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معيارهاي عملكرد اقتصـادي و حسـابداري در    نسبيدهندگي  توضيح توانمقاله اين در  :چكيده
ارزش افـزوده اقتصـادي، ارزش افـزوده    . مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت    ارزش شركترابطه با 

 و سود خـالص عنوان معيارهاي عملكرد اقتصادي و  به ،و ارزش افزوده بازار شده تعديلاقتصادي 
در نظـر  مصاديق معيارهاي عملكـرد حسـابداري    نيز،هاي نقدي عملياتي  و جريان سود عملياتي

از تحليـل   ،پـژوهش  يهـا  هآزمـون فرضـي  و  هـا  تجزيـه و تحليـل داده   بـراي . است شده گرفته
 1387 تـا  1379ي هـا  سـال  درشركت عضو نمونـه   هفتادو اطلاعات مالي رگرسيون چندمتغيره 

سـود  ، توانمندي متفـاوت سـود خـالص   از  نشاننتايج حاصل از اين پژوهش . ده استشاستفاده 
ارزش امـا   دارد؛در تبيين ارزش شركت  ارزش افزوده بازارو  ي نقدي عملياتيها جريان عملياتي،

بـر   افزون .برخوردار نيستندچنين توانايي  از شده تعديلارزش افزوده اقتصادي  و افزوده اقتصادي
بــازار داراي بيشــترين قــدرت  ارزش افــزوده ،از بــين معيارهــاي عملكــرد مــورد بررســي ،ايــن

تنوع نتايج در شرايط مختلف مورد بررسي، در خصوص برتـري   دليل ؛ اما بهدهندگي است توضيح
  .كردتوان قاطعانه ابراز عقيده  معيارهاي عملكرد حسابداري نسبت به يكديگر نمي
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   مقدمه
اي بـراي   زمينه ،ي سهاميها تشكيل و توسعه روزافزون شركت در پي آن، وقوع انقلاب صنعتي و

شـه در ايـن واقعيـت دارد كـه     مسـائل نماينـدگي ري  . ه اسـت ايجاد مسائل نمايندگي فـراهم آورد 
 يرزپس ناگ؛ را ندارند ايفاي نقشي فعال در مديريت شركتو توانايي مايل تگذاران معمولاً  سرمايه

هر يك از طرفين رابطه نماينـدگي در  تا هنگامي كه . كنند مي اين مسئوليت را به مديران محول
 ،عمـال نظـارت بـر عملكـرد نماينـده نيـز      ا چنانچهپي حداكثر كردن منافع شخصي خود باشند و 

اي براي طرح اين ادعاست كـه ممكـن اسـت     كننده امر دليل قانعف هزينه باشد، اين مستلزم صر
از  ).1384والاس، ( همواره درصدد تأمين منافع مالك و حداكثر كردن ثـروت وي نباشـد   ،نماينده
خود كه همانـا   نهايياطمينان از نائل شدن شركت به هدف براي انتخاب معياري مناسب  ،اين رو

راهكارهاي پـيش روي سـهامداران    ترين اساسيترين و  همثروت مالكان است، از م شدنحداكثر 
در ايـن  . است صحيح اقتصادي هاي تصميم برگرفتن ،آن دنبال بهارزيابي عملكرد شركت و  براي

ده است؛ ليكن در رابطه بـا توانـايي   شراستا معيارهاي مختلفي در حوزه اقتصاد و حسابداري ارائه 
ي پـژوهش  هـا  يافتـه  ،مثـال بـراي  . وجـود نـدارد   سانينظر يكاين معيارها در تحقق هدف مزبور 

 EVA(1( از توانايي افزاينده ارزش افـزوده اقتصـادي  ) 2007(تويت دو وت و دي محققاني چون 
 حمايـت عملكرد اقتصادي نسبت بـه معيارهـاي عملكـرد حسـابداري     عنوان يكي از معيارهاي  به
بـا  . ه استدشمنتهي  متفاوتبه نتايجي ) 2006(و تساجي  )2001(چن و داد  پژوهش اما، كند مي

ت تـا ضـمن بررسـي قـدرت     بـر آن اس ـ  پـيش رو پـژوهش   ،توجه به وجود ابهام در ايـن رابطـه  
ايـن   منـدي دهندگي برخي از معيارهاي عملكرد اقتصادي و حسـابداري، بـه مقايسـه توان    توضيح

   .شركت بپردازد ارزشمعيارها در تبيين 

  مسئلهبيان  
بـراي   بهنگـام مطالعات بسياري براي دستيابي بـه معيـاري قابـل اتكـا و      ،هاي متمادي طي سال

نتايج حاصل از ايـن مطالعـات بـه ارائـه     . پذيرفته است انجامو مديران  ها شركتارزيابي عملكرد 
در رابطـه بـا معيارهـاي عملكـرد      چهار رويكرد حسابداري، اقتصـادي، تلفيقـي و مـديريت مـالي    

رويكـرد غالـب، سـود     منزله بهدر اواخر قرن بيستم ميلادي، در رويكرد حسابداري . انجاميده است
دلايلي چون نـامربوط و تصـنعي بـودن     به ،اينبا وجود . حسابداري از جايگاهي ويژه برخوردار بود

قق و عدم امكان مقايسه آن بين واسطه پيروي از اصل بهاي تمام شده تاريخي و اصل تح سود به
و واحدهاي اقتصادي مختلف، بسياري معتقدند سود حسابداري در بسياري موارد معيـاري   ها دوره

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Economic Value Added 
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ارائـه اطلاعـات    ،اقتصـادي مناسـب   هـاي  اتخـاذ تصـميم  در راستاي از اين رو . كننده است گمراه
. رسـد  مي گان سودمند به نظركنند كمك به استفاده برايمعياري عيني  منزله به ،ي نقديها جريان

مـدت و نيـز    نگـرش كوتـاه  سـبب   معيارهـاي عملكـرد مبتنـي بـر حسـابداري بـه       ايـن،  وجـود با 
وارده  هـاي در پاسخ به انتقاد. اند همواره در معرض انتقاد بوده ،انگاشتن هزينه حقوق مالكانه ناديده

ارزش  ،س آنهـا معيارهـاي عملكـرد اقتصـادي و در رأ    به معيارهاي عملكرد مبتني بر حسابداري،
ي ها منظور كردن كل هزينه ،دلايلي چون ارزش افزوده اقتصادي به. افزوده اقتصادي ظهور يافت

گـذاران و رفـع    تأمين مالي و نيز ارائه تصويري واقعي از خلق يا ضايع كردن ارزش براي سـرمايه 
ايـن  بـا وجـود   . سابداري مورد توجه قـرار گرفـت  ي معيارهاي عملكرد حها برخي ديگر از كاستي

از ايـن رو بررسـي و مقايسـه    . يي استها كارگيري ارزش افزوده اقتصادي نيز داراي محدوديت به
. اهميت است شايانتوانمندي معيارهاي عملكرد اقتصادي و حسابداري در رابطه با ارزش شركت 

  :ده استشدوين يي به شرح زير تها فرضيه پژوهش اين بر اين اساس در
شـركت داراي قـدرت   ارزش معيارهاي ارزيابي عملكرد اقتصادي در تعيـين  سطح  -1فرضيه 

  .دهندگي است توضيح
شـركت داراي قـدرت   ارزش معيارهاي ارزيابي عملكرد حسابداري در تعيين سطح  -2فرضيه 

