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 چکیده

افزوده ی نقد عملیاتي، سود قبل از بهره مالیات و ارزش ها این تحقیق با بررسي رابطه سود خالص، جریان

تهران را در بورس اوراق بهادار  ها اقتصادی، با ثروت ایجاد شده برای سهامداران، میزان اعتبار این شاخص

باشد  ميشده در بورس اوراق بهادار تهران   های پذیرفته شرکتشامل  قیتحق جامعه آماری.ارزیابي کرده است

 قیتحقي زمان قلمرو شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. 23هایي تعداد  اعمال محدودیتکه پس از 

برگزیده  یها شرکت 2333 يال 2334 یها سالي مال یها ساله براساس صورت  پنج يدوره زمان کیشامل 

نسبت  (t) سال راتییبه محاسبه تغ ازین قیتحق یها هیآزمون فرض یکه برا نی. البته با توجه به اباشد يم

مورد بکار گرفته شد. اطلاعات نیز  2333سال  اطلاعات رهایمتغ يمحاسبه برخ یبرا باشد، يم (t-1) به سال

بازار با ارزش  ها نیاز برای انجام آزمون، محاسبه و سپس آزمون رگرسیون برای بررسي رابطه بین شاخص

خالص بعد از سود  2(EVA)دهد ارزش افزوده اقتصادی  مورد استفاده قرار گردید. نتایج تحقیق نشان مي

سهامداران بوده و قادر است به  2(CSV)بیني ثروت ایجاد شده برای سهامداران  شاخص مناسبي برای پیش

مطلب توان به این  از دیگر نتایج این تحقیق مي نشان دهد مدیریت تا چه حد در ثروت آنها دخیل بوده است.

برابر اند، ناکافي هستند و در  ی حسابداری که تا به امروز مورد استفاده قرار گرفتهها اشاره کرد که شاخص

میان ی رو به افزایش بازارهای سرمایه و مالکان بیانگر مناسب ارزش بازار سهام نخواند بود. در این ها چالش

را با بستگي کمترین هم 021/0بیشترین و جریانات نقدی عملیاتي با ضریب  102/0سود خالص با ضریب 

و سود بعد از سود خالص  243/0ارزش بازار سهام دارا هستند و ارزش افزوده اقتصادی با ضریب همبستگي 

 .قبل از بهره و مالیات بیشترین همبستگي را با ارزش بازار سهام دارد

 تصادی، هزینه سرمایهی ارزیابي عملکرد، ثروت ایجاد شده برای سهامداران، ارزش افزوده اقها شاخصی کلیدی: ها واژه
                                                                                                                                        

 لامي واحد فیروزکوه )طرف مکاتبه(هیات علمي دانشگاه آزاد اس عضو، دکترای حسابداری، استادیار .2
Email:Ahadiserkani@gmail.com 

Email:m_h_ma@yahoo.com  عضو هیات علمي دانشگاه محقق اردبیلي ،دکترای اقتصاد ر،استادیار .2

 دانشگاه آزاد اسلامي واحد فیروزکوه (گرایش مالي)فارغ التحصیل کارشناسي ارشد مدیریت بازرگاني . 3
 yhasanzadehzourmand@yahoo.com :Email             03/02/12تاریخ پذیرش:         22/03/12تاریخ دریافت: 
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 مقدمه  . 1
. دارد وجود شرکت عملکرد مورد در قضاوت و سهام ارزش گیری اندازه برای متفاوتي معیارهای

 شود مي سبب شرکت یک سهام ارزش و عملکرد گیری اندازه برای مناسب یها معیار از استفاده عدم

 گروه یک زیان و ضرر موجب نتیجه در و نکند پیدا سوق واقعي ارزش سمت به شرکت ارزش که

 معیار دسته دو عملکرد، ارزش تعیین برای. شود مي دیگر گروه سرشار سود و سهام خریداران از

 سود ضرب حاصل از را شرکت سهام ارزش که است حسابداری یها مدل تحت یکي دارد: وجود

 اقتصادی مدل تحت دیگر دسته و آورد مي دست به درآمد به قیمت تبدیل ضریب در سهم هر

 (31 ،2332 هستند. )پناهیان، ارزش تعیین

اقتصادی ابي عملکرد واحد ـبا توجه به اینکه ارزش افزوده اقتصادی یکي از معیارهای ارزی

ارزیابي )سود قبل ی ها شاخصباشد، محقق در این تحقیق اقدام به مقایسه این شاخص با سایر  مي

یشان ها داده ،موجود و مشابهتحقیقات رده است. اکثر از مالیات و بهره و جریانات نقدی عملیاتي( ک

باشد و با توجه به وضعیت حبابي بورس در آن  مي 2333ي قبل از سال مال یها براساس صورت

افزوده اقتصادی، سود قبل از بهره و ارزش تحقیق حاضر با بررسي میزان همبستگي بین ، ها سال

ضمن به بعد،  2333خالص و جریان نقدی عملیاتي با ارزش بازار سهام از سال  سود ،مالیات

مقایسه اهمیت چهار معیار مذکور را با یکدیگر امکان روشن ساختن اهمیت هر یک از این معیارها، 

با ارزش سهام شرکت، محقق به این سوال  ها شاخصارتباط سازد همچنین با توجه به  فراهم مي

 ارتباط نزدیکتری با ارزش سهام شرکت دارد؟ ها این شاخصکدام یک از  پاسخ داده است که

 

 مباني نظری . 2

 در که ردیگ يم صورت ياتیعمل و کیاستراتژ جامع، سطح سه در ها یزیر برنامه ها سازمان در

 اجرای بر رانیمد مرحله، نیا انجام از پس که دارند مشارکت تیریمد سطوح يتمام آنها نیتدو

 از شده نییتع شیپ از جینتا حصول جهت و دارند نظارت شده نییتع شیپ از برنامه حیصح

 در ها شاخص ای ارهایمع نیا که کنند يم استفاده نظر مورد سنجش برای یيها اریمع و ابزارها

