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 مقایسه آثار ارزش افزوده اقتصادی اسپرد و ارزش افزوده

 اقتصادی مومنتوم بر بازده سهام 
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 2حدیثه ارضی   

 

  چكيده

. از سوي ديگر است شركت ارزش تعيين و عملكرد اندازه گيري براي بنيادين شاخص اقتصادي افزوده ارزش

ارزش اقتصادي اسپرد، معياري است كه اثر متفاوت بودن اندازه شركت ها را خنثی می كند و قابليتی ايجاد می كند 

مقايسه  ،بكار برده شده توسط آنهاها را صرف نظر از تفاوت در اندازه سرمايه  كه سودآوري اقتصادي شركت

در  ،مالی هزينه عملياتی و پس از كسر ، با محاسبه ارزش اقتصاديارزش اقتصادي مومنتوم بيان می دارد .كند می

با هدف تاثير ارزش اقتصادي اسپرد و ارزش اقتصادي  حاضر پژوهش .فروش مناسب است نهايت چه مقدار

 بورس در شده پذيرفته هايشركت پژوهش، آماري انجام شده است. جامعه بر بازده سهام و مقايسه آنها، مومنتوم

شركت به عنوان نمونه آماري در نظر گرفته شدند.  833است كه  8318 سال تا 8317 طی سال تهران بهادار اوراق

. روش آماري مورد استفاده روش استفاده شده استمدل رگرسيون خطی چند متغيره  ها ازتجزيه و تحليل داده رايب

نتايج  .استفاده شده است  SPSS و Eviewsداده هاي پانل می باشد براي تجزيه و تحليل داده ها از نرم افزارهاي 

نشان داد كه هر دو متغير رابطه مستقيم و معنی داري با بازدهی سهام داشته و افزايش آن ها منجر به افزايش بازدهی 

افزوده اسپرد بيشترين تأثير را بر بازده سهام داشته و ارزش اقتصادي مومنتوم رتبه  بعدي را  سهام می شود. ارزش

 .دارد
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 مقدمه -1

 باين  منااف   تضااد  از بسياري موارد 8198 سال از

 درپای  ها شركت آن دنبال به و شده مشاهده ها گروه

 برخورد هاي راه از يكی. برآمدند مناف  تضاد اين حل

 استفاده مديران و سهامداران بين موجود مناف  تضاد با

و  )مهادوي  اسات  عملكارد  ارزياابی  هااي  سيستم از

 عباارت  ثاروت  كه امر اين به توجه با .(8311،گوينده

گذاري  سرمايه و خريد قدرت افزايش و از حفظ است

 و از ثاروت  خلا   از عبارتسات  ارزش و بلندمدت در

 و باشند شركت می ذينفعان آخرين سهامداران كه آنجا

 سااير  منااف   ثروت ايشاان  نيافتن افزايش صورت در

پيادا   ،گرفات  خواهد خطر قرار معرض در نيز ذينفعان

كردن بهترين مقياس بنياادي باراي ارزياابی عملكارد     

مديران و سود دهی از پروژه ها و شركت هاي تابعاه  

هنوز هم يكی از بزرگترين چالش هاي مالی شاركت  

  .(8،2002داموداران) هاي بزرگ است

بسااياري از مااديران و تحليلگااران بااا اسااتفاده از 

ی عملكارد، و تعياين   رزيااب به تعيين اهاداف، ا  ،نسبتها

موفقيت يا عادم موفقيات يار شاركت و ياا پاروژه       

باا وجاود عموميات اساتفاده از      .می پردازناد  خاص

می تواند باراي شاركت زياان آور و    اين امر  ، نسبتها

براي تصميم گيري مديران منجر به آسايب باه منااف     

نخست ايان كاه   . (2،2001سهامداران شود )استوارت

 اين شيوه هاي سنتی تنها اندازه گيري چند شاخص از

فعاان  تعداد بسياري شااخص اسات كاه در ذهان ذين    

سهامداران علاوه بر در نظر گارفتن   .شركت می باشد

درآمد خالص و داراييها همچناين در ماورد خطارات    

ورشكستگی، فرصت هاي سرمايه گذاري شاركت، و  

(. دليل دوم اين كاه  2088،)درانانتيا غيره نگران هستند

قادرت  "نسبت ها توساط يار متغيار منفارد كاه از      

يل تخصيص داده مديران خارج نيست و به تناسب تما

شده و ممكن است به سود ساهامداران آسايب بزناد    

سرمايه (. لذا شايسته است 2001، 3مكلينگ )جنسن و

اطلاعاتی كاه  سرمايه گذاري خود را با كمر گذاران، 

 انجام دهند ،منعكس كننده ارزش واقعی شركت است

 (.2082 ،4)كلر

 كاه  اسات  معيااري  تنهاا  اقتصاادي  افزوده ارزش

 و را نداشاته  عملكرد ارزيابی سنتی هاي روش معايب

 باه  .مای كناد   محاسبه واقعی طور به را شركت ارزش

 بنيادين شاخص افزوده اقتصادي ارزش ديگر، عبارت

 شاركت  ارزش تعياين  و عملكارد  اندازه گياري  براي

 بااين تفاااوت. (8311، گويناادهو  )مهاادوي اساات.

