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 مقدمه

، توجه استفاده کنندگان از اطلاعات 1990و  1980ها در دو دهه با نگاهی گذرا به تحولات افشاء شرکت

، انتقاد از معیارهای حسابداری، . اولین عاملشودکرد، جلب میبه دو عامل که این تحولات را توجیه می

ی ، توسعه بازارهای جهاندومّین عاملآن بر سودآوری شرکت.  مدیریت و تأثیر دستکاری این نتایج توسط

 و ]27[تجاری واحد  داخلی عملکردارزیابی  معیارسود باقی مانده به عنوان در همین شرایط  مبادلات.
در ادامه ارزش افزوده اقتصادی  .شد مطرح تجاری واحد عملکرد گریگزارش برای برون سازمانی معیار یک

های مختلف در مورد سودمندی ارزش دیدگاه که برگرفته از سود باقی مانده بود معرفی شد. پژوهشگران

 دارند. قیمت سهام نوسانات( در توضیح EVAافزوده اقتصادی )

ا های رویژگیکنند. پژوهشگران  جلوگیری منابع خود رفتن هدر از اندتلاش در سهامداران از سوی دیگر

میزان انطباق . معبار است اعتبار عامل ترینمهم اولین و کنند.برای معیارهای ارزیابی عملکرد ارائه می

 چهارم،. مدیران پاسخگویی هدف تأمین سوم،. بودن اثبات قابل دوم،. حسابداری استاندارهای با معیار

 . ]26[ خارجی و داخلی کنندگان استفادهبودن برای  فهم قابل نهایت، در. معیار یریذپمقایسه

شود، آیا ارزش افزوده اقتصادی محتوای اطلاعاتی دارد؟ آیا اجزای می مطرح تجربی سوالات در این شرایط،

اطلاعاتی دارد؟ آیا بیین محتوای اطلاعاتی اجزای ارزش افزوده اقتصادی  ارزش افزوده اقتصادی محتوای

هام بر بازده س کیفیت ارزش افزوده اقتصادی تأثیر ارزش افزوده اقتصادیتفاوت معناداری وجود دارد؟ آیا 

 مورد معیار اطلاعاتی محتوای بررسی بر علاوه سوالات، این جواب به یابیدست کند؟ جهترا تعدیل می

با . ودشمی ارزیابی ها با کیفیت سود بالا و پایینمحتوای اطلاعاتی در سطح شرکت ،]30[ و ]18[ بررسی

پیشنهادات  .شودبررسی می توضیح بازده سهام درها سهم هر یک از مؤلفه اقتصادی افزوده ارزشتجزیه 

 کاربردی و علمی، در بخش پایانی ارائه شده است.

 ادبیات و مبانی نظری پژوهش

های ارزیابی با استفاده از مدل شرکت یکدر ادبیات حسابداری، رابطه بین ارقام حسابداری و ارزش 

های نشان دادند که بین تغییرات سود و تعدادی از پژوهش. ]16[گرفته است  مختلف مورد بررسی قرار

 .]13[تغییرات اقلام کاهنده  افزاینده سود با ارزش افزوده بازار رابطه معنادار وجود دارد

ی بداری محتوابه فرضیه بازار کارا مرتبط است. بر اساس این فرضیه، ارقام حسا اًمحتوای اطلاعات اساس

عبارت دیگر، محتوای هبداشته باشد.  اطلاعات منتشر شدهبه  برای پاسخ فرصتیاگر قیمت  دارند اطلاعات

رویکردهای اصلی در سه دهه گذشته برای بررسی  3 رویکرد مبتنی بر ارزشو  2نسبی ، ارزیابی1اطلاعات

 افشایرویکرد اول به منظور بررسی مفهوم هستند.  اطلاعات حسابداری در بازارهای مالی محتوایاثر 

، دوم. ]17[ مطالعات محتوای اطلاعات اولین؛ گیردمیقیمت مورد استفاده قرار سلامت حسابداری برای 

                                                             
1 Information content 

2 Valuation relevance 
3 Value relevance 
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علاوه بر این، بسیاری از مطالعات مبتنی بر . ]17[همبستگی سود )سود پس از کسر مالیات سهامداران( 

 ارتباط ها. پژوهش]21[سابداری و جریان نقدی تمرکز داشتندارزش حسابداری، بر مقایسه بین سود ح

 ارتباط مطالعه برای کردند. گیریاندازه را گذارانسرمایه منظر از حسابداری اطلاعات سودمندی ارزش با

 ازدهب رگرسیون از زیانی و سود ارقام ارزش ارتباط مطالعه برای و قیمت رگرسیون از ترازنامه ارقام ارزشی

