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 حمًد مؼیه الذیهدوتشم  

 ؿُىبص وبیت صادٌدوتش  
اثشاَیم مىلًسی 

 
25/3/89 تاريد پذيزش:                                                    08/02/88 تاريد دريافت:  

 

 چکیده

َبی ثضسي ي تفىیکه مبلىیکت اص مکذیشیتز لکضي       ثب پیذایؾ اوملاة كىؼتی ي ظًُس ؿشوت

 .اسصیبثی ػملىشد مذیشان تًػظ ػشمبیٍ گزاسان سيص ثکٍ سيص اَمیکت ثیـکتشی پیکذا وکشدٌ اػکت      

صیبثی ػملىشد مذیشان اودب  ؿذٌ ثؼیبسی دس پی یبفته ػىدٍ َبی مىبػت خُت اس یبپظيَؾ َ

حبضش ثٍ مىظکًس ثشسػکی ممبیؼکٍ ای تکًان تجیکیه       پظيَؾي وتبیح متىبثُی حبكل ؿذٌ اػت. 

َبز يخًٌ ومذ ػملیبتی( ي وکًیه )اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی( دس     مؼیبسَبی ػىتی )وشخ ثبصدٌ داسائی

  ؿذٌ اػت. متغیش ( اودبپظيَؾَبی گشيٌ فلضات اػبػی )ومًوٍ  ؿشوتػمىشد خلًف اسصیبثی 

ثکًدٌ اػکت. خُکت وصمکًن      83-86ومبیىذٌ ػملىشد التلبدی ثبصدٌ ػُب  دس ديسٌ صمبوی ػبلُبی

اػکمیشوً  ي خُکت    -وشمبل ثًدن دادٌ َبی مشثًط ثٍ متغیکش ياثؼکتٍ اص وصمکًن وًلمًگکًسي      

 وصمًن فشضیبت اص وصمًن ضشیت َمجؼتگی ي ضشیت تؼییه اػتفبدٌ ؿذٌ اػت.   

 داس ثکیه اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی ي وکشخ ثکبصدٌ        مؼىکی ىبیت اص يخًد ساثغکٍ  ح پظيَؾوتبیح 

داس ثیه يخًٌ ومذ ػملیبتی ثب ثکبصدٌ ػکُب  داسد.     مؼىیَب ثب ثبصدٌ ػُب  ي ػذ  يخًد ساثغٍ  داسایی

 داس يخًد وذاسد.   مؼىیَمچىیه ثیه تًان تجییه ػملىشد مؼیبسَبی ػىتی ي وًیه تفبيت 

                                                 
 وًیؼىذٌ مؼئًل(ي داوـدًی دوتشای حؼبثذاسی ياحذ یضد      میداوـگبٌ وصاد اػلا      میَیبت ػلضً مشثیز ػ( 

Email:Mahmoodmoein@yahoo.com 
 

   ياحذ یضد      میداوـگبٌ وصاد اػلا      میػضً َیبت ػل ياػتبدیبس 

  ثذاسیاسؿذ حؼب وبسؿىبع 
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َبز يخًٌ ومذ ػملیکبتیز ثکبصدٌ ػکُب ز     افضيدٌ التلبدیز وشخ ثبصدٌ داساییاسصؽ  واشگاى کلیدی:

 اسصیبثی ػملىشد.

 

  هقدهه -1
ثًسع ايساق ثُبداس یىی اص اسوبن اكلی ثبصاس ػشمبیٍ اػت. مُمتشیه يظیفٍ ایه ثکبصاس خکزة   

َکبی       ػشمبیٍ َبی پشاوىذٌ ي تخلیق ثُیىٍ ایه مىبثغ اػکت. ػکشمبیٍ گکزاساوی وکٍ ثکب اوگیکضٌ      

ومبیىکذ.        مکی ؿًوذ ومؾ اػبػی دس تأمیه مىبثغ مکبلی ایفکب         میمختلف ثٍ ثبصاس َبی ػشمبیٍ ياسد 

وىىکذ. يلکی         مکی دوجکبل  سا ياحذَبی التلبدی َم اص خزة ػشمبیٍ َبی پشاوىذٌ اَذا  متفبيتی 

يت اػکت.  َذ  اكلی مـتشن ثشای َش دي گشيٌز دػتیبثی ثٍ مىبفغ ثیـتش ي حذاوثش وکشدن رکش  

ؿًدز دس لبلکت ػکًد پشداختکیز          میثغًس ولی مىبفؼی وٍ دس ایه ثبصاس احتمبلاً ػبیذ ػشمبیٍ گزاس 

      وىذز وٍ ایه خًد دس لبلت ثبصدٌ ػکُب  ثیکبن         میافضایؾ لیمت ػُب  ي یب َش دي مًسد تدلی پیذا 

 ؿًد.        می

ًصٌ مبلی دس خؼتدًی یبفته ػىدٍ َبی متمبدی اػت وٍ پظيَـگشان ي تحلیلگشان ح ػبل

تشیه تمشیتز ثبصدٌ ي تغییشات ون سا ثشای  ػملىشدی َؼتىذ وٍ اص ػًی ون ثتًاوىذ ثب وضدیه

ثش رشيت       میوٍ مؼمًلاً ثبصدٌ ػُب  تأریش مؼتمی ػُب  یه ؿشوت پیؾ ثیىی وىىذ. چشا

 ثٍ عشیمی ثبصدٌ ػُب  سا  ػُبمذاسان داسد ي اگش تلمیم گیشوذگبن ثبصاس ايساق ثُبداس ثتًاوىذ

پیؾ ثیىی وشدٌ ي ػُب  ثب ثبصدٌ وتی پبییه سا فشيختٍ ي ػُب  ثب ثبصدٌ وتی ثبلا سا خشیذاسی 

ومبیىذز خًاَىذ تًاوؼت رشيت خًد سا حذاوثش ومبیىذ. ؿىبػبیی مؼیبس َبیی وٍ دس تؼییه ثبصدٌ 

ه اص ایه مؼیبسَب ثغًس ػُب  وبسثشد داؿتٍ ثبؿىذز َم چىیه تؼییه محتًای اعلاػبتی َش ی

ن دس صمیىٍ َبی مبلی ي پظيَـگشاوؼجی ي ویض دس ممبیؼٍ ثب یىذیگشز یىی اص دغذغٍ َبی 

 (.1383مـبیخیز ) حؼبثذاسی ثًدٌ اػت

   التلبدی ػلايٌ ثش مؼشفی اسصؽ افضيدٌ ػؼی ثش ون اػت وٍ پظيَؾسي دس ایه  اص ایه

(EVA)
ز محتًای اعلاػبتی ایه مؼیبس دس ممبثل دي ىًان یه مؼیبس اسصیبثی ػملىشد وًیهثٍ ػ 1

 (ROA)َب مؼیبس اسصیبثی ػىتی دیگشز یؼىی وشخ ثبصدٌ داسا ئی
 ي يخًٌ ومذ حبكل اص ػملیبت 2

                                                 
1. Economic Value Added 
 

2. Return on Assets 
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(OCF)
مًسد ثشسػی ي مغبلؼٍ لشاس گیشد ي دس وُبیت مؼیبس ثشتش اص میبن ایه ػٍ مؼیبسزخُت  1

   گشدد.       میاسصیبثی ػملىشد ؿشوتُبی گشيٌ فلضات اػبػی مؼشفی 
 

 پصوهشپیشینه -2
َمجؼتگی ثیه پىح ؿبخق ػملىشد ؿبمل: وشخ ثبصدٌ دس پظيَـی  (1997)2ي مبخیدب لُه

(ROE)حمًق كبحجبن ػُب  
(ROS)وشخ ثبصدٌ فشيؽ  ز(ROA)ز وشخ ثبصدٌ داسائیُب 3

ز اسصؽ 4

(MVA)ي اسصؽ افضيدٌ ثبصاس  (EVA)افضيدٌ التلبدی 
 د ثشسػی لشاس مًس(R) سا ثب ثبصدٌ ػُب   5

مؼیبس َبی مضثًس ثب ثبصدٌ       داس ثیه تمبمی  وتبیح پظيَؾ ووُب حبوی اص يخًد ساثغٍ مؼىیدادوذ. 

