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 چكيده

  
هاي مالي عصر حاضر بارز پژوهش هاي ويژگياز  ر در ارزشيابي شركتفتن شاخصي برتجو براي يا و جست :مقدمه
براي انعكاس هاي خود  به دنبال استقرار چارچوب اقتصادي جديدي در شركت ها شركتمديران  ،بر اين اساس. است
ي پايدار بهينه از سوي مديران منجر به ايجاد مزيت رقابت راهبردرو، انتخاب  از اين. هستندارزش و سودآوري  بهتر
ي دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركت راهبردبين  لذا، هدف اين پژوهش بررسي رابطه .دشو مي

   .تهران با ارزش افزوده اقتصادي است
نمونه . استرويدادي  با استفاده از رويكرد پستجربي  آن از نوع شبهاين پژوهش كاربردي و طرح  :روش پژوهش
افزار  با بكارگيري نرم هاي پژوهش داده .است 1383- 1392در بازه زماني  شركت- سالمشاهده  190 پژوهش شامل

Eviews  شدبا استفاده از روش رگرسيون حداقل مربعات معمولي آزمون و  8نسخه.   
و  مسـتقيم  رابطـه راهبرد رهبري هزينه و ارزش افـزوده اقتصـادي    بيناست كه  آنهاي پژوهش حاكي از يافته :ها يافته

    .تمايز و ارزش افزوده اقتصادي رابطه معناداري وجود ندارد راهبرد بيناما  معناداري وجود دارد
سـزايي بـر بهبـود ارزش افـزوده اقتصـادي      رهبري هزينه تـأثير ب  راهبردبيانگر آن است كه پژوهش نتايج  :گيري نتيجه
ي دارويـي  هـا  شـركت بـه سـخني ديگـر، مـديران      .ي دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داردها شركت

 .ي توليد هستندها هزينهكاهش  به وسيلهدرصدد افزايش فروش 

  
   .تمايز، راهبرد رهبري هزينه راهبردارزش افزوده اقتصادي، : كليديهاي  واژه
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  مقدمه
  
هاي اقتصادي، بازارهاي مالي و دليل گسترش فعاليتبه

ويژه بورس سرمايه بگذاري در بازارهاي رونق سرمايه
وسيله اشخاص حقيقي و حقوقي، اوراق بهادار به

موقع و تحليل دقيق و دسترسي به اطلاعات مناسب و به
هاي ترين ابزار براي اتخاذ تصميمبينانه آن، مهمواقع

، كسب منفعت مورد انتظار و استفاده بهينه و درست
چنين، رشد  هم). 1(مطلوب از امكانات مالي است 

المللي و رقابت  هاي بين شركت تأسيسفزون روزا
ها براي داشتن سهم بيشتر از بازار،  آنبين تنگاتنگ 

وجود  گيري مديران به را براي تصميم اي پيچيدهفضاي 
در چنين فضايي كه يك اشتباه يا تصميم . آورده است

ممكن است به شكست دائم  ها نادرست مديران شركت
هاي رقابتي امري ها منجر شود، داشتن راهبرد آن

اران نيز گذ سرمايه، افزون براين). 2(ناپذير است  اجتناب
اند كه بتوانند در  همواره نيازمند اطلاعاتي بوده

 رند، خاصه اينببهره ب آنخود از  يراهبرد هاي تصميم
د كه در ن باشبايد از لحاظ مالي چنا ها كه تصميم
هاي  ، سازهراهبرد بنابراين،. جاد ارزش كنندشركت اي

مشخص  را  اصلي سازماني سازماني و برون درون
تا به مزيت  كندكه شركت بايد در آينده دنبال كند  مي

ها شامل  اين سازه. پايدار دسترسي پيدا كندرقابتي 
د، فروش، بازده سرمايه، رشد معيارهاي مالي از قبيل سو

معيارهاي غيرمالي از قبيل توسعه محصولات  چنين همو 
تنها با . ي استمحصول و رضايت مشتر جديد، كيفيت

تواند به  ها است كه شركت مي تكيه بر اين سازه
  .)3( از قبل تعيين شده خود برسد هاي هدف

يافتن شاخصي كه بتوان با اتكاء بر آن عملكرد 
كرد از اهميت  ارزيابيشركت را با اطمينان معقول 

ديرباز تاكنون  از اين رو، از. ي برخودار استيبالا
براي دستيابي به معياري مناسب بسياري  هاي وهشپژ

منظور ها و مديران بهارزيابي عملكرد شركت براي
سويي حركت شركت با منافع  از هم كسب اطمينان

 هاي مبنايي براي اتخاذ تصميمگذاران بالفعل و سرمايه
گيرندگان مالي گذاران بالقوه، تصميماقتصادي سرمايه

، چنين هم). 4( است دهانجام شو اعتباردهندگان 
هاي مطلوب  اران براي شناسايي فرصتگذ سرمايه
را همواره  ها شركتاري، ارزيابي عملكرد گذ سرمايه

چه سهامداران را به  آن. ندده ميمورد توجه قرار 
اندازهايشان در فعاليت  اري پسگذ سرمايهسمت 

د، عملكرد مطلوب آن فعاليت ده ميخاصي سوق 
 ،ارزيابي عملكرد لهمن و همكاران به اعتقاد. )5(است 

و  ها هدففعاليتي است كه مديران براي رسيدن به 
ي گير اندازهبراي . )6( ندده ميي خود انجام راهبردها

و سنجش عملكرد و تعيين ارزش شركت، 
 مانندمعيارهاي سنتي . هاي مختلفي وجود دارد شاخص

زده حقوق سود، سود هر سهم، تقسيم سود و با
مهم ارزيابي عملكرد مالي و  ام از ابزارصاحبان سه

د توانن آيند اما مديران مي عملياتي شركت به شمار مي
به مديريت سود از  براي حفظ سطح پاداش و بهبود آن

از ). 7(طريق تحريف اعداد حسابداري بپردازند 
سنتي  الگويهايي كه در  ، براي رفع نارساييرو اين

توارت  به گراني مانند اس وجود داشت، پژوهش
جستجوي معياري جديد براي ارزيابي عملكرد 

يكي ارزش افزوده اقتصادي، . )8( پرداختند ها شركت
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اخير بيشتر مورد هاي  كه در سالاست از معيارهايي 
ارزش افزوده اقتصادي، . است توجه قرار گرفته

