
 48 -48، ص 0931، تابستان 01پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 چکيده
و  تـسا دهوـب الیـم تبیااد زهحودر  حمطر تموضوعا جملهاز  ارههمو ،مالی دعملکر عموضو

  ینـهمچن. ستا نیز مانیزسا عنو همهدر  رکاو  کسب رانکارندا ستد صلیا  یـنانگر بـموج

 راتنتظاو ا هکوتا تحیا چرخه با محصولاتی معرفی وزي،مرا     ناـجه ياـهزاربادر  دهرـفش تـقابر

 بر بیشتر هرچه تمرکزو  اريگذ سرمایه به رمجبورا  ريتجا يها نمازسا ن،مشتریا یافته تشد

 دبهبودر  حیاتی نقشی ،تأمین هنجیرز چگیریکپا ن،میا ین. در استا دهکر تأمین يها هنجیرز

 يهبررا   ماـنظ يرگیراـبک یگرد يسو. از ستا یافته تأمین هنجیردر ز دموجو يها شرکت دعملکر

 مالی تأمین يها هزینه بلکه د،شو می ارانسهامد وتثر نسیدر کثراحد به باعث تنها نه ،باکیفیت

 تأمین هنجیرز زيسا چهریکپا تأثیر سیربر به تحقیق یندر ا ستارا همین. در هدد می کاهش نیزرا 

 میانجی نقش به توجه با ان،تهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته يها شرکت الیـم درـعملک رـب

 ،تحقیقروش  یا مسئله نظرو از  ديبررکا ف،هد نظراز  تحقیق ینا دـش ختهداپر شرکتی حاکمیت

 SPSS ارزـفا منراز  دهستفاا با هشوپژ ینا تطلاعاا تحلیلو  تجزیه. باشد می پیمایشی -توصیفی

Liو  srel يها شرکت باتجربه نکنارکاو   اندیرـم،   قـتحقی رياـمآ هـجامع. تـگرف ماـنجا 

 نمونه رتصو هـب هشوژـپ ردوـم  ياـه نمونه. ندا دهبو انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته

 دهستفاا نگارمو کرجسی ولجداز  نمونه حجم تعیین ايبرو  هشد بنتخاا دهسا فیدتصا يگیر

 بنتخاا هشوپژ نیدر ا شرکت ايبر نفر  733نهایتدر  ري،ماآ جامعه و ولجد ینا طبق. شد

 شرکتی حاکمیت بر هکنند تأمینو  خلیدا يها چگیریکپا کهداد  ننشا تحقیق ینا نتایج. شدند

و  يمشتر چگیریکپا تأثیردر  ،شرکتی حاکمیت همچنین، دـنارتأثیرگذ رکتـش الیـم درـعملکو 

 که شد ابتث طتباار همین. در کند می یفاا انجیـمی شـنق ،شرکت مالی دعملکر بر هکنند تأمین

 نتیجه یندر ا که گفت باید  هـم. در ادا تـسا ارذـتأثیرگ شرکت مالی دعملکر بر شرکتی حاکمیت

 شرکتی  تـحاکمیو  رکتـش الیـم درـعملک رـب يترـمش چگیراـیکپ که شد مشخص يگیر

 ،شرکت مالی دعملکر بر خلیدا چگیریکپا تأثیردر  ،شرکتی حاکمیت همچنینو  نیست ارتأثیرگذ

 کند. نمی یفاا ش میانجینق

 رسبو ،شرکتی حاکمیت ،مالی دعملکر ،تأمین هنجیرز زيسا چهریکپا :يديکل واژگان

 انتهر داربهااوراق 

 

 

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
م(

سو
ل 

سا
(

 

ره 
ما

ش
01 

ن  
ستا

 تاب
 /

09
31

 
ص 

 /
48 - 

48
 

 3 حسين دلاور خشکلات،  2 حسين عابدي،  1 يحسن عطر

 کار. عالی آموزش موسسه علمی هیئت عضو و استادیار 1
 کار. عالی آموزش موسسه علمی هیئت عضو و استادیار 2
 کار. دانشکاه مالی مدیریت ارشد کارشناسی التحصیل فارغ 7
 

 نام نویسنده مسئول:
 حسين دلاور خشکلات

بررسی نقش حاکميت شرکتی بر رابطه بين یکپارچگی زنجيره تامين 

 و عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه
و  گرفته رتصو بطهرا یندر  ا ريیاـبس تتحقیقا گرچه. اباشد می تحقیق زهحودر  جدید نسبتاً مفهومی ،چهریکپا تأمین هنجیرز رساختا

 ءشرکا با بطروا سیربر بر تمطالعااز  برخی حالیکه. در ندا دهکر سیربراش را  هکنند تأمین یا يمشترو  هتولیدکنند بین کتیرمشا تتباطاار

 ايجرا به چه«ریکپا حصطلاا». ندا شتهدا تمرکز حدوا سیستمی انعنو به تأمین هنجیرز  کـی تمدیر بر یگرد برخی ،ندا دهکر تأکید تأمین هنجیرز

 يگیرربکا  اـب. ددرـگ یـبرم ،دـندمیکر نقش يیفاا امجز رطو به یناز ا پیش که مشابه ديقتصاا یا صنعتی يیندهاآفراز  اديدـتع بر حدوا لکنتر

 یک که ستا ي»حد (2002،نشراهمکاو  تـ)پتیدرـک فـتعری ینـچنرا  أمینـت هرـنجیز چگیریکپا انتو می تأمین هنجیردر ز حصطلاا ینا

 ستیابید فهد. کند میرا اداره  مانیزسا ونبردرون و  يدهاـینآفردارد و  کتراـمش أمینشـت هرـنجیز ءشرکا با تژیکارستا رطو به هتولیدکنند

 سرعتو  کم هزینه با يمشتر به شارز کثراحد ئهارا به منجر که ستا تتصمیماو  لپو ت،طلاعاا ، تخدما ت،محصولا ثربخشو ا راکا تجریانا به

 دهستفاا  اـب.  دـنماین امینـترا  دوـخ زاـنی ردمو  مالی منابع کهآورد  می همافررا  نمکاا ینا ها  شرکت ايبر سرمایه رزابا همچنین. باشد« می بالا

