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  فصلنامه رسالت مديريت دولتي
  1390 پاييز/ سومشماره / دومسال 

  

    
  

  ها در ارزش آفريني از شرکت ينقش حمايت دولت
  )يساز يکارکرد خصوص يارزياب(

  
  ٣يمحسن جعفر ـ٢ـ سيدحسين حسيني١فريدون رهنماي رودپشتي

  
  چکيده

، از جمله موضوعات مهمي كه در طي چند سال گذشته بسيار مورد توجه محافل اقتصادي كشور ما بوده
حال سؤالي كه مطرح است اين است كه تغيير نوع . قانون اساسي است ٤٤وصي سازي و اجراي اصل بحث خص

تا چه حد توجيه منطقي دارد؟ به عبارت ، ها با توجه به معيارهاي نوين ارزيابي واحدهاي تجاري مالكيت شركت
ارزش آفريني بيشتري از  ندا توانستهآيا واحدهاي تجاري با مالكيت خصوصي در محيط اقتصادي كشور ما ، ديگر

  هاي دولتي داشته باشند؟  ساير شركت
و معيارهاي مالي نوين ) ها آنميزان حمايت دولت از ( ها شرکتبه بررسي ارتباط ميان نوع مالكيت   اين مقاله

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركتسنجش عملكرد و همچنين معيارهاي سنجش ارزش آفريني در 
مورد  يها شرکتارتباط ميان نوع مالکيت ه، نه ساله اجرا شد ي دورهدر اين تحقيق که براي يک . پردازد مي تهران

 يو نمونه آمار يف شده در پژوهش به عنوان جامعه آماريتعر يها يژگيو يمطالعه فعال در بورس تهران که دارا
هاي تحقيق از  فرضيه. ن قرار گرفته استا معيارهاي نوين سنجش عملكرد و ارزش آفريني مورد آزمو، ببودند

  . مورد بررسي قرار گرفته است دو جامعه نيانگيم سهيساده و آزمون مقا يخطريغ ونيرگرس، يهمبستگطريق 
 يارتباط معن ينيو ارزش آفر ها شرکتن درصد تملک دولت از سهام ينتايج تحقيق حاکي از آن است که ب

درصد  ٥٠که درصد تملک دولت از سهامشان کمتر از  يخصوص يها شرکتب که ين ترتيبد. وجود دارد يدار
ن سنجش عملکرد ينو يارهاين معيب، به دست آمده يافته هايطبق ، نيهمچن. دارند يشتريب ينيارزش آفر، است
در . رابطه وجود دارد) ROEو  ROA يعني( يسنت يارهايو مع) CVAو  EVA يعني( ينيبر ارزش آفر يمبتن
  . باشند مي  ينيارزش آفر داراي يدولت يها شرکتنسبت به  يت خصوصيمالک يدارا يها رکتشنکه يت اينها

  . بورس اوراق بهادار تهران، ارزش آفريني، حمايت دولت :هاي كليدي واژه

                                                 
)   نويسنده مسئول مكاتبات( استاد، گروه مديريت مالي،دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات، تهران، ايران 1

rahnama@iau.ir  
  دانشجوي دكتري، گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات، تهران، ايران 2
  دانش آموخته كارشناسي ارشد، گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات، تهران، ايران 3

 9/11/90: تاريخ دريافت
  16/5/91: پذيرش تاريخ
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  مقدمه
روابط اقتصادي ميان اقوام مختلـف  ، با رشد جوامع

به سرعت رشـد كردنـد و    ها شرکت. تر شد بشر پيچيده
ايـن امـر   ، اقتصادي بزرگي تبـديل شـدند  به واحدهاي 

موجب ايجاد بازارهاي مالي و پولي شد و هـزاران نفـر   
ها  گذاري در اين شركت در سرتاسر دنيا اقدام به سرمايه

 هـا  شرکتدر اواخر قرن نوزدهم دامنه فعاليت . نمودند
از مرزهاي جغرافيايي نيز فراتر رفت و در قـرن بيسـتم   

امـروزه مباحـث   . شـدند  هاي چند مليتي متولـد  شركت
هـاي خـارجي و جهـاني     گـذاري  جديدي چون سرمايه

بـزرگ در   يهـا  شـرکت شدن اقتصاد مطرح گرديـده و  
نماينـد و   گذاري مي نقاط مختلف جهان اقدام به سرمايه

ــدايت   ــرل و ه ــراي كنت ــفعالب ــانيها تي ــديران  ش از م
از طرفي مردم نيز بـا خريـد   . كنند متخصص استفاده مي

اين امكان را دارند تـا در مالكيـت    ها تشرکسهام اين 
 . المللي سهيم شوند اين واحدهاي بزرگ و بين

منابع عظـيم  ، با توجه به جدايي مالكيت از مديريت
سـهامي و حتـي غيـر سـهامي در اختيـار       يهـا  شرکت

بحـث از  ، در محيط رقابتي كنـوني . مديران قرار گرفت
لندمـدت  اين نيز فراتر رفته و مديران براي حفظ بقاي ب

به فاكتورهـايي از  ، خود ناچارند تا علاوه بر سودآوري
مـدت  ، ي محصـولات و خـدمات   شده جمله بهاي تمام

چنــين كيفيــت  و هــم، زمــان تحويــل و عملكــرد خــود
كـه همانـا مثلـت بقـاي     ، محصولات و خـدمات خـود  

 . توجه كافي داشته باشند، دهد ها را تشكيل مي شركت

قتصاد ساير كشورهاي در به مثابه ا، رانياقتصاد ادر 
دولت نقشي اساسـي در صـنايع مختلـف    ، حال توسعه

گـذاري   دارد و به طور مستقيم يا غير مستقيم با سرمايه
و ، كنترل بخش بانكداري، هاي سهامي شركت در سهام

نتـايج  . نهادي را به دسـت گرفتـه اسـت    يگذار هيسرما
ها در اقتصاد كشورهاي در حال توسعه از قبيل  پژوهش

هـايي بـا حمايـت     الزي حاكي از اين است كه شركتم
سياسي دولت از درصد بدهي بيشتري نسبت بـه سـاير   

. برنـد  ي خـود بهـره مـي    ها در ساختار سـرمايه  شركت

هــاي مزبـور بــر حمايـت سياســي و ظرفيــت    پـژوهش 
استقراضي تأكيد كمتري داشتند و بيشتر به بررسي تأثير 

، جانسون و ميتـون (اي تمركز داشتند  هاي سرمايه كنترل
٢٠٠٣( . 

حمايــت سياســي داراي ســه بعــد ، بــه طــور كلــي
ســه ، از ايــن رو. اجتمــاعي و فــردي اســت، اقتصــادي

شاخص حمايت سياسي قابل اسـتفاده   به عنواننماينده 
هـا درصـد مالكيـت     آن نيتـر  از مهـم  يک ـيهستند کـه  

دومـين   ١.هـا اسـت   ي شـركت  مستقيم دولت از سرمايه
از درصــد تملــك ســرمايه بــه نماينــده عبــارت اســت 

ايــن شــاخص از  ٢.»گــذاران نهــادي ســرمايه« ي ســيلهو
گيـرد و   بعد اجتمـاعي را در نظـر مـي   ، حمايت سياسي

بوده  ٣آخرين شاخص نيز متغير خطاي حمايت سياسي
و معرف وابستگي غير رسمي يك شركت به هر يك از 

 . باشد سياستمداران كشور مي

اسـت از   به طور خلاصـه عبـارت   سازي خصوصي
از دولـت بـه   ، گيـري  انتقال مالكيت و مسئوليت تصميم

بر خلاف بسياري از باورهاي ابتدايي . بخش خصوصي
توانـد چـرخ صـنعت و     مبني بر اينكه دولت بهتـر مـي  

بسياري از اقتصاددانان معتقدند كـه  ، اقتصاد را بچرخاند
متعلق به بخش  لاين تصور باطل بوده و صنعت در اص

چنـين  . يد به آن بازگردانـده شـود  خصوصي است و با
بيشتر بر رويكـرد تئوريـك اسـتوار اسـت و     ، استدلالي

حال آنكه ممكن است در عمل شرايط به نحو متفاوتي 
 . شكل گرفته باشد

حمايـت سياسـي   ، عنوان شـد  تر شيپكه  طور همان
ها بعد  ترين آن دولت داراي ابعاد متفاوتي است كه مهم

تحقيقات انجام شـده در  . باشد اقتصادي و اجتماعي مي
به اين ترتيـب  . باشد اين زمينه اكثراً در قالب مقايسه مي

هاي  با شركت، هاي برخوردار از اين حمايت كه شركت
فاقد حمايت دولتي از لحاظ مختلف مورد مقايسه قرار 

اين تحقيقات عمدتاً در كشورهاي امريكـايي  . اند گرفته
؛ )١٩٩١( ٤يـو به عنوان مثـال هـريس و ريو  . بوده است

ــالس  ــان و زينگ ــا)١٩٩٥( ٥راج ــاران  ٦؛ لاپورت و همك
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ــ)١٩٩٥( ــلز؛ ت ــايرز)١٩٩٨( ٧ايتمن و وس ؛ )٢٠٠١( ٨؛ م
 ١٠؛ فرانــك و گويــال)٢٠٠١(و همكــاران  ٩هووكيميــان

) ٢٠٠٤( ١٢و ولش) ٢٠٠٣( ١١؛ جانسون و ميتون)٢٠٠٣(
در تحقيقات خود بر اهميت درك ارتباط ميان ) ٢٠٠٤(

. انـد  سـرمايه تأكيـد نمـوده    ها و ساختار ساختار سازمان
نخستين افرادي بودند كه بـه  ) ٢٠٠٣(جانسون و ميتون 

