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 چکیده

نگه داشت  ندتد   رابطه یبررس حاضر، پژوهش از هدف

 نیبتد. باشدبر ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصاد  می

مبانی نظر  متغیرها  فوق و با بررسی  از استفاده با منظور

تحدیدات پیشین در این زمینه بته ایتن موضتور پتردا.تی . 

 نظتتر از و بتتوده  کتتاربرد هتتدف نظتتر از حاضتترپتتژوهش 

 ا تحدیدتتات کتابنانتته نتتور از و متترور  پتتژوهش روش

 یابیتارز اس یس  اجرا با که دهدیم نشان جینتا باشد.می

 و کمتتر  گتاار هیسترما  اقتصاد افزوده ارزش عملکرد

 بتا یطرفت از وگاار سترمایه  هتاشترک  در حد از شتریب

 نگهداشت  ارزش ، اقتصاد افزوده ارزش اس یس  اجرا

 .ابدی یم شیافزا هاشرک  ندد وجه
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Abstract: 

The purpose of the current research is to 

investigate the relationship between cash 

retention and the evaluation of economic 

value added performance. For this 

purpose, we addressed this issue by using 

the theoretical foundations of the above 

variables and by reviewing previous 

researches in this field. The current 

research is practical in terms of its 

purpose, and it is a review research 

method and a library research type. The 

results show that by implementing the 

economic added value performance 

evaluation policy, investing less and more 

than the limit in investing companies, and 

on the other hand, by implementing the 

economic added value policy, the cash 

holding value of companies increases. 

Key words: Cash retention, added value, 

economy, investment

 بررسی رابطه بین بهبود نگهداشت وجه نقد و ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصادی
 ۲امیر فاضلی، ۱باقر باقریان کاسگری

 راني، ا نینور واحد ورام امیدانشگاه پ یام نور،استاديار دانشگاه 5
 راني، ا نینور واحد ورام امیدانشگاه پ ،یابيبازار شيکسب وکار، گرا تيريارشد، مد یکارشناس یدانشجو۲

 ۲8/40/۱04۱ تاریخ پذیرش:             40/4۲/۱04۱ :تاریخ دریافت

Investigating the relationship between improving cash retention and assessing 

economic value added performance 
2Amir fazeli ,1agherianB 1kasgariBagher B 

1Assistant Professor, Yam Noor University, Payam Noor University, Varamin Branch, Iran  

Master student, business management, marketing orientation, Payame Noor University, Varamin Branch, 2

Iran 
Received: (24/05/2022)           Accepted: (29/06/2022) 

 



 ن بهبود نگهداش  وجه ندد و ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصاد بررسی رابطه بی :باقر باقریان کاسگر  و امیر فاضلی

 

  مقدمه

 رو روببه موجب  نقبد وجبه نامناسب  صیتخص دهد.یم لیتشک را یتجار واحد یهاییدارا از یمهم بخش نقد جهو

 گبر،ید عببار  به(. ۹۱۰۲ همکاران، و سیانو ینم) است یمال منابع دادن دست از و شرکت ارزش کاهش خطر با شدن

 کبه دانسبت یجبار یهاییدارا گروه از عنصر نیتریاصل و یاقتصاد واحد منبع نیتر یاتیح توان یم را نقد یموجود

 ،یاقتصباد یایبدن عیسر تحولا  و یرقابت طیمح(. ۹۱۰۲ رائو و یماهشوار) دهدیم لیتشک را هاییدارا از یکم نسبت

 تمبام در یریگمیتصم مسئله. کند یم مضاعف یتجار معاملا  انجام و یمال یهامیتصم اتخاذ در را رانیمد تیمسئول

 نبهیبه سبط  به توجه. ستین مستثنا نقد وجه نگهداشت تیریمد از قاعده نیا و خوردیم چشم به یمال امور یهانهیزم

 موجب  نقد وجه کمبود سو کی از رایز است؛ یالم تیریمد ندیفرا در رانیمد فیوظا نیترمهم از نقد وجه نگهداشت

 از شیبب ینگهبدار گبر،ید یسبو از و شبود مواجه مشکل با یتجار یهاتیفعال موقع به انجام در شرکت که شود یم

 و ببوده تبرقیبدق کبه یسود یهاینیبشیپ (۹۱۰۲ فاکویا، و رکایچ) دارد یپ در را یندگینما یهانهیهز ،نقد وجه اندازه

 از کننبدگان اسبتااده ریسبا و هباشرکت دگاهید بر تریقو یرگذاریتاث به یشتریب لیتما باشند، داشته یکمتر یپراکندگ

 یفعلب ارزش ببا برابر شرکت کی ارزش ن،یا بر علاوه. دارند شرکت ارزش و یآن عملکرد به نسبت یمال یهاصور 

 ینقد یهاانیجر از هاآن ینیبشیپ اساس بر دیاب سود یها ینیب شیپ نیا بنابر است، شده ینیب شیپ ینقد یها انیجر

 در ینقبد انیجر کمتر نانیاطم عدم با کم، ینیب شیپ یپراکندگ و قیدق ینیبشیپ با ییهاشرکت. باشد شرکت کی ندهیآ

 و سبکیر ببا ینقبد یهبایبیدارا تیریمبد (۹۱۰۲ همکاران، و گودمن ؛۹۱۰۱ هکبارث؛ و یگانتا) هستند همراه ندهیآ

 و نقد وجه در مازاد یگذارهیسرما باعث نامناس  نقدینگی تیریمد نیا بر علاوه باشد.یم تعامل در شرکت یسودآور

 (۹۱۱۲اسمیته،  و تمارید) شودیم شرکت سکیر شیافزا انتها در و شرکت یسودآور کاهش

 ببه توجبه ببا. باشبدیم اقتصادی افزوده ارزش (،ارزش بر مبتنی تیریمد) مدارارزش تیریمد ارهاییمع از یکی دیگر

 حسبابداری هبایستمیس در موجود ضعف نقطه نیا رد،یگمی نظر در را هیسرما نهیهز کل اقتصادی افزوده ارزش نکهیا

 رودمبی نیبب از دهبد،مبی نشبان واقعبی مقبدار از شبتریب را شبرکت سبود و ردیبگیم نظر در را بدهی نهیهز فقط که

 یارهبایمع و یحسبابدار یسبنت عملکبرد یارهایمع نیب رابطه شناخت یبرا یادیز یتجرب قا یتحق (۰۲۳۲،یخیمشا)

 ارزش یبرتبر از یحاک مطالعا  از یبرخ. است آمده دست به یمتناقض جینتا اما گرفته، صور  ارزش بر یمبنت مدرن

 ارشگبز را یمتضباد و متاباو  جینتبا مطالعبا  ریسبا که یحال در است؛ عملکرد یارهایمع ریسا بر یاقتصاد افزوده

 اسبت شاخصبی اقتصبادی افزوده ارزش. دارد ادامه یتجرب قا یتحق و است یباق همچنان پرسش نیا نیبنابرا. اندداده

 جبادیا اسبتوار  اسبترن توسبط شاخص نیا. پردازدمی کار و کس  کی در شرکت هایجاد شد ارزش کل کنترل به که

 ببا اقتصبادی افبزوده ارزش .بپردازد مواجهند مالی عملکرد یریگاندازه نهیزم در هاشرکت که ییهاچالش انیب به تا شد

 ارزش در بهببود جبادیا. کنبدمبی انیب را اقتصادی سوددهی سهامداران، انتظار مورد بازده کسر از پس سود رییگاندازه

 یابیبارز اریمع کی اثبا  دنبال به پژوهش نیا (۰۲۲۲ه،ینظر) است سهامداران ثرو  شیافزا معنای به اقتصادی افزوده

