
  
  
  

  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  61، شماره 17دوره 
  1389 پاييز

  84 تا 71صص 

بررسي رابطه معيارهاي حسابداري و اقتصادي عملكرد با ارزش 
  ها در صنايع سيمان و پتروشيمي بورس تهران شركت

  3شهلا صفابخش ،2فرزين رضايي، 1فر احمد پويان

  
  

اقتصادي از ديدگاه حسابداري مديريت اندازه و هاي  معيار اصلي خلق ارزش در بنگاه: چكيده
از مشكلات . شود گيري مي كه در قالب ارزش افزوده اقتصادي اندازه استمانده  تداوم سود باقي

 هاي روشاز  .استاصلي استفاده از معيار ارزش افزوده اقتصادي در ايران، كمبود تعداد مشاهدات 
است كه در اين مقاله با  ينگتكنيك بوت استرپ برطرف نمودن محدوديت فوق برايآماري رايج 

ثير معيارهاي حسابداري و اقتصادي در أاسترپ به مقايسه و بررسي ت استفاده از رگرسيون بوت
هاي صنايع سيمان و پتروشيمي حاضر در بورس تهران طي  ارزيابي عملكرد شركت

ي اقتصادي در مقايسه با برتري معيارها بيانگرنتايج . پرداخته شده است 1387-1378هاي سال
  .استها  معيارهاي حسابداري و ناكافي بودن معيارهاي حسابداري در ارزيابي عملكرد شركت

  
  

ارزش افزوده اقتصادي، سود خالص عملياتي پس از ماليات، ارزيابي عملكرد،  :هاي كليدي واژه
  بوت استرپينگ

  
  
  
  

 ، ايراندكتراي مديريت مالي دانشگاه تهران. 1
  ، ايراندكتراي حسابداري، استاديار وعضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين. 2
  گرايش مالي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين -دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني. 3

  11/3/1389: تاريخ دريافت مقاله
  27/6/1389: تاريخ پذيرش نهايي مقاله

  فر پوياناحمد : مقاله نويسنده مسئول
Email: apouyanfar@gmail.com 



  72 1389 ،پاييز61، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

  مقدمه
ها بر اساس  هاي اقتصادي تخصيص سرمايه به پروژه وظيفه اصلي مديران در بنگاه

هنگام ارزيابي عملكرد مديران، موفقيت  با اين حال به. استها  هاي نقدي آتي آن جريان
در اهداف واحد  تضاداين امر به . شود سود حسابداري ارزيابي ميغلب بر اساس اها  آن

ن حوزه مالي و حسابداري را به يافتن امتخصص تضاداين . شود اقتصادي و مديران منجر مي
جستجو . معيار سازگارتري براي ارزيابي عملكرد بلندمدت مديران رهنمون ساخته است

در حوزه حسابداري مديريت نمايان براي يافتن چنين معياري جايگاه اصلي خود را 
  . ]14[ساخت

توان در دو دسته اقتصادي و حسابداري  معيارهاي ارزيابي عملكرد را از نظر موضوعي مي
ها  ييهاي نقدي، بازده دارا ترين معيارهاي حسابداري عملكرد؛ سود، جريان اصلي. قرار داد

ارهاي ارزيابي عملكرد ترين معي در مقابل اصلي. استو بازده حقوق صاحبان سهام 
مانده از قبيل ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده  اقتصادي معيارهاي مبتني بر سود باقي

معيارهاي اقتصادي ارزيابي . هستندنقدي آزاد و ارزش افزوده بازار هاي نقدي، جريان
 ،هاي مالي ادغام تا هزينه سرمايه شركت را در اطلاعات صورت هستندعملكرد در پي آن 

. كنندنحوي كه نواقص موجود در معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد را برطرف  هب
چه عملكرد شركت بيش از هزينه سرمايه  كه چنان استجوهره اين معيارها بدين شكل 

  . شركت خلق ارزش خواهد نمود ،شركت باشد
در اين مقاله هدف اصلي بررسي رابطه دو معيار اصلي حسابداري و اقتصادي عملكرد  

