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ــه ــاي فعاليــت هزين ــابي برمبن ــابي ، 1ي ارزي
ــوازن ــصادي  و 2متـ ــزوده اقتـ  3ارزش افـ

ــم  ــدرني ش ــاي م ــيابزاره ــه   رده م ــوند ك ش
ــه ــدازه ب ــور ان ــديريت   منظ ــرد م ــري عملك گي
ــه ــي ب ــار م ــسياري از شــركتها در   ك ــد و ب رون

 .كنند سراسر اروپا از آن استفاده مي
يــابي برمبنــاي  آيــا چارچوبهــاي هزينــه

فعاليــت، ارزيــابي متــوازن و ارزش افــزوده    
تـوان    اقتصادي با يكـديگر ناسـازگارند يـا مـي         

كــار  همــديگر بــهآنهــا را در يــك ســازمان بــا 
 برد؟

يـابي برمبنـاي فعاليـت و ارزيـابي           هزينه
ــراهم مــي  ــاتي را ف ــوازن اطلاع ــد كــه  مت آورن

گيريهـايي كـه منجـر        مديران جهـت تـصميم    
. شــود بــه آن نيازمندنــد بــه خلــق ارزش مــي

ــراهم   ــصادي فـ ــزوده اقتـ ــده  ارزش افـ آورنـ
چــارچوب تــصميم، معيارهــاي عملكــرد و    

ي خلـق   محركهايي است كـه مـديريت را بـرا        
 .انگيزد ارزش بر مي

يـابي    براي درك بيـشترِ مفـاهيم هزينـه       
ــوازن و ارزش    ــابي مت ــت، ارزي ــاي فعالي برمبن

ــي  ــصادي م ــزوده اقت ــه   اف ــارت را ب ــوان تج ت
مربـي يـك تـيم فوتبـال        . فوتبال تشبيه كـرد   

ــه ــاز    ب ــت ني ــت موفقي ــددي جه ــل متع عوام

هـاي    دسـت آوردن ضـربه      براي مثال بـه   . دارد
ــه ــستگاهي، بــ ــت  ايــ ــر، دســ آوردن كرنــ

ــراهم ــاع محكــم و داشــتن   ف ســازي يــك دف
ــا در پايـــان . بـــان مناســـب يـــك دروازه امـ

مــسابقه تنهــا چيــزي كــه اهميــت دارد ايــن 
ايـم نـه      ايـم يـا باختـه       است كه مسابقه را برده    

ــا چنــد   اينكــه در طــول بــازي چنــد كرنــر ي
ــه   ــستگاهي ب ــربه اي ــت آورده ض ــم دس در . اي

 بـراي   تجارت نيـز مـدير معيارهـاي زيـادي را         
ــت لازم دارد ــسب موفقيـ ــه. كـ ــابي  هزينـ يـ

ــوازن   ــابي متــ ــاي فعاليــــت وارزيــ برمبنــ
معيارهــــايي هــــستند كــــه مــــدير را در 

گيري و دسـتيابي بـه موفقيـت يـاري            تصميم
رســانند، امــا آيــا صــرفاً اســتفاده از ايــن   مــي

 معيارها دليل بر موفقيت است؟
ايـــن موضـــوع كـــه مـــديريت بـــراي 

عيارهـا نيـاز    دستيابي بـه موفقيـت بـه ايـن م         
كننــده  دارد امــري بــديهي اســت امــا تعيــين

ــزوده    ــركت ارزش افـ ــت شـ ــا باخـ ــرد يـ بـ
كـــارگيري ارزش  اقتـــصادي اســـت؛ بـــا بـــه

افـــزوده اقتـــصادي مـــديران در اســـتفاده از 
ــه منظــور خلــق ارزش و خواســته  اطلاعــات ب

نيـاز ســازمانها  . شــوند مالكـان برانگيختــه مـي  
ــا و      ــاري پوي ــيط تج ــا مح ــازگاري ب ــه س ب

ده امروزي براي ادامـه بقـا كـه ناشـي از            پيچي
توسعه بازارهـاي رقـابتي اسـت از يـك سـو و             

