
شماره 52 ارديبهشت 1390

مقدمه
رش��د و توسعه اقتصاد، افزایش شرکتهای سهامی و تفکیک مدیریت از مالکیت، امروزه مسائل نمایندگی را به 
یکی از مهمترین دغدغه های س��رمایه گذاران مبدل ساخته است. مس��ائل نمایندگی از این واقعیت سرچشمه 
می گیرد که س��رمایه گذاران معمولًا دارای تمایل و یا توانایی لازم جهت اداره امور ش��رکت نیس��تند، لذا این 
مس��ئولیت را به مدیران محول می کنند. چنانچه هر دو گروه مدیران و س��رمایه گذاران به دنبال بیشینه کردن 
منافع شخصی خود باشند و در صورتی که اعمال نظارت بر عملکرد نماینده نیز مستلزم صرف هزینه باشد، این 
امر به طور ضمنی حاوی این پیام اس��ت که نماینده ممکن اس��ت همواره درصدد تامین منافع مالک و حداکثر 
کردن ثروت وی نباشد )امیر اصلانی، 1384(. از این رو انتخاب معیاری مناسب به منظور اطمینان از دستیابی 
ش��رکت به هدف نهایی خود که همانا بیش��ینه کردن ثروت مالکان اس��ت، از مهمترین راهکارهای پیش روی 

سهامداران برای ارزیابی عملکرد شرکت و به تبع آن تصمیم گیریهای صحیح اقتصادی است.
بر این اساس، مقاله حاضر بر آن است تا از طریق طرح مبانی نظری برخی از معیارهای عملکرد حسابداری و 

اقتصادی برای یافتن معیاری مناسب پیرامون ارزیابی عملکرد شرکت بینشی ارائه دهد.

جستجوی بهترين
معیار عملکرد مالی

 دکتر کريم آذربايجانی
افسانه سروش يار  

سمانه ياريان کوپائی  
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رويکردهای موجود پیرامون معیارهای عملکرد 
از دیـربـاز تاکنـون مطالعـات بسیاری بـرای دستیـابی بـه 
ــب جهـت ارزیابـی عملـکـرد شـرکتـهـا  معیـاری منـاس
ــویی حـرکت  و مدیران به منظور اطمینان یافتن از همس
ــرمـایه گـذاران بالفعـل و مبنـایـی  شـرکـت با منـافـع س
ــرمـایـه گـذاران  ــرای اتخـاذ تصمیمـات اقتصـادی س بـ

بـالقـوه و اعتبـاردهنـدگـان صـورت پـذیرفتـه اسـت. 
ــات به ارائه  ــده از این مطالع ــت آم نتیجه های به دس
چهار رویکرد در رابطه با معیارهای عملکرد به شرح زیر 

انجامیده است:
ــام  ــرد از ارق ــن رویک 1- رويک�رد حس�ابداری: در ای
ــود هر سهم،  ــود، س مندرج در صورتهای مالی نظیر س
جریانهای نقدی عملیاتی، بازده داراییها و بازده حقوق 
ــهام جهت ارزیابی عملکرد استفاده می شود  صاحبان س

)انصاری و کریمی، 1387(.
2- رويکرد اقتصادی: بر اساس این رویکرد که در آن از 
مفاهیم اقتصادی استفاده می شود، عملکرد واحد تجاری 
ــوداوری داراییهای شرکت و با توجه  با تأکید بر قدرت س
ــه کار رفته ارزیابی  ــرمایه ب ــه نرخ بازده و نرخ هزینه س ب
ــتمی و همکاران، 1383(. ارزش  ــود )انواری رس می ش
ــده و  افزوده اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل ش

ارزش افزوده بازار در این گروه جای دارند.
3- رويکرد تلفیقی: در این رویکرد ترکیبی از اطلاعات 
ــی عملکرد به کار می رود  ــابداری و بازار برای ارزیاب حس
ــبت کیو توبین (Tobin ُs q) و نسبت قیمت  مانند نس

به سود )P/E( ) ملکیان و اصغری، 1385(.
ــا این رویکرد،  4- رويک�رد مديري�ت مالی: مطابق ب
ــوی  الگ ــر  نظی ــی  مال ــت  مدیری ــای  تئوریه از  ــب  اغل
قیمتگ�ذاری دارايی های س�رمايه ای )CAPM( و 
ــود. تاکید اصلی  ــک و بازده استفاده می ش مفاهیم ریس
ــد  ــهم می باش ــن رویکرد بر تعیین بازده اضافی هر س ای

)انصاری و کریمی، 1387(.

