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  استاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان*
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  چكيده
 ،انـد  آمـده  دسـت ه ب سودحسابداري تعديل طريق از كه متغيرهايي آيا كه است موضوع اين بررسي ،حاضر پژوهش هدف

 بـين  از اي نمونـه  و تـدوين  فرضـيه  چهار ،موضوع اين بررسي براي دارند؟ سهام بازده بر بيشتري تاثير سهم هر سود به نسبت
 هـر  آزمون براي و شد انتخاب 1387 الي 1381 زماني دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته توليدي هايشركت
 سـرمايه  نقـدي  بـازده  آزاد، نقدي جريان پژوهش اين در مستقل متغيرهاي. گرديد ارائه متغيره تك رگرسيوني مدل يك فرضيه
. شد گرفته نظر در پژوهش وابسته متغير عنوان به سهام بازده ،همچنين .هستند سهم هر سود و اقتصادي افزوده ارزش گذاري،

   .است شده استفاده رگرسيوني مدل برآورد براي) تابلويي(تركيبي يها داده روش از ،پژوهش اين در
 ،همچنين. ندارند سهام بازده با داري معني ارتباط عملكرد ارزيابي جديد هاي شاخص كه دهد مي نشان پژوهش اين نتايج

 رابطـه  در. است باقي خود قوت به هنوز عملكرد ارزيابي سنتي معيار يك عنوان به سهم هر سود اعتبار كه دهد مي نشان نتايج
 نسبت ها شاخص اين برتري مربوطه زماني دوره در صنايع كل سطح در فوق، شاخص سه اساس بر شركت عملكرد ارزيابي با
   .است مبهم سهم هر سود سنتي معيار به

  عملكرد بيارزيا هاي شاخص ، اقتصادي افزوده ارزش گذاري، سرمايه نقدي بازده آزاد، نقدي جريان :كليدي واژگان
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  مقدمه  - 1
اي تغييرات قابـل ملاحظـه   ،در طي دو دهه گذشته

تـا  . در رويه هاي حسابداري مديريت رخ داده اسـت 
ــيش ــل   پ ــرل بودجــه اي و تحلي ــر كنت ــد ب از آن تاكي

در حـالي كـه در دوره    ،تصميمات مـالي بـوده اسـت   
يعني تشخيص،  ؛جديد تاكيد بر رويكردهاي استراتژي

ريت محرك هاي عمليـاتي و مـالي   اندازه گيري و مدي
هـاي  مطالعات تجربي نيز مسير پـژوهش . استارزش 

ــود را تغي بــه يــر داده اســت و توجــه خــود را    خ
مانند هزينه يابي بر مبناي فعاليـت،   ،هاي جديد تكنيك

ارزيابي متوازن، حسابداري استراتژيك، سيسـتم هـاي   
نمـوده   معطوف كنترل و معيار هاي اقتصادي عملكرد

عنوان مـديريت بـر مبنـاي ارزش     بااين مفاهيم . است
اين رويكرد بر مواردي از قبيل ]. 17[شناخته مي شود 

 : مباحث ذيل تمركز دارد

تعريف و كـاربرد اسـتراتژي هـايي كـه بـالاترين       •
  ؛حالت ممكن براي ارزش آفريني را دارند

كاربرد سيستم هاي اطلاعـاتي متمركـز بـر ارزش     •
  ؛يي ارزشآفريني و محرك هاي زيربنا

همسوسازي فرآيندها و اقدامات مديريت سـازمان   •
، بـا هـدف   ريزيتخصيص منابع و برنامه ةدرحوز

  ؛ارزش آفريني
طراحــي سيســتم هــاي انــدازه گيــري عملكــرد و  •

هاي انگيزشي پـاداش كـه بـه ارزش آفرينـي      طرح
  ] .19[گرددمنجر 

مديريت بر مبناي ارزش، چارچوب هـاي كنتـرل،   
. يت سنتي را به نمايش مي گذاردربرنامه ريزي و مدي
هــاي سيســتم طــرحهــاي احتمــالي همچنــين تئــوري

؛ به گونه اي كـه  دهدرا ارائه مياطلاعاتي حسابداري 
هاي حسابداري با مدل هاي اقتصادي رويهاين سيستم 

دورنماي مـديريت بـر مبنـاي    . ستا مديريت سازگار
يـابي بـر   تظير هزينه ،ارزش؛ به طرح شيوه هاي نويني

ــابداري     ــوازن در حس ــابي مت ــت و ارزي ــاي فعالي مبن
از منظر ديدگاه مديريت . گرديده استمنجر مديريت 

هاي مختلفـي بـراي ارزيـابي    بر مبناي ارزش شاخص
پژوهش حاضر با استفاده از مدل  .عملكرد وجود دارد

هاي تابلويي تاثير هريك از شاخص هاي مـذكور  داده
  .كندرا بر بازده سهام بررسي مي

ال اصلي پـزوهش حاضـر ايـن اسـت كـه آيـا       ؤس
شــاخص هــاي جديــد ارزيــابي عملكــرد نســبت بــه 
  . شاخص هاي سنتي ارتباط بيشتري با بازده سهام دارد

پيشينه اي از مطالعات انجام گرفتـه   ،در اين رابطه
در بخـش بعـدي متغيرهـاي مسـتقل و      .شـود ميذكر 

فرضيات پژوهش بيان خواهد شد و در نهايـت يافتـه   
  .گرددارائه مي هاو پيشنهادها 

 
  ادبيات پژوهش  - 2

رويكرد مديريت بر مبناي ارزش ، بيانگر بـيش از  
حسابداري هاي  هه پيشرفت در مفاهيم و رويهچهار د

تاكيد و تمركز مديريت  است؛ به گونه اي كهمديريت 
بر مبناي ارزش بر مرحله چهـارم تكامـل حسـابداري    

ــانيادوا. اســتمــديريت  ابداري پيشــرفت حســ ر زم
تا قبـل   :مديريت را مي توان به شرح ذيل بيان داشت

؛ تمركز اصـلي حسـابداري مـديريت بـر     1950هاز ده
تعيين بهاي تمام شده و كنترل مالي از طريق اسـتفاده  

