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 بررسي و ارزيابي كاركرد ارزش افزوده
 اقتصادي و ارزش افزوده بازار جهت
 ارزيابي عملكرد اقتصادي شركتها

 
 
 

 

 
  *فريدون رهنماي رودپشتي

 

 
 از   بـازار سـرمايه    نقـش   و اهميـت   توسـعه   به  با توجه گيري  در فرآيند تصميم عملكرد  سنجش

   سـنجش     بازار از معيارهـاي       اقتصادي   افزوده   ارزش ،  است  و اقتصادي    مالي   حوزه   موضوعات  مهمترين
ا نظيـر   عملكـرد بنگاهه ـ   ارزيـابي   جهت مالي  كاركرد معيارهاي   آزمون  بنابراين.   است  عملكرد مديريت 

ROI ، RI ، ROS ، EVA و MVAآيد  بشمار مي  ضرورت  يك. 
  و   فعـال    از صـنايع     نمونـه    صنعت   با انتخاب    كه   است   محقق   علمي   پژوهش  ة حاضر، نتيج   مقاله

  موجود  در بورس  آن  اطلاعات  كه-  ساله  پنج  زماني ة دور  بهادار در يك  اوراق  در بورس  شده پذيرفته
 .  گرفت  صورت-است  بوده

                                                 
 . واحد علوم و تحقيقات تهران- هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلاميعضو؛ دكتر فريدون رهنماي رودپشتي. *

E.mail: rahnama@iau.ad.ir  
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  ايـن   عملكرد آزمـون  ، سنجش  شاخصهاي  تئوريك   تبيين   حاضر، ضمن    مطالعه   هدف  مهمترين
عملكرد بنگاهها    منطقي   ارزيابي و   بازار سرمايه    فعالان   به   كمك به منظور    شواهد لازم   شاخصها و ارائه    
 .  است  اتخاذ تصميم يارب

 و  EPS   ، P نظيـر      مـورد مطالعـه      مالي   با متغيرهاي  EVA   بين  دهد كه    مي   نشان   مطالعه  نتايج
ROI وجود رابطه   همچنين.  وجود دارد    رابطه   MVA   با ROI   و ROS   و RI    ه تأييـد گرديـد   نيـز
 بـا متغيرهـا     MVA بـا      با متغيرها در مقايسه    EVA   رابطه   ميزان  دهد كه    مي   نشان  طالعه م  نتايج است و 

 . بيشتر است
 
 

 :ها هكليد واژ
، (MVA)، ارزش افزوده بازار (EVA)ارزيابي عملكرد، ارزش افزوده اقتصادي 

  ROS ،ROI ،RIروشهاي سنجش عملكرد، 
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 مقدمه
   ثـروت    و افـزايش    مـدت    در كوتـاه    سـود   ، كسب    اقتصادي   بنگاههاي   اهداف  از مهمترين 

  گـذاري   در فرآيند سرمايه    منطقي   با اتخاذ تصميم     مهم  اين.   است   در بلندمدت   مالكان اقتصادي
   اقتصـادي   عملكـرد بنگـاه    با ارزيابي  مستقيم ة رابط   منطقي  اتخاذ تصميمات . شود  پذيرمي  امكان

 در    كـه    معيارها و شاخصها است      نيازمند شناخت   نيز   اقتصادي  عملكرد بنگاههاي   دارد و ارزيابي  
 عملكـرد     سـنجش    مالي  معيارهاي. شود   مي  يبند   طبقه   و غيرمالي    مالي  شاخصهاية  دو مجموع 

   آن   بودن   و ملموس   بودن  ، عيني    بودن  ، عملي    بودن  ي نظير كم    از ويژگيهايي   برخورداري   دليل  به
 . دارد  ارجحيت  غيرمالي معيارهاي  به نسبت

   بيشـتري  يـت  از اهم  عملكـرد بنگاههـا كـه     ارزيـابي به منظور   مالي  از معيارهاي  برخي
  ، نـرخ  RI(2(  ، سـود باقيمانـده    1)ROI(  گـذاري    سرمايه   بازده  نرخ:برخوردارهستند، عبارتند از    

   معيــار اخيــر از مهمتــرين  كــه؛EVA(4(   اقتصــادي  افــزوده  و ارزش3)ROS(  فــروش بــازده 
 دارنـد كـه      اظهار مـي     چنين 5»كپگي و    بريگام« چنانكه ؛شود   مي   عملكرد تلقي   سنجش  شاخص
 بــازار   افــزوده  ارزش  يعنــي ؛ آن  مشــابه  و مفهـوم   اقتصــادي  افــزوده  ارزش  زيــر ســاخت منطـق 

)MVA(6  دارد    كاركرد بالايي   نيز   عملكرد اقتصادي    و در سنجش     وجود داشته    كه   سالها است 
  ت و شـرك     و استوارت    استرن   ژوئل   وسيله  شود، به    مي   استفاده   شاخص  امروز از اين    كه  و آنگونه 
 .  است  شده  و متداول  يافته وسعه ت آنها اي مشاوره

