
  20تا  3، از صفحه 1387، پاييز و زمستان 26، شماره 10تحقيقات مالي، دوره 
  

ي گروه فلزات اساسي در بورس تهران با ها ارزيابي عملكرد شركت
  و بررسي رابطه آن معيارهاي حسابداري سودEVAاستفاده از مدل 

  
  *4پور وحيد ، مجتبي دهقان3نيا ، ناصر ايزدي2، سعيد صمدي1مهدي ابزري

  ، ايراندانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهاندانشيار . 1
  ، ايراندانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهاناستاديار . 2
  ، ايراندانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهاناستاديار . 3

  ران، ايكارشناسي ارشد مديريت بازرگاني گرايش مالي دانشگاه اصفهانآموخته  دانش. 4

  )30/4/88: ، تاريخ تصويب20/12/87: تاريخ دريافت مقاله(

  چكيده
  : در دنياي پر رقابت امروز، دو موضوع بيش از هر چيز براي مديران و سهامداران اهميت يافته است

    بوده وابع مالي شركتمديران درصدد افزايش بهره وري از طريق استفاده بهينه از من )1
اين تفكر و . باشند  ميرصدد كسب بازدهي بلند مدت از سرمايه گذاري خود سرمايه گذاران نيز د)2

نسل جديدي از سرمايه گذاران با حضور انگيزه ي افزايش بهره وري در مديران، نتيجه ي مستقيم 
گذاران را  ارزش افزوده اقتصادي معياري است كه هم ميتواند سرمايه. باشد  ميانتظارات بازدهي بالاتر

 و هم راهنماي مديران امروز در افزايش نمودهپرتفوي سرمايه گذاري با بازده مناسبتركمك در انتخاب 
معيارهاي ارتباط ارزش افزوده اقتصادي و  با انگيزه در پژوهش حاضر سعي شده است .بهره وري باشد

 كه 1384 -86  در گروه فلزات اساسي در دوره زماني)هم و بازده واقعي سهامسسود هر (حسابداري
 در .بررسي گرددمديران و سهامداران در چارچوب دلايل فوق را تشريح نمايد، تواند ديدگاه  مي

ي مورد بررسي، استاندارد گردد تا عملكرد آنها نسبت به هم ها ت ارزش افزوده اقتصادي شرك،نهايت
با  .باشد  ميي تحقيق، تحليل ضريب همبستگي پيرسونها روش آزمون فرضيه. پيدا كنندقابليت مقايسه 
 رابطه ي حسابداريها شاخصي تحقيق مشخص گرديد بين ارزش افزوده اقتصادي و ها بررسي فرضيه

با انجام عمل استانداردسازي بر روي ارزش افزوده اقتصادي محاسبه شده براي هر . معنادار وجود ندارد
در را  كردترين عمل ترين و شركت فولاد خوزستان ضعيفكالسيمين قويشركت  مشخص شد ،شركت

  .اند داشته يدوره مورد بررس
 ـ  ارزش افزوده اقتصادي،     :كليدي هاي  واژه ب ي سـهامداران، سـود هـر سـهم، ضـر          يبـازده واقع

   استاندارد شدهي ارزش افزوده اقتصاد،يهمبستگ

  Email: Mojtaba_dehghanpour@yahoo.com          : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه .1
ي شخصي براي مديران جهت ارائه ها راوان و انگيزهدر عصر كنوني اقتصاد، فشارهاي ف

ي زيادي به ها و شركت. گزارشهاي مالي گمراه كننده ولي سرمايه گذار پسند وجود دارد
درنتيجه اين سهام . پردازند  ميي گمراه كننده مالي و بازي با ارقام درآمدها ارائه گزارش

با مشكلات  بينند و زماني  ميري زياني تهاجمي حسابداها داران هستند كه از اين استراتژي
شوند، بنابراين طولي نخواهد   ميشود كه ارزش سهام آنها با افت شديدي مواجه  ميرو

نابراين نيازمند ب .كشيد ارزش سهام شركت سقوط كرده و سرمايه گذاران متضرر شوند
ي ها وترفندمعياري هستيم كه بتواند سرمايه گذاران را با ارزش واقعي شركت آشنا سازد 

يكي از معيارهاي مديريت ارزش . حسابداري بازي با درآمد را به حداقل برساند
با توجه به اينكه ارزش افزوده . باشد  مي)EVA(، ارزش افزوده اقتصادي  )VBM(مدار

هاي  گيرد اين نقطه ضعف موجود در سيستم  مياقتصادي كل هزينه سرمايه را در نظر
هي را در نظرگرفته و سود شركت را بيشتر از مقدار واقعي حسابداري،كه فقط هزينه بد

  . رود  ميدهد، از بين  مينشان
و آن اند   نقش جديدي را براي خود تعريف كردهها در چند سال اخير مديران شركت

عوامل زيادي باعث اين تغيير نگرش در مديران . باشد  مينقش خلق ارزش براي سهامداران
  : اين عوامل عبارتست ازكه مهمترين. گرديده است

   جهاني شدن بازار سرمايه.1
   پيشرفت در تكنولوژي اطلاعات.2
  گذاري بت به پس انداز و سرمايهنس تغيير نگرش عمومي .3
  گذاري  توسعه موسسات سرمايه.4

ي خارجي نيز در بازار سرمايه، به رقابت ها پس فرآيند جهاني شدن باعث شد تا شركت
  .كنند تا سرمايه گذاران خارجي را جذب نمايند  مي سعيها ركتبپردازند، بنابراين ش

