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بازده تعدیل شده بازار، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده، ارزش : هاي کلیدي واژه
  .حسابداري ارزیابی عملکرد افزوده بازار، معیارهاي

  

  مقدمه
 نیز و ها شرکت گذاري ارزش براي ابزاري تا هستند علاقمند نوعی به کی هر اعتباردهندگان و مدیران سهامداران،

 تغییرات از ذینفع، اکثریتی عنوان به سهامداران. باشند داشته اختیار در شرکت افزودة ارزش بر مؤثر عوامل از شناختی
 ساختار و استراتژي انتخاب در تنها نه ارزیابی. است ضرورت کی ارزیابی مدیران براي. شوند می متأثر سهام ارزش

 می اثر سهام بازار ارزش بر مالی ساختار و ها استراتژي چگونه که دهد می نشان بلکه کند، می کمک مدیریت به مالی
 بار داراي اعتبار اعطاي نرخ و میزان مورد در گیري تصمیم جهت نیز اعتباردهندگان براي اقتصادي بنگاه عملکرد.گذارد

 اهداف به دستیابی میزان تعیین و آگاهانه تصمیمات جهت اقتصادي واحدهاي عملکرد ارزیابی رو، این از .است اطلاعاتی
 عملکرد .است شده بیان عملکرد ارزیابی براي متعددي هاي روش تاکنون.است برخوردار خاص اهمیتی از شده تعیین

 ارزیابی اینکه به توجه با. نمود ارزیابی) شرکت داخلی اطلاعات(داخلی منظر از و) بازار(خارجی جنبه از توان می را شرکت
 اساس این بر مالکان ثروت تغییرات نهایت در و گرفته صورت بازار توسط و مستقل صورت به شرکت عملکرد خارجی
 شرایط در شرکت، از بازار ارزیابی با) گیري تصمیم ابزار عنوان به( داخلی معیارهاي همبستگی میزان تعیین گیرد، می صورت

 نقش منابع بهینه تخصیص و اقتصادي هاي گیري تصمیم بهبود در تواند می تر، مفید ابزار شناسایی منظور مختلف،به اقتصادي
  )2001 1،فرناندز پابلو (.باشد داشته ارزشمندي

 اقتصادي واحدهاي ارزیابی در اقتصادي و حسابداري اطلاعات توان مورد در متفاوتی نتایج مختلف تحقیقات در اینکه به توجه با
 عمل تر دقیق مدیران و ها شرکت عملکرد ارزیابی جهت معیارها کدام که شود می مطرح سؤال این ،است شده بیان

 معیار دسته دو وجود به توجه با  رسانند؟ می یاري بهتر گیري تصمیم در را مالی اطلاعات از کنندگان استفاده و کرده
 بازار شده تعدیل بازده با حسابداري داخلی معیارهاي و اقتصادي داخلی هاي معیار بین رابطه تحقیق این در عملکرد، داخلی
 افزوده ارزش و شده تعدیل اقتصادي افزوده ارزش و اقتصادي افزوده ارزش معیارهاي رابطه منظور این به. شود می بررسی

 وجه جریان و سهام صاحبان حقوق بازده ها، دارایی بازده( حسابداري عملکرد معیارارزیابی سه و) اقتصادي داخلی معیارهاي(بازار
  .شده است سنجش بازار شده تعدیل بازده با)  عملیاتی نقد

  تحقیق پیشینه و ادبیات بر مروري

                                                             
1
(Fernandez, 2001 ) 
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 معیارهاي نبودن یکسان از حاکی متفاوت، اقتصادي شرایط و مختلف کشورهاي در گرفته صورت تحقیقات پیشینه
 ثروت افزایش کننده تعیین و خارجی معیار یک عنوان به( بازار بازده بینی پیش در شرکتها حسابداري و اقتصادي داخلی

  . است) سهامداران
 بورس در حسابداري خالص سود و اقتصادي افزودة ارزش با بازار افزودة ارزش تغییرات رابطۀ بررسی به )1384(مرند نظري
 خلق ارزش شناسایی جهت ضعیف و ناکارآمد معیاري اقتصادي افزودة ارزش تحقیق این در .است پرداخته تهران بهادار اوراق
 اتکاء قابل و کارآمد معیاري ،حسابداري خالص سود باشدو می شرکت هاي اندازه مختلف سطوح تمامی در و بازار در شده

  .باشد می  شرکت مختلف اندازه سطوح تمامی در و بازار در شده خلق ارزش جهت
 درصدد مطالعه محتواي اطلاعاتی و قابلیت توضیح دهندگی خود  تحقیقدر) 1383(شریعت پناهی و بادآور نهندي 

      براي معیارهاي مختلف بازده سهام تعدیل شده براساس ریسک، )REVA(ارزش افزوده اقتصادي پالایش شده 
)RVOL، RVAR (دربورس اوراق بهادار تهران شرکت فعال  50بر روي  خود را آزمون فرضیات تحقیقآنها  . بودند

براي تغییرات هرکدام از معیارهاي  REVAو شدت همبستگی بین متغیرهاي تحقیق و قابلیت توضیح دهندگی  انجام 
یافته هاي تحقیق نشان می دهد . دادندمورد آزمون قرار را ) RVOL ،RVAR(بازده سهام تعدیل شده براساس ریسک 

