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چكيده
در اين مقاله ضمن معرفي و تشريح مفهوم ارزش افزوده اقتصادي به عنوان يك معيار               

 ارائـه   EVAارزيابي عملكرد، نتايج بررسي ارتباط بين اندازه شركت و عملكرد مبتني بـر            

يهـا، ارزش   يرهاي جمع فروش، ارزش دفتري دارا     اساس معيا اندازه شركت بر  . شده است 

تمامجامعه آماري اين تحقيق دربرگيرنده . بازار و تعداد كاركنان شركت تعريف شده است

است كه نام آنها در فهرسـت شـركتهاي         شركتهاي گروه صنعت خودرو و ساخت قطعات      

ورت فعـال مـورد     و سهام آنها به ص    شده  تهران درج   بهادارپذيرفته شده در بورس اوراق    

 شـركت  18نظـر از  اطلاعـات مـورد  ، منظور آزمون فرضياتبه.   استمعامله قرار گرفته  

افـزار  محاسبات لازم، ارتباط متغيرها با كمك نـرم        و پس از     ،مشمول اين تحقيق استخراج   

eviews   سه فرضيه رابطه فروش، ارزش دفتري داراييها و ارزش بازار با  .  تحليل شده است

EVAش حداقل مربعات تلفيقي از رو)Pooled Least Squares( ـ  ثير تعـداد  أ و فرضـيه ت

 ـ  .ثابت تخمين زده شده است   تأثيرات   از روش    EVAكاركنان بر    ات ي نتـايج آزمـون فرض

 با  فروش خالص، ارزش دفتري داراييهـا و ارزش بـازار را              EVAم    يق ارتباط مستق  يتحق

.رد كرده است را EVAيد و ارتباط ميان تعداد كاركنان و يتا

ات، ياتي پس از كسر ماليه، سودخالص عمليارزش افزوده اقتصادي، سرما:واژگان كليدي

. اندازه شركته،ينه سرماينرخ هز

تاديار دانشگاه الزهرااس∗
 كارشناس ارشد مديريت بازرگاني-كارشناس شركت سايپا∗∗
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مقدمهمقدمه
گرايش به استفاده از روشهايي كه امكان ارزيابي دقيقتـر و مناسـبتري از عملكـرد مـالي                  

گذاران نيازمند اطلاعـاتي هـستند      يهسرما. واحدها را فراهم آورد، همواره وجود داشته است       

اينكــه بــويژه . كــه بتواننــد بــراي ارزيــابي تــصميمات اســتراتژيك خــود از آن بهــره گيرنــد 

تصميمات بايد از لحاظ مالي و ديـدگاه تحليلگـر مـالي چنـان باشـد كـه در شـركت ايجـاد                      

مهـم  . اسـت  مفهوم مهمـي اسـت كـه تعريـف آن مـشكل      ،گيري عملكرداندازه. دكنارزش  

 اگـر نتوانيـد   -: كنـد شود، نمود پيـدا مـي  ودن آن در عبارتهايي كه در ارتباط با آن بيان مي          ب

دانيد آيا بهبـودي انجـام شـده         زيرا نمي  ؛دكنيتوانيد مديريت   د، نمي كندرست اندازه گيري    

ت گرفتـه  أ از اهداف سـازمان نـش     د معيارهاي عملكرد باي   -1.)2000نيلي وآدامز (است يا خير  

شـود  منجر به حركت رو به جلو براي سازمان         د معيارهاي عملكرد باي   -2.)2000منزساي(شد

.4) 2000نيلي وآدامز( معيارهاي عملكرد بايد شفاف و واضح باشد -3.)1998برنز(

توجـه مـديريت مـالي و حـسابداري مـديريت قـرار       يكي از معيارهايي كه امروزه مـورد     

توان سود اقتصادي شركت را بـه   با اين معيار مي.گرفته، مفهوم ارزش افزوده اقتصادي است    

 بنابراين معيار مناسبي براي سنجش كارايي عملياتي شـركت  .گيري كرد درستي اندازه  شكل

ورد ا و آثار تصميمات مديريت بر قيمـت سـهام شـركت نيـز بـا آن قابـل بـر         رودبه شمار مي  

 رابطـه بـين     EVAمـرتبط بـا     د تا ضمن بيان مختصر مفـاهيم        شو در اين مقاله تلاش مي     .است

اندازه شركتهاي فعال در صنعت خـودرو و سـاخت قطعـات بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا                     

.ارزش افزوده اقتصادي بررسي و تشريح شود

مباني نظري
گيري عملكردي  است كه راه هاي منجر به افـزايش           ارزش افزوده اقتصادي معيار اندازه    

اين معيار با درنظر گرفتن  هزينـه        . كنددرستي محاسبه مي  يا از بين رفتن ارزش شركت را به         

1- Neely and Adams (2000) 
2 -Simons (2000)
3 -Bruns (1998)
4 -Neely and Adams (2000) 
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 كارايي كل فرايند در مقايسه بـا سـرمايه اسـتفاده    فرصت صاحبان سهام و ارزش زماني پول،     

. )  احمد پور و قدرت اله برزگر( دكنشده را ارزيابي مي

زوده اقتصاديارزش اف= عملياتي  سود خالص-)نرخ هزينه سرمايه * به كارگرفته سرمايه(

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

 از سود بعد از كـسر  ، )NOPAT(كسر ماليات زدر اين معادله سود خالص عملياتي بعد ا   

كه در محاسبه آن اثر ثبتهاي غيرنقدي حـسابداري   است ماليات حاصل از فعاليتهاي شركت  

.  اسـت شـده مين مـالي از سـود كـسر    أي ت ـهـا جويي ماليـاتي ناشـي از هزينـه    و صرفه  ،حذف

NOPAT                   معيار توانايي ايجاد وجه نقد شركت از طريق فعاليتهاي عـادي و بـدون توجـه بـه 

.)احمد پور و قدرت اله برزگر(ساختار سرمايه است

 منـابع مـالي داراي هزينـه اعـم از بـدهيهاي        تمـام   مـشمول  زي ـ ن سرمايه به كارگرفته شـده    

 وجـوهي اسـت كـه در        تمـام درواقع منظور از سرمايه     . استهام  دار و حقوق صاحبان س    بهره

مين  آن و يـا اهـداف تجـاري شـركت            أنظـر از منبـع ت ـ     طول عمر مفيد يك شركت صـرف      

).1382،زهرا نظريه(گذاري شده است سرمايه

مين مـالي   أمتوسـط هزينـه ت ـ    ) اميد رياضـي  (  ميانگين رياضي     WACCنرخ هزينه سرمايه  

،اسـداالله افـشاري  (گـردد  سط شركت به كار گرفته شده اطلاق مي  كه تو است  منابع مختلف   

1379(.

