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 چکیده

 شلهه ایجلاد ارزش کل  که است شاخصی اقتصادی افزوده ارزش

  وکللللللللللار کسلللللللللل  یلللللللللل  در شلللللللللل کت

 در شل کتاا کله هایی چالش بیان به شاخص این .را کنت ل می کنه

 ارزش. پل دازد ملی ،انلهمواجله ملالی عملکل د گی ی انهازه زمینه

 انتظار مورد بازده کس  از پس سود گی ی انهازه با اقتصادی زودهاف

پلووهش اارل  از  .کنه می بیان را اقتصادی سوددهی ساامهاران،

جنبه هله،، کلارب دی و از جنبله روابلغ متای هلا و جمل   وری 

روایتی می باشه. جامعه  ماری پووهش اارل  -اطلاعات، م وری

در رابطله بلا  هلای موجلودکتلا   ها وشام  کلیه مقالات، سایت

، مطالعه مقلالات پییلین و اسلتهاده از داده ارزش افزوده اقتصادی

های ثانویه می باشه. روش نمونه گی ی به صلورت ههفمنله ملی 

ارزش افزوده اقتصادی بات ین معیلار که  . نتایج نیان می دههباشه

 ف  ینله در کله ارزشی از ستا و عبارت باشهارزیابی عملک د می

  وجللللوده بلللل خللللهمت ارائلللله یللللا کللللالا یلللل  تولیلللله

هله، اصللی هل  سلازمان، ایجلاد ارزش بل ای  همچنین.  یه می

گلذاری در یل  شل کت، گذاران از س مایههه، س مایه ومالکان 

باشه. اگ  ش کت یلا گذارییان میکس  بازدهی متناس  با س مایه

د گذاران و افل انه تناا س مایه ،سازمان در ایجاد ارزش موفق باشه

تل ، جامعله از ایلن ایجلاد بلکه در سطح وسلی  ،هاداخلی ش کت

 .ارزش منته  خواهه شه

 هاي کليديواژه

 ارزش افزوده اقتصادی، سود عملیاتی، هزینه سرمایه

 

 

 

 

 

 

 

Abstract: 

Economic value added is an indicator of the total 

value created by a company in a business 

Controls. This index addresses the challenges 

that companies face in measuring financial 

performance. Economic value added expresses 

economic profitability by measuring profits after 

deducting the returns expected by shareholders. 

The present study is applied in terms of purpose 

and review-narrative in terms of variables 

relationships and data collection. The statistical 

population of the present study includes all 

available articles, sites and books related to 

economic value added, reading previous articles 

and using secondary data. The sampling method 

is purposeful. The results show that economic 

value added is the best measure of performance 

and is the value that exists in the process of 

producing a product or providing a service. 

comes. Also, the main goal of any organization is 

to create value for the owners and the goal of 

investors from investing in a company is to 

obtain a return commensurate with their 

investment. If a company or organization 

succeeds in creating value, not only investors and 

corporate insiders, but also the wider community 

will benefit from this value creation. 
Keywords 

Economic value added, operating profit, cost of 

capital
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  مروری رویکرد با اقتصادی افزوده ارزش مطالعه شهرام یزدی زاده :

 مقدمه. 1
داران ن و سلها های مربوط به یک شرکت سهامی مثل  ملدیراکردند که تمامی گروهبرای سالیان زیادی در گذشته، اقتصاددانان تصور می

ها مشاهده شد و به دنبلال موارد بسیاری از تضاد منافع بین این گروه 0690اما از سال  ،کنندبرای رسیدن به یک هدف مشترک فعالیت می
-از سیستمداران و مدیران استفاده های برخورد با تضاد منافع موجود بین سها ها در پی ح  این تضاد منافع برآمدند. یکی از راهآن شرکت

 (.۲119، ۲گرن و همکاراناست )هورن 0های ارزیابی عملکرد
-های خلود انالا  ملی(، ارزیابی عملکرد فعالیتی است که مدیران به جهت رسیدن به اهداف و استراتژی۲114) 3به نظر لهمن و همکاران

تر شلدن نولوه انتخلاب از این معیار، سبب با اهمیتدهند. انتخاب یک معیار ارزیابی عملکرد مناسب و رسیدن به اهداف شرکت با استفاده 
 یللللللللللللللللک معیللللللللللللللللار مناسللللللللللللللللب جهللللللللللللللللت ارزیللللللللللللللللابی عملکللللللللللللللللرد 

گیری عملکرد خود جهت تعیین حقوق و مزایا از ابزارهای سنتی ها برای اندازه( معتقدند بسیاری از شرکت۲114) 4  و همکارانائوب .شودمی
معیارهلای سلنتی  .کنندو قیمت سها  استفاده می 5مانده، سود باقی9ریان نقدی آزاد، ج7گذاریحسابداری مانند سود هر سهم، بازده سرمایه

گیلری گیلری ملورد اسلتفاده قلرار گیرنلد، انلدازهکدا  به نوعی دارای معایبی هستند که چنانچه به عنوان مبنای اندازه ارزیابی عملکرد هر
 (.۲114، 8د بود )ورثینگتون و وستهای موجود نخواهعملکرد و تعیین ارزش شرکت مطابق با واقعیت

به عبارت دیگر، در حالی که معیارهای سنتی از ابزار مهم برای ارزیابی عملکرد مالی و عملیاتی شرکت هستند، ولی مویط در حلال تیییلر  
 6بله نظلر بریگلا  و همکلاران. ها، نیاز به استفاده از معیارهای جدید ارزیابی عملکرد، افزون بر معیارهای قدیمی را ایااد کرده استشرکت

داران انالا  گذاری اناا  شده توسط سلها گیری مناسب و دقیق از ارزش اضافه شده به سرمایه(، ارزش افزوده اقتصادی یک اندازه0666)
عیلاری اسلت کله کنند که ارزش افزوده اقتصادی تنها م(، بیان می۲114در تأیید اظهارات بریگا  و همکاران، ورثینگتون و وست ) .دهدمی

کند. به عبارت دیگر، ارزش افزوده اقتصادی ابی عملکرد را نداشته و ارزش شرکت را به طور واقعی مواسبه میهای سنتی ارزیمعایب روش
ارزش افزوده اقتصلادی ملی ( از0660) 01استوارتگیری عملکرد و تعیین ارزش شرکت است همچنین، به نظر شاخص بنیادین برای اندازه

ی میلزان پلاداش ملدیران اسلتفاده کلرد ، ارزیابی عملکرد شرکت و مواسبه00ایبندی سرمایهبرای دستیابی به اهداف شرکت، بودجهتوان 
 (.۲119گرن و همکاران، )هورن

معیلار رغم استفاده گسترده از ارزش افزوده اقتصادی به عنوان معیار اقتصلادی ارزیلابی عملکلرد، ایلن ( معتقدند علی۲115) 0۲وت و تویت
بلرای برطلرف  توان به منظور به حداکثر رساندن ارزش شرکت، آن را افزایش دادتواند معیار ارزیابی قاب  اتکایی باشد و در نتیاه نمینمی

ای از ارزش نلو  الال ش شلده ساختن نقاط ضعف مربوط به ارزش افزوده اقتصادی به عنوان مدل اقتصادی ارزیابی عملکرد، پژوهشلگران
 قتصلللادی را بللله نلللا  ارزش افلللزوده اقتصلللادی پلللانیش شلللده، مطلللرش سلللاختند کللله در آن بللله جلللای اسلللتفاده از افلللزوده ا
 (. ۲111 ، 03هیرش) شودهای بازار در اناا  مواسبات استفاده میهای دفتری، از ارزشارزش

 ایلن .دکن می کنترلرا  وکار سبک یک در شرکت شده ایااد ارزش ک  که است شاخصی اقتصادی افزوده ارزش در نهایت می توان گفت
 سود گیریاندازه با اقتصادی افزوده ارزش. پردازد می اندمواجه مالی عملکرد گیری اندازه زمینه در شرکتها که هایی چالش بیان به شاخص
 افلزایش معنلای بله ادیاقتصل افلزوده ارزش در بهبود ایااد. کند می بیان را اقتصادی سوددهی سهامداران، انتظار مورد بازده کسر از پس
، ابعاد و مطالعات با توجه به مطالب ذکر شده و اهمیت بوث ارزش افزوده اقتصادی، این پژوهش به بررسی ماهیت .است سهامداران ثروت

  .بندی مطالب می پردازدلاورت گرفته موور ارزش افزوده اقتصادی و در نهایت به جمع

                                                                                                                                                        
1. Performance Measurement Systems 
2. Horngren, et al 
3. Lohman, et al 
4. Baum, et al 
5. Return on Investment (ROI) 
6. Free Cash Flow (FCF) 
7. Residual Income (RI) 
8. Worthington & West 
9 . Brigham 
10 . Stewart 
11. Capital Budgeting  
12. Wet & Toit  
13. Hiresh  
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 ختلفارزش افزوده اقتصادی از دیدگاه های م .2
ی ملدیریت در حلوزه .بپلردازیم« ارزش افلزوده»و « ارزش»اهیم مطلوب است ابتدا به بیان تعریف مف« ارزش افزوده اقتصادی»در تعریف 