همبستگی ضعیف مثبت وجود دارد و اینکه،  رابطه، و معیارهاي بازده سهام تعدیل شده براساس ریسک  REVAکه بین 
بازده سهام تعدیل ( RVOLو ) بازده سهام تعدیل شده براساس ریسک کل( RVAR، )بازده تفاضلی یا غیرعادي سهام(

  .می باشند REVAبه ترتیب داراي بیشترین میزان همبستگی با ) شده براساس ریسک سیستماتیک

 حسابداري معیارهاي با اقتصادي افزودة ارزش و بازار افزودة ارزش رابطۀ مقایسه به خود تحقیق طی )1383(حسینی و حجازي
 افزودة ارزش بین قوي و اهمیت با بسیار همبستگی که دهندمی  نشان تحقیق نتایج. است پرداخته تهران بهادار  اوراق بورس در

 بازدة سهام، صاحبان حقوق بازدة وابسته با متغیرهاي عنوان به شده استاندارد اقتصادي افزودة ارزش و شده استاندارد بازار
  .دارد وجود مستقل متغیر عنوان به سهم هر سود رشد معیار گذاري، سرمایه

 ثروت افزایش در شده تعدیل اقتصادي افزوده ارزش نقش"درپژوهشی باعنوان ) 1385(جهانخانی وسهرابی
 افزوده ارزش بین معناداري رابطه ،کنیم می تعدیل یا تصحیح را اقتصادي افزوده ارزش وقتی که دادند نشان"سهامداران

 درستی به را بازار افزوده ارزش و اقتصادي افزوده ارزش وقتی مقابل در و شود می برقرار بازار افزوده ارزش و اقتصادي
 نمی حاصل آنها بین معناداري ارتباط کنیم نمی تعدیل تورم از حاصل هاي انحراف بابت از را وآن گیریم نمی اندازه
 آن تعدیل وضرورت سهامداران ثروت کاهش یا افزایش در شده تعدیل اقتصادي افزوده ارزش نقش موضوع این. شود
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 و شده تعدیل اقتصادي افزوده ارزش بین رابطه بررسی همچنین. دهد می نشان را بازار افزوده درارزش انعکاس جهت
  .می دهد نشان سهام بازده با متغیر را این ضعیف اما معنادار ارتباط سهام، بازده

 در که اند پرداخته سئوال این به بازار افزودة ارزش بر سرمایه افزایش اثردر مورد  پژوهش خود در )1387(رضوي و ودیعی
آنها . داشت خواهد بازار افزودة ارزش نتیجه در و سهام قیمت بر تأثیري چه سرمایه افزایش مالی، تأمین مختلف هاي شیوه میان

  .دارد وجود داري معنی ارتباط بازار افزودة ارزش تغییرات و سرمایه افزایش انجام هاي روش بینبه این نتیجه رسیدند که 
د که رابطه معناداري بین ارزش افزوده اقتصادي وارزش افزوده نژوهش خود نشان می دهپ، در) 1388(گوینده ومهدوي 

بااین حال ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ارزش افزوده اقتصادي  .سهام وجود ندارداقتصادي پالایش شده  بابازده 
  .پالایش شده، رابطه بیشتري بابازده سهام دارد

که ارتباط معناداري بین ارزش افزوده اقتصادي و نرخ بازده حقوق صاحبان  دهد ینشان م)1389(فر یحیی زاده نتایج پژوهش
 ي و سود هر سهم و ارزش افزوده بازار رابطه ها ییها وجود دارد، اما بین نرخ بازده دارا تسهام و ارزش افزوده بازار شرک

  .معناداري وجود ندارد
رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده تعدیل شده بر اساس "درپژوهشی باعنوان )  1389(سعیدي واکبري 

افزوده اقتصادي تعدیل شده براي ارزیابی عملکرد شرکتها بر د که ارزش ننشان می ده " تورم با بازده و قیمت سهام
در رابطه با ارزیابی عملکرد شرکت بر اساس قیمت . مبناي بازده سهام، بر ارزش افزوده اقتصادي اسمی برتري ندارد

سهام، فقط در سطح سه صنعت کانی و سیمان، فلزات اساسی و محصولات فلزي و صنعت دارویی و شیمیایی برتري 
بطور کلی نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر بیانگر آن است . رزش افزوده اقتصادي تعدیل شده به چشم می خوردا

که در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، برتري ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده به منظور ارزیابی 
  .زوده اقتصادي اسمی مبهم استبر ارزش اف) بر مبناي بازده و قیمت سهام(عملکرد شرکت 

بازده حقوق صاحبان (به بررسی ارتباط بین معیارهاي ارزیابی عملکرد سنتی  در پژوهش خود،) 1389(برادران وبارانی 
ریسک سیستماتیک، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نسبت اهرم (و معیارهاي ریسک ) ها سهام و بازده دارایی

در این تحقیق همچنین نسبت تغییرات در ارزش دفتري هر سهم به عنوان یک نسبت . دنردازبا بازده سهام می پ) مالی
نتایج آزمون فرضیه ها نشان می . ترازنامه اي جدید مطرح شده و ارتباط آن با بازده سهام مورد بررسی قرار می گیرد

ارزش دفتري هر سهم با بازده سهام  دهد ارتباط معنی داري بین معیارهاي ارزیابی عملکرد سنتی و نسبت تغییرات در
وجود دارد و نسبت تغیییرات در ارزش دفتري هر سهم از همبستگی بیشتري نسبت به بازده حقوق صاحبان سهام و بازده 
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همچنین این تحقیق شواهدي را فراهم می نماید که عمدتا بین معیارهاي ریسک . دارایی ها با بازده سهام برخوردار است
  .م ارتباط معنی داري وجود نداردبا بازده سها

