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  حسابداري مدیریتمجله 

 1388 زمستان/  ومسشماره  /  سال دوم

  

  

  

  

  بررسی سودمندي ارزش افزوده اقتصادي در ارزیابی ریسک بازار شرکتها در ایران

  

  

  1فرزانه حیدرپور دکتر 

  2هدي نایبم    

  

   چکیده

در این مقاله تلاش شده است که رابطه بین دو موضوع مهم محافل اقتصادي و حسابداري یعنـی ارزش افـزوده   

مورد بررسی قرار گیرد. پژوهش حاضر به دنبال تأیید یا عدم تأییـد  ) βو ریسک بازار شرکتها ( (EVA) 1اقتصادي

این فرضیه است که آیا میان ارزش افزوده اقتصادي و ریسک بازار شرکتها در شـرکتهاي پذیرفتـه شـده در بـورس     

  اوراق بهادار تهران ارتباط وجود دارد.

ان با استفاده از روش آماري کـوکران در  شرکت در بورس اوراق بهادار تهر 65براي آزمون فرضیه تحقیق تعداد 

انتخاب و پس از محاسبه متغیرهـاي تحقیـق و از طریـق روش آمـاري همبسـتگی پیرسـون        1380-84طی سالهاي 

همبسـتگی متوسـط    82و  80مشخص گردید که بین ارزش افزوده اقتصـادي و ریسـک بـازار شـرکتها در سـالهاي      

همبستگی خیلـی ضـعیف مسـتقیم     84و  83وس و در سالهاي همبستگی خیلی ضعیف معک 81معکوس و در سال 

وجود دارد. به عبارت بهتر نتایج پژوهش حاضر نشان می دهد کـه میـان ارزش افـزوده اقتصـادي و ریسـک بـازار       

  .شرکتها در سالهاي مورد بررسی همبستگی بالا و قابل توجهی وجود ندارد

  

، ارزش افزوده اقتصادي، سود خـالص عملیـاتی پـس از کسـر     نرخ میانگین موزون هزینه سرمایه کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه -1

سهامداران و اعتباردهندگان همواره به دنبال 

شاخصی به موقع و قابل اتکاء براي ارزیابی عملکرد 

مدیران در جهت ثروت آفرینی براي شرکت می باشند. 

چنین شاخصی سرمایه گذاران درباره  با بهره گیري از

فروش و نگهداري سهام، اعتباردهندگان درباره میزان 

اعطاي اعتبار خود و مدیران درباره عملکرد خود و 

  بخش هاي مختلف شرکت قضاوت خواهند کرد.

ارزش افزوده اقتصادي که اولین بار توسط شـرکت  

مطـرح شـد تصـویر     2مشاور مدیریت استرن اسـتوارت 

ز ایجاد ثروت سهامداران ارائـه مـی کنـد و در    واقعی ا

اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري، شناسـایی فرصـتهایی   

براي بهبود و توجه به منافع کوتاه مـدت چـون منـافع    

بلندمدت به مدیران کمک می نماید. به عبـارت دیگـر،   

ارزش افــزوده اقتصــادي یــک معیــار مــؤثر در کیفیــت 

قابل اتکایی  سیاست هاي مدیریتی و به عنوان شاخص

  از نحوه رشد ارزش شرکت درآینده است.

از سوي دیگر، انجام سرمایه گذاري از موارد 

ضروري و اساسی در فرآیند رشد و توسعه اقتصادي 

کشور است. سرمایه گذاران از بعد عرضه سرمایه، تا 

جاي ممکن سعی دارند منابع مالی خود را به سویی 

رین بازده را داشته سوق دهند که کمترین ریسک و بیشت

باشد. واضح است در این راستا توجه خاص به ریسک 

سرمایه گذاري معطوف می شود و سرمایه گذاران به 

  دنبال برآورد ریسک سرمایه گذاري ها خواهند بود.

مرور  در این مقاله سعی بر آن است تا ضمن

اجمالی مفهوم ارزش افزوده اقتصادي و اهمیت آن در 

رهاي ارزیابی در پی یافتن رابطه معنی مقابل سایر معیا

دار بین ارزش افزوده اقتصادي و ریسک سهام شرکتها 

در بازار اوراق بهادار تهران است تا مشخص گردد 

سرمایه گذاران در ارزیابی ریسک بازار شرکتها تا چه 

اندازه می توانند به ارزش افزوده اقتصادي اتکاء 

ر سه سطح قابل نمایند.به طورکلی ارزیابی عملکرد د

ارزیابی می باشد: اثربخشی، کارایی و صرفه 

اقتصادي.اثربخشی به میزان دستیابی به هدف اشاره 

دارد، اهمیت نمی دهد که فعالیت چگونه انجام شده 

است فقط بایستی کامل شده باشد. کارایی به نحوه 

دستیابی به هدف و انتخاب رویه هاي مناسب در 

ور حداقل کردن هزینه مربوط استفاده از منابع به منظ

می شود. صرفه اقتصادي، استفاده کامل و مؤثر از منابع 

با توجه به سودآوري در بلندمدت می باشد. در این 

پژوهش صرفه اقتصادي مورد توجه قرارگرفته و هدف 

مدیریت بایستی خلق ارزش اقتصادي با بکارگیري 

  منابع موجود در واحد تجاري باشد.

فی براي ارزیابی ارائه گردیده است. معیارهاي مختل

، بازده  (EPS) 3مبلغ فروش، مبلغ سود، سود هر سهم

 5و بازده حقوق صاحبان سهام (ROI) 4سرمایه گذاري

(ROE)  همگی معیارهاي سنتی اندازه گیري عملکرد

شرکت ها می باشند که از اطلاعات حسابداري بدست 

بداري با می آیند. از طرفی بازار سرمایه به سود حسا

نگاهی تردیدآمیز نگریسته و محتواي اطلاعاتی سود 

حسابداري به علت وجود روشهاي مختلف حسابداري 

(به عنوان مثال تنوع در روشهاي استهلاك یا ثبت 

موجودیها) و ضعف هاي اصول و استانداردهاي 

حسابداري، در بازار کارا همواره مورد تردید قرار گرفته 

  است.

از جدیدترین  ده اقتصاديمعیار ارزش افزو

معیارهاي ارزیابی عملکرد است که هزینه فرصت همه 

منابع بکارگرفته شده در شرکت را از سود خالص 

مثبت نشان  EVAعملیاتی کسر می نماید، به عبارتی 

دهندة تخصیص بهینه منابع براي سهامداران است و 

منفی نشان دهندة اتلاف منابع و از بین  EVAبالعکس 

  ثروت سهامداران است.رفتن 

حال سؤالی که مطرح می شود این است که آیا بین 

ارزش افزوده اقتصادي و ریسک بازار شرکتها طی دورة 

زمانی مورد بررسی همبستگی وجود دارد؟ آیا ارزش 
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افزوده اقتصادي می تواند جایگزین مناسبی براي 

ریسک بازار شرکتها در ارزیابی شرکت هاي پذیرفته 

  زار اوراق بهادار باشد یا خیر؟شده در با

  

  اهمیت تحقیق  -2

 تحقیق حاضر از چند جنبه حائز اهمیت می باشد؛

با ادامه سیاست هاي خصوصی سازي در برنامۀ 

چهارم توسعه اقتصادي و کاهش نقش دولت در 

بنگاههاي تولیدي و از طرفی با هدف کاهش اتکاء به 

نفتی به درآمدهاي نفتی از طریق صادرات کالاهاي غیر

بازارهاي جهانی رقابت بین شرکتهاي تولیدي و 

خدماتی افزایش یافته است. با ورود کالاهاي دیگر 

کشورهاي صنعتی به ایران، بقاي شرکت هاي تولیدي و 

خدماتی جز با توسل جستن به رویکردهاي علمی 

مدیریت میسر نمی باشد. کاهش قیمت تمام شده تولید، 

ایت ماندن در صحنه رقابت، افزایش کیفیت کالا و درنه

مستلزم استفاده بهینه از تکنیک هاي پیشرفته اي 

، (BPR)6همچون، مهندسی مجدد فرایند تجاري

، تکنیک هاي بودجه  (TQM)7مدیریت کیفیت جامع

بندي سرمایه اي و جدیدترین ابزارهاي رهبري داخل 

  سازمان یعنی ارزش افزوده اقتصادي می باشد.