گـذار بـه      از سوي ديگر فشار مجـامع سـرمايه       
ــين    ــين ارزش و تبيـ ــت تعيـ ــديران جهـ مـ

ــدازه  ــاي ان ــفاف،    معياره ــق و ش ــري دقي گي
ــنتي     ــستمهاي س ــازمانها سي ــد س ــث ش باع

ــدازه  ــاداش و ان ــه در    پ ــرد را ك ــري عملك گي
ــه   ــل ب ــه قب ــو ده ــورد  وج ــد م د آورده بودن

ــا را    ــاره آنهـ ــد و دوبـ ــرار دهنـ ــازنگري قـ بـ
ــل    ــحيح و قاب ــاي ص ــا مبن ــه آي ــد ك بيازماين

انـد يـا خيـر؟        گيري بـوده    اتكايي براي تصميم  
ــدازه    ــاي ان ــر تكنيكه ــال حاض ــري  در ح گي

ارزيابي متوازن، 
عملكرد سازمان را 

هم از بعد مالي و 
هم از بعد غيرمالي 

 كند گيري مي اندازه
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 منابع فعاليتهامحصولات يا مشتريان

 هاي سربار هزينه

 هاي سربار هزينه

بيــشتر از اينكــه بــر چارچوبهــاي حــسابداري 
اســتوار باشــند براســاس تئوريهــاي اقتــصادي 

 .اند بنا شده
ســـتي شـــركت بايـــد از چـــه امـــا برا

كـــه  چـــارچوبي اســـتفاده كنـــد؟ و زمـــاني
ــا    ــت آي ــال اجراس ــدي در ح ــارچوب جدي چ
ــد    ــه شــركت باي ــي اســت ك ــدان معن ــن ب اي

 ديگر چارچوبها را ناديده بگيرد؟
يــابي  ايــن مقالــه ســه چــارچوب هزينــه

ــوازن و ارزش    ــابي مت ــت، ارزي ــاي فعالي برمبن
ــزوده اقتــصادي را كــه اســتفاده از آنهــا در   اف

ــهصــن ــزايش   ايع ب طــور گــسترده در حــال اف
اگـر چـه در     . دهـد   است مورد بحث قـرار مـي      

طور خلاصـه ايـن سـه چـارچوب           اين مقاله به  
شـود امـا بيـشتر بـا جـواب ايـن              توصيف مـي  

تـوان ايـن      سئوال سروكار داريـم كـه آيـا مـي         
كـاربرد يـا      طـور همزمـان بـه       ها را به    چارچوب

 آنها با هم ناسازگارند؟
ــان   ــه بي ــن مقال ــياي ــن   م ــه اي ــد ك كن

چارچوبهـــا در واقـــع مكمـــل همديگرنـــد و 
تواننـد    كـاربرده شـوند مـي       كه با هم بـه      زماني

 .بسيار موثر باشند

 يابي برمبناي فعاليت هزينه
با متنـوع شـدن توليـدات و مـشتريان يـك            

هـاي سـربار نيـز        سازمان، تخـصيص هزينـه    
كننـده بهـاي      كننـده و تحريـف      امري گمـراه  

ــام ــا   تم ــدات ي ــده تولي ــاص  ش ــدمات خ خ
ــي ــردد م ــان. گ ــي   هم ــه م ــور ك ــيم  ط دان

ــه ــستم هزين ــت و   سي ــاي فعالي ــابي برمبن ي
يـابي سـنتي از لحـاظ نحـوه           سيستم هزينه 

ــه ــا يكــديگر   تخــصيص هزين هــاي ســربار ب
ــشان 1شــكل ايــن تفــاوت در . متفاوتنــد  ن

بــدين معنــي كــه در   . داده شــده اســت 
ــابي ســنتي، هزينــه سيــستم هزينــه هــاي  ي

يــك محــرك هزينــه ســربار تنهــا براســاس 
توانــد حجــم توليــد، ســاعات كــار   كــه مــي

ــا ميــزان   مــستقيم، ســاعات كــار ماشــين ي
گـردد   دستمزد مـستقيم باشـد تـسهيم مـي     