 داس ثیه تًان تًضیح دَىذگی ایه مؼیبسَب ثًد.  ي ػذ  يخًد تفبيت مؼىی (R)ػُب  

(OI) ثشسػی ساثغٍ ثکیه ػکًد ػملیکبتی   »ی سا ثب مًضًع ( پظيَـ1999) 6پیىؼًتً
7  ً د ز ػک

(NI)خبلق
وتیدٍ اودب  دادٌ اػت. « َب ثب اسصؽ ثبصاس ؿشوت (EVA) ي اسصؽ افضيدٌ التلبدی 8

 داس ثیه مؼیبس َبی مضثکًس ثکب اسصؽ ثکبصاس      وتیدٍ پظيَؾ يی حبوی اص يخًد ساثغٍ مثجت ي مؼىی

 داس ثیه تًان تًضیح دَىذگی ایه مؼیبسَب ثًد.  َب ي ػذ  تفبيت مؼىی ؿشوت

وؼجت مکبلی ثکب    19ثٍ ثشسػی ساثغٍ ثب دس وظش گشفته ومؾ تًس  ی پظيَـدس  (2001) 9َبل

ٍ    يی حکبوی اص  پکظيَؾ   پشداختکٍ اػکت. وتکبیح    (EVA) اسصؽ افضيدٌ التلبدی  ون اػکت وک

ؼجتُبی مبلی وٍ ثٍ دي دػتٍ تشاصوبمٍ ای ي ػًد ي صیبوی تمؼیم ؿذٌ اوذ دس ػغًح مختلکف ثکب   و

ذ ي َمچىیه تؼکذیلات تکًس  مًخکت ثُجکًد     داسای ساثغٍ َؼتى (EVA)اسصؽ افضيدٌ التلبدی 

 ؿًد.       می (EVA)َبی مبلی ياسصؽ افضيدٌ التلبدی  ساثغٍ ثیه وؼجت

اسصؽ ي  (EVA)التلبدی   افضيدٌ  اسصؽ  ساثغٍ  ثٍ ثشسػی  ( دس پظيَـی2005) 10سامبوب

ؼجت ي َمچىیه ممبیؼٍ تًان اسصؽ افضيدٌ التلبدی دس تًضیح ػملىشدز و (MVA) ثبصاسافضيدٌ 

(NOPAT)مبلیبت وؼش ػًد ػملیبتی پغ اص  وظیشثٍ مؼیبسَبی ػىتی 
ز (NI)ز ػًد خبلق  11

                                                 
1. Operating Cash Flow  
 

2.Lehn & Makhija 
 

3. Return on Equity 
4.Return on Sales 
5. Market Value Added  
6. Piexoto  
7. Operating Income  

8. Net Income 

9. Hall 

10. Ramana 
11. Net Operating Profit after Tax 
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(EBIT)مبلیبت    ي  ثُشٌػًد لجل اص وؼش 
    دس  ثبصاس (OCF)ػملیبتی  ومذی َبی ن ي خشیب 1

 ز2ػشمبیٍ  َىذ پشداختٍ اػت. وتبیح تحمیك يی حبوی اص ون اػت وٍ ػلی سغم ادػبی اػتًاست

فبلذ محتًای  زدس ممبیؼٍ ثب مؼیبسَبی ػىتی اسصیبثی ػملىشد (EVA)يدٌ التلبدی اسصؽ افض

وؼجی اعلاػبتی اػت ي ؿًاَذ تدشثی تًان فضایىذٌ اسصؽ افضيدٌ التلبدی دس تًضیح ػملىشد سا 

 ومبیذ.      میتبییذ و

ؿًاَذ ثیـتش پیشامکًن محتکًای اعلاػکبتی اسصؽ    »( دس پظيَـی تحت ػىًان 2006) 3پبلیم

دس تجییه  (EVA)اسصؽ افضيدٌ التلبدی  تًانثٍ ثشسػی ممبیؼٍ ای  «(EVA)فضيدٌ التلبدی ا

پشداختکٍ اػکت.    َبی مبلی ػملىشد )ثبصدٌ ػُب ( وؼجت ثٍ مؼیبسَبی ػىتی مؼتخشج اص گضاسؽ

فبلکذ محتکًای فضایىکذٌ وؼکجی      (EVA)وتبیح پظيَؾ يی وـبن داد وٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی 

خلا  ادػکبی تئًسیکه دس ایکه خلکًف اص يیظگکی مشثکًط ثکًدن اضکبفی         اػت ي ثش  یاعلاػبت

     تکب حکذيدی   (EVA)تًان ادػب ومکًد اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی          میثشخًسداس ویؼت. ػلايٌ ثش ایه 

 وب مؼتجشز غیش لبثل اتىب ي ػؤال ثشاوگیض اػت.

تلککبدی ( دس پظيَـککی ثککٍ ثشسػککی ممبیؼککٍ ای استجککبط اسصؽ افککضيدٌ ال2006) 4اػککمبػیل

(EVA)   ثب ثبصدٌ ػُب(R)    .وؼجت ثٍ ػًد حؼبثذاسی دس ثبصاس ػشمبیٍ اوگلؼتبن پشداختکٍ اػکت

ي ػکًد   (NOPAT) وتبیح تحمیك يی حبوی اص ون اػت وٍ ػًد ػملیبتی پغ اص وؼکش مبلیکبت  

ي ػکًد   (EVA)وؼکجت ثکٍ اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی      (R)دس تجیکیه ثکبصدٌ ػکُب      (NI)خبلق 

(RI)ثبلیمبوذٌ 
 بسایی ثُتشی داسوذ.و 5

ثشتکش اص   (EVA)ویب دس طاپه اسصؽ افضيدٌ التلبدی »( دس پظيَـی ثب ػىًان2006) 6تؼًخی

ي  (EVA)ثکٍ ثشسػکی ممبیؼکٍ ای ساثغکٍ اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی       « ػًد ي خشیبن ومذی اػکت 

ي ػکًد   (OI)ز ػکًد ػملیکبتی   (OCF)چىذیه مؼیبس ػىتی ػملىشد وظیش خشیبن ومذی ػملیبتی 

ثب اسصؽ ثبصاس ؿشوت پشداخت. وتبیح پظيَؾ يی وؿىبس ومًد وٍ ساثغٍ ثیه خشیکبن   (NI)خبلق 

ي ػبیش ػًد َبی تؼُذی ثب اسصؽ ثبصاس ؿکشوت ثکیؾ اص ساثغکٍ ثکیه ایکه       (OCF)ومذ ػملیبتی 

اػت ي ثٍ ػجبست كحیح تش لکذست تًضکیح دَىکذگی     (EVA)فبوتًس ثب اسصؽ افضيدٌ التلبدی 

 اػت. (EVA)اسصؽ ثبصاس ؿشوت ثیؾ اص اسصؽ افضيدٌ التلبدی مؼیبس َبی ػىتی دس خلًف 

                                                 
1. Earning before Interest and Tax  
2. Stewart 

3. Palliam  

4. Ismail 
5. Residual Income  
6.Tsuji 
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 ( دس پظيَـککی ثککٍ مىظککًس اوککذاصٌ گیککشی اسصؽ وفشیىککی وبؿککی اص  2009) 1لککی ي َمىککبسان

ي مؼیبسَکبی ػکىتی    (EVA)وکًیه   ػشمبیٍ گزاسی دس فکه ويسی اعلاػکبت  اص مؼیکبس ػملىکشد    

ي وکشخ ثکبصدٌ    (ROE)بن ػکُب   وشخ ثبصدٌ حمًق كبحج ز(ROS)وشخ ثبصدٌ فشيؽ  وظیشػملىشد 

اػتفبدٌ ومًدوذ. وتبیح پظيَؾ ووُب وـبن داد وٍ ػشمبیٍ گزاسی دس فه ويسی  (ROA)َب  داسائی

ي َمچىیه وشخ ثکبصدٌ   (EVA)داس ثب اسصؽ افضيدٌ التلبدی   مؼىیاعلاػبت داسای ساثغٍ مثجت ي 

داس ثب وکشخ    مؼىیاثغٍ اػت يلی فبلذ س (ROE)وشخ ثبصدٌ حمًق كبحجبن ػُب  ي  (ROS)فشيؽ 

 اػت.  (ROA)َب  ثبصدٌ داسائی

( پظيَـی ثٍ مىظًس مذلؼبصی مؼیبس َبی ػمىکشد مجتىکی   2009) 2َمىبسان تیىًع ي مبدی

َب دس ثکبصاس ػکشمبیٍ یًوکبن اودکب  دادوکذ.       ثش اسصؽ ي حؼبثذاسی خُت تجییه ثبصدٌ ػُب  ؿشوت

ي  (EVA)َؾ اسصؽ افضيدٌ التلبدی مؼیبس َبی ػملىشدی مجتىی ثش اسصؽ مىتخت دس ایه پظي

ي مؼیبس َبی ػمىشد مجتىی ثش دادٌ َبی حؼبثذاسیز ػًد َکش ػکُم    (MVA)اسصؽ افضيدٌ ثبصاس 

(EPS)
ثکًدٌ ي وتکبیح    (ROE)ي وشخ ثبصدٌ حمًق كبحجبن ػُب   (ROA)َب  ز وشخ ثبصدٌ داسائی3

دٌ ػکُب  ثکیؾ اص   دس تًضکیح ثکبص   (EPS)تحمیك يی حبوی اص ایه ثًد وٍ تًان ػًد َکش ػکُم   

ي ػبیش مؼیبس َبی ػىتی مًسد ثشسػی ثًد. َمچىیه دس تحلیکل   (EVA)اسصؽ افضيدٌ التلبدی 

ي  (EPS)محتًای فضایىذٌ اعلاػبتی ایه مؼیبس َب مـخق گشدیذ يسيد َمضمبن ػکًد َکش ػکُم    

دس مذل سگشػیًن چىذ متغیشٌ تًان تًضیحی مذل سا ثکٍ عکًس     (EVA)اسصؽ افضيدٌ التلبدی 

دَذ. پظيَـگشان دس پبیبن پیـىُبد ومًدوذ وٍ ػشمبیٍ گزاسان دس َىگکب         میگیشی افضایؾ چـم

 تلیمیم گیشی تًخٍ يیظٌ ثٍ ایه دي مؼیبس داؿتٍ ثبؿىذ.  

