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 بيـني تعيـيـن مدلـي براي پـيـش
  بـازده  بـورس اوراق بـهــادار

 با استفاده از شاخصهاي تهران
EVA ،REVA ،EP و EPS 

 
 

 

 

 

 
  *هاشم نيكومرام
  **محمدرضا عسگري

 
 

 وبـه همـين دليـل        يكي از محدودترين منابع اقتصادي كشـورها محسـوب مـي شـود             ،سرمايه
 راههاي اسـتفاده مطلـوب از آن بـراي گذاشـتن در     در پي اقتصاددانان و متخصصين امورمالي همواره      

 از اين رهگذر آنچه كه نياز به بررسـي و تجديـدنظر دارد،              .اختيار مديران واحدهاي اقتصادي هستند      

                                                 
 . دكتر هاشم نيكومرام؛ عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران.*

E.mail: mvmbourse@yahoo.com 
 . دكتر محمدرضا عسگري؛ عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد شهر ري.**

 E.mail: m-r-asgari@yahoo.com 
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هـاي كـارا و       عه در فعاليت  اندازهاي جام    تخصيص مطلوب منابع و پس     برايهايي است كه       رويه ،اعتبار
د تا در نهايت منجر به رشـد اقتصـادي و اجتمـاعي و جلـب اطمينـان مـردم در                     شو پربازده استفاده مي  

 از ارزيـابي    ي اساسي اين است كه آيا معيار مناسب       پرسشبنابراين  . بكارگيري مناسب سرماية آنها شود    
گذاري يـاري     گذاران را در شناسايي فرصتهاي مطلوب سرمايه         دارد كه سرمايه   عملكرد شركتها وجود  

  علاقمند سازد ؟، ايجاد ارزش نمايدبنگاه اقتصاديگيريهايي كه براي  نمايد و مديران را به تصميم
 از جملـه  .  معيارهاي مختلفي ارائه شده است     ،بنگاه هاي اقتصادي  به منظور ارزيابي عملكرد     

 و رشـد سـود      رخ بازدهي سرمايه، نرخ بازدهي حقوق صاحبان سهام، حاشيه سود خـالص            ن اين معيارها 
 سـود دريـافتي از   ، كه از اين ميان آنچه بيش از همه مورد توجه و تأكيد سهامداران قرار گرفتـه      است

باشـد، تمايـل دارنـد        گـذاري كسـب سـود مـي          انگيـزه آنهـا بـراي سـرمايه        از آنجا كه   .استسهامشان  
 سـود بيشـتري     ،كنند با ريسك مساوي     بيني مي    خود را در بخشهايي بكار اندازند كه پيش        اندازهاي  پس

 به توانايي بنگاه اقتصادي در خلق بازده مازاد بر          ، اقتصادي سودبا توجه به اينكه معيار      . دشوعايدشان  
 ميـزان   توانـد   مـي سـرمايه گـذار     گذاران بر اساس ريسك معين اشـاره دارد،           بازده مورد انتظار سرمايه   

توان چنين قضاوت     ، مي سود اقتصادي مثبت باشد    اگر    .گيري كند   اثربخشي عمليات شركت را اندازه    
 منفـي   ايـن معيـار   چنانچـه .اسـت  كرد كه مديريت طي عمليات جاري ارزش شركت را افزايش داده         

 . ب كاهش ارزش واحد تجاري شده استسب، عملكرد مديريت باشد
مـورد   ،ر مقايسه با سـود حسـابداري بـراي پـيش بينـي بـازده              نوشته حاضرسود اقتصادي راد   

 .بررسي قرارداده و در نهايت مدلي را در اين باره ارائه مي دهد 
 
 

 :ها كليد واژه

وري، شاخص اقتصادي، مدل اقتصادسنجي، رشد  بورس اوراق بهادار، شاخص بهره
 سود، سود اقتصادي، سود حسابداري
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 مقدمه
 بـراي اينكـه شـركتي ايجـاد          كه كردند  استدلال مي  چنين   انان قرنها، اقتصادد  طول در

اش بيش از هزينه بدهي و حقوق صـاحبان     خود را افزايش دهد، بايد بازده      ثروتارزش نمايد و    
 تعريـف  جمله سود باقيمانـده،  از عناوين متفاوتي با اين مفهوم ، در قرن بيستم1.باشدسهامش  

 منهاي هزينه سرمايه به كار گرفتـه        ،مالياتتي پس از    سود باقيمانده عبارت از سود عمليا     . شد
، سـود مـازاد قابـل       4درآمـد مـازاد    ،3، سود مازاد  2عاديساير عناوين شامل سود غير    . استشده  
  .هستند 6و سود برتر يا سود محض 5تحقق

 بـراي سـود باقيمانـده علامـت تجـاري        ،7»استرن اسـتوارت  « مؤسسه در سالهاي اخير  
EVA8 جريانهـاي نقـدي     يـا  اين معيار بـه جـاي سـود          .را بكار برد   اقتصادي    ارزش افزودة  يا 
  9.شود  و خارجي عملكرد استفاده ميداخليعنوان يك معيار  ه ب،عملياتي

 

 ادبيات تحقيق پيشينه و
بررسيهاي آماري در بازارهاي بزرگ سرمايه جهـان نشـان داده اسـت كـه همبسـتگي               

 ـ    10 انتظـار سـهامداران    اي بين بازده كل مورد      آماري قابل ملاحظه   عبـارتي ارزش بـراي      ه و يـا ب

                                                 
1. Hamilton, An Introduction to Merchandize. Edinburgh. Marshall, A 1890 Principle of 
Economics, (1777). 
2. Flat Man and Ohlson G, "Earning Book Value and Dividends in Security Valuation", 
Contemporary Accounting Research, (1995). 
3. Kening (1929) , Prinritch (1936 – 1938). 
4. Key (1976) and Pencel (1981 – 1982). 
5. Edvard , Bell (1961). 
6. Odi (1957). 
7. Stern Stewart 
8. Economic Value Added (EVA) 

گـروه تحقيقـاتي بوسـتون    : دهند عبارتند از  مشابهي ارائه مي   گيري عملكرد خدمات    مؤسساتي كه در زمينة معيارهاي اندازه     . 9
معيار تجزيه و تحليل جريانهـاي نقـدي تنزيـل          (، مؤسسه آلكار    )Gfrolگذاري يا      روي سرمايه  معيار بازده جريانهاي نقدي   (

معيـار  (جي پيـت مارويـك   .ام.و مؤسسه كي پي   ) EPمعيار سودهاي اقتصادي تنزيل شده يا       (، هيأت ماراكن    )DCAشده يا   
 ).EVMمديريت ارزش اقتصادي يا 

