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   ها با ارزش افزوده بازار شركت

  3، آزاده كياني نژاد2دل ، احمد زنده1عبدالرضا اسعدي

ان در اتخـاذ  گـذار  سرمايهبه سهامداران و  فرآيندي است كه ،ها ارزيابي عملكرد شركت :چكيده
 ةايـن پـژوهش اثـر محتـواي نسـبي و فزاينـد      . كنـد  مي ي كمكگذار سرمايه ةبهين هاي تصميم

بـازده حقـوق صـاحبان     ، مانندسنتّيدر مقايسه با معيارهاي  اراطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي 
معيار مطلوبي براي  ،وده بازارسهام، سود خالص پس از كسر ماليات و سود هر سهم بر ارزش افز

ي اين پژوهش با اسـتفاده   ها فرضيه. دهد مي مورد بررسي قرارشناسايي كرده و ارزيابي عملكرد 
شركت  140اي شامل  براي نمونه ،ي اقتصادسنجي مربوطه ها ي تركيبي و مدل ها از ساختار داده

و تحليـل   مـورد تجزيـه   1385-1390ي  هـا  بين سال ،شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
دهد كه محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي  مي پژوهش نشان ي ها يافته. قرار گرفته است

نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام، سود خالص پس از كسر ماليات و سود هر سـهم در بيـان   
ده اقتصـادي در كنـار   تغييرات ارزش افزوده بازار برتـري نـدارد، امـا ورود همزمـان ارزش افـزو     

ارزش افـزوده   اي، گفتـه  به. دهد ارزش افزوده بازار را افزايش مي توان توضيحي ،سنتّيمعيارهاي 
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  مقدمه
ارزيـابي عملكـرد    ،گـذاري  ي مطلـوب سـرمايه   هـا  شناسـايي فرصـت   برايان همواره گذار سرمايه
يشـان در   هـا  انـداز  ي پسگذار سرمايهداران را به  سهامآنچه . دهند مي مورد توجه قراررا   ها شركت

 1فرتـون و وتـرز   لهمـن،  بـه بـاور  . است فعاليت دهد، عملكرد مطلوب آن مي فعاليت خاصي سوق
 انجام خود ي ها و راهبرد اهداف به رسيدن براي مديران كه است فعاليتي عملكرد ارزيابي، )2004(

 وجود مختلفي ي ها شاخص ،شركت ارزش تعيين و عملكرد سنجش و گيري براي اندازه. دهند مي

سـهام، از   سود، سود هر سهم، تقسيم سود، بازده حقـوق صـاحبان   همچونتي سنّ معيارهاي. دارد
 بـراي توانند  مي اما مديران آيند، مي شمار به شركت عملياتي و مالي عملكرد ارزيابي مهمِ ابزارهاي

 سطح پاداش و بهبود آن، به مـديريت سـود از طريـق تحريـف اعـداد حسـابداري بپردازنـد       حفظ 
  ). 1387مهدوي و حسيني ازان آخاري، (

 2وجود داشـته، پژوهشـگراني ماننـد، اسـتوارت     سنتّيي  ها كه در مدل يي ها يبراي رفع نارساي
براي ارزيابي عملكـرد  ي معياري جديد وجو جست، به )2003( 4و باش) 1997( 3باسيدور، )1991(

ارزش افـزوده  ، گرفتـه  قـرار  توجـه  مـورد  بيشتر اخير هاي سال در كه از معيارهايي يكي. پرداختند
ارزش . مطـرح كـرد   1990 دهـه  در بـار  نخسـتين  را استوارت معيار اين. است )EVA( 5اقتصادي

 را مدنظر قـرار  كار گرفته شده در شركت فرصت منابع به ةمعياري است كه هزين ،افزوده اقتصادي
 داران منابع، ايجاد ارزش در شركت و افزايش ثروت سـهام  ةتخصيص بهين ةدهند دهد و نشان مي

 ،1994 سـال  در 7جنكينز ةو كميت 6مالي گزارشگري ةكميت). 1388به نقل از دارابي و باني، (است 
 هـاي  تصـميم  اخـذ  براي را ارزش افزوده اقتصاديمعيار  از استفاده مالي، گزارشگري بهبودبراي 

  . )1388مشايخي و طالبي، ( كردندپيشنهاد  خارجي گزارشگري و داخلي
همچون سود خالص، رشد سود، بازده حقوق صاحبان سـهام، بـازده   ي فلتخم سنتّيي  ها معيار
 ،سرمايه بـراي ارزيـابي عملكـرد    ةنرخ هزين و ي، نسبت قيمت به سود، سود هر سهمگذار سرمايه

ايـن  امـا هـر يـك از     ،گيـرد  مـي  ي قـرار گـذار  سرمايهگران  ان و تحليلگذار سرمايه ةمورد استفاد
اطلاعات مفيد براي ارزيابي  ةتنهايي قادر به ارائ و بهبرخوردارند كمبودهايي از شده  ارائهي  ها معيار

تواند براساس اهـداف مـديريت    مي سود حسابداري قابل مديريت بوده و ،براي مثال. نخواهند بود

                                                 
1. Lohman, Fortuni & Wouters  
2. Stewart 
3. Bacidore 
4. Bausch 
5. Economic Value Added 
6. AICPA 
7. Jenkins Committee 
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سود هر سهم نيـز همـين مشـكل را    . ي مختلف حسابداري تغيير يابد ها شركت با استفاده از رويه
فاده قـرار گيـرد و   تواند براي ارزيابي عملكـرد مـورد اسـت    تنهايي نمي و حتي نرخ بازده نيز به دارد

ي ايجـاد  شده برا كار گرفته كار گرفته شده و همچنين ميزان سرمايه به سرمايه به بايستي با هزينة
نارسايي معيارهاي عملكـردي مبتنـي بـر حسـابداري را بـر       )1986( 1راپاپورت. بازده مقايسه شود

