
سـطح ايـن    ،دهـد  يم ـنشـان   هـا  بررسـي همچنـين  . كننـد  يكديگر را خنثـي مـي   EVAبه بالا و پايين 

نسـبت  ( ي واقعـي ها داراييونسبت ) ي اسميها بدهينسبت خالص ( به درجه اهرم عمدتاً ها انحراف
  .و نرخ تورم بستگي دارد) ي ثابتها دارايي
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  مقدمه
كه تاكنون در رابطه با تعيين ارزش شركت و عملكرد مديران مطرح شده اصولاً معيارهايي 

يك دسته تحت عنوان الگوهاي حسـابداري نـام   . بندي نمود توان به دو دسته طبقه مي ،است
در الگـوي حسـابداري ارزش شـركت    . برده شده و ديگري تحت عنوان الگوهاي اقتصادي
هم، نرخ رشد سود، بازده حقـوق صـاحبان   تابعي از معيارهاي مختلف نظير سود، سود هر س

در . اسـت هاي نقدي، سود تقسـيمي وعرضـه و تقاضـاي سـهام      سهام، ارزش دفتري، جريان
هـاي موجـود و    يشركت تابعي از قـدرت كسـب سـود داراي ـ   الگوي اقتصادي ارزش سهام 

 .]2[شركت است  سرمايه  هزينه التفاوت نرخ بازده و هاي بالقوه آن و مابه گذاري سرمايه
در مقايسـه بـا سـود     EVA(1( در اين ميان ادعا شده اسـت كـه ارزش افـزوده اقتصـادي     

كمتري برخوردار است و قادر به نشان دادن ارزش واقعـي شـركت    هايحسابداري از ايراد
  .است

از سود صـحيح اقتصـادي    EVA ،جاست كه در شرايطي كه تورم وجود دارد اين مسئله
 از عملكرد عملياتي شركت و ثروت سهامداران را نشـان  و معياري مناسب شود ميمنحرف 

 EVAتعديلاتي مثبت يـا منفـي بايـد در مـورد      ، EVAبه هر حال جهت تصحيح  .دهد نمي
آن است كه بدانيم آيا اثر  موضوع قابل توجه. تعديل شده دست يافت EVAانجام داد تا به 

ام شده اثـر بـا اهميتـي بـر     با اهميت است و تعديلات انج EVAي تورمي ها انحرافخالص 
EVA  ي رو به بالا و پايين ها انحرافتعديل نشده دارند؟ آياEVA ًخنثي  يكديگر را كاملا
كـار بـرد؟ در    هعنوان معيـار ارزيـابي عملكـرد ب ـ    تعديل نشده را به EVA توان ميو  كنند مي

 هـا  رافانح ـدر اثر خالص اين  هعمدطور  بهي تورمي چه عواملي ها انحرافصورت اهميت 
  نقش دارند؟

ي تـورمي ارزش افـزوده اقتصـادي و    هـا  انحـراف سي رهدف اين پژوهش برطوركلي  به
تا چه ميـزان يكـديگر را خنثـي     ها انحرافاين  كه اينو  استهاي تعديل شده آن  مدل ارايه
هـا   آن يتعديل شده و اجزا EVAتعديل نشده و  EVAو آيا تفاوت معناداري بين  كنند مي
نسـبت  ( هـا  شـركت ثير نرخ تورم و خصوصـيات مـالي   ا خير؟ همچنين بررسي تأود دارد يج

از ديگـر   هـا  انحـراف در اثر خالص اين ) ي ثابتها دارايينسبت  ي اسمي وها بدهيخالص 
  .است پژوهشاهداف مهم اين 

                                                 
1- Economic Value Added 
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   پژوهش ي مروري بر پيشينه

د و اسـتفاده  مطرح ش M&M كه براي اولين بار توسط ميلرو ماديلياني EVAروش ارزيابي 
پيشنهاد شد در شرايط تورمي از سـود صـحيح اقتصـادي    ) 1991(استوارت  ي وسيله از آن به
 .گيرد فاصله مي

درصد است مـديران نيـازي بـه تعـديل      10استوارت معتقد است مادام كه تورم كمتر از 
تغييـرات در   ،كند وقتي تـورم پـايين اسـت    طور ضمني فرض مي استوارت به. تورمي ندارند

EVA ارايـه به هر حال براي قبول يا رد اين فرض شواهدي . ارتباطي با تغييرات تورم ندارد 
بـالقوه   صـورت  بههاي اسمي حسابداري و هزينه سرمايه اسمي  استفاده از ارزش. نشده است

EVA  يي بـه سـمت   هـا  انحرافتورم موجب . دهد قرار مي تأثيررا به طرق خيلي مهم تحت
يكـديگر را   هـا  انحـراف شود و دليلي ندارد تا فرض شود كـه ايـن    مي EVAبالا و پايين در 

بسته به خصوصيات شركت و سطح گذشـته و   EVAاثر خالص انحراف در . كنند خنثي مي
با نرخ  نشان داد كه حتي در محيط تورمي) 2005(ريچارد وار هاي همطالع. جاري تورم دارد

يي كـه  ها شركت. قابل توجه است EVAي اثر تورم بر رو )در آمريكا 1990در دهه (پايين 
بـه جهـت    EVAكنند كوتاهي تصحيح  عنوان معيار عملكرد عملياتي استفاده مي به EVAاز 

هـاي جبـران    ي ناشي از تورم موجب عدم تخصيص سـرمايه و تنـاقض در برنامـه   ها انحراف
م تـور  .يـك امـر ضـروري اسـت     EVAبنابراين فهم اثر تورم بـر  . شود خدمات مديريت مي

EVA  سـرمايه و   از طريق سود عملياتي بعد از كسر ماليات،. كند ميرا به سه طريق منحرف
نيسـت  به موجب تورم غيـر منتظـره    ها انحرافخيلي مهم است كه بدانيم اين . هزينه سرمايه

  . ]11[افتند بيني است هم اتفاق مي در شرايطي كه تورم كاملاً قابل پيشها  آن
ــژوهشدر  ــراً در دهــه  خــارجي كــه هــاي پ ــه اســت 1990اكث از بابــت  ،صــورت گرفت
رسـد ايـن    به نظر مـي . انجام نشده است EVAي تورمي تعديلات مهمي در مورد ها انحراف

و يا تورم پايين در اين كشورها  EVAي موجود در ها انحرافدليل عدم توجه به  موضوع به
 1990در دهه (نرخ پايين  معتقد است كه حتي در محيط تورمي با) 2005(1باشد هر چند وار

 هـاي  پـژوهش كنـد   وار در ادامه بيـان مـي  . استملاحظه  قابل EVAاثر تورم بر  )در آمريكا
تـرين كـار در ايـن     انجام شده است كه مهم EVAي تورمي بر ها انحرافكمي در مورد اثر 

از  كـه ناشـي   EVAبـر انحـراف    ياساس طور به وا. شود مي) 1997(2زمينه مربوط به ويلييرز 

                                                 
1  . Warr 
2.Villiers 
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ويلييـرز تنهـا بـه تـورم و تركيـب       عق ـوا در. كنـد  تمركـز مـي   اسـت،  هـا  داراييتورم بر  آثار
  . اشاره كرده است ها دارايي

