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  مديريت رسيفصلنامه دانش حسابداري و حساب
 1391 تابستان/ دومشماره  / سال اول 

  
  
  

  
  سنجش و مقايسه توان توضيحي ارزش افزوده، سود و جريانات نقدي حاصل از عمليات

  در پيش بيني بازده سهام و تعيين الگويي مناسب
  

  
  عبدالصمد خلعتبري ليماكي

  اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهراندانش آموخته دكتري حسابداري دانشگاه آزاد 
abkhalatbari@gmail.com 

  

  
  

   چكيده
همه به دنبال آن . دارندگان منابع و سرمايه ممكن است با فرصت هاي گوناگوني براي سرمايه گذاري مواجه باشند

سؤال . بيشترين بازده را عايدشان مي كند، كار اندازند كه با ريسك مساوي هستند كه اين منابع را در بخش هايي به
اساسي اين است كه آيا معيار مناسبي از ارزيابي عملكرد شركت ها وجود دارد تا سرمايه گذاران را در شناسايي فرصت 

اي مختلفي براي بازده سهم از اهميت خاصي برخوردار است و از معياره. هاي مطلوب سرمايه گذاري ياري دهد
شاخص هاي مبتني بر : در اين تحقيق با استفاده از سه دسته شاخص . ارزيابي عملكرد شركت ها استفاده مي شود

شاخص هاي مبتني بر سود و شاخص هاي مبتني بر نقدينگي ،عوامل تعيين كننده بازده بررسي شده ، ارزش افزوده
تا  1380فته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي جامعه آماري در اين تحقيق، شركت هاي پذير. است

بدين ترتيب كه شركت ، براي انتخاب اعضاي نمونه از روش حذف سيستماتيك استفاده شده است. مي باشد 1387
از جامعه آماري حذف ، درصد قابل محاسبه نبود 95هايي را كه ضريب ريسك سيستماتيك آنها در سطح اطمينان 

هر سه دسته شاخص بالا رابطه اي معنا ، درصد 95نتايج تحقيق نشان مي دهد كه در سطح اطمينان  .گرديده است
  .در پايان نيز مدلي براي تعيين بازده سهام با استفاده از انواع شاخص ها ارائه مي شود. دار با بازده دارند

  
  .بازده سهامجريانات نقدي حاصل از عمليات،  ، سود، ارزش افزوده :كليدي هاي هواژ

  

  

  

  

 12/3/91: تاريخ پذيرش       19/1/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
هاي آماري در بازار هاي سرمايه بزرگ جهان  بررسي

نشان داده است كه همبستگي آماري قابل ملاحظه اي   
اين نوع تحقيقات هم . بين بازده سهام و سود وجود دارد

وجود همبستگي بين بازده و سود حسابداري و هم سود 
  .نقدي و سود مبتني بر ارزش افزوده را تأييد  مي كنند

تأثير اوراق بهادار در توسعه اقتصادي هر كشور 
يكي از وظايف اساسي در اين بازار به . امري بديهي است

جريان انداختن سرمايه ها و تخصيص مطلوب منابع مي 
  .باشد 

بازار سرمايه ايران در مقايسه با بازار سرمايه ساير 
بخصوص كشورهاي صنعتـــي ضعيف عمل ، كشورها

ورس اوراق بهادار ايران شرايط بازار مي كند و همچنين ب
آزاد و رقابتي سرمايه را ندارد و لازم است كه اقداماتي 
در جهت تقويت بازار سرمايه و توسعه اين بازار انجام 

سرمايه گذاران ايراني كمتر به سرمايه گذاري در . گيرد
دارايي هاي مالي تمايل دارند و اين نشان دهنده عدم 

براي . ها از بازارهاي مالي استاطمينان و شناخت آن
ترغيب سرمايه گذاران به سرمايه گذاري در دارايي هاي 
مالي بايد چاره جويي كرد و شرايطي را فراهم نمود كه 
به سرمايه گذاران در آگاهي دادن درباره بـازارهاي مالي 

يك عامل . وتصميم گيــري هاي آنها كمك شود
ران را  تحت بسيــار مهم كه تصميمات سرمايه گذا

تأثير قرار مي دهد عامل بازده سرمايه گذاري  ها مي 
اگربتوان بازده سرمايه گذاري راپيش بيني كرد و . باشد

مدل هايي براي آن ارائه داد در واقع شرايط مطمئن 
تري در بازار سرمايه ايجاد شده كه به امر گسترش 

يكي . سرمايه گذاري در بازارهاي مالي كمك خواهد كرد
سرمايه گذاري هاي مهم در بازار، سرمايه گذاري در  از

سهام عادي شركت ها مي باشد و براي سهامداران يا 
سرمايه گذاران اين سؤال همواره مطرح مي شود كه آيا 
امكان پيش بيني تغييرات قيمت سهام شركت ها و 

متعاقب آن پيش بيني بازده سهام وجود دارد يا نه ؟  
شناخت عوامل تأثيرگذار بر قيمت  بنابراين در اين راستا

عوامل تأثيرگذار بر .سهام و بازده سهام مهم مي باشند 
بازده سهام متعددند براي شناخت عوامل تأثيرگذار بر 
بازده سهام مطالعات وسيعي انجام شده است از عواملي 

كه مي توانند در پيش بيني بازده سهام مؤثر واقع شوند 
دي مي باشند كه در شاخص هاي حسابداري و اقتصا

اين زمينه تحقيقات متعددي در كشورهاي جهان انجام 
  .شده است 

در برخي از مطالعات فقط اثر يك شاخص براي 
پيش بيني بازده سهام استفاده شده و در برخي ديگر 
شاخص ها به طور گروهي براي پيش بيني مورد 

بعضي از مطالعات نشان داده . استفاده قرار گرفته اند
كه وقتي اين شاخص ها به طور گروهي در پيش است 

بيني بازده سهام استفاده مي شوند نتايج بهتري را ارائه 
تحقيق حضر در صدد ارائه شواهدي جهت . خواهند داد

  :پاسخ به مسائل فرا روي آن از جمله
هدف اصلي سهامدار از سرمايه گذاري كسب بازده و 

را پيش بيني يا سود است، اما او چگونه مي تواند سود 
كند؟ با چه مدلي مي تواند تصميم گيري نمايد؟  اين 
تحقيق در صدد مطالعه محتواي اطلاعاتي و قابليت 
توضيح دهندگي و شدت همبستگي ارزش افزوده 

سود و وجه نقد عملياتي براي معيارهاي بازده ، اقتصادي
اين تحقيق در ، به عبارت ديگر. سهام مي باشد

پرسش است كه آيا ارزش افزوده جستجوي پاسخ به اين 
سود و وجه نقد عملياتي با بازده سهام رابطه ، اقتصادي 

دارند يا نه؟ يا اينكه كداميك از شاخص هاي مختلف 
سود و وجه نقد عملياتي با بازده سهام ، ارزش افزوده

   همبستگي بيشتري دارد؟ 
همچنين اين تحقيق در نظر دارد تا با استفاده از 

، هاي سنجش سنتي و نوين مانند  سودانواع شاخص 
وجه نقد عملياتي و ارزش افزوده به ارائه مدلي جهت 

همچنين رابطه بين انواع مختلف . تعيين بازده اقدام كند
شاخص ها با بازده در اين تحقيق مورد آزمون قرار 

  .گرفته است
  
  پيشينه تحقيق مروري بر اني نظري  ومب  -2
  مباني علمي -2-1

ايجاد ارزش و خلق ثروت ، امروزدر دنياي رقابتي   
براي سهامداران يكي از اهداف اصلي هر فرد و بنگاه 

     .سرمايه گذار يا سرمايه پذيراست
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به كاركرد فرآيندها و ، تأمين رضايت همه ذينفعان
بكارگيري روش ها و انجام مؤثر و كارآمد وظايف 

بنابراين تفكر مديريت . بستگي مستقيم دارد، مديريت
ت در جهت تأمين رضايت همه ذينفعان مي بايس

محوريت اين تفكر، ارزش آفريني است .  ساماندهي شود
 1كه در ادبيات تحت عنوان مديريت مبتني بر ارزش

  )1387، رهنماي رودپشتي(.معرفي شده است 
كتاب در جستجوي ارزش  1991در سال 

)Stewart, 1991( در اين كتاب مفهوم  و منتشر شد
 .معرفي گرديد EVAارزش افزوده اقتصادي يا شاخص 

اين معيار مورد ، از زمان معرفي ارزش افزوده اقتصادي
توجه بسياري از صاحبان نظر و انديشه مديريت قرار 

هريك تلاش نمودند ابعاد تازه اي از آن را طرح .گرفت
  .نمايند و كاربري آن را شناسايي كنند

لي مي توان  ارزش افزوده را تفاوت به طور ك  
فروش محصول و خدمات نهايي و مواد و خدمات 
خريداري شده و يا به طريقي ديگر آن را مجموع درآمد 

دولت و ، تأمين كنندگان سرمايه، ايجادشده كاركنان
, رهنماي رودپشتي( بنگاه هاي اقتصادي تعريف نمود

1387.(  
و  مديريتي، ارزش افزوده در سه حوزه اقتصادي  

ارزش افزوده اقتصادي كه بر  .دارد كاربرد حسابداري 
شده و به آن سود مبناي نظريه سود اقتصادي بنا 

بر اين اساس است كه ارزش . ي گويندباقيمانده هم م
فقط زماني ايجاد مي شود كه يك واحد تجاري بتواند 
تمام هزينه هاي سرمايه خود را پوشش دهد و مبالغي 

. سود يا ارزش افزوده اقتصادي باقي بماند نيز به عنوان
ارزش افزوده اقتصادي با مورد توجه قرار دادن هزينه 
سرمايه، تمام منابع از جمله  بدهي ها و حقوق صاحبان 
سهام، به عبارت بهتر سود اقتصادي را به جاي سود 

تفاوت اساسي سود . حسابداري اندازه گيري مي كند
هزينه سرمايه منابع  حسابداري با سود اقتصادي در

سود اقتصادي عاري از اين هزينه سرمايه مي . است
      ً اصطلاحا  , اين مفهوم سود را تحليل گران مالي. باشد

لذا . تحت عنوان ارزش افزوده اقتصادي معرفي مي كنند
مفهوم اساسي و بنيادي ارزش افزوده اقتصادي اين 
نيست كه آيا واحد تجاري سودآور است يا خير؟ بلكه 

ين است كه آيا سود حسابداري براي پوشش هزينه ا
سرمايه كافي است يا خير ؟ به بيان ديگر آيا بازده 

ارزشي براي شركت ايجاد مي كند يا , سرمايه گذاري 
خير؟ ممكن است شركتي طبق استانداردهاي 
حسابداري، سود خالص گزارش كند و خود را سودآور 

ران هزينه جلوه دهد، در حالي كه اين سود براي جب
سرمايه گذاري صورت گرفته، كافي نبوده و ارزش افزوده 

  .اقتصادي آن منفي باشد 
ارزش افزوده اقتصادي به توانايي واحد تجاري در 
سودآوري بيش از بازده مورد انتظار بر اساس ريسك 
معين اشاره دارد و تفاوت بازده سرمايه گذاري شركت با  

ارزش . ن مي كندهزينه سرمايه را بر حسب پول بيا
افزوده اقتصادي مشخص مي كند كه آيا سود عملياتي 
براي كل هزينه سرمايه به كار گرفته شده كفايت مي 

  .كند يا خير 
ارزش افزوده اقتصادي را حاصل كسر  استوارت

هزينه سرمايه از سود خالص عملياتي بعد از ماليات 
EVA= NOPAT – (WACC Capital)  در نظر مي

 در آن ،كه گيرد 
EVA   =ارزش افزوده اقتصادي  

NOPAT   = سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات  
WACC  = ميانگين موزون هزينه سرمايه دورهt 
Capital   = سرمايه ابتداي دورهt  