باشد،   ميبا توجه به شرايط حال حاضر ايران، كه رشد اقتصادي و ميزان سرمايه اندك
رسد و در اين راستا ارزش   ميلزوم تاكيد بر استفاده بهينه از منابع مالي بسيار ضروري به نظر

 مايه و استفاده بهينه از منابع مالي تاكيد دارد،افزوده اقتصادي كه بر كاهش هزينه سر
پاداش دهي مديران ايراني بر اساس ارزش افزوده  و .تواند نقش اساسي ايفا كند مي

تواند اقدامي در راستاي استفاده بهينه از منابع سرمايه باشد ومانع از انجام   مياقتصادي
  .ي غير ضروري شودها هزينه



5  ...اساسي در بورس روه فلزاتهاي گ ارزيابي عملكرد شركت

  :توان ارائه كرد  ميحقيق به طور خلاصه به شرح ذيلاهداف اصلي از انجام اين ت
بررسي ميزان ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي و با معيارهاي حسابداري سود ) الف

  )بازده واقعي سهامداران و سود هرسهم(
 EVA مورد بررسي و رتبه بندي آنها بر اساس ها ارزيابي عملكرد واقعي شركت) ب

  .استاندارد شده
  

  ارزش افزوده اقتصاديمفهوم  .2
 است كه به كنترل كل ارزش ايجاد شده VBMارزش افزوده اقتصادي شاخصي مبتني بر 

اين شاخص توسط استرن استوارت ايجاد شد تا به . پردازد  ميدر شركت در يك تجارت
. عملكرد مالي مواجهند بپردازدگيري   در زمينه ي اندازهها تيي كه شركها بيان چالش

سود پس از كسر بازده مورد انتظار سهام داران، سود گيري   اقتصادي با اندازهارزش افزوده
ايجاد بهبود در ارزش افزوده اقتصادي به معناي افزايش . كند  ميدهي اقتصادي را بيان

 .]4[باشد  ميثروت سهامداران
ارزش اقتصادي يك كسب و كار بعد از در گيري   روش اندازهيارزش افزوده اقتصاد

) هم هزينه بدهي و هم هزينه حقوق صاحبان سهام(باشد   ميفتن كل هزينه سرمايهنظر گر
ي ها فقط بدهي را در حساب) مبتني بر حسابداري(ي سنتي ها در صورتي كه اغلب روش

اصل كليدي در ارزش افزوده اقتصادي اين است كه نرخ بازده . نمايد  ميهزينه قلمداد
مايه باشد كه اين هزينه سرمايه ريسك سرمايه گذاري سرمايه گذاري بيشتر از كل هزينه سر

شود كه   مياز لحاظ اقتصادي انتخاباي   پروژهEVAبر اساس معيار . سازد  ميرا مشخص
. )است افزايش ارزش سهامداران به معني (نرخ بازدهي آن بيش از هزينه سرمايه اش باشد

شان به شود سهام  ميوجبدر صورتي كه ارزش افزوده اقتصادي منفي ايجاد كرده كه م
 ].3[كسر در بازار به فروش رسد

 
) c(ونرخ هزينه سرمايه)r(ارزش افزوده اقتصادي از حاصلضرب تفاوت بين نرخ بازده 

 :آيد  ميدر مبلغ سرمايه بدست
  ارزش افزوده اقتصادي)=  نرخ بازده سرمايه-نرخ هزينه سرمايه* (سرمايه
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Capital
NOPATrRONA

CapitalcrEVA

==

×−= )(
  

=×)1-نرخ ماليات( EBITNOPAT  
  ]12 [:توان فرمول ارزش افزوده اقتصادي را نيز به صورت زيرنوشت  ميپس

CapitalWACCNOPATEVA ×−=  
 EVAتوان براي   ميدر ادبيات مربوط به ارزيابي عملكرد، نزديكترين مفهومي كه

اكيد مديران بر علت مطرح شدن اين مفهوم به ت. باشد  مي)RI(يافت، مفهوم سود باقيمانده 
 يكي از مهمترين RI. گردد  ميآگاهي بخشهاي تحت پوشهاي از اهميت هزينه سرمايه بر

باشد كه نشان دهنده ي باقيمانده سود   ميمعيارهاي ارزيابي عملكرد بخشهاي تحت پوشش
  ]5 [:شود  ميباشد و به صورت زير محاسبه  ميپس از كسر هزينه سرمايه

  RI= ها دارايي× ) ها بازده دارايي نرخ -نرخ هزينه سرمايه(
  :مهمترين اجزاي ارزش افزوده اقتصادي عبارتست از

  
  سرمايه  .2-1

طبق تعريف استيوارت، سرمايه برابر باكليه وجوه نقدي است كه در طول عمر مفيد يك 
واحد تجاري صرف نظر از منابع تامين مالي آن، نام حساب و يا اهداف تجاري شركت 

 كند، سرمايه اقتصادي را مطرح مي استيوارت با تعديلاتي كه پيشنهاد. ودش  ميپس انداز
از رويكرد مالي براي محاسبه اجزاي سرمايه . سازد كه با تعريف حسابداران منطبق نيست مي

