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 چکیده :                     

. باشد می مدیران و ها دولت دهندگان، اعتبار گذاران، سرمایه توجه مورد موضوعات مهمترین از شركتها، مالی عملكرد ارزیابی

 به( سهامداران) گذاران سرمایه.  ميكنند استفاده عملكرد ارزیابی از خود پوشش تحت قسمتهای عملكرد ارزیابی منظور به مدیران

 سرمایه فروش  یا و افزایش حفظ، مورد در گيری تصميم و آنها سرمایه گيری كار به در مدیریت موفقيت ميزان ارزیابی منظور

 پژوهش، این در. پردازند می عملكرد ارزیابی به اعتبار؛ اعطای نرخ ميزان مورد در گيری تصميم منظور به دهندگان اعتبار ؛ گذاری

 گرفته قرار بررسی مورد 1384-1387 زمانی دوره در ایران سرمایه بازار شرایط در مناسب،  مالی عملكرد ارزیابی معيار نوع تبيين

 ره افزار نرم از آمده بدست های داده از اطلاعات، تحليل و تجزیه جهت و گرفته قرار شناسائی مورد پژوهش های متغير ابتدا. است

 ها فرضيه آزمون جهت ها داده این. است شده استفاده Excel افزار نرم توسط پژوهش،  های متغير محاسبه برای نوین؛ آورد

 نتایج. گرفتند قرار تحليل و تجزیه مورد همبستگی، تحليل نظير استنباطی و توصيفی های آماره كمك به   SPSSافزار نرم توسط

. دارد وجود داری معنی رابطه ایران سرمایه بازار در بازار افزوده ارزش و شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش بين: داد نشان تحقيق

 سودآوری های معيار بين. دارد وجود داری معنی رابطه ایران سرمایه بازار در بازار افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش بين

 با مقایسه در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش. دارد وجود مثبت رابطه ایران سرمایه بازار بازار،در افزوده ارزش عملكرد،با وارزیابی

 نوع. دهد می نشان را بازار افزوده ارزش از بيشتری تبيين ایران؛قدرت سرمایه بازار در مالی،  عملكرد ارزیابی های معيار سایر

 بين  ارتباط بر شركتها اندازۀ همچنين و است گذار بازار،تأثير افزوده ارزش و مالی عملكرد معيارهای بين  ارتباط بر صنعت

 .است گذار بازار،تأثير افزوده ارزش و مالی عملكرد معيارهای

 .صنعت اقتصادی، افزوده ارزش بازار، افزوده ارزش ایران، سرمایه بازار مالی، عملكرد :واژه کلید

  



 
 مقدمه

 اقتصادی و مالی حوزۀ در موضوعات مهمترین از سرمایه بازار نقش واهميتِ توسعه به توجه با گيری، تصميم فرایند در ها شركت مالی عملكرد سنجش

 المللی بين سطح در متعددی تحقيقات. هستند مالی عملكردِ سنجش معيارهای مهمترین از اقتصادی شدۀ تعدیل افزودۀ وارزش اقتصادی افزودۀ ارزش. است

 را همبستگی بيشترین سنتی مالی عملكرد ارزیابی معيارهای سایر با مقایسه در شده تعدیل اقتصادی افزودۀ ارزش  كه است دیدگاه این با موافق و شده انجام

 منظور به لازم شواهد ارائۀ و ها شاخص این آزمون مالی، عملكرد سنجش های شاخص تئوریك تبيين حاضر، مطالعۀ هدف مهمترین. دارد بازار ارزشهای با

 بر و باشد می كاربردی های پژوهش نوع از پژوهش این. است گذاری سرمایه فرآیند در منطقی تصميمات اتخاذ برای ایران، سرمایۀ بازار فعالان به كمك

 بين همبستگی رابطۀ ميزان بررسی به  متغيره چند و ساده رگرسيون از استفاده با و گيرد می قرار  همبستگی تحقيقات بندی طبقه در ماهيت و روش مبنای

 كه دارد ادعا حاضر پژوهش های یافته. است پرداخته بازار، افزوده ارزش با مالی عملكرد سنتی و نوین معيارهای سایر و شده تعدیل اقتصادی افزودۀ ارزش

 بازار افزودۀ ارزش با را بيشتری همبستگی سنتی، مالی عملكرد ارزیابی شاخصهای ودیگر اقتصادی افزودۀ ارزش به نسبت شده، تعدیل اقتصادی افزودۀ ارزش

 عملكرد ارزیابی جهت معيار ازاین كه شود می پيشنهاد سرمایه بازار فعالان كليۀ و سهامداران دهندگان، اعتبار به و دهد می نشان 1384-1387 سالهای در

 پژوهش این در آمده دست به نتایج. گيرند كار به ها؛ معيار سایر كنار در را معيارها این ها شركت ارزیابی در و نموده استفاده ها آن مدیران و ها شركت مالی