اي هاي حسابداري بهاي تمام شده و بودجـه از سيستم
شـيوه بـه سـمت تهيـه     ؛ ايـن  1960هدر ده.بوده است

. رنامه ريزي تغييـر مسـير داد  لاعات براي كنترل و باط
مرحله دوم تكامل، توسط چهارچوب كنترل مـديريت  
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وي كنتـرل مـديريت را بـه    ]. 8[آنتوني تجلـي يافـت   
كارا مينان بخشي براي استفاده مؤثر و يند اطاعنوان فر

ابي به اهداف سازماني تعريـف  از منابع در جهت دستي
 چهارچوب مذكور كاملا كنتـرل مـديريت را از  . نمود

برنامـه ريـزي اسـتراتژيك متمـايز      كنترل عمليـاتي و 
هاي حسابداري  وليتؤساخت و بدين وسيله دامنه مس

اي بر اطلاعـات   مديريت را محدود كرد و تمركز ويژه
ــود  ــابداري نم ــالي،  ]. 22[ حس ــاي احتم ــوري ه تئ

اينكه بعضي از  بارةچهارچوب مديريت را با بحث در
ل سـازماني،  فاكتورهاي احتمالي، كـل مجموعـه كنتـر   

هـاي كنتـرل را    مكانيسـم  طرح هاي سـازمان و ديگـر  
ايـن  ]. 14[ دهـد، بسـط دادنـد    تحت تـاثير قـرار مـي   

اند كه يك سيستم كاربردي جهـان   ها ادعا كرده تئوري
در حوزه كنترل و حسابداري مـديريت  ) كلي (شمول 

بلكه انتخاب مناسب تكنيك هاي كنتـرل   ،وجود ندارد
اوضـاع محيطـي سـازمان     و حسابداري بـه شـرايط و  

؛ حسابداري مديريت 1980ءبا شروع دهه. بستگي دارد
و ديـدگاه   شـد از تمركز بر كنترل و برنامه ريزي جدا 

خود را به سمت كـاهش ضـايعات در فرآينـده هـاي     
ايـن تغييـر بـا اتخـاذ برنامـه هـاي        .تجاري تغييـر داد 

ــد     ــاي جدي ــك ه ــي تكني ــت و معرف ــديريت كيفي م
مبناي فعاليت و تحليل  يابي بر نهنظير هزي ،حسابداري

ــت افر ــتاب گرف ــد ارزش ش ــه]. 13[ين ؛ 1990ءدر ده
د مرحله چهـارم؛ يعنـي دوره   حسابداري مديريت وار

كنترل و برنامه ريزي، كاهش ضايعات و ورود گذر از 
به عصر تاكيد بر ارزش آفرينـي از طريـق تشـخيص،    

هـاي ارزش آفرينـي    اندازه گيري و مـديريت محـرك  
ثــروت آفرينــي بــراي  و وآوري ســازمانيمشــتري، نــ

معرفــي  ،نشــان بــارز ايــن عصــر. ســهامداران گرديــد
متنوع از تكينك هاي حسابداري متمركـز   ايمجموعه

تكنيك هايي نظير سيستم . بر ارزش آفريني بوده است
ارزيابي متوازن و ارزش افزوده اقتصـادي كـه مـدعي    

ــه را  ــترين رابط ــت بيش ــهام دارد و   اس ــازده س ــا ب ب
اطلاعاتي در مورد هاي مديريت استراتژيك كه  ستمسي

هاي اسـتراتژيك  هاي كنوني و آتي عدم اطمينانحالت
 ]. 12[فراهم مي آورد

امروزه شاخص هاي ارزيابي عملكرد را مي تـوان  
  ]29: [در پنج گروه به شرح زير  طبقه بندي نمود

   ؛شاخص هاي سود باقي مانده -1
ود بـاقي  شاخص هاي مربـوط بـه اجـزاي س ـ    -2
   ؛مانده
  ؛شاخص هاي مبتني بر بازار -3

  ؛شاخص هاي مبتني بر نقد -4

  .شاخص هاي سنتي -5

 : شاخص هاي سود باقي مانده

شاخص هايي هستند كه هزينه سرمايه در آنهـا در  
هـا  از عمده ترين اين شـاخص  .نظر گرفته شده است

و ارزش  CVA)(1 تـوان بـه ارزش افـزوده نقـدي    مي
  .اشاره نمود EVA(2(صادي افزوده اقت
 : هاي مربوط به اجزاي سود باقي ماندهشاخص

ها همان اجزاي سود هستند كه هزينه اين شاخص
توان مي ،از اين ميان .سرمايه در آنها لحاظ نشده است

سـود قبـل از    ،EBIT(3(ماليات بهره و به سود قبل از
 قبـل از  وسـود  EBITD(4(استهلاك بهره و ماليات و

ــلام غ ــهاق ــس از  EBEI(5( يرمترقب ــودعملياتي پ  ، س

                                                            

1 .Cash Value Added 
2 .Economic Value Added 
3 .Earning Before Interest and Tax  
4 .Earning Before Interest and Tax and Deprecation 
5 .Earning Before Extraordinary Items 
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ــات  ــي   وNOPAT(6(مالي ــالص داراي ــازده خ ــاب  ه
)RONA(7 اشاره كرد.  

 : شاخص هاي مبتني بر بازار

 ـ شاخص دسـت  ه هايي هستند كه از بازار سرمايه ب
تـوان بـه ارزش افـزوده     آينـد و از ميـان آنهـا مـي     مي

ــازار ــازده مــازادMVA(8(ب وشــاخص ارزش ER(9(،ب
)WI(10كرد اشاره.  

  : شاخص هاي مبتني بر وجه نقد
هــا بــر مبنــاي وجــه نقــد تعريــف  ايــن شــاخص

تـوان بـه جريـان     ها مي ازجمله اين شاخص .شوند مي
ــاتي ــدي عمليـ ــدي آزاد  OCF(11(نقـ ــان نقـ ، جريـ

)FCF(12ــذاري     و ــرمايه گ ــازده س ــدي ب ــان نق جري
)CFROI(13  اشاره كرد.  

