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 چكيده

اندازه  برای بنيادين شاخص اقتصادی افزوده ارزش مديران و سهامداران بين منافع تضاد با برخورد در راستای

با هدف تاثير و مقايسه ارزش اقتصادی، ارزش  حاضر .. پژوهشاست شرکت ارزش تعيين و عملکرد گيری

 هایشرکت ، آماری بر بازده سهام انجام شده است. جامعه، اقتصادی استاندارد شده، ارزش اقتصادی مومنتوم

شرکت به عنوان نمونه  833است که  8318 سال تا 8317 در سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

نتايج  ..استفاده شده استمدل رگرسيون خطی چند متغيره  ازها جهت تجزيه و تحليل دادهآماری می باشد. 

از رابطه مستقيم و معنی دار هر سه متغير با بازدهی سهام است و افزايش آن ها منجر به افزايش بازدهی  حاکی

ارزش اقتصادی استاندارد شده بيشترين تأثير را بر بازده سهام داشته و ارزش اقتصادی مومنتوم و  سهام می شود.

 .ارزش اقتصادی به ترتيب رتبه های دوم و سوم را دارند
 

ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده، ارزش افزوده اقتصادی مومنتوم،  هاي كليدي: واژه

 .بازده سهام
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 مقدمه -1
ی عملکرد، و تعيين موفقيتت يتا   رزياببه تعيين اهداف، ا ،بسياری از مديران و تحليلگران با استفاده از نسبتها

جهت ارزيابی عملکرد  با وجود عموميت استفاده از نسبتها .عدم موفقيت يک شرکت و يا پروژه خاص می پردازند

نخست اين که اين شيوه های سنتی تنهتا انتدازه گيتری چنتد      .اثربخش باشدمی تواند ، به دلايل زير اين شيوه ن

سهامداران علاوه بر در نظر گترفتن   .تعداد بسياری شاخص است که در ذهن ذينفعان شرکت می باشد شاخص از

درآمد خالص و داراييها همچنين در مورد خطرات ورشکستگی، فرصت های سرمايه گذاری شرکت، و غيره نگران 

قدرت مديران خارج نيستت  "(. دليل دوم اين که نسبت ها توسط يک متغير منفرد که از 2188،هستند )درانانتيا

 .(2111مکلينگ، )جنسن و و به تناسب تمايل تخصيص داده شده و ممکن است به سود سهامداران آسيب بزند

ارزش افزوده به عنوان معيار ارزيابی عملکرد، ارزش يا ثروت ايجاد شده را در يک دوره مفروض می سنجد. از 

ديدی ديگر اين معيار، عملکرد عوامل مختلفی را که در قالب يک شرکت با هم تشريک مساعی دارند می سنجد. 

 را شرکت ارزش و را نداشته عملکرد ابیارزي سنتی های روش معايب که است معياری تنها اقتصادی افزوده ارزش

 عملکرد اندازه گيری برای بنيادين شاخص افزوده اقتصادی ارزش ديگر، عبارت به .می کند محاسبه واقعی طور به

 و اقتصادی افزوده ارزش با مرتبط معيارهای بين تفاوت. (8311، گويندهو  است.)مهدوی شرکت ارزش تعيين و
 نظر در مالی تامين منابع کليه هزينه شود می تلاش آن تعيين در که است اين در عملکردارزيابی  معيارهای ساير

 حسابداری های تحريف معرض در کمتر عملکرد گيری اندازه معيار عنوان به اقتصادی ارزش افزوده شود. گرفته

 تصيمات اتخاذ در و کرده ارائه سهامداران برای ثروت ايجاد از واقعی ی تصوير اقتصادی افزوده ارزش .قرار دارد

. (8311،عسگری آلوچو  )مالکی نيا کند می کمک مديران به بهبود برای  هايی فرصت شناسايی و گذاری سرمايه

در اين راستا هدف پژوهش حاضر بررسی تاثير و مقايسه ارزش اقتصادی، ارزش اقتصادی استاندارد شده، ارزش 

 گرفته است.بر بازده سهام قرار ، اقتصادی مومنتوم

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينة پژوهش -2

، ارزش افزوده اقتصادی را به عنوان جذاب ترين ايده مالی معرفی می کنتد  و  8111مجله فورچون در اکتبر 

از طرف ديگر در خصوص آينده مديريت مالی پس از ارائه آمار و نتايج تحقيقتات متالی در ايتن خصتوص، پتيش      

ارزش افزوده جايگزين سود هر سهم خواهد شد. مدير شترکت کوکتاکولا معتقتد استت کته      بينی نموده است که 

