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 چكيده
هينه كمك گذاري ب گيري به منظور سرمايه ارزيابي عملكرد فعاليتي است كه به سهامداران جهت تصميم

هيچ يك از معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد از قبيل سود ، سود هر سهم و رشد ) 2002(پلند ر به نظ. كند  مي
از معيارهاي ديگر ارزيابي . تواند با كل بازده ايجاد شده براي سهامداران همبستگي داشته باشد  سود نمي

همبستگي داشته باشد ، ارزش افزوده اقتصادي و  عملكرد كه ممكن است با بازده ايجاد شده براي سهامداران
بررسي رابطه بين ارزش  براين اساس، هدف اصلي اين مقاله ،. ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده است 

شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با بازده سهام شركت
شده در  شركت پذيرفته 71هاي تركيبي ، شركت و سال ،  ن راستا ، با استفاده از دادهدر اي. بهادار تهران است 

هاي پژوهش از طريق  فرضيه. سال مورد آزمون قرار گرفته است  10بورس اوراق بهادار تهران در خلال 
 .محاسبه ضريب همبستگي پيرسون آزمون شده است 

قتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با بازده دهد كه بين ارزش افزوده ا نتايج پژوهش نشان مي
 .دار وجود ندارد  سهام رابطه معني

 
معيارهاي ارزيـابي عملكـرد ، ارزش افـزوده اقتصـادي ، ارزش افـزوده اقتصـادي       : هاي كليدي  واژه

 .شده ، بازده سهام    پالايش
 
 
 

                                                 
 و مسئول مكاتبات نويسنده اصلي  ، بخش حسابداري ،تصاد، مديريت و علوم اجتماعي دانشگاه شيرازاقه دانشكداستاديار  *
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 مقدمه .1
هاي مربوط به  ردند كه تمامي گروهك دانان تصور مي براي ساليان زيادي درگذشته ، اقتصاد

يك شركت سهامي مثل مديران و سهامداران براي رسيدن به يك هدف مشترك فعاليت 
ها مشاهده شد و به  موارد بسياري از تضاد منافع بين اين گروه 1961كنند اما از سال  مي

:  1976 ، ٢لينگ  و مك ١جنسن ( ها در پي حل اين تضاد منافع برآمدند  دنبال آن شركت
هاي برخورد با تضاد منافع موجود بين سهامداران و مديران استفاده از  يكي از راه).  312

 ). 791:  2006، ٤گرن و همكاران هورن( است  ٣هاي ارزيابي عملكرد سيستم
، ارزيابي عملكرد فعاليتي است كه مديران به جهت ) 2004( ٥به نظر لهمن و همكاران 

انتخاب يك معيار ارزيابي عملكرد . دهند  هاي خود انجام مي اتژيرسيدن به اهداف و استر
تر شدن نحوه  مناسب و رسيدن به اهداف شركت با استفاده از اين معيار ، سبب با اهميت

 ٦بم و همكاران) . 269. ص(شود  انتخاب يك معيار مناسب جهت ارزيابي عملكرد مي
گيري عملكرد خود جهت تعيين حقوق و  ها براي اندازه معتقدند بسياري از شركت) 2004(

، جريان نقدي ٧گذاري مزايا از ابزارهاي سنتي حسابداري مانند سود هر سهم ، بازده سرمايه
 ). 82. ص (كنند  و قيمت سهام استفاده مي ٩، سود باقيمانده ٨آزاد 

معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد هر كدام به نوعي داراي معايبي هستند كه چنانچه 
گيري عملكرد و تعيين ارزش  گيري مورد استفاده قرار گيرند ، اندازه عنوان مبناي اندازه هب

 ).202:  2004، ١١و وست  ١٠ورثينگتون ( هاي موجود نخواهد بود شركت مطابق با واقعيت
مالي و عملكرد  كه معيارهاي سنتي از ابزار مهم براي ارزيابي  در حاليعبارت ديگر ،  به

ها ، نياز به استفاده از معيارهاي  عملياتي شركت هستند ، ولي محيط درحال تغيير شركت

                                                 
١ Jensen  
٢ Meckling  
٣ Performance Measurement Systems  
٤Horngren et al.  
٥ Lohman et al.  
٦ Baum et al.  
٧ Return on Investment (ROI)  
٨ Free Cash Flow (FCF)  
٩ Residual Income (RI)  
١٠ Worthington  
١١ West 
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:  2000،  ١هيرش ( است  عملكرد ، افزون بر معيارهاي قديمي را ايجاد كرده  جديد ارزيابي 
گيري مناسب و  ، ارزش افزوده اقتصادي يك اندازه) 1999(به نظر بريگام و همكاران ) . 587
. ص(دهد  گذاري انجام شده توسط سهامداران انجام مي يق از ارزش اضافه شده به سرمايهدق

كنند كه  ، بيان مي) 2004(در تأييد اظهارات بريگام و همكاران ، ورثينگتون و وست ). 48
هاي سنتي ارزيابي عملكرد را  ارزش افزوده اقتصادي تنها معياري است كه معايب روش

عبارت ديگر ، ارزش افزوده  به. كند طور واقعي محاسبه مي را بهنداشته و ارزش شركت 
). 202. ص (گيري عملكرد و تعيين ارزش شركت است  اقتصادي شاخص بنيادين براي اندازه

توان براي دستيابي به  از ارزش افزوده اقتصادي مي) 1991(همچنين ، به نظر استيوارت 
ميزان پاداش  ةزيابي عملكرد شركت و محاسب، ار ٢اي  بندي سرمايه اهداف شركت ، بودجه

 ).119. ص(مديران استفاده كرد 
رغم استفاده گسترده از ارزش افزوده اقتصادي  معتقدند علي) 2007( ٤ و تويت ٣وت      

تواند معيار ارزيابي قابل   عنوان معيار اقتصادي ارزيابي عملكرد، اين معيار نمي اقتصادي به
منظور به حداكثر رساندن ارزش شركت ، آن را افزايش  ان بهتو اتكايي باشد و در نتيجه نمي

عنوان  براي برطرف ساختن نقاط ضعف مربوط به ارزش افزوده اقتصادي به). 63. ص (داد 
نوع اصلاح ) 1997باسيدور و همكاران ، ( مدل اقتصادي ارزيابي عملكرد، پژوهشگران 

وده اقتصادي پالايش شده ، مطرح نام ارزش افز اي از ارزش افزوده اقتصادي را به شده
هاي بازار در انجام  هاي دفتري ، از ارزش جاي استفاده از ارزش ساختند كه در آن به
 ) .14: 1997باسيدور و همكاران ، ( شود  محاسبات استفاده مي

ذكر مباني نظري . شود  در اين مقاله ، ابتدا به تشريح هدف و مسأله پژوهش پرداخته مي
هاي پژوهش ، روش پژوهش ،  سپس ، فرضيه. وهش موضوع بعدي مقاله است و پيشينه پژ

