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  مجله مطالعات مالی

  دومشماره  

  1388 تابستان 

  

بررسی رابطه بین رشد ارزش افزوده اقتصادي و اهرم 

  عملیاتی و ارزش شرکت

  

  1 دکتر هاشم نیکومرام

  2یم علویان قوانینیمر

  چکیده 

تحقیق حاضر به بررسی رابطه بین رشد ارزش افزوده اقتصادي و درجه اهرم عملیـاتی  

عنـوان معیـار    می پردازد هدف اصلی این تحقیق معرفی معیار ارزش افزوده اقتصـادي بـه  

سنجش عملکرد و تعیین ارزش شرکت و سپس بررسی رابطه آن با معیارهایی چون درجه 

اهرم عملیاتی، رشد فروش و رشد سود، جهت یافتن   مناسـب تـرین معیـار موجـود مـی      

و در قلمـرو مکـانی    1386تـا   1381سـاله از سـال    6تحقیق حاضر براي یک دوره  باشد.

  بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است.شرکت هاي پذیرفته شده در 

پس از گردآوري اطلاعات از طریق مطالعه صورتهاي مالی شرکت هاي پذیرفتـه شـده   

در بورس اوراق بهادار تهران و یادداشت هاي همـراه آن و محاسـبه متغیرهـاي تحقیـق از     

زیـه و  ، با استفاده از روش آماري رگرسیون چندگانـه بـه تج  Excelطریق صفحه گسترده 

  تحلیل داده ها و ارایه مدل آماري پرداخته شده است.

نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها حاکی از این امر بود که بین رشد ارزش افزوده 

اقتصادي و درجه اهرم عملیاتی رابطه معنـاداري در جهـت معکـوس و بـین رشـد ارزش      

وجـود دارد و فـرض وجـود     افزوده اقتصادي و رشد سود رابطه معناداري در جهت مثبت

رابطه معناداري رشد ارزش افزوده اقتصادي و رشد فروش پذیرفتـه نشـد. نتـایج حاصـل     

همچنین حاکی از این مطلب بود که رابطه ارزش افزوده اقتصادي با رشـد سـود بیشـتر از    

  رابطه ارزش افزوده اقتصادي با درجه اهرم عملیاتی می باشد.

  کلیدي گانواژ

  تصادي، درجه اهرم عملیاتی،نرخ بازده سرمایه،نرخ هزینه سرمایه،رشد ارزش افزوده اق
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  مقدمه

از بین موضوعات مختلف مربوط به شرکت ها ، ارزیـابی عملکـرد مـدیران و سـاز و     

کارهاي کنترل رفتار مدیران، نقش ویژه اي دارد. ارزیابی عملکرد شرکت ها از مهـم تـرین   

بـار دهنـدگان ، دولـت و مـدیران اسـت وپایـه       موضوعات مورد توجه سرمایه گذاران، اعت

در انتخاب بهتـرین روش  باشد.  میبسیاري از تصمیم گیري هاي داخل و خارج از سازمان 

از میان روش هاي مختلف ارزیابی عملکرد شرکت ها باید دقت کافی اعمال شود. ارزیابی 

. در نتیجه حقـوق  عملکرد بیان گر میزان موفقیت سازمان ها در دسترسی به اهدافشان است

و پاداش مدیران این شرکت ها باید متناسب با عملکرد آن ها باشد ، عملکرد شـرکت هـا   

نیز در رابطه تنگاتنگی با هدف آن ها قرار دارد اصولا عملکرد با هدف رابطه مستقیم دارد. 

به از دیدگاه نظریه هاي سنتی ، اگر مدیران شرکتها بتوانند سود و یا ارزش شرکت خود را 

حداکثر برسانند ، در این صورت با دست یافتن به هدف شرکت ، داراي عملکرد مطلـوب  

شـود ، بلکـه    و مناسبی هستند. در نظریه هاي نوین اصولا براي شرکت هدف تعیـین نمـی  

هدف طرفین قراردادها این است که منافع خود را به حداکثر برسانند ، لذا مبلـغ فـروش ،   

و بـازده حقـوق صـاحبان     ROA(2، بازده دارایی ها EPS (1)مبلغ سود ، سود  هرسهم (

همگی معیارهاي سنتی اندازه گیـري عملکـرد شـرکت هـا هسـتند کـه از        ROE(3سهام (

   4اطلاعات حسابداري به دست می آیند.

در سالهاي جاري معیارهاي مبتنی بر ارزش مدنظر قرار گرفـت و در ایـن میـان ارزش    

ت بسیاري در تجزیه و تحلیل ارزیابان عملکرد شرکت ها از اهمی  EVA5افزوده اقتصادي

برخوردار است . ارزش افزوده اقتصادي یک معیار عملکرد ساده تلقی می شود که تصـویر  

واقعی از ایجاد ثروت سهامداران ارائه می نماید. ارزش افزوده اقتصادي مفهومی است کـه  

مورد انتظار براساس  ریسـک معـین   به توانایی واحد تجاري در سودآوري بیشتر از  بازده 

اشاره می کند و تفاوت بازدهی وجوه سرمایه گذاري شده با هزینه آن سرمایه را برحسـب  

  پول بیان  می کند.

                                                
1. Earning Per Share  
2. Return On Assets 
3. Return On Equity 

. سید مهدي رمضانی ،بررسی رابطه میان ارزش افزوده اقتصادي و بازده دارایی ها به عنوان معیارهاي ارزیابی عملکرد 4

 6و  5، صص 87، سال 74کت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، نشریه بورس اقتصادي ،شماره در شر
5 .Economic Value Added 
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ارزش افـزوده اقتصـادي بـا اهـرم عملیـاتی و ارزش       این مقاله به بررسی ارتباط رشد

حقیق این است که آیا بین شرکت و مقایسه آن با دیگر متغیرها می پردازد و مسئله اصلی ت

میزان رشد ارزش افزوده اقتصادي  با اهرم عملیاتی رابطه معنی داري وجود دارد؟ در ایـن  

تحقیق به بررسی متغیرهایی چون رشد فروش و رشد سود نیز پرداخته خواهد شد. در این 

 تحقیق رشد ارزش افزوده اقتصادي متغیر وابسته و اهرم عملیـاتی ، رشـد فـروش و رشـد    

سود به عنوان معیارهاي سنجش ارزش شـرکت،  بـه عنـوان متغیرهـاي مسـتقل مـد نظـر        

  باشند. می

  

  اهداف تحقیق

هدف کلی این پژوهش بررسی وجود ارتباط معنی دار بین رشد ارزش افزوده اقتصادي 

و همچنین آزمون معنی دار بودن رابطـه رشـد ارزش افـزوده اقتصـادي و      و اهرم عملیاتی

باشد .از آن جا که ارزش افـزوده اقتصـادي از    ها می ش و رشد سود شرکتمیزان رشد فرو

معیارهاي اندازه گیري عملکرد مدیریت می باشد که در حـوزه  شـاخص هـاي اقتصـادي     

توانـد بـراي مـدیران، مجریـان و      عملکرد مد نظر می باشد، نتایج حاصل از این تحقیق می

ژیکی سـازمان و بررسـی عملکـرد    کارشناسان جهت سنجش وارزیابی طـرح هـاي اسـترات   

هاي  گیري ایی عملکرد شرکت ها و تصمیماجراي کاري آن و ارتقاء و بهبود اثربخشی و کار

مدیریت مدنظر قرار گیرد. سهامداران (سرمایه گـذاران) و اعتبـار دهنـدگان نیـز در گـروه      

  وران این تحقیق می باشند.  بهره

ستجو براي یافتن معیاري مناسب جهـت  در واقع هدف اصلی از انجام این تحقیق ، ج

  اندازه گیري و ارزیابی عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد.