تنهلاترین و بهتلرین  0«خلق ارزش»شود. گیری عملکرد واحد تااری استفاده میای روش جهت تولی  و اندازهمالی از تعداد قاب  م حظه
-رسد که برای سلها ها با عملکرد خوب به نظر میگیری عملکرد شرکت است که اجما  عمومی در پذیرش آن هست. شرکتمعیار اندازه

گیلری خللق ارزش اسلتفاده شلود، اند. اما از کدا  روش برای اندازههای با عملکرد بدخلق کردهتری در مقایسه با شرکتداران ارزش بیش
گیرنلد بله یلک شلک  مورد استفاده قرار ملی ۲«تولی  ارزش»هایی که ادعا دارند در ن است، تما  روشاجما  کلی وجود ندارد. واقعیت ای

های برابر در ملورد های یکسان و دیدگاهها به پاسخها با هم تفاوت دارد. در نتیاه تما  این روشی آننیستند. در اکثر موارد فرضیات اولیه
 عملکللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللرد شللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللرکت 

 (.0361ی اسکویی، حاازی و ملکاناامد )نمی
گذاری، جریان نقدی، عمر اقتصادی، هزینه سرمایه است. مکانیسم مورد اسلتفاده در ارزش شرکت به طور کلی تابعی از چهار عام ، سرمایه

-استراتژیشود شود. در این روش سعی مینامیده می« جریان نقدی تنزی  شده»بازار برای ایااد ارزش با استفاده از این چهار عام  به نا  

  (.0365 همکاران، و پور تقی) هایی اناا  شود که ارزش سهامدار افزایش یابدگذاریها و سرمایه
حالال   ثلروت ایلن و کندمی گیریاندازه را تااری واحد توسط شده ایااد افزوده، ثروت می توان گفت ارزش« ارزش افزوده»در تعریف 
  سللللهیم اللللاریت واحللللد در نللللوعی بلللله اسللللت کلللله گروهللللی تلللل ش و کللللار
-ملی و دولت گذاران، اعتباردهندگان، کارمندانتوسط سرمایه مؤسسه حالاله بازده جمع دهندهنشان ارزش افزوده دیگر، عبارت به اند.بوده

 وشلود ملی توزیلع آنان به مالیات، و دستمزد و ها، حقوقوا  سها ، بهره سود قالب در شده ایااد ارزش با ثروت این از قسمتی که باشد،
 (.0388 گوینده، و مهدوی) گرددمی منظور تااری واحد همان در گذاری ماددبرای سرمایه یا ذخایر عنوان به ماندهباقی قسمت

آفرینی کند کله عایلدی آن بلیش از هزینله تواند ثروتشرکتی می ،بیان می کنند« ارزش افزوده اقتصادی»در تعریف ماهیت  اقتصاددانان
مانلده مانده، شک  عملیاتی به خود گرفت. سلود بلاقیفهو  در قرن بیستم توت عناوین مختلف همچون سود باقیسرمایه آن باشد. این م

گردد آنان از ای گزارشگری مالی موسوب میمعیاری داخلی برای ارزیابی عملکرد واحد تااری و یک معیار خارجی برای ارزیابی عملکرد بر
  (.0388)مهرانی،  یاد می کنند« ادیارزش افزوده اقتص»این فرایند با عنوان 

ت ش نمودند تا از اط عات حسابداری سنتی پس از آنان  .اشاره کرد 0681در دهه و استوارت  3استرن دیدگاهدر تعریفی دیگر، می توان به 
هملان مفهلومی اسلت کله  ارزش افزوده اقتصلادی ،هاآن نظراساس  برد. نتعدی ت نز  برای مواسبه ارزش افزوده اقتصادی استفاده کن

نامیدند. شرکت استرن و استوارت معتقد است که ارزش افزوده اقتصادی بهترین معیار مانده میاقتصاددانان آن را سود اقتصادی یا سود باقی
از عملیات نموده نقد حالا  برای ارزیابی عملکرد داخلی و خارجی است و این معیار را جایگزین معیارهای قبلی حسابداری مانند سود و وجه

را کنلار گذاشلت و ارزش  7هاگذاری، بازده حقوق لااحبان سها  و بازده سرمایه4بایست درآمد هر سهماست. این شرکت معتقد است که می
 (.0665و همکاران،  9کننده قیمت سها  و مبنایی برای ارزیابی عملکرد باشد )بدل افزوده اقتصادی تعیین

رابطله بلین بلازده سلها  و ارزش   برای تعریف دقیق تر از ارزش افزوده اقتصادی می توان به، 5066در سال  5دادچن و اساس دیدگاه  بر
 از سلتا و عبارت  باشدارزش افزوده اقتصادی بهترین معیار ارزیابی عملکرد می :اشاره کردمانده افزوده اقتصادی، سودعملیاتی و سود باقی

هدف الالی هر سازمان، ایااد ارزش برای مالکلان ها بیان می کنند آن. آید می وجوده ب خدمت ارائه ای کان یک تولید فرآیند در که ارزشی
 آن 
باشد. اگر شرکت گذاریشان میگذاری در یک شرکت، کسب بازدهی متناسب با سرمایهگذاران از سرمایهباشد. به طور قطع هدف سرمایهمی

تلر، جامعله از ایلن ایالاد ارزش بلکه در سطح وسلیع ،هاگذاران و افراد داخلی شرکتها سرمایهنه تن ،یا سازمان در ایااد ارزش موفق باشد
آن نیز باید مورد توجه قرار بلکه عملکرد خارجی  ،نه تنها عملکرد داخلی ،منتفع خواهد شد. برای بهبود عملکرد شرکت و دستیابی به ارزش

                                                                                                                                                        
1. Value Creation 
2. Value Analysis  
3. Stern  
4. Earnings Per Share (EPS) 
5. Return on Investment (ROI) 
6. Biddle 
7. Chen & Dad 



  مروری رویکرد با اقتصادی افزوده ارزش مطالعه شهرام یزدی زاده :

 (.0365)تقی پور و همکاران،  گیرد
در توقیق خود، معیارهای ارزیابی عملکرد را به دو دسته معیارهای ارزیابی عملکلرد داخللی و معیارهلای  0666در سال نیز   0هال و برومر

باشد. برخی از معیارهای ارزیابی . معیار ارزیابی عملکرد خارجی این توقیق، ارزش افزوده بازار میکردندبندی ارزیابی عملکرد خارجی تقسیم
ها، درآملد هلر ها شام  ارزش افزوده اقتصادی، نرخ بازده حقوق لااحبان سها ، نرخ بازده داراییاستفاده در توقیق آنعملکرد داخلی مورد 

 برباشند. ها، سود خالص عملیاتی قب  از مالیات به فروش و ... میها، گردش ک  داراییسهم، سود هر سهم، نسبت جاری، نرخ جمع بدهی
ها، نرخ بازده حقلوق لالاحبان را با ارزش افزوده اقتصادی، نرخ بازده دارایی تواند همسویی بانیی میبازار  ارزش افزوده ،اساس این تعریف

 (.0365بدری و یویوی، )کتابفروش شته باشدسها ، درآمد هر سهم و سود هر سهم دا
اشلاره  های لالنعتیحبان سها  در شرکتکننده ارزش حقوق لااهای ارزشی تعیینمورکدر تعریف ماهیت ارزش افزوده اقتصادی به هال 

اند که در سطوش مختلف با ارزش افلزوده ای و سود و زیانی تقسیم شدههای مالی به دو دسته ترازنامهنسبتاساس تعریف وی،  بر .می کند
هلایی کله مونله، شلرکتهای نعبارتند از: تما  شرکت از ارزش افزوده اقتصادی، سطوش مورد نظرهال در تعریف  اقتصادی مرتبط هستند.

