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  سهامداران ایجاد شده براي ارزش با سود باقیمانده و آزادنقدي

  

  1فرزین رضایی دکتر

  2سلیمان مولودي

  چکیده 

مقیاس هاي اصلی  (FCF)وجریانهاي آزاد نقدي (EVA)ارزش افزوده اقتصادي  معیارهاي

توجه به این  د ونهاي حسابداري را ندارعیارهاي سایر م نارسایی ارزش هستند که گیري اندازه

) باعث ایجاد هم سویی RI) و سود باقیمانده(CVAهاي ارزش افزوده نقدي (عیاردر کنار ممعیارها 

شوند. در این تحقیق به رابطه ارزش افزوده نقدي ، ارزش بین منافع طبقه سهامدار و مدیران می

اي نقدي آزاد و سود باقیمانده بعنوان متغیرهاي مستقل با ارزش ایجاد شده افزوده اقتصادي ،جریانه

شرکت از شرکتهاي  74براي سهامداران بعنوان متغیر وابسته پرداخته شد. براي این منظور اطلاعات 

مورد استفاده قرار گرفت. جهت  1383-1387 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره

شرکتهایی که خلق ارزش  ا، شرکتهاي نمونه به دو گروه تقسیم شدند: گروه اول،هآزمون فرضیه

اند(نرخ بازده واقعی سهام بیشتر از نرخ بازده موردانتظار است) و گروه دوم،شرکتهایی که داشته

فرضیه هاي  اند (نرخ بازده واقعی سهام کمتر از نرخ بازده موردانتظار است).تخریب ارزش نموده

روشهاي آماري رگرسیون و آزمون مقایسه دو معادله رگرسیون با استفاده از نرم  طریق از تحقیق

نتایج نشان داد که مدل ارزش افزوده اقتصادي و جریانهاي نقدي آزاد  آزمون شدند و SPSSافزار 

به عنوان قویترین و مدل ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با  0,317با ضریب تعیین 

به عنوان ضعیف ترین مدل پیش بینی ارزش ایجادشده براي سهامداران  0,163عیین ضریب ت

دهد که در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران این تحقیق نشان مینتایج باشند.  می

 EVAوRI  شاخص هاي بهتري براي پیش بینیCSV  بوده ودر کنار سایر شاخص ها مانندFCF 

  .دهندوبتري بدست مینتایج مطل CVA و

  

 ،سود باقیمانده ارزش افزوده نقدي، ارزش افزوده اقتصادي، جریانهاي نقدي آزاد، کلیدي: هاي هواژ

  .ارزش ایجاد شده براي سهامداران

                                                
 مسئول) ویسنده(ن  yahoo.com@farzinrezaeiقزوین استادیار گروه حسابداري دانشگاه آزاداسلامی واحد  -1

 )gmail.com@soleimanmoludiواحد قزوین( اسلامی دانشجوي کارشناسی ارشد مدیریت دانشگاه آزاد -2

 30/03/89تاریخ پذیرش:     15/01/89تاریخ دریافت: 
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  مقدمه

مدیران به منظور ارزیابی عملکرد خود سعی می کنند تا از معیارهاي مناسـبی اسـتفاده   

 ابی میزان موفقیت مدیریت در بکـارگیري سـرمایه آنهـا و   سهامداران به منظور ارزی .نمایند

 ـ     افـزایش  تصمیم درمورد حفظ، ه ارزیـابی عملکـرد شـرکتهاي    ویـا فـروش سـهام خـود ب

پذیر علاقمندند. ثروت سهامداران یکی از بحث هاي حیاتی شرکت ها است ، لازمه  سرمایه

ي ایـن سیسـتمها بـه    جهت گیـر   1.مدیریت موفق استفاده  از سیستم مبتنی بر ارزش است

-ارزش براي تمامی اجزاء شرکت است، که دراین میان ثروت ایجاد شده برايسمت خلق

سهامداران نقش پررنگ تري دارد چرا که مهمترین جنبه اي که توسـط سـهامداران مـورد    

گیرد این است که آیا ارزش سرمایه گذاري آنها در نتیجه عملکـرد مـدیریت   توجه قرار می

براي سهامداران نیازمند دانستن متغیرهاي  هکرده است؟ به این دلیل ایجاد انگیزافزایش پیدا

  اصلی ثروت سهامدارن می باشد.

بایـد داراي معیـار انـدازه گیـري      اسـت اگر هدف سازمان افزایش ثـروت سـهامداران   

د .این امر نمی توانـد  شوعملکردي باشد که با خلق ارزش در بلندمدت هم تراز و هم سو 

بیافتد مگر اینکه منافع مدیران و مالکان با هم ، هم سو شود. در ایجاد هم سوئی بین اتفاق 

مسـاله تسـهیم   )2  مسـاله نماینـدگی  )1 مالکان و مدیران دو مساله اساسی پـیش مـی آیـد:   

 تـوان  یبر ارزش در ارزیابی عملکرد مدیریت شرکتها م مبتنیبا انتخاب معیارهاي . ریسک

 بر هر دو مشکل فایق آمد.