 زین گریید فیوظا رانیمد راه نیا در اما روند يم بشمار عملکرد سنجش برای یيها اسیمق واقع

 کنار در پاداش نظام برقراری از توان يم راستا نیا در که باشد يم زشیانگ و تیهدا آن و دارند

 توجه ها،شرکت در يمال رانیمد نقش به که است لازم انیم نیا در .برد نام ها برنامه اجرای

 و لوازم دیتول رانیمد و کردند يم نییتع را فروش مقدار فروش رانیمد گذشته در. کرد يخاص
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 رانیمد نیا تاًینها و کردند يم مشخص را خدمات ارائه ای محصول دیتول برای ازین مورد امکانات

 دیتول برای لازم ملزومات و لوازم دیبا داشتند اریاخت در که يمنابع به توجه اـب که بودند يمال

 .کردند يم هیته را محصول

 وجوه تا دارند فهیوظ آنها امروزه. است کرده رییتغ هاشرکت در يمال رانیمد نقش امروزه اما

 برای که بشود شرکت ارزش دنیرسان حداکثر به باعث که کنند استفاده نحوی به و لیتحص را لازم

 عملکرد يبررس و درک یيتوانا و يمال مسائل به راجع يعیوس دید دیاـب يمال رانیمد منظور نیا

 گذاری، هیسرما نحوه به نسبت تجاری واحد اهداف با همسو بتوانند تاًینها تا باشند داشته شرکت

 شده جادیا ثروت شیافزا و شرکت ارزش شیافزا باعث که کنند عمل ای گونه به يمال نیتأم نحوه

 . بشوند( CSV) سهامداران برای

 استفاده ها شاخص و ها رویکرد کدام از باید عملکرد سنجش برای که دید باید میان این در اما

 مدیران اگر است، داشته مستقیم رابطه هدف اـب عملکرد همیشه ،حسابداری ردـدر رویک .شود

 به و بود خواهند مطلوبي عملکرد دارای دهند افزایش را شرکت ارزش یا سود بتوانند ها شرکت

 نظر به مطلوب یا کافي تا باشد باید چقدر افزایش این مقدار دید باید ولي اند رسیده خود هدف

 را تجاری واحد عملکرد مختلف یها سال به مربوط مشابه ارقام توان مي مشکل این رفع برای. برسد

 که واحدهایي سایر به مربوط نتایج با را تجاری واحد فعالیت از حاصل نتایج یا و کرد مقایسه هم با

 .داد قرار مقایسه مورد کنند مي فعالیت نظر مورد صنعت در

 استفاده تجاری واحدهای عملکرد ارزیابي برای اقتصادی مفاهیم از بیشتر ،اقتصادی در رویکرد

 شرکت های دارایي آوری سود قدرت بر کیدأت با رویکرد این در تجاری واحد عملکرد. شود مي

 عنوانه ب. شود مي ارزیابياست،  شده گرفته بکار سرمایه هزینه نرخ و بازده نرخ به توجه با و

 .برد نام (EVA) اقتصادی افزوده ارزش معیار از توان مي مثال،

 

 پیشینه تحقیق .7
 تحقیقات خارجي 7.1

شامل  وی آماری نمونه کرد سهیمقا ونیرگرس لیتحل قیطر از NOPAT را با  EVA،نیابابر

همبستگي  بیضر وی قیتحق در. شود يم شامل را 2113 تا 2131 یها سال که بود شرکت سال 6112

EVA   که ضریب همبستگي  بود در حالي %16برابرNOPAT   بود  %32برابر(O’Byrne , 1996). 
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 با را اقتصادی افزوده ارزش و خالص سود ،ياتیعمل سود نیب رابطه يقیتحق در ،کسوتویپ

 در شده رفتهیپذ شرکت 31 شامل وی آماری نمونه. داد قرار آزمون مورد هاشرکت بازار ارزش

 شرکت سال 216 مجموعاً که بود 2113 تا 2111 یها سال يط الغپرت سبونیل بهادار اوراق بورس

  :از بود عبارت آمده دست به يهمبستگ بیضر شد يم

 .EVA  (Peixoto, 1999)= %2/22سود خالص،   =%34/20سود عملیاتي،  = 32/20%

ارزش ی ارزش افزوده بازار، ها شرکت امریکایي با استفاده از داده 133فرناندز به بررسي 

سرمایه پرداخت. افزوده اقتصادی، سود خالص عملیاتي بعد از مالیات و میانگین موزون هزینه 

خالص عملیاتي شرکت حاکي از این بود همبستگي ارزش افزوده بازار و سود  216نتایج برای 

 افزوده اقتصادی است.ارزش بعد از مالیات در هر سال بزرگتر از همبستگي ارزش افزوده بازار و 

را به عنوان برترین شاخص اقتصادی توان ارزش افزوده  بنابراین، وی به این نتیجه رسید که نمي

 .(Fernandez, 2003)معرفي نمود ای از ارزش افزوده بازار  گیری عملکرد و نماینده اندازه

استرالیایي شرکت  220ورثینگتون و وست، محتوای اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادی را برای 

ی نقد عملیاتي و سود ها با محتوای اطلاعاتي سود باقیمانده، جریان 2113 -2112ی ها السدر 

و در این تحقیق، سود قبل از اقلام غیر مترقبه و ارزش  قبل از اقلام غیر مترقبه مقایسه کردند

 همبستگيضرایب  افزوده اقتصادی به ترتیب دارای بیشترین و کمترین ارتباط با بازده سهام بودند.

