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  چکیده

اسـتفاده کننـدگان   . ارزیابی عملکرد فرآیندي است که به سهام داران جهت تصمیم گیري به منظور سرمایه گذاري بهینـه کمـک مـی کنـد    
این تحقیق . گزارش هاي مالی با استفاده از معیارهاي مختلف، عملکرد شرکت را ارزیابی و برآوردي از ارزش شرکت را مشخص می کنند

معیارهاي عملکرد حسابداري و معیارهاي عملکرد اقتصادي در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار  با هدف بررسی رابطه بین 
نتایج این تحقیق نشان داد که رابطه اي بین سود خالص پس از کسر مالیات و ارزش افزوده . می باشد) 1385-1389(تهران در طی سال هاي 

. هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام بـا ارزش افـزوده اقتصـادي وجـود دارد    نی داري بین سود اقتصادي وجود ندارد ولی رابطه منفی و مع
چنین رابطه مثبت و معنی داري هم بین سود خالص پس از کسر مالیات و سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش افزوده بازار هم

  . وجود دارد

  فزوده بازار، معیارهاي حسابداريارزش افزوده اقتصادي، ارزش ا: کلمات کلیدي
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  مقدمه

ــهامی     ــرمایه گذارانمربوطبهیکشرکتســــــــ ــالکین وســــــــ ــذینفعان و مــــــــ ــورمی کردندکهتمامیــــــــ درگذشته،اقتصاددانانتصــــــــ

مواردبسیاریازتضـــادمنافعبیناین ذینفعـــان و مـــالکینو ســـرمایه    1961اماازســـال.مثلمدیرانوسهامدارانبرایرسیدنبهیکهدفمشـــترکفعالیتمیکنند

ــادمنافعبرآمدند . گذارانمشاهدهشدوبهدنبالآنشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرکت هادرپیحلاینتضـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

). 1388مهـــــدوي و گوینــــــده،  ( اســـــت 1یکیازراههایبرخوردباتضادمنافعموجودبینسهامدارانومدیراناستفادهازسیســـــتمهایارزیابیعملکرد 

لـــــذا . هایخودانجاممیدهنـــــد استکهمدیرانبهجهترسیدنبهاهدافواســـــتراتژيفرآیندیارزیابیعملکرد) 2004(2بهنظرلهمن،فرتـــــون و وتـــــرز

. ودانتخابیکمعیارارزیابیعملکردمناسبورسیدنبهاهدافشرکتبااستفادهازاینمعیار،ســبببااهمیت ترشدننحوهانتخابیکمعیارمناسبجهتارزیابیعملکردمیشــ

  .تقسیم می شوند اصولاً معیارهاي ارزیابی عملکرد شرکتها در بازار سرمایه به دو دسته معیارهاي سنتی و معیارهاي مبنتی بر ارزش

 ارزیابی عملکرد

  

ارزیابی عملکرد یکی از اقدامات اساسی و ضروري در امر برنامه ریزي و هدف گذاري مدیران بیان می شود، در واقـع ارزیـابی نـه تنهـا در     

الی بر ارزش بازار سـهام  انتخاب استراتژي و ساختار مالی به مدیران کمک می کند،  بلکه نشان می دهد که چگونه استراتژ ي ها و ساختار م

  . لذا سنجش عملکرد شرکت ها، ارزیابی کلی از وضعیت مالی و نتایج عملیات به منظور اخذ تصمیمات منطقی می باشد. اثر می گذارد

  :در تعریف معیار ارزیابی عملکرد سه مشخصه زیر لحاظ شده است

 مبلغ سرمایه گذاري .1

 بازدهی کسب شده از محل این سرمایه گذاري  .2

 هزینه سرمایه به کاررفته متناسب با ریسک  .3

مسـاله ارزیـابی   ، اعتباردهندگان و به طور کلی تصمیم گیرندگان داخلی و بیرونی شرکت هـا ، یکی از مهم ترین مسائل براي سرمایه گذاران

 . عملکرد شرکت هاست

  

  

  :دلایل اهمیت ارزیابی عملکرد به قرار زیرندبه طورکلی 
                                                           
1Performance Measurement System  
2Lohman and Fortuni and Wouters 



بنگاه به منظور اطمینان دادن از تخصیص بهینه منابع محدودي که سهام داران و اعتباردهندگان در اختیـار بنگـاه قـرار    ارزیابی عملکرد ) الف

  .می دهند

معیارهاي سنجش عملکرد از سیستم هاي کنترلی مدیریت تلقی می شوند زیرا برنامه ریزي اقتصادي و تصمیمات کنترلی مـوثر نیازمنـد   ) ب

  .واحد ها است ارزیابی چگونگی عملکرد

  .اخذ تصمیمات منطقی ارتباط مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادي دارد) ج

  .مبنایی جهت رعایت یا عدم رعایت دستورالعمل ها، بخش نامه ها و قوانین درون سازمانی و برون سازمانی ایجاد می کند) د

  ).1388عبداله زاده درودي،( ها فراهم می آورد مبنایی جهت پرداخت حقوق با پاداش مدیران و حتی ترفیعات آن) ه

. سرمایه گذاران و به ویژه سهام داران نیازمند معیارهایی هستند که بتواننـد عملکـرد مـدیریت شـرکت را بـه درسـتی ارزیـابی کننـد        بنابراین 

تحلیـل  . و مهمترین رویکردهاي ارزیابی عملکرد شرکت ها، ارزیابی مالی شرکت ها بوده و غالباً مبتنی بر صورت هاي مالی است قدیمترین

هاي  مالی، اطلاعات گرانبهایی را در خصوص روند ها، همبستگی ها، کیفیت سود و درآمـد هـر سـهم و در نهایـت نقـاط قـوت و ضـعف        

  ). 1383قدرتیان کاشان، انواري رستمی ،(ها را ارائه می کند  شرکت ها و چگونگی وضعیت مالی آن

  

  
  

  

  
  

  

  

  



  روش هاي ارزیابی عملکرد مالی 
  .روش هاي مختلفی براي ارزیابی عملکرد وجود دارد ولی آنچه بیشتر مدنظر است ارزیابی شرکت ها از بعد مالی می باشد

