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***،محمدسعادتمند**،محمدرضاخلیلي*غلامحسیناسدی1


 چکیده

( نسبت به EVAاقتصادی )دنبال بررسی این فرضیه است که ارزش افزودة تحقیق حاضر به     
شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهمعیارهای عملکرد حسابداری در توصیف ارزش بازار شرکت

تر است. هدف اصلی، فراهم آوردن شواهد تجربی در مورد محتوای اطلاعاتی فزآیندة و تهران، مناسب
الص عملیاتی پس از مالیات، سود نسبی ارزش افزوده اقتصادی و معیارهای عملکرد حسابداری )سود خ

 -شرکت 600شرکت ) 150باشد. به همین منظور خالص، جریان نقدی عملیاتی و جریان نقدی آزاد( می
مورد بررسی قرار گرفت.  1386-1389های سال( فعال در بورس اوراق بهادار تهران بین سال

دهندة این است که سود اقتصادی نشانتحلیل رگرسیون در مورد محتوای اطلاعاتی ارزش افزودة  و تجزیه
شده در های پذیرفته، در توصیف ارزش بازار شرکتEVAخالص نسبت به سایر متغیرهای حسابداری و 

بورس اوراق بهادار تهران بهتر است؛ همچنین جریان نقدی آزاد تأثیر کمتری بر ارزش شرکت دارد. 
 نقش زیادی در محتوای اطلاعاتی دارد.  EVAدهد که آزمون محتوای اطلاعاتی فزآینده نشان می

 

(؛سودخالصعملیاتيپسازکسرمالیاتEVAها:ارزشافزودةاقتصادی)کلیدواژه

(PPPAT(خالص سود )II(؛ عملیاتي نقدی جريان آزادCFO(؛ نقدی جريان (؛

(FCF.؛محتوایاطلاعاتينسبي؛محتوایاطلاعاتيفزآينده؛ارزشبازار)
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مقدمه.1

سهامداران در امور شرکت به اوج خود رسیده است و منجر  مشارکتهای اخیر، میزان در سال     
 [.10] ها برای حداکثرسازی ارزش سهامداران شده استبه فشارهای فزآینده به شرکت

های زیاد آنها، رغم تلاشاما علی ها برای این کار شده است های زیادی از سوی شرکت تلاش
 ای مثلهای مشاوره اند. شرکترو شدههر ایجاد ثروت برای سهامداران با شکست روبد آنهااکثر 

(، گروه EVA) اقتصادی ةارزش افزود چون از معیارهای عملکرد بر مبنای ارزش 1استرن استوارت
(، کا پی ام جی پیت CFROI) 3گذاری جریان نقدی حاصل از بازده سرمایهاز  2مشاور بوستون

منظور پوشش کمبودهای معیارهای عملکرد به (DEP)5اقتصادی تنزیل یافتهسود از  4مارویک
مشهورترین معیار بر مبنای ارزش،  [.11] اندحسابداری مثل سودها و جریانات نقدی استفاده کرده

تر معیار عملکرد مالی است که به طور دقیق EVA اقتصادی استرن استوارت است. ةارزش افزود
اند که علاقه شدیدی ها نشان دادهمدیران شرکت [.21] دهد را نشان می سود واقعی واحد تجاری

گیری جدید یک معیار سود بر به عنوان معیار عملکرد دارند. این واحد اندازه EVAبه استفاده از 
تفاوت بین سود خالص عملیاتی بعد از کسر مالیات  EVA [.18] پایه درآمد واقعی اقتصادی است

اگر بازده شرکتی بیشتر از  [.22] سرمایه )هم سهام و هم بدهی( واحد تجاری است ةو هزین
طور  هایی که بهشود. شرکتاش باشد باعث ایجاد ارزش واقعی سهامداران میسرمایه ةهزین

به بالاترین سطح قیمت توسط  ،کنند اقتصادی بالایی را ایجاد می ةپیوسته ارزش افزود
اقتصادی مثبت فزآینده، در  ةهای با ارزش افزودشرکت [.13] شوندگذاری میسهامداران ارزش

بازار آنها  ةهای تأمین سرمایه باعث افزایش در ارزش افزودزمانی که سود خالص ناشی از هزینه
پی بردن به این است که  EVAتا قیمت سهام خود را بالا نگه دارند. هدف تمایل دارند  گردد،می

هایش به بهترین ایجاد سود و حداکثرسازی ارزش سهامداران از دارایی چه واحدهای تجاری برای
گیری عملکرد، عبارتند از: تعیین اهداف و اندازه EVAکنند. سایر کاربردهای  نحو استفاده می
گذاری در زمان تحصیل و  ها، تخصیص سرمایه، ارزش گذاران، ارزیابی استراتژیارتباط با سرمایه

  [.21] شهای پاداتعیین محرک
در بخش قوانین و مقررات سهام و گزارشات  [26] (1995) ینوتوسط زاروکه هایی بینیپیش     

( EPSجایگزین سود هر سهم ) EVAکه  دهداست نشان می سود نشریه وال استریت انجام شده
الی لیلی، پولاروید، کوکاکولا،  های بزرگ نظیرشرکت از جمله شرکت 300خواهد شد. بیش از 

                                                 
1. Stern Stewart & Company- المللی است که در ای بینیک شرکت مشاوره -که مرکز آن در نیویورک است

 باشد. گیری عملکرد داخلی و خارجی تمام حوزه )تحت اختیارش( ارزش افزوده اقتصادی متخصص میاندازه
2. Boston Consulting Group�s & HOLT Value Associates   
3. Cash Flow Return on Investment 
4. KPMG Peat Marwick  

5. Discounted Economic Profits 
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عنوان راهنمای اصلی معیار ارزیابی را به EVA، 1پول آمریکا، ویرل Rاسپرینت، اسباب بازی 
گیری عنوان ابزار پاداش مدیریت و تصمیمبه خصوص به EVAاز  .[11] اندعملکرد استفاده کرده

 گذاریهای مالی سرمایهای مورد استفاده قرار گرفته است. شرکتبندی سرمایه مدیریت در بودجه
 [.14] کنند اتکا می EVAباشند؛ به گذاری بهتر میهایی که برای سرمایهبرای تعیین شرکت

(، بازده EPSهای سنتی مانند سود، سود هر سهم )کند که شاخص( عنوان می1991) استوارت
ای برای عملکرد کننده ( معیار گمراهROI) گذاری( و بازده سرمایهROEحقوق صاحبان سهام )