ایلن  برهمچنین  شرکت برتر از لواظ ایااد ارزش افزوده هستند. ۲1هایی که در زمره دارای ارزش افزوده اقتصادی مثبت هستند و شرکت
و بلا  ای با ارزش افزوده اقتصادی دارنلدهای ترازنامهانی رابطه بهتری نسبت به نسبتیهای سود و زها، نسبتدر سطح کلیه شرکت ،اساس

تلر ارزش افلزوده شود و اینکه بلا بهبلود بلیشای با ارزش افزوده اقتصادی بهتر میهای ترازنامهبهبود ارزش افزوده اقتصادی رابطه نسبت
     .(۲11۲یابد )هال، ای بهبود میترازنامههای ، نسبتاقتصادی

 در می دی هادهم قرن از حدوداً بلکه نبوده، جدید مفهو  یک اقتصادی افزوده ارزش که در نهایت بنا بر تعاریف ذکر شده می توان گفت
-بود. بولث سلود بلاقی آمده به وجود سرمایه هزینه بازده، بر فزونی طریق از شرکت ارزش افزایش در خصوص هاییبوث ادبیات اقتصاد

 اقتصادی افزوده ارزش باشد. لیکنمی قتصادیا افزوده ارزش با مرتبط تا حدودی نیز گرفته قرار بوث مورد مارشال که توسط آلفرد ۲مانده

 در متعددی مطالعات تاربی و بعد توقیقات هایسال توسط استوارت مطرش شد. در 0686سال  در روشن و لاریح طور بار به اولینبرای 

 ایلن اجرای و تاستیوار توقیقات آقای خصوص در ایمقاله فورچون ماله در 0663سال  در مثال عنوان به گرفت. لاورت خصوص این

 اقتصلاد و حسابداری، مدیریت در مواف  گسترده طور به اقتصادی افزوده آن، ارزش از بعد .رسید چاپ به آمریکایی هایدر شرکت روش

 عملکلرد، ارزش ارزیلابی برای معیاری به عنوان اقتصادی افزوده ارزش در خصوص متعددی توقیقات و مقانت و گرفته قرار بوث مورد

 (.0388رودپشتی و مومودی،  )رهنمایگرفت  یره اناا و غ شرکت
 از استفاده با ،است رسیده چاپ به 0660که در سال  3«جستاویی برای ارزش»خود توت عنوان « گیری مالیتصمیم»کتاب  در استوارت

 یعنلی ارزیلابی عملکلرد سلنتی هایمعیار به که ایراداتی از پس و پرداخته افزوده ارزش بوث معتبر آمریکایی به هایشرکت ارقا  و آمار

 ارزیلابی معیارهلای معتبرتلرین از یکی عنوان به افزوده اقتصادی ارزش که دهدمی نشان گیرد،می غیره و سهم، رشد سود هر سود، سود

 افزوده ارزش که گفت توانمی اقتصادی افزوده ارزش تعریف در خ لاه طور به(.0388 مومودی، و رودپشتیرهنمای) باشدمی هاشرکت

 اخت ف دیگر عبارت به .شده کار گرفته به سرمایه مبلغ در سرمایه هزینه نرخ و بازده نرخ ضرب تفاوت از، حالا  است اقتصادی عبارت

 شرکت اقتصادی )مثبت و یا منفی( برای افزوده ارزش تولید سبب بازده این برای ایااد شده گرفته کار به هزینه سرمایه و بازده نرخ بین

 (.036۲نژاد و همکاران، )فدایی شد خواهد
 ارزش از البتله منظلور آن. سلرمایه بر هزینه شرکت عملیاتی درآمد فزونی از ناشی ارزش از، است عبارت اقتصادی افزوده ارزش بنابراین

 ماندهباقی سود یا اقتصادی یا سود اقتصادی سود منظور بلکه ،باشدحسابداری )دفتری( نمی سود یعنی ،هاهزینه و درآمدها بین التفاتمابه

 اقتصادی هایهزینه و درآمدها بین التفاوتمابه تصادیقا سود که است حسابداری )دفتری( این سود و اقتصادی سود بین باشد. تفاوتمی

 از باشلد. منظلورملی نیلز رفتله از دسلت فرلالت هلایو هزینله دفتلری هلایهزینله شلام  هلاهزینله ،حاللت ایلن در کله اسلت
 و در ریسلک تاهیزات، توم  و سرمایه از استفاده لاویح عد  هزینه چون مواردی گیرندهبر رفته در دست از عایدی فرلاتی هایهزینه

  (.0388)مهدوی و گوینده،  باشدمی 4شده ریخته دستمزد و حقوق هایهزینه مواقع بعضی
 توان به شرش زیر نشان داد:الذکر را میتعاریف فوق
 ها  درآمدها = سود حسابداری )دفتری(هزینه                                             ( 0)فرمول 
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 ها ل ک  درآمد ناشی از سرمایه = سود اقتصادیهای سرمایه(                      هزینه۲)فرمول 
 
 سلرمایه پوشش هزینه توانایی تااری عادی واحد هایفعالیت از ناشی عملیاتی سود که داردمی بیان اقتصادی افزوده ارزش کلی طور به

 ایااد شد، برای کار گرفته به سرمایه هزینه از بیش شرکت عملیاتی سود که در لاورتی خیر؟ دارد یا را آن ایااد شد، برای گرفته کار به

 از شرکت ارزش که است ن موضو ای بیانگر مثبت اقتصادی افزوده بود. ارزش خواهد مثبت اقتصادی افزوده ارزش دارای آن باشد، شرکت
 مبلیلی بله حتلی تربیش گذاریسرمایه تری برایبیش گرایش گذاراناست. بنابراین سرمایه آن دفتری ارزش از بیش گذاران سرمایه دید

 قیملت شافزای این رساند که فروش به 0شرکت را با لارف سها  توانمی حالت این در داشت، زیرا دنخواه دفتری شرکت ارزش از بیش

 سود یعنی باشد، منفی اقتصادی افزوده ارزش دارای که شرکت در لاورتی دیگر سوی باشد. ازمی شرکت برای شده ایااد ارزش از ناشی

 قیمتلی یعنلی خواهد شد، فروخته کسر به فروش، شرکت لاورت و در بوده ارزش کاهش دارای باشد، آن هزینه سرمایه از ترکم عملیاتی

 (.0388 گوینده، و مهدوی) داشت خواهند گذاریبه سرمایه تریکم گذاران رغبتسرمایه حالتی چنین در اسمی. قیمت از ترپایین
 ابعاد متییر  تعاریف -3

 سود عملیاتی: (1

 شلدههای عملیاتی مربوط به واحد تااری اسلت. عل وه بلر بهلای تما تما  هزینه سود بعد از مواسبه باقیمانده دهندهسود عملیاتی نشان

سود عملیاتی در نظلر گرفتله  ونق  و کرایه در مواسبههایی نظیر اجاره و بیمه، حم ، عمومی و هزینههای اداریهزینه کانی فروش رفته،
 .سود عملیاتی در نظر گرفته شوند هایی که برای حفظ فعالیت واحد تااری ضروری هستند، باید در مواسبهدر حقیقت تما  هزینه. شوندمی

ها و مالیلات گذاریها، درآملد ناشلی از سلرمایههای پرداختی بابت بلدهیبهره حال سود عملیاتی نیز همانند سود ناخالص دربردارندهبا این
 (.0365)تقی پور و همکاران،  کندشود. سود عملیاتی قابلیت سوددهی عملیاتی یک واحد تااری را مشخص مینمی

 هزینه سرمایه: (2

دیگر،  عبارت یابد. به آن دست به خود گذارانرضایت سرمایه جلب منظور به باید شرکت که است انتظاری مورد بازده نرخ اق حد سرمایه هزینه
 قرضه، دارندگان اوراق لااحبان گذار، مث ًسرمایه هایگروه از یک هر .است خود به مخصوص ریسک و بازده دارای شرکتی گفت: هر توانمی

آن  فعللی ارزش پروژه، اگر پذیرش ریسک مربوط به آن باشد. برای خور در که هستند بازدهی نرخ از میزانی خواهان دیعا و سها  ممتاز سها 
(NPVمثبت ) شود. بنابراین حداق  نرخ بلازده ملورد انتظلار بلرای هلر آن منفی باشد، رد می فعلی ارزش که لاورتی پذیرفته و در پروژه باشد

 (.0388)مهرانی،  شودده می، هزینه سرمایه آن نامیپروژه

 پیشینه پژوهش .4
 پیشینه داخلی  -4-0

ملی پلردازد. بنلا بلر ایلن » ایلران کشلاورزی بخش افزوده ارزش بر موثر اقتصادی عوام  بررسی»( در پژوهش خود به 0411آل عمران )
 هلای بخلش تلرین مهلم از یکلی انعنو به کشاورزی بخش توسعه که است آن از حاکی مختلف کشورهای توسعه روند پژوهش، بررسی

 رفلع بلدون کله طلوری به است؛ حیاتی امری ،کشور پایدار توسعه توقق برای ضروری نیازپیش عنوان به آن، از فراتر حتی یا و اقتصادی
 توجه با رواین از. یابند دست توسعه و شکوفایی به لانعت بخش جمله از ها بخش سایر داشت انتظار توان نمی بخش، این در توسعه موانع
 پرداختلی تسهی ت نظیر اقتصادی عوام  از برخی تاثیر بررسی دنبال به پژوهش این دارد، کشور اقتصاد در کشاورزی بخش که اهمیتی به

 روش از اسلتفاده بلا ایلران کشاورزی بخش افزوده ارزش بر کشاورزی؛ بخش خالص سرمایه موجودی و تااری بودن باز کشاورزی، بانک
 دارد این بر دنلت پژوهش از حالا  نتایج. است 0365 سال چهار  فص  تا 0380 سال اول فص  زمانی فالاله در وسیلیوسج -جوهانسن

 ملدت، بلنلد در کله طوری به. باشند می دارمعنی نیز آماری نظر از و بوده انتظار مورد نظری مبانی اساس بر ها متییر ضرایب اثرگذاری که
 دارمعنی و مثبت تاثیر کشاورزی بخش خالص سرمایه موجودی و تااری بودن باز کشاورزی، بانک رداختیپ تسهی ت متییرهای از هریک

