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Abstract 

Purpose: This paper studies the assets aggregation problem using Choquet 

Integral algorithm on companies in Tehran stock exchange market. This study 

evaluates the effectiveness of this approach as a non-additive function considering 

synergy between assets as an alternative approach for valuation of firms.  

Method: For this purpose, operating and non-operating assets were clustered into 

four categories of receivables, inventories, properties, and long-term investments 

for 404 year-company between 2013 and 2019. 

The difference between this value against the market value was used to measure 

the efficiency of each company . 

Results: The results indicated that while the market evaluation of each company’s 

efficiency had a direct and meaningful correlation with net operation cash flow. It 

did not have a meaningful correlation with growth sale.   

Conclusions: The market evaluation was more affected by the current inflation in 

the economy rather than improved quality of products and services. The 

comparison of market to book ratio and Choquet capacities revealed that the 

proposed approach was a better way for evaluating and determining the optimal 

asset combination. 

Contribution: This approach used available data from balance sheets and this can 

be used for other purposes including valuation of firms and more confidence in 

their ability to create added value. 
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 چکیده 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها از طريق انتگرال چوكت درشركتدارايی تجمیع بررسی مسئله هدف:

میان  كنشیبا لحاظ كردن برهمو  ناپذيرجمع بعیتاتهران، به منظور تعیین امكان جايگزينی اين روش بعنوان 
 باشد.پژوهش حاضر میها هدف براي ارزشیابی شركت ها،دارايی
-يوجودم ،به چهار گروه مطالبات یاتیعملریو غ یاتیعمل يهايیدارابندي با تقسیمرويكرد پیشنهادي در  روش:
الی 9919 ايهسالشركت در -سال 404ارزش وبرآورد  بلندمدت يهايگذارهيو سرما هاي ثابتدارايیكالا، 
 هاي خود، مورد آزمون قرار گرفت.كارايی شركت در بكارگیري دارايیعنوان آن با ارزش بازار به، تفاوت 9917
اي هی و رشد فروش )شاخصاتینقد عملجريان باشركت  يیبازار از كارا یابيكه ارز دهدنشان می جايتن ها:یافته

اي ناشی هقیمتتوان آن را به افزايش باشد. میعملكرد( بترتیب رابطه معنادار و مستقیم و بدون رابطه معنادار می
 . خدمات تیفیك رفتنبالا ،محصول تیفیكهبود باز تورم مرتبط دانست تا افزايش فروش ناشی از 

رويكرد رديد گمشخص بررسی و  كتوهاي برآوردي چبا ظرفیت يرابطه نسبت ارزش بازار به دفتر گیری:نتیجه
ر تركیب بهتري براي ارزيابی توانايی شركت دمعیار به رويكرد مبتنی بر نسبت ارزش بازار به دفتري،  جديد نسبت

 دارايیهاست. بهینه
ه ارزش توان براي محاسبهاي قابل دسترس ترازنامه در رويكرد پیشنهادي، میبدلیل استفاده از داده افزایی:دانش 

 ها قبل از تركیب، جهت اطمینان از توانايی شركت در ايجاد ارزش، استفاده نمود.شركت
 

هم  شركت، كارايیارزشیابی مبتنی بر داده هاي حسابداري، انتگرال چوكت ، جمع پذيري، ،  :واژگان کلیدی
 .افزايی
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 25-72: 9911زمستان  ،72( ، پیاپی 4شماره) -2دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 مقدمه -1

باشد.  یم ادیداده بن هيو نظر یاثبات يبر تئور یمبتن ياطلاعات حسابدار ياقتصاد يها امدیپ
 جهت يدستور يتئور يبرا ینيگزيعنوان جا را به یاثبات ي( تئور 91۹5)  مرمنيواتس و ز

 يبرا ياطلاعات حسابدار يودمندبر س يتئور نيدر ادامه ا و استانداردها ارائه نمودند نيتدو
 قاتیتحق ،يحسابدار یاثبات يتئور يیاز شناسا بعد. ديمتمركز گرد گذارانهيسرما يریگمیتصم

 نمودند، یم ریو تفس ینیبشیكه ارزش شركت را پ میاز مفاه یعیانجام شد و دامنه وس يشتریب

  .(4: 7091 ،9زي) سوانسون و موفتقرار گر یمورد بررس
ها در عملكرد بازارهاي سرمايه و به منظور ارزشیابی شركت هاياز سوي ديگر اهمیت نفش روش

هاي آنان، اين روش ها به شدت مورد گیريدر رابطه با تصمیم سرمايه گذاران نیاز به گويیپاسخ
كه از آنجائی .(207: 709۹، 7باشند)لازاتی و منی چینیگذاران میسرمايه گران وتوجه تحلیل

پردازد و از سوي می اطلاعات آوريكه از يک طرف به جمع ها فرآيندي استشركت ارزيابی
 عدم و تدقعدم گیري،اندازه مانند بسیاري باشد، با مشكلاتديگر باور افراد در آن تاثیرگذار می

 (. 952: 7009، 9رو به رو است)كاستا  و بري  اطمینان
را دقیق تر و  می تواند ارزش شركت ارزشیابی روش كدام می شود كه مطرح پرسش اين حال

  واقعی تر تعیین و برآورد نمايد؟
مدلهاي ارزشیابی مبتنی بر داده هاي حسابداري، شامل مدل سود باقیمانده و مدل  معروف ترين

 ارزش دفتري مجموع با برابر سهام می باشند كه در اين مدل ها قیمتنقدي  جريانهاي تنزيل

 جريانات فعلی فعلی سود باقیمانده )درمدل سود باقیمانده( و ارزش ارزش و حقوق صاحبان سهام

 نزديک ارزشی تعیین با نقدي( در نظر گرفته می شود، تا بتوان جريانهاي )در مدل تنزيل نقدي

 (.259: 7097و ديگران،4نمود)هو سرمايه تعیین بازار در را منصفانه ارزش ذاتی، ارزش به
يا   (FCF) آتی نقدي تنزيل جريانهاي بر تمركز اين مدل ها براساس ويژگی جمع پذيري و با

افزايی يا هم زدايی بین دارايی ها را در  محاسبه می شوند و مسئله ي  هم (RIM)سود باقیمانده 
(. جمع پذيري بدين معنی است كه ارزش دارايی ها 9: 709۹ديگران، و 2نظر نمی گیرند)پاگام 

نظر از نحوه ي تركیب آنها توسط شركت، با استفاده ازعملیات جمع جبري به دست آمد و  صرف
در واقع جمع ارزش منصفانه تک تک اقلام دارايی ها برابر است با ارزش منصفانه كل دارايی ها 

به عبارت  .(7099)وهمنن، m(B) m(A U B)=m(A)+ود: كه می توان بدين صورت بیان نم
ديگر خالص ارزش فعلی مجموعه اي از اقلام برابر است با جمع خالص ارزش فعلی هر يک از 

 آن اقلام. 
 يا كمتر بیشتر ها دارايی از اي مجموعه ارزش می تواند باعث شود كه افزايی يا هم زدايی هم

 براي (. با توجه به تلاش شركتها7009كاستا و بري،ها گردد ) تک تک دارايی ازجمع ارزش
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گذاري سازمانها صرفا از طريق  افزايی میان دارايی ها و كسب سود از اين راه، ارزش هم ايجاد
نمی رسد زيرا در اين صورت  جمع ارزش تک تک هر يک از دارايی هاي آنها، به  نظر مناسب

و گیبینز ( 9179)7 میلر.  (940: 7099 5گردد)وهنمن،بین دارايی ها لحاظ نمی  هاي متقابل كنش
 حسابداري معرفی در جمع پذيري نامناسب بودن تئوري از ناشی را رويكرد اين( 9117) ۹و ويلت

 . نموده اند
ها، شده درخصوص ارزش منصفانه دارايی ( نشان می دهد كه برآوردهاي انجام9177) 1مک كويین

جمعی يا غیر تجمعی بودن اعداد حسابداري براي تهیه كنندگان و جمع پذير نمی باشد.  بنابراين ت
استفاده كنندگان صورت هاي مالی چالش به حساب می آيد. عملگرهاي تجمعی مورد استفاده 
در حسابداري قادر به انعكاس توانايی شركت در استفاده از مجموع دارايی هاي خود در جهت 

می رود از تک تک آنها بدست آيد، نمی باشند و اين  كسب بازده اي بالاتر از آنچه كه انتظار
 (. 470: 7090، 90مسئله  محدوديتی براي اين عملگرها به شمار می آيد)پترسن و پلنبرگ

از سوي ديگر به دلیل ساختار ساده جمع پذيري، روشهاي مورد استفاده در ارزشیابی هاي مالی 
)هم زدايی( بین اقلام يک مجموعه منجسم كه مبتنی بر ويژگی جمع پذيري هستند، هم افزايی 

از اين رو به نظر  (.951: 7009، مانند دارايی هاي شركت را، در نظر نمی گیرند )كاستا و بري
می رسد كه  مدل هاي سنتی حسابداري براي محاسبه و در نظر گرفتن هم افزايی دارايی ها در 

ها دارايی پذيرياظ كردن موضوع جمعاز سوي ديگر با لح تعیین ارزش شركتها اثربخش نیستند.
و ادعاي آنان مبنی  9119و تاثیر برهم كنشی میان دارايی ها توسط هودسون و ديگران در سال 

بر اينكه تا زمان عدم تشخیص ويژگی هاي عددي داده هاي حسابداري توسط تحقیقات، قضاوت 
 ي يكنواختی و تنوع الگوهاي اندازه گیري دارايی ها بدون پاسخ می ماند. درباره

كاستا و بري اقدام به مدل سازي هم افزايی میان دارايی هاي شركت   7009بدين ترتیب در سال 
از طريق بكارگیري انتگرال هاي فازي نمودند و عنوان نمودند كه كه به دلیل مبتنی بودن روش 

فعلی، بر ويژگی جمع پذيري، واحدهاي تجاري به عنوان مجموعه اي ساختار هاي ارزشیابی مالی 
 گردند.يافته از دارايی ها لحاظ نمی

بنابراين، با توجه به اينكه مدل هاي ارزشیابی به طور عمده مبتنی بر تنزيل وجوه نقد آتی يا 
هیچ يک از آنها ارزش عايدات بوده و در اين مدل ها از توابع جمع پذيري استفاده می شود كه در 

دارايی هاي شركت و به ويژه هم افزايی ناشی از تركیب آنها در كنار يكديگر، لحاظ نمی گردد و 
همچنین در نظر گرفتن اين مطلب  كه ارزش شركت ها نشات گرفته از مجموعه اي از دارايی ها 

تک تک آنها  وهم افزايی ناشی از تركیب آنهاست كه نمی تواند از طريق حاصل جمع ارزش
محاسبه گردد، آزمون رويكردي كه بتواند علاوه بر ارزش تک تک دارايی ها،  برهم كنشی متقابل 

 آنها را لحاظ نمايد، امري حائز اهمیت می باشد. 
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دارايی ها با استفاده از انتگرال فازي  تجمیع مسئله از اين رو هدف پژوهش حاضر اين است كه 
تجمعی ولی بدون ويژگی جمع پذيري است، در نمونه اي از  كه تابعی (،9129چوكت )چوكت،

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی  قرار گیرد و مشخص گردد 
كه آيا اين روش می تواند جايگزين مناسبی براي ارزشیابی شركتها در ايران باشد يا خیر؟ و در 

ط حاكم بر جامعه  بتوان راه كارهاي مناسبی را براي بهبود ادامه با توجه به نتايج حاصله و شراي
 روش فوق ارائه نمود.

