
ارزيابي عملكرد مديريت با استفاده از شاخص ارزش افزوده نقدي در 
  شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  *معيني مينا

  **مرتضي دين پرور
  ***صديقه صادقي تبار

  چكيده
باشد كـه بـازده واقعـي     معيارهاي ارزيابي عملكرد مالي مي وارزش افزوده نقدي جز

هـاي   نمايد و اساس آن اين است كه يك شركت بايستي هزينه گيري مي را اندازهشركت 
هدف از پژوهش حاضر ارزيابي عملكـرد   .عملياتي و هزينه سرمايه خود را پوشش دهد

هاي پذيرفته شده در بورس با معيـار ارزش افـزوده نقـدي و بررسـي      مديريت شركت
نقدي حاصل از  ياهجريان ،عملياتي برتري ارزش افزوده نقدي نسبت به معيارهاي سود

طور كلي براي ه مديران و ب ،گذاري به منظور استفاده سهامداران عمليات و بازده سرمايه
گيـري اقتصـادي    سودمندي تصميم يكنندگان درون و برون سازماني جهت ارتقا استفاده
  :هاي زير مورد بررسي قرار گرفت بدين منظور فرضيه .است

شـاخص   ،ها فزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شركتارزش ا :فرضيه اول
  .باشد بهتري نسبت به سود عملياتي مي

                                                 
   . مكاتبات مسئول و اصلي نويسنده ،عضوهيات علمي دانشگاه آزاداسلامي، واحدتهران مركزي* 

  حسابداري كارشناس ارشد** 
  .عضوهيات علمي دانشگاه آزاداسلامي، واحدتهران مركزي ***
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شـاخص   ،ها ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شركت :فرضيه دوم
  .باشد هاي نقدي حاصل از عمليات مي بهتري نسبت به جريان

شاخص  ،ها ا بازده سالانه سهام شركتارزش افزوده نقدي در ارتباط ب :فرضيه سوم
در اين راستا پـس از محاسـبه متغيرهـاي     .باشد گذاري مي بهتري نسبت به بازده سرمايه

نرمـال بـودن    ،اسـميرنوف  –در مرحله اول با استفاده از آزمون كلمـوگروف   ،مورد نياز
پس بـه  متغيرهاي وابسته پژوهش يعني بازده سالانه سهام مورد بررسي قرار گرفت و س ـ

هاي پژوهش با استفاده  به منظور سنجش و ارزيابي فرضيه .شد ها پرداخته آزمون فرضيه
، ANOVAرگرسيون ساده خطي، نگاره تجزيه و تحليل واريـانس   SPSSافزار  از نرم

 .محاسبه گرديد Zضريب همبستگي پيرسون و آزمون آماره  ،استيودنت T ،آزمون فيشر
هيچ يك از فرضيات گفته شده  ،هاي آماري انجام شده وشبا توجه به نتايج حاصله از ر

مورد تاييد قرار نگرفت و نتيجه حاصله بيانگر اين بود كه معيار ارزش افزوده نقـدي در  
هاي  شاخص بهتري نسبت به سود عملياتي جريان ،ها پيوند با بازده سالانه سهام شركت

  .باشد گذاري نمي نقدي حاصل از عمليات و بازده سرمايه
  

هـاي عمليـاتي    جريان ،بازده سهام ،سود عملياتي ،ارزش افزوده نقدي :هاي كليديواژه
  .گذاري بازده سرمايه ،نقدي
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  مقدمه -1
هـاي بـزرگ و نـوين در سـاختار اقتصـادي       امروزه نقش حساس و كليدي شركت

هـاي اصـلي اقتصـاد     هـا بـه عنـوان پايـه     اين شـركت  .كشورها بر كسي پوشيده نيست
نيـروي   ،مـواد اوليـه   ،نيروي كار ،نظير سرمايه(حجم زيادي از منابع اقتصادي  ،كشورها

رسانند و در مقابل با توجه به حجم توليد و فروش نقش  را به مصرف مي) كار مديريتي
به همين دليـل   .بسيار مهمي را در گسترش و پيشرفت اقتصادي كشورها به عهده دارند

هـا در   نقـش شـركت   ،آن ماننـد نظريـه شـركت   بحث درباره شركت و موارد مربوط به 
 ،مسـئوليت اجتمـاعي   ،عملكـرد  ،هـدف  ،توسعه و پيشرفت اقتصادي و رفـاه اجتمـاعي  

پردازان و پژوهشـگران   ها و نظاير آن مورد توجه نظريه تفكيك مالكيت و كنترل شركت
 هـاي  هاي علوم كاربردي قرار گرفته و در اين راسـتا پـژوهش   علم اقتصاد و كليه شاخه

  .فراواني به انجام رسيده است
ارزيابي عملكرد مـديران و سـاز و    ،ها هاي مختلف مربوط به شركت از بين موضوع

تـرين   ارزيابي عملكرد شـركتها از مهـم   .اي دارد كارهاي كنترل رفتار مديران نقش ويژه
دولت و مـديران اسـت و پايـه     ،اعتبار دهندگان ،گذاران توجه سرمايه هاي مورد موضوع