در واقع بر مبناي ارزش افزوده اقتصادي ايجاد ارزش 
شركت از سرمايه ،    ًاولا  :شركت به دو عامل بستگي دارد 

 دوم اينكه . گرفته شده، چه بازدهي كسب مي كندبكار 

چه هزينه اي مي ، براي سرمايه به كار گرفته شده
اين موضوع اهميت زيادي دارد كه بر اين اساس، . پردازد

شركت بتواند بيش از هزينه سرمايه منابع مالي به دست 
  .آورد 

باشد شركت موفق عمل كرده و  EVA>0اگر 
خود ايجاد ثروت كند زيرا به توانسته براي سهامداران 

بازده ي بيش از متوسط نرخ هزينه سرمايه دست يافته 
و باعث شده است كه سهام اين موسسات به صرف در 

  .بازار به فروش برسد 
              ً                   باشد شركت صرفا  به بازده اي معادل   EVA=0اگر 

چنين شركتي هر چه . هزينه سرمايه دست يافته است
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افزوده صفر خواهد  كار خود را توسعه دهد، ارزش
  .داشت

باشد به معني زايل شدن ثروت  EVA<0اگر 
نرخ بازده سرمايه گذار كمتر از متوسط . سهامداران است

هزينه سرمايه است و همين باعث مي گردد كه سهام 
  .به كسر در بازار فروخته شود

 ، ارزش افزوده اقتصادي بعنوان يك معيار ارزيابي
ارزش زماني پول در نظر هزينه فرصت صاحبان سهام و 

ي ناشي از به كارگيري اصول ها گرفته و تحريف
بر خلاف معيارهاي متداول .  داري را رفع مي كندحساب

ارزش افزوده اقتصادي در درك هزينه  , سودآوري
سرمايه صاحبان سهام به مديريت كمك مي كند و 
بعنوان مهم ترين نگرش جديد در ديدگاه تجاري مطرح 

  .است 
افزوده اقتصادي يك معيار عملكرد ساده است ارزش 

و تصوير واقعي از ايجاد ثروت سهامداران ارائه مي كند و 
شناسايي فرصت , در اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري 

هايي براي بهبود و توجه به منافع كوتاه مدت چون 
به عبارت .  منافع بلند مدت به مديران كمك مي كند

يك معيار مؤثر در كيفيت  ديگر، ارزش افزوده اقتصادي
سايت هاي مديريتي به عنوان شاخص قابل اتكايي از 

  .نحوه رشد ارزش شركت در آينده است 
به دليل پيچيدگي هاي محاسباتي ارزش دفتري 

پيشنهاد استفاده از ) 1997(واسينرايدر  ، اقتصادي
را به عنوان جانشيني  بر  (CVA)ارزش افزوده نقدي  
در واقع آن چه از . دي مطرح كردارزش افزوده اقتصا

محاسبه ارزش افزوده اقتصادي حاصل مي شود رقمي 
بر اين اساس .       ً                                 تقريبا  مشابه جريانات نقد آزاد واقعي است

مي توان از جريانات نقد آزاد واقعي به عنوان جايگزيني 
  ,Pareja) براي ارزش افزوده اقتصادي استفاده  كرد

تفاوت بين سود نقدي ارزش افزوده نقدي از  ..(2001
  :عملياتي با هزينه نقدي سرمايه به دست مي آيد 

  
= سود نقدي عملياتي بعد از كسر ماليات    -هزينه سرمايه نقدي  

  ارزش افزوده نقدي
  

هزينه سرمايه نقدي شامل سود نقدي پرداختي به 
  .  سهامداران و بهره پرداختي به اعتبار دهندگان است

مقياسي براي عملكرد  (MVA) ارزش افزوده بازار  
ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بر خلاف ، خارجي است

ارزيابي از عملكرد داخلي  معيارهايكه  افزوده نقدي 
گونگي ارزيابي عملكرد شركت از طرف چ. دنمي باش

بازار بر حسب ارزش بازار بدهي و ارزش بازار سهام يا 
  . شود سرمايه، سرمايه گذاري شده در شركت مقايسه مي

  
ارزش =  ميانگين ارزش بازار سهام    -ميانگين ارزش بازار بدهي 

  افزوده بازار
  

ميانگين ارزش   -ميانگين ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه 
  ارزش افزوده بازار= بازار حقوق صاحبان سرمايه 

  يا        
  

ارزش   ÷ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمايه  در ابتداي  دوره 
  ارزش افزوده بازار استاندارد شده= افزوده بازار 

  
به  بمنظور تحليل درست اين عملكرد لازم است كه

تغييرات مثبت ايجاد شده در طي زمان توجه  كنيم 
مقايسه اين . )بعنوان مثال،  درصد تغيير در هر سال (

تغييرات در ارزش افزوده هر سال  اهميت دارد زيرا 
هر سال در مورد سهام كل   EVAمقايسه اين تغييرات 

و بازارهاي اوراق قرضه بعلت اينكه ارزش بازارهاي تحت 
ي بهره و شرايط كلي اقتصادي قرار دارند تأثير نرخ ها

  .حايز اهميت است 
ارزش بازار قيمت مورد توافق بين خريدار و 

در اين . فروشنده براي مبادله يك دارايي مي باشد
مبادله هيچگونه اجباري براي خريد و وفروش وجود  
ندارد و خريدار و فروشنده اطلاعات كافي در مورد 

  . دارايي مبادله شده دارند
ارزش بازار سهام براي شركت هاي پذيرفته شده در 

تعيين , بورس اوراق بهادار قيمتي است كه بازار سهام 
سهام , كننده آن بوده و با در نظر گرفتن اين قيمت 

ارزش بازار سهام براي سهام . مورد معامله قرار مي گيرند
شركت هايي كه عضو بورس اوراق بهادار نمي باشند 

سهام به تازگي مورد معامله قرار گرفته  قيمتي است كه
              ً                            اگر سهام اخيرا  خريد و فروش نشده باشد بايد . باشد

ارزش كل شركت را برآورد نمود و آن را بر تعداد سهام 
صادر شده تقسيم كرد تا ارزش بازار هر سهم بدست 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

    عبدالصمد خلعتبري ليماكي... / ارزش افزوده، سود و جريانات نقدي سنجش و مقايسه توان توضيحي 
 

 1391تابستان / شماره دوم/ سال اول   19

بايد به اين نكته توجه نمود كه ارزش دفتري يك . آيد
حداقل قيمتي ) ي ها دارايي ها منهاي بده(شركت 

  ) Kaye , 2002(است كه يك شركت بايد داشته باشد 
در بورس اوراق بهادار عوامل متعددي از جمله 

اطلاعات مالي كه توسط , دورنماي در آمدي كه شركت 
شركت منتشر مي شود وضعيت خاصي كه شركت 

, عوامل سياسي , درصنعت دارد، روند نرخ هاي بهره 
مي تواند برروي قيمت سهام تأثيرگذار ... عوامل رواني و 

  .باشد 
 )1385نيكومرام و شاهوردياني، ، رهنماي رودپشتي(

ضمن اشاره به تحقيقات انجام شده در مورد ارزش 
كاربردهاي داخلي ، كاربرد آن را در دو گروه، افزوده

، )1997چو (ابزار مديريتي سنجش عملكرد : شامل 
ابزار تبيين  ، )دراكر(معيار جامع سنجش بهره وري 

ابزار ، )روجرسون(رابطه مالكيت با مديريت شركت 
روجرسون و لفكويتس (تطابق هزينه ها با درآمد 

ابزاري براي سرمايه : و كاربردهاي خارجي شامل) 1999
معيار پيش ، )1999و لفكويتس  1998تولي (گذاري 

ابزار سنجش خلق ، )1997تيتل بام (بيني قيمت سهام 
چارچوبي براي ، )2001استوارت  -استرن(ارزش 

و چارچوبي مؤثر بر ) 2001مورس (مديريت مالي 
موريس (فرهنگ سازماني و ارتقاء كيفيت كاري شاغلين 

 .خلاصه مي كنند) 2001
بر خلاف صورت سود و زيان كه تنها ، ارزش افزوده

بازده ، بازده مرتبط با سهامداران را گزارش مي كند
ص ذينفع و ذيحق شركت اعم از مرتبط با همه اشخا

دولت و غيره را ، اعتبار دهندگان، مديران، كاركنان
 .اندازه گيري و افشاء مي نمايد

ارزش افزوده نسبت به سود از ، از ديدگاه تئوريك
درجه تحريف كمتري برخوردار است و كمتر تحت تأثير 

همچنين در پيش . رويه هاي حسابداري قرار مي گيرد
اطلاعات سودمندي را ، ي نيز ارزش افزودهبيني منافع آت

در اختيار استفاده كنندگان از صورت هاي مالي قرار مي 
 .دهد

سود يكي از اقلام مهم و اصلي صورتهاي مالي است 
. كه در نوشته هاي مختلف كاربردهاي متفاوت دارد

     ً                                         معمولا  سود به عنوان مبنايي براي محاسبه ماليات، 

رداخت سود تقسيمي، عاملي براي تدوين سياست پ
راهنمايي براي سرمايه گذاري و تصميم گيري و عاملي 

، بلكويي-رياحي(. براي پيش بيني به تصور در مي آيد
1381(   
وابسته به  2كميته گزارشگري مالي برون سازماني 

توانايي سازمان در پرداخت   ، 3انجمن حسابداري امريكا
: مي داندتابعي از متغيرهاي زير ، را سود تقسيمي

جريان ، خالص جريان هاي نقدي حاصل از عمليات 
جريان هاي نقدي حاصل از تغيير ، هاي نقدي عملياتي

در سطح يا ميزان سرمايه گداري به وسيله سهامداران و 
جريان هاي نقدي حاصل از سرمايه ، اعتبار دهندگان

جريان هاي نقدي ناشي از  ، گذاري در دارايي ها
جريان هايي نقدي حاصل از  ، ت دارندادعاهايي كه اولوي

نگرش مديريت نسبت به موجودي ، رويدادهاي تصادفي
سياست سود تقسيمي كه به صورت نقد  منابع و

  . پرداخت مي شود
بدون ترديد نمي توان با استفاده از سود حسابداري 

به تدريج بر . بسياري از اين متغيرها را پيش بيني كرد
  . تأكيد مي شود) بر سودو نه (مفهوم جريان نقدي 

، در زمينه لزوم تهيه صورت گردش وجوه نقد
تحقيقات بسياري توسط پژوهشگران حسابداري انجام 

نتايج و نظريات حاصل از اين تحقيقات را . شده است
  :مي توان به شرح زير خلاصه كرد

گزارش گردش وجوه نقد واحدهاي انتفاعي براي 
زيرا نقدينگي . تاس ارزيابي عملكرد آنان لازم و مفيد

جزء لاينفك عملكرد واحدهاي ) گردش وجوه نقد(
  .(Lowson, 1985) .انتفاعي محسوب مي شود

سود معرف نتيجه نهايي فعاليت هاي واحد انتفاعي  
نيست بلكه  گردش وجوه نقد ،انعكاسي ازاين نتيجه 

زيرا سود يك رقم محاسباتي  ).Lee, 1985(نهايي است 
حالي كه وجه نقد منبعي عيني تلخيص شده است در 

اگرچه در مورد برتري  صورت گردش . به شمار مي آيد
وجوه نقد بر صورت هاي مالي تعهدي و يا تلقي آن به 

ابهاماتي وجود دارد ، عنوان مكمل اين صورت هاي مالي
چنانچه صورت . اما لزوم تهيه آن انكارناپذير است

  ً      ما  مورد گردش وجوه نقد و صورت هاي مالي تعهدي توا
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استفاده و تحليل قرار گيرند اطلاعات به مراتب سودمند 
  .تري رافراهم مي كنند

نظرسنجي هاي مختلف  از سرمايه گذاران و 
تحليلگران مالي نشان داده است كه اگر چه اطلاعات 
مربوط به  گردش وجوه نقد براي تحليل سرمايه گذاري 

