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به منظور ارزيابي  (RΟΙ) 2و يا بازدهي سرمايه گذاريها  (RΟΕ)1سهام
استفاده مي شود. وحتي از اين معيارها براي تنظيم  واحدهاي تجاريعملكرد

در اين مقاله كه . طرحهاي انگيزشي و پاداشي مديران استفاده شده است
تي حاصل يك مطالعه توصيفي است به نقد و ارزيابي معيارهاي سن

 گزارشگري مالي واحد هاي تجاري رد و كحسابداري براي ارزيابي عمل
پرداخته مي شود و با توجه به شرايط تحول يافته ناشي از جهاني شدن 

 ها هاي تجاري ارزش آفريني براي بنگاه اقتصاد چالش اساسي مديريت بنگاه
ثروت آفريني براي طبقه سهامدار معرفي مي گردد.  شاخص بخصوص و 

 (ΕVΑ)3معيار ارزش افزوده اقتصادي ارزيابي عملكردي ارزش آفريني و اصل
معرفي مي گردد. اين شاخص براي ارزيابي عملكرد  4يا سود اقتصادي
كاربرد دارد و ضمن مديران و تنظيم طرحهاي انگيزشي  واحدهاي تجاري

تأكيد بر اهميت آن، چگونگي محاسبه و تعديلات لازم بر سود وسرمايه 
 مي شود. مطرح يبه منظور محاسبه ارزش افزوده اقتصاد حسابداري

به عنوان شاخص ديگري در  (FCF)5همچنين معيار جريان هاي آزاد نقدي
 و گزارشگري ارزش هاي واحد تجاري معرفي مي گردد. ارزيابي عملكرد

براي ارزيابي عملكرد  ها هاي موفق كه از اين شاخص ي از بنگاهينمونه ها
  مي شود. ه اند معرفيخود استفاده نمود

  
1 Return On Equity 
2 Return On Investment 
3
. Economic Value Added 

4
. Economic Profit 

5
. Free Cach Flow 
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 –جريان هـاي آزاد نقـدي   -ارزش افزوده اقتصاديهاي كليدي:  واژه
معيارهــاي   - پــاداش مــديران -مــديران     ارزيــابي عملكــرد و پاســخگويي

  حسابداري
 

 

Faculty of Admin. Sciences & Econ. Journal, 

University of Isfahan. 

Vol.17, No.1 , 2005 

 

A Critique on Performance Measurement 
Techniques in Accounting and Proposing the 
Measure of Economic Value Added and Free 

Cash Flows for Corporate 
 Reporting 

  

N. Izadinia 
 
 
 

Abstract 

 
With challenges over the separation of ownership 

and management and the conflict of interest between 
different accounting user groups, we witness the use 
of accounting measures such as Earning per share 
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(EPS), return on stockholders’ Equity (ROE) or return 
on investment (ROI) for performance evaluation. 
Those measures are also used for setting 
management’s incentive plans. In this article which is 
an interpretive one we critically evaluate traditional 
accounting measures in performance evaluation and 
corporate reporting and with regards to the changes in 
world economy conditions and globalization we show 
that the main challenge of the corporate management 
is wealth creation for stockholders.  

The main measure of wealth creation and 

performance evaluation is Economic Value Added 

(EVA) or Economic Profit (EP). This measure is 

used for managers’ performance evaluation and 

setting incentive plans for them. We show in this 

paper how to adjust the accounting profit and 

capital to arrive at Economic Value Added (EVA). 

Further, the Free Cash Flow is another measure of 

performance evaluation and corporate reporting 

which is discussed in this paper. We give a sample 

real world companies who use such measures. 

 

Keywords: Economic Value Added (EVA), Free Cash 
Flow, Performance evaluation, Incentive plans, 
Accounting measures 
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  مقدمه

اختيار و قدرت تصميم گيري در شركتهاي سهامي عام كه ناشي از 
در حيطه وكنترل  در كل مل و سرمايه بخش خصوصي استابتكار ع

 نفوذديراني كه اقتصاد كشور تحت هايي از طبقات مديريت است. م گروه
ها را به نحوي  انجام مي دهند كه  تصميمات آنهاست و برنامه ريزي بنگاه

 .ا منافع طبقه سهامدار و يا حتي اقتصاد ملي در تضاد باشدچه بسا ب
 به  1شناسايي مشكلات ناشي از تفكيك مالكيت از مديريت و تضاد منافع

زمان هاي دور برمي گردد از زماني كه دو نفر از اساتيد دانشگاه كلمبيا بنام 
در كتابي تحت  Cardiner. C.Means & Adolf . A.Berleآقايان 
سبك و سياقي از مديريت را  2ركت هاي مدرن ومالكيت خصوصيش "عنوان 

مي سازند. به  فشاا ،كه در جهت منافع فردي و گروهي خود عمل مي نمايد
عنوان مثال آنان ذكر مي كنند مديران در جهت رشد منافع خود اندازه 
شركت ها را گسترش مي دهند حتي اگر اين رشد غير اقتصادي و به زيان 

كه ارزيابي عملكرد و پاداش مديران اجرايي  باشد. زماني طبقه سهامدار
كه  متناسب با اندازه شركت ها است شاهد وقوع اين پديده هستيم. يا زماني

پاداش سالانه مديران مبتني بر ارقام حسابداري است، انگيزه هاي قوي براي 
  مديريت سود و دستكاري ارقام حسابداري وجود دارد.

پاداش و مجامع عمومي شركتها براي رهايي از  از اين رو كميته هاي
دام سود حسابداري و ساير مقياسهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر ارقام 
حسابداري به مقياسهاي ارزش آفريني روي آورده اند. مقياس هاي ارزش 

  
1
. Conflict of Interest 

2
. Stern, M. Joel and John, S.Shiely (2001) ″ The EVA Challenge”, Wiley & Sons, Inc.pp.1-3 
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 مقياس هاي اصلي (FCF)وجريانهايĤزاد نقدي (EVA)افزوده اقتصادي 
هاي ساير مقياسهاي حسابداري را ندارد ايياندازه گيري ارزش است كه نارس

و تلاش مي نمايد بين منافع طبقه سهامدار و مديران هم سويي ايجاد 
نمايد.به علاوه مقياسهاي مذكور براي گزارشگري ارزش هاي اقتصادي واحد 

 تجاري كاربرد دارد.