 .ميدهد نشان را كاملی مطابقت دیگران و ملبورن تحقيقات  از حاصل نتایج با

 تحقيق اهداف

 جهت در منطقی تصميمات اتخاذ و ایران سرمایه بازار منطقی و صحيح ارزیابی جهت در ذینفعان كليۀ و سهامداران به كمك تحقيق، این اصلی هدف

 گذاری سرمایه برای معياری عنوان به اینكه بر علاوه كه معياریست معرفی تحقيق این  فرعی هدف. باشد می ایران عزیزمان كشور افزون روز وتعالی رشد

 .باشد  عموم گذاری سرمایه برای ایران سرمایه بازار در بهادار اوراق مناسب گذاری قيمت خصوص در علائمی دادن آن صریح هدف شود، محسوب

  تحقيق سابقه

 .شود می ارائه زیر شرح به آنها مهمترین كه است شده انجام كشور از خارج و داخل در چندی تحقيقات اقتصادی افزوده ارزش با ارتباط در

 خارجی تحقيقات

 كسب 8/28% بر بالغ مازادی بازدهی سال چهار طی در متوسط سطح در شان صنعتی رقبای با مقایسه در EVA پذیرنده شركتهای(: 1991) ليمان

 (.46،ص1991ليمان،)اند نموده

 استفاده 1995 تا 1986 سال از ساله 10 دوره طی USA بانكهای بزرگترین از بانك 100بر مشتمل ای نمونه اطلاعات از(: 1996)همكاران و یمورا

 ROA و ROE , EPS خالص سود مبلغ نظير حسابداری متداول معيارهای از تا چهار نيز و EVA با را آن همبستگی و نموده محاسبه را MVA تا كردند

 (.66،ص1996یمورا،) دارد MVA با را همبستگی بيشترین معيارها با مقایسه در EVA  كه شد این نتيجه نمایند آزمون

 1988 – 1997 سالهای طی استوارت استرن شركت 1000 روی بر بازار اقتصادی تأثير همراه به را MVA و EVA  بين رابطه(: 2004) كازیما جيمز

 بازار واریانس% 43 كه داد نشان تحليل تجزیه نتيجه كند تفكيك تجاری واحد بازار ارزش بر مؤثر مدیریتی عوامل از را اقتصادی عوامل تا كرد تلاش و آزمود

 معيار كه رسيد نتيجه این به كازیما باشد می GDP اقتصاد سطح و)   EVA( مدیریتی تصميمات از تركيبی نتيجه در كه شود می داده توضيح مدل متوسط

GDP واراینس% 4/1 تنها MVA مدیریت تصميمات از ناشی اقتصادی افزوده ارزش نشانگر كه% 6/41 برابر رقم دو این اختلاف بنابراین. دهد می توضيح را 

 (. 24-43،ص2004كازیما،) است

 مطالعه نتایج دادند قرار مطالعه مورد را ROE , EPS , ROA و EVA شامل گيری اندازه مختلف معيارهای و سهام بازده بين ارتباط( : 1996) داد چن

 (.71،ص2001داد، و چن)دهند می توضيح را سهام بازده% 7 و% 5 ،%6/19 ،%2/20 ،% 5/34 ترتيب به ROE ,  EPS, EVA  , ROA كه داد نشان انها

 های داده از كه امریكای شركت 582 او داد انجام را تحقيق این. گيرد نمی اندازه را سهامدار آفرینی ارزش نقد، افزوده ارزش و EVA( 2001)فرناندز

WACC , NOPAT , MVA, EVA شده فراهم Stern Stewart شركت، 582 از كدام هر برای. است داده قرار تحليل و تجزیه مورد كردند می استفاده 

 .است نموده محاسبه ساله 10 دوره برای را سال هر NOPAT, EVA WACC و سال هر 9بازار افزوده ارزش) MVA در افزایش ميان همبستگی



 
 بود EVA سال هر MVA افزایش ميان همبستگی از بيشتر NOPAT سال هر MVA در افزایش ميان همبستگی شركت 582 از شركت 296 برای

 ،NOPAT, EVA , MVA  WACC, 16% در افزایش ميان همبستگی متوسط. است بوده منفی EVA  با همبستگی كه داشتند وجود شركت 210

 (.1-17،ص2001فرناندز،) بود% 4 و  21%،21%

 داخلی تحقيقات

 از پس و سيمان، صنعت در فعال شركتهای در EVA با مرتبط عملكرد شركت اندازه بين همبستگی رابطه عنوان با تحقيق در پور علی رضا محمد آقای

 داری معنی همبستگی رابطه بورس در شده پذیرفته سيمان صنعت فعال شركتهای در شركت اندازه به EVA معيار دو بين كه رسيدن نتيجه این به آزمون

 . 2(2،ص1383 پور، عالی) دارد وجود

 نتيجه این به تهران بهادر اوراق بورس در شده پذیرفته شركتهای عملكرد ارزیابی در EVA اطلاعاتی برد كار عنوان با خود تحقيق در جليلی محمد آقای

 . 3(131،ص1381 جليلی،)دارد داری معنی رابطه سهام بازده و EVA بين كه اند رسيده

 صنایع نوسازی و گسترش سازمان تابع توليدی شركتهای در و افزوده ارزش تغييرات قبال در سود تغييرات عنوان تحت قربانی سعيد آقای نامه پایان