را از 2اولسـن   مدل سود باقيمانده اصـلاح شـده ادواردز بـل و    1ريتر و وار 2002در سال 
) هـا  بـدهي خصوص عايـدي حاصـل از كـاهش ارزش واقعـي      به(ي تورمي ها انحرافبابت 

 ي واسـطه  هب ـ 3گـذاران از ابهـام ناشـي از تـورم     ها اين فرض را كه سرمايه آن .اصلاح كردند
ارزيـابي   ،شـوند  كمتر از واقع ارزيابي شـدن سـهام در دوران تـورمي متحمـل خسـارت مـي      

به اين شواهد دست يافتنـد كـه    EVAبا استفاده از مدل ارزيابي سود باقيمانده ها  آن .نددكر
ي مبتنـي بـر سـود    هـا  مـدل ي اهرمي در دوران تـورمي كـه متكـي بـر     ها شركتدر ارزيابي 

  . خطاهايي وجود دارد است،ي سهام ها قيمتحسابداري است و نتيجه آن كاهش 
را نسبت به سطح و تغييرات تورم در يك  EVAوار حساسيت  2005در سال  ادامه و در
ه شـواهدي از اهميـت   كنـد و ب ـ  ي آمريكايي بررسـي مـي  ها شركتبزرگ از سهام اي  هنمون

  . يابد ي تورمي دست ميها انحراف
منظـور اهـداف فـوق تعـديلاتي را در مـورد       به پژوهشگران ياد شده، پژوهشدو  در هر

EVA رسـد بـا افـزايش     كه به نظر مـي  ،اند را به ارقام واقعي تبديل كرده اند و آن انجام داده
صورت  آن تعديلات ديگري هم بايد با نرخي بيش از نرخ تورم يا كمتر از ها داراييارزش 
  . كه در متن مقاله به آن پرداخته شده است گيرد
ي تـورمي ارزش  ها انحرافداخلي نيز تاكنون در مورد بررسي اهميت  هاي پژوهشدر  

وهمچنـين نقـش    تعديل شـده  EVAوتعديل نشده  EVAو مقايسه  )EVA( افزوده اقتصادي
  . صورت نگرفته است پژوهشي ها انحرافدر اين  ها شركتخصوصيات مالي 

  انحراف ارزش افزوده اقتصادي در شرايط تورمي
  :كند را به دو طريق منحرف مي EVAكلي تورم طور به

تورم و انحـراف ارزش افـزوده اقتصـادي بـه موجـب انحـراف در سـود عمليـاتي و          -1
  سرمايه

ي اخـتلاف  در دوران تـورم . اسـت اولين انحراف در سطح سود عملياتي پس از ماليـات  
چون بهاي جايگزيني  ؛شود زيادي بين استهلاك حسابداري و استهلاك اقتصادي ايجاد مي

                                                 
1. Ritter & Warr 
2  . Edwards Bell and Ohlson 
3. Inflation Illusion 
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بنـابراين اخـتلاف بـين اسـتهلاك     . اسـت ي خريـد تـاريخي   هـا  قيمـت دارايي بسيار بيشتر از 

هاي جايگزيني بايد از سود عملياتي پـس از ماليـات    حسابداري و استهلاك بر مبناي ارزش
  .]11[كسر شود

تحـت شـرايط تـورمي بـر اسـاس       ها داراييوقتي . مين انحراف در مورد سرمايه استدو
شوند ارزش دفتري اغلب نماينده نامناسـبي بـراي ارزش    بهاي تمام شده تاريخي ارزيابي مي

ي هـا  دارايـي ي اسـتهلاك ناپـذير و   هـا  دارايـي اين موضـوع در مـورد   . ستها داراييواقعي 
  .]10[تر مصداق داردپذير با عمر طولاني بيش استهلاك

تورم و انحراف ارزش افزوده اقتصادي به موجـب افـزايش نـرخ بـازده مـورد توقـع        -2
   ها داراييگذاران و عدم توجه به سود تحقق نيافته  سرمايه

توان در يك محيط فارغ از تـورم بـه شـكل زيـر محاسـبه       ارزش افزوده اقتصادي را مي
 . نمود

EVA= Capital (r-c) = NOPAT- Capital × C 
EVA= NOPAT- Equity× Ke - D× kd(1-t) 

ســرمايه  Capitalنــرخ متوســط هزينــه ســرمايه،  )C(نــرخ بــازده ســرمايه،  )r(كــه در آن 
سود خـالص عمليـاتي    EBIT(1-t) ياNOPAT  كار گرفته شده در ابتداي دوره، هعملياتي ب

نـرخ   Kd , Keگان، سرمايه قـرض دهنـد   D سرمايه سهامداران، Equityپس ازكسر ماليات، 
 Capitalمبلغ هزينه سرمايه يا  Capital× Cبازده مورد توقع سهامداران و قرض دهندگان و 

Charge است.   
  .درصد مورد انتظار باشد خواهيم داشت Pكه تورمي به اندازه  در صورتي

EVA= NOPAT (1+P) – [Ke+P] .Equity – [Kd+P] .D(1-t) 
 يابـد  اسـمي بـا نـرخ تـورم افـزايش مـي       EVAده در نرخ مورد توقع اسـمي اسـتفاده ش ـ  

))Ke+P( و )Kd+P(( كه  در حاليNOPAT علاوه نرخ تورم هشركت به اندازه يك ب (1+P) 
تـلاش دارد تـا    EVA. اسـمي اسـت   EVAاساسي معيـار   ياين موضوع مشكل. شود زياد مي

د و انتظـارات رشـد   سود و بازده يك دوره را در برابر نرخ مورد توقعي اندازه بگيرد كه سو
بـه   EVA استفاده از نرخ مورد توقع اسمي در ،يابد وقتي تورم افزايش مي. آتي را در بردارد

  .]11[شود ميمنجر كاهش آن 
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بـدون رشـد واقعـي اسـت و تنهـا بابـت جـايگزيني         فرض كنيد شركت بـدون بـدهي و  
بـه   هـا  دارايـي و كنـد   گـذاري مـي   ي موجود خود به ميزان هزينه استهلاك سرمايهها دارايي

 هـا  دارايـي هزينـه اسـتهلاك و ارزش دفتـري    . كننـد  ميزان نرخ تورم مورد انتظـار رشـد مـي   
شوند و اقلام ورودي و خروجي شركت و درنهايت سود شركت  متناسب با تورم تعديل مي

. كه برابر با ده درصد است استشروع تورم از سال دوم به بعد . كند به ميزان تورم رشد مي
گيـرد ولـي    قرار نمـي  تأثيردر ابتداي سال دوم تحت  است،سرمايه اول دوره  Capitalچون 

  . كند ي بعد با نرخ تورم رشد ميها سالدر 
EVA= NOPAT- Capital × Ke Capital (r-ke) 

0 %) = 10 - %10 (  0  % =10  ×100 – 10 =  
EVA= NOPAT (1+P) – Capital [Ke (1+P)+P] 

  = )10% ) =(10%+11 (100- 11  )10 %) = (21 -  %11 (  
اسمي  EVAبه اندازه تورم،  NOPATبا وجود افزايش  ،شود گونه كه مشاهده مي همان

