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  ماهنامه بررسی مسائل و سیاستهای اقتصادی-مجله اقتصادی 
  113 -  128، صفحات 1389 بهمن و اسفند، 12 و 11های  شماره  

  
  

   گذاری سرمایه بررسی رابطه بین ارزشی افزوده اقتصادی و نرخ بازده
  

  1پرست عباس خدا
  

د ثـروت  ارزش افزوده اقتصادی معیـار عملکـردی سـاده اسـت و تـصویر واقعـی از ایجـا              
هـایی   گذاری، شناسـایی فرصـت     دهد و در اتخاذ تصمیمات سرمایه       سهامداران را ارائه می   

 .رساند  مدت به مدیران یاری می     منافع بلند مدت همانند    برای بهبود و توجه به منافع کوتاه      
های مدیریتی و    ثر در کیفیت سیاست   ؤبه عبارت دیگر، ارزش افزوده اقتصادی یک معیار م        

در . شـود  اخص قابل اتکایی از نحوه رشد ارزش شرکت در آینده محسوب می           به عنوان ش  
و نـرخ  )EVA(این پژوهش، وجود یا عدم وجود همبستگی بـین ارزش افـزوده اقتـصادی      

گرفته است و هدف پژوهش این اسـت کـه           مورد بررسی قرار  )ROI( گذاری  بازده سرمایه 
فاده نمود یا خیر؟ در این پژوهش       است ROI عنوان جایگزینی برای     به EVAتوان از    آیا می 

 اصلی آن، بالا بودن نرخ هزینه سرمایه        دلیل همبستگی وجود ندارد که      ROI و   EVAبین  
گذار است که در نتیجه بـالا رفـتن          ثیرأنرخ هزینه سرمایه به این دلیل ت      بالا بودن   . باشد می

 بیـشتر از سـود      هـا برابـر یـا       این هزینه، ارزش افزوده اقتصادی محاسبه شده برای شرکت        
شود که این موضوع به نوبه خود منجـر           می NOPATخالص عملیاتی پس از کسر مالیات       

در ایـن پـژوهش بـسیاری از    . گـردد  به صفر یا منفی شـدن ارزش افـزوده اقتـصادی مـی       
ها نمونه آماری با وجود سود هر سـهم مثبـت و یـا نـرخ بـازده بـالا دارای ارزش                       شرکت

بالا بودن میانگین هزینـه سـرمایه       اند که دلیل این موضوع نیز        هافزوده اقتصادی منفی بود   
اگـر  . نسبت به بازده کسب شده است که در پی آن ارزش شرکت نیز کاهش یافتـه اسـت       

EVA>0                 باشد شرکت موفق عمل کرده و توانسته است بـرای سـهامداران ثـروت ایجـاد 
ایه دست یافته است و اگر     ای معادل هزینه سرم     باشد شرکت به بازده    EVA>0نماید و اگر    

EVA>0        گذار کمتـر    نرخ بازده سرمایه  .  باشد به معنای زایل شدن ثروت سهامداران است
  .شود که سهام به کسر در بازار فروخته شود از هزینه سرمایه است و این امر باعث می

  
گردش   ،ایهسرم  هزینه  نرخ ،گذاری سرمایه بازده نرخ،افزوده اقتصادی ارزش :کلیدی های ه واژ

  . سودخالص،ها مجموع دارایی
  مقدمه. 1

                                                      
 salekmoalemy@yahoo.com                                                                                               . کارشناس ارشد حسابداری. 1
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  مقدمه .1
گذشت  از پس .دانان مطرح شده است  توسط اقتصاد18در پایان قرن  ارزش افزوده برای نخستین بار

 حسابداران نیز  و اقتصاددانان، مدیران و متخصصان تولیدمیانحدود یک قرن از طرح ارزش افزوده 
افزوده عبارت است از افزایشی که به ارزش یک  طور کلی ارزش هب. ختندپرداافزوده  به تهیه ارزش

کنندگان اطلاعات مالی از صورت  استفاده.  پذیرد محصول حین انجام یک مرحله تولید صورت می
افزوده   دولت با استفاده از صورت ارزش. توانند اطلاعات مفیدتری را کسب نمایند افزوده می ارزش
 مدون برای محاسبه درآمد ملی ایجاد یتواند پیوستگی و چارچوب قتصادی میشده واحدهای ا تهیه
افزوده مورد  گذاری معیار ارزش های سرمایه  اگر برای سنجش و گزینش پروژهزمینه در این .نماید

گیرنده  نظر گرفته شده و تصمیم، اجتماعی در آن در   جامع اقتصادیآثاراستفاده قرار گیرد 
 ممکن است رخ بدهد ی دیگری کهها خطاها و اشتباهاتی که در بکارگیری شیوهشدن در  ازدرگیررا

هایی را که دارای ارزش  ، شرکت های موجود توان از بین شرکت برهمین اساس می. دارد می برحذر
ها  شرکت. یابندها در جامعه رشد   شرکت  افزوده بالایی هستند مورد پشتیبانی مالی قرار داد تا این

کار   سرمایه ، نیرویمانند(های اصلی اقتصاد کشورها ، حجم زیادی از منابع اقتصادی  پایهعنوان  هب
 نقش بسیار ، با توجه به حجم تولید و فروش،مقابل و در دهند مورد استفاده قرار میرا ...) مدیریتی و 

  .عهده دارند  برمهمی را در گسترش پیشرفت اقتصادی کشورها 
 .ای دارد ، ارزیابی عملکرد مدیران نقش ویژه ها ربوط به شرکت موضوعات مختلف ممیاناز 

دهندگان دولت  گذاران ،اعتبار ترین موضوعات مورد توجه سرمایه ها از مهم ارزیابی عملکرد شرکت
عدم بکارگیری . باشد  از سازمان میداخل و خارجهای  گیری و مدیران است و پایه بسیاری از تصمیم

