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رابطه بین عوامل داخلی شرکت با ارزش افزوده اقتصادی در 

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهاشرکت
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  ( ع) استادیار گروه مدیریت دانشگاه امام رضا 
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  اه آزاد اسلامی واحد نیشابوردانشجوی کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی دانشگ

 چکیده

های سهامی بزرگ در قرن هجدهم میلادی و تفکیك مالکیت از مدیریت، منجر به ظهور شرکت

های ارزیابی عملکرد گردید. یکی از مهمترین معیارهای ارزیابی عملکرد، ارزش افزوده طرح معیار

خصوص آن صورت گرفته است. هدف این  های اخیر مطالعات مختلفی درباشد که در سالاقتصادی می

مقاله بررسی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و تعدادی از عوامل داخلی شرکت شامل ساختار سرمایه، 

سودآوری، اندازه، رشد، توانایی مدیریت، دارایی نامشهود و مدیریت موجودی در بورس اوراق بهادار 

ز بین جامعه آماری که اطلاعات مورد نیاز برای دوره شرکت ا 99باشد. در راستای این هدف تهران می

ها قابل دسترسی بود، انتخاب گردید. سپس اطلاعات مربوط به در مورد آن ( 96-99) چهار ساله تحقیق 

هفت متغیر مستقل، مورد مطالعه قرار گرفته و ارزش افزوده اقتصادی نیز به عنوان متغیر وابسته محاسبه 

ها از تکنیك رگرسیون گام به گام بهره گرفته شد. نتایج تحقیق نشان داد که ن فرضیهگردید. به منظور آزمو

ارزش افزوده اقتصادی با سودآوری، اندازه، رشد و دارایی نامشهود همبستگی معنادار و مثبت و با ساختار 

صادی با مدیریت دار بین ارزش افزوده اقتسرمایه همبستگی معنادار و منفی دارد. همچنین وجود رابطه معنی

 موجودی و توانایی مدیریت مورد تایید قرار نگرفت.

 ارزش افزوده اقتصادی، ارزیابی عملکرد، عوامل داخلی شرکتهای کلیدی: واژه

 



 

 

 1931تابستان ، 5پژوهش حسابداری، سال اول، شماره فصلنامه  52

 

 مقدمه
یکی از مهمترین مواردی است که سهامداران در مورد آن دقت  هاشرکتارزیابی ارزش واقعی 

ی ی اصول پذیرفته شدهاساسا از گزارشات مالی بر پایههای سنتی عملکرد، کنند.ارزیابیمی

سازی انواع مختلف گزارشات مربوط به گیرند. به عنوان نمونه، آمادهحسابداری نشات می

طور مستقیم از حسابداری ه های معوق و برخی موضوعات دیگر بهای نامشهود، مالیاتدارایی

ی بدهی در ارزیابی سنتی عملکرد منعکس شوند. در عین حال اگر چه هزینهدرآمد حاصل می

گردد. بنابراین برآورد هزینه، واقعی نیست ی سرمایه در این ارزیابی منعکس نمیشود اما هزینهمی

 تواند ارزش ایجاد شده و عملیات واقعی را منعکس نماید. و نمی

ی واقعی شرکت را ، سود اقتصاد1ی اقتصادیبسیاری از تحقیقات نشان داده است که ارزش افزوده

ی اقتصادی شیوه جدید کند. ارزش افزودهی سنتی ارزیابی عملکرد منعکس میهاروشبهتر از 

های اخیر توجه زیادی به آن شده است بطوریکه به عنوان یك ارزیابی عملکرد است که در سال

با این حال رود. گیری موثر در انعکاس ارزش شرکت و منافع سهامداران به شمار میروش اندازه

 ی مختلف با یکدیگر کاملا متفاوت است حتی اگر سود حسابداریهاشرکتی ارزش افزوده

شود؟ چه ای می. اما چه دلایلی منجر به چنین نتیجه( ,5229Lin, Zhilin) مشابه باشدها آن

لات ی اقتصادی تاثیر گذار هستند؟ هدف این مقاله پاسخگویی به این سواعواملی بر ارزش افزوده

ای که با بررسی رابطه برخی از مهمترین عوامل باشد به گونهاز منظر عوامل داخلی شرکت می

 اقتصادی، چگونگی و کیفیت این ارتباط تعیین گردد.  داخلی شرکت با ارزش افزوده

 ارزیابی عملکرد
 مدت و افزایش ثروت اقتصادیهای اقتصادی، کسب سود در کوتاهاز مهمترین اهداف بنگاه

پذیر گذاری امکانمالکان در بلندمدت است. این مهم با اتخاذ تصمیمات منطقی در فرآیند سرمایه

های اقتصادی دارد و ی مستقیمی با ارزیابی عملکرد بنگاهشود. اتخاذ تصمیمات منطقی رابطهمی

و است که در د هاشاخصهای اقتصادی نیز نیازمند شناخت معیارها و ارزیابی عملکرد بنگاه

شود. اندیشمندان مدیریت، معیارهای عملکرد می بندیی مالی و غیر مالی طبقههاشاخصمجموعه 

  2ی وستن و کاپلندتوان به نظریهمیها آن یاند که از جملهبندی نمودهرا در ابعاد مختلف طبقه
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کیفیت اشاره کرد. وی ابعاد عملکرد را در شش بعد مهم شامل رقابت، عملکرد مالی،  ( 9885)

 خدمات، انعطاف پذیری، نوآوری و نحوه استفاده از خدمات طبقه بندی کرد.

به عنوان شاخص  ( BSC)  4نیز با معرفی سیستم کارت امتیازی متوازن ( 9885)  3نورتون و کاپلان

 ( 5معیارهای مالی و سودآوری،  ( 9ی معیارها را در چهار بعد شامل ارزیابی عملکرد، مجموعه

معیارهای  ( 6و  ( انحراف) معیارهای کارآیی، کیفیت و زمان  ( 1رضایتمندی مشتریان، معیارهای 

 نوآوری و یادگیری دسته بندی کرد.