هاي فعـال   ي شركت بررسي ارتباط ميان ساختار سرمايه
. دولـت پرداختنـد   ياسـي در اقتصاد مالزي با حمايت س

هايي كه از حمايـت سياسـي    پي بردند كه شركت ها آن
 ـ. ميـزان بـدهي بيشـتري دارنـد    ، دولت برخوردارنـد  ا ب

بـه جـاي بررسـي ارتبـاط      هـا  آن  تمرکز مقاله ل،حا اين
 يهـا  کنتـرل به تأثير  ه،حمايت سياسي و ساختار سرماي

 انتـايج را تنه ـ  هـا  آن ه،به عـلاو . اي پرداخته بود سرمايه
و بـراي يـک سـال     ،يبراي يک بعد از حمايت سياس ـ

 . گزارش کردند

در تحقيق خود به طـور  ) ٢٠٠٥(و همکاران  فريزر
رتباط ميـان درجـه اهـرم شـركت و حمايـت      ا، خاص

مالزيـايي طـي يـك     يهـا  سياسي را در گـروه شـركت  
 ها آني  فرضيه. ساله مورد بررسي قرار دادند ١٠ي  دوره

هاي برخوردار از حمايت سياسـي   چنين بود كه شركت
هـا   بررسـي  ي نتيجه. بدهي بيشتري دارند، دولت مالزي

داري ميـان   يحاكي از اين بود كه ارتبـاط مثبـت و معن ـ  
، اقتصـادي (درجه اهرم و هر سه بعد حمايـت سياسـي   

ي به دست آمـده   نتيجه. وجود دارد) اجتماعي و فردي
كه در ، منطبق است) ٢٠٠٣(با تحقيق جانسون و ميتون 

هـا و ميـزان    آن ارتباط مثبتي ميان درجه اهـرم شـركت  
 . سياسي مشاهده شده بود يررسميهاي غ لابي

در ادبيـات نـوين مـالي و     اصـلي ديگـر كـه    متغير
همانـا  ، حسابداري مديريت در كانون توجه قرار گرفته

باشـد كـه هـر دوي     مفهوم ارزش و ارزش آفريني مـي 
. هستند) VBM(ها مبتني بر مديريت مبتني بر ارزش  آن

VBM  ــه ــا برنام ــه ب ــد مســتمري اســت ک ــزي  فراين ري
بـه   بيهـدف آن دسـتيا   و شـود  يم ـاستراتژيک شـروع  

، که در سايه اين مزيت رقابتي، ابتي استرق يها تيمز

نتيجه نرخ بازده سهامداران  و درسود اقتصادي افزايش 
  ١٣.)١٣٨٥، گرانيو د يرودپشت يرهنما(د ياب افزايش مي

مبتنــي بــر ارزش از رشــته مــديريت     مــديريت
اين  VBM. پديدار شد ١٩٧٠ دههاستراتژيک در اواخر 

اننـد يـک ديـد    تو هاي حسابداري نمـي  نکته را که داده
ــه نمــايش   خــوب و آشــکار از عملکــرد شــرکت را ب

باشد که  کند و بر مبناي مفهومي مي بگذارند تصديق مي
 بـه ، عملکـرد اقتصـادي   بـه صـورت  عملکرد مـالي را  

بيشتر مطالعاتي کـه در زمينـه   . بهترين شکل نشان دهد
در  عمـدتاً ارزش انجام شده است  يريگ و اندازهارزش 

آلفـرد راپـاپورت تعـدادي    . است آمريکا صورت گرفته
 ١٩٨٦رساند و نهايتاً در  به چاپ ١٩٧٠مقاله در اواخر 

جوئـل  . را نگاشـت  ١٤كتاب ايجاد ارزش براي سهامدار
را در مجله  ١٦»گر نيست سود هر سهم محاسبه« ١٥استرن

رسـاند و تعـدادي مـتن     به چاپ ١٩٧٤تحليل مالي در 
. ته شـد نوش ـ ١٩٩٠و  ١٩٨٠ديگر در اين زمينه در دهه 

استوارت . نوشت ١٩٨٩كتاب ارزيابي را در  ١٧تام کپلند
ــاب  ــتجوكتـ ــيم  ١٩٩١را در  ١٨ارزش يدر جسـ و جـ

 ١٩٩٤در  را ٢٠کتــاب ضــرورت ارزش ١٩تاگــارت مــک
و اساسي در اين رويکـرد درآمـد    ميپايه مفهو. نوشت
در مقالات ديگري شـالوده اصـلي ايـن    . است ٢١اضافي

ي  هزينـه ، د اضافيرويکرد را درک بهتر از مفاهيم درآم
داننـد و تـاکنون    جريان نقدي تنزيل شـده مـي  ، سرمايه

ــه ايــن روش متعهــد   يهــا شــرکت ــادي خــود را ب زي
  ٢٢.اند کرده

تحقيقات متعـددي در دنيـا   ، EVAزمينه مفهوم  در
صورت گرفته كه هر كـدام سـعي در بررسـي جوانـب     
مختلف آن و نيز درصدد يافتن ارتباط احتمالي بين اين 

تحقيقـات در زمينـه   . انـد  مفـاهيم ديگـر بـوده    مفهوم و
با معرفـي ايـن مفهـوم توسـط     ، ارزش افزوده اقتصادي

گرچه اين مفهـوم  . دآغاز ش ٩٠آقاي استيوارت در دهه 
، اما نه با اين نـام ، )١٩٢٠جنرال موتورز (از سالها پيش 

ارزش ، از نظر استيوارت. مورد استفاده قرار گرفته است
به حركت در آوردن قيمت سهام  افزوده اقتصادي عامل
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بعــد از ايــن ادعــا توســط  . )١٩٩١، اســتوارت(اســت 
تحقيقات تجربي زيادي به منظور بررسي آن ، استيوارت

تحقيقـاتي در  ، ٧٠در ايران نيـز از دهـه   . انجام شد ادعا
تـوان بـه پـژوهش     مـي   اين زمينه آغاز شد که از جمله

 . اشاره کرد) ١٣٨٥(ن گرايو د يرودپشت يرهنما

نشان دادند سـود حسـابداري   ) ١٩٦٨(و براون  بال
داراي محتوا ومحتواي اطلاعـاتي لازم جهـت تصـميم    

در  هـا  آن. گيري استفاده كنندگان اطلاعات مالي اسـت 
ارتباط بين جهت حركت سود غير منتظره ، تحقيق خود

و ميانگين نرخ بازده غير عادي را مـورد بررسـي قـرار    
اكي از آن بود كه افزايش در نتيجه اين تحقيق ح. دادند

با تغييـرات مثبـت بـازده غيـر      سود غير منتظره معمولا
با تغييـرات منفـي   ، عادي و كاهش در سود غير منتظره

در  ١٩٧٣فاسـتر در سـال   . بازده غير عادي همراه است
اي  ارتباط سـود هـاي دوره  ، شبيه بال و براوناي  مطالعه

او به جاي  د؛ورسه ماهه و نرخ بازده روزانه را بدست آ
از لگـاريتم طبيعـي   ، استفاده از نرخ بازده روزانه مجـزا 

به منظور نزديك كردن نرخ بازده ، قيمت روزانه مربوطه
نتـايج ايـن تحقيـق    . مركب پيوسته روزانه استفاده كـرد 

حــاكي از آن اســت كــه ســود حســابداري يــك منبــع 
 . اطلاعاتي بهنگام است

اين موضوع  ١٩٧٧در سال  ٢٣پتل و كپلن نيهمچن 
اطلاعاتي را به غيـر از آنچـه   ، را كه آيا جريانات نقدي

مـورد  ، در سود ساليانه موجود است در خود دارد يا نه
آزمون قرار دادند و به اين نتايج رسيدند كـه اطلاعـات   
. جريانات نقدي هيچ اطلاعاتي را به سود نمـي افزايـد  

بـر  اي  در مطالعـه  ١٩٧٩در سـال   تكلارك و راي، بيور
به ايـن  ، روي رابطه سود غير منتظره و بازده غير عادي

نتيجه رسيده اند كه درجه همبسـتگي بـين ايـن متغيـر     
در تحقيق خـود بـه   ) ٢٠٠١( ٢٤لاندزمن. دار است معني

بررسي تغيير در محتواي اطلاعاتي سـود در سـه دهـه    
 حجـم پـردازد و محققـان آن از دو مقيـاس     مي  گذشته

 ٢٦اتي غيـر عـادي سـود   و بـي ثب ـ  ٢٥معامله غيـر عـادي  
شـواهدي  ، بر اساس نتايج اين تحقيـق . اند استفاده كرده

كه نشان دهـد محتـواي اطلاعـاتي سـود در سـه دهـه       
، علي رغم اين. مشاهده نشد، گذشته كاهش يافته باشد

دهد كه اطـلاع رسـاني اعـلام     مي  نتايج همچنين نشان
در ايـن  . هم شـده اسـت   ترسود هر سه ماه يك بار بيش

كاهش محتواي اطلاعـاتي سـود حسـابداري در     تحقيق
ي  دوره. دهـه گذشـته مـورد آزمـون قرارگرفـت      ٣طي 

 ١٩٩٨تـا   ١٩٧٢زماني ايـن تحقيـق در طـول سـالهاي     
ليكن شواهدي كه نشان دهنده كاهش اطـلاع  ، باشد مي

، ســال گذشــته باشــد ٣٠رســاني ســود حســابداري در 
دلـه  استفاده از مقياس حجم معا اچه ب(مشاهده نگرديد 