چند معیار ساختاریافته ارزیابی عملکـرد   ق بررسیدر این تحقیق بر آن شدیم تا از طری

 ،شامل ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده نقدي، سود باقیمانده و جریانـات نقـدي آزاد  

یـا   رابطه همبستگی میان این معیارها براي جایگزینی یک معیـار بـه جـاي معیـار دیگـر و     

ها و ثروت ایجاد شده براي سـهامداران   اي سهولت ارزیابی شرکتتکمیل معیارها در راست

 .مورد بررسی قرار دهیم

  

  بیان مساله

با افزایش رقابت جهانی، واحد هاي تجاري براي اینکه در عرصه رقابت باقی بمانند 

اند. بر این اساس براي واحدهاي  تلاشهایشان را به خلق ارزش براي سهامدار معطوف کرده
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گیري نمایند. است تا ارزشی را که براي سهامداران خود ایجاد می کنند اندازهتجاري مهم 

پایداري ارزش ایجاد شده ، واحدهاي تجاري را قادر می کند تا تصمیمات گذشته را 

ارزیابی و تصمیماتی اتخاذ کنند که خلق ارزش براي سهامدار را بهبود بخشد. 

هام، اعتبار دهندگان درباره میزان امنیت گذاران درباره فروش و یا نگهداري س سرمایه

سرمایه گذاري خود و مدیران درباره عملکرد خود و بخش هاي مختلف شرکت قضاوت 

  ).3،2005و پورنیما2خواهند کرد(ویسواندام

تحقیقات تجربی انجام شده تا این زمان حکایت از این دارد که هیچ معیارحسابداري 

ا به آن به تنهایی تغییرات ایجاد شده در ثروت مشخصی وجود ندارد که بتوان با اتک

هاي اقتصادي سهامدار را توضیح داد و نتایج برخی تحقیقات نشان داده است که شاخص

در این زمینه نقش پررنگ تري دارند. یک عنصر کلیدي که در معیارهاي اقتصادي ایفاي 

ه می توانست از بیانگر سودي است ک و نقش می کند، هزینه فرصت(هزینه سرمایه)است

هاي ).ازآنجا که حفظ هزینه4،2007وجوه به کاررفته،کسب شود(مگنیطریق سرمایه گذاري

لازم  لذاهاي تداوم  فعالیت در بازار سرمایه است، سرمایه در سطح معقول از ضرورت

ارزش  است روشهاي ارزیابی عملکرد واحدهاي تجاري با اهداف مذکور هماهنگ  باشد.

معیار ارزیابی عملکردي است که واقعیت هاي اقتصادي بنگاه را  )EVA( 5ديافزوده اقتصا

آشکار می سازد. از این معیار براي ارزشیابی واحد تجاري و تعیین ارزش سهام نیز میتوان 

استفاده نمود. ارزش افزوده اقتصادي همانند سود حسابداري در سطح بخشهاي مختلف 

م توجه به کلیه هزینه هاي تأمین مالی اعم از مستلز EVAقابل محاسبه است. محاسبه 

حال آن که سایر معیارهاي حسابداري فقط به هزینه  ،استقراض یا انتشار سهام می باشد

اي که در زمینه ارزیابی داخلی و ابداع حرفه هاي اخیر درسال استقراض توجه می نمایند.

است که تحت عنوان ارزش ها رخ داده است ایجاد معیار سود نقدي مازاد   جی شرکتخار

، یک از معیارهاي ارزش افزوده نقديمشهور است. تحقیقات قبلی هر 6افزوده نقدي

اند اما به این را با معیارهاي حسابداري مقایسه کرده 8و سود باقیمانده 7جریانهاي نقدي آزاد

ست، این موضوع که کدامیک از این معیارها و الگوهایی که ارائه خواهد شد برتر از بقیه ا

معیارهاي ارزش افزوده  اند. هدف از انجام تحقیق حاضر، ارائه الگوهایی ازنپرداخته

که در صورت است باقیمانده  اقتصادي، ارزش افزوده نقدي، جریانهاي نقدي آزاد و سود
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بودن آنها کمک زیادي در اندازه گیري و پیش بینی ارزش ایجاد شده براي  معنی دار

  .سهامداران خواهند کرد 

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش

) مبانی تئوري نمایندگی را مطرح نمودند. آنها مدیران 1976( 9جنسن و مکلینگ

تعریف  سهامداران را به عنوان کارگمار(مالک) (نماینده) و شرکتها را به عنوان کارگزار

افزایش شود که هدف اولیه شرکتکارگزار با این فرض آغاز می - کردند. مدل کارگمار

ثروت سهامداران است، لیکن در عمل همواره اینگونه نیست. مدیران احتمالا به افزایش 

). دو مشکل در رابطه نمایندگی 1388(حساس یگانه، منفعت شخصی خود تمایل دارند

افتد. نخست اینکه تایید کارهاي کارگزار براي کارگمار بسیار مشکل و پرهزینه  اتفاق می

کارگمار و کارگزار به دلیل نگرش هاي متفاوت نسبت به مشکل دوم این است که  است.

