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هاي پذيرفته شده در بورس تهران با ارزيابي عملكرد مديريت شركت"

 و بررسي رابطه آن مدل با بازده سهام CVAمدل 

∗∗ ـ مهدي حيدري∗ايرج نوروشدكتر 

چكيده
عيارهاي ارزيابي عملكرد در انعكاس عملكرد با توسعة بازارهاي سرمايه نقش م

در اين ميان . تر شده استها از طريق محتواي اطلاعاتي موجودشان نيز پررنگشركت

رقابت بين دو دسته معيار ارزيابي عملكرد سنتي و مبتني بر ارزش در جهت توجيه 
ابتدا،  در اين تحقيق . هاي مذكور مورد توجه محققان قرار گرفته استعملكرد شركت

برتري معيار ارزش افزودة نقدي از لحاظ تبيين بازده سهام نسبت به دو معيار سنتي سود 
سپس،  با . شودعملياتي و جريانات نقدي عملياتي در صنايع انتخابي  بررسي مي

هاي فعال در هر علل و شرايطي كه باعث شده عملكرد شركت, استفاده از آن معيار
دوره زماني تحقيق حاضر، . ود،  بررسي خواهد شدصنعت مناسب يا نامناسب ش

. باشد شركت مي110هاي انتخابي تعداد نمونه. گيرد را در بر مي1378-1382هايسال
:دهد كهنتايج حاصل از تحقيق حاضر نشان مي

هاي غيرفلزي از بين چهار صنعت انتخابي،  تنها دو صنعت وسايط نقليه و كاني.1
هاي انتخابي نيز تاثير عملكرد بد صنايع  سطح كل شركتدر. عملكرد خوبي داشتند

دارو و مواد غذايي،  در بين عملكرد خوب دو صنعت وسايط نقليه و كاني غيرفلزي 
ها نيز خوب ارزيابي رو عملكرد در سطح كل شركتاز اين, محسوس نبوده

. گرديد
 صنايع و در كل به غير از صنعت دارو و مواد شوينده و صنعت وسايط نقليه در بقيه.2

هاي نمونه وجود رابطه معنادار بين ارزش افزوده نقدي و بازده سالانه سهام شركت
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.  تاييد شد

ارزيابي عملكرد،  ارزش افزوده نقدي،  سود عملياتي،  بازده سالانه : كليديهايهواژ
سهام،  محتواي نسبي اطلاعاتي
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مقدمه 
اند،  علاقه زيادي گذاري نموده آن سرمايهسهامداران نسبت به عملكرد شركتي كه در

همانند . اين موضوع منجر به فرهنگي شده كه با ثروت سهامدار در ارتباط است. دارند

گذاري منتظر كسب بازده توسط مديران گذشته،  سهامداران بعد از انجام سرمايه

خواهند تا ارزش عنوان مالكان واحد تجاري، از مديران ميحال،  سهامداران به.شوندنمي

منظور عملياتي كردن اين هدف، ثروت به. ها را به حداكثر برسانندگذاري آنسرمايه

سهامداران از گذشته يا از طريق معيارهاي مبتني برحسابداري مانندسود عملياتي، مورد 

ها نمايانگر هاي مالي مثل سودهرسهم وبازده داراييگرفت و يا نسبتارزيابي قرار مي
, هاي عمده اي بودهكه، اين معيارها داراي ضعفبه علت اين. ها بودند شركتعملكرد

.1دادنداي مطلوب نشان نميگونهها را بهعملكرد شركت

بنابراين،  اگر هدف سازماني افزايش ثروت سهامدارانش باشد بايد داراي معيار 

اين امر .  همسو باشدگيري عملكردي،  باشدكه با خلق ارزش در بلند مدت همتراز واندازه

در ايجاد همسوئي . كه منافع مديران و مالكان با هم همسو شودتواند اتفاق افتد مگر ايننمي

:آيدبين منافع مديران و مالكان،  دو مساله اساسي پيش مي

مساله نمايندگي    ) الف

مساله تسهيم ريسك )ب
توان بر ها ميمديريت شركتبا انتخاب معيارهاي مبتني بر ارزش در ارزيابي عملكرد 

اين معيارها به دنبال تعريف مارشال از ). 2002 و ديگران،  2آميلس(هر دو مشكل فائق آمد 

را به عنوان ابزار ارزيابي عملكرد مديريت معرفي كردـ پديد آمدند  ـ كه آن3سود مديريت

.باشندو در واقع تعريف عملياتي سود مديريت مي

:بتني بر ارزشهاي معيارهاي مويژگي

شود كه براي رسيدن به آن گيري ميگذاري اندازهسود نسبت به سطحي از سرمايه.1

.سطح سود،  به كار رفته است
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.شودريسك نوعا از طريق محاسبه هزينه سرمايه در نظر گرفته مي.2

دنبال پيچيدگي محاسباتي ارزش افزوده  بهCVA)(1ابداع معيار ارزش افزوده نقدي

عنوان مبدع معيار ارزش افزوده اتوسون به. نتقادات ساختاري وارد برآن بوداقتصادي و ا

مبدع ارزش افزوده (كند كه با انجام تعديلات پيشنهادي استوارت نقدي استدلال مي

،  2اتوسون(شود تر مي،  ارزش افزوده اقتصادي به جريانات نقدي بسيار نزديك)اقتصادي
:نيز آمده است) 2003(وبن اسكالونا اين نكته بنوعي در گفته ر). 1996

ابي يبهتر است براي ارز,ابي عملكرديارهاي ارزيده آل معيهاي ابا توجه به ويژگي"

ارهاي ينه مع, انات نقدي استفاده گردديارهاي مرتبط با جرياز معها شركتتيريعملكرد مد

انات ياي مرتبط با جرارهيمع. گذاري ازبازده سرمايه وبازده سرمايهمبتني بر سود تعهدي اعم

ارهاي مبتني بر سود تعهدي يكه  معيي ازآنجاوشركت سازگارندنقدي با ارزش ذاتي

غلط ري دستخوش دستكاري و تفس سود هرسهم وگذاري،  بازده سرمايه بازده سرمايهمانند

ابي يد در ارزيو نباستنديمت سهام نيرات قيين تغييبراي تبار خوبييپس مع, باشندمي

 از طرف ديگر،  از بين معيارهاي مبتني بر رنديران مورد استفاده قرار گيمدلكردعم
خاطر  پيچيدگي محاسباتي  ذهني بودن بهجريانات نقدي،  ارزش افزوده اقتصادي 

. )2003, روبن اسكالونا(ارجحيت كمتري دارد ارزش افزوده نقدي محاسبات آن نسبت به 

:اهداف اصلي اين تحقيق عبارتند از

ها كه آيا جريانات نقدي عملياتي شركتها مبني بر اينارزيابي عملكرد شركت.1

ها عبارت ديگرآيا شركتبه. ها را دارد يا نههاي سرمايه نقدي آنتوانايي پوشش هزينه
توان رشد و تداوم فعاليت دارند؟

و كه معيار ارزش افزوده نقدي نسبت به سود عملياتي ارايه شواهدي مبني بر اين.2

.جريانات نقدي عملياتي،  در ارزيابي عملكرد مديران مفيد است

ارزش افزوده نقدي و كاربردهاي نحوه محاسبه، اهداف

اهداف ارزش افزوده نقدي

:دو هدف اساسي معيار عملكرد ارزش افزوده نقدي عبارتند از

1. Cash Value Added
2. Ottoson
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. استارزيابي عملكرد مديريت در قبال ارزشي كه براي سهامداران ايجاد كرده) الف

