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 چکیده
زنند های متفاوتی پیرامون وضعیت شرکت میگذاران در پی هدف حداکثرسازی ثروت خود دست به ارزیابیهمواره سرمایه

 در گیرند. لذا سنجش عملکردنظر میمدت و بلندمدت درعملکرد و وضعیت شرکت در کوتاهو عواملی مختلفی را همچون 

است.  و اقتصادی مهمترین موضوعات حوزه مالی از سرمایه بازار نقش اهمیت و توسعه به توجه با گیریفرآیند تصمیم
های در گردش شرکت سرمایه های نوین ارزیابی عملکرد مالی باهدف از انجام پژوهش، بررسی ارتباط بین شاخص

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری این پژوهش کلیه
 7891ساله از ابتدای سال  9شرکت به عنوان نمونه برای یک دوره زمانی  89باشند که در آن تعداد تهران میبهادار 

ها و برای تجزیه اند. در انجام آزمون فرضیهگیری هدفمند تعیین شدهبا استفاده از روش نمونه 7885لغایت پایان سال 
 84 اطمینان سطح های آن از مدل رگرسیونی پنل دیتا با روش اثرات تصادفی توسط نرم افزار ایویوز، درتحلیل داده

ارزش افزوده بازار و سرمایه در گردش و بین ارزش های پژوهش حاکی از آن است که بین درصد استفاده شده است. یافته
افزوده نقدی و سرمایه در گردش رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ در حالی که بین ارزش افزوده اقتصادی و سرمایه در 

 گردش رابطه معناداری وجود ندارد.

 گردش.نقدی، سرمایه در افزوده ارزش بازار، افزوده ارزش افزوده اقتصادی، عملکرد، ارزش ارزیابی کلیدی: واژگان

 

 مقدمه

از  زیرا با این معیار ،گذاری است در عرصه سرمایه سهامدارانآفرینی بهترین ملاک و معیار برای نوین ارزشپارادایم 
مدیریت توان ارزش ایجاد شده سهامداران را با هدف حداکثرسازی ثروت و بالا بردن نرخ بازده برای آنان می ابعادتمامی 
استفاده از ابزارهایی را در این راستا پیشنهاد  7(MSV) مدیریت مبتنی بر ایجاد ارزش سهامداران .گیری نمودو اندازه

را  5(CVA) و ارزش افزوده نقدی 8(MVA) ارزش افزوده بازار ،2(EVA) کند که از آن جمله ارزش افزوده اقتصادی می
 مدتبلندر دن ثروت سهامدارا افزایش و ارزش (. ایجاد7898رودپشتی و محمودی، د )رهنمای توان مورد اشاره قرار دامی

ارزیابی عملکرد  برای مفید ابزارهایی عملکرد ارزیابی هایسیستم و شودمی محسوب هاشرکت اهداف مهمترین از
 از سرمایهر بازا نقش اهمیت و توسعه به توجه با گیریتصمیم فرآیند در عملکرد رود. سنجشمی شمار به مدیران

 مدیریتد سنجش عملکر هایمعیار از بازار اقتصادی افزوده است، ارزش اقتصادی و مالی حوزه موضوعات مهمترین

                                                           
1
 Managing Shareholders Value (MSV) 

2
 Economic Value Added (EVA) 

3
 Market Value Added (MVA) 

4
 Cash value added (CVA) 
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های در گردش شرکتهای نوین ارزیابی عملکرد مالی با سرمایه رابطه شاخص

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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ها دارایی نرخ بازده ،7(RIها نظیر سود باقیمانده )بنگاه عملکرد ارزیابی جهت مالی هایمعیار کارکرد آزمون بنابراین است،
(ROA)2،  نرخ بازده فروش(ROS)8، و غیره یک ضرورت ارزش افزوده نقدی ،ارزش افزوده بازار، ارزش افزوده اقتصادی 

 تاریخی هایدادهی مبنا بر که ارزش افزوده اقتصادی مدل که کندمی در همین حال استوارت، ادعا .آیدمی شمار به

مانند  هاسایر معیار بایدت صور در این کند، شناسایی را بازار در شده خلق ارزش درستی به است ممکن شودمی محاسبه
 که داخلی ارزیابی عملکرد برترین شاخص عنوان به اقتصادی افزوده ارزش از کرد. امروزه رها را حسابداری سود