10. Total Share holder Return (TSR) 
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ارزش ويـژه شـركت وجـود       ) نسبت( و يا بازده     2 با شاخصهايي مانند سود هر سهم      1سهامداران
 .ندارد

 برمبناي سود حسابداري و روشهاي متـداول وسـنتي محاسـبه            اغلباين شاخصها كه    
 :هاي اساسي زير است  داراي محدوديت،ندشو مي

روش تعهـدي، ارقـام واطلاعـات         ماننـد اصـل محافظـه كـاري و         مفاهيم حسابداري  .۱
 ؛دهند  ارائه مياي كننده گمراه

 3با رشد بازده   مرتبط  ريسك ،ازسودحسابداري واستفاده حسابداري درمعيارهاي سنجش  .۲
 تصـويري از رونـد آتـي رشـد بـازده بدسـت              ،شـود و سـهامداران      ناديده گرفته مـي   

 ؛آورند نمي

  درنظرگرفته نمي شود؛، ارزش زماني پولآينده بنگاه و درآمدزايي .۳

محاسبه سود ناشي از بكارگيري متفاوت اسـتانداردها، نحـوه           تعريف و  ناهمگوني در  .۴
 سازد؛ امكان مقايسه را دشوار مي. . .محاسبه استهلاك و قيمتگذاري موجوديها و

 هزينه سرمايه حساب نمي شود و ازاين رو بررسي امكـان            ،درتعيين سود حسابداري   .۵
 ؛شود سود فراهم نميا استفاده از شش هزينه سرمايه بپو

اي بـين سـود حسـابداري و ارزش مـورد انتظـار               همبستگي و ارتباط قابل ملاحظـه      .۶
 .سهامداران وجود ندارد

 عملكـرد مـالي     EVA سال گذشته شركت استرن استوارت ادعــا كـرده كـه            چنددر  
جنـرال   5تـي و  اي تـي      ،4كوكـاكولا  شـركتهايي نظيـر   .  داده اسـت    بهبود بسياري از شركتها را   

 .كنند  به عنوان شاخص عملكرد استفاده ميEVAالكتريك و كرايسلر از 
 درصـد  25بـيش از     مشـخص شـد كـه        ، انجـام شـد    1996در تحقيقي كـه در سـال        

 ـد شركت آمريكايي و كانادايي بو     153 يك نمونه آماري، كه شامل       يها  شركت  بـه   EVAد از   ن
 سـال از معرفـي      ده  فقـط  زمـان  كردند، حـال آنكـه در آن        ه مي عنوان شاخص عملكرد استفاد   

                                                 
1. Share holder Value (SV) 
2. Earning Per Share (EPS) 
3. Inherent Risk 
4.Coca – Cola 
5. AT & T 
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EVAگذشت  مي. 
 بهترين شــــاخص عملـي انـدازه گيـري          EVAكند     ادعا مي  استوارت شركت استرن 

رابطه قويتري نسبت به هر شاخص ديگر با ايجاد ثروت بـراي سـهامداران    بوده است و    عملكرد  
 .در طول زمان دارد

 يدة مـالي  ابهترين   EVA«: نويسد   مي 1993 سپتامبر   30 در تاريخ    1»فورچون«مجلة  
 2».است

در مقايسـه بـا        هـاي مـالي سـنتي،       شـاخص «:هــند ك ـك  مي انـ بي 3»ك كلين هن  ـم«
EVAگيرند  در رديف دوم قرار مي.« 

 ـ روزافزونيبطور    را EVA ،در حال حاضر بسياري از تحليلگــران       رويكـــرد   جـاي ه  ب
 زيـرا  ؛كننـد    مي استفاده بــراي محاسبة ارزش شركت      ،4 سهم تنــزيل ســود تــوزيع شدة هر    

در مـدل   امـا    كنـيم،     در اين مدل توانـايي بلنـدمـدت شــركت را در ايجاد ثروت محاسبه مـي            
امـروزه   .كنـيم نـه ثـروت را        مي  ثروت توزيع شده را تنزيل     فقط ، سهام توزيع شده   تنزيل سودِ 

،  استفاده از مـدل تنزيـل سـود سـهام توزيـع شـده       جايه  بسياري از تحليگران بازار سرمايه، ب     
EVA       براي دستيابي به اهـداف      در سالهاي اخير     .كنند  را براي تعيين ارزش شركت تنزيل مي

 براي سـهامداران ارزش ايجـاد       بتوانشاخصهايي،  با معرفي   تا  است  تلاشهاي فراواني شده    بالا،  
 .دوم ثروت سهامداران را حداكثر ن،عبارت ديگره يا بو  كرد

طور كاربردي انجام شـده اسـت، در اغلـب          ب تحقيقات زيادي    ،در واكنش به اين ادعاها    
هـا، همبسـتگي      در مقايسـه بـا سـاير شـاخص         سود اقتصادي  كه آيا     اين موضوع  اين تحقيقات 

چنين نوع تحقيقي در بازار بـورس       . مورد بررسي قرار گرفته است     ،بيشتري با بازدة سهام دارد    
مكزيك، تركيه، فرانسه و آفريقـاي جنـوبي          كانادا، آلمان،       استراليا، برزيل،  كشورهاي انگلستان، 

 .كنيم هاي برخي از اين تحقيقات را ذكر مي در ادامه يافته. انجام شده است
 در بارة سطح قيمـت سـهام و ارزشـگذاري شـركت نتيجـه               تحقيقي در   5»او و با  با او «

                                                 
1. Fortune 
2. Today s EVAIs The Hottesr Financial Idea 
3. Mc Clean Hen 
4. Dividend 
5. Bao & Bao 
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 بـا ارزش افـزوده      امـا  ؛ر نرمال سـازگار نيسـت     نتايج اين تحقيق با سود و سود غي        «گرفتند كه 
 ».سازگار است

 ضريب همبستگي بالايي بـا      EVA «در تحقيقي بيان كردند كه       و ديگران  1»يورمرا«
 شـاخص عملكـرد     پـنج  بين   همبستگي آنان".و قيمت سهام دارد    (MVA)ارزش افزودة بازار    

را بـا ارزش   EVA و ROA، (ROE)صاحبان سهام   بازده حقوق،سود خالص، EPSشامل 
 .كردندبازار بررسي 

  . بود1995 -1986شركت بانكي طي سالهاي صد  شامل  آنهانمونه آماري
 : ها عبارت بود از شاخص ضريب همبستگي

40/0=EVA     13/0=ROA  
10/0=ROE 8/0 = 06/0       سود خالص=EPS  
 
تغييـرات در  « : و ارزش بـازار را بررسـي كـرد و نتيجـه گرفـت         EVAرابطـه   » بيرنها«

EVAكند ، پراكندگي بلند مدت سهام را بهتر از سود توصيف مي.«  
 شركت استرن و    توسط و ارزش بازار     EVAدر زمينه رابطه بين       ديگري كه  تحقيقدر  

