
  
اقتصادي با بررسي ارتباط بين هزينه سرمايه و معيارهاي مرتبط با ارزش افزوده 

  هاي فعال پذيرفته شده دربورس اوراق بهادارتهرانشركت ارزش ذاتي در
 

  2ج حسين عسگري آلو /1نياناهيد مالكي
  چكيده

. است) EVA (يكي از جديدترين معيارهاي ارزيابي عملكرد شركتها معيار ارزش افزوده اقتصادي          
رمايه به كار گرفته شـده در        بازده و هزينه س    ،ش يك شركت به دو عامل بستگي دارد       ارز اين معيار    طبق

  ادي بـه بررسـي ميـزان همبـستگي  ميـان معيارهـاي مـرتبط بـا ارزش افـزوده اقتـص            اين تحقيق .شركت
EVA) 3REVA, 4MVA, 5 (     تگي ميـان هزينـه   و ارزش ذاتي شركتها و مقايـسه آن بـا ميـزان همبـس

همچنـبن  . پـردازد تهـران مـي    بورس اوراق بهـادار    سرمايه و ارزش ذاتي شركتهاي فعال پذيرفته شده در        
 ارزش افـزوده اقتـصادي جهـت ارزيـابي عملكـرد           معيارهـاي مـرتبط بـا      كداميك از كند كه   بررسي مي 

  يي به ايـن سـوال  گو جهت پاسخ.همبستگي بيشتري با ارزش ذاتي شركت دارد بوده و شركت مناسبتر
تحليـل   تجزيه و  بورس اوراق بهادارتهران انتخاب و     هاي  فعال پذيرفته شده در      شركت –داده سال    110
دهدكه بين معيارهـاي ارزش افـزوده اقتـصادي و ارزش افـزوده             نتايج تحقيق نشان مي   . ي انجام شد  آمار

تري بـا   طه قوي زش افزوده بازار راب    همچنين ار  .داري وجود دارد  ي شركت رابطه معن   ذاتيبازار با ارزش    
 . شركت دارد ذاتيارزش

  
  .ارزش ذاتي شركت معيارهاي مرتبط با ارزش افزوده اقتصادي، ،هزينه سرمايه :كليديگان واژ

  G31 , M41 , G00 , L21 , G12 :موضوعيبندي طبقه
  
  
  

                                              
  سوار عصو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد بيله. 1
  سوارلهعصو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد بي. 2
  

3. Economic value added 
4. Refined Economic value added  
5 . Market value added 
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  دمهمق
هـا  مهمتـرين اهـداف شـركت     ملـه   ج مـدت از  و افـزايش ثـروت سـهامداران در بلند        ايجاد ارزش افزوده    

جهـت  .از طرف ديگر افزايش ارزش شركت تنها در نتيجه عملكرد مطلوب حاصل خواهد شد           . باشدمي
جملـه مهمتـرين آنهـا معيارهـاي         ها تاكنون معيارهاي مختلفي ارائه شده كـه از        ارزيابي عملكرد شركت  

 توسـط شـركت مـشاوره مـديريت          اين معيار بـراي اولـين بـار        .باشدارزش افزوده اقتصادي مي   مرتبط با   
ها معيارهاي استوارت معتقد است ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد شركت.  استوارت مطرح  شد  ـناستر

كاملي نيستند و معيار ارزش افزوده اقتصادي بـه دليـل ارتبـاطي كـه بـا تغييـرات ايجـاد شـده در ثـروت                  
براساس معيارهاي مرتبط بـا   .باشدميها ركتسهامداران دارد، معيار مناسبتري جهت ارزيابي عملكرد ش    

گـذاري شـركت و   نـرخ بـازده سـرمايه    ، ارزش شركت به دو عامل بستگي دارد   ،ارزش افزوده اقتصادي  
 تفاوت بين معيارهاي مرتبط با ارزش افزوده اقتصادي و سـاير معيارهـاي ارزيـابي          .هزينه سرمايه شركت  

 .شود هزينه كليه منابع تامين مـالي در نظـر گرفتـه شـود              اين است كه در تعيين آن تلاش مي        عملكرد در 
 ارزش شركت مستقيماً به عملكرد مـديريت بـستگي دارد و بـا              كهدهد  ميارزش افزوده اقتصادي نشان     

 از ارزش افـزوده اقتـصادي آتـي         تـابعي  شـركت    ذاتـي  ارزش   كه چرا   ،شركت ارتباط دارد  ذاتي  ارزش  
قتصادي معياري است كه افزايش يا كاهش عملكرد واقعـي را بـا       ارزش افزوده ا  . باشدبيني شده مي  پيش

گيـري  كنـد و در واقـع روش مناسـبي بـراي تعيـين اهـداف انـدازه                بيني شـده مقايـسه مـي      پيشعملكرد  
. گـذاري اسـت    و قيمـت   اي پـاداش  ه، طراحي سيستم  ها، تخصيص سرمايه  ها، ارزيابي استراتژي  عملكرد

،  نظيـر ارزش افـزوده نقـدي       يهاي ديگر با معيار عملكرد  يار ارزيابي   ي به عنوان مع   ارزش افزوده اقتصاد  
در نهايـت اينكـه ارزش   . اسـت  سـازگار    اهگذاريارزش افزوده سهامداران و بازده جريان نقدي سرمايه       

هـاي حـسابداري قـرار    گيري عملكـرد كمتـر در معـرض تحريـف    ه اقتصادي به عنوان معيار اندازه  افزود
  .دارد

  
  بيان مساله 

خود را افـزايش دهـد     سهامدارانثروت نمايد و ارزش  شركتي ايجادمعتقدند براي اينكه صادداناناقت
موضـوع انتخـاب معيـار مناسـب         .ينه بدهي وحقوق صـاحبان سـهام باشـد        هز از اش بيشتر بازدهي بايد