 ارزش یا  کهدنشو ها و ارزیابی عملکرد آنها باعث می یین ارزش شرکتمعیارهای صحیح برای تع
مدهای چنین ارزیابی اپی. گذاری شود قیمت سهام آنها بیشتر یا کمتر از ارزش واقعی آنها ارزش

  .ها و افراد ذینفع شود تواند منجر به ضرر و زیان برخی از سازمان می اشتباه و نادرستی
منظور تعیین  هدهد و ب های موجود را مورد توجه قرار می ییده دارا باز،افزوده اقتصادی  ارزش

  بهدهد که ارزش شرکت  و این معیار نشان میگیرد  مورد استفاده قرار میارزش واقعی شرکت
عنوان مبنایی برای  هتواند ب  است و این معیار میارتباطهای مدیریت در   مستقیم با سیاستصورت

ای  های سرمایه ها و پژوهش  طرحخصوص درپاداش مدیریت ، داوری ، تعیین سالانهتعیین هدف 
  . گیرد  مورد استفاده قرار موارد دیگرگیری عملکرد ، تعیین ارزش شرکت و  ارزیابی و اندازه ،
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افزوده حاصل از فعالیت یک واحد تولیدی عبارت است   هندریکسون نیز ارزشبر اساس نظریه
ئه شده توسط شرکت پس از کسر ارزش کالاها و خدماتی که از ارزش بازار کالا و خدمات ارا از

   .ها منتقل شده است سایر شرکت
ها از ارزش افزوده  کند که درحال حاضر شرکت میگز در کتاب حسابداری خود مطرح می

های  های اخیر تلاش  سالطی .کنند  استفاده میشاناقتصادی برای ارزیابی عملکرد واحد تجاری
 به صورت د اهداف سهامداران راند که بتواننهایی معرفی شو  تا شاخصرفته استصورت گ فراوانی
باشد مبتکر  شرکت استرن واستوارت که یک شرکت مشاوره مدیریت می. دن برآورد سازبهتری
EVA1ای برای  های گمراه کننده ، سود هر سهم و رشد سود، شاخص  سود  کهکند  است و ادعا می

 و شود محسوب می EVAگیری عملکرد  د و بهترین شاخص اندازهنباش  میها ارزیابی عملکرد شرکت
 به هر شاخص دیگر با ایجاد ثروت برای سهامداران در شدت به EVA  کهکنند ادعا میهمچنین آنها 

  .)75،ص1991استوارت،(  دارد بستگیزمان  طول
رین ایده مالی معرفی ت عنوان جذاب  ه ارزش افزوده اقتصادی را ب1996 در اکتبر 2مجله فورچون

و اشاره کرد که یک موسسه مالی ) ترین اندیشه مالی است  از متداولارزش افزون امروزه (نمود 
 از . ارزش افزوده اقتصادی جایگزین سود هر سهم خواهد شد است کهبینی کرده مریکایی پیشآ

 درصد طی 200حدود  را  خودجمله شرکت کوکاکولا با بکارگیری این معیار توانست بازده سرمایه
 ارزش افزوده اقتصادی  کهمدیر شرکت کوکاکولا باور دارد. افزایش دهد  )1987-1993 (های سال

 ،عبارت دیگر ه ب.کند  می مجبورهای زیرکانه برای ادامه فعالیت با سرمایه کمتر  راهبه یافتناو را 
شود که شرکت   موجب می،ر نهایتکند و د های افزایش کارایی سرمایه را ایجاد می انگیزه یافتن راه

عنوان  هکند که از ارزش افزوده اقتصادی ب  سفارش میاسترن استوارت.  برتر داشته باشدعملکرد 
 به این ترتیب ،مبنایی برای تخصیص سرمایه، ارزیابی عملکرد و تعیین پاداش استفاده شود

ها با افزایش در ارزش  میزان پاداشد و نیاب ها افزایش می د، پیوستگینشو می ها موثرتر گیری تصمیم
  .)20 ، ص23، شماره  مجله بورس (افزایش خواهد یافتافزوده 

 )EVA(ارزش افزوده اقتصادی . میپرداز یها م  واژهترین مهم ازیف مختصری به تعردر ادامه،
 در  کسر کردن هزینه سرمایه از سود عملیاتی پس از کسر مالیاتاز طریقای است که  سود باقیمانده

گذاری   سرمایهبر شرکت که دهد می نشان )ROI( ها گذاری سرمایه بازده و شود می گیری اندازه شرکت

                                                      
1. Economic Value Added 
2. Fartune 
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ن  ی عبارت است ازکمتر)C(و هزینه سرمایه  داشته است) بازده(انجام شده در آن چند درصد سود 
مین أشرکت تگذاران در   بدست آورد تا بازده مورد انتظار سرمایهبایست مینرخ بازدهی که شرکت 

های موجود   نرخ بازدهی است که شرکت باید از سرمایه گذاریحداقل ،عبارت دیگر ه ب.شود
ری سرمایه بکار گرفته شده و بهره) r(نرخ بازده سرمایه  .بدست آورد تا قیمت بازار سهام تغییر نکند

 از تقسیم  وکند  میگیری  حسابداری اندازههای مین مالی و فارغ از انحرافأرا بدون توجه به روش ت
کند که آیا  آید و مشخص می سود عملیاتی خالص پس از کسر مالیات بر کل سرمایه بدست می

  نظر از روش تامین آن مولد بوده یا خیر؟ سرمایه بکار گرفته شده صرف
که در محاسبه آن تنها سود حاصل از عملیات در  )Nopat( از مالیات پسسود خالص عملیاتی 

