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افزایش . هاستایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران از اهداف اساسی مدیران شرکت - چکیده
ها جهت ارزیابی عملکرد شرکت. نتیجه عملکرد مطلوب حاصل خواهد شد ثروت سهامداران تنها در

معیارهاي سنتی و عمومی ارزیابی ) 1: گیرنداستفاده قرار میدر بازار سرمایه دو دسته معیار مورد 
باشد که آیا هدف از این پژوهش پاسخ به این سوال می ،معیارهاي جدید ارزیابی عملکرد) 2عملکرد 

به جاي تصادي قا هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می توان از معیار ارزش افزودهشرکت
 شرکت 60 هاي مربوط بهداده؟ در راستاي هدف پژوهش حاضر ایندستفاده نما هاي حسابداريمعیار

 هايسال مابین راساله  5از بین جامعه آماري اطلاعات دوره تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

فرضیه تدوین شده است  دوهمچنین براي پژوهش حاضر  گرفتند،می قرار بررسی مورد 1388و  1392
بازده رابطه بین و در فرضیه دوم  اقتصادي و ارزش افزوده بازده سهامرابطه بین اول  هفرضیدر که 

هاي پژوهش از سی فرضیهرجهت بر .اندگرفتهمورد آزمون قرار اقتصادي  و ارزش افزوده هادارایی
هاي پژوهش از روش آزمون ضریب همبستگی پانلی و براي آزمون معنادار بودن همبستگی فرضیه

متغیر بازده سهام  در فرضیه اول نتایج این پژوهش بیانگر آن است که. ن استفاده شده استرگرسیو
و در فرضیه  .شوده این مطالعه تایید نمییفرضو  داشتهنتاثیر مثبت و معناداري بر کلیت مدل رگرسیونی 

ه این مطالعه یضفرو  تاثیر مثبت و معناداري بر کلیت مدل رگرسیونی داشته هاداراییمتغیر بازده دوم 
  .شودتایید می

و  خالص ارزش فعلی ،سود هر سهم ها،بازده داراییارزش افزوده اقتصادي،  :هاي کلیدياژهو
  اي  میانگین موزن هزینه سرمایه
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  دمهمق
 کنندمی خریداري را سهامی آنها. هستند بالا سود کسب درصدد همواره سهام بازار در گذارانسرمایه

 به اقدام نتیجه در و گیرد تعلق آنها به بازده و سود بیشترین و باشد سهام هترینب آنها نظر از که
 سهامداران خواست راستاي در مدیران فعالیت چقدر اینکه .نمایندمی سهام آن نگهداري و خریداري

 زهاندا چه تا مدیران و بوده سهامداران منافع با جهتهم و سو هم آنها اهداف قدرچه عبارتی به بوده،
 تعیین عملکرد ارزیابی سیستم طریق از باشند موفق سهامداران براي ثروت و ارزش ایجاد در توانستند

 و سنتی معیارهاي دسته دو به سرمایه بازار در هاشرکت عملکرد ارزیابی معیارهاي اصولا. شودمی
 سود محاسبه در که است این شودمی مطرح که سوالی حال. شوندمی تقسیم ارزش بر مبتنی معیارهاي
 افزوده ارزش از توانمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت براي اقتصادي
 به فقط سنتی روش به عملکرد ارزیابی در گرفت؟ بهره هادارایی بازده و سهام بازده جاي به اقتصادي

 روش هاشرکت سرمایه منابع تأمین هايهزینه نگرفتن درنظر دلیل به که شودمی توجه حسابداري سود
 اقتصادي افزوده ارزش معیار برارزش، مبتنی معیارهاي جدیدترین از یکی. شوندنمی محسوب مطلوبی

 بستگی شرکت شده گرفته کار به سرمایه هزینه و بازده به شرکت ارزش معیار، این براساس. است
 هزینه میزان اهمیت به توجه با و است زیادي نوسانات داراي بازار در سهام ارزش که آنجایی از .دارد

 ارتباط تا شودمی سعی پژوهش این در شوند،می متحمل گذاريسرمایه امر در هاشرکت که ايسرمایه
 هايشرکت معیارهاي سایر کنار در هاشرکت عملکرد ارزیابی در معیاري را اقتصادي افزوده ارزش

 اقتصادي افزوده ارزش آیا که شود مشخص تا کند همطالع تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
  .خیر یا باشد معیارها سایر درکنار هاشرکت عملکرد توصیف براي مناسبی معیار تواندمی

  
  پیشینه پژوهش

 ارزیابی درباره اطلاعاتی منبع ترینمهم عنوان به حسابداري، اطلاعات همه بین از حسابداري، سود
 خود، مدل در) 1991( هریس و ایستون. شودمی محسوب آتی نقدي يهاجریان و سودآوري توانایی

 اثرگذار رابطه این بر سود در تغییر که معتقدند همچنین و دانندمی خالص سود از متاثر را سهام بازده
 توجه آن در تغییر و حسابداري سود مبلغ به تنها خود مدل تخمین و معرفی در پژوهشگران این .است

 اما .دارد وجود داريمعنی ارتباط سهام بازده با سود در تغییر و سود میان که، دارندمی بیان و کنندمی
  کند؟می کفایت بازده و سود میان رابطه بررسی در حسابداري سود مبلغ وجود فقط راستی به آیا
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 تصور که چرا شود، تفسیر دقت با بایستی سود که داشتند توجه نکته این به دیرباز از حسابداران
 این و کندنمی منعکس را شرکت در شده گرفته کار به سرمایه با مرتبط هايهزینه تمامی زیان و سود

 گذاريسرمایه منفی خالص باارزش هايپروژه در هاشرکت که زمانی حتی که شودمی باعث موضوع
 روند به نگاهی با. دهدمی نشان هاشرکت این براي را سود در افزایش زیان، و سود صورت نمایند،می

 مبتنی معیارهاي به را خود جاي حسابداري سنتی معیارهاي که کنیممی مشاهده سودآوري معیارهاي
  .اندداده ارزش بر

 آیا ولی شود،می محسوب هاشرکت اصلی اهداف از سودآوري و سود کسب که آنجایی از
 شرکت که همین آیا د،شومی داده نشان مالی هايصورت در که است سودي همان سود از منظور
 چرا بود نخواهد طوراین مطمئنا است؟ کافی کند کسب را بیشتري سود باشد توانسته قبل سال به نسبت

 معیار. است آمده بدست سرمایه هزینه میزان چه ازاي در سود میزان این آیدمی پیش سوال این که
 شده کارگرفته به سرمایه هزینه رفتنگ نظر در با تا کندمی فراهم را شرایطی اقتصادي افزوده ارزش

 و کرده تبدیل اقتصادي سود به را حسابداري سود) سهام صاحبان حقوق هزینه هم و بدهی هزینه هم(
  .نمود ارزیابی و بررسی را شرکت واقعی عملکرد صورت این به