  

  مروري بر ادبيات موضوع

حولات بنيادي در دو دهه  آخر قرن بيستم ميلادي شاهد تغيير و ت  
در شرايط اقتصادي و روابط تجاري بين كشورها هستيم. آثار اين تغييرات 
بسياري از كشورهاي جهان، صرفنظر از وضعيت سياسي و سطح توسعه 

ش شرايط اقتصادي آنها را فرا گرفته است. عمده عوامل كليدي در پيداي
  .1توان به قرار زير تلخيص نمودمتحول شده اقتصادي را مي

 اد سازي نرخ ارز در بازار پول و شناور شدن نرخ ارزآز •

مقررات زاديي از فعاليتهاي اقتصادي و بويژه پايان يافتن كنترل ها  •
 در زمينه حركت سرمايه ها 

 جنبش جهاني خصوصي سازي در اقتصاد •

 توافق همگاني در مورد تعرفه ها و تجارت  •

 بسط و گسترش مؤسسات سرمايه گذاري و اعتباري  •

 يرت انگيز تكنولوژي اطلاعات و ارتباطاترشد ح •

 تغيير ديدگاه نسل ها نسبت به نوع پس اندازها و سرمايه گذاري ها  •

  
1 .Young, S. David and Stephen F.O’Byrne. (2001). ″EVA and Value Based Management” ,MC 

Graw Hill.pp.5-6 
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مجموعه اين شرايط كليدي زمينه ساز پديده جهاني شدن اقتصـاد بـوده   
  است. در شرايط جديد مديران واحـدهاي تجـاري بـا چـالش هـاي جديـدي      

  ر اشاره كرد.مواجهند. از جمله مي توان به موارد زي
امروزه سرمايه گذاران قادرند براي كسب بازدهي بيشتر سرمايه هاي  •

 خود را حركت دهند زيرا سرمايه هاداراي چنين خاصيتي مي باشند.

مديران اجرايي نمي توانند نسبت به بازارهاي سرمايه بي تفاوت  •
 باشند.

 حداكثر سازي ثروت سهامداران از اهداف اصلي بنگاه هاست . •

هزينه هاي سرمايه در سطح معقول از ضرورتهاي تداوم فعاليت حفظ  •
 در بازار سرمايه است.

ها عامل اصلي در ثروت آفريني طبقه  ارزش آفريني براي بنگاه •
 سهامدار وحفظ تداوم فعاليت است.

1ارزش افزوده بازار •
 (MVA)  كه شاخص ثروت آفريني براي طبقه

 مي باشد. EVAسهامدار است تحت تأثير قضاوت نسبت به 

مؤسسات مشاوره مالي و مديريت راه حل بنيادي كه به منظـور بهبـود   
 ،اساسي در عملكرد شركتها و حل چالش هـاي جديـد پيشـنهاد نمـوده انـد     

مي باشد. اين سيستم آن گونـه   (VBM) 2سيستم مديريت مبتني بر ارزش
يكي از صاحبنظران اين نظريه توصيف مـي   (Jame. A.Knight)كه نايت 

  . عبارت است از:3دكن
  

1
. Market Value Adedd 

2. Value Based Management 
3. Aknight, James, (1997) ″Value Based Management. A Systematic Approach to Creating   

shareholders Value”.  Mc Graw Hill 
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   »VBM   يعني سيستمها و فرآيندهاي كليدي و حتي افراد در يـك
واحد تجاري به سمت ارزش آفريني سـوق داده شـوند و جهـت گيـري ايـن      

هـاي   سيستمها به سمت خلق ارزش باشد. به عبارتي به كليـه افـراد در رده  
تقـدم   گونه در بين تصـميمات خـود  شود كه چ مختلف سازمان اين تفكر القا

كه در ايجاد ارزش و ثـروت آفرينـي    ،شوند و تصميماتي را مقدم بدارند ليقا
  »مؤثرند.

زير را در برمي  ياجزا (VBM)يك برنامه جامع مديريت مبتني برارزش 
1گيرد

: 

 برنامه ريزي استراتژيك  •

 تخصيص سرمايه (مديريت سرمايه گذاريها) •

 بودجه بندي عملياتي •

 اندازه گيري عملكرد •

 طرحهاي پاداش مديران و كاركنانتنظيم  •

 تنظيم ارتباطات داخلي سازمان  •

 تنظيم ارتباطات خارجي سازمان  •

ثروت آفريني براي طبقه سهامدار به عنوان هدف  VBMدر سيستم 
در مديريت واحد تجاري و اتخاذ تصميماتي از قبيل توليد  2بارز و شاخص

  محصولات جديد يا گسترش حجم عمليات مي باشد.
يا سود  1سودباقيمانده كه به آن (EVA)رزش افزوده اقتصادي ا    

  اقتصادي هم
  

1
. Young &.O‘Byrne. op.cit.p.18 

2
. Paramount goal 
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مي گويند معتقد است ارزش زماني ايجاد مي شود  كه يك واحد تجاري  
بتواند تمامي هزينه هاي عملياتي و همچنين هزينه هاي سرمايه خود را 

به عنوان يك راه حل  EVAپوشش دهد و مبالغي نيز مازاد باقي بماند. 
توان حد تجاري است و مقياسي است كه ميديل براي نگاه به عملكرد واب

يك مشاركت اساسي در  EVAبرمبناي آن به ارزيابي عملكرد پرداخت.
است و VBMمديريت خلق ارزش دارد و معبري براي پياده نمودن نظريه

  .2سيستم مديريت مبتني بر ارزش مرتبط است در اجراء هر يك از اجزا
ثر شركتهاي بزرگ غربي كه تعداد آنها از صدها مـورد تجـاوز   هم اينك در اك

ــد  ــي كنــــــــــــــــــــــ    مــــــــــــــــــــــ
  EVA 3مبناي گزارشگري نتايج عمليات و تنظيم طرحهاي انگيزشي است.  

EVA ا همـان هـدف   منافع سهامداران است و مديران نيز ب مقياسي
يـك مفهـوم جديـد    EVAپاداش قـرار مـي گيرنـد.     مشمول ارزيابي و اعطا

تصـاددانان آن را سـود اقتصـادي مـي     اقفهومي است كه نيست بلكه همان م
ناميدند ليكن تا اين اواخر فاقد تكنيك اندازه گيـري بـود. بعـد از يـك دوره     

در  Stern Stewartتوسط شركت EVAتكوين نسبتاً طولاني اندازه گيري
شـركت در نقـاط    300آغاز گرديد از آن زمان تـاكنون بـيش از    1989سال 

زگار نموده اند كه از آن جمله ميتوان سيستم خود را سامختلف جهان با اين 
  از شركتهاي زير نام برد:

  

                                                                                                                          
1
. Residual Income 

2
. Young &.O‘Byrne. op.cit.pp.21-50 

3
. Stern & Shiely .op.cit.pp.147-158 
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SPX LAFARJE QUAKER 
OATE 

HERMAN 
MILER 

SIMENS BOISE 
CASCADE 

 

  معيارهاي حسابداري

 در دهه هاي آخر قرن بيستم ميلادي در بسياري از واحدهاي تجاري  
ارزيابي عملكرد مديران و تنظيم طرحهاي پاداشي به تغييرات سود 

همچنين از ساير  ،وابسته بوده است (EPS)حسابداري و سود هر سهم 
مقياسهاي حسابداري نيز در اين رابطه استفاده شده است. اين مقياسها در 

و  (ROE)سير تكوين و تكامل خود از بازدهي حقوق صاحبان سهام 
RONA)(يها دارايبازدهي خالص 

 (ROI)و يا بازدهي سرمايه گذاريها  1
  استفاده نموده اند.