  .است دهندگي توضيح
شركت داراي تبيين پويايي ارزش معيارهاي ارزيابي عملكرد اقتصادي در تغييرات  -3فرضيه 

  .است دهندگي توضيحقدرت 
شـركت  تبيـين پويـايي ارزش   معيارهاي ارزيابي عملكـرد حسـابداري در   تغييرات  -4فرضيه 

  .است دهندگي توضيحداراي قدرت 
معيارهاي عملكرد اقتصادي در مقايسه با معيارهاي عملكرد حسابداري در تعيـين   -5فرضيه 

  .بيشتري است دهندگي توضيحت شركت داراي قدرارزش 

  پيشينه پژوهش
  .شود مي گرفته است كه به برخي از آنها اشاره انجاممعيارهاي عملكرد  در زمينهمطالعات بسياري 

افزاينـده ارزش افـزوده اقتصـادي، ارزش افـزوده      دهنـدگي  توضيحقدرت  ،)2009(لي و كيم 
ي هـا  ها، بازده حقوق صاحبان سهام و جريان داراييشده، ارزش افزوده بازار، بازده  اقتصادي تعديل
نتـايج حاصـل از ايـن    . شده بازار مورد مقايسه قـرار دادنـد   در تعيين بازده تعديل نقدي عملياتي را

معيارهايي ارزشـمند در ارزيـابي    را شده و ارزش افزوده بازار ارزش افزوده اقتصادي تعديل ،مطالعه
بـه   اي در مطالعـه ) 2007(دي وت و دو تويـت  . نـد ك مـي  حمايت دانسته و از آن عملكرد شركت

بررسي تأثير معيارهاي عملكرد همچون بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم، سود تقسيمي 
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ي نقدي قبل از كسر بهـره و پـس از كسـر ماليـات و     ها هر سهم، نسبت بدهي به دارايي، جريان
ين پژوهش از قدرت افزاينده ارزش افـزوده  نتايج ا. ارزش افزوده اقتصادي بر بازده سهام پرداختند

 بـا . بـازده سـهامداران حكايـت دارد   اقتصادي نسبت به ساير معيارهاي عملكرد در تبيين تغييرات 
رابطـه قـوي   با بازده سهام  پژوهشيك از معيارهاي عملكرد مورد بررسي در اين  هيچ اين، وجود
رابطه بين بازده جـاري سـهام و معيارهـاي    حاكي از اين است كه  مطالعهنتيجه ديگر اين . ندارند

كيريـازيس و   .تر اسـت  ي مربوط به اين معيارها در دوره جاري قويها عملكرد آتي نسبت به داده
ارزش افزوده اقتصادي و برخي متغيرهـاي   دهندگي توضيحبه مقايسه قدرت ) 2007(آناستاسيس 
مانند سود خالص و سـود عمليـاتي در رابطـه بـا بـازده سـهام و ارزش بـازار شـركت          ،حسابداري
بيشتري نسبت بـه   دهندگي توضيحقدرت  ،آنان دريافتند كه سود خالص و سود عملياتي. پرداختند

بـه ارزيـابي اثربخشـي ارزش افـزوده اقتصـادي در      ) 2006(تساجي  .دارنددي ارزش افزوده اقتصا
عنوان معيار تعيين ارزش  به ،نقدي، سود عملياتي و سود پس از كسر ماليات يها مقايسه با جريان
در  ،ي نقدي و ساير معيارهاي سودها نشان داد كه جريان اين پژوهشي ها يافته. شركت پرداخت

در ) 2001(چن و داد  .با ارزش بازار شركت دارد يتر قويه رابط ،مقايسه با ارزش افزوده اقتصادي
مانده و ارزش افزوده اقتصادي را در تبيين ارزش شركت  سود عملياتي، سود باقي ارتباط ،پژوهشي

حاكي از محتواي اطلاعاتي هر سـه معيـار مـذكور     پژوهشي اين ها يافته. مورد آزمون قرار دادند
بـيش از ارزش   ،مانـده و آن نيـز   سود عملياتي بيشتر از سود باقي دهندگي توضيحقدرت  ؛ امااست

به بررسـي رابطـه بـين ارزش افـزوده اقتصـادي و      ) 1997(كرامر و پاشنر  .ي استافزوده اقتصاد
عنـوان بهتـرين    به EVAشواهد روشني در حمايت از  مطالعه، در اين. ارزش افزوده بازار پرداختند

  .يافت نشد ،ه با خلق ارزش در شركتمعيار عملكرد در رابط
عنـوان معيارهـاي    را بـه  هـا  بازده داراييرابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و ) 1387(رمضاني 

ي ايـن  ها يافته. ي صنعت وسايط نقليه موتوري مورد ارزيابي قرار دادها شركتارزيابي عملكرد در 
حيـدرپور و   .از عدم وجود رابطه همبستگي معنـادار بـين دو معيـار مـذكور اسـت      نشان پژوهش،
و سود هر سهم با  شده تعديله اقتصادي رابطه ارزش افزوداي  هبه بررسي مقايس )1387(قادرزاده 

و  شـده  تعـديل دهد كه ارزش افزوده اقتصـادي   مي نشان پژوهش آنهانتايج . بازده سهام پرداختند
بـه   پژوهشـي بـا انجـام   ) 1386(گوينـده   .كنند هام را تبيين نميهيچ كدام بازده س ،سود هر سهم

بـا بـازده    شـده  تعديلفزوده اقتصادي مقايسه محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش ا
رابطه  ،شده تعديلوي دريافت كه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي . سهام پرداخت

ارزش افـزوده اقتصـادي نسـبت بـه ارزش افـزوده اقتصـادي        ؛ امـا ي با بازده سهام نـدارد معنادار
ضمن ارزيابي رابطـه  ) 1385(حسيني ازان آخاري  .رابطه بيشتري با بازده سهام دارد ،شده پالايش
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دريافـت كـه    ،قيمـت بـه سـود    شده با سود هر سهم و نسبت بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش
و نسـبت   شده بـا سـود هـر سـهم     رابطه همبستگي معناداري بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش

پيرامون رابطه بين ارزش بررسي  در) 1383(انواري رستمي و همكاران  .قيمت به سود وجود ندارد
بـه ايـن    ،ي عمليـاتي هـا  ي نقدي فعاليـت ها افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره و ماليات و جريان

نسـبت بـه ارزش    ،ي نقدي عملياتيها نتيجه دست يافتند كه سود قبل از بهره و ماليات و جريان
بـه بررسـي   ) 1380(جليلـي   .دبا ارزش بازار سهام شركت دار افزوده اقتصادي همبستگي بيشتري

توانايي ارزش افزوده اقتصادي در ارائه اطلاعات در خصوص بازده سهام و سپس مقايسـه آن بـا   
كـه از بـين دو معيـار مـورد      نشـان داد نتايج حاصل از اين پـژوهش  . معيار سود عملياتي پرداخت

  .اطلاعاتي استسهام داراي محتواي  تنها سود عملياتي در تبيين تغييرات بازده ،بررسي

  )DDM(رابطه ارزش افزوده اقتصادي و مدل تنزيل سود تقسيمي 
يابي سهام را با فرض وجود بازار سرمايه كامل و تحت  ارزش نظريهي اوليه ها پايه) 1954( 1فيشر

