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  مقدمه
هـاي   هـا و شـركت   يافتن بهترين معيار براي ارزيابي عملكرد مديران و سنجش سودآوري پـروژه 

منظـور برخـي از    بـدين . مالي شركتي بوده اسـت   ةدر حوز ي بزرگها چالش تابعه همواره يكي از
ه و پژوهشگران زيادي تلاش خود را بر شناسايي بهتـرين  شداستفاده  ها و نماگرهاي مالي نسبت

هـا يكـي از    ارزيابي عملكرد شركت. اند دهكرها متمركز  ارزيابي عملكرد شركت براينماگر داخلي 
اي، تـأمين مـالي و    هـاي سـرمايه   هزينه دربارةگيري  يند تصميماوظايف اصلي مديران مالي در فر

بـا هـدف    بيشـتر هـا   هـا و پـروژه   ارزيابي عملكرد شركت. )2002داموداران، (گذاري است  سرمايه
 بـراي آوردن اطلاعات مفيد براي مديران  آن فراهم  ةگيرد و نتيج سنجش سودآوري آنها انجام مي

هـاي   شركت ةمالي، تعيين ارزش منصفان ةتصميمات مناسب در خصوص ساختار بهين كارگيري به
ها و انتصاب مـديران   فعاليت پروژه ةشركتي، توقف يا ادامهاي  گذاري ادغام و تمليك تابعه، ارزش

ترين روش ارزيـابي   كردن بهترين يا درست پيدا). 2011ويراوان، (شايسته و تشويق كاركنان است 
شـده   هاي سهامي عام پذيرفتـه  براي ارزيابي عملكرد شركت. دشو عملكرد چالش بزرگي تلقي مي

د؛ هـر چنـد ايـن روش خـالي از اشـكال      كرآنها استفاده  توان از قيمت بازاري سهام در بورس مي
مشاهده هستند،   هاي بازاري سهام روزآمد و قابل معتقد است كه قيمت) 2002(داموداران . نيست

، ها ضعف منشأ اين. شوند كنند، نامفهوم مي كه پيرامون ارزش واقعي شركت نوسان مي ولي زماني
ر، مسـائل مــرتبط بــا نقدشــوندگي بــازار و شــايعات  جريـان ورودي يــا خروجــي ســرمايه در بــازا 

ها در قيمـت   اي است كه اغلب مانع از انعكاس صحيح و دقيق وضعيت بنيادي شركت كننده گمراه
هاي متعددي وجـود دارنـد كـه بـراي      افزون بر اين، واحدهاي تجاري و پروژه. شود  سهام آنها مي

د، به اين علت كه يا سهامي به عموم كرام تكيه توان صرفاً به قيمت سه ارزيابي عملكرد آنها نمي
تغييـرات    ةدهنـد  اي نيسـت كـه بازتـاب    حجم معاملات سهامشان بـه انـدازه   يا و اند عرضه نكرده

تواند كليت عملكرد بنگـاه و نـه    مي فقطهاي سهام  قيمت. ربط باشد ذي ةعملكرد شركت يا پروژ
  .دكنهاي مختلف آن را منعكس  هاي تابعه و قسمت هاي مستقل، شركت پروژه

باشند كه ميزان تـأثير مثبـت يـا     را داشتهاين قابليت  معيارها و ابزارهاي ارزيابي عملكرد بايد
د درسـتي بـرآور   اندازي بر قيمت و بازده سهام در آينـده، بـه   خاص را پيش از راه ةمنفي يك پروژ

  ).2011ويراوان، (گيري به مديران ابلاغ كنند  تصميم برايو  كرده
گـذاري، ارزيـابي عملكـرد و تعيـين موفقيـت يـا        ران براي هدفلگبسياري از مديران و تحلي

ينـد  اهـا در فر  كـارگيري نسـبت   بـه . ندكن ها استفاده مي نظر از نسبت مد ةشكست شركت يا پروژ
و  باشـد رغم رواج و عموميت آن ممكن است در مواردي بـراي شـركت مضـر     ارزيابي عملكرد به

اسـتوارت  . كند داران لطمه وارد مي به اتخاذ تصميماتي رهنمون سازد كه به منافع سهاممديران را 
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نخست اينكه، معيارهاي سـنتي و متعـارف   : شمرد گونه برمي را اين يادشدهدلايل موضوع ) 2009(
نفعان شركت قرار  كنند كه بيشتر در كانون توجه ذي ارزيابي مي تنها تعداد محدودي از نماگرها را

دهنـد، بلكـه    نظر قـرار نمـي   هاي شركت را مد حال، سهامداران صرفاً درآمد و دارايي با اين. نددار
دوم اينكـه،  . ندا گذاري آن نيز پيگير و حساس هاي سرمايه نسبت به ريسك ورشكستگي و فرصت

منـافع خـود    در راسـتاي راحتـي و   ها معمولاً حاوي متغير واحدي هسـتند كـه مـديران بـه     نسبت
  . توانند آن را تغيير دهند مي

شـد معيارهـا و ابزارهـاي     سـبب ينـد ارزيـابي عملكـرد    اها در فر هاي استفاده از نسبت كاستي
عنوان يكي از پارامترهـاي ارزيـابي    به 1اقتصادي ةابتدا ارزش افزود. شودمنظور ابداع  يندديگري ب

وجـود،   با اين. ها اثبات شد ها برتري آن بر نسبت اقتصادي شركت معرفي و در بسياري از پژوهش
 3اقتصـادي  ةو نيروي حركت ارزش افزود 2هاي اخير معيارهاي جديدتري همچون شكاف در سال

تـوان در   مـي  يادشـده از كاربردهاي معيارهـاي  . است  ارزيابي عملكرد ارائه شده ةبه فعالان عرص
بازار سـرمايه،   ةدر حوزو  گذاري سرمايه ةشروع يك پروژ بارةگيري در تصميممالي شركتي،  ةحوز

  .را ذكر كرد انتخاب سهام
 ةتوانايي دو معيار نامبرده در ارزيابي عملكـرد، انگيـز   زمينةهاي داخلي در  نبود شواهد و يافته

پژوهش حاضر قصـد دارد ضـمن معرفـي شـكاف و     . لازم براي انجام اين پژوهش را فراهم آورد
بيني بازده سهام  دو معيار نسبتاً جديد را در پيش اقتصادي، توانايي اين ةنيروي حركت ارزش افزود

هـاي سـنتي و    عنـوان روش  هـا بـه   اقتصادي و بازده دارايـي  ةو آنها را با ارزش افزود ندبررسي ك
  .دكنمتداول ارزيابي عملكرد شركت مقايسه 

  پژوهش ةپيشين
نشان داده ) 1997(و چن و داد ) 1997(ها از جمله بيدل، بوون و والاس  در بسياري از پژوهش

اقتصادي در مقايسه با پارامترهاي سنتي و متعارف مانند  ةشده است كه اگرچه ارزش افزود
ممكن است ) سود قبل از بهره و ماليات(جريان نقدي عملياتي، درآمد پسماند يا سود عملياتي 

هاي  يافته. هدد حال اطلاعات بيشتري را ارائه مي ارتباط كمتري با بازده سهام داشته باشد، با اين
توان  اقتصادي مي ةآن است كه از ارزش افزوددهندة  شاننيز ن) 2007(باران، روكو و اولنيك 

هاي اقتصادي مديريت استفاده  گذاري سهام و رفع نگراني ارزش كل شركت، ارزش ةبراي محاسب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Economic Value Added 
2. Economic Value Added Spread 
3. Economic Value Added Momentum 
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پارامترهاي ند كه گرفتنتيجه  و  ندهم آورد را گرد يادشدهنظرات ) 2008(كائر و نرنِگ . دكر
حقوق صاحبان سهام را  ةاقتصادي، هزين ةخوبي ارزش افزود توانند به حسابداري متعارف نمي