 (سبهام سود پرداخت مانند) تیریمد ما یتصم ریتأث آن توسط بتوان که است اطلاعاتی یمحتوا یدارا و کارا عملکرد

 ما یتصبم اثبر کبه دارد قصبد پبژوهش نیا گر؛ید عبار  به. دیسنج بهتر را سهامداران ثرو  شیافزا و یبازده بر را

 و دهبد قرار سنجش مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یاقتصاد افزوده ارزش در را تیریمد

 متبراد  گبذاران، هیسرما  بلند مد بازده شدن حداکثر. دینما ارائه تهران بهادار اوراق بورس در استااده یبرا را جهینت

 اتخباذ با و باشدیم آنان اریاخت در هیسرما و منابع از تیریمد نهیبه استااده انگریب که است شانیا ارزش شدن حداکثر با

 (.۰۲۳۹،یکاووس) است شده افزوده ارزش کس  به منجر سهام، سود پرداخت زانیم همچون کیاستراتژ ما یتصم
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 ادامبه خبود یبقبا ببه توانندیم ییهابنگاه واقع در. است یاقتصاد بنگاه هر ا یح عامل نیترمهم و نینخست نقد، وجه

 شبرکت کیب از یببرداربهبره و تیریمبد یبرا نقد وجه. کنند برآورده موقع به را خود ینقد یازهاین بتوانند که دهند

 در. رود یمب ببالا شرکت کی ارزش شود، یم یگذار هیسرما نقد پول که یزمان در ن،یا بر علاوه. است تیاهم یدارا

 منافع به لیتبد نییپا یهانهیهز در تواندیم یراحت به و است سرد از شکل کی نقد پول ها،ییدارا گرید انواع با سهیمقا

 ینقبد یهبایبیدارا ارزش یتبوجه قاببل طبور ببه کنند، مهار را خود یشخص منافع بتوانند که یرانیمد. شود یشخص

 یابیبارز سبتمیس عملکرد در یدیکل نکته کی عملکرد، یابیارز شاخص هسته کی انتخاب. دهندیم شیافزا را شرکت

 یابیبارز یاجبرا سبتمیس باشبد مبرتبط شبرکت عملکبرد ببه مثبت صور  به ریمد کی درآمد که یهنگام. است ریمد

 میتصبم ببه قیتشبو را رانیمبد عملکبرد، یابیبارز شباخص کیب عنبوان به تواند یم یاقتصاد افزوده ارزش عملکرد

 یاقتصباد افبزوده ارزش کبه یهنگبام ن،یبا بر علاوه. دینما شرکت ارزش شیافزا یبرا بهتر یگذار هیسرما یهایریگ

 شبرکت ارزش در کبه اببدییم کباهش یشخصب منبافع کسب  ببا یمال یها میتصم باشد، رانیمد جبران زهیانگ ملشا

 اسبتیس یاجبرا نیبب ایبآ کبه میباشیم پرسش نیا به ییپاسخگو دنبال به حاضر پژوهش در نیبنابرا. است رگذاریتاث

 رد؟دا وجود یمعنادار رابطه نقد وجه نگهداشت ارزش و یاقتصاد افزوده ارزش

 در این پژوهش هد  بررسی رابطه نگه داشت وجه نقد و ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصادی است.

 اهمیت و ضرورت پژوهش

 ببه متاباو  لیدلا به...  و دهندگان اعتبار و هابانک دولت، گذارانهیسرما ت،یریمد مالکان، جمله از مختلف یهاگروه

 یببرا یمختلاب یارهبایمع نیهمچنب و کنندیم یتلق مهم را آنها و داشته یخاص توجه هاشرکت عملکرد یابیارز مسئله

 اطلاعبا . باشبد عملکرد یابیارز یبرا یمناسب معیار تواند یم خود گاهیجا در کدام هر که دارد وجود عملکرد یابیارز

 یمب دسبت به آنها از یبیترک اب و آزاد بازار اقتصاد، ،(یحسابدار یمال یهاصور  قیطر از ارهایمع نیا یبرا ازین مورد

 یمبال حبوزه در یادیبز نیمحققب ریباخ یهاسال در .هستند یمختلا  یمعا و محاسن یدارا ینوع به کدام هر که دیآ

 ببا کبه انبدکبرده شنهادیپ را عملکرد یابیارز نینو یارهایمع و داده قرار انتقاد مورد را عملکرد یابیارز یسنت یارهایمع

 گبذارانهیسرما ها،شرکت رانیمد نظر از هاشرکت عملکرد یابیارز تیاهم به توجه با. است شده مواجه یخوب استقبال

 یابیارز نینو یارهایمع یبررس کشورمان، در یمال اطلاعا  از کنندگان استااده ریسا و یمال گرانتحلیل بالاعل و بالقوه

 یآور سود اریمع کی( EVA) یاقتصاد زودهاف ارزشرسد. یم نظر به یضرور یمنطق ما یتصم اتخاذ جهت عملکرد

 و یریگ میتصم یبرا ستهیشا رانیمد که است ینگینقد و یآور سود اریمع زین( CCC) نقد وجه لیتبد چرخه و نینو

 شبده مطبر  نینو یارهایمع انیم از پژوهش نیا در.  ندینما یم استااده آن از بازار ارزش و شرکت یسودآور شیافزا

 خواهبد قبرار یبررسب مبورد تهبران بهادار اوراق بورس در نقد وجه لیتبد چرخه و یاقتصاد فزودها ارزش نیب رابطه

 سبود ینگینقبد نرخ شیافزا با معمولا. است شده داده نشان یسوداور و ینگینقد نیب رابطه ریز نمودار لهیبوس .گرفت

 نسببت در شبتریب شیافزا با و است رییتغ حال در ارتباط نیا نقاط از یبعض در اما ابدی یم شیافزا یتجار واحد یآور
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 .شود یورشکستگ به منجر است ممکن ینگینقد

 روش پژوهش

 ای و مقالا  مرتبط در این زمینه است.روش پژوهش حاضر از نوع مروری و با استااده از منابع و اسناد کتابخانه

 پژوهش نهیشیپ بر یمرور و ینظر یمبان

 یهبانبهیهز وجبود معباملا  زهیبانگ ها،شرکت توسط ینقد یهایموجود یدارنگه نهیزم در شده انجام یهاپژوهش

 ببه را خبود خبا  نبهیهز ،ینقبد یهاییدارا ینگهدار. اندداده قرار دیتاک مورد شتریب را یاطیاحت زهیانگ و( یمعاملات

 و رانیمبد نیبب ینبدگینما تضباد یریبگشبکل سبب  توانبدیمب هباشرکت توسط نقد وجه ادیز ینگهدار. دارد همراه

 عبدم یطرفب از انجامبد.یم شبرکت یببرا فرصبت نبهیهز به بالا نقد وجه ینگهدار گر،ید عبار  به. شود سهامداران

 یهبافرصبت رفبتن دسبت از باعبث اسبت ممکن یمال نیتام تیمحدود با یهاشرکت یبرا یکان نقد وجه ینگهدار

 از نقبد وجوه یکل بطور. باشد داشته یمنا ریتاث هاشرکت هبازد و یآن عملکرد بر رو نیا از و شود ندهیآ یگذار هیسرما

 نیمهمتبر از یکبی ،ینقبد یازهباین و موجبود نقد وجه انیم توازن جادیا. است یاقتصاد واحد هر یاتیح و مهم منابع

 ارزش یالگوهبا ،یمال یهامیتصم از یاریبس در. هاستآن تیفعال تداوم و یتجار یواحدها یاقتصاد سلامت عوامل

 و یتحب)دارد یمحبور نقبش ینقد یها انیجر ره،یغ و یا هیسرما یها طر  یابیارز یها روش بهادار، اوراق یذارگ

