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سود خالص، يک عقیده و جريان وجوه نقد، يک واقعیت 
پابل�و فرنان�دز (Pablo Fernandez, 2002) اعتق��اد دارد ی��ک 
اصل حس��ابداری و مالی وجود دارد که اگر چه نمی توان آن را به طور 
مطلق صحیح دانست، اما می توان آن را به عنوان دیدگاهی خوب به 
شمار آورد. آن اصل، این است  که »سود خالص1 فقط یک عقیده، 

اما جريان وجوه نقد2 یک واقعیت است.«
امروزه تجزیه وتحلیل های زیادی درباره س��ود خالص به عنوان 
عام��ل اصل��ی و تنها عامل معتبر برای تش��ریح عملکرد ش��رکتها 
وجود دارد. براس��اس این رویکرد ساده، ش��رکت با افزایش سود 
خال��ص، بهت��ر و با کاه��ش آن، بدت��ر کار می کند. به ط��ور  کلی، 
چنین گفته می ش��ود شرکتی که در سال قبل سود خالص بیشتری 
داشته، نسبت به شر کتهای دارای سود خالص  کمتر، ثروت و رفاه 
بیش��تری را برای س��هامداران خود خلق  کرده اس��ت. همچنین، 
براس��اس همی��ن منطق، ش��رکتهای دارای س��ود خالص مثبت، 
موج��ب افزایش و ش��رکتهای دارای زیان، باع��ث کاهش ارزش 
(سهامداران) شر کتها می ش��وند. البته، همه این نظریه ها ممکن 

اس��ت اش��تباه باش��د. در بس��یاری از تجزیه وتحلیل ها با افزودن 
استهلا ک به سود خالص، اغلب رقمی به دست می آید  که جريان 
نق�دی  حس�ابداری3 یا جريان نقد حاص�ل از عملیات4 نامیده 
می شود. اما نکته مهم در این است که بسیاری از افراد، با این  که 
از این مس��ائل آگاهند، اما جریان وجوه نقد را به جای سود خالص 

در نظر می گیرند. 
تعریف کلاس��یک س��ود خالص، درامد دوره منه��ای هزینه های 
تحصیل درامد در طول دوره است و این مفهوم ساده، بر اساس این 
نظر اس��ت که در مواقع تحصیل درامد باید به شناس��ایی هزینه های 
ضروری برای تحصیل این درامدها پرداخت. این  کار همیش��ه ساده 
نیس��ت و اغل��ب مفروضات پذیرفته ش��ده زیادی برای محاس��به آن 

به کار می رود.
محاس��به و ارائه هزینه های واقعی، روش اس��تهلاک، محاس��به 
بهای تمام ش��ده محص��ول و ذخی��ره مطالبات مش��کوک الوصول، 
نمونه تلاش��هایی اس��ت برای شناس��ایی بهترین روش��های ممکن 
برای ش��ناخت میزان اتلاف منابع برای کس��ب درام��د. اگر چه این 
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 مترجم: حسن اسماعیلی

رابطه جريان وجوه نقد و درامد )سود( خالص شرکتها 

P. Fernandez
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ش�اخص5 مورد قبول ماس��ت و به کارگی��ری آن می تواند اطلاعات 
کافی درباره نحوه عملکرد ش��رکت ارائه ده��د، اما اغلب کاربرد رقم 
س��ود خالص به دس��ت آمده، بدون داش��تن دانش کافی از فرضیات 
اس��تفاده شده در محاس��به آن، موجب سردرگمی اس��تفاده کنندگان 

اطلاعات مالی می شود. 
از س��وی دیگر، ام��کان دارد که س��ود خالص به عن��وان معیار 
عین�ی6 ب��ه کار رود که محدود ب��ه معیارهای خاصی نیس��ت. بین 
جري�ان وجوه نق�د ورودی7 و جري�ان وجوه نق�د خروجی8، 
تفاوتی وجود دارد. معنای دقیق این تفاوت،آن است  که پول وارد 
شده به درون شرکت، کمتر از پولی است که از آن خارج می شود. 
در مورد جریان وجوه نقد، دو مفهوم اساس��ی دیگر شامل جريان 
نقدی حق�وق صاحبان س�هام9 و جريان نق�دی آزاد10 وجود 
دارد. همچنی��ن، جري�ان نقدی س�رمايه ای11 نی��زاز واژه هایی 
است که  مورد استفاده قرار می گیرد. همواره گفته می شود با بهبود 
جریان وجوه نقد، ش��رکت بهتر  کار می  کند و ثروت سهامداران آن 

افزایش می یابد. 