  :كند مي معيار زير بيانسه اساس 
 ؛انگذار سرمايهعدم توجه به نيازهاي  .1
 ؛در نظر نگرفتن ارزش زماني پول .2
ي  ها روش دهد كه براي اتخاذ تصميم ارزيابي از مي چارچوب و قوانين حسابداري اجازه .3

  .كردجايگزين استفاده  برايحسابداري ديگري هم 
ان بـراي  گذار سرمايهارزيابي عملكرد، سبب هدايت  سنتّيي موجود در معيارهاي  ها محدوديت

دسـته معيارهـاي    زا ،اقتصـادي معيـار  ). 2003، 2مگيگـي ( دشجايگزين كردن معيارهاي جديدتر 
، يكـي از  )EVA( ارزش افـزوده اقتصـادي   شـده و قلمـداد    هـا  ارزيابي شركت ةشده در زمين ارائه
ايـن  . ي اقتصادي بيان شده اسـت  ها عملكرد با استفاده از دادهارزيابي  ةترين معيارها در زمين مهم

 ةايجادشد ارزش كل كنترل به كه است )VBM( 3معيار در واقع شاخص مديريت بر مبناي ارزش
از  بهينـه  ةاستفاد و سرمايه ةهزين كاهش بر اين معيار. پردازد مي تجارت يك در شركت ةايجادشد

  . منابع مالي تأكيد دارد
، معيار ارزش مطرح شده است  ها ارزيابي عملكرد شركتبراي  تازگي بهمفيد ديگري كه  معيار

يك شركت برابر است ) MVA(ديدگاه نظري، ارزش افزوده بازار از . است )MVA( 4افزوده بازار
 اي كـه انتظـار   مانـده  شركت يـا سـود بـاقي    هاي افزوده اقتصادي  ارزشاست با ارزش فعلي همه 

 بـراي  داخلـي  يمعيـار  ،)EVA( اي ارزش افـزوده اقتصـادي   گفتـه  به. رود در آينده ايجاد شود مي
 يك معيـار خـارجي   منزلة به )MVA( ارزش افزوده بازار ايجاد به است كه ارزيابي عملكرد مديران

   .انجامد مي

 پيشينة پژوهش 
بـه كـاهش    EVA بيـان كردنـد كـه    )1999( 1و بيـدل و همكـاران  ) 2002( 5گن و لاويتاكاستي

و لهـن و  ) 2006( 2ماديتيوس و همكاران. كند مي گيري كمك ناسازگاري اداره و بهبود در تصميم
                                                 
1. Rappaport 
2. Magwegwe 
3. Value Based Management 
4. Market Value Added 
5. Costigan & Lovata 
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) 2005( 4فرگوسين و همكاران. با بازدهي سهام مرتبط است EVAمعتقدند كه  )1997( 3ماخيجا
 5اريسـموس . دهـد  مـي  عملكرد سهام را بهتر نشـان  EVAخود بيان داشتند كه  ي ها در پژوهش

حاوي اطلاعات بيشتري در  EVAمطرح كردند كه ) 2006( 7و پاليام) 1997( 6چن و داد ،)2008(
 9و پيترسـون ) 1999( 8پژوهشگراني چون ليف كـويتز ، همچنين توضيح بازدهي سهام است ةزمين

  ).2010به نقل از شارما، (و ارزش بازار را مطرح كردند  EVAمرتبط بودن ) 1996(
 نقـدي  هـاي  جريـان ( معيارهـاي سـنتي   ساير و EVA ميان ارتباط به بررسي) 2005( 10وت

 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  ي ها شركت براي MVA با )...و تقسيمي سود سهم، هر سود ،عملياتي

 .ندارد برتري تيسنّ معيارهاي به نسبت EVA كه وي دريافت .پرداخت جنوبي آفريقاي
و  EVAخود بـه بررسـي ارتبـاط بـين      پژوهشدر ) 1383(انواري رستمي، تهراني و سراجي 

ي بـورس اوراق بهـادار تهـران     هـا  شـركت  MVAبرخي معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد با 
دار تهـران بـا   شده در بـورس اوراق بهـا   شركت پذيرفته 64از اطلاعات  براي اين كار. اند پرداخته

 نشـان  پژوهشنتايج . استفاده شده است 1381تا  1377ي  ها شركت براي سالـ   سال 221تعداد 
همبسـتگي بـالاتري بـا ارزش     ،نقدي عمليـاتي  هاي در مقايسه با معيار جريان EVAدهد كه  مي

 ،دارد؛ اما همبستگي معيار سود قبل از بهره و ماليات با ارزش افـزوده بـازار    ها افزوده بازار شركت
 . بيش از ارزش افزوده اقتصادي است

، EPS( به بررسي قدرت توضيحي معيارهـاي مختلـف حسـابداري    )2011( 11چارو انديساوات
ROA ،ROE ،ROS( و معيارهــاي مبتنــي بــر ارزش )EVA، MVA( ارزيــابي عملكــرد  بــراي
وي دريافت كه معيارهاي حسـابداري، نسـبت بـه    . بورس تايلند پرداخت بازده سهامدر   اه شركت
EVA  وMVA ارتباط بيشتري با بازده سهام دارند.  