 .]2[شودمی استفاده

 .]24[ مسیرهای ایجاد ارزش برای سهامداران،  1 نگاره

 موضوع ایجاد ارزش برای سهامداران

 گذاریاجزای ارزش بدهی نرخ تنزیل جریان نقدی ناشی از عملیات
گذاری در سرمایه سرمایه رشد فروش دوره رشد ارزش

 در گردش

های هزینه

 ایسرمایه

 مسیر ایجاد ارزش

حاشیه سود 

 عملیاتی

های گذاری در دارایسرمایه

 ثابت

نرخ مالیات بر 

 سود

 گذاریفعالیت سرمایه فعالیت عملیات
فعالیت تامین 

 مالی
 تصمیمات مدیریت

 

استفاده سود گیری ارتباط اجزای ( برای اندازهEBOاولسون )-بل-مدل پایه ادوارد از همکاران وگرود 

اقلام تعهدی کوتاه و بلند  ،های نقدی)جریانتشکیل دهنده به اجزای  سود تجزیهکه  کردند. نشان دادند

 . ]23[دهد می افزایشرا  مدت( قدرت توضیحی مدل

EVA  محتوای  تاریخی معیارهای. ]19[است  منافع مدیر و شرکت دفاع از برایبهترین سیستم پاداش

بیدل و همکاران . ]24[دارد  معیارهایسایر  بیشتری نسبت بهمحتوای اطلاعات  EVA اطلاعاتی دارد امّا

را بررسی و متغیرهای  ضریب شیب اهمیت آماری(. 1993-1984دوره ) یشرکت 219با نمونه  ]18[

 :زیر را ارائه کردند OLSرگرسیون 

Dt = b0 + b1

FExt

MVEt−1
+ εt                     1معادلة  

 

tD  برای زمان عادیبازده غیرt  ،1است-t/MVExtFE هر یک از اجزای  ارتباط ل. آنانمتغیر مستقEVA 

 F-رآماآزمون کشد. نتایج به تصویر می را این رابطه -1 توضیحی رسم. را بررسی کردندبا بازده سهام 

 با افزایندهسهم  بیشترینتعهدی اقلام و  CFOدهد که نشان می (1997بیدل و همکاران ) پژوهش

( CapChg(، هزینه سرمایه )ATI) یمالیاتاثر پس از بهره ، در حالی که دارند توضیح بازده تعدیل شده

از ( AcctAdj. تعدیلات حسابداری )دارند تریکم افزاینده( سهم AcctAdjحسابداری ) تعدیلاتو 

 تواند اثرات ناشی ازاین تعدیلات می. ، محاسبه شده است)سرمایه( ICو  NOPAT در تتعدیلاطریق 
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 باشد سرقفلی، مالیات معوق، اثرات استهلاک LIFOتحقیق و توسعه، اثرات ذخایر  ایهای سرمایههزینه

]18[ . 
 .1997منبع بیدل و همکاران،-(EVA) تجزیه -1رسم توضیحی 

 
 EVA از میان اجزایبود.  EVAبررسی اجزای  در ارتباط با ]28[و وورتینگتون  وسیتدوم مطالعه فاز 

بینی برای پیش سوددهد که . برخی از مطالعات نشان میداردبازده سهام  ی بابیشتر ارتباط اقلام تعهدی

را شواهد محتوای اطلاعات وجوه نقد  سایر(، ]20[، ]14[ ،]22[ ،]21[)است بهترین  جریان نقد آینده

با کاهش )افزایش( کیفیت اقلام تعهدی، کیفیت سود نیز کاهش)افزایش(  .]16[کنند می تائید

 وجود معناداری و منفی ارتباط سهام آتی بازده با تعهدی اقلام . بین کیفیت(]15[و  ]21[یابد)می

 .]25[دارد

تأثیر کیفیت سود را بررسی کردند.  کیفیت و سهام بازده با عملیاتی نقد هایجریان تنانی و همکاران رابطه

نسب و ژولانژاد، جهت سنجش بخردی. ]6[سود بر رابطه جریان نقد عملیاتی و بازده سهام حمایت شد

بینی سود، کیفیت اقلام تعهدی و هموارسازی سود کیفیت سود از چهار معیار، پایداری سود، قابلیت پیش

  .]5[است تأثیرگذار سهام، اضافی دهباز بر سود کیفیت که معیارهای استفاده کردند. به این نتیجه رسیدند

آقایی و همکاران تأثیر تفکیک جریانات نقدی عملیاتی به جریان نقدی عادی و غیر عادی در توانایی 

وانایی ت ،بینی جریانات نقدی و سود آتی را بررسی کردند. جریانات نقد عادی از جریانات غیر عادیپیش

 .]4[بینی جریانات نقدی داردی برای پیشبیشتر

Economi
c value 
added 

(EVA) =

CFO+ Accrual+ ATI- CapChg+ AcctAdj

Earnings 
=(EBEI)

