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دانش مالی مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  دهمشماره  

  1390 تابستان 

  

  

بررسی و مقایسه توان معیارهاي ارزیابی عملکرد حسابداري با 

  ها شرکتمعیارهاي مبتنی بر ارزش جهت برآورد نرخ بازده اقتصادي 

  

  

  1فریدون رهنماي رودپشتی

  2محمدحامد خانمحمدي

  

  چکیده 

مورد بررسی  ها شرکتدر این تحقیق اثر نوسانات درصد سود تقسیمی بر بازده سهام 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  86، قرار گرفته است. براي این منظور

براي تجزیه و تحلیل داده ها و  .) بررسی شده است1380- 1387هشت ساله ( در یک دوره

نتایج از  .کمک گرفته شده است SPSSآزمون فرضیه ها از مدل رگرسیونی و از نرم افزار 

 ها شرکتحاصل تحقیق نشان می دهد که بین نوسانات درصد سود تقسیمی و بازده سهام 

  .رابطه معناداري وجود دارد

  

سود ، درصد سود تقسیمی، بازده سهام، نوسانات درصد سود تقسیمی کلیدي:هاي  واژه

  .تقسیمی
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  مقدمه

براي تعیین  و معیارهاي متفاوتی براي قضاوت در مورد عملکرد شرکت وجود دارد

حسابداري است که ارزش  هاي مدلارزش عملکرد دو دسته معیار وجود دارد؛ یکی تحت 

سهام شرکت را از حاصل ضرب سود در ضریب تبدیل قیمت به درآمد به دست می آورد 

 :اقتصادي عبارتند از هاي مدلاقتصادي تعیین ارزش هستند.  هاي مدلو دسته دیگر، تحت 

مدل سود اقتصادي شامل معیارهاي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار، رویکرد 

  ). 1382) و رویکرد جریان وجه نقد تنزیل شده(پناهیان، SVA( 1افزوده سهامدارارزش 

در تحقیق حاضر مدل جریان نقدي به عنوان معیار نماینده عملکرد اقتصادي، انتخاب و 

با مدل حسابداري و سود اقتصادي مقایسه می گردد. بدین منظور از معیار نرخ بازیافت 

تبیین و در مطالعات بعدي به صورت  1980در سال  3) که توسط آیجیريCRR(2وجه نقد

نظري و تجربی تایید گردید، استفاده شده است( این ویژگی وجه تمایز این تحقیق با کل 

تحقیقات انجام شده در این زمینه در ایران می باشد).  آیجیري معتقد به تهیه گزارشات 

ارتباط و ایجاد یکنواختی با مالی بر اساس اطلاعات جریان وجه نقد به منظور برقراري 

معیارهاي تصمیم گیري در بودجه بندي سرمایه اي است تا در این صورت گزارشات کمتر 

باشند. مزیت دیگر تهیه  ها شرکتتحت تاثیر انتخاب روش هاي حسابداري توسط 

گزارشات براساس اطلاعات وجه نقد تاکید بر محاسبه و اندازه گیري نرخ بازیافت وجه 

) می باشد. نرخ بازیافت وجه نقد اهمیت زیادي دارد زیرا همانطور که آیجیري CRRنقد (

) به هم IRR(4با نرخ بازده وجه نقد تنزیل شده یا داخلی CRRنشان داد در شرایط معین، 

می توان  CRRنزدیک شده و همگرا هستند یعنی تحت شرایط خاصی از طریق محاسبه 

IRR جیري براي کسانی که به یک معیار تجربی از شرکت را برآورد نمود. تحقیق آی

که  به صورت نظري قابل دفاع باشد نیاز داشتند، بسیار با اهمیت  ها شرکتسودآوري 

  ).1982بود(سالامون،
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  مروري برادبیات و پیشینه تحقیق 

هاي جریانات وجوه نقد  هاي اخیر سود بی نهایت پیچیده شده و از دیدگاه در طی سال

زیرا در بسیاري از اظهارات رسمی مربوط به سنجش عملکرد، اقلام غیر  ،دور شده است

نقد را در نظر می گیرند. زمان آن فرا رسیده است که گرایش خود را از سود به جریانات 

وجوه نقد به عنوان معیار قابل قبول تغییر دهیم و ببینیم بدون گنجاندن تعداد زیادي از 

  ).1380می آید(رهنماي رودپشتی، اقلام غیر نقد چه نتایجی به دست

مطالعات پیشین شواهدي در مفید بودن نرخ هاي بازده حسابداري ارائه کرده 

). با وجود تحقیق گسترده بر محتواي 61995،لندسمن و شاپیرو51987اند(جاکوبسن

اطلاعاتی نرخ هاي بازده حسابداري، سوال در مورد اینکه آیا معیارهاي مبتنی بر سود 

عیارهاي مبتنی بر بازیافت وجه نقد در تبیین عملکرد اقتصادي ارجحیت دارند یا نسبت به م

) دریافتند که 2007(8) و سابرامانیام و ونکاتاچالام1994(7خیر، هنوز بی پاسخ است. دچو

 سود بر جریانات وجه نقد در تبیین عملکرد اقتصادي برتري دارد، در حالیکه بارث و

) اولویت جریانات وجه نقد عملیاتی را 1999وهمکاران( ) و بورگ تاهلر2001همکاران(

) بیان کردند که معیار سود و  2007( ثابت کردند. در حقیقت، سابرامانیام و ونکاتاچالام

معیار جریان وجه نقد عملیاتی هیچکدام ارزشمند نیستند، زیرا معیارهاي مبتنی بر سود 

هاي  و ثبت 9بنایی تعیین اقلام تعهدي همراه با خطاي اندازه گیري ناشی از مفروضات زیر

می باشند و معیار مبتنی بر جریان  10مجاز در استانداردهاي حسابداري پذیرفته شده عمومی

(سابرامانیام و  گیرد ي عملیاتی را نادیده میها داراییگذاري در  وجه نقد عملیاتی سرمایه

  ).2007 ونکاتاچالام،

ي که تمام اقلام نقد وغیر نقد درآن گنجانیده می متاسفانه مفهوم سود به مثابه نتیجه ا