 بـا ديگـر     EVA   ارتبـاط    بررسـي    بـه  -  اسـت    پژوهشي   مطالعه  ة نتيج   كه - حاضر  مقاله
 RI و  ROS و   ROI و   MVA عملكرد نظيـر       سنجش   با ديگر روشهاي     آن  ةمقايسو  متغيرها  

 . است نيز پرداخته
 
 

                                                 
1. Return of Investment 
2. Residual Income 
3. Return of Sales 
4. Economic Value Added 
5. Brigham and Kpgay, (1997) 
6. Market Value Added 
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   مسئله بيان
   بنگاههـاي    در فرآينـد اداره      مهـم    از مسـائل     و مـالي     از منظر اقتصادي    عملكرد  ارزيابي

 و  ، تبيـين   شناخت  عملكرد، به  منطقي ارزيابي. شود  محسوب مي   مالي  گيري  تصميم  و  اقتصادي
  ، ارزش   اهميـت   با   مالي   شاخصهاي  از جمله .  دارد   بستگي   و غيرمالي    مالي  شاخصهاي بكارگيري

  ارزش.   است  مرتبط  ارزش  مفهوم  بودن اهميت  با ، به   شاخص   اين  يتاهم.   است  ادياقتص  ة  افزود
. شـود   ايجـاد مـي      شـركت   نفعـان   سـاير ذي     بـراي    ايجاد ارزش   ، عملاً از طريق     سهامداران براي

و   در فرآيند كسـب   .   است   حائز اهميت    شركت  نفعان  ذي تمامي   براي  آفريني  ارزش  اين  بنابراين
   ثـروت    آنهـا، افـزايش      بلندمـدت    سود، و هدف     كسب   اقتصادي   بنگاههاي  مدت   كوتاه  كار، هدف 
 .  است سهامداران

   مفهـوم    بنابراين ؛ دارد   بنگاه   ارزش   با افزايش   داري   معني  ، بستگي    بلندمدت   هدف  تحقق
 . ست ا  برخوردار شده  فراروي  مسائل  حل  جهت اي  ويژه  ازجايگاه، ارزش

  سنجش  براي اتكا     جديد و قابل     روش   عنوان   به  توان   را مي    اقتصادي   افزوده   ارزش  روش
  ميـزان   بـراي    نمود و شـواهد لازم       استفاده   سهامداران   ثروت   تغييرات   منظور تعيين    به ،عملكرد
 . داد  را ارائه  در ارزش افزايش

 مـدنظر    پـژوهش   در ايـن   اقتصـادي  ههـاي  بنگا  فراروي  مسائل  عنوان   زير به   پرسشهاي
 :  است  قرارگرفته محقق
 ؟دار وجود دارد  معني  رابطه  مالي  با متغيرهايEVA  آيا بين .1
 ؟دار وجود دارد  معني  رابطه  مالي  با متغيرهايMVA  آيا بين .2
 ؟ نمود  استفاده  عملكرد اقتصادي  سنجش  جهت توان  ميMVA و EVAآيا از  .3

 

   تحقيق  نظري مباني و  ادبيات
 مـؤثر     پـژوهش   ، بر قانونمنـدي      تحقيق  هاي   فرضيه   تبيين   جهت   موضوع   ادبيات  بررسي

 .گيرد  قرار مي  مورد بررسيقسمت در دو   موضوع  ادبيات  بخش ، دراين است
 



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

161

   مربوط  عملكرد و معيارهاي  سنجش؛  اول بخش
 در    كـه    اسـت    مـديريت    وظـايف   و كـار و      فرآينـد كسـب      عملكرد، جزء اصـلي     سنجش

 و   منـابع   تخصيص  در جهت  نيازي  عملكرد، پيش  ارزيابي. گيرد   مدنظر قرار مي    كنترلي  نظامهاي
 نيز    خدمت   جبران   جهت  توان  ، مي    آن   از نتايج   همچنين.   است   و واقعي   بيني  پيش  مبالغ  مقايسه
 .نمود استفاده

  و بكـارگيري     عملكرد، نيازمند شناسـايي      و سنجش   ابي، مؤثر و كارآمد ارزي       دقيق  انجام
 .  عملكرد است  سنجش  و غيرمالي  مالي معيارهاي

از كـه  اند   نموده بندي  طبقه  عملكرد را در ابعاد مختلف ، معيارهاي   مديريت  انديشمندان
  د مهـم  بع ـ  ابعـاد عملكـرد را در پـنج    وي. اشـاره كـرد   1»فوستن«توان به نظرية       مي آنهاة  جمل

 : نمود  معرفينيز  را   آن سنجش  مهم  و شاخصهاي كردهبندي دسته
  و غيره است؛  بازار، رشد فروش  از سهم  عبارت  آن  سنجش  شاخص بعد رقابت .1
، ساختار يـا      ، كارايي   ، نقدينگي    از سودآوري    عبارت   آن   سنجش   شاخص  عملكرد مالي  .2

 باشد؛  مي مالي بافت
ــارت  آن  ســنجش  شــاخص  خــدمات كيفيــت .3 ــات  دسترســي  از ســهولت  عب ،  ، امكان