 دارد؛ بازار افزودهش ارز شاخص نزدیکی با رابطه شاخص کنند. اینمی یاد است سهامدار ارزش افزایش از شاخصی

 هایمعیار سایر در مقایسه با افزوده اقتصادی ارزش که نظر این با که شده انجام المللیبین سطح در متعددی تحقیقات

 (. در7884جو و ربیعی،  باشند )یزداندارد، موافق می بازار هایارزش با را همبستگی بیشترین سنتی و عملکرد ارزیابی

 از استفاده میان، این است که در شده ارائه مختلفی منظرها از عملکرد سنجشبرای  متفاوتی هایشاخص مالی، ادبیات

 هایبنگاه آفرینیارزشن میزا از منظور آگاهی ارزیابی به فرآیند در ارزش بر مبتنی سنجش عملکرد هایشاخص

 چرا که شده، برخوردارتری گسترده کاربست تاریخی از هایداده بر مبتنی سنتی هایشاخص با در مقایسه اقتصادی،

شاخص تئوریک حاضر، ضمن تبیین مهمترین هدف مطالعه. دهدمی قرار هدف و مبنا را آفرینیارزش و مفاهیم ارزش
 ارزیابی و فعالان بازار سرمایه به کمک منظور به شواهد لازم ارائه ها وشاخص این آزمون د،عملکر سنجش نوینهای 

های این پژوهش از نوع پژوهش است. گذاریتصمیمات منطقی در فرآیند سرمایه اتخاذ به منظور هابنگاه عملکرد منطقی
گیرد و با استفاده از رگرسیون های همبستگی قرار میبندی پژوهشباشد و بر مبنای روش و ماهیت در طبقهکاربردی می
پرداخته  5د مالی با سرمایه در گردشی همبستگی بین معیارهای نوین عملکرمتغیره به بررسی میزان رابطهساده و چند 

ها، جامعه و نمونه با توجه به موارد ذکر شده، در ادامه به تشریح بیان مساله، پیشینه پژوهش، روش پژوهش، فرضیه .است
 ها و در نهایت پیشنهادات پژوهش پرداخته شده است.آماری، تجزیه و تحلیل داده

 

 بیان مساله
زنند های متفاوتی پیرامون وضعیت شرکت میهدف حداکثرسازی ثروت خود دست به ارزیابیگذاران در پی همواره سرمایه

گیرند و به این منظور علائم مدت و بلندمدت در نظر میو عواملی مختلفی را همچون عملکرد و وضعیت شرکت در کوتاه
دهند. علاوه بر این سایر قرار میهای مالی، میزان سودآوری، وضعیت نقدینگی و... را مد نظر مختلف همانند نسبت

های گران بازار سرمایه نیز تحلیلهای مالی همانند اعتبار دهندگان و بستانکاران و یا تحلیلکنندگان از صورتاستفاده
نمایند. گیری میها اقدام به ارزیابی و تصمیمدهند و بر اساس نتایج حاصل از این تحلیلای را انجام میمشابه و پیچیده

های مالی، میزان سرمایه در گردش از اقلام مهم کنندگان از صورتهای انجام شده توسط استفادهدر بین همه تحلیل
های مالی نقش قابل توجهی دارد. تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی تا میزان زیادی دارایی واحدهای تجاری بوده و در تصمیم

های عملیاتی در یک دوره عادی که به طور معمول سالانه است را فعالیتمدت آن بستگی دارد؛ زیبه مدیریت منابع کوتاه
های شود. مدیریت سرمایه در گردش در ارتباط با تصمیمبه شناخت سرمایه در گردش و مدیریت مطلوب آن مربوط می
مالی  ی از تأمینمالی بلندمدت و ریسک و مخاطرات ناشمالی و کنترل دارایی جاری واحد انتفاعی از یک طرف و تأمین 

 (. 7888سازد )دائمی مهرابی، مدت و بلندمدت از طرف دیگر اهمیت موضوع را آشکار میکوتاه

