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رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقديرابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي

توبينتوبينQQبا شاخص با شاخص 
١دكتر قاسم بولو

٢مهرداد مقدم ديزج هريك

چكيده

ي هـا موفقيت و پايداري و فراتـر از آن زنـدگي و ميرائـي بنگـاه    ، در دهه اخير

بسـتگي يافتـه   هـا اقتصادي به شكل قابل ملاحظه اي به ميزان ارزش آفريني بنگـاه 

هم اكنون نيازمند آن هستند كه چـارچوب جديـد اقتصـادي پيـاده     هاشركت. است

ي ارزش مـورد  هـا مولفـه . ش و سودآوري را بهتر منعكس نمايدكنند كه بتواند ارز

استفاده از منظر حسابداري، ناكافي بوده و توانايي رويـارويي بـا افـزايش كـارايي     

افزايش كارايي بازارها مستلزم آن اسـت كـه تخصـيص    . بازارها را نخواهند داشت

ن تخصيص سـرمايه  بنابراي. از كارايي بيشتري برخوردار باشدهاسرمايه ميان شركت

دليـل مـذكور و   .در آينده، آنچنان كه امروز انجام مي شود امكان پذير نخواهد بود

ضرورت ارزش آفريني براي همه ذينفعان و در محور آنها سهامداران، رويكرد اداره 

را در دسـتور كـار   ) VBM(مديريت مبتني بر ارزش يا بنگاه بر مبناي ارزش آفريني 

رويكردي مديريتي اسـت كـه   مديريت مبتني بر ارزش .اده استقرار دهاهمه بنگاه

ايجاد ارزش در بنگاه را به عنوان هدف اختيار نموده و مورد سنجش و اندازه گيري 

در مـديريت مبتنـي بـر ارزش   دو ابزار از چهار ابزار مـورد اسـتفاده   . دهدقرار مي

است كـه بـه گفتـه    ارزيابي عملكرد، ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي 

ابداع كنندگان آنها نسبت به معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد كه مبتني بر اطلاعـات  

استاديار دانشكده حسابداري مديريت، دانشگاه علامه طباطبائي.١

دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري.٢

19/6/1390:تاريخ پذيرش20/4/1390: تاريخ دريافت
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه24

از . تاريخي هستند، ابزارهاي مناسب تري براي اندازه گيري ارزش شـركت هسـتند  

ي كلان اقتصادي است كه ارزش بازار سهام هاتوبين، از شاخصQطرفي، شاخص 

ي دهد و به نوعي سازگار با ساز و كار بازار سـرمايه  را مبناي محاسبات خود قرار م

وجود رابطه معنادار بين هر يك از دو معيار ارزش افزوده اقتصـادي و ارزش  . است

مـي  VBMمي تواند حاكي از آن باشـد كـه دو معيـار    Qافزوده نقدي با شاخص 

ي نمونـه انتخـاب  . توبين باشـند و بـالعكس  Qتوانند جايگزين مناسبي براي شاخص 

ي پذيرفته شـده  هااز ميان شركت1388تا 1384ي هاشركت طي سال80مشتمل بر 

نتـايج تحقيـق حاضـر كـه از نـوع تحقيقـات       . در بورس اوراق بهادار تهران است

مي باشد حاكي از آن است كه رابطه معنادار بـين هـر   ايمقايسه-همبستگي و علٌي

تـوبين  Qوده نقدي با شاخص يك از دو معيار ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افز

Qوجود دارد؛ و ارزش افزوده اقتصادي از قـدرت تبيينـي بيشـتري بـراي بـرآورد      

.برخوردار است

مديريت مبتني بر ارزش، ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده :ي كليـدي هاواژه

توبينQنقدي، شاخص 

مقدمه

ه مند سـازد كـه بـه    شركتي مي تواند صاحبان خود را از سود هر چه بيشتر بهر

در عصر رشد و شكوفائي سريع، آينـده  . بهترين نحو از عهده مديريت سرمايه برآيد

از آن كساني خواهد بود كه  مناسب ترين ابزار را در محاسبات خود بكار گيرنـد و  

در اين وضعيت، آنچه كه نياز به بررسي و تجديد . به منطقي ترين نتيجه دست يابند

يي است كه براي تخصيص مطلوب منـابع و پـس انـدازهاي    هاويهنظر دارد اعتبار ر

ي كارا استفاده مي گردد تا در نهايت منجر به رشد اقتصـادي و  هاجامعه در فعاليت

ي مناسـب  هـا اجتماعي و جلب اعتماد مردم در بكارگيري سرمايه خود در فرصـت 

و حقـوقي  از آنجا كه بسياري از تصميمات اقتصادي اشخاص اعم از حقيقـي  . شود

ي حسـابداري و تفسـير و تجزيـه و تحليـل     هابر اساس اطلاعات حاصل از سيستم

هـا كارشناسان مالي اتخاذ مي گردد، زماني اين اطلاعات مي توانند در تصميم گيري
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25..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

بنابراين در ايـن  . را تا حد ممكن واقعي نشان دهدهاموثر باشند كه عملكرد شركت

ي هـا تصادي و به تبع آن پياده سازي سيسـتم شرايط بكارگيري چارچوب متفاوت اق

مديريتي از اهميت قابل توجهي برخوردار است كه هدف ارجح را در عرصه كسب 

ي و ارزيابي عملكـرد مـديران و   گيرو كار اتخاذ كرده و معيارهايي را مبناي تصميم

.كاركنان قراردهد كه متناسب با هدف نهائي شركت باشد

مباني نظري تحقيق

در بازارهاي بزرگ سرمايه در جهان نشان داده اسـت كـه همبسـتگي    هابررسي

يي ماننـد نـرخ   هـا بين بازده كل مورد انتظار سهامداران با شـاخص ايقابل ملاحظه

به عنوان مثـال،  . وجود ندارد) ROE(بازده سهام و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 The gap inبا عنـوان  2000آرتور اندرسون در ماه مه ايتحقيقات موسسه مشاوره

gaapنسـبت بـه ارزش   هـا انتشار يافت نشان مي دهد درصد ارزش دفتري شركت

كـاهش يافتـه   1998درصـد در سـال   15به 1978درصد در سال 95روز بازار از 

ي مالي مبتني بر دفـاتر حسـابداري امـروزه بـه طـور      هابه بيان ديگر صورت. است

1998بر اسـاس تحقيقـات سـال    . كس مي سازدارزش بازار را منع15متوسط فقط 

ي هـا درصـد از شـركت  17در مالزي، سهامداران 1موسسه پرايس واترهاس كوپرز

ي مالي سالانه اطلاعـات مفيـدي از جهـت    هاعضو بورس اظهار داشتند كه صورت

اظهـار داشـتند   اياكثريت قابل ملاحظـه . بدست مي دهندهاانعكاس ارزش شركت

حدودي مفيد است و بخشي از پاسخ دهندگان نيز اظهار داشتند ي مالي تاهاصورت

فاصله انتظارات بازار سـرمايه و آنچـه در   .  ي مالي به درد نمي خوردهاكه صورت

عمل، حرفه حسابداري براي تامين اين انتظارات انجام مي دهـد بـه روشـني از دو    

فخاريـان،  (د ايميياد شده به دست اياظهار نظر و نتيجه تحقيقات موسسات حرفه

).2،ص1380

سود هـر  رشد موارد مذكور، مانندمعيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد به عبارت ديگر 

ارزيابي سودآوري و تعيين ارزش برايكه امروز ... و)ROS(، بازده فروش )EPS(سهم 

1. Price-Waterhouse Coopers (PWC)
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه26

بـازار جهـت تعيـين    كـه  بازار سرمايه و آنچه سازوكاربكارگرفته مي شود، با هاشركت

. ),p2 Weissenrieder ,1997(ش مورد استفاده قرار مي دهد در تنـاقض مـي باشـد   ارز

سـود هـر   ، رشـد  سود هر سهممخصوصاً حسابداريمعيارهايضعفنقاط1راپاپورت

دادهتوضـيح رايگـذار نرخ بازده سـرمايه و نيز نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، سهم

پـذيرش بـه اسـت منجـر  ممكـن دسـو برحدازبيشدارد تمركزاظهارميوي. است

خلـق كهبيانجامدراهبردهاييپذيرش عدمبهياكاهندميارزشازكهشودييهاراهبرد

,Dewet(كنند ميارزش معيارهـاي كـه اسـت دادهنشـان نيزتحقيق استوارت.)1994

نرخ بـازده حقـوق صـاحبان    ، نقديسودرشدسود،رشدسود،نظير؛لمعموحسابداري

؛دنمـو تلقـي عملكردمناسبي ازمعيارهايعنوانبهتواننميرانقدجريانتيحسهام و

ندارنـد  همبسـتگي خـوبي  انتخـابي شـركتهاي بـازار ارزشتغييـرات بـا هيچكدامزيرا

)Stewart, 1999,p4 (.