 سنتّيخود به بررسي رابطه ميان معيارهاي  ةدر مطالع) 1389(فر، شمس و لاريمي  زاده يحيي
 بـا  EVA، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سـهم و   ها نرخ بازده دارايي مانندحسابداري 

MVA شركت  67در اين مطالعه اطلاعات تعداد . ي بورس اوراق بهادار تهران پرداختند ها شركت

                                                                                                                   
1. Biddle et al 
2. Maditional et al 
3. Lehen & Makhija 
4. Ferguson et al 
5. Erasmus 
6. Chen & Dodd 
7. Palliam 
8. Lefkowitz  
9. Peterson 
10. Wet 
11. Charoendeesawat 
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دهـد كـه    مي نتايج پژوهش نشان. مورد استفاده قرار گرفته است 1385تا  1379 بازه زمانيبراي 
زوده اقتصادي و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش ارتباط معناداري بين متغيرهاي ارزش اف

و سود هر سـهم بـا ارزش     ها وجود دارد؛ اما بين متغيرهاي نرخ بازده دارايي  ها افزوده بازار شركت
   .ارتباط معناداري مشاهده نشده است ،افزوده بازار

 ةي و فزاينـد به بررسي قدرت تبيين محتواي اطلاعـاتي نسـب   )2007( 1كرايزس و آناستازيس
EVA  روي بـازده سـهام و   ) درآمد خـالص، درآمـد عمليـاتي   (در مقايسه با متغيرهاي حسابداري

MVA كـه محتـواي    نشـان داد   پـژوهش آنهـا  نتـايج  . يونان پرداختنـد  ةي بازار سرماي ها شركت
بـالاتر و بهتـر ارزش    EVAنسبت بـه   ،درآمد خالص و درآمد عملياتي ةاطلاعاتي نسبي و فزايند

 .دهند مي بازار را توضيح
و  سـنتّي توان تبيين معيارهاي  ةبه بررسي و مقايس) 1389(زاده و منصوري  نايب الدين، معين

 ـ   اي كـه  گونـه  به ،نوين در ارزيابي عملكرد پرداختند  و وجـوه نقـد عمليـاتي     هـا  ينـرخ بـازده داراي
 نشـان از نتـايج ايـن پـژوهش    . شده است رفيمعتحت معيارهاي نوين  EVAو  سنتّيمعيارهاي 

دار بـين  امعن ةبا بازده سهام و عدم وجود رابط  ها يمعيار و نرخ بازده داراي بين اينمعناداري  ةرابط
و نـوين   سـنتّي همچنين بين توان تبيين عملكرد معيارهاي . وجوه نقد عملياتي با بازده سهام دارد

   .وجود ندارد معناداريتفاوت 
در  EVAبـازده سـهام و    بـا  در رابطـه  اي مطالعـه ) 2012( 2حسين شاه و رحمـان  اسعدخان،

ي نقـدي عمليـاتي در بـازار سـرمايه      ها درآمد خالص و جريان ديگري چون،ي  ها مقايسه با متغير
ي نقـدي عمليـاتي در    هـا  نشان داد كه سـهم جريـان   پژوهش آنهاانجام دادند كه نتايج پاكستان 

  .و بازده سهام وجود دارد EVAمنفي بين  است و همچنين رابطةبيشتر  EVAمقايسه با 
 براي معيار مناسبي تواند جايگزين مي EVA بررسي كردند كه آيا) 1388(مشايخي و طالبي 

 مبنـي بـر   شـواهدي  ي،اطلاعات نسبي محتواي به اين نتيجه رسيدند كه آزمون  آنها .باشدسود 

 ـ عمليات از حاصل نقد وجوه و سود به نسبت مانده باقي سود و EVA برتري . دهـد  نمـي  دسـت  هب
 خـاص سـود   ياجزا كه بيانگر آن بود ،اطلاعاتي ةفزايند محتواي آزمون از حاصل نتايج همچنين

 سـود فـراهم   خاص ياجزا به نسبت ناچيزي بسيار اطلاعاتي ةايندزف محتواي EVA و مانده باقي

  .آورند مي
 و سـهم  هـر  تقسـيمي  سـود  با EVA بين رابطهبه بررسي  )1388(يگانه و دلخوش  حساس
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 آن بـين  امـا  نـدارد،  وجـود  معناداري رابطة گونه هيچ ،سهم هر تقسيمي سودو  EVA بينبود كه 
 بهتـري  ةبرآوردكننـد  توانـد  مي EVA بنابراين، شد مشاهده معناداري رابطة سهام قيمتو  معيار

  .باشد سهام قيمت براي
انجـام  ) 1383(و نـوروش و حيـدري   ) 1383(ديگري كـه نـوروش و مشـايخي    مطالعات در 

، رابطه ميان ارزش افزوده نقدي و ارزش افزوده اقتصادي بـا تغييـرات سـود حسـابداري و     اند داده
و ي توليدي در چند صنعت خـاص   ها ي شركت ها سهام با استفاده از داده ةهمچنين بازدهي سالان

همچنـين  . اسـت  قرار گرفتـه طور جداگانه مورد آزمون  هب OLSي رگرسيوني  ها مدل كارگيري به
اقتصادي و سود خالص  ةارزش افزود تأثير ،خود پژوهشدر ) 1389(بخش فر، رضايي و صفا پويان

ي زمـاني   هـا  ي دو صنعت سيمان و پتروشيمي با اسـتفاده از وقفـه   ها عملياتي را بر ارزش شركت
وضـعيت ارزش افـزوده اقتصـادي    بـه بررسـي   تنهـا  نيـز  ) 1389(عارفي  پژوهش. بررسي كردند

 ي بـورس پرداختـه اسـت و نتـايج آن نشـان      هـا  شده پس از فرآيند خريد و تصاحب شركتايجاد
مطالعاتي در هيچ يك از . بهبود ارزش افزوده آنها نشده است ، سبب ها دهد كه تصاحب شركت مي
به اثر محتواي اطلاعاتي معيارهاي حسابداري در كنار معيار ارزش افزوده اقتصادي بر  ،ياد شدكه 

توانـد   مـي  ،ضمن آنكه ارزش افزوده اقتصادي ؛پرداخته نشده است  ها ارزش افزوده بازاري شركت
 پـژوهش پـيش رو،  در . داشته باشـد   ها بر ارزش افزوده بازار شركت اي محتواي اطلاعاتي فزاينده

در كنار معيـار ارزش افـزوده اقتصـادي، اثـر      سنتّيتوجه به محتواي اطلاعاتي معيارهاي  بر افزون
ي  هـا  ترين شـاخص  دسته مهمتوان آن را از  مي كه ـ   ها اين معيار بر ارزش بازاري شركت ةفزايند