شود  ترین معیار ایجاد ثروت محسوب میعنوان مهمبه EVAاشند. برخلاف آنها، ب شرکت می
[22.] EVA بلکه در تصمیمات  ،باشدنوان معیار عملکرد دارای منفعت قابل قبول میعتنها بهنه

، EVAرغم مزیت زیاد علی. گیرد گذاری سازمان نیز مورد استفاده قرار میمدیریت برای ارزش
اثربخشی این معیار در مقایسه با سایر معیارهای عملکرد واحد  ةتجربی بسیار ضعیفی دربار شواهد

طور کامل تشریح نشده تجاری وجود دارد. ارتباط این معیار با سایر معیارهای سنتی حسابداری به
با ارزش بازار و  EVAعدم همبستگی بین  ةدهنداست. تحقیقات دانشگاهی انجام شده نشان

و معیارهای سنتی  EVAرو، در تحقیق حاضر با بررسی  از این [.14] باشد سهام میبازده 
(، جریان نقدی NI)3(، سود خالصNOPAT)2حسابداری چون سود عملیاتی پس از کسر مالیات

پرداخته  (MV)6(، به رابطة آن با ارزش بازار شرکتFCF) 5و جریان نقدی آزاد (CFO)4عملیاتی
خواهد شد. چرا که سود عملیاتی، سود خالص، جریان نقدی عملیاتی و جریان نقدی آزاد یکی از 

دهند  گذاران اهمیت به سزایی به آن میهای مهمی هستند که سهامداران و سایر سرمایهمقیاس
ذا شناخت کنند. لو برای ارزیابی عملکرد مدیران و ارزیابی واحدهای اقتصادی از آن استفاده می

های آنان با توجه به مبناهای مختلف مطرح معیارهای کارا برای ارزیابی عملکرد مدیران و فعالیت
تر و مفیدتری را تواند بسیار بااهمیت باشد. با گزینش مبنای مناسب، اطلاعات مربوطشده می

درنتیجه سؤال  گیری نمود.تری اندازهطور واقعیها را بهآوری کرد و ارزش شرکتتوان جمعمی
بهتر از معیارهای عملکرد تحت کنترل مدیریت، سودها و  EVAاست که آیا  اصلی تحقیق این

شده در بورس اوراق های پذیرفته، ارزش بازار سهام شرکتآزاد عملیاتی و نقدی هایجریان
ی عملکرد با معیارها EVA ؟ بنابراین، برای پاسخ به این سئوالکند بینی میبهادار تهران را پیش

 حسابداری مقایسه خواهد شد.
 
 

                                                 
1. Eli Lilly, Polaroid, Coca-Cola, Sprint, Toys R Us, and Whirlpool 
2. Net Operating Profits After Tax 

3. Net Income 
4. Cash Flow From Operations 
5. Free Cash Flow  
6. Market Value  
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تحقیقةنظریوپیشینمباني.2

توان به را میها، رویکردهای مختلفی ارائه شده است. این رویکردها برای ارزیابی شرکت     
 :بندی کردچهار گروه کلی زیر دسته

  
فروش، سود، سود معیارهای حسابداری حاصل از مدل حسابداری شامل رشد  .رويکردحسابداری

باشد. در این رویکرد، همه هر سهم، رشد سود، تقسیم سود و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام می
شدت تحت تأثیر نحوی با سود حسابداری در ارتباطند. از آنجا که سود حسابداری بهمعیارها به

برای های مختلف تواند از روش راحتی میهای مختلف حسابداری است و مدیریت بهروش
 توانند معیار درستی برای سنجش عملکرد باشند.هموارسازی سود استفاده کند این معیارها نمی



مالي گذاری  های مختلف قیمتتوان به مدلترین معیارهای این رویکرد، میاز مهم .رويکرد

( و مدل آربیتراژ اشاره کرد. در این مدل با محاسبه بازده CAPM)1ایهای سرمایهدارایی

گذاران، عملکرد واحدهای تجاری را  ها و مقایسه آن با نرخ بازده مورد انتظار سرمایهگذاریمایهسر
 دهند.مورد ارزیابی قرار می



های حسابداری و اطلاعات بازار در این رویکرد، ارزیابی با ترکیب و تلفیق داده .رويکردتلفیقي
ها به ارزش دفتری آنها بازار دارایی(، نسبت ارزش P/Eپذیرد. نسبت ارزش بازار )صورت می

(M/B و نسبت )Q تنهایی توانند بهترین این معیارهاست. این معیارها نمیتوبین از جمله مهم
ها در چارچوب تحلیل آنها الزاماً باید بر مبنای این نسبتوگیری قرار بگیرند و تجزیهمعیار تصمیم

 [.27] ذار انجام گیردتحلیلی جامع و با ملاحظه سایر عوامل تأثیرگ


در این رویکرد، بیشتر مفاهیم اقتصادی برای ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری  .رويکرداقتصادی
شود. یعنی با تبدیل اطلاعات حسابداری از طریق انجام برخی تعدیلات به اطلاعات استفاده می

این معیارها شامل ارزش  گیرد.ها قرار میاقتصادی، این اطلاعات مبنای ارزیابی عملکرد شرکت
باشند و به عنوان افزودة اقتصادی، ارزش افزودة اقتصادی تعدیل شده و ارزش افزودة بازار می

کنند اند، زیرا ارزشی را که برای شرکت تعیین میبهترین معیارهای ارزیابی عملکرد مطرح
 [.21] ر استتمستقیماً به عملکرد مدیریت بستگی دارد و به ارزش واقعی شرکت نزدیک

 

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model  
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در بررسی رویکرد اقتصادی و در رأس آن ارزش افزوده اقتصادی، عملکرد واحد تجاری با      
کار هسرمایه ب ةهای شرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزینتأکید بر قدرت سودآوری دارایی

 استرن استوارتگیرد. ارزش افزوده اقتصادی اولین بار توسط گرفته شده، مورد ارزیابی قرار می
 گردد:شرح زیر محاسبه میکه به مطرح شد (1991)

 
𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 + 𝐴𝑐𝑐𝐴𝑑𝑗𝑜𝑝 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ [𝐼𝐶 + 𝐴𝑐𝑐𝐴𝑑𝑗𝑐]                    ( 1رابطه)  

  
تعدیلات  AccAdjopباشد، سود خالص عملیاتی بعد از کسر مالیات می NOPATکه در آن      

میانگین موزون  WACCپیشنهادی استرن استوارت در مورد معیارهای حسابداری سود عملیاتی، 
واحد  در حال تداومهای عملیاتی در فعالیت کار گرفته شدهبههای دارایی ICهزینه سرمایه، 