  تاریخچه مبانی ارزیابی عملکرد) 1:( جدول
  1960دهه   1970دهه   1980دهه   1990دهه 

 ارزش افزوده اقتصادي

EVA  
نسبت هاي ارزش بازار به 

  ارزش دفتري
  سود هر سهم

EPS  
  

  سیستم دوپونت

  ارزش افزوده بازار 
MVA  

  نرخ بازده دارایی ها
ROA  

  

ترکیب قیمت و حقوق 
  صاحبان سرمایه

نرخ بازدهی سرمایه گذاري 
  ها

  معیار ارزیابی متوازن
 BSC 

  نرخ بازده اضافی    خا لص دارایی هانرخ بازده 

حقوق متعلق به سهام داران 
TSR  

    جریانات نقدي

بازده جریانـات نقـد سـرمایه    
  گذاري ها 

  

          
  :روش هاي ارزیابی عملکرد  از جنبه هاي مالی می توان به چهار دسته زیر تقسیم کرد

 ROEو ROAهمانند نسبت هاي مالی ، عملکرد استفاده می شودروش هایی که در آن ها از اطلاعات حسابداري براي ارزیابی  .1

 .هستند... و

روش هایی که ترکیبی از اطلاعات حسابداري و بازار را براي ارزیابی عملکرد مورد استفاده قـرار مـی دهنـد، ماننـد نسـخه هـاي        .2

 .P/Eتوبین و یا نسبت  Qمختلف 

 .رد استفاده قرار می گیرند مانند بازدهی هر سهم و بازده اضافی هر سهمنسبت هایی که با استفاده از داده هاي مدیریت مالی مو .3

ملکیـان  (REVAو  MVAو  EVAنسبت هایی که علیرغم استفاده از اطلاعات حسابداري معیارهـاي اقتصـادي هسـتند ماننـد      .4

 ).1385، واصغري

  

 معیار هاي سنتی ارزیابی عملکرد

  
عملکرد مـالی شـرکت را انـدازه گیـري     ، به کار گرفته شدند و به شکل هاي مختلف 1900اوایل در )  سنتی( معیارهاي عملکرد حسابداري 

و نـرخ بـازده   ) NPV(ماننـد ارزش فعلـی خـالص    ، تکنیک هاي تنزیل جریان نقـدي ) 1985( 2و هیرسچلیفر) 1930(1فیشر، بعدها. می کنند

                                                           
1 Fisher 
2 Hirschlrifer 



بحث ) 1962( 2بیشتري در تعیین مداوم از ارزیابی انجام دادند و گوردونتوسعه ) 1961(1میلیرو مودیلیانی . را معرفی کردند) IRR (داخلی 

معیار هاي سـنتی متفـاوتی بـراي     .)2009، 3مادي تیوس، سیوك و تروز( هاي نرخ رشد و هزینه سرمایه را در مدل هاي ارزیابی مطرح کرد 

کـه شـامل؛ سـود، رشـد سـود، بـازده حقـوق        .  ار مـی گیـرد  ارزیابی عملکرد مورد استفاده سرمایه گذاران و تحلیل گران سرمایه گذاري قر

  .می باشند... صاحبان سهام، بازده سرمایه گذاري، نسبت قیمت به سود، سود هر سهم، نرخ هزینه سرمایه و 

ــگران  ــا( بهنظربسیاریازپژوهشـــــــــــــ ــوداد 4،1996لهنوماخیجـــــــــــــ ــت  5،2001؛ چنـــــــــــــ ) 6،2004و  ورثینگتونووســـــــــــــ

همچنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــین . سنجشعملکردمحسوبمیشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــودیکیازمهمترینمعیارهایسودحسابداری

ــد ــماره47دربنــــــــــــ ــابداریمیتوانبرایارزیابی  1بیانیهشــــــــــــ ــود حســــــــــــ هیأتاستانداردهایحسابداریمالیبیانشدهاستکهازســــــــــــ

ــتفادهکرد ــآغویی(سودآوري،توانپرداختسودسهام،پیشبینیسودهایآتیوارزیابیریسکسرمایهگذاریدرشرکتاس ــی ، وکیلیان ــوم  ، ودیع  ، حسینیمعص

1388.( 

توجهبهمزیتدردسترسبودناطلاعاتموردنیازدراینمدلهاوآسانیمحاسباتمربوطبهآن،اینگروهازمعیارهایارزیابیعملکردبهشکلگستردهایتوسطاستفادبا

  ه کنندگانازاطلاعاتمالی،مورداستفادهقرارمیگیرد

  :ارزیابیعملکردداراینارسایی هاي هم می باشند که عبارتند از)سنتی(بااینحال،مدلهایحسابداري

 انتحریفودستکاریسودازطریقانتخابروشهایمختلفامک .1

 .رویههایعمومیپذیرفتهشدهحسابداري،عدمیکنواختیرادراندازهگیریسوددرشرکت هایمختلفمجازمیکند .2

 .باتغییراتسطحقیمتهاسوداندازهگیریشدهباواحدپولتاریخی،تغییرمیکند .3

بهدلیلکاربرداصلبهایتمامشدهوتحققدرآمد،ارزشفروشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــتحققنیافته دارایـــــــــــــــــــــــــــــــــــــی   .4

اینویژگیباعثمیشودکهنتواناطلاعاتیسـودمند   .کهدریکدورةزمانیمشخصنگهداریشدهاند،درمحاسبهسود حسابداریشناسایینمیشودهایی

 . راافشاکرد

ــتفادهازروش هایمختلفپذیرفتهشدهبرایمحاسبهبهایتمامشـــــــــــــــــــــــدهو روش    .5 ــه دلیلاســـــــــــــــــــــ بـــــــــــــــــــــ

 .ارمقایسهاقلامرابسیارمشکلمی سازدهایمختلفبرایتخصیصهزینهها،تکیهبرسودحسابداریمبتنیبراصل بهایتمامشدهتاریخی،ک

                                                           
1Miller and Modigliani 
2 Gordon 
3 Maditinos , Sevic & Theriou 
4Lehn and Makhija 
5 Chen and Dodd 
6 Wothington and West 



ــودتااطلاعاتگمراه   .6 ــدهتاریخیومحافظهکاریباعثمی شــــــــ ــلبهایتمام شــــــــ تکیهبرسودحسابداریمبتنیبراصلتحققدرآمد،اصــــــــ