جویی مالیاتی  های غیرنقدی حسابداری حذف و صرفه  و در محاسبه آن ثبت استهنظر گرفته شد
 )Capital(سرمایه بکار گرفته شده  و(مین مالی از سود کسر گردیده است أهای ت ناشی از هزینه

مین أهای شرکت و در طول عمر آن بدون توجه به شکل ت مجموع وجه نقدی که در خالص دارایی
  .)گذاری شده است ی و یا هر هدفی سرمایهمالی یا نام حسابدار

  
  له و علل برگزیدن موضوع پژوهشأبیان مس. 2

باشد و عملکرد رابطه  ها در دسترسی به اهدافشان می  ارزیابی عملکرد بیانگر میزان پیروزی سازمان
  . ها دارد تنگاتنگی با هدف شرکت

الی که ؤ س.شود گیری می ه اندازهموفقیت مدیر با میزان ارزشی که برای سهامداران فراهم آورد
 با توجه به چه بایست  میعملکرد واحد تجاری  کهگردد این است مطرح میدر این زمینه 

  هایی ارزیابی شود؟ ویژگی
اثر  .استقابل ارزیابی اثربخشی، کارایی و صرفه و صلاح اقتصادی طورکلی عملکرد در سه سطح  هب

و دهد   فعالیت چگونه انجام شده اهمیتی نمی و به اینکهاردبخشی به میزان دستیابی به هدف اشاره د
های مناسب در  کارایی به نحوه دستیابی به هدف و انتخاب رویه . کامل شده باشدبایست تنها می

صرفه و صلاح اقتصادی، استفاده کالا  .شود منظور حداقل کردن هزینه مربوط می هاستفاده از منابع ب
عنوان مثال امکان تولید محصولات کم  هباشد ب مدت می به سودآوری در بلندو موثر از منابع با توجه 

مدت نتایج غیر  بلند در امامدت وجود دارد  هزینه و یا ارائه خدمات نامطلوب با هزینه پایین در کوتاه
  . اقتصادی در برخواهد داشت
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ریت  و هدف مدی استدر این پژوهش صرفه و صلاح اقتصادی مورد توجه قرار گرفته
  . خلق ارزش اقتصادی با بکارگیری منابع موجود در واحد تجاری باشد بایست می

 این است که برای ارزیابی میزان دستیابی به هدف فوق چه ی که مطرح استسوال دیگر
  گذاری شرکت قرار داد ؟  ملاک ارزشبایست میمعیاری را 

سود هر سهم  مبلغ سود، غ فروش، مبل مانندمعیارهای مختلفی برای ارزیابی ارائه گردیده است
)EPS(1،گذاری   سرمایه بازده)ROI(2 و بازده حقوق صاحبان سهام )ROE(3 ها، که تمام این معیار 

  .آیند باشند که از اطلاعات حسابداری بدست می ها می گیری عملکرد شرکت اندازه معیارهای سنتی
ویژه در شرایط تورمی تلاش  هببا توجه به مشکلات نظری و عملی محاسبه ارقام حسابداری 

 توبین ، ارزش بازار به سود هر سهم و یا  Qشده است که از ترکیب ارقام حسابداری و بازار مانند
 .ها استفاده شود  هر سهم به ارزش دفتری هر سهم برای اندازه گیری عملکرد شرکت ارزش بازار

 ارزش افزوده اقتصادی .است )EVA(یکی از معیارهای جدید ، معیار ارزش افزوده اقتصادی 
 منابع بکار گرفته شده در شرکت را از سود خالص عملیاتی کسر تماممعیاری است که هزینه فرصت 

در دهنده تخصیص بهینه منابع برای سهامداران است و   مثبت نشانEVAعبارتی  هکند و ب می
این  حال سوال اصلی .ان استدهنده اتلاف منابع و از بین رفتن ثروت سهامدار  منفی نشانEVAمقابل

گذاری طی دوره زمانی مشخص  که آیا بین ارزش افزوده اقتصادی و نرخ بازده سرمایهاست 
تواند جایگزین مناسبی برای   آیا ارزش افزوده اقتصادی میبه این معنا کههمبستگی وجود دارد؟ 

)ROI(  یا خیر ؟محسوب شوددر ارزیابی عملکرد یک شرکت   
دهندگان  گذاران اعتبار ترین موضوعات مورد توجه سرمایه ها از مهم د شرکتارزیابی عملکر

عدم .  است از سازمان داخل و خارجهای  گیری دولت و مدیران است و پایه بسیاری از تصمیم
تا شود  ها و ارزیابی عملکرد آنها باعث می بکارگیری معیارهای صحیح جهت تعیین ارزش شرکت

گذاری گردد و عواقب چنین   ارزششان  بیشتر یا کمتر از ارزش واقعیارزش یا قیمت سهام آنها
  . افراد ذینفع گرددوها   از سازمانبرخیتواند منجر به ضرر و زیان  ارزیابی غلط و نادرستی می

 که بتوانند برای ارزیابی تصمیمات استراتژیک هستندگذاران همواره نیازمند اطلاعاتی  سرمایه
 که ای باشد گونه بهگر مالی  تصمیمات باید از لحاظ مالی و دیدگاه تحلیل. ند خود از آنها بهره گیر

توجه مدیریت مالی و   موردحال حاضر دریکی از معیارهایی که . در شرکت ارزش ایجاد کنند

                                                      
1. Earning Per Share 
2. Return on Investment 
3. Return on Equity 
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توانیم سود  با این معیار می.  مفهوم ارزش افزوده اقتصادی است دارد،حسابداری مدیریت قرار 
 بنابراین معیار مناسبی برای سنجش کارایی ،گیری کنیم  اندازهصورت صحیحبه اقتصادی شرکت را 

