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  در بورس اوراق بهادار تهرانمي پذيرفته شده سها  
 

1محمد حسن ابراهيميدكتر   
2فر دكتر محمود همت  

3سليم وثوقي  
 
 

  چكيده
و قيمت سهام و همچنين ) EVA(فزوده اقتصادي در اين پژوهش به بررسي رابطه بين ارزش ا

(رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و نسبت قيمت به عايدي هر سهم 
E
P (الي 1381ي ها در بين سال 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها جامعه آماري اين تحقيق را كليه شركت.  پرداخته شده است1385
 65از بين اعضاي جامعه آماري . دهند گذاري تشكيل مي ي سرمايهها  شركتينابهادار تهران به استث

گيري تصادفي جهت مطالعه رابطه بين متغيرهاي تحقيق انتخاب شده است كه  شركت به روش نمونه
اطلاعات لازم ) آورد نوين ره، افزار دناسهم نرم(با بررسي اسناد و مدارك موجود در سازمان بورس 

 با استفاده از آزمون هاي تحقيق ابتدا ظور آزمون فرضيه شده است، به منبندي قهطبآوري و  جمع
 حاكي از عدم نرمال بودن ،ها بررسي شده است كه نتايج  اسميرنوف نرمال بودن داده-كولموگروف

باشد، و با استفاده از ضريب همبستگي اسپيرمن و رگرسيون خطي ضريب همبستگي بين  ها مي داده
ها به جامعه آماري  پذيري يافته  قابليت تعميمSPSSافزار  سبه شده و با استفاده از نرممتغيرها محا

ي تحقيق بين متغيرها ها دهد كه تنها در بعضي از سال نتايج نشان مي. مورد مطالعه قرار گرفته است
رهاي رود كه ضعيف بودن رابطه و عدم وجود رابطه بين متغي طور انتظار مي اين. رابطه وجود دارد

 ناشي از عدم كارآيي بازار و عوامل سياسي و اقتصادي حاكم بر كشور باشد كه قيمت بازار ،پژوهش
  .كند مي اقتصادي و مالي را به اين شكل مواجه يها سهام با ارزش ذاتي آن فاصله دارد و انجام تحليل

هم، بورس ارزش افزوده اقتصادي، قيمت سهام، نسبت قيمت به عايدي هر س:  كليديژگانوا
  .اوراق بهادار تهران

                                                      
 ebrahimi2020@yahoo.com  ، گروه حسابداري ت علمي دانشگاه آزاد اسلامي تهران مركزيعضو هيا  استاديار،-1
 Dr.hematfar@yahoo.com  داري ، گروه حسابت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد بروجردعضو هيا  استاديار،-2
  كارشناس ارشد رشته حسابداري -3

 131تا109  :از صفحه
  15/9/87 :هتاريخ اراي

20/11/87 :ريخ پذيرشتا
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  مقدمه
ي عملكرد مالي را با ساير گير اندازه ين معيار ارزش افزوده اقتصادي دراين پژوهش ارتباط ب

هاي سهامي بزرگ در  با توجه به تشكيل شركت. دهد مي مورد بررسي قرار ،ي عملكردها شاخص
 و حتي نياز مالكان به اداره لازم، زمان لازم قرن هجدهم ميلادي و همچنين عدم وجود تخصص

 مالكيت از مديريت و جداييبا . به عرصه اقتصاد گذاشتند شركت خود، اشخاصي به نام مديران پا
ي ياختيار مديران بايد معيارها ي سهامي و حتي غيرسهامي درها شركت قرار گرفتن منابع عظيم

 در ها دهي به آن ري براي پاداش و نيز معيار معناداها ها و عملكرد آن شركت براي سنجش مديران
 شد، مانند درآمد كل، سود عملياتي، سود كل، به صورت تكامل يافته نظام دوپونت، مي نظر گرفته

  ....ين و بتو Q ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار،
يافته  از طريق يافتن رابطه همبستگي ميان دو معيار ساختار در اين تحقيق بر آن شديم تا

 و (P/E)و نسبت قيمت به سود هرسهم  (EVA) افزوده اقتصادي زيابي عملكرد شامل ارزشار
 به هدف يافتن رابطه همبستگي ميان دو معيار مذكور براي جايگزيني يك معيار (P)قيمت هر سهم 

در اين تحقيق بنابراين، . ها دست پيدا كنيم ارزيابي شركت به جاي معيار ديگر در راستاي سهولت
 ي مالي و ارزش بازارها  بين دو معيار ارزيابي عملكرد شامل معيارهاي مبتني بر صورترابطه

  .و معيار ارزش افزوده اقتصادي مورد بررسي قرار گرفته است) P و P/Eنسبت (

 هاي تحقيق فرضيه
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها  بين ارزش افزوده اقتصادي و قيمت سهام شركت-1

  . ه وجود داردتهران رابط
ي پذيرفته ها شركت) P/E( بين ارزش افزوده اقتصادي و نسبت قيمت به عايدي هر سهم -2

  . شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

  ادبيات نظري و پيشينه تحقيق
 و عملكرد .است در دسترسي به اهدافشان ها ارزيابي عملكرد بيانگر ميزان پيروزي سازمان

 فراهم داران سهامموفقيت مدير با ميزان ارزشي كه براي .  داردها نگاتنگي با هدف شركترابطه ت
عملكرد واحد كه گردد اين است   سوالي كه مطرح ميدر اين ميانشود  گيري مي آورده اندازه

اثربخشي، بطور كلي عملكرد در سه سطح .  بايستي ارزيابي شودييها تجاري با توجه به چه ويژگي
اثربخشي به ميزان دستيابي به هدف اشاره . باشد قابل ارزيابي مي و هزينه و صلاح اقتصاديكارايي 
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به نحوه كارايي .  كامل شده باشدد فقط باي، كه فعاليت چگونه انجام شدهندارداهميت . دارد
ي مناسب و استفاده از منابع به منظور حداقل كردن هزينه ها دستيابي به هدف و انتخاب روش

 و موثر از منابع با توجه سودآوري در آصرفه و صلاح اقتصادي، استفاده كار. شود ميمربوط 
به عنوان مثال امكان توليد محصولات كم هزينه و يا اثر خدمات نامطلوب با . باشد بلندمدت مي

  . بر خواهد داشت مدت وجود دارد ليكن در درازمدت نتايج غيراقتصادي در هزينه پايين در كوتاه
يگر اين است كه براي ارزيابي ميزان دستيابي به هدف فوق چه معياري را بايستي ملاك سوال د

مبلغ فروش، مبلغ .  گرديده استارايهمعيارهاي مختلفي براي ارزيابي . گذاري شركت قرارداد ارزش
همگي ) ROE(و بازده حقوق صاحبان سهام ) ROI(گذاري  بازده سرمايه) EPS(سود، سود هرسهم 

آيند با  باشند كه از اطلاعات حسابداري بدست مي  ميها گيري عملكرد شركت  سنتي اندازهمعيارهاي
توجه به مشكلات نظري و عملي محاسبه ارقام حسابداري به ويژه در شرايط تورمي تلاش شده 