هستند كه چارچوب متفـاوت اقتصـادي را بكـار    نيازمند آنهم اكنون هاشركت

ي ارزش مـورد  هـا مولفـه . آوري را بهتر منعكس كنـد گيرند كه بتواند ارزش و سود

استفاده از منظر حسابداري، ناكافي بوده و توانايي رويـارويي بـا افـزايش كـارايي     

افزايش كارايي بازارها مستلزم آن تا تخصـيص سـرمايه   . بازارها را نخواهند داشت

يه در از كارايي بيشتري برخوردار باشد و بنـابراين تخصـيص سـرما   هاميان شركت

p2 ,1997(كـه امـروز انجـام مـي شـود      آينده، آنچنان امكان پـذير نخواهـد بـود   

Weissenrieder,(. موفقيـت و پايـداري و فراتـر از آن زنـدگي و     نيز در دهه اخير

هـا به ميزان ارزش آفريني بنگـاه ايي اقتصادي به شكل قابل ملاحظههاميرائي بنگاه

ي بـراي همـه ذينفعـان و در محـور آنهـا      ضرورت ارزش آفرين. بستگي يافته است

سهامداران، رويكرد اداره بنگاه بر مبناي ارزش آفريني و يا مديريت مبتني بـر ارزش  

)VBM (رمز موفقيت بنگاه در ارزش . قرار داده استهارا در دستور كار همه بنگاه

منـافع  و بر فعاليت بنگاه گذارعناصر تاثيرپيوند ميانآفريني عبارت است از ايجاد 

ذينفعان مختلف، از جمله سهامداران، مديريت، كاركنان، مشتريان، عرضه كننـدگان  

يك سيستم كنترل مديريتي است كـه  VBM. كالا و خدمات، مراجع دولتي و جامعه

1. Rappaport
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27..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

ي گيـر ايجاد ارزش در بنگاه را به عنوان هدف اختيار نموده و مورد سنجش و اندازه

مديريت مبتني بر ارزش يك فلسفه ي كاري ). 1، ص1384فخاريان، (قرار مي دهد 

ي جهاني  بر اساس ارزش ذاتي، هاو سيستم مديريتي براي رقابت اثر بخش در بازار

از آن جـا  . شاًن و توان هر يك از افراد، بويژه كاركنان، مشتريان و فروشندگان است

ايـه  كه مديريت مبتني بر ارزش يك فلسفه ي مشتري مداري اسـت، بنـابراين بـر پ   

).2، ص1382دستگير و ايزدي نيا، (ي اساسي مشترك بنا شده است هاارزش

VBMمـي  فـراهم  هاسازمانارزش آفريني براي سنجشراابزار دقيق و شفافي

، 1چارچوب مديريت مبتني بر ارزش را مي توان شامل ارزش افزوده اقتصادي. كند

، تحليـل  3يگـذار سـرمايه ، بازده جريانهاي نقدي حاصـل از  2ارزش افزوده نقدي

يك شركت مي تواند هر يك از اين چهار ابـزار را  . دانست4ارزش براي سهامداران

اين انتخاب اثرات حائز اهميتي بر منابع . براي چارچوب اقتصادي آتي خود برگزيند

هاان، تحليل گران، رسانهگذارسرمايهنگرشمديريت، گزينش استراتژي و چگونگي 

كانون . ),p4Weissenrieder ,1997(شركت خواهد داشت نسبت به ... و 

توجه اين پژوهش بر روي آزمون رابطه ميان هـر يـك از دو معيـار ارزش افـزوده     

Qشـاخص  . تـوبين معطـوف اسـت   Qاقتصادي و ارزش افزوده نقدي با شاخص 

قـرار  را مبناي محاسـبات خـود  هاتوبين معياري است كه ارزش بازار سهام شركت

. مي دهد و به عبارتي عملكرد شركت را مطابق ساز و كار بازار سرمايه مي آزمايـد 

آيا رابطه معناداري ميـان هـر   سوالي كه در اين تحقيق مطرح مي باشد اين است كه 

تـوبين  Qيك از دو معيار ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با شاخص 

وجود دارد يا خير؟

هيات استانداردهاي حسابداري مالي بيان شـده اسـت   1ه شماره بياني47در بند 

پـيش بينـي   ،كه از سود مي توان براي ارزيابي سود آوري توان پرداخت سود سهام

بنابراين سود . ي در شركت استفاده كردگذاري آتي و ارزيابي ريسك سرمايههاسود

بداري با اسـتفاده  سود حسا. حسابداري مهم ترين معيار سنتي ارزيابي عملكرد است

1. Economic Value Adde (EVA)
2. Cash Value Added (CVA)
3. Cash Flow Return On investment (CFROI)
4. Shareholder Value Analysis (SVA)
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه28

،مخارج تحقيـق و توسـعه  ، كالامواد و از روشهاي مختلف براي ارزيابي موجودي 

هزينه ، همچنين در محاسبه سود حسابداري. استهلاك و ذخاير قابل دستكاري است

معيار جديدي به نام ارزش افـزوده  ، براي رفع اين ايرادات. سرمايه منظور نمي شود

وكيليـان (براي ارزيابي عملكـرد معرفـي شـد    ) 1989(اقتصادي توسط استوارت 

.)4، ص1388آغويي و ديگران، 

مقيـاس بـراي ارزيـابي    نمعتقد است ارزش افزوده اقتصـادي بهتـري  استوارت

ي قبلي هاعملكرد داخلي و عملكرد خارجي است و اين مقياس را جايگزين مقياس

اين شركت معتقـد  . ستحسابداري نظير سود و وجه نقد حاصل از عمليات نموده ا

نـرخ بـازده      ونـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام     ، سود هـر سـهم  بايدكهاست

تعيين كننده كهرا بكار بردارزش افزوده اقتصادي را كنار گذاشت و يگذارسرمايه

در )1994(آقـاي اسـتوارت  . قيمت سهام و مبنايي براي ارزيـابي عملكـرد اسـت   

:بيان مي كندخود سخنراني 

بهترين مقياس ثروت آفريني اسـت و بهتـر از   رزش افزوده اقتصادي ا«

ي مبتني بر حسابداري در تبيـين تغييـرات ارزش ثـروت    هاساير مقياس

.»سهامداران عمل مي كند

امروزه مقالات و كتب متعددي در زمينه ارزش افزوده اقتصادي به رشته تحريـر  

كليد واقعي اقتصادي به عنوان مفهوم ارزش افزوده Fortuneمجلهدر . درآمده است
با از اين معيار در نوشته ديگري).Tully, 1993,p2(شده است معرفي فرينيثروت آ

.)Tully, 1993,p3(برده شده است نام راه جديد سوداگريعنوان 

1جنكينـز انجمن حسابداران رسـمي آمريكـا بـه كميتـه     1994همچنين در سال 

از اين مفهوم هاگزارشگري مالي آن دسته از شركتمي كند به منظور بهبودپيشنهاد

ي داخلي خود گيربراي گزارشگري خارجي نيز استفاده كنند كه براي مقاصد تصميم

)Biddle & Wallace, 1997,p12. (ي كنندماستفاده ارزش افزوده اقتصادياز 

ي متعددي در سطح جهـان بـه ارزش   هاو اجرايي نيز شركتايدر بخش حرفه

ده اقصادي توجه نموده و براي مقاصد ارزيابي عملكرد داخلي، مقايسه عملكرد افزو

1. Jenkins
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29..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

