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 چكيده
امروزه گزارشگري مالي به دليل پايين بودن كيفيت و مرتبط نبودن با محيط اطلاعاتي امروزي ، مورد انتقاد 

اين موضوع باعث شده است معيارهاي سنتي مانند سود و جريانات نقدي موردبازبيني قرار . قرار گرفته است 
و جريانات نقدي به عنوان نماينده هاي معيارهاي اخيراً به عنوان جايگزين سود يكي از معيارهايي كه . گيرند 

حسابداري قرار گرفته است ، ارزش افزوده گذاران  هاي دانشگاهي و سياست سنتي ، مورد توجه شركتها ، محيط
گذاران و  در اين تحقيق ، سعي شده است شواهدي گردآوري شود كه براي شركتها، سرمايه. باشد  اقتصادي مي

سياستگذاراني كه درصدد جايگزيني ارزش افزوده اقتصادي و سود باقيمانده با دو معيار عملكرد سود و وجوه نقد 
بر مبناي نتايج حاصله از آزمون محتواي نسبي اطلاعاتي شواهدي مبني . ، مفيد باشد حاصل از عمليات هستند 

. بر برتري ارزش افزوده اقتصادي و سود باقيمانده نسبت به سود و وجوه نقد حاصل از عمليات بدست نيامد 
      ير يكسان چهار متغيب بود كه محتواي نسبي اطلاعاتي بلكه ، نتايج حاصل از اين آزمون بيانگراين مطل

همچنين ، نتايج حاصل از آزمون محتواي فزاينده اطلاعاتي بيانگر اين مطلب بود كه اجزاء خاص . مي باشد 
سود باقيمانده و ارزش افزوده اقتصادي محتواي فراينده اطلاعاتي بسيار ناچيزي نسبت به اجزاء خاص سود 

 . فراهم مي آورند 
 

تصادي ، سود باقيمانده ، سود قبل از كسر اقلام غير مترقبه ، وجوه نقد ارزش افزوده اق :واژه هاي كليدي 
 .حاصل از عمليات ، محتواي نسبي و فزاينده اطلاعاتي 

 
 
 

                                                 
  mashaykhi@ut.ac.ir               و مسئول مكاتبات نويسنده اصلي  ، تهراندانشكده مديريت دانشگاه عضو هيات علمي  استاديار *

 كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه تهران **
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 مقدمه .1
رساني به مالكان و كنترل  با جدا شدن مالكيت از مديريت ، بحث تضاد منافع و لزوم اطلاع

در اين زمينه نقش با اهميتي براي  1تئوري نمايندگي . مديران از جانب آنها مطرح شد 
بردراي و مديريت از  در اين تئوري ، مديران نماينده مالكان در بهره . حسابداران قايل است 
: 1993هندريكسون و بريدا ، (   شوند ، كه منافعي متفاوت از آنها دارند منابع آنها تلقي مي

تا با . هاي آنان برعهده دارند  اراييبرداري از د مديران وكالت مالكان را در بهره) .  207ص 
ها ،  هاي افراد متعدد در جهت انجام فعاليت واحد و استفاده مؤثرتر از اين دارايي انباشتن آورده

از آنجا كه مالكان از نتيجه عمل اين وكلا منتفع . منافع بيشتري را نصيب مالكان نمايند 
 .ار گيرد شوند ، لازم است عملكرد آنها مورد ارزيابي قر مي

كنند تا مديريت را تشويق  مالكان براي كنترل عملكرد مديران از معيارهايي استفاده مي
براي . نمايند كه به بهترين نحو ، منابع آنها را جهت كسب ثروت بيشتر بكار گيرد 

گيري و سنجش عملكرد و تعيين ارزش شركت روشهاي مختلفي وجود دارد ، يكي از  اندازه
. باشد  مي 2ر ساليان اخير مورد توجه قرار گرفته است ارزش افزوده اقتصاديهايي كه د روش

استيوارت بر اين . و شركت او مطرح شد  3توسط استيوارت  1990اين معيار اولين بار در دهه 
عقيده بود كه ارزش افزوده اقتصادي ، به جاي سود و وجوه نقد حاصل از عمليات به عنوان 

. سود هر سهم را رها كنيد "استيوارت عنوان نمود . به كار برده شود معيار ارزيابي عملكرد 
. كننده جهت ارزيابي عملكرد هستند  معيارهايي گمراه6، و رشد سود 5، سود هر سهم  4سود 

، نرخ بازده 7ها  ارزش افزوده اقتصادي بهترين معيار ارزيابي عملكرد است ، نرخ بازده دارايي
 ) .66و 20ص : 1991استيوارت، ( "د هر سهم را فراموش كنيد و سو 8حقوق صاحبان سهام 

 

                                                 
١ Agency Theory 
٢ Economic Value Added 
٣ Stewart   
٤ Earning 
٥ Earning per share 
٦ Earnings growth 
٧ Return on Assets   
٨ Return on Equity   
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        بعد از معرفي ارزش افزوده اقتصادي توسط استيوارت ، شركتهاي معروفي همانند 
        .براي ارزيابي عملكرد از آن استفاده كردند  3و كوكاكولا  2، سي اس ايكس1اي تي تي 

پيشنهاد شده است كه ) 1997( 4شده توسط والاس  در اين خصوص ، بر مبناي شواهد فراهم
مديران به جاي سود بر مبناي ارزش افزوده اقتصادي باشد ) پاداش ( كه طرحهاي انگيزشي 

هاي تدوين استانداردهاي حسابداري نيز همزمان با شركتها ،  هيات) . 2ص : 1197والاس، (
و   AICPAگزارشگري مالي   بر اين اساس، كميته. به بررسي ادعاي استيوارت پرداختند 

به منظور بهبود گزارشگري مالي ، استفاده از ارزش افزوده  1994در سال  5كميته جنكينز 
بر مبناي . اقتصادي را براي اخذ تصميمات داخلي و گزارشگري خارجي پيشنهاد نمودند 

، آينده مديريت مالي با جايگزيني ارزش افزوده 1995 6در آوريل AICPAبيني  پيش
 ).48ص : 1995زاروين ، (قتصادي به جاي سود هر سهم همراه خواهد بود ا

تحقيقاتي . روبرو شد يهمزمان ، ادعاي استيوارت با علاقه وافري در تحقيقات دانشگاه
كه مدلهاي ارزشيابي ارزش شركت ،  برحسب ارزش دفتري و جريان موردانتظار سود 

 . خود قرار داده بود باقيمانده يا سودهاي غيرعادي را كانون توجه 
گذاران  در اين تحقيق ، سعي شده است شواهدي گردآوري شود كه براي شركتها ، سرمايه

و سياستگذاران حسابداري كه درصدد جايگزيني ارزش افزوده اقتصادي و سود باقيمانده با دو 
 .معيار عملكرد سود و وجوه نقد حاصل از عمليات هستند ، مفيد باشد 

 
 تحقيق نهيشيمروري بر پ .2

در تحقيقي به بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده ) 1997( بيدل ، بوون و والاس
گيري عملكرد  سود و جريان نقدي  اقتصادي ، سود باقيمانده در برابر دو معيار سنتي اندازه

 ، باقيمانده سود خالص، سود كه بود مطلب اين از حاكي تحقيق اين نتايج.  رداختندپعملياتي 
 را اطلاعاتي محتواي بيشترين ترتيب به عمليات از حاصل نقد ووجه اقتصادي افزوده زشار

 نقد وجه كه بود امر اين از حاكي ، اطلاعاتي فزاينده محتواي آزمون همچنين.  باشند مي دارا
                                                 
١AT&T 
٢CSX 
٣Coca Cola  
٤Wallace   
٥Jenkins committee 
٦April   
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 اطلاعاتي فزاينده محتواي سود خاص ياجزا عنوان به تعهدي اقلام و عمليات از حاصل
 صرفه كسر از سپ بهره هزينه شامل اقتصادي افزوده ارزش خاص يجزاا به نسبت بيشتري
 . باشند مي دارا حسابداري تعديلات و سرمايه هزينه ، مالياتي جويي