  بـر  يادي ز يهاقات و آزمون  ي است كه تاكنون تحق    يها از جمله مسائل   جهت ارزيابي عملكرد شركت   
 در مـورد آن  ي تجرب ـيهـا ي و بررس ـيقـات نظـر  يز تحقي آن انجام شده است و در حال حاضر ن    يرو
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 ي بـه عنـوان مـدل      يمـدل ارزش افـزوده اقتـصاد        شركت، يگذار ارزش يارهايان مع يدر م . ادامه دارد 
  .گرددي دارد مطرح ميشتري ارتباط بي انتفاعين كه با خلق ارزش در واحدهاينو

 واقعـي از ايجـاد      يو تـصوير   اسـت  عملكـرد    جهـت ارزيـابي   ي  معيـار ) EVA(ادي  ارزش افزوده اقتص    
ي بـراي   يهـا ي فرصـت  يگـذاري و شناسـا    ثروت براي سهامداران ارائه كرده و در اتخاذ تصيمات سرمايه         

  كـه  بـستگي دارد  در شـركت    ، ايجـاد ارزش     بق مفهوم ارزش افـزوده    ط. كندبهبود به مديران كمك مي    
 براي سرمايه به كار گرفته شـده، چـه           و  گرفته شده چه بازدهي كسب مي كند       شركت از سرمايه به كار    

تـوان بـراي كـسب بـازدهي بيـشتر از امكانـات             مـي شود؟ با پاسخ به اين سـوالات        ياي پرداخت م  هزينه
گذاري نمود كه نـرخ بـازده آنهـا بيـشتر از نـرخ         هايي سرمايه  پروژه توان در مي نيز موجود تلاش نمود و   

گوني نظيـر ارتقـاء      ارزش افزوده اقتصادي را مـي تـوان از طـرق گونـا             بنابراين  . آنها است  ايةهزينه سرم 
 دارنـد و    هايي كه نرخ بازدهي بيشتري از نـرخ هزينـه سـرمايه           گذاري در پروژه  كارايي عملياتي، سرمايه  

هـاي  زينه سرمايه از طريـق تنظـيم سياسـت   هاي سودآور و پر ريسك و كاهش ه     همچنين حذف فعاليت  
  .مالي شركت افزايش داد

 ارزش افـزوده  اقتـصادي و   هدف از اين تحقيق  بررسي ميزان همبستگي  ميان معيارهاي مـرتبط بـا  
شـركتهاي فعـال    ذاتـي  ارزش  ميزان همبـستگي هزينـه سـرمايه بـا     مقايسه آن با ها وشركتذاتي ارزش 

 ت بــودن پاســخ  كــداميك از و درصــورت مثبــباشــدبــورس اوراق بهــادارتهران مــي پذيرفتــه شــده در
  ذاتـي ارزش همبستگي بيشتري بـا   ) MVA,REVA,EVA(معيارهاي مرتبط با ارزش افزوده اقتصادي       

  شركت دارند؟
  

  ادبيات تحقيق
ند  رويكردها عبارت  اينمهمترين  .  ارائه شده است   ها رويكردهاي مختلفي  جهت ارزيابي عملكرد شركت   

   :از
، هاي مالي نظير فـروش    رد از ارقام مندرج در روي صورت      يكدر اين رو  :  رويكرد حسابداري  -الف  

  .شوداستفاده مي..... ، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام شركت و ، نرخ بازده داراييسود
-هاي مـالي و ارزش    شود تا از تلفيق ارقام صورت     در رويكرد تلفيقي سعي مي    :  رويكرد تلفيقي  -ب

جهت تجزيـه و تحليـل   .... ها به ارزش دفتري آنها ودارائينسبت ارزش بازار  هايي نظير   هاي بازار نسبت  
  .استفاده شود
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هـاي مطـرح در     بينـي از مـدل    در ايـن رويكـرد جهـت ارزيـابي و پـيش            : رويكرد مديريت مالي   -ج
  .شودگرفته مياي بهرههاي سرمايهت مالي نظير مدل ارزشيابي داراييمديري

شود  عملكرد واحـد تجـاري       اهيم اقتصادي استفاده مي   كه از مف  در اين رويكرد    :  رويكرد اقتصادي  -د
رخ بـازده  و نـرخ هزينـه سـرمايه           هاي  شـركت و بـا توجـه بـه ن ـ           يياكيد بر قدرت سودآوري دارا    با ت 
  .)8و7،ص 1383انواري رستمي ، (گيردرگرفته شده مورد ارزيابي قرار ميكاب

روش ارزش . ه اقتصادي اشـاره نمـود  توان به روش ارزش افزودهاي اين رويكرد مياز مهمترين روش 
هايي كـه  اي به شركت استوارت جهت ارائه خدمات مشاوره-افزوده اقتصادي اولين بار توسط استرن    

 جهـت   .، ايجاد و ارائه شـد      تعيين كنند  خودي را براي مديران      مناسب سطح جبران خدمات  خواستند  مي
 :دو روش متداول وجود دارد  EVAمحاسبه  

 تفـاوت بـين نـرخ       بحاصـل ضـر    اين رويكرد، ارزش افزوده اقتـصادي از         در :ريروش حسابدا  -1
 موزون هزينـه سـرمايه در سـرمايه بكارگرفتـه شـده شـركت براسـاس        نو ميانگيبازده بكارگرفته شده    

  :)Stewart ,1991( آيدارزش دفتري بدست مي
EVA = (ROCE - WACC) CE        يا  EVA = (CE) ROCE – (WACC) CE  

EVA = (NOPAT) – Cost of Capital  
NOPAT

 
= (CE) ROCE                    (ROCE = EBIT (1-t) / CE)  

Cost of Capital = WACC (CE)  
 NOPAT  :سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات  

 CE  :سرمايه بكارگرفته شده شركت به ارزش دفتري  
  Cost of Capital  :هزينه سرمايه شركت  

 WACC  :ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت  
  ROCE :بازده سرمايه بكارگرفته شدهنرخ  

EBIT  :ت و مالياه از بهرل قبسود  
  t  :نرخ ماليات 

ارزش فعلـي   براسـاس چگـونگي ارتبـاط بـا      در رويكرد مالي ارزش افزوده اقتـصادي :روش مالي -2
برابـر    هـا EVAارزش فعلـي  اارزش فعلـي خـالص جريانـات نقـدي آتـي  ب ـ      .خالص محاسبه مي شود