ي پاداشي و انگيزشي مديران به ايـن مفهـوم   هاتهيه و تنظيم طرحي داخلي،هابخش

. توجه نموده اند

ي نظـري آن  هـا اگرچه ارزش افزوده اقتصادي، مفهوم جديدي اسـت امـا پايـه   

هـا سودي بيش از هزينه سرمايه ايجاد كند از مدتتازگي ندارد اين كه شركتي بايد 

).Biddle & Wallace, 1997,p14(قبل مورد توجه اقتصاد دانها بوده است

ي عملكرد بر مبناي سود باقيمانده، ارزش افـزوده  گيردر بين تمام رويكردها به اندازه

افـروده  ارزشفلسفه زيـر بنـايي  . اقتصادي بيشترين توجه را به خود جلب نموده است

منـابع مـالي و   نان در قبال فراهم ساختگذارآن است كه از آنجايي كه سرمايهاقتصادي

ي تجاري در انتظار دريافت پاداش هستند، سود عملياتي شـركت  هامتحمل شدن ريسك

بايد به منظور خلق ارزش براي سهامداران، از هزينه سرمايه فراتر برود، به عبارت ديگـر  

ارزش افزوده اقتصادي ناميده مي شود كه راههـاي منجـر بـه    عملكرديگيراندازهمعيار

ارزش افـزوده  . افزايش يا از بين رفتن ارزش شركت را به درستي به حساب مـي آورد 

نشان دهنده باقيمانده سودي است كه به وسيله كسـر هزينـه سـرمايه از سـود     اقتصادي

.)Stewart,1999(دست مي آيده بعمليات،از حاصل 

اين است كه ارزش زماني ايجاد مي شود كه نرخ ارزش افزوده اقتصادياساس

ي بيشتر از كل هزينه سرمايه باشد كه اين هزينه سـرمايه ريسـك   گذاربازده سرمايه

اگر سود خالص شركتي كمتر از هزينـه فرصـت   . ي را منعكس مي كندگذارسرمايه

فت و سـهامداران فقيرتـر   ارزش شركت كاهش خواهد ياسرمايه به كار رفته باشد،

خواهند شد و زماني كه سود خالص شركت بيشتر از هزينه فرصت سرمايه بـه كـار   

ارزش شركت افزايش يافته و در نتيجه ثروت سهامداران افزايش خواهد رفته باشد،

. يافت

ي گيـر ي انـدازه هـا و سـاير مقيـاس  ارزش افزوده اقتصاديتفاوت اساسي بين 

بر مبناي مفهوم سود اقتصادي اسـت و  زش افزوده اقتصاديارعملكرد آن است كه 

.)همان(سعي نموده سود حسابداري را به سود اقتصادي نزديك نمايد

هنگامي كه عواملي چون تورم، اقلام ارزش افزوده اقتصادي را خدشه دار كـرد  

توجه به مسئله نقدي بـودن ثـروت   . كه از حسابداري تعهدي استخراج شده بودند،

شده توسط شركت و عاملان موثر در آن آغاز شد و مفهوم جديدي از آن بـا  ادجاي
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه30

با بحث اينكـه  ) 1996(در همين خصوص، لي . نام ارزش افزوده نقدي شكل گرفت

جستجوي معياري براي ارزيابي شركت ويژگي كليدي مديريت مالي تجربي معاصـر  

): Frankel & Lee,1996,p7(است چنين توضيح مي دهد 

، بـه دنبـال معيـار    هـا ان و مـديران شـركت  گـذار ست كه سرمايهاهسال"

ي هستند تا از طريق آن بتوانند ثروت سهامداران را به موقع و بـه  گيراندازه

با وجود چنين معياري سـهامداران مـي   . ي كنندگيرقابل اتكا اندازهايگونه

دهنـدگان  توانند سهام را بيش از واقع يا كمتر از واقع ارزيابي نماينـد، وام 

ي خود را بسنجند و مديران مي توانند بر سود آوري هامي توانند امنيت وام

".ي خود نظارت داشته باشندهاو شركتهاكارخانجات، بخش
، عنـوان مـي   )CVA(به عنوان مبدع ارزش افزوده نقـدي  1996اتاسون در سال 

 ـ اي گمـراه  كند كه سود عملياتي و سود خالص و سود هرسهم و رشد سود، معياره

ايي عملكـرد در دوره گيـر از عملكرد شركت هستند و بهترين معيار اندازهايكننده

.كه قابل اجرا نيز مي باشد ارزش افزوده نقدي است

ي هان نتيجه رسيده اند كه براي نجزيه و تحليلايبههاست كه اكثر شركتهاسال

ن نقدي تنزيل شـده اسـتفاده   ي جرياهاي يا ارزشيابي آينده بايد از مدلگذارسرمايه

از . ي كنـد گيـر انـدازه گـذار مديريت نياز دارد تا شركت را از ديدگاه سرمايه. كرد

تابع چهـار عامـل اسـت    هاسودآوري و خلق ارزش در شركتگذارديدگاه سرمايه

)1996, p2Weissenrieder,:(

ي شده استگذاروجوهي كه در ابتدا در يك يا چند پروژه سرمايه.1

ي مذكورهايگذاران نقدي عملياتي سرمايهجري.2

هايگذارعمر اقتصادي سرمايه.3

آنها ايمخارج سرمايه.4

ارزش افزوده نقدي را اتاسون و ويسنرايدر؛ مشاوران شركت آنلداي سوئد ابداع 

است ) NPV(ارزش افزوده نقدي در اين ديدگاه، مدل خالص ارزش فعلي . نمودند

ي را بـه دو  گـذار لحاظ مي كند و سرمايهايورهرا به صورت دNPVكه محاسبات 

هـدف  . ي راهبردي و غيـر راهبـردي طبقـه بنـدي مـي كنـد      هايگذارگروه سرمايه

در . مثـل توسـعه  : ي راهبردي خلق ارزش جديد براي سهامداران استگذارسرمايه
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31..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