ي اسصؽ افکضيدٌ   (EPS)ی ثٍ اسصیبثی ساثغٍ ثکیه ػکًد َکش ػکُم     پظيَـدس  (1379)وظشیٍ 

لکضی پزیشفتکٍ ؿکذٌ دس ثکًسع ايساق     َبی محلًلات وبوی غیکش ف  دس ؿشوت (EVA)التلبدی 

     حبوی اص ون اػت وٍ ثیه اسصؽ افضيدٌ التلکبدی  پظيَؾثُبداس تُشان پشداختٍ اػت. وتبیح ایه 

(EVA) ي ػًد َش ػُم (EPS)      ساثغٍ َمجؼتگی مؼىبداسی يخًد وکذاسد ي َکم چىکیه  مؼیکبس

َکبی وکبوی غیکش     تاص وظش ارشثخـی ثشای ثشسػی ػملىشد ؿکشو  (EVA) اسصؽ افضيدٌ التلبدی

 ثبؿذ.        می (EPS)فلضی مىبػت تش اص ػًد َش ػُم 

َکبی   ي وؼجت (EVA) دٌ التلبدیضيثٍ ثشسػی ساثغٍ اسصؽ اف (1381) ی لىجشیپظيَـدس 

ز پکظيَؾ مبلی دس ؿشوتُبی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان پشداختکٍ اػکت. دس ایکه    

                                                 
1. Lee, et al. 
2 . Maditinos, et al. 

3. Earnings per share  
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ياسصؽ افکضيدٌ   پکظيَؾ وؼجت مبلی مغکشح ؿکذٌ دس    16ثٍ ایه وتیدٍ سػیذ وٍ ثیه  پظيَـگش

 َمجؼتگی مؼىبداسی يخًد داسد.  (EVA)التلبدی 

 ز يخًٌ (EVA) ثشسػی ساثغٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی»ی سا ثب ػىًان پظيَـ (1383)ػشاخی 

ثکب اسصؽ   (EBIT)ي ػًد لجل اص ثُشٌ ي مبلیبت  (OCF)ثبصاسومذ وبؿی اص فؼبلیتُبی ػملیبتی 

دادٌ اػت. وتکبیح ایکه    اودب « َبی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان ؿشوت ػُب  ثبصاس

دسممبیؼکٍ ثکب اسصؽ افکضيدٌ     (EBIT) حبوی اص ون اػت وٍ ػًد لجل اص ثُشٌ ي مبلیکبت  پظيَؾ

دس استجکبط ثکب اسصؽ ثکبصاس     (OCF) َبی ػملیبتی ي يخًٌ ومذ وبؿی اص فؼبلیت (EVA)التلبدی 

 ثبؿذ.        میمؤرشتشی  َب مؼیبس ػُب  ؿشوت

ی ساثغٍ ثیه تغییشات اللا  گشدؽ يخکًٌ ومکذ ثکب تغییکشات ثکبصدٌ      پظيَـدس  (1383) يفبپًس

َبی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان سا مًسد وصمًن لکشاس دادٌ اػکت.    ػُب  دس ؿشوت

ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ حبوی اص ون اػت وٍ ثیه اللا  گشدؽ يخًٌ ومذ ي تغییشات  پظيَؾوتبیح ایه 

 مؼىبداسی يخًد وذاسد.  

( دس پظيَـی ثٍ ثشسػی ممبیؼٍ ای مؼیبس َبی اسصیبثی ػملىشد وًیه ي ػکىتی  1388دلـبد )

َبی تًلیذی پشداختٍ اػت. متغیش ومبیىذٌ ػملىشد التلکبدی   دس تجییه ػمىشد التلبدی ؿشوت

(CRR) س پظيَؾ يی وشخ ثبصیبفت خشیبن ومذد
(OCRR)یبن ومذ ػملیبتی خش ي وشخ ثبصیبفت 1

2 

ز وکشخ ثکبصدٌ حمکًق كکبحجبن ػکُب       (ROA)َکب   ي مؼیبس َبی ػمىشد ؿبمل وشخ ثکبصدٌ داسائکی  

(ROE) ز وککشخ ثککبصدٌ فککشيؽ(ROS) ز اسصؽ افککضيدٌ التلککبدی(EVA) ي اسصؽ افککضيدٌ ثککبصاس   

(MVA)  ٍصاس داس ثکیه اسصؽ افکضيدٌ ثکب     مؼىکی ثًدٌ اػت. وتبیح تحمیك يی حبوی اص يخًد ساثغ

(MVA)َب  ز وشخ ثبصدٌ داسائی(ROA)   ز وشخ ثبصدٌ حمًق كبحجبن ػکُب(ROE)    ٌي وکشخ ثکبصد

ثکب   (EVA)داس اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی     مؼىکی ثب ػملىشد ي ػکذ  يخکًد ساثغکٍ     (ROS)فشيؽ 

 ثبؿذ.      میػملىشد 

 ثکب َکذ  تؼیکیه مؼیکبس ثشتکش اسصیکبثی ػملىکشد اص ثکیه          پظيَـکی ( دس 1389دػتمبلچیبن )

ز (EVA)ثٍ ثشسػی تبریش محتًای اعلاػکبتی اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی     زمؼیبس َبی وًیه ي ػىتی

َبی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس  َبی ومذی ي اللا  تؼُذی ثش اسصؽ ثبصاس ؿشوت خشیبن

داس ثکیه ػکًد ػملیکبتی      مؼىکی پشداختٍ اػت. وتبیح پظيَؾ يی حبوی اص يخًد ساثغٍ مثجکت ي  

(OI)وُبی ومذ ػملیبتی ز خشیب(OCF)   ي اسصؽ افضيدٌ التلکبدی(EVA)      ثکب اسصؽ ثکبصاس ػکُب

اسصؽ ثکبصاس  ثکب   (OI) َبی ومًوٍ مًسد وصمًن ثًدٌ ي دس ایه میبن ساثغکٍ ػکًد ػملیکبتی    ؿشوت

                                                 
1.Cash Recovery Rate 

2.Operating Cash Recovery Rate 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                             6 / 20

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-279-fa.html


 

 

027 
 

 

 89 ابستانت/  6شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 

 89/بُار 5

ثیؾ اص ػبیش متغیشَب ثًدٌ اػت. دس مدمًع وتیدٍ ایه پظيَؾ وـبن دَىذٌ تًخٍ ثیـکتش   ػُب 

 اػت. (OI)س ػشمبیٍ ثٍ ػًد ػملیبتی تلمیم گیشوذگبن دس ثبصا

 

 پصوهشفرضیات  -3
فشضیٍ ثٍ ؿشح صیکش مغکشح ي مکًسد وصمکًن لکشاس       5حبضشز  پظيَؾخُت حلًل ثٍ اَذا  

 گشفت وٍ وتبیح ون مًسد تدضیٍ ي تحلیل ي تفؼیش لشاس خًاَذ گشفت. فشضیبت مزوًس ػجبستىذ اص:

 داس يخًد داسد.   مؼىیثجت ( ثیه اسصؽ افضيدٌ التلبدی ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ م1

 داس يخًد داسد.   مؼىیَب ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ مثجت  ( ثیه وشخ ثبصدٌ داسائی2

 داس يخًد داسد.   مؼىی( ثیه يخًٌ ومذ ػملیبتی ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ مثجت 3

  َب ثب ثبصدٌ ػُب ( ثیه ساثغٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی ثب ثبصدٌ ػُب  ي ساثغٍ وشخ ثبصدٌ داسائی4

 داس يخًد داسد.    مؼىیتفبيت 

( ثیه ساثغٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی ثب ثبصدٌ ػُب  ي ساثغٍ يخًٌ ومذ ػملیبتی ثب ثبصدٌ ػکُب   5

 داس يخًد داسد.    مؼىیتفبيت 

 

  پصوهشروش  -4
دػت ومکذٌ  ٍ َذ  اص وصمًن فشم ومبسیز تؼییه ایه مًضًع اػت وٍ ثب تًخٍ ثٍ اعلاػبت ث