معیارهای عملکرد حسابداری
ــر صورت  ــرد ب ــی عملک ــابداری ارزیاب ــای حس معیاره
ــد؛ بدین معنی که یک  ــودوزیان و ترازنامه تاکید دارن س

ــوان هزینه در  ــه نقد می تواند به عن ــان خروجی وج جری
ــودوزیان و یا به عنوان یک دارایی سرمایه ای  صورت س
ــه آن ارائه صورت  ــود که نتیج ــه منعکس ش در ترازنام
ــری  ــی از به کارگی ــاوت ناش ــه متف ــودوزیان و ترازنام س
ــبت  ــده، 1386(. نس ــت )گوین ــای مختلف اس رویه ه
ــهام، بازده داراییهـا و سـود هر  بازده حقوق صاحبان س
ـــهم از جمله معیارهای عملکرد حسابداری به شمـار  س
مـی روند که در ادامه به شرح هر یک پرداخته می شود.

نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
ــازده حقوق  ــابداری، ب ــای عملکرد حس ــن معیاره در بی
ــن  پرکاربردتری و  ــن  پرطرفدارتری از  ــهام  س ــان  صاحب
ــی محققان  ــت. برخ ــابداری اس معیارهای عملکرد حس
ــهام به نسبتهای  امکان تفکیک بازده حقوق صاحبان س
ــوداوری، گردش دارایی و اهرم مالی به واسطه تحلیل  س
ــن معیار در بین تحلیلگران،  ــهرت ای دوپونت را دلایل ش
مدیران مالی و سهامداران بر شمرده اند. فرمول محاسبه 
ــبتهای مستتر در آن به  ــهام و نس بازده حقوق صاحبان س
 :)De Wet and Du Toit, 2007( ــت صورت زیر اس

 NI NI Sale Asset
ROE= =  
 Equity Sale Asset Equity

 ROE: بازده حقوق صاحبان سهام 
NI: سود خالص
Sales: فروش
Asset: ارزش دفتری داراییها
 Equity:ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
ــت که  ــهام گویای این اس ــوق صاحبان س ــازده حق ب
ــرمایه گذاران بابت  ــیله س ــه وس ــزان بازدهی ب ــه می چ
ــده  ــط آنان ایجاد ش ــده توس ــرمایه گذاری ش ــوه س وج
ــهایی که مدیران  ــتفاده از این معیار در بخش است. اس
ــا، خرید،  ــا تحصیل داراییه ــط ب ــای مرتب در تصمیمه
ــطح  ــد و س ــوه نق ــت وج ــاری، مدیری ــای اعتب جنبه ه
ــب است. بازده  بدهیهای جاری نفوذ زیاد دارند، مناس
ــه واقعی  ــان دهنده هزین ــهام نش ــان س ــوق صاحب حق
ــه هزینه فرصت  ــت. در مواردی ک ــتفاده از پول اس اس
تصمیم گرفته شده با هزینه وجوه به کار گرفته شده برابر 
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ــد، مدیر تمایل پیدا می کند به گونه ای عمل کند که  نباش
ــود و پروژه هایی  ــترین منافع برای مالکان ایجاد ش بیش
ــرد انتخاب کند  ــاختن معیار عملک ــینه س را با هدف بیش
ــترده از  ــا وجود حمایت گس .(Kang et al., 2002). ب

معیار بازده حقوق صاحبان سهام، به کارگیری این معیار 
با کاستیهایی بدین شرح همراه است: 

ــهای  1- با توجه به توانایی مدیـریت در به کارگیری روش
مختلف حسابداری، مدیریت مـی تواند به شکل قانونـی و 
در چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداری سود شـرکت 
ــتـا با تمایلات شخصـی  ــتخـوش تغییـر و هم راس را دس
خود سازد. نظـر به اینـکه سـود یکـی از عـوامـل اصلـی 
ــهـام اسـت، ایـراد  ــبه بازده حقوق صاحبـان س در محاس