شود، محاسبه می گردد. اقلام غیر نقد عمدتا غیر عینی و مبهم هستند اما اقلام نقد عینی و 

دقیق. از این رو از ترکیب آنها، قابلیت اطمینان نتیجه نهایی کاهش می یابد. آیا بهتر 

اقلام نقد باشد همراه با رهنمودهاي  نخواهد بود که شاخص عملکردي را که تنها بر پایه

  ). 1380مربوط به چگونگی در نظر گرفتن اقلام غیرنقد، ارائه کرد(رهنماي رودپشتی،
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ارزیابی  براي) از جمله معیارهاي تحلیلگري مالی است که ARRنرخ بازده حسابداري(

ست، به ) نامیده شده اERR(11و سنجش عملکرد اقتصادي بنگاه ها که نرخ بازده اقتصادي

کار گرفته می شود و در تحقیقات حوزه حسابداري اهمیت گسترده اي یافته است. زیرا به 

عنوان معیار سنتی، تاریخی و شناخته شده اندازه گیري عملکرد اقتصادي از دید اشخاص 

خارج از بنگاه اقتصادي تلقی شده است. اما پژوهشگران و تحلیلگران مالی به معیاري 

برآورد و اندازه گیري عملکرد اقتصادي بنگاه ها نیاز دارند،  براياعتمادتر معتبرتر و قابل 

علیرغم اینکه عموما از معیار نرخ بازده حسابداري براي اندازه گیري عملکرد استفاده می 

  )12،1991شود(زلر

  

  مفروضات اساسی مدل نرخ بازیافت وجوه نقد

کاستی هاي معیارهاي سودآوري آیجیري اقدام به توسعه یک روش به منظور تصحیح 

حسابداري نمود. از طریق تبدیل ارقام حسابداري به جریانات  نقدي تقریبی شرکت، یعنی 

)، و با استفاده از مدل ریاضی، نرخ بازده CRRمحاسبه نرخ بازیافت وجه نقد(

این روش، روش  ) را براي یک شرکت یا صنعت می توان برآورد کرد.IRRداخلی(

) است.آیجیري و سالامون با تحقیقات بیشتر این روش را تایید CRM(13نقدبازیافت وجه 

 کردند. 

که توسط آیجیري ارائه شده و توسط سالامون  CRMروش بازیافت وجه نقدیا همان 

توسعه یافته است در تلاش است تا ایرادات معیارهاي سودآوري حسابداري را تصحیح 

رقام حسابداري را به مبناي نقدي ببرد تا نماید. مفهوم اساسی این روش آن است که ا

را با وجه نقد ایجاد شده مرتبط  ها داراییي شرکت را اندازه گیري کرده و نیز ها دارایی

  )14،1999کند(تیلور

معتقد است که باید بر جریانات وجوه نقد  ها شرکتآیجیري براي ارزیابی عملکرد 

را اندازه گیري کرد،  ها شرکتآن عملکرد تاکید کرد. یکی از روشهایی که می توان بر پایه 

روش نرخ بازیافت وجوه نقد در سطح شرکت است. این حقیقتی است که عملکرد یک 
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). براي 1980(آیجیري، پروژه را نمی توان پیش از پایان آن به طور مناسب ارزیابی کرد

اس آن مثال نرخ واقعی وجوه نقد تنزیل شده یعنی نرخ بازده داخلی (نرخی که بر اس

ارزش فعلی جریانات ورود و خروج نقد برابر می شود) را نمی توان محاسبه کرد، مگر 

زمانی که جریانات نقد پروژه مشخص شده باشد. ولی براي بررسی و تصمیم گیري 

(رهنماي  مناسب عملکرد پروژه را باید پیش از پایان عمر مفید پروژه ارزیابی نمود

  ).1380 رودپشتی،

بیان می کند که در هر پروژه، جریانات نقد  CRRآیجیري براي تشریح مفروضات مدل 

همه ساله نوسان می کند و از همین رو نیز نرخ بازیافت وجوه نقد دچار نوسان می شود. 

وضعیت  ،اي از پروژه ها، مانند جریانات وجوه نقد یک بخش یا شرکت اما درباره مجموعه

که نرخ بازیافت شرکت ممکن است با ثبات تر از نرخ  چگونه است؟ به نظر می رسد

بازیافت پروژه باشد، زیرا فراز و نشیب هاي موجود در شرکت بر روي تمام پروژه ها 

سرشکن می شود. اگر اینطور باشد، نرخ بازیافت می تواند یک معیار مفید در ارزیابی 

  عملکرد شرکت باشد.

وجوه نقد در مقایسه با معیارهاي تعهدي  آیجیري با فرض اینکه معیارهاي مبتنی بر

براي اندازه گیري نرخ بازده اقتصادي و عملکرد از اهمیت بیشتري برخوردار است، 

می تواند براي  CRRرا ارائه کرد. او نشان داد که چطور  CRRچارچوب اولیه روش 

 nمانی که برآورد نرخ بازده اقتصادي مفید باشد. آیجیري نشان داد که در معادله زیر، ز

1افزایش می یابد، مجموع  −
�

(���)�
�برابر با یک خواهد بود زیرا  	

(���)�
به صفر میل می   

تبدیل خواهد شد. وي همچنین نشان داد که  r-CRR=0کند. بنابراین نتیجه معادله فوق به 

محاسبه  CRRبه طور تقریبی با استفاده از  ها شرکتنرخ بازه وجوه نقد تنزیل شده براي 

  حل خواهد شد. rمی شود و از این طریق 
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استدلال اصلی آیجیري در  1379رهنماي رودپشتی در رساله دکتري خود در سال 

استفاده از وجوه نقد که نشان دهنده اهمیت وجه نقد در ارزیابی عملکرد اقتصادي است را 

  به شرح زیر خلاصه کرد:

پروژه ها را ارزیابی کرد، آنگاه از وجوه نقد  وقتی بر پایه وجوه نقد، می توان عملکرد"

استفاده کرد، زیرا حاصل عملکرد پروژه ها  ها شرکتنیز می توان براي ارزیابی عملکرد 

  "همان عملکرد شرکت است.