تعدیلات  AccAdjcو ابتدای دوره  ة سهامسرمای های دارای بهره وتجاری، یا معادل بدهی
مورد  164باشد. بیش از پیشنهادی استرن استوارت در مورد معیارهای حسابداری سرمایه می

وجود دارد، اما تنها تعدیلات بسیار کمی برای ایجاد یک معیار خوب  NOPATبالقوه برای تعدیل 
EVA کند تنها زمانی که: ( پیشنهاد می1991. استوارت)[20] مورد نیاز است 

 اهمیت باشد.. مبالغ با1
 داشته باشد. EVA. تعدیلات اثر مهمی بر روی 2
 . افرادی که در عملیات شرکت هستند به راحتی آن را درک کنند.3
 . اطلاعات مورد نیاز به سهولت قابل ردیابی باشد؛4

)از طریق  NOPATانجام شود. این تعدیلات هم برای  EVAتعدیلات برای تعیین      
AccAdjop ( و هم برای سرمایه )از طریقAccAdjc .الزامی است )NOPAT  از طریق

شود. در هر تعدیل می R&Dدوره و کسر استهلاک از دارایی  R&Dهای جویی در هزینه صرفه
التفاوت باعث افزایش  باشد مابه R&Dبیشتر )کمتر( از استهلاک  R&Dسالی که هزینه 

از: اضافه کردن افزایش  عبارتند NOPATوط به برسایر تعدیلات مشود. می NOPAT)کاهش( 
لایفو، افزایش در استهلاک  ةافزایش در ذخیر الوصول،مطالبات مشکوک ذخیره در میزان

 .سرقفلی، افزایش در سایر سود عملیاتی و کسر کردن مالیات برآوردی بدهکار شده برای دوره
AccAdjc دهندة اثر انباشته مخارج نشانR&D ای شده بر روی سرمایه گذشته و جاری سرمایه

یابد. سایر   ای شده افزایش میسرمایه R&Dاست. به هرحال، سرمایه به میزان خالص دارایی 
تعدیلات برای سرمایه عبارتند از: کسر کردن اوراق قرضه و سهام قابل فروش و ساختمان در 

شوند(، اضافه کردن های عملیاتی جاری نمیجریان کار )زیرا هیچ کدام از آنها مربوط به فعالیت
های بلندمدت ای شده، اضافه کردن ارزش فعلی اجارههای بازاریابی و تبلیغات سرمایه هزینه
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الوصول، اضافه کردن ذخیره کاهش ارزش عملیاتی، اضافه کردن ذخیره مطالبات مشکوک
و، اضافه کردن خالص ها، اضافه کردن ذخیره گارانتی، اضافه کردن ذخیرة لایفموجودی

(، اضافه کردن استهلاک انباشته سرقفلی، اضافه R&Dای شده )شامل های ثابت سرمایه دارایی
های )سودهای( انباشته غیرعادی بعد کردن سرقفلی ثبت نشده، اضافه کردن )کسر کردن( زیان

عات حسابداری منظور جلوگیری از سوگیری در اطلااین تعدیلات به [.21]از منظور کردن مالیات 
طور در تحقیقات تجربی انجام شده بعدی به AccAdjcو  AccAdjop [20] گیرد انجام می

تعداد  [.11]طور جداگانه آنها را افشا نکرده است اند، زیرا استرن استوارت بهجداگانه بررسی نشده
انجام شده های های اخیر کاهش یافته است؛ چرا که نتایج بررسیتعدیلات پیشنهادی در سال

     [.25] نشان داده است که بیشتر تعدیلات تأثیر بسیار کمی بر سود دارند و یا اصلاً تأثیری ندارند
( WACCوجود دارد، میانگین موزون هزینه سرمایه ) EVAمتغیر مهم دیگری که برای محاسبه 

درصد عبارت است از مجموع حاصلضرب هزینة هر جزء سرمایه در  WACCواحد تجاری است. 
 وزنی هر کدام:

 
WACC =(E/V)∗ Ke +(D/V)∗ Kd ∗ (1 − Tc)                                          ( 2رابطه)  

 
هزینة بدهی )نرخ مورد  Kdهزینة سهام )نرخ مورد انتظار برای بازده سهام(،  Keکه در آن      

 Vارزش بازار بدهی واحد تجاری،  Dارزش بازار سهام واحد تجاری،  Eانتظار برای بازده بدهی(، 
باشد. هزینة نرخ مالیات واحد تجاری می Tcمجموع ارزش بازار سهام و بدهی واحد تجاری، 

بدهی قبل از مالیات با استفاده از بازده وعده داده شده بر روی اوراق قرضة بلندمدت که واحد 
از مالیات از طریق حاصلضرب هزینة بدهی بعد  [.14] شودتجاری منتشر کرده است؛ برآورد می

( نیز از Keشود. هزینة سهام )نرخ مالیات شرکت( محاسبه می -1هزینة بدهی قبل از مالیات در )
 آید: دست میرابطة زیر به

 

Ke =
D(1 + g)

𝑝⁄ + g                                                                          ( 3رابطه)  

باشد. نرخ رشد داخلی قیمت سهام می نرخ رشد داخلی و  سود تقسیم شده،  که در آن      
 آید:دست مینیز با استفاده از فرمول زیر به

   
ROE= نرخ رشد داخلی ا( -)نسبت تقسیم سود                                          (4رابطه )          
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اش تواند با استفاده از سرمایة داخلیشرکت میاین نرخ بیانگر حداکثر نرخ رشدی است که      
  [.6] داشته باشد بدون اینکه افزایش در اهرم مالی و بدهی خود دهد

باشد، جریان نقدی آزاد یکی از متغیرهای دیگر اثرگذار بر ارزش شرکت، جریان نقدی آزاد می     
(FCFجریان نقدی است که برای توزیع بین سرمایه ،)ماند، البته پس از اینکه یگذاران باقی م

های ثابت و سرمایه های لازم برای حفظ و تداوم عملیات شرکت در داراییگذاریشرکت سرمایه
 [.6] در گردش را انجام داد

 
 D  +NOPAT  =FCF -گذاری ناخالص در سرمایه عملیاتی سرمایه    (                  5رابطه )

 

 که در آن:

D گذاری ناخالص در سرمایة عملیاتیدر سرمایه عملیاتی = سرمایه گذاری خالص+ سرمایه 
 گذاری خالص در سرمایة عملیاتیسرمایة عملیاتی انتهای دوره = سرمایه ˚سرمایة عملیاتی ابتدای دوره 