و ) 2007(، كريازيس و آناستاسيس )2001(چند تن از پژوهشگران مانند چن و داد . منعكس كنند
موضوع اقتصادي با قيمت سهام را  ةارتباط كمتر ارزش افزود) 2008(ويسالتنچَوتي، لو و يي 

اقتصادي نسبت  ةو معتقدند كه محتواي اطلاعاتي ارزش افزود ندندانست شايان توجهيدار و  امعن
) 2014(هاي الَ امُش  يافته. تر است ها مثل سود عملياتي و سود خالص بسيار غني به ساير نسبت

و از  رددا داري با قيمت و بازده سهامامعن ةاقتصادي رابط ةآن است كه ارزش افزود كنندة بيان
نيز از ) 2015(كارگر   نژاد و فرزانه بردي، قربان باي. استمحتواي اطلاعاتي مناسب برخوردار 

نتايج پژوهش . دهند اقتصادي و بازده سهام خبر مي ةدار بين ارزش افزود امثبت و معن ةرابط وجود
ي و بازده سهام اقتصاد ةبين ارزش افزود ةدهد رابط نشان مي) 2012(شاه و رحمان  خان، حسين

نخعي و حميد . دار است اشده در بورس اوراق بهادار كراچي، منفي و معن هاي پذيرفته شركت
شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  شركت پذيرفته 87اي متشكل از  با انتخاب نمونه) 2013(

دار با ارزش  انمع ةن رابطشترغم دا بهاقتصادي  ةدريافتند كه ارزش افزود 2008تا  2004هاي  سال
توانايي كمتري  بازار سهام، در مقايسه با متغيرهاي حسابداري مانند سود خالص و سود عملياتي،

اقتصادي، بازده  ةبه بررسي تأثير ارزش افزود) 2012(حداد . دارددر توضيح تغييرپذيري آن 
شده  بانك پذيرفته 15ها، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت كفايت سرمايه بر بازده سهام  دارايي

 فقط يادشدهرسد كه از بين متغيرهاي  پرداخته و به اين نتيجه مي 1در بورس اوراق بهادار امان
از ) 2014(هاي ساجي  يافته. داري با بازده سهام دارد امثبت و معن ةاقتصادي رابط ةارزش افزود

بيني بازده سهام  پيش اقتصادي در ةارزش افزود زيادو توانايي شايان توجه محتواي اطلاعاتي 
با ) 1388(دارابي و باني . دهد شده در بورس اوراق بهادار ملي هند خبر مي هاي پذيرفته شركت

تا  1380هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال شركت پذيرفته 77روي  اي انجام مطالعه
. داري حاكم است امعن ةطاقتصادي و ارزش بازار سهام راب ةدريافتند كه بين ارزش افزود 1386

سهم با ارزش بازار سهام  اقتصادي و سود هر ةبين ارزش افزود ةرابط )1386(ظهيري 
نتايج پژوهش وي نشان داد . را بررسي كردشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته شركت

. ر سهام دارداقتصادي در مقايسه با سود هر سهم، همبستگي بيشتري با ارزش بازا ةارزش افزود
اقتصادي  ةگذاري و ارزش افزود در پژوهشي نشان داد بين نرخ بازده سرمايه) 1389(خداپرست 

اقتصادي و ارزش  ةكاركرد ارزش افزود) 1386(رهنماي رودپشتي . همبستگي ناچيزي وجود دارد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Amman Stock Exchange 
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 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت اقتصادي عملكرد ارزيابي در را 1بازار افزودة
 سهم، هر درآمد با اقتصادي افزودة ارزش بين كه است آن كنندة بيان وي هاي يافته .كرد بررسي
 رابطة بازار افزودة ارزش دارد؛ وجود دار معنا رابطة گذاري سرمايه بازده نرخ و سهم هر قيمت
 افزودة ارزش و دارد؛ پسماند درآمد و فروش بازده نرخ گذاري، سرمايه بازده نرخ با داري معنا

 هاي شركت اقتصادي عملكرد ارزيابي در بيشتري توان بازار، افزودة ارزش با مقايسه در اقتصادي
 )1388( معصوم حسيني و وديعي آغويي، وكيليان .دارد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 رهنماي .ندارد را سهم آتي سود بيني پيش براي لازم قدرت اقتصادي افزودة ارزش كه معتقدند
 اقتصادي افزودة ارزش و اقتصادي افزودة ارزش كه دريافتند )1392( يار سروش و رودپشتي
 كرمي، حال، اين با .نيستند شركت ارزش تبيين به قادر بازار، افزودة ارزش برخلاف شده، تعديل
 افزايش نيز شركت ارزش اقتصادي، افزودة ارزش بهبود با دادند نشان )1389( پور شفيع و نظري
 حاكميت عناصر ميان رابطة مطالعة با )1393( عظيمي و زادگان امين اصل، قائمي اولي، .يابد مي

 بين از كه رسيدند نتيجه اين به تهران بهادار اوراق بورس در اقتصادي افزودة ارزش و شركتي
 سهامداران مالكيت درصد نهادي، گذاران سرمايه مالكيت درصد شامل(شركتي  عنصر حاكميت پنج

 نسبت و مديره هيئت رئيس از مديرعامل كاركرد تفكيك كنترلي، سهامداران مالكيت درصد عمده،
 و مثبت تأثير نهادي گذاران سرمايه مالكيت درصد متغير فقط ،)مديره هيئت غيرموظف اعضاي

 و منفي رابطة وجود از )2016( پريانتو و لاكسميواتي .دارد اقتصادي افزودة ارزش بر داري معنا
 خبر 2اندونزي بهادار اوراق بورس در معاملات حجم و اقتصادي افزودة ارزش بين دار معنا
 طي تهران بهادار اوراق بورس در )1394( اسكندري و بخت نيك پژوهش نتايج .دهند مي
 تأثير شده تعديل اقتصادي افزودة ارزش بر فكري سرماية دهد مي نشان 1392 تا 1383 هاي سال
 مثبت تأثير كنندة بيان )2016( سالار خان و يعقوبي هاي يافته .گذارد مي جاي بر داري معنا و مثبت

 افزودة ارزش بر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت مالكيت ساختار دار معنا و
 و شده پالايش اقتصادي افزودة ارزش بين كه دريافتند )2015( مشعوف و اسدپور .است اقتصادي

 داد نشان )2015( موسوي كامراني مقابل، در .دارد وجود داري معنا و مثبت رابطة سهام بازده
 شده پذيرفته نفت توليدكنندة هاي شركت سهام بازده تغييرپذيري تواند نمي اقتصادي افزودة ارزش

   .كند توجيه را تهران بهادار اوراق بورس در
 »اقتصـادي  ةنيروي حركـت ارزش افـزود  «نسبت جديدي را با عنوان ) 2009(اخيراً استوارت 

و برخلاف ساير  استتر باشد بهتر يشدارد كه اين نسبت، هرچه ب وي اظهار مي. ده استكرمعرفي 
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1. Market Value Added 
2. Indonesia Stock Exchange 
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تـوان بـه دو جـزء     اقتصـادي را مـي   ةنيروي حركت ارزش افـزود . دستكاري نيست  ها قابل نسبت
راحتـي   تواننـد بـه   با استفاده از اين دو جزء، مديران مي. فعت كارايي و رشد سودآورمن: دكرتقسيم 

؛ نيـاز دارد بهبـود كمتـري    بـه بهبـود بيشـتر و كـدام بخـش      بـه تشخيص دهند كه كدام بخش 
و  ننـد بينـي ك  هـا را پـيش   شـركت  ةگذاران نيز خواهند توانست مشـكلات و عيـوب بـالقو    سرمايه

