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و ارزش انـد. هـا ايجـاد كـرده تحولي را در ارزيابي عملكرد شـركت آفريني مفهوم ارزش

و مالي در گذر زمان جاي خود را به رويكردهاي اقتصادي داده . اند معيارهاي حسابداري
شـده بـا رويكـرد از جديـدترين معيارهـاي معرفـي شـده سـهامداران معيار ارزش خلق
مي اقتصادي است كه گـذاري بـا بـازده گـذاران را در انتخـاب سـرمايه تواند سرمايه هم

و هم به مديران جهت فهم بهتر اسـتراتژي مناسب هـاي رقـابتي كمـك تر كمك نموده
شـده بـا اعمـال برخـي اصـلاحات در معيـار ارزش خلـق نمايد. در پژوهش حاضـر، مي

و 239تعداد سهامدران براي اولين بار در طي دوره زماني سه صنعت كشور16شركت
) و رتبه1394لغايت 1388و هفت ساله بندي شدند. همچنين روند عملكـرد ) ارزيابي

و صنايع مختلف مورد بررسي قرار گرفت. نتايج نشان شركت  دهد در بـازه زمـانيمي ها
زمـاني هفـت سـاله است. در بازه كاهنده بوده شدههفت ساله به طور كلي ارزش ايجاد 

شركت از ارزش43و نمودهاند براي سهامداران خلق ارزش شركت توانسته 136تعداد 
ش م همچنين اند.ه سهامداران كاستهدايجاد تمـاميشـاخص بـرا يـانگين بـا محاسـبه
و برا11,9ها در بازه سه ساله برابر شركت % بدسـت آمـد كـه 20,3بازه هفت سالهي%
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و بيان مسأله  مقدمه
و بينش عميقي كه در سال و اصـول ارزش با توجه به باور آفرينـي هاي اخير، درباره تفكر

و نيز مباحثي كه مانند جهاني شدن سـازمان  هـا براي سهامداران مانند حاكميت شركتي
از افزايش انتظارات سرمايهو پيشرفت فناوري اطلاعات به وجود آمده است، باعث  گذاران

و شفاف و در نتيجه افزايش تقاضا براي معيارهاي مربوط و اندازه اطلاعات گيري عملكـرد
و مديران به دنبـال شده مزيت رقابتي پايدار  است. امروزه سرمايه گذاران، اعتباردهندگان

هستند كه از ميـان آنهـا گيري ثروت سهامداران اندازه هايي قابل اتكاء براي يافتن شاخص
شـده شده سهامداران اشاره كـرد. بـا وجـود ايـن كـه ارزش خلـق توان به ارزش خلق مي

مي سهامداران، مقياس مهمي  هاي شود اما محدوديت براي سلامت مالي شركت محسوب
و از ترفند و هيجانات بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران خاص خود را دارد هاي حسابداري

 ).Erasmus, 2008(تمصون نيس
مي از نظر سهامداران واحد تجاري، جريان تواند بـه عنـوان معيـاري بـه هاي نقد آزاد

هـاي نقـد آزاد منظور ايجاد ارزش براي آنان تلقي شود. زيرا واحدهاي تجاري كه جريـان 
هـاي رود كه با سرمايه گذاري وجوه مذكور در طرح مثبت بالايي داشته باشند، انتظار مي

گـذاري جديـد بتواننـد بـراي سـهامداران خـود ايجـاد ارزش نماينـد. از ديـدگاه ايهسرم
اقتصادي با فرض منطقي بودن رفتار افراد، فرض بر اين است كه همـه در وهلـه اول بـه 

باشـند. دنبال حداكثر كردن منافع خويش هستند. مديران نيز از اين قاعده مستثني نمي
و مالكانبا در نظر گرفتن نظريه تضاد مناف از، مديران واحد1ع ميان مديران هاي تجـاري

باشـند. انگيزه لازم براي دستكاري سود به منظور حداكثر كردن منافع خود برخوردار مي
كه از مشـكلات نماينـدگي ها است شركت عمل دستكاري در سود، روش مرسوم در بين 

هـاي سـرمايهو فرصـت هاي نقدي آزاد بـالا گيرد به خصوص زماني كه جريان نشات مي
و ضـرر فعاليت گذاري پايين باشد. هاي مديران ممكن است در جهت تامين منافع خـود

و منجر به هزينه و مخارجي گردد كه باعث كاهش ثروت سـهامداران سهامداران باشد ها
و بـه شود. مديران ممكن است فرايند هاي حسابداري را براي افـزايش سـود منتشرشـده

هـا بـه شـكل شـركت مديران اين ها به كار گيرند. منظور پنهان كردن اثرات منفي پروژه
و قصـد دارنـد تـا بـا سـرمايه فرصت طلبانه اي به منظور اهداف شخصي عمل مي كننـد

و عدم افشاي مناسـب در رابطـه بـا وجـوه نقـد هاي زيان گذاري در پروژه و فاقد بازده ده
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و تحليل محدوديت هاي پـروژه توسـط سرمايه گذاري شده به منظور جلوگيري از تجزيه
 ).Froud & Johal, 2000( مايه گذاران بر مشكلات نمايندگي بيفزايندسر

و نهادهـايي هاي نوين، ارزش نقش اساسي مديريت سازمان آفريني بـراي همـه افـراد
كننـد. در ميـان ذينفعـان هـر است كه به نوعي وجود خود را در سـازمان جسـتجو مـي 

و بنگاه كه به كننـدگان كـالا، ن، كاركنان، تامينطور عمده از سهامداران، مشتريا سازمان
و مراجع دولتي تشكيل مي گردند، سهامداران بخاطر نقش محوري در كـارآفريني جامعه

و همچنين پذيرش ريسك، از جايگاه ويژهو شكل اي برخوردارند. ارزش بـراي دهي بنگاه
و سهامداران عملا از طريق خلق ارزش براي ساير ذينفعان سازمان ايجاد مـي  هنـر شـود

و تعادل در ارزش آفرينـي بـراي مجموعـه ذينفعـان اسـت. نهايـت امـر  مديريت، تلفيق
مي سهامداران به ارزش و نيز ادامه سرمايه هاي مورد انتظار خويش دست در يابند گـذاري

امروزه سهامداران انتظار دارند كه بتواننـد ). Steward, 1991( دانند شركت را مطلوب مي
قا از طريق شاخص بل اتكا، اطلاعات مربـوط بـه سـودآوري واقعـي بنگـاه، وضـعيت هاي

و تحليل ريسك آن  و رشد پايدار شركت و آتي بنگاه، پتانسيل درآمدزايي نقدينگي فعلي
سنجش ارزش بنگاه مطرح شده كه بـه رو معيارهاي جديدي براي را بدست آورند. از اين

و شاخص  Froud( است شده ارزش بنگاه گيري اندازه هاي سنتي سرعت جايگزين معيارها

& Johal, 2000.( 

 پيشينه پژوهش
و روش  هاي مختلفي براي ارزيابي عملكـرد از منظـر مـالي وجـود به طور كلي رويكردها

هـا بـه كـار ها براي سـنجش عملكـرد سـازمان دارد كه پژوهشگران در طول تاريخ از آن
ر بسته ميوشاند. از منظر نوع اطلاعات مورد استفاده، اين توان در چهار دسـته زيـر ها را
 بندي كرد: طبقه

ارزيـابي عملكـرد اسـتفاده ها از اطلاعات حسـابداري بـراي هايي كه درآن الف) روش
.ROIو ROEهايي همچون شود، مانند نسبت مي

وب) روش بازار را براي ارزيابي عملكرد مورد هايي كه تركيبي از اطلاعات حسابداري
.P/Eتوبين، با نسبتQهاي مختلف مانند نسخه.دهد استفاده قرار مي

و بازده اضافي هر سهمج) داده  هاي مديريت مالي مانند بازده حقوق صاحبان سهام
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 REVAو MVAو EVAد) معيارهاي اقتصادي مانند
هـاي ارزيـابي اي از روش مجموعـه در نظر گرفتن اهداف استراتژيك شركت براي انتخاب

ب يكعملكرد مناسب، آسـان ها به منظور رقابـت شركت ضرورت دارد. اين استراتژي راي
اند، به عنوان مثال، در صورتي كه برتري فنـي هاي فعاليتي شركت طراحي شده در زمينه
شركت محسوب شـوند، هاي رقابتي محصولات به عنوان عوامل اصلي در مزيتو نوآوري

هـا را نسـبت بـه شركت در ايـن زمينـه بايستي عملكرد معيارهاي عملكرد مورد استفاده
در رقبا اندازه ساير و يـا اگـر شـركت خواهـان برتـري بـازار از بعـد كيفيـت گيري كنـد

و بايستي سطح مطلوبي از كيفيـت را انـدازه محصولات باشد، معيار مورد استفاده گيـري
 كند. كنترل

د فعاليت مـي اينكه شركت در بخش توليدي يا خدماتي صرف نظر از ر انتخـاب كنـد
بـين در عملكرد بايد اين نكته را در نظر بگيرد كه ايجـاد رابطـه اي از معيارهاي مجموعه
حصول اطمينان از اين مطلب اسـت كـه ها ضرورت دارد. ايجاد رابطه به منظور اين معيار

گرفتـه اي از ابعاد عملكرد، در نتيجه توجـه بـه ابعـاد ديگـر در نظـر يك بعد يا مجموعه
عملكرد در اغلب موارد متفاوت اسـت؛ بـا انتخاب مجموعه يا تركيبي از معيارهاي نشوند.

