
چكیده

این مقاله به ارتب��اط معیارهای ارزیابی متوازن و ارزش افزوده 

اقتصادی می پردازد. ارزیاب��ی متوازن و ارزش افزوده اقتصادی 

معیارهای نوین ارزیابی عملكرد هس��تند. امروزه نتایج عملكرد 

شركت ها منفعت انفرادی نداشته و منافع گروه كثیری از آحاد 

جامع��ه را تحت تأثی��ر قرار می دهد. با توجه به نارس��ایی های 

فوق، شاخص های مالی )كمی( با وجود این‌كه حاوی اطلاعاتی 

با ارزش، برای اس��تفاده كنندگان اس��ت اما ق��ادر نخواهد بود 

موفقی��ت عملكرد س��ازمان در حصول اهداف تعیین ش��ده در 

ابعاد مختلف را به طور جامع اندازه گیری و منعكس كنند و به 

ارزیابی پیشبرد استراتژی بپردازند. در سال های اخیر شركت ها 

شروع به استفاده از معیارهای غیرمالی ارزیابی عملكرد از قبیل 

رضایت مش��تری و معیارهای كیفی كرده ان��د. ارزیابی متوازن 

حاصل یكس��ال پژوهش "كاپ�الن و نورتون" در س��ال 1992 

می�الدی اس��ت و ارزش افزوده اقتصادی نیز در س��ال 1990 

میلادی توسط استوارت مطرح شد.

کلمات کلیدی

ارزش اف��زوده اقتص��ادی، ارزیاب��ی متوازن، ارزیاب��ی عملکرد، 

معیارهای ارزیابی

مقدمه

در نیمه دوم قرن بیس��تم، دو ش��اخص 

عم��ده ارزش افزوده اقتصادی1 و گزارش 

ارزیاب��ی متوازن2 ب��رای ارزیابی عملكرد 

واحده��ای تجاری معمول ش��د. ارزیابی 

عملك��رد، فرآیند رس��می فرآهم آوردن 

اطلاع��ات در مورد نتایج كار اس��ت. این 

امر سبب شناس��ایی نقاط قوت سازمان 

و ب��زرگ جل��وه دادن آن به منظور خلق 

ارزش ه��ای بیش‌تر و در واق��ع عملكرد 

مطلوب‌تر می ش��ود. چرا ك��ه با تجزیه و 

تحلیل فعالیت های گذشته بنگاه، نگاهی 

ب��ه آینده داش��ته ت��ا به بیش��ینه كردن 

ارزش ه��ا كم��ك كند)صم��دی لرگانی، 

)1387

ارزش اف��زوده اقتص��ادی ب��ه مؤسس��ه 

طب��ق  دارد.  تعل��ق  اس��توارت3 

نظ��ر اس��توارت، ای��ن ش��اخص، 

معی��ار عملكرد مالی اس��ت كه به 

طور مس��تقیم ب��ه ایج��اد ارزش 

س��هام‌داران مرب��وط اس��ت و بر 

ارزیابی میزان بازده سرمایه پس از 

وضع هزینه های تأمین مالی تأكید 

ارزش   .)Christian Johnson, 2006(دارد

افزوده اقتصادی از س��ال 1982 میلادی 

مط��رح ش��ده و از ده��ه 1990 میلادی 

عملیات��ی و متداول اس��ت. ارزش افزوده 

اقتصادی، معیاری است كه برای نظارت 

كلی در زمینه خلق ارزش شركت به كار 

برده می ش��ود و روشی است كه نتایج را 

اندازه گیری می كند)عزیززاده، 1388(. 

نظریه ارزیابی متوازن4 توس��ط كاپلان و 

نورتون5 در سال 1992 میلادی پیشنهاد 

شده و بر اس��تفاده از معیارهای دقیق تر 

كه بر بع��د مالی و بعد غیرمالی در واحد 

تج��اری توجه دارد6. ارزیابی متوازن ابزار 

1- Economic Value Added.

2- Balanced Scorecard.

3- Steward .G.Bennet.

4- Balanced Score Card.

5- Kaplan & Norton.
6- در ابت��دا كاپلان و نورتون، مدل ارزیابی متوازن را 

بعنوان یك قاعده در مورد سیس��تم سنجش عملكرد 

و اندازه گیری عملیات كه مقیاس ها و معیارهای مالی 

و غیرمال��ی را تركیب می كند و در خود جای می دهد 

دكتر احمد احمدپور
دانشیار گروه حسابداری 
دانشگاه مازندران 

جواد خانكش زاده فرد
دانشجوی كارشناسی 
ارشد حسابداری دانشگاه 
آزاد اسلامی واحد تهران 
جنوب

ارتباط معیارهــای ارزیابی متوازن
و ارزش افـــــزوده اقتصــادی
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سیستم ارزیابی عملكرد 

واحد تجاری را به 

برنامه ریزی، اندازه گیری 

و كنترل عملكرد آن 

طبق تعریف استراتژی 

قادر خواهد ساخت و 

در كوتاه مدت، سیستم 

ارزیابی عملكرد واحد 

تجاری را به انجام 

نتایج و ایجاد ارزش 

سهام‌داران قادر 

می سازد.

13

ـــنشریهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ـــاقتصادیـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ـــشماره 88
زمستان 1388



مدیریت عملكرد است كه عملکرد مالی، مشتریان، فرآیندهای 

 Asea Sharaf,( داخل��ی و یادگیری كاركنان را در نظ��ر می گیرد

.)2009

ارزیابی عملكرد

با توس��عه شركت ها به تدریج مدیریت از مالكیت جدا می شود 

و بحث مسؤلیت پاس��خگویی به وجود می آید، بدین معنی كه 

مدیران در برابر مالكان باید پاس��خگو باش��ند. با تمایز مالكان 

از مدی��ران و توجه ب��ه این‌كه مالكان آگاهی كمی از مس��ائل 

مالی دارند و به اطلاعات گزارش ش��ده از سوی مدیریت متكی 

هس��تند آنان به ارزیابی عملكرد مدیری��ت نیاز دارند و در این 

ارزیابی ناچار به اس��تفاده از اندازه گیری هس��تند7، اما اگر این 

اندازه گیری تنها متكی بر ارقام و اطلاعات مالی باشد نمی تواند 

مبن��ای صحیحی برای قضاوت و تصمیم گیری پدید آورد. یك 

دلیل این امر این اس��ت كه مدیران مس��ئول گ��زارش ارقام و 

اطلاعات گزارش شده انعكاسی از عملكرد واقعی شركت نباشد. 

البت��ه اگر مدیران اطلاع��ات مالی را به ط��ور واقعی و صحیح 

هم گزارش كرده باش��ند تنها اتكا ب��ه این اطلاعات در ارزیابی 

عملكرد مدیران كافی نیست. برای درك بیش‌تر موضوع فرض 

كنید شركتی در دو سال متوالی دارای سود یكسانی باشد، اما 

در س��ال دوم اقداماتی درجهت جلب بیش‌تر رضایت مشتریان 

انجام داده یا اقدام به برگزاری دوره های آموزشی برای افزایش 

مهارت و تخص��ص كاركنان موجب افزایش كارایی و بهره وری 

خواهد ش��د. اما اگر بخواهیم تنها از بعد مالی عملكرد شركت 

را اندازه بگیریم شركت در هر دو دوره عملكرد یكسانی داشته 

ولی واقعیت این اس��ت كه شركت در سال دوم عملكرد بهتری 

داشته است)صدیقی، 1382( 

سیس��تم ارزیابی عملك��رد واحد تج��اری را ب��ه برنامه ریزی، 

اندازه گی��ری و كنت��رل عملك��رد آن طبق تعریف اس��تراتژی 

قادر خواهد س��اخت و در كوتاه مدت، سیستم ارزیابی عملكرد 

واحد تجاری را به انجام نتایج و ایجاد ارزش س��هام‌داران قادر 

)Christian Johnson, 2006( .می سازد

ارزیابی عملكرد، فرآیند رسمی فراهم آوردن اطلاعات در مورد 

نتایج كار است. این امر س��بب شناسایی نقاط قوت سازمان و 

ب��زرگ جلوه دادن آن به منظ��ور خلق ارزش های بیش‌تر و در 

واق��ع عملكرد مطلوب‌تر می ش��ود. چرا كه ب��ا تجزیه و تحلیل 

فعالیت های گذشته بنگاه، نگاهی به آینده داشته تا به بیشینه 

كردن ارزش ها كمك كند)صمدی لرگانی، 1387( 

اهمی��ت ارزیاب��ی عملك��رد از زوای��ای مختلف قابل بررس��ی 

پیش��نهاد كردند. گرچه در نیمه دهه 09 تأكید آن‌ها بیشتر بر ماهیت استراتژیك 

)FelkeWiersma, 2005( .ابزار بوده است

7- مثالی در ادبیات مدیریت وجود دارد كه اگر كسی نتواند چیزی را اندازه بگیرد 

نمی تواند آن را اداره كند.

