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از آتی حاصل  متون علمی ارزش فعلی یک دارایی را مساوی ارزش فعلی خالص جریانات نقدی مورد انتظار
ها و اطلاعات تـاریخی توانـایی تعیـین ارزش یـک             رسد داده  نظر می  به   بنابراین ،کنند آن دارایی تعریف می   

هـای مـالی و      ارشزگ ـ اسـاس  گـذاران بـر     در بازار، سرمایه   دهد ما شواهد نشان می    ا ،دارایی را نداشته باشند   
 ـ گذاری خود را شکل می      سرمایه ، تصمیمات اطلاعات مندرج در آن     )1991( تریـن حـال، اسـتوا     ادر  . ددهن

هـای مـالی     های تـاریخی و اطلاعـات موجـود در صـورت           مبنای داده  ه اقتصادی را که بر    افزود مدل ارزش 
درسـتی ارزش    توانـد بـه    معیـار مـی     مطرح نموده و معتقد است کـه ایـن         ،شود محاسبه و تعیین می    ها شرکت
ایی ارزش  بهترین معیار شناساین باور است که این معیار  بروی ،همچنین. شده در بازار را شناسایی نماید خلق
 .را رها نمود   ... و  سود حسابداری، نرخ بازده سرمایه     ها همچون  سایر معیار  بایست  میدر بازار بوده و     شده   خلق

سود حـسابداری بـا بـازده حقـوق          و) EVA(بررسی ارتباط بین سود اقتصادی       حاضرتحقیق  هدف اصلی در    
  برتـر   شرکت 40مبنای تحلیل همبستگی بر روی        و بر  یا  کتابخانه  با انجام یک مطالعه    .باشد می )ROE(صاحبان سرمایه   

 صـنعت  های برتر  شرکت در )1381 -1389(  سالهت  شه  بهادار تهران برای دوره    س اوراق در بور  شده پذیرفته
سود حسابداری با بازده حقوق صاحبان       و) EVA(تباط معنادار بین سود اقتصادی       ار دست یافتیم به این نتیجه    

ا بـازده حقـوق صـاحبان سـرمایه         دارای بیشترین رابطه ب    )EVA ( سود اقتصادی  و  دارد وجود )ROE(سرمایه  
روابط بـین    نوع صنعت بر   ثیرأدهنده ت   نتایج حاصل از آزمون فرضیات به تفکیک صنعت نشان         ، همچنین .است

  .متغیرهاست
  
  .JEL: G12 بندی طبقه
ملیــاتی پــس از کــسر مالیــات ســود خــالص ع، )EVAافــزوده  ارزش(ســود اقتــصادی  :کلیــدی هــای واژه

)NOPAT( نرخ هزینه سرمایه، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ،)ROE(های برتر ، سود حسابداری و شرکت.  
  
  

                                                 
  8/10/1391:                                تاریخ پذیرش4/5/1391: یافتتاریخ در *
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  مقدمه. 1
هـای   های بزرگ و اجرای طـرح      ، ایجاد کارخانه  19آن در اروپای قرن     وقوع انقلاب صنعتی و تداوم      

 موجـب  کـرد  را طلـب مـی  های پولی کلانی    یهآهن که سرما   عظیمی چون احداث شبکه سراسری راه     
حـل مناسـبی بـرای       راه) شـرکت سـهامی   (این قالب نـوین     . های سهامی گردید   ظهور نخستین شرکت  

هـای سـهامی در گـذر        رشد و توسعه شرکت   . های کلان و توزیع مخاطرات تجاری بود       تأمین سرمایه 
هـا مـشارکت      کـه در اداره شـرکت      گردیدهزمان منجر به پیدایش و فزونی قشری از صاحبان سرمایه           

. کننـد  مستقیم نداشته و از طریق انتخاب هیأت مدیره امـور شـرکت را هـدایت و بـر آن نظـارت مـی                      
گـذاران در بـازار سـرمایه تحـولاتی را در            های سهامی و مشارکت تعداد زیاد سرمایه       تشکیل شرکت 

الکیت را از مدیریت جدا کـرده   مها ایجاد و عملاً  شرکت  ای این  مناسبات سهامداران و مدیران حرفه    
 ).1377 ،شباهنگ(است 

 ، کارکنـان  ،هـایی نظیـر مـدیران      جمعی گـروه   های دسته  های سهامی امروزی از کوشش     شرکت
 کردنـد تمـام    دانان فرض می   برای سالیان متمادی اقتصاد    .اند دهندگان تشکیل شده  سهامداران و اعتبار  

 سـال  25 امـا در  ،کننـد  ک هدف مشترک فعالیت میهای مربوط به یک شرکت سهامی برای ی       گروه
 تضادها توسـط    ها با این   ها و چگونگی مواجهه شرکت     گذشته موارد بسیاری از تضاد منافع بین گروه       

 مـورد اشـاره قـرار       1تئـوری نماینـدگی   عنـوان    طور کلی به   ه این موارد ب   . است دانان مطرح شده  اقتصاد
 فرد یا   ه موجب آن یک یا چند نفر سهامدار       راردادی که ب  عبارت است از ق   رابطه نمایندگی   . گیرد می

این خـدمات بـه     . کنند  خود انتخاب می   سویعنوان نماینده برای انجام برخی خدمات از         افرادی را به  
رف در ایـن    این فرض که هر دو ط     . داد شامل داشتن اختیار اتخاذ برخی تصمیمات است       موجب قرار 

 دلالت بر این موضوع دارد کـه نماینـده همیـشه در             هستندخویش   منافع   نمودندنبال حداکثر  رابطه به 
تواند کاهش و اختلاف منافع      می) سهامدار(موکل  . کند جهت حداکثر نمودن منافع موکل عمل نمی      

هـای نظـارت بـرای       خود را از طریق پرداخت حقوق و مزایای مناسـب بـرای نماینـده و قبـول هزینـه                  
عملکـرد هـر نماینـده از    نظارت بـر   .ازدسبجای نماینده تعدیل های نا  کردن اقدامات و فعالیت   محدود