 شـركت آمريكـايي در      631نمونـه آمـاري بـر مبنـاي           يك ، انجام شد  1991استوارت در سال    
د كـه   ش گيري مي  نتيجهچنين   تحقيق مزبور     از دبوشده  گرفته  در نظر  1988 تا   1984سالهاي  

 . و ارزش بازار وجود داردEVAرابطه قوي بين 
بـه عنـوان شـاخص سـود         (2سود خالص عملياتي بعـد از ماليـات         را با  EVA"ابيرنه«
 - شـركت  6551نمونه آماري ابيرنـه شـامل       . گرسيون مقايسه كرد  ر تحليل   روش، از   )عملياتي

 EVA  تعديل شدهR 2در تحقيق وي . گرفت  را دربرمي1993  تا1985سال بود كه سالهاي 

 .درصد بود NOPAT33  تعديل شده2R درحاليكه ؛ درصد بود56برابر با 
به عنوان يـك شـاخص مبتنـي بـر ارزش            (MVA را با    EVA همبستگي،  3»گرنت«

                                                 
1. Uyermura 
2. Net Operational Profit After Tax (NOPAT) 
3. Grant 
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 1985–1993 شركت آمريكايي در سالهاي      983نمونه آماري او شامل     . گيري كرد  اندازه) بازار

حاليكـه اگـر فقـط شـركتهايي را كـه            در  درصد بـود   32 برابر با    EVA  تعديل شده  2R. بود

EVA 2نجاند،  ـگ مينمونه آماري تحقيق خـود      در   مثبت بود  آنهاR       83 تعديل شده برابر بـا 
 .شد درصد مي

 و  EVAلاعاتي نسـبي و افزايشـي       ـ محتـواي اط ـ    مقايسـه  واهدي بـراي  ـش 1»دلـبي«
نمونـه آمـاري وي شـامل       .  و سود حسابداري جمع آوري كرد      (CFO) اتيقد عملي ـريان ن ــج

 ــال بود كـه س    ـ س – شركت   6174  ـ  1993 تـا    1984هاي  ـال ت در بـر    ـرك ـــ ش 773راي  ـ را ب
داد كه سود حسابداري بيشـترين رابطـه را           آزمون محتواي اطلاعات نسبي نشان مي     . گرفت  مي

 CFO آخـر  و در R 2 = 5/6%  با EVA آن و پس از) R 2 = 13( % با بازده غير نرمال دارد

 .)R 2 = 8/2( %  تـقرار داش
 EVA (Marginally)داد كه اجـزاي       لاعات، نشان مي  ـتواي افزايشي اط  ـآزمون مح 

 نسبت بـه    EVAنظر بيدل،    بنابر. كند  بيش از سود حسابداري به محتواي اطلاعات اضافه مي        
 .اسبي نيست شاخص من،سود حسابداري از نظر محتواي اطلاعات

 EPS و ROE و EVA ،ROAگي بـين بـازده سـهام را بـا     تهمبس ـ 2»و چـن  دد«
 – 1992 شـركت آمريكـايي در فاصـله سـالهاي           566 نمونه آماري آنها شـامل       .بررسي كردند 

تعـديل   2R.  بيشترين همبستگي را با بازده سـهام داشـت         ROAدر تحقيق آنها،    .  بود 1983
 بـه   EPS و   EVA  ،ROEتعديل شـده     R . درصد بود  24 / 5 برابر با    ROAمربوط به   شده  

 . درصد بود7و  درصد 5، درصد 2/22ترتيب برابر با 
 و ســــــود 3 (OP)ديــگــــر ســــــود عــمليــــــاتي   چـــن و دد درپژوهشـــــي 

 .مقايسـه كردنـد    5»استون و هـريس    « را بر مبنــاي مدل    4 , EVA (RI)بــاقـــيمــانــده  
 را  1992 تـا    1983 سـال بـود كـه سـالهاي          - شـركت  6683پژوهش آنها شامل     جامعه آماري 

                                                 
1. Biddle 
2. Dod and Chen 
3. Operating Profit 
4. Residual Income 
5. Easton & Harris 
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 از نظر آماري بـا اهميـت        2R عليرغم اينكه افزايش در      ،گيري كردند  آنها نتيجه . گرفت  دربرمي
. دشو  افزايش قدرت تشريح بازده سهام مي      بسبدر مدل رگريسيون،     EVA گنجاندن   ،ستني

در رابطـه بـا توضـيح        RIو   OP و   EVA مربـوط بـه      2Rدر محتواي اطلاعات نسبي، ميزان      
لازم به ذكر است كـه تعريفـي كـه          .  درصد بود  5و درصد 3/2  درصد، 2/6بازده سهام به ترتيب     

 . ارائه داده بودند، همان تعريف سود اقتصادي استRIآنها از 
. رابطه بين پنج شاخص عملكرد را بـا بـازده سـهام بررسـي كردنـد                1»و ماخيجا  لهن«

 به دست   2R . بود 1985 – 1994ي طي سالهاي    ي شركت آمريكا  452نمونه آماري آنها شامل     
 : از ندآمده از مطالعات آنها براي هر يك از شاخصها عبارت بود

59/0= EVA 58/0= MVA 46/ 0= ROE 43/ 0 = ROA 39/0=بازده فروش 
 و ارزش افـزوده اقتصـــادي       EVA ضـريـب همبستـگــي     ،و ديـگران  2»بـاكـيـدور«

 600نمونه آماري آنها شـامل      . با بازده غير عادي سهام تجزيه و تحليل كردند        را    شــده تعديل
هـاي آنهـا ضـريب همبسـتگي         بنـابر يافتـه   .  بود 1982 -1992شركت آمريكايي طي سالهاي     

REVA    2 درحاليكه   ؛ درصد بود  58 برابر باR    مربوط به EVA   لازم بـه    . درصد بـود   27برابر 
 است، كه از ارزش بازار سرمايه بكار گرفتـه          EVAاصلاح شده    3ة نسخ REVAذكر است كه    

 .كند شده در ابتداي دوره به جاي استفاده از ارزش دفتري سرمايه، استفاده مي
 را  EVA و   (NI)، سود خالص    (OP) در تحقيقي رابطه بين سود عملياتي        4پيكسوتو

شـده در بـورس      شركت پذيرفتـه     39نمونه آماري او شامل     . با ارزش بازار مورد آزمون قرار داد      
 – شـركت    156 در مجمـوع   كـه بـود    1998 -1995ال طي سالهاي    غاوراق بهادار ليسبون پرت   