اطلاعـات حاصـل از    .باشـد  هاي داخل و خارج از سازمان مـي  گيري  ياري از تصميمبس
ها موثر باشند كه عملكرد واقعـي   گيري تواند در تصميم هاي حسابداري زماني مي سامانه

در گـزينش بهتـرين روش از ميـان     .شركت يا بنگاه اقتصادي را به روشني نشـان دهنـد  
عـدم   .هـا بايـد دقـت كـافي اعمـال گـردد       هاي مختلف ارزيابي عملكرد شركت روش

شود  بكارگيري معيارهاي صحيح براي تعيين ارزش شركت و ارزيابي عملكرد باعث مي
 ،در اين راستا .گذاري گردد ارزش و قيمت سهام بيشتر و يا كمتر از ارزش واقعي ارزش

و برتري آن نسبت  (CVA)استفاده از شاخص ارزش افزوده نقدي  ،در پژوهش حاضر
گـذاري   هاي نقدي حاصل از عمليات و بازده سـرمايه  جريان ،ه معيارهاي سود عملياتيب

  .به منظور ارزيابي عملكرد مديران مورد بررسي قرار خواهد گرفت
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  پيشينه پژوهش -2
  پيشينه خارجي -2-1

سود باقيمانده و تجزيه جريان گردش وجوه  ،ارزش افزوده سيستمي) 2009( 1مگني
مـدل   .شـود  در اين مقاله مدل ارزش سيستمي معرفي مـي  .قرار داد رد بررسيونقد را م

  .دهد كه با سود باقيمانده رقابت نمايد معرفي شده اين فرصت را مي
ارزش افــزوده اقتصــادي و  ،تركيــب ارزش فعلــي خــالص) 2009( 2ســينت پيــري

كـن  كند كه عدم آگاهي مم او مطرح مي .هاي نقدي آزاد را مورد بررسي قرار داد جريان
رابطه روشن و واضحي مبني  .است باعث پافشاري نسبت به تركيب اين سه مفهوم شود

  .بر اين تركيب وجود ندارد
ارزش افزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده   "اي تحت عنوان  در مقاله) 2008( 3فرناندز

به بررسي در اين خصـوص   "كند گيري نمي نقدي خلق ارزش براي سهامداران را اندازه
 1994-1998كند كه همبستگي بين بازده صاحبان سهام در سال  او مطرح مي .دپرداز مي

شـركت   100در ) اي بوسـتون  طبـق گـروه مشـاوره   (و افزايش در ارزش افزوده نقـدي  
  .باشد درصد مي 7/1سودآورتر جهان 

هاي عملكرد حسـابداري را   ارزش افزوده اقتصادي و ديگر شاخص) 2007( 4رامانا
  .هاي هندي انجام شد اين تحقيق در خصوص شركت .ادمورد بررسي قرار د

طي انجام يك تحقيق، رابطه بـين ارزش شـركت و ارزش افـزوده،    ) 1989(بائو  وبائو 
مدل مورد استفاده در  .همچنين رابطه بين ارزش شركت و سود را مورد مطالعه قرار دادند

ق حـاكي از آن اسـت كـه    نتايج اين تحقي ـ .است) 1971(مدل رائو و ليتزنبرگ  ،اين زمينه
نسـبت بـه   ) وري شـركت  به عنوان نماينده بهره(رابطه بين ارزش شركت و ارزش افزوده 

به عبارت ديگـر محتـواي    .رابطه ارزش شركت و سود در صنايع مورد مطالعه بيشتر است
                                                 

1. Magni  
2. Saint Pierre  
3. Fernandez  
4. Ramana  
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  .اطلاعاتي نسبي ارزش افزوده در اين زمينه بيش از محتواي اطلاعاتي نسبي سود است
سـود و جريـان    ،محتواي نسبي و افزاينده اطلاعاتي ارزش افـزوده ) 1993(بلكوئي 

وجوه نقد در كشور آمريكا را مورد آزمون قرار داده است در ايـن تحقيـق كـه از مـدل     
برتري نسبي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده نسبت  ،ارزيابي عمومي بازده استفاده شده

از سـوي ديگـر محتـواي     .سيده اسـت به سود و وجوه نقد حاصل از عمليات به تاييد ر
اطلاعاتي نسبي بيشتر سود از وجوه نقد حاصل از عمليات و نيز همين نتـايج در مـورد   

  .محتواي افزاينده اطلاعاتي تاييد شده است

  پيشينه داخلي -2-2
تعيـين محتـواي اطلاعـاتي    "اي تحت عنوان  در مقاله) 1386(حجازي و ملك اسكويي 

هـاي   در ارتباط با بازده سهام در شـركت  P/Eزوده نقدي و نسبت نسبي و فزاينده ارزش اف
كننـد كـه ارزش    اين نتيجه را مطرح مي "توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نمونـه   .اسـت  P/Eافزوده نقد در ارتباط با بازده سهام شاخص بهتري در مقايسه با نسـبت  
  .باشد مي 1382 ات 1378 هاي شركت در سال 85مورد نظر شامل 