                                                           
1
 Residual Income (RI) 

2
 Return of Investment (ROA) 

3
 Return of Sale (ROS)  

4
 Working Capital 
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اند، علاقه زیادی دارند؛ این موضوع منجر به فرهنگی گذاری نمودهسهامداران نسبت به عملکرد شرکتی که در آن سرمایه
گذاری منتظر کسب بازده توسط شته، سهامداران بعد از انجام سرمایهشده که با ثروت سهامدار در ارتباط است. همانند گذ

گذاری آنها را به خواهند تا ارزش سرمایهشوند. حال، سهامداران به عنوان مالکان واحد تجاری، از مدیران میمدیران نمی
معیارهای مبتنی بر حسابداری حداکثر برسانند. به منظور عملیاتی کردن این هدف، ثروت سهامداران از گذشته یا از طریق 

ها نمایانگر عملکرد های مالی مثل سود هر سهم و بازده داراییگرفت و یا نسبتمانند سود عملیاتی، مورد ارزیابی قرار می
ای مطلوب نشان ها را به گونهای بوده، عملکرد شرکتبه علت اینکه، این معیارها دارای ضعف عمده ها بودند.شرکت

گیری عملکردی باشد که با بنابراین، اگر هدف سازمانی افزایش ثروت سهامدارانش باشد، باید دارای معیار اندازه دادند.نمی
-مدت همتراز و همسو شود. در ایجاد همسویی بین منافع مدیران و مالکان دو مسأله اساسی پیش میخلق ارزش در بلند

-ها میانتخاب معیارهای مبتنی بر ارزش در ارزیابی عملکرد شرکت ( مسأله تسهیم ریسک. با2( مسأله نمایندگی )7آید: )

 (.7898توان بر هر دو مشکل فائق آمد )نوروش و حیدری، 
محور گروه نخست معیارهای عملکرد حسابداری ؛توان در نظر گرفت به طور کلی دو گروه معیارهای عملکرد مالی می

باشد و گروه دوم معیارهای عملکرد و غیره می 7(ROE) ق صاحبان سهامو بازده حقو (ROA) ها مانند بازده دارایی سنتی
و ارزش افزوده  (EVA)ارزش افزوده اقتصادی (CVA) محور است که شامل معیارهای ارزش افزوده نقدیمالی ارزش

منابع شود و هزینه های سنتی ارزیابی عملکرد فقط به سود حسابداری توجه میشاخص در. باشد می (MVA) بازار
گیری در شرایط فعلی که سرعت تغییرات این معیارها برای کمک به تصمیم. گیرد ها مورد توجه قرار نمی سرمایه شرکت

کافی نیست. ضمن اینکه سهامداران همانند گذشته  ،های اقتصادی وجود داردزیاد است و روابط بسیار نزدیک میان بنگاه
گذاری آنها به  خواهند تدابیری بیاندیشند تا ارزش سرمایه بلکه از مدیران میشوند،  منتظر کسب بازده توسط مدیران نمی

های صورت گرفته در تئوری مالی طی زیرا به دلیل پیشرفت(. 7887 تاش و همکاران، بیشترین حد خود برسد )شهیکی
ت و ایجاد ارزش به ها مورد توجه قرار گرفته اس به عنوان هدف نهایی شرکت "بیشینه کردن ارزش"های اخیر،  سال

ها تغییر یافته و معیارهای  رو معیارهای عملکرد شرکت از این عنوان هدفی مهم برای همه ذینفعان تبدیل شده است.
ها در  و رقابت بالا میان شرکت تغییراتبنابراین با توجه به سرعت زیاد . اند محور مورد توجه قرار گرفتهعملکرد مالی ارزش
ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده نقدی  ،محور ارزیابی عملکرد یعنی ارزش افزوده اقتصادیهای ارزشاین مطالعه از معیار
هستند  معایبی دارای نحوی به کدام هر عملکرد سنتی ارزیابی های(. معیار7884و همکاران، )سینایی  استفاده شده است

 با مطابق شرکت ارزش عملکرد و تعیین گیریگیرند، اندازهقرار  مورد استفاده گیریاندازه مبنای عنوان به چنانچه که

 مهم ابزار از سنتی هایمعیار که حالی در عبارت دیگر،. به 2(2115و وست، بود )ورثینگتون  نخواهد موجود هایواقعیت

 جدید هایمعیار از استفاده به ها نیازشرکت حال تغییر محیط در ولی هستند، شرکت عملیاتی و عملکرد ارزیابی برای

 گیریاندازه یک افزوده اقتصادی . ارزش8(2111است )هیرش،  کرده ایجاد را قدیمی هایمعیار بر افزون عملکرد ارزیابی

دهد )بریگام و همکاران، می انجام سهامداران شده توسط انجام گذاریسرمایه به شده، اضافه ارزش از دقیق و مناسب
7888)5. 