 . (Damodaran , 2002)تاس

شـود و ارزش    فته براسـاس ارزش دفتـري محاسـبه مـي         در ارزش افزوده اقتصادي، سرمايه بكار ر       
بـه همـين دليـل در ارزش افـزوده اقتـصادي تعـديل شـده              ،كنـد  شركت را به خوبي ارزيابي نمي      ذاتي
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 )هـاي بهـره دار  ار سهام عادي و ارزش دفتري بـدهي    ارزش باز ( ذاتيسرمايه بكار رفته براساس ارزش      
ــي  ــبه م ــتفاده محاس ــا اس ــود و ب ــيش ــري از ارزش   ازآن م ــابي بهت ــوان ارزي ــيت ــت ذات ــركت داش                ش

)Bacidore, 1997(.  
اين معيار چگونگي    با استفاده از   .عملكرد خارجي است  زوده بازار مقياسي براي ارزيابي      ارزش اف 

-رزش بـازار سـهام بـا سـرمايه    ركت از طرف بازار بر حسب ارزش بازار بـدهي و ا ارزيابي عملكرد ش 

 يـك شـركت برابـر اسـت بـا           ذاتـي بنـابراين ارزش    .گـردد  در شركت مقايسه مي    گذاري شده سرمايه
، ايـن مقـدار     نظـري به لحـاظ    .  آن   هابدهيمجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سرمايه و ارزش بازار          

اختلاف بين كـل    ارزش افزوده بازار. هر لحظه معين از بازار بدست آورد توان در چيزي است كه مي   
  .Manohar, et al., 1999) ( است آنبكار گرفته شده درارزش بازار واحد تجاري و سرمايه 

 و ارزش افزوده بـازار      اقتصادي ارزش افزوده    معيار راجع به دو     متعددي تجربي تحقيقات تاكنون
 ادعـا را    ايـن ها   پژوهش اين از   برخي.  خارج از كشور انجام شده است      توسط پژوهشگران در داخل و    

 چون استفاده نمود    داخلي عملكرد معيار برترينتوان به عنوان     را مي  اقتصاديدارند كه ارزش افزوده     
 دو  ايـن   خود تحقيقات طي از پژوهشگران نيز     برخي.  را با ارزش افزوده بازار دارد      همبستگي بيشترين
 تحقيـق  پيـشينه  سوابق بررسيدر ادامه به . كنند را رد مي مذكور نظريهد انتقاد قرار داده و       را مور  معيار

  . پردازيم ارزشيابي ميمعيارهاي ساير با مقايسه در اقتصاديراجع به ارزش افزوده 
،  EVAميـانگين  برتر آمريكايي را بـر حـسب   شركت از هزار شركت سيزدهاستوارت ششصد و 

 بـر  مبتنـي  تحقيـق  ايـن .  نمـود تقـسيم  گـروه  25 رتبه بندي و آن ها را بـه        1988و  1987 هاي سال   طي
 بـود  اين نتيجه.  و نيز بر اساس تغييرات آنها بود گروه25براي هر يك از    MVAوEVA    ميانگين
هـا و   آنميـانگين ، معيار دو اين مقدار بين بالايي بسيار همبستگي ، مثبت EVAهايي باشركتكه در 

 ،منفــي  EVA بــا شــركتهايي در حاليكــه در. %)97يــين عضــريب ت( آنهــا وجــود داردنيــز تغييــرات
  .)Stewart ,1991 ( چندان جالب نبودمعيار دو اين همبستگي

گرسـيون  ر نتـايج    .ها را نيـز لحـاظ كنـد        را توسعه داد تا ساير شاخص      اين تجزيه و تحليل   فينگان  
MVA  در مقابلEVA   كـه   ها نـشان داد معيار سايروEVA   مـورد  معيارهـاي  سـاير  بـا  مقايـسه در 
 كـرد و  تحليلرا نيز  MVA تغيير در وي%) 61 مساوي  r2 (تاسداريين را   ع ت ضريب بالاترين بررسي
  .)Finegan ,1991 (استها معيار سايربرتر از  EVA كه دريافت مجددا

 EVA هايي كـه ت شرك كه آيااين تحقيق را ادامه داد تا تعيين كند )Kleiaman, 1999( كليمان 
 بـراي   بيـشتري  ارزش آفريني    رقيب هايدر مقايسه با شركت   ،  پذيرندعنوان يك معيار عملكرد مي    را به   
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              را اجــرا  EVAهــايي نمــود كــه عمــلاً شــركت دامنــه تحقــيقش را محــدود بــه ويســهامداران دارنــد؟ 
 رقبـاي  بـا    مقايـسه در   EVA نـده پذير هـاي شركت پژوهش حاكي از آن است كه        اين نتايج. كردندمي

  .اندكسب نموده% 8/28 مازاد بالغ بر بازدهي،  چهار سالطي) در سطح متوسط( خود صنعتي
 بانـك از  100اي مشتمل بـر   از اطلاعات نمونه)Uyemura, et al., 1996(ورا و همكارانمي

 اسـتفاده كردنـد تـا       1995 لغايـت    1986 سـاله از سـال       10اي  را طي دوره   آمريكاهاي  بزرگترين بانك 
MVA   را محاسبه نموده و همبستگي آن را باEVA   شـامل  متـداول حـسابداري   و نيز با چهـار معيـار 

نتيجه اين شد كه ارزش افزوده اقتصادي در . آزمون نمايند ROAو  EPS ، ROE، مبلغ سود خالص
  .ي را با ارزش افزوده بازار داردمقايسه با ساير معيارها بيشترين همبستگ

 آمريكـايي بـا اسـتفاده از داده هـاي           شـركت  582  آنـاليز  بـه    ) ,Fernandez 2001( ابلو فرناندز پ
EVA  , , MVA NOPAT)  ماليات كسر  پس ازعملياتيسود ( وWACC ) هزينـه ميانگين موزون 
 رشـد  بـين  ده ساله همبستگي ها  شركتبراي هر يك از     .  استوارت پرداخت  فراهم شده توسط  ) سرمايه

