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  چكيده
هدف نهايي هر شركت تجاري افزايش ثروت سهامداران است و عملكرد مطلوب باعث افزايش ارزش شركت و 

شركت ها بدون داشتن استراتژي صحيح نمي توانند به اهداف خود . در نهايت افزايش ثروت سهامداران مي شود
افزوده اقتصادي و مديريت  ارزش. برسند و تدوين استراتژي در نتيجه ارزيابي عملكرد از ابعاد مختلف است

نقدينگي دو مورد از معيارهاي ارزيابي عملكرد داخلي هستند و امروزه از ارزش افزوده اقتصادي به عنوان برترين 
معيار ارزيابي عملكرد داخلي كه شاخصي از ثروت سهامداران است و رابطه نزديكي با ارزش افزوده بازار به به 

ماتريس دو بعدي استراتژي مالي با تركيب مديريت . دارد، ياد مي كنند  عنوان شاخص خارجي ارزش آفريني
نقدينگي و ارزش افزوده اقتصادي ، چهار گزينه استراتژي مالي را با توجه به موقعيت شركت در هر يك از ناحيه 

وراق در اين پژوهش جايگاه شركت هاي غذايي پذيرفته شده در بورس ا. ها، پيش روي شركت ها قرار مي دهد
در ماتريس استراتژي مالي مشخص شده و با توجه به موقعيتشان در  1388تا  1379بهادار تهران از سال 

ماتريس ، استراتژي هاي مناسبي براي حركت به موقعيت بهتر پيشنهاد مي شود و در نهايت رابطه بين ارزش 
ف بين نرخ رشد فروش با نرخ رشد و اختلا) به عنوان شاخص ارزش آفريني (افزوده اقتصادي ، حوزه عملكرد 

) به عنوان شاخص ثروت سهامداران (با تغيير در ارزش افزوده بازار ) به عنوان شاخص مديريت نقدينگي (ثابت 
نتايج حاصل از تحقيق بيانگر آن است كه رابطه معني داري . سال مورد بررسي قرار گرفته است  10در مدت 

اما بين اختلاف بين نرخ . عملكرد با تغيير در ارزش افزوده بازار وجود دارد بين ارزش افزوده اقتصادي و حوزه 
از اينرو . رشد فروش با نرخ رشد ثابت و تغيير در ارزش افزوده بازار هيچگونه رابطه معني داري وجود ندارد 

يگري براي موادغذايي و قند و شكر پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بايد از شاخص د شركت هاي
روش . مديريت نقدينگي خود بهره گرفته و به ارزيابي عملكرد و اتخاذ استراتژي هاي درست مالي بپردازند 
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براي آزمون فرضيه ها  Spssتحقيق اين پژوهش رگرسيون خطي به همراه ضريب تعيين بوده و از نرم افزار 
  .استفاده شده است 

 
ارزش افزوده اقتصادي ، حوزه عملكرد ، رشد فروش ،نرخ رشد ثابت ،  ماتريس استراتژي مالي ، :هاي كليدي واژه

  تغيير در ارزش افزوده بازار
  
  مقدمه -1

رقابتي تر شدن فضاي كسب و كار در سطح جهاني در كنار مزاياي متعدد ، پيچيدگي هاي فراواني 
اثر گذاشته و اين در محيط پيچيده كنوني كه عوامل متعددي بر فرايند كسب و كار . به همراه دارد

عوامل به شدت تغيير ميكنند، داشتن نقشه راه مي تواند به تعيين موقعيت كنوني ،اهداف بلند مدت و 
استراتژي ها باعث مي شوند كه سازمان با طي مراحل تدريجي از حالت كنوني . كوتاه مدت ياري رساند

در . كه با وضعي ناگوار روبرو شود  خود پارا فراتر گذاشته و به جايگاه مورد نظر دست يابدمگر اين
فرايند تدوين و انتخاب استراتژي مالي براي بهبود عملكرد شركت ها مي توان از ماتريس استراتژي 

اين ماتريس گزينه هاي استراتژيك مالي را كه يك شركت با آن مواجه است مورد . مالي بهره گرفت 
لي توافق دارند كه دو مورد از مهم ترين معيارهاي مديرا ن ما. بررسي و تجزيه و تحليل قرار مي دهد

، صرف نظر از توانايي ارزيابي عملكرد براي شركت هاي تجاري ارزش آفريني و جريان هاي نقدي است
، مديريت نقدينگي در موفقيت و شكست مالي شركت نقش حياتي دارد و از شركت در ارزش آفريني

زايش قيمت هر سهم ارزيابي مي شود و شركت ها با حداكثر نظر يك سرمايه گذار ارزش آفريني با اف
ديوت وهال .(كردن ارزش آفريني داخلي بيشترين تاثير را روي ثروت سهامداران خواهند داشت 

2011(  
از آنجا كه تامين منابع مالي هزينه هايي بر شركت تحميل مي كند بزرگ ترين چالش مديران 

خاذ سياست هاي صحيح مالي و بدست آوردن نرخ بازدهي تخصيص بهينه منابع مالي كمياب و ات
بنابراين ارزش افزوده اقتصادي شاخص ارزش آفريني و يكي از مهمترين . بيشتر از هزينه سرمايه است

ازطرفي براي شركت ها مهم است كه بدانند فروش و دارايي هاي . معيارهاي ارزيابي عملكرد مي باشد
رشد فروش و افزايش سودآوري . تا با كمبود نقدينگي مواجه نشوند  خود را با چه نرخي افزايش دهند