ارزش سهام شركت تابعي از ارزش سودهاي كسب  ،وي باور به. بنيان نهاد ،شرايط اطمينان كامل
در زمينـه  فيشـر   مطالعـات ويليـامز بـا اسـتفاده از نتـايج     . ي شده در شركت اسـت گذار سرمايهو 

  . كردمدل تنزيل سود تقسيمي را ارائه  ،شركت يابي ارزش
∑   )1رابطه 

∞

= +

+
=

1 )1(

,
,

j jk

jtiD
tiv 

نـرخ   k و tدر سال  i سود تقسيمي شركت ,୲	୧ܦ؛ tسال  در iارزش شركت  ,୲	୧ݒ در اين مدل
  .است سهامداران بازده مورد انتظار

اوتا، ( شود مي به شرح زير محاسبه ,୲൯	୧ܫt ൫ܴدر سال  iمانده شركت  ز سوي ديگر سود باقيا
2002:(  
,,],1[  )2رابطه  −×−= tiBViKtiNItiRI 
  

ܤو  tدر دوره  iسود خالص شركت  :,௧	௜ܫܰ  ୧ܸ	,୲ିଵ :   ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام در
  .tابتداي دوره 

تغييرات در ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام برابر است با سـود   ،2مازاد پاكبراساس نظريه 
  :)2002اوتا، (خالص منهاي سود تقسيمي 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fisher  
2. Clean Surplus 
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tiDtiNItiBVtiBV  )3رابطه  ,,1,, −+−= 
  :)2002اوتا، (شود  مي رابطه زير حاصل ،اخيرتركيب روابط  با
  tiBVtiBViKtiRItiD ,1,)1(,, −−++= 

صورت رابطه شـماره   به يابي ارزشمعادله  ،1آن در رابطه با استفاده از اين معادله و جايگزيني 
  :)2002اوتا، ( آيد مي دست به 4

  )4رابطه 
( )

∑
∞

= +

+
+=

1 1

,
,, j j

iK

jtiRI
tiBVtiV 

توان  مي است، مانده باقيهمان سود  ،از آنجا كه ارزش افزوده اقتصادي قبل از انجام تعديلات
، ارزش شركت را بـا اسـتفاده از ارزش   4شماره در رابطه  مانده باقيآن با سود  ياز طريق جايگزين

  ):5رابطه (كرد افزوده اقتصادي محاسبه 

  )5رابطه 
( )

∑
∞

= +

+
+≈

1 1

,
,, j j

iWACC

jtiEVA
tiBVtiV 

 EVA آتـي سـطوح  شود كه ارزش شركت با جريـان   يگونه برداشت م ، اين5شماره از رابطه 
 .مرتبط است

   1رابطه ارزش افزوده اقتصادي و مدل موديلياني و ميلر
اكنـون   شركت را كه هـم  يابي ارزش نظريچارچوب  ،1961بار در سال  نخستينميلر  موديلياني و

. گيرد، ارائـه كردنـد   مي مورد استفاده قرار گستردهبنيادين در سطح  يابي ارزشعنوان يك روش  به
  .شود مي محاسبه 6رابطه شماره صورت  ارزش شركت به ،براساس اين روش

)  )6رابطه  )( )
( ) 1
1

/

0
)( +

+

−∗
×∑

∞

=
+°=° t

t
t

tI
X

V
ρ

ρρρ

ρ
 

كـار   سـرمايه بـه   :tI)(؛سـود كسـب شـده    :X°؛ارزش بـازار شـركت   :V°اين رابطه؛ كه در 
)؛tشده در پايان سال  گرفته )

∗
tρ: كار گرفتـه شـده در سـال     به ةنرخ بازده حاصل از سرمايt وρ :

  .نرخ هزينه سرمايه است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modigliani & Miller 
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 توان مي ،فوق با ارزش افزوده اقتصادي هاي شاخص ةمعتقد است كه در مقايس) 1996(ابيرن 
،NOPAT(1(طور ضمني بيانگر سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات  بهX°كه  كردملاحظه 

ρ نماينده ميانگين موزون هزينه سرمايه و( )( )ρρ −∗× ttI دهنـده تغييـر ارزش افـزوده     نشان )(
 )7(رابطـه  صـورت   توان بـه  مي ميلر را از اين رو مدل موديلياني و. است t+ 1 اقتصادي طي سال

  :)1996، 2ابيرن( كردبازنويسي 

  )7رابطه 
( )

( )
∑
∞

= +
+

++∆
+=− 0 1

1

,/1,

,

,
1, j j

WACC

tiWACCjtiEVA

tiWACC

tiNOPAT
tiMV 

 نظريشود كه ارزش بازار شركت به لحاظ  مي نتيجهبه طور ضمني چنين  ،7شماره از رابطه 
پويـايي آتـي ارزش     )2سطح جاري سود خالص عملياتي پس از كسـر ماليـات،   ) 1: از است تابعي

ارزش  تغييـرات جريـان آتـي    ،ديگـر گفته  به. ميانگين موزون هزينه سرمايه) 3افزوده اقتصادي و 
  .است ارزش شركت كننده تعيين ،افزوده اقتصادي

 ،كارگيري سطح جاري ارزش افـزوده اقتصـادي بـراي تعيـين ارزش شـركت      به ،بر اين افزون
ي مرتبط با رشد بلندمدت شركت ها و تخريب سياست ها گيري ممكن است موجب تحريف تصميم

ارزش افزوده اقتصادي شركت تنها در دوره جاري افزايش يابد و انتظـار   چنانچهمثال  براي. شود
موجب تنزيل اين  ،افزايش ميانگين موزون هزينه سرمايه ،افزايش آن در آينده وجود نداشته باشد

افـزايش ارزش   ،از ايـن رو . شود مي كاهش ارزش شركتدنبال آن،  بهارقام با نرخ تنزيل بالاتر و 
مـدت و بلندمـدت    در ميـان  افـزايش ارزش شـركت را  حتم  به ،افزوده اقتصادي در يك دوره واحد

ي رشـد آتـي را   هـا  سطح جاري ارزش افزوده اقتصـادي، فرصـت   ،بر اين افزون. كند ضمين نميت
نـه در   EVAرسـد كـه سـطح و تغييـرات      مـي  چنـين بـه نظـر    ،بر اين اسـاس . انگارد مي ناديده
  .كننده ارزش شركت است مدت و بلندمدت تعيين مدت، بلكه در ميان كوتاه

   پژوهش شناسي روش
كار  مدل آماري به. ، كاربردي استهدف ديدهمبستگي و از  ـ  توصيفي ،ماهيت ديدنوع مطالعه از 

بررسـي   بـراي در ايـن پـژوهش   . مدل رگرسـيون چنـدمتغيره اسـت   پژوهش، گرفته شده در اين 
همچنان كه پيش از ايـن  . شود مي استفاده) 1996(ابيرن  شده تعديلاز مدل  پژوهشي ها فرضيه

توان از دو ديدگاه سطح و تغييـرات   مي قتصادي با ارزش شركت رارابطه ارزش افزوده ا ،اشاره شد

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Net Operation Profit After Tax  
2. O’Byrne 
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بر اين اساس رابطه ارزش . مدت و بلندمدت مورد ملاحظه قرار داد مدت، ميان و در سه دوره كوتاه
  :گيرد مي مورد بررسي قرار 8از رابطه شماره افزوده اقتصادي با ارزش شركت از ديدگاه سطح، 