جريان نقدی حسابداری، جريان نقدی حقوق صاحبان 
سهام، جريان نقدی آزاد و جريان نقدی سرمايه ای: 

اغلب در متون مالی، تعریف زیر برای جریان نقدی حسابداری بیان 
می شود: 

استهلاک+ سود خالص پس از کسر مالیات =جريان نقدی حسابداری

در این مقاله، سه تعریف متفاوت دیگر از جریان وجوه نقد به این 
شرح ارائه می شود:

1- جريان نقدی حقوق صاحبان س�هام: جریان نقدی اس��ت که 
پ��س از تامی��ن نیازهای س��رمایه گذاری های انجام  ش��ده، نیازهای 
س��رمایه در گردش، پرداخت هزینه های مال��ی، هزینه های کارکنان 

و ایجاد بدهی جدید، در شر کت باقی می ماند. 
جری��ان نقدی حقوق صاحبان س��هام، جریان نقدی در دس��ترس 
س��هامداران در داخل شرکت را نش��ان می دهد که برای تقسیم سود 
یا بازخرید س��هام به  کار می رود. جریان نقدی حقوق صاحبان سهام 
در هر دوره مالی به س��ادگی، تفاوت بی��ن جریان وجوه نقد ورودی و 

جریان وجوه نقد خروجی درآن دوره را نشان می دهد. 
= جريان نقدی حقوق صاحبان سهام 

 جريانهای وجوه نقد ورودی دوره - جريانهای وجوه نقد خروجی دوره  

در زم��ان انج��ام پیش بینی ه��ا، پیش بین��ی جریان نق��دی حقوق 

صاحبان س��هام در یک دوره باید با سود قابل تقسیم پیش بینی شده 
به علاوه بازخرید سهام در آن دوره، برابر باشد.

2- جريان نقدی آزاد: جریان نقدی حاصل از عملیات بعد از  کس��ر 
مالیات بدون احتس��اب بدهی ها و هزینه های بهره ش��رکت اس��ت. 
بنابرای��ن، جری��ان نقدی آزاد، وجوه نقدی اس��ت  که بعد از پوش��ش 
دادن نیازهای س��رمایه گذاری و س��رمایه در گ��ردش و با فرض نبود 
بدهی، در دس��ترس شر کت قرار می گیرد. در شرکتهای بدون بدهی 
ی��ا فاقد اهرم مال��ی، جریان نقدی آزاد، هم��ان جریان نقدی حقوق 

صاحبان سهام است. 
= جريان نقدی آزاد

جريان نقدی حقوق صاحبان سهام با فرض اين که شرکت بدهی نداشته باشد 

اغلب گفته می شود که جریان نقدی آزاد، وجوه نقد ایجاد شده در 
شرکت برای تامین وجوه مورد نیاز برای سهامداران و بستانکاران را 
نشان می دهد. این ادعا صحیح نیست، زیرا جریان نقدی سرمایه ای 
نش��ان می دهد که وجوه نقد ایجاد ش��ده به وسیله ش��رکت متعلق به 

سهامداران و بستانکاران است. 
3- جريان نقدی س�رمايه ای: جریان وجوه نقد در دسترس برای 
بس��تانکاران به ع��لاوه جریان نقدی حقوق صاحبان س��هام اس��ت. 
جریان نقدی بس��تانکاران ش��امل مجموع وجوه پرداخت شده برای 
بهره به علاوه بازپرداخت اصل وام (یا پس از  کس��ر افزایش در اصل 