براي شركت ها جذاب است اما اينافزايش فروش و سودآوري براي شركت ها بخصوص شركت هايي كه 
نياز به سرمايه و سرمايه در گردش بيشتري دارند يك تهديد تلقي مي شود و نقدينگي توليد شده در 

تامين مالي دارايي مورد نياز براي افزايش فروش كافي نمي باشد از اينرو  شركت به همراه بدهي براي
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مديريت نقدينگي به عنوان يكي از معيارهاي ارزيابي عملكرد مورد توجه قرار مي گيرد و هدف مديريت 
  .نقدينگي نرخ رشد بهينه است تا شركت با مازاد و كمبود نقدينگي مواجه نشود

الي براي دست يابي به عملكرد مطلوب و نهايتاً افزايش ثروت اتخاذ استراتژي هاي درست م
در ماترس استراتژي مالي كه يك ماتريس دو بعدي است ارزش .سهامداران هدف نهايي هر شركت است

آفريني و مديريت نقدينگي به عنوان معيارهاي ارزيابي عملكرد روي محورهاي افقي و عمودي با 
ستراتژي درست براي شركت كه چگونه ارزش خود را افزايش دهد و اتخاذ ا. يكديگر تركيب مي شوند 

  . چگونه كمبود نقدينگي خود را جبران كند و چگونه از مازاد نقدينگي خود استفاده كند مهم است 
  
  مروري بر پيشينه پژوهش مباني نظري و -2

  ماتريس استراتژي مالي
معرفي شد  يك ماتريس دو  1991ال در س 1ماتريس استراتژي مالي كهتوسط هاوانيني و ويالت

اين ماتريس با تركيب مفاهيم ارزش آفريني و مديريت نقدينگي گزينه هاي استراتژيك . بعدي است
مالي را كه يك شركت با آن مواجه است مورد بررسي و تجزيه تحليل قرار مي دهدو با استفاده از دو 

استراتژي مالي كه هر شركتي با آن روبرو است  متغير نقدينگي و ارزش مي تواند چهار منطقه يا گزينه
  :اين گزينه ها عبارتند از. را ترسيم كند 

  ) نقدينگي قوي و ارزش مثبت ( تجديد سرمايه گذاري :  Aمنطقه 
 )نقدينگي ضعيف و ارزش مثبت ( افزايش مالي : B منطقه
 )نقدينگي قوي و ارزش منفي ( تجديد ساختار سرمايه :  Cمنطقه
  ) نقدينگي ضعيف و ارزش منفي( كاهش سرمايه گذاري  : Dمنطقه

روي محور عمودي اين ماتريس نمايش داده مي ) مثبت و منفي ( توانايي شركت براي توليد ارزش 
شودو مقياسي كه براي ارزش آفريني در ماتريس استفاده مي شود حوزه عملكرد است كه همان 
اختلاف بين نرخ بازده سرمايه به كار گرفته شده و ميانگين هزينه سرمايه است و به درصد بيان مي 

در واقع با تقسيم ارزش افزوده اقتصادي بر سرمايه به كار گرفته شده امكان مقايسه بين شركت . شود
  .ها با اندازه هاي مختلف و مقايسه يك شركت در سال هاي مختلف ايجاد مي شود

زماني كه يك شركت رشد مي كند ممكن است با مازاد يا كمبود نقدينگي مواجه شود كه روي 
يس مشخص مي شود اگر نرخ رشد فروش بيشتر ازنرخ رشد ثابت باشد  شركت خيلي محور افقي ماتر

سريع رشد مي كند و با كمبود نقدينگي مواجه است كه اين حالت در سمت راست محور افقي ماتريس 
مشخص مي شود و اگر فروش و دارايي هاي شركت آهسته تر از  نرخ رشد ثابت رشد كند مازاد 
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ديوت ، . (و اين حالت در سمت چپ محور افقي ماتريس نمايش داده مي شود نقدينگي ايجاد مي شود
2004  (  

  
  ماتريس استراتژي مالي 1شكل 

  ، تجزيه تحليل عملكرد استراتژيك شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آفريقاي جنوبي 2011ديوت وهال : منبع
  

موقعيت شركت ها ارزش آفرين هستند و با در اين . بهترين موقعيت در ماتريس است  Aخانه 
بايد به همان اندازه  Aارزش افزده اقتصادي مثبت در موقعيت . مشكل كمبود نقدينگي مواجه نيستند

منجر به ارزش افزوده بازار مثبت براي سهامداران شود، مگر اين كه در بازار اين عقيده وجود داشته 
نده منفي مي شود در اين حالت اين شركت ها مي توانند به باشد كه ارزش افزوده اقتصادي مثبت در آي
تقدم بر اين است كه شركت از مازاد نقدينگي خود براي .استراتژي هاي خاصي را پيش رو بگيرند

تسريع رشد كسب و كارش استفاده كند كه اين منظور با توسعه شركت به صورت داخلي يا با تحصيل 
اگر فرصت براي رشد داخلي يا تحصيل كسب و . مي شود  كسب و كارهاي مرتبط و مشابه انجام

كارهاي مرتبط و مشابه وجود نداشته باشد ، شركت ممكن است براي انجام كسب و كارهاي متنوع و 
به طور تاريخي نشان داده شده است كه اين نوع كسب و كارهاي غير مرتبط .  غير مرتبط وسوسه شود