اس��ت. داش��تن ت��وان و ام��كان ارزیابی 

عملك��رد، ضرورت��ی انكار ناپذیر اس��ت 

و تم��ام بنگاه ه��ای انتفاع��ی ناگزی��ر از 

س��نجش عملی��ات خ��ود در دوره های 

مختلف هس��تند. مضافاً زمان��ی مدیران 

بهتری��ن عملكرد را خواهند داش��ت كه 

چارچوب ه��ای تصمیم گیری، معیارهای 

عملكرد و پاداش داش��ته باشند كه آن‌ها 

را ب��ه داش��تن حالت مالكان��ه برانگیزند. 

)همان منبع(

"بانك��ر" )2003(، چه��ار ه��دف را ب��ه 

منظ��ور ارزیابی عملكرد و سیس��تم های 

ارزیابی پیش��نهاد می كند: برنامه ریزی و 

تصمیم گیری8؛ ارزیابی و مزایا )پاداش(9؛ 

القای ارزش های س��هام10 و اداره منابع و 

)FelkeWiersma, 2005( .11ارتباطات

آیا به منظور اداره سازمان نیاز به ارزیابی 

عملكرد است؟

آیا یك معیار مناس��ب از ارزیابی عملكرد 

ش��ركت ها وجود دارد كه سرمایه گذاران 

را در شناس��ایی فرصت ه��ای مطل��وب 

س��رمایه گذاری یاری كند و مدیران را به 

كه  س��ازد  علاقه مند  تصمیم گیری هایی 

برای واحد تجاری ایجاد ارزش كند؟

دلایل اصلی نیاز به ارزیابی عملكرد

چرا ارزیابی عملكرد؟ )احمدپور، رسائیان 

و احمدزاده، 1386(

وقتی ش��ما بتوانید چیزی كه درباره اش 

صحب��ت می كنید را ارزیاب��ی و آن را در 

قالب اعداد و ارقام بیان كنید، یعنی شما 

چیزی درباره آن می دانید. )كلوین(

اگ��ر نتوانی��د ارزیابی كنی��د نمی توانید 

مدیریت كنید. )انن(

در چرخ��ه پایان ناپذیر توس��عه، ارزیابی 

عملكرد نقش مهمی را در موارد زیر ایفا 

می كند:

شناس��ایی و پیگی��ری پیش��رفت در -11

راستای اهداف سازمان.

8- Planning and decision making.

9- Evaluating and rewarding.

10- Infusing shared values.

11- Managing resources and relationships.

بحث ارزیابی عملكرد 

شركت ها از دیرباز 

به عنوان یك مسأله 

مهم مطرح بوده است 

و مباحث متعددی در 

حسابداری و مدیریت به 

بحث عملكرد شركت ها 

اختصاص یافته و 

بیش‌ترین نوشته های 

نظری در این زمینه 

است، كه كدامیك 

از معیارهای ارزیابی 

عملكرد شركت ها 

از اعتبار بیش‌تری 

برخوردار است؟
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شناسایی فرصت ها برای پیشرفت.-22

استانداردهای -33 با  مقایس��ه عملكردها 

داخلی و خارجی سازمان.

علاوه بر این، بازنگری عملكرد س��ازمان 

می توان��د نق��ش مهم��ی را در بهب��ود 

عملكرد س��ازمان، به وی��ژه در زمانی كه 

سیاست های س��ازمان مشخص هستند، 

ایفا كند. 

اهم دلایل انجام ارزیابی عملكرد  عبارتند 

از:

س��هام‌داران و اعتباردهندگان، منافع -11

مالی محدود خ��ود را به بنگاه اختصاص 

می دهن��د، ل��ذا ارزیابی عملك��رد بنگاه 

به منظ��ور اطمین��ان از تخصیص منابع 

مح��دود ام��ری مهم و حیاتی به ش��مار 

می آید.

از -22 عملك��رد،  س��نجش  معیاره��ای 

سیس��تم های كنترل��ی مدیری��ت تلقی 

می ش��ود زی��را برنامه ری��زی اقتصادی و 

تصمیم��ات كنترلی مؤثر نیازمند ارزیابی 

چگونگی عملكرد واحدها است.

اخ��ذ تصمیم��ات منطق��ی ارتب��اط -33

مس��تقیم ب��ا ارزیاب��ی عملك��رد بن��گاه 

اقتصادی دارد.

توانای��ی ش��ركت را در خلق ارزش ها -44

نش��ان می دهد. ارزش ه��ا می توانند هم 

اقتصادی باش��ند و هم اجتماعی. مقوله 

ارزش های اجتماعی می تواند به پایداری 

و ت��داوم فعالی��ت بنگاه كم��ك كند كه 

امروزه ج��زء لاینفك بنگاه های اقتصادی 

است.

مبنای��ی برای رعایت ی��ا عدم رعایت -55

دس��تورالعمل ها، بخش��نامه ها و قوانین 

سازمانی و برون سازمانی ایجاد می كند.

مبنای��ی ب��رای پرداخ��ت حق��وق یا -66

پاداش مدی��ران و حت��ی ترفیعات آن‌ها 

فراهم می آورد.

اعم��ال كنترل ه��ای لازم بر عملیات -77

شركت به منظور تحقق اهداف سازمانی 

فراهم می آورد.

طبقه بندی های ارزیابی عملكرد

تاكنون در نوشته های مختلف معیارهای 

اندازه گی��ری عملكرد به ط��رق مختلف طبقه بندی ش��ده اند 

ك��ه هر كدام از این دس��ته بندی ها به تنهای��ی دارای معایبی 

اساسی است، لذا در فرآیند ارزیابی ها، مجموعه ای از شاخص ها 

باید مبن��ای كار قرار گیرد. عمده ترین طبقه بندی های موجود 

عبارتند از:

طبقه بندی اول( معیارهای س��نجش عملكرد را به دو دس��ته 

روش‌ه��ای حس��ابداری و روش‌ه��ای اقتصادی تقس��یم بندی 

می كنند.)جهانخانی و ظریف فرد، 1374(

طبقه بندی دوم( معیارهای س��نجش عملكرد را به دو دس��ته 

روش‌ه��ای مال��ی و غیرمالی تقس��یم بندی می كنند.)رهنمای 

رودپشتی و دیگران، 1385(

طبقه بن��دی س��وم( معیارهای س��نجش عملكرد را براس��اس 

رویكردهای مختلف به چهار دس��ته تقس��یم بن��دی می كند.

)انواری رستمی و دیگران، 1382(

رویكرد حسابداری، در این رویكرد از ارقام صورت های مالی -11

نظیر فروش س��ود، بازده، دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام و 

... استفاده می شود.

رویك��رد تلفیق��ی، از تلفی��ق ارق��ام صورت ه��ای مال��ی و -22

ارزش های بازار نظیر نسبت P/E، نسبت ارزش بازار دارایی ها به 

ارزش دفتری آن‌ها و ... برای تجزیه و تحلیل استفاده می شود.

“بانكر" )2003(، چهار 

هدف را به منظور 

ارزیابی عملكرد و 

سیستم های ارزیابی 

پیشنهاد می كند: 

برنامه ریزی و 

تصمیم گیری؛ ارزیابی 

و مزایا )پاداش( ؛ القای 

ارزش های سهام و اداره 

منابع و ارتباطات.