CFO+ Accrual

Operating 
profit 

(NOPAT) =
CFO+ Accrual+ ATI

Residual 
income 
(RI) =

CFO+ Accrual+ ATI- CapChg
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ود غیر بینی سنشان داند تفکیک سود به اجزای عملیاتی و غیر عملیاتی، به پیشایزدی نیا و دری سده  

بینی سود غیر عادی و ارتباط با کند، جزء غیر عملیاتی سود دو ویژگی ارتباط با پیشعادی کمک می

 .]3[ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را دارد

طلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی را در مقایسه با معیارهای سنّتی، را بررسی اسعدی و دیگران، اثر محتوای ا

 . ]1[کردند

( در %1/11همتی و همکاران، سود حسابداری محتوای اطلاعاتی بیشتری )ضریب تعیین تعدیل شده 

های ( و جریان%4/4توضیح رفتار بازده سهام نسبت به ارزش افزوده اقتصادی )ضریب تعیین تعدیل شده 

 .]12[( دارد. %6/3قدی عملیاتی )ضریب تعیین تعدیل شده ن

های ارزش سودآوری از قدرت های ارزش مالی در مقایسه با شاخصجلیلی و همکاران، نشان دادند شاخص

 .]8[ند راام برخوردتبیین بیشتری در توضیح بازده سه

 "تعهدی سود" و "عملیات از حاصل نقد وجه" رابطه دادند، نشان اصل، آنان فنی محسن تهرانی و رضا 

 حاصل نقد وجه با مقایسه در تعهدی سود بیشتر محتوای اطلاعاتی دار است. آنانمعنی "سهام بازده" با

 .]7[کندرا تائید می سهام بازده بینیپیش در عملیات از

 فرضیات پژوهش

 شود:میمطرح  به شرح زیرهای این پژوهش فرضیه

  .است سهام بازده تغییرات توضیحی قدرت در سطح کل دارای اقتصادی افزوده ارزش :اول فرضیه

 در سطح اجزا دارای قدرت توضیحی تغییرات بازده سهام است. ارزش افزوده اقتصادی :فرضیه دوم

  تفاوت معناداری وجود دارد. اقتصادی افزوده بین قدرت توضیحی اجزای ارزش :فرضیه سوم

محتوای  .کندمی تعدیل را سهام بازده بر اقتصادی افزوده ارزش تأثیر سود کیفیت :چهارم فرضیه

𝛼 با توجه به رابطه اقتصادی افزوده اطلاعاتی اجزای ارزش
1

=𝛼
2

=𝛼
3

=𝛼
4

=𝛼
5

 . ]18[شود آزمون می 

 شناسی پژوهشروش

های شبه آزمایشی و طرح پژوهش پس از واقعه است. از نظر هدف کاربردی این مطالعه از نوع پژوهش

 منابع زا نظری، مبانی و پژوهش پیشینه. باشدمی همبستگی نوع از توصیفی هایپژوهش جمله باشد. ازمی

 صحت از و مقایسه هاشرکت مالی هایصورت با هایداده .است شده استخراج علمی پایگاه و ایکتابخانه

تجزیه و  Eviews10 و Excel متغیرها با استفاده از نرم افزارهای. گردید حاصل اطمینان اطلاعات

 .تحلیل خواهد شد

 جامعه و نمونه آماری

ها مورد نظر تهران آغاز و با در نظر گرفتن و اعمال محدودیت بهادار اوراق بورس هاینمونه با کل شرکت

 .انتخاب شد 1396تا  1388شرکت در دوره زمانی  172

 نداشته باشند.بیشتر از سه ماه در بورس تهران حضور داشته و وقفه  1396تا  1388از سال . 1

 ها منتهی به پایان اسفند و در دوره مورد بررسی تغییر نداشته باشند.سال مالی آن. 2
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 های مالی نباشند.گریگذاری و واسطههای سرمایهاز جمله شرکت. 3

 پژوهش و متغیرهای مدل

باشد که شکل بسط می ]18[همکاران  و بیدلهای ارائه شده توسط های ارزشیابی این پژوهش، مدلمدل

 روند.( به شمار می1995ای از مدل اولسون )یافته
 . EVA = CFO + Accrual + ATL − Capchg + AcctAdj 

: جریانات نقدی حاصل از عملیات کردند جزء اصلی تجزیه پنجبه را EVA (1997بیدل و همکاران )

(CFO ،) بهره( پس از مالیاتیATI اقلام تعهدی ،)عملیاتی (ACC( هزینه سرمایه ،)CC و تعدیلات )

 (.AcctAdjحسابداری )

