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Abstract: 

Stakeholders use different types of information to evaluate companies. Companies are 

required by various institutions, including stock market regulatory and standard 

developers, to report information. Previous studies examine value relevance of non-

financial and financial performance measures separately.This study examines this 

relationship simultaneously. For this purpose, the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange between 1390 to 1394 are used. The results indicate that the difference between 

measures is a good indicator to assess the company's future performance. Especially in 

cases where a large difference is detected. This means that the higher the difference, the 

weaker the future performance of the companies. The distinction between start-ups and 

mature companies showed that this index can indicate a company's future performance, 

while for startups this indicator does not show a strong performance. Given that the effect 

of the difference evaluated on the Company's future performance may be abnormal returns 

for shareholders. Results indicate that market participants, use the criteria for evaluating 

the performance and the value of companies. It is associated with market efficiency. 
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  چکیده

هاا   های نظارتی نيز شرکت کنند. سازمان مالی و غيرمالی استفاده میوکار همواره از انواع اطلاعات   نفعان یک کسب ذی
هاای ماالی و غيرماالی     های پيشين، ارتباط بااارزش ارزیاا    کنند این اطلاعات را گزارش کنند. پژوهش می  را موظف

غيرماالی   هاای ماالی و   اند. در پژوهش حاضر، ارتباط باارزش تفاضل ارزیا  طور جداگانه بررسی کرده عملکرد را به
همزمان ارزیابی شده است تا اثر برایند تغييرات آنهاا بار عملکارد و ارزش شارکت بررسای شاود. باه ایان منظاور،          

استفاده شده است. نتایج  7631تا  7636های  شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال های پذیرفته اطلاعات شرکت
خصاو  در ماواردی     ارزیابی عملکرد آتی شرکت است. به ها، شاخص مناسبی برای گویای آن است تفاضل ارزیا 
تار   هاا ضاعيف   چه این تفاضل بيشتر باشد، عملکرد آتی شرکت شود. به این معنا که هر که تفاضل زیادی شناسایی می
های نوپا و بالغ نشان داد برای یک شرکت بالغ، این شاخص گویاای عملکارد آتای آن     خواهد بود. تمایز بين شرکت

کننادگان   دهد. همچناين، مشاارکت   شدت عملکرد را نشان نمی های نوپا این شاخص به که برای شرکت حالی است؛ در
 کنند. بازار، این معيارها را برای ارزیابی عملکرد و تعيين ارزش استفاده می

 

 های غيرمالی، چرخۀ عمر، عملکرد آتی های مالی، ارزیا  ارزیا های کلیدی:  واژه



 7631 تابستان(، 63، پياپی )دوم، شماره دهمسال  های حسابداری مالی، پژوهش /0

 

 مقدمه

وکااار، از جملااه  نفعااان یااک کسااب همااواره ذی

گاذاران بارای ارزیاابی     مدیران، تحليلگران و سارمایه 

اناد؛ اماا باه     کرده های مالی استفاده  ها از سنجه شرکت

کردن اطلاعاات   ها شروع به عمومی مرور زمان شرکت

هاای ماالی از    سانجه غيرمالی خود کردند تا در کناار  

اطلاعات غيرمالی نيز برای ارزیاابی شارکت اساتفاده    

های اینترنتی از تعاداد   طور مثال، شرکت . به]16 [شود

مشترکين ماهانه و صنایع مربوط به سلامتی، از طاول  

. ]02 [کنند دورۀ درمان و رضایت مشتریان استفاده می

( بارای بهباود   SECکميسيون بورس و اوراق بهاادار) 

ها را به تهيه، تشریح  رشگری مالی، همواره شرکتگزا

هااای کلياادی   ای شاااخص و افشااای مااداوم و دوره 

هاای غيرماالی    عملکرد تشویق کرده که شاامل سانجه  

های غيرمالی موجب افزایش شفافيت  است. این سنجه

نفعااان  گااذاران و سااایر ذی  سااازمان باارای ساارمایه 

 .]16[شود می

ت تغييارات  وضعيتی را تصور کنيد که جهت حرک

طاور   راستا نباشاد. باه   های مالی و غيرمالی هم ارزیا 

های مالی به افزایش ساودآوری   مثال، تغييرات ارزیا 

هااای غيرمااالی بااه کاااهش  آتاای و تغيياارات ارزیااا 

سودآوری آتی منجر شود. در این صورت، استفاده از 

هاا را وارد روابا     معياری کاه ترکيبای از ایان متغيار    

سانجد. باه   همزمان این عوامال را مای  آماری کند، اثر 

 ١ایاان منظااور، در پااژوهش اخياار ارتباااط بااا ارزش  

طور همزماان   های مالی و غيرمالی به ارزیا « تفاضل»

ارزیابی شده است تاا بتاوان برایناد تغييارات آنهاا را      

 بررسی کرد.

باين   HealthSouthبار یک کمپانی به نام  نخستين

هاای   تفاضال مياان ارزیاا     0660تا  7333های  سال
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  مالی و غيرمالی را استفاده کرد. گزارش آنها نشاان داد 

هاای ماالی( درسات در     سانجه   هاا )  درآمدها و دارایی

سنجۀ غيرماالی( کااهش    ای که تعداد تسهيلات ) دوره

. بيور معتقد است ]1 [رو شدیافته بود، با افزایش روبه

های ماالی و غيرماالی، یاک متغيار      جهتفاضل بين سن

شااود و ایاان  دارای ارتباااط بااا ارزش محسااو  ماای 

موضوع زمانی وجود دارد که این تفاضل باا عملکارد   

 طور معناداری همبساتگی داشاته باشاد    آتی شرکت به

[76[. 

و  ]11 [ها مانند ترومن و همکااران  برخی پژوهش

، ارتباط معناداری بين معيارهای ]06 [دیمر و همکاران

اناد. ساایر    غيرمالی و عملکرد آتی شرکت نشاان داده 

های حسابداری پيشاين نظيار بارازل، چااو و      پژوهش

هاای   ارزش ارزیا  بر ارتباط با ]06،71،17[سيمپسون 

طااور جداگانااه تمرکااز  عملکاارد مااالی و غيرمااالی بااه

دهاد   هایی از این دسات نشاان مای    اند. پژوهش داشته

افزایش یک عامل به کاهش یا افزایش عامال دیگاری   

ها منجر شده است  نظير ارزش و یا سودآوری شرکت

طاور مفصال در بخاش مارور پيشاينه باه آنهاا         که به

 شود. پرداخته می

طاور   بر این اساس، هدف اصلی این پاژوهش باه  

بررسی این موضوع است کاه   ]66 [مشابه با کار مگان

تهران این تفاضل، معيااری  آیا در بورس اوراق بهادار 

بودن عملکرد آتی است یاا خيار.    برای قوی یا ضعيف

آیا معيار ماذکور    کند درضمن این پژوهش بررسی می

گيارد یاا خيار.     از مراحل چرخۀ عمر شرکت تأثير می

ها واکنش نشاان   سرانجام اینکه آیا بازار به این تفاضل

هاا و   لباره رابطه بين این تفاض دهد یا خير. در این می

شود تا بتوان پی برد آیا  بازده غيرعادی آتی بررسی می

هاا باازده غيرعاادی     توان با استفاده از این تفاضال  می

 کسب کرد یا خير.
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های اصلی این  بر اساس آنچه گفته شد، پرسش

 پژوهش به شرح زیر است:

های مالی و غيرمالی،  آیا تفاضل بين ارزیا  .7

ها در  شرکت بودن معياری برای قوی و یا ضعيف

 آینده است؟

ها با  آیا عملکرد آتی ضعيف و یا قوی شرکت .0

 مراحل چرخۀ عمر آنها نيز در ارتباط است؟

آیا معيارهای مالی و غيرمالی در بازارهای سرمایه  .6

 شود؟ نيز برای ارزیابی شرکت استفاده می

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

ادبيات موجاود در خصاو  وجاود رابطاه باين      

های مالی و غيرمالی و عملکارد آتای، موضاوع     سنجه

گيرد. بارازل   ارزیابی عملکرد آتی شرکت را در بر می

مقایسۀ معيارهاای  »کنند که  بيان می ]71 [و همکاران 

های مالی قارار دارناد،    مالی و غيرمالی که در صورت

دهناده   هاا آگااهی   درخصو  سلامت ماالی شارکت  

کنناد باين    بياان مای   ]06 [چااو و همکااران  «. هستند

اطلاعات مالی و غيرمالی موجود در گزارشگری مالی 

باید نوعی موازنه برقارار باشاد؛ بناابراین، زماانی کاه      

اطلاعااات مااالی و غيرمااالی اطلاعااات سااازگاری بااا 

عملکرد شارکت فاراهم نياورناد، تفاضال مياان ایان       

صداقت اطلاعاات   ها ممکن است برای بررسی سنجه

 مالی استفاده شود.

تحليال  »در پژوهش لاو و تياگاراجاان باا عناوان     

، به بررسی ارتبااط باا ارزش دوازده   «اطلاعات بنيادی

متغير بنياادی حساابداری و غيرحساابداری پرداختاه     

است. این  7ها نيروی کار شده است. یکی از این متغير

هاای   نظرگرفتن تفکياک بارای شارکت    مقاله بدون در

بر و کاربر، تغييرات فاروش نسابت باه تعاداد      سرمایه

                                                           
1
 Labor force 

نيروی کار را، یکی از عوامل بنيادی مرتب  با عملکرد 

کنند  آتی در نظر گرفته است. لو و تياگاراجان بيان می

هااای تجدیااد ساااختار  تحليلگااران عمومااا  از اعلاميااه

اسات بارای    ها که مربوط به تعدیل نيروی کار شرکت

هاا اساتفاده    برآورد ميزان پایداری ساود آتای شارکت   

شاده،   کنند. این به آن دليل است که ساود گازارش   می

مزایااا و مخاااطرات تعاادیل نيااروی کااار را ماانعک   

همين دليل، عوامل بنيادی نظير نيروی کاار   کند. به نمی

دهناد.   ارزیابی بهتاری از ساودآوری آتای نشاان مای     

سبت بالا ایان امکاان را فاراهم    همچنين، استفاده از ن

طور همزمان بتوان تأثيرات تغييرات فاروش   آور به می

و تغييرات تعداد کارکناان را بار ساود آتای سانجيد.      