و استفاده از   ها تر از شركت اي جامع ي تركيبي نمونه ها كارگيري داده هبا ب ـ  شمردارزيابي عملكرد 
  . گيرد مي ي اقتصادسنجي مورد تجزيه و تحليل قرار ها آزمون

 ،سـنتّي ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با سه معيار  تأثيرحاضر به بررسي  پژوهشاين بنابر
شامل سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات، سود هر سهم و بازده حقـوق صـاحبان سـهام در    

چهـارچوب  شده در بورس اوراق بهادار تهران در دو  ي پذيرفته ها شركت توضيح ارزش افزوده بازار
  . پردازد مي فزاينده اطلاعاتي محتواي اطلاعاتي نسبي و محتواي

 ةان معيارهاي مختلف ارزيابي عملكرد كه در بخش پيشـين ارتباط مي و بر اساس مباني نظري
 :اند شرح زير تدوين شده به  ي اين پژوهشها به آنها اشاره شد، فرضيهپژوهش 

ساير معيارهاي در مقايسه با ) EVA(ارزش افزوده اقتصادي  محتواي اطلاعاتي :فرضيه اول
  .دارد  ها شركت )MVA(تري با ارزش افزوده بازار  قوي ة، رابطارزيابي عملكرد سنتّي

  ها شركت )MVA(بر ارزش افزوده بازار ) EVA(ارزش افزوده اقتصادي معيار  :فرضيه دوم
  .محتوي اطلاعاتي فزاينده دارد
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شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهشركت تمامشامل  پژوهش،آماري اين  ةجامع 
و بـا در نظـر گـرفتن معيارهـايي      مند نظامروش حذف  به نمونه،هاي شركتاست و براي انتخاب 

  :عمل شده است صورت زير هب
 ـ   بانكي، هاي مؤسسهگذاري، هاي سرمايهشركت) الف دليـل تفـاوت در روش    همالي و بيمـه ب

  اند؛ ي مالي و تركيب ساختار سرمايه كنار گذاشته شده ها صورت ةتهي
يي كه پايان سال مالي آنهـا پايـان    ها شده، شركت گردآوريي  ها همگني بيشتر داده براي) ب

  اند؛ كنار گذاشته شده ،اسفند ماه نباشد
ي مورد مطالعه در دسترس  ها ي مالي مورد نياز طي سال ها يي كه براي آنها داده ها شركت) ج

  اند؛ نبوده است كنار گذاشته شده
شركتـ   سال(مشاهده  840شركت با تعداد  140شده،  عمالدرنهايت با توجه به معيارهاي ا( 

  .دهند هاي مورد مطالعه پژوهش را تشكيل مي انتخاب شدند كه نمونه
تـا   1385از سـال    هـا  سال شركت ششاطلاعات مالي  ةدربرگيرند پژوهشقلمرو زماني اين 

  .استشده در بورس اوراق بهادار تهران  ي پذيرفته ها بوده و قلمرو مكاني آن نيز شركت 1390

 پژوهش شناسي  روش
روابـط بـين متغيرهـا بـر اسـاس       ةهدف كاربردي است و چون درصدد مطالعپژوهش از ديد اين 
همبستگي توصيفي ـ  ،ماهيت و روش ديدي رگرسيوني است، از  ها ي گذشته از طريق مدل ها داده

 منـابع  وه كتب با رجوع ب اي و كتابخانه ةروش مطالع به پژوهشادبيات  گردآوري. شود مي شمرده
. انجـام شـده اسـت    علمـي  معتبـر  هـاي  نشـريه شده در  چاپداخلي و خارجي هاي  قالهو م موجود
 هاي مالي صورتاز   ،ها و آزمون فرضيه پژوهشمتغيرهاي  ةمحاسب برايي مالي مورد نياز  ها داده

ي  هـا  پايگـاه كـه در   هاي مورد مطالعه توضيحي مربوط به شركت هاي و يادداشتشده  حسابرسي
آورد نـوين موجـود اسـت و     هر ، ماننـد افزارهاي اطلاعـاتي  رسمي بورس اوراق بهادار و برخي نرم

 افـزار  با اسـتفاده از نـرم   ها نيز آزمون فرضيه. است آمده دست به 1ي تركيبي ها اساس ساختار دادهبر
EViews7 انجام شده است.  

افـزايش قابليـت    ،رد بررسي و بالتبعمو ةي تركيبي سبب افزايش حجم نمون ها استفاده از داده
 ،ي تركيبـي  هـا  از سوي ديگر در تجزيه و تحليـل داده . شود مي پذيري نتايج و اعتبارآن نيز تعميم

شـي از عوامـل   ي مـورد بررسـي طـي زمـان كـه نا      ها در هر يك از شركت  ها رفتار متفاوت متغير
  ). 1384زراءنژاد و انواري، ( شود مي در نظر گرفته ،بيني نشده است نيز پيش

                                                 
1. Panel Data 
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رحسـب  ي اقتصادسنجي متفاوتي ب ها از مدل توان ، ميي تركيبي ها تجزيه و تحليل داده براي
ي  هـا  با مدل  ها فرآيند آزمون فرضيه پژوهش پيش رو،كه در كرد استفاده  پژوهشو هدف  امحتو

  :زير انجام شده است
مـدل اثـر    )3 ؛LM(2( پاگـان  ـ  بـروش  آزمـون  )2 ؛)OLS( 1مدل حداقل مربعات معمولي) 1

 .)FE( 5مدل اثر ثابت )5  ؛4سمن ها آزمون )4  ؛)RE( 3تصادفي
بـا   )OLS(بر اساس مدل رگرسـيون حـداقل مربعـات معمـولي      پژوهشي  ها فرضيه نخست

و مـدل   OLSهاي  تعيين بهترين مدل از ميان مدل براياند، سپس  آزمون شده 6ي جمعي ها داده
RE  آزمون، ي تركيبي ها دادهبا LM فرض صـفر در آزمـون   . مورد استفاده قرار گرفته استLM 