در تحقيقي با بررسي رابطه بين تعدادي از معيارهاي ارزيابي عملكـرد و  ) 1996(چن و داد 
زوده اقتصادي وسود باقيمانده به ترتيب بازده سهام ، نشان دادند كه بازده دارايي ها ، ارزش اف

داراي بيشترين همبستگي با بازده سهام بوده و سود هر سهم و بازده حقوق صـاحبان سـهام   
 . مقدار بسيار كمي از تغييرات در بازده سهام را توضيح مي دهند 

با بررسي رابطه بين سود عملياتي ، سـود بـاقي مانـده و ارزش افـزوده     ) 2001(چن و داد 
قتصادي با بازده سهام دريافتند كه سود عملياتي داراي بيشترين همبستگي بـا بـازده سـهام    ا

اين تحقيق همچنين نشان داد كه سود باقي مانده داراي محتواي فزاينـده اطلاعـاتي   . است 
بيشتري نسبت به سود عملياتي است و محتواي فزاينـده اطلاعـاتي ارزش افـزوده اقتصـادي     

 .نده و سود عملياتي است بيش از سود باقي ما
در تحقيقي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افـزوده  ) 1997(باسيدور و همكاران 

نتيجه كلي تحقيـق ايـن بـود    . اقتصادي تعديل شده با بازده غيرعادي سهام را بررسي كردند 
بينـي   پـيش كه ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در زمينه توضيح تغييرات بازده غيرعادي و 

بنابر عقيده باسيدور و همكاران ، بهتر اسـت  . كند  آن بهتر از ارزش افزوده اقتصادي عمل مي
از ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده براي عملكرد مديران سطوح بالاي سـازمان و از ارزش  

 .تر استفاده شود  افزوده اقتصادي براي ارزيابي عملكرد مديران در سطوح پايين
با بررسي محتواي اطلاعـاتي ارزش افـزوده اقتصـادي ، سـود     ) 2004(ينگتون وست و ورت

باقي مانده ، جريان نقدي عملياتي و سود قبـل از اقـلام غيرمترقبـه دريافتنـد كـه در زمينـه       
. كند  توضيح تغييرات بازده سهام ، سود قبل از اقلام غيرمترقبه بهتر از ساير معيارها عمل مي

ل از اقـلام غيرمترقبـه و ارزش افـزوده اقتصـادي بـه ترتيـب داراي       در اين تحقيق ، سود قب
در محتواي فزاينده اطلاعاتي بررسي شد كه آيا . بيشترين و كمترين ارتباط با بازده سهام بود 

ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سود باقي مانده و جريان نقدي عملياتي ، قدرت توضيح سود 
و تحليل نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي داراي محتواي  كند يا خير ؟ تجزيه را بيشتر مي

 .فزاينده اطلاعاتي بيشتري نسبت به سود باقي مانده و جريان نقدي عملياتي است 
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نيز رابطه بين معيارهاي ارزيابي عملكرد با بـازده سـهام را بررسـي    ) 1997(لهن و ماخيجا 
ارزش افـزوده اقتصـادي ،   : بـارت بـود از   معيارهاي ارزيابي عملكرد از نظر آنـان   ع . كردند 

نتيجـه   .هـا و بـازده فـروش    ارزش افزوده بازار ، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ، بازده دارايي
تجزيه و تحليل اطلاعات نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي داراي بيشترين ارتباط با بـازده  

اي نسبت به رابطه بقيـه متغيرهـا بـا     هر چند كه اين رابطه ، تفاوت قابل ملاحظه. سهام بود 
تحقيقات لهن و ماخيجا از جمله تحقيقاتي بود كـه ادعـاي اسـتيوارت را    . بازده سهام نداشت 

 .مبني بر بهتر بودن ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ساير معيارها اثبات كرد 
 ـ   ازده سـهام  در تحقيق ديگري چن و كلينتون ، رابطه بين نه معيارارزيابي عملكـرد را بـا ب

نتايج تحقيق حاكي از اين مطلب بود كه ارزش افزوده اقتصـادي همبسـتگي   . بررسي كردند 
است كه  بعلاوه از بين متغيرهاي تحقيق، تنها معياري. قابل توجهي با بازده نشان نداده است 

 ) .43-38صص : 1998چن و كلينتون ، (رابطه معكوس بابازده دارد 
سـاليان اخيـر در خصـوص محتـواي اطلاعـاتي ارزش افـزوده        از جمله تحقيقاتي كـه در  

 :اقتصادي در ايران انجام شده است عبارتند از 
با بررسي محتواي نسبي و فزاينـده اطلاعـاتي ارزش افـزوده    ) 1383(نوروش و مشايخي  

اقتصادي ، ارزش افزوده نقدي ، سود حسابداري و وجوه نقد حاصل از عمليات با بازده سـهام  
همچنـين سـود   . ند كه سود حسابداري داراي بيشترين ارتبـاط بـا بـازده سـهام اسـت      دريافت

ارزش افـزوده  . حسابداري داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت بـه سـاير متغيرهـا اسـت     
اقتصادي و ارزش افزوده نقدي داراي رابطه معنادار با بـازده سـهام اسـت و در برخـي مـوارد      

وجوه نقد حاصل از عمليات نه تنها رابطه معناداري . اتي هستند داراي محتواي فزاينده اطلاع
 .با بازده سهام ندارد بلكه داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي نيست 

رابطه ارزش افزوده اقتصادي و سود حسابداري بـا بـازده سـهام را    ) 1381(طالبي و جليلي 
داري داراي رابطه معناداري تجزيه و تحليل اطلاعات نشان داد كه سود حساب. بررسي كردند 

 .با بازده سهام بود درحالي كه رابطه ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام معنادار نبود 
در تحقيقي نشان داد كه در حالت كلي بين سود اقتصادي و بازده سهام ) 1383(فتح اللهي 

ي در ارتبـاط بـا   در دوره مذكور ، ارتباط معناداري وجود ندارد و همچنين خالص سـود عمليـات  
 . باشد  ارزش بازار شركت ، شاخص بهتري نسبت به ارزش افزوده اقتصادي مي
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 فرضيات تحقيق  .3
 :دو سئوالي كه در اين تحقيق مورد پژوهش قرار گرفته است ، عبارتند از 

سود باقيمانده بر معيارهاي ارزيـابي عملكـرد سـود و    ) يا(آيا ارزش افزوده اقتصادي و  )1
 از عمليات در توضيح بازده ساليانه سهام برتري دارد ؟ وجوه نقد حاصل

سـود  ) يـا (ارزش افـزوده اقتصـادي و    يآيا در توضيح بازده سـهام ، هريـك از اجـزا    )2
باقيمانده ، اطلاعاتي مازاد بر آنچه كه توسط وجـوه نقـد حاصـل از عمليـات و سـود      

 كنند ؟  شود ، ارائه مي فراهم مي
بي اطلاعاتي جهت پاسخگويي به سئوال اول و فرضيه فرضيه اول با بررسي محتواي نس

دوم با بررسي محتواي فزاينده اطلاعاتي جهت پاسخگويي به سئوال دوم ، به شرح زير 
 :طراحي گرديد 

 .برابر مي باشد ٢Xو ١Xمحتواي نسبي اطلاعاتي ) 1
وجه نقد حاصل از عمليات ، سود ( تركيبات دوتايي از متغييرهاي مستقل ٢Xو ١Xكه  

تركيب  6، شامل ) قبل از كسر اقلام غير مترقبه ، سود باقيمانده و ارزش افزوده اقتصادي 
 .دوتايي مي باشد 

 .نمي باشد ۵Xتا  ٢Xداراي محتواي فزاينده اطلاعاتي نسبت به اجزاء  ١Xجزء ) 2
وجه نقد حاصل از عمليات ، اقلام تعهدي ( ارزش افزوده اقتصادي  ياجزا ۵Xتا  ٢Xكه 