ؿکًد یکب         میصویم ثغًس لًی تأییذ       میحذػی وٍ دسثبسٌ خلًكیتی اص خبمؼٍ اص دادٌ َبی ومًوٍز 

. ثب تًخٍ ثٍ ایىىٍ َذ  ایه پظيَؾ ثشسػی ساثغٍ ثیه اسصؽ افکضيدٌ  (1386ورس ي مؤمىیز ) خیش

ثکب ثکبصدٌ    (OCF)ي يخًٌ ومذ حبكکل اص ػملیکبت    (ROA)ز وشخ ثبصدٌ داسائی (EVA)التلبدی 

 پکظيَؾ َب ثب یه عشح  ثبؿذز لزا ثبخمغ ويسی اعلاػبت گزؿتٍ ؿشوت      یمَب  ؿشوت(R) ػُب  

اص وکش  افکضاس    پکظيَؾ پغ سيیذادی َمشاٌ ثب تحلیل َمجؼکتگی مًاخکٍ خکًاَیم ثکًد. دس ایکه      

EXCEL  ٍخُت اودب  محبػجبت مشثًط ثEVA  يROA       ي وکشخ ثکبصدٌ ػکُب  ي اص وکش  افکضاس

SPSS   ٌي َمجؼکتگی دادٌ َکب ثُکشٌ گشفتکٍ ؿکذٌ اػکت.       ثشای تدضیٍ ي تحلیل سگشػیًن ػکبد

ؿىبػکبیی ي حکز     (Out Liear)َمچىیه ثب سػم ومًداس پشاوىؾ متغیشَکبز ومکبط ديس افتکبدٌ    

دادٌ َکبز اص وصمکًن وًلمکً گکًسي  ک       گشدیذٌ اوذ. لاص  ثٍ روشاػت خُکت وصمکًن وشمکبل ثکًدن    

گی ي وصمککًن اػککتفبدٌ گشدیکذٌ اػککت. َمچىککیه خُکت ممبیؼککٍ ضکشایت َمجؼککت    1اػکمیشوً  

                                                 
1. Kolmogorov- Smirnov 
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داسی تفبيت ووُب ثبیؼتی ثشای َش یه اص ضشایت َمجؼتگی یه فبكلٍ اعمیىکبن ثکٍ ؿکشح      مؼىی

 صیش تؼشیف وشد:  

1)                                                                                    














r1

r1
Ln2/1Z 

 َمبن ضشیت َمجؼتگی اػت. rدس فشمًل فًق 

 

2    )                        
3n

1
)ZZ(Z,

3n

1
)ZZ(Z

2
αu

2
αL





 

 

;  96/1دس فشمًل َبی فًق 
2

αZ  يn  .تؼذاد ومًوٍ اوتخبثی اػت 

  ؿًد:      میي دس وُبیت فبكلٍ اعمیىبن ثٍ ؿشح صیش تؼشیف 
 

3    )                
Zu2

Zu2

ZL2

ZL2

e1

e1
,

e1

e1








 

 

ثشای ضشایت َمجؼکتگی مکًسد وصمکًن     3عمیىبن محبػجٍ ؿذٌ دس ثىذ چىبوچٍ فبكلٍ َبی ا

داسی ثیه ضکشایت َمجؼکتگی مضثکًس      مؼىیتذاي  داؿتٍ ثبؿذ ثذیه مفًُ  خًاَذ ثًد وٍ تفبيت 

 . (1383مؼیه الذیهز )يخًد وذاسد 

 

 جاهعه آهاری  -5
اس حدم ثبلایی َبی گشيٌ فلضات اػبػی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبد اص وودب وٍ ؿشوت 

ثبؿىذ ي َمچىیه دس چىذ ػبل اخیکش دس صمکشٌ پکش سيوکك تکشیه            میاص مؼبملات سا دس ثًسع داسا 

َبی ایه گشيٌ  ثٍ ػىًان خبمؼٍ ومبسی  ثىبثشایه ؿشوت ثًدٌ اوذ.داس تُشان بكىبیغ ثًسع ايساق ثُ

مبلی ووُب اػکتخشاج  اوتخبة ؿذٌ اػت تب دادٌ َبی مًسد ویبص خُت وصمًن فشضیبتز اص كًستُبی 

  ؿًد.
 

  پصوهشقلورو  -6
مشاحل پکظيَؾ        َش پظيَـی ثبیذ داسای للمشي ي دامىٍ مـخلی ثبؿذ تب پظيَـگش دس تمبمی

تکب   1383اثتکذای ػکبل    ثش مًضًع پظيَؾ احبعٍ وبفی داؿتٍ ثبؿذ. للمشي صمبوی ایه پظيَؾ اص
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َکبی ایشاوکی ػضکً گکشيٌ       ایه پظيَؾ  ؿشوتگیشد. للمشي مىبوی       سا دس ثش می 1386پبیبن ػبل 

  .ؿًد      ثبؿىذ سا ؿبمل می      فلضات اػبػی وٍ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان فؼبل می

 

 روش جوع آوری اطلاعات  -7
َکبی   دس مشحلٍ خمغ ويسی ادثیبت پظيَؾز اص سيؽ مغبلؼٍ وتبثخبوٍ ای ثب سخًع ثکٍ وتکبة  

اػتفبدٌ ؿذٌ  َبی مؼتجش ایىتشوتی دس ػبیتبلات دس دػتشع مًخًد دس وتبثخبوٍ َب ثٍ َمشاٌ مم

َکبی مکبلی ي    اػت. گشدويسی دادٌ َب ي متغیشَبی پظيَؾ حبضش اص عشیك مشاخؼکٍ ثکٍ كکًست   

َبی پیًػت مًخًد دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان ي َمچىیه اػتفبدٌ اص وکش  افضاسَکبی    یبدداؿت

ي مشاخؼککٍ ثککٍ ػککبیتُبیی َمچککًن  مىتـککش ؿککذٌ تًػککظ ؿککشوت پککبسع پشتفًلیککًز دوککب ػککُم

IRBOURSE.COM زTSESC.COM زRDIS.IR  .ي ... اودب  ؿذٌ اػت 

 

 و نحوه هحاسبه آنها  پصوهشهتغیرهای  -8
َش پظيَـی داسای تؼذادی متغیش ياثؼکتٍ ي مؼکتمل اػکت. دس پکظيَؾ حبضکش متغیشَکبی       

ي يخًٌ ومکذ حبكکل    (ROA)َب ز وشخ ثبصدٌ داسائی(EVA)مؼتمل ؿبمل اسصؽ افضيدٌ التلبدی 

 ثبؿذ.        می (R)ي متغیش ياثؼتٍ پظيَؾز ثبصدٌ ػُب   (OCF)اص ػملیبت 

 

 (EVA)ارزش افسوده اقتصادی  -1-8

 گشدد:      اسصؽ افضيدٌ التلبدی ثٍ ؿشح فشمًل ریل محبػجٍ می

4             )                                            EVA = (r – WACC) . CAPITAL 

 EVA = NOPAT  – (WACC  CAPITAL (                                                      یب:

مؼکککش  ػکککًد التلکککبدی ي   NOPATز (EVA)دس محبػکککجٍ اسصؽ افکککضيدٌ التلکککبدی 

CAPITAL  ثبؿذ وٍ ثکب اػکتفبدٌ اص دي سيیىکشد ػملیکبتی ي تکبمیه            میمؼش  ػشمبیٍ التلبدی

جٍ َؼتىذ. دس ایه پظيَؾ ثشای محبػجٍ ایکه دي مؤلفکٍ ثکٍ تشتیکت اص سيیىکشد      مبلی لبثل محبػ

ػملیبتی ي سيیىشد تبمیه مبلی اػتفبدٌ ؿذٌ اػت. َمچىیه دس ایکه پکظيَؾ اص ثکیه تؼکذیلات     

اوتخبة ي  زمًسد وظش اػتًاست كشفبً رخیشٌ مضایبی پبیبن خذمت ي رخیشٌ مبلیبت ثٍ دلیل اَمیت

َکبی مکبلی ي یکب ػکذ       اَمیکت ثکًدنز ػکذ  يخکًد ووُکب دس كکًست       ػبیش تؼذیلات ثٍ دلیل وم

 دػتشػی ثٍ ووُب دس وظش گشفتٍ وـذٌ اػت. 
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WACC
وشخ ثبصدٌ ػشمبیٍ گزاسی اػکت.   rویض مؼش  میبوگیه مًصين وشخ َضیىٍ ػشمبیٍ ي  1

 گشدد.      میدس ادامٍ وحًٌ محبػجٍ َشیه اص متغیش َب ی مضثًس تـشیح 

: ثکشای محبػکجٍ ایکه فکبوتًسز ػکًد       (NOPAT)اص وؼکش مبلیکبت   الف( ػًد ػملیبتی پغ 

 % )وکشخ مبلیکبت   5/77اص وسؿکیً ثکًسع اػکتخشاج ي دس ػکذد      ی مکًسد وظکش  َکب  ػملیبتی ؿشوت

% 5/22% ; 5/77% اػت لزا ػًد پغ اص وؼش مبلیبت ػجکبست اػکت اص   5/22َبی ثًسػی  ؿشوت

بت محبػکجٍ ي ایکه ػکًد اص ثبثکت     %( ضشة ي ثذیه تشتیت ػًد ػملیبتی پغ اص وؼش مبلی100 -

 تغییشات رخیشٌ مضایبی پبیبن خذمت ي رخیشٌ مبلیبت تؼذیل ؿذٌ اػت.