ي غير راهبردي براي حفظ ارزشي انجـام مـي شـود كـه     هايگذارحالي كه سرمايه

ي راهبـردي مـي توانـد در    گذارسرمايه. اندي راهبردي خلق   كردههايرگذاسرمايه

ي راهبردي همان مخارج نقـدي خلـق   گذارسرمايه. دارايي مشهود يا نامشهود باشد

ي راهبردي، سـرمايه پايـه را   گذاردر مدل ارزش افزوده نقدي سرمايه. ارزش است

كت منشعب مـي شـود و   دهد، چون الزامات سهامداران از قراردادهاي شرشكل مي

در نظر گرفتـه مـي شـود بـه منظـور      مخارجيي كه به عنوان هايگذارتمام سرمايه

).,p4 Weissenrieder ,1997(نگهداشت ارزش اوليه قرارداد انجام مي شود 

علاوه بر مفهوم ارائه شده كـه بـر مبنـاي نظـر اوتاسـون و ويسـنرايدر، گـروه        

ر زمينه معيارهـا و راهكارهـاي خلـق ارزش    را دهاركتش، كه 1بوستونايمشاوره

كند، مفهومي متفاوت از  ارزش افزوده نقدي مبتني بر نظر اوتاسـون و  ميراهنمايي 

تنها مشابهت اين دو روش در نامگذاري يكسان آنهاست . دهدميويسنرايدر را ارائه 

وانـايي  از ديدگاه كلي دو طريق وجود دارد تـا ت . و هيچ گونه مشابهتي با هم ندارند

از منظر خـارج از شـركت بـا تمركـز بـر      . ي شودگيرشركت در خلق ارزش اندازه

افزايش يا كاهش قيمت سهام طي زمان، يا از منظر داخل شركت كه توسط تجزيـه  

موارد متفاوت ولي هاهر دوي اين روش. شودميشركت انجام ايي پايههاو تحليل

اين است كه ديدگاه خارجي به انتظـارات  تفاوت اساسي در . دهندميمعتبر را ارائه 

ي هـا ايـده . در مورد توانايي شركت براي خلق ارزش اضافي در آينده توجـه دارد 

يكـي از  . گوناگوني در باره موثرترين راه و طريقه خلق ارزش داخلـي وجـود دارد  

روش شناسـي بـازده كـل    . كه ارتباط نزديكي با بازده كل سهامداران داردهاروش

بستون است كه درصد تغيير ارزش داخلـي  اياز ديد گروه مشاوره) TBR(تجاري 

روش شناسـي بـازده كـل تجـاري ابـزار      . كنـد مـي و جريان نقدي آزاد را محاسبه

ي تجاري بـر بـازده كـل سـهامداران و     هااست كه براي كمي كردن اثر طرحميمه

برابـر رقبـا را   توان عملكرد شـركت در  ميرود و به علاوه ميتنظيم اهداف به كار 

ي خاصـي را مـديران   هـا به منظور اهداف گزارشگري نياز است كه اهرم. محك زد

دو مـورد از متـداول تـرين    . اجرايي تعيين كنند تا ارزش درونـي را ارتقـا بخشـند   

1. Boston Consulting Group (BCG)

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ta
.r

aj
a.

ac
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

29
 ]

 

                             9 / 28

http://mta.raja.ac.ir/article-1-26-fa.html


هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه32

ايگروه مشاوره. ، روش ارزش افزوده نقدي و ارزش افزوده اقتصادي استهاروش

چرا كه همبستگي قوي با عملكرد . افقت داردبستون با روش ارزش افزوده نقدي مو

،ارزش افـزوده نقـدي  . كنـد مـي بازار سهام داشته و تحريفات حسابداري را حذف 

ارزش افزوده . معيار كامل از ميزان مشاركت عملكرد عملياتي در خلق ارزش است

. دهد كه خلق ارزش كي و چگونه افزايش يافته استمينقدي به طور مستقيم نشان 

كند بين رشـد   سـود آوري و رشـد    ميين معياري است كه به مديران كمك همچن

ي ايـن معيـار بـر مبنـاي جريـان نقـدي و       گيـر انـدازه . شركت توازن برقرار كننـد 

).BCG, 2001(ي نقدي اوليه است گذارسرمايه

ي هـا ي حسـابداري بـه عنـوان معيـار    هاورنر فلت و مونت گومري از منتقدين داده

؛ معتقدند اين معيارها از جمله نرخ بازده حسـابداري بواسـطه شكسـت    ارزيابي عملكرد

ي سيستماتيك، نبـود  هاي مناسب در مورد ريسكهاو عدم واكنشهادر شناسايي تفاوت

تعادل پايدار در محاسبه اين نرخ، قوانين مالياتي و يا مغايرت آن با اصول پذيرفته شـده  

مخارج تحقق و توسعه و تبليغـات تحريـف   ي حسابداري در رابطه با موضوعهاو ميثاق

ي مختلـف بيشـتر   هااين ويژگي در بين صنايع مختلف و در انتخاب شركت. شده است

بدين صورت كه اگر شركتي قصد فعاليت در صنعت خاص را داشـته  . كندمينمود پيدا 

در آن صنعت و نيز نيازهـاي آن هاي خاص و اثرات عدم تعادلهاباشد، بايد اين ريسك

... ي در تبليغـات، مخـارج تحقيـق و توسـعه و     گذارصنعت خاص را به هنگام سرمايه

در نتيجه، استفاده از اين معيار به شدت تحت تاثير نفـوذ و اعمـال نظـر    . شناسايي نمايد

  p3,1988,(خواهـد بـود   هـا شخصي و سـوگيري در محاسـبات و تجزيـه و تحليـل    

Wernerfelt & Montgomery .(

نيازبازارايندرسرمايهجذب. استمهمبهادار بسياراوراقبورسرتوسعه بازا

معيارهـاي اسـاس برانگذارسرمايه.  دارديگذارسرمايهوضعيتتحليلوتجزيهبه

قيمت.كنندمييگذارسرمايهخاصيسهامدرانواع سهام،مقايسه يضمنمختلف،

شـركت ارزشمبـين كهاستيگذارسرمايهمعيارهاياز بارزترين،هاشركتسهام

فرآينـد بهبودروشهايازشركتها،ارزشيمقايسهبنابراين،.استگذارسرمايهبراي

شـركتها، سـهام قيمتبرموثرعواملشناختباانگذارسرمايه.استيگذارسرمايه

اسـاس،  ايـن بروكنندميبينيپيشراشركتارزشتغييراتوقيمتروند تغييرات
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33..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

شاخصـهاي از. كننـد مـي اتخـاذ سـهام خريدعدمياخريدبرايرازملاتصميمات

توبين است كـه فلـت و گـومري نيـز اسـتفاده از آن را      Qشاخص ارزش،سنجش

.اندتوصيه نموده

ي كـه بـا سـه    گـذار ي پيرامون سرمايهگيربراي پرهيز از مشكلات مربوط به تصميم

و پرداختن همزمـان بـه آنهـا بـراي     و ريسك روبرو استهامسئله مهم انتظارات، وقفه

ايـن  Qدر نظريـه  1969و 1968ي هـا اقتصاد دانان مقدور نبوده، جيمز توبين در سـال 

ديگـر  . ي مالي به نوعي حل كردهامشكلات را به كمك اطلاعات به دست آمده از بازار

. ادنـد ي فراواني را انجـام د هانظريه پردازان نيز براي گسترش و اصلاح اين نظريه تلاش

متوسـط قابـل   Qنهايي غير قابل مشاهده بـا  Qياشي نحوه ارتباط ميان ها1982در سال 

ي بـي شـماري   هـا از اين الگو بـراي مطالعـه در كشـور   . مشاهده را به خوبي بسط داد

و 1983، 1985(ياشـي  ها،)1981(توان به سـامرز  مياستفاده شده است كه از آن جمله 

).6،ص1383فلاحي و چشمي، (اشاره كرد ) 1992(، بلوندل و ديگران )1982

پيشينه تحقيق

شركت پذيرفته شـده  27با بررسي نمونه اي متشكل از ) 2008(1هانگ و وانگ

شركت در صنعت 13شركت در صنايع سنتي و 14(در بورس اوراق بهادار تايوان 

صـيف  نشان دادند تفـاوتي در توانـايي تو  2003تا  2001ي هابين سال)الكترونيك

و سـودهاي  ارزش افـزوده اقتصـادي  انحرافات ارزش بـازار شـركت كـه توسـط    

.وجود نداردحسابداري مبتني بر اصول پذيرفته شده حسابداري محاسبه شده،

ارزش افزوده اقتصادي، سود اقتصـادي  "در تحقيقي با عنوان ) 2001(2فرناندز

"كنـد مـي ي نگيراندازهو ارزش افزده نقدي، ارزش ايجاد شده براي سهامداران را 
شركت جهان را كه بيشترين نرخ را داشـتند بـين   100با استفاده از نرخ بازده سهام 

وي اطلاعات مربوط بـه  . به عنوان نمونه تحقيق خود برگزيد1998-1994ي هاسال

نتايج تحقيـق نشـان   . ارزش افزوده نقدي را نيز با كمك شركت استوارت تهيه كرد

1. Huang  & Wang
2. Fernandez
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه34

بازده سهامداران و افزايش ارزش افزوده نقدي مبتني بـر روش  داد كه هبستگي بين 

.درصد بود7/1بستون معادل ايگوه مشاوره

ــين  ــورنزوني و و والنت ــرمايه ) 2004(1ل ــدلي از س ــذارم ــراه  گ ــه هم ي را ب