 ةخلاصه اينكـه، نيـروي حركـت ارزش افـزود    . خود را افزايش دهند هاي گذاري مطلوبيت سرمايه
شـكلي   تواننـد بـه   اقتصادي همانند كارت امتيازي متوازن است كه مديران بـا اسـتناد بـه آن مـي    

 ةنيـروي حركـت ارزش افـزود   . هاي مختلف تخصيص دهنـد  اثربخش منابع موجود را بين بخش
بـاران، روكـو و   . آينـد  ها از پس آنها برنمـي  بتاقتصادي قادر به حل مشكلاتي است كه ساير نس

اقتصادي هميشه همراه با افـزايش ارزش   ةارزش افزود زيادشدنعقيده دارند كه ) 2007(اولنيك 
هـاي تحقيـق و توسـعه،     تواند از طريق كاهش هزينـه  يك شركت مي طور مثال به. شركت نيست
تصميمي است كه لزوماً به نفـع شـركت   تر نشان دهد، اما اين يشاقتصادي خود را ب ةارزش افزود
هـاي مـالي    مؤلفـه بـه   فقطاقتصادي  ة، ارزش افزود)1994(بر استدلال مكانويل  بنا. نخواهد بود
، نيـروي  يادشدهدر شرايط . گيرد گذاري در منابع انساني را ناديده مي سرمايه ةو هزين كند توجه مي

كه تشخيص دهد عملكرد اقتصادي شـركت در   را دارداين قابليت  اقتصادي ةحركت ارزش افزود
و  زيـاد  شـده  بررسـي ة اقتصادي آن صـرفاً در دور  ةآينده تداوم خواهد داشت يا اينكه ارزش افزود

هاي شركت بـا هـم انطبـاق و تقـارن      علاوه، در مواردي كه درآمدها و هزينه به. مثبت بوده است
ا ارزيابي عملكرد اقتصـادي بلندمـدت آن،   تواند ب اقتصادي مي ةندارند، نيروي حركت ارزش افزود

كـه   كنـد  مـي  بيـان ) 2002(هاي اوئـي و لايـو    يافته). 2012چونگ، (د كنمشكل را حل و فصل 
پوشـي از ارزش   ها عملكرد شركت را كمتر از واقـع، و چشـم   پروژه اي گرفتن منفعت سرمايه ناديده
بنـابراين، اگـر نيـروي حركـت ارزش      .دهد اقتصادي عملكرد آن را بيشتر از واقع نشان مي ةافزود
باشد، عنوان يكي از بهترين نماگرها را كسب خواهـد   يادشدهاقتصادي قادر به حل مشكل  ةافزود
  . كرد

را معرفـي و   »اقتصادي ةشكاف ارزش افزود«معيار جديدي به نام ) 2007(وت و دوتويت  دي
ايـن  . آيد مي  دست شركت به ةبر سرماياقتصادي  ةاز تقسيم ارزش افزود يادشدهمعيار . دندكرارائه 

 ةهاي شكاف ارزش افزود دو محقق با انجام پژوهشي در بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ، قابليت
و نشـان   نداقتصادي و بازده حقوق صاحبان سهام را در ارزيابي عملكرد شركت با هم مقايسه كرد

اقتصادي نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام توان بيشتري در توضيح  ةدادند شكاف ارزش افزود
  .بازده سهام دارد
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 ةشـكاف و نيـروي حركـت ارزش افـزود     زمينـة گونه پژوهشـي در   كنون هيچ گفتني است تا
  .اقتصادي در داخل كشور انجام نشده است

  هاي پژوهش فرضيه
  اقتصادي بر بازده سهام ةتأثير ارزش افزود

كننـد كـه از    اقتصادي و بازده سهام را تصديق مي ةتجربي وجود رابطه بين ارزش افزودمطالعات 
) 2007(وت و دوتويـت   و دي) 1999(، هـارتونو  )1996(لن و ماكيا  توان به پژوهش  آن جمله مي

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته دهد بازده سهام شركت نشان مي) 2014(اوان . اشاره كرد
  90بين اين دو متغير در سطوح اطمينـان  ة و رابط استاقتصادي  ةحت تأثير ارزش افزودكراچي ت
 71هـاي   بـا اسـتفاده از داده  ) 1388(حال، مهـدوي و گوينـده    با اين. استدار  امعنبالاتر و درصد 

ساله، بـه ايـن نتيجـه     10زماني  ةيك دور طيشده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت پذيرفته
در مقابـل،  . داري وجـود نـدارد   امعن ـ ةاقتصادي و بازده سهام رابط ـ ةكه بين ارزش افزود رسند مي

اقتصادي در مقايسـه بـا    ةارزش افزود كهآن است  كنندة بيان) 1387(هاي پژوهش اطهري  يافته
بينـي بـازده سـهام عـادي      تـري بـراي ارزيـابي عملكـرد و پـيش      مناسب  ةسنجمعيارهاي سنتي، 

نيز بـا بررسـي   ) 2013(پور  قلي رضانژاد، آزاد و امام. ايران است ةبازار سرماي ي حاضر درها شركت
 ، از وجـود 2005-2009هـاي   شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي سـال    شركت پذيرفته 145
در مجمـوع، بـا اسـتناد بـه     . دهنـد  اقتصادي و بازده سهام خبر مي ةدار بين ارزش افزود امعن ةرابط
  :دشو  صورت زير تدوين مي به اول پژوهش  ة، فرضييادشدههاي  هاي پژوهش يافته
1H :داري وجود داردامثبت و معن ةاقتصادي و بازده سهام رابط ةبين ارزش افزود.  

  اقتصادي بر بازده سهام ةتأثير شكاف ارزش افزود
اقتصادي را در توضـيح بـازده سـهام بررسـي      ةكه توانايي شكاف ارزش افزود هايي تعداد پژوهش

و ويـراوان  ) 2007(وت و دوتويت  شده توسط دي در اين بين، مطالعات انجام. اندك است ،اند دهكر
 83اي متشكل از  با استفاده از نمونه) 2007(وت و دوتويت  دي. خورند بيشتر به چشم مي) 2011(

 ةبورگ نشـان دادنـد شـكاف ارزش افـزود    شـده در بـورس اوراق بهـادار ژوهانس ـ    شركت پذيرفته
توانايي بيشتري در توضـيح بـازده    ،اقتصادي در مقايسه با معيار سنتي بازده حقوق صاحبان سهام

در بـورس اوراق بهـادار   ) 2011(نتـايج پـژوهش ويـراوان    ). 154/0با ضريب تعيـين  ( داردسهام 
اقتصـادي و بـازده سـهام     ةافـزود  داري بين شكاف ارزش امعن ةكه رابط كند بيان مياندونزي نيز 
اقتصادي  ةاقتصادي بر ارزش افزود ةلحاظ مفهومي، علت برتري شكاف ارزش افزود به. وجود دارد

اقتصادي همانند بازده سهام و بـرخلاف   ةدر توضيح بازده سهام اين است كه شكاف ارزش افزود
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اقتصادي  ةشكاف ارزش افزود بازده سهام و. شده است اقتصادي يك واحد استاندارد ةارزش افزود
. اقتصادي چنين خاصـيتي نـدارد   ةتفاوت هستند، اما ارزش افزود شركت بي ةهر دو نسبت به انداز

سـودآوري بيشـتر در مقايسـه بـا      نداشـتن هـاي بـزرگ حتـي در صـورت      رود شـركت  انتظار مي
معيـار شـكاف   اين كاسـتي بـر   . تري داشته باشنديشاقتصادي ب ةهاي كوچك، ارزش افزود شركت

هـاي داراي   تـوان شـركت   بـا اسـتفاده از آن مـي    بنابراينو  يستاقتصادي مترتب ن ةارزش افزود
بـر  . دكـر با يكديگر مقايسـه   مستقيمطور  بهرا ) شده پرداخت ةبر حسب سرماي(هاي متفاوت  اندازه

  :دبه اين صورت خواهد بو  دوم پژوهش ة، فرضييادشدههاي تجربي  اساس توضيحات و يافته
2H :داري وجود دارد امثبت و معن ةاقتصادي و بازده سهام رابط ةبين شكاف ارزش افزود.  

