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سنتی مورد اشاره منطبق با معیار ارزش افزوده گردد که به چه میزانی معیارهای 
باشند و تا چه حد به بهبود ارزش افزوده اقتصادی ایجاد شده در بنگاه  می اقتصادی

 کنند. می کمک
های بیمه )به استثنای شرکتهای بیمه اتکایی( که شامل  در این تحقیق تمام شرکت 
زیابی شده است. ار (6831تا  6834ساله ) 4شرکت است، برای یک دوره  61

دهد و نیز به  همچنین باتوجه به آنکه تحقیق فوق کل صنعت را مورد بررسی قرار می
باشد، لذا از حاشیه ارزش  می سبب آنکه ارزش افزوده اقتصادی یک معیار عینی

 افزوده اقتصادی در محاسبات استفاده شده است.
و بازده حقوق صاحبان  ها دهند که میان بازده دارایی می تحقیق نشانهای  یافته 

سهام با حاشیه ارزش افزوده اقتصادی در صنعت بیمه رابطه نسبتاً قوی و مستقیمی 
باشد.  می برقرار است. البته این ارتباط در مورد بازده حقوق صاحبان سهام بیشتر

همچنین جهت مشخص شدن ابعاد بیشتری از رابطه معیارهای سنتی مورد اشاره با 
و بازده حقوق صاحبان سهام نیز ها  ه اقتصادی، ارتباط بازده داراییمعیار ارزش افزود

نیز بررسی گردید  "نسبت سود عملیاتی پس از کسر مالیات به مبلغ هزینه سرمایه"با 
و بازده حقوق ها  که نتایج آن نیز حاکی از وجود ارتباط مستقیم میان بازده دارایی

 صاحبان سهام با این نسبت است.
(، ROI)ها  (، بازده داراییROEبازده حقوق صاحبان سهام ) یدی:های کلواژه

(، NOPAT(، سود عملیاتی پس از کسر مالیات )EVAارزش افزوده اقتصادی )
(، میانگین RROC(، حاشیه ارزش افزوده اقتصادی )NAسرمایه بکارگرفته شده )

 (WACCموزون هزینه سرمایه )

 مقدمه

بیمه، حق  میزان کل حق بیمه دریافتی، ضریب نفوذ های  به طور کلی شاخص 
کسب شده در های  ها، سهم حق بیمه بیمه سرانه، درصد سرمایه گذاری به کل دارایی

 اموال و اشخاص از عوامل مهم ارزیابی عملکرد شرکتهای بیمههای  بازار بیمه
ز جنبه فوق عملکرد شرکتهای بیمه را اهای  شاخص (.6831باشند )عباس زادگان، می
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.( و ..گری )سهم حق بیمه دریافتی از کل بازار، ضریب خسارت و فعالیتهای بیمه
ها( به صورت مجزا مورد ارزیابی  فعالیتهای سرمایه گذاری )سود خالص به دارایی

دهند. این در حالی است که فعالیتهای شرکتهای بیمه از دو بخش فعالیتهای  می قرار
و ارزش شرکتهای بیمه در نتیجه اند  گذاری تشکیل شده گری و فعالیتهای سرمایه بیمه

 شود. می برآیند فعالیتهای فوق حاصل
توان از  می عملکرد و سودآوری شرکتهای بیمه،تر  و کاملتر  برای بررسی جامع 

ها و بازده حقوق صاحبان سهام  معیارهای سنتی ارزیابی عملکرد مانند بازده دارایی
های  نکته ای که در این ارتباط وجود دارد آن است که معیارنیز استفاده نمود. اما 

انتقادات جدی را نیز متوجه خود  و سادگی در استفاده فوق در عین مفید بودن
هزینه فرصت سرمایه گذاری اشاره  ننمودنتوان به لحاظ  می که از آن جملهاند  نموده
 نمود.

معیارها از مطلوبیت بیشتری دیگر معیار ارزیابی عملکرد که در مقایسه با سایر  
است. ارزش افزوده اقتصادی معیاری است  برخوردار است، ارزش افزوده اقتصادی

 که هزینه فرصت همه منابع بکار گرفته شده را از سود خالص عملیاتی کسر
نماید. به عبارتی دیگر ارزش افزوده اقتصادی مثبت نشان دهنده تخصیص بهینه  می

منفی نشان  ارزش افزوده اقتصادیرای سهامداران و بالعکس، منابع و ارزش آفرینی ب
 دهنده اتلاف منابع و ازبین رفتن ثروت سهامدارن است )جهانخانی و ظریف فرد،

6811.) 
باتوجه به این امر که هدف اصلی مدیران بنگاههای تجاری تداوم بقاء بنگاه و  

واند معیار خوبی برای ت می باشد، ارزش افزوده اقتصادی می افزایش ثروت مالکان
 ارزیابی عملکرد مدیران بنگاههای تجاری قلمداد گردد.