وارده بـه نسبـت یـادشـده نیـز تسری مـی یـابـد.
 2- در محاسبه این نسبت، هزینه حقــوق مالکانه نادیده 
ــود، حال آنکه این منبع گرانترین منبــع  ــته می ش انگاش
.)De Wet and Du Toit, 2007( تامین مالـی است

ــود در عملکرد  ــدون هیچ گونه بهب ــد ب ــران قادرن 3- مدی
ــاختار سرمایه شرکت و از  ــرکت و تنها از راه تجدید س ش
ــهام با بدهی،  طریق جایگزین کردن حقوق صاحبان س

این نسبت را فزونی بخشند.
ــهام به عنوان معیار  ــتفاده از بازده حقوق صاحبان س 4- اس
ــبی  عملکرد تمایل مدیران را به پذیرش پروژه های نامناس
ــز رد پروژه های  ــده و نی ــه از محل بدهی تامین مالی ش ک
ــهام تامین مالی  ــوق صاحبان س ــبی که از محل حق مناس

.)Kang et al., 2002( می شوند، افزایش می دهد
ــی داراییـها،   ــورت بهبــود نیافتن کارای ــی در ص 5- حتـ
تحت شرایط تورمی بازده حقوق صاحبان سهام افـزایش 

.)De Wet and Du Toit, 2007( ــد می یاب
ــت، لذا  ــاری با نگرش کوتاه مدت اس ــبت معی 6- این نس
ــت آن را از توجه به  تمرکز زیاد بر دوره جاری ممکن اس

فرصتهای رشد درازمدت باز دارد. 
نسبت بازده دارايیها 

ــابداری  نس�بت بازده دارايیها1 از دیگر معیارهای حس
ــت که میزان کارایی مدیریت را در به کار گرفتن منابع  اس
ــد و یکی از  ــان می ده ــود نش ــود جهت تحصیل س موج
ــبتهای سوداوری است که در تجزیه وتحلیل آن منبع  نس

ــود نه به صورت مطلق بلکه در ارتباط با منبع تحصیل  س
آن مورد بررسی قرار می گیرد )رمضانی، 1387(. 

ــبه  ــا از طریق رابطه زیر محاس ــازده داراییه ــبت ب نس
می شود و به واسطه تحلیل دوپونت امکان تجزیه آن به 
شکل زیر وجود دارد )جهانخانی و پارساییان، 1384(:

  NI
ROA =   
 Asset

 NI
 =  
 Sales

 Sales
   
 Asset

ROA: بازده داراییها
ــهام، برخی  ــبت بازده حقوق صاحبان س همچون نس
ایرادهای وارد به نسبت بازده داراییها بدین شرح است:

ــبت بازده  ــبه نس ــابداری در محاس ــود حس 1- حضور س
ــتکاری سود به وسیله مدیریت یکی  داراییها و امکان دس

از ایرادهای وارد بر نسبت بازده داراییهاست.
ــر مدیریت مانند  ــی کنترل ناپذی ــی عوامل خارج 2- برخ
شرایط اقتصادی، سیاسی، فرهنگی و ... بر این نسبت 

تاثیرگذار است.
ــرد کوتاه مدت  ــر عملک ــادی ب ــد زی ــبت تاکی ــن نس 3- ای
ــی عواقب و  مدیریت دارد، لذا از دیدگاه آینده نگر و بررس

اثرات آینده تصمیمات مدیریت بازمانده است.
4- پیروی از اصل بهای تمام شده تاریخی باعث می شود 
ــبت بازده  ــود در کارایی نس ــورم بدون بهب ــت تأثیر ت تح