و چه ) غير عادي و چه مقياس بي ثباتي سود غير عادي
بسا مشاهده شد كه ايـن اطـلاع رسـاني در طـول ايـن      

 . سالها افزايش نيز يافته است

 :طي تحقيقي تحت عنوان ٢٧بيدل و همكاران ضمنا
در تبيين بازده سهام نسـبت بـه معيـار سـود      EVAيا آ«

ــري دارد؟ ــالص برت ــر » خ ــيه زي ــي دو فرض ــه بررس   ب
 :پردازد يم

معيار ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيارهـاي   )١
بــازده ســهام شــركت را نســبت بــه ، مبتنــي بــر ارزش

معيارهاي سنتي حسابداري مبتنـي بـر اصـول پذيرفتـه     
 . دهد مي  شده حسابداري بهتر توضيح

معيار ارزش افزوده اقتصادي و ساير معيارهـاي   )٢
ي حسـابداري  نسبت به معيارهاي سـنت ، مبتني بر ارزش

توانند مديران را به ايجاد ثروت براي سـهامدار   بهتر مي
 . ترغيب كنند

و ساير معيارهاي  EVAدر بررسي مقايسه  محققان
مبتني بر ارزش با دو معيار سود ويژه و جريانات نقدي 
عملياتي در ارتباط با بازده سالانه سهام دو فرضيه بدين 

 :شكل تدوين كردند

وده اقتصـادي در تبيـين بـازده    آيا ارزش افـز ) الف
جاري سهام از سود خالص و جريانات نقدي عمليـاتي  

 برتر است؟

بــراي آزمــون رابطـه هــر يــك از معيارهــاي   هـا  آن
عملكرد با بـازده سـهام يـك ضـريب تعيـين محاسـبه       
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نتايج نشان داد كه سود حسابداري دوره جاري . نمودند
دي و ارزش افـزوده اقتصـا   ٢٨،با سود مـازاد  سهيدر مقا

 ـجريانات نقدي عملياتي رابطـه نزد  بـا بـازده    يتـر  کي
كـه ارزش افـزوده    رانتايج مزبور اين ادعـا  . سهام دارد

اقتصادي در توضيح بازده سهام نسبت به سود خـالص  
 . كند تاييد نمي، برتري دارد

ــزوده    ) ب ــده ارزش اف ــكيل دهن ــر تش ــا عناص آي
 اقتصادي نسبت به اجزاءتشكيل دهنده جريانات نقـدي 

بازده سـهام را بيشـتر توضـيح    ، عملياتي و سود خالص
 دهد؟  مي

اجـزاء   و  EVAمحققـان  ، بررسي سؤال فوق براي
كننـد   مـي   متشكله آن را تفكيك كرده و سپس ارزيابي

چه مقدار از بـازده سـهام را    EVAكه هركدام از اجزاء 
گيرنـد كـه اجـزاء     مـي   نتيجـه  هـا  آن. دهنـد  توضيح مي

سبت به معيارهاي سـنتي قـدرت   ن EVAتشكيل دهنده 
  نشـان  ها مونهمچنين آز. توضيح دهندگي بيشتري دارد

دهند در حاليكه معيارهاي سنتي از قبيـل جريانـات    مي
نقدي عملياتي و سود عمليـاتي در تبيـين بـازده سـهام     

اغلب در توضيح بازده سهام اهميتي  EVA، مهم هستند
 مقـدار   EVAدهنـد كـه    مـي   اين نتـايج نشـان  . ندارند

نــاچيزي بــه اطلاعــاتي كــه قــبلا در اختيــار مشــاركت 
همانگونه كـه  . افزايد مي  ،گرفته بود اركنندگان بازار قر

دليـل اصـلي نتـايج حاصـل بـه      ، محققان اشاره كردنـد 
، گـردد؛ بـه عبـارت ديگـر     تفاوتهاي ذاتي معيارها برمي

هزينـه  ، تفاوت كليدي بين سود مـازاد و سـود خـالص   
است و تفاوت كليـدي بـين سـود     )ke( هسرمايه مالكان

. باشـد  مي  تعديلات پيشنهادي استوارت، EVAمازاد و 
ــه    ــا هزين ــازار از برآورده ــدگان در ب ــاركت كنن اگرمش

متفاوت از برآورد هزينه سـرمايه ارائـه شـده    اي  سرمايه
سود حسابداري برتر از ، توسط استوارت استفاده نمايند

بـه يكسـري    بازار ممكن است دسـت . سود مازاد است
تعــديلاتي بزنــد كــه متفــاوت از تعــديلات پيشــنهادي 

اگر تعديلات بازار مثل تعـديلات   يحت. استوارت باشد
  داراي اطلاعـات و اخبـار كمـي    هـا  آن، استوارت باشد

اگر سـود حسـابداري قـبلاً اخبـار ضـروري      . باشند مي
اقتصادي را منتقل كـرده باشـد و بـازار بـرآورد هزينـه      

ممكن است در اسـتفاده  ، ارائه نمايد سرمايه خودش را
 . باشد هو سود مازاد تمايل كمي وجود داشت EVAاز 

  معيــار ارزش افــزوده اقتصــادي بهتــر ‐دوم ادعــاي
تواند مديران را بـه افـزايش ثـروت بـراي سـهامدار       مي

 . ترغيب كند

ادعا مربوط به مقايسـه برنامـه هـاي انگيزشـي      اين
گيزشي مبتنـي بـر سـود    مبتني بر ارزش و برنامه هاي ان

تواننـد   مـي   پـردازد كـه كـداميك بهتـر     مي  حسابداري
مديران را بـه افـزايش ثـروت بـراي سـهامدار ترغيـب       

شواهد مسـتقل حـاكي از   ، در ارتباط با اين ادعا. نمايند
هـاي انگيزشـي    رنامـه كـه ب  ييهـا  شرکتآنست كه در 

الـف بـا   : تمايـل دارنـد  ، پذيرنـد  مي  مبتني بر ارزش را
كـارائي عمليـات را   ، يش گـردش داراييهـاي خـود   افزا

داراييهاي انتخـابي را از رده خـارج   ) ب. بهبود بخشند
ــد    ــاهش دهن ــد را ك ــذاري جدي ــرمايه گ ــد و س  ‐كنن

شود؛ مشروط  مي  دراينصورت به ارزش شركت افزوده
ها هنگام مقايسه با هزينـه سـرمايه    اراييبر اينكه اين د

افتـه هـا بـا تاييـد     اين ي. شركت بازده كافي كسب كنند
اينكه مديران در قبال برنامه هـاي انگيزشـي مبتنـي بـر     

از پـيش شـرط ايجـاد ثـروت     ، پاسخگو هستند، ارزش
 . كنند مي  سهامدار حمايت

كه در اينجا ممكـن اسـت پـيش بيايـد ايـن       سؤالي
در مورد دو فرضـيه مطـرح   (ه است كه چگونه دو نتيج

آيـا امكـان   . با هم مغايرت ندارند) شده محققان مذكور
دارد كه برنامه هاي انگيزشـي مبتنـي بـر ارزش باعـث     
شود مديران دست به اقداماتي بزنند كه با اهداف ايجاد 

و  EVAدر حاليكـه   باشدثروت براي سهامدار سازگار 
سود مازاد در توضيح رابطه شان با بازده سهام و ارزش 

 شركت نتوانستند برتر از سود خالص باشند؟

عـدم موفقيـت يـك    «: گويـد  مـي   ٢٩زيمرمن جرالد
معيار ارزيابي عملكرد در توضيح تغييرات قيمت سـهام  
يك شركت دليلي بر عدم انتخاب آن معيار براي مبناي 
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پاداش دهـي بـه مـديران نمـي شـود و بهتـرين معيـار        
معياري است كه بدون تحميل هزينـه  ، ارزيابي عملكرد

تا در بدهـد  يرانانگيزه هـا را بـه مـد    نيتر يقو، اضافي
» . جهت افزايش ارزش شـركت اقـداماتي انجـام دهـد    

 )١٩٩٧، بيدل و ديگران(

امكان دارد معياري براي اهداف انگيزشـي  ، بنابراين
داخلي خيلي مفيد باشـد ولـي دربـاره دورنمـاي آتـي      

اخبار و اطلاعات جديد كمي به ) اهداف مالي(ت شرك
، بطـور مشـابه  . مشاركت كنندگان در بـازار ارائـه دهـد   

عياري كه در تعيين قيمت هاي سهام بـراي مشـاركت   م
كنندگان در بازار سرمايه مفيد است ممكن است بعنوان 

اگر ، سرانجام. ابزار انگيزشي مديريت مفيد تلقي نگردد
يك معيار داخلي يا برنامه پاداشي در ايجاد انگيزه براي 

سهام داران صـرف  ، ثروت براي سهامدار اثربخش باشد
ي آن با بازده سهام و ارزش شركت بايد نظر از همبستگ

 ـ نيهمچن ـ. )همـان (د از آن استفاده نماين ا و ماخيج ـ نل
د در تحقيقي به بررسي رابطه پنج معيار عملكر) ١٩٩٧(
)ROS, EVA, MVA, ROE, ROA(     بـا بـازده سـهام

كننـد كـه    مـي   در تحقيـق خـود اشـاره    ها آن. پرداختند
EVA  وMVA ي معيارهــا، معيارهــاي ســنتي  مثــل

به اين نتيجـه   ها آنهمچنين . باشند مي  عملكرد مؤثري
از  تربا بازده سهام بالا EVA يهمبستگدست يافتند كه 

در  زي ـابيران ن. باشد ها با آن مي همبستگي ساير شاخص
را به عنوان متغيـر مسـتقل و ارزش    EVA، ١٩٩٦سال 