 مبانی نظری و ادبیات تحقیق

 ها  بازده دارایی

باشد  میها  نشان دهنده توانایی مدیریت در استفاده کارا از داراییها  بازده دارایی 
ر معیار نسبت و بیشتر بر بروی بازدهی بخش عملیات متمرکز است. این معیار در کنا

دهند. اگر  می مالی( نظام دوپانت را تشکیلهای  ها )میزان استفاده بنگاه از اهرم بدهی
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های  اضافی در عملیات به کارگرفته شوند مانند این است که هزینههای  دارائی
ها این است که  اند. یکی از مزایای مهم فرمول نرخ بازده دارایی عملیاتی افزایش یافته

ها،  سازد و همواره با کنترل هزینه می عملیاتی وادارهای  به کنترل دارائیمدیران را 
 پردازند. می عملیاتی نیزهای  نرخ سود خالص و حجم فروش، به کنترل دارائی

های است )پینوو،  ها حاصل تقسیم سود خالص به کل دارائی نسبت بازده دارایی 
 باشد. می رها بصورت زی (. رابطه محاسباتی بازده دارائی6838

سود خالص

دارایی ها
 بازده سرمایه گذاری ها 

 بازده حقوق صاحبان سهام

نسبت مالی فوق میزان کارائی شرکت در خلق سود خالص برای سهامداران را  
نماید. در واقع این نسبت بیان می نماید که بنگاه اقتصادی به ازاء یک  بررسی می

نماید.  سود خالص برای آنها کسب میریال سرمایه گذاری سهامداران به چه میزان 
 (.6838براین اساس رابطه محاسباتی نسبت فوق به صورت زیر می باشد )پینوو، 

سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 بازده حقوق صاحبان سهام 

لازم به توضیح است که در این رابطه بازده محاسبه شده مربوط به تمام منابع   
بازده حقوق صاحبان سهام علاوه بر سرمایه  متعلق به سهامداران است. بنابراین

 نیزها  شرکت منابع حاصل از سودهای تقسیم نشده )سود انباشته( و سایر اندوخته
 باشد. می
بنگاه اقتصادی های  همانطور که مشخص گردید به سبب آنکه تمامی دارایی 

بازدهی ایجاد نشان دهنده ها  توسط منابع سهامداران تعیین نشده است بازدهی دارایی
شده برای سهامداران نیست. در واقع برای تعیین بازده سهامداران می باید بخشی از 

بکار رفته شده است را کسر نمود . بنابر این رابطه ها  منابعی را که برای تأمین دارائی
و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام عبارت خواهد بود از  ها  زیر بین نرخ بازده دارائی
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 (:6838)پینوو، 

بازده دارایی ها

نسبت بدهی  
 بازده حقوق صاحبان سهام  

و ها  باشد که از رابطه میان بازده دارایی می رابطه فوق معروف به سیستم دوپانت 
بازده حقوق صاحبان سهام استخراج شده است. سیستم دوپانت سه بخش اساسی را 

جه قرار گیرند را باید مورد تو می که جهت افزایش بازدهی حقوق صاحبان سهام
( به چه مقداری مدیریت از فروش 6ها عبارتند از:  نماید. این بخش می مشخص

 ها بطور مؤثر استفاده ( مدیریت به چه میزانی از دارایی2کند.  می درآمد کسب
مالی به چه میزانی استفاده شده است. هرکدام از موارد فوق های  اهرم (8نماید و  می

 شوند که در مجموع فرمول دوپانت را تشکیل می ارزیابی توسط نسبت جداگانه ای
 (2161دهند. )مولز و دیگران،  می

 ها و بازده حقوق صاحبان سهام ایرادات وارد بر بازده دارایی

محدود کردن دیدگاه آتی شرکت و عدم بررسی عواقب و اثرات آتی  .6
 تصمیمات مدیریت.

به اثرات مطلوب بلند  علیرغم کاهش کوتاه مدت، این نرخ ممکن است منجر .2
 مدت شود و برعکس.

اثر عوامل خارجی غیر قابل کنترل مدیریت مانند شرایط اقتصادی، سیاسی،  .8
گذارند یکی دیگر از عیوب نرخ  می ها اثر که بر نرخ بازده دارایی ...فرهنگی و

 باشد. میها  بازده دارائی

رخ ممکن است عدم لحاظ نمودن دیدگاه مخاطره ای مدیریت در محاسبه این ن .4
 در آینده لطماتی به شرکت وارد نماید.

یکی دیگر از نواقص بازده دارایی ها، بازده حقوق صاحبان سهام و یا در کل  .1
نظام دوپانت، همان ایراد وارد بر حسابداری است. یعنی بهره گیری از اصل بهای 

 کند. می تمام شده تاریخی که مربوط بودن اطلاعات را نقض



 2231، زمستان 21شماره  تجربی حسابداری مالی، سال نهم، فصلنامه مطالعات                      211

 

و بازده حقوق صاحبان سهام بیشتر بر عملکرد کوتاه مدت ها  ائینرخ بازده دار .1
 مدیران تکیه دارند.

 صادیتارزش افزوده اق

ارزش افزوده اقتصادی معیاری است برای اندازه گیری مازاد ارزش ایجاد شده  
(. 2112، 6)دامودارانها  بوسیله یک سرمایه گذاری یا پرتفویی از سرمایه گذاری

ایجاد شده استوار است ها  اساس مازاد بازدهی که توسط سرمایه گذاریمعیار فوق بر 
 و به صورت زیر قابل محاسبه می باشد.