هـاي ارزش افـزوده را    محتـواي اطلاعـاتي داده  ) 1385( و همكاران ابراهيمي كردلر
آنها در مقاله خود مطرح كردند كه افشاي اطلاعات مربوط بـه   .مورد بررسي قرار دادند

ارزش افزوده و اجزاي آن و همچنين محتواي اطلاعاتي آن در ساليان اخير بارها مـورد  
در تحقيق آنها هدف اصلي بررسـي محتـواي نسـبي و فزاينـده      .فته استآزمون قرار گر
در مقابـل  ) شامل ارزش افزوده و ارزش افزوده نقدي(هاي ارزش افزوده  اطلاعاتي داده

بـدين   .باشـد  مي) شامل سود حسابداري و وجوه نقد حاصل از عمليات(هاي سنتي  داده
ارزش افـزوده   ،بـوط بـه ارزش افـزوده   هاي مر منظور ارتباط بازده سهام و تغييرات داده

هـاي توليـدي    سود حسابداري و وجوه نقد حاصـل از عمليـات بـراي شـركت     ،نقدي
مـورد آزمـون قـرار     2003تـا   1998پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 1991هاي  نتايج حاصل از اطلاعات بلكويي و همكاران طي سال با وجود .گرفته است
كه حاكي از محتواي اطلاعاتي بيشتر ارزش افزوده نسبت بـه  ) 2004(فيرزر  و 1999تا 
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نتايج تحقيق آنها نشان داد كه محتواي اطلاعاتي سود حسـابداري   ،سود حسابداري بود
  .باشد هاي ارزش افزوده مي بيشتر از داده

هـاي نمونـه    كه در شـركت  دادنددر تحقيق خود نشان ) 1383(نوروش و مشايخي 
بين تغييـرات سـود حسـابداري و تغييـرات      1381تا  1375هاي  رسي طي سالمورد بر

  .ارزش افزوده نقدي بدون توجه به تفكيك نوع صنعت ارتباط معناداري وجود ندارد
هاي پذيرفته شد در بورس تهران را بـا   عملكرد مديريت شركت) 1383(حيدري  -

داده و آن را با شاخص سـود  استفاده از شاخص ارزش افزوده نقدي مورد ارزيابي قرار 
هـر چنـد برتـري نسـبي      ،بر اساس نتايج پژوهش .عملياتي مورد مقايسه قرار داده است

هاي نقدي تاييد گرديده ولي بـا توجـه    ارزش افزوده نقدي بر سود حسابداري و جريان
نقش اطلاعات مالي و حسابداري در تحريك قيمـت   ،هاي تعيين به پايين بودن ضريب

  .لعاده كم تشخيص داده شده استا سهام فوق
ارتباط بـين سـود حسـابداري و ارزش افـزوده بـازار و ارزش      ) 1382(دريابيگي  -

دار بـين   رد آزمون قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه ارتبـاط معنـي  وافزوده اقتصادي را م
  .آنها وجود ندارد

مقابل سود و  در تحقيقي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده را در) 1381(شهرياري  -
نتـايج حاصـل از تحقيـق     .وجوه نقد حاصل از عمليات مورد بررسي و آزمون قـرار داد 

حاكي از آن است كه ارزش افزوده در مقايسه با سود و وجوه نقـد حاصـل از عمليـات    
  .داراي محتوي اطلاعاتي نسبي بيشتري است

و  (EVA)دي تاثير وجود رابطه همبستگي بـين ارزش افـزوده اقتصـا   ) 1380(رضايي 
(ROE) هاي صنعت وسايط نقليه را بررسي كـرد و نشـان داد    در ارزيابي عملكرد شركت

در ايـن تحقيـق عـواملي     .رابطه وجود ندارد  كه بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سرمايه
چون كارا نبودن بازار سرمايه و هزينه سرمايه بالا نسبت به بازده كسب شده، موجـب عـدم   

  .معنادار بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سرمايه به شمار آمده است وجود رابطه
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  هاي پژوهش  فرضيه -3
  :باشد هاي اين پژوهش به شرح زير مي فرضيه

شـاخص   ،ها ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شركت :فرضيه اول
  .باشد بهتري نسبت به سود عملياتي مي

شـاخص   ،ها نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شركت ارزش افزوده :فرضيه دوم
  .باشد هاي نقدي حاصل از عمليات مي بهتري نسبت به جريان

شاخص  ،ها ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شركت :فرضيه سوم
  .باشد مي (ROI)گذاري  بهتري نسبت به بازده سرمايه

سـود   ،ر متغير مستقل شامل ارزش افزوده نقديچها ،هاي پژوهش با توجه به فرضيه
گذاري و يك متغير وابسته  هاي نقدي حاصل از عمليات و بازده سرمايه جريان ،عملياتي