در . دشو و نرخ هزينه سرمايه ايجاد مي ها دارايييابد و عدم تناسبي بين نرخ بازده  كاهش مي
طـور واقعـي هـيچ     همثال اخير سود و دارايي شركت حداقل به اندازه تورم افزايش يافته و ب ـ

 10 ،دهد ميرابطه فوق نشان  كه خلق نشده و يا از بين نرفته است در حا لياي  هارزش افزود
  .واحد از ارزش شركت كاسته شده است

  قيمت سهام اسمي، سود تحقق نيافته دارايي و EVAتعديل اقتصادي 
ه زمـاني  كنـد در مـدل اقتصـادي، سـود و سـرماي      بيان مي LIFOاستوارت در مبحث ذخيره 

ي پايـان دوره فروختـه شـوند و    هـا  قيمتهاي شركت به  شوند كه موجودي گيري مي اندازه
شـود و مـازاد    در اين بين مازادي به سـود دوره اضـافه مـي   . بلافاصله دوباره خريداري شوند

اين مازاد بـه سـود دوره   . شود عنوان ذخيره تجديد ارزيابي در ترازنامه ظاهر مي بهاي  هانباشت
شود كه در آن صـرف تـورم منظـور     مقايسه مياي  هدارد زيرا نرخ بازده با هزينه سرماي تعلق

كنـد كـه    را فـرض مـي   هـا  موجـودي حسابداري نقدي، خريد و فروش همزمـان  . شده است
كه سود سرمايه تحقـق نيافتـه    كساني. اند گذاران اتخاذ كرده است كه سرمايهاي  همشابه روي

بـا اضـافه كـردن افـزايش در ذخيـره      . كننـد  شان محسوب مي زدهعنوان بخشي از كل با را به
LIFO به NOPAT  است،ي نگهداري شده ها موجودييك سود تحقق نيافته كه منتسب به 

  .]9[كند گيرد كه ايجاد ارزش مي به سود تعلق مي
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سـود تحقـق نيافتـه ناشـي از نگهـداري       ،شـود  طـور اسـتنباط مـي    اين ياد شدهاز عبارات 

اضـافه   NOPATبـه   LIFOعنوان تعديل اقتصـادي و هماننـد ذخيـره     توان به ا مير ها دارايي
به ميـزان تـورم مـورد     ها داراييارزش  صورتي كهدر  .كرد و جزء نرخ بازده محسوب كرد

  : انتظار رشد كنند خواهيم داشت
EVA= Capital × P+ NOPAT-DA- Capital [Ke+P] 

Capital × P   در سمت چـپNOPAT  ت دارايـي را بـا نـرخ تـورم نشـان      افـزايش قيم ـ
 EVAدراين صورت  .گيرد دهد كه در مقابل نرخ تورم موجود در هزينه سرمايه قرار مي مي

طـور واقعـي    هچون درمجموع و ب ـ ؛رسد در مثال قبلي به همان سطح سال اول يعني صفر مي
هـاي   ل حسابمث(ي اسميها دارايي. ايجاد نشده و يا از بين نرفته استاي  ههيچ ارزش افزود

كسـر  NOPAT در سـمت چـپ   (Capital) در صورت وجود، ازمبلغ سرمايه...) دريافتني و
شوند و جهت تعديل هزينه استهلاك، سالانه به ميزان تفـاوت هزينـه اسـتهلاك تعـديل      مي

از سود عملياتي پـس از كسـر ماليـات كسـر      DA(1(هزينه استهلاك شركت  شده با تورم و
رض شده ساختار سرمايه فقط شامل حقوق صاحبان سهام اسـت و  در مدل فوق ف .گردد مي

 .تقريبي استفاده شده است صورت بهنيز  از رابطه فيشر
يـا بـه عبـارتي سـود      NOPATدر سـمت چـپ    Capital × Pاين سؤال مطرح است كه 

چگونه طي  )يابند با نرخ تورم افزايش ميها  آن ي كه ارزشها دارايي( ها داراييتحقق نيافته 
طبق مـدل ارزيـابي سـهام اگـر سـودهاي آينـده شـركت        . شود ك دوره عايد سهامدار ميي

ارزش يك دارايي برابر . رود متـناسب بـا تـورم افـزايش يابد قيمت سهام نيز با تورم بالا مـي
وقتـي   )Capital × P(هاي نقدي آن است پس افزايش ارزش دارايـي   با ارزش فعلي جريان

توان نتيجه  كل ميطور به. هاي نقدي نيز افزايش يابد ش فعلي جريانقابل توجيه است كه ارز
 21(در شرايط تورمي انتظار بر اين است كه كل بازده مورد توقع اسمي سهامداران  گرفت،
و مابقي از ) درصد 11(بخشي از طريق سود دوره جاري . از دو محل برآورده شود) درصد

  .استشد اسمي سهام كه به موجب ر) درصد10(طريق سود سرمايه 
كـه  ،قيمت سهام به دلايلي همراه با نرخ تورم افزايش نيابد شايداين است كه  مهمنكته  

در اين صورت ممكن است سهامداران  .]6[گذارد مي تأثيردر رابطه بين قيمت سهام و تورم 
و  بخش اسمي هزينه سرمايه خود را به دليل عدم افزايش قيمت سهام با تورم دريافت نكنند

                                                 
1. Depreciation adjustment  
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افزايش پيـدا   MVA(1(ارزش افزوده بازار تعديل شده مثبت در دوره جاري، EVAبا وجود 
 .نكند يا كاهش يابد

گرفته شـده در شـركت    كار بهارزش افزوده بازارهمان تفاوت بين ارزش بازار و سرمايه 
  .]3[استهاي آتي  EVAيا به عبارتي ارزش فعلي همه 

هاي نقدي براي  ايجاد جريان اسمي و 2يعايدي ناشي ازكاهش ارزش واقعي بده 
  سهامداران

زش ريـالي بـدهي تثبيـت شـده شـركت      بيني شده و يكنواخـت ار  با وجود تورم كاملاً پيش
كـه از طريـق   (ي شـركت  هـا  داراييكه ارزش واقعي  در حالي ؛يابد طور واقعي كاهش مي به

در  ،گذاري كرده باشـد  ي واقعي سرمايهها داراييكه در  فرض آن با )مين شده استأبدهي ت
ي شـركت در صـورت   هـا  دارايـي به عبارت ديگر ارزش اسـمي  ( .ماند همان سطح باقي مي

ي شركت كه ارزش ريالي آن تثبيت شده ها بدهيكه  در حالي ،يابد وجود تورم افزايش مي
اين فرسايش بدهي منتج به يك سود سرمايه براي دارنـدگان ارزش  ). كند نمي افزايش پيدا

گيرد كه شـركت بايـد پرداخـت     شود كه در مقابل هزينه بهره اسمي بالاتر قرار مي يويژه م
خالص بدهي ( است )D(در خالص بدهي )  P(ضرب نرخ تورم  اين سود برابر با حاصل. كند

 EVAبنـابراين بـا وجـود تـورم،     ). اسـت ي اسـمي  هـا  دارايـي تفاوت ارزش بدهي اسـمي و  
دهاي صـحيح اقتصـادي را كمتـر از واقـع نشـان      ي اهرمـي سـو  هـا  شركتدر ) تعديل نشده(

