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 تعییي رابطِ بیي ارسش افشٍدُ اقتصادی پالایص ضدُ ٍباسُ سْام تعدیل ضدُ بزاساط ریسک

 

 هضگاى هحزهي

 کاسضىاس اسضذ حساتذاسْ، مذسس داوطگاٌ آصاد اسلامٓ ي داوطگاٌ پٕام وًس

 اصدر اکسَى

 کاسضىاس اسضذ حساتذاسْ، مذسس داوطگاٌ آصاد اسلامٓ ي داوطگاٌ پٕام وًس

 

 

 چکیدُ

ي تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔسک    (REVA)أه تحقٕق، تؼٕٕه ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ َذف اص    

فشضکٍٕ اَکم تکٍ أکه     . فشضٍٕ اَم ي سٍ فشضٍٕ اخع اودکام ضکذٌ اسکت    ٔ خُت وٕل تٍ أه َذف، تحقٕق حاضش تا آصمًن . است

ي تاصدٌ سُام تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک  ساتطکٍ يخکًد         (REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : تاضذغًست مٓ

ي تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تکش   (REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : تاضذي سٍ فشضٍٕ  اخع تٍ أه غًست مٓ. داسد

تؼذٔل ضکذٌ تکش   ي تاصدٌ سُام  (REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ . ساتطٍ يخًد داسد( RVAR)اساس سٔس  کل 

ي تکاصدٌ تااضک ٓ    (REVA)تٕه اسصش افکضيدِ اقتػکادْ پکالأص ضکذٌ     . ساتطٍ يخًد داسد(  (RVOLاساس سٔس  سٕستماتٕ 

)(سُام itαَا تٍ غکًست   آصمًن فشضٍٕ. ، اودام ضذٌ است1388الٓ  1384سالٍ،  5أه تحقٕق تشاْ ديسٌ صماوٓ .ساتطٍ يخًد داسد

 .ل اودام ضذٌ استتشسسٓ سال تٍ سا

تشاْ مطالؼکٍ ادتٕکات تحقٕکق    .اسىادْ استاادٌ ضذٌ است -اْ َا ي اطلاػات اص سيش کتاتخاوٍ آيسْ دادٌ دس أه تحقٕق تشاْ خمغ    

اص تاوکُکاْ اطلاػکاتٓ ي سکأتُاْ أىتشوتکٓ اطلاػکات مشتکً  تکٍ        . اْ استاادٌ ضذٌ اسکت  ي تشسسٓ پٕطٕىٍ تحقٕق اص مطالؼٍ کتاتخاوٍ

َکاْ َاتگکٓ،    َاْ مالٓ مًسد وٕاص تا مشاخؼٍ تٍ ساصمان تکًسس ايسا  تُکاداس تُکشان، گکضاسش     دادٌ. ا استخشاج گشدٔذٌ استمتغٕشَ

تکا تًخکٍ تکٍ    .آيسد ؤًه ي غکحشا گکشدآيسْ ضکذٌ اسکت     افضاسَاْ تذتٕشپشداص، سٌ ماَىامٍ تًسس ايسا  تُاداس ي وٕض تا استاادٌ اص وشم

ٌ   أىکٍ تًصٔغ خامؼٍ آماسْ وشمال  ٍ    وثًد تذٔه ػ ت تشاْ تدضٔکٍ ي تح ٕکل آمکاسْ داد َکاْ تحقٕکق، اص ضکشٔة     َکا ي آصمکًن فشضکٕ

 .َمثستگٓ اسپٕشمه استاادٌ ضذٌ است کٍ آصمًن مؼادل واپاسامتشٔ  ضشٔة پٕشسًن مٓ تاضذ

يدِ اقتػکادْ پکالأص   دَذ کٍ ساتطٍ مؼىاداسْ تٕه اسصش افکض  َاْ تحقٕق وطان مٓ وتأح حاغل اص تدضٍٔ ي تح ٕل آماسْ فشضٍٕ    

تکٕه اسصش افکضيدِ    1387أه دس حالٓ اسکت ککٍ فقکر دس سکال     . ضذٌ ي تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل يخًد وذاسد

َمچىکٕه فقکر دس سکال    .اقتػادْ پالأص ضذٌ ي تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔسک  سٕسکتماتٕکشاتطٍ مؼىکٓ داس يخکًد داسد    

تشاْ تقٕکٍ سکال َکا تکٕه اسصش     . ػادْ پالأص ضذٌ ي تاصدٌ تااض ٓ سُام ساتطٍ  مؼىٓ داسْ يخًد داسدتٕه اسصش افضيدِ اقت 1387
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افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ تا تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  سٕسکتماتٕ  ي تکاصدٌ تااضک ٓ سکُام  ساتطکٍ مؼىکٓ داسْ       

 .يخًد وذاسد

تاصدٌ سُام تؼذٔل ضکذٌ تکش   ،  تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس ، ذٌ اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ض: ٍاصُ ّای کلیدی

 تاصدٌ تااض ٓ سُام، تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  سٕستماتٕ  ، اساس سٔس  کل 

 

  هقدهِ

أدکاد کاسخاوکٍ َکاْ تکضسا ي اخکشاْ طشحُکاْ       , يقًع اوقلاب غىؼتٓ ي تذايم آن دس اسيپکاْ قکشن وکًصدَم   

تکممٕه چىکٕه   . ضثکٍ َاْ سشاسشْ ساٌ آَه سا مٓ ط ثٕذ کٍ سشمأٍ َاْ پًلٓ کلاوکٓ وٕکاص داضکت    ػظٕمٓ چًن احذاث

سشمأٍ َأٓ اص امکاوات مالٓ ٔ  ٔا چىذ سشمأٍ گزاس ي حتٓ ديلتُاْ آن صمکان فشاتکش تکًد ي اص سکًٔٓ ٔک  ٔکا چىکذ        