ودن بازار سرمایه در ایران و از طرف دیگر جوان ب

عدم شناخت کافی سرمایه گذاران از بازار سرمایه، 

باعث عدم تمایل سرمایه گذاران به این بازارها شده و 

در نتیجه سرمایه هاي کشور به جاي اختصاص در 

بخشهاي تولیدي و مولد که نهایتاً افزایش تولید، اشتغال 

سایر بخشهاي و رفاه جامعه را در پی خواهد داشت، به 

غیرمولد، همچون بازار طلا، مسکن و زمین تخصیص 

یافته است. در بازار سرمایه اي که کارایی بازار، حتی به 

شکل ضعیف آن همواره مورد تردید بوده است؛ ارزش 

افزوده اقتصادي به عنوان یک منبع اطلاعاتی پیشرفته و 

ه نوین نقش مهمی را ایفا می نماید، به طوري که با ارائ

چشم اندازي مناسب از شرکت هایی که ارزش افزوده 

بازار مثبت دارند، سرمایه گذاران را تشویق به سرمایه 

گذاري نموده و به عنوان یک معیار تصمیم گیري 

اساسی حاضران عرصه بازارهاي مالی را یاري می 

  نماید.

  

  پیشینه پژوهش -3

تحقیقات تجربی زیـادي رابطـه میـان بـازده بـازار      

بازار) و ارزش افزوده اقتصادي را مورد بررسی  (ارزش

) نتیجه گیري می نمایـد کـه   1996(8قرار داده اند. ابیرن

ارزش افزوده اقتصادي برخلاف سود خالص عملیـاتی  

پس از کسر مالیات با سایر معیارهاي سـود مثـل سـود    

خالص یا سود هر سهم به طور نظام منـد بـا ارزش در   

وده اقتصـادي نسـبت بـه    ارتباط می باشـند. ارزش افـز  

معیارهاي عملیاتی عملکرد، پیش بینی کننـده بهتـري از   

نیز به نتایج  9ارزش بازار می باشد. یومرا، کانتر و پتیت

در تحقیقـی   10مشابهی دست یافتند. استارك و تومـاس 

با عنوان (حمایت طرفـداران اسـتفاده از بـازده سـرمایه     

ارزش گذاري براي طـرح ریـزي و کنتـرل) از ارتبـاط     

افزوده اقتصادي و ارزش بازار پشتیبانی کردند. اما بیدل، 

شواهد اندکی براي حمایت از استرن و  11باون و والاس

استوارت که ادعا می نمودنـد ارزش افـزوده اقتصـادي    

نسبت به سود در ارزیابی بازده سـهام و ارزش شـرکت   

  ارجح می باشد، یافت نمودند.

ــدل   ــط بیـ ــر توسـ ــی دیگـ ــان12تحقیقـ  و 13، بـ

) در ایالات متحده امریکا با عنوان ایـن  2005(14والاس

که آیا ارزش افزوده اقتصادي در تبیین بازده هاي سالانه 

حاصل از سهام معیار برتري از سود خالص و یا جریان 

وجه نقد حاصل از عملیات می باشد، مورد آزمون قرار 

گرفت. نتایج این تحقیق حـاکی از آن اسـت کـه سـود     

جاري به طور قابل توجهی، بـا بـازده    حسابداري دوره

سالانه سهام داراي ارتباط معنی دار می باشد،به طـوري  

 13که ضریب تعیین بـراي سـود حسـابداري برابـر بـا      

درصد در حالیکه همـین ضـریب بـراي ارزش افـزوده     
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اقتصادي و جریـان وجـه نقـد حاصـل از عملیـات بـه       

صل از درصد بوده است. نتایج حا 3و  6ترتیب برابر با 

این تحقیق این ادعا را که ارزش افزوده اقتصادي نسبت 

به سود حسابداري ارتباط بیشتري با بازده سهام دارد را 

تأیید ننموده بلکه برعکس همچنـان کـه ملاحظـه شـد     

سود خالص داراي ارتباط بیشتري با بـازده سـهام مـی    

  باشد.

اعلام  592با استفاده از داده هاي منحصر به فرد از 

بانــک از کشــورهاي  54قــه ي نقــدي و ترکیبــی از وثی

اتحادیه ي اروپا به اضافه ي سـوئیس در دوره ي سـال   

شواهد تجربی نشان می دهـد کـه     ،2007تا  1997هاي 

اثیري مثبت بر افـزایش ریسـک   ت15ریسک وثیقه سازي 

سیستماتیک بانک هاي اروپایی دارد که در راستاي یافته 

ش است. نتایج تجربی  هاي تجربی لاك وود و همکاران

از رگرسیون ها تفاوت ها یـی در ضـریب هـاي بتـاي     

تخمین زده شده بین بانـک هـاي نمونـه و یـک گـروه      

کنترل از بانک هاي مشابهی که در طول دوره ي مذکور 

وثیقه سازي نکرده اند ارائه می دهند. به عـلاوه ایجـاد   

انواع گسترده اي از نمونه هاو شواهد تجربی نشان مـی  

د که تغییر ریسـک بـا انـدازه ي بانـک هـا، حجـم       ده

معاملات، آغاز و مراحـل بعـدي فعالیـت هـاي وثیقـه      

ــی  ریســک سیســتماتیک   ــا، ســطح قبل ســازي در اروپ

نوع معامله، چـارچوب نظـارتی، و اوراق بهـادار     بانک،

  اصلی رابطه دارد. 