 EPSمقياسـهاي بهتـري از    RONAو   ROEگر چه مقياسـهاي    
اما اين مقياسها هم مي توانـد   ترازنامه را بهم مرتبط مي سازد، است و سود و

به عنوان يـك رقـم از پـيش تعيـين      ROEتحريف شود. به عنوان مثال اگر 
تعريف شود به دو شيوه مـي تـوان باعـث افـزايش آن شـد. يكـي از راه       شده 

صحيح يعني بهبود عملكرد واحـد تجـاري و بهبـود سـود از طريـق افـزايش       
مثبـت مـي باشـد.     EVAكارائيها و سرمايه گذاري در پروژه هايي كه داراي 

اما اگر اين شيوه امكان پذير نباشـد شـيوه ديگـر عبـارت از كـاهش حقـوق       
  

1
. Return On Net Assets 
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هام از طريق باز خريد سهام منتشره مي باشد كه با همـان سـطح   صاحبان س
يا اگر ارزيـابي عملكـرد بـه بـازدهي     افزايش مي يابد،  ROEسود قبلي نرخ 

ت اتفاق وابسته باشد تحريفات مشابهي ممكن اس (RONA)يها دارايخالص 
يها كه حفظ آنهـا بـراي شـركت ارزشـمند اسـت      افتد به فرض بعضي از داراي

يهاي باقي مانـده گـزارش   دارايد و درنتيجه بازدهي بيشتري روي فروخته شو
شود. يا مثلاً اگر تحصيل شركت ديگري مطلوب و مقرون بـه صـرفه باشـد و    

يهـا را افـزايش   دارايسود كل مجموعه را افزايش مي دهد از آن جا كه حجم 
در كل مجموعه كاهش مي يابد اتفـاق نمـي افتـد     RONAمي دهد و نرخ 

  .1و پاداش مديران مي گرددRONAكاهش نرخ  زيرا باعث 
تمامي مديران آن بر  APPLEبه عنوان مثال در شركت كامپيوتري   
در  RONAنـرخ   1990ارزيابي مي شدند در اوايـل دهـه    RONAمبناي 

اين شركت حدود سي درصد بود كه در ميان شركتهاي آمريكايي نرخ بالايي 
از پـذيرش آن دسـته از فرصـتهاي     بود. اين نرخ بالا باعث شده بود مـديران 

آنها كمتراز سي درصـد امـا بـالاتر     RONAسرمايه گذاري پر بازده كه نرخ 
ازنرخ هزينه سرمايه آنها بود اجتناب ورزند. مديران مي دانسـتند اگـر پـروژه    

كمتر از سـي درصـد اجـراء نماينـد پاداشـهاي آنهـا         RONAبا نرخ ي يها
ن وضـعيت كـاهش سـرمايه گـذاريهاي     كاهش مي يابد. پيامد بلند مـدت اي ـ 

اين شركت درمعرض  1997مي باشد به نحوي كه در سال  APPLEجديد 
فروپاشي قرار مي گيرد . دراين دهه بسياري از پروژه هاي ارزش آفـرين كـه   

  مثبت بودند كنار گذاشته شد. EVAداراي 

  
1
. Stern & Shiely .op.cit.PP.147-155 
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هاي كمـي بـراي    راه« مي گويد: G.Amelioآقاي  APPLEرئيس  
APPLE اشت كه بتوانـد اقـدام كنـد بـويژه بـا توجـه بـه فرهنـگ         وجود د

باعـث فرسـايش    رهـا در مسـير غلـط بـود و تـدريج     يف و كاظاسازماني كه و
موقعيت قوي اوليه مادر صنعت كامپيوتر شد. انتخـاب معيارهـا و مقياسـهاي    

  » 1غلط هيچ گونه كمكي به ما نكرد
هـاني  است كه از شـهرت و اعتبـار ج   Coca colaمثال ديگر شركت 

معيـار بـازدهي خـالص     1980برخوردار است در اين شركت تا قبـل از دهـه   
معيار ارزيابي عملكرد بود و همين امر باعـث شـده بـود     (RONA)يها داراي

كه از پذيرش پاره اي از سرمايه گذاريها به سبب آن كـه ممكـن اسـت نـرخ     
RONA اجتناب ورزند. در حالي كـه ايـن    ،را براي كل شركت كاهش دهد

سرمايه گذاريها نرخ بازدهي بالاتري از نرخ هزينه سرمايه آنها داشـت امـا در   
كه يـك مهنـدس شـيمي بـود      Roberto Goizuetoزمان مديريت آقاي 

تشخيص داده شد يعنـي اجـراي پـروژه     EVAكليد موفقيت حداكثر سازي 
هايي كه داراي نرخ بازدهي بالاتري از نرخ هزينه سـرمايه اسـت بـه عبـارتي     

مثبت مي باشد. اين شركت بعد از تغيير در نگرش نسـبت بـه    EVAي دارا
معيارها به توليد انواع محصولات غذايي با رژيمهاي مختلف و تنوع توليـدات  

از شـركتهاي ديگـري كـه بـه سيسـتم       2 با توجه به تنوع ذائقه ها روي آورد
VBM   توجه نموده اند و ازمعيـارEVA      بـراي ارزيـابي عملكـرد بخشـهاي

كه مركز آن در لنـدن اسـت    Tate & Lyleاستفاده نموده اند شركت خود 
توان نام برد. آقـاي  مي باشد مي و شركت بزرگي در تجارت شكر ومواد غذايي

  
1. Amelio G. & w. Simon . (1998). “On The Frontline “ New york,  Harper Business.Inc 
2
. Young &.O‘Byrne. op.cit.pp.13-16 
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Simon Gifford :در گذشته همواره، تأكيـد مـا   « مدير مالي آن مي گويد
 بود زيرا معيـاري اسـت كـه مـورد     EPSبر قدرت سودآوري و به ويژه بهبود 

نتيجه اين   :مي گويد Gifford» مردم و تحليل گران مالي است. استدرخو
نگرش آن بود كه توجه كافي به مباني سرمايه و مخارج سـرمايه نداشـتيم و   

بعضي از بخشها ادامـه فعاليـت آنهـا اقتصـادي      EVAبه دليل عدم توجه به 
تكـافوي هزينـه    (NOPAT) 1 نبود ودر اين بخشها سود خـالص عمليـاتي  

  .2نبودمحتمل  را نمي كرد وبراي آينده نزديك نيز تحقق اين امر سرمايه
پذيرش وسيع اندازه گيريهاي حسابداري به منظور ارزيـابي عملكـرد     

ه در اختيـار طبقـه سـهامدار    ناشي از فقدان اطلاعات داخلي شركتها است ك
ا ممكـن  نمايند. اين معياره بورند به معيارهاي حسابداري اتكالذا مج  نيست،

مي باشـند . بـه عنـوان            مورد احترام  عرفاز نظر ست نارسا باشند اما ا
توان از سود حسابداري تعهدي كه بر مبنـاي آن درآمـد هـر سـهم     شاهد مي
(EPS)    محاسبه مي شود نام برد . معيارEPS    در طول زمان بـه بـالاترين

حــد اهميــت و پــذيرش خــود رســيده اســت. خطــر اساســي آن اســت كــه  
ران براي محاسبه سود حسابداري محاسـبات مختلفـي را انجـام مـي     حسابدا

دهند كه چه بسا با واقعيتهاي اقتصادي سازگار نباشـد و ايـن امكـان وجـود     
دستكاري شود. اين تحريفـات بـا بكـارگيري     (EPS)دارد كه سود هر سهم 