 :د ازنيب همبستگي به دست آمده عبارت بواضر. شد سال مي
 

87 /70 =% OP 84 / 70% = NI 01 / 72% = EVA 
 

                                                 
1. Lehn and Makhija 
2. Bacidore 
3. Version 
4. Peixoto 
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  و ضرورت تحقيقلهئبيان مس
است نهادهايي   ي همه افراد و    ارزش آفريني برا   ،نقش اساسي مديريت سازمانهاي نوين    

هـاي هرسـازمان      درميـان ذينفـع   . كننـد   كه به نوعي علايق خويش را در سازمان جستجو مـي          
وبنگاه كه بطور عمده ازسهامداران، مشتريان، كاركنان، تأمين كنندگان كالا وجامعه و مراجـع              

ي بنگـاه و     وشكل ده ـ  يگردند، سهامداران بخاطر نقش محوري در كارآفرين        دولتي تشكيل مي  
 .اي برخوردارند همچنين پذيرش ريسك، ازجايگاه ويژه

هاي سازمان ايجـاد       از طريق ايجاد ارزش براي ساير ذينفع       عملاًن  اارزش براي سهامدار  
هـا بـه      د و هنر مديريت تلفيق و ايجاد تعادل در ارزش آفرينـي بـراي مجموعـه ذينفـع                 شو مي

ورد انتظـار خـويش دسـت يابنـد وادامـه           صورتي كه در نهايـت، سـهامداران بـه ارزشـهاي م ـ           
امـروزه سـهامداران انتظـار دارنـدتا بتواننـد          . گذاري در شركت را مطلوب بدانند، اسـت        سرمايه

ازطريق شاخصهاي قابل اتكا، اطلاعات مربوط به سـودآوري واقعـي بنگـاه، وضـعيت نقـدينگي        
. سك آن را بدست آورند    بنگاه، پتانسيل درآمدزايي ورشد پايدار شركت و تحليل ري         فعلي وآتي 

از اين رو معيارهاي جديدي براي سنجش ارزش بنگاه مطرح شـده كـه بـه سـرعت جـايگزين         
هـاي جديـد مـديريت و     در تئوري.دشو معيارها وشاخصهاي سنتي اندازه گيري ارزش بنگاه مي  

  مثبت مـازاد بـر انتظـار سـهامداران          ايجاد ارزش  ،سرمايه گذاري، ايجاد ارزش براي سهامداران     
 .است

 دقيقـاً همـين     EP و   REVAو  EVA توان گفت شاخصهاي نـوين     در اين زمينه مي   
 .كنند گيري مي نكته را اندازه

 
 متغيرهاي مستقل تحقيق

ي كه دراين تحقيق مورد بررسي قرار گرفته و ارتباط آن بـا بـازده سـنجيده                 يشاخصها
 .استشود به شرح جدول زير  مي
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EPS 

(Earning 
per share) 

 

 
REVA 

(Refind Economic Value 
Added) 

EP 
(Economic profit) 

 
EVA 

(Economic value 
added) 

 

EPS=PA
T/N 

REVA=NOPAT-
(D+E)WACC 

EP=PAT-Abve*ke 

 
EVA = 

NOPAT –
(D+Abve)WACC 

EPS=Abv
e*ROE 

REVA=(D+E)(ROA-
WACC) 

EP=Abve(ROE-Ke) 

 
EVA= 

(D+Abve)(ROA -
WACC) M

ea
su

re
 o

f s
ha

re
ho

ld
er

 v
al

ue
 

cr
ea

tio
n

 

ROE=PA
T/ Bve 

ROA=NOPAT/(D+E) ROE=PAT/Abve 

 
ROA= 

NOPAT/(D+Abve) 

M
ea

su
re

 o
f s

ha
re

ho
ld

er
 

re
tu

rn
 

Bve=boo
k value of 

equity 

(D+E) 
debt and market vale of 

equity 

Abve=adjusted book 
value of equity 

 
(D+Abve) 

Debt and Adjusted 
book value of equity 

 

 

انـد، توضـيح داده      در ادامه بعضي از معيارهايي كـه در محاسـبات فـوق منظـور شـده               
 . دنشو مي
 

 سرمايه
 كليه وجوه نقدي است كه در طـول عمـر مفيـد واحـد            ،طبق تعريف استوارت، سرمايه   

تجاري، صرفنظر از منابع تأمين مالي آن، نام حساب و يا اهداف تجـاري شـركت، در آن پـس                    
شود يا حقوق صـاحبان سـهام،         مهم نيست كه سرمايه از طريق بدهي تأمين مي         .شود  انداز مي 
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كنـد يـا خيـر؟ بـه      مي  اصلي اين است كه آيا مديريت آن را به نحو احسن هدايت   پرسشبلكه  
عبارت ديگر، تبديل وجوهي كه در حساب سرمايه شـركت ذخيـره شـده اسـت، بـه موفقيـت                    

نرخ تنزيـل آن    همچنين   اين سرمايه بدست آيد و       مديريت در زمينه كسب عايداتي كه بايد از       
شود كه تعريـف او از سـرمايه، بـا تعريـف              از تعريف استوارت مشخص مي    . عايدات بستگي دارد  

 1.آورد  بلكه بيشتر تغيير به سرمايه اقتصادي را به خاطر مي؛حسابداري منطبق نيست

 
 2سود خالص عملياتي پس از ماليات

ت كه بازده قابل دستيابي تمامي سرمايه گـذاران در واحـد             پارامتر مهمي اس   ،اين سود 
 معياري جهت انـدازه گيـري سـود         NOPAT شايان ذكر است كه   . دهد  تجاري را نمايش مي   

در واقـع آنچـه     .  تـأثيري در آن نـدارد      ،ناشي از عمليات است و استفاده يا عدم اسـتفاده از وام           
 به  3.شود و نه روش تأمين مالي آن        فته مي اي است كه بكار گر      اهميت دارد مـولد بودن سرمايه    

عبارت ديگر استوارت از يك سو به تفكيك سود عملياتي و نرخ بازده شركت و از سـوي ديگـر                
 .پردازد به قدرت تأمين مالي و هزينه سرمايه شركت مي

 در دو رويكـرد مـالي       NOPATخلاصه محاسـبات اسـتوارت در محاسـبه سـرمايه و            
 :وعملياتي به شرح زيراست

                                                 
1. G,B Stewart, The Quest for Value, (New York, Free Press), (1991), P.70. 
2. Net Operation Profit after Tax (NOPAT) 
3. Ibid, p 89 
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 NOPAT1رويكرد تأمين مالي در محاسبه سرمايه و 
 ) :NOPAT(خالص سود عملياتي پس از ماليات  :سرمايه 