 دي،قتصاا  ،مالی يها انبحر ،شدید قابتیریطارـش هـک تـسا حالیدر  ین. امیکنند شتلا دخو نمازسا شدو ر بقا جهتدر   همدآ ستد به منابعاز 

 شتهدا رنتظاا دخورا از  يبهتر مالی دعملکرو هشد رستااخورا  يبیشتر منابع اـت تهـشآن دا رـبرا  اـه رکتـش ،قانونیو  مالکیتی تماالزو ا سیاسی

 . زداـس نرنگوـسآن را  هگاو  هساندر شعر بهرا  شرکت ندامیتو هگا دعملکر ینا کهدارد  شرکت بر  ییازـس به نقش مالی دعملکر.باشند
 

 تأمين هنجيرز یفرعاتو  ممفهو -1
 لمحصو مرحله تا لیهاو مخا دهما مرحله ، ازتدماـخو  اکالاه هلدمباو  ناجری اب که ستا هایی فعالیت تمامی هگیرند بردر  تأمین هنجیرز

. ددگر می نیز مالی مباحثو  تطلاعاا نجریا شامل ادمو نجریا بر وهعلا تنتقالاو ا لـنق نـی. استا مرتبط يمشتر توسط فمصر قابل نهایی

 نمیا تطلاعاا نجریا هدـبرگیرن، در  تدماـخو  الاـک ناـجری بر وهعلا ،تأمین هنجیرز دد،گر می مشخص هشد ئهارا تعریفاز  هـک روـط نهما

 تأمین و هتولیدکنند شرکت نمیا تطلاعاا پویایی به توجه ،تأمین هرـنجیدر ز ثـمباح رینـت یـساساز ا یکی یگرد رتعبا به. ستا مختلف عناصر

 .(1727 زي،بر )میرزاییت ـسا رکتـش نمشتریاو  نکنندگا

 تعریف نمود.ونح دینـبرا  أمینـت هرـنجیز  انوـت یـم( 1721کیلگرو  ستدلرا) تعریف به دستناا با همچنین

 يها نجریاو  تطلاعاا ،ادمو يها نسیله جریاو بهو  دهبو اجد یکدیگراز  سماًر که دشو می تشکیل نمازسا چند یااز دو  تأمین هنجیرز»

 ننویسنگاو  انهشگروپژ توسط تأمین هنجیراز ز مختلفی یفرتعاو  ها شنگر. (1721 ،کیلگرو  ستدلرا) ند«دگر می مرتبط یکدیگر به مالی

 تعملیا رـب ا ـتنه ىـنگرش ینـچن هـک،  دـنا دهکر ودمحد هشندوفرو  ارخرید نمیا بطرا در روا تأمین هنجیرز ىـبرخ. ستا هشد ئهارا ديمتعد

 ه)پایگا تأمین ىها سرچشمه متما شاملداده و آن را  ىتر سیعو یدد تأمین هنجیرز به ،یگرد وهگردارد.  تمرکز نمازسا یکرده اول در  خرید

 نگرشى چنین. دبو هداخوو...  مسورده اول، دوم،  نکنندگا تأمین متما شامل تأمین هنجیر،ز فـتعری نـیا اـب. ننددا می نمازسا اىبر تأمین( ىها

 متما شامل تأمین هنجیردر آن ز که ستا تررپوارزش  هنجیرز شنگر م،سو ید. دختداپر هداخو تأمین شبکه تحلیل به تنها ،تأمین هنجیرز به

 انعنو به یعزتو و تولید بعاتو ،تأمین هنجیرز به هشد دیا شنگر با. ستا نهایى ىترـمش به خدمت یا لمحصو یک یهارا اىبر زنیا ردمو ىها فعالیت

 به ؛ستا یعزتوو  تولید، اركدـت زهوـح هـس شامل تأمین هنجیرز ،یدد ینا با قع. در وادشو مى ضافها هنجیرز به تخدماو  کالا نجریااز  بخشى

 ايبر زنیا ردمو يها تفعالی متما تأمین هنجیرز» : دنمو تعریف گونه بدینرا  تأمین هنجیرز انتو می، ( 1993)کوپاچینو نظر سساا بر ل،مثا انعنو

 نیزو  نهایی هکنند فمصر به تحویل تا مخا دهما مرحلهاز  کالا تبدیلو  نجریا با مرتبط يها فعالیت متما یا ،نهایی يمشتر به لمحصو ئهارا

 تأمین هنجیرز یک 1-2 شکل. ستا یعزتوو  تولیدارك،تد زهحو سه شامل کلی یددر د که دگیر می بررا در  نهاآ با مرتبط طلاعاتیا يها نجریا

،  دازشرـپو  دـتولی تعملیا منجااز ا پسو  نماید می همافر نکنندگا تأمینرا از  دخو زنیا ردوـم لیهاو ادمو هتولیدکنند. هدد می ننشارا  دهسا

 ت،کاارتد زهحو سه شامل مینتأ هرـنجی، ز درـیکرو نـیا با ،قع. در واهدد می ارقر نمشتریا رختیادر ا نکنندگا یعزتو طریقرا از  نهایی لوـمحص

 ،)شیخی هدد می ارقر پوشش تحتآن را  مدیریتو  نهایی يمشتر به لمحصو هـئارا ايرـب  زاـنی ردوـم  ياـه تـفعالی متماو  ستا یعزتوو  ،تولید

1790). 
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در  گیردر ستید پایین تا ستیدبالا ياـه نمازاـساي از  بکهـشاز  تـسا رتاـعب أمینـت هرـنجی، ز( 1992)کریستوفر نظر به توجه با

 گرفتن نظردر  بر تعریف ینا تأکید. کند میارزش  دیجاا نهایی يمشتر ايبر تخدماو  تمحصولا قالبدر  که مختلفی يها فعالیتو  یندهاآفر

 اد،مو نقلو  حمله،جوو نجریا ،خرید قبیلاز  ديمتعد ظایفو شامل هنجیرز ین. استا تأمین هنجیرز يها فعالیت تمامیدر  نمشتریا زنیا يضاار

