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 چکيده

،  اعتبار دهندگان  ،ارزيابي عملكرد مالي شركتها، از مهمترين موضوعات مورد توجه سرمايه گذاران

ها و مديران مي باشد. مديران به منظور ارزيابي عملكرد قسمتهاي تحت پوشش خود از    دولت

ت  ارزيابي عملكرد استفاده ميكنند.  سرمايه گذاران )سهامداران( به منظور ارزيابي ميزان موفقي

افزايش و يا  فروش سرمايه    ،مديريت در به كار گيري سرمايه آنها و تصميم گيري در مورد حفظ

گذاري ؛ اعتبار دهندگان به منظور تصميم گيري در مورد ميزان نرخ اعطاي اعتبار؛ به ارزيابي  

ايط  عملكرد مي پردازند .در اين پژوهش، تبيين نوع معيار ارزيابي عملكرد مالي  مناسب، در شر

مورد بررسي قرار گرفته است. ابتدا متغير هاي    1384-1387بازار سرمايه ايران در دوره زماني  

پژوهش مورد شناسائي قرار گرفته و جهت تجزيه و تحليل اطلاعات، از داده هاي بدست آمده از  

ه شده  استفاد  Excelتوسط نرم افزار    ،نرم افزار ره آورد نوين؛ براي محاسبه متغير هاي  پژوهش 

هاي توصيفي   به كمك آماره   SPSSاست. اين داده ها جهت آزمون فرضيه ها توسط نرم افزار

 نتايج تحقيق نشان داد:و استنباطي نظير تحليل همبستگي، مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند. 

ني  بين ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و ارزش افزوده بازار در بازار سرمايه ايران رابطه مع

ايران رابطه    داري وجود دارد. بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازار در بازار سرمايه 

در بازار  ،با ارزش افزوده بازار،بين معيار هاي سودآوري وارزيابي عملكردمعني داري وجود دارد.  

با ساير معيار    سرمايه ايران رابطه مثبت وجود دارد. ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در مقايسه

در بازار سرمايه ايران؛قدرت تبيين بيشتري از ارزش افزوده بازار را    ،هاي ارزيابي عملكرد  مالي

نشان مي دهد. نوع صنعت بر ارتباط  بين معيارهاي عملكرد مالي و ارزش افزوده بازار،تأثير گذار  

ي و ارزش افزوده بازار،تأثير  اندازۀ شركتها بر ارتباط  بين معيارهاي عملكرد مالو همچنين   است

 گذار است. 

افزوده    :يديکل  واژگان ارزش  بازار،  افزوده  ارزش  ايران،  سرمايه  بازار  مالي،  عملكرد 

 . اقتصادي، صنعت

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
م( 

شش
ل 

سا
(

 

ره 
ما

ش
25 / 

هار
ب

 
14

00
 

ص 
 /

45
 –

33
 

   2مروارید نشائی مقدم ، 1رضا خدادادي حميد
 .مدرس دانشگاه هاي دولتي و آزاد اسلامي ساري حسابداري و مديريت، دكتري، گروه  1
 .كارشناسي حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد ساريدانشجوي  2
 

 :نام نویسنده مسئول
 رضا خدادادي حميد

 صنعت و اندازه ارزیابی عملکرد مالی در بازار سرمایه ایران به تفکيك 
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 مقدمه 

مالي  عملكرد  تصميم گيري،  سنجش  فرايند  در  از مهمترين    شركت ها  بازار سرمايه  نقش  واهميتِ  توسعه  به  توجه  با 

مالي و اقتصادي است. ارزش افزودۀ اقتصادي وارزش افزودۀ تعديل شدۀ اقتصادي از مهمترين معيارهاي موضوعات در حوزۀ  

سنجش عملكردِ مالي هستند. تحقيقات متعددي در سطح بين المللي انجام شده و موافق با اين ديدگاه است كه  ارزش افزودۀ  

لكرد مالي سنتي بيشترين همبستگي را با ارزشهاي بازار دارد. اقتصادي تعديل شده در مقايسه با ساير معيارهاي ارزيابي عم

تبيين تئوريك شاخص هاي سنجش عملكرد مالي، آزمون اين شاخص ها و ارائۀ شواهد لازم به  ،مهمترين هدف مطالعۀ حاضر

اين پژوهش از نوع   ، براي اتخاذ تصميمات منطقي در فرآيند سرمايه گذاري است.منظور كمك به فعالان بازار سرمايۀ ايران

پژوهش هاي كاربردي مي باشد و بر مبناي روش و ماهيت در طبقه بندي تحقيقات همبستگي  قرار مي گيرد و با استفاده از  

رگرسيون ساده و چند متغيره  به بررسي ميزان رابطۀ همبستگي بين ارزش افزودۀ اقتصادي تعديل شده و ساير معيارهاي  

با ارزش افزوده بازار، پرداخته است. يافته هاي پژوهش حاضر ادعا دارد كه ارزش افزودۀ اقتصادي نوين و سنتي عملكرد مالي  

، همبستگي بيشتري را با ارزش تعديل شده، نسبت به ارزش افزودۀ اقتصادي وديگر شاخصهاي ارزيابي عملكرد مالي سنتي

بازار سرمايه پيشنهاد مي  ، سهامداران و كليۀ فعالان  ندگانمي دهد و به اعتبار دهنشان    1384-1387افزودۀ بازار در سالهاي  

اين معيارها    شركت هاشود كه ازاين معيار جهت ارزيابي عملكرد مالي شركت ها و مديران آن ها استفاده نموده و در ارزيابي  

ملبورن و ديگران    از  تحقيقات  را در كنار ساير معيار ها؛ به كار گيرند. نتايج به دست آمده در اين پژوهش با نتايج حاصل

 مطابقت كاملي را نشان ميدهد. 

 

 اهداف تحقيق 
، كمك به سهامداران و كليۀ ذينفعان در جهت ارزيابي صحيح و منطقي بازار سرمايه ايران و اتخاذ  هدف اصلي اين تحقيق

فرعي  اين تحقيق معرفي معياريست  هدف    تصميمات منطقي در جهت رشد وتعالي روز افزون كشور عزيزمان ايران مي باشد.