MVA با EVA،  NOPAT و WACC  كـه رسـيد  نتيجـه  ايـن  بـه  پايـان در .  ، محاسـبه شـد  سـاليانه          
 در بلكـه  ، نمـود معرفـي  MVA از اينماينده و عملكرد شاخص برترينرا به عنوان   EVA،تواننمي
  .دهد را ارائه ميبهتري نتايج NOPAT رابطه اين

 .انجـام شـد    " يه و ارزش افزوده اقتـصاد     يما ارتباط ساختار سر   ي بررس "در ايران تحقيقي با عنوان      
 هـا   شـركت  ين ارزش برتـر بـرا     يـي به عنوان شـاخص تع      EVA اي آ كه پژوهش اين است     يپرسش اصل 

انگر وجـود  ي ـج بيل نتايرد؟ تحليه شركت قرار گ  ين ساختار سرما  يي در تع  يار مناسب يتواند به عنوان مع   يم
صـوفياني  (. باشـد ي م ـ يتم ارزش افـزوده اقتـصاد     يارن ساختار سرمايه و لگ    ي و معكوس ب   ي خط يارابطه

،1384(  
، بـازده  ين ارزش افزوده بازار بـا ارزش افـزوده اقتـصاد   ي ارتباط بيبررس "تحقيق ديگري با عنوان   

ز ي ـ ن تحقيـق  ايـن هـدف    . انجـام شـد    " و رشد سود هر سهم       يگذارهي، بازده سرما  حقوق صاحبان سهام  
ز ي ـ بـورس اوراق بهـادار تهـران ن   مـورد  ار دري ـن دو معيان اي حامهيا نظرين موضوع است كه آ    ي ا يبررس

ن يشتري ـ كـه ب   يار داخل ـ ي ـن مع ي مناسـبتر  عنـوان  ي بـه  توان از ارزش افـزوده اقتـصاد      يكند و م  يصدق م 
ان ارزش ي ـق نـشان داد كـه م  ي ـج حاصـل از تحق   ينتا .استفاده نمود   بازار دارد،  يها را با ارزش   يهمبستگ

 مـورد   يارهـا ير مع يسه با سا  ي استاندارد شده در مقا    ي شده با ارزش افزوده اقتصاد     افزوده بازار استاندارد  
  ).1383حسيني ، ( وجود داردين همبستگيشتري بيبررس
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ارزشـيابي واحـدهاي تجـاري بـا اسـتفاده از مـدلهاي  ارزش افــزوده       "تحقيـق ديگـري بـا عنـوان     
نتـايج تحقيـق    .انجام شده اسـت  "اقتصادي و جريان نقدي آزاد و تعيين شكاف قيمت و ارزش سهام    

 شـركت و ارزش افـزوده بـازار بـا ارزش افـزوده              ذاتـي بيانگر آنست كه در بازار سرمايه ايران ارزش         
  ).1382ايزدي نيا ، ( داري دارديهاي نقدي آزاد رابطه معناقتصادي و جريان

سود قبـل از بهـره       ،ط ميان ارزش افزوده اقتصادي     بررسي ارتبا  "همچنين تحقيق ديگري با عنوان      
هاي پذيرفته شـده در بـورس       هاي عملياتي با ارزش بازار سهام شركت      جريان نقدي فعاليت   ،و ماليات 

اين تحقيق درپي پاسـخ بـه ايـن سـوال اسـت كـه آيـا ارزش افـزوده                     .انجام شد  " اوراق بهادار تهران  
 يا نـه ؟     باشدميها  كتاقتصادي نسبت به دو شاخص ديگر قادر به توصيف بهتر ارزش بازار سهام شر             

هـاي  هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس تهـران اخـذ و آزمـون       اي تصادفي از شركتاين تحقيق نمونهدر  
نتايج تحقيق بيانگر آن است كه سود قبـل از بهـره و ماليـات نـسبت بـه                    .آماري لازم انجام شده است    

 رسـتمي و    انـواري ( هـد دسـهام نـشان مـي     ارزش افزوده اقتصادي همبستگي بيـشتري بـا ارزش بـازار            
  ).1383همكاران ، 

  مقايـسه محتـواي اطلاعـاتي ارزش افـزوده           "علاوه بـر تحقيقـات فـوق تحقيـق ديگـري بـا عنـوان                
هـاي پذيرفتـه شـده در    اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در رابطه بـا بـازده سـهام شـركت                

هـاي آمـاري ايـن تحقيـق نـشان          زيه و تحليـل   نتايج حاصل از تج    . انجام شد  "بورس اوراق بهادار تهران     
داري بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شـده بـا ارزش               يدهدكه رابطه معن  مي

با اين حال ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ارزش افزوده اقتصادي تعديل شـده              .بازار سهام وجود ندارد   
  . )1386، هگويند( رابطه بيشتري با ارزش بازار سهام دارد

  
   تحقيقشناسيروش 

ارزش  و اقتـصادي  ارزش افزوده   بررسي ميزان همبستگي  ميان معيارهاي مرتبط باهدف از اين تحقيق 
-ارزش بازارشركت ارزش ذاتي سهام با ميزان همبستگي هزينه سرمايه و مقايسه آن با ها وشركت بازار

به عبارت ديگر آيـا معيارهـاي مـرتبط بـا           . باشد مي هرانت بورس اوراق بهادار   پذيرفته شده در  هاي فعال   
باشـد؟   مـي  هـا ر به توصيف بهتـر ارزش بـازار شـركت         ارزش افزوده اقتصادي نسبت به هزينه سرمايه قاد       

ــودن پاســـخ  ــورت مثبـــت بـ ــداميك از ،درصـ ــصادي    كـ ــزوده اقتـ ــا ارزش افـ ــرتبط بـ ــاي مـ معيارهـ
)EVA,REVA,MVA (   در جهـت پاسـخ بـه سـوال          ركت دارند؟ ارزش بازار ش   همبستگي بيشتري با