داراییها افزایش یابد )ملکیان و اصغری، 1385(.
سود هر سهم 

ــرکت در  ــهم ش س�ود ه�ر س�هم2 معیار عملکرد هر س
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ــود هر سهم به  ــد س ــت. رش طول دوره ای از زمان اس
ــده  ــرمایه به کار گرفته ش ــود، مقادیر س تبع افزایش س
ــرد. در برخی  ــود را در نظر نمی گی ــر در افزایش س مؤث
ــی از افزایش  ــت ناش ــود ممکن اس موارد افزایش در س
ــرمایه گذاریهای غیراقتصادی باشد، به گونــه ای که  س
ــرمایه گذاریـها تکـافـوی  ــن س ــده از ای بازده حاصل ش
 (Kang پوشش هـزینــه سرمــایـه را نداشتـه باشــد
ــود  (et al., 2002. افزون بر این، ایرادهای وارد به س

ــود  ــون نامربـوط و تصنعی بودن س ــابداری همچـ حس
ــده تاریخی و  ــطه پیروی از اصـل بهـای تمام ش به واس
اصل تحقـق و ناممـکن بودن مقایسه آن بین دوره هـا 
ــل به کارگیری  ــادی مختـلف به دلیـ ــای اقتص و واحده
ـــود هر  ــابـداری، به معیـار س ــای مختلف حس روش ه
ـــهم نیز  ـــود هر س ــت. از ایـن رو س ــهم نیز وارد اس س

معیاری قطعـی برای ارزیابـی عملکـرد نیست.

معیارهای عملکرد اقتصادی
ــرد  ــای عملک ــه معیاره ــادات وارد ب ــه انتق ــخ ب در پاس
ــور  ــادی ظه ــرد اقتص ــای عملک ــابداری، معیاره حس
ــن این معیارها از  ــد. در ادامه به برخی از مهمتری یافتن
ــزوده بازار و  ــزوده اقتصادی، ارزش اف ــه ارزش اف جمل

سود باقیمانده اشاره می شود.
ارزش افزوده اقتصادی

ــت که  ارزش اف�زوده اقتص�ادی3، معیاری مالی اس
به وسیله مؤسسه خدمـات مشـاوره است�رن است�وارت 
 (Stern Stewart & Co.)معرفی شد. ارزش افزوده 

ــرعت به یکی از مشهورترین معیارهای  اقتصادی به س
ــترین میزان  ــد و بیش ــرد در حیطه مالی مبدل ش عملک
ــال 1982 به خود جلب  توجه را از زمان ایجاد آن در س
ــاخص  ــه ادعا کرد که این معیار تنها ش کرد. این مؤسس
ــه و مدیریت است و مقیاسی  صحیح از عملکرد مؤسس
ــیله  ــهامداران به وس ــده برای س از میزان ارزش خلق ش
شرکت در یک دوره حسابداری است. یکی از روشهای 

محاسبه ارزش افزوده اقتصادی به صورت زیر است:
EVA= NOPATadj - (WACC * ICadj)   

EVA:ارزش افزوده اقتصادی

 NOPATadj:سود عملیاتی پس از کسر مالیات تعدیل شده

WACC:میانگین موزون هزینه سرمایه
ICadj

سرمایه به کار گرفته شده:
ــی  ــب ناش با توجه به دلایلی همچون حذف آثار نامناس
از اصل محافظه کاری بر ارقام سود و سرمایه حسابداری، 
ــه نرخ  ــرمایه ب ــابداری بازده س ــرخ حس ــردن ن ــک ک نزدی
ــی و انگیزه مدیریت در  ــادی و واقعی، کاهش توانای اقتص
ــخگویی واحد تجاری  ــود قابلیت پاس ــود، بهب مدیریت س
ــلام  ــاره ای از اق ــت دادن پ ــهامداران، برگش ــل س در مقاب
سرمایه ای از سودوزیان به ترازنامه و غنی تر ساختن ارزش 
افزوده اقتصادی به عنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد، 
ــود حسابداری و  ــتوارت پاره ای از تعدیلها را بر روی س اس
سرمایه به کار گرفته شده پیشنهاد کرد. برخی از مهمترین 
این تعدیلها عبارتند از: مخارج تبلیغات و بازاریابی، هزینه 
ــوزش کارکنان، ذخیره کاهش ارزش موجودیها، ذخیره  آم