اگر شركت . قانون عمومي، شركت بايد از اين اقدام اجتناب كند به ندرت عملي مي شود و به عنوان يك
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نتواند مازاد نقدينگي را با يك بازدهي بيشتر از هزينه سرمايه به كار بگيرد، انتخاب ديگري ندارد مگر 
اين كه سرمايه اضافي را به سهامداران برگرداندكه در اين صورت اين فرصت براي سهامداران ايجاد مي 

مازاد نقدينگي مي تواند در . ينگي خود را جاي ديگر به انتخاب خود سرمايه گذاري كنندشود كه نقد
واين استراتژي ها را به صورت زير . قالب سود تقسيمي يا بازخريد سهام به سهامداران بازگردانده شود

  :مي توان خلاصه كرد
 استفاده از مازاد نقدينگي براي رشد سريع تر -الف

  سرمايه گذاري جديد •
  تحصيل كسب و كارهاي مرتبط •

  توزيع مازاد نقدينگي -ب
  افزايش سود تقسيمي •
  بازخريد سهام  •

شركت ها ارزش آفرين هستند اما با سرعت زيادي در حال رشد بوده و با كمبود  Bموقعيت  در
نخست اين كه اگر شركت . نقدينگي مواجه هستند كه در اين صورت دو حق انتخاب پيش رو دارند 

سود تقسيمي دارد ، آن را كاهش داده يا حذف كند دومين راه حل اين است كه از محل بدهي يا 
اگر براي شركت اين امكان وجود نداشته باشد كه سرمايه . به تامين سرمايه كنند انتشار سهام اقدام

خود را افزايش دهد ، چاره ديگري جز حذف بعضي از فعاليتها و محصولاتش يا كاهش نرخ رشد به 
 .اندازه نرخ رشد ثابت شركت ندارد

ز بين محصولات و محصولات يا خدماتي كه حذف مي شوند يا در مقياس كمتر ارائه مي شوند ا
اين استراتژي حتي ممكن است توانايي . خدمات با كمترين گردش سرمايه و سودآوري كم مي باشند

ارزش آفريني فعاليت هاي باقي مانده را افزايش دهد زيرا بر بخش كوچك تري از بازار تمركز مي شود ، 
بازار شوند و حاشيه سود شركت را اما اين خطر وجود دارد كه رقبايي با مازاد نقدينگي بتوانند وارد 

  :اين استراتژي ها را  به صورت زير مي توان خلاصه كرد .تحت فشار قرار دهند 
  )تامين مالي از محل سود انباشته (قطع سود تقسيمي  –الف 
  افزايش نقدينگي -ب

  انتشار سهام عادي •
 انتشار اوراق قرضه •

 كاهش رشد فروش تا سطح رشد ثابت –ج 
  ) 2004ديوت ( با گردش سرمايه و حاشيه سود كم حذف محصولات  •
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ارزش شركت كاهش پيدا مي كند اما قدرت نقدينگي شركت زياد است پيشنهاد مي  Cدر موقعيت
شود كه قبل از اتمام مازاد نقدينگي ، شركت ها هر چه سريع تر سياست هاي مالي خود را تغيير بدهند 

بازگردانده شود  و بخش ديگر از نقدينگي راكد براي تجديد بخشي از نقدينگي اضافي به سهامداران . 
ساختارسرمايه شركت  به روشي كه بازده سرمايه به كار گرفته شده بيش از هزينه سرمايه باشد ، به 

  .كار گرفته شود
  :مي تواند پيش رو بگيرد   Cمراحل استراتژيكي كه شركت در موقعيت 

 .استفاده از نقدينگي راكد به منظور اصلاح سودآوري توزيع بخشي از مازاد نقدينگي و  -الف
  .افزايش كارايي با دارايي هايي كه اداره ميشوند  •
 .افزايش در حاشيه عملياتي  •

 .مرورسياست ساختار سرمايه  -ب
اگر ساختار فعلي سرمايه شركت بهينه نباشد، اصلاح نسبت بدهي به حقوق صاحبان  •

  .سرمايه سهام به منظور كاهش ميانگين هزينه 
 . اگر راه كارهاي ارائه شده ممكن نباشد فروش شركت بهترين راه حل است  -ج

بدترين وضعيت در ماتريس است كه ارزش شركت كاهش مي يابد و شركت با مشكل Dموقعيت 
كمبود نقدينگي مواجه است و نيازمند اقدام فوري و توجه سريع توسط مديريت و احتمالاً ساختاردهي 

بعضي از دارايي هاي شركت براي افزايش فوري نقدينگي بايد فروخته شود و فعاليت هاي مجدد است و 
  :اضافي بايد به فعاليت هاي ارزش زا تغيير كند در اين وضعيت شركت دو حق انتخاب پيش رو دارد 

  تلاش براي ساختاردهي مجدد –الف 
  ) 2004ديوت، ( تعطيلي شركت –ب 

زهرا معيني فر و زهرا موسوي در پايان نامه خود با عنوان نرخ رشد ثابت وعملكرد شركت نشان 
 .ارتباط معني داري وجود داردP/Bو ROAدادند كه بين انحراف نرخ رشد واقعي و نرخ رشد ثابت با 

ايزدي نيا در پايان نامه دكتري با عنوان ارزشيابي واحدهاي تجاري با استفاده از مدلهاي 
EVAوFCF  بيان نمود  80تا  73وتعيين شكاف قيمت و ارزش سهام با بهره گيري از اطلاعات سالهاي