  اقتصادي بر بازده سهام ةتأثير نيروي حركت ارزش افزود
ندرت  كنون به تا) 2009(اقتصادي از زمان معرفي آن توسط استوارت  ةنيروي حركت ارزش افزود

اشاره كرد ) 2011(توان به ويراوان  مي زمينهر در اين هاي ناد از جمله پژوهش. است ايش شدهآزم 
. دهـد  اقتصادي و بازده سهام خبر مي ةاز وجود رابطه بين نيروي حركت ارزش افزود  كه نتايج آن

اقتصادي براي تعيـين نـرخ رشـد     ةاز نيروي حركت ارزش افزود) 2002(رمضاني، سونن و يونگ 
هاي ساختماني در تـايوان،   از آن براي بررسي عملكرد مالي شركت) 2012(بهينه شركت، چونگ 

هاي موجود در  گيري سود اقتصادي واقعي شركت منظور اندازه از اين معيار به) 2016(فايد و دوبي 
هاي فعال  ارزيابي عملكرد شركت يبرااز آن ) 2011(عربي، و ماهوني  ةامارات متحد ةبازار سرماي

ها بـا اسـتفاده از نيـروي حركـت      شركت. آمريكا بهره بردند ةدر صنعت هتلداري در ايالات متحد
د يـا  شـو  اقتصادي متوجه خواهند شد كه رشد فروش آنها به خلق ثروت منتهي مـي  ةارزش افزود

 ـ    در راسـتاي همـواره   يادشدهبنابراين، معيار . خير آفرينـي بـراي    ر ثـروت هـدف شـركت مبنـي ب
سـوم پـژوهش    ة، فرضـي يادشـده با توجه بـه مطالـب   . كند  و از آن پشتيباني مياست سهامداران 

  :شود صورت زير تدوين مي به 
3H :داري وجـود   امثبـت و معن ـ  ةاقتصادي و بازده سهام رابط ةنيروي حركت ارزش افزود بين
  .دارد

  ها بر بازده سهام تأثير بازده دارايي
هـاي داد و چـن    اقتصادي، نتـايج پـژوهش   ةافزايش روزافزون شهرت و رواج ارزش افزودرغم  به
 ةهـا نسـبت بـه ارزش افـزود     آن اسـت كـه بـازده دارايـي     كننـدة  بيان) 1999(و هارتونو ) 1996(

بـا  ) 2012(سعيدي و اخلـي  . اقتصادي، سهم و توان بيشتري در توضيح نوسانات بازده سهام دارد
ها و  ساله در بورس اوراق بهادار تهران، دريافتند كه بين بازده دارايي 10ماني انتخاب يك قلمرو ز
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اي متشـكل از   با انتخاب نمونه) 2012(حقيري و حقيري . داري وجود دارد امعن ةقيمت سهام رابط
هـاي   نسـبت  شايان توجهشده در بورس اوراق بهادار تهران، از تأثير  شركت توليدي پذيرفته 120

  هـاي پـژوهش   يافتـه . دهنـد  ها و بازده حقوق صاحبان سهام بر بازده سهام خبـر مـي   ييبازده دارا
هـاي سـودآوري    بـين نسـبت   دهد نشان مي) 2013(كهنسال، دادرس مقدم، مهجوري و محسني 

مـواد غـذايي    ةهاي توليدكنند و قيمت سهام شركت) ها و بازده حقوق صاحبان سهام بازده دارايي(
 نوعيها،  نسبت بازده دارايي. داري وجود دارد امعن ةاوراق بهادار تهران، رابطشده در بورس  پذيرفته

هـا،   سود خالص و گـردش دارايـي   ةآن يعني حاشي  ةدهند گيري است كه اجزاي تشكيل ابزار اندازه
مديريت عملياتي و  ةاي براي سنجش عملكرد هستند كه اغلب مورد استفاد گرايانه معيارهاي عمل

ها تنها نسبتي است كـه بـا بسـتن راه     علاوه، بازده دارايي به). 2006روچيلد، (گيرند  يمياني قرار م
با استناد بـه  . كشد تقلب و دستكاري اعداد و ارقام بر مديران، كل عمليات شركت را به تصوير مي

  :دشو صورت زير تدوين مي به چهارم پژوهش  ة، فرضييادشدههاي  توضيحات و يافته
4H :داري وجود دارد امثبت و معن ةها و بازده سهام رابط بازده دارايي بين.  

  شناسي پژوهش روش
بندي بر مبناي هدف، كاربردي است، زيـرا بـا بررسـي عـواملي در      رو از نظر دسته  پژوهش پيش

 ةتواند مورد استفاد هايي دارد و نتايج آن مي بورس اوراق بهادار تهران، سعي در رد يا قبول فرضيه
ها نيز يك پژوهش توصيفي  گردآوري داده چگونگيلحاظ  به. خاص حقيقي و حقوقي قرار گيرداش
هـاي   شـود كـه بـر اسـاس تجزيـه و تحليـل داده       رويـدادي تلقـي مـي    از نوع پس) غيرآزمايشي(

ي    سـال و داده /صـورت شـركت   در اين پژوهش، مشاهدات به. گيرد اي انجام مي مشاهده هـا، كمـ
  .پيوسته هستند

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در      هـاي پذيرفتـه   آماري پژوهش، شامل شـركت  ةجامع
 استفاده مند نظام حذف روش از گيري نمونه براي پژوهش، اين در. است 1392تا  1388هاي  سال

مـالي   هـاي  ههـا، مؤسس ـ  جـز بانـك   به( آماري ةجامع عضو هاي شركت ديگر، كل بيان به. شود مي
 را داشتهزير هاي ويژگي  كه) هاي بيمه ها و شركت گذاري، هلدينگ سرمايههاي  اعتباري، شركت

  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته 1388قبل از سال  .1: اند شده نمونه انتخاب عنوان باشند، به
ماه  سهبيشتر از  يادشدهزماني  ةدر باز .3 ؛اسفند باشد 29سال مالي آنها منتهي به  .2 ؛شده باشند

  .باشند  توقف نماد معاملاتي نداشته
متغير وابسته و متغيرهاي مستقل پژوهش همگـي از   ةنياز براي محاسب مورد ةهاي سالان داده

مـديره   شركت اصلي، گزارش هيئـت  ةشد هاي مالي حسابرسي گزارش حسابرس مستقل و صورت



ی قات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    316  1395، تابستان 2 شمارة ،18 ةدور ، ما

بـراي  . دشـو  خراج مـي وري بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت    نـا سايت مديريت ف  به مجمع و وب
 8 ةو نسـخ  Excel 2010افـزاري   هـاي نـرم   هـاي پـژوهش از برنامـه    بندي و تحليـل داده  طبقه

Eviews شود استفاده مي.   