مثبـت باشـد    ن مقـدار    ي ـاگـر ا  ،محاسـبات لازم و تعيـين ارزش افـزوده اقتـصادي          پس از 

دهنده ايجاد ارزش، و مقدار منفي نشان دهنده صرف سرمايه بيش از ثروت توليدشده،              نشان

.1)2001چـدهاري وسـانتانو (افزايشي اسـت ومثبتEVAداشتن شركتها    لذا هدف  است؛  

معيار مالي  مانند هر .تر است ب بيشتر باشد، وضعيت آن شركت مطلو       شركت EVAهر چقدر   

 مثبت باشد اما نـسبت      EVAممكن است   . تر است  با ارزش  EVA از ميزان    EVAديگر، روند   

لي در طـي  دهنده بدتر شـدن عملكـرد مـا     اين كاهش نشان  به سال قبل كاهش داشته باشد كه        

  قطعاً منفي خواهد شد و عملكرد مـالي شـركت            EVAاگر اين روند ادامه يابد،      . زمان است 

1 Rey and Choudhuri (2001)
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هزينـه  اسـت   دارد كـه شـركت نتوانـسته        اشـاره    منفي به اين     EVA. شودغيرقابل پذيرش مي  

. منابع سرمايه خود را پوشش دهد

الات و   مقــو شــده EVAامــروزه در محافــل علمــي و دانــشگاهي توجهــات زيــادي بــه 

 بـه  EVA متعددي در زمينه سيستم مديريت مبتني بر ارزش و معبر اجرايي آن يعني              هايباكت

تـوان بـه    از آن جملـه مـي  ،اند پرداختهEVAكه در آن به دفاع از است رشته تحرير درآمده

 را به عنوان كليـد واقعـي ثـروت آفرينـي            EVA مجله فورچون مفهوم     : اشاره كرد  موارداين  

 نـام   »يـك راه جديـد بـراي سـوداگري        «در نوشته ديگـري از آن بـه عنـوان           . كندمعرفي مي 

1).1996تولي (برد مي

,ROI, ROE: ســسه اســتوارتؤم EPSبهتــرين معيــار عملــي بــراي .  را فرامــوش كنيــد

چيـزي اسـت كـه قيمـت سـهام را هـدايت             EVA.استEVAگيري عملكرد شركت  اندازه

.2)استرن استوارت (كندمي

گـذاري  شما بيشتر از هزينـه سـرمايه       اينكه   سودي وجود نخواهد داشت مگر    : رپيتر دراك 

.3)2000پتي جاستين ( محقق كننده اين تفكر استEVAشده درآمد كسب كرده باشيد و 

دهــم و تمــام پــولم را بــراي ايــن روش   مــن ايــن روش را تــرجيح مــي:بنــت اســتوارت

 سـرمايه چـه مقـدار ارزش ايجـاد          دهد كه بـا تخـصص و مـديريت         زيرا نشان مي   ؛گذارممي

.رود يا از بين ميشودمي

پـذير ميـان   دهـد تـا بـه صـورت توجيـه      توانـايي مـي  هابه شركت EVA  :شركت هارسكو

افع سهامداران ارتبـاط   گذاري، تصميمات عملياتي روزمره و من      استراتژيك، سرمايه  اتتفكر

1994 نيـز در سـال   Jenkisتـه   به نـام كمي AICPAكميته گزارشگري مالي  .]23[كندبرقرار  

EVAصميمات مناسبتر از    گرفتن ت  پيشنهاد كرد به منظور بهبود وضعيت گزارشگري مالي و        

.4) 1997گري و روبرت  (كنند داخلي وخارجي نيز استفاده براي گزارشگري

1 - Tully, S (1996)
2 - Stern Stewart’s MS
3 - Pettit, Justin (2000 ) 
4 - Gray and Robert (1997)
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اي متعــددي را دربــردارد كــه از يــري ارزش افــزوده اقتــصادي مزايمحاســبه و بــه كــارگ

:لف مي توان به آن پرداختدگاههاي مختيد

كنـد  پاسـخگو مـي  مديران ارشد شركت را نسبت به معيـاري    ،  ارزش افزوده اقتصادي    -

كنـد، از طريـق همـه تـصميماتي كـه مـديران        پاسـخگو مـي  ؛تر تحت كنترل آنهاست   كه بيش 

 و استتعيين پاداش مديران براي  معيار مناسبي    ؛ تحت تأثير واقع مي شود     گيرند،ميشركت  

،افشين فـتح الهـي    (ها قرار گيرد    گذاري در پروژه  تواند مبنايي براي تعيين اهداف سرمايه     مي

1383(.

عنوان يك معيـار عملكـرد اقتـصادي بـا معيارهـاي ديگـري       ه  ارزش افزوده اقتصادي ب    -

گذاري، ارزش افزوده سهامداران و بازده جريان نقـدي         همچون ارزش افزوده نقدي سرمايه    

.ي سازگار است گذارروي سرمايه

  ارزش افزوده اقتصادي به عنوان يـك معيـار سـنجش عملكـرد، موفقيـت شـركت در          -

.دهد  نشان ميشكلگذاري سهامدارانش را به بهترين افزودن ارزش به سرمايه

  ارزش افزوده اقتصادي تنها سيستم مديريت مالي است كه زبان واحدي را براي همـه                 -

دهـد تـصميمات مـديران بـه صـورت       و اجـازه مـي  كنـد مـي ف وسـتاد فـراهم   كاركنـان ص ـ 

سـانتانو و چـدهاري    (، نظـارت و جبـران خـدمت شـود       الگو سازي اي و مرتبط با هم      زنجيره

2001 (1.