 EVAكه قيمتهاي سهام ، ارزش بازار شركتها و ارزش افزوده بازار بي ارتباط با عوامل ارزش آفريني 
  .نمي باشد FCFو

افزوده اقتصادي و ارزش  رابطه ارزش 1380سليماني در قالب پايان نامه كارشناسي ارشد در سال 
  .افزوده بازار را سنجيد و نشان داد كه بين اين دو معيار همبستگي معناداري وجود دارد 

ارزيابي كاركرد ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده بازاربراي  1386رهنماي رودپشتي در سال 
يع فعال و پذيرفته شده در ارزيابي عملكرد اقتصادي شركتها را در يك دوره زماني پنج ساله در صنا
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با متغيرهاي مالي مورد  EVAنتايج مطالعه نشان مي دهد كه بين . بورس اوراق بهادار بررسي نمود
نيز تاييد  RIو ROSوROIبا  MVAهمچنين وجود رابطه . رابطه وجود داردEPS ،ROIمطالعه نظير 

با  MVAمتغيرها در مقايسه با  با EVAگرديده است و نتايج مطالعه نشان مي دهد كه ميزان رابطه 
 .متغيرها بيشتر است
، سود خالص عملياتي پس از ماليات وسود خالص و EVAبا  MVAرابطه  2005رامانا در سال 

فرضيه اينطور بود كه محتواي اطلاعاتي .جريانات نقدي حاصل از عمليات را مورد بررسي قرار داد 
EVAبرابر ...س از كسر ماليات وسود قبل از بهره و ماليات وبا ديگر معيارها مثل سود خالص عملياتي پ
شركت كه اطلاعات آنها براي هر چهار سال  233شركت هندي ،  500براي اين تحقيق از بين .است 
نتيجه نشان داد ضريب تعيين بين . در دسترس بود به عنوان نمونه انتخاب شدند 2003الي1999
MVA وEVA  بسيار پايين است. 

دريافتند كه ارزش افزوده بازار با نرخ  2003و فايرر و براون در سال 2004در سال  ديوت وهال
بازده سرمايه شركت و هزينه تامين مالي ارتباط معناداري دارد همچنين هر چه بازده سرمايه از هزينه 

دق تامين مالي بيشتر باشد ارزش افزوده بازار بيشتري براي شركت ايجاد مي شود و عكس اين نيز صا
است و همچنين ارزش افزوده بازار به عنوان معيار مناسبي جهت ارزيابي استفاده بهينه از منابع و 

  تخصيص مناسب آن مطرح گرديد
  
  فرضيه هاي پژوهش -3

 .بين حوزه عملكرد و تغيير ارزش افزوده بازار ارتباط معني داري وجود دارد  :فرضيه اول
  .بين ارزش افزوده اقتصادي و تغيير ارزش افزوده بازار ارتباط معني داري وجود دارد  :فرضيه دوم

  .بين مديريت نقدينگي و تغييرارزش افزوده بازار ارتباط معني داري وجود دارد  :فرضيه سوم 
  
  پژوهشروش شناسي  -4

زماني تحقيق  قلمرو . روش اين تحقيق توصيفي از نوع تحقيقات همبستگي و پس رويدادي است
و قلمرو مكاني تحقيق در بر گيرنده شركت هاي غذايي و قند و شكر  1388تا  1379سال هاي 

 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه طي دوره زماني تحقيق داراي شرايط زير بودند
  .توليدي بودن فعاليت شركت  –الف 
  .ست شركت هاي پذيرفته شده در بورس در فهر 79درج شدن نام شركت قبل از سال  –ب 
  .88تا  79رهاي سنجش براي سالهاي امكان كسب اطلاعات مورد نياز شركت جهت محاسبه معيا –ج 
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  .ماهه بودن دوره مالي شركت  12 –د 
شركت  17شركت توليد كننده مواد غذايي و آشاميدني به علاوه  34منظور از شركت هاي غذايي 

مي باشند لذا تعداد مولفه هاي هر متغير يا به عبارتي اعضاي جامعه آماري  توليد كننده قند و شكر
(N)  شركت برآورد گرديد و بعد از در نظر گرفتن معيار  –سال  510دراين پژوهش قبل از شروع كار

سال شركت رسيده و از روش حذفي براي نمونه گيري استفاده شده و  170هاي لحاظ شده تعداد به 
  . ي در نظر گرفته نشده استكل جامعه آمار

  : باشد مي زير موارد بورسي شركتهاي از گروه اين انتخاب دليل
  .صنعت اين در بورس شده پذيرفته شركتهاي از مناسبي تعداد حضور -الف
  .صنعت اين در غيرتوليدي شركتهاي به نسبت توليدي شركتهاي تعداد بودن غالب -ب
 يا و خروج ورود، بودن كمرنگ و 88 تا 79 سال زماني بازه در گروه اين شركتهاي حضور و فعاليت -ج

  .شركتها اين بورسي فعاليت در موثر تغييرات
  .ديگر هاي گروه به نسبت كاملتر مالي اطلاعات وجود -د
 .پژوهش آماري جامعه انتخاب در تمايز ايجاد و گروه اين در مشابه شده انجام تحقيق نبود -هـ