 

 

 

                                                           
1
 Return on Equity (ROE) 

2
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3 
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 پیشینه پژوهش

 افزوده ارزش شکاف و حرکت نیروی توانایی (، در پژوهشی با عنوان آزمون7884رودپشتی و همکاران )رهنمای 

 بازده متغیر سه سهام به این نتیجه دست یافتند که تأثیر بازده بینی پیش در عملکرد ارزیابی سنتی و معیارهای اقتصادی

 .است معنادار آماری نظر از و توجه شایان سهام بازده بر اقتصادی افزوده ارزش نیروی حرکت و شکاف ها،دارائی
-می مشاهده اما سهام دارند، بازده با معناداری و مثبت رابطه اقتصادی افزوده ارزش شکاف و هادارایی بازده متغیرهای

)رهنمای رودپشتی و همکاران،  و معنادار است منفی سهام، بازده و افزوده اقتصادی ارزش حرکت نیروی رابطه که شود
7884). 

 افزوده ارزش و گذاریسرمایه هایفرصت بین (، در تحقیق خود تحت عنوان ارتباط7884لشگری و حقیقت شهرستانی )

گذاری بالا و پایین و های با فرصت سرمایهگذاری در شرکتهای سرمایهنقدی به این نتیجه دست یافتند که فرصت
گذاری در های سرمایهداری دارد و فرصتفرصت بالا، با ارزش افزوده نقدی رابطه مثبت و معنی های باهمچنین شرکت

 .(7884)لشگری و همکار،  دداری ندارگذاری پایین با ارزش افزوده نقدی رابطه معنیهای با فرصت سرمایهشرکت
 بر تأکید اقتصادی با عملکرد بر گردشدر  سرمایه مدیریت استراتژی ( به بررسی تأثیر7884زاده )زینالی و داداش

تهران پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از  بهادار بورس اوراق شده در پذیرفته هایشرکت در سرمایه وریبهره مدیریت
 شرکت پالایش شده اقتصادی افزوده ارزش و اقتصادی افزوده بر ارزش در گردش سرمایه خالص آن است که نسبت

 معنادار و تأثیر مثبت شرکت ارزش و بازار افزوده ارزش بر در گردش سرمایه نسبت خالص و دارد معنادار و منفی تأثیر

 افزوده ارزش اقتصادی و افزوده ارزش بر در گردش سرمایه استراتژی تأثیر که داد نشان نتایج پژوهش طرفی دارد. از

رابطه  بر وری سرمایهبهره ولی است، زیاد دارند، بیشتری سرمایه وریبهره که هاییشرکت در شده اقتصادی پالایش
 .(7884)زینالی و داداش زاده،  ندارد تأثیری شرکت ارزش و بازار افزوده ارزش و در گردش سرمایه استراتژی بین

 عملکرد معیارهای و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه ( در پژوهشی که با عنوان بررسی7885مرادی و همکاران )

 مختلف متغیرهای تهران انجام دادند به بررسی اثر بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هایشرکت ارزش بر مبتنی

 بدهی پرداخت دوره متوسط موجودی کالا، تبدیل دوره مطالبات، وصول دوره متوسط گردش )شامل؛ در مدیریت سرمایه

و  بازار افزوده ارزش اقتصادی، افزوده ارزش )شامل؛ارزش  بر مبتنی عملکرد هایشاخص نقد( بر وجه تبدیل و چرخه
Q-افزوده ارزش افزایش به مطالبات دوره وصول که افزایش دهدمی نشان پژوهش از حاصل توبین( پرداختند. نتایج 

 بر مبتنی عملکرد شاخص دو کاهش موجودی کالا موجب تبدیل دوره افزایش همچنین و بازار افزوده ارزش و اقتصادی