هاي آخر مقاله به  بخش. شود  ها مطرح مي هاي آماري مورد استفاده و آزمون فرضيه روش
گيري اختصاص  هاي آتي و نتيجه هاي پژوهش ، پيشنهادهايي براي پژوهش بيان محدوديت

 .دارد 
 

                                                 
١ Hirsch  
٢ Capital Budgeting  
٣Wet  
٤ Toit 
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 هدف پژوهش .2
هايي براي ارزيابي عملكرد مديران در جهت ثروت آفريني  دنبال راهسهامداران همواره به 

شود كه از معيارهاي نامناسبي براي ارزيابي  براي شركت هستند ولي در عالم واقع ديده مي
عدم استفاده از معيارهاي مناسب براي ارزيابي عملكرد  .كنند عملكرد مديران استفاده مي

       داران ، منجر به تعيين ارزش واقعي شركت نخواهد شدمديران و ارزش آفريني براي سهام
هدف از اين پژوهش بررسي رابطه بين ، معيارهاي ).  68: 1374جهانخاني و سجادي ، ( 

نوين ارزيابي عملكرد ، ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با بازده 
نتايج حاصل از اين . هادار تهران است شده در بورس اوراق ب هاي پذيرفته سهام شركت
گيري جهت انتخاب و استفاده از معيارهاي مناسب  تواند به سهامداران در تصميم بررسي مي

 .ارزيابي عملكرد مديران كمك كند
 
 مسأله پژوهش .3

ها به منظور  هاي شركت استفاده از سيستم مديريت مالي سنتي ، دليل شكست تلاش
از موضوعاتي كه به ) . 1991استيوارت ، ( ران در گذشته بوده است ايجاد ارزش براي سهامدا

هاي  بايد مورد توجه و تأكيد قرار گيرد ابزار ارزيابي عملكرد و رويه) 1991(نظر استيوارت 
             هاي اخير ، هاي ارزيابي عملكرد معرفي شده در سال يكي از روش. ارزيابي است 

، ارزش افزوده اقتصادي ) 1997(ا به نظر باسيدرو و همكاران ارزش افزوده اقتصادي است ام
براي رفع . براي انجام محاسبات است  ١داراي ايراداتي از جمله استفاده از ارزش دفتري 

      اي از ارزش افزوده اقتصادي را با عنوان  نظران مالي شكل پالايش شده اين ايراد ، صاحب
هر چند معرفي ارزش افزوده . مطرح كردند  " شده ارزش افزوده اقتصادي پالايش "

اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده به عنوان معيارهاي برتر ارزيابي عملكرد 
هاي مطرح شده در رابطه با معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد بوده است  پاسخي به نارسايي

شده با خلق  اقتصادي پالايش اما اينكه آيا معيارهاي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده
شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط دارند ؟ و  هاي پذبرفته ارزش براي سهامداران شركت

ارزش افزوده ( همچنين ، اينكه در صورت وجود رابطه ، همبستگي كدام يك از اين معيارها 

                                                 
٤ Book Value  
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هايي  ست ؟ پرسشبا خلق ارزش بيشتر ا) شده  اقتصادي يا ارزش افزوده اقتصادي پالايش
 .ها پاسخ داده خواهد شد  است كه در اين مقاله به آن

 
 مباني نظري و پيشينه پژوهش .4
 ارزش افزوده اقتصادي – 4–1

هاي آنها جهت ايجاد ارزش براي  هايي كه تلاش معتقد است كه شركت) 1991(استيوارت 
از سيستم مديريت مالي  سهامداران با شكست روبرو شده است به اين دليل بوده است كه

به نظر وي ، براي دستيابي به ارزش ، بايد اهداف مالي، ابزار ارزيابي . اند  سنتي استفاده كرده
همچنين ، جنسن و ). 1. ص(هاي اررزيابي مورد توجه و تأكيد قرار گيرند       عملكرد و رويه

سنتي ارزيابي عملكرد  ها از معيارهاي معتقدند اگر چه بسياري از شركت) 1999(لينگ  مك
كنند ، اما آن در معرض تحريف شدن  مثل نرخ بازده حقوق صاحبان سهام استفاده مي

به دنبال اظهارات جنسن و مك لينگ ، بلك و  ).13. ص (وسيله اعمال مديران است  به
جهت با ايجاد  ، بيان كردند كه معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد هم) 2001( ١همكاران 
، نرخ بازده حقوق صاحبان  ٢ها  براي مثال گردش دارايي. اي سهامداران نيست ارزش بر

دهد و اين  را كه يكي از معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد است تحت تأثير قرار مي ٣سهام 
كند اما سبب  ها لزوماً منافعي براي سهامداران ايجاد نمي درحالي است كه گردش دارايي

براي رفع نواقص مربوط به ) . 50. ص(شود  حبان سهام ميافزايش نرخ بازده حقوق صا
، از ) 1999(و جنسن و مك لينگ ) 1991(معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد ، استيوارت 

ها قبل ، استفاده از ارزش افزوده اقتصادي را براي ارزيابي عملكرد مديران پيشنهاد  سال
مديران مالي  بيان كردند كه) 2005( ٥و آتكينسون  ٤كاپلان  همچنين،). 13. ص (كردند 
هاي سنتي ارزيابي عملكرد ، از معيارهايي استفاده كنند كه به  منظور ارتقاي معيار بايد به
ها نيز استفاده از معيارهاي اقتصادي ارزيابي  آن. تر است  هاي اقتصادي نزديك واقعيت

                                                 
١ Black et al.   
٢ Asset Turnover 
٣ Return on Equity (ROE)  
٤ Kaplan  
٥ Atkinson  
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ده از آن نقايص مربوط به عملكرد مثل ارزش افزوده اقتصادي را پيشنهاد كردند كه با استفا
 ) .523.ص (استفاده از ابزارهاي سنتي ارزيابي عملكرد برطرف خواهد شد 

، استفاده از ارزش افزوده اقتصادي كه يك رويكرد ) 2003(به نظر باش و همكاران  
خاص از سود باقيمانده است و بر اين مبنا استوار است كه مديران بايد بازدهي بيشتر از 

. شود دست آورند ، موجب افزايش ثروت سهامداران مي كاررفته در شركت به سرمايه به هزينه
عنوان مبناي ارزيابي عملكرد ، ارزش افزوده  هاي سود باقيمانده به رويكرد ةاز بين هم

براي ايجاد بهبود وضعيت سهامداران ، سود . اقتصادي مورد بيشترين توجه قرار گرفته است 
همچنين ، ). 2.ص(كاررفته در شركت بيشتر باشد  د از هزينه سرمايه بهعملياتي شركت باي

گيري  بيان كردند كه ارزش افزوده اقتصادي كه يك معيار اندازه) 2002(ليبنبرگ  گيسر و
عملكرد مالي و يك ابزار براي محاسبه ميزان ارزش ايجاد شده براي سهامداران و همچنين 