اطلاعات لازم براي محاسبه مولفه هاي متغيرهاي مستقل و وابسته تحقيق توسط نرم افزار تدبير 
پرداز و ره آورد نوين در سيستم رايانه اي سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  استخراج گرديده است  و 

براي آزمون . دجهت تحليل آماري استفاده ش Spssپس از اطمينان از صحت محاسبه آن از نرم افزار 
  .فرضيات تحقيق ، از تحليل همبستگي به روش رگرسيون استفاده شده است

  
  گيري آن و نحوه اندازه پژوهشمتغيرهاي  - 5

  1(SGR)نرخ رشد ثابت 
از نظر هاواويني وويالت  نرخ رشد ثابت يك شركت ، حداكثر رشد فروشي است كه شركت مي تواند 

همان نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، همان نسبت سود (هاي مالي  بدون تغيير در سياست
همان حاشيه سود ( يا اصلاح سياست هاي عملياتي ) تقسيمي و عدم انتشار سهام و باز خريد سهام 

 متناسب افزايش نيازمند رشد ). 2011 ديوتوهال(  آورد دست به خود) عملياتي و همان گردش سرمايه 
 از يا بدهي افزايش طريق از دارايي در افزايش هرگونه و باشد مي جديد سهام انتشار بدون ها دارايي
  محل

 صاحبان حقوق رشد باشند تغيير بدون مالي سيستمهاي اگر بنابراين ميشود حاصل انباشته سود
  ). 2011 زهرا موسوي، و زهرا فر، معيني( خواهدكرد محدود را فروش رشد سهام،
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  =SGRحاشيه سود * كارايي دارايي ها )گردش دارايي * (ساختار سرمايه * درصد سود انباشته 
  

SGR ൌ ൭
سود خالص

فروش
൱ כ ൭

فروش
دارايي

൱ כ ൭
دارايي

سهامصاحبانحقوق
൱ כ ሺ1 െ  ሻتقسيميسوددرصد

  

SGR ൌ ൭
سود خالص

فروش
൱ כ ൭

فروش
دارايي

൱ כ ൭
دارايي

سهامصاحبانحقوق
൱ כ ൭

سود انباشته
سود خالص

൱ 

  

SGR  1فرمول  ൌ ൭
سود انباشته

سهامصاحبانحقوق
൱ 

  
ساختار (و مالي ) كارايي دارايي ، حاشيه سود خالص (از آن جا كه نرخ رشد ثابت اجزا عملياتي 

شركت را در يك مقياس وسيع با هم تركيب مي كند از اهميت زيادي ) سرمايه و درصد سود انباشته 
مي توانند مشخص كنند كه آيا با استفاده از نرخ رشد ثابت مديران و سرمايه گذاران . برخوردار است

پانديت و ( برنامه هاي رشد آتي شركت واقعاً بر مبناي سياست و عملكرد جاري آن ها مي باشد يا نه
  ). 2011تژاني، 

مفهوم نرخ رشد ثابت توسط هيگينز توسعه پيدا كرد او نشان داد كه سياست هاي مالي شركت 
رخ رشد ثابت راهنمايي براي سازگار كردن سياست هاي هاي زيادي با اهداف رشد آنها اختلاف دارد و ن

از نظر هيگينز  نرخ رشد ثابت حداكثر نرخي است كه شركت مي . مالي و اهداف رشد شركت مي باشد
مطابق نظر هيگينز ، ).1989هيگينز،   (تواند بدون استهلاك منابع مالي خود ، فروش را افزايش دهد

حبان سهام در يك سال مالي بدون انتشار سهام جديد وابسته نرخ رشد ثابت به تغيير در حقوق صا
از اين رو . از اين رو تغيير در حقوق صاحبان سهام فقط از طريق سود انباشته ممكن است. است 

نقدينگي ايجاد شده از محل سود انباشته ، ثروت خالص شركت را افزايش مي دهد و با افزايش ثروت 
بيشتري را قرض كند از اين رو مي تواند دارايي خود را افزايش دهد  خالص ، شركت مي تواند نقدينگي

 در نتيجه فعاليت شركت زياد مي شود كه منجر به افزايش سود و نهايتاً افزايش سود انباشته مي شود
  ). 2011رياني، (
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  در بورس اوراق بهادار تهران، نرخ رشد فروش وعملكرد شركت هاي پذيرفته شده 2011معيني فر، زهرا و موسوي، زهرا : منبع

  
زماني كه شركت خيلي سريع رشد مي كند با مشكل كمبود نقدينگي مواجه مي شود و وقتي كه 
خيلي آهسته رشد مي كند يا اصلا رشد نمي كند با مازاد نقدينگي روبرو مي شود از اين رو دستيابي به 

حداكثر نرخ رشدي است كه شركت نرخ بهينه اي از رشد هدف همه شركت ها است و نرخ رشد ثابت 
 .بدون افزايش اهرم مالي خود مي تواند به آن برسد

در اصل نرخ رشد ثابت شركت به اين سوال پاسخ مي دهد كه يك شركت قبل از اين كه پولي 
  (www.deloitte.com)قرض كند چقدر مي تواند رشد كند؟

  
 1 (SG)رشد فروش 

ا در صورت هاي مالي سالانه خود گزارش مي كنند واين شركت هاي تجاري سالانه رشد فروش خود ر
رشد فروش واقعي به صورت زير محاسبه مي . درصد در تجزيه و تحليل ها استفاده مي شود 