 

 توان داشت:با توجه به روابط فوق می
 

 NOPAT   =FCF˚گذاری خالص در سرمایه عملیاتی سرمایه                               (6رابطه )

 

 (.CFO( و جریان نقدی عملیاتی )NIسایر متغیرهای تحقیق عبارتند از: سود خالص )
معرفی کرده،  1989را در سال  EVAمطالعات زیادی از زمانی که استرن استوارت معیار      

اقتصادی با بازده  ةارزش افزود منظور بررسی اینکه آیاانجام شده است. اکثر این تحقیقات به
دارد یا سایر معیارهای عملکرد سنتی حسابداری؛ انجام  یبستگی بیشترهمارزش بازار  وسهام 

های تجربی را برای بررسی ادعای استرن استوارت تحلیلوبرخی از محققان تجزیه.شده است.
یا ارزش بازار است؛ انجام و  بینی بازده سهامیک معیار عملکرد بهتر در پیش EVAمبنی بر اینکه 

 یا سایر معیارهای سنتی حسابداری مثل سود خالص یا سود هر سهم، NOPAT اند. برخلافداده
دست آمده  هرغم مدارک بعلی [.19]ارتباط داشته باشد که با ارزش بازار  رودانتظار می EVAاز 

نسبت به  EVAادعا را که نتایج بسیاری از تحقیقات تجربی این ، EVA [23] توسط طرفداران
 [.11،12،14،24] کند معیارهای سنتی حسابداری بهتر است را رد می

 حسابداریمطالعات زیر ادعای بهتر بودن ارزش افزوده اقتصادی نسبت به معیارهای عملکرد      
 د.نکنتأیید می را یا ارزش شرکتو در ارتباط با بازده سهام 

( در تحقیق خود به رابطة انواع معیارهای ارزیابی عملکرد با ارزش سهام 1994) استوارت     
شرکت بود که با استفاده از روش آماری رگرسیون ساده  320پرداخت. جامعة آماری وی شامل 
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% تغییرات در ارزش بازار سهام را 50بیش از  EVAگیری کرد که تغییرات در میزان نتیجه
%، 10ترتیب که رشد فروش، رشد سود و نرخ بازده صاحبان سهام به کند؛ درحالیبینی می پیش

 .[22] نمایندبینی می% تغییرات در ارزش بازار سهام را پیش35% و 20
 وجود دارد.MVA و  EVA( نشان داد که ارتباط قوی بین 1996) تحقیق یمورا و همکارانش     

(، ROEبازده حقوق صاحبان سهام ) (، نرخNI(، سود خالص )EPSآنها ارتباط سود هر سهم )
شرکت  100برای  1986-1995های طی سال MVA با را  EVA( و ROAها )نرخ بازده دارایی

شرح زیر به MVAبزرگ بانکی مورد بررسی قرار دادند. همبستگی بین این معیارهای عملکرد و 
 EPS 6[ %23.]% و EVA 40 ،%ROA 13 ،%ROE 10 ،%NI 8 بود:
شرکت صنعتی و با استفاده از رگرسیون ساده به این  6551( در تحقیقی از 1996) اُبایرن     

عنوان متغیر وابسته و ( بهMV/Capitalنتیجه رسید که در آن نسبت ارزش بازار به سرمایه )
EVA عنوان متغیر مستقل در رگرسیون اول و بهNOPAT عنوان متغیر مستقل در رگرسیون به

دست آمده وسیلة سرمایة ابتدای دوره استانداردسازی شده بود. نتایج بهمتغیرها به دوم بود. کلیة
 NOPAT% برای رگرسیون 33و  EVA% برای رگرسیون 56 1حاکی از ضریب تعیین تعدیل شده

در توصیف ارزش شرکت بهتر  NOPATنسبت به  EVAهای تجربی نشان داد که بود. یافته
 .[.19] کندعمل می

 1985-1994های شرکت آمریکایی در بین سال 452( از اطلاعات 1997) مخیجا لن و     
معیارهای عملکرد  MVAو  EVAدست آمده حاکی از آن بود که استفاده کردند. نتایج به

با بازده سهام که اندکی بیشتر از  EVAدرصدی  59تأثیرگذار بودند. علاوه بر این، همبستگی 
و  EVA%( بود. بنابراین 39) ROS 2%( و 46) MVA (58 ،)%ROE (46% ،)ROAهمبستگی 

MVA  آشکار نمود که معیارهای عملکرد بلندمدت بهتری نسبت به معیارهای عملکرد سنتی
 .[.16] باشندحسابداری می

مطالعات زیر ادعای بهتر بودن ارزش افزوده اقتصادی نسبت به معیارهای عملکرد سنتی در      
  د.نکنمی رد را یا ارزش شرکتو ارتباط با بازده سهام 

تری با بازده سهام و ارزش ارتباط قوی EVA( ادعای اینکه 1997) بیدل و همکارانش     
های آنها حاکی از آن بود شرکت نسبت به سودهای تعهدی دارد، را مورد بررسی قرار دادند. یافته

تعدیل شده بازار نسبت به سود ( ارتباط معنادارتری با بازده R2%=8/12که سودهای حسابداری )
( R2%=8/2( و جریان نقدی عملیاتی )R2%=5/6(، ارزش افزودة اقتصادی )R2%=3/7باقیمانده )

که همبستگی منفی با جریانات نقدی  RIو  EVAدارد. همبستگی بین متغیرهای مستقل به جز 

                                                 
1. Adjusted R2  

2. Return On Sale  
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 1از اقلام غیرمترقبه دار بودند. سود قبل( داشتند؛ دارای همبستگی مثبت و معنیCFOعملیاتی )
(EBEIدارای بالاترین همبستگی با بازده تعدیل شده بازار داشت. یافته ) های تجربی این فرضیه

دارای محتوای نسبی اطلاعاتی نسبت به سود حسابداری است را رد کرد و حاکی از  EVAرا که 
 . [.11] کندبهتر عمل می EVAاین بود که عموماً سود حسابداری نسبت به 

 اقتصادی افزوده ارزش و باقیمانده سود عملیاتی، سود بین رابطة بررسی با�(2001) داد و چن     

 تحقیق این است. سهام بازده با همبستگی بیشترین دارای عملیاتی سود که دریافتند سهام بازده با

 سود به نسبت بیشتری اطلاعاتی فزایندة محتوای دارای باقیمانده سود�که داد نشان همچنین