كه علاوه بر اينكه به عنوان معياري براي سرمايه گذاري محسوب شود، هدف صريح آن دادن علائمي در خصوص قيمت گذاري  

 مناسب اوراق بهادار در بازار سرمايه ايران براي سرمايه گذاري عموم  باشد. 

 

 سابقه تحقيق  
اقتصادي تحقيقات چندي در داخل و خارج از كشور انجام شده است كه مهمترين آنها به شرح در ارتباط با ارزش افزوده  

 زير ارائه مي شود.

 تحقيقات خارجی 

در مقايسه با رقباي صنعتي شان در سطح متوسط در طي چهار سال بازدهي   EVA (: شركتهاي پذيرنده 1991ليمان )

 . (46،ص1991كسب نموده اند)ليمان، 8/28%مازادي بالغ بر 

ساله از    10طي دوره    USAبانك از بزرگترين بانكهاي    100(: از اطلاعات نمونه اي مشتمل بر1996يمورا و همكاران)

و نيز چهار تا از معيارهاي متداول    EVA را محاسبه نموده و همبستگي آن را با  MVAاستفاده كردند تا    1995تا    1986سال  

در مقايسه با معيارها    EVAآزمون نمايند نتيجه اين شد كه     ROAو    ROE , EPSحسابداري نظير مبلغ سود خالص  

 . (66،ص1996)يمورا، دارد  MVAبيشترين همبستگي را با 

شركت استرن استوارت   1000ر روي  را به همراه تأثير اقتصادي بازار ب  MVAو    EVA(: رابطه بين   2004)  جيمز كازيما

  تجاري  واحد  بازار  ارزش  بر  مؤثر  مديريتي   عوامل  از  را  اقتصادي  عوامل  تا  كرد   تلاش  و  آزمود  1988  –   1997طي سالهاي  

  از   تركيبي  نتيجه  در  كه  شود  مي  داده  توضيح  مدل  متوسط  بازار  واريانس  %43  كه  داد  نشان  تحليل  تجزيه  نتيجه  كند  تفكيك

واراينس   %4/1تنها    GDPمي باشد كازيما به اين نتيجه رسيد كه معيار    GDPو سطح اقتصاد     )  EVA  (يتيمدير  تصميمات
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MVA    كه نشانگر ارزش افزوده اقتصادي ناشي از تصميمات    %6/41را توضيح مي دهد. بنابراين اختلاف اين دو رقم برابر

   .(24-43،ص2004)كازيما، مديريت است

را   ROE , EPS , ROAو    EVA( : ارتباط بين بازده سهام و معيارهاي مختلف اندازه گيري شامل  1996)  چن داد

 ،%6/19 ،%2/20 ، %5/34به ترتيب  ROE ,  EPS, EVA  , ROAمورد مطالعه قرار دادند نتايج مطالعه انها نشان داد كه 

 . (71،ص2001بازده سهام را توضيح مي دهند)چن و داد، %7و  5%

  582ارزش آفريني سهامدار را اندازه نمي گيرد. اين تحقيق را انجام داد او    ،و ارزش افزوده نقد  EVA(  2001فرناندز)

استفاده مي كردند   Stern Stewartفراهم شده   WACC , NOPAT , MVA, EVAشركت امريكاي كه از داده هاي  

 9)ارزش افزوده بازار  MVAركت، همبستگي ميان افزايش در  ش  582مورد تجزيه و تحليل قرار داده است. براي هر كدام از  

 ساله محاسبه نموده است.  10هر سال را براي دوره  NOPAT, EVA WACCهر سال و 

بيشتر از همبستگي ميان    NOPATهر سال    MVAشركت همبستگي ميان افزايش در    582شركت از    296براي  

منفي بوده است. متوسط همبستگي  EVA ند كه همبستگي با شركت وجود داشت 210بود   EVAهر سال  MVAافزايش 

 . (1-17،ص2001)فرناندز، بود %4و   NOPAT, EVA , MVA   WACC, 16% ، 21%،21%ميان افزايش در 

 

 تحقيقات داخلی 

در شركتهاي    EVAآقاي محمد رضا علي پور در تحقيق با عنوان رابطه همبستگي بين اندازه شركت عملكرد مرتبط با  

به اندازه شركت در شركتهاي فعال    EVAو پس از آزمون به اين نتيجه رسيدن كه بين دو معيار    ،فعال در صنعت سيمان

   .2(2ص،1383داري وجود دارد )عالي پور، صنعت سيمان پذيرفته شده در بورس رابطه همبستگي معني  

در ارزيابي عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در    EVAآقاي محمد جليلي در تحقيق خود با عنوان كار برد اطلاعاتي   

 .  3(131ص،1381و بازده سهام رابطه معني داري دارد)جليلي،    EVAبورس اوراق بهادر تهران به اين نتيجه رسيده اند كه بين  

ن نامه آقاي سعيد قرباني تحت عنوان تغييرات سود در قبال تغييرات ارزش افزوده و در شركتهاي توليدي تابع سازمان  پايا

  به  تحقيق  اين  در .    1377  فر  بهرام  نقي   راهنمايي  به  تهران  حسابداري  ارشد   كارشناسي  –گسترش و نوسازي صنايع ايران  

افزوده پرداخته است كه سود خالص را مي توان سهمي دانست كه سرمايه   ارزش تغييرات برابر در سود تغييرات جهت بررسي

 .  4(152،ص1377گذاران به عنوان صاحبان اصلي شركت از ارزش افزوده حاصل در شركت به دست مي آورند )قرباني،

  ، سي ارشدپايان نامه آقاي يوسف علي خليلي تحت عنوان ارتباطات بين ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم؛ كارشنا

. در اين پژوهش هدف    1380دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزبه راهنماي دكتر كرباسي يزدي سال    ،رشته حسابداري