با در نظر گرفتن ويژگی هاي عنوان شده در رابطه با تكنیک برآورد تعاملات بین دارايی ها از 
طريق انتگرال چوكت، در اين پژوهش اين تكنیک با توجه به تاثیرات مختلف ساختار و نحوه 

 كل ارزش مقايسه ا بر ارزش شركت مورد ارزيابی و اصلاح  قرار گرفته و برايتركیب دارايی ه
اي از دارايی ها با جمع ارزش تک تک آنها، دارايی هاي شركت در قالب دارايی هاي  مجموعه

 هاي ثابت و سرمايه گذاريعملیاتی و غیر عملیاتی به چهار گروه مطالبات، موجودي كالا، دارايی
یم بندي گرديد. سپس با استفاده از ويژگی هاي انتگرال چوكت به عنوان هاي بلند مدت تقس

عملگري جمع ناپذير كه قادر به تحلیل هم افزايی)هم زدايی( میان دارايی هاست، اقدام به برآورد 
هاي نمونه نموديم. در ادامه توانايی اين رويكرد ارزشیابی، در برآورد و ارزيابی ارزش شركت

قرار گرفت و همچنین رابطه بین  ر بكارگیري دارايی هاي خود، مورد آزمونكارايی هر شركت د
كارايی اندازه گیري شده با وجه نقد عملیاتی شركت و رشد فروش به عنوان شاخص هاي عملكرد 
عملیاتی شركت آزمون گرديد. در نهايت به منظور ارزيابی رويكرد فوق در تخمین كارايی در 

ر به دفتري، رابطه عملكرد عملیاتی با اين نسبت با استفاده از رگرسیون مقايسه با نسبت ارزش بازا
OLS  بحث شده است ،يریگ جهیدر بخش نت حاضر پژوهش دستاوردهايسنجیده گرديد و. 

 نيدوت پژوهش يها هیمرور و فرض یطور اجمال پژوهش به نهیشیو پ ينظر یادامه، ابتدا مبان در
 سپس، .ها و مدل پژوهش ارائه شده است داده يگردآوروهش شامل پژشده است. آنگاه روش 

 یشده است. بخش نهائ ارائهپژوهش  هاي برازش مدل ،یفیپژوهش شامل آمار توص يها افتهي
 .است افتهياختصاص  يریگ جهیبه بحث و نت زین

 پژوهش پیشینه و نظري مبانی -2

كه منجر به  يحسابدار یسنت يموجود در روشها يها تيدر دو دهه گذشته به محدود نیمحقق
، 97وبرو  557: 1129، 99گردند، اشاره نموده اند)اولسون یم یمال يگزارشگر يكاهش سودمند

 يها يیدارا نیب يیهم افزا میمستق يیعدم شناسا ی،اصل يها تياز محدود یكي(. 792: 7000
 يسالها یط یيهم افزا ي دهياگر چه پد .(951: 7009، و بري تاباشد)كاس یمشهود و نامشهود م

حال  ني(، با ا0700، 99ديگرانو  ینگمورد توجه قرار گرفته است)هن يحسابدار اتیدر ادب ریاخ
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حاصل  یتیموفق دهيپد نيا میمستق يریو اندازه گ یابیمشخص جهت ارزش يكرديرو نيدر تدو
 است. نشده

برخی از ويژگی هاي روشهاي ارزشیابی مالی، اهمیت نقش قضاوت افراد در تصمیم گیري، 
استفاده از اطلاعات كیفی و نقش مهم ارزيابی ذهنی می باشند كه به همین دلیل ارزشیابی مالی 
شركت ها با موضوعات اندازه گیري، عدم دقت و عدم اطمینان رو به رو است)كاستا و بري، 

عدم  طيخود را در شرا ماتیتصم گذارانهيسرماه عبارت ديگر می توان گفت كه (. ب951: 7009
ی و توانايی استفاده از اطلاعات می باشد، ذهن يبرآورد هاو انتظارات  ریكه تحت تاث ینانیاطم

رو . از ايندهندیقرار م ریرا تحت تاث یابیرزشموجود ا يكردهايوكه اين عوامل ر ندينمایاتخاذ م
ر مورد استفاده قرا هاریچند مع يریگمیرا كه در تصم يو منطق فازوكت از انتگرال چاستفاده 

 .(91: 7070، 94)اوزدلیک. گردد یم شنهادیو پ یمعرف رند،یگیم
توسعه ي مدل هاي سنتی با در نظر گرفتن هم افزايی موثر بر داده هاي مورد استفاده  از اين رو

ن مسئله موثر واقع شود. اگر چه اين رويكرد نیازمند آزمون در صورتهاي مالی می تواند در حل اي
مجدد برآوردهاي حسابداري از ارزش و سود شركت می باشد. قوانین حاكم بر حسابداري مبتنی 
 بر مفاهیم كمی بوده و به روشهاي مورد استفاده در اندازه گیري اقلام مختلف مربوط می باشد.   

بر مجموعه اي اصول پذيرفته شده حسابداري است. از اين حسابداري ساختاري است كه مبتنی 
رو هر شركت بطور وسیعی تحت تاثیر انتخاب اين اصول می باشد. قاعده مهم حسابداري، دوطرفه 
بودن آن است. طبق اين اصل هر معامله از دو ديدگاه مورد توجه قرار می گرفت و ثبت و انتقال 

می داد و سپس با توسعه و پیشرفت مفهوم ترازنامه، تاثیر  داده ها به حسابها را تحت تاثیر قرار
 اين اصل به كل ساختار حسابداري مالی گسترش پیدا نمود.

در حسابداري براي تعیین ارزش و سود از معادله ي حسابداري استفاده می شود. استفاده از اين 
حسابداري می گردد. اصل، با توجه به جزئیات صورتهاي مالی، باعث ايجاد رابطه اي قوي در 

در واقع معادله ي حسابداري بیانگر شناسايی ارزش شركت در قالب دارايی ها و بدهی هاست. 
كه اين رابطه تشريح ماهیت ارزش شركت است، در هر زمانی قابل تايید می باشد. در  از آنجايی

ی جمع پذيري ژگنتیجه معادله حسابداري بیانگر اين موضوع است كه گزارشگري مالی مبتنی بر وي
است. حال آن كه اين موضوع، با توجه به وجود هم افزايی بین دارايی ها، مطلوب به نظر نمی 

 (1: 7097 92رسد.)كاستا و ديگران،
روش هاي متداول ارزشیابی مالی مبتنی بر مفاهیم اندازه گیري جمع پذير بوده و تعیین ارزش 
مجموعه اي از دارايی ها نیز نشات گرفته از باورهاي ذهنی درباره ي مجموعه اي از ويژگی هاي 
عینی است. اين روش ها طبق تعريف توانايی محاسبه و در نظر گرفتن هم افزايی موجود بین 

يک مجموعه سازمان يافته مانند دارايی ها را ندارند. به ويژه اين مسئله زمانی نمود  عناصر
بیشتري پیدا می كند كه دارايی هاي مشهود و نامشهود به نحو كارايی با يكديگر در ارتباط بوده 
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و منجر به ايجاد ارزشی می شود كه حسابداران آن را سرقفلی می نامند. از اين رو می توان 
ر د يعدد يارزش هاسب بودن بكارگیري مفهوم اندازه گیري از ديدگاه علوم فیزيكی و نامنا

 مفاهیم حسابداري را ناشی از موارد زير دانست:
( Vپیش فرض روشهاي ارزشیابی دارايی ها اين است كه ارزش مجموعه اي از دارايی ها) -9

 برابر است با حاصل جمع ارزش اجزاي آن مجموعه

𝑉({𝑥𝑖 }𝑖=1 𝑡𝑜 𝐼) = ∑ 𝑉(𝑥𝑖)𝑖=1 𝑡𝑜 𝐼   
اين پیش فرض بیانگر ويژگی جمع پذيري بوده و بنظر منطقی است. اما اين روش محاسبه 

براي مجموعه اي از دارايی ها كه به شكل ساختار يافته اي در كنار يكديگر قرار گرفته اند،  
ت برندها، شبكه هاي توزيع، ظرفیمناسب نمی باشد. ايجاد تركیب بهینه ي دارايی ها )بطور مثال 

هاي تولید و...( در واقع توانايی مديريت است و به عنوان يكی از عوامل اصلی در ايجاد دارايی 
هاي نامشهود به حساب می آيد. به همین دلیل ممكن است يک قلم از دارايی ها، براساس 

باشد. علاوه بر اين، برهم كنشی موقعیتی كه در مجموعه دارايی ها دارد، عامل مهم و تاثیر گذاري 
آن با ساير اقلام می تواند منجر به ايجاد  )دسته اي از آثار متقابل بین اعضاي يک مجموعه(

 ارزش گردد و در نتیجه
𝑉({𝑥𝑖 }𝑖=1 𝑡𝑜 𝐼) > ∑ 𝑉(𝑥𝑖)𝑖=1 𝑡𝑜 𝐼   

 
گی ژن ارزش، فرآیندی ذهنی است و نتیجه ی ترکیب دیدگاه های متفاوت درباره ویعی -2

های عینی است. به منظور مدل سازی رفتار تصمیم گیرنده در شرایط رویارویی با معیارهای 
بايد مشخص باشد. در واقع، مجموعه اي از توابع  95چند گانه، ویژگی هر یک از توابع تجمعی

وجود دارند كه نشان می دهند هريک از اقلام چگونه می توانند در نتايج تجمیع شده تاثیر گذار 
باشند، همانند عملگر میانگین، میانگین موزون، میانه و ....بنابراين هر يک از ويژگی هاي جابجايی 

محاسبه میانگین اقلام، با توجه به اهداف مورد نظر، می توانند و امكان  81اشتراک پذيري، 71پذيري
(. اما اين عمل گرهاي تجمعی ساده قادر به توضیح 7۹9: 9112، 11مدنظر باشند)گرابیچ و ديگران

كامل چگونگی رفتار تصمیم گیرندگان يا مدل سازي برهم كنشی میان معیارهاي )وابستگی، هم 
ي ساختار يافته مانند مجموعه اي از دارايی ها، نیستند)كاستا و مجموعه ها افزايی و افزايندگی(

 (.7009بري، 

 رایی ها مبتنی بر فرض جمع پذیريارزشیابی دا

اعداد و ارقام ارائه شده در ترازنامه مبتنی بر اصل جمع پذيري دارايی ها می باشند كه اين رويكرد 
از نظر قابلیت اتكا گزارشات مالی، مناسب و مطلوب است ولی براي استفاده در مدلهاي ارزشیابی 

منظور  هكه مبتنی بر داده هاي حسابداري هستند، مطلوب نمی باشد، زيرا در گزارشگري مالی، ب
دارايی برابر است با حاصل  nقابل اتكا بودن گزارشات، فرض می شود كه ارزش مجموعه اي از 
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جمع ارزش تک تک آن دارايی ها. اين فرض بیانگر يک مفهوم محاسباتی ساده در رياضیات 
ياد می شود. يكی از  پیش فرض هاي اين مفهوم ويژگی جمع 70« سنجه»است كه از آن به عنوان 

 شرط زير برقرار است:  Bو  Aپذيري است، بدين معنا كه براي دو مجموعه  
m(A U B)= m(A)+ m(B)                                          

ارزشیابی  می باشد، محدوديت بزرگی را در 21اين شرط كه يكی از مفروضات اصلی انتگرال ريمان
شركت به دلیل فرض عدم وجود برهم كنشی میان دارايی هاي آن)به عنوان اعضا آن مجموعه( 

 ايجاد می كند. 
تشكیل شده است. در اين مجموعه  Cو  A  ،Bبه عنوان مثال، فرض می كنیم شركتی از سه دارايی 

هیچ گونه رابطه متقابلی  Cو  A  ،B)شركت ( و با در نظر گرفتن فرض جمع پذيري، دارايی هاي
با يكديگر ندارند. در نتیجه جمع ارزش تک تک  دارايیها برابرست با جمع ارزش كل دارايیها و 

يک واحد اضافه شود منجر به افزايش يک واحد در  به عبارت ديگر اگر به هريک از دارايی ها
مشخص شده است  «m»كل ارزش شركت می شود. در اين مثال سنجه  هر يک از دارايی ها با 

( مشخص شده براي هر يک از دارايی ها در اين مثال  فرضی بوده  و Measuresهاي ) كه اندازه
 (9قابل محاسبه می باشد. )شكل  9با استفاده از مدل شماره 

 
 

 
 
 
 
 
 

 : رابطه ي دارايی ها در چارچوب سنتی حسابداري9شكل 
به عبارت ديگر در اين صورت ويژگی جمع پذيري مبتنی براين فرض است كه ارزش پولی  

دارايی ها از نقش آنها در تركیب دارايی ها مستقل و متفاوت است. در حالیكه در يک واحد 
تجاري به عنوان يک مجموعه ساختار يافته از دارايی ها اين فرض صحت ندارد زيرا هدف از 

اي بهره گیري از برهم كنشی میان اعضا )دارايیها( در جهت ايجاد ارزشی  تشكیل چنین مجموعه
 مازاد بر حاصل جمع ارزش تک تک دارايی ها، براي واحد تجاري است.