وام) است.
جريان نقدی بدهی + جريان نقدی حقوق صاحبان سهام= جريان نقدی سرمايه ای

نحوه محاسبه جريانهای وجوه نقد 
محاس��به جریانهای وجوه نقد تعریف شده در این مقاله به این شرح 

صورت می گیرد: 
1- جريان نقدی حقوق صاحبان سهام 

جریان نقدی حقوق صاحبان سهام بر اساس مفهوم جریان وجوه نقد 
اس��ت و جری��ان وجوه 
نقد ط��ی دوره، تفاوت 
بی��ن جریانهای داخلی 
و خارج��ی وجوه در آن 
جری��ان  اس��ت.  دوره 
صاحبان  حقوق  نقدی 
س��هام به شرح جدول 

1 محاسبه می شود. 
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جدول 1: محاسبه جريانهای نقدی حقوق صاحبان سهام

مبلغشرح

xxxسود خالص پس از مالیات 

اضافه (کسر) می گردد:

xxxاستهلاک داراییهای مشهود و نامشهود 

(xxx)افزایش در سرمایه در گردش 

(xxx)پرداخت اصل بدهی های مالی 

xxx افزایش در بدهی های مالی 

(xxx)افزایش در سایر داراییها 

(xxx)سرمایه گذاری ناخالص در داراییهای ثابت 

ارزش دفتری داراییهای ثابت فروخته شده و 
xxx کنار گذاشته شده

xxxجريان نقدی حقوق صاحبان سهام  

جریان نقدی حقوق صاحبان سهام، افزایش در وجه نقد طی دوره 
قبل از پرداخت سود سهام، بازخرید سهام و افزایش سرمایه است. 

2- جريان نقدی آزاد
جری��ان نق��دی آزاد برابر با جریان وجوه نقد ش��ر کتی اس��ت که هیچ 
بدهی در س��مت بدهی های ترازنامه خود نداش��ته باش��د. محاس��به 

جریان نقدی آزاد، طبق محاسبات جدول 2 صورت می گیرد.

جدول 2: محاسبه جريان نقدی آزاد

مبلغشرح

xxxسود پس از  کسر مالیات 

اضافه (کسر) می گردد:

xxxاستهلاک داراییهای مشهود و نامشهود 

(xxx)افزایش در سرمایه در گردش 

(xxx)افزایش در سایر داراییها

(xxx)سرمایه گذاری ناخالص در داراییهای ثابت 

xxxبهره دریافت شده

xxxارزش دفتری دارایی ثابت فروخته شده و  کنار گذاشته شده 

xxxجريان نقدی آزاد 

با توجه به نحوه محاسبه جریانهای وجوه نقد یادشده، نسبت بین 
جریان نقدی حقوق صاحبان س��هام وجریان نقدی آزاد بصورت زیر 

است: 
FCF=ECF+I(1-T)-?D     

اگر ش��رکت هیچ گونه بدهی نداش��ته باش��د، جریان نقدی حقوق 
صاحبان سهام و جریان نقدی آزاد آن یکسان می شود. 

3- جريان نقدی سرمايه ای
جری��ان نق��دی س��رمایه ای، جریان وجوه در دس��ترس ب��رای همه 

خالص دارايیها 
(ارزش بازار)

ارزش بازار 
بدهی ها

ارزش بازار
حقوق صاحبان 

سهام

جريان وجوه ايجاد 

شده به وسیله 

شرکت

مالیاتها
 (ارزش جاری 

مالیاتهای 
پرداخت شده 

به وسیله شرکت)

مالیاتها
(ارزش جاری 

مالیاتهای 
پرداخت شده 

به وسیله شرکت)

جريان وجوه نقد

جريان نقدی حقوق صاحبان سهام 

مالیات

نمودار 1: رويکرد ارزشی شرکت در کاربرد جريان وجوه نقد تنزيل شده
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بستانکاران و سهامداران است و شامل جریان نقدی حقوق صاحبان 
س��هام و جریان نقدی بستانکاران است که برابر با بهره دریافت شده 

منهای افزایش در اصل بدهی ها است. اگر
DKd = I 
CCF=ECF+CFd=ECF+I- ?D     

نم�ودار 1، رویک��رد ارزش��ی ش��رکت را در کارب��رد جری��ان وجوه نقد 
تنزیل شده خلاصه می  کند.