  است؛... و ها،ارتباطات تضمين
 در   پذيري  ، انعطاف   پذيري   انعطاف   از ميزان    عبارت   آن   سنجش   شاخص  پذيري  انعطاف .4

  است؛...و سرعت
  ، عملكـرد نـوآوري       از عملكـرد فرآينـد نـوآوري         عبـارت    آن   سنجش   شاخص  نوآوري .5

 باشد؛  مي...و) R&D ( وسعه تو قيقتح ، توان فردي
  ، تخصـيص    منـابع    بـه    از دسترسي    عبارت   آن   سنجش   شاخص   از منابع    استفاده  نحوه .6

 . است... و  منابع ساختار تخصيص ،  منابع بهينه
 

   شـاخص    عنـوان   به) BSC (  متوان   امتيازي   سيستم   نيز با معرفي    2» و كاپلان   نورتون«
   تحـولي   اند كه   دهكر   معرفي   جامع   صورت   معيارها را در چهار بعد به       عه مجمو ،عملكرد سنجش

                                                 
1. Fweston, (1992). 
2. Norton and Kaplan 
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 ايجاد    عملي   صورت   به   آن   و كاربست    علمي   صورت   عملكرد به    سنجش   در ادبيات   ملاحظه قابل
 .ه استنمود

 : زير برشمرد   شرح  به توان  عملكرد را مي  جامع  سنجش  معيارهاي اين
   و رشـد درآمـدي       سـود عمليـاتي      آن   سـنجش   شاخص:  سودآوري و     مالي  معيارهاي .1

 است؛
   بـه    بـازار، پاسـخگويي     ، سـهم     آن   سـنجش    شاخص : مشتريان   رضايتمندي  معيارهاي .2

  است؛  عمليات  موقع  به  وانجام مشتريان
 ؛) انحراف (  و زمان ، كيفيت  كارايي معيارهاي .3
 .  آموزش ، نسبت  اختراعات نظير تعداد ؛ و يادگيري  نوآوري معيارهاي .4

 
   دليـل   عملكـرد بـه    سـنجش   مالي  معيارهاي   كه   گفت  توان   معيارها مي    عملي  در بخش 

از جمله؛ دارد يتع ارج  غيرمالي  معيارهاي  به   نسبت   بودن   لمس   و قابل    بودن  عيني  بودن،  يكم   
 : عملكرد عبارتند از   ارزيابي  مالي معيارهاي برخي

 سـود     از تقسـيم     كـه    اسـت    معيار حسـابداري    يك): ROI ( گذاري   سرمايه  بازده  نرخ .1
 نظيـر    گـذاري    عناصر سـرمايه    ة هم  شود و شامل     مي   حاصل  گذاري   برسرمايه  عملياتي

 .باشد  مي گذاري  وسرمايه درآمد، هزينه
  يعنـي   ؛ذاريگ   مورد انتظار سرمايه     بازده   از سود منهاي    ندعبارت): RI ( سود باقيمانده  .2

  سود باقيمانده =  ـ سود عملياتي)  مورد انتظار  بازده  نرخ×  گذاري سرمايه(
. گوينـد   مي  فروش  درآمد، بازده  به   سود عملياتي    نسبت  به): ROS (  فروش   بازده  نرخ .3

ROSياز اجزا  يكي ROIدوپونت  شيوه  به  مالي  در تحليلگري  ) DuPont(است  . 
   كـه    اسـت    سـود باقيمانـده      از محاسبه    خاص  نوعي): EVA (  اقتصادي   افزوده  ارزش .4

   با سود عمليـاتي      برابر است    اقتصادي   افزوده  ارزش.   است   قرار گرفته   اخيراً موردتوجه 
   داراييها منهـاي     ضربدر كل    سرمايه   هزينه   وزني   ميانگين  منهاي،   از كسر ماليات    پس

 .  جاري يبدهيها
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   اقتصادي  افزوده  و ارزش  ارزش  مفهوم؛  دوم بخش
 و    مفهـوم   تـوان    مي   آن   بر پايه    كه   است  ، رويكردي VBM(1 (  بر ارزش    مبتني  مديريت

   سـنجش    شاخصـهاي   شـيوه   ايـن تـوان     بنابراين مي  ؛ نمود   و كار را تبيين      در كسب   ارزش  نقش
 . و بكار گرفتكرده    را شناساييMVA  وEVAنظير   بر ارزش عملكرد مبتني

   در سازمان    كه   هر كسي    ذهن   به   بر ارزش    مبتني  مديريت: گويد   مي  2» نايت  جيمز اي «
   از چگـونگي     كـه    دركي   خود را بر اساس      بياموزد، تصميمات   ند كه ك  را القا مي    موضوع   اين  است
   كـه    اسـت    معنـي   بدينامر    اين.  نمايد  بندي  دارد، اولويت    شركت   ارزش   به  تصميمات   اين  كمك
 . شوند گيري  جهت  ايجاد ارزش  سمت  بايد به  اساسي  فرآيندها ونظامهاي همه

   در چهـارچوب     و بازرگـاني     و اقتصـادي     مـالي   ، در ادبيات  VC(3 ( آفريني  رويكرد ارزش 
 .  است  ارزش ، مفهوم  آن و اساس   پايه  كه  است  قرار گرفته  مورد توجه  ارزش ةزنجير فرآيند و