به سود حسابداري و  (MVA) رابطه بین نسبت ارزش افزوده بازار "در تحقیق خود با عنوان  )1390(وشجاع نیا طالب
نشان  "بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده يها به سود حسابداري در شرکت (EVA) اقتصادي نسبت ارزش افزوده

نسبت  به عنوان متغیر وابسته با  به سود حسابداري (MVA) ارزش افزوده بازار که ارتباط مثبت و ضعیفی بین دهد یم
مورد مطالعه بدون توجه  يها به عنوان متغیر مستقل در کلیه شرکتبه سود حسابداري  (EVA) اقتصادي ارزش افزوده
 نسبت ارزش افزوده تهران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار يها بنابراین در شرکت. ها وجود دارد به صنعت آن

معیار کارایی، براي  تواند یارزیابی عملکرد داخلی به تنهایی نم به عنوان یک معیار به سود حسابداري (EVA) اقتصادي
ویی که ارتباط ها و صنایع مورد بررسی بجز در صنایع خودرویی و دار در گروه شرکت. بازار باشد يها پیش بینی ارزش

  .معناداري بین متغیرها وجود داشت در مابقی صنایع ارتباط معناداري بین متغیر مشاهده نشد
آیا متغیرهایی که از طریق  که نداین موضوع پرداخته ابررسی  به،در پژوهش خود )1391(ایزدي نیا وکربلایی کریم 

آنها   .یا خیر تعدیل سود حسابداري به دست آمده اند، نسبت به سود هر سهم تاثیر بیشتري بر بازده سهام دارند؟
و متغییر  فزوده اقتصادي و سود هر سهم جریان نقدي آزاد، بازده نقدي سرمایه گذاري، ارزش اخود رامتغیرهاي مستقل 

نتایج این پژوهش نشان می دهد که شاخص هاي جدید ارزیابی عملکرد  .اند سهام در نظر گرفته، بازده وابسته خود را
همچنین، نتایج نشان می دهد که اعتبار سود هر سهم به عنوان یک معیار سنتی . ارتباط معنی داري با بازده سهام ندارند

کرد شرکت بر اساس سه شاخص فوق، در سطح در رابطه با ارزیابی عمل. ارزیابی عملکرد هنوز به قوت خود باقی است
  .کل صنایع در دوره زمانی مربوطه برتري این شاخص ها نسبت به معیار سنتی سود هر سهم مبهم است

 و عملکرد شاخص برترین عنوان به را اقتصادي افزودة ارزش توان نمی که رسید نتیجه این به )2001( 1فرناندز پابلو
    ارائه را بهتري نتایج مالیات از پس عملیاتی سود رابطه این در بلکه کرد؛ معرفی بازار افزودة ارزش از اي نماینده

  .کندمی
 .کردندبررسی   را سازمان بر افزوده ارزش تغییرات اثر و اقتصادي افزودة ارزش هاي چالش) 2001( 2شیلی و استرن

  .دارد وجود بازار افزودة ارزش تغییرات و اقتصادي افزودة ارزش تغییرات بین مثبتی، همبستگی که دادند نشان آنان

                                                             
1
(Fernandez, 2001 ) 

2 (Stern and Shiely .2001) 
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 نسبت با مدیریتی اثرات هم و اقتصادي اثرات هم که دنددا نشاندرپژوهش خود)2005( 1وهمکاران زایما جنیس
 اندازة داخلی، ناخالص تولید سطح. دارند اي ملاحظه قابل ارتباط) بازار افزوده ارزش/  شده گرفته کار به سرمایه(

 اي ملاحظه قابل تأثیر بازار، افزودة ارزش به شده گرفته کار به سرمایۀ نسبت و اندازه بین تعاملات و بازار افزودة ارزش
 شرایط که است مطلب این مؤید محققین هاي افتهی. دارند بازار افزودة ارزش و اقتصادي افزودة ارزش بین رابطۀ بر

  .است بازار افزودة ارزش و اقتصادي افزودة ارزش بین رابطۀ در مهم عاملی اقتصادي،
را مورد بررسی قرار  2009ي پذیرفته شده بورس چین در سال ها شرکتتصاحب و ادغام ) 2009(2لیانگ و ژیانگ

ي چینی را ها شرکتاین پژوهش بر اساس شاخص ارزش افزوده اقتصادي عملکرد قبل و پس از تصاحب و ادغام . دادند
هش ارزش افزوده اقتصادي سه سال قبل از تصاحب و ادغام و چهار سال پس از تصاحب در این پژو. بررسی کرده است

. و ادغام بررسی شده و بر اساس عملکرد کوتاه مدت و بلند مدت ارزش افزوده اقتصادي نتایج پژوهش ارائه شده است
هبود یافته است و از نظر ي چینی ب شدهي تصاحب و ادغام ها شرکتکه عملکرد کوتاه مدت  دهد یمنتایج مذکور نشان 

  .آماري معنادار بوده است ولی در بلند مدت بهبود عملکرد قابل توجه و معنادار نبوده است

