
  

  نایسی بوعل دانشگاه

  اجتماعی علوم و اقتصاد دانشکده

  اقتصاد گروه

  :نامه انیپا

  ياقتصاد علوم يرشته در ارشدی کارشناس يدرجه افتیدري برا

  :عنوان

تعیین مدلی براي پیش بینی بازده بورس اوراق 

،EVA،REVAهاي بهادار تهران بااستفاده از شاخص

EPوEPS 

  :راهنما استاد

   يرینظ کاظم محمد دکتر

  :مشاور استاد

  صمدي عباسدکتر

  :پژوهشگر

یشعبان دیمج

89 وریشهر
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 یبخش ـ ای تمام از استفاده صورت در.دارد تعلق نایس یبوعل دانشگاه به نامه انیپا نیا ازاتیامت همه

 ـ(نایس ـ یبـوعل  دانشگاه نام دیبا ها، یسخنران ای ها ،کنفرانس مجلات در نامه انیپا نیا مطالب از  ای

 لاتیدفترتحص ـ از یکتب مجوز کسب ضمن و ماخذ ذکر با دانشجو نام و) نامه انیپا يراهنما دیاسات

.گرفت خواهد قرار یقانون گردیپ مورد صورت نیا ریغ در. باشد دانشگاه یلیتکم
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  پدر و مادر عزیزم

  و                           

  محسن و محمد                                         
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یتشکر و قدردان

ژه خود را نثـار  یدانم سپاس و یلازم م» المخلوق ، لم یشکر الخالق من لم یشکر « ه یبه مصداق آ

سـته  یشا يهـا  ییراهنمان رساله ازیان ایسازم که در جر يریاستاد بزرگوارم دکتر محمد کاظم نظ

 ـعباس صمديضمناً از دکتر . شان بهره مند شدمیا ن ی ـغ ای ـدر ی، استاد مشاور، به خاطر زحمات ب

ش از استاد مشاور متحمل شـدند ، کمـال   یق زحمتی بین تحقیل ایر تکماستاد فرزانه ودلسوز که د

  .تشکر را دارم

حجـت اکبریـان ،   ، علیرضا رسـتمی ،  حامد منصوري گرگري در نهایت از دوستان عزیزم، آقایان 

همچنین تمامی کسانی که به هر نحوي حقی بر گردن اینجانب دارند وبه علت  و مصطفی عاشري

امیـدوارم هـر کجـا    . عدم حضور ذهن آوردن نام آنها مقدور نیست کمال تشـکر و امتنـان را دارم  

.هستند، شاد و پیروز و سربلند باشند
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   :عنوان

   EPSوEVA،REVA،EPهاي تعیین مدلی براي پیش بینی بازده بورس اوراق بهادار تهران بااستفاده از شاخص

  مجید شعبانی :نام نویسنده

  محمد کاظم نظیري دکتر  :نام استاد راهنما

  عباس صمدي دکتر  :مشاور اناستادنام 

اقتصاد: گروه آموزشیاقتصاد و علوم اجتماعی:دانشکده

  کارشناسی ارشد :مقطع تحصیلی  )نظري(علوم اقتصادي : گرایش تحصیلیاقتصاد :رشته تحصیلی

  173 :تعداد صفحات  24/6/1389 :دفاعتاریخ   10/10/1386 :بتاریخ تصوی

  چکیده

تا  1380دوره  يدر بازار بورس اوراق بهادار، برامعیارهاي مختلف بر بازده سهام  یرتا به بررسی تأث بود نیحاضر به دنبال ا قیتحق

اقتصاد  کیتکن يریبا بکارگدر این خصوص در این تحقیق با استفاده از داده هاي سالانه بازار بورس اوراق بهادار و  .زدپرداب 1386

تخمین زده شد که در  تغییرات نسبیپنج معادله خطی، نمایی، لگاریتمی، کسري و ، DataPanelی داده هاي تابلوی یسنج

هر مدل بازده سهام به عنوان متغیر وابسته و شاخصهاي سود هر سهم، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده اقتصادي تعدیلی و 

  .لحاظ گردیدندسود اقتصادي به عنوان متغیرهاي مستقل یا توضیحی 

نتایج تحقیق نشان میدهد که شاخص هاي مبتنی بر سود اقتصادي نسبت به شاخص سود حسابداري داراي قدرت پیش بینی 

  . در محاسبات است )  هزینه سرمایه(یکی از مهمترین دلایل لحاظ کردن هزینه فرصت . بالاتري است

ضرایب ارزش افزوده . دربین مدلهاي مختلف ، مدل تغییرات نسبی مدل بهتري جهت پیش بینی بازده سهام شرکت ها بود

همچنین . گزارش شد 74/30برابر با MSE)(اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده معنی دار شد و حداقل مربعات خطا 