15

ـــنشریهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ـــاقتصادیـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ـــشماره 88
زمستان 1388



رویكرد مدیریت مالی، از روش‌های مطرح در مدیریت مالی -33

نظیر روش ارزش��یابی دارایی های سرمایه ای برای ارزیابی ها و 

پیش بینی ها بهره گرفته می شود.

رویكرد اقتصادی، از مفاهیم اقتصادی اس��تفاده می ش��ود. -44

عملكرد واحد تجاری با تأكید بر قدرت س��ودآوری دارایی های 

ش��ركت و با توجه به ن��رخ بازده و نرخ هزینه س��رمایه به كار 

گرفته ش��ده م��ورد ارزیابی قرار می گیرند مث��ل ارزش افزوده 

اقتصادی.

طبقه بن��دی چهارم( در این دیدگاه، معیارهای ارزیابی عملكرد 

در پنج ش��اخص مهم؛ روش بازده ف��روش ROS، روش گردش 

س��رمایه A/IT، روش بازده س��رمایه ROI = ROA، روش پسماند 

سود RI، روش ارزش افزوده اقتصادی خلاصه می شود.

طبقه بندی پنجم( در این طبقه بندی ش��اخص ها به پنج گروه 

دسته بندی می شوند كه عبارتند از:

ش��اخص های س��ود باقیمان��ده، در این ش��اخص ها هزینه -11

سرمایه در نظر گرفته می شود مثل ارزش افزوده نقدی و ارزش 

افزوده اقتصادی.

ش��اخص های مربوط به اجزای سود -22

ای��ن ش��اخص ها هزینه  باقیمان��ده، در 

س��رمایه لحاظ نش��ده اس��ت مثل سود 

قبل از بهره و مالیات، س��ود قبل از بهره 

و مالیات و اس��تهلاك، سود قبل از اقلام 

غیرمترقبه، سود عملیاتی پس از مالیات 

و بازده خالص دارایی ها.

ش��اخص های مبتنی بر ب��ازار كه از -33

بازده س��رمایه ب��ه دس��ت می آیند مثل 

بازده كل سهام‌داران و ارزش افزوده بازار 

و شاخص ارزش.

مث��ل -44 نق��د  ب��ر  مبتن��ی  ش��اخص 

جریان های نقدی عملیاتی و بازده نقدی 

سرمایه گذاری.

ب��ر -55 مبتن��ی  س��نتی  ش��اخص های 

اطلاعات تاریخی بوده و عبارت از س��ود 

خالص، س��ود عملیاتی و س��ود هر سهم 

است.)صمدی لرگانی، 1387(

ارزیابی عملكرد مالی و غیرمالی

بحث ارزیابی عملكرد شركت ها از دیرباز 

به عنوان یك مس��أله مه��م مطرح بوده 

اس��ت و مباحث متعددی در حسابداری 

و مدیری��ت به بحث عملكرد ش��ركت ها 

اختصاص یافته و بیش‌ترین نوش��ته های 

نظری در این زمینه اس��ت، كه كدامیك 

از معیارهای ارزیابی عملكرد شركت ها از 

اعتبار بیش‌تری برخوردار است؟

ارزیاب��ی عملكرد ش��ركت ی��ك ضرورت 

اس��ت و برای انجام آن باید از معیارهای 

پذیرفته ش��ده ای اس��تفاده ش��ود كه تا 

حد ام��كان، بیان‌گ��ر جنبه های متفاوت 

از عملك��رد ش��ركت باش��د.)احمدپور و 

رسائیان و احمدزاده، 1386(

از دیرب��از، در بح��ث ارزیاب��ی عملكرد، 

اطلاعات و داده ه��ای آماری مطمح نظر 

قرار می گرفتن��د اما ام��روزه در ارزیابی 

عملكرد ش��ركت ها این اطلاعات توفیق 

چندانی ن��دارد، گرچه گزارش‌گری مالی 

تاریخ��ی ب��ا ت��دارك نوع��ی یكنواختی 

منطق��ی در ارائه اطلاعات مالی هنوز هم 

از جایگاه خاصی برخوردار است. تغییرات 

فزاینده محیطی در فرآیند اندازه گیری و 

شاخص های ارزیابی 

عملكرد بر مبنای 

قدمت گزارش‌گری 

مالی در دو طبقه مجزا 

به صورت شاخص های 

سنتی سنجش عملكرد 

و شاخص های نوین 

سنجش عملكرد قرار 

می گیرند.

16
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گزارش‌گری مالی بنگاه ها ایجاب می كند 

از عوام��ل س��خت و خالص مال��ی فراتر 

رفته و به سمت شناسایی و اندازه گیری 

عملكرد غیرمال��ی حركت كنند.)صمدی 

لرگانی، 1387(

قب��ل  بخ��ش  در  ك��ه  همان‌ط��ور 

)طبقه بندی های ارزیابی عملكرد( اش��اره 

شد، ارزیابی عملكرد به دو دسته ارزیابی 

عملكرد مالی و غیرمالی تقسیم می شود. 

برای ارزیابی عملكرد مالی و غیرمالی نیاز 

اس��ت كه ش��اخص های ارزیابی عملكرد 

مورد توجه قرار گیرد.

شاخص های ارزیابی عمكرد

ش��اخص های ارزیابی عملكرد بر مبنای 

قدم��ت گزارش‌گری مال��ی در دو طبقه 

مجزا ب��ه صورت ش��اخص های س��نتی 

س��نجش عملكرد و ش��اخص های نوین 

س��نجش عملكرد ق��رار می گیرن��د. در 

ش��اخص های نوی��ن س��نجش عملكرد 

برخ��ی مفاهیم جدید مطرح می ش��وند 

كه ماهیت وجودی آنها، صرفاً س��نجش 

عملكرد نیس��ت ولی در ارزیابی عملكرد 

می توانن��د بس��یار كمك كننده باش��ند.

)صمدی لرگانی، 1387(

شاخص های سنتی سنجش عملكرد:

معیارهای ارزیابی سنتی بر پایه اطلاعات 

تاریخ��ی ق��رار دارن��د. مهم‌تری��ن ای��ن 

ش��اخص ها عبارتند از: سود خالص، سود 

هر س��هم، تقسیم سود، نرخ بازده حقوق 

صاحبان سهام، نسبت P/E و ... .

الف( سود حسابداری؛ 

بیانیه مفاهیم ش��ماره یك حس��ابداری 

مالی براس��اس این فرض ق��رار دارد كه 

س��ود حس��ابداری، معی��ار مناس��بی از 

عملكرد ش��ركت اس��ت و می تواند برای 

پیش بینی جریان ه��ای نقدی آتی از آن 

استفاده كرد.)هندریكسون، 1384(

ب( رشد سود؛ 

رشد سود نیز یكی از مبانی قابل استفاده 

در ارزیابی عملك��رد واحدهای اقتصادی 

اس��ت به طوری كه برای ارقام بالاتر این 

شاخص، امتیاز بیش‌تری قائل می شوند.

ج( سود هر سهم؛

د( تقسیم سود؛

طبق تحقیق میلر در س��ال 1960 میلادی، ش��ركت هایی كه 

س��ود تقس��یم كردند دارای بازده بالاتری نبودند. تقسیم سود 

نمی تواند معیار كاملی برای سنجش عملكرد تلقی شود.

ه( نرخ بازده حقوق صاحبان سهام؛

نرخ بازده از تقس��یم س��ود بر حقوق صاحبان س��هام به دست 

می آید و نش��ان دهنده نرخ سودآوری س��رمایه به كار رفته در 

عملیات اس��ت. نرخ بازده در ارزیاب��ی عملكرد می تواند كمك 

كننده باشد اما نمی تواند معیار كاملی  باشد.

و( نسبت P/E؛

یك��ی از ش��اخص های مهم مالی اس��ت ك��ه از تلفی��ق ارقام 

صورت های مالی و ارزش های بازار به دس��ت می آید به نحوی 

كه از تقسیم آخرین قیمت سهام بر آخرین درآمد برآورد شده 

هر س��هم حاصل می ش��ود و یكی از ارقام مه��م و مورد توجه 

سرمایه گذاران در تجزیه و تحلیل ها در اخذ تصمیمات است.