 :شودتحقيق فرضيات زير بيان مي
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هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه                 بين هزينه سرمايه و ارزش ذاتـي شـركت         -
  . داري وجود دارديمعكوس و معن

 تهـران   هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار         شركت ذاتي بين  ارزش افزوده اقتصادي و ارزش         -
  .داري وجود دارديرابطه مستقيم و معن

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق           بين ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده و ارزش ذاتي شـركت           -
  . داري وجود دارديبهادار تهران رابطه مستقيم و معن

ران رابطـه   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته ـ        بين ارزش افزوده بازار و ارزش ذاتي شركت        -
  . داري وجود دارديمستقيم و معن

ه در بـورس  هاي پذيرفته شـد  شركت  جامعه تحقيقو1387 تا  1383وزه زماني تحقيق سالهاي د
بــورس اوراق بهــادار تهــران فعــال  در 87 تــا 83 باشــد كــه طــي ســالهاي اوراق بهــادار تهــران مــي

 29هاي مالي آنها منتهي به      رند كه صورت  گيهايي مورد بررسي قرار مي     شركت دراين تحقيق .اندبوده
هاي لازم   و داده   باشند  اوراق بهادار تهران بوده    بورس عضو 1387-1383طي سالهاي    اسفندماه باشد، 

           داشـته باشـند،  جــزو    87 تـا  83 قيـق را در طـي دوره مطالعـه از سـال    جهـت محاسـبه متغيرهـاي تح   
گـذاري و مـالي نباشـد و داراي ضـريب بتـاي             آنها سرمايه  ماهيت فعاليت    باشند،هاي توليدي   شركت

شـركت يعنـي     22تنهـا     87سه ماهه دوم سـال      ر  شركت فعال د   50بين   بنابراين از  .قابل محاسبه باشند  
تحقيـق   نيـاز  هاي مـورد  آوري داده جهت جمع  .باشند شركت داراي شرايط فوق مي     -ه سال   داد 110

 و 1سـايت سـازمان بـورس اوراق بهـادارتهران     در ي موجـود ، بانك اطلاعات سهاي مالي اسا  ازصورت
           اسـتفاده از   هـاي تحقيـق بـا     متغير . اسـتفاده شـد    3سايت مديريت پژوهش و توسـعه مطالعـات اسـلامي         

روش تحقيـق   .تجزيه وتحليل قرارگرفت  موردspss.17افزارآماري نرم با محاسبه و excel افزار نرم
ضـريب   ستگي است كه جهت آزمون همبستگي بـين متغيرهـاي تحقيـق  از               در اين مطالعه از نوع همب     
رابطه ميان آنها با هم سنجيده ه پس از محاسبه متغيرهاي تحقيق، شود كمي همبستگي پيرسون استفاده

  . شودمي
  : جامعه عبارت است ازهمبستگي ضريبآماره مناسب براي آزمون 

2
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  : شود روبرو محاسبه ميطريق به r همبستگي ضريبو 
                                              

1.www.irbourse.com   
2. www.rdis.ir 
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  متغيرهاي مستقل تحقيـق عبارتنـد      دارد وجودوابسته   ك متغير ي مستقل و   متغير چهاراين تحقيق    در
  :از

 انتظـار  بـازده مـورد   تـا  آوردداقل نـرخ بـازدهي كـه شـركت بدسـت مـي      ح :هزينه سرمايه شركت
  .تامين كند صاحبان سرمايه را

اي  سـرمايه هزينـه  ماليات و كسر عملياتي پس از تفاوت سود عبارتست از :يارزش افزوده اقتصاد
  .شودفته براساس ارزش دفتري محاسبه مير كه سرمايه بكاربكار گرفته شده 

 هزينه ماليات و كسر عملياتي پس از عبارتست از تفاوت سود :ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده
  .شوداسبه ميرفته براساس ارزش بازار مح  كه سرمايه بكارته شده بكار گرفايسرمايه

بكـار  عبارتست از تفاوت بين ارزش ذاتـي واحـد تجـاري و سـرمايه                :ارزش افزوده اقتصادي بازار   
  . آنگرفته شده
سـهام   مجمـوع ارزش بـازار     كه عبارتـست از    باشدشركت مي ذاتي  وابسته اين تحقيق ارزش      متغير
  .دار بهرههايبدهي  ارزش دفتريعادي و

  
  محاسبات و نتايج آزمون فرضيات ،هاداده:هاي تحقيق افتهي

جهت محاسبه هزينه سرمايه شركت از روش ميانگين موزون هزينه سرمايه به ارزش دفتري استفاده شد                
هـاي نمونـه محاسـبه     درصد هريك از منابع و هزينه سرمايه سهام عادي و بدهي شركتاست لازم  ابتدا
هـاي تـامين    از نـسبت درصـد هزينـه      ) dR( جهت محاسبه هزينه سرمايه بدهي قبل از كسر ماليات        .شود

اسـتفاده    )تمـد بلند بدهي هاي + دار جاري بهره  هايبدهي(  بهره دار  هايبدهيمالي سالانه به مجموع     
  :ديدگر هزير محاسباستفاده از فرمول  شد و هزينه بدهي پس از كسر ماليات با

)1( tRK dd −=  
در ضمن جهت محاسبه نرخ واقعي ماليات سالانه از نـسبت ماليـات پرداختـي بـه سـود قبـل از ماليـات                        

 (CAPM)  ايهاي سرمايه ييگذاري دارا ه سهام عادي استفاده از مدل قيمت      هزينه سرماي  .استفاده شد 
 ،از نـرخ اوراق مـشاركت دولتـي   ) fR( كه جهت محاسبه نـرخ بـازده بـدون ريـسك     گرديد برآورد

(  جهت محاسبه نرخ بازده بازار    
1

1

−

−−

t

tt

I
II =  mR (     بهادار تهران و جهـت     از شاخص بورس اوراق
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(  بتاي سال شركتهاي نمونه     محاسبه ضريب   
m

)Rm,Ricov(
σ

=β (     ماهه منـدرج   12از روند قيمت

 : بورس اوراق بهادار تهران استفاده گرديدشركت اتي سايت در بانك اطلاع
 β−+= )RR(RK fmfe  