  

  بر اساس مدل آیجیري CRRمحاسبه 

 فرمول زیر را براي محاسبه نرخ بازیافت پیشنهاد داد. با توجه به 1980آیجیري در سال 

و جایگزین شدن آن با صورت  1987الزامی شدن تهیه صورت جریان وجه نقد در سال 

  تغییرات در وضعیت مالی نیاز به کمی تعدیل در فرمول آیجیري وجود دارد.

  
  

آیجیري بیان کرد که محاسبه نرخ بازیافت وجه نقد یک شرکت از روي صورتهاي 

به روش حسابداري نقد تهیه وگزارش  مالی کار چندان ساده اي نیست، زیرا این صورتها

اما تا حدودي می توان این نرخ را تخمین زد. مبلغ کل سرمایه اي را که از سوي  ،نشده اند

 15ي ناخالصها داراییهاي جاري تخصیص داده می شود می توان با  هشرکت به پروژ

میانگین در  ي خالص + استهلاك انباشته) برآورد نمود. براي منعکس کردن مبلغها دارایی(

ي ناخالص اول و پایان دوره استفاده کرد. از ها داراییطی یک سال می توان از میانگین 

سوي دیگر جریان وجوه نقد به دست آمده از کل پروژه هاي شرکت را می توان با استفاده 

 17ي بلند مدتها داراییبه علاوه عواید حاصل از فروش  16از وجوه نقد ناشی از عملیات

کاهش در  اگر . این اطلاعات از صورت جریان وجه نقد قابل دستیابی است. اماتخمین زد
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رخ دهد، به محاسبات مذکور اضافه می شود. زیرا فروش  18ي جاريها داراییکل 

ي جاري در صورت تغییرات در وضعیت مالی به طور جداگانه به عنوان نتیجه ها دارایی

بر پایه صورت جریان وجوه نقد، نیاز به گزارش نمی شود. اما  ها داراییکاهش کل این 

ي جاري نیست زیرا قبلا در وجوه حاصل از عملیات لحاظ ها داراییاضافه کردن کاهش 

 ).1380شده است(رهنماي رودپشتی، 

از آنجا که در تصمیم گیریهاي مربوط به سرمایه گذاري، سودآوري مورد انتظار یک 

و دیگر هزینه  19ارزیابی می شود، از این رو بهره پروژه جدا از هزینه هاي تامین مالی پروژه

هاي مالی از جریان وجوه نقد استنتاج نمی شود. بنابراین براي آنکه بتوان معیار سنجش 

عملکرد را به نحوي ایجاد کرد که قابل مقایسه با اطلاعات مورد استفاده در تصمیم 

را به مبلغ وجوه به دست آمده  گیریهاي مربوط به سرمایه گذاري باشد، ما باید هزینه بهره

ي بلند مدت که در بالا بیان شد، ها داراییاز عملیات و عواید به دست آمده از فروش 

اضافه کنیم. البته طبق استاندارد حسابداري صورت جریان وجه نقد در ایران، وجوه نقد 

این بابت نیز  هاي عملیاتی قرار ندارد و از یتلپرداختی بابت هزینه هاي بهره در طبقه فعا

  نیازي به اضافه کردن در صورت کسر فوق نیست.

  

  معیارهاي متداول ارزیابی عملکرد

حسابداري و اقتصادي  هاي مدلدر این پژوهش معیارهاي ارزیابی عملکرد به دو دسته، 

تقسیم بندي می شود. مهمترین دلیل انتخاب این رویکرد، متداول بودن آن در تحقیقات 

  توانه نظري و تجربی محکم در داخل و خارج از کشور بوده است. پیشین و وجود پش

  

  معیارهاي حسابداري در ارزیابی عملکرد

در مدل حسابداري ارزش شرکت با توجه به داده هاي حسابداري ارزیابی می شود. در 

، نرخ ها داراییادامه، معیارهاي حسابداري مورد استفاده در این پژوهش شامل نرخ بازده 
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حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده فروش با تفصیل بیشتري مورد بررسی قرار می بازده 

  گیرند.

  

  نرخ بازده دارایی ها 

هاي مالی است که از تقسیم سود خالص بر مجموع  یکی از نسبت ها نرخ بازده دارایی

گیري عملکرد  آید. اغلب مدیران این نسبت را به عنوان معیار اندازه ها به دست می دارایی

می شناسند. اما نرخ بازده دارایی ها به تنهایی معیار کاملی براي تعیین عملکرد شرکت نمی 

باشد و از آنجا که نرخ بازده دارایی از تقسیم سود حسابداري بر دارایی ها به دست می 

 .آید، در نتیجه ایراد هایی که بر سود حسابداري وارد است بر این معیار نیز وارد می باشد

  )1384(حراف، 

  

  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

براي محاسبه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام سود خالص بر حقوق صاحبان سهام 

تقسیم می شود، این نسبت سود شرکت را در ازاي یک ریال سرمایه سهامداران محاسبه 

می نماید. از آنجا که نرخ بازده حقوق صاحبان سهام از تقسیم سود بر مجموع حقوق 

صاحبان سهام بدست می آید، در نتیجه ایراد هایی که بر سود حسابداري وارد است، بر 

  این معیار نیز وارد می باشد.

  

  نرخ بازده فروش 

  در روش تحلیلی سود آوري دوپونت است. ROIنرخ بازده فروش یکی از اجزاء 
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نتیجه ایرادهایی از آنجا که نرخ بازده فروش از تقسیم سود بر فروش به دست می آید در 

  که بر سود حسابداري وارد است ، بر این معیار نیز وارد می شود.