بـودن مـدل    ي جمعـي و فـرض مخـالف، مناسـب     هـا  بـا داده  OLS بودن مدل رگرسيون مناسب
 ،LMشدن فرض مخـالف در آزمـون    درنتيجه با پذيرفته. ي تركيبي است ها با داده REرگرسيون 

ي  هـا  تعيـين بهتـرين مـدل رگرسـيوني بـا داده      برايسپس . گيرد ميمورد استفاده قرار  FEمدل 
بـودن مـدل    سـمن مناسـب   ها  فرض صفر در آزمون. سمن استفاده شده است ها  از آزمون ،تركيبي

شـدن   با پذيرفتـه  بنابراين. است FEبودن مدل رگرسيون  مناسب ،و فرض مخالف REرگرسيون 
و آزمـون    هـا  بـراي تحليـل داده  تـرين مـدل    مناسـب  ،FEي تركيبي  ها فرض مخالف، مدل داده

  .گرفته استي اين مدل مورد تحليل قرار  ها شده و يافته شناخته پژوهشي  ها فرضيه

  تعاريف عملياتي متغيرها
  :زير تعريف كرد شرح بهتوان  مي را پژوهشي مورد استفاده در  ها مدل ةمتغيرهاي مستقل و وابست

NOPAT :؛س از كسر مالياتسود خالص عملياتي پ  
ROE : ؛)سود خالص تقسيم به حقوق صاحبان سهام(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  
EPS : ؛)سود خالص سهام عادي تقسيم به تعداد سهام عادي منتشر شده(درآمد هر سهم  

EVA : مخـارج   ةمنهـاي هزين ـ  ،سود خالص عملياتي پس از ماليـات (ارزش افزوده اقتصادي
  ؛)اي سرمايه

MVA :؛)منهاي ارزش دفتري آن ،ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام(افزوده بازار  ارزش  

                                                 
1. Ordinary Least Square  
2. Breusch- Pagan LM Test 
3. Random Effect model 
4. Hussman 
5. Fixed Effect model 
6. Pool Data 
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، NOPAT( سـنتّي اطلاعاتي نسبي ارزش افزوده اقتصادي و معيارهاي  آزمون محتواي براي
ROE ،EPS( اند تدوين شده 4 تا 1 ي ها مدل :  
௜௧ܣܸܯ  )1رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܣܸܧ	ଵߚ ൅  ௜௧ߝ
௜௧ܣܸܯ  )2رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܧܱܴ	ଵߚ ൅  ௜௧ߝ
௜௧ܣܸܯ  )3رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ܣܱܲܰ	ଵߚ ௜ܶ௧ ൅  ௜௧ߝ
௜௧ܣܸܯ  )4رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܵܲܧ	ଵߚ ൅  ௜௧ߝ

معيارهـاي   ارزش افزوده اقتصادي نسـبت بـه   ةسپس براي بررسي محتواي اطلاعاتي فزايند 
 :استفاده شده است 6و  5 ي ها نيز از مدل سنتّي

௜௧ܣܸܯ  )5رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ܣܱܲܰ	ଵߚ ௜ܶ௧ ൅ ଶߚ ܲܧ ௜ܵ௧ ൅ ଷߚ ௜௧ܧܱܴ ൅  ௜௧ߝ

௜௧ܣܸܯ  )6رابطه  ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܣܸܧ	ଵߚ ൅ ଶߚ ܣܱܲܰ ௜ܶ௧ ൅ ଷߚ ܲܧ ௜ܵ௧ ൅ ସߚ ௜௧ܧܱܴ ൅  ௜௧ߝ
  ؛tطي مدت زماني  iارزش افزوده بازار براي شركت :  ௜௧ܣܸܯ  ؛كه طوري به
  ؛tطي مدت زماني  iارزش افزوده اقتصادي شركت :  ௜௧ܣܸܧ 
ܣܱܲܰ  ௜ܶ௧  : سود خالص پس از كسر ماليات براي شركتi  طي مدت زمانيtܲܧ  ؛ ௜ܵ௧  : سود هر سهم براي شركتi  طي مدت زمانيtܧܱܴ  ؛௜௧  : بازده حقوق صاحبان سهام براي شركتi طي مدت زماني t ،  ߝ௜௧  : انحراف تصادفي براي شركتi  طي مدت زمانيt است.  

  پژوهش ي  ها يافته
ي توصـيفي   ها مورد بررسي، آماره ةشناخت بهتر وضعيت متغيرها در نمون برايدر اين بخش ابتدا 

انگين و انحراف معيار متغيرها مي ،شود مشاهده مي 1 شماره طور كه در جدول همان. شوند مي ارائه
ارائـه شـده    ،نرمـال بـودن متغيرهاسـت    ةدهند ي چولگي و كشيدگي كه نشان ها همراه شاخص به

 MVAو بيشترين آنها متعلق به متغيـر   EPSمتعلق به متغير   ها كمترين مقدار اين شاخص. است
  .است
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  آمار توصيفي متغيرها .1جدول 
 كشيدگي چولگي بيشينه كمينه انحراف معيار ميانگين  ها متغير

NOPAT 1908 7108 1098- 7696 1/7 6/60 
EPS 6/765 4/1180 3/3817- 2/9204 2 7/10 

MVA 1936 5435 135541- 21735 1/22- 2/559 
EVA 1085- 12132 293537- 298632 5/20- 3/486 
ROE 37/0 85/0 00/0 61/19 8/17 6/385 

 
با  OLS آزمون رگرسيون نخست،  ها براي آزمون هريك از فرضيه ي توصيفي ها پس از آماره

 ي انتخاب مدل مناسب، مدل رگرسيون ها ي جمعي انجام شد، سپس بر اساس نتايج آزمون ها داده
FE ـدر ادامه . مورد استفاده قرار گرفتي تركيبي  ها با داده  آمـده بـراي هريـك از     دسـت  هنتايج ب

  . گيرد مي مورد تحليل قرار  ها فرضيه

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول
را  ROEو  EPS ،NOPAT سـنتّي معيـار  و سه  EVA، محتواي اطلاعاتي ژوهشپ فرضيه اول