  : هاي سنتيشاخص
ــاريخي در ح ــه هــاي ت ســابداري طرفــداران نظري

دارنـد و بـراين    اعتقاد به مطلوبيت اطلاعات تـاريخي 
توانـد گويـاي بسـتر     اطلاعات بهتر مـي  باورند كه اين

هـا   ين شـاخص از جمله ا .تاريخي واحد تجاري باشد
اشـاره  ... سـهم و   هر و سود تيتوان به سود عمليا مي
  .كرد

  : ارزش افزوده اقتصادي
ها بـراي  قرنهاست اقتصاددانان معتقدند كه شركت

 ـيجاد ثروت بايد عايداتشان ا يش از هزينـه بـدهي و   ب
 بـا اين مفهوم  بيستمدر قرن ]. 21[و]16[سرمايه باشد 

سـود  . عناوين مختلفي مانند سود باقي مانده ارائه شد

                                                            

6 .Net Operating Profit After Tax 
7 .Return On Net Asset 
8 .Market Value Added 
9 .Exceed Return  
10 .Wealth Index  
11 .Operating Cash Flow 
12 .Free Cash Flow 
13 .Cash Flow Return On Investment 

ــابي     ــي ارزي ــار داخل ــك معي ــوان ي ــه عن ــده ب باقيمان
و به عنوان يك معيار عملكـرد خـارجي   ] 28[عملكرد

ارزش افزوده ]. 9[في شده است براي گزارشگري معر
استيوارت -بار توسط شركت استرن نخستيناقتصادي 

هـايي كـه   ارائه خدمات مشـاوره اي بـه شـركت    براي
خواهان تعيين سـطح مناسـب جبـران خـدمت بـراي      
مديرانشان بودند، ارائه و حامي استفاده از آن به جـاي  

آنهـا  . سود حسابداري و جريان نقـدي عمليـاتي شـد   
يمـت سـهام ، ارزش افـزوده    دند كه محرك قمعتقد بو

سـود   ةايـن معيـار نشـان دهنـد     ].26[اقتصادي اسـت 
باقيمانده پس از كسر هزينه هـاي سـرمايه اسـت كـه     
تصوير واقعي از ايجاد ثروت براي سـهامداران ايجـاد   

سـرمايه گـذاري و   كرده است و در اتخاذ تصـميمات  
وتاه منافع كشناسايي فرصت ها براي بهبود و توجه به 

  .كندهمانند منافع بلندمدت به مديران كمك مي ،مدت
  :بازده نقدي سرمايه گذاري

ارزيابي ها ، تـابعي از توجـه بـه آينـده و تعـديل      
. خواهنـد شـد  منجـر  ست كه به تغيير ارزش ا مواردي

نقـدي كـه در آينـده دريافـت      هـاي مثال جريان براي
تورم، با نرخ بازده مورد انتظار تعديل شده با  ،شود مي

مي دانيم كه بـازار   ،از طرف ديگر. تنزيل خواهند شد
هنگــام قضــاوت در مــورد ارزش بــدون محــدوديت 

تواند هزينه سـرمايه را براحتـي   يعني بازار نمي ؛نيست
هاي كوتـاه مـدت   بنابراين، در تعيين ارزش .درك كند

. نسبت به مواردي همچون سود واكنش نشان مي دهد
ي ارزش نيـاز داريـم كـه    ما به يك روش انـدازه گيـر  

تاكيد ) تعديل شده برحسب تورم(نقدي  هايبرجريان
كـه آنهـا    -اين بازده را با سرمايه گذاري هايي  ،كرده
بـه  . مقايسـه كنـد   –لحاظ تورم تعديل شده اند  از نيز
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چنين رويكرد اندازه گيري ارزش، بازده نقدي سرمايه 
 .گذاري گفته مي شود

  
توسط شركت مشـاوره   بازده نقدي سرمايه گذاري

: اي بوستن ارائه گرديـد و بـدين گونـه تعريـف شـد     
جريان وجه نقد ايجـاد شـده در يـك سـال مـالي بـه       
عنوان درصدي از وجه نقد سـرمايه گـذاري شـده در    

اين معيار نشان دهنده نـرخ  ]. 20[دارايي هاي شركت 
بازده داخلي همه پروژه هاي شركت و همچنين ارائـه  

آنها اشاره كردند ]. 23[ استاي ورهبازده چند د ةدهند
كه بازده نقدي سرمايه گذاري به جاي اينكه يك سود 

نـرخ بـازده داخلـي اسـت و مبنـايي       ،اقتصادي باشـد 
ها بدون در نظـر گـرفتن   سازگار براي ارزيابي شركت

اندازه آنهاست كه ايـن قابليـت را معيـار هـاي سـود      
  .اقتصادي مبتني بر واحد پولي ندارند

  نقدي آزادجريان 
هاي نقدي آزاد آتـي  ارزش به عنوان تنزيل جريان

 از سويبار  نخستينبراي (F.C.F.F)14 واحد تجاري
مبـاني نظـري بـراي    . شدمطرح  1972استرن در سال 

شـر شـده بـين    اين شيوه به واسطه مقالات علمـي منت 
فرانكو موديگليـاني   از سوي 1961تا  1958هاي سال

 ].26[شدو مرتون ميلر مطرح 

اي  هاي نقدي آزاد واحـد تجـاري، ضـابطه   جريان
هـاي   تواند بين واحد تجاري و ساير گروه است كه مي

فـرض  . كنـد نفع بـرون سـازماني ارتبـاط برقـرار      ذي
اساسي آن اسـت كـه ارزش واحـد تجـاري ناشـي از      

هــاي نقــدي حاصــل از توانــايي آن در ايجــاد جريــان

                                                            

14 .Free Cash Flow of Firm 

از هـاي نقـدي ناشـي    عمليات مستمر و ساير جريـان 
هاي نقدي ارزش به عنوان جريان. گذاري است سرمايه

بهتـرين مبنـا و مقياسـي اسـت كـه       ،آزاد تنزيل شـده 
كنـد و تعـادلي بـين منـافع كليـه       شفافيت ايجـاد مـي  

زيرا در ايـن شـيوه    ،سازد نفع برقرار مي هاي ذي گروه
گـذاري   نفعي بر حسب پول نقد ارزش ادعاي هر ذي

مسـتلزم برخـورداري از    يابي اين شيوه ارزش. شود مي
ديدگاه بسيار جامعي نسـبت بـه چنـدين دوره آينـده     