  ) :2004ديوت (شود

نرخ رشد فروش  2فرمول  ൌ ൭
سال فروش در پايان െ گذشته سال پايان در فروش

پايان سال گذشته در فروش
൱ 

  
  (SG – SGR)و نرخ رشد ثابت اختلاف بين نرخ رشد فروش

صرف نظر از توانايي شركت در ارزش آفريني ، مديريت جريان نقدي در موفقيت و شكست مالي 
هاواويني و ويالت توانايي مديريت نقدينگي شركت را با اختلاف بين . شركت نقش حياتي ايفا مي كند

هاني بسيار پيچيده امروز در محيط ج. نرخ رشد واقعي فروش و نرخ رشد ثابت توضيح مي دهند 
  تغييرات سريع سياسي ، اقتصادي و محيط رقابتي و تغيير نيازها و خواسته ها ي مشتريان 

باعث شده كه دستيابي به يك نرخ رشد ثابت به آساني امكان پذير نباشد و بين نرخ رشد ثابت و 
روش بيشتر از نرخ رشد در صورتي كه  نرخ رشد واقعي ف. نرخ رشد واقعي فروش اختلاف وجود دارد
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ثابت باشد باعث كمبود نقدينگي مي شود و اگر رشد فروش واقعي كمتر از نرخ رشد ثابت باشد شركت 
ديوت ( با مازاد نقدينگي روبرو مي شود از اين رو يافتن نرخ رشد بهينه در شركت يك هدف است

2011.(    
  

  MVA)(1ارزش افزوده بازار

ارزيابي سرمايه گذار از شركت است، و حداكثر نمودن آن هدف هر ارزش افزوده بازار نشان دهنده 
شركتي است كه به دنبال حداكثركردن ثروت سهامداران است،  زيرا با رشد قيمت سهم و افزايش 

بنابر اين تغييرات . ارزش بازار آن به طور عملي و واقعي به ثروت سهامداران شركت افزوده مي شود
رهنماي رودپشتي،  (ت بيانگر تغيير ثروت سهامداران آن شركت مي باشدارزش افزوده بازار هر شرك

 ). 1386فريدون 
ارزش افزوده بازار كه شاخص ثروت آفريني براي طبقه سهامداران مي باشد تحت تاثير قضاوت 

از لحاظ تئوريك ارزش يك شركت در يك تاريخ معين تابعي . نسبت به ارزش افزوده اقتصادي مي باشد
ارزش افزوده بازار زماني . رات بازار سرمايه نسبت به ارزش افزوده اقتصادي سال هاي آينده استاز انتظا

هر چه . ايجاد مي شود كه ارزش بازار واحدهاي تجاري بيش از سرمايه به كار گرفته شده در آن باشد
تصادي بيشتري در ارزش افزوده بازار بزرگ تر باشد يعني بازار سرمايه انتظار دارد كه ارزش افزوده اق

  ).1390طالب نيا،  قدرت اله ( آينده ايجاد شود
در محاسبه ارزش افزوده بازاروارزش افزوده اقتصادي هزينه تامين مالي از طريق صاحبان سهام يكي 

از نقطه نظر سرمايه گذاران ، ارزش افزوده بازار بهترين سنجش . از متغيرهاي مهم و تاثيرگذار مي باشد
ارزش افزوده بازار يك معيار انباشته عملكرد شركت است و . عملكرديك شركت مي باشد نهايي درباره

  ).1386پناهيان، حسين (يكي از شاخص هاي بازار براي ارزش ايجاد شده مي باشد
  ) 2004ديوت وهال  ( فرمول محاسباتي ارزش افزوده بازاربه شرح زير است 

  افزوده بازارارزش =ارزش بازار سهام  –حقوق صاحبان سهام 
  ارزش افزوده بازار) = تعداد سهام) * (قيمت سهام(–حقوق صاحبان سهام  3فرمول 

  
  2(EVA)ارزش افزوده اقتصادي -د 

به عنوان يك متغير مستقل اين پژوهش ، در واقع برآورد سود اقتصادي ارزش افزوده اقتصادي 
.  واقعي يك شركت در يك سال مي باشد و بيانگر باقيمانده سود پس از كسر هزينه سرمايه است 

  ارزش افزوده اقتصادي با كم كردن هزينه فرصت حقوق صاحبان 
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كه هزينه فرصت همه منابع به كار  سهام از سود خالص به دست مي آيد ، بنا براين معياري است
بايد توجه داشت ارزش افزوده اقتصادي مي تواند هم . گرفته شده در شركت را مد نظرقرار مي دهد 

بنابراين ارزش افزوده اقتصادي . براي كل شركت و هم براي بخش هاي مختلف يك شركت به كار رود 
ارزش افزوده اقتصادي به عنوان يك .ي دهد مبنايي را براي تعيين عملكرد در تمامي سطوح ارائه م

معيار ارزيابي ، هزينه فرصت صاحبان سهام و ارزش زماني پول را در نظر گرفته و تحريف ناشي از به 
  ). 2004اندرسون (كارگيري اصول حسابداري را بر طرف مي سازد

 EVA = ( r – C )* Capital  4فرمول 
 

r  =،نرخ بازده سرمايهC  =،نرخ هزينه سرمايهCapital  =سرمايه بكار گرفته شده.  
  