:داند را در موارد زير بسيار مفيد ميEVAكمپاني استوارت نيز نقش مديريت مبتني بر 

.ردگذاري هزينه در بردا توجه به اين نكته كه سرمايه-

.رودو در كجا از بين ميشود ميگيري درخصوص اينكه ارزشها در كجا توليد  تصميم-

 تخصيص بهينه منابع-

 عملكرد مديران همانند مالكان-

 ارتباطات داخلي بهتر و مناسبتر-

2)2005،گاندهوك و سونجاي(ريزي استراتژيكسازي برنامه بهينه-

1 - Santanu and Choudhuri (2001)
2 - Gondhok and Sonjay (2005) 
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شركت ميزان جبران خدمت مديران بـا عملكردشـان         اصولاً به منظور دستيابي به اهداف       

به همين منظور معيار مناسب سنجش عملكرد، معياري اسـت كـه وابـسته بـه                . شودمرتبط مي 

 به وسيله افـراد سـازمان براحتـي قابـل     است؛ميزان ثروت اضافي ايجاد شده براي سهامداران     

تواننـد  كه مـي  مرتبط است    و به طور آشكار با تصميمات روزمره آنها و اهرمهايي          استفهم  

بـه عنـوان بهتـرين    EVA . 1)2006اداس  ومارتـسن  (در زمينه اداره شركتشان اسـتفاده كننـد  

 شـركت   400آميـزي در نزديـك بـه         و بـه طـور موفقيـت       ،شاخص براي اين منظور تعريـف     

مطلوب  يك معيار EVA. بزرگ نظير كوكاكولا ، زيمنس و سوني به كار گرفته شده است          

 جبران خـدمت مـديران و محاسـبه         برايتواند به صورت منطقي     به دليل اينكه مي   اول  . است

پاداش عملكرد آنان استفاده شـود و دوم بـه دليـل گـسترش فرهنـگ ارزيـابي هـر عمـل بـا                        

موريـت شـركت در   أديدگاه ارزش آفريني كه به طـور مـستقيم تـصميمات شـركت را بـه م              

.2)2001،نيباتاچاريا و فا(سازدجهت ايجاد ثروت متصل مي

 ايـن  كرد را جزئي از فرهنگ سازماني      EVAتوان با كمك آن     يكي از روشهايي كه مي    

گيـري اسـتفاده   ريـزي و تـصميم  گيري، برنامـه از آن به عنوان مبنـاي اصـلي گزارش ـ   كه  است

تـوان بـه    در اين ارتباط استراتژيهاي اساسي شركت را مي       .3) 2001،سانتانو و چدهاري  (كرد

)1382،حسين پناهيان(قسيم كرد گروه تچهار

 بهبـود سـودآوري و بهـره وري         ،هاي موجود استراتژيهاي بهبود بازده حاصل از سرمايه     -1

سرمايه

سازي ساختار سرمايه و كاهش هزينه سرمايهمين مالي به منظور بهينهأاستراتژيهاي ت-2

 بـازدهي بـيش از   هـايي كـه نـرخ   گذاري در طرحهاي پربازده و پروژه     استراتژي سرمايه -3

شان دارندنرخ هزينه سرمايه

داستراتژي آزاد كردن داراييهاي كم بازده و غيرمول-4

1 - Eads and Martson (2006)
2 - Bhattacharyya and Phani (2001)
3 - Santanu and Choudhuri (2001)
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، مديران عملياتي داراي سه عامل انگيزشي مهم به شرح زير           EVAيري  گ با توجه به جهت   

: هستند

تلاش براي كسب بازدهي بيشتر از امكانات موجود) 1

اي كـه نـرخ بـازده آنهـا بيـشتر از نـرخ هزينـه سـرمايه                هـايي   سرمايه گـذاري در پـروژه     ) 2

.آنهاست

كه نرخ هزينه سرمايه اي آنها بيشتر از نرخ بازده          هاييگذاريها و پروژه  واگذاري سرمايه ) 3

1)2006، ايرالا و رجاناتا(آنهاست

تخصيص پـاداش، همـسو سـاختن منـافع مـديران بـا             براي  EVAهدف از مبنا قرار دادن      

 فراهم سـاختن اهـرم كـافي از پاداشـهاي     ، جهت حداكثرسازي ارزش شركتسهامداران در 

 حصول اطمينان از جذب و نگهداري مديران لايـق و           ،بالقوه براي انگيزش و تشويق مديران     

.استسطح معقول درها هزينهنگهداشت كارآمد و 

قينه تحقيشيپ
 نيويورك به نـام  اي درسسه ارائه دهنده خدمات مشاوره   ؤ توسط م  EVA،  1982در سال   

سـسه بـراي   ؤاين م. شدداكثرسازي ارزش شركتها مطرح   استون استوارت به منظور ترويج ح     

  و از آن     ،يـا ارزش افـزوده اقتـصادي ابـداع        EVAسود باقيمانده يك علامت تجاري به نام        

يـري  گ بهترين معيـار تعيـين ارزش و انـدازه         EVAاين شركت معتقد است كه      . كردحمايت  

EVA اعـلام كـرد      1994اي كه طي تحقيقي در سال        به گونه  استكرد شركتها   ادواري عمل 

در پنجــاه درصــد مــوارد بهتــر از معيارهــاي حــسابداري تغييــرات در ثــروت ســهامداران را  

.2)1997،كري و بوون و والاس(كند توصيف مي

طي چند دهه اخير نيز تحقيقات تجربي بسياري در زمينه سـودمندي گزارشـگري ارزش               

:كرد اشاره ذيلتوان به موارد زوده صورت پذيرفته است كه از جمله مياف

1 - Irala  and Reddy (2006)
2 - Gray, Bowen and Wallace (1997 )
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900ناميـد، SSP1000بنـدي كـه آن را        طـي رتبـه    1989شركت اسـترن اسـتوارت در سـال         

شواهد نشان داد كـه افـزايش   . بندي كرد رتبهMVA و  EVAشركت آمريكايي را براساس

 بايـد هـدف   EVAثرسـازي   عامل كليـدي افـزايش ارزش شـركت اسـت و حداك       EVAدر  

لذا در صنايعي كه    . انديشندشركتهايي باشد كه به حداكثر كردن ثروت سهامداران خود مي         

تفــاوت بــين نــرخ بــازده ســرمايه و نــرخ هزينــه ســرمايه آنهــا مثبــت اســت، افــزايش حجــم  

. شود ميEVAگذاري و به تبع آن افزايش اندازه شركت، منتهي به افزايش سرمايه

اي تحت عنوان رفتـار و عملكـرد شـركتهاي      در مقاله  2001يد اسكيلينگ در سال     آقاي ديو 

نتايج اين تحقيـق    .  شركتها پرداخت  EVAنيوزلندي به بررسي اثر اندازه بر عملكرد مرتبط به          