حسـابداري ها سيستم حسابداري خـود را بـا اسـتفاده از اصـول شركت اينكه بسياري از
اسـتفاده از معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد از كنند، ولي در زمينـه مشترك سازماندهي مي

افـزوده اقتصـادي . مـثلاً بعضـي از معيـار ارزش هاي متفاوتي برخـوردار هسـتند انتخاب
)EVA( بازده دارايي)، برخي از معيار نرخ )، برخي از معيـار نـرخ بـازده سـرمايه ROAها
)ROEو يا غيره استفاده مي  كنند.)

اند. تـا ايـن كـه عملكردشان بوده ها به دنبال معياري براي سنجش از دير باز شركت
و معيار و بحث ارزش را در خـود جـاي دادنـد. ها در گذر مفاهيم رونـد زمان كامل شدند

 است. شده نشان داده1ها در جدول شماره اين معيار
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) رو1جدول ها ند معيارهاي ارزيابي عملكرد سازمان):

1960دهه1970دهه1980دهه1990دهه
ارزش افزوده اقتصادي

)EVA(
هاي ارزش بازار بهنسبت

ارزش دفتري
سهمسود هر

)EPS(
شكل گيري اوليه
سيستم دوپونت

 ارزش افزوده بازار
)MVA(

 نرخ بازده دارايي ها
)ROA(

و حقوق تركيب قيمت
 صاحبان سرمايه

نرخ بازدهي
ها گذاري سرمايه
)ROI(

 معيار ارزيابي متوازن
نرخ بازده خالص دارايي

 ها
)RONA(

 نرخ بازده اضافي
)RI(

بازده جريانات نقد
ها سرمايه گذاري

)CF ROA(

 جريانات نقدي
)CF(

كه با نگاهي به سير تغييرات اين معيارها، مشاهده مي معيارهاي سنتي حسـابداري كنيم
يابي به مزيت از منظر راهبردي، دست اند. مبتني بر ارزش داده جاي خود را به معيارهاي

ميرقابتي نيازمند اجراي راهبردي  را بلند مدت باشد تا نتايج ايـن تصـميمات اثـر خـود
بروي ثروت صاحبان سهام بگذارد. پس صاحبان سهام در تصميمات سرمايه گذاري خود 

مي آينده دهنـده كنند به همين دليل قيمت سهام شركت تا حد مناسبي نشـان نگر عمل
و آنچـه انتظارات سهامداران از آينده شركت مي آن باشـد. در طـرف ديگـر از ديربـاز بـر

و زيـان كوتـاه گشت، شاخص تاكيد مي و نـه آينـده هاي حسابداري عمدتا بر سود مـدت
و هاي گذشـته هاي مالي، شاخص بلندمدت تكيه دارند. شاخص نگـر هسـتند. آنهـا نتـايج

كننـد؛ نتـايج عمليـاتي كـه در گذشـته اتفـاق افتـاده اسـت. هـا را گـزارش مـي خروجي
تر شاخص شـود كـه ارزش آفرينـي ويج رفتارهايي در كوتـاه مـدت مـي هاي مالي موجب

و افـزايش بلندمدت را فداي عملكرد كوتاه مدت مي كند. بنابراين همواره كـاهش هزينـه
از درآمد به هر نحو مورد نظر است. اقدام در جهت كاهش برنامه و تحقيقات هاي آموزش

تني بر ارزش ايجاد شده براي اين قبيل است. در واقع از يك زاويه نگاه ديگر، شاخص مب
سهامداران گوياي اين مفهوم است كه شركت در كجاي مسـير راهبـردي خـود گـام بـر 

و شاخصي آينده مي مي دارد مي نگر محسوب تواند تـا حـد مناسـبي گويـاي شود. بنابرين
 ها باشد. شركت ابعاد راهبردي 
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مديريت
ارزش افزايي 

(VBM)

بيشنه كردن
منفعت ذي نفعان

نظريه سهامدار نظريه يكپارچهنظريه ذي نفعان

مسئوليت
اجتماعي شركتي 

(CSR)

حاكميت شركتي
(CG)

كژگزيني كژمنشي

نظريه نمايندگينظريه قراردادها

علامت دهي

ارزيابي عملكرد
شركت ها

رويكرد حسابداري رويكرد تركيبي

رويكرد اقتصادي

:شاخص ها
ROA, NOPAT, 

ROE, D/E

:شاخص ها
P/E, P/B, 
Tobin’s Q

ارزش افزوده
اقتصادي
(EVA)

ارزش افزوده بازار
(MVA)

ارزش خلق شده
سهامدار
(SVC)

رويكرد مالي

CAPM و مفهوم ريسك
بازده و فرنچ مدل فاما

ها شركت عملكرد ارزيابي هاي شيوه ادبيات مرور نقشه):1(شكل

عملكرد توسـط يابيارزياقتصاديها در مورد شاخصيمتعدديتجرب يقاتتاكنون تحق
و بازارها  پيوسـت سهام مختلف انجام شده است كه در جـدوليپژوهشگران در كشورها

از يقـات آورده شده اسـت. گسـتره تحق يسهها جهت مقاآنينتر از مهمي، برخ2شماره
ط مـ يـايي جغرافيفنظر در مـورد يقـات . عمـده تحق باشـديو زمـان پـژوهش متفـاوت

 شناساييو همگراييآزمونو 3EVAو 2MVAيدو شاخص اصلي،اقتصاديها شاخص
و شاخص ايندهنده توضيحعوامل باآن مقايسهها  هـاي شـاخص تـرين مهـماز برخيها
 بوده است. حسابداريو مالي

 جهـت معيـاري عنـوان بـه اسـتوارت توسـط بـار نخستين MVAو EVA ياردو مع
 بـين تفـاوت ضرب حاصلاز EVA.شد مطرح سهامداران براي آفريني ارزش گيري اندازه
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 معيـار. آيـدمي بدست سرمايه مقداردر شركت سرمايه هزينهو گذاري سرمايه بازده نرخ
MVA شـركت دفتري سرمايهاز سهام صاحبان حقوق بازاري ارزش تفاضلاز عبارت نيز 
(است .Steward, 1991(

ا برخي قو يكردروينايمها با استناد بر مفاه پژوهشيناز باها شاخص اينيو رابطه
ياقتصـاديهـا ادعا را دارنـد كـه از شـاخص اين اقتصادي،و مالي هاي شاخصاز برخي

هـا اسـتفاده نمـود. عملكـرد شـركت يارهـايمعينبـه عنـوان برتـر توان مي EVAيرنظ
ا ب"اعتقاد دارند يكردروينطرفداران از حد بر سـود ممكـن اسـت منجـر بـهيشتمركز

م هاييياستراتژ يرشپذ پذياو كاهنديگردد كه از ارزش  هـاييياسـتراتژ يرشبه عدم
م يانجامدب  بالاتر اتكاي قابليت دلايل ديگراز ).Steward, 1991(".كننديكه خلق ارزش

 كـه اسـت پول زماني ارزشو سهام صاحبان فرصت هزينه گرفتن نظردر ها، شاخص اين
 ).Rappaport, 1986( كندمي برطرفرا حسابداري اصول كارگيريبهاز ناشي تحريف
ها شاخص اين پايين تبيين قدرتياو همبستگيبه محققاناز ديگر برخي طرفي، از

(انـد كـرده اشـاره هـا شاخص ديگربا مقايسه در .Kramer & Pushner, 1997 (عمـدهاز 
 اطلاعـات بـه نيازمنـدي محاسـبات، زيـاد پيچيـدگي ها، شاخص اين ضعف نظري دلايل
 ,.Mahuga et al( است شده معرفي محاسبات پارامترهاي برخي ساختاري ضعف بيشتر،

2002; Worthington & West, 2004.( 
 توسـط بـار اولين 4CSV شاخص شد، مشاهد مذكور هاي شاخصدركه هايي نقص با

 دقـت عـدمو EVA زيـاد پيچيـدگي مشـكل حـلبا شاخص اين. گرديد معرفي فرناندز
MVA بـه شاخص ايندر. گرفت قرار كاربرد موردها شركت آفريني ارزش گيري اندازه در 
 مـورد بازده مفهوماز سرمايه هزينه جايبهو سهامدار بازدهاز گذاري سرمايه بازده جاي
و تـر سـاده مراتـب بـه رويكـرد ايـندر محاسـبات. است شده استفاده سهامداران انتظار
).Fernandez, 2001( است شده اتكاتر قابل

و حسـابداري هـاي شـاخص شده در مورد بيان ساختاريو نظري ايراداتبا توجه به
از مالي، ب شركت ينيآفر ارزش يابيها در ارز شاخص ايناستفاده پـيشها نـامربوطيشاز

م در ايندر بسيار هاي پژوهش. انجام رسديبه نظر منجـر بـه اخيـر هـاي دهـه حوزه در
حد گرديد اقتصادي هاي شاخص معرفي مشـكل كمـك كـرده ايـن به حـل زياديكه تا

 طـوربه اخير، دههدودر عملي كاربرد رغم به MVAو EVA يديكليها است. شاخص
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و پرداختـهآن بـه مختلفـي مقـالاتدر كـه بـوده مشـكلاتي داراي اتيمحاسـبو نظري
 كـه هـايي شـاخصاز يكـي CSV. انـد كرده ارائه پيشنهاداتيآن رفع جهتدر محققاني