نتيجۀ این پژوهش رابطۀ معنادار بين عامل نيروی کار 

 .]60 [دهد و عملکرد آتی را نشان می

نااژاد و همکااارش در پژوهشاای باااعنوان    ایااران

باه  « ساود  و کارکناان  تعاداد  رشاد  ينب رابطه بررسی»

آنهاا   رشاد  و هاا  شارکت  ساود  باين  ارتبااط  بررسای 

 تعاداد  رشد نرخ به توجه پرداختند. در این پژوهش با

 در شاده  پذیرفتاه  های شرکت بين شرکت، در کارکنان

تاا   7612ی هاا  ساال  طای  بهاادار تهاران   اوراق بورس

 رشاد  و ساود  باين  دوطرفه رابطۀ دریافتند یک 7637

 را شارکت  که رشاد  حالتی در و دارد وجود ها شرکت

 نظار  در کارکناان )معياار غيرماالی(    تعاداد  رشد نرخ

 و ها معنادار شرکت سود و رشد بين متقابل اثر بگيریم،

 .]7[مثبت است

 ساود  و رشد بين ارتباط» عنوان با خود مقاله لی در

 باه  «هاا  شرکت از پانلی یها داده از شواهدی بر اساس

 پرداختاه  هاا  شارکت  ساود  و رشد بين ارتباطبررسی 

 از پانلی یها داده از ای مجموعه از او در این کار است.

در پاژوهش   اساتفاده کارد.   ای شارکت کاره   373 بين

 دیگار  بار و فروش رشد بار یک شرکت رشد یادشده،
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 ارتباط بار هر و شده گرفته نظر در کارکنان تعداد رشد

 نتاایج  اسات.  شاده  بررسای  ایان رشادها   و سود بين

و  رشاد  باين  دوسویه ارتباط وجود کنندۀ بيان پژوهش

 ساود  بوده است. در این خصو ، اثر ها شرکت سود

رشاد فاروش و تعاداد     اثار  و منفی ها، شرکت رشد بر

ارزیابی شده است. لی در کاار   مثبت سود، بر کارکنان

کااپن و همکاارانش،    7هاای  خود با اشاره به فراتحليل

ها را بر اساس صنعت تعدیل کرده است. کاپن  شرکت

های مشابه،  های بسياری در حوزه کند پژوهش بيان می

های آماری متنوع، برآوردهای  دليل استفاده از روش به

هاای   مختلف از متغيرها و محي  پژوهش باه جاوا   

شوند. او در پژوهش خود انادازۀ   گوناگونی منتهی می

هاای مختلاف در هار     سهم از بازار یا راهبردشرکت، 

هاا در   صنعت را از عوامل متمایزکنندۀ نتایج پاژوهش 

دساته   داناد و آنهاا را در ساه    حوزۀ عملکرد مالی مای 

بناادی  عواماال محيطاای، راهبااردی و سااازمانی طبقااه 

دارد تفکيک باين صانایع و    کند. همچنين، بيان می می

ازۀ شرکت تا حد های کنترلی نظير اند استفاده از متغير

هاا   زیادی مشکلات ناشی از اثر صنایع را در پاژوهش 

کند. لی نياز بار هماين اسااس در پاژوهش      مرتفع می

خود متغيرهای رشد تعداد کارکناان، رشاد فاروش و    

رشد سود را باا اساتفاده از مياناه و مياانگين صانعت      

عناوان متغيار    هاا باه   تعدیل کرده و از انادازۀ شارکت  

 .]67,73[ده استکنترلی استفاده کر

های  پالاسيوس در پژوهش خود به مقایسۀ شرکت

پرداخته است. او در این پاژوهش   6بر و سرمایه 0کاربر

دستمزد، ریسک و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

(B/Mرا در مورد شرکت )    بار   هاای کااربر و سارمایه

هاای   بررسی کرده است. بر اساس نتایج وی، شارکت 

                                                           
1
 Meta- analysis 

2
 labor intensive 

3
 capital intensive 

بر  های سرمایه نسبت به شرکتکاربر، ریسک بيشتری 

کنااد ریسااک بيشااتر در  دارنااد. همچنااين، بيااان ماای 

هااای کاااربر، شااواهدی در خصااو  بااازده  شاارکت

بار در بازارهاای    های کاربر و سارمایه  متفاوت شرکت

کند. نتيجه آنکاه پرتفاویی را باا در    مالی را فراهم می

هااای کاااربر و  نظاار گاارفتن موقعياات خریااد شاارکت

بر تشاکيل داد کاه    های سرمایه موقعيت فروش شرکت

 [ها داشته باشد بازدهی بالاتری نسبت به سایر پرتفوی

61[. 

حسابرسان نيز به بررسای ارقاام ماالی و غيرماالی     

ارائۀ درست ارقاام را   پردازند تا بتوانند ریسک عدم می

محاسبه کنند. در پژوهشی کاه بارازل و همکااران در    

ده اساات انااد، اسااتنتا  شاا  انجااام داده 0663سااال 

های بزرگی بين اقلام ماالی   های متقلب تفاوت شرکت 

و غيرمالی خاود دارناد. اگرچاه ایان پاژوهش بارای       

هاای ماالی    شناسایی دستکاری و تحریف در صاورت 

یک رابطۀ منفی معنادار   طراحی شده بود؛ اما نشان داد

هاای   عملکرد فعلی شرکت و تفاضل سنجه 1بين ثبات

 .]71 [دارد مالی و غيرمالی شرکت وجود

کند وجود تفاوت زیاد ميان  ادبيات پيشين بيان می

اقلام مالی و غيرمالی، شاخصی برای عملکرد شارکت  

هاایی کاه در مراحال     بارای شارکت    است. این رابطه

مختلف چرخۀ عمار هساتند باا ساطوح متفااوتی از      

هاایی کاه در    درجه اطميناان معناادار اسات. شارکت    

مراحل ابتدایی چرخۀ عمر قرار دارند، رشاد بيشاتری   

وسايله   در درآمد خود دارند؛ اما این رشاد عمادتا  باه   

شود،  منابع تأمين مالی شده از خار  سازمان ناشی می

شاده در درون ساازمان. ایان     های نقد ایجاد جریاننه 

وجود تفاوت باالا مياان اقالام     شود  موضوع باعث می

مالی و غيرمالی آنها منطقای باشاد و شاخصای بارای     
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عملکاارد ضااعيف آنهااا محسااو  نشااود. در مقاباال  

بعادی چرخاۀ عمار خاود      هایی که در مراحل شرکت

ع خاود  گذاری مجدد منااب  قرار دارند، عموما  با سرمایه

شاود   کنند. ایان موضاوع باعاث مای     کسب درآمد می

تاری   تفاضل ميان اقلام مالی و غيرمالی، سيگنال قاوی 

باشاد. در   در خصو  تاداوم رشاد فعلای در آیناده     

هستند کاه در ماتن    اینجا ارقام غيرمالی عموما  اقلامی

و گاااهی در  انااد هااای مااالی ذکاار نشااده   صااورت

بارای    ؛ اماا شاوند  های توضايحی آورده مای   یادداشت

 . ]66 [روند کارمی های مالی به بررسی اعتبار صورت

ادبيات موجود همچنين، شاواهدی در خصاو     

ای  گااذاران و اطلاعااات افشاشااده معيارهااای ساارمایه

افازوده بارای    آورد که موجب ایجااد ارزش  فراهم می

هاا نشاان    شوند. برای مثال، یافته های مالی می صورت

باازار از اطلاعاات ارزش   کننادگان   دهد مشاارکت  می

هااای بازنشسااتگی و   منصاافانه در خصااو  طاارح 

کننااد کااه در   هااایی اسااتفاده ماای   گااذاری ساارمایه

 [. برازل]76،76 [شود های توضيحی افشا می یادداشت

گااذاران از تفاضاال ميااان  کنااد ساارمایه بيااان ماای ]71

 عنوان یک دانش عماومی  اطلاعات مالی و غيرمالی به

کنناد و   سی استفاده مای در خصو  شرکت مورد برر

انتظار دارند این اطلاعات با عملکرد شرکت ساازگار  

باشد. این موضوع با فرضيۀ بازار کارا تطابق دارد کاه  

ارزش شرکت در ارتبااط   اطلاعاتی که با»دارد  بيان می

شادن در ارتبااط باا قيمات      محض عماومی  هستند، به

 در مقابال فرضايۀ  «. گيرند سهام، مورد واکنش قرار می

بازار کارا، طبق نظریاۀ شافافيت، باازار ممکان اسات      

هاای   طور واضح در صاورت  نسبت به اطلاعاتی که به

مالی بر آنها تأکيد نشده است، واکانش کاافی ندهاد.    

کننادۀ   کند نوع افشاا تعياين   درواقع این نظریه بيان می

و این دقيقاا  در تقابال    ]71 [ميزان واکنش به آن است

رار دارد. بار ایان اسااس، اقالام     با فرضيۀ بازار کارا ق

هاای توضايحی    سابب افشاا در یادداشات    غيرمالی به

ممکن است مانند سایر اقلام مالی در دسترس نباشاند  

و از آنجا که بازارها در ساطح کاارایی قاوی نيساتند،     

دهاد.  طور کامل به آنها واکنش نشاان نمای   بازار نيز به

سات  اقلام غيرمالی ممکان ا  ]17 [طبق نظر سيمپسون

در دسترس نباشند و یا اینکه در صورت افشاا، بارای   

هاا افشاا نشاوند. ایان موضاوع موجاب        دوره تمامی

گاذاران نتوانناد در صاورت تغييار      شود تا سارمایه  می

های غيرمالی، ارزیابی کاملی از عملکرد شرکت  سنجه

هااای  داشااته باشااند؛ بنااابراین، باار اساااس پااژوهش  

کامل بازارهاای ماالی،   دليل نبودنِ کارایی  شده به انجام

مطابق با نظریۀ شافافيت، اطلاعاات تنهاا در صاورتی     

طور واضح بيان شوند و در  ارزش دارند که به ارتباط با

شااود دسااترس باشااند. ایاان موضااوع باعااث ماای   

کننادگان باازار، اطلاعااتی از قبيال تفاضال       مشارکت

طاور اثاربخش در    اطلاعات مالی و غيرمالی را نيز باه 

 .]66 [وارد نسازندتصميمات خود 

کناد   بياان مای   ]71 [مشاابه ایان اساتدلال، بارازل    

مشاهدۀ علائم ناسازگار مالی و غيرماالی بار تصاميم    

گاذارد.   گذاران ناآگاه و غيرمتخصص تأثير نمی سرمایه

کنندگان بازار تفاوت ميان اقلام ماالی   عموما  مشارکت

گيرناد؛   و غيرمالی را یک سيگنال مثبات در نظار مای   

ساپاری کارهاا یاا اثربخشای      آن را نشانۀ برون که چرا

دانند. این در حالی اسات   ها در توليد بيشتر می فعاليت

دهنادۀ   هاا را نشاان   که برازل تفاوت ميان ایان سانجه  

هاای   داند. بر اساس پاژوهش  عملکرد ضعيف آتی می

پيشين در این زمينه، بازار باید از تفاوت اقلام ماالی و  

عملکرد آتای اساتفاده کناد و    عنوان سنجۀ  غيرمالی به

دليل آن را سهولت مقایسه و توانایی بازار در شناخت 

دانناد   هاای قبال مای    شده در دوره برده کار اطلاعات به
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باازار از ایان اطلاعاات     نکاردن  ؛ اما اساتفاده ]76،76[

دلياال نبااودنِ شاافافيت اطلاعاااتی   ممکاان اساات بااه 

پاردازش مناساب    خصو  ارقام غيرمالی و یا عدم در

طلاعات غيرمالی باشد. به هر صورت، هناوز جاوا    ا

از ایان ارقاام باه اثباات      نکاردن  قطعی بارای اساتفاده  

 نرسيده است.