 .(7885)مرادی و همکاران،  شودمی منجر مزبور ارزش
بررسی تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر معیارهای عملکرد شامل ارزش  به (،2178همکاران ) و احمدآبادی رضایی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی افزوده اقتصادی تعدیل شده و ارزش افزوده بازار در خصوص شرکت
ی ها بیانگر عدم وجود ارتباط آماری معنادار بین چرخهاند. نتایج حاصل از آزمون فرضیهپرداخته 2171تا  2116های سال

 ر آنها با ارزش افزوده بازار استتبدیل وجه نقد و اجزای آن با ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده و ارتباط منفی و معنادا
 .(2178همکاران،  و احمدآبادی )رضایی
 پذیرفته هایشرکت بازده سهام تبیین در سودآوری و مالی ارزش هایشاخص توان ( به ارزیابی7887همکاران ) جلیلی و

 بین مطالعه مورد مستقل متغیرهای بین از که دهدمی پژوهش نشان تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق بورس در شده

 ارزش یعنی مستقل متغیرهای بقیه دارد، وجود داریمعنی رابطه بازده سهام با خالص سود و اقتصادی افزوده ارزش

 ولی دارند سهام بازده با داریمعنی رابطه سهام صاحبان حقوق بازده و هادارایی نقدی، بازده افزوده ارزش بازار، افزوده

 .(7887)جلیلی و همکاران،  نیست اقتصادی افزوده ارزش به اندازه هاارتباط این
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 بازار افزوده ارزش با سودآوری هاینسبت و اقتصادی افزوده ارزش رابطه (7898سال ) همکاران درفر و زاده یحیی

 که دهدمی نشان پژوهش این دادند. نتایج قرار مطالعه مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 دارد، وجود هاشرکت بازار افزوده ارزش و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و اقتصادی افزوده ارزش بین معناداری ارتباط

فر و همکاران، زاده )یحیی ندارد وجود معناداری رابطه بازار افزوده ارزش و سهم هر سود و هادارایی بازده نرخ بین اما
7898). 

اقتصادی پالایش شده با رابطه ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده ( در پژوهشی به بررسی 7899مهدوی و گوینده )
اقتصادی پالایش  افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش بین که دهدمی نشان پژوهش آنها  پرداختند. نتایج بازده سهام

 افزوده ارزش یا اقتصادی افزوده ارزش بیشتر رابطه ندارد. بنابراین بررسی وجود دارمعنی رابطه بازده سهام با شده

 .(7899)مهدوی و گوینده،  است منتفی خود به خود سوم، فرضیه موضوع سهام، با بازده شده پالایش اقتصادی

در تحقیقی تحت عنوان ارزش افزوده بازار و معیارهای حسابداری سنتی، بهترین مشخص کننده بازده  7(2176نخایی )
بازار نسبت به معیارهای سنتی داری در ارزش افزوده های مالزی، به این نتیجه رسید که برتری معنیسهام در شرکت

تواند بینی بازده سهام وجود ندارد و ارزش افزوده اقتصادی در کنار دیگر معیارهای سنتی بهتر میحسابداری برای پیش
 .(2176)نخایی،  دبینی کنهای بازار بورس مالزی را پیشبازده سهام شرکت

های ه اقتصادی و ارزش افزوده نقدی و عملکرد بازار شرکتارتباط بین اقلام تعهدی، ارزش افزود 2(2175اُمُش ) اَل
 با رابطه معناداری افزوده اقتصادی ارزش که است آن کننده های او بیانانگلیسی و امریکایی را بررسی کردند؛ یافته

 .(2175اُمُش،  )اَل است برخوردار مناسب اطلاعاتی از محتوای و دارد سهام بازده و قیمت
شده و نسبت ارزش  به بررسی ارتباط بین نسبت ارزش افزوده بازار به سرمایه به کار گرفته 8(2172) فبوزی و گرنت

ی ارزش افزوده بازار بودند شرکتی که دارای بالاترین رتبه 41کار گرفته شده برای  اقتصادی به سرمایه به افزوده
منتشر « نیاز برای ارزش»عنوان ذکور است که تحت های منسبت پرداختند. نتایج این پژوهش بیانگر وجود ارتباط بین