آوري اطلاعات سود، مورد استفاده قرار مي گيرد اما
در كل نسبت به گردش ، مبتني بر حسابداري تعهدي

 Hawkins) و  (Clarkson, 1962) دارد  وجه نقد برتري

& Campbell, 1978) .  
اهميت اطلاعات مربوط به صورت ، با گذشت زمان 

گردش وجوه نقد افزايش مي يابد در حالي كه اهميت و 
كاربري اطلاعات مربوط به سودآوري تعهدي در حال 

   .است (Harris, 1980) هشكا
از لحاظ ، وجوه نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي

بيان و پيش بيني بازده اوراق بهادار، توانمندي زيادي 
 ,Cheng) و)  Cheng, Liu ,& Schaefer, 1996( .دارد

Liu, & Schaefer, 1997)     
هدف اوليه حسابداري اين است كه به سهامداران و 

كنندگان امكان دهد كه انتظارات خود را ساير استفاده 
يعني گزارشگري . از گردش وجوه نقد آتي  شكل دهند

مالي  بايداطلاعاتي را ارائه كند كه به سرمايه گذاران 
فعلي و آتي  و همچنين اعتبار دهندگان كمك كند  تا 

زمان بندي و ابهام مربوط به دريافت هاي نقدي ، مبالغ
، ره و وجوه حاصل از فروشمربوط به سود سهام يا به

بازپرداخت يا سررسيد شدن اوراق بهادار را ارزيابي 
  )1381, شباهنگ . (كنند
صورت گردش وجوه نقد  اطلاعات سودمندي را در  

باره فعاليت هاي واحد انتفاعي براي ايجاد وجه نقد از 
طريق عمليات به منظور بازپرداخت بدهي، توزيع سود 

مجدد براي توسعه ظرفيت  يا سرمايه گذاري، سهام
از طريق ، عملياتي ؛ در باره فعاليت هاي تأمين مالي

بدهي يا انتشار سهام ؛ و در باره سرمايه گذاري يا 
موارد با . مصرف وجه نقد فراهم و گزارش مي كند

اهميت استفاده از اطلاعات مربوط به دريافت ها و 
پرداخت هاي نقدي جاري واحد انتفاعي  شامل كمك 

، به ارزيابي عواملي مانند نقدينگي واحد انتفاعي به
سودآوري و مخاطره مي ، انعطاف پذيري در تأمين مالي

  ) FASB, 1987. (باشد

نرخ بازده سهام معياري است كه به كمك آن مي  
توان سرعت و ميزان افزايش يا كاهش ثروت سهامداران 

رهنماي رودپشتي و هيبتي، ، نيكومرام(. را تعيين كرد
1386(  

ز معتقد است كه تدر ارتباط با مفهوم بازده، ماركويي
امكان دارد تعريف بازده اي يك سرمايه گذاري به 
سرمايه گذاري ديگر متفاوت باشد ولي در هر صورت 
سرمايه گذاران ترجيح مي دهند بيشترين آن عايدشان 

در همين ارتباط فرانسيس نيز . شود تا كمترين آن
اري را اگر نوعي از واگذاري پول عقيده دارد سرمايه گذ

تلقي كنيم كه انتظار مي رود پول اضافي از آن عايد 
شود، در اين صورت هر سرمايه گذاري، درجه اي از 
ريسك را در بر خواهد داشت كه مستلزم از دست دادن 
آن پول در زمان حال براي به دست آوردن بازده آتي 

  . است
خ بازده سهام در تعريفي ديگر و با هدف توصيف نر

چنين آمده كه بازده سهام عبارت است از كل عايدي يا 
حاصل از سرمايه گذاري در يك دوره ) بازده منفي(ضرر

معين كه با تقسيم اين مبلغ بر سرمايه اي كه براي به 
دست آوردن آن در ابتداي دوره صرف شده است، نرخ 

در محاسبه نرخ بازده . بازده سهام به دست خواهد آمد
ام شركت ها بايد فاكتورهاي متعددي از جمله سه

زمان افزايش ، منبع افزايش سرمايه ، افزايش سرمايه
مزاياي حق تقدم خريد سهام و مزاياي سود ، سرمايه 

به طور كلي بازده هر سهم  . سهمي را مدنظر قرار داد
بازده  -1: عادي را مي توان ناشي از دو عامل زير دانست

بازده تغييرات قيمت  -2ي سود نقدي هر سهم عاد
  سهام عادي 

حال اگر سهام از ابتدا تا پايان دوره مالي در مالكيت 
يك سرمايه گذار قرار داشته باشد، نرخ بازده هر سهم 

 )R=RD+DP(صورت عادي را براي دوره مربوطه به 
نرخ بازده سهام ( R، كه درآن محاسبه مي نماييم

سهم كه از تقسيم نرخ بازده سود نقدي هر (  RD،)عادي
سود نقدي هر سهم بر قيمت سهام در ابتداي دوره به 

نرخ بازده  تغييرات قيمت سهام ( DPو  ) دست مي آيد
كه اين رقم نيز از تقسيم كردن تفاوت ارزش سهام در 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

    عبدالصمد خلعتبري ليماكي... / ارزش افزوده، سود و جريانات نقدي سنجش و مقايسه توان توضيحي 
 

 1391تابستان / شماره دوم/ سال اول   21

پايان دوره با قيمت ابتداي دوره آن بر قيمت سهام در 
    .مي باشد )ابتداي دوره به دست مي آيد

رابطه بين ارزش افزوده با متغيرهاي  پژوهشگران
، قيمت سهام، سود حسابداري، مالي مانند بازده سهام

جريان نقد عملياتي و سود باقيمانده ، ارزش بازار شركت
را مورد مطالعه قرار داده  و به بررسي رابطه بين  ارزش 

با متغيرهاي حسابداري مانند سود و جريان افزوده 
يافته ها در اين تحقيقات به . ندنقدي عملياتي پرداخته ا

  :شرح زير است 
  
  مروري بر پيشينه تحقيق -2-2

طي تحقيقاتي پي بردند ) 1994(بلكويي و پيكور
ارزش افزوده خالص  بسيار  –توان تبيين رابطه بازده 

محتواي اطلاعاتي . سود است –بيشتر از رابطه بازده 
 نسبي ارزش افزوده از محتواي اطلاعاتي نسبي سود

توان تبيين ارزش افزوده در مدل هاي غير . بيشتر است
  .خطي قوي تر است

طي يك تحقيق  به ) 1996(و همكاران 4ويمورا
بررسي تعيين ارزش بازار شركت و رابطه آن با ارزش 
افزوده اقتصادي و معيارهاي حسابداري مانند نرخ 

نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام و ، بازدهي داراييها
آنان دريافتند معيار ارزش .پرداختندسود هر سهم 

افزوده اقتصادي در مقايسه با ساير معيارهاي بيان شده 
داراي بيشترين همبستگي  با ارزش ثروت ايجاد شده 

  .براي سهامداران است
طي تحقيقي از طريق آزمون ) 1996( 5اوبيرن

همبستگي به بررسي مقايسه اي رابطه بين ارزش افزوده 
ياتي با ارزش بازار شركت ها اقتصادي و سود عمل

او دريافت ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با . پرداخت
                               ً                سود عملياتي داراي همبستگي نسبتا  بالاتري با ارزش 
بازار است و در صورت استفاده از معيار تغييرات در 

از تغييرات در ارزش بازار را  74%ارزش افزوده مي توان 
 . تبيين كرد
براي تعيين معيار ) 1997( و همكاران 6باسيدر

آنان .  مطلوب ارزيابي عملكرد مطالعاتي را انجام دادند
دريافتند معيار ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده در 
مقايسه با معيار ارزش افزوده اقتصادي از قدرت تبيين 

كنندگي بيش تري در ارزيابي فعاليت هاي انجام شده 
. رخوردار استجهت ارزش آفريني  براي سهامداران ب

معيار ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده در عين اينكه 
داراي همبستگي بالايي با ارزش آفريني براي سهامداران 

از نظر توجه به ميزان سرمايه به كاررفته و ارزيابي . است
بازدهي ايجاد شده براي سرمايه گذاران متناسب با 

  .معيار مطلوب تري است، ريسك آنها
ضمن بررسي اهميت معيار ) 1997( 7جالين و ماخي

ارزش افزوده اقتصادي و معيارهاي سنتي ارزيابي 
عملكرد از جمله سود قبل از بهره و ماليات  و استهلاك 
و سود خالص در تبيين تغييرات در ارزش بازار سهام پي 
بردند سود اقتصادي در مقايسه با ساير مفاهيم سود 

ات در ارزش هاي معيار مطلوب تري جهت توضيح تغيير
  .بازار است

نقش معيارهاي مختلف ) 1997(  8هال و برامر
ارزيابي عملكرد در تعيين ارزش افزوده بازار شركت ها را 

نتايج مطالعه آنها منطبق با تحقيقات . مطالعه كردند
قبلي بوده است و حاكي از همبستگي بالاتري بين 

، يش شدهارزش افزوده بازار با ارزش افزوده اقتصادي پالا
ارزش افزوده تعديل شده بر اساس تورم و ارزش افزوده 

همچنين كمترين ضريب . طبيعي يا عادي است
همبستگي بين ارزش افزوده بازار و معيارهاي سنتي 

بازده حقوق ، حسابداري از جمله بازده دارايي ها
توزيعي هر سهم و سود هر سهم ، سود، صاحبان سهام

  .گزارش شد
نشان داد در ) 1999( و پيكور تحقيقات بلكويي

بهتر است ارزش افزوده ، مدل هاي ارزيابي قيمت سهام
  .جايگزين سود گردد

آثار ارزش افزوده اقتصادي بر ) 1999( 9كليمن
عملكرد شركت و ارزش آفريني براي سهامداران را طي 

وي دريافت شركت . يك دوره هشت ساله مطالعه كرد
فزوده اقتصادي خود هايي كه اقدام به بهبود ارزش ا

كرده اند از افزايش چشمگيري در حاشيه سود خود نيز 
برخوردار بوده اند به طوري كه بازدهي اين شركت ها به 

بيشتر از متوسط صنعت بوده است  28/8%طور متوسط 
و سبب ايجاد ارزش بازار بيش از متوسط صنعت براي 

عمده افزايش در ارزش ، بر خلاف تصور. آنان شده است
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از محل ، افزوده اقتصادي شركت هاي مورد بررسي
كاهش در دارايي هاي راكد بوده است  نه كاهش در 

  .هزينه ها
رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ) 2002( 10مديروس

بازده سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس برزيل را 
وي از . از طريق رگرسيون خطي مورد مطالعه قرار داد

ت ومعني دار بين ارزش افزوده وجود رابطه با اهمي
  .اقتصادي و قيمت سهام خبر داد

در بررسي آثار )  2002( 11تورتلا و برسكو 
تعديلات ارزش افزوده  بر بازدهي شركت ها و واكنش 

آثار ارزش افزوده اقتصادي بر جريانات نقدي آزاد ، بازار
آنان دريافتند تعديل در ارزش . را نيز مطالعه كردند

           ً                         ادي مستقيما  و بطور بااهميتي جريانات افزوده اقتص
  .نقدي آزاد شركت را تحت تأثير قرار مي دهد

در تحقيقي دريافت ميزان استفاده از ) 2007(پيكور
اطلاعات ارزش افزوده در مدل هاي اندازه گيري و توزيع 
ثروت به توانايي تصميم گيرندگان در بكارگيري و 

حسابداري استفاده از ارزش افزوده در مقابل سود 
  .بستگي دارد

طي تحقيقي پيرامون رابطه ) 2007( 12ردي ايرالا
ارزش افزوده اقتصادي و معيارهاي حسابداري مانند 

نرخ بازده سرمايه به كار رفته در يك ، سود هر سهم
دريافتند ارزش  ، دوره پنج ساله در شركت هاي هندي