-مي) 1( محاسبه شده به شرح جدول شماره βبررسي  و هاي مورد شركت–داده سال 110فهرست

  .باشد
 از  ارزش افـزوده اقتـصادي     ،روش حـسابداري اسـتفاده شـده       از  EVAدراين تحقيق جهـت محاسـبه       

 موزون هزينه سرمايه در سرمايه      نو ميانگي  تفاوت بين نرخ بازده سرمايه بكارگرفته شده         بحاصل ضر 
  ):(Stewart, 1991 آيد بدست مي، براساس ارزش دفتري،بكارگرفته شده شركت

EVA = (ROCE - WACC) CE       اي  EVA = (CE) ROCE – (WACC) CE  

EVA = (NOPAT1) - Capital Cost  

NOPAT
 
= (CE2) ROCE3                    (ROCE = EBIT (1-t) / CE)  

Capital Cost = WACC (CE)  
  :(Bacidore, 1997) شود ميهزير محاسبشده براساس فرمول ارزش افزوده اقتصادي تعديل

 REVA = NOPAT- WACC (MV٤) 
كـار گرفتـه    بـه سـرمايه  دفتـري  و ارزش شـركت  ارزش بينارزش افزوده بازار عبارت است از تفاوت      

 : كه جهت محاسبه آن از فرمول زير استفاده مي شودشركتشده در 

  MVA=  ارزش ذاتي شركت - به كار گرفته شده سرمايه دفتريارزش 
  :شود مياستفادهزير  لاز فرمو شركت ذاتيجهت محاسبه  ارزش 

e
df K

)t)(Iy(VMV −−
+=

1  

، I ،ماليـات سود قبـل از بهـره و   ، y هاي بهره دار،يي مجموع  بده  ارزش دفتر ،  d Vكه در اين فرمول     
                                              

  :جهت محاسبه با استفاده از اقلام سود و زيان به شرح فرمول  زير استفاده مي شود.1
  NOPAT    = ماليات + هزينه هاي تامين مالي سالانه  (– خالص ساير در آمدها و هزينه هاي غير عملياتي  ±سود قبل از بهره و ماليات( 

  :جهت محاسبه سرمايه بكارگرفته شده شركت به ارزش دفتري از اقلام زير استفاده مي شود. 2
 CE = صاحبان سهامش دفتري حقوقارز+ ارزش دفتري بدهي هاي بهره دار  

  :نرخ بازده سرمايه بكارگرفته شده  به ارزش دفتري  از فرمول زير استفاده مي كنيم  جهت محاسبه. 3
 ROCE =   ارزش دفتري كل منابع سرمايه/ سود عملياتي خالص پس از كسر ماليات 

 :ر استفاده شددر اين تحقيق جهت محاسبه سرمايه شركت به ارزش بازار از فرمولهاي زي. 4

 MV=ارزش بازار حقوق صاحبان سهام+  ارزش دفتري بدهي هاي بهره دار  
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  .باشدهزينه سرمايه سهام عادي مي،   Ke ولي سالانههاي تامين ماهزينه
  

  :ها به لگاريتمتبديل متغير
ها بـه لگـاريتم اسـتفاده شـد بـا           غيرهاي تحقيق از روش تبديل متغير     جهت آزمون نرمال بودن توزيع مت     

لگاريتم  متغيرهاي تحقيق محاسبه و منحني نرمال بـراي هريـك از              SPSS اراستفاده از قابليت نرم افز    
بـديل متغيـر هـا بـه لگـاريتم،          پـس از ت   . آزمـون قرارگرفـت   ها رسم و نرمال بودن متغير ها مـورد          تغيرم

  .هاي  توزيع متغير ها به توزيع نرمال نزديكتر شدندمنحني
  

  :ضريب همبستگي پيرسون 
ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده  ،ارزش افزوده اقتصادي نه سرمايه،هزي( ي مستقلرابطه بين متغيرها  

ضـريب همبـستگي پيرسـون      بـا اسـتفاده از      ) ارزش ذاتي شركت  ( و متغير وابسته  ) و ارزش افزوده بازار   
  .نشان داده شده است) 3و2(شود كه نتايج حاصل از آن در جدول شماره سنجيده مي

  
  آزمون فرضيه اول

 اسـت  در سـطح   نـشان داده شـده   ) 2( بدست آمده ازآزمون اين فرضيه كـه در جـدول      براساس نتايج 
. وجـود نـدارد   داري بين دو متغير هزينه سرمايه  و ارزش ذاتي شـركت             ي، همبستگي معن  %95اطمينان  

معكوس بين دومتغير    دهنده رابطه ضعيف و   باشد كه نشان   مي -110/0ضريب همبستگي مشاهده شده     
غييرات  هزينه سـرمايه توجيـه      توان  توسط ت   ي از تغييرات ارزش ذاتي شركت را م        %2/1ط  است و  فق   

شود و اين فرضيه كه  بين هزينه سرمايه و ارزش ذاتي شـركتهاي              در نتيجه فرض صفر تائيد مي     . نمود
 بـود ن. گـردد تائيـد نمـي    داري وجـود دارد،   معنـي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار رابطـه  خطـي             

تـوان از هزينـه سـرمايه بـه        دهد كه نمـي    و هزينه سرمايه نشان مي     دار ميان ارزش ذاتي    معني همبستگي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـتفاده            شركت اري براي ارزيابي عملكرد   معيعنوان  
  .نمود
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 87 تا 83و ارزش ذاتي شركت ازسال   ضريب همبستگي بين هزينه سرمايه:)2(جدول 

 هزينه سرمايه رزش ذاتي شركتا رديف

1 R 110/0-  
2 Adjusted R Square(AR2) 003/0  
3 R Square( R2) 012/0 

4 n 110 

 251/0 يسطح معني دار 5

  
  آزمون فرضيه دوم

، همبـستگي   %95آزمون اين فرضيه در سطح اطمينان        ،نشان داده شده است   ) 3(همانطور كه در جدول   
ضـريب  . دهـد نـشان مـي   شـركت  ذاتـي  زش افـزوده اقتـصادي و ارزش     بين دو متغيـر ار     داري را معني