 .(2011،2نمکلاو  )جاتنر تـسا لـتحویو  یعزتوو  لجستیکیو  ديموجو لکنتر ،تولید لکنترو  يیزر برنامه

 ادمو لکنترو  هماهنگی ي،یزر برنامه با که ستا مرتبط يها فعالیتاي از  مجموعه شامل تأمین هنجیر، ز(1929ستیونزا) نظر سساا بر

 .(2011ن،مکلاو  )جاتنر ستا طتبادر ار نا مشتریاـت  ندگاـکنن أمینـتاز  هشد ساخته يالاهاکو  تقطعا ،لیهاو

 ري،همکاو  قابتر زي،سا جهانی شامل،قابتیر زاربا شدید يهارفشاو  ها چالش با ها شرکت ،کنونی عصردر  که دشو می رشکاآ ینابنابر

 انمدیر توجه ردمو مهم صلا یک انعنو به تأمین هنجیرز ،نتیجه. در هستندر و  هـبرو  لوـمحص رـعم هاـکوت چرخهو  نمشتریا يهازنیا عتنو

 مناسب تتعاملا و تاـتباطار هـب،  دوـخ رکتـش یـخلدا يها فعالیت بر تمرکز بر وهعلا عالی انمدیر ،تیرعبا به. ستا هـگرفت اررـق اـه رکتـش

 .(2011ن،مکلاو   اتنرـ)ج  دـکنن یـم ولذـمب یـخاص هـتوج دوـخ نتریاـمشو   ندگاـکنن أمینـت با مهنگا بهو 
 

 تأمين هنجيرز چگیریکپا ممفهو -2
 صنعتی يیندهاآفر صخا ربطو اـی ،لیاوـمت اـی ،ابهـمش ديقتصاا يیندهاآفراز  اديتعد )هماهنگ( چهریکپا لکنتر انعنو به چگیریکپاواژه 

 یندآفر یک انعنو به انتو میرا  تأمین هنجیرز چگیریکپا ،تعریف نـیا ساـسا بر. ددگر می تعریف ،ستا هشد منجاا مستقل رطو به گذشتهدر  که

 اـت دـکنن می رکا یکدیگر با کتیرمشااي  هشیو به تأمین هنجیرز یکدر  دموجو يها شرکتدر آن  که دنمو تعریف ريهمکاو  متقابل کنش

 يیاامز کسب جهت ،نددنمو می فعالیت امجزو  مستقل رتصو هب ابتددر ا که هایی شرکت قع. در وانمایند کسب لمقبو ابلاًـمتق يدهاـپیام

 ريبسیا نتایج توسط تأمین هنجیرز   چگیراـیکپ ياـیامز. دـنماین رياـهمک أمینـت هرـنجیز رـعناص سایر با تا کنند می شتلا ،بهتر ديعملکر

 رشسفا هزینه کاهش ي،مشتر ضایتر ،مالی دعملکر زار،با دعملکر یشازـفا هـب انوـتي  جملهاز آن  که ستا گرفته ارقر تأیید ردمو تتحقیقااز 

. (2002، یتا نبوو  نگو )یو دنمو رهشاا رکاو  کسب نطمیناا معدوري و  هبهر دي،موجو سطحو  سیکل نماز ،معاملاتی هزینه کاهش ،هید

 ريهمکا دخو تأمین هنجیرز يشرکا اـب تژیکاترـسا روـط هـب هتولیدکنند یک که ي»حد انعنو بهرا  تأمین هنجیرز چگیریکپا انتو می همچنین

 کسب ،چگیریکپا یناز ا فهد. دنمو مشخص ،کند« می مدیریتا ر مانیزاـس ناـمیو  نمازسادرون  يیندهاآفر کتیرمشا رطو بهو  نماید می

و  پایین هزینهدر  نمشتریا ايبر کثراحدآوردن ارزش  همافر جهت تتصمیماو  لپو ت،طلاعاا  ت،دماـخو  کالاهااز  ییراکاو  مؤثر يها نجریا

 تأمین هنجیرز ياـه بکهـش اختنـس مرتبطدر  کتیرمشا تلاشی انعنو به تأمین هنجیرز چگیریکپا ،تأمین هنجیرز تبیااد کثر. در ابالاست سرعت

 (1991 تـ)هوی. دشو می گرفته نظردر  تطلاعاو ا فیزیکی نجریا ،یندآفر حسب بر ظایفو و

 نمازسا دمجد تنظیم نهو  ستا گانیزربا یندآفر دمجد حیاطراز  طبیعی نتیجه یک تنها تأمین هنجیرز چگیرپایک که ستا هعقید ینا رـب

اي از  »مجموعه: نماید می تعریف گونه بدینرا  تأمین هنجیرز چگیریکپا ،مریکاآ تأمینه نجیرز مدیریت نخبرگا نجمن. ادموجواي  ظیفهو

 لمحصواز  حمایتو  یعزتو د،یجادر ا نشا جمعی دعملکر زيسا بهینه جهت ،مدیریتی ياه کتکنیاز  دهتفاـسا اب هک ندگاکنن أمینتو  نتریاـمش

 اـب ،یـخلدا چگیریکپا همیتا با بطهدر را عمومی فقاتو ،گذشته ههد لطو. در (،2010تونمنو  )مرسچمن کنند« یـم رکا یکدیگر با نهایی

ت ـقابلی هـب هدـینافز روـط هـب شرکت یک موفقیت ،تأمین يها هنجیرز نمیا قابتر ينیا. در دستا تهیاف یشافزا نتریاـمشو  ندگاـکنن أمینـت

  .   (2010،7تونمن و )مرسچمندارد بستگی شرکت گانیزربا بطروا شبکه دننمو چهریکپا جهتآن  مدیریت
 

 تأمين هنجيرز چگیریکپا ينظر يمبنا -3
 ئهارا مؤثرو  راکااي  هشیو به را  دوـخ تدماـخو  کالاها تا کنند می شتلا جهانی سکلا ندگاتولیدکننو  تخدما نهندگاد ئهاز ارا ريبسیا