  .[12] است عملیاتی و ارزش افزوده اقتصادی
سود  اقتصادی، افزودة ارزش اطلاعاتی محتوای بررسی با (2004) ورتینگتون و وست     

 زمینة توضیح در که دریافتند غیرمترقبه اقلام از قبل سود و عملیاتی نقدی جریان باقیمانده،

 این کند. درمی عمل معیارها سایر از بهتر غیرمترقبه اقلام از قبل سود سهام، بازده تغییرات

 کمترین و بیشترین دارای ترتیببه افزودة اقتصادی ارزش و غیرمترقبه اقلام از قبل سود تحقیق،

 اقتصادی افزوده آیا ارزش که شد بررسی اطلاعاتی فزاینده محتوای در بود. سهام بازده با ارتباط

خیر؟  یا کندمی بیشتر سود را توضیح قدرت عملیاتی، نقدی جریان و باقیمانده سود به نسبت
 بیشتری اطلاعاتی محتوای فزآینده دارای اقتصادی افزوده ارزش که داد نشان تحلیلوتجزیه

 .[24] است عملیاتی نقدی جریان و باقیمانده سود به نسبت
( و NOPATمالیات )( به مقایسة بین ارزش افزوده اقتصادی با سود بعد از کسر 2006) کیم     

سال( بین  -شرکت 623شرکت ) 89( پرداخت. جامعة آماری وی شامل FCFجریان نقدی آزاد )
بود که اطلاعات آنها از پایگاه اطلاعاتی استرن استوارت گرفته شده بود.  1995-2001های سال

نسبی دارای محتوای  FCFو  NOPATدر مقایسه با  EVAنتایج تحقیق وی بیانگر این بود که 
نسبت به معیارهای سنتی حسابداری در  EVAو فزآیندة بسیار ناچیزی است و این فرضیه را که 
 .[14] کندارتباط با ارزش بازار سهام بهترین است؛ را رد می

( در مطالعة خود با عنوان ارزشیابی واحدهای تجاری با استفاده از مدل ارزش 1382) نیاایزدی     
های های نقدی آزاد و تعیین شکاف قیمت ارزش سهام، بین سال انافزوده اقتصادی و جری

کند که در بین ارزش افزوده صنعت بیان می 11شرکت فعال در  57شامل  1378-1373
اقتصادی و ارزش افزوده بازار ارتباط و همبستگی مثبت وجود دارد و در بازار سرمایة ایران 

ارتباط با ارزش افزوده اقتصادی و افزوده بازار بیها و ارزش های سهام، ارزش بازار شرکتقیمت
 .[2] باشدهای نقد آزاد نمیجریان

                                                 
1. Earnings Before Extraordinary Items  
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افزودة  ارزش فزآیندة اطلاعاتی و نسبی محتوای بررسی ( با1383) مشایخی و نوروش     
سهام در  بازده با عملیات از حاصل نقد وجوه و حسابداری سود افزودة نقدی، ارزش اقتصادی،

 بیشترین دارای حسابداری سود که دریافتند 1375-1381های لتولیدی طی ساهای شرکت

 به نسبت اطلاعاتی فزآیندة محتوای دارای سود حسابداری همچنین.است. سهام بازده با ارتباط

 سهام بازده با معنادار رابطة دارای نقدی افزودة ارزش و افزوده اقتصادی ارزش است. متغیرها سایر

 تنهانه عملیات از حاصل نقد وجوه هستند. اطلاعاتی فزآیندة محتوای موارد دارای برخی در و است

 .[8] نیست اطلاعاتی فزآیندة محتوای.دارای بلکه ندارد، سهام بازده معناداری با رابطة
( ارتباط بین ارزش افزودة بازار را با ارزش افزودة اقتصادی و سود 1388) مرند اسدی و نظری     

شرکت( بین  -سال 437شرکت ) 131مورد مطالعه قرار دادند. جامعة آماری آنها شامل  حسابداری
بود. نتایج تحقیق آنان حاکی از آن بود که در سطح کل جامعه ضریب  1378 -1382های سال

( محاسبه شده بین ارزش افزودة اقتصادی و ارزش افزوده بازار برابر با صفر بود که R2تعیین )
مبستگی بین این دو متغیر است. از سوی دیگر، ضریب تعیین محاسبه شده بین نمایانگر عدم ه

% بود که بیانگر رابطة خطی معنادار بین این دو متغیر است 4/9سود خالص و ارزش افزوده بازار، 
 .[1]باشدهرچند که شدت این ارتباط ضعیف بوده و از قوت چندانی برخوردار نمی

ه بررسی محتوای اطلاعاتی ارزش افزودة اقتصادی، سود ( ب1388) مشایخی و طالبی     
شرکت بین  48باقیمانده، سود و وجوه نقد حاصل از عملیات پرداختند. جامعة آماری آنها شامل 

بود. نتایج حاصل از تحقیق حاکی از آن بود شواهدی مبنی بر برتری  1381-1386های سال
سود و وجوه نقد حاصل از عملیات وجود ندارد و  ارزش افزوده اقتصادی و سود باقیمانده نسبت به

باشد. همچنین نتایج حاصل از آزمون محتوای محتوای نسبی اطلاعاتی چهار متغیر یکسان می
اطلاعاتی فزآینده اطلاعاتی بیانگر این مطلب بود که اجزاء خاص سود باقیمانده و ارزش افزوده 

 .[5] آورندنسبت به اجزاء خاص سود فرآهم میاقتصادی محتوای فزآینده اطلاعاتی بسیار ناچیز 
( به بررسی رابطة بین ارزش افزوده اقتصادی، سود خالص و سود 1388) دارابی و بانی     

شده در بورس اوراق بهادار تهران را بین شرکت پذیرفته 77عملیاتی با ارزش بازار پرداختند. آنها 
 64تایج مطالعة انجام شده حاکی از همبستگی مورد بررسی قرار دادند. ن 1380-1386های سال

درصدی بین ارزش افزوده اقتصادی با ارزش بازار بود که در مقایسه با همبستگی سود خالص 
 .[3] باشد%( با ارزش بازار توانایی کمتری را دارا می76%( و سود عملیاتی )77)

های سودآوری قتصادی و نسبت( رابطة بین ارزش افزوده ا1389) فر و همکارانشزادهیحیی     
های )بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی و سود هر سهم( را با ارزش افزودة بازار شرکت