  )8رابطه 

titicapital
tiCapital

tiWACCtiEVAn

j jtiCapital

jtiMV
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jtiMV   ؛j+tدر سال  iارزش بازار شركت :  ,+
1, −+ jticapital  :كار گرفته شده شركت  ارزش دفتري سرمايه بهi    ݆در ابتـداي سـال ൅  ݐ

  .آيد دست مي بهو حقوق صاحبان سهام شركت  ها كه از جمع ارزش دفتري بدهي
در توضيح ارزش شركت، متغير مذكور  شده تعديلارزش افزوده اقتصادي  ارتباطبررسي  براي
 )n=0( چنانچـه  .است )n=  4,  2, . ( در رابطه فوق. شود مي EVAجايگزين  ،8 شماره در رابطه

باشد،   )n=  4,  2( در حالتي كه .شود مي با ارزش شركت بررسي EVAباشد، رابطه سطح جاري 
. گيرد مي مورد ارزيابي قرار) بلند مدت(ساله  و پنج) مدت ميان(ساله  دوره سهترتيب در  اين رابطه به
ي هـا  ارزش افزوده بازار، سود خالص، سود عمليـاتي و جريـان   ارتباطبررسي  براي ،از سوي ديگر

رابطـه  عنوان ديگر معيارهاي عملكرد مـورد بررسـي از    ، بهنقدي عملياتي در تبيين ارزش شركت
  : شود مي استفاده 9شماره 

titicapital  )9رابطه 
tiCapital

tiyn

j jtiCapital

jtiMV

n
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+
شـامل ارزش افـزوده بـازار،     ( tدر سـال   iعملكرد مورد بررسي شركت  ديگر معيارهاي:  ௜,௧ݕ 

  ).ي نقدي عملياتيها سود خالص، سود عملياتي و جريان
يـا   كننـده  خلـق ي هـا  شـركت در  پـژوهش ي هـا  تر فرضـيه  بررسي دقيق ، برايبر اين افزون 
سـپس   شـده،  ، تفكيـك ارزش متغيرهاي مورد بررسي برحسب مثبت يا منفـي بـودن   ،كننده ضايع

بـراي دو   8 شـماره  رابطـه  براي ايـن امـر،  . گيرد مي رابطه آنها با ارزش شركت مورد بررسي قرار
  :)10رابطه ( شود مي بازنويسي REVAو  EVAمتغير 
  )10رابطه 
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−
tiEVA ارزش  ،صـورت  منفي باشـد؛ در غيـر ايـن    چنانچه tدر سال  iشركت  EVAمقدار  :,

+ شود؛ مي صفر براي آن در نظر گرفته
tiEVA ارزش  ،صـورت  مثبت باشـد؛ در غيـر ايـن    چنانچه tدر سال  iشركت  EVAمقدار : ,

  .شود مي صفر براي آن در نظر گرفته
ي هـا  براي متغيرهاي ارزش افزوده بازار، سود خالص، سود عمليـاتي و جريـان   ،از سوي ديگر

  :گيرد مي مورد استفاده قرار 11رابطه شماره نقدي عملياتي 

  )11رابطه 
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tiY منفي باشـد، در غيـر    چنانچه tدر سال  iمقدار معيار عملكرد مورد بررسي براي شركت  :,
  ؛شود مي ارزش صفر براي آن در نظر گرفته ،صورت اين

+
tiY مثبت باشد، در غيـر   چنانچه tدر سال  iمقدار معيار عملكرد مورد بررسي براي شركت  :,
  .شود مي ارزش صفر براي آن در نظر گرفته ،صورت اين

 ،و ديگر معيارهـاي عملكـرد   EVAپويايي ارزش شركت و تغييرات  ميانبررسي رابطه  براي
طـور   ، بـه بر ارزش افـزوده اقتصـادي   علاوه 12رابطه . شود مي كار گرفته به 13و  12روابط شماره 

براي ارزش افزوده بازار، سـود   ،13 رابطهو  شده تعديلبراي متغير ارزش افزوده اقتصادي جداگانه 
  . شود مي ي نقدي عملياتي برآوردها نخالص، سود عملياتي و جريا

  )12رابطه 
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شـود،   مـي  مرتبط با بررسي تغييرات كه در ادامه مطرح هاي ديگر معادلهو  هاي فوق معادلهدر 
)5  ,3  =n (سـاله و در   تغييرات سـه مدت،  ارزيابي روابط فوق در ميان برايدر اين پژوهش . است

همانند بررسي رابطه معيارهـاي عملكـرد بـا    . گيرد مي ساله مورد توجه قرار بلندمدت، تغييرات پنج
ارزش شركت از ديدگاه سطح، از ديدگاه تغييرات نيز ايـن معيارهـا بـه دو گـروه مثبـت و منفـي       

   ):15و  14رابطه (كرد توان بازنويسي  مي را 13و  12 روابط ،از اين رو. شوند مي تفكيك
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بنـابراين ابتـدا   . شـود  هاي تركيبي اسـتفاده مـي   ها از داده در اين پژوهش براي آزمون فرضيه
 2و پانـل  1هاي يكپارچـه  دادهمنظور انتخاب شيوه تخمين مدل از بين دو راهكار  ليمر به Fآزمون 

 آزمـون  ،چنانچه نتايج اين آزمون به انتخاب روش پانل منتهي شـود، متعاقـب آن  . شود انجام مي
 از بين دو روش اثرات ثابت و اثـرات تصـادفي اسـتفاده    ها انتخاب روش آزمون داده برايسمن ها 

آزمـوده  ) 2R(فيشر و ضريب تعيـين   t ،Fي پژوهش از طريق آزمون ها درنهايت فرضيه. شود مي
  .شوند مي

  جامعه آماري و نمونه
ي هـا  سالدر  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفتهها شركتشامل پژوهش، جامعه آماري 

 .شـود  مي استفاده مند نظام گيري از روش حذف در اين پژوهش، براي نمونه .است 1387 تا 1379
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pooling 
2. Panel    
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عنوان نمونه  ي زير باشند، بهها داراي ويژگيي عضو جامعه آماري كه ها كل شركت ،ديگر گفته به
  :اند انتخاب شده

اسـفند   29سال مالي آنها منتهـي بـه   ) 2 ؛در بورس پذيرفته شده باشد 1379قبل از سال ) 1
حداقل هر سه ماه يك بار، سـهام آنهـا در بـورس اوراق    ) 4 ؛باشد داشته فعاليت توليدي) 3 ؛باشد

  . ، تغيير سال مالي نداشته باشندازه زماني پژوهشبدر ) 5 و بهادار مبادله شده باشد

  در دوره جاري پژوهشي اول و دوم ها نتايج آزمون فرضيه
سطح معيارهاي عملكرد اقتصادي و حسابداري در ": دارد مي بيان پژوهشي اول و دوم ها فرضيه

آنها در ي فرعي ها و فرضيه اين فرضيه ".است دهندگي توضيحتعيين ارزش شركت داراي قدرت 
مـورد  ) بلندمـدت (سـاله   و دوره زماني پنج) مدت ميان(ساله  سه حالت دوره جاري، دوره زماني سه

يـا   كننـده  خلـق ي شركت از جنبه ها لحاظ كردن ويژگي ، برايبر اين افزون. گيرد مي بررسي قرار
دن، بودن ارزش براي سهامداران، متغيرهاي مورد بررسي برحسب مثبـت و منفـي بـو    كننده ضايع