  .]12[استفاده شده است
  
  ) NOPAT(سود خالص عملياتي پس از ماليات  .2-2

NOPAT عمليات بوده و استفاده و عدم استفاده از سود ناشي از گيري  معياري جهت اندازه
است اي  در واقع آنچه اهميت دارد مولد بودن مولد بودن سرمايه. وام تاثيري در آن ندارد

به عبارت ديگر استيوارت به تفكيك سود .كه به كار رفته است و نه روش تامين مالي آن
 ينه سرمايه شركتعملياتي و نرخ بازده شركت از يك طرف و قدرت تامين مالي و هز

از رويكرد مالي براس محاسبه اجزاي ارزش افزوده اقتصادي استفاده شده . پردازد مي
  .]12[است
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   )WACC( نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه  .2-3
هزينه سرمايه در هر سرمايه گذاري، يك پروژه، يك بخش تجاري يا در سطح كل 

تامين كنندگان سرمايه كه انتظار دارند تا آن را نرخ بازده مورد انتظار : شركت عبارتست از 
هزينه سرمايه هر . هر جاي ديگري با ريسك مشابه سرمايه گذاري نمايند، دريافت كنند

شركت صرفاً به هزينه بدهي يا حقوق صاحبان سهام بستگي ندارد بلكه به ميزان هر يك از 
سرمايه شركت به صورت ميانگن آنها در ساختار سرمايه نيز بستگي دارد، بنابراين هزينه 

  .گردد  ميمحاسبه) WACC(موزون هزينه سرمايه 
 =WACC∑)ءهزينه هر يك از اجزا× درصد مشاركت هر يك از اجزاء سرمايه در كل سرمايه (

[ ] )()()()1( rrppEedd KWKWKWtKWWACC ×+×+×+−××=  
1=+++ rPed WWWW  

Wi :وزن هر يك منابع از كل منابع 
Ki :منابعنرخ هزينه سرمايه هر يك از  

t :نرخ موثر مالياتي  
كه در اين پژوهش براي محاسبه ي هزينه سرمايه سهام عادي از رويكرد سود تقسيمي 

  .]6[يا مدل گوردون استفاده شده است
  

  تعديلات حسابداري .2-4
اين تعديلات، .  برخي تعديلات حسابداري استEVAي محاسبه ي ها يكي از ويژگي

 انجام اين تعديلات باعث. افظه كاري در حسابداري استعمدتاً مربوط به نتايج اصل مح
توان   ميبه طور خلاصه. شود كه سوگيرهايي كه ناشياز بازي با سود است، حذف گردد مي

  :تااند  گفت تعديلات حسابداري طراحي شده
  .ي ناشي از اصل محافظه كاري در حسابداري را از بين ببرندها  سوگيري.1
  .به نرخ بازده اقتصادي و نرخ بازده داخلي نزديكتر شود نرخ بازده حسابداري .2
 توانايي مديريت در دستكاري سود از طريق بازي كردن با ذخيره مطالبات مشكوك .3

  ].15[الوصول و ساير ذخاير كاهش يابد
كند كه به علت حجم زياد اين تعديلات و   ميپيشنهاد  تعديل،164در ابتدا استيوارت 

. رساند  مي تعديل15 الي 5آن، اين تعديلات را كاهش داده و به حدودانتقادات وارده بر 
زيرا برخي از اين تعديلات با توجه به زحمات و هزينه لازم براي اين تعديلات قابل توجيه 
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 ي حقوق صاحبان سهام يادها استيوارت اين تعديلات را تحت عنوان معادل .نمي باشد
 4شود كه از عهده   مي توصيهEVAاي محاسبه بر استيوارت فقط تعديلاتي را. كند مي

  :آزمون زير بر آيند
  . داشته باشدEVAتاثير با اهميتي بر ) الف
  .مديران بتوانند بر نتايج حاصله تاثير گذار باشند) ب
  .براي افراد سطوح عملياتي قابل درك باشد) ج
  .]14[اطلاعات مورد نياز براي تجزيه و تحليل و يا رديابي ساده باشند )د
  :مهمترين اين تعديلات عبارتست از 

  ذخيره ماليات بر درآمد) الف
  ذخيره مزاياي پايان خدمت) ب
  مخارج تحقيقاتي ) ج
   وآموزشها هزينه تبليغات، بازاريابي و شركت در نمايشگاه )د
  ]10[هزينه مطالبات مشكوك الوصول) و
  

   ارزش افزوده اقتصادي استاندارد شده .2-5
 آن را براي مقايسه بين EVAتوان با تغييراتي در   ميEVAمزاياي با وجود همه ي 

برخي از صنايع نسبت به .ي مختلف با هم به كار بردها  و صنايع مختلف با اندازهها شركت
براي  بنابراين نياز به يك مبناي مشترك .هستند برخي صنايع ديگر داراي سرمايه بيشتري

ان تا يك سطح مشتركي از سرمايه را منعكس تو  مي استاندارد شدهEVA. مقايسه است
   .كند

 بايستي نسبت به يك سال  ، سرمايه به كار گرفته شدهEVAبه منظور استاندارد سازي 
مثلاً اگر سال اول به عنوان سال پايه انتخاب شود، سرمايه اين سال بر . پايه استاندارد شود

استاندارد شده در سال اول  EVAبنابراين . شود  مي ضرب100خودش تقسيم و در عدد 
  :تجزيه و تحليل هميشه برابر خواهد بود با