دادن ارتباااط  هااای متعااددی باارای نشااان پااژوهش

های غيرمالی صورت گرفتاه اسات کاه     ارزش سنجه با

هاا باا قيمات باازار      عموما  به بررسی رابطۀ این سنجه

اناد. در   ار سارمایه پرداختاه  سهام، بازده و یا ارزش باز

ها به بررسای چناد صانعت     این حوزه برخی پژوهش

هاا ارتبااط    از پژوهش اند و تعداد کمی خا  پرداخته

صانایع بررسای    با ارزش اقلام غيرمالی را برای تمامی

 [، بن و ریلای ]01 [طور مثال، درنسر و زو اند. به کرده

انااد اقاالام  دریافتااه ]07 [و داویاالا و همکااارش ]72

های هواپيماایی باا ساودآوری     غيرمالی خا  شرکت

 ]63 [ارزش دارند. ریلای   هستند و ارتباط با  در ارتباط

دارد ميزان رضاایت مشاتریان، ساهم     همچنين بيان می

بااازار و حجاام در دسااترس باارای انتقااال بااار نيااز از 

های آتی اثرگاذار   عواملی هستند که بر درآمد و هزینه

باودن   ميازان مرباوط   ]07[. داویلا و همکااران  هستند

اقلام غيرمالی را بررسی کردناد و دریافتناد در ماورد    

ها اقلام غيرمالی، اطلاعات مرباوطی را   لاین صنعت ایر

های دیگری در این حاوزه در   آورد. پژوهشفراهم می

و فناوری اطلاعات صاورت   7صنعت فناوری پيشرفته

با پاژوهش داویالا و    گرفته است که به نتایج مشابهی

 .]66 [اند همکاران دست یافته

هایی که تنها به بررسی اثار اقالام    باوجود پژوهش

هااای  انااد، پاژوهش  ماالی در صانایع خااا  پرداختاه   

دیگری مانند بارث و همکاران به بررسی این اقلام در 
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اثار   ]77 [اند. باارث و همکااران   چند صنعت پرداخته

ند و دریافتند ارزش را بررسی کرد 0ارزش نام تجاری

نااام تجاااری باار ارزش سااهام شاارکت اثاار دارد و بااا 

طور استدلال کردناد   کند. آنها این تغييرات آن تغيير می

نااام تجاااری اطلاعاااتی را در خااود دارد کااه باارای   

گااذاران مهاام تلقاای  گااذاری ازسااوی ساارمایه قيماات

هاایی کاه باه     طور کلی، در مورد پاژوهش  شود. به می

اناد، ایان موضاوع باه      ف پرداختهبررسی صنایع مختل

هاای غيرماالی تاوان     اثبات رسايده اسات کاه سانجه    

ای در خصااو  توضاايح عملکاارد آتاای  العاااده فااوق

 .]66 [شرکت دارد و دارای ارتباط باارزش است

در ماورد مقایسااۀ اثاار اقالام مااالی و غيرمااالی بااا   

های گذشاته، در بررسای اثار     یکدیگر، بيشتر پژوهش

های مالی را کنتارل   بتدا اثر سنجههای غيرمالی، ا سنجه

 [های مربوط به بارث و همکاران اند که پژوهش کرده

 [داویلا و همکااران  ]63 [، راجگوپال و همکاران]70

 از این نمونه است. ]07

هاا   نکتۀ قابل ملاحظه در خصو  ایان پاژوهش  

پژوهشی یافات   ]66 [این است که بجز پژوهش مگان

ارزش  مقایساۀ ارتبااط باا   طور همزماان باه    نشد که به

هااای مااالی و غيرمااالی پرداختااه باشااد و تنهااا  سانجه 

هاا در خصاو  اقالام     ای که در ساایر پاژوهش   نکته

غيرمالی به آن اشاره شده، این است که اقلام غيرمالی 

دهناده هساتند. در ایان     درمورد عملکرد آتای آگااهی  

اشااره   ]03 [رابطه به پژوهش فرانساي  و همکااران  

به بررسی توانایی اقالام ماالی و غيرماالی    شود که  می

ای برای توزیع باازده ساالانۀ ساهام در     عنوان سنجه به

بازار پرداختند. آنها درنهایات باه ایان نتيجاه دسات      

کنندگان بازار ارزش بالاتری بارای   یافتند که مشارکت

 های مالی قائل هستند. سنجه
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هاا باه مقایساۀ     ای از پاژوهش  اما در مياان، دساته  

اند.  های مالی و غيرمالی پرداخته ارزش سنجه ط باارتبا

بودن آنها را نيز مقایساه   ها سطوح مربوط این پژوهش

سايگنال  »کند در این رابطه بيان می ]76 [اند. بيور کرده

دهنده اسات،   ایجادشده از طریق ارقام غيرمالی آگاهی

به عقيادۀ بارازل و   «. ها در دسترس باشند اگر این داده

های مالی و غيرمالی کاه   مقایسۀ سنجه» ]71 [همکاران

صاورت سالامت    های مالی قرار دارناد، در  در گزارش

ارقاام  «. دهناده باشاند   توانناد آگااهی   مالی شرکت، می

غيرمالی شاخصی بارای عملکارد بلندمادت شارکت     

هااایی از  هسااتند، در حااالی کااه ارقااام مااالی ساايگنال

. بنکاار و ]1[ماادت شاارکت هسااتند  عملکاارد کوتاااه

های مالی تنها بخشی  کنند سنجه بيان می ]1 [انهمکار

کنناد،   های فعلای را مانعک  مای    از گذشته و فعاليت

هاای مادیریتی    که ارقام غيرماالی اثار فعاليات    حالی در

کند که بر عملکارد آتای اثرگاذار     فعلی را منعک  می

بين اطلاعات ماالی   ]06 [است. براساس پژوهش چاو

کرد که شاامل عملکارد   و غيرمالی باید موازنه برقرار 

 های راهبردی باشد.   عملياتی و تصميم

رود رابطاۀ ساازگار باين     با این تفاسير انتظاار مای  

گياری عملکارد    گيری عملکرد غيرمالی و اندازه اندازه

 ]71 [و همکااران  بارازل  ماالی وجاود داشاته باشاد.    

کنند از اطلاعات غيرماالی بارای بررسای     استدلال می

شاود. آنهاا اساتدلال     فاده مای اطلاعات مالی نياز اسات  

هااای بااين معيارهااای غيرمااالی و   کننااد تفاااوت ماای

معيارهای مالی ممکن اسات اخاتلاف باين عملکارد     

شدۀ یاک شارکت و عملکارد اقتصاادی      مالی گزارش

 .واقعی آن باشد

اطلاعات غيرمالی معماولا  اطلاعااتی هساتند کاه     

کمتر از اطلاعات مالی در معرض دستکاری و ساویه  

دریافتناد   ]71 [و همکااران   بارازل  گيرناد.  قارار مای  

تار اسات؛ زیارا     دستکاری اطلاعات غيرماالی ساخت  

اند و اگر مدیریت قصد دستکاری یک قلم  اغلب ساده

غيرمالی را داشته باشد، نيازمند کمک افاراد خاار  از   

بخااش حسااابداری اساات. عاالاوه باار ایاان، دچااو و  

تحریف گویند انگيزۀ کمتری برای  می ]00 [همکاران 

کاه ایان اطلاعاات     اطلاعات غيرمالی وجود دارد؛ چرا

در داخل سازمان برای اهداف گزارشگری مالی، مانند 

   .شود گيری راهبردی استفاده می تصميم

دو پااژوهش تجرباای در زمينااۀ ساانجش تااوان    

گرفته انجام شده کاه از   های صورت شناسایی تحریف

ده اسات.  تفاوت ميان ارقام مالی و غيرمالی استفاده کر

نتيجاه   7هاای جفتای   با اساتفاده از نموناه   ]71 [برازل

گرفتناااد تفاضااال اقااالام ماااالی و غيرماااالی بااارای 

طاور معنااداری    اناد، باه   هایی که تقلاب کارده   شرکت

های بادون تقلاب    تر از این تفاضل برای شرکت بزرگ

 ]00 [هستند. مطابق باا ایان نتاایج دچاو و همکااران     

داد کارکناان، سانجۀ   دریافتند کاهش غيرطبيعی در تعا 

هاا   غيرمالی است که در مقایسه با تغييرات کل دارایی

 ها مفيد است. در تشخيص تحریف

شاود،   موضوع دیگری که در این رابطه بررسی می

بياان   ]73 [موضوع چرخۀ عمر شرکت اسات. بلاک   

دارد شرکت در طول عمار خاود چهاار مرحلاه را      می

بلوغ و افاول.  اند از آغاز، رشد،  کند که عبارت طی می

ها در مراحل ابتدایی بيشترین رشاد را تجرباه    شرکت

هاا   کنناد و بيشاترین رشاد فاروش در ایان ساال       می

دهد.  شده از خار  سازمان رخ می وسيله منابع تأمين به

هااای مااالی و غيرمااالی در ایاان  تفاضاال بااين ساانجه

ها ممکن است مرباوط باه رشاد قابال توجاه       شرکت

ی از عملکارد آینادۀ   شدۀ شرکت و ناه شاخصا   تجربه

هایی کاه در   . در مقابل شرکت]2،73[تر باشد  ضعيف
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مراحل بعدی قرار دارند، رشد درآمد کمتری را تجربه 