كار گرفته شده عياري است كه هزينه فرصت منابع بم
دهنده  د و نشانده ميدر شركت را مدنظر قرار 

زايش ارزش شركت و ثروت افتخصيص بهينه منابع، 
در اين راستا، هدف اصلي  ).9(سهامداران است 

پژوهش حاضر بررسي تجربي ميزان تأثيرگذاري 
  .است آنارزش افزوده اقتصادي  شركت بر راهبرد

  
  مباني نظري

، تدوين و ها ناسازم تر بيشترين دغدغه  مهم
را  ها آناست كه موفقيت و بقاي  هايي يراهبرد اجراي

. در شرايط متحول و پيچيده محيطي، تضمين كند
قرار  ها ناابزاري در اختيار سازم ي،راهبردريزي  برنامه
 را در بعدهاي راهبردد تا بتوانند تدوين و اجراي ده مي

 يراهبردمختلف سازمان دنبال كنند و بر عملكرد 
توان با  مياره همو). 10(خود، مديريت داشته باشند 

ارزيابي شرايط محيطي  ،يراهبردريزي  برنامه
هاي دروني سازمان  ، قابليت)ها و تهديدها فرصت(
هاي  در نظر گرفتن ارزش و) ها ها و قوت ضعف(

 كردمناسبي را تدوين و انتخاب  راهبردسازماني، 
دهي عملكرد  جهت ،ي رقابتيراهبردهادر واقع، ). 11(

هاي  بان قدرتمند در بازارمديران براي شكست رقي
 در اين راستا، نمازي). 2(د كن مي را مشخصالمللي  بين

هاي  ، چگونگي انطباق ظرفيتراهبرد كه دكن ميبيان 
منظور  به ،هاي موجود در بازار يك سازمان با فرصت

را تبيين  ،هاي كل سازمان تحقق بخشيدن به هدف
ابتي ي رقراهبردهادر بحث انواع ديويد ). 3(د كن مي

گاهي رسوخ در بازار، توسعه بازار و  ،معتقد است
 ،؛ زيرانامند ميي تمركز راهبردهاتوسعه محصول را 

اي نياز دارند تا  هاي متمركز و فشرده به تلاش ها آن
اين وسيله محصولات خود را از نظر  شركت بتواند به

 ها شركت معتقد است پورتر). 12(رقابتي بهبود بخشد 
انند عملكردي بهتر از رقباي خود تو در صورتي مي

عمومي  راهبردداشته باشند كه بر اساس يكي از دو 
 وي. هزينه عمل كنند) مديريت(تمايز و رهبري 

را از لحاظ ساختار، فرآيندها و  ها شركتهاي  ويژگي
هاي لازم و ضروري در توليد محصولات براي  روش

) مديريت(تمايز و رهبري  راهبرد اجرايموفقيت در 
بر اين اساس، رهبري هزينه . هزينه مورد بحث قرار داد

ي توليد در يك ها هزينهتوانايي كاهش  ،ها شركتدر 
صنعت براي سطح مشخصي از كيفيت محصولات 

تمايز ايجاد ارزش  راهبرد چنين، هم .دشو ميتعريف 
مختلف با  هاي عاملبا استفاده از  ها شركتبراي 

توليد بالا از طريق  هاي تمركز در وهله اول بر حاشيه
فرد محصولات، كشش در قيمت،  توليد منحصر به

هاي توزيع خلاقانه تعريف مسيروفاداري مشتري و 
تأكيد فراوان بر تمايز،  ددر راهبر، رو از اين. دشو مي

و تبليغات براي ايجاد  ي تحقيق و توسعهها هزينه
فرد، افزايش  هاي توليد محصول منحصر به ويژگي

ان و وفاداري آنان به نام تجاري شركت آگاهي مشتري
به اين در پژوهشي در اين راستا، تريپاتي  . )13( است

 راهبرددر اثر استفاده از  ها شركت كه نتيجه رسيد
كارايي، عملكرد  راهبردتمايز در مقايسه با 

چانگ و همكاران نيز در ). 14( پذيرتري دارند دوام
 وري بهرهبين رابطه ناهمگني كه بيان كردند  پژوهشي
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كه نشان دادند  آنان. شركت وجود دارد راهبردو 
 با سطح بالا )تمايز( رهبري هزينه راهبرداجراي 

  ).15( رابطه داردوري  بهرهبا  )پايين(
گيري، با توجه  سنجش عملكرد در فرآيند تصميم
ترين  ، از مهمبه توسعه و اهميت نقش بازار سرمايه

 بنابراين،. ي استحوزه مالي و اقتصاد هاي موضوع
 اين منظورمعيارهاي مالي و اقتصادي براي  بكارگيري

هاي  ترين هدف بنگاه معمولاً، مهم. ضروري است
مدت و افزايش ثروت  اقتصادي، كسب سود در كوتاه

افزون ). 16(مدت است درازاقتصادي مالكان در 
تا از ميزان موفقيت گذاران تمايل دارند  براين، سرمايه

. آگاه شوند ها هاي آن كارگيري سرمايهبمديران در 
گذاري  حاصل از سرمايه به شناسايي ميزان ارزش ها آن

و  ايجاد ارزش ،زيرا. مند هستند انجام شده علاقه
ترين  مدت از مهمافزايش ثروت سهامداران در دراز

در سال ). 17(د شو ميمحسوب  ها شركت هاي هدف
اري جديد در بحث ارزيابي عملكرد معيميلادي  1982
وسيعي به وسيله  طوربه » افزوده اقتصادي ارزش«به نام 

در اين ارتباط، ). 18(معرفي شد  استرن و استوارت
ارزش افزوده اقتصادي معيار كه بيان كرد استوارت 

افزايش يا از  هاي ي عملكردي است كه راهگير اندازه
. دكن ميبين رفتن ارزش شركت را به درستي محاسبه 

مانده پس از كسر  دهنده سود باقي نشاناين معيار 
 نيز در پژوهشي چن و داد. )8( است هاي سرمايه هزينه

