
136-119صفحات / 88بهار/ 1شماره/ سال اول/ ي ماليفصلنامه حسابدار

 سود خالص و ،ارزيابي ميزان همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي

ي پذيرفته شده در هاشركتسود عملياتي با ارزش بازار سهام 

بورس اوراق بهادار تهران

*رويا دارابي

**محمود باني

دهيچك
مقالـه حاضـر توانـايي ارزش    . معيـار ارزش افـزوده اقتـصادي اسـت       ن معيارهاي ارزيابي عملكرد،   ترييكي از متداول  

را بـا معيارهـاي ديگـري       افزوده اقتصادي را در ارائه اطلاعات مناسب در ارتبـاط بـا ارزش شـركت بررسـي نمـوده و آن                    
.كندهمچون سود عملياتي و سود خالص مقايسه  مي

 و مقايـسه    هـا شركت افزوده اقتصادي با ارزش بازار سهام        ارزشي ميزان همبستگي    واقع هدف اين مطالعه بررس    در
آن با ميزان همبستگي دو شاخص مهم ديگـر حـسابداري يعنـي سـود خـالص و سـود عمليـاتي بـا ارزش بـازار سـهام              

. استهاشركت
بـي محـسوب    تجري سنجش همبستگي، كـه از نـوع تحقيقـات   هاپژوهشاين مطالعه از نظر ماهيت موضوع از نوع   

ضـريب همبـستگي پيرسـون و رگرسـيون     هـاي رهـا بـا اسـتفاده از آزمـون    بوده و به تشريح رابطه ميـان متغي   گردد  مي
.باشدمي)اطلاعات گذشتهاستفاده ازبا(پس رويدادي شناسي تحقيق از نوع روشچنينهم. پردازدمي

ه در بورس اوراق بهـادار تهـران در محـدوده زمـاني            ي ايراني پذيرفته شد   هاشركتبررسي كليه   جامعه آماري مورد  
از بـين جامعـه مـذكور     . باشـد مـي گري مـالي    گذاري و واسطه  ي سرمايه هاشركت غير از    ،1386 تا   1380هايسالبين  

. شركت مورد بررسي قرار گرفتند77تعداد 
با ارزش بـازار قابـل ملاحظـه        دهد كه هر چند همبستگي ارزش افزوده اقتصادي         مينتايج مطالعه انجام شده نشان      

. باشدمياست، ولي در مقايسه با سود خالص و سود عملياتي توانايي كمتري را دارا 

. هزينه سرمايه-از كسر مالياتخالص عملياتي بعد سود-ارزش بازار سهام-يارزش افزوده اقتصاد: يدي كلواژگان

)مسئول مكاتبات و نويسنده اول(دكتري حسابداري و استاد يار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب *
كارشناس ارشد حسابداري**
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مقدمه. 1
با توجه بـه    .  اقتصادي ارزيابي عملكرد واحدها است     در شرايط كنوني يكي از مسائل عمده واحدهاي       

تواند اطلاعات قابل اتكاتري ميوجود معيارهاي متفاوت براي ارزيابي عملكرد، به كارگيري معيار مناسب           
موضوع طراحي و تبيين الگوهاي جـامع تعيـين ارزش         . مشتريان و مردم قرار دهد    , در اختيار سهامداران  

ي مـالي از مباحـث حـساس و پـر     هـا صـورت محتواي اطلاعاتي مندرج در     واحدهاي اقتصادي بر اساس     
 مـالي،  گـران كـاوش كـه  اي گذشته شدت  بيشتري يافتـه و بـه گونـه        هاي  چالشي است كه در طي دهه     

گذاران بالقوه و بالفعـل، بـه طـور مـستمر در كنكـاش بـراي يـافتن              ه، سرماي هاشركتمديران امور مالي    
بـه طـور كلـي بـه كـارگيري يـك متـدولوژي          . باشندميهاشركتذاريگارزش جديدي براي    هايروش

 و نهايتاً رسيدن به نتيجه قابل اتكاء امري مهم و ضـروري  هاداده و پردازش صحيح   هاپژوهشمناسب در   
ارزش شـركت از    .باشدمي يكي از جديدترين معيارهاي ارزيابي عملكرد        1ارزش افزوده اقتصادي  . ميباشد
: عامل بستگي دارد2 به وده اقتصاديارزش افزديدگاه 

بازده سرمايه به كار گرفته شده.1
.هزينه سرمايه به كار گرفته شده شركت.2

تواند هم مديران را به استفاده بهينه از منابع مـالي ترغيـب نمايـد و هـم     ميارزش افزوده اقتصادي
ارزش افزوده اقتصادي   . نمايد مساعدت   ،يگذارسرمايهكم ريسك   هاي   را به انتخاب گزينه    گذارانسرمايه

نـشان  دهـد و مـي معياري است كه هزينه فرصت  منابع به كار گرفته شده در  شركت را مد نظـر قـرار   
.دهنده تخصيص بهينه منابع، ايجاد ارزش در شركت و افزايش ثروت سهامداران  است

داران و سـاير   مقياسـهايي اسـت كـه سـهام    تـرين مهـم از طرف ديگر سود خالص و سود عملياتي از  
دهند و بـراي ارزيـابي عملكـرد مـديران و ارزيـابي واحـدهاي       مي اهميت به سزايي به آن       گذارانسرمايه

هـاي فعاليت كارا براي ارزيابي عملكرد مديران و      معيارهايلذا شناخت   . كنندمياقتصادي از آن استفاده     
با گـزينش مبنـاي مناسـب،    . هميت باشدتواند بسيار با اميآنان با توجه به مبناهاي مختلف مطرح شده      

ي تـر  را بـه  طـور واقعـي       هـا شـركت  كـرد و ارزش      آوريجمـع توان  ميي را   تر و مفيد  تراطلاعات مربوط 
. نمودگيرياندازه

چهارچوب نظري و پيشينه . 2
 رويكـرد   : اهـم رويكردهـا عبـارت اسـت از         . رويكردهاي مختلفي ارائه شده است     ها،شركتبراي ارزيابي   

.)7، 1383رستمي، تهراني، ( رويكرد مديريت مالي و رويكرد اقتصادي، رويكرد تلفيقي،ابداريحس
 عملكرد واحد تجاري با تأكيـد بـر     ،در بررسي رويكرد اقتصادي و در رأس آن ارزش افزوده اقتصادي          

 مـورد   ،ي شركت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه بكار گرفته شـده               هاداراييقدرت سودآوري   
توان بـه روش ارزش افـزوده اقتـصادي         مي رويكرد اقتصادي    هايروشترينمهماز  . گيردميارزيابي قرار   

1. Economic Value Added (EVA)
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به شـرح زيـر محاسـبه        ارزش افزوده اقتصادي اولين بار توسط استرن استوارت مطرح شد و           .اشاره نمود 
:گرديد

موزون هزينه سرمايه و     ميانگين   WACC،خالص عملياتي پس از ماليات    سودNOPATآن  كه در 
CAPITAL باشدميي شركت هادارايي  خالص ارزش.