 دارد. کشاورزی بخش افزوده ارزش بر
 اقتصلادی هلای بخلش غیرمسلتقیم افلزوده ارزش عمودی یکپارچگی شاخص سناش»( در پژوهش خود به 0366مهاجری و همکاران )

که معیار ستانده بخش های مختلف اقتصادی در سناش اهمیلت بخلش هلا  داده شدنشان  مطالعهر این د. می پردازند« تهران شهرستان
تأمین  ؛ریزی مناسب نیست. نخست آنکه در چارچوب مدل مقداری لئونتیف، هر بخش اقتصادی دو وظیفه داردگذاری و برنامهبرای سیاست
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  مروری رویکرد با اقتصادی افزوده ارزش مطالعه شهرام یزدی زاده :

های اقتصادی. به عقیده بسلیاری از پژوهشلگران، ماملو  ایلن دو، لیلزش  مستقیم و غیرمستقیم تقاضای نهایی خود و تولید سایر بخش
ها، م ک مناسبی برای رشد و رفاه جامعه به شمار نمی رود. برای احتساب مضاعف را دامن می زند. دو  آنکه ستانده )تولید ناخالص( بخش
ه نظری نظا  تولیدی پیرو سرافا دارد و پاسینیتی آن را به شلک  رفع این دو نقیصه، رویکرد تولید به تولید استفاده می شود که ریشه در پای

ستانده لئونتیف به عنوان روش بدی  در سناش اهمیت بخش ها معرفی می کنلد. رویکلرد -یکپارچگی عمودی تولید در قالب الگوی داده
  GDPدرلالد 83بخش خدمات که حدود ارزش افزوده »گیرد. مذکور حول یک سؤال زیر مبنای تولی  اقتصاد شهرستان تهران قرار می

بلرای «. یر بخش های اقتصاد ایااد می کنلد؟شهرستان تهران را تشکی  می دهد به طور بالقوه چه میزان ارزش افزوده غیرمستقیم در سا
ولیل  شهرستان تهران که به تازگی در قالب یک طرش پژوهشی مواسبه شلده اسلت، مبنلای ت 0363ستانده سال -این منظور جدول داده

واحد اسلت  14/1کمی سؤال مطرش شده قرار می گیرد. یافته ها حاکی از آن است که اونً شاخص یکپارچگی عمودی بخش خدمات لارفاً 
واحد ارزش افزوده غیرمستقیم در سایر بخش های اقتصلادی ایالاد ملی  4واحد ارزش افزوده الالی خود،  011و بخش مذکور به ازای هر 

 41/1و  49/1، 18/1، 18/1یکپارچگی بخش های چهارگانه خدمات توزیعی، تولیدی، اجتماعی و شخصی به ترتیب  کند. ثانیاً شاخص های
 .است که همگی کمتر از واحد هستند

 تعلادل الگلوی از اسلتفاده بلا ایران اقتصادی رشد بر افزوده ارزش بر مالیات تأثیر بررسی»( در پژوهش خود به 0368) چهرقانی و زراء نژاد
اسلتفاده شلده اسلت. داده هلا  (CGE) بدین منظور از الگوی تعادل عملومی قابل  مواسلبه پرداختند.« (CGE) مواسبه قاب  ومیعم

است که  0364ایران، تهیه شده توسط مرکز پژوهش های مالس در سال  0361سال    (SAM)برگرفته از ماتریس حسابداری اجتماعی
سناریو اناا  شده است که عبارتند از: وضلع مالیلات بلر  6ن می باشد. تولی  سیاست در قالب جدیدترین ماتریس حسابداری اجتماعی ایرا

(. در تمامی سلناریوها %۲1و  %07، %01(، و نرخ های قاب  اجرا )%6و  %8، %9، %7، %4، %3ارزش افزوده با نرخ های اجرا شده در ایران )
ظر گرفته شده است. نتایج حالا  بیانگر آن است که مالیات بر ارزش افلزوده اثلر نرخ مالیات بر ارزش افزوده در بخش کشاورزی لافر در ن

 .مثبتی بر رشد اقتصادی ایران دارد
ثیر مالیات بر ارزش افزوده بر رشد اقتصلادی )مطالعله ملوردی: کشلورهای در حلال أبررسی ت( در پژوهش خود به 0368غفاریان ک هی ) 

 توزیلع فقلر، اشتیال، قبی  از اقتصادی های شاخص از بسیاری بر اقتصادی رشد که آناایی پژوهش، ازاین  . بنا برپرداخت (توسعه و ایران
  اثلللللللللللللللللللللللللللر غیلللللللللللللللللللللللللللره و سللللللللللللللللللللللللللل مت درآملللللللللللللللللللللللللللد،

 در کشلورهای در مسلئله ایلن اهمیت. باشند می برخوردار بانیی اهمیت از هستند، اثرگذار اقتصادی رشد بر که عواملی بررسی گذارد، می
 در افلزوده ارزش بلر مالیلات شدن فراگیر به توجه با. شود می چندان دو هستند مواجه مشک ت این با شمگیریچ طور به که توسعه حال

 چنلین بله نیلاز اقتصادی، رشد خصولااً اقتصادی متییرهای بر مالیات نو  این آثار خصوص در توقیقات کمبود و توسعه حال در کشورهای
 بلر مالیلات اثلر GMM-system روش و توسعه حال در کشور 9۲ از پنلی بکارگیری با عهمطال این در. کند می تر برجسته را مطالعاتی
 بلا منطبق حالاله نتایج. ه شدداد قرار بررسی مورد وری بهره رشد و سرمایه تامع رشد شام  آن منابع و اقتصادی رشد بر را افزوده ارزش

 .بود آن منابع و اقتصادی رشد بر افزوده ارزش رب مالیات دارمعنی و مثبت ثیرأت از حاکی و بود پیشین توقیقات
 شلرکتهای در نقلد وجلوه نگهداشلت سلطح و اقتصلادی افزوده ارزش بین رابطه ( در پژوهش خود به بررسی0368مهاجر و  چهارموالی )

-از مکانیز ه یافته یکی دیگر در ادبیات تئوریک در کشورهای توسعبنا بر این پژوهش،  پرداختند.تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

هلا، سلاختار یابی بله عملکلرد بهینله شلرکتگذاری و دستهای مناسب سرمایههای مدیران در استفاده بهینه ار فرلاتگیریهای تصمیم
ویی )پانل  دیتلا( های تلابلی و مبتنی بر تولی  دادهعلّ -ای و تولیلیها است. این پژوهش، از نو  مطالعه کتابخانههای نقدی شرکتدارایی
. بررسی شلد 0367تا  0388وره زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی د ۲71. در این پژوهش اط عات مالی بود

. با توجه به تازیله و تولیل  هلای لالورت گرفتله در گردیداستفاده  10Eviews افزار،برای تازیه و تولی  نتایج به دست آمده از نر 
که بین ارزش افزوده اقتصادی و سطح نگهداشت وجوه نقد در شرکتهای پذیرفته شلده  نتایج نشان داد ،پژوهش یاه یید فرضیهأباط با تارت

 .داری وجود داردس اوراق بهادار تهران رابطه معنادر بور
 نگاری آینده راستای در اقتصادی افزوده زشار بهبود روند هایپیشران تولی  و ( در پژوهش خود به شناسایی0365ناغاتی و بیات )شیروانی
 بله قادر که دهد می هایی شرکت به را موفقیت بخت ایران، در وکار کسب کنونی مویط ند. بنا بر این پژوهش، ناپایداریپرداختها  شرکت

  تولیل  و شناسلایی یپل در حاضلر پلژوهش. نماینلد نگلاری آینلده اسلاس ایلن بلر و باشلند تیییر روندهای بینیپیش و کنترل شناسایی،
 بله تهلران، بهلادار اوراق بورس های شرکت در( EVA) اقتصادی افزوده ارزش لاعودی روند موجب که است سازمانی درون هایپیشران
 هلاپیشلران خبرگلان، آرای کملک بلا و کیفلی روش بله ابتدا. شوندمی ایران ک ن اقتصاد عرلاه در حاضر های شرکت ترین مهم عنوان

 سلاختاری معلادنت افلزار نلر  کملک بلا و یکمّ روش به ادامه در. شدند بندیدسته پورتر ارزش زنایره راهبردی الگوی طبق و شناسایی
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PLS، رشد روند با شده شناسایی هایپیشران رابطه EVA ۲4 روی بلر توقیق های یافته. شد بررسی ها پیشران میان چندگانه روابط و 
 و ترفیلع اجرایلی، و اداری املور عملیلات، در شلرکت تلوان) هلا پیشلران از مورد پنج که داد نشان 0364 تا 0361 زمانی قلمرو در شرکت
 معنلاداری. دارنلد EVA رشلد رونلد با معناداری و مثبت رابطه آنها، برای شده شناسایی های زیرشاخه اساس بر( IT و R&D بازاریابی،
 کنتلرل قابلیلت با اثرگذارتر هایپیشران سوی و سمت به را ما پژوهش این نتایج. فتگر قرار ییدأت مورد نیز ها پیشران میان روابط از برخی
 .سازدمی رهنمون نگرآینده راهبردهای تدوین و نگاری آینده در آنها لواظ و بیشتر