  .کنندهایدراختیاراستفاده کنندگانقرارگیرد

 ).1387مهدوي، حسینی ازان آخاري، (درنظرنگرفتنهزینهسرمایه .7

 

  :معیار زیر بیان می کند 3را بر اساس ) سنتی( نارسایی معیارهاي اندازه گیري مبتنی بر حسابداري ) 1986( 1راپاپورتهمچنین 

 عدم توجه به نیازهاي سرمایه گذاران .1

 در نظر نگرفتن ارزش زمانی پول .2

بـه عنـوان    چارچوب و قوانین حسابداري اجازه می دهد که براي اتخـاذ تصـمیم ارزیـابی از روش هـاي حسـابداري دیگـري هـم        .3

 . جایگزین استفاده نمود

نمی تواند ارتباط قوي جهت اندازه گیـري عملکـرد از طریـق ایجـاد ارزش سـهام داران      ، بنابراین این معیارها و تئوري هاي مربوط به آن ها

کـردن مـدل هـا و     سبب هدایت سرمایه گـذاران بـراي جـایگزین   ، محدودیت هاي موجود در معیارهاي سنتی ارزیابی عملکرد. برقرار کنند

  ).2003 ، 2مگوج( معیارهاي جدید تر گردید

  مدیریت سنتی و مدیریت مبتنی بر ارزش 
  

سـرمایه گـذاران همـواره ارزیـابی     . معیارهایی که در ارزیابی توجه می شود هم از دید سـرمایه گـذاران و هـم از دیـد مـدیران اهمیـت دارد      

آنچه که سهام داران را به سرمایه گـذاري پـس   . سرمایه گذاري در نظر می گیرند عملکرد شرکت ها را براي شناسایی فرصت هاي مطلوب

افـزایش ارزش شـرکت و در نهایـت افـزایش     ، عملکرد مطلوب آن صنعت است که در نتیجه، اندازهایشان در فعالیت خاصی سوق می دهد

  ).  1387، رسائیان و صلواتی( ثروت سهام داران را در بر خواهد داشت

  :معیار می باشد 4نیازمند پاسخگویی به  ، بیان می کند که ارزیابی موفقیت آمیز عملکرد) 1983( 3راپاپورت 

 .اندازه گیري عملکرد باید مطابق با تئوري هاي اقتصادي که بیان کننده ارزش می باشند، انجام گیرد: اعتبار اندازه گیري .1

 . داده هاي مورد استفاده باید بدون ابهام باشند و نتوان به راحتی آن ها را دستکاري نمود: تحقق پذیري در اندازه گیري .2

 .توضیح داد) داخل و خارج از شرکت( به طوریکه بتوان آن را براي همه افراد مرتبط با شرکت :  قابل درك و واضح بودن .3
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  ).2003 ،مگوج(نوان ابزاري براي ارزیابی عملکرد شرکت استفاده از یک ابزار کنترل منطقی به ع .4

یکی از روش . مدیران شرکت ها دریافته اند که نیازمند نگرش و طرز فکر جدیدي هستند، به دلیل جهانی شدن و شرایط محیطی رو به تغییر

مـدیریت  .  می باشد)VBM( 1ارزش  مدیریت مبتنی بر، هاي جامعی که توسط مرکز اقتصادي و عدالت اجتماعی آمریکا عرضه شده است

شان و تـوان هریـک از   ، مبنتی بر ارزش یک فلسفه کاري و سیستم مدیریتی براي رقابت اثر بخش در بازارهاي جهانی بر اساس ارزش ذاتی

 ).1382، دستگیر و ایزدي نیا( مشتریان و فرشندگان تعریف می شود، به ویژه کارکنان، افراد

  تفاوت هاي عمده بین روش هاي مدیریت سنتی و مبتنی بر ارزش ) 2: (جدول

    رویکرد مدیریت سنتی  رویکرد مدیریت مبتنی بر ارزش
  استاندارها و اندازه گیري عملکرد  ارزیابی داخلی در ارتباط با بودجه  )بازار مالی( ارزیابی خارجی

 تنظیمات بسیار زیاد و در جهت حذف عدم قطعیت  تنظیمات بسیار کم
  هاي غیر قابل کنترل

  کنترل

مشوق هاي فرآیند  ، براي اطمینان از برنامه ریزي  هزینه ها مربوطه مطابق با فرهنگ سرمایه
  برنامه ریزي در حداقل ممکن است 

  مقاصد غیر انگیزشی

شاخص هاي اقتصادي که در بلند مدت 
  سبب پاداش می گردد

  مبناي کوتاه مدت  شاخص هاي حسابداري سالانه

  )2002، 2موتیس و پونساند( 

 ،  )ABC(یکی از طریق شیوه هاي حسابداري مدیریت مثل هزینه بـابی مبتنـی بـر فعالیـت     ، مطرح است VBMدو نگرش ایجاد ارزش در 

و دیگـر از طریـق شـیوه هـاي مـدیریت مـالی مثـل ارزش افـزوده         )TQM(و مـدیریت کنتـرل جـامع    ) JIT(مدیریت بـه هنگـام موجـودي    

  ).1382 ، دستگیر و ایزدي نیا( تجزیه و تحلیل می شود) MVA(و ارزش افزوده بازار) EVA(اقتصادي

و ایـن ثـروت   . ارزش افزوده ثروت ایجاد شده توسط واحد تجاري را اندازه گیري می کند، بنابراین مفهوم ارزش افزوده این گونه است که

به عبارت دیگر ارزش افزوده نشان دهنده جمع بازده حاصله . اند حاصل کار و تلاش گروهی است که به نوعی در واحد تجاري سهیم بوده

کمیته تدوین اسـتاندارد هـاي حسـابداري     1970در اواسط دهه .کارمندان و دولت می باشد، اعتباردهندگان، موسسه توسط  سرمایه گذاران

بداري را به عنوان یکی از گزارشات ارزیابی سالانه منتشر کرد و ارائه ارزش افزوده حسا» ها3گزارش شرکت «انگلستان بیانه اي تحت عنوان 

                                                           
1Value Based Management (VBM) 
2 Mottis & Ponssand 
3The Corporate  Report 



ثروت ایجاد شده توسط شرکت طی یک دوره مالی تعریف شـده   1در این بیانیه منظور از ارزش افزوده حسابداري. شرکت ها پیشنهاد نمود