مي ) از كسر صرفه جويي مالياتي ، هزينه سرمايه و تعديلات حسابداري  سپ، هزينه بهره 
 .اشند ب

 
 محتواي نسبي و فزاينده اطلاعاتي .4

بررسي محتواي نسبي اطلاعاتي ، زماني مناسب است كه بخواهيم چند معيار را بر اساس 
محتواي اطلاعاتي كه ارائه مي كنند طبقه بندي كرده و يا اينكه بخواهيم از ميان چند معيار ، 

 .يكي را به عنوان معيار برتر گزينش نماييم 
بر محتواي  Xظور از محتوا يا بار فزاينده اطلاعاتي يك متغير فرضاً همچنين ، من

مي تواند اطلاعاتي به بازار و استفاده  Xآن است كه آيا  Yاطلاعاتي متغير ديگر فرضاً 
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آن را ارائه نمي كند ؟ پاسخ مثبت به اين سئوال را نمي  Yكنندگان اطلاعات ارائه كند كه 
برتري دارد ، و يا حداقل الزاماً چنين  Yبر  Xفشاي اطلاعات توان اين گونه تفسير كرد كه ا

در چنين . فاقد آن است  Xنيز اطلاعاتي به بازار ارائه كند كه  Yنيست ، چون امكان دارد 
حالتي هر دو متغير علاوه بر اطلاعاتي كه بصورت مشترك ارائه مي دهند داراي اطلاعات 

به عبارتي ، داراي بار و يا محتواي فزاينده  منحصربفردي هستند كه ديگري فاقد آن است
 .اطلاعاتي هستند 

 
 تعريف متغييرها و نحوه اندازه گيري آنها .5

در اين تحقيق متغيير وابسته ، بازده غير منتظره سهام و متغييرهاي مستقل جهت بررسي 
ير محتواي نسبي اطلاعاتي شامل وجوه نقد حاصل از عمليات ، سود قبل از كسر اقلام غ

همچنين متغييرهاي مستقل . مترقبه ، سود باقيمانده و ارزش افزوده اقتصادي مي باشد 
جهت بررسي محتواي فزاينده اطلاعاتي شامل وجوه نقد حاصل از عمليات ، اقلام تعهدي ، 
هزينه بهره پس از كسر صرفه جويي مالياتي ، هزينه سرمايه و تعديلات حسابداري مي باشند 

ه ، رابطه بين متغييرهاي مستقل و نحوه اندازه گيري آنها به شكل زير مي به شكلي خلاص. 
 :باشد 

وجه نقد حاصل از عمليات ، وجه نقد حاصل از :  (CFO)وجه نقد حاصل از عمليات 
وجه نقد حاصل از عمليات ، در . فعاليتهاي اصلي مولد درآمد عملياتي واحد تجاري مي باشد 

بدين . محاسبه شده است  7دارد بين المللي حسابداري شماره اين تحقيق با توجه به استان
صورت كه سه قسمت اول صورت گردش وجوه نقد كه طبق استانداردهاي حسابداري ايران 

 .تهيه شده است با هم جمع شده و از حاصل ، سود پرداختي به سهامداران كسر شده است 
عنوان انتقال دهنده وجه نقد به اقلام تعهدي را مي توان به :  (Accrual)اقلام تعهدي

 : زمان ديگر معرفي كرد ، كه در اين تحقيق ، به شرح ذيل محاسبه شده است 
 

 اقلام تعهدي= سود قبل از كسر اقلام غير مترقبه –وجوه نقد حاصل از عمليات 
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سود قبل از كسر اقلام غير مترقبه : (EBEI) سود قبل از كسر اقلام غير مترقبه 
سود خالص پس از كسر ماليات و قبل از كسر اقلام غير مترقبه، كه از رابطه زير  عبارتست از

 :بدست مي آيد 
 

 سود قبل از كسر اقلام غير مترقبه=وجوه نقد حاصل از عمليات + اقلام تعهدي 
 
 
 
 

 
 
 

 
هزينه بهره پس از كسر : ( AT Int) هزينه بهره پس از كسر صرفه جويي مالياتي 

لياتي عبارتست از هزينه بهره پس از كسر مزاياي مالياتي ، كه به شرح ذيل صرفه جويي ما
 : محاسبه شده است 

 هزينه بهره پس از كسر صرفه جويي مالياتي= هزينه بهره ) T (-1(نرخ مالياتي( 
%  25به نرخ  27/11/1380با توجه به قانون مالياتهاي مستقيم مصوب  (T)نرخ مالياتي 

 .بدست آمده است 
هزينه سرمايه عبارتست از هزينه منابع مالي در اختيار :  (Cap Chg)ينه سرمايه هز

جهت محاسبه هزينه سرمايه ، . شركت شامل استقراض ، انتشار سهام و يا اندوخته سود 
محاسبه و حاصل در سرمايه بكار گرفته شده  (WACC)ميانگين موزون هزينه سرمايه 

(Capital)  ضرب شده است . 

eedd KWKWWACC ×+×= 
 : كه در آن 

 

) سود( عايدات   

 سود عملياتي

 سود باقيمانده

 ارزش افزوده اقتصادي
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dw = درصد مشاركت بدهي در كل ساختار سرمايه 

dk = هزينه بدهي هاي بهره دار 

ew = درصد مشاركت حقوق صاحبان سهام در كل ساختار سرمايه 

ek = سهام هزينه حقوق صاحبان 

درصد مشاركت هر يك از اجزاء بدهي و حقوق صاحبان سهام در كل ساختار سرمايه ، از  
تقسيم هر يك از اجزاء بر كل سرمايه بكار گرفته شده بدست آمده است كه سرمايه نيز با 

 : استفاده از رابطه زير محاسبه شده است 
 

 ( Capital)سرمايه = حقوق صاحبان سهام + مجموع بدهيهاي بهره دار 
 

dk = هزينه بدهي بهره دار ، از تقسيم هزينه هاي مالي بر مجموع بدهيهاي بهره دار با
 .، بدست آمده است ) t-1(لحاظ صرفه جويي مالياتي 

ek = هزينه حقوق صاحبان سهام در اين تحقيق با استفاده از مدل رشد گوردون محاسبه
 . است شده 

 
سود باقيمانده عبارتست از سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات :  (RI)سود باقيمانده 

 .منهاي هزينه سرمايه
 

 (RI)سود باقيمانده = سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات  –هزينه سرمايه 
 

به منظور از بين بردن تفاوتهاي سود حسابداري و :  (Acc Adj)تعديلات حسابداري 
 .سود اقتصادي، سود اقيمانده بر اساس معادلهاي سرمايه تعديل شده است 

در اين تحقيق ، هزينه هاي تبليغات ، بازاريابي ، آموزش ، تحقيق و توسعه ، اجاره ،ذخيره 
          مطالبات مشكوك الوصول ، ذخيره كاهش ارزش موجودي ، ذخيره كاهش ارزش 
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ن خدمت و ذخيره ماليات معوق تحت عنوان تعديلات سرمايه گذاري ، ذخيره مزاياي پايا
 .حسابداري مورد استفاده قرار گرفته است 

ارزش افزوده اقتصادي عبارتست از اختلاف بين بازده : (EVA) ارزش افزوده اقتصادي 
      بنابراين ارزش افزوده اقتصادي . سرمايه و هزينه سرمايه با احتساب تعدلات حسابداري 

 : از رابطه زير محاسبه گرديده است با استفاده 
 

 ارزش افزوده اقتصادي= سود باقيمانده  ±تعديلات حسابداري 
 

بازده غير منتظره سهام  :  (Mk Adj R)سهام ) غير عادي ( بازده غير منتظره 
يق جهت در اين تحق. عبارتست از تفاضل بازده شركت و بازده كل سهام در يك دوره معين 