  

  مدل هاي اقتصادي در ارزیابی عملکرد

براي رفع ایرادهایی که به هر یک از معیار هاي سنتی ارزیابی عملکرد وارد است، 

د، این پژوهشگران تلاش کردند نقایص مدل هاي مبتنی بر اعداد حسابداري را برطرف کنن

موضوع باعث معرفی معیار هاي اقتصادي ارزیابی عملکرد شد. در مدل هاي اقتصادي، 

ارزش شرکت تابعی از قدرت سودآوري، اولویت هاي موجود، سرمایه گذاري هاي بالقوه 

). اصلی ترین این 2003، 20و مابه التفاوت نرخ بازده و هزینه سرمایه شرکت است(باچ

  معیار ها عبارتند از: 

 )EVA( 21زش افزوده اقتصاديار )1

 )MVA( 22ارزش افزوده بازار  )2

 )CVA( 23ارزش افزوده نقدي )3

 ) SVA( 24ارزش افزوده سهامدار )4

  

  ارزش افزوده اقتصادي 

ارزش افزوده اقتصادي به عنوان مهمترین معیار ارزیابی عملکرد توسط استرن 

معرفی شد. استوارت در کتاب خود با عنوان در جستجوي  1991در سال  25استوارت

ارزش، مفاهیم ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار را معرفی و مزایاي آن را 

تشریح کرد. ارزش افزوده اقتصادي برابر سود پس از کسر تمام هزینه ها از جمله هزینه 

  است.  26سرمایه

EVA=NOPAT-(WACC×CAPITAL) 
NOPAT  سود عملیاتی پس از کسر مالیات =  

WACC  میانگین موزون هزینه سرمایه =  



  فریدون رهنماي رودپشتی و محمدحامد خانمحمدي  

  
 شماره دهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    28

CAPITAL سرمایه به کارگرفته شده =  

   :در واقع بر مبناي ارزش افزوده اقتصادي، ایجاد ارزش شرکت به دو عامل بستگی دارد

 کسب می کند.  اي شرکت از سرمایه به کارگرفته شده، چه بازدهی )1

 براي سرمایه به کارگرفته شده، چه هزینه اي می پردازد.  )2

طبق این معیار، این موضوع اهمیت زیادي دارد که شرکت بتواند بیش از هزینه سرمایه 

باشد، شرکت موفق عمل کرده و توانسته براي   EVA>0منابع مالی به دست آورد. اگر

متوسط نرخ هزینه سرمایه دست سهامداران خود ثروت ایجاد کند. زیرا به بازدهی بیش از 

یافته و باعث شده که سهام این مؤسسات به صرف در بازار به فروش برسد(مشایخ، 

1386.(  

  

  )CAPITALسرمایه به کار گرفته شده (

کلیه وجوه نقدي که در طی عمر مفید شرکت بدون در نظر گرفتن منابع تأمین مالی 

شرکت ریخته می شود سرمایه نام دارد. وجوه، نام حساب و یا اهداف تجاري شرکت، در 

استورات با تعدیلاتی که پیشنهاد می کند سرمایه اقتصادي را مطرح می سازد که با تعریف 

حسابداران سازگار نیست. از این رو سرمایه اقتصادي شامل بدهی هاي بهره دار، حقوق 

کار گرفته شده  است که ارزش افزوده اقتصادي به 27صاحبان سرمایه و معادل هاي سرمایه

  ).1383از طرف شرکت را نشان می دهد( داوري فر، 

  

  (NOPAT)سود عملیاتی پس از کسر مالیات 

معیاري است که در محاسبه آن اثر مبادلات غیر  28سود عملیاتی پس از کسر مالیات

نقدي حذف و صرفه جویی مالیاتی ناشی از هزینه هاي تأمین مالی از سود کسر شده 

  واقعی لازم است تعدیلاتی را انجام دهیم. NOPATیدن به است. براي رس
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  )WACCنرخ میانگین موزون هزینه سرمایه (

هزینه سرمایه در هر سرمایه گذاري، یک پروژه، یک بخش تجاري یا در سطح کل 

که انتظار دارند تا آنرا  ،نرخ بازده مورد انتظار تامین کنندگان سرمایه :شرکت عبارتست از

 (ابزري و نمایند، دریافت کنند میبا ریسک مشابه سرمایه گذاري  که جاي دیگري هر رد

  ). 1387همکاران،

WACC = (Ke . We) + (Kp . Wp) + (KD . WD) 

  )MVAارزش افزوده بازار (

معتقدند حداکثر کردن ارزش کل بازار شرکت لزوماً سبب حداکثر شدن   EVAموافقان

ثروت سهامداران نمی شود چرا که به سادگی می توان ارزش کل شرکت را با افزایش 

سرمایه بالا برد. ثروت سهامداران وقتی حداکثر می شود که تفاوت بین ارزش کل شرکت 

ن حداکثر شود. این تفاوت را ارزش و ارزش کل سرمایه فراهم شده توسط سرمایه گذارا

افزوده بازار می نامند که نشان دهنده اختلاف بین سرمایه به کارگرفته شده توسط سرمایه 

گذار در شرکت و ارزش وجوهی است که با فروش سهام بدست می آید. ارزش افزوده 

   :بازار به شرح زیر محاسبه می شود

    = MVAار حقوق صاحبان سهام ارزش باز –ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  

  )CVAارزش افزوده نقدي (

ارزش افزوده نقدي به مازاد وجه نقدي گفته می شود که پس از کسر هزینه سرمایه 

نقدي از سود نقدي عملیاتی به دست می آید. به این مازاد وجه نقد برخی اوقات، سود 

  نقدي مازاد نیز اطلاق می شود.

  قدي عملیاتی پس از کسر مالیات = ارزش افزوده نقديسود ن –هزینه سرمایه نقدي 

  وجه نقد عملیاتی پس از کسر مالیات پرداختی = سود نقدي عملیاتی پس از کسر مالیات
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  )SVAارزش افزوده سهامدار(

یک شرکت زمانی براي سهامدارانش ارزش ایجاد می نماید که بازده سهامدار بالاتر از 

ار سرمایه) گردد. به بیان دیگر، شرکتی در طول یکسال ایجاد هزینه سهام (بازده مورد انتظ

  ).1385ارزش می نماید که فراتر از انتظارات عمل نماید(رهنماي رودپشتی و همکاران،

  بازده سهامدار) * ارزش بازار حقوق صاحبان سهام = ارزش ایجاد شده سهامدار –(بازده مورد انتظار سرمایه 

  

  پیشینه پژوهش

، ششصد و سیزده شرکت از هزار شرکت برتر آمریکایی را طی 1991استوارت در سال 

گروه تقسیم نمود. نتیجه این بود که در  25رتبه بندي و آنها را به  1988و  1987سال هاي 