. اسـت گرفته قرار توجه موردو معرفي فوق هاي شاخص جايگزينيو مشكلات رفع جهت
 بندي رتبهو تحليل ارزيابي،به شاخص ايندر اصلاحاتي اعمالو ارائه ضمن پژوهش اين

 پرداختـه شـاخص ايـن توسط شده معرفي رويكرداز استفادهبا كشور صنايعوها شركت
.است

و محاسبه شاخص ارزش خلق ( تعريف ) CSVشده سهامداران
هـا محسـوب شـركت بينـي عملكـرد هاي ارزشمند پـيش رويكرد ارزش سهامدار از گزينه

ها از طريق تنزيل جربانات نقد آتي گذاري ني ارزش سرمايهبي گردد. به طور كلي پيش مي
مي پيش و پذيرد. ارزش يك سـرمايه بيني شده، صورت و يـا ارزش يـك شـركت گـذاري

باشد. ارزش سـهامدار حتي ارزش بخشي از شركت معادل كل جريان نقد تنزيل شده مي
(ارزش بـازار گـردد كـه ارزش تمـامي زماني محاسبه مي بـدهي) از ارزش تعهـدات مـالي

شركت كسر گردد. راپورت بطور خلاصه ارتباط دروني اصلي بين مفاهيم ارزش سـهامدار 
 ).Rappaport, 1986(است داده2را مطابق شكل 

 ): شبكه ارزش سهامدار راپاپورت2شكل(
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( ارزش خلـق روند محاسبه ) در ايـن مقالـه نيـاز بـه آشـنايي بـا CSVشـده سـهامداران
ديگر مالي دارد. در زير ايـن رونـد بررسـي آورده شـده اسـت. بنـابرين بـراي هاي متغير

مي تك متغير توضيح اين روند ابتدا با تك  ).Fernandez, 2001( نماييم ها آغاز
يك شركت، معمولا ارزش بازار شركت نيـز اطـلاق5ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

م مي يابد. افزايش ارزش بـازار حقـوقيگردد كه از طريق افزايش قيمت هر سهم افزايش
در يكسال، برابر است با: ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام پايـان دوره6صاحبان سهام

 ).Fernandez, 2001( منهاي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره
به تفاوت بين دارايي نگه داشته شـده توسـط سـهامداران7اصطلاح ارزش افزوده سهامدار

و دارايي نگه داشـته شـده آنـان در سـال گذشـته تعريـف مـي در گـردد. پايان يكسال معين
 ,.Machuga et al( باشـد افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، ارزش افزوده سهامدار نمي

مي.)2002  شود كه: زماني در مورد افزايش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بحث
به-1  سهام جديد شركت را پرداخت نمايند.سهامداران پول پرداختي
(تضمين شده) قابل تبديل، رخ دهد.8تبديل اوراق قرضه بدون وثيقه-2

(نـه كـاهش ارزش افـزوده و زماني در مورد كاهش ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام
 شود كه: سهامدار) بحث مي

(سود تقسيمي شركت به تمامي-1  سهام)يا سود9سهامداران پول پرداخت نمايد.
(بازخريد سهام-2 )10بازخريد سهام شركت در بازار صورت پذيرد.

توان از ديدگاه مـورد محاسـبه با توجه به موارد ياد شده ارزش افزوده سهامدار را مي
 قرار داد، كه بدين شرح است:

ارزش
افزوده 
 سهامدار

حقوق صاحبان سهامافزايش ارزش بازار+
سود تقسيم شده در طول سال+

+
(حق تقدم سهام، تخفيف بر ارزشديگر پرداختي ها به سهامدار

و...)اسمي سهام، خريد مجدد سهام، سهام جايزه
هزينه افزايش سرمايه، اختيار معامله، اختيار خريد-
تبديل اوراق قرضه قابل تبديل به سهام-

():3شكل( )SVAارزش افزوده سهامدار

( از تقسيم 11بازده سهامدار ) در يـك سـال بـه ارزش بـازار SVAارزش افـزوده سـهامدار
دهنـده آيـد كـه ايـن نشـان ) در ابتداي سال، بدست ميEMV( 12حقوق صاحبان سهام
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(مي EMVو SVAرابطه بين  ).Fernandez, 2001باشد

)1(� � �!"
#$!

) و ايـن نمـي)، ارزش ايجاد شده حقوق صاحبان سهام SVAارزش افزوده سهامدار باشـد
دو، مفاهيم متفاوتي دارند. براي ارزش ايجاد شده طي دوره، بازده سهامدار بايستي بالاتر 

به نرخ بازده دارايـي 13از بازده مورد انتظار گردد. بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام
از 15و صرف ريسك سهام 14بدون ريسك بستگي دارد. بازده مورد انتظار صـاحبان سـهام

موع نرخ بهره سپرده بلند مدت بانكي به اضافه مقـداري كـه معمـولا بعنـوان صـرف مج
مي ريسك ناميده مي ( شود، بدست  ).Fernandez, 2001آيد

)2(%&'() � *+ ,  -) � *+ , .)% / � *+(
 كه در رابطه فوق،

i: بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهم()'&%

 ريسك: نرخ بازده بدون+*
i: صرف ريسك براي سهم(- 

i: ضريب بتاي سهم(.

 : بازده شاخص بورس اوراق بهادار/ 
از گـذاري يـا مجموعـه ضريب بتا، شاخصي است از ريسك سيستماتيك يك سـرمايه اي

دهد. ضريب بتا همـان شـيبمي هاي مالي، نسبت به ريسك پرتفوي بازار را نشان دارايي
گـر نوسـانو در واقع يك ضـريب همبسـتگي اسـت، كـه نشـان معادله رگرسيون خطي

باشد. اين ضريب نسـبت بـه مقـدار قيمتي سهم، در مقايسه با بازار كلي فعال در آن، مي
و كـوچكتر از يـك، يك سنجيده مي شود، بدين معنا كه ضريب بتاي يك، بزرگتر از يك
و ملايم به ترتيب نشان بودن نرخ بـازده شـركتتر دهنده هم شدت بودن، شديدتر بودن

و همچنـين ضـريب بتـاي صـفر نيـز نشـان  دهنـده مورد نظر، با بازده شاخص كل بـوده
و استقلال تغييرات بازده شـركت مـورد نظـر، نسـبت بـه بـازده شـاخص كـل بي تفاوتي
هم مي و علامت منفـي ايـن ضـريب، غيرهمسـو باشد. در نهايت علامت مثبت، سو بودن

ميبودن تغييرات بازده شرك  دهد.ت مورد نظر با تغييرات بازده شاخص كل را نشان
(ثروت) خلق شده سهامدار معني ارزش ايجاد شده شـركت در يـكبه CSV16ارزش
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سال است. مقدار اين شاخص بيانگر مقدار عملكرد واقعـي شـركت نسـبت بـه انتظـارات
هامداران بيشـتر سهامداران است. اگر ميزان ارزش بازده سهامدار از بازده مورد انتظار س ـ

و بيان كننده خلق ارزش براي سهامداران اسـت. در  باشد مقدار اين شاخص مثبت است
باشـد. ايـن شـاخص بـر مـي مقابل مقدار منفي آن بيانگر تخريب ارزش براي سهامداران

مي4يا3اساس رابطه شماره   ).Fernandez, 2001( آيد بدست

)3(0�!) � $1*234 016) 7 %� ) � &'(
( �%، ترم3در رابطه شماره �  كنيم.مي را بازده مازاد سهامدار نامگذاري)'&

 را به شكل زير بازنويسي كرد:3توان رابطهمي همچنين

)4(0�!) � �!") � %$1*234 016) 7 &'(
 در اين رابطه،

i: ارزش خلق شده سهامداران براي سهم(!�0

i: ارزش بازاري سهم(016	234*$1

در اين پژوهش از تـرم بـازده مـازاد سـهامدار بـه عنـوان شـاخص ارزيـابي اسـتفاده
 است. شده 

 روش تحقيق
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران 239جامعه آماري اين پژوهش شامل

هاي مـورد باشد. دادهمي 1394تا اسفند ماه 1389بازه زماني مورد بررسي اسفند ماهو
استخراج گرديـد. بـراي 17نياز اين تحقيق از سايت شركت مديريت فناوري بورس تهران

 انجام تحقيق مفروضات زير مورد توجه قرار گرفت:
 سرمايه گذاران سهام عادي خريداران تصادفي هستند.•
دارايي بدون ريسك برابر نرخ بازده تضمين شده سپرده بلندمدت نرخ بازده•

و مقدار آن براي سال هـاي مصـوب اعـلام هاي مختلف بر اساس نـرخ بانكي
)3(جدول شماره 18شده از طرف بانك مركزي در نظر گرفته شد.
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) و بازدهي بازار3جدول  ): نرخ مصوب سود سپرده بلندمدت بانكي

 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 سال

%14,5%14%12,5%20%22%22%20 سود سپرده نرخ

%58,4%88,3%10,6%46,9%104,7%-20,4%29,1 بازده بازار

، با استفاده از بازده ماهانه شـاخص بـورس5ضريب بتا طبق فرمول شماره•
و بـه و بازده ماهانه هر شـركت در طـول زمـان مـورد بررسـي اوراق بهادار

 صورت مجزا محاسبه شد.