  .گيرد به نام بازده سالانه سهام در مقاله حاضر مورد بررسي قرار مي

  پژوهش يقلمرو و تعاريف عملياتي متغيرها -4
شود كـه   ده نقدي به مازاد وجه نقدي گفته ميارزش افزو :ارزش افزوده نقدي :الف

به اين مازاد وجه  .آيد پس از كسر هزينه سرمايه نقدي از سود نقدي عملياتي بدست مي
  .گردد نيز اطلاق مي 1نقد برخي اوقات سود نقدي مازاد

  ارزش افزوده نقدي= سود نقدي عملياتي پسر از كسر ماليات  –هزينه سرمايه نقدي 
عبارت است از درآمد فـروش منهـاي بهـاي تمـام شـده كـالاي        ،يسود عمليات :ب

هاي عملياتي مرتبط با عمليات مستمر واحد تجاري كه اين رقـم از   فروش رفته و هزينه
  .هاي نمونه به دست آمد صورت سود و زيان شركت

 ،هاي نقدي كه مسـتقيما در ارتبـاط بـا توليـد     جريان :هاي عملياتي نقدي جريان :ج
اين رقم نيز مسـتقيما   .ت و يا ارائه خدمات توسط واحد تجاري هستندفروش محصولا

                                                 
1. Cash Income Residual  
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حسـابداري ايـران بـه     2هاي نقدي تهيه شده طبق اسـتاندارد شـماره    از صورت جريان
   .دست آمده است

در اين معيار رابطه بين گردش دارايي واحد تجاري و بـازده   :گذاري بازده سرمايه :د
  :محاسبه شده است 1ورت رابطه د و به صگير فروش ملاك قرار مي

  
)1(  
  سود پس از كسر ماليات             خالص فروش             

  گذاري نرخ بازده سرمايه=                      ×  
  خالص فروش                  ها  كل دارائي             

زمـاني   عبارتست از تغيير در ارزش سهم در پايان يـك مقطـع   :بازده سالانه سهام :ه
نسبت به ابتداي همان مقطع كه اين تغيير در ارزش ناشي از تغيير قيمت بـه اضـافه هـر    

  .)1380 ،دواني( گونه سود پرداختي است
  

)2  (          
1

1

−

×
+

×−
+

− +−

=
t

N
)pN(

N
N)pp(

t
tt

t P

D)pp(

K t

te

t

cnt

  
انجام مـي  هاي متفاوتي  از آنجايي كه ارزيابي عملكرد مديريت با استفاده از شاخص

ارزيابي عملكرد مديريت با استفاده از شاخص ارزش افزوده  اين پژوهش به دنبال ،شود
لغايـت   1378سـاله از   پنجقلمرو زماني پژوهش شامل يك دوره زماني  .باشد نقدي مي

هاي پذيرفته  جامعه آماري اين پژوهش كليه شركت ،با توجه به موضوع .باشد مي 1382
  .باشد ه گذاري ميهاي سرماي شركت از شده در بورس اوراق بهادار تهران غير

  روش پژوهش -5
آنچه را كه هسـت توصـيف    1پژوهش استنباطي .باشد اين پژوهش از نوع استنباطي مي

                                                 
1. Inferential  
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آثـار   ،فرآينـدهاي جـاري   ،عقايـد متـداول   ،كند و به شرايط يا روابط موجـود  و تفسير مي
 نتايج اين نوع تحليل قابليت تعمـيم دادن  .مشهود و روندهاي در حال گسترش توجه دارد

در پژوهش همبستگي هدف اصلي آن است كه مشـخص شـود آيـا     .به كل جامعه را دارد
وجود دارد و اگر اين رابطه وجود دارد ) قابل سنجش(اي بين دو يا چند متغير كمي  رابطه

هدف از مطالعه همبستگي ممكن است برقراري يك رابطـه   ؟اندازه و حد آن چقدر است
  .)1378 ،خاكي(هاست  بيني ر انجام پيشو يا نبود آن و بكارگيري روابط د

ابتدا رابطـه بـين تـك تـك متغيرهـا از طريـق        ،هاي اين پژوهش براي آزمون فرضيه
استيودنت مورد بررسي قرار گرفته اسـت و در   Tآزمون فيشر و  ،رگرسيون ساده خطي

وجـود همبسـتگي    ،صورت وجود رابطه خطي با استفاده از آزمون همبسـتگي پيرسـون  
  .شود متغير وابسته و مستقل بررسي ميخطي بين 

جامعه آمـاري را معـين و    ،محدوده مطلوب پژوهشگر درباره موضوع مورد پژوهش
جامعه آماري عبارتست از تعدادي از عناصر مطلوب مـورد نظـر كـه     .سازد مشخص مي

صفت مشخصه صـفتي اسـت كـه بـين همـه       .حداقل داراي يك صفت مشخصه باشند
آذر (باشـد   ترك و متمايز كننده جامعه آماري از ساير جوامع ميعناصر جامعه آماري مش