در مقایسه با سابقه ي نتایج تجربی در این بررسـی  

ارتی زیر در نظر گرفته می شود.در نشانه هاي مالی و نظ

ابتدا ، تغییرات در ریسـک سیسـتماتیک بـراي سـرمایه     

گذاران بیرونی که ممکن است بخواهند سرمایه گذاري 

هاي خود را متعـادل کننـد و مـدیران بـانکی کـه مـی       

خواهند تغییر ساختار را از جمله در ساختار سـرمایه و  

لاوه، تاثیر وثیقه تنظیم مالی انجام دهند مهم هستند. به ع

سازي بر تغییرات در ریسک سیستماتیک بانک ها براي 

مسائل نظارتی مانند تنظیم مقررات سرمایه اي مبتنی بر 

ریسک، یا تعیین  فراوانی بهینه ي بررسی هاي نظارتی 

آشکار می شود. نهایتا، با توجه به این کـه بانـک هـاي    

ه ي ریسک اروپایی متهم به  از بین بردن شفافیت در بار

هاي آشکار در وثیقه سازي شده انـد، مهـم اسـت کـه     

استانداردهاي بیشتري درباره ي شفافیت براي ابزارهاي 

  ). 2009، 16مالی در نظر بگیریم(اندره اده

)درمقاله اي مطرح مـی کنـد   2009( 17جوزه جورج

که نقش واسطه هاي مالی در سـاختار مـالی مضـاعف    

کـل خروجـی   است و بر سطوح ریسک سیستماتیک و 

تاثیر می گذارد. زمانی که واسطه هاي مالی کل ریسک 

را تضمین می کنند، واسطه گـري بـراي اقتصـاد مفیـد     

است زیرا از یک طـرف آسـتانه ي سـرمایه گـذاري را     

خسارت خارجی را کاهش می دهد و    پایین می آورد،

بازدهی را افزایش می دهد و از طـرف دیگـر ،واسـطه    

ــل را تث  ــري، خروجــی ک ــدو ریســک  گ ــی کن ــت م بی

سیستماتیک را کاهش می دهـد. بـا ایـن حـال، چنـین      

فعالیتی ممکن است به سادگی و بـه طـور مفیـد اجـرا     

واسطه هاي مالی بـه مجموعـه     نشود و براي نیل به آن،

ي جدید سرمایه گذاري دسترسی یافته و یـا پشـتیبانی   

شوند.باید ارزش آستانه ي سرمایه گذاري را به عنـوان  

واسط بـراي خـط مشـی اقتصـادي در نظـر       یک هدف

داشت. فرض دیگروي آن است  کـه انبـوه غیرسـرمایه    

گذاران، تاثیر مشترکی بر تمام وثیقه ها و امنیـت هـاي   

موجود دارند که نشان می دهد خسارت خارجی به نوع 

سرمایه گذاري صورت گرفته، بستگی نـدارد. همچنـین   

ه خسارات خـارجی مختلـف را کـه توسـط غیرسـرمای     

گذاران براي هر یک از وثیقه هاي اقتصاد ایجـاد شـده   

است رادر نظر بگیریم. از طرف دیگر، امور مالی واسطه 

گري شده ،منابع را از بازاراها براي امور مالی مسـتقیم  

هدایت می کند و نقدینگی آن را از بـین مـی بـرد. در    

نتیجه، گنجاندن این ویژگی ها در مدل نشان دهنـده ي  

خوب واسـطه هـاي مـالی  در زمـانی کـه       ماهیت هاي

بازارها از نقدینگی انباشته می شـوند و رونـق ویژگـی    
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هاي خوب بازارها در زمانی که خارجی شدن محـدود  

و نقدینگی زیاد می شود، می باشد. یک بار دیگر ایـده  

ي موردنظر به بحث هاي مطرح شده توسط آلن و گیل 

که چارچوب نزدیک می شود. نهایتا، جالب خواهد بود 

ارائه شده در مقاله موردنظر براي بررسی نقش خدمات 

مالی بر رشد اقتصادي به کار می آید. وعوامـل رقابـت   

 براي تعدیل در این تحقیق در نظر گرفته نشدند.

)مطـرح نمودندکـه   2008( 20وفـریمن 19،دیما18مازوز

شواهد تجربی درباره ي اشتراك در نقدینگی که توسط 

ــاران  (  ــدا و همک ــد  2000کوری ــد، تاکی ــزارش ش ) گ

تحقیقات درباره ي نقدینگی را تغییـر داده اسـت. ایـن    

تغییـر در راسـتاي بررسـی ایـن مسـئله اسـت کـه آیـا         

نقدینگی کل بازار و نه نقدینگی تک تک سهم هـا ، در  

بازارهاي مالی قیمت گذاري می شود؟ اکثـر مطالعـات   

در این زمینه بر اسـاس داده هـاي مربـوط بـه آمریکـا      

ند. تقریبا تمام مطالعات در آمریکا شواهدي فـراهم  هست

می کنند که از این دیدگاه پشتیبانی می کند که ریسـک  

نقدینگی بازار ،ریسک سیستماتیکی را نشان مـی دهـد   

که بر سود قابل انتظار مـازاد سـهام تـاثیر مـی گـذارد.      

همچنـین آنهابررســی کردندکــه آیــا ریســک نقــدینگی  

داقل مربعات است یا نـه؟  سیستماتیک قیمت برآورد ح

آنهانشان دادند که صرف نظر از میزان نقدینگی، تفاوت 

ها در سود بالاترین و پایین ترین موجودي هاي اوراق 

بهادار را می توان به طور کامل بـا فاکتورهـاي ریسـک    

) توضـیح داد. ایـن   1997موجود در مـدل کارهـارت (  

ک نشان می دهد که نقدینگی کل بازار بخشـی از ریس ـ 

سیستماتیک دربرآورد حداقل مربعـات را تشـکیل مـی    

  دهد و شواهد در آمریکا یک پدیده ي جهانی نیست.

)درتحقیقی نشان می دهندکـه  2007( 22ووي 21دوان

ــه برقیمــت هــاي برابــري   ریســک سیســتماتیک چگون

انتخابی تاثیرمی گذارد. تا جایی که فاصله ي بین توزیع 

هاي عوامل  هاي ریسک خنثی و فیزیکی توسط پاداش

ــی شــوند،  ــه م ریســک  ریســک سیســتماتیک برانگیخت

سیستماتیک باید عاملی باشد کـه گزینـه هـاي برابـري     

فردي را در ساختار قیمت متمایز مـی کنـد. تـیج آنهـا     

نشان داد که قیمت هـاي انتخـابی در واقـع بـا نسـبت      

ریسک سیستماتیک در کل ریسک در ارتباطند. با کنترل 

بالاتري از ریسک سیستماتیک سطح ریسک کلی، میزان 

منجر به سطح بالاتري از ناپایـداري ضـمنی و منحنـی    

  ناپایداري ضمنی شیب دارتري می شود. 

)درمقالـه اي بـه   2008( 25و تسـنگ 24،هنگ23چانگ

 R2ارزیابی اثرات قابل ملاحظه حمایت سرمایه گذاربر 

26وریسک سیستماتیک وجوه پایان دوره کشور
ECF)   

(C ج تجربی نشان دادکـه می پردازند.نتایR2    وریسـک

سیستماتیک وجوه پایان دوره کشورهاي داراي قـوانین  

انگلیســی بــه طــور چشــمگیري پــایین تــر از ریســک 

سیستماتیک وجوه پایان دوره کشورهاي داراي قـوانین  

فرانسوي یا آلمانی است همچنین نشان دادندکه وجـوه  

پایــان دوره کشــورهاي باشــاخص هــاي حمایــت     

یه گذاران تمایل به همزمانی قیمـت پـایین   بیشترازسرما

تروریسک سیستماتیک پایین تري دارند.درنهایت یافتـه  

هاي آنهاتصریح می کندکه شاخص حمایـت ازسـرمایه   

گذار،نقش ارزیابی ریسک راخصوصاباتوجه به ریسـک  

  سیستماتیک وجوه پایان دوره کشور دارد.

)درمقالـه خـودمطرح مـی    2008(28وساونا 27آمسیانو

فـرض کنیدمـدیریت وجـوه نقدشـاخص هـایی       کندکه

ــتفاده    ــت پورتفولیوهااس ــی باب ــیص ده رادرتغییرتخص

ــري    ــه تصــمیم گی ــی ب ــیش بین ــت پ ــه قابلی کند.چگون

درخصوص پرتفولیوبیان شود؟براي پاسخ به این سـؤال  

ــتخراج    ــارچوب بیزیاس ــتفاده ازچ ــدي بااس ــدل جدی م

گردیدکه برآن اساس مدیران می توانندبخشی ازریسک 

تیک رابامشاهده براساس چگونگی ارتباط بازده سیستما

بامجموعه اي ازپیش بینی کننده هاي ناکامـل وبخشـی   

رابراساس مجموعه اي ازاطلاعات شخصی شـان مـدل   

 سازي کنند.
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)درمقالـه خودبعضـی ازنقـایص    2008( 29وسیلیویچ

اساسی روش سـنتی محاسـبه جـزءمهم ارزش افـزوده     

ی کند.بـه گفتـه   اقتصادي یعنی هزینه سرمایه رامطرح م

وي درحال حاضرهزینه سرمایه ازترکیب ساختارسرمایه 

 30بازاربراســـاس میـــانگین مـــوزون هزینـــه ســـرمایه

)WACC( براســاس) وســرمایه گــذاري انجــام شــده 

انجام می شود که مثل جمع زدن  )حسابداري اطلاعات

پرتقال است.پیوند این دوجـنس ارزش افـزوده    سیب و

اقتصـادي   مفهـوم سـود   ده وباقیمان سود از اقتصادي را

که راه صحیح براي  وي نشان می دهد منحرف می کند.