. استيعني سود خالص عملياتي پس از ماليات و ارزش افزوده اقتصادي با ارزش شركت 
انجام شده قبلي در اين حوزه  هاي پژوهشكه آن را از ساير  پژوهشهاي اصلي اين  ويژگي

  :ستندهشرح زير  كنند به متمايز مي
انجام شده داخلي در بررسي رابطه بين ارزش افزوده  هاي پژوهشاي كه در اكثر  نكته .1

اي ارزش  ثير وقفهأت ،اقتصادي و ارزش بازار شركت مورد توجه قرار نگرفته است
بدين ترتيب كه عملكرد شركت . ها بوده است افزوده اقتصادي بر ارزش بازار شركت
همچنين . ها نمايش دهد فه اثر خود را بر قيمتممكن است با يك يا چند دوره وق

 ؛زيراجاي سطح ارزش افزوده اقتصادي از درصد رشد آن نيز استفاده خواهيم نمود هب
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تغيير  ،اند ها اشاره خواهيم نمود نشان داده برخي از مطالعات كه در قسمت سوابق به آن
 . ها دارند كتدر ارزش افزوده اقتصادي نقش بيشتري در بيان نوسانات قيمت شر

ترين مورد در اكثر مطالعات تجربي مالي و حسابداري در ايران  دومين و شايد مهم .2
توان از  ترين حالت تنها مي بينانه در بورس تهران در خوش. استمشكل كمبود نمونه 
در  ؛دكراستفاده  ها هها و آزمون فرضي سال براي تخمين مدل 15مشاهدات مربوط به 

غلب در بلندمدت صادق اكه اين اندازه از نمونه براي آزمون نظريات مالي كه  حالي
براي رفع مشكل مذكور از تكنيك آماري بوت استرپينگ . كند كفايت نمي ،ندهست

  . استفاده شده است
 

  پژوهش ي پيشينه
انجام شده در مورد مقايسه معيار ارزش افزوده اقتصادي با ساير معيارهاي  هاي هاز مطالع

مذكور نشان پژوهشگران . ]23[توان به يومورا و همكاران اشاره نمود ارزيابي عملكرد مي
ارزش افزوده اقتصادي سهم بيشتري از نوسانات ارزش افزوده بازار را در مقايسه با  ،دادند

ازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم و سود خالص تبيين معيارهاي بازده دارايي، ب
خود با تعريف نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري حقوق  پژوهشدر ]19[اوبيرن. كند مي

عنوان متغير مستقل به اين  عنوان متغير وابسته و ارزش افزوده اقتصادي به صاحبان سهام به
ارزش بازار و تغيير در ارزش افزوده % 31نتيجه رسيد كه ارزش افزوده اقتصادي در حدود 

اين  بيانگرو اهاي  همچنين يافته. كند ارزش بازار را تبيين مي% 51اقتصادي در حدود 
ت اـمالياز عملياتي بعد د سو خالصواقعيت بود كه ارزش افزوده اقتصادي معيار بهتري از

تصادي نسبت به ارزش افزوده اق ،نشان دادند]17[ميلونويچ و تي سويي.استهدـديل شـتع
  .استهاي نقدي آزاد معيار بهتري در ارزيابي عملكرد  جريان
اي در بسط اين حوزه از دانش حسابداري مديريت  ملاحظه ثير قابلأاخير كه ت ياه هاز مطالع
  . اشاره نمود ]12[ولاركر ]25[ايتنر ،]24[، ژانگ]18[مايرز هاي پژوهشتوان به  مي ،اند داشته

 براينسخه بهبود يافته ارزش افزوده اقتصادي را پيشنهاد نمودند كه باسيدور و همكاران 
  .]7[شد محاسبه هزينه سرمايه به جاي ارزش دفتري از ارزش بازار استفاده مي

ارزش افزوده  ،ي به اين نتيجه رسيدنديشركت امريكا 241با مطالعه روي  لن و ماخيجا
ثير ارزش افزوده أاقتصادي و ارزش افزوده بازار رابطه مثبتي با بازدهي سهام دارند و ت
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ها و بازدهي حقوق  يياقتصادي بر بازدهي در مقايسه با بازدهي فروش، بازدهي دارا
همبستگي بين ارزش سهم را با معيارهاي مختلف داد و چن. ]15[استصاحبان سهام بيشتر 

