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  چکیده

منظور فراهم کردن شواهدی هاست. به هدف این تحقیق بررسی رابطه بین رتبه مدیریت مبتنی بر ارزش و عملکرد مالی شرکت

مورد  2832تا  2861های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 68تجربی پیرامون این موضوع، اطلاعات مالی 
ند. در ها از نظر شش معیار اصلی سنجش عملکرد در مدیریت مبتنی بر ارزش رتبه بندی شدقرار گرفت. به این منظور شرکت بررسی

این رتبه بندی سه دسته معیار مبتنی بر ارزش افزوده، تنزیل وجه نقد و هزینه سرمایه و بازده در نظر گرفته شده است. سپس ارتباط 

ها سنجیده شد. نتایج تحقیق حاکی از ارتباط قوی بین رتبه معیارهای مدیریت مبتنی بر ارزش و رتبه عملکرد مالی شرکت بین رتبه

ها است. از میان سه دسته معیار مبتنی بر تنزیل جریان نقد، ارزش سنجش عملکرد مدیریت مبتنی ارزش و عملکرد مالی شرکت

 .ها دارندترین ارتباط را با عملکرد شرکتبر ارزش افزوده بیش افزوده و هزینه سرمایه، معیارهای مبتنی
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 مقدمه -1

-به بنگاه "ارزش و ارزش آفرینی "گرفتن مفهوم قرار محور

 جدیدد اقتصدادی   شرایط های اقتصادی کمک خواهدکرد تا در

حفد  مزیدت رقدابتی و     بدرای  را مناسد   هایاستراتژی بتوانند

کننددد. مفهددوم ارزش آفرینددی در قالدد   توسددعه پایدددار ات ددا 

"مدیریت مبتنی بر ارزش"
( 2363اولین بدار توسدط ریمدن )    2

(  مدیریت مبتنی بر ارزش 2339مطرح گردید. از نظر کاپلان )

 گیری بهتر در تمام سطوح  شدرکت تککیدد دارد و بدا   بر تصمیم
ها را به سمت افزایش ارزش شدرکت  ایجاد انگیزه در مدیران آن

 2863دهد )رهنمای رودپشتی و افت اری علی آبادی،سوق می

 (. 1121و استنسیس، تدراواک و کاپیک، 

های ایجاد ارزش در این رویکرد اهداف شرکت با عامل

خورده و در نهایت با سنجش عملکرد سازمان، میزان پیوند 

(. به همین 1121گردد )سیل ، اهداف تعیین می دستیابی به

های مدیریت مبتنی بر ارزش ترین ب شدلیل یکی از مهم

معیارهای سنجش عملکرد است. معیار انت اب شده باید 

عملکرد شرکت را تحت تاثیر قرار داده و مدیریت را در پیشبرد 

اهداف با توجه به تغییرات محیطی یاری دهد)سکونا سینقا، 

(. معیارهای سنجش عملکرد 1129؛ ملنیک و همکاران، 1118

های نقدی و در این رویکرد بر دو مفهوم اساسی تنزیل جریان

 هزینه سرمایه استوار است. 
مدیریت مبتنی بر ارزش یکی از مبانی تئوری حسابداری 

مدیریت است که به دلیل کارایی بالا، جای خود را در بین 

ها اجرا شده عملیاتی در شرکت مدیران پیدا کرده و به صورت

(، سیل 1118است. نتایج تحقیقاتی همچون سکناسینقا )

دهد ( نشان می1121(، استنسیس، تدراواک و کاپیک )1121)

که سیستم ارزیابی عملکرد مدیریت مبتنی بر ارزش باعث 

ها شده است. با توجه به اهمیت حرکت بهبود عملکرد شرکت

ها، این تحقیق، بقای شرکت به سمت معیارهای نوین برای

 تیریمد یابزارها ایآکند که پاسخ به این پرسش را جستجو می

آیا  ؟رابطه دارندها شرکت یعملکرد مال بابر ارزش  یمبتن

هایی که در سطح بالاتری از مدیریت مبتنی بر ارزش شرکت

کنند؟ به این منظور ابتدا هستند، عملکرد بهتری تجربه می

های سنجش عملکرد مدیریت مبتنی اساس معیارها بر شرکت
اند و سپس ارتباط آن با عملکرد مالی بندی شدهبر ارزش رتبه

ها سنجیده شد. در ادامه مبانی نظری، پیشینه تحقیق، شرکت

 ها ارائه شده است.ها و یافتهفرضیه

 

 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 مدیریت مبتنی بر ارزش

مبتنی بر ارزش یدک سیسدتم کنتدرل مددیریتی     مدیریت  

است که ایجاد ارزش در بنگاه را هدف قرار داده و مورد سنجش 

(. ایدن روش مددیریتی   2339دهد )کلر، و اندازه گیری قرار می
با تشویق، پشتیانی و تغییراتی که در سنجش عملکرد  شدرکت  

کند، به مدیران در اخدذ تصدمیمات اقتصدادی کمدک     ایجاد می

-تا هدف نهایی ارزش آفرینی تحقق یابد. در واقد  بدا بده    کرده

کارگیری ابزارهای تجزیده و تحلیدل و در نظدر گدرفتن هزینده      

-سرمایه تصمیمات مدیران به سمت ارزش آفرینی هدایت مدی 

و استنسیس، تددراواک و کاپیدک ،    1128شود )ماتندی مزارا، 

ها بدر  (. مدیریت مبتنی بر ارزش به جای  تمرکز بر روش1121

چرایی و چگونگی تغییر فرهند  سدازمانی تاکیدد دارد. از ایدن     

ریزی بر اسداس مفداهیم مهمدی مهدل هزینده      منظر تنها برنامه

ها بایدد  سرمایه و تنزیل جریان نقد آتی کافی نیست. این برنامه

به صورت عملیداتی تعریدش شدوند و تمدام سدطوح مددیریت و       

هم جهت، شدرکت  کارکنان شرکت در پیاده سازی آن همسو و 

 (. 2339نمایند )کلر،

کارگیری مدیریت مبتنی بر ارزش مدیران شرکت باید قبل از به

 از موارد زیر آگاه باشند:

 هدف نهایی شرکت افزایش ارزش است. (2

باید بین اهداف دیگر مهل رضدایت کارکندان، محدیط     (1

زیست و افزایش ارزش همداهنگی لازم ایجداد شدده و    

 .تصمیات بهینه گرفته شود

متغیر اصلی عمکرد که عامدل اساسدی ارزش آفریندی     (8

است )افزایش درآمد یا افزایش حاشیه فروش( را مورد 

 توجه قرار دهد.