  

  ادبیات و مبانی نظري پیشینه تحقیق

در آمریکـا   18ارزش افزوده مفهوم جدیدي نیست بلکه براي اولین بار در اواخر قـرن  

سـال از   200د . ولی با وجـود آن کـه در حـدود    جهت محاسبه در آمد ملی بکار گرفته ش

.در 1اشاره چنـدانی بـه آن نگردیـد    1920گذرد،تا دهه  مطرح شدن آن در متون اقتصادي می

                                                
غلامرضا خاکی، ارزش افزوده راهی براي اندازه گیري بهره وري،موسسه مطالعات وبرنامه ریزي آموزشی ، سازمان 1

 1376گسترش و نوسازي صنایع ایران،
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این زمان شرکت ها جهت اندازه گیري بهره وري بـه ارزش افـزوده روي آوردنـد . از آن    

یم شده و  آلن راکر بود که بر اساس افزایش بهره وري پرداخت ها تنظ 1"طرح راکر "جمله

  مطرح کرد.  1930راکر آن را در سال 

سوجانن  1954استفاده از مفهوم ارزش افزوده در حسابداري را براي اولین بار در سال 

بحث ارزش افزوده در  1970در مجله بررسی هاي حسابداري پیشنهاد کرد و از اوایل دهه 

 . 2حسابداري به طور جدي تري مطرح گردید

ادي یا همان ارزش افزوده اقتصادي یک مطالعه جذاب با ریشه هـاي  تکامل سود اقتص

تاریخی است که رد پایش را می توان در تعاریف اقتصاددانان کلاسیک از سـود باقیمانـده   

بـه اقتصـاددانان کلاسـیک بـر      EVA(سود اضافی) جستجو کرد . در حالی که ریشه هاي 

 و 1930در طـول دهـه    ایروینـگ فیشـر   ،گردد، اقتصاددانان پیشرو آمریکایی قرن بیستم می

معنـی کـاملتري از سـود     1960تـا اواخـر دهـه     1950از ابتداي دهـه   مولر و مودیگیلیانی

  اقتصادي در حوزه ارزش گذاري شرکت بسط داده اند. 

و جریانات نقدي مورد انتظار تنزیـل شـده ایجـاد    NPV3فیشر یک ارتباط اساسی بین 

مثبت، محرك ارزش و قیمـت   NPVسرمایه گذاري با نشان داد که تصمیمات  MMکرد. 

  سهام شرکت است. 

گذاري  استرن در حال بررسی مشکلات و معایب روش هاي ارزش 1970در طول دهه 

شـریکش آقـاي اسـتیوارت در موسسـه      1986تا این که در سال   مبتنی بر حسابداري بود،

) را The Quest for value (واقع در نیویورك) کتـاب (  4مشاوره اي استرن و استیوارت

را به عنوان روش تعیین ارزش حقـوق صـاحبان سـهام     EVAمنتشر کرد و در این کتاب 

سال که استرن و استیوارت با هم کار می کردند ،  20در طی EVA معرفی نمود. در واقع 

  توسعه یافت. 

و  بر آن مبتنی اسـت، در  موسسـه اسـترن    EVAاسترن می پذیرد که مفاهیم مالی که 

استیوارت اختراع نشده است و یاد آور می شود که اقتصاددانانی ماننـد آدام اسـمیت قـبلا    

  کردن ارزش شرکت باشد.  حداکثرمطرح کرده بودند که هدف شرکت و مدیرانش بایستی 

  بر مبناي دو اصل موکد زیر بنا نهاده شده است:  EVAاساسا تئوري 

                                                
1 Racker                                                                                                                                            

  1381، 148کامبیز فرقاندوست حقیقی و بهمن بنی مهد، ارزش صورت ارزش افزوده، ماهنامه حسابدار،شماره 2
3 Net Present Value 
4 Estern-Stewart 
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در آمدهایش بیش از هزینه هاي فرصت  ـ شرکت واقعا سود آور نیست، مگر این که1

  بکار گرفته شده باشد. 

ـ ثروت براي سهامداران زمـانی ایجـاد مـی شـود کـه مـدیران شـرکت، تصـمیمات         2

  1آنها مثبت باشد. NPVگذاري را طوري اتخاذ کنند که  سرمایه

  

  مفاهیم و تعاریف ارزش افزوده اقتصادي

  ارزش افزوده اقتصادي

EVA)اوت بین سود خـالص عملیـاتی بعـد از مالیـات و هزینـه      ) عبارت است از تف

متفاوت از ابزارهاي سنتی سنجش سود حسابداري ماننـد سـود     EVAسرمایه ، بنابر این 

کل  EVAاست زیرا  …و  3، سود قبل از بهره و مالیات و استهلاك 2قبل از بهره و مالیات

) EVAش افـزوده اقتصـادي (  هزینه هاي تامین سرمایه را درنظر می گیرد بـه تعبیـري ارز  

از  EVAشاخص بنیادین براي اندازه گیري عملکرد و تعیـین ارزش شـرکت مـی باشـد.     

در مبلـغ سـرمایه بدسـت     (c)) و نرخ هزینه سرمایه rحاصلضرب تفاوت بین نرخ بازده (

  آید:  می

 نرخ بازده سرمایه )= ارزش افزوده اقتصادي –(نرخ هزینۀ سرمایه × مبلغ سرمایه 

EVA= (r-c) Capital 

Capital

NOPAT
r 

 
  4می باشد. (WACC)در واقع متوسط موزون هزینه سرمایه 

براي محاسبه نرخ بازده سرمایه از دو رویکرد عملیاتی و تامین مالی می تـوان اسـتفاده   

نمود که به نتایج مشابهی منجر خواهند شد.براي محاسبه نرخ بازده سرمایه در این تحقیـق  

د مالی استفاده شده است که بر این اساس هر کدام از اجزاي نرخ بازده سرمایه به از رویکر

  صورت زیر محاسبه می شوند:

 Capitalمانده پایان سال معادل هاي سرمایه + بدهی بهره دار+حقوق صاحبان سهام= 

   بدهی بهره دار= تسهیلات مالی دریافتی+ بدهی بلندمدت + اوراق مشارکت پرداختنی

                                                
1Stewart G. Bennet “ the quest for value” Harper Collins publishers inc ,1991 , p-4. 
2 Earning Before Interest & Tax 
3 EBIT+Depreciation+Amortization 

پذیرفته شده در سعید دریابیگی،مقایسه ارزس افزوده اقتصادي با سود حسابداري در تعیین ارزش بازار شرکت هاي 4

  .                                                                      1382بورس اوراق بهادار تهران ،پایان نامه کارشناسی ارشد،دانشگاه تهران،
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هاي سرمایه = مانده ذخیره هزینه هاي تحقق یافته پرداخت نشده+ مانده ذخیـره مزایـاي پایـان    معادل 

خدمت+ مانده ذخیره مطالبات مشکوك الوصول+ مانده ذخیره کاهش ارزش موجودي + مانده ذخیره کاهش 

  ارزش سرمایه گذاري + مانده ذخیره مالیات 

هزینـه بهـره) + سـود     –جویی مالیاتی هزینه بهـره   تغییرات ادواري در معادل هاي سرمایه + (صرفه  

 NOPATخالص پس از کسر مالیات =

شود  می استفاده براي محاسبه نرخ هزینه سرمایه از روش میانگین موزون هزینه سرمایه

  که فرمول آن به شرح زیر می باشد:

یه در کـل  درصد مشارکت هر یک از اجزاي سـرما × نرخ هزینه سرمایه هر یک از اجزاي سرمایه 

  WACCساختار سرمایه = 

 
WACC=(WdKd)+(WpKp)+(WeKe)+(WsKs) 

  

ws , we , wp , wd      به ترتیب در صد مشارکت (وزن) بدهی، سهام ممتـاز، حقـوق

  صاحبان سهام عادي و سهام عادي جدید را نشان می دهد. 