ارزش افزوده اقتصادی وی را وادار به پيدا کردن راه های زيرکانه برای ادامه فعاليت با سرمايه کمتر می کند  بته  

ايتت موجتب متی شتود کته      عبارت ديگر انگيزه يافتن راه های افزايش کارايی سرمايه را ايجاد می نمايتد و در نه 

 (.8371شرکت يک عملکرد مثبت داشته باشد )خاکی، 

شرکت استتراليايی بترای    881( محتوای اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی را برای 2119) و وست ورتينگتون

با محتوای اطلاعاتی سود باقيمانده، جريان نقدی عملياتی و سود قبل از اقلام غيرمترقبه،  8112_8111سالهای 

مقايسه کرده اند. نتايج نشان داد ک در زمينه توضيح تغييرات بازده سهام، سود اقلام غيرمترقبه و ارزش افتزوده  

 اقتصادی به ترتيب دارای بيشترين و کمترين ارتباط با بازده سهام بود. 
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های يونانی افزوده در شرکت  ارزش و بازار افزوده ارزش ارتباط به بررسی (2117،) انستسيس و ريازيس کای

را  8111-2113شرکت در طی يک دوره هفت ساله  828پرداختند. برای انجام اين تحقيق، داده های مربوط به 

 و بتازار  افتزوده  ارزش بين رابطه وجود بر مبنی استوارت ادعای رد از تحقيق حاکی نتايج مورد تحليل قرار دادند.

 موزون ميانگين محاسبه چگونگی را کننده توجيه رابطه نبودن لدلي آنها .بود سهام بازده با اقتصادی افزوده ارزش

 .کردند معرفی يونان بورس وضعيت و شده انجام تعديلات سرمايه، هزينه

استاندارد شده در توضيح بازده سهام تنهتا در يتک ستطح     یمطالعات مربوط به توانايی ارزش افزوده اقتصاد

( 2117ت و دی تتوا ) يت استاندارد شده تنها توستط دو  یحداقل پرداخته شده است. مطالعه ارزش افزوده اقتصاد

شرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ  13انجام شده است. در اين مطالعه کوچک يک نمونه از 

استاندارد شده دارای قابليت برتر بالايی در توضتيح بتازده    یه نشان داد که ارزش افزوده اقتصادانجام شد. مطالع

 دارد. R2=15859سهام با

( 2111) از لحاظ تجربی از زمان انتشتار اوليته آن توستط استتوارت     تاکنونمومنتوم  یارزش افزوده اقتصاد

 مومنتوم ، شرکت یارزش افزوده اقتصاد بر اساس  ( معتقدند،2112)رمضانی، سونين، و يونگ  .نشده است آزمون

از  ت.ايجاد ارزش کرده است  ،تمام رشد فروش تا اطمينان حاصل نمايد که است برای هدايت خود یابزاربه دنبال 

 .پشتيبانی خواهند کرد از اين روشاين رو شرکت ها برای هدف ايجاد ثروت برای سهامداران هميشه 

 ( ارتقاء داده شد، او همچنين يکی از ارتقاءدهندگان2111نتوم توسط استوارت )موم یارزش افزوده اقتصاد 

( ارزش افتزوده  2119گرانت و استوارت ) برای اولين بار با تلاش، .دهه قبل از آن  بوديک  اقتصادیارزش افزوده 

. تعتدادی  عنتوان شتد  مومنتوم ابزاری برای اندازه گيری عملکرد مالی شترکت   یو ارزش افزوده اقتصاد یاقتصاد
توليد ثتروت شترکت    به عنوان  معيار بهتر ی( از ارزش افزوده اقتصاد2117ت  )يازنويسندگان مانند دی توا و دو

رستيده   ديگری( به نتيجه 2111( و تسوجی )8111داد و چن ) اماها ازطريق مطالعات تجربی حمايت کرده اند. 

  اند.

نشان  استاندارد شده و بازده حقوق صاحبان سهام، یزوده اقتصادبا بررسی ارزش اف) 2117) واتی ت و ديدو

استاندارد شده در توضيح بازده سهام بهتتر از بتازده حقتوق صتاحبان ستهام       یارزش افزوده اقتصاد می دهد که 

  است.

نشان می دهد ارزش افزوده اقتصتادی استتاندارد شتده و بتازده      2188مطالعه انجام شده توسط درانانتيا در 

و ارزش افزوده اقتصتادی   ر همين حال ارزش افزوده اقتصادیو د رايی اثرات قابل توجهی بر بازده سهام داشتهدا

 مومنتوم اثرات قابل توجهی بر بازده سهام نداشته است.