ماهه شركت استفاده شده  12غير عادي انباشته  محاسبه بازده غير عادي سهام ، از بازده 
به عنوان بازده غير عادي جهت  ١بدين ترتيب كه ، تفاضل بازده شركت و بازده بازار. است 

هر ماه محاسبه شده و در نهايت از تجمع بازده هاي غير عادي ماهانه ، بازده غير عادي 
همچنين ، تاريخ شروع محاسبه . ته براي هر شركت در هر سال مالي بدست آمده است انباش

 . ٢بازده هر شركت جهت هر سال سه ماه بعد از شروع سال مالي مي باشد
 
  اتيآزمون فرض روش .6

در مطالعاتي كه پيرامون محتواي نسبي و فزاينده اطلاعاتي بعمل مي آيد معمولاً يك يا 
  هاي فوق يا برخي نسبت هاي مالي كه از متغييرهاي ياد شده استفاده چند متغيير از متغير

يك روش استاندارد براي ارزيابي . مي كنند را در مدلهاي اقتصاد سنجي به كار مي برند 

                                                 
كه بـا  . شاخص كل ، صنعت ، بازده نقدي و شاخص قيمت و بازده نقدي محاسبه مي شود 4در حال حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ،  1

ازده نقدي و شاخص بازده نقدي در ناديده گرفتن بـازده سـرمايه ، شـاخص قيمـت و     توجه به ضعف شاخص كل وصنعت در ناديده گرفتن ب
مـورد اسـتفاده قـرار    ) با توجه به لحاظ هر دو مورد بازده نقدي و بازده سـرمايه  ( بازده نقدي به عنوان جايگزين مناسبي براي شاخص بازار 

 گرفته است 
 
استفاده كرد كه ايـن امـر بـيش از    ) روزانه ، هفتگي ( رد بايستي از فواصل زماني كوتاه جهت محاسبه بازده غير عادي تا آنجا كه امكان دا 2

با توجـه بـه وقفـه هـاي     . هر چيز به وجود يك بازار فعال و كارآ متكي است بازاري كه در آن ، معاملات سهام بي وقفه در جريان مي باشد
 . ك ماه مقدور نبوده است معاملاتي ، امكان محاسبه بازده در فواصل زماني كمتر از ي
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با رگرسيون حداقل مربعات   (b١)محتواي اطلاعاتي ، آزمون معني داري آماري شيب خط
 : معمولي به شرح زيراست 

(١)          '١١٠ / ttXtt epFEbbD ++= − 
 

به عنوان متغيير وابسته و حسب مورد قيمت سهام و يا بازده غير عادي سهام براي  Dtكه 
خطاي پيش   ١-EXt/Ptضريب پيوند و يا پاسخ ، b١جمله ثابت ، boمي باشد ،  tدوره زماني 

 (١-Pt)   1كه بر اساس ارزش بازار ابتداي دوره  Xبيني براي مقياس حسابداري داده شده 
 .جمله خطاي پسماند مي باشد   etهمگن شده است ، مي باشد و 

همانگونه كه مشخص است بازده غير منتظره ، تنها بايستي اطلاعات غير منتظره يك  
خطاي پيش بيني انعكاس يافته در ) 1(در معادله . اندازه حسابداري را منعكس نمايد 

در نتيجه ، اين تحقيق استفاده از تعدادي . نيست  اطلاعات غير عادي مستقيماً قابل مشاهده
 .نماينده براي انتظارات بازار را ملزم مي نمايد 

جهت معرفي نماينده هاي مناسب براي انتظارات بازار جهت اندازه هاي حسابداري غير از 
       ردسود ، اين مطالعه از روشي بهره مي گيرد ه انتظارات بازار را تواماً با ضريب پيوند برآو

مي كند ، كه اين با بيان اول از خطاهاي پيش بيني بعنوان تفاوت بين ارزش محقق شده 
سپس . همراه مي شود   FEt= Xt-E(Xt):و انتظارات بازار  Xمقياس عملكرد حسابداري 

  فرض شده است كه انتظارات بازار مطابق با يك فرآيند تصادفي خطي گسسته ظاهر ميشود
 ) .2سيو به شكل اتورگر( 

 
)٢           (.....,)( ٣٣٢٢١١ ++++= −−− tttt XXXXE φφφδ 

 
در  2با جايگزيني معادله . ها پارامترهاي اتورگرسيو هستند  φيك جزء ثابت و  δ كه

 :حاصل مي شود  1معادله 

                                                 
 متغيـر سه ماه بعد از شروع سال مالي اندازه گيري شده است تا با بازده غير عادي انـدازه گيـري شـده بـه عنـوان       (١-Pt)در اين تحقيق 1

 .وابسته هماهنگ باشد
٢ Autoregressive 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


٤٦ 
 

.....////

/....))((

١٣
'
۴١٢

'
٣١١

'
٢١

'
١

'
٠

١٣٣٢٢١١١٠

ttttttttt

ttttttt

ePxbPxbPxbPxbb

ePxxxxbbD

++++++=

+++++−+=

−−−−−−−

−−−− φφφδ
              (٣) 

 
ادي و مقياس هاي عملكرد حسابداري مربوط مي شود كه معادله فوق به بازده غير ع

١
'
١١٠

'
٠ )(,)( bbEbbbE =−= δ  ١همچنين

' )( −−= iii bbE φ ١براي. >i  دراين معادله نماينده
)(جهت انتظارات بازار تواماً با شيب خط  '

١bبهينه يابي  ر،با استفاده از همان داده و معيا
كه از تحميل مفروضات اضافي در ارتباط ) . حداقل ميانگين مربع خطاها ( بي مي شود ارزيا

همچنين اين پتانسيل را . با فرآيندي كه انتظارات بازار را ايجادمي كند اجتناب مي نمايد 
 .جهت كاهش الزامات داده هاي سري زماني دارا مي باشد 

ار ، شامل گام تصادفي ، آريما ، يك سري مشخصات ديگر جهت انتظارات باز 3معادله 
را شامل » سطوح و تغييرات « تغيير ناپذيري چندگانه قيمت سهم و مشخصات تركيب شده 

از لحاظ اجازه دادن به هر تعداد از مشاهدات ، جهت شامل شدن  3اگر چه معادله . مي شود 
، قابل انعطاف به عنوان متغييرهاي توضيحي در حضور تغيير ساختاري ممكن در طول  زمان 

را با تاخير زماني يك محدود كرده  و در نهايت ، معادله زير  3است ، در اين مطالعه ، معادله 
 .به عنوان مدل تحقيق مورد استفاده قرار گرفته است 

 
)٤        (tttttt ePXBPXBBD +++= −−− ١١٢١١٠ // 

 
به وسيله  نشان دادن اينكه اين تاخير زماني يك ، معادل سطوح و تغييرات پيشنهاد شده

همچنين شكل مناسب . مي باشد اما با يك انگيزه متفاوت ، ساده است   2و هريس 1استون 
و سطح معني داري وابسته اجازه داده شود  (b١)تر اين است كه به ضريب پاسخ و يا پيوند 

نسبت به حالتي كه از ضرايب مجزاي سطوح و تغييرات سرچشمه ( كه مستقيماً مشاهده شود 
 ) .310-309صص : 1997بيدل و همكاران ، ) (يردمي گ

به منظور آزمون محتواي نسبي  :روش آزمون فرضيات محتواي نسبي اطلاعاتي 
اطلاعاتي ، اين تحقيق از آزموني استفاده مي كند كه به طور خاص براي اين كاربرد توسط 
                                                 
٢ Easton  
٣ Harris  
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ني بر عدم اين   روش ، فرضيه صفر را مب. طراحي شده است ) 1994( 2و سيگل 1 بيدل
           وجود تفاوت در توانايي دو متغيير مستقل در توضيح تغييرات در متغيير وابسته آزمون

اين آزمون بر مبناي مقايسه ضريب تعيين تعديل شده جهت هر يك از . مي نمايد 
متغييرهاي مستقل وجه نقد حاصل از عمليات ، سود قبل از كسر اقلام غير مترقبه ، سود 