یت  مواردی ماننـد دخالـت مـستقیم مالـک در مـدیر            .پذیر است  کارهای گوناگون امکان  طریق سازو 
هـای مبتنـی بـر مـشروط بـودن جبـران خـدمات مـدیران تهیـه و ارائـه                     واحد اقتصادی، انعقاد قرارداد   

رباره عملکرد واحـد اقتـصادی و نیـز اسـتفاده از ابزارهـای              های مالی در مقاطع زمانی معین د       گزارش
تـرین ابـزار نظـارت        اما از این میان شـاید اصـلی        ،استوکارهایی  از جمله چنین ساز   مالی و اقتصادی    

 .های مالی واحد اقتصادی باشد  تهیه و ارائه مجموعه صورتر عملکردمستمر ب

                                                 
1. Agency Theory  
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های اقتصادی نـشانگر  سابداری واحدگزارش اطلاعات سود حدهد که   شواهد بسیاری نشان می   
برای ارزیابی عملکرد مدیران و     . سازی ثروت مالکان نیست   کرد واقعی نماینده در جهت حداکثر     عمل

باشد  های متعددی وجود دارد که بسیاری از آنها دارای معایب اساسی می            تعیین ارزش شرکت روش   
کت مورد اسـتفاده قـرار گیرنـد منجـر بـه          عنوان معیار ارزیابی عملکرد و تعیین ارزش شر        و چنانچه به  

ای از   در هـر برهـه    . انعکاس اطلاعات واقعی مربوط به ارزش شرکت در قیمت سهام آن نخواهد شد            
دیـدگاه و نـوع     زمان معیار و ابزار خاصی برای ارزیابی عملکرد پیشنهاد شده و هر ذینفعی با توجه به                 

های مبتنی بر سود     توجه به ایرادات وارده بر معیار       با .کند های متفاوتی استفاده می   علاقه خود از معیار   
گرفته که به ارائـه معیارهـای جدیـد منجـر      های فراوانی صورت حسابداری و در جهت رفع آن تلاش     

  . )1374فرد،  جهانخانی و ظرفیت (شده است
  

  بیان مسئله. 2
 نتیجـه سـود اقتـصادی و        دیدگاه اقتصاددانان در مورد هزینه با دیدگاه حسابداران متفاوت اسـت، در           

 یعنـی   هـای آشـکار تولیـد      حـسابداران اغلـب تمایـل دارنـد هزینـه         . سود حسابداری نیز یکـی نیـست      
های تولیـد    شود را جزء هزینه    هایی که بابت دستمزد، اجاره، بهره، موادخام و اولیه انجام می           پرداخت

آن صورت عنوان آنکه پرداختی بابت   به نه اما اقتصاددانان هزینه استفاده از منابع را صرفاً،لحاظ کنند
  .)1384پارساییان،  (دهند  آن نیز مورد توجه قرار می بلکه به لحاظ هزینه فرصت،گرفته است

دسـت   هول حـسابداری ب ـ   اسـاس اص ـ    بـر  وها و درآمدهاسـت      ینه تفاوت بین هز   سود حسابداری 
ها  ن هزینه سود اقتصادی تفاوت بی    اما ،ها همان هزینه داخلی انجام کارهاست      آید که در آن هزینه     می

. شـود  های ضمنی می و هزینه )های صریح هزینه( های عینی کار شامل هزینه و درآمدهاست که هزینه 
 بـه آن   ون به منابع مالی شرکت ضروری اسـت    داد  های ضمنی پرداختی است که برای اطمینان       هزینه
 سـپس  وابتـدا شـخص سـرمایه را فـراهم      سـسه تجـاری     ؤدر هـر م   . گویند  می نیزای   های سرمایه  هزینه
 ،آفرینـان ه ممکن اسـت صـاحبان همـان شـغل، کار          کنندگان این سرمای   مینأت .کند گذاری می  سرمایه
  . داران باشندا یا سهامه بانک

افـزوده اقتـصادی و      سسات، ارزیـابی ارزش   ؤ برای ارزیابی عملکرد م    ها ترین روش  از رایج یکی  
نامی دیگـر بـرای سـودهای اقتـصادی          )EVA( افزوده اقتصادی  ارزش. نهاستآافزوده در بازار     ارزش

  :اقتصادی عبارتند از عوامل کلیدی برای تخمین سود. سسات استؤم
هـای مـالی، مطابقـت بـا       صـورت سـسات بـا اسـتفاده از اطلاعـات    ؤمحاسبه سود عملیـاتی م   -

 سسه ؤای م دادن عملکرد دوره سودهای حسابداری برای بهتر نشان
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 نه سرمایهمحاسبه هزی -

  هزینه سرمایهبا  مقایسه سود عملیاتی -
افزوده  سسات یا ارزشؤگیری در سود اقتصادی م  اندازه،تفاوت بین سود عملیاتی و هزینه سرمایه

توان به  می پرداختند زوده اقتصادی به بحثاف  ارزشخصوص در کسانی که  از نخستین.اقتصادی آنها است
  :اشاره نمود ذیل موارد

 از جملـه    .حـسابداری مطـرح نمودنـد       که سود اقتصادی را در برابر سـود        )2001(چن و داد   -
سود اقتصادی آن چیزی است که بعـد  " :نمود اقتصادی را چنین تعریف  سود)1890(آلفرد مارشال 

را سـود مـدیریت یـا سـود تعهـد شـده نیـز               آن  توان    می وماند   های سرمایه باقی می    از کسر کل هزینه   
 که دارای سود اقتصادی کلاسیک اعتقاد دارند که شرکت زمانی سودآور است اقتصاددانان" .نامید

  .دمثبت باش

  افـزوده اقتـصادی   ارزش. را بـه دنیـا معرفـی کردنـد     EVA  مفهوم)2004(  واستوارتاسترن -
شـود   ارزش زمانی ایجاد میاین  .گویند  مینیز مبنای نظریه سود اقتصادی که به آن سود باقیمانده بر 

عنوان سود   ای خود را پوشش داده و مبالغی نیز به         های سرمایه  تمام هزینه  حد تجاری بتواند  که یک وا  
 تفـاوت اساسـی سـود حـسابداری بـا سـود اقتـصادی در هزینـه                . افزوده اقتصادی داشته باشد    یا ارزش 