گذاري در يك شركت است ، معياري است كه در آن  رمايهگيري در س يك ابزار براي تصميم
كار رفته در شركت نيز در نظر گرفته  براي ارزيابي عملكرد شركت ، هزينه سرمايه به

گذاري  ارزش افزوده اقتصادي ، بازده اضافي ايجاد شده در اثر انجام يك سرمايه. شود مي
بيان كردند كه ارزش افزوده ) 1997(از سوي ديگر ، باسيدور و همكاران . )2.ص(است

گيري عملكرد مالي ، مبناي محاسبه پاداش  عنوان يك ابزار اندازه تواند به اقتصادي مي
گيرد ، زيرا ارزش افزوده اقتصادي از يك طرف ارتباط زيادي با تغيير در ثروت  قرار  مديران

همچنين ، ارزش . ارد سهامداران دارد و از طرف ديگر اثر منفي بر قيمت سهام شركت ند
هاي حسابداري يك شركت و عملكرد بازار سهام  افزوده اقتصادي به برقراري ارتباط بين داده

از ارزش افزوده اقتصادي علاوه بر ارزيابي عملكرد  همچنين ،). 11. ص (پردازد  آن مي
 گيري در مورد عنوان ابزاري براي تحليل مالي شركت و تصميم توان به مديران ، مي

 ) .115:  2000، ١ فارسيو و همكاران( هاي مختلف ، استفاده كرد  گذاري در پروژه سرمايه
ارزش افزوده اقتصادي ، سود خالص عملياتي پس از كسر هزينه فرصت مربوط به   

ارزش افزوده اقتصادي ، برآوردي از . كاررفته در يك شركت و يا يك پروژه است  سرمايه به
صورت معادله زير  و به) 2:  2002گيسر و ليبنبرگ ، (  ي يك شركت استميزان سود اقتصاد

 :بيان مي شود 
)( ١−−= tW CapitalKNOPATEVA 

                                                 
١ Farsio et al.  
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سود عملياتي خالص پس از كسر ماليات  عنوانبه  NOPATبالا ؛  ةدر معادل     
علاوه هرگونه افزايش ذخيره مطالبات مشكوك الوصول ، ذخيره ارزشيابي بر مبناي اولين  به
عنوان  گذاري شده به ادره از آخرين وارده ، استهلاك سرقفلي ، خالص مبالغ سرمايهص

) گذاري  شامل سود حاصل از سرمايه( هاي پژوهش و توسعه و ساير سودهاي عملياتي  هزينه
مجموع سرمايه به ارزش دفتري  ١-Capitaltميانگين موزون هزينه سرمايه و WK. است 
 ) .15:  1997باسيدور و همكاران ، ( است ) ١-t انتهاي دوره  ( tتداي دوره در اب

 ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده– 4–2
، با وجود اينكه ارزش افزوده اقتصادي توانسته است ) 1997(به نظر باسيدور و همكاران 

راداتي از جمله استفاده از گامي مؤثر در جهت ارزيابي عملكرد مديران بردارد ، اما به دليل اي
براي برطرف كردن  ها آن. ارزش دفتري در انجام محاسبات ، بايد مورد تعديل قرار گيرد 

ارزش افزوده  نام گيري عملكرد ديگري به ارزش افزوده اقتصادي ، ابزار اندازه معايب مربوط به
 ) .15-16. ص  ص( اقتصادي پالايش شده را معرفي كردند 

براي ارزيابي عملكرد  تحليليزوده اقتصادي پالايش شده يك چارچوب ارزش اف     
معيار ارزش افزوده . كند  عملياتي و ميزان ارزش ايجاد شده براي سهامداران فراهم مي

اقتصادي پالايش شده شبيه معيار ارزش افزوده اقتصادي است با اين تفاوت كه در محاسبه 
هاي  اي بر اساس ارزش بازار دارايي رج سرمايهارزش افزوده اقتصادي پالايش شده ، مخا

ارزش افزوده اقتصادي . هاي آن  شود و نه بر اساس ارزش دفتري دارايي شركت محاسبه مي
كند ، اما ارزش افزوده اقتصادي  عنوان معياري جهت ايجاد ارزش براي سهامداران عمل مي به

در گذشته عملكرد مالي مناسبي  اينكه يك شركت بهترپالايش شده يك ابزار براي ارزيابي 
از ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش . كند  داشته است يا خير فراهم مي

طور كلي از  به. شود  شده براي پيش بيني ارزش ايجاد شده براي سهامداران استفاده مي
استفاده  ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده براي ارزيابي عملكرد خارجي يك شركت

 ) .11:  1997باسيدور و همكاران ، (  شود مي
 :شود  صورت زير بيان مي به t ةارزش افزوده اقتصادي پالايش شده براي يك دور

 
)( ١−−= tW McapitalKNOPATREVA 
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ميانگين موزون  WKسود عملياتي خالص پس از كسر ماليات ، NOPATبالا ؛  ةدر رابط 
 ) ١-tپايان دوره (  tارزش بازار شركت در ابتداي دورة  ١-Mcapitaltهزينه سرمايه و 

 ) .15. همان مأخذ ، ص ( است 
شود ، تفاوت  همانطور كه در رابطه ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده مشاهده مي     

شده اين است كه ارزش  اساسي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش
را بر اساس ارزش بازار  tكاررفته در دوره  افزوده اقتصادي پالايش شده ، مخارج سرمايه به

ارزش افزوده كه  كند در حالي محاسبه مي)  t ةيا شروع دور(  ١-t ةشركت در پايان دور
 ) .مأخذ همان(دهد  ها ، اين ارزيابي را انجام مي اقتصادي بر اساس ارزش دفتري دارايي

 سرمايه هزينه – 4–3
يا (براي حفظ ارزش بازار شركت  آنهزينه سرمايه حداقل نرخ بازدهي است كه تحصيل 

مديران بايد درباره هزينه سرمايه كه غالباً نرخ بازده مورد . ضروري است ) قيمت سهام آن
اي ،  ي سرمايهبند شود ، براي مواردي همچون اتخاذ تصميمات بودجه انتظار ناميده مي

مدت و  مدت و يا كوتاه گيري نسبت به اجاره بلند استقرار ساختار بهينه سرمايه ، تصميم
هزينه سرمايه با ميانگين موزون . مديريت سرمايه در گردش اطلاعات كافي داشته باشند 

سرمايه شركت مانند بدهي ، سهام ممتاز و سهام عادي محاسبه  ةدهند اجزاي مختلف تشكيل
 ).  431:  1991استيوارت ، (        شود  مي

نرخ هزينه بدهي بعد از ماليات در محاسبه ميانگين موزون هزينه  :نرخ هزينه بدهي
گيرد و اين نرخ عبارت است از نرخ هزينه بدهي پس از  سرمايه مورد استفاده      قرار مي

 :شود  جويي مالياتي كه طبق رابطه زير محاسبه مي كردن صرفه كم
)١( TkK dd −= 

 .نرخ ماليات است  Tنرخ بهره و  dkنرخ هزينه نهايي بدهي ،  dKدر رابطه بالا ؛ 
كردن ماليات اين است كه ارزش سهام شركت  دليل استفاده از نرخ هزينه بدهي بعد از كم