های شرکت مناب  موجدود  که استراتژیاطمینان از این (9

هدای صدحیح متمرکدز    و نظارت مدیریت را بدر گزینده  

 (.2339کرده است )کلر، 
دیگدر بدا توجده بده     گرچه این رویکرد از شرکتی به شرکت 

های شرکت متفاوت است، اما مفاهیم اصلی آن مشترک ویژگی

( مراحل مدیریت مبتنی بر ارزش را 1112است. ایتنر و لارکر )

 بندی کرده است:(، در شش مرحله زیر طبقه2مطابق شکل )
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. چارچوب حسابداری مدیریت مبتنی بر ارزش 1شکل 

 (2001)ایتنر و لارکر ، 

 

انت اب اهداف شرکت کده منجدر بده افدزایش ارزش      (2

 شود.می

های سدازمانی در جهدت   ها و طرحانت اب استراتژی (1

 دستیابی به اهداف انت اب شده.

کده   "عوامل ارزش"شناسایی متغیرهای عملیاتی یا  (8

های سدازمانی موجد     ها و طرحبا توجه به استراتژی

 شود.ارزش آفرینی می

عملیاتی، انت اب معیار ارزیدابی  های ی برنامهتوسعه (9

عملکرد و منظم کردن اهداف بر اساس شناسدایی و  

 تجزیه تحلیل عوامل ارزش.

 های در حال اجرا .ارزیابی میزان موفقیت طرح (2

ها و ها، نقشهارزیابی اهداف درون سازمانی، استراتژی (8

های کنترلی سازمان در پرتو نتایج فعلی و سیستم

و  1112ز )ایتنر و لارکر، اصلاح آن در صورت نیا

 (. 1121سیل،

چارچوب مدیریت مبتنی بر ارزش عدلاوه بدر ارائده مجددد     

های سازمانی و کنتدرل آن، بده شناسدایی عوامدل     اهداف، طرح
-مالی و غیر مالی ایجاد ارزش شرکت و ارزیدابی عملکدرد مدی   

های مدیریت مبتندی بدر ارزش،   ترین ب شیکی از مهم. پردازد

 عملکرد است. سیستم ارزیابی

 

 سیستم ارزیابی عملکرد در مدیریت مبتنی بر ارزش
قبل از بررسی سیستم ارزیابی عملکرد مدیریت مبتندی بدر   

هدای سیسدتم ندوین و سدنتی ارزیدابی      ارزش، لازم است تفاوت

هدای ندوین را   عملکرد که علت اصلی حرکت به سمت سیسدتم 

وضوع مهدم  ها سه مکند، بیان شود. منشاء این تفاوتتوجیه می

 است.

     اول: تاکید اکهر معیارهای سنتی بدر اقدلام تداری ی و

 سود حسابداری است. 

    هدای  دوم: بسیاری از این معیارهای سدنتی بدر جنبده

مالی تاکید دارند درحالی کده مددیران بده معیارهدای     

-مالی و غیر مالی نیاز دارند تا بتوانند بدازخورد دقیدق  

 تری از عملکرد سازمان داشته باشند. 

    سدوم: در سیسددتم سددنتی تدوان مقایسدده عملکددرد بددا

هددای شددرکت وجددود ندددارد )سکناسددینقا،  اسددتراتژی

1118) . 

هدف اصلی در مدیریت مبتنی بر ارزش بالا بدردن ارزش    

ای داران است. برای رسیدن به این مهم مدیران باید بازدهسهام
شرکت کس  کنند. در محاسبه هزینده  بیشتر از هزینه سرمایه 

سرمایه علاوه به در نظر گدرفتن هزینده سدرمایه سدهام عدادی،      

-های شرکت نیز در نظر گرفتده مدی  گذاریرسیک سایر سرمایه

ترین ی صحیح هزینه سرمایه مهمشود. به همین دلیل محاسبه

ترین مفهوم در مدیریت مبتنی بدر ارزش  و در عین حال س ت

 (.1117است )کرل، 

هدای م تلدش هدر    در مدیریت مبتنی بر ارزش بایدد جنبده  

های م تلش در نظر گرفته شود. بنابراین گذاری در دورهسرمایه

در این رویکرد افق بلند مدت مد نظر است. از طرف دیگر بایدد  

تر مش ص شود و در ی بیشعوامل ارزش برای رسیدن به بازده

(. در 1117ل، تصمیمات مددیریت در الویدت قدرار گیدرد )کدر     

-مدیریت مبتنی بر ارزش معیارهای ارزیابی عملکرد متفاوتی به

 شود که در ادامه تشریح شده است.کارگرفته می

 

معیارهای مبتنیی بیر زنلییل      -مدیریت مبتنی بر ارزش

 جریان نقد

بینی ارزش شرکت و عملکرد آتی آن این معیارهای به پیش

توان تنزیدل وجده نقدد    کند. از جمله این معیارها میکمک می
 عملیاتی وجریان نقد آزاد را نام برد.

: جریان نقدد آزاد نشدان   جریان نقدآزاد و ارزش شرکت

دهنده وجوه نقدی است کده پدس از انجدام م دارم لازم بدرای      

ماند و قابدل توزید    میها یا توسعه شرکت باقینگهداری دارایی

بدا تنزیدل   تدوان ارزش شدرکت را   گذاران است. مدی بین سرمایه

های نقدی آتی بر مبنای نرخ هزینه سرمایه تعیدین کدرد   جریان

 (.1118)سکناسینقا،

این شاخص یدک  : کارگرفته شدهبازده نقدی سرمایه به

شاخص مبتنی بدر وجده نقدد اسدت، بده ایدن معندی کده سدود          

کندددد حسدددابداری را بددده جریدددان نقددددی تبددددیل مدددی    

 (.1118)سکناسینقا،
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 یارهای ارزش افلودهمع -مدیریت مبتنی بر ارزش

-دو معیار مهم مبتنی بر ارزش افزوده، ارزش افزوده سدهام 

اسددت. بدده طددور کلددی هدددف   داران و ارزش افددزوده اقتصددادی

گیدری دقیدق ارزش   معیارهای مبتنی بدر ارزش افدزوده، انددازه   

گذاری انجام شده براسداس مفهدوم ارزش   اضافه شده به سرمایه

 (.1113 چندراشیل،و  1118اقتصادی است )سکناسینقا،

( 2336: آلفددرد راپدداپورت )دارانارزش افییلوده سیی ا 

هدای  رویکرد ارزش افزوده سهامداران را به عنوان یکی از سنجه

دار معرفی کرده است. این معیار از جمله معیارهای ارزش سهام

شدود کده بدازده    ارزیابی عملکرد مبتنی بر ارزش  محسوب مدی 

دهد )کاویدانی،  هزینه سرمایه نشان میدار را در مقایسه با سهام

(. در ارزش 2832صددمدی لرگددانی،ایمنی و صددمدی لرگددانی ، 

هدا  داران سه عامل ارزش وجود دارد که باید بده آن افزوده سهام

 توجه شود. 

گذاری، بازاریابی، خددمات  اول، تصمیمات عملیاتی. مهل قیمت

 پس از فروش، رشد فروش. 