ميـان  بررسي رابطـه   براي. شوند ارزيابي ميتر  طور دقيق ي مذكور بهها فرضيه بار ديگرتفكيك و 
در  9و  8 روابـط  ،حسـابداري و ارزش شـركت   ،اقتصـادي  ديـد  سطح جاري معيارهاي عملكرد از

 بـراي  همچنـين . ارائـه شـده اسـت    1 شماره جدولبرآورد و نتايج حاصل شده در  )݊=  0( حالت
نشـان   2شـماره   جـدول نيز در  11و  10روابط تر اين رابطه، نتايج حاصل از برآورد  بررسي دقيق

 .داده شده است

  n=0در حالت  9و  8نتايج بر آورد روابط .  1 جدول

 ૚ࢼ  متغير جايگزين در مدل

)P-Value(  
 ૛ࢼ

 )P-Value( adj R2  آمارهF  p-value 

 -003/0  ارزش افزوده اقتصادي
)666/0( 

854/2- 
)000/0( 691/0  989/13  000/0  

 -013/0  شده تعديلارزش افزوده اقتصادي 
)234/0( 

812/2- 
)000/0( 692/0  056/14  000/0  

 011/1  ارزش افزوده بازار
)000/0( 

025/0- 
)748/0( 993/0  36/20778  000/0  

 522/1  ي نقدي عملياتيها جريان
)002/0( 

613/2- 
)000/0( 698/0  466/14  000/0  

 287/4  سود عملياتي
)000/0( 

091/2- 
)000/0( 734/0  115/17  000/0  

 661/3  سود خالص
)000/0( 

235/2- 
)000/0( 728/0  643/16  000/0  
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  n=0در حالت  11و  10نتايج بر آورد روابط .  2 جدول
متغير جايگزين 

  در مدل
 ૚ࢼ

P-Value ) (  
 ૛ࢼ

 )P-Value( 
 ૜ࢼ

P-Value)(  adj R2  آمارهF  p-value 

ارزش افزوده 
  اقتصادي

001/0-  
)894/0(  

007/0-  
)555/0(  

857/2-  
)000/0(  691/0  786/13  000/0  

ارزش افزوده 
  شده تعديلاقتصادي 

107/0-  
)037/0(  

011/0-  
)299/0(  

606/2-  
)000/0(  694/0  018/14  000/0  

  333/0  ارزش افزوده بازار
)159/0(  

013/1  
)000/0(  

028/0-  
)053/0(  993/0  53/15853  000/0  

ي نقدي ها جريان
  عملياتي

703/3-  
)052/0(  

242/2  
)001/0(  

514/2-  
)000/0(  704/0  673/14  000/0  

  - 989/42  سود عملياتي
)45/0(  

303/4  
)000/0(  

096/2-  
)000/0(  734/0  875/16  000/0  

  -369/9  سود خالص
)639/0(  

674/3  
)000/0(  

238/2-  
)000/0(  728/0  393/16  000/0  

  
شـود كـه سـطح جـاري ارزش      مـي گونه برداشت  ، اين1 شماره جدولي مندرج در ها از يافته

را ارزش شـركت   دهنـدگي  توضـيح تـوان   ،شـده  تعديلافزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي 
تنها سطح جـاري ارزش افـزوده    ،بنابراين از بين معيارهاي عملكرد اقتصادي مورد بررسي. ندارند
ي نقدي عملياتي، سود عملياتي و سود خالص ها جريان اما ؛است برخوردار چنين توانمندياز بازار 
در تبيين ارزش شـركت در دوره جـاري    هستند، سه معيار عملكرد حسابداري در اين پژوهش كه

بر حسب منفي و مثبت بـودن   در حالت تفكيك معيارهاي عملكرد ها معادلهنتايج برآورد . مربوطند
نـه در   ،دهـد كـه سـطح جـاري ارزش افـزوده اقتصـادي       مـي  نشـان  ،2 شـماره  جدولمطابق با 
ارزش بـراي سـهامداران، قـادر بـه      ةكنند ضايعي ها شركتارزش و نه در  ةكنند خلقي ها شركت

ي هـا  شركتتنها در  ،شده تعديلسطح جاري ارزش افزوده اقتصادي . توضيح ارزش شركت نيست
ي نقدي عملياتي، سـود عمليـاتي و   ها ارزش و سطح جاري ارزش افزوده بازار، جريان ةكنند ضايع

است كه گفتني . است دخيلدر تبيين ارزش شركت  ،ارزش ةكنند خلقي ها شركتسود خالص در 
 كننـده  ضايعيا  كننده خلقگرچه مثبت يا منفي بودن معيارهاي عملكرد حسابداري دليلي قاطع بر 

لحاظ سهولت در بيان، براي اين معيارها نيـز همچـون    به امان ارزش براي سهامداران نيست، بود
  .معيارهاي عملكرد اقتصادي از عناوين مذكور استفاده شده است
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  مدت در ميان پژوهشي اول و دوم ها نتايج آزمون فرضيه
و  8 روابـط  ،مدت بررسي توانمندي سطح معيارهاي عملكرد در تبيين ارزش شركت در ميان براي

 ـ  براي تفسـير دقيـق  و  3 شماره جدولبه شرح  )݊=  2( در حالت 9 در  11و  10 هـاي  هتـر، معادل
  . برآورد شده است 4 شماره جدولبه شرح  )݊=  2(حالت 

  

  n=2در حالت  9و  8نتايج بر آورد روابط .  3 جدول

 ૚ࢼ  متغير جايگزين در مدل
P-Value ) (  

 ૛ࢼ

 )P-Value( adj R2  آمارهF  P-Value 

  004/0  ارزش افزوده اقتصادي
)723/0(  

234/2-  
)000/0(  796/0  333/12  000/0  

  005/0  شده تعديلارزش افزوده اقتصادي 
)587/0(  

236/2-  
)000/0(  796/0  352/12  000/0  

  53/0  ارزش افزوده بازار
)000/0(  

366/0-  
)012/0(  955/0  608/62  000/0  

  688/1  ي نقدي عملياتيها جريان
)0005/0(  

152/2-  
)000/0(  812/0  569/13  000/0  

  332/1  سود عملياتي
)013/0(  

07/2-  
)000/0(  805/0  978/12  000/0  

  969/3  سود خالص
)000/0(  

573/1-  
)000/0(  829/0  073/15  000/0  

  
متغيرها نتايجي مشابه با نتـايج معادلـه متنـاظر در     تمامبراي  3شماره  جدولنتايج مندرج در 

در حالـت   هـا  ي حاصـل از بـرآورد معادلـه   هـا  يافته ،بر اين افزون. دهد مي را نشان )݊=  0(حالت 
، ديگـر  شـده  تعديلارزش افزوده اقتصادي  غير از به ،)4 جدول(تفكيك متغيرها به مثبت و منفي 

متغيـر ارزش  . اسـت  )݊=  0(در حالـت   هـا  هاز برآورد اين معادل دست آمده بهمشابه با نتايج  نتايج
ي هـا  شـركت و هـم در   كننـده  خلقي ها شركتهم در  ،مدت در ميان شده تعديلافزوده اقتصادي 