 .دباش کار رفته میسرمایه منابع ب

 واحد تجاری سودآور است یـا  یااقتصادی این نیست که آ افزوده بنیادی ارزش مفهوم اساسی و
آیا بـازده   سود حسابداری برای پوشش هزینه سرمایه کافی است یا خیر؟ آیا  بلکه این است که،خیر

  کند یا خیر؟ ارزشی برای شرکت ایجاد می گذاری سرمایه
 کند که آیا سود افزوده اقتصادی مشخص می ارزش  کهتوان گفت  می پرسشدوبا توجه به این 

  خیر؟ کند یا های سرمایه بکار گرفته شده کفایت می ی کل هزینهعملیاتی برا
 از پـس عملیـاتی   افزوده اقتصادی را حاصل کسر هزینه سرمایه از سود خـالص  استوارت ارزش

  :گیرد کسر مالیات در نظر می
  

EVA= NOPAT – (WACC*CAPITAL)  
  

EVA :افزوده اقتصادی ارزش   
NOPAT: الیاتپس از کسر م سود خالص عملیاتی   
WACC: میانگین موزون هزینه سرمایه در دوره  t  

)1( 
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Capital :سرمایه ابتدای دوره  t  
  و توانـسته نمـوده اسـت  شرکت موفق عمل  به این معنا است کهبزرگتر از صفر باشد  EVA اگر

مـساوی صـفر باشـد شـرکت صـرفاً بـه بـازدهی        EVA  اگر. برای سهامداران خود ایجاد ثروت نماید
کـوچکتر از  EVA   اگـر  وافـزوده صـفر اسـت     ارزشبنـابراین  ،رمایه دست یافته اسـت معادل هزینه س

هـا بـه    در این مواقع عموماً سهام ایـن شـرکت   . شدن ثروت سهامداران است      زایل ایصفر باشد به معن   
   ROE ،باشـد  کـه دارای مبنـای اقتـصادی در محاسـبات مـی            EVAخلاف  بـر . شـود  کسر فروختـه مـی    

  .شود میمحاسبه ) GAAP(مبنای اصول پذیرفته شده حسابداری   و براساس سود حسابداری بر
  

  تاریخچه موضوع تحقیق. 3
 سهامداران خود را افزایش دهد،      ه شرکتی ایجاد ارزش نماید و ثروت      اقتصاددانان معتقدند برای اینک   

  تحت عناوینی20 این موضوع در قرن.  از هزینه بدهی و حقوق صاحبان سهام بیشتر باشد آن  بازدهبایست می
اـزاد      مـورد توجـه    و سـود محـض       درآمـد مـازاد، سـود مـازاد قابـل تحقـق              ،شامل سود غیرعادی، سود م

کـار گرفـت و جنـرال    ب 1920دهـه   ن مفهـوم را در       آ 1شرکت جنرال موتـورز    .اندیشمندان قرار گرفت  
بی عملکــرد  بــرای ارزیــا و در عمــل از آننمــود ابــداع 1950 را در دهــه 3)ســود باقیمانــده (2الکتریــک

 شـرکت اسـترن و اسـتوارت تبلیغـات     1980در اواخـر دهـه      .  استفاده نمـود   متمرکز آن های غیر   بخش
   بکـــار گرفتـــه ایـــن معیـــار را    EVA(4( گـــسترده را بـــرای معرفـــی ارزش افـــزوده اقتـــصادی    

  عنــوان ملبــورن و همکــاران در تحقیقــی تحــت 1997در ســال . بــه نــام خــود ثبــت و معرفــی نمــود 
افـزوده    بـین دو معیـار ارزش       رابطـه همبـستگی    ،"هترین معیار ارزیابی عملکرد مـالی     در جستجوی ب  " 

افــزوده بــازار را بررســی نمودنــد و نتــایج حــاکی از ایــن بــود کــه توانــایی معیــار   اقتــصادی و ارزش
هـای مـورد مطالعـه       بیـشتر از سـایر معیار      ایجاد ارزش بینی   افزوده اقتصادی تعدیل شده در پیش      ارزش
افـزوده    سـود خـالص و ارزش      در تحقیقـی رابطـه بـین سـود عملیـاتی،          ) 2008(وتیس جی   پانای. است

در بورس اوراق بهادار لیسبون پرتقال طی ( ها مورد آزمون قرار داد اقتصادی را با ارزش بازار شرکت
افـزوده     تحقیقی را جهت بررسی رابطه بـین ارزش         2001 نیز در سال   فرناندز. )1995-1998های   سال

افزوده   وی نتیجه گرفت که ارزش     در نهایت . اد شده برای سهامداران انجام داد     ی و ثروت ایج   اقتصاد
  ).1383سراجی، ( گیری ثروت ایجاد شده برای سهامداران را ندارد اقتصادی توان اندازه

                                                 
1. General Motors  
2. General Electric 
3. Residual Income  
4. Economic Value Added 
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   اهمیت و ضرورت تحقیق. 4
داف تعیـین شـده     ان دسـتیابی بـه اه ـ     یکی از مسائل مهم و حیاتی هـر فعالیـت اقتـصادی ارزیـابی میـز               

شـود   مـی های اقتصادی وارد عرصه جدیدی  شک این مسئله با پیشرفت روزافزون فعالیت   بی .باشد می
 شـود و همـین احـساس نیـاز     تر به واقعیت بیشتر احساس می    تر و نزدیک   های دقیق  و لزوم ایجاد روش   
  .)2005وسن و رنتزلر، فرگ (شود تر می های قدیمی ین ارزیابی و تکمیل روشهای نو مقدمه ایجاد روش

دنبال آن خواسته صـاحبان سـهام بـرای          شدن جدایی مالکیت از مدیریت و به        از طرفی با مطرح   
بت به روش حسابداری سـنتی      های جدیدتری نس    روش های انجام شده در شرکت      شفافیت در فعالیت  

دند و اقتــصادی بنــا گذاشــته شــهــای تئوریــک  مبنــای پایــههــا بیــشتر بر  کــه ایــن روشمطــرح شــد
  .باشند ها می ها در سازمان کننده واقعیت منعکس