كه  ،ارزش افزوده اقتصادي به اين نتيجه رسيدند كه
د، تصوير واقعي شو مييك معيار عملكرد ساده تلقي 
ان ارائه كرده و در اتخاذ از ايجاد ثروت براي سهامدار

هايي  اسايي فرصتاري و شنگذ سرمايه هاي تصميم

ع فمدت مانند منا راي بهبود و توجه به منافع كوتاهب
سخني به . )18( كند ميمدت به مديران كمك دراز

مؤثر در كيفيت  يمعيار ديگر، ارزش افزوده اقتصادي
از  ءقابل اتكا يشاخص عنوان بهمديريتي و هاي  سياست

مديران . چگونگي رشد ارزش شركت در آينده است
تقدند فرآيند و نتايج محاسبه ارزش مع ها شركت

بينش جديد و با ارزشي از سلامت  ،افزوده اقتصادي
در اين . )19( دكن ميمالي و عملكرد تجاري ايجاد 

اقتصادي  ارزش افزوده«توان بيان كرد كه  مي ،ارتباط
ود اقتصادي بنا شده است و به آن س  بر مبناي نظريه

ر اين اساس است د و بشو مينيز گفته  مانده سود باقي
 بنگاه اقتصادييك  كهد شو ميكه ارزش زماني ايجاد 

ود را پوشش داده و خ هاي سرمايه هزينهبتواند تمام 
سود يا ارزش افزوده اقتصادي داشته  عنوان بهمبالغي نيز 

قتصادي تفاوت اساسي سود حسابداري و سود ا. باشد
و  مفهوم اساسي. كار رفته استدر هزينه سرمايه منابع ب

بنگاه بنيادي ارزش افزوده اقتصادي اين نيست كه آيا 
. اين است كه الف بلكه اقتصادي سودآور است يا خير

آيا سود حسابداري براي پوشش هزينه سرمايه كافي 
اري، ارزشي گذ سرمايهآيا بازده . است يا خير؟ و ب
  .)3( »د يا خير؟كن ميبراي شركت ايجاد 

در ) 21(ل و همكاران و بيد) 20(كاستيگان و لُواتا 
كه ارزش افزوده  به اين نتيجه رسيدندپژوهشي 

اقتصادي به كاهش ناسازگاري اداره و بهبود در 
و  )22(لهن و ماخيجا . دكن ميي كمك گير تصميم
ي با معتقدند كه ارزش افزوده اقتصادنيز  )23(شارما 

ارزش افزوده  افزون براين،. رابطه داردبازدهي سهام 
 نيا ايزدي. دده ميلكرد سهام را بهتر نشان اقتصادي عم
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در محيط بازار كه  به اين نتيجه رسيدپژوهشي  در
بين ارزش بازار شركت و ارزش افزوده سرمايه ايران 

. )24( اقتصادي همبستگي معناداري وجود دارد
د كه دو نشان دا بالسام و همكارانپژوهش ، چنين هم

مناسبي براي  تمايز و رهبري هزينه معيارهاي راهبرد
برايان و . )25( ي عملكرد شركت استگير اندازه

با استفاده از معيارهاي در پژوهشي نيز  همكاران
وسيله بالسام و  ارائه شده به راهبردي گير اندازه

 ي عمومي موفقيتراهبردها اثر مثبت، )25(همكاران 
را مورد تأييد  ها شركتكاهش خطر ورشكستگي بر 

  .)26( قرار دادند
اساس مباني مطرح شده در پژوهش حاضر  بر

ي تمايز و رهبري هزينه بر راهبردهارود  انتظار مي
ي پذيرفته شده در ها شركتارزش افزوده اقتصادي 

سب معيار منا عنوان به ،بورس اوراق بهادار تهران
  .دتأثيرگذار باش ،ارزيابي عملكرد

 
 پيشينه پژوهش

با  ميزان همبستگي ارزش افزوده بازار فينگان
در  شركت با اندازه متوسط 450معيارهاي ارزيابي 

 نتايج. را تجزيه و تحليل كردايالات متحده آمريكا 
كه ارزش افزوده اقتصادي  نشان داد وي پژوهش

ساير داراي قدرت توضيحي بيشتري نسبت به 
بازده سرمايه، سود هر  رشد سرمايه، مانندمعيارهايي 

 سي رابطه بينبررنتايج . نقدي استسهم و جريان 
ارزش افزوده بازار و معيارهاي مورد مطالعه نشان داد 

در % 61كه ارزش افزوده اقتصادي با همبستگي 
) همبستگي بازده سرمايه% 35(مقايسه با ساير معيارها 

. بالاترين همبستگي را با ارزش افزوده بازار دارد
فينگان در زمينه تغييرات ارزش افزوده بازار  ،چنين هم
تصادي نسبت به ديگر ارزش افزوده اقكه كرد  بيان

همبستگي بين  به اين معنا كه. است تر معيارها، قوي
تغييرات در ارزش افزوده بازار و تغيير در ارزش 

  .)27( بوده است% 44افزوده اقتصادي 
معيارهاي عمومي در پژوهشي  استوارت

حسابداري را با معيار ارزش افزوده اقتصادي مقايسه 
بيان داشت كه معيار ارزش افزوده اقتصادي  وي. كرد

از عموميت بيشتري نسبت به ساير معيارها نظير سود، 
سودتقسيمي، بازده حقوق صاحبان سهام و جريان 

 استوارت، به اعتقاد چنين هم. نقدي برخوردار است
مد در قوي و كارآ يافزوده اقتصادي معيار ارزش

عيار در اين م ،زيرا .است ها شركتتوصيف عملكرد 
نسبت به  ها شركتتوصيف ارزش بازار سهام 

معيارهاي عمومي و سنتي از توانايي بيشتري برخوردار 
نشان داد كه تغييرات در ارزش بازار گروه  وي. است

در ارزش افزوده بازار  بويژه( ها شركتانتخاب شده 
ضعيفي با معيارهاي عمومي  همبستگي به نسبت) ها آن

رتي كه بين ارزش افزوده حسابداري دارد، در صو
اقتصادي و ارزش افزوده بازار بالاترين همبستگي 