 شلدت بله توجه با قتصادیا افزوده ارزش و هادارایی بازده نرخ بر سرمایه ساختار تاثیر ( در پژوهش خود به بررسی0365ایزدی ) واردکانی 
، . بنلا بلر ایلن پلژوهشندپرداخت (تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت موردی مطالعه) لانعت در موصول بازار در رقابت
 سلاختار. باشلند داشلته ملالی س مت هاشرکت که شود می موقق هنگامی و است ها شرکت مهم اهداف از سهامداران برای ارزش ایااد
 در نهایلت، در و رقابلت بلرای آنها ت ش موصول، بازار در ها شرکت رفتار در است، مدیران هایتصمیم ترینمهم از یکی که مالی مینأت

 ایلن در. دارد اهمیلت هلا شرکت بازده افزایش در مناسب مالی مینأت روش تعیین در رقابت بازار به توجه. گذارد می ثیرأت رقابتی هایبازده
 بررسلی نتلایج. است شده لانایع در موصول بازار در رقابت به ای ویژه توجه و بررسی ها شرکت عملکرد و سرمایه ساختار بطهرا پژوهش،

 دهندهنشان 00 استتا افزارنر  کارگیریبه با 0363 – 0388 زمانی بازده در تولیدی شرکت 80 مالی های لاورت از برگرفته مالی های داده
 منفلی ها، دارایی بازده نرخ و مالی اهر  رابطه در موصول بازار رقابت کنندگیتعدی  اثر. است ها دارایی بازده نرخ در مالی اهر  منفی ثیرأت
 .است معنادار و مثبت اقتصادی، افزوده ارزش و مالی اهر  بین منفی رابطه در موصول بازار در رقابت کنندگیتعدی  اثر اما است؛ معنادار و

 پیشینه خارجی
شلرکت   799ای شلام  مانده را برای نمونهرابطه بین بازده سها  و ارزش افزوده اقتصادی، سودعملیاتی و سود باقی (0665) و داد چن (0

ها به این نتیاه دست یافتند که هر سه معیار مذکور دارای موتلوای ( بررسی کردند. آن0683-066۲ساله )آمریکایی در طی دوره زمانی ده
باشد، مطابقت ها با برخی ادعاها مبنی بر اینکه ارزش افزوده اقتصادی بهترین معیار ارزیابی عملکرد میباشند. نتایج توقیق آنمیاط عاتی 

(، 2R=  9۲/1های مربوط به سلود عملیلاتی )ترین ضریب تعیین به ترتیب به رگرسیوندهد که بیشها نشان میندارد. نتایج آزمون فرضیه
 تعلق دارد. (2R= 1۲3/1ی اقتصادی )( و ارزش افزوده2R= 171/1) ماندهسود باقی

هلای ارزشلی تازیه ارزش افلزوده اقتصلادی: مولرک»در دانشگاه پروتریای آفریقای جنوبی در توقیقی توت عنوان  ۲11۲هال در سال 
-الی و ارزش افزوده اقتصادی در نمونلهنسبت م 06، به بررسی رابطه بین «های لانعتیتعیین کننده ارزش حقوق لااحبان سها  در شرکت

وی . ( پرداخلت0660-۲111ساله )01زمانی ( برای یک دوره JSEشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جوانزبورگ ) 045ای شام  
رتبط هسلتند. هلال که در سطوش مختلف با ارزش افزوده اقتصادی م نمودای و سود و زیانی تقسیم به دو دسته ترازنامهرا های مالی نسبت
 هللللللای نمونلللللله، عبارتنللللللد از: تمللللللا  شللللللرکت یللللللق مللللللذکور را در سلللللله سللللللطح اناللللللا  داد کللللللهتوق

شرکت برتر از لواظ ایااد ارزش افزوده هسلتند.  ۲1هایی که در زمره هایی که دارای ارزش افزوده اقتصادی مثبت هستند و شرکتشرکت
ای بلا ارزش افلزوده های ترازنامهانی رابطه بهتری نسبت به نسبتهای سود و زیها، نسبتکلیه شرکت که در سطح دادنتایج توقیق نشان 

تر شود و اینکه با بهبود بیشای با ارزش افزوده اقتصادی بهتر میهای ترازنامهاقتصادی دارند و با بهبود ارزش افزوده اقتصادی رابطه نسبت
ای و ارزش افلزوده هلای ترازناملهفزوده اقتصادی، رابطه معناداری بین نسبتترین ارزش اشرکت دارای بیش ۲1ارزش افزوده اقتصادی در 

     .یابداقتصادی بهبود می
 و تازیه را آمریکا متوده در ایانت متوسط اندازه با شرکت 471ارزیابی  با معیارهای بازار افزوده ارزش همبستگی میزان (0660) 0فینگان
 رشلد مانند سایر معیارهایی به نسبت تریبیش توضیوی قدرت افزوده اقتصادی دارای ارزش که داد نشان وی نتایج پژوهش کرد. تولی 

داد  نشلان مطالعله مورد و معیارهای بازار افزوده بین ارزش رابطه بررسی نتایج است. نقدی جریان و هر سهم سود بازده سرمایه، سرمایه،
 دارد.  بلازار افلزوده ارزش بلا را همبسلتگی سلایر معیارهلا بلانترین بلا در مقایسله %90همبسلتگی  بلا اقتصلادی افلزوده ارزش کله
 بله ایلن است. ترقوی دیگر معیارها، به نسبت اقتصادی افزوده ارزش که کرد بازار بیان افزوده تیییرات ارزش زمینه در فینگان چنین،هم

 بوده است. %44 اقتصادی ارزش افزوده در تیییر و بازار افزوده ارزش در بین تیییرات همبستگی که معنا
 ارزش معیار که داشت بیان وی مقایسه کرد. اقتصادی افزوده ارزش معیار با را عمومی حسابداری معیارهای پژوهشی در (0660) استوارت

 برخوردار ریان نقدیج و سها  لااحبان حقوق بازده سود، سود تقسیمی، نظیر سایر معیارها به نسبت تریبیش عمومیت اقتصادی از افزوده

در  معیلار ایلن زیلرا، اسلت. هاعملکرد شرکت در تولایف کارآمد و قوی معیاری اقتصادی افزوده استوارت ارزش اعتقاد به چنین،است. هم

                                                                                                                                                        
1. Fingan 



  مروری رویکرد با اقتصادی افزوده ارزش مطالعه شهرام یزدی زاده :

 رد تیییرات که داد نشان وی برخوردار است. تریبیش توانایی از سنتی و به معیارهای عمومی نسبت هاشرکت سها  بازار ارزش تولایف
 در دارد، عمومی حسلابداری با معیارهای ضعیفی همبستگی ،ها(بازار آن افزوده ارزش در ویژهه ها )بشرکت شده بازار گروه انتخاب ارزش

 وجود دارد. همبستگی بانترین افزوده بازار ارزش و افزوده اقتصادی ارزش بین که لاورتی
 دادند قرار بررسی مورد عملکرد قیمت سها  با را اقتصادی افزوده ارزش و بازارافزوده  ارزش بین رابطه چگونگی (0669) 0ماخیاا و لهن

 پاسلخ یلا خیلر؟، دارد ارتباط اقتصادی افزوده ارزش و بازار ارزش افزوده با عالی اجرایی مدیریت عملکرد آیا تیییرات که پرسش این به و

بود. متییرهلای  0668و 066۲-0663، 0685های در سال آمریکا همتود ایانت بورس بزرگ شرکت ۲40شام   آنان نمونه پژوهش دادند.
 افلزوده ارزش سلها ، نسبت بلازده فروش، بازده نسبت سها ، لااحبان نسبت بازده حقوق ها،دارایی بازده نسبت شام  نیز رسیدگی مورد

 چنلین، هم دارد. سها  وجود بازده و رهای مذکورمعیا بین مثبتی رابطه که آن بود بیانگر پژوهش نتایج بود. ارزش افزوده اقتصادی و بازار

نتیاله،  در و اسلت بلوده تلربلیش ایاندازه تا متییرها به سایر نسبت سها  بازده با افزوده بازار ارزش و افزوده اقتصادی ارزش همبستگی
 . شوندکنار گذاشته می ترکم هاآن اجرایی مدیران هستند، بانیی بازار و ارزش اقتصادی افزوده ارزش دارای هایی کهشرکت
 هایداده پرداختند. مالیات کسر از عملیاتی خالص بعد سود و اقتصادی افزوده ارزش افزوده بازار، ارزش بین رابطه بررسی به ۲پترز و کرامر

قلدرت  داد کله نشان آنان پژوهش نتایج شد. بررسی 068۲-066۲زمانی  بازه در و استوارت استرن مؤسسه شرکت 0111اط عاتی  بانک
 ارزش بلین همبسلتگی چنین،هم افزوده اقتصادی است. ارزش از تربیش بازار ارزش بر کسر مالیات از بعد خالص عملیاتی سود توضیوی

مالیلات  کسر از بعد عملیاتی خالص سود و بازار افزوده ارزش بین که همبستگی حالی در منفی بوده، اقتصادی افزوده و ارزش بازار افزوده
 حلالی بوده، در منفی بازار افزوده در ارزش تیییرات و افزوده اقتصادی ارزش در تیییرات میزان بین این، همبستگی بر افزون است. تمثب

 .شد مشاهده مثبت اقتصادی ارزش افزوده بازار و افزوده ارزش تیییرات بین همبستگی که
 0669-۲119وی  بلازه زملانی پلژوهش پرداخت. شرکت عملکرد بر آن و تأثیر راهبردی موقعیت بررسی به پژوهشی در (۲119) 3تریپاتی
 عملکرد شرکت بر مستقیم تأثیر که است عنصری عنوان راهبردها به این اذعان کرد پورتر، عمومی معرفی راهبردهای از پس تریپاتی بود.