ها. مهل افدزایش سدطح   گذاریایهدوم، تصمیمات مربوط به سرم

 های ثابت. موجودی کالا یا افزایش دارایی

گیرد. مانندد  سوم، تصمیمات مالی که هزینه سرمایه را در برمی

 ایجاد توازن بین بدهی و حقوق صاحبان سهام.

داران تنها یک مفهوم مالی نیسدت، ایدن   ارزش افزوده سهام

ریزی ستراتژی و برنامهشود که با امفهوم هنگامی مفید واق  می

 (.1118همراه باشد )سکناسینقا، 

: ارزش افزوده اقتصدادی بدر پایده    ارزش افلوده اقتصادی

"سود باقی مانده"
گیدری کدل   و سود اقتصادی است و به اندازه 

گیدری   انددازه  پردازد. این معیار بدا   شده شرکت می ارزش ایجاد 

دهدی  ، سدود دارانسود پس از کسر بدازده مدورد انتظدار سدهام    
و  2831زاده،  ندژاد و محمدود   کندد )فددائی   اقتصادی را بیان می

 (. 1113 چندراشیل،

 

معیارهیای هلینیه سیرمایه و    -مدیریت مبتنی بر ارزش

 کارگرفته شدهبازده سرمایه عملیازی به
گیری هزینه سرمایه و بدازده  این دسته از معیارها به اندازه 

-پردازد. از این دسته میمیهای شرکت گذاری در پروژهسرمایه

و میانگین مدوزون    کارگرفته شدهتوان بازده سرمایه عملیاتی به

 هزینه سرمایه را نام برد.

: ایدن ندرخ   کارگرفتیه شیده  بازده سرمایه عملیازی به

های ی بازده ایجاد شده از سرمایه گذاری در دارایینشان دهنده

ال مهدم  (. دو سدو 1118عملیاتی شدرکت اسدت )سکناسدینقا،    
نسبت به عملیات واحد تجاری وجود دارد که همواره مدیران و 

 داران به دنبال پاسخ آن هستند:سهام

 های انجام شده چقدر است؟گذاریبازده سرمایه (2

بددازده مددازاد آینددده چقدددر خواهددد بددود؟ )دمددوداران،  (1

1117.) 

هزینده سدرمایه رابده    میانگین موزون هلینیه سیرمایه:   

کنند که با کس  آن ارزش زدهی تعریش میعنوان کمینه نرخ با

(. 2866ماندد )کردسدتانی و حددادی،    واحد اقتصادی ثابت می

-علیرغم این واقعیت که هزینه سرمایه سهام عادی در تصدمیم 

کندد، شدیوه کداملا     های مدیریت نقش کلیدی بدازی مدی  گیری
ای برای برآورد هزینه سرمایه، بده ویدژه   مطلوب و پذیرفته شده

تدرین  سرمایه سهام عادی وجود نددارد. در یکدی از مهدم   هزینه 

مطالعات انجام شده، فاما و فدرن  بده ایدن نتیجده رسدیدند کده       

ریسک سیستماتیک )بتا( به تنهایی قدرت تبیین بازده سهام را 

ندارد و از بین متغیرهای مورد بررسی، دو متغیر اندازه شدرکت  

یدر رشددی   و نسبت ارزش دفتری به قیمت بدازار )رشددی و غ  

بودن( قدرت بیشتری برای تبیین بازده سهام دارند. )کردستانی 

 (. 2831و علوی،

در پیشینه نظری تحقیق رویکرد مدیریت مبتنی بدر ارزش  

و شش معیار مهم ارزیابی عملکرد آن مورد مطالعه قرار گرفدت.  

 در ادامه پیشینه تجربی تحقیق بررسی شده است.

را  مددیریت مبتندی بدر ارزش    های انجام شده در زمینهپژوهش

 توان در دو دسته زیر تقسیم کرد. می
های مالی و وسعت هایی که سیستمدسته اول پژوهش (2

در عمل را بررسی  مدیریت مبتنی بر ارزشکاربرد 

 اند.کرده

کارگیری این هایی که تاثیر بهدسته دوم پژوهش (1

 اند.رویکرد بر بهبود عملکرد را  بررسی نموده

تحقیقات انجام شده در زمینه حسابداری مدیریت در هدر    

ها کارگیری آن روش در بین مدیران شرکتکشوری همسو با به

است. تحقیقی که در زمینه سطح حسابداری مدیریت در ایران 

(  2831توسط حسداس یگانده، دیدانتی دیلمدی و ندوروزبیگی )     

هدای  درصدد از شدرکت   8/22انجام شد، حکایت از آن دارد که 

پذیرفته شدده در بدورس تهدران در سدطح چهدارم حسدابداری       

اندد.  کارگیری مدیریت مبتنی بدر ارزش( قرارگرفتده  مدیریت )به

های انجام شده در ایدن  دهد پژوهشاین درصد پایین نشان می
 زمینه وسعت زیادی ندارد.

 

های میالی و وسیعت کیاربرد    مطالعات مربوط به سیستم

 عمل در مدیریت مبتنی بر ارزش
تعدادی از تحقیقات در دسته اول به بررسی ارتبداط بدین    

آمیلدز  اند. به نظر های عملکرد پرداختهساختار سازمان و سنجه
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مدیریت  "( فاکتور بسیار مهم در اجرای موفق 1111و گریت )

حمایت آن توسط مدیران ارشدد، درک کامدل    "مبتنی بر ارزش

سیسدتم یکپارچده   آن توسط کارکنان و در نهایت داشتن یدک  

هدای  . بر اسداس اکهدر تئدوری   سازی رسمی آن استبرای پیاده

حسابداری مدیریت، در نظر داشتن استراتژی در پدیش گرفتده   

های مهم عملکرد و سیسدتم  شده توسط سازمان، یکی از سنجه

 (. 1118کنترلی است )ایتنر، لارکر و رندال، 

معیارهدای  (، بر این مسکله تاکید کرده است که  1112بلو )

مدددیریت مبتنددی بددر ارزش بایددد مبنددای مدددیریت اقتصددادی   

های کنترلدی مدالی قدرار گیدرد. رایدان و      ها و سیستماستراتژی

دارند کده مددیریت مبتندی بدر ارزش     ( اظهار می1117تراهن )

هدای کنترلدی بدر    ها و سیسدتم علاوه بر اثر گذاری بر استراتژی

 ار است.مالی نیز اثر گذی افشای اطلاعات نحوه

سدرمایه،  ندرخ بدازده   با تمرکز بر سه مفهدوم  ( 1121سیل )
بده  و حسابداری مددیریت اسدتراتژیک    مدیریت مبتنی بر ارزش