ارزيتابی عملکترد شترکت هتا بتا استتفاده از ارزش افتزوده        مطالعه ای ترويجی در خصتوص  ( به 2182کلر )

هتا نيتاز بته     اين نتيجه رسيد که به منظتور ارائته اطلاعتات درخصتوص عملکترد شترکت       و به اقتصادی پرداخت

اصلاحاتی در روش ارائه ی اطلاعات حسابداری وجود دارد و از جمله عللی که موجب نابودی شرکت های بزرگ 
کلتر  رد. همچون انرون شده است ميتوان به ارائه اطلاعاتی که ارزش واقعی شرکت را منعکس نمی کنند اشاره کت 

 استفاده از ارزش افزوده اقتصادی را قدم اوليه به منظور رفع اين مشکل بيان می کند.
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در تحقيق خود تاثير وجتود رابطته همبستتگی بتين ارزش افتزوده اقتصتادی و نتر  بتازده          (8311رضايی )

گيری کرده است وی نتيجه  سهامداران در ارزيابی عملکرد شرکت های صنعت وسايط نقليه را بررسی کرده است.

که بين ارزش افزوده اقتصادی و نر  بازده سهامداران در ارزيابی عملکرد صنعت وسايط نقليه رابطه معنتی داری  

 وجود ندارد.
 وی اقتصتاد  افتزوده  ارزش بين که دهد می نشان  (8311ه)پژوهش انجام شده توسط مهدوی و گويند نتايج

 ندارد. وجود معناداری رابطه سهامبازده  با شده پالايش اقتصادی افزوده ارزش

اتصال منطقی و قوی ميان ارزش افتزوده  ( به اين نتيجه رسيدند که 8319) شاهورديانیو  رهنمای رودپشتی

که می تتوان از ارزش افتزوده اقتصتادی )بعنتوان يتک معيتار        وجود دارداقتصادی و بازده حقوق صاحبان سرمايه 

قوق صتاحبان سترمايه )بعنتوان يتک معيتار ارزيتابی عملکترد مبتنتی بتر          ارزيابی عملکرد مدرن( به جای بازده ح

  حسابداری سنتی( جهت ارزيابی عملکرد شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمود.

( به بررسی سرمايه گذاری مبتنی بر سبک و قابليت پيش بينتی بتازده پرداختنتد.    8312دولو و فرتوک زاده )

قابليت پيش بينی بازده مقطعی آتی سهام توسط بتازده مبتنتی بتر ستبک طتی دوره       برژوهش انجام شده پ نتايج

 ماهه صحه می گذارد. 82تشکيل 

 

 شناسی پژوهشروش -3

در اين پژوهش اطلاعات مربوط به ادبيات موضوعی، مبانی نظری، پيشينه و سوابق تحقيقات انجام شده قبلی 

پايان نامه ها اعم از منتابع   منابع کتابخانه ای و از طريق مطالعه کتب و نشريات مقالات،درباره موضوع تحقيق از 

اطلاعات و داده های مورد نياز برای بررسی و آزمون فرضيه های تحقيق  .شده استداخلی و خارجی جمع آوری 

توان از وب  اطلاعات میبرای جستجوی  .می شود آوری جمع اينترنتی های پايگاهسايت های اينترنتی و  طريق از

 .دراستفاده کتهران نيز   سايت بورس اوراق بهادار

بتا در نظتر گترفتن     قلمرو مکانی اين تحقيق شرکت های پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران متی باشتد.  

 شد. انتخاب 8318 تا 8317لسا از ساله، 5  زمانی بازه يک در نمونه 833شرايط زير تعداد 

 باشد. 8311آنها قبل از ابتدای فروردين ماه تاريخ تأسيس  (8

در  8318لغايتت استفند    8311اطلاعات مورد نياز در خصوص اين شرکت ها از تاريخ فتروردين متاه    (2

 .دسترس باشد، تا درحد امکان بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد

ر يکديگر قرار داد و در قالبهای ها را در کناهر سال ختم شود، تا بتوان داده 21/82ها به دوره مالی آن (3

 کار برد.های پيش فرض( بهتابلويی يا تلفيقی )حسب نتايج آزمون

 باشند، تا نتايج عملکرد مالی، قابل مقايسه باشند. نداشته مالی دوره در تغييری پژوهش دوره طول در (9
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 فرضيه پژوهش -4
 به شرح زير است: پژوهش اتو تجربی، تدوين فرضي تبيين شده بر اساس مطالعات