 اهبدا  از آنبان یببرا ارزش جبادیا و سبهامداران ثرو  شیافزا امروز جهان در ن،یا بر علاوه (۱۰ ،۰۲۲۱ پور، میرح

 کبردن حبداکثر دنبال به وستهیپ و بوده یتجار واحد یاصل مالکان سهامداران. رود یم شمار به هاشرکت رانیمد یاصل

 نیهمب ببه. شبد خواهبد حاصل یتجار واحد مطلوب عملکرد جهینت در تنها ثرو  شیافزا نیا و هستند خوش ثرو 

 شوند. یم لیقا یخاص تیاهم یتجار واحد عملکرد یابیارز موضوع به نسبت به ها آن لیدل

 یارهبایمع نیبا نیدتریبجد از یکبی که است شده داده یمختلا یارهایمع ونکن تا یتجار واحد عملکرد یابیارز یبرا

 اسبتوار  اسبترن توسبط عملکرد یابیارز اریمع نیترمهم عنوان به اریمع نیا. باشدیم( EVA) یاقتصاد افزوده ارزش

 سبهامداران ان،ریمد اهدا  کردن منطبق یراستا در که گرفت قرار توجه مورد لیدل نیا به و شد یمعرف ۰۲۲۰ سال در

 (۰۲۲۲)استوار ،  است بوده یسنت یهااریمع به نسبت تر کارامد یمعمار ناعان،یذ و

 در یادیبز یهبا پبژوهش. اسبت هیسرما نهیمز جمله از ها نهیهز تمام کسر از پس دبا سو برابر یاقتصاد افزوده ارزش

 است. گرفته انجام نقد وجه نگهداشت مورد

 ارزش ببر ینانیاطم ریتاث یبررس نقد، وجه داشت نگه ارزش و ینانینااطم عنوان با یوهشپژ در( ۹۱۰۲) همکاران و میا

 متحبده الا یبا کشبور در شبرکت ۲۲۹۳ در ۹۱۰۲-۰۲۳۱ یزمان بازه در پژوهش نیا. اندپرداخته نقد وجه داشت نگه

 شده استااده یمعمول ربعا م حداقل روش به رهیمتغ چند ونیرگرس مدل از جینتا آزمون یبرا. است شده انجام کایآمر

 نقبد وجبه داشت نگه ارزش هستند روبرو یشتریب ینانیاطم با که ییها شرکت دهد یم نشان پژوهش یهاافتهی. است

 مشبکلا  و یمبال یها تیمحدود قیطر از نقد وجه ارزش بر نانیاطم علم که داد نشان جینتا نیهمچن. دارند یبالاتر

 گذارد.می ریتاث یندگینما

 ،"شبرکت ارزش کننبده تیهدا عنوان به دوم سهامدار و سهام ینگینقد" عنوان با یپژوهش در( ۹۱۰۲) تابوردا و پومو

 داده یبرا یاقتصاد جینتا. است گرفته قرار آزمون مورد نیلات یکایآمر در عمده سهامداران و شرکت ارزش نیب ارتباط

 ببا و ۹۱۰۰ -۰۲۲۲ یزمبان دوره در منطقبه در بزرگ سهام بازار شش در شده ستیل شرکت ۲۲۱ از شیب گسترده یها

 ت،یمشبروع وجبود، شبده یریبگ انبدازه یرهبایمتغ مثببت ریتباث دهنده نشان شرکت سال ۰۲۳۲ مشاهدا  از استااده

 سبهامدار نیدومب تیبهو. اسبت شناور اریبس سهام یبرا تنها( عملکرد) ارزش بر عمده سهامداران تیهو و یپراکندگ
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 اسبت آن از یحاک پژوهش نیا جینتا نیهمچن. شود یم ظاهر یاثرات نیچن یبرا مهم عامل کی عنوان به شرکت بزرگ

 ها.شرکت یشرکت تیحاکم یبرا ینیگزیجا سمیمکان به هستند، گریکدی مکمل خروج و حضور یهامدل که

 پژوهش نیا در. دپرداختن یآور سرد و نقد وجه ینگهدار گردش، در هیسرما نیب رابطه یبررس به( ۹۱۰۲) جان و مان

 ایبپو رواببط جینتا و است شده شیآزما یآور سود و گردش در هیسرما نیب رابطه بر شده ینگهدار نقد وجه سط  اثر

 دهد.می نشان را بنگاه یآور سود و نقد وجه گردش، در هیسرما نیب

 نقد وجه نگهداشت ارزش شیافزا و یاقتصاد افزوده ارزش عملکرد، یابیارز رابطه یبررس به( ۹۱۰۲) همکاران و شن

 یابیارز نیهمچن. دارند زین یشتریب نقد وجه ارزش بهتر، عملکرد یدارا یهاشرکت که دندیرس جهینت نیا به و پرداخته

 .دهدیم شیافزا را شرکت ییکارا یاقتصاد افزوده ارزش عملکرد

 ببر یاتیبعمل ینقبد انیبجر و دسبو میتقسب ینبیب شیپب ییتوانبا" عنبوان تحت یپژوهش در( ۹۱۰۰) همکاران و اگانا

 مربعبا  حبداقل یهباروش از استااده با ۹۱۰۹ تا ۹۱۱۹ یزمان بازه در "غنا از یتجرب شواهد: ندهیآ ینقد یهاانیجر

 جهت یابزار توانندیم دو هر یاتیعمل ینقد یهاانیجر و سود که افتندی دست جهینت نیا به ونیرگرس مدل و یمعمول

 قبدر  یدارا سود نیهمچن. است متااو  هم با دو نیا ینیب شیپ قدر  یول. باشند یآنت ینقد یها انیجر ینیبشیپ

 .باشدیم یاتیعمل ینقد یهاانیجر به نسبت ،یآت ینقد یها انیجر یبرا یبهتر یکنندگ ینیب شیپ

 محاسبه به ،"نقد وجه یینها ارزش و داریپا ینگینقد مازاد نیب رابطه" عنوان با یپژوهش در (۰۲۲۹) همکاران و یمراد

. انبد پرداخته بودهاند، ینگینقد مازاد یدارا مداوم صور  به که ییهاشرکت در سهامداران یبرا نقد وجه یینها ارزش

 یگبردآور ۰۲۳۱-۰۲۲۹ یزمان بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت ۰۲۱ اطالعا  پژوهش نیا در

 افتبهی میتعمب یگشبتاور ببرآورد روش از فبوق، پبژوهشی هباهیفرضب انجبام و اهداده یآمار لیتحل یبرا. است شده

(GMM) یینهبا ارزش دارد، وجبود مازاد نقد وجه که ییهاشرکت در که است آن از یحاک جینتا. است شده استااده 

 .است هاشرکت ریسا از کمتر نقد وجه

 انجبام "مبازاد نقبد وجه نگهداشت برابر در بازار ملالععکس ریتاث" عنوان با یپژوهش (۰۲۲۹) یزند و یماکران یفغان

 شبده رفتهیپذ یهاشرکت در مازاد نقد وجه نگهداشت برابر در بازار العملعکس یبررس هد  با پژوهش نیا. اند داده

 شده رفتهیپذ یهاشرکت هیکل شامل پژوهش یآمار جامعه. گرفت صور  ۰۲۲۲ سال در تهران بهادار اوراق بورس در

 نیبب هکنبد کبیم انیبب پبژوهش یهباهیفرضب جینتا. باشدیم ۰۲۲۲ سال تا ۰۲۳۳ سال از تهران بهادار اوراق سبور در

 وجود میمستق رابطه کیستماتیس سکیر سهام، یبازده ،معاملا  یروزها ،معاملا  حجم و مازاد نقد وجه نگهداشت