 به عملكرد مديريت بستگي دارد در       مستقيماًدهد كه ارزش شركت     ميارزش افزوده اقتصادي نشان     
 ارزش افـزوده اقتـصادي روش       . قادر به انجام چنـين عملـي نيـستند         گيرياندازهحاليكه ساير معيارهاي    

 اعم از هزينه بدهي و هزينه –از درنظرگرفتن هزينه سرمايه اقتصادي كسب و كار بعد ارزش گيرياندازه
.)1991،استوارت( است –حقوق صاحبان سهام 

را بـراي معرفـي ارزش افـزوده    اي  شركت اسـترن اسـتوارت تبليغـات گـسترده    1980در اواخر دهه  
 نظيـر   المللـي بـين  بـزرگ و     هـاي شـركت  شركت از جمله     300حال بيش از    ه  ب تا .اقتصادي بكار گرفت  

اين معيار بعنوان معيار ارزيـابي داخلـي و         و از اند  كوكاكولا و زيمنس از اين سيستم در عمل بهره گرفته         
.  نقدي عملياتي استفاده كرده اندهايجريانخارجي بجاي سود يا 

كت هولـدينگ    شـر  100تحقيق ديگري رابطه بين معيارهاي ارزيابي عملكرد و ارزش افـزوده بـازار              
 آمده از اين پژوهش نـشان داد كـه   دستبه نتايج . را بررسي كرد   1986-1995بانك را براي دوره زماني      

 بـازده حقـوق   ،هـا دارايـي بـازده  . ارزش افزوده اقتصادي داراي بيشترين ارتباط با ارزش افزوده بازار بـود          
دي به ترتيـب داراي بيـشترين تـا         از ارزش افزوده اقتصا   سهم بعد  سود خالص و سود هر     ،صاحبان سهام 

.)1996،يومورا و همكاران(.كمترين ارتباط با ارزش افزوده بازار بودند
شـود كـه نـرخ بـازده     مينكته كليدي ارزش افزوده اقتصادي اين مطلب است كه ارزش زماني ايجاد   

ي را در بـر  گـذار سرمايهيعني هزينه سرمايه ريسك     ي بيشتر از نرخ كل هزينه سرمايه باشد       گذارسرمايه
).1998،بيدل(گيردمي

 سـود خـالص و ارزش افـزوده اقتـصادي را بـا ارزش بـازار       ؛تحقيق ديگري رابطه بين سود عمليـاتي  
 شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق           39نمونه آماري اين تحقيـق      .  را مورد آزمون قرار داد     هاشركت

.شدميشركت را شامل - سال 156د كه مجموعا  بو1998 تا 1995هايسالبهادار ليسبون پرتقال طي  
تي و سود خالص همبـستگي    نتيجه اين تحقيق نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي نسبت به سود عمليا            

.)1999،پيكسوتو( دارد هاشركت ارزش بازار بيشتري با
از تحقيق ديگري از طريق تحليل رگرسيون ارزش افزوده اقتـصادي بـا سـود خـالص عمليـاتي بعـد        

 تـا  1985هـاي سـال  شركت بود كه     - سال 6551 نمونه آماري اين تحقيق شامل       .مقايسه كرد ماليات را 
و ضريب همبستگي % 56اين تحقيق ضريب همبستگي ارزش افزوده اقتصادي شد درمي را شامل 1993

.)2001،ابايرن(بود % 37سود خالص عملياتي بعد از ماليات 

CAPITALWACCNOPATEVA ×−=
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 تحقيقـي بـا     .فزوده اقتصادي تحقيقات زيادي صـورت گرفتـه اسـت         خصوص ارزش ا  ايران نيز در  در
فلـزي   محصولات كاني غيـر    هايشركتعنوان ارزيابي رابطه بين سود سهم و ارزش افزوده اقتصادي در            

 نتـايج ايـن تحقيـق    . صـورت گرفـت  1377 تـا  1372هايسالپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي        
.  وجـود نـدارد  معنـاداري ده اقتصادي و سود هر سهم رابطه همبـستگي     بيانگر آن بود كه بين ارزش افزو      

 كاني غير فلزي مناسـب      هايشركتمعيار ارزش افزوده اقتصادي از نظر اثر بخشي براي بررسي عملكرد            
.)1379نظريه، (سهم استهرتراز سود

 ـ                 ازده حقـوق   تحقيق ديگري با عنوان تأثير وجود رابطه همبستگي بـين ارزش افـزوده اقتـصادي و ب
 صنعت وسائط نقليه در بورس اوراق بهادار تهـران انجـام و    هايشركتصاحبان سهام در ارزيابي عملكرد      

نتايج اين تحقيق بيانگر عدم وجود رابطه معنا دار ميان ارزش افزوده اقتصادي و بـازده حقـوق صـاحبان            
.)1380،رضايي(سهام بود

هـاي شـركت زش افزوده اقتصادي و نسبتهاي مـالي در      عنوان بررسي رابطه بين ار    تحقيق ديگري با  
 نـسبت مـالي   16پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام و نتايج تحقيق بيانگر آن بود كه بـين                 

با ارزش افـزوده اقتـصادي      ..) . نسبت سود به فروش و     ،نسبت سود به سرمايه   (اين تحقيق   مطرح شده در  
.)1381نبري،ق( وجود داردمعناداريهمبستگي 