نسبت به معيارهاي حسابداري از ، افزوده اقتصادي
با ارزش )  44%حداقل (با اهميت تري  همبستگي

  .افزوده بازار دارد
در مورد رابطه بين ثروت ) 1383(نوروش و حيدري 

ايجاد شده براي سهامداران را با جريان هاي نقد 
سود عملياتي  و ارزش افزوده اقتصادي  ، عملياتي

نتايج نشان داد كه ارزش افزوده .مطالعه كردند 
براي پيش بيني ثروت شاخص مناسب تري ، اقتصادي

ايجاد شده براي سهامداران بوده و قادر است در ارزيابي 
عملكرد مديريت در ارزش آفريني براي سهامداران آنان 

  .را ياري دهد
در بررسي سودمندي ) 1383(نوروش و مشايخي 

ارزش افزوده در پيش بيني سود حسابداري پي بردند 
ري و ارتباط معناداري بين تغييرات سود حسابدا

تغييرات ارزش افزوده اقتصادي وجود دارد اما بين 
تغييرات سود حسابداري و تغييرات ارزش افزوده نقدي 

  . اين ارتباط وجود ندارد
رابطه بين بازده ) 1383(انواري رستمي و همكاران 

سود قبل از ، سهام شركت ها با ارزش افزوده اقتصادي
عاليت هاي بهره و ماليات و جريان هاي نقد حاصل از ف

عملياتي  در يك دوره پنج ساله  را مورد بررسي قرار 
معيار ، آنان دريافتند ارزش افزوده اقتصادي.دادند

مناسب تري در مقايسه با جريان هاي نقد حاصل از 
فعاليت هاي عملياتي  براي تبيين ارزش بازار سهام بوده 

اين سوددر ، و در مقايسه با سود قبل از بهره و ماليات
  .معيار كارآتري است، تباط با ارزش بازارار

رابطه بين بازده سهام ) 1383(نوروش و حيدري  
شركت ها با ارزش افزوده نقدي  و معيارهاي سنتي 
سود عملياتي و جريان هاي نقد عملياتي  در يك دوره 

آنان دريافتند ارزش .پنج ساله  را مورد بررسي قرار دادند
معيار مناسب ، گر معيارهاافزوده نقدي در مقايسه با دي

تري جهت تبيين تغييرات در قيمت  سهام  در سطح 
صنعت و كل شركت ها بوده و مي تواند به عنوان 

  .محركي جهت قيمت سهام محسوب شود
  

  فرضيه هاي تحقيق -3
با توجه به بيان مسئله ،اهداف تحقيق و مباني 

فرضيه هاي زير مطرح مي شود تا ، نظري تحقيق
مبناي آن جمع آوري و سپس نسبت به  اطلاعات بر

  .تأييد يا رد فرضيه ها اقدام مي شود
  فرضيه هاي اصلي

رابطه معنادار و ، بين ارزش افزوده و بازده سهام )1
 .مثبت وجود دارد

رابطه معنادار و مثبت ، بين سود و بازده سهام  )2
 .وجود دارد

بين جريانات نقدي حاصل از عمليات و بازده  )3
 .ادار و مثبت وجود داردرابطه معن، سهام 

مجموعه اي از فرضيه ، براي آزمون فرضيه هاي فوق
هاي فرعي مبتني بر رويكرد ها و مدل هاي مختلف 

اين فرضيه ها ي فرعي به شرح زير . استفاده شده است
  :است
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، سهام مركب بازده و بين ارزش افزوده :1فرضيه فرعي
 .وجود داردو مثبت رابطه معنادار 
، سهام كل بازده و بين ارزش افزوده :2فرضيه فرعي
 .وجود داردو مثبت رابطه معنادار 

 قيمتي بازده و بين ارزش افزوده :3فرضيه فرعي
  .وجود داردو مثبت رابطه معنادار ، سهام

 سود نقدي بازده و بين ارزش افزوده :4فرضيه فرعي
 .وجود داردو مثبت رابطه معنادار ، سهام

رابطه ، سهام مركب بازده سود وبين  :5فرعي فرضيه
 .وجود داردو مثبت معنادار 
رابطه ، سهام كل بازده سود وبين  :6فرعي فرضيه
 .وجود داردو مثبت معنادار 
رابطه ، سهام قيمتي بازده سود وبين  :7فرعي فرضيه
 .وجود داردو مثبت معنادار 
، سهام سود نقدي بازده سود وبين  :8فرعي فرضيه

 .وجود داردت و مثبرابطه معنادار 
بين جريانات نقدي حاصل از عمليات  : 9فرضيه فرعي

 .وجود داردو مثبت رابطه معنادار ، سهام مركب بازده و
بين جريانات نقدي حاصل از عمليات  : 10فرضيه فرعي

 .وجود داردو مثبت رابطه معنادار ، سهام كل بازده و
بين جريانات نقدي حاصل از عمليات  :11فرضيه فرعي

 .وجود داردو مثبت رابطه معنادار ، سهام قيمتي بازده و
بين جريانات نقدي حاصل ازعمليات  :12فرضيه فرعي

وجود و مثبت  سهام ،رابطه معنادار سودنقدي بازدهو
 .دارد

  
  روش شناسي تحقيق -4

پيمايشي و از نوع  -روش تحقيق حاضر، توصيفي
اين ، همبستگي است و از لحاظ طبقه بندي تئوريك

) Positive  Theory(تجربي و در حوزه اثباتي ، تحقيق
روش شناسي . مالي و حسابداري قابل طبقه بندي است

يا استفاده از اطلاعات (تحقيق از نوع پس رويدادي 
شواهد  تجربي و كمي جمع آوري و . مي باشد) گذشته 

 Cross(  مقطعــي / بر اساس طــرح همبستگي 

Sectional Correlation (يه و تحليل مي شوند و تجز

. نظريه پردازي به روش استقـرايي انجام خواهد شد
تحليل اطلاعات و آزمون هاي آماري با استفاده از نرم 

در    EXCEL(2007)و استفاده از   EVIEWS(6)افزار 
 . بوده است  SOLVERكنار استفاده از  

با   در اين تحقيق جهت هر كدام از شاخص ها
 Panel)يون خطي و با روش  پانل دتا استفاده  از رگرس

Data)  روابط مختلفي آزمون شده است و در پايان رابطه
  . و مدلي كلي بدست آمده است

همه شركت هاي پذيرفته  قلمرو مكاني تحقيق  
  .شده درسازمان  بورس و اوراق بهادار تهران مي باشد

هر  مي باشد 1387تا  1380سال  قلمرو زماني تحقيق
 1380ق به اطلاعات سال هاي قبل از سال چند تحقي

   .نيز مراجعه و مورد استفاده قرار گرفته است
حذف سيستماتيك مي باشد به ، روش نمونه گيري

اين ترتيب كه از بين كليه اعضاي جامعه، تنها شركت 
  :هايي كه شرايط زير را داشته باشند انتخاب شده اند

دوره مالي ، به لحاظ حذف آثار نوسانات فصلي )1
 .  آنها به پايان اسفند ماه ختم مي شود

به لحاظ افزايش قابليت مقايسه نمونه هاي  )2
شركت . انتخابي نوع فعاليت آنها توليد مي باشد

هاي سرمايه گذاري  واسطه گري مالي و 
به دليل تفاوت ماهيت فعاليت آنها به ، هلدينگ

  .عنوان نمونه  مورد مطالعه انتخاب نمي شوند
هايي را كه اطلاعات آنها براي سال هاي شركت  )3

 .در دسترس باشد 1387-1380
ضريب ريسك سيستماتيك قابل محاسبه و  )4

  .معني دار باشد
 داراي شرايط بالا بوده اند كه درشركت  82تنها 

  ).1جدول (تحقيق نهايي مورد مطالعه قرار گرفته اند 
 اطلاعات و داده هاي كمي مورد نياز اين تحقيق از محل

در صورت هاي مالي حسابرسي شده،  اطلاعات موجود
، تصميمات عمومي مجامع عمومي عادي شركت ها

سازمان بورس اوراق  كتابخانه و بانك اطلاعاتي
  .استخراج شده است تهرانبهادار
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  شركت هاي انتخاب شده به عنوان نمونه تحقيق :1جدول 
 شركت هــــاشماره شركت هــــاشماره شركت هــــاشماره شركت هــــاشماره

 كاشي نيلو 64 زامياد 43 تهران دارو 22 آبسال 1
 كالسيمين 65 سايپا 44 جام دارو 23 افست 2
 كربن ايران 66 سايپا آذين 45 جوش و اكسيژن 24 البرزدارو 3
 سازيكمباين  67 سرماآفرين 46 چرخشگر 25 آلومتك 4
 بهمن گروه 68 سيمان اروميه 47 چيني ايرانخاك 26 اما 5
 لامپ پارس شهاب 69 سيمان شرق 48 خوراك دام پارس 27 آهنگري تراكتور 6
 لنت ترمز 70 سيمان كرمان 49 ايران پردازيداده  28 ايران ترانسفو 7
 سازيو ماشين  لوله 71 سينادارو 50 دارو  ابوريحان 29 ايران خودرو 8
 محورسازان 72 شهد ايران 51 دارو  اسوه 30 ايران خودرو ديزل 9
 مس باهنر 73 شيشه و گاز 52 دارو  اكسير 31 ايران مرينوس 10
 ايران املاح معدني 74 گريصنايع ريخته 53 دارو  امين 32 بهنوش 11
 مگسال 75 ايرانشيميايي صنايع 54 دارو  داملران 33 بوتان 12
 مهندسي فيروزا 76 صنعتي بارز 55 دارو  رازك 34 پارس خزر 13
 ناب 77 تزريقيفرآورده  56 دارو  زهراوي 35 پارس خودرو 14
 نساجي بروجرد 78 فنرسازي خاور 57 دارو  عبيدي 36 پارس دارو 13
 نورد آلومينيوم 79 فيبر ايران 58 دارو  فارابي 37 پتروشيمي آبادان 16
 نوش مازندران 80 قند نقش جهان 59 دارو  لقمان 38 اصفهانپتروشيمي  17
 نيرومحركه 81 كابل باختر 60 حياندارو جابرابن 39 پتروشيمي خارك 18
 ورزيران 82 كاربراتور ايران 61 داروپخش 40 پتروشيمي فارابي 19
   كاشي اصفهان 62 داروسازي كوثر 41 تامين ماسه 20
   كاشي پارس 63 رادياتور ايران 42 تراكتورسازي 21

  
طور ه اين اطلاعات توسط شركت ها تهيه و ب

رسمي به سازمان بورس اوراق بهادار ارسال و توسط اين 
و همچنين از طريق  سازمان در قالب برخي نرم افزارها

منتشر   www.irbourse.comو   www.rids.comسايتهاي 
اطلاعات مربوط به مباني نظري و تئوري . گردد مي

از طريق اينترنت و  تحقيق نيز به روش كتابخانه اي و
جمع  ، مكاتبه با نويسندگان از طريق پست الكترونيك

    .آوري و تجزيه و تحليل انجام شده است
  
و نتايج آزمون  تحليل آماريتجزيه و  - 5

    هاي تحقيق فرضيه
بعد از گردآوري اطلاعات و داده هاي مربوط به 

براي تجزيه و ، شركت هاي عضو نمونه از منابع گوناگون
تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه ها از روش  رگرسيون 
خطي وتجزيه وتحليل همبستگي و ضريب تعيين به 
منظور توصيف و بررسي رابطه متغير هاي تحقيق نسبت 

در رگرسيون به دنبال برآورد . به يكديگر استفاده گرديد
رابطه اي رياضي و تحليل آن هستيم، به طوري كه 

متغيري مجهول را با استفاده از متغيرهاي بتوان كميت 
سپس در همبستگي به دنبال تعيين . معلوم تعيين كرد