 سااير  و اقتصاادي  افازوده  ارزش باا  مرتبط معيارهاي

 آن تعيين در كه است اين در ارزيابی عملكرد معيارهاي

 نظار  در ماالی  تاامين  مناب  كليه هزينه شود می تلاش

 معياار  عناوان  باه  اقتصاادي  ارزش افزوده شود. گرفته

 هااي  تحريا   معرض در كمتر عملكرد گيري اندازه

 تصاوير  اقتصادي افزوده ارزش .قرار دارد حسابداري

 و كرده ارائه سهامداران براي ثروت ايجاد از واقعی ي

 فرصات  شناسايی و گذاري سرمايه تصيمات اتخاذ در

 )مالكی نيا كند می كمر مديران به ،بهبود براي  هايی

 .(8311،عسگري آلوچو 

از اين رو هدف تحقي  حاضر مقايسه آثاار ارزش  

افاازوده اقتصااادي اسااپرد و ارزش افاازوده اقتصااادي  

 گرفته است.مومنتوم بر بازده سهام  قرار 

 

 پژوهشپيشينة مبانی نظري و مروري بر  -2

براي اولين بار اين طرز تفكار كاه    8170در سال 

ارزش افزوده می تواند يكی از راه هاي ارائه اطلاعات 

مالی باشد به وجود آماد و تعادادي از شاركت هااي     

انگليسی به انتشاار شاكل سااده اي از ارزش افازوده     

يتااه اسااتانداردهاي  پرداختنااد، بااه همااين دلياال كم  

با انتشار بيانياه اي  ارائاه     IASCحسابداري انگلستان

صورت ارزش افزوده توسط موسساات را باه عناوان    

يكی از گزارش هاي سالانه پيشانهاد نماود. در واقا     

اكثر متخصصان و كارشناسان ماالی باه جاام  باودن     
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در  Fortuneارزش افزوده اقتصادي پی برده اند. مجله 

، ارزش افاازوده اقتصااادي را بااه عنااوان  8119اكتباار 

جذاب ترين ايده مالی معرفی می كند؛ و پايش بينای   

نموده است كه ارزش افزوده جايگزين سود هر ساهم  

خواهد شد. مدير شركت كوكاكولا معتقاد اسات كاه    

ارزش افزوده اقتصادي وي را وادار به پيادا كاردن راه   

تار مای   هاي زيركانه براي ادامه فعاليت با سارمايه كم 

كند؛ به عبارت ديگر انگيزه ياافتن راه هااي افازايش    

كارايی سرمايه را ايجاد می نمايد و در نهايت موجب 

می شود كه شركت ير عملكرد مثبات داشاته باشاد    

 (.8379)خاكی، 

5ورتينگتاون  و وست
( محتاواي اطلاعااتی   2004) 

شاركت اساتراليايی باراي     880ارزش افزوده را براي 

بااا محتااواي اطلاعاااتی سااود  8112_8111سااالهاي 

باقيمانده، جريان نقدي عملياتی و سود قبال از اقالام   

غيرمترقبه، مقايسه كردند. نتاايج تحقيا  نشاان داد در    

زمينااه توضاايی تغيياارات بااازده سااهام، سااود اقاالام   

ه و ارزش افزوده اقتصادي باه ترتياب داراي   غيرمترقب

 بيشترين و كمترين ارتباط با بازده سهام بود. 

9انستسيس و ريازيس كاي
 ارتباط بررسی (2007،) 

افازوده در شاركت هااي     ارزش و بازار افزوده ارزش

شركت در طی يار   828يونانی، داده هاي مربوط به 

 را ماورد تحليال قارار    8119-2003دوره هفت ساله 

 وجود بر مبنی استوارت ادعاي رد از حاكی نتايج دادند.

 اقتصادي افزوده ارزش و بازار افزوده ارزش بين رابطه

 را كننده توجيه رابطه نبودن دليل آنها .بود سهام بازده با

 سارمايه،  هزيناه  ماوزون  مياانگين  محاسابه  چگونگی

 معرفای  يوناان  بورس وضعيت و شده انجام تعديلات

 .كردند

 يمطالعات مربوط به توانايی ارزش افزوده اقتصاد

اسپرد در توضيی بازده سهام تنها در ير سطی حداقل 

 يپرداخته شده اسات. مطالعاه ارزش افازوده اقتصااد    

( انجام شده 2007) 7اسپرد تنها توسط دوت و دي توا

شركت  13است. در اين مطالعه كوچر ير نمونه از 

بهاادار ژوهانسابورگ   فهرست شده در باورس اوراق  

 يانجام شد. مطالعه نشان داد كه ارزش افزوده اقتصاد

اسپرد داراي قابليت برتر بالايی در توضيی بازده سهام 

 دارد. R2=05854با

1همكااران  و تيناوس  ماادي 
بررسای   (باه 2001) 

 افزوده بازار ارزش و اقتصادي افزوده ارزش معيارهاي

 در ن ساهام صاحبا حقوق بازده نرخ و سهم هر سود و

 نتيجاه  در پرداختناد و  ها شركت سهام بازده با ارتباط

 سهم هر سود و افزوده اقتصادي ارزش كه نمودند بيان

 عامل دو هر مدل در اگر و بيشتري دارند تبيين قابليت

 شود. می حاصل نتيجه بهتري ،شود وارد

مومنتوم توساط اساتوارت    يارزش افزوده اقتصاد

( ارتقااااا داده شاااد، او همچناااين يكااای از  2001)

دهه قبال از آن    اقتصاديارزش افزوده  ارتقاادهندگان

گرانات و اساتوارت    بود، براي اولاين باار باا تالاش    

( به عناوان تغييارات كوچار اخيار در ارزش     2004)

 و  يشد. ارزش افزوده اقتصاد مطرح يافزوده اقتصاد

مومنتاوم ابازاري باراي انادازه      ياقتصاد ارزش افزوده

گيااري عملكاارد مااالی شااركت ماای باشااد. تعاادادي 

( از ارزش 2007ازنويسندگان مانند دي توا و دوت  )

تولياد ثاروت    به عنوان  معياار بهتار   يافزوده اقتصاد

شركت ها ازطري  مطالعات تجربی حمايت كرده اند. 