 مثبت، همبستگی بسیار بالایی بین مقدار این دو معیاروجود دارد. EVAي با ها شرکت

ابطه بین معیار هاي ارزیابی عملکرد و ارزش افزوده بازار ) ر1996(29یومورا و همکاران

بررسی کردند. معیار هاي  1986- 1995شرکت هلدینگ بانک را براي دوره زمانی   100

ارزش افزوده اقتصادي، نرخ بازده دارایی ها،  :ارزیابی عملکرد از نظر آنان عبارت بود از

سهم. نتایج به دست آمده از  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، سود خالص و سود هر

%) داراي بیشترین ارتباط با ارزش 40پژوهش آنها نشان داد که ارزش افزوده اقتصادي (

معیار عملکرد داخلی را  28) رابطه بین ارزش افزوده بازار و 2001(30افزوده بازار بود. هال

عملکرد بررسی نمود. معیارهاي ارزیابی  1990-1999شرکت در دوره زمانی  135براي 

ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده اقتصادي  :داخلی از نظر هال عبارت بودند از

، نرخ بازده حقوق ها داراییاستاندارد شده، ارزش افزوده اقتصادي تنزیل شده، نرخ بازده 

صاحبان سهام، سود هر سهم، سود تقسیمی هرسهم، نسبت جاري، اهرم مالی، اهرم 

عملیاتی و... . تجزیه وتحلیل اطلاعات نشان داد که ارزش افزوده اقتصادي تنزیل شده 

داراي بالاترین همبستگی با ارزش افزوده بازار است. نتایج این پژوهش همچنین نشان داد 

، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، سود ها داراییزوده اقتصادي، نرخ بازده که ارزش اف

تقسیمی و سود هر سهم به ترتیب داراي بیشترین ارتباط با ارزش افزوده بازار بودند و 
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ردي  ارتباط سایر معیارهاي ارزیابی عملکرد داخلی با ارزش افزوده بازار معنادار نبود.

هاي حسابداري شامل سود هر سهم و نرخ بازده سرمایه ) رابطه بین معیار2007(31ایرالا

شرکت هندي طی دوره  1000گذاري و ارزش افزوده اقتصادي را با ارزش افزوده بازار 

بررسی نمود. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که ارزش افزوده  2001-2006زمانی 

افزوده بازار  %) با ارزش44اقتصادي نسبت به معیارهاي حسابداري همبستگی بیشتري(

  دارد. 

در ایران نیز تحقیقات گسترده اي در خصوص معیار هاي ارزیابی عملکرد مبتنی بر 

در  1382حسابداري و نیز معیارهاي مبتنی بر ارزش انجام گرفته است. ایزدي نیا در سال 

رساله دکتري خود به این نتیجه رسید که بین ارزش بازار شرکت و ارزش افزوده اقتصادي 

) محتواي اطلاعاتی نسبی و 1383ستگی معناداري وجود دارد. نوروش و مشایخی(همب

فزاینده ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده نقدي، سود حسابداري و وجوه نقد حاصل 

بررسی نمودند. نتیجه نشان داد که  1375-1381از عملیات را با بازده سهام در دوره زمانی 

ابطه با بازده سهام است. وجوه نقد حاصل از عملیات نه سود حسابداري داراي بیشترین ر

تنها رابطه معناداري با بازده سهام ندارد بلکه داراي محتواي اطلاعاتی فزاینده نیز نیست. 

) در پژوهشی به بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و 1386رهنماي رودپشتی(

ي صنعت سیمان ها شرکتبراي  ارزش افزوده بازار با سایر روش هاي ارزیابی عملکرد

پرداخت. نتایج این پژوهش بیانگر آن است که بین ارزش افزوده اقتصادي و متغیر هاي 

مالی مورد نظر شامل نرخ بازده سرمایه گذاري و سود هر سهم و نیز بین ارزش افزوده 

قتصادي در بازار با این متغیر ها رابطه معنی داري وجود دارد که میزان رابطه ارزش افزوده ا

  مقایسه با ارزش افزوده بازار با متغیر ها بیشتر است. 

) 1987(32لی و استاركدر خصوص تحقیقات مرتبط با نرخ بازیافت وجوه نقد، 

این خصوص  تعاریف جریان وجوه نقد آیجیري را مورد بررسی قرارداده و تعدیلاتی را در

که سود به عنوان معیار ) در تحقیق خود نتیجه گرفت 1994(33دچو .پیشنهاد کردند

گیري عملکرد اقتصادي بر اساس رویه تعهدي، در حسابداري از اهمیت بالایی  اندازه
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اما در بسیاري موارد موفقیت موسسات بستگی به جریانات وجوه نقد  ،برخوردار است

دارد و بنابراین یکی از معیارهاي اندازه گیري عملکرد می تواند استفاده از وجوه نقد 

به شکلی جامع معیار نرخ بازده در رساله دکتري خود  1991در سال  34زلرباشد. خالص 

جایگزینی معیارهاي سنتی نظیر نرخ بازده حسابداري در اندازه  برايوجوه نقد عملیاتی را 

) CRRگیري نرخ بازده اقتصادي آزمون نمود. این محقق از روش نرخ بازیافت وجوه نقد(

) استفاده نمود و نتیجه گرفت که وجوه نقد عملیاتی ERRادي(برآورد نرخ بازده اقتص براي

دارد، بلکه می توان از آن  ها شرکتنه تنها نقش قابل توجهی در ارزیابی عملکرد اقتصادي 

) به بررسی 1997(35به عنوان معیار ارزیابی نرخ بازده اقتصادي استفاده کرد. کانینگهام

ایسه با سود و ارتباط آنها با بازده هاي سهام محتواي اطلاعاتی معیارهاي وجوه نقد در مق

وهشگر، نتیجه گرفت که معیارهاي اندازه گیري بر پایه وجوه نقد از نظر ژپرداخت. پ

 و اي بر قیمت سهام خواهد داشت. عمال سعید اطلاعاتی، تاثیر قابل ملاحظه

) محتواي اطلاعاتی نسبی و فزاینده سود در مقایسه با نرخ بازیافت وجوه 2008(36همکاران

و  IRRبرآورد  براينقد را مورد بررسی قرار دادند. این مقاله از نرخ بازیافت وجه نقد 

استفاده می کند. نتایج آزمونهاي تجربی بیانگر این بود که  ها داراییمقایسه آن با بازده 

عیارهاي مبتنی بر سود در اندازه گیري عملکرد محتواي اطلاعاتی نسبت به م IRRبرآورد 

  نسبی و فزاینده بهتري را ارائه داد.