مربعات خطا در این مدل کمتر از دیگر مدلها بدست آمد، مدل تغییرات نسبی به عنوان مدل برتر  با توجه به اینکه معیار حداقل

  تحقیق معرفی شد

  .Panel Data بورس اوراق بهادار تهران، سود اقتصادي، سرمایه، ارزش افزوده اقتصادي و : هاي کلیديواژه

بوعلی سینادانشگاه 

پایان نامه تحصیلی/مشخصات رساله
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مقدمه. 1- 1

سالهاست که بین اقتصاد دانان و حسابداران در مورد نحوه گزارش سود شرکتها، اختلاف نظر 

  . توان به عصر اقتصاد دانانی مانند آلفرد مارشال منتسب کردوجود دارد و این اختلاف نظر رامی

رانند بطوریکه مارشال معتقداست که سود اقتصادي آن اقتصادي سخن می اقتصاددانان از سود

ماند و رقم باقیمانده را، سود مدیریت نام سرمایه باقی می يهاچیزي است که بعد از کسرکل هزینه

کتها گوید این رقم باقیمانده است که نشانگر عمل مدیریت است و بنابراین مدیران شرنهد و میمی

  . ارزیابی شوند "سود مدیریت"باید بر مبناي 
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گیرند و دانیم که حسابداران در گزارش سود حسابداري، فقط هزینه بدهی را در نظر میولی می

انگارندنرخ بازده مورد توقع سهامداران را نادیده می
1

باشد و که در واقع یک هزینه فرصت می 

بدیهی است که چون سود . شودحسابداران از همین جا ناشی میبین اقتصاددانان و اختلاف نظر 

گیرد باشد در نظر میگذاران را که ضامن بقاي شرکت میاقتصادي، نرخ بازده مورد توقع سرمایه

  . به سود حسابداري مرجع است

این رخداد بهک شرکت ممکن است سودآور باشد ولی ارزش افزوده اقتصادي آن منفی باشد کهی

اند سودآور نیست و این گذاران انتظار داشتههیایکه سرمااندازهعنی است که شرکت مزبور بهاین م

  . با هدف مدیریت مالی که افزایش ثروت سهامداران است، مغایرت دارد

شاخص 1990در راستاي عملی کردن استفاده از سود اقتصادي، موسسه استرن استیوارت دردهه

باشد و در واقع افزایش کردکه نشانگر سود اقتصادي شرکت میارزش افزوده اقتصادي را مطرح 

. شود نه افزایش در سود حسابدارياین شاخص است که منجر به افزایش ثروت سهامداران می

شود، مدیران براي افزایش سود چون در شاخص سود اقتصادي به هزینه سرمایه تأکید می

خود را به نحوه بهینه مدیریت کنند تا هزینه اي اقتصادي شرکت خود، مجبورند منابع سرمایه

  . باشدوري میشرکت خود را به حداقل برسانند و این، همسو با افزایش بهره

افتد و با وجود کمبود غیر ضروري زیادي اتفاق می يهامعمولا در اکثر شرکتهاي ایرانی هزینه

اتخاذ شاخص سود اقتصادي  شوند، بنابراینسرمایه در کشور، منابع مالی بخوبی مدیریت نمی

                                                          
شتر از یب یسک و بازده حتیر يدگاه تئوریصاحبان سهام از دحقوق نه ید توجه داشت که نرخ بازده موردتوقع سهامداران با همان هزیبا. .1

.دهد ینشان م یر واقعیباشد و در نظر نگرفتن آن، سود شرکت را غ یم ینه بدهیهز
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هر چند تواند گامی براي شرکتهاي ایرانی و ارزیابی مدیران شرکتها بر مبناي این شاخص، می

  . وري در کشور باشدکوچک، در راستاي افزایش بهره

گذاري نسبتاً مطمئنی را انجام داده و هیتوانند سرماسهامداران شرکتها نیز با اتخاذ این شاخص می

به عبارتی، براي تعیین . شرکتها را بر مبناي سود اقتصادي ارزیابی کنند نه سود حسابداريسهام 

تنزیل ) با نرخ هزینه سرمایه(شرکتها، ارزش افزوده اقتصادي را  قیمت سهام، بجاي سود تقسیمی

  . کنند

وده از نظر تئوري و حتی در عمل بازده سهام یک شرکت در بازارهاي کارا تابعی از ارزش افز

اقتصادي یا همان سوداقتصادي است
1.  