 80( و تسااوجی8119) 1ديگااران ماننااد داد و چاان  

 اين رسيده اند. از ( به نتيجه اي غير2009)

كه يكی از شركت هاي ارتقااا    (2001)استوارت 

با كم كردن ارزش  ،بود يارزش افزوده اقتصاد دهنده 

و  يسال قبل از ارزش افزوده اقتصاد يافزوده اقتصاد

ارزش  باراي آن دوره تقسايم آن بار فاروش شاركت     

 ارزش افاازوده و نااام آن محاساابه يافاازوده اقتصاااد

ارزش افازوده   .مومنتوم استاندارد شده است ياقتصاد

اسپرد شده تجربی در برابر بازده  دارايای در   ياقتصاد

باا  شاد  بورس اوراق بهاادار ژوهانسابورگ آزماايش    
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اساپرد و باازده    يارزش افزوده اقتصاد بررسی هر دو

 مطالعاه نشاان مای دهاد كاه       حقوق صاحبان سهام،

اسپرد در توضيی باازده ساهام    يارزش افزوده اقتصاد

ارزش  بهتار از بااازده حقااوق صاااحبان سااهام اساات. 

مومنتاوم هرگاز از لحااج تجربای از      يافزوده اقتصاد

 (آزماون 2001)زمان انتشار اوليه آن توساط اساتوارت  

 .نشده است

ارزش افازوده   اظهار داشت كاه  (2001) استوارت

 ارزش افازوده اقتصاادي   حاشايه  مومنتوم از اقتصادي

باه   ارزش افزوده اقتصاادي  حاشيه ل گرفته است.شك

آباات،  فروش) به ارزش افزوده اقتصادي نسبت عنوان

از  باراي تعاداد معينای   ( III ،2004استوارت و گرانت

ارزش  تقسايم  باا  كاه  شده اسات  توضيی داده فروش

يار   در فاروش  تعاداد معينای از   باه  افزوده اقتصادي

 اقتصاادي ارزش افزوده . می آيدبه دست  دوره خاص

سود اقتصاادي  كسب  كه به منظوربيان می دارد اسپرد 

دارند  هايی نياز به سرمايه گذاري، مديران ير شركت

هزيناه   و مالياات  بعاد از  عمليااتی  ساود خاالص   كه

  بيشتري ايجاد كنند. سرمايه

نشاان   2088مطالعه انجام شده توسط درانانتيا در 

دارايای   می دهد ارزش افزوده اقتصادي اسپرد و بازده

اثرات قابل توجهی بر بازده سهام داشاته و در هماين   

و ارزش افزوده اقتصاادي   حال ارزش افزوده اقتصادي

مومنتوم اثرات قابل تاوجهی بار باازده ساهام نداشاته      

 است.

تالاش اسات    مومنتوم در يارزش افزوده اقتصاد 

تا از ابزار ضروري باه ارزياابی، اشااراتی كاه توساط      

در مااورد پياادا (2002) 88يوناگ رمضاانی، سااونين، و  

 .بيان كند ،كردن رشد مطلوب براي ير شركت شده

 ياز ارزش افزوده مومنتاوم ، شاركت ابازار    استفادهبا 

تمام  از اينكهاطمينان  حصول براي هدايت خود براي

از ايان رو   ت. ايجااد ارزش كارده اسا    5رشد فاروش 

براي هدف ايجاد ثروت براي سهامداران  "شركت ها 

 .آن پشتيبانی خواهند كرداز هميشه 

در  82در تحقي  بعمل آمده توسط كاونزنی زدنار  

تحقياا  مزبااور باار رابطااه بااين ارزش افاازوده   2088

اقتصادي  شركت هاا، در مقابال چرخاه عمار باازار      

زيرا، اين احتمال هست كه شرايط  .متمركز شده است

در تغيياارات  يارزش افاازوده اقتصااادبااراي توسااعه 

مرحله واقعی، چرخه شركت هاا و  مربوط وجود دارد 

ارزش افازوده  گرچه توجه نسبت به   .عمر بازار است

به صورت اسپرد به دليل مقايسه دو شاركت   ياقتصاد

اساپرد   وجود دارد . اين مطالعه نشان داد كه بيشاترين 

توسط شركت هايی به دست می آياد كاه در مرحلاه    

در مقابال، شاركت    .رشد و مرحله رشد بازار هساتند 

  درمرحله ركود و ركود بازار، پايين ترين اساپرد  هاي

 .منفی به دست می آورند و اسپرد

نتيجاه   2088مطالعه انجام شده توسط درانانتيا در 

می گيرد كه ارزش افازوده اقتصاادي اساپرد و باازده     

در  دارايی اثرات قابل توجهی بار باازده ساهام داشاته    

 و ارزش افازوده  همين حال ارزش افازوده اقتصاادي  

اقتصادي مومنتوم اثرات قابل توجهی بار باازده ساهام    

 نداشته است.