با استفاده از اين آزمون ، ما شش تركيب . ه و ارزش افزوده اقتصادي مي باشد باقيماند
و با استفاده از . داده ايم تشكيل  4دوتايي رگرسيوني از متغييرهاي مستقل ، بر مبناي معادله 

همچنين ، . آماره والد در خصوص تفاوت دو ضريب تعيين تعديل شده اظهار نظر شده است 
استفاده ) 1980(رل اثرات بالقوه خطاهاي واريانس ناهمساني از تصحيح وايت به منظوركنت
 .  شده است 

در روش استاندارد ، محتواي فزاينده  : يروش آزمون فرضيات محتواي فزاينده اطلاعات
ارزيابي  4اطلاعاتي به وسيله آزمون معني داري آماري شيب خط رگرسيون در قالب معادله 

با تاخير ( X,Yص محتواي فزاينده اطلاعاتي دو متغيير حسابداري به طور خا. مي شود 
جهت فرضيات صفر مورد  Fبراي ضرايب انفرادي و آزمون  tبا استفاده از آزمون ) زماني يك

 .آزمون قرار گرفته است 
 

H oX : ٠٢١ == bb 
: ٠۴٣ == bb  H oY 

 
۴٣٢١كه ,,, bbbb  به شرح زير هستند  4از معادله: 
 

Dt=B٠+B١Xt/Pt-١+B٢Xt-١/ Pt-١+B٣Yt/ Pt-١+B۴Yt-١/ Pt-١+et . 
 وايت تصحيح از ناهمساني واريانس خطاهاي بالقوه اثرات منظوركنترل به ، همچنين

 . است شده استفاده) 1980(
 
 

                                                 
١ Biddle  
 ٢Siegel 
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 تحقيق  ، نمونه آماري و دوره زماني جامعه .7
جامعه آماري اين تحقيق از كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  

جهت انتخاب نمونه از روش نمونه گيري چند . تشكيل مي شود  1381-1386دوره زماني 
مرحله اي استفاده شده است ، بدين منظور، شركتهايي كه حائز شرايط زير باشند به عنوان 

 :انتخاب شده اند  نمونه تحقيق
 .                 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند  1381تا پايان اسفند ماه سال ) 1      
 .سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد ) 2      
 .جزء شركتهاي سرمايه گذاري نباشند ) 3      
، دچار توقف غير عادي معاملاتش در  1386ا ت 1381شركت نبايد در طي سالهاي ) 4      

 .   بورس شده باشد 
طي سالهاي مورد بررسي ) شامل يادداشتهاي همراه ( به صورتهاي مالي شركت ) 5      

 .  باشد  دسترسي لازم وجود داشته
دسترسي  1386الي  1376به اطلاعات مربوط به سود نقدي هر سهم در طول سالهاي ) 6      

 . باشدلازم وجود داشته 
 .  شركت به عنوان نمونه تحقيق مورد قبول واقع شد  48نهايت ، بااعمال شرايط فوق تنها  در

          
 آمار توصيفي داده ها  .8

 فزاينده و نسبي محتواي آزمون جهت مستقل متغيرهاي و وابسته متغير توصيفي آمارهاي
 ناهمساني كاهش منظور به.  است شده داده نشان 2 و 1 جدول در ترتيب به اطلاعاتي
 ماه سه سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بوسيله مستقل يرهايمتغ تمامي ، ها داده واريانس

 سود شود مي مشاهده 1 جدول در كه همانگونه. اند شده كوچك مالي سال شروع از بعد
وجوه نقد  و باشد مي مستقل يرهايتغم ميان در استاندارد از انحراف كمترين داراي باقيمانده

همچنين بيشترين ميانگين . حاصل از عمليات داراي بيشترين انحراف از استاندارد مي باشد 
ميانگين منفي مي  داراي عمليات از حاصل نقد وجوه وتنها مربوط به ارزش افزوده اقتصادي

 . باشد
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 يقآمار توصيفي و همبستگي متغيرهاي تحق -1جدول 
 متغيير وابسته متغييرهاي مستقل

 آمار توصيفي

ارزش افزوده 
 اقتصادي

 سود باقيمانده
سود قبل از 

كسر اقلام غير 
 مترقبه

وجوه نقد 
حاصل از 
 عمليات

 بازده غيرمنتظره سهام عادي

 نيانگيم ٣.٩۶٩- ١.٠۵٣- ٢٩٢. ١٩۴. ۵٠١.

 اريمع انحراف ۶٠.٨۴٣ ٩.٩٩١ ۶۴٨. ۴۶٣. ٩١۶.
 حداقل ١٢٣.٨٠٠- ١٣۶.١٣۶- ٩٠٣.- ٨١٢.- ۶۴١.-

 حداكثر ٢۴٠.٢٠٠ ۵٩۴.٢ ٣٧١.۵ ٣.٣٧١ ۵۵٢.٨

 يهمبستگ     
 يعاد سهام رمنتظرهيغ بازده ١.٠٠    
 عمليات از حاصل نقد وجوه (٩٨٠.) ٠٠١. ١.٠٠   

 مترقبه غير اقلام كسر از قبل سود (٠٠٩.) ١٨۶. (٠٠٠.) ۴۴٢.- ١.٠٠  

 باقيمانده سود (٠٠٢.) ٢١٩. (٠٠٠.) ۴٢٠.- (٠٠٠.) ٩۵١. ١.٠٠ 

 اقتصادي افزوده ارزش (٠٣۶.) ١۵١. (٠٠۵.) ١٩٧.- (٠٠٠.) ٣٠٧. (٠٠٠.) ٣٢۴. ١.٠٠
       

 . اند شده همگن) مالي سال شروع از بعد ماه سه(  دوره ابتداي در شركت بازار ارزش مبناي بر مستقل متغييرهاي تمامي٭
 
 
 
 

 بين رابطه ،% 5 خطاي سطح در و پيرسون اي رتبه همبستگي از حاصل نتايج به اتكا با
 نقد وجوه داري معني همچنين و دار معني مستقل متغييرهاي از دوتايي تركيبات تمامي
 بين از ، علاوه به.  باشد مي منفي شكلي به ديگر متغيير سه هر با عمليات از حاصل

 وجوه و نموده اتخاذ وابسته متغيير با را همبستگي بيشترين باقيمانده سود ، مستقل متغيرهاي
 . است ننموده پيدا داري معني رابطه نيز عمليات از حاصل نقد
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 آمار توصيفي و همبستگي بازده و اجزاي ارزش افزوده اقتصادي – 2جدول 
  متغييروابسته متغييرهاي مستقل

تعديلات 
 حسابداري

هزينه 
 سرمايه

س از پهزينه بهره 
كسر صرفه جويي 

 لياتيما
 اقلام تعهدي

وجوه نقد حاصل از 
 عمليات

بازده غيرمنتظره سهام 
 عادي

 ميانگين ٣.٩۶٩- ١.٠۵٣- ١.٣۴۵ ٠٨٣. ١٨١. ٣٠٧.

 انحراف معيار ۶٠.٨۴٣ ٩.٩٩١ ١٠.٢٩۴ ١۴٧. ٢٨۴. ٨٨٢.