اص أه سي تا تُشٌ گٕکشْ اص دي دسکتايسد   . سشمأٍ گزاس وٕض آمادگٓ قثًل خطش تداستٓ چىٕه فؼالٕتُاْ تضسگٓ سا وذاضتىذ

  ْ وخسکتٕه ضکشکتُاْ سکُامٓ ضککل گشفکت ککٍ مسک ًلٕت        , تضسا ي مإذ اوقلاب غىؼتٓ ٔؼىٓ سکاصماوذَٓ ي َمککاس

ساٌ حکل مىاسکثٓ تکشاْ    ( ٔؼىٓ ضشکت سُامٓ)أه قالة ؤًه . غاحثان سُام آوُا محذيد تٍ مث غ سشمأٍ گزاسٔطان تًد

 .تًصٔغ مخاطشات تداسْ تًد تممٕه سشمأٍ َاْ کلان ي

اقتػادداوان فشؼ مٓ کشدوذ کٍ تمامٓ گشيَُاْ مشتً  تٍ ٔ  ضشکت سُامٓ تکشاْ  , تشاْ سالٕان متمادْ دس گزضتٍ

سال گزضکتٍ مکًاسد تسکٕاسْ اص ت کاد مىکافغ تکٕه گشيَُکا ي چگکًوگٓ          25ٔ  َذف مطتشک فؼالٕت مٓ کىىذ اما دس 

ت کًسْ  "ر اقتػادداوان مطشح ضذٌ است؛ أکه مکًاسد تکٍ طکًس ک کٓ تکا ػىکًان        مًاخُّ ضشکتُا تا أه گًوٍ ت ادَا تًس

ٓ  », (1976)طثق تؼشٔف خىسه ي م  لٕىک   . مًسد اضاسٌ قشاس مٓ گٕشد "ومأىذگٓ ػثکاست اسکت اص   « ساتطکٍ ومأىکذگ

تشاْ اودکام تشخکٓ   فشد ٔا افشادْ سا تٍ ػىًان ومأىذٌ , مًخة آن ٔ  ٔا چىذ واش سُامذاس ٔا سُامذاسانقشاسدادْ کٍ تٍ 

ضًاَذ تسٕاسْ وطان مٓ دَذ کٍ گضاسش اطلاػات سکًد حسکاتذاسْ اص سکًْ    . خذمات اص طشف خًد اوتخاب مٓ کىىذ

تشاْ اسصٔاتٓ ػم ککشد  . ياحذَاْ اقتػادْ وطاوگش ػم کشد ياقؼٓ ومأىذٌ دس خُت حذاکثشساصْ ثشيت مالکان وٕست

اسد ککٍ تسکٕاسْ اص آوُکا داساْ مؼأکة اساسکٓ مکٓ تاضکىذ ي        مذٔشان ي تؼٕٕه اسصش ضشکت سيضُاْ متؼکذدْ يخکًد د  

چىاوچٍ تٍ ػىًان مؼٕاس اسصٔاتٓ ػم کشد ي تؼٕٕه اسصش ضشکت مًسد اسکتاادٌ قکشاس گٕشوکذ مىدکش تکٍ اوؼککاس اطلاػکات        

َماوطًسٔکٍ مٓ داوٕذ حقً  غکاحثان سکُام ٔک  مىثکغ     .ياقؼٓ مشتً  تٍ اسصش ضشکت دس قٕمت سُام آن وخًاَذ ضذ

فشغت حقً  غاحثان سُام سا دس وظش ومٓ  �َاْ مالٓ َضٔىٍ فشغت مٓ تاضذ کٍ غًست �است ي داساْ َضٔىٍ اقتػادْ

ٓ  فشغت حقً  غاحثان سُام اص سًد خالع تٍ �تا کم کشدن َضٔىٍ  EVA.گٕشوذ تىکاتشأه مؼٕکاسْ اسکت     ,آٔکذ  دست مک

 .دَذ مٓ مىاتغ تٍ کاس گشفتٍ ضذٌ دس ضشکت سا مذ وظش قشاس �فشغت َمٍ �کٍ َضٔىٍ
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غًست اسصش افضيدٌ دس کىاس سأش گضاسش َاْ مالٓ دستشسٓ استاادٌ کىىذگان اطلاػات مالٓ تٍ اطلاػاتٓ فشاتکش   �تٍُٕ

اص اطلاػات سًد ي خشٔان َاْ وقذْ سا فشاَم مٓ ساصد ي آن َا مٓ تًاوىذ اص أه مؼٕاس دس کىکاس سکأش مؼٕاسَکاْ مکالٓ     

 .أٓ کاسأٓ ضشکت ي تدضٍٔ ي تح ٕل َاْ مالٓ تُشٌ تثشوذتشاْ اسصٔاتٓ ػم کشد ي تٍ ئِژٌ اسصٔ

تا ػىأت تٍ أشادات ياسدٌ تش مؼٕاسَاْ مثتىٓ تش سًد حسکاتذاسْ ي دس خُکت سفکغ وکًاقع آوُکا تلاضکُاْ فشاياوکٓ         لزا 

ٍ تکا  مالککان َمکًاسٌ تکٍ دوثکال مؼٕکاسْ َسکتىذ کک       , تىکاتشأه . غًست گشفتٍ کٍ تٍ اسائٍ مؼٕاسَاْ خذٔذ مىدش ضذٌ است

 .ػم کشد مذٔشان سا تٍ تُتشٔه وحً ممکه اسصٔاتٓ ومأىذ, استاادٌ اص آن

 فزضیات تحقیق

 :فزضیِ اّن

ي تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تکش اسکاس سٔسک  ساتطکٍ يخکًد       (REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .داسد

 :فزضیات اخص

ي تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔسک    (REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ  _فزضیة اٍل 

 .ساتطٍ يخًد داسد( RVAR)کل 

ي تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔسک    (REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ  _فزضیة دٍم 

 .ساتطٍ يخًد داسد(  (RVOLسٕستماتٕ 

)(سُام ي تاصدٌ تااض ٓ (REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ  _فزضیة سَم  itα   ساتطکٍ يخکًد