او . بازار سود تقسيمي را متغير وابسته در نظـر گرفـت  
و  EVAدرصد تغييرات ارزش بـازار را   ٣١دريافت که 

 . کند توجيه مي NOPATدرصد را  ١٧

و  EVAرابطــه بــين ) ٢٠٠٣(و تــروي  اســپارلينگ
شـركت آمريكـايي فعـال در صـنايع      ٣٣عملكرد سهام 

هـاي تحقيـق از پايگـاه     داده. غذايي را بررسـي كردنـد  
 هــا آن. آوري شــد اطلاعــاتي اســترن اســتيوارت جمــع

سـاله   ١٠و  ٥، ٣هاي زمـاني   اي دورهبررسي خود را بر
نشـان داد   عاتنتيجه تجزيه و تحليل اطلا. انجام دادند

و عملكرد سهام بسـيار   EVAكه در هر سه دوره رابطه 

رابطه تغييـرات در  ، در مرحله ديگر تحقيق. ضعيف بود
EVA  و  ٥، ٣هـاي زمـاني    و بازده سـهامداران در دوره

 ها آنر با اهميتي بين ارتباط معنادا. ساله بررسي شد ١٠
مشاهده نشد هر چند كه رابطه منفي بسيار ضـعيفي در  

ساله و رابطه مثبت بسيار ضـعيفي بـراي    ٣زماني  ورهد
اسـپارلينگ و  (تر وجود داشت  دوره هاي زماني طولاني

در تحقيقـي بـه   ، )٢٠٠٠(ت ضمنا تريسي وس ٣٠.)تروي
بررسي محتواي اطلاعـاتي ارزش افـزوده اقتصـادي در    

ايسه با سـود عمليـاتي وجريانـات نقـدي عمليـاتي      مق
اطلاعـاتي بـه    بيوي در بررسي محتواي نس ـ. پرداخت

اين نتيجه دست يافـت كـه سـود عمليـاتي نسـبت بـه       
جريانــات نقــدي عمليــاتي و ارزش افــزوده اقتصــادي 
قدرت توضيح دهندگي بيشتري در ارتباط با بازده كـل  

به بررسـي  در تحقيقي ، )٢٠٠٠(و پيكسوت ٣١.سهام دارد
محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه بـا  

وي در بررسـي  . خالص پرداخت ودسود عملياتي و س
محتواي نسبي اطلاعاتي به اين نتيجه دست يافـت كـه   
سود خالص نسبت به سـود عمليـاتي و ارزش افـزوده    

قدرت توضيح دهندگي بيشتري در ارتباط با ، اقتصادي
  .بازده كل سهام دارد

در تحقيقي به بررسي محتواي ، )١٩٩٨(چن و داد  
سود باقيمانده و ارزش افزوده ، اطلاعاتي سود عملياتي

هر كدام از متغيرهاي مستقل از طريـق  . نقدي پرداختند
محققـين بـه   . قيمت سهام ابتداي دوره استاندارد شدند

ــا    ــه ب ــيدند ك ــه رس ــن نتيج ــدل  در  EVAورود اي م
 . يابد افزايش مي مدلندگي كن قدرت تبيين، رگرسيوني

در ، )١٩٩٣( يکـه احمـد ريـاحي بلكـوئ     يطور به
، حتواي اطلاعاتي ارزش افزودهم« تحقيقي تحت عنوان

بـه بررسـي محتـواي نسـبي و     » سود و جريانات نقدي
وي در . افزاينده اطلاعاتي متغيرهـاي مـذكور پرداخـت   

بررسي محتواي نسبي اطلاعاتي بـه ايـن نتيجـه دسـت     
خـالص و   دارزش افـزوده در مقايسـه بـا سـو    يافته كه 

جريانات نقدي قـدرت توضـيح دهنـدگي بيشـتري در     
بلكـوئي در بررسـي   . ارتباط بـا بـازده كـل سـهام دارد    
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بهترين تركيـب معيارهـا در   ، محتواي افزاينده اطلاعاتي
سودمندي در تصميم گيري استفاده (توضيح بازده سهام 

ود خــالص تركيـب ارزش افــزوده بـا س ـ  ، را) كننـدگان 
 . كند معرفي مي

محتـواي اطلاعـاتي   ) ٢٠٠٤( ٣٢و ورتينگتـون  وست
EVA  هـاي   شركت استراليايي بـراي سـال   ١١٠را براي
ميلادي با محتواي اطلاعـاتي سـود بـاقي     ١٩٩٢‐١٩٩٨
جريــان نقــدي عمليــاتي و ســود قبــل از اقــلام ، مانــده

نتايج تحقيق نشان داد كـه در  . مقايسه كردند، غيرمترقبه
سـود قبـل از اقـلام    ، متوضيح تغييرات بازده سهازمينه 

در ايـن  . كنـد  غيرمترقبه بهتر از ساير معيارها عمـل مـي  
به ترتيـب   EVAسود قبل از اقلام غيرمترقبه و ، تحقيق

. داراي بيشترين و كمترين ارتباط بـا بـازده سـهام بـود    
ــريب  ــاي  R2ض ــراي متغيره ــدي ، EVAب ــان نق جري
 هود قبل از اقلام غيرمترقبسود باقي مانده و س، عملياتي

% ٦٧/٢٣و % ٢٩/١٩، %١/١٨، %٢٩/١٤به ترتيب برابر با 
بود كه سـود قبـل از اقـلام غيرمترقبـه داراي بيشـترين      

در محتواي فزاينده اطلاعـاتي  . ارتباط با بازده سهام بود
نسبت به سـود بـاقي مانـده و     EVAبررسي شد كه آيا 

را بيشـتر  قدرت توضـيح سـود   ، جريان نقدي عملياتي
 EVAو تحليـل نشـان داد كـه     تجزيـه كند يا خير؟  مي

داراي محتواي فزاينده اطلاعاتي بيشتري نسبت به سود 
 . باقي مانده و جريان نقدي عملياتي است

همبسـتگي بـين    ١٩٩٦در سـال   ٣٣و تسو ميلونويچ
MVA ضريب تعيـين  . و ساير معيارها را بررسي کردند
، EPSو  ROEو  %٣٤، EPSو رشـد   %٤٢، EVAبراي 

 . بود %٢٩

در تحقيقي رابطه بـين  ) ١٩٩٧(و همكاران  باسيدور
ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي تعديل 

اي شـامل   شده را با بازده غيرعادي سـهام بـراي نمونـه   
 ١٩٨٢‐١٩٩٢شركت آمريكايي براي دوره زمـاني   ٦٠٠

اولين سؤالي كه در ايـن تحقيـق   . ميلادي بررسي كردند
كه ارزش افزوده اقتصادي و  دبه آن پرداخته شد اين بو

ارزش افزوده تعديل شده چگونه با خلـق ارزش بـراي   

ارتباط دارد بـازده غيـر نرمـال بـا اسـتفاده از      ، سهامدار
اي محاسـبه   گـذاري دارايـي سـرمايه    فرمول مدل قيمت

ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افـزوده اقتصـادي   . شد
 تاندارده از ارزش بـازار سـهام اس ـ  تعديل شده با استفاد

دليل استفاده از ارزش بازار سهام اين است كـه  (شدند 
هر دو ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي 

ارزش ايجاد شده براي سهامدار را انـدازه  ، تعديل شده
نتيجه تحقيـق نشـان داد كـه ارزش افـزوده     . )گيرند مي

ديل شـده هـر دو   اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي تع
مثبتي با بـازده غيرعـادي هسـتند كـه ايـن       طهداراي راب

يـك درصـد   . رابطه در سطح يك درصد معنادار اسـت 
سـبب  ، افزايش در ارزش افزوده اقتصادي تعديل شـده 

افزايش در بازده غيرعادي و يك درصـد افـزايش   . /٢٧
در ارزش افــزوده اقتصــادي تعــديل شــده بهتــر بــازده 

ايـن   حقيقنتيجه كلي ت ٣٤.كند ني ميبي غيرعادي را پيش
بود كه ارزش افزوده اقتصـادي تعـديل شـده در زمينـه     

بيني آن بهتـر از   توضيح تغييرات بازده غيرعادي و پيش
EVA عقيده باسـيدور و همكـاران   بنا بر. كند عمل مي ،

بهتر است از ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده بـراي  
بـراي   EVAاز  عملكرد مديران سطوح بالاي سازمان و

تـر اسـتفاده    مـديران در سـطوح پـايين    كردارزيابي عمل
  ٣٥.شود

پـس از مقايسـه قيمـت و    ) ١٩٩٨(كلينتون و چن  
ارزش ، بازده سهام بـا معيارهـاي ارزش افـزوده نقـدي    

پيشــنهاد ، افــزوده اقتصــادي و ســاير معيارهــاي ســنتي
كه براي ارزيابي عملكـرد از معيـار    ييها شرکت؛ كردند

 افـزوده ارزش ، كنند مي  وده اقتصادي استفادهارزش افز
 . بگيرند نظرجايگزين در  به عنواننقدي را 

ــكو   ــورتلا و براســ ــي ) ٢٠٠٣( ٣٦تــ در تحقيقــ
بـه عنـوان معيـار     EVAالعمل بازار را نسبت بـه   عكس

نتيجـه تحقيـق   . جديد ارزيابي عملكرد بررسـي كردنـد  
به بـازار سـبب ايجـاد     EVAنشان داد كه معرفي  ها آن

دريافتند  ها آن. شود نمي، مثبت يا منفي، نرمال ريغبازده 
ارزيابي عملكـرد   يمعيارها يمعمولاً زمانها  كه شركت
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بـراي ارزيـابي عملكـرد     EVAخود را تغييـر داده و از  
در يك دوره طـولاني   ها آنكنند كه عملكرد  استفاده مي