 متما ،قابتیر يها قابلیت منابع سیربر رمنظو به. ستا أمینـت هرـنجیز ياـه  تـفعالی هماهنگیو  حیاطر ش،تلا ینا حیاتی عنصرو  هندد

 یکاز  دهستفاا با انتو میرا  ها فعالیت ینا همه. دگیر ارقر سیربر ردمو بایستی ها  تـفعالی ینا ريهمکا چگونگیو  شرکت یک يها فعالیت

  تـسا (1992 ،ترروـ)پارزش  هرـنجیز لدـم ،تأمین هنجیرز چگیریکپا ينظر يمبنا که دنمو انعنو بایستی قعداد . در وا ناـنشارزش  هنجیرز

 مقدماتی يها فعالیت. دنمويدـبن یمـتقس وهرـگدو  بهارزش را  هنجیرز يها فعالیت انتو می دد،گر می همشاهد 2-2 شکلدر  که رهمانطو

 ،نسانیا منابع مدیریت ،شرکت یرساختز حمایتی يها فعالیت و تدماـخو  وشرـفو  ابیـیزاربا ،یـجوخر تیکـلجس ت،اـعملیورودي،  )لجستیک

 ایزترـمتم یاو  ترراکااي  هشیو به ها فعالایت ینا منجاا با بایست یم شرکت ،قبار به نسبت قابتیر مزیت کسب جهت. (تکاارتدو  ژيتکنولو توسعه

 .(2009 ،نشراهمکاو  ترر)کا کنند ئهارا يمشتر بهرا  نظر ردموارزش  ،قبار دعملکر اـب هـمقایسدر 

 (: 2001، )پاتر دوـش یـم فـتعری نحو بدین -ستا هشد شناخته شیارز يها فعالیت به که -ارزش هنجیرز ینا يها ممکانیز
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 رشسفا دازشپر: جیوخر  تیکـلجس ؛اییـنه تولاـمحص هـب ادمو تبدیل: تعملیا رداري؛نباو ا ادمو ديموجو مدیریتورودي:  لجستیک

 يها سیستمو  ها یه: روتکاارتد ت؛قطعاو  تعمیر  ،بـنص:  تدماـخ ل؛کانا مدیریتو  اريگذ قیمت ت،تباطا: اروشفرو  یابیزاربا ؛یعزتوو 

 .یاامزو  قحقوو  زشموآ ام،ستخد: انسانیا منابع مدیریت ؛یندهاآفر ها تمـسیسو  لوـمحص دوـبهب:  ژيوـتکنول سعهتو ؛طلاعاتیا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .چهریکپا تأمين هنجيرز رساختا تکامل -4
و  ديقتصاا يها هبنگا ايرب ،رکتـشاز  رجاـخ با مرتبط عناصرو  منایع بر رتنظاو  مدیریت به نسبت خاصی املزا د،موجو قابتیر زاربادر 

 فعالیت س،ساا ینا بردارد.  ارقر رکا رستودر د خلیدا منابع و رکتـش هـب هـتوج که دگیر می شکل حالیدر  املزا ین. استا همدآ دبوجو يتولید

 شرکت سطحدر  یناز ا پیش که نمشتریا به خدمتو  تحویل ،یعزتو دي،موجو لکنتر ،کالا ردارياـنبو ا اريدـنگه،  دـتولی اد،مو تهیه نظیر هایی

 .(1791 ،نداوهدو  )فیضی ستا هشد منتقل تأمین هنجیرز سطح به حاضر لحادر  ،  ذیرفتـپ یـم منجاا

 هنجیرز مختلف ظایف، و1990هـهدر د ددگر می همشاهد که رطو نهما. هدد می ننشارا  چهریکپا تأمین هنجیرز رساختا تکامل 7-2 شکل

 می امقدا دخو حیطه تعملیا ايجرو ا يیزر برنامه به نسبت تقلـمس رطو هـب ،ایفـظو نـیاز ا یک هر انمدیرو  نددبو امجز یکدیگراز  تأمین

 افهدا نمیا رضتعا ینابنابرو  نددنمو می توجه دخو عملیاتی يحدهاوا يها نیاو ز منافع بر تنها انمدیر ،مانیدوره ز یندر ا ،قع. در وانددنمو

و  صحیح أمینـت هـب اـه شرکت زنیاو  قابتر یشافزا ازاتمو به. شتدا لنباد به ها شرکت ايبررا  ضعیفی ديعملکر جنتای  ،فـمختل يها حیطه

. یافت می یشافزا نمشتریاو  نأمینکنندگاـت اـبو  کت  رـش لـخدر دا چگیریکپا اريبرقر به توجه ن،مشتریا تترجیحاو  ها ستهاخو مهنگا به

 هنجیردر ز چگیریکپا اريبرقر به وعشر ها شرکت ،ههد ین. در اپذیرفت رتوـص یـخاص هـتوج چگیریکپا مبحث به 1920 ههدر د که ريطو به

 کل به د،خو زهحو به طمربو تعملیا ايجرو ا يیزر برنامهدر  ،مختلف ظایفو انمدیر که نچنا. نددنمو جیراـخ چهو  خلیدا چه -دخو تأمین

 شرکت، 2000 لسااز    سـپ هـک ريطو به. یافت می تامل یجرتد به تأمین هنجیردر ز چگیریکپا يسو به حرکت. نددکر توجه تأمین  هرـنجیز

 حملاز  عما -شرکت خلیدا ظایفو نمیا چگیریکپا  رـب وهعلا ،یگرد رتعبا به ،نددکر دخو تأمین هنجیردر ز کامل چگیریکپا اريبرقر به زغاآ ها

 چگیریکپا لعماا با. ندداد ارقر دخو يهارکا سرلوحهرا  نمشتریاو  نکنندگا تأمین   اـب چگیراـیکپ - الیـم ،ابیـیزاربا ،دـخری رداري،اـنبا ،نقلو 

 دوـخ يپذیر قابتر رتقدو  نددگر مند هبهر حاصل ديعملکر يیاامزاز  شوند می درقا ها شرکت ،تأمین هنجیرز    فـمختل رـعناص ناـمی کامل