کاهش ارزش سرمایه گذاریها و ذخیره هزینه معوق. 
ــد در هر  ــادی می توان ــزوده اقتص ــبه ارزش اف محاس
ــازمانی و هر مرکز هزینه در واحد  ــطوح س ــطح از س س
ــیاری دیگر از  تجاری صورت پذیرد، ولی همچون بس
ابزار مدیریتی،  باید به نحوی هشیارانه در جهت هدایت 

و کنترل تصمیمهای مدیریت به کار گرفته شود.
ــتم  ــک سیس ــوان ی ــادی به عن ــزوده اقتص ارزش اف
ــت  مدیریت مبتنی بر ارزش، در برگیرنده معیارهایی اس
ــی طرحهای  ــرد مالی، ارزیاب ــه اندازه گیری عملک ــه ب ک
ــایی  شناس ــنهادی،  پیش ــای  طرحه و  ــتراتژیک  اس
ــتر بر سرمایه در  ــوداور و تمرکز بیش خطوط تولید غیرس
ــطه ارائه مبنایی  ــتم به واس گردش می پردازد. این سیس
ــرکت و  ــن عملکرد ش ــان ارتباط بی ــاداش و بی ــرای پ ب
ــل کلیدی ارزش و هزینه  ــرمایه گذاریهای آن، بر عام س

سرمایه تاکید می کند.
ــادی از طریق  ــزوده اقتص ــوی دیگر، ارزش اف از س
ــاختار عملیات، تمرکز بر سرمایه به کار گرفته  تجدید س
ــش کارایی  ــود، به افزای ــد بهب ــایی فراین ــده و شناس ش
ــده، از دیگر  ــی می پردازد. علاوه بر موارد یادش عملیات
ــادی می توان به مواردی  ــای ارزش افزوده اقتص مزیته
ــهامداران،  ــران و س ــع مدی ــردن مناف ــو ک ــون همس چ

در بین معیارهای

عملکرد حسابداری

بازده حقوق

صاحبان سهام

از پرطرفدارترين و

پرکاربردترين

معیارهای

عملکرد حسابداری

است
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ــویق  ــران و کارکنان از طریق تش ــزه مدی ــش انگی افزای
ــاختن  ــا به حرکت در جهت منافع مالکان، مرتبط س آنه
ــرد مدیران و کارکنان با پاداش آنها، فراهم آوردن  عملک
ــتریان،  ــامل کارکنان، مش ــع برای کلیه ذینفعان ش مناف
سهامداران و تامین کنندگان، به کارگیری کل هزینه های 
ــامل هزینه بدهی و هزینه حقوق مالکانه  تامین مالی ش
ــی از به کارگیری معیارهای عملکرد  ــبات، ناش در محاس
ــهم، بازده سرمایه گذاری، بازده  متعدد مانند سود هر س
 (Kudlaحقوق صاحبان سهام و حاشیه سود اشاره کرد
ــده،  ــود مزیتهای یادش ــا وج (and Arendt, 2000. ب

ــا محدویتهایی  ــادی ب ــزوده اقتص ــری ارزش اف به کارگی
ــت. به طور کلی می توان محدودیتهای ارزش  همراه اس

افزوده اقتصادی را به صورت زیر طبقه بندی کرد:
ــری در تصمیمهای تامین  ــای کمت ــت گزینه ه 1- مدیری
ــهام  ــت. از آنجا که هزینه س ــی در اختیار خواهد داش مال
ــتقراض است و از سوی  عادی معمولًا بالاتر از هزینه اس
ــبت  ــر ارزش افزوده اقتصادی در نتیجه افزایش نس دیگ
ــش خواهد یافت،  ــهام افزای بدهی به حقوق صاحبان س
ــتقراض و در نتیجه افزایش  ــب بودن اس این امر نامتناس
ــرمایه را در پی خواهد داشت. استوارت به منظور  اهرم س
ــتفاده از میانگین موزون  ــکل، اس ــری از این مش جلوگی
هزینه سرمایه ساختار سرمایه هدف را به جای میانگین 
ــبه ارزش افزوده  ــرمایه در محاس موزون واقعی هزینه س
اقتصادی پیشنهاد کرد. با این حال، وی هیچ دستورعمل 
خاصی را در مورد چگونگی تعیین ساختار سرمایه هدف 
تعیین نکرد. از سوی دیگر، اگر ساختار سرمایه هدف در 
محاسبه ارزش افزوده اقتصادی مورد استفاده قرار گیرد، 
ــد که اهرم سرمایه در ارزیابی  این خود موجب خواهد ش
ــرا که ارزش  ــت دهد؛ چ ــت خود را از دس ــرد اهمی عملک
ــه تامین مالی از  ــدون توجه به این ک ــزوده اقتصادی ب اف
ــتقراض همواره ثابت  ــذاری بوده یا اس ــرمایه گ طریق س
باقی می ماند. تنها راه کنترل اهرم سرمایه در این زمینه، 
مـلزم کردن مدیران به حفظ ساختار سرمایه هدف است 
که این خود منجـر به کاهش انعطاف پذیری مدیریت در 