محاسبه هزینه سرمایه استفاده از میانگین موزون هزینـه  

سرمایه حسابداري شامل تعدیلات مربـوط بـه سـرمایه    

 گــذاري انجــام شــده اســت. ارزش افــزوده اقتصــادي 

(EVA)  مؤسسـه   محاسبه شده به نحومناسب عملکرد

قایسه باهزینه هاي فرصت اولیه مربوط به زمـان  م در را

تشکیل سرمایه منعکس مـی کند.هزینـه فرصـت میـزان     

بـه ارزش   لحظـه ارزیـابی عملکـرد،    پول سهامداران در

 میـانگین مـوزون هزینـه سـرمایه بـازار      سرمایه و بازار

  بستگی دارد.

ارتباط بین «نیز تحقیقی با عنوان  1383در سال 

» عادي و نسبت هاي مالی ریسک سیستماتیک سهام 

توسط مصطفی سکنی صورت گرفت. فرضیه تحقیق به 

این موضوع اشاره می نمود که بین اطلاعات 

حسابداري (بالاخص نسبتهاي مالی) و ریسک 

سیستماتیک سهام عادي ارتباط معنادار وجود دارد. 

نتیجه نشان دهنده تأثیر نسبتاًپائین متغیرهاي درون 

تیک سهام عادي است و با شرکت به ریسک سیستما

استفاده از اطلاعات حسابداري نمی توان ریسک 

  سیستماتیک شرکتها را برآورد و پیش بینی نمود.

  

  فرضیه تحقیق -3

برخی از مطالعات بازار سرمایه به این نتیجه رسیده 

است که اطلاعات حسابداري براي دستیابی به ریسک 

مطالعات  بازار اوراق بهادار سودمند است و در این

وجود همبستگی بالا بین متغیرهاي حسابداري و بتا 

(اندازه ریسک بازار) تأیید شده است. تحقیق حاضر نیز 

در پی آزمون چنین رابطه اي در بازار بورس اوراق 

بهادار تهران است. در همین راستا فرضیه تحقیق 

  عبارت است از:

طه بین ارزش افزوده اقتصادي و ریسک بازار شرکتها راب

  وجود دارد.

  

  روش انجام تحقیق -4

تحقیق حاضر از نوع کاربردي است که در آن براي 

آزمون فرضیه ها از اطلاعات واقعی موجود استفاده می 

شود و اطلاعات مورد استفاده در این تحقیق با مراجعه 

به منابعی که در ادامه آمده است و از طریق روشهاي 

علمی مورد استفاده  کتابخانه اي که در تمامی تحقیقات

گیرد و روشهاي میدانی که محقق براي  قرار می

گردآوري اطلاعات ناگزیر است به محیط ، افراد و ... 

و 164، 1380مراجعه نماید، تهیه شده اند (حافظ نیا، 

179.(  

مباحث تئوریک و نظري پژوهش با استفاده از  -

روشهاي کتابخانه اي و از مسیر مطالعه منابع ، 

و نشریات تخصصی داخلی و خارجی کتابها 

موجود در کتابخانه ها و استفاده از اینترنت 

  گردآوري شده اند.

استفاده از اطلاعات موجود در کتابخانه بورس  -

اوراق بهادار تهران براي جمع آوري اطلاعات 

 مورد نیاز در ارتباط با شرکتها مورد بررسی است.

راه استفاده از صورتهاي مالی و یادداشتهاي هم -

شرکتهاي مورد بررسی براي استخراج داده هاي 

 مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي پژوهش.

استفاده از نرم افزارهاي مدیریت سرمایه گذاري  -

  موجود در کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران.
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   تحقیققلمرو  -5

قلمرو مکانی: قلمرو مکانی پژوهش به دلیل اتکاي 

توسط شرکت هاي پذیرفته  بیشتر داده هاي ارائه شده

شده در بورس اوراق بهادار تهران و الزام ارائه 

صورتهاي مالی حسابرسی شده توسط این شرکتها به 

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  اختصاص دارد.

قلمرو زمانی: بررسی موضوع پژوهش در یک دورة 

  می باشد. 1384تا  1380ساله بین سالهاي  5

معه آمـاري مـورد مطالعـه در پـژوهش حاضـر،      جا

شرکتهاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    

باشد. شرکتهاي حاضـر در بـورس اوراق بهـادار در     می

شرکت می باشد کـه در صـنایع    313حدود  29/12/80

مناسـب   نمونـه مختلف فعالیت می کردند. براي تعیین 

شـرکتهاي  پیش فرض هایی براي گزینش نمونه از بین 

عضو بورس اوراق بهادار تعیین نمـوده تـا در گـزینش    

نمونه، یکسانی شرایط مورد انتظار لحـاظ شـده باشـد.    

را می تـوان در   1بنابراین پیش فرضهاي جدول شماره 

نظـر گرفـت و برخـی از شـرکتها را از جامعـه آمــاري      

  .حذف نمود

گرفتن پـیش فرضـهاي یـاد شـده تعـداد       نظر با در

) 313 – 106=207(  1اتوجه بـه جـدول  جامعه آماري ب

  .شرکت تعیین شد

  

  تعیین اندازه نمونه آماري

تعـداد محـدودي از   «نمونه آماري عبارت اسـت از  

آحاد جامعه آماري که بیان کننده ویژگـی هـاي اصـلی    

فرمول تعیین اندازه نمونـه بـه نـوع نیـاز     ». جامعه باشد

  .بستگی دارد

  

  ه آماري همراه با دلیل حذف آنهاشرکتهاي حذف شده از جامع :1جدول 

  تعداد شرکت  شـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرح

  19  شرکتهاي سرمایه گذاري (واسطه گري هاي مالی)

 28  شرکتهاي صنعت منسوجات به علت زیان دهی

  2  می باشد 80/3/31 شرکتهایی که پایان سال مالی آنها به

  9  می باشد 80/4/31 آنها به شرکتهایی که پایان سال مالی

  1  می باشد 80/5/31 شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به

  23  می باشد 80/6/31 شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به

  4  می باشد 80/7/30 شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به

  3  اشدمی ب 80/8/30 شرکتهایی که پایان سال مالی آنها به

  10  می باشد 80/9/30 شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به

  1 می باشد 80/11/30 شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به

  6  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده اند 80شرکتهایی که در طی سال 

  106  جـــمــــــــــــع
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سال از  5ز در این پژوهش شرکتهایی که بیش ا

پذیرش آنها در بورس اوراق بهادار می گذرد نمونه 

آماري لحاظ شده اند. در روش تعیین اندازه نمونه 

را  (p) آماري در صورتی که قرار باشد پارامتر جامعه

می توان استفاده کرد، با  pبرآورد کنیم از رابطه 

تصادفی  این فرض که نمونه گیري از جامعه بطور

از توزیع نرمال برخوردار  pصورت می گیرد و توزیع 

است. در صورتی که نمونه گیري با جایگذاري از 

جامعه محدود صورت گیرد و یا جامعه مورد نظر به 

حد کافی بزرگ باشد می توان از رابطه زیر استفاده 

  کرد:

  )1فرمول(  
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کافی بزرگ نباشد می  اگر جامعه مورد نظر به حد

  توان از رابطه زیر استفاده کرد:
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)2فرمول (       

 
  

یعنی  (بزرگ باشد.  nنسبت به  Nدر صورتی که 

05/0
N

n

) اصلاح جامعه محدود را می توان 

اي  می توان نمونه pنادیده گرفت. براي آگاهی از 

در فرمول  pدي که به جاي نخستین را گزینش و برآور

n مؤمنی،  بکار می رود، محاسبه کرد ( عادل آذر ،

  ). 77و  76، صص 1380

با توجه به توضیحات بالا و نتایج زیر می توان 

  نمونه آماري را محاسبه کرد:

5/0 p =  

 5/0) =p-1(  

65
)5/0)(5/0()96/1(206)1/0(

)5/0()5/0()96/1(207
22
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n                                 
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1/0  

207N=  

  

تعداد شرکتهاي مورد بررسـی را بـه تفکیـک نـوع     

  .ارائه نمود 2صنعت می توان به صورت جدول

براي محاسبه تعداد شرکتها از هر صنعت به صورت 

همگن عمل شده است. براي مثال در صنعت ساخت 

د تعدا 80سایر محصولات کانی غیر فلزي در پایان سال 

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده  41

بودند که با درنظرگرفتن پیش فرضهاي زیر بدست آمده 

  است:

  شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به

  شرکت) 2می باشند ( 31/6

  شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به

 شرکت) 4می باشند ( 30/7

 آنها منتهی به  شرکتهایی که پایان سال مالی

 شرکت) 1می باشند ( 30/8

شرکت از  34پس می توان نتیجه گرفت تعداد 

صنعت ساخت سایر محصولات کانی غیر فلزي سال 

). 41 -7= 34( / می باشد 29/12مالی آنها منتهی به 

شرکت بصورت  34پس می توان نمونه لازم را، از بین 

  زیر بدست آورد:

10
207

34
65 

  
  

شـرکت از صـنعت    10ي مشـخص کـردن ایـن    برا

ساخت سایر محصولات کانی غیر فلزي بطور تصـادفی  

شرکت موجود که سال مالی  34و با جایگذاري از بین 

  ./ می باشد، عمل شده است29/12آنها منتهی به 
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  تعداد شرکتهاي نمونه آماري به تفکیک صنعت :2جدول 

 تعداد شرکت  نوع صنعت

  1 ناستخراج سایر معاد

  8  ساخت محصولات غذایی و آشامیدنی

  1  ساخت کاغذ و محصولات کاغذي

  1  انتشارات، چاپ و تکثیر رسانه هاي ضبط شده

  1  ساخت کک، فرآورده هاي حاصل از تصفیه نفت و سوختهاي هسته اي

 12  ساخت مواد و محصولات شیمیایی

  3  ساخت محصولات لاستیک و پلاستیک

  10  ی غیر فلزيساخت سایر محصولات کان

  6  ساخت فلزات اساسی

  3  ساخت محصولات فلزي فابریکی به جز ماشین آلات و تجهیزات

  8 ساخت ماشین آلات و تجهیزات طبقه بندي نشده در جاي دیگر

  2  ساخت ماشین آلات و دستگاهاي برقی

  1  ساخت رادیو و تلویزیون و وسایل ارتباط جمعی

  8  ساخت وسایل نقلیه موتوري، تریلر و نیم تریلر

  65  جمع اندازه نمونه

  

  متغیرهاي پژوهش -6

پژوهش داراي دو متغیر اصلی شامل ارزش افزوده 

  )می باشد.βو ریسک بازار شرکتها ( (EVA)اقتصادي 

  

  ارزش افزوده اقتصادي -1-6

مفهوم ارزش افزوده اقتصـادي جدیـد نبـوده و تـا     

عـالی و کـاربردي واژه اي اسـت کـه     حدودي شکل مت

اقتصاددانان سود مازاد نامیده و آن مازاد باقیمانده پـس  

ــراهم   ــران دیگــر ف از ســهم ســهامداران شــرکت و جب

کنندگان سرمایه می باشد. مفهوم سـود مـازاد و هزینـه    

فرصت مفاهیمی بنیادي در اقتصاد می باشند. بسیاري از 

ــه معنــی اســامی متــرادف آنهــا در ادبیــات موضــوع   ب

توسط ادواردز و  32و سود قابل تحقق مازاد 31سودمازاد

در سال  35توسط کی 34، درآمد مازاد1961در سال  33بل

در سـال   37توسـط پیسـنل   36عایـدات غیرعـادي   ،1976

در سـال   39توسـط بـگ اتـال    38، سود فوق العاده1981

بکار برده شده انـد (برلـی، ریچـارد واسـتوارت      1984

2000 250-245.(  

ده اقتصادي یک ابزار مالی است، که بـر  ارزش افزو

اهمیت بیشینه سازي سودهاي افزایشی بیشتر از هزینـه  

ــد مــی نماید.حــداکثرکردن ارزش ســهام   ســرمایه تأکی

شرکت هدف اولیه و اساسی مدیریت هر واحد انتفاعی 

اسـت و ایـن کـار تنهـا از طریـق حـداکثرکردن ارزش       

اگر شـرکتی  افزوده اقتصادي امکان پذیر می باشد. زیرا 

ارزش افزوده مثبت داشته باشد، ارزیابی جامعه سـرمایه  

گذار در مورد شرکت مثبت خواهد بـود کـه منجـر بـه     

صرف سهام خواهد شد ولی اگر ارزش افزوده اقتصادي 

  منفی باشد نتیجه عکس خواهد شد.



  فرزانه حیدرپور و مهدي نایبدکتر  

   ومسشماره  مجله حسابداري مدیریت /  48                  

روش می توانند ایجاد ارزش  3بطور کلی شرکت ها به 

  کنند: 

  سرمایه گذاري جدید. افزایش بازده شرکت بدون )1

سرمایه گذاري در پروژه هایی که بازدهی بیش از  )2

 هزینه سرمایه دارند.

رهاکردن فعالیت هاي غیراقتصادي یا فروش  )3

دارائیهاي کم بازده و راکد و صرف آن در 

  فعالیتهاي سودآور.

هر سه روش فوق بوسیله ارزش افزوده اقتصادي به 

  است.طور صحیح و واقعی قابل اندازه گیري 

پیش بینی شده به ارزش فعلی  EVAوقتی که 

تنزیل و به سرمایه فعلی اضافه می شود، مجموعاً نشان 

دهندة ارزش فعلی خالص پروژه هاي گذشته و آتی 

  شرکت می باشد.

ارزش افزوده اقتصادي با ارزش بازار شرکت رابطه 

بیان  3مستقیمی دارد واین ارتباط در چارچوب فرمول 

  می شود:

  )3ل فرمو(

هاي آتی + سرمایه فعلی شرکت  ارزش فعلی همه ارزش افزوده

  = ارزش بازار شرکت

  

نشان می دهد که ارزیابی بازار سهام  3 فرمول

برمبناي سرمایه فعلی شرکت بعلاوه صرف یا کسر 

سهام و صرف یا کسر ناشی از ارزش افزوده اقتصادي 

آتی تنزیل شده به ارزش فعلی می باشد. شرکت هایی 

توانایی تحصیل بازده اي بیش از متوسط نرخ هزینه  که

سرمایه دارند، ارزش افزوده اقتصادي مثبت خواهند 

مثبت باعث خواهد شد که سهام  EVAداشت و همین 

این مؤسسات با صرف در بازار سهام به فروش برسند. 