بازده سرمایه بکار گرفته شده( = ارزش  ـ)هزینه سرمایه  ×دارایی بکار گرفته شده 
 افزوده اقتصادی

 مالیات  =درآمد عملیاتی پس از   ـنرخ هزینه سرمایه(   ×)سرمایه بکار رفته شده  
 داموداران پیشنهاد میکند که در ارزیابی سرمایه بکارگرفته شده بجای ارزش دفتری

و ارزیابی بازده سرمایه به  برای محاسبه استفاده شود.ها  از ارزش بازار دارایی باید
کار رفته شده ما نیازمند محاسبه درآمد عملیاتی پس از مالیات می باشیم. هزینه 

و سرمایه وجود ها  ست، بر اساس هزینه ای که جهت تحصیل بدهیمی بای سرمایه نیز
 دارد محاسبه گردد.

جو استرن و بنت استوارت مالکین شرکت بنت استوارت  01در سالهای دهه  
ارزش افزوده اقتصادی را معرفی نمودند. استوارت در فرآیند اعمال نمودن محاسبات 

ابداری در آمد و سرمایه منجر های واقعی دریافت که تعدیلات حس خود به شرکت
به برآوردهای بهتری از ارزش اضافی می گردند. استوارت در کتاب خود تحت 

تعدیلاتی که باید برای محاسبه ارزش افزوده اقتصادی  "در جستجوی ارزش" عنوان
توان به تعدیلات لازم برای  دهد، که از آن جمله می می اعمال شوند را توضیح

ارزش (. بر خلاف معیار های ارزیابی عملکرد، 6000)استوارت، ی اشاره نمود لسرقف
نماید، زیرا که با افزایش ثروت  می به سود اقتصادی توجه افزوده اقتصادی

سهامداران ارتباط مستقیمی دارد. شرکتهای بزرگی مانند کوکاکولا از این شاخص 

                                                                                                                   
1- Damodaran 
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ن برنامه های جویند. همچنی برای راهنمایی جهت افزایش ثروت سهامداران بهره می
ها نیز بر مبنای توانایی مدیریت در افزایش بیشتر  تشویقی و پاداش در این شرکت

می باشد. آلفرد مارشال سود را از دیدگاه صاحبان مشاغل  ارزش افزوده اقتصادی
 6(:6831)مهدوی،  این گونه تعریف می نماید

رایج باقی آن چیزی که از سود پس از کسر بهره سرمایه با نرخ های بهره  
ها تعریف سود را بر  ماند. براساس جمله مارشال مشخص است که اقتصاددان می

دانند. که این با محاسبات حسابداری از  اساس سود باقی مانده و یا سود اقتصادی می
باشد، این امر نکته اساسی تفاوت میان سود اقتصادی و سود  می سود متفاوت

 حسابداری است.

 اقتصادی مزایای ارزش افزوده

توان برشمرد در  می از جمله مهمترین مزایایی که برای ارزش افزوده اقتصادی 
 (.6831شود: )مهدوی،  می اینجا به موارد زیر اشاره

 ارزش افزوده اقتصادی رابطه نزدیکی با خالص ارزش فعلی دارد. .1

 گو باشد پاسخ می مدیران شرکت را نسبت به معیاری که بیشتر تحت کنترل آنها .2
 کند. یم

 پذیرد. می کنند، تأثیر می ها اتخاذ از طریق تصمیماتی که مدیران شرکت .3

 باشد. می معیار مناسبی جهت پاداش مدیران .4

 باشد. می ارزش افزوده اقتصادی با ارزش بازار شرکت در ارتباط .5

دیگری همچون ارزش افزوده های  به عنوان یک معیار عملکرد اقتصادی با معیار .6
گذاری،ارزش افزوده سهامداران و بازده جریان نقدی سرمایه نقدی سرمایه 
 باشد. می گذاری سازگار

ارزش افزوده اقتصادی به عنوان معیار داخلی سنجش عملکرد موفقیت شرکت،  .7
 میزان افزایش ارزش در سرمایه گذاری سهامداران را به بهترین نحو نشان

 دهد. می

                                                                                                                   
1- Net Operationg Profit (NPV) 
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شرکت بطور مستقیم به عملکرد دهد که ارزش  می ارزش افزوده اقتصادی نشان .8
 مدیریت بستگی دارد.