محدودیت ها و نارس�ــــــایی های شاخص های مالی 

عملكرد

بعض��ی از محدودیت ها و نارس��ایی های ش��اخص های مالی را 

می توان بصورت زیر بیان كرد:

معیارهای مال��ی، عوامل داخلی )فرآیندها و چرخه تولید( ■■

و هم‌چنی��ن عوام��ل خارجی )رضایت مش��تریان و رفتار بازار، 

كیفی��ت محصول، افزایش توان رقابت، مس��ئولیت اجتماعی و 

تغییرات فناوری( را به طور كامل در بر نمی گیرند.

این معیارها فقط بازده مالی را مورد تأكید قرار می دهند و ■■

برروی عوامل و فرآیندهایی كه باعث ایجاد بازده مالی می شوند 

تكیه نمی كنند.

این معیارها بر اطلاعات تاریخی مبتنی هستند لذا گذشته ■■

نگرند.

بیش‌تری��ن تأكید را بر ارائه اطلاعات به س��هام‌داران قرار ■■

می دهد و بیش‌تر نیازهای اطلاعاتی س��ایر ذینفعان س��ازمان 

)نظیر مشتریان، دولت و كارمندان( را تأمین نمی كند.

تغییرات عم��ده در اقتصاد نوین جهان��ی، حول تغییراتی ■■

راجع به پذیرش اصل مشتری مداری و رضایت مشتریان، تأكید 

بر كیفیت و ساز و كار مدیریت كیفیت جامع و ظهور روش های 

جدید تولید و هزینه یابی از قبیل سیس��تم هزینه یابی برمبنای 

فعالیت، تولید به موقع،  كایزن و نیز افزایش اهمیت روزافزون 

دارایی های نامشهود در سازمان ها استفاده از روش‌های سنتی 

ارزیاب��ی عملیات ش��امل معیارهای كمی و مالی را با مش��كل 

همراه ساخته است. 

با توجه به نارسایی های فوق، شاخص های مالی )كمی( با وجود 

این‌كه حاوی اطلاعاتی با ارزش، برای اس��تفاده كنندگان است 

موافقان ارزش افزوده 

اقتصادی معتقدند، 

حداكثر كردن ارزش كل 

بازار شركت لزوماً سبب 

حداكثر شدن ثروت 

سهام‌داران نمی شود چرا 

كه به سادگی می توان 

ارزش كل شركت را 

با افزایش سرمایه بالا 

برد. ثروت سهام‌داران 

وقتی حداكثر می شود 

كه تفاوت بین ارزش 

كل شركت و ارزش كل 

سرمایه فراهم شده 

توسط سرمایه گذاران 

حداكثر شود این تفاوت 

را ارزش افزوده بازار 

می نامند.
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اما قادر نخواهد بود موفقیت عملكرد سازمان در حصول اهداف 

تعیی��ن ش��ده در ابعاد مختل��ف را به طور جام��ع اندازه گیری 

و منعك��س كنن��د و به ارزیابی پیش��برد اس��تراتژی بپردازند. 

در س��ال های اخیر ش��ركت ها شروع به اس��تفاده از معیارهای 

غیرمالی ارزیابی عملكرد از قبیل رضایت مش��تری و معیارهای 

كیفی كرده اند. )احمدپور و رسائیان و احمدزاده، 1386(

شاخص های نوین ارزیابی عملكرد

تداوم فعالیت سازمان این است كه چطور عملكرد در دوره های 

بلندمدت، تفكر اس��تراتژیك سازمان را اندازه گیری كند. برای 

انج��ام این هدف س��ه روش ارزیابی ارزش اف��زوده اقتصادی، 

tracking stocks و نمون��ه ارزیابی مت��وازن، رویكردهای متفاوتی 

ب��رای ارزیابی عملكرد س��ازمان به كار می برن��د. تفاوت نمونه 

ارزیاب��ی متوازن و ارزش افزوده اقتصادی این اس��ت كه نمونه 

ارزیاب��ی مت��وازن باید زمان��ی در نظر گرفته ش��ود كه تمركز 

كارك��ردی12 اس��ت در صورتی كه ارزش اف��زوده اقتصادی در 

)Jalbert, Landry, 2003(.تمركز طرح13 مدنظر قرار می گیرد

توسعه بازارهای سرمایه نقش معیارهای ارزیابی عملكرد را در 

انعكاس عملكرد ش��ركت ها پررنگ ساخته است. شاخص های 

متنوع��ی در ارزیابی عملكرد ش��ركت ها مطرح هس��تند كه به 

برخی از آن‌ها تحت عنوان شاخص های سنجش عملكرد سنتی 

اشاره شد. اما طبق آن‌چه كه در نوشته های مختلف آمده است 

این معیارها برای كمك به تصمیم گیری در شرایط فعلی كافی 

نیس��ت كه سرعت تغییرات زیاد اس��ت و رقابت بسیار نزدیك 

بی��ن بنگاه ه��ای اقتصادی وجود دارد. از این رو ش��اخص های 

مالی نمی توانند عملكرد ش��ركت ها را به گونه ای مطلوب نشان 

دهند لذا معیارهایی مدنظر است كه با خلق ارزش در بلندمدت 

هم تراز و همسو باشد. اما مهم‌ترین و متداول ترین شاخص های 

غیرمالی مبتنی بر ارزش عبارتند از:

الف( تحلیل ارزش برای سهام‌داران14؛

این ش��اخص عملكرد بنگاه را از طریق تحلیل تأثیر تصمیمات 

مدیری��ت ب��ر خال��ص ارزش فعل��ی جریان های نق��دی برای 

س��هام‌داران مورد سنجش قرار می دهد. این معیار قدرت بنگاه 

را در كس��ب درآمد بیش‌تر از هزینه ها اندازه گیری و منعكس 

می كند.

ب( ارزش افزوده اقتصادی؛

این معیار بصورت كامل تشریح خواهد شد.

ج( ارزش افزوده بازار15؛

موافقان ارزش افزوده اقتصادی معتقدند، حداكثر كردن ارزش 

12- Function focus.

13- Project focus.

14- Shareholder Value Analysis.

15- Market Value Added.

كل ب��ازار ش��ركت لزوماً س��بب حداكثر 

شدن ثروت سهام‌داران نمی شود چرا كه 

به س��ادگی می توان ارزش كل ش��ركت 

را ب��ا افزای��ش س��رمایه بالا ب��رد. ثروت 

س��هام‌داران وقتی حداكثر می ش��ود كه 

تفاوت بین ارزش كل شركت و ارزش كل 

سرمایه فراهم شده توسط سرمایه گذاران 

حداكثر ش��ود این تفاوت را ارزش افزوده 

بازار می نامند.

د( ارزش افزوده نقدی16؛

ارزش افزوده نق��دی به مازاد وجه نقدی 

گفته می شود كه پس از كسر هزینه های 

س��رمایه نقدی از سود نقدی عملیاتی به 

دست می آید به این مازاد وجه نقد گاهی 

اوقات س��ود نق��دی مازاد17 نی��ز اطلاق 

می شود.

ه( سایر معیارها؛

ع�الوه ب��ر معیاره��ای س��نتی و نوی��ن 

پیشگفته، برخی معیارها نیز وجود دارند 

كه علت وجودی آن‌ه��ا صرفاً معیارهای 

اندازه گیری عملكرد نیس��ت اما با توجه 

به كاركرد می توانند در شناس��ایی بنگاه 

و ارزیابی عملكرد آن بسیار كمك كننده 

باش��ند و اغلب ارائه دهنده مش��خصاتی 

باشند كه كمتر شاخص مالی  و اقتصادی 

در بیان آن ناتوان بودند.)صمدی لرگانی، 

 )1387

برخی از این مفاهیم عبارتند از:

بیشینه سازی ارزش بنگاه -11

اقتصادی18؛

طب��ق نظری��ه بیشینه س��ازی ارزش كه 

ریشه در اقتصاد و علوم مالی دارد، صرف 

ی��ك واحد پولی اضافی ب��رای هر یك از 

اف��راد و گروه های مش��اركت كننده در 

فعالیت های بن��گاه اقتصادی در صورتی 

توجیه پذی��ر خواهد بود كه ارزش افزوده 

حاص��ل از آن در درازمدت ب��رای بنگاه 

اقتص��ادی بزرگتر یا مس��اوی یك واحد 

پولی باش��د. ب��ر این اس��اس تابع هدف 

بنگاه اقتصادی باید به گونه ای باش��د كه 

16- Cash Value Added.