 داد نشبان پژوهش یهاافتهی تینها در. دارد وجود میمستق رابطه هم مازاد نقد وجه نگهداشت و بازار واکنش نیب دارد،

 شود.یم کیستماتیس سکیر شیافزا باعث کنندیم ینگهدار خود در ادیز نقد وجه که ییهاشرکت که
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 مفاهیم پژوهش

 

 نقد وجه داشت نگه

 ،ینقبد یازهاین و آن انیم وازنت جادیا و باشد یم یاقتصاد واحد هر یاتیح و تیاهم با منابع از یکی نقد وجه امروزه

 چبه هبر رو، نیهمب از. باشدیم آنها تیفعال تداوم و یتجار یواحدها یاقتصاد سلامت عوامل نیتر تیاهم با از یکی

 نبدیفرآ در یانبدک مبد  ببه شبرکت هیسبرما که باشد یم آن یمعن به نیا گردد، تر کوتاه نقد وجه لیتبد چرخه طول

 جبهینت کبه کند نیتأم فروش محل از را خود ازین مورد نقد وجه است قادر عتریسر تشرک و شوده ریدرگ کار و کس 

(. ۰۲۲۹ ،یشبهپر و ریدسبتگ) بود خواهد شرکت یاتیعمل و یمال ندیفرآ بهبود آن، متعاق  و نقد وجه بهتر چرخش آن

 گبذاران، هیسبرما جانب  از را یاریبس توجه ها،شرکت لهیوس به شده ینگهدار نقد وجه که باشد یم دهه کی از شیب

 یببرا یریگ میتصم حاضر، حال در(. ۹۱۰۲. همکاران و نیبنجام) است نموده جل  خود به پژوهشگران و لگرانیتحل

 یمبال نیتبأم ا یبادب در توجبه انیشبا مشکلا  و مباحث از یکی به ها شرکت در ینقد ریذخا زانیم کردن مشخص

 یببرا یمهمب یبیدارا ترازنامبه، خیتبار در شبده ینگهدار نقد وجه چه اگر (۰۲۲۹ همکاران، و گرد) است شده لیتبد

 و باشبد منبابع صیتخصب در یناکارآمبد از یا نشانه است قادر آن اندازه از شیب ینگهدار د،یآ یم حساب به شرکت

 نامکبا یندگینما مشکلا  خاطر به نیهمچن(. ۹۱۰۲ همکاران، و بوباکر) دینما لیتحم شرکت بر را یادیز یها نهیهز

 منبافع بر منطبق لزوما که باشد یا طلبانه فرصت یها اقدام یریگیپ منظور به نقد وجه نگهداشت یپ بدر تیریمد دارد

 کبه دیآ یم نظربه  زین ر،یاخ تحولا  از سهامداران ارزش شیافزا یجا به شرکت رشد جمله از باشد، ینم سهامداران

 نیبنجبام) باشد یم شیافزا حال در شرکتها در نقد وجه یادیز زانیم شدن انباشته لیدل به سهامداران نیب در یتینارضا

 (۹۱۰۲ همکاران، و

 یهبا فرصبت یریکبارگ ببه یببرا شبرکت قدر  شیافزا ناکارا، هیسرما یبازارها در نقد وجه ینگهدار عمده تیمز

 هینظر یمبنا بر(. ۰۲۲۹ همکاران، و گرد) باشد یم متیق گران یخارج یمال نیتأم از زیپره و ارزشمند یگذار هیسرما

 و داده شیافبزا را خبود کنتبرل تحبت منابع تا ندینما انباشت را نقد وجه که دارند لیتنا ران،یمد آزاد، نقد وجه انیجر

 ییهبا شبرکت. گردنبد منبد بهبره صیتشبخ و قضاو  قدر  از شرکت، یگذار هیسرما یها میتصم نهیزم در بتوانند

 یببرا نبدهیآ در و باشبدیمب برخوردار یشتریب نوسان از هاآن ینقد یهاانیجر هک ندینما یم تجربه را یشتریب سکیر

 شبد خواهنبد رو روببه ینگینقبد مشبکلا  ببا یگبذارهیسرما یهافرصت یریکارگ به با سهامداران به سود پرداخت

 رانیمبد نمونه، یبرا. داشت خواهد بر در زین ییهانهیهز نقد وجه ینگهدار ن،یا وجود با( ۰۲۳۲ همکاران، و یابیکام)

 یببرا یلاتیتمبا باشبد،ینمب شرکت اهدا  بر منطبق که یاهداف  یتعق منظور به دارد امکان کننده کنترل سهامداران و

 یجا به رانیمد. کنند ینگهدار یادیز نقد وجه دینمایم جابیا رانیمد یشخص منافع. باشند داشته نقد وجه ینگهدار

 شبرکت نبدهینما یمب یسبع آنها. هستند شرکت بر کنترل اعمال و قدر  کس  یپ رد سهامداران، ثرو  یساز نهیشیب

 داد خواهبد شیافبزا زیبن را تیریمبد قدر  ت،یریمد کنترل تحت منابع شیافزا ضمن شرکت رشد که چرا کند؛ رشد

 وجبود نقبد وجبه ینگهبدار لیبدلا منظور به یگوناگون یالگوها و هادگاهید یمال ا یادب در (۰۲۲۹ همکاران، و گرد)

 انباشبته، سود با نخست را خود ازین مورد یمال منابع ها،شرکت که دینمایم انیب یمراتب سلسله یتئور سو، کی از. دارد

 یهبانبهیهز کباهش  ،یبترت نیبا تیرعا از هد . ندینما یم نیتام سهام، انتشار با تینها در و ها یبده با آن از پس
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 ار یخبارج منابع بر را یمال نیتام یداخل منابع تیریمد که جهت آن از لذا،(. ۹۱۱۹ لا،یو و رایفر) باشد یم یمال نیتام

 را یمبال نیتبام شبرکت داخبل از اول مرحلبه در باشد قادر تا داشت خواهد نقد وجه انباشت به لیتما دهد،یم جهت

 و نقبد وجه نگهداشت انیم که رود یم انتظار یتئور نیا براساس کل در. نکند رجوع شرکت از خارج به و داده انجام

 دارنبد لیبتما رانیمد آزاد، ینقد انیجر یتئور یمبنا بر گر،ید جهت از. باشد داشته وجود مثبت ارتباط شرکت ارزش

 هیسبرما یهبامیتصبم خصبو  در بتواننبد و داده شیافبزا را خود کنترل تحت منابع تا ندینما انباشت را نقد وجه که

 گبرید جهت از و کاسته رانیمد قدر  از سهامداران به پرداخت. گردند مندبهره صیتشخ و قضاو  قدر  از یگذار

 کبه یحال در رندیگ قرار نظار  و کنترل تحت ه،یسرما یبازارها لهیوس به ه،یسرما نیتام به ازین صور  در دارد امکان

 در گبر،ید انیبب به(. ۹۱۱۲ مکاران،ه و تمارید) کنند یخال شانه نظار  نیا از کندیم قادر را رانیمد یداخل یمال نیتام

 یگبذار هیسبرما سبودآور ریبغ یهبا پبروهه در را ینقد یها انیجر دارد امکان رانیمد یاطلاعات تقارن عدم تیوضع

 نیتبام را رانیمبد یشخص منافع احتمالا اما داشت؛ خواهد یپ در را سهامداران ثرو  کاهش ییها پروهه نیچن ند؛ینما

 (۹۱۱۲ م،یک و چانگ) کرد خواهد

 نقد وجه نگهداشت یهازهینگا

 ،ینبدگینما ،یمعباملات یها زهیانگ ،یاطیاحت جمله از نقد؛ وجه ینگهدار یبرا هاشرکت یگوناگون یهازهیانگ ادامه در

 ینگهبدار یببرا یعلت توانند یم هازهیانگ گرید همراه با و ییتنها به کدام هر که گردد، یم یبررس یاتیمال و یباز ساته