ارزياابی  مطالعه اي در خصاوص  ( به 2082) كلر

عملكاارد شااركت هااا بااا اسااتفاده از ارزش افاازوده   

و به اين نتيجاه رسايد كاه باه منظاور ارائاه        پرداخت

هاا نيااز باه     اطلاعات درخصاوص عملكارد شاركت   

حسااابداري اصاالاحاتی در روش ارائااه ي اطلاعااات 

وجود دارد و از عللی كه موجب نابودي شركت هاي 

بزرگ همچاون انارون شاده اسات ميتاوان باه ارائاه        

اطلاعاتی كه ارزش واقعی شاركت را مانعكس نمای    

كلر اساتفاده از ارزش افازوده را قادم    كنند اشاره كرد.

 اوليه به منظور رف  اين مشكل بيان می كند.

ود مبنای  در تحقي  خا   (8313رستمی و سراجی)

برارتباط متغيرهاي ارزياابی عملكارد باا ارزش باازار     
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ساود قبال از    1) سهام پرداخته و نتيجه گرفته اند كاه 

بهره و ماليات در مقايسه باا ارزش افازوده اقتصاادي    

ارزش  2) همبستگی بيشتري با ارزش بازار سهام دارد

افزوده اقتصاادي در مقايساه باا جرياان هااي نقادي       

  . بيشتري با ارزش بازار سهام داردعملياتی همبستگی 

( باه ايان   8310) شاهورديانیو  رهنماي رودپشتی

اتصاال منطقای و قاوي مياان ارزش     نتيجه رسيدند كه 

افزوده اقتصادي و بازده حقوق صاحبان سرمايه نشاان  

می دهد كه می توان از ارزش افزوده اقتصادي به جاي 

رد بازده حقوق صاحبان سرمايه جهت ارزياابی عملكا  

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاادار تهاران   

در مجمااوم ماای تااوان اياان نظريااه را  اسااتفاده نمااود.

پذيرفت كه بين ارزش افزوده باازار باا ارزش افازوده    

اقتصادي و معيارهااي ارزياابی عملكارد سانتی نظيار      

ROE ،ROI دو رشاا EPS  هاااي پذيرفتااه  شااركت در

رابطاه معنااداري   شده در باورس اوراق بهاادار تهاران    

 وجود دارد.
 

 پژوهشفرضيه هاي  -3

و تجربای، تادوين    تبياين شاده   بر اسااس مطالعاات  

 به شرح زير است: پژوهش اتفرضي

بار باازده   اساپرد  ارزش افزوده اقتصادي -اول فرضيه

 .سهام موثر است

بر بازده مومنتوم ارزش افزوده اقتصادي  -فرضيه دوم

 .سهام موثر است

تاثير متغيرهاي مساتقل بار متغيار     براي مقايسه ميزان

 وابسته فرضيه به شرح زير تدوين می شود:

بار  اساپرد   ارزش افزوده اقتصاادي تاثير -فرضيه سوم

مومنتاوم  ارزش افزوده اقتصاادي  بيشتر از بازده سهام 

 .است

 

 

 

 روش شناسی پژوهش -4

در اياان پااژوهش اطلاعااات مربااوط بااه ادبيااات  

ساواب  تحقيقاات   موضوعی، مبانی نظاري، پيشاينه و   

انجاام شااده قبلاای دربااره موضااوم تحقياا  از مناااب    

كتابخانااه اي و از طرياا  مطالعااه كتااب و نشااريات   

پايان نامه ها اعم از مناب  داخلای و خاارجی    مقالات،

اطلاعاات و داده هااي ماورد     .شده استجم  آوري 

 طري  ازنياز براي بررسی و آزمون فرضيه هاي تحقي  

 آوري جم  اينترنتی هاي و پايگاهسايت هاي اينترنتی 

تاوان از وب   براي جستجوي اطلاعات مای  .می شود

.قلمرو دراستفاده كنيز SEC سايت بورس اوراق بهادار

مكانی اين تحقي  شركت هاي پذيرفتاه شاده باورس    

باراي آزماون    اوراق بهادار تهران می باشد. همچناين 

استفاده از مدل رگرسيون خطی چند متغيره  فرضيه ها

. در اين مطالعه براي تجزياه و تحليال داده   شده است

بهره گرفته شده  SPSS و Eviewsها از نرم افزارهاي 

 است.

قلمرو مكانی اين تحقيا  شاركت هااي پذيرفتاه     

شده بورس اوراق بهادار تهران می باشد. با در 

 در نموناه  833نظر گرفتن شرايط زير تعاداد  

 8318 تا 8317لسا از ساله، 5  زمانی بازه ير

 انتخاب شد.

تاريخ تأسيس آنها قبل از ابتداي فروردين ماه  (8

 باشد. 8319

اطلاعات مورد نياز در خصوص اين شركت  (2

لغايت اسفند  8319ها از تاريخ فروردين ماه 

در دسترس باشد، تا درحد امكان بتوان  8318

 .محاسبات را بدون نقص انجام داد

شود، هر سال ختم  21/82ها به دوره مالی آن (3

ها را در كنار يكديگر قرار داد و تا بتوان داده

در قالبهاي تابلويی يا تلفيقی )حسب نتايج 

 كار برد.هاي پيش فرض( بهآزمون
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 مالی دوره در تغييري پژوهش دوره طول در (4

باشند، تا نتايج عملكرد مالی، قابل  نداشته

 مقايسه باشند.

 

 تحقيق مدل و متغيرهاي -5

ارزش  بررسی اثارات  طور جداگانه به مطالعه اين

 ارزش افاازوده اقتصااادياسااپرد و  افاازوده اقتصااادي

 رگرسايون دو باا اساتفاده از    باازده ساهام   بر مومنتوم

از  رگرسايون  آزماون . انجاام خواهاد داد   خطی سااده 

انجاام مای    متغيار وابساته   در مقابل متغيرهاي مستقل

 size و ROA، Debt leverageدر اياان ميااان  شااود.