17- Residual Cash Income.

18- Value Maximization Stakeholder theory.

“كریس ایتنر و دیوید 

لاكر” شاخصی را طراحی 

كردند كه می‌كوشد 

اهمیت سنجه‌های 

غیرمالی مختلف در 

توضیح ارزش بازار 

شركت را اندازه‌گیری 

كند. مؤلفه‌های لحاظ 

شده در این شاخص 

عبارت از رضایت 

مشتری، توان جذب 

كاركنان مستعد، 

نوآوری، سرمایه‌گذاری 

در برند، فناوری، كیفیت 

فرآیندها، محصولات 

و خدمات، عملكرد 

محیطی است.

18
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مدی��ران و كاركن��ان را همزمان به خلق 

ارزش ترغیب و تشویق كند.

ارزیابی متوازن؛-22

این معیار بصورت كامل تش��ریح خواهد 

شد.

سیستم خلق ارزش فراگیر19؛-33

انجمن حسابداران رسمی كانادا سیستم 

خل��ق ارزش فراگیر را به عن��وان الگوی 

جدید گزارش‌دهی معرفی كرده اس��ت. 

طراحان این سیس��تم مدعی هستند كه 

همه كاربران می توانند از آن برای ارزیابی 

عملكرد س��ازمان استفاده كنند و ببینند 

ش��ركت تا چه حد در خلق ارزش موفق 

بوده اس��ت. طرفداران TVC اعتقاد دارند، 

ای��ن روش از روش ارزش افزوده و كارت 

ارزیابی متوازن فراتر می رود. این سیستم 

برای اندازه گیری و گزارش‌دهی عملكرد 

شركت در خلق ارزش مناسب است.

شاخص خلق ارزش20؛-44

“كری��س ایتنر و دیوید لاكر" ش��اخصی 

را طراحی كردند كه می كوش��د اهمیت 

س��نجه های غیرمالی مختلف در توضیح 

ارزش بازار ش��ركت را اندازه گیری كند. 

مؤلفه های لحاظ ش��ده در این ش��اخص 

عب��ارت از رضایت مش��تری، توان جذب 

كاركنان مستعد، نوآوری، سرمایه گذاری 

در برن��د21، فناوری، كیفی��ت فرآیندها، 

محصولات و خدم��ات، عملكرد محیطی 

است.

م��دل ارزیابی مؤسس��ه ارنس��ت اند -55

یانگ22؛

تحقیق مؤسسه ارنست اند یانگ در بازار 

س��رمایه آمریكا و انگلستان نشان دهنده 

اهمیت یابی روزافزون معیارهای غیرمالی 

در تصمیم گیری های س��هام‌داران است. 

عمده ترین این معیارها ش��امل: كیفیت 

مدیریت، اثربخش��ی سیاس��ت های تنوع 

بن��گاه  موقعی��ت  محصولات/خدم��ات، 

در بازاره��ای هدف، اس��تحكام فرهنگ 

19- Totality Value Creation.

20- Value Creation Index.

21- Brand.

22- Ernst & Young Index.

س��ازمانی، ش��یوه های انگیزش��ی )جبران خدمات(، چگونگی 

ارتب��اط مدیریت با س��هام‌داران، كیفیت محصولات و خدمات، 

رضایتمندی مشتریان است.

جانسون تقسیم بندی دیگری در سیستم های ارزیابی عملكرد 

اصلی23 كه امروزه مورد اس��تفاده ق��رار می گیرد، بصورت ذیل 

:)Johnson, 2006(بیان می كند

مدل ارزیابی متوازن؛-11

هزینه یابی و مدیریت بر مبنای فعالیت24؛-22

ارزش افزوده اقتصادی؛-33

مدیریت كیفیت25؛-44

تجزیه و تحلیل ارزش مشتری/مدیریت روابط مشتری26؛-55

منشور عملكرد27؛-66

معیاره��ای س��نجش عملكرد جز اصلی سیس��تم های كنترلی 

مدیری��ت اس��ت. برنامه ریزی خ��وب و تصمیم ه��ای كنترلی، 

نیازمند چگونگی عملكرد واحدها است. مدیریت سطح بالا باید 

مدیران و كاركنان را برای دستیابی به اهداف سازمان تحریك 

كن��د. ارزیابی عملك��رد و پاداش ها، عناص��ر كلیدی درجهت 

تحریك مدیران است.)عزیززاده، 1388(

از جمله ش��اخص های نوین عملكرد نمون��ه ارزیابی متوازن و 

ارزش افزوده اقتصادی اس��ت. این دو شاخص نوین عملكرد از 

مرحله ظهور تا به امروز در ذیل تشریح می شود.

ارزیابی متوازن

محدودیت و نارس��ایی های معیارهای مال��ی برای اندازه گیری 

عملكرد و كنترل پیشبرد استراتژی، موجب شد اندیشمندان و 

پژوهشگران دانشگاه هاروارد به بررسی و یافتن روش جامع تر و 

كارآمدتر سنجش عملكرد بپردازند.)فخاریان، 1382(

سرچش��مه مفهموم نمونه ارزیابی متوازن را می توان به منابع 

 "tableau de bord" متعددی نس��بت داد. یكی از این پیش��گامان

نام دارد. یك ابزار مدیریتی در دهه 1930 میلادی در فرانس��ه 

معرفی ش��د كه به عنوان یك “داش��بورد” توسط مدیران برای 

نظارت كردن عملكرد اجرای سازمان هایش��ان به كار می رفت. 

"tableau de bord" از زمان معرفی در فرانس��ه بسیار معروف بوده 

اس��ت و اكثر ش��ركت های بزرگ آن را به كار گرفته اند، اما به 

دلیل محدودیت دسترس��ی به كتب و مقالات ترجمه شده آن 

در خارج از مرزها اش��اعه چندانی نداش��ت. هم‌چنین شركت 

"جنرال الكتریك"، یك نوع سیس��تم ارزیاب��ی متوازن را برای 

اس��تفاده به عنوان یك سیس��تم مدیرتی اجرایی طراحی شده 

23- The major performance measurement systems.

24- Activity-based costing and management.

25- Quality management.

26- Customer value analysis/Customer relationship management.

27- Performance prism.

ارزیابی متوازن به معنای 

معیارهایی است که 

تأثیر مستقیمی بر حیات 

و بقای شرکت دارند، اما 

شاید مدتی طول بکشد 

تا بر عملکرد شرکت 

تأثیر گذارد . بنابراین در 

طی زمان نیاز به ارزیابی 

ضروری است.

19
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)Aurel Brudan, 2005( .بود اوایل دهه 50 به كار گرفت

مدل ارزیابی متوازن نتیجه یكس��ال پژوهش در مدرس��ه عالی 

بازرگان��ی ه��اوارد، تحت نظر "رابرت كاپلان" )اس��تاد كرس��ی 

توسعه رهبری ماروین بور( و "دیوید نورتون" )مؤسس و رئیس 

بن��گاه تع��اون( در زمین��ه ارزیابی متوازن اس��ت. این پژوهش 

در س��ال های 1991 تا 1992 میلادی با بررس��ی شركت های 

پیش��رو در زمینه سنجش عملكرد، برای مشخص كردن آن‌چه 

كه معیار سنجش در شركت های فوق است، انجام شد. كاپلان 

و نورت��ون نمونه ارزیابی مت��وازن را در مقاله ای انتقادی تحت 

عن��وان "كارت ارزیاب��ی متوازن: اقدامی كه عملكرد را توس��عه 

می ده��د" مطرح كردن��د. كاپلان و نورتون پس از انتش��ار این 

مقاله و چهار س��ال مش��اوره در ش��ركت ها در زمین��ه ارزیابی 

عملكرد، كتابی را تحت عنوان ارزیابی متوازن به چاپ رساندند 

كه به این ترتیب ارزیابی متوازن معرفی شد.)فخاریان، 1382(

ارزیاب��ی مت��وازن، اب��زاری مدیریتی برای تبدی��ل دیدگاه ها و 

راهبرد به اهداف قابل اندازه گیری و ارتباط دهنده تصمیم های 

راهبردی و معیارهای عملكرد در سطوح كلیدی مؤسسه است. 