  متغيرهاي پژوهش
مـدل رگرسـيون خطـي     يـك  داري متغيرهاي مستقل از امنظور آزمون معن رو به  در پژوهش پيش

اقتصـادي،   ةارزش افـزود : نـد از ا متغيرهاي مستقل عبـارت در اين مدل . شود چندگانه استفاده مي
متغيـر  . هـا  اقتصـادي و بـازده دارايـي    ةاقتصادي، نيروي حركت ارزش افزود ةشكاف ارزش افزود

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است هاي پذيرفته پژوهش، بازده سهام شركت ةوابست

 اقتصادي ةارزش افزود
گــذاري يــا پرتفــويي از  شــده توســط يــك ســرمايه اقتصــادي، مــازاد ارزش ايجــاد ةارزش افــزود

  ةمازاد ارزش، درآمد پسماندي است كه با تفريق هزين ـ). 2002داموداران، (ها است  گذاري سرمايه
اقتصـادي بايـد ارزش پـولي     ةارزش افزود ةبراي محاسب. آيد دست مي سرمايه از سود عملياتي به

گــذاري يــا پرتفــوي  شــده در ســرمايه كــار گرفتــه بــازده پــولي ســرمايه بــه ســرمايه را از ةهزينــ
  .ها كم كرد گذاري سرمايه

=  )1 رابطة    )بازده سرمايه –سرمايه  ةهزين(× ) شده به پروژه تزريق ةسرماي( 

 ـ. دكن اقتصادي بر اثربخشي مديريت در يك سال خاص تمركز مي ةارزش افزود ارزش  ةنظري
اينكه، يك شـركت، واحـد يـا پـروژه      نخست. اقتصادي به دو سيگنال بنيادي متكي است ةافزود

آن مثبـت باشـد    ةشد پرداخت ةسرماي ة اصولاً سودآور نخواهد بود، مگر اينكه تفاوت بازده و هزين
ثـروت  دوم اينكـه، خلـق   ). شده بيشتر باشـد  پرداخت ةسرماي ةشده از هزين پرداخت ةبازده سرماي(

شـده   گذاري انتخـاب  هاي سرمايه دهد كه ارزش فعلي خالص پروژه براي سهامداران زماني رخ مي
در اصـل معتقدنـد   ) 1991(و استوارت ) 2003(گرانت ). 2003گرانت، (توسط مديران مثبت باشد 

تـوان ارزش فعلـي خـالص را     اقتصادي ارتباط مستقيمي با خلق ثروت دارد و مي ةكه ارزش افزود
 ةفرمـول عمليـاتي ارزش افـزود   . اقتصادي آتي در نظـر گرفـت   ةمثابه ارزش فعلي ارزش افزود به

  .است 2رابطة صورت  اقتصادي به
=  )2 رابطة  × 1 − − ×   
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 ميـانگين  WACCنـرخ ماليـات،    tسود عملياتي،  EBITارزش افزوده اقتصادي،  EVAكه 
  .سرمايه است Capitalسرمايه، و  ةموزون هزين

، سـي اس  2، بريگـز انـد اسـتاتون   1تي اند تي هاي بزرگ مثل كوكاكولا، اي بسياري از شركت
 ةغيرانتفاعي از جملـه شـركت خـدمات پسـتي آمريكـا، ارزش افـزود       هاي هو حتي مؤسس 3ايكس

اقتصـادي   ةهـا از ارزش افـزود   ركتاين ش ـ). 1993تولاي، (اند  اقتصادي را مبناي عمل قرار داده
آن،   ةدهنـد  هـاي مختلـف تشـكيل    براي مقاصد مختلفي مانند ارزيابي عملكرد شـركت و بخـش  

حقوق و دستمزد و جبران خدمات، ارتقاي آگاهي مديريت از منافع سهامداران، تأكيد بـر   ةمحاسب
اهميت و مزاياي تحقيق و توسعه و آموزش كاركنان در بلندمدت، افزايش ارزش شـركت و غيـره   

هايي را در اختيار  اقتصادي مشوق ةارزش افزود ةمحاسب). 1997بركت و هادلي، (كنند  استفاده مي
علت اين است كـه ارزش  . ندكندهد كه اهرم مالي خود را در سطح بهينه حفظ  قرار ميها  شركت
ويـراوان،  (كنـد   آن لحاظ مـي  ةسرماي ةاقتصادي ريسك مترتب بر شركت را در قالب هزين ةافزود

2011.(  

 اقتصادي ةشكاف ارزش افزود 
ايـن معيـار   . اسـت اقتصـادي   ةارزش افـزود   ةاستانداردشـد  ةاقتصادي، نسخ ةشكاف ارزش افزود

آن در   ةشـد  پرداخـت  ةنظر بر كل سرماي اقتصادي شركت در سال مد ةحاصل تقسيم ارزش افزود
منظور  به) 2007(وت و دوتويت  اقتصادي توسط دي ةشكاف ارزش افزود. استابتداي همان سال 

زش شـكاف ار . شـد استفاده  شده در بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ هاي پذيرفته بررسي شركت
عنوان تفاوت بين بازده سرمايه پـس از ماليـات و ميـانگين مـوزون      توان به اقتصادي را مي ةافزود
  ). 2004ابيت، گرانت و استوارت، (سرمايه نيز در نظر گرفت   ةهزين

	  )3رابطة  = = −   

  .بازده سرمايه است ROCشكاف ارزش افزودة اقتصادي، و  EVA Spreadكه 
تواند  تفاوت و خنثي است و مي شركت بي ةاقتصادي نسبت به عامل انداز ةشكاف ارزش افزود

، )شـده اسـت   پرداخـت  ةكـه معيـار آن سـرماي   (لحاظ اندازه  ها به گرفتن تفاوت شركت نظر بدون در
اقتصـادي در   ةشـكاف ارزش افـزود   ،بنـابراين . بسـنجد سودآوري اقتصادي پسماند آنها را با هـم  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. AT & T 
2. Briggs & Statton 
3. CSX 
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بـازده  (اقتصادي خام ارتباط بيشتري با بازده سهام دارد، زيـرا ايـن متغيـر     ةمقايسه با ارزش افزود
تـر ارزش   هاي بزرگ رود كه شركت انتظار مي .استتفاوت  ها بي شركت ةنيز نسبت به انداز) سهام
شـود   مي سبب) تفاوتي نسبت به اندازه بي( يادشدهخاصيت . تري داشته باشنديشاقتصادي ب ةافزود

تشـكيل پرتفـوي    بـراي تـري بـراي ارزيـابي سـهام      اقتصادي معيار مناسب ةشكاف ارزش افزود
شـده بـا هـم     پرداخـت  ةهايي كه از نظر اندازه و ميزان سـرماي  شركت بارةدر. گذاري باشد سرمايه

طـور كلـي، شـكاف ارزش     بـه . دكـر ي خام استفاده اقتصاد ةتوان از ارزش افزود تفاوت دارند، نمي
گيـري   تصميم برايگذاران حقيقي و حقوقي  اقتصادي به دو دليل ابزار بهتري براي سرمايه ةافزود

گذاري در  ها با سرمايه اينكه شركت نخستدليل . در خصوص ورود به بازارهاي اوراق بهادار است
آورند، اما اين امكـان   دست مي جريان نقدي آزاد به مستقيمطور  بههاي گوناگون  ها و بخش پروژه

گـذاري خـود را بـه دو شـكل سـود نقـدي كـه         آنها بـازده سـرمايه  . براي سهامداران وجود ندارد
منفعـت  (سهامداران به افـزايش قيمـت سـهام    . كنند تر است و منفعت سرمايه كسب مي اهميت كم

. منـدتر هسـتند   هشود، علاق نشان داده مي) نه در قالب واحد پولي(صورت درصدي كه به) سرمايه
ــام        ــان انج ــزايش ارزش آن، خواه ــدف اف ــا ه ــركت ب ــديران ش ــه م ــت ك ــن اس ــل دوم اي  دلي

كـه در يـك    مـادامي . دشو اقتصادي مثبت ختم مي ةهايي هستند كه به ارزش افزود گذاري سرمايه
سـرمايه اسـت، ارزش     ةتر از ميانگين موزون هزين گذاري خاص، بازده سرمايه بزرگ سرمايه ةپروژ