برعکس شرکت هایی که نرخ بازده سرمایه گذاري آنها 

مایه است، ارزش افزوده کمتر از متوسط نرخ هزینه سر

منفی ایجاد کرده و همین عمل باعث خواهد شد که 

سهام آنها به کسر در بازار به فروش رود. بنابراین 

حداکثرکردن ارزش افزوده اقتصادي همان حداکثرکردن 

  ارزش بازار شرکت است.

  

  نحوه محاسبه ارزش افزوده اقتصادي -2-6

از  )EVA(براي محاسبه ارزش افزوده اقتصادي 

  استفاده می شود : 4فرمول 

  )4فرمول (

( )EVA NOPAT WACC Capital    
  

  که در آن متغیرها به شرح زیر می باشند:

NOPATسود عملیاتی بعد از مالیات :  

WACC: میانگین موزون هزینه سرمایه  

Capital: سرمایه بکارگرفته شده  

  

خالص سود عملیاتی  سود عملیاتی بعد از مالیات:

بعد از کسر مالیات است که در محاسبه آن اثر ثبتهاي 

غیرنقدي حسابداري حذف و صرفه جویی مالیاتی 

ناشی از هزینه هاي تأمین مالی از سود کسر گردیده 

  است :

  )5(فرمول 

جویی  صرفه –نه بهره هاي سرمایه + (هزی افزایش در معادل

مالیاتی ناشی از هزینه بهره) + سود خالص پس از کسر مالیات 

 =NOPAT 

  که در آن: 

هزینه بهره = صرفه جویی مالیاتی ناشی از × نرخ مؤثر مالیاتی 

  بهره

  

هزینه بهره معادل هزینه هاي مالی تلقی شده است 

و تعدیل ها در معادل هاي سرمایه از اختلاف مانده 

و ابتداي سال ذخائر شامل ذخیره کاهش ارزش  پایان

سرمایه گذاریها، ذخیره مطالبات مشکوك الوصول، 

ذخیره مزایاي پایان خدمات کارکنان و ذخیره هزینه 

  هاي معوق به دست آمده است.
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کلیه وجوه نقدي که طی  سرمایه بکار گرفته شده:

عمر مفید شرکت بدون درنظرگرفتن منابع تأمین مالی 

تفاده قرار می گیرد، سرمایه نامیده می شود. مورد اس

استوارت می گوید: تأمین مالی سرمایه (چه از راه 

بدهی و چه از راه حقوق صاحبان سهام) مهم نیست. 

مهم این است که آیا مدیریت ، سرمایه را به نحو بهینه 

-117،  1991استفاده می کند یا خیر(استوارت وبرنت، 

68 (.        

  )6فرمول (

نده پایان سال معادلهاي سرمایه + سایر دارائیها + خالص ما

  دارائیهاي ثابت + خالص سرمایه در گردش = سرمایه

  

مانده ذخیره هزینه هاي تحقق یافته پرداخت شده+ مانده 

ذخیره مزایاي پایان خدمت + مانده ذخیره م.م الوصول + مانده 

ه ذخیره کاهش ارزش موجودیها + مانده کاهش ارزش سرمای

  گذاریها + مانده ذخیره مالیات = معادلهاي سرمایه

  

مالیات شرکتها بعد از احتساب و معافیت مالیاتی 

درصد سود قبل از  5/22شرکتهاي بورس اوراق بهادار 

کسر مالیات تعیین شده است (نرخ مؤثر با توجه به ماده 

% فرض می 25اصلاحیه قانون مالیاتهاي مستقیم  105

همان قانون شرکتهاي پذیرفته  143شود و طبق ماده 

  % مالیات معاف می باشند.)10شده در بورس از 

  

  هزینه سرمایه 

براي محاسبه نرخ هزینه سرمایه از روش میانگین 

استفاده شده است که فرمول  (WACC)هزینه سرمایه 

  می باشد: 7آن بصورت رابطه 

  )7فرمول (

( . ) ( . ) ( . ) ( . )C WACC wd kd wp kp ws ks we ke    

  

شرکتهاي نمونه فاقد سهام ممتاز با توجه به اینکه 

)می باشند بنابراین  . )wp kp  از فرمول بالا حذف می

گردد و با توجه به اینکه صدور و فروش سهام عادي 

جدید در شرکتهاي بورس تهران هیچگونه هزینه اي 

دربرندارد لذا محاسبه نرخ هزینه سهام عادي و سود 

)انباشته  )ks  به تنهایی خود دربرگیرندة نرخ هزینه

می باشد و براساس روش  Ke)(سهام عادي جدید 

CAPM  می توانkj  نرخ بازده مورد انتظار سهام)

)عادي) را به جاي  )ks محاسبه نمود، بنابراین فرمول

در می آید: (عبده تبریزي، حنیفی،  8ل رابطه به شک 7

1382 ،79 -64(  

  )8فرمول (

      . .C WACC wd kd wj kj    

  

  که متغیر ها عبارتند از:

Wj:  نسبت ارزش سهام در پایان سال به کل منابع

  شرکت

Wd:  نسبت ارزش دفتري بدهیهاي بلند مدت در

  ان سال به کل منابع شرکتپای

Kj: نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  

Kd: نرخ هزینه بدهیهاي بلند مدت  

  

نرخ بازده مورد انتظار سهامداران براساس روش 

از  CAPMمدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي 

  به دست می آید: 9فرمول 

  )9فرمول (

         fmfj RKRK  

  

fR  نرخ بازده بدون ریسک که برابر با نرخ بهره :

  % درنظرگرفته شده است.18اوراق قرضه دولتی بهره 

 Kmنرخ بازده بازار :  

β شاخص ریسک سیستماتیک :  

  

  ریسک 

سرمایه گذاران به منظور پیش بینی خالص 

 به اطلاعاتی در مورد جریانهاي نقدي آتی معمولاً
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زمانبندي مبلغ مورد انتظار خالص جریانهاي نقدي آتی 

واحد تجاري، ریسکی که در دستیابی به جریانهاي 

نقدي وجود دارد و نرخ بهره مناسب براي تنزیل 

 1378 جریانهاي نقدي آتی نیاز دارند (نوروش، وفادار

،17.(  

همانطور که ملاحظه می شود یکی از اطلاعات 

رد نیاز سرمایه گذاران اطلاع از ریسک سرمایه مو

گذاري است. ریسک را می توان طبق نظر هیکس، 

واریانس بازده تعریف کرد. سرمایه گذاري که بازده آن 

پراکندگی بیشتر داشته باشد (با فرض داشتن بازده مورد 

انتظار مشخص) از جذابیت کمتري برخوردار است. 

زده نامطمئن است این بدین معنی است که وقتی با

عامل پراکندگی نیز عامل بااهمیتی می باشد که بر 

 (لوي و گذارد تصمیمات سرمایه گذاران تأثیر می

  . )1988، 236 سارنات

درادبیات مالی انواع ریسک شناسایی شده است که 

هر یک تعریف خاص خود را دارند. از یک دیدگاه 

  ریسک را می توان در دو دسته طبقه بندي کرد :

دسته اول: ریسک هایی است که به عوامل داخلی 

شرکت مربوط می شود. در هر شرکتی این نوع ریسک 

ها به شرایط خاص همان شرکت بستگی دارد و ربطی 

به ریسک سایر شرکتها ندارد. در نتیجه این نوع ریسک 

می تواند خاص یک صنعت معین باشد. این ریسک را 

  ریسک غیرسیستماتیک می گویند.