ي و ايـن نسـبت بـه كـار     گذاري مالي براي بررسي ارتباط بين سرمايههامحدوديت

شركت بوسيله يك نوسان      بهره وري پايا تحـت  گرفتند و نشان دادند زماني كه 

آيـد و  مـي توبين بدست Qي و گذارد همبستكي مثبتي بين سرمايهگيرتاثير قرار مي

د همبسـتگي  گيـر هنگامي كه شركت تحت تاثير نوسانات بهره وري موقت قرار مـي 

.شودميمنفي ميان اين دو متغير حاصل 

واقتصـادي افزودهارزشبينرابطهررسيبا ب)1388(آغويي و ديگران وكيليان

شركت پذيرفته شـده در  62آتي بين سالسهمهرسودبينيدر پيشباقيمانده،سود

داري معنـي نشان دادند رابطه1383تا 1378بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي 

ي توصيفتحقيقاين. وجود داردآتيسالسهمهرسودبااقتصاديافزودهارزشبين

.باشدميهمبستگينوع تحقيقازفوقپژوهشدراستفادهموردتحقيقروشوبوده

و ارزش افـزوده نقـدي  محتـواي اطلاعـاتي   )2007(حجازي و ملكي اسكويي

شـركت  85بـا بـازده سـهام  را در    هـا آنو ارتباطنسبت قيمت به سود هر سهم 

مورد تحليل 2007تا 1999پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  طي سالهاي 

در اين تحقيق از مدل اقتصاد سنجي استفاده شده است و بعـد از جمـع   . قرار دادند

ي زماني و مدل رگرسيون متقاطع مـورد تحليـل واقـع    ها، توسط سريهاآوري داده

و ارزش فـزوده نقـدي  كه ارتباط معناداري بين استنتايج حاكي از آن. شده است

نسبت بيشتر از ارزش افزوده نقديد دارد و محتواي اطلاعاتينرخ بازده سهام وجو

.باشدميقيمت به سود هر سهم 

در تحقيق خود با عنوان بررسي رابطه بين نسبت ) 1388(مدرس و فرج اله زاده 

Q ي پذيرفتـه شـده در   هـا توبين و معيار سود هر سهم در ارزيابي عملكرد شـركت

ي هـا شركت بين سال49ب نمونه اي متشكل از بورس اوراق بهادار تهران، با انتخا

بـه جـاي سـود هـر سـهم      Qبه بررسي امكان جايگزيني شـاخص  1383تا 1379

1. Lorenzoni & walentin
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35..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

نتيجه تحقيق وجود همبستگي مثبت بين دو متغيـر مـذكور بـود، امـا از نظـر      . پرداختند

بنابراين در اين تحقيق توصيه شده . برآورد شد) 484/0(آماري شدت آن در حد متوسط

.استفاده نشودهاتوبين به تنهايي براي ارزيابي عملكرد شركتQكه از معيار است 

ي تحقيقهافرضيه

:تحقيق عبارتند ازيهافرضيه

توبين شركتهاي پذيرفته شده در Qبين ارزش افزوده اقتصادي و شاخص )1فرضيه 

.بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

توبين شـركتهاي پذيرفتـه شـده در    Qافزوده نقدي و شاخص بين ارزش )2فرضيه 

.بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش   اولويت استفاده هر يـك از دو معيـار  )3فرضـيه  

.استتفاوت متوبين Qشاخص در پيش بينيافزوده نقدي 

جامعه و نمونه آماري

ي پذيرفته هاي مالي شركتهااز صورتحاصلاطلاعاتتحقيق حاضر براساس

به لحاظ بررسي . باشدمي1388-1384شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

، از ميـان  1و واسطه گري مالييگذاري سرمايههادقيق، پس از خارج نمودن شركت

80ي،صنعت به طور تصـادفي انتخـاب و از ميـان صـنايع انتخـاب     11صنايع فعال، 

.شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند

نوع صنعت
ي انتخابي هاتعداد شركت

در صنعت
نوع صنعت

ي هاتعداد شركت
انتخابي در صنعت

5غذايي14خودرو و ساخت قطعات
6فلزات اساسي11دارو

5ي فلزيهاكانه4ي برقيهادستگاه
5لاستيك و پلاستيك14سيمان، آهك، گچ

4ماشين آلات12شيميايي

.يت آنها از جامعه آماري حذف گرديده اندت نوع فعالودليل تفاو واسطه گري ماليشركت هاي سرمايه گذاري. 1
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه36

نحوه محاسبه متغيرها

ارزش افزوده اقتصادي

توضـيحات جـامعي از مبـاني نظـري ارزش افـزوده      1991استوارت در سـال  

قتصادي ارائه و مثالهاي متعددي از چگونگي تخمين تجربي ارزش افزوده اقتصادي 

ه در خصوص چگونگي محاسبات ارزش افزود1997نيز در سال 1دايرك. نشان داد

).Fountaine et al, 2008,p 8(اقدامات خوبي به عمل آورد ،اقتصادي در عمل

: از دو طريق قابل محاسبه است)EVA(ارزش افزوده اقتصادي 

 EVA= سرمايه بكارگرفته x) ي گذارنرخ بازده سرمايه–ميانگين موزون هزينه سرمايه ( .1

EVA= سود عملياتي پس از كسر ماليات –)هسرمايه بكارگرفتxميانگين موزون هزينه سرمايه (.2

 Claes(شودميروش اول روش بسطي و روش دوم روش هزينه سرمايه ناميده 

& Huizen, 2008( .روش دوم جهـت محاسـبه   در تحقيق حاضر ازEVA  اسـتفاده

.شده است

به سـه گـروه اصـلي تقسـيم     EVAفرمول عوامل محرك ارزش در الگوي طبق

):1382پناهيان،(د شونمي

.سودآوري عملياتي شركت.1

: ميانگين موزون هزينه سرمايه .2

)KeWe()KpWp()KdWd(WACC ×+×+×=

:كه در آن

سهام عاديوبدهي، سهام ممتاز)وزن(به ترتيب درصد مشاركت = ��و��،��

متاز، سهام عاديبه ترتيب نرخ هزينه بدهي، سهام م= ��و ��، ��

از مدل گوردون طبق رابطه زيـر اسـتفاده شـده    ��در اين رابطه جهت محاسبه 

:است

��=
��
	


+ g

سود سهام پرداختي در پايـان   D1قيمت سهام عادي در زمان صفر، P0كه در آن 

در . ظار سهامداران عادي اسـت نرخ بازده مورد انتKeنرخ رشد و gسال اول،  

1. Dierk
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37..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

هـاي  اين تحقيق، نرخ رشد با استفاده از ميانگين هندسي رشد فروش طـي سـال  

محاسبه شده است1388تا 1384

در فرمـول محاسـبه ارزش افـزوده اقتصـادي     :ميزان سرمايه به كار گرفته شده .3

كـه در  باشـد ميمنظور از سرمايه بكار گرفته شده كليه منابع تامين مالي شركت 

اين منابع شامل سـهام عـادي و ممتـاز و كليـه     . سمت چپ ترازنامه وجود دارد

باشـد كـه سـاختار سـرمايه شـركت را تشـكيل       ميي بهره دار شركت هابدهي

.دهندمي

ارزش افزوده نقدي

از مفهـوم  ايبستون توسعهايمدل ارزش افزوده نقدي در ديدگاه گروه مشاوره

در اصل ساختار اين مدل بر اسـاس بـازده   . ي استگذاربازده جريان نقدي سرمايه

ي گـذار معادل بازده جريان نقدي سـرمايه . ي بنا شده استگذارجريان نقدي سرمايه

اياست منتها روشي متفاوت است كه گروه مشـاوره ) IRR(همان نرخ بازده داخلي 

طبـق  . كنـد مـي ي را محاسبه و جريان نقدي را پـيش بينـي   گذاربستون رقم سرمايه

ي هـا ارزش افزوده نقدي معيار موثري براي طرح،بوستوناياظهارات گروه مشاوره

باشـد و از دو طريـق   مـي انگيزشي ساليانه در واحد تجاري و در سطوح عمليـاتي  

از طريـق افـزايش بـازده جريانهـاي نقـدي      : دگيـر ارزش ايجاد شده را اندازه مـي 