)5(.) �
089%*/،*)(
!1*%*/(

مخرجو كواريانس بين بازده پرتفوي با بازده بازاردر اين فرمول، صورت كسر برابر

 هاي بازار است. واريانس بازده كسر برابر
و تعـداد اوراق• برآورد ارزش بازار بر اساس قيمت سهام در انتهاي هـر سـال

 زمان مورد نظر انجام شد. منتشر شده در
هاي مورد نظـر را در تـاريخ مـورد بررسـي، موجـود از شركت هايي كه داده•

 است. شده اند صرف نظر نداشته
شركت در ايـن تحقيـق مـورد بررسـي قـرار گرفـت كـه تعـداد 239تعداد•

 است. شده آروده4هاي صنايع مختلف به شرح جدول شماره شركت 

)  هاي مورد بررسي به تفكيك صنعت شركت ): تعداد4جدول

تعدادنام صنعتتعدادنام صنعتتعدادنام صنعتتعدادنام صنعت

و سراميك 26محصولات دارويي هايواسطه گري 10كاشي
ليزينگ-مالي

و نقل4 6 حمل

محصولات كاني غير 11هاي نفتي فرآورده 19محصولات غذايي
فلزي

9 بيمه 12

محصولات
شيميايي

و 27 سيمان، آهك
گچ

7 رايانه 30
و موسساتبانك ها

اعتباري
12 

و لاستيك
پلاستيك

و 32 خودرو 17 گذاري سرمايه6 انبوه سازي املاك
مستغلات

11 
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و سالانه محاسبه شد. با استفاده از داده براي هر شركت مورد نظر، بازده هاي هاي ماهانه
و بازده ماهانه هر شركت، ضريب بتاي هر كدام از  هـا شـركت بازده ماهانه شاخص بورس

و صرف ريسك بازار، صرف ريسك هر شركت  محاسبه گرديد. سپس با داشتن ضريب بتا
گ و صـرف ريسـك هـر به صورت سالانه محاسبه رديد. با جمع نرخ سـود بـدون ريسـك

 شركت، بازده مورد انتظار سهامدار بدست آمد.
هاي مورد پژوهش، قيمت تعديل شده هـر سـهم بـا در نظـر گـرفتن با توجه به سال

و تقسيم سود از سايت مديريت فناوري بورس استخراج گرديد. بر اساس  افزايش سرمايه
(كه تغييـرات سـود تقسـيم ميزان تغييرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تعديل شده

و افزايش سرمايه را نيز در بر دارد)، ميزان ارزش افزوده سـهامدار  و شده بين سهامداران
 سپس با استفاده از رابطه شماره يك، براي هر سال بازده سهامدار محاسبه گرديد.

ارزش خلق شده سهامداران در هـر با كسر بازده مورد انتظار از بازده سهامدار، ميزان
بندي رتبه آيد. از اين شاخص برايمي سال فارغ از ميزان ارزش بازاري آن شركت بدست

 ها مورد استفاده قرار گرفت. شركتو ارزيابي 
(بنا به رابطـه شـماره ) بـا هـدف3قابل ذكر است كه عدم ضرب ارزش بازار هر سهم

ش اخص ارزش خلق شده سـهامداران صـورت پذيرفتـه خنثي كردن اثر اندازه شركت در
است. به بيان ديگر ميزان ارزش خلق شده سهامدار بر اساس ارزش بازار آن شـركت كـه 

( �%، تـرم3است. طبق فرمـول شـماره شده بيانگر اندازه آن است، استاندارد  � را)'&
 كنيم.مي نامگذاري 19بازده مازاد سهامدار

(سال با دوره بررسي هفت سا ) براي هر شركت، مقدار اين شاخص 1394تا 1388له
بـه منظـور6است. از ميانگين هندسي مطـابق فرمـول شـماره شده در هر سال محاسبه 

محاسبه متوسط بازده مازاد سهامدار بهره برده شد. همچنين به علت عدم وجـود برخـي 
بهـادار، مقـدار ايـن شـاخص هاي اوليه دوره شش ساله در بورس اوراق ها در سال شركت 

(سـال  و بـر اسـاس آن 1394تـا 1391براي دوره سه ساله ) نيـز گـزارش شـده شـده
 است. شده بندي انجام رتبه 

)6(
#� /':; � <%1 , #� �(%1 , #� =(… %1 , #� ;(?

�
; � 1
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 را اتخـاذ7و3مقدارnهاي مورد بررسي، در رابطه بالا، براي هر شركت با توجه به دوره
 كند. مي

هايي كه در هر يك از اين دو دوره بررسي، در بـورس اوراق قابل ذكر است كه شركت
 اند. بندي كنار گذاشته شده رتبه بهادار حضور نداشته اند، از 

 هاي پژوهش يافته
شركت حاضر در بورس اوراق بهادار در بازده زمـاني 239توضيح داده شده، مطابق روش
و94تا91 سه ساله از بر اساس شاخص بازده مازاد سهامدار، مورد بررسي قـرار گرفتـه

و شركت  5بندي شدند. همانطور كه در جدول شـماره رتبه هاي برتر هر صنعت مشخص
شـ مشاهده مي و رتبـه در ميـان تمـام شود، نام هـر شـركت، مقـدار اخص، نـام صـنعت

است. با توجه به نتايج بدست آمده سايپاآذين از صـنعت خـودرو بـه شده ها آورده شركت 
و بانك صادرات از صنعت بانكداري، به عنوان برترين هاي صنعت خـود، صورت معناداري

و ضعيف در مقايسه با بهترين عملكرد را كسـب ترين هاي ساير صنايع، به ترتيب، بهترين
از كرده در شـركت اند. همچنين با توجه به نتايج مشخص شد كـه نيمـي هـاي منتخـب

انـد. همينطـور ميـانگين درصد بالا را كسب كـرده10بندي كلي جايگاهي در ميان رتبه 
 است. بوده درصد72هاي برتر صنايع عدد شركت 

اي هر صنعت، بـه ترتيـب نفـته ترين، در ميان ليست ضعيف6مطابق جدول شماره
و و نقل پتروشيمي، در دوره سه ساله پاسارگاد و بهتـرين نامناسب94تا91حمل ترين

و شركت اند. شاخص بازده مازاد سهامدار براي تمام اين عملكرد را داشته ها به جز حمـل
هـاي شـركت است كه اين بيانگر اين واقعيت اسـت كـه شده نقل پتروشيمي مقدار منفي 
و كمتر از انتظارات سهامدارانشـان عمـل كـرده مذكور تخريب ارزش داشته انـد. تنهـا اند

و نقل پتروشيمي در ميان ضعيف %11هاي هر صنعت توانسـته اسـت ترين شركت حمل
و بـراي سـهامدارانش ارزش خلـق كنـد. بـا توجـه بـه نتـايج بهتر از انتظارات عمل كند

 است. بوده درصد-21اي ضعيف برابره شركت ميانگين ليست 
و تحليل جامع تر براي دوره هفت ساله نيز اين ارزيـابي انجـام براي ارزيابي دقيق تر

از شده  ها در اين مدت بررسي در بورس اوراق بهادار شركت است. با توجه به اينكه بعضي
از حضور نداشته و رتبه اند و ارزيابي كنار گذاشته شدند ها در اين بـازه شركت تعداد بندي
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مشـخص7است. همانطور كه در جـدول شـماره بوده عدد 193زماني مورد بررسي برابر
است، شركت شيشه همدان از صنعت محصولات كاني غير فلزي با شـاخص بـازده مـازاد 

% و همچنــين 72,97ســهامدار درصــد توانســته اســت بهتــرين عملكــرد را ثبــت نمايــد
ليزينـگ، در ميـان سـايرين–هـاي مـالي گـري معدن از صنعت واسـطهو صنعت ليزينگ
% ضعيف درصد بدست آورده است. همچنـين قابـل ذكـر اسـت 12,17ترين عملكرد را با
در ها از قبيل: شيشه همدان، خدمات انفورماتيك، سخت شركت برخي  آژنـد، سـايپاآذين

اند. ميـانگين صنعت خود بوده هاي دوره هفت ساله نيز مشابه دوره سه ساله جزء برترين
بسـيار94تـا91است كه در مقايسه با دوره كوتاه سه سـاله بوده درصد35ليست برابر 

هاي برتر صـنايع شركت تواند بيانگر اين باشد كه مجموعمي است. اين موضوع بوده كمتر 
و با بزرگتر شدن اندازه آن هـا، بـه طـور متوسـط ارزش بيش ـ تري را خلـق در گذر زمان

 اند. كرده
و89هاي صـنعت بيمـه از سـال شركت نكته ديگر اينكه صنعت وارد بـورس شـدند

 است، از بررسي كنار گذاشته شدند. هاي قبل در دسترس نبوده هاي آن در سال داده
و بـين، سيمان شمال، فرآورده8همينطور با توجه به جدول شماره هاي نسوز پارس

هـاي صـنايع، تـرين اند. از ليست ضعيف ترين عملكردها را داشتهفالمللي ساختمان ضعي
و سايرين در اين  تنها بانك پارسيان توانسته است براي سهامداران خود ارزش ايجاد كند

و كمتـر از انتظـارات ليست با توجه به منفي بودن اين شاخص، تخريب ارزش داشته انـد
و شركت اند. همچنين قابل ذكر است برخي عمل كرده ها از قبيل: شهد ايران، كاشي نيلو

سرمايه گذاري توسعه صنعتي ايران، در دوره هفت ساله نيز مشابه دوره سـه سـاله جـزء 
 اند. هاي صنعت خود بوده ترين ضعيف

شـاخص بـازده يفيتوصـيآمارهـا يستل13و12قابل ذكر است در جدول شماره
و سـه سـاله آوردهيو بـازه زمـانديمختلف برايعصنايمازاد سهامدار برا هفـت سـاله

 است. شده 
و ضعيف9مطابق جدول شماره ترين صنايع بـراي دو دوره بررسـي متفـاوت، برترين

هاي شركت است. اعداد بدست آمده در اين جدول بر اساس ميانگين حسابي شده بررسي 
 موجود در يك صنعت براي دو دوره مختلف بدست آمده است.