روشــهاي مختلــف حســابداري امكــان پــذير اســت. در دفــاع از نحــوه عمــل 
ي اذعـان داشـت حسـابداران از روي قصـد و عمـد باعــث      حسـابداري بايسـت  

تحريفات نمي شـوند بلكـه روشـهاي حسـابداري بـراي ارزيـابي واقعيتهـاي        

  
1
. Net Operating Profit After Tax 

2
. Stern & Shiely .op.cit.PP.147-155 
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اقتصادي واحد تجـاري طراحـي نشـده انـد. در حسـابداري تعيـين وضـعيت        
محتاطانه صورت گرفته و اين امـر   ارزيابي عملكرد با ديدگاه بسيار عملياتي و

كرد با فرض بدترين شرايط صـورت گيـرد بـه عنـوان     باعث شده ارزيابي عمل
آن كه داراي تـأثيرات سـرمايه    اران پاراه اي از مخارج را با وجودمثال حسابد

    . 1اي است به عنوان هزينه دوره از سود جاري كسر نموده اند
بطور متداول همين كه صورتهاي مالي سالانه يا فصـلي منتشـر مـي      

مورد علاقه و توجه قرار مي گرفتـه   EPSو  شده است، ارقام سود حسابداري
به تحريفات سـود   EPSاست و مديريت نيز با آگاهي از علاقه سهامداران به 

در  S.E.Cيس ري ـ Arthur Levittحسابداري مـي پرداختـه اسـت آقـاي     
كه با موضوع  2در يك سخنراني هشداردهنده پاره اي از ترفندها 1998سال 

 مواردي از آن را به شرح زير افشـا نمايد .  مديريت سود مرتبط است ذكر مي
  :3مي سازد

  (Trade Loading)ترفند فروشهاي اجباري  -

 مــي و مطيــعه شــركتها در رابطــه بــا مشــتريان دايبــدان معنــي كــ 
 ،ل مي شوند و آنها را راضـي مـي كننـد   خودسياستهاي اعتباري سهلي را قاي

ر نتيجه سـود حسـابداري   بيش از آن كه نياز دارند كالا خريداري نمايند و د
هاي بعد نيز بمنظور جلـوگيري   دوره جاري افزايش مي يابد. مديران در دوره

هاي از كاهش حجم فـروش ميـزان فروشـهاي اجبـاري را افـزايش و سياسـت      

  
١

آيا مديران و سهامداران از معيار مناسبي براي اندازه گيري ارزش شركت استفاده مي « ، 1374جهانخاني، علي و احمد ظريف فرد،  . 

 )زيي،(تابستان و پا 8و  7اه شهيد بهشتي ،  سال دوم شماره دانشگاه تهران باهمكاري دانشگ .تحقيقات مالي» كنند.

  
2
. Gimmicks  

3
. Stern & Shiely.op.cit.pp.7-9 
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افـزايش يافتـه و    EPSدر حـالي كـه سـود و     اعتباري را سهل تر مي كنند،
است هيچگونـه ارزش و   مشتري از يك دوره سخاوتمندانه اعتباري برخوردار

وجوه نقد قابل توزيعي فراهم نشده است و اين پديده يك بازي پوشالي است 
وابسـته   EPSو فقط كساني از آن منتفع مي شوند كه ميزان پاداش آنها بـه  

 است.

 Big Bathترفند  -

در اين ترفند واحدهاي تجاري در بيان هزينه هـاي تجديـد سـاختار      
. هزينـه هـايي از قبيـل حـق بازخريـد خـدمت       خود بزرگ نمايي مي كننـد 

كاركنان يا هزينه هاي از رده خارج كردن تجهيزات بيش از واقع گزارش مي 
مـي يابـد . بـازار كـاراي سـرمايه بـا بررسـي         شود و به يكباره سـود كـاهش  

سودهاي آتي به ارزشيابي سهام مي پردازد و در آينده نزديـك وقـوع مجـدد    
لذا سـودهاي آتـي را افـزايش يافتـه      ،مل نمي دانداين گونه هزينه ها را محت

تلقي نموده و قيمت گذاري بيشتري براي سهام انجام مي دهد. ايـن پديـده   
هنگامي رخ مي دهد كه پاداش مديران محدود به مبلغ معيني از سود شـده  
باشد بدين ترتيب مديران از سودهاي آتي و پاداشهاي آتي خود حفاظت مي 

 كنند.

 Merger Magicترفند  -

كه يك واحد تجاري بـا واحـد ديگـر ادغـام مـي شـود و يـا         هنگامي  
اكثريت سهام آن را تحصيل مي نمايد مـي توانـد بخـش عمـده اي از بهـاي      

در حساب مذكور ثبت خريد را به عنوان اجراي فرآيند تحقيق و توسعه خود 
اين مخارج را بـه حسـاب سـود و زيـان منظـور و از سـود       نمايد و به سرعت 
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جاري كسر نمايد. حال آنكه اگر اين مبـالغ بـه عنـوان سـرقفلي تركيبـي در      
  ترازنامه منعكس شود از كانال استهلاك از سودهاي آتي كسر مي گردد.

 Cookie Jar Reservesترفند  -

حسابداران با استفاده از مزايـاي حسـابداري تعهـدي اقـلام هزينـه و        
ايي و به عنوان بـدهي در ترازنامـه   زيانهاي بالقوه آتي را در دوره جاري شناس

منعكس مي نمايند. به عنوان مثال هزينه هاي خـدمات پـس از فـروش ويـا     
كه سـود زيـاد    يهايهزينه هاي وامها و بازخريد خدمات كاركنان را در دوره 

انباشته مي كنند و در دوره هايي كه سودآوري پايين  راست در حساب ذخاي
دوره هاي رونق سـود را   نند بدين گونه دراست از اين حساب استفاده مي ك

كاهش و در دوره هاي ركود از كاهش سود جلوگيري مي كنند.بدين ترتيـب  
  مديران با اين شيوه از سودهاي آتي حفاظت مي كنند.

امـروزه شـاهديم   «  :در خاتمه سخنراني خود بيـان مـي كنـد    Levittآقاي 
د خــود را شــريك تعــداد زيــادي از مــديران اجرايــي شــركتها دوســت دارنــ

خانوادگي و امين سرمايه گذاران تلقي نمايند و در سمتي حركت كننـد كـه   
 خوشايند سهامداران است  كم كم اين مديران به اين ديدگاه مي رسـند كـه  

نه تنها كار خـوبي   باشد در جهت رضايت بازار سرمايه اگر تحريف سود حتي
  ». 1است  بلكه وظيفه آنهاست

كـه   Stewartدر آمريكا آقاي  Enronركت به دنبال ورشكستگي ش
« از مروجين نظريه ارزش افزوده اقتصادي است در مقالـه اي تحـت عنـوان    

  
1
. Stern, M.Joel and John, S. Shiely, (2001), “The EVA Challenge”, wiley & Sons, Inc. 
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اعلام مي دارد اين »  1شركت انرون از توقف بازي مديريت سود خبرمي دهد
  اتفاق افتاده بود. ،ورشكستگي از سالها قبل از اعلام