کنند و عموما  ایان رشاد از طریاق مناابع داخلای       می

برای شرکت در مراحل بعادی   شود. شرکت ایجاد می

چرخۀ عمار، تفااوت در اطلاعاات غيرماالی و ماالی      

تر از  تظره باشد و یک شاخص قویممکن است غيرمن

 .  ]73 [تر در آینده را ایجاد کند عملکرد ضعيف

کنند تهياۀ   باره استدلال می دراین ]72 [بن و ریلای

های مالی هماراه باا اقالام ماالی و غيرماالی،       صورت

بينای   کنندگان را در ارزشايابی و پايش   توانایی استفاده

موضوع باه  بخشد. این عملکرد مالی شرکت بهبود می

اطلاعات در دساترس   این معناست که بازار از تمامی

کند؛ اماا باازار    گذاری استفاده می شده در قيمت و افشا

ممکن است که در سطوح پایين کاارایی قارار داشاته    

شدۀ آنان شفاف نباشاد. بعاد از    باشد و اطلاعات افشا

کاه شاواهدی درخصاو      ]3 [پژوهش بال و باراون 

گذاری شارکت ارائاه    در ارزشکاربرد اطلاعات سود 

کرد، پژوهشگران حسابداری به این فکر فرو رفتند  می

هااای مااالی  کااه چااه اطلاعااات دیگااری در صااورت 

گذاری سهام مؤثر واقع  دهنده است و در قيمت آگاهی

دریافتناد   ]77 [و بارث و همکاران ]3 [شود. بارث می

هااای توضاايحی  اطلاعااات اضااافی شااامل یادداشاات

هااای  ازجملااه دارایاای و باادهی هااای مااالی صااورت

گاذاری   های بازنشساتگی، در قيمات   نيافته طرح تحقق

های متعاددی   سهام مؤثر است. بر این اساس، پژوهش

به این موضوع پرداختند که نتيجۀ مشترک آنها، وجود 

هاای   شاده در صاورت   ارزش اطلاعات فراهم ارتباط با

 .]76،76[مالی بدون توجه به محل افشای آنها بود

ی در شرایطی که اقلام ماالی و غيرماالی دارای   حت

هااای پيشااين   ارتباااط باااارزش هسااتند، پااژوهش   

گاذاران در   دهندۀ این موضوع است کاه سارمایه   نشان

 ]10 [کنناد. اسالون   بازار از این اطلاعات استفاده نمی

کند سود تعهدی، پایداری کمتری از ساود   استدلال می

هاا   اری تعهادی نقدی دارد؛ یعنی بازار در تعيين پایاد 

کند و پایداری سود نقادی را   می 7بيش از حد برآورد

در توسعۀ نتایج اسالون نشاان    ]12 [کمتر از حد. زی

گذاری نادرست سود تعهادی، تاا حاد     دهد قيمت می

زیااادی مربااوط بااه اقاالام تعهاادی غيرعااادی اساات. 

شود که واکنش به اقالام   طور استدلال می درنتيجه این

بخش زیادی از واکنش بازار باه  دهنده  تعهدی توضيح

اطلاعات شرکت است. بر اساس آنچه در این بخاش  

 ها در ادامه تبيين خواهد شد. گفته شد، فرضيه
 

 های پژوهش فرضیه

طاااور کاااه در بخاااش مباااانی نظاااری و  هماااان

معتقد اسات   ]76 [های پيشين اشاره شد، بيور پژوهش

های ماالی و غيرماالی، متغيار دارای     تفاضل بين سنجه

شود و این موضوع زمانی  ارتباط باارزش محسو  می

وجود دارد که این تفاضل باا عملکارد آتای شارکت     

طور معناداری همبستگی داشته باشد. درنتيجه، برای  به

ارزش، بایاد ابتادا ایان موضاوع را      بررسی ارتبااط باا  

ا تفاضاال مااذکور در خصااو  بررساای کاارد کااه آیاا

شده در بورس اوراق  های پذیرش عملکرد آتی شرکت

دهندگی دارد یا خيار. باه    بهادار تهران، قابليت توضيح

 شود:  این منظور، فرضيۀ اول به شرح زیر مطرح می

های مالی و غيرمالی با سود  تفاضل بين ارزیا  .7

 آتی رابطۀ معناداری دارد.

يۀ اول ممکن است از از آنجا که نتایج آزمون فرض

چرخۀ عمر شرکت تأثير گيرد، فرضيۀ دوم به 

 شود: شکل زیر مطرح می

ها اثر معناداری بر رابطه بين  چرخۀ عمر شرکت .0

های مالی و غيرمالی و سود آتی  تفاضل ارزیا 

 دارد.

                                                           
1
 Over stimate 
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 ، مطابق با نظر بيور7در صورت معناداری فرضيۀ 

شود تفاضل اقلام ماالی و غيرماالی    بينی می پيش [76]

ارزش داشااته باشااند. باار ایاان اساااس، در  ارتباااط بااا

صااورتی کااه بااازار کااارا باشااد، قيماات سااهام بایااد  

هااای محاارک  کنناادۀ ارزش تمااام شاااخص  ماانعک 

و نبایااد هااي   ]1،63 [ عملکاارد آتاای شاارکت باشااد

ای بين اطلاعات و بازده غيرعاادی آتای وجاود     رابطه

 . ]61 [ه باشدداشت

های متعددی دربارۀ بازارهای کارا، ناکاارایی   بحث

هاای باازار کاارا صاورت گرفتاه اسات.        و ناهنجاری

کنندگان  شود مشارکت های رفتاری منجر می ناهنجاری

اطلاعات واکنش کامل و ساریع نشاان    بازار به تمامی

هاای ماالی و    ندهند. از جملۀ ایان اطلاعاات، سانجه   

ت. بر این اساس، فرضيۀ سوم باه  غيرمالی عملکرد اس

هاای ماالی و غيرماالی     ميزان واکنش بازار باه سانجه  

گاذاران   کند اگر سرمایه پردازد. فرضيۀ سوم بيان می می

درک درستی از اطلاعات داشته باشند، در یاک باازار   

هاای ماالی و    ای باين تفاضال سانجه    کارا نباید رابطه

ناابراین،  غيرمالی و بازده غيرعادی آتی یافات شاود؛ ب  

 فرضيۀ سوم به شکل زیر قابل تعریف است:

های مالی و غيرمالی با بازده  تفاضل بين ارزیا  .6

 غيرعادی آتی سهام رابطۀ معناداری ندارد.

 

 روش پژوهش

تعاداد کارکناان    ]71 [ بار اسااس پاژوهش بارازل    

دهندۀ اطلاعات غيرمالی اسات، درحاالی    شرکت نشان

دهندۀ اقلام مالی اسات. بارای    که فروش خالص نشان

هاای ماالی و غيرماالی نشاان داده      اینکه مطابقت داده

شود، تفاضل درصد تغييرات فروش خالص و درصاد  

شاود. ایان تفاضال از     تغييرات کارکنان محاسابه مای  

تغييرات نسبت درآماد فاروش   معنای  لحاظ ریاضی به

به ازای هر یک از کارکنان است. برای تعادیل عامال   

صنعت، این متغير بارای هار ساال بار مياناه صانعت       

تقساايم شااده اساات. مقاادار بااالاتر باارای تفاضاال    

معنای این اسات کاه نسابت عملکارد      شده به محاسبه

مالی شرکت بالاتر از عملکرد غيرمالی آن بوده اسات.  

 مطابقت دارد. ]67 [ار لیاین تعدیل با ک

ای را  تعداد کارکنان داده ]71 [ بر اساس نظر برازل

گذارد که خا  شرکت نباشد. درنتيجاه   در اختيار می

 [00]قابليت مقایسه دارد. همچنين، دیچو و همکاران 

هاای مرباوط باه کارکناان کمتار       اند داده بر این عقيده

یش تعداد گيرند و معمولا  افزا مورد دستکاری قرار می

عملکارد شارکت، بادون     کارکنان همبستگی قوی باا 

های مدیریت دارد. همچنين، رشاد   توجه به دستکاری

تعداد کارکنان همبستگی قوی مثبت باا رشاد درآماد    

رود کااه  طااور انتظااار ماای . درنتيجااه، ایاان]71 [دارد

هاای ماالی و غيرماالی     هاای ناشای از سانجه    سيگنال

کناد   زل بياان مای  حرکات کنناد. بارا    7طور همزمان به

اگرچه ممکن است شارکت بارای بهباود ساودآوری     

رساد   خود کارمندان را اخرا  کند؛ اما بعيد به نظر می

بااا اخاارا  کارکنااان بتوانااد درآماادها را تغيياار دهااد؛ 

های متعددی داشته باشاد،   بنابراین، اگر شرکت اخرا 

های مالی و غيرمالی محاسبه  تفاضل بزرگی بين سنجه

پایاداری ساود فعلای در     دهنادۀ ناا   شاان شود کاه ن  می

ساپاری   های آتی باشد. البته ممکان اسات بارون    دوره

ها در برخی صنایع نيز همين اثر را ایجاد کناد؛   فعاليت

اما با تعدیل ارقام، این مشکل نيز از صنعتی به صنعتی 

دیگر رفع خواهد شد. البتاه در پژوهشای کاه بارازل     

های ماالی و   سنجه وسيلۀ تفاضل ها را به ميزان تحریف

غيرمالی سنجيده است، با تغيير معياار غيرماالی بارای    

سااپاری انجااام داده بودنااد،  هااایی کااه باارون شاارکت

ساپاری کارکناان    چنان از بارون  مشخص شد نتایج آن

                                                           
1
 concurrently 
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تأثير نگرفته است و مشاابه زماانی اسات کاه سانجۀ      

 .]71 [غيرمالی تعداد کارکنان بوده است

شده در قسامت قبال    های مطرح با توجه به فرضيه

بارای بررسای اثار     ]17 [و مطابق با الگوی سيمپسون

تفاضل اقلام مالی و غيرمالی بر عملکرد آتای، رابطاۀ   

 ( استفاده شده است:7)

 EPSit+1 = β0 + β 1Growth_Diffit + β (7رابطۀ)

2Emp_Growthit + β 3Sales_Growthit 

+ β4EPSit + β 5Sizeit + eit+1 
 :که در آن

Growth_Diffitدرصد تغييرات تعداد کارکنان  ف: اختلا

ام iهای مالی و غيرمالی( شرکت  و فروش )تفاضل سنجه

 tدر سال 

Emp_Growthit : درصد تغييرات تعداد کارکنان شرکت

i ام در سالt 
Sales_Growthit درصد تغييرات فروش شرکت :i ام در

 tسال 

: EPSit  سود هر سهم شرکتi ام در سالt 

Sizeit اندازۀ شرکت :i ام در سالt  

وسيلۀ لگاریتم طبيعی ارزش بازار بارآورد   اندازه به

منفای و   β1رود کاه   طاور انتظاار مای    شده است. ایان 

معنااادار باشااد. ایاان باادان معناساات کااه تفاضاال     

، نسبت به تعيين عملکارد   های مالی و غيرمالی ارزیا 

 دهنده است. آتی توضيح

اثار چرخاۀ عمار شارکت     و تحليال    برای تجزیه

 ( طراحی شده است:0برسودآوری آتی، رابطۀ )