 افزوده ارزش تغييرات برابر در سود تغييرات جهت بررسی به تحقيق این در.  1377 فر بهرام نقی راهنمایی به تهران حسابداری ارشد كارشناسی – ایران

 می دست به شركت در حاصل افزوده ارزش از شركت اصلی صاحبان عنوان به گذاران سرمایه كه دانست سهمی توان می را خالص سود كه است پرداخته

 . 4(152،ص1377قربانی،) آورند

 آزاد دانشگاه حسابداری، رشته ارشد، كارشناسی سهم؛ هر سود و اقتصادی افزوده ارزش بين ارتباطات عنوان تحت خليلی علی یوسف آقای نامه پایان

 دوره در سهم هر سود و اقتصادی افزوده ارزش بين ارتباط اصلی هدف پژوهش این در.  1380 سال یزدی كرباسی دكتر راهنمای مركزبه تهران واحد اسلامی

 می بيشتر( گذاران سرمایه) سهامداران سهم سود باشد بيشتر اقتصادی افزوده چه هر داد نشان تحقيق نتيجه و باشد می مشخص زمانی های

 .5(3،ص1380خليلی،)شود

 تحقيق این آماری جامعه سهم، هر سود اقتصادی، افزوده ارزش بين ؛رابطه 1380 طباطبایی، علامه دانشگاه نظریه، زهرا خانم ارشد كارشناسی نامه پایان

 ميانگين دو مقایسه و t آزمون روش از ها فرضيه آزمون برای ،77 الی 72 های سال برای تهران بهادار اوراق بورس فلزی غير های كانی محصولات شركتهای

 ارزش معيار ندارد وجود داری معنی رابطه سهم هر سود و اقتصادی افزوده ارزش بين:  است زیر منابع دهنده نشان تحقيق نتایج و شده استفاده مستقل

 (. 154،ص1379نظریه،) باشد می سهم هر سود از تر مناسب فلزی غير كانی شركتهای عملكرد بررسی برای بخشی اثر نظر از اقتصادی افزوده

 افزوده ارزش با ،MVA بازار افزوده ارزش بين رابطه. 1388 سال تابستان طباطبایی، علامه دانشگاه ریواد،  فاطمه  خانم ارشد كارشناسی نامه پایان

 آزمون برای ،87و 83  سالهای برای تهران بهادار اوراق بورس در موجود شركتهای تحقيق این آماری جامعه حسابداری، متداول معيارهای و EVA اقتصادی

 با مقایس در اقتصادی افزوده ارزش با بازار بين ارزش رابطه: دادكه نشان تحقيق نتایج و استفاده مستقل ميانگين مقایسه و t آزمون های روش از ها فرضيه

 (.3،ص1388ریوداد،) است معناداراتر حسابداری اول متد معيارهای سایر

 را( TSE) تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت عملكرد بر گردش در سرمایه مدیریت تأثير پژوهشی در( 1399) همكاران و پور تقی

 .كردند مطالعه

 ایران در كه را شركتها اجتماعی مسئوليت اطلاعات افشای كيفيت بر حسابداران اخلاقی رهيافتهای تأثير به پژوهشی در( 1397)همكاران و پور خليل

 .پرداختند است، اسلامی

 نشده انجام بازار افزوده ارزش و عملكرد ارزیابی معيارهای سایر با آن ارتباط و شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش حوزه در تحقيقی ما كشور در كنون تا

 .گردد بعدی تحقيقات ساز زمينه و شده واقع موثر آفرینی ارزش و عملكرد ارزیابی بهبود جهت در حاضر تحقيق رود می اميد است،

 مطالعاتی جامعه

 باشد می شركت 405 تعداد به 84-87 های سال طی در تهران بهادار اوراق بورس در موجود های شركت برگيرنده در حاضر پژوهش مطالعاتی جامعه

 .شدند انتخاب تحقيق مطالعاتی جامعه عنوان به شركت101 نهایت در و اند شده خارج جامعه از ها شركت این از بعضی ناچار به هایی فرض پيش با كه



 
 :شود می بيان ذیل شرح به هرفرضيه تفكيك به ها وتحليل تجزیه

 

 اول اصلی فرضيه آزمون و تحليل و تجزیه

 .دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار در بازار، افزوده ارزش و شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش بين 

  واتسون -دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 1) شماره جدول

 (MVA) بازار افزوده وارزش( REVA)شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش متغير دو بين

 مدل ضریب همبستگی ضریب تعيين ضریب تعيين تعدیل شده خطای معيار تخمين واتسون -دوربين

996/1 7352620153/0 266/0 268/0 517/0 1 

 
 

. است 517/0 (MVA) بازار افزوده ارزش و( REVA)شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 1) شماره نگاره طبق

 شود می رد درصد پنج خطای سطح در H0 فرض است، درصد پنج از كمتر sig كه جا آن از دهد، می نشان جداول ؛SPSS افزار نرم های خروجی به توجه با