 .(1790 ،)شیخی هندد یشافزرا ا
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 مرحله: در هستند حشر   دینـب لـحامر ینا که (1-2 )شکل کند می حمطراي را  مرحله رچها چگیریکپا لمد ستیونزا ،یگرد يسواز 

 ،یگرد يحدهاوا به توجه ونبدو  گانهاجد رتصو   هـب دـحوا  رـهو  تـسا مستقلو  هکنداپر رتصو به حدوا شرکت یکدرون  تعملیااول، 

. دپذیر می رتصو دسو زيکثرسااحد سساا بر شنگیزو ا ستا اربرقر کلاسیک  دیریتـم ،مرحله ین. در انماید می يیزر برنامهو  يیرگ تصمیم

. (1790 م،مقد قیدصاو  )محقر دشو می مند هبهر نهآورانو يها فرصتاز  سختی بهو  ددگر می رگازسا زاربا به نسبت يکند به شرکت همچنین

 ین. در اددگر می تمرکز ديموجو  دیریتـمو  عـیزتو یاو  ادمو لکنترو  خرید نظیر ،یکدنز ظایفو نمیا وديمحد چگیرکپای بردوم،  مرحلهدر 

 ا،مجز ظایفو برخی نمیا خلیدا چگیریکپا اريبرقر طریقو از  نماید می حرکت نمشتریا به تخدما ئهارا يسو به یجرتد به شرکت ،مرحله

 ،مرحله ین. در ادشو می خلیدا چگیریکپا مندزنیا شرکت م،سو مرحله. در (1790 م،قی مقدداـصو  رـمحق) دـکن یـم کسب قابتیر يیاامز

 نمیا يیزر برنامه. ستا اربرقر بهینه طلاعاتیا نجریا ها نتمارپاد نمیادارد و  سیستمی دیکررو ن،مشتریا  هـب تدماـخ ئهارا به نسبت شرکت

 لمحصو سساا بر شرکت راختاـس ینـهمچن.   دذیرـپ یـم رتوـص هماهنگ رطو به شرکت سراسردر  مدیریتو  دشو می دیجاا شرکتدر  تمد

 أمینـت يوـس هـب  تـسدبالا چگیراـیکپ املـش تأمین هنجیرز قعیوا چگیریکپا ،خرآ مرحله. در (1790 م،مقد قیدصاو  )محقر ددگر می تنظیم

 رطو به تطلاعااو  ادوـم دلاـتباز   ريکاـشآ تمـسیس،  هـمرحل ین. در اددگر می دیجاا نمشتریا يسو به ستد پایین چگیریکپاو   ندگاـکنن

 ینابنابر. ستا اربرقر تأمین هنجیرز يشرکا با تبلندمد بطو روا ددگر می دیجاا شرکتدر  تبلندمد يیزر برنامهدارد،  دجوو جیرخاو  خلیدا

 .(1790 م،مقد قیدصاو  )محقردارد  دجوو تأمین هنجیرز مدیریت و  تیکـلجس دیریتـم نمیا حیاتیو  مهم تمایز که دشو می رشکاآ
 

 مختلف يها هیدگااز د تأمين هنجيرز چگیریکپا دبعاا -5
 کلی ربطو که ستا گرفته    اررـق یـسربر ردوـم مختلف يها هیدگااز د ممفهو ینا که ددگر می رشکاآ گذشته تتحقیقا تبیااد سیربر با

 نمشتریا با چگیریکپا :ج ن؛کنندگا تأمین با چگیریکپاب   ؛یـخلدا چگیراـیکپ  فـلاز : ا دـتنرعبا تأمین هنجیرز گیچریکپا اعنوا نهاآ کثردر ا

 .(2011 ،نشراهمکاو  نینماا)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلیدا چگیریکپا -6
 نجریااز  نطمیناا کسب جهت دخو نکنندگا أمینت با نمازسا یک نمیا ريهمکاو  متقابل کنش یندآفر به هکنند تأمین با چگیریکپا

از  بالایی سطحداراي  مانیز نمازسا یک. ددگر می قطلاا عقب« بهرو  چگیر»یکپا انعنو بعد ینا به همچنین. نماید می رهشاا تأمین مؤثر

 تطلاعاا به سترسید قابلیتراي دا طرفین ،باشد طتبادر ار نکنندگا تأمین باآن  طلاعاتیا يها سیستم که ستا هکنند تأمین با چگیریکپا

 .(2019،2و ران نگزا ) باشد شتهدا دجوو طرفین نمیادر  تتباطاار مؤثر اربزو  ا ندـباش قعیوا نماو در ز صحیح
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 نمشتریا با چگیریکپا -7
 مؤثر نجریااز  نطمیناا بـکس تـجه دوـخ نتریاـمش اـب نمازسا یک نمیا ريهمکاو  متقابل کنش یندآفر به يمشتر با چگیریکپا

 نمشتریا باآن  طلاعاتیا يها سیتم که ستا نمشتریا  اـب چگیراـیکپاز  الاییـب طحـسداراي  امیـهنگ نمازاـس کـی. کند می رهشاا تمحصولا

 رفینـط ناـمی تاـتباطار حیحـص ارزـبو ا ندـباش تهـشرا دا یـقعوا ناـمو در ز صحیح تاـطلاعا هـب یـسترسد تـقابلی طرفین ،باشد طتبادر ار

 نتریاـمش اـب چگیریکپاو  نکنندگا تأمین با چگیریکپا که دشو می رشکاآ تحقیق تبیااد به توجه با. (2019،1رانو  گـنزاد)ـباش دوـموج

 تأمین دخو جیرخا  يرکاـش اـب هدـتولیدکنندر آن  هـک يدـحاز  تـسا رتاـعب که ددگر می حمطر جیرخا چگیریکپا انعنو تحت اًـعموم

 کتیرمشا يیندهاآفر يسو به حرکت فهد بارا  دخو مانیزسا نمیا يها يتژاسترو ا تعملیا ،یندهاآفر تا نماید می ريهمکا نمشتریاو  نکنندگا

 شتلا خلیدا چگیریکپا. کنند می یفاا تأمین هنجیرز چگیریکپادر  تیومتفا يها نقش جیراـخو  خلیدا چگیریکپا. کند هیردساختا هماهنگو 