 (0رابطۀ)

 

EPSit+1=β0+β1Growth_Diffit+β2You

ngit*Growth_Diffit+β3Matureit*Gro

wth_Difit+β4Emp_Growthit 

+β5Sales_Growthit+ β6 Matureit +β7 

Youngit + β1 EPSit+ β3 Sizeit+et+1 
 :که در آن

Growth_Diffit :درصد تغييرات تعداد کارکنان  فاختلا

های مالی و  )تفاضل سنجه tام در سال iو فروش شرکت 

 غيرمالی(

Emp_Growthit درصد تغييرات تعداد کارکنان شرکت :

i ام در سالt 

Sales_Growthit درصد تغييرات فروش شرکت :i ام در

 tسال 

Matureitهای بالغ  : شاخص چرخۀ عمر شرکت 

Youngitهای نوپا  : شاخص چرخۀ عمر شرکت 

: EPSit  سود هر سهم شرکتi ام در سالt 

Sizeit اندازۀ شرکت :i ام در سالt  

باودن   مطابق با ادبيات برای تعيين باالغ و یاا نوپاا   

و  HIRBARباار   متغير زیر کاه نخساتين   1شرکت از 

YAHUDA  توسااعه دادنااد، اسااتفاده  0661در سااال

کنند بارای تعياين چرخاۀ عمار      شود. آنها بيان می می

 ( استفاده کرد:6توان از رابطۀ ) می

 (6رابطۀ)
 

1. Annualized Sales Growth = Net 

Salest/Net Salest-1,  

2. Capital Expenditures = (Capital 

Expenditurest+ R&D Expenset)/ 
Total Assetst,  

3. Net Capital Transactions = 

(Change in Stockholders’ Equityt – 

Net Incomet)/Total Assetst, and  

4. Firm Age = Number of years 

since the first year. 
رود رشاد فاروش    های نوپا انتظار می برای شرکت

ای بيشاتر   بالاتری وجود داشته باشد، مخاار  سارمایه  

ای کمتری انجام شاود   های سرمایه انجام شود و مبادله

و درنهایاات عماار کمتااری داشااته باشااد. اگرچااه     

اند نتاایج   نشان داده ]66[هایی همچون مگان  پژوهش

انی باا یکادیگر   ها و سن تفاوت چند استفاده از نسبت

ها به باالغ   ندارد؛ اما این پژوهش برای تفکيک شرکت

و نوپا از روش ترکيبی استفاده کرده است و برای این 

شاود. بهاۀمنظور    کار شاخص چرخۀ عمر محاسبه می

هااای عماار  محاساابۀ شاااخص چرخااۀ عماار از سااال

ها استفاده شاده اسات. در ایان روش درصاد      شرکت

رکت شاخص مثبات  خالص تغييرات سرمایه و سن ش

ای  و درصاااد رشاااد فاااروش و مخاااار  سااارمایه 
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کاه   های منفی در نظر گرفته شده اسات؛ چارا   شاخص

دو عامل اول با چرخۀ عمر شرکت رابطاۀ مساتقيم و   

دو عامل بعدی با چرخۀ عمر شارکت رابطاۀ عکا     

چاه ایان شااخص باالاتر باشاد،       دارند. درنتيجه، هار 

زدیاک  شرکت بيشتر به مراحل پایاانی چرخاۀ عمار ن   

چهاار عامال در کناار هام ایان       استفاده از هار  است.

یاک از   کند که اثر هر ای تعدیل می شاخص را به گونه

عوامل در کنار سایر عوامل تعدیل شود. به ایان معناا   

دهنادۀ بلاوغ یاک     که لزوما  عمر زیااد شارکت نشاان   

شرکت نيست. در اینجاا اساتفاده از عاواملی کاه اثار      

د فااروش و مخااار  منفاای دارنااد، مثاال درصااد رشاا

ای به تعدیل عمر بالای شارکت و یاا مخاار      سرمایه

شود. ایان شااخص مشاخص     ای بالا منجر می سرمایه

کند شرکت دقيقا  در کدام مرحلۀ چرخۀ عمر قرار  نمی

عنوان یک  شده به کردن شاخص ساخته دارد؛ ولی وارد

متغير، به الگوی رگرسيون معناداری چرخاۀ عمار در   

کند. بر ایان اسااس   سی را سنجش میرابطۀ مورد برر

)در معادلۀ بالا( معنادار باشاد و   β3و β2رود  انتظار می

که چرخۀ عمر هي  اثری بار رابطاه نادارد،     صورتی در

رود این ضارایب تقریباا  باه صافر نزدیاک       انتظار می

 باشند.

درنهایت برای بررسی واکنش بازار به تفاضل ميان 

( استفاده شده است. 1) اقلام مالی و غيرمالی از رابطۀ

این معادله سنجش ارتباط با ارزش را انجام خواهد 

 داد:

 Returnsit+1 = β 0 + β 1Growth_Diffit (1رابطۀ)

+ β 2Emp_Growthit + β 

3Sales_Growthit + β4Betait + β 

5Sizeit + β 6Book-to-Marketit + β 

7Returnsit +eit+1 

 :که در آن

Growth_Diffitدرصد تغييرات تعداد کارکنان  ف: اختلا

های مالی و  )تفاضل سنجه tام در سال iو فروش شرکت 

 غيرمالی(

Emp_Growthit : درصد تغييرات تعداد کارکنان شرکت

i ام در سالt 

Sales_Growthit : درصد تغييرات فروش شرکتi ام در

 tسال 
Betait  بتای شرکت :i ام در سالt  
Sizeit  اندازۀ شرکت :i ام در سالt 

Book-to-Marketit نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : 

 tام در سال iشرکت 

Returnsit بازدهی سالانۀ شرکت :i ام در سالt 

( بار اسااس   0آن علاوه بر متغيرهای رابطۀ ) که در

، از ساه عامال ریساک نياز     ]01 [الگوی فاما و فارن  

بارای  گاذارد.   استفاده شده است که بر باازده اثار مای   

هااای  گااذاری دارایاای محاساابۀ بتااا از الگااوی قيماات

 63های تاریخی مربوط باه   (، دادهCAPMای ) سرمایه

( 2ماه گذشته استفاده شده است که مطابق باا رابطاۀ )  

 است:

+Ra=Rf (2رابطۀ )  β a(Rm-Rf) 

Ra: نرخ بازده مورد انتظار سهامداران 

Rf: نرخ بازده بدون ریسک 

Rm: نرخ بازده بازار 

β: مند نظام ریسک 

دو عاماال دیگاار، اناادازه و نساابت ارزش دفتااری 

رود درصاورت   است. انتظار میبه ارزش بازار سرمایه 

مخاالف صافر    معناادار و  β1بودن باازار، ضاریب    کارا

دهندۀ این است که بازار به افشای  باشد. این امر نشان

اطلاعات غيرمالی و تفاوت آنها با اقلام مالی واکانش  

غير این صورت، مطابق با نظریۀ شفافيت،  دهد. در می

نحوۀ گزارش اطلاعات در واکنش سریع و کامال باه   

 شده، تأثيرگذار خواهد بود.  اطلاعات مخابره

آماده دارای   دسات  نهایت برای اینکه نتاایج باه   در

های مربوط به ارقاام حساابداری نباشاد، رابطاۀ      سویه

 :شود ( نيز باهدف آزمون قدرت رابطه بررسی می3)

 Returnsit+1 = β 0 + β 1Growth_Diffit (3رابطۀ)



 7631 تابستان(، 63، پياپی )دوم، شماره دهمسال  های حسابداری مالی، پژوهش /70

 
+ β 2Emp_Growthit + β 3 
Sales_Growthit + β4Betait + β 5Sizeit 

+ β 6Book-to-Marketit + β 7Returnsit 

+ β1 Accrualsit + β9 SUEit+ eit+1  

 که در آن:

Growth_Diffitدرصد تغييرات تعداد کارکنان  ف: اختلا

های مالی و  )تفاضل سنجه tام در سال iو فروش شرکت 

 غيرمالی(

Emp_Growthit : درصد تغييرات تعداد کارکنان شرکت

i ام در سالt 

Sales_Growthit : درصد تغييرات فروش شرکتi ام در

 tسال 

Betait  بتای شرکت :i ام در سالt  
Sizeit  اندازۀ شرکت :i ام در سالt 

Book-to-Marketit : نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 tام در سال iشرکت 

Returnsit : بازدهی سالانه شرکتi ام در سالt 

Accrualsit اقلام تعهدی : 

SUEit سود غيرمنتظره : 

برای کنترل اقلام تعهدی در این رابطه، بار اسااس   

در این معادله اقلام تعهدی وارد شده  ]10 [کار اسلون

 است:

Accrualsit سال در غيرمترقبه اقلام از قبل خالص : سودt 

 t سال در عمليات از حاصل نقد وجه منهای

برای کنترل جریان تدریجی پ  از اعلام  و

7عایدات
استفاده شده است که نمایندۀ سود  SUEاز  

( محاسبه شده 1غيرمنتظره است و از طریق رابطۀ )

 است:

-SUEit=(AEPSit-r*ABVit)-(FEPSit (1رابطۀ)

r*FBVit) 
 

AEPSit:  سود هر سهم واقعی شرکتi در سالt 

ABVit ارزش دفتری واقعی هر سهم در ابتدای دوره شرکت :i 

 tدر تاریخ 

FEPSit: شده شرکت  بينی سود هر سهم پيشi  در تاریخt 

                                                           
1
 Post announcement drift 

FBVit: شده هر سهم در ابتدای دوره  بينی ارزش دفتری پيش

 tدر تاریخ  iشرکت 

 r خروجی مدل( هزینۀ سرمایه :CAPM) 
شاده هار ساهم در     بينی ازآنجا که ارزش دفتری پيش 

توان ارزش دفتری هار ساهم را از    دسترس نيست، می

 ( محاسبه کرد:1رابطۀ )

 FBVt=(ABVt-1+RE t-1+FE t-1-FD t-1)/T (1رابطۀ)

ABV t-1 ارزش دفتری واقعی در ابتدای سال :t-1 

RE t-1 افزایش سرمایه از محل آورده و مطالبات در سال :
t-1 

FE t-1: شده برای سال بينی سود خالص پيش t-1 

FD t-1 :شده برای سال  بينی پيش سود تقسيمیt-1 

T: تعداد سهام در پایان سالt 

 

 جامعه و نمونۀ آماری

هاای   برای تعيين نمونۀ آماری، از اطلاعات و داده

شاده در باورس    پذیرفتاه  هاای  شده از شرکت برگرفته

 7631تاا   7636هاای   اوراق و بهادار تهران باين ساال  

شاده شاامل    آوری هاای جماع   استفاده شده است. داده

هاای ماالی و اطلاعاات مرباوط باه       اطلاعات صورت

ارزش سهام در بازار اوراق بهادار به طاور مساتقيم از   

آورد ناوین اساتخرا     افازار ره  های مالی و نرم صورت

هاای  . انتخا  نمونۀ پژوهش با اعمال فيلترشده است 

شاده در باورس    های پذیرفته شرکت زیر از بين تمامی

 اوراق بهادار تهران انجام پذیرفته است:

ها و  گری مالی )بانک های واسطه جزء شرکت •

 گذاری( نباشد. های سرمایه شرکت

  حضورداشااته  در بااورس 7631تااا  7636  از سااال •

   باشند.