 .باشند هاشرکت در قدن وجه

 یمعاملات زهیانگ -۰

 کار به با تا گردد یم ینگهدار نقد وجه ،یمعاملات زهیانگ در. باشد یم لازم هم یمعاملات زهیانگ برآوردن یبرا نقد وجه

 یهباپرداخبت از شبرکت، کی معاملا  به مربوط احتیاج مورد نقد وجه. گردند پرداخت هاحساب صور  آن یریگ

 ن،یبنبابرا باشبند، ینم همزمان کاملا یخروج و یورود ینقد یها انیجر. شود یم یناش آن مطالبا  لوصو و یعاد

 (۹۱۱۹ همکاران، و راس) گرفت کار به ریگ ضربه عنوان به را آن بتوان تا باشد یم لازم نقد وجه یمقدار

 یباز ساته زهیانگ -۹

 امکبان که فیتخا با همراه کالاها حراج همچون یطیشرا از بتوان تا گردد یم ینگهدار نقد وجه یباز ساته زهیانگ در

 کبرد، اسبتااده ارز نبرخ مطلوب یها نوسان( یالملل نیب یها شرکت مورد در) و جذاب بهره یها نرخ د،یآ شیپ دارد

 یهبا زهیبانگ کردن برآورده یبرا را فروش قابل بهادار اوراق و استقراض نشده استااده تیظرف قادرند ها شرکت اغل 

 امبا باشبد؛ داشبته یباز ساته زهیانگ ینگینقد ینگهدار یبرا است قادر شرکت کی پس،. رندیگ کار به خود یباز ساته

 (۹۱۱۹ همکاران، و راس)نکند یدار نگه نقد وجه لزوما

 یاطیاحت زهیانگ-۲

 یاطیباحت یها رهیذخ نیا. کنند یم ینگهدار یاطیاحت رهیذخ نشده، ینیب شیپ یازهاین با شدن رو دوره یبرا هاشرکت

 وجبه ببه را آنهبا توان یم یراحت به احتیاج، صور  در که گردد یم ینگهدار یفروش قابل بهادار اوراق شکل به غالبا

 و معبین نسببه خزانبه، اوراق ماننبد پبول؛ ببازار یابزارهبا ارزش کبه مطل  نیا دادن قرار نظر مد با. نمود لیتبد نقد

 یاطیباحت علبل ببه نقبد وجبه یادیبز اریبسب مببال  کبه باشدینم یازین واقع در باشد، یم ادیز اریبس آنها یتقدشوندگ

 (۹۱۱۹ همکاران، و راس) گردد ینگهدار

 یندگینما زهیانگ -۱

 سبود شبرکت، که کند یم دایپ شیافزا یهنگام فقط شرکت ارزش باشد، یم فیضع سهامداران از تیحما که یهنگام



 ن بهبود نگهداش  وجه ندد و ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصاد بررسی رابطه بی :باقر باقریان کاسگر  و امیر فاضلی

 

 شبده ینگهبدار نقبد وجبه کبه باشبد یم یقو یخارج سهامداران از تیحما یهنگام فقط یعنی د؛ینما پرداخت سهام

 ببا( ۹۱۱۲) همکاران و دینمار(. ۹۱۱۲ پس،یلیف و یو مک) باشد نداشته یتجار واحد ارزش به یارتباط ران،یمد توسط

 یخبوب ببه سبهامداران حقبوق کبه ییکشورها در که دندیرس جهینت نیا به کشور ۱۲ از شرکت ۰۰۱۱۱ از شیب یبررس

 اقبدام سبهامداران، از یقو تیحما با یکشورها در فعال یهاشرکت از شتریب برابر دو تا هاشرکت گردد، ینم تیحما

 .ندینما یم نقد وجه ینگهدار به

 یاتیمال زهیانگ -۲

 وجبه ینگهبدار یبرا زین یگرید علت مودند،نیم ینگهدار نقد وجه یاریبس مبال  که ییکایآمر یهاشرکت یبررس با

 تبر نیسبنگ ا یبمال پرداخبت و یاتیمال نیقوان معرض در که ییهاشرکت که دندیرس جهینت نیا به آنها. کردند دایپ نقد

 (۹۱۱۲ همکاران، و یفول) ندینمایم ینگهدار یشتریب نقد وجه باشند،یم

 

 آن فیتعار و یاقتصاد افزوده ارزش ظهور

 گرفته کار به ورکیوین در واقع «استوار  و استرن موسسه یسو از ۰۲۳۱ سال در ،یاقتصاد افزوده ارزش یلیتحل ابزار

 شرکت یواقع ارزش افتنی یبرا نوآورانه یروش چراکه. گرفت قرار ها شرکت جامعه رشیپذ مورد ابتدا همان از و شد

 Global Asset» ماننببد بببزرگ یگببذارهیسببرما یهبباشببرکت (.۲۱.۰۲۳۲،یاللهببفببت ) بببود آن رانیمببد لببرزش و

Management»، از زیبن کوکباکولا مانند یدیتول یشرکتها ندهیجو یم بهره آن از یپرتاو ساختار و سهام انتخاب در 

 اتخباذ در رانیمبد شبود یمب باعث پرداخت، یمبنا نیا. کنند یم استااده رانیمد به پرداخت ینایم عنوان به اریمع نیا

 مسبود کبه کننبد یم اعلام صراحت به وار یاست و استرن کنند عمل شرکت سهامدار مانند ،یگذار هیسرما ما یتصم

 دو یمبنبا ببر یاقتصباد افزوده ارزش یتئور یکل طور به دیکن فراموش عملکرد، یابیارز اریمع عنوان به را یحسابدار

 است: شده نهاده ربنایز مؤکد اصل

 .باشد آن رفته دست از فرصت نهیهز از شیب شیدرآمدها نکهیا مگر ستین سودآور یواقع طور به شرکت -۰

 کبه کنند اتخاذ یطور را یگذار هیسرما ما یتصم شرکت، رانیمد که شود یم جادیا یزمان سهامداران یبرا ثرو  -۹

 باشد. مثبت هاآن( NPV) یفعل ارزش خالص

 ببازار در اریبمع نیبا ،یحسابدار یهاتعدیل انجام یدگیچیپ ژهیو به یاقتصاد افزوده ارزش محاسبه یدگیچیپ لحاظ به

 ببه منجبر یراههبا کبه اسبت یعملکبرد یریگ اندازه اریمع یاقتصاد افزوده ارزش. است ناشناخته کاملا رانیا هیسرما

 پبس( RI) ماندهایباق سود دهنده نشان اریمع نیا. دینما یم محاسبه یدرست به را شرکت ارزش رفتن نیب از ای شیافزا

 ببه ماهبوم نیکتبرینزد شبده انجبام قا یتحق به توجه با ،(۰۲۲۲ استوار ، بنر یج)است  یا هیسرما یها نهیکرهز از

 یارهایمع نیتر مهم از یکی اریمع نیا ،(۹۱۱۰ مارکوس، پرس، یم ،یلیبر) است ماندهیباق سود ،یاقتصاد افزوده ارزش

 هیاسبرم یها نهیهز کسر از پس سود دهنده نشان و شد مطر  دوپونت نظام با همزمان بایتقر که است عملکرد یابیارز

 شود یم محاسبه ریز شکل به که است یا

IR ( ها یدارائ بازده نرخ - یا هیسرما نهیهز نرخ) × هایدارائ= 

 رانیمد و شوند یم متحمل هاشرکت معمولا که است نیسنگ یاهیسرما یهانهیهز بر دیتأک اریمع نیا ظهور یاصل لیدل