اینکه ارزش افزوده اقتصادي گذاران افزایش ثروت است و با توجه بههیبه عبارتی، هدف سرما

بنابراین انتظار داریم. اي در افزایش ثروت سهامداران داردنقش تعیین کننده
2

که بین بازده سهام  

اشته باشد و تغییرات سود اقتصادي بیشتر از داري وجود دیوارزش افزوده اقتصادي ارتباط معن

  . سود حسابداري بتواند، تغییر در ارزش  بازار سهام شرکتها را توجیه کند

سوال اصلی تحقیق این است که کدامیک از شاخصهاي سود اقتصادي و سود حسابداري، تغییرات 

  دهند؟در بازده سهام را در بازار بورس تهران بهتر توضیح می

  :در پژوهش حاضر قصد داریم به بررسی موارد زیر بپردازیم  بنابراین

  بررسی رابطه بین سود اقتصادي و بازده سهام -

                                                          
1. WWW. EVA. COM

.رود  یکارا م يبازارهان انتظاراز یا. 2
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  . استاندارد سازي سود اقتصادي شرکتها براي اینکه قابلیت مقایسه پیدا کنند -

  ارتباط خالص سود عملیاتی و سود اقتصادي با ارزش  بازار شرکت -

  موضوعتاریخچه و سابقه . 2- 1

کند است ادعا می EVAباشد و مبتکر شرکت استرن استوارت که یک شرکت مشاوره مدیریت می

اي براي ارزیابی عملکرد شرکتها میگمراه کننده يهاسود، سودهر سهم و رشد سود، شاخص ": 

  . 1"باشدمی EVAگیري عملکرد باشند و بهترین شاخص عملی اندازه

رابطه قویتري نسبت به هر شاخص دیگر با ایجاد ثروت براي  EVA"همچنین آنها مدعی اند که

  . "سهامداران در طول زمان دارد

مجله فورچون
2
باشدبهترین عقیده مالی می EVA"نویسدمی 1993سپتامبر  30در تاریخ  

3" .

مک کلین هن
4

در ردیف دوم  EVAمالی سنتی، در مقایسه با  يهاشاخص "کند کهبیان می 

. 5"گیرندقرارمی

اي به جاي تنزیل سود توزیع شده هر سهمدر حال حاضر بطور فزاینده
6

، بسیاري از تحلیل گران 

EVA کنند، چرا که در این مدل توانایی بلند مدت را براي محاسبه ارزش شرکت تنزیل می

کنیم، در حالی که در مدل تنزیل سود سهام توزیع شده شرکت را در ایجاد ثروت محاسبه می

  . کنیم و نه ثروت رارفاً ثروت توزیع شده را تنزیل میص

                                                          
1. G,B.Stevart. (1991) , " The quest for value "  (new York , free press) p44
2. Fortune 
3. Today’s Eva is the hottest financial Idea
4. Mc clean Hen
5 M , M , Hezberg . ( 1995 ) , "Implementing EBO/ EVA Analasis IN Stock Selection "journal of 
Investing , spring 1995  p45-53.

6. Dividend
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این ادعاها تحقیقات زیادي بطور کاربردي انجام شده است، در اغلب این تحقیقات در واکنش به 

در مقایسه با سایر شاخصها، همبستگی بیشتري با بازده سهام دارد  EVAآیا بررسی شده است که 

بورس کشورهاي انگلستان، استرالیا، برزیل، کانادا، آلمان، چنین نوع تحقیقی در بازار . ا نهی

بیدل. کنیممکزیک، می
1

با وجه نقد EVAآزمون محتواي اطلاعات نسبی و افزایشی را براي  

اگر چه براي "این نتیجه رسید که حاصل از فعالیتهاي عملیاتی و سود عملیاتی انجام داد، او به

نسبت به  EVAر کارایی براي تصمیم گیري داخلی باشد ولی تواند ابزامی EVAبرخی از شرکتها

  . 2"سود در زمینه میزان همبستگی با بازده سهام برتري ندارد

درهمین حال چن و دد
3

بیست وشش درصد از بازده سهام را  EVAدر تحقیقی نتیجه گرفتند که  

کندتوصیف می
4

 .  

بائو و بائو
5

نتایج این  "ذاري شرکت  نتیجه گرفتند که در تحقیقی درباره  قیمت  سهام وارزش گ 

  . 6"تحقیق با سود وسود غیر نرمال سازگار نیست ولی باارزش افزوده سازگاراست

ورمرای
7

ضریب همبستگی بالایی باارزش افزوده  EVA"و دیگران در تحقیقی بیان کردند که  

  . "و بنابراین باقیمت سهام دارد (MVA)بازار

اوبیرنه
8
 EVAتغییرات در  "و ارزش بازار را بررسی کردو نتیجه گرفت   EVAدر تحقیقی رابطه 

. "کندپراکندگی بلند مدت سهام را بهتر از سود توصیف می

                                                          
1. Biddle
2. A . C . Biddle , etal . ( 1998) 
3. Chen and Dodd.
4. chen and j.l.Dodd (1997) 
5. Boa and Bao
6. B.H.Bao and D.H.Bao (1998) 
7. Uyermura
8. OByrne
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