ي انتخـاب   هـا  طور كه نتايج آزمون همان .دهد مي مورد آزمون قرار )MVA( ارزش افزوده بازاربر 
حاكي از بهتر بودن مدل  LMدهد، نتايج آزمون  نشان مي 2 شماره بهترين مدل مندرج در جدول

RE  از مدلOLS سمن حاكي از بهتر بودن مدل  ها  و نتايج آزمونFE  در مقابل مدلRE است .  
 FEمـدل رگرسـيون    ،پـژوهش ي  هـا  دادهبـراي   2 شـماره  نتـايج جـدول  اسـاس  چون بـر   

فرضيه به  مربوط 4 تا 1ي  ها براي آزمون تمام مدلدرنتيجه ترين مدل تشخيص داده شد،  مناسب
  .استفاده شده است FEاز مدل  ،اول

  سمن ها  و LMنتايج آزمون . 2جدول 
  سمن ها  آماره

)P-value( 
 LMآماره 

 )P-value(  مدل آماري فرضيه اول 

31/26 
)000/0(  

5/384 
)000/0(  1  

88/47 
)000/0(  

12/235 
)000/0(  2  

55/20 
)000/0(  

94/296 
)000/0(  3  

08/35 
)000/0(  

46/273 
)000/0(  4  
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ات ثابـت  تـأثير ي رگرسيوني با فرض وجـود   ها نتايج آزمون مدل ةدهند نشان 3شماره  جدول
ي  هـا  آمـاره  ،شـود  طور كه مشـاهده مـي   همان. براي هر يك از چهار مدل برازش داده شده است

  .همراه معناداري آنها براي هر يك متغيرها نشان داده شده است برآورد شده به
 05/0ي فرضيه اول كمتـر از   ها ام مدلبراي تم Fدست آمده در آزمون هب P-value از آنجاكه

با توجه با اينكه مقـدار آمـاره   . دار هستندامعن درصد 95در سطح اطمينان   ها پس تمام مدل ،است
توان نتيجه گرفت كه  مي گيرد، مي قرار 5/2تا  5/1 محدوده ي مربوطه در ها دوربين واتسون مدل

  ) .2007، 1ل ها آستريو و( مقدار خطاها از يكديگر مستقل هستند

  )فرضيه اول) ( FE(رگرسيون با اثرات ثابت مدل نتايج  . 3جدول

دوربين 
 واتسون

 Fآماره 
)P-value(  

ضريب تعيين 
 تعديل شده

 ضريب تعيين
 Tمقدار

)P-value(  متغير ضريب 

࢚࢏࡭ࢂࡹ ൌ ૙ࢼ ൅ ૚ࢼ ࢚࢏࡭ࢂࡱ ൅  ࢚࢏ࢿ
776/1  82/8  

)000/0(  603/0  68/0  
46/23 

)000/0( 114/0 C 

756/3  
)001/0( 087/0 EVA ࢚࢏࡭ࢂࡹ ൌ ૙ࢼ ൅ ૚ࢼ ࢚࢏ࡱࡻࡾ ൅  ࢚࢏ࢿ

984/1  833/8  
)000/0(  662/0  723/0  

53/6  
)000/0( 061/0 C 

138/5  
)000/0( 183/0 ROE ࢚࢏࡭ࢂࡹ ൌ ૙ࢼ ൅ ૚ࢼ ࢚࢏ࢀ࡭ࡼࡻࡺ ൅  ࢚࢏ࢿ

917/1  521/8  
)000/0(  603/0  687/0  

242/9  
)000/0( 081/0  C 

862/3  
)000/0( 285/0  NOPAT 

࢚࢏࡭ࢂࡹ ൌ ૙ࢼ ൅ ૚ࢼ ࢚࢏ࡿࡼࡱ ൅  ࢚࢏ࢿ

809/1  17/8  
)000/0(  597/0  669/0  

41/14  
)000/0( 083/0  C 

362/2 
)000/0( 

45/1
05-E EPS 

                                                 
1. Asteriou & Hall 
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دار هريـك از  امثبت و معن تأثير ةدهند نشان ،نيز  ها متغيرها در تمامي مدل ةبرآوردشدضرايب  
 )R²(ضـريب تعيـين    ةبـر اسـاس مقايس ـ   پـژوهش فرضيه اول . هستندبر ارزش افزوده بازار  آنها
ضريب تعيين  ةنتايج مقايس ،4 شماره جدول. شود مي ي مربوطه تحليل ها دست آمده براي مدل هب

  . دهد مي وونگ نشان Z ي ديگر بر اساس آماره ها مدل يك را با هر يك از مدل
ضريب تعيـين   ةاز مقايس حاصلوونگ  zو نيز مقدار آماره منفي  P-value با توجه به مقدار 
 درصـد  95تـوان دريافـت كـه در سـطح اطمينـان       مي ،سنتّيبا هريك از معيارهاي  EVAمدل 

نسبت به محتواي اطلاعاتي هريـك از معيارهـاي    ،MVAدر توضيح  EVAمحتواي اطلاعاتي 
  . اي ندارد برتري ويژه )ROEو  EPS ،NOPAT( سنتّي

  ي فرضيه اول ها نتايج برآورد مدل .4جدول 

  )وونگ Z( مقدار احتمال ضريب تعيين مدل
1 68/0 948/0 

)709/1-( 2 723/0 

1 68/0 927/0 
)614/1-( 3 687/0 

1 68/0 034/1 
)076/3-( 4 669/0 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم
جمعي براي هريك ي  ها با داده OLSابتدا آزمون رگرسيون  ،نيزبراي آزمون فرضيه دوم پژوهش 

ترين مدل آزمون فرضـيه،   تشخيص مناسب پس از آن برايشده است، برآورد  6و  5ي  ها از مدل
 شماره استفاده شده كه نتايج آن در جدول) مشابه مورد فرضيه اول(سمن  ها  و LMي  ها از آزمون