 67شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. جامعة آماری آنها شامل  پذیرفته
ه ارتباط معناداری بین بود. نتایج این پژوهش نشان داد ک 1379-1385های شرکت بین سال
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ارزش افزوده اقتصادی و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش افزوده بازار وجود دارد، اما بین 
 . [9] ها و سود هر سهم با ارزش افزوده بازار رابطة معناداری وجود نداردنرخ بازده دارایی


هااهدافوفرضیه.3

آوری شواهد تجربی در مورد محتوای فزآیندة و نسبی هدف اولیه از این تحقیق جمع     
و معیارهای عملکرد حسابداری است. اگر یک معیار نسبت به معیار دیگر دارای  EVAاطلاعاتی 

ای محتوای نسبی اطلاعاتی استفاده  تحلیل مقایسهومحتوای اطلاعاتی زیادی باشد از تجزیه
شوند. از بندی میشده توسط معیارها، آنها طبقهئهشود. در واقع نسبت به محتوای اطلاعاتی ارا می

شود که یک معیار نسبت به معیار ای محتوای فزآیندة اطلاعاتی زمانی استفاده میارزیابی مقایسه
نسبت به معیارهای عملکرد  EVAدیگر اطلاعات زیادتری ارائه دهد. فرضیة اول ادعای اینکه 

کند ( عنوان می1994) کند. استوارترا بررسی میحسابداری در توصیف ارزش شرکت بهتر است 
نسبت به معیارهای عملکرد حسابداری در توصیف تغییرات در ارزش سهامداران بهتر  EVAکه 

 است.
 

 ( نسبت به معیارهای سود EVAمحتوای اطلاعاتی نسبی ارزش افزوده اقتصادی ) .1فرضیة
(، جریان نقدی عملیاتی NI)(، سود خالص NOPATخالص عملیاتی پس از کسر مالیات )

(CFO( و جریان نقدی آزاد )FCFدر توصیف ارزش شرکت )شده در بورس اوراق های پذیرفته
 بهادار تهران بهتر است. 

، EVA ،NOPAT ،NIکند که کدام یک از متغیرها )محتوای نسبی اطلاعاتی بررسی می     
CFO  وFCFفی برای ارزیابی محتوای نسبی ( ارتباط زیادی با ارزش شرکت دارد. شیوة عر

های ساده است که ارتباط بین معیارهای عملکرد مختلف ( رگرسیونR2اطلاعاتی، ضریب تعیین )
 .کندتحلیل میوو ارزش بازار سهام را تجزیه

که  R2فرضیة دوم اشاره به محتوای فزآینده اطلاعاتی دارد که برای ارزیابی آن، افزایش در      
 شود.تحلیل میوشود؛ تجزیهاز متغیرهای موجود در مدل ناشی می

 
( نسبت به سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات EVAارزش افزوده اقتصادی ) .2فرضیة

(NOPAT( سود خالص ،)NI( جریان نقدی عملیاتی ،)CFO( و جریان نقدی آزاد )FCF دارای )
 محتوای فزآینده اطلاعاتی است.
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 شناسيروش.4

گیرد. رو در زمرة تحقیقات کمیّ است که در قالب تحقیقات استقرایی صورت میپیش تحقیق     
ها به روش توصیفی )میدانی( و از این تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نظر نوع گردآوری داده

 این یشناسشود. روشها از رگرسیون استفاده مینوع همبستگی بوده و برای آزمون فرضیه
 بررسی از آن هدف و است( گذشته اطلاعات از استفاده طریق از) رویدادی پس نوع از تحقیق

( بر FCFو  NOPAT ،NI ،CFOارزش افزوده اقتصادی و معیارهای سنتی حسابداری ) تأثیر
 SPSSافزار از نرم .باشدشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهارزش بازار شرکت

 ها استفاده خواهد شد. برای تحلیل داده
(، برخی از تعدیلاتی که استوارت NOPATمنظور تبدیل سود حسابداری به سود اقتصادی )به     

 شود. این تعدیلات عبارتند از:است، اعمال می ( پیشنهاد داده1991)
 

توسعه هرچند که از آنجا که فرض بر این است که مخارج تحقیق و  .مخارجتحقیقوتوسعه
ممکن است در دورة جاری به سودآوری منتهی نشود، اما بر سودهای آتی مؤثر خواهند بود. نتایج 

های تحقیقات و آموزش در افزایش مطالعات انجام شده نشان داده است که افزایش هزینه
 وری سازمان مؤثر است. در این تحقیق نیز مخارج تحقیقاتی و آموزش ازخلاقیت و بهره

ای شده های مزبور سرمایههای مالی استخراج شده، هزینههای توضیحی همراه صورتیادداشت
حساب سود خالص عملیاتی بعد از کسر مالیات منظور شده های استهلاک سالیانة آنها بهو هزینه

های تحقیق و توسعه را بسته به سطح تکنولوژی آن صنعت متفاوت و است. نرخ استهلاک هزینه
مخارج به حساب دارایی منظور و هرسال  گونهاین شود.می% پیشنهاد 20تا  15لت کلی بین در حا

شود، یعنی هزینة سال مستهلک می 5و سرمایة آن دوره اضافه شده و طی  NOPATبه 
 .[17] شودو سرمایه کسر می NOPATاستهلاک سالانه آن از 



بازاريابي بازاریابی منجر به افزایش درآمدهای آتی از آنجا که تحقیقات  .مخارجتبلیغاتو
توان مخارج تبلیغات و آگهی را نیز شود، بنابراین منافع آتی خواهد داشت، در نتیجه می می
مدت تبلیغات نسبت به تحقیقات بازار دلیل اثر کوتاهعنوان دارایی ثبت کرد. در این تحقیق به به

ر نظر گرفته شده است. در تحقیق حاضر مخارج ها دگونه هزینهساله برای این 3دورة استهلاک 
و سرمایة آن دوره اضافه شده و استهلاک سالانه از  NOPATتبلیغات و بازاریابی در هر سال به 

NOPAT شود.و سرمایه کسر می 
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آموزشکارکنان کننده در طول عمر مفید منابع ها برای واحد هزینهگونه هزینهاین .هزينة
آیند. شمار میرو جزء تعدیلات حسابداری بهع و ارزش اقتصادی هستند، از اینانسانی دارای انتفا

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که هزینه آموزش در در برخی از شرکت
های مالی آنها موجود بود تعدیل مربوط به آن صورت گرفت، یعنی هزینة فوق به  صورت