 حداقل ١٢٣.٨٠٠- ١٣۶.١٣۶- ١.٩۴۶- .٠٠٠ ٠۵٠.- ۵۴٠.١-
 ثرحداك ٢۴٠.٢٠٠ ۵٩۴.٢ ۶١٢.١۴٠ ٧۵۶. ٢.١٧۵ ٩.٣۶٠

 يهمبستگ      

     ١.٠٠ 
بازده غيرمنتظره سهام 

 عادي

    (٩٨٠.) ٠٠١. ١.٠٠ 
وجوه نقد حاصل از 

 عمليات

 اقلام تعهدي (٨٩٠.) ٠١٠. (٠٠٠.) ٩٩٨.- ١.٠٠   

  ٠٣٢. ١.٠٠ (.۶۵١) -.٠٣۴ (.۶٣۴) -.٠۵٧ (.۴٣٢) 
س از كسر پهزينه بهره 

 صرفه جويي مالياتي
 هزينه سرمايه (۵٩۶.) ٠٣٨. (٠٠٠.) ٣۴١.- (٠٠٠.) ٣٧۶. (٠٠٠.) ۴۶٨. ١.٠٠ 
 تعديلات حسابداري (۵۶٨.) ٠۴١. (٨٣٠.) ٠١۵. (٧١۵.) ٠٢۶.- (٠٠٠.) ٣٨۶. (١٨٧.) ٠٩۵. ١.٠٠

 
 .اند شده همگن) مالي سال شروع از بعد ماه سه(  دوره ابتداي در شركت بازار ارزش مبناي بر مستقل متغييرهاي تمامي٭
 

 مالياتي جويي صرفه كسر از سپ بهره هزينه شود مي مشاهده 2 دولج در كه همانگونه
تعهدي داراي بيشترين انحراف از استاندارد در بين  اقلام و استاندارد از انحراف كمترين داراي

همچنين ، تنها ميانگين منفي وكمترين ميانگين مربوط به . متغيرهاي مستقل مي باشند 
بر مبناي . يشترين ميانگين مربوط به اقلام تعهدي مي باشد وجوه نقد حاصل از عمليات و ب

يرهاي ، از ميان متغ% 5در سطح خطاي   يرسونپنتايج بدست آمده از همبستگي رتبه اي 
مستقل ، هزينه سرمايه بهترين رابطه را با متغييرهاي مستقل ديگر داشته و تنها با تعديلات 

ن ، بدترين رابطه از آن تعديلات حسابداري مي همچني. حسابداري رابطه معني داري ندارد 
از كسر صرفه جويي مالياتي رابطه معني داري دارد و  سپباشد چرا كه تنها با هزينه بهره 
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همچنين ، . بيشترين همبستگي از آن وجوه نقد حاصل از عمليات و اقلام تعهدي مي باشد 
ر وابسته بازده غير عادي سهام هيچ كدام از متغييرهاي مستقل رابطه معني داري با متغيي

 .ندارند 
 

 آزمون فرضيه محتواي نسبي اطلاعاتي  نتايج .9
       مشاهده مي شود محتواي نسبي اطلاعاتي بر اساس  3همانگونه كه در جدول 

ضريب تعيين تعديل شده چهار رگرسيون مجزا براي هر يك از متغيرهاي وجوه نقد حاصل از 
قلام غير مترقبه ، سود باقيمانده و ارزش افزوده اقتصادي بررسي عمليات ، سود قبل از كسر ا

متغيرها بر مبناي بيشترين ضريب تعيين تعديل شده به ترتيب از چپ به راست . شده است 
% 5بزرگتر از )  pمقادير (ها  P-Valueبا توجه به اينكه ، تمامي . نشان داده شده اند 

بين ضريب هاي تعيين تعديل شده از تركيبات  خطاي قابل قبول مي باشند ، در نتيجه ،
اطمينان مي توان گفت كه % 95بنابراين ، با . جفتي متغييرهاي مستقل تفاوتي وجود ندارد 

محتواي اطلاعاتي متغييرهاي مستقل وجوه نقد حاصل از عمليات ، سود قبل از كسر اقلام 
چهار متغير ف معني داري ندارد و غير مترقبه ، سود باقيمانده و ارزش افزوده اقتصادي اختلا

 .محتواي نسبي اطلاعاتي يكساني دارند ، و فرضيه اول تحقيق تاييد مي گردد 
 

 اطلاعاتي نسبي محتواي -3 جدول

)4(  )3(  )2(  )1( 
متغييرها بر مبناي  ترتيب

Rحاصل نقد وجوه باشد مي شده ليتعد٢ 
 عمليات از

>
 افزوده ارزش

 < اقتصادي
 كسر از قبل سود
 مترقبه غير اقلام

> 
 سود

 باقيمانده

-.٠.  ٠٣٩.  ٠١٧. ٠٠١۴٢ Rشده ليتعد ٢ 

 p مقدار (٧٢٢.) (۶٢٧.) (۵۵۶.) 

  (.٣۴٨)  (.۶١۵)    

   (.٣٣٨)    
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مترقبـه   ، سود قبل از كسر اقـلام غيـر   (RI)متغيير وابسته ، بازده غير عادي سهام و متغييرهاي مستقل شامل سود باقيمانده ٭
(EBEI)  ارزش افزوده اقتصادي ،(EVA)  و وجوه نقد حاصل از عمليات(CFO)  تمامي متغييرهاي مسـتقل بـر   . مي باشد

 . مبناي ارزش بازار شركت ، سه ماه بعد از شروع سال مالي همگن شده اند
P-Value (هاي دو طرفه در پرانتز ، آزمون فرضيات صفر  ١)عاتي تركيبات دوتايي از متغييرهـا  تفاوتي در محتواي نسبي اطلا

 . را نشان مي دهد) وجود ندارد
 

 اطلاعاتي فزاينده محتواي فرضيه آزمون نتايج .10
در ابتدا ، ما يك رابطه مثبت بين بازده غير عادي سهام و سه جزء وجه نقد حاصل از 

ي بين همچنين يك رابطه منف. عمليات ، اقلام تعهدي و تعديلات حسابداري انتظار داشتيم 
از كسر صرفه جويي مالياتي و هزينه سرمايه مورد  سپبازده غير عادي و دو جزء هزينه بهره 

انتظار بود كه  (١-Xt)مي شود مدل  جهت متغييري كه با تاخير زماني يك وارد . انتظار بود 
 . 1داشته باشد  Xtعلامتي متضاد با علامت 

 يعاتاطلا ندهيفزا يمحتوا آزمون جينتا -4 جدول

A
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+ + - + - - + - +   
 همه شركتها ١١.٩١- ۶٨.۶٣ ۶٣.٣ ۵٠.۶٢ ١.٢٨ ٣٠.٠١- ۶٢.٣٠ ٩.١۴- ٨٨.۵۶- ١١.٨٣ ٨.٩۴- ١٢۴٣.

 
-١.۶۴ 

 Tآزمون  ٢.١٢- ۴.۶١ ٢١. ۴.۵٧ ٠٧. ۴٨.- ٧۶. ٢٠.- ٩٠.- ٢.٢١

 Pمقدار  (٠٣۵.) (٠٠٠.) (٠٠٠.) (۶٢٨.) (٨۴۵.) (٠٢٨.) (٨٣۵.) (٩۴٠.) (۴۴٧.) (٣۶٧.) (١٠٢.) (٠٠٠.)

 
٣.٣٨۵ 
(.٠۴١) 

١.٢٨ 
(.٣۵۵) 

.٣٠ 
(.۵۵٠) 

١٢.٢٣ 
(.٠٠٠) 

١٢.۵٠ 
(.٠٠٠)  

 Fآماده 
 Pمقدار 

 
 .اند شده همگن) مالي سال شروع از بعد ماه سه(  دوره ابتداي رد شركت بازار ارزش مبناي بر مستقل متغييرهاي تمامي٭
 

                                                 
 : مي تواند با شروع سطوح و تغييرات و يك معادله با تاخير زماني يك شروع شود  ارتباط بين دو مشخصه1 
 

)١(  = a٢(Xt-Xt-١)/MVEt-١+et Dt= a٠+a١Xt/MVEt-١+     
)٢(  = a٠+a١Xt/MVEt-١+a٢Xt/MVEt-١-a٢ Xt-١ /MVEt-١+et 
 )٣( = a٠+(a١+a٢)Xt/MVEt-١-a٢Xt-١/MVEt-١+et.                        