اي كه تورم  دوره در هاي تورمي است و مستقل از شوك طور كامل بهاين انحراف . دهد مي
عـلاوه ايـن موضـوع بسـتگي بـه ايـن        به .بيني و يكنواخت است وجود دارد قابل پيش كاملاً

  .]11[نداردكه شركت بدهي با نرخ شناور داشته باشد
منظور حفظ ارزش واقعـي بـدهي خـود افـزايش      ي اسمي خويش را بهوقتي شركت بده

عايدات حاصـل  . شود يك جريان نقدي در ارتباط با اين سود اقتصادي حاصل مي ،دهد مي
جريـان نقـدي هسـتند كـه متعلـق بـه صـاحبان سـهام         ) بـدهي جديـد  (از اين بدهي تفاضلي 

امداران، شركت بايد بدهي در حقيقت جهت حفظ نسبت قبلي بدهي به سرمايه سه. باشد مي
صـادر  ) كه همان عايدي ناشي از كـاهش ارزش واقعـي بـدهي اسـت    ( PD جديدي به مبلغ

هاي تـا سـود   دهـد  مـي از طريق يك افزايش در بدهي اسمي اين اجازه را  PDافزايش  .كند
به موجب افزايش در هزينه بهـره اسـمي كـاهش يافتـه      EPSحتي اگر  ؛تقسيمي حفظ شوند

                                                 
1 . Market Value Added 
2 . Debt Capital Gain 
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اين يك سود صحيح  دهد اما پذيرفته شده حسابداري اين سود را تشخيص نمياصول  .باشد

  .]8[استاقتصادي براي سهامداران 

 مدل ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده  
اسمي، سود سرمايه بدهي يا عايدي ناشـي از كـاهش ارزش خـالص     EVAمنظور تعديل  به

 EVAبه  )P.Equity( شده با تورمي تعديل ها داراييو سود تحقق نيافته خالص  )PD( بدهي
  . شوند ي شركت نيز سالانه با تورم تعديل ميها داراييهزينه استهلاك و . شوند اضافه مي

)1  (   EVA = PD+P.Eq + NOPAT -DA- ( Kd+P)D(1-t) - (Ke+P)Eq     
در هـا   آن كـه قيمـت   اسـت يي هـا  دارايـي همان اضـافه ارزش   P.Eqو  PDحاصل جمع 

در سـمت  (PDدر   D.يابند كه متعلق به صاحبان سهام است افزايش ميصورت وجود تورم 
. اسـت ) تفـاوت بـدهي اسـمي و دارايـي اسـمي     ( هـا  بدهينمايانگر خالص ) NOPATچپ 

دار  ضرب دارايي اسمي بهره عبارت ديگر در صورت وجود دارايي اسمي به ميزان حاصل به
سود  ،شود گونه كه مشاهده مي همان. شود مياز سود سرمايه بدهي كاسته  (P) در نرخ تورم

در برابـر   ها داراييسرمايه بدهي در برابر بخش اسمي هزينه بهره و سود تحقق نيافته خالص 
 ها داراييفرض شده ارزش ) 1( در مدل. گيرد بخش اسمي هزينه سرمايه سهامداران قرار مي

ر هزينـه بهـره از سـود    حـال بـا كس ـ  . انـد  با نرخي برابر با نرخ تورم مورد انتظـار رشـد كـرده   
  :عملياتي پس از ماليات خواهيم داشت

)2(  EVA = PD+P.Eq +EAT -DA- ( Ke+P)Eq      
يـا سـود    P.Eqتـوان   مـي   ،در حد تورم مورد انتظار رشد كننـد  ها دارايي كه در صورتي

رتي عبا موجود در هزينه سرمايه قرار داد يا به P.Eqرا در برابر  ها داراييتحقق نيافته خالص 
كه به رابطـه زيـر دسـت    . نرخ تورم را از نرخ بازده مورد توقع اسمي سهامداران خارج كرد

  1.ابيمي مي
)1 – 2(   EVA = PD+ EAT -DA- Ke.Eq   

كه مشـمول   (PD) عايدي ناشي از كاهش ارزش بدهي) 1(در مدل  كه صورتيحال در 
طـور مـؤثر    چه بـه  آن ؛ر گيردقرا PD(1-t)در برابر بخش اسمي هزينه بهره  ،شود ماليات نمي

باشـد كـه ايـن سـودي اسـت كـه اگـر         مـي  t × P × Dسودي برابر با  ،شود عايد شركت مي
                                                 

سهام قرار  ي كه به اعداد واقعي تبديل شوند و در مدل ارزيابياستخراج شده است در صورت) 2(و ) 1(كه از مدل ) 2-1(مدل  .١
 .كند صفحه سي و هشت مطابقت مي) 2002(گيرند با مدل ريتر و وار
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 .بايد به اداره ماليات پرداخت شود ،عايدي ناشي از كاهش ارزش بدهي مشمول ماليات بود
كننـد   ي اهرمـي كـه ماليـات پرداخـت مـي     هـا  شـركت تورم يك اثر مثبت بر ارزش  واقعدر

ضرب نرخ تـورم در دارايـي    ي اسمي به ميزان حاصلها داراييدر صورت وجود  .]11[دارد
  .شودمي كاسته PDtاسمي از 

ي هـا  بـدهي ي اسـمي بـدون بهـره و    هـا  دارايـي  ،است ي فوق فرض شدهها مدلدر تمام 
ي بـدون  ها بدهيصورت سود و زيان خالص  اسمي بدون بهره با هم برابر هستند در غير اين

نشان  D1د كهشو اضافه مي NOPATي فوق بهها مدلدر  PDtيا  PD بهP(D1-D)  بهره يعني
 .استدار  ي بهرهها بدهيبيانگر خالص  Dي بهره دار و بدون بهره وها بدهيدهنده خالص 

از تــورم مــورد انتظــار ) كمتــر( ي فــوق تــورم واقعــي بيشــترهــا مــدلدر  كــه صــورتيدر 
) واقعـي  P-مورد انتظار P( 1Dصورت بهندكه ك بيشتري پيدا مي) كاهش( افزايش 1PDباشد،

 .نيز مصداق دارد P.Eq اين موضوع در مورد .استقابل محاسبه 

  با نرخي متفاوت از تورم  Capital افزايش ارزش
سـود تحقـق    ،باشـد  بيشتر از نرخ تورم مـورد انتظـار   ها داراييافزايش ارزش  كه صورتيدر 

ارزش  و اسـت ز نرخ تورم موجود در هزينه سرمايه بيش ا ها دارايينيافته ناشي از نگهداري 
از طرفي اگـر سـود   . شود اضافه مي EVAبه  ها داراييافزوده بيشتري از بابت افزايش ارزش 

كـل بـه    EVA بـه هـر حـال    .كا هش خواهـد يـا فـت    EVAمتناسب با دارايي افزايش نيابد 
رسد اين موضـوع بايـد    ميبه نظر . كند ميتناسب تركيب ارزش افزوده سود و دارايي تغيير 