 یهباتاباو  فبوق، تقاسیر تمام با. گرفت شکل هانهیهز گونه نیا به شتریب دیتأک یبرا لذا. ندارند آنها به یخاص توجه

 جبادیا با شد مطر  استوار  یآقا توسط که یاقتصاد افزوده ارزش اریمع کرد اذعان دیبا دارد وجود اریمع دو نیا انیم

 آمبده وجبود ببه هبا یدارائ و بازده نرخ بخش در شتریب را ییتغ نیا. بود همراه ماندهیباق سود ماهوم ارتقاء و را ییتغ
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 یببرا هبا یدارائب و یحسبابدار سود در تعدیلا  یسر کی انجام و یاتیعمل کردیرو از استااده با که یطور به است،

 استااده هیسرما از ها یداران یجا به و شده محاسبه هیسرما بازده نرخ ه،یسرما و ا یمال از بعد یاتیعمل سود به دنیرس

 در را پبول یزمبان ارزش و سبهام صاحبان فرصت نهیهز ،یابیارز اریمع کی عنوان هب یاقتصاد افزوده ارزش. شود یم

 ارزش از حاصبل جینتبا ،یاضبیر نظر از. کند یم رفع را یحسابدار اصول یریگ کار به از یناش یقهایتحر گرفته، نظر

 یفعلب ارزش خبالص ایب( DCF) شبده تنزببل نقبدی انا یجر قیطر از که است یریمقاد برابر قایدق یاقتصاد افزوده

(NPV )منبابع، نبهیبه صیتخصب دهنبده نشبان مثبت یاقتصاد افزوده ارزش(. ۰۱ ،۰۲۳۲ نوروش،. )دیآ یم دست به 

 صیتخصب و منبابع اتلا  انگریب یمنا افزوده ارزش یطرف از است سهامداران ثرو  شیافزا و شرکت در ارزش جادیا

 دو از متشبکل یاقتصاد افزوده ارزش. شود یم سهامداران ثرو  شکاه آن تبع به و شرکت منابع ناکارآمد و نهیبه ریغ

 ثبرو  و ارزش یسباز حبداکثر دیببا یشبرکت هبر هیباول یمال هد است.  رانیمد یریگ میتصم در ریز یاساس اصل

 نبهیهز از شبتریب ای کمتر انتظار مورد یآت یسودها حد چه تا که دارد نیا به یبستگ شرکت هر ارزش. باشد سهامداران

 سبهام، ارزش نیبیتع یگرید عملکرده یابیارز یکی است هد  چند با اریمع کی EVA نیبنابرا. است آن یا هیرماس

 کیب و داشبته را آن اسبتحقاق کبه رانیمبد پاداش زانیم نییتع به کمک و یاهیسرما یبند بودجه ژهیو به یبند بودجه

 کبردیرو: نمبود فیبتعر را یاقتصباد افبزوده رزشا تبوانیمب زیبن گرید قیطر دو از دیآیم حساب به یزشیانگ عامل

 حال ارزش با یمال کردیرو ،یاتیعمل با یحسابدار

 اسبت عببار  یاقتصاد افزوده ارزش یحسابدار دید از(: یحسابدار دگاهید از EVA) یاتیعمل با یحسابدار کردیرو

 سبنجش یسبنت یابزارها از متااو  EVA نیبنابرا. هیسرما نهیهز و ا یمال از بعد یاتیعمل خالص سود نیب تااو  از

 یمب نظر در را هیسرما نیتأم یها نهیهز کل رایز است ا یمال و بهره از قبل سود و سهم هر سود مانند یحسابدار سود

 باشد یم شرکت ارزش نییتع و عملکرد یریگ اندازه یبرا نیادیبن شاخص یاقتصاد افزوده ارزش یریتعب به ردیگ
EVA = (R-C*CAPITAL 
R= CAPITAL /NOPAT 

EBIT= (I-T) 

 یآقا که یلانیتعد با را CAPITAL یدفتر ارزش یستیبا یاقتصاد افزوده ارزش محاسبه یبرا است یادآوری به لازم

 یلاتیتعبد ببه زیبن NOPAT محاسببه یبرا میکن لیتبد ها ییدارا یاقتصاد یدفتر ارزش به کند یم شنهادیپ استوار 

( ببا EVA ارتبباط) یمبال کبردیرو (۹۲۱ ،۹۱۱۲ ، اندرسون. )شود یم اشاره آن به یبعد یها بخش در که میدار ازین

(MVA)، بازار افزوده با ارزش ارتباطش یچگونگ یبرا یاقتصاد افزوده ارزش یمال دگاهید از (MVA یمب فیبتعر 

 عبار  MVA یطرف از باشد.می شرکت انتظار مورد یآت یهاEVA یفعل با ارزش برابر MVA روش نیا در. شود

 ،یجهانخبان) شبرکت در شبده گرفتبه کبار به هیسرما یاقتصاد یدفتر لرزش و شرکت بازار ارزش نیب تااو  از است

 .است انیب قابل ریز یها فرمول قال  در فوق مطال ( ۰۲۲۲

MVA   شرکت در شده گرفته کاربه  هیسرما کل -کل ارزش شرکت 

 نشبان و دهبدیم قبرار یابیبارز مورد را شرکت سیتأس زمان از تیریمد یهااقدام از یناش یاثرها بازار، افزوده ارزش

 یفرصبتها و گرفتبه کبار ببه را اش هیسبرما یزیبآم تیبموفق طبور به شرکت کی چگونه که است موضوع نیا دهنده

 سبال کیب در تیریمبد یاثربخشب ببر ،یاقتصباد افبزوده ارزش محاسببه در یول. است کرده ینیبشیپ را یآت سودآور

 یاقتصاد افزوده ارزش بأشد MVA کردن حداکثر دیبا یانتااع واحد هر یاساس و هیاول هد شود. یم دیکتأ مشخص

 شبرکت یگذار ارزش و یابیارز یمبنا که است یآت یهاEVA یفعل ارزش رایز است بازار افزوده ارزش کننده جادیا

 اریبمع نیهم یول است عملکرد یابیارز یبرا یداخل معبار کی یاقتصاد افزوده ارزش اگرچه نیبنابرا باشد یم بازار در



 ن بهبود نگهداش  وجه ندد و ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصاد بررسی رابطه بی :باقر باقریان کاسگر  و امیر فاضلی

 

. کند یم نییتع بازار در را شرکت ارزش که شود یم بازار افزوده ارزش نام به یخارج اریمع کی جادیا به منجر یداخل

 باشبد یمناب یآت یها EVA اگر یول شودیم فروخته صر  به بازار در شرکت سهام باشد منبت یآت یها EVA اگر

 برخوردار یچندان اقبال از بازار در ییهاشرکت نیچن و شودیم فروخته یدفتر ارزش از کمتر به ازارب در شرکت سهام

 سبال کیب عملکبرد از متبأثر و است شرکت تیفعال از گذار هیسرما جامعه یابیارز دهنده نشان MVA. بود نخواهند

 ببازار افبزوده ارزش و یاقتصباد دهافبزو ارزش. اسبت شبرکت یآت یها سال عملکرد از متأثر بلکه باشد ینم شرکت

 .باشند یم شرکت ارزش نییتع و عملکرد یریگ اندازه یخارج و یداخل یارهایمع
 

 (EVA) یاقتصاد افزوده ارزش مفهوم

 جبز ببه یدیبرتولیغ و یدیبتول عوامل یهانهیهز همه کسر از پس مانده یباق مبل  عنوان به را سود ،یمال یهاصور 

 مانده، یباق سود گردد یم کسر خالص سود از قبل زین شرکت ا یمال یحت کنند یم یریگاندازه سهامداران به پرداخت

 فرصبت نبهیهز یدارا و اسبت یاقتصاد منبع کی سهام صاحبان حقوق. دارد تعلق سهامداران به که است یخالص سود