گذاری در  تواند مبنایی برای تعیین اهداف سرمایه می ارزش افزوده اقتصادی .9
 ها قرار بگیرد. پروژه

ارزش افزوده اقتصادی به عنوان معیار اندازه گیری عملکرد کمتر در معرض  .11
 حسابداری قرار دارد.های  تحریف

 افزوده اقتصادیتعدیلات حسابداری ارزش 

تعدیلات مربوط به سود عملیاتی پس از کسر مالیات شامل تعدیلات حسابداری  
اجاره ای و غیره است. این تعدیلات های  در سیستم بهای تمام شده، هزینه دارایی

عمدتاً جهت تبدیل حسابداری نقدی به تعهدی و نیز محاسبه سود عملیاتی برمبنای 
مچنین تعدیلات فوق قصد دارند تا تأثیرات تصمیمات باشند. ه می حسابداری نقدی

تأمین مالی را نیز برطرف نمایند. با توجه به دو مفهوم فوق و های  تأمین مالی و هزینه
استانداردهایی که در ادامه مطرح خواهند شد، مصادیق تعدیلات مورد نیاز در 

های  وه بر ذخیرهشرکتهای بیمه بیان خواهند شد. به عنوان مثال در بحث ذخایر علا
ها، سایر ذخایر معمول در شرکتهای  پایان خدمات و کاهش ارزش سرمایه گذاری

 بیمه نیز باید در نظر گفته شوند.
باید منعکس کننده مالیات عملیات نقدی،  می سود عملیاتی پس از کسر مالیات 

نند شرکت و وام باشد و ماها  بدون در نظر گرفتن صرفه جویی مالیاتی مربوط به اهرم
های  مالی و معافیتهای  بدون بدهی )بدون اهرم( محاسبه گردد. زیرا که عملاً هزینه

اند. استوارت یک سری از  مربوط به آن در محاسبه هزینه سرمایه در نظر گرفته شده
تعدیلات حسابداری پذیرفته شده را برای برآورد خالص سود عملیاتی پس از کسر 

توان با دو  می ته شده، ارائه نموده است. بر این اساس،مالیات و سرمایه بکار گرف
6"پائین به بالا"رویکرد 

خالص سود عملیاتی پس از مالیات را  2"بالا به پائین"و   

                                                                                                                   
1- Bottom-UP 
2- Top-Down 
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)ساختار  "سرمایه محور"و  6"دارائی محور"محاسبه نمود و با استفاده از دو ریکرد 
 سرمایه بکارگرفته شده را نیز برآورد نمود.  2سرمایه(

برآورد خالص سود عملیاتی پس از کسر مالیات در ارزش افزوده 
 اقتصادی

در رویکرد پائین به بالا بمنظور برآورد سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات  
و ها  ها، هزینه ذخایر بدهی بهره پرداختی، افزایش در هزینه ذخایر و استهلاک دارایی

شوند. به این  می از مالیات افزودهتحقیق و توسعه به سود خالص قبل های  هزینه
گردد که پس از کسر  می ترتیب سود عملیاتی تعدیل شده قبل از مالیات محاسبه

( NOPATنمودن مالیات عملیات نقدی، خالص سود عملیاتی پس از کسر مالیات )
شود، در روش محاسبه پائین به بالا تمامی  می آید. همانطور که ملاحظه می بدست

زیان مربوط به عملیات حسابداری تعهدی از سود و زیان کسر شده و اقلام سود و 
گردد. در محاسبه مالیات عملیات نقدی صرفه  می سپس مالیات عملیات نقدی لحاظ

حسابداری تعهدی مانند هزینه ذخایر و های  مالیاتی ناشی از هزینههای  جویی
 (.2118گردند )گرنت،  استهلاک منظور نمی

 ای دیگر و با نتایجی یکسان به پائین فرآیند محاسبات به گونهدر روش بالا اما  
باشد. در این روش کار با فروش )درآمد حاصل از خدمات( آغاز شده و پس از  می

    عملیاتی مانند بهای تمام شده کالای فروش رفته )خدمات( وهای  کسر نمودن هزینه
گردد و  می یات محاسبهاداری و فروش، سود عملیاتی قبل از کسر مالهای  هزینه

سپس با کسر مالیات عملیات نقدی، سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات 
شود. لازم به توضیح است که در بخش محاسبه بهای تمام شده کالای  می محاسبه

 (.2118ملحوظ نمی گردد )گرنت، ها  فروش رفته هزینه ذخیره استهلاک دارایی
پس از کسر مالیات در شرکتهای بیمه ذخایر همچنین، در محاسبه سود عملیاتی  

 بیمه ای در هر دو روش در محاسبات آورده نمی شوند.

                                                                                                                   
1- Asset 
2- Financing 
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 تعدیلات مربوط به سرمایه بکارگرفته شده 

برای محاسبات مربوط به سرمایه بکارگرفته شده دو رویکرد جداگانه وجود  
خالص سرمایه کوتاه مدت یا های  دارایی یی محور محاسبات باادارد. در رویکرد دار

شوند که  می جاری را شاملهای  شود. این وجوه عمدتاً دارایی می در گردش آغاز
بلند مدت به خالص های  اند. سپس دارایی جاری از آنها کسر شدههای  بدهی

گردند و در نهایت ذخایر استهلاک، ذخایر  می کوتاه مدت اضافههای  دارایی
 (2118شوند. ) گرنت، می قلیت نیز کسرها اضافه و سهام ممتاز و حقوق ا دارایی

در طرف مقابل در رویکرد سرمایه محور، محاسبات با ارزش افزوده دفتری سهام  
ها  سهام ممتاز و سهم اقلیت خالص بدهیشوند و پس از کسر نمودن  می عادی آغاز

حاصل کسر نمودن های  گردد. لازم به توضیح است که خالص بدهی می اضافه
ذخایر سرمایه ای و  نیزبلند مدت هستند. در انتها های  کوتاه مدت از بدهیهای  بدهی