  ).5و  6 ، 1380و مومني، 
 145هاي فعال بورس اوراق بهـادار تهـران در دوره مـورد نظـر تعـداد       كل شركت

باشد و تعداد صنايع فعال در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني مورد  شركت مي
گيري  ظور برگزيدن نمونه با استفاده از روش نمونهبه من .صنعت بوده است 21پژوهش 
صورت ه ها ب تعريف شده است و براي گزينش خوشه» صنعت«، واحد نمونه 1اي خوشه

 ،در اين راستا چهار صنعت خـودرو و سـاخت قطعـات    .كاملا تصادفي عمل شده است
صـنعت   21ساخت محصولات فلزي و لاستيك و پلاسـتيك از بـين    ،كاشي و سراميك

 ال در بورس اوراق بهادار تهران به صورت تصادفي برگزيده شـده و سـپس شـركت   فع
هاي ياد شده در دوره  هاي داخل خوشه بررسي گرديده و در صورتي كه سهام شركت

                                                 
1. Cluster Sampling  
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مورد بررسي در بورس اوراق بهادار تهـران مـورد معاملـه قـرار گرفتـه و همچنـين در       
  .برگزيده شده است هاي مالي به عنوان نمونه صورت موجود بودن صورت

تعداد نمونه گزينش شده پژوهشگر از هر صنعت بدين  ،با در نظر گرفتن شرايط بالا
  :باشد ترتيب مي
  شركت  20       صنعت خودرو و ساخت قطعات) الف
  شركت   7                    صنعت كاشي و سراميك) ب
  شركت  11       صنعت ساخت محصولات فلزي) ج
  شركت  7          صنعت لاستيك و پلاستيك) د

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      شركت از بين شـركت  45در اين راستا در مجموع 
  .اوراق بهادار تهران برگزيده شدند

  ها ها و آزمون فرضيه روش تجزيه و تحليل داده -6
ها مورد بررسـي   ها و آزمون فرضيه داده ،پس از محاسبه متغيرهاي مورد نياز پژوهش

  .گيرد قرار مي
نرمال بودن متغيرهـاي   ،اسميرنوف –اول با استفاده از آزمون كلموگروف  در مرحله

پس از نرمال نمـودن   .شود وابسته پژوهش يعني بازده سالانه سهام مورد آزمون واقع مي
بـه منظـور سـنجش و ارزيـابي      .شـود  هـا پرداختـه مـي    به آزمون فرضـيه  ،متغير وابسته

جدول تجزيـه   ،رگرسيون ساده خطي SPSSر افزا هاي تحقيق و با استفاده از نرم فرضيه
ضريب همبستگي پيرسـون   ،استيودنت T ،آزمون فيشر ،ANOVAو تحليل واريانس 

  .محاسبه شده است Zو آزمون آماره 

  هاي پژوهش تجزيه و تحليل يافته -7
) مستقل(هاي همبستگي به ويژه اگر نياز به بررسي تاثير يك يا چند متغير  در تحليل
 .شـود  عموما از روشهاي رگرسـيوني اسـتفاده مـي    ،باشد) وابسته(ر ديگري بر روي متغي
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هاي  توان در بررسي به كار گرفت ليكن روش البته ضريب همبستگي پيرسون را نيز مي
دهنـد و در   تري را نسبت به ضرايب همبستگي به دسـت مـي   رگرسيوني اطلاعات كلي

) كه ارتباط وجود داشـته باشـد  در صورتي (هاي خام را به صورت يك مدل  نهايت داده
  .نمايند ارائه مي

با فرض نرمال بودن متغيرهاي وابسته و مستقل  Zهمچنين با استفاده از آزمون آماره 
  .ها را آزمون نمود توان ارتباط بين متغيرهاي فرضيه مي ،2n> ،0=Pو 

 1اسـميرنوف  -توان از آزمون كلمـوگروف   ها نيز مي جهت سنجش نرمال بودن داده
ها بـر اسـاس دو    در اين تحقيق در گام اول براي سنجش نرمال بودن داده .ستفاده نمودا

  :ها به شرح زير است فرضيه عمل گرديده كه اين فرضيه
H0  =ها داراي توزيع غير نرمال نيستند داده.  
H1  =ها داراي توزيع غير نرمال هستند داده.  

ض صـفر رد و فـرض مقابـل    فر ،باشد a=05/0داري كوچكتر از  هرگاه سطح معني
  .شود پذيرفته مي

ها و بر روي متغير وابسته بـازده سـالانه سـهام     نتايج اين آزمون براي تك تك سال
داري در دو سـال كمتـر از    زيرا سـطح معنـي   .باشد ها مي گر عدم نرمال بودن داده نشان

 95هـاي ذكـر شـده بـا اطمينـان       بنابراين فرض صفر در سال ،بدست آمده است 05/0
متغير وابسته را نرمال نموده و با توجه  ،بنابراين با استفاده از لگاريتم .شود درصد رد مي