اصلي ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم در دوره هاي زماني مشخص مي باشد و نتيجه تحقيق نشان داد هر  

 . 5(3،ص1380سهم سهامداران )سرمايه گذاران( بيشتر مي شود)خليلي،چه افزوده اقتصادي بيشتر باشد سود 

سود    ،؛رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي  1380  ،دانشگاه علامه طباطبايي  ،پايان نامه كارشناسي ارشد خانم زهرا نظريه

الي   72ان براي سال هاي جامعه آماري اين تحقيق شركتهاي محصولات كاني هاي غير فلزي بورس اوراق بهادار تهر ،هر سهم

و مقايسه دو ميانگين مستقل استفاده شده و نتايج تحقيق نشان دهنده منابع زير   t ، براي آزمون فرضيه ها از روش آزمون77

افزوده اقتصادي و سود هر سهم رابطه معني داري وجود ندارد معيار ارزش افزوده اقتصادي از نظر اثر بخشي است : بين ارزش  

  .(154،ص1379بررسي عملكرد شركتهاي كاني غير فلزي مناسب تر از سود هر سهم مي باشد )نظريه،براي 

. رابطه بين ارزش افزوده 1388تابستان سال    ،دانشگاه علامه طباطبايي  ،پايان نامه كارشناسي ارشد خانم  فاطمه  ريواد

جامعه آماري اين تحقيق شركتهاي موجود در   ،ابداريو معيارهاي متداول حس  EVAبا ارزش افزوده اقتصادي    ،MVAبازار  

براي سالهاي    تهران  بهادار  اوراق  آزمون    ،87و  83بورس  از روش هاي  آزمون فرضيه ها  و مقايسه ميانگين مستقل    tبراي 

اقتصادي در مقايس با ساير معيار با ارزش افزوده  اول  استفاده و نتايج تحقيق نشان دادكه: رابطه ارزش بين بازار  هاي متد 

 . (3،ص1388حسابداري معناداراتر است )ريوداد،
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( در پژوهشي تأثير مديريت سرمايه در گردش بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس 1399تقي پور و همكاران )

 ( را مطالعه كردند. TSEاوراق بهادار تهران )

قي حسابداران بر كيفيت افشاي اطلاعات مسئوليت ( در پژوهشي به تأثير رهيافتهاي اخلا1397خليل پور و همكاران)

 پرداختند.  ،اجتماعي شركتها را كه در ايران اسلامي است

تا كنون در كشور ما تحقيقي در حوزه ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و ارتباط آن با ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد  

يق حاضر در جهت بهبود ارزيابي عملكرد و ارزش آفريني موثر واقع و ارزش افزوده بازار انجام نشده است، اميد مي رود تحق

 شده و زمينه ساز تحقيقات بعدي گردد. 

 

 جامعه مطالعاتی

  84-87جامعه مطالعاتي پژوهش حاضر در برگيرنده شركت هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال هاي  

و در نهايت    به ناچار بعضي از اين شركت ها از جامعه خارج شده اندي  هايبا پيش فرض  كه    شركت مي باشد   405به تعداد  

 . شركت به عنوان جامعه مطالعاتي تحقيق انتخاب شدند101

 : تجزيه وتحليل ها به تفكيك هرفرضيه به شرح ذيل بيان مي شود

 

 تجزیه و تحليل و آزمون فرضيه اصلی اول 

 بين ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و ارزش افزوده بازار، در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد.  
 

 واتسون  - ( : ضریب همبستگی، ضریب تعيين، ضریب تعيين تعدیل شده و آزمون دوربين1شماره ) جدول 

 ( MVA( وارزش افزوده بازار )REVAارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده) بين دو متغير

 

 مدل  ضريب همبستگي ضريب تعيين  ضريب تعيين تعديل شده  خطاي معيار تخمين واتسون  -دوربين

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

 

( و ارزش REVAارزش افزوده اقتصادي تعديل شده)   ( ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير1طبق نگاره شماره )

كمتر   sig؛ جداول نشان مي دهد، از آن جا كه  SPSSاست. با توجه به خروجي هاي نرم افزار    517/0(  MVAافزوده بازار )

 در سطح خطاي پنج درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد مي شود.   0Hاز پنج درصد است، فرض  

 

 تجزیه و تحليل و آزمون فرضيه اصلی دوم 

  ارزش افزوده بازار، در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد.بين ارزش افزوده اقتصادي و 
 

 واتسون  - ( : ضریب همبستگی، ضریب تعيين، ضریب تعيين تعدیل شده و آزمون دوربين2نگاره شماره ) 

 ( MVA( وارزش افزوده بازار ) EVAارزش افزوده اقتصادي ) بين دو متغير

اقتصادي )  ( ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير2طبق نگاره شماره ) ( و ارزش افزوده بازار  EVAارزش افزوده 

(MVA  )413/0    است. با توجه به خروجي هاي نرم افزارSPSS  ؛ جداول نشان مي دهد، از آن جا كهsig    كمتر از پنج درصد

 در سطح خطاي پنج درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد مي شود.   0Hاست، فرض 

 

 مدل  ضريب همبستگي ضريب تعيين  تعيين تعديل شده ضريب  خطاي معيار تخمين واتسون  -دوربين

808/1 7823605942/0 169/0 171 /0 413/0 1 
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 سوم فرضيه اصلی   تجزیه و تحليل و آزمون

  ،رشد سود هر سهم ،بازده سرمايه گذاري ،بين معيار هاي سودآوري وارزيابي عملكرد )نظير بازده حقوق صاحبان سرمايه

در بازار سرمايه  ،با ارزش افزوده بازار،نرخ قيمت به سود سهام و نرخ سود پرداختي سهام( ،نرخ بازده فروش ، نرخ سود باقيمانده

 ايران رابطه وجود دارد. 

 ن فرضيه به صورت فرضيه هاي فرعي ذيل به ترتيب مورد آزمون قرار خواهد گرفت :  اي

 

 فرضيه فرعی الف: 

 بين بازده حقوق صاحبان سرمايه و ارزش افزوده بازار، در بازار سرمايه  ايران رابطه وجود دارد. 
  