.گذاران در جهت انتخاب سهام پر بازدهارايه اطلاعاتي سودمند به سرمايه) ب

عبارت ديگر،  ارزش افزوده نقدي سعي دارد تنش بين ضرورت وجود يك معيار به

گوي عملكردي را كه هم همبستگي بالايي با ثروت سهامداران داشته باشدو هم پاسخ

).1996،  1اتوسون و ويسنرايدر(اقدامات مديريت باشد،  برطرف نمايد 

2ه ارزش افزوده نقدينحوه محاسب

)اتياتي پس از كسر مالي سودنقدي عملـه نقدي ينه سرمايهز(= ارزش افزوده نقدي

:كه در آن

هاي عملياتي پس از وجه نقد حاصل از فعاليت= سودنقدي عمليات پس از كسر ماليات 

كسر ماليات پرداختي

علاوه سود سهام پرداختي  ه بهره پرداختي ب= ديهزينه سرمايه نق

هاي منظور ازسود نقدي عملياتي،  وجه نقد حاصل از فعاليت: سود نقدي عملياتي
 از )2(عملياتي موجود در صورت جريانات نقدي تهيه شده طبق استاندارد شماره 

:طور خلاصهبه.باشداستانداردهاي حسابداري ايران مي

عملياتي)زيان(سود+ ها تعهدي+ هاي غير نقدي هزينه= سود نقدي عملياتي 

اين رقم نيز مستقيما از صورت جريانات نقدي تهيه شده طبق : ماليات پرداختي

.آيددست مي از استانداردهاي حسابداري ايران به)2(استاندارد شماره 

ي و سود  حاصل جمع بهره پرداخت، مقصود ازهزينه سرمايه نقدي:هزينه سرمايه نقدي

تواند از صورت جريانات نقدي تهيه شده طبق هم دو رقم مي. باشدسهام پرداختي مي

1. Weissenrider, F
2 .A  )�B+ C�8� )D9 ��2"  )� <C�8� E�9/�� F2��/0 �
G 2� 34 )G ��(�" �� )�� C�8� ��� 2� C�8� )
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. دست آيد از استانداردهاي حسابداري ايران به)2(استاندارد شماره 

كاربردهاي ارزش افزوده نقدي
تواند در جهت بهبود تعدادي از فرآيندهاي درون مديريت اقتصادي ارزش افزوده نقدي مي

،  يك مجموعه بنيادين همراه با ارزش افزوده نقديبا كاربرد مداوم . رودكار ميت بهشرك

ارزش . شودشودكه موجب ايجاد روابط قوي بين اهداف مييك روش پيوسته ايجاد مي

.هائي مانند اهداف مالي،  ارزيابي عملكرد و پاداش دهي كاربرد داردافزوده نقدي در زمينه

زوده نقدي براي اهداف مالي،  يك گرايش روشني از جريانات ارزش اف: اهداف مالي

اين امر به نوبه خود مزيتي . تر باشدكند كه محركي بسوي كسب بازده بيشنقدي ارايه مي
را به عنوان گذاران آنعبارت ديگر،  سرمايهبه. شودمحسوب مي) سهامداران(براي مالكان 

. محركي در تغييرات قيمت سهام تلقي كنند

گيري ارزش نقدي ايجاد شده براي  معيار ارزش افزوده نقدي به اندازه:ارزيابي عملكرد

با كاربرد اين معيار، اطلاعات قابل اتكايي  درباره ). 1383مشايخي،  (پردازد سهامداران مي

يك شركت ممكن است با معيار سود عملياتي، . آيددست ميسودآوري و رشد شركت به

لي با كاربرد معيار ارزش افزوده نقدي،  عملكرد شركت ضعيف تلقي سودآور تلقي شود و

در صورتي كه سود نقدي . طوري كه حتي نتواند هزينه سرمايه خود را پوشش دهدشود به

: توان نتيجه گرفت كه اولاگوي هزينه سرمايه نقدي آن نباشد ميعملياتي شركت پاسخ
كه شركت به همان صورت ادامه ورتيدر ص: كيفيت سودآوري شركت پائين است،  ثانيا

). 2003، 1آنلدا(دهد،  تداوم فعاليت آن زير سؤال خواهد رفت 

طور كه قبلا اشاره شد، با كاربرد معيارهاي مبتني بر ارزش،  به ويژه  همان:پاداش دهي

. شودمعيار ارزش افزوده نقدي منافع سهامداران با منافع مديران شركت همسو مي

 انگيزه در مديران از طريق سهيم كردن آنان در مالكيت شرط لازم براي وجودآوردنبه

بنابراين، علاوه بر سهيم . باشد ولي شرط كافي نيستتامين منافع سهامداران و مديران مي

. كردن مديران در مالكيت شركت بايد فرمول مناسبي را براي پرداخت پاداش ارايه داد

شود، اين است كه مديران در فرآيند  اصل تلقي ميعنوان يكآنچه كه در اين فرمول به

,  با توجه به تحقيقات صورت گرفتهارزش افزوده نقدي.ايجاد ارزش شركت سهيم شوند

1. Anelda 
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.باشدبهترين شاخص در فرآيند پرداخت پاداش مي

مروري بر تحقيقات انجام شده
ي در تبيين و ارزش افزوده اقتصاد آيا ": طي تحقيقي تحت عنوان1ـ بيدل و همكارانش

 به بررسي دو فرضيه زير "توضيح بازده سهام نسبت به معيار سود خالص برتري دارد؟

:پردازدمي

معيار ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي مبتني بر ارزش،  بازده سهام .١

شركت را نسبت به معيارهاي سنتي حسابداري مبتني بر اصول پذيرفته شده بهتر توضيح 

.دهدمي
ر ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي مبتني بر ارزش،  نسبت به معيارهاي معيا.٢

.توانند مديران را به ايجاد ثروت براي سهامدار ترغيب كنند بهتر ميسنتي حسابداري

ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي مبتني بر ارزش با دو محققان در بررسي مقايسه 

ي عملياتي در ارتباط با بازده سالانه سهام دو فرضيه بدين معيار سود ويژه و جريانات نقد

:شكل تدوين كردند

آيا ارزش افزوده اقتصادي در تبيين و توضيح بازده جاري سالانه سهام از سود ) الف

خالص و جريانات نقدي عملياتي برتر است؟

براي ها آن.  بود1984-1993شركت در طول دوره / سال6174هاي محققان تعداد نمونه
. آزمون رابطه هر يك از معيارهاي عملكرد با بازده سهام يك ضريب تعيين محاسبه نمودند

2%13(نتايج نشان داد كه سود حسابداري دوره جاري رابطه نزديكي با بازده سهام =R ( 

2%7 (2نسبت به سود مازاد =R (و ارزش افزوده اقتصادي)2%6 =R ( و جريانات

2%3(نقدي عملياتي =R (نتايج تحقيق اين ادعا را كه ارزش افزوده اقتصادي در . ندارد
بلكه خلاف آن را . كندتوضيح بازده سهام نسبت به سود خالص برتري دارد،  تاييد نمي

). 1997, بيدل و همكاران(نمايد تاييد مي

دهنده  دهنده ارزش افزوده اقتصادي نسبت به اجزاء تشكيلآيا اجزاء تشكيل) ب

دهد؟ تر توضيح ميجريانات نقدي عملياتي و سود خالص،  بازده سهام را بيش

ارزش افزوده اقتصادي و اجزاء متشكله آن را براي بررسي سوال فوق،  محققان 

1- Biddle, Bowen & Wallace
2 - Residual Income
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هام را ارزيابي تفكيك و سپس رابطه هركدام از اجزاء ارزش افزوده اقتصادي و بازده س

دهد كه اجزاء تشكيل دهنده ارزش افزوده اقتصادي ها نشان مينتايج تحقيق آن. نمودند

چنين نتايج ديگر هم. تري دارندنسبت به معيارهاي سنتي قدرت توضيح دهندگي بيش

اجزاء معيارهاي سنتي مثل جريانات نقدي عملياتي و سود عملياتي در تبيين بازده سهام 

. تري دارندجزاء ارزش افزوده اقتصادي اغلب در توضيح بازده سهام اهميت بيشنسبت به ا
دهند كه اجزاء ارزش افزوده اقتصادي تنها كمي به اطلاعاتي كه قبلا در اين نتايج نشان مي