ي پذيرفتـه   هـا شـركت ارتباط بين نسبت كيوتوبين و ارزش افزوده اقتـصادي در           «تحقيقي با عنوان    
 انجام گرفت كه نتيجه تحقيق فوق نشان داد بين نسبت كيوتـوبين و            »شده در بورس اوراق بهادار تهران     

افـزوده اقتـصادي را     ارزش افزوده اقتصادي همبستگي معنا داري وجـود دارد و مـي تـوان معيـار ارزش                  
.)1382كاووسي، (جايگزيني براي نسبت كيوتوبين در نظر گرفت

 ارزش افزوده اقتـصادي  هايمدلارزشيابي واحدهاي تجاري با استفاده از    «تحقيقي ديگري با عنوان     
انجام شد كه نتيجه تحقيق فوق نـشان داد در         »و جريان نقدي آزاد و تعيين شكاف قيمت و ارزش سهام          

ل ارزش افـزوده  يب با عوامل ارزش آفريني از قهاشركتسرمايه ايران قيمت هاي سهام و ارزش بازار         بازار  
.)1382ايزدي نيا،.(اقتصادي و جريان نقدي آزاد ارتباط دارند

ي پذيرفته هاشركتقيمت سهام رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و روند     «تحقيقي ديگري با عنوان     
 انجام كه نتيجه تحقيق فوق نشان داد بين ارزش افزوده اقتصادي و تغييـر           »راندر بورس اوراق بهادار ته    

.)1384عرفانيان دانشور،  (قيمت سهام رابطه معناداري وجود دارد

و فرضيات مطالعه هـدافا. 3

 حداكثرسازي ثـروت سـهامداران از طريـق افـزايش           هاشركتدر شرايط جهاني شدن اقتصاد، هدف       
براي رسيدن به ايـن هـدف       . ه بخش اصلي اين ثروت در ارزش بازار منعكس است         ست ك هاشركتارزش  

 بـه اتخـاذ   هـا آناجزاء تشكيل دهنده بازار ملزم به استفاده از ابزارها و اطلاعاتي هستند تـا بـا اتكـاء بـر        
اغلـب كـساني   . تصميمات صحيح بپردازند و به ايجاد ارزش و حداكثر كردن ثروت سهامداران منجر شود 
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 به ارزيابي مندعلاقهو كار دارند     واحدهاي اقتصادي سر   هايفعاليتبه طور مستقيم و غير مستقيم با        كه  
. توانند شناخت مناسبي پيدا نمايند كه معيار مناسبي به كار رودميلذا در صورتي    . باشندميعملكرد آن   

 از بهتـرين معيارهـاي      در اين تحقيق سعي شده است رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي به عنـوان يكـي               
ارزيابي عملكرد مبتني بر ايجاد ارزش براي سهامداران با ارزش بازار سهام واحدهاي اقتصادي و مقايـسه           

. ديگري همچون سود خالص و سود عملياتي بررسي گرددمعيارهايآن با 
رزش  سـود خـالص و ا  ،سـود عمليـاتي  (اين مطالعه در نظر دارد ارتباط متغيرهاي مستقل مورد نظر  

 مورد بررسي قرار داده و به مطالعـه ارتبـاط بـين سـود          )ارزش بازار ( را با متغير وابسته      )افزوده اقتصادي 
و رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي را با ارزش  بپردازدهاشركت سود عملياتي با ارزش بازار سهام ،خالص

:د بود لذا فرضيات اين مطالعه به صورت ذيل خواه،بازار سهام بررسي كند
ارزش افزوده اقتصادي در ارتباط با ارزش بازار سـهام شـركت شـاخص بهتـري نـسبت بـه سـود                      .1

.عملياتي است
ارزش افزوده اقتصادي در ارتباط با ارزش بازار سهام شركت شاخص بهتري نسبت به سود خالص                .2

.است

 جامعه و نمونه آماري،روش مطالعه. 4
ليل آماري از نوع تحليل همبستگي و طرح تحقيـق مـورد            روش آزمون فرضيات و روش تجزيه و تح       

 و حـوزه مكـاني آن       1386 تـا    1380هـاي سـال استفاده پس رويدادي بوده است و حوزه زماني تحقيق          
. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استهايشركت

ه با رجوع بـه كتـب   استفاده شده است كاي  ادبيات تحقيق از روش مطالعه كتابخانه آوريجمعبراي  
معتبر صورت گرفته   مي عل هايسايتموجود و استفاده از منابع و مقالات داخلي و خارجي درج شده در              

 از طريق مراجعه به اطلاعات موجود در سازمان بـورس اوراق            هادادهگرد آوري اطلاعات مربوط به      . است
.از به انجام رسيده است گزارش سهام تدبير پردافزارنرمبهادار تهران و استفاده از 

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   هايشركتجامعه آماري اين مطالعه شامل آن دسته از      
و در ضـمن  انـد   عضو و فعال در بورس اورق بهادار تهران بوده       1386 تا   1380هايسالباشد كه طي    مي

ي بـا  گـذار سـرمايه ي  هـا شركتاين ابتدا   بنابر.  مالي نبودند  گريواسطهي و   گذارسرمايههايشركتجزو  
ي گذارسرمايهي هاشركتو پس از كنارگذاري توجه به ماهيتي كه دارند از جامعه آماري حذف گرديدند

دهند كه اطلاعات مورد نياز، بـراي محاسـبه متغيرهـاي           مي تشكيل   هاييشركت-جامعه آماري را سال     
 از آنجا كه هدف تحقيق رسيدن به ميـزان رابطـه موجـود    . دارا باشند86 تا   80هايسالتحقيق را براي    

باشد، لذا پس از بررسي ميبين سود عملياتي، سود خالص و ارزش افزوده اقتصادي با ارزش بازار شركت         
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مـشخص          هاشركت همراه   هاييادداشتي مالي و    هاصورت

 كفايـت لازم بـراي      هاشركت همراه برخي از     هاييادداشتي مالي و    هاصورتگرديد اطلاعات مندرج در     
 در اين تحقيـق     چنينهم. محاسبه متغيرهاي تحقيق را ندارند، و بالطبع از جامعه آماري حذف گرديدند           
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يي نيز هاشركت ماهه باشد، لذا 12 بوده و دوره گزارش نيز    29/12هاشركتنياز داريم كه تاريخ ترازنامه      
.ل فقدان اين ويژگي از جامعه آماري كنار گذاشته شدندبه دلي