مطالعه استوارت یک انقلاب و تحول اساسی در متدلوژی ایجاد  ؛مطالعات دیگری در این زمینه صورت پذیرفت گردید؛
 .(2172 فبوزی و گرنت،) دنمو
های در شرکت مالی عملکرد و اجتماعی شرکت عملکردبه بررسی رابطه علّی بین  5(2118مکنی و همکاران ) ریم

داری بین دو متغیر رابطه معنی "علیت گرانجر"با استفاده از رویکرد  اند.پرداخته 2114و  2115های کانادایی طی سال
 .(2118)ریم مکنی و همکاران،  دیده نشده است هاشرکتمالی  عملکرد اجتماعی و عملکرد
 اظهار است. وی کرده اقتصادی معرفی افزوده ارزش حرکت عنوان نیروی با را جدیدی اخیراً نسبت 4(2118) استوارت

 ارزش حرکت نیست. نیروی دستکاری قابل هاسایر نسبت برخلاف و است بهتر باشد بیشتر هرچه نسبت، این دارد کهمی

-می مدیرانجز،  دو این از استفاده سودآور. با رشد و کارایی کرد: منفعت جز تقسیم دو به توانمی را اقتصادی افزوده

 گذاران؛ سرمایهدارد نیاز کمتری بهبود به بخش کدام و بیشتر بهبود به بخش کدام که دهند راحتی تشخیص به توانند

 افزایش را خود هایگذاریسرمایه و مطلوبیت کنند بینیپیش را هاشرکت بالقوه عیوب و مشکلات توانست خواهند نیز

 آن به استناد با مدیران که است متوازن امتیازی کارت همانند افزوده اقتصادی ارزش حرکت نیروی اینکه، دهند. خلاصه

افزوده  ارزش حرکت دهند. نیروی تخصیص مختلف هایبخش بین را موجود منابع شکلی اثربخش به توانندمی
 .(2118)استوارت،  آیندبر نمی آنها پس از هانسبت سایر که است مشکلاتی حل به قادر اقتصادی

                                                           
1
 Nakhaei (2016) 

2
 Al-Omush, A. M. (2014). 

3
 J. Frank Fabzzi and James.L. Grant. (2012) 

4 
Rim Makni and et al. (2009) 

5 
Stewart (2009) 
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در  سهام بازده با افزوده اقتصادی ارزش و بازار افزوده ارزش مورد ارتباط در پژوهشی 7(2111انستاسیس ) و ریازیس کی
 رابطه بین وجود بر مبنی استوارت ادعای رد از دادند. نتایج حاکی انجام 2118-7886های سال یونانی برای شرکت 727

 .(2111و انستاسیس،  ریازیس )کی بود سهام بازده اقتصادی با افزوده ارزش و بازار افزوده ارزش
 

 روش پژوهش
-صورت باشد و اطلاعات آن ازها پژوهش حاضر کمی میباشد و از نظر نوع دادهاین پژوهش از نظر هدف کاربردی می

-انتخاب شدهگیری هدفمند های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که با استفاده از روش نمونههای مالی شرکت

و  مشاهدات تجربی اساس بر کلی مدل یک طراحی درصدد لذا است؛ استقرایی تحقیق یکاند و از نظر نوع استدلال 
تحلیلی و از نوع شبه تجربی است که به بررسی است. و از نظر روش و ماهیت پژوهش  کمی هایداده آوریجمع

-های سالدر این پژوهش نیز داده. است رویدادی یک پژوهش پسپردازد و از نظر زمان اجرا همبستگی بین متغیرها می

 های اخیر برای بررسی انتخاب شده است.( با توجه به تورم و رکود سال7885-7891های قبل از انجام این پژوهش )
 

 های پژوهشفرضیه
 بین ارزش افزوده اقتصادی و سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد. (7
 افزوده بـــازار و سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.بین ارزش  (2
 بین ارزش افزوده نقــدی و سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد. (8
 

 نحوه انتخاب نمونه و ، نمونهجامعه آماری

 جامعه آماری
های مالی دسترسی به صورت با توجه به تعداد بسیار زیاد واحدهای اقتصادی و پراکندگی آنها در سراسر کشور و عدم