اسـت  متغيـر   مـستقيم بـين دو    ورابطـه قـوي  دهنـده  ننـشا باشد كـه  مي 826/0 همبستگي مشاهده شده
ــوان  مــيبطوريكــه ــزوده  تغييــرات درشــركت را توســط ذاتــي از تغييــرات در ارزش % 68ت ارزش اف

  ارزش افـزوده اقتـصادي و  بيناين فرضيه كه  شود ود مي در نتيجه فرض صفر ر    . نموداقتصادي توجيه   
 داري وجـود  ي خطـي معن ـ   تهـران رابطـه    بورس اوراق بهـادار    هاي پذيرفته شده در    شركت ذاتيارزش  
-ي و ارزش افزوده اقتصادي نـشان مـي      دار ميان ارزش ذات    وجود همبستگي معني   .گرددميتائيد   دارد،

هـاي  دي بـه عنـوان معيـاري بـراي ارزيـابي عملكـرد شـركت              توان از ارزش افزوده اقتـصا     دهد كه مي  
  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمود

  
  آزمون فرضيه سوم
، %95 اطمينـان  فرضـيه در سـطح       ايـن آزمـون   گـردد    ملاحظه مي  )3(جدول   در   هبر اساس اطلاعاتي ك   

               نــشانتعــديل شــده  و ارزش ذاتــي  ارزش افــزوده اقتــصادي متغيــر دو بــين داري را معنــيهمبــستگي
مستقيم بين   باشد كه نشان دهنده رابطه ضعيف و      مي  270/0ضريب همبستگي مشاهده شده       . دهدنمي

تـوان توسـط تغييـرات  ارزش افـزوده          شـركت را مـي    از تغييرات  ارزش ذاتي      % 7 و فقط  دومتغير است 
 ارزش  بـين شـود و ايـن فرضـيه كـه            ض صفر تائيد مـي     فر نتيجهدر  .  نمود توجيهاقتصادي تعديل شده    

افزوده اقتصادي تعديل شده و ارزش ذاتي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه                 
دار ميـان ارزش ذاتـي و ارزش         همبـستگي معنـي     نبـود    .گـردد تائيد نمي  داري وجود دارد،  معنيخطي  

توان از ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده به عنوان         د كه نمي  دهفزوده اقتصادي تعديل شده نشان مي     ا
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  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمودمعياري براي ارزيابي عملكرد شركت
  

  آزمون فرضيه چهارم
 فرضـيه  ،نيز منعكس شده اسـت ) 3(جدول شماره براساس نتايج بدست آمده از آزمون اين فرضيه كه      

 ارزش افزوده بازار و ارزش ذاتي شركت     متغير دو   بينداري را    معني همبستگي،  %95اطمينان  در سطح   
 ايـن   ميـزان نيـز انجـام شـده و          %99ضريب همبستگي مـشاهده شـده درسـطح اطمينـان           . دهدنشان مي 

كــه  بطــوريمتغيــر اســت  مــستقيم بــين دو باشــد كــه نــشاندهنده رابطــه قــوي ومــي 895/0ضــريب  
.  نمـود  توجيهتغييرات در ارزش ذاتي شركت را توسط تغييرات در ارزش افزوده بازار             از  % 80توانمي
هـاي  شود و اين فرضيه كه  بين ارزش افزوده بازار و ارزش ذاتـي شـركت                فرض صفر رد مي    نتيجهدر  

وجـود  . گرددتائيد مي  داري وجود دارد،  اق بهادار تهران رابطه  خطي معني      پذيرفته شده در بورس اور    
تـوان از ارزش افـزوده      دهد كه مـي   اتي و ارزش افزوده بازار نشان مي      دار ميان ارزش ذ   ستگي معني همب

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           بازار به عنوان معياري براي ارزيابي عملكرد شركت       
  . نمودهاستفاد

 
 افزوده اقتصاديارزش ذاتي و متغيرهاي مرتبط با ارزش  ضريب همبستگي بين : )3( جدول 

ارزش افزوده بازار ارزش افزوده اقتصادي
ارزش افـــــــــــزوده
اقتصادي تعديل شده  

895/0 ** 826/0*  276/0 ( R) 

769/0  628/0 004/0- Adjusted R2 

802/0  681/0 073/0 R Square( R2) 

 سطح معني دار 350/0 012/0  003/0

110 110 110 n 

 .معنادار مي باشد %99همبستگي درسطح اطمينان  . **. معنادارمي باشد %95 اطمينان  درسطحهمبستگي*.                
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  گيرينتيجه
 توان نتيجه گرفت بين هزينـه سـرمايه و        مي% 95با توجه به آزمون فرضيه اول تحقيق درسطح اطمينان          

ارت بـه عب ـ  يـا  دارد  رابطه ضعيف و معكوس وجـود    بورس اوراق بهادارتهران   ارزش ذاتي شركت در   
 ولـي چـون ميـزان همبـستگي بـين           يابدميكاهش هزينه سرمايه، ارزش ذاتي شركت افزايش         باديگر  
توان ازآن به عنـوان معيـاري جهـت سـنجش       نمي باشد سرمايه وارزش ذاتي شركت ضعيف مي      هزينه

  نتيجه حاصل از آزمون اين فرضيه با نتايج حاصل از تحقيق فرناندز            .ارزش ذاتي شركت استفاده كرد    
باتوجه  .باشدهزينه سرمايه مي   ها،ارزش شركت  بر باتوجه به اينكه مهمترين عامل موثر      .مطابقت دارد 
 منـابع نـاتوان بـوده و       از اسـتفاده مـوثر    و بكـارگيري    هـا در  توان بيان كرد شركت   ها مي به اين تحليل  

سـطح اطمينـان     ق در با توجه به آزمـون فرضـيه دوم تحقي ـ        . اند ارزش شركت را افزايش دهند     نتوانسته
توان نتيجه گرفت بين ارزش افزوده اقتصادي با ارزش ذاتي شركت در بـورس اوراق بهـادار                 مي% 95