هـا بيشـتر از    داري براي لگاريتم بازده سالانه سهام در تمـامي سـال   به اينكه سطح معني
ها بعد از گرفتن لگـاريتم از   بدست آمده است اين موضوع بيانگر نرمال شدن داده 05/0
  .ها است داده

                                                 
1. Kolmogorov – Smirnov Test  
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  هاي لگاريتمي هاي واقعي و داده داري براي داده مقادير سطح معني -1جدول 
مقدار 
  بحراني

داري لگاريتم  سطح معني
  بازده سالانه سهام

داري بازده سالانه سهام  سطح معني
  بصورت واقعي

  سال

05/0  117/0  169/0  1378  
05/0  296/0  003/0  1379  
05/0  836/0  262/0  1380  
05/0  602/0  085/0  1381  
05/0  295/0  006/0  1382  

 هاي پژوهشگريافته: منبع 

  

نخسـت بـا    ،پـژوهش  يهـا  از طرفي همانطور كه اشاره شد به منظور آزمون فرضيه
كمك تحليل رگرسيون رابطه بين تك تك متغيرها بررسي و مدل رگرسـيون خطـي در   

 Fفاده از آزمون به اين ترتيب كه نخست با است .شود استخراج مي ،صورت وجود داشتن
معنـي بـودن مـدل و     بـي  H0در اين حالت فـرض   .شود دار بودن مدل بررسي مي معني

داري  در صـورتي كـه ضـريب معنـي     .دارنـد  دار بودن مدل را بيـان مـي   معني H1فرض 
  .دار است باشد، فرض صفر رد شده و در نتيجه مدل رگرسيون معني 05/0كوچكتر از 

از آمـاره   Y=B0+B1X1سيون خطي به شـكل  سپس براي بدست آوردن مدل رگر
گيرد كه اولي به  در اين حالت دو فرضيه مورد بررسي قرار مي .شود استفاده مي tآزمون 

و دومـي بررسـي ضـريب زاويـه خـط       (B0)بررسي عـرض از مبـدأ خـط رگرسـيون     
به  Bهستند كه از تقسيم ضريب  T1و  T0هاي آزمون  آماره .پردازد مي (B1)رگرسيون 

  .آيند بدست مي Std خطاي
با فرض نرمال بودن متغيرهـاي وابسـته و مسـتقل و     Zهمچنين با استفاده از آزمون آماره 

2n> ،0= Pبراي آزمون فرضيات .گيرد مورد آزمون قرار مي ،ها ، ارتباط بين متغيرهاي فرضيه، 
ز آن شـود و پـس ا   نخست رابطه بين تك تك متغيرها از راه رگرسيون ساده خطي برآورد مي

ميزان همبستگي بـين تـك تـك متغيرهـاي      Zبا كمك آزمون همبستگي پيرسون و تابع آماره 
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  .بر اين اساس نتايج زير در اين پژوهش حاصل گرديده است .شود فرضيات بررسي مي

  :گيري درباره آزمون فرضيه اول نتيجه -7-1
يار ضـعيف  با توجه به همبستگي بس ،گردد مشاهده مي 3و  2همانطور كه در جدول 

و همچنـين  ) 107/0بـه ميـزان   (بين ارزش افزوده نقدي و لگاريتم بازده سـالانه سـهام   
 ،)197/0بـه ميـزان   (وجود همبستگي بين سود عملياتي و لگاريتم بـازده سـالانه سـهام    

فرضيه اول پژوهشگر مبني بر اينكه ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سـهام  
  .گيرد مورد تاييد قرار نمي ،باشد ي نسبت به سود عملياتي ميها شاخص بهتر شركت

  تجزيه و تحليل ضرايب لگاريتم بازده سالانه سهام -2جدول 

  مدل
  ضريب غيراستاندارد

ضريب 
  استاندارد شده

T 
سطح 

داري  معني
(Sig) B   خطاي

STD
 Betaبتا 

  000/0  868/112    041/0  651/4  مقدار ثابت
ارزش افزوده 

  نقدي
000000269/0  000/0  107/0  607/1  110/0  

 هاي پژوهشگريافته: منبع 

  

  تجزيه و تحليل ضرايب لگاريتم بازده سالانه سهام -3جدول 

  مدل
  ضريب غيراستاندارد

ضريب 
 T  استاندارد شده

سطح 
داري  معني

(Sig) B   خطايSTD  بتاBeta 
  000/0  966/105    043/0  6/4 مقدار ثابت
  003/0  984/2  197/0  000/0  000000742/0  سود عملياتي

 هاي پژوهشگريافته: منبع
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  :گيري درباره آزمون فرضيه دوم نتيجه -7-2
با توجه به اينكه ارتباط متغيرهاي ارزش افزوده نقدي و لگاريتم بازده سـالانه سـهام   
در آزمون فرضيه اول مورد بررسي قرار گرفت و ارتباط خطـي و همبسـتگي بـين آنهـا     

در آزمون فرضيه دوم فقط بـه بررسـي ارتبـاط لگـاريتم بـازده       بنابراين ،گرديدمحاسبه 
بـا   4بر اساس جـدول   .هاي نقدي حاصل از عمليات پرداخته شد سالانه سهام و جريان