قبيل ارزش افزوده اقتصادي، بازده دارايي، بازده حقوق صاحبان سهام و سود  سودآوري از
و % 24.5مذكور بازده دارايي با ضريب تعيين  ي در مطالعه. نددهر سهم مورد آزمون قرار دا

ترتيب بيشترين نقش را در بيان نوسانات  به% 20.2ارزش افزوده اقتصادي با ضريب تعيين 
  . ]11[قيمت سهام داشتند

ارزش افزوده اقتصادي قسمت عمده  ،خود به اين نتيجه رسيدندپژوهش در داد و چن 
نوسانات بازدهي سهام را در مقايسه با بازده فروش، بازده دارايي، بازده حقوق صاحبان 

  .]8[كند سهام و ارزش افزوده بازار تبيين مي
يافتندكه ارزش  به اين يافته دستها  پژوهشفوق برخي ديگر از  هاي پژوهشدر مقابل 

مانده و جريان نقدي حاصل از  افزوده اقتصادي در مقايسه با ساير معيارها از قبيل سود باقي
چن و  همچنين در حوزه بازدهي سهام نيز. ]6[نيستعمليات، معيار بهتر ارزيابي عملكرد 

متري در مقايسه با معيارهاي سود عملياتي، ارزش افزوده اقتصادي توان ك ،نشان دادندداد 
  . ]9[بيني تغييرات بازدهي سهام دارد را در پيش

معيار ارزش افزوده اقتصادي را همراه با دو معيار جريان نقدي آزاد و سود خالص كيم 
با  او .كار برد گيري تغييرات ارزش بازار شركت ها به عملياتي پس از ماليات براي اندازه
اگرچه ضريب ارزش افزوده اقتصادي در رگرسيون  ،انجام تحليل رگرسيوني نتيجه گرفت

  .]13[درجه اهميت آن در مقايسه با دو معيار ديگر كمتر است است؛ امادار امعن
سه معيار ارزش افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره و  انواري رستمي و همكارانبا مقايسه

دو معيار ديگر در مقايسه با ارزش  ،ماليات و جريان نقدي عملياتي به اين نتيجه رسيدند
. ]1[هاي پذيرفته شده در ايران دارند ثير بيشتري بر ارزش بازار شركتأافزوده اقتصادي ت

، معيارهاي داخلي و خارجي خلق ارزش در شركت به اين نتيجه رسيد  نيا با مقايسه ايزدي
  . ]2[وجود داردها  داري بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار شركتارابطه معن

هاي نقد عملياتي، سود عملياتي و ارزش افزوده  نوروش و همكارانبا بررسي رابطه جريان
هاي حسابداري ناكافي  شاخص ،اقتصادي با ثروت ايجاد شده براي سهامداران نشان دادند

هاي رو به افزايش بازارهاي سرمايه و مالكان مقاوم نخواهند بود و  هستند و در برابر چالش
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ها براي ارزيابي  تواند جايگزين ساير شاخص ارزش افزوده اقتصادي شاخصي است كه مي
  .]5[مديريت در زمينه حداكثر كردن ثروت سهامداران شود

 ،ثقفي و تالانه با بررسي نقش سود و ارزش دفتري در ارزشيابي حق مالكانه نشان دادند
داري بين قيمت سهم و اي و معنها پايين يا منفي باشد ارتباط منف وقتي سطح سود شركت

  .]3[متغير سود حسابداري در مدل رگرسيوني قيمت روي سود وجود دارد
تحت عنوان سود، قيمت سهم و ارزشيابي مبتني بر اختيار به  پژوهشيدستگير و تالانه در 
رابطه بين سود و قيمت سهم پس از كنترل متغير ارزش دفتري سهم، غير  ،اين نتيجه رسيدند
  ].4[خطي و مقعر است
ارزش افزوده  ،نشان دادند]10[وداموداران]21[،شرايوزوواچويز]20[استوريوسينكلير