 .دارند پذیرتریدوا  کارایی، عملکرد راهبرد با مقایسه در تمایز راهبرد از اثر استفاده در هاشرکت که کرد آن بیان از پس دارد.
 کله دریافتنلد و برای شرکت پرداختله ارزش ایااد و راهبرد سطوش بین بررسی رابطه به کیفی پژوهشی در (۲115) 4آمبروسینی و باومن

 بزرگ یا هایشرکت ردراهب عرلاه به متعلق هایبرای شرکت ارزش های ایاادفعالیت خصوص در یا موکم و قاعدهبی هایگیریتصمیم

 است. هاهزینه و گوییبین پاسخ ایموازنه مستلز  ها،اتوادیه و هالانف
 متییرهای با مقایسه در افزوده اقتصادی ارزش فزاینده و نسبی اط عاتی تبیین موتوای قدرت بررسی به  (۲115) 7آناستازیس و کرایزس

 نتلایج یونلان پرداختنلد. کشلور سلرمایه بلازار هایشرکت بازار و ارزش افزوده سها  بازده عملیاتی( بر درآمد و حسابداری )درآمد خالص

 اقتصادی، ارزش ارزش افزوده به نسبت عملیاتی، و درآمد خالص درآمد فزاینده و نسبی اط عات که موتوای بود بیانگر این آنان پژوهش

 .دهدمی توضیح بهتر و بانتر را بازار

 روش پژوهش .5
روایتی می باشلد. جامعله آملاری پلژوهش -از جنبه هدف، کاربردی و از جنبه روابط متییرها و جمع آوری اط عات، مروری پژوهش حاضر

ها و کتاب های موجود در رابطه با ارزش افزوده اقتصادی، مطالعه مقانت پیشین و اسلتفاده از داده هلای حاضر شام  کلیه مقانت، سایت
آوری اط عات، مقانت و منابع علمی موجود در در این پژوهش جهت جمع .یری به لاورت هدفمند می باشدثانویه می باشد. روش نمونه گ

برداری مطالب دسته بندی شده و به طور منظم و در جهت دسلت یلافتن زمینه متییرهای پژوهش، مورد مطالعه قرار گرفتند و پس از فیش
 .ه سامان دهی شدندبه یک نتیاه گیری کلی در زمینه متییر مورد مطالع

 تشریح ابعاد متغیر .6
لالاحبان  حقلوق و بلدهی هزینله از باید بازدهش دهد افزایش را خود ثروت و نماید ارزش ایااد شرکتی اینکه برای معتقدند اقتصاددانان
توقق و سلود  قاب  مازاد دمازاد، سو مازاد، درآمد غیرعادی، سود سود شام  عناوینی بیستم توت قرن در موضو  این باشد. ترسها  بیش
افلزوده  ارزش معرفلی بلرای را ایگسلترده تبلییات استوارتاستون شرکت 0681در اواخر دهه  گرفت. قرار اندیشمندان توجه موض مورد

                                                                                                                                                        
1. Lehn & Makhija 
2 . Kramer & Peters 
3. Tripathy 
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 در مسیسلت این از زیمنس و کونکون المللی نظیربین و بزرگ هایشرکت جمله از شرکت 311از  بیش به حال تا .کار گرفتبه اقتصادی

 عمل بله اسلتفاده عملیاتی، نقدی هایجریان یا سود جای به خارجی، و داخلی معیار ارزیابی به عنوان معیار این از و اندگرفته بهره عم 

 افزوده ارزش مالی، مدیریت سیستم»زمینه  در نیویورک در که است یک شرکت مطالعاتی مشورتی« استوارتاستون»مؤسسه  آمده است.

 (.0365همکاران،  )تقی پور و پردازده فعالیت میب« اقتصادی
 پلس عملیاتی سود به عنوان که است ماندهسود باقی عملکرد حسابداری، معیارهای از یکی نیست. جدیدی مفهو  اقتصادی افزوده ارزش

بر  که است تعدی تی همراه به اندهمباقی سود از ایتیییر یافته نسخه واقع در اقتصادی ارزش افزوده و شده تعریف سرمایه از کسر مخارج
  معیلار عملکلرد موسلوب برتلرین شلاخص، ایلن که کنندمی ادعا اقتصادی افزوده ارزش مفهو  طرفداران شود.می اناا  سرمایه و سود
 کارگیریبه از ناشی توریف و در نظر گرفته را زمانی پول ارزش و سها  لااحبان فرلات هزینه ارزیابی، معیار یک به عنوان زیرا ،شودمی

 ی لالاحبانسلرمایه هزینله درک در اقتصلادی افزوده ارزش سودآوری، متداول معیارهای سازد. برخ فمی برطرف حسابداری را الاول

)اردکلانی و  رودملی شلمار بله ارزش شلدن یلا زایل  آفرینلیارزش در شلرکت موفقیت واقعی شاخص و کندکمک می مدیریت به سها 
 (.0365همکاران، 

 مورد بازده مبنای نرخ بر دارایی آن از آتی حالا  نقدی جریانات فعلی ارزش مامو  لاورت به را دارایی اقتصادی یک قلم افزوده شارز

 (:۲110بلکائوی،  و زیر )ریاحی از چهارعام  است تابعی دارایی، یک فعلی یا ایسرمایه رو، ارزشکند. از اینمی تعریف گذارسرمایه انتظار
 حالا  شود؛ دارایی واگذاری یا استفاده از است ممکن انتظارکه مورد نقدی ناتجریا میزان .0

 انتظار؛ مورد نقدی جریانات بندیزمان .۲

 نقدی(؛ جریانات مدت دارایی )طول ماندهیباقی عمر .3

 مناسب تنزی  نرخ .4

بلرای  آن از حالال  آتلی نقدی ناتمیزان جریا از تابعی معین زمانی دوره یک طی آن ارزش افزایش یا شرکت یک ارزش دیگر، بیان به
 شلود(ملی نقلدی جریانلات تنزیل  نلرخ تیییلر بله منالر ریسک در باشد )تیییرعام  می دو این تیییرات و شرکت ریسک و دارانسها 

 (.0365بدوی و یویوی، )کتابفروش
 گرلارفاً نمایان هستند، هادارایی رزشا در خصوص آتی هایگیریتصمیم مبنای اغلب که حسابداری، هایداده و اط عات حال همین در

قلدرت  ارزیلابی، بله کملک ماننلد: مقالالدی بلرای را شلرکت سود گذشته اغلب گذارانمثال، سرمایه به عنوان باشند.می شرکت گذشته
 هلایبلدهی و هاوضعیت دارایی دهند. ترازنامه،می قرار استفاده مورد تااری واحد به وا  اعطای ریسک و آتی سود بینیپیش سودآوری،

دهلد. می در گذشته نشان معین ایدوره برای را شرکت تاریخی عملکرد زیان، و سود و لاورت سازدمی منعکس معین تاریخ در را شرکت
 عنلوان مبنلای به اط عات )مانند سود حسابداری و ارزش افزوده اقتصادی( که غالباً این بر مبتنی معیارهای و مالی هایلاورت رو،این از

 ایالادی را ارزش گیریاندازه و شناسایی قدرت که رودمی انتظار و بوده شرکت ی گذشتهکنندهمنعکس هستند، آینده برای گیریتصمیم

 است که: معتقد استوارت وجود، این با نداشته باشند.
تنهلا  اقتصادی افزوده ارزش .دهدمی را نشان آن رفتن بین از و شرکت در ارزش ایااد درستی به که است معیاری اقتصادی افزوده ارزش

  کللللله در حلللللالی ،کنلللللدملللللی ارائللللله را لالللللویح جلللللواب کللللله اسلللللت شاخصلللللی
 یلا و کننده باشلند؛گمراه و اشتباه است ممکن هابازده دارایی نرخ و سرمایه بازده نرخ سود، رشد سود عملیاتی، مانند دیگری یهاشاخص

 (.0365ناغانی و بیات، )شیروانی دارد مستقیم یطول زمان رابطه در سهامدار برای تثرو خلق با که است پارامتری اقتصادی افزوده ارزش
 می باشد.« هزینه سرمایه»یکی از ابعاد ارزش افزوده اقتصادی  ،با توجه به مطالب ذکر شده