100)( ×−= crEVA  
r :بازده سرمايه  
c :هزينه سرمايه 
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 ) r-c(شود و سپس در   ميدر سال دوم، سرمايه اين سال تقسيم بر سرمايه سال پايه
  :گردد  ميضرب

)_(100
1

2 cr
Capital
CapitalEVA ××=  

 گسترده يا حوزه c و rبه اختلاف بين . شود  مي تكراراين فرآيند براي كل دوره
  هر چه قدر اين حوزه عملكردي بيشتر شود ارزش شركت افزايش.شود  ميعملكردي گفته

  .]9[يابد مي
  

    نرخ بازده.3
حاصل از يك دارايي به ) ضرر يا(به طور كلي بازده يك دارايي به نسبت كليه عايدات 

. شود  ميدوره زماني معين تعريف ايي در طول يكقيمت پرداخت شده براي آن دار
  :توان از رابطه زير محاسبه نمود  ميt را در طي دوره زماني iبنابراين بازده دارايي 

t

ttt
it P

DPPR +−
= −1  

  در اين معامله 
Rit : بازده داراييi در طول دوره زماني t 
Pt : قيمت داراييi در پايان دوره زماني t 

Pt-1 :رايي قيمت داi در پايان دوره زماني t  
Dt :جريانات نقدي حاصل ازدارايي در طول دورهt ]1[  
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   )TSR( بازده واقعي سهام.3-1
اما مشكل اصلي اين رابطه، . باشد  ميبازده سهام عادي تابع معادله بازده يك دارايي مالي

طول دوره زيرا در مورد سهام ممكن است عايدات مختلفي در .  استDtچگونگي محاسبه 
  :شوند كه عبارتست از   ميكه عايدات به چهار دسته كلي تقسيم. نصيب دارنده آن شود

  سود نقدي) الف
  سود سهمي) ب
  تجزيه سهام) ج
  افزايش سرمايه) د

  :باشد  مي به شرح زيرTSRبرخي مزاياي 
  . فهم و سادگي محاسبه و به كارگيري اين روش بسيار آسان است.1
  .ت پيچيده نداردنيازي به تعديلا .2
  . مسائلي مانند اندازه شركت در محاسبه آن تاثيري ندارد.3
  .  عدم تاثير ناشي از اتكا بر ارزش محاسبه شده ترازمه.4

 سود تقسيمي در صورت قرار گرفته است، تغييرات TSRاما با توجه به اينكه در فرمول 
بخشي از سود حسابداري سود تقسيمي خود .  را متاثر سازدTSRتواند  مي سود تقسيمي

از طرف ديگر، سياست . ي حسابداري قابل دستكاري استها است كه از طريق روش
تواند از طريق مديريت براي تحت تاثير قرار دادن قيمت سهام به كار گرفته   ميتقسيم سود

 از طريق سود حسابداري قابل دستكاري است، از طرف DPSبنابراين ضمن اينكه . شود
 ممكن است قيمت سهام را متاثر سازد لذا بر بازده اثر مضاعف خواهد DPSديگر خود 

  ].4[داشت
  

  مروري بر ادبيات تحقيق .4
ي ارزشي ها محرك: تجزيه ارزش افزوده اقتصادي«  تحقيقي تحت عنوان 2001درسال  هال

 EVA نسبت مالي و 19به بررسي رابطه » كه تعيين كننده ارزش حقوق صاحبان سهام است
. وسود و زياني تقسيم كرده استاي  ي مالي به دو دسته ترازنامهها و نسبت. خته استپردا

ي سود و زياني رابطه بهتري نسبت به ها  نسبتها بدين صورت كه در سطح كليه شركت
  .]9[دارد EVAبا اي  ي ترازنامهها نسبت
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و  ي تحقيقي را جهت بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصاد2001در سال  فرناندز
وي به اين .  شركت بود269نمونه وي شامل . ثروت ايجاد شده براي سهام داران انجام داد

نتيجه رسيد كه همبستگي بين ارزش افزوده اقتصادي و ثروت ايجاد شده براي سهام داران 
 شركت كه داراي ارزش افزوده اقتصادي منفي بودند داراي 60باشد و  مي %66/17تنها 

 شركت كه داري ارزش افزوده اقتصادي مثبت بودند داراي 64بت و ثروت ايجاد شده مث
ثروت ايجاد شده منفي بودند نهايتاً وي نتيجه گرفت كه ارزش افزوده اقتصادي توان 

  .]3[ثروت ايجاد شده براي سهام داران را نداردگيري  اندازه
قتصادي آيا ارزش افزوده ا« در پژوهشي تحت عنوان 1998 در سال  بيدل و همكاران

آزمون » زه ضربات و تغييرات است؟ شواهد مرتبط با بازده سهام و ارزش شركتيآو
ي ها محتواي اطلاعات نسبي و افزايشي را براي ارزش افزوده اقتصادي با وجه نقد فعاليت

 ارزش ها تعملياتي و سود عملياتي انجام داد و به اين نتيجه رسيد اگر چه براي برخي شرك
ولي اين معيار نسبت  داخلي باشدگيري  تواند ابزار كارايي براي تصميم مي افزوده اقتصادي

  .]7[به سود در زمينه ي همبستگي بازده سهام برتري ندارد
 ، بانك100مشتمل بر اي   با استفاده از اطلاعات نمونه1996 در سال  يمورا و همكاران
استفاده )  1986-95( الهده ساي  ي ايالت متحده آمريكا طي دورهها از بزرگ ترين بانك