گذاري شركت  هاي نقدي تنزيلي در مبحث ارزش اقتصادي برابر ارزش فعلي خالص جريان
  .است

  
  پژوهشروش 

هاي عضو دو صنعت سيمان و  هاي سالانه شركت با استفاده از داده پژوهشدر اين 
نسبت به بررسي فرضيه  1387 -1378پتروشيمي پذيرفته شده در بورس تهران طي دوره 

؛ يعني فرضيه قابليت اتكا ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با سود خالص عملياتي پژوهش
 پژوهشدر اين . ا، اقدام شده پس از ماليات در ارزيابي عملكرد شركت

. صورت قضاوتي صورت گرفته است هب) انتخاب دو صنعت سيمان و پتروشيمي(گيري نمونه
ماه غير متوالي از سال فاقد  4ماه متوالي يا  2ي كه يها سپس با استفاده از فيلترينگ شركت

در دست  مالكيت% 50بيش از (هاي با مالكيت متمركز  اند، شركت فعاليت معاملاتي بوده
همچنين . اند مورد بررسي حذف شده ي ده از جامعه هاي زيان و شركت) يك سهامدار

دليل در  هسال، ب 4ي كه امكان محاسبه متغيرهاي مرتبط براي مدت حداقل يها شركت
سپس . اند شدههاي مالي اساسي، ميسر نبوده از نمونه انتخابي حذف  دسترس نبودن صورت
دليل كمي مشاهدات از رگرسيون بوت استرپ استفاده  رامتريك بهبراي استفاده از آمار پا

شركت و از  14شركت صنعت سيمان،  33با اعمال فيلترهاي فوق درنهايت از . شده است
هاي  فهرست نمونه. انتخاب شدند پژوهششركت نمونه  9شركت صنعت پتروشيمي،  34

  .آورده شده است) 1( نگارهانتخابي در 
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  هاي انتخابي نهفهرست نمو .1نگاره
هاي منتخبشركت  رديف

صنعت سيمان صنعت پتروشيمي 1 
سيمان شرق كف 2 

سيمان شاهرود دوده صنعتي 3 
سيمان صوفيان پتروشيمي.سر 4 
سيمان شمال صنايع شيميايي.سر 5 

سيمان سپاهان پتروشيمي خارك 6 
سيمان تهران پتروشيمي اصفهان 7 
اروميهسيمان پتروشيمي آبادان 8 
سيمان بهبهان پتروشيمي اراك 9 

سيمان خزر  10 
سيمان غرب  11 
سيمان قائن  12 
سيمان فارس و خوزستان  13 
سيمان كرمان  14 

ها از وب سايت شركت بورس اوراق بهادار تهران و  اطلاعات مربوط به ارزش بازار شركت
شامل سود خالص عملياتي پس  پژوهشساير متغيرهاي . افزار تدبيرپرداز استخراج شد نرم

هاي ترازنامه و صورت سود و زيان  از ماليات و ارزش افزوده اقتصادي با استفاده از داده
  . ه استدشها استخراج  شركت
ها  براي دادهنگاره مقادير . ( است) 2( نگارهشرح  هاي انتخابي به هاي توصيفي نمونه آماره

  ).ستصورت انباشته نمايش داده شده ا هب
  پژوهش هاي آمارهاي توصيفي نمونه .2نگاره

 صنعت سيمان صنعت پتروشيمي 

 EVA NOPAT MV EVA NOPAT MV 

Mean 186603 431151 2813120 17232 218109 3098042 

Maximum 1115215 3024698 14657000 1223713 1780477 45815000 

Minimum 294148-  4563 151740 1085520-  5341 41536 

Std. Dev. 277101 582566 3586724 281270 272034 5573879 

Observations 58 58 58 80 80 80 
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  براي محاسبه ارزش افزوده اقتصادي به روش زير عمل شده است 
  ارزش افزوده اقتصادي= سود عملياتي پس از ماليات –هيهزينه سرما

)t -1 * (سود عملياتي پس از ماليات= سود عملياتي  
  هزينه سرمايه= نرخ موزون هزينه سرمايه * كار گرفته شده  هسرمايه ب