در مدت كوتـاهي بـه   ميلادي تأسيس و  1985شركت انرون در سال   
هفتمين شركت بزرگ آمريكا و بزرگترين شركت تجاري در خريـد و فـروش   
گاز طبيعي در دنيا تبديل شد. ورشكستگي انرون از مدتها قبل اتفاق  افتـاده  
بود و به دنبال حوادث يازده سپتامبر به منظـور جلـوگيري از تزايـد التهـاب     

ر افتـاد. اعـلام ورشكسـتگي    ناشي از اين حادثه اعلام ورشكسـتگي بـه تـأخي   
ميلياردها دلار به سهامداران زيان وارد نمود و باعث شد كارمندان شركت كه 
بالغ بر بيست هزار نفر بودند تمامي اندوخته هاي دوران بازنشستگي خـود را  
كه به صورت سهام ايـن شـركت بـود از دسـت بدهنـد. ورشكسـتگي انـرون        

لحـاظ معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد و     صرفنظر از ابعاد سياسي و اقتصادي از 
  انجام وظايف حسابرسان قابل تعمق است. 

استوارت معتقد است يكي از دلايل ورشكستگي ايـن شـركت تأكيـد      
كـه در   و سود حسـابداري مـي باشـد بـه نحـوي      EPSبيش از حد بر معيار 
عملكـرد  «  مديريت اين شركت ادعا نموده اسـت:  2000گزارشات مالي سال 

كـه   بر مبناي هر مقياسي موفقيت آميز است. به نحوي 2000سال انرون در 
رسيده است. انـرون   2000سود ويژه شركت به يك ركورد بي سابقه در سال 

خود تمركز نموده و انتظـار دارد بـه عملكـرد قـوي خـود در       EPSبر بهبود 
  »ادامه دهد. EPSتحصيل سود و بهبود 

  
1
. Stewart. G.Bennett, (2002) “Enron Signals the End of the Earnings Management Game”.  

Luation, volume 4. 



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

 
 
 
 

 74                                                                                               

� دا����� ��م اداري و ا����د�� 

    

  EPSبـه   ديران بيشترد در اين شركت پاداش مشواهد نشان مي ده  
وابسته بوده است و بسياري از مديران ارشد كه سهامدار شركت بوده اند قبل 

  از اعلام ورشكستگي سهام خود را فروخته اند .
بـر مـي شـمارد بـه      EPSنويسنده پس از آن كه انتقادات خود را به   

مي پردازد. بر مبناي صورتهاي مالي  EVAارزيابي عملكرد براساس مقياس 
شـركت رونـد صـعودي و رضـايت     EPS  ميلادي، 2000الي  1996سالهاي 

دلار هـر سـهم مـي رسـد. امـا بررسـي        2/1به  2000بخشي دارد و در سال 
EVA كـه در سـال    در همين دوران ارقام منفي را نشان مي دهد به نحوي
شركت حدود هفتصد ميليـون دلار منفـي بـوده و رونـد      EVAمبلغ  2000
بـه اوج خـود    2000شـروع گرديـد و در سـال     1997از سال  EVAنزولي 

  رسيده است.
 

  

  (EVA)مدل محاسبه ارزش افزوده اقتصادي الف :

د اقتصادي يا سورا  (EVA)اقتصاددانان مالي ارزش افزوده اقتصادي   
به عنوان سود خالص عملياتي پـس از كسـر    EVAسود باقيمانده ناميدند . 

(NAOAT)ماليات 
ي سرمايه كسر مي گـردد تعريـف   كه از آن هزينه ها 1

مي شود. هزينه هاي سرمايه شـامل كليـه هزينـه هـاي تـأمين مـالي واحـد        
تجاري اعم از هزينه بهره وام ها و بازده مورد توقع سهامداران مي باشـد كـه   

  تبلور مي يابد. (WACC) 2همگي در نرخ متوسط هزينه سرمايه

  
1
. Net Operating Profit After Tax 

2
. Weighted Average Cost of Capital 
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EVA= NOPAT – CAPITAL CHARGES                         

                                
 

   EVA          بر مبنـاي سـود حسـابداري محاسـبه مـي شـود و هماننـد سـود
مقيـاس   EVAاسـت.   2 مقياس ايستا يكو نه 1 حسابداري يك مقياس پويا

ارزيابي عملكردي است كه مي تواند در سطح بخشها و واحدهاي تابعه واحـد  
بگـوي ارزيـابي عملكـرد در طـول دوره     تجاري محاسبه شود. اين مقياس جوا

هاي زماني است و بويژه آن كه مولـد ثـروت آفرينـي و ارزش آفرينـي بـراي      
طبقه سهامدار است. با توجه به گزارش سود و زيـان و اطلاعـات حسـابداري    

ن فراهم مي شود. در اين رابطه موجود پس از تعديلات لازم امكان محاسبه آ
براي هر دوره مالي ارائه  EVAبراي محاسبه زير را  گزارشگري توان مدلمي

  نمود.
  نام شركت

  (EVA)گزارش ارزش افزوده اقتصادي 
  ×××براي دوره مالي مبتني به 

  مبلغ                                  
  ريال     ×××                      فروش خالص 

  (×××)                كسر مي شود : هزينه هاي عملياتي
  ×××           EBITسود عملياتي (قبل از بهره و ماليات ) 

  
1
. FLOW 

2
. STOCK 
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  )  (×××                       شركت كسر مي شود: ماليات
                              (NOPAT)سود عملياتي پس از كسر ماليات 

  ×××  
(×××                     كسر مي شود : هزينه هاي سرمايه 

(  
  ×××                      (EVA)ارزش افزوده اقتصادي 

براساس صورت فوق مـادامي كـه بـازدهي حاصـل از بكـارگيري خـالص       
 EVAهـا اسـت   ييدارايها بيش از هزينه سرمايه ناشي از بكـارگيري آن  يدارا

هـا  ييدارامثبت است و ارزش آفريده شده است. نرخ بازدهي حاصل از خالص 
  :يها) به شرح زير قابل محاسبه است(سرمايه گذار

RONA = NOPAT ÷ Net Assets 

Net Assets = Invested Capital 

RONA = NOPAT ÷ Invested Capital 
EVA = NOPAT – Capital Charges 

NOPAT = RONA. Capital 
Capital Charges = Capital. WACC 

EVA = (RONA. Capital)- (Capital. WACC) 
EVA = Capital (RONA – WACC) 
 



www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

www.kandoocn.com

 
 
 
 

��د ...           �� ����                                                          �#�ي �� �"!�ره�ي �����اري ارز
77  

ه ما مي گويد آن است كه يكواحد تجاري در مـوارد زيـر   نچه اين معادلات بآ
  :و ارزش آفريني است EVA قادر به خلق 

كـه نـرخ    افزايش يابد در حالي (RONA)يهاي موجود ينرخ بازدهي دارا -1
هـا) ثابـت بـاقي    ييداراو مبلغ سرمايه (خالص  (WACC)هزينه سرمايه 