  .)8( وجود دارد
چگونگي رابطه بين ارزش افزوده  و ماخيجا لهن

عملكرد قيمت  بازار و ارزش افزوده اقتصادي را با
كه آيا به اين پرسش و  مورد بررسي قرار دادندسهام 
ارزش  رات عملكرد مديريت عالي اجرايي باتغيي

يا  دارد ارتباطافزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي 
 241نمونه پژوهش آنان شامل . ، پاسخ دادند؟خير
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 درآمريكا  شركت بزرگ بورس ايالات متحده
متغيرهاي . بود 1998و  1992- 1993، 1987 هاي سال

، نسبت ها دارايينسبت بازده  مورد رسيدگي نيز شامل
بت بازده فروش، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، نس

بازده سهام، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده 
بيانگر آن و ماخيجا  پژوهش لهننتايج . اقتصادي بود

كه رابطه مثبتي بين معيارهاي مذكور و بازده سهام  بود
، همبستگي ارزش افزوده چنين هم. وجود دارد

نسبت به  اقتصادي و ارزش افزوده بازار با بازده سهام
اي بيشتر بوده است و در نتيجه،  ر متغيرها تا اندازهساي

يي كه داراي ارزش افزوده اقتصادي و ها شركت
تر  كم ها آنارزش بازار بالايي هستند، مديران اجرايي 

   .)22( ندشو ميكنار گذاشته 
بين ارزش افزوده  رابطهبه بررسي  و پترزكرامر 

لص بازار، ارزش افزوده اقتصادي و سود عملياتي خا
ي بانك اطلاعاتي ها داده. بعد از كسر ماليات پرداختند

زه زماني با درشركت مؤسسه استرن و استوارت  1000
 نتايج پژوهش آنان نشان داد. بررسي شد 1982- 1992

كه قدرت توضيحي سود عملياتي خالص بعد از كسر 
ماليات بر ارزش بازار بيشتر از ارزش افزوده اقتصادي 

ستگي بين ارزش افزوده بازار و ، همبچنين هم. است
ارزش افزوده اقتصادي منفي بوده، در حالي كه 

ده بازار و سود عملياتي همبستگي بين ارزش افزو
اين، افزون بر. ماليات مثبت استخالص بعد از كسر 

همبستگي بين ميزان تغييرات در ارزش افزوده 
اقتصادي و تغييرات در ارزش افزوده بازار منفي بوده، 

زار الي كه همبستگي بين تغييرات ارزش افزوده بادر ح
  .)28( مشاهده شدو ارزش افزوده اقتصادي مثبت 

و  يراهبردبه بررسي موقعيت  در پژوهشي تريپاتي
بازه زماني . تأثير آن بر عملكرد شركت پرداخت

پس از معرفي  تريپاتي. بود 1996- 2006وي  پژوهش
 راهبردهاي عمومي پورتر، اذعان كرد اين راهبردها

أثير مستقيم بر عملكرد عنصري است كه ت عنوان به
در اثر  ها شركتكه پس از آن بيان كرد . شركت دارد

كارايي،  راهبردتمايز در مقايسه با  راهبرداستفاده از 
  .)14( پذيرتري دارند عملكرد دوام

در پژوهشي كيفي به بررسي باومن و آمبروسيني 
ارزش براي شركت  و ايجاد راهبردرابطه بين سطوح 

قاعده و يا  هاي بي يگير تصميمكه  ه و دريافتندپرداخت
هاي ايجاد ارزش براي  فعاليت خصوصمحكم در 

ي بزرگ ها شركت راهبردمتعلق به عرصه  يها شركت
اي بين  ها، مستلزم موازنه ها و اتحاديه يا صنف

 .)29( است ها هزينهگويي و  پاسخ

درت تبيين به بررسي ق كرايزس و آناستازيس
محتواي اطلاعاتي نسبي و فزاينده ارزش افزوده 

 درآمد(متغيرهاي حسابداري با اقتصادي در مقايسه 
بازده سهام و ارزش  بر) عملياتي خالص و درآمد

يونان كشور ي بازار سرمايه ها شركتافزوده بازار 
نتايج پژوهش آنان بيانگر اين بود كه  .پرداختند

زاينده درآمد خالص و محتواي اطلاعات نسبي و ف
، درآمد عملياتي، نسبت به ارزش افزوده اقتصادي

  .)30( دده ميبالاتر و بهتر توضيح  ارزش بازار را
به بررسي قدرت توضيحي  چاروانديساوات

سود هر سهم، نرخ شامل (معيارهاي مختلف حسابداري 
، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده دارايي
ارزش شامل ( يارهاي مبتني بر ارزشو مع )بازده فروش
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براي ارزيابي ) افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادي
در بازده سهام بورس اوراق بهادار  ها شركتعملكرد 

كه معيارهاي  به اين نتيجه رسيدوي . تايلند پرداخت
حسابداري، نسبت به ارزش افزوده اقتصادي و ارزش 

  .)31( دسهام داررابطه بيشتري با بازده افزوده بازار 
با استفاده از تكنيك  پژوهشيدر  و همكاران برايان

، وري بهرهبين  به بررسي رابطه ها دادهتحليل پوششي 
جامعه . ورشكستگي پرداختند شركت و خطر راهبرد

-سال(مشاهده  17ر636مل آماري پژوهش آنان شا
 برايان و همكارانهاي پژوهش  يافته. بود) شركت

رابطه مثبت و معناداري  وري بهرهه حاكي از آن بود ك
ي راهبردها، چنين همبا خطر ورشكستگي دارد و 

اثر ) ري هزينهتمايز و رهب راهبرد(عمومي موفقيت 
   .)32( دمثبتي بر كاهش خطر ورشكستگي دار

بررسي تأثير پژوهشي با چن و جرمياس در 
هاي كسب و كار در استفاده از عملكردهاي  راهبرد

به اين  درازمدتهاي تشويقي  و طرح مرتبط با جبران
تمايز در  راهبردهايي كه  نتيجه رسيدند كه شركت
هايي كه  كنند نسبت به شركت محصولات را اتخاذ مي

گزينند از عملكردهاي  مي رهبري هزينه را بر راهبرد
  ). 33(كنند  مرتبط با جبران، بيشتر استفاده مي