   پژوهش هاي فرضیه
  .دارد وجود معناداري رابطۀ اقتصادي افزودة ارزش و بازار شدة تعدیل بازدة بین  - 1 فرضیه
  .دارد وجود معناداري رابطۀ اقتصادي شدة تعدیل افزودة ارزش و بازار شده تعدیل بازدة بین  -2فرضیه
  .دارد وجود معناداري رابطۀ بازار افزودة ارزش و بازار شده تعدیل بازدة بین -3فرضیه
  .دارد وجود معناداري رابطۀ عملیاتی نقد وجه جریان و بازار شدة تعدیل بازدة بین -4فرضیه
  .دارد وجود معناداري رابطۀ ها دارایی بازدة و بازار شدة تعدیل بازدة بین -5فرضیه
  .دارد وجود معناداري رابطۀ سهام صاحبان حقوق بازدة و بازار شدة تعدیل بازدة بین -6فرضیه

  سنجش عملیاتی متغیر ها
  :بازار شدة تعدیل بازدة 

  شرکتبازده تعدیل شده بازار = بازده بازار یک شرکت - بازده کل بازار
  بازده کل بازار = میانگین بازده شرکت ها 

                                                             
1 (Zaima , Haward ,& Turetsky,2005) 
2 ( Xiang & Liyangresearch,2009) 
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P
1000θPPa)(1DPSX)(1 1 

   بازده بازار یک شرکت=  
a :درصد افزایش در تعداد سهام آخر دوره نسبت به اول دوره                                

   β : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته  

θ: درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده هاي نقدي   

     DPS : سود نقدي ناخالص هر سهم  

P0و P1, : و انتهاي سال مالی         قیمت بازار هر سهم در ابتدا  

     X : درصد افزایش در تعداد سهام شرکت  

اقتصادي افزودة ارزش  

  .و بر اساس رویکرد مالی به صورت زیر محاسبه گردید) 1991(استیوارت با توجه به تحقیق   ارزش افزوده اقتصادي

EVA1= NOPAT - (C × Capital) 
NOPAT:  غیرنقـدي حـذف    هـاي  سود اثرات ثبـت  در این . باشد سودي است که براي تمام تأمین کنندگان مالی فراهم

  .می شود

C )نرخ هزینه سرمایه  :(  

  
 Capita :،حقوق صاحبان سهام و معادل هاي سرمایه است که ارزش اقتصادي بکار  شامل بدهی هاي بهره دار

  .گرفته شده از طرف شرکت را نشان می دهد

                                                             
1 Economic value adeed 
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اقتصادي شدة تعدیل افزودة رزشا    

ه هاي شرکت، در محاسبه جمع هزینۀ سرمایه ب اقتصادي تعدیل شده با استفاده از کل ارزش بازار دارایی ةارزش افزود
آورده شده به عنوان  ۀبینی و تخمین سرمای استدلال کرده است که پیش 1)1997(و همکاران  باکیدور. می آیددست 

سرمایه یک شرکت بر مبناي ارزش بازار میانگین موزون  ۀها مطلوب نیست چون هزین ارزش دفتري اقتصادي دارایی
ه ب اقتصادي ةارزش افزودکه  ندپیشنهاد کرد آنهابر این اساس،  .نه بر مبناي ارزش دفتري آن است (WACC)سرمایه 

را به  اقتصادي ةارزش افزوداین نوع  جدید از  آنها. آورد گردد هاي شرکت تخمین زده و بر ارزش بازار دارایی ۀوسیل
  . گذاري کردند نام) REVA(اقتصادي تعدیل شده  ةعنوان ارزش افزود

REVA = (r – C) × M Capital 
:r  سهام عادي، سهام (بازده پس از مالیات کل سرمایه به کار گرفته شده  معادلنرخ بازده سرمایه گذاري است و

  .است) ممتاز و وام هاي بلند مدت

M Capital :هاي جاري بدون بهره هاي شرکت منهاي بدهی ارزش بازارسرمایه شرکت بعلاوه ارزش دفتري کل بدهی  

  :بازار افزودة ارزش

  MVA  = )تعداد سهام(×  )سهامبازار قیمت( –حقوق صاحبان سهام 

  :)  ROA( نرخ بازده دارایی ها

سود		خالص
    ها نرخ بازدة دارایی=  	میانگین		مجموع	داراییها

  :  )ROE (بازده حقوق صاحبان سهام
سود		خالص

  بازدة حقوق صاحبان سهام=  	میانگین		حقوق	صاحبان	سهام

  فرآیند استخراج اطلاعات 
عه پایان نامه هاي نظري تحقیق از مطالعات کتابخانه اي از قبیل مطال در این پژوهش به منظور تدوین مبانی

براي جمع ، مجلات و بخشی نیز از طریق جستجو در اینترنت و مراجعه به مراکز علمی و دانشگاهی و کارشناسی ارشد

                                                             
1 (Bacidore, Boquist, Milbourn and Thakor,1997) 
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ورس اوراق بهادار از نرم افزا تدبیر پرداز و سایت رسمی ب 1389-1385داده هاي مالی مورد نیاز براي سال هاي آوري 
  .استفاده شده است EXCEL   همچنین براي ایجاد پایگاه داده هاي مورد نیاز از نرم افزار . گردیده است استفادهتهران 

  نوع تحقیق 
تحقیقـات  . باشـد  از طریق هـدف، پـژوهش حاضـر از نـوع کـاربردي مـی       با توجه به تقسیم بندي تحقیقات علمی