ثُشٌ داس )اػکم اص   ی: ثشای محبػجٍ ایه مؤلفٍ ثذَی َب(CAPITAL) التلبدی  ة( ػشمبیٍ

َبی مًسد وظکش خمکغ ي اص ثبثکت مبوکذٌ      وًتبٌ مذت ي ثلىذ مذت( ي حمًق كبحجبن ػُب  ؿشوت

 یبی پبیبن خذمت ي رخیشٌ مبلیبت تؼذیل ؿذٌ اػت.رخیشٌ مضا

 گشدد:        میوٍ ثٍ ؿشح صیش محبػجٍ  (WACC)ج( میبوگیه مًصين وشخ َضیىٍ ػشمبیٍ 

5             )                                                          WACC = Ke . We + Kd . Wd 

ثبؿکذ. لاص  ثکٍ روشاػکت دسایکه           مکی َضیىٍ ثذَی  ثیبوگش وشخ مًصين Kd .Wdدس ساثغٍ فًق 

% دس وظکش  17یؼىکی   مـکبسوت ديلتکی  یب وشخ َضیىٍ ثذَی ثشاثش ثب وشخ اوتـبس ايساق  Kdپظيَؾ 

ثٍ ایىىٍ َضیىٍ ثُشٌ خضء َضیىٍ َبی لبثکل لجکًل مبلیکبتی اػکت ي وکشخ      گشفتٍ ؿذٌز وٍ ثب تًخٍ 

-%5/22);  %175/13 یىککٍ مککبلی% اػککت وککشخ مککًرش َض5/22َککبی ثًسػککی  ؿککشوت مبلیککبت

 % دس وظش گشفتٍ ؿذٌ اػت.%17(100

ثبؿکذ. دس ایکه         مکی ثیبوگش وشخ مًصين َضیىٍ ػُب  ػبدی ي ػکًد اوجبؿکتٍ    Ke .Weَمچىیه 

 َکبی   اص مکذل لیمکت گکزاسی داسائکی     Ke) ( پظيَؾ ثشای محبػکجٍ وکشخ َضیىکٍ ػکُب  ػکبدی     

(CAPM)ػشمبیٍ ای 
  اػتفبدٌ ؿذٌ اػت. 2

6    )                                                                          Ke = Kf + (Km – Kf).β 

 ػىبكش اػبػی ایه فشمًل ػجبستىذ اص: 

Kf(دس %17: وشخ ثبصدٌ ثذين سیؼه وٍ دس ایه پظيَؾ مؼبدل وشخ ثُشٌ ايساق لشضٍ ديلتی )

 وظش گشفتٍ ؿذٌ اػت. 

Km  ویذ:        میثبؿذ وٍ اص ساثغٍ صیش ثذػت       یم: وشخ ثبصدٌ ثبصاس ػُب 

7               )                                                                          
o

o1
m

I

II
K


 

                                                 
1. Weighted Average Cost of Capital  

2 . Capital Asset Pricing Model 
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ثکبصاس دس اثتکذای ديسٌ مکبلی          میػمً ؿبخقoIثبصاسدسپبیبن ديسٌ مبلی ي       میػمً ؿبخق 1Iوٍ

 ثبؿذ.          می

β ویذ:      میثبؿذ ي اص ساثغٍ صیش ثذػت       می: ضشیت سیؼه ػیؼتمبتیه   

8    )                                                                                
)K(Var

)K,K(Cov
β

m

me 

 ویذ:      میوٍ اص ساثغٍ صیش ثذػت   (r)د( وشخ ثبصدٌ ػشمبیٍ گزاسی

9)                                                                                      
CAPITAL

NOPAT
r  

 

 (ROA) نرخ بازده دارائیها -2-8

گیشد وؼجت وشخ       مید تًخٍ لشاس َب مًس َبیی وٍ دس اسصیبثی ػملىشد ؿشوت یىی اص وؼجت

َب اػت. ایه وؼجت مجتىی ثش ػًد حؼبثذاسی ثب تًخٍ ثٍ مجىبی تؼُذی اػت ي اص  داسائی ثبصدٌ 

 :    گشدد      میساثغٍ صیش محبػجٍ 

                                                                                              

10   )                                                                                             ;ROA 

                                                             

 (OCF)وجوه نقد حاصل از عولیات  -3-8

تمش مًلذ دسومذ َبی اكلی ي مؼ َبی ومذی يسيدی ي خشيخی وبؿی اص فؼبلیت ؿبمل خشیبن

َکبی پزیشفتکٍ    يخًٌ ومکذ ؿکشوت   خشیبنػملیبتی ياحذ تدبسی اػت ي مجلغ ون اص مته كًست 

 اػت.  ؿذٌ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان اػتخشاج

 

 (R)بازده سهام  -4-8

ػجبست اػت اص وؼجت ول مىفؼت )ضشس( حبكل اص ػشمبیٍ گکزاسی دس یکه ديسٌ مؼکیه ثکٍ     

 ت ويسدن ایه فبیذٌ دس اثتذای ديسٌ وؼت ػبیذیز ملش  گشدیذٌ اػت.ػشمبیٍ ای وٍ ثشای ثذػ

 ثبؿذ:        میفشمًل ولی وشخ ثبصدَی ثش اػبع پبسامتشَبی ولی ثٍ ؿشح صیش  

 
 مضایبی ػُب  خبیضٌ + مضایبی حك تمذ  + ػًد ومذی + تفبيت لیمت ايل ي وخش ديسٌ ػُب                    

  12)                                                                                                         ;R 
 لیمت ػُب  دس ايل ديسٌ                                                

 .(1378ز ي پبسػبئیبن )خُبوخبوی

 ػًد خبلق

 مدمًع داسایی َب
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 پصوهشهای تحلیلی و نحوه تجسیه و تحلیل داده های  تکنیک -9
    سػی ساثغٍ متغیشَب اص ضشیت َمجؼکتگی پیشػکًن ي ضکشیت تؼیکیه اػکتفبدٌ     ثٍ مىظًس ثش 

ؿکًدز یکه ؿکبخق ومکبسی           مکی مـخق  r. ضشیت َمجؼتگی وٍ ثب ػلامت اختلبسیؿذٌ اػت

دَذ. مؼمًلاً َمجؼتگی ثیه كفش       میاػت وٍ يخًدز ؿذت ي خُت ساثغٍ ثیه دي متغیش سا وـبن 

        سا ؿکذیذ یکب لکًی اسصیکبثی     1تکب   6/0سا متًػکظ ي ثکیه    6/0تب  3/0ضؼیفز ثیه 3/0تب 

Rَمچىیه ضشیت تؼییه وٍ ثب ػلامت مـخلٍ  (.1387ز ویافـب) وىىذ      می
 زگشدد      میمـخق  2

وىذ. دس يالغ ضشیت تؼییه ثیبوگش ایه يالؼیکت اػکت         میجؼتگی ثیه دي متغیش سا تجییه َت ؿذ

وٍ چىذ دسكذ اص تغییشات َش یه اص متغیشَب ثب داؿته متغیش دیگش لبثل پیؾ ثیىی اػت. ثکشای  

اػکتفبدٌ ؿکذٌ اػکت     (sigF)داسی   مؼىکی داس ثًدن ساثغٍ ثیه متغیشَب ویض اص ػغح   مؼىیتؼییه 

         % 95)ػککغح اعمیىککبن مککًسد وظککش  α; 05/0داسی اص   مؼىککیه تشتیککت وککٍ َشگککبٌ ػککغح ثککذی

ي  ثیه متغیش َبػکتز سد داس   مؼىیذ  يخًد ساثغٍ وٍ حبوی اص ػثبؿذ( ومتش ثبؿذ فشم كفش       می

گکشدد ي ثکبلؼىغ. دس خلکًف وصمکًن فشضکیٍ چُکبس  ي پکىدم               میداس تبییذ   مؼىیيخًد ساثغٍ 

ؼٍ تًان تجییه مؼیبسَبی اسصیبثی ػملىکشد( ویکض اص تىىیکه محبػکجٍ ضکشایت اعمیىکبن ي       )ممبی

 ممبیؼٍ ووُبز اػتفبدٌ ؿذٌ اػت. 