ي تنها زماني ارزش گذاررشد سرمايه. ي ناخالصگذاري و رشد سرمايهگذارسرمايه

كند كه سود آوري بيشتري نسبت به ميانگين موزون هزينه سرمايه داشـته  ميآفريني 

ارزش افـزوده  . شـود  مـي باشد و رشد غير سود آور منجر به از دست رفتن ارزش 

، 2003(شود مينقدي بر سود باقي مانده نقدي دلالت دارد و از دو طريق محاسبه 

BCG.(

CVAجريانهاي نقدي ناخالص- استهلاك اقتصادي- هزينه سرمايه:  روش مستقيم =

CVA=)يگذاري نقدي سرمايههابازده جريان–هزينه سرمايه * (ي ناخالص گذارسرمايه:  روش غير مستقيم 

ي گيـر ي از ابزارهاي انـدازه گذاري نقدي سرمايههاشايان ذكر است بازده جريان

ي هـا د بازده جريانگيرريت مبتني بر ارزش مورد استفاده قرار ميعملكرد كه در مدي
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه38

دليـل  . بسـتون ابـداع گرديـد   ايي است كه توسط گروه مشاورهگذارنقدي سرمايه

ي حداقل سازي اثر تحريفات حسابداري گذاري نقدي سرمايههاتوسعه بازده جريان

. يفات ناشي از تـورم بويژه تحر. باشدميدر ارزيابي عملكرد اقتصادي واحد تجاري 

ي سـه متغيـر ورودي مـورد نيـاز     گذاري نقدي سرمايههادر محاسبات بازده جريان

ايي نقـدي دوره هـا جريـان ) 3هـا مجموع كل دارايـي ) 2هاعمر دارايي) 1: است

بـرآوردي از ارزش  ) 4حاصل از بكارگيري دارايي طي عمـر مفيـد آنهـا    ) فرضي(

ي طبـق  گذاري نقدي سرمايههابازده جريان. فيدشاندر پايان عمر مهااسقاط دارايي

).Claes & Huizen, 2008(شود ميرابطه ذيل محاسبه 

CFROI �
جريان نقدي ناخالص-استهلاك اقتصادي 

، تعديل شده بر اساس نرخ تورمهاارزش دفتري دارايي

:كه در اين رابطه

جريان نقدي ناخالص=  استهلاك+ ماليات سود خالص عملياتي پس از كسر 

:صورت قابل محاسبه استاين استهلاك نيز به 

�استهلاك اقتصادي WACC ي استهلاك پذيرهادارايي��

(1+WACC)n-1 

:شودمياز رابطه زير محاسبه CFROIهمچنين مخرج كسر 

هادفتري داراييارزش

استهلاك انباشته، تعديل شده بر اساس نرخ تورم�

��، تعديل شده بر اساس نرخ تورمهاداراييارزش دفتري
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39..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

:شودميهمچنين ارزش سهامداران از اين رابطه محاسبه 

SV = (CFROI*GIAA-DA)(1-t)-(CX-DA)-∆WC
(kc-gn)

:در اين رابطه 

GIAA =ورمت، تعديل شده بر اساس نرخ هاناخالص ارزش دارايي /DA =استهلاك /t = نرخ ماليـات

   /CX =ايمخارج سرمايه /∆WC =تغييرات سرمايه در گردش /kc =هزينه سرمايه /gn =نرخ رشد پايدار

براي محاسبه ارزش افزوده ) 1997(رابطه ارائه شده توسط اتاسون و ويسنرايدر 

):1997ويسنرايدر، (نقدي به اين صورت است 

فروش

�هاهزينه

مازاد عملياتي= 
يرات سرمايه در گردشتغي- +/ 

ي غير راهبرديهايگذارسرمايه-

)���( ي نقدي عملياتي هاجريان= 

)	���(ي نقدي مورد نياز هاجريان-

ارزش افزوده نقدي= 

شود كه پـس از كسـر هزينـه    ميارزش افزوده نقدي به مازاد وجه نقدي گفته 

 ـ(آيـد  مـي سرمايه نقدي از سود نقدي عملياتي بدست  ، 1383وروش و حيـدري،  ن

):8، ص 2007؛ حجازي و ملكي اسكوئي، 3ص

ي نقدي عملياتي هاجريان

ماليات بر درآمد پرداختي-

) سودپرداختي+ بهره پرداختي ( -

ارزش افزوده نقدي

.استفاده شده استارزش افزوده نقديمحاسبه براياز اين روش ،در تحقيق حاضر
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه40

توبينQشاخص 

باشد كـه از  ميهاي عملكرد شركتگيريكي از ابزارهاي اندازه،بينتوQنسبت 

ي هـا دارائـي طريق تقسيم ارزش بازار شركت به ارزش دفتري يا ارزش جايگزيني

برقـراري رابطـه علـت و    جيمز توبين از تعريـف آن، هدف . آيدميشركت بدست 

. شركت بـود ي انجام شده توسطگذارتوبين و ميزان سرمايهQبين شاخص ميمعلو

توبين محاسبه شده براي شركت بازار بزرگتر از يك باشـد، انگيـزه   Qاگر شاخص 

توبين بالا، معمـولاً نشـانة   Qي وجود دارد، بعبارتي نسبت گذارزيادي براي سرمايه

توبين كـوچكتر از يـك   Qاگر نسبت . باشدميي رشد شركت هاارزشمندي فرصت

ي هـا فرصـت مير صورتي كه شركت از تمـا د. شودميي متوقف گذارباشد سرمايه

توبين بسوي عدد واحـد يـك ميـل    Qي بهره برداري كند ارزش نهايي گذارسرمايه

نظريـه پيشـنهادي تـوبين در بـين     .)1386صامتي و مراديان تهرانـي،  (كندميپيدا 

امـروزه نيـز   . مقبوليـت فراوانـي يافـت   1990صاحب نظران اقتصادي و مالي دهه 

در بررسي و تحليل وضعيت مـالي شـركتها مـورد اسـتفاده قـرار      توبين Qضريب 

.دگيرمي
:شودميتوبين از رابطه زير استفاده Qجهت محاسبه شاخص 

Q = ��
����
���

MVS =ارزش بازار سهام عادي

BVD =هاارزش دفتري بدهي

BVA =هاارزش دفتري دارايي

روش شناسي تحقيق

هادادهطلاعات وروش جمع آوري ا

ي ره آورد نـوين بنيـادي، تـدبير    هـا از نرم افـزار تحقيقمتغيرهايمحاسبهبراي

اينترنتـي  ي پذيرفته شده در بـورس و سـايت   هاپرداز، بانك اطلاعات مالي شركت

.سازمان بورس و اوراق بهادار استفاده گرديده است
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41..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

هاي آماري و تجزيه و تحليل دادههاروش

ز نوع تحقيقات كاربردي، كمي، اثباتي، توصيفي، تحليلـي اسـت و   اين تحقيق ا

براي آزمون فرضيات اول و (روش مورد استفاده در تحقيق حاضر از نوع همبستگي 

در اين تحقيـق، بـا   . باشدمي) براي آزمون فرضيه سوم(مقايسه -و روش علّي) دوم

شـود و بـا   مـي رداخته بيني پاستفاده از مدل رگرسيون خطي ساده به ارائه مدل پيش

شود كدام يـك از معيارهـاي ارزش   مياستفاده از ضريب تعيين تعديل شده، تعيين 

توبين را پيش بينـي  Qتواند شاخص ميافزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي بهتر 