  . ارزش شركت است دهندگي توضيحفاقد قدرت  ،ارزش ةكنند ضايع
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  n=2در حالت  11و  10نتايج بر آورد روابط .  4 جدول
جايگزين درمتغير 

  مدل
 ૚ࢼ

P-Value ) (  
 ૛ࢼ

 )P-Value( 
 ૜ࢼ

P-Value)(  adj R2  آمارهF  p-value 

 313/0  ارزش افزوده اقتصادي
)153/0( 

004/0 
)695/0( 

316/2- 
)000/0( 797/0  288/12  000/0  

ارزش افزوده اقتصادي
 شده تعديل

08/0 
)15/0( 

006/0 
)525/0( 

268/2- 
)000/0( 798/0  334/12  000/0  

 -291/0  ارزش افزوده بازار
)863/0( 

53/0 
)000/0( 

376/0- 
)011/0( 995/0  409/61  000/0  

ي نقديها جريان
 عملياتي

065/1- 
)564/0( 

154/2 
)0002/0( 

077/2- 
)000/0( 814/0  56/13  000/0  

 -291/3  سود عملياتي
)755/0( 

352/1 
)013/0( 

067/2- 
)000/0( 804/0  718/12  000/0  

 -622/12  خالصسود 
)837/0( 

98/3 
)000/0( 

57/1- 
)000/0( 828/0  767/14  000/0  

  در بلندمدت پژوهشي اول و دوم ها فرضيه نتايج آزمون
در  9و  8 روابـط  ،سطح معيارهاي عملكرد در تبيين ارزش شركت در بلندمدت ارتباطآزمون  براي

ي هـا  همچنـين يافتـه  . شده است دادهنشان  5 شماره جدولبرآورد و نتايج آن در  )݊=  4(حالت 
يـا   كننـده  خلـق  تفكيـك  بـه ي اول و دوم ها بررسي فرضيه براي 11و  10 روابطحاصل از برآورد 

  .است 6شماره  جدولبودن ارزش، به شرح  كننده ضايع

  n=4در حالت  9و  8نتايج بر آورد روابط .  5 جدول

 ૚ࢼ  متغير جايگزين در مدل
P-Value )( 

 ૛ࢼ

 )P-Value( adj R2  آمارهF  p-value 

 008/0  ارزش افزوده اقتصادي
)189/0( 

458/0- 
)0008/0( 969/0  061/1473  000/0  

 -003/0  شده تعديلارزش افزوده اقتصادي 
)543/0( 

424/0- 
)0017/0( 969/0  155/1458  000/0  

 048/0  ارزش افزوده بازار
)034/0( 

353/0- 
)003/0( 97/0  488/1516  000/0  

 552/0  ي نقدي عملياتيها جريان
)009/0( 

358/0- 
)005/0( 971/0  754/1530  000/0  

 77/0  سود عملياتي
)017/0( 

35/0- 
)006/0( 97/0  478/1522  000/0  

 354/0  سود خالص
)295/0( 

409/0- 
)002/0( 969/0  959/1466  000/0  
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  n=4در حالت  11و  10نتايج بر آورد روابط .  6 جدول

جايگزين در متغير 
  مدل

 ૚ࢼ

)P-Value(  
 ૛ࢼ

)P-Value(  
 ૜ࢼ

)P-Value(  adj R2  آمارهF  p-value 

ارزش افزوده 
  اقتصادي

12/0-  
)064/0(  

008/0  
)157/0(  

497/0-  
)0004/0(  97/0  657/1124  000/0  

ارزش افزوده 
  شده تعديلاقتصادي 

052/0-  
)000/0(  

006/0  
)229/0(  

332/0-  
)005/0(  975/0  493/1356  000/0  

  778/0  ارزش افزوده بازار
)662/0(  

047/0  
)035/0(  

354/0-  
)0036/0(  97/0  465/1130  000/0  

ي نقدي ها جريان
  عملياتي

496/0-  
)605/0(  

662/0  
)005/0(  

352/0-  
)005/0(  971/0  608/1150  000/0  

  171/5  سود عملياتي
)291/0(  

537/0-  
)035/0(  

138/1-  
)000/0(  968/0  180/91  000/0  

  227/2  سود خالص
)917/0(  

353/0  
)297/0(  

409/0-  
)0021/0(  969/0  194/1092  000/0  

  
نتـايج   ،آن است كه در حالت عـدم تفكيـك متغيرهـا    بيانگر 5 شماره جدولارقام مندرج در  
است با ايـن تفـاوت     )݊=  0 و 2( مشابه با برآورد معادله مذكور در دو حالت پيشين آمده دست به

در حالـت تفكيـك   . با ارزش شركت نـدارد  معناداراي  هسود خالص رابط ،كه برخلاف حالات قبل
 )݊=  0( نتـايجي مشـابه بـا معادلـه متنـاظر در حالـت       ،سود خالصبه غير از  )6 جدول(متغيرها 

ايـن معيـار    كـه  توان بيان كـرد  گونه مي نيز اينسود خالص  در مورد. شود مي مشاهده) 2 جدول(
ي هـا  شـركت و نـه در   كننـده  خلـق ي هـا  شـركت عملكرد از ديدگاه سـطح در بلندمـدت، نـه در    

  . ارزش قادر به تبيين ارزش شركت نيست ةكنند ضايع
مـلاك انـدازه    ،و حقوق صـاحبان سـهام   ها لگاريتم طبيعي جمع بدهي ،مذكور هاي معادلهدر 
 ،در دوره جـاري  ،بـرآورد شـده از ديـدگاه سـطح     هـاي  در معادله. در نظر گرفته شده است شركت
يا عدم تفكيك معيارهاي عملكرد بر حسب مثبت و  ، در حالت تفكيكمدت و بلندمدت و نيز ميان

ي هـا  ايـن نتيجـه بـا يافتـه    . با ارزش شركت دارد معنادارمنفي و اي  همنفي بودن، اين متغير رابط
  .سازگار است) 2009(لي و كيم  پژوهش

  مدت پژوهش در مياني سوم و چهارم ها فرضيه نتايج آزمون
تغييـرات معيارهـاي عملكـرد اقتصـادي و     ": آمـده اسـت   پـژوهش ي سوم و چهارم ها فرضيهدر 

ايـن تغييـرات در    ".اسـت  دهندگي توضيححسابداري در تبيين پويايي ارزش شركت داراي قدرت 
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ماننـد  بـر ايـن،    افـزون . شـود  مـي  بررسـي ) بلندمـدت (سـاله   و پنج) مدت ميان(ساله  ي سهها دوره
معيارهاي عملكرد مورد بررسي برحسب مثبت و منفي بودن تفكيك شده  ،اول و دوم هاي فرضيه

ارزش  ةكننـد  ضـايع يـا   كننده خلقي ها شركتتفكيك  ي سوم و چهارم بهها و بدين طريق فرضيه
  . گيرد مي مورد بررسي قرار ،نيز

، مـدت  ميـان بررسي رابطه بين تغيير در معيارهاي عملكرد و پويـايي ارزش شـركت در    رايب
تـر ايـن    تفسير موشكافانه برايو  7 شماره جدولبه شرح  )݊=  3(در حالت  13و  12 هاي معادله