 رد موجود هايضعف به شد اقتصادي افزوده ارزش معیار شدن مطرح باعث که علتی تریناصلی
 تقسیم سهم، هر سود سود، چون معیارهایی در. شودمی مربوط عملکرد ارزیابی متداول هايروش
 هاشرکت عملکرد ارزیابی به حسابداري سود واسطه به...  و سهام، صاحبان حقوق بازده نرخ سود،
 ا،هموجودي ارزیابی روش چون مواردي گرفتن نظر در با اقتصادي افزوده ارزش اما شودمی توجه
 ذخیره الوصول،مشکوك مطالبات ذخیره ثابت، دارایی استهلاك روش توسعه، و پژوهش هايهزینه

 مدیران و شرکت عملکرد ارزیابی به واقعی بطور سرمایه هزینه همچنین و...  و ارزش کم هايموجودي
  .پردازدمی

 ثروت ایشافز هدف تامین منظور به گیريتصمیم براي را مدیران اقتصادي افزوده ارزش
 که اضافی ثروت میزان به که است معیاري شرکت عملکرد مناسب معیار. کندمی تشویق سهامداران

 هايگیريتصمیم در را افراد و باشد داشته خاصی توجه کندمی ایجاد سهامدارانش براي شرکت
 این براي هاشاخص بهترین عنوان به اقتصادي افزوده ارزش معیار. نماید یاري ارزش ایجاد به مربوط
 برآن لذا هستند، آن مخالف برخی و معیار این موافق محققان از بعضی که است شده معرفی منظور
 مورد تهران بهادار اوراق بورس بازار در عمومی معیارهاي سایر کنار در را معیار این کاربرد تا شدیم

  .دهیم قرار بررسی
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  پیشین تحقیقات بر مروري
او معتقد است . حسابداري را با معیار ارزش افزوده اقتصادي مقایسه نمود استوارت معیارهاي عمومی

که معیار ارزش افزوده اقتصادي از عمومیت بیشتري نسبت به سایر معیارها نظیر سود، سود تقسیمی، 
او معتقد است که ارزش افزوده اقتصادي . بازده حقوق صاحبان سهام و جریان نقدي برخوردار است

این معیار در توصیف ارزش بازار سهام . ها استکارآمد در توصیف عملکرد شرکتمعیاري قوي و 
او نشان داد که . ها نسبت به معیارهاي عمومی و سنتی از توانایی بیشتري برخوردار اسـتشرکت

 )هابه خصوص در ارزش افزوده بازار آن(ها تغییرات درارزش بازار گروه انتخاب شده شرکت

که بین ارزش افزوده اقتصادي یفی با معیارهاي عمومی حسابداري دارد، در صورتیضع همبستگی نسبتاً
  (Stewart, Stern, 1993; 2(2)) .و ارزش افزوده بازار بالاترین همبستگی وجود دارد

سی رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و بازار سهام ر،به بر 2015منصور مایتا و همکاران در سال 
 ارزش افزوده اقتصادي براساس يگذارهیسرما يهاياستراتژیه فرضمبتنی بر رد  جینتاپردازد که می
 جینتا .است جیرا يحسابدار شاخص از استفاده با ياستراتژ با سهیمقا در بالاتر بازده به یابیدست يبرا

 استیسنسبت به  متعارف يحسابدار يهاشاخص براساس يگذارهیسرما يهااستیس که داد نشان
  )Mansoor Maitah, 2015( بودند برتر زش افزوده اقتصاديار براساس

 450فینگان به تجزیه و تحلیل در مورد میزان همبستگی ارزش افزوده بازار با معیارهاي ارزیابی در
هاي خود به این نتیجه او در مطالعه. ي متوسط درایالات متحده امریکا پرداخته استشرکت با اندازه

معیارها نظیر رشد  تصادي داراي قدرت توضیحی بیشتري نسبت بـه سایررسید که ارزش افزوده اق
نتایج رگرسیونی ارزش افزوده بازار و . سرمایه، بازده سرمایه، سود هر سهم و جریان نقدي است

 همبستگی در مقایسه با سایر% 61دهد که ارزش افزوده اقتصادي با معیارهاي مورد مطالعه نشان می
فینگان همچنین در . بالاترین همبستگی را با ارزش افزوده بازار دارد) سرمایه استبازده % 47( معیارها

ي تغییرات ارزش افزوده بازاراعلام نمود که ارزش افزوده اقتصادي نسبت بـه دیگر معیارها، زمینه
تر است؛ یعنی ضریب همبستگی بین تغییرات در ارزش افزوده بازار و تغییرات در ارزش افزوده قوي

  (Fingan, M, 1991) .بوده است% 44تصادي اق
 متغیر را تقسیمی سود بازار ارزش و متغیر مستقل عنوان به را EVA  ، 1996سال در1 ابیران

  .کندتوجه می EVAرا  بازار ارزش تغییرات درصد 31 که دریافت او .نظر گرفت در وابسته

                                                             
1- Eberan 
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، EVAنظیر  دیگر معیارهاي رسای و سهام بازده نرخ بین همبستگی 1996 سال در چن و دد   
 ضریب با ROAها آن در مطالعه. کردند بررسی را ROEو  EPS ، ROAسود اضافی بدون تعدیل، 

 اضافی ، درآمدEVA=( 20/2) کردمی توجیه بیشتر را تغییرات معیارها نسبت به سایر% 5/24 تعیین
)4/19(،ROE  و  EPSً566 روي هاآن طالعهم. دندکرمی توجیه را تغییرات درصد 7 تا 5 تقریبا 

  .است گرفته صورت 1992 تا 1982 از شرکت
 یک در برزیلی شرکت شش در را سهام و بازده EVAبین  رابطه 2005 سال در  ریبیرو اوتاویو

 و EVA بین که دهدمی نشان فرضیه آزمون از حاصل نتایج که داد قرار بررسی مورد چهار ساله دوره
  .ندارد وجود اريرابطه معناد سهام بازده

 صورت همزمان صورت به باقیمانده سود و اقتصادي افزوده ارزش معیار دو زمینه در هاییپژوهش
 2رگلیبنب و جیسر ،2008 سال در1 پترسون( است تاکید شده این تفاوت بر هاآن تمامی در و گرفته

 )2012(5 همکاران و ینز )1388 آغویی، وکیلیان ،41998 داد چن ،2003 ،3همکاران و مارتین ،2003
 بررسی به اقتصادي، افزوده ارزش بر تمرکز با ارزش بر مبتنی هايروش از گیريبهره با پژوهشی طی

 سنتی هايشاخص جایگزینی که داد نشان پژوهش این نتایج. پرداختند تجاري هايبانک عملکرد
 هاشاخص این که چرا است، یعمل و مهم بسیار امري ارزش، بر مبتنی هايشاخص با عملکرد ارزیابی

 رقابتی توانایی تقویت و ارزش ایجاد توانایی بهبود باعث سرمایه، فرصت گرفتن هزینه نظر در با
  .گردندمی تجاري هايبانک

 هايشرکت در اقتصادي افزوده ارزش و سهم سود بین رابطه ارزیابی به) 1379( نظریه زهرا
 به آن تحقیق نتایج. پردازدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته غیرفلزي کانی محصولات

  :است ذیل شرح
  .ندارد وجود همبستگی رابطه EVAو EPSبین 

 EPSاز مناسبتر غیرفلزي کانی هايعملکرد شرکت بررسی براي اثربخشی نظر از EVAمعیار 
  .است

                                                             
1- Peterson 
2- Geyser & Liebenberg 
3- Martin et al 
4- Chen & Dodd 
5- Xin et al 
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 شده کسب بازده به نسبت بالا سرمایه هزینه سرمایه، بازار نبودن کارا چون عواملی تحقیق این در
)EVA (وجود با را منفی EPS  بین همبستگی عدم موجب مثبت EPS  وEVA است آورده شمار به.  