 . شود می تایيد متغير دو این بين همبستگی وجود و

 دوم اصلی فرضيه آزمون و تحليل و تجزیه

 . دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار در بازار، افزوده ارزش و اقتصادی افزوده ارزش بين

  واتسون -دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 2) شماره نگاره

 (MVA) بازار افزوده وارزش( EVA) اقتصادی افزوده ارزش متغير دو بين

 
 به توجه با. است 413/0 (MVA) بازار افزوده ارزش و( EVA) اقتصادی افزوده ارزش متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 2) شماره نگاره طبق

 وجود و شود می رد درصد پنج خطای سطح در H0 فرض است، درصد پنج از كمتر sig كه جا آن از دهد، می نشان جداول ؛SPSS افزار نرم های خروجی

 . شود می تایيد متغير دو این بين همبستگی

 سوم اصلی فرضيه آزمون و تحليل و تجزیه

 بازده نرخ باقيمانده، سود نرخ سهم، هر سود رشد گذاری، سرمایه بازده سرمایه، صاحبان حقوق بازده نظير) عملكرد وارزیابی سودآوری های معيار بين

 . دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار بازار،در افزوده ارزش ،با(سهام پرداختی سود نرخ و سهام سود به قيمت نرخ فروش،

 :  گرفت خواهد قرار آزمون مورد ترتيب به ذیل فرعی های فرضيه صورت به فرضيه این

 :الف فرعی فرضيه

  .دارد وجود رابطه ایران  سرمایه بازار در بازار، افزوده ارزش و سرمایه صاحبان حقوق بازده بين

  واتسون -دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 3) شماره نگاره

 (MVA) بازار افزوده وارزش( ROE)سرمایه صاحبان حقوق بازده متغير دو بين

 مدل ضریب همبستگی ضریب تعيين ضریب تعيين تعدیل شده تخمينخطای معيار  واتسون -دوربين

998/1 7970907769/0 137/0 139/0 373/0 1 

 

 مدل ضریب همبستگی ضریب تعيين ضریب تعيين تعدیل شده خطای معيار تخمين واتسون -دوربين

808/1 7823605942/0 169/0 171 /0 413/0 1 



 
 

 این. است 373/0 (MVA) بازار افزوده ارزش و( ROE)سرمایه صاحبان حقوق بازده متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 3) شماره نگاره طبق

 .دهد می نشان(MVA) بازار افزوده ارزش و( ROE)سرمایه صاحبان حقوق بازده متغير دو بين را داری معنی رابطه% 5 خطای سطح در عدد

 :ب فرعی فرضيه

 .دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار بازار،در افزوده ارزش و گذاری سرمایه بازده بين

 واتسون -دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 4) شماره نگاره

 (MVA) بازار افزوده وارزش( ROI) گذاری سرمایه بازده  متغير دو بين

 مدل ضریب همبستگی ضریب تعيين ضریب تعيين تعدیل شده خطای معيار تخمين واتسون -دوربين

858/1 8089885863/0 111/0 114/0 337/0 1 

 

 در عدد این. است 337/0 (MVA) بازار افزوده ارزش و(  ROI) گذاری سرمایه بازده متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 4) شماره نگاره طبق

 .دهد می نشان(MVA) بازار افزوده ارزش و( ROI) گذاری سرمایه بازده متغير دو بين را داری معنی رابطه% 5 خطای سطح

 : ج فرعی فرضيه

 .دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار در بازار، افزوده ارزش و سهم هر سود رشد بين

  واتسون -دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 5) شماره نگاره

 (MVA) بازار افزوده وارزش سهم هر سود رشد  متغير دو بين

 

 های خروجی به توجه با. است 276/0 (MVA) بازار  افزوده ارزش و سهم هر سود رشد متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 5) شماره نگاره طبق

 بين همبستگی وجود و شود می رد درصد پنج خطای سطح در H0 فرض است، درصد پنج از كمتر sig كه جا آن از دهد، می نشان جداول ؛SPSS افزار نرم

 . شود می تایيد متغير دو این

 : د فرعی فرضيه

 . دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار در بازار، افزوده ارزش و باقيمانده سود نرخ بين

  واتسون -دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 6) شماره نگاره

 (MVA) بازار افزوده وارزش( RI) باقيمانده سود نرخ  متغير دو بين

 مدل ضریب همبستگی ضریب تعيين ضریب تعيين تعدیل شده خطای معيار تخمين واتسون -دوربين

796/1 8221833987/0 082/0 840/0 291/0 1 

 
 

 خروجی به توجه با. است291 /0 (MVA) بازار افزوده ارزش و( RI) باقيمانده سود نرخ متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 6) شماره نگاره طبق

 همبستگی وجود و شود می رد درصد پنج خطای سطح در H0 فرض است، درصد پنج از كمتر sig كه جا آن از دهد، می نشان جداول ؛SPSS افزار نرم های