 (2118شوند. )گرنت،  می ها کسر سایر ذخایر موجود در بدهی
 ای به ذخایر بیمه طبدیهی است که در مورد شرکتهای بیمه، تعدیلات مربو 
 لحاظ گردند. تبایست مورد توجه قرار گیرند و در محاسبا می

 شناسایی ذخایر در شرکتهای بیمههای  هذخایر و روی

 با توجه به آنکه ذخایر بخش مهمی از تعدیلات ارزش افزوده اقتصادی را شامل 
ذخایر عمده رایج پردازیم.  می شوند، در ادامه به توضیح اجمالی در خصوص آنها می

مصوب  13که در صورتهای مالی شرکتهای بیمه و براساس آئین نامه شماره 
شورای عالی بیمه و اصلاحالات بعدی آن که در صورتهای مالی  21/61/6831

 باشند عبارتند از: می شرکتهای بیمه رایج

 غیر زندگیهای  ذخایر در بیمه

منقضی نشده های  غیر زندگی، ذخیره ریسکهای  ذخیره درآمد حق بیمه رشته 
ق که عبارت برای جبران کسری ذخیره حق بیمه عاید نشده، ذخیره خسارت معو

 است از:  
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الف( خسارت اعلام شده در دست رسیدگی به علاوه برآورد مخارج تسویه 
 .خسارت پس از کسر سهم بیمه گر اتکائی

ب( خساراتی که تا قبل از پایان دوره مالی ایجاد شده و هنوز به بیمه گر اعلام نشده 
 .به علاوه مخارج تسویه خسارت پس از کسر سهم بیمه گر اتکائی

ذخیره برگشت حق بیمه، ذخیره ریاضی: ارزش فعلی تعهدات بیمه گر پس از   
کسر سهم بیمه گر اتکایی، ذخیره مشارکت بیمه گذاران در منافع و ذخیره فنی 

 .تکمیلی و خطرات طبیعی

 زندگیهای  ذخایر در بیمه

تفاوت بین ارزش فعلی تعهدات بیمه گر )اعم از سرمایه و مستمری(  ذخیره ریاضی:
و ارزش فعلی تعهدات بیمه گذاران، ذخیره مشارکت در منافع، ذخیره فنی بیمه عمر 

زندگی و ذخایر فنی بیمه های  زمانی، ذخایر فنی تکمیلی و خطرات طبیعی بیمه
 اتکایی.

 روش تحقیق

از طریق ضریب همبستگی و ها  روش تحقیق بررسی رابطه و همبستگی بین متغییر 
تحقیق از نوع پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات  ناسیش رگرسیون بوده و روش

 باشد. می گذشته(

 فرضیات تحقیق

بین بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادی در صنعت بیمه  فرض اول:
 رابطه وجود دارد.

ها  وارزش افزوده اقتصادی در صنعت بیمه رابطه وجود  بین بازده دارایی فرض دوم:
 دارد.

 گیری ی و نمونهجامعه آمار

در این تحقیق با توجه به محدود بودن تعداد شرکتهای بیمه کشور، نمونه تحقیق  
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در برگیرنده کل جامعه آماری یعنی کلیه شرکتهای بیمه و صورتهای مالی آنها که 
تحقیق، است. لذا تحقیق فوق از نوع های  رمتغی حاوی اطلاعات لازم برای محاسبه

 باشد. می کل شمار

 مورد استفاده در تحقیقهای  مدل

های  ها از رابطه جهت محاسبه بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمایه گذاری 
را  "نرخ بازده سرمایه بکار گرفته شده"نمائیم. همچنین، از شاخص  می زیر استفاده

گیریم. رابطه  می نیز به عنوان معیاری برای سنجش ارزش افزوده اقتصادی درنظر
 باشند. می معیار هیا فوق به صورت زیرمحاسباتی 

سود خالص

دارایی ها
 بازده سرمایه گذاری ها 

سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 بازد حقوق صاحبان سهام 

  

ارزش افزوده اقتصادی

سرمایه بکار گرفته شده
  نرخ بازده سرمایه بکار گرفته شده 

 Kd=Km (1-T)بر اساس رابطه ها  هزینه سرمایه بدهی
Kd : مالیات کسر از پس بدهی هزینه 

Km  :سالیانه نرخ برمبنای مالیات کسر از قبل بدهی موثر هزینه 
Tنرخ مالیات :  

همچنین، هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام، نیز با استفاده از برآورد خط بازار  
سرمایه محاسبه شده که در نهایت هزینه سرمایه شرکت بیمه بر اساس میانگین وزنی 

مورد های  برآورد گردیده است. مدل سهام و هزینه حقوق صاحبانها  هزینه بدهی
 باشند: می 2و  6نیز به شرح جداول   NAو  NOPATاستفاده جهت محاسبه 

  



 
 

 محاسبه سود عملیاتی پس از کسر مالیات در شرکتهای بیمه و شرکتهای تولیدی )رویکرد پائین به بالا( .1جدول 

 
  