دوم ریسک هایی است که خاص یک یا چند دسته 

شرکت نبوده و به کل بازار مربوط می شوند. این نوع 

ریسک ها در اثر عواملی که بازده کل بازار را تحت 

تأثیر قرار می دهند به وجود می آید و به آن ریسک 

سیستماتیک می گویند. ریسک سیستماتیک (بازار) آن 

رایی است که به قسمت از تغییرپذیري در بازده یک دا

وسیله عواملی که به طور همزمان بر قیمت اوراق بهادار 

  کل بازار تأثیر می گذارد، حاصل می شود.

ماهیت سیستماتیک بودن این تغییرات قیمت، 

کاهش آن را از راه تنوع پذیري ناممکن می سازد. 

بنابراین ریسک سیستماتیک ریسک اجتناب ناپذیر نیز 

ت در محیط اجتماعی، سیاسی و نامیده می شود. تغییرا

اقتصادي که بر کل بازار اوراق بهادار تأثیر می گذارد، 

منبع ریسک سیستماتیک می باشد. تغییرات سیستماتیک 

بازده تقریباً با درجاتی متفاوت در کل اوراق بهادار دیده 

می شود، به این معنی که قیمت همه اوراق بهادار به 

  کدیگر تغییر می کند.روش سیستماتیک و هماهنگ با ی

این تغییرات ناشی از آن دسته عوامل محیطی کنترل 

ناپذیر است که قیمت تمام اوراق بهادار موجود در بازار 

را به نحوي یکسان تحت تأثیر قرار می دهند. براي 

مثال اگر اقتصاد در حالت رکود باشد، سود تمام شرکتها 

  ید.کاهش می یابد و قیمت سهام آن ها پائین می آ

تغییرات نرخ بهره، تراز پرداختهاي بازرگانی، 

مصرف  سیاستهاي پولی و مالی، تغییر قدرت خرید

کنندگان، تغییر در محیط اقتصادي، سیاسی و اجتماعی، 

شرایط عمومی بازار، روندهاي آتی بازار، شاخص هاي 

حسابداري از جمله اندازه شرکت، اهرم مالی و اهرم 

ان پذیري عایدات هر سهم عملیاتی، نسبت سود و نوس

ترین عوامل ریسک سیستماتیک هستند  از عمده

  ).1378،17(نوروش، وفادار،

  

  ) βمفهوم بتا (

ضریب بتا یک معیار و مقیاس ریاضی است که 

ریسک یک دارایی را از نقطه نظر اثرات آن روي 

ي گروهی از دارایی ها بررسی می کند، که به آن پرتفو

گویند و فقط با ریسک بازار و  می گذاري) (سبد سرمایه

همچنین با سرمایه گذاري که داراي سهام و اوراق 

قرضه است ارتباط دارد. این ضریب از طریق محاسبات 

ریاضی استنتاج می شود. هرچه ضریب بتا بزرگتر باشد 

نشان دهنده ریسک بالاتر و ضریب پائین تر بتا نشان 

  دهنده سطح ریسک پائین تر می باشد. 
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ز ارائه ضریب بتا محاسبه ریسک هدف ا

سیستماتیک سهام و سایر اوراق بهادار خاص است. 

ضریب بتاي یک سهم عادي چیزي جز شاخص ریسک 

سیستماتیک تلقی نمی گردد. زیرا می توان با استفاده از 

آن تغییرات نرخ بازده آن سهام را با نرخ بازده کلی 

زاد سهام بازار سهام مقایسه کرد. بتا حساسیت بازده ما

را نسبت به بازده مازاد مجموعه بازار نشان می دهد. 

اگر مقدار ضریب بتا عدد یک باشد، ریسک 

سیستماتیک آن سهام مساوي ریسک سیستماتیک بازار 

سهام خواهد بود. این بدان مفهوم است که بازده دوره 

تملک آن سهم بخصوص هماهنگ با کاهش و افزایش 

واهد کرد. اگر ضریب بتا نرخ بازده کل سهام تغییر خ

% 20باشد نرخ بازدهی آن سهم  2/1براي یک سهم 

بیشتر از تغییرات بازده بازار تغییر خواهد کرد. به همین 

باشد بدان  9/0ترتیب اگر ضریب بتا متعلق به یک سهم 

مفهوم است که ریسک سیستماتیک آن کمتر از ریسک 

سیستماتیک کل بازار سهام است و می توان چنین 

% 90انتظار داشت که تغییرات نرخ بازدهی آن برابر 

  تغییرات کل بورس باشد.

  بتا یا خطر سیستماتیک بیانگر مفاهیم زیر است:

  درجه همبستگی بازده اوراق بهادار با بازار -1

اگر چنین ارتباطی وجود نداشته باشد بدین 

معناست که اثر بازار بر قیمت اوراق بهادار در حداقل 

راین بازده مورد انتظار آن اوراق بهادار است و بناب

مستقل از چنین عاملی است. این استقلال به نوبه خود 

نشان می دهد که قیمتها، قیمتهاي متعادلی نبوده و 

  احتمالاً بازار کارا نیست.

  سازوکار قیمت گذاري در بازار بورس -2

وجود یک مکانیزم قیمت گذاري ما را قادر به 

ند که آیا قیمت اوراق بهادار مبتنی بررسی این امر می ک

بر خطر و بازده آن است یا خیر؟ زیرا در یک بازار کارا 

کلیه قیمتها تعادلی هستند بنابراین هیچگونه اوراق 

بهاداري بیش از حد قیمت گذاري شده یا کمتر از حد 

  قیمت گذاري در بازار وجود ندارد.

ها براي برآورد بتاي یک سهم با استفاده از داده 

را مورد استفاده  10(اطلاعات) تاریخی می توان معادله

  قرار داد : 

  )10فرمول (

    itmtiiit RR   ˆˆ  

  به صورتی که :

itR نرخ بازده سهام :i  در سالt  

itخطاي خط رگرسیون :  

mtRمجموع اوراق بهادار بازار در سال  : نرخ بازده

t ˆ
i برآورد بتاي سهام :i  

î محلی که خط رگرسیون مربوط به سهام :i  محور

  عمودي را قطع می کند.

  

نشان داده شده  iریسک برآورد شده (که بوسیله 

نسبی ریسک سیستماتیک سهام است و بیانگر شاخص 

است) با استفاده از ضریب رگرسیون بوسیله فرمول زیر 

نشان داده می شود، لذا با استفاده از بازده تاریخی 

می توان  iپرتفوي (مجموع اوراق بهادار) بازار و سهام 

  :مربوط به هر سهم را تخمین زد  

  )11فرمول (














n

1t

2
mmt

n

1t
mmtiit

m

mi
i

)R(R

)R).(RR(R

)Var(R

)R,cov(R
β̂

  

  

iR متوسط بازده سهام :i   

mR   میانگین سالانه نرخ بازده مجمـوع اوراق بهـادار :

  بازار

iR میانگین نرخ بازده سهام :i  

mRمتوسط بازده مجموع اوراق بهادار بازار :  
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n) بـرروي   ˆ= بیانگر تعداد سالها می باشد و علامت (

متغیرها نشان دهنده برآورد آماري است (وفادار، عباس 

  ).54،ص1378

  

  تحقیق روش -7

در این پژوهش قصد براین است که رابطه بین دو 

و  (EVA)متغیر کمی یعنی ارزش افزوده اقتصادي 

مشخص گردد و مشاهده شود  (β)ریسک بازار شرکتها 

یا بین این دو متغیر رابطه اي وجود دارد یا خیر و اگر آ

رابطه اي وجود دارد اندازه و جهت آن به چه میزان 

است.نحوه بررسی فرضیه پژوهش حاضر از نوع رابطه 

اي (همبستگی پیرسون) و در پی آن بوده که رابطه و 

جهت همبستگی بین دو متغیر را مورد بررسی قرار 

  دهد.