بـا   .بـرآورد شـده اسـت    8 شـماره  جدولنيز در حالت مذكور به شرح  15و  14 هاي هرابطه، معادل
كه تغييرات ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي  يابيم درمي 7شماره  جدولبه  نگاهي
در تبيين پويايي ارزش شركت نامربوط و تغيير در ساير متغيرهاي مورد بررسي مربوط  شده تعديل
ي ضـرايب ارزش افـزوده   معنادارحاكي از عدم  ،نيز 8 شماره جدولي ارائه شده در ها يافته. است

ارزش  كننـده  ضـايع و  كننـده  خلـق ي هـا  شركتدر  شده تعديلاقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي 
ي نقدي عملياتي، سود عمليـاتي و سـود خـالص ايـن     ها ارزش افزوده بازار، جريان در مورد. است

ي معنـادار اقد ف ،ارزش ةكنند ضايعي ها شركتو در  معنادارارزش  ةكنند خلقي ها شركترابطه در 
  . آماري است

  n=3در حالت  13و  12نتايج بر آورد روابط .  7 جدول

 ૚ࢼ  متغير جايگزين در مدل

)P-Value(  
 ૛ࢼ

)P-Value(  adj R2  آمارهF  p-value 

  001/0  ارزش افزوده اقتصادي
)749/0(  

637/1  
)000/0(  302/0  697/2  000/0  

  0003/0  شده تعديلارزش افزوده اقتصادي 
)949/0(  

618/1  
)000/0(  302/0  694/2  000/0  

  118/1  ارزش افزوده بازار
)000/0(  

312/0  
)000/0(  977/0  427/170  000/0  

  86/0  ي نقدي عملياتيها جريان
)017/0(  

539/1  
)000/0(  32/0  852/2  000/0  

  445/4  سود عملياتي
)000/0(  

119/0-  
)255/0(  684/0  028/303  000/0  

  344/4  سود خالص
)000/0(  

002/0  
)985/0(  663/0  959/275  000/0  
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  n=3در حالت  15و  14نتايج بر آورد روابط .  8جدول 
متغير جايگزين در

  مدل
 ૚ࢼ

)P-Value(  
 ૛ࢼ

)P-Value(  
 ૜ࢼ

)P-Value(  adj R2  آمارهF  p-value 

 003/0  ارزش افزوده اقتصادي
)786/0(  

001/0 
)816/0(  

633/1 
)000/0(  298/0  648/2  000/0  

ارزش افزوده اقتصادي
  شده تعديل

179/0- 
)102/0(  

0002/0 
)995/0(  

553/1 
)000/0(  307/0  716/2  000/0  

 -044/0  ارزش افزوده بازار
)775/0(  

152/1 
)000/0(  

332/0 
)000/0(  984/0  266/174  000/0  

ي نقديها جريان
  عملياتي

049/0 
)961/0(  

582/1 
)004/0(  

459/1 
)000/0(  328/0  889/2  000/0  

 44/4  سود عملياتي
)851/0(  

552/1 
)0004/0(  

474/1 
)000/0(  34/0  999/2  000/0  

 -495/13  سود خالص
)881/0(  

223/2 
)000/0(  

424/1 
)000/0(  363/0  21/3  000/0  

  در بلندمدتپژوهش ي سوم و چهارم ها نتايج آزمون فرضيه
در حالـت   13و  12 هاي همعادل ،در بلندمدت پژوهشي سوم و چهارم ها در راستاي بررسي فرضيه

ي حاصـل از بـرآورد   هـا  يافتـه . ارائـه شـده اسـت    9 شـماره  جدولبرآورد و نتايج آن در  )݊=  5(
  .است 10شماره  جدولنيز در حالت مذكور به شرح  15و  14 هاي لهمعاد

  n=5در حالت  13و  12نتايج بر آورد روابط .  9 جدول

 ૚ࢼ  متغير جايگزين در مدل

)P-Value(  
 ૛ࢼ

)P-Value(  adj R2  آمارهF  p-value 

 -003/0  ارزش افزوده اقتصادي
)749/0(  

081/0- 
)726/0(  622/0  228/4  000/0  

 -005/0  شده تعديلارزش افزوده اقتصادي 
)793/0(  

085/0- 
)713/0(  622/0  225/4  000/0  

 014/1  ارزش افزوده بازار
)000/0(  

544/0 
)000/0(  958/0  79/45  000/0  

 018/0  ي نقدي عملياتيها جريان
)795/0(  

102/0- 
)664/0(  622/0  222/4  000/0  

 923/3  سود عملياتي
)000/0(  

651/0- 
)0001/0(  839/0  252/11  000/0  

 862/1  سود خالص
)038/0(  

089/0 
)707/0(  645/0  562/4  000/0  
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از نـامربوط بـودن تغييـرات ارزش افـزوده اقتصـادي، ارزش       ،9 شماره جدولارقام مندرج در 
ي نقدي عملياتي و مربـوط بـودن تغييـرات ارزش افـزوده     ها و جريان شده تعديلافزوده اقتصادي 

از . كنـد  مـي  بازار، سود عملياتي و سود خالص در تبيين پويايي ارزش شركت در بلندمدت حكايت
شـود كـه تغييـرات ارزش افـزوده      مـي  گونه برداشـت  ايننيز  10شماره  جدولارقام ارائه شده در 
مدت ة ارزش در بلندكنند ضايعو  كننده خلقي ها شركتي نقدي عملياتي در ها اقتصادي و جريان

تغييـرات ارزش افـزوده اقتصـادي    . پويـايي ارزش شـركت نيسـت    دهنـدگي  توضيحداراي قدرت 
زش افزوده بازار، سود عملياتي و سـود  ارزش و معيارهاي ار ةكنند ضايعي ها شركتدر  شده تعديل

  . داراي چنين توانايي است ،ارزش ةكنند خلقهاي  خالص در شركت

  n=5در حالت  15و  14نتايج برآورد روابط .  10 جدول

 ૚ࢼ  متغير جايگزين در مدل

)P-Value(  
 ૛ࢼ

)P-Value(  
 ૜ࢼ

)P-Value(  adj R2  آمارهF  p-value 

 0009/0  ارزش افزوده اقتصادي
)917/0(  

02/0- 
)316/0(  

024/0- 
)917/0(  622/0  177/4  000/0  

ارزش افزوده اقتصادي
  شده تعديل

381/0 
)000/0(  

008/0- 
)583/0(  

926/0 
)0002/0(  769/0  438/7  000/0  

 127/0  ارزش افزوده بازار
)433/0(  

058/1 
)000/0(  

518/0 
)000/0(  971/0  925/65  000/0  

 121/0  عملياتيي نقدي ها جريان
)87/0(  

201/0- 
)789/0(  

039/0- 
)893/0(  617/0  106/4  000/0  

 94/2  سود عملياتي
)208/0(  

553/0- 
)027/0(  

16/0- 
)497/0(  626/0  231/4  000/0  

 679/3  سود خالص
)243/0(  

361/2- 
)038/0(  

164/0- 
)484/0(  629/0  274/4  000/0  

  
ي كلـي مـدل در   معنـادار بـر   Fآماره  ،برآورد شده هاي تمام مدلكرد كه در  يادآوريبايستي 

  .دلالت دارد درصد 99سطح اطمينان 

   پژوهشنتايج آزمون فرضيه پنجم 
آزمون فرضيه پنجم پيرامون مقايسه توانايي معيارهاي عملكرد مورد بررسي در تعيين ارزش  براي