 ،افزايش ارزش افـزوده اقتـصادي  توان با به عبارت ديگر ميا يتهران رابطه قوي و مستقيم وجود دارد    
دهـد كـه ادعـاي      ان مـي  آزمـون ايـن فرضـيه نـش       نتيجه حاصـل از      .ارزش ذاتي شركت را افزايش داد     

، )1382 (، ناصر ايزدي نيا   )1999 (،كليمان)1991 ( از جمله استوارت   حاميان ارزش افزوده اقتصادي   
حاصـل از تحقيـق انـواري    بـا نتـايج    آزمـون  ايـن  حاصـل از     نتـايج . كندصدق مي  نيز) 1383(حسيني  

  .باشد متناقض ميهمكارانرستمي و 
تـوان نتيجـه گرفـت بـين ارزش         مـي % 95درسطح اطمينـان     با توجه به آزمون فرضيه سوم تحقيق        

افزوده اقتصادي تعديل شده  با ارزش ذاتي شركت در بـورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه ضـعيف و                      
، ارزش ذاتـي     ارزش افـزوده اقتـصادي تعـديل شـده         با افـزايش  به عبارت ديگر    ا  يمستقيم وجود دارد    

تـوان از   باشـد نمـي    ضـعيف مـي    امتغيـر ه ـ   بين اين     ولي چون ميزان همبستگي    يابدميافزايش  شركت  
ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده  به عنـوان معيـاري مناسـب جهـت سـنجش ارزش ذاتـي شـركت              

  .باشدمتناقض مي فرضيه با نظريه باسيدور ناز اينتايج حاصل  .استفاده كرد
ه گرفـت بـين ارزش      توان نتيج ـ مي% 95 درسطح اطمينان    ،با توجه به آزمون فرضيه چهارم تحقيق      

ا ي ـافزوده بازار با ارزش ذاتي شركت در بورس اوراق بهادار تهران رابطه قوي و مـستقيم وجـود دارد     
نتيجـه   .ارزش ذاتـي شـركت را افـزايش داد         ،وان با افـزايش ارزش افـزوده بـازار        تبه عبارت ديگر مي   

 بـازار از جملـه مانوهـار و         دهد كه فرضيه حاميان ارزش افـزوده      آزمون اين فرضيه نشان مي    حاصل از   
همچنـين بـا نتيجـه       .كنـد صـدق مـي    درمورد بورس اوراق بهادار تهـران نيـز          ريلي برون   و همكارانش

  .باشد متناقض مي)1382 (از تحقيق انواري رستمي و همكارانحاصل 
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بيـشتر   %) 80( با توجه به اينكه ميزان ضريب تعيين بين ارزش افزوده بازار و ارزش ذاتي شـركت               
 بنـابراين   ،باشـد   مـي    %)60(  ز ضريب تعيـين  بـين ارزش افـزوده اقتـصادي  و ارزش ذاتـي شـركت                  ا

جهت سنجش ارزش ذاتـي شـركت در بـورس اوراق بهـادار تهـران، معيـار                 كه  توان نتيجه گرفت    مي
 با نتيجه حاصـل     هباشد ك ارزش افزوده بازار نسبت به معيار ارزش افزوده اقتصادي معيار مناسبتري مي           

 .باشد متناقض مي)Fingan, 1991 (ز تحقيق  فينگانا

 در  معيـار  ايـن  توسـط محققـان مختلـف در خـصوص تعيـين توانـايي               متعددي متنوع و    تحقيقات
ارزش افـزوده  .  آن بـا ارزش ذاتـي صـورت گرفتـه اسـت      همبـستگي  هـا و     شـركت  عملكـرد  ارزيابي
 مهم و كارا و همبسته با ارزش ذاتي         يارزياب معيار از سوي حاميان آن همواره به عنوان يك          اقتصادي

، )1991 (ايـن تحقيـق هـم ادعـاي حاميـان ارزش افـزوده اقتـصادي اسـتوارت         در. مطرح بوده اسـت 
  مانوهـار و همكـاران   و نيز طرفداران مفاهيم ارزش افـزوده بـازار         )1382 (ايزدي نيا  ،)1999 (كليمان

 براسـاس نتـايج تحقيـق      .كنـد ر نيز صدق مـي    ار بورس اوراق بهادا   در مورد باز  ريلي و برون     ،)1999(
  :شودپيشنهاد مي

آور سـود  هـاي فرصـت بينـي  موفقيت در بكارگيري سرمايه و پـيش  ها جهت سنجش ميزان      شركت -1
  . استفاده كنندMVA آتي از مفهوم

   رسـاندن  حـداكثر ها جهت به حداكثر رساندن ارزش و ثـروت سـهامداران بـه دنبـال بـه       شركت-2

MVA  باشند.  
گيري و افـشاي ارزش افـزوده و افـزايش در ثـروت ايجـاد               رشگري ارزش افزوده بازار، اندازه     گزا -3

اين اساس تهيه  صورت استاندارد ارزش افزوده بازار به عنوان مكملـي بـراي      بر. دهدنشان مي شده را   
  . صورت سود و زيان ضروري است
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  : و مأخذمنابع
 ارزش افـزوده    هـاي  بـا اسـتفاده از مـدل         تجـاري  هـاي  واحـد    ارزشيابي«  ). 1382(،، ناصر نيا ايزدي .1

 دكتـرا ، رسـاله    » و ارزش سـهام    قيمـت  شكافو تعيين   ) FCF( آزاد   نقدي هاي جريان و   اقتصادي
  . ، تهرانطباطبائيدانشگاه علامه 

صادي بررسـي ارتبـاط ميـان ارزش افـزوده اقت ـ    ". )1382 (،همكـاران  وعلي اصـغر   ،انواري رستمي .2
،سودقبل ازبهره وماليات ،جريان نقدي فعاليتهاي عملياتي باارزش بازارسهام شركتهاي پذيرفته شده            

، مجلــــــه بررســــــيهاي حــــــسابداري وحــــــسابرسي،سال "دربــــــورس اوراق بهــــــادارتهران
  .،تهران)37(يازدهم،شماره
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