نمودار 2، تفاوت بین جریانهای وجوه نقد را نشان دهد.
حال این سئوال مهم مطرح می شود  که آیا این احتمال وجود دارد 
 که شر کتی سود خالص مثبت و جریان وجوه نقدی منفی داشته باشد؟ 
پاس��خ سئوال بلی اس��ت. البته این تفکر نیز وجود دارد که شرکتهای 
زیادی، س�ازماندهی مجدد اختیاری12 خود را بعد از  کس��ب س��ود 

خالص مثبت، برنامه ریزی می  کنند.

رابط�ه س�ود خالص بع�د از مالی�ات ب�ا جريان نق�دی حقوق 
صاحبان سهام  

با به  کارگیری فرمول زیر می توان سود خالص پس از کسر مالیات را با 
جریان نقدی حقوق صاحبان سهام مرتبط  کرد. 

= جریان نقدی حقوق صاحبان سهام

سود خالص پس از کسر مالیات

+ استهلاک

- سرمایه گذاری ناخالص در داراییهای ثابت

- افزایش در سرمایه در گردش

- کاهش در بدهی های مالی

+ افزایش در بدهی های مالی

- افزایش در سایر داراییها

+ ارزش دفتری داراییهای ثابت فروخته شده

)EBIT( سود قبل از کسر بهره ومالیات

 به علاوه استهلاک
منهای افزایش در سرمایه در گردش

منهای سرمایه گذاری در داراییهای ثابت

جريان نقدی عملیاتی

منهای مالیات فرض شده برای شرکت 

بدون بدهی:

EBIT × نرخ مالیات

جريان نقدی سرمايه ای جريان نقدی حقوق صاحبان سهامجريان نقدی آزاد

منهای مالیات پرداخت شده به وسیله 

شرکت

) EBIT-نرخ مالیات × ( بهره

منهای بهره 

منهای بازپرداخت بدهی 

به علاوه بدهی جدید 

منهای مالیات پرداخت شده به وسیله 

شرکت

) EBIT-نرخ مالیات × ( بهره

نمودار 2: تفاوت بین جريانهای وجوه نقد
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اگر در ش��ر کتی  که در حال رش��د نیس��ت (در این حالت، مشتریان 
آن ثابت می مانند)، داراییهای ثابت با اس��تهلاک یکسانی خریداری 
شده، بدهی ها ثابت نگاه داشته شده و فقط داراییهای کاملًا مستهلک 

شده فروخته شوند، جریان وجوه نقد آن افزایش می یابد. 

رابطه جريان نقدی حسابداری با جريان نقدی حقوق 
صاحبان سهام 

اگر در ش��ر کتی  که در حال رش��د نیس��ت، بدهی ها ثابت نگه داش��ته 
شده و فقط داراییهای  کاملًا مستهلک شده فروخته شود و داراییهای 
ثابت نیز خریداری نش��ود، در این صورت، جریان نقدی حسابداری 

آن برابر با جریان نقدی حقوق صاحبان سهام شرکت خواهد بود.  
همچنی��ن در م��واردی که ش��رکت وج��ه نقد از مش��تریان خود 
وصول و آن وجه نقد را به طلبکاران پرداخت می کند، س��رمایه در 
گردش ش��رکت صفر و در آن داراییهای ثابت خریداری نمی ش��ود 
که در این صورت، جریان نقدی حسابداری با جریان نقدی حقوق 

صاحبان سهام مساوی خواهد بود.
آیا جریان وجوه نقد از س��ود خالص مفیدتر اس��ت؟ به این سئوال، 
زمان��ی می ت��وان پاس��خ داد  ک��ه گیرنده اطلاعات مش��خص ش��ود. 
همان طور  که می بینید، هر دو عامل در صورتهای مالی وجود دارند. 
سود خالص گزارش ش��ده در صورتهای مالی براساس مفروضات 
متع��ددی ارائه می ش��ود، در حالی که جریان نق��دی حقوق صاحبان 

سهام یا جریان نقدی آزاد، یک واقعیت است. 