در . چنین این تحقیق از لحاظ روش اجـرا توصـیفی اسـت    هم. باشند می کاربردي در جستجوي دست یابی به هدف علمی
تحقیـق  . ط و روابـط موجـود توجـه دارد   کند و بـه شـرای   چه را که هست توصیف و تعبیر می حقیقت تحقیق توصیفی، آن

توصیفی به جمع آوري اطلاعات براي آزمون فرضیه پرداخته و به سؤالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه 
  . دهد پاسخ می

   نمونه و آماري جامعه
که شرایط زیر را دارا  شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آماري این تحقیق شامل ۀجامع

  .هستند، می باشد

  .پذیرش شده باشند1386قبل از سال مالی   -1

  .سال مالی آن ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد  -2

  .در دوره ي مورد بررسی تغییر دوره ي مالی نداشته باشند  -3

   .بانک ولیزینگ نباشند شرکت هاي سرمایه گذاري، واسطه گري هاي مالی،  -4

  .داده هاي مورد نظر آن ها در دسترس باشد  -5

  .انتخاب شده اند 139 0مالی سال پایان لغایت 1386به عنوان نمونه آماري در بین سالهاي شرکت  –سال  365در نهایت 
   پژوهش هاي فرضیه آزمون شیوه

  :گرفت قرار استفاده مورد زیر رگرسیونی مدل آزمون فرضیه هاي این تحقیق براي 
   

)(6

10 ii i XMAR  
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 عملکرد شاخص ضریب یا( iX مستقل متغیر ضریب i مبدا، از عرض 0 بازار شدة تعدیل بازدة MAR آن در که
i (و  متغیر جاي به رگرسیونی مدل در ي مستقلمتغیرها از یک هر. است بینی پیش خطاي iX )ي نماینده که 

  .شد خواهند جایگزین) است ها شرکت داخلی عملکرد هاي شاخص
 این مقایسه و مستقل متغیرهاي و وابسته متغیر بین همبستگی ضریب محاسبۀ و رگرسیون از استفاده با تحقیق این در

 و تجزیه براي. است گرفته قرار آزمون مورد تحقیق هاي فرضیه زمانی، سري کی در و مقطعی صورت به ضرایب
 هاي فرضیه آزمون رايهمچنین ب .است شده استفاده 17نگارش    SPSSرافزا نرم توسط  چندگانه رگرسیون از تحلیل
 یعنی( مدل ضرایب از یکی حداقل که دهد نشان تواند می آزمون این. شود می استفاده F داري معنی آزمون از تحقیق

i ( مستقل متغیر یک حداقل نتیجه در و است صفر غیر) هاiX (می تشریح را وابسته متغیر تغییرات که دارد وجود 
 باقیمانده استقلال و نرمالیتی واریانس، همگنی شامل رگرسیون آماري بنایی زیر هاي فرضیه صحت بررسی براي .نماید

 P-Value چنانچه تحقیق، این در .است شده استفاده اسمیرنف  -  کولموگروف آزمون پراکنش، نمودار از ترتیب به ها
 می را آن صورت این غیر در و شود می رد صفر فرضیه باشد، 05/0 خطاي سطح از کوچکتر F آمارة براي شده محاسبه
  .پذیریم

   پژوهش هاي یافته
   اول فرضیه آزمون نتایج
 از آماري فرضیه پذیرش یا رد براي و گردد می برازش مورد زیر شرح به  رگرسیونی مدل فرضیه این آزمون براي

  )1مدل ( است شده ارائه 1نگاره در آن نتایج که گردید استفاده) مدل کل داري معنی آزمون( F آزمون
  )(10 EVAMAR   

  اول فرضیه آماري آزمون نتایج:  1 نگاره

 فرض صفر سطح معنی داري  Fمقدار آماره  R2ضریب  مدل رگرسیونی 

 رد می شود  .0470  3.988  .0150 1مدل 

 .رابطۀ معناداري وجود دارد بازار شده تعدیل بازدهبین ارزش افزوده اقتصادي و : تفسیر

 
 براي شده محاسبه P-Value مقدار که بوده   3.988 با برابر F آماره میزان شود می مشاهده فوق  نگاره  در که همچنان

:0( صفر فرض لذا و )است 0.05 خطاي سطح از کوچکتر که( باشد می 0.047 آن 10 H (فرض و نموده رد 
:0( آن را نقیض 11 H (مدل در اقتصادي افزوده ارزش متغیر ضریب گفت توان می نتیجه در. پذیریم می را 

  .دارد) بازار شده تعدیل بازده( وابسته متغیر با خطی ي رابطه اقتصادي افزوده ارزش متغیر و بوده صفر غیر رگرسیونی،
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دوم فرضیه آزمون نتایج  
 نتایج که گرفت قرار استفاده مورد  F آزمون سپس و گردید برازش رگرسیونی مدل ابتدا نیز، فرضیه این آزمون براي

  )2مدل ( .است شده خلاصه 2نگاره  در آن
  )(10 REVAMAR  

  
  
  

  دوم فرضیه آماري آزمون نتایج:  2 نگاره

 فرض صفر سطح معنی داري Fمقدار آماره  R2ضریب  مدل رگرسیونی

 رد می شود . 0010 10.781  0.040 2مدل 

 .رابطه معناداري وجود دارد  بازار شده تعدیل بازدهو  اقتصادي شده تعدیل افزودة ارزشبین : تفسیر 

 
و  05/0، که کمتر از  آن براي شده محاسبه P-Value به دست آمده و 10.781 با برابرکه   F آماره مقدار با توجه به 