های مدیریتی در عمل پرداخت. نتدایج نشدان   بررسی این روش

مددیریت مبتندی بدر    و  نرخ بازده سدرمایه  در حالی کهدهد، می

ارزیابی عملکدرد  سیستم م تلش، به ب شی از  در سطوح، ارزش

 ، حسدابداری مددیریت اسدتراتژیک   اندد هدا تبددیل شدده   شرکت

 . متون دانشگاهی باقی مانده است در قال  همچنان

-های مدیریتی و کنترلی برای سدهام انت اب و کاربرد روش

داران و بازار سدرمایه نیدز حدائز اهمیدت اسدت. رک، اسدکلن ،       

مدیریت مبتنی ( استفاده از ابزارهای 1122اسکمیدت و والش )

دانند، زیرا مدیریت بدا  داران با اهمیت میبر ارزش را برای سهام

دهدد کده بده ارزش    کارگیری این رویکرد به آنها اطمینان میبه

 گیری آن، توجه ویژه دارد.داران و دقت اندازهآفرینی برای سهام

تفداوت مددیران   منقدش   ( به بررسی1128بارکرت و لوگ )
پرداختندد. نتدایج   ارزش  میتندی بدر   ریتمدیپیشرفت د در رشا

-دهد که نقدش مددیران اجرایدی در بده    ها نشان میتحقیق آن

کارگیری بیشتر مدیریت مبتنی بر ارزش نسبت  به نقش هیئت 

مدیره بیشتر است. از طرف دیگر داشتن  تحصیلات مدرتبط بدا   

کارگیری بیشدتر ایدن رویکدرد    کس  و کار توسط مدیران در به

 موثراست. 

( به بررسدی میدزان اسدتفاده از    2863پور و طالبی )امیخد

هدا  ابزارهای حسابداری مدیریت و اثدر ب شدی هدر کددام از آن    

هدای مدورد مطالعده    دهد که شدرکت پرداختند. نتایج نشان می

بندی، تجزیه و تحلیل انحرافات و نقطه بیشتر از ابزارهای بودجه

یدابی بدر مبندای    های هزینهکنند؛ و روشسر به سر استفاده می

یابی بر مبندای فعالیدت و کدارت ارزیدابی متدوازن      هدف، هزینه

 کاربرد چندانی ندارد. 

مدیریت مبتنیی بیر   کارگیری مطالعات مربوط به زاثیر به

 بر ب بود عملکرد ارزش

اندد کده   طور خلاصه به این نتیجه رسدیده  این تحقیقات به

هدا و عملکدرد   رابطه منظم و سیستماتیکی بین انت اب سدنجه 

ای "های مدوفقی مهدل   شرکت 2331در اوایل دههوجود دارد. 

1تی اند تی
از ارزش افزوده اقتصدادی بده جدای      "8منسانتا"و  "

معیارهای رایج مهل سود خالص و سود عملیاتی بدرای ارزیدابی   

 (.1112عملکرد مالی خود استفاده کردند )یان  و ابیرن، 

هدای سدطح بدالایی    تژیهایی که استرابه طور کلی سازمان

مهل تولید به هنگام، مدیریت کیفت جام  و یدا تولیدد انعطداف    

های مالی نوین بدرای اهددافی   گیرند، از سنجهکار میپذیر را به

مهل نرخ ضایعات، ارائه خدمات به موق ، بهره برداری از ماشین 

های غیر مالی برای سیستم پاداش خود آلات و همچنین سنجه

 (. 1112نند )ایتنر و لارکر، کاستفاده می

مدیریت مبتندی  کارگیری ( به بررسی به1118سکناسینقا )

های تایلنددی و تداثیر آن بدر عملکدرد ایدن       در شرکت بر ارزش

کدارگیری  ها پرداخت. او بیان کرد که بین عملکدرد و بده  شرکت

-مهل ارزش افدزوده سدهام   مدیریت مبتنی بر ارزشهای سنجه

اقتصادی، میانگین موزون هزینده سدرمایه،    داران، ارزش افزوده

کارگرفته شده و معیارهای مبتندی بدر   بازده سرمایه عملیاتی به
 تنزیل جریان نقد ارتباط معناداری وجود دارد.

( به این نکتده اشداره   1121استنسیس، تدراواک و کاپیک )

کردند که تاکید بیش از حد بر معیارهای ارزیابی عملکرد که در 

مبتنی بر ارزش آمده، باعث بروز مشدکلاتی شدده     یل مدیریت

-شدود. در کندار بده   است که درنهایت باعث بهبود عملکرد نمی

کارگیری مدیریت مبتنی بر ارزش ارتقداء حاکمیدت شدرکتی و    

 سیستم جام  مدیریتی نیز ضروری است.

-( نشان مدی 1121شواهد ارائه شده توسط ماتندی مزارا )

بتنددی بدر ارزش در صددنعت  کدارگیری مددیریت م  دهدد کده بدده  

 ها شده است.هتلداری نیز باعث بهبود عملکرد آن

 بررسدی  و مقایسه به( 2863، رضایی و صفاب ش )فرپویان

شرکت عملکرد در ارزیابی اقتصادی و حسابداری معیارهای تکثیر

 بیانگر نتایج است. شده پرداخته پتروشیمی و سیمان صنای  های

 و حسابداری معیارهای با مقایسه در اقتصادی معیارهای برتری

 هدا شرکت عملکرد ارزیابی در حسابداری معیارهای عدم کفایت

 است.

انواری رستمی، خادمی زارع، علی حیدری بیوکی و نشداط،  

یدابی برمبندای فعالیدت را در باندک     کارگیری هزینهبه (2831)

-توسعه صادرات ایران مورد سنجش قراردادند. نتایج نشان مدی 

 ارگیری این روش باعث بهبود عملکرد شده است.کدهد به
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 شناسی پژوهش  روش -3

تحقیق حاضر از منظر هددف، کداربردی و از نظدر ماهیدت،     

توصیفی اسدت و از لحدار روش نیدز از ندوع تجزیده و تحلیدل       

هدا از الگدوی   رگرسیونی است. برای آزمون فرضیه –همبستگی 

استفاده شدده اسدت.   های تابلویی با اثرات ثابت رگرسیونی داده

های پذیرفته شدده در بدورس   جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت

 2832تدا   2861هدای  اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال

هدا بده   مشاهده که سال مالی آن 681شرکت و 68است. تعداد 
ده نبدوده بدرای انجدام آزمدون     شدود و زیدان  اسفند ختم می 13

 .های تحقیق انت اب شدندفرضیه

ها از بین پنج  معیار ارزیابی عملکدرد  قبل از بررسی فرضیه

ها ها، بازده دارایی)رشد فروش، حاشیه سود، گردش کل دارایی

های اصلی، دو معیدار  و نسبت بدهی( با استفاده از تحلیل مولفه

که دارای بیشترین مقادیر ویژه هستند بده عندوان فاکتورهدای    

-بندی شرکتب شد. برای رتبهاصلی برای ارزیابی عملکرد انت ا

ها از نظر  مدیریت مبتنی بدر ارزش و عملکدرد مدالی در ابتددا     

معیارهای عملکرد و ابزارهای مدیریت مبتنی بر ارزش محاسبه 

ها برای هر سدال، بدر اسداس نتدایج حاصدل      شد، سپس شرکت

هدا  ی شرکت بر تعداد کل شدرکت شدند و در نهایت رتبهمرت  

ی  برای هر شرکت در هر سال، بر اسداس  بدین ترت تقسیم شد.