ــراي  و ايــن نمــي توانــد مبنــاي صــحيحي ب
هـاي سـربار پديـد آورد، زيـرا           تسهيم هزينه 

براي مثال، محـصولي كـه چرخـه عمليـات          
توليــدي آن كوتــاه اســت ممكــن اســت بــه 

ــزان غ ــهمي ــبي از هزين ــار  يرمتناس ــاي انب ه
ــرد  ــره بب ــارگيري به ــا ب ــسابداري . ي ــذا ح ل

شـكل سـنتي پيـام نادرسـت بـه            صنعتي به 
ــي  ــديران مـ ــد مـ ــستم  . دهـ ــا در سيـ امـ

ــه ــت، تــسهيم     هزين ــاي فعالي ــابي برمبن ي
هـاي سـربار شـامل دو مرحلـه اسـت             هزينه

ــده    ــاي عمـ ــه اول فعاليتهـ ــه در مرحلـ كـ
شـــوند و هزينـــه ســـربار  شناســـايي مـــي

ــه ــت     ب ــر فعالي ــه در ه ــابعي ك ــب من تناس
شـود بـه آن فعاليتهـا تخـصيص           مصرف مي 

ــي ــد م ــربار تخــصيص. ياب ــر   س ــه ه ــه ب يافت
 ناميـده   4هزينـه انباشـته فعاليـت     فعاليت  

پـس از تخـصيص سـربار سـاخت         . شـود   مي
ــه اول،    ــا در مرحل ــه فعاليته ــاي ب محركه

 مناســب و مربــوط بــه هــر يــك از 5هزينــه
ــي  ــايي م ــا شناس ــوند فعاليته ــ. ش پس در س

ــت    ــر فعالي ــته ه ــه انباش ــه دوم هزين مرحل
نـسبت مقـدار مـصرف محركهـاي هزينـه            به

در هـر يــك از خطــوط توليــد محــصول بــه  
ايـن  . شـود   اين خطـوط تخـصيص داده مـي       

ــه ــستم هزين ــابي مــي سي ــات  ي ــد اطلاع توان
ــصميم  ــراي تــ ــري را بــ ــاي  بهتــ گيريهــ

اســـتراتژيك مـــديريت فـــراهم آورد و بـــه 
ش افــزوده هــاي بــدون ارز تــشخيص هزينــه

يـابي برمبنـاي      بنـابراين هزينـه   . كمك كنـد  
ــه   ــد و هزين ــت تولي ــت، كيفي ــابي را  فعالي ي

 .بخشد بهبود مي
ــرد   ــد عملك ــه بتوانن ــراي آنك ــديران ب م
ــد     ــشند نيازمنـ ــود بخـ ــشان را بهبـ شركتـ
ــاي   ــل بهـ ــر متقابـ ــونگي اثـ ــناخت چگـ شـ

ــام ــرد     تم ــاي عملك ــر معياره ــا ديگ ــده ب ش
ــستند ــك   . ه ــه كمــك تكني ــوع ب ــن موض اي

 .شود ابي متوازن حل ميارزي

 ارزيابي متوازن
بـــا توســـعه شـــركتها بتـــدريج مـــديريت از 

شــود و بحــث مــسئوليت  مالكيــت جــدا مــي
آيـد، بـدين معنـي        وجـود مـي     پاسخگويي بـه  



  

 ارزيابي متوازن-2شكل
 چهار ديدگاه: انداز و استراتژي تعريف چشم

 مالي
 اهداف درازمدت معيارها اهداف كوتاهمدت ابداعات

    
    

 
 

 هاي داخلي شركت رويه    آموزش و رشد
اهداف  ابداعات

 كوتاهمدت
اهداف  معيارها

 درازمدت
 اهداف ابداعات  
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 مشتريان
 اهداف درازمدت معيارها اهداف كوتاهمدت ابداعات

    
    

ارنامه فقط بعد از فهم دهد و بازگوكننده اين نكته است كه توانايي تعيين معيارهاي ك پذيري كارنامه را نشان مي اين نمودار انعطاف
 شود كلي استراتژي حاصل مي