 در خودروسازي صنعت در سهم هر سود و اقتصادي افزوده ارزش میان ارتباط) 1381( شریعت
 همچنین. نشد یافت ريمعنادا ارتباط متغیر دو این بین و داد قرار آزمون مورد را 74 -79 زمانی بازه

 عنوان با تحقیقی) 1381( قنبري عباس .است قیمت با  EPS ارتباط از معنادارتر قیمت با EVA ارتباط
 بورس در شده پذیرفته هايشرکت در مالی هاينسبت و اقتصادي افزوده ارزش بین رابطه بررسی
 تحقیق در شده مطرح مالی نسبت 16 نبی که است آن بیانگر تحقیق نتایج. داد انجام تهران بهادار اوراق

 وجود معناداري همبستگی اقتصادي افزوده ارزش با )... و فروش به سود سرمایه، نسبت به سود نسبت(
 آزمون مورد اقتصادي، افزوده ارزش و بازار افزوده ارزش و حسابداري سود بین ارتباط همچنین .دارد
  .متغیراست دو بین دارمعنا ارتباط عدم از حاکی نتایج که گرفت قرار

 و اقتصادي افزوده ارزش بین رابطه بررسی به پژوهشی طی )1388( همکاران و آغویی وکیلیان
 آن يدهندهنشان ایشان پژوهش نتایج. پرداختند آتی سال سهم هر سود بینیپیش در باقیمانده، سود
 حائز را معیار این و دارد ودوج معناداري رابطه آتی سال سهم هر سود و باقیمانده سود بین که است

 سهم هر سود و اقتصادي افزوده ارزش میان که دهدمی نشان نتایج همچنین. نمایدمی بینیپیش قدرت
  .نمایدنمی بینیپیش قدرت حائز را معیار این نتیجه در. ندارد وجود معناداري ارتباط آتی، سال

  
  :هاي تحقیقفرضیه

ها در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود شرکت سهام ارزش افزوده اقتصادي و بازده بین
  .دارد

ها در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شرکت هاداراییارزش افزوده اقتصادي و بازده  بین
   .معناداري وجود دارد

  
   نمونه و جامعه آماري

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت کلیه مالی هايصورت براساس حاضر تحقیق
 به مراجعه با تحقیق این در استفاده مورد هايداده. است شده انجام 1388-1392زمانی دوره براي



  
  1395ماه دي  سی و یک،شماره                                                 هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

١٣٠ 
 

 را زیر شرایط که شده گردآوري سالانه هايگزارش از استفاده و تهران بهادار اوراق بورس کتابخانه
  :باشند دارا

  .اندشده پذیرش تهران بهادار اوراق بورس در 1388 سال از قبل که هاییشرکت  .1
 معامله بورس در هاشرکت سهام یکبار سالانه حداقل تحقیق، قلمرو در بازده، محاسبه دلیل به  .2

  .باشند شده
 را خود مالی سال و باشد اسفند پایان به منتهی هاآن مالی سال پایان مقایسه، قابلیت دلیل به  .3

  .دباشن نداده تغییر تحقیق زمانی قلمرو طی
 مالی موسسات و هابانک شامل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت از برخی

 دلیل به) هالیزینگ و هابانک هلدینگ، هايشرکت مالی، گريواسطه گذاري،سرمایه هايشرکت(
  .اندشده حذف آماري جامعه از شانفعالیت ماهیت
 مرتبط هاي آزمون و Eveiws افزار نرم از آماري ايهفرضیه تحلیل و تجزیه براي پژوهش این در

 .گردد می استفاده  هاسمن و لیمر آزمون همچون زمانی سري و دیتا پنل با
  

  هابازده دارایی و اقتصادي افزوده ارزش رابطه نظري مبانی
 ازدهب باید دهد، افزایش را خود ثروت نماید و ارزش ایجاد شرکتی اینکه براي معتقدند اقتصاددانان

 بیستم قرن در موضوع این .باشد بیشتر سهام صاحبان حقوق و بدهی هزینه گذاريسرمایه از حاصل
 محض سود و تحقق قابل مازاد سود مازاد، درآمد مازاد، سود سود غیرعادي، چون عناوینی تحت
 داخلی معیار عنوان به باقیمانده سود مکرر، تأکید و دلیل توجه به .گرفت قرار اندیشمندان توجه مورد

 گزارشگري اهداف براي عملکرد خارجی ارزیابی معیار عنوان به چنینهم و شرکت عملکرد ارزیابی
 الکتریک جنرال و کار گرفت به  1920 دهه در را مفهوم این موتورز جنرال شرکت. شد معرفی مالی

 هاي غیرمتمرکزشبخش عملکرد براي آن از عمل در و کرد ابداع 1950دهه  در را "باقیمانده سود"
 )1385 ،علیرضا ،عاکف( .نمود استفاده

  : ارزش افزوده اقتصادي که اولین بار توسط استرن استوارت مطرح شد به شرح زیر محاسبه گردید
EVA=NOPAT-(WACC*Capital)                                                               

  :که در آن
:NOPAT  ت پس از کسر مالیاتسود خالص عملیا  
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WACC  :میانگین موزون هزینه سرمایه  
Capital  :گذاريسرمایه  

 EVA گذارياز تفاوت بین نرخ بازده سرمایه (r) و هزینه سرمایه (c) ضرب اینها در و حاصل
 ,STEWART,G.B) .آیدارزش دفتري اقتصادي سرمایه که شرکت به کار گرفته به دست می

1990)  
در مبلغ   (c)ونرخ هزینه سرمایه (r) ضرب تفاوت بـین نـرخ بازدهتصادي از حاصلارزش افزوده اق
   :آیدسرمایه به دست می

EVA=(r-c)*Capital                                                                                    
زوده اقتصادي به صـورت که با ادغام در رابطه قبل، ارزش اف  r=NOPAT/CAPITAL:مو داری

  :شودزیر محاسبه می
EVA=NOPAT– (c×CAPITAL)                                                                

 قرار سنجش مبناي چنانچه که دارند معایبی نوعی به کدام هر عملکرد سنجش معیارهاي تمام
 ارزش ولی بود، نخواهد موجود هايقعیتوا با مطابق شرکت ارزش تعیین و عملکرد سنجش گیرند،
 طور به را شرکت ارزش و ندارد را مذکور هايروش معایب که است معیاري تنها اقتصادي، افزوده
 و عملکرد سنجش براي بنیادین شاخص اقتصادي افزوده ارزش تعبیري، به .کندمی محاسبه واقعی
 نرخ و (r)  بازده نرخ بین تفاوت ضربصلحا از اقتصادي افزوده ارزش. باشدمی شرکت ارزش تعیین
  )1374 ،اصغر ،سجادي ؛علی ،جهانخانی( آیدمی دست به سرمایه مبلغ در (c) سرمایه هزینه