  تغييار ساال   7631تاا   7636 هاای  سال  بين  شرکت •

 باشد.  نداده  مالی

  شود.  ختم ماهاسفند  پایان  آنها به  مالی  سال •

 باشد.  در دسترس  موردنياز شرکت  اطلاعات •
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 ارزش دفتری سرمایه مثبت داشته باشد. •

شارکت   710شاده تعاداد    هاای تعياين   بر اساس فيلتر

ستفاده از انتخا  شد. شایان ذکر است که با توجه به ا

ها،  های مربوط به تعداد کارکنان و فروش شرکت داده

بار و کااربر در نظار     های سارمایه  تمایزی بين شرکت

طاور باه    گرفته نشده است. ممکن است در ظاهر ایان 

بار و   های سرمایه های مربوط به شرکت نظر برسد داده

کاربر قابليت مقایسه ندارند. در این خصو  لازم باه  

هاای   جه به اساتفاده نسابت رشاد داده   ذکر است با تو

فروش و تعداد کارکناان بارای هار شارکت، تفااوت      

هااا بااا ایاان احتسااا   رود و داده یادشااده از بااين ماای

شوند؛ زیرا برای هر شرکت تنها نسابت   مقياس می هم

 ها در نظر گرفته شده است. رشد این متغير
 

 های پژوهش یافته

شارکت،   710آوری اطلاعات مربوط باه   پ  از جمع

طاور   آوری شاد. هماان   شرکت جمع -سال 176نهایتا  

هاا   که در بخش روش پژوهش نيز اشاره شد، شارکت 

 7بندی شده و از رتبه  های عمر رتبه با استفاده از سال

هاا در   های نوپا و باقی شارکت  در گروه شرکت 17تا 

هاای باالغ قرارگرفتناد. ایان تماایز در       گروه شارکت 

از تعریااف یااک متغياار   رگرساايون دوم بااا اسااتفاده 

مشخص شاد. آماار توصايفی متغيرهاا و نتاایج       دامی

افازار ایویاوز    های آماری که با اساتفاده از نارم   آزمون

( 7صورت پذیرفته، در ادامه آورده شده است. نگارۀ )

 دهد. آمار توصيفی متغيرهای پژوهش را نشان می

 

 آمار توصیفی متغیرها -1نگارۀ 

-Sale شرح

Growth 

EMP-

Growth 
DIF Size EPS Beta B/M Ret Acc SUE 

10/2 میانگین  23/7-  01/1  60/76  13/132  37/6  67/6  01/07  62/6  63/076-  

11/3 میانه  37/6-  01/1  61/76  66/227  33/6  660/6  02/71  11/6  11/007-  

31/670 بیشینه  23/62  31/713  11/73  66/2173  03/1  71/6  31/11 66/013  11/021  

-02/21 کمینه  06/01-  60/10-  21/3  66/311-  06/07-  07/6  11/21-  40/4  21/621-  

درصد تغييرات فروش  :Sale-growth   درصد تغييرات تعداد کارکنان :EMP-growth 

های مالی و غيرمالی تفاضل سنجه   :DIF   )اندازۀ شرکت )لگاریتم طبيعی ارزش بازار شرکت :Size 

سود هر سهم   :EPS   بتای هر سهم :Beta 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  :B/M   بازده سالانه :Ret 

 SUE: سود غيرمنتظره  Acc: اقلام تعهدی 

 های پژوهش منبع: یافته

( مقادیر ميانگين، ميانه، بيشينه و کمينۀ هر 7نگارۀ )

دهد. در این  یک از متغيرهای پژوهش را نشان می

درصدی برای ميانگين رشد فروش  10/2نگارۀ رقم 

طور متوس   های نمونه به گویای این است که شرکت

شده رشد  گرفته نظر سال در 2درصد رشد را در  2

درصد و  670اند. همچنين، بيشترین رشد  داشته

درصد است. در خصو  درصد  -21کمترین رشد 

برای ميانگين گویای  -23/7تغييرات کارکنان، عدد 

درصد از  2/7ها  طور ميانگين شرکت آن است که به

اند و بيشترین استخدام  کارکنان خود را اخرا  کرده

صد بوده است. در 01درصد و بيشترین اخرا   62

همچنين، ارقام مربوط به سود هر سهم گویای آن 

طور  های نمونه، به است که سود هر سهم شرکت

 2173ریال و بيشترین رقم سود هرسهم  132ميانگين 

 بوده است. -311کمترین آن  ریال و
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-هاا در نارم  کردن داده در این پژوهش پ  از وارد

و با استفاده از دساتور رگرسايون،    EVIEWSافزار 

کنيم. ابتدا با اساتفاده  هریک از الگوها را آزمون می

 Redundant Fixed Effect-Likelihoodاز آزمون 

Ratio هاا مشاخص    باودن داده 0یا ترکيبای  7تلفيقی

ها زیاد نيستند،  دليل اینکه تعداد مشاهده شود. به می

صاورت   هاا باه  استفاده داده کنندۀ معمولا  نتایج بيان

هاا  تلفيقی هستند. سپ  بایاد مشاخص شاود داده   

منظااور، از  اثاارات ثاباات دارنااد یااا متغياار. باادین  

 شود.استفاده می 6هاثمن آزمون

بااارای  از آنجاااا کاااه انجاااام آزماااون چااااو  

تاوان  ها دالّ بر معناداری است، نمی رگرسيون تمامی

 بایاد باه.  از الگوی ترکيبی بهره گرفات؛ بناابراین،   
 

هااثمن   سراغ الگوی تلفيقی رفت مطابق باا آزماون    

هااا  اگاار بااين متغيرهااای مسااتقل و جاازء باقيمانااده

همبستگی وجود نداشاته باشاد، آنگااه الگاوی اثار      

 سطح معنااداری  قابل استناد است. از آنجا که1متغير

χآماره 
 
% اسات؛  2تار از   هااثمن بازرگ   در آزمون 

متغيرهاای مساتقل و جازء    بنابراین، همبستگی بين 

هاای  های الگو وجود ندارد. پا  تخماين  باقيمانده

هاای ساازگارتر و   زنناده  الگوی اثار متغيار تخماين   

هساتند.   2ثابت اثرهای الگوی زننده کاراتر از تخمين

هاا   رو، از الگوی تصادفی برای بررسای الگاو   از این

 استفاده شده است.

( به 7طۀ )آماری راب  نتایج حاصل از انجام آزمون

  ( است:0شرح نگارۀ )
 

 

 (1آزمون رابطۀ ) -2نگارۀ

EPSit+1 = β0 + β 1Growth_Diffit + β2Emp_Growthit + β 3Sales_Growthit + β4EPSit + β 5Sizeit + eit+1 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

DIF 711/6 های مالی و غيرمالی( )تفاضل سنجه-  112/0-  6611/6  

Sale-Growth  )611/6 )درصد تغييرات فروش  103/6  1611/6  

EMP-Growth )611/6 )درصد تغييرات تعداد کارکنان-  120/6-  6310/6  

)سود هر سهم(  EPS it 01/6  777/2  666/6  

Size )632/6 )اندازۀ شرکت  331/0  666/6  

030/6 ضریب تعيين واتسون – دوربين  آماره   326/7  

آزمون  آماره  172/06 داری سطح معنا   666/6  

 های پژوهش منبع: یافته

 

                                                           
1 panel 
2 pool 
3 Hausman 
4
 Random Effects 

5
 Fixed Effects 
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و معناداری آن مؤید این مطلب اسات   Fمقادیر آماره 

که رابطۀ خطی ميان متغير وابسته و متغيرهای مساتقل  

آن وجود دارد. نتایج گویای آن اسات کاه باا فارض     

( و DIFدرصاد باين متغيرتفاضال )    32دامنه اطمينان 

گوناه کاه    سود آتی رابطۀ معناداری برقرار است. همان

ت کاه  آید، ایان رابطاه منفای اسا     برمی β 1از ضریب 

دهندۀ ایان اسات کاه باا افازایش شاکاف باين         نشان

یاباد.   های مالی و غيرمالی، سود آتی کاهش مای  سنجه

اساس نتایج فاوق رابطاۀ معنااداری باين      همچنين بر

سود آتی و متغيرهای رشد فاروش و رشاد کارکناان    

یافت نشد. این در حالی است که نتاایج باالا گویاای    

سااود آتاای وجااود رابطااۀ مثباات و معناااداری بااين  

(EPSit+1  ( و اندازۀ شرکت و سود ساال قبال )EPSit )

 کند.است. این نتایج از فرضيۀ اول حمایت می

( باه  0آمااری رابطاۀ )    نتایج حاصل از انجاام آزماون  

   ( است:6شرح نگارۀ )
 

 (2آزمون رابطۀ ) -3نگارۀ 

EPSit+1= β 0+ β 1Growth_Diffit+ β 2Youngit*Growth_Diffit+ β 3Matureit*Growth_Difit + β4Emp_Growthit+ 

β5Sales_Growthit+ β 6 Matureit + β 7 Youngit + β  8  EPSit+ β  9  Sizeit+et+1 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