هایی نظیر کمی و عینی بطور کلی معیارهای مالی سنجش عملکرد به دلیل برخورداری از ویژگی

 .( 9191رهنمای رودپشتی، ) بودن، نسبت به معیارهای غیر مالی ارجحیت دارند

توان به دو می اصولا معیارهای مالی را که تاکنون در رابطه با ارزیابی عملکرد مطرح شده است،

حسابداری، عملکرد شرکت  هایمدلدر طبقه بندی کرد. اقتصادی  حسابداری وهای ی مدلدسته

، سود 5سودمعیارها شامل  اینبرخی از مهمترین  .شودحسابداری ارزیابی می هایبا توجه به داده

 9مبازده حقوق صاحبان سها نرخو  8هایی، نرخ بازده دارا7ی نقدی آزادهان، جریا6هر سهم

های موجود یایقدرت کسب سود دار اقتصادی، عملکرد شرکت با توجه به یهالمد باشند. درمی

. گرددمی سرمایه ارزیابی ینرخ هزینه نرخ بازده و و با عنایت بهآن بالقوه  هایگذاریو سرمایه

 ،اقتصادی وجود دارند که در زمینه ارزیابی عملکرد با استفاده از معیارهای یمهمترین معیارهای

 .( 9196ظریف فرد،  ،جهانخانی) و ارزش افزوده اقتصادی  10ارزش افزوده بازار عبارتند از

 ارزش افزوده اقتصادی
معرفی  9889در سال  11ستوارتارزش افزوده اقتصادی به عنوان معیار ارزیابی عملکرد توسط ا

ی سرمایه به از جمله هزینه هاهشد. سود بر اساس ارزش افزوده اقتصادی پس از کسر همه هزین

ی نظری آن تازگی آید. اگر چه ارزش افزوده اقتصادی مفهوم جدیدی است، اما پایهدست می

ها قبل مورد توجه دتندارد. اینکه شرکتی باید سودی بیش از هزینه سرمایه ایجاد کند، از م

 .( 9191مهدوی، رستگاری، ) اقتصاددانان بوده است

عقیده داشتند که شرکت برای ایجاد  12پیش اقتصاددانان معروفی از جمله آلفرد مارشال هالسا

. در ( Calabrese، 9888) ایجاد کند ( بدهی و سهام) سرمایه ی هارزش، باید بازدهی بیش از هزین

سود باقیمانده است. ها آن وم تحت عناوین مختلفی معرفی شد که یکی ازقرن بیستم این مفه
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تفاوت سود باقیمانده با ارزش افزوده اقتصادی در بخش تعدیلات است زیرا در محاسبه سود 

ی زیادی از آن در ارزیابی هاشرکتشود. بعد از معرفی سود باقیمانده نمی باقیمانده تعدیلات انجام

ها قبل با ند. بنابراین ارزش افزوده اقتصادی مفهوم جدیدی نیست و از مدتعملکرد استفاده کرد

 .(  Biddle et al،9888) وجود داشته است 13نام سود باقیمانده

 عوامل داخلی شرکت
گیری مالی برای افزایش بازده، بایستی تعداد زیادی از عوامل خارجی و هنگام تصمیم هاتشرک

توان به محیط اقتصادی، بازارهای پولی و از جمله عوامل خارجی می داخلی را در نظر داشته باشند.

مالیات توجه کرد. چرخه اقتصادی، تورم، مقررات دولتی برخی از ابعاد محیط اقتصادی هستند که 

را به کنترل خود ها آن تواندگذارند و شرکت نمیدر توانایی شرکت در فرآیند بازده تاثیر می

های عملیاتی شرکت که از آن با عنوان عوامل داخلی شناخته ویژگی درآورد. علاوه بر این،

. با این تفاوت ( 1، ص9199موسوی کاشی، ) شود نیز بر روی بازده شرکت تاثیر عمده دارد می

ترین تاثیر بگذارد. برخی از عمدهها آن تواند رویکه عوامل داخلی، در کنترل شرکت بوده و می

د از ساختار سرمایه، سودآوری، اندازه، رشد، توانایی مدیریت، دارایی عوامل داخلی شرکت عبارتن

 نامشهود و مدیریت موجودی.

 پیشینه تحقیق
 ,Stewart) از نظر استوارت ارزش افزوده اقتصادی عامل به حرکت در آوردن قیمت سهام است

11،9889P ) آن انجام . بعد از این ادعا توسط استوارت، تحقیقات متعددی به منظور بررسی

 پذیرفته است که در ادامه به برخی از مهمترین این تحقیقات اشاره خواهد شد.

صنعت خودروسازی  هایشرکتبرای  EVAو  MVAبه بررسی رابطه بین  ( 5229) قنبری و مور 

پرداختند. نتایج این پژوهش  5222و  5229ی بین هالدر بورس اوراق بهادار هند در دوره زمانی سا

نسبت به معیارهای سنتی ارزیابی عملکرد، معیار مناسبتری در توجیه تغییرات  EVAکه  نشان داد

MVA باشدمی نمونه انتخابی هایشرکت. 

عنوان حاکمیت شرکتی و رابطه ارزش افزوده اقتصادی و  با تحقیقیدر  ( 5229) ال مایر و سبویی 

ش افزوده اقتصادی وارزش ایجاد ارز ارزش ایجاد شده برای سهامداران به این نتیجه رسیدندکه

تا  9889شده برای سهامداران همبستگی ضعیفی دارند. در این تحقیق که دوره زمان آن از سال 
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بود، قدرت توضیح شوندگی ارزش ایجاد شده برای سهامداران بوسیله ارزش افزوده  5226

 .به دست آمد 2.29اقتصادی 

عوامل موثر بر ارزش افزوده اقتصادی را برای در تحقیقی،  ( 5229) چن لین و کیائو ژیلین 

 5225تا  9889ی هالشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین برای سا 896شامل ای نمونه

بررسی کردند. این تحقیق با استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغیره و تحلیل عاملی صورت 

و توانایی  ر سرمایه، سودآوری، اندازه، رشدگرفت و نتایج آن نشان داد که بازده صنعت، ساختا