 يریبر فرض جمع ناپذ یها مبتن ییدارا یابیارزش

 يگريد« سنجه» حاصل جمع ارزش آنها، استفاده ازها با  يیارزش تک تک دارا قیجهت تطب در
 يرورباشد، ض یبرهم كنش نيا زانیم انگرینموده و ب يها را مدل ساز يیدارا انیم یكه برهم كنش

 .است
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 Cو  A  ،B  يیاز سه دارا افتهيساختار  يمجموعه ا مینگاه كن هیبه قض دگاهيد نياگر با ا نيبنابرا
مجموعه  ريمجموعه متشكل از ز نيو ا گرديده است P(X)مجموعه   لیكه منجر به تشك داريم

 یارزش جاديا بعتواند من یمجموعه ها،  م ريز نيها در ا يیدارا یكه برهم كنش می باشد  X يها
 بالقوه )هم یبرهم كنش لیتحل ريها باشد. شكل ز يیمازاد بر حاصل جمع ارزش تک تک دارا

 دهد.   یرا نشان م يیسه دارا نيا نیو ...( ب یندگيافزا ،يیافزا

 
 دارايی ها در مجموعه اي ساختار يافته و با برهم كنشی متقابلي : رابطه7شكل 

هر نقطه اتصال از اين شبكه نشان دهنده وجود هم افزايی بین دو يا سه دارايی است كه سنجه اين 
حالت هاي مختلف برهم  «سنجه»نشان داده می شود. به عبارت ديگر اين  µهم افزايی با نماد 

را  79«عدم وجود برهم كنشی»و يا 77«هم زدايی»،  «م افزايیه»كنشی میان دارايی ها شامل 
را به عنوان يک سنجه  جمع 74( استفاده از ظرفیت هاي چوكت7009كاستا و بري) نشان می دهد.

كه داراي ويژگی  m(، براي تعیین برهم كنشی میان دارايی ها، به جاي استفاده از سنجه  µناپذير)
 جمع پذيري است، پیشنهاد می كنند.

به منظور كمرنگ تر كردن نامربوط بودن اطلاعات مالی و كنترل ضعف گزارشگري، به ويژه در 
مورد دارايی هاي نامشهود، لازم است كه اهمیت فرآيند محاسباتی افزايش يابد. همان طوري كه 

كه موضوع شناسايی دارايی نامشهود نشات  نشان داده شده است، فرض می شود 7و  9در شكل
گرفته از ساختار محاسباتی زيربناي گزارشگري مالی است. تبديل ارزش افزوده ناشی از اين 
دارايی هاي نامشهود غیر قابل شناسايی، براي اهداف گزارشگري، به نظر ضروري می رسد. در 

نوين رياضی براي موضوعات  ، استفاده از روش هاي7009رابطه با اين موضوع لیو در سال 
جديد اقتصادي را توصیه می نمايد. رويكرد پیشنهادي در اين تحقیق مبتنی بر سنجه هاي جمع 

  ناپذير و به عبارت بهتر انتگرال هاي جمع ناپذير می باشد.
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مفهوم انتگرال هاي جمع ناپذير بطور مستقیم در راستاي سنجه  هاي جمع ناپذير است و انتگرال 
(. 9114، 72سمت استفاده از سنجه  هايی بسط می دهد كه الزاما جمع پذير نیستند)دنبرگرا به 

در  (µعضو می باشد، سنجه جمع ناپذير ) nكه داراي  Xبراي يک مجموعه ي غیر تهی و متناهی 
( با شرايط زير 9/0)با ارزش هايی در بازه  Xمتشكل از زير مجموعه هاي  P(X)قالب مجموعه

 گردد:تعريف می 

      µ (Ø)=0 

     µ(X)=1 

    ∀ A ∈  B. µ(A) ≤  µ(B)   
، Fو  Eدر اين صورت اصل جمع پذيري وجود ندارد. در نتیجه براي دو مجموعه ي جدا از هم

 وجود دارد: جمع ناپذير، بسته به شرايط مدل، بصورت زير «ايسنجه»
 µ(F)µ= (E U F) µ+(E)جمع پذير                

 µ(F)µ≥ (E U F) µ+(E)جمع پذيري بیشتر      

  µ(F) µ≤ (E U  F) µ+(E) جمع پذيري كمتر    
ضريب   n7محاسبه شوند، به اين معنی كه X( تمام زير مجموعه هاي µطبق تعريف بايد سنجه  ) 

عضو باشد، تعداد زير مجموعه هاي آن برابر  nشامل  Xهمبستگی بايد محاسبه شود)اگر مجموعه 
( به عنوان عملگري جمع ناپذير، امكان مدل سازي 9129(. انتگرال چوكت )چوكت،n7است با 

هم افزايی را كه زمینه ارزشیابی هاي مالی قرار می گیرد، فراهم می نمايد. اين انتگرال از جمع و 
گر انتگرال چوكت می تواند به عنوان يک عمل ضرب به عنوان عملگر استفاده می كند، بدين ترتیب

 تجمعی مورد استفاده قرار گیرد.

رويه هاي اندازه گیري در حسابداري از جنبه مربوط بودن نتايج حاصل از آنها براي تصمیم 
نشان  9177گیرندگان مالی، همواره مورد توجه و قضاوت قرار گرفته است. مک كوئین در سال 

ائه اقلام صورتهاي مالی به ارزش هاي منصفانه، با هدف توسعه رويكرد می دهد كه كه پذيرش ار
ارزشیابی هاي مبتنی بر ارقام حسابداري، اصل جمع ناپذيري ارزش دارايی ها را مخاطب قرار 

عنوان می كنند كه ارزشیابی مبتنی بر داده هاي  7002در سال 75می دهد. بارس و ديگران
حسابداري شامل ارزش هاي دفتري و عايدات را با ارزش شركت  حسابداري، مربوط بودن ارقام

، گیبنز و 9172 77، ايجیري9177آزمون می نمايد. از سويی ديگر مطالعات قبلی )مک كويین
ادعا می كنند كه برآورد هاي ارزش منصفانه جمع پذير ( 719117لن و ويلت، 7۹9117ويلت

 جمع پذيري يا جمع ناپذير بودن ارقام حسابداريكنند كه قابلیت  نیستند و به دنبال آن بیان می
از يک سو براي تهیه كنندگان صورتهاي مالی و از سوي ديگر براي استفاده كنندگان آنها چالش 

 محسوب می شود.
معرفی و به دنبال آن از  9179مسئله تجمیع ارزش ها در حسابداري ابتدا توسط میلر در سال 

 ( مورد بحث قرار گرفت.9117) ( و گیبنز و ويلت9119)90 نظر تئوري توسط هودسون و ديگران



 92/ها ییدارا ییبر هم افزا یمبتن کردیارزش شرکت با رو نییتع

 

 25-72: 9911زمستان  ،72( ، پیاپی 4شماره) -2دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

پذيري دانستند، موضوع جمع( كه ماهیت ارقام حسابداري را عددي می9119هودسون و ديگران ) 
ها را در بكارگیري تئوري معاملات مخاطب قرار دادند و تاثیر برهم كنشی میان دارايی ها دارايی

ات آنها بیانگر اين مسئله بود كه در موقعیت هاي متفاوت، روش را نیز لحاظ نمودند. نتايج تحقیق
هاي اندازه گیري مختلف، معیار مناسب براي پارامتر تصمیم گیري هستند. بنابراين تا زمانیكه 

 يتحقیقات نتوانند ويژگی هاي عددي داده هاي حسابداري را مشخص نمايند، قضاوت درباره
 یري دارايی ها بدون پاسخ می ماند. يكنواختی و تنوع الگوهاي اندازه گ

با هدف بكارگیري سنجه وانتگرال هاي فازي )مانند انتگرال سوگنو  7009كاستا و بري در سال 
و چوكت( در ارزشیابی هاي مالی، اقدام به مدل سازي هم افزايی میان دارايی هاي شركت نمودند. 

عمده مبتنی بر ويژگی جمع پذيري بوده و كنند كه روش هاي ارزشیابی مالی بطور آنها ادعا می
 ند.كنبه همین دلیل واحدهاي تجاري را به عنوان مجموعه اي ساختار يافته از دارايی ها لحاظ نمی

سرقفلی داخلی شركتها را مورد بررسی قرار دادند، ادعا می  7097در سال  که كاستا و ديگران
يی هاي يک سیستم سازمان يافته می باشد. در كنند كه اين سرقفلی ناشی از هم افزايی بین دارا

به عنوان برهم كنشی دارايی هاي يک شركت و  «هم افزايی»تحقیق انجام شده توسط آنان واژه 
مستقل از تركیب تجاري آنهاست حتی اگر تركیب تجاري، زمینه لازم براي محاسبات هم افزايی 

ش منصفانه دارایی های واحد تجاری را دارایی ها را فراهم نماید. آنان تعیین جمع ارز میان
 موضوع کلیدی می دانند. 

با هدف استفاده از رويكردي،  مبتنی بر داده هاي حسابداري و با  709۹پاگام و ديگران در سال 
در نظر گرفتن خاصیت جمع نا پذيري دارايی ها، در تعیین ارزش شركت، روشی را پیشنهاد دادند 

گیري نمايد. آنها در روش پیشنهادي خود از ويژگی دارايی ها را اندازهكه می تواند هم افزايی بین 
انتگرال چوكت استفاده نمودند و مدعی شدند كه بكارگیري اين روش می تواند ارزش شركت را 

 با ارزش كلی دارايی هاي آن تطبیق نمايد.
 نيبر ا يواحد تجارارزش  موجود، یابیارزش يهاكه در روش كندی( عنوان م7091) 99راآكوی ن

موجود در  يهايیاقلام دارا یگردد كه ارزش هر شركت، حاصل جمع تمام یاساس محاسبه م
در اما  می باشد،ثابت مشهود و نامشهود  يهايیدارا ،يجار يهايیترازنامه آن واحد شامل دارا

تقابل م یهم كنشبر نيا كهیدرحال گردد،یلحاظ نم هايیدارا انیممتقابل  یبرهم كنشاين روش ها 
 .شودینم دهید هااست كه در ترازنامه شركت یارزش يخود دارا

را  يارزش بازار شركت و اعداد و ارقام حسابدار نیرابطه ب 7070در سال 97لتيو و نکيلوبر
برآورد شده در پژوهش  یهمبستگ بيقرار دادند و نشان دادند كه انحراف در ضرا یمورد بررس

 نیخمت براياست كه  يآمار يهامدل يبرا ريجمع پذ یتوابع خطاز از استفاده  یمختلف، ناش يها
 يهاارزش و داده نیدادند كه رابطه ب حی. آنها توضبكار می روند ريجمع ناپذ بيراض نيا

 .ردیصورت گ ريجمع ناپذ یخط يهامدل يریكارگب قياز طر ديبا يحسابدار
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 یتپنج سال آ یاتیو عمل یشركت با عملكرد مال هيكه سرما كنند ی( عنوان م7001) گرانيو د ویل
( 9112)  و وستفال ونسانياست كه ا یفيبر تعر یشركت مبتن هيآنها از سرما فيرابطه دارد. تعر

 ینانسا هيسرما بیاست كه شركت در ترك یشركت دانش هي. آنها معتقدند سرماكنند یاز آن ارائه م
ی ر مبنظ رو ني. از اردی گیبخش بكار م تيو ارائه محصول رضا دیخود در جهت تول یكيزیو ف

با و  یشركت همبستگ هيبا سرما ی گرددبرآورد م يشنهادیپ كرديرو يكه برمبنا يیكارا رسد
 نیابطه برپیشنهاد می گردد كه  نرويمثبت داشته باشد. از ا يشركت رابطه  یآت یاتیعملكرد عمل

آزمون  یاتیعنوان شاخص عملكرد عملبه شركت  یاتینقد عمل انيشده با جر يریاندازه گ يیكارا
 :تدوين می شود رياول بشرح ز هیفرض بیترت نيبد ،دگرد

بت و رابطه مث یاتیبا وجه نقد عمل ريجمع ناپذ یابیارزش كرديحاصل از رو يیاول: كارا هیفرض
 معنادار دارد.