 و نيز چهار معيار متداول EVA را محاسبه نموده و همبستگي آن را با MVA كردند تا
 بنابراين وي . آزمون نمايدEPS، ROE، ROAحسابداري، نظير مبلغ سود خالص، 

 بيشترين همبستگي را با ارزش افزوده ها در مقايسه با ساير معيار EVA گيري نمود كه نتيجه
  .]13[ر داردبازا

 1000ي مندرج در ها تشرك) 1985-94( اطلاعات ده ساله 1996در سال  اوبيرن

را مورد استفاده قرار داد تا قدرت ) ي مورد بررسي موسسه استرن استيوارتها شركت(
، سود عملياتي پس از كسر ماليات ) تقسيم بر هزينه سرمايهEVA(اي   سرمايهEVAتبيين 

)NOPAT( و جريان نقد آزاد ،)FCF(   را در رابطه با ارزش بازار تقسيم بر سرمايه سرمايه
 يا ساير NOPAT بر خلاف  EVAوي اين نتيجه را گرفت كه . بيازمايد) IC(گذاري شده

 .]11[ي سود دهي بصورت قانونمندي، به ارزش بازار متصل استها معيار
  

ابطه پيامدهاي بازاريابي با ارزش بررسي ر« در پژوهشي تحت عنوان1385فتح الهي 
به اين » ي توليدي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهرانها تافزوده بازار در شرك
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نتيجه رسيد كه رابطه معنادار مثبتي بين پيامدهاي بازاريابي و ارزش افزوده بازار تحت 
  .]3[عنوان عامل خلق ارزش وجود ندارد

ي ها بررسي رابطه بين نسبت«  پژوهشي تحت عنوان  در1384حراف عموقين سال 
ي پذيرفته شدهدر ها كارايي و ارزش افزوده اقتصادي در بخش صنايع غذايي شركت

ي ها تبه اين نتيجه رسيد بين هيچ يك از نسب» 80-78بورس اوراق بهادار در بين سالهاي 
  .]2[چهارگانه و ارزش افزوده اقتصادي رابطه معناداري بدست نيامد

ارزشيابي واحدهاي تجاري با استفاده از «  تحقيقي كه با عنوان 1384ايزدي نيا در سال 
انجام » مدل ارزش افزوده اقتصادي و جريان نقد آزاد و تعيين شكاف قيمت و ارزش سهام 

نتايج تحقيق بيانگر آن است كه در بازار سرمايه ايران، قيمت سهام، ارزش بازار . شد
وده بازار باعوامل ارزش آفريني از قبيل ارزش افزوده اقتصادي و  و ارزش افزها تشرك

  .]1[جريان نقد آزاد ارتباط معناداري وجود دارد
  

  فرضيات تحقيق  .5
  مهمترين فرضيات اين پژوهش عبارتست از

ي گروه فلزات اساسي در ها  بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده واقعي سهام در شركت.1
 . رابطه معنادار داردهران ت اوراق بهاداربورس

ي گروه فلزات ها  بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم در شركت.2
 .بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار دارداساسي 

لازم به ذكر است كه دليل انتخاب گروه فلزات اساسي اين است كه در دوره مورد 
 شده بودند به ارائه سهام ي خصوص،ه بنابر قانونكي اين گروه، ها بررسي برخي از شركت

  .خود در بورس اوراق بهادار اقدام نمودند
 
  روش انجام پژوهش .6

در اين تحقيق براي . استاي   توصيفي به روش كتابخانه-تحقيق حاضر از نوع تحليلي
نظير كتب، مجلات و براي اي  آوري اطلاعات مربوط به ادبيات از روش كتابخانه جمع
 از كتابخانه بورس ها آوري اطلاعات مربوط فرضيه و استخراج اطلاعات مالي شركت عجم

ي ها همچنين جهت بررسي فرضه. گردد  مياوراق بهادار و شبكه جهاني اينترنت استفاده
اين پژوهش در قلمرو . تحقيق از آمار توصيفي و تحليل همبستگي استفاده گرديده است
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ي فلزات ها ي گروهها تجامعه آماري كليه شرك. ته است انجام گرف1386 تا 1384زماني 
  .انجام نشده استگيري  ونمونه. باشد  مياساسي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 تا 84ي ها  همراه سالها ي مالي و يادداشتها ي مورد نياز اين تحقيق از صورتها داده
ي مالي به منظور ها دداشتاز يا. آوري شده است ي مورد آزمون جمعها  شركت86

ي لازم براي تعديل سود حسابداري و حقوق صاحبان سهام جهت رسيدن ها داده استخراج
جمع آوري اطلاعات و  براي.  مورد استفاده قرار گرفته استCapital وNOPATبه 

 استفاده گرديده است و براي EXCELمحاسبه متغيرهاي مربوط به هر شركت از نرم افزار 
  . استفاده شده استSPSSي جامعه از نرم افزار ها بستگي بين متغيرتحليل هم

  
  ي تحقيق و نتيجه گيريها يافته. 7
  آزمون فرضيه اول .7-1

در . نماييم  ميجهت بررسي فرضيه اول از تكنيك تحليل همبستگي پيرسون استفاده
 در α=05/0آزمون فرضيه ( مورد بررسي قرار گرفته است95/0 در سطح اطمينان ها بررسي