 ، حالتهـا و      اعمال   برخي   به   انسان   كه   خاص   از بار معنايي     است   عبارت  ، ارزش   بطور كلي 
 4.دهد  مي ها نسبت پديده

   بار معنـايي    گستردگي.  دارد  اي   گسترده   بار معنايي    كه   است   متغيرهايي   از جمله   ارزش
  و   مـالي   ، ارزش    اجتمـاعي   نظيـر ارزش  .  دارد  هـا ارتبـاط     تخصصها و      رشته  گستردگي  با  ارزش
 ...  اقتصادي ارزش

. آينـد    بوجـود مـي      مختلف   با كار و وسايل      زماني   هستند كه   ، ارزشهايي    اقتصادي  ارزش
 5.كند  مي  فراهم  بر طبيعت  سلطه  را از طريق  از كالايي  استفاده ارزشها، امكان اين

   بـر اثـر برخـي     كه  است  ارزشي  ازاي  ما به  مفهوم ، به)Value Added (  افزوده ارزش
  بنـدي    و طبقـه     تبيـين  ،  اقتصـادي    ارزشـهاي    در چهارچوب   شود كه   ها ايجاد مي    پديده  و  اعمال

                                                 
1. Value Base Management 
2. James A Knight 
3. Value Creation 

، پژوهشكده امور اقتصادي سـال اول، شـماره   فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، »تغيير ارزشها و فراگرد توسعه   « هاله اردبيلي،    .4
 ).1380پاييز (دوم، 

 .همان .5
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   كالا و خـدمات  و ارزش )   فروش  ارزش (  معاملاتي   ارزش   تفاوت  ةدهند   نشان  ارزش  اين ؛گردد  مي
 . است)  اي واسطه(   شده خريداري

   ارزيـابي   از جملـه    آگاهانـه    مـديريت    اعمـال    مـورد نيـاز جهـت        اطلاعـات    كردن  فراهم
، كـاربرد     بطور كلـي  .   است   افزوده   ارزش  ، از اهداف     مديريتي  عملكرد و ديگر كاركردهاي     منطقي
 .  است  تأمل قابلنيز    و حسابداري ، مديريتي  اقتصادي  حوزه  در سه افزوده ارزش

   بر ارزش  عملكرد، مبتني  سنجش  معيار مالي  عنوان به) EVA (  اقتصادي  افزوده ارزش
  ، اقتصـاددان    آلفـرد مارشـال   .   اسـت    آشكار شـده     كاركرد آن    اقتصادي  ة در حوز    كه  است افزوده

   بـاقي   ايـدي  از ع    كـه   ، آنچـه     بهـره   ة بعد از كسر هزين     كند كه    مي   عنوان EVA  ،درباره  انگليسي
 ديگـر    بيان   كه   است   كاركرد و عملكرد مديريت      نتيجه   كرد كه    تلقي  درآمدي  توان  ماند را مي    مي

 . باشد  مي)RI ( از درآمد باقيمانده
   كنترل   به   كه   است VBM(1 (  بر ارزش    مبتني   مديريت   شاخص   اقتصادي   افزوده  ارزش

   راهبـردي   اسـتراتژي   اقتصـادي    افـزوده   ارزش. پـردازد   مي   تجارت   در يك    ايجاد شده   ارزش كل
 عملكـرد     سـنجش    تـا بـه     كنـيم    مـي   گيـري    را اندازه    نتايج   ما با آن     كه   است   راهي  بلكه؛  نيست

 . بپردازيم
 
   نظري  مباني  بر تاريخچه  مروري؛ سوم بخش

 و  مـن  ولـت  ( عـادي  نظير سود غير  عناويني  تحت  بيستم ، در قرن   2 مورد مطالعه   موضوع
 و  1976  كـي ( درآمد مـازاد     4)1938 و 1937   ريچ   و پرين  1992  كنينگ( سود مازاد    3)اوسون

 چـه   اگر  ؛ قرار گرفت    انديشمندان   مورد توجه  6)1959  ادبي (  سود محض  5)1982و  1981  پنل
،    و داخلـي    جي عملكرد از بعـد خـار        با سنجش    مرتبط   اهداف   توسعه   به  توجه  با   زمان  با گذشت 

   از بنگاههـاي     بسـياري   كـه ي   بطـور   ، است   يافته  اي   گسترده  ة دامن  موضوع  با   مرتبط  پژوهشهاي

                                                 
1. Value Based Management 
2. James A. Abate, James L. Grant, "The EVA Style of Investing", http://www.stern. 
3. Waltman & Oson, (1995). 
4. Kening (1992) & Prien Rich (1937, 1938). 
5. Key (1976) & Panel (1981, 1982). 
6. Edbey, (1959). 
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 در   آن  و متعاقـب  ند بكار گرفت1920 را در      سود باقيمانده   مفهوم  موتورز   جنرال مانند  اقتصادي
  غيرمتمركـز   رد بخشـهاي   عملك   سنجش   براي ، نآ غير از     الكتريك  جنرال   ، شركت  1950  سال