همبستگی مثبتی با ارزش افزوده اقتصادی دارند. از جمله نتایج دیگر این تحقیق همبستگی  مدیریت

ضعیف و منفی دارایی نامشهود با ارزش افزوده اقتصادی و همچنین عدم وجود همبستگی بین 

 باشد.می مدیریت موجودی و ارزش افزوده اقتصادی

ی رشد را با ارزش هاتدر تحقیقی رابطه بین اندازه شرکت و فرص ( 5228) یلتون و همکاران هم

بررسی  5225تا  9886ی هالشرکت آمریکایی در سا 16شامل ای افزوده اقتصادی برای نمونه

ی رشد با هاتنشان داد که همبستگی مثبتی بین اندازه شرکت و فرصها آن کردند. نتیجه تحقیق

 زوده اقتصادی وجود دارد.ارزش اف

در تحقیق خود نشان دادند که انعطاف پذیری بالای کارکنان و  ( 5299) آلتندورفر و جادل بایر 

ظرفیت ماشین آلات تولیدی منجر به افزایش بیشینه ممکن برای ارزش افزوده اقتصادی سیستم 

در سطح کارکنان  تولید خواهد شد. نتایج تحلیل حساسیت نیز نشان داد که کاهش تغییرات

 .دد شخواه EVAعملیاتی شرکت، منجر به افزایش 

ی هاشرکتتوبین و ارزش افزوده اقتصادی در  Qبه بررسی ارتباط بین نسبت  ( 9195) کاووسی

توبین و ارزش افزوده Q پذیرفته شده در بورس تهران پرداخت. نتایج نشان داد که بین نسبت

توان ارزش افزوده اقتصادی را جایگزین مناسبی می د واقتصادی همبستگی معناداری وجود دار

 .توبین در نظر گرفت Qبرای نسبت 

ی کارایی با ارزش افزوده اقتصادی در بخش هاتبا بررسی رابطه بین نسب ( 9196) حراف عموقین 

 9192تا  9199پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  هایشرکتصنایع غذایی 

همبستگی ی کارایی، هاتاین نتیجه رسید که به استثنای نسبت گردش موجودی کالا سایر نسب به

 .معناداری با ارزش افزوده اقتصادی ندارند
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در تحقیقی به بررسی و ارزیابی کارکرد ارزش افزوده اقتصادی و  ( 9191) رهنمای رودپشتی 

یمان پذیرفته شده در بورس در ی صنعت سهاشرکتارزش افزوده بازار جهت ارزیابی عملکرد 

یك دوره پنج ساله پرداخت. نتایج تحقیق وی نشان داد که رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی با 

EPS ،P ،ROI  تایید و باP/E ،DPS ،ROS  وRI شود. همچنین رابطه بین ارزش افزوده می رد

 شود.نمی دتایی EVAو  EPS ،P/E ،DPS ،Pتایید و با  RIو  ROS ،ROIبازار با 

 و اقتصادی افزوده در تحقیقی به بررسی رابطه ارزش ( 9198) یحیی زاده فر و همکاران 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاتدر شرک بازار ارزش افزوده با سودآوری یهاتنسب

 بین معناداری ارتباط که داد نشان تحقیق پرداختند. نتایج 9192تا  9198تهران در فاصله زمانی 

 وجود هاتشرک بازار افزوده ارزش و سهام صاحبان حقوق نرخ بازده و اقتصادی افزوده ارزش

 وجود معناداری رابطه بازار افزوده ارزش و سهم هر سود و هادارایی بازده نرخ بین اما دارد،

 ندارد.

دو صنعت  رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش افزوده اقتصادی را در ( 9182) نیکبخت و مقیمی 

تا  9191محصولات کانی غیر فلزی و صنعت ساخت ماشین آلات و تجهیزات در دوره زمانی 

مورد بررسی قرار دادند. شواهد پژوهش نشان داد که لگاریتم ارزش افزوده اقتصادی تابعی  9199

معکوس از نسبت بدهی بهره دار به حقوق صاحبان سهام در سطح تجمیع دو صنعت، تابعی 

نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام در صنعت محصولات کانی غیر فلزی و تابعی  معکوس از

مستقیم از نسبت بدهی بهره دار به حقوق صاحبان سهام در سطح صنعت ساخت ماشین آلات و 

 درصد است. 82تجهیزات با ضریب اطمینان 

 ی تحقیقهافرضیهو  هاپرسش
که آیا بین عوامل داخلی شرکت و ارزش تحقیق حاضر بر آن است تا به این پرسش پاسخ دهد 

 افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد یا خیر؟

 فرضیه به شرح زیر تدوین گردیده است: 9بررسی روابط متغیرهای تحقیق،  برای

 بین ساختار سرمایه شرکت و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد.: 9فرضیه 

 کت و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد.بین سودآوری شر: 5فرضیه 
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 بین اندازه شرکت و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد.: 1فرضیه 

 بین رشد شرکت و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد.: 6فرضیه 

 ری وجود دارد.بین توانایی مدیریت و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معنادا: 2فرضیه 

 بین دارایی نامشهود و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد.: 1فرضیه 

 بین مدیریت موجودی و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد.: 9فرضیه 

 تحقیق متغیرها

 ی مستقلهارمتغی
 باشد:می به شرح زیرها آن و تعریف عملیاتی ( که همان عوامل داخلی هستند) متغیرهای مستقل 

نسبت بدهی، نماینده ساختار سرمایه است که از تقسیم ارزش دفتری مجموع : ساختار سرمایه ( 9

 .( 21، ص 9199آرین تبار، ) آید می بدست هاییبه ارزش دفتری مجموع دارا هاهیبد

در  هاییردش دارادر تحقیق خود، به متفاوت بودن بازده گ ( 9819) ل و ویس ها:سودآوری ( 5