تصمیم های تامین مالی خواهد شد. 
2- ارزش افزوده اقتصادی  معیار بسیار پیچیده ای است. 

ــبه ارزش  ــنهادی در محاس در صورتی که تعدیلات پیش
افزوده اقتصادی منظور گردد، نتیجه به دست آمده بسیار 
پیچیده خواهد بود. به رغم اینکه محاسبات به سرعت و 
به آسانی توسط کامپیـوتر انجـام مـی شـونـد، مـدیریت 
ــاعـت هـای طـولانی آمـوزش  ــن زمینـه س  بـاید در ایـ
ــیاری از مدیران در درک تعـدیلهای تکنیکی  ببینـد. بس
ــبه ارزش افـزوده اقتصـادی با  موجود در فرمول محـاس

مشکـلات زیادی مـواجهـند.
ــتمایه تقلب  ــانی دس 3- ارزش افزوده اقتصادی به آس
ــود. از آنجا که محاسبه ارزش افزوده اقتصادی  می ش
ــت،  ــدی اس ــابداری تعه ــهای حس ــر روش ــی ب مبتن
ــهای مختلف  ــت از طریق به کارگیری روش ممکن اس
حسابداری مورد تحریف قرار گیرد. به عنـوان مثـال، 
ــتهلاک و یا پیش بینی مطالبـات  ــبـه اس روش محـاس
مشکوک الوصـول ممـکن است چنان انجـام شـود که 

ارزش افـزوده اقتصـادی بالاتـری گزارش شـود.
ــت.  4- ارزش افزوده اقتصادی یک معیار کوتاه مدت اس
ــبه ارزش افزوده  ــه در محاس ــه کار رفت ــار ب ــر دو معی ه
اقتصادی )سود و سرمایه( مقیاسهای کوتاه مدت عملکرد 
ــود در واقع سود تحصیل شده طی یک سال  هستند. س
ــرمایه، مبلغی است که در یک لحظه از زمان  است و س
ــود.  ــال( گزارش می ش )یا به صورت میانگینی از یک س
ــانی دستکاری شده و  عملکرد کوتاه مدت می تواند به آس
ــد. به عنوان مثال  ــه وارد کن ــه عملکرد درازمدت خدش ب
ــوزش و نگهداری کارکنان بدون هیچ  اگر هزینه های آم
ــوند، در کوتاه مدت منجر  ــح قطع ش ــزی صحی برنامه ری
ــود؛ لیکن در  ــش ارزش افزوده اقتصادی می ش به افزای

درازمدت، آثار نامطلوبی در شرکت بر جای می گذارد.
5- ارزش افزوده اقتصادی یک مقیاس عملکرد منفرد 
ــامل هیچ یک از معیارهای زمان یا کیفیت  است که ش
ــهای عملکرد منفرد به این  ــتفاده از مقیاس نیست. اس
دلیل نامطلوب است که بهبود آن ممکن است منجر به 
ــایر معیارهای عملکرد شود. به عنوان مثال،  آسیب س
ارزش افزوده اقتصادی شامل هیچ یک از پارامترهای 
ــهای زمانی نیست. در محیط تجاری  کیفیت یا مقیاس
ــتند که به  ــداد کمی از واحدهای تجاری هس کنونی تع

ارزش افزوده 

اقتصادی

معیار

بسیار پیچیده ای 

است

در صورتی که

تعديلات پیشنهادی

در محاسبه

ارزش افزوده 

اقتصادی

منظور گردد

نتیجه به دست آمده

بسیار پیچیده

خواهد بود
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ــان مایل به افزایش  ــت قربانی کردن کیفیت و زم قیم
ارزش افزوده اقتصادی باشند.