:0( صفر فرض است  0.001 برابر 10 H (نقیض فرض لذا وشده  رد )0: 11 H (این بر. پذیریم می را 
رابطه معناداري وجود  ،بازار شده تعدیل بازدهو  اقتصادي شده تعدیل افزودة ارزشبین  گرفت نتیجه توان می اساس

  .دارد
  سوم فرضیه آزمون نتایج
 نتایج که گرفت قرار استفاده مورد  F آزمون سپس و گردید برازش رگرسیونی مدل ابتدا نیز، فرضیه این آزمون براي

  )3مدل ( .است شده خلاصه 3نگاره  در آن
  )(10 MVAMAR  

 سوم فرضیه آماري آزمون نتایج:  3 نگاره

 فرض صفر سطح معنی داري Fمقدار آماره  R2ضریب  مدل رگرسیونی

3مدل   0.017 4.463 0360 .  رد می شود 

.رابطه معناداري وجود دارد  بازار شده تعدیل بازدهو  بازار افزودة ارزشبین : تفسیر   
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 F آماره مقدارحاکی از آنست که   بازار شده تعدیل بازدهو  بازار افزودة نتیجه رگرسیون بین ارزش  3طبق نگاره شماره 
 لذا و است کوچکتر 0.05 خطاي سطح از که باشد می 0.036 آن براي شده محاسبه P-Value مقدار و 4.463 با برابر

:0( صفر فرض 10 H (نقیض فرض لذا  و شده رد )0: 11 H (نتیجه توان می اساس این بر. پذیریم می را 
 داري معنی ي رابطه ،بازار شده تعدیل بازده و بازار افزودة ارزش بین بهادار اوراق بورس عضو هاي شرکت در گرفت
  . دارد وجود
 چهارم فرضیه آزمون نتایج
  )4مدل (.است شده خلاصه 4نگاره درشده براي آزمون این فرضیه  برازش  رگرسیونی مدل نتایج

  )(10 CFOMAR  
 چهارم فرضیه آماري آزمون نتایج: 4 نگاره

 

 فرض صفر سطح معنی داري Fمقدار آماره  R2ضریب  مدل رگرسیونی

4مدل   رد می شود  0.00 46.081 0.150 

.رابطه معناداري وجود دارد  بازار شده تعدیل بازدهو  عملیات از حاصل نقد وجه جریانبین : تفسیر   
 

 فرض لذا .باشد می 0.00 آن براي شده محاسبه P-Value مقدار که 46.081 با برابر F آماره مقدار فوق، نگاره طبق
:0( صفر 10 H (نقیض فرض و شده رد )0: 11 H (گرفت نتیجه توان می دیگر عبارت به. پذیریم می را 

  . دارد وجود داري معنی ي رابطهبازار،  شده تعدیل بازدهو  عملیات از حاصل نقد وجه جریان بین
  پنجم فرضیه آزمون نتایج

  )5مدل (.ارائه گردیده است 5نتایج آزمون فرضیه پنجم در نگاره 
  )(10 ROAMAR   

  پنجم فرضیۀ آماري آزمون نتایج: 5 نگاره

 فرض صفر سطح معنی داري Fمقدار آماره  R2ضریب  رگرسیونیمدل 

 رد می شود 0.00  128.183  0.329 5مدل 

 .رابطۀ معناداري وجود دارد بازار شده تعدیل بازدهبین بازده دارایی ها و : تفسیر 
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 محاسبه P-Value مقدار ه وگردید محاسبه 128.183 با برابر F آماره مقدار شود می مشاهده 5همانطور که در نگاره 
:0( صفر فرض لذا .است 0.05 خطاي سطح از کوچکتر که صفر به دست آمده آن براي شده 10 H (فرض و رد 

:0( نقیض 11 H (شده تعدیل بازده و ها دارایی بازده بین گرفت نتیجه توان می دیگر عبارت به. پذیریم می را 
  . دارد وجود داري معنی ي رابطه ،بازار

 ششم فرضیه آزمون نتایج
 نتایج که گرفت قرار استفاده مورد  F آزمون سپس و گردید برازش رگرسیونی مدل ابتدا نیز، فرضیه این آزمون براي

  )6مدل ( .است شده خلاصه 6نگاره  در آن
  )(10 ROEMAR  

  
  ششم فرضیۀ آماري آزمون نتایج: 6 نگاره

 

رگرسیونیمدل   فرض صفر سطح معنی داري Fمقدار آماره  R2ضریب  

6مدل   رد می شود 0.00 100.510 0.278 

.رابطه معناداري وجود دارد بازار شده تعدیل بازدهبین بازده ارزش ویژه و : تفسیر   

  
 و صفر آن براي شده محاسبه P-Value رمقدا که گردید محاسبه 100.510 با برابر F آماره مقدار ، 6طبق نگاره شماره 

:0( صفر فرض لذا  .است 0.05 خطاي سطح از کوچکتر 10 H (نقیض فرض و شده رد )0: 11 H (می را 
 وجود داري معنی ي رابطه بازار افزوده وارزش ویژه ارزش بازده بین گرفت نتیجه توان می دیگر عبارت به. پذیریم

  . دارد
  رگرسیون چند متغیره نتایج

با متغیر وابسته، ) با توجه به اثر متغیرهاي مستقل بر یکدیگر(به منظور آزمون همبستگی بین تمامی متغیر هاي مستقل
  )7مدل ( :آزمون همبستگی بر اساس متغیر چند گانه زیر نیز برقرار شد