 سود ويژه سهامداران عادي=  سهام عادي= 

 افزايش در معادلهاي حقوق صاحبان سهام+  معادلهاي حقوق صاحبان سهام+ 

 سود خالص عملياتي=  حقوق صاحبان سهام تعديل شده= 

 سود سهام ممتاز+  مايه سهام ممتازسر+ 

 ذخيره منافع اقليت+  منافع اقليت+ 
 هزينه بهره پرداختي پس از صرفه جويي مالياتي+  بدهي+ 

 
 : نيز به شرح ذيل استNOPAT خلاصه روش عملياتي در محاسبه سرمايه و

 
 ) :NOPAT(سود خالص عملياتي پس از ماليات  :سرمايه 

 فروش=  )NWC(دش خالص سرمايه در گر= 

 هاي عملياتي  هزينه- يهاي ثابتئخالص دارا+ 

  ماليات- 

 
 هاي حقوق صاحبان سهام لمعاد

 اما در ترازنامه و صورت سـود     ؛دناين معادلها ارزشهايي هستند كه در شركت وجود دار        
يا بـه  براي محاسبه بازده سرمايه بايد به سود واقعي و سرمايه واقعي           . دشو  و زيان منعكس نمي   

اين معادلها ارزش دفتـري حسـابداري   . تعبيري بهتر سود اقتصادي و سـرمايه اقتصادي برسيم       
خلاصه اين  . دهد   افزايش مي  ،نامد  اي كه استوارت آن را ارزش دفتري اقتصادي مي          را بـه مانده  

نيـز معـين     NOPAT و اثر آنها بر حسـاب سـرمايه و           ستمعادلها در جدول ذيل ارائه شده ا      
 .ستا گرديده

                                                 
1. Ibid, p.91. 
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 معادلهاي حقوق صاحبان سهام

 :انتقال به حساب سرمايه شامل 

 خيره ماليات معوقذ. 1

ذخيــره ارزيــابي موجــودي كــالا بــا روش  . 2

LIFO 
 استهلاك انباشته سرقفلي. 3

 سرقفلي ثبت نشده. 4

 داراييهاي نامشهود سرمايه اي خالص. 5

 :هاي ديگر نظير  ذخيره. 6
 )م.م.ذ(ول ذخيره مطالبات مشكوك الوص -

 ذخيره گارانتي -

 ذخيره درآمد معوق -

 : شامل NOPATانتقال به حساب 
 افزايش در ذخيره ماليات معوق. 1

 LIFOافزايش در ذخيره . 2

 هزينه استهلاك سرقفلي. 3
ــهود   . 4 ــاي نامش ــالص داراييه ــزايش در خ اف

 سرمايه اي

افزايش در اندوختـه هزينـه يـابي بـه روش           . 5
 كامل

 : ها ساير ذخيرهافزايش در . 6

 م، ذخيره گرانتي،.م.ذ: مانند  -

 ذخيره درآمد معوق -

 
 مدلهاي تحليلي تحقيق

 پـنج  )EPS وEVA ،REVA ،EP( شـاخص   چهـار اين تحقيق جهت هركدام از     در
 نوشـته   اي جهت همـاهنگي تغييـرات نسـبي         و معادله معادله خطي، نمايي، لگاريتمي، كسري      

بينـي و واقعـي آن كمتـرين          اصل جمع انحرافـات پـيش     شده است و مدلي كه درهر شركت ح       
 81 تـا    76 جهـت سـالهاي      يكـار، مـدل    براي ايـن  . دشو باشد، به عنوان مدل برتر پيشنهاد مي      

 82سـپس بااطلاعـات واقعـي سـال     . دشـو  بيني مي  پيش82ازاطلاعات واقعي اخذ وبراي سال  
امـا بـا    . كنـيم    و توصيه مـي    مقايسه و مدلي كه درآن كمترين انحراف مشاهده شود را انتخاب          

بينـي     در بورس تهران، براي مقايسه قدرت پيش       1382توجه به وجود بازده غيرنرمال در سال        
 كه  -MSEهاي مختلف از بين مدلهايي كه از لحاظ آماري معني دار بودند،از شاخص                شاخص

 .  استفاده كرديم-بيني حداقل است ميانگين خطاي پيش
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 ي تحقيقها فرضيه
 :وده استهاي زير را آزم قيق فرضيهاين تح

در ) REVA,EP، EVA(اقتصـادي    هاي مبتني بر سـود      بيني شاخص   قدرت پيش  .1
 . بيشتر است )EPS(مقايسه با سود حسابداري 

 .بيني متفاوت دارند بيني بازده سهام، قدرت پيش پيش  مالي درشاخصهاي .2
 .بيني شاخصها در صنايع مختلف متفاوت است قدرت پيش .3

 
  تحقيقمكاني و زماني قلمرو

قلمرو مكاني تحقيق كليه شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس تهـران و قلمـرو زمـاني                  
 1376هرچند جهت انجام تحقيق اطلاعات سالهاي قبل از       ؛   است 1382 تا   1376تحقيق سال   

 .نيز استفاده شده است
 

 گيري روش نمونه
از بـين كليـه اعضـاي       روش نمونه گيري، حذف سيستماتيك است؛ به اين ترتيب كـه            

 :جامعه تنها شركتهايي كه شرايط زير راداشته باشند انتخاب شده اند
 . قابل انجام باشندEBO1از طريق مدل آنها شركتهايي كه محاسبه هزينه سرمايه  .1

 . پايان اسفند باشد،سال مالي شركت .2
 .شركت سرمايه گذاري نباشد .3

 
 روش تحقيق

 مالي و حسابداري قابل طبقـه بنـدي         2 اثباتي هاي  درحوزه تئوري   و اين تحقيق تجربي  
. آوري و نظريه پردازي به روش استقرايي انجام خواهد شد           شواهدي تجربي و كمي جمع    . است

                                                 
1. Edvard Bell and Ohlson (EBO) 
2. Positive Theory 
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 EXCEL و اسـتفاده از      EVIEWSها و آزمونهاي آماري با استفاده از نرم افزار            كليه تحليل 
 . استSOLVERدر كنار استفاده از 

 
 روش تجزيه و تحليل آماري

 پـنج سـري رابطـه خطـي، كسـري، نمـايي، لگـاريتمي و                ،ها  براي هر كدام از شاخص    
 :اقدام شده استنيز به شرح زير و نسبت به آزمون آنها شده تغييرات نسبي طراحي و محاسبه 

 
 :رابطه خطي

و متغيـر مسـتقل     ) بـازده (در رابطه خطي فرض بر اين است كه بـين متغيـر وابسـته               
(EVA, REVA,EP,EPS)به ترتيب زير وجود داردطه خطي  راب: 

 
εβα +++= tititi XAY ,,,  

 
تعـديل شـده، تعيـين      2Rو قـدرت تبيـين       MSEميزان صحت اين رابطه با شاخص     

 .شود مي
 

 :رابطه نمايي
εα β +++= tititi XAY ,,,  

 
 زياد ب تغييرات بسيار، سب Xدررابطه نمايي فرض بر اين است كه تغييري كوچك در    

 تغييرات قابل   ، موجب  Xباشد، تغييرات اندك در      β<1چنانچه  .شود   مي Yيا بسيار كم در     
 منجر به تغييرات جزئي در Xباشد، تغييرات بسيار زياد در β>1گردد و اگر    مي Yتوجه در   

Yشود  مي. 
 