تعيــين آن بــه روشــني نيازمنــد  بــوده، تجــاري واحــد
  ].26[اطلاعات كاملي نسبت به آينده است

  
  پيشينه پژوهش -3

تعيين برتري "عنوان در پژوهشي با] 24[لي و كيم 
از  "معيارهاي اقتصادي بر معيارهـاي سـنتي عملكـرد   

ارزش  همچـون ارزش افـزوده اقتصـادي،    ،رهاييمعيا
افزوده بـازار، ارزش افـزوده اقتصـادي تعـديل شـده،      
جريان نقدي عملياتي و بازده حقوق صـاحبان سـهام   

مشاهده  353نمونه اين پژوهش شامل . دندكراستفاده 
آنها  به ايـن  . بود 2004الي  1985در طي دوره زماني 

ادي تعديل شـده  نتيجه رسيدند كه ارزش افزوده اقتص
و ارزش افزوده بازار نسبت به نـرخ بـازدهي حقـوق    

صاحبان سهام و جريان وجوه نقد حاصل از عمليـات   
 .براي ارزشيابي عملكرد شركت معيار بهتري هستند

يـك  "عنـوان  بادر پژوهشي ] 15[گليدل وكرنلياس
لي و ارزش افـزوده  مـا  بررسي موردي در زمينه امـور 

شـركت هـا بـه طـور قابـل       كه نشان دادند "اقتصادي
ملاحظه اي در برابر معيار ارزش افـزوده اقتصـادي از   

آنها همچنـين اصـلاح و   .خود مقاومت نشان مي دهند
همانند مديريت كيفيت جامع  ،تغيير معيارهاي قديمي

  .يشنهاد كردندپرا 

)inf(
)inf(

lationadjustedwsCashOutflo
lationadjustedsCashInflowCFROI =
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آيـا كانـال هـاي    "عنـوان   بـا پژوهشي ] 11[چنگ 
 :شـود  مياينترنتي باعث افزايش عملكرد مالي شركت 

نتــايج . انجــام دادنــد "موردكــاوي در كشــور تــايوان
پژوهش نشان داد هنگامي كه مجاري اينترنتي با اعلان 

بـازده غيرمعمـول شـركت،     ،دنو آگهي همراه مي شو
ــازار را     ــزوده ب ــادي و ارزش اف ــزوده اقتص ارزش اف
افزايش مي دهند كه اين امر باعث مي شـود عملكـرد   

  .يابد مالي ارتقا
بررسي ارتباط "با عنواندر پژوهشي ] 18[اسماعيل

بازده سهام با ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي 
پـس  نشان داد كه سود خالص عملياتي  "حسابداري 

از ماليات و سود خالص نسبت به سود باقي مانـده و  
ارزش افزوده اقتصـادي توانـايي بيشـتري در توضـيح     

  .دهندگي بازده سهام دارند
ــادر زاده  ــادر پژوهشــي ] 5[ق ــوان ب ــي "عن بررس

 اي ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و سـود مقايسه
نشان داد كـه در سـطح    "هر سهم درتبيين بازده سهام

ارزش افزوده اقتصـادي تعـديل شـده و    % 95اطمينان 
  .يستندسود هر سهم  قادر به تبيين بازده سهام ن

ة بررسـي رابط ـ  "عنـوان  پژوهشي با] 3[دهقان پور
رزش افزوده اقتصادي و بـازده واقعـي سـهام در    بين ا

گروه هـاي منتخـب پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      
نمونـه ايـن پـژوهش شـامل     . انجام داد "بهادار تهران

شده دربورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفتهشركت
سـيمان و گـچ و    فلزات اساسي،: از سه گروه منتخب

ايح ايـن  نت .بود1384-1386آهك در طي دوره زماني 
پژوهش نشان داد بـين بـازده واقعـي سـهم بـا ارزش      

بـا   .افزوده اقتصادي ارتباط معني داري وجـود نـدارد  
انجام عمل اسـتاندارد سـازي بـر روي ارزش افـزوده     
اقتصادي محاسبه شـده بـراي هـر شـركت مشـخص      

گرديد شركت سيمان قائن قويترين عملكرد و شركت 
  . داشته است فولاد خوزستان ضعيف ترين عملكرد را

تـورم بـر    اثـر "عنـوان  بـا در پژوهشـي  ] 1[اكبري 
ارزش افزوده اقتصادي مورد اسـتفاده جهـت ارزيـابي    

كه ارزش افزوده اقتصادي تعـديل   نشان داد "عملكرد
مبنـاي بـازده    شده براي ارزيابي عملكرد شركت ها بر

 .سهام، بر ارزش افزوده اقتصادي اسمي برتري ندارد

بررسـي رابطـه   "شي با عنـوان  در پژوه] 6[قنبري 
بين ارزش افزوده اقتصـادي و نسـبت هـاي مـالي در     
شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      

نسـبت مـالي    16به اين نتيجه رسيد كـه بـين    "تهران
مورد بررسـي و ارزش افـزوده اقتصـادي همبسـتگي     

  .معني داري وجود دارد
دي و ارتباط ميان ارزش افزوده اقتصا] 4[شريعت 

سود هر سـهم را در صـنعت خـودرو سـازي آزمـون      
او دريافــت كــه بــين ايــن دو متغيــر ارتبــاطي . نمــود
نتـايج پـژوهش وي    ،همچنـين . دار وجود نـدارد  معني

افزوده اقتصادي بـا قيمـت   نشان داد كه ارتباط ارزش 
دارتر از ارتباط درآمد هـر سـهم بـا قيمـت      سهام معنا
 .سهام است

  
 : رهاي پژوهشاندازه گيري متغي -4

در اين پژوهش از ميان شـاخص هـاي گونـاگون    
ــزوده     ــاخص ارزش اف ــار ش ــرد، چه ــابي عملك ارزي
اقتصادي، بازده نقدي سرمايه گـذاري، جريـان نقـدي    

  آزاد و سود هر سهم به عنوان متغيرهاي مستقل
پژوهش و بازده سهام به عنـوان متغيـر وابسـته در    