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

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

 

 مدل  ضريب همبستگي ضريب تعيين  ضريب تعيين تعديل شده  خطاي معيار تخمين واتسون  -دوربين

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

( و ارزش افزوده بازار ROE)بازده حقوق صاحبان سرمايه  پيرسون بين دو متغير( ضريب همبستگي  3طبق نگاره شماره )

(MVA  )373/0    بازده حقوق صاحبان سرمايه  رابطه معني داري را بين دو متغير  %5است. اين عدد در سطح خطاي(ROE  )

 (نشان مي دهد. MVAو ارزش افزوده بازار )

 

 فرضيه فرعی ب:

 در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد.،بين بازده سرمايه گذاري و ارزش افزوده بازار 
 

 واتسون - ( : ضریب همبستگی، ضریب تعيين، ضریب تعيين تعدیل شده و آزمون دوربين4نگاره شماره )

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

 

 مدل  ضريب همبستگي ضريب تعيين  ضريب تعيين تعديل شده  خطاي معيار تخمين واتسون  -دوربين

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

( شماره  نگاره  متغير4طبق  دو  بين  پيرسون  همبستگي  ضريب  گذاري    (  سرمايه  بازار ROI)بازده  افزوده  ارزش  و    )

(MVA  )337/0    بازده سرمايه گذاري    رابطه معني داري را بين دو متغير  %5است. اين عدد در سطح خطاي(ROI و ارزش )

 (نشان مي دهد. MVAافزوده بازار )

 

 فرضيه فرعی ج: 

 بين رشد سود هر سهم و ارزش افزوده بازار، در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد.
 

 واتسون  - آزمون دوربين ( : ضریب همبستگی، ضریب تعيين، ضریب تعيين تعدیل شده و5نگاره شماره )

 ( MVAوارزش افزوده بازار )رشد سود هر سهم     بين دو متغير

 مدل  ضريب همبستگي ضريب تعيين  ضريب تعيين تعديل شده  خطاي معيار تخمين واتسون  -دوربين

702/1 8257678661/0 074/0 076/0 276/0 1 
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  276/0(  MVAو ارزش افزوده  بازار )  رشد سود هر سهم  متغير( ضريب همبستگي پيرسون بين دو  5طبق نگاره شماره )

 0Hكمتر از پنج درصد است، فرض    sig؛ جداول نشان مي دهد، از آن جا كه  SPSSاست. با توجه به خروجي هاي نرم افزار  

 در سطح خطاي پنج درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد مي شود.  

 

 فرضيه فرعی د: 

 بين نرخ سود باقيمانده و ارزش افزوده بازار، در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد. 
 

 واتسون  - ( : ضریب همبستگی، ضریب تعيين، ضریب تعيين تعدیل شده و آزمون دوربين6نگاره شماره )

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

 مدل  ضريب همبستگي ضريب تعيين  ضريب تعيين تعديل شده  عيار تخمينخطاي م واتسون  -دوربين

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

(  MVA( و ارزش افزوده بازار )RI)نرخ سود باقيمانده    ( ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير6طبق نگاره شماره )

كمتر از پنج درصد است،    sig؛ جداول نشان مي دهد، از آن جا كه  SPSSاست. با توجه به خروجي هاي نرم افزار  0/  291

 در سطح خطاي پنج درصد رد مي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد مي شود.   0Hفرض 

 

 :فرضيه فرعی ه

 سرمايه ايران رابطه وجود دارد.بين نرخ بازده فروش و ارزش افزوده بازار، در بازار  
 

 واتسون  - ( : ضریب همبستگی، ضریب تعيين، ضریب تعيين تعدیل شده و آزمون دوربين7نگاره شماره ) 

 (MVA( وارزش افزوده بازار )ROS) نرخ بازده فروش   بين دو متغير
 

 مدل  همبستگيضريب  ضريب تعيين  ضريب تعيين تعديل شده  خطاي معيار تخمين واتسون  -دوربين

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

(  MVAارزش افزوده بازار )( و ROS)نرخ بازده فروش  ( ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير7طبق نگاره شماره )

افزوده بازار ( و ارزش  ROS)نرخ بازده فروش    رابطه معني داري را بين دو متغير  %5است. اين عدد در سطح خطاي    0/  106

(MVA .نشان مي دهد) 

 

 فرضيه فرعی و: 

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

 واتسون  - ( : ضریب همبستگی، ضریب تعيين، ضریب تعيين تعدیل شده و آزمون دوربين8نگاره شماره )

 ( MVA( وارزش افزوده بازار ) P/E)نرخ قيمت به سود سهام  بين دو متغير
 

 مدل  ضريب همبستگي ضريب تعيين  ضريب تعيين تعديل شده  خطاي معيار تخمين واتسون  -دوربين

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

( نگاره شماره  پيرسون بين دو متغير8طبق  افزوده  و  (  P/E)نرخ قيمت به سود سهام  ( ضريب همبستگي  بازار ارزش 

(MVA  )038/0    است. با توجه به خروجي هاي نرم افزارSPSS  ؛ جداول نشان مي دهد، از آن جا كهsig    بيشتر از پنج درصد

 در سطح خطاي پنج درصد رد نمي شود و وجود همبستگي بين اين دو متغير تاييد نمي گردد.   0Hاست، فرض 

http://www.miej.ir/


 33  -45، ص  1400، بهار 25پژوهش در مدیریت و مهندسی صنایع، شماره 
ISSN: 2588-2791 

http://www.miej.ir 

 

 فرضيه فرعی ز:

 بين نرخ سود پرداختي سهام و ارزش افزوده بازار، در بازار سرمايه ايران رابطه وجود دارد. 
 