DIF 767/6 ( های مالی و غيرمالی )تفاضل سنجه-  300/0-  666/6  

Sale-Growth  )616/6 )درصد تغييرات فروش  312/7  766/6  

EMP-Growth )616/6 )درصد تغييرات تعداد کارکنان-  336/7-  636/6  

Young*DIF های مالی و غيرمالی در  )تفاضل سنجه

 های نوپا( شرکت
631/6  673/7  

661/6  

Mature*DIF های مالی و غيرمالی در  )تفاضل سنجه

 های بالغ( شرکت
626/6-  361/0-  

666/6  

Matureit 666/6 های بالغ( )شاخص چرخۀ عمر شرکت-  621/6-  323/6  

Youngit 660/6 های نوپا( )شاخص چرخۀ عمر شرکت-  616/6-  363/6  

EPS it 116/6)سود هر سهم(   162/1  666/6  

Size )613/6 )اندازۀ شرکت  761/1  666/6  

662/6 ضریب تعيين نواتسو – دوربين  آماره   331/7  

آزمون  آماره  162/06 داری سطح معنا   666/6  

 های پژوهش منبع: یافته

تر نيز اشاره شد، مرحلۀ چرخاۀ   طور که پيش همان

 هاای ماالی و   تفاضال سانجه  عمر بر قوت رابطه باين  

گااذارد.  غيرمااالی و عملکاارد آتاای شاارکت تااأثير ماای

هایی که در مراحل ابتدایی چرخاۀ عمار قارار     شرکت

کنناد کاه    دارند، رشد بيشتری را در فروش تجربه می

شاده از خاار     منبع ایان رشاد عموماا  مناابع تاأمين     

ها نارخ   رود که این شرکت سازمان است و انتظار نمی

سازمانی )مثل کارکنان(  رشد مشابهی را از منابع درون

داشته باشند. این موضوع موجب ایجاد تفاضل مثبات  

شود؛ بنابراین، وجود تفاضل مثبت بارای   برای آنها می

های نوپا به معنای عملکرد آتی ضاعيف تلقای    شرکت

 شود. نمی

و معناداری آن مؤیاد   F( مقادیر آماره 6در نگارۀ )

این مطلب است که رابطۀ خطی ميان متغير وابساته و  

متغيرهای مساتقل آن وجاود دارد. نتاایج گویاای آن     

درصاد، باين    32است کاه باا فارض دامناه اطميناان      
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( و سود آتی رابطۀ معناداری برقرار DIFمتغيرتفاضل )

آیاد، ایان    بار مای   β1گونه که از ضاریب   است. همان

دهنادۀ ایان اسات کاه باا       رابطه منفی است که نشاان 

های مالی و غيرماالی، ساود    افزایش شکاف بين سنجه

یابد. در اینجا بارای ایجااد تماایز باين      آتی کاهش می

 Mature و Youngهای نوپا و بالغ متغيرهاای   شرکت

ضارایب مهمای    β3 و β2 تعریف شده اسات. ضارایب  

 β2عمر در رابطۀ باالا هساتند.    برای تحليل اثر چرخۀ 

هاای ماالی و    دهندۀ رابطاه باين تفاضال سانجه     نشان

هاای نوپاسات و    غيرمالی و عملکرد آتی برای شرکت

β3 چه  های بالغ است. اگر مربوط به شرکتβ2  معنادار

دهندۀ آن است که برای  بودن آن نشان نيست؛ اما مثبت

هاای ماالی و    هاای نوپاا، تفاضال باين سانجه      شرکت

دهنادۀ عملکارد ضاعيف آتای نيسات.       يرمالی نشانغ

گفتنااای اسااات منفااای و   β3همچناااين، در ماااورد 

بااودن آن گویااای آن اساات کااه در مااورد     معنااادار

های ماالی و   های بالغ وجود تفاضل بين سنجه شرکت

غيرمالی سيگنالی در خصو  عملکرد آتای ضاعيف   

کناد. حاال    است. نتایج بالا از فرضيۀ دوم حمایت می

آزمون این موضوع پرداخت که باوجود رابطاه  باید به 

هااای مااالی و غيرمااالی و    بااين تفاضاال ارزیااا   

کنندگان بازار به آن واکانش   عملکردآتی، آیا مشارکت

 دهند یا خير. می

( باه  1آماری رابطاۀ )   نتایج حاصل از انجام آزمون

   ( است:1شرح نگارۀ )

 (4آزمون رابطۀ ) -4نگارۀ 

Returnsit+1 = β 0 + β 1Growth_Diffit + β 2Emp_Growthit + β 3Sales_Growthit + β4Betait + β5Sizeit + β6Book-to-

Marketit + β 7Returnsit +eit+1 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

DIF 063/6 ( های مالی و غيرمالی )تفاضل سنجه-  362/6-  6667/6  

Sale-Growth   713/6 تغييرات فروش()درصد  631/7  7161/6  

EMP-Growth )763/6 )درصد تغييرات تعداد کارکنان-  710/7-  7063/6  

Beta 613/6 بتای هر سهم  123/0  6607/6  

Size )633/6 )اندازۀ شرکت-  363/6-  6667/6  

B/M 003/6 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  161/0  6667/6  

Ret 661/6 بازده سالانه  166/6  0671/6  

761/6 ضریب تعيين نواتسو – دوربين  آماره   113/7  

آزمون  آماره  361/71 داری سطح معنا   666/6  

 های پژوهش منبع: یافته

( به بررسی ارتباط 1الگوی مورد آزمون در نگارۀ )

و  Fپردازد. مقادیر آماره  با ارزش تفاضل برآوردی می

معناداری آن مؤید این مطلب است کاه رابطاۀ خطای    

ميان متغير وابسته و متغيرهای مستقل آن وجاود دارد.  

گویاای آن اسات کاه     β1بودن ضریب  منفی و معنادار

تفاضل مذکور ارتباط با ارزش دارد. انجام آزمون باالا  

با استفاده از مقادیر بازده سالانه گویای آن اسات کاه   

بازار اطلاعات مربوط به عملکرد  کنندگان در مشارکت

هاای خاود لحااظ     گاذاری  ضعيف آتای را در قيمات  

تطاابق دارد.   ]66 [کنند. این نتایج باا نتاایج مگاان    می

کاردن عوامال ریساک     همچنين، نتایج مربوط به وارد

)بتا، ارزش دفتری باه ارزش باازار و انادازه( گویاای     

 .]63 [معناداری و مطابق با ادبيات پيشين است

( باه  3آماری رابطاۀ )   ایج حاصل از انجام آزموننت

   ( است:2شرح نگارۀ )
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 (6آزمون رابطۀ ) -5نگارۀ 

Returnsit+1 = β 0 + β 1Growth_Diffit + β 2Emp_Growthit + β 3Sales_Growthit + β4Betait + β 5Sizeit + β6Book-to-

Marketit + β 7Returnsit + β8 Accrualsit + β9 SUEit+ eit+1  

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

DIF 111/6 ( های مالی و غيرمالی )تفاضل سنجه-  111/6-  6667/6  

Sale-Growth  )661/6 )درصد تغييرات فروش  203/7  7036/6  

EMP-Growth )662/6 )درصد تغييرات تعداد کارکنان-  301/7-  7662/6  

Beta 626/6 بتای هر سهم  363/0  6666/6  

Size )762/6 )اندازۀ شرکت-  113/6-  6667/6  

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  :B/M 663/6  31/7 7676/6  

بازده سالانه  :Ret 611/6-  101/6-  1337/6  

اقلام تعهدی  :Acc 632/6-  326/0-  6616/6  

سود غيرمنتظره  :SUE 702/6  362/1  6666/6  

633/6 ضریب تعيين نواتسو – دوربين  آماره   111/7  

آزمون  آماره  266/02 داری سطح معنا   666/6  

 های پژوهش منبع: یافته

برای بررسی تأثير اقلام تعهادی و کنتارل جریاان    

و  Accتاادریجی پاا  از اعاالام عایاادات متغيرهااای 

SUE      در الگو وارد شده اسات. در ایان الگاو مقاادیر

و معناداری آن مؤیاد ایان مطلاب اسات کاه       Fآماره 

رابطۀ خطی ميان متغير وابسته و متغيرهای مساتقل آن  

وجود دارد. همچنين، نتایج گویاای آن اسات کاه باا     

کنترل اقلام تعهدی و جریان تادریجی بعاد از اعالام    

هاای   تارین ناهنجااری   شاده  عنوان شاناخته  عایدات به

شادن   یهاای ساالانه باا عماوم     ، در دوره71حسابداری

هااای مربااوط بااه اقاالام مااالی و غيرمااالی،    گاازارش

هاا واکانش    کنندگان نسبت به ایان گازارش   مشارکت

هاای ساالانه    دهند. این موضوع را مگان برای دوره می

 تأیيد کرده است.  
 

 گیری نتیجه

 710هااای مربااوط بااه  نتاایج بررساای آماااری داده 

شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران      شرکت پذیرفته

                                                           
18

 Accounting anomalies 

هاای ماالی و    اگرچه رشد ارزیا  آن است کهگویای 

غيرمالی )رشد فروش و رشد تعاداد کارکناان( رابطاۀ    

معناداری با عملکرد آتی نداشته است؛ اما تفاضل باين  

های مالی و غيرمالی باا ساود آتای هار ساهم       ارزیا 

چاه ایان    رابطۀ منفی معناداری دارد. به این معنا که هر

ساهم کااهش    تفاضل افازایش یاباد، ساود آتای هار     

همخاوانی دارد   ]76 [یابد. این نتایج با نتایج بياور  می

های مالی و غيرمالی،  کند تفاضل بين سنجه که بيان می

شاود و   یک متغير دارای ارتباط باارزش محسو  مای 

این موضوع زماانی وجاود دارد کاه ایان تفاضال باا       

طور معناداری همبستگی داشته  عملکرد آتی شرکت به

بينای   ، این تفاضل، سيگنالی برای پايش باشد. درنتيجه

شود. همچنين، نتایج نشاان   عملکرد آتی محسو  می

شده به چرخۀ عمر شرکت مارتب    دهد رواب  گفتهمی

تاری باا عملکارد آتای     است. این تفاضل رابطۀ قاوی 

هاااای باااالغ دارد. نهایتاااا  طباااق شاااواهد،  شااارکت

کنناادگان در بااازار از ایاان اطلاعااات باارای  مشااارکت

کنند؛ بنابراین، بارای  نی عملکرد آتی استفاده میبي پيش
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هاای معااملاتی وجاود     کسب بازده غيرعادی فرصات 

هاای   بارای دوره  ]66 [دارد. این نتایج با نتاایج مگاان  

 [و لو و تياگاراجان ]61 [ سالانه و پژوهش پالاسيوس

هاا تطاابق دارد.    در مورد رابطۀ باازدهی شارکت   ]60

هاای مگاان در خصاو      شایان ذکار اسات بررسای   

کنناادگان از ایاان اطلاعااات، در    اسااتفادۀ مشااارکت 

های کمتر از یک ساال متنااقض اسات. وی بياان      بازه

کند زمانی که عایادات آتای کمتار، محقاق شاود،       می

دارناد.  کنندگان برای واکنش دست نگاه مای   مشارکت

شاده در   یعنای آنهاا باه ارقاام غيرماالی گازارش      این 

دهناد و تاا    ماهه واکنش نشان نمای  3و  6های  گزارش

کنند؛ اما نتایج پژوهش زمان تحقق ارقام مالی صبر می

های زمانی ساالانه باا پاژوهش     وی در خصو  بازه

هاای   حاضر مطابقت دارد. همچنين، برخلاف پژوهش

ابطۀ معنااداری  ر ]7 [نژاد و همکارش و ایران ]67 [لی

بين عملکرد آتی و رشد تعداد کارکناان یافات نشاد.    