 .ارزش افزوده اقتصادی بر بازده سهام موثر است :اول فرضيه

 .بر بازده سهام موثر استاستاندارد شده ارزش افزوده اقتصادی : دوم فرضيه

 .بر بازده سهام موثر استمومنتوم ارزش افزوده اقتصادی : فرضيه سوم

 فرضيه به شرح زير تدوين می شود:برای مقايسه تاثير متغيرهای مستقل بر متغير وابسته سه 

 .استاستاندارد شده ارزش افزوده اقتصادی بيشتر از بر بازده سهام  اقتصادی افزوده ارزشتاثير : فرضيه چهارم

 .استمومنتوم ارزش افزوده اقتصادی بيشتر از بر بازده سهام  اقتصادی افزوده ارزشتاثير : فرضيه پنجم

ارزش افتزوده اقتصتادی   بيشتتر از  بتر بتازده ستهام    استتاندارد شتده    اقتصادیارزش افزوده تاثير  :فرضيه ششم

 .استمومنتوم 

 

 متغيرها گيرياندازه شيوه و پژوهش متغيرهاي -5

و  استتاندارد شتده   ارزش افزوده اقتصتادی  ، ارزش افزوده اقتصادی بررسی اثرات طور جداگانه به مطالعه اين

 رگرستيون سته  بتا استتفاده از   متغير وابسته( ) بازده سهام برمتغيرهای مستقل( ) مومنتوم ارزش افزوده اقتصادی

در  انجتام متی شتود.    متغير وابسته در مقابل از متغيرهای مستقل رگرسيون آزمون. انجام خواهد داد خطی ساده

 : مطالعه آمده است مدل در زيرمتغيرهای کنترلی بوده اندازه  وبازده دارايی، اهرم مالی اين ميان 

R=β0+β1 EVA+β2 ROA+ β3 Size+β4 Debt Leverage+  
 

R=β0+β1 EVA Spread +β2 ROA+ β3 Size+β4 Debt Leverage+  
 

R=β0+β1 EVA Momentum +β2 ROA+β3 Size+β4 Debt Leverage+  
 

 متغيرهاي مستقل -5-1

 ارزش افزوده اقتصادي 

 يتک  در رفتته  کتار  بته  به سترمايه  مربوط فرصت هزينه کسر از پس عملياتی خالص سود اقتصادی، افزوده ارزش

 .(2112، نبترگ بلي و گيستر ( استت  شترکت  يتک  اقتصادی سود ميزان از برآوردی. و است پروژه يک يا و شرکت

 سرمايه گتذاری  و يا پرتفليو يک سرمايه گذاری ايجاد شده توسط ارزش اضافی معياری از رزش افزوده اقتصادیا

بته   ستود عمليتاتی   ازه هزينه سرماي با کم کردن است که درآمد باقی مانده مازاد ارزش (.2112، دامودران)است 

پرتفليو يی ازسترمايه   ذکر شده و يا سرمايه گذاری پولی بازده از سرمايه پولی هزينه با کم کردنيا دست می آيد 

 محاسبه می شود. گذاری

 (8رابطه)                               
EVA = NOPAT – WACC x Capital 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

67  

 

 5931 تابستان/ ام هجدهشماره  / پنجمسال 

EVA: ارزش افزوده اقتصادی 

NOPAT: سود عملياتی بعد از ماليات 

WACCميانگين وزنی هزينه سرمايه : 

 

 استاندارد شده ارزش افزوده اقتصادي 

ارزش   تقسيم که با .است ارزش افزوده اقتصادی نسخه استاندارد شده ،استاندارد شده ارزش افزوده اقتصادی

 تعريف زيرفرمول  .به دست می آيد درابتدای همان سال به سرمايه کل شرکت معين يک سال از افزوده اقتصادی

 . (III ،2119واستوارت، گرانتآبات، معادل را توضيح می دهد )

 

 

 مومنتوم ارزش افزوده اقتصادي 

شرکت  ارزش افزوده اقتصادی تغيير در .است اقتصادی ارزش افزودهيافته مومنتوم توسعه  ارزش افزوده اقتصادی

ارتقاء دهنتده   توسط ارزش افزوده اقتصادی(. 2111استوارت، است) دوره قبل فروش تقسيم بر در طی يک دوره

بتدون   نمتی توانتد   واستت   اندازه گيتری قابل بازار  یتقاضا متناسب باکه  یبه عنوان نسبت، (2111) آن،استوارت