 توبين، ارزش بازار به سود هر سهم و يا ارزش Qاست كه از تركيب ارقام حسابداري و بازار مانند 
  . استفاده شودها گيري عملكرد شركت  هر سهم به ارزش دفتري هر سهم به اندازهبازار

ارزش افزوده . باشد مي) EVA(يكي از معيارهاي جديد، معيار ارزش افزوده اقتصادي 
اقتصادي معياري است كه هزينه فرصت همه منابع تجاري در شركت را از سود خالص عملياتي 

 است و داران سهامت نشان دهنده تخصيص بهينه منابع براي  مثبEVA ي به عبارت.كند كسر مي
  .  استداران سهام منفي نشان دهنده اتلاف منابع و از بين رفتن ثروت EVA برعكس،

اي به   خدمات مشاورهارايه استوارت جهت -ده اقتصادي اولين بار توسط استرنروش ارزش افزو
 ارايه تعيين كنند، ايجاد و درا براي مديران خوخواهند سطح جبران خدمت مناسبي  يي كه ميها شركت

باشد كه به  عملكرد حسابداري، سود باقيمانده مي يكي از معيارهاي. مفهوم جديدي نيست EVA. شد
اي از   در واقع نسخه تغيير يافتهEVAعنوان سود عملياتي پس از كسر مخارج سرمايه تعريف شده و 

طرفداران . )2004، اندرسون(شود  كه بر سود و سرمايه انجام ميسود باقيمانده به همراه تعديلاتي است 
آندرياس ويتبنبرگ، ( شود كنند كه اين شاخص برترين معيار عملكرد محسوب مي مي ادعا EVAمفهوم 
زيرا به عنوان يك معيار ارزيابي، هزينه فرصت صاحبان و سهام و ارزش زماني پول را در نظر . )2003

  . سازد ز بكارگيري اصول حسابداري را برطرف ميگرفته و تحريف ناشي ا
، گويند مي يا سود اقتصادي هم 1مانده  كه به آن سود باقي(EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

هاي عملياتي و  كه يك واحد تجاري بتواند تمامي هزينه شود ميعتقد است ارزش، زماني ايجاد م
به عنوان  EVA.  نيز مازاد باقي بماندهاي سرمايه خود را پوشش دهد و مبالغي همچنين هزينه

                                                      
1- Residual Income 



  

  1388 بهار، 42، شماره شانزدهمسال فصلنامه بصيرت،   
 

112

توان برمبناي  حل بديل براي نگاه به عملكرد واحد تجاري است و مقياسي است كه مي يك راه
يك مشاركت اساسي در مديريت خلق ارزش دارد و  EVA .آن به ارزيابي عملكرد پرداخت
 مبتني بر ارزش  است و در اجرا بر سيستم مديريتVBM 1معبري براي پياده نمودن نظريه

   ).Young &.O‘Byrne. op.cit: 21-50(مرتبط است 
 مبناي EVA كند مي از صدها مورد تجاوز ها ي بزرگ غربي كه تعداد آنها هم اكنون در اكثر شركت

  )Stern & Shiely.op.cit: 147-158 ( .ي انگيزشي استها گري نتايج عمليات و تنظيم طرح گزارش
EVAاست و مديران نيز با همان هدف مشمول ارزيابي و داران سهام  مقياسي در جهت منافع 

يك مفهوم جديد نيست بلكه همان مفهومي است كه اقتصاددانان  EVA. گيرند مياعطا پاداش قرار 
بعد از يك دوره . ي بودگير اندازهناميدند ليكن تا اين اواخر فاقد تكنيك  ميآن را سود اقتصادي 
  .  آغاز گرديد1989 در سال Stern Stewart  توسط شركتEVA يگير زهانداتكوين نسبتاً طولاني 

هاي آخر قرن بيستم ميلادي در بسياري از واحدهاي تجاري ارزيابي عملكرد مديران و  در دهه
 وابسته بوده است، (EPS)ي پاداش، به تغييرات سود حسابداري و سود هر سهم ها تنظيم طرح

 در سير ها اين مقياس. ري نيز در اين رابطه استفاده شده استي حسابداها همچنين از ساير مقياس
 ها  و بازدهي خالص دارايي(ROE)تكوين و تكامل خود از بازدهي حقوق صاحبان سهام 

)(RONA2ها گذاري  و يا بازدهي سرمايه (ROI)ي ها گرچه مقياس. اند  استفاده نمودهROEو  
RONAي بهتري از ها  مقياسEPSها سازد، اما اين مقياس رازنامه را بهم مرتبط مي بوده و سود و ت 

 به عنوان يك رقم از پيش تعيين شده تعريف ROEبه عنوان مثال اگر . تواند تحريف شوند ميهم 
يكي از راه صحيح يعني بهبود عملكرد واحد تجاري . توان باعث افزايش آن شد ميشود به دو شيوه 

  .باشند مي مثبت EVAهايي كه داراي  گذاري در پروژه رمايهو بهبود سود از طريق افزايش كارايي و س

  ارزش افزوده اقتصادي روش محاسبه 
  : از فرمول زير استفاده شده استEVAبراي محاسبه 

   Capital  ×)c – r ( =EVA  
در . باشد  مي نرخ هزينه سرمايهc نرخ بازده كلي سرمايه و r ارزش افزوده اقتصادي، EVAكه در آن 

 و تعديلات rنوع رويكرد انتخابي در محاسبه .  در فرمول فوق از رويكرد مالي استفاده شده استEVAمحاسبه 
  . تاثير داردCapital به ها  و حقوق صاحبان سهام يا داراييNOPATلازم براي تبديل سود حسابداري به 

                                                      
1- Value Base Management 
2- Return On Net Assets 
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  )r (نرخ بازده كلي سرمايهروش محاسبه 
  :اساس رويكرد مالي محاسبه شده استاين فرمول با استفاده از فرمول ذيل و بر

  r = NOPAT / CAPITAL 
  : برابر است باNOPATكه در آن 
NOPAT =  جويي مالياتي هزينه   صرفه-  بهرههزينه+ سود حسابداري پس از كسر ماليات

هزينه كاهش ارزش  + ها هزينه كاهش ارزش موجودي+ هزينه مطالبات مشكوك الوصول + بهره 
  هزينه مزاياي پايان خدمت + ي معوق ها زينهه+ گذاري  سرمايه

   نرخ موثر مالياتي× هزينه بهره= جويي مالياتي هزينه بهره  صرفه
  :عمل شده است نيز به طريقه ذيل Capitalبراي محاسبه 

Capital =  گذاري  ذخيره كاهش ارزش سرمايه+ دار  ي بهرهها بدهي+ حقوق صاحبان سهام +
ذخيره مزاياي پايان خدمت + ذخيره مطالبات مشكوك الوصول  + اه ذخيره كاهش ارزش موجودي

  ي معوق ها ذخيره هزينه+ 
  اوراق قرضه پرداختني + پيش دريافت فروش  + ها تسهيلات دريافتي از بانك= دار  ي بهرهها بدهي