مگااان و پالاساايوس و لااو و   کااه پااژوهش صااورتی در

تياگاراجاان وجاود رابطااۀ معناادار بااين رشاد تعااداد     

 اند. کارکنان و عملکرد آتی را گزارش کرده

دهااد برخاای از  ادبيااات ایاان حااوزه نشااان ماای 

هش، متغيرهای های این پژو ها علاوه بر متغير پژوهش

غيرمالی نظير کيفيت محصاول، رضاایت مشاتریان و    

کنندۀ عملکرد آتی در  سهم از بازار را معيارهای تعيين

اند. ادبياات در ایان زميناه رو باه افازایش       نظر گرفته

هاای   هاا معتقدناد ارزیاا     است؛ زیرا بيشتر پاژوهش 

بينای بهتاری از عملکارد ماالی آتای در       غيرمالی پيش

شاود تاا    دهند. ایان امار منجار مای     ه میمدت ارائ بلند

مادت خاود    مدیران تمرکز بيشتری بار عملکارد بلناد   

هااای اخياار سااازمان  . دسااتورالعمل]1[داشااته باشااند 

خصااو  ارائااۀ   بااورس و اوراق بهااادار تهااران در  

های تفسيری مدیریت که علاوه بر ارقام ماالی   گزارش

های غيرمالی نياز هسات، گاواه ایان      در برگيرندۀ داده

بينای   دعاست که متغيرهاای غيرماالی قادرت پايش    م

کننادگان از شارای  آتای شارکت را افازایش       استفاده

 دهند.   می

 بسياری اخير، اقتصادی یها بحران از از طرفی پ 

 افازایش  بارای  ییهاراه جویو جست در ها شرکت از

 بالاتر سودهای به دستيابی و ها هزینه کاهش و فروش

 و درآماد  مادیریت  اسات  مشاخص  هستند؛ بنابراین،

 و بيشاتر  ساود  به دستيابی برای راه کارآمدترین هزینه

 سازی بيشينه] . 7[شرکت باشد  رشد افزایش درنهایت

 هاسات. بيشاتر   در شارکت  سنتی اهداف از یکی سود

معرفای   هادف شارکت   را سود سازیمطالعات، بيشينه

 این از انتقاد با مدیریتی یها نظریه حال، این اند. با کرده

 به را شرکت رشد دارند تمایل مدیران مطلب معتقدند

 .]12[برسانند  حداکثر

 از بساياری  این در حالی است که لی معتقد است

 ساازی بيشاينه  اناد  پذیرفته اقتصاددانان و پردازان نظریه

 هاسات. باا   شارکت  در رقاابتی  هدف دو رشد و سود

 هادف  دو هار  کردن دنبال مدیران برای اینکه به توجه

 باه  دارناد  تمایال  مدیران است، دشوار همزمان طور به

 .]67[بپردازند  سود و رشد از موارد یکی

چه افزایش رشد فروش  این بدان معناست که اگر 

های نيروی انسانی(  ها )از جمله هزینه و کاهش هزینه

شاود؛ اماا جریاان     به افازایش ساود دوره منجار مای    

از رشااد سااود را باارای شاارکت بااه ارمغااان   ماداومی 

نخواهد آورد. بدیهی است این استدلال در خصاو   

های کاربر مصاداق بيشاتری خواهاد داشات؛      شرکت

غييار نياروی انساانی خاود     هاا باا ت   زیرا ایان شارکت  

های مربوط به نيروی انسانی را کنتارل   توانند هزینه می

بر که در آنها بخاش   های سرمایه کنند. در مورد شرکت

کوچکی از عمليات از طریق نيروی انساانی صاورت   

پااذیرد، احتمااالا  ایاان موضااوع اثاار کمتااری باار   ماای

سااودآوری جاااری و تااداوم رونااد سااودآوری در    
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اهد داشت. این در حاالی اسات کاه    های آتی خو سال

  هاای  همواره تعداد حداقلی نيروی انسانی در شارکت 

بر نيز نياز است کاه تغييار در تعاداد آنهاا، در      سرمایه

ها مؤثر اسات.   روند عمليات و سودآوری آتی شرکت

 درونای  رابطۀ»عنوان  با ای مقاله در همين خصو  در

پژوهشاگران نشاان    ،«ساودآوری  و شارکت  رشد بين

 در شارکت  رشاد  برای نياز پيش یک فعلی سود دادند

 ساقوط  باعث ممکن است فعلی رشد آینده است؛ اما

 مقادار  دریافتناد آنهاا   شاود. همچناين،   آینده در سود

 اما دارند؛ فعلی نرخ رشد بر مثبت اثری قبلی سودهای

 .]66[دارد فعلی سود بر منفی قبلی اثر رشد نرخ

دنباال   همواره باه نفعان یک شرکت  درمجموع ذی

کسب اطلاعات بيشتر برای اخذ تصميمات اقتصاادی  

های ماالی هماواره    بهينه هستند. در این راستا صورت

یکی از بهترین منابع اطلاعاتی در خصو  عملکارد  

جاری و گذشتۀ شارکت اسات. نتاایج ایان پاژوهش      

های مناسابی   دهد ارقام مالی و غيرمالی سنجه نشان می

هاا هساتند؛ بناابراین،     کرد شارکت بينی عمل  برای پيش

های مالی و غيرمالی از عواملی اسات   توجه به ارزیا 

نفعان یک شارکت از آن   گذاران و سایر ذی که سرمایه

برای ارزیابی وضعيت آتی یک شارکت اساتفاده مای   

هاای   کنند. پژوهش حاضار باا پارداختن باه ارزیاا      

هاای ماالی در    غيرمالی عملکرد که بارخلاف ارزیاا   

شاوند و تنهاا در    هاای ماالی ظااهر نمای     صورتمتن 

شاوند، باار دیگار     های توضيحی گزارش می یادداشت

هااای  باار ایاان موضااوع تأکيااد داشاات کااه یادداشاات

هااای مااالی  ناپااذیر صااورت توضاايحی جاازء جاادایی

های ماالی   کنندگان صورت شود و استفاده محسو  می

 کنند.   به آنها توجه می

ها بر تصاميمات آتای افاراد     از آنجا که این سنجه

اثرگذار است، شافافيت و درساتی گزارشاگری آنهاا     

هااای مکاارر  بساايار اهمياات دارد؛ بنااابراین، بااازبينی 

هااای عماال حسااابداران، در    اسااتانداردها و رویااه 

هااای غيرمااالی اثرگااذار در  خصااو  یااافتن ساانجه

 یاباد.  گذاران ضرورتی دوچندان می تصميمات سرمایه

در این خصو  نهادهای نظاارتی همچاون ساازمان    

کنناادۀ  هااای تاادوین  بااورس و اوراق بهااادار، نهاااد 

کنناده و   عناوان اساتفاده   هاا باه   استانداردها و شارکت 

گرفتن این نتاایج،   کنندگان اطلاعات مالی با درنظر تهيه

روزرساانی و صاحت    باید تلاش بيشتری در تهيه و به

ه در بيشاتر ماوارد   اطلاعات غيرمالی کنند. تلاشای کا  

خصو  اطلاعات غيرماالی نسابت باه اطلاعاات      در

 گيرد. مالی مورد غفلت قرار می

در خاتمه ذکر این نکته ضاروری اسات کاه هار     

رو باشد هایی روبه پژوهشی ممکن است با محدودیت

و پژوهش حاضار نياز از ایان رویاه مساتثنا نيسات.       

 های تعاداد کارکناان، ذکار    درخصو  استفاده از داده

چند مورد ضروری است. یکی اینکه تعاداد کارکناان   

هاای   بارداری از طارح   ممکن است بر اثر اجرا و بهره

ای داشاته باشاد و دیگار     توسعۀ شرکت تغييار عماده  

ساپاری باه    اینکه کارکنان ممکن است از طریق بارون 

کار مشغول شوند؛ یعنی کار را آنها انجام دهند، ولای  

نااين، ماهياات  آنهااا کارمنااد شاارکت نباشااند. همچ  

بربودن صنایع نيز باه تغييار قابال     کاربربودن یا سرمایه

ها و اثرات متفااوت   ملاحظه در تعداد کارکنان شرکت

شود. شایان ذکار اسات پاژوهش     بر عملکرد منجر می

ساپاری   با تفکيک صنایع نشاان داد بارون   ]71 [برازل

هاای اقالام ماالی و غيرماالی      اثری بر ميزان تحریاف 

بياان کارد تفکياک باين صانایع و       ]67 [نادارد. ولای  

های کنترلی نظير اندازۀ شرکت تا حد  استفاده از متغير

هاا   زیادی مشکلات ناشی از اثر صنایع را در پاژوهش 

شاود  کناد. بار ایان اسااس، پيشانهاد مای      مرتفع مای 

های بعدی مسئلۀ حاضر را با تفکيک صانایع   پژوهش

سااپاری  هااای توسااعه و باارون و درنظرگاارفتن طاارح
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مشابه با پژوهش حاضار، در   کنان نيز بررسی کنند.کار

تاوان   ها مای  خصو  تفکيک صنایع و تعدیل شرکت

. همچنين، برای بررسای  ]73 [به کار کاپن رجوع کرد

کنناادگان از  بيشااتر در خصااو  اسااتفادۀ مشااارکت 

هااای مااالی و غيرمااالی،  تفاضاال موجااود بااين ساانجه

از  ]66 [شاود مطاابق باا پاژوهش مگاان     پيشنهاد مای 

 1و  6دوره برای بازده و آزمون الگاوی   های ميان داده

 استفاده شود. 
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