ی نقد عملیاتي، سود باقیمانده و سود قبل از ها برای متغیرهای ارزش افزوده اقتصادی، جریان

غیر % بود و سود قبل از اقلام 62/23 %،21/21%، 2/23%، 21/24اقلام غیر مترقبه به ترتیب برابر 

 . (Worthington & West , 2004)داد  مترقبه بیشترین ارتباط را با بازده نشان مي

معیارهای رامانا، تحقیقي در مورد ارتباط ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی و سایر 

معیارهای  .انجام داد 2003 -2113ی ها سالشرکت بزرگ هندی طي  243معمول حسابداری در 

3معمول حسابداری شامل
PAT ،4

NOPAT، 1
CFO ،6

PBIT  .تحقیق نشان داد که ضریب نتیجه بود

 زیر است: رها با ارزش افزوده بازار به صورت رابطه همبستگي معیا

2 2 2 2PAT PBIT NOPAT EVAR R R R    

داشت و ادعای استوارت در  MVAنسبت به سایر معیارها همبستگي بیشتری با  PATدر نتیجه 

ابي عملکرد شرکت است، رد شد ـار ارزیـزوده اقتصادی بهترین معیـاف ورد این که ارزشـم

(Ramana, 2005). 
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اقتصادی ریازیس و انستسیس، تحقیقي در مورد ارتباط ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده  کای

انجام دادند. نتایج حاکي از  2003 -2116 یها سالشرکت یوناني برای  222با بازده سهام در 

بازده رد ادعای استوارت مبني بر وجود رابطه بین ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی با 

 میانگین موزون هزینه سرمایه،محاسبه سهام بود. آنها دلیل نبودن رابطه توجیه کننده را چگونگي 

 .(Kyriazis & Anastassis, 2007) کردندتعدیلات انجام شده و وضعیت بورس یونان معرفي 

 

 است گرفته صورت ريز بشرح يگوناگون قاتیتحق EVA در ايران درباره 7.2

شرکت در افزوده اقتصادی ارزش و سهم سود نیب رابطه يابیارز» عنوان با يقیتحق ه،ینظر زهرا

« 2322 -2322ی ها سالي ط بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ رفلزییغني کا محصولات های

 :از عبارتند قیتحق جینتا. است داده صورت

 .ندارد وجود معناداری گيهمبست رابطه EPSو  EVAن یب (الف

 تر مناسب رفلزییغ يکان هایشرکت عملکرد يبررس برای ياثربخش نظر از EVA اریمع (ب

 باشد.   مي EPS از

 کسب بازدهبه  نسبت بالا هیسرما نهیهز ه،یسرما بازار نبودن کارآ چون يعوامل ق،یتحق نیا در

 آورده بشمار EPS و EVAن یب يهمبستگ عدم موجب وجود مثبت، اـب را منفي( EVA) شده

 (.2321)نظریه،  است

 يابیارز در ROEو  EVA نیب يهمبستگ رابطه وجود ریثأت» عنوان با قیتحق ،یيرضا غلامرضا

 يکارشناس مدرک اخذ جهت «تهران بهادار اوراق بورس هینقل وسائط صنعت هایشرکت عملکرد

 رابطه وجود عدم :از است عبارت آن جهینت کهورده آ عمله ب يطباطبائ علامه دانشگاه از ارشد

 (2330)رضایي،  ROEو  EVA نیب معنادار

 هایشرکت در يمال هاینسبت و EVA نیب رابطه يبررس» عنوان با يقیتحق قنبری، عباس

 تهران دانشگاه از ارشد يکارشناس مدرک اخذ برای« تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 در شده مطرح يمال نسبت 26 نیب که دیرس جهینت نیا به محقق ق،یتحق نیا در کهدادند  انجام

 معناداری يهمبستگ EVA با( …و فروش به سود نسبت ه،یسرما هـب سود نسبت) قیتحق

 (.2332)قنبری،  دارد وجود

 سود ،ياتیعمل نقد یهاانیجر رابطه يبررس» عنوان تحت ي راقیتحق، همکاران و نوروش

 2330-2322 یها سال يط «سهامداران یبرا شده جادیا ثروت با یاقتصاد افزوده ارزش و ياتیعمل
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 مورد امروز به تا که یحسابدار یها شاخص که کرد اشاره مطلب نیا به قیتحق نیا جینتا .دادند انجام

 مالکان و هیسرما یبازارها شیافزا به رو یها چالش برابر در و هستند يناکاف اند، گرفته قرار استفاده

 يابیارز یبرا ها شاخص ریسا نیگزیجا تواند يم که است يشاخص EVA و بود نخواهد مقاوم

 شود است، سهامداران ثروت ردنـک حداکثر همانا هـک ياصل هدف به لـین نهیزم در تیریمد

 (. 2332)نوروش و همکاران، 

 و بازار افزوده ارزش نیب رابطه يبررس» عنوان تحت یا مقاله در ،انیرسائ و پور يکاشان

 يبررس به 26-31 یها سال يط «تهران بهادار اوراق بورس در عملکرد يابیارز یها شاخص

 بازده نرخ ،یاقتصاد افزوده ارزش شامل عملکرد يابیارز اریمع چند و بازار افزوده ارزش رابطه

 در ياتیعمل ینقد یهاانیجر و فروش به اتیمال کسر از قبل سود سهام، سالانه بازده ،ها یيدارا

 و بازار افزوده ارزش نیب دار يمعن رابطه انگریب حاصل جینتا .پردازند يم تهران بهادار اوراق بورس

 نیشتریب یاقتصاد افزوده ارزش .باشد يم قیتحق نیا در استفاده مورد عملکرد يابیارز یارهایمع

 ( 2336، انیرسائ و پور يکاشان) .دارد بازار افزوده ارزش در راتییتغ یبرا را يدهندگ حیتوض قدرت

نسبت و یاقتصاد افزوده ارزش رابطه» عنوان تحترا  يقیتحق ،همکاران و فر زاده یيحی

 يط« تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت بازار افزوده ارزش با یآور سود یها

 ارتباط که دهد يم نشان پژوهش نیا جینتا. دادند قرار يبررس مورد 2331 -2321 یها سال

 بازار افزوده وارزش سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و یاقتصاد افزوده ارزش نیب یمعنادار