مطالعاه آماده    مادل  در زيرهاي كنترلی بوده كه متغير

 : است
R=β0+β1 EVA Spread +β2 ROA+ β3 Size+β4 

Debt Leverage+ 
 

R=β0+β1 EVA Momentum +β2 ROA+β3 

Size+β4 Debt Leverage+ 
 

جهت آزمون فرضيات معيار ارزش افازوده اقتصاادي   

 استفاده می شود:

 

 :ارزش افزوده اقتصادي

 پس عملياتی خالص سود اقتصادي، افزوده ارزش

 در رفته كار به به سرمايه مربوط فرصت هزينه كسر از

 ميزان از برآوردي. و است پروژه ير يا و شركت ير

، نبارگ بلي و گيسار ( اسات  شركت ير اقتصادي سود

ارزش  معياااري از ارزش افاازوده اقتصااادي  .(2002

و ياا   يار سارمايه گاذاري    ايجاد شده توسط اضافی

 (.2002، داماودران سرمايه گاذاري اسات )   تفوليوروپ

 باا كام كاردن    است كه درآمد باقی مانده مازاد ارزش

باا  ياا  به دست می آيد  سود عملياتی ازه هزينه سرماي

سارمايه   پاولی  باازده  از سرمايه پولی هزينه كم كردن

 سرمايه گاذاري  يی از تفوليوروپ ذكر شده و يا گذاري

 محاسبه می شود.

 (8رابطه)
EVA = NOPAT – WACC x Capital 

EVA: ارزش افزوده اقتصادي 

NOPAT: سود عملياتی بعد از ماليات 

WACCميانگين وزنی هزينه سرمايه : 

 

 استاندارد شده: ارزش افزوده اقتصادي

نساخه   ،اساتاندارد شاده   ارزش افزوده اقتصاادي 

 كاه باا   .اسات  ارزش افزوده اقتصاادي  استاندارد شده

باه   معاين  ير ساال  از ارزش افزوده اقتصادي  تقسيم

دست مای  به  درابتداي همان سال سرمايه كل شركت

معاادل را توضايی مای دهاد      تعري  زيرفرمول  .آيد

 . (III ،2004)آبات، گرانت، واستوارت

EVA 
= EVA SPREAD 

Capital 

 (2رابطه)

 

 مومنتوم: ارزش افزوده اقتصادي

يافتااه مومنتااوم توسااعه  ارزش افاازوده اقتصااادي

ارزش افازوده   تغييار در  است. افزوده اقتصاديارزش 

 فاروش  تقسيم بار  شركت در طی ير دوره اقتصادي

ارزش افاازوده  (. 2001است)اسااتوارت،   دوره قباال 

(، به 2001) ارتقاا دهنده آن،استوارت توسط اقتصادي

انادازه  قابال  بازار  يتقاضا متناسب باكه  عنوان نسبتی

افازايش   شارز بدون ايجااد  نمی تواند واست  گيري

 ارزش افزوده اقتصادي فرمول يابد تعري  شده است.

 است: ذيلمومنتوم به شرح 

 
EVA Momentum = 

 
EVA Momentum(t) - EVA Momentum(t-1) 

salas(t-1) 
 

 (3رابطه)
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 ارزش افزوده اقتصاديكه يی گذشته از ويژگی ها

در رابطاه باا    استاندارد شاده  ارزش افزوده اقتصادي و

 ارزش افزوده اقتصادي ريسر در اختيار دارند،تعديل 

 می كند مورد ايجاد مومنتوم نيز با تغييراتی كه شركت

 ارزش افازوده اقتصاادي  باا   ير شاركت  توجه است.

 مديران تلاش نشان می دهد كه چگونه مومنتوم مثبت

 سود زيادي ايجاد می كند. شركت عملكرد براي بهبود

 نشان مای دهاد   مومنتوم منفی ارزش افزوده اقتصادي

 به شركت خسارت چه مقدار به منجر مديران اقدامات

 دوره شده است. در اين

 

 بازده سهام

هماان   ايان . اسات  از سرمايه گذاري هدف، بازده

 سارمايه گاذاري   از سارمايه گاذاران   چيزي است كاه 

می خواهناد دريافات    شركت ها دارايی هاي خود در

 براي ارائاه باه   شركت همان چيزي است كه كنند.اين

 سارمايه گاذاري   بازده  دارايی هاي در سرمايه گذاران

 ،84تانادليلين  2080، 83)جاونز مای كناد.    تالاش  شده

 پرداخت و تاخير زمان براي به سرمايه گذاران( 2008

 توساط شاركت   سارمايه گاذاري   ريسر مرباوط باه  

پول خاود   سرمايه گذاران می شود. خسارت پرداخت

قارار   بازده در اختيار شاركت  دنبراي به دست آور را

 سهام از دارايی در حال جم  آوري شركت ها و داده

منظاور   چون نياز باه بكاار گياري دارايای باه     هستند 

 هاا  شاركت  .هااي خاود دارناد    ماموريات  دستيابی به

 سرمايه گذاري سود حاصل از توليد همچنين به دنبال

 باراي يار دوره   ساود سارمايه   محاسبه. سهام هستند

 پاياان دوره  در قيمت آن از سهام ابتدايی قيمتمنهاي 

 (2088)درانانتيا،.استدوره  آغاز قيمت تقسيم بر

 
PE – PB 

= (loss)Capital Gain 
PB 

 
 

 آزمون فرضيه هاي تحقيق

در اين تحقي  براي آزمون فرضيات در بخش آمار 

هااا بااا اسااتفاده از   توصاايفی، تجزيااه و تحلياال داده 

هااي   هاي مركزي همچون ميانگين و شاخص شاخص

پراكندگی انحراف معيار، چاولگی و كشايدگی انجاام    

به منظور تخماين پارامترهااي مادل از    پذيرفته است. 