هایی را براي ریسک ممکن است ترجیحات متفاوتی داشته باشند. این دو مشکل هزینه

کارگمار به منظور کسب اطمینان از حرکت نماینده در جهت منافع وي، در بردارد که آنها 

یکی  (مثلا قرادادهاي پاداش مدیران)). قراردادها 1385 نامند(مرفوع،را  هزینه نمایندگی می

که این مدل شکست کنترل داخلی شرکت را از روشهاي کنترل مدیران است. در حالی

کند که بازارها کند، و تاکید میهاي بازار را انکار میپذیرد ولی شکست ذاتی مکانیزم می

نامیده » ار کارامدل  باز« موضوع به موثرترین تعدیل کنندة اختیار مدیریتی هستند و این

 ).11،2008و کرکبرید 10(لتزا شده است

طی تحقیقاتی نشان داد که ارزش افزوده اقتصادي از میان  1994 استیوارت در سال

) تحقیقی 2002( سایر معیارهاي هم عصرخودش بهترین معیار براي ثروت است. فرناندز

جریان هاي نقدي تنزیل ي ارزشیابی سود باقیمانده و الگوي ارزشیابی تحت عنوان الگورا 

توان اندازه گیري ثروت ایجاد شده براي  ،به این نتیجه رسید که این معیارد و شده انجام دا

در پژوهش خود در یافت که الگوي ارزیابی سود  12)2005سهامداران را ندارند. پن من (

با قیمانده بر آوردهاي صحیح تر و کم نوسان تري از ارزش نسبت به الگوي رشد 

) در پژوهشی تحت عنوان 2008علی ال مایر و سواد سبوي ( .عادي سود نشان می دهد رغی

سهامداران به وارزش ایجاد شده برايحاکمیت شرکتی و رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي
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این نتیجه رسیدند که  ارزش افزوده اقتصادي و ارزش ایجادشده براي سهامداران 

قدرت بود،  1998-2004ق که دوره زمانی آن همبستگی ضعیف دارند.در این تحقی

به  07/0شوندگی ارزش ایجادشده براي سهامدارن بوسیله ارزش افزوده اقتصادي  توضیح

 دست آمد.

ارزشیابی واحدهاي تجاري با استفاده از «)پژوهشی را تحت عنوان1382ناصر ایزدي نیا(

شکاف قیمت وارزش  الگوهاي ارزش افزوده اقتصادي و جریانهاي آزادنقدي و تعیین

بیانگرآن است که در بازار سرمایه ایران ، قیمت هاي سهام  پژوهشانجام داد. نتایج » سهام

، ارزش بازار شرکت ها و ارزش افزوده بازار با عوامل ارزش آفرینی از قبیل ارزش افزوده 

ررسی ) به ب1383یتا مشایخی( .اقتصادي و جریانهاي نقدي آزاد ارتباط معنی داري دارند

محتواي فزاینده اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي در مقابل سود 

نتایج نشان داد که ارزش افزوده نقدي  .حسابداري و وجوه نقد حاصل از عملیات پرداخت

) 1387بایزیدي (. و ارزش افزوده اقتصادي داراي رابطه معنادار با بازده سهام هستند

مقایسه قدرت توضیحی الگو هاي ارزیابی سود باقیمانده و رشد  "تحقیقی تحت عنوان 

تقریبا در نتایج بیانگر آن است که و انجام داد  "تعیین ارزش شرکت ها  غیرعادي سود در

تمامی موارد، مدل ارزیابی سود باقیمانده در مقایسه با مدل رشد غیر عادي سود در تعیین 

  الاتري است.ارزش شرکت ها داراي قدرت توضیحی نسبی ب

  

  فرضیه هاي پژوهش 

  باشد :فرضیه به شرح زیر می7پژوهش حاضر شامل 

رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقـدي بـا ارزش ایجـاد شـده بـراي       )1

  سهامداران معنی دار است .

رابطه ارزش افزوده اقتصادي و جریانهاي نقدي آزاد  با ارزش ایجـاد شـده بـراي     )2

  است . سهامداران معنی دار

رابطه سود باقیمانده و جریانهاي نقدي آزاد  با ارزش ایجاد شده براي سـهامداران    )3

  معنی دار است .
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رابطه سود باقیمانده و ارزش افزوده نقدي با ارزش ایجاد شـده بـراي سـهامداران     )4

  معنی دار است .

قدرت توضیحی الگوي ارزش افزوده نقدي و ارزش افـزوده اقتصـادي از الگـوي     )5

افزوده نقدي و سود باقیمانده در تبیین ارزش ایجاد شـده بـراي سـهامداران    ارزش 

  بیشتر است .

قدرت توضیحی الگوي ارزش افزوده نقدي و ارزش افـزوده اقتصـادي از الگـوي     )6

ارزش افزوده اقتصادي و جریانهاي نقدي آزاد در تبیین ارزش ایجـاد شـده بـراي    

  سهامداران  بیشتر است .

بی ارزش افزوده اقتصادي در الگوي ارزش افزوده نقـدي بـا   محتواي اطلاعاتی نس )7

 الگوي جریان هاي نقدي آزاد یکسان نمی باشد .