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑣𝑖𝑡/ MVEt−1 + 𝛼2𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡/ MVEt−1 + 𝜀𝑖𝑡   ۲مدل 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼2𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼3𝐴𝑇𝐼𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1

+ 𝛼4𝐶𝐶𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼5𝐴𝑐𝑐𝑡𝐴𝑑𝑗𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡      ۳مدل 

𝑅𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑣𝑖𝑡/ 𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼2𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡/ 𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼3𝐸𝑄𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡

+ (𝛼4𝐸𝑄𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡𝐼𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡)/ 𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡    مدل٤ 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼2𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼3𝐴𝑇𝐼𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1

+ 𝛼4𝐶𝐶𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼5𝐴𝑐𝑐𝑡𝐴𝑑𝑗𝑖𝑡/𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝛼6𝐸𝑄𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡

+ (𝛼7𝐸𝑄𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡𝐼𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡)/ 𝑀𝑉𝐸𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡   مدل٤     
Bvit ، ارزش دفتری t ،دوره زمانی α0  ،عرض از مبداα1  عملکرد، گیری معیار اندازهضریبRit  .بازده

متغیر  𝐸𝑄𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡 کنترل شدند. MVEt−1 متغیرهای مستقل با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 اقتصادی.  افزوده کیفیت سود محاسبه شده بر مبنای ارزش

ه منظور ب شود.اقتصادی ارزیابی می افزوده وضیحی ارزشاثر تعدیلی کیفیت سود بر توان ت در این پژوهش

ها به دو دسته با کیفیت سود بالا و با کیفیت سود پایین، مدل جونز تعدیل شده به کار تفکیک شرکت

های اولیه اجرا شده و آماره "دوره برآورد"، به عنوان 1391تا  1388رفته است. ابتدا این مدل در دوره 

 است.مدل تخمین زده شده 

    
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼

1

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡        5معادلة  

  𝐷𝐴𝑖𝑡 =  
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
− (𝛼

1

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
 معادلة6     (

𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
: تغییرات 𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡∆ کل اقلام تعهدی )حاصل از کسر جریانات نقد عملیاتی از سود خالص(،: 

سپس با این پیش فرض ، های ابتدای دوره: مجموع دارایی𝐴𝑖𝑡−1ثابت، هایدارایی خالص: 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡،درآمد

مانند، تفکیک اقلام تعهدی اختیاری از اقلام ثابت باقی می "دوره رویداد"های برآوردی در طول که آماره

 تعهدی غیراختیاری صورت گرفته است.

  𝐷𝐴𝑖𝑡اقلام تعهدی اختیاری :،∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡مطلق تمامی اقلام  از قدر. های دریافتنی: تغییرات حساب

میانه  تر ازو موارد پایین، موارد بالاتر از میانه با کیفیت سود پایین شدتعهدی اختیاری، میانه گرفته 

 شدند.بندی های با کیفیت سود بالا، طبقهشرکت
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 هاآزمون فرضیه

گردد. تمامی متغیرهای مدل جونز ارائه می 1 نمایهها، آمار توصیفی متغیرها به شرح قبل از آزمون فرضیه

  .اندابتدای دوره، همگن شده ارزش دارایبا تقسیم بر 

 و وابسته آماره توصیغی متغیرهای مستقل-1 نمایه
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر نماد

R 2.071397 0.83- 48.04 0.19 0.569293 بازده سهام 

BV 0.859983 0.33- 16.57 0.64 0.842964 ارزش دفتری بر ارزش شرکت 

EVA 1.49631 35.17- 2.82 0.23- 0.4324- ارزش افزوده اقتصادی بر ارزش بازار 

ATInt 0.1682 0 3.27 0.04 0.081043 هزینه مالی بعد از کسر مالیات 

AcctAdj 0.620329 0.13- 15.76 0.1 0.203771 تعدیلات حسابداری 

CC 1.546693 15.15- 33.5 0.28 0.453723 هزینه های سرمایه ای 

ACCRUAL 0.754032 15.47- 11.24 0.025 0.04522 اقلام تعهدی 

DEVA 7388.783 145430.5- 84044.6 15.67- 169.2925- تغییرات ارزش افزوده خالص هر سهم 

PPEIT 1813.641 1.19 21080.2 1172.97 1654.82 اموال و تجهیزات هر سهم 

TAIT 12769.72 467246.7- 15901.23 76.315 39.90147- اقلام تعهدی هر سهم 

DRECTI  1270.794 5108.69- 15088.06 168.335 457.3194 تغییرات حسابهای دریافتنی هر سهم 

 -سال کلیه در پژوهش، این مدنظر ارزشیابی مدل چهار از یک هر اطلاعاتی، محتوای فرضیه آزمون جهت

 سبتن تعیین، ضریب مقایسه با کلاسیک، فروض برقراری از پس و گردید اجرا رویداد دوره طی هاشرکت