 .داسد

 رٍش کلي تحقیق 

 .،أه تحقٕق اص وًع کاستشدْ است اسجْت ّدف

 تح ٕ ٓ -تًغٕآ : اسجْت رٍش استٌتاج

 . تحقٕق حاضش اص وًع تحقٕقات پس سئذادْ است:  اسجْت ًَع طزح تحقیق

 جاهعِ آهاری

 5شفتٍ ضذٌ دس تًسس ايسا  تُاداس تُکشان طکٓ ديسٌ صمکاوٓ    خامؼٍ آماسْ دس أه پژيَص ضامل ک ٍٕ ضشکتُاْ پزٔ

 :مٓ تاضذ کٍ ضشأر صٔش سا داسا تًدٌ اوذ 1388تا 1384سالٍ اص سال 

 .دس تًسس ايسا  تُاداس تُشان پزٔشفتٍ ضذٌ تاضىذ 1384تا پأان اساىذ ماٌ  -�

 .سال مالٓ آوُا مىتُٓ تٍ پأان اساىذ ماٌ تاضذ -�
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تکٍ طکًس کامکل اسائکٍ ککشدٌ       1388تا  1384ْ اودام أه پژيَص سا دس ديسٌ صماوٓ اطلاػات مالٓ مًسد وٕاص تشا -�

 .تاضىذ

 .ضشکت مٓ سسذ 100تا دس وظش گشفته أه ضشأر تؼذاد خامؼٍ آماسْ أه پژيَص تٍ 

 ًوًَِ آهاری ٍ رٍش تعییي حجن ًوًَِ 

 . ضشح صٔش تٍ دست آمذٌ استحدم ومًوٍ آماسْ پژيَص تا استاادٌ اص فشمًل تشآيسد حدم ومًوٍ کًکشان تٍ 

 

N ; است 100خامؼٍ آماسْ کٍ تشاتش. 

t ; است 96/1غذک تًصٔغ وشمال استاوذاسد کٍ دس أه تحقٕق تشاتش. 

P ; دس وظش گشفتٍ مٓ ضًد تا اوذاصٌ ْ ماکسٕمم ومًوٍ تذست آٔذ 5/0تشاتش . 

q(1-p) ; دس وظش گشفتٍ مٓ ضًد 5/0تشاتش. 

d ; است 05/0خطاْ مط ق کٍ تشاتش. 

 

 رٍش ًوًَِ گیزی 

 .سيش مًسد استاادٌ تشاْ ومًوٍ گٕشْ، سيش تػادفٓ سٕستماتٕ  مٓ تاضذ

 رٍش گزدآٍری دادُ ّا

تکشاْ مطالؼکٍ   .اسىادْ استاادٌ ضذٌ اسکت  -اْ َا ي اطلاػات اص سيش کتاتخاوٍ آيسْ دادٌ دس أه پژيَص تشاْ خمغ

ٍ ادتٕات تحقٕق ي تشسسٓ پٕطکٕىٍ تحقٕکق اص مطالؼکٍ کتا    اْ اسکتاادٌ ضکذٌ اسکت ي اص تاوکُکاْ اطلاػکاتٓ ي سکأتُاْ        تخاوک

 .أىتشوتٓ اطلاػات مشتً  تٍ متغٕشَا استخشاج گشدٔذٌ است

 ابشار تحقیق

َاْ َاتگٓ، ماَىامٍ تًسس ايسا   َاْ مالٓ مًسد وٕاص تا مشاخؼٍ تٍ ساصمان تًسس ايسا  تُاداس تُشان، گضاسش دادٌ 

 .آيسد ؤًه ي غحشا گشدآيسْ مٓ ضًد افضاسَاْ تذتٕشپشداص، سٌ وشمتُاداس ي وٕض تا استاادٌ اص 

 دقت، اعتبار ٍ پایایي ابشار تحقیق

وظش تٍ أىکٍ دادٌ َاْ تحقٕق مستقٕماً تا استاادٌ اص اتضاس گکشدآيسْ دادٌ َکا اص مىکاتغ دسکت ايل تًسکر پژيَطکگش       

     ْ آوُکا تشطکشف گشدٔکذٌ اسکت، لکزا دادٌ َکا ي        استخشاج ضذٌ ي مکشس تا مىاتغ اغک ٓ مقأسکٍ ضکذٌ ي خطاَکاْ تحشٔکش

 . اتضاسَاْ گشدآيسْ آن اص دقت، اػتثاس ي پأأٓ مىاسثٓ تشخًسداس است
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 رٍش ّای تجشیِ ٍ تحلیل اطلاعات

 :رٍش ّای رایاًِ ای( الف

 Spssوظم دَٓ ي مشتة ضذوذ ي سپس دس ف اْ وکشم افکضاس    Excelدادٌ َاْ استخشاج ضذٌ دس اتتذا دس وشم افضاس 

 .ياسد ضذٌ ي مًسد تح ٕل قشاس گشفتىذ

 :رٍش ّای آهاری( ب

 . َاْ پژيَص حاضش اص دي وًع سيش آماسْ استاادٌ ضذٌ است َا ي آصمًن فشضٍٕ تشاْ تدضٍٔ ي تح ٕل آماسْ دادٌ

 ضامل مٕاوگٕه، اوحشاف مؼٕاس : تخص ايل آماس تًغٕآ -1

 : تخص ديم آماس استىثاطٓ -2

 ضامل آصمًن وشمال تًدن تًصٔغ خامؼٍ آماسْ: آصمًن پٕص فشؼ -الف

 ضشٔة َمثستگٓ واپاسمتشٔ  اسپٕشمه : آصمًن اغ ٓ -ب

 .دلٕل استاادٌ اص ضشٔة َمثستگٓ اسپٕشمه أه است کٍ تًصٔغ خامؼٍ آماسْ ما وشمال وٕست

 قهدل تحقی

 :أه تحقٕق ضامل دي وًع متغٕش مٓ تاضذ

 :هتغیز هستقل

 .تٍ ػىًان متغٕش مستقل دس وظش گشفتٍ مٓ ضًد( REVA)دٌ اقتػادْ پالأص ضذٌدس أه تحقٕق اسصش افضي     