نتـايج  . شـود  مـي  در شرايط مختلف پرداختـه  ها مدل شده تعديلبه مقايسه ضريب تعيين  ،شركت
 11 شـماره  جـدول در  ،ها ي ضرايب متغيرها و نيز ضريب تعيين مدلمعنادارآمده در مورد  دست به

  . خلاصه شده است
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از روش آناليز واريـانس اسـتفاده    ،نيز ها بررسي معناداري تفاوت بين ضريب تعيين مدل براي
كارگيري  نتايج حاصل از به. رائه نشده استجداول مربوطه ا ،لحاظ رعايت اختصار شده است كه به

 شود، ديده مي ها هرجا تفاوتي بين ضريب تعيين ،11شماره  جدولدهد كه در  ، نشان مياين روش
همواره  ،دهد كه ارزش افزوده بازار مي نشان ها اين يافته. اين تفاوت به لحاظ آماري معنادار است

تنـوع نتـايج،    دليـل  ؛ اما بـه استبرخوردار بيشتري  دهندگي توضيحوان ت ازنسبت به ديگر معيارها 
 .كردتوان پيرامون برتري معيارهاي عملكرد حسابداري نسبت به يكديگر قاطعانه ابراز عقيده  نمي

لزوماً افزايش ارزش شركت را  ،بدين معنا كه افزايش يكي از معيارهاي عملكرد در يك دوره واحد
ي هـا  ممكن است سطح جاري اين معيار، فرصـت  كند؛ زيرا دت تضمين نميو بلندم مدت مياندر 

توان چنين نتيجه گرفت  آمده مي دست به يها از يافته ،بر اين افزون. رشد آتي را ناديده گرفته باشد
و بلندمـدت قادرنـد بـه نحـو بهتـري ارزش       مـدت  ميانمعيارهاي عملكرد در  ،موارد بيشتردر  كه

  .كنندشركت را تبيين 

   و پيشنهادها گيري نتيجه
هدف اصلي اين پژوهش بررسي توانايي نسبي سطح و تغييـرات ارزش افـزوده اقتصـادي، ارزش    

عنوان معيارهاي عملكرد اقتصـادي و سـطح و    و ارزش افزوده بازار به شده تعديلافزوده اقتصادي 
ارهـاي عملكـرد   عنـوان معي  بـه  ،ي نقدي عملياتي، سود عملياتي و سود خـالص ها تغييرات جريان

تـر، روابـط مـذكور در دوره جـاري،      براي بررسـي دقيـق  . حسابداري در تبيين ارزش شركت است
هـاي   در سال ها شركتبودن ارزش  كننده ضايعيا  كننده خلق تفكيك بهو بلندمدت و نيز  مدت ميان

يي همچـون انتخـاب نمونـه از بـين     ها با توجه به محدوديت. اند مورد ارزيابي قرار گرفته ،مختلف
ي هـا  محـدود بـودن داده   ،ي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران و نيـز  ها شركت
پـژوهش  ي ها آزمون فرضيه آمده از دست شدة نتايج به ، كوتاه1387تا  1379ي ها سال در پژوهش

  :به شرح زير است
ز تفكيك يـا  اعم ا ،يط مورد بررسيشرا تمامسطح و تغييرات ارزش افزوده اقتصادي در  −

و بلند مدت در  مدت مياندر دوره جاري،  ،حسب مثبت و منفي بودن و نيزعدم تفكيك متغيرها بر
  .تبيين ارزش شركت نامربوط است

در حالت عدم تفكيـك متغيرهـا در    شده تعديلسطح و تغييرات ارزش افزوده اقتصادي  −
تغييـرات ايـن    سـطح و . و بلند مدت قادر به توضيح ارزش شركت نيسـت  مدت مياندوره جاري، 

ارزش مربـوط   ةكننـد  ضـايع ي ها شركتو نه در  كننده خلقي ها شركتنه در  ،مدت ميانمعيار در 
ارزش  ةكنند ضايعي ها شركتقادر به توضيح ارزش  ، فقطدر دوره جاري و در بلندمدت ؛ امانيست
 .است
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 هم در دوره جاري و ،ده بازار در حالت عدم تفكيك متغيرهاسطح و تغييرات ارزش افزو −
در حالت تفكيـك متغيرهـا    ؛ امادر تعيين ارزش شركت مربوط است ،و بلندمدت مدت ميانهم در 

 ارزش ةكنند خلقي ها شركتارزش  دهندگي توضيحتنها داراي توان  ،برحسب مثبت و منفي بودن
 .باشد مي

هاي نقدي عملياتي در حالت كلي در هر سه مورد بررسـي و تغييـرات آن    سطح جريان −
در حالت تفكيك متغيرها، از ديدگاه سطح . در تعيين ارزش شركت مربوط است مدت مياندر فقط 

ي هـا  شـركت قـادر بـه تبيـين ارزش     مـدت  ميـان تنهـا در   ،در هر سه دوره و از ديدگاه تغييـرات 
 .است ارزش كننده خلق

تفكيك متغيرها از جنبه مثبـت و منفـي بـودن، سـطح و تغييـرات سـود        در حالت عدم −
در شرايط تفكيك متغيرها اين رابطه تنها در . ي مورد بررسي مربوط استها عملياتي در همه دوره

 .ارزش مشهود است كننده خلقي ها شركت
حالـت كلـي و در حالـت تفكيـك      در ،مدت ميانسطح سود خالص در دوره جاري و در  −

تغييـرات ايـن   . مربوط و در بلندمدت نـامربوط اسـت   ،ارزش ةكنند خلقي ها شركتمتغيرها براي 
تنهـا در   ،مدت و در حالت تفكيك متغيرهـا و هم در بلند مدت ميانمتغير نيز در حالت كلي هم در 

 .ارزش مربوط است كننده خلقي ها شركت
سـطح سـود    بـه غيـر از   توان نتيجه گرفت كه گونه مي شده اين هاي بيان يافتهطور كلي از  به

هر سه معيار عملكرد حسابداري در هـر   ،ي نقدي عملياتي در بلندمدتها خالص و تغييرات جريان
از بين معيارهاي  ؛ اماارزش شركت است دهندگي توضيحداراي توان  ،سه دوره زماني مورد بررسي

از بـين معيارهـاي    ،بـراين  افزون. داردارزش افزوده بازار  فقطاين توانمندي را  ،عملكرد اقتصادي
در خصـوص   را دارد؛ امـا  دهندگي توضيحارزش افزوده بازار بيشترين قدرت  ،عملكرد مورد بررسي

 .كـرد طور قاطع ابـراز عقيـده    توان به نمي ،برتري معيارهاي عملكرد حسابداري نسبت به يكديگر
، كرامر )2006(، تساجي )2007(كيريازيس و آناستاسيس  پژوهشي ها اين نتايج در راستاي يافته

، انــواري رســتمي و همكــاران )1385(، حســيني ازان آخــاري )1386(، گوينــده )1997(و پاشــنر 
  .است) 1380(و جليلي  )1383(

  منابع
 بررسي ارتباط ميان ارزش افـزوده اقتصـادي،  ). 1383. (و سراجي، ح .؛ تهراني، ر.ا.انواري رستمي، ع .1

ي هـا  ي عملياتي با ارزش بازار سهام شركتها ي نقدي فعاليتها سود قبل از بهره و ماليات و جريان
 . 3-21: )37(، ي حسابداري و حسابرسيها بررسي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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