  

  متغیرهاي پژوهش و تعاریف عملیاتی آنها

  الف)متغیرهاي مستقل:

 )ارزش افزوده نقديCVAباشد  ): ارزش افزوده نقدي همان ارزش افزوده اقتصادي می

ند و از دو دیدگاه اقتصادي و مـالی داراي مفـاهیم   که اقلام غیر نقدي آن حذف شده ا

 :در پژوهش حاضرارزش افزوده نقـدي بصـورت زیـر محاسـبه میشـود      متفاوتی است.

 CVAجریانهاي نقدي عملیاتی = -مالیات –(سودپرداخت شده به سهامداران+ بهره پرداخت شده) 

 )ارزش افزوده اقتصاديEVA و کار بعـد  ): عبارتست از روش اندازه گیري یک کسب

از در نظر گرفتن هزینه سرمایه (اعم از هزینه بدهی و حقوق صاحبان سهام). به عبارت 

دیگر ارزش افـزوده اقتصـادي برابـر اسـت بـا سـود خـالص عملیـاتی پـس از کسـر           

 ) منهاي هزینه سرمایه شرکت. NOPATمالیات(

   Ttt WACCIBDSHE   11-tNOPAT=tEVA 
























 e

tt

t
d

tt

t
t K

IBDSHE

SHE
tK

IBDSHE

IBD
WACC )1(  

SHE ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام : 

IBDبدهیهاي بهره دار :  

WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه : 
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eKنرخ بازده مورد انتظار سهامداران :    

dKحداقل نرخ بهره اوراق مشارکت در قلمرو تحقیق: 

NOPAT سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات در دوره :t        

t%5/22: نرخ مالیات بر عملکرد(در ایران و در بورس(  

در این تحقیق جهت محاسبه نرخ بازده مورد انتظار براي میانگین موزون هزینـه سـرمایه و   

)استفاده شـده  EBOده براي سهامداران از مدل ارزیابی حسابداري(همچنین ارزش ایجادش

  است .

 )جریان هاي نقدي آزاد براي سهامدارانFCFE(:  در تحقیق حاضر این متغیر بصورت

 شود : جریان هاي نقدي عملیاتی تعدیل شده منهاي مخارج سرمایه اي.زیر تعریف می

 شده انات نقدي عملیاتی = جریانات نقدي عملیاتی تعدیلوام هاي دریافتی + جری - وام هاي بازپرداخت شده 

  خالص خرید و فروش دارایی هاي ثابت = مخارج سرمایه اي

    سود باقیمانده:  برابر است با سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات منهـاي حـداقل

 بازده مورد انتظارسرمایه گذار . 

 

    rMEIBDSHENOPATRI tttt   11      

  

tNOPAT : سود عملیاتی پس از کسر مالیات طی دورهt  

1tSHE) ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره :t-1 (  

1tIBD  : ) ارزش دفتري بدهیهاي بهره دار در ابتداي دوره مالیt-1 (  

 )ME(r)  : (رو تحقیقعبارت است حداقل نرخ بهره اوراق مشارکت در قلم  

  

  ب)متغیروابسته:

): برابـر اسـت بـا حاصلضـرب ارزش بـازار      CSVارزش ایجاد شده براي سهامداران(

دوره و اختلاف بین نرخ بازده واقعـی سـهامداران و نـرخ بـازده      ابتدايسرمایه شرکت در 

  مورد انتظار.

Created shareholder value = Equity market value   (Shareholder return - eK ) 

 که در آن:
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. برابر است با حاصلضرب ارزش )Equity market value( ارزش بازار حقوق مالکانه

  دوره. ابتدايبازار سهام شرکت در  تعداد سهام عادي در 

لعه . بازده سهام هریک از شرکتهاي مورد مطا)Shareholder return( بازده واقعی سهامدار

  از اطلاعات سازمان بورس و اوراق بهادار قابل استخراج است.

eK .نرخ بازده مورد انتظار سهامداران :  

  

  جامعه آماري

باشد.جامعه آماري تحقیق کلیه بورس اوراق بهادار تهران می ،قلمرومکانی انجام تحقیق

قلمـرو   خواهد بـود. تعریف شده  ایطشرکتهاي فعال در بورس اوراق بهادار  با رعایت شر

در ایـن تحقیـق،    .اسـت  1387تا پایان سال مـالی   1383زمانی تحقیق از ابتداي سال مالی 

  هاي زیر استفاده شده است: هاي داراي ویژگی جامعه آماري از شرکتبراي 

  ها و ...  (شرکتهاي مالی) نباشند. گذاري، بانکها، واسطه گري شرکتهاي سرمایه )1

زیـرا قابلیـت مقایسـه داشـته      اسفند باشد. 29که دوره مالی آنها مختوم به  شرکتهایی )2

  باشند.