 (10:)اص فشمًل صٔش استاادٌ ضذٌ است( REVA)محاسثٍ اسصش افضيدٌ اقتػادْ پالأص ضذٌ  تشاْ     

     ( )1tt McapitalWACCNOPATREVA −−=     
 : کٍ دس آن

tNOPAT= س ديسِ سًد خالع ػم ٕاتٓ پس اص کسش مالٕات دt 
WACC= ٍٔمٕاوگٕه مًصين وشخ َضٔىٍ سشما 

1tMcapital  اسصش تاصاس مدمًع سشمأٍ ضشکت دس اتتذاْ ديسٌ =−

 

 :هتغیز ٍابستِ

، تکاصدٌ سکُام تؼکذٔل ضکذٌ تشاسکاس سٔسک        (RVAR)دس أه تحقٕق تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تشاساس سٔس  ککل      

)دٌ تااض ٓ سُامي تاص( RVOL)سٕستماتٕ  )α  تٍ ػىًان متغٕشَاْ ياتستٍ دس وظش گشفتٍ مٓ ضًوذ. 

 

 (8:)تشاْ محاسثٍ تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تشاساس سٔس  اص فشمًلُاْ صٔش استاادٌ ضذٌ است     

 (مؼٕاس ئ ٕام ضاسج)تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تشاساس سٔس  کل  ˚الف 
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    ( )i

fit

R�
RR

RVAR
−

= 

 وشخ تاصدٌ تذين سٔس  =t           fRدس ديسٌ  iتاصدٌ ياقؼٓ سُم  =itR   :کٍ دس آن

( )iR�=  سٔس  کل تاصدٌ سُمi  

 

 (مؼٕاس خ  تشوش)تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تشاساس سٔس  سٕستماتٕ   ˚ب 

    
i

fit

�
RR

RVOL
−

= 

       iسٔس  سٕستماتٕ  سُم  =�i     :کٍ دس آن

 

 (مؼٕاس مأکل خىسه)تاصدٌ تااض ٓ سُام  ˚ج 

     ( )ititit RER� −= 
)   :     کٍ دس آن )itRE ; تاصدٌ مًسد اوتظاس سُمi 

 

 

 آسهَى فزضیات 

 :فزضیِ اٍل

ساتطکٍ  ( RVAR)ٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تکش اسکاس سٔسک  ککل     ي تاصد( REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .مؼىاداسْ يخًدداسد

 :ضًد تشاْ آصمًن فشضٍٕ ايل، اتتذا فشضٍٕ تٍ غًست آماسْ تٕان مٓ

ساتطکٍ   "(RVAR)تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل "ي ( REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .مؼىاداسْ يخًد وذاسد

0),(:0 =YXH ρ 
ساتطکٍ   "(RVAR)تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل "ي ( REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .مؼىاداسْ يخًدداسد

0),(:1 ≠YXH ρ 
)تشاْ آصمًن أه فشضٍٕ، اتتذا ضشٔة َمثستگٓ اسپٕشمه  )r       ٌتکٕه اسصش افکضيدِ اقتػکادْ پکالأص ضکذ(REVA ) ي

تشآيسد ضذٌ ي سپس فشضٍٕ غاش تًدن أه ضکشٔة آصمکًن    "(RVAR)تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل "
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آيسدٌ  5تکا 1أه اطلاػات دس خذايل. ضًد غًست خذاگاوٍ آصمًن مٓ َا دس َش سال تٍ دس أه مشح ٍ وٕض فشضٍٕ. ضًد مٓ

 . ضذٌ است

 
تاصدٌ "ي ( REVA)اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ ٓ ساتطٍ تٕه وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسس  -1خذيل

 1384تشاْ سال   "(RVAR)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل 

 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1384 

 79 حدم ومًوٍ

H0 134/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ 

P-Value 239/0 

 

ي اص آودکا   95/0ستگٓ اسپٕشمه تشاْ سطح اطمٕىان طثق وتأح خذيل ي تا تًخٍ تٍ مقذاس خطاْ آصمًن ضشٔة َمث

، تىکاتشأه وتٕدکٍ مکٓ گٕکشٔم ککٍ تکٕه اسصش       ( p-value=0/23)اسکت   05/0کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطکتش اص  

 1384دس سکال  ( RVAR)ي  تاصدٌ سُام تؼذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک  ککل      ( REVA)افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .تًان قثًل کشد سا مٓ  H0 84تىاتشأه، دس أه آصمًن تشاْ سال. سدساتطٍ مؼىٓ داسْ يخًد وذا

 

تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ   -2خذيل

 1385تشاْ سال   "(RVAR)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1385 

 79 ٍحدم ومًو

H0 092/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ -

P-Value 421/0 

 

  
، تىکاتشأه وتٕدکٍ   ( p-value=0/42)است  05/0آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص  اص طثق وتأح خذيل

ي  تاصدٌ سکُام تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک  ککل        ( REVA)مٓ گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

(RVAR ) 85تىاتشأه، دس أه آصمکًن تکشاْ سکال   . ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد 1385دس سال H0   ٓ تکًان قثکًل    سا مک

 .کشد
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تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 3خذيل

 1386تشاْ سال   "(RVAR)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1386 

 79 حدم ومًوٍ

H0 191/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ -

P-Value 091/0 

  
ي اص آودکا   95/0طثق وتأح خذيل ي تا تًخٍ تٍ مقذاس خطاْ آصمًن ضشٔة َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ سطح اطمٕىان 

وتٕدکٍ مکٓ گٕکشٔم ککٍ تکٕه اسصش       ، تىکاتشأه ( p-value=0/09)اسکت   05/0کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطکتش اص  