ه بر متغيرهاي در ذيل مرروي كوتا. نظر گرفته شده اند
   .مذكور ارائه خواهد شد
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  اندازه گيري متغيرهاي مستقل پژوهش: 1-4
  ارزش افزوده اقتصادي:  1-1-4

ــارت اســت از ســود   ارزش افــزوده اقتصــادي عب
خالص عملياتي پس از كسر ماليات كه هزينه سـرمايه  

ايـن عبـارات را    .به كار گرفته شده از آن كسر گـردد 
  ]:26[كردلاصه توان در رابطه زير خمي

1−×−= tttt CapitalInvestedWACCNOPATEVA

 
tEVA : ارزش افزوده اقتصادي در سالt؛  
tNOPAT :     سود خـالص عمليـاتي بعـد از كسـر

   ؛ماليات و بعد از تعديلات لازم
tWACC :    نرخ ميانگين مـوزون هزينـه سـرمايه در
  ؛tسال 
1−tCapitalInvested :  سرمايه به كار گرفته شـده

  .tاز تعديلات لازم در ابتداي دوره پستوسط شركت 
  بازده نقدي سرمايه گذاري:  2-1-4

براي محاسبه جريان نقدي بازده سـرمايه گـذاري،   
عملكـرد اقتصـادي در   . هزينه سرمايه لحاظ نمي شود

  ]:10[ اين معيار بدين گونه محاسبه مي شود
قــدي ورودي و ن هــايشناســايي جريــان  -1

  ؛هاخروجي در طول عمر دارايي

نقدي ورودي و خروجي  هايتعديل جريان -2
  ؛)تورم(بر حسب قدرت خريد ثابت

ــان  -3 ــازده جري ــرخ ب ــبه ن ــايمحاس ــدي  ه نق
برسرمايه مشابه روشي كه نرخ بازده داخلـي محاسـبه   

 .مي شود

بازده نقدي سرمايه گذاري جريان وجه نقد ايجـاد  
عنوان درصدي از وجه نقـد  شده در يك سال مالي به 

ــرمايه  ــركت    س ــاي ش ــي ه ــده در داراي ــذاري ش گ
براي عملياتي نمـودن تعريـف فـوق بايـد     ]. 20[است

اجزاي اين نرخ را به دو بخش به شرح ذيـل، تقسـيم   
 : نمود 

  ؛جريان نقدي ناخالص تعديل شده )1
 .دارايي هاي عملياتي ناخالص تعديل شده )2

يل شده بدين ترتيب كه جريان نقدي ناخالص تعد
  :به شرح زير محاسبه مي شود

 هزينــه + ســودخالص = شــده تعــديل نقــدي جريــان
 اقـلام  از ناشـي  اثـرات  /+-مالي تامين مخارج + استهلاك

   ماليات از پس خاص اقلام - بازنشستگي هزينه + پولي
و دارايي هاي عملياتي ناخالص تعـديل شـده بـه    

  :شرح زير محاسبه مي شود
  
  

  
  

  نقدي آزادجريان :  3-1-4
ــالي  شــركت هــاي مختلــف داراي ســاختارهاي م

ــادير   ــاتي و مق ــالي، شــرايط مختلــف مالي ــاوت م متف
ماننـد اوراق  (متفاوتي از دارايـي هـاي غيـر عمليـاتي    

ايــن تفــاوت هــا بــر . هســتند) بهــادار قابــل فــروش
معيارهاي حسابداري سنتي، ماننـد نـرخ بـازده سـهام     

دو شـركت  عادي، اثر مي گذارد و باعث مي شود كه 
يا دو واحد مستقل متعلق به يـك شـركت كـه داراي    

-داراي كارايي هستند، )از نظرعملياتي(عمليات مشابه 

اگـر سيسـتم تعيـين     ،از ايـن رو . هاي متفاوت باشـند 
حقوق و مزايا با كارايي آنها متناسب نباشـد، مـديران   
عملياتي را بايد بر اساس آنچه درحيطه كنترل دارنـد،  

ي ساير دارايي ها
 جاري غير پولي

 موجودي 
 كالا

دهي جاري پوليب دارايي هاي جاري  
 پولي

 دارايي ثابت تعديل شده  دارايي نامشهود
)بر حسب شاخص قيمت ( دارايي هاي  عملياتي  

 تعديل شده 
 

= +  + - + +  
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يزهايي كـه خـارج از كنتـرل آنهاسـت،     نه بر مبناي چ
از ايـن رو، بـراي    .داد مورد ارزيابي و قضـاوت قـرار  

ت، نـاگزيريم توانـايي   عملكرد مـديري  بارهقضاوت در
ــديران  ــه   م ــا توجــه ب ــاتي را ب ــود عملي در ايجــاد س
 .عملياتي تحت كنتـرل آنهـا مقايسـه كنـيم     هاي دارايي
 ،نـد ر كـار مـي  ه هاي جاري را كه در عمليات ب دارايي

پـس از كسـر    .سرمايه در گردش عملياتي مـي نامنـد  
هاي پرداختني و مبـالغ تحقـق يافتـه و    نمودن حساب

عـددي   ،پرداخت نشده از سرمايه در گردش عملياتي
آيد كه آن را خـالص سـرمايه در گـردش    دست ميه ب

را به گونـه اي ديگـر    مي توان آن ونامند  عملياتي مي
  : تعريف نمود 

دارايي هاي جـاري   -بدون بهره هاي جاري بدهي
  خالص سرمايه در گردش عملياتي= بدون بهره دار 

با اضافه كردن خالص سرمايه در گردش عمليـاتي  
كـل سـرمايه   الص دارايي هاي ثابت مي توان بـه  به خ

خالص دارايي هاي ثابت، همان . عملياتي دست يافت
. اسـت دارايي هاي ثابت پس از كسر استهلاك انباشته 

ل سرمايه عمليـاتي در دوره مـورد نظـر از كـل     اگر ك
سرمايه عملياتي دوره ماقبل كسر شود، رقم مربوط به 

بـا  . آيـد دست مـي ه خالص سرمايه گذاري عملياتي ب
كسر نمودن اين مقدار از سود عملياتي پـس از كسـر   

تـوان  مـي . گـردد ماليات، جريان نقدي آزاد حاصل مي
قـدي آزاد واحـد   هـاي ن منظور از جريان كه بيان نمود