Ks, Ke , kp , kd     سـهام   به ترتیب نرخ هزینه بدهی، سـهام ممتـاز، حقـوق صـاحبان

  عادي و سهام عادي جدید را نشان می دهد. 

) از فرمـول بـالا    Wp×Kp از آن جا که شرکتها فاقد سهام ممتاز می باشند لذا عبارت(

حذف  می شود و با توجه به این که در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار  

) تعلـق   Fنتشـار  به صدور و فروش سهام عادي جدیـد هـیچ گونـه هزینـه اي ( هزینـه ا     

) به تنهایی خـود در برگیرنـده   Keگیرد، لذا محاسبه نرخ سهام عادي و سود انباشته  (  نمی

  )  می باشد .بنابراین فرمول بالا به شکل زیر در می آید:Ksنرخ هزینه سهام عادي جدید( 

)()( eedd KwKwWACC 
  

  :یعنی نابع به دست می آیدوزن هر یک از منابع از طریق تقسیم مبلغ هر منبع بر جمع م

 حقوق صاحبان سهام وسود انباشته + بدهی = جمع منابع
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  از رابطه زیر به دست می آید: EVAدر هر سال میزان رشد  EVAبعد از محاسبه مبلغ 

1

1
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  روش هاي افزایش ارزش افزوده اقتصادي 

  افزایش داد: ارزش افزوده اقتصادي را به طرق زیر می توان

ـ کارایی عملیاتی مثل افزایش بهره وري نیروي کار ، کاهش هزینه هاي پرسنلی، تهیه 1

مواد اولیه ارزانتر با حفظ کیفیت، انتخاب پروسه بهینه تولیـد کـه باعـث افـزایش تولیـد و      

کاهش ضایعات شود و روش هاي دیگر که در واقـع همـه ایـن تصـمیمات حـول محـور       

ده یا سود خالص عملیاتی بعد از مالیات بدون سـرمایه گـذاري جدیـد    افزایش در نرخ باز

 دور می زند. 

ـ سرمایه گذاري در پروژه هایی که نرخ بازدهی بیش از نرخ هزینه سرمایه شان داشته 2

تنها معیار اندازه گیري عملکرد است که کاملا  EVAباشند. این روش تایید می نماید که 

  EVAاي استاندارد هم خوانی دارد، به این ترتیب که با تنزیلیهبا قوانین بودجه بندي سرما

آن می رسیم (هزینـه سـرمایه     NPVحاصل از یک پروژه سرمایه اي مشخص مستقیما به

بنابراین کلیه فرصتهاي سرمایه گـذاري   .کم می شود) EVAتامین مالی پروژه در محاسبه 

بـا هـر    EPSمی باشند (در حالیکـه تنزیل شده مثبت ایجاد می کنند مورد قبول   EVAکه

سرمایه گذاري جدیدي که بازدهی بیش از هزینه تامین مالی بعـد از مالیـات ایجـاد کنـد،     

 .یابد حتی اگر آن بازده قابل قبول نباشد)افزایش می

پیش بینی و به ارزش فعلی   (EVAS)در این دیدگاه وقتی ارزش افزوده اقتصادي آتی

کلیـه پـروژه هـاي    » ارزش فعلی خالص«افه شود، نشان دهنده تنزیل و به سرمایه فعلی اض

  سرمایه اي گذشته و آینده شرکت می باشد.

میلیون ریال تنزیل شـود و   100پیش بینی شده آن به   (EVAS)یک واحد تجاري که 

میلیون ریـال اسـت و ایـن     600میلیون ریال سرمایه داشته باشد، ارزش ذاتی بازار آن  500

  .(Stewart 1994, p:4)می باشد   1(MVA)ش افزوده بازارهمان مفهوم ارز

                                                
1Market Value Added  
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ـ  روش سوم ، رها کردن فعالیت هاي غیر اقتصادي ، فروش داراییهاي کـم بـازده و   3

  راکد و صرف وجوه آن در فعالیت هاي سود آور و یا پرداخت به صاحبانش می باشد. 

نتظار بازده مشخص نیز سرمایه گذاران از سرمایه هایی که در شرکت بکار می اندازند ا

دارند. چنانچه این منابع بازدهی بیشتر از بازده مورد انتظار سهامداران و بستانکاران ایجـاد  

  نیز پایین می آید. MVA کاهش می یابد و در صورت تداوم آن ،ننمایند

کاهش هزینه سرمایه است که از طریـق سیاسـتهاي مـالی     EVA ـ راه دیگر افزایش 4

  باشد. امکان پذیر می 

کاهش متوسط هزینه سرمایه کار آسانی نیست چون بازار سـرمایه رقـابتی اسـت و در    

بازار رقابتی امکان تهیه کالایی زیر قیمت مشکل می باشد. بنابر این می توان از اسـتراتژي  

  جایگزین کردن بدهی به جاي سهام در ساختار سرمایه استفاده نمود. 

  ند: بدهی ها به دو دلیل ارزان تر هست

  ـ وام دهنده ریسک کمتري می پذیرد پس بازده کمتري انتظار دارد. 1

ـ دلیل مهم تر، صرفه جویی مالیاتی ناشی از پرداخت بهره می باشد که طبـق قـوانین   2

زمانی که بدهی را  مالیاتی تجاري، بهره وامها هزینه قابل قبول در محاسبه مالیات می باشد ،

هزینه بهره مربـوط بـه بـدهی جـایگزین یـک هزینـه        ،یمجایگزین حقوق سهامداران نمای

نامحسوس مربوط به صاحبان سهام خواهد شد و بخشی از هزینه  بهره را دولت به شـکل  

 وصول مالیات کمتر متحمل می شود. ارزش فعلی این صرفه جویی مالیاتی، باعث افزایش

EVA سرمایه تا حد مشخصی  گردد. البته باید توجه داشت استفاده از بدهی در ساختارمی

هزینه سرمایه را کاهش می دهد و اگر از آن فراتر رود ، بدلیل بالا رفتن ریسک وام دهنده، 

همواره به معناي خلق ارزش براي شـرکت   EVA نتیجه معکوس خواهد داد. افزایش در 

می توان نتیجه گرفت که آیا عملکرد شرکت   MVA نمی باشد بلکه با استفاده از محاسبه

  1رزش افزوده اي ایجاد نموده یا خیر؟ا

  ارتباط ارزش افزوده اقتصادي با ارزش افزوده بازار

) تفاوت بین ارزش بازار و سـرمایه بکـار گرفتـه شـده در     MVAارزش افزوده بازار (

بر خلاف نرخ بازده کـه نشـان دهنـده سـود یـک دوره اسـت،        MVAشرکت می باشد . 