 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

ي
اد

ص
قت

ه ا
ام

شن
ه

ژو
پ

 

 

 

182

 :رابطه كسري

εβα +++=
ti

titi X
AY

,
,,

 

افتد كه بين متغير مسـتقل و متغيـر وابسـته نسـبت            بطه كسري، درحالتي اتفاق مي    را
به عبارت ديگر افزايش در متغير مستقل باعـث كـاهش در متغيـر            .معكوس وجود داشته باشد   

  .گردد وابسته مي
 

 :رابطه لگاريتمي
εβα +++= tiNtiti XLAY ,,,  

 
 y باعث تغييرات جزئي در     x در   در اين رابطه فرض بر اين است كه افزايش بسيار زياد          

؛ در حاليكه متغيرهـاي مسـتقل، معمـولاً    است 2 عددي كمتر از اغلببازده،   yمتغير  . شود  مي
 .شود اين رابطه برقرار باشد بيني مي از اين رو پيش. اعدادي بسيار بزرگتر هستند

 
 :رابطه تغييرات نسبي

اي بـراي     شود، روابط جداگانـه   به دليل اينكه تغييرات نسبي دو طرف معادله هماهنگ          
 :ها تعيين شده است هر كدام از شاخص

εβα +
−

++= +

ti

titi
titi X

XX
AY

,

,1,
,,  

 
هـا همبسـتگي      كند كه تغييرات بازده با تغييـرات نسـبي شـاخص             اين رابطه بيان مي   

دانيم كه بازده، خود شاخصي است كه از تغييرات نسبي قيمت سهام به دسـت                مي. خطي دارد 
، شاخصي است كـه از تغييـرات نسـبي قيمـت سـهام              مذكور معادله يعني سمت چپ  ؛  آيد  مي

  .ايم متغير وابسته را گنجانده  نيز تغييرات نسبيمعادلهبنابراين در سمت راست  .آيد بدست مي
tiYدر روابط فوق     tiX و   t در زمـان     iعبارت اسـت از بـازده شـركت         , هـاي     شـاخص  ,

 : كه در سه حالت  هستندt در زمان iشركت ) REVA,EP,EVA,EPS(ي كننده بين پيش
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 ف شده در متن فوق؛برمبناي سرمايه تعري. 1
 ؛ سال-بر مبناي تعداد سهام در طي سال براي هر شركت. 2
tiAبرمبناي وضعيت موجود و بدون هيچ دستكاري در متغيرها بدست آمده اند و            . 3  عرض از   ,

 . عدد ثابت استα وt ام در زمان i  شركتأمبد
، با توجه به افزايش سرمايه از محل آورده         EPSلازم به توضيح است كه براي محاسبه        

و يا مطالبات، و با توجه به مباني نظري در اين رابطـه، از روش ميـانگين مـوزون بـراي سـهام            
ها تنها نياز بـه هزينـه         براي محاسبه ساير شاخص   . ستشركتهاي جامعه آماري استفاده شده ا     

 .باشد سرمايه مي
 

 1ميانگين موزون هزينه سرمايه
 Kd كه است Ke و Kdجهت محاسبه ميانگين موزون هزينه سرمايه نياز به محاسبه 

هاي عامل براي سـالهاي مـورد    مين مالي ابلاغي بانك مركزي به بانك      أبر اساس نرخ تصويبي ت    
 : به شرح زير استفاده شده استEBO از مدل Ke به و برايگزارش محاس

 
 :EBO در مدلKeنحوه محاسبه 

 :دشمراحل زير به ترتيب انجام ) نرخ بازده مورد انتظار سهامدار (Keبراي محاسبه 
 . جمع آوري شد1371 -1382 براي سالهاي DPS )الف
شود، لـذا بايـد       اده مي  مورد انتظار استف   DPS از   Ke با توجه به اينكه در محاسبه        )ب

DPSبيني شده را بر مبناي   پيشDPSسالهاي قبل محاسبه كنيم .  
 :بيني شده از مدل زير استفاده نموديم  پيش2براي محاسبه سود تقسيم شده

 

1−+= tt bDPSaDPS  

                                                 
1. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
2. Dividend Per Share (DPS) 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

ي
اد

ص
قت

ه ا
ام

شن
ه

ژو
پ

 

 

 

184

 نسـبت   1، با استفاده از مدل نمايي مضـاعف       استهاي زماني     چون اين مدل شامل داده    
 را با توجـه بـه       1376 -1382 سالهاي   DPSبدين ترتيب . ها اقدام كرديم    ي داده به هموار ساز  

 مـثلاً . بيني كـرديم    سال قبل كه به روش نمايي مضاعف هموار شده بودند، پيش          پنج  هاي    داده
 و بـه    72-76هـاي سـالهاي        از داده  77 و براي سال     71-75هاي سالهاي      ازداده 76براي سال   

وزن مربـوط بـه همـوار سـازي را           در ايـن رابطـه    . د استفاده شد  همين ترتيب براي سالهاي بع    

 :شود، كمينه باشد  كه به صورت زير تعريف ميEsطوري انتخاب كرديم كه 
 

2

1
1 )( t

n

i
E DPSSDPS −= ∑

−

∧

 

 

1

∧

SDP  ،DPS 1بيني شده است و        پيشDPS   نيز DPS      واقعـي سـال t  در  . اسـت
 w براي اينكه اثر نوسانات فصلي از بـين بـرود، از متغيـر               (DES)مدل آماري نمايي مضاعف     
كند، هرچـه      قدرت مدل تغيير مي    wدر اينجا با تغيير ميزان       .شود  براي وزن دهي استفاده مي    

بيني به دسـت      ، مدل بهتري را براي پيش     wانحراف معيار مدل كمتر باشد مدل، بهتر است و          
 .دهد مي

 محاسـبه   EBO به كمك مـدل      را Keبيني، با اين روش؛        پيش DPSپس از محاسبه    
 .كرديم

 
 روش برآورد
هـاي    مجموعـه داده  . شـود   اسـتفاده مـي    تركيبـي هـاي     از مجموعه داده    تحقيق در اين 

تـوان   مـي  تركيبـي هـاي   از مجموعه داده با استفاده . از موضوعات جديد علم آمار است      تركيبي
بـراي حالتهـايي كـه      . روشهاي تخمين و نتايج نظري تهيه كـرد        ي را براي بسط   اطلاعات زياد 