 حالیآورد، در  مـه دگر منسج کل یک رتصو بهرا  نهاو آ دهنمو هماهنگ مناسب نحو بهرا  شرکت خلیدا يیندهاآفرو  تاـملیع ا ـت دـنمای می

 ماهیت وتتفا دجوو با. ستا نمشتریاو  نکنندگا تأمین با ريهمکا بر مبتنیو  یکدنز تتعاملاو  تتباطاار اريبرقر پیدر  جیرخا چگیریکپا که

 تأمین هنجیرز مختلف عناصر نمیا متقابل منافع کسباز  ستا رتچگی عباراـیکپ اريرـبرقاز  فدـه،  أمینـت هرـنجیدر ز چگیراـیکپ اعنوا نمیا

 .(2011 ،نشراهمکاو  نینماا)
 

 چهریکپا تأمين هنجيرز مطلوبيت یشافزدر ا مؤثر يها مؤلفه برخی -8
 آورده شده است:ر ـیز مرـهدر  باشند شتهدا ثرا چهریکپا نتأمی هنجیرز مطلوبیت یشافزدر ا ننداتو می که هایی مؤلفهاز  برخی

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 ،ندآور می بدست دخو هشد يزـیر هـبرنام دعملکر با طتبادر ار عرضه هنجیردر ز لفعا کزامر مجموعه که نچهآ م،هر ینا ريتجا سطحدر 

 انمیز نیزو  يتژاسترو ا مشی خط صلیا عناصر با مرتبط تهـبرجسو  مـمه ایجـنت،  تـکیفی یزاوـج يها لمد تصریح طبق بر. دشو می سیربر

 (. 1721دي،یز رسمدو  نیانجیرز ي)محمد نددار یابیارز و لـتحلی تـقابلی رياـتج سطحدر  هاآن  به ستیابید

 :شامل نداتو می مالی يهاوردستاد

 .(هغیرو  هشد تقسیم دسو م،سها قیمت وش،)فر زاربا با مرتبطو  عمومی يهاداده  -

 .(هغیرو  وشفر م،سها دوـس،  دـمدرآ دـش، ر دوـس یهـحاش ت،کسرمالیااز  قبل دسو ،سهم هر دسو ،ناخالص د)سودآوري 
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، ROAخالص يها ییدارا گشتزبا ،ROI هدـش ماـنجا ياـه اريذـگ سرمایه گشتزبا( ها اريگذ سرمایهو  ها ییدارا با مرتبط تطلاعاا

 اي ( جهدبو دعملکر). هغیرو  هشد رفتهگ ربکا سرمایه گشتزبا

 .باشد هغیرو  حدوا یا نمازسا کل يها جهدبو به نسبت دعملکر

 .باشند یندهاآفر دعملکرو  زاربادر  ذنفو زار،با سهم شامل نداتو می نیز مالی غیر يهاوردستاد

و  نیانجیرز ي)محمد دنجش شوـسو  ابیـیارز يمشتر ضایتو ر يپذیر فنعطاوري، ا هبهر هیدگااز د باید نیز يیندآفر سطحدر  دعملکر

 (.1721دي،یز رسمد

 سقتباا نددار (Scor) تأمین هرـنجیز اتیـعملی مرجع يها لمد که ديیکراز رو ها فعالیت سطح دعملکر سنجش ايبر عملیاتی سطح در

 یـندرو جنبهو از  پاسخگوییو  نطمیناا قابلیت نهمچو هایی رامعی اب ینوبیر جنبهاز  انتو میرا  ها فعالیت دعملکر ،خلاصه رطو به. ستا هشد

و  شدر سطح. در ( 1721دي،یز رسمدو  نیانجیرز ي)محمد دنمو یابیارز خلیدا يتأخیرهاو تایعاـضو  هـهزین نوـهمچ اییـهرمعیا اـب زـنی

 سرمایه به توجه ستا بدیهی. شوند می بحسوم ابتیـقر تـمزی عـمنب رینـت لیـصا د،نامشهو يها ییدارا وز،مرا دقتصادر ا گفت باید توسعه

 زـنی انیـجه ياـهزاربادر  هـعرض هرـنجیز يذیرـپ تـقابر دبهبودر  مهمی نقش تاـطلاعا ورياـفن مینهدر ز اريگذ سرمایه نیزو  دنامشهو يها

 توسعهو  آورينواز  ديبعاا با انتو میرا  یابیزار تبلندمدو  تمد هکوتا يها هیدگاد که نددار هعقید انصاحبنظررو  ینـهمو از  دـنمای یـم ایفا

 (.1721دي،یز رسمدو  نیانجیرز يدـ)محم دوـنم مغااد ست(ا تیآ قابتیو ر مالی نتایج مینهدر ز مکفی يهادهنمور به ستیابید هاآن  فهد )که
 

 مالی دعملکر یابیارز -9
 يگیرازهندا یعنی دعملکر  ابیـی. ارز دـهدمی تشکیلرا  دقتصااو  مدیریت اري،حسابد مباحثاز  هايعمد بخش شرکتها دعملکر یابیارز

 اريبزا دعملکر یابیاز ارز هشد حاصل نتیجه. ستا یافته تـسد دوـخ ياـه هـبرنامدر  هشد تعیین افهدا به يحد چه تا شرکت که عموضو ینا

 حمطر السو ینا معمولا دعملکر یابیارز بحث. در اشدمیب ضعف طنقا دنکر فبرطر و تقو طنقا دبهبو نیزو  تیآ يبرنامهها بینی پیش ايبر

  ايرـبآل  هدـیو ا قـمطل اخصـش یک صولا. استا رداربرخو يبیشتر رعتبااز ا شرکتها دعملکر یابیارز يهارمعیااز  کـی امدـک هـک دوـمیش

 نیامدیر شتلا ننرسید نتیجه هـب لـلایز دا یـیک ،اـشرکته دعملکر یابیرزا ايبر مناسب اربزا دجوو معد. اردند دجوو شرکت دعملکر سنجش

در  حاصله اتتغییر رکاو  کسبو  ديقتصاا نوین یطاشر مجموعه  ملاحظه اـب. تندـهس نشا نمازسا دعملکر طحـس يتقاار به علاقهمند که ستا