نوع رابطه و ميزان ارتباطي هستيم كه متغيرها را به هم 
به منظور بررسي ميزان قابليت توضيح . ربط دهد

دهندگي متغيرها و نيز تعميم نتايج حاصل از نمونه به 
ستيودنت در سطح اطمينان ا  tجامعه آماري از آزمون 

محاسبه شده  tدرصد بهره گرفته شده است چنانچه  90
درصد باشد  90سطح اطمينان جدول در  tكوچك تر از 

 tفرض عدم وجود ارتباط بين دو متغير تأييد و اگر 
جدول در سسطح اطمينان  tمحاسبه شده بزرگ تر از 

درصد باشد فرض وجود ارتباط بين دو متغير  90
آزمون فرضيه ها و تجزيه وتحليل آماري .ي شود تأييدم

آنها و محاسبه ضريب همبستگي و سطح معنا داري به 
  .انجام شده است Eveiwsو نرم افزار    excelكمك 
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  توصيفي داده ها  آمار   -1- 5
  .نشان داده شده است 2توصيفي تحقيق در جدول  آمارنتايج 

  
  توصيفي داده ها آمارنتايج  -  2جدول 

انحراف   حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغير ها
  استاندارد

  EVA 53369.44  5872.995  4673595  -5023926  504538.6 اقتصادي افزوده ارزش
  MVA -9770.14  -7985.32  4102604  -5447725  469520.5 بازار افزوده ارزش
 CVA -20116.6  -2842.04  4591963 -5569945 533191.8 نقدي افزوده ارزش
 SVA 268942.6  43366.15 8516006 -16828.1 978210.7 سهامداران افزوده ارزش

 GE 296173.7  60441.5 10713604 -10426 1041688 ناخالص سود
 EBIT 259941.1  46449.5 8313668 -38853 941600.7 ماليات و بهره كسر از قبل سود

 EBT 223762.4  41896.5 8040108 -42621 784387.4 ماليات كسر از قبل سود
  EAT 207541.6  36406.5 7695801 -42621 746148.3 ماليات كسر از بعد سود

  EPS 1078.05  831.5  8476 -979 1052.869 سهم هر سود
 CFO 208670  27154  11982467 -1560639 994131.9 عملياتي  نقد جريان
 Rc 0.033179  0.021  0.5176  0.0017  0.044264 سهام مركب بازده

 Rt 0.339739 0.1434  5.6661  -0.6329  0.724609 سهام كل بازده
 Rp 0.206502 0.001827  5.6661  -0.76225  0.695856 سهام قيمتي بازده
 Rd 0.133238 0.126662  2.152605  0  0.108567 سهام نقدي سود بازده

  
استنباطي    آمارآزمون فرضيه ها و نتايج   -2- 5

در اين تحقيق سه فرضيه مورد آزمون و  تجزيه و 
  .تحليل آماري قرار گرفته است

رابطـه  ، بـازده سـهام   و بين ارزش افـزوده   :فرضيه اول
 .معنادار وجود دارد

و هم متغير در اين فرضيه هم متغير ارزش افزوده 
شناسايي و ، بازده طبق رويكرد هاي مختلف قابل تعريف

  .اندازه گيري است
، ارزش افزوده از چهار نظر تعريف، در  تحقيق حاضر

ارزش : اندازه گيري و گزارش شده است كه عبارتند از
، )MVA(ارزش افزوده بازار، )EVA(افزوده اقتصادي

 ه نقديارزش افزود، )SVA( ارزش افزوده سهامداران
)CVA( . لذا مدل كلي تحقيق براي بررسي روابط هر

يك از متغير هاي ارزش افزوده اشاره شده در بالا و 
به شرح زير قابل ، )R(ميزان تأثير هر يك بر بازده 

  :تعريف است 
 

R = α +β1EVA  +β2MVA  +β3SVA  +β4CVA  +ε 
   

بر اساس  دو ، نيز در اين تحقيق) R(براي بازدهي 
ها جمع آوري و محاسبات صورت  كلي داده رويكرد

لذا  ). Rt(بازده كل -2و) Rc(بازده مركب -1: گرفته است
مدل بالا با عنايت به تعريف دو نوع بازده، قابل بسط و 

  :گسترش به شرح زير است
  

Rc = α +β1EVA  +β2MVA  +β3SVA  +β4CVA  +ε 
 

Rt = α +β1EVA  +β2MVA  +β3SVA  +β4CVA  +ε 
 

مساوي حاصل جمع تغييرات ) Rt(بازده كل سهام  
نسبت به قيمت ) d(وسود نقدي سهام )p(قيمت سهام

ابتداي دوره سهام مي باشد لذا مدل اخير قابل تجزيه به 
  :دومدل جزئي تر به شرح زير مي باشد 

  
Rp = α +β1EVA  +β2MVA  +β3SVA  +β4CVA  +ε 

 
Rd = α +β1EVA  +β2MVA  +β3SVA  +β4CVA  +ε 
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بـا چهـار فرضـيه    ، در نتيجه در ارتباط با فرضيه اول
يـك   ، فرعي مواجه هستيم كه براي آزمـون هـر كـدام    

  .مدل در اختيار داريم
مدل رگرسيون خطي ، در ارتباط با فرضيه فرعي اول

مورد استفاده براي تعيين ارتباط  متغير هاي ارزش 
  :افزوه با بازده مركب عبارت است

  
Rc = α +β1EVA  +β2MVA  +β3SVA  +β4CVA  +ε 

  
ــاره    ــال آم ــه ارزش احتم ــه ب ــا توج ــل   tب در تحلي

ــيون معنـــي دار   CVAو   SVAمتغيرهـــاي ، رگرسـ
تشخيص داده نشدند لذا براي دست يـابي بـه  بهتـرين    

 نتايج آمـاري  .برازش از الگوي اصلي فوق حذف شده اند
  . شده است خلاصهبه شرح زير   3جدول در

 :شرح زير  مي باشد  مدل برازش شده به
Rc = 0196/0  + 1046/0 EVA - 0994/0 MVA + 2908/0 AR(1)    +ε 

   
و ضريب تعيين تعـديل  )   3739/0( ضريب تعيين 

گويـاي آن اسـت كـه    )   2664/0( شده  به دست آمده 

درصد از تغييرپذيري در بازدهي مركـب را   37قريب به 
  .مي توان به وسيله رگرسيون توضيح داد

به همـراه ديگـر نتـايج تجزيـه و تحليـل       اين نتيجه
 7در جـدول ، چهار فرضيه فرعي مربوط بـه فرضـيه اول  

  .آورده شده است
بـازده سـهام رابطـه معنـادار      بين سـود و   :فرضيه دوم
 .وجود دارد

هم متغيـر سـود و هـم متغيـر      ، در اين فرضيه نيز 
شناسايي و ، بازده طبق رويكرد هاي مختلف قابل تعريف

  .گيري استاندازه 
سود از چهار نظر تعريـف، انـدازه   ، در  تحقيق حاضر

ــد از   ــه عبارتن ــده اســت ك ــزارش ش ــري و گ ــود : گي س
، )EBIT(سود قبل از كسر بهره و ماليات ، )GE(ناخالص

سود بعداز كسر ماليات ، )EBT(سود قبل از كسر ماليات
)EAT( ،  سود هر سهم)EPS  ( .  لذا مدل كلي تحقيـق

هر يك از متغير هـاي ارزش افـزوده    براي بررسي روابط
به ، )R(اشاره شده در بالا و ميزان تأثير هر يك بر بازده 

 :شرح زير قابل تعريف است 
R = α +β1GE  +β2EBIT  +β3EBT  +β4EAT  +β5EPS  +ε 

  
 ).Rc(خلاصه نتايج آماري حاصل از تحليل رگرسيون براي بررسي تأثيرارزش افزوده بر بازده مركب :3جدول 

  ارزش افزوده:    متغير توضيحي كلي   )  Rc(   بازدهي مركب   :متغير وابسته
  سطح معناداري t آماره   استاندارد خطاي  ضرايب  پارامتر  متغيرهاي توضيحي

 0.0000 8.931693 0.002189 0.019553 -  عرض از مبدأ
EVA 1β  0.104617 0.011737 8.913100 0.0000 
MVA 2β  -0.099368 0.011667 -8.516983 0.0000 

 3β  0.290793 0.034758 8.366111 0.0000 خود رگرسيو مرتبه اول
      
      
 F   :  3.477168آماره  2R(  0.373945(ضريب تعيين    
 F:  0.000000ارزش احتمال 0.266402  ضريب تعيين تعديل شده 1.899705  واتسون - آماره دوربين
  √رابطه وجود دارد  :نتيجه  √.معنادار است  :مدل 

  .انجام شده است)  tبا توجه به ارزش احتمال آماره (به دليل معني دار نبودن آنها ، CVAو SVAتحليل رگرسيون پس از حذف متغيرهاي*

  
بـر اسـاس  دو   ، نيز در اين تحقيق) R(براي بازدهي 

رويكرد كلي داده هـا جمـع آوري و محاسـبات صـورت     
). Rt(بـازده كـل   -2و) Rc(بازده مركب -1: گرفته است 

لذا  مدل بالا با عنايت به تعريف دو نوع بازده، قابل بسط 
  :و گسترش به شرح زير است

Rc = α +β1GE  +β2EBIT  +β3EBT  +β4EAT  +β5EPS  +ε  
 
Rt = α +β1GE  +β2EBIT  +β3EBT  +β4EAT  +β5EPS  +ε  
 
با توجه مطالب  بالا مدل اخير قابل تجزيـه بـه دومـدل    

  : جزئي تر به شرح زير مي باشد 
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Rp = α +β1GE  +β2EBIT  +β3EBT  +β4EAT  +β5EPS  +ε  
 
Rd = α +β1GE  +β2EBIT  +β3EBT  +β4EAT  +β5EPS  +ε  

 
با چهـار فرضـيه   ، در نتيجه در ارتباط با فرضيه دوم

يـك   ، فرعي مواجه هستيم كه براي آزمـون هـر كـدام    
  .مدل در اختيار داريم

مدل رگرسيون خطي مـورد اسـتفاده بـراي تعيـين     
  :ارتباط  متغير هاي سود با بازده مركب عبارت است

  
Rc = α +β1GE  +β2EBIT  +β3EBT  +β4EAT  +β5EPS  +ε  

  
ــاره    ــال آم ــه ارزش احتم ــه ب ــا توج ــل   tب در تحلي

ــيون ــاي  ، رگرسـ ــي دار   EBITو   GEمتغيرهـ معنـ
تشخيص داده نشدند لذا براي دست يـابي بـه  بهتـرين    

 خلاصه 4جدول  در نتايج آماري .برازش حذف شده اند

  . شده است
  :مدل برازش شده به شرح زير  مي باشد 

 
Rc = 0130/0  + 1271/0 EAT   - 1285/0 EBT   + 0209/0  EPS   +ε 

  
و ضريب تعيين تعديل )   2999/0( ضريب تعيين 

گوياي آن است كه )   0/ 1969( شده  به دست آمده 
درصد از تغييرپذيري در بازدهي مركب را   30قريب به 

   .مي توان به وسيله رگرسيون توضيح داد

تجزيه و تحليل اين نتيجه به همراه ديگر نتايج 
  7در جدول، چهار فرضيه فرعي مربوط به فرضيه دوم

  .آورده شده است
بين  جريانات نقدي حاصل از عمليات با  :فرضيه سوم

 .بازده سهام رابطه معنادار وجود دارد
لذا مدل كلي تحقيق براي بررسي رابطه و ميزان 

به شرح زير ، )R(بر بازده ) CFO(تأثير جريان نقدي
 :يف است قابل تعر

R = α +β1CFO  +ε 
  

بر اساس  دو ، نيز در اين تحقيق) R(براي بازدهي 
رويكرد كلي داده ها جمع آوري و محاسبات صورت 