EVA= (r - c) × Capital                                                                              
EVA= (r × Capital) - (c × Capital)                                                            
                                                                                                               
EVA= NOPAT - (c × Capital)                                                                 

  :یابدمی افزایش زیر موارد در اقتصادي افزوده ارزش
 جدید گذاريسرمایه بدون مالیات از بعد عملیاتی خالص سود با بازده نرخ افزایش -1
 .باشد سرمایه هزینه نرخ از بیش هاآن بازده نرخ که هاییطرح در گذاريسرمایه -2
 در گذاريسرمایه یا سهام صاحبان به آن پول پرداخت و راکد و بازده کم هايدارایی فروش -3
  .شودمحسوب می EVAاستراتژي  شده یاد موارد حقیقت در سودآور، هايطرح

 روش این زیرا ندارد؛ اثبات به نیاز عملکرد سنجش معیار بهترین عنوان به اقتصادي افزوده ارزش
   که هاییشرکت. ستا نزدیک بسیار شرکت بازار ارزش به که کندمی تعیین شرکت براي را ارزشی
EVA اگر. شودمی فروخته صرف به سهام بازار در سهامشان دارند، مثبت EVA آتی هايسال براي 
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 بر اضافه( اضافی ارزش فعلی، هايارزش این مجموع شود، تنزیل فعلی ارزش به و بینیپیش شرکت
  .دهدمی نشان را) شرکت در شده، گرفته کار به سرمایه

  
  )WACC(زینه سرمایه میانگین موزون ه

گذاري، خواه یک پروژه، یک بخش تجاري یا در سطح کل شرکت هزینه سرمایه در هر سرمایه
کنندگان سرمایه که انتظار دارند، آن را هر جاي دیگر، و با عبارت است از نرخ بازده مورد انتظار تامین

اي شرکت به صورت ینه سرمایههز. گذاري نمایند، همان بازده را دریافت کنندریسک مشابه سرمایه
- که عبارت است از میانگین موزن هزینه انواع سرمایه گردد،می میانگین موزن هزینه سرمایه، محاسبه

اوراق قرضه، سهام ممتاز، سهام : اند ازها عبارتبرد و اصلا این سرمایههایی که شرکت به کار می
  .گرددعادي که به صورت فرمول ذیل محاسبه می

 
WACC=Kd(1-t)*Wd+Ks*Ws+Kps*Wps  

ها هستند که به ترتیب اوراق قرضه، سهام ضرایب یا وزن Wsو  Wpsو  Wdه در این رابطه ک
توان براساس ارزش دفتري و ها را میممتاز و سهام عادي بر این اساس ساختار سرمایه دارند، این وزن

   )1390 ،علی ،جهانخانی ؛علی ،پارسایان( .ارزش بازار بدست آورد
هاي بلندمدت یک شرکت به صورت اوراق قرضه است، محاسبه هزینه نجایی که اکثر بدهیآاز 

تخمین با تعیین هزینه خاص بدهی مستلزم . شودبدهی با توجه به خصوصیات اوراق قرضه انجام می
توان می. محاسبه هزینه موثر بدهی شرکت است و باید این هزینه موثر را براساس نرخ سالانه بیان کرد

نرخ بازده تا سررسید با نرخ بازده داخلی . این کار را با استفاده از نرخ بازده با تاریخ سررسید انجام داد
ممکن . موردنظر خریداران تعیین کننده میزان هزینه موثر بدهی قبل از کسر مالیات براي شرکت است

گذار ررسید که موردنظر سرمایهاست هزینه بدهی براي شرکت اندکی بیش از نرخ بازده تا تاریخ س
کند، مبلغی هزینه اي که منتشر میاست، باشد؛ زیرا ممکن است شرکت در جریان فروش اوراق قرضه

  )1390 ،علی ،جهانخانی ؛علی ،پارسایان(. کند
Kd=km(1-t)  

km = هزینه موثر بدهی قبل از مالیات بر مبناي نرخ سالانه  
= t  نرخ مالیات شرکت  

=kd  بدهی پس از کسر مالیاتهزینه  
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براي محاسبه هزینه سهام ممتاز باید سود سهام ممتاز را بر خالص قیمت این سهام تقسیم کرد و 
  .کندهاي انتشار دریافت میهنمقصود از خالص قیمت، قیمتی است که شرکت پس از پرداخت هزی

 
=Dps سود پرداختی سالانه هر سهم  

=Pn  سهم  پول دریافتی از بابت فروش هر  
=Kps هزینه خالص هر برگ از سهام ممتاز  

، یعنی نرخ بازده مورد نظر سهامداران شرکت که براي محاسبه آن سه روش Ks هزینه سهام عادي،
 .وجود دارد

 ايهاي سرمایهگذاري داراییروش مبتنی بر الگوي قیمت .1

 روش مبتنی بر بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ریسک .2

تقسیمی به اضافه نرخ رشد یا روش مبتنی بر ارزش فعلی جریان نقد بازده حاصل از سود  .3
 آینده

هاي زیر اي باید گامهاي سرمایهگذاري داراییدر هنگام به کاربردن روش مبتنی بر الگوي قیمت
  :را برداشت
  محاسبه بتاي شرکت 

 ضرب کردن این بتا در صرف ریسک بازار و به دست آوردن صرف ریسک شرکت 

 ف ریسک شرکت به نرخ بدون ریسک سهام عادي شرکت بدست آیدافزودن صر. 
Ks= KRf +B(Km - KRf)                                                                    

  :که در آن
Ks  = بازده مورد انتظار سهامداران عادي  

KRf  =نرخ بازده بدون ریسک  
Km  =نرخ بازده بازار  

B  =یک شرکت ریسک سیستماتیک.  
از محاسبه شد، براي محاسبه  92الی 88هاي در این تحقیق اطلاعات بازده سالانه و براي سال

از روش مبتنی   هاي دریافتی استفاده شده است و برايروش میانگین نرخ تسهیلات از محل وام
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 است و بتاي آن را از فرمول  اي استفاده شدههاي سرمایهگذاري داراییبر الگوي قیمت

صورت کسر کواریانس شاخص بازده بازار و بازده سهم و مخرج کسر انحراف معیار شاخص بازده ( 
   .هاي زمانی مختلف محاسبه شده است، محاسبه شده که این بتاي براي بازه)بازار است

واحد درصد  5تا  3رف ریسک را، در روش مبتنی بر بازده اوراق قرضه به اضافه صرف ریسک، ص
  .کنیمگیریم واین نرخ را به بازده اوراق قرضه اضافه میدر نظر می

 Rp + بازده اوراق قرضهKs = 

  .دهدصرف ریسک را نشان می Rpکه 
روش مبتنی بر بازده سود تقسیمی به اضافه نرخ رشد را روش مبتنی بر ارزش فعلی جریان نقدي 

بر بازده مورد انتظار سود تقسیمی ) g(راي آن باید نرخ رشد مورد انتظار شرکت نامند و در اجآینده می
  :شرکت اضافه کرد