هر یک از معیارهای مدیریت مبتنی بر ارزش و عملکدرد مدالی   
-مش ص گردید. بعد از رتبه بندی شرکت 2تا  1یک رتبه بین 

ها بر اساس شش معیار مدیریت مبتندی بدر ارزش و دو معیدار    

 ها آزمون شد. عملکرد مالی، فرضیه

 

 متغیرهای پژوهش -4

ها، متغیرهای مستقل و وابسته به شرح زیدر  فرضیهبرای آزمون 

 اند.محاسبه شده

 گیری معیارهای مدیریت مبتنی بر ارزشاندازه 
ارزش افددددزوده  (:SVA)دارانارزش افددددزوده سددددهام -

داران یکددی از ابزارهددای اولیدده اسددت کدده بددر    سددهام

( از ایددن مفهددوم،  2336اسدداس تعریددش راپدداپورت )  

داران را بددر سددهامتددوان ارزش ایجدداد شددده بددرای مددی

 گیری کرد.( اندازه2مبنای رابطه )

 (:2رابطه )
    =       – (  *          )             

                                                                  

NOPAT  =    سود خالص عملیاتی پس از کسدر مالیدات قبدل از

 .هزینه تامین مالی

سرمایه که بر اساس مدل فاما و فرن  محاسدبه  نرخ هزینه =    

 شود.می
Equity  =کار گرفته شده.مجموع ارزش دفتری سرمایه به 

 
ارزش افددددزوده  (:EVA)ارزش افددددزوده اقصددددادی  -

اقتصددادی، بددرآوردی از میددزان سددود اقتصددادی یددک  

-( بیدان مددی 1شدرکت اسدت کده بدده صدورت رابطده )     

 (.1113شود )چندراشیل، 

 (:1رابطه )
    =      -(                                              

                                    
هدای  = جم  حقوق صاحبان سهام به علاوه بددهی            

 دار.بهره

 = میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه.      

 

: یدک شداخص   (CFROI) گدذاری  بازده نقددی سدرمایه   -

( 8اسدت، کده بدر مبندای رابطده )     مبتنی بر وجه نقدد  

 (.1118 محاسبه شده است )سکناسینقا،

 :(8رابطه )

CFROI=
         

    
  

  

 

 CFO = وجه نقد عملیاتی

= نرخ رشد است که به روش بنیادی محاسبه شده است.  g 

= نرخ هزینه سرمایه که بر اساس مدل فاما و فرن  محاسدبه     

 شده است.

 داران عدددادی.ی بددازده سددهام  = میددانگین سدده سدداله    

D/E ی نسبت سود نقدی توزی  شده .= میانگین سه ساله 

 

 : درCV))و ارزش شدددرکت FCF))جریدددان نقدددد آزاد   -

( 9این تحقیدق، جریدان نقدد آزاد  بدر اسداس رابطده )      

 (.2336محاسبه شده است )لن و پلسن،  

 (:9رابطه )

            -       -          -                                        
                                 

t در سال i جریان نقد آزاد شرکت =       

tدر سال i  سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت =       

tد رسال i کل مالیات پرداختی شرکت =        

 tدر سال  i= هزینه بهره پرداختی شرکت          
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در  iداران عدادی شدرکت   = سود پرداختدی بده سدهام           

  tسال

( محاسدبه شدده اسدت )سدکنا     2ارزش شرکت بر اساس رابطه )

 (.1118سینقا، 

 (:2رابطه )

CV= 
        

    
                                                              

                                           

زش شرکت بر اساس تنزیل جریان نقد آزاد.= ار  CV 

 FCF = جریان نقد آزاد. 
 

ایدن ندرخ نشدان     (:ROIC)نرخ بازده سدرمایه عملیداتی    -

گدددذاری ی بددازده ایجددداد شددده از سددرمایه   دهنددده 

( محاسددبه شددده اسددت 8عملیدداتی اسددت و از رابطدده )

 .(1117)دمداران، 

    (:8رابطه )

ROIC= EBIT * (1-tax) / (PPE - Non Cash WC)                         
 

  EBITسود عملیاتی = 

PPE       دارایی ثابت = 

  Non Cash WCدرگردش غیر نقدی= سرمایه 

 
میددانگین  :(WACC)میددانگین مددوزون هزیندده سددرمایه  -

( بدسددت آمددده 7مددوزون هزیندده سددرمایه از رابطدده ) 

 (. 1118است )سکنا سینقا، 

 (:7رابطه )

WACC=                                                                 
                                                
    = وزن بدهی در ساختار سرمایه

وزن حقوق صاحبان سهام در ساختار سرمایه=      

 :نرخ هزینه بدهی که به شرح زیر محاسبه شده است =   
  =   (1 – T) 

 موث= نرخ بهره   

T نرخ مالیات موثر = 

 

  هلینه سرمایه س ا  عادی 

جا که در سنجش عملکرد بر اسداس معیارهدای مددیریت    از آن

مبتنی بر ارزش هزینه سرمایه بسیار مهم است، بدرای محاسدبه   

آن از روش فامددا و فددرن  بدده شددرح زیددر اسددتفاده شددده اسددت  

 (.2831)کردستانی و علوی،

      
 =     +  (  −     + +              

 : که در آن

     
سدهام(   انتظدار  مدورد  عادی )بدازده  سهام سرمایه = هزینه 

 tدر سال  i شرکت

سپرده کوتداه   نرخ با است برابر که ریسک بدون بازده = نرخ     

 .tسال  در مدت دولتی

 ماهانده  میدانگین  از که  tسال  در بازار ریسک = صرف   -   

 . آیدمی دست به متغیر این

  tدر سال  = صرف ریسک اندازه     

. t  صرف ریسک ارزشی بودن در سال =      

 SMBکوچک  پرتفوی سه بازده ساده تفاوت میانگین = از S/M 

,S/L) (S/H, بدزرگ  پرتفدوی  سده  بازده ساده و میانگین (B/H, 

B/M, B/L)  شدده اسدت. بندابراین    محاسدبه  ماهانده  صورت به 

SMB  نظدر  از که بزرگی و کوچک پرتفوهای سهام عامل بازده 

 وزن یکسدانی  دارای تقریبدا   بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 مسدتقل  نسبت این تاثیر از عمدتا  آید، پسمی دست به هستند

 است.