هاي نقدي بعد از كسر  بستگي به جريان) كه هدف مديريت به حداكثر رساندن آن است ( 
كردن از درآمد است ،  ماليات دارد ، زيرا بهره يك هزينه قابل قبول مالياتي است و قابل كم

دهد ، بنابراين ، نرخ  كند كه نرخ هزينه بدهي را كاهش مي جويي مالياتي ايجاد مي لذا صرفه
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: 1999بريگام و همكاران ، (    ت است كردن ماليا هزينه بدهي كمتر از نرخ هزينه قبل از كم
 ) .377و  376

دارند كه  انتظارفروشد ، خريداران  كه شركتي سهام ممتاز مي زماني :هزينه سهام ممتاز
. كنند ، سود سهام دريافت كنند  گذاري مي ها در آن شركت سرمايه در ازاي پولي كه آن

براي اينكه بتوان . پردازد  ممتاز مي اي است كه شركت بابت سهام پرداخت سود سهام ، هزينه
اين هزينه را بر مبناي نرخ سالانه بيان كرد ، شركت خالص پولي را كه در زمان فروش 

هزينه خاص هر برگ از سهام ممتاز . دهد  كند ، مبناي محاسبه قرار مي سهام دريافت مي
 :شود  طبق رابطه زير محاسبه مي

n
p P

DK = 

سود پرداختي سالانه هر سهم  Dهزينه خاص هر برگ از سهام ممتاز ،  pK كه در آن ؛
 ) . 377. همان مأخذ ، ص ( پول دريافتي از بابت فروش هر سهم است  nPو 

اي  ، معمولاً نرخ بازده) يا سود انباشته( هزينه سهام عادي موجود  :هزينه سهام عادي 
 ةگيري هزين براي اندازه. كنند  گذاران از سهام عادي يك شركت مطالبه مي كه سرمايه است

در اين روش هزينه سهام عادي موجود . سهام عادي ، از روش گوردون استفاده شده است 
 :طبق رابطه زير محاسبه خواهد شد 

g
P
DKS +=
٠

١ 

 كه در آن ؛ 
SK :نرخ هزينه سهام عادي موجود 
١D :شود سودي كه در پايان سال اول پرداخت مي 
٠P : زمان صفر ( ارزش سهام عادي در ابتداي دوره( 

g : ست ا) شود در طول زمان ثابت خواهد بود  كه در مدل ، فرض مي( نرخ رشد. 
هزينه سهام عادي جديد يا سهام سرمايه خارجي از سهام عادي موجود بيشتر است ، زيرا  

بيانگر هزينه  fاگر . هاي مربوط به فروش و انتشار سهام جديد نيز خواهد بود  مشمول هزينه
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صورت درصدي از قيمت فروش سهام باشد ، فرمول مربوط به محاسبه هزينه  انتشار و به
 : )602-603: 1975و بريگام ، 1وستون ( صورت زير خواهد بود  به) eK(يد سهام عادي جد

g
fP

DKe +
−

=
)٠)١

١ 

 ميانگين موزون هزينه سرمايه– 4–3
سرمايه  ةدهند هاي اجزاي تشكيل هزينه سرمايه شركت در كل ، ميانگين موزون هزينه

 ةه براي هر جزء ، ميزان هر جزء نسبت به كل سرماياست كه در آن ، ضرايب مورد استفاد
براي محاسبه ميانگين موزون نرخ هزينه سرمايه ، از رابطه . مورد استفاده در شركت است 

 :شود  زير استفاده مي
 

)()()()( eessppddO KWKWKWKWK ×+×+×+×= 
درصد مشاركت بدهي در كل  dWميانگين موزون نرخ هزينه سرمايه ، OKدر رابطه بالا ؛      

درصد مشاركت سهام عادي  sWدرصد مشاركت سهام ممتاز در كل سرمايه ،  pWسرمايه ، 
بريگام و همكاران ، ( درصد مشاركت سود انباشته در كل سرمايه است  eWدر كل سرمايه ،

1999  :83-382.( 
 

 هاي پيشين پژوهش .5
ارتباط بين تغييرات در بازده سهام و تغييرات در معيارهاي مختلف  ") 1996( 3 و داد2 چن
ها ، سود هر  گيري سودآوري شامل ارزش افزوده اقتصادي ، سود باقيمانده ، بازده دارايي اندازه

ها در پژوهش خود ،  آن. دند را مورد مطالعه قرار دا "سهم و بازده حقوق صاحبان سهام 
نتايج مطالعات . بررسي كردند  1983-1992شركت آمريكايي را در طي دوره زماني  5566

ها ،  چن و داد نشان داد كه تغييرات در ارزش افزوده اقتصادي ، سود باقيمانده ، بازده دارايي
 5/24صد ، در 4/19درصد ،  2/20سود هر سهم و بازده حقوق صاحبان سهام به ترتيب 

 ) .28. ص (درصد ، پنج درصد و هفت درصد با تغييرات در بازده سهام رابطه دارند 

                                                 
١ Weston   
٢ Chen   
٣ Dodd   
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رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده  "در پژوهشي ) 1996( 2و ماخيجا  1لهن
، 1987هاي  شركت آمريكايي در سال 241اي شامل  را براي نمونه "بازار با بازده سهام 

ها نشان داد كه ارزش  نتيجه پژوهش آن. ميلادي بررسي كردند  1993و  1992، 1988
افزوده اقتصادي داراي همبستگي بالايي با بازده سهام است و اين همبستگي بيشتر از رابطه 

 ) .35. ص (باشد  يبين ارزش افزوده بازار با بازده سهام م
براي يافتن بهترين معيار جستجو  "در پژوهشي با عنوان ) 1997(باسيدور و همكاران      

مورد  1982-1992شركت آمريكايي را براي دوره زماني  600،  "ارزيابي عملكرد مالي 
به اين نتيجه رسيدند كه يك چارچوب تحليلي براي ارزيابي عملكرد  ها آن. بررسي قرار دادند 

ل از عملياتي جهت محاسبه ارزش ايجاد شده براي سهامداران ، استفاده از بازده حاص
شود  گذاري است كه از سود تقسيمي و تغييرات قيمت سهام در طول دوره حاصل مي سرمايه

نتايج پژوهش باسيدور و همكاران ، همچنين ، نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي معيار . 
رغم  علي. مناسبي براي ارزيابي عملكرد و محاسبه ارزش ايجاد شده براي سهامداران است 

دو ابزار ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده ، براي اينكه از هر 
شود ، با اين حال ، ارزش افزوده  بيني ارزش ايجاد شده براي سهامداران استفاده مي پيش

تر نسبت به ارزش افزوده اقتصادي براي ارزيابي  اقتصادي پالايش شده يك ابزار مناسب
همچنين ، از ارزش افزوده . ده براي سهامداران است عملكرد مديران و ارزش ايجاد ش