 ها از محـل انتشـار اوراق بـدهي و سـهام     علت اين است كه شركت. شركت افزايش خواهد يافت
سـرمايه    ةكننـد   آنها تـأمين . كند گذاران فرق مي ، اما شرايط براي سرمايهآورند دست مي بهسرمايه 
  ).2011ويراوان، (گيرند  كار مي بازده، آن را به بيشترينو با هدف كسب  هستند

    اقتصادي ةنيروي حركت ارزش افزود
اين . معرفي شد) 2009(بار توسط استوارت نخستين اقتصادي  ةمفهوم نيروي حركت ارزش افزود

نظر تقسيم بـر   زماني مد ةمعيار برابر است با تغيير ارزش افزوده يا سود اقتصادي شركت طي دور
  ).2009استوارت، (قبل آن  ةفروش دور

	  )4 رابطة  =  

Salesنيروي حركت ارزش افزودة اقتصادي، و  EVA Momentumكه  فروش شـركت در   1
  .دورة زماني قبل است

  :را داراستهاي زير  ويژگي اقتصادي از نظر باني آن ةنيروي حركت ارزش افزود
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شوند،  راحتي دچار نوسان مي ها به بسياري از نسبت: اقتصادي است نه حسابدارييك معيار . 1
شده هستند كه با سود اقتصادي واقعي يـا همـان ارزش    زيرا برگرفته از ارقام سود و زيان گزارش

 يهـا  راههـا و   گزينـه  ةاقتصـادي هم ـ  ةكه ارزش افزود از آنجا. ندا اقتصادي بسيار متفاوت ةافزود
تنهايي برتـري   اين خصيصه به بنابرايند، كن ميارزيابي  آفريني را بود عملكرد و ثروتمنتهي به به

همچنـين،  . دكن ـ معيارهاي ديگر اثبات مي ةاقتصادي را نسبت به هم ةنيروي حركت ارزش افزود
 ةد كه معيار ارزش افـزود شو با اصلاح چند مورد از تحريفات حسابداري رايج اين امكان فراهم مي

اقتصـادي، سـود اقتصـادي واقعـي شـركت را       ةاقتصادي و به تبع آن نيروي حركت ارزش افزود
بـه انعكـاس ارزش اسـمي و دفتـري اعـداد و ارقـام        فقطها  و برخلاف ساير نسبت كنندمحاسبه 

  . هاي مالي بسنده نكنند حسابداري در صورت
اقتصـادي   ةافـزود  طبق تعريـف، نيـروي حركـت ارزش   : حداكثرسازي است برايمعياري  .2

قبـل   ةد، زيـرا فـروش دور  كن ـ  اقتصادي حركت مي ةهميشه كاملاً همگام با تغييرات ارزش افزود
نيـروي حركـت    ،بنـابراين . نظر عدد ثابتي خواهد بـود  زماني مد ةيعني مخرج كسر در ابتداي دور

اسـتانداردي  كنـد و تنهـا    جنسن تبعيت نمي ةنسبتي است كه از قاعد تنهااقتصادي  ةارزش افزود
 .ندكنشدن، با خيال راحت آن را حداكثر  توانند بدون نگراني از گمراه است كه مديران مي

دو اقتصـادي   ةنيروي حركت ارزش افزود: تفاوت و خنثي است شركت، بي ةنسبت به انداز. 3
بـر  و است اقتصادي  ةپولي كه هدف آن افزايش ارزش افزود ةحوز: كند حوزه را به هم متصل مي

 ةو حـوز  به بيشترين حـد رسـاند  د كه سود اقتصادي واقعي را كن مبناي آن تصميماتي را اتخاذ مي
شـركت يـا سـطح فعاليـت آن ارزيـابي       ةهايي كه عملكرد را متناسب با انـداز  ها و شاخص نسبت
گـذاري را بـه    اقتصادي انجام مقايسـه و هـدف   ةترتيب، نيروي حركت ارزش افزود يندب. كنند مي

  .پذير نخواهد بود سادگي امكان د كه با بررسي صرف ارقام مطلق و مستقل بهكن مي آسانطريقي 
 ةكه نيروي حركت ارزش افزود از آنجا: تفاوت و خنثي است نسبت به شرايط و موقعيت بي. 4

هـا و   تشـرك  ةاقتصادي مبتني بر تغيير سود اقتصادي است نه ميزان آن، بنابراين امكـان مقايس ـ 
 .كند هاي مختلف را بدون توجه به شرايط حاكم بر آنها فراهم مي بخش

هـايي كـه    اقتصادي براي شـركت  ةنيروي حركت ارزش افزود: سريع است سيستم هشدار. 5
آورنـد،   دست مـي  سرمايه به ةاي بيشتر از هزين و بازده بخشند ميوكار خود را بهبود  عمليات كسب

در هـر  . استمنفي  ،ت تشديد شده و ارزش افزوده رو به كاهش استكه رقاب مثبت و در مواردي
هـاي ديگـر    تـر از شـاخص   اقتصادي خيلي زودتر و سريع ةدو موقعيت، نيروي حركت ارزش افزود

 .سازد مديريت را آگاه مي
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گيـري   معيارهـاي انـدازه  : شـود  گيرد و بر اساس آن تعـديل مـي   شرايط بازار را در نظر مي. 6
 طـور   بـه . ها همگي مبهم بوده و استنباط از آنها مشكل اسـت  در ساير نسبت شده استفاده عملكرد

پاسـخ بـه   . اي بايد افـزايش يابـد؟ و غيـره    سود چقدر است؟ تا چه نقطه ةحاشي ةمثال، سطح بهين
اما نيـروي حركـت ارزش    است؛اي، قراردادي و محل بحث  سؤالاتي از اين دست تا حدي سليقه

در نظر  اي را مشاهده  سرمايه، نرخ هدف عيني و قابل  ةكردن هزين ي از طريق كسراقتصاد ةافزود
 ).2009استوارت، ( جهاني تعيين شده است ةكه در بازارهاي سرماي گيرد مي

ايفـاي   ةخـوبي از عهـد   اقتصادي به ةنيروي حركت ارزش افزود كه توان گفت در مجموع مي
زمـان حـداكثر    طياي است كه بايد  گونه پارامتر نسبتبرآمده و تنها » تابع هدف شركت« كاركرد

كه شركت به آن اندازه از بلوغ رسيده كه درآمد هر سهم، سود قبل از بهره، ماليات و   زماني. دشو
عنـوان معيارهـاي مـالي مناسـب و مربـوط در نظـر بگيـرد، تـيم          استهلاك، يا بازده سرمايه را به

ة تواند برتري نيروي حركت ارزش افـزود  ي قرار دارد كه ميمديريتي آن به احتمال زياد در موقعيت
سـازي و   تشـخيص داده و از آن بـراي خلاصـه    يادشدهاقتصادي را بر معيارهاي سنتي و متعارف 

ها و حتي اعطاي  ، تدوين استراتژيها و ضعف ها قوت ارزيابي عملكرد، تعيين اهداف مالي، تحليل
  ).2009استوارت، (د كنپاداش به كاركنان استفاده 

  ها بازده دارايي
هـا بـراي ايجـاد     ها پارامتري است كه ميزان كارآمدي شركت را در استفاده از دارايـي  بازده دارايي

هـاي شـركت    اين پارامتر از تقسيم سود خالص بر مجموع دارايي. كند گيري مي سود خالص اندازه
  . آيد دست مي به

=  )5رابطة  	  

  .ها است مجموع دارايي Total Assetsسود خالص، و  Net Incomeها،  بازده دارايي ROAكه 
كه خود مستلزم استخراج قيمت سهام شركت  سرمايه ةها، وجود هزين بازده دارايي ةدر محاسب