NOPAT .و سرمایة افزوده شده و براساس عمر سه سالة استهلاک سالانه از آنها کسر شد 


گیرند و عملاً هیچ های حسابداری شکل میذخایر فقط براساس ثبت .هایمعوقذخیرةهزينه
کاری، ذخایر را شود و حسابداران براساس اصل احتیاط و محافظهوجه نقدی از شرکت خارج نمی

کنند. بنابراین نیازمند تعدیل در سود و نظر گرفته و از سود آن دوره کم می عنوان هزینه دربه
های معوق در هر سال به سرمایه اضافه شده سرمایه شرکت هستیم. در این تحقیق ذخیره هزینه

 اضافه )کسر( شده است. NOPATو افزایش )کاهش( در ماندة ذخیره نسبت به سال قبل به 


مطالباتمشکوک در این تحقیق برای لحاظ کردن تعدیل فوق از تغییرات  .صولالوهزينة
های مالی افشاء شده های توضیحی صورتالوصول که در یادداشتذخیره مطالبات مشکوک

طوری که ذخیره در هر سال به سرمایه اضافه شده و افزایش )کاهش( در استفاده شده است، به
 اضافه )کسر( شده است. NOPATمانده ذخیره نسبت به سال قبل به 

های بلندمدت به سهام سهامداران (، بدهیICکار گرفته شده )منظور محاسبة سرمایة بهبه     
دلیل اینکه بازار فعالی برای کار گرفته شده بهشود. برای محاسبة ارزش بازار سرمایه بهاضافه می

بنابراین ارزش  ؛شودا استفاده میههای شرکت وجود ندارد لذا از ارزش دفتری بدهیمعامله بدهی
ها بعلاوه ارزش بازار سهام. برای کار گرفته شده برابر است با ارزش دفتری بدهیبازار سرمایة به

های جاری منهای های ثابت و خالص سرمایه در گردش )داراییمحاسبة جریان نقدی آزاد، دارایی
در نظر گرفته شده که افزایش یا کاهش  عنوان سرمایة عملیاتیهای جاری بدون بهره( بهبدهی

 شود. کسر یا به آن اضافه می NOPATآن نسبت به دورة قبل از 


تحقیق آماری سال(  -شرکت 600شرکت ) 150جامعة آماری این تحقیق شامل  .جامعة
باشد که اطلاعات آنها می 1386-1389های تهران بین سال بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

هایی انتخاب  سایت سازمان بورس و اوراق بهادار گرفته شده است. در این تحقیق شرکتاز 
 اند:اند که خصوصیات زیر را داشتهشده

صورت به 1389اند و تا پایان اسفند سال در بورس پذیرفته شده 1386. تا قبل از فروردین سال 1
 اند؛فعال در بورس حضور داشته
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  باشد. x/29/12آنها هایی که سال مالی . شرکت2
باشد و ممکن است طور فصلی میهای بورسی بهدلیل اینکه فعالیت برخی از شرکتبه     

اند که سال مالی آنها هایی انتخاب شدهفعالیت آنها تحت تأثیر فصل خاصی قرار گیرد؛ لذا شرکت
 باشد. 29/12
 

- FCFو  NOPATگیری سود و جریان نقدی از در تحقیق حاضر، برای اندازه .مدلرگرسیوني
عنوان معیارهای مناسب به CFOو  NI( است و همچنین 1996) که برگرفته از تحقیق اٌبایرن

نسبت به دیگر  EVAبینی کار گرفته شده است. برای آزمون توان پیشعملکرد حسابداری به
طة بین ارزش بازار شرکت و شود تا رابمتغیرها از پنج مدل رگرسیون سادة خطی استفاده می

، EVAمعیارهای عملکرد بررسی شود. برای آزمون فرضیة اول محتوای نسبی اطلاعاتی 
NOPAT ،NI ،CFO  وFCF شود. همچنین، برای آزمون فرضیة دوم، در نظر گرفته می

شود. مدل  در نظر گرفته می FCFو  EVA ،NOPAT ،NI ،CFOمحتوای فزآیندة اطلاعاتی 
 شود:صورت زیر نشان داده میی چندگانه بهرگرسیون خط

 
M𝑉 = β0 + β1EVA + β2NOPAT + β3NI + β4CFO + β5FCF + e 

 
هاتحلیلداده.5

نشان داده شده است. با توجه به جدول میانگین  1نتایج آمار توصیفی جامعة آماری در جدول      
 صورت زیر آورده شده است. و انحراف معیار متغیرها به

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  .1جدول 

 انحرافمعیار میانگین سال-شرکتمتغیرها

MKT 600 000/1513360 042/3720262 

EVA 600 400/63248 174/569385 

NOPAT 600 920/402858 242/1230362 

NI 600 190/372129 705/1023500 
FCF 600 140/72199 481/1592031 
CFO 600 080/529207  719/1945244  
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آزمونفرضیات

برای آزمون فرضیة اول از رگرسیون خطی ساده استفاده گردید. نتایج  .نتايجآزمونفرضیةاول
های تحقیق تأثیر معناداری بر ارزش بازار دارند. دهندة این است که همة مؤلفهها نشانبررسی

( در �= 000/0 =p ،028/11 (=600)t ،484/0) EVAحاکی از آن است که  2نتایج جدول 
رو ادعای بهتر بودن تأثیر کمتری بر ارزش بازار دارد، از این CFOو  NOPAT ،NIمقایسه با 

 FCF (023/0 =p ،276/2شود. همچنین با اندکی تفاوت رد می EVAمحتوای اطلاعات نسبی 
(=600)t ،113/0 =�.کمترین اثر را بر روی ارزش بازار شرکت دارد ) 
 

 آزمون محتوای اطلاعاتی نسبی متغیرهای تحقیق  .2جدول 

R2متغیرها
 jjj R2β EE F t ggg. 