و محصـولات94تا91خلاصه با توجه به نتايج، در دوره به طور ، دو صنعت خـودرو
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درصد به طور معناداري بهتر از سـاير صـنايع عمـل50دارويي با شاخص متوسط حدود
و صنعت فـرآورده  هـاي نفتـي بـا منفـي دو درصـد نتوانسـته اسـت بـه انتظـارات كرده

و تخريب ارزش داشته است. در  نيز صنايع از نظـر93تا88دوره سهامداران پاسخ دهد
و رقـابتي تـر عمـل نمـوده  انـد. در ايـن دوره اين شاخص بيشتر به يكديگر نزديك بوده

و ضعيف و گچ، به ترتيب بهترين و سيمان، آهك تـرين صنايع محصولات كاني غير فلزي
صـددر20اند. متوسط اين شاخص در دوره سه ساله حدود عملكرد را از خود نشان داده

كه بوده  درصد بيشتر از دوره هفت ساله مورد بررسـي اسـت. بـر اسـاس جـداول8است
 باشد.مي % معنادار5اين دو ميانگين نيز در سطح13و12شماره 

هاي مختلف روند شاخص مذكور را در صنايع مختلف در طول سال10جدول شماره
شـركت اسـتفاده 238دهد. قابل ذكر است كه براي نتايج اين جدول از تماميمي نشان

و ضعيف تر مشخص شده  است. رنگ آبـي نشـان شده است. با توجه به نتايج، صنايع برتر
و رنـگ قرمـز بـه معنـاي تخريـب ارزش در سـال مـورد نظـر اسـت.  دهنده خلق ارزش

و سـالبه92همانگونه كه در جدول مشخص است، سال  بـدترين سـال بـراي93ترين
در بوده ها از منظر ارزش ايجاد شده براي سهامداران شركت  است. نكته قابل توجه اينكـه

 است. بيشترين خلق ارزش در صنعت رايانه رخ داده94سال 
و ضـعيف4شكل شماره و همچنـين ميـانگين نيز، نمودار روند دو صـنعت برتـر تـر
م صنايع را در سال دهـد. همانگونـه كـه در تصـوير در نمـودار مـي ورد بررسي نشانهاي

شـود مـي مشاهده94تا88ميانگين مشخص است، به طور كلي يك روند نزولي از سال 
90شـود از سـال مـي است. مشـاهده شده ايجاد92كه يك ماكزيمم قابل توجه در سال 

و در سال و در سـالمي مقدار خودبه بيشترين92واگرايي بين صنايع ايجاد شده رسـد
توانـد بـه دليـل افـزايشمي شود كه اين موضوعمي نيز به مقدار زيادي همگرا94و 93

 رقابت در ميان صنايع باشد. 
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 ميانگينو صنعت ترين ضعيفو برترين براي سهامدار مازاد بازده شاخص روند نمودار):4( شكل

هـا از نظـر ساله به دسـته بنـدي شـركت7توجه به نتايج بدست آمده در دوره زماني با
دسـته كلـي بـه ايـن شـرح5ها بـه شاخص ارزش مازاد سهامدار پرداختيم. اين شركت

آن تقسيم شده از اند: شركت هايي كه اين شاخص براي تا50%، بين75ها بالاتر %75،%
تا25بين تا%50 و نيز كمتر از صفر درصد بوده اند بـه ترتيـب25%، بين صفر درصد %

در رقابت با سـاير+Aرا كسب كرده اند. شركت هاي با رتبهA+،A،B،C،Dرتبه كلي
و نيز شركت هايي كه جزء دسته 20شركت بهتر اند، از ارزش قرار گرفتهDعمل كرده اند

و در رقابت با ساير شركت سهامداران خود كاسته انـد. رد ضـعيفي نشـان داده ها عملكـ اند
و درصد توزيع اين شركت مي جدول زير تعداد  دهد. ها را در كل نشان

) و درصد توزيع بندي كلي شركت ): رتبه11جدول  ها از نظر تعداد

A+ABCDرتبه
6329833صفرتعداد

%17.2%51%16.7%03.1%درصد

هـاي مختلـف نشـان داده شـده اسـت. هاي با رتبـه تعدادي از شركت14جدول شماره
و رتبه فراواني بازده مازاد سهامدار شركت5همچنين نمودار شماره  آن ها هـا آورده بندي

 است. شده
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و نتيجه  گيري بحث
و در اين پژوهش، يكي از شاخص از شـركت ارزشمندي گيري كمي اندازه هاي ارزيابي هـا

و سـودمندي سـرمايه گـذاري منظر  و ثروت خلق شده بـراي صـاحبان سـهام راهبردي
شد90ها قبل از سال شركت معرفي گرديد. به علت حضور عدم حضور تعدادي از  تلاش

و نتـايج بـا توجـه بـه  و هفت ساله صورت گيرد تا پژوهش مورد نظر در دو بازه سه ساله
 اين دو دوره گزارش شوند.

و جهاني شدن، پيشرف و كـار و كسب ت تكنولوژي اطلاعات، تشديد رقابت در صنعت
نيز اهميت يافتن تفكرات استراتژيك در سرمايه گذاري، جستجو براي رويكردهاي جديد

ها را بيش از پيش ضروري ساخته است. از آنجا كه شاخص شركت جهت ارزيابي عملكرد 
(بازده مازاد سهامداران) عـلا  وه بـر ماهيـت تجمعـي، دامنـه ثروت خلق شده سهامداران

و نيز امكان مقايسـه  معقولي از معيارهاي عملكردي در دسترس را مورد كاربرد قرار داده
مي را براي سازمان مي ها فراهم توان از آن به عنـوان ابـزاري كارآمـد بـراي ارزيـابي كند،

و اقتصادي استفاده كرد عملكرد در حوزه .هاي مختلف از جمله استراتژي، مالي
و حسـابداري امـروزه بـر توانمنـدي بـالاي معيارهـاي از طرفي، محققان حوزه مالي

كننـد، زيـرا تفكـر حـاكم بـر مبتني بر ارزش بيش از معيارهاي سنتي عملكرد تاكيد مي
و سـهامداران اسـت، بـه همـين سازمان ها امروزه به دنبال خلق ارزش در نگاه مشـتريان

 ها باشد. تواند منعكس كننده عملكرد سازمانمي سبب معيارهاي مالي استراتژيك بهتر
در منـدرج اطلاعـات كـه كـرد ادعـا تـوان نمـي شـده، انجـام هاي حسابرسي رغم به
 نتـايج بـر تواندمي امر اين. است اساسيو اهميتبا اشتباهاتاز دوربه مالي هاي صورت
ين. همچنباشد داشته تاثير آمده، بدست سهامداران شده خلق ثروتوها شركت عملكرد

اينا هاييتاز محدود مدت بـر ارزش سـهامدار تمركـز است كه در دوره كوتاهينروش،
دل يابددر بلندمدت ممكن است ارزش سهامدار كاهش يكهدارد، در حال  يـت اهم يـل . بـه
ا حاضـر در بـورسيهـا شركتيراهبرديعملكرد مال يابيپژوهش به ارزينموضوع، در

ديسال مال6يبازه زمانيااوراق بهادار بر كه ممكن هايييتمحدود يگرپرداخته شد. از
ويكقرار دهد، انتخابيررا تحت تاثيجاست نتا روز سـال بـه عنـوان مبـدا محاسـبات

ا يابيارز (در بـهيعـدم دسترسـ يگـرديتاسـفند مـاه). محـدود29پژوهشينهاست
ها از شركتيبرخيها داده مـ ها به علت عدم حضور آن . باشـديدر بورس اوراق بهـادار



و و صنايع بورسي كشور از منظر شاخص ارزش ايجاد شده سهامداران شركت بندي رتبه ارزيابي  103| ها

م يگريديتمحدود يهـا شـاخصيرشاخص متصور بود، امكـان تـاثينايبرا توانيكه
 است.يعصنااي يسهمقايجاقتصاد كلان بر نتا

، ميانگين بدست آمـده بـراي12و11با توجه به تايج بدست آمده در جدول شماره
 ادار هستند.درصد معن5شاخص در دو بازه زماني در سطح

بــه دليــل اهميــت موضــوع، در ايــن پــژوهش بــه ارزيــابي عملكــرد مــالي راهبــردي
و شركت سال پرداخته شد.7هاي حاضر در بورس اوراق بهادار براي بازه زماني شركت  ها

و بـراي مقايسـه بهتـر، نتـايج بـراي رتبه صنايع بر اساس نتايج بدست آمده  بندي شـده
و3هاي دوره و تفسير بهتـر نتـايج عملكـرد7ساله ساله ارائه شد. همچنين جهت آناليز