سرانجام محققان مذكور،  دليل اصلي نتايج حاصل . افزايداختيار بازار قرار گرفته بود،  مي

عبارت ديگر،  تفاوت كليدي بين سود مازاد و ذاتي معيارها ربط دادند؛ بههاي را به تفاوت

است و تفاوت كليدي بين سود مازاد و ارزش ) ek(سود خالص،  هزينه سرمايه مالكانه

اگر بازار از برآوردها هزينه . افزوده اقتصادي،  تعديلات پيشنهادي استوارت است

از برآورد هزينه سرمايه ارايه شده توسط استوارت استفاده نمايد،  سود اي متفاوت سرمايه

 سري تعديلاتي بزند كه بازار ممكن است دست به يك. حسابداري برتر از سود مازاد است

اگر سود حسابداري قبلا اخبار ضروري . متفاوت از تعديلات پيشنهادي استوارت باشد
رآورد هزينه سرمايه خودش را ارايه نمايد،  ممكن اقتصادي را منتقل كرده باشد و بازار ب

.است در استفاده از ارزش افزوده اقتصادي و سود مازاد تمايل كمي وجود داشته باشد

تواند مديران را به افزايش ثروت ادعاي دوم ـ معيار ارزش افزوده اقتصادي بهتر مي

.براي سهامدار ترغيب كند

هاي انگيزشي مبتني بر ارزش از يك سو و سود اين ادعا مربوط به مقايسه برنامه

توانند مديران را به افزايش ثروت يك بهتر ميحسابداري از سوي ديگرمي پردازد كه كدام

در ارتباط با اين ادعا،  شواهد مستقل حاكي از آن است كه . براي سهامدار ترغيب نمايند

با ) الف: پذيرند،  تمايل دارنديهاي انگيزشي مبتني بر ارزش را مهايي كه برنامهدر شركت

ها را از رده دارايي) ب. هاي خود،  كارائي عمليات را بهبود بخشندافزايش گردش دارايي
گذاري جديد را كاهش دهند، دراين صورت به ارزش شركت افزوده خارج كنند و سرمايه

ركت بازده كافي ها هنگام مقايسه با هزينه سرمايه شكه اين داراييشود مشروط بر اينمي

هاي انگيزشي مبتني بر ارزش،  كه مديران در قبال برنامهها با تاييد ايناين يافته. كسب كنند

.كنندگو هستند،  از پيش شرط ايجاد ثروت براي سهامدار حمايت ميپاسخ

در مورد دو (سؤالي كه در اينجا ممكن است پيش بيايد اين است كه چگونه دو نتيجه 

هاي آيا امكان دارد كه برنامه. با هم مغايرت ندارند) شده محققان مذكورفرضيه مطرح 
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انگيزشي مبتني بر ارزش باعث شود مديران دست به اقداماتي بزنند كه با اهداف ايجاد 

كه ارزش افزوده اقتصادي و سود مازاد در ثروت براي سهامدار سازگار باشد در حالي

زش شركت نتوانستند از سود خالص برتر باشند؟توضيح رابطه شان با بازده سهام و ار

:در پاسخ به اين سؤال لازم است به گفته جرالد زيمرمن اشاره شود

عدم مؤفقيت يك معيار ارزيابي عملكرد در توضيح تغييرات قيمت سهام يك شركت "
و). 107همان، (شود دليلي بر عدم انتخاب آن معيار براي مبناي پاداش دهي به مديران نمي

بهترين معيار ارزيابي عملكرد، معياري است كه بدون تحميل هزينه اضافي، قويترين 

همان، ("ها را به مديران بدهدتا در جهت افزايش ارزش شركت اقداماتي انجام دهدانگيزه

106.(

بنابراين،  امكان دارد معياري براي اهداف انگيزشي داخلي خيلي مفيد باشد، ولي درباره 

اخبار و اطلاعات جديد كمي به مشاركت كنندگان ) اهداف مالي(شركتدورنماي آتي 

هاي سهام براي مشاركت طور مشابه،  معياري كه در تعيين قيمتبه. در بازار ارايه دهد

كنندگان در بازار سرمايه،  مفيد است ممكن است به عنوان ابزار انگيزشي مديريت مفيد 
خلي يا برنامه پاداشي در ايجاد انگيزه براي ثروت سرانجام،  اگر يك معيار دا. تلقي نگردد

براي سهامدار اثربخش باشد،  سهامداران صرف نظر از همبستگي آن با بازده سهام و ارزش 

). همان(شركت بايد از آن استفاده نمايند 

 در تحقيقي به بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در 1تريسي وست

وي در بررسي محتواي نسبي . ي وجريانات نقدي عملياتي پرداختمقايسه با سود عمليات

درصد 67/23اطلاعاتي به اين نتيجه دست يافت كه سود عملياتي با ارايه ضريب تعيين 

) درصد29/14(و ارزش افزوده اقتصادي) درصد10/18(نسبت به جريانات نقدي عملياتي 

تريسي  (دارد) متغير وابسته(ام تري در ارتباط با بازده كل سهقدرت توضيح دهندگي بيش

). 2000و رثينگتون، 
، در تحقيقي به بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با 2پيكسوتو

وي در بررسي محتواي نسبي اطلاعاتي به اين نتيجه . سود عملياتي و سود خالص پرداخت

د نسبت به سود عملياتي درص86/53دست يافت كه سود خالص با ارايه ضريب تعيين 

تري دهندگي بيشقدرت توضيح) درصد22/51(و ارزش افزوده اقتصادي) درصد35/51(

1. Tracey & Worthingtor 
2. Pexoto
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. )2000پيكسوتو،  (دارد) متغير وابسته(در ارتباط با بازده كل سهام 

كلينتون و چن پس از مقايسه قيمت و بازده سهام با معيارهاي ارزش افزوده نقدي،  

هايي كه  براي  و ساير معيارهاي سنتي،  پيشنهاد كردند؛شركتارزش افزوده اقتصادي

كنند، ارزش افزوده نقدي را ارزيابي عملكرد از معيار ارزش افزوده اقتصادي استفاده مي

.عنوان جايگزين در نظر بگيرندبه

فرضيات تحقيق
قدي هاي پذيرفته شده در بورس بر اساس معيار ارزش افزوده نعملكرد مديريت شركت.1

. )CVA<0(باشد مناسب مي
.عامل صنعت بر ارزش افزوده نقدي مؤثر است.2

.بين ارزش افزوده نقدي با بازده سالانه سهام رابطه معناداري وجود دارد.3

.معناداري وجود دارد با بازده سالانه سهام رابطه بين ارزش افزوده نقدي. 3ـ1
.داردد ا بازده سالانه سهام رابطه معناداري وجو ب بين سود عملياتي.3ـ2

دبا بازده سالانه سهام رابطه معناداري وجو جريانات نقدي حاصل از عمليات بين.3ـ3

.دارد

عملياتي و وجه نقد ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام،   نسبت به سود .4

.باشدهاي عملياتي، شاخص بهتري ميحاصل از فعاليت

بهتري ها شاخصالانه سهام شركت  سبازدهابدر ارتباط ارزش افزوده نقدي. 4ـ1

.  استد عملياتيونسبت به س

بهتري شاخصها، شركتدر ارتباط با بازده سالانه سهام ارزش افزوده نقدي. 4ـ2

.استجريانات نقدي حاصل از عملياتنسبت به
شوند موني براي معيار ارزش افزوده نقدي تلقي ميعنوان آزهاي سوم و چهارم بهفرضيه

باشد،  به تا اين ادعا كه ارزش افزوده نقدي، يك معيار برتر ارزيابي عملكرد مديريت مي
.تاييد برسد