دار محسوب  يي به عنوان بدهي بهرهها پيش دريافت فروش محصولات در فرمول فوق، براي شركت
 و ها بجز هزينه بهره (ها هزينه. رسانند ميه محصولات خود را با سود مشاركت سالانه بفروش شده ك
ي ها ساير معادل. ي سرمايه هستندها  همان معادلCapital و NOPATي ذكر شده در فرمول ها ذخيره
 و LIFOمانند ذخيره ، ي بورس تهران وجود ندارندها اي كه در فصل دوم ذكر شدند يا در شركت سرمايه

 مستلزم حضور در شركت و بررسي اسناد و مدارك مالي است مانند سرقفلي ثبت ها ي آنگير اندازهيا 
از آنجايي كه هزينه مزاياي پايان خدمت در ايران براي . اي ي نامشهود سرمايهها نشده و خالص دارايي

، شوند ميرنقدي محسوب ي غيها  هزينهجزءيي كه داراي ذخيره مزاياي پايان خدمت هستند و ها شركت
  . اند ي سرمايه محسوب شدهها اين هزينه و ذخيره مربوط به آن نيز جزء معادل

  
  )c ( نرخ هزينه سرمايهروش محاسبه

. استفاده شده است) WACC(براي محاسبه نرخ هزينه سرمايه از روش ميانگين موزون هزينه منابع 
يك از اين   و سپس محاسبه نرخ هزينه هرها كتبكارگيري اين روش مستلزم شناسايي منابع مالي شر

  : اند  از منابع ذيل استفاده كردهها ي مورد آزمون اين شركتها براساس ترازنامه شركت. باشد ميمنابع 
  دار ي بهرهها بدهي -1
 سهام عادي جديد -2
 ساير اجزاي حقوق صاحبان سهام  -3
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  :شود ميصورت زير محاسبه صورت نرخ هزينه سرمايه با فرمول ميانگين موزون و به  در اين
  WACC = [ Wd * Kd (1- t) ] + (Wc * Kc) + (Ws * Ks ) 

 = Wiوزن هريك از منابع از كل منابع 
 = tنرخ موثر مالياتي 

 = Kنرخ هزينه سرمايه هريك از منابع 

  بررسي پيشينه تحقيق
  تحقيقات خارجي

 به اين نتيجه ش افزوده بازاربررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و ارز با  استيوارت-1
از تغييرات ارزش افزوده بازار % 97تغيير ارزش افزوده اقتصادي قادر به توضيح رسيده است كه 

  ).stewart ,1991( است
 نتيجه رسي رابطه بين انواع معيارهاي ارزيابي عملكرد با ارزش افزوده بازاربا بر  استيوارت-2

تغييرات در ارزش افزوده بازار را % 50اقتصادي بيش از  تغييرات ارزش افزوده گرفته است كه
  ).stewart, 1994( دهد ميتوضيح 

رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات با  ايبايرن -3
ارزش افزوده اقتصادي و ) 1 :دهد كه  مينتايج تحقيق وي نشان.  را بررسي كرده استارزش بازار
از تغييرات در ارزش بازار را توضيح % 17و % 31 عملياتي بعد از ماليات به ترتيب سود خالص

ارزش افزوده اقتصادي در توضيح تغييرات ارزش بازار بهتر از معيارهاي سنتي ) 2. دهد مي
 ).ebayern ,1996( كند ميحسابداري عمل 

 ابل اطلاعات سود حسابداري با بررسي رابطه مفيد بودن ارزش افزوده اقتصادي در مقداد و چن -4
 نه تنها در تئوري بلكه در عمل هم EVA) 1 :اند  نتايج زير را به دست آوردهمانده و سود باقي

 و بازده سهام باعث EVAگرچه رابطه بين ) 2. مانده دارد ي به سود باقيا شباهت قابل توجه
 در تشريح EVA) 3. دباش مين  شده، اما اين نسبت چندان قابل توجهEVAافزايش طرفداران 

اما سود حسابداري . كند ميي سنتي سود حسابداري عمل ها تر از مقياس بازده سهام بسيار قوي
 ).dad & chen ,1997( همچنان داراي ارزش اطلاعاتي بااهميتي است

، گذاري ي انگيزشي ارزش افزوده اقتصادي بر تصميمات سرمايهها والس در تحقيقي اثر طرح -5
 ارزش افزوده اقتصادي گيري كرده است كه  وي نتيجه. كرده استبررسي را  و عملياتيتامين مالي
گذاري، تامين مالي و عملياتي را تحت  گيري مديران در مورد سرمايه ي پاداش، تصميمها در طرح

 ).vals ,1998( بخشد ميتاثير قرار داده و بهبود 
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 سهم و ارزش افزوده اقتصادي پرداخته اسميت در تحقيق خود به بررسي رابطه بين سود هر -6
بين ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم همبستگي ) 1 :گيري كرده است كه  وي نتيجه.است

تري از سود هر  ، معيار مناسبها ارزش افزوده اقتصادي در ارزيابي عملكرد شركت) 2. وجود ندارد
 ).Smeit ,1998( باشد ميسهم 
ي عملكرد از طريق تجزيه و تحليل گير اندازهتعيين معيار برتر  « در تحقيقي به عنوان آرورا-7

همبستگي بالايي بين ارزش افزوده اقتصادي و سود پس ) 1 :گيري كرده است كه نتيجه» همبستگي
ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده اقتصادي ) 2. از ماليات با ارزش افزوده بازار وجود دارد

ه ي عملكرد واحد تجاري بگير اندازهزار به ترتيب بهترين معيارهاي تعديل شده و ارزش افزوده با
 .(Arvera ,1999)  هستندداران سهاممنظور تعيين منافع و ارزش ايجاد شده براي 

 .اند  كردهبررسي را  معيار ارزيابي عملكرد با ارزش افزوده بازار28رابطه بين  هال و برومر -8
، بازده حقوق ها  ارزش افزوده اقتصادي، بازده داراييدهد كه  مينتايج حاصل از اين تحقيق نشان

صاحبان سهام، سود تقسيمي هرسهم و سود هر سهم به ترتيب داراي بيشترين ارتباط با ارزش 
 افزوده بازار هستند و ارتباط بقيه معيارهاي ارزيابي عملكرد با ارزش افزوده بازار معنادار نيست

)hal & Beromer ,2001.( 
العمل بازار پس از اعلام ارزش افزوده اقتصادي  بررسي عكسسكو و بارتولومه به  بر-9

ي ا اعلام ارزش افزوده اقتصادي بازده غيرعادي قابل توجه) 1 :كهاند   نتيجه گرفتهها آن. اند پرداخته
 ارزش افزوده اقتصادي را پس از يك دوره طولاني عملكرد ها معمولاً شركت) 2. نمايد ميايجاد 

ي بر معيارهاي جريان ا پذيرش ارزش افزوده اقتصادي تاثير قابل توجه) 3. كنند ميمناسب انتخاب نا
پذيرش ارزش افزوده اقتصادي باعث ايجاد انگيزه براي مديران جهت افزايش ) 4. نقدي دارد

 ).Beresko, Bartolome ,2002( شود ميگذاري  ي سرمايهها فعاليت

  
  ات داخليتحقيق
 در تحقيق خود رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم در صنعت كاني زهرا نظريه -1

بين ) 1: دهد كه نتايج اين تحقيق نشان مي. غيرفلزي بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كرده است
معيار ارزش افزوده ) 2. ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم همبستگي معناداري وجود ندارد