مالیاتمالیات

هزینه های تأمین مالی )هزینه بهره(هزینه های تأمین مالی )هزینه بهره(

درآمد )هزینه( های غیر عملیاتیکسر )اضافه( می شوددرآمد )هزینه( های غیر عملیاتیکسر )اضافه( می شود

هزینه بازخرید کارکنان و سایر ذخایر مربوطههزینه ذخیره بازخرید کارکنان و سایر ذخایر مربوطه

هزینه ذخیره مالیاتهزینه ذخیره مالیات

هزینه ذخیره مطالبات مشکوک الوصولهزینه ذخیره مطالبات مشکوک الوصول

هزینه ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاری هابابت تعدیلاتهزینه ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاری هابابت تعدیلات

هزینه ذخیره حق بیمهافزایش )کاهش( در موارد فوقهزینه ذخیره موجودی کالاافزایش )کاهش( در موارد فوق

هزینه ذخیره حق بیمه اتکایی واگذاریاضافه )کسر( می شودهزینه ذخیره بابت تغییر رویه حسابداری بهای تمام شدهاضافه )کسر( می شود

هزینه ذخایر فنی و ریاضیهزینه ذخیره استهلاک ماشین آلات و تجهیزات و دارایی های نامشهود عملیاتی

هزینه ذخیره خسارت

هزینه ذخیره خسارات معوق

هزینه ذخیره خسارت معوق بیمه اتکایی واگذاری

هزینه ذخیره خسارت

هزینه ذخیره استهلاک دارایی های عملیاتی )مشهود و نامشهود(

هزینه سایر ذخایرهزینه سایر ذخایر

مالیات عملیات نقدی *کسر می شودمالیات عملیات نقدی *کسر می شود

)NOPAT (مانده معادل های سرمایه ای )تعدیلاتNOPAT مانده معادل های سرمایه ای )تعدیلات

NOPAT

شرکتهای بیمهشرکتهای تولیدی

سود خالص

اضافه می شود

سود عملیاتی قبل از بهره و مالیات )تعدیل نشده(

سود   عملیاتی تعدیل شده قبل از مالیات

NOPAT

سود   عملیاتی تعدیل شده قبل از مالیات

سود خالص

سود عملیاتی قبل از بهره و مالیات )تعدیل نشده(

اضافه می شود



 
 

محاسبه سرمایه بکار گرفته شده در شرکتهای بیمه و شرکتهای تولیدی )رویکرد دارایی  .2جدول 
 محور(

 

بدهی های جاری بدون بهرهکسر می شود:بدهی های جاری بدون بهرهکسر می شود:

خالص دارایی های بلند مدتاضافه می شود:خالص دارایی های بلند مدتاضافه می شود:

ذخیر بازخرید کارکنان و سایر ذخایر مربوطهذخیر بازخرید کارکنان و سایر ذخایر مربوطه

ذخیره مالیاتذخیره مالیات

ذخایر استهلاک دارایی هاذخایر استهلاک دارایی ها

ذخیره حق بیمه

ذخیره حق بیمه اتکایی واگذاری

ذخایر فنی و ریاضی

ذخیره خسارت

ذخیره خسارات معوق

سایر ذخایرسایر ذخایر

ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاری هاذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاری ها

سهم بیمه گران اتکایی از ذخایر فنیذخیره موجودی کالا

ذخیره مطالبات مشکوک الوصولذخیره مطالبات مشکوک الوصول

ذخیر بازخرید کارکنان و سایر ذخایر مربوطهذخیر بازخرید کارکنان و سایر ذخایر مربوطه

ذخیره مالیاتذخیره مالیات

ذخایر استهلاک دارایی هاذخایر استهلاک دارایی ها

ذخیره حق بیمه

ذخیره حق بیمه اتکایی واگذاری

ذخایر فنی و ریاضی

ذخیره خسارت

ذخیره خسارات معوق

سایر ذخایرسایر ذخایر

دارایی های عملیاتی تعدیل نشده

               اضافه می شود:         

   ) اصلاح ترازنامه از بابت ذخایر(

دارایی های عملیاتی تعدیل نشده پس از اصلاحات ترازنامه

دارایی های جاری

)NA (مانده معادل های سرمایه ای )تعدیلاتNA مانده معادل های سرمایه ای )تعدیلات

             کسر می شود:          

)بابت تعدیلات(

)NA( دارایی های عملیاتی تعدیل شده

شرکتهای بیمهشرکتهای تولیدی

دارایی های جاری

خالص دارایی های عملیاتی کوتاه مدت*

دارایی های عملیاتی تعدیل نشده

               اضافه می شود:          

  ) اصلاح ترازنامه از بابت ذخایر(

دارایی های عملیاتی تعدیل نشده پس از اصلاحات ترازنامه

             کسر می شود:          

)بابت تعدیلات(

)NA( دارایی های عملیاتی تعدیل شده

خالص دارایی های عملیاتی کوتاه مدت*



              021                                                              ...              رابطه بازده دارایی ها، بازده حقوق

 

 

بیمه ای در   در ارتباط با جدول فوق این نکته لازم به توضیح است که، ذخایر  
لذا به منظور محاسبه ترازنامه  .شوند می آوردهها  شرکتهای بیمه در بخش بدهی