اقتصادي پالايش شده براي محاسبه ميزان پاداش مديران اجرايي ارشد شركت استفاده 
شود و اين در حالي است كه از ارزش افزوده اقتصادي براي محاسبه ميزان پاداش مديران  مي

 .) 19. ص (شود  تر در يك سازمان استفاده مي سطوح پايين
آيا بازده سهام با ارزش افزوده اقتصادي  "پژوهشي با عنوان ) 1997( 3بيدل و همكاران      

ها  آن .انجام دادند  "ارتباط بيشتري دارد يا با سود باقيمانده و جريان نقدي حاصل از عمليات 
به  مورد بررسي قرار دادند و 1984-1993شركت را براي دوره زماني  6174در پژوهش خود 

عنوان يك ابزار براي انجام  ها از ارزش افزوده اقتصادي به ين نتيجه رسيدند كه شركتا
همچنين ، ميزان ارتباط بين ارزش افزوده . كنند  هاي داخلي استفاده مي گيري تصميم

                                                 
١ Lehn  
٢ Makhija  
٣ Biddle et al.  
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اقتصادي با بازده سهام از ميزان ارتباط بين سود باقيمانده و جريان نقدي حاصل از عمليات با 
 ) .333. ص (كمتر است بازده سهام ، 

بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي  "در پژوهشي به ) 2000( 1پيكسوتو      
شركت پرتغالي  39 وي در پژوهش خود. پرداخت  "در مقايسه با سود عملياتي و سود خالص 

نتايج پژوهش پيكسوتو نشان داد كه سود  .بررسي كرد  1995–1998را طي دوره زماني 
. لص نسبت به سود عملياتي و ارزش افزوده اقتصادي رابطه بيشتري با بازده سهام دارد خا

همچنين ، سود عملياتي نسبت به ارزش افزوده اقتصادي رابطه بيشتري با بازده سهام دارد 
 ) .38-39. ص  ص(

سودمندي ارزش افزوده اقتصادي و اجزاي آن  "در پژوهشي ) 2000(ورثينگتون و وست      
هاي  شركت استراليايي را در طي سال 110ها تعداد  آن. را مورد بررسي    قرار دادند  "

نتايج پژوهش ورثينگتون و وست نشان داد كه سود . مورد بررسي قرار دادند  1994-1988
از سوي ديگر استفاده از ارزش افزوده . داراي بيشترين محتواي اطلاعاتي نسبي است 

قدرت توضيحي بيشتري براي تغييرات در بازده سهام به نسبت  اقتصادي به همراه سود ،
همچنين ، نتايج حاكي از آن بود كه . كند  خالص جريان وجوه نقد و سود باقيمانده ايجاد مي

ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ساير متغيرهاي مورد بررسي مانند سود ، داراي محتواي 
 ) .83-84. ص  ص(فزاينده اطلاعاتي بيشتري است 

شواهدي در ارتباط با  "در پژوهشي ديگري با عنوان ) 2004(ورثينگتون و وست      
، به مقايسه بين محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده  "ي اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصاديامحتو

اقتصادي با محتواي اطلاعاتي سود باقيمانده ، وجوه حاصل از عمليات و سود قبل از اقلام 
-1998هاي  شركت استراليايي را براي سال 110ها در پژوهش خود  آن .اختند غيرمترقبه پرد

نتايج پژوهش ورثينگتون و وست نشان داد كه سود قبل از اقلام  .بررسي كردند  1992
غيرمترقبه نسبت به ساير متغيرها رابطه بيشتري با بازده سهام دارد و در مقابل ارزش افزوده 

 ) .220-21. ص  ص(ها ، رابطه كمتري با بازده سهام دارد اقتصادي نسبت به ساير متغير
عنوان معياري براي  بررسي ارزش افزوده اقتصادي به "در پژوهشي به ) 2006( 2آستين      

 1995-2003هاي  زماني سال ةدر دور "هاي هوايي نيوزيلند  سنجش عملكرد شركت

                                                 
١ Peixoto  
٢ Austin  
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عنوان يك معيار براي  صادي بهنتايج پژوهش وي نشان داد كه ارزش افزوده اقت. پرداخت 
 ) . 148. ص (شود  كار برده مي گذاري محصولات شركت ، به قيمت
ارزيابي رابطه بين سود هر سهم و  "با انجام پژوهشي با عنوان ) 1379(در ايران ، نظريه      

محصولات كاني غيرفلزي در بورس اوراق  ةكنند هاي توليد ارزش افزوده اقتصادي در شركت
درصد اطمينان  99، به اين نتيجه رسيد كه با  " 1372-1377هاي  ار تهران در طي سالبهاد
توان بيان كرد كه بين معيار ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم همبستگي وجود ندارد  مي

 ) .159-61. ص  ص(
كاربرد اطلاعاتي ارزش افزوده  "در پژوهش خود با عنوان ) 1381(طالبي و جليلي      
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  تصادي در ارزيابي عملكرد مالي شركتاق

، به اين نتيجه رسيدند كه بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام "1377و  1376هاي  سال
 ) .147-48. ص  ص(، ارتباط معناداري وجود ندارد 

ش افزوده اقتصادي و سود حسابداري بررسي رابطه ارز "در پژوهشي به ) 1382(شريعت      
-1379هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال سازي پذيرفته  هاي خودرو شركت
نتايج پژوهش وي نشان داد كه ارتباط معناداري بين ارزش افزوده . پرداخت  " 1374

ارزش از سوي ديگر در اين پژوهش ، ارتباط بين . اقتصادي و سود حسابداري وجود دارد 
تر از  كه اين ارتباط قوي افزوده اقتصادي و قيمت سهام نيز مورد تأييد قرار گرفت ، به طوري

 ) .121. ص (رابطه بين سود و قيمت سهام است 
آفريني  در پژوهشي به بررسي ارتباط بين معيارهاي ارزش) 1383(نيا  دستگير و ايزدي     

هاي نقدي آزاد با  اقتصادي و جريان هاي ناشي از ارزش افزوده ها يعني شاخص شركت
ها و ارزش  معيارهاي ناشي از قضاوت بازار سرمايه يعني معيارهاي ناشي از ارزش بازار شركت

اي اصلاحات در  نتايج حاصل از پژوهش آنان نشان داد كه پس از پاره. افزوده بازار پرداختند 
ه ارزشيابي واحدهاي تجاري و توان برمبناي اطلاعات موجود ب فرايند گزارشگري مالي مي

همچنين ، براساس نتايج حاصل از آزمون . تعيين ارزش سهام در مقطع زماني خاص پرداخت 
هاي صنعت مورد مطالعه ارتباط و  هاي پژوهش مزبور ، در عمده گروه آماري فرضيه

هاي ناشي از قضاوت بازار سرمايه  آفريني و شاخص هاي داخلي ارزش همبستگي بين شاخص
آفريني واحدهاي  ارتباط با معيارهاي ارزش هاي ناشي از قضاوت بازار بي برقرار بود و ارزش