HMLدارای بیشترین  پرتفوی دو بازده ساده تفاوت میانگین = از

و میدانگین سداده دو   ( (B/H, S/Hارزش دفتری به ارزش بدازار  

، به صدورت   (SL, B/L)پرتفوی دارای کمترین میزان این نسبت

شود. هر دو جدزء در محاسدبه ایدن متغیدر     ماهیانه محاسبه می

تقریبدا  از انددازه یکسدانی برخدوردار هسدتند پدس دو پرتفدوی        

 قل است.تشکیل شده از عامل اندازه مست
 

 گیری عملکرد مالیاندازه 

گیدری شدده   عملکرد شرکت بر اساس پنج شداخص زیدر انددازه   

 (2838و افشار و زمانی عموقین،  1118است )سکناسینقا، 

 درصد از عبارتست فروش، رشد نرخ رشد فروش: نرخ -

فروش، که به صورت زیر  کل سال به سال تغییرات

 شود محاسبه می

 = نرخ رشد فروش 

 
: از تقسیم سود خالص بر کل هانرخ بازده دارایی -

 ها محاسبه شده است. دارایی

: از تقسیم سود خالص بر فروش حاشیه سود خالص -

 شود.محاسبه می

ها ها برکل دارایی: از تقسیم کل بدهینسبت بدهی -

 بدست می آید.

این نسبت از تقسیم فروش : هاگردش جم  دارایی -

 .آیدها بدست میدارایی جم خالص بر 
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 فرضیه های پژوهش -5

با توجه به پیشینه تحقیق این پژوهش در صددد اسدت بده    

هدای  بررسی ارتباط سدطح مددیریت مبتندی بدر ارزش شدرکت     

پذیرفته شده در بورس تهران با عملکرد بپدردازد کده در مددل    

های ( ارائه شده است. به همین منظور فرضیه1مفهومی شکل )

 تدوین شده است.زیر 

  "مدیریت مبتنی برارزش" هایی که رتبه: شرکتفرضیه اصلی

 .کنندبالاتری دارند، عملکرد مالی بهتری را تجربه می

معیارهای مبتندی بدر   "هایی که از نظر شرکت :1فرضیه فرعی 

رتبه بالاتری دارند، عملکرد مالی بهتری را تجربه  "ارزش افزوده

 .کنندمی

معیارهای مبتندی بدر   "هایی که از نظر شرکت :2فرضیه فرعی

رتبه بالاتری دارندد، عملکدرد مدالی بهتدری را      "تنزیل وجه نقد
 .کنندتجربه می

معیارهای مبتندی بدر   "هایی که از نظر شرکت :3فرضیه فرعی

رتبده بدالاتری دارندد،     "عملیاتی  هزینه سرمایه و بازده سرمایه

 .کنندعملکرد مالی بهتری را تجربه می

 

 

 
 (: مدل مف ومی زحقیق2شکل)

 

 

 های پژوهشیافته -6

برای بررسی تعیین ارتباط بین متغیرهای مستقل و متغیر 

( تا 2های )های فرعی مدلوابسته، بر اساس هر یک از فرضیه

 برآورد شده است: (8)

 :2الگوی

    

 

 :1الگوی 

 
 

 :8الگوی
       

 تعریش نماد متغیرهای الگوی تحقیق به شرح زیر است:

:Value-Added – Score   رتبه شرکت از نظر معیارهای مبتندی

 برارزش افزوده.

CF – Score:      رتبه شرکت از نظر معیارهدای مبتندی بدر تنزیدل

 .جریان نقد

 :COC - Score    رتبه شرکت از نظر معیارهای مبتنی بدر بدازده

 سرمایه عملیاتی و هزینه سرمایه.

Perform - Score.رتبه شرکت از نظر عملکرد مالی : 
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 آمار زوصیفی
 ( آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه شده است.2در جدول )

دهد بررسی نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان می

ی ها میانگین و میانه نزدیک هستند که نشانهکه برای اکهر داده

 توزی  خوب متغیرها است. 

ها  کر این نکته ضروری است که قبل از ارائه آزمون فرضیه

طور برای همگن سازی ابزارهای مدیریت مبتنی بر ارزش، همان

ها بر اساس معیارهای مدیریت مبتنی بر شرکتکه گفته شد، 

اند و تجزیه و تحلیل ارزش و عملکرد مالی رتبه بندی شده

 ها بر اساس رتبه انجام شده است.فرضیه

 

 

 

 هانتیجه آزمون فرضیه

متغیر ارزیابی عملکرد، دو  2قبل از بررسی فرضیه از بین 

، 9اصلیهای فاکتور بر اساس روش چند متغیره آماری مولفه 

اند. نتایج این تحلیل با توجه به مقدار ویژه عاملی انت اب شده

 از نسبتی عاملی برای هر معیار، یویژه تفسیر شده است. مقدار

شود. در می تبیین آن معیار توسط که متغیرهاست کل واریانس

جدول زیر مقدار ویژه و واریانس هر یک از معیارهای عملکرد 

 آمده است.

از سدایر   ROAو  ROS اینکه مقدار ویدژه متغیدر  با توجه به 

تر است. به عنوان معیارهای اصلی ارزیابی عملکرد متغیرها بیش

 اند.انت اب شده

 

 

 (: آمار زوصیفی متغیرهای اصلی پژوهش1جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

EVA
* 112/28 89/21 28/291 329/221- 38/92 

SVA
* 68/82 113/13 18/222 86/288- 888/82 

CFROI
* 62/7 32/8 12/91 18/1 21/22 

CV
* 86/3  36/1 87/62 122/1 29/89 

WACC 23/28 38/22 8/98 32/8 61/2 

ROIC 8/88 78/28 91/117 77/278- 29/76 

ROS 18/12 88/26 2/211 217/1 21/18 

ROA 38/22 92/21 79/81 273/1 12/22 

DEBT 78/81 77/88 87/31 3/16 79/22 

Asset Turn Over 19/67 1/78 1/187 7/11 86/82 

Sale-Grow 38/12 27/26 231 63/97- 69/18 

   68/22 87/22 2/21 12/2 11/6 

 11/3 1 18/97 76/3 98/22 نرخ رشد

 عدد بدست آمده بر جم  حقوق صاحبان سهام تقسیم شده است. * برای استاندارد سازی  معیارهای ریالی، در نهایت

 

 های اصلی(: نتایج آزمون زحلیل مولفه2جدول )

 درصد واریانس زجمعی درصد واریانس مقدار ویژه هر معیار متغیرهای عملکرد

ROS 129/1  17/99  17/99  

ROA 298/2  31/11  11/87  

DEBT 328/1  213/23  88/68  

Asset Turn Over 229/1  17/21  82/38  

Sale-Grow 283/1  86/8  11/211  
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  1نتایج آزمون فرعی

( نتایج آزمون فرضیه فرعی اول که به بررسی ارتبداط  8جدول )

پردازد را نشدان  بین عملکرد مالی و معیارهای ارزش افزوده می

 دهد. می

اسدت کده در سدطح     87/13برابدر     F( آمدار 8در جددول ) 