كــه مــديران در برابــر مالكــان بايــد پاســخگو 
بــا تمــايز مالكــان از مــديران و توجــه . باشــند

ــسائل    ــاهي كمــي از م ــه اينكــه مالكــان آگ ب
شــده از  دارنــد و بــه اطلاعــات گــزارشمــالي 

ــه     ــان ب ــستند آن ــي ه ــديريت متك ــوي م س
ــد و در   ــاز دارن ــديريت ني ــرد م ــابي عملك ارزي

گيـري    اين ارزيابي ناچار بـه اسـتفاده از انـدازه         
مثـالي در ادبيـات مـديريت وجـود         (باشند    مي

دارد كــه اگــر كــسي نتوانــد چيــزي را انــدازه 
ا اگــر ، امــ)توانــد آن را اداره كنــد بگيــرد نمــي
ــدازه ــن ان ــام و   اي ــر ارق ــا متكــي ب ــري تنه گي

ــي   ــد نم ــالي باش ــات م ــاي   اطلاع ــد مبن توان
ــصميم   ــضاوت و ت ــراي ق ــحيحي ب ــري  ص گي

يك دليل اين امـر ايـن اسـت كـه           . پديد آورد 
ــام و اطلاعــات   مــديران مــسئول گــزارش ارق
مــالي هــستند و ممكــن اســت اطلاعــات     
ــي    ــرد واقع ــده انعكاســي از عملك ــزارش ش گ

البتـه اگـر مـديران اطلاعـات        . شركت نباشـد  
طور واقعـي و صـحيح هـم گـزارش            مالي را به  

كرده باشـند تنهـا اتكـا بـه ايـن اطلاعـات در              
بـراي  . ارزيابي عملكرد مـديران كـافي نيـست       

درك بيــشتر موضــوع فــرض كنيــد شــركتي 
در دو ســال متــوالي داراي ســود يكــساني    
باشــد، امــا در ســال دوم اقــداماتي در جهــت 

 مــشتريان انجــام داده جلــب بيــشتر رضــايت
ــزاري دوره  ــه برگ ــدام ب ــا اق ــاي آموزشــي  ي ه

جهــت افــزايش مهــارت و تخــصص كاركنــان 
افــزايش رضــايت مــشتريان   . كــرده اســت 

دنبــال آن كــسب  نــشانه فــروش بيــشتر و بــه
سود بيـشتر درآينـده اسـت و از طـرف ديگـر          
افزايش مهـارت و تخـصص كاركنـان موجـب          

امـا  . وري خواهـد شـد      افزايش كـارايي و بهـره     
ــرد    ــالي عملك ــد م ــا از بع ــواهيم تنه ــر بخ اگ
شــركت را انــدازه بگيــريم شــركت در هــر دو 
دوره عملكــرد يكــساني داشــته ولــي واقعيــت 
اين است كـه شـركت در سـال دوم عملكـرد            

ارزيـــابي متـــوازن، . بهتـــري داشـــته اســـت
عملكرد سـازمان را از چهـار ديـدگاه كليـدي           

 :كند گيري مي اندازه) 2شكل (
 مالي، •
 تري،مش •
 هاي داخلي شركت، رويه •

 .آموزش و رشد •
هــر ديــدگاه دو تــا پــنج معيــار خواهــد 
داشت كه ايـن معيارهـا بايـد بعـد از اسـتقرار             

 .استراتژي تنظيم شوند
بنـــابراين ارزيـــابي متـــوازن، عملكـــرد 
ــد    ــالي و هــم از بع ــد م ســازمان را هــم از بع

 .كند گيري مي غيرمالي اندازه
ــه  ــوازن ب ــابي مت ــاپوســيلة  ارزي  و لانك

 Robert Kaplan & David) نورتــــون
Norton)ــه ــداز چــشممنظــور تبــديل   ب  و 6ان

ــتراتژي ــه 7اسـ ــدفها بـ ــد8هـ ــه شـ .  ارائـ
اســـتراتژي، چگـــونگي انطبـــاق ظرفيتهـــاي 
يــك ســازمان بــا فرصــتهاي موجــود در بــازار 