 یمعنادار رابطه بازار افزوده ارزش و سهم هر سود و ها یيدارا نرخ نیب اما دارد، وجود ها شرکت

 (. 2331، همکاران و فر زاده یيح)ی ندارد وجود

 

 سوال تحقیق .1
نقدی آیا ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود قبل از بهره و مالیات، سود خالص و جریان 

 است؟ ها ی عملیاتي قادر به توصیف بهتر ارزش بازار سهام شرکتها فعالیت
 

 ی پژوهشها فرضیه .5

 قیتحق ياصل هیفرض 5.1

 ياتیعمل ینقد انیسود خالص و جر ات،ینسبت به سود قبل از بهره و مال یارزش افزوده اقتصاد

 با ارزش بازار سهام داد. یشتریب يهمبستگ
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 يفرع یها هیفرض 5.2

اوراق بهادار ی پذیرفته شده در بورس ها شرکت و ارزش بازار سهام یارزش افزوده اقتصاد نیب .2

 وجود دارد. یدار يرابطه معن تهران

ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها شرکتو ارزش بازار سهام  اتیسود قبل از بهره و مال نیب .2

 وجود دارد. یدار يرابطه معن بهادار تهران

 بهادار تهرانی پذیرفته شده در بورس اوراق ها شرکت سود خالص و ارزش بازار سهام نیب .3

 وجود دارد  یدار يرابطه معن

بهادار اوراق ی پذیرفته شده در بورس ها شرکت و ارزش بازار سهام ياتیعمل ینقد انیجر نیب .4

 .وجود دارد یدار يرابطه معن تهران

t

t 1 t 1

MV

Capital Capital

t

t

EVA

WACC e 
 

   

t

t 1 t 1

MV

Capital Capital

t
t

EBIT
e 

 

   

t

t 1 t 1

MV

Capital Capital
t

NP
e 

 

   

t

t 1 t 1

MV

Capital Capital

t
t

CFO
e 

 

   

ارزش افزوده اقتصادی، گیری از روابط مذکور، به بررسي وجود رابطه خطي بین  با بهره

 .شدپرداخته  ها جریان نقدی عملیاتي با ارزش بازار سهام، شرکتسود قبل از بهره و مالیات و 

روابط فوق  ، شدت همبستگي2Rسپس در صورت وجود رابطه خطي بین متغیرهای فوق، با محاسبه

 با یکدیگر مقایسه گردید.

 

 متغیرهای تحقیق .1
 متغیر وابسته 1.1

 عنوان متغیر وابسته مورد بررسي قرار گرفت.در این تحقیق ارزش بازار سهام به 
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 متغیر مستقل 1.2

ارزش افزوده ، NPو سود خالص  EBITو سود قبل از مالیات و بهره  CFOجریان نقدی عملیاتي 

در ادامه هر یک از متغیرهای تحقیق و  باشند. ی مستقل ميها به عنوان متغیر EVAاقتصادی 

 شود: نحوه محاسبه آنها ارائه مي

 :(EVA)ارزش افزوده اقتصادی 

کار گرفته در مبلغ سرمایه به  (c) و نرخ هزینه سرمایه (r) از حاصل ضرب تفاوت بین نرخ بازده

توان از رابطه زیر بهره  آید. برای محاسبه ارزش افزوده اقتصادی مي دست ميه ب (Capital) شده

 گرفت: 

EVA = (r – c) × Capital 

1EVA (WACC )t tNOPAT Capital      

(r)  ،نرخ بازده شرکت(c)  ،نرخ هزینه سرمایه شرکت(NOPAT)  کسر سود عملیاتي پس از

ارزش افزوده محاسبه باشد. در  سرمایه، مي (Capital) ( وWACC) مالیات، هزینه متوسط سرمایه

 مجزا مرحله دو شامل خود، EVA محاسبهاقتصادی مفهوم اقتصادی سرمایه مدنظر است. بنابراین 

 اتیمال از پس ياتیعمل سود روی بر که است يلاتیتعد به مربوط مرحله نیاول. باشد يم

(NOPAT) هیکل نرخ ضرب حاصل هیسرما نهیهز و شوديم انجام هیسرما نهیهز کردن کسر بواسطه 

 کاره ب هیسرما مبالغ و هیسرما نهیهز و (WACC) موزون نیانگیم عنوان تحت يمال نیتأم یها نهیهز

 بهره بدون های يبده منهای هایيدارا هیکل شامل زین شده گرفته کاره ب هیسرما، است شده گرفته

 رفتهیپذ اصول بر يمبتن ارقام روی بر دیبا که است ياصلاحات از کسریی حاوی مرحله نیدوم. است

  :تا شوند يم باعث لاتیتعد نیا. شود انجام (GAAP)حسابداری  شده

 حسابداری فاتیتحر موضوع کمتر نیبنابرا و است کترینزد نقدی انیجر به که EVA از يرقم .2

 .گردد دیتول ،ردیگ قرار تعهدی

 .برود نیب از نامشهود های یيدارا نکردن ای کردن يتلق ای هیسرما بر يمبن ای قهیسل حاتیترج .2

 .شود رییجلوگ يسرقفل اوردنین حساب به ای کردن مستهلک از .3

 .درآورد قیتعل حالت به را موفق هایتلاش حسابداری از استفاده .4

 دینما حیتصح را حسابداری استهلاک در استفاده مورد اهایـمبن .1

 (David Young & O’Byrne, 2001). 
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 سهامداران برای ارزش خلق در که دییکل عامل پنج به اقتصادی افزوده ارزش در نیهمچن