 ـتجاري، خالص جريان دسـت آمـده از   ه هاي نقدي ب
عمليات واحد تجاري است كه مـازاد بـر وجـوه نقـد     

اگــر كــل . گــذاري شــده بــراي رشــد اســت ســرمايه
هاي نقدي حاصـل از عمليـات مسـتمر يـك      دريافتي

هــا و شــركت را در نظــر بگيــريم و تمــامي پرداخــت
 ،مانـد  قي مـي مخارج نقدي را از آن كسر كنيم آنچه با

هـاي نقـدي آزاد اسـت كـه همـان وجـه نقـد        جريان
واحـد  . هاي عملياتي اسـت مانده ناشي از فعاليت باقي

تواند وجه نقد بـاقي مانـده را بـه صـورت      تجاري مي
هاي متقابل به تأمين كنندگان مـالي پرداخـت   پرداخت
ــد ــت. نماي ــه   پرداخ ــاري ب ــد تج ــل واح ــاي متقاب ه
كنندگان مالي تعيين كننده ارزش واحـد تجـاري    تأمين

در ايـن   ،بدين ترتيـب . گذاران است از ديدگاه سرمايه
مدل نيز انتظارات نسبت به آينده تعيـين كننـده ارزش   

  ]. 2[شركت است 
تـوان بـراي   با توجـه بـه بحـث نظـري فـوق مـي      

ادلات دوره جاري واحد تجـاري مع ـ  F.C.Fمحاسبه 
  :زير را ارائه نمود

  
1) FCF= NOPAT - Investment 
2) NOPAT= Sales – Operating . Exp – Tax 
3)Investment = ∆ Working capital + ∆ 
Fixed Assets 
 

  سود هر سهم:  4-1-4
اسـت كـه    ييكي از مفـاهيم  ،مفهوم سود هر سهم

ســرمايه گــذاران و تصــميم گيــران مــالي از آن بــراي 
حليل اطلاعات مالي و عمكلـرد مـالي يـك    تجزيه و ت

سود هـر سـهم يـك واحـد     . شركت استفاده مي كنند
ــاددانان و      ــث اقتص ــورد بح ــاز م ــر ب ــاري از دي تج

  .حسابداران بوده است
از  پـس ( ميـزان سـود   بايـد  اين عدد براي محاسبه

 يا زيان شركت را بـر تعـداد سـهام آن   ) كسر ماليات 

   :نمود تقسيم
=سود هر سهم ان خالصسود و زي  تعداد سهام جاري/ 
 
 

  
  



  
 عل

 25/بهادار تهران ثير متغيرهاي منتخب مالي بر بازده سهام در بورس اوراقأشناسايي ت  

 
 

 

  گيري متغير وابسته پژوهش اندازه:  2-4
ها در حال مهمترين معيار ارزيابي عملكرد شركت

اين معيار به تنهايي . حاضر نرخ بازدهي سهام آنهاست
بـراي   ،داراي محتواي اطلاعاتي براي سهامداران بوده

در ايـن  . ارزيابي عملكرد مورد استفاده قرار مي گيـرد 
پژوهش نرخ بازدهي سهام به عنوان متغير وابسـته در  

روش مـورد اسـتفاده  بـراي    نظر گرفته شده است كه 
    :به شرح ذيل مي باشد آنمحاسبه 

  
 = نرخ بازدهي سهام         

  
  

با تاكيد بـر مفهـوم مـديريت بـر      ،در اين پژوهش
ارزش افزوده (مبناي ارزش سعي مي شود سه شاخص

نقـدي آزاد و بـازده نقـدي سـرمايه      اقتصادي، جريان
از ميان شاخص هاي مبتني بر ارزش معرفـي  ) گذاري

و به عنوان متغيرهاي مستقل اين پـژوهش محاسـبه و   
  .شودمياندازه گيري 

  
  پژوهش فرضيات -5

فرضيه، به شرح ذيل  چهاراين پژوهش مشتمل بر 
 :است
  .جريان نقدي آزاد بر بازده سهام موثراست -1
 ثرؤقدي سرمايه گذاري بر بازده سهام مبازده ن -2
  .است
 ثرؤارزش افزوده اقتصادي بـر بـازده سـهام م ـ    -3
  .است
  .است ثرؤسود هر سهم بر بازده سهام م -4
  

  پژوهش  انجام روش -6
اين پژوهش از لحاظ هدف كـاربردي و از لحـاظ   

همبسـتگي اسـت، كـه مبتنـي بـر       -ماهيت توصـيفي  
ركت هـاي  اطلاعات واقعـي صـورت هـاي مـالي ش ـ    

توليدي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    
است و با روش استقرايي به كل جامعـه آمـاري قابـل    

رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسـته بـا   . تعميم است

شـده  استفاده از مدل رگرسيوني تك متغيـره بررسـي   
  . است

جامعه آماري اين پژوهش شامل كليه شركت هاي 
در بورس اوراق بهادار تهران در  توليدي پذيرفته شده

به منظور  .است 1387 – 1381هاي قلمرو زماني سال
محاسبه متغيرهاي  برايهاي مورد نياز آوري دادهجمع

و » پـارس پرتفوليـو  «هاي اطلاعـاتي  پژوهش، از بانك
در مـواردي كـه   . اسـتفاده شـده اسـت   » آورد نوينره«

نـاقص   هـاي اطلاعـاتي  هاي موجود در اين بانكداده
به آرشيوهاي دسـتي موجـود در كتابخانـه     ،بوده است

سازمان بورس اوراق بهادار تهـران و سـايت اينترنتـي    
سـازمان   مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي

در ايـن  . مراجعـه شـده اسـت    15بورس اوراق بهـادار 
آمار و ارقام مورد نياز مربوط به نـرخ اوراق   ،پژوهش

ها از سـايت  مي قيمتمشاركت دولتي و شاخص عمو
 ،همچنين. است شدهاستخراج  16اينترنتي بانك مركزي

پــژوهش و سـازي متغيرهـاي   محاسـبه و آمـاده   بـراي 
و  Excel هاياز نرم افزارتجزيه و تحليل هاي آماري 

E views شده است استفاده.   
  