براي محاسبه هزينه سرمايه از . استسود خالص عملياتي پس از ماليات  NOPATكه 
  :ها استفاده شده است متوسط موزون هزينه سرمايه شركت

 1  

نرخ بازده مورد  rحقوق صاحبان سهام شركت،  Eدار شركت،  هاي بهره حجم بدهي Dكه
نرخ بازده مورد انتظار . استنرخ ماليات شركت  tنرخ بهره و  iانتظار سهامداران، 

صورت زير محاسبه شده  هسرمايه ب. سهامداران با استفاده از مدل گوردون تعيين شده است
  :است

سرمايه =بلندمدت  هاي بدهي+ هاي بلندمدت  حصه جاري بدهي+ حقوق صاحبان سهام
  كار گرفته شده هب
شرح زير  منظور تفكيك اثر معيار حسابداري و اقتصادي عملكرد، در هر صنعت دو به به

 :تخمين زده شد

0

3

1

3

1

 

 

∆ 0 ∆

3

1

∆

3

1

 

Y  ،ارزش بازار شركتNOPAT ،سود خالص عملياتي پس از مالياتEVA ارزش افزوده
 ∆NOPATتغييرات ارزش افزوده اقتصادي و  ∆EVAتغييرات ارزش بازار،  ∆Y، اقتصادي

بر روش رايج  دو رگرسيون فوق علاوه. استتغييرات سود خالص عمليياتي پس از ماليات 
در ادامه . نيز تخمين زده شده است)Matlabبا استفاده از نرم افزار (صورت بوت استرپ  هب

 . شود روش تخمين رگرسيون بوت استرپ بيان مي
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  1بوت استرپينگ
در اكثر مطالعات تجربي فرض بر اين است كه توزيع نمونه پديده مورد بررسي مشخص 

كه از رويكرد  جامعه مشخص است يا اينكنيم توزيع  بدين ترتيب كه يا فرض مي. است
درعمل و در اكثر مواقع دو محدوديت اصلي نامشخص . مينك هاي بزرگ استفاده مي نمونه

در چنين شرايطي . استاي پديده و يا نداشتن نمونه به اندازه كافي  بودن توزيع نمونه
سازي  شبيه يبوت استرپ رويكرد. يميتوانيم از تكنيك بوت استرپينگ استفاده نما مي

همانند مونت كارلوست با اين اختلاف كه هيچ فرض پارامتريك نرمال بودن توزيع جامعه 
. كند تحت بررسي ندارد و درواقع از نمونه براي تخمين جامعه استفاده مي ي در مورد جامعه

  .ناميم چنين تخميني را توزيع تجربي مي
,گيري از نمونه اوليه در بوت استرپينگ نمونه … . شود با جاگذاري انجام مي ,

,نمونه جديد را با …  كهدليل جاگذاري بديهي است  هب. دهيم نمايش مي ,
مثال  براي. ظاهر نشوند ظاهر شوند يا اصلاً *xبار در  بيش از يك xبرخي از مشاهدات در 

صورت زير  هتوان ب را مي *xهاي مجدد  نمونه. باشد x=(5,8,3,2)نمونه اوليه  ،يديفرض نما
  :داشت

, ,, , 2,2,8,5  
  

, ,, , 2,8,3,2  
  

,از نماد 1, … در اكثر مواقع هدف . يمينما امين بوت استرپ استفاده ميbبراي ,
  تخمين مذكور را با. استبا استفاده از نمونه تصادفي  θتخمين پارامتر 

, … ,  
  

  ؛استصورت زير  همراحل تكنيك بوت استرپ ب. دهيم نمايش مي
,با توجه به نمونه تصادفي .1 …  .كنيم را محاسبه مي آماره,
,كنيم نمونه از نمونه اوليه استخراج مي nبا جاگذاري مجدد،  .2 … ,. 