  ).1385، ملاحسینی( و بیانگر چگونگی ایجاد این ثروت و سهم هریک از گروه هاي ذینفع آن می باشد

  

  ارزیابی عملکرد با استفاده از معیار هاي اقتصادي
 

این معیارها به علت اینکه بیشتر مـورد اسـتفاده   . معیار اقتصادي یکی از انواع معیارهاي ارائه شده در زمینه ارزیابی شرکت ها قلمداد می شود

. تحـت عنـوان معیارهـاي اقتصـادي مطـرح مـی باشـند       ، بوده و همچنین داده هاي اقتصادي در آن ها بیشتر مورد بهره برداري قرار می گیرند

 مطـرح مـی باشـند   مهم ترین معیارهایی که در زمینه عملکرد با استفاده از داده هاي اقتصـادي  3ارزش افزوده بازار و  2ارزش افزوده اقتصادي

  .)1385ملکیان و اصغري، (

  

  مفهوم ارزش افزوده اقتصادي

در ســــــال  شــــــاخصاین.استکهبهکنترلکلارزشایجادشــــــده شــــــرکتدریکتجارتمیپردازدVBMارزشافزودهاقتصادیشاخصــــــیمبتنیبر 

ارزشافزودهاقتصـــادیبااندازه .توسطاسترناستوارتایجادشـــدتابهبیانچالش هاییکهشـــرکتهادرزمینهیاندازهگیریعملکردمالیمواجهندبپردازد1989

با توجه به تحقیقات انجام شـده نزدیـک تـرین مفهـوم بـه ارزش       .گیریسودپسازکسربازدهموردانتظارسهامداران،سوددهیاقتصادیرابیانمیکند

ــده      ــاقی مانــــــــــــ ــود بــــــــــــ ــادي، ســــــــــــ ــزوده اقتصــــــــــــ ــت4افــــــــــــ ــارتی  . اســــــــــــ ــه عبــــــــــــ بــــــــــــ

ایـزد (فلسفۀزیربنایارزشافزودهاقتصادیازآنجاییاستکهسرمایهگذاراندرقبالفراهمآوردنمنابعمالیومتحملشدنریسکتجاریدرانتظاردریافتپاداشهستند

  ).1387ر ،ي نیا، ابزري، صمدي و دهقانپو

EVA ،جهت کنترل و نظارت است که با یک ابزار مالی شناخته شده قدیمی به نام  ابزاريNPV  بهتـرین  . داراي ارتباط منطقی می باشـد

راه براي تضمین ایجاد ارزش بیشتر براي شرکت، اتخاذ تصمیماتی است که به طور سیستماتیک سرمایه گذاري هایی را انتخـاب کنـد کـه    

NPV بعد از انتخاب سرمایه گذاري با استفاده از . بزرگتري دارندNPV     مدیران  باید عملیات کنترل و پیگري را انجـام دهنـد تـا اینکـه ،

ارزش افـزوده اقتصـادي یـک معیـار     در واقع این طور استنباط می گردد کـه  . معلوم شود آیا به بازدهی مورد نظر، دست پیدا کرده اند یا نه
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رهنماي رود (سیاست هاي مدیریتی و به عنوان یک شاخص قابل اتکا از چگو نگی رشد ارزش شرکت در آینده می باشدموثر در کیفیت 

  .همچنین ارزش افزوده اقتصادي، هزینه فرصت همه منابع به کار گرفته شده در شرکت را مدنظر قرار می دهد). 1387پشتی و جلیلی ،

هزینـه  . (جاد می شود که نرخ بازده سـرمایه گـذاري بیشـتر از کـل هزینـه سـرمایه باشـد       این است که ارزش، زمانی ای EVAاصل کلیدي 

پروژه اي پذیرفته می شود که نرخ بازدهی آن بیش از  EVA، بر اساس معیار )سرمایه؛ در واقع ریسک سرمایه گذاري را منعکس می کند

صیص بهینه منابع، ایجاد ارزش در شرکت و افـزایش ثـروت سـهام    لذا ارزش افزوده اقتصادي مثبت نشان دهنده تخ هزینه سرمایه اش باشد

از طرفی ارزش افزوده اقتصادي منفی بیـانگر اتـلاف    .به معنی این است که نرخ بازده سرمایه بیشتر از هزینه سرمایه می باشدو . داران است

  ).1385ملکیان، اصغري، (ران می شودمنابع و تخصیص غیر بهینه و ناکارآمد منابع شرکت و به تبع آن کاهش ثروت سهام دا

  :ارزش افزوده اقتصادي را با استفاده از تعاریف و روابط آن به صورت هاي ذیل می توان محاسبه کرد

)1رابطه(ارزش افزوده اقتصادي     مواد و خدمات دریافتنی از خارج از واحد تجاري - درآمد فروش= 

ارزش افزوده اقتصادي)2رابطه( +استهلاك + مالیات + سود سهام + بهره + حقوق، دستمزد =   سود تقسیم نشده   

  ).1389وحیدي، ( ارزش افزوده اقتصادي عبارت است از تفاوت بین سود خالص عملیاتی بعد از مالیات و هزینه سرمایه): 3رابطه ( 

ارزش افزوده اقتصادي حلقه گمشده بازده سهام داران، بازده اقتصادي و بازده حسابداري می باشد که بـه صـورت شـکل زیـر      1به نظر ویور

  .نشان داده شده است

  بازده سهام داران           

 

  

  

      بازده حسابداري             بازده اقتصادي                         

  روابط ارزش افزوده اقتصادي، بازده سهام داران، بازده اقتصادي و بازده حسابداري ):1(شکل 

 )1386مهدوي و رستگاري ،(

  

  

                                                           
1Weaver 

ارزش افزوده 
 اقتصادی



  

  

  

  

  ي ارزش افزوده اقتصاديو مزایا کاربردها
  

ابهام شاخص هاي برنامه ریزي چندگانه موجود را برطرف نموده و زبان مشترکی را براي همـه   EVA «)2001(1استوارت  -به اعتقاد استرن

و  1997، 4؛ تیتـل بـام  1999، 3؛ لفکـوتیس 1997، 2چـو (همچنـین برخـی از پژوهشـگران    . »به وجود می آورد) از کارمند ساده تا مدیر عالی( 