  . شود عملیات شرکت محسوب می
  
   و ضرورت پژوهشاهمیت. 3

گذاران را در شناسایی  ها وجود دارد که سرمایه آیا یک معیار مناسب از ارزیابی عملکرد شرکت
 هایی علاقمند سازد که گیری به تصمیمگذاری یاری کند و مدیران را  های مطلوب سرمایه فرصت

  ؟نشود برای واحد تجاری منجر به ایجاد ارزش
ارزش افزوده اقتصادی معیاری است که برای نظارت کلی در زمینه خلق ارزش در شرکت 

گیری  ها را اندازه  راهی است که یافته بلکهارزش افزوده اقتصادی راهکار نیست. شود  بکار برده می
جه به اینکه معیار ارزش افزوده اقتصادی به توانایی بنگاه اقتصادی در خلق بازده مازاد با تو .کند می

بخشی  اثر تواند میزان گذاران براساس ریسک معین اشاره دارد می بر بازده مورد انتظار سرمایه
توان چنین داوری  گیری مثبت باشد می  اگر نتیجه این اندازه.گیری کند عملیات شرکت را اندازه

کرد که مدیریت طی عملیات جاری ارزش شرکت را افزایش داده و چنانچه منفی باشد عملکرد 
  .شده است مدیریت باعث کاهش ارزش واحد تجاری

های سودآوری  ترین نسبت ها در مدیریت مالی یکی از اصلی گذاری بازده مجموع سرمایه
های موجود در برای  ییو دارا میزان کارایی مدیریت را در بکارگرفتن منابع  وشود محسوب می

دلیل استفاده  ه ب.آید ها بدست می دهد و از تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی کسب سود نشان می
 نیز EVA ی که به سود حسابداری وارد است براین معیارت ایراداROI از سود حسابداری در محاسبه

  .  باشد وارد می
 پیرامون اقتصادی ممکن است ابهاماتی را در های با توجه به نوسان  معیارایناستفاده از 

 شرایط جدید اقتصادی ایجاد شده طی .های مربوط به ارزیابی عملکرد ایجاد نماید گیری تصمیم
  .ها و معیارهای سنجش عملکرد را نیز تغییر داده و دگرگون نموده است راز ابهای اخیر به سال

 براین است که یک EVAد هر سهم اساس بر خلاف سود حسابداری از قبیل سود خالص و سو
های سرمایه خود را پوشش دهد و در کنار این  های عملیاتی و هم هزینه بایست هم هزینه شرکت می

چون پیچیدگی محاسبه نیاز به اطلاعات و هزینه بالا برای محاسبه هماز ایراداتی  EVAمزایا روش 
ها که  های مختلف ارزیابی عملکرد شرکت  که از میان روشاین است سوال اساسی .برخوردار است
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باشد کدام روش را باید گزینه  های گوناگون موجود در عمل می دلیل وجود معیارها و نسبت هخود ب
گیری دقیق عملکرد یک واحد   به ویژه اینکه اندازه.ثر واقع شودؤها م گیری و اجرا کرد تا در تصمیم

 تخصیص بهینه منابع و سرمایه و آن پی در  اقتصادی پویا ودر جهتاقتصادی باعث حرکت 
برای این  .گذاری صحیح خواهد بود که در نهایت مزایای آن به کل جامعه خواهد رسید  قیمت

  :پژوهش فرضیات زیر در نظر گرفته شده است
  

   فرضیه اصلی )الف
وجود  گیهمبست) نرخ بازده سرمایه گذاری( ROIو معیار ) ارزش افزوده اقتصادی (EVAبین معیار 

  .دارد
  

  های فرعی فرضیه )ب
  . و حاشیه سود همبستگی وجود داردEVA بین معیار -
  .ها همبستگی وجود دارد  و گردش مجموع داراییEVA بین معیار -
  
  یافزوده اقتصاد رات و رشد ارزشییتغ. 4

  دارندوجودهایی نیز   شرکتشکبدون . کنند  ثروت ایجاد میبسیاری  های در اقتصاد بازار، شرکت
کشف فاکتورهای اقتصادی که منجر به ایجاد ثروت یا تخریب آن . هستند  کننده ثروت که تخریب

ها،  برای مدیران شرکت. ها بسیار مهم است  گذاری و مدیران شرکت شود برای مدیران سرمایه می
ک مدیرانی که در ی. ایجاد ثروت برای نگهداری و ماندن اقتصادی شرکت موضوعی اساسی است 

را به مخاطره   کسب و کار سازمان و مالکان آن،گیرند اقتصاد بازار اهمیت این موضوع را نادیده می
 .اندازند می

با ابزارهای . گذاری دارد  برای مدیران سرمایهبسیاریها و صنایع اهمیت   بهترین شرکتیافتن
خود را با نرخ  1های انفعالی  که تکنیکندطوراحتمالی توانا خواهند بود ه بیران، مد تر تحلیلی صحیح

  . تبدیل کنند2بازده بالاتر و همان ریسک نخست به عملکرد فعال 
تواند در ایجاد ثروت شرکت بکار گرفته   نام گرفته است میEVAیک ابزار تحلیلی جدید که 

گذاری بوجود آورده است  تغییراتی که این ابزار مالی در دو حوزه مدیریت مالی و سرمایه. شود

                                                      
1. Passive Strategy 
2. Active Strategy 
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 شود نامیده EVA )انقلاب( دگرگونی تواند می که است درونی شده  برانگیخته نیروی یک
  ).2،ص2003لارنت،(

  راتأثیرشهای تاریخی است که  تکامل ارزش افزوده اقتصادی یک مطالعه جذاب با ریشه
 عنوان هب.   جستجو کرد1)سود اضافی( در تعاریف اقتصاددانان کلاسیک از سود باقیمانده توان می
 سود اقتصادی را اینگونه تعریف 1890 آلفرد مارشال اقتصاددانان معروف انگلیسی در سال ،مثال
توان  ماند که می  باقی می های سرمایه  سود اقتصادی آن چیزی است که بعد از کسر هزینه:کند می
  .را سود مدیریت یا سود تعهد نامید آن