ماه داشته باشند. لازم به ذکر  3شرکتهایی که طی دوره تحقیق وقفه معاملاتی حداکثر  )3

است که این توقف شامل توقف هاي عادي مرتبط با برگزاري مجامع عادي سالیانه و 

 .مجامع فوق العاده شرکت نمی گردد

 شرکتهایی که طی دوره تحقیق تغییر دوره مالی نداشته اند . )4

  پذیرفته شده باشند. بورس اوراق بهادار در 1378شرکتهایی که قبل از سال  )5

زیرا متغیرهاي مـورد تحقیـق بـر مبنـاي سـود محاسـبه        ده نباشند. شرکتهایی که زیان )6

 شوند. می

حاسبه هزینـه سـرمایه در   به منظور محاسبه سود تقسیمی مورد انتظار شرکت جهت م )7

 موجود باشـد.  1378-1387شرکت براي سالهاي  EPSو DPSاطلاعات  EBOمدل 

  د.انتخاب شدنشرکت  74بدین ترتیب، نهایتا 
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  و تحلیل آن یافته هاي پژوهش

  آزمون فرضیه اول : 

) مدل CVA) و ارزش افزوده نقدي(EVAبا استفاده متغیرهاي ارزش افزوده اقتصادي(

مقدار 1در جدول  ) به دست آمد،CSVبراي متغیر وابسته( 1به شرح جدول  رگرسیونی

است و 0,158و 0,163ضریب تبیین و ضریب تبیین تعدیل شده  به دست آمده به ترتیب 

تغییرات %16,3می توانند  CVAو  EVAاست که متغیرهاي مستقل  موضوع بیانگر این

CSV 2,5تا1,5( در فاصله 1,802برابر  را توضیح دهند. همچنین آماره دوربین واتسون( 

مدل به دست آمده  .که بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین اجزاي خطاي مدل می باشد

  براي فرضیه اول به صورت زیر است:

CSV = -278909.475 -.175EVA-.343CVA+ε  
       

همچنانکه در مدل فوق ملاحظه می شود رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده 

نقدي با ارزش ایجاد شده براي سهامداران منفی و معنی دار است، بنابراین فرضیه اول 

تایید می شود. چون نمونه تحقیق هم شامل شرکتهایی است که ارزش خلق نموده اند و 

هم شامل شرکتهایی است که تخریب ارزش داشته اند،به همگن سازي اعضاي نمونه 

تقسیم بندي  CSVضاي نمونه برحسب علامت اقدام و اع CSVتحقیق بر اساس ملاك 

تقسیم  CSV>0و  CSV<0شدند. بدین ترتیب داده هاي تجمعی به دو گروه داراي 

  ارائه شده است. 1در این دو گروه نیز در جدول  اولشدند. نتایج آزمون فرضیه 

  

 : نتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی  1جدول 

 گروه شرح
ضریب 

 تعیین

دوربین 

  واتسن

sig 

 مدل

 ضرایبsig ضرایب

 EVA CVA ثابت EVA CVA ثابت

 آزمون

 0 0 0,000 -0,343 -0,175 -278909 0 1,802 0,163 کل

0>CSV 0,854 2,258 0 32،139 0,734 0,280 0,285 0 0 

0<CSV 0,273 1,952 0 522408- 0,288- 0,409- 0,000 0 0 

 مدل

 CSV = -278909.475 -.175EVA-.343CVA+ε کل

0>CSV CSV = 32139.886 +.734EVA+.280CVA+ε 

0<CSV CSV = -522408.621 -.288EVA-.409CVA+ε 
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دست آمده شود، در هر دو گروه سطح معنی داري بهملاحظه می1همچنانکه در جدول 

  .گرددباشد، در نتیجه فرضیه تحقیق تایید می% می5کمتر از 

  

  آزمون فرضیه دوم: 

) (FCF) و جریانهاي نقدي آزادEVAبا استفاده از متغیرهاي ارزش افزوده اقتصادي(

 2 در جدول) به دست آمد، CSV( براي متغیر وابسته 2مدل رگرسیونی مطابق با جدول 

است که متغیرهاي مستقل  موضوع به دست آمده و بیانگر این0,317مقدار ضریب تبیین 

EVA  وFCF 31,7 تغییرات %CSV  را توضیح می دهند.همچنین آماره دوربین واتسون

است بیانگر عدم وجود  2,5تا1,5باشد، که چون در فاصله می 1,757که برابر 

  خودهمبستگی بین اجزاي خطاي مدل می باشد.

  

 : نتایج آزمون فرضیه دوم با استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی 2جدول 

 سال شرح
ضریب 

 نتعیی

دوربین 

 واتسن

Sig 

 مدل

 ضرایبsig ضرایب

 EVA FCF ثابت EVA FCF ثابت

 آزمون

 0,00 0,00 0,00 -0,754 0,33 -201714 0 1,757 0,317 کل

0>CSV 0,808 2,163 0 23853 1,08 0,200- 0,49 0,00 0,06 

0<CSV 0,445 1,778 0 418589- 0,26 0,828- 0,00 0,00 0,00 

 مدل

 CSV = -201714.158 + .330EVA -.754FCF+ε کل

0>CSV CSV = 23853.541 + 1.079EVA -.200FCF+ε 

0<CSV CSV = -418589.238 + .262EVA -.828FCF+ε 

        

 sigزمانی مدل معنی دار است که  %)95( با توجه به سطح اطمینان در نظر گرفته شده

پس مدل است، به دست آمده صفر  sig% باشد، از آنجاکه 5 خطاي به دست آمده کمتر از

  معنی دار است.