از آنجا كه هدف اين مطالعه بررسي رابطه بين سود عملياتي، سود خالص و ارزش افزوده اقتصادي با     
زير در تعيـين انـدازه نمونـه    ي ارزش بازار شركت است پس تحليل همبستگي ضرورت دارد، لذا از رابطه 

. شوديمبراي نسبت موفقيت استفاده 

pqZN.گرددمي سال شركت تعيين 77بنابراين حداقل حجم نمونه 
pqNZ

n
2

22
2

2

)1( αααα

αααα

εεεε ++++−−−−
====

ي به عنوان نمونه آماري با روش       هايسالموجود در جامعه آماري، شركت      هاي   شركت -از ميان سال  
. بودتر و دسترسترحذف سيستماتيك انتخاب شدند كه اطلاعات آن كامل

ق تحقيهايمحدوديت. 5
:ازاند  اين مطالعه عبارتهايمحدوديت

 مـورد  هـا شـركت تحليل ارزش افزوده اقتصادي شناسايي همه منابعي كـه در ايـن           راي تجزيه و  ب.1
 شـركت بـه كـار       هايفعاليتيي كه در    هاداراييبسياري از   . استفاده قرار گرفته اند، ضروري است     

، تعيين ارزش و تعيين هزينـه سـرمايه         ي نامشهود هستند كه شناسايي    هاداراييشوند،  ميگرفته  
باشدمي مشكل هاآنبراي 

ي به عنوان يك قاعـده    . گاهي اوقات انجام تجزيه و تحليل ارزش افزوده اقتصادي غير عملي است           .2
و انـد  يي كـه تـازه تأسـيس شـده    هـا شـركت كلي تجزيه و تحليل ارزش افـزوده اقتـصادي بـراي      

.ي، مناسب نيستگذارسرمايهي هاشركت

هاآنمتغيرهاي تحقيق و نحوه محاسبه . 6

متغيرهاي مستقل) الف
سود . باشندميمتغيرهاي مستقل در اين مطالعه سود خالص، سود عملياتي و ارزش افزوده اقتصادي 

 بـراي  چنينهمي نمونه استخراج گرديده است، و هاشركتخالص و سود عملياتي از صورت سود و زيان      
ي هـا شـركت  همـراه  هاييادداشتقتصادي نيز از صورت سود و زيان و ترازنامه و     محاسبه ارزش افزوده ا   

. نمونه استفاده گرديده است
:باشدميمعادله ارزش افزوده اقتصادي به صورت ذيل 

CAPITALWACCNOPATEVA ××××−−−−====
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رد  آوردن هر يك از اجزاي ارزش افزوده اقتصادي خودداري كرده و تنها تعديلات مو  دستبهنحوه  از
ماليـات و سـرمايه را بيـان    نياز بر روي سود و سرمايه براي رسيدن به سود خالص عملياتي بعد از كـسر     

.كنيممي
تعديـلات. 1-6

ناشي از اصـول حـسابداري   هاي شود كه سوگيريميكند موجب  ميتعديلاتي كه استوارت پيشنهاد     
:تعديلات انجام شده عبارتند از.حذف گردد

) R&D(و توسعه تحقيق هاي هزينه.1
تبليغات، بازاريابي و نمايشگاههاي هزينه.2
الوصولذخيره مطالبات مشكوك.3
ذخيره مزاياي پايان خدمت كاركنان.4
معوقههاي ذخيره هزينه.5
هاذخيره كاهش ارزش موجودي.6
ذخيره گارانتي.7
.ذخيره ماليات معوق.8

)R&D(تحقيق و توسعه هاي هزينه. 2-6

رود بايـستي  ميكه در شركت انجام شده و از آن انتظار انتفاع آتي           ايي  هاستوارت معتقد است هزينه   
.)...تحقيقات، آموزش، بازاريابي وهاي مانند هزينه(شوند اي سرمايه

تحقيقـات و آمـوزش در افـزايش        هـاي   نتايج مطالعات انجام شده نشان داده است كه افزايش هزينه         
هـاي يادداشـت تحقيق نيز مخارج تحقيقاتي و آموزش از        در اين   .  سازمان مؤثر است   وريبهرهخلاقيت و   

شـده و هزينـه اسـتهلاك       اي  مزبور سـرمايه  هاي  ي مالي استخراج شده، هزينه    هاصورتتوضيحي همراه   
نـرخ اسـتهلاك    .  به حساب سود خالص عمليـاتي بعـد از كـسر ماليـات بـرده شـده اسـت                   هاآنساليانه  

 تـا  15تكنولوژي آن صنعت متفاوت و در حالت كلـي بـين          تحقيق و توسعه را بسته به سطح        هاي  هزينه
). 1998(و لي سوگيانيس . كندمي درصد پيشنهاد 20

هاتبليغات، بازاريابي و شركت در نمايشگاههاي هزينه. 3-6

 سـاله يـا نـرخ اسـتهلاك      3به دليل اثر كوتاه مدت تبليغات نسبت به تحقيقات بازار دوره استهلاك             
.هزينه ها در نظر گرفته شده استبراي اينگونه % 33

ذخـايـر.4-6

گيرند و عملاً هيچ وجـه نقـدي از شـركت خـارج             ميذخاير فقط بر اساس ثبتهاي حسابداري شكل        
، ذخاير را به عنوان هزينه در نظر گرفتـه و           كاريمحافظهشود و حسابداران بر اساس اصل احتياط و         مين

.يازمند تعديل دوگانه در سود و سرمايه شركت هستيمبنابراين ن. كنندمياز سود آن دوره كم 
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متغير وابسته) ب
 آوردن آن مراحـل زيـر را طـي    دستبهمتغير وابسته در اين تحقيق ارزش بازار شركت است و براي        