 مدل هاي پژوهش -7

به منظور آزمون فرضيه هاي چهارگانـه پـژوهش،   
  :زير برازش مي گردند مدل هاي رگرسيوني

                                                            

1. http://www.rdis.ir 
2. http://www.cbi.ir 

سهام دوره و قيمت انتهاي دوره تفاوت قيمت اول+ سودنقدي + مزاياي حق تقدم + مزاياي سهام جايزه   

قيمت ابتداي دوره سهام
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1. Rit = b0i + b1*FCFit+ eit 
2. Rit = b0i + b1*CFROIit+ eit 
3. Rit = b0i + b1*EVAit+ eit 
4. Rit = b0i + b1*EPSit+ eit 

  

به منظور آزمون معنـي داري ضـريب رگرسـيون،    
  : فرضيه هاي آماري به شرح زير تبيين مي شود

H0 : b1=0 
H1 : b1=0 
 

H0  است كه هيچ ارتباط معناداري بـين  بدان معني
متغير مستقل و متغير بازده سـهام وجـود نـدارد و رد    

يعنـي بـين    اسـت؛  H1به معني قبول فرض  H0فرض 
وجـود   يمستقل و بازده سـهام ارتبـاط معنـادار    متغير
  .دارد

در اين پژوهش از روش داده هاي تـابلويي بـراي   
ز هنگـامي كـه ا   .شـود تخمين مدل آماري استفاده مـي 

قبل از  ،شودهاي تابلويي براي تخمين استفاده ميداده
ليمـر بـراي تشـخيص نـوع      Fانجام آزمون  هر كار به

اگر نتيجه آزمـون بـر    .استنياز روش و نحوه برآورد 
هاي تلفيقي باشد، تخمـين مـدل   استفاده از روش داده

و اگـر نتيجـه   شـود  ميهاي تلفيقي انجام با روش داده
هاي تابلويي استفاده از روش داده نشان دهنده  آزمون
ثابت يا  تأثيراتاز آزمون هاسمن براي تشخيص  ،بود

  .تصادفي بودن الگو استفاده خواهد شد

  گيري نتيجه پژوهش و هاي يافته -8
  اول فرضيه :1-8

 1بــا توجــه بــه نتــايج منــدرج در نگــاره شــماره 
بـراي ضـريب    P.valueمشخص مي شود كه مقـدار  

بيشـتر   05/0كـه از   اسـت  3837/0 متغير مستقل عدد
پذيرفته مي شود و فـرض   ، فرض صفربنابراين .است

مقابل مبني بر ارتباط معنادار بين جريان نقـدي آزاد و  
 .بازده سهام رد مي شود

درباره اعتبار كلـي مـدل رگرسـيون بـا توجـه بـا       
مي توان بيان نمود كه مـدل از لحـاظ آمـاري     Fمقدار

است  1,72ه دوربين واتسون مقدار آمار. استمعنادار 
  .بين جملات اخلال است كه حاكي از عدم همبستگي

ضريب تعيين مهمترين معيـاري اسـت كـه بـا آن     
را  تـوان رابطـه بـين دو متغيـر مسـتقل و وابسـته       مـي 

اين ضـريب شاخصـي اسـت كـه بيـانگر      . توضيح داد
. درصد تغييرات برازش توسط معادله رگرسيون است

دهد كـه چنـد    شاخص نشان مياين  ،عبارت ديگره ب
بيني شده متغير وابسـته بـا مقـادير     درصد مقادير پيش
در اين مدل رگرسيوني مـي تـوان   . واقعي انطباق دارد

 ـ   % 20بيان نمود كه   ه از تغييـرات در متغيـر وابسـته ب
  .واسطه مدل رگرسيون برازش شده، قابل تعيين است

  شنتايج آزمون فرضيه اول پژوه –)1(نگاره شماره 

  

 :مدل فرضيه اول             

 نتيجه گيري P.Valueمقدار  مقدار محاسبه شده آماري نوع آزمون

 روش پانل ديتا 0061/0 5591/1 ليمر Fآزمون 

 ثابت تأثيراتروش  6754/0 1753/0 آزمون هاسمن

 تاييد F 4996/1 00109/0آزمون

 عدم خودهمبستگي ------  7286/1 آزمون دوربين واتسون

 تاييد 0000/0 0/ 1639 ضريب ثابت

 رد فرضيه پژوهش 3837/0  40/5 ضريب متغير مستقل

 نشانه توان برازش مدل ------  R2( 20%(ضريب تعيين

ititoiit eFCFbbR ++= *1



  
 عل

 27/بهادار تهران ثير متغيرهاي منتخب مالي بر بازده سهام در بورس اوراقأشناسايي ت  

 
 

 

  :فرضيه دوم  -2-8
 2بــا توجــه بــه نتــايج منــدرج در نگــاره شــماره 

براي ضريب متغير  P.Valueمشخص مي شود مقدار 
. اسـت بزرگتر  05/0كه از است  2594/0مستقل عدد 

فرض صفر پذيرفته و فرض مقابل مبنـي بـر    ،بنابراين
ارتباط معنادار بين بازده نقدي سرمايه گذاري و بازده 

درباره اعتبار كلي مدل رگرسيون بـا  .سهام رد مي شود

مي توان بيان نمود كه مـدل از لحـاظ    Fتوجه با مقدار
مقـدار آمـاره دوربـين واتسـون     . اسـت آماري معنادار 

كه حاكي از عدم همبستگي بين جمـلات  است  1,71
  .است) هااستقلال باقيمانده(اخلال 

ضريب تعيين در اين مدل نشان مي دهد كه خـط  
ــر % 22رگرســيون تنهــا معــرف   ــرات در متغي از تغيي

  . وابسته است
  نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش –)2(نگاره شماره 