ای  طور ریشه ه سود بخصوصیک در ، دیدگاه اقتصاددانان کلاس براساس تعریف مارشال
سود اقتصادی و سود  .است EBIT، EBITDAمتفاوت از ابزارهای حسابداری سنجش سود مانند 

 دارای این موارد هریک از اما،  ست اها ییدهنده میزان کارایی در استفاده از دارا نشان حسابداری
 :)شود ای متفاوت محاسبه می به شیوه(ای است  جداگانه تعریف

   سود خالص حسابداری = درآمد –ها   هزینه–استهلاک حسابداری )                                 1(
  سود خالص اقتصادی =  درآمد –ها   هزینه–استهلاک اقتصادی )                                       2(

 
استهلاک های متفاوت  را به صاحب روش) سود( تفاوت بین این دو عدد جهت، ایناز 

 اقتصاددانان از  و کنند های خط مستقیم یا بالا رونده ا استفاده می حسابداران از روش.  گذارند می
رسد که اگر امکان داشت   از دیدگاه نظری به نظر می،بنابراین .نمایند روش بهره استفاده می

بداری با شیوه  شیوه محاسبه سود حسا، به استفاده از روش مبتنی بربهره شوندمجبورها  شرکت
دست یافت  ای  به چنین نتیجهتوان به راحتی  نمی. شد  محاسبه سود اقتصادی همگون یا سازگار می
  .دانند در دنیای واقعی ثابت نیستند  زیرا پارامترهایی را که در هر دو الگو ثابت می
  تورم باعث تغییرات مورد انتظار در نرخ.شود ها می ییتورم موجب تغییر بهای تمام شده دارا

  و از این قبیلگذارند ثیرأت عوامل عرضه و تقاضا بر ریسک شرکت .شود تغییر نرخ تنزیل می
که  کند  ایجاب میشرایطیوجود چنین . صورتی گذرا، این روند به طور دائم در حال تغییراست به

نگ نمایند های اقتصادی هماه حسابداران هر روز سود خالص را محاسبه کنند تا آن را به واقعیت
  .)386ص، 1384پارسائیان، (

                                                      
1. Residual Income  
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Nopat 
Capit

در  سه اقتصاددان امریکایی .گردد  به اقتصاددانان کلاسیک بر میEVAهای  که ریشه در حالی
ی ا معن1960 تا پایان دهه 1950از نخستین دهه   میلر و مودیگلانی،1930 در طول دهه قرن بیستم

  .ند دادهگذاری شرکت بسط   ارزشکاملتری از سود اقتصادی در حوزه
 .اد کردج نقدی مورد انتظار تنزیل شده ایهای جریان و NPV یک ارتباط اساسی بین  1فیشر

گذاری مبتنی بر  های ارزش ، در حال بررسی مشکلات و معایب روش1970 طی دههاسترن 
ای استرن و  سسه مشاورهؤ استیوارت در م یعنی  وی شریک1986حسابداری بود تا اینکه در سال 

را  EVA  را منتشر کرد و در این کتاب  The Quest for Value  کتاب)واقع در نیویورک (  تاستیوار
 سال که بیست طی EVA ،در واقع. عنوان روش تعیین ارزش حقوق صاحبان سهام معرفی نمود  هب

  .کردند توسعه یافت  کار مییکدیگراسترن و استیوارت با 
سسه استرن و استیوارت اختراع ؤ مبتنی است در م بر آنEVAپذیرد مفاهیم مالی که  استرن می

شود که اقتصاددانانی مانند آدام اسمیت در گذشته مطرح کرده بودند که  نشده است و یادآور می
 EVAطور اساسی تئوری  هب . حداکثر کردن ارزش شرکت باشد بایست میهدف شرکت و مدیرانش 

  :بر مبنای دو اصل زیر بنا نهاده شده است 
 های فرصت بکار گرفته ت در واقع سودآور نیست مگر اینکه درآمدهایش بیش از هزینهشرک) 1

  .شده باشد
گذاری را  تصمیمات سرمایه شود که مدیران شرکت ، ثروت برای سهامداران زمانی ایجاد می) 2

  .)4،ص2003لارنت، (  آنها مثبت باشدNPVطوری اتخاذ کنند که
  

5. EVA آنوچگونگی محاسبه   
   :باشد صورت زیر می ه ب EVA  فرمول محاسبه ، شدپیش از این ذکرکه  ورط همان

EVA=(r-c) × Capit   EVA = (r× Capital) - (c× Capital)                 یا             

 
r = r × Capital = Nopat         

  :پس با جایگزین نمودن آن فرمول 
EVA= NOPAT- (C× Capital) 

  :بارتند از که اجزای آن ع
r: نرخ بازده سرمایه   

                                                      
Irving Fisher 1. 