: استشرحاين به 

. شركتها ارتباط معناداري وجود داردEVA بين اندازه شركت و عملكرد مرتبط با -

.شوددهد كه ارزش افزوده در شركتهاي بزرگتر متمركز ميي شواهد نشان م-

همبستگي ارزش افزوده ناخالص و سودآوري شركتهاي ) 1994(هونگ، سيانگ و سين

 شركتها بر اين رثير سايأچنين ت، هم)سسات ماليؤبه جز م(سهامي عام در سنگاپور 

كي است كه براي سالهاي نتايج تحقيق حا. همبستگي را مورد تجزيه و تحليل قرار دادند

 اما وقتي ؛داشته استهمبستگي تنگاتنگي ، ارزش افزوده با عملكرد مطلوب 1991-1986

شوند، همبستگي بين ارزش افزوده و عملكرد بسيار ضعيف شركتها زيان خالص متحمل مي

در به علاوه تغييرات در ارزش افزوده معمولاً با تغييرات . و در برخي موارد حتي منفي است

تري دارد، اما زماني كه زيان خالص وجود دارد، همبستگي سود خالص همبستگي قوي

اين ثر برؤرسد كه بزرگي شركت به عنوان عاملي مهم چنين به نظر مي.  استضعيفخيلي 

. استيهمبستگ

 نشان داد كه شركتهاي بزرگ در نيوزلند ، انجام داده2000هيلي در تحقيقي كه در سال 

رد شركتهاي كه عملكخرب ارزش شركت هستند در حاليكنند و معمل ميبسيار ضعيف 

.استكوچك بسيار مطلوبتر 
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 شركت به اين نتيجه رسيدندكه 478 با بررسي 2003و سنن در سال رابرت جانسون 

 از حد بالاترEVAشركتهاي بزرگ سودآور با مديريت سرمايه بهينه وكارا از نظر شاخص 

كيد أشركتها از طريق اين شاخص تبيني موفقيتپيشفراوانقدرت برو ميانگين قرار دارند

.1)2003،جانسون و لوس(ندكرد

اين .  نسبت به ديگر معيارها را مورد بررسي قرار دادEVA برتري 2004تحقيقي در سال 

ريكا و ديگر كشورهاي داراي امهاي مطالعات تجربي و در كشور تحقيق براساس يافته

 اطلاعات EVAنتيجه اين تحقيق حاكي بود كه گرچه . ته انجام شده استاقتصاد پيشرف

اضافي دربرندارد به عنوان فلسفه شركت در انگيزش كاركنان به منظور ايجاد تمايز بين 

ا را در هتواند تمامي تلاشثر است و ميؤفعاليتهاي مولد ارزش و فعاليتهاي مخرب ارزش م

.2)2001،باتاچاريا و فاني(د كنيت جهت ايجاد ارزش براي سهامداران هدا

با بررسي ارتباط ميان ارزش افزوده اقتصادي و سـود هـر سـهم در             ) 1382( در ايران شريعت    

شركتهاي صنعت خودروسـازي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـالهاي                  

تبـاط   به اين نتيجه رسيد كـه ميـان ارزش افـزوده اقتـصادي و سـود هـر سـهم ار          1379-1374

 بزرگتـر از  EVAچنين با توجه به اينكه بتاي محاسبه شده بـراي    داري وجود ندارد و هم    معني

 با قيمت هر سهم معنـي دارتـر از ارتبـاط    EVA بود، نشان داده شد كه ارتباط ميان     EPSبتاي  

.)1382،تقي(سهم است با قيمت هرEPSميان 

ه اقتـصادي و بـازده واقعـي سـهام در      بـا بررسـي رابطـه بـين ارزش افـزود          ) 1383( فتح الهـي    

 ميزان ارتباط ،وسايط نقليه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        وسايل  شركتهاي گروه   

شـاخص  ( و بـا خـالص سـود عمليـاتي    ، ارزش افزوده اقتصادي و بازده واقعي سهام را تشريح       

عـه آمـاري مـورد      جام. ثيرگذاري بر ارزش بـازار سـهام مقايـسه كـرد          أاز لحاظ ت  ) حسابداري

1376-1381 نقليـه پذيرفتـه شـده در بـورس در دوره زمـاني               لبررسي شركتهاي گروه وساي   

نتايج تحقيق نشان داد كـه در حالـت كلـي بـين سـود اقتـصادي و بـازده سـهام در دوره                        . بود

.)1383،فتح الهي(مذكور ارتباط معناداري وجود ندارد

1- Johnson and Soenen .(2003)
2- Bhattacharyya and Phani (2001)
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با معيارهاي فروش، ارزش (ان اندازه شركت نيز با بررسي همبستگي مي) 1382(عالي پور

 در شركتهاي فعال در صنعت EVAو عملكرد مرتبط با ) نيروهادفتري داراييها و تعداد 

، وجود همبستگي مثبت بين اين دو متغير را 1381 و 1380سيمان در قلمرو زماني سالهاي 

. )1382،پورعالي(ه استكردييد أت

قيرهاي تحقيمتغ
يرهـاي  بـه عنـوان متغ  ) EVA( انـدازه شـركت و ارزش افـزوده اقتـصادي      در اين تحقيـق   

تعيين اندازه شـركت عبـارت  به منظور  و شاخصهاي مورد استفاده      تحقيق در نظر گرفته شده    

:1)2005سي چلو (ازاست

جمع فروش خالص سالانه شركت-1

يهاي شركتيارزش دفتري دارا-2

تعداد نيروي انساني -3

ارزش بازار شركت -4

ضعف شاخص ارزش . ر كدام از اين شاخصها مزايا و معايب خاص خود را دارده

يهاي نامشهود است ي مدنظر قرار ندادن ارزشهاي جاري منابع و ارزش دارا،يهايدفتري دارا

يهاي شركت به ييهاي نامشهود شركت از تفاوت بين ارزش بازار و ارزش دفتري دارايدارا(

). آيددست مي

 و از قابليت دسترسي بيشتري برخوردار است ولي ، به سادگي قابل فهمنيروهامعيار تعداد

ي فناوربه دليل تفاوت ساختار نيروي انساني و قياس نيروي انساني شركتها با قابليت متفاوت

در اين تحقيق به دليل اينكه اين شاخص در يك صنعت خاص . يا كاربر بودن صحيح نيست

دارتر از حالتي است كه قابليت مقايسه شركتها با يكديگر معني،گيردمورد بررسي قرار مي

كه در يك  چرا،گيردپرتفويي از شركتهاي فعال در صنايع مختلف مورد بررسي قرار مي

.استصنعت خاص تركيب نيروي انساني شركتها نيز مشابه 

1 - Cichello (2005)
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 به بازار و  كه قسمتي از آن،ارزش بازار نيز به دليل امكان نوسانات زياد در قيمت سهام