از . برابـر مـي شـود    b٢بـا   a٢–و  b١برابـر بـا    a٢+a١كه .  مطابقت مي كند ) مدل استفاده شده در اين تحقيق (  4با معادله  3معادله 
،ص 1996بيدل وهمكاران،. (باشند ) منفي(مثبت  b١(b٢)مثبت باشند ، پيش بيني مي شود كه  a٢وهم  a١آنجائيكه انتظار مي رود هم 

310(  
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 AT اقلام تعهدي ،  Accrualوجوه نقد حاصل از عمليات،  CFOجدول  نيدر ا
Int جويي صرفه كسر از سپهزينه بهره  ، Cap Chg  هزينه سرمايه ، و Acc 

Adjباشند يتعديلات حسابداري م. 
ود براي مدل كامل در علامت ، تنها هفت ضريب مشاهده مي ش 4همانگونه كه در جدول

از ده ضريب باپيش بيني مطابقت وجود دارد وجهت وجه نقد حاصل از عمليات ، اقلام 
همچنين . تضاد با علامت پيش بيني وجود دارد  (١-Xt)تعهدي و هزينه سرمايه دوره قبل 

هستند كه هم در  فقط وجه نقد حاصل از عمليات ، اقلام تعهدي و تعديلات حسابداري
          % 5در سطح   tعلامت با پبش بيني همخواني داشته و هم در قالب آزمون يكطرفه

  ، متغيرهاي Fهمچنين همانگونه كه مشخص است بر مبناي آمارة . معني دارمي باشند 
داراي بار فزاينده اطلاعاتي  حاصل از عمليات، اقلام تعهدي و تعديلات حسابداري وجه نقد

ت به سايراجزاي ارزش افزوده اقتصادي مي باشند و همچنين محتواي فزايندة اطلاعاتي نسب
بنابراين ، . از كسر صرفه جويي مالياتي و هزينه سرمايه تائيدنشده است  سپهزينه بهره 

از كسر صرفه جويي مالياتي و هزينه سرمايه  سپهزينه بهره  يفرض دوم تحقيق براي اجزا
 حاصل از عمليات ، اقلام تعهدي   و تعديلات حسابداري مورد تاييد  تاييد و جهت وجه نقد

 .نمي گيرد  قرار
 فرضيات آزمون نتايج خلاصه .11
 بين شود مي مشاهده 3 جدول در كه همانگونه ، اطلاعاتي نسبي محتواي خصوص در

 وجود داري معني تفاوت مستقل متغييرهاي جفتي تركيبات از شده تعديل تعيين هاي ضريب
         اقلام كسر از قبل سود ، عمليات از حاصل نقد وجوه متغيير چهار هر عبارتي، به.  ندارد
        يكساني اطلاعاتي نسبي محتواي داراي اقتصادي افزوده ارزش و باقيمانده سود ، مترقبه غير
 را شواهدي آزمون اين از حاصل نتايج است مشخص كه همانگونه ، درنتيجه.  باشند مي
                  فراهم سود به نسبت اقتصادي افزوده ارزش و باقيمانده سود برتري بر بنيم

 بيشتر اطلاعاتي محتواي بر مبني را استيوارت ادعاي توانيم نمي ما ،بنابراين  .آورد نمي
          اقلام كسر از قبل سود ، عمليات از حاصل نقد وجوه به نسبت اقتصادي افزوده ارزش

 . نماييم تاييد مترقبه يرغ
 نقـد  وجـه  تنهـا  ، اطلاعـاتي  فزاينـده  محتـواي  آزمون از حاصله نتايج برمبناي ، همچنين

. باشند مي اطلاعاتي فزاينده بار داراي حسابداري تعديلات و تعهدي اقلام ، عمليات از حاصل
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 كسـر  از سپ بهره هزينه(  باقيمانده سود خاص اجزاي اطلاعاتي فزاينده محتواي ، عبارتي به
 اندازه برمبناي همچنين.  است نگرفته قرار تاييد مورد)  سرمايه هزينه و مالياتي جويي صرفه
 بيشـتري  اطلاعاتي فزاينده بار داراي تعهد اقلام و عمليات از حاصل نقد وجه ،F آماره نسبي
 بـار  و باشـند  مـي ) است اقتصادي افزوده ارزش خاص جزءكه ( حسابداري تعديلات به نسبت
 مشـخص  كـه  همانگونـه  ، بنابراين.  است ناچيز بسيار حسابداري تعديلات اطلاعاتي فزاينده
خاص سـود باقيمانـده و ارزش افـزوده  اقتصـادي نمـي تواننـد بـار فزاينـده          ©ياجزا است

در نتيجه ، بر مبناي نتـايج  . خاص سود فراهم آورند  ياطلاعاتي قابل توجهي نسبت به اجزا
 .زمون نيز ادعاي استيوارت مورد تاييد قرار نمي گيرد حاصل از اين آ

 وفزاينـده  نسـبي  محتـواي  خصوص در تحقيق هاي يافته ، ون نمودار از استفاده با زير در
 سـود  ، مترقبـه  غير اقلام كسر از قبل سود ، عمليات از حاصل نقد وجه متغييرهاي اطلاعاتي
 دهنـده  نشـان  دايـره  هـر  انـداره .  اسـت  شـده  داده نشان اقتصادي افزوده ارزش و باقيمانده
 دهنـده  نشان است نشده داده پوشش ديگر دواير توسط كه ونواحي اطلاعاتي نسبي محتواي
 ، دوايـر  انـدازه  بـه  توجه با است مشخص كه همانگونه.  باشد مي اطلاعاتي فزاينده محتواي
 غيـر  اقـلام  كسر از قبل سود ، عمليات از حاصل نقد وجه متغيير چهار هر اطلاعاتي محتواي
 مبنـاي  بـر  ، همچنـين .  باشـد  مـي  يكسـان  اقتصادي افزوده ارزش و باقيمانده سود ، مترقبه
         و اطلاعـاتي  فزاينـده  محتـواي      فاقـد  باقيمانـده  سـود  ، دوايـر  نشـده  داده پوشـش  نواحي
 همانگونـه  و باشد مي دارا را ناچيزي بسيار اطلاعاتي فزاينده محتواي اقتصادي افزوده ارزش

 را اطلاعـاتي  فزاينـده  محتواي بيشترين مترقبه غير اقلام كسر از قبل سود است مشخص كه
 . نمايد مي ايجاد

 
 

)سود ( عايدات   

 سود باقيمانده

صل از عملياتوجه نقد حا  
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 )1997(بيدل تحقيق با آزمون نتايج اي مقايسه بررسي .12
 بـازار  آمريكـايي  شركت 773 خصوص در والاس و بوون ، بيدل توسط  ، مشابه اي مطالعه

 كسـر  از قبـل  سود ، تحقيق آن نتايج برمبناي.  گرفت انجام 1997 سال در ، نيويورك بورس
 و% 49/6 بـا  اقتصـادي  افزوده ارزش ،% 32/7با باقيمانده سود ،% 78/12 با مترقبه غير اقلام
 بـر (  اطلاعاتي نسبي محتواي بيشترين داراي ترتيب به% 80/2 با عمليات از حاصل نقد وجه

 فزاينـده  محتواي و بودند)  شده تعديل تعيين ضريب يجفت تركيبات آماري داري معني مبناي
 . گرفت قرار تأييد مورد اقتصادي افزوده ارزش جزء پنج هر اطلاعاتي

 قبل سود ،% 2/4 با باقيمانده سود ، تحقيق اين در شده بيان قبلاً كه همانگونه ، مقابل در
 از حاصـل  نقـد  وجـه  و% 7/1 بـا  اقتصـادي  افزوده ارزش ،% 9/3 با مترقبه غير اقلام كسر از