)4(  
)3(  

)5(  
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C : نرخ هزینه سرمایه 

:NOPAT سود خالص عملیاتی بعد از مالیات  

:Capitalسرمایه بکار گرفته شده   
  

  نرخ بازده سرمایه و نحوه محاسبه آن . 5-1
 :کنیم   سود خالص عملیاتی بعد از مالیات را به کل سرمایه تقسیم میr برای محاسبه نرخ بازده

  
r =   

 
مین مالی و فارغ از أوری سرمایه بکار گرفته شده را بدون توجه به روش ت این نرخ بهره

های ناموفق  کاری و عدم احتساب تلاش های تعهدی مفهوم محافظه انحرافات حسابداری که از ثبت
ه  این نرخ ممکن است بطور مستقیم با نرخ هزین.نماید گیری می شوند اندازه به سرمایه ناشی می

نرخ بازده . سرمایه شرکت مقایسه شود تا خلق یا از بین رفتن ارزش در شرکت مشخص گردد
ق ین تحقیدر ا .مالی محاسبه شود تواند براساس رویکرد عملیاتی یا رویکرد تامین سرمایه می

  .  استفاده شده استیاتیکردعملیازرو
های  یی و خالص دارا1(NWC) از جمع خالص سرمایه در گردش Capitalدر رویکرد عملیاتی، 

های جاری بدون بهره  خالص سرمایه در گردش از طریق کسر بدهی.  باشد  می2(NFA)ثابت 
(NlBCLS)های جاری بدون بهره در اصل بوجود آورنده  بدهی.  آید های جاری بدست می یی از دارا

نیاز به یک که  طوری هیک منبع تامین مالی خود جوش در شرایط عادی فعالیت شرکت هستند ب
مین أهای ت  این است که هزینهCapitalدلیل عدم احتساب آنها در .  کنند سرمایه دایمی را برطرف می

خیر همراه است در بهای تمام أمالی وجوه پرداختی به فروشندگان و کارکنان که بطور معمول با ت
. چیزی کسر گردداند و نباید بواسطه حذف آنها از درآمد  شده کالای فروش رفته منظور شده
 باشد های بلندمدتی می یی و سایر دارا3، تجهیزات  آلات ماشین  خالص دارائیهای ثابت شامل اموال،
 برای تعدیلات   انجام پاره Capitalبرای بدست آوردن .  ندمکه برای تداوم عملیات شرکت لاز

عبارت است از اضافه  این تعدیلات . وجود ذخایر معادل سرمایه ضروری استدلیل بهها  ییدارا
ها  الوصول به دریافتنی کردن ذخیره مطالبات مشکوک ، اضافه ها  به موجودیLifoکردن ذخیره 

                                                      
1. Net Working Capital 
2. Net Fixed Assets 
3. Property, Plant, Equipment 

)6(  NOPAT 
Capital 
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ای  های نامشهود سرمایه ییکردن مانده دارا ، اضافه کردن استهلاک انباشته سرقفلی به سرقفلی اضافه
عنوان  های نشده ب های سرمایه ه همچنین اگر ارزش فعلی اجار.های ثابت و غیره ییشده به خالص دارا

عنوان معادل خالص دارایی ثابت در نظر  هبایست ب معادل بدهی در نظر گرفته شود این مورد نیز می
  .گرفته شود

  
  ) ROI(ها  گذاری نرخ بازده سرمایه. 6

چند ) های شرکت ییکل دارا(گذاری انجام شده درآن   سرمایهبردهدکه شرکت  این نسبت نشان می
گذاری میزان سود به ازاء هر ریال از  عبارتی نرخ بازده سرمایه ه ب.داشته است) بازده(د سود ص در

به این ترتیب که سود پس از کسر مالیات .  کند گذاری شده در شرکت را محاسبه می وجوه سرمایه
  .کند ها تقسیم می ییرا بر کل دارا

   

  
  

 اگر یک شرکت بر .کند سود را تعیین میگذاری شرکت و  نرخ بازده رابطه بین حجم سرمایه
، مقدار سود پس از   نتواند به تناسباما) اش افزایش یابد  دارایی(های خودبیفزاید  گذاری سرمایه

 بنابراین افزایش حجم ،  یابد گذاریش کاهش می کسر مالیات خود را افزایش دهد نرخ بازده سرمایه
نرح بازده  . شود  ثروت سهامداران نمیگذاری شرکت به خودی خود باعث بهبود سرمایه
دهنده نرخ بازده را با استفاده از  عوامل تشکیل.  گذاری از اهمیت بالایی برخوردار است سرمایه

  : توان بررسی کرد فرمول زیر نیز می
  
  
  

  گذاری نرخ بازده سرمایه = حاشیه سود× ها  یینسبت گردش کل دارا
  

ها با گردش  گذاری  است که رابطه بین بازده سرمایهموسومیز ن DU Pont به فرمول فوقفرمول 
 سودآوری هر ریال از فروش را با استفاده از حاشیه  . دهد ها و حاشیه سود خالص را نشان می ییدارا

ها نیز عبارت است از حجم فروش شرکت به ازاء  ییکنند و نسبت گردش کل دارا سود محاسبه می

   سود پس از کسر مالیات       
)  = (ROI گذاری نرخ بازده سرمایه  

 هاییکل دارا                  

    سود پس از کسر مالیات     خالص فروش        
 گذاری نرخ بازده سرمایه=                                  ×                            

            خالص فروش                هاییل دارا              ک

)7(  

)8(  

)9(
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  گذاری ترکیبی از حاشیه سود و حجم فعالیت شرکت  نرخ بازده سرمایه، بنابراین یک ریال دارایی
  .است

سسات تولیدی است و در ؤها بیشتر از م ییطور اصولی گردش دارا هسسات تجاری بؤدر م
به همین دلیل برای .  باشد  میها طور معمول بالاتر از خرده فروشی ه این نسبت ب ها عمده فروشی

 در بخش تجاری و تولیدی حاشیه سود در  گذاری روی سرمایهبدست آوردن بازده مشخصی 
  .  بیشتر از حاشیه سود در شرکت تجاری باشدبایست میشرکت تولیدی 

  
  تحقیق یآمار  روش. 7

 یها  شرکتییع غذای موجود در بخش صنایها رنده شرکتین پژوهش در برگی ایجامعه آمار
  تمام   شامل  همبستگی های پژوهش) . شرکت43( باشد یرفته در بورس اوراق بهادار تهران میپذ