 2هاي بوت استرپ حاصل از مرحله  را با توجه به نمونه 1آماره مورد نظر در مرحله  .3
 .كنيم محاسبه مي

 .كنيم بار تكرار مي Bرا  4تا  2مراحل  .4
                                                            
1.Bootstraping 
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انحراف معيار، اريب (ويژگي مورد نظر ) 4مرحله ( دست آمده براي توزيع هتخمين ب از .5
  .آوريم دست مي هرا ب...) يا فاصله اطمينان 

گونه فرضي  رگرسيون معمولي، هيچدر تخمين رگرسيون به روش بوت استرپ بر خلاف 
 ،حتي اگر توزيع اجزا اخلال نرمال نباشد ؛ بنابراينشود در مورد توزيع اجزا اخلال نمي

مراحل تخمين رگرسيون بوت . توان روي ضرايب تخميني آزمون فرض انجام داد مي
  ؛استصورت زير  هاسترپ ب

̂و پسماندهاراتخمينومقادير+Y=βXهاي اوليه رگرسيون  بر روي داده .1  ,

1, …  .آوريم دست مي هرا ب,
,استرپ نمونه بوت .2 … گيري مجدد  روش نمونهه را از پسماندها ب ,

 .كنيم محاسبه مي
با استفاده از ماتريس متغيرهاي توضيحي مقادير بوت استرپ را براي رگرسيون .3

 .آوريم دست مي به  
 .كنيم ها برازش مي Xو ماتريس استفاده ازمدل مورد نظر را با  .4
 .ميينما از مدل برازش شده را ذخيره مي) ، ضرايبMSE,F(دست آمده مقادير به .5
  .]16[كنيم دفعه تكرار مي Bفرايند را  .6
  

  پژوهشهاي  يافته
) 3( نگارهدر دو صنعت مورد بررسي در  پژوهشماتريس ضرايب همبستگي متغيرهاي 

  . آورده شده است
  ماتريس ضرايب همبستگي .3 نگاره

 سيمان پتروشيمي 

 EVA NOPAT MV EVA MV NOPAT 

EVA 1.00 0.77 0.81 1.00 0.45 0.27 

NOPAT 0.77 1.00 0.93 0.45 1.00 0.84 

MV 0.81 0.93 1.00 0.27 0.84 1.00 

  
در ماتريس ضرايب همبستگي وجود درجه همبستگي بسيار بالاي دو متغير  مهماز نكات 

. استارزش افزوده اقتصادي و سود خالص عملياتي پس از ماليات در صنعت پتروشيمي 
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اي از وجود پديده همخطي بين متغيرهاي  تواند نشانه مي يادشدهدرجه همبستگي بالاي 
ها  كه پديده فوق از ساختار داده به اين با توجه ؛ اماتوضيحي در صنعت پتروشيمي باشد

در تخمين . مشكلي را در تخمين و تفسير نتايج تخميني ايجاد نخواهد كرد شود، مي ناشي
خودهمبستگي  بيانگرنبودرگرسيون معمولي آماره آزمون دوربين واتسون در هر دو صنعت 

  . دات وجود ندارداثر آرچ در مشاه ،در اجزا اخلال و آزمون ضرايب لاگرانژ نشان داد
صورت انباشته با و بدون  براي داده ها به% 95نتايج تخمين رگرسيون با سطح اطمينان 

  .است) 4(شرح نگاره  بهپژوهش استفاده از تكنيك بوت استرپ براي دو صنعت مورد 
 نتايج مدل هاي تخميني) 4(نگاره 

 سيمان

Variable C NOPAT NOPAT(-1) NOPAT(-2) NOPAT(-3) EVA EVA(-1) EVA(-2) EVA(-3) 