 . شود می تایيد متغير دو این بين

 :ه فرعی فرضيه

 مدل ضریب همبستگی ضریب تعيين ضریب تعيين تعدیل شده خطای معيار تخمين واتسون -دوربين

702/1 8257678661/0 074/0 076/0 276/0 1 



 
 .دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار در بازار، افزوده ارزش و فروش بازده نرخ بين

 وارزش( ROS) فروش بازده نرخ متغير دو بين واتسون -دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 7) شماره نگاره

 (MVA) بازار افزوده

 -دوربين

 واتسون

خطای معيار 

 تخمين

ضریب تعيين تعدیل 

 شده

ضریب 

 تعيين

ضریب 

 همبستگی
 مدل

752/1 85442117006/0 009/0 011/0 106/0 1 

 
 

 سطح در عدد این. است 106 /0 (MVA) بازار افزوده ارزش و( ROS) فروش بازده نرخ متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 7) شماره نگاره طبق

 .دهد می نشان(MVA) بازار افزوده ارزش و( ROS) فروش بازده نرخ متغير دو بين را داری معنی رابطه% 5 خطای

 :و فرعی فرضيه

 .دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار بازار،در افزوده ارزش و سهام سود به قيمت نرخ بين 

( P/E)سهام سود به قيمت نرخ متغير دو بين واتسون -دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 8) شماره نگاره

 (MVA) بازار افزوده وارزش

 مدل ضریب همبستگی ضریب تعيين ضریب تعيين تعدیل شده خطای معيار تخمين واتسون -دوربين

752/1 8586181426/0 001/0 001/0 038/0 1 

 
 

 به توجه با. است 038/0 (MVA) بازار افزوده ارزش و( P/E)سهام سود به قيمت نرخ متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 8) شماره نگاره طبق

 وجود و شود نمی رد درصد پنج خطای سطح در H0 فرض است، درصد پنج از بيشتر sig كه جا آن از دهد، می نشان جداول ؛SPSS افزار نرم های خروجی

 . گردد نمی تایيد متغير دو این بين همبستگی

 :ز فرعی فرضيه

 .دارد وجود رابطه ایران سرمایه بازار در بازار، افزوده ارزش و سهام پرداختی سود نرخ بين 

( DPS) سهام پرداختی سود نرخ  متغير دو بين واتسون-دوربين آزمون و شده تعدیل تعيين ضریب تعيين، ضریب همبستگی، ضریب( : 9) شماره نگاره

 (MVA) بازار افزوده وارزش

 
 در عدد این. است 223/0 (MVA) بازار افزوده ارزش و(DPS) سهام پرداختی سود نرخ متغير دو بين پيرسون همبستگی ضریب( 9) شماره نگاره طبق

  بين را داری معنی رابطه% 5 خطای سطح

 .دهد می نشان(MVA) بازار افزوده ارزش و( DPS) سهام پرداختی سود نرخ متغير دو

 چهارم اصلی فرضيه آزمون و تحليل و تجزیه

 مدل ضریب همبستگی ضریب تعيين تعدیل شدهضریب تعيين  خطای معيار تخمين واتسون -دوربين

758/1 8375887805/0 047/0 050/0 223/0 1 



 
 بازده نرخ سرمایه، صاحبان حقوق بازده اقتصادی،نرخ افزوده ارزش) عملكرد ارزیابی های معيار سایر با مقایسه در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش 

 ارزش با بيشتری ،رابطه(سهام پرداختی سود نرخ و سهام سود به قيمت نرخ فروش، بازده نرخ باقيمانده، سود نرخ  سهم، هر سود رشد نرخ گذاری، سرمایه

 .    دارد ایران سرمایه بازار در بازار، افزوده

 این در كه وابسته متغير با  خطی رابطه بيشترین دارای شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش اینكه بر مبنی 4  اصلی فرضيه به راجع نظر اظهار جهت

 می آمده( 10) شماره نگاره در كه فرضيات سایر از آمده دست به نتایج به  اجمالی نگاهی ابتدا  است؛ شده گرفته نظر در( MVA)بازار افزوده ارزش پژوهش

 .اندازیم

 
 

 متغیره تک رگرسیون در نظر مورد فرضیه  نه بررسی از حاصل های یافته. 10 نگاره
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ارزش افزوده اقتصادی 

 تعدیل شده
517/0 268/0 266/0 996/1 01/147 125/12 404 05/0 000/0 H1 

 H1 000/0 05/0 404 105/9 899/82 808/1 169/0 171/0 413/0 ارزش افزوده اقتصادی

نرخ بازده حقوق 

 صاحبان سرمایه
373/0 139/0 137/0 998/1 143/65 071/8 404 05/0 000/0 H1 

نرخ بازده سرمایه 

 گذاری
337/0 114/0 111/0 858/1 503/51 177/7 404 05/0 000/0 H1 

نرخ رشد سود هر 

 سهم
276/0 076/0 074/0 702/1 261/33 767/5 404 05/0 000/0 H1 

 H1 000/0 05/0 404 088/6 064/37 796/1 082/0 084/0 291/0 نرخ سود باقيمانده

 H1 033/0 05/0 404 135/2 557/4 752/1 009/0 011/0 106/0 نرخ بازده فروش

نرخ قيمت به سود 

 سهام
038/0 001/0 001/0 752/1 592/0 077/0 404 05/0 442/0 H0 

نرخ سود پرداختی 

 سهام
223/0 050/0 047/0 758/1 062/21 589/4 404 05/0 000/0 H1 

 