                                                
ارشناسی ارشد محمد تقی شریعت،بررسی ارتباط میان ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم ،پایان نامه ک1

    70- 72،صص 82حسابداري،دانشگاه تهران،سال 
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 MVAه و فرصت هاي سود آور آتی اسـت.  حاصل ارزش فعلی خالص طرح هاي گذشت

نشان دهنده این موضوع است که چگونه یک شرکت به طور موفقیت آمیزي سرمایه اش را 

  بکار گرفته و فرصت هاي سود آور آینده را پیش بینی و برنامه ریزي کرده است .

  ارزش افزوده بازار به شرح زیر محاسبه می شود: 

  

 MVAشرکت ـ ارزش بازار = کل سرمایه بکار گرفته شده در 

 MVAهاي آتی =  EVAارزش فعلی همه 
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ایجاد  EVAباشد .  MVAهدف اولیه و اساسی هر واحد انتفاعی باید حداکثر کردن 

هـاي آتـی اسـت کـه مبنـاي ارزیـابی و        EVAاسـت زیـرا ارزش فعلـی     MVAکننده 

یک معیـار داخلـی بـراي     EVAن اگر چه ارزشگذاري شرکت در بازار می باشد و بنابرای

اندازه گیري عملکرد است ولی همین معیار داخلی منجـر بـه ایجـاد یـک معیـار خـارجی       

هاي آتی مثبت باشد سهام  EVAشود که ارزش شرکت را در بازار تعیین می کند. اگر  می

هـاي آتـی منفـی باشـد بـر       EVAشرکت در بازار به صرف فروخته خواهد شد ولی اگر 

سهام شرکت در بازار به کمتر از ارزش  دفتري(به کسر) فروخته خواهد شد ، چنین  عکس

نشـان دهنـده    MVAشرکتهایی در بازار سهام از اقبال چندانی برخوردار نخواهنـد بـود.   

ارزیابی جامعه سرمایه گذار از فعالیت شرکت اسـت و متـاثر از عملکـرد یکسـال شـرکت      

معیارهـاي   MVAو  EVAلهاي آتـی شـرکت اسـت.    باشد بلکه متاثر از عملکرد سا نمی

    1داخلی و خارجی اندازه گیري عملکرد و تعیین ارزش شرکت می باشند.

  

                                                
 6و5علی جهانخانی،اصغر سجادي،کاربرد مفهوم ارزش افزوده در تصمیمات مالی،فصل نامه تحقیقات مالی،شماره 1

         68 -86.صص74و 73،زمستان وبهار 
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   NPVبا  EVAارتباط 

EVA  رابطه نزدیکی باNPV در واقع  .داردEVA    بسط سـاده اي از قـانونNPV 

 هر پـروژه برابـر اسـت بـا ارزش فعلـی ارزش افـزوده       NPVاست. ارزش فعلی خالص 

  هاي) آن پروژه در دوره عمرش:  EVAاقتصادي(

  


n
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این رابطه ارزش شرکت را با ارزش افزوده اقتصادي مرتبط می سـازد. بیـانی دیگـر از    

  ارزش شرکت به صورت زیر می باشد :

   رزش رشد هاي مورد انتظار آتی + سرمایه به کار رفته در دارایی هاي موجود = ارزش شرکتا

ر یک مدل جریان نقدي تنزیلی، ارزش هر یک از دارایی هاي موجود و رشـد هـاي   د

مورد انتظار آتی می تواند بر اساس ارزش فعلی خالص ایجاد شده بوسیله هر کدام نوشـته  

   شود:
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  با جایگزینی رابطه فوق در فرمول مزبور خواهیم داشت :
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  این ارزش یک شرکت می تواند بر اساس مجموع سه عنصر نوشته  شود: بنابر

 ـ سرمایه بکار گرفته شده در دارایی هاي موجود 1

 هاي ناشی از دارایی هاي موجود EVA ـ ارزش فعلی 2

  1هاي ناشی از سرمایه گذاري هاي آتی EVAـ ارزش فعلی 3

  

  استاندارد کردن ارزش افزوده اقتصادي 

به عنوان بهترین معیار اندازه گیري عملکـرد   EVAمتعددي که براي  علی رغم مزایاي

ذکر شده یک نقص در این معیار وجود دارد و آن این است که این معیار را نمی توان براي 

                                                
  محمد تقی شریعت همان منبع پیشین 1
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مقایسه  شرکت ها با واحد هاي تجاري در اندازه هاي مختلف به کار برد اما این نقص با 

بدین معنی که یک سال را به عنوان سـال پایـه    بر طرف می شود  EVAاستاندارد نمودن 

  فرض می شود . فرمول آن عبارتست از:  100در نظر گرفته  و سرمایه سال پایه برابر با 

  استاندارد شده  :   سال اول EVAنرخ بازده سرمایه )=  –(نرخ هزینه سرمایه ×   100

  
 

ت هـاي مختلـف بـا    ر بـین شـرک  استاندارد شود قابلیت مقایسـه آن د  EVAوقتی که 

   1 پذیر می باشد . هاي مختلف  امکان اندازه

  

  )REVAارزش افزوده اقتصادي اصلاح شده (

در  EVAاز این نکته ناشی می شود کـه    REVAبه  EVAانگیزه اصلی در اصلاح 

محاسبه  خود از ارزش دفتري اقتصادي دارایی ها استفاده می کند و این در حالی است که 

. مایه شرکت بر اساس نرخ هاي هزینه سرمایه ناشی از بازار، رخ مـی دهـد  تغییرات در سر

و   Bacidorبنابراین جهت استنباط بهتر در مورد ارزش ایجاد شده براي سهامداران آقاي 

همکارانش پیشنهاد می کنند که بایستی هزینه سرمایه مبتنی بر ارزش بـازار و ارزش بـازار   

ي) جهت اصلاح ارزش افـزوده اقتصـادي اسـتیوارت    حقوق صاحبان سهام (نه ارزش دفتر

 بکار گرفته شود.  

REVA= NOPAT – WACC × MV 
(Jeffery M. Bacidore. John . Boquist , 1997 , pp : 15-16)  

 اهرم عملیاتی                                                                        

ینی فروش و برنامـه ریـزي سـود ، نظیـر     شناسایی هزینه هاي ثابت عملیاتی در پیش ب

استهلاك اموال و داراییهاي بلند مـدت، هزینـه هـاي ثابـت اداري، تبلیغـات و بازاریـابی،       

گردد  وجود این هزینه ها، موجب می گیرد. عوارض و بیمه در اهرم عملیاتی مدنظر قرار می

به نسـبتی بـیش از   که اگر واحد انتفاعی فروش خود را افزایش دهد ، سود واحد انتفاعی 

افزایش فروش ، افزایش یابد. زیرا در یک سطح معین فروش ، هزینه هاي ثابـت پوشـش   

داده می شود. با افزایش فروش این هزینه ها تغییر پیدا نمی کنند و به عبـارتی بـه حجـم    

                                                
  ع پیشینعلی جهانخانی،اصغر سجادي،همان منب1
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فعالیت ( فروش ) وابسته نیستند.بنابراین ، سود آوري واحد انتفـاعی بـه نسـبتی بیشـتر از     

ش فروش، افزایش خواهد یافت . به بیان دیگر با تغییر یک در صد در فروش ، سـود  افزای

  واحد انتفاعی بیش از یک در صد افزایش می یابد. )  ( EBITعملیاتی 

  به معیاري که این تغییرات را می سنجد ، درجه اهرم عملیاتی گفته می شود. 

 می گردد: از رابطه زیر براي محاسبه درجه اهرم عملیاتی استفاده
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Q ( حجم فعالیت) مقدار فروش =  

P قیمت فروش خالص یک واحد =  

V هزینه متغیر یک واحد =  

F هزینه هاي ثابت کل =  

سبه شده در فرایند برنامه ریـزي سـود بسـیار ضـروري     تفسیر درجه اهرم عملیاتی محا

  است و اهمیت خاص دارد.