توجه به همبستگي بسيار ضعيف بين ارزش افزوده نقدي و لگاريتم بازده سـالانه سـهام   
هاي نقدي حاصل از عمليـات   ي بين جريانو همچنين وجود همبستگ) 107/0به ميزان (

فرضيه دوم پژوهشـگر مبنـي بـر برتـري      ،)16/0به ميزان (با لگاريتم بازده سالانه سهام 
نقدي حاصل از عمليـات در تبيـين    ياهشاخص ارزش افزوده نسبت به شاخص جريان

  .شود بازده سالانه سهام شركت نيز رد مي
  بازده سالانه سهامتجزيه و تحليل ضرايب لگاريتم  -4جدول 

  مدل
  ضريب غيراستاندارد

ضريب 
  استاندارد شده

T 
سطح 

داري  معني
(Sig) B   خطاي

STD
 Betaبتا 

  000/0  480/110    042/0  634/4  مقدار ثابت
جريانات نقدي 
  حاصل از عمليات

000000244/0  000/0  160/0  413/2  017/0  

 هاي پژوهشگريافته: منبع

  :آزمون فرضيه سوم گيري درباره نتيجه -7-3
با توجه به عدم ارتباط خطي و  ،در آزمون فرضيه سوم نيز همانند آزمون فرضيه دوم

فقط به بررسي  ،دار بين متغيرهاي ارزش افزوده نقدي و لگاريتم بازده سالانه سهام معني
نتـايج در   .شـود  گـذاري پرداختـه مـي    ارتباط لگاريتم بازده سرمايه سهام و بازده سرمايه

  .آمده است 5ل جدو
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  تجزيه و تحليل ضرايب لگاريتم بازده سالانه سهام -5جدول 

  مدل
ضريب استاندارد   ضريب غيراستاندارد

  شده
T 

سطح 
داري  معني

(Sig) B   خطاي
STD

 Betaبتا 

  000/0  352/78    057/0  454/4  مقدار ثابت
  000/0  204/5  330/0  004/0  01984/0  گذاري بازده سرمايه

 هاي پژوهشگرهيافت: منبع

  

در اين فرضيه ميزان همبستگي بين ارزش افزوده نقـدي بـا لگـاريتم بـازده سـالانه سـهام       
به دست آمـده  % 33گذاري با لگاريتم بازده سالانه سهام  و ميزان همبستگي بين سرمايه 107/0
نه گـذاري و لگـاريتم بـازده سـالا     كه همبستگي موجود بين بازده سرمايه با توجه به اين .است

لـذا   ،باشـد  سهام بيشتر از همبستگي بين ارزش افزوده نقدي و لگاريتم بازده سالانه سهام مـي 
كه ارزش افزوده نقدي در ارتبـاط بـا بـازده سـالانه سـهام       فرضيه سوم پژوهشگر مبني بر اين

  .گيرد باشد مورد تاييد قرار نمي گذاري مي ها شاخص بهتري نسبت به بازده سرمايه شركت
هـا   هاي انجام شده خلاصه نتايج حاصـل از تجزيـه و تحليـل داده    به آزمونبا توجه 

  .گردد ارائه مي  6در جدول  هاي پژوهش جهت رد يا تاييد فرضيه
  ها خلاصه نتايج آزمون فرضيه -6جدول 

شماره 
  شرح فرضيه  فرضيه

  نتيجه
عدم 
  تاييد  تاييد

فرضيه 
  اول

شـاخص   ،هاكتارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شر
    ×  .باشد بهتري نسبت به سود عملياتي مي

فرضيه 
  دوم

شاخص  ،ها ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شركت
    ×  .باشد نقدي حاصل از عمليات مي هايبهتري نسبت به جريان

فرضيه 
  سوم

شاخص  ،ها ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شركت
    ×  .باشد مي (ROI)گذاري  نسبت به بازده سرمايه بهتري

 هاي پژوهشگريافته: منبع
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  گيري بحث و نتيجه -8
هاي بدست آمده بـين ارزش افـزوده نقـدي و لگـاريتم      با مقايسه ضريب همبستگي

بازده سالانه سهام و همبستگي بين سود عملياتي با لگاريتم بازده سالانه سـهام ملاحظـه   
ارزش افـزوده نقـدي و سـود    (مبسـتگي بـين متغيرهـاي مسـتقل     شود كه اگرچـه ه  مي

باشـد امـا همبسـتگي     ضعيف مـي ) لگاريتم بازده سالانه سهام(با متغير وابسته ) عملياتي
موجود بين سود عملياتي با لگاريتم بازده سالانه سهام بيشـتر از همبسـتگي بـين ارزش    

ا فرضيه اول پژوهشـگر مبنـي بـر    لذ .باشد افزوده نقدي و لگاريتم بازده سالانه سهام مي
هـا شـاخص بهتـري     اينكه ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سـهام شـركت  