 .آیدمی عمل به اقدام فرضیه رد یا تایید به

  آزمون مانایی و توزیع متغیرها

 آزمون مانایی و توزیع متغیرها -2 نمایه

متغیرهای 

 پژوهش

 آزمون توزیع متغیرها آزمون مانایی متغیرهای

Levin, Lin & Chu 

t* 
Im, Pesaran and Shin W-stat آماره جارکو-

 برا

احتمال 

 معناداری Fآماره  معناداری Fآماره  خطا

R -22.154 0.0000 -6.60079 0.0000 3955340 0.0000 

BVR -16.7174 0.0000 -2.01628 0.0219 6,471,550 0.000 

CFO -29.3527 0.0000 -2.17006 0.0150 235,042 0.000 

EVAR -29.9601 0.0000 -8.89835 0.0000 5985254 0.0000 

ATInt -178.886 0.0000 -12.8858 0.0000 1176992 0.0000 

AcctAdj -19.4926 0.0000 -1.94642 0.0258 6855722 0.0000 

CC -41.1451 0.0000 -6.79993 0.0000 3564401 0.0000 

ACCRUAL -17.4851 0.0000 -5.03063 0.0000 2280310 0.0000 

DEVA 6.34441 1 -10.8993 0.0000 1087551 0.0000 

PPEIT -48.5177 0.0000 -1.75538 0.0396 49293.3 0.0000 

TAIT -33.6332 0.0000 -5.96081 0.0000 98655898 0.0000 

DRECTI -24.2945 0.0000 -6.9271 0.0000 49453.5 0.0000 
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 رگرسیونی، چگونگی مدل نامطمئن نتایج آن پی در و نبودن ساختگی از اطمینان برای مدل، برآورد از قبل

 متغیرهای همه 2 جدول مطابق مانایی آزمون نتایج است. براساس شده بررسی متغیرها مانایی و توزیع

 .باشندمی مانا سطح، در حاضر

 مناسب:  الگوی انتخاب و مدل تشخیص آزمون

شود، به همین دلیل پیش از اجرای هر یک های مقطعی و سری زمانی استفاده میدر این پژوهش از داده

های تحت بررسی در هر فرضیه تعیین شود. ها لازم است که مدل تخمین مناسب با توجه به دادهاز مدل

ها شود. خلاصه آزمونها استفاده میجهت دستیابی به این مهم از آزمون چاو و هاسمن برای مقطع و دوره

  ارائه شده است. 3 نمایهدر 

 نتایج آزمون چاو و هاسن به منظور تعیین مدل تخمین مناسب -3 نمایه

 مدل

  
 نتیجه آزمون معناداری درجه آزادی آماره توزیع آزمون

نتیجه 

 نهایی

مدل
1-

فرضیه 
1 

 مقاطع 

 F 1.246195 -1,711,202 0.0236 چاو

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد تلفیقی 

 )پول(
لزوم 

بکارگیری 

 برآورد پنلی

 اثرات ثابتبا 

 Chi-Sq 93.069123 2 0.0000  هاسمن

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد اثرات 

 تصادفی

 زمان

 F 5.861 -7.1366 0.0000 چاو

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد تلفیقی 

 )پول(

لزوم 

بکارگیری 

برآورد پنلی 

با اثرات 

 Chi-Sq 0.576534 2 0.7496  هاسمن تصادفی

قبول فرض 

صفر و  استفاده 

از برآورد اثرات 

 تصادفی
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مدل 
2-

 
فرضیه 

2 

 مقاطع 

  

 F 2.32029 -1711198 0.00 چاو

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد تلفیقی 

 )پول(

لزوم 

بکارگیری 

برآورد پنلی 

 اثرات ثابتبا 

 Chi-Sq 278.141908 6 0.000  هاسمن

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد اثرات 

 تصادفی

  

 زمان

  

 F 5.465474 -7.1365 0.000 چاو

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد تلفیقی 

 )پول(

لزوم 

بکارگیری 

برآورد پنلی 

 اثرات ثابت با

 Chi-Sq 37.693995 6 0.000  هاسمن

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد اثرات 

 تصادفی

  