توسط  EVAبعد از پذيرش . نامناسب بوده است، مدت
در بلندمـدت بهبـود يافتـه     ها آنا عملكرد ه اين شركت

اي را براي  انگيزه EVAارزيابي عملكرد بر مبناي . است
گذاري  هاي سرمايه ايجاد خواهد كرد كه فعاليت مديران

 نيتأمها را بيشتر از طريق بدهي  را توسعه داده و پروژه
  ٣٧.مالي كنند

در تحقيقــي رابطــه بــين ) ١٩٩٦( ٣٨و ماخيجــا لــن
EVA  افـزوده بــازار بـا بــازده سـهام را بــراي    و ارزش
هـاي   شـركت آمريكـايي در سـال    ٢٤١اي شـامل   نمونه
. ميلادي بررسـي كردنـد   ١٩٨٧و  ١٩٨٨، ١٩٩٢، ١٩٩٣

داراي همبسـتگي   EVAنتيجه تحقيق آنان نشان داد كه 
 . بالايي با بازده سهام است

رابطـه بـين معيارهـاي     يگـر يدو در پژوهش د نيا
اي شـامل   ازده سهام را براي نمونـه ارزيابي عملكرد با ب

ــاني   ٤٥٢ ‐١٩٩٤شــركت آمريكــايي در طــي دوره زم
ــد  ١٩٨٥ ــي كردن ــيلادي بررس ــابي  . م ــاي ارزي معياره

ــود از  ــارت ب ــان عب ارزش ، EVA: عملكــرد از نظــر آن
بـازده  ، منرخ بازده حقـوق صـاحبان سـها   ، افزوده بازار

ــازده فــروش دارايــي نتيجــه تجزيــه و تحليــل . هــا و ب
داراي بيشترين ارتبـاط بـا    EVAنشان داد كه  اطلاعات

تفـاوت قابـل   ، هر چند كه ايـن رابطـه  . بازده سهام بود
اي نسبت به رابطه بقيه متغيرها با بـازده سـهام    ملاحظه
ارزش ، EVA 59%ضـريب همبسـتگي بـراي    . نداشت

، ٤٦/٠بازده حقوق صـاحبان سـهام   ، ٥٨/٠افزوده بازار 
، همان(است  ٣٩/٠فروش و بازده  ٤٦/٠ها  بازده دارايي

تحقيقات لن و ماخيجا از جمله تحقيقاتي بود . )٩٥ص 
نسـبت   EVAكه ادعاي استيوارت را مبني بر بهتر بودن 

 . به ساير معيارها را اثبات كرد

خانم زهرا نظريه در تحقيق خود بـا   ١٣٧٩سال  در
عنوان ارزيابي رابطه بـين سـود سـهم و ارزش افـزوده     

محصولات کـاني غيـر فلـزي     يها شرکتاقتصادي در 

ــران  ــادار ته ــورس اوراق به ــه شــده در ب طــي ، پذيرفت
 : افتيدست  ريز جيبه نتا ٧٧تا  ٧٢ يها سال

 . رابطه همبستگي وجود ندارد EPSو  EVAبين   •

ــار   • ــي    EVAمعي ــراي بررس ــي ب ــر اثربخش از نظ
از  تـر  مناسب يفلز ريغکاني  يها شرکتعملکرد 

EPS است . 

عـواملي چـون کـارا نبـودن بـازار      در اين تحقيق   •
هزينه سرمايه بالا نسبت به بـازده کسـب   ، سرمايه
ــا وجــود )  EVA(شــده  مثبــت  EPSمنفــي را ب

بــه  EPSو  EVAموجــب عــدم همبســتگي بــين 
 . شمار آورده است

 EVAتأثير وجود رابطه همبستگي بين  ٨٠سال  در
صنعت وسايط  يها شرکتعملکرد  يابيدر ارز ROEو 

توسط غلامرضا رضايي در دانشگاه علامـه   نقليه بورس
 EVAانجام شد که نشان دهنده عدم رابطه معنادار بين 

آقاي رضايي نيز دلائل مشابهي همچون . است ROEو 
 EVAمعنادار بين  هعدم وجود رابط دربارهتحقيق فوق 

ايشان نيز بـه نقـش هزينـه    . اظهار داشته است ROEو 
 . اين ميان تأکيد کرده است سرمايه در

ــوروش ــايخي  ن ــبي و  ) ١٣٨٣(و مش ــواي نس محت
ارزش افزوده ، فزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي

سود حسابداري و وجوه نقد حاصل از عمليات ، نقدي
هـاي توليـدي پذيرفتـه شـده در      با بازده سهام شـركت 

 ١٣٧٥‐١٣٨١بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 
اطلاعات نشان  ليلنتيجه تجزيه و تح. رسي كردندرا بر

داد كه سود حسابداري داراي بيشترين ارتباط بـا بـازده   
همچنين سود حسـابداري داراي محتـواي   . سهام است

و  EVA. فزاينده اطلاعاتي نسبت به ساير متغيرها است
ارزش افزوده نقدي داراي رابطه معنادار با بـازده سـهام   

ــوارد   ــي م ــت و در برخ ــده   اس ــواي فزاين داراي محت
وجوه نقد حاصل از عمليات نه تنهـا  . هستند اتياطلاع

رابطه معناداري با بازده سهام ندارد بلكه داراي محتواي 
علي اكبـر شـهرياري    نيهمچن. فزاينده اطلاعاتي نيست

حتـواي اطلاعـاتي   م«در تحقيقي تحت عنوان ، )١٣٨١(
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دي ارزش افزوده در مقايسـه بـا سـود و جريانـات نق ـ    
 ـ »يعمليات اطلاعـاتي متغيرهـاي    يه بررسـي سـودمند  ب

نتايج حاصل از تحقيق وي مبـين  . مذكور پرداخته است
سودمندي گزارشگري ارزش افـزوده و تهيـه صـورت    

مـالي اساسـي از    يهـا  صـورت ارزش افزوده به همراه 
باشد؛ بـه عبـارت ديگـر محتـواي      مي  ديدگاه تئوريك

يـري اسـتفاده   اطلاعاتي ارزش افزوده جهت تصـميم گ 
 . اشدب مي  كنندگان مفيد

ارتباط بين سـود   ١٣٨٢سال دريابيگي در  همچنين
ــابداري  ــزوده    و ارزشحس ــازار و ارزش اف ــزوده ب اف

اقتصادي را مورد آزمون قرارداد و به اين نتيجـه رسـيد   
 . وجود ندارد ها آنكه ارتباط معني دار بين 

ــالبي ــي  ط ــه ) ١٣٨١(و جليل ــود  EVAرابط و س
هـاي پذيرفتـه    اري با بازده سهام را براي شركتحسابد

 ١٣٧٦هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سال
تجزيه و تحليل اطلاعات نشان . بررسي كردند ١٣٧٧و 

داد كه سود حسابداري داراي رابطه معناداري بـا بـازده   
با بازده سهام معنـادار   EVAرابطه  که يدرحالسهام بود 

 . نبود

ر تحقيقي به بررسـي  د) ١٣٨١(شريعت تقي  محمد
ارتباط بين ارزش افـزوده اقتصـادي و سـود هـر سـهم      

صـنعت خودروسـازي پذيرفتـه شـده در      يهـا  شرکت
نتـايج ايـن   . بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه اسـت  

تحقيق حاكي از آن است كـه ارتبـاط معنـاداري مـابين     
 وياز س ـ. سود و ارزش افـزوده اقتصـادي وجـود دارد   

ــن تحقيــق ديگــر ــزوده ، در اي ــابين ارزش اف ــاط م ارتب
اي  گونـه ه اقتصادي و قيمت سهام نيز تاييد شده است ب

كه اين ارتباط معنادارتر از ارتبـاط سـود هـر سـهم بـا      
 . باشد مي  قيمت سهام

خود ارتبـاط ميـان ارزش    قيدر تحق) ١٣٨٢( يقنبر
نسبت مالي نظير حاشـيه سـود    و چندافزوده اقتصادي 

رابطه بين  نيتر يقوورد آزمون قرار داد که در بورس م
در رابطـه بـا نـرخ هزينـه      EVAو ارزش  يهـا  محرک

فـتح  توسط  ١٣٨٣تحقيق مشابهي در سال . سرمايه بود

نتـايج مشـابهي    ودر دانشگاه تهران انجام گرفـت   ياله
با بـازده   EVAدر اين تحقيق ميزان ارتباط . بدست آمد

شـاخص  (تي سهام تشـريح و بـا خـالص سـود عمليـا     
بر ارزش بازار سـهام   يرگذاريتأثاز لحاظ ) حسابداري
 يهـا  شـرکت در خاتمه نيز سود اقتصـادي  . مقايسه شد

نسبت بـه   ها آناستاندارد شد تا عملكرد ، مورد بررسي
جامعـه آمـاري مـورد    . پيـدا كننـد   يسـه هم قابليـت مقا 

گروه وسائط نقليه پذيرفته شده در  يها شرکت، بررسي
نتـايج تحقيـق   . بـود  ١٣٧٦‐٨١زمـاني   بورس در دوره

نشان داد كه در حالت كلي بين سود اقتصادي و بـازده  
ارتباط معناداري وجود نـدارد و  ، سهام در دوره مذكور

همچنين خالص سود عملياتي در ارتباط با ارزش بازار 
بـه  . باشـد  مـي  EVAشاخص بهتري نسبت به ، شركت
ارزش ، در حالت كلي خـالص سـود عمليـاتي   ، عبارتي
مورد بررسي را تقريباً سه برابر بهتر از  يها شرکتبازار 