 :گردید توجه ،دارند نقش

 (NOPAT)  اتیمال کسر از پس ياتیعمل خالص سود .2

 (WACC)  هیسرما نهیهز موزون نیانگیم .2

 بر نهیهز یها يمال نیتأم و هایگذار هیسرما زانیم .3

 هایگذار هیسرما بازده نرخ .4

 رود بالاتر NOPAT باشد يرقابت مطلوب طیشرا دارای که يشرکت) مطلوب يرقابت تیوضع .1

 (داشت خواهد بالاتری EVA جهینت در و

 (EBIT)مالیات  و بهره از قبل سود

(EBIT) اتیمال بهره از قبل سود حاضر قیتحق در
 نییتع جهت که است یيها شاخص از يکی 2

(MV)بازار ارزش با آن يهمبستگ زانیم
 اصطلاحاً شاخص نیا. گرفت قرار يبررس مورد هاشرکت 3

 .است نشده لحاظ هیسرما نهیهز آن محاسبه در که باشد يم ماندهیباق سود اجزای از يکی

 شود:  به شکل زیر تعریف مي 2: طبق استاندارد ملي حسابداری شماره (NP)سود خالص 

NP = OAP – T 

NP: NET PROFIT )سود خالص( 

T: TAX ی عادی( ها مالیات سود فعالیت)   

شکل به  2: مطابق با استاندارد ملي حسابداری شماره (OAP)ی عادی ها سود ناشي از فعالیت

 شود: محاسبه ميزیر 

OAP = OP – FC + OONI – OONC 

OAP: OPERATING ACTIVITY THE PROFIT های عادی(  سود ناشي از فعالیت)   

FC: FINANCIAL COSTS   ی مالي(ها هزینه) 

OONI: OTHER NON OPERATING INCOM   سایر درآمدهای غیرعملیاتي() 

OONC: OTHER NON OPERATING COSTS غیرعملیاتي(ی ها )سایر هزینه  
تعریف به شکل زیر  2طبق استاندارد ملي حسابداری شماره  :(CFO)جریان وجوه نقد عملیاتي 

 شود: مي

CFO = OP + UNE – MSU – APAO – OAPV + OAP + ODC + NOIC 

  CFO: CASH FLOW FROM OPERATIONA ACTIVITY)جریان وجوه نقد عملیاتي( 
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  OP: OPERATING PROFIT)سود عملیاتي(    

  UNE:UNCASH EXPENSESی غیر نقدی(ها )هزینه            

  MSU : MATERIAL STOCKSUP)افزایش موجودی مواد و کالا( 

APAO: ADVANCE PAYMANTSUP AND ORDERSUP 

ها( پرداخت پیش )افزایش سفارشات و   

OAPV: OPERATING ACCOUNTS PAYABLE   

 های دریافتي عملیاتي( )افزایش حساب

ODC: OPERATING DEFREED CREDITUP  

های عملیاتي( های پیش دریافت )افزایش حساب  

 NOIC: NET OTHER INCOMS AND COSTS(    ها )خالص سایر درآمدها و هزینه

 

 روش تحقیق .3

اقتصادی، ی مختلف )ارزش افزوده ها با توجه به اینکه تحقیق پیش رو در پي یافتن رابطه بین شاخص

با ارزش بازار ی عملیاتي( ها بهره و مالیات، سود خالص و جریان نقدی فعالیتسود قبل از 

پردازد از لحاظ هدف ميخاص است، بنابراین به دلیل اینکه نتایج آن به حل یک مشکل یا موضوع 

باشد، از لحاظ ماهیت و روش تحقیق  ميکاربردی و از آنجایي که در پي یافتن رابطه بین دو متغیر 

 سیون خطي است.نوع رگر از

 

 جامعه و نمونه .0
از بین دهند، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری تحقیق را تشکیل مي شرکت

 انتخاب گردیدند:هایي که دارای شرایط زیر بودند به عنوان نمونه آماری  جامعه آماری شرکت

بورس فعالیت در  2333در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا سال  2334قبل از سال  .2

 اند. داشته

ی ها ي، شرکتـو موسسات مال ها ی پذیرفته شده در بورس شامل بانکها رخي شرکتـب .2

دارند،  ای ی هلدینگ، که ساختار گزارشگری جداگانهها گری مالي، شرکت گذاری، واسطه سرمایه

 از نمونه حذف شدند.

 اسفند باشد. 21پایان سال مالي آنها  .3
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 در دوره مورد بررسي توقف نماد بیش از چهار ماه نداشته باشند. .4

 .شدند انتخاب بررسي برای شرکت 23 فوق، های محدودیت اعمال از پس

 2334ی ها سالهای مالي  قلمرو زماني تحقیق شامل یک دوره زماني پنج ساله براساس صورت

از ـتحقیق نی یها بود. البته با توجه به این که برای آزمون فرضیه های برگزیده شرکت 2333الي 

اطلاعات  بود، برای محاسبه برخي متغیرها، (t-1) نسبت به سال (t)به محاسبه تغییرات سال 

 نیز در قلمرو تحقیق قرار گرفت. 2333سال 

 

 روش تجزيه و تحلیل .9
معنا  گردید. بدانها از تحلیل رگرسیون )ساده( استفاده  برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

که ابتدا اطلاعات مورد نیاز برای انجام آزمون محاسبه و سپس آزمون رگرسیون برای بررسي 

مالیات، ی اقتصادی و حسابداری )ارزش افزوده اقتصادی، سود قبل از بهره و ها رابطه بین شاخص

افزارهای  نرمی عملیاتي( با ارزش بازار بکار رفت. همچنین از ها سود خالص و جریان نقدی فعالیت

EXCEL  وSPSS های آماری استفاده شده است. برای پردازش اطلاعات و آزمون 

 

 های اساسي رگرسیونفرض 9.1

یک از هر نقض های خاصي برقرار باشد که در صورت در هر مدل رگرسیون خطي، باید فرض

آید. به بار ميها آنها مشکلاتي درباره مطلوبیت برآورد پارامترهای رگرسیون، یا آزمون فرضیه

 های اساسي رگرسیون عبارتند از: مهمترین فرض

)میانگین جملات خطا .2 )t مساوی صفر باشد:  

Eتوان این فرض را به صورتمي tبه علت تصادفي بودن ( ) 0t   نوشت. معني این فرض

که گذارند دهنده خطاها، اثرات مثبت و منفي خود را طوری بر جا مي آن است که، عوامل تشکیل

 متوسط مقادیر جمله خطاها برابر صفر شود.