 
توان به راحتی بازده حاصل از سود تقسیمی را محاسبه کرد ولی محاسبه نرخ دقیق در اینجا می

  .رشد چندان ساده نیست
  :شودبازده معمولا از دو بخش تشکیل می

  
 :سود دریافتی

تواند گذاري بوده و میاي سرمایهزء بازده سودي است که به صورت جریانات نقدي دورهمهمترین ج
ها را ها این است که منتشر کننده پرداختویژگی ممتاز این دریافت. به شکل بهره یا سود تقسیمی باشد

ر نیز این جریانات نقدي با قیمت اوراق بهادا. کندي دارایی پرداخت میبه صورت نقدي به دارنده
   )1943 ،چارلیز پارکر ،جویز( .مرتبط است

 شودمی آغاز حسابداري سود با باقیمانده سود. شد ارایه اولسون توسط بار اولین باقیمانده سود مدل
 ذاتی نقص وسیله بدین و گرددمی اضافه آن به شده گرفته کار به سرمایه هزینه براي ايمولفه سپس و

 را باقیمانده سود حسابداري، نظرانصاحب 1960 دهه از .گرددمی اصلاح حسابداري سود در موجود
 1972 دیردن؛ ،1965 ؛سولومونز( اندگرفته نظر در شرکت سودآوري براي ترمناسب شاخصی عنوان به

 عنوان به سود کهزمانی داد نشان تئوریک صورت به)  1997( روجرسون،). 1997 زیمزمن، و مورس
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 از. شود گرفته نظر در نیز شرکت سرمایه هزینه رود،می کار به مدیریت کارایی سنجش براي معیاري
 ارزش در افزایش و حسابداري سود در رشد که هاییشرکت میان عملکرد، ارزیابی معیارهاي نظر

 افزایش حال در هاآن حسابداري سود که هاییشرکت و آورندمی دست به زمانهم را مالکان سهام
 هریس و ایستون مدل. دارد وجود زیادي تفاوت مالکانند، سهام ارزش بردن ینب از حال در اما است

 ,Balachandran, S. and Mohanram, P( ندارد را مذکور هايشرکت تفکیک توانایی) 1991(

2011(  
  

  :سرمایه) زیان(سود 
اق سرمایه است که مخصوص سهام عادي است ولی در مورد اور) زیان(دومین جزء مهم بازده، سود 

به این جزء که ناشی از افزایش . قرضه بلندمدت و سایر اوراق بهادار با درآمد ثابت نیز مصداق دارد
سرمایه ناشی از اختلاف ) زیان(این سود . گویندقیمت دارایی است سود و زیان سرمایه می) کاهش(

- ین اختلاف میا. بین قیمت خرید و قیمت در زمانی است که دارنده اوراق مقصد فروش آن را دارد
  . )1943 ،چارلیز پارکر ،جویز( تواند سود یا زیان باشد

  
دهند که براي هر اوراق بهاداري به صورت مجموع این دو جزء بازده کل اوراق بهادار را تشکیل می

  :زیر است
  بازده کل اوراق بهادار= سود دریافتی ) + افزایش قیمت  -کاهش قیمت (

کند و پاداشی براي ي نیروي محرکی است که ایجاد انگیزه میگذاربازده در فرآیند سرمایه
گذاران حائز اهمیت است، گذاري براي سرمایهبازده ناشی از سرمایه. شودگذاران محسوب میسرمایه

یک ارزیابی از بازده، . گیردبه منظور کسب بازده صورت می گذاريکه تمامی بازي سرمایهبراي این
گذاري تواند براي مقایسه سرمایهگذار میاست که سرمایه) ز ارزیابی ریسکقبل ا(تنها راه منطقی 

  .جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند
  

 ها نرخ بازده دارایی
وطه وجود بکسر مر نظرات متفاوتی راجع به رقم مندرج در صورت 1هادر محاسبه نرخ بازده دارایی

پس از کسر مالیات را در صورت کسر اعمال کرده دارد که از آن جمله بعضی از محققان سود خالص 
                                                             
1- Return On Assets 
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ها از دو طریق افزایند و معتقدند از نظر تئوریکی چون مجموع داراییهاي بهره را به آن میو هزینه
ها را از نظر بازدهی براي هر دو وري داراییدهندگان تامین مالی شده لذا باید بهرهسهامداران و وام

  )48ص  ،1363 ،مشیرزاده مویدي ؛حسن ،عبدتبریزي( .نشان داد
هاي اخذ شده جمع کرده و اي از تحلیلگران نیز فقط سود خالص قبل از مالیات را با هزینه وامعده

ها در جمع دارایی منظور ها بدین صورت است که چون وامتوجیه آن دهند ودر صورت کسر قرار می
هتی نتیجه کاربرد وام است در تعیین بازده شده قاعدتا به لحاظ تجانس باید هزینه آن هم که از ج

  )1374 ،االلهفضل ،اکبري( .محسوب گردد
گذاري شده در شرکت را هاي میزان سود به ازاي هر ریال از وجوه سرمایهنرخ بازده دارایی

  .کندها تقسیم میکند؛ به این ترتیب که سود پس از کسر مالیات را بر کل داراییمحاسبه می

 
کند اگر یک شرکت بر گذاري شرکت و سود را تعیین میرابطه بین حجم سرمایه نرخ بازده،

، ولی نتواند به تناسب، مقدار سود پس از کسر )اش افزایش یابددارایی(گذاري خود بیفزاید سرمایه
یابد؛ بنابراین، افزایش حجم اش کاهش میگذاريمالیات خود را افزایش دهد، نرخ بازده سرمایه

- نرخ بازده سرمایه. شودذاري شرکت، به خودي خود باعث بهبود ثروت سهامداران نمیگسرمایه

  .گذاري از اهمیت بالایی برخوردار است
  :توان بررسی کردعوامل تشکیل دهنده نرخ بازده را با استفاده از فرمول زیر می

 
  حاشیه سود* ها نسبت گردش کل دارایی=  هانرخ بازده دارایی
نسبت گردش کل . کندیال از فروش را با استفاده از حاشیه سود محاسبه میسودآوري هر ر

-ابراین نرخ بازده سرمایهنب :ها نیز عبارت است از حجم فروش شرکت به ازاي یک ریال داراییدارایی

  )1390 ،علی ،جهانخانی ؛علی ،پارسایان( .گذاري ترکیبی است از حاشیه سود و حجم فعالیت شرکت
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  پژوهش روش
  هاوش تجزیه و تحلیل دادهر

هاي مرتبط با پنل دیتا و سري  آزمون وEveiws افزار  نرم از نیز آماري هايفرضیه تحلیل و تجزیه
این پژوهش،   براي بررسی تایید یا رد فرضیه. گردد می استفاده 1زمانی همچون آزمون لیمر و هاسمن

. بودن مشخص گردد) پولینگ( و یا ترکیبی) پانل( ها از جهت تابلویی قبل از هر چیز باید نوع داده
جا دو حالت در این. باشد می Fکه داراي آماره  براي این منظور از آزمون لیمر استفاده خواهد شد