 1386دس سکال  ( RVAR)ي  تاصدٌ سُام تؼذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک  ککل      ( REVA)افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .تًان قثًل کشد سا مٓ  H0 86تىاتشأه، دس أه آصمًن تشاْ سال. ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد

 

تاصدٌ "ي ( REVA)تطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ سا: 4خذيل

 1387تشاْ سال   "(RVAR)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1387 

 79 حدم ومًوٍ

H0 188/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ -

P-Value 097/0 

 

 

، تىکاتشأه وتٕدکٍ   ( p-value=0/09)است  05/0طثق وتأح خذيل اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص 

ي  تاصدٌ سکُام تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک  ککل        ( REVA)مٓ گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

(RVAR ) 87تىاتشأه، دس أه آصمکًن تکشاْ سکال   . ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد 1387دس سال H0   ٓ تکًان قثکًل    سا مک

 .کشد
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تاصدٌ "ي ( REVA)ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ  وتأح: 5خذيل

 1388تشاْ سال   "(RVAR)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  کل 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1388 

 79 حدم ومًوٍ

H0 025/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ 

P-Value 829/0 

 

  
، تىکاتشأه وتٕدکٍ   ( p-value=0/23)است  05/0دا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص طثق وتأح خذيل اص آو

ي  تاصدٌ سکُام تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک  ککل        ( REVA)مٓ گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

(RVAR ) 88تىاتشأه، دس أه آصمکًن تکشاْ سکال   . ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد 1388دس سال H0   ٓ تکًان قثکًل    سا مک

 .کشد

 

 :فزضیِ دٍم

( RVOL)ي تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔسک  سٕسکتماتٕ    ( REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .ساتطٍ مؼىاداسْ يخًدداسد

 :ضًد تشاْ آصمًن فشضٍٕ ديم، اتتذا فشضٍٕ تٍ غًست آماسْ تٕان مٓ

تککاصدٌ سککُام تؼککذٔل ضککذٌ تککش اسککاس سٔسکک  سٕسککتماتٕ  "ي ( REVA)تککٕه اسصش افککضيدِ اقتػککادْ پککالأص ضککذٌ 

(RVOL)" ساتطٍ مؼىاداسْ يخًد وذاسد. 

0),(:0 =YXH ρ 
تککاصدٌ سککُام تؼککذٔل ضککذٌ تککش اسککاس سٔسکک  سٕسککتماتٕ  "ي ( REVA)تککٕه اسصش افککضيدِ اقتػککادْ پککالأص ضککذٌ 

(RVOL)" ساتطٍ مؼىاداسْ يخًدداسد. 

0),(:1 ≠YXH ρ 
)أه فشضٍٕ، اتتذا ضشٔة َمثستگٓ اسپٕشمه  تشاْ آصمًن )r       ٌتکٕه اسصش افکضيدِ اقتػکادْ پکالأص ضکذ(REVA ) ي

تشآيسد ضذٌ ي سپس فشضٍٕ غاش تًدن أه ضکشٔة   "(RVOL)تاصدٌ سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  سٕستماتٕ  "

تکا   6أه اطلاػات دس خذايل. ضًد خذاگاوٍ آصمًن مٓغًست  َا دس َش سال تٍ دس أه مشح ٍ وٕض فشضٍٕ. ضًد آصمًن مٓ

 . آيسدٌ ضذٌ است 10
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تاصدٌ سُام "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 6خذيل 

 1384تشاْ سال   "(RVOL)تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  سٕستماتٕ  

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1384 

 79 حدم ومًوٍ

H0 010/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ -

P-Value 932/0 

  
، تىکاتشأه وتٕدکٍ   ( p-value=0/93)است  05/0طثق وتأح خذيل اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص 

ي  تکاصدٌ سکُام تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک         ( REVA)مٓ گٕشٔم ککٍ تکٕه اسصش افکضيدِ اقتػکادْ پکالأص ضکذٌ       

سا   H0 84تىکاتشأه، دس أکه آصمکًن تکشاْ سکال     . ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخکًد وکذاسد   1384دس سال ( RVOL)ٕستماتٕ  س

 .تًان قثًل کشد مٓ
تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 7خذيل

 1385تشاْ سال   "(RVOL)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  سٕستماتٕ  

 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1385 

 79 حدم ومًوٍ

H0 064/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ -

P-Value 577/0 

 
 

ٍ ، تىکاتشأه وتٕدک  ( p-value=0/57)است  05/0طثق وتأح خذيل اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص 

ي  تکاصدٌ سکُام تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک         ( REVA)مٓ گٕشٔم ککٍ تکٕه اسصش افکضيدِ اقتػکادْ پکالأص ضکذٌ       

سا   H0 85تىکاتشأه، دس أکه آصمکًن تکشاْ سکال     . ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخکًد وکذاسد   1385دس سال ( RVOL)سٕستماتٕ  

 .تًان قثًل کشد مٓ
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تاصدٌ "ي ( REVA)ٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسس: 8خذيل

 1386تشاْ سال   "(RVOL)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  سٕستماتٕ  

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1386 

 79 حدم ومًوٍ

H0 190/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ -

P-Value 093/0 

 

  
، تىاتشأه وتٕدکٍ  ( p-value=0/09)است  05/0مًن تٕطتش اص طثق وتأح خذيل  اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آص

ي  تکاصدٌ سکُام تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک         ( REVA)مٓ گٕشٔم ککٍ تکٕه اسصش افکضيدِ اقتػکادْ پکالأص ضکذٌ       

سا   H0 86تىکاتشأه، دس أکه آصمکًن تکشاْ سکال     . ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخکًد وکذاسد   1386دس سال ( RVOL)سٕستماتٕ  

 .کشدتًان قثًل  مٓ
تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 9خذيل

 1387تشاْ سال   "(RVOL)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  سٕستماتٕ  

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1387 

 79 حدم ومًوٍ

H0 230/0 ضشٔة َمثستگٓ سد -

P-Value 042/0 

 
  

، تىاتشأه وتٕدکٍ  ( p-value=0/04)است  05/0طثق وتأح خذيل  اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن کمتش اص 