 . لحاظ شود) 2002(در مدل سود باقيمانده اصلاح شده ريتر و وار

  هاي پژوهشها و فرضيه پرسش
ي تورمي ارزش افزوده اقتصادي و عوامل اثرگذار بـر اثـر   ها انحرافدنبال بررسي اهميت  به

  .هاي زير تدوين شده است، فرضيهها انحرافخالص اين 
داري ااخـتلاف معن ـ هـا   آن تعـديل شـده و اجـزاء    EVAو تعديل نشـده   EVAبين  - 1

  .وجود دارد
 EVAتعديل نشده و  EVAبا اختلاف بين  ها شركتبين تورم و خصوصيات مالي  - 2

  .داري وجود دارداتعديل شده ارتباط معن
 EVAتعديل نشده و  EVAبا اختلاف بين  ها شركتبين تورم و خصوصيات مالي  - 3

  .وجود داردمعناداري بالاتر ارتباط هاي تورمي تعديل شده در دوره
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  پژوهشروش 
ايـن روش   .مورد استفاده در اين پژوهش پيمايشـي از نـوع همبسـتگي اسـت     پژوهشروش 

تغييرات يـك يـا چنـد عامـل ديگـر       براي مطالعه ميزان تغييرات در يك يا چند عامل در اثر
آرشـيو   از پـژوهش هاي مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي مـورد اسـتفاده در   داده .]5[است

 افـزار نـرم  پايگاه اطلاعاتي دنـا سـهم گـردآوري و در    سازمان بورس، سايت ايران بورس و
Excel افــزار بنــدي و محاســبه و از نــرم طبقــهEviews 5 و SPSS  جهــت تجزيــه و تحليــل

رخ تورم از پايگاه اطلاعاتي بانك مركزي اسـتخراج  ن .اطلاعات استفاده به عمل آمده است
 78/11، 4/10، 34/15، 6/15، 74/15به ترتيـب   1385الي  1381ي ها سالشده است كه در 
  .درصد بوده است

  پژوهشمتغيرهاي 
به س ـمحا) 1(اين متغير با توجه بـه مـدل    -(Adj EVA) ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده

در دسـترس نبـود جهـت     هـا  دارايـي كـه ارزش جـاري    جا نآاز  پژوهشدر اين  .شده است
، NOPATجهت تعديلات تورمي  .عمل آمد از نرخ تورم واقعي استفاده به ها داراييتعديل 

از  )DA( ميزان تفاوت هزينه استهلاك تعديل شده و هزينه استهلاك شـركت  در هر سال به
NOPAT شده با نرخ تورم در هر  ي ثابت تعديلها دارايي ارزش كسر شده است و افزايش

ي ثابـت  هـا  دارايـي را بـر   تـأثير چون تـورم بيشـترين    .اضافه گرديده است NOPATسال به 
همچنـين   .ي ثابـت بـا تـورم تعـديل شـده اسـت      هـا  داراييتنها  پژوهشدر اين  ؛داشته است

نيـز از   هـا  موجـودي كاهش در ذخيره مطالبات مشكوك الوصول و ذخيـره كـاهش ارزش   
NOPAT  هـاي سـرمايه    سـاير معـادل   .افزايش در ذخاير فوق به آن اضافه شده استكسر و

  .ي مورد مطالعه مصداق چنداني نداشتها شركتدر  ،است كردهكه استوارت به آن اشاره 
اسـت   (Ke+P)كه همان  ( Kn)  منظور تخمين نرخ بازده اسمي مورد توقع سهامداران به 
لات لازم به جهـت افـزايش سـرمايه در آن اعمـال     عمل آمده و تعدي رابطه زير استفاده به از

  .شده است

g
P

PORgEPSKn +
+

=
)1(o  
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ميـانگين   gي گذشـته، هـا  سـال ميانگين نسبت تقسيم سود شركت طي  PORكه درآن 
ره قيمت سهام در ابتداي هـر دو  Pابتداي دوره و  سود هر سهم در EPS0 هندسي نرخ رشد،

  .دهد ميرا نشان 
ضرب تا هزينه بهره پس  )t – 1(در  (I) هزينه مالي شركت در مورد تخمين هزينه بدهي،

 .از كسر ماليات حاصل شود
منظور تعديل سرمايه سهامداران، در هر دوره مانده ذخيره مطالبات مشكوك الوصول  به

، تفـاوت ارزش  و همچنـين از بابـت تعـديلات تـورمي     هـا  موجوديو ذخيره كاهش ارزش 
ي ثابـت شـركت بـه    هـا  دارايـي ي ثابت تعديل شده با تورم و ارزش دفتري ها داراييدفتري 

 .عمليـاتي از آن كسـر شـده اسـت    هـاي غير  گذارياضافه و سرمايه (Eq) سرمايه سهامداران
عنوان سال پايه  دسترسي به اطلاعات به براي 1371سال  نرخ تورم، با ها داراييجهت تعديل 

   .شده است انتخاب
 – Adj capital جمع سرمايه سهامداران كه به روش فوق تعديل شده و سرمايه  حاصل

 .استقرض دهندگان به شركت 
همان ارزش افزوده اقتصادي تعـديل   پژوهشدر اين   -(EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

فرمـول ارزش افـزوده    .يعني تعديلات تورمي در مـورد آن اعمـال نشـده اسـت     ؛استنشده 
   .به آن اشاره شده است پژوهشاقتصادي در محيطي فارغ از تورم و در ادبيات 

 – capital  كـه تعـديلات تـورمي در مـورد آن انجـام نشـده        استسرمايه تعديل نشده
  .است

محاسـبه جداگانـه سـود     بـراي  -) 1PD(عايدي ناشي از كـاهش ارزش واقعـي بـدهي    
خالص . ضرب شده است )P(ال مورد نظر در نرخ تورم س )1D( سرمايه بدهي، خالص بدهي

در اثـر گذشـت زمـان تغييـر     ها  آن كه مبلغ استبدهي تفاوت بدهي اسمي و دارايي اسمي 
در دوران تـورمي  . بر حسب واحد پول تثبيت شده اسـت ها  آن و دريافت و پرداخت نكرده

ت دس ـ نگهداري دارايي اسمي موجب از دست رفتن قدرت خريد و داشتن بدهي موجب به
هاي  حساب به وجه نقد و توان ميي اسمي ها دارايياز  .شودآوردن قدرت خريد اضافي مي

  .ي جاري و غير جاري اشاره نمودها بدهيبه اكثر  توان ميي اسمي ها بدهيدر يافتني و از 
DA-      تفاوت هزينه استهلاك تعديل شده با تورم وهزينه اسـتهلاك شـركت بـر مبنـاي

  .استارزش دفتري 
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 Net Debt Ratio -  اسـت ي اسمي بر سرمايه اول دوره ها بدهيحاصل تقسيم خالص 

  .دهد رفته در شركت را نشان مي كار بهكه درجه اهرم 
PPE Ratio -      حاصل تقسيم اموال، ماشين آلات و تجهيـزات شـركت بـر سـرمايه اول

دو نسـبت  هـر   كه ؛دهدگرفته شده را نشان مي كار بههاي ثابت  ييكه نسبت دارا استدوره 
  .است ها شركتفوق بيانگرخصوصيات مالي 