 ها شرکتبررسی پیشینه تحقیق در داخل کشور در خصوص ارزیابی عملکرد اقتصادي 

از طریق نرخ بازیافت وجوه نقد نشان می دهد که این معیار ارزشمند و داراي پشتوانه 

قرار گرفته و از آن غافل بوده اند. پژوهشگران جربی، کمتر مورد توجه محکم نظري و ت

البته تحقیقات بسیاري در خصوص سودمندي اطلاعات جریان وجوه نقد صورت گرفته 

ولی تنها پژوهشی که در داخل کشور از نرخ بازیافت وجوه نقد مطابق با مدل آیجیري 

در  )1380رهنماي رودپشتی( .ی می باشداستفاده کرده باشد، رساله دکتري رهنماي رودپشت

 روش نرخ بازیافت وجوه نقد را مورد آزمون قرار داد.، رساله دکتريپژوهشی در قالب 

نتایج تحقیق نشان داد که می توان نرخ بازیافت وجوه نقد عملیاتی را به عنوان معیار 
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یافت وجوه ) که به روش نرخ بازERRجایگزین معتبر براي سنجش نرخ بازده اقتصادي (

  تلقی نمود. نقد برآوردشده است،

  

  روش شناسی انجام پژوهش

روش تحقیق حاضر توصیفی و از نوع همبستگی و بر اساس مطالعات کتابخانه اي 

است. در این تحقیق براي جمع آوري اطلاعات مربوط به ادبیات از روش کتابخانه اي 

نظیر کتب، مجلات و براي جمع آوري اطلاعات مربوط به فرضیه ها و استخراج اطلاعات 

بررسی فرضیه  برايار استفاده گردید. همچنین از سایت بورس اوراق بهاد ها شرکتمالی 

هاي اول و دوم تحقیق ازضریب همبستگی پیرسون استفاده گردیده است. اما در مورد 

فرضیه آخر، از آنجا که هدف از طرح این فرضیه انتخاب یک معیار ارزیابی عملکرد برتر 

آن را به صورت  می باشد، با محاسبه فاصله اطمینان براي ضرایب همبستگی بدست آمده

تا  1382) مورد آزمون قرار می دهیم. این پژوهش در قلمرو زمانی 82-86کلی و تجمعی (

انجام گرفته است. انتخاب این دوره به دلیل وجود اطلاعات قابل اتکاي صورتهاي  1386

در زمان انجام  1386مالی و یادداشتهاي توضیحی در سایت بورس اوراق بهادار تا سال 

ي تولیدي پذیرفته شده در ها شرکتده است. جامعه آماري این تحقیق، مجموعه تحقیق بو

 تاریخ همسانی جهت به )1بورس اوراق بهادار تهران هستند که داراي این ویژگیها باشند:

 دلیل )به2.باشد اسفند 29 به منتهی آنها سالی دوره فصلی، اثرات حذف و گزارشگري

 هاي شرکت فهرست در 1382 از قبل تحقیق، دوره پوشش براي اطلاعات وجود ضرورت

 فعالیت خاص نوع دلیل )به3. باشند شده درج تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 )به4.نباشد ها شرکت نوع این جزء نظر مورد هاي شرکت گذاري، سرمایه هاي شرکت

 سودآور باید ها شرکت عادي، سهام هزینه محاسبه براي گوردون روش از استفاده دلیل

 واجد شرکت 176 تعداد اذکر فوق هاي ویژگی به توجه با تحقیق این آماري جامعه.باشند

 شرکت 60 نیاز مورد اطلاعات مذکور، شرکت 176 میان از. باشند می بررسی براي شرایط
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 انتخاب شده فرضیه آزمون به روش تصادفی طبقه بندي شده به عنوان نمونه آماري جهت

  .است

  

  پژوهش فرضیات

فرضیه اهم یک: بین معیارهاي ارزیابی عملکرد سنتی و عملکرد اقتصادي شرکت ها رابطه 

  وجود دارد به این معنا که:  مثبت معنی داري

 وجود دارد.  مثبت رابطه معنی داري CRRو  ROAبین  )1

 وجود دارد.  مثبت رابطه معنی داري CRRو  ROEبین  )2

 وجود دارد.  مثبت رابطه معنی داري CRRو  ROSبین  )3

بین معیارهاي ارزیابی عملکرد نوین و عملکرد اقتصادي شرکت ها رابطه  :فرضیه اهم دو

  وجود دارد به این معنا که:  مثبت معنی داري

 وجود دارد.  مثبت رابطه معنی داري CRRو  MVAبین  )1

 وجود دارد.  مثبت رابطه معنی داري CRRو  EVAبین  )2

معیارهاي نوین و سنتی ارزیابی عملکرد در تبیین عملکرد فرضیه اهم سه: بین توان 

  وجود دارد به این معنا که:  مثبت اقتصادي شرکت ها تفاوت معناداري

 وجود دارد.  مثبت معنی داري تفاوت CRRو  MVAبا رابطه  CRRو  ROAبین  )1

 وجود دارد.  مثبت تفاوت معنی داري CRRو  MVAبا رابطه  CRRو  ROEبین  )2

  وجود دارد. مثبت تفاوت معنی داري CRRو  MVAبا رابطه  CRRو  ROSبین  )3

  

  اندازه گیري متغیرهاي  پژوهش

مطابق فرمول بیان شده هر یک در بخش  ROSو  ROA ،ROEمحاسبه متغیرهاي 

سود و سرمایه اقتصادي را می توان از دو  ،EVAادبیات تحقیق می باشد. براي محاسبه 

محاسبه نمود که نتیجه حاصله با هر کدام از رویکرد هاي  رویکرد عملیاتی و تأمین مالی

در این پژوهش مطابق  (NOPAT)مذکور یکسان خواهد بود. نحوه محاسبه سود اقتصادي
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از طریق رویکرد تأمین  (CAPITAL)با رویکرد عملیاتی، و نحوه محاسبه سرمایه اقتصادي 