آن شركت رقابتي  و ميـزان ارزشـمندي اي مختلـف از جملـه، هـا از مبناهـاي مقايسـه ها
و كل صنايع در هـر سـال بهـره گرفتـه شـد. بـر  متوسط بازده مازاد سهامدار در صنعت

و اساس نتايج حاصل از پژوهش، شركت هاي: شيشـه همـدان،  صـنايع شـيميايي ايـران
و پلاستيك بـه ترتيـب بهتـرين  و لاستيك و صنايع: كاني غير فلزي، رايانه تهران شيمي

و همچنين شركت هاي: سيمان شمال، فرآورده و شـركت بـين هاي عملكرد نسوز پارس
و آهـك  و گـچ و سـيمان و صنايع: ليزينگ، انبوه سازي امـلاك المللي توسعه ساختمان

ع ضعيف (7ملكرد را براي ترين  اند. ) داشته1388-1394دوره
(3همچنين بر اساس ) به ترتيب شركت هـاي: سـايپاآذين، 1391-1394دوره مالي

و سخت و نقـل بهتـرين عملكـرد و حمـل و صنايع: خودرو، دارويـي و پارس خودرو آژند
و صـناي  و دوده صنعتي پارس ع: همچنين شركت هاي: نفت پاسارگاد، پتروشيمي زاگرس

را فرآورده و گـچ بـدترين عملكـرد و سـيمان، آهـك و پلاسـتيك هاي نفتـي، لاسـتيك
 اند. داشته

با توجه به نمودار روند متوسط خلق ارزش در كل صنايع مورد بررسي، به طـور كلـي
و سـال92شـود كـه سـال مـي مشـاهده94تا88يك روند نزولي از سال  93بهتـرين

از شركت بدترين سال براي اسـت. بـوده منظـر ارزش ايجـاد شـده بـراي سـهامداران هـا
 شـود كـه ايـن موضـوعمي ها همگرا شركت نيز به مقدار زيادي94و93همچنين سال 

 تواند به دليل افزايش شدت رقابت در ميان صنايع باشد. مي
در ارتباط با نتايج پژوهش، به سرمايه گذاراني كه به دنبـال كسـب ارزش بـالاتري از

ميسر شـود در انتخـاب سـرمايه گـذاري خـود بـه باشند، پيشنهاد مـي مايه گذاري خود




م ����� ا�ان| 104��  1396بهار،45، شماره دوازدهمسال|�����

و سرمايه گذاري خود را در سهام شركت ها معيارهاي مالي راهبردي شركت توجه نموده
و صنايعي قرار دهند كه داراي ارزش خلق شده سـهامداران بـالاتري هسـتند. همچنـين

ان ارشد از منظـر مـديريت اسـتراتژيك توجـه شود براي ارزيابي عملكرد مدير توصيه مي
 بيشتري به معيار معرفي شده، به عمل آيد.

از دامنـهيمنـدو بلندمدت با بهرهياتخاذ شده به صورت تجمع يكردرويبه طور كل
معيمعقول زيعملكرد يارهاياز و تـرو محاسبات سادهيقوينظر يرساختدر دسترس
سا يسهدر مقا ، گـذارانيهسـرمايرا بـرايقابـل اتكـاتريجنتاي،اقتصاديها شاخصيربا

و سا م ينفعانذيراعتباردهندگان ره دهديقرار و عملكـرد يابيارزيبرا يافتيو راهبردها
و صنا شركت يرانمديرقابت ميعها .آورديبه ارمغان

و رويكـرديو مفهـوم يـاتي مقاله حاضر در بهبـود روش عمل مـورد بحـث مشـاركت
با حذف فرض متنوع بودن سـبد هـر سـهامدار-1را در بر داشته است:يرز هاي نوآوري

و قابل ري، با محاسبه بتايجبالاتر نتاياتكايتجهت دقت  يسـك به صورت مجزا، صـرف
و استفاده از شاخص بازده مـازاد سـهامدار بـه معرفي-2هر شركت محاسبه كرده است.

بCSV(شاخص ارزش خلق شده سهامدار جاي بردن اثر انـدازه شـركتين) به جهت از
م ن يزاندر و  يريبه كـارگ-3از عدد مطلق به نسبتيخروجيلتبديزارزش خلق شده

دريهندس يانگينم يجبه جهت كاهش اثرات نتايدوره زمانيكجهت محاسبه متوسط
دو صنايع ارزيابيو مقايسهارائه-4پرت  زمانيدوره كشور با استفاده از شاخص فوق در

و آزمـون زمـاني در دو بازه بورسي هاي شركتمجموع برايمتوسط شاخص مقايسه-5
ارائـه مـدل بـر اسـاس شـاخص فـوق جهـت-6درصـد5سـطح بـراي نتايج معناداري

ها شركت كلي بندي گروهو بندي دسته
و توض توانيم يندهآ يقاتتحقيبرا مزيحعوامل اثر گذار يمعرفـيرقـابت يـت دهنده

ا بگيمورد بررسيكلان اقتصاديها شاخص به خصوص شاخصينشده توسط  يـرد قرار
( همچنينگردد. يابيو ارز يسهمختلف مقايعدر صنايجو نتا ) را بـر Keبازده مورد انتظار

نتيها برا مدليراساس سا و آن بـا يجـه هر سهم بـه صـورت جداگانـه محاسـبه نمـوده
ه يسهحاضر مقايقتحق بهتـر، شـاخص يسـه جهـت مقا شـوديم يشنهادپينمچنگردد.

) (CSVارزش خلق شده سهامداران و بازده مازاد سهامداران (ESRپ آن ينيبيش) رونـد
و توضيردر سا و عوامل موثر ايحكشورها انجام شود موضوع مورد آزمون قـراريندهنده
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سايردگ بيپژوهش هاي ينهزمير. م ياندر ارتباط با شاخص ز واندتيشده  يـر شامل موارد
 باشد:

و ارزيـابي،)ESR( سـهامداران مـازاد بـازده ) EVA( اقتصـادي افزوده ارتباط بررسي
 صـنايعدرراشـاخص بـازده مـازاد سـهامداران بـودن ضـعيفيا قويكه عواملي تحليل
در سـهامداران بـه پرداختـي سهام سود سياستدر تغييرات اثر دهد،مي توضيح مختلف
 هـاي تئـوري توانمنديوها محدوديت،بازده مازاد سهامداران رويبر سهامي هاي شركت
 منظــرازبــازده مـازاد سـهامداران الخصـوص علـي ارزش بــر مبتنـي عملكـردي ارزيـابي
 هـاي شاخص ديگرو فوق شاخص بين همبستگي وجود بررسي رفتاري، مالي هاي تئوري
.غيرهو EVA،ROE جملهاز عملكرد ارزيابي

ها نوشت پي
1. Agent Theory 
2. Market Value Added 
3. Economic Value Added 
4. Created Shareholder Value 
5. Equity Market Value (EMV) 
6. Increased Shareholder Value 
7. Shareholder Value Added (SVA) 
8. Conversion of Convertible Debentures 
9. Dividends 
10. Share Buy-Backs 
11. Shareholder Return 
12. Equity Market Value (EMV) 
 

13. Required Return to Equity (Equity Cost 
: Ke) 
14. Risk Free Rate (*+)
15. Equity Risk Premium 
16. Created Shareholder Value 
17. www.tsetmc.com (  ارديبهشت:يدسترسيختار 

1395ماه )
18. www.cbi.ir/page/6252.aspx  ( ــار يختـ

1395ماه ارديبهشت:يدسترس )
19. Excess Shareholder Return (ESR) 
20. Outperform 
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ها وستيپ

 عملكرد ارزيابي اقتصادي هاي شاخصر حوزهدانجام شده هاي پژوهش):2( جدول

نتايجآمارينمونهپژوهشدورهمحقيقنام
و استرن
استوارد

1987-1988 
شركت613
يكاييآمر

بهمبستگي يدر مورد شركت هاMVAوEVAينبالا
بالا وجود دارد.EVAبا

و پوشنر  1992-1982كرامر
شركت1000

آمريكايي
NOPATازبيشEVAمينشانرابازارارزشانحراف

.دهد

 1993-1979 فرناندز
شركت583

آمريكايي
MVAباكمتريوبيشترهمبستگيترتيببهNOPAT

.داردEVAو

و پيترز  1996- 1978 كرامر
صنعت53

آمريكايي
EVAبامقايسهدرNOPATبرايبهتريتبيينMVA

.نيست
و ماچوگا
همكاران

1981 -1996 
شركت4382

آمريكايي
EVA با معناداري رابطهEPS دارد.

 1996- 1978 گريفيت
صنعت53

آمريكايي
EVAبامقايسهدرNOPATبرايبهتريتبيينMVA

.نيست
و ورثينگتون

وست
1992 -1998 

شركت110
استراليايي

EVAباقيسودوعملياتينقدجريانبامقايسهدر
.داردسهامبازدهباراهمبستگيضريبكمترينمانده

 1999- 1992 فرناندز
شركت142

آمريكايي
شاخصباهاشركتارزيابيوCSVشاخصمعرفي
)CSV(سهامدارشدهخلقارزش

 2003- 1999 رامانا
شركت243

هندي
EVAبامقايسهدرPAT،PBITوNOPATهمبستگي
.داردMVAباتريپايين

و كاي ريازيس
انستسيس

1996 -2003 
شركت121

يوناني
وجودمعناداريرابطهسهامبازدهوEVAوMVAبين

.ندارد
و چنگ
همكاران

تايوانيشركت32 2003- 1997
وMVAافزايشبهمنجراينترنتهايزيرساختتوسعه
EVAشودمي.