ولی با توجه به اينكه اين معیار بعد از طی دوره ي زمانی كافی توسط شركت )برحسب مدل 
تجاري و چرخه عمر آن( قابل ارزيابی است، رشد فروش نیز به عنوان معیار ديگري كه می تواند 
بیانگر توانايی شركت درايجاد وجه نقد عملیاتی آتی باشد، به عنوان شاخص عملكرد عملیاتی 

 :تدوين گرديد ريبشرح زدوم  هیفرضرفته شد و در نظر گ

 با رشد فروش رابطه مثبت و معنادار ريجمع ناپذ یابیارزش كرديحاصل از رو يیدوم: كارا هیفرض
 دارد.

به منظورارزيابی رويكرد مورد نظر در تخمین كارايی، می توان اين رويكرد را با روش مبتنی بر 
معیاري براي ارزيابی توانايی مديريت در ايجاد ارزش از نسبت ارزش بازار به دفتري، به عنوان 
(، نیز مقايسه می كنیم. بدين منظور فرضیه هاي سوم 7094طريق بكارگیري منابع مالی)كاستوديو،

 و چهارم به شرح زير می باشند:
 .رابطه مثبت و معنادار دارد یاتیبا وجه نقد عمل ينسبت ارزش بازار به دفتر سوم: هیفرض
 با رشد فروش رابطه مثبت و معنادار دارد. يچهارم: نسبت ارزش بازار به دفتر هیفرض

در نهايت به منظور مقايسه بین دو رويكرد، رابطه كارايی برآورد شده براساس رويكرد جديد و  
نسبت ارزش بازار به دفتري، به عنوان متغیرهاي مستقل  و براساس فرضیه هاي پنجم و ششم، 

  عملكرد عملیاتی سنجیده می شود. )به شرح زير(، با
ار به بعد از كنترل نسبت ارزش باز ر،يجمع ناپذ یابیارزش كرديحاصل از رو يیپنجم: كارا هیفرض
 .رابطه مثبت و معنادار دارد یاتیبا وجه نقد عمل ،يدفتر
ه ر ببعد از كنترل نسبت ارزش بازا ر،يجمع ناپذ یابیارزش كرديحاصل از رو يیششم: كارا هیفرض
 با رشد فروش رابطه مثبت و معنادار دارد. ،يدفتر
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 روش پژوهش -3

شركت از  909 مالی صورتهاي از شده استخراج اطلاعات اساس مرحله و بر درچهار تحقیق اين
 رد با ذكراست به لازم .است شده تهران انجام بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت هاي

 شده امتم بهاي به مالی صورت هاي در ها دارايی ثبت و تاريخی شده تمام بهاي اصل گرفتن نظر
 اين گرفتن نظر در با اينرو از. دارد وجود آنها بازار ارزش با ارزش اين بین چشم گیري تفاوت ،

 كه گرديدند انتخاب شركتهايی از دسته آن نظر مورد نمونه شركت هاي انتخاب براي محدوديت
باشند) شركت  نموده خود هاي دارايی ارزيابی تجديد به اقدام 9919-17 هاي سال زمانی بازه در

 از گردش، در سرمايه ماهیت در تفاوت دلیل به بانكها، و مالی موسسات گذاري، سرمايه هاي
 كنار گذاشته شدند(. نمونه

مرحله اول با استفاده از ويژگی هاي انتگرال چوكت به عنوان عملگري جمع ناپذير كه قادر  در
هاي نمونه به تحلیل هم افزايی)هم زدايی( میان دارايی هاست، اقدام به برآورد ارزش شركت

نموديم. در مرحله دوم توانايی اين رويكرد ارزشیابی، در برآورد و ارزيابی كارايی هر شركت در 
قرار گرفت و سپس رابطه بین كارايی اندازه گیري  ارگیري دارايی هاي خود ، نیز مورد آزمونبك

شده با وجه نقد عملیاتی شركت و رشد فروش به عنوان شاخص هاي عملكرد عملیاتی شركت 
آزمون گرديد. در نهايت به منظور ارزيابی رويكرد فوق در تخمین كارايی در مقايسه با نسبت 

سنجیده  OLSبه دفتري، رابطه عملكرد عملیاتی با اين نسبت با استفاده از رگرسیون ارزش بازار 
 گرديد.

( در مطالعه انجام شده خود در خصوص ويژگی هاي انتگرال  فازي به اين 7009كاستا و بري )
نتیجه رسیده اند كه زمینه هاي بالقوه ي زيادي در خصوص به كارگیري اين عملگرها در مباحث 

ها می توان اثرات هم افزايی را با جزئیات تحلیل نمود، ود دارد. با استفاده از اين روشمالی وج
 انتگرال چوكت در حالیكه تحلیل اين موضوع از طريق مدل هاي خطی مبهم می باشد. انتگرال

 ناپذيري، جمع هايويژگی مانند موضوعاتی  مورد در و اقتصادي هاي تئوري كه در است فازي
 هگرفت وب قرار استفاده مورد اطمینان عدم شرايط در رفتار به نحوه ي  مربوط هاي پارادوكس

 استفاده معیارها بین برهم كنشی گرفتن نظر در براي تجمعی عملگرهاي عنوان به از آنها تازگی،

است.)امینی و  تصمیم گیري مسائل براي شده تدوين جزء معدود روش هاي كنند. اين روش می
 فازي انتگرال گیري، تصمیم هاي مدل در روش اين كاربرد به توجه با (.270: 9912راستی ، 

مدل  براي كلی چارچوبی رود، می انتظار تجمعی عملگرهاي از كه علاوه بردارا بودن خواصی
 (7009)كاستا و بري،  .كند می بندي فراهم
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پذيري و جمع جزئیات روش محاسبه ارزش شركت با استفاده از دو رويكرد مبتنی بر جمع 
به تفضیل به شرح  7009ناپذيري و برمبناي نتايج مطالعه انجام شده توسط كاستا و بري در سال  

 زير است:

 رزش شرکت براساس رویکرد جمع پذیرالف( تعیین ا

كه به  C,B,Aبراي مشخص كردن دقیق روش محاسبه در اين رويكرد شركتی را با سه دارايی 
می باشند، در نظر می گیريم.  ارزش سنجه  720و  920، 900معادل ترتیب داراي ارزش هايی 

ير فرض شده در نظر (با توجه به فرض جمع پذيري دارايی ها ، بصورت زmهاي  مورد استفاده )
 گرفته شده اند:

m(A)=1, m(B)=1, m(C)=1 

m(B,C)=2 ,  m(A,C)=2 ,  m(A,B)=2  

m(A,B,C)=3 
 

دارايی هاي اين شركت با رويكرد جمع پذيري، بصورت  قسمت ، جمع ارزش 9در نمودار شماره 
هاشور زده نشان داده شده است.رويكرد استاندارد ارزشیابی نیازمند محاسبه مساحت زير نمودار 

 می باشد: 9می باشد.تابع جمع پذير مورد استفاده براي اين محاسبه مدل شماره 
 

     𝑉𝐴𝑑 = ∑ (𝑛−1
𝑖=0 𝑠𝑖+1 −  𝑠𝑖) × 𝑚(𝑆𝑖+1)                       (9مدل شماره)  

  =(100-0)×m(A,B,C)+(150-100) ×m(B,C)+(250-150) ×m(C)              

  = (100-0) ×3+(150-100) ×2+(250-150) ×1=500 

AdVارزش منصفانه كل دارايی ها براساس قانون جمع پذيري : 
iS :   تركیبi از دارايی ها 
is :  ارزش منصفانه زير مجموعه 
)im(S سنجه  جمع پذير :iS كه بیانگر طول بازه است 
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 :ارزشیابی مجموعه اي ساختار يافته از دارايی ها بر مبناي ويژگی جمع پذيري9نمودار 

 شرکت براساس رویکرد جمع نا پذیر ب( تعیین ارزش

بر يكديگر و با استفاده از در اين حالت ارزش شركت  با لحاظ كردن برهم كنشی دارايی ها  
انتگرال چوكت  محاسبه می گردد. فرض می شود در مورد شركت ياد شده در حالت قبل، ظرفیت 

 چوكت محاسبه شده براي هر مجموعه از دارايی ها مشخص و به شرح زير باشد:
   يک واحد تغییر در ارزش دارايی منجر به يک واحد تغییر در ارزش شركت می شود 

µ (A)=  µ (B)=  µ (C)=1 

 كنشی بین دارايی  عدم وجود برهمA  وC  يعنی 

 (A)+µ(B)}µ= (A,B)  µ {µ(A, B)= 2   
 كنشی بین دارايی  عدم وجود برهمA  وC  يعنی (A)+µ(C)}µ= (A,C) µ{ 

  µ(A,C)=     2       

  هم زدايی بین دارايی  %72وجودB وC  يعنی (C)+µ(B)} (B,C) µ{      2.9(=B,C)µ 

 µ(+B)µ(/]B,C)µ(C=])7/2.9= 72.0          ديگربه عبارت  
  هم افزايی بین دارايی %99وجودA   وB وC  يعنی (C)+µ(B})µµ(A)+ <(A,B,C) µ{ 

µ(A, B, C)=4 
 µ(+C)µ(+B)µ/],(A,B,C)µ(A=])9/4= 99.9به عبارت ديگر  

ها بر خلاف رويكرد جمع پذيري كه حالص جمع تک تک ارزش ها با جمع كل ارزش دارايی 
 برابر است، در اين رويكرد حالت هاي هم افزايی و هم زدايی نیز لحاظ می گردند.

نشان داده شده است. در اين نمودار، در مقايسه با رويكرد جمع  7رويكرد فوق در نمودار شماره 
در منطقه هاشور زده، بیانگر ويژگی جمع   x، افزايش)كاهش( طول محور 9پذيري و نمودار 

يی هاست. بنابراين به منظور نشان دادن تصويري ارزش يک مجموعه ساختار يافته ناپذيري دارا
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( با افزايش %99)داراي هم افزايی معادل  Cو  B  و Aاز دارايی ها، برهم كنشی بین سه دارايی 
تفاوت ارزش سه دارايی فوق نشان داده می   %99در منطقه زير نمودار،  معادل  xطول محور 

می شود. علاوه بر اين هم  7كه منجر به ايجاد منطقه هاشور خورده زير نمودار  (،4به  9شود)از 
تفاوت ارزش   %72منطقه زير نمودار،  معادل  xبا كاهش طول محور  Cو  Bزدايی بین دارايی 

(، كه منجر به ايجاد منطقه نقطه چین شده زير  2.9به  7سه دارايی فوق نشان داده می شود)از 
، بیانگر هم افزايی)هم زدايی( بین 9د. بدين ترتیب اين نمودار، نسبت به نمودار می شو 7نمودار 

 دارايی ها  می باشد.