ي  تکاصدٌ سکُام تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس سٔسک         ( REVA)مٓ گٕشٔم ککٍ تکٕه اسصش افکضيدِ اقتػکادْ پکالأص ضکذٌ       

مکٓ  ( -23/0) تگٓ دي متغٕکش تشاتکش  ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخًد داسد ي ضکشٔة َمثسک   1387دس سال ( RVOL)سٕستماتٕ  

 .تًان سد کشد سا مٓ  H0 87تىاتشأه، دس أه آصمًن تشاْ سال. تاضذ
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تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 10خذيل

 1388 تشاْ سال  "(RVOL)سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔس  سٕستماتٕ  

 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1388 

 79 حدم ومًوٍ

H0 095/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ 

P-Value 403/0 

 

، تىکاتشأه وتٕدکٍ مکٓ    ( p-value=0/40)است  05/0طثق وتأح خذيل اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص 

سُام تؼذٔل ضذٌ تش اساس سٔسک  سٕسکتماتٕ    ي  تاصدٌ ( REVA)گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

(RVOL ) 88تىاتشأه، دس أه آصمکًن تکشاْ سکال   . ساتطٍ مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد 1388دس سال H0   ٓ تکًان قثکًل    سا مک

 .کشد

 

 (it α)باسدُ تفاضلي سْام 
 :فزضیِ سَم

 .مؼىاداسْ يخًدداسدساتطٍ ( a it)ي تاصدٌ تااض ٓ سُام ( REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 :ضًد تشاْ آصمًن فشضٍٕ سًم، اتتذا فشضٍٕ تٍ غًست آماسْ تٕان مٓ

 .ساتطٍ مؼىاداسْ يخًد وذاسد "(a it)تاصدٌ تااض ٓ سُام "ي ( REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

0),(:0 =YXH ρ 
 .ساتطٍ مؼىاداسْ يخًدداسد "(a it)سُام  تاصدٌ تااض ٓ"ي ( REVA)تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

0),(:1 ≠YXH ρ 
)تشاْ آصمًن أه فشضٍٕ، اتتذا ضشٔة َمثستگٓ اسپٕشمه  )r       ٌتکٕه اسصش افکضيدِ اقتػکادْ پکالأص ضکذ(REVA ) ي

ٓ   "(a it)تاصدٌ تااض ٓ سُام " دس أکه مشح کٍ وٕکض    . ضکًد  تشآيسد ضذٌ ي سپس فشضٍٕ غاش تًدن أه ضشٔة آصمکًن مک

 . آيسدٌ ضذٌ است 15تا  11أه اطلاػات دس خذايل . ضًد غًست خذاگاوٍ آصمًن مٓ َا دس َش سال تٍ فشضٍٕ
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تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 11خذيل

 1384تشاْ سال   "(a it)تااض ٓ سُام 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح لسا

1384 

 79 حدم ومًوٍ

H0 145/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ -

P-Value 203/0 

  
، تىکاتشأه وتٕدکٍ   ( p-value=0/20)است  05/0طثق وتأح خذيل اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص 

ساتطکٍ   1384دس سکال  ( a it)سکُام  ي  تاصدٌ تااضک ٓ  ( REVA)مٓ گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .تًان قثًل کشد سا مٓ  H0 84تىاتشأه، دس أه آصمًن تشاْ سال. مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد

 
تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 12خذيل

 1385تشاْ سال   "(a it)تااض ٓ سُام 

 وتٕدٍ آصمًن شحض سال

1385 

 79 حدم ومًوٍ

H0 022/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ 

P-Value 846/0 

  
، تىکاتشأه وتٕدکٍ   ( p-value=0/84)است  05/0طثق وتأح خذيل اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص 

ساتطکٍ   1385دس سکال  ( a it) ي  تاصدٌ تااضک ٓ سکُام  ( REVA)مٓ گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .تًان قثًل کشد سا مٓ  H0 85تىاتشأه، دس أه آصمًن تشاْ سال. مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد
تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 13خذيل

 1386تشاْ سال   "(a it)تااض ٓ سُام 

 ٕدٍ آصمًنوت ضشح سال

1386 

 79 حدم ومًوٍ

H0 184/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ -

P-Value 104/0 
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، تىاتشأه وتٕدکٍ  ( p-value=0/10)است  05/0طثق وتأح خذيل  اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص 

ساتطکٍ   1386دس سکال  ( a it)ي  تاصدٌ تااضک ٓ سکُام   ( REVA)مٓ گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

 .تًان قثًل کشد سا مٓ  H0 86تىاتشأه، دس أه آصمًن تشاْ سال. مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد
تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 14خذيل

 1387تشاْ سال   "(a it)تااض ٓ سُام 

 آصمًن وتٕدٍ ضشح سال

1387 

 79 حدم ومًوٍ

H0 252/0 ضشٔة َمثستگٓ سد- 

P-Value 025/0 

  
، تىاتشأه وتٕدکٍ  ( p-value=0/02)است  05/0طثق وتأح خذيل اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن کمتش اص 

ساتطکٍ   1387سکال  دس ( a it)ي  تاصدٌ تااضک ٓ سکُام   ( REVA)مٓ گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ 

  H0 87تىاتشأه، دس أه آصمًن تشاْ سکال . مٓ تاضذ( -23/0) مؼىٓ داسْ يخًد داسد ي ضشٔة َمثستگٓ دي متغٕش تشاتش

 .تًان سد کشد سا مٓ

 

تاصدٌ "ي ( REVA)وتأح ضشٔة  َمثستگٓ اسپٕشمه تشاْ تشسسٓ ساتطٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذٌ : 15خذيل

 1388تشاْ سال   "(a it)تااض ٓ سُام 

 وتٕدٍ آصمًن ضشح سال

1388 

 79 حدم ومًوٍ

H0 043/0 ضشٔة َمثستگٓ تإٔذ 

P-Value 706/0 

  
، تىاتشأه وتٕدکٍ  ( p-value=0/70)است  05/0طثق وتأح خذيل  اص آودا کٍ سطح خطا دس أه آصمًن تٕطتش اص 