:كنيممي
.آيدميبه دست ) 1(ارزش شركت طبق رابطه ميلر و موديلياني از رابطه 

∑∑∑∑)1(رابطه  −−−− ++++

−−−−

++++====
1 )1(

)(

r c
c
crI

c
NOPATMV t

: داريم1در رابطه 
c=نرخ هزينه سرمايه

r=هادارايينرخ بازده 
NOPAT=سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات

I=ي جديدگذارسرمايه
MV=ارزش بازار شركت

تفاوت نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه لبه اضرب ماتوان ارزش افزوده اقتصادي را به صورت حاصلمي
:توان گفتمي)1(بنابراين در رابطه . بيان كردي گذارسرمايهدر ميزان 
EVA=I(r–c()2(رابطه

:از طرفي داريم
cCapitalNOPATEVA ××××−−−−====

Capital
c

NOPAT
c
EVA

−−−−====

)3(رابطه
Capital

c
EVA

c
NOPAT

++++====

:داريم) 1( در رابطه )3( و )2(با جايگذاري رابطه 
:يم دار)1( در رابطه )3( و )2(با جايگذاري رابطه 

∑∑∑∑)4(رابطه ++++
++++++++====

)1( c
c
EVA

Capital
c
EVAMV t

:اما با توجه به رابطه رياضي حد مجموع جملات داريم

)5(رابطه 




 ++++

××××====

++++
−−−−

====
++++

∑∑∑∑ c
c

c
EVA

c

c
EVA

c t
c
EVA

1

1
11)1(

↵
↵
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: خواهيم داشت)4( در رابطه )5(با جايگذاري رابطه 





 ++++××××++++++++====
c
c

c
EVACapital

c
EVAMV 1

)6(رابطه 




 ++++

××××++++====
c
c

c
EVACapitalMV 21

حاصلهآزمـون فرضيـات و نتايج . 7

آزمـون فرضيه اول. 1-7

فرضيه اول
ارزش افزوده اقتصادي در ارتباط با ارزش بازار سـهام شـركت شـاخص بهتـري  نـسبت بـه سـود                       «

».باشدميعملياتي 
براي تجزيه و تحليل فرضيه اول و توانايي قبول يا رد آن ابتدا بايد مشخص گـردد بـين متغيرهـاي                     

.ود دارد يا خيرمستقل و متغير وابسته رابطه خطي وج
 بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار را مورد »دارمعنيرابطه خطي «در ابتدا وجود يا عدم وجود 

.دهيمميبررسي قرار 
.ي وجـود نـدارد  دارمعنـي بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار سـهام شـركت رابطـه خطـي     •

0:0 ====ββββ i
H

.ي وجـود دارد   دارمعنـي بين ارزش افزوده اقتـصادي و ارزش بـازار سـهام شـركت رابطـه خطـي                  •
0:1 ≠≠≠≠ββββ i

H

: آمده استدستبه) 1(جدول درصد در 95نتايج آزمون، در سطح اطمينان 
خلاصه مدل) 1جدول

مدلRضريب تعيينضريب تعيين تعديل شدهخطاي معيار برآورد

2376154,59405.412.*642.1

)ثابت(ارزش افزوده اقتصادي *

**(ANOVA)تحليل واريانس) 2جدول 
sigآماره آزمونFمدلمجموع توانهادرجه آزاديميانگين توان دوم

2,973+ 14خطا 000.52,653*
5,646+ 12خطا 

1
75
76

2,97+ 14خطا 
4,23+ 14خطا 
7,21+ 14خطا 

1رگرسيون
باقيمانده

لجمع ك

ارزش افزوده اقتصادي*
ارزش بازار: متغير وابسته** 

↵
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 رد 0H لـذا فـرض  ، اسـت Significance F>05/0اسـت و مقـدار    % 5چون سطح خطاي آزمون 
 وجـود دارد  هاشركت خطي بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار سهام دارمعنيشود، يعني رابطه    مي

.كندمي تغييرات متغير وابسته را توجيه % 41و مدل بيش از 
 بين متغير وابسته يعنـي ارزش بـازار بـا متغيـر             دارمعنيپس از مطمئن شدن از وجود رابطه خطي         

.  نمـود  گيرياندازههاآنتوان ضريب همبستگي پيرسون را براي       ميمستقل يعني ارزش افزوده اقتصادي      
دهد تا بتوانيم در مورد فرضيه، اظهار نظر نمـاييم و آن       ميضريب همبستگي پيرسون اين امكان را به ما         

. را قبول يا رد كنيم

:0.بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار همبستگي وجود ندارد•
,0 ====ρρρρ yxH

:0.بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار همبستگي وجود دارد•
,1 ≠≠≠≠ρρρρ yxH

يرسونضريب همبستگي پ)3جدول

ارزش بازارارزش افزوده اقتصادي

*642.
000.
77

1
0
77

ارزش بازارضريب همبستگي پيرسون
Sig
تعداد

1
0
77

*642.
000.
77

ارزش افزوده اقتصاديضريب همبستگي پيرسون
Sig
تعداد

01/0ضريب همبستگي در سطح *

است و اين عدد بـه       % 64ار بيش از    ميزان همبستگي موجود بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش باز         
)3جدول شماره  (معني وجود پيوندي مستقيم و زياد است

ي با يكديگر دارمعني مشخص گرديد؛ ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار رابطه خطي كهاينپس از  
يگيـر انـدازه  % 64هـا آندارند و از طرف ديگر از نظر ضريب همبستگي پيرسون ميزان همبستگي بين          

بين سود عملياتي و ارزش بازار را       » دارمعنيرابطه خطي «شده است در مرحله بعد، وجود يا عدم وجود          
.دهيمميمورد بررسي قرار 

براي تجزيه و تحليل فرضيه اول و توانايي قبول يا رد آن در ادامه بايـد مـشخص گـردد بـين سـود                        
.عملياتي و ارزش بازار رابطه خطي وجود دارد يا خير

0:0.ي وجود ندارددارمعني سود عملياتي و ارزش بازار سهام شركت رابطه خطي بين• ====ββββ i
H

0:1.ي وجود دارددارمعنيبين سود عملياتي و ارزش بازار سهام شركت رابطه خطي • ≠≠≠≠ββββ i
H

: آمده استدستبه4 درصد در جدول 95نتايج آزمون در سطح اطمينان 
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خلاصه مدل) 4جدول