MAR = ٤.٥٤٣ +  ١.٧٧٩ E-٠٧ EVA + ١.٤٢٣ E-٠٥ CFO + ٢.١٥٢ ROA + ٠.٣٣٠ ROE – ٠.٤٠٣ REVA + 
٠.٢٢ MVA + ε 

  نتایج آزمون آماري مدل رگرسیونی چند گانه : 7نگاره 

 مدل رگرسیونی  سطح معنی داري  Fمقدار آماره  R2ضریب  فرض صفر
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 7مدل 0.00  16.634 0.464 رد می شود

 . بازار همبستگی خطی داردبازده تعدیل شده حداقل یکی از متغیرهاي شاخص عملکرد با : تفسیر

آزمون هاي مربوط به باقیمانده هاي رگرسیون جهت اطمینان از  ،چند متغیره پس از برازش مدل رگرسیون
آماره دوربین واتسون جهت بررسی عدم همبستگی سریالی در مورد باقیمانده هاي  نتایج.نکویی برازش انجام گردید

که از مقدار بحرانی در سطح معنی  بوده 829/1مقدار آماره دوربین واتسون محاسبه شده  نشان می دهد که ،رگرسیون
را نشان می دهد، بزرگتر است و لذا عدم همبستگی پیاپی یا سریالی  1.58در جدول دوربین واتسون که عدد  0.01داري 

  .ردمورد تأیید قرار می گی 0.01باقیمانده ها در مدل رگرسیون در سطح معنی داري 
  نتایج آزمون دوربین واتسون:  8نگاره 

همچنین به منظور بررسی نرمال بودن باقیمانده ها که یکی از فرضیات اساسی هر رگرسیون خطی است، نمودار احتمال  
کلیۀ باقیمانده هاي رگرسیون در یک نمودیم که در نتیجه آن را ترسیم ) یا نمودار چندك چندك(نرمال باقیمانده ها 

و باقیمانده ها  نیفتادهاین مسئله نشان می دهد که نرمال بودن باقیمانده هاي رگرسیون به خطر  .گرفتندخط راست قرار 
اسمیرنوف نیز استفاده  -همچنین براي آزمون نرمال بودن باقیمانده ها از آزمون معتبر کولموگروف . تقریباً نرمال هستند

محاسبه شده  P-Valueمی باشد که  0.030اسمیرنوف  -مقدار محاسبه شده براي آماره کولموگروف  9طبق نگاره  .شد
لذا می توان گفت که باقیمانده هاي رگرسیون از  ،  است 0.05بزرگتر از  و  0.200براي آن  SPSSتوسط نرم افزار 

  .توزیع نرمالی برخوردار می باشند
  

  اسمیرنوف -کولموگروف نتایج آزمون :  9نگاره 
 اسمیرنوف –کولموگروف 

 مقدار آماره درجه آزادي سطح معناداري 

  آزمون خود همبستگي باقي مانده ها
  

  فرض صفر
   مقادير بحراني

 

 d U d L دوربین واتسون

 ١.٨٢٩ ١.۵٠ ١.۵٨ رد نمي شود
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 باقیمانده ها 0.030 223 0.200

  
براي بررسی ثابت . همچنین آزمون ثابت بودن واریانس باقیمانده ها با استفاده از نمودار پراکنش انجام گردید

 که در با توجه به این .بودن واریانس باقیمانده ها، نمودار مقادیر پیش بینی شده بر علیه باقیمانده ها را ترسیم کردیم 
فرض ثابت بودن  نگذاشتندو روندي را به نمایش  شدهر پراکنده نقاط به تصادف در اطراف خط صف پراکنش نمودار

 .باقیمانده ها تأیید می شود

   گیري نتیجهخلاصه و 
یکی از ویژگی هاي تمام مدل هاي تصمیم گیري، ناقص بودن آنهاست به طوریکه همواره محققان به دنبال آن هستند تا با 

از تحقیقاتی که مورد توجه محققان قرار  در این زمینه،. گیري را  بهبود بخشندمعرفی متغیر هاي جدید،  نتایج فرآیند تصمیم 
به ( بار اطلاعاتی معیار هاي سنتی حسابداري و معیار هاي اقتصادي در ارزیابی شرکت ها و تعیین بازدهی آنهاست ،گرفته

به عنوان معیار موفقیت  دیل شده بازار شرکتدر این راستا، این تحقیق وابستگی بازده تع. )20011 فرناندز عنوان مثال  پابلو
شرکت، با معیارهاي ارزیابی سنتی حسابداري  و اقتصادي مورد ارزیابی قرار داد تا مفید بودن این متغیر ها در تعیین ارزش 

هاي و معیار  بازار شدة تعدیل بازدة بیننتایج تحقیق نشان داد که . سهام و افزایش ثروت سرمایه گذاران مشخص گردد
 دارد وجود معناداري رابطۀ )اقتصادي تعدیل شده و ارزش افزوده بازار افزودة اقتصادي، ارزش افزودة ارزش (اقتصادي 

 پابلو این نتایج با نتایج تحقیق .و لذا این متغیر ها معیارهاي مفیدي براي تعیین افزایش ثروت سهامداران تلقی می شوند
 تعدیل بازدةهمچنین نتایج دیگر تحقیق حاکی از رابطه مثبت و معنی دار بین  . داردومطابقت همخوانی  ،)20012( فرناندز