 . باشد ميتر از سود هر سهم  ر اثربخشي براي بررسي عملكرد مناسباقتصادي از نظ
تاثير وجود رابطه همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي و نرخ بازده  رضايي در تحقيق خود -2
وي  . را بررسي كرده استط نقليهيي صنعت وساها  در ارزيابي عملكرد شركتداران سهام
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 در ارزيابي عملكرد داران سهاموده اقتصادي و نرخ بازده بين ارزش افزگيري كرده است كه  نتيجه
 ).1380، رضايي( ندارد وجود يدار ط نقليه رابطه معنييصنعت وسا

بررسي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار « سليماني در تحقيقي با عنوان -3
 بين ارزش ت كهسه اگيري كرد نتيجه» ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت

 .)1380، سليماني( ي وجود ندارددار همبستگي معني ها افزوده اقتصادي و ارزش بازار شركت
 و حاشيه ROA و ROE با EVAبررسي رابطه بين زاده ميلاني در تحقيق خود به   بيك-4

 ني صنايع غذايي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراها سود در ارزيابي عملكرد شركت
 را  و حاشيه سودROE ،ROA و EVAدار بين   عدم وجود همبستگي معني وي.پرداخته است

 .)1382، زاده ميلاني بيك( گيري كرده است نتيجه
بررسي مقايسه اي ارزش افزوده اقتصادي با سود حسابداري  دريابيگي در تحقيق خود به -5

همبستگي سود حسابدراي با ارزش   پرداخته و نتيجه گيري كرده است كهدر تعيين ارزش بازار
 .)1382، دريابيگي(باشد مي با ارزش بازار شركت EVAبازار شركت بيش از همبستگي 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها ي مالي در شركتها  و نسبتEVAرابطه بين قنبري  -6
 و EVAبين بيشترين رابطه ) 1: گيري كرده است كه  وي نتيجه. كرده استبررسي را بهادار تهران

گذاري، اهرم مالي و نسبت سود به  يي چون نرخ سرمايهها نسبت) 2. نرخ هزينه سرمايه وجود دارد
ي سود ناويژه به فروش، فروش به سرمايه، نسبت ها نسبت) 3. فروش در مرحله بعدي قرار دارند
 اهرم مالي ي اهرمي به جزها نسبت) 4.  نداشتندEVAداري با  بدهي و اهرم مالياتي رابطه معني

گذاري و ريسك شركت بستگي  ايجاد ارزش به سرمايه) 5.  داشتندEVAترين رابطه را با  ضعيف
 .)1382، قنبري (دارد

ي پذيرفته شده ها  در شركتEVA توبين و Qرابطه بين نسبت  كاووسي در تحقيق خود -7
 توبين Qو معيار نسبت  بين د كرده و نتيجه گرفته است كهبررسي را بورس اوراق بهادار تهران در
 .)1383كاووسي، (ي وجود دارددار  رابطه همبستگي معنيEVAو 

بررسي ارتباط ميان ارزش افزوده اقتصادي، سود قبل  رستمي و سراجي در تحقيق خود به -8
اند   پرداخته و نتيجه گرفتهي عملياتي با ارزش بازار سهامها از بهره و ماليات، جريان نقدي فعاليت

سود قبل از بهره و ماليات در مقايسه با ارزش افزوده اقتصادي همبستگي بيشتري با ارزش ) 1: كه
 ي نقدي عملياتي همبستگيها ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با جريان) 2. بازار سهام دارد

 .)1383، رستمي و سراجي (بيشتري با ارزش بازار سهام دارد
ي نقدي عملياتي، سود عملياتي ها رابطه جريان در تحقيقيق صالحي نوروش، كرمي و فاي -9
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 در اين تحقيق .اند  كردهبررسي را داران سهامو ارزش افزوده اقتصادي با ثروت ايجاد شده براي 
بيني ثروت ايجاد شده براي   شاخص بهتري براي پيشEVA) 1 :گيري شده است كه نتيجه
ي ثروت ايجاد شده گير اندازهتر براي تر و قابل اتكا  شاخص به موقعEVA) 2.  استداران سهام
 ).1383، ق صالحينوروش، كرمي و فاي ( استداران سهامبراي 

بررسي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و بازده « نهندي در تحقيقي با عنوان -10
شده و بين ارزش افزوده اقتصادي تعديل : اند كه گيري كرده نتيجه» سهام تعديل شده براساس ريسك

 ).1383، نهندي(داري وجود ندارد  بازده سهام تعديل شده براساس ريسك همبستگي معني
 صنعت دارويي يها  و بازده سهام در شركتEVAرابطه بين در تحقيق خود خاني  اقورلي -11

 و بازده سهام يك EVAبين ) 1 :دهد كه  مي نتيجه اين تحقيق نشان.اند  كردهبررسيرا  يو شيمياي
 و بازده سهام سال بعد EVAبين ) 2. مالي همبستگي معنادار بسيار ضعيف وجود دارددوره 

 ).1383خاني،  اقورلي(شركت همبستگي معنادار وجود ندارد 
 محتواي افزاينده اطلاعاتي ارزش در تحقيق خود دكتر ايرج نوروش، دكتر بيتا مشايخي -12

 را حسابداري و وجوه نقد حاصل از عملياتافزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي در مقابل سود 
دهد كه هنوز سود حسابداري به عنوان  ها نشان مي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه.اند بررسي كرده

گذاري، مورد توجه تصميم گيرندگان در  هاي مالي و سرمايه ترين متغير حسابداري در تصميم مهم
اي افزاينده اطلاعاتي نسبت به ساير متغيرها است بازار اوراق بهادار و در اغلب موارد داراي محتو

 .)1383 مشايخي،  ونوروش(

  روش تحقيق
تحقيقات از لحاظ هدف به دو نوع كاربرد و بنيادي و از لحاظ ماهيت و روش به تحقيقات 

). 54 :1386، زاده تقي(  شوند تاريخي، توصيفي، همبستگي، همخواني و تجربي يا آزمايشي تقسيم مي
  . باشد ميروش تحقيق از نوع همبستگي تحقيق از لحاظ هدف، تحقيق كاربردي بوده و از نظر لذا اين 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها جامعه مورد مطالعه در اين تحقيق عبارتست از كليه شركت
براي ) EVA (بدليل اينكه محاسبه ارزش افزوده اقتصادي. باشند ميمختلف فعال  بهادار كه در صنايع

ي فوق را با خطا ها گذاري تحليل ي سرمايهها يا براي شركتاند  اندازي شده يي كه تازه راهها كتشر
ي فوق ها بندي  جزو دسته1385 الي 1381يي كه در طي دوره ها كند، به همين دليل شركت ميمواجه 

 بورس در نمونه آماري اين تحقيق نيز از بين صنايع فعال در. اند باشند از جامعه تحقيق حذف شده
اي از بين گروهاي  گيري خوشه  شركت بصورت نمونه65طي دوره فوق انتخاب شده است كه تعداد 
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 1385 تا 1381ي ها  كه سهامشان در سالييها مختلف صنعت بورس اوراق بهادار تهران يا شركت
  .اند و مورد مطالعه قرار گرفته مورد معامله واقع شده است انتخاب گرديده