  . آمده است 5

  سمن ها  و LMنتايج آزمون  .5جدول

  سمن ها آماره
)P-value( 

 LMآماره
)P-value(  

مدل آماري
 فرضيه دوم

86/48  
)000/0(  

56/234  
)000/0( 5  

02/32  
)000/0(  

32/212  
)000/0( 6  
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 ،5شـماره  سـمن منـدرج در جـدول     هـا   و LMي  هـا  آمده از آزمـون  دست هبا توجه به نتايج ب
نيـز   پـژوهش ي مربوطه در فرضيه دوم  ها براي آزمون مدل FEمشخص شد كه مدل رگرسيون 

ارائـه شـده و مـورد     6 شـماره  از اين مدل، در جـدول آمده  دست بهبنابراين نتايج  .تر است مناسب
   .اند تجزيه و تحليل قرار گرفته

، پـژوهش  فرضـيه دوم آزمـون  ي  هـا  شود كه براي مدل مي مشاهده 6شماره جدول  براساس
 درصد 95هر دو مدل در سطح اطمينان  بنابرايناست،  05/0كمتر از  )F )p-valueاحتمال آماره 

تا  5/1 ةمحدود در نيزاينكه مقدار آماره دوربين واتسون  با توجه به. معنادار هستنداز لحاظ آماري 
مقـدار  . از يكديگر مسـتقل هسـتند    ها توان نتيجه گرفت كه مقادير خطاي مدل مي قرار دارد، 5/2

وسـيلة   بـه درصـد تغييـرات متغيـر وابسـته      8/72 دهد كه مي نيز نشانآمده  دست بهعيين ضريب ت
 متغيرهاي مستقل در مدل دوم تبيـين  وسيلة بهدرصد هم  5/73متغيرهاي مستقل در مدل اول و 

   .شود مي

  )فرضيه دوم) ( FE(نتايج رگرسيون با اثرات ثابت  .6 جدول

࢚࢏࡭ࢂࡹ متغير ضريب Tمقدار   احتمال ൌ ૙ࢼ ൅ ૚ࢼ ࢚࢏ࢀ࡭ࡼࡻࡺ ൅ ૛ࢼ ࢚࢏ࡿࡼࡱ ൅ ૜ࢼ ࢚࢏ࡱࡻࡾ ൅  ࢚࢏ࢿ
000/0 148/5  056/0 C 

000/0 878/3 151/0 ROE 

046/0 119/2 0001/0 EPS 

048/0 998/1 215/0 NOPAT 

 ضريب تعيين 728/0 ضريب تعيين تصحيح شده 652/0

࢚࢏࡭ࢂࡹ )احتمال(Fمقدار  )000/0(543/8 دوربين واتسون 913/1 ൌ ૙ࢼ ൅ ࢚࢏࡭ࢂࡱ	૚ࢼ ൅ ૛ࢼ ࢚࢏ࢀ࡭ࡼࡻࡺ ൅ ૜ࢼ ࢚࢏ࡿࡼࡱ ൅ ૝ࢼ ࢚࢏ࡱࡻࡾ ൅  ࢚࢏ࢿ
000/0  828/3  036/0 C 

000/0  11/6  185/0 EVA 

000/0  151/5  163/0 ROE 

048/0  943/1  0005/0 EPS 

006/0  673/2  263/0 NOPAT 

 تعيينضريب 735/0 ضريب تعيين تصحيح شده  671/0

 )احتمال(Fمقدار  )000/0(438/9 دوربين واتسون  847/1
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 سـنتّي قـدرت تبيـين معيارهـاي     5مـدل  شود،  مشاهده مي 6شماره طور كه در جدول  همان
  و  )سود خالص پس از كسر ماليات، سود هـر سـهم و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      ( حسابداري

  .دهد مي نشان  ها شركت MVAرا در توضيح  EVA ةفزايندمحتواي اطلاعاتي  6مدل 
آمـده   دسـت  هضريب تعيين ب ،وونگ Zنيز با استفاده از آماره  پژوهشبراي آزمون فرضيه دوم 

مقـدار آمـاره    ،شـود  مي مشاهده 7شماره گونه كه در جدول  همان. شوند مي براي دو مدل مقايسه
محتـواي   EVA درصـد،  95ان وونگ بيـانگر آن اسـت كـه در سـطح اطمين ـ     Z دارامعن مثبت و

كنندگي متغيرهاي سـود خـالص پـس از كسـر      كه قدرت تبيين بدين معنا. اطلاعاتي فزاينده دارد
 6را در مـدل    هـا  شـركت  MVAماليات، سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام در توضـيح  

  .افزايش داده است

  ي فرضيه دوم ها نتايج برآورد مدل .7 جدول

  )وونگ Z( مقدار احتمال ضريب تعيين مدل

5  728/0 017/0 
)242/2( 6  735/0 

 
اي كه در اين راستا انجام شده، همچون مشايخي و  مشابه مطالعاتاين فرضيه با نتايج  ةنتيج
چـارو   ،)2009( 2مادي تينـوس و همكـاران   ،)2005( 1وت ،)2009(ي دارابي و بان ،)2009(طالبي 

مطالعـات  نتـايج   در واقـع . است نيز سازگار )2007( 4آناستازيسكرايزس و و  )2011( 3انديساوات
   .ندارد اي ويژه نسبت به معيارهاي متداول حسابداري برتري EVAآنان هم نشان داده كه 

 و پيشنهادها گيري نتيجه
سود هـر  ( سنتّيو معيارهاي  EVA ةمحتواي اطلاعاتي نسبي و فزايند حاضر به بررسي پژوهش

پرداختـه   MVAدر توضـيح   )سود خالص پس از كسر ماليات و احبان سهامسهم، بازده حقوق ص
و هريـك از معيارهـاي    EVAآمده براي مدل  دست هي ب ها ضريب تعيين ةبر اساس مقايس. است
ارزيابي عملكـرد در   سنتّيمعيارهاي  ت بهبنس EVAد كه شو مقدار آماره وونگ مشخص  سنتّي