  :ارائه دادند، که می توان به صورت زیر خلاصه کرد EVAکاربردهاي دیگري از ) 2001، 5مورس

ابزار مدیریتی سنجش عملکرد، معیار بهره وري جامع، ابزار تبیین رابطه مالکیت با مـدیریت شـرکت، ابـزار تطـابق     : کاربردهاي داخلی) الف

  . هزینه ها با درآمد بیان می شود

یش بینی قیمت سهام، ابزار سنجش خلق ارزش، چارچوبی براي مدیریت مالی، ابزاري براي سرمایه گذاري، معیار پ: کاربردهاي خارجی) ب

  ).1386رهنمایرودپشتی، (بیان شده استتکنیک ارزشیابی، تعیین ارزش شرکت و معیار بودجه بندي سرمایه ای

  :عبارتند از EVAمهمترین ویژ گی ها و مزیت هاي 

 .دارد NPV(6( ارزش فعلی خالصارزش افزوده اقتصادي رابطه نزدیکی با  .1

 . ارزش افزوده اقتصادي مدیران ارشد شرکت را نسبت به معیاري که بیشتر تحت کنترل آنهاست پاسخگویی می کند .2

 .ارزش افزوده اقتصادي معیار مناسبی جهت تعیین پاداش مدیران می باشد .3

 .ارزش افزوده اقتصادي با ارزش بازار شرکت در ارتباط است .4

عنوان معیار عملکرد اقتصادي با معیار هاي دیگري همچون ارزش افزوده نقدي سرمایه گـذاري، ارزش  ارزش افزوده اقتصادي به  .5

 .افزوده سهام دارن و بازده جریان نقدي روي سرمایه گذاري سازگار است
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م ارزش افزوده اقتصادي به عنوان معیار داخلی سنجش عملکرد، موفقیـت شـرکت را در افـزودن ارزش بـه سـرمایه گـذاري سـها        .6

 .دارانش را به بهترین نحو نشان می دهد

 .ارزش افزوده اقتصادي به عنوان معیار اندازه گیري عملکرد کمتر در معرض تحریف هاي حسابداري قرار دارد .7

 ).1385حسنی سعدي، (ارزش افزوده اقتصادي نشان می دهد که ارزش شرکت مستقیماً به عملکرد مدیریت بستگی دارد .8

  

  ارزش افزوده اقتصادي معایب و محدودیت هاي
  

ــایی معیار،این)ســـنتی(علیرغمبیانمزایاییبرایارزشافزودهاقتصادینسبتبهمدلهایارزیابیعملکردمبتنیبرسودحســـابداري  نیزازنظرپژوهشگرانداراینارسـ

  :هاییبهشرحزیراست

ــدهرابر  .1 ارزشافزودهاقتصادیبهلحاظاینکههزینۀفرصت،منابعبکارگرفتهشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .میتواندتاحدودیگمراهکنندهباشدمبنایارزشدفتریآنهامحاسبهمیکند؛

ــت  .2 ــاییهمۀمنابعیکهدریک شرکتمورداستفادهقرارگرفتهاند،ضروریاس ــیاریازدارایی . برایتجزیهوتحلیلارزشافزودهاقتصادي،شناس بس

 . هاییکهدرفعالیتهاییک شرکتبکارگرفتهمیشود،دارایی هاینامشهودهستندکهشناسایی،تعیینارزشوتعیینهزینۀسرمایهبرایآنهامشکلاست

ــتگا .3 بهعنوانیــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــک . هیاوقاتتجزیهوتحلیلارزشافزودهاقتصادیغیرعملیاســــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .قاعدهکلی،تجزیهوتحلیلارزشافزودهاقتصادیبرایشرکتهایتازهتأسیسوشرکت هاي سرمایهگذاریمناسبنیست

مشکلدیگرارزشافزودهاقتصادیآناســـــــــــــــــــــــــــتکهتورم،نتایجآنراتحریفمیکندو بنابراین،درطولـــــــــــــــــــــــــــدوره   .4

 . آوردارزشآفرینیواقعی شرکتبکاربردهایتورمینمیتوانارزشافزودهرابرایبر

ــیاروقت  .5 اجرایمحاسبۀارزشافزودهاقتصادیهزینۀبسیاریدربرداردومحاسبۀآن،عملیاتیبســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ــرفطراحیواندازه گیریمؤلفههایآنشـــــــــــــــــــــــــــــــــود  . گیروپرهزینهاست؛زیرامخارجزیادیبایدصـــــــــــــــــــــــــــــــ

ــببینندتابتوانندعملکردخودراتغییردهند ــینی (ازطرفدیگرمدیرانوکارکنانبایددرمورداینمعیاراندازهگیریعملکردآموزش ــدوي و حس مه

 ).1387ازان آخاري،

  :عامل بستگی دارد که شامل 3به  EVAثابت شده است عدم موفقیت در پیاده سازي همچنین 

1. EVA با سرعت بیش از حد اجرا شده باشد. 

 مدیر عامل یا رئیس بخش  عدم اعتقاد .2



 ). 1،2009مادي تیوس و همکاران( آموزش ناکافی  .3

  :به صورت ذیل اشاره می گردد EVAو بعضی از محدودیت هاي 

• EVA بنابراین شرکت هایی که بر روي سرمایه گذاري هاي بلند مـدت متمرکـز مـی    . معیار اندازه گیري کوتاه مدت است یک

 .شوند، مناسب نیست

• EVA    زیـرا بـازدهی هـاي آتـی را نمـی تـوان       . در سرمایه گذاري هاي طولانی مدت نمی توان به طور هدفمنـدي ارزیـابی کـرد

 .سنجید، آن ها را تنها به لحاظ تجربی می توان برآورد نمود

• EVA به صورت دوره اي نمی تواند ارزش افزوده سهام داران را به خاطر تورم و سایر عوامل برآورد کند. 