 
 : ارزشیابی مجموعه اي ساختار يافته از دارايی ها بر مبناي انتگرال چوكت7نمودار 

ارايی دكل ارزش محاسبه شده براي شركت، براساس تابع تجمعی جمع ناپذير، هر يک از تركیبات 
ها وزن می دهد. ارزش شركت براساس تابع تجمعی چوكت بشرح زير محاسبه می گردد)مدل 

 (:7شماره 
 

       𝑉𝐶 = ∑ (𝑛−1
𝑖=0 𝑠𝑖+1 − 𝑠𝑖) × µ(𝑆𝑖+1)                       (4)شماره مدل  

=(100-0)×µ(A,B,C)+(150-100) ×µ(B,C)+(250-150) ×µ(C) 

=(100-0) ×4+(150-100) ×1.5+(250-150) ×1=575 

CV: ارزشیابی براساس تابع تجمعی چوكت 
)iµ(S: ظرفیت چوكت محاسبه شده براي هر مجموعه از دارايی ها 
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 برآورد ظرفیت هاي چوکت (1

براي برآورد ظرفیت هاي چوكت كه در واقع همان سنجه هاي مورد نظر هستند، لازم است 
 ( محاسبه گردد. 9ضريب همبستگی از طريق مدلی رگرسیونی شماره ) n7 -9تعداد

 Xو مجموعه دارايی هاي آن با  EVدر  نمونه آماري مورد نظر كه ارزش هر شركت در آن نمونه
                      : تخصیص می دهد  Sرا به هر زير مجموعه  sارزش پولی  f نمايش داده می شود، تابع

    f : S            s     
 بصورت زير تعريف می گردد:  (EV در نتیجه ارزش شركت )

𝐸𝑉                                     (2مدل شماره )                       =  𝐶(𝑓) 
 C (f)  .ارزش تابع تجمعی چوكت است و ناشی از برهم كنشی دارايی هاي يک شركت می باشد

به اين ترتیب مجموعه اي از ظرفیت هاي چوكت با استفاده از روش آماري مبتنی بر برآوردهاي 
     بازار از ارزش شركت تعیین می گردد.  

باشد، اين تابع   Sير مجموعه تابعی براي ز g(f)و    P(X)زير مجموعه اي از  Sبا فرض اينكه 
 بصورت زير تعريف می گردد:

𝑔𝑠(𝑓) = ∑ (𝑛−1
𝑖=0 𝑠𝑖+1 − 𝑠𝑖)             ( 5مدل شماره)  

 بنابراين می توان تابع جمع پذير و جمع ناپذير چوكت را در قالب روابط زير ارائه نمود: 
𝐴𝑑(𝑓)                      (                          7مدل شماره ) =  ∑ 𝑔𝑠 (𝑓)𝑗 × 𝑚(𝑆)  
𝐶(𝑓)                               (                       ۹مدل شماره ) =  ∑ 𝑔𝑠 (𝑓)𝑗 × µ(𝑆) 

زير را استخراج  1می توان مدل اصلی شماره  ۹و مدل شماره 2سپس با توجه به مدل شماره 
 نمود:

𝐸𝑉𝑗 (                                    1مدل شماره )     =  ∑ µ(𝑆) × 𝑔𝑠 (𝑓)𝑗 + 𝜀𝑗 
(  محاسبه می گردد و سپس ارزش شركت 5بنابراين ابتدا عملگرهاي مربوطه )مطابق با مدل 

)متغیر وابسته( كه برابر با  ارزش بازار آن در پايان دوره مالی بوده است، بر روي توابع 
داده می شود. ضرايب عملگر)متغیرهاي مستقل( و براي هر زير مجموعه از دارايی ها برازش 

همبستگی تخمین زده شده ، ظرفیت هاي چوكت می باشند )در پژوهش حاضر به منظور اطمینان 
شركت در  7۹براي1از قابلیت اجراي مدل پیشنهادي در جامعه آماري مورد نظر،  مدل شماره 

وجه ا تشركت( بصورت پايلوت اولیه برازش گرديد. كه ب -سال 14)معادل  12-19بازه ي زمانی 
 به نتايج حاصله قابلیت اجراي آن تايید گرديد.(.

( براي تعیین ارزش شركت با در نظر گرفتن 709۹در مطالعه انجام شده توسط پاگام و ديگران)
هم افزايی دارايی ها، كل دارايی هاي شركت به سه طبقه دارايی هاي جاري، ثابت و نامشهود  

به ايجاد سه )زير مجموعه ( تركیب دوتايی و يک )زير تقسیم شده اند كه اين طبقه بندي منجر 
مجموعه ( تركیب سه تايی گرديده است، در حالی كه بررسی هاي اولیه انجام شده در ايران نشان 
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می دهد كه ارزش  دارايی هاي نامشهود ارائه شده در صورتهاي مالی در مقايسه با ساير دارايی 
( با طبقه بندي 709۹مدل ارائه شده توسط پاگام و ديگران)ها رقم پايینی است، بنابراين كاربرد 

سه گانه، توانايی ارائه دقیق هم افزايی میان دارايی ها را ندارد، زيرا با توجه به پايین بودن نسبی 
ارزش دارايی هاي نامشهود، صرفا با يک تركیب دوتايی و يک تركیب سه تايی رو به رو بوديم  

، توانايی برآورد درستی از برهم كنشی میان دارايی ها را نداشت. از كه اين تعداد تركیب محدود
(، در تحقیق 709۹رو به دلیل وجود اين محدوديت مدل ارائه شده توسط پاگام و ديگران)اين

حاضر سعی گرديد تا طبقه بندي دارايی ها، با توجه به تاثیر متفاوت تركیب هاي مختلف از آنها 
د نظر قرار گیرد. از اينرو تاثیر ساختار هاي متفاوت دارايی ها بر بر ارزش شركت، مورد تجدي

ارزش شركت ها در تحقیقات انجام شده مورد ارزيابی قرار گرفت تا بتوان طبقه بندي مناسبی 
 جهت اصلاح مدل فوق ارائه نمود.

شركتها كنند كه ساختار متفاوت دارايی هاي بر ارزش ( عنوان می 7097)99ماكالیستیاهارما و 
 هايی كه دارايی هايتاثیر گذار است. نتايج حاصل از مطالعه آنها بیانگر اين است كه  شركت

جاري آنها در مقايسه با دارايی هاي ثابت آنها سهم بیشتري )نسبت به ارزش كل دارايی ها( دارد، 
ی كه هايكتتمايل به استفاده از بدهی جهت تامین مالی فعالیتهاي خود دارند در حالیكه در شر

سهم دارايی هاي ثابت بالاتر است، شركتها تمايل به استفاده از سرمايه جهت تامین مالی فعالیتهاي 
( نشان می دهند شركت هايی كه اموال، 7094) 94. مطالعه انجام شده توسط نیاماسجخود دارند 

وام از بانكها  ريافتماشین آلات و تجهیزات كافی براي وثیقه گذاشتن دارند، توانايی بیشتري در د
و موسسات اعتباري دارند و منجر به افزايش ارزش شركت می گردد. كه اين نتیجه در  بررسی 

 نیز مورد تايید قرار گرفت.  9910انجام شده توسط پیري و رضايی در سال 
كنند كه سرمايه گذاري هاي شركت به عنوان مولد ( ادعا می9917از سوي ديگر پاكیزه و بشیري)

يان هاي نقش بسزايی در عملكرد بلند مدت و در نهايت ارزش آتی شركتها در كشورهاي در جر
 كه نقدي جريانات محل كنند كه  ازعنوان می (9919حال توسعه دارد. بهار مقدم و عباس زاده)

 قابل منفعت و سود آنها به می شود،  شركت ها طرحهاي سرمايه گذاري عايد محل از درآينده

می يابد اين  كاهش آنها در سهام بازار ارزش و زيان بین منفی ارتباط يابند و می دست توجهی
نیز مورد تايید قرار  7090در سال 92 نتیجه در بررسی هاي  انجام شده  توسط  اي و اولیب

بیانگر اين مطلب است   7009در سال 95 گرفت. پژوهش انجام شده توسط دلبريو و ديگران
 ارزش شركت هايی كه از فرصت هاي سرمايه گذاري ببیشتر استفاده می نمايند،  بالاتر می باشد.  

( ادعا می كنند تغییرات نامتناسب در حسابهاي دريافتنی  نشانه منفی 9119) 97لیو و دياگاراجان
گیرد از يک طرف می تواند بیانگر دست است كه اگر هم زمان با افزايش موجودي كالا صورت ب

كاري در سود و ثبت درآمدهاي تحقق نیافته باشد و از طرف ديگر ثبات كم سودهاي جاري را 
به دنبال دارد كه منجر به كاهش سودهاي پیش بینی شده و در نهايت كاهش ارزش شركت می 
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ي كالا و تغییرات ارزش ( نشان می دهند كه بین  تغییرات موجود9917شود. نمازي و ديگران )
 شركت رابطه معكوس دارد. 

از اينرو با توجه به تاثیرات مختلف ساختار و نحوه تركیب دارايی ها بر ارزش شركت در پژوهش 
پیش رو دارايی هاي شركت در قالب دارايی هاي عملیاتی و غیر عملیاتی به چهار گروه مطالبات، 

گذاري هاي بلند مدت تقسیم بندي می گردد. تا بدين  هاي ثابت و سرمايهموجودي كالا ، دارايی
نها افزايی بین آترتیب ارزش شركت را براساس تركیب هاي مختلف دارايی ها و لحاظ كردن هم

 تعیین نمود. بنابراين مدل پیشنهادي در اين تحقیق به صورت زير است: 
                   

𝐸𝑉𝑗 =  𝜇1𝑔𝑅𝐴𝑗 +  𝜇2𝑔𝐼𝐴𝑗 +  𝜇3𝑔𝑃𝐴𝑗 + 𝜇4𝑔𝐼𝑛𝐴𝑗 +  𝜇4𝑔𝑅𝐴,𝐼𝐴𝑗 +  𝜇5𝑔𝑅𝐴,𝑃𝐴𝑗 +

 𝜇6𝑔𝑅𝐴,𝐼𝑛𝐴𝑗 +  𝜇7𝑔𝐼𝐴,𝑃𝐴𝑗 + 𝜇8𝑔𝐼𝐴,𝐼𝑛𝐴𝑗 + 𝜇9𝑔𝑃𝐴,𝐼𝑛𝐴𝑗 + 𝜇10𝑔𝑅𝐴,𝐼𝐴,𝐼𝑛𝐴𝑗 +

𝜇11𝑔𝑅𝐴,𝐼𝐴,𝑃𝐴𝑗 + 𝜇12𝑔𝐼𝑛𝐴,𝐼𝐴,𝑃𝐴𝑗 + 𝜇13𝑔𝑅𝐴,𝐼𝐴,𝑃𝐴,𝐼𝑛𝐴𝑗 + 𝜀𝑗  

i,t EV  شركت: ارزشi  در زمانt   

iµ: چوكت قابل محاسبه براي هر مجموعه از دارايی ها تظرفی 
g(f):  تابعی عملگر براي زير مجموعه هاي تكی، دوتايی و سه تايی از دارايی ها )كه براساس

 محاسبه می گردد( 5مدل شماره 

 مدل ارزشیابی جمع ناپذیر و کارایی شرکتها  (2

 ازارب در برآورد و ارزيابی كارايی هر شركت  به عنوان ارزيابی توانايی اين رويكرد ارزشیابی،  
 نسبت دياقتصا منافع ها در جهت كسب دارايی تركیب براي آن شركت و توانايی نسبی كارايی از
هر شركت با استفاده  آزمون قرار گرفت و ارزش صنعت موردآن  هاي توانايی شركت متوسط به

 دهارزش پیش بینی ش . كارايی هر شركت از تفاوت بینبینی گرديد از انتگرال چوكت پیش
براساس انتگرال چوكت با ارزش بازار شركت در پايان سال محاسبه می گردد.  بنابراين بیشتر 

باشد،  متوسط می حد از بالاتر كارايی پیش بینی شده بیانگر بودن ارزش بازار شركت از ارزش
حد  زا كمتر آن باشد، كارايی شده بینی پیش ارزش از كمتر شركت بازار اگر ارزش حالیكه در

 متوسط صنعت است. 