تـوان بـراي    را مـي  يادشدههمچنين، نسبت . يستضروري ن ،هاي زماني بلندمدت است طي دوره
 ،انـد يـا حجـم معـاملات نـاچيزي دارنـد       هايي كه در بورس اوراق بهـادار پذيرفتـه نشـده    شركت
رغـم سـادگي، در    بهها  دهند بازده دارايي در تحقيقي نشان مي) 1996(داد و چن  .دكرگيري  اندازه

 ـ   . هـاي سـودآوري دارد   ا سـاير نسـبت  توضيح نوسانات بازده سهام عملكرد بهتـري در مقايسـه ب
كند كـه ابـزار    ها در ارزيابي عملكرد مالي آنها كمك مي تنها به شركت پارامتر نامبرده نه ،بنابراين

  .شود تحليل سهام موجود نيز محسوب مي منظور بهگذاران  مفيدي براي سرمايه
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  بازده سهام
مصـرف و تحمـل ريسـك بـه     بازده سهام در واقـع پاداشـي اسـت كـه شـركت در ازاي تعويـق       

ايـن بـازده متشـكل از دو جـزء     ). 2010؛ جونز، 2001تاندليني، (كند  گذاران خود اعطا مي سرمايه
  . سرمايه) ضرر(سود نقدي و منفعت : است

گرفتن رويدادهاي شركتي رايـج در ايـران    نظر بازده سهام، با در ةفرمول عمومي براي محاسب
  ).1388احمدوند، (صورت زير است  به يعني تقسيم سود و افزايش سرمايه،

=  )6رابطة    
 

قيمـت سـهم در    t ،Pسود نقدي سـهم در دورة زمـاني    t ،Dبازده سهم در دورة زماني  Rكه 
درصد افزايش سرمايه از محـل   t ،α  قيمت سهم در ابتداي دورة زماني ، tانتهاي دورة زماني 

مبلغ اسمي  Cها، و  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته βمطالبات و آوردة نقدي سهامداران، 
  .شده توسط سهامداران بابت افزايش سرمايه از محل آوردة نقدي است پرداخت

   مدل پژوهش
اقتصادي، نيـروي   ةفزوداقتصادي، شكاف ارزش ا ةارزش افزود ةدر اين پژوهش، براي تبيين رابط

مدل رگرسيون خطي چندگانه  يكها با بازده سهام،  اقتصادي و بازده دارايي ةحركت ارزش افزود
متغيرهـاي سـري زمـاني، از آزمـون     ) مانايي(بررسي پايايي  براي. شود كار گرفته مي به) 7 ةرابط(

منظـور بررسـي    ليمر؛ بـه  F، از آزمون )پولينگ يا پانل(فيليپس و پرون؛ براي تشخيص نوع مدل 
-Adjusted( ةيافت ـ فيشر و ضريب تعيين تعديل F ةرگرسيون، از مقدار آمار) بودن دار امعن(برازش 

بررسي  برايهمچنين . شود  استفاده مي  ةبودن ضرايب، از مقدار آمار دار ا؛ و براي آزمون معن)
  .شود واتسون رجوع مي ـ دوربين ةاستقلال خطاها، به مقدار آمار

=  )7رابطة   + + + ++   

  .ضرايب رگرسيون است مقدار ثابت مدل، و  كه 

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي متغيرهاي مدل رگرسيون

 .طور خلاصه آورده شده است متغيرهاي مدل رگرسيون به، آمار توصيفي 1در جدول 
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 آمار توصيفي متغيرهاي مدل رگرسيون. 1جدول 

  R EVAEVA SpreadEVA Momentum ROA 
706/0  ميانگين  383,742 626/0  001/0-  134/0  

401/0  ميانه  49,979 323/0  008/0-  110/0  
-493/0  حداقل  28,418,804-  555/3-  978/0  249/0-  
103/8  حداكثر  13,982,796 163/9  286/1  622/0  

050/1  انحراف استاندارد  2,360,418 231/1  231/0  132/0  
519/2  چولگي  2,780 -  406/2  570/0  822/0  

579/9  كشيدگي  62,818 179/10  920/6  289/1  
 395 395 395 395 395  تعداد مشاهدات

 79 79 79 79 79  تعداد مقاطع
  

  )مانايي(آزمون پايايي 
متغيرهـاي سـري زمـاني، از آزمـون فيليـپس و پـرون اسـتفاده        ) مانـايي (منظور بررسي پايايي  به
  .شود مي

  نتايج آزمون فيليپس و پرون. 2جدول 
  داري اسطح معن  آماره آزمون متغير

R 875/267  000/0  
EVA  326/515  000/0  

EVA Spread  795/213  002/0  
EVA Momentum  748/495  000/0  

ROA  556/199  014/0  
  

داري متغير وابسته و متغيرهـاي مسـتقل پـژوهش همگـي      ادهد سطح معن نشان مي 2جدول 
واحد  ةاست، بنابراين فرض ريش) 05/0(شده براي آزمون  تر از مقدار خطاي در نظر گرفته كوچك

  .شود آنها تأييد مي) مانايي(داشتن متغيرها رد و پايايي 

  نوع مدلآزمون تشخيص 
 .دشو ليمر استفاده مي F، از آزمون )پولينگ يا پانل(براي بررسي و تشخيص نوع مدل 
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  ليمر Fنتايج آزمون . 3جدول 
  دارياسطح معن آزاديةدرج ليمرFةآمار

962/0 312/78 572/0  
  

جـدول   Fتـر از مقـدار    كوچـك ) 962/0(ليمـر   F، از آنجاكه مقدار آمـارة  3با توجه به جدول 
شـده   تر از مقدار خطاي در نظر گرفته بزرگ) 572/0(داري  ديگر، سطح معنا بيان است و به) 32/1(

شده و مـدل پانـل    است، بنابراين مدل پولينگ براي برآورد رگرسيون انتخاب) 05/0(براي آزمون 
  .استفاده نيست قابل 

  بودن رگرسيون دار اآزمون معن
شود،  طور كه در اين جدول مشاهده مي  همان. ارائه شده است 4ون در جدول برآورد رگرسي نتايج
آن است كـه بـا توجـه بـه مقـدار و سـطح        كنندة رگرسيون بيان ةبودن معادل دار اآزمون معن ةنتيج
بودن كـل مـدل   امعن ، فرض بي)000/0و  224/17ترتيب،  به(آمده  دست فيشر به F ةداري آمار امعن

در ايـن  . دار اسـت  امعن توان گفت كه كل مدل پژوهش  شود و مي رد مي) ضرايب همةصفربودن (
 بنابراين،. درصد و تقريباً زياد است 141/0معادل  )Adjusted-R2( شده مدل ضريب تعيين تعديل

 . توان گفت كه مدل نسبتاً خوب است مي

  نتايج برآورد مدل به روش پولينگ. 4جدول 
  داري امعنسطح  t ةآمار  ضريب  متغير

 EVA(  000000014/0- 335/1- 183/0(ارزش افزودة اقتصادي 

 شكاف ارزش افزودة اقتصادي
)EVA Spread( 

085/0 443/2 015/0 

 نيروي حركت ارزش افزودة اقتصادي
)EVA Momentum( 

785/0- 227/7- 000/0 

 ROA(  947/0 998/1 046/0( ها بازده دارايي

 C(  397/0 685/2 008/0( مقدار ثابت

Adjusted-R2 = 141/0  R2 = 150/0  
Durbin-Watson stat = 939/1  Fisher-F = 224/17  

 Prob = 000/0  
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  آزمون استقلال خطاها 
 ةدر ايـن جـدول، مقـدار آمـار    . شـود  مراجعه مـي  4به جدول  دوبارهبراي بررسي استقلال خطاها 