). Rt(بازده كل -2و) Rc(بازده مركب -1: گرفته است 
لذا  مدل بالا با عنايت به تعريف دو نوع بازده، قابل بسط 

  :و گسترش به شرح زير است
Rc = α +β1CFO  +ε  
Rt = α +β1CFO  +ε  

مدل اخير قابل تجزيه به دومدل جزئي تر به شرح زير 
  :مي باشد 

Rp = α +β1CFO  +ε  
Rd = α +β1CFO  +ε  

  
با چهار فرضيه ، در نتيجه در ارتباط با فرضيه سوم

يك  ، فرعي مواجه هستيم كه براي آزمون هر كدام 
  .  مدل در اختيار داريم

  
 ).Rc(خلاصه نتايج آماري حاصل از تحليل رگرسيون براي بررسي تأثير سود بر بازده مركب  :4ل جدو

 انجام شده است)   tبا توجه به ارزش احتمال آماره (به دليل معني دار نبودن آنها ، EBITو   GEتحليل رگرسيون پس از حذف متغيرهاي *

  

  سود:    متغير توضيحي كلي   )  Rc(   بازدهي مركب   :متغير وابسته
  معناداريسطح  t آماره   استاندارد خطاي  ضرايب  پارامتر  متغيرهاي توضيحي

 0.0000 4.832754 0.002697 0.013035 -  عرض از مبدأ

EAT 1β  0.127138 0.047017 2.704086 0.0071 
EBT 2β  -0.128549 0.044761 -2.871911 0.0042 
EPS 3β  0.020891 0.001946 10.73564 0.0000 

      
      
 F   :  2.911917آماره  2R(  0.299903(ضريب تعيين    

 F:  0.000000ارزش احتمال 0.196911  ضريب تعيين تعديل شده 1.583730  واتسون - دوربينآماره 
  √رابطه وجود دارد  :نتيجه  √.معنادار است  :مدل 
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مدل رگرسيون خطي مورد استفاده براي تعيين 
ارتباط  متغير جريان هاي وجوه نقد با بازده مركب 

  :عبارت است
Rc = α +β1CFO  +ε 

  .شده است خلاصهبه شرح زير   5جدول در نتايج آماري
  :مدل برازش شده به شرح زير  مي باشد 

 
Rc = 0247/0   - 0047/0 CFO    - 0834/0  AR(3) +ε 

  
و ضريب تعيـين تعـديل   )   3460/0( ضريب تعيين 

گوياي آن اسـت كـه   )   1795/0( شده  به دست آمده 
درصد از تغييرپذيري در بازدهي مركـب را    35قريب به 

  .مي توان به وسيله رگرسيون توضيح داد
اين نتيجه به همـراه ديگـر نتـايج تجزيـه و تحليـل      

 7در جـدول ، ه فرعي مربوط به فرضيه سـوم چهار فرضي
  .آورده شده است

 
  ارائه و پيشنهاد الگو

براي اين كار تأثير همزماني تمام متغيرهاي مستقل  
مدل . مورد مطالعه قرار گرفت) بازده(روي متغير وابسته 

كلي تحقيق بـراي بررسـي روابـط تمـامي متغيـر هـاي       
بـه  ، )R( مستقل و ميزان تأثيرهمزمان هر يك بر بـازده 

  :شرح زير قابل تعريف است 
 

R=α+β1EVA+β2MVA+β3SVA+β4CVA+β5GE+β6EBIT
+β7EBT+β8EAT +β9EPS  +β10CFO +ε 

  
بر اساس  دو ، نيز در اين تحقيق) R(براي بازدهي 

رويكرد كلي داده ها جمع آوري و محاسبات صورت 
). Rt(بازده كل -2و) Rc(بازده مركب -1: گرفته است 

بالا با عنايت به تعريف دو نوع بازده، قابل بسط لذا  مدل 
  :و گسترش به شرح زير است

  
Rc=α+β1EVA+β2MVA+β3SVA+β4CVA+β5GE+β6EBI
T+β7EBT+β8EAT +β9EPS  +β10CFO +ε 
 
Rt=α+β1EVA+β2MVA+β3SVA+β4CVA+β5GE+β6EBI
T+β7EBT+β8EAT +β9EPS  +β10CFO +ε 

  
شرح زير  مدل اخير قابل تجزيه به دومدل جزئي تر به

  :مي باشد 
Rp=α+β1EVA+β2MVA+β3SVA+β4CVA+β5GE+β6EBI
T+β7EBT+β8EAT +β9EPS  +β10CFO +ε 
 
Rd=α+β1EVA+β2MVA+β3SVA+β4CVA+β5GE+β6EBI
T+β7EBT+β8EAT +β9EPS  +β10CFO +ε 

 
در نتيجه در ارتباط با ارائه الگو، با چهار مدل روبرو 

مطالعه قرار هستيم كه روابط متغير ها در هر مدل مورد 
  .گرفته است

  
   .)Rc(خلاصه نتايج آماري حاصل از تحليل رگرسيون براي بررسي تأثيروجه نقد عملياتي بر بازده مركب :5جدول 

  وجه نقدعملياتي:    متغير توضيحي كلي   )  Rc(   بازدهي مركب   :متغير وابسته

 خطاي  ضرايب  پارامتر  متغيرهاي توضيحي
  سطح معناداري t آماره   استاندارد

 0.0000 18.65272 0.001326 0.024725 -  عرض از مبدأ

CFO 1β  -0.004765 0.002247 -2.120764 0.0347 
 2β  -0.083443 0.028362 -2.942071 0.0035 خود رگرسيو مرتبه سوم

       

      

      
 F   :  2.078207آماره  2R(  0.346027(ضريب تعيين    
 F:  0.000003ارزش احتمال 0.179524  ضريب تعيين تعديل شده 2.126101  واتسون - آماره دوربين
  √رابطه وجود دارد  :نتيجه  √.معنادار است  :مدل 
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مطالعه آمـاري بـراي تعيـين ارتبـاط  متغيـر هـاي       
مدل رگرسيون خطـي  . انجام شدمستقل با بازده مركب 

  :مورد استفاده عبارت است
  

Rc=α+β1EVA+β2MVA+β3SVA+β4CVA+β5GE+β6EBI
T+β7EBT+β8EAT +β9EPS  +β10CFO +ε 

ــاره    ــال آم ــه ارزش احتم ــه ب ــا توج ــل   tب در تحلي
  EATو   GE   ،EBIT  ،EBT  متغيرهـاي ، رگرسـيون 

معني دار تشخيص داده نشدند لذا براي دست يـابي بـه    
نتـايج   .بهترين برازش از الگوي اصلي  حـذف شـده انـد   

  . شده است خلاصهبه شرح زير   6جدول در آماري
  :مدل برازش شده به شرح زير  مي باشد 

 
Rc =       0098/0    + 2123/0 EVA   - 0439/0 MVA   -

1910/0 CVA   - 1925/0  SVA + 0187/0  EPS   + 1884/0  CFO +ε 
  

تعيـين تعـديل   و ضـريب  ) 3346/0( ضريب تعيين 
گويـاي آن اسـت كـه    ) 23267/0( شده  به دست آمده 

درصد از تغييرپذيري در بازدهي مركـب را   34قريب به 
  .مي توان به وسيله رگرسيون توضيح داد

اين نتيجه به همراه ديگر نتايج تجزيه و تحليل 
 7در جدول، چهار مدل مربوط به  الگوي پيشنهادي

  .آورده شده است

  
وجه نقد عملياتي بر ، سود، خلاصه نتايج آماري حاصل از تحليل رگرسيون براي بررسي تأثيرارزش افزوده :6جدول 

  ) .Rc( بازده مركب
  ارزش افزوده،سود، وجه نقدعملياتي:تغير توضيحي كلي   )  Rc(بازدهي مركب   :متغير وابسته

  سطح معناداري t آماره   استاندارد خطاي  ضرايب  پارامتر  توضيحيمتغيرهاي 
 0.0006 3.432752 0.002870 0.009850 -  عرض از مبدأ

EVA 1β  0.212330 0.042836 4.956851 0.0000 

MVA 2β  -0.043922 0.013608 -3.227722 0.0013 

CVA 3β  -0.191059 0.048864 -3.910004 0.0001 

SVA 4β  -0.192565 0.048379 -3.980337 0.0001 

EPS 5β 0.018727 0.001909 9.808651 0.0000 

CFO 6β 0.188452 0.048483 3.887005 0.0001 

 F   :  3.282949آماره  2R(  0.334596(ضريب تعيين    

 F:  0.000000ارزش احتمال 0.232677  ضريب تعيين تعديل شده 1.546524  واتسون - آماره دوربين

  √رابطه وجود دارد  :نتيجه  √.ستامعنادار   :مدل 
  .انجام شده است)   tبا توجه به ارزش احتمال آماره (به دليل معني دار نبودن آنها ،  EATو   GE   ،EBIT  ،EBT  تحليل رگرسيون پس از حذف متغيرهاي*

  
  نتايج آماري استنباطي داده ها  :7جدول

شماره  متغير
مستقل  R2 Adj.  R2 معادله )t(ارزش احتمال/  هتــــــوابس هاي متغير

ارزش احتمال 
)F( 

1 Rc 
C EVA MVA AR(1)  Rc = 0196/0  + 1046/0 EVA            -

0994/0 MVA + 2908/0 AR(1)  +ε 0.373945 0.266402 0.000000 
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  

2 Rt 
C EVA MVA   Rt = 2451/0   + 4745/1 EVA            -

6328/1 MVA   +ε 0.160539 0.038729 0.039281 
0.0000 0.0000 0.0000   

3 Rp 
C EVA MVA   Rp  = 1097/0     + 5055/1 EVA        -

6884/1 MVA   +ε 0.169505 0.048996 0.014590 
0.0002 0.0000 0.0000   

4 Rd 
C CVA SVA AR(1)  Rd = 1199/0  + 0106/0 CVA  + 0208/0 SVA 0 

+ 0472/0  AR(1)   +ε 0.471960 0.381254 0.000000 
0.0000 0.0717 0.0022 0.0619  

5 Rc 
C EAT EBT EPS  Rc = 0130/0     + 1271/0 EAT          - 

1285/0 EBT   + 0209/0  EPS   +ε 0.299903 0.196911 0.000000 
0.0000 0.0071 0.0042 0.0000  
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شماره  متغير
مستقل  R2 Adj.  R2 معادله )t(ارزش احتمال/  هتــــــوابس هاي متغير

ارزش احتمال 
)F( 

6 Rt 
C GE EBIT EAT EPS Rt = 0966/0     - 2360/0 GE              + 

3362/0 EBIT    - 2212/0  EAT  + 2518/0  EPS +ε 0.179252 0.056859 0.006775 
0.0476 0.0935 0.0561 0.0821 0.0000 

7 Rp 
C GE EBIT EBT EPS Rp = 0012/0     - 2539/0 GE             + 

3304/0 EBIT    - 1960/0  EBT  + 2211/0  EPS +ε 0.165420 0.040965 0.033593 
0.9787 0.0646 0.0494 0.0979 0.0000 

8 Rd 
 

C 0.0367 EPS   Rd = 0942/0   + 0154/0 GE       + 0319/0  EPS 
+ε 

0.298107 0.196259 0.000000 
0.0000 CFO 0.0000   

9 Rc 
C 0.0347 AR(3)   Rc = 0247/0    - 0047/0 CFO            - 0834/0  

AR(3) +ε 
0.346027 0.179524 0.000003 

0.0000 CFO 0.0035   

10 Rt 
C 0.0261    Rt = α +β1CFO  +ε   0.969247 

0.0000 CFO    

11 Rp 
C 0.0107    Rp = α +β1CFO  +ε   0.969075 

0.0000 CFO    

12 Rd 
 

C 0.0032 AR(1)   Rd = 1230/0  + 0128/0 CFO    + 0464/0  AR(1) 
+ε 

0.465463 0.374919 0.000000 
0.0000 EVA 0.0675   

13 RC 

C 0.0000 MVA CVA SVA Rc =     0098/0  + 2123/0 EVA          -
0439/0 MVA   - 1910/0 CVA         - 1925/0  SVA 

+ 0187/0  EPS   + 1884/0  CFO +ε 
0.334596 0.232677 0.000000 

0.0006 CFO 0.0013 0.0001 0.0001 
EPS 0.0001    

0.0000 EVA    

14 Rt 
C 0.0000 GE EAT EPS Rt =   2135/0 + 4669/1 EVA + 5201/0 GE  - 722/1  

EAT + 2330/0  EPS +ε 0.216881 0.100100 0.000021 
0.0000 EVA 0.0001 0.0000 0.0000 

15 Rp 
C 0.0000 GE EAT EPS Rp =  1222/0 + 5027/1 EVA + 5181/0 GE -

7613/1  EAT  + 2004/0  EPS  +ε 0.208874 0.090899 0.000085 
0.0154 EVA 0.0000 0.0000 0.0000 

16 Rd 
C 0.0227 MVA EPS  Rd = 1016/0 + 0683 /0 EVA + 0884/0 GE  

+ 0334/0  EPS  +ε 0.302637 0.200048 0.000000 
0.0000 0.0367 0.0055 0.0000  

  
  تحقيقنتايج خلاصه 
بازده  و بين ارزش افزوده :اول اصلي فرضيهنتايج 
 .، رابطه معنادار وجود داردسهام