 
 تعدیل اقتصادی افزوده دهد،ارزش می نشان كه(  شده تعدیل تعيين ضریب و تعيين پيرسون،ضریب همبستگی ضریب) آمده دست به نتایج به توجه با

 نيز چهارم  اصلی فرضيه نتيجه در دارد، ایران سرمایه بازار در پژوهش مستقل های متغير سایر با مقایسه در بازار افزوده ارزش با را مثبت رابطه بيشترین شده

 .ميشود پذیرفته

  پنجم اصلی فرضيه آزمون و تحليل و تجزیه

 .است گذار بازار،تأثير افزوده ارزش و مالی عملكرد معيارهای بين  ارتباط بر صنعت نوع

 جامعه در كه صنایعی در شده؛ تعدیل تعيين ضریب به مربوط نتایج و است شده انجام صنعت تفكيك به فرضيه، هر به مربوط آماری تحليلهای و تجزیه

 :است آمده( 11) شماره نگاره مربوطه،در شده پذیرفته فرضيه همچنين و داشتند را اطلاعات بيشترین تحقيق آماری

 صنعت تفكيك به تحقيق های فرضيه بررسی از حاصل های یافته  11 نگاره
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 ساخت صنعت، دو در اند؛ گرفته قرار آماری آزمونهای مورد پژوهش این در كه صنایعی بين از كه است مطلب این بيانگر11 نگاره در آمده دست به نتایج

 شده تعدیل R2 با درمقایسه MVA و  REVA ارتباط به مربوط شده تعدیل R2آشاميدنيها،  انواع و غذایی محصولات ساخت  و شيميایی محصولات و مواد

 مقدار به توجه با وهم(sig) داری معنی سطح  به توجه نيزبا رگرسيون مدل بودن خطی و باشد مقدارمی بيشترین دارای پژوهش مستقل های متغير سایر

 اقتصادی افزوده ارزش و بازار افزوده ارزش بين رابطه داری معنی ترتيب بدین و شده تأئيد است؛ گرفته قرار H0 فرضيه رد ناحيه در كه Tو F های آماره

 بازار،تأثير افزوده وارزش مالی عملكرد معيارهای بين  ارتباط بر صنعت نوع)پنجم اصلی آمده،فرضيه دست به نتایج به توجه با. شود می تأئيد شده، تعدیل

 .ميشود تأیيد% 95 اطمينان سطح در ،(است گذار

 ششم اصلی فرضيه آزمون و تحليل و تجزیه

 .است گذار بازار،تأثير افزوده ارزش و مالی عملكرد  ارزیابی معيارهای بين  ارتباط بر ها شركت اندازه

 شماره نگاره. پردازیم می كنترلی متغير عنوان به اندازه تفكيك به بازار افزوده ارزش با  تحقيق مستقل های متغير بين رابطه بررسی به مرحله این در

 . باشد می مربوطه آماری آزمونهای به مربوط نتایج بيانگر( 12)

 

 اندازه تفكيك به تحقيق های فرضيه بررسی از حاصل های یافته 12 شماره نگاره
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 ارزش با تحقيق، مستقل متغيرهای ارتباط به مربوط شدۀ تعدیل تعيين ضریب  كه است مطلب این بيانگر ،(12 شماره نگاره در)آمده دست به نتایج

 شده R2 با مقایسه ،درMVA,REVA  ارتباط به مربوط شده تعدیل[R2 است یكدیگر از شركتها،متفاوت بزرگ و متوسط كوچك، های اندازه در بازار افزوده

 و دارد شركتها بزرگ و متوسط كوچك، های اندازه در بازار افزوده ارزش با را مثبت و خطی رابطه بيشترین تحقيق، مستقل های متغير سایر شده تعدیل

 تأئيد اند؛ گرفته قرار H0 فرضيه رد ناحيه در كه Tو F های آماره مقدار به توجه با وهم(sig) داری معنی سطح  به توجه با نيز رگرسيون مدل بودن خطی

 نيز( چهارم اصلی فرضيه)شركتها مختلف های اندازه شده،در تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و بازار افزوده ارزش بين رابطه داری معنی ترتيب بدین و شده

 فرضيه است؛پس گذار تأثير تحقيق وابسته و مستقل های متغير بين روابط ميزان بر اندازه كنترل متغير  كه شود می مشاهده نتيجه در] .شود می تأئيد

 .گردد می تایيد نيز، ششم اصلی

  گيری نتيجه

 ارزیابی در بازار افزوده ارزش با پژوهش مستقل های متغير معناداری بر،رابطه مبنی تحقيق های فرضيه آزمون كلی گيری نتيجه و بندی جمع در آنچه