   همبستگی  از ضریب  با استفاده مختلف  متغیرهای شود رابطه   می تلاش در آنها   که  است های  پژوهش
   یک  داد که  نشان توان   می  آن  با محاسبه که  است  دقیقی ، شاخص   ضریب این.  شود  و تعیین کشف

  میزان)   یا منفی مثبت (  همبستگی این ی براتوان می و داردارتباط دیگر  ا متغیرهای ب  اندازه متغیر تا چه
   یعنی  پژوهش  اصلی  متغیرهای  ومحاسبه  اطلاعات آوری  از جمع پس . نمود را محاسبه و مقدار آن

ROI  وEVA توان از فرمول کلموگروف یا اسمیرونف می) 1379-1383 ( بررسیمورد  های  سال طی 
  .نرمال بودن را بیان نمود 

   همبستگی  از نوع  پژوهش  و روش  بوده ای  فاصله  از نوع  پژوهش  متغیرهای  اینکه دلیل هب
ها   با سایر روش  نیز در مقایسه  معیار کمتری  خطای  دارای  که  پیرسون  همبستگی باشد ازضریب  می
  .)336 و392، صص1378خاکی،( .  است  شده استفاده باشد،  می

 
  ها ل دادهیه و تحلیتجز. 8

   اسمیرانف–آزمون کالمو گروف : بخش اول
  تجزیه و تحلیل رگرسیونی: بخش دوم
  تجزیه و تحلیل به وسیله آزمون همبستگی : بخش سوم

 با معنا که این بهیکی از شرایط استفاده از ضریب همبستگی پیرسون ، نرمال بودن دو متغیر است 
 نرمال بودن متغیرها مورد بررسی قرار گرفته است و ، اسمیرانف–الموگروف استفاده از آزمون ک

  .این آزمون برای متغیرها به صورت زیر انجام گرفته است
:H0اند ها دارای توزیع نرمال  داده.  
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:H1باشند ها دارای توزیع نرمال نمی  داده.  
 .شود  رد میH0 ،اشدب) درصد95سطح اطمینان  (a%=5 دار کمتر از اهرگاه مقدار سطح معن

دار برای متغیرهای ارزش افزوده  ا سطح معن،شود گونه که از آزمون نرمالیتی استنباط می همان
گذاری ها به ترتیب  ها و حاشیه سود و بازده سرمایه  و گردش مجموع دارایی)EVA(اقتصادی 

 بازده خصوص در تنهاه  کاین است دهنده نشاناین مقادیر . باشد  می83/0 و 013/0 ، 000/0 ، 000/0
 موارد دیگرو در ) اند   دارای توزیع نرمالROIهای  داده(پذیرفته شده  H0 )ROI(ها  گذاری سرمایه

ترین تبدیل استفاده از تبدیل لگاریتمی است که پس از این   مناسب. رد شده استH0آزمون فرضی 
 و 824/0 ، 980/0 ترتیب ها و حاشیه سود به  گردش مجموع دارایی،EVAداری  اعمل سطح معن

 توان رد نمود که  را نمیفوقدر هریک از موارد  )H0( فرض معنا که این به افزایش یافته است 148/0
  . از اعمال تبدیل لگاریتمی استپسها   به منزله نرمال شدن دادهاین موضوع

ا استفاده  رابطه بین متغیرهای مختلف ب تاشود  میتلاشدر تحلیل همبستگی : تحلیل همبستگی
دهد که احتمال ارتباط بین  از ضریب همبستگی کشف شود و این روش به پژوهشگر اجازه می

  .متغیرهای مورد مطالعه و نیز درجه همبستگی آنها را مشخص کند
  

  ها تعبیر و تفسیر نتایج آزمون فرضیه. 9
ده اقتـصادی در    گـذاری بـا ارزش افـزو        ارتباط بین نـسبت نـرخ بـازده سـرمایه          در پی در این پژوهش    

 کـه بـرای ایـن موضـوع     میهستشرکت های صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران       
های   از تجزیه و تحلیل داده     دست آمده   بههایی انجام شد که نتایج       سه فرضیه طراحی گردید و آزمون     

  :دنباش  شرح می اینپژوهش به
  
  نتایج فرضیه اول. 9-1

 رگوسـیون و همبـستگی انجـام گرفـت بـه ایـن نتیجـه                طریقهایی که از      و تحلیل  ها با توجه به آزمون   
گـذاری و ارزش افـزوده اقتـصادی در          بین نرخ بازده سرمایه   ) 073/0 (میزان که همبستگی به     رسیدیم
های صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار وجود دارد که ایـن همبـستگی بـسیار                   شرکت

نمایند و درصد تغییرات نرخ بازده        متغیرهای یادشده به صورت مستقل عمل می       ،ع در واق  .استناچیز  
  . تغییر قابل توجه ارزش افزوده اقتصادی گرددمنجر بهتواند  گذاری نمی سرمایه
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  نتایج فرضیه دوم. 9-2
 اسـت کـه   دهنده این نشان فرضیه دوم در فصل قبل انجام شد   خصوصهایی که در     ها و تحلیل   آزمون

 کـه   )P=۴/٠( درصد تغییرات حاشیه سود با ارزش افزوده اقتصادی رابطه همبـستگی وجـود دارد                بین
 از تغییـرات مربـوط      درصد16 معنا که   این  به) R2=16/0 (علاوه بر این،  باشد   این همبستگی متوسط می   

هـای   حاشـیه سـود در قبـال سیاسـت        . دنشـو  به ارزش افزوده اقتصادی به وسیله حاشیه سـود بیـان مـی            
حاشـیه سـود معمـولاً بـا     .  دارد بـسیاری گذاری کنترل بهای تمام شده و میزان فروش حساسیت           یمتق