صنایع مختلف اشاره کرده و بازده حقوق صاحبان سهام را معیار مناسبی برای اندازه گیری 

به عنوان ( ROE)  شاخص بازده حقوق صاحبان سهام نیز در این تحقیقاند. آوری دانستهسود

 انتخاب شده است. هاتها برای سودآوری شرکگیرینماینده اندازه

نماینده اندازه به عنوان در این تحقیق لگاریتم میزان فروش سالیانه شرکت  :اندازه شرکت ( 1

 .( 19، ص 9199علی پور، )  شده استشرکت قلمداد 

ی شرکت به منظور اندازه گیری نرخ رشد هاییدر این تحقیق از نرخ رشد دارا: رشد شرکت ( 6

 : ( Lin, Zhilin, 2008) شود می شرکت استفاده شده است که بصورت زیر محاسبه

= نرخ رشد شرکت 
𝐴𝑡 − 𝐴𝑡−1 

𝐴𝑡−1 
 

 که در آن :

tA  در پایان دوره مالی جاری هاییبرابر است با مجموع دارا 
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1 -t A  در پایان دوره مالی گذشته هاییبرابر است با مجموع دارا 

یریت شرکت مورد معیاری که در این تحقیق برای تشخیص توانایی مد: توانایی مدیریت ( 2

ی هاتباشد. این نسبت که جزو نسبها میییاستفاده قرار گرفته است نسبت گردش مجموع دارا

توسط مدیریت، مورد استفاده  هاییباشد، به منظور ارزیابی توانایی بکارگرفتن موثر داراکارایی می

 .( 58، ص9199مدرس، عبداله زاده، )  گیردقرار می

ها نشان دهنده حقوق قانونی است که وجود فیزیکی این گروه از دارایی :دارایی نامشهود ( 1

های های نامشهود یکی از ارقام دارایینداشته، منافعی را برای صاحب آن به دنبال دارد. دارایی

 .( 29، ص 9199پژمان، )  باشدترازنامه شرکت قابل استخراج می که از باشندغیرجاری می

مدیریت موجودی شرکت کیفیت  تعیینیاری که در این تحقیق برای مع :مدیریت موجودی ( 9

باشد. این نسبت در ابتدا بیانگر این می کالا مورد استفاده قرار گرفته است نسبت گردش موجودی

ی شرکت هافعالیتمطلب است که چند بار انبار از کالا پر و خالی شده است، که این امر تحرک 

، 9192سید جوادین، )  باشدن خوبی برای کارایی مدیریت موجودی میدهد. ثانیا آزمومی را نشان

 .( 928ص 

 متغیر وابسته
 فرمول زیر را ارائه کرده است: EVAبرای محاسبه  ( 9889) استوارت : ارزش افزوده اقتصادی

 EVA = (r − c) × Capital 

سرمایه شرکت در  Capitalمیانگین موزون هزینه سرمایه و  cنرخ بازده سرمایه،  rدر این فرمول 

به  ( NOPAT) از تقسیم سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات  rباشد. از طرفی آغاز دوره می

 آید یعنی:می بدست ( Capital) سرمایه 

 

 
r =

NOPAT

Capital
 

تحقیق روش  

روش نمونه گیری و تعیین حجم نمونه، آماریجامعه   
 یابیم:می ه کردن آن به رابطه زیر دستبا جایگذاری این رابطه در رابطه فوق و ساد
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 EVA = NOPAT − (C × Capital)  
خواهد ارتباط بین متغیر مستقل و متغیر وابسته می باشد زیرامی این تحقیق نوعی تحقیق همبستگی

را مورد بررسی قرار دهد. از نظر زمانی نیز این تحقیق، نوعی تحقیق مقطعی است زیرا دوران 

و ابزار تحقیق ای ، کتابخانههادادهدهد. شیوه جمع آوری می بررسی قرار خاصی از زمان را مورد

 باشد.می پذیرفته شده در بورس هایشرکتی مالی و گزارشات مالی هاتصور

 هافرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 
پذیرفته شده در  هایشرکتی مالی هاتاز صور هافرضیهی مورد نیاز به منظور آزمون هاداده

بورس اوراق بهادار و همچنین نرم افزارهای تدبیر پرداز و رهاورد نوین استخراج گردیده است. 

های آماری این تحقیق به نرم افزار ، برای انجام آزمونExcelم افزار پس از پردازش اولیه در نر

ی جمع آوری شده جهت این تحقیق، برای دوره زمانی از سال هادادهوارد گردید.  SPSSآماری 

باشد که برای هر شرکت عضو می عضو بورس اوراق بهادار هایشرکت 9199سال  انتهایتا  9196

ی مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای مستقل و وابسته به شرح هادهدانمونه تحقیق با توجه به 

 صفحات قبل گردآوری و محاسبه شده است.

انتهای  تا 9196ی پذیرفته شده در بورس طی دوره زمانی هاشرکتجامعه آماری این تحقیق کلیه 

ی که شرایط زیر را داشتند انتخاب هایشرکتنمونه گیری، کلیه خواهند بود. از این جامعه بدون  9199

 شدند:

 سرمایه گذاری و مالی نباشند. هایشرکتجزو  ( 9

 در بورس تهران پذیرفته شده باشند. 9196یی که قبل از سال هاشرکت ( 5

 باشد.معاملاتشان در بورس دچار وقفه نشده  9199سال  انتهایتا  9196یی که از سال هاشرکت ( 1

 منتهی به پایان اسفندماه هر سال باشد.ها آن یی که پایان سال مالیهاشرکت ( 6

 ی که تغییر سال مالی نداشته باشند.هایشرکت ( 2

با در نظر گرفتن شرایط فوق بر اساس فهرست دریافتی از سازمان بورس اوراق بهادار تهران در 

 وان نمونه انتخاب شدند.سال فعال بوده و به عن 6شرکت طی این  99مجموع 
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 هاآن ی مورد نیاز و چگونگی محاسبه و استخراجهاداده
و  EVAبرای بررسی فرضیات یك تا هفت یك رگرسیون چندگانه با یك متغیر وابسته 

، اندازه، رشد، توانایی مدیریت، دارایی نامشهود و هفت متغیر مستقل ساختار سرمایه، سودآوری