EVA  افزوده اقتصادی یکی از مفاهیم جدید برای ارزیابی میـزان موفقیـت شـرکت در                یا ارزش
 1مبنـای ارزش زار دسـتاورد تفکـر جدیـد مـدیریت بر    باشد و ایـن اب ـ   ایجاد ثروت برای سهامداران می    

تـرین هـدف شـرکت       عنوان اصلی   ثروت سهامداران به   در این تفکر مدیریتی حداکثرنمودن    . اشدب می
  .باشد و مدیریت شرکت ملزم به دستیابی به این هدف است می

عنوان یک معیار جدید ارزیابی عملکرد با توجه به تعدیلات انجام شده در  به EVAمطرح شدن  
ه بـر   اشـکالات وارد سـاختن  طـرف یابی بـه سـود اقتـصادی و سـعی در بـر      سود حسابداری برای دسـت   

البتـه لازم   . شود های حسابداری می   تر شدن معیارهای مبتنی بر داده      حسابداری تعهدی باعث کمرنگ   
باشد که در     می یهای های مبتنی بر سود اقتصادی دارای پیچیدگی       با روش  EVAبه ذکر است محاسبه     

  .های سنتی وجود نداشته است روش
  

    اهداف تحقیق    . 5
 این .)1375خاکی،  (هدف خاص و هدف کاربردی ،هدف علمی :باشد یهر تحقیقی دارای سه هدف م

هایی  دنبال راه سهامداران همواره به. باشد  میمذکوردنبال سه هدف  تحقیق نیز از این امر مستثنی نبوده و به
باشند و در  آفرینی برای شرکت و برآورد عملکرد آینده می برای ارزیابی عملکرد مدیران در جهت ثروت

های نامناسبی برای قضاوت در مورد عملکرد مدیران استفاده شود که از اطلاعات و معیار مشاهده میعمل 
سو   آفرینی برای سهامداران از یک عدم استفاده از معیارهای مناسب برای ارزیابی عملکرد و ارزش. کنند می

ده معمولاً موجب ضرر و ها به ارزش واقعی آنها نزدیک نشود و این پدی شود قیمت سهام شرکت باعث می
 عدم جبران ،از سوی دیگر. ود سرشار گروه دیگر خواهد شدزیان یک گروه از خریداران سهام و س

                                                 
1. Value Base Management  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

15
 ]

 

                             6 / 18

http://ejip.ir/article-1-472-fa.html


 ...طه سود اقتصادی و سود حسابداری راب                                                                                                  

 

81

سازی ثروت سهامداران موجب ایجاد عملکرد واقعی آنها در جهت حداکثرخدمات مدیران به تناسب 
اینده و مالک به وجود خواهد شکاف بین منافع مدیران و سهامداران شده و مشکلات تضاد منافع میان نم

های برتر و وجود رابطه  شرکت EVAبه بررسی محتوای اطلاعاتی  تحقیق حاضر سعی دارد ،بنابراین. آمد
   .بپردازدها  شرکت) ROE(سود حسابداری با بازده حقوق صاحبان سرمایه  احتمالی بین سود اقتصادی و

  
  چوب نظری تحقیقچار. 6

های سهامی عام در اختیار طبقاتی از مدیران است که دارای            در شرکت گیری   قدرت و اختیار تصمیم   
 به موضوع تضاد منـافع کـه        بازاز دیر . هستندویژه سهامداران    سازمانی به  های برون  تضاد منافع با گروه   

از آثار ناشی از تفکیک مالکیت از مـدیریت اسـت توجـه شـده اسـت و معیارهـای مختلفـی جهـت                        
پـس از بحـران رکـود    . های انگیزشی برای مدیران مرسوم گردیده اسـت        تارزیابی عملکرد و پرداخ   

 ناشی از تفکیک مالکیت از مدیریت       مشکلاتاقتصادی بزرگ تحقیقات متعددی در زمینه شناسایی        
سهامداران پرداختنـد و در جهـت        یابی دلایل تضاد منافع مدیران و      صورت گرفت و محققان به ریشه     

اساس نتـایج    دیران و پرداخت پاداش به آنها بر       برای ارزیابی عملکرد م    تعدیل تضاد منافع معیارهایی   
سود ویژه مقیاس    های حسابداری به   همواره این معیارها مبتنی بر مقیاس      .ها متداول گردید   این ارزیابی 

با گذشت زمان مدیران به منظور حفظ سطح پـاداش  . باشد  می١ EPSگزارش شده یا درآمد هر سهم
ودیم علیـرغم   های حسابداری پرداختند و شاهد ب      کردن سود از طریق تحریف     مدیریتو بهبود آن به     

  هـا بـا بحـران مـالی         شـرکت  برخـی های حسابداری وضعیت مالی مطلوب است        مبنای مقیاس آنکه بر 
های پاداشی مبتنی بر آنهـا   معیارهای ارزیابی مذکور و طرح. اند  از جمله کمبود نقدینگی مواجه بوده   

بـا  . سهامداران و مالکیت شرکت به تعـدیل تـضاد منـافع بپـردازد        در جهت منافع     ت کاملاً نتوانسته اس 
منظـور محاسـبه سـود اقتـصادی پیـشنهاد           هایی بـه   پیدایش نظرات سود اقتصادی یا سود باقیمانده مدل       

عنـوان سـود اقتـصادی یـا سـود           گردید و سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات و هزینه سرمایه به            
سود اقتصادی منبـع خلـق ارزش بـرای واحـدهای تجـاری و در نتیجـه موجـب             . نده تعریف شد  باقیما

هـا حفـظ و بهبـود ثـروت          دانیم هدف بارز بنگاه    همانگونه که می  . افزایش ارزش سهام در بازار است     
خلق سود اقتصادی . باشد ها تنها راه نیل به این هدف می آفرینی برای بنگاه سهامداران است که ارزش

ها است و باعـث افـزایش ارزش سـهام در بـازار و               آفرینی بنگاه  عامل ارزش  )افزوده اقتصادی  رزشا(
های مـدیران بـر معیارهـای سـود      ساختن پاداش  مبتنی،در این راستا . گردد بهبود ثروت سهامداران می   

                                                 
1. Earning Per Share 
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خـانی  جهان (گردد اقتصادی موجب تعدیل تضاد منافع و همسویی منافع میان مدیران و سهامداران می            
  .)1373زاده،  و عبداله