 اسـتهلاک موجـب     ماننـد هـای عملیـاتی ثابـت        افزایش میزان فروش زیاد می شود زیرا وجـود هزینـه          
 نسبت بیـان شـده تنهـا        ،البته. شود که بهای تمام شده محصول همراه با افزایش فروش کاهش یابد            می
  .شود  معیار تقریبی برای سنجش عملکرد محسوب مییک

  
  نتایج فرضیه سوم. 9-3

 کـه بـین دو متغیـر        دهـد  نشان می  فرضیه سوم    خصوصهای رایانه در     آزمون و تجزیه و تحلیل ستانده     
 وجـود دارد  295/0ها همبستگی معکوس بـه انـدازه        ییارزش افزوده اقتصادی و گردش مجموع دارا      

 درصـد بـه تغییـرات متغیـر         7/8حـداکثر   ) ارزش افزوده اقتـصادی   (ات متغیر وابسته     تغییر که  معنا  این  به
تـوان از آن صـرف        می وبستگی دارد که رقم بسیار ناچیزی است        ) ها گردش مجموع دارایی  (مستقل  
  .نظر کرد

  
  گیری و پیشنهادات  نتیجه. 10

یـد کـه بـین نـرخ بـازده          با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیات این پژوهش مشخص گرد             
ایـن همبـستگی   جـود دارد، امـا    همبـستگی و )EVA( و ارزش افزوده اقتـصادی    )ROI(گذاری   سرمایه

 و ارزش افــزوده اقتــصادی بــه عنــوان یکــی از معیارهــای عملکــرد اقتــصادی )P=073/0(بــسیار نــاچیز 
ــازده ســرمایه   نمــی ــرخ ب ــرای ن ــد جــایگزین مناســبی ب ــرای اتخــاذ )ROI(گــذاری  توان ــصمیمات  ب ت
بایـست بـا معیارهـای دیگـر      کـه مـی   طـوری  ه باشـد ب ـ    دهنـدگان  ، اعتبـار  ، مـدیران مـالی     گذاران سرمایه

  .حسابداری این رابطه مورد بررسی قرار گیرد
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 منابع
  .، انتشارات سروش ، جلد دوم مدیریت مالی در تئوری و عمل، )1379(  اسداله، افشاری

 انتشارات دانشگاه تهران، ،گذاری و ارزیابی اوراق بهادار مدیریت سرمایه ،)1376 (پارسائیانعلی  ، علی وجهانخانی
  .چاپ اول
  .5، چاپ  ، انتشارات سمت ، جلد اول و دوم مدیریت مالی ،پارسائیانعلی  علی و ،جهانخانی

  .2  انتشارات رشو، چاپ،مبانی نظری و علمی پژوهش در علوم انسانی و اجتماعی ،)1376( ، علی دلاور
 .، چاپ اول انتشارات آگاه،های تحقیق در علوم رفتاری روش، )1376( حجازیاحمد ، عباس و   بازرگانه،سرمد، زهر

مجله بورس اوراق  ،"ها  نقش استقراض در سودآوری شرکت"،)1382( آقاییمحمدعلی  فهیم، سیدرضا و ،سیدنژاد
 .39، شماره بهادار

نامه   پایان،ها یابی عملکرد شرکتز در ارROE و EVA بستگی بینتاثیر وجود هم ،)1381( غلامرضا رضایی،
  .ییکارشناسی ارشد حسابداری، دانشکده حسابداری دانشگاه علامه طباطبا

  .4جلد اول، چاپ  ،سازمان حسابرسی مدیریت مالی ،)1379( شباهنگ، رضا
  . شرکت چاپ و نشر بازرگان،  جلد دوم،مدیریت مالی ،)1381(سبزواری  مدرساحمد  فرهاد و ،زاده عبداله
  .2 جلد ،مدیریت مالی ،)1370 (تبریزی، حسین عبده

   .27/11/1380های مستقیم با آخرین اصلاحات مصوب  قانون مالیات
  .10و  9های شماره ،مالی تحقیقات و شرکت  ارزشگذاری  ،)1379( جهانخانی علی و   ویدا  مجتهدزاده،

  .12، سال ماهنامه حسابدار ،"ار مالیتجدید ساخت" ،)1376(مجتهدزاده، ویدا
  . جلد دوم، انتشارات سمت،آمار و کاربرد آن در مدیریت ،)1384(مومنی، منصور و عادل آذر

  .4 چاپ ،مدیریت مالی ،)1379(وکیلی فردمسعود فرد، حمیدرضا و  وکیلی
 ،نو اهی، انتشارات جهان ترجمه دکتر مجید شریعت پن،مدیریت مالی ،)1376(بریگامایگن اف   وفرد وستون، جی

  .اول چاپ
Hend , Riksen & Michael, F. Vanbrede, Accounting Theory, Fifth Edition. 
Modigliani, Frabco & Miller(1985), "Merton the Cost of Capital Corporation 

Finance and The Theory of Investment", The American Economic Riview, 
PP.261-297. 

Robert, K. Healy,"How Will Does Performance Evaluation",Journal of 
Portfolio Management, PP.15-19. 

Stewart, G.Bennett (1991),"The Quest for Value", Haper Collins Publisher Inc. 
Weston, J.F.Z & J.E Copland (1992), Managerial Finance, Ninth 

Edition,PP.565-567 

  ی اینترنتیها تیسا
http://irbours.com 
http://parsportfolio.com 
http://www.EVA.com 
http://www.stern stewart 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

25
 ]

 

                            15 / 16

http://ejip.ir/article-1-230-fa.html


 12  و11های  دهم شماره مجله اقتصادی سال   

  

128

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
6-

25
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            16 / 16

http://ejip.ir/article-1-230-fa.html
http://www.tcpdf.org