يت بانكر و همكاران با بررسي رابطه بين موقع
بازه  درشركت و پايداري عملكرد شركت  راهبردي
- سال(مشاهده  12ر849 براي 1989- 2003زماني 
رهبري راهبرد  به اين نتيجه رسيدند كه هر دو) شركت

داري بر هزينه و تمايز در محصولات تأثير مثبت و معنا
 راهبردرو، هرچند  از اين. دپايداري عملكرد شركت دار

ثباتي در عملكرد، بيشتر  و بي سيستماتيك خطرتمايز با 

 دهد تا شركت راهبرد اجازه ميهمراه است اما اين 
براي حفظ عملكرد فعلي خود، در آينده به ميزان 

  ). 34(رهبري هزينه بهره گيرد  راهبردبيشتري از 
به بررسي در پژوهشي  رستمي و همكاران انواري

بين ارزش افزوده اقتصادي و برخي معيارهاي  رابطه
بداري ارزيابي عملكرد با ارزش افزوده بازار حسا

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت
) مشاهد 221(شركت  64آنان از اطلاعات . پرداختند

نتايج . استفاده كردند 1377- 1381در بازه زماني 
نشان داد كه ارزش  رستمي و همكاران انواريپژوهش 

نقدي   انعيارهاي جريافزوده اقتصادي در مقايسه با م
عملياتي، همبستگي بالاتري با ارزش افزوده بازار 

دارد اما همبستگي معيار سود قبل از  ها شركت
و ماليات با ارزش افزوده بازار بيش از  هاي مالي هزينه

  .)35( ارزش افزوده اقتصادي است
سي مهدوي و رستگاري در پژوهشي به برر

تصادي براي اق  محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده
شده در بورس  هاي پذيرفته بيني سود شركت پيش

 1378- 1381بازه زماني  اوراق بهادار تهران در
شركت به  133آنان با استفاده از اطلاعات . پرداختند
  يجه رسيدند كه متغيرهاي سود عملياتي دورهاين نت

 ي عملياتي و ارزش افزوده اقتصاديجاري، جريان نقد
. سود عملياتي دوره بعد را داردبيني  توانايي پيش

چنين، ارزش افزوده اقتصادي نسبت به جريان  هم
اطلاعاتي است   فزاينده نقدي عملياتي داراي محتواي

  ).36(دهد  بيني آن را افزايش مي زيرا توانايي پيش
به بررسي  در پژوهشي فر و همكاران زاده يحيي

زده معيارهاي سنتي حسابداري مانند نرخ با بينرابطه 
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، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر ها دارايي
ازار سهم و ارزش افزوده اقتصادي با ارزش افزوده ب

بورس اوراق بهادار تهران شده در  پذيرفتهي ها شركت
شركت پذيرفته شده در  67آنان از اطلاعات . پرداختند

 1379- 1385بازه زماني  دربورس اوراق بهادار تهران 
فر و همكاران  زاده يحيينتايج پژوهش  .استفاده كردند

داري بين متغير ارزش افزوده  معنا نشان داد كه رابطه
اقتصادي و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام با ارزش 

وجود دارد اما بين متغيرهاي نرخ  ها شركتافزوده بازار 
سهم با ارزش افزوده بازار  و سود هر ها داراييبازده 
  .)17( شدمعناداري مشاهده ن رابطه

ابطه ربررسي در پژوهشي به  مهراني و رسائيان
 يها شركتي مالي ها ارزش افزوده اقتصادي و نسبت

بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در  توليدي
بازه  درشركت  70نمونه پژوهش شامل . پرداختند

نتايج بدست آمده حاكي از . بود 1379 - 1385زماني 
ي ها اقتصادي با نسبت بين ارزش افزودهآن بود كه 

سودآوري و  بازار رابطه معناداري  نقدينگي، فعاليت،
ي اهرمي شامل ها نسبت، از بين چنين هم. وجود ندارد

نيز فقط بين  هاي مالي هزينهاهرم مالي و توان پرداخت 
اهرم مالي و ارزش افزوده اقتصادي رابطه معنادار 

  .)37( مشاهده شدضعيفي 
پژوهشي به بررسي رابطه بين در  پور و باصري ولي

. و ارزيابي عملكرد شركت پرداختند يراهبردموقعيت 
شركت پذيرفته شده در  38جامعه آماري آنان شامل 
 1381- 1387زماني بازه  دربورس اوراق بهادار تهران 

كه اگرچه بكارگيري  بودنتايج پژوهش بيانگر آن . بود
عملكرد تمايز و رهبري هزينه منجر به ايجاد  راهبرد

تمايز  راهبردد اما تنها با بكارگيري شو ميموفق مالي 
هاي آتي  توان اين عملكرد موفق مالي را در سال مي

  .)38( حفظ كرد
به بررسي تأثير  در پژوهشي هنربخش و همكاران

كرد بين اهرم مالي و عمل رابطه ي تجاري برراهبردها
 45 شاملآنان  جامعه آماري پژوهش. پرداختند
 دره در بورس اوراق بهادار تهران ذيرفته شدشركت پ

پژوهش هنربخش نتايج . بود 1381- 1388بازه زماني 
حاكي از آن بود كه در هر دو طبقه و همكاران 

رهبري  راهبردي داراي ها شركتشامل ( ها شركت
متغير اهرم مالي رابطه ) تمايز محصول راهبردهزينه و 

نتايج نشان ، چنين هم. مثبتي با عملكرد شركت دارد
رهبري هزينه، سود  راهبردي با ها شركتد كه در دا

و در  رابطه مثبتي با عملكرد شركت داردتقسيمي 
زه تمايز محصول، متغير اندا راهبردي با ها شركت

با عملكرد ) منفي( رابطه مثبت) سود تقسيمي(شركت 
  .)39( شركت دارد

  
  روش پژوهش

  
با  تجربي هآن از نوع شبطرح اين پژوهش كاربردي و 
از روش . استرويدادي  استفاده از رويكرد پس

استفاده  هنگامي) آزمون طرح فقط پس(رويدادي  پس
د كه پژوهشگر پس از وقوع رويدادها به بررسي شو مي

افزون بر اين، امكان دستكاري  .پردازد موضوع مي
ي ها داده، چنين هم ).40(متغيرهاي مستقل وجود ندارد 