Efficiencyt = EVi,t -ÊVi,t              )۹( مدل شماره  
 i,tEV برابر است با ارزش بازار شركت در پايان سال مالی 

ÊVi,  برابر است با ارزش پیش بینی شده شركت براساس انتگرال چوكت می باشد. بنابراين با
توجه به فرضیه اول و دوم رابطه بین كارايی اندازه گیري شده با جريان نقد عملیاتی شركت و 
رشد فروش به عنوان شاخص هاي عملكرد عملیاتی آزمون گرديد، با توجه به اينكه رشد فروش 

ره ي زمانی كافی توسط شركت )برحسب مدل تجاري و چرخه عمر آن( قابل بعد از طی دو
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ارزش شركت  نییسال بعد از زمان تع دو يو رشد فروش برا یاتیوجه نقد عمل ارزيابی است،
 .قرار گرفته است لیمورد تحل

 مورد سنجش قرار گرفتند. 90بدين ترتیب دو فرضیه اول و دوم براساس مدل شماره 
 (90)مدل شماره 

OCFi, t+k
 or ∆SALEi,t+k = b0 + b1 Efficiency I,t + b2 OCF I,t or ∆SALEi,t + b3 SIZEi.t 

+Year Fixed effects + ᵋi                                             

OCFوجه نقد عملیاتی شركت : 
ΔSALE:  رشد فروش كه برابر است با درصد تغییر در فروش هر سال نسبت به سال قبل 

MTB:  نسبت ارزش بازار به دفتري دارايی ها 
SIZE: اندازه شركت كه برابر است با لگاريتم دارايی هاي آن 

Efficiency:  كارايی شركت كه برابر است با تفاوت ارزش بازار شركت در پايان سال مالی با
 ش بینی شده شركت براساس انتگرال چوكتارزش پی

Year Fixed effects: اثرات سال به منظور كنترل چرخه تجاري شركت 
در صورت اندازه گیري درست كارايی از طريق رويكرد جمع ناپذير مطرح شده انتظار می رود 

 مثبت و معنادار باشد(.  1bكه كارايی با عملكرد آتی شركت رابطه مثبت داشته باشد)ضريب 
به منظورارزيابی رويكرد مورد نظر در تخمین كارايی، اين رويكرد براساس فرضیه هاي سوم و 

 آزمون گرديد. 99چهارم و با استفاده از مدل شماره 
OCFi,t+k  or  ∆SALEi,t+k = b0 + b1 MTB I,t + b2 OCF i,t or ∆SALEi,t + b3 SIZEi.t 

+Year Fixed effects + ᵋi,t                                              )99(مدل شماره    
انتظار می رود كه نسبت ارزش بازار به دفتري با وجه نقد عملیاتی شركت و رشد فروش رابطه 

 مثبت و معنادار باشد( 1bمثبت داشته باشد)ضريب 
پنجم و ششم، رابطه كارايی در نهايت به منظور مقايسه بین دو رويكرد و آزمون فرضیه هاي 

برآورد شده براساس رويكرد جديد و  نسبت ارزش بازار به دفتري، به عنوان متغیرهاي مستقل، 
  سنجیده می شود.97با استفاده از مدل شماره 

                                                                  
OCFi, t+k or ∆SALEi,t+k = b0 + b1 Efficiency i,t+ b2 MTB i,t + b3 OCF I,t or ∆SALEi,t 

+ b4 SIZEi.t +Year Fixed effects + ᵋi,t               )97(مدل شماره 
 

در صورتی كه رويكرد جمع ناپذيردر تخمین كارايی شركت توانايی بیشتري داشته باشد بايد 
 و معنادار باشد. مدل فوق، بعد از كنترل نسبت ارزش بازار به دفتري، مثبت 1bضريب

 
 
 



 42/ها ییدارا ییبر هم افزا یمبتن کردیارزش شرکت با رو نییتع

 

 25-72: 9911زمستان  ،72( ، پیاپی 4شماره) -2دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

 یافته ها -4

 توابع عملگر توصیفی آمار .4-1

شركت محاسبه شده است. در هر -سال 404براي هر يک از  5توابع عملگر براساس مدل شماره 
طبقه بندي شده اند. سپس  (a<b<c<d)گروه و به صورت تصاعدي  4شركت دارايی ها به -سال

 است:هر عملگر به روش زير محاسبه گرديده 
ga,b,c,d=a-0 

gb,c,d= b-a 

gc,d= c-b 

gd=d-c 
ارزش ساير عملگرها برابر با صفر می باشد زيرا دارايی هاي هر شركت به چهار گروه طبقه بندي 

شركت محاسبه -( براي هر سال µ( و چهار ظرفیت چوكت)gشده است، فقط چهار تابع عملگر )
 شده است.

مجموعه هاي تكی، دوتايی و سه تايی دارايی ها( در نگاره نتايج آمارتوصیفی توابع عملگر )زير  
اند. هر يک از اين عملگرها  با تقسیم بر كل دارايی ها استاندارد شده اند. در ارائه شده 9شماره 

ه است. ارائه شد انحراف معیار، میانه و میانگیناين نگاره، توصیف وضعیت اين توابع بر حسب 
عملگرها حاكی از متقارن بودن توزيع آنها دارد. به طور نمونه  میانه و میانگین اختلاف بودن پايین

به   (R,I,Pgمیانه و میانگین زير مجموعه سه تايی مطالبات، موجودي كالا و دارايی هاي ثابت)
 ها است.كل دارايی %1/1و  %7/۹ترتیب برابر با 

 : آمار توصیفی توابع عملگر9نگاره 
 معیار انحراف میانه میانگین متغیر
gR 02۹/0 0 99۹/0 

gI 091/0 0 922/0 

gP 975/0 0 754/0 

gIn 092/0 0 901/0 

gR,I 027/0 0 790/0 

gR,P 099/0 0 05۹/0 

gR,In 005/0 0 099/0 

gI,P 077/0 0 057/0 

gI,In 009/0 0 097/0 

gP,In 002/0 0 077/0 

gR,I,P 011/0 0۹7/0 0۹7/0 

gR,I,In 00۹/0 0 049/0 

gR,P,In 007/0 0 094/0 

gI,P,In 0001/0 0 00۹/0 

gR,I,P,In 041/0 095/0 95۹/0 
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 متغیرهاي پژوهش توصیفی آمار .4-2

اند. در اين نگاره، توصیف وضعیت ارائه شده 7توصیفی متغیرهاي پژوهش در نگاره  نتايج آمار
 .ه شده استارائ انحراف معیار، میانه، بیشترين، كمترين و میانگینمتغیرهاي مشاهده شده بر حسب 

هاي سال است كه تركیبی از داده-مشاهده شركت 402تعداد مشاهده هاي مورد بررسی شامل 
 ساله است.  5شركت طی دوره -سال 404

فی و رشد فروش می باشند. نتايج آمار توصی جريان نقد عملیاتی شركتمتغیرهاي وابسته پژوهش، 
و انحراف  07/0، میانه آن حدود 929/0شركت به طور میانگین  جريان نقد عملیاتیاند ن دادهنشا

 است. در مورد متغیر  252/0معیار آن حدود 
متغیرهاي مستقل مورد بحث در اين پژوهش كارايی و نسبت ارزش بازار به دفتري می باشند. 

میانه آن حدود  799/7791ین حدود اند كارايی به طور میانگنتايج آمار توصیفی نشان داده
است. متغیر نسبت ارزش بازار به دفتري  -779/9270919و انحراف معیار آن  -477/927200

حاصل  977/۹15بوده است. همچنین انحراف معیار اين متغیر نیز برابر  049/17به طور میانگین 
 شده است.

 پژوهش متغیرهاي توصیفی آمار: 7نگاره
 كمترين بیشترين انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

receivable (R) 7949 7429۹799 552/5۹75271 429919 7017997 مطالبات 

Inventory(I) 911 45۹12705 7۹۹/49704۹1 977745 9991529 موجودي كالا 

property (P) 97447 1050۹799 97/90419491 442797 7۹07057 دارايی ثابت 

Long 

Investment(In) 

سرمايه گذاري بلند 
 مدت

7917795 77045 07/97047919 995447552 0 

Total assets 55775 797799742 94/721۹7509 924۹542 ۹499177 كل دارايی ها 

SIZE 90۹/99 752/91 422/0 729/94 421/94 اندازه شركت 

EV 9449171 ۹727114597 9/210791971 2/927712 54275771 ارزش بازار شركت- 

OCFT 521/0 99۹/7 252/0 079/0 924/0 جريان نقد عملیاتی- 

%SALE 9 717/75 27۹/9 991/0 979/0 رشد فروش- 

MTB  نسبت ارزش بازار به
 دفتري

049/17 017/0 975/۹15 92۹/99707 779/0- 

Efficiency ( هزار ريالكارايی) 00۹/97۹19۹5 155/99479997 -779/9270919 -477/927200 799/7791 

 پژوهش هايمدل برازش نتایج .4-3

ها تشخیص داده شده و هاي رگرسیون پژوهش، ابتدا الگوي مناسب برازش مدلدر مورد مدل
و هاسمن  مریل F يآزمون ها لیدر روند تحلاند. براي اين منظور در ابتدا ها آزمون شدهسپس مدل

خاب پانل اثرات ثابت انت ونیساده و رگرس ونیرگرس يمدل ها نیب مریانجام شده است. با آزمون ل
ازمون با انجام آزمون هاسمن به دنبال انتخاب مدل مناسب  ني. پس از انجام اردیگ یصورت م

در ادامه نیز پس از برازش مدل رگرسیونی،  .میهست یپانل اثرات ثابت و تصادف يمدل ها نیب
، همسانی واريانس خطاها و عدم فرضیات زيربنايی شامل بررسی مانايی باقیمانده هاي مدل

 خودهمبستگی باقیمانده هاي مدل بررسی شده است.  
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-داري كلی مدل، معنیهاي رگرسیون پژوهش مواردي مانند معنیبراي بررسی نتايج برازش مدل

ها و ضريب تعیین مدل، مورد داري ضرايب متغیرهاي مدل، عدم خودهمبستگی بین باقیمانده
هاي پژوهش اظهارنظر اند و در نهايت نسبت به معناداري هر يک از مدل بررسی قرار گرفته

 آورده شده است. 9است. نتايج بررسی الگوي مناسب جهت برازش مدل ها در نگاره  شده

 :  نتايج بررسی الگوي مناسب جهت برازش مدل ها9نگاره 

 دیکی فولر بروش گادفری بروش پاگان آزمون هاسمن ليمرFآزمون   

مدل
 

اول
 

OCF t+1 مانايی خود همبستگی باقیمانده ها ناهمسانی واريانس  اثرات ثابت مدل پانلی 
 مدل با اثرات ثابت تعمیم يافته

t+2 مانايی خود همبستگی باقیمانده ها همسانی واريانس ها اثرات ثابت مدل پانلی 
 مدل با اثرات ثابت تعمیم يافته

SALE t+1  سادهرگرسیون - - - - 

- 

t+2 رگرسیون ساده - - - - 

- 

مدل دوم
 

OCF t+1 مانايی عدم خود همبستگی باقیمانده  همسانی واريانس ها اثرات تصادفی مدل پانلی 
 مدل اثرات تصادفی

t+2 مانايی عدم خود همبستگی باقیمانده  همسانی واريانس ها اثرات تصادفی مدل پانلی 
 مدل اثرات تصادفی

SALE t+1 رگرسیون ساده - - - - 

- 

t+2 رگرسیون ساده - - - - 

- 

مدل سوم
 

OCF t+1 مانايی خود همبستگی باقیمانده ها ناهمسانی واريانس  اثرات ثابت مدل پانلی 
 مدل با اثرات ثابت تعمیم يافته

t+2 مانايی خود همبستگی باقیمانده ها واريانس هاهمسانی  اثرات ثابت مدل پانلی 
 مدل با اثرات ثابت تعمیم يافته

SALE t+1 رگرسیون ساده - - - - 

- 

t+2 اثرات ثابت مدل پانلی - - - 

- 

 
الگوي مناسب جهت برازش، مورد آزمون قرار گرفتند. مشخص شدن  از مدل ها پسبرازش  سپس

و براي دو  9917تا  9910سالهاي  اطلاعات از است برازش كلیه مدل ها با استفادهلازم به ذكر 
 ل بهمدل او برازش اي مقايسه نتايج . گرديده استانجام سال بعد از زمان تعیین ارزش شركت ، 

 است: 4نگاره  شرح
OCFi, t+k

 or ∆SALEi,t+k = b0 + b1 Efficiency I,t + b2 OCF I,t or ∆SALEi,t + b3 SIZEi.t 

+Year Fixed effects + ᵋi                                             
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 : نتايج برازش مدل اول 4نگاره 
 t+1OCF t+2OCF t+1SALE∆ t+2SALE∆ 