 :است ذيلبه شرح مومنتوم  ارزش افزوده اقتصادی فرمول يش يابد تعريف شده است.افزا ارزش ايجاد

 

 EVA Momentum(t) - EVA Momentum(t-1) (3رابطه)
= EVA Momentum 

salas(t-1) 

 
تعتديل   در رابطته بتا   استتاندارد شتده   ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادیکه يی گذشته از ويژگی ها

توجته   متی کنتد متورد    ايجتاد  نيز با تغييراتی که شرکتمومنتوم  ارزش افزوده اقتصادی اختيار دارند،در  ريسک

 بترای بهبتود   متديران  تلاش نشان می دهد که چگونه مثبتمومنتوم  ارزش افزوده اقتصادی با يک شرکت است.

 مديران اقدامات می دهدنشان  منفیمومنتوم  ارزش افزوده اقتصادی د.ايجاد می کن سود زيادی شرکت عملکرد

 دوره شده است. در اين به شرکت خسارت چه مقدار به منجر

 

 متغير وابسته -5-2

 بازده سهام 
 زير بدست می آيد:دو جزء متشکل ازشده  جمع آوری سهام از سرمايه گذاران بازده

ناميتده   نقتدی  سهامسود  پرداخت ،شرکت خزانه از پول نقد با به سرمايه گذاران پرداخت پاداش عملکرد:( 8

تصميم گرفته متی   هيئت مديره شرکت توسط هر مقدار محدوده صفر تا اعلام سود سهام از و پرداخت می شود.

سرمايه گذاران خود  به جهت پرداخت سود سهام الزام آور تعهد هيچ گونه شرکت (.با اين حال،2181جونز، شود)

 ندارد. را

 EVA (2رابطه)
= EVA SPREAD 

Capital 
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 است ) بازار ثانويه(سهام در بورس  قيمت ازکه ناشی  سهام بازده يکی ديگر از عناصر :سرمايه )زيان(سود(2

کسب  بازده سرمايه گذاران خود انجام نمی دهد. را به يا دارايی های ديگر شرکت ها انتقال پول در اين نوع بازده.

بتا   بتازده  هبت  سترمايه گتذاران   اگر آغاز دوره بوده است. بنابراين در آن بيش از ارزش ارزش سهام، زيرا شده است

 رمايه گتذاران ست  کرد. خواهند کسب ثروت سرمايه گذاری از سرمايه گذاران، سهام خاص تحقق ببخشند  فروش
انتختاب متی    متدت زمتانی کته    از تحقق نيافته ناشی سود و بنابراين دارند سهام خود حق انتخاب برای نگهداری

 برای يتک دوره  سود سرمايه محاسبه. می آوردبه دست  سود سرمايه که در نظر گرفته می شود و هنوز هم کنند

 .استدوره  آغاز قيمت تقسيم بر پايان دوره در قيمت آن از سهام ابتدايی قيمتمنهای 

 

 

 

 هاي پژوهشیافته -6

 آزمون نرمال بودن داده ها -6-1
. برای نرمال بودن توزيع گردد استفاده می حداقل مربعات معمولیبه منظور تخمين پارامترهای مدل از روش 

برا مورد بررسی قرار می گيرد. در اين مطالعه برای نرمال  -متغير وابسته تحقيق )بازدهی سهام( آماره جارکيو

رآيند برا بعد از ف –سازی داده ها از تابع انتقال جانسون بهره گرفته شده است. نتايج حاصل از آزمون جارکيو 

 می باشد.  8نرمالسازی داده ها به شرح جدول 

 

 نرمال بودن توزیع متغير وابسته تحقيق بعد از فرآیند نرمال سازي نتایج آزمون   -1جدول 
 331/2 3881/1 (Rبازده سهام )

 

برا برای متغير بازدهی سهام به بالاتر  –از آنجايی که بعد از نرمال سازی داده ها سطح اهميت آماره جارکيو 

( بنابراين متغير وابسته تحقيق بعد از فرآيند نرمال سازی، دارای توزيع 3881/1افزايش يافته است ) 15/1از 

 باشد. نرمال می

 

 آزمون فرضيه هاي تحقيق -6-2

در سه مدل اول برای اين که بتوان مشخص نمود که آيا استتفاده از روش داده هتای پانتل در بترآورد متدل      

ليمر و به منظور اين که مشخص گردد کدام روش )اثترات ثابتت و يتا اثترات      Fکارآمد خواهد بود يا نه از آزمون 

 تحقيق برای آزمون فرضيه هار اين دتر است از آزمون هاسمن استفاده شده است.  تصادفی( جهت برآورد مناسب
بترای تجزيته و تحليتل    در اين مطالعه لازم به ذکر است  .استفاده شده استاز مدل رگرسيون خطی چند متغيره 

ارائته   2بهره گرفته شده است. نتايج برآورد مدلهای تحقيق در جتدول   SPSS و Eviewsداده ها از نرم افزارهای 

 شده است.