ييد أتمورد  پژوهشاول  داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري نيست، بنابراين فرضيه MVAتوضيح 
                                                 
1. Wet 
2. Maditional et al 
3. Charoendeesawat 
4. Kyriazis & Anastassis 
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بـا   همچنين با مقايسه ضريب تعيين هر يك از متغيرهاي مستقل در مدل رگرسيون .قرار نگرفت
دگي بـالاتري  دهن از قدرت توضيح EVAنسبت به  NOPATو  ROE اثر ثابت مشخص شد كه

 .در اين آزمـون بسـيار انـدك اسـت     EPSو  EVAضريب تعيين كه تفاوت  در حالي ،برخوردارند
در بيـان   EVAتوان چنين نتيجه گرفت كه معيارهاي حسـابداري نسـبت بـه معيـار      مي بنابراين

  . برتري دارند MVAتغييرات 
براي آزمون  FEسمن مشخص شد كه مدل رگرسيون  ها و LMي  ها بر اساس نتايج آزمون 

ي  هـا  ضـريب تعيـين   ةدرنهايـت بـا مقايس ـ  . تـرين مـدل اسـت    نيز مناسـب  پژوهشفرضيه دوم 
ي مربوطه و با توجه به مقدار احتمـال و آمـاره وونـگ، نتـايج      ها آمده براي هريك از مدل دست هب

سـود   سنتّياي نسبت به معيارهاي  داراي محتواي اطلاعاتي فزاينده EVAنشان داد كه  پژوهش
بنابراين فرضيه دوم . است الص پس از كسر مالياتسود خ و صاحبان سهامهر سهم، بازده حقوق 

) 2009(مـادي تينـوس و همكـاران     مطالعـات بـا   نيـز اين نتيجه ، يد قرار گرفتأيمورد ت پژوهش
   .سازگار است

  كنندگان  استفادهپيشنهاد براي 
در ارزيـابي و سـنجش عملكـرد     EVA معيـار  اطلاعـاتي  ةو محتواي فزايند  ها با توجه به قابليت

كه از اطلاعات اين شاخص همـراه بـا    شود مي داران پيشنهاد ان و سهامگذار سرمايه، به  ها شركت
طور توأم براي ارزيابي عملكرد مديران و همچنـين ارزش واقعـي    ي حسابداري به ها ساير شاخص

ي  هـا  فرآينـد در  ،مطالعـات آمـده از ايـن    دسـت  هاستفاده از نتايج ب قطع به. استفاده كنند  ها شركت
 . ان مفيد خواهد بودگذار سرمايهگيري مديران و  تصميم

   مطالعات بعديبراي  هاييپيشنهاد
ان، گذار سرمايهو آشناسازي  EVA معياررواج استفاده از  برايو  پژوهشبر اساس نتايج حاصل از 

ي  هـا  ايـن معيـار بـر جنبـه     تـأثير داران و مديران با اين معيار و شناسـايي ابعـاد ديگـري از     سهام
  : شود مي ي زير پيشنهاد ها تكميلي ديگري در زمينه مطالعات، انجام  ها عملكردي شركت

كـار   فرصت منابع به ةبر ارقام تاريخي متكي است و هزين EVAبا توجه به اينكه معيار  .1
 EVAبراي رفع ايـن نقـص،    بنابراينكند،  مي محاسبه  هاگرفته شده را بر مبناي ارزش دفتري آن

در مـورد، بررسـي محتـواي     پژوهشـي كه  شود مي بنابراين پيشنهاد. ح شده استشده مطر تعديل
ي  هـا  شـركت  MVAشـده و معيارهـاي حسـابداري بـا      تعـديل  EVAاطلاعاتي نسبي و فزاينده 

 . شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شود پذيرفته
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در صـنايع    هـا  شـركت  MVAبـا   EVAبررسي رابطـه   انجام پژوهشي برايهمچنين  .2
و در  معنـادار اسـت  در كـدام صـنايع ايـن ارتبـاط     كه مشخص شود  انجام گيرد و در آن مختلف

مورد بررسي قرار  MVAصنايعي كه اين ارتباط وجود ندارد، ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد را با 
 . دهند

  منابع
ارزش افـزوده اقتصـادي، سـود     بررسي ارتباط ميـان  .)1383. (و سراجي، ح. تهراني، ر ؛.انواري رستمي، ع

ي  هـا  هـاي عمليـاتي بـا ارزش بـازار سـهام شـركت       قبل از بهره و ماليات، جريان نقدي فعاليـت 
 .3-22 ): 37( 11 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

بررسـي رابطـه معيارهـاي حسـابداري و اقتصـادي       .)1389. (و صـفا بخـش، ش  . رضايي، ف ؛.فر، ا پويان
هاي حسابداري و  بررسي .در صنايع سيمان و پتروشيمي بورس تهران  ها عملكرد با ارزش شركت

 .71-84): 61( 17، حسابرسي

 و سـهم  هـر  تقسـيمي  سود با اقتصادي افزوده ارزش بين رابطه .)1388. (و دلخوش، م. حساس يگانه، ي
نامـه حسـابداري مـالي و     پژوهش .بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سهام در قيمت

 .1-15): 1(1، حسابرسي

ارزيابي ميزان همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي، سـود خـالص و سـود     .)1388. (و باني، م. دارابي، ر
فصـلنامه   .ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    ها عملياتي با ارزش بازار سهام شركت

 .119-136): 1( 1، حسابداري مالي

شماره ، نشريه اقتصاد مقداريي تركيبي در اقتصاد سنجي،  ها كاربرد داده .)1384. (و انواري، ا. زراء نژاد، م
2)4 .(52-21. 

 .شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ي تصـاحب  ها ارزش افزوده اقتصادي در شركت .)1389. (عارفي، ا
 .47-62): 59(17، حسابداري و حسابرسيهاي  بررسي
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