سطح  ضريب
 معناداري

سطح  ضريب
 معناداري

سطح  ضريب
معنادار

 ي

 سطح  ضريب
 معناداري

efficienc

y 
009/0 000/0**

* 
002/0 000/0*** 000/0 449/0 0004/0- 447/0 

(750/9)  (599/9)  (75۹/0-)  (759/0-)  
tOCF 92۹/0 000/0**

* 
922/0 070/0*     

(۹14/7)  (991/7)      
tSALE∆     0507/0- 922/0 0077/0- 177/0 

    (175/0-)  (01۹/0-)  
SIZE 0007/0 1۹9/0 0759/0 211/0 0722/0- 79۹/0 0491/0 5۹5/0 

(077/0)  (275/0)  (959/0)  (402/0-)  
 ضريب تعیین 

R2 
52/0 000/0**

* 
44/0 000/0*** 002/0 559/0 004/0 ۹9۹/0 

(245/۹9)  (1/45)  (2779/0)  (7۹97/0)  

 
ضرايب رگرسیون در پرانتز ارائه شده است. با توجه به اينكه سطح معناداري متغیر  tمقدار آماره 

( كمتر از سطح معناداري 000/0) t+2و  t+1 يهادر سالكارايی با خالص جريان نقد عملیاتی 
مربوط به آن  tدرصد( است، همچنین قدر مطلق آماره 2در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) 

( 15/9بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي ) t( بزرگتر از آماره 599/9و  75/9)به ترتیب
 يهادر سال یاتیبا جريان نقد عمل يیكارا نشان می دهد كه 4است، بنابراين نتايج نگاره شماره 

t+1  وt+2 ر از بازا یابيمطلب است كه ارز نيا انگریب جهینت نيرابطه مثبت و معنادار دارد. ا
 .شودیم يیبالاتر شناسا یاتیشركت در قالب جريان نقد عمل يبالا يیكارا
اين مطلب است كه سطح معناداري رابطه كارايی با رشد  انگریبنگاره فوق  جينتااز سوي ديگر اما 

( بیشتر از سطح معناداري در نظر 447/0و  449/0)به ترتیب t+2 و t+1 يهادر سالفروش 
مربوط به آن )به ترتیب  tدرصد( است؛ همچنین قدر مطلق آماره 2گرفته شده در پژوهش حاضر ) 

( 15/9بدست آمده از جدول  با همان درجه آزادي ) t( كوچكتر از آماره  759/0و  75۹/0
رابطه  t+2و  t+1 يهادر سال رشد فروشبا  يیكارا است، بنابراين نتايج نشان می دهد كه

ت در شرك يبالا يیبازار از كارا یابيمطلب است كه ارز نيا انگریب جهینت نيا ؛داردي نمعنادار
تورم  هاينرخ با توجه به  توانیعدم رابطه را م نيا .شودیمن يیبالاتر شناسارشد فروش قالب 

 قیمت هادر  رییتغ لیاز احتمال رشد فروش به دل موجود در جامعه آماري مورد پژوهش، ناشی
به  متید قرش و يادر حجم فروش  رییاز تغ یدر رشد فروش ناش رییتغ، كه بیترت نيبد  ؛دانست

انند به اضافی كه می توارزش افزوده  ايخدمات و  تیفیك رفتن بالا ،محصول تیفیكهبود ب لیدل
 باشدینم ابع محسوب شوند،نوعی بیانگر كارايی شركت در بكارگیري از من
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كه در پرانتز ارائه گرديده است، براي متغیر جريان F لازم به ذكر است در مدل اول مقدار آماره
( حاكی از معناداري مدل 107/45(  و )245/۹9به ترتیب ) t+2و  t+1نقد عملیاتی در دو سال 

( مدل براي متغیر فوق R2از نظر وجود روابط خطی می باشد. همچنین با توجه به ضريب تعیین )
درصد می توان نتیجه گرفت كه در مدل  44درصد و  52( كه عبارتند ازt+2 و  t+1)در دو سال 

ییرات متغیر وابسته شركت هاي مورد بررسی توسط درصد از تغ 52تا  44رگرسیونی اول حدود 
 متغیرهاي مستقل و كنترل تبیین می شود.

( 7۹97/0(  و )2779/0به ترتیب ) t+2و  t+1براي متغیر رشد فروش در دو سال F مقدار آماره
حاكی از عدم معناداري مدل از نظر وجود روابط خطی می باشد. همچنین با توجه به ضريب 

درصد و  2/0( كه عبارتند ازt+2 و  t+1ل براي متغیر رشد فروش )در دو سال ( مدR2تعیین )
درصد می توان نتیجه گرفت كه مدل رگرسیونی اول ارتباط قابل توجهی را میان متغیرهاي  4/0

 مستقل و متغیر وابسته نشان نمی دهد. 
 است: 2نگاره  شرح مدل دوم به برازش اي مقايسه نتايج

OCFi,t+k  or  ∆SALEi,t+k = b0 + b1 MTB I,t + b2 OCF i,t or ∆SALEi,t + b3 SIZEi.t 

+Year Fixed effects + ᵋi,t     
 : نتايج برازش مدل دوم2نگاره

 t+1OCF t+2OCF t+1SALE∆ t+2SALE∆ 
سطح  ضريب

 معناداري
سطح  ضريب

 معناداري
احتمال  ضريب

 آماره
سطح  ضريب

 معناداري
MTB 0002/0 004/0** 0007/0 009/0* 0099/0- 707/0 007/0- 707/0 

(7۹1/4)  (9229/9)  (77۹/9-)  (7۹9/9-)  
tOCF 0009/0 002/0** 0004/0- 004/0**     

(7۹9/7)  (۹797/7-)      
tSALE∆     0005/0 771/0 000۹/0 7۹7/0 

    (0۹4/9)  (05۹/9)  
SIZE 002۹/0- ۹۹92/0 005۹/0- ۹۹40/0 00۹9/0 194/0 0015/0 ۹99/0 

(9419/0-)  (9421/0-)  (90۹/0)  (0۹4/0)  
R2 59/0 000/0*** 21/0 000/0**

* 
005/0 2175/0 09/0 251/0 

(97۹/91)  (0591/70)  (5922/0)  (5795/0)  

 
با توجه به اينكه سطح معناداري رابطه  .ضرايب رگرسیون در پرانتز ارائه شده است tمقدار آماره 

)به  t+2و  t+1 يهادر سال(  با خالص جريان نقد عملیاتی MTBنسبت ارزش بازار به دفتري)
درصد( 2( كمتر از سطح معناداري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) 009/0و  004/0ترتیب

 t( بزرگتر از آماره 9229/4و  7۹1/4مربوط به آن )به ترتیب  tاست، همچنین قدر مطلق آماره 
( است، بنابراين نتايج نگاره فوق نشان می 15/9بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي )

رابطه  t+2و   t+1 در سال یاتیبا جريان نقد عمل( MTBدهد كه نسبت ارزش بازار به دفتري)



 اقبال، نصیرزاده و حصارزاده/ 23

 25-72: 9911زمستان  ،72( ، پیاپی 4شماره) -2دوره فصلنامه علمی دانش حسابداری مالی، 

اين نسبت طی سالهاي فوق  (1bاست كه ضريب برآورده شده ) لازم به ذكردارد.  و مستقیم معنادار
   (0007/0و  0002/0الذكر كوچک بوده است.)

اين مطلب است كه سطح معناداري رابطه نسبت ارزش بازار  انگریبجدول  جينتااز سوي ديگر اما 
در ( بیشتر از سطح معناداري 707/0) t+2و  t+1 يهادر سال(  با رشد فروش MTBبه دفتري)

مربوط به آن )به  tدرصد( است؛ همچنین قدر مطلق آماره 2نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ) 
( 15/9بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي ) t( كوچكتر از آماره 7۹9/9و  77۹/9ترتیب 

رابطه  t+2و  t+1 يهادر سال رشد فروشبا  يیكارا است، بنابراين نتايج جدول نشان می دهد كه
 t+2و   t+1در سالهاي شركت ( MTBنسبت ارزش بازار به دفتري) یبه عبارت  ؛داردي نمعنادار

 با رشد فروش ندارد يرابطه معنادار
براي متغیر جريان  كه در پرانتز ارائه گرديده است،  Fلازم به ذكر است در مدل دوم مقدار آماره 

( حاكی از معناداري مدل 0591/70و ) ( 97۹/91به ترتیب ) t+2و  t+1نقد عملیاتی در دو سال 
( مدل براي متغیر فوق R2از نظر وجود روابط خطی می باشد. همچنین با توجه به ضريب تعیین )

درصد می توان نتیجه گرفت كه در مدل  21درصد و 59( كه عبارتند ازt+2 و  t+1)در دو سال 
شركت هاي مورد بررسی)جريان درصد از تغییرات متغیر وابسته  52تا  44رگرسیونی دوم حدود 

 نقد عملیاتی( توسط متغیرهاي مستقل و كنترل تبیین می شود.
( 5795/0(  و )5922/0به ترتیب ) t+2و  t+1براي متغیر رشد فروش در دو سال F مقدار آماره

حاكی از عدم معناداري مدل از نظر وجود روابط خطی می باشد. همچنین با توجه به ضريب 
درصد و  5/0( كه عبارتند ازt+2 و  t+1ل براي متغیر رشد فروش )در دو سال ( مدR2تعیین )

درصد می توان نتیجه گرفت كه مدل رگرسیونی دوم ارتباط قابل توجهی را میان متغیرهاي 9
 مستقل و متغیر وابسته رشد فروش نشان نمی دهد.

 است: 5نگاره  شرح مدل سوم به برازش اي مقايسه نتايج 
OCFi, t+k or ∆SALEi,t+k = b0 + b1 Efficiency i,t+ b2 MTB i,t + b3 OCF I,t or ∆SALEi,t 

+ b4 SIZEi.t +Year Fixed effects + ᵋi,t    
 : نتايج برازش مدل سوم5نگاره

 t+1OCF t+2OCF t+1SALE∆ t+2SALE∆ 
 احتمال ضريب احتمال آماره ضريب احتمال آماره ضريب

 آماره 
احتمال  ضريب

 آماره
efficiency 007/0 000/0* 007/0 000/0*** 0099/0- 917/0 007/0- 702/0 

(51۹/2)  (186/4)  (719/9-)  (779/9-)  
MTB 0004/0 000/0*** 0002/0 790/0 0005/0 779/0 000۹/0 719/0 

(074/4)  (7۹۹)/9  (01۹/9)  (021/9)  
tOCF 97۹/0 000/0*** 942/0 09/0*     

(621/8)  (97/7)      
tSALE∆     1126/1- 651/1- 1626/1- 871/1 

    (64/1)  (657/1-)  
SIZE 1666/1 545/1 0047/0 1744/0 111/1 667/1 1662/1 622/1 

(1111/1)  (012/0)  (176/1)  (168/1)  
R2 17/1 111/1*** 44/0 000/0*** 16/1 5645/1 16/1 7418/1 

(617/86)  (077/47)  (167/1)  (4666/1)  
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مطابق نگاره بالاسطح معناداري رابطه  .ضرايب رگرسیون در پرانتز ارائه شده است tمقدار آماره 

(، با خالص جريان نقد عملیاتی MTBكارايی، همچنان بعد از كنترل نسبت ارزش بازار به دفتري)
( كمتر از سطح معناداري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر 000/0) t+2و  t+1 يهادر سال

( بزرگتر 5۹9/4و  5۹1/2مربوط به آن )به ترتیب  tدرصد( است، همچنین قدر مطلق آماره  2)
بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است، بنابراين نتايج جدول نشان می دهد  tاز آماره 

 يهادر سال(، MTBی، بعد از كنترل نسبت ارزش بازار به دفتري)تایبا جريان نقد عمل يیكارا كه
t+1  وt+2  .همچنین در اين حالت نسبت ارزش بازار به دفتري فقط رابطه مثبت و معنادار دارد