این سیس��تم از آن برای "ارزیابی متوازن" نامیده ش��ده اس��ت 

ك��ه ت��وازن را در ارزیابی وجوه مختلف نظی��ر معیارهای مالی 

و غیرمالی، عوامل درون س��ازمانی و برون سازمانی، برنامه های 

بلند مدت و كوتاه م��دت و نظایر آن برقرار می كند.)عزیززاده، 

    )1388

ارزیابی مت��وازن یك مفهوم نوین مدیریتی اس��ت كه به همه 

مدیران در همه س��طوح كمك می كن��د تا بتوانند فعالیت های 

كلی��دی خود را پایش و كنترل كنن��د و این امكان را می دهد 

ك��ه مدیران، اطلاعاتی در خصوص چه��ار منظر در یك كارت 

را جمع آوری كرده و به تحلیل آن‌ها بپردازند.)علی س��لیمانی، 

)1384

ارزیابی متوازن به معنای معیارهایی اس��ت که تأثیر مستقیمی 

بر حیات و بقای ش��رکت دارند، اما ش��اید مدتی طول بکشد تا 

بر عملکرد ش��رکت تأثیر گذارد . بنابراین در طی زمان نیاز به 

ارزیابی ضروری است و ایجاد ارتباط معیارهای مالی و غیرمالی 

با عملکرد آتی ش��رکت برای مطلوب ساختن عملکرد شرکت، 

 Jamshed Mistry, Balgobin Nandram,( .اساس��ی به نظر می رس��د

)2006

ارزیاب��ی متوازن عبارت اس��ت از ارزیابی مدیری��ت از دیدگاه 

س��هام‌داران، وقتی معیارهای چند بعدی ارزیابی متوازن برای 

ارزیاب��ی عملکرد واح��د تجاری ب��ه كار م��ی رود، مدیران در 

ش��رایطی قرار می گیرند تا ت�الش بیش‌تری را برای مطلوب‌تر 

ک��ردن عملکرد خ��ود انجام دهند. نمون��ه ارزیابی متوازن یک 

تشریح کننده خوب است نه یک ارزیاب. ارزیاب یك ابزار است 

و می تواند اطلاعات مفیدی در مورد سازمان در اختیار مدیران 

ق��رار دهد، ول��ی با این وجود دارای یک نارس��ائی اس��ت زیرا 

دامنه ای برای عملکرد س��ازمان مشخص 

)Michael C.Jensen, 2001( .نمی کند

به اعتقاد "پل آر نیون" یك تعریف س��اده 

نمی توان��د همه چیز را درب��اره ی نمونه 

ارزیاب��ی متوازن بگوید اما وی در تحقیق 

ب��رای یافتن موارد موف��ق كاربرد روش، 

ای��ن اب��زار را به عنوان س��ه چی��ز یافته 

است: یك سیستم ارزیابی، یك سیستم 

مدیریت استراتژیك، و درنهایت یك ابزار 

مراوده و برقراری ارتباط است.)بختیاری 

و دیگران، 1386(

نمونه ارزیابی متوازن چیست؟

سيستم ارزيابي عملكرد؟

سيستم مديريت 

استراتژيك؟

ابزار برقراري ارتباط؟

با توجه ب��ه تعریف نمونه ارزیابی متوازن 

و همان‌طور كه در ش��كل فوق اشاره شد 

ارزیابی متوازن شامل سه چیز است:

الف( نمونه ارزیابی متوازن به عنوان یك 

سیستم ارزیابی عملكرد؛

ب( نمونه ارزیاب��ی متوازن به عنوان یك 

سیستم مدیریت استراتژیك؛

برای بسیاری از سازمان ها، نمونه ارزیابی 

مت��وازن از ی��ك ابزار ارزیاب��ی به آن‌چه 

ك��ه كاپلان و نورت��ون آن را ب��ه عنوان 

سیستم مدیریت اس��تراتژیك نامیده اند، 

تغیی��ر ماهیت داده اس��ت. اگر چه قصد 

اصلی نظام ارزیاب��ی متوازن ایجاد توازن 

بین ارق��ام مالی تاریخ��ی و محركه های 

ارزش آفرینی آینده ب��ود، ولی به تدریج 

كه س��ازمان های بیش‌تری این مفهوم را 

تجرب��ه كردند، آن را اب��زاری حیاتی در 

همسو س��ازی اقدامات كوتاه مدتشان با 

استراتژی سازمان یافتند.

ج( نمونه ارزیابی مت��وازن به عنوان یك 

ابزار برقراری ارتباط28؛

28-  ب��رای آگاهی بیش��تر به كت��اب ارزیابی متوازن 

ارزیابی متوازن عبارت 

است از ارزیابی مدیریت 

از دیدگاه سهام‌داران، 

وقتی معیارهای چند 

بعدی ارزیابی متوازن 

برای ارزیابی عملکرد 

واحد تجاری به كار 

می رود، مدیران در 

شرایطی قرار می گیرند 

تا تلاش بیش‌تری را 

برای مطلوب‌تر کردن 

عملکرد خود انجام 

دهند. نمونه ارزیابی 

متوازن یک تشریح 

کننده خوب است نه 

یک ارزیاب. ارزیاب یك 

ابزار است و می تواند 

اطلاعات مفیدی در 

مورد سازمان در اختیار 

مدیران قرار دهد.

20
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معیارهای ارزیابی متوازن

معیارهای ارزیاب��ی متوازن را می توان به 

سه دسته کلی تقسیم کرد: 

این -11 اساس��ی؛  عملک��رد  معیاره��ای 

معیارها بیشتر مالی هستند و ارائه نقشه 

راهبرد سازمان در سطح پایین است.

معیاره��ای ترکیب��ی؛ در ای��ن ن��وع -22

میعارهای ارزیابی متوازن، رشد درآمدها 

به وسیله اهداف فروش و بهبود بهره وری 

به وسیله بهای تمام شده انجام می گیرد 

و نقشه راهبرد به صورت متناسب است. 

معیاره��ای راهب��رد؛ در ای��ن ن��وع -33

معیارهای ارزیابی متوازن شناخت تغییر 

عمده در مسیر مدیریت انجام می گیرد و 

اندازه گیری در حد پایین است اما نقشه 

راهب��رد در ح��د عالی اس��ت.)حجازی و 

همایونی راد، 1386(

ارزیاب��ی متوازن، عملكرد مؤسس��ه را از 

چهار جنبه و چش��م انداز اساس��ی مورد 

بررسی قرار می دهد:

راهنمای طراحی و پیاده س��ازی، فصل اول، س��ازمان 

مدیری��ت صنعتی، ترجمه بختی��اری و دیگران، چاپ 

اول، 6831، رجوع شود.

جنبه مش��تریان؛ این جنبه، نوع نگاه مش��تریان را به ش��ركت 

توضیح می دهد و موفقیت آن را در بازار هدف می س��نجد. این 

موفقیت با ش��اخص هایی نظیر تكرار س��فارش مشتری، حفظ 

مشتریان موجود، س��هم از بازار هدف، حجم سفارشات میزان 

شكایات و... سنجیده می شود.

جنبه فرآیند داخلی؛ فرآیندهایی كه باعث ایجاد مزیت نس��بی 

در انجام عملیات، و موجب تأمین انتظارات مشتریان می شود، 

شناس��ایی می شوند. این فرآیندها ش��امل نوآوری، فرآیندهای 

عملیات��ی و خدمات پس از فروش هس��تند. این جنبه ش��امل 

معیارهای اساس��ی مانند طراحی، گس��ترش تولیدات، كارایی، 

بهره وری و كیفیت است. مدیریت كیفیت جامع، سیستم تولید 

به‌هنگام و مدیریت بر مبنای فعالیت از جمله روش هایی است 

كه در این مرحله مورد استفاده قرار می گیرد.