 واتسون  - ( : ضریب همبستگی، ضریب تعيين، ضریب تعيين تعدیل شده و آزمون دوربين9نگاره شماره ) 

 ( MVA( وارزش افزوده بازار )DPS)نرخ سود پرداختی سهام    بين دو متغير
 

(و ارزش افزوده بازار DPS)نرخ سود پرداختي سهام    ( ضريب همبستگي پيرسون بين دو متغير9طبق نگاره شماره )

(MVA )223/0  رابطه معني داري را بين   %5است. اين عدد در سطح خطاي 

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

 

 چهارم تجزیه و تحليل و آزمون فرضيه اصلی  

نرخ بازده حقوق  ،وده اقتصاديارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در مقايسه با ساير معيار هاي ارزيابي عملكرد )ارزش افز 

نرخ قيمت به سود   ،نرخ بازده فروش  ،نرخ سود باقيمانده    ، نرخ رشد سود هر سهم  ،نرخ بازده سرمايه گذاري  ،صاحبان سرمايه

      در بازار سرمايه ايران دارد. ،رابطه بيشتري با ارزش افزوده بازار، سهام و نرخ سود پرداختي سهام(

مبني بر اينكه ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده داراي بيشترين رابطه خطي   4راجع به فرضيه اصلي  جهت اظهار نظر 

( در نظر گرفته شده است؛  ابتدا نگاهي اجمالي  به نتايج به دست  MVAبا متغير وابسته كه در اين پژوهش ارزش افزوده بازار)

 مي اندازيم. ( آمده 10آمده از ساير فرضيات كه در نگاره شماره )
 

 . یافته هاي حاصل از بررسی نه  فرضيه مورد نظر در رگرسيون تك متغيره 10نگاره 
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ارزش افزوده  

 اقتصادي تعديل شده 
517/0 268/0 266/0 996/1 01/147 125/12 404 05/0 000/0 1H 

ارزش افزوده  

 اقتصادي 
413/0 171/0 169/0 808/1 899/82 105/9 404 05/0 000/0 1H 

نرخ بازده حقوق  

 صاحبان سرمايه
373/0 139/0 137/0 998/1 143/65 071/8 404 05/0 000/0 1H 

نرخ بازده سرمايه  

 گذاري 
337/0 114/0 111/0 858/1 503/51 177/7 404 05/0 000/0 1H 

نرخ رشد سود هر  

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

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

 مدل  ضريب همبستگي ضريب تعيين  ضريب تعيين تعديل شده  خطاي معيار تخمين واتسون  -دوربين

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

نرخ سود پرداختي  

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

ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده ( كه نشان مي  ،ضريب همبستگي پيرسون)   با توجه به نتايج به دست آمده

ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده بيشترين رابطه مثبت را با ارزش افزوده بازار در مقايسه با ساير متغير هاي مستقل ،دهد

 دارد، در نتيجه فرضيه اصلي  چهارم نيز پذيرفته ميشود. پژوهش در بازار سرمايه ايران 

 

  اصلی پنجم  تجزیه و تحليل و آزمون فرضيه

 نوع صنعت بر ارتباط  بين معيارهاي عملكرد مالي و ارزش افزوده بازار،تأثير گذار است.

مربوط به ضريب تعيين تعديل  تجزيه و تحليلهاي آماري مربوط به هر فرضيه، به تفكيك صنعت انجام شده است و نتايج  

شده؛ در صنايعي كه در جامعه آماري تحقيق بيشترين اطلاعات را داشتند و همچنين فرضيه پذيرفته شده مربوطه،در نگاره  

 ( آمده است:  11شماره )

 یافته هاي حاصل از بررسی فرضيه هاي تحقيق به تفکيك صنعت    11نگاره 

 ساخت فلزات اساسی  استخراج کانه هاي فلزي  ساخت مواد و محصولات شيميایی صنعت 

 آماره ها
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REVA 24/0 40 6/13 68/2 001/0 H1 138/0  32 96/5 44/2 021/0 H1 322/0  32 15/7 96/3  00/0  H1 

EVA 072/0 40 02/4 07/2 052/0 H0 03/0 -  32 059/0  244/0 809/0 H0 455/0 32 26/9  18/5 00/0 H1 

ROE 021/0- 40 213/0 46/0 64/0 H0 019/0-  32 435/0  659/0 511/0 H0 255/0 32 6/11  4/3 002/0 H1 
ROI 026/0- 40 004/0 06/0 947/0 H0 05/0  32 77/2  66/1 106/0 H0 118/0 32 13/5  26/2 031/0 H1 

GEPS 214/0 40 11/6 4/3 0/002 H1 02/0-  32 364/0  604/0 551/0 H0 001/0 32 968/0  98/0 333/0 H0 

RI 011/0 40 42/1 19/1 - 24/0 H0 001/0 32 037/1  01/1  317/0  H0 096/0 32 29/4  07/2 041/0 H1 

ROS 018/0- 40 323/0 56/0 - 573/0 H0 08/0  32 8/3  9/1 - 06/0 H0 021/0 32 375/0  79/0- 54/0 H0 

P/E 026/0- 40 006/0 07/0 939/0 H0 04/0- 32 01/0  11/0 -  907/0  H0 014/0- 32 65/0  75/0 45/0 H0 

DPS 093/0 40 98/4 23/2 041/0 H1 19/0  32 49/8  914/2 - 007/0 H1 02/0- 32 336/0  579/0 56/0 H0 

 صنعت 
ساخت محصولات غذایی و انواع 

 ها آشاميدنی
 وسایل نقليه موتوري، تریلر و نيم تریلر

ساخت ماشين آلات و تجهيزات طبقه 

 بندي نشده در جاي دیگر
REVA 332/0 40 34/20 511/4 000/0 H1 33/0 32 7/16 09/4 00/0 H1 22/0 32 84/9 13/3 00/0 H1 