 )متغیرها( دارای توزیع نرمال باشد: ها کلیه داده. 2

 ( استفاده شده است.K-S) 9سمیرنوفا -ازروش کولموگوروف ها نرمال بودن دادهجهت آزمون 

 اند: جملات خطاها در مشاهدات مختلف ناهمبسته .3
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مواجه خواهیم بود. به 20ای موسوم به خود همبستگياگر این فرض نقض شود با مسئله

نقض شده، خود  ها tها از نظم خاصي پیروی کنند، فرض ناهمبسته بودن tطور کلي هرگاه

آزمون منفي را خواهیم داشت. جهت  خود همبستگي مثبت و همبستگي مثبت، منفي یا تلفیقي از

 استفاده کردیم. 22(D.W) واتسون -این خطا از روش دوربین

 بین متغیرهای مستقل هم خطي )همبستگي( وجود نداشته باشد: .4

 2Rیکي از معیارهای تشخیص هم خطي، مقدار های متعددی وجود دارد. برای این کار تکنیک

 باشد. نکته مهم در مي 30دیگری شاخص وضعیت بالای و tمقادیر کوچک  بسیار بزرگ و F یا

 حاد است یا خیر؟ حاد بودنها این است که آیا این هم خطي  ایر آزموناین آزمون برخلاف س

 (.223،2336 )مومني و فعال قیومي، باشد هم خطي بیانگر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون مي
 

 آمار توصیفي 9.2

(، NP)(، سود خالص EVAارزش افزوده اقتصادی ) ه شاملـآمار توصیفي متغیرهای تحقیق ک

 آورده شده است.( 2) ی نگاره ( درCFO(، جریانات نقدی )EBITبهره و مالیات )سود قبل از 

 های تحقیق آمار توصیفي داده :(1) ی نگاره

شاخص                 

 آماری

 متغیرها

 میانگین حداکثر حداقل مشاهدات
انحراف 

 معیار

دامنه 

 تغییرات
 چولگي

خطای 

ضریب 

 چولگي

 کشیدگي

خطای 

ضریب 

 کشیدگي

EVA 320 20323- 6114 200 262 20323 426/3 223/0 440/34 211/0 

NP 332 31366- 2611302 322 142 2231 222/1 223/0 260/32 211/0 

EBIT 314 2422- 20123 323 2022 22121 43/6 223/0 1/43 211/0 

CFO 322 2322- 24423 242 421 221 22/1 24/0 20/14 22/0 

MV 343 1600 13600 1414 2141 1601 01/2 24/0 13/1 42/0 

 

 ها نتايج آزمون فرضیه 9.7

در جواب به این سوال بود که،  ها نظر گرفته شد. این فرضیه برای تحقیق چهار فرضیه فرعي در

کدام یک از معیارهای ارزیابي شرکت )حسابداری یا اقتصادی( رابطه نزدیکتری با ارزش سهام 

بررسي شرکت دارد؟ و از آنجایي که معیار اقتصادی در این تحقیق ارزش افزوده اقتصادی مورد 
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در خصوص معیارهای  قرار گرفت، سایر معیارهای این گروه مورد توجه محقق نیست. ضمناً

و جریانات نقدی  قبل از بهره و مالیاتحسابداری از سه فاکتور مهم این گروه یعني سود خالص، 

 باشد: فرعي بشرح زیر ميی ها استفاده شد. نتایج سنجش فرضیه عملیاتي

 پردازد. ميزوده اقتصادی و ارزش بازار سهام ـفرضیه اول تحقیق به بررسي رابطه بین ارزش اف

این دو متغیر را بیني وجود رابطه بین  در آزمون مدل مربوط به فرض اول، نتایج مطابق پیش

مدل مربوط به فرض بودن ( جهت بررسي خطي D.Wواتسون ) -دهد، آزمون دوربین  نشان مي

عدم خود همبستگي متغیر تحقیق باشد که بیانگر  مي 121/2اول صورت گرفت و مقدار آن برابر 

، خطي بودن  = 000/0sigبررسي، باشد. با توجه به آزمون معنادار بود خط رگرسیون مورد  مي

خط رگرسیون، ضریب متغیر ارزش افزوده زمون مدل نیز اثبات گردید. نتایج بدست آمده از آ

دار بین ارزش  باشد که نشان دهنده وجود رابطه مثبت و معني مي 432/0اقتصادی برابر با 

R)2ضریب تعیین باشد. افزوده اقتصادی و ارزش بازار سهام مي بدست آمده برای این فرضیه  (

 باشد. مي 243/0نیز برابر 

 سهام بازار ارزش و بین سود قبل از بهره و مالیات رابطه يبررس به قیتحق دوم هیفرض

 دو نیا نیب رابطه وجود ينیب شیپ مطابق جینتا ،دوم فرض به مربوط مدل آزمون در .پردازد يم

 متغیرهای مربوطخود همبستگي  يبررس جهت واتسون - نیدورب آزمون .دهد يم نشان را ریمتغ

بیانگر عدم خود همبستگي بین که  باشد يم 313/2 برابر آن مقدار و گرفت صورت دوم فرض به

. دیگرد ییدأت زین مدل بودن يخط ANOVAآزمون   ،sig = 0/ 000هب توجه با این متغیرهاست.