. گاردد  اساتفاده مای   حداقل مربعاات معماولی  روش 

 -نرمال بودن توزي  متغير وابسته تحقي  آماره جاركيو

برا مورد بررسی قرار می گيرد. براي نرمال سازي داده 

با استفاده ها از تاب  انتقال جانسون استفاده شده است 

از ضااريب همبسااتگی پيرسااون بااه بررساای ارتباااط  

متغيرهاي تحقي  و همبستگی موجود بين آنها پرداخته 

 .شده است

بازدهی شركت هاي نموناه كاه برابار باا     متوسط 

درصد بوده و گوياي آن است كه سهام شاركت   2/30

درصد باازدهی   2/30هاي نمونه سالانه بطور ميانگين 

داشته اند. بررسی چولگی و كشيدگی متغيار باازدهی   

حااكی از آن اسات كاه ايان متغيار از توزيا  نرمااال       

 بطوري كه چولگی آن برابار باا   ،باشد برخوردار نمی

 است. 070/87و كشيدگی آن  014/3

در دو ماادل تحقياا  تعااداد مشاااهدات بااه دلياال  

متفاوت بودن اجزاي تشكيل دهنده متغيرها و حاذف  

يكسان نمی باشد. همچنين در دو مدل  داده هاي پرت

تحقي  براي ايان كاه بتاوان مشاخص نماود كاه آياا        

استفاده از روش داده هاي پانل در برآورد مدل كارآمد 

ليمر و به منظور اين كاه   Fود يا نه از آزمون خواهد ب

مشخص گردد كدام روش )اثرات ثابات و ياا اثارات    

تار اسات از آزماون     تصادفی( جهت برآورد مناساب 

هاسمن استفاده شده است. نتايج حاصل از اين آزمون 

آمده است. با توجه به نتايج  2و  8ها در جدول هاي 

-Pمقادار  ليمار، از آنجاايی كاه     Fحاصل از آزماون  

Value  (، 3188/0باشد ) می 05/0اين آزمون بيشتر از

همسانی عرض از مبدااها تأييد شده و مای تاوان در   
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هاي تركيبی استفاده شود. از  برآورد مدل از روش داده

 اين رو ديگر نيازي به آزمون هاسمن نخواهد بود.

 

( 1نتایج انتخاب الگو براي برآورد مدل ) -1جدول 

 تحقيق

 آزموننوع 
آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي
P-Value 

 F 039/8 (318،832) 3188/0 ليمر Fآزمون 

 

ليمار، از   Fبا توجه باه نتاايج حاصال از آزماون     

 05/0اين آزمون بيشاتر از   P-Valueآنجايی كه مقدار 

(، همسانی عرض از مبادااها تأيياد   4734/0باشد ) می

هااي   شده و می تاوان در بارآورد مادل از روش داده   

تركيبی استفاده شود. از اين رو ديگر نيازي به آزماون  

 هاسمن نخواهد بود.

 

( 2نتایج انتخاب الگو براي برآورد مدل ) -2جدول 

 تحقيق

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

مقدار آماره 

 آزمون

درجه 

 آزادي
P-Value 

 F 009/8 (374،832) 4734/0 ليمر Fآزمون 

 

: باا توجاه باه    نتایج آزمون فرضیيه اول تحقيیق  

در بررسی معنی دار بودن كلی مدل، با توجه  3جدول 

از  Fآمااره   (P-VALUEبه اين كاه مقادار احتماال )   

% 15( باا اطميناان   0000/0باشد ) كوچكتر می 05/0

ضريب تعيين شود.  دار بودن كلی مدل تاييد می معنی

درصد از تغييرات  10/35مدل نيز گوياي آن است كه 

بازدهی سهام شركت ها توسط متغيرهااي وارد شاده   

در مدل تبيين می شود. همچنين در بررسی مفروضات 

بارا گويااي    -جاركوا آزمونج ينتارگرسيون كلاسير 

 در مادل  برآورد از حاصل يها باقيمانده  كه استآن 

 برخااوردار نرمااال توزياا  از% 15 اطمينااان سااطی

( P-VALUE)مقادار احتماال    كاه  بطوري باشند نمی

اساات  05/0 از كااوچكتر آزمااون اياان بااه مربااوط

(. در ايان ارتبااط باا توجاه باه قضايه حاد        0292/0)

مركزي و تعداد بالاي مشاهدات مای تاوان از نرماال    

 شم پوشی كرد. نبودن توزي  باقيمانده ها چ

 

 بررسی معنی دار بودن كلی مدل -3جدول

 
 

در خصوص بررسی همسانی وارياانس باقيماناده   

( P-VALUE)ها با توجه به ايان كاه مقادار احتماال     

می باشد  05/0پاگان بيشتر از  -برش آزمون به مربوط

هاي مدل تأيياد   ( همسانی واريانس باقيمانده2598/0)

می شود. علاوه بر ايان از آنجاايی كاه مقادار آمااره      

قرار گرفته است  5/2و  5/8دوربين واتسن مابين عدد 

 .شود میي مدل تأييد ها باقيمانده استقلال( لذا 285/2)