EVA 231/0 40 7/12 56/3 001/0 H1 354/0 32 01/18 24/4 00/0 H1 003/0 32 9/0 95/0 34/0 H0 

ROE 176/0 40 33/9 05/3 004/0 H1 511/0 32 4/33 78/5 0/00 H1 036/0 32 15/2 46/1 15/0 H0 

ROI 01/0- 40 256/0 506/0 616/0 H0 121/0 32 28/5 29/2 02/0 H1 058/0 32 9/2 7/1 09/0 H0 

GEPS 039/0 40 56/2  6/1  118/0  H0 08/0 32 009/4 002/2 06/0 H0 184/0 32 9/8 81/2 00/0 H1 

RI 06/0 40 49/3 87/1 069/0 H0 16/0- 32 518/0 719/0 47/0 H0 431/0 32 9/35 99/5 00/0 H1 

ROS 006/0 40 22/1 1/1 276/0 H0 291/0 32 73/13 7/3 01/0 H1 02/0- 32 15/0 39/0 69/0 H0 

P/E 025/0 - 40 051/0 225/0 823/0 H0 03/0 - 32 106/0 36/0 - 74/0 H0 003/0 - 32 91/0 95/0 348/0 H0 

DPS 024/0- 40 075/0 27/0- 786/0 H0 347/0 32 4/19 41/4- 00/0 H1 517/0 32 1/34 84/5 00/0 H1 

بيانگر اين مطلب است كه از بين صنايعي كه در اين پژوهش مورد آزمونهاي آماري قرار 11نتايج به دست آمده در نگاره 

تعديل شده    2R،ساخت محصولات غذايي و انواع  آشاميدنيها   ساخت مواد و محصولات شيميايي و  ، گرفته اند؛ در دو صنعت

تعديل شده ساير متغير هاي مستقل پژوهش داراي بيشترين مقدارمي  2Rمقايسه با در  MVAو   REVAمربوط به ارتباط 
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كه در ناحيه  Tو F(وهم با توجه به مقدار آماره هاي sigخطي بودن مدل رگرسيون نيزبا توجه به  سطح معني داري )و باشد 

قرار گرفته است؛ تأئيد شده و بدين ترتيب معني داري رابطه بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي    0Hرد فرضيه  

نوع صنعت بر ارتباط  بين معيارهاي عملكرد  تعديل شده، تأئيد مي شود. با توجه به نتايج به دست آمده،فرضيه اصلي پنجم)

 تأييد ميشود. %95در سطح اطمينان  ،(ر،تأثير گذار استمالي وارزش افزوده بازا

 

 تجزیه و تحليل و آزمون فرضيه اصلی ششم 

 عملكرد مالي و ارزش افزوده بازار،تأثير گذار است. ارزيابي  ها بر ارتباط  بين معيارهاي  اندازه شركت

افزوده بازار به تفكيك اندازه به عنوان متغير  در اين مرحله به بررسي رابطه بين متغير هاي مستقل تحقيق  با ارزش  

   ( بيانگر نتايج مربوط به آزمونهاي آماري مربوطه مي باشد. 12كنترلي مي پردازيم. نگاره شماره ) 
 

 یافته هاي حاصل از بررسی فرضيه هاي تحقيق به تفکيك اندازه   12نگاره شماره  

اندازه 

 شرکت
 بزرگ  متوسط  کوچك

 آماره ها 
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REVA 274/0  124 29/51 162/7 00/0 H1 218/0  168 7/38 17/6 00/0 H1 307/0  112 60/7 79/7  00/0  H1 

EVA 194/0  124 1/33 75/5 00/0 H1 104/0  168 4/16 05/4 00/0 H1 237/0 112 2/43  6/56 00/0 H1 

ROE 218/0  124 17/38 17/6 00/0 H1 099/0  168 6*/15 96/3 00/0 H1 133/0 112 7/21  4/66 00/0 H1 

ROI 156/0  124 53/25 05/5 00/0 H1 102/0  168 12/19 01/4 00/0 H1 073/0 112 11/5  3/4 00/0 H1 

GEPS 056/0  124 94/8  99/2  003/0  H1 054/0  168 61/8 93/2 004/0 H1 07/0 112 2/11  3/34 001/0 H1 

RI 054/0 124 56/8  92/2  004/0 H1 047/0 168 65/5 47/2  0/019  H1 023/0 112 24/4  06/2 041/0 H1 

ROS 054/0 124 6/8  99/2  004/0 H1 005/0  168 72/1 01/31 191/0 H0 03/0 - 112 62/0  79/0- 43/0 H0 

P/E 006/0 -  124 254/0 5/0 - 615/0 H0 01/0 168 46/2 1/53  127/0  H0 04/0- 112 47/0  69/0 49/0 H0 

DPS 042/0  124 756/6 59/2 01/0 H1 054/0  168 83/8 2/97 004/0 H1 029/0 112 03/5  24/2 026/0 H1 

متغيرهاي   (، بيانگر اين مطلب است كه  ضريب تعيين تعديل شدۀ مربوط به ارتباط12دست آمده)در نگاره شماره  نتايج به  

تعديل شده  2R[متفاوت از يكديگر است  ،بزرگ شركتها  و  اندازه هاي كوچك، متوسط  درمستقل تحقيق، با ارزش افزوده بازار  

شده تعديل شده ساير متغير هاي مستقل تحقيق، بيشترين رابطه خطي  2R ،در مقايسه با MVA,REVAمربوط به ارتباط  

خطي بودن مدل رگرسيون نيز با توجه و    دارد  بزرگ شركتها  و   اندازه هاي كوچك، متوسط  درو مثبت را با ارزش افزوده بازار  

ار گرفته اند؛ تأئيد شده و  قر  0Hكه در ناحيه رد فرضيه    Tو  F(وهم با توجه به مقدار آماره هاي  sigبه  سطح معني داري )

بدين ترتيب معني داري رابطه بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده،در اندازه هاي مختلف شركتها)فرضيه 

.در نتيجه مشاهده مي شود كه  متغير كنترل اندازه بر ميزان روابط بين متغير هاي مستقل   ]اصلي چهارم( نيز تأئيد مي شود

 بسته تحقيق تأثير گذار است؛پس فرضيه اصلي ششم نيز، تاييد مي گردد. و وا

 

 نتيجه گيري 
مستقل پژوهش  آنچه در جمع بندي و نتيجه گيري كلي آزمون فرضيه هاي تحقيق مبني بر،رابطه معناداري متغير هاي 