  :اين فرضيه در دو حالت مورد بررسي قرار گرفته است). نظر گرفته شده است
  

  بررسي فرضيه اول به تفكيك هر سال) الف
  :باشد  مي1 نگارهبه تفكيك هر سال به شرح ر ين دو متغيب ي رابطه يج بررسينتا

 براي  بيشترين و كمترين مقدار ارزش افزوده اقتصادي به ترتيب1384سال  در بررسي
بيشترين و كمترين بازده . سديد بوده است صنعتي كرمان و گروه باهنر ي مسها تشرك

  .كاويان بوده است ايران و فولاد معدني ي فرآوريها واقعي سهام به ترتيب براي شركت
 بيشترين و كمترين مقدار ارزش افزوده اقتصادي به ترتيب براي 1385در سال 

بيشترين و كمترين بازده . صنايع مس ايران بوده استي فولاد مباركه و ملي ها تشرك
ايران و گروه صنعتي سديد بوده  معدني ي فرآوريها واقعي سهام به ترتيب براي شركت

 بيشترين و كمترين مقدار ارزش افزوده اقتصادي به ترتيب براي 1386كه در سال  .است
 و كمترين بازده واقعي بيشترين. ي فولاد مباركه و فولاد خوزستان بوده استها تشرك

 .ايران بوده است معدني ي نورد قطعات فولادي و فرآوريها سهام به ترتيب براي شركت
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  )به تفكيك هر سال( در گروه فلزات اساسي TSR و EVAبررسي رابطه بين . 1نگاره 
سطح 
  معنادار

ضريب 
  سال  متغير  كمترين مقدار  بيشترين مقدار  همبستگي

83041618301  12851756450-  EVA 
0.555  0.154  

1.010  0.721151-  TSR 
1384  

1341262806294  296190468690-  EVA 
897/0  030/0 -  

2.647234  0.241348-  TSR 
1385  

1078430104702  218436080273-  EVA 
422/0  180/0  

2.2527778  0.8853894-  TSR 
1386  

  
شود كه رابطه ي   ميال مشاهدهپس از بررسي رابطه بين متغيرهاي تحقيق در هر س

ي گروه فلزات اساسي در ها معناداري بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام در شركت
، از طريق ارزش ها توجود ندارد، به عبارتي بازده سهام شرك1386و 1385، 1384ي ها سال

  .افزوده اقتصادي توجيه نمي شود
  

  بررسي فرضيه در مجموع سه سال) ب
همانطور كه در .  در سه سال گرفته و بررسي شدTSR و EVAلت ميانگين در اين حا

 و EVAباشد بنابراين بين   ميα=05/0نيز بزرگتر از  Sig= 280/0شود   مي مشاهده2نگاره
TSRكه مجموع سه سال بيشترين و كمترين .وجود ندارد  در مجموع سه سال رابطه معنادار

ي فولاد مباركه و فولاد ها ت ترتيب براي شركمقدارميانگين ارزش افزوده اقتصادي به
 بيشترين و كمترين ميانگين بازده واقعي سهام به ترتيب براي فرآوري. خوزستان بوده است

  سديد بوده است صنعتي ايران و گروه معدني
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    در گروه فلزات اساسيTSR و EVA اطلاعات توصيفي و ضريب همبستگي بين .2نگاره 
  )يانگين سه سالم( در مجموع سه سال 

 ضريب معنادار
ضريب همبستگي 

  متغير  كمترين مقدار  بيشترين مقدار  پيرسون

1209846455498  218436080273-  EVA 
280/0  230/0  

0.9239805  0.3402685-  TSR 

  
 ضريب همبستگي بين ارزش افزوده 1385نكته جالت توجه اين است كه در سال 

به عبارتي با افزايش ارزش افزوده اقتصادي، . نفي استاقتصادي و بازده واقعي سهامداران م
  :توان به به صورت زير تحليل نمود  مياين پديده را. يابد  ميبازده واقعي سهامداران كاهش

سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار با تكنيك ارزش افزوده اقتصادي آشنايي ندارند 
گيرند و به طور نا   مير بسيار حياتي را ناديدهو بنابراين در واكنش به بازار سرمايه اين معيا

و اند   را خريدهها ، سهام شركتها خودآگاه عليرغم كاهش ارزش افزوده اقتصادي شركت
 به نوعي آينده سرمايه گذاري خود را به مخاطره انداخته و در شركتي سرمايه گذاري

واقعي سهام شركتي با وقتي بازده . كنند كه هدف مديريت مالي را فراموش كرده است مي
شود   ميوجود كاهش در ارزش افزوده اقتصادي، افزايش يابد، حباب قيمتي در بازار ايجاد

برند؛ چرا كه اين افراد  مي در بورس اوراق بهادار سوداي  كه از اين پديده، فقط افراد حرفه
 رد  را از سر خودتوانند سهم حباب دار شده  ميپس از كسب سود مورد انتظار خود،

  . نمايند
  

  آزمون فرضيه دوم .7-2
توان   ميSPSSبا استفاده از تحليل همبستگي و با مراجعه به جداول اطلاعاتي خروجي از 

  :ي مورد بررسي در هر سال به صورت زير اظهار نظر نمودها تدر مورد شرك
  به تفكيك هر سال 2بررسي فرضيه ) الف

 معنادار بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده شود رابطه  مي ملاحظه3نگارههمانطور كه در 
 فرض α=05/0. (وجود نداردي مورد بررسي ها در سالواقعي سهامداران در فلزات اساسي 