 وجود دهنده نشان که باشد يم 112/0 با برابر  اتیمال و بهره از قبل سود ریمتغ بیضر نیهمچن

R)2نییتع بیضر .باشد يم سهام بازار ارزش و از بهره و مالیات سود قبل نیب مثبت رابطه ) 

 .باشد يم 231/0 برابر زین هیفرض نیا یبرا آمده بدست

آزمون پردازد. در  فرضیه سوم تحقیق به بررسي رابطه بین سود خالص و ارزش بازار سهام مي

دهد.  ميبیني وجود رابطه بین این دو متغیر را نشان  مدل مربوط به فرض سوم، نتایج مطابق پیش

و واتسون جهت بررسي خطي بودن مدل مربوط به فرض سوم صورت گرفت  -آزمون دوربین 

 با توجه به .رهاستیمتغ نیا نیب يعدم خود همبستگ انگریکه ب باشد مي 113/2مقدار آن برابر 

00/0sig =  آزمون ،ANOVA ردید. همچنین مقدار ضریب متغیر خطي بودن مدل نیز اثبات گ

ارزش و  خالص سودباشد که نشان دهنده وجود رابطه مثبت بین  مي 621/0برابر با  خالص سود

R)2ضریب تعیین باشد. بازار سهام مي  باشد.  مي 102/0بدست آمده برای این فرضیه نیز برابر  (
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 .پردازد يم سهام بازار ارزش و جریان نقدی عملیاتي نیب رابطه يبررس به قیتحقچهارم  هیفرض

 را ریمتغ دو نیا نیب رابطه وجود، ينیب شیپ مطابق جینتا ،چهارم فرض به مربوط مدل آزمون در

 چهارم فرض به مربوط مدل بودن يخط يبررس جهت واتسون - نیدورب آزمون .دهد يم نشان

. رهاستیمتغ نیا نیب يعدم خود همبستگ انگریکه ب باشد يم 113/2 برابر آن مقدار و گرفت صورت

 انیجر ریمتغ بیضر مقدار نیهمچن. دیگرد اثبات زین مدل بودن يخط ، = 00/0sig به توجه با

 عملیاتيجریان نقدی  نیب مثبت رابطه وجود دهنده نشان که باشد يم 233/0 با برابر ياتیعمل ینقد

R)2نییتع بیضر .باشد يم سهام بازار ارزش و  .باشد يم 021/0 برابر زین هیفرض نیا یبرا آمده بدست (

 

 گیری  نتیجه .13
 : رتبه بندی میزان همبستگي متغیرها با ارزش بازار سهام(2)ی نگاره

 رتبه تجمعي MV 34 31 36 32 33میزان همبستگي با 

NP 611. 422. 132. 463. 232. 102. 2 

EBIT 642. 121. 434. 333. 303. 231. 2 

EVA 366. 136. 302. 302. 222. 243. 3 

CFO 622. 622. 302. 233. 243. 021. 4 

ارزیابي ی ها عوامل مؤثر بر گزارشگری مالي و شاخص نشان داد که تمامي ها نتایج آزمون فرضیه

 دارد.ها  شرکتاقتصادی رابطه معناداری با ارزش بازار سهام  و حسابداری شرکت اعم از

خالص ی سنتي حسابداری همچون سود ها همچنین نتایج تحقیق بیانگر این است که شاخص

رابطه  EVAهمچنان مورد توجه بازار است و در مقام مقایسه با معیارهای اقتصادی همچون 

 تعداد انتخاب شده،ی موجود و ها با توجه به محدودیت تری با ارزش بازار سهام داراست. قوی

 گردد.های خارج از نمونه این نتایج تکرار  توان این انتظار را داشت که در سایر شرکت مي از کل جامعه

و الخصوص سود خالص از دیر باز مورد استفاده بازار بوده است  معیارهای حسابداری و علي

سهام در خصوص ارتباط با ارزش بازار  ها نتایج حاصله بیانگر اقبال این معیار نسبت به سایر معیار

 توان نتیجه گرفت که فرضیه اصلي پژوهش که عبارت است از: ( مي2) است. با توجه به جدول

 ياتیعمل ینقد انیسود خالص و جر ات،ینسبت به سود قبل از بهره و مال یارزش افزوده اقتصاد

 گردد.  ، رد ميدربا ارزش بازار سهام دا یشتریب يهمبستگ
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تحقیق به آنها ورثینگتون و وست، که در پیشینه  رامانا،نتیجه تحقیق حاضر، با تحقیقات فرناندز، 

اند، که  رسیدهای به این نتیجه  اشاره شده است، تطبیق دارد. محققین مذکور، در تحقیق جداگانه

افزوده اقتصادی ارزش کدام از تحقیقات در مقایسه با  ی حسابداری مورد مطالعه هرها شاخص

سایر محققین مطرح شده توسط همبستگي بیشتری با ارزش بازار سهام دارند. اما نتایج بدست آمده 

اشاره  ها اقتصادی با ارزش بازار شرکتدر پیشینه تحقیق، که به همبستگي بیشتر ارزش افزوده 

 است. دارند، بیانگر عدم تطبیق با نتیجه حاصله از تحقیق

انواری اصغر دکتر علي  متغیرهای مشترک با پژوهش صورت گرفته توسطهمچنین در بررسي 

 وجوه نقد ناشي ،بررسي رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی) حسن سراجي و دکتر رضا تهراني و رستمي

های  ها در شرکت شرکتسهام بازار  های عملیاتي و سود قبل از بهره و مالیات با ارزش از فعالیت

اما در پژوهش  راستا قرار دارند،یک ( نتایج حاصله در اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در بورس

گرفت که با توجه به  مورد بررسي قرارنیز ، متغیر سود خالص  حاضر علاوه بر متغیرهای مشترک

 فرضیه گردید. ( منجر به رد 2) ی نگارهبندی مذکور در  رتبه

 

 :ی تحقیقها محدوديت .11
  دسترسي عدم کمبود منابع و کارهای تحقیقات قبلي در زمینه معیارهای اقتصادی از نظر کمي. و

 (.ها ی برخي از دانشگاهها نامه الاخصوص پایان آسان به تحقیقات دانشگاهي )علي

 کیستماتیس حذف به منجر تاًینها که فوق شده ذکر مراجع و هاسازمان کاری هم عدم لیدله ب 

 برای آنها از استفاده و شتریب یها نمونه آوری جمع امکان د،یگرد قیتحق یها نمونه از تعدادی