 باشد:می شود. مدل رگرسیونی مورد نظر بصورت زیرمدیریت موجودی انجام می

 EVA = α + ∑ βi

n

i=1

Xi + ε 

عرض از ) مقدار ثابت  α، ( عوامل داخلی شرکت) بیانگر عوامل مورد بررسی  Xiدر این مدل 

 باشد. می ( هفت متغیر مستقل) تعداد عوامل  nمقدار باقیمانده و  εعوامل، ضریب تاثیر  βi، ( مبدا

استفاده شده است. در این روش  ( stepwise) برای بررسی مدل فوق از رگرسیون گام به گام 

یعنی متغیرهایی که همبستگی بالاتری با متغیر  داشته باشند،متغیرهایی که شرایط ورود به مدل را 

شوند. می رند به ترتیب مقدار ضریب همبستگی یکی پس از دیگری وارد مدلدا EVAوابسته 

سایر متغیرهایی که شرایط ورود را ندارند یعنی با متغیر وابسته همبستگی بالایی نداشته و روی آن 

شوند. در این نوع رگرسیون چندگانه با ورود یك متغیر به نمی تاثیر معناداری ندارند، وارد مدل

 شود. می جود یا عدم وجود متغیرهای قبلی بررسیمدل لزوم و

دارند عبارتند از:  EVAبه ترتیب متغیرهایی که بیشترین همبستگی را با متغیر  ( 9) براساس جدول 

نامشهود، سودآوری، رشد شرکت، ساختار سرمایه و در نهایت اندازه شرکت. طبق جدول  دارایی

 222/2خیلی کم و برابر با  EVAموجودی و  فوق مقدار ضریب همبستگی جزیی بین مدیریت

بیشتر است بنابراین متغیر  22/2و از  122/2است به طوری که مقدار سطح معنی داری برابر با 

شود. همچنین مقدار ضریب همبستگی جزیی بین توانایی نمی مدیریت موجودی وارد مدل

ار سطح معنی داری برابر با است به طوری که مقد -299/2خیلی کم و برابر با  EVAمدیریت و 

شود. در این مرحله نمی بنابراین متغیر توانایی مدیریت نیز وارد مدل .بیشتر است 22/2و از  982/2

با توجه به خروج دو متغیر مدیریت موجودی و توانایی مدیریت، ضمن مشخص شدن عدم رابطه 

 یابد. می ادامهباقیمانده ون با پنج متغیر ، فرآیند رگرسی( EVA)  معنادار این دو متغیر با متغیر وابسته
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 EVAضرایب همبستگی جزیی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته  ( 1) جدول 

 

نسبت به  EVAابتدا متغیر دارایی نامشهود که ضریب همبستگی جزیی آن با  ( 5) براساس جدول 

سایر متغیرهای مستقل بیشتر است، وارد مدل شده و به همین ترتیب متغیرهای سودآوری، رشد 

هیچ یك از طبق این جدول شوند. می شرکت وارد مدل اندازهسرمایه و شرکت، ساختار 

از مدل خارج نشده اند. در نهایت به مدلی دست یافته ایم که شامل پنج متغیر ورودی  متغیرهایی

 باشد. می مستقل دارایی نامشهود، سودآوری، رشد شرکت، ساختار سرمایه و اندازه شرکت

 

 EVAه در مدل با متغیر وابسته متغیرهای وارد شد ( 2) جدول 
 

 متغیرهای خارج شده متغیرهای وارد شده مدل

 ----- دارایی نامشهود 9

 ----- سود آوری 5

 ----- رشد شرکت 1

 ----- ساختار سرمایه 6

 ----- اندازه شرکت 2

 

مدلی که شامل یك متغیر مستقل دارایی ) مقدار ضریب تعیین در مدل یك  ( 1) طبق جدول 

مقدار  ( سودآوری) است. در مدل دوم با ورود متغیر مستقل دوم  12/2برابر با  ( امشهود استن

افزایش یافته است. در نهایت در مدل پنجم با پنج متغیر مستقل مقدار  296/2ضریب تعیین به 

 سطح معنی داری ضریب همبستگی جزیی متغیر

 122/2 222/2 مدیریت موجودی

 982/2 -299/2 توانایی مدیریت

 222/2 195/2 دارایی نامشهود

 222/2 691/2 سودآوری

 222/2 185/2 رشد شرکت

 222/2 -562/2 ساختار سرمایه

 222/2 559/2 اندازه شرکت
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باشد. همچنین ضریب تعیین با ورود متغیرهای مستقل می 119/2ضریب تعیین برابر با 

 ه است.افزایش یافت

 EVAضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده در مدل با متغیر وابسته  ( 9) جدول 
 ضریب تعیین تعدیل شده 2Rضریب تعیین  ضریب همبستگی مدل

9 285/2 12/2 169/2 

5 999/2 296/2 292/2 

1 992/2 281/2 298/2 

6 999/2 192/2 122/2 

2 986/2 119/2 156/2 

ایی که مدل پنج است و شامل متغیرهای مستقل دارایی نامشهود، قابلیت مدل نه ( 6) طبق جدول 

باشد قابل قبول است، زیرا سطح می سودآوری، رشد شرکت، ساختار سرمایه و اندازه شرکت

توان گفت مدل می درصد 82کمتر است. بنابراین با اطمینان  22/2و از  222/2معنی داری برابر با 

 غیرهای مستقل ذکر شده قابل قبول است.و مت EVAبا متغیر وابسته 

 EVAآنالیز واریانس در رگرسیون چندگانه با متغیر وابسته  ( 4) جدول 

 مدل
درجه  مجموع مربعات تغییراتمنبع

 آزادی

معنی سطح Fآماره  میانگین مربعات

 داری

9

9 

 619/5( 92^99)  9 619/5( 92^99)  رگرسیون

 269/9( 92^8)  585 252/6( 92^99)  هاهباقیماند 222/2 666/929

  581 829/1( 92^99)  کل

5

5 

 991/9( 92^99)  5 291/1( 92^99)  رگرسیون

 911/9( 92^8)  589 196/1( 92^99)  هاهباقیماند 222/2 281/921

  581 829/1( 92^99)  کل

1 

 192/9( 92^99)  1 951/6( 92^99)  رگرسیون

 919/8( 92^9)  582 919/5( 92^99)  هاهماندباقی 222/2 829/962

  581 829/1( 92^99)  کل

6 

 215/9( 92^99)  6 561/6( 92^99)  رگرسیون

 199/8( 92^9)  598 992/5( 92^99)  هاهباقیماند 222/2 989/991

  581 829/1( 92^99)  کل

2

2 

 996/9( 92^92)  2 199/6( 92^99)  رگرسیون

 8559/9( 92^9)  599 292/5( 92^99)  هاهباقیماند 222/2 165/89

  581 829/1( 92^99)  کل

 