EVADiFF - گـذاري  بــازده سـرمايه  ) كسـري (اختــلاف بين فـزوني  ياسـاسطور  به
) تعـديل نشـده  (ده حسـابداري  بـاز ) كسـري (تعديل شده نسبت به هزينـه سـرمايه و فزونـي    

ير فوق اثر خـالص  عبارت ديگر متغ به. دهدگذاري نسبت به هزينه سرمايه را نشان مي سرمايه
  .دشورابطه زير محاسبه مي صورت به دهدكهرا نشان مي ها انحراف

Capital
EVAUnAdj

CapitalAdj
EVAAdjEVADiFF −−  

  آماري ي معهدوره مطالعه و جا
گيردكـه جهـت محاسـبه اجـزاء     را در بر مي 1385الي  1381ي ها سال پژوهشني دوره زما

ي ها سال( پژوهشزماني قبل از دوره  ها سالارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در بين اين 
  .است شدهنيز بررسي ) 80الي  71و  80الي  75

در  1375يي هسـتند كـه تـا پايـان سـال      هـا  شركتشامل تمام  پژوهشآماري  ي جامعه 
 .باشـد اسـفند   29منتهـي بـه   هـا   آن سال مـالي  .بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند

در طول دوره  .ي مالي نباشدها داراييگذاري در سرمايهها  آن يي كه زمينه فعاليتها شركت
ها  آن يي كه اطلاعات مورد نيازها شركت ي فعال در بورس باشند وها شركتجزء  پژوهش

گيـري حـذفي بـوده كـه بـا احتسـاب       روش نمونـه . جهت محاسبه متغيرها در دسترس باشـد 
  .شركت رسيده است 63شركت به  220از  ها شركتشرايط فوق تعداد 

  فنون تجزيه و تحليل اطلاعات
 1زوجـي  T – testدر فرضيه اول به جهت مقايسه بين ميـانگين متغيرهـاي اصـلي از آزمـون     

بيانگر آن است كه اختلاف بين متغيرهـا برابـر صـفر اسـت و      H0فرضيه . استفاده شده است
  كه بين متغيرها اختلاف معناداري وجود دارد كند ميفرضيه مقابل بيان 

                                                 
1 . Paires test 
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عبـارتي   كه براي هر شركت پنج مشاهده وجود دارد و به جا آنه دوم و سوم از در فرضي
هـا از  داده) مشاهده 315در مجموع (شود شركت يا مقطع در پنج سال بررسي مي 63ديگر 

هاي فوق  نوع سري زماني و مقطعي محسوب شده و جهت آزمون و تجزيه و تحليل فرضيه
از . مقيـد اسـتفاده شـده اسـت     Fپـس از آزمـون    ،(Panel Data)از مدل رگرسيون تلفيقـي  

هـاي تلفيقـي اسـتفاده بـه      داده يا تصـادفي در  نيز جهت انتخاب اثرات ثابت 1آزمون هاسمن
  . ]7][1[ عمل آمده است

  . منظور آزمون فرضيه دوم و سوم مدل رگرسيوني يك برآورده شده است به 
EVADiFFit= ai + b1 Infaltion t + b2 Net Debt Ratioit + b3 PPE Ratioit+ eit  )1(  

هـاي تـورم بـالاتر     كـه نـرخ  13 83الـي   1381براي دوره زماني ) 1(در فرضيه سوم مدل 
  .برآورده شده است ،بوده

) هـا  شـركت (مقـاطع   عـرض از مبـدأ   ،دهـد نشـان مـي   أاز مبـد  در جمله عرض iانديس 
هـاي خـاص هريـك از     اين تفاوت ممكن اسـت ناشـي از ويژگـي   . توانند متفاوت باشند مي

در ادبيات اقتصاد سـنجي  . از قبيل سبك مديريت يا فلسفه مديريتي باشد ها شركتمقاطع يا 
حـال بـه   . شودات ثابت يا حداقل مربعات موهومي ناميده ميتأثيرمدل فوق مدل رگرسيون 

 مقـدار  و aميـانگين   متغيري تصادفي با شود ميثابت است فرض  ai كه فرض شود جاي آن

دراين صورت مدل فوق مدل  .است ai = a + εi صورت بهز مبدا براي شركت تكي عرض ا
  .]1[ات تصادفي خواهد بود تأثير

هـاي خـاص    يـا ويژگـي   آثـار و ) ها شركت(مقاطع أبراي بـررسي تـفاوت عـرض از مبد
در . دشـو تعريـف مـي   H1:ai ≠ ajو  H0:ai = aj صـورت  بـه فـروض آمـاري   ها  آن هريك از
مبنـي برعـدم   H0  فـرض  .،جدول باشـد F تر از آماره محاسباتي كوچك F رهآما كه صورتي

صورت فـرض   در غير اين شود ميرگرسيون معمولي استفاده  از تفاوت بين مقاطع پذيرفته و
H1 درصورت اسـتفاده از مـدل تلفيقـي     .شود هاي تلفيقي استفاده مي پذيرفته و از روش داده

 آمـاره هاسـمن   صـورتي كـه  در . شـود  مـي انتخاب  يكي از دو روش اثرات ثابت يا تصادفي
(w) تـر  از آماره كاي مربع كوچـك  (λ2α,n)   باشـد فرضـيهH0   شـود و اثـرات   پذيرفتـه مـي

 αدرآماره كاي مربـع نمـاد    .]7[صورت اثرات ثابت است در غير اين. استمرجح  تصادفي
 صـورت  بـه و  دارد λ2آماره هاسمن توزيـع جـانبي    .استتعداد متغير مستقل  nسطح خطا و 

  :شود زير محاسبه مي
                                                 
1 . Hausman 
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][][][ 1

10 BbMMBbW −−′−= −

  
  :كه در آن

b :   متغير در روش ) شيب(ماتريس ضريبFixed  
B : متغير در روش ) شيب(ماتريس ضرايبRandom  

Mo  : متغير در روش ) شيب(ماتريس كوواريانس ضرايبFiexed  
M1  : متغير در روش ) شيب(ماتريس كوواريانس ضرايبRandom  

را در معكـوس تفاضـل    بتدا بايد تفاضل ماتريس ضرايب را ترانهاده كنـيم و سـپس آن  ا
ماتريس كوواريانس ضريب نماييم و حاصل را ضربدر تفاضـل مـاتريس ضـرايب كنـيم تـا      

  . حاصل شود Wدرنهايت آماره 

  نتايج آزمون فرضيه اول 
در نگـاره   ،م شـده اسـت  نتايج آزمون اين فرضيه كه با استفاده از آزمون مقايسه زوجي انجا

  .منعكس شده است) 1(
نشده و  تعديل EVA –ها  نتايج آزمون فرضيه اول با استفاده از آزمون مقايسه زوج  ):1(نگاره 

EVA ها آن تعديل شده و اجزاي  

 متغيرهاي زوجي ها ميانگيناختلاف tآماره Sigريدااسطح معن 

00/0 96/5  969/105 UnAdj EVA – Adj EVA 

00/0 63/7 - 670/297- UnAdj capital – Adj capital 

00/0 65/4 - 095/39 - UnAdjNOPAT –AdjNOPAT 

001/0 36/3 580/28 DA –PD1 

000/0 65/4 - 169/39- DA – Asset gain 

000/0 92/4 798/112 DA+EquDiFF.kn –Asset gain 

  
ي هـا  دارايـي ضـافه ارزش  حاصـل از ا ) تحقق نيافتـه (بيانگر سود  1Asset gainدر نگاره 