شناسي تحقيقروش
هاي پذيرفته شده در بورس هاي مالي شركتتحقيق حاضر براساس اطلاعاتي از صورت

تر اطلاعات به لحاظ بررسي دقيق. باشد مي1378- 1382اوراق بهادار تهران در دوره 
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پس از خارج نمودن صنعت نساجي شركت

عنوان يك خوشه هر صنعت به. بندي شدصنعت طبقه25، در 1و صنعت واسطه گري مالي

عت مواد غذايي،  دارو و  صن4بندي شده، طبقه)صنعت( خوشه25از بين . در نظر گرفته شد

.عنوان نمونه، انتخاب شدهاي غيرفلزي بهمواد شوينده،  وسايط نقليه و كاني

طور كامل بررسي اي نبايد كل خوشه انتخابي بهگيري خوشهدليل آنكه،  در نمونهبه
رو بلكه بايد از هر خوشه چند تا نمونه انتخاب كرد،  از اين) 1377آذر و مؤمني، (شود 

هاي انتخابي، محقق با قراردادن تر به نمونهخاطر تصادفي نبودن و قابليت اتكاء بيشبه

:ها از هر خوشه كرد كه آن شرايط عبارتند ازشرايط و مشخصاتي اقدام به انتخاب نمونه

 در بورس تهران پذيرفته شده باشند و 1378ها بايد قبل از سال سهام اين شركت) الف

.در بورس مورد معامله قرار گيرد،  1378از ابتداي سال

 در بورس دچار 1378-1382هاي ها نبايستي در طول سالمعاملات اين شركت) ب

هاي مذكور در  ها بايد در طول سالعبارت ديگر،  سهام اين شركتبه. وقفه شده باشد

.بورس فعال باشد
.ها وجود داشته باشدهاي مالي آندسترسي لازم به صورت) ج

بدين ) صنعت( كردن شرايط فوق،  تعداد نمونه انتخابي محقق از هر خوشهبا لحاظ

:ترتيب شد

 شركت    37مواد غذايي . 1

 شركت7دارو و موادشوينده  . 2

شركت15وسايط نقليه. 3

 شركت31هاي غيرفلزيكاني. 4

 در بورس پذيرفته شده 1378هايي كه قبل از سالشركت از بين شركت110در مجموع 

.د، انتخاب شدندبودن
هاي تحقيق حاضر با مراجعه به كتابخانه بورس و اداره نظارت بر سهام بخشي از داده

هاي سالانه بورس،  گردآوري شده است؛ بخش ديگر هاي سازمان بورس، گزارششركت

، تدبيرپرداز و صحرا )دنا سهم(هاي تحقيق از طريق نرم افزارهاي پارس پرتفوليوداده

د>�; �36ل 
:9دن �8��3ت ه�ي �36ل در 3�4� 
���2 ���1آ�.١
د>�; �Bي ��A �1ه�ي �36ل در 3�4� وا�@1ه� و ��آ��?�م =ن

ه�  از 13��2 =��ري �Gف ه� �� د
�� ��آ��DEوت 
9ع �36>�� =ن
�
�� .
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. ستدست آمده ابه

هاي نمونه در هر منظور بررسي فرضيه اول،  ارزش افزوده نقدي هر يك از شركتبه

، ميانگين و )1378-1382(ها در دوره پنج سالهسال، ميانگين ارزش افزوده نقدي آن

انحراف معيار ارزش افزوده نقدي هر صنعت ميانگين و انحراف  معيار ارزش افزوده نقدي 

هاي شركت. محاسبه گرديد1378-1382هاي ريك از سالهاي نمونه در ههمه شركت
هر سال و  ارزش افزوده نقدي هاي نمونه برحسبموجود در هر صنعت و كل شركت

ها مشخص از رده بندي شركت.  پنج ساله، رده بندي شدندارزش افزوده نقديميانگين 

. اند سال، داشته5شود كه كدام يك عملكرد بهتري در هر سال و در كل مي

در تحليل . شودمنظور بررسي فرضيه دوم، از تحليل واريانس يك عامله استفاده ميبه

 ارزش افزوده نقديواريانس هدف اين است كه مشخص شود، آيا تفاوت معناداري بين

چهارصنعت وجود دارد؟

شود و منظور بررسي فرضيه سوم،  از تحليل ضريب همبستگي پيرسون استفاده ميبه

دار بين متغيرهاي سبه ضريب همبستگي در مورد وجود يا عدم وجود رابطه معنيپس از محا
و سپس در مورد وجود يا عدم ) داري ضريب همبستگيآزمون معني(مستقل و وابسته 

.شوداظهارنظر مي) آزمون فيشر(وجود رابطه خطي بين متغيرهاي مستقل و وابسته 

 رگرسيون تك متغيره،  استفاده شده و با منظور بررسي فرضيه چهارم،  از سه معادلهبه

و با توجه به اطلاعات خروجي از ) R2(دست آمده استفاده از رگرسيون و ضرايب تعيين به

در مورد محتواي نسبي اطلاعاتي هر كدام از متغيرهاي مستقل در ارتباط با متغير نرم افزار

.شوداظهار نظر مي) بازده سالانه سهام(وابسته 

itii UCVAbaR ++=) 1

itii UOPbaR ++=) 2

itii UOCFbaR ++=) 3

:هاكه در آن

Ri =1378- 1382هاي انتخابي براي دوره بازده سهام صنعت خاص يا كل صنعت
CVA =ارزش افزوده نقدي

OP =سود عملياتي

OCF=هاي عملياتيوجه نقد حاصل از فعاليت

ai = 1378-1382هاي انتخابي براي دوره اثر خاص صنعت معين يا صنعت
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b =ضريب واكنش در ارتباط با متغير مستقل

Uit =مزاحم(مقدار خطاي تصادفي(

:گيردهر كدام از فرضيات سوم و چهارم تحقيق در دو حالت زير مورد بررسي قرار مي

شركت براي دوره / صورت سالبههاي انتخابي هر صنعت كليه شركت: ولحالت ا

1382-1378.
1378ـ 1382شركت براي دوره / صورت سالهاي نمونه بهكليه شركت: حالت دوم

متغيرهاي كنترلي

 در تحقيق حاضر يك متغير كنترلي كه بايد تاثير آن خنثي شود؛ اثر اندازه :اندازه شركت

ظور حذف اثر اندازه شركت،  هركدام از متغيرهاي مستقل در منشركت است،  به

هاي شركت در هر سال تقسيم شد تا نتيجه هاي سوم و چهارم،  بر اندازه داراييفرضيه
اندازه شركت , در فرضيه اول و دوم. حاصل از تحقيق از قابليت اتكاء برخوردار باشد

. ها نداردتاثيري درايجاد ارزش افزوده نقدي شركت

هاي منظور حذف اثر صنعت،  هر يك از فرضيات تحقيق در صنعتبه: اثر صنعت

.گيردمختلف مورد بررسي قرار مي

پژهش هاي يافته
ارزش هاي پذيرفته شده در بورس بر اساس معيار  عملكرد مديريت شركتـفرضيه اول 

)CVA<0.(باشد ميافزوده نقدي مناسب

عتدرسطح صن) الف

صنعت مواد غذايي. 1
هاي فعال در صنعت مواد غذايي را بر، عملكرد شركت)2و1(هاي شمارههاي نگارهيافته

.دهد سال نشان مي5 ارزش افزوده نقدي هر سال و متوسط ارزش افزوده نقديحسب

هر سالارزش افزوده نقدي هاي نمونه صنعت مواد غذايي بر حسب رده بندي شركت.1نگاره 

13821381138013791378سال 

486/1461-162/5049-351/4887-675/604810/241ميانگين

271/21876033/21908127/31793334/23957190/13534انحراف معيار
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54075-186819-180832-223738947صنعتCVAجمع 