19  

 

 با ارزش افزوده اقتصادی رابطه بین عوامل داخلی شرکت

ضرایب رگرسیون برای متغیرهای دارایی نامشهود، سودآوری، رشد و اندازه  ( 2) طبق جدول 

اثر مستقیم دارند و ضریب رگرسیون برای  EVAشرکت مثبت است یعنی این متغیرها بر روی 

اثر معکوس دارد. از  EVAار سرمایه منفی است، یعنی متغیر ساختار سرمایه بر روی متغیر ساخت

کمتر است، بنابراین  22/2 و از 222/2طرفی سطوح معنی داری برای همه متغیرهای مستقل برابر با 

داری دارند. در این صورت مدل نهایی به اثر معنی EVAدرصد این متغیرها بر روی  82با اطمینان 

 زیر است:صورت 

 

𝐸𝑉𝐴 = −12582 + 2/229 (دارایی نامشهود) + 2/589 (سودآوری)

+ 2/599 (رشد شرکت) − 2/929 (ساختار سرمایه)

+ 2/929  (اندازه شرکت)

 

 برای مدل پنج Tضرایب رگرسیون، سطح معنی داری و آماره  ( 5) جدول 
 متغیر

 غیر استانداردضرایب
استاندارد ضرایب

 شده
 سطح معنی داری Tآماره 

 221/2 -211/1 ----- -12582 ثابتمقدار 

 222/2 968/91 229/2 829/6 نامشهوددارایی

 222/2 9/9 589/2 51562 سودآوری

 222/2 551/9 599/2 22922 رشد شرکت

 222/2 -58/6 -929/2 -61192 ساختار سرمایه

 222/2 895/1 929/2 929/9211 اندازه شرکت

 

 بحث و بررسی فرضیات

{
𝐻0:    .    متغیر مستقل 𝑋 بر روی 𝐸𝑉𝐴 تاثیر معنی داری ندارد

𝐻1:     .    متغیر مستقل 𝑋 بر روی 𝐸𝑉𝐴 تاثیر معنی داری دارد
 

 شود:می نتایج زیر حاصل ( 2) طبق جدول 

حقیق حاضر، فرضیه صفر بیانگر این است که متغیر مستقل بر روی متغیر وابسته در تمامی فرضیات ت

 باشد:می داری دارد. که شکل کلی آن به صورت زیرتاثیر معنی
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چون متغیر ساختار سرمایه در مدل نهایی وجود دارد و نیز مقدار سطح معنی داری برای آن  -9

درصد فرضیه صفر رد  82کمتر است، بنابراین با اطمینان  22/2باشد که چون از می 222/2برابر با 

تاثیر معنی داری دارد. از طرفی مقدار  EVAایه بر روی توان گفت متغیر ساختار سرممی شود ومی

و منفی است، یعنی ساختار سرمایه تاثیر معنی دار  -929/2ضریب رگرسیون برای این متغیر برابر با 

ی که دارای نسبت بدهی بالاتر هستند دارای هایشرکتدر واقع دارد.  EVAو معکوس بر روی 

 EVAد موجب کاهش سودآوری و به تبع آن کاهش هزینه سرمایه بالاتری بوده و این خو

 شود.می

چون متغیر سودآوری در مدل نهایی وجود دارد و نیز مقدار سطح معنی داری برای آن برابر با  -5

شود می درصد فرضیه صفر رد 82کمتر است، بنابراین با اطمینان  22/2باشد که چون از می 222/2

تاثیر معنی داری دارد. از طرفی مقدار ضریب  EVAی توان گفت متغیر سودآوری بر روو می

دار و مثبت بر و مثبت است، یعنی سودآوری تاثیر معنی 589/2رگرسیون برای این متغیر برابر با 

سرمایه افزایش سرمایه گذاری از سوی دارد. معمولا شرکتی با سودآوری بالا با  EVAروی 

 شود.میآتی بیشتر ارزش افزوده و آوری سودمواجه خواهد شد که این امر موجب  گذاران

اندازه شرکت در مدل نهایی وجود دارد و نیز مقدار سطح معنی داری برای آن برابر  متغیرچون  -1

شود و می درصد فرضیه صفر رد 82کمتر است، بنابراین با اطمینان  22/2باشد که از می 222/2با 

ثیر معنی داری دارد. از طرفی مقدار ضریب تا EVAتوان گفت متغیر اندازه شرکت بر روی می

و مثبت است، یعنی اندازه شرکت تاثیر معنی دار و مثبت بر  929/2رگرسیون برای این متغیر برابر با 

و کاهش  ( میزان فروش شرکت) اندازه شرکت دارد. به عبارت دیگر افزایش  EVAروی 

 رزش آفرینی بیشتر خواهد شد.ی تولید علاوه بر توسعه شرکت در بازار موجب اهاههزین

چون متغیر رشد شرکت در مدل نهایی وجود دارد و نیز مقدار سطح معنی داری برای آن برابر  -6

 درصد فرضیه صفر رد 82کمتر است، بنابراین با اطمینان  22/2باشد که چون از می 222/2با 

ی دارد. از طرفی مقدار تاثیر معنی دار EVAشرکت بر روی  رشدتوان گفت متغیر شود و میمی

دار و و مثبت است، یعنی رشد شرکت تاثیر معنی 599/2ضریب رگرسیون برای این متغیر برابر با 