داراي ارزش افزایشی در زمینـه   EVAاین در حالی می باشد که . هاي مالی سنتی معمولاً براي پیش بینی استفاده می شوندنسبت  •

  ).2009، 2چندرا شیل( پیش بینی نمی باشد

روش  4) 1998(3اربـار . ، مورد نیـاز اسـت   EVAدر بالا مطرح شدند، روش هایی هم براي افزایش  EVAدر کنار محدودیت هاي که از  

  :را مشخص و تعریف کرده استEVAافزایش 

 .تخفیف در هزینه ها و کاهش مالیات به منظور بالابردن سوددهی سرمایه موجود .1

 .سرمایه گذاري در پروژه هایی که بازدهی بیشتر از هزینه سرمایه بدست می آیند .2

 . بدست می آیند WACC4به حداقل رساندن سرمایه گذاري در پروژه هایی که بازدهی کمتر از  .3

 ).2009چندرا شیل، ( باشد WACCساختار سرمایه گذاري شرکت در جهت حداقل رساندن  .4

 مفهوم ارزش افزوده بازار

 

ارزش افـزوده  . یکی از مفید ترین معیارهاي ارزیابی عملکرد و همچنین پیش بینی ارزش سهام شرکت ها، معیـار ارزش افـزوده بـازار اسـت    

حقوق دانان این مقیاس را به عنوان . بازار به طور مستقیم ارزش افزوده سهام سهام داران را به سرمایه بکار گرفته شده و اضافه شده می سنجد

  . بهترین روش جهت تکمیل اهداف رقابتی بازده و عملکردي و رشد می شناسند

                                                           
1 Maditional et al 
2Chandra Shil 
3Ehrbar 
4Weighted Average Cost of Capital  



ست با ارزش فعلی همه ارزش افزوده اقتصادي هاي شرکت یا سود بـاقی مانـده اي کـه    از نظر تئوري ارزش افزوده بازار یک شرکت برابر ا

بنابراین  شرکتی که بازدهی معادل هزینه سرمایه اش تحصیل نماید ارزش بازارش برابر با سرمایه به کـار  . انتظار می رود در آینده ایجاد شود

شرکتی که بازدهی کمتـر از هزینـه سـرمایه اش تحصـیل کنـد      . خواهد شد گرفته شده اش خواهد بود، پس ارزش افزوده بازار مساوي صفر

انتظار می رود که ارزش بازارش کمتر از سرمایه بـه کـار گرفتـه شـده اش باشـد، بنـابراین ارزش       ) ارزش افزوده اقتصادي منفی داشته باشد(

رمایه اش باشد داراي ارزش افزوده اقتصادي مثبت خواهـد  و همچنین شرکتی که بازدهی آن بیشتر از هزینه س. افزوده بازار منفی خواهد بود

  ).  1388مهرانی و رسائیان ،(دریافت می کند و بنابراین داراي ارزش افزوده بازار مثبت خواهد بود)پاداش (لذا از بازار سرمایه صرف. بود

  ):1389وحیدي،( مدل محاسباتی ارزش افزوده بازار به شرح زیر است

ده بازارارزش افزو) 1رابطه(  حقوق صاحبان سهام - ارزش بازار سهام = 

ارزش افزوده بازار)2رابطه( )قیمت سهام)( تعداد سهام (  =   حقوق صاحبان سهام - 

ارزش افزوده بازار  نشان می دهد که چگونه شرکت بطور موفقیت آمیزي سرمایه اش را بکار گرفته و فرصت هاي سودآوري آینده را پیش 

بنـابراین اگـر چـه    . لذاحداکثرکردنارزشافزودهبازارمی تواندهدف اولیۀهرشرکتیباشد. بینی و براي دستیابی به آن ها برنامه ریزي کرده است

EVA  یک معیار داخلی براي اندازه گیري عملکرد است ولی همین معیار داخلی منجر به ایجاد یک معیار خارجی بنامMVA   می شـود .

MVA سـبه پـاداش   و به عنـوان یکـی از معیارهـاي مناسـب جهـت محا     . ، نشان دهنده ارزیابی جامعه سرمایه گذار از عملکرد شرکت است

  ).1385، حسنی سعدي(مدیران هم مطرح می شود

  مزایاي و معایب ارزش افزوده بازار
  

  :ارزش افزوده بازار هم مانند سایر معیارهاي ارزیابی عملکرد داراي مزایاي و معایبی همراه است که اهم این مزایا و معایب عبارتند از

  :مزایاي ارزش افزوده بازار شامل

ف هاي حسابداري در انـدازه گیـري سـرمایه بـه ویـژه در اثـر       ارزش افزوده بازار به عنوان مبناي سنجش عملکرد در معرض تحری .1

 .تورم قرار نمی گیرد

حسنی سـعدي،  (ارزش افزوده بازار قابل اعتمادترین معیار سنجش عملکرد گذشته و نیز پیشگوي مفیدي از عملکرد آتی آنهاست .2

1385.(  

  :و همچنین معایب این معیار ارزیابی عملکرد شامل



 .ار مشکل و هزینه گیر استمحاسبه ارزش افزوده باز .1

حسـنی سـعدي،   (نیز می تواند دچار مشکل شود MVAامکان پذیر نیست یا مناسب نمی باشد استفاده از  EVAزمانیکه محاسبه  .2

1385.( 

  

  

  

  

  مروري بر تحقیقات قبلی

 ROI ،ROE ،EPS( ودیگـر معیـار هـاي حسـابداري     MVAو EVAتحقیقی پیرامـون، بررسـی رابطـه بـین     ) 2011( 1جشی •

،RONW (شرکتهاي کود، هند انجام داد و نتایج نشان داد که میزان زیادي رابطه مثبت بـین   درEVA  و MVA   در شـرکت

و . نداشتند MVAو   EVAهاي کود چمبال و زوئري یافت شد در حالیکه شرکت هاي دیگر کود، هیچ همبستگی آماري بین 

ــین    ــه ب ــایج رابط ــراین، نت ــلاوه ب ــر معیار EVA ع ــین     و دیگ ــی ب ــه مثبت ــه رابط ــان داد ک ــابداري نش ــاي حس ، EVA،ROEه

EPSوRNOW در شرکت مورد بررسی وجود دارد . 