ــي   ــه م ــادي توجي ــود اقتص ــد س ــل  . كن ــام عم ــا انج ب
نيز مشخص شد كـه در   EVAاستانداردسازي بر روي 

خــاور و قطعــات  يفنرســاز يهــا شــرکت، ايــن دوره
شركت مورد بررسي به ترتيب  ١٢اتومبيل ايران در بين 

د را داشـته و ايـران   تـرين عملكـر   ترين و ضـعيف  قوي
ــه  ــايپا در رتب ــودرو و س ــاي  خ ــد  ٧و  ٥ه ــرار گرفتن ق

 . )١٣٨٣، الهي فتح(

اين مقاله سعي شده تا بـا اسـتفاده از معيارهـاي     در
هـاي دولتـي و    تفـاوت شـركت  ، نوين سنجش عملكرد

تـا بـدين ترتيـب     ردي ـخصوصي مورد مقايسـه قـرار گ  
سـازي تـا چـه حـد      مشخص شود كه انجام خصوصـي 

، بـه عبـارت ديگـر   . اند باعث ارزش آفريني گرددتو  مي
 بـه اينكه شركت خصوصي در محيط ايران تا چه حـد  

موضـوعي  ، معناي واقعي كلمه خصوصـي شـده اسـت   
براي ايـن  . است كه اين تحقيق قصد آزمون آن را دارد

، استفاده از معيارهاي مالي است، منظور بهترين رويكرد
از . را آزمون نمود ها آن توان در كليه شركت چرا كه مي

هـاي نـوين از جملـه     شـاخص ، هاي مالي ميان شاخص
EVA  وCVA سـؤال  . دهـيم  قـرار مـي   ونرا مورد آزم
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اصلي تحقيق كه در خصـوص ايـن موضـوع بـه ذهـن      
 :عبارت است از اينكه، گردد يممتبادر 

 هـا  شرکتآيا بين حمايت دولتي و نحوه عملكرد   •
 دار وجود دارد؟ معني ي رابطه

بين حمايت دولتي و معيارهاي ارزش آفرينـي   آيا  •
 دار وجود دارد؟ معني ي رابطه ها شرکت

ــاط ــت و    ارتب ــت سياســي دول ــان حماي ــالقوه مي ب
معيارهاي ارزش آفريني موضوعي بس بااهميـت بـوده   

مطالعـات  . گاه مورد مطالعه قرار نگرفتـه اسـت   که هيچ
هاي  رغم اينکه باعث آگاهي از مؤلفه تجربي پيشين علي

ي معيارهـاي نـوين و سـنتي     سنجش عملكرد و مقايسه
توجــه  ردولــي موضــوع حاضــر تــاكنون مــو، گرديــده

آن در  ي نمونـه تحقيقات انجـام شـده قـرار نگرفتـه و     
  . داخل کشور تاکنون مورد مطالعه قرار نگرفته است

 
 شناسي تحقيق روش

پذيرفته شـده   يها شرکتآماري اين تحقيق  جامعه
ايـن تحقيـق در   . باشد يمر تهران در بورس اوراق بهادا

صـورت   ١٣٨٨تـا   ١٣٨٠ يهـا  سـال زماني بين  ي دوره
به معيارهاي زير و به روش نمونه  با توجه. گرفته است

نهـايي    نمونـه شرکت به عنـوان   ٨٠کلاً  يقضاوت يريگ
ــه و تحليــل و برر ــرار گرفــت کــه  ســيمــورد تجزي ق

به تفکيـک صـنعت در جـدول شـماره      ها آنبندي  طبقه
 :آورده شده است يك

گـــذاري فعـــال در صـــنعت  شـــركت ســـرمايه   )١
 . گري مالي نباشند واسطه

ي مـورد بررسـي توقـف     هايي كه در دوره شركت   )٢
 . معاملاتي نداشته باشند

 . در دسترس باشد ها آنهاي  هايي كه داده شركت   )٣

 . منتهي به پايان اسفندماه باشد ها آنسال مالي    )٤

 يورد مطالعه در اين تحقيق دارامستقل م متغيرهاي
حمايت ، متغير اصلي مورد مطالعه. است يسه بعد اصل

، سياســي دولــت بــوده کــه داراي ســه بعــد اقتصــادي 
بعد اقتصادي آن عبارتسـت از  . اجتماعي و فردي است

 هـا  شرکتهاي  درصد مالکيت مستقيم دولت از سرمايه
)Pol Gove(  ــا ــاعي آن عب ــد اجتم ــت از  رت؛ بع اس

گذاري نهادهاي وابسـته بـه دولـت در سـرمايه      سرمايه
باشـد   مـي   ها که بيانگر حمايت نهـادي دولـت   شرکت

)Pol Inst ( ـشـامل حما  زي ـآن ن يو بعد فـرد   ـ تي  کي
 لي ـبـه دل . باشـد  يخاص از شرکت م ياسيس تيشخص

 ياس ـيس تيحما يبعد فرد، آن يريگ عدم امکان اندازه
 قيتحق نيا در، نيبنابرا. تمورد مطالعه قرار نگرفته اس

بــراي ســنجش ميــزان ، يو اجتمــاع يدو بعــد اقتصــاد
چنـين   هـم . حمايت سياسي دولت استفاده شـده اسـت  

ــا ــاس  يمتغيره ــز مقي ــته ني ــاي  وابس  CVAو  EVAه
از عبارتسـت  )EVA( يارزش افزوده اقتصـاد . باشند يم

سرمايه  هزينه و نرخ) r(ه بين نرخ بازده سرماي اختلاف
)c (کـه  اي  ش دفتري سرمايهضرب آن در ارز و حاصل

 . در شرکت بکار گرفته شده است
  ارزش افزوده اقتصادي) = نرخ بازده سرمايه ‐نرخ هزينه سرمايه* (سرمايه  

EVA=(r-c) * CAPITAL 
EVA= NOPAT –(c) * CAPITAL 

عبارت است از نـرخ بـازده مـورد     ٣٩:هزينه سرمايه
احد و) ناعتباردهندگا(دهندگان  انتظار سهام داران و وام

  تجاري که طبق مدل گـوردن جـزء بـه جـزء محاسـبه     
ــانگين مــوزون هزينــه ســرمايه   مــي شــود و مطــابق مي

)WACC (شود مي  تجميع . 

 ٤٠:خالص عملياتي پس از كسر ماليات سود

خالص عملياتي پس از كسر ماليات عبارتست از  سود
سود قبل از بهره و ماليات ضربدر يك منهاي نرخ 

 NOPAT = EBIT * (1-tax)                   .ماليات

هـاي ارزش   نيز كه اثر آن بـر مقيـاس   مستقل ريمتغ
گيـرد عبـارت اسـت از     افزوده مورد بررسـي قـرار مـي   

حمايت سياسي دولـت كـه شـامل حمايـت نهـادي و      
. باشـد  هاي جامعه آماري مـي  اقتصادي دولت از شركت

 يها شرکت هيداران کل سهام بيترک يبا بررس ريمتغ نيا
 ـ يهـر سـال مـال    انيد مطالعه در پامور دسـت آمـده    هب

 ري ـو غ ميکـه اگـر بـه طـور مسـتق      بيترت نيبد. است
 ـ  درصد سهام دولت در شـرکت  ميمستق  ٥٠از  شيهـا ب
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 ـا ري ـو در غ يآن شرکت از نـوع دولت ـ ، درصد باشد  ني
 . شود يقلمداد م يصورت خصوص

بـوده و   از نوع اكتشافي، تحقيق در اين مقاله روش
رابطه بين متغيرهـاي مسـتقل و وابسـته از    جهت تعيين 

مـدل  . آزمون همبستگي و رگرسيون استفاده شده است
يــك مــدل مبتنــي بــر ، مــورد اســتفاده در ايــن تحقيــق

بـه ايـن ترتيـب كـه متغيـر      ، رگرسيون دو متغيره بـوده 
حمايت سياسي به عنوان يـك عامـل مـؤثر در بـرآورد     

، اسـاس بـر ايـن   . اطلاعات پنل ديتا استفاده شده است
رتيـب زيـر   بـه ت   هاي تحقيـق شـامل دو فرضـيه    فرضيه

 :باشد مي

ــرکت:اول  فرضــيه ــا ش ــت  يه ــوردار از حماي برخ
 . دارند يارزش افزوده اقتصادي کمتر، دولت ياسيس

برخــوردار از حمايــت  يهــا شــرکت: دوم فرضــيه
 . دارند يکمتر يارزش افزوده نقد، دولت ياسيس

  
 ها افتهي

بررسـي وجـود يـا عـدم      بـه دنبـال  ، اين تحقيق در
ــين حمايــت دولــت از شــركت  ــا و  وجــود رابطــه ب ه

و  فيجهـت توص ـ . هسـتيم  ين ـيارزش آفرهاي  مقياس
پژوهش به تناسـب مـورد    يداده ها انيروابط م ليتحل

ــن ــتحق اتيدر فرضــ، ازي ــ، ياز همبســتگ قي  ونيرگرس
دو جامعـه   نيانگي ـم سـه يسـاده و آزمـون مقا   يرخطيغ

از  هـا  هيفرض ـنظور آزمـون  است و به م دهيگرد فادهاست
در  يسطح خطا( αاستفاده و SPSS 16 ينرم افزار آمار

در % ٥معـادل   اتيآزمـون فرض ـ  يراب) هنظر گرفته شد
 يبررس ـ يگـردد بـرا   مـي   اضافه. نظر گرفته شده است

دو جامعـه   نيانگي ـم سهياول از روش آزمون مقا هيفرض
مطـرح شـده بـه     هيفرضدر واقع اگر . گردد مي  استفاده