، سهام مركب بازده و بين ارزش افزوده :1فرضيه فرعي
 .رابطه معنادار وجود دارد

نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معني دار بـودن   
 90در ســطح اطمينــان )  MVA(و ) EVA(دو ضــريب 

در مـورد ضـرايب ،   . مي باشـد )درصد 10خطاي (درصد 
                  ً                              بايد ملاحظه شود اولا  علامت ضرايب همگي مطـابق بـا   
                 ً                                   انتظار باشدوثانيا  شدت ضرايب بر اساس روابـط تئـوري   

سـت گـاهي اوقـات    البتـه ممكـن ا  .    ً               كاملا  منطقـي باشـد  
علامت ضرايب متغيرها مطابق تئـوري نباشـدعلي رقـم    
اين كه به لحاظ آماري معني دار است لكن از تفسير آن 

  همان طور كه مدل حاصله ، يعني. خودداري مي كنيم 
   

Rc = 0196/0  + 1046/0 EVA - 0994/0 MVA + 2908/0 AR(1)  +ε 

   
نشــان مــي دهــد بــا افــزايش  متوســط يــك واحــد 

ــادي  درارزش ا ــزوده اقتص ــواهيم  )  EVA(ف ــار خ ،انتظ

بـه طـور   )  Rc(داشت  درمتغير وابسته بازدهي مركـب  
  .درصدافزايش حاصل شود 10متوسط 

بنا بـر ايـن،   .تأييد مي شود  1Hيعني 1فرضيه فرعي
سهام ، رابطـه معنـادار    مركب بازده و بين ارزش افزوده

  .وجود دارد
  

سـهام ،   كل بازده و بين ارزش افزوده : 2فرضيه فرعي
 .رابطه معنادار وجود دارد

نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معني دار بـودن  
 90در ســطح اطمينــان )  MVA(و ) EVA(دو ضـريب  

مـدل حاصـله ،     . مـي باشـد  )درصد 10خطاي (درصد 
  :يعني

 Rt = 2451/0  + 4745/1 EVA  - 6328/1 MVA   +ε 
  

نشــان مــي دهــد بــا افــزايش  متوســط يــك واحــد 
ــادي  درارزش  ــزوده اقتص ــواهيم  )  EVA(اف ــار خ ،انتظ

بـه طـور   )  Rt(داشت  درمتغير وابسته بـازدهي مركـب   
  .واحدافزايش حاصل شود 4/1متوسط 
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بنا بر اين، .تأييد مي شود  1Hيعني 2فرضيه فرعي  
بازده سهام ، رابطـه معنـادار وجـود     و بين ارزش افزوده

  .دارد
  
 قيمتـي  بـازده  و بـين ارزش افـزوده   :3فرضيه فرعي 

 .سهام ، رابطه معنادار وجود دارد
نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معني دار بودن  

 90در سطح اطمينان )  MVA(و ) EVA(دو ضريب 
مدل حاصله  ،   . مي باشد)درصد 10خطاي (درصد 
   :يعني

Rp = 1097/0  + 5055/1 EVA  - 6884/1 MVA   +ε 
  

نشان مي دهد با افزايش  متوسط يك واحد 
،انتظار خواهيم )  EVA(درارزش افزوده اقتصادي 

به )  Rp(داشت  درمتغير وابسته بازدهي قيمتي سهام 
  .واحد افزايش حاصل شود 5/1طور متوسط 

بنا بر اين، .تأييد مي شود  1Hيعني 3فرضيه فرعي 
سهام ، رابطه معنادار وجود  قيمتي و بين ارزش افزوده

  .دارد
  

 سـود نقـدي   بازده و ودهبين ارزش افز :4فرضيه فرعي
 .سهام ، رابطه معنادار وجود دارد

نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معنـي دار بـودن   
ــان )  SVA(و ) CVA(دو ضــريب   90در ســطح اطمين

مـدل حاصـله  ،     . مـي باشـد  )درصد 10خطاي (درصد 
   :يعني

Rd = 1199/0  + 0106/0 CVA  + 0208/0 SVA 0 + 0472/0  
AR(1)   +ε 

  
با افزايش  متوسط يك واحد درارزش نشان مي دهد 

،انتظار خواهيم داشـت  درمتغيـر   )  CVA(افزوده نقدي 
به طور متوسـط  )  Rd(وابسته بازدهي سود نقدي سهام 

  .يك صدم واحد افزايش حاصل شود
رگرسيون هـاي   Fدر همه نتايج مربوط به خروجي  

درصد  10بالا، وجود خط  رگرسيون را در سطح اعتماد 
  .كندتأييد مي 

بنا بر ايـن،  .تأييد مي شود  1Hيعني 4فرضيه فرعي 
سـهام ، رابطـه    بـازده سـود نقـدي    و بين ارزش افـزوده 
  .معنادار وجود دارد

  
  :جمع بندي فرضيه اصلي اول

 1Hبا توجه به تأييد همه فرضيه هاي فرعي، فـرض  
بنابراين . در خصوص فرضيه اصلي آن نيز تأييد مي شود

بازده سـهام ، رابطـه معنـادار وجـود      و بين ارزش افزوده
  .دارد

  
بازده سهام ،  سود وبين  :اصلي دوم فرضيهنتايج  

  رابطه معنادار وجود دارد
سهام ، رابطه  مركب بازده سود وبين  :5فرعي  فرضيه

 .معنادار وجود دارد
نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معنـي دار بـودن   

ــريب  ــطح )  EBT(و ) EAT(دو ض ــان در س  90اطمين
مـدل حاصـله  ،   .   مـي باشـد  )درصد 10خطاي (درصد 
   :يعني

Rc = 0130/0  + 1271/0 EAT   - 1285/0 EBT   + 0209/0  
EPS   +ε 

  
نشان مي دهد با افزايش  متوسط يك واحد درسـود  

،انتظــار خــواهيم داشــت  )  EAT(پــس از كســر ماليــات
بـه طـور   )  Rc(درمتغير وابسته بـازدهي مركـب سـهام    

  .واحد افزايش حاصل شود 13/0تقريب 
بنا بر ايـن،  .تأييد مي شود  1Hيعني 5فرضيه فرعي  
سـهام ، رابطـه معنـادار وجـود      بازده مركـب  سود وبين 
  .دارد

  
سهام ، رابطه  كل بازده سود وبين  :6فرعي  فرضيه

 .معنادار وجود دارد
نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معنـي دار بـودن   

ــريب   در )  EPS(و ) GE ( ،)EBIT ( ،)EAT(دو ضــــ
.   مي باشـد )درصد 10خطاي (درصد  90سطح اطمينان 

   :مدل حاصله  ، يعني
Rt = 0966/0   - 2360/0 GE   + 3362/0 EBIT    - 2212/0  

EAT  + 2518/0  EPS +ε 
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نشــان مــي دهــد بــا افــزايش  متوســط يــك واحــد 
،انتظــار )  EBIT(درســودقبل از كســر بهــره و  ماليــات 

)  Rt(درمتغير وابسته بازدهي كل سـهام   خواهيم داشت 
  .واحد افزايش حاصل شود 33/0به طور متوسط 

بنا بر ايـن،  .تأييد مي شود  1Hيعني 6فرضيه فرعي  
  .سهام ، رابطه معنادار وجود دارد بازده كل سود وبين 

  
سهام ، رابطه  قيمتي بازده سود وبين  :7فرعي  فرضيه

 .معنادار وجود دارد
رگرسيون حكايت از معنـي دار بـودن    نتايج خروجي
ــريب   در )  EPS(و ) GE ( ،)EBIT ( ،)EBT(دو ضــــ
.   مي باشـد )درصد 10خطاي (درصد  90سطح اطمينان 

   :مدل حاصله، يعني
Rp = 0012/0   - 2539/0 GE   + 3304/0 EBIT    - 1960/0  

EBT  + 2211/0  EPS +ε 
نشــان مــي دهــد بــا افــزايش  متوســط يــك واحــد 

ــاتدرســودقبل از  ،انتظــار )  EBIT(كســر بهــره و  مالي
)  Rp(خواهيم داشت  درمتغير وابسته بازدهي كل سهام 

  .واحد افزايش حاصل شود 33/0به طور متوسط 
بنا بر اين، .تأييد مي شود  1Hيعني 7فرضيه فرعي 

  سهام ، رابطه معنادار وجود دارد بازده قيمتي سود وبين 
  

سهام ،  سود نقدي بازده سود وبين  :8فرعي  فرضيه
 .رابطه معنادار وجود دارد

نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معنـي دار بـودن   
 90در ســـطح اطمينـــان )  EPS(و ) GE(دو ضـــريب  

مـدل حاصـله  ،   .  مـي باشـد  )درصـد  10خطاي (درصد 
   :يعني

Rd = 0942/0   + 0154/0 GE   + 0319/0  EPS +ε 
د نشان مي دهد با افزايش  متوسط يك واحد درسـو 

،انتظار خواهيم داشت  درمتغيـر وابسـته   )  GE(ناخالص
 01/0به طـور متوسـط   )  Rd(بازدهي سود نقدي سهام 
  .واحد افزايش حاصل شود

بنا بر ايـن،  .تأييد مي شود  1Hيعني 8فرضيه فرعي  
سهام ، رابطه معنادار وجود  بازده سود نقدي سود وبين 
  .دارد

رگرسـيون هـاي    Fدر همه نتايج مربوط به خروجي 
درصد  10بالا، وجود خط  رگرسيون را در سطح اعتماد 

    .تأييد مي كند
  

  :جمع بندي فرضيه اصلي دوم
 1Hبا توجه به تأييد همه فرضيه هاي فرعي، فـرض  

بنابراين . در خصوص فرضيه اصلي آن نيز تأييد مي شود
  .بازده سهام ، رابطه معنادار وجود دارد سود وبين 

  
بين جريانات نقدي حاصـل   :اصلي سوم نتايج فرضيه

 .سهام ، رابطه معنادار وجود دارد كل بازده واز عمليات 
بين جريانات نقدي حاصل از عمليات  :9فرضيه فرعي 

 .سهام ، رابطه معنادار وجود دارد مركب بازده و
 نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معني دار بودن 

 )CFO  ( ــان  10خطــاي (درصــد  90در ســطح اطمين
   :مدل حاصله، يعني  . مي باشد)درصد

Rc = 0247/0   - 0047/0 CFO    - 0834/0  AR(3) +ε 
  

نشان مي دهد با افزايش  متوسط يك واحد درسـود  
،انتظار خواهيم داشت  درمتغير وابسته )  CFO(ناخالص