مدل  
3-

فرضیه
4 

 مقاطع 

 F 1.439819 -171.12 0.0004 چاو

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد تلفیقی 

 )پول(
لزوم 

بکارگیری 

برآورد پنلی 

 با اثرات ثابت

 Chi-Sq 105.054 4 0.0000  هاسمن

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد اثرات 

 تصادفی

 زمان

 F 8.566953 -7.1364 0.0000 چاو

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد تلفیقی 

لزوم  )پول(

بکارگیری 

برآورد پنلی 

با اثرات 

 تصادفی

 Chi-Sq 3.238896 4 0.5187  هاسمن

قبول فرض 

صفر و  استفاده 

برآورد اثرات از 

 تصادفی
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مدل  
4-

فرضیه
4 

 مقاطع 

 F 2.38136 -1,711,195 0.0000 چاو

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد تلفیقی 

 )پول(

لزوم 

بکارگیری 

برآورد پنلی 

 با اثرات ثابت
 Chi-Sq 264.257365 8 0.0000  هاسمن

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد اثرات 

 تصادفی

 زمان

 F 7.527138 -71,359 0.0000 چاو

رد فرض صفر و 

عدم استفاده از 

برآورد تلفیقی 

 )پول(

لزوم 

بکارگیری 

برآورد پنلی 

با اثرات 

 Chi-Sq 2.38136 -1711195 0.0000  هاسمن تصادفی

قبول فرض 

صفر و  استفاده 

از برآورد اثرات 

 تصادفی

 ها:فرضیهآزمون 

 های آزموننتایج آماره -4 نمایه

 توزیع باقی مانده تعدیلی2R  دوربین واتسون معناداری F مدل

 0.000 3482710 0.414794 1.620939 0.000 6.633528 1فرضیه -1مدل

 0.000 327959.7 0.561385 1.753525 0.000 10.55756 2فرضیه -2مدل

 0.000 312859 0.558965 1.779229 0.000 10.57507 4فرضیه-3مدل

 0.000 1492008 0.638624 1.907752 0.000 14.05448 4فرضیه-4مدل

ماره آ. پژوهش تائید شده استوابسته  ومتغیرهای توضیحی ( ، رابطه خطی بین Fآماره فیشر) 4 نمایه در

مدل بزرگتر از مقدار بحرانی است. با انکه توزیع باقیمانده مدل نرمال نیست،  برای هر چهاربرا  -جارکو 

حجم نمونه آماری بزرگ، توزیع قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون، از عدم وجود اما به دلیل 

ها بیانگر عدم وجود ها پشتیبانی کرده است. عامل تورم واریانس در همه معادلهخودهمبستگی مدل

 ها است.خطی بین متغیرهای توضیحی مدلهم

  اول و دوم فرضیه

با آماره آزمون به مقدار   0.195672اقتصادی در سطح کل با مقدار  افزوده ضریب تأثیر ارزش •

 درصد اطمینان معنادار است.  95به صورت مثبت و در سطح  4.468865

 هزینه مالی با تأثیر دارای ضریب تأثیر معناداری هستند. ضریب اقتصادی افزوده همه اجزای ارزش •

نسبت به بقیه اجزا بیشتر است و به صورت  14.87654با آماره آزمون به مقدار  6.098425مقدار 

درصد اطمینان معنادار است. ضریب تأثیر جریان نقد عملیاتی و اقلام تعهدی  95مثبت و در سطح 

 6.283475و  -7.179921و با آماره آزمون به مقدار  -0.473298 -0.474184به ترتیب با مقدار 
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درصد اطمینان معنادار است.  95نسبت به بقیه اجزا بیشترین مقدار منفی را دارد و در سطح  -

 آمده است. 6 نمایهضرایب بقیه اجزا در 

باشد. قدرت توضیحی مدل درصد می 56 درصد و دمدل دو 41ضریب تعیین تعدیل شده مدل یک  •

 ظرن از اول و دوم مدل در مدل افزایش یافته است. نتایج اقتصادی افزوده با قرار گرفتن اجزای ارزش

اقتصادی منجر به ارتقای قدرت توضیح دهندگی  افزوده اجزای ارزش .است اعتماد قابل آماری

 نمائیم.میاست، فرضیه دوم را تائید گردیده

  سوم فرضیه

عملیاتی با مقدار  نقد اقتصادی انجام شد، جریان افزوده آزمون والد که دو به دو در بین اجزای ارزش •

( به صورت معنی0.597681) ( در مقایسه با ضریب تأثیر اقلام تعهدی-474184/0ضریب تأثیر )

( 098425/6با مقدار ضریب تأثیر ) ( کمتر است. هزینه مالی بعد از کسر اثر مالیاتی-3562/11دار )

( به صورت معنی-474184/0عملیاتی با مقدار ضریب تأثیر ) نقد در مقایسه با ضریب تأثیر جریان

های زینهه تأثیر ضریب با مقایسه در عملیاتی نقد تأثیر جریان ( شدیدتر است. ضریب71366/15دار )

تر است البته ( پایین-473298/0ری با مقدار )( و تعدیلات حسابدا-443372/0ای با مقدار )سرمایه

 آمده است. 5 نمایهاین تفاوت معنادار نیست. نتیجه تفاوت بین بقیه متغیرها در 

( 5 نمایهاقتصادی است. آزمون والد ) افزوده فرضیه صفر ما نبود تفاوت بین ضریب تاثیر اجزای ارزش

 و ایهسرمای هایهزینه با عملیاتی نقد صفر بغیر از سه مورد ))تفاوت بین ضرایب تأثیر جریان فرضیه

شود. حسابداری( رد می ای با تعدیلاتسرمایه هایحسابداری(، تفاوت بین ضرایب تأثیر هزینه تعدیلات

اقتصادی  افزوده درصد بین محتوای اطلاعاتی اجزای ارزش 5بقیه روابط در سطح معناداری بالاتری از در 

 تفاوت وجود دارد. 