های پذیرفته شده در بورس ها، کلیه شرکتی آماری جهت آزمون فرضیههای جامعهی تمامی آنها، شرکتحسابرسی شده
باشند که این می 7885لغایت پایان سال  7891ساله از ابتدای سال  9تهران در قلمرو زمانی یک دوره اوراق بهادار 

نظر باشند مورد های موردهایی که دارای ویژگیگیری هدفمند تعیین شده و شرکتروش نمونهها با استفاده از شرکت
 شوند.ها حذف میگیرند و سایر شرکتمطالعه قرار می

 

 گیری و حجم نمونهنمونه، شیوه نمونه
یستماتیک( و بر گیری هدفمند )حذف سی آماری، به روش نمونههای مورد بررسی از بین جامعهدر این پژوهش، شرکت

 شوند:اساس معیارهای زیر انتخاب می
 اند.در بورس حضور داشته 7885الی  7891های هایی که طی سالشرکت (7

 اند.هایی که تغییر در سال مالی داشتهباشد و شرکتنمی 28/72هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به شرکت (2

ها و هلدینگ، بانک هایشرکت مالی، گریواسطه گذاری،سرمایه هایمالی )شرکت موسسات ها،بانک جزو (8
 .است متفاوت هاشرکت گونه این در مالی افشاهای زیرا ها( نباشند،لیزینگ

 نیست.در دسترس ت آنها اطلاعاباشد و هایی که اطلاعات مالی آنها ناقص میشرکت (5

 شرکت مورد بررسی قرار گرفت. 89در نتیجه 
                                                           

1
 Kyriazis, D and Ch. Anastassis. (2007) 
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 هاتجزیه و تحلیل فرضیه

 فرضیه اول 

 بین ارزش افزوده اقتصادی و سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.
 ها جهت آزمون فرضیه اولنتایج تجزیه و تحلیل داده (:1)جدول 

مربوط به  P-Valueشود که مقدار با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جدول فوق، مشاهده می
است که بوده و حاکی از آن  1011111دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی F  )(F-statistic)( probآماره 

Rباشد. ضریب تعیین تعدیل شده درصد معنادار می 84مدل در سطح اطمینان 
بوده و بیانگر این مطلب  10214118برابر  2

% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است. و همچنین آماره دوربین واتسون 21است که تقریباً 
باشد. دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرها میاست، که نشان 204تا  704بین باشد، که این مقدار می 20165261

و عدد  -10178288برابر با  (EVAشود، ضریب متغیر ارزش افزوده اقتصادی )ملاحظه می 7همانگونه که در جدول 
داری این عدم معنی این متغیر، نتایج نشانگر P-Valueو t باشد. با توجه به آماره می 101685( آن Probمعناداری )

دهد که بین ارزش افزوده اقتصادی و سرمایه در گردش ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 4ضریب در سطح خطای 
 رابطه معناداری وجود ندارد.

 

 فرضیه دوم 

 بین ارزش افزوده بازار و سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.
 ها جهت آزمون فرضیه دومنتایج تجزیه و تحلیل داده (:2)جدول 

Dependent Variable - Working Capital 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C 8146168 7116878 80182598 101112 

EVA 10178288- 10111216 70979949- 101685 

SIZE 67691809- 76522501 80144968- 101112 

LEV 12291804- 88866047 10215774- 101111 

  Durbin-Watson statistic 20165261 F-statistic 80178768 

Adjusted R-squared 10214118 Prob(F-statistic) 1011111 

 داری متغیر مستقل، مدل معناداری وجود ندارد.عدد معنیبا توجه به 

Dependent Variable - Working Capital 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C 2814979 41842508 40175788 101111 

MVA 10181814 10182418 20181148 101145 

SIZE 51148405- 88827018 40195582- 101111 

LEV 68685606- 68877089 77011978 101111 

  Durbin-Watson statistic 20185782 F-statistic 80748186 

Adjusted R-squared 10276757 Prob(F-statistic)  1011111 

ACC = 2905818.41834 + 0.0909045272252*MVA - 477535.371454*SIZE - 696946.550394*LEV + [CX=F] 
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مربوط به P-Value شود که مقدار به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جدول فوق، مشاهده میبا توجه 
بوده و حاکی از آن است که  1011111دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی F  )(F-statistic)( probآماره 