صـحت   يبررس يدو جامعه بپردازد برا نيانگيم سهيمقا
 ـدر ا. آزمـون اسـتفاده نمـود    نياز ا ديآن با آزمـون   ني

 ـو  يکم ـ ريمتغ کيوجود    يالزام ـاي  طبقـه  ري ـمتغ کي
مـورد   ري ـوابسته و متغ ريهمان متغ يکم ريمتغ. باشد مي
 ـ سهيمقا  انهم ـاي  طبقـه  ري ـمتغ يدر دو جامعه است ول
 گريکديرا از  ها جامعهاست که  يريمستقل و متغ ريمتغ

و بـه   نوبـت  ٢ ياول ط ـ هيفلذا فرض ـ. دينما مي  زيمتما
  آزمـون  CVAو  EVAوابسته  ريطور جداگانه با دو متغ

  . گردد مي
 نيانگي ـم سـه ياز آزمون مقا هيفرض نيا يبررس يبرا

 ري ـمـذکور متغ  هيدر فرض ـ. گردد مي  دو جامعه استفاده
مستقل کـه باعـث    ريتغم ؛ وEVA ينيوابسته ارزش آفر

درصد تملـک دولـت از    ريمتغ، شود مي  جوامع کيتفک
) يو خصوص ـ يدولت ـ يهـا  شـرکت ( هـا  شـرکت سهام 

 کـه اسـت   يآزمـون شـامل دو خروج ـ   جينتـا . باشد يم
مربـوط   يفيآمار توص ـ) ١جدول شماره (اول  يخروج

 . باشد يبه دو نمونه م

: EVAوابسـته   ريفرضيه اول با احتساب متغ آزمون
برخـوردار از   يهـا  ادعا شده که شـرکت  هيفرض نيادر 

 يارزش افزوده اقتصادي کمتـر ، دولت ياسيحمايت س
  :)H1 هيفرض(. دارند

  

1µ٠=  يخصوص يها شرکت ينيارزش آفر نيانگيمµيدولت يها شرکت ينيارزش آفر نيانگيم  H0:  
   1µ٠≠ يخصوص يها شرکت ينيارزش آفر نيانگيمµيدولت يها تشرک ينيارزش آفر نيانگيمH1: 

  

 در دو جامعه رهايمتغ يفيآمار توص: ١ جدول

)يشرکت دولت( EVA انحراف استاندارد نيانگيمتعدادنوع
)يشرکت خصوص(

١٩٢/٠ ‐٠٣٦٠٧١٨/٠ 
١٤٦/٠ ١٣٣٠٥٩١/٠ CVA )يشرکت دولت(

)يشرکت خصوص(
٥٦٧/٠ ٠٤٣١٤٦/٠ 
٤٣٥/٠ ١٣٦٠٠٣٢/٠ 
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ها نيانگيم يآزمون تساوLeveneآزمون  دو جامعه مستقل نيگانيم سهيآزمون مقا:٢ جدول Sig اختلاف
ها نيانگيم

Sig  
)يدار يمعن(

رين دو متغيانگياختلاف م يبرا%95 نانياطمفاصله 
 EVA حد بالا  نييحد پا

هاانسيوار يبا فرض تساو
047/0

13086/0-002/021338/0- 4834/0 
 CVA - 4924/0 -002/021247/0-13086/0هاانسيواريعدم تساو فرض با

هاانسيوار يبا فرض تساو
076/0

01144/0325/001154/0- 03442/0 
 0339/0 -01144/0313/001101/0هاانسيواريعدم تساو فرض با

 
 يبه آزمـون تسـاو  ) ٢جدول شماره (دوم  يخروج

ذکر  لازم به. پردازد مي  در دو جامعه مستقل ها نيانگيم
 ـابتدا با، دو جامعه نيانگيم يآزمون تساو ياست برا  دي

بـه  . ري ـخ ايدو جامعه برابرند  انسيوار ايآ ميکن يبررس
مقدم بر آزمـون   ها انسيوار يآزمون تساو گريعبارت د

 . باشد مي  ها نيانگيم يتساو

 يمربوط به آزمون تساو يآمار يها هيفرض نيبنابرا
 ـبه صـورت ذ ) Leveneآزمون (دو جامعه  انسيوار  لي

 :گردد مي  مطرح

H0 :ـوار=  يخصوص ـ يهـا  شـرکت  انسيوار   انسي
 يدولت يها شرکت

H1 :ـوار≠ يخصوص ـ يهـا  شـرکت  انسيوار   انسي
 يدولت يها شرکت

 Leveneبه آزمون  مربوط sig زانياز آنجا که م البته

  %٥از  تــر کوچــک EVA ريــمتغ يبــرا ٢جــدول  طبــق
 ـوار يبه عدم تساو توان يملذا ، باشد مي دو  يهـا  انسي

 يآمار هيقبول فرض(د بر يپ ريمتغ نيجامعه مربوط به ا
H1 ( 

 sig زاني ـاز آنجا که م ٢طبق جدول شماره  نيبنابرا
 يبا در نظر گرفتن عـدم تسـاو  ( EVA ريمتغمربوط به 

 H1 هيلـذا فرض ـ ، باشد مي  %٥ تر از کوچک) ها انسيوار
 نيانگي ـم از آنجا کـه  گريبه عبارت د. گردد مي  رفتهيپذ

ــيارزش آفر ــا شــرکت ين ــ يخصوصــ يه ــا  يو دولت ب
درصـد   ريگرفت متغ جهيتوان نت مي  برابر نشده گريکدي

 ين ـيارزش آفر زانيبر م ها شرکتتملک دولت از سهام 
 ـگـذار بـوده و ا   ريتأث  سـه يارتبـاط طبـق آزمـون مقا    ني

 زاني ـاز آنجا که م نيهمچن. باشد مي  معنادار ها نيانگيم
برابـر بـا    ٢طبـق جـدول شـماره     هـا  نيانگي ـماختلاف 

> ٠کـه  دهـد   مي  موضوع نشان نيباشد ا مي  ‐١٣١/٠
١µ-0µ ١ يبه عبارت ايو  هبودµ> 0µ  نيبنابرا. باشد مي 
نسبت بـه   يخصوص يها شرکتدر  ينيارزش آفر ريتأث

باشـد و در   مـي   تـر  يقـو و  شـتر يب يدولت ـ يها شرکت
ار از برخـورد  يها گرفت شرکت جهيتوان نت مي  تينها

 يارزش افزوده اقتصادي کمتـر ، دولت ياسيحمايت س
 . باشند مي  برخوردار

 
 CVA:وابسـته   ريفرضيه اول با احتساب متغ آزمون

ل او هيهمانند آزمـون فرض ـ  زين هيفرض نيآزمون ا يبرا
 سـت يبا مـي   در ابتدا، )EVAوابسته  ريبا احتساب متغ(

ه جـدول شـمار  (پرداخت  ها انسيوار يبه آزمون تساو
 زاني ـم CVA ري ـدر خصوص متغ و البته از آنجا که) ٢

sig به آزمون  مربوطLevene باشـد   مي  %٥از  تر بزرگ
دو جامعـه   يها انسيوار يتوان از آن تساو مي  نيبنابرا

 ـگرفـت و ا  جـه يرا نت) H1 يآمـار  هيرد فرض( بـدان   ني
ــه م ــت ک ــمعناس ــيارزش آفر نيانگي ــرکت ين ــا ش  يه

 هيفلـذا فرض ـ ، برابر بوده گريکديبا  يو دولت يخصوص
H1  ــا ــاحتســاب ا ب ــمتغ ني   وابســته مــردود اعــلام ري
مسـتقل   ري ـمتغ نيماب يارتباط معنادار نيابرابن، گردد مي

 ياسيحمايت س( ها شرکتدرصد تملک دولت از سهام 
ارزش ( CVA ينــيوابســته ارزش آفر ريــو متغ) دولــت

 . جود نداردو) يافزوده اقتصاد
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کـه  ادعـا شـده    هيفرض ـ نيادر : فرضيه دوم آزمون
ارزش ، دولت ياسيبرخوردار از حمايت س يها شرکت

 يارهـا يمع گـر يبه عبارت د. دارند يکمتر يافزوده نقد
 يعن ـي( ين ـيبـر ارزش آفر  يسنجش عملکرد مبتن نينو

EVA  وCVA (ــا مع ــايب ــي( يســنت ياره و  ROA يعن
ROE (ارتباط معنادار دارند .)هيفرض H1( . 