هاآنCVAميانگين  بر اساس مواد غذاييهاي صنعتبندي شركترده. 2نگاره 

-92/1621ميانگين

07/9193انحراف معيار

-2/60011صنعتCVAجمع 

، 1379هاي  وميانگين ارزش افزوده نقدي در سالها حاكي ازآن است كه،  جمعيافته

پس .باشد سال منفي مي5و جمع و ميانگين ارزش افزوده نقدي در طول 1381و1380
دهد طور كه فرضيه سوم هم نشان ميهمان.ودشفرضيه اول  در صنعت مواد غذايي رد مي

) بازده سهام(ارزش افزوده نقدي در اين صنعت رابطه معناداري با تغييرات قيمت سهام 

به نظر . رو عملكرد بد فعاليت اين صنعت، در قيمت سهام نمود پيدا كرده استدارد،  از اين

سازي به لحاظ داشتن هاي قندهاي فعال در اين صنعت به ويژه شركت شركترسدمي

اند عملكرد بهتري داشتهمشكل نقدينگي و داشتن حاشيه سود عملياتي خيلي كم نتوانسته

.باشند

صنعت دارو و مواد شوينده. 2
هاي فعال در صنعت مواد غذايي را ، عملكرد شركت)4و3(هاي شماره هاي نگارهيافته

.دهد سال نشان مي5ده نقدي ارزش افزوده نقدي هر سال و متوسط ارزش افزو حسببر

هر سالCVAهاي نمونه صنعت دارو ومواد شوينده بر حسب بندي شركترده. 3نگاره 

13821381138013791378سال 

-148/5276-407/4956-814/1882-444/3133-519/2119ميانگين

423/16378937/16512045/17967629/13335704/9333انحراف معيار

-142456-133823-50836-84603-57227صنعتCVAجمع 

آنهاCVA بر اساس ميانگين  دارو و مواد شويندههاي صنعتبندي شركت رده.4نگاره 

-67/3473ميانگين

28/9755انحراف معيار
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-93789صنعتCVAجمع 

 يك از  و ميانگين ارزش افزوده نقدي در هر جمع، ها حاكي ازآن است كهيافته

و جمع و ميانگين ارزش افزوده نقدي در طول 1382و 1381، 1380، 1379، 1378هايسال

طور كه همان. شودپس فرضيه اول  در صنعت دارو وشوينده رد مي.باشد سال منفي مي5
) بازده(دهد در اين صنعت فقط سود عملياتي رابطه معناداري با فرضيه سوم هم نشان مي

رو عملكرد بد فعاليتي اين صنعت از لحاظ ارزش افزوده نقدي، در قيمت نسهام دارد،  از اي

ويژه ها فعال در اين صنعت بهرسد شركتنظر ميبه. سهام نيز نمود پيدا نكرده است

اند  به لحاظ داشتن مشكل نقدينگي و عدم توان رشد آتي نتوانستههاي داروئيشركت

هاي  منفي بودن ارزش افزوده نقدي شركت يكي از دلايل.عملكرد بهتري داشته باشند

.كنندها سود سهام زيادي پرداخت ميداروئي اين است كه نسبت به ساير شركت

صنعت خودرو. 3
هاي فعال در صنعت وسايط نقليه را بر ،  عملكرد شركت)6وF/0) 5هاي هاي نگارهيافته

.دهدال نشان مي س5 ارزش افزوده نقدي هر سال و متوسط ارزش افزوده نقدي حسب

هر سالارزش افزوده نقدي هاي نمونه صنعت وسايط نقليه بر حسب بندي شركترده. 5نگاره 

13821381138013791378سال 

667/1987638/61422067/123428733/3139-933/9907ميانگين

964/219490964/435360399/572666974/376120641/130523انحراف معيار

2981455921342185142147096-148619صنعتCVAجمع 

اهآنCVAهاي هر صنعت بر اساس ميانگين  رده بندي شركت.6نگاره 

27/75369ميانگين

68/168660انحراف معيار

1130539صنعتCVAجمع 

ها،  در رده اول و دوم ها حاكي ازآن است كه، دو خودروساز بزرگ در اكثر ساليافته

رسد دلايل اصلي آن نظر مياند كه بهيجاد ارزش افزوده نقدي در صنعت وسايط نقليه بودها
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:عبارتند از

كردنددر هاي اخير اين دو خودرو ساز اكثر توليدات خود را پيش فروش ميطي سال.1

)1381تا1379هاي ويژه طي سالبه.(اندنتيجه وجه نقد هنگفتي كسب نموده

.اين دو خودروساز) ر رقابتيغي(فعاليت انحصاري .2

هاي كوچك ديگر، نظيرفنرسازي خاور،  نيرو محركه، كمك فنر ايندامين و شركت
داشتن قيمت خاطر رقابت با قطعه سازان رقيب مجبور به ثابت نگهتر بهلنت ترمز؛ بيش

دليل عدم توانايي رقابت با خودروساز سنگين رقيبشركت ايران خودرو ديزل نيز به.هستند

علاوه بر آن،  عدم كشش . ارزش افزوده نقدي منفي كسب نمود) سايپا ديزل(داخلي خود

ويژه ايران خودرو ديزل را اي، سايپا ديزل و بهبازار و پر بودن ظرفيت حمل و نقل  جاده

هاي مذكور كه در كتابخانة گزارش عملكرد شركت.(مجبور به كاهش توليد كرده است

 در اين 1382 منفي بودن ميانگين ارزش افزوده نقدي در سال .)سازمان بورس موجود است

بنابراين،  مثبت بودن ارزش افزوده . باشدخاطر رقم منفي ايران خودرو ميتر بهصنعت، بيش

هاي خاص ها نيست بلكه ويژگيگر عملكرد خوب مديريت آننقدي در اين صنعت، نشان
هر چند فرضيه اول در اين . ته باشنداين صنعت باعث شده، به ظاهر عملكرد مثبتي داش

دهد تغييرات قيمت سهام طور كه فرضيه سوم هم نشان ميولي همان. شودصنعت تاييد مي

هاي فعال در اين صنعت  با هيچ يك از معيارهاي ارزش افزوده نقدي، سود شركت

لكرد بد خاطر همين امر عمعملياتي و جريانات نقدي عملياتي رابطه معناداري ندارد و به

.  ها نمود پيدا نكرده استهاي فعال در اين صنعت در قيمت سهام آنشركت

هاي غيرفلزيصنعت كاني. 4
 را برهاي غيرفلزيصنعت كانيهاي فعال در ، عملكرد شركت8و7هايهاي نگارهيافته

.دهد سال نشان مي5 ارزش افزوده نقدي هر سال و متوسط  ارزش افزوده نقدي حسب

هر سال ارزش افزوده نقدي هاي نمونه صنعت كاني غير فلزي بر حسببندي شركترده. 7نگاره 

13821381138013791378سال 

774/4117258/23518419/27136612/6737290/8043ميانگين

276/58662875/34675267/76572165/15307886/17260انحراف معيار

127651729066841229208866249342صنعتCVAجمع 

هاآنCVA بر اساس ميانگين  كاني غير فلزيهاي صنعتبندي شركت رده.8نگاره 

67/13910ميانگين
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66/27087انحراف معيار

8/431230صنعتCVAجمع 

هاي فعال در صنعت كاني  غيرفلز ها حاكي از اين امر دارد كه عملكرد شركتيافته

 وميانگين ارزش افزوده نقدي درهر يك از زمثبت بودن جمعاين نكته ا.خوب بوده است
و ميانگين ارزش افزوده نقدي منفي بودن جمع1382و 1381، 1380، 1379، 1378هايسال

. شودهاي غيرفلزي تاييد ميپس فرضيه اول  در صنعت كاني.شود سال نتيجه مي5در طول 

ن صنعت ارزش افزوده نفدي رابطه دهد در ايطور كه فرضيه سوم هم نشان ميزيرا همان

بازده (معنادارتري نسبت به سود عملياتي و جريانات نقدي عملياتي با تغييرات قيمت سهام 