و  2010– 2003 مگيفو
بانك قاره14

آسيا
ارزشوبانكيعملياتوريبهرهبينمثبتهمبستگي
.داردوجودسهامداران

 2011- 1999 راديچ
موسسه136

ژاپنبانكي
اندازهوبانكاعتباريريسكوعملياتوريبهرهعوامل

.استCSVدهندهتوضيحآن
و گوپتا
سيكاروار

هنديشركت50 2011- 2008
EVAهمبستگيحسابداريهايشاخصبهنسبت

.داردCSVبابيشتري
و خان
همكاران

2009 -2012 
شركت28

پاكساني
قدرتحسابداري،هايشاخصبهنسبتEVAشاخص
.داردسهامقيمتتغييراتبرايكمتريتبيين
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) ( شركت ): ليست برترين5جدول )94تا91هاي هر صنعت در بازه زماني سه ساله

 شركتنام رتبه
شاخص بازده
مازار سهامدار

 نام صنعت
رتبه در
كل

1 خودرو %211.3 سايپاآذين1

و مستغلات %119.2 آژند سخت2 2 املاك

4 محصولات شيميايي %104.7 فارس شيميايي صنايع3

6 محصولات دارويي %90.8 گروه دارويي سبحان4

و نقل %79.2 اسلامي ايران جمهوري كشتيراني5  10 حمل

 14 محصولات كاني غير فلزي %72.9 همدان شيشه6

و سراميك %70.5 پارس كاشي7  16 كاشي

 22 محصولات غذايي %65.1 گلوكوزان8

و گچ %64.5 خاش سيمان9  24 سيمان، آهك

 30 ليزينگ مالي هاي واسطه گري %61.7 سايپا ليزينگ رايان 10

 39 رايانه %51.0 انفورماتيك خدمات 11

 55 هاي نفتي فرآورده %40.7 پالايش نفت تهران 12

 68 سرمايه گذاري %34.4 سايپا گذاري سرمايه 13

 77 بيمه %31.0 بيمه پاسارگاد 14

و پلاستيك %28.5 بارز صنعتي گروه 15  86 لاستيك

و موسسات اعتباري بانك %28.2 بانك صادرات ايران 16  87 ها

 ميانگين 72.1%
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( شركت ترين ): ليست ضعيف6(جدول )94تا91هاي هر صنعت در بازه زماني سه ساله

 نام شركت رتبه
شاخص بازده
مازاد سهامدار

 نام صنعت
رتبه در
كل

 239 هاي نفتي فرآورده %40.0- نفت پاسارگاد1

 238 محصولات شيميايي %38.2- پتروشيمي زاگرس2

و %34.1- سيمان كردستان3  235گچ سيمان، آهك

 232و مستغلات املاك %32.9- گستر توس شهري توسعه4

دي5  231 بيمه %32.4- بيمه

 230 خودرو %31.4- خاور فنرسازي6

 229 محصولات غذايي %29.3- شهد ايران7

و توليدي مرجان كار8  225 محصولات كاني غير فلزي %24.6- بازرگاني

 224 سرمايه گذاري %22.5- توسعه صنعتي ايران گذاري سرمايه9

و پلاستيك %19.8- پلاسكوكار 10  222 لاستيك

و سراميك %18.2- نيلو كاشي 11  218 كاشي

و موسسات اعتباري بانك %16.3- بانك سرمايه 12  212 ها

 198 محصولات دارويي %9.5- پخش البرز 13

 194 رايانه %8.5- كارت اعتباري ايران كيش 14

 178 ليزينگ مالي هاي گري واسطه %2.4- ومعدن صنعت ليزينگ 15

و نقل پتروشيمي 16 و نقل %11.4 حمل  138 حمل

 ميانگين 21.8%-
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) ( شركت ): ليست برترين7جدول )94تا88هاي هر صنعت در بازه زماني هفت ساله

 نام شركت رتبه
شاخص بازده

مازار
سهامدار

 نام صنعت
رتبه در
 كل

1 محصولات كاني غير فلزي %72.97 همدان شيشه1

3 محصولات شيميايي %63.16 ايران شيميايي صنايع2

5 محصولات دارويي %53.48 شيمي تهران3

6 رايانه %50.99 انفورماتيك خدمات4

و پلاستيك %49.25 ياساتايرورابر ايران5 7 لاستيك

 12 محصولات غذايي %42.91 مازندران نوش6
و مستغلات انبوه %29.55 آژند سخت7  31 سازي املاك
و نقل %28.16 توكا ونقل حمل8  33 حمل
و سراميك %27.54 سيناو سراميك كاشي صنايع9  35 كاشي
 37 سرمايه گذاري %25.26 ايران ملي گذاري سرمايه 10
 41 خودرو %24.39 سايپاآذين 11
و بانك %21.47 بانك ملت 12  50 موسسات اعتباريها
و گچ %16.04 بهبهان سيمان 13  65 سيمان، آهك
 77 هاي نفتي فرآورده %14.36 پارس نفت 14
 90 ليزينگ-مالي هاي گري واسطه %12.17 ومعدن صنعت ليزينگ 15
- بيمه-- 16

 ميانگين 35.45%



و و صنايع بورسي كشور از منظر شاخص ارزش ايجاد شده سهامداران شركت بندي رتبه ارزيابي  111| ها

) (هاي هر صنعت در بازه شركت ترين ): ليست ضعيف8جدول )94تا88زماني هفت ساله

 نام شركت رتبه
شاخص بازده

مازاد
سهامدار

 نام صنعت
رتبه در
 كل

و گچ %21.81- شمال سيمان1  193 سيمان، آهك
 192 محصولات كاني غير فلزي %21.08- نسوز پارس هاي فرآورده2
و مستغلات انبوه %19.34- ساختمان توسعه المللي بين3  191 سازي املاك
 190 خودرو %18.27- خاور فنرسازي4
و نقل %16.19- تايدواترخاورميانه5  186 حمل
 181 محصولات دارويي %11.05- كيميدارو6
 179 محصولات غذايي %10.65- شهد ايران7
و سراميك %10.43- نيلو كاشي8  177 كاشي
 176 سرمايه گذاري %9.99- صنعتي ايران توسعه گذاري سرمايه9
و پلاستيك %5.53- پلاسكوكار 10  162 لاستيك
 158 رايانه %4.37- ارقام ايران 11
 156 محصولات شيميايي %4.08- پارس صنعتي دوده 12
 154 هاي نفتي فرآورده %3.88- پالايش نفت اصفهان 13
 147 ليزينگ-مالي هاي گري سطهوا %2.41- ايران ليزينگ 14
 119و موسسات اعتباريها بانك %5.59 پارسيان بانك 15
- بيمه-- 16

 متوسط 10.23%-
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) و9جدول و سه ساله  بندي صنايع رتبه ): ميانگين شاخص بازده مازاد سهامدار براي دو دوره هفت

( هفت ميانگين دوره رتبه ( سه ميانگين دوره)94تا88ساله )94تا91ساله

 %50.96 خودرو %26.62 غيرفلزي كاني محصولات1

 %45.15 دارويي محصولات %23.92 رايانه2
 %31.62 نقلو حمل %22.98 پلاستيكو لاستيك3
 %31.22 غيرفلزي كاني محصولات %22.54 شيميايي محصولات4

 %26.88 مالي گري واسطه %21.25 دارويي محصولات5
 %21.04 رايانه %18.98 غذايي محصولات6

و بانك7  %20.42 غذايي محصولات %12.77 اعتباري ها
 %14.27 املاك سازي انبوه %10.54 گذاري سرمايه8
 %11.78 گذاري سرمايه %9.04 سراميكو كاشي9

 %10.48 بيمه %7.56 نقلو حمل 10
و بانك %7.26 خودرو 11  %10.40 اعتباري ها

 %9.13 سراميكو كاشي %6.80 هاي نفتي فرآورده 12
 %5.63 شيميايي محصولات %3.77 مالي گري واسطه 13

 %1.73گچو آهك سيمان، %2.65- املاك سازي انبوه 14
 %0.29 پلاستيكو لاستيك %3.78-گچو آهك سيمان، 15
 %2.03- هاي نفتي فرآورده- بيمه 16

 %20.35 %11.88 متوسط



و و صنايع بورسي كشور از منظر شاخص ارزش ايجاد شده سهامداران شركت بندي رتبه ارزيابي  113| ها

)  مختلفهاي ): ميانگين شاخص بازده مازاد سهامدار براي صنايع مختلف در سال10جدول
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) ): ليست آمارهاي توصيفي شاخص بازده مازاد سهامدار براي صنايع مختلف در بازه زماني12جدول
) )94تا88هفت ساله