باشد و رابطه خطی بین متغیرهدا را  درصد معنادار می 2خطای 

کند. ضری  تعیین تعدیل شده توان تبیین متغیرهای تایید می

دهدد. آمداره دوربدین    درصد نشان می 76توضیحی را به میزان 
است عدم خود همبستگی مرتبده اول میدان    11/1واتسون برابر

 کند.مدل را تایید میهای باقیمانده

طدور کده در ب دش روش تحقیدق بیدان شدد، رتبده        همان

داران و ارزش افزوده معیارهای ارزش افزوده )ارزش افزوده سهام

اقتصادی( به عنوان متغیر توضیحی اصلی وارد مدل شد. ضری  

 2است. در سطح خطای 18/23برابر  tدرصدو آماره  21متغیر  

د و رتبه معیارهای ارزش افدزوده  درصد رابطه مهبت بین عملکر

تدوان بیدان   کند.  در راستای نتایج بدست آمده مدی را تایید می

کددرد کدده معیارهددای ارزش افددزوده اقتصددادی و ارزش افددزوده  

هددای مناسددبی بددرای معیارهددای سددنتی سددهامداران جددایگزین

که معیارهای ارزش افزوده، ارزش واقعی هستند. با توجه به این

تدری  کنند،  بازخورد بهتر و واقعیگیری میاندازهایجاد شده را 

توانندد  همین دلیل مدی دهند. به از عملکرد شرکت را نشان می
گذاران  نسبت بده معیارهدای   گیری مدیران و سرمایهدر تصمیم

سنتی مفیدتر باشند. البته  کر ایدن نکتده ضدروری اسدت کده      

یسدتم  کارایی معیارهای ارزش افزوده  تدا حددود زیدادی بده س    

هدا بسدتگی دارد. سیسدتم هدای     اطلاعاتی و مددیریتی شدرکت  

حسابداری سنتی اطلاعات کافی بدرای محاسدبه ارزش افدزوده    

گذارند. به همین اقتصادی مهل هزینه سرمایه را در اختیار نمی

 کدارگیری معیارهدای ندوین لازم اسدت سیسدتم     دلیل برای بده 

 د.  های نوین حرکت کنحسابداری نیز به سمت سیستم

 

(: رابطه بین عملکرد 1(: نتایج برآورد مدل )3جدول )

 مالی و معیارهای ارزش افلوده

 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 سطح خطا یز آماره

 118/1 11/22 96/1 عرض از مبداء

 112/1 18/23 21/1 رتبه معیارهای ارزش افزوده

 F 87/13 P-Value 112/1آماره 

 DW 111/1 76/1    تعدیل شده

 

 

 2نتایج آزمون فرعی

( نتایج بررسی آزمون فرعدی دوم کده بده بررسدی     9در جدول )

رابطه بین عملکرد مالی و معیارهای مبتنی بر تنزیل جریان نقد 

 پردازد، آمده است.می

  F( و آمداره 9با توجه به نتایج قابدل مشداهده در جددول )   

 2توان ادعا کدرد کده در سدطح خطدای    می97/27بدست آمده 

مجموع الگوی تحقیق از معناداری بدالایی برخدوردار   درصد، در 

است. همچنین، با توجه به ضری  تعیین تعددیل شدده بدسدت    
توان بیان کدرد کده   درصد است، می 87آمده برای الگو که برابر 

درصددد  87در مجمددوع متغیرهددای توضددیحی تحقیددق حدددود  

دهند. همچنین با توجه بده  تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

توان ادعا کدرد کده    است، می 36/2دار آماره دوربین واتسون مق

 های الگو وجود ندارد.خود همبستگی مرتبه اول میان باقیمانده

ضری  رتبه معیارهای تنزیل وجه نقد )تنزیل جریدان نقدد   

گذاری( بده عندوان متغیدر توضدیحی     آتی و بازده نقدی سرمایه

سدت کده در سدطح    ا 91/8برابر  tدرصد  و آماره 27اصلی برابر 

درصد رابطه مهبت بدین عملکدرد و رتبده معیارهدای      2خطای 

کند. با توجه به تاییدد ایدن فرضدیه،    تنزیل وجه نقد را تایید می

هدایی کده از نظدر    توان بیان کرد که در کشور ایران شدرکت می

معیارهای مبتنی بر وجه نقد رتبه بالاتری دارند، عملکرد مدالی  

این موضدوع از دو منظدر حدائز اهمیدت     بهتری را تجربه کردند. 
است. اول اینکه به کمدک معیارهدای مبتندی بدر جریدان نقدد،       

توانند وضعیت آتی سهامداران و سایر افراد  ینف  در شرکت می

شرکت را پیش بیندی کدرده و تدوان شدرکت را در بازپرداخدت      

ها و سایر دیون بسنجید. از طرف دیگر مدیران شرکت بدا  بدهی

توانندد  لاعات معیارهای مبتنی بر جریان نقدد، مدی  آگاهی از اط

های آتی و به طور کلی تصمیمات خود را نسبت به بودجه بندی

 رو تعدیل کنند.های پیشاستراتژی

 

 

(: رابطه بین عملکرد 2(: نتایج برآورد مدل )4جدول )

 مالی و معیارهای مبتنی بر زنلیل جریان نقد

 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 خطا سطح یز آماره

 111/1 26/19 68/1 عرض از مبداء

 112/1 91/8 27/1 رتبه معیارهای تنزیل وجه نقد

 F 97/27 P-Value 112/1آماره 

 DW 36/2 87/1    تعدیل شده
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 3نتایج آزمون فرعی
نتایج بررسی رابطه بین عملکرد مالی و معیارهای مبتنی هزینه 

( ارائه شدده  2جدول )سرمایه و بازده نقدی سرمایه عملیاتی در 

 است.

مددل را   112/1و سدطح خطدای آن    91/28برابدر   Fآماره 

کند. ضری  تعیین تعدیل شدده بدسدت آمدده، نشدان     تایید می

درصد تغییرات عملکدرد   88دهد متغیرهای توضیحی حدود می

است 33/2دهند؛ آماره دوربین واتسون برابر مالی را توضیح می

های مدل وجود میان باقیمانده دهد خود همبستگیو  نشان می

 ندارد.