رو عملكرد خوب فعاليت اين صنعت از لحاظ ارزش افزوده نقدي، در دارد،  از اين) سهام

.قيمت سهام نيز نمود پيدا كرده است

هاي سيماني بنا به دلايل زير عملكرد نسبتا خوبي ها حاكي ازآن است كه، شركتيافته

:اندداشته
نياز مداوم به سيمان در بازار ايران و فشار تقاضا باعث شده كه فعاليت اين .١

). 1382بخشي، (ها به فروش رود ها پيوسته تداوم يابد و تمام محصولات آنشركت

يمت  تمام شده و در اين صنعت تنوع محصول  كم است، اين امر باعث شده كه ق.٢

). 1382همان،  (ها بالاست در نتيجه قيمت فروش محصولات آن

ها، انحصاري عمل كردن يكي ديگر از دلايل خوب بودن عملكرد اين شركت.٣

كه موجب شده هم قيمت فروش محصولات بالا باشد و هم  مقدار فروش . ها استآن

.ها بالا باشدآن

شود در زمينه ها توسط دولت تعيين مي اين شركتكه قيمت محصولاتدليل آنالبته به

). 1382همان،  (توانند انعطاف پذير باشند قيمت فروش زياد نمي
كه نسبت به . ها، اين استيكي ديگر از دلايل بالابودن ارزش افزوده نقدي آن.٤

ها را كنند و اكثر بازده سهام اين شركتها سود سهام كمي پرداخت ميساير شركت

.دهدناشي از افزايش سرمايه تشكيل ميمنافع 

هاي كاشي و سراميك سازي و هاي كاني غير فلزي، شركتدر ميان شركت

ها و نياز و كشش به بازار دليل رقابت خيلي كم در بين آنهاي شيشه سازي نيز بهشركت

هاي مذكور كه در گزارش عملكرد شركت(ها عملكرد خوبي دارند محصولات آن
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).  موجود استسازمان بورس

هاي نمونهكل شركت)ب

هاي صنعت كانيهاي فعال در ، عملكرد شركت)10و9(هاي شماره هاي نگارهيافته

 سال نشان 5ارزش افزوده نقدي هر سال و متوسط ارزش افزوده نقدي  حسب  را برغيرفلزي

.دهدمي

هر سالارزش افزوده نقديهاي نمونه صنعت  بر حسب بندي شركترده. 9نگاره 

13821381138013791378سال 

555/328813/13917955/15814427/1891-473/507ميانگين

224/85885016/171447869/211380324/142612126/48736انحراف معيار

361697115309031739645208057-55822هاشركتCVAجمع 

ها آنCVAراساس ميانگين بكل صنعتهاي نمونه شركتبندي  رده. 10نگاره 

72364/12779ميانگين

01782/67687انحراف معيار

6/1407969هاشركتCVAجمع 

 ناشي از ارزش افزوده نقدي 1382منفي بودن ميانگين ارزش افزوده نقدي در سال 
دليل تاثير عملكرد هاي انتخابي نيز بهدر سطح كل شركت.  شركت ايران خودرو استمنفي

بد صنايع دارو و مواد شوينده  و مواد غذايي در بين عملكرد خوب دو صنعت وسايط نقليه 

هاي انتخابي خوب رو عملكرد در سطح كل شركتو كاني غيرفلزي محسوس نيست از اين

زيرا شودهاي  انتخابي تاييد ميل  در سطح كل شركتپس فرضيه او. شودارزيابي مي

هاي دهد معيار ارزش افزوده نقدي در سطح كل شركتطور كه فرضيه سوم نشان ميهمان

نمونه انتخابي رابطه معنادارتري نسبت به دو معيار سود عملياتي و جريانات نقدي عملياتي 

بدون توجه به رقم ميانگين يا (يهاي بورسپس در هر سالي كه عملكرد  اكثر شركت.دارد

.خوب يا بد بوده در شاخص قيمت نيز منعكس گرديده است)جمع ارزش افزوده نقدي 
.فرضيه دوم ـ عامل صنعت در داشتن ارزش افزوده نقدي مثبت يا منفي مؤثر است

فرضيه دوم صرفا براي اثبات نقش متغير كنترلي صنعت در ارزش افزوده نقدي قرار 
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.  ستداده شده ا

1378-1382هاي تحليل واريانس براي ميانگين ارزش افزوده نقدي سال. 11نگاره 

هاي دوممجموع تواندرجه آزاديهاي دومميانگين توانFآماره آزمونمقدار بحراني

71/2402314796/019414342713=1-4=df5824302812ss(tr)(تيمارها)

4825659635106=44-110=df11+E1152/5sse(خطا)

11+E17344/5sst

كه مقدار آماره آزمون محاسبه شده از مقدار بحراني نگاره توزيع فيشر دليل آنبه

0H، فرض) درصد5خطاي معيار ( درصد 95تر است بنابراين، با اطمينان كوچك
 درصد صنعت در داشتن ارزش 95عبارت ديگر با سطح اطمينان تواند رد شود، بهنمي

.افزوده نقدي مثبت يا منفي تاثير دارد

 و جريانات نقدي حاصل از بين ارزش افزوده نقدي و سود عملياتي :  سومفرضيه اصلي

.عمليات با بازده سالانه سهام رابطه معناداري وجود دارد

در سطح صنعت) حالت اول

:صنعت مواد غذايي)1
كه ضريب همبستگي سود ساله با وجود اين5دهد كه در دوره هاي تحقيق نشان مييافته

كهدليل اينبههاي فعال در اين صنعت  مثبت است ولي عملياتي با بازده سهام شركت

0502920 // =>=− αvaluePبين سود عملياتي وجود رابطه معنادار: مي باشد اولا

طه خطي بين سود عملياتي و بازده وجود راب:شود و ثانياو بازده  سالانه سهام تاييد نمي
 با بازده سهام ارزش افزوده نقديولي بين . شودسالانه سهام در اين صنعت تاييد نمي

 با بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد و رابطه خطي بين اين دو جريانات نقدي عملياتو

.معيار عملكرد با بازده سهام برقرار است

)صنعت مواد غذايي( تحقيق  سومههاي فرضييافته. 12نگاره 

Sig.F(P_Value)FSig.R(P_Value)Rمعيارعملكرد

ارزش افزوده نقدي005/0096/8005/0206/0

سود عملياتي292/0115/1292/0078/0
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جريانات نقدي عمليات009/0959/6009/0191/0

:صنعت دارو و مواد شوينده)2

 دارو و مواد شويندهتصنعـ تحقيق ومسهاي فرضيه يافته. 13نگاره 

Sig.F FSig.R Rمعيارعملكرد

ارزش افزوده نقدي239/0397/1239/0102/0

سود عملياتي000/0953/13000/0308/0

جريانات نقدي عمليات950/0004/0950/0005/0

مبستگيكه ضريب هساله با وجود اين5دهد كه در دوره هاي تحقيق نشان مييافته

فعال در اين هاي با  بازده سالانه سهام شركتجريانات نقدي عمليات  و ارزش افزوده نقدي

05/0تر از ها بزرگ هر دوي آنسطح معناداريكه دليل آنبهصنعت  مثبت است ولي 

جريانات  با بازده سالانه سهام و ارزش افزوده نقديبين وجود رابطه معنادار: باشد اولامي

ارزش افزوده وجود رابطه خطي بين :ثانيا. شود با بازده سالانه سهام نقض ميلياتنقدي عم

. شود با بازده سالانه سهام نقض ميجريانات نقدي عمليات با بازده سالانه سهام و نقدي

هم رابطه خطي با بازده سالانه سهام هم رابطه معنادار وجود دارد و سود عملياتي ولي بين
. استدو برقراربين آن