  
  ها يل دادهتجزيه و تحل

  اسميرئوف استفاده- از آزمون كولموگروفها  نرمال بودن دادهاين پژوهش جهت بررسي در
 نرمال باشد با استفاده از ضريب همبستگي پيرسون به ها  سپس در صورتي كه توزيع داده.شود مي

اده از با استف  غيرنرمال باشدها گر توزيع دادهامحاسبه ضريب همبستگي پرداخته شده است، اما 
 آزمونحاصل از نتايج . شود ميضريب همبستگي اسپيرمن به محاسبه ضريب همبستگي پرداخته 

  .  گرديده استارايه اسيمرئوف در جداول زير -لموگروفوك

  1381 اسميرئوف در سال – نتايج آزمون كولموگروف ):1 شماره جدول

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 EVA p/e p 
N 65 65 65 

Mean 23352.63055465256000 6.0509 9366.68 Normal Parameters
(a,b) Std. Deviation 76208.444947810600000 3.43345 10540.062 

Absolute .294 .126 .187 
Positive .192 .126 .147  Most Extreme 

Differences 
Negative -.294 -.086 -.187 

Kolmogorov-Smirnov Z 2.372 1.013 1.508 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .256 .021 

 
a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

  
 مربوط به يها دهد كه توزيع داده  نشان ميAsympنتايج به دست آمده از اين آزمون در سطر 

. باشد  نرمال نميP و EVA هاي نرمال بوده ولي توزيع داده درصد 95در سطح اطمينان  P/Eمتغير 
 ضريب  از روشP و EVAبنابراين لازم است در خصوص محاسبه ضريب همبستگي بين 

  .استفاده شود اسپيرمن همبستگي
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  1382اسميرئوف- نتايج ازمون كلوموگروف):2 شماره جدول

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 EVA p/e p 
N 65 65 65 

Mean 47495.09178826110000 8.4240 10632.91 Normal Parameters 
(a,b) Std. Deviation 108142.389992219200000 6.41281 12825.980 

Absolute .301 .177 .218 
Positive .301 .177 .218 Most Extreme 

Differences 
Negative -.266 -.166 -.212 

Kolmogorov-Smirnov Z 2.425 1.427 1.759 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .034 .004 

 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

  

دهد كه   نيز نشان مي1382ي سال ها  اسميرئوف براي داده-لموگروفهمچنين نتايج آزمون كو
 و EVA ،P/Eي ها  بوده و توزيع داده05/0داري محاسبه شده براي هر سه متغير كمتر از  سطح معني

Pباشد در نتيجه آزمون اسپيرمن براي محاسبه ضريب همبستگي مناسب مي.  غير نرمال است .  
  شماره در جداول1385 و 1384، 1383ي ها ي مربوطه به سالها نتايج آزمون نرمال بودن داده

  .آورده شده است) 5(تا ) 3(

  1383سال -اسميرئوف- نتايج آزمون كولموگروف):3شماره جدول 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  

 EVA p/e p 
N 65 65 65 

Mean 39262.08027600978000 9.6265 9181.38 Normal Parameters 
(a,b) Std. Deviation  275308.086904316800000 7.34133 10154.102 

Absolute .354 .205  .198 
Positive .265 .205 .191 Most Extreme 

Differences 
Negative -.354 -.167 -.198 

Kolmogorov-Smirnov Z 2.853 1.654 1.595 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .008 .012 

 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 
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  1384 سال - اسميرئوف- نتايج آزمون كولموگروف):4شماره جدول 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 EVA p/e p 
N 65 65 65 

Mean 63184.99387232590000 8.2834 6545.32 Normal Parameters
(a,b) Std. Deviation  165814.399364142400000 11.42420 7357.131

Absolute .300 .262 .187 
Positive .300 .262 .178 

Most Extreme 
Differences 

Negative -.252 -.260 -.187 
Kolmogorov-Smirnov Z 2.417 2.116 1.506 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .021 

 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

  1385 اسميرئوف در سال - نتايج آزمون كولموگروف):5شماره جدول 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 EVA p/e p 
N 65 65 65 

Mean -7527.12951181971000 16.9075 5662.74 Normal Parameters 
(a,b) Std. Deviation 301072.874885716200000 79.84620 5794.511

Absolute .377 .467 .188 
Positive .290 .467 .188 

Most Extreme 
Differences 

Negative -.377 -.408 -.164 
Kolmogorov-Smirnov Z 3.043 3.762 1.516 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .020 

 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

  

ي ها ي مربوط به سالها  اسميرئوف براي داده-نتايج حاصل از آزمون كولموگروفبررسي 
داري  دهد كه كليه سطوح معني  ميآمده است نشان) 5(تا ) 3 ( شماره كه در جداول1385 تا 1383

ي مربوط به ها اين ضرايب نشان دهنده آن است كه داده. باشد  مي05/0محاسبه شده كمتر از 
لذا براي . كند  از توزيع نرمال تبعيت نميها  در هيچ كدام از اين سالP و EVA ،P/Eمتغيرهاي 

  . بررسي رابطه بين اين متغيرها از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده خواهد شد
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 تا 1381ي ها اسميرئوف براي ميانگين داده -همچنين نتايج حاصل از آزمون كولموگروف
نتايج اين آزمون نيز در . باشد ميبوط به سه متغير آزمون ي مرها  بيانگر عدم نرمال بودن داده1385
  . شده استارايه) 6 ( شمارهجدول

  1385 تا1381 سال -ها آزمون نرمال بودن ميانگين داده): 6شماره جدول 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 EVA p/e p 
N 325 325 325 

Mean 33153.53339588598000 9.8585 8277.81 Normal Parameters 
(a,b) Std. Deviation 205781.829765577500000  36.33205 9778.470

Absolute .330 .381 .199 
Positive .273 .375 .175 

Most Extreme 
Differences 

Negative -.330 -.381 -.199 
Kolmogorov-Smirnov Z 5.950 6.864 3.581 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 

 

a  Test distribution is Normal. 
b  Calculated from data. 

  
  آزمون بررسي رابطه همبستگي بين متغيرهاي تحقيق

ضريب همبستگي بهترين معيار تشخيص وجود يا عدم وجود ارتباط ميان دو يا چند متغير و 
بستگي ساده و اگر را هم اگر همبستگي فقط بين دو متغير باشد آن. بيان شدت يا ضعف آن است

به دليل بررسي در اين تحقيق . بين بيش از دو متغير باشد به همبستگي چند متغيره معروف است
ها از  به علت غيرنرمال بودن دادهو  P/E با نسبت EVA با قيمت و EVAارتباط بين نسبت 

ي مختلف ها ها براي سال خلاصه نتايج اين آزمون. شده استضريب همبستگي اسپيرمن استفاده 
  .در ادامه آورده شده است

  1381 سال - نتايج آزمون اسپيرمن):7شماره جدول 

    EVA p p/e 
Spearman's rho  EVA Correlation Coefficien 1.000 -.008 -.068 

    Sig. (2-tailed) . .947 .590 
    N  65 65 65 
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 ارزش افزوده بينشده ضريب همبستگي محاسبه شود كه  مي مشاهده 7شماره از جدول 
همچنين سطح . باشد عدد بسيار كوچك و منفي مي P/Eو  P با متغيرهاي EVA اقتصادي