6- عنوان ارزش افزوده اقتصادی اصطلاحی گمراه کننده 
ــت. اصطلاح »اقتصادی« گویای این است که ارزش  اس
ــود اقتصادی  ــامل س ــزوده اقتصادی به طور ضمنی ش اف
ــال آنکه این  ــت، ح ــادی واحد تجاری اس و ارزش اقتص
ــادی و  ــود اقتص ــبه س ــت. محاس ــت صحیح نیس برداش
ارزش اقتصادی واحد تجاری در عمل نیازمند پیش بینی 
ــبه ارزش  ــت. لیکن در محاس جریانهای نقدی آینده اس
ــه پیش بینی  ــی در زمین ــچ تلاش ــادی، هی ــزوده اقتص اف
جریانهای نقدی آینده صورت نمی پذیرد. از سوی دیگر 
ــده  ــزوده« به مفهوم ارزش ایجادش ــلاح »ارزش اف اصط
ــه عملکرد یک  ــرکت در نتیج ــهامداران یک ش برای س
ــادی ارتباط  ــت. از آنجا که ارزش افزوده اقتص ــال اس س
ــود  ــتقیمی با جریانهای نقدی حاصل از عملیات و س مس
ــوان اندازه گیری ثروت ایجاد  اقتصادی ندارد، در عمل ت
.(Keys et al., 2001( شده برای سهامداران را ندارد

7- استفاده از ارزش افزوده اقتصادی برای بودجه بندی 
سرمایه چندان مناسب نیست. در صورتی که مدیریت 
ــاس رقم ارزش افزوده اقتصادی دوره جاری  تنها براس
ــالهای اول دارای  ــود، پروژه هایی که در س ارزیابی ش
ارزش افزوده اقتصادی منفی هستند لیکن در سالهای 
ــت و کافی دارند به  ــده ارزش افزوده اقتصادی مثب آین
ــرمایه گذاری را توجیه می کنند، پذیرفته  گونه ای که س

.)De Wet and Du Toit, 2007( ــد نخواهند ش
ــرکتهایی که به تازگی راه اندازی شده اند و یا  8- برای ش
ــرمایه گذاری، تجزیه وتحلیل ارزش  برای شرکتهای س
ــت )ملکیان و  ــب نیس ــادی چندان مناس ــزوده اقتص اف

اصغری، 1385(.
ارزش افزوده بازار 

ــر جهت ارزیابی  ارزش افزوده ب�ازار4 معیاری دیگ
ارزش خلق شده برای سهامداران است. براساس این 
معیار، کل ارزش ایجادشده برای سهامداران از زمان 
ــاییان،  ــرکت تاکنون ارائه می گردد )پارس ــیس ش تاس
1382(. ارزش افزوده بازار مفهومی است که ارتباطی 
ــزوده اقتصادی دارد. این معیار از  نزدیک با ارزش اف

تفاوت بین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش 
دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می شود. 

ــایر معیارها  ــبت به س ــزوده بازار نس ــت ارزش اف مزی
ــده  ــه این معیار تفاوت بین وجوه واردش ــت ک در این اس
ــرکت را منعکس می کند )تفاوت بین  ــده از ش و خارج ش
آنچه سرمایه گذاران به عنوان سرمایه به شرکت آورده و 
آنچه قادرند با فروش سهام خود به قیمت بازار تحصیل 
ــرکت در  ــری ارزش افزوده بازار ش ــد(. به لحاظ نظ کنن
ــالانه  ــان با ارزش فعلی مورد انتظار س ــک نقطه از زم ی
ــت. از آنجا که ارزش  ــزوده اقتصادی برابر اس ارزش اف
بازار شرکت همانا ارزش فعلی بازده مورد انتظار شرکت 
ــازار مبین وضعیت  ــت، ارزش افزوده ب در درازمدت اس
ــرکت در درازمدت است. در ارزش افزوده بازار عامل  ش
ــت، زیرا ارزش  ــک به طور خودکار منظور شده اس ریس
ــوص  ــرمایه گذاران در خص ــاوت س ــرکت، قض ــازار ش ب
ــرکت را به طور ضمنی در بردارد. بدین علت  ریسک ش
ــت که ادعا می شود ارزش افزوده بازار مستقیماً برای  اس
ــرکتها در صنایع و حتی کشورهای  ــه عملکرد ش مقایس