Coefficient 598069-  15.15 2.43 1.03-  0.29-  3.85 1.18 0.81-  0.12-  

Std. Error 487051 2.08 2.22 2.20 2.07 2.09 2.18 1.71 1.57 

t-Statistic 1.23-  7.28 1.10 0.47-  0.14-  1.84 0.54 0.47-  0.07-  

 پتروشيمي
Coefficient 325277 4.79 0.27 0.43 0.13 3.01 0.79 2.43-  1.20-  

Std. Error 249757 0.62 0.63 0.60 0.51 1.10 1.30 1.55 1.57 

t-Statistic 1.30 7.73 0.44 0.72 0.25 2.47 0.60 1.57-  0.76-  

 بوت استرپ پتروشيمي
Std. Error 226491 0.57 0.55 0.57 0.49 0.99 0.41 1.46 1.49 

t-Statistic 1.44 8.35 0.50 0.76 0.26 3.03 1.94 1.67-  0.80-  

 بوت استرپ سيمان
Std. Error 453527 1.92 1.11 2.08 1.86 1.90 0.52 1.55 1.42 

t-Statistic 1.32-  7.87 2.19 0.50-  0.15-  2.02 2.29 0.52-  0.08-  

  
نتايج فوق نيز تقريبا مشابه ) ∆Y(كه نتايج تخميني براي تغيير در ارزش بازار با توجه به اين

گونه كه  همان. پرهيز شده است) رگرسيون دوم(از گزارش نتايج مذكور  ،بوده است
در رگرسيون معمولي تنها مقدار سال جاري متغيرهاي سود خالص  ،ملاحظه مي شود

ها در هر دو صنعت  عملياتي پس از ماليات و ارزش افزوده اقتصادي بر ارزش بازار شركت
ين تعديلي مدل تخميني براي صنعت سيمان و پتروشيمي ضريب تعي. استثيرگذار أت
  . است% 86و % 75ترتيب  به
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گيري  نمونه 1000در تخمين رگرسيون بوت استرپ از (با اعمال تكنيك بوت استرپ 
شود كه ارزش افزوده اقتصادي در هر دو  ملاحظه مي) ايم مجدد پسماندها استفاده نموده

بر ارزش بازار شركت  يداراثير معنأدوره قبل نيز ت بر وقفه جاري، وقفه يك صنعت علاوه
  . دارد

  
  گيري بحث و نتيجه

گذاري  در آزمون تجربي نظريه هاي مالي مبتني بر روابط بلندمدت از قبيل مدل قيمت
ي بازار سرمايه يگذاري آربيتراژ و نظرياتي همانند كارا اي و نظريه قيمت هاي سرمايه دارايي

 نبوددليل نوپا بودن بازار و  هدر بازار سرمايه ايران ب. استمشاهدات زياد مورد نياز 
ند و حتي در هستبا خطا  همراههاي مورد استفاده  غلب تكنيكا مشاهدات به اندازه كافي،

هاي آماري سودمند كه  از تكنيك. نيستها ميسر  برخي مواقع امكان آزمون تجربي آن
در اين مقاله . توان به تكنيك بوت استرپ اشاره نمود مي ،دكربر نقص فوق غلبه  بتوان
هاي انباشته براي  منظور غلبه بر مشكل كمبود نمونه از رگرسيون بوت استرپ با داده به

ه دشها استفاده  ثير معيارهاي اقتصادي و حسابداري عملكرد بر ارزش شركتأبررسي ت
  .است

دوره قبل ارزش افزوده  در رگرسيون بوت استرپ وقفه يكبرخلاف رگرسيون معمولي 
نتايج  پژوهشهاي اين  ترتيب يافته بدين. ثيرگذار بودأاقتصادي نيز بر ارزش شركت ت

. كند ييد ميأرا در بازار سرمايه ايران ت ]19[و اوبيرن]23[يومورا و همكارانهاي پژوهش
ثير بيشتري در مقايسه أقتصادي تدرصد رشد ارزش افزوده ااوبيرن پژوهشهمچنين برخلاف 

  . با مقدار ارزش افزوده اقتصادي بر ارزش بازار شركت ها نداشت
هاي سيمان و پتروشيمي نه تنها در ارزيابي  سهامدارن شركت ،دشو بدين ترتيب پيشنهاد مي

 ؛جاي معيار صرف سود از معيار ارزش افزوده اقتصادي استفاده نمايند هعملكرد مديران ب
خير نيز توجه أسال ت كيبلكه فقط به مقادير سال جاري اكتفا نكنند و به وقفه متغير با 

  . دهد بازار به اين معيار واكنش نشان مي شدگونه كه ملاحظه  همان؛ زيرا نمايند
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