 عـدم  بـه  توجـه  بـا  اما.  بودند  شده تعيين ضريب بيشترين داراي ترتيب بهـ /%01 با عمليات
 يرمتغ 4 جهت يكساني اطلاعاتي نسبي محتواي ، فوق متغييرهاي اختلاف آماري داري معني
 كسـر  از سپ بهـره  هزينه جزء دو اطلاعاتي فزاينده محتواي همچنين.  قرارگرفت تأييد مورد
 نقـد  وجه اطلاعاتي فزاينده محتواي مقابل در و شده رد سرمايه هزينه و مالياتي جويي صرفه
 . گرديد تأييد حسابداري تعديلات و تعهدي اقلام ، عمليات از حاصل
 فزاينـده  و نسـبي  محتواي خصوص در تحقيق هاي يافته ، ون نمودار از استفاده با زير در

 سـود  ، مترقبـه  غير اقلام كسر از قبل سود ، عمليات از حاصل دنق وجه متغييرهاي اطلاعاتي
 اندازه.  است گرفته قرار مقايسه مورد بيدل تحقيق نتايج با اقتصادي افزوده ارزش و باقيمانده

 داده پوشـش  ديگـر  دوايـر  توسط كه نواحي و اطلاعاتي نسبي محتواي دهنده نشان دايره هر
 در شـود  مي ديده كه همانگونه.  باشد مي اطلاعاتي هفزايند محتواي دهنده نشان است نشده

 افـزوده  ارزش ، باقيمانـده  سـود  مترقبـه،  غير اقلام كسر از قبل سود ترتيب به ، بيدل تحقيق
 . باشـند  مـي  اطلاعاتي نسبي محتواي بيشترين داراي عمليات از حاصل نقد وجه و اقتصادي

 . باشد مي يكسان متغيير چهار هر اطلاعاتي نسبي محتواي ، تحقيق اين در مقابل، در
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 گرفتـه  قـرار  تاييد مورد متغيير چهار اطلاعاتي فزاينده محتواي بيدل تحقيق در ، همچنين

 سـاير  از بيش مترقبه غير اقلام كسر از قبل سود خصوص در فزاينده محتواي اين كه ، است
 نـاچيز  اقتصادي افزوده زشار و باقيمانده سود اطلاعاتي فزاينده محتواي همچنين و متغييرها

 باقيمانـده  سـود  شود مي ديده كه همانگونه ، تحقيق اين در ، مقابل در.  شود مي داده نشان
 از قبـل  سـود  و عمليـات  از حاصل نقد وجه اطلاعاتي فزاينده بار و اطلاعاتي فزاينده بار فاقد
 خصـوص  در ، رتيعبـا  بـه .  باشـد  مي اقتصادي افزوده ارزش از بيش مترقبه غير اقلام كسر

 . باشد مي يكسان بيدل تحقيق و تحقيق اين نتايج اطلاعاتي فزاينده محتواي
 گرفتـه  قـرار  تاييد مورد متغيير چهار اطلاعاتي فزاينده محتواي بيدل تحقيق در ، همچنين

 سـاير  از بيش مترقبه غير اقلام كسر از قبل سود خصوص در فزاينده محتواي اين كه ، است
 نـاچيز  اقتصـادي  افزوده ارزش و باقيمانده سود اطلاعاتي فزاينده محتواي چنينوهم يرهامتغ

 باقيمانـده  سـود  شود مي ديده كه همانگونه ، تحقيق اين در ، مقابل در.  شود مي داده نشان
 از قبـل  سـود  و عمليـات  از حاصل نقد وجه اطلاعاتي فزاينده بار و اطلاعاتي فزاينده بار فاقد
 خصـوص  در ، عبـارتي  بـه .  باشـد  مي اقتصادي افزوده ارزش از بيش قبهمتر غير اقلام كسر

 . باشد مي يكسان بيدل تحقيق و تحقيق اين نتايج اطلاعاتي فزاينده محتواي
 : از عبارتند نتايج تطبيق عدم احتمالي دلايل

 تفاوت جامعة آماري -1     
 773مونه تحقيـق بيـدل   شركت و ن 48نمونه اين تحقيق ( تفاوت در حجم نمونه  -2     

 ) .باشد  شركت مي

)سود ( عايدات   

 وجه نقد حاصل از عمليات

 سود باقيمانده

)سود ( عايدات   

 سود باقيمانده

 وجه نقد حاصل از عمليات
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سـاله و دوره زمـاني    5دوره زمـاني ايـن تحقيـق    ( تفاوت در دوره زماني تحقيـق   -3     
 ). استساله  10تحقيق بيدل 

 
 تحقيق محدوديتهاي .13

ز در فرآيند انجام يك تحقيق علمي، مجموعه شرايط و مواردي وجود دارد كه خـارج ا      
            جملــه از و نبــوده مســتثني مــوارد ايــن از نيــز حاضــر تحقيــق. باشــد كنتــرل محقــق مــي

 : كرد اشاره زير موارد به توان مي آن بر حاكم هاي محدوديت
 مربـوط  ديگـر  محدوديت ، مالي صورتهاي همراه يادداشتهاي به تحقيق نياز به توجه با) 1
 . بود همراه يادداشتهاي خصوص در بورس هكتابخان در موجود اطلاعات بودن ناقص به

 شـركتهاي  همـراه  يادداشتهاي و مالي صورتهاي نبودن متحدالشكل ، بعدي محدوديت) 2
 و 1380 سـال  از قبـل  حسـابداري  استاندارد اجراي الزام عدم علت به بورس در شده پذيرفته

 . باشد يم مالي صورتهاي در پارامترها برخي افشاي عدم
 بـودن  مشـكل  و شـركتها  سـهام  معـاملات  هـاي  وقفـه  خصوص در ، گردي محدوديت) 3

)  غيرعـادي  بـازده  محاسبه جهت(   سهام معاملات هفتگي يا و روزانه اطلاعات به دسترسي
 زمـاني  فواصل از بايستي دارد امكان كه آنجايي تا غيرعادي محاسبه جهت كه چرا.  باشد مي

              بـازده  محاسـبه  امكـان  ، محـدوديت  بـه  توجـه  بـا .  كـرد  اسـتفاده )  هفتگي ، روزانه(  كوتاه
 . است نبوده ماه يك از كمتر زماني فواصل در

 
 پيشنهادات .14
 : تحقيق نتايج و ها يافته و تحقيق ادبيات ، مطالعات به توجه با

 ايـن  بـه  دهـد  مـي  نشان جديد رويكرد يك با را مالي عملكرد اقتصادي افزوده ارزش .1
 مالكـان  و سهامدارن همانند كاركنان   و مديران تا كند مي راهمف اي زمينه كه صورت
 بـه  وجوه ارزان و آزاد منبع يك عنوان به را سهام صاحبان حقوق و بيانديشند شركتها
 بـه  مـديران  توجـه  عدم و ايران در سرمايه بودن محدود به توجه با.    نياورند حساب
 از مـديران  پـاداش  تعيـين  بـراي  رددگ ـ مـي  پيشنهاد ، گيريها تصميم در سرمايه  هزينه

 . شود استفاده اقتصادي افزوده ارزش بر مبتني مدلهاي
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 را معيـار  ايـن  ، برتر شركت 100 انتخاب در صنعتي مديريت سازمان شود مي پيشنهاد .2
 . كند لحاظ نيز

           )غيـره  و ايكـس  اس سـي  كـواكر،  كـولا،  كوكـا (  هـاي  شـركت  موفقيـت  بـه  توجه با .3
 هـاي  سيسـتم  از اسـتفاده    ، ايرانـي  هـاي  شـركت  بـه  ، سيستم اين از ندهكن استفاده
 . شود مي پيشنهاد ارزش بر مبتني مديريتي

 سـودمند  نظـر  بـه  و تحقيـق  ايـن  بـا  مرتبط كه تحقيقي موضوعات از فهرستي نيهمچن
 : شود پيشنهاد زير در پژوهش جهت باشد، مي

 برمبنـاي  عمليـات  زا حاصـل  نقـد  وجـوه  اطلاعـاتي  محتـواي  تطبيقي بررسي -1
 . حسابداري المللي بين استانداردهاي و ايران حسابداري استانداردهاي

 .  بيشتر زماني بازه در تحقيق همين انجام -2
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