جريان نقدی حقوق صاحبان سهام و سود سهام 
ب��ا توجه به توضیح��ات قبل در زمان ش��روع پ��روژه، جریان نقدی 
حقوق صاحبان س��هام باید برابر با سود سهام پیش بینی شده باشد. 

به عبارت دیگر، فرض بر این است  که از جریان نقدی حقوق صاحبان 
سهام برای توزیع سود سهام (نقد، سرمایه گذاری، بازپرداخت بدهی 

و...) استفاده نشده است.
توزیع س��ود سهام به ش��کل س��هام، در صورت جریان وجوه نقد 
نشان داده نمی شود. س��هامداران دریافت کننده سهام جدید، سهام 

بیشتری با ارزش کمتر دارند، اما ارزش در مجموع یکسان است.  

جريانهای نقدی برگشتی
گاهی اوقات، مردم درباره جریان نقدی حقوق صاحبان سهام برگشتی 
و جريان نقدی آزاد برگش�تی13 صحبت می کنن��د. این جریانهای 
نقدی نیز مشابه سایر روشهای جریانهای وجوه نقد محاسبه می شوند 
و فقط یک تفاوت وجود دارد  که در ش��ر کتهای تازه تاسیس ملاحظه 
می ش��ود. در این حالت، سود خالص، افزایش در سرمایه در گردش، 
افزایش در هزینه های اس��تهلاک پذیر یا س��رمایه گذاری ناخالص در 
داراییهای ثابت را شامل می شود و به عبارت دیگر، سرمایه گذاری در 

شر کتهای تازه تاسیس را شامل نمی شود.

توجه به حسابداری و مديريت سود خالص 
در زمان تجزیه وتحلیل صورتهای مالی، این موضوع اهمیت دارد  که 
رعایت استانداردهای حسابداری در مورد روشهای حسابداری به کار 
رفته در شرکت مورد توجه قرار گیرد. مهمترین روشهای حسابداری 

مطرح شده دراستانداردها، عبارتند از: 
ش�ناخت درامد: بعضی از ش��رکتها، درامد را زودتر و بعضی دیرتر 
شناس��ایی می کنند. ش��رکتها درجه آزادی متفاوتی برای شناس��ایی 

درامد دارند. 
هزينه های س�رمايه ای: پرداختهای انجام ش��ده از طرف شر کتها 

برای مطالعه وضعیت هر شرکتی

 استفاده از جریانهای نقدی

حقوق صاحبان سهام

آزاد و سرمایه ای

کاری بسیار مفید است
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ممکن است در صورت سودوزیان انعکاس نیابد و مستقیماً به عنوان 
افزای��ش در داراییها (اقلام س��رمایه ای) ثبت ش��وند؛ ب��رای نمونه، 
ش��رکتهای نفت��ی هزینه های اکتش��اف را به عن��وان دارای��ی در نظر 

می گیرند. 
 کاربرد مبنای تعهدی: شرکتها ممکن است مبنای تعهدی را برای 
پرداختها، تقاضای مش��تریان و س��ایر زیانهای بالق��وه و پرداختهای 
قابل انتظار به کار گیرند. به هر حال، شرکتهای زیادی با به  کارگیری 
مبنای تعهدی در سالهای خوب، اضافه ارزش حاصل را در سالهای 
ب��د اس��تفاده می کنند. با این  کار، ش��رکتها س��ود خال��ص را پرداخت 

می کنند. 
س�ودهای غیرمترقب�ه س�رمايه گذاری ها: ش��رکتهای زیادی در 
ترازنام��ه خود اوراق به��اردار قابل معامله را به به��ای  کمتر از قیمت 
بازار نگهداری می کنند و این س��رمایه گذاری ها را در س��الهای بدون 

رونق می فروشند تا سود خالص را هموار کنند. 
تلفی�ق انفعال�ی: س��هام خریداری ش��ده در داراییها، س��ود س��هام 
دریافت ش��ده به عنوان درامد مالی و عایدات فروش سهام به عنوان 
درام��د غیرعملیات��ی ثبت می ش��وند. به علاوه، پیش بین��ی زیانهای 
آینده (ش��امل زیانهای بالقوه) باید انجام ش��ود. به منظور محاس��به 