چنانچه درجه اهرم عملیاتی مثبت باشد، با یک درصد افزایش در فروش ، بـه میـزان   «

ضـرب در صـد تغییـر فـروش در درجـه اهـرم        بیش از یک درصد (یعنی به میزان حاصل

ابد، و بالعکس اگر فروش یـک درصـد   عملیاتی) سود عملیاتی واحد انتفاعی افزایش می ی

  ».کاهش یابد، سود عملیاتی بیشتر از یک درصد کاهش خواهد یافت

درجه اهرم عملیاتی در سطح تولید و فروش پایین تر از نقطه سربسر منفی خواهد بود 

، بنابراین لازم است از طریـق  شدیعنی شرکت با مخاطرات تجاري بیشتري مواجه خواهد 

منفی بودن درجه اهرم عملیاتی در پـایین تـر از    ن عملیاتی را جبران کند.فروش بیشتر، زیا

  نقطه سربسر، نشان دهنده وجود زیان عملیاتی است. 

چنانچه درجه اهرم عملیاتی منفی باشد ، با یک درصد افزایش در فروش ، بـه میـزان   «

 ییـر فـروش در درجـه اهـرم    ضـرب درصـد تغ   بیش از یک درصد (یعنی به میزان حاصـل 

)، از زیان عملیاتی واحد انتفاعی کاسته می شود، و بالعکس اگر فروش یک درصد عملیاتی

  ».کاهش یابد، زیان عملیاتی بیش از یک در صد افزایش می یابد
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درجه اهرم عملیاتی در سطح فعالیت (فروش) نقطه سربسر ، بی نهایت اسـت. درصـد   

بـه عبـارت دیگـر درجـه اهـرم      تغییرات فروش در مواقعی که سود عملیاتی صفر است و 

عملیاتی بی نهایت است، باعث می گردد که واحـد انتفـاعی از نقطـه سربسـر بـه سـمت       

ه هـاي متغیـر، و پـس از کسـر     آوري حرکت کند.یعنی بازاي تفاوت فروش بـا هزین ـ  سود

  1هاي ثابت سود داشته باشد. هزینه

مبلغ سود قبل از مالیات  ) ، ابتدا EBITبراي محاسبه سود قبل از کسر بهره و مالیات (

را که از صورتهاي مالی استخراج نموده با مبلغ هزینه بهره جمع نموده و مبلغ سود قبل از 

کسر بهره و مالیات محاسبه گردید و سپس بعد از استخراج مبلغ فروش از صـورت هـاي   

 مالی میزان درصد تغییرات از رابطه زیر محاسبه گردید:

100
1

1 







n

nn

EBIT

EBITEBIT
EBIT%

 

100
1

1 







n

nn

S

SS
S%

 
  رشد سود

که از آن به  ي اطلاعاتی بالایی است بطورياسود به عنوان متغیر با اهمیت داراي محتو

که ارتباط تنگاتنگی با ارزش افزوده اقتصادي  ،عملکرد یاد می شود عنوان شاخص سنجش

هـاي  براي محاسبه میزان رشد سود ، پس از استخراج مبلغ سود خـالص از صـورت    دارد.

  مالی شرکت ها ، از رابطه زیر استفاده گردید:

  
  رشد فروش

 ـ     افروش مشابه به سود به عنوان دیگر متغیر با اهمیت، شاخص با اهمیتـی اسـت کـه ب

 سنجش ارزش شرکت با ارزش افزوده اقتصادي ارتباط موثر دارد.

براي محاسبه میزان رشد فروش، پس از استخراج مبلغ فروش خالص از صورت هـاي  

  مالی شرکت ها، از رابطه زیر استفاده گردید:
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  پیشینه پژوهش

استرن و استوارت مفهوم سود اقتصادي را متداول ساخته و تحت عنوان ارزش افـزوده  

ه عنوان بEVA اقتصادي به دنیاي تجارت معرفی کرده اند. از مهم ترین پژوهش هایی که از

ندازه گیري عملکرد یاد کرده اند می توان بـه پـژوهش مارشـال    ایکی از بهترین معیارهاي 

 اشاره کرد . 1995، و راوین  1965، سولومان  1961، ادوارد و بل  1938، پرینرپچ  1890

 G.Bennet Stewart )1994 رابطه انواع معیارهاي ارزیـابی  ") در پژوهشی با عنوان

و با  fortune-500انتخاب شده از  شرکت 32با جامعه آماري از  "عملکرد با ارزش سهام

 50بـیش از   EVAروش آماري همبستگی ساده نتیجه گیري کرد کـه تغییـرات در میـزان    

در حالیکه معیار رشد فـروش   ،درصد تغییرات در ارزش بازار سهام را پیش بینی می نماید

 درصد تغییرات در ارزش بـازار را پـیش بینـی مـی     35درصد و  10و رشد سود به ترتیب 

  کنند.

Dodd  وChen )1996     ارتباط بین بازده سهام و معیارهـاي مختلـف انـدازه گیـري (

را مورد مطالعه قرار دادند . نتـایج مطالعـات    ROEو  EVA  ،ROA  ،EPSسود شامل 

 19,4% ،  20,2% ،  24,5به ترتیـب   ROEو    EVA  ،ROA،EPSآن ها نشان داد که  

  می دهند. %  بازده سهام را توضیح 7% و  %5 ،

Telarant )1997 پژوهشی درباره چگونگی  پیش بینی کنندگی سودهاي باقی مانده (

براي قیمت سهام انجام داد. نتیجه مطالعات او نشان داد که متغیرهاي سـود بـاقی مانـده از    

  کنند. سود حسابداري پیش بینی نمیلحاظ آماري ، بازده سهام را بهتر از متغیرهاي مبتنی بر 

کـه   "در جستجوي بهترین معیـار ارزیـابی عملکـرد مـالی    "دیگري با عنوان  پژوهش  

آمده اسـت توسـط چهـار      financial  analysis journal,may 1997خلاصه آن در 

) انجام شد رابطه همبستگی و توانـایی در  Bacidor )1997پژوهشگر  به سرپرستی آقاي 

امداران بررسی گردید . نمونه در پیش بینی ایجاد ارزش براي سه REVAو  EVAمعیار 

شرکت  1000شرکت انتخاب شده از بانک اطلاعاتی  600 آماري این پژوهش در برگیرنده

. تهیه شده است 1992تا  1982براي سال هاي  Stern -Stewartاست  و توسط موسسه 

در پـیش بینـی    REVAنتایج این پژوهش نشان داد که درجه همبستگی و توانایی معیـار  

  می باشد. EVAارزش، بیشتر از معیار ایجاد 
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Ferguson  وLeistilkow )1998 جسـتجو بـراي بهتـرین     ") در پژوهشی با عنوان

پرداختند .آنها پس از انجام  REVA و EVAبه مطالعه دو معیار  "معیار ارزیابی عملکرد 

  برتري دارد. EVAبر  REVAمطالعات مدعی شدند که از لحاظ نظري 

Andress Bausch  آیا سود باقی مانـده  "و سه پژوهشگر دیگر در پژوهشی با عنوان

مبتنی بر ارزش بازار در مقایسه با سود باقی مانده مبتنی بر ارزش دفتـري ، معیـار بهتـري    

به مطالعه سودهاي باقی مانده مبتنی بر ارزش بازار و مقایسه  "براي ارزیابی عملکرد است؟

ارزش دفتري پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که آن با سودهاي باقی مانده مبتنی بر 

REVA      می تواند منجر به  سرمایه گذاري کمتـر در پـروژه هـاي بـاNPV    مثبـت و یـا

منفی شود. آنها ثابت کردند که در یک  NPVسرمایه گذاري بیش از حد در پروژه هاي با 

 REVAو  EVA ، MVAافق زمانی نا محدود ، اهداف و نتایج حاصـل از بکـارگیري   

  یکسان است.