:ط نقليهيصنعت وسا)3

)صنعت وسايط نقليه( تحقيق سومهاي فرضيه  يافته. 14نگاره 

Sig.F FSig.R Rمعيارعملكرد

ارزش افزوده نقدي237/0423/1237/0138/0

سود عملياتي239/0408/1239/0138/0

جريانات نقدي عمليات930/0008/0930/0010/0

 هر كه ضريب همبستگيساله با وجود اين5دهد كه در دوره ن ميهاي تحقيق نشايافته

 هر سه معيار عملكرد سطح معناداريكه باشد ولي چونسه معيار عملكرد رقم مثبتي مي

بين هر يك از معيارهاي عملكرد مذكور وجود رابطه معنادار: باشد اولا مي05/0بزرگتر از 
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وجود رابطه خطي بين آن معيارها با بازده سالانه :ياثان. شودبا بازده سالانه سهام تاييد نمي

.شودسهام نيز در اين صنعت تاييد نمي

:هاي غير فلزيصنعت كاني)4

)هاي غير فلزيصنعت كاني( تحقيق سومهاي فرضيه  يافته.15نگاره 

Sig.F FSig.R Rمعيارعملكرد

ارزش افزوده نقدي000/0440/25000/0378/0

يسود عمليات007/0518/7007/0216/0

جريانات نقدي عمليات000/0031/25000/0375/0

 هر سه معيار ساله هم ضريب همبستگي5دهد كه در دوره هاي تحقيق نشان مييافته

05/0تر از هر سه معيار عملكرد كوچكسطح معناداريباشد هم عملكرد رقم مثبتي مي

ين هر يك از معيارهاي عملكرد مذكور با بازده سالانه وجود رابطه معنادار ب: باشد اولامي

وجود رابطه خطي بين آن معيارها با بازده سالانه سهام نيز در اين :ثانيا. شودسهام تاييد مي

.شودصنعت تاييد مي

هادر سطح كل  شركت) حالت دوم

) نمونههايكل شركت( تحقيق سومهاي فرضيه  يافته.16نگاره 

Sig.F FSig.R Rمعيارعملكرد

ارزش افزوده نقدي000/0871/27000/0220/0

سود عملياتي000/0338/19000/0185/0

جريانات نقدي عمليات000/0992/26000/0217/0

 هر سه معيار ساله هم ضريب همبستگي5دهد كه در دوره هاي تحقيق نشان مييافته
05/0تر از هر سه معيار عملكرد كوچكيسطح معنادارباشد هم عملكرد رقم مثبتي مي

وجود رابطه معنادار بين هر يك از معيارهاي عملكرد مذكور با بازده سالانه : باشد اولامي

وجود رابطه خطي بين آن معيارها با بازده سالانه سهام نيز در سطح :ثانيا. شودسهام تاييد مي

.شودهاي نمونه تاييد ميكل شركت
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، هادر ارتباط با بازده سالانه سهام شركتارزش افزوده نقدي: چهارمفرضيه اصلي 

. باشدشاخص بهتري نسبت به سود عملياتي و جريانات نقدي حاصل از عمليات مي

تر از محتواي نسبي بيشارزش افزوده نقديعبارت ديگر، محتواي نسبي اطلاعاتي به

.  استجريانات نقدي عملياتواطلاعاتي سود عملياتي

:در سطح صنعت) الت اولح

:صنعت مواد غذايي)1

)صنعت مواد غذايي( تحقيق چهارمهاي فرضيه يافته. 17نگاره 

R2معيارعملكرد تعديل شده

ارزش افزوده نقدي037/0

سود عملياتي001/0

جريانات نقدي عمليات031/0

شود زيرا تاييد مي تحقيق در اين صنعت چهارمدهد كه فرضيه هاي تحقيق نشان مييافته

تر از محتواي بيش) تعديل شدهR2=037/0 (ارزش افزوده نقديمحتواي نسبي اطلاعاتي 

 جريانات نقدي عملياتيو) تعديل شدهR2=001/0 (سود عملياتينسبي اطلاعاتي 

)031/0= R2باشدمي)  تعديل شده.

:صنعت دارو و مواد شوينده)2

)صنعت دارو و مواد شوينده(حقيق  تچهارمهاي فرضيه يافته. 18نگاره 

R2معيارعملكرد تعديل شده

ارزش افزوده نقدي003/0

سود عملياتي088/0

جريانات نقدي عمليات-007/0

شود  تحقيق در اين صنعت تاييد نميچهارمدهد كه فرضيه هاي تحقيق نشان مييافته

تر از محتواي كم) شده تعديلR2=003/0 (ارزش افزوده نقديزيرا محتواي نسبي اطلاعاتي

محتواي نسبي تر از  ولي بيش) تعديل شدهR2=088/0( سود عملياتي نسبي اطلاعاتي
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.باشدمي)  تعديل شدهR2 =-007/0(جريانات نقدي عملياتي اطلاعاتي

:صنعت وسايط نقليه)3
د زيرا شو تحقيق در اين صنعت تاييد ميچهارمدهد كه فرضيه هاي تحقيق نشان مييافته

تر از محتواي بيش)  تعديل شدهR2=006/0 (ارزش افزوده نقديمحتواي نسبي اطلاعاتي 

جريانات نقدي عملياتيو)  تعديل شدهR2=005/0 ( سود عملياتينسبي اطلاعاتي

)014/0 -=R2باشدمي)  تعديل شده  .

)صنعت وسايط نقليه( تحقيق چهارمهاي فرضيه يافته. 19نگاره 

R2دمعيارعملكر تعديل شده

ارزش افزوده نقدي006/0

سود عملياتي005/0

جريانات نقدي عمليات-014/0

:هاي غير فلزيصنعت كاني)4

)غير فلزيصنعت كاني( تحقيق چهارمهاي فرضيه يافته. 20نگاره 

R2معيارعملكرد تعديل شده

ارزش افزوده نقدي137/0

سود عملياتي041/0

عملياتجريانات نقدي 135/0

شود  تحقيق در اين صنعت نيز تاييد ميچهارمدهد كه فرضيه هاي تحقيق نشان مييافته

تر از بيش)  تعديل شدهR2=137/0 (ارزش افزوده نقديزيرا محتواي نسبي اطلاعاتي

محتواي تر از  ولي بيش) تعديل شدهR2=041/0 (سود عملياتيمحتواي نسبي اطلاعاتي

.باشدمي)  تعديل شدهR2=135/0(جريانات نقدي عملياتي نسبي اطلاعاتي

:هاي نمونهكل شركت در سطح )دومحالت 
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)در سطح كل( تحقيق چهارمهاي فرضيه يافته. 21نگاره 

R2معيارعملكرد تعديل شده

ارزش افزوده نقدي047/0

سود عملياتي032/0

جريانات نقدي عمليات045/0

هاي نمونه سطح كل  شركت تحقيق درچهارمدهد كه فرضيه ميهاي تحقيق نشان يافته

)  تعديل شدهR2=047/0 (ارزش افزوده نقديشود زيرا محتواي نسبي اطلاعاتي تاييد مي
جريانات نقدي و)  تعديل شدهR2=032/0 (سود عملياتيتر از محتواي نسبي اطلاعاتيبيش

.باشدمي)  تعديل شدهR2=045/0 (عملياتي

يري گنتيجه
طور كه گفته شد، هدف اصلي اين تحقيق، يافتن معياري است كه در همان.١

چنين در پرداخت پاداش به مديران مؤثر واقع شود و نمود ارزيابي عملكرد مديران و هم
شود؛ بارز نتيجه عملكرد مديران در قيمت سهام و تغييرات مربوط به آن منعكس مي

 باشد قيمت سهام آن افزايش خواهد يافت و در يعني، اگر شركتي عملكرد بهتري داشته
كه عملكرد بدي داشته باشد قيمت تري ارايه خواهد نمود؛ در صورتينتيجه، بازده بيش