، ممكن است منعكس كننده قيمت واقعي نباشد و به استعوامل خارج از شركت وابسته 

.  و يا كاهش يافته باشد،اي افزايشصورت حباب گونه

د از ميان اين شاخصها جمع فروش سالانه ضعف شاخصهاي ديگر را كربايد توجه 

 قيمت محصولات ن همگن بودنداشته و مقايسه اين شاخص در يك صنعت خاص به دليل

.)1382،محمدرضا عالي پور( استدارترمعني

پرسش تحقيق
له تحقيق در حالت كلي به صورت زير مطرح ئبا توجه به موارد عنوان شده، مس

:گرددمي

آيا بين اندازه شركت و ارزش افزوده اقتصادي در شركتهاي فعال در صنعت خودرو و 

 در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد؟ساخت قطعات پذيرفته شده

فرضيات پژوهش

:تحقيق بر اساس فرضيات مطرح شده به شرح زير تنظيم شده استاين چارچوب 

: از است فرضيات اين تحقيق عبارت

 در شركتهاي فعال در صنعت خودرو و ساخت EVA بين فروش خالص و :فرضيه يك

.رس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود داردقطعات پذيرفته شده در بو

 در شركتهاي فعال در صنعت خودرو EVA بين ارزش دفتري داراييهاي شركت و :فرضيه دو

.و ساخت قطعات پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد

نعت خودرو و ساخت  در شركتهاي فعال در صEVA بين ارزش بازار شركت و :فرضيه سه

. قطعات پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد

 در شركتهاي فعال در صنعت خودرو و EVA بين تعداد كاركنان شركت و :فرضيه چهار

. ساخت قطعات پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد
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جامعه آماري

 ناگزير به انتخاب يـك      ،ه به اينكه نوع صنعت بر نتايج اين تحقيق تأثيرگذار است          با توج 

، درهمين راستا صنعت خودرو وساخت قطعات       هستيماص به عنوان جامعه آماري      صنعت خ 

) فال ـ: ه دلايـل آن عبـارت اسـت از        ك ـبه عنوان جامعه آماري تحقيـق درنظـر گرفتـه شـده             

 قيمـت فـروش محـصولات و افـزايش قابليـت            به همگنـي  همگني نوع محصول اين شركتها      

/ كــاربر( ســاخت فنــاوريتــشابه نــوع ) ب. رديــده اســتگمنجــر مقايــسه در معيــار فــروش 

يهـا  ي به افزايش قابليت مقايسه اي در معيار تعداد كاركنان و ارزش دفتـري دارا   كه) برسرمايه

هاي فعـال در     شـركت  تمـام لذا جامعـه آمـاري ايـن تحقيـق دربرگيرنـده            ،  ديده است منجر گر 

نـام آنهـا در فهرسـت        است كـه   1384تا1380صنعت خودرو و ساخت قطعات طي سالهاي        

شركتهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران درج شده و سـهام آنهـا بـه صـورت فعـال             

. طي اين سالها مورد معامله قرار گرفته است

ر ارزش افزوده اقتصاديي محاسبه متغچگونگي

اسـتوارت و   (براي محاسبه ارزش افـزوده اقتـصادي از فرمـول زيـر اسـتفاده شـده اسـت                   

:1)1991جوئل 
EVA =(r-c) Capital = NOPAT – (WACC* Capital )

و سـرمايه بـه كارگرفتـه شـده         )NOPAT(خالص عملياتي بعـد از ماليـات      محاسبه سود 

)Capital ( استبه صورت زير:

=NOPAT از مالياتبعدلصخاسود+ مالي مينأتهزينه

–بهرههزينهمالياتيجوييصرفه+ صاحبان سهامحقوقدر معادلهاي افزايش-هاي نامشهوديياستهلاك دارا

CAPITAL=سهامصاحبانحقوق+بدهيهالك–هاي نامشهودييدارااستهلاك انباشته 

-ههر ببدونجاريهايبدهي+سهامصاحبانحقوقمعادلهاي

 سـود كمتـر از سـود       ،توجه به اينكه به دليل اجراي اصول و استانداردهاي حـسابداري          با

ــي  ــزارش م ــي گ ــصادي واقع ــام   اقت ــاوت ارق ــن تف ــردن اي ــين ب ــراي از ب ــود ب  و NOPATش

1 - Stewart and Joel (1991)
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CAPITAL         گيـرد تـا بـه مفهـوم اقتـصادي       براساس معادلهاي سرمايه موردتعـديل قـرار مـي

شـود  ي حسابداري بر ارقام سود و سرمايه حذف مـي         با اين تعديلات احتياطها   . نزديك شود 

. گـردد بـه ترازنامـه بـازمي     اسـت   شـده   زيـان منظـور   و كه به سود   ،اي از اقلام سرمايه   و پاره 

 متخصـصان مـالي نيـز آنهـا را پيـشنهاد       بيـشتر   كه  شده در اين بررسي   نظرگرفتهتعديلات در 

:)1384،ناصر ايزدي نيا(استاند به قرار زير كرده

تحقيق و توسعههاي در مورد هزينهتعديل -

 تبليغات و بازاريابيهايدر مورد هزينهتعديل -

آموزش و تربيت نيروي انسانيهاي در مورد هزينهتعديل -

 ذخيره مطالبات مشكوك الوصولدر موردتعديل -

 ذخاير بازخريد خدمت كاركناندر موردتعديل -

وجودي كالا ذخيره كاهش ارزش مموردتعديل -

 ذخيره كاهش ارزش سرمايه گذاريهاموردتعديل -

 ذخيره هزينه معوقموردتعديل -

هزينـه تحقيـق و توسـعه بـه عنـوان اقـلام             , لذا هزينه آموزش، هزينه بازاريابي وتبليغات     

چنــين ذخيــره  هــمشــده اضــافه CAPITAL وNOPAT بــه ،شناســايينامــشهود اي ســرمايه

وصول، ذخيره بازخريد خدمت، ذخيره كاهش ارزش موجودي مـواد و           المطالبات مشكوك 

هاي فـوق بـه    و معادل افزايش در ذخيرهCAPITALگذاري و ذخيره هزينه معوق به       سرمايه