ی شرکت به معنای توانایی رشد قوی تر در هاییدارد. بهبود و توسعه دارا EVAمثبت بر روی 
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شد بالقوه آتی آینده است و موجب سودآوری و ارزش آفرینی بیشتر خواهد شد. بنابراین ر

 خواهد داشت. EVAشرکت تاثیری مثبت و دائمی روی

درصد فرضیه  82چون متغیر توانایی مدیریت در مدل نهایی وجود ندارد، بنابراین با اطمینان  -2

تاثیر معنی داری ندارد.  EVAتوان گفت متغیر توانایی مدیریت بر روی می شود ونمی صفر رد

توان ناشی از می راو توانایی مدیریت در دوره مورد بررسی  EVAین ب دلیل عدم وجود رابطهالبته 

 هاییدر خصوص چگونگی گردش دارا هاتشرکمدیران های متغیر عواملی همچون سیاست

اتلاف و بلااستفاده ماندن  توانایی بالای مدیریت یك شرکت موجب کاهشقطعا . اما دانست

گرددکه این خود موجب ارزش ها میییتر داراشده و در نتیجه منجر به گردش به هاییدارا

  .آفرینی برای شرکت خواهد شد

چون متغیر دارایی نامشهود در مدل نهایی وجود دارد و نیز مقدار سطح معنی داری برای آن  -1

درصد فرضیه صفر رد  82کمتر است، بنابراین با اطمینان  22/2باشد که چون از می 222/2برابر با 

تاثیر معنی داری دارد. از طرفی  EVAوان گفت متغیر دارایی نامشهود بر روی تمی شود ومی

و مثبت است، یعنی دارایی نامشهود تاثیر  229/2مقدار ضریب رگرسیون برای این متغیر برابر با 

دهد که سرمایه گذاری بیشتر روی می این نتیجه نشان دارد. EVAمعنی دار و مثبت بر روی 

  خواهد شد.موجب ارزش آفرینی بیشتر  ی نامشهودهاییدارا

درصد فرضیه  82چون متغیر مدیریت موجودی در مدل نهایی وجود ندارد، بنابراین با اطمینان  -9

تاثیر معناداری ندارد.  EVAتوان گفت متغیر مدیریت موجودی بر روی شود و میصفر رد نمی

انکار ناپذیر است. اما ضوعی موامروزه تاثیر مدیریت موجودی بر روی ارزش آفرینی شرکت 

ی سنتی مدیریت موجودی موجب شده است ارزش هاروشایرانی از  هایشرکتاستفاده اکثر 

ی مدرن مدیریت هاروشاز  هاتمحقق نگردد. به طور قطع استفاده شرک، آفرینی مورد نظر

خواهد  موجودی نظیر سیستم تولید به موقع موجب افزایش سودآوری و ارزش افزوده اقتصادی

 شد.
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زش عوامل موثر بر ار ( 5229) همانطور که در پیشینه تحقیق اشاره شد، چن لین و کیائو ژیلین 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین برای  896شامل ای افزوده اقتصادی را برای نمونه

نشان داد که بازده صنعت، ساختار ها آن بررسی کردند. نتایج تحقیق 5225تا  9889ی هالسا

 سرمایه، سودآوری، اندازه، رشد و توانایی مدیریت همبستگی مثبتی با ارزش افزوده اقتصادی

دارند. از جمله نتایج دیگر این تحقیق همبستگی ضعیف و منفی دارایی نامشهود با ارزش افزوده 

 اقتصادی و همچنین عدم وجود همبستگی بین مدیریت موجودی و ارزش افزوده اقتصادی

که در این ای باشد. نتایج تحقیق فوق با نتایج تحقیق حاضر تا حد زیادی هماهنگ است به گونهمی

نیز همبستگی مثبت بین سودآوری، اندازه و رشد با ارزش افزوده اقتصادی و همچنین عدم تحقیق 

همبستگی مدیریت موجودی با ارزش افزوده اقتصادی مشاهده گردید. اما در این تحقیق نتایج 

نشان داد که ارزش افزوده اقتصادی با ساختار سرمایه شرکت همبستگی منفی و با دارایی نامشهود 

باشد. ضمن آنکه رابطه معناداری بین توانایی می مثبت دارد که عکس نتایج تحقیق فوقهمبستگی 

 مدیریت و ارزش افزوده اقتصادی مشاهده نگردید.

  نتیجه گیری
ارزش افزوده اقتصادی از سوی ارائه کننده آن استوارت همواره به عنوان یك معیار ارزیابی مهم و 

ی در خصوص مشخص کردن توانایی این معیار در کارا مطرح شده است و تحقیقات متنوع

و عوامل مختلف، توسط محققان صورت  هارارزیابی عملکرد و همچنین رابطه آن با سایر معیا
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گرفته است. نتایج تحقیق حاضر نیز که به منظور بررسی رابطه بین عوامل داخلی شرکت و ارزش 

پذیرفته شده در بورس اوراق  هایشرکته افزوده اقتصادی انجام شده است، نشان داد که در جامع

بهادار تهران، برخی از عوامل داخلی شرکت نظیر ساختار سرمایه، سودآوری، اندازه شرکت، رشد 

توان با استفاده از می شرکت و دارایی نامشهود با متغیر ارزش افزوده اقتصادی همبستگی دارند. لذا

 را پیش بینی و ارزشیابی کرد. هاتبرای شرک عوامل مزبور، ارزش افزوده اقتصادی ایجاد شده

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی

افزوده اقتصادی  در تحقیق حاضر مشخص شد که دارایی نامشهود رابطه مثبت و معناداری با ارزش

به خصوص برای  هاییدارد، لذا توجه به این موضوع و افزایش سرمایه گذاری در این نوع دارا

 شود.می شده در بورس پیشنهاد پذیرفته هایشرکت

و سهام داران شناخته شده نیست، پیشنهاد  هاتهنوز به درستی برای شرک EVAه با توجه به اینک

گذاری تبیین شود تا در سمینارهای آموزشی این شاخص و نحوه استفاده از آن برای سرمایهمی

 شود.