محاسبه  sigمی باشد و  0,330برابر  EVAبراي ضریب به دست آمده  2در جدول 

ضریب به  FCFبراي . همچنین استشده صفر می باشد که بیانگر رابطه مثبت معنی دار 
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بطه منفی که بیانگر را استمحاسبه شده صفر  sigمی باشد و   - 0,754دست آمده برابر  

  به صورت زیر است: دومومعنی دار می باشد. مدل به دست آمده براي فرضیه 

CSV = -201714.158 + .330EVA -.754FCF+ε  
  

همچنانکه در مدل فوق ملاحظه می شود رابطه ارزش افزوده اقتصادي  با ارزش ایجاد 

ارزش ایجاد شده شده براي سهامداران مثبت و معنی دار و رابطه جریانهاي نقدي آزاد با 

  براي سهامداران منفی و معنی دار است، بنابراین فرضیه دوم تایید می شود.

تقسیم بندي شدند. بدین  CSVبراي فرضیه دوم نیز اعضاي نمونه برحسب علامت 

تقسیم شدند. نتایج  CSV>0و  CSV<0ترتیب داده هاي تجمعی به دو گروه داراي 

  ارائه شده است. 2جدول  آزمون فرضیه دوم در این دو گروه در

دست شود، در هر دو گروه سطح معنی داري بهملاحظه می 2همچنانکه در جدول 

  .گرددفرضیه تحقیق تایید میباشد، در نتیجه % می5آمده کمتر از 

   

  آزمون فرضیه سوم: 

) مدل رگرسیونی FCF) و جریانهاي نقدي آزاد(RIبا استفاده متغیرهاي سود باقیمانده(

  3با توجه به اینکـه در جـدول   . ) به دست آمدCSVبراي متغیر وابسته( 3جدول  به شرح

 0,261و  0,265مقدار ضریب تبیین و ضریب تبیین تعدیل شده  به دست آمده به ترتیـب  

را توضـیح   CSVدرصد  تغییرات 26,5می توانند   RIو  FCFاست،پس متغیرهاي مستقل

اسـت کـه بیـانگر     )2,5تا1,5( در فاصله  1,713ر دهند. همچنین آماره دوربین واتسون براب

  عدم وجود خودهمبستگی بین اجزاي خطاي مدل می باشد.

%)زمـانی مـدل معنـی دار اسـت     95با توجه بـه سـطح اطمینـان در نظـر گرفتـه شـده(      

بـه دسـت    sig% خطـاي قابـل تحمـل باشـد، از آنجاکـه      5به دست آمده کمتـر از   sigکه 

 FCFبـراي  ضـریب بـه دسـت آمـده      نـی دار اسـت.  آمده صـفر مـی باشـد،پس مـدل مع    

کـه بیـانگر رابطـه منفـی معنـی       اسـت محاسبه شـده صـفر    sigمی باشد و  -0,512برابر 

باشـد و   یم ـ -0,003ضـریب بـه دسـت آمـده برابـر        RIبـراي  دار می باشـد. همچنـین   

sig  که بیانگر رابطه منفی ولی غیر معنی دار می باشد.  است 0,982محاسبه شده  
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  به صورت زیر است: سوم به دست آمده براي فرضیه مدل

CSV = -202175.695 - .003RI - .512FCF+ε  
همچنانکه در مدل فوق ملاحظه می شود رابطه جریانهاي نقدي آزاد و سود باقیمانده با 

ارزش ایجاد شده براي سهامداران بـه ترتیـب منفـی و معنـی دار و منفـی و غیرمعنـی دار        

  .رد می شود تحقیق صفر پذیرفته شده و فرضیه سوم است، بنابراین فرض

  

 : نتایج آزمون فرضیه سوم با استفاده از تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی  3جدول 

  گروه شرح
ضریب 

 تعیین

دوربین 

 واتسن

sig 

 مدل

 ضرایب Sig ضرایب

 RI FCF ثابت RI FCF ثابت

 آزمون

 0,000 0,982 0,001 -0,512 -0,003 -202176 0 1,71 0,265 کل

0>CSV 0,815 2,16 0 1995- 1,047 0,161- 0,953 0,000 0,105 

0<CSV 0,411 1,76 0 426705- 0,007- 0,635- 0,000 0,967 0,000 

 مدل

 CSV = -202175.695 -.003RI -.512FCF+ε کل

0>CSV CSV = -1995.355 +1.047RI -.161FCF+ε 

0<CSV CSV = -426704.847 -.007RI -.635FCF+ε 
  

  