 با جريان نقد عملیاتی رابطه معناداري دارد. t+9در سال 
ترل نسبت ارزش بازار به سطح معناداري رابطه كارايی با رشد فروش نیز همچنان بعد از كن 

بیشتر از سطح معناداري در نظر گرفته شده در پژوهش  t+2و  t+1 يهادر سال(،  MTBدفتري)
( 779/9و  719/9مربوط به آن )به ترتیب  tدرصد( است؛ همچنین قدرمطلق آماره 2حاضر ) 

اين نتايج ( است، بنابر15/9بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي ) tكوچكتر از آماره 
همچنان بعد از كنترل نسبت ارزش بازار به  رشد فروش،با  يیكارا جدول نشان می دهد كه

   ؛داردي نرابطه معنادار t+2و  t+1 يهادر سال(، MTBدفتري)
كه در پرانتز ارائه گرديد هاست، براي متغیر جريان  Fلازم به ذكر است در مدل سوم مقدار آماره 

(حاكی از معناداري مدل 077/47(  و )957/۹9به ترتیب ) t+2و  t+1نقد عملیاتی در دو سال 
( مدل براي متغیر فوق R2از نظر وجود روابط خطی می باشد. همچنین با توجه به ضريب تعیین )

درصد می توان نتیجه گرفت كه در مدل  44صد و در 57( كه عبارتند ازt+2 و  t+1)در دو سال 
درصد از تغییرات متغیر وابسته شركت هاي مورد بررسی توسط  57تا  44رگرسیونی اول حدود 

 متغیرهاي مستقل و كنترل تبیین می شود.
( 4199/0(  و )517/0به ترتیب ) t+2و  t+1براي متغیر رشد فروش در دو سال F مقدار آماره

ناداري مدل از نظر وجود روابط خطی می باشد. همچنین با توجه به ضريب حاكی از عدم مع
عبارتست از يک  t+2 و  t+1( مدل براي متغیر رشد فروش كه براي هر دو سال R2تعیین )

درصد، می توان نتیجه گرفت كه مدل رگرسیونی سوم ارتباط قابل توجهی را میان متغیرهاي 
 . مستقل و متغیر وابسته نشان نمی دهد

 گیريبحث و نتیجه -5

افزايی و در جهت ايجاد هممنظور هاي خود را بهكه دارايی دهاي كارايی هستنسازمان ،هاشركت
دارايی  ايكه از مجموعه ،شركتيک بنابراين تعیین ارزش  كنند، كسب سود بالاتر، تركیب می

 هااز آن دارايیيک تک هر از طريق جمع ارزش تکصرفا  ،تشكیل شده است هموابسته به 
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ها را در نظر برهم كنشی میان دارايیتعامل و پذير رسد. زيرا توابع جمعنادرست به نظر می
 تئوري بودن نامناسب از ناشی را رويكرد اين( 9117)ويلت گیبینز و و( 9179)میلرد. نگیرنمی
تک تک ارزش از هاي ارزشیابی فعلی روشدر . اند نموده معرفی حسابداري در پذيري جمع

د گردپذيري محاسبه میاما ارزش شركت براساس توابع جمع، دشوتنهايی استفاده نمیه ها بدارايی
(. از 709۹د)پاگام و ديگران، هستن هاي نقدي آتی يا سود غیرعاديبر تنزيل جريانمتمركز كه 

كت ال فازي چودارايی ها با استفاده از انتگر تجمیع اينرو در پژوهش حاضر هدف بررسی مسئله
 909كه تابعی تجمعی ولی بدون ويژگی جمع پذيري است، در نمونه اي شامل  (،9129)چوكت،

شركت از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود تا مشخص گردد كه آيا اين 
ايگزين ج اهكنشی میان دارايیبا لحاظ كردن برهمو  جمع ناپذير بعتا يکتواند به عنوان روش می

مناسبی براي ارزشیابی شركتها در ايران باشد يا خیر؟ و در ادامه با توجه به نتايج حاصله و شرايط 
 حاكم بر جامعه  بتوان راه كارهاي مناسبی را براي بهبود روش فوق ارائه نمود.

 گرديد وشركت برآورد -سال 404اي شاملنمونه رويكرد پیشنهادي برايدر اين پژوهش،   
توانايی اين رويكرد ارزشیابی، در برآورد و ارزيابی كارايی هر شركت در به كارگیري دارايی هاي 

رديد و بینی گ شركت با استفاده از انتگرال چوكت پیش خود، نیز مورد آزمون قرار گرفت؛ ارزش
براساس انتگرال چوكت با ارزش بازار  ارزش پیش بینی شده كارايی هر شركت از تفاوت بین

 يبالا یيبازار از كارا یابيمطلب است كه ارز نيا انگریب جايتركت در پايان سال محاسبه شد. نش
 )به عنوان يكی از شاخص هاي عملكرد شركت( الاتری باتیشركت در قالب جريان نقد عمل

وان ها را می تاما با توجه شرايط اقتصادي جامعه كه افزايش رو به رشد قیمت شودیم يیشناسا
ارزش  ايخدمات و  تیفیك رفتن بالا ،محصول تیفیكهبود بمده ناشی از تورم دانست تا بطور ع
اضافی )كه می توانند به نوعی بیانگر كارايی شركت در بكارگیري از منابع محسوب شوند(، افزوده 

)يكی ديگر از شاخص هاي بالاتررشد فروش شركت در قالب  يبالا يیبازار از كارا یابيارز
  .شودیمن يیشناسا شركت(عملكرد 

 ،كتوهاي برآوردي چبا ظرفیت يرابطه بین نسبت ارزش بازار به دفترهمچنین از سوي ديگر 
رويكرد ارزشیابی نسبت به رويكرد اين كه مشخص گرديد و  قرار گرفت بررسی و مطالعهمورد 
ملكرد آيی شركت عگیري و برآورد كارتر مبتنی بر نسبت ارزش بازار به دفتري، در اندازهساده

 بهتري دارد. 

آسانی قابل جمع آوري است كه بهاي ترازنامهمبتنی بر مقدار محدودي از اطلاعات  فوقرويكرد 
بینی كه در ساير مدل هاي ارزشیابی مورد استفاده قرار هاي پیشدادهكه و دستیابی هستند درحالی

اينرو می توان از اين روش در جهت  ند. ازسترس نیستدر د طور وسیع و گستردهبهمی گیرند، 
ارزش گذاري شركت هاي خصوصی كه گردش وجه نقد و يا عايدات پیش بینی شده آنها در 

محاسبه  دسترس نیست، استفاده نمود. همچنین سهولت در جمع آوري داده هاي اين رويكرد،
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 رزش، تسهیل میها را قبل از تركیب و جهت اطمینان از توانايی شركت در ايجاد اارزش شركت
نمايد. به عبارت ديگر با محاسبه كارايی براساس روش ارائه شده در رويكرد فوق، ارزيابی بازار 
از قابلیت شركت در مقايسه با شركت هاي مشابه خود در صنعت تعیین گرديده و در اتخاذ تصمیم 

 ساند. نسبت به مشاركت يا عدم مشاركت در تركیب، به شركت سرمايه گذار، ياري می ر
 یالم يو چرا در حسابدار است كه بدون چون ثابت شده یضمن هیفرض کي يريفرض جمع پذ

ه باعث ك آوردیرا به وجود م يقابل مشاهده ا ریغ یتيريابزار مد هیفرض نياست. ا شده رفتهيپذ
تنها نه ه،یفرض نيبا كم رنگ كردن ا نرويشود. از ا یها مسازمان تيريدر مد تيمحدود جاديا

 يريموضوع جمع پذ نیبلكه همچن گردد،یم شنهادیها پشركت يگذارارزش يبرا يديجدروش 
 .افتيتوسعه خواهد  زین تيريدر مد

هاي مورد بررسی روبرو بوديم تعداد نمونه ی كه در انجام پژوهش حاضر با آناصل محدوديت
لی از هاي ماشده تاريخی در تهیه صورتاصل بهاي تمام  كه با توجه به استفاده ازبود. ازآنجايی

هاي واقعی ها در ترازنامه با ارزشهاي دفتري دارايیسو و وجود تورم از سوي ديگر ارزشيک
هاي انتخاب گرديد كه رو نمونه مورد بررسی از بین شركتگیري دارد، از اينها تفاوت چشمآن

-آنها تا حد امكان به ارزش ن ترتیب ارزشو بديهاي خود را تجديد ارزيابی نموده باشند دارايی

و  9914ها بعد از سال دارايی كه عمده تجديد ارزيابی به دلیل اين تر شود؛هاي واقعی نزديک
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هااز شركت شركت(-سال 404)توسط تعداد محدودي

ها یر اين صورت امكان تفكیک شركتتعداد نمونه كاهش يافت كه در غ است،انجام گرفته  تهران
 گرديد. گیري بهتر فراهم میدر صنايع مختلف و نتیجه

 :علاقه مندان می توانند موضوعات زير را مورد مطالعه قرار دهند
تلف هاي مخبین قسمتموجود  هم زدايی(افزايی )دل براي تجزيه و تحلیل هممين بكارگیري ا -9

  واحد تجارييک 
يا  و هاي گروهدر شركت بین واحدهاي تجاري فرعی گیري برهم كنشیاندازهبررسی و  -7

 واحدهاي تولیدكننده وجه نقد. 

 ادداشت های

20-Measure 1-Swanson and Moyes 

21-Reimann 2-Lazzati and Menichini 

22-Inhibition 3-Casta and Bry 

23-Neutrality  4-Ho 

24-Choquet Capacities 5-Paugam et al 

25-Denneberg  6-Vehmanen 

26-Barth 7-Miller 

27-Ijiri 8-Gibbinsa and Willett 

28-Gibbins and Willet 9-McKeown 

29-Lane and Willett 10-Petersen and Plenborg  
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30-Hodgson, Okunev, and Willett 11-Ohlson 

31-Nicoara 12-Webber 

32-Lubberink and Willett 13-Hennig, Lewis and Shaw 

33-Setiadharma and Machali 14-Ozdilek 

34-Nyamasege, Okibo, Nyang’au, Obasi 

Omosa and Momanyi 

15-Casta , Stolowy and Paugum 

35-Ehie and Olibe 16-Aggregation functions 

36-Del Brio, De Miguel and Pindado 17-Commutativity 

37-Lev and Thiagarajan 18-Associativity 

 19-Grabisch, Nguyen and Wakker 

 کتابنامه 

 با گیري تصمیم مسائل براي جديد روش دو ارائه .(9912)مرتضی برزكی، راستی حامد؛ و امینی، .9
 .297-292( : 4)۹ ،صنعتی مديريت فصلنامه معیارها، بین كنش وجود برهم با چندگانه معیارهاي

 يانز رابطه بر شركتها گذاريهاي سرمايه تأثیر (. بررسی9919زاده، صديقه )بهار مقدم، مهدي؛ و عباس .7
-92(: 1)9، دانش حسابداريارزش شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  با

24. 

-سرمايه تصمیمات بر نادرست ارزشیابی (. تاثیر9917پاكیزه، كامران؛ و بشیري جويباري، مهدي،) .9

-9(: 1۹)9، مديريت دارايی و تامین مالی تهران، بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته هايشركت گذاري
۹9. 
 و شده تنزيل نقد جريان باقیمانده، سود روشهاي بررسی ،(99۹1)داغانی،رضا، و اله؛ وردي، يد تاري .4

 97 ،یحسابرس و حسابداري هاي بررسی سرمايه، بازار در شركت ي منصفانه ارزش درتعیین سود تعديل
(21) :97-90. 

 ها شركت بازار ارزش بر فكري سرمايه تاثیر (.9917،)وحید ،نیلی ، پیري، عبداله؛ و فرزين ،رضايی .5
 .77-91(: 99)2، مديريت توسعه و تحول ،حیات چرخه مختلف مراحل در

(. بررسی تغییرات موجودي 9919نمازي، محمد، زارع حسین آبادي، علی؛ و غفاري، محمدجواد، ) .5
هاي حسابداري پژوهشهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، كالا، سودآوري و ارزش شركت

 .9۹-9( :7)4، مالی
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