 متغير سایر سهام، سود به قيمت نرخ جز به كه است دارد،این وجود 1387 تا 1384 زمانی فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در موجود شركتهای عملكرد

 می بازار افزوده ارزش با رابطه بيشترین دارای نيز شده تعدیل اقتصادی افزوده وارزش هستند بازار افزوده ارزش با ومثبت خطی رابطه دارای پژوهش های

 اتخاذ جهت ROS وROE ،ROI EPS، DPS، RI برای جایگزینی ای اندازه تا تواند می REVA: كه است موضوع این بيانگر همبستگی از ميزان این و باشد

 نيز و استوارت  استرن ای مشاوره شركت ادعای كه شود می گيری نتيجه پایان، در و باشد دهندگان اعتبار و مالی گذاران،مدیران سرمایه تصميمات

 سيستم: كه است آن بيانگر امر این تأئيد.  كند می  صدق نيز  ایران سرمایه بازار در بازار؛ افزوده ارزش و شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش مفاهيم طرفداران

 مالكان، و سرمایه های بازار افزایش به رو چالشهای برابر در و هستند كافی نا اند، گرفته قرار استفاده مورد امروز به تا كه سنتی حسابداری های شاخص و ها

 از حاصل نتایج همچنين. است سهامداران برای شده ایجاد ثروت گيری اندازه برای اتكاتر قابل و تر موقع به شاخصی REVA اینكه ضمن بود؛ نخواهند مقاوم

 می معنی این به بالا در شده گفته مطلب. هاست متغير بين روابط بر شركتها، اندازه و صنعت نوع تأثير دهنده نشان اندازه و صنعت تفكيك به فرضيات آزمون

 جایگزینی شركتها تمامی در نميتواند و شد نخواهد منجر خاص نتيجه یك به شركتها و صنایع تمامی در  REVAمعيار اساس بر گيری تصميم كه باشد

 ضروری را شركتها توسط ارزش ایجاد بحث حاضر حال در كه دیگر مسأله. گردد تلقی  ایران سرمایه بازار سنتی،در عملكرد ارزیابی معيارهای برای مناسب

 چه خود نياز مورد سرمایه جذب برای زیادی فرصتهای شركتها محيطی چنين در. باشد می آن گيری شكل سریع روند و اقتصاد شدن جهانی كند،مسأله می

 توجه و باشد می آنان برای ارزش ایجاد همانا: كه مالی كنندگان تأمين ومطلوبيتهای انتظارات به توجه بنابراین. داشت خواهند خارجی چه و داخلی منابع از

 سایرین و( 1997) ملبورن  تحقيقات  از حاصله نتایج با پژوهش این در آمده دست به نتایج. دارد ضرورت كند، كمك ارزش خلق به تواند می كه روشهایی به

 .ميدهد نشان را كاملی مطابقت

 مراجع و منابع

 .183-212، انتشارات سمت، جلد دوم، چاپ نهم، تهران،ص «آمار و كاربرد آن در مدیریت»، 1385آذر، ع. و منصور مؤمنی، [1]

(و تعيين شكاف FCFارزشيابی واحدهای تجاری با استفاده از مدل های ارزش افزوده اقتصادی و جریان های نقدی آزاد)»،1382ایزدی نيا،ن، [2]

 .168-206،رساله دكترا دانشگاه علامه طباطبایی، ص «و ارزش سهام قيمت 

 . 386،تهران:دفتر پژوهش های فرهنگی،ص «تئوری حسابداری»، 1384پارسائيان ،ع، [3]

 .35نشریه سرمایه،سال سوم،شماره سوم،ص «.كاربرد ارزش افزوده اقتصادی در تصميم گيری مالی»،1383پناهيان ،ح، [4]

كاربرد اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی در ارزیابی عملكرد مالی شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار »،1381محمد طالبی ،جليلی،م و  [5]

 .141-158،ص 4و3پيام مدیریت. شماره های «.تهران



 
 .253، تهران،انتشارات دانشگاه پيام نور، ص«آمار و كاربرد آن در مدیریت»،1381جمشيدی،خ، [6]

فصلنامه «.آیا مدیران و سهامداران از معيار مناسبی برای اندازه گيری ارزش شركت استفاده می كنند؟»،1374انخانی ،ع و احمد ظرفيت فرد،جه [7]

 .76-126علمی پژوهشی تحقيقات مالی،ص 

فصلنامه علمی پژوهشی تحقيقات «.اننقد بر چگونگی قيمت گذاری سهام در بورس اوراق بهادار تهر»،1373جهانخانی ،ع و سعيد عبدالله زاده، [8]

 .75-94مالی،ص 

، پایان كارشناسی ارشد «ARR,ROE,ROI.EVAبررسی تطبيقی ارزیابی عملكرد شركتها با استفاده از شاخص های »،1386حاتمی،ل،   [9]

 .1 - 118دانشگاه آزاد اراك، ص 

، پژوهشنامۀ «اقتصادی با معيارهای حسابداری در بورس اوراق بهادار تهران مقایسه رابطه ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده»،1386حجازی، ر، [10]