وجـود   ،بنـابراين . گيـرد  قـرار مـي   5/2تـا   5/1 ةاست كـه در دامن ـ  939/1 واتسون برابر ـ دوربين
  .توان از مدل رگرسيون استفاده كرد و مي است همبستگي بين خطاها رد شده

  ها بودن ضرايب و نتايج آزمون فرض دار ابررسي معن
 183/0برابـر  ) EVA(داري براي متغيـر ارزش افـزودة اقتصـادي     ، سطح معنا4با توجه به جدول 

بنابراين، فرض صفربودن ضريب اين متغيـر در مـدل   . بيشتر است 05/0ي است كه از مقدار خطا
داري  دهد بين ارزش افزودة اقتصادي و بازده سهام رابطة معنا شود و اين امر نشان مي پذيرفته مي

  . شود تأييد نمي وجود ندارد و در نتيجه فرضية اول پژوهش 
 015/0برابـر  ) EVA Spread(سطح معناداري براي متغير شـكاف ارزش افـزودة اقتصـادي    

بنابراين، فرض صفربودن ضريب اين متغيـر در مـدل   . كمتر است 05/0است كه از مقدار خطاي 
شود و اين بدان مفهوم است كه بين شكاف ارزش افـزودة اقتصـادي و بـازده سـهام      پذيرفته نمي

  . شود تأييد مي رابطة مثبت و معناداري وجود دارد و در نتيجه فرضية دوم پژوهش 
 )EVA Momentum( ياقتصـاد  ةحركـت ارزش افـزود   يـروي نداري براي متغير  سطح معنا

بنابراين، فرض صفربودن ضـريب ايـن   . كمتر است 05/0است كه از مقدار خطاي  000/0برابر با 
 ةحركـت ارزش افـزود   يـروي نشود و اين بدان مفهوم است كـه بـين    متغير در مدل پذيرفته نمي

تأييـد   داري وجود دارد و در نتيجه فرضية سوم پژوهش  هام رابطة منفي و معناي و بازده ساقتصاد
  . شود نمي

اسـت كـه از مقـدار خطـاي      046/0برابر  )ROA( ها ييبازده داراداري براي متغير  سطح معنا
 ـشـود و   بنابراين، فرض صفربودن ضريب اين متغير در مدل پذيرفته نمـي . كمتر است 05/0 ن اي

داري وجـود دارد و در نتيجـه    ها و بازده سهام رابطة مثبـت و معنـا   ييبازده دارادهد بين  نشان مي
  .شود تأييد مي فرضية چهارم پژوهش 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
اقتصـادي، نيـروي حركـت     ةاقتصادي، شكاف ارزش افزود ةبين ارزش افزود ةدر اين مقاله، رابط

شـركت   79اي متشـكل از   هـا بـا بـازده سـهام در نمونـه      اقتصادي و بـازده دارايـي   ةارزش افزود
هـاي   يافتـه . بررسي شـد  1392تا  1388هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال پذيرفته

  :دهد مي  پژوهش نشان
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ايـن يافتـه   . اقتصادي و بازده سهام وجود ندارد ةروشني بين ارزش افزود ةرابطنخست اينكه 
نـژاد و   بـردي، قربـان   ؛ بـاي 2015مانند اسدپور و مشعوف، (مطالعات پيشين  بيشتررخلاف نتايج ب

پـور،   قلـي  ؛ رضانژاد، آزاد و امـام 2014؛ اوان، 2014؛ ساجي، 2014؛ اَل امُش، 2015فرزانه كارگر، 
باني،  ؛ دارابي و1996؛ لن و ماكيا، 1999؛ هارتونو، 2007وت و دوتويت،  ؛ دي2012؛ حداد، 2013
نشـان  ) 2003(وجود، اسپارلينگ و تروي  با اين. است..) .و 1386؛ ظهيري، 1387؛ اطهري، 1388
مهـدوي و  . اقتصادي و بـازده سـهامداران بسـيار ضـعيف اسـت      ةبين ارزش افزود ةدهند رابط مي

ان شده در بـورس اوراق بهـادار تهـر    شركت پذيرفته 71هاي  نيز با استفاده از داده) 1388(گوينده 
اقتصـادي و بـازده    ةرسند كـه بـين ارزش افـزود    ساله، به اين نتيجه مي 10زماني  ةيك دور طي

كـه   كند بيان مي) 2015(هاي كامراني موسوي  همچنين، يافته. داري وجود ندارد امعن ةسهام رابط
شده  نفت پذيرفته ةهاي توليدكنند تواند تغييرپذيري بازده سهام شركت اقتصادي نمي ةارزش افزود

  . در بورس اوراق بهادار تهران را توجيه كند
اين يافته . داري بر بازده سهام دارد ااقتصادي تأثير مثبت و معن ةشكاف ارزش افزود دوم اينكه

 ةبررسي توانـايي شـكاف ارزش افـزود    ةگرفته در زمين هاي انجام راستا با نتايج معدود پژوهش هم
وت و دوتويـت   دي ةتـوان بـه مطالع ـ   كـه از آن جملـه مـي    است اقتصادي در توضيح بازده سهام

در بـورس اوراق بهـادار   ) 2011(در بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ، و پژوهش ويراوان ) 2007(
  . اندونزي اشاره كرد

داري  امنفـي و معن ـ  ةاقتصادي و بازده سهام رابط ةبين نيروي حركت ارزش افزود سوم اينكه
هـاي   ، موضـوعي جالـب و بـرخلاف يافتـه    يادشـده نفي بين دو متغيـر  م ةاثبات رابط. حاكم است

  .است زمينههاي اندك پيشين در اين  پژوهش
هـاي   داري بر بازده سهام شـركت  اها تأثير مثبت و معن همچنين، مشخص شد كه بازده دارايي

ي و كهنسال، دادرس مقدم، مهجـور هاي  پژوهش. شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد پذيرفته
و داد و ) 1999(، هـارتونو  )2012(، حقيـري و حقيـري   )2012(، سعيدي و اخلي )2013(محسني 

  .كند نيز اين يافته را تأييد مي) 1996(چن 
گـذاران و مـديران ايرانـي نبايـد از ارزش      مفهوم ضمني پژوهش حاضر آن است كه سـرمايه 

اقتصادي در صـورتي   ةارزش افزود. دكننها استفاده  ارزيابي عملكرد شركت براياقتصادي  ةافزود
هـاي   عنوان بهترين معيار خلق ثروت را به خود اختصـاص خواهـد داد كـه ارزش واقعـي دارايـي     

 همـة و  شـوند شكل منصفانه تعيـين   به.. . نامشهودي چون سرقفلي، حق اختراع، نشان تجاري و
هـاي   بايـد بـه دنبـال روش   رسـد كـه    به همين دليل به نظر مـي . ندشوگذاران از آن آگاه  سرمايه
  .اقتصادي بود ةگيري ارزش افزود تري براي اندازه مناسب
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گذاران حقيقي و  و سرمايه شروع يك پروژه بارةگيري در شود مديران هنگام تصميم توصيه مي
 ةانتخاب سهام، علاوه بر معيارهاي متعارف، به شكاف و نيروي حركت ارزش افـزود  برايحقوقي 

  .ويژه مبذول دارنداقتصادي نيز توجه 
زمـاني   يتـر و قلمـرو   آمـاري بـزرگ   ةتوانند با انتخاب نمون هاي آتي مي محققان در پژوهش

ديگـري   ةاقتصادي را با متغيرهاي وابسـت  ةشكاف و نيروي حركت ارزش افزود ةتر، رابط طولاني
هادار تهـران  شده در بورس اوراق ب هاي پذيرفته شركت ةاعتباري بالقو ةنظير ارزش، عملكرد و رتب

  .ندكنبررسي 
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