  حوزه عملكرد - ـه

سطح مشتركي از سرمايه را منعكس مي كند ، مبناي مشتركي براي مقايسه بين شركت ها و 
صنايع  با سرمايه مختلف و مبناي مقايسه يك شركت در سال هاي مختلف مي باشد و به صورت درصد 

 .)2011ديوت (بيان مي شود
  حوزه عملكرد= نرخ بازده سرمايه  –هزينه سرمايه   5فرمول 

  
  نتايج پژوهش -6

شركت مواد غذايي و قند و شكر  پذيرفته  51شركت به عنوان جامعه آماري از  –سال  170در مجموع 
  . شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند 

  
  1388تا  1379مالي از سال موقعيت شركت بهنوش در ماتريس استراتژي  - 1نمودار

  
  محاسبات پژوهشگر: منبع 
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سال عملكردش بازده سرمايه اي بيشتر از هزينه سرمايه اش دارد و ارزش  10شركت بهنوش طي  
اما طي اين سالها با مازاد و كمبود . افزوده اقتصادي اين شركت در مدت مورد مطالعه مثبت است 

ماتريس قرار دارد ، در طول  Bدر موقعيت  84تا  79ز سال اين شركت ا. نقدينگي مواجه بوده است 
سال شركت رشد سريع داشته و رشد فروش آن بيشتر از نرخ رشد ثابت است از اينرو با كمبود  6اين 

نقدينگي مواجه است اما ارزش افزوده اقتصادي مثبت دارد در اين وضعيت شركت بهنوش براي جبران 
ا توجه به سياست هاي خود از استراتژي هاي مختلفي بهره بگيرد، سود كمبود نقدينگي خود مي تواند ب

تقسيمي به سهامداران را كاهش داده يا از طريق استقراض و انتشار سهام جديد كمبود نقدينگي خود 
در  Aرا جبران كند ويا اينكه محصولات با گردش سرمايه و حاشيه سود كم را حذف كند و  به موقعيت 

ماتريس قرار دارد كه بهترين جايگاه در  Aدر موقعيت 88تا  85اين شركت از سال . ماتريس برود 
ماتريس است و شركت بهنوش بايد تلاش كند تا ارزش افزوده اقتصادي خود را بيشتر افزايش دهد و از 
مازاد نقدينگي خود براي سرمايه گذاري سودآور ،بدست آوردن كسب وكارهاي مرتبط و براي رشد 

همچنين مي تواند از مازاد نقدينگي خود براي بازخريد سهام يا افزايش سود . هره بگيرد سريع تر ب
 .در موضع بهتري قرار بگيرد 89تقسيمي به سهامداران استفاده كند تا در سال 

  
 1388تا  1379موقعيت شركت لبنيات پاك در ماتريس استراتژي مالي از سال  -2نمودار

 
  محاسبات پژوهشگر: منبع 
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ماتريس استراتژي مالي قرار دارد در طول اين  Dدر موقعيت  82تا 79شركت لبنيات پاك از سال 
سال شركت با سرعت زيادي رشد كرده و با مشكل كمبود نقدينگي روبروست همچنين از نظر توليد  4

بدترين وضعيتي است كه يك شركت مي تواند در  Dارزش در وضعيت بدي قرار گرفته است موقعيت 
شركت پاك براي خروج از اين موقعيت بايد بعضي از دارايي هاي شركت به منظور . قرار بگيرد آن

همان گونه كه مي .افزايش فوري نقدينگي فروخته شود و احتمالا ساختاردهي مجدد مورد نياز است
به موقعيت خود را  84بجز سال  88تا  83بينيم شركت پاك با تغيير استراتژي خود توانسته از سال 

  .بهترين وضعيت در ماتريس تغيير دهد
  

  آزمون فرضياتنتايج 
  .بين حوزه عملكرد و تغيير در ارزش افزوده بازاررابطه معني داري وجود دارد.  1فرضيه 

به عمل % 95براي آزمون اين فرضيه ، آزمون رگرسيوني براي كل دوره مورد بررسي در سطح اطمينان 
  .آمد

  رابطه بين حوزه عملكردو تغيير در ارزش افزوده بازار  -1جدول 

 

ضرايب استاندارد نشده ضرايب 
استاندارد شده t 

سطح معني
 داري

ضريب 
همبستگي

ضريب 
 تعيين

B انحراف معيار  بتا

 1فرضيه 
(r - c) 

936/1 842/1  301/0  088/4 000/0  301/0  090/0  

  
عملكردو تغيير در ارزش افزوده بازار شركت هاي غذايي بيانگر آزمون رابطه بين حوزه  1جدول 

است  000/0در اين آزمون چون سطح معني داري . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
و مثبت است  301/0مي باشد بيانگر رابطه معني داري است و چون ضريب بتاي آن 05/0و كمتر از 

  09/0و تغيير در ارزش افزوده بازارمي باشد و چون ضريب تعيين  بيانگر رابطه مثبت بينحوزه عملكرد
تغييراتتغيير در ارزش افزوده بازار را توجيه مي كند و اين معيار بايد %   9است يعنيحوزه عملكرد تنها 

  .با معيارهاي ديگر براي سنجش ارزش آفريني بكار گرفته شود
قرار دارداز اينرو اين آزمون ) 5/1-5/2( مطلوب است ودر فاصله   990/1مقدار دوربين واتسون 

  .خودهمبستگي ندارد
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  .بين ارزش افزوده اقتصادي و تغيير در ارزش افزوده بازار را بطه معني داري وجود دارد.  فرضيه دوم
  