 .كرد   استفاده خود نيز از آن
 خـود     نام   را به    اقتصادي   افزوده   ارزش   و استوارت    استرن   ، شركت  1980  سال در اواخر 

 . ايجاد نمود  روش  اين  در كاربست  جديدي  موج نمود كه  و معرفي ثبت
   بهتـرين   در جسـتجوي   « ن عنوا  با   او در پژوهشي   1»  و همكاران   ملبون« 1997  در سال 

 نمودنـد و    را بررسـي MVA و  EVA دو معيـار       بـين    همبستگي  ، عملكرد مالي   رزيابي ا معيار
 در  EVAاز  )   شـده    تعـديل    اقتصـادي    افـزوده   ارزش (REVA   توانـايي   داد كه   مي   نشان  نتايج
 . بيشتر بود ايجاد شده  ارزش بيني پيش

 عملكرد و   سنجش  معيارهاي  عنوان  بهMVA و EVA   بررسي  به2» و ماكيجا لين«ـ 
  و EVA   داد كه    نشان   آمده   بدست   پرداختند، نتايج    استراتژيك   تحولات   شناسايي  براي  علائمي
MVA  سـنتي    بـا معيارهـاي      معيارها، در مقايسـه     دار دارند و اين      معني   ارتباط ،  سهام  ة با بازد   

 .دهد  مي  را ارائه شواهد كاملتري،   سهام  با بازدهROE  ،ROSنظير
 و   ، سود اقتصاديEVA از   كه  شركتدربارة چهل   پژوهشي3» و والس ، بوون  بيدل«ـ  

، كردنـد   مـي   اسـتفاده    مـديران    پاداش   تعيين   پارامترهاي   عنوان  به) CVA( نقد    افزوده  يا ارزش 
 شاخصها    از اين    كه  شركتها با شركتهايي     اين   بين  داري   معني   تفاوت   دريافتند كه   و دادند انجام

 . وجود دارد،نمايند نمي استفاده
  با رقباي    در مقايسه  EVA   پذيرنده   شركتهاي   كه  يافت در  خود   در تحقيق  4»ليمان«ـ  

 . نمودند كسب% 8/28 بر   مازاد  بازدهي  چهار سال ، طي  خود صنعتي
   آمريكـا را در تحقيـق       ة متحـد    ايالات  گ بزر   بانك صد  ، اطلاعات 5»يمورا و همكاران  «ـ  

ــا ســود خــالصEVA   همبســتگي  رســيدند كــه  نتيجــه  ايــن بــهو  نمودنــد  خوداســتفاده  ،  ب
EPS، ROEو  ROAبازار بيشتر است  افزوده  با ارزش  در مقايسه  . 

                                                 
1. Melborn and et. al. 
2. Lien & Makija, (1996). 
3. Bidel, Bown & Walse, (1999). 
4. Liman, (1999). 
5. Yimoral and et. al. (1996). 
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 بـازار بـر       تـأثير اقتصـادي      همراه   را به  MVA و   EVA   بين  ، رابطه 1»جينز كازيما «ـ  
 تنهـا   GDP معيـار      رسيد كـه     نتيجه   اين   نمود و به     آزمون   و استوارت    استرن  شركتصد    روي

 بـازار   واريـانس % 43   كـه   گرفت ، نتيجه  بر آن  دهد و علاوه     مي   را توضيح  MVA  واريانس4/1%
و ) EVA (  مـديريت    از تصـميمات     تركيبـي   ة در نتيج ـ   شود كـه     مي   داده   توضيح  يمدل توسط
  ، نشـانگر ارزش   %6/41  يعنـي ؛  % 43از  % 4/1  تفـاوت . بدست آمده است  ) GDP(قتصاد ا  سطح
 .  است  مديريت از تصميمات  ناشي  اقتصادي افزوده

   چند مورد اشاره     به   از جمله    كه   گرفت   كشور نيز صورت     در داخل   اي   گسترده  تحقيقات
 .شود مي

   اقتصـادي    افزوده   و ارزش    توبين Q  سبت ن   بين   ارتباط   بررسي   به 2»عليرضا كاووسي «ـ  
  و   توبين Q   نسبت   بين   داد كه    نشان  نتايج.   پرداخت   تهران   در بورس    شده   پذيرفته  درشركتهاي

EVA توان   وجود دارد و مي      معناداري   همبستگي  EVA  نسبت   براي   مناسبي   را جايگزين   Q 
 .  در نظر گرفت توبين

   به   تهران   در بورس    مالي   متغيرهاي و EVA   بين   ارتباط   بررسي  ا ب 3»شيدا مهرزاده «ـ  
 و ROS و P/E  ،DPS تأييـد و بـا   ROI و P و EPS با EVA   ارتباط  رسيد كه  نتيجه اين
RI بين   كه   او دريافت   همچنين. گردد  مي  رد   MVA   با ROI   و ROS   و RI    بـارة   تأييـد و در
 .شود ي رد مP و P/E  ،EPS  ،DPS  تغيرهايم