  هزینه سرمایه 
 اقتصلادی و ملالی حوزه هایترین موضو مهم از سرمایه، بازار نقش اهمیت و توسعه توجه به با گیری،تصمیم فرآیند در عملکرد سناش

کسلب  های اقتصلادی،بنگاه هدف ترینمهم معمونً، است. منظور ضروری این برای و اقتصادی مالی معیارهای بنابراین، بکارگیری است.
موفقیلت  میلزان از تلا ارنلدد تمایل  گذارانسرمایه این، است. افزون بر درازمدت در مالکان ثروت اقتصادی افزایش و مدتکوتاه در سود

 هسلتند. منلدع قه شده گذاری اناا سرمایه از حالا  ارزش میزان شناسایی ها بهشوند. آن آگاه هاآن هایسرمایه بکارگیری در مدیران

  هلللایتلللرین هلللدفمهلللم از درازملللدت در دارانسلللها  ثللللروت و افلللزایش ایالللاد ارزش زیلللرا،
 وسیعی طور به« ارزش افزوده اقتصادی»جدید به نا   معیاری عملکرد ارزیابی بوث در ی دیم 068۲شود. در سال می موسوب هاشرکت

 که است عملکردی گیریمعیار اندازه اقتصادی افزوده ارزش که بیان کرد ارتباط، استوارت این شد. در معرفی استوارت و وسیله استرن به

 هلایاز کسر هزینه پس ماندهباقی سود دهندهنشان معیار کند. اینمی مواسبه درستی به را شرکت ارزش از بین رفتن یا افزایش هایراه



  مروری رویکرد با اقتصادی افزوده ارزش مطالعه شهرام یزدی زاده :

 (.0388)مهرانی،  است سرمایه
در بازارهای مالی مورد استفاده قرار گرفته است. هلر  و مطرش مالی ادبیات در مختلفی هایالگوی عادی سها  سرمایه هزینه مواسبه برای

اند و به مرور زمان ن و در یک، یا چند بازار مشخص دارای کارایی نز  برای برآورد هزینه سرمایه بودهکدا  از این الگوها در مقطعی از زما
 این الگوها عبارتند از: (.0381اند )عثمانی، ها کاسته شده و جایگزین یکدیگر شدهاز کارایی آن

 میانگین موزون هزینه سرمایه .0

 0نرخ بازده متوسط توقق یافته .۲

 ۲توقق یافته تعدی  شده نرخ بازده متوسط .3

 3ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت .4

 4ارزیابی حسابداری .7

 7رشد سود تقسیمی .9

 مدل فاما و فرنچ .5

 متییر جانشین .8

 (.0361)حاازی و ملکی اسکویی، مدل گوردن .6

خود را از طریق انتشلار سلها  تواند تما  پول مورد نیاز شرکت می یکی از الگوهای  هزینه سرمایه می باشد. میانگین موزون هزینه سرمایه
-نامند که متلداولدهنده سرمایه میکنند و آن را اجزای تشکی ها از چندین نو  سرمایه استفاده میتر شرکتعادی تأمین نماید. ولی بیش

یلک وجله مشلترک  دهنلده سلرمایه دارایسها  عادی، سها  ممتاز و اوراق قرضه. اجزای تشکی  دهنده آن عبارتند از:ترین اق   تشکی 
 هسلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللتند، 

)رهنمای رودپشتی و  ی خود به بازدهی مناسب دست یابندگذاراند انتظار دارند که از مو  سرمایهگذارانی که این وجه را تأمین کردهسرمایه
 (.0386 مومودی،

 اگلللر همللله سلللرمایه شلللرکت تنهلللا از طریلللق انتشلللار سلللها  علللادی تلللأمین شلللده باشلللد در آن لالللورت هزینللله 
هلا از تلر شلرکتکنند همان نرخ بازده مورد نظر سها  عادی خواهد بود. وللی بلیشای مواسبه میبندی سرمایهی را که در بودجهاسرمایه

کنند و به همین دلی  وجود تفاوت در ریسک این اوراق بهادار، منار به ایااد نرخ بازده ملورد چندین نو  منبع برای تأمین خود استفاده می
دهنلده سلرمایه را که در مفاهیم تئوریک مدیریت مالی نرخ بازده مورد نظر هر یلک از اجلزای تشلکی  طوریه ب ،هد شدنظر متفاوتی خوا

گیلرد، میلانگین ملوزون ای مورد توجه قلرار ملیبندی سرمایهای که در تصمیمات بودجهنامند و هزینه سرمایههزینه بخشی از سرمایه می
ها ساختار سرمایه منوصر به فردی دارند و برای منابعی کله تر شرکتبه این نکته ضروری است که بیشنامیم. اما توجه هزینه سرمایه می

 کننللللللللللللد درلاللللللللللللدهایی را در نظللللللللللللر هللللللللللللا سللللللللللللرمایه تللللللللللللأمین مللللللللللللیاز آن
که از  لاورت لاویح و با مبانی منطقی داشته باشد، ولی اغلب به دنی  گوناگونه گیرند تا حسب آن امکان مواسبه هزینه سرمایه را بمی

 ملللللللدت هلللللللا شلللللللرایط بلللللللازار و هزینللللللله انتشلللللللار بلللللللانی اوراق بهلللللللادار در کوتلللللللاهجملللللللله آن
مدت نز  است میانگین موزون هزینه سرمایه بلا کنند. در چنین شرایطی برای پرهیز از خطاهای کوتاهاین درلادها را رعایت نمی ،باشدمی

ورد لاویح منابع مورد نیاز برای تأمین سرمایه وجود داشته باشلد و اتخلاذ ایلن گیری شود تا امکان مواسبه و برآفرض تداو  فعالیت اندازه
-)فلدایی باشدهای لاویح در سطح سازمان میترین نکته در مواسبات هزینه سرمایه به منظور اناا  ارزیابیلاورت لاویح مهمه روش ب

 (.036۲نژاد و همکاران، 
توان هزینه کلی سرمایه را مواسبه کلرد طبلق تعریلف لندمدت تأمین مالی شرکت میپس از تعیین هزینه خالص سرمایه منعلق به منابع ب

گذاری شرکت باید به میزانی باشد که هزینه خاص کلیه منابع سرمایه را تأمین کند. هزینه ک  سلرمایه هزینه ک  سرمایه نرخ بازده سرمایه
مطلب است که نرخ بازده شرکت باید حلداق  برابلر بلا هزینله سلرمایه مواسبه شده با توجه به ساختار سرمایه موجود شرکت، بیانگر این 

                                                                                                                                                        
1. Average Realized Returms 
2. Ajnsted Average Realized Returns model 
3. capital Asset Pricing  
4. Accounting Base Assessmentmodel  
5. Dividendel Groth model  
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-های مختلف سرمایهتوان به عنوان نرخ تعدیلی استفاده کرد که در ارزیابی پروژهشرکت باشد. در این لاورت از میانگین هزینه سرمایه می

  .می باشد« سود عملیاتی»فزوده اقتصادی، یکی دیگر از ابعاد ارزش ا (.0361)حاازی و ملکی اسکویی،رود گذاری به کار می

 سود 
سود یکی از متییرترین مفاهیم در دنیای پیچیده تاارت است که شاید روزی فرا نرسد که بتوان از سود تعریفی ارائه نمود که ملورد قبلول 

سود از تیییر » ترین آنان است:ز جامعکنون برای سود مطرش گردیده، تعریف ذی  یکی ا در میان تعاریف گوناگونی که تا .همگان واقع شود
تلر، سلود برآینلد گردد. به بیان دقیقهای یک واحد تااری طی یک دوره مالی ناشی میدر حقوق لااحبان سها  یا تیییر در خالص دارایی

بان و توزیع منلابع بلین گذاری توسط لااحکلیه تیییرات در حقوق لااحبان سرمایه طی یک دوره مالی، به استثنای تیییرات ناشی از سرمایه
 (.0357ور، )عالی« باشدآنان می

 سود خالص 
های واقع شده در یک دوره مالی معین است که به لاورت معادلله زیلر نشلان داده سود خالص، مازاد درآمدهای توقق یافته بر کلیه هزینه

 شود: می
 درآمدها = سود خالص  –ها هزینه

نامند. منظور از درآمدهای توقلق های واقع شده باشد، نتیاه حالاله را سود خالص میتر از هزینهبیشچنانچه مبلغ درآمدهای توقق یافته 
ها با درآمدها و همچنین اسلتفاده از روش تعهلدی در حسلابداری های واقع شده و مقایسه بین آنان، کاربرد الا  تطابق هزینهیافته، هزینه
 (.0381باشد )تیموری، مالی می

 صادیسود اقت 
اقتصاددانان سود را به عنوان مبلیلی از ثلروت واقعلی یلک واحلد تالاری  .سود یکی از مفاهیم حسابداری است که از اقتصاد گرفته شده است