.كند

با توجه به هدف تحقيق حاضر يعني يافتن رابطه يا عدم ارتباط همبسـتگي ميـان   

ي هـا تـوبين شـركت  Q، ارزش افـزوده نقـدي و شـاخص    اديافزوده اقتصارزش

روش آزمون فرضيات بـه ايـن ترتيـب    تهران،شده در بورس اوراق بهادارپذيرفته 

محاسـبه متغيرهـاي اصـلي    مذكورآوري اطلاعات از منابع با جمعدر ابتدااست كه

به روش اهدادهسپس .شودميانجام Excelافزار توسط نرم) وابسته و متغير(تحقيق 

تجميع اين اطلاعات نرمال سازي شده و Minitabجانسون و با استفاده از نرم افزار 

افـزار  معيار بيان شده توسط نـرم سهو ارزيابي وجود يا عدم وجود همبستگي ميان 

و با اسـتفاده از ضـريب همبسـتگي و همچنـين اسـتفاده از آزمـون       SPSSآماري 

دار بودن رابطه همبسـتگي  معني% 95ا اطمينان يعني ب05/0با سطح خطايرگرسيون

تواند از رگرسـيون خطـي   ميدر صورتي محقق .دگيرميمذكور مورد آزمايش قرار 

:استفاده كند كه شرايط زير محقق شده باشد

E(ei)=0به عبارت ديگر . خطاها صفر باشد) اميد رياضي(ميانگين .1

ν (ei)= б2به عبارت ديگر. واريانس خطاها ثابت باشد.2

بدين معني است كه توزيع خطاها بايـد داراي توزيـع نرمـال    2و 1مفروضات (.3

)باشد

COV(ei,ej)=0به عبارت ديگر . بين خطاها ي مدل همبستگي وجود نداشته باشد.4

.متغير وابسته داراي توزيع نرمال باشد.5

).داراي هم خطي نباشد(بين متغيرهاي مستقل همبستگي وجود نداشته باشد .6
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه42

واتسون و بررسـي  -ي ارزيابي اين مفروضات عبارتند از آزمون دوربينهاشرو

). 1387مومني، (نرمال بودن خطاها 

ي تجربيهايافته

ايـن ازيكهر.تجزيه و تحليل واقع شدندموردمختلفمتغير3تحقيق،ايندر

بـه مخـتص آمـاري خصوصياتديگروانحراف معيارميانه،ميانگين،دارايمتغيرها

.نشان داده شده است1باشند كه در جدول ميخود

اطلاعات آمار توصيفي: 1جدول 

EVACVAQشاخص                                      متغير
37/1-76/17471-3/43103ميانگين

17/70645/1367915/1ميانه

4/5879185/49934671/0انحراف معيار

24/3-563/2-/92چولگي

12/012/012/0خطاي استاندارد ضريب چولگي

91/5693/1486/14كشيدگي

24/024/024/0خطاي استاندارد ضريب كشيدگي

توبين رابطه معنـاداري وجـود   Qبين ارزش افزوده اقتصادي و شاخص :فرضيه اول

.دارد

.د داردتوبين رابطه معناداري وجوQبين ارزش افزوده نقدي و شاخص :دومفرضيه 

ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش   اولويت استفاده هر يك از  دو معيار :سومفرضيه 

.استتفاوتمتوبين Qشاخص در پيش بيني افزوده نقدي 

باشد؛ ميهاي آماري نرمال بودن توزيع دادههااز آنجا كه شرط استفاده از آزمون

Minitabن و بـا نـرم افـزار    با استفاده از روش جانسـو هابنابراين نرمال سازي داده
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43..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

كولموگروف -از آزمون اسميرنوفهاسپس براي بررسي نرمال بودن داده. انجام شد

sigاز آنجـا كـه مقـدار    . نشان داده شـده اسـت  2استفاده شد كه نتايج در جدول 

باشد بتـابراين فـرض نرمـال بـودن توزيـع      ميبيشتر α=0/05بدست آمده از مقدار 

.شودميپذيرفته هاداده

كولموگروف-نتايج حاصل از آزمون اسميرنوف: 2جدول 

نتيجهsigمتغير

تائيد فرض نرمال بودن072/0ارزش افزوده اقتصادي

تائيد فرض نرمال بودن065/0ارزش افزوده نقدي

Qتائيد فرض نرمال بودن053/0توبين

نتايج حاصل از تجزيه و تحليل آماري: 3جدول 
يه دومفرضفرضيه اول

نرمال بودن توزيع 
هاداده

)2جدول (نرمال است)2جدول (نرمال است

sig004/0043/0

t863/203/2

F199/8122/4

R22/01/0

R218/008/0تعديل شده

b0000001715/00000001439/0

α381/1376/1

Yمعادله رگرسيون / / x= +1 381 0 0000001715Y / / x= +1 376 0 000000143

DW155/2205/2

تقريبا نرمال استتقريبا نرمال استنرمال بودن خطاها
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه44

يه دومفرضفرضيه اول

نتايج كلي
رابطه معنادار و امكان استفاده 

از رگرسيون وجود دارد
رابطه معنادار و امكان استفاده از 

رگرسيون وجود دارد

05/0دهد كه در سـطح خطـاي  مينتايج حاصل از اجراي آزمون پيرسون نشان 

رابطـه معنـادار بـين     ،به عبارت ديگر. شودميبراي هر دو فرضيه، فرض صفر تائيد 

Qارزش افـزوده نقـدي بـا شـاخص     هر يك از دو معيار ارزش افزوده اقتصادي و

 > sig=0/004،2همچنين در خصوص فرضيه اول طبـق جـدول   . توبين وجود دارد

α=0/05  و در خصوص فرضـيه دومsig=0/043 < α=0/05   0بنـابراين فـرض =β
بعـلاوه ضـمن نرمـال    . شودميبراي هر دو فرضيه رد ) Xاز Yيعني تبعيت نكردن (

از آنجا كه مقدار آماره دوربين واتسون براي هر دو فرضـيه در  بودن توزيع خطاها، 

قرار گرفته است، فرض عدم وجـود همبسـتگي بـين خطاهـا رد     5/2و 5/1فاصله 

.توان از آن استفاده كردميداري كل رگرسيون تائيد شده و شود؛ بنابراين معنامين

ميان هر يـك از دو متغيـر   تعديل شدهR2در خصوص فرضيه سوم نيز با مقايسه 

توان بـه ايـن   ميتوبين Qارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با شاخص 

را تبيـين  Qنتيجه رسيد كه متغير ارزش افزوده اقتصادي درصد ببشتري از تغييرات 

اولويـت  شـود و  مـي بنابراين فرضيه سوم تائيد . كند تا متغير ارزش افزوده نقديمي

در پـيش  ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي استفاده هر يك از  دو معيار 

.استتفاوتمتوبين Qشاخص بيني 

گيرينتيجه

ح معنـي داري  نتيجه حاصل از فرضيه اول و دوم حاكي از آن است كه در سـط 

رابطه معناداري بين ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با شـاخص  05/0

Q1382(نتايج فرضيه اول اين تحقيق با نتايج تحقيـق كاوسـي   . توبين وجود دارد (

شـركت  48ي تصادفي ساده گيروي در تحقيق خود با روش نمونه. باشدميسازگار 

بازه زمـاني تحقيـق   . ته شده در بورس انتخاب كردي پذيرفهاشركتكليه را از ميان 
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45..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

از رابطـه بسـطي   ارزش افزوده اقتثاديبود و جهت محاسبه 1380تا 1377وي از 

نتيجه تحقيق وي حاكي از وجود رابطـه معنـادار بـين ارزش افـزوده     . استفاده نمود

.توبين بوده استQاقتصادي و شاخص 

متغيرهـاي ارزش  يج بـه دسـت آمـده   با توجه به نتـا لازم به يادآوري است كه

را تـوبين Qاز شـاخص  مـي افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي درصد بسيار ك

و اين نشان دهنده اين است كه عوامل ديگـري نيـز در پـيش بينـي     . اندتبيين كرده

امـا  . نقش دارند كه در تحقيق حاضر به آن پرداخته نشـده اسـت  توبينQشاخص 

تـوبين  Qاست كه به بررسي رابطه ساير متغيرهـا بـا شـاخص    تحقيقاتي انجام شده 

كه نتايج اين تحقيقات نيز با وجود اينكه رابطه معناداري بين متغير مـورد  اندپرداخته