NOPAT  ذخيره مزاياي پايان خـدمت شـركتهايي كـه معـادل مبلـغ را در يـك              (. اضافه شد

.)ه شده استنظر گرفتاند صفر درحساب بانكي جداگانه سپرده كرده

 از  )ميليـون ريـال   100 بـودن از     يشتربا فرض ب  (هاي نامشهود   يي استهلاك دارا  نهايتدر

NOPATو استهلاك انباشته داراييهاي نامشهود از  CAPITAL  زيـرا ايـن هزينـه    شد؛كسر 

بـه  . آيـد هاي نقـدي بـه حـساب مـي    از نظر اقتصادي قابل قبول است و به عنوان معادل هزينه          

 كـسر  Capital نيـز از  هـاي نامـشهود  يي دارا ، اسـتهلاك انباشـته    NOPATور هماهنگي با    منظ

 در ابتـداي هـر دوره     رت ـحيصحCAPITAL شايان ذكر است به منظور دستيابي به         .گرددمي
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التفاوت حقوق صـاحبان سـهام و   به دن ما كر پس از اضافه،نظر گرفتن سرمايه سال قبل   با در 

.عديلات و محاسبات صورت پذيرفته است ساير ت،داربدهيهاي بهره

 و حداقل نـرخ     استاختيار شركت   ميانگين موزون هزينه سرمايه نيز هزينه منابع مالي در        

گـذاران در  نظر سرمايه دهد كه شركت بايد به دست آورد تا بازده مورد         نشان مي بازدهي را 

):1382،حسين پناهيان(شودمين شود و با فرمول زير محاسبه ميأشركت ت

WACC= dW dK  + sW sK
 وزن بـدهي نـسبت بـه جمـع     ،dW؛ ميانگين موزون هزينـه سـرمايه  ،WACC: جايي كه

صاحبان سهام نسبت به جمع سـرمايه بـه كـار    وزن حقوق ،sW؛رفته شركتسرمايه به كار  

.باشد مي نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام،sK؛ نرخ هزينه بدهي،dK؛رفته در شركت

:استبه شرح زير منابعاين  محاسبه نرخ هزينه هر يك از چگونگي

)Ks(نرخ هزينه حقوق صاحبان سهام) ب

ركلي اين نرخ از حاصل تفاضل جريـان نقـدي ورودي از جريـان نقـدي خروجـي        به طو 

در واقـع بـازده سـرمايه گـذاري در سـهام      .آيـد تقسيم بر جريان نقدي خروجي به دست مي    

منـافع  . شـود عادي در يك دوره معين با توجـه بـه قيمـت ابتـدا و انتهـاي دوره محاسـبه مـي                     

جمع برگـزار كـرده باشـد بـه سـهامدار تعلـق           م ،هايي كه شركت  حاصل از مالكيت در دوره    

. منافع مالكيت برابر صفر خواهد بـود      ،هايي كه مجمع برگزار نشده باشد     و در دوره  گيردمي

منافع حاصل از مالكيت ممكن است به شكلهاي مختلف به سـهامداران پرداخـت شـود كـه                   

 افـزايش  ،ختـه  افـزايش سـرمايه از محـل اندو      ،نقـدي از سـود   اسـت    ترين آنها عبـارت   عمده

 كـه هـر كـدام از    اسـت  تجزيه سهام و تجميع سهام ،سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي     

. ثير داده شودأ ت،نظر گرفتهاين موارد بايد هنگام محاسبات در
Dt)+1-Pt-Pt(= Ks

Pt = قيمت سهم در پايان دورهt

Pt-1 = قيمت سهم در ابتداي دورهt

Dt =هام كه در دوره منافع حاصل از مالكيت سt به سهامدار تعلق گرفته است .

Pt-1
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100*)αc +1-Pt  (-)β+α1+(Pt +Dt= Ks

Dt =سود نقدي پرداختي.

α =درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي.

β =درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته.

C =     محل آورده نقدي   گذار بابت افزايش سرمايه از      مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه

.)مطالبات(و

آزمون فرضيات و تفسير نتايج
 شركت فعال در صنعت خودرو طي پنج سال 18     در اين تحقيق چهار فرضيه درخصوص 

گيري به را با لگاريتمالگو قبل از تخمين الگو ابتدا . مورد آزمون قرارگرفت) مشاهده90(

 از همه متغيرهاي مستقل و وابسته حاضر در ايم به اين معني كه تبديل كردهlog-logالگو 

گيري تبديلي يكنواست و ضمن شايان ذكر است كه لگاريتم. ايمالگو لگاريتم طبيعي گرفته

اينكه تمامي خواص تابع اصلي را همراه دارد، ضرايب تخمين زده شده با آن مستقيماً همان 

از ديگر خواص مطلوب . استمفهوم كشش را دارند كه به لحاظ تفسير ضرايب بسيار مفيد 

همبستگي از آزمون تشخيص خودبه منظور.استن كاهش همخطي بين متغيرها آماري آ

 از آزمون EVAبررسي نرمال بودن به منظور و ) Durbin – Watson( واتسون - دوربين

هاياندازه. استاستفاده شده)  Kolmogorov-Smirov Test (k-s)(اسميرنف - كلموگروف

 به ترتيب برابر 1384تا1380 در سالهاي EVAاسميرنف براي - زمون كلموگروفاحتمال آ

 از مقدار هاياندازه است كه در تمام موارد، اين 385/0 و 31/0 ، 084/0 ، 083/0 ، 052/0با 

يكي از گامها در .شود رد نميEVAبنابراين فرض نرمال بودن .  بزرگتر است05/0خطاي 

 حاصل از تخمين أهاي تلفيقي اين است كه بدانيم عرض از مبدتخمين الگو به روش داده

 فرضيه مورد آزمون قرار  چهاردينكه باي با توجه به ا.براي مقاطع مختلف يكسان است يا خير

شود كه براي هر كدام از آنها نياز به آزمونهاي  الگوي دو متغيره تخمين زده مي، چهارگيرد