براي هاي زماني  كرد سريبا رويحاضر پژوهش 
  .شود بررسي ميساله  10 اي دوره
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  جامعه و نمونه آماري
 يها شركتجامعه آماري اين پژوهش شامل كليه 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي  دارويي
به . است 1383-1392در بازه زماني ساله  10 اي دوره

يط زير جامعه، شرا اعضاي ها بين دليل برخي ناهماهنگي
  :است هاب نمونه آماري مد نظر قرار گرفتبراي انتخ

سال  منتهي به پايان اسفندماه هر ها شركتسال مالي . 1
 .باشد

در بورس اوراق بهادار  1382تا پايان سال مالي . 2
  .تهران پذيرفته باشند

  .نظر تغيير سال مالي نداده باشند در دوره زماني مورد. 3
  .دسترس باشداطلاعات موردنياز در . 4

 190هاي انجام شده، تعداد  با توجه به بررسي
 1383- 1392در بازه زماني ) شركت- سال(مشاهده 

  .دده و براي نمونه آماري انتخاب شحائز شرايط بالا بو
  

  ابزار تجزيه و تحليلو  ها دادهآوري  روش جمع
ي منتخب با ها شركتميداني مورد نياز  يها داده

هاي توضيحي  لي و يادداشتهاي ما مراجعه به صورت
ي پذيرفته شده در ها شركتهاي مالي  همراه صورت

بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه مديريت 
پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سامانه 

 شدآوري  جمع 3آورد نوين نسخه  افزار ره كدال و نرم
يه تجز 8نسخه  Eviewsافزار  و سپس با استفاده از نرم

  .شدو تحليل انجام 
  

  پژوهش هاي فرضيه
با توجه  ر راستاي دستيابي به موضوع پژوهش ود

هاي پژوهش به شرح  به مباني نظري بيان شده، فرضيه
  :زير طراحي شده است

تمايز و ارزش افزوده  راهبردبين  :فرضيه اول
  .رابطه معناداري وجود دارد ي داروييها شركتاقتصادي 

رهبري هزينه و ارزش افزوده  هبردرابين : فرضيه دوم
  .رابطه معناداري وجود دارد ي داروييها شركتاقتصادي 

  
 متغيرهاي پژوهش

  متغير مستقل
اين متغير معياري براي  :ارزش افزوده اقتصادي

هاي منجر به  ي عملكردي است كه راهگير اندازه
افزايش ارزش يا از بين رفتن آن را به درستي محاسبه 

مانده  اقيسود ب دهنده نشان، اين معيار نينچ هم. دكن مي
 استوارت). 36(ي سرمايه است ها هزينهپس از كسر 

 ارزش افزوده اقتصادي هاي زير را براي محاسبه روش
د كه نحوه محاسبه اين متغير در پژوهش كن ميپيشنهاد 

 .)40( حاضر بر اين اساس تعريف شده است

EVA = NOPAT – Capital Cost         )1(رابطه  
  

  )2( رابطه
 

EVA = NOPAT – (Rate of Capital Cost × Capital)   

EVA = (R – WACC) * Capital          )3(رابطه  

           WACC = (we * ke)+(wd * kd))  4(رابطه      
  

عبارت است از  NOPAT ،هاي بالا كه در رابطه
 .آيد دست مي سود حسابداري كه پس از كسر ماليات به

R  است كه از تقسيم ها دارايينرخ بازده NOPAT  بر
 WACC .آيد  دست مي غيرجاري به هاي جمع دارايي

مقدار  Capital .نرخ ميانگين هزينه سرمايه است
، kiو  wiسرمايه بكار گرفته شده در تأمين منابع مالي و 
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نرخ هزينه منابع و وزن منابع بوده و ضريب  ،ترتيب به
)d ( و)e(، صاحبان سهام ها و حقوق  ، بدهيترتيب به

براي  4در پژوهش حاضر از رابطه شماره . است
  .محاسبه ارزش افزوده اقتصادي استفاده شده است

  
  متغير وابسته

به  فروش، اداري و عمومي يها هزينه جمعنسبت 
 فروش خالص SG & A

SALES
براي  ها شركت :

هاي بازاريابي  عاليتدر انواع ف تمايز راهبردكردن  دنبال
انعكاس  عمومي و اداري فروش،ي ها هزينهكه در (

اري خواهند كرد تا از رقباي گذ سرمايه) دياب مي
  .)43- 44و  25(موجود در بازار تمايز داشته باشند 

  
 ي تحقيق و توسعه به فروشها هزينه عنسبت جم

 R & D
SALES

عنوان عامل اصلي اين معيار به :
موفقيت براي تمايز ارائه شده است كه مبين كيفيت 

، چنين هم. بالاي محصولات و خدمات نوآورانه است
ي داراي هزينه ها شركتاين احتمال وجود دارد كه 

تحقيق بيشتر، اين هزينه را در طراحي محصول بكار 
  ). 43- 44و  25(برده باشند 

 راهبردبا  بالارود، سطح بالاي دو نسبت  انتظار مي
  .دتمايز رابطه مستقيم داشته باش

  
اي  ي سرمايهها هزينهفروش خالص به  نسبت جمع

 آلات و تجهيزات اموال، ماشين در موجود
 SALES

CAPEX
، )25(بالسام و همكاران به اعتقاد  :
 )45( برمن و همكارانو ) 44(ديويد و همكاران 

ه كارايي بالاي دهند اين نسبت نشان نبودبالا

  .ي شركت استها دارايي
  

فروش خالص به خالص ارزش دفتري  نسبت جمع
 آلات و تجهيزات اموال، ماشين SALES

P & E
به  :

 ديويد و همكارانو ) 25(بالسام و همكاران اعتقاد 
دهنده كارايي بالاي  اين نسبت نشان نبالا بود) 44(

  .ي شركت استها دارايي
 راهبردبا  رود، سطح بالاي دو نسبت بالا ر ميانتظا

  .دري هزينه رابطه مستقيم داشته باشرهب
  

 متغير كنترلي

براي به طور معمول  ):FSIZEj,t(اندازه شركت 
محاسبه متغير اندازه شركت از معيارهايي نظير لگاريتم 