طی تحقیق در قالب پایان نامه کارشناسـی ارشـد تحـت عنـوان      1386گوینده در سال 

مقایسه محتواي اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پـالایش شـده   «

به راهنمایی » در رابطه با بازده سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

کتر غلامحسین مهدوي در دانشگاه شیراز، به این نتیجـه دسـت یافتـه اسـت کـه ارتبـاط       د

معناداري بین ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالایش شده با بـازده سـهام   

وجود دارد.اما با این حال ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ارزش افزوده اقتصادي پـالایش  

  زده سهام دارد. شده رابطه بیشتري با با

طی تحقیق در قالب پایان نامه کارشناسـی ارشـد تحـت عنـوان      1385اصغري در سال 

مطالعه رابطه همبستگی بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده دارایی ها در ارزیابی عملکـرد  «

به راهنمـایی دکتـر اسـفندیار    » شرکت هاي خودرو ساز فعال در بورس اوراق بهادار تهران

دانشگاه مازندران به این نتیجه دست یافت که با توجه بـه نـوع صـنعت، هـیچ     ملکیان در 

رابطه معناداري بین معیارهاي ارزش افزوده اقتصادي و بازده دارایی وجـود نـدارد. یعنـی    

ها مورد  توان این دو معیار را به عنوان جایگزین یکدیگر جهت ارزیابی عملکرد شرکت نمی

  با توجه به اهداف ارزیابی باید مورد تحلیل قرار گیرد.استفاده قرار داد و هر معیار 

طی تحقیق در قالب پایان نامه کارشناسی ارشـد تحـت    1384زمانی اسکندري در سال 

بـه راهنمـایی دکتـر    » بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و نسبت هاي مـالی «عنوان 
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فت که بین ارزش افزوده غلامحسین اسدي در دانشگاه شهید بهشتی به این نتیجه دست یا

رابطه معنادار وجود داشـته   ROI  ،ROE اقتصادي و نسبت هاي مالی سود و زیانی مانند

است لذا از این پس می توان به جاي استفاده از ارزش افـزوده اقتصـادي کـه محاسـبه آن     

بسیار دشوار می باشد از این دو نسبت استفاده نمود ولی بـین ارزش افـزوده اقتصـادي و    

بت هاي مالی ترازنامه اي مثل نسبت جاري و آنی رابطـه معنـی دار وجـود نـدارد لـذا      نس

بررسی تغییرات ارزش افزوده اقتصادي از طریق تغییرات در نسبت هاي سود و زیـانی در  

  اي از اطلاعات قابل اعتمادتري برخوردار است. مقایسه با نسبت هاي ترازنامه

قالب پایان نامه کارشناسی ارشد تحت عنـوان  طی تحقیق در  1383داوودي فر در سال 

بررسی رابطه ارزش افزوده اقتصادي، نرخ بازده دارایی ها و نرخ بـازده حقـوق صـاحبان    «

بـه  » 76-81سهام در صنعت کانی غیر فلزي در بورس اوراق بهادار تهـران در سـال هـاي    

طـه معنـاداري بـین    راهنمایی رضا راعی در دانشگاه تهران به این نتیجه دست یافت که راب

معیار ارزش محور ارزش افزوده اقتصادي و معیارهاي حسابداري محـور بـازده دارایـی و    

  بازده حقوق صاحبان سهام وجود ندارد.

طی تحقیق در قالب پایان نامه کارشناسی ارشد تحـت عنـوان    1383فتح الهی در سال 

در شـرکت هـاي گـروه    بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و بـازده واقعـی سـهام    «

به راهنمایی دکتر غلامرضا اسلامی » وسایط نقلیه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بیدگلی در دانشگاه تهران به این نتیجه دست یافت که بین سود اقتصادي و بازده سـهام در  

ر ارتباط معناداري وجود ندارد و نیـز خـالص سـود عملیـاتی د     76-81دوره زمانی تحقیق 

ارتباط با ارزش بازار شرکت، شاخص بهتري نسبت به ارزش افزوده اقتصادي  می باشد، به 

عبارتی در حالت کلی خالص سود عملیاتی، ارزش بـازار شـرکت هـاي مـورد بررسـی را      

  تقریبا سه برابر بهتر از سود اقتصادي توجیه می کند.

ارشـد تحـت عنـوان     طی تحقیق در قالب پایان نامه کارشناسی 1382شریعت در سال 

بررسی ارتباط میان ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم در شرکت هاي صنعت خودرو «

به راهنمایی رضـا  » 74-79سازي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 

راعی در دانشگاه تهران به این نتیجه دست یافت که اطلاعات معنی دار بین ارزش افـزوده  

و سود هر سهم وجـود نـدارد و معیـار سـود هرسـهم نسـبت بـه ارزش افـزوده          اقتصادي
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اقتصادي ارتباط معنی دار تري با قیمت سهام دارد که محقق علت نتیجه حاصل را ضـعف  

  ساختار اقتصادي ایران و کارا نبودن بورس اوراق بهادار تهران می داند.

کارشناسی ارشد تحت عنـوان  طی تحقیق در قالب پایان نامه  1382دریا بیگی در سال 

مقایسه ارزش افزوده اقتصادي با سود حسابداري در تعیین ارزش بازار شرکت در بورس «

به راهنمایی دکتر ایرج نوروش در دانشگاه تهران، به این نتیجه دسـت  » اوراق بهادار تهران

یافت که ضریب همبستگی سود با ارزش بازار شرکت بـیش از ضـریب همبسـتگی ارزش    

وده اقتصادي با ارزش بازار شرکت می باشد که این امر  می تواند به دلیل ناکارا بـودن  افز

گـذاران   بورس تهران، عدم آشنایی بورس تهران با ارزش افزوده اقتصادي و استفاده سرمایه

  از شاخص قیمت به عواید ـ که خود مشتق از سود می باشد ـ در تصمیم گیري باشد.

تحقیق در قالب پایان نامه کارشناسی ارشد تحـت عنـوان    ، طی1382کاووسی در سال 

» در شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهـران  EVAتوبین و  Qبررسی ارتباط بین نسبت «

 EVAتـوبین و  Qدر دانشگاه علامه طباطبایی به این نتیجه دست یافت کـه بـین نسـبت    

 Qبـراي نسـبت   را جـایگزین مناسـبی    EVAهمبستگی معناداري وجود دارد و می توان 

  توبین در نظر گرفت.

، طی تحقیق در قالب پایان نامـه کارشناسـی ارشـد تحـت عنـوان      1379نظریه در سال 

بررسی رابطه بین سود هر سهم و ارزش افزوده اقتصادي در شرکت هاي محصولات کانی «

یـن  در دانشگاه علامه طباطبایی بـه ا » غیر فلزي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

درصد اطمینان بین ارزش افزوده اقتصـادي و سـود هـر سـهم      99نتیجه دست یافت که با 

  همبستگی وجود ندارد.