 صباحبان حقبوق فرصبت نبهیهز یمبال یهاصور  است، دیتول عوامل ریسا نهیهز از خارج فرصت نهیهز نیا باشدیم

. دیبآ یمب دسبت به خالص سود از سهام صاحبان حقوق فرصت نهیهز کردنکم  با EVA. رندیگ ینم نظر در را سهام

 خالص سود اگر .دهدیم قرار مدنظر را شرکت در شده گرفته کار به منابع همه فرصت نهیهز که است یاریمع نیبنابرا

 مبلب  اگبر یحتب اسبت نکبرده جادیا یارزش چیه شرکت. باشد شده گرفته کار به هیسرما فرصت نهیهز با برابر یشرکت

 معادل یبازده مشابه، سکیر با یگرید یهاپروهه در یگذار هیسرما با سهامداران رایز باشد درشت یلیخ خالص سود

 ارزش اشدب شده گرفته کار به هیسرما فرصت نهیهز از کمتر یشرکن خالص سود اگر. کرد خواهند کس  فرصت نهیهز

 سبکیر ببا یگبرید یهباپبروهه در سبهامداران اگر رایز. شد خواهند رتریفق سهامداران و افتی خواهد کاهش شرکت

 شبرکت خبالص سود که یزمان فقط. کردند یم لیتحص یشتریبه بازد کردند یم یگذارهیسرما ه،یسرما بازار در مشابه

 ثبرو  آن تببع ببه و افتبهی شیافبزا شبرکت ارزش باشد، ترشیب شرکت در شده گرفته کار به هیسرما فرصت نهیهز از

 کبه شبود گرفته نظر در متنوع یقراردادها از یامجموعه عنوان به تواند یم شرکت کاست. ی افتهی شیافزا سهامداران

 و اجتمباع اعتباردهنبدگان، کننبدگان، عرضبه انیمشبتر کارمنبدان، شبامل ناعان یذ نیا دارد سروکار یادیز ناعانیذ با

 پباداش کبه دارند انتظار عوض در و دهند یم ارائه خدما  و یاقتصاد منابع شرکت به ناعان یذ باشند یم سهامداران

 عملکرد با ارتباط در سکیر نیا که رندیپذ یم را یسکیر زین شرکت سهامداران گرید یسو از آورند، دست به( بازده)

 مبل  تواند یم ناعان یذ ریسا به پرداخت از بعد شرکت باشد، یم ناعان یذ ریسا با قراردادها یاجرا تیقابل و شرکت

 ییکبارا شیافبزا جهبت در هباشبرکت سبکیر حباملان عنبوان ببه سهامدارانکند.  میتقس سهامداران نیب را ماندهیباق

 بخبش خبود، یپرتاو به دنیبخش تنوع قیطر از نیبنابرا کنند یگذار هیسرما مختلف یها شرکت در دیبا عملکردشان

 را گیبر قادرنبد بهتبر که یسهامداران لهیبوس سکیر متیق. یرقابت بازار کی در دهند یم کاهش را خود سکیر ظماع

 فقبط سبکیر ببازار متیق پس. هستند خوب یپرتاو یدارا که یگذاران هیسرما منال یبرا شود یم نییتع کنند تحمل

 از و نبدیگو یمب کیسبتماتیس سبکیر آن ببه)  کبرد حذ  را آن توان ینم یپرتاو در که کند یم منعکس را یسکیر

 هیسبرما یسباز متنبوع قیبطر از را سبکنانیر دیببا گذاران هیسرما که قتیحق نیا( شود یم یناش اقتصاد یکل طیشرا

 یساز متنوع سهامداران که یهنگام گرید یسو از آورد وجود به را شرکت یمال نیتأم مشکل دهند کاهش شان یگذار

 یکباف اطلاعا  شان یگذار هیسرما تمام مورد در توانند ینم کنند یم یگذار هیسرما یتعددم یشرکتها در و کنند یم

 مبورد در یکباف اطلاعبا  آوردن دسبت ببه یببرا را منابعش سهامدار هر که ستین صرفه به مقرون و آورند دست به

 دست به یاندک سود که یحال در شد خواهد یادیز نهیهز متحمل صور  نیا در رایز کند، صر  شرکت کی ا یعمل
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 یرانیمبد. کنبد یم جادیا را منافع تضاد ،یحرفها رانیمد لهیبوس هیسرما کنترل از هیسرما تیمالک کیتاکآورد.  خواهد

 دو کبه یعبامل تنهبا لبذا. ندارند( سهامداران) مالکان ثرو  شیافزا یبرا یا زهیانگ الزامأ کنند یم تیهدا را شرکت که

 افبزوده ارزش اسباس ببر هباشرکت تیریمد. باشد یم یاقتصاد افزوده ارزش بنام یاریمع کند یم حل را فوق مشکل

( سبهامداران ثبرو  کبردن حبداکثر) هبد  نیبا ببه دنیرس یبرا. کرد خواهد حداکثر را سهامداران ثرو  ،یاقتصاد

تنهبا  نبه را رانیمد ،معیار نیا. دهند پاداش رانیمد به است شده جادیا EVA در که یشیافزا اساس بر دیبا سهامداران

 یببرا. کنبد یمب گبو پاسخ شده، گرفته کار به جینتا آن به دنیرس یبرا که یمنابع به نسبت بلکه حاصله جینتا به نسبت

 لیتحصب و شبتریب فبروش یببرا یشبتریب منابع شرکت رانیمد یاقتصاد افزوده ارزش بر یمبتن ستمیس کی بدون مثال

 شبرکت یینهبا سبود ،یاضباف فبروش با رابطه در است ممکن که یحال در خواهند یم( فروش اساس بر شتریب پاداش

 ببا کبه دهبد یمب ارائبه ییجبوا شهیهم ،یاقتصاد افزوده ارزش بر یمبتن لیتحل و هیتجزباشد.  آن یینها نهیهز از کمتر

 شیافبزا جهبت در تبا باشبند داشته زهیانگ رانیمد نکهیا یبرا. باشد یم سازگار و همسو سهامداران سود کردن حداکثر

. کردهانبد جبادیا آنهبا کبه باشد یا افزوده ارزش در شیافزا بر یمبتن ستیبا یم آنها پاداش کنند عمل سهامداران سود

 یارهبایمع ریسبا ای سهام صاحبان حقوق با ها ییدارا بازده شیافزا بازار، سهم با سود شیافزا بر یمبتن یتیریمد اهدا 

 EVA کبردن حبداکثر باشبد ناسازگار سهامداران ثرو  کردن حداکثر با که دینما دجایا ییهازهیانگ تواند یم ،یتجار

 یمب را یاقتصاد افزوده ارزش یکاربردها. کند یم جادیا سهامداران ثرو  کردن حداکثر جهت در ییها زهیانگ همواره

 عملکبرد سبنجش یتیریمبد اببزار: یداخل یکاربردها( ۲۹،۰۲۳۹ ،یرودپشت یرهنما) کرد خلاصه ریز صور  به توان

 تطبابق اببزار شبرکت، تیریمبد ببا تیمالک رابطه نییتب ابزار ،(۰۲۲۳دراکر،  تریپ) جامع یور بهره اریمع ،(۰۲۲۲ چو،)

 ،(۰۲۲۲لقکبوئی،  و ۰۲۲۳ یتبول) یگبذار هیسرما یبرا یابزار: یخارج یکاربردها( ۰۲۲۲لاکویس،) درآمد با هانهیهز

 یببرا یچبارچوب ،(۹۱۱۰ اسبتوار ، اسبترن)ارزش خلبق سنجش ابزار ،(۰۲۲۲ بام، تلیت) سهام متیق ینیب شیپ اریمع

 هیسبرما یبنبد بودجه اریمع( ۰۲۳۰ ی،مانیسل) شرکت ارزش نییتع و یابیارزش کیتکن ،(۹۱۱۰ ،مورس) یمال تیریمد

 ای.