د اما با توجه به شو ميها يا فروش استفاده  مجموع دارايي
ها در  امربوط بودن ارقام تاريخي داراييشرايط تورمي و ن

زار سهام شركت به عنوان ايران از لگاريتم طبيعي ارزش با
 .)46- 47(د شو مياندازه شركت استفاده  برايمعياري 

 هاي آزمون فرضيه برايبا استفاده از متغيرهاي بالا، 
  :از دو رابطه زير استفاده شده است پژوهش

j,t  )5(رابطه  0 1 2

3 j,t j,t

SG &AEVA SALES
R &D FSIZESALES

  

 
  

j,t )6(رابطه  0 1 2

3 j,t j,t

SALESEVA CAPEX
SALES FSIZEP & E

   

  
  

  
  هاي پژوهش يافته

  
  متغيرها بررسي پايايي

متغيرهاي استفاده  پاياييقبل از برآورد الگو بايد 



                                                                 فزوده اقتصادي                         هاي دارويي و ارزش ا راهبرد شركت

          1394 بهار، )11(، شماره پياپي اول  ، شمارهچهارمفصلنامه حسابداري سلامت، سال       30

نباشد،  پاياچنانچه متغيري . شده در الگو بررسي شود
كرد تا از وقوع  پاياگيري متوالي آن را  بايد با تفاضل

مندرج در نتايج . ي شودرگرسيون كاذب جلوگير
متغيرها در سطح  د كه همهده مينشان  1جدول شماره 

  .پايا است% 95
  

  بررسي اثر متغيرها
، 2نتايج آزمون چاو مندرج در جدول شماره 

چنين،  هم. بيانگر استفاده از روش اثرات ثابت است
دهنده لزوم استفاده از روش  نتايج آزمون هاسمن نشان

ر نتيجه، براي انتخاب از بين د. اثرات تصادفي است
پاگان اجرا شد كه براي  اين دو روش، آزمون بروش

فرضيه اول لزوم استفاده از روش اثرات ثابت و براي 
فرضيه دوم لزوم استفاده از روش اثرات تصادفي را 

  .تأييد كرد
  

  آزمون فرضيه اول
فرضيه اول پژوهش، كه به بررسي نتايج آزمون 

يز و ارزش افزوده اقتصادي راهبرد تمارابطه بين 
گونه رابطه  پردازد، بيانگر آن است كه هيچ مي

رگرسيوني بين راهبرد تمايز و ارزش افزوده اقتصادي 
 ،3بنابراين، نتايج مندرج در جدول شماره . وجود ندارد

 به اين. دهنده تأييد نشدن فرضيه پژوهش است نشان
به  عمومي و اداري فروش، هاي نسبت هزينهمعني كه، 

فروش خالص و نسبت هزينه تحقيق و توسعه به فروش 
خالص با ارزش افزوده اقتصادي رابطه معناداري ندارد 
و در نتيجه، راهبرد تمايز تأثير چنداني بر بهبود ارزش 

هاي دارويي پذيرفته شده در  افزوده اقتصادي شركت

چنين، بين  هم. گذارد بورس اوراق بهادار تهران نمي
اندازه شركت با ارزش افزوده اقتصادي  متغير كنترلي

  .رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
  

  آزمون فرضيه دوم
دوم پژوهش، كه به بررسي  نتايج آزمون فرضيه

راهبرد رهبري هزينه و ارزش افزوده رابطه بين 
پردازد، بيانگر آن است كه رابطه معنادار  اقتصادي مي

اقتصادي  بين راهبرد رهبري هزينه و ارزش افزوده
، 4نتايج مندرج در جدول شماره . وجود دارد

به اين . دهنده تأييد فرضيه دوم پژوهش است نشان
نسبت فروش خالص به ارزش دفتري اموال، معني كه، 

آلات و تجهيزات و نسبت فروش خالص به  ماشين
آلات و تجهيزات با  اي اموال، ماشين هاي سرمايه هزينه

مثبت و معناداري دارد و  ارزش افزوده اقتصادي رابطه
در نتيجه، راهبرد رهبري هزينه تأثير بسزايي بر بهبود 

هاي دارويي پذيرفته  ارزش افزوده اقتصادي شركت
چنين، بين  هم. شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد

 متغير كنترلي اندازه شركت با ارزش افزوده اقتصادي
  .وجود داردمانند فرضيه اول، رابطه مثبت و معناداري 

  
  گيري و پيشنهادها نتيجه

  
 ها، تدوين و تر سازمان ترين دغدغه بيش امروزه مهم

 ها را هايي است كه موفقيت و بقاء آن اجراي راهبردي
در شرايط ناپايدار و پيچيده محيطي، تضمين كند 

ريزي راهبردي، با  رو، همواره برنامه از اين). 10(
، )تهديدهاها و  فرصت(ارزيابي شرايط محيطي 
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  )آزمون هادري(بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش : 1جدول 
  سطح معناداري  آماره آزمون  متغير

  000/0  236/8  ارزش افزوده اقتصادي
  007/0  426/2  فروش، اداري و عموميهاي  نسبت هزينه

  050/0  638/1  نسبت هزينه تحقيق و توسعه به فروش خالص
  000/0  776/7  آلات و تجهيزات اموال، ماشيناي  مايههاي سر نسبت فروش خالص به هزينه

  000/0  012/5  ها نسبت تعداد كاركنان شركت به جمع دارايي
  000/0  016/8  اندازه شركت

  

  پاگانچاو، هاسمن و بروشهاي  آزمونبررسي نتايج : 2جدول 

  فرضيه
  پاگان آزمون بروش    آزمون هاسمن    آزمون چاو

آماره 
  آزمون

سطح 
  يمعنادار

آماره   
  آزمون

سطح 
  معناداري

آماره   
  آزمون

سطح 
  معناداري

  004/0  589/2    000/0  998/24    002/0  012/3  اول
  022/0  998/1    000/0  525/34    004/0  790/2  دوم

  

  مقادير مربوط به ضرايب رابطه فرضيه اول: 3جدول 
 سطح معناداري tآماره   ضريب  متغير

  595/0  )531/0( )00/255097(  به فروش خالص ميعمو و اداري فروش، هاي نسبت هزينه
  677/0  417/0  00/2891924  نسبت هزينه تحقيق و توسعه به فروش خالص