اسائٍ  4-4ي  3-4ز 2-4ز 1-4بی پظيَؾ وٍ دس خذايل َحبل دس ادامٍ ثب تًخٍ ثٍ وتبیح دادٌ 

 گیشد.      میگشدیذٌز فشضیبت پظيَؾ مًسد تدضیٍ ي تحلیل لشاس 

 

 وى فرضیات و نتایج حاصلهآزه -11
 آزهوى فرضیه اول -1-11

 فشضیٍ ايل: 

Ho داسی يخًد وذاسد.   مؼىی: ثیه اسصؽ افضيدٌ التلبدی ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ مثجت 

H1 داسی يخًد داسد.  مؼىی: ثیه اسصؽ افضيدٌ التلبدی ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ مثجت 

دیذٌ اػکت. میکضان َمجؼکتگی ثکیه     اسائٍ گش 1-4دادٌ َبی مشتجظ ثب ایه فشضیٍ دس خذيل 

ز 293/0ز 174/0ثٍ تشتیکت   86ي  85ز  84ز  83اسصؽ افضيدٌ التلبدی ي ثبصدٌ ػُب  دس ػبلُبی 

اص يخًد َمجؼکتگی ضکؼیف ي    ثب تًخٍ ثٍ مغبلت پیؾ گفتٍ حبویثبؿذ وٍ       می 806/0ي 604/0

ي  85ثجت  دس ػکبلُبی  ي يخًد َمجؼتگی لًی ي م 84ي 83مثجت ثیه ایه دي مؼیبس دس ػبلُبی 

اػت وٍ مجکیه   456/0ثشای ول ديسٌ مًسد وظش مؼبدل ویض اػت. ضشیت َمجؼتگی تدمؼی  86

ز 83تؼییه ثیه دي متغیش عی ػبلُبی يخًد َمجؼتگی متًػظ ي مثجت اػت. َمچىیه ضشایت 

س ثبؿذ وٍ عجك مغبلکت مغشيحکٍ د        می 649/0ي 364/0ز 086/0ز 03/0ثٍ تشتیت  86ي  85ز  84
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ییشات َشیه اص متغیشَبی مًسد وظش غدَذ چىذ دسكذ اص ت      میَبی تحلیلی وـبن   ثخؾ تىىیه

تکًان ثکب داؿکته اسصؽ افکضيدٌ           ثٍ ػجبست كحیح تش مکی  ثب داؿته یىی اص ووُب لبثل تؼییه اػت.

% اص تغییکشات  9/64% ي 4/36% ز 6/8% ز 3دس ػبلُبی مًسد وظش ثکٍ تکش تیکت     (EVA)التلبدی 

  سا تجییه ومًد.  (R)بصدٌ ػُب  ث

ي ثکبصدٌ ػکُب     (EVA) داس ثًدن ساثغٍ ثیه اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی    مؼىیثٍ مىظًس ثشسػی 

(R)  اص فبوتًسsigF  ز  1-1اػتفبدٌ ؿذٌ اػت. عجك خذيلsigF   ز  85ز   84ز   83دس ػکبلُبی

ٍ  001/0ي  001/0ز  022/0ز 382/0ز 569/0ي تدمیؼی ثٍ تشتیت  86 ثکب ممبیؼکٍ ایکه     اػت وک

ُ           می )α; 05/0(داسی   مؼىیاػذاد ثب ػغح   84ي  83ی بتًان چىکیه وتیدکٍ گشفکت وکٍ دس ػکبل

ُ   مؼىیساثغٍ ثیه ایه دي متغیش  ي دس مدمکًع ساثغکٍ ثکیه دي     86ي  85ی بداس وجًدٌ يلی دس ػکبل

 داس  اػت.  مؼىیمتغیش 

ي مبخیدبز پیىؼًتًز َکبلز مکبدی   َبی لُه  وتبیح حبكل وصمًن ایه فشضیٍ ثب وتبیح پظيَؾ

 تیىًعز وظشیٍز لىجشیز ػشاخیز دلـبد ي دػتمبلچیبن َمؼً اػت.

 
ي باسدٌ  (EVA)وتايج آسمًن فزضیٍ ايل، رابطٍ بیه ارسش افشيدٌ اقتصادي  : 0جديل 

 83 - 86َاي  بزاي سال  (R)سُام

 متغیرها

 سال

ضریب 

همبستگی
(R) 

ضریب 

تعییه
(R2) 

t F Sig F 
 سطح

 ناطمیىا

رابطه 

 دار معىی 

 ودارد %95 569/0 345/0 ـ 585/0 03/0 174/0 1383

 ودارد 95% 382/0 846/0 92/0 086/0 293/0 1384

 دارد 95% 022/0 882/6 623/2 364/0 604/0 1385

 دارد 95% 001/0 361/20 512/4 649/0 806/0 1386

 دارد %95 001/0 643/13 694/3 208/0 456/0 کل سالها

 : یبفتٍ َبی پظيَـگشمأخز

 

 آزهوى فرضیه دوم -2-11

 فشضیٍ دي :

Hoداسی يخًد وذاسد.   مؼىیَب ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ مثجت  : ثیه وشخ ثبصدٌ داسائی 

H1داسی يخًد داسد.   مؼىیَب ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ مثجت  : ثیه وشخ ثبصدٌ داسائی 

ٌ اػکت. میکضان َمجؼکتگی ثکیه     اسائٍ گشدیذ 2-4دادٌ َبی مشتجظ ثب ایه فشضیٍ دس خذيل 

ز 54/0ز 192/0ثکٍ تشتیکت    86ي 85ز  84ز  83اسصؽ افضيدٌ التلبدی ي ثبصدٌ ػُب  دس ػکبلُبی  
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 ثب تًخٍ ثٍ مغبلت مغشيحٍ دس ثخؾ تىىیه َبی تحلیلی حىبیکت ثبؿذ وٍ       می 871/0ي 791/0

تگی متًػکظ ي  ي يخًد َمجؼ 83اص يخًد َمجؼتگی ضؼیف ي مثجت ثیه ایه دي مؼیبس دس ػبل 

. َمچىیه ضشیت داسد 86ي  85ي يخًد َمجؼتگی لًی ي مثجت  دس ػبلُبی  84مثجت دس ػبل 

اػت وٍ مجیه يخًد َمجؼکتگی   296/0مؼبدل ویض َمجؼتگی تدمؼی ثشای ول ديسٌ مًسد وظش 

 86ي 85ز  84ز  83متًػظ ي مثجت اػت. َمچىیه ضشایت تؼییه ثیه دي متغیش عکی ػکبلُبی   

ثبؿکذ وکٍ عجکك مغبلکت مغشيحکٍ دس ثخکؾ             مکی  758/0ي 625/0ز  291/0ز  037/0ثٍ تشتیت 

دَذ چىذ دسكذ اص تغییشات َشیکه اص متغیشَکبی مکًسد وظکش ثکب            میَبی تحلیلی وـبن  تىىیه

تًان ثب داؿته وشخ ثبصدٌ داسایی َکب        ثٍ ػجبست كحیح تش می داؿته یىی اص ووُب لبثل تؼییه اػت.

(ROA) اص تغییکشات ثکبصدٌ   8/75% ي 5/62% ز 1/29% ز 7/3ی مًسد وظش ثکٍ تشتیکت   دس ػبلُب %

 سا تجییه ومًد. (R)ػُب  

 sigFداس ثًدن ساثغٍ ثیه وشخ ثبصدٌ داسایی َب ي ثبصدٌ ػُب  اص فبوتًس   مؼىیثٍ مىظًس ثشسػی 

ي تدمیؼکی ثکٍ    86ي  85ز  84ز  83دس ػکبلُبی   sigFز  2-4اػتفبدٌ ؿذٌ اػت. عجکك خکذيل   

اػکت وکٍ ثکب ممبیؼکٍ ایکه اػکذاد ثکب ػکغح          033/0ي  000/0ز  000/0ز 07/0ز  492/0شتیت ت

ساثغٍ ثکیه ایکه دي    84ي  83ی بتًان چىیه وتیدٍ گشفت وٍ دس ػبلُ      می )α; 05/0(داسی   مؼىی

داس    مؼىکی ي دس مدمکًع ساثغکٍ ثکیه دي متغیکش      86ي  85داس وجًدٌ يلی دس ػکبلُبی    مؼىیمتغیش 

 اػت.

یح حبكل اص وصمًن ایه فشضیٍ ثب وتبیح پظيَـُبی لُه ي مبخیدبز لی ي َمىکبسانز مکبدی   وتب

 تیىًع ي َمىبسان ي دلـبد مغبثمت داسد.
 