  

  روش تحقیق

همبسـتگی و از نظـر هـدف کـاربردي      -روش تحقیق از نظر نحـوه اجـرا ، توصـیفی   

ابزار تحقیق نیز صورت هاي مـالی و   .استاي  شیوه جمع آوري داده ها، کتابخانه باشد. می

قلمرو تحقیق حاضر از نظر مکـانی شـرکت هـاي فعـال در      اشد.بهاي همراه می  ادداشتی

تا  81بورس اوراق بهادار به استثناي شرکت هاي سرمایه گذاري و از نظر زمانی سال هاي 

  می باشد. 86

  



  دکتر هاشم نیکومرام و مریم علویان قوانینی

 
 دوم شماره مجله مطالعات مالی /   82

 هاي تحقیق      فرضیه

تحقیق،  در ارتباط با یافتن پاسخ براي سوالات طرح شده و همچنین دستیابی به اهداف

  فرضیه هاي زیر انتخاب شده اند:

  و اهرم عملیاتی رابطه معنی دار وجود دارد. EVAفرضیه اول : بین رشد 

  و رشد فروش رابطه معنی دار وجود دارد. EVAفرضیه دوم : بین رشد 

  و رشد سود رابطه معنی دار وجود دارد. EVAفرضیه سوم : بین رشد 

بـا   EVAبا اهرم عملیاتی بیشتر از رابطه رشد   EVAفرضیه چهارم : رابطه بین رشد

  رشد فروش است.

بـا   EVAبا اهرم عملیاتی بیشتر از رابطه رشـد   EVAفرضیه پنجم :  رابطه بین رشد 

  رشد سود است.

  

  نتایج، تجزیه و تحلیل داده ها

  و اهرم عملیاتی رابطه معنا دار وجود دارد. EVAبین رشد  فرضیه اول:

H0  بین رشد :EVA  اهرم عملیاتی رابطه معنا دار وجود ندارد.و  

H1  بین رشد :EVA  .و اهرم عملیاتی رابطه معنا دار وجود دارد  

محاسـبه شـده آزمـون فرضـیه اول،      p-valueاستودنت و  -t با توجه به آماره آزمون 

نشان می دهد که ، ضرایب مربوط به متغیرهاي رشد ارزش افزوده اقتصادي و درجه اهـرم  

محاسبه شـده برابـر    p-value% معنی دار می باشند چرا که  95در سطح اطمینان  عملیاتی

رگرسیون نیز برابر بـا   p-valueمی باشد و از آن جا که  05/0و کوچک تر از  0353/0با 

می باشد لذا فرضیه عدم وجود خط رگرسیون نیـز رد مـی    05/0و کوچکتر از  000158/0

  زیر به دست می آید:گردد و معادله خط رگرسیون به شرح 

  EVA=  - 0/ 18 – 005/0(درجه اهرم عملیاتی) 

و اهـرم   EVAتحقیق پذیرفته می شود به این معنی که بین رشد  H1در نتیجه فرضیه 

  عملیاتی رابطه معنا دار وجود دارد.

  و رشد فروش رابطه معنی دار وجود دارد. EVAبین رشد  فرضیه دوم:

H0  بین رشد :EVA  رابطه معنا دار وجود ندارد.و رشد فروش  

H1  بین رشد :EVA .و رشد فروش رابطه معنا دار وجود دارد  
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محاسبه شـده، آزمـون فرضـیه دوم     p-valueو   استودنت - t با توجه به آماره آزمون

تحقیق نشان می دهد که  ضرایب مربوط به متغیرهاي رشد ارزش افزوده اقتصادي و رشد 

محاسبه شـده برابـر    p-valueمعنی دار نمی باشند چرا که %  95فروش در سطح اطمینان 

. لذا فرضیه صفر آماري مبنی بر عدم وجـود ارتبـاط   است 05/0و بزرگ  تر از  7893/0با 

و رشد فروش پذیرفته می شـود. و فرضـیه تحقیـق رد     EVAمعنی دار بین دو متغیر رشد 

  گردد . می

  دار وجود دارد. و رشد سود رابطه معنی EVAبین رشد  فرضیه سوم:

H0  بین رشد :EVA .و رشد سود رابطه معنا دار وجود ندارد  

H1  بین رشد :EVA .و رشد سود رابطه معنا دار وجود دارد  

محاسبه شده جهت آزمون فرضـیه   p-valueو   استودنت - t با توجه به آماره آزمون

افزوده اقتصادي و سوم تحقیق نشان می دهد که ، ضرایب مربوط به متغیرهاي رشد ارزش 

محاسبه شده برابر  p-value% معنی دار می باشند چرا که  95رشد سود در سطح اطمینان 

رگرسیون نیز برابر بـا   p-valueمی باشد و از آن جا که  05/0و کوچک تر از  0138/0با 

می باشد لذا فرضیه عدم وجود خط رگرسیون نیـز رد مـی    05/0و کوچکتر از  000158/0

  عادله خط رگرسیون به شرح زیر به دست  می آید:گردد و م

  EVA=   - 18/0+  29/2(رشد سود ) 

و رشد سود  EVAدر نتیجه فرضیه تحقیق پذیرفته می شود به این معنی که بین رشد 

  رابطه  معنا دار وجود دارد.

بـا   EVAبا اهرم عملیاتی بیشتر از رابطه رشد  EVAرابطه بین رشد  فرضیه چهارم:

  ش است.رشد فرو

همان طور که در بررسی فرضیه دوم مشاهده گردیـد از آن جـا کـه بـین رشـد ارزش      

افزوده اقتصادي و رشد فروش رابطه معنا داري وجود ندارد لذا اظهار نظر در مورد فرضیه 

  چهارم امکان پذیر نمی باشد.

بـا   EVAبا اهرم عملیاتی بیشتر از رابطـه رشـد    EVAرابطه بین رشد  فرضیه پنجم:

  رشد سود است.

با توجه به نتایج بررسی فرضیات شماره یک و سه و معادلات رگرسـیون مربـوط بـه     

و   – 005/0آنها ملاحظه می گردد که ضریب متغیر درجه اهرم عملیاتی در خط رگرسیون 
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می باشد. مفهوم این ضرایب این است کـه بـه شـرط ثبـات      29/2ضریب متغیر رشد سود 

بـه انـدازه    EVA ،اهرم عملیاتی یک درصد افـزایش پیـدا کنـد   سایر عوامل هرگاه درجه 

 EVAدرصد کاهش پیدا می کند و هرگاه رشد سود یک درصد افزایش پیدا کند ،  005/0

درصد افزایش پیدا می کند . بنابراین نتیجه اي که حاصل می شود این است  29/2به اندازه 

اهرم عملیاتی در رابطـه بـا ارزش   که متغیر رشد سود نقش مهم تري نسبت به متغیر درجه 

افزوده اقتصادي ایفا می کند. به عبارتی دیگر رابطه رشد ارزش افزوده اقتصـادي بـا رشـد    

سود بیشتر از رابطه رشد ارزش افزوده اقتصادي با درجه اهرم عملیاتی مـی باشـد . بـدین    

  ترتیب فرضیه پنجم نیز رد شده و ادعاي عکس آن ثابت می شود.