 مقایسه ضرایب تأثیر اجزای سود بر بازده سهام  -آزمون والد -5 نمایه
  

CFO ACCRUAL ATINT CC ACCTADJ 

C
F

O
R

 

 تی-أزمون
 

-11.3526 -15.71366 -0.39385 -0.008979 

 1190 1190 1190 1190 درجه آزادی

 0.9928 0.6938 0.000 0.000 معناداری

A
C

C
R

U
A

L
R

 

 تی-أزمون
 

-13.06311 13.36442 11.2704 

 1190 1190 1190 درجه آزادی

 0.000 0.000 0.000 معناداری

A
T

IN
T

R
 

 تی-أزمون
 

15.10961 15.27318 

 1190 1190 درجه آزادی

 0.000 0.000 معناداری

C
C

R
 

 تی-أزمون
 

0.40635 

 1190 درجه آزادی

 0.6846 معناداری

A
C

C
T

A
D

JR
 

 تی-أزمون
 

 درجه آزادی

 معناداری
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  چهارمفرضیه 

به صورت مثبت و در سطح  0.195672اقتصادی بر بازده سهام با مقدار  افزوده ضریب تأثیر ارزش •

ر بازده باقتصادی  افزوده و ارزشسود کیفیت  تعاملی ضریب تأثیردرصد اطمینان معنادار است.  95

بزرگتر از قدر مطلق مقدار بحرانی  -18.91003با آماره آزمون به مقدار  -1.433734سهام با مقدار

 است. در نتیجه تأثیر تعاملی معنادار است.  1.96

ا ب اقتصادی افزوده در مدل اجزای ارزش اقتصادی افزوده ارزش و سود کیفیت تعاملی تأثیر ضریب •

است، در نتیجه تأثیر تعاملی معنادار است.  1.96کوچکتر از قدر مطلق مقدار بحرانی  -1.1366مقدار 

به صورت کند. بر بازده سهام را تعدیل می اقتصادی افزوده یعنی کیفیت سود تأثیر اجزای ارزش

 درصد اطمینان معنادار است. 95و در سطح  تمثب

های اولیه افزایش در هر دو مدل با اضافه شدن متغیر کنترلی کیفیت سود قدرت توضیحی مدل •

 باطارت سهام بازده با تعهدی اقلام کیفیت های پیشین بینهمچنین سازگار با پژوهش یافته است.

 تصادیاق افزوده مابین ارزشکیفیت سود بر رابطه فینتایج ما از تأثیر . دارد وجود معناداری و منفی

 و بازده سهام حمایت کرد.

 نتایج ضرایب متغیرها-6 نمایه

 vif معناداری T خطا ضریب متغیرها هامدل

ل 
مد

1- 
ه 

ضی
فر

1
 

C -0.907126 0.064909 -13.97527 0.000 - 

BVR 1.851765 0.063444 29.18744 0.000 1.139 

EVAR 0.195672 0.043786 4.468865 0.000 1.139 

ل 
مد

2- 
ه 

ضی
فر

2
 

C -0.805969 0.0615 -13.10529 0.000 0 

BVR 1.507931 0.06235 24.18508 0.000 1.799043 

CFOR -0.474184 0.066043 -7.179921 0.000 5.552033 

ACCRUALR 0.597681 0.061123 9.778363 0.000 6.634159 

ATINTR 6.098425 0.409936 14.87654 0.000 2.268375 

CCR -0.443372 0.043184 -10.26695 0.000 2.545976 

ACCTADJR -0.473298 0.075324 -6.283475 0.000 1.191087 

ل 
مد

3- 
یه

رض
ف

4
 

C -0.744803 0.071638 -10.39676 0.000 0 

BVR 1.688787 0.056416 29.93447 0.000 1.191465 

EVAR 0.231836 0.038493 6.022827 0.000 1.166836 

QUAILITYEVA -0.536234 0.090336 -5.936015 0.000 1.137897 

EVA*QUAILITY -1.433734 0.075819 -18.91003 0.000 1.174635 

ل 
مد

4- 
یه

رض
ف

4
 

C -0.696516 0.067706 -10.2874 0  

BVR 1.457801 0.056686 25.71729 0 1.447 

CFOR -0.419983 0.060077 -6.990747 0 1.020888 

ACCRUALR 0.47487 0.05607 8.469282 0 1.18506 

ATINTR 4.890764 0.379755 12.87872 0 1.801325 

CCR -0.408074 0.039294 -10.38506 0 1.83073 

ACCTADJR -0.465709 0.068374 -6.811159 0 1.158946 

QUAILITYEVA -0.399769 0.08247 -4.847455 0 1.1534 

EVA*QUAILITY -1.1366 0.071116 -15.9824 0 1.259732 
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 ارائه پیشنهادات و گیرینتیجه