  .شود رد مي ،باشد نسبت به سود عملياتي مي
در فرضيه دوم نيز همانند فرضيه اول با مقايسه ضرايب همبسـتگي بـين متغيرهـاي    

در اين راستا با توجه به  .گيرد قرار مي قبولي يا رد فرضيه مورد بررسي ،مستقل و وابسته
همبستگي بين ارزش افزوده نقـدي و لگـاريتم بـازده سـالانه سـهام و همبسـتگي بـين        

فرضيه دوم پژوهشگر  ،هاي نقدي حاصل از عمليات و لگاريتم بازده سالانه سهام جريان
هاي نقدي حاصل  مبني بر برتري شاخص ارزش افزوده نقدي نسبت به شاخص جريان

  .شود ها نيز رد مي از عمليات در تبيين بازده سالانه سهام شركت
ميزان همبستگي بين ارزش افزوده نقدي بـا لگـاريتم بـازده سـالانه      ،در فرضيه سوم

گذاري با لگاريتم بازده سالانه سهام مبين ايـن   سهام و ميزان همبستگي بين بازده سرمايه
ري و لگاريتم بازده سالانه سهام بيشـتر  گذا است كه همبستگي موجود بين بازده سرمايه

لـذا فرضـيه    .باشد از همبستگي بين ارزش افزوده نقدي و لگاريتم بازده سالانه سهام مي
 سوم پژوهشگر مبني بر اينكه ارزش افزوده نقدي در ارتباط با بازده سالانه سهام شركت

  .شود باشد رد مي گذاري مي ها شاخص بهتري نسبت به بازده سرمايه
تايج به دست آمده تاكيد كننده بر اين مطلب است كه رابطه بـين متغيرهـاي ارزش   ن

گذاري  هاي نقدي حاصل از عمليات و بازده سرمايه جريان ،سود عملياتي ،افزوده نقدي
تواند ناشي  با بازده سالانه سهام مورد تاييد قرار نگرفته است و تغييرات قيمت سهام مي
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ه بايستي در نظر داشت كه اين نتيجه ممكن اسـت تحـت تـاثير    البت .از عوامل ديگري باشد
همچنين نتيجه ممكن است با تغيير  .متغيرهايي باشد كه در تحقيق در نظر گرفته نشده است

شود كه تحقيق بـراي   پيشنهاد مي براينابن .دوره زماني و يا افزايش آن تحت تاثير قرار گيرد
همچنين بررسي نقش ساير عوامل  .ورت پذيردتر و يا به تفكيك صنعت ص مدت دوره بلند

  .اقتصادي و غير اقتصادي بر متغير پژوهش از موارد ديگر قابل بررسي است

   منابع
محتـواي اطلاعـاتي    " ،)1385( ،فرهـاد زبوبـاز   ،مشايخي  بيتا ،علي ،ابراهيمي كردلر

 ،سـي هـاي حسـابداري و حسابر   بررسـي  "مطالعه موردي ايـران  :هاي ارزش افزوده داده
  .، زمستان46 شماره 
انتشـارات   ،" آمـار و كـاربرد آن در مـديريت    " ،)1380( ،منصور مؤمني ،عادل ،آذر
  .سمت

تعيـين محتـواي اطلاعـاتي     " ،)1386( ،تاج ملـك اسـكوئي    ملك ،رضوان ،حجازي
 در ارتباط با بازده سـهام در شـركت   P/Eنسبي و فزاينده ارزش افزوده نقدي و نسبت 

 ،47شـماره   ،سـال چهـاردهم   ،"يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي توليدي پذ
  .21 ص ،هاي حسابداري و حسابرسي فصلنامه بررسي ،بهار

هـاي پذيرفتـه شـد در بـورس      ارزيابي عملكرد شركت " ،)1383( ،مهدي ،حيدري
و بررسـي  ) CVAمـدل  (تهران با مقايسه هزينه سرمايه نقدي و سود نقـدي عمليـاتي   

  .نامه پايان ،"سهام) بازده(ن با تغييرات قيمت رابطه آ
 ،"نويسـي  نامـه  روش تحقيـق بـا رويكـردي بـه پايـان      " ،)1378( ،غلامرضـا  ،خاكي

  .انتشارات بازتاب
نشـر   ،" گـذاري سـهام   بورس سهام و نحـوه قيمـت   " ،)1383( ،غلامحسين ،دواني
  .نخستين

ين ارزش افــزوده تــاثير وجــود رابطــه همبســتگي بــ "،)1380( ،غلامرضــا ،رضــايي
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دانشگاه  "هاي صنعت وسايط نقليه اقتصادي و بازده سرمايه در ارزيابي عملكرد شركت
  .علامه طباطبايي

محتواي افزاينـده اطلاعـاتي ارزش افـزوده     " ،)1383( ،بيتا مشايخي ،ايرج ،نوروش
، 17شـماره   ،تحقيقات مالي ،"اقتصادي و ارزش افزوده نقدي در مقابل سود حسابداري

  .134 ص
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