بی عملکرد، به عنوان یك مبنای مناسب و با توجه به اینکه ارزش افزوده اقتصادی در راستای ارزیا

باشد و مضافا اینکه مبنایی است که با پوشش عیوب ها میتقابل توجه در ارزیابی عملکرد شرک

تواند در ارزیابی عملکرد می موجود در سایر معیارهای حسابداری، دارای کارایی بالا است،

 ار گیرد.مورد توجه قر ، مدیران و ایجاد سیستم انگیزشی،هاشرکت

با توجه به فرآیند نسبتا طولانی و پیچیده محاسبه متغیرهای مبتنی بر رویکردهای اقتصادی بویژه 

ی هاشرکتنرم افزاری که اطلاعات مالی  هایشرکتشود پیشنهاد می ،ارزش افزوده اقتصادی

های اقتصادی را نمایند، متغیرهای مبتنی بر رویکردمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را ارائه

 .نیز محاسبه و در اختیار استفاده کنندگان قرار دهند

 پیشنهادهای کاربردی تحقیق

پذیرفته شده در بورس به عنوان جامعه  هایشرکتبا توجه به اینکه در تحقیق حاضر از کلیه 

اما رسد که اگر مطالعات دیگری با همین روش، می آماری و نمونه گیری استفاده شده است به نظر

 در صنایع مختلف به طور جداگانه انجام پذیرد، ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود.
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رابطه بین سایر عوامل داخلی نظیر بازاریابی شرکت، بهره گیری از فناوری، افزایش یا  .9

 کاهش در تعداد کارکنان و ... با ارزش افزوده اقتصادی بررسی گردد.

بررسی  EVAزان تورم، نرخ بازده صنعت و... با رابطه بین عوامل خارجی شرکت نظیر می .5

 گردد.

 

 

 پی نوشت
9. Economic Value Added 

5. Weston and copeland  
1. Norton and Kaplan  
6. Balanced Score Card  
2. Profit  
1. Earning Per Share  (EPS)   
9. Free Cash Flows  (FCF)   
9. Return on Assets  
8. Return on Equity  
92. Market Value Added  (MVA)   

99. Stewart  

95. Alfred Marshall  

91. Residual Income  
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 منابع

، پایان نامه کارشناسی ها و ساختار سرمایهقابلیت نقدشوندگی دارایی ،( 9199) آرین تبار، احمد؛  .9

 ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد نیشابور.

بررسی و ارزیابی کارکرد ارزش افزوده اقتصادی و ارزش  « ،( 9191) رهنمای رودپشتی، فریدون؛  .5

، سال هشتم، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی، »هاافزوده بازار جهت ارزیابی عملکرد اقتصادی شرکت
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آیا مدیران و سهامداران از معیار مناسبی برای اندازه  «،( 9196) جهانخانی، علی؛ ظریف فرد، احمد؛  .6
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بخش صنایع غذایی شرکت ( EVA) افزوده اقتصادی 

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه الزهرا.نتهرا

 ، انتشارات نگاه دانش تهران.مدیریت و اصول سرپرستی، ( 9192) وادین، سیدرضا؛ سید ج .1
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، ص 9191، بهار 9، شماره 51وره ، دمجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز، »پیش بینی سود
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های بررسی تاثیر اندازه شرکت بر بازده سرمایه گذاری در شرکت، ( 9199) موسوی کاشی، زهره؛  .92
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 1931تابستان ، 5پژوهش حسابداری، سال اول، شماره فصلنامه  19

 

 افزوده شارز رابطه «، ( 9198) یحیی زاده فر، محمود؛ شمس، شهاب الدین؛ لاریمی، سید جعفر؛  .91

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت بازار ارزش افزوده با سودآوری هاینسبت و اقتصادی

 تا 991 ص ،9198 بهار، 28 شماره ،99 دوره ،حسابرسی و حسابداری هایبررسی، »تهران بهادار

959. 
14. Altendorfer, K., H., Jodlbauer,  (2011) , «Which utilization and service level 

lead to the maximum EVA? », International Journal of Production Economics 

Volume 130, Issue 1, March 2011, PP: 16-26. 

15. Biddle, G. C., R. M., Bowen, J. S., Wallace,  (1999) , «Evidence on EVA», 

Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 12, No. 2, summer, PP: 69-79. 

16. Calabrese, V. J.,  (1999) , «Economic Value Added: Finance 101 on Steroids», 

Journal of Bank Cost and Management Accounting, 12 (1) , PP: 3-34. 

17. El Mir, A., S., Seboui,  (2008) , «Corporate governance and the relationship 

between EVA and created shareholder value», corporate governance Vol.8 

No.1, PP: 46-58. 

18. Ghanbari, M. A., V. S., More,  (2007) , «The Relationship between Economic 

Value Added and Market Value Added: An empirical analysis in Indian 

Automobile Industry», The Icfai Journal of Accounting Research, 6 (3) , PP: 7-

22. 

19. Hamilton, J., R., Shafiqur, A. C. Lee,  (2009) , «EVA Does Size Matter», 

Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies Vol. 12, No. 2, PP: 

267˚ 287. 

20. Hall, M., L., Weiss,  (1967) , «Firm Size and Profitability», the Review of 

Economics and Statistics, Vol. 49, No. 3  (Aug., 1967) , PP: 319-331. 

21. Kaplan, R. S., D. P., Norton,  (1992) , «The Balanced Scorecard: Measures that 

Drive Performance» Harvard Business Review, 70, no. 1, January-February 

1992, PP: 71-79. 

22. Lin, C., Q., Zhilin,  (2008) , øwhat Influence the Company�s Economic Value 
Added? » Journal of Management Science and Engineering, Vol.2 No.1, PP: 

66-76. 

23. Stewart, G. B.,  (1991) , The Quest for value, A Guide fore Senior Managers, 

New York: Harper Business Publisher. 

24. Weston J. F., T. E. Copeland,  (1992) , Managerial Finance, Ninth Edition, 

Dryden Press Publisher. 

 

 