  

   R 2تحلیل

% تغییـرات متغیـر وابسـته    47معادله رگرسیون ملاحظه مـی گـردد کـه     R 2با توجه به 

توسط متغیرهاي توضیحی تبیین می گردد که عدد به نسبت مناسبی مـی باشـد چراکـه در    

 2خصوص داده هایی چون داده هاي تحقیق حاضر که به صورت مقاطع عرضی می باشند ،

R اشد.هاي پایین دال بر بد بودن مدل نمی ب  

نتایج حاصل از آزمون ها با توجه به فرضیه هاي تحقیق به عنوان یافته هاي مطالعه بـه  

  شرح جدول زیر، ارایه و تجزیه و تحلیل می شود.
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  در خصوص آزمون فرضیات تجزیه و تحلیل آماريخلاصه اي از 

Dependent Variable: EVA 

Method: Least Squares  

Date: 06/27/09   Time: 17:53  

Sample (adjusted): 1 37 

Included observations: 35 after adjustments 

Weighting series: 1/PRO 

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DOL -0.005008 0.002275 -2.201758 0.0353 

PROFIT 2.297124 0.880174 2.609852  0.0138 

SALE -0.213208 0.790872 -0.269586 0.7893 

C -0.181259 0.299364 -0.605479 0.5493 

Weighted Statistics                                                                                                        
                          

R-squared 0.472945 Mean dependent var 0.350849 

Adjusted R-squared 0.421940 S.D. dependent var 0.675942 

S.E. of regression 0.576288 Akaike info criterion 1.842791 

Sum squared resid 10.29533 Schwarz criterion 2.020545 

Log likelihood -28.24884 Hannan-Quinn criter. 1.904152 

F-statistic 9.272469 Durbin-Watson stat 1.943992 

Prob(F-statistic) 0.000158  

Unweighted Statistics                                                                                                     
                          

R-squared -0.217414 Mean dependent var 0.624286 

Adjusted R-squared -0.335228 S.D. dependent var 1.576519 

S.E. of regression 1.821701 Sum squared resid 102.8764 

Durbin-Watson stat 2.540496  

  ماخذ: محاسبات محقق
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  و پیشنهادها نتیجه گیري

در فرضیه اول ارتباط رشد ارزش افزوده اقتصادي با درجه اهرم عملیـاتی در ارزیـابی   

عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه و بررسی قـرار  

گرفت. نتیجه حاصل بیانگر این موضوع است که بین رشد ارزش افزوده اقتصادي ودرجـه  

رتباط معنا دار و در جهت معکوس برقرار است. نتیجه حاصل شـده بـدین   اهرم عملیاتی ا

معنی است که هرچه درجه اهرم عملیاتی شرکت افزایش پیدا کنـد از آن جـا کـه ریسـک     

شرکت در خصوص سودآوري افزایش می یابد ، شرکت در معرض از دست دادن  سرمایه 

هش تقاضا در بـازار و کـاهش قیمـت    لذا با کا ،گذاران بالقوه و بالفعل خود قرار می گیرد

سهام مواجه می شود که این امر متعاقبا توانایی شرکت در ایجـاد ثـروت و ارزش افـزوده    

  براي سهامداران را در معرض خطر قرار می دهد.

نتیجه حاصل از بررسی فرضیه دوم نشان می دهد که بین رشد ارزش افزوده اقتصـادي  

ت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  و رشد فروش در ارزیابی عملکرد شرک

رابطه  معناداري وجود ندارد. عدم وجود رابطه معناداري بین ایـن دو معیـار بـدین معنـی     

است که تصمیم گیري بر اساس معیار ارزش افزوده اقتصادي به یک نتیجـه خـاص و بـر    

مـی شـود بـراي     اساس رشد فروش به یک نتیجه دیگر منجر خواهد گردید ، امـا توصـیه  

  گیري نهایی با توجه به مزایا و معایب هر یک از معیارها تصمیم گیري شود. تصمیم

در فرضیه سوم میزان ارتباط رشد ارزش افزوده اقتصـادي بـا رشـد سـود در ارزیـابی      

عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه و بررسی قـرار  

ع اسـت کـه بـین ایـن دو معیـار      ز این بررسی نمایانگر این موضـو نتیجه حاصل ا گرفت.

اي معنادار و مستقیم وجود دارد .چنانچه شرکت با افزایش سـودآوري مواجـه شـود،     رابطه

  قادر خواهد بود ارزش افزوده و ثروت سهامداران را افزایش دهد و بالعکس.

ل می باشند ، ایـن  در بررسی فرضیه هاي چهار و پنج که حاصل بررسی سه فرضیه او

شـد  نتیجه حاصل شده است که از میان سه معیار درجه اهرم عملیـاتی، رشـد فـروش و ر   

، معیار رشد سود همبستگی بیشتري با معیـار ارزش افـزوده اقتصـادي دارد و بهتـر و     سود

تواند میزان تغییـرات ارزش افـزوده اقتصـادي را شـرح      بیشتر از سایر متغیرهاي تحقیق می

  دهد.
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  هادهاي اجرایی تحقیقپیشن

پیشنهادهاي زیر می تواند با توجه به نتایج آزمون فرضیه هاي تحقیق حاضـر در بـازار   

  سرمایه ایران کاربرد داشته و مفید باشد :

، به درجـه اهـرم    EVAـ توصیه می شود جهت سنجش عملکرد اقتصادي مبتنی بر 1

 عملیاتی واحد تجاري توجه شود.

، رشد فروش از اهمیـت کمتـري    EVAصادي مبتنی بر ـ جهت سنجش عملکرد اقت2

برخوردار است و توصیه می شود براي تصمیم گیري نهایی بـا توجـه بـه مزایـا و     

  معایب هر یک از معیارها تصمیم گیري شود.

، بـه رشـد سـود     EVAـ توصیه می شود جهت سنجش عملکرد اقتصادي مبتنی بر 3

  خالص واحد تجاري توجه شود.

، بـه معیـار رشـد     EVAشود جهت سنجش عملکرد اقتصادي مبتنی بر ـ توصیه می 4

 سود بیشتر از معیارهاي سنجش مخاطرات تجاري نظیر اهرم عملیاتی توجه شود.

  

  پیشنهادهایی جهت تحقیقات آتی

  پیشنهادهاي زیر می تواند زمینه ساز تحقیقات آتی در ارتباط با موضوع تحقیق باشد:

ق حاضر در سطح کل شرکت ها انجام گردیـده اسـت لـذا    ـ با توجه به این که تحقی1

پیشنهاد می شود موضوع این تحقیق در سطح صنایع مختلـف انجـام گیـرد ، زیـرا     

 امکان دارد نوع صنعت بر نتایج حاصل از این تحقیق تاثیر گذار باشد.

ـ علاوه بر انجام تحقیق مشابه در سطح صنایع مختلف ، پیشنهاد می گـردد کـه ایـن    2

  ق در قلمروي زمانی طولانی تري انجام شود.تحقی

) با اهرم عملیـاتی و   REVAـ بررسی ارتباط ارزش افزوده اقتصادي اصلاح شده (3

  رشد سود.               

به عنوان معیار پاداش مدیران و تاثیر آن بر عملکرد  EVAـ بررسی استفاده از معیار 4

 مدیران شرکت ها.

شرکت ها با توجه به نوع مالکیـت ( دولتـی و غیـر     EVAـ تحقیق در مورد مقایسه 5

 دولتی ).
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) ABCبا ابزارهاي دیگر مانند هزینه یابی بر مبناي فعالیت ( EVAـ تاثیر بکارگیري 6

  در افزایش ارزش شرکت ها. 

ـ توصیه می شود در ارزیابی عملکرد اقتصادي شرکت ها علاوه بر شاخص هاي مالی 7

نظیر شاخص هاي بهره وري و نوآوري نیـز مـورد    و کمی، شاخص هاي غیر مالی

  بررسی قرار گیرد.
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