 (R)ي باسدٌ سُام  (ROA) وتايج آسمًن فزضیٍ ديم، رابطٍ بیه وزخ باسدٌ دارائي َا :2جديل 
 83ـ  86َاي  بزاي سال

 متغیرها
 سال

ضریب 
 همبستگی

(R) 

ضریب 
 عییهت

(R2) 

t F Sig F 
سطح 

 اطمیىان
رابطه 

 دار معىی

 ودارد 95% 492/0 499/0 706/0 037/0 192/0 1383

 ودارد 95% 07/0 106/4 026/2 291/0 54/0 1384

 دارد 95% 000/0 685/21 657/4 625/0 791/0 1385

 دارد 95% 000/0 67/37 138/6 758/0 871/0 1386

 دارد %95 033/0 793/4 189/2 087/0 296/0 کل سالها

 مأخز: یبفتٍ َبی پظيَـگش
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 89 ابستانت/  6شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 

 89/بُار 5

 آزهوى فرضیه سوم -3-11

 فشضیٍ ػً :

Ho داسی يخًد وذاسد.    مؼىی: ثیه يخًٌ ومذ ػملیبتی ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ مثجت 

H1 داسی يخًد داسد.   مؼىی: ثیه يخًٌ ومذ ػملیبتی ي ثبصدٌ ػُب  ساثغٍ مثجت 

اسائٍ گشدیذٌ اػت. میضان َمجؼتگی ثیه اسصؽ  3خذيل دادٌ َبی مشتجظ ثب ایه فشضیٍ دس  

ز 156/0ز 136/0ثٍ تشتیت  86ي  85ز  84ز  83َبی  افضيدٌ التلبدی ي ثبصدٌ ػُب  دس ػبل

يخًد َمجؼتگی ضؼیف ي مثجت ثیه ایه دي مؼیبس دس  وـبن دَىذٌثبؿذز وٍ       می 679/0/ ي374

ي يخًد َمجؼتگی لًی ي مثجت  85ػبل ي يخًد َمجؼتگی متًػظ ي مثجت دس  84ي  83ػبل 

/ اػت وٍ 068مؼبدل  ویض اػت. ضشیت َمجؼتگی تدمؼی ثشای ول ديسٌ مًسد وظش 86دس ػبل 

 مجیه يخًد َمجؼتگی ضؼیف ي مثجت اػت. َمچىیه ضشایت تؼییه ثیه دي متغیش عی ػبل

وٍ عجك مغبلت ثبؿذ       می 461/0ي 14/0ز  024/0ز  019/0ثٍ تشتیت  86ي 85ز  84ز  83َبی 

دَذ چىذ دسكذ اص تغییشات َشیه اص       میَبی تحلیلی وـبن  مغشيحٍ دس ثخؾ تىىیه

تًان ثب       ثٍ ػجبست كحیح تش می متغیشَبی مًسد وظش ثب داؿته یىی اص ووُب لبثل تؼییه اػت.

% ي 14% ز 4/2% ز 9/1دس ػبلُبی مًسد وظش ثٍ تشتیت  (OCF)داؿته يخًٌ ومذ ػملیبتی 

 سا تجییه ومًد. (R)% اص تغییشات ثبصدٌ ػُب  1/46

 sigFداس ثًدن ساثغٍ ثیه يخًٌ ومذ ػملیبتی ي ثبصدٌ ػُب  اص فکبوتًس    مؼىیثٍ مىظًس ثشسػی 

ي تدمیؼکی ثکٍ    86ز  85ز   84ز   83دس ػکبلُبی   sigFز  3اػتفبدٌ ؿکذٌ اػکت. عجکك خکذيل     

ٍ ثکب ممبیؼکٍ ایکه اػکذاد ثکب ػکغح       اػت و 623/0ي  005/0ز  017/0ز  666/0ز  657/0تشتیت 

ساثغٍ ثکیه   85ي  84ز  83َبی  تًان چىیه وتیدٍ گشفت وٍ دس ػبل      می )α; 05/0(داسی   مؼىی

دس  اػکت. داس ثکًدٌ    مؼىکی ساثغٍ ثیه ایه دي متغیش  86دس ػبل  لیداس وجًدٌ ي  مؼىیایه دي متغیش 

 داس وجًدٌ اػت.  ویض مؼىیمدمًع ساثغٍ ثیه دي متغیش 

تبیح حبكل اص وصمًن ایکه فشضکیٍ ثکب وتکبیح پکظيَؾ يفکبپًس َمؼکً ثکًدٌ يلکی ثکب وتکبیح            و

 پظيَـُبی سامبوبز تؼًخی ي دػتمبلچیبن تغبثك وذاسد.
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 (R)ي باسدٌ سُام  (OCF)وتايج آسمًن فزضیٍ سًم، رابطٍ بیه يجًٌ وقد عملیاتي  : 3جديل 
 83ـ  86بزاي سالُاي 

 متغیرها

 سال

ضریب 

همبستگی
(R) 

ضریب 

 تعییه
(R2) 

t F Sig F 
 سطح

 اطمیىان

رابطه 

 دار معىی

 ودارد 95% 657/0 209/0 457/0 019/0 136/0 1383

 ودارد 95% 666/0 201/0 - 448/0 024/0 156/0 1384

 ودارد 95% 17/0 111/2 453/1 14/0 374/0 1385

 دارد 95% 005/0 11/11 333/3 461/0 679/0 1386

 ودارد %95 623/0 244/0 - 494/0 005/0 068/0 کل سالها

 مأخز: یبفتٍ َبی پظيَـگش

 

 . آزهوى فرضیه چهارم 4-11
 فشضیٍ چُبس :

Ho   ثیه ساثغٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی ثب ثبصدٌ ػُب  ي ساثغٍ وشخ ثبصدٌ داسائیُب ثب ثبصدٌ ػکُب :

 داسی يخًد وذاسد.    مؼىیتفبيت 

H1بصدٌ ػُب  ي ساثغٍ وشخ ثبصدٌ داسائیُب ثب ثبصدٌ ػکُب   : ثیه ساثغٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی ثب ث

 داسی يخًد داسد.   مؼىیتفبيت 

ي فًاكل اعمیىبن محبػجٍ ؿذٌ ي مـبَذٌ يخًد تذاي  ووُب )يخًد مکشص   4ثب تًخٍ ثٍ خذيل 

تًان وتیدٍ گشفت وٍ ثیه اسصؽ افضيدٌ التلبدی ي وشخ ثکبصدٌ        میمـتشن ثیه فًاكل اعمیىبن( 

 داسی يخًد وذاسد.  مؼىیب دس خلًف تجییه ػملىشد ؿشوتُب ) ثبصدٌ( تفبيت داسایی َ

وتبیح حبكل اص وصمًن ایه فشضیٍ ثب وتبیح پظيَـُبی لُه ي مبخیدبز پبلیمز مبدی تیىکًع ي  

 ثبؿذ.      دلـبد َمؼً می
 

 ضزايب َمبستگي ي فاصلٍ اطمیىان َاي آوُا جُت آسمًن فزضیٍ چُارم : 4جديل 

 متغیرها

 لسا

ضریب همبستگی بیه 

ارزش افسيده اقتصادی 

 ي بازده سهام

ضریب همبستگی بیه 

ورخ بازده دارائیها ي 

 بازده سهام

فاصله اطمیىان محاسبه 

شده برای ارزش افسيده 

 اقتصادی ي بازده سهام

فاصله اطمیىان 

محاسبه شده برای 

ورخ بازده دارائیها ي 

 بازده سهام

 013/0ـ  41/0 21/0ـ  62/0 296/0 456/0 83ـ  86

 مأخز: یبفتٍ َبی پظيَـگش
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 89 ابستانت/  6شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 

 89/بُار 5

 . آزهوى فرضیه پنجن 5-11
 فشضیٍ پىدم: 

Ho       ٌثیه ساثغٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی ثب ثبصدٌ ػُب  ي ساثغکٍ يخکًٌ ومکذ ػملیکبتی ثکب ثکبصد :

 داسی يخًد وذاسد.    مؼىیػُب  تفبيت 

H1   ًٌومکذ ػملیکبتی ثکب ثکبصدٌ     : ثیه ساثغٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی ثب ثبصدٌ ػُب  ي ساثغکٍ يخک

 داسی يخًد داسد.  مؼىیػُب  تفبيت 

داس ثیه اسصؽ افضيدٌ التلکبدی    مؼىیدس خلًف وصمًن ایه فشضیٍز ثب تًخٍ ثٍ يخًد ساثغٍ 

تکًان ثیکبن         مکی داس ثیه يخًٌ ومذ ػملیبتی ي ثبصدٌ ػُب ز   مؼىیثب ثبصدٌ ػُب  ي ػذ  يخًد ساثغٍ 

دی دس خلًف تجییه ػملىشدز ثیؾ اص خشیبن يخًٌ ومذ ػملیکبتی  ومًد تًان اسصؽ افضيدٌ التلب

 اػت. 

 وتبیح حبكل اص وصمًن ایه فشضیٍ ثب وتیدٍ پظيَؾ تؼًخی مغبثمت داسد.