  . از طريق ارزش افزوده اقتصادي توجيه نمي شود،، به عبارتي سود هر سهم)شده است



16  1387ستان ، پاييز و زم26، شماره 10تحقيقات مالي، دوره 

  )يك هر سالبه تفك( در گروه فلزات اساسي EPS و EVA بررسي رابطه بين .3نگاره 
  سال  متغير  كمترين مقدار  بيشترين مقدار  ضريب همبستگي  سطح معنادار

83041618301  12851756450-  EVA 
264/0  287/0  

5460.68  2891.93-  EPS  
1384  

1341262806294  296190468690-  EVA 
944/0  016/0  

9329.22  3248.2-  EPS  
1385  

1078430104702  218436080273-  EVA 
185/0  293/0  

2369.6  3004.79-  EPS  
1386  

  
ي نورد و لوله اهواز و ها  شركت1384 در سال EPSبر اساس معيار سود هر سهم 

 1385در سال . فرآوري معدني ايران به ترتيب بدترين و بهترين عملكرد را داشته اند
رين عملكرد ي معدني به ترتيب ضعيفترين و بهتها ي نورد و لوله اهواز و فراوردهها شركت

ي آلومينيوم پارس و ايرالكو به ترتيب بدترين و ها  شركت1386در سال . را داشته اند
  . بهترين عملكرد را بر اساس اين شاخص داشته اند

  
   در مجموع سه سال2بررسي فرضيه ) ب

 كمترين و بيشترين سود هر سهم به ترتيب نورد لوله گرديددر مجموع سه سال نيز مشاهده 
گردد در   مي مشاهده4 نگاره همان طور كه در .وري معدني ايران بوده استآ و فري اهواز

نيز رابطه معنادار بين ارزش افزوده اقتصادي و سود هر ) ميانگين سه دوره(مجموع سه سال 
  .سهم وجود ندارد

  
  )ميانگين سه سال( در گروه فلزات اساسي EPS و EVA بررسي رابطه بين .4نگاره 
  سال  متغير  كمترين مقدار  بيشترين مقدار  ضريب همبستگي  سطح معنادار

1209846455498  218436080273-  EVA 
596/0  114/0  

4949.94  2363.04-  EPS  

  ميانگين
  سه سال
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 نتايج حاصل از استاندارد سازي ارزش افزوده اقتصادي .8
فزوده اقتصادي ارزش ا  نسبت به هم قابليت مقايسه پيدا كندها براي اينكه عملكرد شركت

 سال مختلف بر اساس 3ي مورد بررسي در ها تاستاندارد شده است و شرك ها شركت
   . رتبه بندي شده استEVAاستاندارد سازي 

  
   رتبه بندي بر اساس ميانگين سه سال.8-1

 ساله نشان 3 استانداردشده، در دوره  EVA بر اساس ميانگين ها  رتبه شركت5 نگارهدر 
  :باشد  مي ساله3ي مورد بررسي در طول دوره ها  نشانگر عملكرد شركتشود كه  ميداده

  
   استاندارد شدهEVAهاي جامعه آماري بر اساس ميانگين   رتبه بندي شركت.5نگاره 

  نام شركت  رتبه در دوره سه سال  نام شركت  رتبه در دوره سه سال

 ملي صنايع مس ايران  13 كالسيمين  1

 ولاد خراسانف  14 فرآوري معدني ايران  2

 فولاد كاويان  15 ملي سرب و روي  3
 الومينيوم پارس  16 آلومتك  4

 نورد و لوله اهواز  17 آلومراد  5
 گالوانيزه فجر  18 توكا فولاد  6

 گروه صنعتي سديد  19 مس باهنر كرمان  7

 ايرالكو  20 فروموليبدن  8

 نورد آلومينيوم  21 فولاد مباركه  9

 نورد قطعات فولادي  22 لوله و تجهيزات سديد  10

 فروسيليس  23 گروه صنعتي سپاهان  11

 فولاد خوزستان  24 لوله وماشين سازي ايران  12

  
   به تفكيك هر سالها  رتبه بندي شركت.8-2

شود كه نشانگر عملكرد   ميده به تفكيك هر سال نشان داها رتبه شركت 6 نگارهدر 
  :باشد  ميي مورد بررسي در هر سالها تشرك
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   استاندارد شده به تفكيك هر سالEVAهاي بر اساس   عملكرد شركت.6اره نگ
  عملكرد  1384  1385  1386  سال مجموع سه

  بهترين  آلومتك  كالسيمين  فرآوري معدني ايران  كالسيمين

  ضعيفترين  فروسيليس  لوله و ماشين سازي ايران  نورد قطعات فولادي  فولاد خوزستان

  
  گيري نتيجه .9

ي مبتني بر سود ها بررسي رابطه ي بين ارزش افزوده اقتصادي با شاخصاين تحقيق به 
نتايج بدست آمده . حسابداري يعني بازده واقعي سهام داران و سود هر سهم پرداخته است

 رابطه ي معناداري بين ارزش افزوده ،ي گروه فلزات اساسيها شركتدر كه  دهد  مينشان
 سهامداران و سود هر ي بازده واقعيعني بدارياقتصادي با اين دو شاخص متداول در حسا

با بازده واقعي  )EVA(عدم وجود رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي. وجود ندارد سهم
باشد كه سهامداران با تكنيك ارزش افزوده ي   مينشانگر اين موضوع )TSR(سهام