 ـ ير ابتـدا همبسـتگ  د هيآزمون فرض يبرا  ري ـدو متغ نيب
 و پـس محاسبه شده  يآزمون همبستگ قيطر مذکور از

 نيمــاب) sig≥%٥ (ر معنــادا ارتبــاطاز مشــخص شــدن 
نســبت بــه محاســبه معادلــه  يمــورد بررســ يرهــايمتغ

لازم به ذکر است از آنجا کـه  . گردد مي  اقدام ونيرگرس
 ري ـمتغ ١و  قلمسـت  ري ـمتغ ١تنهـا   قي ـتحق نيدر مدل ا

 SPSSحالت نـرم افـزار    نيلذا در ا، ابسته وجود داردو
  سـاده را انجـام   ونيرگرس، توابع مهم مورد از ١١ يبرا
هر  يبرا و کند يم  مدل را برآورد يدهد و پارامترها مي
ــ ــدلاز  کي ــا م ــاد، ه ــا يدرجــه آزاد، R2 ريمق  F، خط

مدل  يپارامترها برآورد و F يسطح معنادار، يمحاسبات
ــنما مــي  بهرا محاســ ــنها و در دي ــدل تي ــبرگز يم   دهي

حالـت   نيدر ا. باشد نيشتريب آن  R2شود که مقدار  مي
 ـ ونيآزمون رگرس مـذکور بـا اسـتفاده از     ري ـدو متغ نيب

لازم بـه  . رديپذ يانجام م SPSSنرم افزار  يها ونيرگرس
 ونياز نـوع رگرس ـ  ونيذکر است چنانچه مـدل رگرس ـ 

 هي ـاول اتوضمفر يبه بررس يلزوم، نباشد)CLR( يخط
 ـز باشـد  ينم ونيرگرس مفروضـات آزمـون    يبررس ـ راي
آزمون هم ، نرمال بودن خطاها يبررس ،واتسون نيدورب
 . باشند مي  يخط ونيتنها مربوط به رگرس ...و  يخط

 ٣درجــه  ونياســت مــدل رگرســ حيبــه توضــ لازم
)Cubic ( به صورتY=β0+β1x+β2x2+β3x3 و در بوده 

 انگري ـطـور خلاصـه ب  بـه   ٣شماره راستا جدول  نيهم
 . باشد مي  اتيحاصل از آزمون فرض جينتا

ــان  ــور هم ــات  ط ــه از اطلاع  ANOVAجــدول ک
مسـتقل و   يهـا  ري ـمتغ نيارتباط معنـادار مـاب   داستيپ

جــدول  و طبــقمــوارد وجــود دارد  يوابســته در تمــام
مسـتقل و وابسـته در    ري ـارتبـاط متغ  صيتشـخ  بيضر

رد نسبت بـه  موا يدر تمام باًيتقر يخصوص يها شرکت
قبـول   يبـه معنـا   نياست و ا شتريب يدولت يها شرکت

 يهـا  شـرکت  گـر يدبـه عبـارت   . باشـد  مي  H1 هيفرض
ارزش افــزوده ، دولــت ياســيبرخــوردار از حمايــت س

  . دارند يخصوص يها شرکتنسبت به  يکمتر ينقد

  
  

  ٣جدول شماره 
ارتباط معنادار طبق  شرح

بيضر  ونيمعادله رگرس  ANOVAجدول 
  يستگهمب

ف يتعر
  رهايمتغ

ب يزان ضريم
  صيتشخ

در  ROA با EVA ارتباط
=Y  وجود دارد  يخصوص يها شركت 818/0 x 933/0+ x2+ 238/0 x3+ 121/0642/0  y =ROA X =EVA 412/0  

 در ROE با EVA ارتباط
=Y  وجود دارد  يخصوص يها شركت 84/0 x+ 981/0 x2+ 475/0 x3+ 389/0673/0  y =ROE X =EVA 453/0  

در  ROA اب CVA ارتباط
=Y  وجود دارد  يخصوص يها شركت 872/0 x 369/0+ x2- 464/0 x3+ 079/0708/0  y =ROA X =CVA 501/0  

 در ROE با CVA ارتباط
=Y  وجود دارد  يخصوص يها شركت 63/0 x+ 541/0 x2- 49/0 x3+ 269/0  581/0  y =ROE X =CVA 338/0  

در  ROA با EVA ارتباط
=Y  وجود دارد  يدولت يها شركت 573/0 x 746/0+ x2 489/0+ x3+ 078/0709/0  y =ROA X =EVA 503/0  

 در ROE با EVA ارتباط
=Y  وجود دارد  يدولت يها شركت 476/0 x 371/0+ x2 176/0+ x3+ 297/0475/0  y =ROE X =EVA 225/0  

در  ROA با CVA ارتباط
=Y  وجود دارد  يدولت يها شركت 390/0 x 262/0+ x2 217/0+ x3+ 113/0573/0  y =ROA X =CVA 328/0  

 در ROE با CVA ارتباط
=Y  وجود دارد  يدولت يها شركت 282/0 x 577/0+ x2 567/0- x3 019/0-  368/0  y =ROE X =CVA 135/0  

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir

  یرودپشتي ـ سيدحسين حسيني ـ  محسن جعفرفريدون رهنماي /  ١٤

دوم
ال 

س
 /

وم
ه س

مار
ش

 /
يز 
پاي

13
90

  

 شنهاداتيو پ يريگ نتيجه  

ــژوهش  ــ پ ــا هــدف بررس ــأث يحاضــر ب نقــش  ريت
و  نيتـدو ، نيکارآفر يها شرکتدولت از  يها تيحما

 ـشـده در ا  يبررس ـ يعلم ياجرا شده است که مبان  ني
 لي ـبه دل نيکارآفر يها شرکتدهد که  مي  ننشا قيتحق

 ـبـه حما  ازيخود ن يذات يها يژگيو . دولـت دارنـد   تي
 يريمخـاطره پـذ   يژگ ـياز و، ها شرکت نيضمن آنکه ا

 زي ـن يبـالاتر  يتواننـد از بـازده   مي  برخوردار بوده که
 يآمـار  لي ـبه دست آمده از تحل جينتا. برخوردار باشند

آن است که هم در  از يحاک، شيشده در بخش پ نييتب
و  يسـنت  يارهايمع، يو هم خصوص يدولت يها شرکت

ــو ــارز نين ــادار يعملکــرد دارا يابي ــاط معن ــا  يارتب ب
عـدم   لي ـبـه دل  احتمـالاً کـه   جااز آن. باشند يم گريکدي

و کارآمـد در   يعملکرد رقـابت  يابيارز يارهايوجود مع
نسـبت بـه    ROEو  ROA زاني ـم، يدولت ـ يهـا  شرکت
کـه   يزمـان ، باشـد  يم ـ تـر  نييپـا  يخصوص يها شرکت

مطلب صحه  نيبر ا زيعملکرد ن يابيارز نينو يارهايمع
ــ ــد يم ــ، گذارن ــوان يم ــ ت ــه   نيچن ــود ک ــت نم برداش

بـوده و   ريناپذ ها اجتناب شرکت نيا رد يساز يخصوص
هـا   بـر شـرکت   يدولت تيحاکم يجز کنارگذار يا چاره

 . وجود نخواهد داشت

 نيچنــ زي ـن يخصوصــ يهـا  در شــرکت نيچن ـ هـم 
 تـوان  يم ـ زي ـمطلـب را ن  نيا. شده است دييتا يارتباط

اخـتلاف   يو سـنت  نينو يارهاينمود که مع ريتعب نيچن
 يبـرا  هـا  آناز  تـوان  ينداشته و نم گريکديبا  يمعنادار

 يو خصوص ـ يدولت يها شرکتاختلاف عملکرد  نييتب
 . به عمل آورد يحيصح يبردار بهره

) ١٩٩٧(ماخيجا  تحقيق حاضر با تحقيق لن و نتايج
اما با تحقيق اسپارلينگ و ، از منظري هم سو بوده است

همچنــين بــا تحقيقــات . تطــابق نــدارد) ٢٠٠٣(تــروي 
چـن و داد  ، )٢٠٠٠(پيكسـوتو  ، )٢٠٠٠(تريسي وست 

ــاران  ، )١٩٩٨( ــيدور و همكـ ــت و ، )١٩٩٧(باسـ وسـ
شـده در   ائـه و ديگـر تحقيقـات ار  ، )٢٠٠٤(وريتنگتون 

ــه ا   ــن مطالع ــينه اي ــات   پيش ــوي اطلاع ــث محت ز حي

هاي نوين و سـنتي سـنجش عملكـرد انطبـاق      شاخص
 ـدلا هـا  ييسـو و عـدم هـم    هـا  ييسـو هم  نيا. دارد  لي

جداگانـه   يپژوهش ـ ازمنـد يدارد کـه خـود ن   يگوناگون
 . است

نتايج مطالعه حاضر با تحقيقات داخلي نظير  مقايسه
ــه  و تحقيقــات ) ١٣٨٠(رضــايي ) ١٣٧٩(تحقيــق نظري

هـا از ديـدگاه    محتوي اطلاعاتي شاخص مشابه از منظر
مشـابه تحقيـق حاضـر از    ، حسابداري انطبـاق دارد امـا  

پــژوهش ) دولتــي و خصوصــي(حيــث نــوع مالكيــت 
 جينتـا . مشابه وجود نداشته تـا مقايسـه صـورت گيـرد    

ــواهد  ــر ش ــژوهش حاض ــه ورود   يپ ــود ک ــراهم نم ف
توانـد بـه    مـي   يبه بخـش خصوص ـ  يدولت يها شرکت

 کـرد يرو نکـه يمنجر شـود ضـمن ا   ها آن يارتقاء بازده
 ينيکــارآفر يژگــياز و يدر بخــش خصوصــ يتيريمــد

بـه بلـوغ خواهـد     يدولت تيبرخوردار است که با حما
 . ديرس

 ـبـه دسـت آمـده از ا    جيتوجه به نتـا  با  قي ـتحق ني
 يمورد بررس ـ يها از نمونه کيشود که هر  مي  شنهاديپ

و  سـود ده  يهـا  حاضر به دو بخش شـرکت  قيدر تحق
 يو سـنت  نينـو  يارهـا يشـده و مع  يبنـد  طبقه ده انيز

 ـهـر   کيعملکرد به تفک يابيارز و  يمـورد بررس ـ  کي
 نينـو  يارهـا ياست اگـر مع  يهيبد. رنديقرار گ سهيمقا

 ـا، مثبـت باشـد   يدولت ده انيز يها عملکرد شرکت  ني
سـود شـرکت را    تواند ياگرچه م يساز يخصوص يعني

ارزش اهش ممکن است منجر بـه ک ـ  يول، بهبود بخشد
 . آن شود و بالعکس ينيآفر
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