باشند که باید با  هاي ما از نوع ترکیبی می درصد بوده و داده 5وجود دارد؛ یا احتمال بزرگتر یا مساوي 
ها از درصد بوده و داده 5مین زده شوند، و یا احتمال کوچکتر از تخ 2استفاده از روش اثرات مشترك

تخمین زده 4 و یا اثرات تصادفی 3نوع پانل هستند که باید با استفاده از یکی از دو روش اثرات ثابت
 دهندگی متغیر هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفی از نظر قدرت توضیح براي آنکه بتوانیم بین مدل. شوند

اگر در آزمون هاسمن، احتمال . کنیم آزمون هاسمن استفاده می از اي انجام دهیم، ایسهمق وابسته،
درصد  5آزمون از نوع اثرات تصادفی و اگر احتمال کوچکتر از  درصد باشد، 5بزرگتر یا مساوي 

  .پذیریمباشد، آزمون اثرات ثابت را می
  
  :هاستانداردسازي دادها

  .کنیمدر این پژوهش با استفاده از تبدیل استانداردسازي زیر متغیرها را استاندارد می

 
از این طریق . را حذف نمود xواحد متغیر  توان با استفاد از این تبدیل می

ا شود و قابلیت بیشتري براي مقایسه بها یکسان میشوند و متر آنواحد میتمام متغیرهاي پژوهش بی
 .یکدیگر دارند

  :باشدمی زیر شرح به تحقیق این در استفاده مورد رگرسیونی مدل

 
هاي موجود در ترازنامه، ، یک شاخص ترکیبی از آیتم)ارزش افزوده اقتصادي(متغیر وابسته 

دهنده نشان EVA. باشدشرکت مورد استفاده می 60هاي توضیحیود و زیان و یاداشتسصورت 

                                                             
1- Husman 
2- Common Effect 
3- Fixed Effect 
4- Random Effect   
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متغیرهایی به . باشدسهام می مستقل بازده متغیر. باشدام می tام در سال  iشرکت  ديارزش افزوده اقتصا
کل ، ROA هااند این متغیرها به ترتیب بازده داراییعنوان متغیر کنترل در معادله رگرسونی وارد شده

  .باشندمی PVICE ، سود عملیاتی دورهDEBITها ، کل بدهی ASETهادارایی
  

  :تحقیقتحلیل داده هاي 
  آمار توصیفی

. دهدهاي توصیفی متغیرهاي تحقیق را در طی دوره مورد بررسی  نشان میدر جدول زیر، آماره
) 88-91هاي  سال(ها طی دوره آزمون هاي شرکت ها تحقیق که با استفاده از داده آمارتوصیفی متغیر

ف معیار، کشیدگی و چولگی ارائه اند، شامل میانگین، میانه، کمینه و بیشینه، انحرا گیري شده اندازه
  . گردیده است

براي یک توزیع کاملاً متقارن چولگی . باشد چولگی معیاري از تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع می
صفر و براي یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت و براي توزیع 

کشیدگی نشان دهنده ارتفاع . مقدار چولگی منفی استنامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر کوچکتر 
به عبارت دیگر کشیدگی معیاري از بلندي منحنی در نقطه ماکزیمم است و مقدار . یک توزیع است

موردنظر از توزیع نرمال  کشیدگی مثبت یعنی قله توزیع. باشدمی 3کشیدگی براي توزیع نرمال برابر 
چولگی معیاري از تقارن یا عدم . تر بودن قله از توزیع نرمال استبالاتر و کشیدگی منفی نشانه پایین

براي یک توزیع کاملاً متقارن چولگی صفر و براي یک توزیع نامتقارن با . باشد تقارن تابع توزیع می
سمت مقادیر بالاتر چولگی مثبت و براي توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر  کشیدگی به

به عبارت دیگر . دهنده ارتفاع یک توزیع استکشیدگی نشان. منفی است کوچکتر مقدار چولگی
 3کشیدگی معیاري از بلندي منحنی در نقطه ماکزیمم است و مقدار کشیدگی براي توزیع نرمال برابر 

تر کشیدگی مثبت یعنی قله توزیع موردنظر از توزیع نرمال بالاتر و کشیدگی منفی نشانه پایین. باشدمی
  .از توزیع نرمال است بودن قله
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این موضوع . پایین است EVAبا  ROAشود همبستگی همانگونه که از جدول بالا مشاهده می
 .باشدنمی EVAجایگزین مناسبی براي  ROAموید آن است که 

  
  :ستگیبضرایب هم

 ا، بازده سهام،هضریب همبستگی میان ارزش افزوده اقتصادي و متغییرها بازده دارایی 2-4ر جدول د
  .هدها، سود عملیاتی، قیمت سهام  را نشان میکل بدهی ها،کل دارایی

براساس اطلاعات جدول، همبستگی مثبتی بین ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام وجود دارد که 
 ضریب همبستگی سایر متغییرها مستقل باارزش افزوده اقتصادي مثبت. باشدمی 0.05این ارتباط بالاي 

  .دهنده ارتباط مثبت بین متغیرها با ارزش افزوده اقتصادي استبوده که این مسئله نشان
ها با بازده سهام وجود دارد که این ارتباط بالاي از سوي دیگر همبستگی مثبتی بین بازده دارایی

ی ضریب همبستگی متغییرها مستقل ارزش افزوده اقتصادي، قمیت سهام، سود عملیات. باشدمی 0.05
ها است و ضریب مثبت بوده که این مسئله نشان دهنده ارتباط مثبت بین این متغییرها با بازده دارایی

دهنده ارتباط منفی ها منفی بوده که این مسئله نشانها و کل داراییهمبستگی بین متغیرهاي کل بدهی
  .ها استبین متغیرها با بازده دارایی

ها ها، کل داراییاتی با ارزش افزوده اقتصادي، کل بدهیهمچنین همبستگی مثبت بین سود عملی
  .باشندگزارش شده است مقادیر در سطح قابل قبول از نظر شدت همبستگی بین دو متغیر می

  )0.9784( ها وجود داردها و کل بدهیهمچنین همبستگی بالا و مثبت بین کل دارایی

 جدول آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش): 1(جدول شماره 

 EVA  ROA RETURN DEBIT ASSET PRICE EBIT 

 2.03E+11 0.1664  0.7342 1.04E+12 1.72E+12 7204.4 3.10E+11 میانگین

 1.20E+11 0.1394  0.2926 5.01E+11 8.73E+11 4648 1.68E+11 میانه

 7.19E+12 0.9916  18.677 1.05E+13 2.24E+13 45984 6.54E+12 ماکسیمم

 3.18E+12 -0.006  -0.784 3.36E+10 8.20E+10 578 1.26E+09- مینیمم

 6.57E+11 0.1253  1.4984 1.74E+12 3.09E+12 7087.6 6.32E+11 انحراف معیار

 6.86614 2.3663 4.431581 3.616631 6.629  2.1158 4.902888 چولگی

 59.83151 10.402 24.78535 16.65566 72.72  11.175 56.2327 کشیدگی
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  ضرایب همبستگی): 2(جدول شماره 