وجود   1387تا    1384با ارزش افزوده بازار در ارزيابي عملكرد شركتهاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زماني  

ساير متغير هاي پژوهش داراي رابطه خطي ومثبت با ارزش افزوده بازار    ، اين است كه به جز نرخ قيمت به سود سهام،دارد

تصادي تعديل شده نيز داراي بيشترين رابطه با ارزش افزوده بازار مي باشد و اين ميزان از همبستگي هستند وارزش افزوده اق

جهت    ROS وROE ،ROI EPS، DPS، RIمي تواند تا اندازه اي جايگزيني براي   REVA بيانگر اين موضوع است كه:

نتيجه گيري مي شود كه ادعاي شركت مشاوره    ، ر پايانمديران مالي و اعتبار دهندگان باشد و د،اتخاذ تصميمات سرمايه گذاران
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اي استرن  استوارت و نيز طرفداران مفاهيم ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و ارزش افزوده بازار؛ در بازار سرمايه ايران  نيز  

امروز مورد استفاده قرار صدق  مي كند.  تأئيد اين امر بيانگر آن است كه: سيستم ها و شاخص هاي حسابداري سنتي كه تا به  

اينكه   بود؛ ضمن  بازار هاي سرمايه و مالكان، مقاوم نخواهند  افزايش  به  برابر چالشهاي رو  نا كافي هستند و در  اند،  گرفته 

REVA   شاخصي به موقع تر و قابل اتكاتر براي اندازه گيري ثروت ايجاد شده براي سهامداران است. همچنين نتايج حاصل از

ات به تفكيك صنعت و اندازه نشان دهنده تأثير نوع صنعت و اندازه شركتها، بر روابط بين متغير هاست. مطلب  آزمون فرضي

در تمامي صنايع و شركتها به يك نتيجه    REVAگفته شده در بالا به اين معني مي باشد كه تصميم گيري بر اساس معيار

يني مناسب براي معيارهاي ارزيابي عملكرد سنتي،در بازار سرمايه خاص منجر نخواهد شد و نميتواند در تمامي شركتها جايگز

مسأله جهاني شدن  ، ايران  تلقي گردد. مسأله ديگر كه در حال حاضر بحث ايجاد ارزش توسط شركتها را ضروري مي كند

ورد نياز خود اقتصاد و روند سريع شكل گيري آن مي باشد. در چنين محيطي شركتها فرصتهاي زيادي براي جذب سرمايه م

چه از منابع داخلي و چه خارجي خواهند داشت. بنابراين توجه به انتظارات ومطلوبيتهاي تأمين كنندگان مالي كه: همانا ايجاد  

ارزش براي آنان مي باشد و توجه به روشهايي كه مي تواند به خلق ارزش كمك كند، ضرورت دارد. نتايج به دست آمده در اين 

 ( و سايرين مطابقت كاملي را نشان ميدهد. 1997صله از  تحقيقات  ملبورن )پژوهش با نتايج حا
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 منابع و مراجع 
انتشارات سمت، جلد دوم، چاپ نهم،    ت«،يري، »آمار و كاربرد آن در مد1385،يآذر، ع. و منصور مؤمن [1]

 .183-212تهران،ص 

،»ارزشيابي واحدهاي تجاري با استفاده از مدل هاي ارزش افزوده اقتصادي و جريان 1382نيا،ن،  ايزدي [2]

(و تعيين شكاف قيمت  و ارزش سهام«،رساله دكترا دانشگاه علامه طباطبايي، ص FCFهاي نقدي آزاد)

206-168 . 

 .  386، »تئوري حسابداري«،تهران:دفتر پژوهش هاي فرهنگي،ص 1384،ع،  پارسائيان [3]

،»كاربرد ارزش افزوده اقتصادي در تصميم گيري مالي«.نشريه سرمايه،سال سوم،شماره  1383،ح،  ناهيان پ  [4]

 .35سوم،ص 

،  جليلي،م [5] طالبي  محمد  مالي  1381و  عملكرد  ارزيابي  در  اقتصادي  افزوده  ارزش  اطلاعاتي  ،»كاربرد 

 . 141-158،ص 4و3ي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران«.پيام مديريت. شماره ها

 .253،»آمار و كاربرد آن در مديريت«، تهران،انتشارات دانشگاه پيام نور، ص1381جمشيدي،خ، [6]

اندازه گيري 1374،ع و احمد ظرفيت فرد،  جهانخاني [7] از معيار مناسبي براي  ،»آيا مديران و سهامداران 

 . 76-126ارزش شركت استفاده مي كنند؟«.فصلنامه علمي پژوهشي تحقيقات مالي،ص 

زاده،  د ي،ع و سع  جهانخاني  [8] بهادار 1373عبدالله  اوراق  بورس  بر چگونگي قيمت گذاري سهام در  ،»نقد 

 . 75-94تهران«.فصلنامه علمي پژوهشي تحقيقات مالي،ص 

هاي 1386حاتمي،ل،   [9] شاخص  از  استفاده  با  شركتها  عملكرد  ارزيابي  تطبيقي  ،»بررسي 

ARR,ROE,ROI.EVA 1 -  118«، پايان كارشناسي ارشد دانشگاه آزاد اراك، ص . 

در   يحسابدار  يارهايبا مع  يرابطه ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصاد  سهي،»مقا1386ر،  ،يحجاز [10]

 . 237 -251،صياقتصاد ۀبورس اوراق بهادار تهران«، پژوهشنام

اقتصادي 1385،ع،  حسيني [11] افزوده  ارزش  معيارهاي حسابداري و  با  بازار  افزوده  ارزش  رابطه  ،»بررسي  

هادار تهران«،پايان نامه كارشناسي ارشد حسابداري،دانشگاه علامه طبا طبايي تهران،ص دربورس اوراق ب

139-1. 

  -1انتشارات بازتاب، چاپ هشتم، ص  «،يسينامه نو  انيبه پا  يكرديبا رو  قي، »روش تحق1375غ ،  ،يخاك [12]

429 . 