 .تجاري نبود 
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ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و  ") 1384(پناهي و بادآورنهندي  شريعت     
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك شركت

نتايج پژوهش آنان نشان . را مورد بررسي قرار دادند  " 1380-1382هاي  تهران طي سال
و نسبت  1داد كه بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با متغيرهاي پاداش به تغييرپذيري 

 ) .90-92. ص  ص(، همبستگي ضعيفي وجود دارد 2پذيري بازده  پاداش به نوسان
ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با سود هر  ") 1385(حسيني ازان آخاري      

⎟سهم و نسبت قيمت به سود 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

E
P هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  شركت

وي به اين نتيجه رسيد كه رابطه . را مورد بررسي قرار داد  " 1380 -1382هاي  سال
ه اقتصادي پالايش شده با سود هر سهم و نسبت قيمت به سود هر داري بين ارزش افزود معنا

 ) . 125-26. ص  ص(سهم وجود ندارد 
بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده  "در پژوهشي به ) 1386(مهدوي و رستگاري      

هاي  بيني سود شركت اقتصادي ، جريان نقدي عملياتي و سود عملياتي دوره جاري براي پيش
. پرداختند  " 1378 -1381ده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال هاي پذيرفته ش

ها نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي ، جريان نقدي عملياتي و سود  نتايج پژوهش آن
بيني سود عملياتي دوره بعد را دارند اما توانايي سود عملياتي  عملياتي دوره جاري توانايي پيش

 ) .19. ص (ي سود از بقيه بيشتر است دوره جاري براي پيش بين
 

 هاي پژوهش هيفرض .6
 :در پژوهش حاضر ، سه فرضيه به شرح زير مطرح و آزمون شده است 

 .دار وجود دارد  بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه معنا :فرضيه اول 
 دار وجود  ابين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و بازده سهام رابطه معن :فرضيه دوم 

 .دارد                    
 ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده نسبت به ارزش افزوده اقتصادي ،  :فرضيه سوم 

 .همبستگي بيشتري با بازده سهام دارد                     

                                                 
١ Reward - to - Variability Ratio (RVAR)  
٢ Reward - to - Volatility Ratio (RVOL) 
 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


٧٥ 
 

 روش پژوهش .7
ها ، هدف  در اين نوع پژوهش. هاي پس رويدادي است  پژوهش حاضر از نوع پژوهش

اي طبيعي وجود  ها از محيطي كه به گونه ست و داده وابط موجود بين متغيرهابررسي ر
آوري و  اند و يا از وقايع گذشته كه بدون دخالت مستقيم پژوهشگر رخ داده است ، جمع داشته

ها و اطلاعات مورد نياز  آوري داده براي جمع) . 393: 1384دلاور ، (شود  مي  تجزيه و تحليل
بدين ترتيب ، كه مباني نظري . است   اي و اسنادي استفاده شده تابخانهپژوهش ، از روش ك

هاي مالي  آوري و داده هاي تخصصي فارسي و لاتين گرد پژوهش از كتب ، مجلات و سايت
هاي هفتگي ، ماهنامه  مورد نياز با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، گزارش

آورد نوين و صحرا گردآوري  افزارهاي تدبيرپرداز ، ره اده از نرمبورس اوراق بهادار و نيز با استف
 . است   شده
هاي پذيرفته  گيري انجام نشده و جامعه آماري آن را كليه شركت در اين پژوهش نمونه  

دهد  تشكيل مي 1384الي  1375ساله  10شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 
 :اند  ودهكه داراي شرايط زير ب

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد  1375تا پايان اسفند ماه سال  .1
 .سال مالي آن منتهي به پايان اسفند ماه باشد  .2
 .گذاري نباشد  هاي سرمايه جزء شركت .3
شركت مورد نظر طي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار  .4

 .گرفته باشد 
 1384الي  1375مالي مورد نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره زماني  اطلاعات .5

 .طور كامل ارائه كرده باشد  به
 .شركت رسيد 71با درنظر گرفتن شرايط بالا، تعداد اعضاي جامعه آماري اين پژوهش به      

 
 آماري مورد استفاده  روش .8

هاي پژوهش ، از ضريب همبستگي  ها و آزمون فرضيه براي تجزيه و تحليل آماري داده
 . است  پيرسون استفاده شده 

و براي  EXCELافزار  هاي خام ، از نرم متغيرهاي پژوهش از روي داده  براي محاسبه 
 .است  استفاده شده  SPSSافزار  بالا از نرم   انجام آزمون
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از معادله  ها التغير مستقل و متغير وابسته براي هر يك از سمرابطه بين  به منظور بررسي

 :است  زير استفاده شده 

١١٠,...,٧١

١

١٠

١
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١ ==

∑ ∑

∑
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 xt :  متغير مستقل ؛ ارزش افزوده اقتصادي و يا ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده هر يـك
 tها در سال  از شركت

 yt :ها در سال  متغير وابسته ؛ بازده سهام هر يك از شركتt 
از معادله زير  ها ل و متغير وابسته براي كل سالرابطه بين متغير مستق به منظور بررسي 

 :است  استفاده شده 
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 xt :؛ ارزش افزوده اقتصادي و يا ارزش افـزوده اقتصـادي پـالايش شـده كـل       متغير مستقل
 tها در سال  شركت

 yt :ها در سال  ؛ بازده سهام كل شركت متغير وابستهt 
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 i :هاي هر صنعت تعداد شركت 
 xt :  متغير مستقل ؛ ارزش افزوده اقتصادي و يا ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده هر يـك

 tاز صنايع در سال 
yt  : متغير وابسته ؛ بازده سهام هر يك از صنايع در سالt 
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 ي پژوهش و تحليل نتايحها آزمون فرضيه .9
ها به صورت  ه سال ، سپس براي كل سالهاي پژوهش ابتدا به صورت سال ب فرضيه

  : يكجا و در نهايت به تفكيك صنايع مختلف به شرح زير آزمون شده است
 آزمون فرضيه اول به صورت سال به سال -1-8

 .داري وجود ندارد  بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه معنا
٠:),(٠ =YXH ρ 

 .داري وجود دارد  ي و بازده سهام رابطه معنابين ارزش افزوده اقتصاد
١:),(٠ ≠YXH ρ 

، 1، مندرج در جدول شماره  سالنتايج حاصل از آزمون فرضيه اول به صورت بررسي سال به 
. دهد كه ميزان همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام بسيار كم است  نشان مي

توان از  ، مي% 5به حدي پايين است كه در سطح خطاي بدين معني ، كه ميزان همبستگي 
 . توان رد كرد  را نمي ٠Hبنابراين ، در اين آزمون . نظر كرد  آن صرف

 

 صورت سال به سال نتايج آزمون فرضيه اول به -1جدول 
 نتيجه آزمون شرح سال نتيجه آزمون شرح سال