  )عملیاتی نقد وجه جریان سهام و صاحبان حقوق بازده دارایی، بازده (و معیار هاي ارزیابی سنتی حسابداري بازار شدة
    .است 

   تحقیق هاي محدودیت
  :شود نتایج تحقیق با توجه به محدودیت هاي زیر تفسیر

 همبستگی آن با و گذاشته اثر بازار بازده تعدیل شده بر توانند می احتمالاً که هایی شاخص سایر ای و متغیرها کلیۀ اثر)  1
  .است نگرفته قرار بررسی مورد باشند، داشته

 زمانی دورة به محدود تواند می نتایج لذا است گرفته صورت خاصی زمانی دوره در تحقیق نیاز مورد اطلاعات)  2
  .باشد تحقیق

                                                             
1 (Fernandez, 2001 ) 
2 (Fernandez, 2001 ) 
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شناسایی تاثیر متغیرهاي منتخب مالی بر بازده سهام در  .)1391(ایزدي نیا،ناصر، کربلایی کریم ، امیرحسین  .1
 . 17-30))11( 1(4،پژوهش هاي حسابداري مالی ،بورس اوراق بهادار تهران

بررسی ارتباط بین معیارهاي ارزیابی عملکرد و  .)1389(برادران حسن زاده،رسول ، بارانی بناب، حسین .2
مهندسی مالی و مدیریت پرتفوي  T)با تاکید بر صورتهاي مالی میان دوره اي(ریسک با بازده سهام 

،1)3:(89-108. 

 با اقتصادي افزودة ارزش و بازار افزودة ارزش رابطۀ مقایسه.)1383( عارفه حسینی، ، حجازي ،رضوان .3
   .237-262صص اقتصادي، تهران،پژوهشنامه بهادار اوراق بورس در حسابداري معیارهاي

نقش ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده در افزایش ثروت .)1385(جهانخانی، علی،سهرابی، جمشید .4
 .5 ،شماره بهادر اوراق ، فصلنامه بورسسهامداران

افزوده تعدیل شده بر اساس رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و ارزش .) 1389(سعیدي،علی ،اکبري، نوردین .5
 172-145 ،)ویژه نامه بازار سرمایه(پژوهشنامه اقتصادي ،تورم با بازده و قیمت سهام

ارتباط بین ارزش افزوده اقتصادي پالایش شده  .)1383(شریعت پناهی، سید مجید، بادآورنهندي، یوسف  .6
)REVA (7شماره  ،مطالعات حسابداري ، و بازده سهام تعدیل شده بر اساس ریسک.  

 سود به) MVA( بازار افزوده ارزش نسبت بین رابطه .)1390(اسماعیل ،شجاع قدرت اله ، ،نیا  طالب .7
 مجله ،شده پذیرفته هاي شرکت در حسابداري سود به) EVA( اقتصادي "افزوده ارزش نسبت و حسابداري
 .هشتم شماره ،چهارم مدیریت،سال حسابداري

 پالایش اقتصادي افزوده ارزش و اقتصادي افزوده ارزش رابطه .)1388(گوینده،کمال،مهدوي، غلامحسین .8
  .86-61):2(1 ،  حسابرسی و مالی حسابداري سهام، پژوهشنامه بازده با شده

 به حسابداري، سود و اقتصادي افزودة ارزش با بازار افزودة ارزش ارتباط .)1384( حسن،مرند  نظري .9
 شهید دانشگاه ،)ارشد کارشناسی(نامه پایان ،تبریز عالم اکبر: مشاور استاد اسدي؛ غلامحسین: راهنمایی

  .پایه علوم دانشکده بهشتی،
 در بازار افزودة ارزش بر سرمایه افزایش اثر بررسی). 1387(محمود سید راد، رضوي حسین، محمد ، ودیعی .10

 دانشگاه توسعه، و دانش پژوهشی علمی مجله تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت
  .23 شماره پانزدهم، سال مشهد، فردوسی
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 و اقتصادي افزوده ارزش رابطه ي.)1389(لاریمی سیدجعفر ، الدین شهاب شمس ، فر محمود یزاده یحی .11
 ،بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت بازار ارزش افزوده با سودآوري هاي نسبت

 128 تا 113 صفحه از ، 59 شماره ، 17 دوره حسابرسی، و حسابداري هاي
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Abstract: 
   In present study, we investigated to evaluate the relation between market adjusted return as 
independent variable (success criteria of a company) and economic criteria (Economic ValueAdded, 
Adjusted Economic Value Added and added market value) and also accounting measures of 
performance (returns on assets, returns on equity and cash flow operation) as dependent variables. 
Thus, the data were collected from companies admitted in Tehran Stock Exchange during 2007-2011. 
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Hypotheses were tested by using regression analysis and also correlation coefficient between 
dependent and independent variables and comparing these coefficients in a cross-sectional time series. 
Multiple regression analysis was done by SPSS 17 and F-test used for testing hypotheses. The results 
indicated that, there wasa linear regression between markets adjusted return and economic criteria 
(Economic Value Added, Adjusted Economic Value Added and added market value) and also 
accounting measures of performance (returns on assets, returns on equity and cash flow operation). 

Keywords: Market Adjusted Return, Economic ValueAdded,Adjusted Economic Value Added, 
added market value, Accounting Measures of Performance. 
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