 كه هدف كنند  مياقتصادي در بورس آشنايي ندارند و معمولا در شركتي سرمايه گذاري
عدم  .شود  ميناديده گرفته اصلي مديريت مالي يعني افزايش ثروت سهام داران در آن

 نشانگر اين موضوع است) EPS( وجود رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم
را شركت  سود اقتصادي كسب شده ،در تعيين سود هر سهممورد مطالعه  يها شركت كه

هايتاً، بر اساس رتبه بندي مستخرج از محاسبات انجام با استفاده از ن .نداده اندمد نظر قرار 
، اين نتايج حاصل شدكه در  اشاره گرديد5 نگاره كه در معيار ارزش افزوده اقتصادي شده

ي كالسيمين و فولاد خوزستان به ترتيب ها ، شركت)1384-86(ين سه دوره ماليانگيم
  . اندبهترين و ضعيف ترين عملكرد را نشان داده

  
  هاپيشنهاد .10

ي زيادي در منابع تامين سرمايه وجود دارد، ها با توجه به اينكه در ايران محدوديت. 1
گردد   ميبنابراين پيشنهاد .يشان توجه نمي كنندها مديران به اين فاكتور در تصميم گيري

  . صورت گيرد EVA ميزان پاداش پرداختي براي مديران بر اساس افزايش در
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، اين معيار را دركنار ساير معيارها ها ان بورس اوراق بهادار در ارزيابي سهام شركت سازم.2
به كارگيرد تا سرمايه گذاران نيز با الگوگيري از آن، اين معيار را در انتخاب سهام 

  .مدنظر قرار دهند
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را ملزم ها تسازمان بورس اوراق بهادار، شرك .3

ي ها  را نيز به صورت اطلاعيهEVAاز اي  ي دورهها بيني ، پيشEPSايند همانند نم
EVAاعلان نمايند ،.  

  
  منابع .11

نقدي بر معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد و پيشنهاد « )1384(ايزدي نيا، ناصر  .1
ي ها ي آزاد نقدي براي گزارشگري ارزشها ارزش افزوده اقتصادي و جريان معيارهاي

  .79-57 ،1، 17مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان، . »حد تجاريوا
بررسي رابطه بين نسبت كارايي و ارزش افزوده اقصادي ). 1384(حراف عموقين، سحر .2

 پايان نامه كارشناسي 78-80 در بش صنايع غذايي در بورس اورلق بهادار در سالهاي
  .پايان نامه كارشناسي ارشد. وم اجتماعي و اقتصادي دانشكده ع. دانشگاه الزهرا.ارشد

5-6.  
 و حقوق ها نرخ بازده دارايي بررسي رابطه ارزش افزوده،). 1383(داوري فر، عباس .3

در بورس  صاحبان سهام اقتصادي نرخ بازده در صنعت كاني غير فلزي پذيرفته شده
  .25-26.  چاپ نشدهپايان نامه. دانشكده مديريت. دانشگاه تهران.اوراق بهادار

مديريت ). 1385(شم، شاهوردياني، شادي  ها رهنماي رودپشتي، فريدون، نيكومرام، .4
  .انتشارات كساكاوش: تهران. ارزش آفريني: مالي راهبردي

ه در پيش بيني سود سودمندي ارزش افزود. )1383(بيتا  ج، مشايخي،انوروش، اير .5
 در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي ي توليدي پذيرفته شدهها تحسابداري شرك

 .108 -95، )36 (11ي حسابداري و حسابرسي، ها مجله بررسي. 81-1375

6. Berk, Jonathan, & DeMarzo, Peter (2007). Corporate Finance (2nd Ed). 
California: Pearson publisher, pp: 165-185. 



20  1387ستان ، پاييز و زم26، شماره 10تحقيقات مالي، دوره 

7. Biddle, A. C & et al (1998).”Does EVA beat earning? Evidence on 
association with stock return and firm value”, Journal of Accounting and 
Economic, Vol.24, No.3, pp: 301-330 

8. Damodaran, Aswath (2002). Investment Valuation Tools and Techniques 
for Determining the Value of Any Asset, Willy finance, pp: 862-870. 

9. Hall, John (2001). “Dissecting EVA: The value drivers determine the 
shareholder value of industrial companies”, 
(http://paper.ssrn.com/abstract=304196) 

10. Lev, B, Sougiannnis, T (1996).”The Capitalization, Amortization and 
Value Relevance of R&D”, Journal of Accounting and Economic, Vol: 
21, pp: 107-138 

11. O’Byrne, S.F (1996).”EVA and Market Value”, Journal of Applied 
Corporate Finance. Vol.10, No.2, PP: 90-97. 

12. Stewart,G,B(1996).The Quest for Value. Harper Colins Publishers 
Incorporation, pp: 65-140. 

13. Uyemura, D, G & et al (1996) “EVA for bank: Value creation, risk 
management and profitability measurement”, Journal of Applied 
Corporate Finance. Vol.9, No.2, PP: 94-113 

14. Weissenriders, Fredrick (1998).”Value Base Management: Economic 
Value Added or Cash Value Added”.PP:9-34 (Http://www.anelda.com) 

15. Zimmerman, J. L (1997) “EVA and Divisional performance 
Measurement: Capturing synergy and other issue”. Journal of Applied 
Corporate Finance, Vol. 10, No.2, pp: 98-109. 