  

  تحلیل همبستگی

ر تحلیل همبستگی سعی می شود رابطه بین د

متغیرهاي مختلف با استفاده از ضریب همبستگی کشف 

شود و این روش به پژوهشگر اجازه می دهد که 

احتمال ارتباط بین متغیرهاي مورد مطالعه و نیز درجه 

  همبستگی آنها را مشخص کند.

نشان می  rpضریب همبستگی پیرسون که آن را با 

  و یا خود این اعداد است. - 1و  1ین دهند همواره ب

  فرمول ضریب همبستگی عبارت از :

  )12فرمول (

     
yx.SS

S
r

22

xy

p   

+ باشد همبستگی خطی 1برابر با  rPدر صورتی که 

باشد همبستگی خطی  -1برابر با  rPمثبت و کامل اگر 

 > rP > 0منفی و کامل وجوددارد. همچنین زمانی که 

 rP <0 >1- ی مستقیم و ناقص و اگر باشد همبستگ 1

باشد همبستگی غیرمستقیم و ناقص است.در این 

پژوهش ارتباط میان ارزش افزوده اقتصادي و ریسک 

 1380-84) در هر یک از سالهاي βبازار شرکتها (

بصورت جداگانه مورد بررسی قرار گرفته و پس از 

تحلیل و تفسیر همبستگی بصورت سالانه در نهایت به 

ع بندي و نتیجه گیري پرداخته می شود.خلاصه جم

  آمده است. 3نتایج درجدول 

  آزمون فرضیات تحقیق

   1380آزمون فرضیه پژوهش در سال 

 -45مقادیر سطح معنی دار براي دوره مورد آزمون 

درصد محاسبه شده است. ضریب همبستگی بدست 

) مبین این مطلب است که همبستگی ρ=  -45/0آمده (

) در سال βافزوده اقتصادي و ریسک بازار (میان ارزش 

در سطح متوسط و در جهت عکس یکدیگر بوده  1380

  است.

   1381آزمون فرضیه پژوهش در سال 

درصد میان ارزش افزوده  -8/5ضریب همبستگی 

وجود  1381اقتصادي و ریسک بازار شرکتها براي سال 

) ρ% =  8/5دارد.این میزان از ضریب همبستگی (

ن است که ارتباط بسیار ضعیف میان گویاي ای

  متغیرهاي پژوهش در سال مذکور وجود دارد.

   1382آزمون فرضیه پژوهش در سال 

درصد  -65/40محاسبات انجام شده مبین 

همبستگی میان ارزش افزوده اقتصادي و ریسک بازار 

% 65/40شرکتها می باشد. با توجه به درجۀ همبستگی (

 =ρ82پژوهش در سال  ) ارتباط میان متغیرهاي 

  متوسط می باشد.

   84و  83آزمون فرضیه پژوهش در سال 

ــالهاي   ــیه در س ــون فرض ــابق  84و  83آزم ــز مط نی

ســالهاي گذشــته صــورت گرفــت. ضــریب تعیــین در  

درصـد بـوده اسـت     24و  17سالهاي مذکور به ترتیب 

این میزان از همبستگی نشان دهنده ارتبـاط ضـعیف در   

ارزش افزوده اقتصادي و ریسک سالهاي مورد نظر میان 

  .بازار شرکتها می باشد
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  خلاصه نتایج-3جدول 

  سال
ضریب 

  همبستگی

ضریب تعیین 

2R 
 Fآماره

میزان 

  همبستگی
  نتیجه آزمون

  تأیید فرضیه تحقیق  متوسط  53/15  205/0  -453/0  80

  عدم تأیید فرضیه تحقیق  خیلی ضعیف  21/0  0034/0  -058/0  81

  تأیید فرضیه تحقیق  متوسط  07/12  165/0  -406/0  82

  عدم تأیید فرضیه تحقیق  خیلی ضعیف  87/1  029/0  172/0  83

  عدم تأیید فرضیه تحقیق  خیلی ضعیف  71/3  059/0  243/0  84

  

  گیري  نتیجهبحث و  -9

ارتباط میان ارزش افزوده اقتصادي و تحقیق در این 

در شرکتهاي بورس اوراق بهادار  βریسک بازار شرکتها 

ران مورد بررسی قرار گرفت و در این رابطه فرضیه ته

  گردید: بیانذیل 

بین ارزش افزوده اقتصادي و ریسک بازار شرکتها "

  "ارتباط وجود دارد.

با توجه به اینکه در پژوهشهاي انجام شده ارتباط 

بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام و همچنین 

) CAPMل (از نتایج مد βبازده سهام و ریسک بازار 

مورد تأیید می باشد لذا به نظر می رسد بایستی رابطه 

مثبت و مستقیم میان ارزش افزوده اقتصادي و ریسک 

وجود داشته باشد ولیکن نتایج حاصل  βبازار شرکتها 

از این پژوهش نشان دهنده همبستگی خیلی ضعیف 

، همبستگی خیلی ضعیف 84و  83مستقیم در سالهاي 

همچنین همبستگی متوسط و  81معکوس در سال 

میان متغیرهاي پژوهش  82و  80معکوس در سالهاي 

می باشد لذا با توجه به یافته ها و مجموع دلایلی که 

توضیح داده خواهد شد می توان این چنین بیان نمود 

که میان ارزش افزوده اقتصادي و ریسک بازار شرکتها 

در بورس تهران همبستگی بالا و قابل توجهی وجود 

  دارد.ن

باید متذکرشدکه عواملی ممکن است بر نتایج این 

تحقیق تأثیرگذار باشند.به رغم حسابرسی هاي انجام 

شده هیچگاه نمی توان گفت اطلاعات مندرج در 

صورتهاي مالی به دور از اشتباهات با اهمیت و اساسی 

است. یکی از دلایل این موضوع، وجود ارقام با اهمیت 

ي قبل، در صورتهاي مالی اصلاح اشتباهات سالها

شرکتها است. بدیهی است این امر بر ارائه صحیح 

وضعیت مالی و نتایج عملیات شرکتها و در نتیجه بر 

ارزش افزوده اقتصادي به دست آمده تأثیر خواهد 

گذاشت.با وجود انتشار رهنمودهاي حسابداري از 

سالیان قبل و همچنین استانداردهاي پذیرفته شده 

وسط سازمان حسابرسی عدم بکارگیري حسابداري ت

روشهاي یکسان و استفاده موثر از موارد ذکر شده در 

شرکتهاي موضوع تحقیق بر ارزش افزوده اقتصادي 

  محاسبه شده تأثیرگذار خواهد بود.

در دوره مورد پژوهش بورس اوراق بهادار تهران از 

) و وضـعیت  82تـا   80دو وضعیت رونق (در سـالهاي  

) برخـوردار بـوده اسـت.    83و  84سالهاي رکود بازار (

هـا در   βنتایج حاصل از ایـن پـژوهش نشـان داد کـه     

دوران رونق و رکود بازار سـرمایه بـا یکـدیگر تفـاوت     

) نیـز پیشـتر در   1971(40قابل ملاحظه اي دارنـد. بلـوم  

هـا در   βتحقیقات خود به این نتیجه رسـیده بـود کـه    

قابل ملاحظـه  دوران رونق و رکود بازار سرمایه تفاوت 

اي با یکدیگر دارند. با این وجود اگر تنها دورانـی کـه   

قیمتها در حال افزایش است مدنظر قرار داده شود، بـاز  

هم بتا از یک دوره به دوره دیگر فرق می کند. ایـن در  
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حالی است که در دوران رونق و رکـود سـرمایه شـاید    

ارزش افزوده اقتصادي همچنان ثابت باشند یـا تفـاوت   

ابل  ملاحظه اي ننمایند. این پژوهش نیز بر این مدعا ق

  صحه گذاشت.
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