هـاي   از دادهتـوان    مـي توان مسائل را به صورت سري زمـاني و يـا مقطعـي بررسـي كـرد،           نمي

                                                 
1. Double Exponential Smooting Models (DESM) 
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هـاي عرضـي را       هـاي زمـاني و داده       اي كـه سـري      در واقع تعيين بستگي   . استفاده كرد تركيبي  
هايي از   ممكن است داده معمولاً. با آن مواجه هستيمغالباًاي است كه  لهئنمايد، مس تركيب مي

آنچه در هنگام استفاده ازاين اطلاعات بـراي        . ارقام شركت براي چندين سال در دسترس باشد       
تعيين يك بستگي با آن روبرو هستيم اين اسـت كـه مـدلي مناسـب بـرآورد شـود تـا بتوانـد                

عرضي و طول زمان براي يك واحد عرضـي در          تفاوتهاي موجود در رفتار را در طول واحدهاي         
هنگامي كه مدلي برآورد شد مسائلي چون روش تخمين كـارايي و آزمـون فرضـيه      . نظر بگيرد 

 .آيد در مورد پارامترها پيش مي
 :توان نوشت بطور كلي مدلهاي مورد نظر را به صورت معادله زير مي

∑
=

++=
k

k
itkitkititit exy

2
1 ββ  

 
 : و عبارتست از بوده عرضي  نشان دهنده واحد مقطعiكه 

i = 1,2,…, N 

 
t اشاره به دوره زماني خاص داشته و عبارتست از : 

t = 1,2,…,T 
 

 ارزش متغير وابسته براي هر واحد انفرادي يا هر يك از واحدهاي مقطعي            itYبنابراين  
i    در زمان t   و kitX   ارزش k   ضيحي غير تصادفي براي هر واحـد انفـرادي           امين متغير توi  در 

] داراي ميانگين صفر بوده و       iteشود كه جمله تصادفي        فرض مي  .است tزمان   ] 0=iteE  و 
]واريانس ثابـت آن عبارتسـت از         ] 22

eiteE σ=   كـهkiβ        ايب يـا    پارامترهـاي نـامعلوم يـا ضـر
 : فرضيه زير مورد نظراست پنج. باشد هاي پيشنهاد شده مي العملي بر اساس انديس عكس

 
شود كه اختلال تفاوتهاي موجود در طول زمان و           همه ضرايب ثابت بوده و فرض مي       .1

 .گيرد هاي مقطعي را در بر مي واحد
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∑
=

++=
k

k
itkitkit exy

2
1 ββ  

 
 . براي انفرادي متفاوت استأثابت و عرض از مبدضريب زاويه ضرايب  .2

 

 
 در طول زمان و برا ي انفرادي متفـاوت  أضريب زاويه ضرايب ثابت بوده و عرض از مبد      . 3

 .است

∑
=

++=
k

k
itkitkiiit exy

2
1 ββ  

 .برا ي انفرادي متفاوت هستند همه ضرايب .4

∑
=

++=
k

k
itkitkititit exy

2
1 ββ  

 
 .متفاوت هستنددر طول زمان و برا ي انفرادي  همه ضرايب .5

∑
=

++=
k

k
itkitkitit exy

2
1 ββ  

 
 در اين مدل فـرض بـر ايـن اسـت كـه      .اين تحقيق از مدل دوم استفاده شده است       در

 ؛ شـركتهاي مختلـف متفـاوت اسـت        أ عرض از مبد   ؛ اما ضريب زاويه همه شركتها يكسان است     
  . يك شركت در طول زمان ثابت استأاگرچه عرض از مبد

 
 
 
 

∑
=

++=
k

k
itkitkiit exy

2
1 ββ
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 گيري  نتيجه
. پرداخت  بيني بازده سالانه سهام مي      به بررسي مدلهاي مختلف پيش     ول و دوم  فرضيه ا 

بـراي  ) EVA( هـاي مبتنـي بـر سـود اقتصـادي           ها بيان شده است كه شاخص       در اين فرضيه  
 .بيني بازده سهام نسبت به سود حسابداري بهتر است پيش

 سـود   هـاي مبتنـي بـر       شـاخص  شـود   همانطور كه در جداول سه گانه زير مشاهده مي        

 كمتر و همينطور     MSEداراي  ) EVA( اقتصادي
2
ES            كمتـري و بـه عبـارتي انحـراف معيـار 

اين جداول با توجه به توضيحات قبلي طبق تعريف استوارت در سه حالـت              .كمتررا دارا هستند  
 سهام هر شـركت و در حالـت          بر مبناي ميانگين وزني تعداد     ،بر مبناي سرمايه شركت مربوطه    

 :كلي بدون تغيير متغيرها آمده است 
 

Sheet 

Index: Model MSE Variable TYPE S2E Std. Error t-Statistic% P-Value 

 EXP-EP EXP 0.522912 EP PER Capital 0.460067 0.028368 1.691061 0.0917 

 EXP-EVA EXP 0.393451 EVA PER Capital 0.396125 0.044818 2.543237 0.0113 

 Fra-EP Fra 0.389279 EP PER Capital 0.408038 0.000308 0.835182 0.0042 

 Fra-EVA Fra 0.384814 EVA PER Capital 0.391971 0.00092 2.213285 0.0275 

 Fra-REVA Fra 0.389966 REVA PER Capital 0.401959 2.04E-05 0.226035 0.0213 

 Linear-EP Linear 0.378828 EP PER Capital 0.431295 0.064831 3.311598 0.001 

 Linear-

EVA Linear 0.374751 EVA PER Capital 0.427288 0.092672 3.921069 0.0001 

Linear-

REVA Linear 0.388461 REVA PER Capital 0.394344 0.02314 -1.20494 0.2029 

 Log-EP Log 0.391359 EP PER Capital 0.364956 0.210809 1.631286 0.0937 

 Log-EVA Log 0.383065 EVA PER Capital 0.407372 0.204045 2.581968 0.0102 

 log-REVA log 0.375506 REVA PER Capital 0.420394 0.17575 0.718252 0.0733 
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Sheet Index: Model MSE Variable TYPE S2E Std. Error t-Statistic% P-Value 

 EXP-EVA EXP 0.403655 EVA PER Share 0.393603 3.47E-06 0.182012 0.0557 

 Fra-EP Fra 0.402154 EP PER Share 0.417286 0.81467 0.948996 0.0432 

 Fra-EVA Fra 0.403782 EVA PER Share 0.394192 2.273576 1.979162 0.0485 

 Fra-REVA Fra 0.330718 REVA PER Share 0.450379 0.093453 0.257371 0.097086 

 Linear-EP Linear 0.388697 EP PER Share 0.399583 1.39E-05 1.119004 0.0639 

 Linear-

EVA Linear 0.377835 EVA PER Share 0.395 2.03E-05 2.06814 0.0392 

 Linear-

REVA Linear 0.373906 REVA PER Share 0.381107 8.24E-06 -3.02413 0.0026 

 log-EP log 0.359683 EP PER Share 0.416011 0.329574 0.766199 0.0442 

 Log-EVA Log 0.317278 EVA PER Share 0.398446 0.072332 0.182014 0.0557 

 
 