جنبه نوآوری و آموزش و یادگیری؛ این جنبه شامل معیارهای 

توانایی كاركنان، سیس��تم های اطلاعاتی و رویه های سازمانی 

ب��رای ایجاد تغییرات، س��اعات آم��وزش، رضای��ت و وفاداری 

كاركنان اس��ت. این جنبه را در س��ه طبق��ه توانایی كاركنان، 

فناوری اطلاعات و انگیزش و تنظیم ها عنوان كرده اند.

جنب��ه مال��ی؛ معیارهای��ی ك��ه عملك��رد را از دی��دگاه مالی 

اندازه گیری می كنند و ش��امل س��ود عملیاتی، بازده سرمایه، 

رش��د فروش، ارزش افزوده اقتصادی و غیره است. جنبه مالی، 

مهم‌ترین جنبه در ارزیابی عملكرد س��ازمان شناخته می شود.

)عزیززاده، 1388(    

افزایش در كارایی 

بازار سرمایه، تخصیص 

بهینه سرمایه در بین 

شركت های مختلف را 

موجب شده است و این 

امر نیز خود متأثر از 

نحوه عملكرد شركت ها 

است؛ به گونه ای كه هر 

چه عملیات شركت ها 

از كارایی بیش‌تری 

برخوردار باشد، سرمایه 

بیش‌تری نیز در بازار 

به آن شركت اختصاص 

میی ابد.
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مدیریت بر مبنای ارزش

افزای��ش در كارای��ی بازار س��رمایه، تخصیص بهینه س��رمایه 

در بین ش��ركت های مختلف را موجب ش��ده اس��ت و این امر 

نی��ز خود متأثر از نحوه عملكرد ش��ركت ها اس��ت؛ به گونه ای 

ك��ه هر چه عملیات ش��ركت ها از كارای��ی بیش‌تری برخوردار 

باش��د، س��رمایه بیش‌تری نیز در بازار به آن شركت اختصاص 

می یابد و به عبارتی، ارزش آفرینی آن بیش‌تر است. لذا، امروزه 

معیاره��ای مورد اس��تفاده ش��ركت ها برای ارزیاب��ی عملیات، 

ارزیابی س��ودآوری و ارزش آفرینی آنها، باید با ساز و كار بازار و 

آن‌چه در بازار به عنوان ارزش تلقی می شود، همخوانی داشته 

باشد. تحت این شرایط، سیستم اطلاعاتی حسابداری كه تا به 

امروز مورد اس��تفاده قرار می گرفته، ناكارآمد بوده و در مقابل 

بازارهای��ی با كارایی بالای س��رمایه و نیازهای اطلاعاتی رو به 

افزایش مدیریت و س��رمایه گذاران؛ پاس��خگو نیس��ت. همین 

امر، موجب پیدایش سیس��تم های نوینی تحت عنوان مدیریت 

برمبنای ارزش ش��ده و مفاهیم جدیدی از جمله ارزش افزوده 

اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل ش��ده و ارزش افزوده 

نقدی را موجب شده است.)انصاری و كریمی، 1387(

ه��دف اصلی هر س��ازمان ایج��اد ارزش برای مالكان اس��ت. اگر 

شركت ها در ایجاد ارزش موفق باشند نه فقط سرمایه گذار نیستند 

هم‌چنین به طوركلی س��ودآور هستند. س��ازمان به دنبال ارزش 

اس��ت منابع��ی را اداره می كند تا به طور بهینه و س��ودمند مورد 

اس��تفاده قرار دهد. ارزیابی ارزش شركت نه فقط استفاده از منابع 

)Shaveta Gupta, 2007(.نیست بلكه عملكرد داخلی شركت است

ایجاد ارزش طی س��ال های 1980 میلادی مطرح شده كه به 

سهام‌داران خاص29 )مشتری و سهام‌دار( مربوط می شود. ارزش 

مش��تری را پورتر در س��ال 1985 كه به سلسله ارزش مربوط 

می ش��ود را توس��عه داد. نوع دیگر ارزش، ارزش سهام‌دار است 

كه راپاپورت در س��ال 1986 میلادی به عنوان مفهوم مفیدی 

در نظر گرفت. اس��توارت )1991( از جمله شاخص های ایجاد 

 Bourguignon,( .ارزش به ارزش افزوده اقتصادی اش��اره می كند

)2005

ارزیاب��ی متوازن این امكان را فراهم می كند كه بین معیارهای 

مالی و غیر مالی و هم‌چنین استراتژی شركت در ارزش افزوده 

)Geuser,  Mooraj, Oyon, 2009(.ارتباط مناسبی برقرار كند

ارزش افزوده اقتصادی

در قرن بیس��تم این مفه��وم تحت عناوی��ن مختلفی از جمله 

س��ود باقیمانده، عملیاتی شد. سود باقیمانده یكی از مهم‌ترین 

معیارهای ارزیابی عملكرد بخش های تحت پوش��ش اس��ت و 

عبارتست از س��ود عملیاتی پس از كسر مالیات منهای هزینه 

س��رمایه به كار گرفته ش��ده اس��ت. س��ود باقیمانده به عنوان 

29- Specific Stakeholder.

معیار داخلی عملكرد شركت )سولومان، 

1965( و هم‌چنی��ن ب��ه عن��وان معی��ار 

خارجی عملكرد برای اهداف گزارش‌گری 

مالی )آنتون��ی، 1972 و 1982( معرفی 

شد.)صدیقی30، 1383(

بنابرای��ن یكی از س��نتی ترین معیارهای 

ارزیابی عملكرد، س��ود حسابداری است، 

ك��ه علی رغم اهمی��ت و كاربردهای آن، 

دارای ایرادهایی اس��ت. نخس��تین ایراد 

سود حسابداری، قابلیت دستكاری است 

)باتاچاری��ا و فان��ی، 1999(. ام��ا دومین 

ایراد مهم س��ود، این اس��ت ك��ه در این 

معیار ارزیابی تنها به كمیت س��ود توجه 

می شود، در حالی كه برای تعیین ارزش 

واقعی ش��ركت باید به كیفیت س��ود نیز 

توجه كرد )اس��توارت، 1991(. برای رفع 

ایرادهای بالا، معیار جدیدی به نام ارزش 

افزوده اقتصادی، توسط جول. ام. استرن 

و جی. بنت. اس��توارت در س��ال 1989 

میلادی ب��رای ارزیابی عملك��رد معرفی 

شد.)مهدوی و رستگاری، 1386(

كشف عوامل اقتصادی كه منجر به ایجاد 

ثروت یا تخریب آن ش��ود، برای مدیران 

و مدی��ران ش��ركت ها،  س��رمایه گذاری 

بسیار مهم است. برای مدیران شركت ها، 

ایجاد ثروت برای حفظ و بقای اقتصادی 

موضوعی اساسی است. یك ابزار تحلیلی 

جدی��د كه می توان��د در ایج��اد ثروت و 

فرآین��د انتخاب ش��ركت ب��ه كار گرفته 

ش��ود تغییرات نوآورانه ای ك��ه این ابزار 

در حوزه مدیریت مالی و سرمایه  گذاری 

بوجود آورده است، نیروی محركه درونی 

اس��ت كه می تواند انقلاب ارزش افزوده 

اقتصادی نامیده شود.)كرامتی، 1388(

برمبنای ارزش افزوده اقتصادی ایجاد ارزش 

در یك شركت به دو عامل بستگی دارد:

شركت از سرمایه به كار گرفته شده ■■

چه بازدهی كسب می كند؟

برای این سرمایه به كار گرفته شده ■■

چه هزینه ای می پردازد؟

30- صدیقی، روح ا...، كارشناسی ارشد، بررسی وجود 

رابطه همبس��تگی بین EVA و EPS در ارزیابی عملكرد 

شركت ها، 1383.