مادل نياز از   در خصوص همخطای مياان متغيرهااي    

براي تمامی متغيرها كمتر  VIFآنجايی كه مقدار آماره 

می باشد می توان گفت همخطی شديدي وجود   5از 

تعداد مشاهدات

P-ValueضريبP-Valueضريبمتغير

0/27040/2590-7257/70/0003ضريب ثابت

0/22080/01020/55060/0006ارزش افزوده

0/02770/00930/02310/0000بازده دارايی ها

0/61890/00010/00440/7965-اندازه شركت

0/00780/9515-0/46310/5183اهرم بدهی

AR(1)-0/28790/0000-0/16340/0000

ضريب تعيين   مدل

آماره F مدل

)P-Value (

Jarque-Bera آماره

)P-Value (

Breusch-Pagan آماره

)P-Value (

آماره دوربين واتسن

1855147/441

نتايج برآورد

متغير وابسته: بازدهی سهام

  مدل )2( تحقي   مدل )1( تحقي 

511 سال – شركت 519 سال - شركت

1/551)0/0000(

7/27925/902

0/3580/3195

0/2561)0/0787(

2/2151/821

0/0262)0000/0(

1/3332/104
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نداشته و اين فرض از مفروضات رگرسيون كلاساير  

 نيز تأييد می شود. 

، ساطی   3بر اساس نتايج ارائاه شاده در جادول    

ارزش »مربوط به متغير  t( آماره P-Valueمعنی داري )
بااوده  05/0كااوچكتر از « افاازوده اقتصااادي اسااپرد 

(.  2201/0( و ضريب آن مثبت مای باشاد )  0802/0)

درصد می تاوان گفات    15بنابراين در سطی اطمينان 

ارزش افاازوده رابطااه مسااتقيم و معناای داري ميااان   

اقتصادي اسپرد و باازدهی ساهام شاركت هاا وجاود      

داشاته و باا افاازايش ارزش افازوده اقتصاادي اسااپرد     

شركت ها بر بازدهی سهام آن ها نيز افزوده می شود. 

 15از اين رو فرضيه دوم تحقيا  در ساطی اطميناان    

 درصد تأييد می شود.

در تحليل نتايج می توان ذكر كرد ارزش افزوده 

اقتصادي استاندارد شده، معياري است كه اثر متفاوت 

بودن اندازه شركت ها را خنثی می كند. اين معيار 

ايجاد می كند كه سودآوري اقتصادي شركت قابليتی 

ها را صرف نظر از تفاوت در اندازه سرمايه بكار برده 

شده توسط آنها مقايسه می كند. ارزش افزوده 

اقتصادي استاندارد شده در مقايسه با ارزش افزوده 

ساده، ارتباط بيشتري با بازده سهام برقرار می كند 

سبت به اندازه چون بازده سهام هم معياري است كه ن

شركت ها خنثی است. انتظار می رود شركتهاي 

بزرگتر ارزش افزوده بزرگتري داشته باشند چون 

 سرمايه بيشتري را بكار می گيرند.

در بررسی معنی : نتایج آزمون فرضيه دوم تحقيق

، باا توجاه باه    3با توجه به جدول دار بودن كلی مدل

 05/0از  F( آمااره  P-VALUEاين كه مقدار احتمال )

دار  % معنی15( با اطمينان 0000/0باشد ) كوچكتر می

مدل نياز  ضريب تعيين شود.  بودن كلی مدل تاييد می

درصد از تغييرات باازدهی   15/38گوياي آن است كه 

سهام شركت ها توسط متغيرهاي وارد شاده در مادل   

تبيااين ماای شااود. همچنااين در بررساای مفروضااات  

بارا گويااي    -جاركوا آزمونج ينتارگرسيون كلاسير 

 در مادل  بارآورد  از حاصل يها باقيمانده كه استآن 

 برخااوردار نرمااال توزياا  از% 15 اطمينااان سااطی

( P-VALUEمقادار احتماال )   كه بطوري ،باشند نمی

اساات  05/0 از كااوچكتر آزمااون اياان بااه مربااوط

(. در ايان ارتبااط باا توجاه باه قضايه حاد        0000/0)

مای تاوان از نرماال    مركزي و تعداد بالاي مشاهدات 

نبااودن توزياا  باقيمانااده هااا چشاام پوشاای كاارد. در 

خصوص بررسی همسانی وارياانس باقيماناده هاا باا     

 مرباوط ( P-VALUEتوجه به اين كه مقدار احتماال ) 

مای باشاد    05/0پاگاان بيشاتر از    -بارش  آزماون  باه 

هاي مدل تأيياد   ( همسانی واريانس باقيمانده0717/0)

می شود. علاوه بر ايان از آنجاايی كاه مقادار آمااره      

قرار گرفته است  5/2و  5/8دوربين واتسن مابين عدد 

 .شود میي مدل تأييد ها باقيمانده استقلال( لذا 128/8)

مادل نياز از   در خصوص همخطای مياان متغيرهااي    

براي تمامی متغيرها كمتر  VIFآنجايی كه مقدار آماره 

می توان گفت همخطی شديدي وجود  ،می باشد 5از 

نداشته و اين فرض از مفروضات رگرسيون كلاساير  

 نيز تأييد می شود. 