تقسیم بندي شـدند. بـدین    CSVبراي فرضیه سوم نیز اعضاي نمونه برحسب علامت 

تقسـیم شـدند. نتـایج     CSV>0و  CSV<0ترتیب داده هاي تجمعی بـه دو گـروه داراي   

 3. همچنانکـه در جـدول    ارائه شده است  1آزمون فرضیه سوم در این دو گروه در جدول

باشد، در می 05/0دست آمده کمتر از ه سطح معنی داري بهشود، در هر دو گروملاحظه می

  .گرددنتیجه فرضیه تحقیق تایید می

 

  آزمون فرضیه چهارم: 

) مدل رگرسیونی CVA) و ارزش افزوده نقدي(RIبا استفاده متغیرهاي سود باقیمانده(     

  4ر جدول با توجه به اینکه د) به دست آمد، CSVبراي متغیر وابسته( 4مطابق با جدول 

 0,261و  0,265مقدار ضریب تبیین و ضریب تبیین تعدیل شده  به دست آمده به ترتیب 

را توضیح  CSV% تغییرات 26,5می توانند  CVAو  FCFپس متغیرهاي مستقل است،

است که بیانگر  )2,5تا1,5( در فاصله  1,719دهند. همچنین آماره دوربین واتسون برابر 
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با توجه به سطح اطمینان در ین اجزاي خطاي مدل می باشد. عدم وجود خودهمبستگی ب

% 5 خطاي به دست آمده کمتر از sigزمانی مدل معنی دار است که  %)95( نظر گرفته شده

  به دست آمده صفر می باشد،پس مدل معنی دار است . sigباشد، از آنجاکه 

  

 یل رگرسیون خطی : نتایج آزمون فرضیه چهارم با استفاده از تجزیه و تحل 4جدول 

 گروه شرح
ضریب 

 تعیین

دوربین 

 واتسن

sig 

 مدل

 ضرایب Sig ضرایب

 RI CVA ثابت RI CVA ثابت

 آزمون

 0 0 0,001 -0,180 -0,408 -204001 0 1,719 0,265 کل

0>CSV 0,855 2,247 0 13،512 0,745 0,262 0,655 0 0 

0<CSV 0,407 1,822 0 -431650 0,519- 0,206- 0,000 0 0 

 مدل

 CSV = -204001.776 -.408RI -.180CVA+ε کل

0>CSV CSV = 13512.056 +.745RI +.262CVA+ε 

0<CSV CSV = -431649.695 -.519RI -.206CVA+ε 

       

 محاسبه شده sigمی باشد و  -0,408ضریب به دست آمده برابر  RIبراي  4در جدول  

ضریب به  CVA برايمعنی دار می باشد. همچنین صفر می باشد که بیانگر رابطه منفی 

محاسبه شده صفر  می باشد که بیانگر رابطه  sigی باشد و م  -0,180دست آمده برابر  

  به صورت زیر است: چهارممنفی معنی دار می باشد. مدل به دست آمده براي فرضیه 

CSV = -204001.776 - .408RI - .180CVA+ε  
  

حظه می شود رابطه سود باقیمانده و ارزش افزوده نقدي با همچنانکه در مدل فوق ملا

ارزش ایجاد شده براي سهامداران منفی و معنی دار است، بنابراین فرضیه چهارم تایید 

  گردد . می

تقسیم بندي شدند. بدین  CSVبراي فرضیه چهارم نیز اعضاي نمونه برحسب علامت 

تقسیم شدند. نتایج  CSV>0و  CSV<0ترتیب داده هاي تجمعی به دو گروه داراي 

 4همچنانکه در جدول ارائه شده است.   4آزمون فرضیه چهارم در این دو گروه در جدول 

باشد، در می 05/0دست آمده کمتر از شود، در هر دو گروه سطح معنی داري بهملاحظه می

  گردد.نتیجه فرضیه تحقیق تایید می
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  آزمون فرضیه پنجم: 

همچنانکـه در   .باشـد مون مقایسه بـین دو مـدل رگرسـیون مـی    آز ،آزمون فرضیه پنجم

تجزیه و تحلیل رگرسیون داده هاي تجمعی فرضیه هاي اول و چهارم ملاحظه مـی شـود،   

می باشد، در نتیجه قدرت توضیحی  0,265و  0,163ضریب تعیین به دست آمده به ترتیب 

رزش افزوده نقدي و سـود  الگوي ارزش افزوده نقدي و ارزش افزوده اقتصادي از الگوي ا

ن کمتـر اسـت، پـس فرضـیه پـنجم رد      باقیمانده در تبیین ارزش ایجاد شده براي سهامدارا

  شود. می

  

  آزمون فرضیه ششم :

همچنانکه در تجزیه و تحلیـل   .این آزمون ، آزمون مقایسه بین دو مدل رگرسیون است

، ضـریب تعیـین بـه    رگرسیون داده هاي تجمعی فرضیه هاي اول و دوم ملاحظه می شـود 

می باشد، در نتیجه قدرت توضـیحی الگـوي ارزش    0,317و  0,163دست آمده به ترتیب 

افزوده نقدي و ارزش افزوده اقتصادي از الگوي ارزش افزوده اقتصادي و جریانهاي نقدي 

  آزاد در تبیین ارزش ایجاد شده براي سهامداران کمتر است، پس فرضیه ششم رد می شود. 