 د.نش سریم( قبول قابل سطح در) هاشرکت کل به قیتحق جینتا میتعم

 افزارهای کاربردی که نبود نرمEVA  .را بطور مستقل محاسبه نماید 

 

 پیشنهادات  .12
 پیشنهادات مبتني بر نتايج تحقیق 12.1

نمایند  ملزمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را ها سازمان بورس اوراق بهادار، شرکت .2

 نمایند. علانا EVAی ها را نیز به صورت اطلاعیه EVA ای از ی دورهها بیني پیش EPS همانند،

پیش مورد مناسب آن است که معیارهای حسابداری بیش از  ،با توجه به نتایج به دست آمده .2

 قرار گیرد.توجه 
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همبستگي چون ارزش افزوده اقتصادی دارای پشتوانه قوی نظری است و اینکه سود خالص  .3

بیشتری با ارزش بازار دارد، بهتر است ضعف ارزش افزوده اقتصادی در بازار ایران مورد 

 بررسي قرار گیرد.

 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتي 12.1

 سهیمقاتهران و  عملکرد مورد استفاده در بورس اوارق بهادار يابیارز ارهاییبررسي انواع مع .2

 .ها سهام شرکتبازار  ارزش ينیب شیآنها در پ ریثأجهت کارآمدی و ت از  EVAاـآنها ب

 (REVA) شده لیارزش افزوده اقتصادی تعدو   EVAارزش افزوده اقتصادی طهراب يبررس .2

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يرانیهای ا در شرکت 

 

 :ها ياداشت
1. Economic Value Added 

2. Created Shareholder Value 
3. Profit After Tax  

4. Net Operating Profit After Tax 

5. Cash Flow from Operating 

6. Profit Before Interest and Tax 

7. Earning Before Interest, Taxes,    

Depreciation and Amortization   
8. Market Value 

9. Kolmogrov- smirnov Test 

10. Durbin- Watson 

11. Autocorrelatio

 خذام منابع و
: تهران(. پنجم چاپ) دوم جلد مديريت در آن کاربرد و آمار .(2330. )منصور ،مومني. عادل آذر،. 2

 .سمت انتشارات

 افزوده ارزش انیم ارتباط يبررس» .(2333. )حسن ،يسراج .رضا ،يتهران .اصغر يعل ،يرستم یانوار. 2

 یهاشرکت سهام بازار ارزش با ياتیعمل یها تیفعال ینقد انيجر ات،یمال و بهره از قبل سود ،یاقتصاد

 3شماره ازدهم،ی دوره .يحسابرس و یحسابدار یها يبررس .«تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

 . 3-22 صص ،2333 ،مهر ،(32)

 هایشرکت عملکرد يابيارز در ROEو EVA نیب يهمبستگ وجود ریثأت» (.2330) یي، غلامرضا.رضا. 3

 ،زمستان يطباطبائ علامه دانشگاه ارشد، يکارشناس نامه انیپا «تهران بهادار اوراق بورس هینقل طيوسا صنعت

 .23 ص ،2330

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                            16 / 18

http://mta.raja.ac.ir/article-1-101-en.html


 223 های حسابداری با ارزش بازار سهام بررسی ارتباط میان ارزش افزوده اقتصادی و شاخص

 

 محصولات یها شرکت در سهم هر سود با آن رابطه و اقتصادی افزوده ارزش»(. 2321). زهرا ،نظریه .4

 . 24 -23 صص ،23 شماره .بورس ماهنامه .«تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته غیرفلزی کاني

های  شرکتبیني سود حسابداری  سودمندی ارزش افزوده در پیش» .(2333) .بیتا ،مشایخي .ایرج ،نوروش .1

 ،22دوره .حسابرسي و حسابداری هایبررسي فصلنامه. «اوراق بهادار تهرانپذيرفته شده در بورس  تولیدی

 .11-203 صص ،2333، تیر ،(36) 2 شماره

 یاقتصاد افزوده ارزش رابطه» (.2331د جعفر. )ی، سيمین. لاریالد فر، محمود. شمس، شهاب زاده یيحی .6

 یها يبررس. «تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ یهاشرکت بازار افزوده ارزش با یسودآور یهانسبت و

 . 223 -223، صص 2331، بهار، 11، شماره 22دوره  .يو حسابرس یحسابدار

ی ها ی مالي در شرکتها بررسي رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و نسبت». (2332قنبری، عباس. ) .2

 .2332ارشد دانشگاه تهران،  نامه کارشناسي پایان .«پذيرفته شده در بورساوراق بهادار تهران

 يابيارز یها شاخص و بازار افزوده ارزش نیب رابطه يبررس» (.2336) ر.یان، امیپور، محمد. رسائ يکاشان .3

 .212-230، صص 2336، زمستان، 20شماره  .یمطالعات حسابدار. «تهران بهادار اوراق بورس در عملکرد

عملکرد  يابيارز یارهایرابطه ارزش افزوده بازار با مع». (2332). یزاده، شاد دا. حسنیمجتهدزاده، و .1

 . 223-242، ص 32، تابستان، 2شماره  .. فصلنامه بورس اوراق بهادار«یو حسابدار یاقتصاد یها بر مدل يمبتن

)چاپ دوم(.  »   SPSSبا استفاده از  یآمار یها لیتحل» (.2336. )ي، عليومی، منصور. فعال قيمومن .20

 نشر کتاب نو.  تهران:

 .31 ص .شبردیپ انتشارات :تهران (.دوم چاپ) يمال تيريمد .(2324. )نیحس ،زییتبر عبده .22
 
 
12. Biddle G.C. Bowen, R. M and Wallace, J.S. (1997).  
 
13. Does EVA Beat Earnings? Evidence on Association with Stock Returns and Firm 

Value. Journal of Accounting and Economics, Vol 24, No 3, pp. 301-336. 
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Approach: an Empirical Application". European Financial Management. Vol 13, No 1.  
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