ــ  ــرزاده«ـ ــيدا مه ــه 4»ش ــي  ب ــين  بررس ــزان  و تبي ــاط  مي ــها   ارتب ــرد يشاخص   عملك
)ROI / ROS / RI / EVA (بازار   افزوده و ارزش )MVA ( شـده   پذيرفتـه  در شـركتهاي   

  ، متغيرهـا    اولاً بـين     كـه    گرفـت    و نتيجه    پرداخت   شيميايي   صنايع   بهادار تهران    اوراق  دربورس
 و MVA  ،ROI بـا  ROS  ،EVA بـا  MVA   ثانيـاً ارتبـاط  ؛دار وجـود دارد  يمعن ـ رابطـه 

                                                 
1. Jienze Kazima, (2004). 

 توبين و ارزش افزوده اقتصادي در شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس     Qبررسي ارتباط بين نسبت و      « عليرضا كاووسي،    .2
 ).1382(، دانشگاه علامه طباطبايي، »تهران

، دانشـگاه آزاد    »يرامون ارتباط ارزش افزوده اقتصادي با متغيرهاي مـالي شـركتهاي بـورس تهـران              تحقيق پ « شيدا مهرزاده،    .3
 ).1384(اسلامي تهران مركز، 

 .همان شيدا مهرزاده، .4
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MVA   و RI و  MVA  ارتباط ،  شيميايي   ثالثاً در صنعت   ؛ستا برخوردار   يي بالا   از همبستگي   
 .ست ا ارتباطدر  بيشتر ها، با ديگر متغير  در مقايسهMVA  باROS  بين

 
 )EVA ( دي اقتصا  افزوده  ارزش  كاربردهاي؛  چهارم بخش

   خـدمات   ارائـه   جهـت   ـ اسـتوارت    استرن  بار توسط  اولين  اقتصادي  افزوده  ارزش روش
   تعيين  مديرانشان  را براي  مناسبي  خدمت  جبران خواهند سطح  مي  كه  شركتهايي به اي  مشاوره

  نويما س ـ  ي سرپرسـت    هيـأت   ، رئـيس     دكتـر كـارل     ، آقـاي     كـه   بطوري؛   شد  هئارا كنند، ايجاد و  
   و زبـان     نمـوده    موجـود را برطـرف       چندگانـه   ريـزي    برنامـه   شاخصهاي  ابهام EVA«: گويد  مي

 معيار  ،  طريق   از اين   وي. »آورد  بوجود مي )   تا مدير عالي    ساده از كارمند  (  همه   را براي   مشتركي
 .دهد  مي ارائه  عملكرد  سنجش  براي دقيقتري

 : كرد  زير خلاصه  صورت  به توان  را ميEVA  كاربردهاي
  وري  معيار بهـره  . 1)1997چو  ( عملكرد     سنجش  ابزار مديريتي :   داخلي   كاربردهاي )الف

   ابـزار تطـابق    3) جرسـون ار (  شـركت    بـا مـديريت      مالكيت   رابطه   ابزار تبيين  2)پيتردراكر( جامع
 .4)1999  لفكوتيس(ها بادرآمد  هزينه

 5)1999   و لفكـوتيس   1998  تـولي (  گـذاري    سـرمايه   ر براي ابزا:   خارجي   كاربرهاي )ب
   اسـتوارت  -اسـترن  (  ارزش   خلـق    ابزار سنجش  6)1997   بام  تيتل (  سهام  قيمت  بيني  معيار پيش 

   ارزش   و تعيـين     ارزشـيابي   ، تكنيـك  8)2001  مـورس  (  مـالي    مـديريت   براي   چارچوبي 7)2001
 . اي  سرمايه يبند معيار بودجه) 1381 سليماني ( شركت

 
 

                                                 
1. Cho, (1997). 
2. Peter Drucker 
3. Rajerson 
4. Lefekotic, (1999). 
5. Tole, (1998). 
6. Titel Bam, (1997). 
7. Estern & Stwart, (2001). 
8. Morse, (2001). 
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 MVA و EVA  رابطه
   كـه  MVA   يعنـي  ؛ در بـازار     آن   مشـابه    و مفهوم  EVA كاربرد     گستردگي   به با توجه 

  تبيـين اختصـار بـه     نمايـد، بـه    مي  را برطرف  در بازار سرمايه   مالي  دارايي  ارزشيابي  هاي  نقصان
 .شود مي  دو متغير اشاره  اين رابطه

EVA ايجادكننده   MVA فعلي   زيرا ارزش  ؛  است   EVAمبنـاي    كـه    اسـت    آتي  هاي   
   سـهام    باشـد، فـروش      مثبـت    آتـي  EVAاگـر   . باشد   در بازار مي     شركت  ارزشگذاري و ارزيابي
   آتـي  EVA اگر     ولي ؛ خواهد شد    فروخته   اسمي   بالاتر از ارزش     قيمتي  صرف   در بازار به    شركت
 MVA  از آنجـا كـه    . شـود    مـي    فروخته   اسمي  ر از ارزش   كسر كمت    به  شركت   باشد سهام   منفي
  عملكـرد يـك  از توانـد    تنها نمي  ،  است   شركت  گذار از فعاليت     سرمايه  جامعه   ارزيابي  ةدهند  نشان
 نيـز    آتـي   در سـالهاي   شـركت  ة شـد  بينـي   متأثر از عملكرد پيش  بلكه؛   متأثر شود    شركت  سال