شوند و سپس تعدیلات  می زنامه منتقلاصلاح شده، در ابتدا ذخایر به سمت چپ ترا
 گردند.   می مربوط به ارزش افزوده اقتصادی اعمال

 نتیجه تحقیق

قبل از بحث پیرامون نتایج حاصل از تحقیق و رد و تأیید فرضیات تحقیق دراینجا  
شود و سپس  می ابتدا خلاصه نتایج حاصل از ضرایب همبستگی و رگرسیون آورده

نتایج حاصل از ضرایب همبستگی به  گردند. می ررسیفرضیات تحقیق بحث و ب
 باشند: می  شرح زیر

و بازده حقوق صاحبان سهام با حاشیه ها  ضرایب همبستگی میان بازده دارایی .2جدول 
 اقتصادی  ارزش افزوده

 

 :گرفته شده نیز به شرح جدول زیر استهای  نتایج حاصل از رگرسیون
  

Correlations

1 .456 .243

. .010 .044

69 69 69

.456 1 .569

.010 . .000

69 69 69

.243 .569 1

.044 .000 .

69 69 69

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)
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 معنی داری ضرائب رگرسیون بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی ها .1جدول 

 

توان اشاره نمود که بازده حقوق صاحبان  می ، به این نکته4با توجه به جدول  
دهد و  می سهام، سهم بیشتری از تغییرات حاشیه ارزش افزوده اقتصادی را توضیح

نماید.  می را بهتر پیش بینی یاقتصادنسبت به بازده دارایی ها، حاشیه ارزش افزوده 
سود عملیاتی پس از کسر مالیات به مبلغ هزینه "ر مورد همچنین این قضیه د

سود عملیاتی پس از کسر مالیات "نیز صادق است. یعنی آنکه تغییرات در  "6سرمایه
ها  توسط بازده حقوق صاحبان سهام بهتر از بازده دارایی "به مبلغ هزینه سرمایه

 شوند. می داده توضیح
مستقل و وابسته در جدول های  دار میان متغییر علیرغم وجود رابطه مثبت و معنی 

توان به موارد زیر  می که از آن جملهاند  گذار بودهمداخله گری نیز اثرهای  ، متغیر4
 اشاره نمود.

 ( اعمال تعدیلات صورت گرفته بر روی سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات6
ه به آنکه ذخایر و مخصوصاً ذخایر بیمه ای تأثیر بسازایی در صورت سود و با توج

زیان شرکتهای بیمه دارند و از زمره تعدیلات لازم برای محاسبه سود عملیاتی پس 
باشند، تعدیل اثرات آنها در صورت سود و زیان منجر به تفاوت  می مالیات نیز

شده نسبت به سود عملیاتی قبل  فاحشی در سود عملیاتی پس از کسر مالیات تعدیل
از کسر مالیات خواهد داشت. بطوریکه درصد تعدیلات اعمال شده نسبت به سود 

درصد  621721سال( برابر  4قبل از کسر مالیات در شرکتهای مورد بررسی )برای 
بوده است. )مجموع تعدیلات به مجموع سود قبل از کسر مالیات شرکتهای بررسی 

                                                                                                                   
1- NOPAT/(NI×COC) 

معادلهرگرسیون
معنی داری 

در سطح %5
R2 

ROE-RROC0.68

ROI-RROC0.57

ROE-NOPAT/(NI×COC)0.71

ROI-NOPAT/(NI×COC)0.46

0.844×ROE+ � = RROC 

1.884×ROI+ � = RROC 

16.070×ROE+ � = NOPAT/(NI×COC) 

×ROI+ �34.954 = NOPAT/(NI×COC) 
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 شده(

و بازده حقوق صاحبان سهام ها  ی که وجود ارتباط میان بازده دارایی( عامل دیگر2
 نماید، تعدیلات سرمایه بکارگرفته شده می با حاشیه ارزش افزوده اقتصادی را متأثر

   باشد. این تعدیلات عموماً مربوط به ذخایر بیمه ای و ذخایر کاهش ارزش  می
 ها هستند. سرمایه گذاری

تواند مؤثر باشد، بحث هزینه سرمایه است. این شامل هزینه  می ( آخرین عاملی که8
ها و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام است. البته لازم به توضیح است  سرمایه بدهی

        دار )از جمله وام و تسهیلات بانکی( در ساختار بهرههای  که وزن بدهی
امر نیز عدم کاربرد باشد و علّت این  می شرکتهای بیمه بسیار ناچیزهای  بدهی

عملیاتی وام و تسهیلات مالی در شرکتهای بیمه است. زیرا که میزان فروش حق بیمه 
باشد و در نتیجه اخذ وام و افزایش در  می در شرکتهای بیمه تابع سرمایه ثبت شده

سرمایه در گردش عملاً منجر به افزایش سودآوری آنها نخواهد شد. از طرف دیگر 
نمایند که  می دریافتها  ابع مالی سرشاری از محل فروش حق بیمهشرکتهای بیمه من

بسیار ها  نیاز آنها برای اخذ منابع مالی اضافی )مانند وام( را جهت سرمایه گذاری
دهد. همچنین در مورد نسبت حقوق صاحبان سهام به کل ساختار سرمایه  می کاهش