 .237 -251اقتصادی،ص

،پایان نامه «بررسی  رابطه ارزش افزوده بازار با معيارهای حسابداری و ارزش افزوده اقتصادی دربورس اوراق بهادار تهران»،1385حسينی ،ع، [11]

 .1-139طبا طبایی تهران،ص  كارشناسی ارشد حسابداری،دانشگاه علامه

 . 429 -1، انتشارات بازتاب، چاپ هشتم، ص«روش تحقيق با رویكردی به پایان نامه نویسی»، 1375خاكی، غ ، [12]

پایان نامه كارشناسی ارشد ، رشته « ارتباطات بين ارزش افزوده اقتصادی و سود هر سهم در بورس اوراق بهادار ایران» ،1380خليلی،ی.ع.، [13]

 .3حسابداری ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مركز ،ص 

 .254، انتشارات نشر آگاه ،چاپ دوم، ص«مدیریت سرمایه گذاری پيشرفته»،1381خورشيدی ،م و حميد قریشی، [14]

 ،انتشارات رشد تهران.«مبانی نظری و عملی پژوهش در علوم انسانی و اجتماعی»،1374دلاور، ع، [15]

 .73، نشر مؤسسه حسابرسی،ص«بورس سهام )نحوه قيمت گذاری سهام(»،1381ح.،دوانی، غ، [16]

، مجله اجتماعی و انسانی دانشگاه شيراز ، دورۀ بيست و « محتوای اطلاعاتی ارزش افزودۀ اقتصادی برای پيش بينی سود » ، 1386رستگاری ، ن، [17]

 .156-1( ،ص50ششم ، شماره اول ، بهار )پياپی 

در ارزیابی عملكرد شركتهای صنعت وسایط نقليه بورس اوراق  ROEتاثير وجود همبستگی بين ارزش افزوده اقتصادی و »، 1380رضایی،غ، [18]

 .162پایان نامه كارشناسی ارشد،دانشگاه علامه طباطبایی،ص«بهادار تهران

، پایان نامه « ( و معيارهای متداول حسابداریEVAقتصادی )( ، با ارزش افزوده اMVAبررسی رابطه بين ارزش افزوده بازار )»،1388ریوداد، ف، [19]

 .3كارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی ، ص

، «بررسی و ارزیابی كاركرد ارزشی افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار جهت ارزیابی عملكرد اقتصادی شركتها »،1385رهنمای رود پشتی ، ف، [20]

 .156-175پژوهشنامۀ اقتصادی،ص

 .372و 360،صMCG، انتشارات "مدیریت مالی راهبردی"، 1386رهنمای رودپشتی، ف. و دیگران، [21]

بررسی ارتباط ميان ارزش افزوده اقتصادی ،سود قبل از بهره و ماليات، جریان نقدی فعاليتهای عملياتی با ارزش بازار سهام »،1383سراجی،ح، [22]

 .21-30،ص37شماره -، مجله بررسی های حسابداری و حسابرسی،سال یازدهم«ادار تهرانشركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق به

 ، تهران ، نشر آگاه."روش تحقيق در علوم رفتاری"، 1381سرمد، ز.  و همكاران،  [23]

 .86حسابرسی ،صفحۀ ،سازمان «تئوری حسابداری، جلد اول از انتشارات مركز تحقيقات تخصصی حسابداری و حسابرسی »،1382شباهنگ،ر، [24]

،پایان نامه «در شركتهای فعال در صنعت سيمان EVAبررسی رابطه همبستگی بين اندازه شركت عملكرد مرتبط با »1383عالی پور، م.ر، [25]

 .115كارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه تهران ،ص

، پایان نامه «شركتهای توليدی تابع سازمان گسترش و نوسازی صنایع ایرانتغييرات سود در قبال تغييرات ارزش افزوده و در »، 1377قربانی، س، [26]

 .152كارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه  تهران، ص



 
پایان نامه كارشناسی ارشد « ونسبتهای مالی در شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران EVA، بررسی رابطه بين 1386قنبری ،ع، [27]

 .181صدانشگاه تهران 

، پایان نامه كارشناسی ارشد ، « در شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران EVAتوبين و Qارتباط بين »،1382كاووسی ، ع، [28]

 .1-144دانشگاه علامه طباطبایی ،ص 

و انسانی دانشگاه شيراز ، دورۀ بيست و  ، مجله اجتماعی« محتوای اطلاعاتی ارزش افزودۀ اقتصادی برای پيش بينی سود » ،1386مهدوی، غ، [29]

 .137-156ششم ، شماره اول ،ص 

، پایان نامه كارشناسی ارشد ، « ارزیابی رابطۀ بين سود هر سهم و ارزش افزوده اقتصادی در شركتهای محصولات كانی غيرفلزی»،1379نظریه، ز، [30]

 . 154دانشگاه علامه طباطبایی ،ص

، بررسی « رسی رابطه جریانهای نقد عملياتی ، سود عملياتی و ارزش افزوده اقتصادی با ثروت ایجاد شده برای سهامدارانبر»، 1383نوروش ، الف، [31]
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