ساتطکٍ   1388دس سکال  ( a it)ي  تاصدٌ تااضک ٓ سکُام   ( REVA)ٌ مٓ گٕشٔم کٍ تٕه اسصش افضيدِ اقتػادْ پالأص ضذ

 .تًان قثًل کشد سا مٓ  H0 88تىاتشأه، دس أه آصمًن تشاْ سال. مؼىٓ داسْ يخًد وذاسد

 

 تحقیق  پیطٌْادات

 :تاتًخٍ تٍ وتأح حاغل اص أه تحقٕق پٕطىُادات صٔش اسائٍ مٓ گشدد 
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 تحقٕقپٕطىُادات کاستشدْ حاغل اص وتأح  ˚الف 

تکٍ سکاصمان تکًسس    . ي تاصدٌ سُام مٓ تاضکذ   REVAوتأح تحقٕق وطان دَىذٌ تاثٕش مُم قٕمت سُم دس تغٕٕشات -1

ايسا  تُاداس تُشان پٕطىُاد مٓ گشدد تشاْ َذف خ ًگٕشْ اص تغٕٕشات تذين ضکاتطٍ قٕمکت سکُام تشخکٓ ضکشکتُا ککٍ       

ٓ اص سُامذاسان ػمذٌ مٓ گشدد ، ضکشکتُا سا تکٍ اطکلاع    مىدش تٍ کسة سًدَاْ غٕش ػادْ اص طشٔق ساوت اطلاػاتٓ تشخ

سساوٓ ضااف ي تمًقغ دستاسٌ ػ ل افضأص تٕص اص حذ قٕمت سُام آوُا ياداس ومأذ تا سشمأٍ گزاسن تػمٕمات خکًد سا  

آگاَاوٍ اتخار کىىذ ي اص مت شس ضذن تسٕاسْ اص سشمأٍ گزاسان خضء کٍ اص أکه محکل امکشاس مؼککاش مکٓ کىىکذ ي سکًء        

 .استاادٌ اص ػذم آگآَ آوُا مماوؼت ضًد 

مکٓ تاضکذ ، تکشاْ مکذٔشان      REVAتاتًخٍ تٍ أىکٍ وشخ َضٔىٍ سشمأٍ ٔکٓ اص ػًامل مُم تاثٕشگزاس تش تغٕٕکشات  -2

محتشم پٕطىُاد مٓ گشدد تٍ مىظًس حذاکثش ساخته اسصش آفشٔىٓ تشاْ سُامذاسان ، تٍ اوذاصٌ گٕشْ دقٕق َضٔىٍ َش ٔک   

ٕه مالٓ ي تشکٕة تُٕىٍ آوُا خُت تٍ حذاقل سساوٕذن َضٔىٍ تامٕه مالٓ ي وٕل تٍ سکاختاس تُٕىکٍ سکشمأٍ تًخکٍ     اص مىاتغ تام

 .خاغٓ سا مثزيل ومأىذ 

. 

 پیطٌْاد بزای تحقیقات آتي -ب

  ٓ گکشدد تحقٕقکاتٓ سا ککٍ دس    تا تًخٍ تٍ وتأح تحقٕق حاضش ي وٕض پٕطىُادات اودام ضذٌ، تٍ محققان آتٓ پٕطکىُاد مک

ٍ    ک ْ طًسَاْ دٔگش اودام ضذٌ ي دس محٕر اقتػادْ أشان اودام وگشفتٍ ٔا تحقٕقات محکذيدْ اودکام پزٔشفتکٍ، دس صمٕىک

 :تٍ مىظًس اودام تحقٕقات آتٓ دس استثا  تا أه تحقٕق مًضًػات رٔل پٕطىُاد مٓ گشدد . مًاسد صٔش اودام دَىذ

 دٌ سُامدس استثا  تا تاص EVAي  REVA مقأسٍ محتًاْ اطلاػاتٓ  -�

 دس مذٔشٔت پشتاًلًٕ (REI,EVA,REVA)کاستشد مؼٕاسَاْ سًد اقتػادْ  -�

 هحدٍدیتْای تحقیق   

َا ي مطکلاتٓ کٍ دس اخشاْ تحقٕق يخًد داضتٍ ي دس تؼثٕش ي تاسکٕش وتکأح تحقٕکق ي قات ٕکت تؼمکٕم آن      محذيدٔت

 : تأستٓ مًسد مطالؼٍ قشاس گٕشوذ ػثاستىذ اص

 دٌ َاْ مًسد وٕاص تشاْ محاسثٍ متغٕشَاْ تحقٕقصمان تش تًدن خمغ آيسْ دا -�

 ػذم دستشسٓ آسان تٍ غًستُاْ مالٓ ي ٔادداضتُاْ تًضٕحٓ ي اطلاػٍٕ َاْ مدامغ ػمًمٓ ضشکتُا -�

 امکان پزٔش وثًدن محاسثٍ اسصش سيص تذَُٕاْ ت ىذ مذت -�

دسغکًستٓ ککٍ ق مکشي    . تاضکذ  ْ صماوٓ تحقٕق وٕض مٓ تًاوذ تش وتأح تحقٕقات اثش گکزاس ديسٌ: ْ صماوٓ تحقٕقديسٌ

ضذ، ممکه تًد وتأح قات ٕت تؼمٕم تٕطتشْ داضتٍ تاضکىذ، لکٕکه   تشْ دسوظش گشفتٍ مْٓ طًلاوٓصماوٓ تحقٕق تشاْ ديسٌ

  ٍ ْ دس غًستٓ کٍ سال َاْ تٕطتشْ خُت اوتخاب ومًوٍ دسوظش گشفتٍ مٓ ضذ، تؼذاد ضشکت َاْ ػ ً خامؼکٍ ي ومًوک
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ٓ آماسْ کاَص مٓ ٔافت، کٍ أه  ٍ    امش مًخة کاَص سيأٓ تحقٕق مک ْ مکزکًس سا تکا   گشدٔکذ ي امککان تشسسکٓ ساتطک