  مانده است.
يه گذاريهاي جديد بازدهي بيشتري رشد توأم با سودآوري:زماني كه سرما -2

مـي كننـد ارزش ايجـاد مـي شـود حتـي اگـر         از هزينه سرمايه خود كسب
بـه   ( شـركت همـراه باشـد.     RONAسياست رشد با كاهش نرخ متوسـط  

هر پـروژه سـرمايه گـذاري بـيش از نـرخ       RONAكه نرخ  ماداميعبارتي 
  م نمود.)  هزينه سرمايه آن است بايستي نسبت به سرمايه گذاري اقدا

هنگامي كه بخشـها و مشـاغلي كـه     حذف فعاليتهاي ضايع كننده ارزش: -3
ود و سرمايه به كـار  شبازدهي آنها كمتر از هزينه سرمايه آنهاست تعطيل 

گرفته شده در اين بخشها آزاد شود، هزينه سرمايه كاهش مي يابد و اين 
در كاهش بيشتر ازكاهش بازدهي ناشـي از حـذف ايـن بخشـها اسـت و      

  افزايش مي يابد. EVAنتيجه 
 RONAي كه در دوره هاي طولاني تري نرخ يدستيابي و اجرا پروژه ها -4

  آنها بيشتر از نرخ متوسط هزينه سرمايه آنها است.
كاهش نرخ هزينه سرمايه:يكي از وظايف امـور مـالي عبـارت از انتخـاب      -5

داكثر سازي ساختار مالي است كه بتواند باعث كاهش هزينه سرمايه و ح
معتقدنـد   EVAارزش شركت شود. به همين  دليل متخصصـان نظريـه   

حوزه امور مالي و حوزه برنامـه ريـزي اسـتراتژيك بايسـتي بـه يكـديگر       
  نزديك و تعاملي بين آنها برقرار شود.
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 Free Cash Flow of)ب: مدل جريانهاي آزاد نقدي واحد تجاري

Firm)  
1ي نقدي آزاد آتي واحد تجاريارزش به عنوان تنزيل جريانها    

 

(F.C.F.F)  براي اولين بار توسطJoel Stern   مطرح  1972در سال
گرديد. مباني نظري براي اين شيوه به واسطه مقالات علمي منتشر شده بين 

توسط فرانكو موديگلياني و مرتون ميلر مطرح   1961تا  1958سالهاي 
  2گرديد

  F.C.F.F  اي اسـت كـه    د تجاري) ضابطه(جريانهاي نقدي آزاد واح
هـاي ذينفـع بـرون سـازماني ارتبـاط       تواند بين واحد تجاري و ساير گروه مي

برقرار نمايد. فرض اساسي آن است كه ارزش واحد تجاري ناشـي از توانـايي   
آن در ايجاد جريانهاي نقدي حاصـل از عمليـات مسـتمر و سـاير جريانهـاي      

  گذاري است. نقدي ناشي از سرمايه
به عنوان جريانهـاي نقـدي آزاد تنزيـل شـده بهتـرين مبنـا و        ارزش  

هـاي   كند و تعادلي بين منافع كليه گروه مقياسي است كه شفافيت ايجاد مي
سازد زيرا در اين شيوه ادعاي هر ذينفعي بر حسب پول نقد  ذينفع برقرار مي

سـتلزم برخـورداري از ديـدگاه    يـابي م  شود. اين شيوه ارزش گذاري مي ارزش
به واحد تجاري است و تعيين آن جامعي نسبت به چندين دوره آينده  ياربس

  نيازمند اطلاعات كاملي نسبت به آينده است. روشني

  
1. Free Cash Flow of Firm = F.C.F.F  
2
. StewartG.Bennet,(1991) The Quest For Value,HarperCollins. PP. 306-308. 
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مراجعه  فقطبراي تعيين ارزش شركت (تعيين جريانهاي نقدي آزاد)   
كـه در گذشـته    بيـانگر آن اسـت  ترازنامه تنهـا   چون به ترازنامه كافي نيست

اگر به خـواهيم ارزش   و شده است واريزدر آن  يپول عمنابواحد تجاري چقدر
مقدار منابع پولي كه از آن ايجاد مـي شـود را   بايد  يممحاسبه نماي شركت را
يهاي شركت تحصـيل  يارزش فعلي وجوهي كه  از دارا يم يعني نمايمحاسبه 
تـر ترازنامـه يـك     تعيين كننده ارزش شركت است. بـه بيـان دقيـق    مي شود

 بكـار گرفتـه   تواند معياري بـراي تعيـين سـرمايه    ن حالت ميشركت در بهتري
شـده اسـت    تـامين گذاران در شـركت   شده، يعني وجوهي كه توسط سرمايه

اي به ارزش بستگي به موفقيت مديريت در زمينه  باشد. تبديل چنين سرمايه
كند و نرخ تنزيل اين عايدات دارد.  كسب عايداتي كه اين سرمايه تحصيل مي

بيني جريانهـاي آزاد نقـدي    قتصادي،  تعيين ارزش مستلزم پيشطبق مدل ا
  باشد. د تجاري ميحوا

بر مبناي نظريات ميلر و موديگلياني ارزشيابي شركت براساس تنزيل   
گيرد. جريانهـاي نقـدي    جريانهاي نقدي مورد انتظار واحد تجاري صورت مي

ليـاتي و  هـاي عم  حاصل از درآمد واحد تجـاري پـس از تـأمين كليـه هزينـه     
اي به عنوان جريانهاي نقدي آزاد يا باقيمانده تعريف  مالياتها و مخارج سرمايه

شود. به عبارتي قبل از هر گونه پرداختـي بابـت بـدهيها (بهـره و اقسـاط       مي
بدهي) و يا توزيع سود نقدي سهام بين صاحبان سهام جريانهاي نقـدي آزاد  

  شود. محاسبه مي
جاري با استفاده از نرخ تنزيل مناسب كه جريانهاي نقدي آزاد واحد ت  

شـود. ايـن    همان ميانگين موزون هزينه سرمايه واحد تجاري است تنزيل مي
ه در اختيار شركت گذاشـته  نرخ ميانگين، هزينه منابع مالي مختلفي است ك
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شـان در سـاختار    يعني هر كدام از اين منابع مالي بـر حسـب وزن   شده است
اي كـه دارنـد در محاسـبه نـرخ ميـانگين مـوزون         سرمايه و نرخ خاص هزينه

هزينه سرمايه دخالت دارند. فرمول تئوريك ارزشيابي شركت با عمر معـين و  
  دوره به قرار زير است:  nمحدود 

t

t
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=

 

از آنجا كه شركتهاي سهامي عام در دنياي امروز داراي تداوم فعاليت 
ها هستند از اين رو ارزش اين شركتها ارزش بي انت“ و عمرناشناخته و معمولا

فعلي جريانهاي نقـدي بـي انتهـا و دائمـي اسـت . امـا چـون قـادر نيسـتيم          
لـذا جريانهـاي نقـدي را     ،مي و بي انتها را تخمين بـزنيم ياجريانهاي نقدي د

براي يك دوره مشخص رشد تخمين زده و سپس در پايـان ايـن دوره ارزش   
. در نهايت تمـامي  يمينما را محاسبه مي  (Terminal Value)نقطه پاياني 