ي
كانيغيرفلز

رايانه
كو

لاستي
ك

پلاستي
شيميايي

ت
محصولا

تدارويي
محصولا

تغذايي
محصولا

ك
بان

ي
هاواعتبار

ي
سرمايهگذار

ك
سرامي

كاشيو

حملونقل

فرآوردهخودرو
هاينفتي

واسطهگريمالي

ك
ياملا

ساز
انبوه

كوگچ
سيمان،آه

بيمه

تها
شرك

كل

ميانگين
ص

شاخ

26.62%

23.92%

22.98%

22.54%

21.25%

18.98%

12.77%

10.54%

9.04%

7.56%

7.26%

6.80%

3.77%

-2.65%

-3.78%

11.88%

خطاي
استاندارد
ميانگين

0.088

0.160

0.074

0.040

0.033

0.038

0.033

0.035

0.044

0.092

0.020

0.041

0.035

0.039

0.019

0.013

ميانه

33.36%

25.15%

24.00%

16.65%

21.33%

16.71%

12.00%

9.44%

12.94%

9.15%

11.26%

8.35%

2.66%

-4.86%

-3.99%

11.37%

ف
انحرا

معيار

29.05%

27.70%

18.10%

18.62%

16.43%

15.58%

6.56%

12.79%

13.87%

18.42%

11.14%

8.25%

6.97%

13.01%

9.94%

17.98%

س
واريان

0.08

0.08

0.03

0.03

0.03

0.02

0.00

0.02

0.02

0.03

0.01

0.01

0.00

0.02

0.01

0.03

كشيدگي

-0.82

-1.22

-0.37

-0.63

-0.72

1.58

-1.50

-1.63

0.96

-0.41

-1.22

-3.21

3.48

-0.53

0.30

0.13-يچولگ

-0.20

-0.25

0.71

-0.02

0.04

0.68

-0.13

-0.27

-0.49

-0.64

-0.76

0.47

1.46

0.32

0.63

بازه
ت
تغييرا

0.94

0.55

0.55

0.67

0.65

0.54

0.16

0.35

0.38

0.44

0.43

0.18

0.15

0.49

0.38

0.95

كمينه

-0.21

-0.04

-0.06

-0.04

-0.11

-0.11

0.06

-0.10

-0.10

-0.16

-0.18

-0.04

-0.02

-0.19

-0.22

-0.22

بيشنيه

0.73

0.51

0.49

0.63

0.53

0.43

0.21

0.25

0.28

0.28

0.24

0.14

0.12

0.30

0.16

0.73

مجموع

2.93

0.72

1.38

4.96

5.31

3.23

0.51

1.37

0.90

0.30

2.25

0.27

0.15

-0.29

-1.06

22.93

تعداد

1136222517413104314411280193

بزرگترين

0.73

0.51

0.49

0.63

0.53

0.43

0.21
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0.28
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0.14

0.12

0.30

0.16

0.73
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-0.21

-0.04

-0.06

-0.04

-0.11

-0.11

0.06

-0.10

-0.10

-0.16

-0.18

-0.04

-0.02

-0.19

-0.22

-0.22

اطمينان
ميانگين

0.20

0.69

0.19

0.08

0.07

0.08

0.10

0.08

0.10

0.29

0.04

0.13

0.11

0.09

0.04

0.03
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) ): ليست آمارهاي توصيفي شاخص بازده مازاد سهامدار براي صنايع مختلف در بازه زماني13جدول
) )94تا91سه ساله

خودرو
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و

ل
نق

ي
كان

غير
ي
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واسطه
ي
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و
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پلاستي

فرآورده
ي
ينفت

ها

ل
ك

ت
شرك

ها

ن
ميانگي

ص
شاخ

50.96%

45.15%

31.62%

31.22%

26.88%

21.04%

20.42%

14.27%

11.78%

10.48%

10.40%

9.13%

5.63%

1.73%

0.29%

-2.03%

20.35
%

ي
خطا

استاندارد
ن
ميانگي

0.073

0.051

0.104

0.089

0.161

0.075

0.059

0.127

0.041

0.065

0.041

0.080

0.063

0.037

0.074

0.090

0.021

ميانه

45.31%

47.42%

25.58%

37.29%

24.10%

24.44%

19.08%

6.65%

11.43%

17.36%

12.59%

6.80%

4.23%

0.97%

-6.68%

-12.67%

17.36
%

ف
انحرا

معيار

41.54%

25.98%

25.50%

30.77%

32.12%

19.86%

25.54%

42.23%

16.74%

19.44%

14.27%

25.44%

32.99%

20.11%

18.07%

29.96%

33.23
%

س
واريان

نمونه

0.17

0.07

0.07

0.09

0.10

0.04

0.07

0.18

0.03

0.04

0.02

0.06

0.11

0.04

0.03

0.09

0.110

ي
شيدگ

ك

6.54

-0.14

2.77

-0.73

-4.86

-0.33

-0.23

3.49

-0.47

2.46

-0.65

3.60

1.83

2.15

-0.54

-1.53

3.933

ي
چولگ

1.67

-0.26

1.62

-0.44

0.17

0.05

0.09

1.64

-0.53

-1.39

-0.65

1.60

1.17

0.96

0.83

0.39

1.147

بازه
ت
تغييرا

2.43

1.00

0.68
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0.64
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0.94

1.52

0.57
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0.45
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1.43
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-0.31
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2.11

0.91

0.79
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0.62

0.51

0.65

1.19

0.34

0.31

0.28

0.70

1.05

0.64

0.29

0.41

2.113

مجموع

16.31

11.74

1.90

3.75

1.08

1.47

3.88

1.57

2.00

0.94

1.25

0.91

1.52

0.52

0.02

-0.22

48.629

تعداد

32.00

26.00

6.00

12.00

4.00

7.00

19.00

11.00

17.00

9.00

12.00

10.00

27.00

30.00

6.00

11.00
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ن
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2.11

0.91

0.79

0.73

0.62

0.51

0.65

1.19

0.34

0.31

0.28
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1.05

0.64

0.29

0.41

2.113

ن
كوچكتري

-0.31

-0.09

0.11

-0.25

-0.02

-0.09

-0.29

-0.33

-0.22

-0.32

-0.16

-0.18

-0.38

-0.34

-0.20

-0.40

-0.400

ح
سط

اطمينان
ن
ميانگي

(95%
)

0.15

0.10

0.27

0.20

0.51

0.18

0.12

0.28

0.09

0.15

0.09

0.18

0.13

0.08

0.19

0.20

0.042
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)  هاي مختلف هاي با رتبه ): برخي از شركت14جدول

Aهاي رتبه شركت

 %72.97 همدان شيشه %57.17 اردكان صنعتي هاي سراميك

 %63.16 ايران شيميايي صنايع %53.48 شيمي تهران

 %57.23 گلتاش %50.99 انفورماتيك خدمات

Bهاي رتبه شركت

 %49.25 ياساتايرورابر ايران %38.72 اصفهان پگاه پاستوريزه شير

 %44.77 فارس شيميايي صنايع %35.17 شيراز پتروشيمي

 %41.22 دارو البرز %28.16 توكا ونقل حمل

Cهاي رتبه شركت

 %23.90 سايپا گذاري سرمايه %11.37 اقتصادنوين بانك

ا. ايران ج.  %20.32 پتروشيمي شازند %5.67 كشتيراني

 %16.67 عبيدي دكتر داروسازي لابراتوار %1.75 كالبر لبنيات

Dهاي رتبه شركت

 %2.41- ايران ليزينگ %10.55- سايپا ديزل

 %3.88- پالايش نفت اصفهان %16.19- خاورميانه تايدواتر

 %7.65- مسكن گذاري سرمايه %21.81- شمال سيمان

) و ): نمودار فراواني بازده مازاد سهامدار شركت5شكل آن رتبهها ها بندي

1Agent Theory  2 Market Value Added 3 Economic Value Added 4 Created Shareholder Value 5 Equity  Market Value (EMV) 6 Increased Shareholder Value 7 Shareholder Value Added (SVA) 8 Conversion of Convertible Debentures 9 Dividends 10 Share Buy-Backs 11 Shareholder Return 12 Equity  Market Value (EMV) 13 Required Return to Equity  (Equity  Cost : Ke) 14 Risk Free Rate (*+)15 Equity  Risk Premium 16 Created Shareholder Value 17 www.tsetmc.com ( 1395ماه ارديبهشت:يدسترسيختار  )18 www.cbi.ir/page/6252.aspx  ( 1395ماه ارديبهشت:يدسترسيختار )19 Excess Shareholder Return (ESR) 20 Outperfo 



Iranian Journal of Management Sciences, Spring 2017, Vol.12, No 45 

136 

 

Quantitive evaluation and ranking of all  
Iranian companies based on CSV criteria 

Mohammad Saeed, Aghajani  
Arash Khalili Nasr 
Ali Nabizadeh 

Abstract 
To understand why CSV often goes away and how important 
strategic thinking is to it, a manager must understand the 
relationship between competitive advantage, value creation, and 
business strategy. Every manager knows something about those 
things individually. Competitive advantage means 
outperforming competitors along dimensions like cost, 
technological capability, and acquisition of raw materials or 
providing superior value to customers. Value creation is the 
increase in 2shareholder value, which requires that the company 
earn more than its cost of capital. But not every manager 
understands how competitive advantage and shareholder value 
interact. A sound strategy generates both: for a strategy to win 
in the marketplace, it must create sustainable advantage; only 
when a strategy wins in the marketplace can it generate 
sustained shareholder value. In this paper, based on shareholder 
return for the period of 2012 to 2015 all Iranian companies, 
listed in Tehran Stock Exchange were ranked. Results showed 
that 136 companies have created value for shareholders; 
conversely, 43 companies have destroyed it. In the period 
studied, Shisheh Hamedan Co. was the leading shareholder 
value creator and, on the other end of the spectrum, Siman-e 
Shomal Co. was the top shareholder value destroyer. 

Keywords: Shareholder Value Creation, Sustainable 
Competitive Advantage, Strategic management 
 