منظور تحقـق بخـشيدن بـه هـدفهاي كـل             به
بنـابراين مقـصود    . كنـد   سازمان را تبيين مـي    

راتژي، دســتيابي بــه هــدفهاي از اجــراي اســت
ارزيـابي متـوازن   . از پيش تعيـين شـده اسـت       
ــدازه  ــر روي ان ــا تمركــز ب گيــري عملكــرد و  ب

تطــابق آن بــا اســتراتژي، نقــش مهمــي را در 
ايـن نـواوري    . دهـد   پيشرفت سازمان ارائه مـي    

تفكر بـسياري از مـديران را نـسبت بـه نحـوه             
مـــديريت ســـازمانها تغييـــر 

تژي را  اكنون آنهـا اسـترا    . داد
با دقت بيـشتر و بـا صـراحت         

كننــد و ســازمان را  ارائــه مــي
اي  عنــــوان مجموعــــه بــــه

يكپارچــــه و متناســــب از  
ــي  ــا مــ ــد و  فعاليتهــ داننــ

ــتگاه   ــا دسـ ــتراتژي را بـ اسـ
گيـري عملكـرد مـرتبط        اندازه
 .شناسند مي

ــوازن   ــابي متـــ ارزيـــ
ــا   رويكـــردي اســـت كـــه بـ

گيـري واقعـي عملكـرد        اندازه
ــم از ( ــالي و ه ــد م ــم از بع  ه

و مقايــسه آن ) بعــد غيرمــالي
بــا هــدفهاي از پــيش تعيــين 

دهـد    شده بـه مـا نـشان مـي        
ــتراتژيهاي     ــد اس ــه ح ــا چ ت
برگزيـــده شـــده مـــا را بـــه 
ــركت   ــدفهاي شـ ــمت هـ سـ
گـــــرايش داده اســـــت و  
اســــتراتژيهاي مقــــدم و در 
اولويــت را بــراي رســيدن بــه 
هـــدفهاي از پـــيش تعيـــين 



 

ارزش افزوده 
اقتصادي به ما 

مسئوليت 
پاسخگويي 

تواند  دهد و مي مي
تنها معياري باشد 
كه موفقيت در آن 

 شود خلاصه مي

يابي برمبناي  هزينه
فعاليت، كيفيت 
يابي  توليد و هزينه
 بخشد را بهبود مي

ــي     ــي م ــا معرف ــه م ــده ب ــي   ش ــد و حت كن
اجــراي اســتراتژيهاي  چــارچوبي را جهــت  
ــي  ــراهم م ــازمان ف ــابي . آورد س ــع ارزي در واق

متــوازن ابــزار مــديريت جهــت دســتيابي بــه  
تحقيقــات نــشان داده اســت كــه . هدفهاســت

ســـازمانهايي كـــه از سيـــستمهاي طراحـــي 
گيـــري  شـــده مناســـبي در زمينـــه انـــدازه

تواننـد    كننـد بهتـر مـي       عملكرد اسـتفاده مـي    
موفقيــت آن را مــديريت كننــد لــذا احتمــال 

ــد ــشتري دارنـ ــوازن  . بيـ ــابي متـ ــر ارزيـ اگـ
ــه درســتي اجــرا شــود چــارچوب مــديريتي   ب

ــي  ــه م ــي ارائ ــديران را در   دقيق ــه م ــد ك ده
ــرد    ــر عملك ــه ب ــددي ك ــل متع ــابي عوام ردي

ــاثير مــي ــاري مــي ت ــرگ . رســاند گذارنــد ي ب
 اسـت   10اطلاعـات خـام   اي از      مجموعه 9نمره

ــا،    ــدت، معيارهـ ــداف درازمـ ــه در آن اهـ كـ
ــداف كوتاه ــك از   اه ــر ي ــداعات ه ــدت و اب م

ــدير در    ــه م ــت و ب ــده اس ــدگاهها درج ش دي
ــي   ــك م ــرد كم ــم عملك ــد فه ــا . كن معياره