 95بنابراين با . باشد  مي05/0داري محاسبه شده در مورد ارتباط اين متغيرها هر دو بزرگتر از  معني
در سال  P/Eو  P يتوان نتيجه گرفت كه بين ارزش افزوده اقتصادي با متغيرها  ميدرصد اطمينان

  .داري وجود ندارد  رابطه معني1381
 به ترتيب در جداول 1385 تا 1382ي ها نتايج آزمون ضريب همبستگي اسپيرمن براي سال

  .بعدي آورده شده است

  1382 سال - نتايج آزمون اسپيرمن):8شماره جدول 

    EVA p p/e 
Spearman's rho  EVA Correlation Coefficien 1.000 .225 .081

    Sig. (2-tailed) . .071 .523
    N  65 65 65 

  
  ارزش افزوده اقتصادي بادهد كه بين مي نشان  محاسبه شدهميزان ضريب همبستگي اسپيرمن

 Sig(2-tailed)مقدار از آنجايي كه اما .  همبستگي مستقيم و ضعيف وجود دارد ديگردو متغير
توان نتيجه گرفت كه بين متغير  باشد لذا مي  مي05/0تر از محاسبه شده براي هر دو رابطه بزرگ

EVAو دو متغير  P و P/E  داري وجود ندارد  نيز رابطه معني1382در سال.  

  1383 سال - نتايج آزمون اسپيرمن):9  شمارهجدول

    EVA p p/e 
Spearman's rho  EVA Correlation Coefficien 1.000 .282(*) -.039 

    Sig. (2-tailed) . .023 .760 
    N  65 65 65 

  
شود ضريب همبستگي محاسبه شده بين ارزش   ميملاحظه) 9 ( شمارهچنانچه در جدول

 05/0 بوده و اين رابطه در سطح خطاي 282/0 برابر 83افزوده اقتصادي و قيمت سهام در سال 
دار   درصد اطمينان معني85با  P/Eولي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي با متغير . دار است معني
  .نيست
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  1384 سال - نتايج آزمون اسپيرمن):10  شمارهجدول

    EVA p p/e 
Spearman's rho  EVA Correlation Coefficien 1.000 .210 -.087 

    Sig. (2-tailed) . .094 .490 
    N  65 65 65 

  

ي بين متغير ارزش دار معنيرابطه  نيز 1384در سال ) 10 ( شمارهبا توجه به اطلاعات جدول
  . وجود نداردP/Eو  Pافزوده اقتصادي و متغيرهاي 

  1385 سال - نتايج آزمون اسپيرمن):11  شمارهجدول

    EVA p p/e 
Spearman's rho  EVA Correlation Coefficien 1.000 .010 -.203 

    Sig. (2-tailed) . .937 .105  
    N  65 65 65 

  

 بين متغيرهاي تحقيق در دار معنينيز عدم وجود رابطه ) 11 ( شماره شده در جدولايهارنتايج 
  .دهد  مي را نشان1385سال 

  در جدول1385 تا 1381ي ها  بين سالها نتايج آزمون همبستگي اسپيرمن براي ميانگين داده
  . شده استارايه) 12 (شماره

  1385 تا 1381 سال -ي ميانگينها  نتايج آزمون اسپيرمن براي داده):12  شمارهجدول

    EVA p p/e 
Spearman's rho  EVA Correlation Coefficien 1.000 .176(**) -.035 

    Sig. (2-tailed) . .001 .526 
    N  65 325 325 

  

آمده است ) 12 ( شماره، نتايج حاصل از آزمون اسپيرمن كه در جدولها در مورد ميانگين داده
. ي دارددار معني كه متغير ارزش افزوده اقتصادي با متغير قيمت سهام رابطه مثبت و دهد نشان مي

ولي نتايج حاصله .  است كه نشان دهنده يك ارتباط نسبتاً ضعيف است176/0شدت اين رابطه 
  .كند ييد نميارا ت P/Eوجود ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي و متغير 
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  رگرسيون

يعني (E به Pو نسبت ) قيمت سهام( Pجهت بررسي اين كه آيا 
E
P ( بطور جداگانه تابعي از

 نتايج اين آزمون در .ارزش افزوده اقتصادي هستند يا نه از رگرسيون خطي ساده استفاده شده است
  .شود  ميادامه آورده

   )P(بر قيمت سهام ) EVA(آزمون تاثير ارزش افزوده اقتصادي 
  :برآورد شده به صورت زير استنتايج رگرسيون 

   بر قيمت سهامآزمون تاثير ارزش افزوده اقتصادي نتايج رگرسيون مربوط به ):13  شمارهجدول

Coefficientsa

8130.392 547.863 14.840 .000
.004 .003 .094 1.689 .092

(Constant)
EVA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

  
  

a. Dependent Variable: p 
  

 004/0 بر براX و ضريب 392/8130 برابر اشود كه عرض از مبد  ملاحظه ميدر جدول فوق
  :باشد؛ يعني مي

  x004/0 + 39/8130 = y → bx + a = y  
 X است بنابراين ضريب 05/0  بيشتر از EVA مربوط به sig ،sigاز آنجايي كه در زير ستون 

 1/0اما به دليل كمتر بودن هر يك از مقادير از .  قابليت تعميم به جامعه آماري را نداردbيعني 
تعميم به جامعه قابليت % 90توان نتيجه گرفت كه معادله خط رگرسيون نمونه در سطح اطمينان  مي

 بر قيمت سهام آزمون تاثير ارزش افزوده اقتصاديمدل رگرسيون مربوط به  خلاصه .آماري را دارد
  .آورده شده است) 14 ( شمارهدر جدول

  بر قيمت سهام  خلاصه مدل رگرسيون مربوط به آزمون تاثير ارزش افزوده اقتصادي):14  شمارهجدول

Model Summaryb

.094a .009 .006 9750.627 1.505
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate Durbin-Watson

( )
  

a. Predictors: (Constant), EVA 
b. Dependent Variable: p 
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) Durbin – Watson ( دوربين واتسون آمارشود كه مقدار ملاحظه مي 14شماره در جدول 
 5/2 تا 5/1 بين Durbin-watsonاز طرفي در معادله خط رگرسيون اگر . باشد  مي505/1برابر 

 شده همبستگي بين توان گفت در معادله خط برآورده باشد معادله خط قابل قبول است بنابراين مي
جدول  همچنين در اين .يعني معادله رگرسيون بدست آمده قابل قبول است، خطاها وجود ندارد

00902شود كه  ملاحظه مي /R =) R square (درصد تغييرات قيمت سهام 9/0باشد يعني تنها  مي 
  . ناشي از تغييرات ارزش افزوده اقتصادي است

  
افزوده بر آزمون تاثير ارزش 

E
P  

شود كه معادله خط رگرسيون نمونه به دليل بزرگتر  ملاحظه مي) 15 ( شمارهبا بررسي جدول
قابليت تعميم به جامعه آماري را ندارد، يعني در جامعه آماري 05/0 از 909/0بودن 

E
P تابعي از 

02شود  ملاحظه مي) 16( از جدول همچنين. ارزش افزوده اقتصادي نيست =R است، يعني 
اصلاً تغييرات 

E
Pناشي از تغييرات ارزش افزوده نيست  .  