 

 (EVA) یاقتصاد افزوده ارزش یایمزا

 کرد: خلاصه ریز شر  به را آنها نیترممه توان یم که است یادیز یایمزا یدارا یاقتصاد افزوده ارزش

 کیب ارزش دارد یمب انیبب کبه ،یمال نیتام یتئور با ، EVA یعبارت به دارد یفعل ارزش خالص با یکینزد رابطه -۰

 باشد. یم سازگار و همسو شوند، انتخاب مثبت NPV با ییها پروهه اگر افتی خواهد شیافزا شرکت

 نرخ و هیسرما بازده نرخ) کندیم گو پاسخ آنهاست، کنترل تحت شتریب که یاریمع به نسبت را شرکت ارشد رانیمد -۹

 به را هاآن توانند ینم رانیمد که ییارهایمع به نسبت نه( ردیگ یم قرار ریتاث تحت آنها ما یتصم بوسیله هیسرما نهیهز

 (سهام بازار ارزش ندینما کنترل یخوب

 هیسبرما ببه مربوط ما یتصم) شود یم واقع ریتاث تحت کنند یم اتخاذ شرکت رانیمد که یماتیتصم همه قیطر از -۲

 یمب قبرار ریتاث تحت را هیسرما نهیهز نرخ ،یمال نیتام به مربوط ما یتصم و هیسرما بازده نرخ سود، میتقس و یگذار

 (دهد

 یاقتصباد افبزوده شارز از یدرصبد عنوان به را پاداش توان یم) باشدیم رانیمد پاداش نییتع جهت یمناسب اریمع -۱

 (گرفت نظر در اندکرده جادیا رانیمد که

 نیبهتبر ببه را سبهامدارانش یگبذار هیسرما به افزودن در شرکت تیموفق عملکرد، سنجش یداخل اریمع عنوان به -۲



 ن بهبود نگهداش  وجه ندد و ارزیابی عملکرد ارزش افزوده اقتصاد بررسی رابطه بی :باقر باقریان کاسگر  و امیر فاضلی

 

 .دهد یم نشان نحو

 .دارد یبستگ تیریمد عملکرد به مایمستق شرکت ارزش که دهد یم نشان -۹

 (باشدیم شده ینیبشیپ یآت یهاEVA از یتابع سهام ارزش) است ارتباط در تشرک بازار ارزش با -۲

 داشبته شیافبزا ایب کاهش شده، ینیب شیپ عملکرد به نسبت شرکت یواقع عملکرد دهد یم نشان که است یاریمع -۳

 شیافبزا ده،ش گرفته کار به هیسرما یبرا نهیهز گرفتن درنظر با شرکت ارزش که است یمعن نیا به مثبت EVA است.

 است. افتهی

 یطراحب ه،یسبرما نبهیبه صیتخصب یهبایاسبتراتژ یابیارز عملکرد یریگاندازه اهدا ، نییتع یبرا یمناسب روش -۲

 .باشد یم یگذار متیق و هیسرما شیافزا پاداش، ستمیس

 انجبام قیطر از یرتعبا به دارد قرار یحسابدار یهافیتحر معرض در کمتر عملکرد، یریگ اندازه اریمع عنوان به -۰۱

 بنبر یجب. )رسبد یمب حبداقل ببه یحسبابدار یبرآوردهبا و هبا روش در رییبتغ از یناش انحرافا  تعدیلا ، یبرخ

 (۰۲۲۲،استوار 

 (EVA) یاقتصاد افزوده ارزش بیمعا ۳-۶-۱

 کرد: خلاصه ریز شر  به توان یم را یاقتصاد افزوده ارزش  یمعا اهم

 گمبراه یحبدود تبا تواند یم نیبنابرا شود. یم محاسبه یخیتار یهاارزش براساس معمولا یاقتصاد افزوده ارزش -۰

 جینتبا توانبد یمب EVA تحلیبل و هیبتجز  ،بلند مبد یگذار هیسرما ما یتصم یابیارز بدون یعبارت به. باشد کننده

 .دهد ارائه ینادرست

 و هیبتجز ،یکلب قاعبده کیب عنبوان به است، یعمل ریغ یاقتصاد افزوده ارزش لیتحل و هیتجز انجام اوقا  یگاه -۹

 نیست. مناس  یگذارهیسرما یهاشرکت و اندشده سیتأس تازه که ییهاشرکت یبرا EVA تحلیل

 انبدگرفتبه قرار استااده مورد شرکت کی در که یمنابع همه ییشناسا ،یاقتصاد افزوده ارزش لیتحل و هیتجز یبرا -۲

 نامشبهود یهبا یبیدارا شبوندیمب گرفتبه کار به شرکت کی یهاتیفعال رد که ییهاییدارا از یاریبس است، یضرور

 .باشدیم مشکل اریبس آنها یبرا هیسرما نهیهز نییتع و ارزش نییتع ،ییشناسا که هستند

 ،انیبملک) اسبت مشبکل کبه اسبت هیسبرما نبهیهز نرخ و بازده نرخ محاسبه شامل یاقتصاد افزوده ارزش محاسبه -۱

۰۲۳۲، ۹۹) 

 بحث و یریگ جهینت

 یگبذار هیسبرما زانیبم و یاقتصباد گبروه ارزش اسبتیس یاجرا بین که رودیم انتظار پژوهش ینظر یمبان براساس

 ارزش ،یاقتصباد افزوده ارزش عملکرد یابیارز یاجرا از یرویپ صور  در نیهمچن. باشد داشته وجود معنادار ارتباط

 آزمبون از حاصبل جینتبا جهبان اطمینبان سبط  در یاببد. افزایش بهادار اوراق بورس یهاشرکت شد وجه نگهداشت

 ببر یاقتصباد افبزوده ارزش اسبتیس یاجرا که دهدیم نشان آمده بدست یهابافت گرفته، قرار لیتحل مورد هافرض

 ارزش اسبتیس یاجبرا ببا یگبرید عببار  ببه. دارد یمعنادار و یمنا ریتاث حد از کمتر و حد از شیب یگذار هیسرما

 با که دهدیم نشان نیهمچن اما یابد،می کاهش هاشرکت در حد از کمتر و حد از شیب یگذار هیسرما ،یداقتصا افزوده

 شیافبزا بهبادار اوراق بورس یهاشرکت نقد وجه نگهداشت ارزش ،یاقتصاد افزوده ارزش عملکرد یابیارز از یرویپ

 گانبهی حساس ،(۰۲۲۲) صباغ و یمیعظ ،(۹۱۰۲) النجار ،(۹۱۰۲) همکاران و من پژوهش با پژوهش نیا جینتا. ابدییم

 ارزش عملکبرد یابیبارز از یرویپ با ،یکل حالت در که دهدیم نشان نیهمچن جینتااست.  سازگار( ۰۲۲۱) همکاران و

 توجبه ببا راستا، نیهم در. ابدییم شیافزا بهادار اوراق بورس یهاشرکت نقد وجه نگهداشت ارزش ،یاقتصاد افزوده
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 بالاعبل و ببالقوه گبذارانهیسبرما و لگبرانیتحل رنبدگان،یگ میتصبم ه،یسبرما بازار فعالان به پژوهش نیا یهابافت به

 یاقتصباد افبزوده ارزش اسبتیس یاجبرا نحوه به شرکت خصو  در یریگتصمیم هنگام شود،می شنهادیپها شرکت

 .کنند توجه یگذار هیسرما زانیم و نقد وجه نگهداشت سط  بهبود با آن رابطه و شرکت توسط
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