مـــديران را در متـــوازن ســـاختن عملكـــرد  
ــده ــال و آينــ ــي حــ ــاري مــ ــد  يــ . دهنــ

گيريهـــاي مـــالي نوعـــاً متغيرهـــاي  انـــدازه
نگــر هــستند كــه عملكــرد گذشــته   گذشــته

از ســوي ديگــر . كننــد مــدير را مــنعكس مــي
اي از شاخــصهاي  هــاي آمــوزش نمونــه هزينــه
نگــر اســت كــه بــر رضــايت مــشتري و  آينــده

لـذا ارزيـابي    . گـذارد   بقاي شـركت تـأثير مـي      
ــدازه ــا ان ــوازن ب ــالي  مت گيــري عملكــرد غيرم

باعـث تغييـر و بهبـود در        ) رضايت مـشتريان  (
گيـري    مديريت شده و مبنـايي بـراي تـصميم        

در واقــع ارزيــابي متــوازن . آورد وجــود مــي بــه
ســوي  غ روشــني در هــدايت شــركت بــهچــرا

ــات    ــان راه و امكان ــا هم ــشتر ب ــوداوري بي س
ــه  ــي براســاس هزين ــي ول ــاي  قبل ــابي برمبن ي

هــاي شــركت  فعاليــت و ارائــه صــحيح هزينــه
 .است

مالكـــان، مـــديران وظيفـــه اجـــراي 
ســپرند، امــا  اســتراتژي را بــه مــديران مــي

دســت آوردن ســود  توجــه اصــلي آنهــا بــه
. شــان اســت  كــافي از ســرمايه گــذاري  

ــصادي، همــان ــزوده اقت طــور كــه  ارزش اف
كنـد    در ادامه بحث خواهد شـد بيـان مـي         

كه آيـا مـديران معيارهـاي بـرگ نمـره را            
ــرده   ــه ك ــتي موازن ــه    بدرس ــه گفت ــد؟ ب ان

كــاپلان ايجــاد ارزش افــزوده اقتــصادي    

آل اســتراتژي موفــق اســت و  نتيجــه ايــده

 .عبارت است از تلاش براي انجام

 صاديارزش افزوده اقت
آيــا يــك معيــار مناســب از ارزيــابي عملكــرد 

ــه ســرمايه  ــذاران را  شــركتها وجــود دارد ك گ
در شناســـــايي فرصـــــتهاي مطلـــــوب   

گــذاري يــاري كنــد و مــديران را بــه  ســرمايه
منـد سـازد كـه بـراي          گيريهايي علاقـه    تصميم

 واحد تجاري ايجاد ارزش نمايد؟
ارزش افــزوده اقتــصادي معيــاري اســت 

ــي  ــارت كل ــت نظ ــه جه ــق ك ــه خل ، در زمين
ــه ــركت ب ــي  ارزش، در ش ــرده م ــار ب ــود ك . ش

ــست،    ــتراتژي ني ــصادي اس ــزوده اقت ارزش اف
گيــري  راهــي اســت كــه نتــايج را انــدازه    

 .كند مي
با توجه بـه اينكـه معيـار ارزش افـزوده            
ــصادي در     ــاه اقت ــايي بنگ ــه توان ــصادي ب اقت

ــار    ــورد انتظ ــازده م ــر ب ــازاد ب ــازده م ــق ب خل
سك معــين گــذاران براســاس ريـ ـ  ســرمايه

توانـــد ميـــزان اثربخـــشي  اشـــاره دارد مـــي
ــدازه اگــر . گيــري كنــد عمليــات شــركت را ان

گيــري مثبــت باشــد    نتيجــه ايــن انــدازه  
تـوان چنـين قـضاوت كـرد كـه مـديريت              مي

ــركت را   ــاري، ارزش شـ ــات جـ ــي عمليـ طـ
افـــزايش داده و چنانچـــه منفـــي باشـــد    
عملكرد مـديريت باعـث كـاهش ارزش واحـد          

معيـار كـه بـا هـدف     ايـن   . تجاري شده اسـت   
ــروت    ــزايش ثــ ــه افــ ــازمان در زمينــ ســ
ســــهامداران همبــــستگي دارد توســــط   