  

  ضیه هفتم :آزمون فر

باشد همچنانکه در آزمون فرضیه هفتم نیز آزمون مقایسه بین دو مدل رگرسیون می

تجزیه و تحلیل رگرسیون داده هاي تجمعی فرضیه هاي اول و دوم ملاحظه می شود، 

 0,330و   -0,175در مدلهاي ارائه شده به ترتیب  EVAضریب به دست آمده براي 

ینده اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادي در الگوي جریانهاي محتواي افزا باشد، در نتیجه می

   نقدي آزاد از  الگوي ارزش افزوده نقدي بیشتر است. پس فرضیه هفتم تایید می شود.

  

  و بحث نتیجه گیري

در آزمونهاي تکمیلی  .آمده است 5خلاصه وضعیت تایید یا رد فرضیه ها در جدول 

شرکتهاي با  -م براي هر دو گروه از سالداده هاي تجمعی، آزمون فرضیه اول وچهار

CSV شرکتهاي با -منفی و سالCSV  مثبت نشان داد که در گروه اول رابطه بین ارزش
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افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با ارزش ایجاد شده براي سهامداران مستقیم و 

ده براي دار همچنین رابطه سود باقیمانده و ارزش افزوده نقدي با ارزش ایجادش معنی

سهامداران نیز مثبت و معنی دار و در گروه دوم براي هردو مدل رابطه معکوس ومعنی دار 

در آزمونهاي تکمیلی داده هاي تجمعی، آزمون فرضیه دوم و سوم براي دو گروه از است . 

مثبت نشان داد که در فرضیه دوم  CSVشرکتهاي با - منفی و سال CSVشرکتهاي با -سال

منفی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و  CSVشرکتهاي با  - سال تنها براي گروه

معنی دار و این رابطه معکوس  با ارزش ایجادشده براي سهامدارانجریانهاي نقدي آزاد 

سود باقیمانده و جریانهاي باشد. و براي فرضیه سوم در هیچ کدام از دو گروه رابطه بین می

  .مداران معنی دار نیستشده براي سها نقدي آزاد با ارزش ایجاد

 

  

  محدودیت هاي تحقیق:

  به موارد زیر اشاره نمود: توانهاي این تحقیق میاز جمله محدودیت

نخستین محدودیت ویژگی خاص تحقیق نیمه تجربی است که در حوزه علوم  )1

اثر کردن متغیرهاي دیگري که اجتماعی متداول است. به بیان دیگر عدم امکان بی

کنترل آنها خارج از دسترس محقق است و امکان تاثیر گذاري آنها بر نتایج پژوهش 

ها،  ی مانند شرایط سیاسی، وضعیت بازار سرمایه، عمر شرکتمنتفی نیست. متغیر های

 تحصیلات و تجربه مدیران شرکت ها و غیره.

 : خلاصه وضعیت تایید یا رد فرضیه ها 5جدول 

 تجمعی 87 86 85 84 83 روش آزمون فرضیه ها

 تایید تایید تایید تایید رد رد رگرسیون خطی اول

 تایید تایید رد تایید تایید رد رگرسیون خطی دوم

 رد تایید رد رد تایید رد رگرسیون خطی سوم

 تایید تایید رد رد رد رد خطیرگرسیون  چهارم

 رد رد رد تایید رد رد مقایسه دو معادله رگرسیون پنجم

 رد رد رد رد رد تایید مقایسه دو معادله رگرسیون ششم

 تایید تایید تایید تایید تایید تایید مقایسه دو معادله رگرسیون هفتم
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نبود یک پایگاه داده مستقل و جامع در مورد شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق  )2

 بهادار تهران.

  

  پیشنهادها:

جه نمـوده  تو FCFو  EVAبه سهامداران و مدیران توصیه می شود که به معیارهاي  )1

 و آنها را در مدل تصمیم گیري خود لحاظ نمایند.

با توجه به اینکه در ایران عموماً نرخ هزینه سرمایه در تصمیم گیریها لحاظ نمی شود  )2

بسـیار تحـت تـاثیر هزینـه سـرمایه       RIو  CSVو  EVAو از طرفی شاخص هـاي  

 CSVو  EVA بر هستند، پیشنهاد می شود براي تعیین میزان پاداش از مدلهاي مبتنی

 استفاده شود. RIو 

شرکتهاي مشاوره سرمایه گذاري جهت تحلیل ها و مشاوره سرمایه گذاري از نتایج  )3

 توانند استفاده کنند .این تحقیق می

هاي حاکمیت شرکتی به متغیرهاي توان با اضافه نمودن مکانیزمدر تحقیقات آتی می )4

ایجاد شده براي سهامداران ارائه مستقل این تحقیق مدلی با ثبات تر براي ارزش 

 نمود.

در این تحقیق جهت محاسبه نرخ بازده موردانتظار سهامداران از مدل ارزیابی  )5

کارگیري روشهاي شود در تحقیقات آتی تاثیر بهحسابداري استفاده شد، پیشنهاد می

 مختلف برآورد هزینه سرمایه مورد بررسی قرار گیرد.
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