  
  یات تحقیق فرض. 7

شده در بازار  های برتر پذیرفته  بین سود اقتصادی با بازده حقوق صاحبان سرمایه در شرکت:1 فرضیه
  .سرمایه تهران رابطه معناداری وجود دارد

ر ه دشد های برتر پذیرفته  بین سود حسابداری با بازده حقوق صاحبان سرمایه در شرکت:2 فرضیه
  .بازار سرمایه تهران رابطه معناداری وجود دارد

 با بازده حقوق صاحبان سرمایه نسبت به رابطه سود حسابداری با بازده  رابطه سوداقتصادی:3 فرضیه
  .تر است حقوق صاحبان سرمایه قوی

اقتصادی و سود حسابداری با بازده حقوق صاحبان سرمایه در صنایع   رابطه بین سود:4 فرضیه
  .تلف متفاوت استمخ

  
  تحقیقمتغیرهای . 8
  متغیرهای مستقل. 8-1
 حقوق صاحبان سرمایه تقسیم بر EVA برابر است با استاندارد شده) EVA(افزوده اقتصادی  ارزش -

  ابتدای دوره
ها با استفاده از اطلاعات  محاسبه سود خالص پس از کسر مالیات شرکت: سود حسابداری -

 های مالی صورت
  

  یر وابستهمتغ. 8-2
ROE )( تقسیم سود خالص پس از کسر مالیات که از )بازده حقوق صاحبان سرمایهNOPAT ( در

 .گرد محاسبه میدر ابتدای سال ) سهام عادی(مایه سال معین بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سر
  

  قلمرو تحقیق . 9
را طی  ROE با  این تحقیق رابطه همبستگی بین سود اقتصادی و سود حسابداریقلمرو زمانی

شده  های برتر پذیرفته  این تحقیق در شرکتقلمرو مکانی. نماید  بررسی می)1381-1389(های  سال
 است انجام شده است و نمونه 29/12در بورس اوراق بهادار تهران که سال مالی آنها منتهی به 

  .باشد  شرکت می40انتخابی مشتمل بر 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

15
 ]

 

                             8 / 18

http://ejip.ir/article-1-472-fa.html


 ...طه سود اقتصادی و سود حسابداری راب                                                                                                  

 

83

  مدل سود اقتصادی. 10
عنوان   ارزش یک شرکت را بهاین مدل.  ارائه شد1996ن در سال توسط کاپلامدل سود اقتصادی 

  . کند های مازاد آتی بیان می علاوه مجموع ارزش فعلی ارزش هب) اولیه(گذاری شده  سرمایه سرمایه
د که  نموکه آلفرد مارشال اقتصاددان بیان        زمانی ،گردد   برمی 1980مفهوم سود اقتصادی به سال      

 شـده در دفـاتر      هـای ثابـت     بایـست هزینـه     ه توسط شرکت طی هر دوره نـه تنهـا مـی           ارزش ایجاد شد  
گیرد بلکه باید هزینه فرصت سرمایه بکار گرفته شده توسط شرکت را نیز لحـاظ               حسابداری را در بر   

گـذاری شـده    صادی برابر است با حاصلضرب وجوه سرمایه   تحت مدل سود اقتصادی، سود اقت     . نماید
اقتـصادی  بـا اسـتفاده از مـدل سـود          . شـود   در بازده مازاد بر هزینه سرمایه که گستره بازده نامیده مـی           

  :صورت ذیل تعیین نمود هتوان ب ارزش شرکت را می
  ارزش شرکت = 1سرمایه سرمایه گذاری شده+ ارزش فعلی سود اقتصادی 

ی شـرکتی برابـر هزینـه    هـا   که اگر بازده دارایینمودگیری  توان نتیجه  مییف فوق  تعر اساس بر
گـذاری شـده    شود و ارزش واحد تجاری در سطح وجوه سرمایه           سود اقتصادی صفر می    سرمایه باشد 

  ).2004دویت، (ای وجود نخواهد داشت  افزوده  ارزش،به عبارتی. باقی خواهد ماند
  

  روش تحقیق . 11
کاربردی در یک زمینه هدف تحقیق کاربردی، توسعه دانش . ز نوع تحقیقات کاربردی استاین تحقیق ا
در . همبستگی است - روش و ماهیت از نوع تحقیق توصیفیلحاظ از  تحقیق حاضر،همچنین. خاص است

ها گیری متغیر های اندازه حسب مقیاسبرای این منظور بر.  میزان رابطه متغیرهاستاین تحقیق هدف تعیین
  . شود سبی اختیار میهای منا شاخص

گیری را  ترین سطح اندازه مقیاس نسبی بالاترین و دقیق. ها مقیاس نسبی است گیری داده مقیاس اندازه
 صفر مطلق نیز برخوردار  ازهای دیگر بودن کلیه خصوصیات مقیاس این مقیاس علاوه بر دارا. دهد ارائه می

  ).1385آذر و مؤمنی،  عادل(است 
استقرایی است که در آن مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه  –صورت قیاسی هحقیق بروش ت

های پژوهش با  فرضیه اثبات صورت استدال قیاسی و در رد یا هو بآوری شده  کتابخانه، مقاله و اینترنت جمع
  .)1375ی، خاک ( در تعمیم نتایج استفاده شده استهای آماری مناسب از استدلال استقرای بکارگیری روش

 
  

                                                 
1. Invested Capital 
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  جامعه مطالعاتی. 12
های برتر موجود در بورس اوراق بهـادار تهـران           جامعه مطالعاتی پژوهش حاضر در برگیرنده شرکت      

  .باشد  شرکت می40و به تعداد  )1381-1389( های طی سال
  

  وری اطلاعاتآ روش جمع. 13
هـا   خارجی موجود در کتاب    منابع داخلی و     ،هش از مسیر مطالعه منابع، نشریات     مباحث تئوریک پژو  

وری اطلاعـات بـا اسـتفاده از اطلاعـات اولیـه      آ جمـع  .آوری شـده اسـت   و استفاده از اینترنـت جمـع  
ای بـا اسـتفاده از       نیـاز تحقیـق از روش کتابخانـه       های مورد  ها بوده است یعنی اطلاعات و داده       شرکت

هـای مـالی    ار تهران و مطالعـه صـورت  ورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادآ  افزار ره  نرم
دسـت   هب )1381-1389(های   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال          اساسی شرکت 

  . ستآمده ا
های مالی از سایت  های مالی اساسی، اطلاعات مربوط به صورت علاوه بر مطالعه صورت

منظور  های مالی به ی همراه صورتها یادداشت. اطلاعاتی بورس مورد استفاده قرار گرفته است
  بهدستیابیهای لازم برای تعدیل سود حسابداری و حقوق صاحبان سهام جهت  استخراج داده

NOPAT, Capital مورد استفاده قرار گرفته است. 