كـه در صـورت    دهد مييي را نشان ها دارايياي از اضافه ارزش  ثابت است كه بخش عمده
هزينـه   EquDiFF.kn نرخ بازده مـورد توقـع سـهامداران و    kn يابند، وجود تورم افزايش مي

 .دهـد  مـي سرمايــه اضــافه ارزش سـرمايه سـهامداران نسـبت بـــه ارزش دفـــتري را نشـان       
سطح اهميت محاسبه شده براي كليه متغيرهـا   ،شودمشاهده مي) 1(گونه كه در نگاره  انهم
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تعديل شـده و   EVA تعديل نشده و EVAاين بدين معناست كه بين . استنزديك به صفر 
وجود دارد و اختلاف بين متغيرها و تعديلات غير هم جهت معناداري اختلاف ها  آن اجزاي

اهميتـي  طـور بـا    هتعديل شده ب ـ EVA ،شودملاحظه مي ها ميانگينبا مقايسه . استبا اهميت 
 بيشتر از (DA+Equ DiFF.kn) كاهنده تعديلات اتو اثر استتعديل نشده  EVAكمتر از 

تعـديل شـده    EVA كـه ميـانگين   طـوري  هب ـ 1.تعديلات اسـت  (Asset gain) افزايشي اتاثر
. اسـت ميليون ريـال   382/202 شدهتعديل ن EVAكه ميانگين  ميليون ريال در حالي 413/96

در طي دوره مورد بررسي تورم يك اثر انحرافي و به سمت بالا  ،دهداين اختلاف نشان مي
 .توان به همين طريق مقايسه نمود ساير اجزاء را هم مي .تعديل نشده دارد EVAبر 

  نتايج آزمون فرضيه دوم
منجـر  فـرض بـه ايـن تفـاوت     بـه طـور   و عـواملي كـه    EVADiFFدر اين فرضيه رابطه بين 

 جـا كـه ضـريب تعيـين رگرسـيون هريـك از متغيرهـاي        از آن. اسـت  شدهبررسي  ،شود مي
تـوان نتيجـه گرفـت بـين متغيرهـا      مـي  ،مستقل بر روي متغيرهاي ديگر نزديك به صفر است

 ،چه در بخش فنون تجزيه و تحليل اطلاعات بيـان شـد   با توجه به آن .خطي وجود ندارد هم
جـدول   Fتـر از آمـاره    بـزرگ ) 91/1(محاسباتي  Fآماره  دهد ميمون فرضيه نشان نتايج آز

در نتيجـه از   ؛اسـت ) 81/7(تـر از كـاي مربـع     كوچـك ) 8/4(هاسمن و آماره  است) 32/1(
 مســئلهدر مــورد  .شــودهــاي تلفيقــي و روش اثــرات تصــادفي اســتفاده مــيرگرســيون داده

بهـره   White – cross sectionهاي تلفيقـي از روش  ها در دادهناهمساني واريانس باقيمانده
را از خطـاي   آن ،ناهمساني واريانس وجود داشـته باشـد   صورتي كهبرده شده است كه در 

ها وجود دارد ولي اثري صورت اثر ناهمساني هنوز در باقيمانده در اين. دارد استاندارد بر مي
تلفيقـي بـا اسـتفاده از روش اثـرات      هـاي نتـايج داده . در سازگاري خطاي اسـتاندارد نـدارد  

  . شده است ارايه) 2(تصادفي و با توجه به مدل رگرسيون يك در نگاره 
  
  
  

                                                 
دار هاي ناپارامتريك و با آزمون رتبه علامت همچنين به جهت كاهش اثرات خارج از خط، فرضيه اول مجدد با استفاده از تست .1

نشان دهنده تفاوت معنادار بين  Z هاياست كه سطح اهميت آماره شدهو يلكاكسون يا آزمون زوجي به روش ويلكاكسون بررسي 
  .است متغيرها
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  مدل شماره يك –نتايج آزمون فرضيه دوم با استفاده از مدل رگرسيون تلفيقي ): 2(نگاره 

White cross – section standard errors & covariance 
 متغير ضريب tهآمار Sigداريامعنسطح 

081/0 74/1- 07/8- Inflation 

005/0 81/2- 05/1- Netdebt Ratio 

000/0 38/7 73/1 PPE Ratio 

99/1 Durbin-watson  17/225  آمارهF  R – squared  6847/0  

 000/0  Prob (F) Adj R – squared 6817/0  

ها خود همبستگي وجـود  ماندهبين باقي است،جا كه دوربين واتسون نزديك به دو  از آن
درصـد مـدل    5شـود در سـطح خطـاي    ملاحظـه مـي  ) 2(گونـه كـه در نگـاره     همـان . ندارد

ميـزان  ( هـا  شـركت عبارتي ديگر بين تورم و خصوصيات مـالي   دار است و بهامعنطوركلي  به
دار تعديل شده ارتباط معنـا  EVAتعديل نشده و  EVAبا اختلاف بين ) اهرم و دارايي ثابت

درصـد ارتبـاط معنـاداري بـا ايـن اخـتلاف        5نرخ تورم در سطح خطاي . طي وجود داردخ
ممكن است به نظر رسد اين موضوع متناقض با اين فـرض اسـت كـه تـورم بايـد بـه       . ندارد

تنها به نرخ تورم بستگي ندارد بلكه  ها انحرافبه هر حال اين . شودمنجر  EVAانحراف در 
عامـل   هـا  شركتارد و در اين دوره زماني خصوصيات به خصوصيات شركت نيز بستگي د

تعـديل شـده    EVA پـژوهش كـه درايـن    جـا  آناز . ي نسبت به نرخ تورم بوده اسـت تر مهم
در صورت ثابت بودن ساير متغيرها هرچه  ،تعديل نشده است EVAطور متوسط كمتر از  هب

سـود سـرمايه    ياعايدي ناشي از كاهش ارزش بدهي  ،ي اسمي افزايش يابدها بدهيخالص 
ي ثابـت بيشـتر   هـا  داراييهمچنين هرچه . بدهي بيشتر و ميزان اين انحراف كمتر خواهد شد

تعديلات استهلاك و هزينه سرمايه اضافه ارزش سرمايه سهامداران بيشتر و از طرفـي   ،باشد
) 2(و ) 1(كـه بـا توجـه بـه نگـاره       جا آناز . نيز بيشتر خواهد بود ها داراييسود تحقق نيافته 

طور متوسط بيشتر از اثرات تعديلات افزاينـده اسـت اثـر خـالص      هاثرات تعديلات كاهنده ب
تعـديل شـده    EVAتعديل نشـده و   EVAي ثابت به اختلاف بيشتر ها داراييافزايش نسبت 

  .شود ميمنجر 

  نتايج آزمون فرضيه سوم 
. خطـي وجـود نـدارد    مبين متغيرهاي مستقل ه ،نشان داد ها بررسيدر آزمون اين فرضيه نيز 