مالیات و مزایاي پاین خدمت مالی است. تعدیلات انجام شده نیز، در رابطه با اقلام 

کارکنان می باشد و مابقی اقلام تعدیلی به علت کم اهمیت بودن، عدم وجود آنها در 

صورت هاي مالی و یا عدم دسترسی به آنها در نظر گرفته نشده است. لازم به ذکر است 

نظر %که با در 17یا نرخ هزینه بدهی برابر با نرخ انتشار اوراق قرضه  Kdدر این پژوهش 

بیانگر نرخ  Ke.Weدر نظر گرفته می شود. همچنین  1318/0گرفتن صرفه جویی مالیاتی 

موزون هزینه سهام عادي و سود انباشته می باشد. در این پژوهش براي محاسبه نرخ هزینه 

سهام عادي از روش گوردون استفاده شده است. ارزش افزوده بازار نیز، تفاوت بین ارزش 

کارگرفته شده (ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام)در شرکت است. نرخ  بازار و سرمایه به

) نسبتی است که از تقسیم (وجه نقد عملیاتی + وجه نقد حاصل CRRبازیافت وجه نقد(

ازفروش دارایی هاي ثابت) بر میانگین ناخالص دارایی ها (مجموع دارایی ها به علاوه 

ن صورت جریان وجوه نقد قابل استخراج استهلاك انباشته) بدست می آیدو مبلغ آن از مت

  است. 

  

  تحلیل اطلاعات و بحث در یافته هاي پژوهش

به منظور بررسی معنی دار بودن رابطه دو  1با توجه به جدول  )1-1آزمون فرضیه 

رگرسیون  براي ANOVAکه حاصل ازتحلیل   Fمتغیر می توان به سطح خطا براي آماره

 α=05/0% در نظر گرفته شده لذا 95به اینکه فاصله اطمینان  باشد، استناد نمود. با توجه می

 H1 عدم رابطه رد و فرض H0کمتر باشد می توان گفت فرض 05/0از F Sig بوده و چناچه 

است می  000/0که  F Sigوجود رابطه معنی دار تأیید می شود لذا با توجه به مقداري 

توان نتیجه گرفت بین نرخ بازده دارایی ها و نرخ بازیافت وجه نقد رابطه معنی دار وجود 

  دارد. 
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  1-1) نتیجه آزمون فرضیه 1جدول 

  ضریب همبستگی  سال
سطح خطا براي 

 Fآماره 
  نتیجه آزمون

  تأیید وجود رابطه معنی دار - H0رد  0000  0,452  کل دوره

  

است می توان نتیجه  000/0که  F Sigو مقداري  2با توجه به جدول )2-1فرضیهآزمون 

گرفت بین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازیافت وجه نقد رابطه معنی دار وجود 

  دارد.

  

  2-1) نتیجه آزمون فرضیه 2جدول 

  ضریب همبستگی  سال
سطح خطا براي 

 Fآماره 
  نتیجه آزمون

  تأیید وجود رابطه معنی دار - H0رد  0000  0،206  کل دوره

  

است می توان نتیجه  002/0که  F Sigو مقدار  3با توجه به جدول )3-1آزمون فرضیه 

  گرفت بین نرخ بازده فروش و نرخ بازیافت وجه نقد رابطه معنی دار وجود دارد.

  

  3-1) نتیجه آزمون فرضیه 3جدول 

  ضریب همبستگی  سال
سطح خطا براي 

 Fآماره 
  آزمون نتیجه

  تأیید وجود رابطه معنی دار - H0رد  0002  0،184  کل دوره

  

است می توان نتیجه  001/0که  F Sigو مقدار  4با توجه به جدول  )1-2آزمون فرضیه 

  گرفت بین ارزش افزوده بازار و نرخ بازیافت وجه نقد رابطه معنی دار وجود دارد.
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  1-2) نتیجه آزمون فرضیه 4جدول 

  همبستگیضریب   سال
سطح خطا براي 

 Fآماره 
  نتیجه آزمون

  تأیید وجود رابطه معنی دار - H0رد  0001  0،188  کل دوره

  

که براي سال هاي مورد نظر  F Sigو مقدار  5با توجه به جدول  )2-2آزمون فرضیه 

است می توان نتیجه گرفت بین ارزش افزوده اقتصادي و نرخ بازیافت وجه نقد  758/0

  رابطه معنی دار وجود ندارد.

  2-2) نتیجه آزمون فرضیه 5جدول 

  ضریب همبستگی  سال
سطح خطا براي 

 Fآماره 
  نتیجه آزمون

  عدم وجود رابطه معنی دار - H1رد 0758  0،13  کل دوره

  

بنابراین نمی توان از این معیار براي ارزیابی عملکرد اقتصادي شرکت هاي مورد مطالعه 

استفاده نمود و کاربرد این معیار در ارزیابی عملکرد به استفاده کنندگان از اطلاعات مالی 

  .پیشنهاد نمی شود

  

، ضریب همبستگی بین نرخ بازده دارایی ها و نرخ  6با توجه به جدول  )1-3آزمون فرضیه 

% و ضریب همبستگی بین ارزش افزوده بازار و نرخ بازیافت 2/45بازیافت وجه نقد معادل 

% می باشد. همچنین هر دوي این متغیر ها با نرخ بازیافت وجه نقد رابطه 8/18وجه نقد 

یص تفاوت معنی داري بین ارزش افزوده بازار و نرخ تشخ برايمعنی داري دارند. بنابراین 

بازده دارایی ها، بایستی براي هر یک از ضرایب همبستگی یک فاصله اطمینان تعریف شود 

شرح زیر ه ) ب82-86که فاصله هاي اطمینان با توجه به جدول در حالت کلی و تجمعی (

  است: 
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  1-3) نتیجه آزمون فرضیه 6جدول