آوری اطلاعات مربوط به قیمت بازارسهام، سود هر سهم و سود نقدی هر سـهم از                پس از جمع  
ها استفاده گردیـد    بندی اطلاعات و محاسبه متغیر     جهت طبقه ) Excel( اکسل   افزار صفحه گسترده   نرم

  .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت SPSS افزار و در نهایت اطلاعات حاصل با استفاده از نرم
  

  اطلاعاتروش تجزیه و تحلیل . 14
 جهـت  شـد با و روش پـژوهش همبـستگی مـی   ای بـوده   های پژوهش از نوع فاصلهبه دلیل اینکه متغیر   

کـه  ) ANOVA(های آماری از ضریب همبستگی پیرسون، رگرسیون و تحلیل واریانس            انجام آزمون 
  .باشد، استفاده شده است های آماری می دارای خطای معیار کمتری در مقایسه با سایر روش

                                                                             
  زمون مراحل آ. 15

  :صورت زیر ههای آماری ب تعریف فرضیه
  o=ρ:0H                                                     .     ندارددار وجود اهمبستگی معن EVA و ROE بین
  o≠ρ:1H                                                          .دار وجود دارداهمبستگی معن EVA و ROE  بین

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

15
 ]

 

                            10 / 18

http://ejip.ir/article-1-472-fa.html


 ...طه سود اقتصادی و سود حسابداری راب                                                                                                  

 

85

oo                                       .  دار وجود ندارد ا همبستگی معنحسابداری سود و ROEبین  =ρ:H   
  o≠ρ:1H                                          .  دار وجود داردا همبستگی معنحسابداری سود و ROEبین 
  .گردد استفاده می z یا tکه حسب مورد آزمون  1Hو oH: ین سطح زیر منحنیتعی

در این پژوهش با توجه به دو متغیـر بـودن فرضـیه و نـوع همبـستگی آن از ضـریب همبـستگی               
منظـور   بـه )  درصـد  5خطـا   سـطح   ( درصـد    95استیودنت در سـطح اطمینـان        tپیرسون و نیز از آزمون      

  .گی بین دو متغیر استفاده شده است بودن رابطه همبستداراآزمون معن
  

  تعریف و محاسبه آماره آزمون. 16
  : باشد بصورت زیر تعریف خواهد شدotآماره آزمون اگر از نوع 

  

                                

2n

2r1

pr

−

−

2r1                                   یا                                    −

2n
rt

−

−
=  

  
  های توصیفی متغیرها شاخص. 17
صورت خلاصه در  ه پرداخته شود، متغیرهای پژوهش بهای پژوهش که به آزمون فرضیه از اینپیش

ایی برای توصیف متغیرهای تحقیق ه این نگاره حاوی شاخص. گیرد  مورد بررسی قرار میزیرنگاره 
های شکل  های پراکندگی و شاخص های مرکزی، شاخص ها شامل شاخص این شاخص. باشد می

  .توزیع است
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

)2(
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های پراکندگی و  های مرکزی، شاخص کننده متغیرها تحقیق، شاخص های توصیف شاخص. 1جدول 
  )Statistics(های شکل توزیع  شاخص

  هامتغیر                               
 ROE EVA NOPAT  ها شاخص  

 320 320 320  تعداد

28870/0  میانگین  3336634/0  37/377670  
458/31955 0/02547459 0/012554594  خطای معیار میانگین  

 571636/612 0/455703 0/224583417  انحراف معیار
 32676416059/632 0/324 0/050  واریانس

 2/721 0/565 0/322  چولگی

 0/136 0/136 0/136  خطای استاندارد ضریب چولگی
 8/641 0/663 0/344-  کشیدگی

272/0 0/272 0/272  خطای استاندارد ضریب کشیدگی  

 3763884/10 2/794385142 1/159976266  دامنه تغییرات
 3680251 1/863354826 0/906345631  بالاترین

-0 0/253630635-  ترین پایین /931030316 -83633 
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  
 سطر اول این .ستندهایی ه های تحقیق دارای چه ویژگیدهد که متغیر  نشان می فوقجدول

سال  - عدد320 متغیرهای مورد مطالعه برابر ها برای تمام کند که تعداد کلیه داده  بیان میجدول
عنوان مثال  که به دهد شان میآوری شده را به تفکیک ن باشد و سطر دوم میانگین متغیرهای جمع می

 واریانس و پراکندگی متغیرها سطر پنجم. است 28870/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایهمیانگین 
. باشد می 050/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایهدهد که واریانس  را حول میانگین نمایش می

شکل  ای نحنی نرمال زنگولهها را نسبت به م سطرهای ششم و هشتم میزان چولگی و کشیدگی داده
دارای بیشترین چولگی به  721/2 با عدد  حسابداریدهد که بین متغیرهای تحقیق سود نشان می

دهم تغییرات بزرگترین و کوچکترین اعداد را به عنوان دامنه تغییرات  باشد و سطر سمت راست می
و  159976266/1 برابر یهبازده حقوق صاحبان سرماکند که در این میان برای متغیر  می توصیف

  .باشد می 906345631/0مقدار ماکزیمم برابر 
  

  های تحقیق روش آزمون فرضیه. 18
  :های زیر برداشته شده است  گامهای این تحقیق جهت آزمون فرضیه

 بین جامعه آماری  نمونه از برتر به عنوانهای انتخاب شرکت -
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ه به عنوان نمونه و های انتخاب شد رکتنیاز شهای مالی و سایر اطلاعات مورد اخذ صورت -
 های نمونه های مالی شرکت نیاز از صورتعات مورداستخراج اطلا