 با متفاوت، سود کیفیت با هایشرکت در ارزشیابی معیارهای دهندگی توضیح قدرت حاضر پژوهش در

 قرار بررسی مورد 1388-1396 دوره طی تهران بورس در شده پذیرفته شرکت 172 اطلاعات از استفاده

تأثیر کیفیت سود بر این رابطه آزمون  سپس و ارتباط معیار با بازده نخست ارزشیابی هایدر مدل. گرفت

 هشد تعدیل جونز مدل از استفاده با که بود اختیاری تعهدی اقلام پژوهش، این در کیفیت معیار. شد

 .شد محاسبه

و اجزای  اقتصادی افزوده فرضیه اول و دوم در سطح معناداری تائید شد. قدرت توضیحی ارزشنتایج 

 زودهاف اقتصادی تائید شد. همچنین نتایج فرضیه دوم برتری محتوای اطلاعاتی اجزای ارزش افزوده ارزش

در سطح معناداری تائید شد. قدرت توضیحی مدل اول  اقتصادی افزوده اقتصادی نسبت به تجمیع ارزش

افزایش یافت. در فرضیه سوم، نتایج آزمون والد وجود تفاوت بین ضریب تأثیر درصد  14.65به میزان 

درصد بین محتوای اطلاعاتی  5اقتصادی را نشان داد. در سطح معناداری بالاتری از  افزوده اجزای ارزش

 و وسیت و سازگار با مطالعات بیدل و همکاراننتایج این فاوت وجود دارد. ت اقتصادی افزوده اجزای ارزش

 ادیاقتص افزوده ارزشضریب مثبت میان اجزای ن بالاتریجزو  جریان نقدی عملیاتی. ]18[است ورتینگتون

 ارزش اجزای میان مثبت ضریب در پژوهش ما هزینه مالی بعد از کسر اثر مالیاتی بالاترین. ]30[است 

 افزوده ارزش و سود کیفیت تعاملی تأثیر است. در فرضیه چهارم، هر دو مدل ضریب اقتصادی افزوده

.و ]21[های یافته با بخش دوم پژوهش سهام در سطح معنادار تائید شد. دستاوردهای بازده بر اقتصادی

 .، سازگار است]11[، ]10[، ]6[، ]25[، ]15[

 اقلام اثر کیفیت شود،می پیشنهاد مدیران و گذاران، سهامدارانسرمایه بهبا توجه به نتایج بدست آمده 

 و جهت اتخاذ تصمیمات کارا. را ارزیابی کنند)محاسبه شده بر مبنای معیارهای ارزیابی مختلف(  تعهدی

و اجزای آن در کنار سایر معیارهای سود خالص به طور هم زمان بهره  اقتصادی افزوده ارزشمعیار از 

گردد برای جلوگیری از تخصیص ناکارای به مدیران سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می گیرند.

ها را به اطلاع رسانی و منابع محدود بازار سرمایه و جلوگیری از وقوع پدیده انتخاب معکوس، شرکت

 افشای اطلاعات مکمل تشویق نمایند. 
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From the point of view of investment, low profit quality is not desirable because it 

will lead to an inappropriate allocation of capital. Users will pay attention to the 

outcomes of the accounting system, including reported earnings, to measure economic 

growth. When value issues are raised, the criteria for assessing performance and 

quality must be evaluated. The present study seeks to study the difference between 

the economic value added information content and its components, based on the 

Biddle et al. (1997) and Weset and Worthington (2000) models. On the other hand, 

with the help of the modified Jones model, the quality of accruals was measured. 

Combined data (172) company-years (2009 to 2018) were used. The hypotheses were 

analyzed by regression and t, F test. According to the findings, the information content 

of the economic value added component of the economic value added is more 

aggregate. The results of the parent test indicate a significant difference between the 

content of the economic value added components. Adding the quality of profit to the 

model leads to a change in the information content of the models. The quality of profit 

is related to the relationship between economic value added and stock returns, and this 

interactive effect has also been observed in the level of economic value added 

components. 

Keywords: Quality of Profit, Economic Value Added Components, Explanatory 

Power. 
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