و سود هر سهم در بورس اوراق بهادار ايران«   يارزش افزوده اقتصاد  ني ،» ارتباطات ب1380.ع.،ي،يليخل [13]

 . 3واحد تهران مركز ،ص  ي ، دانشگاه آزاد اسلام يارشد ، رشته حسابدار ي نامه كارشناس اني پا

انتشارات نشر آگاه ،چاپ دوم،   شرفته«،يپ  يگذار هيسرما تيري،»مد1381،يشي،م و حميد قر يديخورش  [14]

 .254ص

 وهش در علوم انساني و اجتماعي«،انتشارات رشد تهران.،»مباني نظري و عملي پژ1374ع، دلاور، [15]

 .73،صيسهام(«، نشر مؤسسه حسابرس يگذار متي،»بورس سهام )نحوه ق1381غ،ح.، ، يدوان [16]

  ي سود « ، مجله اجتماع  ينيب  ش يپ   ي برا  ياقتصاد  ۀ ارزش افزود  ياطلاعات   ي، » محتوا1386، ن،  رستگاري [17]

 . 156-1( ،ص50م ، شماره اول ، بهار )پياپي و شش ستيب  ۀ، دور رازيدانشگاه ش ي و انسان

و  1380رضايي،غ، [18] اقتصادي  افزوده  ارزش  بين  همبستگي  وجود  »تاثير   ،ROE   عملكرد ارزيابي  در 

علامه  ارشد،دانشگاه  كارشناسي  نامه  تهران«پايان  بهادار  اوراق  بورس  نقليه  وسايط  صنعت  شركتهاي 

 . 162طباطبايي،ص

( و  EVA)  ي ( ، با ارزش افزوده اقتصادMVAارزش افزوده بازار )  ني ،»بررسي رابطه ب1388ف،  وداد،ير [19]

 . 3، ص يي ارشد، دانشگاه علامه طباطبا ي نامه كارشناس اني، پا  «يمتداول حسابدار  يارهايمع
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ارز  ي،»بررس1385، ف،  يرود پشت  يرهنما [20] اقتصاد  يكاركرد ارزش  ي ابيو  و ارزش افزوده بازار   ي افزوده 

 . 156-175،ص ياقتصاد ۀشركتها «، پژوهشنام يعملكرد اقتصاد يابيهت ارزج

 .372و 360،صMCG، انتشارات "يراهبرد ي مال  تيريمد"، 1386گران،ي ف. و د ،يرودپشت يرهنما [21]

 ينقد   انيجر  ات، ي،سود قبل از بهره و مال  يارزش افزوده اقتصاد  انيارتباط م  ي،»بررس1383سراجي،ح، [22]

شده در بورس اوراق بهادار تهران«، مجله بررسي    رفتهيپذ  يارزش بازار سهام شركتهابا    ي اتيعمل  يتهايفعال

 . 21-30،ص37شماره -هاي حسابداري و حسابرسي،سال يازدهم 

 ، تهران ، نشر آگاه. "يدر علوم رفتار قيروش تحق"، 1381سرمد، ز.  و همكاران،  [23]

و  1382شباهنگ،ر، [24] حسابداري  تخصصي  تحقيقات  مركز  انتشارات  از  اول  جلد  حسابداري،  ،»تئوري 

 .86 ۀحسابرسي «،سازمان حسابرسي ،صفح

 ي در شركتها   EVAاندازه شركت عملكرد مرتبط با    نيب  ي»بررسي رابطه همبستگ1383پور، م.ر،  ي عال [25]

 . 115هران ،صدانشگاه ت يارشد حسابدار ينامه كارشناس  انيمان«،پايفعال در صنعت س

تابع سازمان   يديتول  ي ارزش افزوده و در شركتها  راتييسود در قبال تغ  راتيي، »تغ1377س،  ، ي قربان [26]

 .152دانشگاه  تهران، ص يارشد حسابدار ي نامه كارشناس اني پا ران«،يا عيصنا يگسترش و نوساز

ه در بورس اوراق  ونسبتهاي مالي در شركتهاي پذيرفته شد  EVA، بررسي رابطه بين  1386،ع،  قنبري [27]

 .181بهادار تهران« پايان نامه كارشناسي ارشد دانشگاه تهران ص

بهادار   رفتهيپذ  يدر شركتها  EVAو    نيتوبQ  ن ي،»ارتباط ب1382، ع،  ي كاووس [28] اوراق  شده در بورس 

 .1-144،ص   ييارشد ، دانشگاه علامه طباطبا ينامه كارشناس  انيتهران« ، پا

و    ي سود « ، مجله اجتماع  ي نيب شيپ   يبرا ياقتصاد ۀارزش افزود ي عاتاطلا ي،» محتوا1386غ، ، يمهدو [29]

 .137-156و ششم ، شماره اول ،ص  ستيب ۀ ، دور رازيدانشگاه ش يانسان

  يمحصولات كان  يدر شركتها يسود هر سهم و ارزش افزوده اقتصاد نيب ۀرابط يابي،»ارز1379ز، ه،ينظر [30]

 . 154،ص  ييارشد ، دانشگاه علامه طباطبا  ينامه كارشناس  اني، پا «يرفلزيغ 

با    ي و ارزش افزوده اقتصاد  يات ي، سود عمل  يات ينقد عمل  يانهايرابطه جر  ي، »بررس1383، الف،  نوروش [31]

  ،   37  شماره–  ازدهم ي، سال    يو حسابرس  يحسابدار  ي ها  يسهامداران« ، بررس  يشده برا  جاديثروت ا

 . 112-146ص

، »محتواي افزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده  1383تا مشايخي ،الف و بي  نوروش، [32]

-150،ص  17نقدي در مقابل سود حسابداري و وجوه نقد حاصل از عمليات«، تحقيقات مالي، شماره  

122. 
[33] Chen, S. and Dodd, J. L. (2001). “Operating Income, Residual Income and EVA 
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