   افـزوده    ايجـاد ارزش     بايسـتي    مـديران   ة عمـد    هـدف    كه  گيريم مي   نتيجه   ترتيب   اين  به.  هست
 . باشد  مداوم  ولي ؛ مثبت اقتصادي

 

   تحقيق متدولوژي
  اي  هـا، كتابخانـه      داده  آوري   جمع   و شيوة   است   همبستگي   از نوع    اكتشافي   تحقيق  روش

قلمرو .   است  در آرشيو بورس   موجود     مالي   و گزارشات    مالي   صورتهاي  نيز  ابزار تحقيق باشد؛    مي
 82  تا 78   سالهاي  ، از نظر زماني    و  سيمان   صنعت   فعال   شركتهاي  از نظر مكاني  ،   حاضر  تحقيق

   عملكـرد اقتصـادي      سـنجش    جهـت  MVA و   EVA كاركرد    بررسي نيز   موضوعيبه لحاظ   و  
 . بنگاهها است

 
  :  تحقيق هاي فرضيه

 EPS  ،P/E  ،DPS  ،P  ،ROI  ،ROS  ،RI و   اقتصـادي   افـزوده   ارزش بـين  .1
 وجود   داري   معني  ة رابط   بهادار تهران    اوراق   در بورس    شده  پذيرفته   سيماني  شركتهاي

 .دارد
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  ة رابط ـEPS  ،P/E  ،DPS  ،P  ،ROI  ،ROS  ،RI بـازار و    افـزوده   ارزش بـين  .2
 .دارد  وجود داري معني

 بــازار بــا   افــزوده  بــا ارزش  در مقايســه  اقتصــادي  افــزوده  ارزش داري  معنــي ارتبــاط .3
 .  بيشتر است مورد مطالعه،   مالي متغيرهاي

 
 ها  داده  و تحليل ، تجزيه نتايج

   مطالعه  هاي   يافته   عنوان   به   تحقيق  هاي   فرضيه   به  ها با توجه     داده   از آزمون    حاصل  نتايج
 .دشو  مي  و تحليل  و تجزيه هئ ارا، زير جداول  شرح به
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 ...) وEPS (  مستقل و متغيرهاي) EVA (  متغير وابسته، اول  فرضيه  نتايج.1  جدول
تحليل وجود 

 رابطه
P-Level T-Value B Res. 

Var. 

 EPS 13/1 73/5 0. 00 تأييد

 P/E 14/0 86/0 40/0 رد

 DPS  -15/0 -86/0 4/0 رد

 P -45/0 -11/2 05/0 تأييد

 ROI 32/0 9/2 01/0 تأييد

 ROS -03/0 -3/0 11/0 رد

 RI -04/0 -53/0 6/0 رد

R= 96/0   R2= 92/0  Adj.R2= 89/0   P= 00 .0  
 

 متغيرهـا تأييـد       بـا مجموعـه    EVA   بـين    ، وجود رابطـه    R   نتايج   به   با توجه  نخست؛
   تبيـين   مسـتقل    متغيرهـاي    توسط EVA  تغييرات% 92  دهد كه    مي  نشان 2R  شود، نتايج   مي
 .  ديگر است  عوامل  به مربوط %8 و   است شده

 و EPS  ،P بـا  EVA  بـين  دهد كـه   مي  نشانP  ، نتايج% 95   اطمينان  در سطح؛ثانياً
ROIو يـا  دداروجـود  دار  معنية  رابط P/E  ،DPS و ROS و RIـدار ندار  معنـي  ة رابط ـ  . دن
 از   شـود و در بعضـي        تأييـد مـي      از متغيرهـا،     بعضـي   مـورد  در    تحقيق  اول   فرضيه   ترتيب  بدين

 .گردد مي متغيرها رد
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 ...) وEPS (  مستقل و متغيرهاي) MVA (  متغير وابسته، دوم  فرضيه  نتايج.2  جدول
 .P-Level T-Value B Res   وجود رابطه تحليل

Var. 

 EPS -07/0 -19/0 85/0 رد
 P/E -28/0 -62/1 12/0 رد
 DPS -22/0 -16/1 26/0 رد
 P 34/0 33/1 2/0 رد
 EVA -5/0 -27/0 79/0 رد
 ROI -39/0 -82/2 01/0 تأييد
 ROS 09/1 62/9 0. 00 تأييد
 RI -22/0 -9/2 01/0 تأييد

R = 95/0  R2= 91/0  Adj.R2= 88/0   P = 00 .0  
 

   رابطـه    مسـتقل    متغيرهاي   با مجموعه  MVA   بين  دهد كه    مي   نشان R   نتايج نخست؛
   كـه    بطـوري  ؛دهد   مي   را نشان    و مستقل    متغير وابسته    بين   رابطه   شدت 2R  وجود دارد ونتايج  