پیش بینی ها، باید به قیمت سهام در بازار سهام مراجعه شود.  
روش ارزش ويژه: به  کار گیری این روش برای س��رمایه گذاری 20 
ت��ا 50 درصد در ش��رکتهای غیرعض��و در بورس و 3 ت��ا 5 درصد در 
شرکتهای عضو بورس اوراق بهادار توصیه می شود. سهام خریداری 
ش��ده در داراییها (تسهیم شده بین ارزش دفتری سهام و سرقفلی) و 
سود سهام دریافت شده به عنوان کاهش در سرمایه گذاری و عایدات 

فروش سهام به عنوان درامد غیرعملیاتی ثبت می شوند. 
تلفیق س�رجمع: در این مورد، صورت س��ودوزیان و ترازنامه های 
ش��ر کتهای گروه به یکدیگر اضافه ش��ده و عملیات حسابداری درون 
گروهی، حذف می شوند. اگر شرکت کاملًا شخصی نباشد، درصدی 
از سود خالص متعلق به صاحبان سهام نیز از صورت سودوزیان کسر 
می ش��ود و به ص��ورت حقوق صاحبان س��هام مربوط به س��هامداران 
اقلیت نشان داده می شود. محاسبه صحیح صورت جریان وجوه نقد 

تلفیقی و تجزیه وتحلیل آن، از اهمیت خاصی برخوردار است.

خلاصه 
در ش��رکتها، س��ود خالص پس از کسر مالیات براس��اس اقلام کاملًا 
اختیاری و بعد از اعمال مفروضات حس��ابداری مربوط به هزینه ها و 

درامدها به دس��ت می آید. از س��وی دیگر، صورت جریان وجوه نقد، 
معیاری عینی است و رقم مجزایی است. 

ب��رای مطالعه وضعیت هر ش��رکتی، اس��تفاده از جریانهای نقدی 
حقوق صاحبان س��هام، آزاد و س��رمایه ای  کاری بس��یار مفید است. 
در صورتی  که س��ود خالص از اقلام متعددی اس��ت ک��ه در ارتباط با 

کاربردهای معینی می تواند به دست آید.
س��ود پس از  کس��ر مالیات ش��ر کتی  که در حال رش��د نیست، برابر 
ب��ا جری��ان نقدی حقوق صاحبان س��هام اس��ت. داراییه��ای ثابت با 
اس��تهلاک یکس��ان خریداری، بدهی ها ثابت نگه داشته شده و فقط 

داراییهای کاملًا مستهلک شده فروخته می شوند. 
س��ود پس از  کس��ر مالیات ش��ر کتی  که وجه نقد دریافت و پرداخت 
می  کند و داراییهای ثابت با استهلاک یکسان خریداری می  کند، برابر 

با جریان نقدی حقوق صاحبان سهام است. 
جریان نقدی حس��ابداری در مورد شرکتی که در حال رشد نیست، 
برابر با جریان نقدی حقوق صاحبان سهام است. بدهی ها ثابت نگه 
داشته می ش��ود، فقط داراییهای کاملًا مستهلک شده فروخته شده و 

داراییهای ثابت خریداری نمی شوند. 
همزمان با پروژه های در جریان، س��ود س��هام و سایر پرداختهای 
پیش بینی ش��ده برای س��هامداران باید دقیقاً براب��ر جریانهای نقدی 

حقوق صاحبان سهام مورد انتظار باشد.

پانوشتها
1- Net Income
2- Cash Flow
3 -Accounting Cash Flow (ACF)
4- Cash Generated By Operation 
5- Indicator
6- Objective Measure
7- Cash In Flow
8- Cash Out Flow
9- Equity Cash Flow (ECF)
10- Free Cash Flow (FCF)
11- Capital Cash Flow (CCF)
12- Voluntary Reorganization
13- Recurrent Free Cash Flow
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