 PE – PB (9رابطه)
= (loss)Capital Gain 

PB 
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 مدلهاي تحقيق دنتایج برآور -2جدول 

 متغير وابسته: بازدهی سهام

 ( تحقيق3مدل ) ( تحقيق2مدل ) ( تحقيق1مدل )

 شركت –سال  511 شركت -سال  515 شركت -سال  505 تعداد مشاهدات

 P-Value ضریب P-Value ضریب P-Value ضریب متغير

 1/2511 -1/2719 1/1113 7257/7 1/1911 -1/1521 ضريب ثابت

 1/1111 1/5511 1/1812 1/2211 1/1181 1/11118 افزودهارزش 

 1/1111 1/1238 1/1113 1/1277 1/1111 1/1299 بازده دارايی ها

 1/7115 1/1199 1/1118 -1/1811 1/9213 -1/1811 اندازه شرکت

 1/1585 -1/1171 1/5813 1/9138 1/1221 1/1137 اهرم بدهی

AR(1) 1/8178- 1/1111 1/2171- 1/1111 1/8139- 1/1111 

 1/3815 1/351 1/3812 ضريب تعيين   مدل

 97/998 81558 91/151 مدل Fآماره 

(P-Value) (1/1111) 8/558 (1/1111) 

 Jarque-Bera 7/151 7/271 25/112آماره 

(P-Value) (1/1213) 1/1212 (1111/1) 

 Breusch-Pagan 8/188 8/333 2/819 آماره

(P-Value) (1/8111) 1/2518 (1/1717) 

 8/128 2/285 8/199 آماره دوربين واتسن

 

-P)نتايج آزمون فرضيه اول تحقيق: در بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به اين که مقتدار احتمتال   

VALUE آماره )F  دار بودن کلی مدل  % معنی15( با اطمينان 1111/1باشد ) کوچکتر می 15/1از  8در جدول

 15/1کوچکتر از « ارزش افزوده اقتصادی»مربوط به متغير  t( آماره P-Valueشود.  سطح معنی داری ) تاييد می

درصد می تتوان گفتت    15( بنابراين در سطح اطمينان 11118/1( و ضريب آن مثبت می باشد )1181/1بوده )

د داشتته و بتا افتزايش    رابطه مستقيم و معنی داری ميان ارزش افزوده اقتصادی و بازدهی سهام شرکت ها وجتو 

ارزش افزوده اقتصادی شرکت ها بر بازدهی سهام آن ها نيز افزوده متی شتود. از ايتن رو فرضتيه اول تحقيتق در      

درصد تأييد می شود. ارزش افزوده اقتصادی يک شاخص است که به طور گسترده به عنتوان   15سطح اطمينان 

 ارزش افزوده اقتصادی(. 2188قرار می گيرد )کونزنی زدنک،  ابزار اصلی برای تجزيه و تحليل مالی مورد استفاده

عنوان سود عملياتی پس از کسر مخارج سترمايه  ه است که ب باقيمانده سود حسابداری عملکرد معيارهای از يکی

در واقع نسخه تغيير يافته ای از سود باقی مانده به همراه تعديلاتی است که  ارزش افزوده اقتصادیتعريف شده و 

 بر سود و سرمايه انجام می شود.
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-Pنتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق: در بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به اين که مقدار احتمتال ) 

VALUE)  آمارهF  دار بتودن کلتی متدل تاييتد      % معنتی 15( بتا اطمينتان   1111/1باشد ) کوچکتر می 15/1از

« ارزش افتزوده اقتصتادی استتاندارد شتده    »مربوط بته متغيتر    t( آماره P-VALUEشود. سطح معنی داری ) می

درصد  15(.  بنابراين در سطح اطمينان 2211/1( و ضريب آن مثبت می باشد )1812/1بوده ) 15/1کوچکتر از 
ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده و بازدهی سهام شرکت ها ان می توان گفت رابطه مستقيم و معنی داری مي

وجود داشته و با افزايش ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده شرکت ها بر بازدهی سهام آن ها نيز افتزوده متی   