 اکسل افزار های انتخابی با استفاده از نرم نیاز شرکتهای مورد  محاسبه نسبت-

ها   فرضبرای آزمونSPSS افزار  ها و نرماسبه متغیرجهت مح Excel ورد نوین وآ افزار ره نرم  ازاستفاده -
ضریب (همچون آمارتوصیفی، همبستگی ی های آمار ها با بکارگیری روش وانجام سایر تجزیه وتحلیل

 ب آنیو آزمون ضرا ب آن، آنالیز همبستگییرگرسیون و آزمون ضرا  آنالیز،)ضریب تعیین همبستگی،
  

  های تحقیق یافته. 19
  نتایج فرضیه اول. 19-1

 اقتصادی و نرخ بازده حقوق صاحبان سود بین دو متغیرانجام شده  ایه ها و تحلیل با توجه به آزمون
این ضریب همبستگی میزان متوسط  .است 419/0 و مقدار آنضریب همبستگی مثبت سرمایه 

ضریب تعیین  ،همچنین. تقل عمل کنندصورت مس هتوانند ب های یاد شده نمی در واقع متغیر،باشد می
 نرخ بازده  از تغییرات درصد3/17  کهدهد  نشان می)اشدب  می173/0که مقدار آن (تعدیل شده 

 در تحقیقباشد که در این  هایی می اقتصادی و بقیه مربوط به متغیرسود حقوق صاحبان سرمایه به
 و رابطه خطی و مثبت  که فرضیه فوق تأیید گردیدهدهند مین ها نشا بررسی. گرفته نشده استنظر
وجود دارد که این نتیجه با مستندات ارائه شده  صاحبان سرمایه  اقتصادی و نرخ بازده حقوقسودبین 

  .باشد در چارچوب نظری تحقیق و ادبیات مالی در تضاد نمی
  

  نتایج فرضیه دوم. 19-2
 و نرخ بازده حقوق سود حسابداری بین دو متغیر گرفته صورت های ها و تحلیل با توجه به آزمون

این ضریب همبستگی . است 351/0 د دارد و مقدار آنوجوضریب همبستگی مثبت صاحبان سرمایه 
 ،همچنین. صورت مستقل عمل کنند هتوانند ب های یاد شده نمی در واقع متغیر وباشد میزان متوسط می

 نرخ  از تغییرات درصد1/12 دهد نشان می) باشد  می121/0که مقدار آن (ضریب تعیین تعدیل شده 
 تحقیقباشد که در این  می مربوطهایی  و بقیه به متغیرابداریسود حس بازده حقوق صاحبان سرمایه به

 فرضیه فوق تأیید گردیده و رابطه خطی و مثبت  کهدهند میها نشان  بررسی. گرفته نشده استدر نظر
که این نتیجه با مستندات ارائه وجود دارد نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایه   سود حسابداری وبین

  .باشد یق و ادبیات مالی یکسان میشده در چارچوب نظری تحق
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    سومنتایج فرضیه. 19-3
در مقایسه با  اقتصادی سودبه این نتیجه رسیدیم که  گرفته صورت های ها و تحلیل با توجه به آزمون
و   داردنرخ بازده حقوق صاحبان سرمایه بیشترین همبستگی و رابطه خطی مثبت را با سود حسابداری
را تبیین کند و برازش نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایه  از تغییرات  درصد3/17تواند  به تنهایی می

 و  که فرضیه فوق تأیید گردیدهدهند مین ها نشا  بررسی.دهد نشان می ROEاز  EVAخوبی را توسط 
سود افزوده اقتصادی و نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایه در مقایسه با  ارزشرابطه خطی و مثبت بین 

 که این نتیجه با مستندات ارائه شده در چارچوب نظری تحقیق و ادبیات مالی شتر است بیحسابداری
   .باشد در تضاد نمی

  
  چهارمنتایج فرضیه . 19-4

 گی بـه تفکیـک    های آماری مربوط به هر فرضیه که از راه رگرسیون و همبـست             تحلیل و با توجه به تجزیه   
که در جامعه آماری تحقیق بیشترین اطلاعات را        در صنایعی     انجام شد و نتایج آماری مربوطه      صنعت

کـه از بـین صـنایعی کـه در ایـن      م رسی میبه این نتیجه  همچنین فرضیه پذیرفته شده مربوطهداشتند و  
نـرخ بـازده    بیشترین رابطـه مثبـت را بـا          اقتصادی   سود اند های آماری قرار گرفته    پژوهش مورد آزمون  
سـاخت   ،هـای فلـزی    اسـتخراج کانـه  ،اد و محصولات شیمیایی  ساخت مو  عایدر صن حقوق صاحبان سرمایه    

 تـأمین  جـز ب( مالی های گری واسطه وبندی نشده    طبقه آلات و تجهیزات    ساخت ماشین  ،فلزات اساسی 
 R2مقایـسه بـا   در  ROE وEVAتعدیل شـده مربـوط بـه ارتبـاط      R2 داشته و )بازنشستگی و بیمه وجوه

و باشــد  بیــشتری مــی  دارای مقــدار صــاحبان ســرمایه حقــوق و بــازدهســود حــسابداریتعــدیل شــده 
 که در ناحیه    T و Fهای   و مقدار آماره   )sig(داری  ابا توجه به سطح معن    ( بودن مدل رگرسیون نیز    خطی

 یـد یتأ  ROE و EVAداری رابطـه بـین  این ترتیب معنه اید شده و بی؛ تأ) قرار گرفته استH0رد فرضیه 
 بیـشترین  سود حسابداریدر مقایسه با افزوده اقتصادی  ارزشاینکه  نیز مبنی بر   سوم   فرضیه و شود می

شده در    پذیرفته  برتر های  حقوق صاحبان سرمایه در شرکت     بازده را با    همبستگی و رابطه خطی مثبت    
 ،شـود   پذیرفتـه مـی    )دهـد   نشان مـی   ROE از   EVAو برازش خوبی را توسط      (دارد  بازار سرمایه ایران    