 نتايج رگرسيون مربوط به آزمون تاثير ارزش افزوده بر ):15  شمارهجدول
E
P  

Coefficientsa

9.896 2.045 4.840 .000
-1E-006 .000 -.006 -.114 .909

(Constant)
EVA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

/
  

 

b. Dependent Variable: p 
  

  خلاصه مدل رگرسيون مربوط به آزمون تاثير ارزش افزوده بر):16  شمارهولجد
E
P  

Model Summaryb

.006a .000 -.003 36.38751 1.846
Model
1

R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate Durbin-Watson

  
 
a. Predictors: (Constant), EVA 
b. Dependent Variable: p/e 
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  گيري و پيشنهادات نتيجه
 - 008/0 برابر 81 براي سالارزش افزوده اقتصادي  و P  متغيرضريب همبستگي بين دوميزان 

 بيشتر است لذا 05/0چون ميزان سطح معناداري از ميزان خطاي نوع اول در سطح . است
ميزان ضريب .  رابطه معنادار وجود نداردP و EVAشود به عبارتي ديگر بين  ميرد  1Hفرض

ان خطاي چون ميزان سطح معناداري از ميز.  است225/0 برابر 82همبستگي اين دو متغير در سال 
 P و EVAشود به عبارتي ديگر بين  مي رد 1H بيشتر است لذا فرض 05/0نوع اول در سطح 

  . است 282/0 برابر 83ميزان ضريب همبستگي اين دو متغير در سال. رابطه معنادار وجود ندارد
 0Hست لذا فرض  بيشتر ا0,05چون ميزان سطح معناداري از ميزان خطاي نوع اول در سطح 

ميزان ضريب همبستگي اين .  رابطه معنادار وجود داردP و EVAشود به عبارتي ديگر بين  ميرد 
چون ميزان سطح معناداري از ميزان خطاي نوع اول در .  است 210/0 برابر 84دو متغير در سال 

رابطه معنادار  P و EVAشود به عبارتي ديگر بين  ميرد  1H بيشتر است لذا فرض 0,05سطح 
چون ميزان . است 010/0 برابر 85ميزان ضريب همبستگي اين دو متغير در سال . وجود ندارد

ه شود ب مي رد 1H بيشتر است لذا فرض 05/0سطح معناداري از ميزان خطاي نوع اول در سطح 
  :دهد مينتايج در جدول زير نشان .  رابطه معنادار وجود نداردP/E و EVAعبارت ديگر بين 

  اول فرضيه آزمون نتايج ):17  شمارهجدول

 r  سال  ها داده توزيع
P  EVA 

 نتيجه

  رد نرمال غير نرمال غير -008/0 1381
  رد نرمال غير نرمال غير  225/0 1382
  تاييد نرمال غير نرمال غير  282/0 1383
  رد نرمال غير نرمال يرغ  210/0 1384
  رد نرمال غير نرمال غير  010/0 1385

  

چون ميزان .  است-068/0 برابر 81 در سال EVA و P/Eميزان ضريب همبستگي دو متغير 
گردد به  مي رد 1H بيشتر است لذا فرض 05/0سطح معناداري از ميزان خطاي نوع اول در سطح 

در  ميزان ضريب همبستگي اين دو متغير.  رابطه معنادار وجود نداردP/Eو  EVAعبارتي ديگر بين 
 05/0چون ميزان سطح معناداري از ميزان خطاي نوع اول در سطح .  است081/0 برابر 82سال 
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  .  رابطه معنادار وجود نداردP/E و EVAگردد به عبارتي ديگر بين  مي رد 1Hبيشتر است لذا فرض 
چون ميزان سطح معناداري .  است-039/0 برابر 83ميزان ضريب همبستگي اين دو متغير در سال 

گردد به عبارتي ديگر بين  مي رد 1H بيشتر است لذا فرض 05/0از ميزان خطاي نوع اول در سطح 
EVA و P/Eبرابر 84غير در سال ميزان ضريب همبستگي اين دو مت.  رابطه معنادار وجود ندارد 

 بيشتر است لذا 05/0چون ميزان سطح معناداري از ميزان خطاي نوع اول در سطح .  است-087/0
ميزان ضريب .  رابطه معنادار وجود نداردP/E وEVAگردد به عبارتي ديگر بين  مي رد 1Hفرض 

چون ميزان سطح معناداري از ميزان خطاي .  است-203/0 برابر 85در سال  همبستگي اين دو متغير
 P/E و EVAگردد به عبارتي ديگر بين  مي رد 1H بيشتر است لذا فرض 05/0نوع اول در سطح 

  :نتايج در جدول زير نشان داده شده است. رابطه معنادار وجود ندارد

  دوم فرضيه آزمون نتايج ):18 شماره جدول

 r  سال  ها داده توزيع
P/E EVA 

 نتيجه

  تاييد نرمال غير  نرمال -068/0 1381
  رد نرمال غير نرمال غير  081/0 1382
  رد نرمال غير نرمال غير -039/0 1383
  رد نرمال غير نرمال غير -087/0 1384
  رد نرمال غير نرمال غير -203/0 1385

  1385 تا1381 از ها  نتايج آزمون براي ميانگين داده):19  شمارهجدول

  ها داده توزيع
r 

P/E EVA 
 نتيجه

  رد نرمال غير نرمال غير -035/0
  

دهد كه با توجه  مي نشان 1385 تا 1381ي ها  از سالها بررسي نتايج آزمون براي ميانگين داده
 بين دو متغير رابطه همبستگي ضعيف وجود دارد و فرضيه -035/0به مقدار ضريب همبستگي 

  .شود ميو متغير فوق رد وجود رابطه بين د
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  1381-1385 دوره براي اول فرضيه آزمون نتايج ):20  شمارهجدول

  ها داده توزيع
r 

P  EVA 
 نتيجه

  تاييد نرمال غير نرمال غير 176/0
  

دهد كه با توجه  نشان مي 1385- 1381ي ها ز سالها ا بررسي نتايج آزمون براي ميانگين داده
ي آماري   به جامعهو قابل تعميم.  همبستگي ضعيف وجود دارد176/0به مقدار ضريب همبستگي 

  . شود  پذيرفته مي1Hباشد بنابراين فرض  مي

  پيشنهادات
 نشان داد كه بين ارزش افزوده اقتصادي و اين تحقيقي اجرا شده در ها نتايج حاصل از آزمون

بورس اوراق بهادار تهران يا رابطه همبستگي ي پذيرفته شده در ها  در شركتP/Eقيمت سهام و 
با توجه به اينكه معيار ارزش افزوده اقتصادي . باشد ميوجود ندارد يا رابطه موجود بسيار ضعيف 

 باشد مي ها ه اهداف مورد نظر شركت و دستيابي بداران سهامي ثروت گير اندازهمعياري مطلوب در 
بازار عوامل سياسي و اقتصادي حاكم بر كارايي عدم توان عدم وجود رابطه فوق را ناشي از  مي