 

 نتیجه گیری -11
یبفتٍ َبی ایه پظيَؾ وـبن داد وٍ دي مؼیبس وشخ ثکبصدٌ داسائیُکب ي اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی     

دٌ ػُب  َؼتىذ. ثىبثشایه اػتفبدٌ اص ووُب ثٍ ػىًان مؼیکبس لبثکل   داس ثب ثبص  مؼىیداسای ساثغٍ مثجت 

تًان اص ایه مؼیبسَب ثشای پیؾ ثیىی ثکبصدٌ وتکی         میاتىبء دس اسصیبثی ػملىشدز لبثل تًخیٍ اػت ي 

داسی ثکب ثکبصدٌ     مؼىیػُب  ؿشوتُب اػتفبدٌ ومًد. اص عشفی يخًٌ ومذ ػملیبتی داسای ساثغٍ مثجت 

تًان ثٍ ػىًان یه مؼیبس اسصیبثی ػملىشد ي پؾ ثیىی وىىذٌ ثبصدٌ ػُب        میون و ػُب  ویؼت ي اص

 اػتفبدٌ ومًد.  

 

 پیشنهادات -12
 پیـىُبدات صیش اسائٍ می گشدد:ثب تًخٍ ثٍ تدضیٍ ي تحلیل فشضیبت پظيَؾ 

ثٍ دي ثؼذ وحًٌ تکبمیه مکبلی ي وبسومکذی    (EVA) ثٍ دلیل تًخٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی  (1

داس ایه مؼیبس ثب ثبصدٌ ػکُب  پیـکىُبد     مؼىییىذَب دس ؿشوتُب ي ػلايٌ ثش ون يخًد َمجؼتگی فشا

ؿًد ػشمبیٍ گزاسان دس َىگب  پیؾ ثیىی ثبصدٌ ػکُب  ي متؼبلکت ون تؼیکیه اسصؽ ؿکشوتُب           می

 تًخٍ يیظٌ ثٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی داؿتٍ ثبؿىذ.  
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2 َ داس ثکیه وکشخ ثکبصدٌ داسائیُکب       مؼىکی مجؼکتگی  ( وظش ثٍ وتبیح ایه پظيَؾ وٍ حىبیکت اص 

(ROA)  گشدد ایه مؼیبس ویض ثٍ مىظًس اسصیبثی ػملىشد ي       میي ثبصدٌ ػُب  ؿشوتُب داسدز پیـىُبد

 َمچىیه پیؾ ثیىی ثبصدٌ وتی ػُب ز مًسد اػتفبدٌ ػُبمذاسان ي ػشمبیٍ گزاسان لشاس گیشد. 

دس اسصیکبثی ي ػکىدؾ ػملىکشدز     (EVA) ( ثٍ خُت لبثلیت َبی اسصؽ افکضيدٌ التلکبدی  3

ز (EBIT) گشدد ایه مؼیبس َمشاٌ ثب ػبیش مؼیبس َب وظیش ػًد لجکل اص ثُکشٌ ي مبلیکبت         میپیـىُبد 

تًػظ ؿشوتُبی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُکبداسز ثکٍ    (NI)ز  ػًد يیظٌ  (OI)ػًد ػملیبتی

ُتش ػملىشد ي اخکز تلکمیمبت التلکبدی    ػىًان اعلاػبت مىمل گضاسؽ گشدد تب امىبن اسصیبثی ث

 مىبػت ثشای اػتفبدٌ وىىذگبن اص ایه اعلاػبت فشاَم گشدد.  
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 89 ابستانت/  6شمارٌ  سال ديم/ حسابداري مالي/علمي پژيَشي فصلىامٍ 

 89/بُار 5

 هنابع
ز چبح ايلز تُشان: «آهار و کاربرد آى در هدیریت»ز 1386ورسز ػبدل ي مؤمىیز مىلًسز  -1

 اوتـبسات ػمت.

ز یضد: «اعی و رفتاریدر علوم اجتو spssآهوزش کاربردی »ز  1387افـبویز ػلیز  -2

 اوتـبسات داوـگبٌ یضد.

ثشسػی تبریش محتًای اعلاػبتی اسصؽ افضيدٌ التلبدیز »ز 1389دػتمبلچیبنز محؼهز  -3

خشیبوُبی ومذی ي اللا  تؼُذی ثش اسصؽ ثبصاس ؿشوتُبی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس 

 ياحذ یضد.ز پبیبن وبمٍ وبسؿىبػی اسؿذز داوـگبٌ وصاد اػلامی «تُشان

ثشسػی ممبیؼٍ ای تًان مؼیبسَبی اسصیبثی ػملىشد وًیه ي ػىتی دس »ز 1388دلـبدز لیلاز  -4

ز پبیبن وبمٍ وبسؿىبػی اسؿذز داوـگبٌ وصاد ياحذ «تجییه ػملىشد التلبدی ؿشوتُبی تًلیذی

 یضد.

بح تشخمٍ: ػلی خُبوخبوی ػلی پبسػبئیبنز چ، «هدیریت هالی» ز1378سیمًوذز پی وًيز  -5

 َفتمز تُشان: اوتـبسات ػمت.

ثشسػی ساثغٍ ثیه اسصؽ افضيدٌ التلبدیز يخًٌ ومذ وبؿی اص »ز 1383ػشاخیز حؼهز  -6

فؼبلیتُبی ػملیبتی ي ػًد لجل اص ثُشٌ ي مبلیبت ثب اسصؽ ثبصاس ػُب  ؿشوتُب ی پزیشفتٍ 

 ثیت مذسع.ز پبیبن وبمٍ وبسؿىبػی اسؿذز داوـگبٌ تش«ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان

ثشسػی ساثغٍ اسصؽ افضيدٌ التلبدی ي وؼجتُبی مبلی دس ؿشوتُبی »ز 1382لىجشیز ػجبعز  -7

 ز پبیبن وبمٍ وبسؿىبػی اسؿذز داوـگبٌ تُشان. «پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان

ثشسػی محتًای افضایىذٌ اعلاػبتی اسصؽ افضيدٌ التلبدی ي اسصؽ »ز 1383مـبیخیز ثیتبز -8

ز سػبلٍ دوتشیز داوـگبٌ «فضيدٌ ومذی دس ممبثل ػًد حؼبثذاسی ي يخًٌ ومذ ػملیبتیا

 تُشان.

ز «اسصیبثی استجبط يخٍ ومذ حبكل اص ػملیبت ثب ػًد ػملیبتی»ز 1383مؼیه الذیهز محمًدز  -9

 پبیبن وبمٍ وبسؿىبػی اسؿذز داوـگبٌ ػلً  ي تحمیمبت تُشان.

ثغٍ ثیه ػًد َش ػُم ي اسصؽ افضيدٌ التلبدی دس اسصیبثی سا»ز 1379وظشیٍز صَشاز  -10

ز پبیبن وبمٍ «ؿشوتُبی محلًلات وبوی غیش فلضی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان

 وبسؿىبػی اسؿذز داوـگبٌ ػلامٍ عجب عجبیی.
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ثشسػی ساثغٍ ثیه تغییشات اللا  گشدؽ يخًٌ ومذ ثب تغییشات ثبصدٌ »ز 1382يفبپًسز ػؼیذز  -11

ز پبیبن وبمٍ وبسؿىبػی اسؿذز «دس ؿشوتُبی پزیشفتٍ ؿذٌ دس ثًسع ايساق ثُبداس تُشان ػُب 

 داوـگبٌ تُشان.
12- Hall, J., 2001, Dissecting EVA: The  Value Drivers Determine the 

Shareholder Value of Industrial Companies, Pretoria University 

Available at: WWW. SSRN.COM/Abstract=304196.     

13- Ismail, A., 2006, Is Economic Value Added More Associated  whit  

Stock Return than Accounting Earnings ?, International Journal of  

Managerial Finance, 2, pp. 343.  
14- Lee, J. Y., Steven, G.S. and Siew, H.C., 2009, Wealth Creation  from  

InformationTechnology Investments Using the EVA, The Journal of 

Computer Information  System, Vol. 4, pp. 42.    
15- Maditinos, D., Sevic, Z. and Theriou, N.G., 2009, Modelling Traditional 

Accounting and Modern Value-Based Performance Measures to Explain 

Stock Market Return in Athens Stock Exchange, Journal of Modelling 

in management, Vol. 4, pp. 182.     
16- Makhija, A., Lehn, 1997, EVA, Accounting Profit and CEO Turnover: 

an Empirical   Examination, Journal of Applied Corporate Finance, 

Vol.10, PP. 52. 

17- Palliam, R., 2006, Further Evidence on the Information content of 

Economic   Value Added, Review of Accounting and Finance, Vol. 5, 

pp. 204-215.                                                                 
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Worfaing paper (University of Moderna Deporlo), p.97.                                                                                                                        
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