 درصد تأييد می شود. 15شود. از اين رو فرضيه دوم تحقيق در سطح اطمينان 

-P)در بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به اين که مقتدار احتمتال  نتايج آزمون فرضيه سوم تحقيق: 

VALUE)  آمارهF  دار بتودن کلتی متدل تاييتد      % معنتی 15( بتا اطمينتان   1111/1باشد ) کوچکتر می 15/1از

کتوچکتر از  « ارزش افتزوده اقتصتادی مومنتتوم   »مربوط به متغير  t( آماره P-Value)شود. سطح معنی داری  می

درصد متی تتوان    15(.  بنابراين در سطح اطمينان 5511/1( و ضريب آن مثبت می باشد )1111/1وده )ب 15/1

گفت رابطه مستقيم و معنی داری ميان ارزش افزوده اقتصادی مومنتوم و بازدهی سهام شرکت ها وجود داشته و 

فزوده می شود. از اين رو فرضتيه  با افزايش ارزش افزوده اقتصادی مومنتوم شرکت ها بر بازدهی سهام آن ها نيز ا

 درصد تأييد می شود. 15سوم تحقيق در سطح اطمينان 

درصد و ضريب تعيين مدل دوم  12/38ضريب تعيين مدل اول برابر با نتايج آزمون فرضيه چهارم تحقيق: 

 > 12/38درصد می باشد بنابراين از آنجايی که ضريب تعيين مدل دوم بيشتر از مدل اول است ) 11/35برابر با 

هام ( مغاير با نتيجه مورد انتظار، می توان گفت تأثير ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده بر بازده س11/35
درصد فرضيه چهارم تحقيق رد می شود.  15بيشتر از ارزش افزوده اقتصادی است. از اين رو در سطح اطمينان 

ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده، معياری است که اثر متفاوت بودن اندازه در تحليل نتايج می توان ذکر کرد 

کند که سودآوری اقتصادی شرکت ها را صرف نظر از شرکت ها را خنثی می کند. اين معيار قابليتی ايجاد می 

تفاوت در اندازه سرمايه بکار برده شده توسط آنها مقايسه می کند. ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده در 

مقايسه با ارزش افزوده ساده، ارتباط بيشتری با بازده سهام برقرار می کند چون بازده سهام هم معياری است که 

دازه شرکت ها خنثی است. انتظار می رود شرکتهای بزرگتر ارزش افزوده بزرگتری داشته باشند چون نسبت به ان

 سرمايه بيشتری را بکار می گيرند.

درصد و ضريب تعيين متدل ستوم    12/38ضريب تعيين مدل اول برابر با :  نتايج آزمون فرضيه پنجم تحقيق

 > 12/38ی که ضريب تعيين مدل سوم بيشتر از مدل اول است )درصد می باشد بنابراين از آنجاي 15/38برابر با 

( مغاير با نتيجه مورد انتظار، می توان گفت تأثير ارزش افزوده اقتصادی مومنتوم بر بازده سهام بيشتتر از  15/38

 استتوارت درصد رد می شتود.   15ارزش افزوده اقتصادی است. از اين رو فرضيه پنجم تحقيق در سطح اطمينان 

 شتکل گرفتته استت.    ارزش افزوده اقتصتادی  حاشيه مومنتوم از ارزش افزوده اقتصادی اظهار داشت که (2111)
، IIIواستتوارت ، گرانتت آبتات،  ) فتروش  بته  ارزش افزوده اقتصتادی  نسبت به عنوان ارزش افزوده اقتصادی حاشيه

تعداد معينی  به افزوده اقتصادیارزش  تقسيم با  که شده است. توضيح داده از فروش برای تعداد معينی( 2119
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 و ارزش افتزوده اقتصتادی   ازمومنتتوم   ارزش افزوده اقتصتادی . می آيدبه دست  يک دوره خاص که در فروش از

سود کسب  که به منظوربيان می دارد  ارزش افزوده اقتصادی .رود می فراتر استاندارد شده ارزش افزوده اقتصادی

 و ماليات بعد از عملياتی سود خالص سرمايه گذاری دارند که ه تصميم گيرینياز ب، مديران  اقتصادی يک شرکت

ارزش افتزوده   شتود.  در نظتر گرفتته   عمليتات  تمام هزينه هتای  در حالی که بيشتری ايجاد کنند، هزينه سرمايه
هزينه هتای   از بيشتر در شرکت ها با فروش مديران بتوانند اگر که می دارد بر مومنتوم يک گام به جلو اقتصادی