مدلRضريب تعيينضريب تعيين تعديل شدهخطاي معيار برآورد

2002006,34582.588.*767.1

)ثابت(سود عملياتي *

)**ANOVA(تحليل واريانس ) 5جدول
sigآماره آزمونFمدلمجموع توانهادرجه آزاديميانگين توان دوم

4,286+ 14خطا 000.106,942*
4,008+12خطا 

1
75
76

4,29+ 14خطا 
3,01+ 14خطا 
7,30+ 14خطا 

1رگرسيون
باقيمانده
جمع كل

سود عملياتي*
 ارزش بازار:متغير وابسته** 

رد 0H  لـذا فـرض  ،  اسـت Significance F>05/0است و مقـدار   % 5چون سطح خطاي آزمون 
 سود عملياتي و ارزش بازار سـهام شـركت وجـود دارد و مـدل                 خطي بين  دارمعنيشود، يعني رابطه    مي

.كندميتغييرات متغير وابسته را توجيه % 58بيش از 
:باشدميفرض آماري قابل مطرح در مورد ضريب همبستگي پيرسون به شرح زير 

.بين سود عملياتي و ارزش بازار همبستگي وجود ندارد•
0:

,0 ====ρρρρ yxH
.ي و ارزش بازار همبستگي وجود داردبين سود عمليات•

0:
,1 ≠≠≠≠ρρρρ yxH
. بودن آن استدارمعنيعلامت ستاره در بالاي عدد ضريب همبستگي نشان دهنده 

ضريب همبستگي پيرسون)6جدول

سود عملياتيارزش بازار

*767.
000.
77

1
0
77

سود عملياتيضريب همبستگي پيرسون
Sig
تعداد

1
0
77

*767.
000.
77

ارزش بازارضريب همبستگي پيرسون
Sig
تعداد

01/0ضريب همبستگي در سطح *

بـه معنـي    ايـن عـدد   اسـت و  %76بيش از ارزش بازار بين سود عملياتي و   ميزان همبستگي موجود  
)6جدول شماره  (باشدميپيوندي مستقيم و زيادوجود
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آزمـون فرضيه دوم. 2-7

ه اقتصادي در ارتباط با ارزش بازار سهام شركت شاخص بهتري نـسبت بـه              ارزش افزود «:فرضيه دوم 
» .باشدميسود خالص 

 بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار را مورد          »دارمعنيرابطه خطي   «عدم وجود ياابتدا وجود در
.دهيمميبررسي قرار 

.دي وجـود نـدار    دارمعنـي ت رابطـه خطـي      بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار سـهام شـرك          •
0:0 ====ββββ i

H

.ي وجـود دارد   دارمعنـي بين ارزش افزوده اقتـصادي و ارزش بـازار سـهام شـركت رابطـه خطـي                  •
0:1 ≠≠≠≠ββββ i

H

: آمده استدستبه7 درصد در جدول 95نتايج آزمون در سطح اطمينان 

 خلاصه مدل)7دول ج

مدلRضريب تعيينديل شدهضريب تعيين تعخطاي معيار برآورد

2376154,59405.412.*642.1

)ثابت(ارزش افزوده اقتصادي *

)**ANOVA(تحليل واريانس)8جدول 

sigآماره آزمونFمدلمجموع توانهادرجه آزاديميانگين توان دوم

2,973+ 14خطا 000.52,653*
5,646+ 12خطا 

1
75
76

2,97+ 14خطا 
4,23+ 14خطا 
7,21+ 14خطا

1رگرسيون
باقيمانده 
جمع كل

ارزش افزوده اقتصادي*
 ارزش بازار :متغير وابسته** 

 رد 0H لـذا فـرض  ،اسـت Significance F>05/0اسـت و مقـدار    % 5چون سطح خطاي آزمون 
 وجـود دارد  هاشركتم  خطي بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار سهادارمعنيشود، يعني رابطه    مي

.كندميتغييرات متغير وابسته را توجيه %  41و مدل بيش از 
 بين متغير وابسته يعنـي ارزش بـازار بـا متغيـر             دارمعنيپس از مطمئن شدن از وجود رابطه خطي         

 نمـود گيـري اندازههاآنتوان ضريب همبستگي پيرسون را براي ميمستقل يعني ارزش افزوده اقتصادي  
)9جدول(

:0.بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار همبستگي وجود ندارد•
,0 ====ρρρρ yxH

:0.بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار همبستگي وجود دارد•
,1
≠≠≠≠ρρρρ yxH
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ضريب همبستگي پيرسون) 9جدول

ارزش بازارارزش افزوده اقتصادي

*642.
000.
77

1
0
77

ارزش بازارتگي پيرسونضريب همبس
Sig
تعداد

1
0
77

*642.
000.
77

ارزش افزوده اقتصاديضريب همبستگي پيرسون
Sig
تعداد

01/0ضريب همبستگي در سطح *

است و اين عدد بـه       % 64ميزان همبستگي موجود بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار بيش از             
.زياد استمعني وجود پيوندي مستقيم و

 بين سود خالص و ارزش بازار را مورد بررسي قرار »دارمعنيرابطه خطي «نون وجود يا عدم وجود اك
.دهيممي

براي تجزيه و تحليل فرضيه دوم و توانايي قبول و رد آن در ادامه بايـد مـشخص گـردد بـين سـود                        
.خالص و ارزش بازار رابطه خطي وجود دارد يا خير

0:0.ي وجود ندارددارمعنيم شركت رابطه خطي بين سود خالص و ارزش بازار سها• ====ββββ i
H

0:1.ي وجود دارددارمعنيبين سود خالص و ارزش بازار سهام شركت رابطه خطي • ≠≠≠≠ββββ i
H