  و از عوامــل  تغييــرات% 9 و   اســت  مســتقل  از متغيرهــاي  ناشــيMVA   درصــدتغييرات91
 . شود ناشي مي ديگر  متغيرهاي

   بـين   دهـد كـه      مـي   نشـان ) P ( داري   معني   سطح  ، نتايج % 95   اطمينان   در سطح  ؛ثانياً
MVA با  ROI   و ROS   و RI دار وجود دارد و بين       معني   رابطه  MVA     با ساير متغير وجود 

 .شود دار تأييد نمي معنية رابط
 از    در بعضـي   امـا   شـود؛   از متغيرهـا تأييـد       بعضي  مورد در     تحقيق   دوم   فرضيه  بنابراين

 .ستني تأييدقابل متغيرها، 
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  ديگر  با متغيرهايMVA و EVA دو متغير   ارتباط  مقايسه، سوم  فرضيه  نتايج.3  جدول

P Adj.R2 R2 R Res 

Var 

00 .0 89/0 92/0 96/0 EVA 

00 .0 88/0 91/0 95/0 MVA 

 
  مقادير   كه   طوري   به ؛شود مي تأييد     تحقيق   سوم   فرضيه  دهد كه    مي   مذكور نشان   نتايج

R ،2Rو Adj.R2   ،EVAدر مقايسه   MVAةدهنـد  شـان  ن  كـه   بيشتر اسـت   كمي  ت شـد  
 .  با متغيرها استMVA   رابطه ت شد متغيرها در مقايسه  باEVA  ةرابط

 

   پيشنهادي  مدل  و ارائه گيري نتيجه
   از آزمـون   حاصـل  گيري  ، نتيجه)3( و   )2( و   )1(   در جداول    شده   ارائه   نتايج   به  با توجه 

 .شود  مي ارائه زير   شرح ، پيشنهادها به رگرسيوني  و مدل فرضيه
   اوراق  در بـورس   شـده   پذيرفتـه   سيماني  شركتهاي  اقتصادي  افزوده  ارزش  بين  رابطه .1

 رد RI و P/E  ،DPS  ،ROS تأييــد و بــا ROI و EPS  ،Pبــا   بهــادار تهــران
   ارائـه    شـرح    بـدين  Backward   از آزمـون    حاصل   مربوط   رگرسيوني  شود و مدل    مي
 :شود  مي

EVA= 23/548-  + 32/0 EPS- 01/0 P + 04/14  ROI 

 بهـادار     اوراق   در بورس    شده   پذيرفته   سيماني   بازار شركتهاي    افزوده   ارزش   بين  رابطه .2
 تأييـد  EVA و EPS  ،P/E  ،DPS  ،P تأييـد و بـا   RI و ROS  ،ROI با تهران
  ئـه  زيـر ارا   شـرح   بـه Forward   از آزمون  ، حاصل    مربوط  رگرسيوني  شود و مدل    نمي
 :گردد  مي

EVA= 86/876871-  + 3/40129  ROS – 2/4990/0  ROI – 75/9  RI 
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   در مقايسـه     مورد مطالعه    با متغيرهاي  EVA   بين   رابطه  ت شد2R    نتايج   به  با توجه  .3
 تأييـد    تحقيـق   سوم  و فرضيه  بيشتر است  كمي  مورد مطالعه متغيرهاي  با MVAبا  
 .شود مي

 
   مطالعه بر  مبتني پيشنهادات

 عملكـرد     زير در سنجش    ، پيشنهادات    شده   ارائه  گيري   و نتيجه    مطالعه   نتايج   به  با توجه 
 :تواند مدنظر قرار گيرد  مي اقتصادي

 .تواند سودمند باشد  ميMVA و EVA  يشاخصها،   عملكرد اقتصادي در ارزيابي .1

 . شود  توجهROI و EPS  ،P   بهEVA بر   مبتني  عملكرد اقتصادي  سنجش جهت .2

   توجـه RI و ROI  ،ROS   بـه MVA بـر    مبتني  عملكرد اقتصادي  سنجش جهت .3
 .شود

 
  ساير پيشنهادات

   سـنجش    مـوارد زيـر جهـت        بـه   ها، توجه    و ساير يافته     مطالعه   نظري   مباني   به  با توجه 
  :  سودمند است اقتصادي عملكرد
 عملكـرد نظيـر       سـنجش   يشاخصـها از    اي   از مجموعـه     عملكرد اقتصادي   در ارزيابي  .1

MVA ،EVA  ،ROI  ،RI و ROSشود  استفاده . 
 عملكـرد     سـنجش   يشاخصـها    بـين    و تعامل    رابطه   عملكرد، به    و سنجش   در ارزيابي  .2

 . گردد توجه اقتصادي
   و با تمركـز و اولويـت        ي و كم    مالي  يشاخصها بر     علاوه   عملكرد اقتصادي   در ارزيابي  .3

بايـد بـه    ،     و فـروش     بازاريـابي   يشاخصـها  ديگـر نظيـر       يشاخصـها آنها، بـا      به  توجه
 . شود نيز توجه...  و  با ريسك  مرتبط  شاخصهاي ووآوري نو وري  بهره شاخصهاي
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