 :مدل فرضيه دوم            

 نتيجه گيري P.Valueمقدار  ار محاسبه شده آماريمقد نوع آزمون

 روش پانل ديتا 0063/0 5562/1 ليمر Fآزمون 

 ثابت آثارروش  6875/0 1615/0 آزمون هاسمن

 تاييد F 72/1 00095/0آزمون 

 همبستگي عدم خود ------  7133/1 آزمون دوربين واتسون

 تاييد 0000/0 1652/0 ضريب ثابت

 رد فرضيه پژوهش 2594/0 - 005/0 ضريب متغير مستقل

 نشانه توان برازش مدل -----  R2( 22%(ضريب تعيين
  

  :فرضيه سوم -3-8
 3بــا توجــه بــه نتــايج منــدرج در نگــاره شــماره 

بـراي ضـريب    P.Valueمشخص مي شود كه مقدار 
بزرگتـر   05/0كـه از  است  1438/0متغير مستقل عدد 

مقابـل  و فـرض  بنابراين، فرض صـفر پذيرفتـه   . است
مبني بر ارتباط معنادار بين ارزش افـزوده اقتصـادي و   

 .بازده سهام رد مي گردد

درباره اعتبار كلـي مـدل رگرسـيون بـا توجـه بـا       
مي توان بيان نمود كه مـدل از لحـاظ آمـاري     Fمقدار

 .است 1,75مقدار آماره دوربين واتسون . استمعنادار 
  .م همبستگي بين جملات اخلال استكه حاكي از عد

مدل رگرسيون برازش شده در اين مدل با توجـه   
به عدم ارتباط معني دار ميان ارزش افزوده اقتصادي و 

از تغييـرات در متغيـر   % 22بازده سـهام، تنهـا معـرف    
  . استوابسته 

  نتايج آزمون فرضيه سوم پژوهش – 3نگاره شماره 
  :مدل فرضيه سوم     

 نتيجه گيري P.Valueار مقد مقدار محاسبه شده آماري نوع آزمون

 روش پانل ديتا 0050/0 5791/1 ليمر Fآزمون 

 ثابت آثارروش  0720/0 2377/3 آزمون هاسمن

 تاييد F( 6512/1 0021/0(آزمون معناداري مدل 

 همبستگي عدم خود -----  7527/1 آزمون دوربين واتسون

 تاييد 0000/0 1654/0 ضريب ثابت

 رد فرضيه پژوهش 1438/0 -57/3 ضريب متغير مستقل

 نشانه توان برازش مدل ------  R2( 22%(ضريب تعيين

  

ititoiit eCFROIbbR ++= *1

ititoiit eEVAbbR ++= *1
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 : فرضيه چهارم -4-8

 4بــا توجــه بــه نتــايج منــدرج در نگــاره شــماره 
بـراي ضـريب    P.Valueمشخص مي شود كه مقدار 

فرض صفر  ،بنابراين است، 0000/0متغير مستقل عدد
ازده بين سود هر سهم و ب ؛ بدين معني كهرد مي شود

دربـاره اعتبـار كلـي    .سهام رابطه معناداري وجود دارد
مي توان بيان نمـود   Fمدل رگرسيون با توجه با مقدار

مقـدار آمـاره   . اسـت كه مدل از لحاظ آماري معنـادار  
كـه حـاكي از اسـتقلال     اسـت  1,82دوربين واتسـون  

از ميان چهار مدل رگرسيون بـرازش   .ستباقيمانده ها
ل مـرتبط بـا فرضـيه چهـارم     شده در اين پژوهش، مد

داراي بالاترين قدرت توضيح دهندگي متغيـر وابسـته   
خط رگرسيون برازش شده در اين مدل، معرف . است

  .استتغييرات در متغير وابسته % 38
  

  نتايج آزمون فرضيه چهارم پژوهش –)4(نگاره شماره 
 :مدل فرضيه چهارم            

 نتيجه گيري P.Valueمقدار  يمقدار محاسبه شده آمار نوع آزمون

 روش پانل ديتا 0075/0 54/1 ليمر Fآزمون 

 ثابت آثارروش  3112/0 0256/1 آزمون هاسمن

 تاييد F( 5530/3 0000/0(آزمون معناداري مدل 

 عدم خودهمبستگي ------  82/1 آزمون دوربين واتسون

 تاييد 0000/0 4951/71 ضريب ثابت

 تاييد فرضيه پژوهش 0000/0 02/6 ضريب متغير مستقل

 نشانه توان برازش مدل -----  R2( 38%(ضريب تعيين

  
 هاي پژوهشخلاصه نتايج آزمون فرضيه: )5(نگاره شماره 

 نتيجه گيري فرضيه ها

 .جريان نقـــدي آزاد بر بازده سهام تاثــيري ندارد فرضيه اول

 .تاثــيري نداردبازده نقـــدي سرمايه گذاري بر بازده سهام  فرضيه دوم

 .ارزش افـــزوده اقتصادي بر بازده سهام تاثـــيري ندارد فرضيه سوم

  .سود هر ســهم بر بازده سهام تاثــير دارد فرضيه چهارم

  گيري نتيجه -9
سؤال اصلي پـژوهش حاضـر ايـن اسـت كـه آيـا       
متغيرهاي منتخب مالي بر بـازده سـهام تـاثير دارنـد؟     

بر اين بود كه شاخص هـاي   طبق مباني نظري، انتظار
مختلف ارزيابي عملكرد ارتباط معنـي داري بـا بـازده    

گونه كه نتايج پژوهش در  اما همان ،سهام داشته باشند
از ميان شاخص هـاي   ،دهدنگاره شماره پنج نشان مي

مــورد بررســي، شــاخص هــاي جديــد ارزيــابي      
جريان نقدي آزاد، بازده نقدي سرمايه گذاري (عملكرد

ارتباط معنـاداري بـا بـازده    ) افزوده اقتصاديو ارزش 
اما نتايج به دست آمـده بـراي شـاخص     ،سهام ندارند

سنتي سود هر سهم، نشان مي دهد كه سود هر سـهم  
 يثر است و رابطـه مثبـت و معنـادار   ؤبر بازده سهام م

نتايج پژوهش نشـان نمـي    ،در كل. با بازده سهام دارد
كرد با بـازده  دهد كه شاخص هاي جديد ارزيابي عمل

و هماننـد گذشـته،    سهام ارتباط معناداري داشته باشد
اعتبار شاخص سنتي سود هرسهم هنوز هم به عنـوان  
يكي از معيارهاي ارزيابي عملكرد به قوت خود بـاقي  

ــت ــژوهش      .اس ــايج پ ــا نت ــژوهش ب ــن پ ــايج اي نت
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