: آمده استدستبه10 درصد در جدول 95نتايج آزمون، در سطح اطمينان 

خلاصه مدل)10جدول 

مدلRضريب تعيينضريب تعيين تعديل شدهخطاي معيار برآورد

1052221,10595.600.*775.1

)ثابت(سود خالص *

)**ANOVA(تحليل واريانس ) 11جدول 

sigآماره آزمونFمدلمجموع توانهادرجه آزاديميانگين توان دوم

1,247+ 14خطا 000.112,660*
1,107+ 12خطا 

1
75
76

1,25+ 14خطا 
8,30+ 13خطا 
9,55+ 14خطا 

1رگرسيون
باقيمانده
جمع كل

سود خالص*
 ارزش بازار :متغير وابسته** 
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رد 0H لـذا فـرض  ،اسـت Significance F>05/0اسـت و مقـدار    % 5چون سطح خطاي آزمون 
% 60دارد و مـدل   خطي بين سود خالص و ارزش بازار سهام شركت وجود    دارمعنيشود، يعني رابطه    مي

.كندتغييرات متغير وابسته را توجيه مي
:باشدميفرض آماري قابل مطرح در مورد ضريب همبستگي پيرسون به شرح زير 

.بين سود خالص و ارزش بازار همبستگي وجود ندارد•
0:

,0 ====ρρρρ yxH
:0.بين سود خالص و ارزش بازار همبستگي وجود دارد•

,1 ≠≠≠≠ρρρρ yxH

ضريب همبستگي پيرسون) 12جدول

ارزش بازارسود خالص

*775.
000.
77

1
0
77

ارزش بازارضريب همبستگي پيرسون
Sig
تعداد

1
0
77

*775.
000.
77

سود خالصضريب همبستگي پيرسون
Sig
تعداد

01/0ضريب همبستگي در سطح *

به معني وجود   اين عدد است و  % 77ازخالص و ارزش بازار بيش      بين سود ميزان همبستگي موجود  
)12جدول  (ميباشدزيادپيوندي مستقيم و

تحليل و تفسير نتايج تحقيق. 8
: آمده طبقه بندي اطلاعات بصورت زير ارائه مي شوددستبهبر اساس نتايج آماري 

)13جدول 

متغير مستقل
رابطه خطي

دارمعني
Fآماره آزمون 

ضريب 
همبستگي

ضريب
تعيين

ريب تعيينض
تعديل شده

942/106767/0588/0582/0رابطه داردسود عملياتي
65/52642/0412/0405/0رابطه داردارزش افزوده اقتصادي

66/112775/06/0595/0رابطه داردسود خالص

 ميزان همبستگي موجود بين متغيرهاي      چنينهم وجود يا عدم وجود رابطه خطي و         )13(در جدول 
. تقل با متغير وابسته يعني ارزش بازار مورد بررسي قرار گرفته استمس

تحليل نتايج فرضيه اول. 1-8

پس از انجام آزمون فرضيه اول، مشخص گرديد كه؛
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.ي وجود دارددارمعنيبين سود عملياتي و ارزش بازار رابطه خطي .1
.د داردي وجودارمعنيبين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار رابطه خطي .2
است و اين عـدد بـه معنـي          % 76ميزان همبستگي موجود بين سود عملياتي و ارزش بازار بيش از            .3

.كندغييرات متغير وابسته را توجيه ميت% 58باشد و مدل بيش از وجود پيوندي مستقيم و زياد مي
ين عدد  است و ا   % 64ميزان همبستگي موجود بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش بازار بيش از             .4

تغييـرات متغيـر وابـسته را       % 41باشد و مدل بيش از      ميبه معني وجود پيوندي مستقيم و زياد        
.كندميتوجيه 

تحقيق مشخص گرديد كه هر چند ارزش افزوده اقتصادي با ارزش بازار رابطه هاي بر اساس يافته.5
باشـد و  مـي  كمتري مستقيم و زيادي دارد، ولي در مقابل ِسود عملياتي، داراي ميزان همبستگي        

باشد؛ لـذا فرضـيه اول قابـل قبـول          ميتوانايي كمتري را براي برقراري ارتباط با ارزش بازار، دارا           
.باشدمين

فرضيه دومتحليل نتايج . 2-8

پس از انجام آزمون فرضيه دوم، مشخص گرديد كه؛
.ي وجود دارددارمعنيبين سود خالص و ارزش بازار رابطه خطي .1
.ي وجود دارددارمعنيفزوده اقتصادي و ارزش بازار رابطه خطي بين ارزش ا.2
است و اين عدد بـه معنـي     % 77ميزان همبستگي موجود بين سود خالص و ارزش بازار بيش از            .3

تغييـرات متغيـر وابـسته را توجيـه     % 60باشد و مـدل بـيش از   ميوجود پيوندي مستقيم و زياد  
.كندمي

است و اين عدد     % 64افزوده اقتصادي و ارزش بازار بيش از        ميزان همبستگي موجود بين ارزش      .4
تغييـرات متغيـر وابـسته را       % 41باشد و مدل بيش از      ميبه معني وجود پيوندي مستقيم و زياد        

. كندميتوجيه 
تحقيق مشخص گرديد كه هر چند ارزش افـزوده اقتـصادي بـا ارزش بـازار رابطـه                  هاي  بر اساس يافته  . 5

باشـد و توانـايي     مي، ولي در مقابل سِود خالص، داراي ميزان همبستگي كمتري           مستقيم و زيادي دارد   
.باشدميباشد؛ لذا فرضيه دوم قابل قبول نميكمتري را براي برقراري ارتباط با ارزش بازار، دارا 

گيري بحث و نتيجه. 9
رابطه بازار شركت وده اقتصادي با ارزش دهد كه، هرچند ارزش افزمينتايج تحقيق انجام شده نشان    

 شد، ولي مـشخص گرديـد كـه همبـستگي     گيرياندازه % 64خوبي دارد و ميزان همبستگي آن بيش از         
و  % 76موجود بين سود عملياتي و سود خالص با ارزش بازار شركت بيشتر بوده و ميزان آن بـه ترتيـب              

 آنچه كه در اين تحقيـق  براي آشكار شدن تناقض ِمشاهده شده بين چهارچوب نظـري و    . باشدمي % 77
:توان مطالـب ذيل را توجيه ِمنطقي دانستميدر عمل به آن رسيديـم 
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فروشند كه ميي سهامي، هنگام افزايش سرمايه، سهام خود را به قيمت اسمي            هاشركت در ايران   •
از طرفـي هزينـه    . باشـد مـي  آن مباحـث ماليـاتي       تـرين مهمالبته اين امر دلايل مختلفي دارد كه        