و  دگیـنماین ريوـتئو  ریتدیـم لرـکنت موـمفهاز  دـجدی يشتهادابرو  یفرتعا یشاپید   اـهنمازاـسو اداره  دیریتیـم دـجدی يلگوهاا

 ورتضر یگرد فطراز  دعملکر نجشـس يهاارشگزاز  جدید راتنتظاو ا فطر یکاز  د،عملکر یابیارز سنتیش هاي رو يدـمرآناکا ینـهمچن

 (2010 ،نشراهمکاو  ي)چو. ستآورده ا پدیدرا  دعملکر سنجش يهارمعیادر  لتحوو  تغییر

. ستا هشد مینهز یندر ا اريحسابد تطلاعاو ا ادعداز ا دهستفاا به منجر دعملکر یابیارز يهارمعیا به ستیابید ايبر لیهاو يجستجوها

 گذشت با. ستا سهم هر دسو یا هشد ارشگز اريحسابد دوـس لدـم هیژ وـب اري؛حسابد يهالمد بر مبتنی د،عملکر یابیارز يهارمعیااز  ريبسیا

 ستا هشد باعث عموضو ین. اختندداپر اريحسابد ادعدا تحریف طریقاز  دسو مدیریت به، آن دبهبوو  داشپا سطح حفظ رمنظو به انمدیر ن،ماز

  ياـهلمد بر مبتنی دعملکر یابیارز يهارمعیاو  اريحسابد ادعدا نظر زا مطلوبی مالی ضعیتداراي و شرکتهااز  برخی نکهآ غمرعلی که

در  نستندانتو نهاآ بر مبتنی  درـعملک یابیارز يهارمعیا ،ینابنابر. شوند جهاوم نقدینگی دکمبو جملهاز  مالی يهاانبحر با ،نددهابو اريحسابد

 . (2017،نشراهمکاو  )مقیمی شوند منافع دتضا دیلـتع موجبو  کنند حرکت مانیزساونبر يهاوهگر سایرو  ارانسهامد منافع جهت

 دــمانن نیاگرــهشوپژ،دـیآیـم دوـبوج اريابدـحس تطلاعااز ا دهستفاا لیلد به که دعملکر یابیارز يهالمد يسائیهارنا فعر ايبر

 ايبر جدید ريمعیا ئهارا يجستجو به «2007ران،همکاو  ش»باو  «1993ران،همکاو  ور»باسید، «1991، 7ارتتیوـسا»، «1911، 2»سوجانن

 روــمنظ هــب اییــه لدــم ه،دــباقیمان دوــس اــی دياــقتصا دوــس هــمین در اییـه   هـنظری یشادـپی اـب.  دـختنداپر دعملکر یابیارز

 رمایهـس هـهزینو  تمالیا کسراز  پس عملیاتی خالص دسو ،هالمد ین. در ا(،1991ارتستیوا)  دــش دنهاــپیش دياــقتصا دوــس بهــمحاس

 ايبر فرینیو ارزش آ تـسا ارانهامدـس وترـث یشافزو ا حفظ ،هاهبنگا صلیا فهد. دمیشو تعریف هباقیماند دسو یا ديقتصاا دوـس انوـعن هـب

 دبهبوو  زاربادر  مسهاارزش  یشافزا باعث کهرا  ديقتصاا ودهفزارزش ا یاو  دسو خلق ،ینابنابر. دمیشو تلقی فهد ینا به نیلراه  تنها هاهبنگا

 دي،قتصاا ودهفزارزش ا يهارمعیا ینابربنا. (2011ران،همکاو  ن)پا دکر یـتلق اـه هاـبنگ فرینیارزشآ عامل انمیتو د،میشو ارانسهامد وتثر

 هـب هـتوج منـض دـندار شتلا دخو تکاملی سیردر  ديقتصاا هباقیماند دسوو  زاربا ودهفزارزش ا ه،دـش الایشـپ دياـقتصا ودهزـفارزش ا

 هندد توضیح را مسها زدهباو  یمتقدر  دموجو تطلاعاو ا ختهداپر منافع دتضا تعدیلو  نهاآ دعملکر یابیارز به ان،مدیر ريفتار  ياـه دگیـپیچی

 .(2009ران،همکاو  چ)با
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 مالی دعملکر یابیارز يهالمد -11
 ايبر ديمتعد يهاروش  دـکنن یـم ابیـیرا ارز رکتـش درـعملک ،فـمختل ياـهرمعیااز  دهستفاا با مالی يهاارشگز نکنندگادهستفاا

. در دکر تقسیم ديقتصاا يهالمدو  اريحسابد  ياـه     لدـم تهـسدو د هـبرا  اـنهآ انوـت    یـم یـکل روـبط هـکدارد  دجوو دعملکر یابیارز

 دعملکر دي،قتصاا يهارمعیادر  که حالیدر  دمیشو یابیارز اريحسابد  ياـهداده    هـب هـتوج اـب ت   رکـش درـعملک اري،ابدـحس يهارمعیا

 ).ددمیگر یابیارز سرمایه هزینه خنرو  زدهبا خنر به عنایت باو  هبالقو اريذسرمایهگو  دموجو يییهادارا دوـس بـکس رتدـق هـب توجه با شرکت

 (.1797همکارانش،  و يمیرا
 

 مالی دعملکر یابیارز اريحسابد يهالمد -11
 نکنندگادهستفاا ايبر     دياـیز تـهمیاز ا اـنهدر آ هدـش ارشگز دسو که ستا مالی يهاارشگز اري،حسابد تطلاعاا سیستم حاصل

. هنددمی منجاا سساآن ا بررا  دخو يپیشبینیهاو  دهکر یابیرا ارز شرکت دعملکر اري،حسابد دسو به تکاا با ارانسرمایهگذ. ستا رداربرخو

دو  بحاصلضراز  شرکتارزش  د،عملکر یابیارز اريحسابد لمد. در میکنند     دهتفاـسا رکتـش هدـینآ يزـیربرنامه ايبر دسواز  نیز انمدیر