و آمــاره هاســمن  اســت) 43/1(جــدول  Fتــر از آمــاره  بــزرگ) 47/2(محاســباتي  Fآمــاره 
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هـاي تلفيقـي و   نتيجـه از رگرسـيون داده   اسـت در ) 81/7(تر از كـاي مربـع    بزرگ) 54/10(
ناهمسـاني واريـانس باقيمانـده هماننـد      مسئلهدر مورد  .روش اثرات ثابت استفاده شده است

بين مقاطع ناهمسـاني واريـانس وجـود     صورتي كههمچنين در . م عمل شده استفرضيه دو
بـه مقطـع يـا شـركت بـر اسـاس        Cross – Section weight داشته باشد با اسـتفاده از روش 

  . شودواريانس آن وزن داده مي
را در صــورت وجــود ناهمســاني واريــانس  GLSيــك تبيــين  Eviewsصــورت  در ايــن

) همانند فرضـيه دوم (همچنين الگوهايي از نوع اثرات تصادفي  .ردمقطعي برآورد خواهد ك
هـاي تلفيقـي بـا اسـتفاده از روش     نتايج داده. ]4[هاي وزني برآورد كرد توان با روشرا نمي

  . شده است ارايه) 3(اثرات ثابت و با توجه مدل رگرسيون يك در نگاره 
  مدل شماره يك  ـ ل رگرسيون تلفيقي نتايج آزمون فرضيه سوم با استفاده از مد): 3(نگاره 

White cross – section standard errors & covariance 
 متغير ضريب tآماره Sigمعناداريسطح

000/0 08/25 66/65 Inflation 

000/0 48/12- 63/0- Net Debt Ratio 

000/0 28/37 46/2 PPE Ratio 

87/2 Durbin-watson  F آماره 87/36  9511/0 R – squared 

 000/0 Prob (F) 9253/0 Adj R – squared 

در سطح بالايي معنادار است و دوربين واتسون كمي  tها بيانگر آن است كه آماره داده
دار اسـت و رفـع خـود    اهـا معن ـ به هر حال آمـاره . كند ميخاصي ايجاد ن مسئلهكه  استبالا 

ملاحظـه  ) 3(گونـه كـه در نگـاره     همـان . شـود همبستگي تنها موجب افـزايش كـارايي مـي   
بـا اخـتلاف بـين     ها شركتدرصد بين تورم و خصوصيات مالي  5در سطح خطاي  ،شود مي

EVA  تعديل شده وEVA دار خطـي وجـود دارد و ضـريب تعيـين     اتعديل نشده ارتباط معن
ضـريب تـورم   . دهـد درصد ارتباط قوي اين متغيرها را نشان مي 53/92تعديل شده به ميزان 

بـر ايـن    خيلي با اهميتي با اين اختلاف مرتبط است كه اين موضوع صورت بهت است و مثب
 تعـديل نشـده   EVAكه تورم بالاتر به انحراف بيشـتر و بـه سـمت بـالاي      كند ميدلالت  امر

و نسـبت   هـا  بـدهي ضـرايب نسـبت خـالص    معناداري و  tهاي همچنين آماره. شودمي منجر
افـزايش چشـمگيري    ،كه نرخ تورم بالاتر بـوده  83الي  81 هاي ثابت در دوره زماني ييدارا

درصـد رسـيده اسـت كـه      53/92درصـد بـه    17/68داشته و ضريب تعيـين تعـديل شـده از    
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و نـرخ تـورم    هـا  شـركت در محيط تورمي بـالاتر خصوصـيات مـالي     ،توان نتيجه گرفت مي

 .هستندي تورمي ها انحرافتري در اثر خالص فاكتورهاي تعيين كننده

  گيرينتيجه 
تـورم  . دارد اثـر انحرافـي بـا اهميتـي     ،شودطور سنتي محاسبه مي هاسمي كه ب EVAتورم بر 
شود و دليلي ندارد تا فرض شود كه مي EVAيي به سمت بالا و پايين در ها انحرافموجب 

موجـب اسـتفاده از    ياساس ـطـور   به ها انحرافاين . كنند مييكديگر را خنثي  ها انحرافاين 
را به  ها داراييجايگزيني  و ارزش ها شركتهاي استهلاك كه هزينه استم حسابداري ارقا

دهد و دليل استفاده از بهاي تمام شده تاريخي در طول دوران تورمي كمتر از واقع نشان مي
اسمي خيلـي حسـاس بـه نـرخ تـورم       EVAرفته در  كار بهكه نرخ بازده مورد توقع  در حالي

كـه بـه عايـدي ناشـي از     (استهلاك واقعي بدهي اسمي ) يابدزايش ميبا نرخ تورم اف( است
طـور   هو ب) شودمي منجر ي اهرميها شركتكاهش ارزش بدهي يا سود سرمايه بدهي براي 

هـاي   فرضـيه نتـايج  . گيـرد را در نظر نمي ها داراييكل تعديلات مربوطه به سود تحقق نيافته 
هـا   آن تعديل شده و اجزاي EVAل نشده و تعدي EVAاختلاف بين  ،دهدنشان ميپژوهش 

اي كـه  ، ميـزان انحـراف و درجـه   هـا  شـركت همچنـين در مـورد يكايـك     .اسـت با اهميـت  
مثل درجه اهرم ها  آن به خصوصيات مالي هعمدطور  به ،كنند ميتعديلات يكديگر را خنثي 

) تجهيـزات  آلات ونسبت اموال ماشين(هاي واقعي  يايو نسبت دار) ها بدهينسبت خالص (
  .كنند ميي را ايفا تر مهمهاي تورمي بالاتر نقش  بستگي دارد كه در دوره

شده كـه از   ارايهجايگزين  EVAي تورمي يك معيار ها انحرافدر اين مقاله با بررسي  
در شرايط تـورمي اسـتفاده    EVAتواند در عمل براي برآورد مي و شودمي اين بابت تعديل

جهـت ارزيـابي    EVAتـا از   كننـد  مـي گذاران كه تلاش و سرمايهتحليلگران، مديران  .شود
بـه هرحـال   . آگاه باشند ها انحرافعملكرد شركت و ارزيابي سهام استفاده كنند بايد از اين 

جهـت اصـلاح    اي تعديل شده يا بايد محاسبات نسبتاً پيچيـده  EVAگيري كار بهدر صورت 
ي بـا اهميتـي دارد،   هـا  انحـراف مطمئن طـور  بـه كـه   EVAآن انجام داد يا بايد از معياري از 

  .استفاده كرد

  پيشنهاد
گيري ارزش افـزوده  كـار  بـه ، در شـرايط تـورمي و در صـورت    پـژوهش با توجـه بـه نتـايج    

آن بـدين   شـده  تعـديل  عنوان معيار ارزيابي عملكرد عملياتي شـركت از نسـخه   اقتصادي به
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بـالاتر از اهميـت بيشـتري برخـوردار     اين موضوع در دوره هايي با تورم .منظور استفاده شود
  .است

ي تـورمي ارزش افـزوده   هـا  انحرافآينده به  هاي پژوهشدر  ،شود ميهمچنين پيشنهاد 
  .توجه شود اقتصادي حتماً
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