كننـد.   اين ارزشها تنزيل مـي بندي  ارزشهاي محاسبه شده را با توجه به زمان
  توان معادله كلي زير را در اين رابطه نوشت:پس مي
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t WACC
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زاد براسـاس  آ عمده مدلهاي ارزشـيابي مبتنـي بـر جريانهـاي نقـدي       
شـود. بـدين ترتيـب ارزش يـك شـركت بـه ميـزان         يمعادله فوق تنظيم م ـ

بندي و ريسك ايـن جريانـات بسـتگي دارد. ايـن      جريانهاي نقدي آتي، زمان
شيوه ارزشيابي تمامي عناصـر مـؤثر بـر ارزش يـك شـركت را مـدنظر قـرار        

گذاران كه انتظار دريافت وجوه نقد آتـي را دارنـد    دهد و با ديدگاه سرمايه مي
  سازگار است.
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از جريانهاي نقدي آزاد واحد تجاري ، خالص جريانهاي نقـدي  منظور   
ــر وجــوه نقــد    بدســت آمــده از عمليــات واحــد تجــاري اســت كــه مــازاد ب

گذاري شده براي رشد است. اگـر كـل دريافتيهـاي نقـدي حاصـل از       سرمايه
عمليات مستمر يك شركت را در نظر بگيـريم و تمـامي پرداختهـا و مخـارج     

ماند جريانهاي نقـدي آزاد اسـت كـه     م آنچه باقي مينقدي را از آن كسر كني
مانده ناشي از فعاليتهاي عملياتي اسـت . واحـد تجـاري     همان وجه نقد باقي

تواند وجه نقد باقي مانـده را بـه صـورت پرداختهـاي متقابـل بـه تـأمين         مي
ــه    ــل واحــد تجــاري ب ــاي متقاب ــد. پرداخته ــالي پرداخــت نماي ــدگان م كنن

ــأمين ــالي ت  ت ــدگان م ــدگاه    كنن ــاري از دي ــد تج ــده ارزش واح ــين كنن عي
گذاران است. بدين ترتيب در اين مدل نيز انتظارات نسبت بـه آينـده    سرمايه

  1 تعيين كننده ارزش شركت است.

دوره  F.C.Fتـوان بـراي محاسـبه    فـوق مي  با توجه به بحـث نظـري    
  :تجاري معادلات زير را ارائه نمودواحد  جاري

1)FCF=Sales–Operating .Exp–Tax–(∆Working 

Capital+∆ Fixed Assets) 
2) NOPAT= Sales – Operating . Exp - Tax 

3) Investment = ∆ Working capital + ∆ Fixed Assets 
4) FCF= NOPAT - Investment 

يهـاي  يدارااستهلاك   (NOPAT)در محاسبه سود خالص عملياتي   
گذاري است. بـه   سرمايهخالص   Investmentاي لحاظ شده است و  سرمايه
گـذاري   اي سـرمايه  يهـاي سـرمايه  يچه ميزان بيشتر از استهلاك دارا عبارتي

  
1
. Stewart, G.Bennett, (1991) “The Quest For Value” HarperCollins Publisher .Inc 
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اطلاعـات حسـابداري صـورتهاي مـالي      F.C.F شده است. مبناي محاسـبه  
به صـورت    F.C.Fاست. در بعضي از كتب ارزشيابي مدل زير براي محاسبه 

  1ه شده است.يگزارشي ارا

  نام شركت

  نقدي آزادصورت جريانهاي 
  ……براي دوره  مالي 

  مبلغ                                      
  ×××                        فروش

  شود: كسر مي
                                    هاي عملياتي (به غير از استهلاك) هزينه

          (×××)  
                                    سود قبل از بهره و ماليات و استهلاك

      ×××  
                                                                    شــــــــــــــود: اســــــــــــــتهلاك كســــــــــــــر مــــــــــــــي

(×××)  
                                                                 شود: مالياتهـا  كسر مي

      (×××)  
                             (×××)  

  
1 Young & O’Byrne, (2001)”EVA and Value Based Management” McGrow Hill. PP 22-26 
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                              (NOPAT)سود خالص عملياتي 

  ×××  
                                   شود: استهلاك افه مياض

×××  
  گذاريها: شود: سرمايه كسر مي

                              افزايش سالانه در سرمايه در گردش -1    
(×××)  

                              يهاي ثابتيافزايش سالانه در دارا -2    

          (×××)  
                             (F.C.F)جريانهاي نقدي آزاد 

×××  
هاي عملياتي شامل هزينه استهلاك باشد بـه عبـارتي    چنانچه هزينه  

پس از كسر اسـتهلاك محاسـبه شـده      (EBIT)سود قبل از بهره و ماليات 
 طبـق   (F.C.F)باشد در اين صـورت جريانهـاي نقـدي آزاد واحـد تجـاري      

  :ير نيز قابل محاسبه استمعادله ز
5) FCF= EBIT (1-Tax rate) + Dep. Exp – (∆Working 
Capital  

              + ∆Fixed Assets) 
جريان آزاد نقدي  سـرمايه گـذاريها    سودخالص عملياتي پـس از ماليـات    =
هزِينه استهلاك+_  
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  F.C.F      يك واحد تجاري وجه نقد باقي مانـده ناشـي از فعاليتهـاي
هـايش   گـذاري  ياتي است كه واحد تجاري پس از تـأمين مـالي سـرمايه   عمل
تواند به صورت پرداختهاي متقابـل بـه تـأمين كننـدگان مـالي پرداخـت        مي

پرداختهاي متقابل به صورت بازخريد سهام، تقسـيم سـود،  پرداخـت     نمايد.
  بهره وامها و يا باز پرداخت اصل وامها مي باشد.

  

   تعديلات حسابداري

به دليل رعايت جنبه هاي احتياطي درمحاسبه سود، پاره  اندارحساب  
هزينه ها را بيش از حد معمول محاسبه و گزارش مي نمايند.    اي از 

موجود در يهاي ينارسابه منظور رفع  FCFو EVAبسياري از كاربران 
پاره اي از تعديلات روي رقم سود و  ( GAAP) 1گزارشگري مالي مبتني بر

كاتري محاسبه كنند، قابل اتFCF و EVA ند نيرفته اند تا بتواسرمايه را پذ
 .(Equity Equivallant)موارد معادل سرمايه گفته مي شود به اين اقلام

سود  شركت استوارت مواردي كه تحت عنوان اقلام معادل سرمايه بايستي به
ازد. هدف اين تعديلات آن است مي س  صوسرمايه برگشت داده شود مشخ

اي از تحريفات ناشي از تمايلات مديريت در بازي با ارقام و اعداد  كه پاره
پاره اي از ضعفها كه به دليل ايرادات      حسابداري زدوده شود يا آن كه 

در اندازه گيري هاي حسابداري ايجاد شده كاهش يابد. با  GAPPذاتي 
  :حسابداري نتايج زير حاصل مي شودانجام تعديلات 

  
1 The Generally Accepted Accounting Principles 
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ياط هاي حسابداري بر ارقام سود و سرمايه حذف مي آثار نامناسب احت -
  شود.

نرخ حسابداري بازدهي سرمايه به نرخ اقتصادي و واقعي نزديك مي   -
  شود.