 رابطه بين ارزش افزوده اقتصاديو تغيير در ارزش افزوده بازار  -2جدول 

 
ضرايب استاندارد نشده ضرايب 

استاندارد شده t 
سطح معني

 داري
ضريب 
همبستگي

ضريب 
 تعيين

B انحراف معيار  بتا

 2فرضيه 
EVA 

171/1  299/0  289/0  913/3  000/0  289/0  084/0  

  
بيانگر آزمون رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و تغيير در ارزش افزوده بازار شركت هاي  2جدول 

در اين آزمون چون سطح معني داري . بهادار تهران مي باشدغذايي پذيرفته شده در بورس اوراق 
و  289/0مي باشد بيانگر رابطه معني داري است و چون ضريب بتاي آن  05/0است و كمتر ار  000/0

مثبت است بيانگر رابطه مثبت بينارزش افزوده اقتصادي و تغيير در ارزش افزوده بازار مي باشد و چون 
تغييرات  تغيير در ارزش افزوده % 4/8عني ارزش افزوده اقتصادي تنها است ي  084/0ضريب تعيين 

) 5/1-5/2( است ودر فاصله مطلوب   989/1بازار  را توجيه مي كند و از آنجا كه مقدار دوربين واتسون 
  .قرار دارد اين آزمون خودهمبستگي ندارد

  
  .رابطه معني داري وجود داردبين مديريت نقدينگيو تغيير در ارزش افزوده بازار. فرضيه سوم

  
 رابطه بينمديريت نقدينگيو تغيير در ارزش افزوده بازار  -3جدول 

 

 ضرايب استاندارد نشده
ضرايب 

استاندارد شده t 
سطح معني 

 داري
ضريب 
همبستگي

ضريب 
 تعيين

B انحراف معيار  بتا

3فرضيه   
SG - SGR 549/21627 -  411/11326  149/0 -  909/1 -  058/0  146/0  021/0  

  
بهعنوان (SG – SGR)مشاهده مي شود سطح معني داري براي متغير 3همانطور كه در جدول 

است  با اطمينان وجود  05/0است وچون اين مقدار بيشتر از  058/0 شاخصمديريت نقدينگيمعادل
  .و تغيير در ارزش افزوده بازار را رد مي كنيم  رابطه بين مديريت نقدينگي
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شاخص مناسبي براي مديريت نقدينگي نمي باشد از اينرو بايد از (SG – SGR)با توجه به نتايج، 
  .شاخص مطمئن تري براي سنجش مديريت نقدينگي استفاده نماييم 

  
  بحثنتيجه گيري و  -7

براي تعيين موقعيت شركت  1999مدل ماتريس استراتژي مالي توسط هاواويني و ويالت در سال 
اين مدل . ا در آن و تعيين استراتژي درست بر مبناي موقعيت آنها در نمودار مطرح شدها و واحده

بعد از تعيين . بخاطر سادگي و تركيب مديريت جريانهاي نقدي و ارزش آفريني داخلي جالب است 
موقعيت شركت ها در ماتريس استراتژي مالي و انجام بعضي از آزمون هاي آماري نتيجه مي گيريم كه 

عملكرد بر روي محور عمودي نبايد تغيير كند امابه تنهايي نمي تواند تغييرات ارزش افزوده بازار  حوزه
را توجيه كند و بايد همراه با معيارهاي مناسب ديگر براي ارزيابي عملكرد مورد استفاده قرار بگيرد،از 

عنوان شاخصي از  طرفي اين تحقيق نشان داد كه اختلاف بين نرخ رشد فروش با نرخ رشد ثابت به
از اين  .مديريت نقدينگي به دليل اينكه قابل اعتماد نيست و نوسان  زيادي دارد، مناسب نمي باشد 

شركت را براي مديريت  از شاخص مطمئن تري كه توانايي SG – SGRروتوصيه مي شود به جاي 
بر سرمايه مي توان  CAOAو با تقسيم   CAOA1جريان هاي نقدي نشان مي دهد استفاده شود مثل 
ماتريس استراتژي مالي مي تواند يك نمودار بر . آنرا از يك مقدار مطلق به مقدار نسبي تبديل كرد 

 .روي محور افقي باشد) بر مبناي درصد (  CAOA/ICمبناي حوزه عملكرد روي محور عمودي و 
  توصيه مي شود براي اجتناب از اتخاذ تصميمات بر پايه

ر اتفاق افتاده و ممكن است ديگر اتفاق نيفتد و منعكس كننده هيچ روند خاصي نتايجي كه يك با
از اين رو پيشنهاد مي شود كه . نيستند، نبايد ازنمودار يك ساله ماتريس استراتژي مالي استفاده شود

ساله تحليل شوند تا بتوان عملكرد  10يا  5نمودار داده هاي شركت در طي يك دوره زماني بطور مثال 
معيارهاي همچنين مي توان . خير شركت را به صورت نسبي در مقايسه با اين روند ارزيابي كرد ا

، البته )مثل اجزا مالي كارت امتيازي متوازن ( بيشتري به مدل ماتريس استراتژي مالي اضافه شود 
ايد بيش داشتن بيش از دو متغير براي نشان دادن داده ها در يك ماتريس مشكل ساز است و ماتريس ب

  .از دو بعد داشته باشد
نتايج بدست آمده در اين تحقيق با نتايج بدست آمده از تحقيقي كه توسط ديوت و هال در سال 

  .در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آفريقاي جنوبي انجام گرفت، تطابق دارد 2011
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