Rباشد. ضریب تعیین تعدیل شده درصد معنادار می 84مدل در سطح اطمینان 
بوده و بیانگر این مطلب  10276757برابر  2

% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است. و همچنین آماره دوربین واتسون 22است که تقریباً 
باشد. ی بین متغیرها میدهنده عدم خودهمبستگاست، که نشان 204تا  704باشد، که این مقدار بین می 20165261

و عدد معناداری  10181814( برابر با MVAشود، ضریب متغیر ارزش افزوده بازار )ملاحظه می 8همانگونه که در جدول 
(Prob آن )باشد. با توجه به آماره می 101145 tو P-Value داری این ضریب در سطح این متغیر، نتایج نشانگر معنی

دهد که بین ارزش افزوده بازار و سرمایه در گردش رابطه مثبت و معناداری ها نشان میاین یافتهباشد. درصد می 4خطای 
 وجود دارد.

 

 فرضیه سوم 
 بین ارزش افزوده نقدی و سرمایه در گردش رابطه معناداری وجود دارد.

 ها جهت آزمون فرضیه سومنتایج تجزیه و تحلیل داده (:3)جدول 

مربوط به P-Value شود که مقدار مشاهده میبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جدول فوق، 
بوده و حاکی از آن است که  1011111دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی F  )(F-statistic)( probآماره 

Rباشد. ضریب تعیین تعدیل شده درصد معنادار می 84مدل در سطح اطمینان 
بوده و بیانگر این مطلب  10211178برابر  2

% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است. و همچنین آماره دوربین واتسون 27است که تقریباً 
باشد. دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرها میاست، که نشان 204تا  704باشد، که این مقدار بین می 20165628

و عدد  101111111228برابر با  (CVAشود، ضریب متغیر ارزش افزوده نقدی )ملاحظه می 4ه که در جدول همانگون
داری این ضریب در این متغیر، نتایج نشانگر معنی P-Value وt باشد. با توجه به آماره می 101111( آن Probمعناداری )

بین ارزش افزوده نقدی و سرمایه در گردش رابطه مثبت و دهد که ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 4سطح خطای 
 معناداری وجود دارد.

 
 
 
 

Dependent Variable - Working Capital 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C 8112458 89881605 80978821 101117 

CVA 101111111228 1011111111418 50586762 101111 

SIZE 67911501- 76726409 80982272- 101117 

LEV 18412708- 88612082 10896499- 101111 

  Durbin-Watson statistic 20165628 F-statistic 80155162 

Adjusted R-squared 10211178 Prob(F-statistic)  1011111 

ACC = 3772548.76825 + 2.23030855106e-08*CVA - 618004.664468*SIZE - 735721.257751*LEV + [CX=F] 
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 پیشنهادها
گرانه صورت گرفته باشد، پس از انجام مراحل یک پژوهش علمی، اگر پژوهش در یک روند سیستماتیک و پژوهش

های آتی بیان کند. بدین پژوهشها و نتایج پژوهش به منظور بهبود و بسط تواند نظراتی را در مورد یافتهپژوهشگر می
 شود.های آتی ارائه میسبب در ادامه پیشنهادهایی مطابق با نتایج و همچنین برای پژوهش

 پیشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش
-های مربوط به سرمایهگردد برای اتخاذ سیاست با توجه به نتیجه حاصل از آزمون فرضیه اول، به مدیران پیشنهاد می

 سرمایه در گردش بیشتر توجه نمایند.گذاری به 
با توجه به نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم، مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین ارزش افزوده بازار و سرمایه در 

شود، به مدیران گردش، مبین این مطلب است که افزایش در ارزش افزوده بازار منجر به افزایش سرمایه در گردش می
 گذاری به ارزش افزوده بازار بیشتر توجه نمایند.های مربوط به سرمایهگردد برای اتخاذ سیاست یپیشنهاد م

با توجه به نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم، مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین ارزش افزوده نقدی و سرمایه در 
شود، بنابراین به به افزایش سرمایه در گردش می گردش مبین این مطلب است که افزایش در ارزش افزوده نقدی منجر

شود به در تصمیمات اقتصادی خود به معیارهای نوین ارزیابی عملکرد از جمله ارزش افزوده گذاران پیشنهاد میسرمایه
 نقدی توجه داشته باشند.
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