ضری  معیارهای هزینه سرمایه و نرخ بدازده سدرمایه برابدر    
است و با توجه به سطح خطدای   79/8برابر  tدرصد و آماره  21

درصد رابطه مهبت بین عملکدرد و رتبده معیارهدای  هزینده      2

شود. با تایید ایدن فرضدیه،   سرمایه و نرخ بازده سرمایه تایید می

تدری  هایی کده هزینده سدرمایه بدیش    توان بیان کرد شرکتیم

دارند، نسبت به سایر شرکتها برای حف  ارزش خود باید بدازده  

تری کس  کنند. در غیر ایدن صدورت ارزش آنهدا کداهش     بیش

خواهد یافت. از این رو آگاهی از ایدن معیدار بدرای مددیران در     

تعیین  از جهت گذارانجهت حف  ارزش شرکت و برای سرمایه

گذاری مهم است. از سوی دیگدر بدازده سدرمایه    ریسک سرمایه

عملیاتی شرکت نشان دهنده میزان سودآوری فعالیت عملیاتی 

شرکت است. آگاهی از این نرخ بده مددیران در جهدت ارزیدابی     

عملکرد واحد تجاری به منظور پوشش هزینه های شرکت و در 

 کند.نهایت افزایش ارزش کل شرکت کمک می
 

(، رابطه بین عملکرد 3(: نتایج برآورد مدل )5دول )ج

مالی و معیارهای مبتنی هلینه سرمایه و بازده سرمایه 

 عملیازی

 

 متغیر
ضریب 

 متغیر
 سطح خطا یز آماره

 112/1 87/11 66/1 عرض از مبداء

رتبه معیارهای هزینه سرمایه و 

 بازده سرمایه عملیاتی

21/1 

 
79/8 111/1 

 F 91/28 P-Value 112/1آماره 

 DW 33/2 88/1    تعدیل شده

 

 

 
 

 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی
فرضیه اصلی به بررسی  رابطه سدطح مددیریت مبتندی بدر     

پردازد. برای آزمون فرضدیه  ها میارزش و عملکرد مالی شرکت

های دو جامعده اسدتفاده   آزمون مقایسه میانگین اصلی از روش

ها بر اسداس رتبده مددیریت    شده است. به همین منظور شرکت

مبتنی بر ارزش به دو گروه سدطح بدالا و پدایین تقسدیم شدده،      

( 8سپس عملکرد این دو گروه با هم مقایسده گردیدد. جددول )   

 دهد.  نتایج این آزمون را نشان می

-درصد تایید مدی  2های آین آزمون در سطح خطای یافته

طدورکلی  شود. در راستای نتایج آزمدون سده فرضده قبلدی بده      

هایی که در سطح بالایی از نظر مدیریت مبتنی بر ارزش شرکت
تدری قدرار   هایی که در سطح پدایین قرار دارند نسبت به شرکت

تدوان  کنندد. از ایدن رو مدی   دارند، عملکرد بهتری را تجربه مدی 

انتظددار داشددت بددا توجدده بدده ویژگددی هددای رویکردهددای نددوین 

زیددابی عملکددرد حسددابداری مدددیریت بکددار  بسددتن سیسددتم ار

شود و آن مدیریت مبتنی بر ارزش باعث بهبود عملکرد شرکت 

دهد. در ادامه به بحدث و بررسدی   را به سمت خلق ارزش سوق 

 بیشتر این موضوع پرداخته شده است.

 

ها در سطح (: مقایسه عملکرد مالی شرکت6جدول )

 مدیریت مبتنی بر ارزش بالا و پایین 

 سطح خطا Value شرح

 112/1 -71/28 مقایسه عملکرد مالی دو گروه

 

 گیری و  بحثنتیجه -7 
مدیریت مبتنی بر ارزش بده عندوان یدک سیسدتم ندوین و      

هدم پیوندد   های م تلش را بده جام  مدیریتی همه اهداف ب ش

ترین اهداف دهد. از مهمزده و به سمت ارزش آفرینی سوق می

افدزایش ثدروت    های اقتصادی،کس  سود درکوتاه مددت و بنگاه

اقتصددادی مالکددان در بلنددد مدددت اسددت. ایددن مهددم بددا ات ددا  

شود. پذیر می گذاری امکانتصمیمات منطقی درفرآیند سرمایه

گدذاری صدحیح   آگاهی از هزینه سرمایه برای تصمیمات سرمایه

ضروری است. معیارهای سنجش عملکرد در مدیریت مبتنی بر 

هدای  کدارگیری سیسدتم  هکنند. بد ارزش این امکان را فراهم می

نوین مدیریتی مهل مدیریت مبتنی بر ارزش این پیام را به بازار 

کند که مدیران به عملکرد شرکت نگداه بلندد مددت    منتقل می

 کنند.دارند و بر ارزش آفرینی تاکید می

تدوان نتیجده گرفدت کده     با توجه به نتایج این تحقیدق مدی  

هدا از نظددر  هدا بددا سدنجش عملکدرد آن   عملکدرد مدالی شدرکت   

معیارهای مدیریت مبتنی بر ارزش مرتبط است. از این جهدت،  
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معیارهای ارزیابی عملکرد بر اساس مددیریت مبتندی بدر ارزش    

های مناسبی به جای معیارهدای سدنتی هسدتند؛ و از    جایگزین

تر و بدا  ها را دقیقآنجا که معیارهای نوین، عملکرد مالی شرکت

، حرکت به سمت این معیارها کنندنگاهی بلندمدت ارزیابی می

تر به مدیران های دقیقتواند در بهبود عملکرد و برنامه ریزیمی

هدای ایدن پدژوهش بدا نتدایج تحقیدق سدیل        کمک کند. یافتده 

( کده نشدان   1121( و استنسیس، تدراواک و کاپیدک ) 1121)

دهد کاربرد سیستم ارزیدابی عملکدرد مددیریت مبتندی بدر      می

 ها شده است، مطابقت دارد.رد شرکتارزش باعث بهبود عملک

دهد مقایسه ضرای  سه دسته معیار مورد بررسی نشان می

که معیارهای مبتنی بدر ارزش افدزوده بیشدترین ارتبداط را بدا      

های مدورد بررسدی بده    ها دارد و احتمالا  شرکتعملکرد شرکت
تددر از  سددایر معیارهددا در طددور ضددمنی ایددن معیارهددا را بددیش

کدار بسدتن   دهندد. در بده  رد توجه قدرار مدی  تصمیمات خود مو

معیارهای ارزش افزوده باید توجده کدرد کده معیارهدای ارزش     

هدای  بیندی جریدان  نگر هستند. عدم تدوان پدیش  افزوده گذشته

شود که نقدی آتی در محاسبه ارزش افزوده اقتصادی، باعث می

هدای  هدایی کده وجده نقدد زیدادی را در پدروژه      عملکرد شرکت

اند منفی شود. بده همدین منظدور    گذاری کردهمایهبلندمدت سر

لازم است که سایر معیارهای ارزیابی عملکرد مهل بازده نقددی  

کارگرفتده شدود. در رویکدرد    گذاری و وجه نقد آتدی بده  سرمایه

ها در کنار هم قرار دارند تا مدیریت مبتنی بر ارزش این شاخص

 گیرد.بدین وسیله ارزیابی صحیح از عملکرد شرکت صورت 

توانندد از ایدن معیارهدا    گذاران نیز میاز سوی دیگر سرمایه

جهت تحلیل عملکرد مدیران و ترسیم چشم انداز آتی شدرکت  
( نیدز  2863بهره ببرند. تحقیق رهنمای رودپشتی و محمودی )

 کند. این موضوع را تایید می
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