75 
 71 حجم نمونه

٠H قبول    76 
 71 حجم نمونه

٠H قبول   -062/0 ضريب همبستگي  -085/0 ضريب همبستگي   
p 746/0 -مقدار  p 654/0 -مقدار    

77 
 71 حجم نمونه

 ٠H 78قبول 
 71 حجم نمونه

٠H قبول   -021/0 ضريب همبستگي  029/0 ضريب همبستگي   
p 456/0 - مقدار p 434/0 -مقدار    

79 
 71 حجم نمونه

٠H قبول    80 
 71 حجم نمونه

044/0 ضريب همبستگي ٠Hقبول  046/0 ضريب همبستگي   
p - 678/0مقدار  p 876/0 -مقدار    

81 
 71 حجم نمونه

 ٠H 82قبول 
 71 حجم نمونه

٠H قبول   053/0 ضريب همبستگي  -012/0 ضريب همبستگي   
p 564/0 -مقدار  p 980/0 -مقدار    

83 
 71 حجم نمونه

 ٠H 84قبول 
 71 حجم نمونه

056/0 ضريب همبستگي  ٠Hقبول  130/0 ضريب همبستگي   
p 560/0 -مقدار  p 342/0 -مقدار    
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 ها به صورت يكجا آزمون فرضيه اول براي كل سال -2-8
، نشان  2ها ، مندرج در جدول شماره  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول براي كل سال

بدين . يار كم است دهد كه ميزان همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام بس مي
توان از آن  ، مي% 5معني ، كه ميزان همبستگي به حدي پايين است كه در سطح خطاي 

 . توان رد كرد  را نمي ٠Hبنابراين ، در اين آزمون . نظر كرد  صرف
 

 صورت يكجا ها به نتايج آزمون فرضيه اول براي كل سال -2جدول 
 71 حجم نمونه

 004/0 مبستگيضريب ه
 p 459/0 -مقدار 

 ٠Hقبول   نتيجه آزمون

 زمون فرضيه اول به تفكيك صنايع مختلفآ -3-8
،  3نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول براي هر يك از صنايع ، مندرج در جدول شماره 

قدر كوچك است كه  آندهد كه ضريب همبستگي معنادار نيست ، بدين معني كه  نشان مي
توان  را نمي ٠Hبنابراين ، در اين آزمون . نظر كرد  توان از آن صرف ، مي% 5در سطح خطاي 

 . رد كرد 
 نتايج آزمون فرضيه اول به تفكيك صنايع مختلف -3جدول 

 ساير محصولات فلزي فلزات اساسي منسوجات صنعت

 آماره
حجم 
 نمونه

ضريب 
يهمبستگ  

P   مقدار-
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-  
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-  

4 003/0-  546/0  5 065/0-  345/0  4 032/0-  343/0  
٠H نتيجه آزمون قبول   ٠H قبول   ٠H قبول   

ن آلات برقيماشي ماشين آلات و تجهيزات صنعت  خودرو و ساخت قطعات 

 آماره
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار- حجم  
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-  

8 043/0  232/0  4 009/0  878/0  9 098/0  989/0  
٠H نتيجه آزمون قبول   ٠H قبول   ٠H قبول   

 محصولات شيميايي محصولات دارويي محصولات غذايي صنعت

 آماره
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-  
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-  

6 023/0  567/0  4 012/0-  786/0  5 054/0  345/0  
٠H نتيجه آزمون قبول   ٠H قبول   ٠H قبول   
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 زمون فرضيه دوم به صورت سال به سالآ-4-8
 .  داري وجود ندارد  بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و بازده سهام رابطه معنا 

٠:),(٠ =YXH ρ 
 .داري وجود دارد  ه و بازده سهام رابطه معنابين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شد
١:),(٠ ≠YXH ρ 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم به صورت بررسي سال به سال ، مندرج در جدول شماره 
شده و بازده سهام  دهد كه ميزان همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش ، نشان مي 4

زان همبستگي به حدي پايين است كه در سطح خطاي بدين معني ، كه مي. بسيار كم است 
 . توان رد كرد  را نمي ٠Hبنابراين ، در اين آزمون . نظر كرد  توان از آن صرف ، مي% 5

 

 صورت سال به سال نتايج آزمون فرضيه دوم به -4جدول 
 نتيجه آزمون شرح سال نتيجه آزمون شرح سال

75 

 71 حجم نمونه

٠H قبول    76 

 71 حجم نمونه

٠H قبول   -113/0 ضريب همبستگي   
ضريب 
 همبستگي

103/0-  

p 174/0 -مقدار  p 196/0 -مقدار    

77 

 71 حجم نمونه

٠H قبول    78 

 71 حجم نمونه

٠H قبول   -065/0 تگيضريب همبس   
ضريب 
 همبستگي

001/0  

p 294/0 -مقدار  p 496/0 -مقدار    

79 

 71 حجم نمونه

٠H قبول    80 

 71 حجم نمونه

٠H قبول   004/0 ضريب همبستگي   
ضريب 
 همبستگي

023/0-  

p 487/0 -مقدار  p 426/0 -مقدار    

81 

 71 حجم نمونه

٠H قبول    82 

 71 حجم نمونه

٠H قبول   008/0 ضريب همبستگي   
ضريب 
 همبستگي

025/0  

p 473/0 -مقدار  p 419/0 -مقدار    

83 

 71 حجم نمونه

٠H قبول    84 

 71 حجم نمونه

٠H قبول   031/0 مبستگيضريب ه   
ضريب 
 همبستگي

054/0  

p  399/0 -مقدار  p  328/0 -مقدار    
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 ها به صورت يكجا زمون فرضيه دوم براي كل سالآ -5-8
ها به صورت يكجا ، مندرج در جدول  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم براي كل سال

شده و بازده  افزوده اقتصادي پالايش دهد كه ميزان همبستگي بين ارزش ، نشان مي 5شماره 
بدين معني ، كه ميزان همبستگي به حدي پايين است كه در سطح . سهام بسيار كم است 

 . توان رد كرد  را نمي ٠Hبنابراين ، در اين آزمون . نظر كرد  توان از آن صرف ، مي% 5خطاي 
 صورت يكجا ها به سالنتايج آزمون فرضيه دوم براي كل  -5جدول 

 71 حجم نمونه
 -002/0 ضريب همبستگي

 p 952/0 -مقدار 
 ٠H قبول نتيجه آزمون

 آزمون فرضيه دوم به تفكيك صنايع مختلف -6-8
 

 نتايج آزمون فرضيه دوم به تفكيك صنايع مختلف -6جدول 

فلزي ساير محصولات فلزات اساسي منسوجات صنعت  

 آماره
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار
- 

حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار
- 

حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-  

4 023/0-  654/0  5 059/0  765/0  4 112/0-  143/0  

٠H نتيجه آزمون قبول    ٠H قبول    ٠H بول ق   

 خودرو و ساخت قطعات ماشين آلات برقي ماشين آلات و تجهيزات صنعت

 آماره
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار
- 

حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار
- 

حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار-  

8 054/0  543/0  4 056/0  800/0  9 111/0  321/0  
٠H نتيجه آزمون قبول    ٠H قبول    ٠H قبول    