رو در اين تحقيق، از اين. كندتري ارايه ميسهام آن كاهش خواهد يافت و بازده كم
تي و جريانات نقدي اول با بررسي برتري معيار ارزش افزوده نقدي نسبت به سود عمليا

عملياتي در جهت توضيح  تغييرات قيمت سهام، محقق به اين هدف خود نائل 
هرچند وجود رابطه معنادار بين ارزش افزوده نقدي و بازده سهام در دو صنعت .گرديد

وسايط نقليه و دارو و مواد شوينده تاييد نشد ولي وجود رابطه معنادار بين ارزش افزوده 
گر ها و صنايع غذايي و كاني غيرفلزي نشانهام در سطح كل شركتنقدي و بازده س

به تاييد رسيدن برتري معيار ارزش افزوده نقدي در دو .باشدسودمندي آن معيار   مي
دهد كه اين معيار ها نشان ميصنعت مواد غذايي و كاني غيرفلزي و سطح كل شركت

زيرا محتواي . ستفاده قرار گيردگذاران مورد اهاي سرمايهگيريتواند در تصميممي
. تر استاطلاعاتي آن نسبت به دو معيار سود عملياتي و جريانات نقدي عملياتي بيش

.عنوان محركي براي قيمت سهام محسوب شودتواند بهپس اين معيار مي
پس از تاييد برتري معيار ارزش افزوده نقدي، به ارزيابي عملكرد هر يك از .٢
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ها نشان داد كه از بين چهار صنعت مورد ارزيابي عملكرد صنعت. ها پرداخته شدصنعت
كه - هاي غيرفلزي عملكرد خوبي داشتندبررسي تنها دو صنعت وسايط نقليه و كاني

هاي در سطح كل شركت. دلايل آن نيز ذكر شدـ بقيه صنايع عملكرد مناسبي نداشتند
د شوينده  و مواد غذايي در بين كه تاثير عملكرد بد صنايع دارو و مواانتخابي نيز چون

رو عملكرد خوب دو صنعت وسايط نقليه و كاني غيرفلزي محسوس نيست از اين
طور كه گفته زيرا همان. هاي انتخابي خوب ارزيابي شدعملكرد در سطح كل شركت

هاي نمونه انتخابي رابطه معنادارتري شد معيار ارزش افزوده نقدي در سطح كل شركت
پس در هر سالي كه . معيار سود عملياتي و جريانات نقدي عملياتي داردنسبت به دو 

بدون توجه به رقم ميانگين يا جمع ارزش افزوده (هاي بورسيعملكرد  اكثر شركت
.خوب يا بد بوده در شاخص قيمت نيز منعكس گرديده است)نقدي 

صنعت هاي فعال در گيري عملكرد مديريت شركتكه در اندازهنتيجه ديگر اين.٣
پس بهتر است در آن . دارو و مواد شوينده، معيار ارزش افزوده نقدي اثربخشي ندارد

در صنعت وسايط نقليه نيز بايد . صنعت از همان معيار سود عملياتي استفاده گردد
بنابراين بسته به . ها را بخوبي نشان دهددنبال معياري بود كه عملكرد اين شركتبه

هاي بايد معياري براي ارزيابي عملكرد مديريت شركتهاي خاص هر صنعتي ويژگي
دنبال حذف اثر صنعت از طريق بررسي جداگانه اين نتيجه به. آن صنعت برگزيد
. دست آمدهركدام از صنايع به

هرچند برتري نسبي معيار ارزش افزوده نقدي بر سود حسابداري و جريانات .٤
نقش : توان نتيجه گرفت كهعيين ميهاي تنقدي تاييد شد، ولي از پائين بودن ضريب

اطلاعات مالي و حسابداري در تحريك قيمت سهام فوق العاده كم است و اكثر 
در تحقيق خود به )1995(هاگن. باشدتغييرات قيمت سهام ناشي از عوامل ديگري مي

اين نتيجه دست يافته كه انتشار اطلاعات مهم حسابداري و مالي حدودا يك 
محقق با مطرح ). 2002استانلي، (دهد يرات بازده را توضيح ميتغي)درصد25(چهارم

هاي اصلي بازده سهام در ايران كردن اين نكته، قصد دارد بيان كند كه يكي از محرك
 سه محرك اصلي 1.ممكن است محتواي اطلاعاتي معيارهاي ارزيابي مذكور باشد

نمايند هاي ايراني ايفا ميرسد،  نقش بسزائي در بازده سهام شركتنظر ميديگري كه به

.ه���N ا
9L9� Mع 
��ز �H�B I�JK 1د� دارد. ١
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:عبارتند از
1گذاراناي عمل كردن سرمايهگله) الف

تر از واقع قيمت گذاري شدن سهام در عرضه اوليه آن به عمومكم)ب
جريانات سياسي)ج
شايعه) د

هامحدوديت

هاي كه ماليات پرداختي در فرمول ارزش افزوده نقدي، مربوط به فعاليتبا توجه به اين
ها؛ به لحاظ مشخص نبودن بخش عملياتي ماليات باشد نه ساير فعاليتاتي شركت ميعملي

ناچار كل مبلغ ماليات پرداختي در محاسبه پرداختي منعكس در صورت جريانات نقدي، به
.اي به مفهوم ارزش افزوده نقدي وارد نشودارزش افزوده نقدي آورده شد تا خدشه

پيشنهادها
اهداف مالي، كه سودمندي )1:دي سه كاربرد اساسي داردمعيار ارزش افزوده نق.١

گذاران به جهت داشتن محتواي اطلاعاتي بالا نسبت به سود اين معيار براي سرمايه
ارزيابي عملكرد، كه به جهت رابطه )2.عملياتي و جريانات نقدي عملياتي به تاييد رسيد

 در صنايع  افزوده نقديارزشداشتن اين معيار با تغييرات قيمت سهام، مشخص شد كه 
گيري ها، معيار خوبي براي اندازهمواد غذايي و كاني غيرفلزي و سطح كل شركت

در امر ارايه محتواي ارزش افزوده نقدي پاداش دهي،  اگر چه )3.باشدعملكرد مي
دهي تواند مفيد واقع شود ولي كاربردآن در پاداشاطلاعاتي در برخي صنايع نمي

تواند مفيد باشد، دليل اين نكته اخير،  به گفته ها مي و همه شركتمديران همه صنايع
معيارهاي مبتني بر ارزش،  امتحان خود را در جهت ايجاد . گرددجرالد زيمرمن برمي

رو از اين) 1997همان، (اند انگيزه در مديران براي افزايش ارزش شركت پس داده
.ن معيار صورت گيردشود پاداش دهي مديران، براساس ايپيشنهاد مي

هاي گيريبا توجه به سودمند بودن معيار ارزش افزوده نقدي در تصميم.٢
هاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران يا از شركت: شود اولاگذاران پيشنهاد ميسرمايه

فعال در بورس بخواهد اين معيار را نيز همراه با ساير معيارهاي مبتني بر سود تعهدي 

1. Financial Herding
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EPS  ،Eلياتي،  سود عم: مانند
Pكه هاي مالي خود افشا نمايند و يا اين در صورت

. گذاران با اين مفهوم آشنا بشوند خود بياورد تا سرمايههاي اطلاعاتيبانكحداقل در 
ا هاي خاص آن صنعت،  انتظارات خود رگذاران در هر صنعت با ويژگيسرمايه: ثانيا

اگر در صنعت دارو و موادشوينده، نوسانات سالانه سودعملياتي محركي : مثلا. بنا نهند
گذاران انتظار داشته باشند در صورت وقوع شود سرمايهبراي قيمت سهام محسوب مي

.چنين نوساني،  قيمت سهام تغيير پيدا كند
بازار از انتظارات كه اين هم دليل ديگري بر ناكارائي بازار سرمايه، زيرا بجاي اين.٣

شود انتظارات خود را با بازار منطبق گذار مجبور ميگذار تبعيت كند،  سرمايهسرمايه
.نمايد
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