براي شرکت هاي صنعت خودروسازي در بـورس اوراق بهـادار هنـد     MVAو EVAبه بررسی رابطه بین) 2007(2قنبري و مور  •

نسبت به معیارهاي سنتی ارزیابی عملکـرد،    EVAنتایج این پژوهش بیانگر آن بود که. پرداختند 2005الی  2001براي سال هاي 

  .براي نمونه انتخابی می باشدMVAمعیار مناسب تري در توجیه تغییرات

بااستفادهازتحلیلرگرسیونرابطهارزشافزودهاقتصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــادیوارزش ) 2005( 3رمانـــــــــــــــــــــــــــــــــــــا •

) ... سودخالص عملیاتیپسازکسرمالیات،سودقبلازبهرهومالیاتو(افزودهبازاررادرشرکتهایهندیآزمونکردوبامعیارهایمتداولحسابداري 

 .برترینداردنتیجهاینبررسی نشاندادکهارزشافزودهاقتصادینسبتبهمعیارهایمتداولحسابداری  .مقایسهنمود

و ) سودعملیاتیپسازکسـرمالیات ( MVA ،EVA  ،NOPATشرکتآمریکاییبااسـتفادهازداده هـاي   582بهآنـالیز ) 2001(4فرنانـدز  •

WACC )برایهریکازشرکتهاهمبسـتگیده سالهمابینرشـد    . فراهمشدهتوسطاسترناستوارتپرداخت)میانگینهزینهحقوقصاحبان سرمایه

                                                           
1Joshi 
2 Ganbari & more 
3Ramana 
4Fernandez 



WACC وNOPAT ،EVA ــا ــدسالیانه،محاMVAبــ ــیدکهنمیتوان،   . سبهشــ ــان ویبهایننتیجهرســ درپایــ

EVA رابهعنوانبرترینشاخصعملکردو نمایندهایازMVA معرفینمود؛بلکهدراینرابطهNOPATنتایجبهتریراارائه میدهد. 

ارزیابی میزان همبستگی بین ارزش افزوده اقتصادي، سود خالص و سود عملیاتی با ارزش « تحقیقی با عنوان ) 1388(دارابی و بانی •

انجام دادند و نتایج نشـان داد کـه هـر چنـد همبسـتگی ارزش      » بازار سهام شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 . قابل ملاحظه است، ولی در مقایسه با سود خالص و سود عملیاتی توانایی کمتري را دارا می باشد افزوده اقتصادي با ارزش بازار

پژوهشی را در ارتباط بـا بررسـی رابطـه بـین معیارهـاي حسـابداري ارزیـابی عملکـرد و ارزش افـزوده          ) 1386(رسائیان و اصغري  •

در ایـن پـژوهش معیارارزیـابی عملکـرد     . انجـام دادنـد  ) 1378-1382(اقتصادي در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـراي سـال هـاي       

حسابداري شامل بازده هر سهم، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده دارایی ها، جریان هـاي نقـدي عملیـاتی، ارزش بـازار     

معیـار اقتصـادي   به عنوان یـک   EVAنتایج حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که رابطه بین . شرکت و سود هر سهم  می باشد

به عنوان دو معیار حسابداري ارزیابی عملکرد، بدون معنـی مـی باشـد و رابطـه مثبـت و معنـی        EPSو  ROE ارزیابی عملکرد و

 . منفی و معنی دار وجود دارد  ROA و با    CFO  ،MV، SREبا  EVA داري بین 

« تحقیقــــــــــــــــــــــی بــــــــــــــــــــــا عنــــــــــــــــــــــوان ) 1386(رهنمــــــــــــــــــــــاي رود پشــــــــــــــــــــــتی •

انجام داد و نتایج نشان داد که بین »  شافزودهاقتصادیوارزشافزودهبازارجهتارزیابیعملکرداقتصادیشرکت هابررسیوارزیابیکارکردارز

EVAبامتغیرهایمالیموردمطــالعهنظیر EPS  ،P ،ROIهمچنینوجودرابطــه  . رابطهوجــودداردMVA   ــا ، ROI  ،ROSب

RI نیزتأییدشد و همچنین نشان داد که میزان رابطهEVA  در مقایسه با  متغییرهاباMVAبا متغیرها بیشتر است . 

در پژوهشی به بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و نرخ بازده دارایی در راستاي ارزیـابی  ) 1385(ملکیان و اصغري در سال  •

پرداختنـد و   1380-82عملکرد در شرکت هاي خودروسازي پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار ایران بـراي سـال هـاي    

و امکان جـایگزینی ایـن   . داري بین ارزش افزوده اقتصادي و نرخ بازده دارایی وجود ندارد نتایج حاکی از آن بود که رابطه معنی

  . دو معیار با هم به منظور سهولت ارزیابی شرکت ها وجود ندارد

سود خالص پس از کسر مالیـات، سـود هـر    ( معیارهاي سنتیبین بنابراین با توجه به موارد مطرح شده، این تحقیق به بررسی رابطه 

شـده در   بـازار در شـرکت هـاي پذیرفتـه    معیار هاي ارزش افزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده    و) هم، بازده حقوق صاحبان سهامس

 . بورس اوراق بهادار تهران می پردازد

 

  روش شناسی تحقیق



در جهت گذاران  و سرمایه بازار سرمایه گران تواند مورد استفاده تحلیل نتایج این تحقیق میاین تحقیق از لحاظ هدف کاربردي است، چون 

مـی   روابط بین متغیرهاي مستقل و وابستهو از نظر ماهیت و روش، همبستگی می باشد که به بررسی . قرار گیردارزیابی عملکرد شرکت ها  

براي جمع آوري ادبیات تحقیق همچنین .  در واقع در تحقیق همبستگی، رابطه میان متغیر ها را بر اساس هدف تحقیق تحلیل می کند. پردازد

از روش مطالعه کتابخانه اي استفاده می شود که با رجوع به کتب موجود و استفاده از منابع و مقالات داخلی و خارجی درج شده در سایت 

ران طـی  جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار ته ـ . هاي علمی معتبر انجام شده است

شـرکت  : معیارهایی در نظـر گرفتـه شـد از قبیـل اینکـه      نمونهشرکت هاي  انتخاببه طوریکه براي .است) 1385-1389(سال هاي 

داده هـاي مـالی مـورد نیـاز طـی      و  سال مالی آنها پایان اسفند ماه باشد. نباشند بیمهمایه گذاري و موسسات بانکی، مالی و هاي سر

شرکت به عنوان نمونه استخراج شده  140تعداد در نهایت با توجه به شرایط لحاظ شده، . دسترس باشندسال هاي مورد مطالعه در 