سطی معنی   3بر اساس نتايج ارائه شده در جدول

ارزش »مربااوط بااه متغياار   t( آماااره P-Value)داري 

بااوده  05/0كااوچكتر از « وده اقتصااادي مومنتااومافااز

(.  5509/0( و ضريب آن مثبت مای باشاد )  0009/0)

درصد می تاوان گفات    15بنابراين در سطی اطمينان 

رابطااه مسااتقيم و معناای داري ميااان ارزش افاازوده   

اقتصادي مومنتوم و بازدهی سهام شاركت هاا وجاود    

وم داشته و با افازايش ارزش افازوده اقتصاادي مومنتا    

شركت ها بر بازدهی سهام آن ها نيز افزوده می شود. 

 15از اين رو فرضيه سوم تحقيا  در ساطی اطميناان    

 درصد تأييد می شود.

 مومنتوم درشركت هايی كه ارزش افزوده اقتصادي

 دارند به طوري كاه  تامين مالی عمليات و بهينه سازي
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 هماان ساطی از   باراي  هزينه سرمايه وت هزينه عمليا

 فروش نسبت به دوره هاي قبل كاهش می يابددرآمد 

 .(2088)درانانتيا، كردكسب خواهد  بهره وري افزايش

: باراي مقايساه   نتایج آزمون فرضيه سوم تحقيیق 

تاثير دو مدل بر بازده سهام از ضريب تعياين اساتفاده   

، 3با توجه به نتايج بدست آماده در جادول   می شود. 

درصااد و  10/35ضااريب تعيااين ماادل اول براباار بااا 

درصاد مای    15/38ضريب تعيين مدل دوم برابار باا   

باشد بنابراين از آنجايی كه ضاريب تعياين مادل اول    

( همسو باا  10/35 > 15/38بيشتر از مدل دوم است )

نتيجه مورد انتظار، می توان گفت تأثير ارزش افازوده  

اقتصادي اسپرد بر بازده سهام بيشاتر از ارزش افازوده   

ست.و فرضيه سوم تحقي  در سطی اقتصادي مومنتوم ا

 درصد تأييد می شود.  15اطمينان 

ارزش افزوده اقتصادي اسپرد با خنثی كردن اثر 

اندازه، در ارزيابی سهام براي فرموله كردن پرتفوي 

سرمايه گذاري كاربردي تر است. اگر شركتهاي 

مختل  سرمايه هاي متفاوتی را بكار گرفته باشند و 

زمان سرمايه مساوي با هم  هيچ دو شركتی در ير

نداشته باشند نمی توان ارزش افزوده اقتصادي آنها را 

با هم مقايسه كرد. در اين موارد ارزش افزوده 

اقتصادي اسپرد ابزار مناسب تري براي سرمايه گذاران 

حقوقی يا حقيقی در تامين سرمايه در بورس اوراق 

 بهادار است.

 

   و بحث گيرينتيجه -6

ی بدست آمده از آزمون فرضيات شواهد تجرب

حاكی از اين است كه هر دو متغير  ارزش افزوده 

اقتصادي اسپرد و ارزش افزوده اقتصادي مومنتوم 

رابطه مستقيم و معنی داري با بازدهی سهام شركت ها 

داشته و افزايش آن ها منجر به افزايش بازدهی سهام 

 آن ها می شود. همچنين نتايج بدست آمده مؤيد آن

است كه ارزش افزوده اسپرد بيشترين تأثير را بر بازده 

سهام شركت ها داشته و ارزش اقتصادي مومنتوم 

رتبه بعدي را دارا می باشد. ارزش افزوده اقتصادي 

اسپرد به حداقل دو دليل ابزار بهتري براي سرمايه 

گذاران بشمار می رود. دليل اول اين است كه شركت 

هايی سرمايه گذاري می كنند ها در پروژه ها يا بخش 

كه مستقيماً وجه نقد آزاد بدست می آيد، آنها از 

سرمايه گذاريشان بازدهی به صورت سود سهام  و 

افزايش قيمت سهم كسب می كنند. سرمايه گذاران 

بيشتر علاقه مند به افزايش قيمت سهام هستند كه 

بجاي واحد پولی به شكل درصد اندازه گيري می 

وم اين است كه مديران براي افزايش شود. دليل د

ارزش شركت علاقه مندند كه سرمايه گذاري هايی 

انجام دهند كه ارزش افزوده اقتصادي مثبت بيانجامد. 

ماداميكه در ير سرمايه گذاري خاص بازده سرمايه 

از ميانگين موزون هزينه سرمايه بيشتر است، ارزش 

ين شركت در حال افزايش است. دليل اين مسئله ا

است كه شركت ها سرمايه را از طريقی  ديگر مثل 

ايجاد بدهی يا انتشار سهام تحصيل می كنند. شرايط 

مختل  بسته به سرمايه گذاران كاربرد پيدا می كند. 

سرمايه گذاران تامين كنندگان سرمايه هستند، آنها 

سرمايه را از جاي ديگري به دست نمی آورند از اين 

ا براي كسب حداكثر بازده رو سرمايه محدودشان ر

 (.2088ممكن استفاده می كنند )درانانتيا،

مطالعه انجام شده بر روي ارزش افزوده اقتصادي 

در ژوهانسبورگ توسط  اسپرد با مطالعه انجام شده

( سازگار و به لحاج ارزش 2007دويت و دي توا )

افزوده اقتصادي مومنتوم با تحقي  انجام شده توسط 

(، 2001(، استوارت)2002يونگ )رمضانی،سونين، 

(، سازگار و با تحقي  داد و 2007دويت و دي توا )

( 2088(و درانانتيا )2009(، تسوجی)8119چن )

   ناسازگار می باشد.
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