EVA 234/0 232/0 484/0 287/0 613/121 028/11 000/0 

NOPAT 582/0 581/0 763/0 098/0 651/553 530/23 000/0 

NI 713/0 712/0 844/0 098/0 629/986 411/31 0.000 

FCF 013/0 010/0 113/0 116/0 180/5 276/2 023/0 

CFO 360/0 359/0 600/0 077/0 314/224 977/14 000/0 



برای آزمون فرضیة دوم در سطح صنعت و تعیین اینکه ارزش افزوده  .نتايجآزمونفرضیةدوم
(، سود خالص NOPAT( نسبت به سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات )EVAاقتصادی )

(NIجریان نقدی عملیاتی ،) (CFO( و جریان نقدی آزاد )FCF دارای محتوای فزآینده )
اطلاعاتی است، از آزمون رگرسیون خطی چندگانه استفاده گردید. بدین صورت که، از رگرسیون 

و  NOPAT ،NI ،CFOها استفاده گردید. در مرحلة اول متغیرهای مراتبی برای ورود دادهسلسله
FCF  دوم پنج متغیر وارد مدل رگرسیونی شد و در مرحلةEVA ،NOPAT ،NI ،CFO  وFCF 

مرحلة  R2با توجه به  R2�محاسبه شده و  R2طور همزمان وارد مدل گردید. برای هر مرحله به
هر مرحله مورد آزمون قرار گرفت. معناداری  R2�و  R2قبلی محاسبه شد، و سپس معناداری 

�R2  را با�F [:4] رددگصورت زیر محاسبه میدهند که بهنشان می 

 

�F =

(R2
2

− R2
1)

(K2 − K1)
⁄

(1 − R2
2)

(N − K2 − 1)⁄
 

R2که در آن منظور از      
R2، 2ضریب تعیین مدل  2

تعداد  K2، 1ضریب تعیین مدل  1
باشد. محاسبة نیز تعداد نمونه در مدل می N، 1تعداد متغیرهای مدل  K1و  2متغیرهای مدل 
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�F افزار در نرمSPSS  انجام پذیرفته است. قبل از بررسی مدل رگرسیونی باید از استقلال
( استفاده گردید. DWواتسون )-خطاها اطمینان حاصل شود، برای همین منظور از آزمون دوربین

قرار گیرد تا فرض وجود همبستگی بین  5/2و  5/1واتسون باید در فاصله  ˚مقدار آمارة دوربین 
از آنجایی که مقدار این  [.7] وان از آزمون رگرسیون استفاده کردخطاها رد شود و درنتیجه بت

قرار گفته است، بنابراین بین خطاها همبستگی  5/2تا  5/1آزمون برای کلیة متغیرها در فاصلة 
توان از رگرسیون استفاده کرد. همچنین برای بررسی رابطة خطی متغیرهای وجود ندارد و می

( استفاده گردید. هر چه مقدار این آزمون VIF)1مل تورم واریانسمستقل با همدیگر از آزمون عا
. باتوجه به [.15]باشد دهندة هم خطی کمتری بین متغیرهای مستقل میکمتر باشد، نشان 10از 

های مدل رگرسیونی نشان داد نتایج بررسی باشد. کمتری می VIFدارای  FCFاین توضیح مؤلفه 
گیرد. همچنین مقدار % مورد پذیرش قرار می99ح اطمینان که مقادیر مدل اول و دوم در سط

باشد و با می CFO ،728/0و  NOPAT،FCF  ،NIضریب تعیین در مدل اول با در نظر گرفتن 
رسیده است لذا با  834/0افزایش به مقدار  106/0در مدل دوم این مقدار با  EVAاضافه شدن 

 شود. تحقیق تأیید می( فرضیة دوم 000/0=Sig) F�توجه به معناداری 
 

 آزمون محتوای اطلاعاتی فزایندة متغیرهای تحقیق  .3جدول 

 2مدل 1مدل 

 SE t VIF � SE t VIF � متغیرها

EVA     571/0 236/0 
**788/15 100/3 

NOPAT 271/0 224/0 
**657/3 006/8 927/0- 289/0 

**698/9- 052/7 
NI 766/0 207/0 

**467/13 711/4 386/1 216/0 **331/23 345/8 
FCF 063/0 062/0 *376/2 014/1 058/0 048/0 

**811/2 014/1 
CFO 221/0- 101/0 

**197/4- 026/4 148/0 091/0 
**115/3 316/5 

R2
 728/0 834/0 
�R2

  106/0 
AdjR2

 726/0 832/0 
F 884/264 946/394 

�F   **264/249 
DW 882/1 966/1 
Sig. 000/0 000/0 

** Correlation is significant at the 0.�1 level (2-tailed). 
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

 

 

                                                 
1. Variance Inflation Factor 
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گیریبحثونتیجه.6

 اقتصادی افزودة ارزش در نظر گرفتن با بازار ارزش بینیهدف اصلی تحقیق بررسی پیش     
حسابداری چون سود خالص عملیاتی پس از کسر  معیارهای عنوان یک معیار اقتصادی و به

باشد. برای آزمون این هدف، مالیات، سود خالص، جریان نقدی عملیاتی و جریان نقدی آزاد می
، NOPATنسبت به  EVAدو فرضیه تعریف گردید. در فرضیة اول بر این نکته تأکید شد که 

NI ،CFO  وFCF  ها را تواند ارزش شرکتو بهتر میدارای محتوای اطلاعاتی نسبی است
و  NOPAT ،NI ،CFOنسبت به  EVAبینی کند. در فرضیة دوم، به این اشاره شد که پیش
FCF شده در های پذیرفتهدارای محتوای فزآیندة اطلاعاتی است. برای همین منظور از شرکت

مورد  1389تا  1386سال( در بازه زمانی  -شرکت 600شرکت ) 150بورس اوراق بهادار تهران، 
 EVAبررسی قرار گرفت که نتایج آزمون رگرسیون برای فرضیة اول نشان دهندة این است که 

های تأثیر کمتری بر ارزش بازار دارد. این نتیجه مطابق با یافته CFOو  NOPAT ،NIنسبت به 
های یافته. از سوی دیگر، [11] باشد  می 2006؛ کیم،2001؛ چن و داد،1997بیدل و همکاران،

باشد دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده می EVAتحقیق برای بررسی فرضیة دوم نشان داد که 
های یمورا باشد که این نتیجه مطابق با یافته( می106/0که مقدار آن از لحاظ آماری قابل توجه )

 . [16،19،23] است 1997؛ لن و مخیجا،1996؛ ابایرن،1996و همکاران،
شود علاوه بر توجه شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میهای پذیرفتهتبرای شرک     

ویژه ارزش افزودة اقتصادی به معیارهای حسابداری، به معیارهای اقتصادی و مبتنی بر ارزش به
شود که بینی عملکرد نیز توجه کنند. در آخر برای تحقیقات آتی پیشنهاد میبرای بهبود پیش

و ارزش بازار را با سایر متغیرهای حسابداری مثل بازده حقوق صاحبان سهام  EVAرابطة بین 
(ROE( سود هر سهم ،)EPS.و ... برای قدرت توصیف ارزش بازار مورد مطالعه قرار گیرد ) 
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