ــتوارت ــده و  (Stern Stewart) اس ــه ش  ارائ
برابــر ســودهاي عمليــاتي منهــاي هزينــه     

كـار    هايي است كه بـراي ايجـاد آن بـه           سرمايه
عنـوان يكـي      گرفته شده اسـت و در واقـع بـه         

ــه   ــر گرفتـ ــوداوري درنظـ از شاخـــصهاي سـ
 .شود مي

EVA= (r - c) × Capital 

EVA= (r × Capital) - (c × Capital) 

EVA= NOPAT - (c × Capital) 

=rنرخ بازده سرمايه  
=cنرخ هزينه سرمايه  

=Capitalسرمايه  
=NOPAT    ــس از ــاتي پ ــالص عملي ــود خ  س

 ماليات
=EVAارزش افزوده اقتصادي  

برمبنــــاي ارزش افــــزوده اقتــــصادي 
ــه  ــركت ب ــك ش ــاد ارزش در ي ــل ايج  دو عام

 :بستگي دارد
شــده  كــار گرفتــه شــركت از ســرمايه بــه •

 كند؟ چه بازدهي كسب مي
شـده    كـار گرفتـه     براي ايـن سـرمايه بـه       •

 پردازد؟ اي مي چه هزينه
بنــابراين آنچــه در ايــن معيــار اهميــت  
دارد ايــن اســت كــه شــركت بتوانــد بــازدهي 
بــيش از هزينــه ســرمايه منــابع مــالي خــود  

 .دست آورد به
ده اقتــصادي ارزش ســهام  ارزش افــزو

ــر از  ــهم را دقيقت ــر س ــود ه ــازده  و 11س ب
. آورد  دسـت مـي      بـه  12حقوق صاحبان سـهام   

ــديريت    ــي از م ــدم در راه ــركتها ق ــراً ش اخي
ــه  درامــدها گذاشــته ــد كــه آنهــا را ب ســوي  ان

ــي  ــوق مـ ــديريت ارزش سـ ــد مـ ارزش . دهـ
افزوده اقتـصادي بـا ارائـه مـدلهاي كـاربردي           



  

يران كه مد زماني
چارچوبهاي 

گيري،  تصميم
معيارهاي عملكرد 

و پاداش داشته 
باشند كه آنها را به 

داشتن حالت 
مالكانه برانگيزاند، 
بهترين عملكرد را 

 خواهند داشت
فراينـد كمـك    قابل اجرا بـه مـديران در ايـن          

 .كند مي

ــاي   ــي از مزاي يك
اصـــلي ارزش افـــزوده 
ــان  ــه زب اقتــصادي، ارائ
واحـــــدي در كـــــل 
ــت  ــازمان اســـ . ســـ

كــــه ارزش  زمــــاني
ــصادي   ــزوده اقتــ افــ
ــد   ــه فراين ــانون توج ك
مــــــديريت قــــــرار 

گيـــرد عملكـــرد  مـــي
ــارا خواهــد  ســازمان ك
ــه ارزش    ــرا ك ــد چ ش
ــه   ــصادي ب ــزوده اقت اف
مــــــا مــــــسئوليت 

دهــد  پاســخگويي مــي
ــي ــ و مـ ــا توانـ د تنهـ

معيـــاري باشـــد كـــه 
موفقيــــــــت در آن 

 .شود خلاصه مي
 فورچــونمجلــه 

(Fortune) ــر  در اكتبــ
ــه 1996 ــصادي را ب ــزوده اقت ــوان   ارزش اف عن

جذابترين ايـده مـالي معرفـي نمـود و اشـاره            
بينـي    كرد كه يـك موسـسه امريكـايي پـيش         

كـــرده ارزش افـــزوده اقتـــصادي جـــايگزين 
از جملـه شـركت     . سود هر سهم خواهـد شـد      

كـارگيري ايـن معيـار توانـست          كوكاكولا با به  
 درصـــد 200اش را حـــدود  بـــازده ســـرمايه
ــالهاي  ــد1987-1993طــي س ــزايش ده .  اف