 EVA  ROA RETURN DEBIT ASSET PRICE EBIT 

EVA  1 0.241 0.1394 0.3245 0.25 0.3572 0.707 

ROA 0.241 1 0.2735 -0.0588 -0.03 0.6362 0.311 

RETURN 0.139 0.273 1 0.0289 0.024 0.4325 0.176 

DEBIT 0.325 -0.06 0.0289 1 0.978 0.0527 0.658 

ASSET 0.25 -0.03 0.024 0.9784 1 0.0267 0.623 

PRICE 0.357 0.636 0.4325 0.0527 0.027 1 0.409 

EBIT 0.707 0.311 0.1757 0.6581 0.623 0.4093 1 

 
 لیمر بررسی اثرات ثابت Fآزمون  

فرض . لیمر براي بررسی اینکه آیا مدل با اثرات است یا خیر آورده شده است Fدر جدول زیر آزمون 
داري برابر شود معنیهمانگونه که ملاحظه می. ت استصفر این آزمون این است که مدل بدون اثرا

  .تر از مدل پانل یا همان با اثرات استدهد مدل تلفیقی ارجحکه نشان می 0.4119شده است با 
  

  آزمون چاو ):3(جدول شماره 

  نتیجه آزمون  داريمعنی  درجه آزادي  آماره خلاصه تست

F  1.038312  (58,230) 0.4119 مدل تلفیقی صفر عدم رد فرض  
  مدل تلفیقی عدم رد فرض صفر 0.1607 58  68.607336  خی دو

شود پس دیگر در جدول بالا از مدل تلفیقی براي برازش استفاده می Fداري آماره با توجه به معنی
  .نیازي به آزمون هاسمن نیست

  
 برازش مدل رگرسیونی

. واتسون و ضریب تعیین آورده شده است و دوربین Fدر جدول زیر برازش مدل رگرسیونی با آماره 
داري متناظر آن برابر شده که معنی 69.96برابر شده است با  Fشود آماره همانگونه که ملاحظه می

برابر شده است با  ROAضریب متغیر. کلیت مدل است ندار بودکه نشان از معنی 0.00است با 
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 95دهد در فاصله اطمینان که نشان می 0.7591 داري آن برابر شده است باکه معنی) (
داري تاثیر معنی ROAدهد در این مدل متغیر داري نشان میاین مقدار از معنی. دار نیستدرصد معنی

  .ندارد EVAبر روي متغیر وابسته 
ن این مقدار آماره دوربی. باشدمی 2.3تا  1.6که بین  2.29آماره دوربین واتسون برابر شده است با 

مقدار ضریب تعیین نیز برابر . ها وجود ندارددهد خودهمبستگی شدیدي بین ماندهواتسون نشان می
درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین  59دهد این مدل قادر است درصد که نشان می 59شده است با 

  .کند
اند، زیرا دار شدهمعنی  ASSETو   Debitو  PROFITشود ضرایب همانگونه که مشاهده می

  .شده است 0.05داري آنها همگی کمتر از سطوح معنی
  جدول ضرایب مدل ):4(جدول شماره 

  داريمعنی  آماره تی  انحراف استاندارد  ضریب متغیر
C  0.012315 0.037846 0.325387 0.7451 

ROA 0.016503 0.053756 0.306993 0.7591 

RETURN -0.005981 0.042196 -0.141751 0.8874 

ASSET -1.207718 0.196746 -6.138471 0.0000 

DEBIT 0.960423 0.206896 4.642057 0.0000 

PROFIT 0.826463 0.060321 13.70108 0.0000 

PRICE -0.005071 0.056178 -0.090261 0.9281 

 
  جدول معیارهاي برازش ):5(جدول شماره 

 F  69.96آماره   0.59 ضریب تعیین
 0  داريمعنی 0.58  شده ضریب تعیین تعدیل
 2.29  دوربین واتسون

   
 هاي مدلماندهآزمون نرمال بودن پس

. ها بررسی شده استدر جدول زیر یکی دیگر از مفروضات مدل یعنی نرمال بودن توزیع مانده
داري آزمون کنند زیر معنیهاي مدل از توزیع نرمال پیروي میهمانگونه که ملاحظه شده است مانده

  .شده است پس یکی از مفروضات مدل برقرار شده است 0.05گروف اسمیرنوف بیش از کلومو
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  )1(نمودار 

  
  :برازش مدل 

 
  لیمر بررسی اثرات ثابت Fزمون آ
فرض . لیمر براي بررسی اینکه آیا مدل با اثرات است یا خیر آورده شده است F ر جدول زیر آزموند

داري برابر شود معنیهمانگونه که ملاحظه می. ت استصفر این آزمون این است که مدل بدون اثرا
  .تر استمدل با اثرات ارجح ددهکه نشان می 0.0026شده است با 

 آزمون چاو :)6(جدول 

  نتیجه آزمون  داريمعنی  درجه آزادي  آماره  خلاصه تست

F  1.713 )59,239( 0.0026  مدل پانل  رد فرض صفر  
  مدل پانل  فرض صفر رد  0.0002 59  18.3006  خی دو

  
  آزمون هاسمن 

فرض صفر . در جدول زیر آزمون هاسمن براي بررسی تصادفی یا ثابت بودن اثرات آورده شده است
شود همانگونه که ملاحظه می. این آزمون تصادفی بودن و فرض مقابل آن ثابت بودن اثرات است
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تر پس مدل با اثرات ثابت ارجح. است که نشان از رد فرض صفر 0.025داري برابر شده است با معنی
  .است

  
  برازش مدل رگرسیونی

. وربین واتسون و ضریب تعیین آورده شده استو د Fر جدول زیر برازش مدل رگرسیونی با آماره د
داري متناظر آن برابر شده است که معنی 2.04برابر شده است با  Fشود آماره همانگونه که ملاحظه می

برابر شده است با  ROAضریب متغیر . کلیت مدل است ندار بودکه نشان از معنی 0.00با 
 95در فاصله اطمینان  ددهکه نشان می 0.000ست با داري آن برابر شده اکه معنی) (

  .را شاهدیم EVAدر اینجا تاثیر مثبت و قوي این متغیر بر متغیر وابسته . دار استدرصد معنی
ها دهد خودهمبستگی شدیدي بین ماندهکه نشان می 1.87آماره دوربین واتسون برابر شده است با 

دهد این مدل قادر است درصد که نشان می 34بر شده است با مقدار ضریب تعیین نیز برا. وجود ندارد
  .درصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین کند 34
 

 ضرایب مدل :)8(جدول 

  داريمعنی  آماره تی  انحراف استاندارد  ضریب  متغیر
ROA 2.19E+12 4.65E+11 4.722509 0 

C -1.61E+11 8.37E+10 -1.922829 0.0557 

-اند، زیرا سطوح معنیدار شدهو عرض از مبدا معنی ROAشود ضرایب  ده میهمانگونه که مشاه
  .شده است 0.05داري آنها همگی کمتر از 

  
  هاي مدلآزمون نرمال بودن مانده

. ها بررسی شده استر جدول زیر یکی دیگر از مفروضات مدل یعنی نرمال بودن توزیع ماندهد
داري آزمون کنند زیر معنیدل از توزیع نرمال پیروي میهاي مهمانگونه که ملاحظه شده است مانده