 ارزش افتزوده اقتصتادی   .ايجتاد کننتد   ايجاد شده ازسال قبل سوداقتصتادی  فروش از و سرمايه، عمليات، فروش

هزينته   وت هزينته عمليتا   دارنتد  بته طتوری کته     تامين مالی عمليات و بهينه سازی درشرکت هايی کهمومنتوم 

کستب   بهتره وری  افتزايش  کتاهش متی يابتد   دوره های قبل نسبت به  درآمد فروش همان سطح از برای سرمايه

 . (2188)درانانتيا،. کردخواهد 

درصد و ضريب تعيين مدل سوم  11/35ضريب تعيين مدل دوم برابر با نتايج آزمون فرضيه ششم تحقيق: 

 > 15/38درصد می باشد بنابراين از آنجايی که ضريب تعيين مدل دوم بيشتر از مدل سوم است ) 15/38برابر با 

( همسو با نتيجه مورد انتظار، می توان گفت تأثير ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده بر بازده سهام 11/35

درصد تأييد  15بيشتر از ارزش افزوده اقتصادی مومنتوم است. از اين رو فرضيه ششم تحقيق در سطح اطمينان 

ه، در ارزيابی سهام برای فرموله کردن ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده با خنثی کردن اثر انداز. می شود

پرتفوی سرمايه گذاری کاربردی تر است. اگر شرکتهای مختلف سرمايه های متفاوتی را بکار گرفته باشند و هيچ 

دو شرکتی در يک زمان سرمايه مساوی با هم نداشته باشند نمی توان ارزش افزوده اقتصادی آنها را با هم 

رزش افزوده اقتصادی استاندارد شده ابزار مناسب تری برای سرمايه گذاران حقوقی يا مقايسه کرد. در اين موارد ا

 حقيقی در تامين سرمايه در بورس اوراق بهادار است.

 

 گيري و بحثنتيجه -7
شواهد تجربی بدست آمده از آزمون فرضيات حاکی از اين است که هر سه متغير ارزش افزوده اقتصادی، 

ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده و ارزش افزوده اقتصادی مومنتوم رابطه مستقيم و معنی داری با بازدهی 

می شود. همچنين نتايج بدست سهام شرکت ها داشته و افزايش آن ها منجر به افزايش بازدهی سهام آن ها 

آمده مؤيد آن است که ارزش افزوده استاندارد شده بيشترين تأثير را بر بازده سهام شرکت ها داشته و ارزش 

ارزش افزوده اقتصادی استاندارد اقتصادی مومنتوم و ارزش اقتصادی به ترتيب رتبه های دوم و سوم را دارند. 

بر ای سرمايه گذاران بشمار می رود. دليل اول اين است که شرکت ها در شده حداقل به دو دليل ابزار بهتری 

پروژه ها يا بخش ها سرمايه گذاری می کنند که مستقيماً وجه نقد آزاد بدست می آورند، آنها از سرمايه 

گذاريشان بازدهی به صورت سود سهام  و افزايش قيمت سهم کسب می کنند. سرمايه گذاران بيشتر علاقه مند 

ه افزايش قيمت سهام هستند که بجای واحد پولی به شکل درصد اندازه گيری می شود. دليل دوم اين است که ب

مديران برای افزايش ارزش شرکت علاقه مندند که سرمايه گذاری هايی انجام دهند که ارزش افزوده اقتصادی 

انگين موزون هزينه سرمايه بيشتر مثبت بيانجامد. ماداميکه در يک سرمايه گذاری خاص بازده سرمايه از مي
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است، ارزش شرکت در حال افزايش است. دليل اين مسئله اين است که شرکت ها سرمايه را از طريقی  ديگر 

مثل ايجاد بدهی يا انتشار سهام تحصيل می کنند. سرمايه گذاران تامين کنندگان سرمايه هستند، آنها سرمايه را 

از اين رو سرمايه محدودشان را برای کسب حداکثر بازده ممکن استفاده می از جای ديگری به دست نمی آورند 

 (.2188کنند )درانانتيا،

(، دويت و دی توا 2112همچنين نتايج تحقيق با نتايج تحقيقات انجام شده توسط رمضانی، سونين و يونگ )

(، رضتايی  2117يس )در همين حال با تحقيقات انجام شتده توستط کتای ريتازيس و انستست      ( سازگار و2117)

   ( ناسازگار می باشد.2188( و درانانتيا )8311(، مهدوی و گوينده )8311)
 

 منابعفهرست 
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