مـدير شــركت كوكــاكولا معتقــد اســت ارزش  
ــدا كــردن   ــه پي ــزوده اقتــصادي او را وادار ب اف
ــا     ــت ب ــه فعالي ــراي ادام ــه ب ــاي زيركان راهه

ــر مــي  ــه ســرمايه كمت ــد؛ ب ــارت ديگــر  كن عب
يـــافتن راههـــاي افـــزايش كـــارايي انگيـــزه 

كنـــد و در نهايـــت  ســـرمايه را ايجـــاد مـــي
شـود كـه شـركت عملكـرد برتـر            موجب مـي  
كنـد كـه    اسـتوارت توصـيه مـي     . داشته باشـد  

عنــوان مبنــايي  از ارزش افــزوده اقتــصادي بــه
ــابي عملكــرد،   ــراي تخــصيص ســرمايه، ارزي ب
تعيــين پــاداش و ايجــاد ارتبــاط بــا خبرگــان 

ــرمايه   ــازار س ــود در ب ــتفاده ش ــن  . اس ــه اي ب
ــصميم  ــب ت ــي  ترتي ــوثرتر م ــا م ــود،  گيريه ش

يابـد و ميـزان پاداشـها         ارتباطات افـزايش مـي    
بــا افــزايش در ارزش افــزوده اقتــصادي بــالاتر 

 .رود مي

 گيري نتيجه
ــارچوب  ــن چ ــه اي ــر س ــاي   ه ــا تكنيكه ــا ب ه

ــدازه ــي   ان ــروع م ــدي ش ــري جدي ــوند گي . ش
ــه      ــر ب ــاً منج ــات لزوم ــالاي اطلاع ــم ب حج

ــصميم  ــي ت ــوثر نم ــود م ــافه  . ش ــع اض در واق
ــاي     ــه معياره ــد ب ــار جدي ــك معي ــردن ي ك

 .تر خواهد كرد موجود مسائل را پيچيده
ــورداري    ــي، برخ ــل اساس ــي از عوام يك
. از تعـــادل بـــين ســـادگي و دقـــت اســـت 

طور كه ممكـن اسـت فهـم يـك مـدل              همان
كاملاً پيچيـده بـراي مـديران بـسيار مـشكل           

بـه  باشد يك مـدل بـسيار سـاده نيـز منجـر             
 .شود تصميمهاي نادرست مي

ــابي   هزينــه ــابي برمبنــاي فعاليــت، ارزي ي
ــاي    ــصادي ابزاره ــزوده اقت ــوازن و ارزش اف مت

تواننـد شـركت را در        مناسبي هـستند كـه مـي      
ــاري،     ــيط تج ــت در مح ــه موفقي ــتيابي ب دس
ــد  ــروزي كمـــك كننـ ــال امـ ــابتي و فعـ . رقـ

توانـد مـديران      يابي برمبناي فعاليـت مـي       هزينه
ربخـــشي تصميماتـــشان يـــاري را در فهـــم اث

ارزيــابي متــوازن ديــدگاه عملكــردي را . رســاند
منظــور گنجانــدن شاخــصهاي مــالي و     بــه

ــت  ــسترده اسـ ــالي گـ ــزوده . غيرمـ ارزش افـ
ــشان     ــصميمها را ن ــين ت ــاط ب ــصادي ارتب اقت

ــي ــستم   م ــر معيارهــاي عملكــرد سي دهــد و ب
ــه  ــاداش ب ــز دارد  پ ــق ارزش تمرك ــور خل . منظ

گيـري،     تـصميم  كه مـديران چارچوبهـاي      زماني
ــند   ــته باش ــاداش داش ــرد و پ ــاي عملك معياره
كـــه آنهـــا را بـــه داشـــتن حالـــت مالكانـــه  
ــد    ــرد را خواهنـ ــرين عملكـ ــد، بهتـ برانگيزانـ

داشتن اسـتراتژي مناسـب مهـم اسـت         . داشت
ولي داشتن مـديراني كـه مجـري اسـتراتژي و           

همـان انـدازه      نتايج حاصل از آن باشند نيـز بـه        
 .اهميت دارد
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