  .شده است پس یکی از مفروضات مدل برقرار شده است 0.05کلوموگروف اسمیرنوف بیش از 

 آزمون هاسمن :)7(جدول 

  نتیجه آزمون  داريمعنی  درجه آزادي  دوآماره خی  خلاصه تست
  مدل با اثرات تصادفی  تایید فرض صفر  0.026  1  4.973  بررسی فرض اثرات تصادفی
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  )2(نمودار 

  
  نتایج تفسیر و گیرينتیجه

رزش ها با معیار ادارایی بازده معیارهاي حسابداري، بازده سهام و نرخ بین يرابطه حاضر پژوهش در
. گرفت قرار بررسی مورد تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته هاياقتصادي در شرکت افزوده

 سهام بازده و اقتصادي افزوده ارزش بین: که داد نشان پژوهش این فرضیه از آمده دست به نتایج
 افزوده شارز بین همچنین و ندارد وجود معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در هاشرکت

 این که دارد وجود معناداري رابطه تهران بهادار اوراق بورس در هاشرکت هادارایی بازده و اقتصادي
 این که شدند مدعی نیز دیگري محققان اما. دارد همخوانی دیگران ایبرام و استورات نتایج با یافته

 .دارد هاشرکت هايدارایی هبازد با تريضعیف همبستگی سنتی، و عمومی معیارهاي به نسبت معیارها
 به مربوط اطلاعات از استفاده با معیار این رابطه شده، انجام تحقیقات راستاي در حاضر تحقیق در

 نهایت در و گرفت، قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ایرانی هايشرکت
 ضریب میزان و دارد هادارایی بازده با ستقیمم رابطه اقتصادي افزوده ارزش اینکه به باتوجه شد مشخص

 را اقتصادي افزوده ارزش متغیر تغییرات از بسیاري توانمی. است) 0.241( متغیر دو این بین همبستگی
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 اوراق و مالی هايحوزه گیرانتصمیم شک بدون. نمود بینیپیش هادارایی بازده تغییرات به توجه با
 تا داده، قرار مطالعه مورد را اقتصادي افزوده ارزش بر موثر عوامل ختلفم جوانب مطالعه بایستی بهادار
 را اقتصادي افزوده ارزش بر موثر عوامل آن طریق از هم و دهند افزایش را آن اثرگذاري بتوانند
  .کنند دهیجهت

 لاو فرضیه در که دارد آن از حکایت تحقیق هايداده براي دیتا پانل مدل برآورد از حاصل نتایج
 داريمعنی زیرا. است نداشته اول رگرسیونی مدل در معناداري تاثیر سهام بازده متغیر تحقیق این

 کم بسیار تاثیر و متغیر این ضریب داريمعنی به توجه با همچنین. است شده 0.05 از بیش بازده ضریب
- دارایی بازده تغیرم دوم فرضیه در و گرددنمی تایید تحقیق فرضیه EVA اقتصادي افزوده ارزش بر آن
 نشان که 0.000 با است شده برابر آن داريمعنی زیرا. است داشته رگرسیونی مدل در معناداري تاثیر ها

 وابسته متغیر بر متغیر این قوي و مثبت تاثیر اینجا در. است دارمعنی درصد 95 اطمینان فاصله در ددهمی
EVA و است داشته رگرسیونی مدل در معناداري تاثیر هادارایی بازده متغیر نتیجه در. شاهدیم را 
 .شوندمی تایید مطالعه فرضیه

  
  پیشنهادات

  :تواند در ارتباط با موضوع تحقیق در بازار سرمایه ایران کاربرد داشته باشدپیشنهادهاي زیر می
گیري و بازده سهام که در تحقیق حاضر نتیجه ROAو   EVAدار بینبه علت وجود رابطه معنی

گذاران بایستی ارزیابی مداوم رابطه بین این متغیرها را مورد توجه و ها و سرمایه، مدیران شرکتشد
  .مدنظر قرار دهند

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در ، شرکت EVAبه منظور توجه بیشتر به اهمیت
ه نمایند به عبارت دیگر پاداش استفاد EVAتعیین مبلغ پاداش مدیران از معیار ارزش افزوده اقتصادي 

در . ها مدنظر گرفته شودمدیران به صورت درصدي از ارزش افزوده اقتصادي ایجاد شده توسط آن
اي جهت ایجاد صورت به جاي اینکه مدیران به فکر بیشتر نشان دادن سود شرکت باشند، انگیزهاین

  .ارزش خواهند داشت
چون بورس نیویورك، آمستردام، فرانکفورت، توکیو، هاي سهامی معتبر دنیا همدر اغلب بورس

هاي اطلاعاتی که زیر این بانک. هاي اطلاعاتی قدرتمندي وجود داردبانک... مالزي، استانبول، لندن و 
هاي عضو، نسبت به آوري اطلاعات  مالی از شرکتباشد با جمعاي از سازمان بورس میمجموعه
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توبین، کلیه  Q، نسبت EVAمتغیرهاي همچون. نماینددام میمحاسبه معیارها و عوامل مختلف اق
موزون، هزینه سرمایه و سایر متغیرهاي مورد  ، بتا، نرخ بازده میانگین)g( هاي مالی، نرخ رشدنسبت

کنندگان از استفاده. شودکنندگان ارائه میاستفاده، توسط این بانک اطلاعاتی محاسبه و به استفاده
گران، سازمان بورس با گذاران و پژوهشسرمایه. شوندا به دو دسته تقسیم میچنین اطلاعاتی عموم

- گیري در مورد تخصیص بهینه منابعگذاران جهت تصمیمارائه چنین اطلاعاتی از یک طرف به سرمایه

نماید و از طرف دیگر به پژوهشگران و محققین جهت انجام تجزیه تحلیل مورد شان کمک می
  .اندرسنظرشان یاري می

اول اینکه، با محاسبه و ارائه . چنین عملی از جهات مختلف براي سازمان بورس حائز اهمیت است
رسانی خود را به نحوه مطلوب انجام داده و کنندگان وظیفه اطلاعمعیار و متغیرهاي متنوع به استفاده

  .شودموجب شفافیت اطلاعات موجود در بازار سرمایه می
گذاران که عمدتا گیرد و آگاهی سرمایهوع در اختیار عموم مردم قرار میدوم اینکه اطلاعات متن

  .یایدتوده مردم هستند افزایش می
 EVAهاي برتر براساس معیارهاي مختلف مانند سوم اینکه سازمان بورس با انتشار لیست شرکت

  .پردازدهاي موفق در ایجاد ارزش میبه مقایسه شرکت
تواند ایجاد درآمد کنندگان میا فروش اطلاعات مذکور به استفادهچهارم اینکه سازمان بورس ب

  .نماید
توجه به مطالب فوق و با عنایت به عدم وجود چنین بانک اطلاعات جامعی در سازمان بورس  با

شود سازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز به ایجاد چنین پایگاه اطلاعاتی اقدام تهران پیشنهاد می
  .فرماید
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