ايجاد كرده است، ميزان همبسـتگي قابـل توجـه نبـوده، بعضـي از آن      Qمطالعه و 

:باشندميزيرتحقيقات به شرح 

Qدر تحقيق خود با عنوان بررسي رابطه بين نسـبت  )1388(مدرس و فرج اله زاده 

ي پذيرفتـه شـده در بـورس    هـا توبين و معيار سود هر سهم در ارزيابي عملكرد شركت

تـا  1379ي هـا شركت بـين سـال  49متشكل از اياوراق بهادار تهران، با انتخاب نمونه

نتيجـه  . به جاي سود هـر سـهم پرداختنـد   Qبه بررسي امكان جايگزيني شاخص 1383

تحقيق وجود همبستگي مثبت بين دو متغير مذكور بود، اما از نظر آمـاري شـدت آن در   

Qبنابراين در اين تحقيق توصيه شده است كه از معيـار  . برآورد شد/.) 484(حد متوسط

.استفاده نشودهاتوبين به تنهايي براي ارزيابي عملكرد شركت

اقتصادي باعملكردويگذارسرمايههبازدنرخبينرابطه)1385(همچنين مرادي 

بهـادار اوراقبورسدرشدهپذيرفتهيهاشركتتوبين را درQشاخص ازاستفاده

بررسـي شـركت، 56متشكل از ايو با انتخاب نمونه1380-1384تهران طي دوره 

دارمعنيارتباطوجوددهندهنشانضريب همبستگيازاستفادهباتحقيقنتايج.كرد

همبسـتگي ميزاندر اين تحقيق. استبودهيگذاربازده سرمايهنرختوبين وQبين 

واحـد هـر ازاينتايج اين تحقيق نيز نشان داد به. نبودتوجهقابلزيادمتغيردوبين

واحـد افـزايش   724/8بـه ميـزان   Q، يگذاربازده سرمايهنرخدر)كاهش(افزايش 

.داشته است) كاهش(
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هاي نوين حسابداريفصلنامه نظريه46

پيش بينـي سـاير   برايارزش افزوده اقتصادياز معيار ، ياما در تحقيقات ديگر
ارزش نتايج تحقيق نشان دهنده وجود همبستگي بـالايي ميـان   ،متغيرها استفاده شده

تحقيق انـواري  ،ي مورد مطالعه بود، به عنوان نمونههابا ساير متغيرافزوده اقتصادي

ارزش افزوده اقتصادي، بررسي ارتباط ميان "با عنوان ) 1383(رستمي و همكاران 
سود قبل از بهره و ماليات، جريان نقدي فعاليتهاي عمليـاتي بـا ارزش بـازار سـهام     

شركت بـين  شاملاينمونه"شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

انجام شد نشان داد كه ارزش افزوده اقتصـادي همبسـتگي   1381و 1377ي هاسال
.دهدميشركت نشان بالايي با ارزش بازار

70متشـكل از  ايكـه بـا نمونـه   )1385(بعلاوه نتايج تحقيق حجازي و حسيني 

بـا معيارهـاي   اقتصـادي افزودهارزشبازار وافزودهارزشرابطهشركت به مقايسه
سودرشد-ي گذارنرخ بازده سرمايه-نرخ بازده حقوق صاحبان سهام(حسابداري 

سـاير  ازبـيش اقتصاديافزودهارزشمعيارن بود كه انجام شد حاكي از آ) سهمهر

عنـوان بـه آنازتـوان مـي واستبازاربه ارزشهايمتصلبررسي،موردمعيارهاي
عملكـرد ارزيابيمعيارشاخصي ازبرد كهداخلي نامعملكردمعيار ارزيابيبرترين

.شودميبازار محسوبافزودهارزشيعنيخارجي؛

كه همبستگي بـالايي  ارزش افزوده اقتصادياز تحقيقات برخلاف نتايج حاصل 
ارزش افـزوده  با ساير متغيرهاي مورد مطالعه نشان داده، نتايج حاصل از تحقيقـات  

:چندان قابل توجه نبوده است، به عنوان مثالنقدي

ارزش افـزوده اقتصـادي، سـود    "در تحقيقي بـا عنـوان   ) 2001(پابلو فرناندز 
ي گيـر ه نقدي، ارزش ايجاد شده براي سـهامداران را انـدازه  اقتصادي و ارزش افزد

شركت جهان را به عنوان نمونه تحقيق 100با استفاده از نرخ بازده سهام "كندمين

وي اطلاعـات  .. داشـتند 1998-1994ي هاخود برگزيد كه بيشترين نرخ را بين سال
. ستوارت تهيه كـرد اايمربوط به ارزش افزوده نقدي را نيز با كمك شركت مشاوره

نتايج تحقيق نشان داد كه هبستگي بين بازده سـهامداران و افـزايش ارزش افـزوده    

.درصد بود7/1بوستون معادل اينقدي مبتني بر روش گروه مشاوره
ارزش افـزوده  كه محتـواي اطلاعـاتي   )1383(نتايج تحقيق نوروش و حيدري

تـا  1999ي هـا ملياتي طـي سـال  را در مقابل سود عملياتي و جريان نقدي عنقدي 

شركت مورد آزمون قرار دادند حـاكي  110در بورس اوراق بهادار تهران در 2003
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47..رابطه ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي با 

و بازده سهام، ضـريب  ارزش افزوده نقدي از آن بود كه با وجود رابطه معنادار بين 
.تدرصد بوده اس8/4تعيين تنها معادل 

ي تحقيقهامحدوديت

، هاو ارزش جاري بدهيهاايگزيني داراييبه دليل در دسترس نبودن ارزش ج.1

. توبين از ارزش دفتري اين اقلام استفاده شده استQدر محاسبه شاخص 

ارزش بازار سهام از حاصلضرب تعداد سهام در قيمت بازار هر سـهم بدسـت   .2

آمده است؛ در حالي كه به دليل متفاوت بودن ارزش معاملات بلـوكي سـهام،   

بنابراين ارزش كل . رزش واقعي شركت متفاوت باشداين مبلغ ممكن است با ا

.مجموع ارزش تك تك اجزاست) بيشتر از(معمولا متفاوت 

اين تحقيق متأثر از برخي عوامل كلان است كه فرض شده اثر آنها براي همـه  .3

. ها و مشاهدات يكسان است، درحالي كه ممكـن اسـت چنـين نباشـد    شركت

عت دارو، همواره تحت نظـارت دولـت   براي مثال، برخي صنايع، از جمله صن

براي بزرگتر شدن نمونـه مـورد بررسـي، سـعي شـد در انتخـاب       . بوده است

از ايـن  . ها و دوره تحت بررسي معيارهاي گزينشي كمتري اعمال شودشركت

ها، درجه اتكا به فناوري جديد و خصوصيات رو، مواردي چون قدمت شركت

نيـز ن عامل تورم يهمچن. ثرگذار باشدق ايج تحقيتواند بر نتاديگر آنها مي

توانـد  يكي از متغيرهاي كلان اقتصادي از جمله عواملي است كه ميبه عنوان 

.ر قرار دهديحاضر را تحت تأثقيقتحيجنتا

پيشنهادات براي تحقيقات آتي

ي مختلف محاسبه هزينه سهام عادي و بررسي تـاثير تغييـر   هااستفاده از روش.1

توبينQطه ارزش افزوده اقتصادي با شاخص بر رابهااين روش

توبينQبا شاخص ) CFROI(ي گذاري نقدي سرمايههابررسي رابطه نرخ بازده جريان.2

ارائه مدل پيش بيني قيمت سهام با استفاده از معيارهاي مديريت مبتني بر ارزش.3

بر ارزش سهامداران و ارائه مـدل سـاختاري جهـت    گذاربررسي عوامل تاثير.4

د آنبرآور
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