ای  رشـته  چند بزرگ های شرکت ، نقلیه موتوری، تریلروسایل(  مورد بررسیدر سایر صنایع بنابراین
 )ای هـای هـسته   سـوخت  و نفـت  تصفیه از حاصل های فرآورده ،ذاییغ ساخت محصولات ،صنعتی
 اقتصادی رابطه خطی و مثبت بیـشتری بـا    سود که در این صنایع      به این معنا   رد شده است     سومفرضیه  
نوع صنعت بر رابطه بـین متغیرهـای مـستقل و وابـسته             بنابراین  را نداشته    حقوق صاحبان سرمایه     بازده
  . شود  نیز پذیرفته میچهارمدر نتیجه فرضیه . گذار استتأثیر
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  و ارائه پیشنهاداتگیری  نتیجه. 20
های مستقل رابطه معناداری متغیر های تحقیق مبنی بر گیری کلی آزمون فرضیه بندی و نتیجه آنچه در جمع

 موجود در بورس اوراق بهادار  برترهای در ارزیابی عملکرد شرکت حقوق صاحبان سرمایه بازدهبا پژوهش 
 های پژوهش دارای رابطه خطی واین است که متغیر وجود دارد )1381-1388(تهران در فاصله زمانی 

 حقوق زدهبانیز دارای بیشترین رابطه با  اقتصادی  سودهستند و حقوق صاحبان سرمایه بازدهمثبت با 
ای  تواند تا اندازه می EVA همبستگی بیانگر این موضوع است کهباشد و این میزان از  میصاحبان سرمایه 
دهندگان باشد و در  مدیران مالی و اعتبار،گذاران جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه ROEجایگزینی برای 

 نیز طرفداران مفاهیم ای استرن استوارت و شود که ادعای شرکت مشاوره گیری می پایان نتیجه
ها   سیستمید این امر بیانگر آن است کهی تأ.کند ر بازار سرمایه ایران نیز صدق می دافزوده اقتصادی ارزش

 و در برابر نبودهکافی اند  ده قرار گرفتههای حسابداری سنتی که تا به امروز مورد استفا و شاخص
 شاخصی EVAمقاوم نخواهند بود؛ ضمن اینکه  های سرمایه و مالکانهای رو به افزایش بازار چالش

 نتایج حاصل از ،همچنین. گیری ثروت ایجاد شده برای سهامداران است  برای اندازه و قابل اتکا موقع به
به این مطلب . هاستنعت بر روابط بین متغیردهنده تأثیر نوع ص آزمون فرضیات به تفکیک صنعت نشان

ها به یک نتیجه خاص   صنایع و شرکت در تمام EVAاساس معیار گیری بر باشد که تصمیم  میااین معن
.  تلقی گرددسود حسابداری  برایها جایگزینی مناسب  شرکتتواند در تمام منجر نخواهد شد و نمی

مسأله جهانی شدن اقتصاد و سازد،  ها را ضروری می  که بحث ایجاد ارزش توسط شرکتیمسأله دیگر
 برای جذب سرمایه بسیاریهای  ها فرصت در چنین محیطی شرکت. شدبا گیری آن می روند سریع شکل

های   توجه به انتظارات ومطلوبیت،بنابراین. نیاز خود چه از منابع داخلی و چه خارجی خواهند داشتمورد
تواند به خلق  هایی که می باشد و توجه به روش کنندگان مالی که همانا ایجاد ارزش برای آنان می تأمین

استرن   از تحقیقاتدر این پژوهش با نتایج حاصلدست آمده  هنتایج ب.  کند ضرورت داردارزش کمک
  .دهد و سایرین مطابقت کاملی را نشان می) 1991 (و استیوارت

  :گردد های تحقیق به شرح ذیل ارائه می در این راستا، پیشنهاداتی مبنی بر یافته
شود با  هامداران و مدیران پیشنهاد میس گذاران،  به سرمایهبا توجه به نتیجه فرضیه اول -

 . نمایندها از آن استفاده  گیری در تصمیم  بیشتر آشنا شده وEVAمعیار

 در ارزیابی عملکرد سود حسابداریشود از معیار   پیشنهاد میبا توجه به نتیجه فرضیه دوم -
 .گذاری استفاده شود مالی و سایر تصمیمات مربوط به سرمایه
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در  شود به سهامداران و کلیه فعالان بازار سرمایه پیشنهاد می فرضیه سومبا توجه به نتیجه  -
 به  و در ارزیابی عملکرد اقتصادینموده استفاده سود حسابداری در کنار  EVAتصمیمات منطقی از

 .دنماین شاخص توجه ویژه این دو

 یر تصمیمات در ارزیابی عملکرد مالی و ساشود  پیشنهاد میچهارمبا توجه به نتیجه فرضیه  -
 حقوق صاحبان بازده و سود حسابداری  سود اقتصادی،دلیل تأثیر آن بر روابط بین  بهبه نوع صنعت

  .شود توجه ویژه سرمایه
  :گردد های آتی ارائه می منظور پژوهش  به پیشنهاداتیعلاوه بر این،

 را های آتی دوره زمانی تحقیق  برای پژوهششود قان و پژوهشگران پیشنهاد میبه محق -
ماهانه یا هفتگی  صورت هبمتغیرهای تحقیق را در صورت امکان گرفته و همچنین تر در نظر طولانی

 .محاسبه نمایند

های مالی و تلفیقی در بازار  با سایر نسبت) EVA( افزوده اقتصادی ارزشبررسی ارتباط بین  -
زمایش گذاشته شود به آ مالکیت نوع و تمرکز با توجه به ر صنایع مختلفسرمایه ایران به تفکیک د

 . های قبلی مقایسه گردد و نتایج با مدل

 با )REVA( شده افزوده اقتصادی تعدیل و ارزش )EVA( افزوده اقتصادی گیری ارزشثیر بکارأت -
 . بررسی شودها  در افزایش ارزش شرکت)MVA( افزوده بازار ارزش

 ن معیاریعنوا های مالی به بت و سایر نس)EVA( افزوده اقتصادی گیری ارزشیر بکارثأبررسی ت -
  .)MVA( افزوده بازار  ارزشادهی مدیران ب جهت پاداش
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