 

Sheet Index: Model MSE Variable TYPE S2E Std. Error t-Statistic% P-Value 

 Dif-EP Dif 0.40614 EP Total 0.403815 0.002503 -0.55716 0.0778 

 Dif-EVA Dif 0.403272 EVA Total 0.405371 0.002649 -1.93392 0.0539 

 EXP-EPS EXP 0.380074 EPS Total 0.389068 6.25E-05 3.670631 0.0003 

 EXP-EVA EXP 0.537089 EVA Total 0.552529 0.079025 5.0093 0 

 Fra-EP Fra 0.402142 EP Total 0.478191 7143657 1.057064 0.0912 

 Fra-EVA Fra 0.396753 EVA Total 0.452801 28414609 -0.7298 0.0661 

 Linear-EPS Linear 0.372121 EPS Total 0.383901 2.52E-05 3.432483 0.0007 

 Linear-EVA Linear 0.386214 EVA Total 0.366445 4.98E-13 1.911652 0.0567 

 Log-EP Log 0.3604 EP Total 0.405691 0.027928 -0.28178 0.078332 

 Log-EPS Log 0.380772 EPS Total 0.38913 0.069338 3.669021 0.0003 

 LOG-EVA LOG 0.433482 EVA Total 0.425114 0.575634 1.147948 0.052 

 
 

EVA PER Share log 0.317278172 BEST MODEL   
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در شاخصهاي سود اقتصادي، هزينه فرصت در محاسـبات          اشاره شد    همانگونه كه قبلاً  
شاخصـهاي  . زينـه فرصـت لحـاظ نگرديـده اسـت         شاخصهاي حسـابداري ه     در ؛ اما لحاظ شده 

اغلب شاخصـهاي  . تفاوت دارند در چگونگي محاسبه هزينه فرصت     مختلف سود اقتصادي صرفاً   
هـاي    مفروضـات و رويـه   وضوع هزينه فرصت به م    ةلئسود اقتصادي علاوه بر در نظر گرفتن مس       

نهـا معتقدنـد آنچـه اصـل         آ مـثلاً ؛  حسابداري نيز توجه كرده و انتقاداتي بر آن وارد كـرده انـد            
 .شود هيچگونه توجيه اقتصادي ندارد محافظه كاري ناميده مي

ملاك را ارزش دفتري قرار      ارزش افزوده اقتصادي     ،دربين شاخصهاي مختلف اقتصادي   
در . رسـد   سري تعديلات به سود اقتصادي مي      دهد، يعني از ارزش دفتري پس از انجام يك          مي

 اعـم از    ؛شـود   رمايه از نرخ بازده مورد انتظار اسـتفاده مـي         اين شاخص جهت محاسبه هزينه س     
بنابراين بايد اثر بهره را از سود حسـابداري كـم    .2باشد يا سرمايه مالكيت 1اينكه سرمايه بدهي 

از نرخ بازده مورد انتظار استفاده       EVAنيز همانند در ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده       . كرد
در سـود   . ردي ـگ  مـي قـرار   اسـتفاده    مـورد     مالكانه ارزش بازار   يها اما در محاسبات سرم    ؛دشو  مي

صاحبان سـهام از    ولي براي حقوق؛كنند ها از نرخ بهره واقعي استفاده مي     براي بدهي اقتصادي  
 . گردد اين شاخص از ارزش دفتري استفاده مي در و شود نرخ بازده مورد انتظار استفاده مي

 و تحليل آماري صورت گرفته حـل پيشـنهادي          با توجه به تحقيق انجام شده و تجزيه       
 .استبيني به صورت زير  اين تحقيق جهت پيش

 
)20845ln(01316532.04121.0Re ,, +++= EVAAturn titi  

 
بينـي برابـر اسـت بـا      پـيش  و انحـراف معيـار   36843/0 برابر است با 2Rدر اين مدل

 .باشد  مي0001/0 و شيب كمتر از أ و عرض از مبدP-value ضمناً؛ 3172/0
هاي مبتني بر سود اقتصادي نسبت به شاخص  شاخص دهد كه نتيجه تحقيق نشان مي

يكي از مهمتـرين دلايـل لحـاظ كـردن          . بيني بالاتري است    سود حسابداري داراي قدرت پيش    

                                                 
1. Debet Equit 
2. Capital Equity 
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و از طرفي اين شاخصها اثر برخي مفروضات        .در محاسبات است  ) هزينه سرمايه   (هزينه فرصت   
بديهي است . بيني بهتري دارند  ها قدرت پيش     بنابراين اين شاخص   .ندگردان  ميازحسابداري را ب  

در دراز مدت شركتي داراي بازده بيشـتري اسـت كـه بتوانـد عـلاوه بـر ايجـاد سـود، هزينـه                        
 .اي مورد استفاده را نيز بپوشاند سرمايه

 علت بهتر بـودن ايـن مـدل         ؛در بين مدلهاي مختلف، مدل لگاريتمي مدل بهتري بود        
 چـرا كـه اغلـب متغيرهـاي         ؛ آن با بقيه تحقيقات انجام شـده در ايـن رابطـه اسـت              هماهنگي

 .اقتصادي توزيع و رشد نمايي دارند

 MSEهـاي مختلـف       د تا شاخص  ش ها و نوع محاسبه آنها باعث مي        تفاوت در شاخص  
 . متغير است51/0 تا 31/0 به عنوان مثال از MSE. متفاوتي داشته باشند

 مدلهاي مختلف در مـدل      MSEها در صنعت به مقايسه        براي بررسي تفاوت شاخص   
از بين شركتهاي نمونه سه صنعت را كه بيشترين تكرار را داشتند            . بيني پرداختيم   نهايي پيش 

و دوازده  به ترتيب اين صنايع شامل صنايع دارويي، خودرويي و فلزات است كه    . انتخاب كرديم 
 .شود ييد ميأدر اين رابطه هم فرضيه سوم ت .گرفت  شركت را در بر ميچهارده و پانزده

 .  را در اين سه صنعت با مدلهاي مختلف در جدول زير آورده ايمMSEمقدار 
 

MSE  صنعت 
 دارو سازي  0751/0
 خودرو سازي  0468/0
 فلزات  3220/0

 
 .است آنها بيش از ده درصد F-statistic ،قابل ذكر است كه در شركتهاي دارويي
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