:از است زمون عبارتنتايج اين آ.  خواهد بودFجداگانه

Pt-1+ cα
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:EVA براي ارتباط فروش با أآزمون برابري عرض از مبد

prob_F s a l e
مقدار1845/03576/1

:EVA براي ارتباط ارزش دفتري داراييها با أآزمون برابري عرض از مبد

prob_F a v
مقدار4281/00401/1

:EVA براي ارتباط ارزش بازار با أآزمون برابري عرض از مبد

prob_F m v
مقدار3634/01085/1

:EVA با نيروها براي ارتباط تعداد أآزمون برابري عرض از مبد

prob_F p e r s o n
مقدار000146/04038/3

بازار از داراييها و ارزشدفتري فروش، ارزشFتوجه به اينكه مقدار احتمال آماره لذا با

 پذيرفته شده و بجز آزمون ارتباط تعداد أفرض برابري عرض از مبداست،  بزرگتر 0,05

طمينان ها را در فاصله اأاي ديگر برابري عرض از مبدهدرخصوص آزمونEVAكاركنان و 

تأثيراتEVAرو براي بررسي رابطه تعداد كاركنان با ايناز. توان ردكرد درصد را نمي95

 نتيجه كنيمميبررسي ) Hausman test(ثابت يا تصادفي بودن را با استفاده از آزمون هاسمن 

.كندميپيروي ثابت تأثيرات گيريم كه از روش مي

probstatistich −
مقدار0000/0936/40
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 آزمونهـاي متعـارف تخمـين سـه فرضـيه رابطـه فـروش،         توجه به مطالب عنوان شده و     با

 Pooled(   از روش حـداقل مربعـات تلفيقـي    EVAارزش دفتري داراييها و ارزش بازار بـا  

Least Squares ( با نيروهاو رابطه تعداد EVA رفتت صورت گثابتأثيرات از روش.

نتايج آزمون فرضيات تحقيق
در شركتهاي فعال در صنعت خودرو و ساخت قطعات EVA بين فروش خالص و:فرضيه يك

.بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد

0:0. و جمع فروش خالص ارتباط مستقيم وجود نداردEVA بين- =PH
0:1.  تباط مستقيم وجود دارد و جمع فروش خالص ارEVAبين- ≠PH

قيفرضيه اصلي تحق به دست آمده از آزمون نتايجخلاصه : 1جدول

جهينتشرح

EVAفروش خالص ومتغيرهاي تحقيق

)Pooled Least Squares(روش حداقل مربعات تلفيقي تحقيقروش 

0,89ثيرأضريب ت

0,99سطح معني داري

t- Statistic10,29

Prob(t- Statistic)0,0000

Ln EVAt =-1.2934 + 0.890486 Ln Salet + 0.2827Ln EVAt-1رسيون رگالگوي

R298ضريب تعيين 

EVAييد رابطه مستقيم بين فروش خالص و أتزمونآه نتيج

با اين  است كه0000/0داري برابر با  سطح معنيبررسيهاي انجام شدهبا توجه به 

 در شركتهاي فعال در EVA فرضيه مورد نظر مبني بر اينكه بين فروش خالص و ،مقدار

صنعت خودرو و ساخت قطعات بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد در 
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 درصد 1/98ضريب تعيين تعديل شده برابر . شودييد ميأ درصد ت99فاصله اطمينان 

 توسط ارزش فروش EVA از تغييرات  درصد98است كه به اين معني است كه حدود 

 و نشان از توضيح دهندگي بسيار خوب مطلوب استشود كه بسيار توضيح داده مي

 به EVAبه ازاي يك درصد افزايش در فروش شركتهاي موردنظر، چنينهم. الگو دارد

. يابددرصد افزايش مي/. 89طور متوسط 

 در شركتهاي فعال در صنعت EVAبين ارزش دفتري داراييهاي شركت و :فرضيه دو

.خودرو و ساخت قطعات بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد

0:0. وجود ندارد ارتباط مستقيم دارائيهادفتريارزشو EVA بين- =PH
0:1. يها ارتباط مستقيم وجود دارديدارادفتريارزشو EVA بين- ≠PH

فرضيه دوم به دست آمده از آزمون نتايجخلاصه :  2جدول

جهينتشرح

EVA وارزش دفتري داراييهامتغيرهاي تحقيق

)Pooled Least Squares(روش حداقل مربعات تلفيقي تحقيقروش 

97,09ثيرأضريب ت

0,99سطح معني داري

t- Statistic9,95

Prob(t- Statistic)0,0000

Ln EVAt =-2.6126 + 0.9709 Ln AVt +0.3869 LnAVt-1رسيون رگالگوي

R297,5ضريب تعيين 

EVAييد رابطه مستقيم بين ارزش دفتري داراييها و أته ازموننتيج

 است كه با اين مقدار فرضيه مورد 0000/0داري برابر با سطح معنيبررسيهابا توجه به 

 در شركتهاي فعال در صنعت خودرو EVAش دفتري داراييها و نظر مبني بر اينكه بين ارز
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و ساخت قطعات بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد در فاصله اطمينان 

 درصد است كه به اين معني 97,5ضريب تعيين تعديل شده برابر . شودييد ميأ درصد ت99

تري داراييها توضيح داده  توسط ارزش دفEVA درصد از تغييرات 97است كه حدود 

اي شركتهاي هبه همين ترتيب به ازاي يك درصد افزايش در ارزش دفتري دارايي. شودمي

.يابد درصد افزايش مي97 اين شركتها به طور متوسط EVAنظر، مورد

 در شركتهاي فعال در صنعت خودرو و ساخت EVA بين ارزش بازار شركت و :فرضيه سه

. دار تهران ارتباط مستقيم وجود داردقطعات بورس اوراق بها

0:0.                      و ارزش بازار ارتباط مستقيم وجود نداردEVAبين - =PH
0:1.                        و ارزش بازار ارتباط مستقيم وجود داردEVAبين - ≠PH

فرضيه سوماز آزمون  به دست آمده نتايجخلاصه : 3جدول

جهينتشرح

EVA وارزش بازارمتغيرهاي تحقيق

)Pooled Least Squares(روش حداقل مربعات تلفيقي تحقيقروش 

0,92ثيرأضريب ت

0,99سطح معني داري

t- Statistic15,64

Prob(t- Statistic)0,0000

– Ln EVAt =-1.4971 + 0.9286 Ln MVtرسيونگالگوي ر 0.2472 Ln EVAt-2

R298,7ضريب تعيين 

EVAتاييد رابطه مستقيم بين ارزش بازار و ه ازموننتيج

 در شـركتهاي فعـال در       EVAمبني بر اينكه بين ارزش بـازاري و         را،  فرضيه مورد نظر    