ایجاد ارزش طی 

سال های 1980 میلادی 

مطرح شده كه به 

سهام‌داران خاص 

)مشتری و سهام‌دار( 

مربوط می شود. ارزش 

مشتری را پورتر در سال 

1985 كه به سلسله 

ارزش مربوط می شود را 

توسعه داد.
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بنابراین آن‌چه در این معیار اهمیت دارد 

این است كه شركت بتواند بازدهی بیش 

از هزین��ه س��رمایه منابع مال��ی خود به 

دست آورد.)صدیقی، 1382(

ارزش اف��زوده اقتص��ادی ی��ك معی��ار 

عملكرد س��اده تلقی می ش��ود و تصویر 

واقع��ی از ایجاد ثروت برای س��هام‌داران 

ارائ��ه می كن��د و در اتخ��اذ تصمیم��ات 

س��رمایه گذاری و شناسایی فرصت هایی 

برای بهب��ود و توجه به منافع كوتاه مدت 

همانند منابع بلندمدت به مدیران كمك 

می كند.)اولادی(

ارزش افزوده اقتصادی متشكل از دو اصل 

اساسی در تصمیم گیری مدیران است:

ه��دف مال��ی اولی��ه ه��ر ش��ركتی باید -11

حداكثرسازی ارزش و ثروت سهام‌داران است.

ارزش هر شركت بستگی به این دارد كه تا چه حد سودهای -22

آتی مورد انتظار كمتر یا بیش‌تر از هزینه سرمایه ای آن است.

بنابرای��ن ارزش افزوده اقتصادی یك معیار با چند هدف اس��ت یكی 

ارزیابی عملكرد، دیگری تعیین ارزش سهام، بودجه بندی علی الخصوص 

بودجه بندی س��رمایه ای و كمك به تعیین میزان پاداش مدیران كه 

استحقاق آن را داشته و یك عامل انگیزشی به حساب می آید.

بازاردارايي مالي بازار دارايي 

واقعي

سرمايه گذاري ارزش افزوده اقتصادي= )نرخ بازده سرمايه – نرخ هزينه سرمايه( سرمايه

منابعاستفاده ها

ترازنامه

رابطه بین ارزش افزوده اقتصادی و ترازنامه )دیلون؛ اورز، 1997(

یكی از سنتی ترین 

معیارهای ارزیابی 

عملكرد، سود 

حسابداری است، كه 

علی رغم اهمیت و 

كاربردهای آن، دارای 

ایرادهایی است. 

نخستین ایراد سود 

حسابداری، قابلیت 

دستكاری است 

)باتاچاریا و فانی، 1999(.
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تصمیمات مربوط به آینده همواره با عدم اطمینان روبروست و 

كسانی در رقابت پیروز می شوند كه بتوانند آینده را پیش بینی، 

و براس��اس آن تصمیم گی��ری كنند. در حس��ابداری مواردی 

همانند س��ود، بازده سهام، قیمت سهام، ورشكستگی و ریسك 

را ت��ا حدی می توان پیش بینی ك��رد. در این میان پیش بینی 

س��ود از اهمیت ویژه ای برخوردار اس��ت زیرا یكی از مهم‌ترین 

انگیزه های افراد برای سرمایه گذاری كسب سود است.)مهدوی 

و رستگاری، 1386(

به نظر ویور )2001( ارزش افزوده اقتصادی حلقه گمشده بازده 

سهام‌داران، بازده اقتصادی و بازده حسابداری به صورتی است 

كه در شكل فوق نش��ان داده شده است.)مهدوی و رستگاری، 

)1386

   بازده سهامداران

بازده حسابداريبازده اقتصادي

ارزش افزوده 

اقتصادي

نمونه ارزیابی متوازن و ارزش افزوده اقتصادی

انگیزه بهتری ب��رای مدیران به منظ��ور تصمیم گیری برای 

ایجاد ارزش س��هام‌دار به دست آورد. ارزش افزوده اقتصادی 

مكم��ل نمونه ارزیابی متوازن اس��ت و می تواند در چارچوب 

نمونه ارزیابی متوازن ش��امل ش��ود. استفاده از ارزش افزوده 

اقتصادی باعث می شود كه مدیران در فعالیت های با ریسك 

كمتر  فعالیت های كاهش هزینه به جای فعالیت های افزایش 

)Johnson, 2006(.هزینه سرمایه گذاری كنند

ب��ه دلیل این‌كه ارزش افزوده اقتصادی روش مالی اس��ت به 

عنوان وس��یله ای برای شمرده تلفظ كردن استراتژی ذخیره 

نمی ش��ود. زمانی كه ارزش افزوده اقتصادی با نمونه ارزیابی 

متوازن تركیب می شود، توازن بین بهبود فعالیت های كوتاه 

مدت و اهداف رشد بلند مدت می تواند مدیریت شود.)همان 

منبع(

ارزش اف��زوده اقتص��ادی چارچوب پیچیده ای اس��ت كه بر 

برآورده��ای پیچیده تكیه می كند. هم‌چنی��ن ارزش افزوده 

اقتصادی به آسانی با اكثریت كارمندان 

به خاطر چارچوب و برآوردهای پیچیده 

درك نمی شود. )همان منبع(

تف��اوت نمونه ارزیابی مت��وازن و ارزش 

اف��زوده اقتصادی این اس��ت كه، نمونه 

ارزیابی متوازن باید زمانی در نظر گرفته 

ش��ود كه تمركز كارك��ردی31 )عملی( 

اف��زوده  ارزش  صورتی ك��ه  در  اس��ت 

اقتصادی در تمركز طرح32 مدنظر قرار 

)Jalbert, Landry, 2003(.می گیرد

نتیجه گیری

مدیریت كارآم��د و اثربخش بنگاه های 

اقتصادی، فرآیندی مستمر و پویا است. 

اج��رای مؤث��ر فرآیند مزبور، مس��تلزم 

اس��تفاده از ابزار لازم و اجرای درس��ت 

و ب��ه موقع وظای��ف مدیریتی اس��ت. 

س��نجش عملك��رد، از جمل��ه عوام��ل 

مهم و تأثیرگذار این فرآیند اس��ت كه 

مدیران با اجرای صحیح آن، دس��تیابی 

به اهداف س��ازمان را محقق می سازند. 

ارزیاب��ی عملكرد س��ازمان ب��ه منظور 

اطمین��ان از تخصی��ص بهین��ه منابع 

محدود، امری مهم و حیاتی به ش��مار 

می آید. در همین راس��تا، اس��تفاده از 

معیارهای س��نجش عملكرد كه نوعی 

سیستم كنترل مدیریتی تلقی می شود، 

می توان��د منجر ب��ه تخصی��ص بهینه 

منابع محدود ش��ود. ای��ن معیارها باید 

بدون توجه به طبقه بندی های رایج، با 

تلفیقی از ش��اخص های سنتی، نوین و 

سایر معیارها مورد استفاده قرار گیرند 

ت��ا بهترین نتیجه ممكن را در ش��رایط 

فعلی بوجود آورند. ش��ناخت معیارها و 

شاخص های سنجش عملكرد و ارزیابی 

عملكرد س��ازمان به همراه به‌كارگیری 

آن معیاره��ا، می توان��د ب��ه مدی��ران 

درجهت اتخ��اذ تصمیم های منطقی و 

مدبرانه، كمك شایانی كند.

ارزیابی مت��وازن به عنوان معیار مالی و 

غیرمالی ارزیاب��ی عملكرد نقش مهمی 

31- Function focus.

32- Project focus.

ارزش افزوده اقتصادی 

یك معیار با چند 

هدف است یكی 

ارزیابی عملكرد، 

دیگری تعیین ارزش 

سهام، بودجه بندی 

علی الخصوص 

بودجه بندی سرمایه ای 

و كمك به تعیین میزان 

پاداش مدیران كه 

استحقاق آن را داشته و 

یك عامل انگیزشی به 

حساب می آید.
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ارزش افزوده اقتصادی 

چارچوب پیچیده ای 

است كه بر برآوردهای 

پیچیده تكیه می كند. 

هم‌چنین ارزش افزوده 

اقتصادی به آسانی 

با اكثریت كارمندان 

به خاطر چارچوب و 

برآوردهای پیچیده 

درك نمی شود.

در ایج��اد ارزش دارد و ارزش اف��زوده 

اقتص��ادی نیز از مهم‌تری��ن معیارهای 

س��نجش عملكرد و معیار اندازه گیری 

ثروت سهام‌داران است. پس با استفاده 

از این دو معیار می توان ارزیابی متوازن 

را ب��ر مبن��ای ارزش اف��زوده اقتصادی 

شركت ارزیابی و برای ارزیابی عملكرد 

شركت به كار برد.
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