ي ها باشد كه عموماً قيمت بازار سهام از ارزش ذاتي فاصله دارد و بنابراين انجام تحليل كشور مي
 روند ها بازار سرمايه تامين شده و قيمتكارايي اگر . كند مياقتصادي و مالي را با مشكل مواجه 

رود معيار ارزش افزوده اقتصادي كه بيانگر ثروت  مي انتظار گذاري خود را طي كنند ذاتي ارزش
  . بيني وضعيت بازار سرمايه باشد يك شركت است قادر به پيش
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 .194بدار، شماره متوسط، ماهنامه حسا

بررسي ارتباط ميان ارزش  )1383( انواري رستمي، علي اصغر و تهراني، رضا و سراجي، حسن -3
هاي عملياتي با ارزش بازار  بل از بهره و ماليات، جريان نقدي فعاليتافزوده اقتصادي، سود ق

 و هاي حسابداري فصلنامه بررسي ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام شركت
 .37حسابرسي شماره 

بررسي ارتباط ارزش  )1383(انواري رستمي، علي اصغرو تهراني، رضا و سراجي، حسن  -4
ي عملياتي با ارزش ها ي نقدي فعاليتها سود قبل از بهره و ماليات، جريانافزوده اقتصادي، 
 .37، شماره ، تحقيقات ماليي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها بازار سهام شركت

هاي ارزش افزوده   ارزشيابي واحدهاي تجاري با استفاده از مدل)1382(نيا، ناصر  ايزدي -5
 نقدي و تعيين شكاف قيمت و ارزش سهام دانشكده حسابداري و هاي آزاد اقتصادي و جريان

 .نامه دوره دكتري حسابداري مديريت دانشگاه علامه طباطبايي، پايان
نقدي بر معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد و پيشنهاد معيارهاي  )1384(ايزدي نيا، ناصر  -6

. هاي واحد تجاري  ارزشهاي آزاد نقدي براي گزارشگري ارزش افزوده اقتصادي و جريان
 .36ماره  اقتصادي، شمجله دانشكده علوم اداري و

. ها گيري عملكرد مالي شركت  بررسي رابطه بين رويكردهاي مختلف در اندازه)1382(برزيده، فرخ  -7
 . حسابداري و مديريت دانشگاه علامه طباطبايي، پايان نامه دوره دكتري حسابداري دانشكده

 و بازدهي سهام با ارزش افزوده اقتصادي در بورس P/Eررسي رابطه ب )1384(بوستاني، حسن  -8
نامه دوره كارشناسي ارشد  دانشگاه شهيدبهشتي، پايان.  دانشكده علوم اداري،اوراق بهادار تهران

 .حسابداري



  

  1388 بهار، 42، شماره شانزدهمسال فصلنامه بصيرت،   
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كاربرد مفهوم ارزش افزوده اقتصادي در تصميمات  )1373(جهانخاني، علي و سجادي، اصغر  -9
  .6و 5نامه تحقيقات مالي، شماره  ان، فصلمالي دانشگاه تهر

مقايسه رابطه ارش افزوده بازار و ارزش افزوده  )1385( حسيني، عارفه و حجازي، رضوان -10
  .6، پژوهشنامه اقتصادي، شمارهاقتصادي با معيارهاي حسابداري در بورس اوراق بهادار تهران

ي ها  تجاري با استفاده از مدلارزشيابي واحدهاي )1385( دستگير، محسن و ايزدي نيا، ناصر -11
نامه  ي نقدي آزاد و تعيين شكاف قيمت و ارزش سهام، پايانها ارزش افزوده اقتصادي و جريان
  .دكترا، دانشگاه علامه طباطبايي

بررسي رابطه معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد و  )1386( رسائيان، امير و اصغري، جعفر -12
  .60فيد، شماره ، ماهنامه مارزش افزوده اقتصادي

 تاثير وجود رابطه همبستگي بين بازده حقوق صاحبان سهام و )1380(رضايي، غلامرضا  -13
هاي صنعت وسائط نقليه بورس اوراق بهادار  ارزش افزوده اقتصادي در ارزيابي عملكرد شركت

رشد نامه دوره كارشناسي ا  دانشكده حسابداري و مديريت دانشگاه علامه طباطبايي، پايان،تهران
  .حسابداري

، ها بررسي رابطه ميان ارزش افزوده اقتصادي و بازده دارايي )1387(رمضاني، سيد مهدي  -14
  .ماهنامه بورس

ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي  )1383( شريعت پناهي، سيدمجيد و بادآورنهندي، يوسف -15
ت  فصلنامه مطالعا،و بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك) REVA(پالايش شده 

  .7، شماره حسابداري
 دانشكده ،بررسي ارتباط ساختار سرمايه و ارزش افزوده اقتصادي )1384(صوفياني، اعظم  -16

  .نامه دوره كارشناسي ارشد حسابداري علوم اجتماعي و اقتصادي، دانشگاه الزهرا، پايان
هاي  ت بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و بازدهي سهام شرك)1382(الهي، افشين  فتح -17

  .نامه دوره كارشناسي ارشد حسابداري  دانشگاه تهران، پايان،خودرويي بورس اوراق بهادار تهران
 بررسي رابطه ارزش افزوده اقتصادي و بازده واقعي سهام در )1383( فتح اللهي، افشين -18

ي رشناسنامه كا  پايان،ي گروه وسائط نقليه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركت
  .ارشد، دانشگاه تهران



  

  ... (EVA)بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي 
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 ماهنامه بورس، ، توبين و ارزش افزوده اقتصاديQ ارتباط نسبت )1383( كاوسي، عليرضا -19
  .44ماره ش

 تحليل ارزش افزوده اقتصادي در شركت ملي صنايع مس ايران طي )1385( ملاحسيني، علي -20
  .54 مفيد، شماره دو ماهنامه ،1382 و 1381ي ها سال

تعيين محتواي اطلاعاتي نسبي و فزاينده  )1386(  و حجازي، رضوانملك اسكوئي و ملك تاج -21
ي توليدي پذيرفته شده در ها  در ارتباط با بازده سهام در شركتp/eارزش افزوده نقدي و نسبت 

  .47ابدراي و حسابرسي، شماره ي حسها  فصلنامه بررسي،بورس اوراق بهادار تهران
هاي  سود هرسهم وارزش افزوده اقتصادي درشركت ارزيابي رابطه بين )1379(نظريه، زهرا  -22

 دانشكده ،72-77يها محصولات كاني غيرفلزي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال
  .نامه دوره كارشناسي ارشد حسابداري حسابداري و مديريت دانشگاه علامه طباطبايي، پايان

دي با ارزش افزوده بازار و سود  ارتباط ارزش افزوده اقتصا)1384 (نظري مرندي، علي -23
  .نامه دوره كارشناسي ارشد حسابداري بهشتي، پايان  دانشكده علوم اداري دانشگاه شهيد،حسابداري

هاي نقد   بررسي رابطه جريان)1383( نوروش، ايرج و صالحي، فايق و كرمي، غلامرضا -24
 فصلنامه ،داران سهامراي سود عملياتي و ارزش افزوده اقتصادي با ثروت ايجاد شده ب عملياتي،
  .37و حسابرسي، شماره  حسابداري هاي بررسي
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