تواند آن را طی یک دوره مصرف کند و وضعیت آن در پایان دوره، همان باشد کله در اول دوره بلوده اسلت. کنند که واحد مزبور میتعریف می
هلای ذهنلی اسلت و گیلریرود، زیرا سود اقتصادی مستلز  انلدازهگیری سود حسابداری به کار نمیریف از سود )سود اقتصادی( در اندازهاین تع

در میلان . تواند از لواظ مقالاد حسابداری دارای ویژگی قابلیت اتکای کافی باشدمبتنی بر برداشت عینی از ثروت واقعی نیست و در نتیاه نمی
تواند بدون وارد کردن آسیبی بر سرمایه ثابت و در گردش مصلرف نان آدا  اسمیت نخستین کسی بود که سود را به مثابه مبلیی که میاقتصاددا

تواند در طی یک سود مبلیی است که شخص می»دارد که شود، تعریف کرده است. این تعریف با اظهارات )هیکس( تکمی  گردید. او اظهار می
 (.0381)نظری، « د و در پایان دوره وضعیت او به همان خوبی باشد که در اول دوره بوده استدوره معین خرج کن

کنند که اجزای مستمر عملیات جاری معمونً به عنلوان اقل   عملیلاتی و آن قسلمت از مدافعان مفهو  سود عملکرد جاری، اغلب ادعا می
اق   زیلادی ممکلن  ؛اما این تعریف لزوماً لاویح نیست شوند.عملیاتی تعریف میبینی به عنوان اق   غیرقاعده و غیرقاب  پیشاجزای بی

ضرورت پرداخت مبالغ اضافه کاری در مقطع نیاز مبر  و توصی  مواد خلا  تولت  .ولی لزوماً قاب  تکرار نباشند ،است ماهیتاً عملیاتی بوده
برعکس برخی رویدادهای غیرعملیاتی هستند کله در  .غیرمستمر باشند اما ممکن است ،شرایط بسیار مساعد، هر دو رویداد عملیاتی هستند

های غیرعملیلاتی تلأثیر در هزینه احی خطرناک، گرچه ممکن است نوعاًهای ساننه غیرقاب  اجتناب در نوسی  ؛طبیعت تکرارشدنی هستند
 (.0381)تیموری، ها در طبیعت تکرارشدنی هستند لکن آن ،بگذارند

بینی سود آتی و جریان سود سها  سلودمندتر اسلت، گذاران در پیشبر مبنای رویدادهای مستمر معمونً برای سرمایه یک رقم سود خالص
فلرق گذاشلتن بلین  ی رویدادهای عملیلاتی مسلتمر دارای اهمیلت هسلتند.بنابراین رویدادهای غیرعملیاتی مستمر درست به همان اندازه

القاعده شود که علیاین عقیده از این فرض ناشی می .گیری کارآیی مدیریت سودمند استی اندازهتر برا، بیش«غیرعملیاتی»و « عملیاتی»
 (.0358تر هستند تا رویدادهای غیرعملیاتی )اکبری، رویدادهای عملیاتی قاب  کنترل

تفاده از رقلم سلود خلالص را در در این است که اس« غیرمستمر»و « مستمر»بندی اق   بدهکار و بستانکار سود توت عناوین مزیت طبقه
-برای افراد خاص از مؤسسه، تشخیص بین رویدادهای مستمر و غیرمستمر احتمانً مشک  سازد.تر میگذاران مطلوبهای سرمایهبینیپیش

حسلب تر از تشخیص اق   عملیاتی و غیرعملیاتی است، به همین دلی ، این مزیتی نیست که لالورت سلود و زیلان بله جلای آن کله بر
 بنللللدی گللللردد تلللا آنچلللله را کلللله خواننللللدگانعملیلللاتی، غیرعملیللللاتی باشللللد برحسلللب مسللللتمر و غیرمسللللتمر طبقللله

 (.0381 نظری،)های مالی برای درک آن و اتخاذ تصمیم مشک  دارند رفع نمایند لاورت

 بحث و نتیجه گیری  .7
ها با عملکرد خوب جما  عمومی در پذیرش آن هست. شرکتگیری عملکرد شرکت است که اتنهاترین و بهترین معیار اندازه« خلق ارزش»

گیری اند. اما از کدا  روش برای اندازههای با عملکرد بدخلق کردهتری در مقایسه با شرکتداران ارزش بیشرسد که برای سها به نظر می
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ملورد اسلتفاده قلرار « تولی  ارزش»عا دارند در هایی که ادخلق ارزش استفاده شود، اجما  کلی وجود ندارد. واقعیت این است، تما  روش
هلای یکسلان و ها به پاسلخها با هم تفاوت دارد. در نتیاه تما  این روشی آنگیرند به یک شک  نیستند. در اکثر موارد فرضیات اولیهمی

 اناامد.های برابر در مورد عملکرد شرکت نمیدیدگاه
هزینه سرمایه است. مکانیسم مورد استفاده در  و گذاری، جریان نقدی، عمر اقتصادی، سرمایهارزش شرکت به طور کلی تابعی از چهار عام 

-شود استراتژیشود. در این روش سعی مینامیده می« جریان نقدی تنزی  شده»بازار برای ایااد ارزش با استفاده از این چهار عام  به نا  

  .ار افزایش یابدهایی اناا  شود که ارزش سهامدگذاریها و سرمایه
حالال   ثلروت ایلن و کندمی گیریاندازه را تااری واحد توسط شده ایااد افزوده، ثروت می توان گفت ارزش« ارزش افزوده»در تعریف 
  سللللهیم تاللللاری واحللللد در نللللوعی بلللله اسللللت کلللله گروهللللی تلللل ش و کللللار
-ملی و دولت گذاران، اعتباردهندگان، کارمندانتوسط سرمایه مؤسسه حالاله بازده جمع دهندهنشان ارزش افزوده دیگر، عبارت به اند.بوده

 شلود وملی توزیلع آنان به مالیات، و دستمزد و ها، حقوقوا  سها ، بهره سود قالب در شده ایااد ارزش با ثروت این از قسمتی که باشد،

 .گرددمی ورمنظ تااری واحد همان در گذاری ماددبرای سرمایه یا ذخایر عنوان به ماندهباقی قسمت
  وکللللار کسللللب یللللک در شللللرکت شللللده ایاللللاد ارزش کلللل  کلللله اسللللت شاخصللللی اقتصللللادی افللللزوده ارزش

 افلزوده ارزش .پلردازد ملی ،انلدمواجله مالی عملکرد گیری اندازه زمینه در شرکتها که هایی چالش بیان به شاخص این .را کنترل می کند
 افلزوده ارزش در بهبلود ایالاد. کند می بیان را اقتصادی سوددهی سهامداران، ظارانت مورد بازده کسر از پس سود گیری اندازه با اقتصادی
 افلزوده ارزش کله گفلت تلوانملی اقتصلادی افزوده ارزش تعریف در خ لاه طور به است سهامداران ثروت افزایش معنای به اقتصادی

 اخت ف دیگر عبارت به شده، کار گرفته به سرمایه لغمب در سرمایه هزینه نرخ و بازده نرخ ضرب تفاوت از، حالا  است اقتصادی عبارت

 شرکت اقتصادی )مثبت و یا منفی( برای افزوده ارزش تولید سبب بازده این برای ایااد شده گرفته کار به هزینه سرمایه و بازده نرخ بین

 شد. خواهد
باشلد. بله سازمان، ایااد ارزش برای مالکان آن می هدف الالی هرنتایج مطالعات گوناگون در مورد ارزش افزوده اقتصادی نشان می دهد 

باشد. اگر شرکت یلا سلازمان گذاریشان میگذاری در یک شرکت، کسب بازدهی متناسب با سرمایهگذاران از سرمایهطور قطع هدف سرمایه
جامعه از این ایااد ارزش منتفلع خواهلد  تر،بلکه در سطح وسیع ،هاگذاران و افراد داخلی شرکتنه تنها سرمایه ،در ایااد ارزش موفق باشد

 شد.
 لالاحبان حقلوق بلازده سود، سود تقسلیمی، نظیر سایر معیارها به نسبت تریبیش عمومیت اقتصادی از افزوده ارزش معیار کههمچنین 

در  معیلار ایلن زیرا ،است هاعملکرد شرکت در تولایف کارآمد و قوی معیاری اقتصادی افزوده است. ارزش برخوردار جریان نقدی و سها 
 معیاری اقتصادی افزوده ارزش. برخوردار است تریبیش توانایی از سنتی و به معیارهای عمومی نسبت هاشرکت سها  بازار ارزش تولایف

 جلواب کله اسلت تنهلا شاخصلی اقتصلادی افزوده ارزش دهد؛می را نشان آن رفتن بین از و شرکت در ارزش ایااد درستی به که است

 ممکلن هلابلازده دارایلی نرخ و سرمایه بازده نرخ سود، رشد سود عملیاتی، مانند دیگری یهاشاخص که کند. در حالیمی ارائه ار لاویح

 یطلول زملان رابطله در سلهامدار بلرای ثلروت خلق با که است پارامتری اقتصادی افزوده ارزش یا و کننده باشند؛گمراه و اشتباه است
 .دارد مستقیم
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