  000/0  094/10  429/0  اندازه شركت
  436/0  )779/0(  )56/35299(  مقدار ثابت

  731/0: ضريب تعيين  723/0: ضريب تعيين تعديل شده
  F :752/86آماره   F :000/0سطح معناداري 
  %95معناداري در سطح اطمينان   638/1: دوربين واتسون

j,t 0 1 2 3 j,t j,t
SG & A R & DEVA FSIZESALES SALES      

  

 و با در) ها ها و قوت ضعف(هاي دروني سازمان  قابليت
هاي سازماني، راهبرد مناسبي را  نظر گرفتن ارزش

 افزون براين،). 11(كند  تدوين و انتخاب مي
 ان موفقيت مديرانگذاران تمايل دارند تا از ميز سرمايه

ها  آن. هايشان آگاهي يابند در بكارگيري سرمايه

 گذاري انجام شده، چه مندند بدانند از سرمايه علاقه
بالسام و همكاران  ). 17(شده است ايجاد اندازه ارزش 

در پژوهشي نشان دادند كه دو راهبرد تمايز و رهبري 
گيري عملكرد  هزينه معيارهاي مناسبي براي اندازه

 ) 23(، شارما )22(لهن و ماخيجا ). 25(ركت است ش
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  مقادير مربوط به ضرايب رابطه فرضيه دوم: 4جدول 
 سطح معناداريtآماره   ضريب  متغير

  011/0  547/2  102/698  آلات و تجهيزات اموال، ماشيننسبت فروش خالص به ارزش دفتري 
  022/0  811/0  000/0  لات و تجهيزاتآ اموال، ماشيناي  هاي سرمايه نسبت فروش خالص به هزينه

  000/0  719/10  441/0  اندازه شركت
  264/0  120/1 12/39863  مقدار ثابت

  745/0: ضريب تعيين  737/0: ضريب تعيين تعديل شده
  F :339/93آماره   F :000/0سطح معناداري 
  %95معناداري در سطح اطمينان   783/1: دوربين واتسون

j,t 0 1 2 3 j,t j,t
SALES SALESEVA FSIZECAPEX P &E      

  

، مهدوي و رستگاري )35(رستمي و همكاران  انواري
معتقدند كه  ) 17(فر و همكاران  زاده و يحيي) 36(

ارزش افزوده اقتصادي عملكرد سهام را بهتر نشان 
نتايج حاصل از آزمون فرضيه  در اين ارتباط،. دده مي

تمايز و  راهبرد اي بين اول بيانگر اين است كه رابطه
نتايج حاصل از اما  وجود ندارده اقتصادي ارزش افزود

مثبت اي  آزمون فرضيه دوم بيانگر اين است كه رابطه
رهبري هزينه و ارزش افزوده  راهبرد بينو معنادار 
، نتيجه آماري آزمون رو از اين .وجود دارداقتصادي 
خان و  ايمان هاي ها همسو با نتيجه پژوهش اين فرضيه
بالسام و ، )15(ان چانگ و همكار ،)2(همكاران 
هنربخش و  و) 25(، برايان و همكاران )24(همكاران 
و ) 14(هاي تريپاتي  و مغاير با پژوهش) 38(همكاران 

ت كه لازم به ذكر اس. است) 37(پور و باصري  ولي
بودن نتيجه اين پژوهش يك دليل احتمالي براي مغاير

ارزيابي  براي آنان با دو پژوهش مذكور اين است كه
اند  استفاده كرده ها دارايياز معيار نرخ بازده  كردعمل

 و پيشينه نظري مبانياي ه طور كه در بخش و همان
معيار  گران تر پژوهش بيش از نظر ذكر شد پژوهش

ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ديگر معيارهاي 
از قابليت توضيح بهتري  عملكرد مديرانارزيابي 

بدست به نتايج ، با توجه چنين هم. برخوردار است
ي ها شركتمديران تمام  بيان كرد كهتوان  مي آمده

 كه ،وجه به ماهيت محصول توليديشاندارويي با ت
مورد توجه قرار يك نوع كالاي مصرفي  عنوان به
ي توليد براي سطح ها هزينهبه دنبال كاهش  ،گيرد مي

مشخصي از كيفيت محصول هستند و با توجه به 
داروهاي  واردنشدني بر شرايط تحريمي كشور مبن

حفظ و  براي ها شركتخارجي، مديران اين گونه 
وفاداري مشتريان خود لزومي به تمركز بر توليد 
محصول منحصر به فرد نسبت به نمونه خارجي و 

در . بينند تحقيق و توسعه و تبليغات نمي يها هزينه
ند از ده ميترجيح  وري بهرهافزايش  نتيجه، براي

كاهش هزينه دستمزد، كاهش هزينه  مانند هايي روش
استفاده  غيرهحمل و نقل، كاهش هزينه ضايعات و 

  .كنند
د مديران شو ميبا توجه به نتايج پژوهش، پيشنهاد 

براي افزايش سهم بازار داخلي و خارجي،  ها شركت
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المللي،  بهبود عملكرد و ماندن در صحنه رقابت بين
اجرا هزينه رهبري  راهبرددر كنار را تمايز  راهبرد
 ها شركتمديران  ،براي رسيدن به اين هدف .كنند

بايد بين واحدهاي تحقيق و توسعه و بازاريابي 
آينده گران  پژوهش به، چنين هم. هماهنگي ايجاد كنند

  :شود هاي زير پيشنهاد مي انجام پژوهش
ارزش افزوده  و راهبردبين  رابطهبررسي . الف

ته شده در هاي پذيرف در تمامي شركت اقتصادي
  .بورس اوراق بهادار تهران

هاي كنترل مديريت و  بين نظام رابطهبررسي . ب
  .ها شركت راهبرد

اران نسبت به انتخاب گذ سرمايهواكنش بررسي . پ
  .شركت از طرف مديران راهبردنوع 

هاي مربوط به  پژوهش حاضر با محدوديت
و نبود الزام  ي تحقيق و توسعهها هزينهنكردن  افشاء
كردن نوع راهبرد اتخاذ شده به وسيله  مشخصي برا

ي دارويي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركت كليه
 .است بودهرو  به رو بهادار تهران
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