 .ساختمحذيدٔت مًاخٍ مٓ

 :هٌابع ٍ هآخذ

ٓ     "، (1374)، اغغش ،ػ ٓ ي سدادْ ،خُاوخاوٓ -1 فػک ىامٍ   �"کاستشد ماُکًم اسصش افکضيدٌ اقتػکادْ دس تػکمٕمات مکال

 .6 ي 5ضماسِ  ،سال ديم ،تحقٕقات مالٓ

 .ضماسِ وُم ي دَم، ماَىامٍ حساتذاس �"ػًامل ٔاسْ دَىذٌ، مًاوغ: اسصش آفشٔىٓ تشاْ سُامذاسان"، محسه ،مام تٕگٓا -2

مد کٍ داوطککذٌ ػ کًم اداسْ ي اقتػکاد      �"طشحُاْ پاداش مذٔشان مثتىٓ تش سًد اقتػادْ"، (1382)  ،واغش ،أضدْ وٕا -3

 .داوطگاٌ اغاُان، سال پاوضدَم، ضماسِ ٔ 

دس اسصٔاتٓ ػم کشد ضکشکتُاْ غکىؼت    ROEي  EVAتمثٕش يخًد ساتطٍ َمثستگٓ تٕه "، (1380)، سضأٓ، غلامشضا -4

 .، پأان وامٍ کاسضىاسٓ اسضذ، داوطگاٌ ػلامٍ طثاطثأٓ، صمستان"يسأر وق ٍٕ تًسس ايسا  تُاداس تُشان

س ايسا  دس ضشکتُاْ تکًس  (EVA)تًتٕه ي اسصش افضيدٌ اقتػادْ  Qاستثا  تٕه وسثت "، (1382)، کايسٓ، ػ ٕشضا -5

 .، پأان وامٍ کاسضىاسٓ اسضذ، داوطگاٌ ػلامٍ طثاطثأٓ"تُاداس تُشان

ٌ   "، (1380)، ٓ مُکذ، تُمکه  ىک فشقاوذيست حقٕقٓ، کامثٕض ي ت -6 ، مد کٍ اقتػکاد ي   "سکًدمىذْ گضاسضکگشْ اسصش افکضيد

 .51ي  50مذٔشٔت، ضماسِ 

مقأسکٍ تکا سکًد ي يخکٍ وقکذ حاغکل اص       تشسسٓ محتًاْ اطلاػکاتٓ اسصش افکضيدٌ دس   "، (1381)، ضُشٔاسْ، ػ ٓ اکثش -7

 .ياحذ تُشان مشکضْ -، پأان وامٍ کاسضىاسٓ اسضذ، داوطگاٌ آصاد اسلامٓ "ػم ٕات

، پأکان وامکٍ کاسضىاسکٓ    "کاستشد اطلاػاتٓ اسصش افضيدٌ اقتػادْ دس اسصٔاتٓ ػم کشد مالٓ"، (1380)، خ ٕ ٓ، محمذ -8

 .تمٓ يمذٔشٔ، داوطکذٌ مؼاسف اسلا(ع)اسضذ، داوطگاٌ امام غاد  

، مد ٍ "ساتطٍ تٕه وسثتُاْ سًدآيسْ ي تاصدٌ سُام دس تاصاس تًسس تُشان"، (1382)، مُشاوٓ، ساسان ي مُشاوٓ، کايٌ -9

 .33تشسسٓ َاْ حساتذاسْ ي حساتشسٓ، ضماسِ 

ساتطٍ تکٕه َمًاسسکاصْ سکًد ي تکاصدٌ تؼکذٔل ضکذٌ تکش اسکاس         "، (1383)، ضشٔؼت پىآَ، سٕذ مدٕذ ي سمائٓ، حسٕه -10
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 .146، مد ّ تذتٕش، ضماسٌ "س سٔ
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Investigating the Relationship between refined economic values added and adjusted 
stock returns based on risk in the firms accepted in Tehran Stock Exchange 

Abstract: 

The aim of this study, determine the relationship between refined economic value added 
(REVA) and stock returns adjusted based on risk. To achieve this goal, this study has been 
done with tests a main hypothesis and three particular hypotheses.The main hypotheses is 

this: The refined economic value added (REVA) and based on risk-adjusted stock returns are 
related. And three particular hypotheses is this: The refined economic value added (REVA) 

and based on total risk adjusted stock returns are related. Between The refined economic 

value added (REVA) and adjusted stock returns based on the systematic risk there is a 
relationship. Between The refined economic value added (REVA) and differential stock 
returns there is a relationship. This study has been done using information from79 
companies for a 5-year period, 1384 to 1388, has been done. Hypothesis testing has been 
done to examine year to year.  

In This study to collected data and information used the library – documents method.  For 
the study of literature and research history library method is used. From Databases and 
Internet sites data about the variables have been extracted. Required financial data referring 
to the Tehran Stock Exchange, weekly reports, journal of stock exchange and also using the 
tadbyrprdaz, rahavardenovin and sahra software has been collected. Given that the 
distribution was not normal why for the Statistical analysis of data and tests the research 
hypotheses, the Spearman nonparametric test is used that is equivalent Pearson's coefficient.  

The results of the analysis of research hypotheses showed that there is not a significant 
relationship between refined economic value added and stock returns adjusted  based on 
total risk. However, only in 1387 exist significant relationship between the refined economic 
value added and based on risk-adjusted stock returns. Also in 1387, between the refined 
economic value added and differential stock returns, there is a significant relationship. For 
the rest of the years there is not significant relationship between the refined economic  

value added with stock returns adjusted based on systematic risk and differential stock 
returns. 

Key words: Refined economic value added, based on risk-adjusted stock return, based on 
total risk-adjusted stock return, based on systematic risk-adjusted stock  return, differential 
stock  return 