  قابليت پاسخگويي واحد تجاري در مقابل سهامداران بهبود مي يابد.  -
توانايي مديران در مديريت سود محدود و انگيزه هاي آن كاهش مي   -

  يابد.
اقلام سرمايه كه به سود و زيان منظور شده به ترازنامه باز مي پاره اي از   -

  گردد.
-  EVA وFCF سال جاري مقياس برتري براي ارزيابي عملكرد فراهم

  مي سازد.
تعديلاتي كه اكثر متخصصان مالي  مهمتريندر اين رابطه سرفصل 

  پيشنهاد نموده اند به قرار زير است.
  تعديل پيرامون مخارج تحقيق و توسعه -
  تعديل پيرامون مخارج تبليغات و بازاريابي   -
  تعديل پيرامون مخارج آموزش و تربيت نيروي انساني  -
  تعديل پيرامون ذخيره مطالبات مشكوك الوصول -
  تعديل پيرامون ذخاير بازخريد خدمت كاركنان -
  تعديل پيرامون ذخيره كاهش ارزش كالا  -
  تعديل پيرامون ذخيره كاهش ارزش سرمايه گذاريها -

  :ه طبق رابطه زير قابل محاسبه استم معادل سرماياقلا
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+ مانده ذخيره كاهش ارزش كالا+ مانده ذخيره م.م.ك + مانده ذخيره بازخريد  
  = اقلام معادل سرمايه خدمت

هزينه آموزش + هزينه تحقيق و توسعه + هزينه تبليغات و بازاريابي + مانده ذخيره 
  كاهش ارزش سرمايه گذاريها

  
حاصل جمع  سرمايه حسابداري براي هر دوره مالي ارزش دفتري

حقوق صاحبان سهام و بدهيهاي بهره دار كوتاه مدت و بلند مدت مي باشد. 
سرمايه تعديل شده حاصل جمع ارزش دفتري سرمايه حسابداري و اقلام 

محاسبه سرمايه تعديل شده از  يمعادل سرمايه مي باشد. بدين ترتيب برا
بداري مندرج در ترازنامه استفاده مي شود و رقم سرمايه دفتري حسا

تعديلات لازم روي آن صورت مي گيرد . بهمين شيوه رقم سود ويژه پس از 
قرار  NOPATكسر ماليات مندرج در گزارش سود و زيان مبناي محاسبه 

مي گيرد و تعديلات لازم روي آن به عمل مي آيد كه از ورود در جزئيات 
صوص نرم افزارهاي خمي گردد. محققين در اين          محاسبات خودداري

                                         محاسباتي لازم را تهيه نموده اند.
      
                                                                                                 

  خلاصه و نتيجه گيري  

ت بـه مشـكلات ناشـي از تفكيـك مالكيـت از      بـا عناي ـ  در اين مقالـه   
مديريت در شركتهاي سهامي عام و وجود تضاد منافع بـين مـديران و سـاير    

معرفي گرديد. بـا   (VBM)هاي ذينفع نظريه مديريت مبتني بر ارزش  گروه
توجه به تحولات بنيادي در شرايط اقتصادي حـاكم بـر فعاليـت بنگـاه هـاي      
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دن اقتصاد مـديران واحـدهاي تجـاري بـا     تجاري و پيدايش پديده جهاني ش
چالش هاي جديدي مواجهند كه مهمترين آن حركت سرمايه ها است. براي 
غلبه بر اين چالش ها اقدام اساسي پياده نمودن نظريـه مـديريت مبتنـي بـر     

اين نظريه تصميم گيري بـر مبنـاي    كار عملي براي اجراارزش مي باشد. راه 
وجريانهاي آزاد نقدي واحد تجاري  (EVA)شاخص ارزش افزوده اقتصادي  

(FCF)  معرفي شد. ارزش افزوده اقتصادي معيار ارزيابي عملكردي است كـه
واقعيت هاي اقتصادي بنگاه را آشكار مي سازد. از اين معيار بـراي ارزشـيابي   

تـوان اسـتفاده نمـود. ارزش افـزوده     ي و تعيين ارزش سهام نيز ميواحد تجار
سابداري در سطح بخشهاي مختلـف قابـل محاسـبه    اقتصادي همانند سود ح

محدود به اصـول متـداول حسـابداري نسـبت و      EVAاست. ليكن محاسبه 
لازم است تعديلات حسابداري لازم بر ارقام سود و سرمايه به عمـل آيـد. بـا    
انجام اين تعديلات آثار ناشي از تحريفات حسابداري و تعصـبات حسـابداري   

ه مي شود و انگيـزه هـاي مـديران در مـديريت     در رعايت اصل احتياط زدود
مستلزم توجـه بـه كليـه هزينـه هـاي       EVAسود كاهش مي يابد. محاسبه 

تأمين مالي اعم از استقراض يا انتشار سهام مـي باشـد . حـال آن كـه سـاير      
معيارهاي حسابداري فقط به هزينه اسـتقراض توجـه مـي نماينـد.جريانهاي     

ص ديگــري در تعيــين ارزش هــاي شــاخ(FCF)آزاد نقــدي واحــد تجــاري 
اقتصادي واحد تجاري است و اين شاخص مبناي ارزش يابي واحد تجـاري و  

منبع اصلي در پرداخت هاي متقابل بـه    FCFارزيابي عملكرد آن مي باشد. 
  تامين كنندگان مالي است .

در اين مقاله ايرادات وارده به معيارهاي مرسوم حسابداري در ارزيابي   
ي از افـراد مسـئول در امـور مـالي     نقل قولهـاي ن گرديد و به ذكر عملكرد بيا
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نظريـه  تعـدادي از شـركتهاي موفـق در اجـرا     شركتهاي غربي اشـاره شـد و   
VBM .معرفي گرديدند 

  
  

  منابع 

كاربرد مفهوم ارزش «،  1373جهانخاني ، علي و اصغر سجادي ،  - 1

دانشگاه ، تحقيقات مالي ، » اقتصادي در تصميمات مالي   افزوده
( زمستان 6و  5تهران باهمكاري دانشگاه شهيد بهشتي ،سال دوم شماره 

  و بهار)

آيا مديران و « ، 1374جهانخاني، علي و احمد ظريف فرد،  - 2

سهامداران از معيار مناسبي براي اندازه گيري ارزش شركت 

تحقيقات مالي، دانشگاه تهران باهمكاري دانشگاه .» استفاده مي كنند
  ز)يي،(تابستان و پا 8و  7دوم شماره  هشتي ،  سالشهيد ب

نقدي بر چگونگي « ، 1372عبداله زاده ،  جهانخاني، علي و فرهاد –3

، تحقيقات مالي » قيمت گذاري سهام در بورس اوراق بهادار تهران
،دانشگاه تهران باهمكاري دانشگاه شهيد بهشتي ، سال اول، شماره 

  (زمستان)1

طرح هاي پاداش مديران مبتني بر "،1382، ناصر ،ايزدي نيا - 4

مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان "سوداقتصادي
  29.شماره 
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مديريت مبتني بر ارزش و "،1382 ايزدي نيا، دستگير محسن و ناصر -5
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