ق صاحبان سهام سهم در شرکتهای بیمه نیز ذکر این نکته ضروری است که  حقو
کمی از ساختار سرمایه را در این شرکتها در برمی گیرد و در نتیجه وزن آن در 
محاسبات مربوط به هزینه سرمایه بسیار کاهش خواهد یافت. بطوریکه سهم کلی 

)سهم حقوق صاحبان سهام از مجموع حقوق ها  حقوق صاحبان سهام از کل دارایی
عت بیمه در دوره مورد گزارش بطور میانگین برابر صاحبان سهام و بدهی ها( در صن

درصد بوده است. )مجموع حقوق صاحبان سهام شرکتهای مورد بررسی به  2671
آنها( و این امر بیانگر آن است که عمده منابع مالی شرکتهای های  مجموع دارایی

الی نیز باشند. البته این منابع م می %( منابع مالی بدون هزینه1378بیمه )در حدود 
باشند. نکته آخر در  می مربوط به ذخایر بیمه ای در نظر گرفته شده در این شرکتها

آورده شده در اینجا در شرایطی هستند که های  این زمینه نیز آن است که نسبت
پذیرفته شده حسابداری های  صورتهای مالی شرکتهای بیمه با توجه به استاندارد
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ترازنامه و در زمره  چپای در سمت  که ذخایر بیمهگردند. یعنی آن می کشور محاسبه
 ها باشند.  بدهی

 پیشنهادات

 صورت گرفته در قسمت قبل پیشنهادات زیر ارائههای  با توجه به نتیجه گیری 
 گردد. می

ارزیابی های  پیشنهادات به مدیران شرکتهای بیمه و استفاده کنندگان از شاخص ـ6
ها و ارزش افزوده  سهام، بازده دارایی عملکردی مانند بازده حقوق صاحبان

 :اقتصادی
ها اما به  علیرغم مفید بود معیارهای بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی 

سبب لحاظ نشدن هزینه فرصت در معیارهای فوق، استفاده از معیار ارزش افزوده 
تحقیق فوق افزایش باشد. با توجه به نتایج  می اقتصادی در کنار این معیارها مفید فاید

ها و بازده حقوق صاحبان سهام شرکتهای بیمه، باعث افزایش در  در بازده دارایی
حاشیه ارزش افزوده اقتصادی خواهد شد. که در نهایت ارزش شرکت را افزایش 

شدن ساختار مالی شرکتها تر  خواهد داد. اما باید توجه نمود که به موازات پیچیده
سرمایه و نیز تعدیلات مربوط به ارزش افزوده های  أثیر هزینهشدن تتر  بیمه و پر رنگ

 ها و تغییراتی خواهد شد. اقتصادی،  این ارتباط نیز دچار دگرگونی

، ROIارزیابی عملکرد های  پیشنهادات برای تحقیقات آتی در خصوص شاخصـ 2 
ROE  وEVA : 

افزوده  گردد که در خصوص تحقیقات پیرامون ارزش می در درجه اول توصیه -
گیرند  می شرکتهای متفاوتی مورد بررسی قرار اقتصادی مخصوصاً در مواقعی که

از مشتقات نسبی ارزش افزوده اقتصادی مانند حاشیه ارزش افزوده اقتصادی 
 استفاده شود تا اثر متغییر مداخله گر اندازه شرکت کاهش یابد.

اط میان شود تا تحقیقات بیشتری در خصوص ارتب می همچنین پیشنهاد -
مورد بحث در این تحقیق با معیارهای جریانات نقدی و نیز بازدهی های  شاخص
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جریانات نقدی انجام شود تا از وجوه دیگری نیز بحث سودآوری و ارزش 
 آفرینی در شرکتهای بیمه مورد بررسی قرار گیرد.

تحقیقاتی در مورد رابطه میان سایر معیارهای مشتق شده از ارزش افزوده  -
 و مخصوصاً شرکتهای بیمه، به عمل آید.ها  دی و ایجاد ارزش در شرکتاقتصا

ارزیابی عملکرد سنتی و مدرن در صنعت بیمه های  تحقیقاتی در زمینه سایر معیار -
و بازده  2، ارزش افزوده بازار6صورت پذیرد مانند معیارهای جریان نقدی آزاد

8جریان نقدی به سرمایه گذاری
 

 بیمه در این بازار توصیههای  بازار سرمایه و ورود شرکتبا توجه به توسعه  -
شود تا در آینده از روشهای محاسبه هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام که  می

چند های  باشند، مانند: مدل سه عاملی فاما و فرنچ و نیز مدل می مبتنی بر بازار
 عاملی دیگر استفاده شود.

برآورد بهتر ارزش افزوده اقتصادی در شرکتها توانند جهت  می سایر تعدیلاتی که -
 و مخصوصاً در شرکتهای بیمه مورد استفاده قرار گیرند، بررسی شوند.

  

                                                                                                                   
1- Free Cash Flow (FCF) 
2- Market Value Added (MVA) 
3- Cash Flow Return On Investment (CFROI) 
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