،صنعت خودرو و ساخت قطعات بـورس اوراق بهـادار تهـران ارتبـاط مـستقيم وجـود دارد                  

 و  ، اسـت  98,7ضـريب تعيـين ايـن آزمـون         .  درصد رد كـرد    99طمينان  توان در فاصله ا   نمي
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چنـين  هـم . شود توسط ارزش بازار تفسير مي     EVA درصد تغييرات    98بدين معني است كه     

 ايـن شـركتها بـه       EVAبه ازاي يك درصد افزايش در ارزش بازاري شركتهاي مورد نظـر،             

.نظري استد كه مطابق انتظار يابدرصد افزايش مي/. 92طور متوسط 

 در شركتهاي فعال در صنعت خودرو و EVA شركت و نيروهاي بين تعداد :فرضيه چهار

. ساخت قطعات بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقيم وجود دارد

0:0.    و تعداد نيروي انساني ارتباط مستقيم وجود نداردEVAبين - =PH
0:1.     ي ارتباط مستقيم وجود دارد و تعداد نيروي انسانEVAبين - ≠PH

فرضيه چهارم از آزمون نتايجخلاصه :  4جدول
جهينتشرح

EVAونيروها تعداد متغيرهاي تحقيق

)Fixed Effect( ثابت تأثيراتروش تحقيقروش 

0.1051-ثيرضريب تأ

0.33سطح معني داري

t- Statistic0.4347

Prob(t- Statistic)0.6651

EVA بر نيروهابي معني بودن اثر تعداد ه ازموننتيج

 درصد است كه با اين مقدار، فرضـيه مـورد نظـر             33 سطح معني داري برابر با       از آنجاكه 

 درصـد   90 درصد و حتـي      95 در فاصله اطمينان     EVA و    نيروها مبني بر ارتباط بين تعداد    

.  رد مي شودEVA و نيروهابين تعداد  و فرضيه ارتباط نيستنيز معنادار 

 بـا  فـروش خـالص، ارزش    EVAم  يق ارتبـاط مـستق   ي ـات تحق ين با آزمون فرض   يبنابرا

 رد شـده اسـت لـذا    EVA و نيروهـا دفتري داراييها و ارزش بازار اثبات و ارتباط ميان تعداد     

. گرددنميمنجر EVA الزاماً به افزايش نيروهاافزايش تعداد 

 رابطـه   عـالي پـور نيـز در صـنعت سـيمان            تحقيـق آقـاي     اشاره شد نتـايج    طوركههمان

چنـين تحقيقـات   هـم . ده اسـت كـر  را اثبـات  EVAهمبستگي مثبت بـين دو متغيـر انـدازه و          
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.  در شـركتهاي بزرگتـر بـوده اسـت         EVAيد بـالاتر بـودن      ؤ م 2003جانسون و سنن در سال    

بـاط مثبـت بـين انـدازه شـركت و            نيـز ارت   2001بررسيهاي اسـكيلينگ و ليوايـوانز در سـال          

.ده استكرييد أ را تEVAعملكرد مبتني بر 

موانع و محدوديتهاي تحقيق

 كه البته استرو ههر كار تحقيقاتي با مشكلات، موانع و محدوديتهاي متعددي روب

مهمترين مسئله در مسير اين . يستدشواريهاي چنين كارهايي بر صاحبنظران پوشيده ن

 اين است كه به دليل محدود بودن تعداد شركتهاي كرد،ان به آنها اشاره تو كه مي،تحقيق

ساز مندرج در گروه صنعت خودرو و ساخت قطعات خودروساز به ناچار شركتهاي قطعه

 گرچه درمقايسه اين ؛نظر گرفته شده استپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نيز در

دي از لحاظ معيارهاي اندازه شركت اعم از فروش، اختلاف زياشركتها در بعضي از موارد

.شودارزش دفتري داراييها و تعداد كاركنان ديده مي

هايي براي پژوهشهاي آيندهپيشنهاد

عيصناريسا در EVA بررسي ارتباط اندازه شركت و عملكرد مرتبط با -

 شاخصهاي اندازه گيري عملكرد و اندازه شركتريسا بررسي ارتباط بين -

ثير تورم بر ارزش افزوده اقتصادي أ  بررسي ت-

گيرينتيجه
دهد كه بين فروش خـالص، ارزش دفتـري داراييهـا و ارزش              اين پژوهش نشان مي    نتايج

 ارتباط مستقيم قوي وجود دارد و بـا بزرگتـر شـدن انـدازه شـركت بـر ميـزان                    EVAبازار با   

قتصادي اي بزرگتر ارزش افزوده ا    به عبارت ديگر، شركته    ؛شودارزش توليد شده افزوده مي    

.كنندبيشتري را توليد مي

 را بـه  EVAتـوان افـزايش    نيـز مـي  EVAبا توجه به تحقيقات استرن استوارت و فرمول  

لذا در حالتهـايي كـه   ؛ به كارگرفته شده در شركتها دانست     سرمايه   عاملثير  أنوعي ناشي از ت   
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گـذاري   افزايش حجم سرمايه،شود مثبت مي)c(و هزينه سرمايه ) r(تفاوت بين نرخ بازدهي     

.گردد ميEVAمنتهي به افزايش 

پردازنـد  گذاريهايي مـي هاي خودروساز يا شركتهاي تابع آنها به سرمايه       معمولاً شركت 

برداري مناسب بايد انتظار پيشرفت و افزايش ارزش افزوده اقتـصادي را            كه در صورت بهره   

 شـرط لازم  ، صنايع مهمي از ايـن دسـت       بويژهاي  بع سرمايه مين و تجهيز منا   ألذا در ت  ؛داشت

هـاي  ن مـالي پـروژه   يمأبراي موفقيت تخصيص وجوه و سرمايه به صورت بهينه و توجه به ت ـ            

در اين مسير ارزش   . ، خارج شوند  دارندارزش منفي   هايي كه   سودده و حياتي است تا پروژه     

اي نقـش  سـتفاده بهينـه از منـابع سـرمايه    كيد بر كاهش هزينه سرمايه و ا     أافزوده اقتصادي با ت   

سـاختاري را بـه   رسـد بهتـر اسـت كـه بـازار بـورس         به نظر مي  ن  ي بنابرا .نمايداساسي ايفا مي  

تـا  اندازه گيري ارزش افزوده اقتصادي ايجاد شده توسط هر شركت طراحي و اجـرا           منظور  

.كندبي رتباط با ايجاد ارزش ارزيا عملكرد اقتصادي شركتها نيز در اچگونگي

�������	� 
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