واحد  004/0به طور متوسط )  Rc(بازدهي مركب سهام 
  .ش حاصل شودكاه

رگرسيون نيز وجود خـط    Fنتايج مربوط به خروجي 
  .درصد تأييد مي كند 10رگرسيون را در سطح اعتماد 

بنا بر ايـن،  .تأييد مي شود  1Hيعني 9فرضيه فرعي 
سـهام ،   بازده سـود نقـدي   جريان نقدي عملياتي وبين 

  .رابطه معنادار وجود دارد
  

بين جريانات نقدي حاصل از عمليات  :10فرضيه فرعي 
 .سهام ، رابطه معنادار وجود دارد كل بازده و

رگرسيون   وجـود خـط     Fنتايج مربوط به خروجي  
  .درصد تأييد نمي كنـد  10رگرسيون را در سطح اعتماد 

ــاره  ــال آم ــادل  Fارزش احتم ــد  9692/0مع ــي باش . م
  .تأييد نمي شود  1Hيعني 10رضيه فرعي ف

 بـازده كـل   جريـان نقـدي عمليـاتي و   بين براين، بنا
  .داردنسهام ، رابطه معنادار وجود 
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بين جريانات نقدي حاصل از عمليات  :11فرضيه فرعي 
 .سهام ، رابطه معنادار وجود دارد قيمتي بازده و

رگرسـيون   وجـود خـط      Fنتايج مربوط به خروجي 
  .درصد تأييد نمي كند 10رگرسيون را در سطح اعتماد 

. مـي باشـد    9690/0معادل  Fارزش احتمال آماره  
بنـا بـر ايـن،    .تأييد نمي شود  1Hيعني 11فرضيه فرعي 

سهام ، رابطـه   بازده قيمتي جريان نقدي عملياتي وبين 
  .داردنمعنادار وجود 

  
بــين جريانــات نقــدي حاصــل از  :12فرضــيه فرعــي 

سهام ، رابطه معنـادار وجـود    سودنقدي بازده وعمليات 
 .دارد

 نتايج خروجي رگرسيون حكايت از معني دار بودن 

 )CFO  ( ــان  10خطــاي (درصــد  90در ســطح اطمين
   :مدل حاصله  ، يعني . مي باشد)درصد

Rd = 1230/0  + 0128/0 CFO  + 0464/0  AR(1) +ε 
افزايش  متوسط يك واحد درسـود  نشان مي دهد با 

،انتظار خواهيم داشت  درمتغير وابسته )  CFO(ناخالص
 01/0به طـور متوسـط   )  Rd(بازدهي سود نقدي سهام 
  .واحد افزايش حاصل شود

رگرسيون نيز وجود خـط    Fنتايج مربوط به خروجي 
  .درصد تأييد مي كند 10رگرسيون را در سطح اعتماد 

بنا بر ايـن،  .تأييد مي شود  1Hيعني12فرضيه فرعي 
سـهام ،   بازده سـود نقـدي   جريان نقدي عملياتي وبين 

  .رابطه معنادار وجود دارد
  

  :جمع بندي فرضيه اصلي سوم
رگرسـيون   وجـود خـط      Fنتايج مربوط به خروجي 
در سطح اعتماد ) Rp(و ) Rt(رگرسيون را براي معادلات 

  Rcه معادلــه مربــوط بــ.  درصــد تأييــد نمــي كننــد 10
  004/0اگرچه معني دار است امـا چـون مقـدار ضـريب     

ناچيز است فرضيه وجود رابطه تأييد مي شود اما ارتباط 
  .بسيار ضعيف است

معنـي دار اسـت و ضـريب    ) Rd(معادله مربـوط بـه   
مي باشد يعني يك واحـد افـزايش    01/0متغير  معادل  

را افــزايش  Rdبــه طــور متوســط  يــك درصــد  CFOدر

بنا بر اين فرضيه در مورد رابطه اين دو تأييد . خواهد داد
  .مي شود

  
  گيري و بحث نتيجه -6

سنجش توان توضيحي ارزش افزوده، سود و 
بيني بازده  جريانات نقدي حاصل از عمليات جهت پيش

ين سهام، هدف پژوهش حاضر است، بنابراين مناسب تر
مدلي كه توان تبيين بازده را دارد مدلي است كه در آن 

در اين .  از تمامي انواع شاخص ها استفاده شده است
تحقيق ، بازده از دو منظر تعريف و محاسبه شده 

براي ). Rt(بازده كل  -2و ) Rc(بازده مركب -1.است
دست يابي به الگوي مناسب ابتدا همه متغيرهاي 
مستقل وارد گرديده سپس با در نظر گرفتن  سطح 

متغيرها، درصد و ارزش احتمال  10معناداري 
متغيرهايي كه معنادار نبوده اند از الگوي اصلي حذف 

بدين ترتيب دو مدل نهايي به شرح زير   برازش . شدند
  :گرديد

Rc =       0098/0    + 2123/0 EVA   - 0439/0 MVA   -
1910/0 CVA   - 1925/0  SVA + 0187/0  EPS   + 1884/0  

CFO +ε 
 
Rt = 2135/0 + 4669/1 EVA+ 5201/0 GE - 722/1  EAT   
+ 2330/0  EPS  +ε 

  
                                              مقايسه نتايج آماره هاي ضريب تعيين تعديل شده و 

 Schwarz      و Akaike info criterion                  آمـاره هـاي   

criterion   و     Hannan-Quinn criterion     معيارهــاي           
                                                        مناسبي بـراي انتخـاب مـدل نهـايي را بـه دسـت مـي        

                  مشاهده مـي شـود      7  و    6                     همان طور كه در جداول  .   دهد
     درصد     13      معادل      Rc                       تعيين تعديل شده معادله      ضريب 

  .      اسـت         Rt                                     بيشتر از ضريب تعيين تعديل شده معادله 
ــاي    ــاي ه ــاره ه ــر آم ــرف ديگ  Akaike info                                          از ط

criterion و      Schwarz criterion  و      Hannan-

Quinn criterion    الگوي       Rc        در مقايسه با الگوي                    Rt 

                             قيده آمار دانان و با توجه به     به ع  .                كوچك تر مي باشد       
                                                   شاخص هاي مطرح شده در  بالا ، مدل زيـر بـه عنـوان    

   :                         الگويي مناسب معرفي مي شود
Rc =       0098/0    + 2123/0 EVA   - 0439/0 MVA 

  - 1910/0 CVA   -1 
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925/0  SVA + 0187/0  EPS   + 1884/0  CFO +ε 
 

 پژوهشگران علاقمند به قلمرو موضوعي اين تحقيق
پيشنهادهاي زير مي توانند در اين زمينه بر اساس 

  :تحقيقات بيشتري را انجام دهند
                 ً                              در اين تحقيق صرفاً از رگرسـيون خطـي اسـتفاده       )1

        ي نيـز   ط                    شود از رگرسيون غير خ                شده، پيشنهاد مي
  .            استفاده گردد

                                               در اين تحقيق براي محاسبه هزينه سرمايه از مـدل   )2
           هـاي ارزش                                  شارپ استفاده گرديد محاسبه شاخص

                             هاي تعيين هزينه سرمايه مـي                     افزوده با ساير روش
  .                      ري به دنبال داشته باشد گ              تواند نتايج دي

     داده    ،                                         در اين تحقيق جهت استاندارد سازي داده ها )3
   اد     ــ ـ                     تقسـيم گرديـد پيشنه             1،000،000          ها بر عدد 

                                        د در تحقيقي جداگانه متغيرها در سطح هـر    شو    مي
  . د د ر گ           سهم محاسبه 

                            صنايع مختلف و بررسي تـأثير                     تكرار اين تحقيق در  )4
                                                     عواملي مانند انـدازه و نـوع صـنعت در مـدل بكـار      

  .                      گرفته شده در اين تحقيق
                                            بررسي مقايسه اي موضوع تحقيق حاضر ، در نمونه  )5

                                                هاي تفكيك شده بـر اسـاس انـدازه شـركت هـاي      
  .                                 بورس تهران به دو گروه بزرگ و كوچك

  
قيق حاضـر  توانند از نتايج تح فعالان بازار سرمايه نيز مي

 :شود گيرند و به اين گروه پيشنهاد مي  بهره
                                              كي از دلايل تبيين بهتر شاخص هـاي مبتنـي بـر     ي )1

     هـا                                           سود، شناخت بيشتر بازار نسبت به اين شاخص
         ها نيـز                  گردد ساير شاخص                   باشد ، پيشنهاد مي    مي

  .                   به بازار معرفي گردد
                                      ً              با توجه به نتايج اين تحقيـق و عـدد نسـبتاً بـالاي      )2

                      گــردد از مــدل ايــن                 پيشــنهاد مــي                ضــريب تبيــين
  .               ها استفاده گردد                             تحقيق در ارزيابي بازده شركت

                                     ها ايجاد بازده براي سهامداران اسـت،            هدف شركت )3
                                     شود موفقيت مديران با توجه به بـازده              پيشنهاد مي

   .                                       محاسبه شده از مدل اين تحقيق پرداخت گردد
                                                 تهيه صورت ارزش افـزوده در كنـار سـاير گـزارش      )4

                                    دسترسي اسـتفاده كننـدگان اطلاعـات               هاي مالي ، 

                                                  مالي به اطلاعاتي فراتر از اطلاعـات سـود و جريـان    
                                                    هاي نقدي را فراهم مي سازد و آنهـا مـي تواننـد از    
                                                        ايــن معيــار در كنــار ســاير معيارهــاي مــالي بــراي 
                                                   ارزيابي عملكرد و به ويژه ارزيابي كـارايي شـركت و   

             از ايـن رو   .                                        تجزيه و تحليل هاي مـالي بهـره ببرنـد   
                                             تدوين كنندگان استانداردهاي حسابداري ايران مي 

                                     فايده ملزم كردن شركت ها بـه ارائـه     -            توانند هزينه
   .                                     گزارش صورت ارزش افزوده را بررسي كنند

  
  فهرست منابع 

تغيير ارزشها و فراگرد ). 1380. (اردبيلي، هاله )1
 .فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي ، شماره دوم. توسعه

، رضا و حسن تهراني اصغر؛علي  ،انواري رستمي )2
بررسي ارتباط ميان ارزش  "). 1383( سراجي

 افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره و ماليات، جريان
هاي نقدي فعاليت هاي عملياتي با ارزش بازار 

ام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ــسه
، بررسيهاي حسابداري و حسابرسي ".بهادار تهران

 .21-3،  37 سال يازدهم، شماره
 ").1385( .ي س كيت ، براون و لي فرانك رايلي، )3

تجزيه و تحليل سرمايه گذاري و مديريت سبد 
؛ اسلامي بيدگليغلامرضا  ترجمة "  .اوراق بهادار
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  .انتشارات پژوهشكده امور اقتصادي

حسابداري ".  )1387.(ريدونف، رهنماي رودپشتي )4
مبتني بر مديريت هزينه « مديريت راهبردي 

 - دانشگاه آزاد اسلامي :  تهران ".» ارزش آفرين
 .واحد علوم و تحقيقات

مباني  ") . 1387.(ريدونف، رهنماي رودپشتي )5
 ".»رويكرد و ديدگاه نوين«حسابداري مديريت 

واحد علوم و  -دانشگاه آزاد اسلامي :تهران
 .تحقيقات

 ، اكرم وفريدهفرزين ريدون ؛ف، رودپشتيرهنماي  )6

هفت گفتار در تغيير ارزشها و "). 1386.( نيكويي
 : تهران  ".ارزش آفريني كسب و كار اقتصادي

 .انتشارات هزاره ي سوم انديشه
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دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و  گرايش مالي،

 .تحقيقات
و  ، فريدونرودپشتي رهنماي ، هاشم ؛ نيكومرام )13
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