بنابراين عملاً هزينه سرمايه محاسبه شده تـأثيري بـر          . دهدميمايه اثر خود را در قيمت نشان        سر
توان علت نارسايي ارزش افزوده اقتصادي در مقابـل سـود خـالص و              مي. تأمين مالي شركت ندارد   

.سود عملياتي را در اين نكته دانست
سهامداران نيـز   . كندمياد وستد بازار تعيين     دانيم قيمت بازار سِهام را سهامداران و د       ميهمانطور كه   •

از طرفي، در بـازار ايـران نيـز         . كنندميغالباً از الگوهاي ذهني خود براي تعيين قيمت سهام استفاده           
شود، لذا صورت مي براي تعيين ارزش بازار شركت استفاده )P / E(معمولاً از نسبت قيمت به عايدي 

بنابراين قيمت سهام داراي همبستگي زيادي بـا سـود          . نيستكسر مزبور چيزي جز سود حسابداري       
باشد، چرا كه اساساً سود حسابداري يكي از متغيرهايي است كه در مدل تصميم بـازار              ميحسابداري  

از طرف ديگر ارزش افزوده اقتصادي هنوز براي بازار ايران          . براي تعيين ارزش قيمت سهام وجود دارد      
 انتظار داريم با گذشت زمان و افـزايش شـناخت بـازار ايـران از ايـن                  به خوبي شناخته شده نيست و     

شاخص، شاهد گنجانده شدن ارزش افزوده اقتصادي در مدل تصميم گيري بازار بـراي تعيـين ارزش        
. بازار شركت باشيم

در قسمت قبل گفتيم يكي از دلايل كمتر بودن همبستگي ارزش افزوده اقتـصادي بـا ارزش بـازار      •
عـدم اسـتفاده از هزينـه       . باشدميده نشدن اين شاخص در مدل تصميم گيري بازار          شركت گنجان 

چـرا  . مديران ِايراني نيز دليل ديگري براي عدم تأييد فرضيات است         هاي  سرمايه در تصميم گيري   
.باشدمياساسي در محاسبه ارزش افزوده اقتصادي هاي كه هزينه سرمايه يكي از متغير

 آمده متغيرهايي كه هر شركت براي بهبود ارزش افزوده اقتصادي بايست           ستدبهبا توجه به نتايج     •
:بدانها توجه نمايد، عبارتند از

 سرمايه-ميانگين موزون هزينه سرمايه- پس از كسر مالياتسود خالص عملياتي
توان سـود خـالص عمليـاتي پـس از كـسر            مييكي از اجزاي بسيار مهم ارزش افزوده اقتصادي را          

 سود خالصي است كـه بـا   ،سود خالص عملياتي پس از كسر مالياتانست لذا از آنجا كه ماليات د
توان تفاوت ميزان همبستگي ارزش افزوده اقتصادي  ميآيد، پس   ميدستبهانجام برخي تعديلات    

 را از اين منظر در ساير متغيرهايي دانست كه به سود خالص هاشركتو سود خالص، با ارزش بازار 
.شودمي پس از كسر ماليات اضافه شده يا از آن كسر عملياتي

از طرف ديگر بسياري از مقالات و تحقيقاتي كه در زمينه ارزش افزوده اقتصادي تنظيم شده است      •
دانند چرا كه بيشترين حجم معـادلات       ميمشكل اساسي خود را در محاسبه كردن هزينه سرمايه          

ي و ريـسك  گـذار سرمايهي، هزينه گذارسرمايهزان  را به خود اختصاص داده و ارزش شركت به مي         
بعبارت ديگر هر شركت براي ايجاد ارزش بايد به هزينه سرمايه با توجـه بـه                . شركت بستگي دارد  

.د و ريسك آن بيشترين توجه را نمايمنابع تأمين مالي

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
19

 ]
 

                            16 / 18

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-107-fa.html


135 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

منابع 
ي ارزش افـزوده اقتـصادي و       ارزشيابي واحدهاي تجاري با اسـتفاده از مـدلها        «،  )1382(، ناصر ،نياايزدي

 رسـاله دكتـري دانـشگاه علامـه         ،» نقـدي آزاد و تعيـين شـكاف قيمـت و ارزش سـهام              هايجريان
.91-130ص  ص،طباطبايي

بررسـي ارتبـاط ميـان ارزش افـزوده         «.)1383(. سراجي، حـسن   . رضا ، تهراني .، علي اصغر  ميرستانواري
 عمليـاتي بـا ارزش بـازار سـهام     هـاي فعاليـت  جريـان نقـدي  ، سود قبل از بهره و ماليـات   ،اقتصادي

 سـال   ،حسابداري و حـسابرسي   هاي  بررسي،» پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران       هايشركت
.3-21ص ص،37شماره ،پاييز،يازدهم

در ارزيـابي   ROEتأثير وجـود همبـستگي بـين ارزش افـزوده اقتـصادي و               «.)1380(. غلامرضا ،رضايي
رساله كارشناسي ارشد داشنگاه    ،» صنعت وسائط نقليه بورس اوراق بهادار تهران       يهاشركتعملكرد  

.62-114ص ص،علامه طباطبايي

 پذيرفته  هايشركتبررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و نسبتهاي مالي در            «.)1381(.قنبري، عباس 
.76-102، صص انرساله كارشناسي ارشد دانشگاه تهر،»شده در بورس اوراق بهادار تهران

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار       هايشركت توبين در    -Qارتباط نسبت   «. )1382(. عليرضا ،كاووسي
.89-123 صص ،رساله كارشناسي ارشد دانشگاه علامه طباطبايي،»تهران

هـاي شـركت رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و روند قيمت سـهام           «.)1384(.  دانشور، محسن  عرفانيان
رساله كارشناسي ارشد دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم        ،  »پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران      

.56-100ص ص، تحقيقات

 پذيرفتـه شـده     هايشركتارزيابي رابطه بين سود هرسهم و ارزش افزوده اقتصادي در           «.)1379(. زهرا ،نظريه
.80-120ص ، صانشگاه علامه طباطبايي ارشد درساله كارشناسي»در بورس اوراق بهادار تهران
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