  ضریب همبستگی

 CRRو  ROAبین 

  ضریب همبستگی

  CRRو  MVAبین 

  فاصله اطمینان محاسبه

  CRRو  ROAشده بین 

  فاصله اطمینان محاسبه

  CRRو  MVAشده بین 

  - 23/0و  28/0  - 19/0و  33/0  188/0  452/0

  

با توجه به مقایسه فاصله هاي اطمینان محاسبه شده و مشاهده تداوم دو فاصله اطمینان 

(وجود اشتراك فواصل اطمینان) می توان نتیجه گرفت میزان همبستگی بین ارزش افزوده 

بازار و نرخ بازیافت وجه نقد با میزان همبستگی بین نرخ بازده دارایی ها و نرخ بازیافت 

  رد می شود.  H1پذیرفته و فرضیه  .Hی داري ندارد. بنابراین فرضیه وجه نقد تفاوت معن

  

، با توجه به مقایسه فاصله هاي اطمینان محاسبه  7با توجه به جدول )2-3آزمون فرضیه 

شده و مشاهده تداوم دو فاصله اطمینان (وجود اشتراك فواصل اطمینان) می توان نتیجه 

گرفت میزان همبستگی بین ارزش افزوده بازار و نرخ بازیافت وجه نقد با میزان همبستگی 

خ بازیافت وجه نقد تفاوت معنی داري ندارد. بین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نر

  رد می شود H1پذیرفته و فرضیه  .Hبنابراین فرضیه 

  

  2-3) نتیجه آزمون فرضیه 7جدول 

  ضریب همبستگی

 CRRو  ROEبین 

  ضریب همبستگی

  CRRو  MVAبین 

  فاصله اطمینان محاسبه

  CRRو  ROEشده بین 

  فاصله اطمینان محاسبه

  CRRو  MVAشده بین 

  - 23/0و  28/0  - 22/0و  28/0  188/0  206/0

  

، با توجه به مقایسه فاصله هاي اطمینان محاسبه  8با توجه به جدول )3-3آزمون فرضیه 

شده و مشاهده تداوم دو فاصله اطمینان (وجود اشتراك فواصل اطمینان) می توان نتیجه 

گرفت میزان همبستگی بین ارزش افزوده بازار و نرخ بازیافت وجه نقد با میزان همبستگی 
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 .Hه نقد تفاوت معنی داري ندارد. بنابراین فرضیه بین نرخ بازده فروش و نرخ بازیافت وج

  رد می شود H1پذیرفته و فرضیه 

  

  3-3) نتیجه آزمون فرضیه  8جدول 

  ضریب همبستگی

 CRRو  ROEبین 

  ضریب همبستگی

  CRRو  MVAبین 

  فاصله اطمینان محاسبه

  CRRو  ROEشده بین 

  فاصله اطمینان محاسبه

  CRRو  MVAشده بین 

  - 23/0و  28/0  - 28/0و  28/0  188/0  184/0

  

  نتیجه گیري و ارائه پیشنهاد

این تحقیق به بررسی رابطه بین معیارهاي سود حسابداري و معیارهاي مبتنی بر ارزش 

شامل ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار با عملکرد اقتصادي پرداخته است. متغیر 

نماینده براي عملکرد اقتصادي در این تحقیق نرخ بازیافت وجوه نقد بر اساس مدل 

نرخ بازده داخلی یا همان نرخ بازده اقتصادي می باشد. نتایج  آیجیري است که برآوردي از

، نرخ بازده حقوق ها داراییبه دست آمده از تحقیق نشان می دهد که چهار معیار نرخ بازده 

صاحبان سهام، نرخ بازده فروش و ارزش افزوده بازار داراي رابطه مثبت و معنی دار با نرخ 

از آنها به عنوان یک معیار قابل اتکا در ارزیابی بازیافت وجه نقد هستند و می توان 

عملکرد استفاده نمود. به این معنی که بین نرخ بازده داراییها و نرخ بازیافت وجوه نقد در 

) و نیز در تحلیل تجمعی رابطه معنی داري وجود دارد؛ 86تا 82تمام سالهاي مورد نظر(

ان سهام با نرخ بازیافت در تک تک همچنین رابطه معنی داري بین نرخ بازده حقوق صاحب

سالهاي مورد بررسی و نیز در بررسی تجمع مشاهده گردید. بررسی رابطه بین نرخ بازده 

فروش با نرخ بازیافت وجه نقد نیز بیانگر وجود رابطه معنی دار در تمام سالها به جز سال 

زوده بازار نیز و نیز وجود رابطه معنی دار درتحلیل تجمعی است. از طرفی ارزش اف 83

داراي رابطه معنی دار با نرخ بازیافت وجه نقددر تمام سالهاي مورد بررسی و نیز به 

صورت تجمعی می باشد، ولی ارزش افزوده اقتصادي در این خصوص داراي محتواي 
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، بازده حقوق ها داراییاطلاعاتی نیست. همچنین میزان همبستگی بین معیارهاي بازده 

  ده فروش با ارزش افزوده بازار تفاوت معناداري ندارد.صاحبان سهام و باز

با توجه به نتایج بدست آمده از تحقیق، پیشنهاد می شود استفاده کنندگان از اطلاعات 

مالی به منظور ارزیابی عملکرد، از معیار هاي نرخ بازده دارایی ها، نرخ بازده حقوق 

استفاده نمایند. همچنین پیشنهاد می  ، نرخ بازده فروش و ارزش افزوده بازارمصاحبان سها

توبین، سود  Qشود علاوه بر معیار هاي پیشنهادي، سایر معیارهاي ارزیابی عملکرد نظیر 

خالص، جریان نقدي عملیاتی و ... نیز مد نظر قرار گیرند. به منظور انجام تحقیقات آتی نیز 

یع فعال بورس انجام دهند پیشنهاد می شود محققان این تحقیق را به تفکیک هر یک از صنا

تا بتوان در مورد هر صنعت نتیجه دقیق تري را بدست آورد. همچنین، پیشنهاد می شود که 

  رابطه بین ارزش افزوده نقدي با نرخ بازیافت وجوه نقد مورد بررسی قرار گیرد.
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