.(Kang et al., 2002) مختلف مناسب است
سود باقیمانده

ــود باقیمانده پس از کسر  ــود باقیمانده به عنوان »س س
ــارت دیگر،  ــود. به عب ــرمایه« تعریف می ش هزینه س
سود باقیمانده برابر است با سود خالص منهای هزینه 
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بهره قابل انتساب به سرمایه گذاری. هزینه بهره قابل 
انتساب اغلب کمترین بازده قابل قبول سرمایه است. 
سود باقیمانده برای ارزیابی عملکرد واحدهای فرعی 
ــرکت به کار می رود. مفهوم زیربنایی سود  و یا دوایر ش
ــت با این  باقیمانده همانند ارزش افزوده اقتصادی اس
ــده در ارزش  ــد تعدیلهای اعمال ش ــه نیازمن تفاوت ک
ــود باقیمانده  ــه س ــت. با اینک ــادی نیس ــزوده اقتص اف
ــوق صاحبان و بازده  ــبت به بازده حق معیاری بهتر نس
ــن از آنجا که  ــت، لیک ــا در ارزیابی عملکرد اس داراییه
ــوده و تابعی از  ــق پـولی ب ــک معیار مطل ــن معیار ی ای
ــیـع مورد قبـول  ــرکت اسـت در سطحی وس اندازه ش

.(Kang et al., 2002) واقع نشـده اسـت

نتیجه گیری
ــرایط  امروزه مدیریت واحدهای تجاری با تصمیمها و ش
ــته مواجه است. با  ــبت به گذش متفاوت و پیچیده تری نس
این حال، بیشینه کردن ارزش سهامداران همواره به مثابه 
ــرار دارد.  ــاری مورد توجه ق ــک واحد تج ــدف اصلی ی ه
سهامداران به عنوان مالکان نهایی واحد تجاری مایل به 
ــرکت و تصمیمهای گرفته شده توسط  ارزیابی عملکرد ش
مدیریت شرکت هستند. از این رو انتخاب معیاری مناسب 
ــرمایه گذاری و سنجش  ــتای تصمیم گیری های س در راس
ــده از سوی واحد های تجاری، اولین گام  ارزش ایجاد ش
در راه هدایت یک واحد تجاری است. معیارهای عملکرد 
حسابداری از دیر باز مورد عنایت سرمایه گذاران قرار داشته 
ــت، لیکن انتقادهای وارد بر معیارهای سنتی سنجش  اس
ــرد اقتصادی را موجب  ــرد، ظهور معیارهای عملک عملک
ــت. با این حال معیارهای عملکرد اقتصادی نیز  شده اس
ــتیهایی همراهند. بر این  ــکال نبوده و با کاس ــی از اش خال
ــاس چنین استنباط می شود که تنها انتخاب یک معیار  اس
و اتکای صرف بر آن جهت ارزیابی عملکرد مالی مناسب 
ــا به منظور گرفتن  ــت و به کارگیری ترکیبی از معیاره نیس

تصمیمهای اقتصادی آگاهانه تر توصیه می شود. 

پانوشتها:
1- Return On Assets (ROA)
2- Earning Per Share (EPS)

3- Economic Value Added (EVA)
4- Market Value Added (MVA)
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ارزش افزوده بازار

مفهومی است که 

ارتباطی نزديک با

ارزش افزوده

اقتصادی

دارد

اين معیار

از تفاوت بین 

ارزش بازار حقوق 

صاحبان سهام

و

ارزش دفتری

حقوق

صاحبان سهام 

محاسبه می شود
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