  .اند

  تحقیق فرضیه هاي

 اوراق بهـادار تهـران   شده در بورس شرکت هاي پذیرفته2افزوده اقتصادي  ارزشو 1بین سود خالص پس از کسر مالیات  -1

 .وجود داردمعنی داري رابطه 

و ارزش افزوده اقتصادي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه معنـی داري     3هر سهم بین سود  -2

 .وجود دارد

و ارزش افزوده اقتصادي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه    4بازده حقوق صاحبان سهامبین  -3

 .معنی داري وجود دارد

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطـه  5بازارزش افزوده بین سود خالص پس از کسر مالیات و ار -4

 .معنی داري وجود دارد

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنـی داري وجـود    بازارو ارزش افزوده هر سهم بین سود  -5

 .دارد

                                                           
1Net Operating Profit after Tax ( NOPAT) 
2Economic Value Added (EVA) 
3Earnings Per Share (EPS) 
4Return on Equity (ROE) 
5Market Value Added (MVA) 



پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنـی   شرکت هاي بازارو ارزش افزوده  بازده حقوق صاحبان سهامبین  -6

 .داري وجود دارد

 

 

 

 

  تحلیل فرضیه ها

فـرض  همبسـتگی،  آزمـون   در.همبستگی استفاده مـی شـود   آزمونبراي تعیین میزان ارتباط بین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل در تحقیق از 

صفر دلالت بر عدم وجود همبستگی بین متغیر مستقل و متغیر وابسته را بیان می کند و فرض مخالف به وجود همبستگی بین متغیر مسـتقل و  

  . متغیر وابسته اشاره می کند

H₀ : ρx,y = 0 

H₁: ρx,y= 0 

باشـند و   هـا مـی   نشان دهنـده همبسـتگی شـدید داده   ) منفی یک(به طور کلی در تحلیل ضریب همبستگی پیرسون، ضرایب نزدیک به یک، 

  . ها را بیان می کند مقادیر نزدیک به صفر نشان از عدم همبستگی داده

بزرگتر از ) 0.276(اول مقدار احتمال در فرضیه ،، می توان گفت آزمون همبستگی پیرسون براي هر یک از فرضیات تحقیقیج با توجه به نتا

می توان استنباط کرد که بین سود خالص پس از کسر مالیات و ارزش افـزوده اقتصـادي   %  95می باشد، لذا با اطمینان ) 0.05(مقدار احتمال 

  . رابطه معنی داري وجود ندارد

رد می شود، به عبارتی بین سود هر سهم و  H₀می توان استنباط نمود که فرض %  95اما در هریک از فرضیات دوم و سوم در سطح اطمینان 

  . معنی داري وجود دارد با ارزش افزوده اقتصادي رابطه منفی وبازده حقوق صاحبان سهام 



می باشد، لـذا بـا   )  > P- value 0.05( سهم و بازده حقوق صاحبان سهام مقدار احتمال سود خالص پس از کسر مالیات، سود هر  همچنین

رابطـه مثبـت و   MVAبـا   ROE, EPS,NOPATدر فرضیه هاي  چهارم ، پنجم و ششم رد مـی شـود و     H₀فرض %  95سطح اطمینان 

  .  معنی داري دارا می باشند

  نتایج آزمون فرضیه ها: )3(جدول

  نتیجه آزمون  ضریب همبستگی  میزان خطا  P-Value  متغیر وابسته  متغیر مستقل  فرضیه
1  NOPAT EVA  0.276 0.05  0.042 -   فرضH₀ رد نمی شود.  
2  EPS EVA 0.017 0.05  0.92 -   فرضH₀ رد می شود.  
3  ROE EVA 0.013 0.05  0.96 -   فرضH₀ رد می شود.  
4  NOPAT MVA 0.000 0.05  0.417   فرضH₀ رد می شود.  
5  EPS MVA 0.000 0.05  0.406   فرضH₀ رد می شود.  
6  ROE MVA 0.000 0.05  0.481   فرضH₀ رد می شود.  

  

  نتیجه گیري

بـه طوریکـه در مـدل هـاي     . این تحقیق، به بررسی رابطه بین معیارهاي عملکرد حسابداري و معیارهاي عملکرد اقتصادي پرداخته است

حسابداري، معیارهاي سود خالص پس از کسر مالیات، سود هر سـهم و بـازده حقـوق سـهام و در معیارهـاي اقتصـادي، ارزش افـزوده        

نشان داد که رابطه بین سـود  %  95نتایج آزمون همبستگی در سطح اطمینان . د تحلیل قرار گرفته شداقتصادي و ارزش افزوده بازار مور

رابطه معنی داري وجـود  در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ارزش افزوده اقتصادي  ر مالیات خالص پس از کس

  .ندارد، لذا فرضیه اول رد گردید

شـرکت  140در  نشان داد که بین سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصـادي مبستگی همچنین نتایج آزمون ه

فرضـیه هـاي دوم و سـوم    % 95بنابراین با اطمینان . رابطه معنی دار ولی منفی برقرار می باشدمورد بررسی در بورس اوراق بهادار تهران 

  . تائید می گردد

نشان داد که بین سود خـالص پـس از کسـر    %  95در سطح اطمینان رضیه هاي چهارم، پنجم و ششم نتایج آزمون همبستگی براي ف

رابطه در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مالیات ، سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش افزوده بازار 

  . ی گرددلذا این فرضیه ها تائید م. معنی دار و مثبت برقرار است
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abstract 

Reviewing financial performance criteria in accepted firms of Tehran stock exchange  

AbdolrezaAsaadi 

AzadehKianiNezhad 

Abstract 

Performance assessment is a process which helps investors to make optimum investment decision. Firm 
performance is assessed by users of financial reports with different criteria and an estimation of firm value 
is presented. This research intends to study the relation between accounting performance criteria and 
economic performance criteria in accepted firms of Tehran stock exchange during 2006-2010. The results of 
this research show there is no relation between net profit after subtracting tax and economic value added 
but there is a negative and significant relation between the profit per share and income efficiency of stock 
owners with value added. Also there is a positive and significant relation between net profit after 
subtracting tax and profit per share and income efficiency of stock owners with market value added. 

Keywords: economic value added, market value added, accounting criteria. 

 

 