 محصولات شيميايي محصولات دارويي محصولات غذايي صنعت

 آماره
حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار
-  

حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   مقدار
-  

حجم 
 نمونه

ضريب 
 همبستگي

P   -مقدار 

6 025/0  580/0  4 034/0  453/0  5 112/0  113/0  
٠H نتيجه آزمون قبول    ٠H قبول    ٠H قبول    

 

،  6نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم براي هر يك از صنايع ، مندرج در جدول شماره 
و  ادي پالايش شدهدهد كه در همه صنايع مورد نظر ، متغيرهاي ارزش افزوده اقتص نشان مي
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، % 5به عبارت ديگر ، در سطح خطاي . بازده سهام ، همبستگي بسيار كمي با يكديگر دارند 
ValuePمقدار  توان از آن  محاسبه شده در صنايع مختلف به حدي كوچك است كه مي −
 . وان رد كرد ت را نمي ٠Hبنابراين ، در اين آزمون . نظر كرد  صرف

 آزمون فرضيه سوم -7-8
 :شود  صورت زير بيان مي فرضيه سوم به

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده نسبت به ارزش افزوده اقتصادي ، رابطه بيشتري با 
 .بازده سهام دارد 

قبل ، كه مندرج در صفحات هاي اول و دوم ،  براساس نتايج حاصل از آزمون فرضيه
م ارتباط ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام بيانگر عد

است ، بررسي رابطه بيشتر ارزش افزوده اقتصادي يا ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با 
 .بازده سهام ، موضوع فرضيه سوم ، خودبخود منتفي است 

 
 هاي پژوهش محدوديت .10
هاي مالي ، امكان انجام  هاي همراه صورت به دليل عدم دسترسي به يادداشت .1

 .تعديلات بيشتر در محاسبه هزينه سرمايه وجود نداشت
هاي مورد نياز و قابل اتكا براي محاسبه متغيرهاي پژوهش در مورد  عدم وجود داده .2

ها ، كه موجب حذف آنها از جامعه مورد بررسي شد محدوديت ديگر  برخي از شركت
هاي  گر اين محدوديت وجود نداشت ، امكان بررسي شركتا. اين پژوهش اين است 

 .بيشتري وجود داشت و با اطمينان بيشتري نتايج حاصل به كل جامعه قابل تعميم بود
 

 هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش .11
هاي آتي در ارتباط با اين پژوهش ، موضوعات زير پيشنهاد  به منظور انجام پژوهش

 :شود  مي
توبين Q هاي مختلف  ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و مدل بررسي رابطه بين .1

 . ها در ارزيابي عملكرد شركت
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 .بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي با جريانات نقدي آزاد  .2
 .بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با جريانات نقدي آزاد  .3
ارزش افزوده نقدي در رابطه با بازده مقايسه محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده بازار و  .4

 .سهام 
 

 گيري نتيجه .12
دهنده عدم  مقاله ، نشان 8هاي پژوهش ، مندرج در بخش  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

وجود رابطه معنادار بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده با بازده 
شود و به معني عدم  هاي آماري استنباط مي اين نتيجه صرفاً بر اساس تحليل. سهام است 
بلكه درصدهاي ضريب همبستگي ©گونه رابطه بين متغيرهاي پژوهش نيست ،  وجود هيچ

دهنده آن است كه بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي  محاسبه شده نشان
پوشي  بل چشمپالايش شده با بازده سهام ، رابطه همبستگي بسيار كمي وجود دارد كه قا

همچنين ، شدت اين همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام و ارزش . است 
 .افزوده اقتصادي پالايش شده با بازده سهام متفاوت است 

، ) 1381(، طالبي و جليلي ) 1379(هاي نظريه  نتايج اين پژوهش با نتايج پژوهش
همسوست اما با نتايج ) 1385(زان آخاري و حسيني ا) 1384(پناهي و بادآورنهندي  شريعت
 .در يك راستا نيست ) 1382(و شريعت ) 1996(هاي لهن و ماخيجا  پژوهش

 

 منابع
كــاربرد مفهــوم ارزش افــزوده اقتصــادي در «  )1374( جهانخــاني ، علــي و اصــغر ســجادي

 68-86.  ص ، ص 6و  5هاي  ، فصلنامه تحقيقات مالي ، سال دوم ، شماره» تصميمات مالي 
. 

ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شـده  «  )1385( حسيني ازان آخاري ، سيد مهدي 
(REVA)  و سود هر سهم(EPS)  ارشد ،  نامه كارشناسي ، پايان» و نسبت قيمت به سود
 . دانشگاه شيراز
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داخلـي  هـاي   ارتبـاط و همبسـتگي شـاخص   «  )1383( نيـا  دستگير ، محسن و ناصـر ايـزدي  
، فصـلنامه مطالعـات   » هاي خارجي ارزيابي عملكرد  آفريني واحدهاي تجاري با شاخص ارزش

 .131-155. ص  ص،  5حسابداري ، شماره 

، » مباني نظري و عملي پـژوهش در علـوم انسـاني و اجتمـاعي     « ،  ) 1384(دلاور ، علي ، 
 . چهارم ، تهران ، انتشارات رشد چاپ 

بررسـي رابطـه بـين ارزش افـزوده اقتصـادي و سـود       «  )1382( شريعت ، سيد محمـد تقـي  
، » سازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران   هاي صنعت خودرو حسابداري در شركت

 .  نامه كارشناسي ارشد ، دانشگاه تهران پايان

ده ارتبـاط بـين ارزش افـزو   « ) 1384( پناهي ، سيد مجيـد و يوسـف بـادآور نهنـدي      شريعت
فصـلنامه مطالعـات    ،» اقتصادي پالايش شده و بازده سهام تعديل شده بـر اسـاس ريسـك    

 .77-95. ص  ، ص 7حسابداري ، شماره 
 كاربرد اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در ارزيابي«  )1381( طالبي ، محمد و محمد جليلي 

، پيـام مـديريت ،   » ن هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـرا     عملكرد مالي شركت
 .141-154. ص  ص  ، 4و  3هاي  شماره

محتــواي اطلاعــاتي ارزش افــزوده « ) 1386( مهــدوي ، غلامحســين و نجيمــه رســتگاري 
دوره بيست مجله علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز ،  »سود ©بيني  اقتصادي براي پيش

 .135-154. ، ص ص ) 5پياپي (و ششم ، شماره اول ، 

ارزيـابي رابطـه بـين سـود هـر سـهم و ارزش افـزودة اقتصـادي در         « ) 1379(نظريه ، زهرا 
، پايان نامـه كارشناسـي ارشـد ، دانشـگاه علامـه      » هاي محصولات كاني غير فلزي  شركت
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