 لدـمدر  دـش ناـبی زـنی نـیاز ا یشـپ هـک رهمانطو. ستارزش ا به دسو تبدیل ضریبدوم،  دعدو  شرکت دسواول،  دعد ؛یدآمی بدست دعد

 قوـحق زدهبا د،سو دـشر خرـن ،همـس هر دسو د،سو نظیر مختلفی يهارمعیااز  تابعی ،شرکت یکارزش  د،عملکر یابیارز اريحسابد  ياـه

دو  به اريحسابد يهارمعیا. (2011،نشراهمکاوان و )  تـسا یمیـتقس دوـسآزاد و  يدـنق ناـجری اري،ذـگ رمایهـس زدهاـب م،هاـس ناحباـص

 مبتنی زاربا تطلاعاو ا اريحسابد تطلاعاا بردوم  تهـسو د تندـهس اريحسابد تطلاعاا بر مبتنیاول  ستهد ،میشوند تقسیم ستهد

 اه،رـهم يشتهاددایاو  ساسیا مالی يهارتصودر  دموجو یخیرتا تطلاعااز ا  دهتفاـسا با عمدتاٌ که، (1731 دي،سجاو  میباشند)جهانخانی

 می کنند.  يرـگی ازهدـنرا ا رکتـش درـعملک
 

 اريحسابد تطلاعاا بر مبتنی يهارمعيا -12
و  سهم هر دسو ي،نقد  ياـه  ناـجری ،یمیـتقس دوـس د،وـس دـشر خنر د،سواز:  تندرعبا شرکت دعملکر یابیارز اريحسابد يهارمعیا

 .(1797،ضاییو ر ندو)بنا میباشد توبین( Q نسبتو   مهاـس يرـفتارزش د هـب زارباارزش  نسبت، ROE ،ROA، )P/E شامل مالی ينسبتها

 منجاا که فعالیتهایی به توجه ا ـب رکتـش الیـم لاـیکس لطو. در میباشد هزینهها يمنها مدهااز درآ رتعبا اريحسابد دسو: دسو

 ناـپای. در  دوـش می متحمل هزینه مبالغی تخدما ئهو ارا تمحصولا دـتولی ايرـب رکتـش یـطرف. از  دـکن یـم یلـتحص دـمرآ، د دـهدمی

 لسادر  رکتـش که دشو ممعلو تا میشوندداده  مطابقت هم با مربوطه يهزینههاو  مدهادرآ ،شرکت دعملکر ینـتعی روـمنظ هـب الیـم لاـس

 (.731د،فر ظریفو  )جهانخانی باشد شرکت دعملکر ابیـیارز ايرـب یـشرو دـناتو یـم دسو ینابنابر. ستا دهنمو صیلتح دسو رچقد رمذکو مالی

 داربهااوراق  انتحلیلگرو  نهندگاردعتباا ان،مدیر اران،سهامد اران،سرمایهگذ ايبر که ستا دعملکر ابیـیارز راـمعی رینـسنتیت اري،حسابد دسو

، 1ماخیجاو  »لهن مانند انهشگروپژاز  ريبسیا نظر به دمیشو محاسبه يتعهد ضفر با که اريحسابد دسو. ستا دارربرخو ديیاز همیتاز ا

 تاـطلاعا دنبو سستردر د مزیت به توجه با. دمیشو بمحسو دعملکر سنجش ياـه راـمعی رینـمهمتاز  یـیک «2001، 2و داد  نـ»چو  «1999

 نکنندگادهستفاا توسطاي  دهترـگس شکل به دعملکر یابیارز يهارمعیااز  وهگر ینآن، ا به طمربو تمحاسبا سانیو آ هالمد نـیدر ا زاـنی ردوـم

 بدست تطلاعاو ا اريحسابد دسو که هددمی ننشا نیز انهشگروپژ طـتوس هدـش منجاا يسیهاربر. دمیگیر ارقر دهستفاا ردمو ،مالی تطلاعااز ا

 ،نشراهمکاو  لانیـصا)  تـسا وثرـم ریاـبس اـنهآ يهايتصمیمگیردر  که هددمی ارقر نکنندگادهستفاا رختیارا  در ا يدـمفی تطلاعااز آن، ا همدآ

 ارقر یابیارز ردمو اريحسابد دسو مختلف يشکلها  اتیـطلاعا ايوـمحت (1993 رانهمکاو  )جنینگز توسط هشد منجاا هشوپژ. در  (1797

 ياـه  لدـم ل،اـح ینا با. میباشد مفید نکنندگادهستفاا ايبر د،خو محاسبه لشکاا متمادر   همـس هر دسو هددمی ننشا که ستا گرفته

 :ستا یرز يها سائیرناداراي  دعملکر یابیارز سنتی اريابدـحس

 مختلف يهاروش طریقاز  دسو ريستکاو د تحریف نمکاا. 

 میکند زمجا مختلف  يهاشرکتدر  دسو يگیرازهندرا در ا ختیایکنو معد اري،حسابد هشد پذیرفته عمومی يیههارو. 

 میکند تغییر ،یخیرتا لپو حدوا با هشد يگیرازهندا دسو قیمتها سطح اتتغییر با  

در  ،ندهاشد ارينگهد مشخص مانیدوره ز یکدر  که ییهاییدارا تحققنیافته وشفرارزش  ،مددرآ تحققو  هشد متما يبها صلا دبررکا لیلد به

 .دکر فشارا ا منددسو طلاعاتیا اننتو که دمیشو باعث یژگیو  نـی. ا دوـنمیش شناسایی اريحسابد دسو محاسبه

 تکیه ،هزینهها تخصیص ايبر مختلف  ياـهو روش  هدـش ماـتم يبها محاسبه ايبر هشد پذیرفته مختلف يهااز روش دهستفاا لیلد به

 .(1729 ري،)عاشو زدمیسا لمشک ربسیارا  مقلاا مقایسه رکا ،یخیرتا هشد متما يبها صلا بر مبتنی اريحسابد دسو بر
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 تطلاعاا تا دمیشو باعث ريمحافظهکا و یخیراـت هدـش ماـتم ياـبه لـصا ،دـمدرآ قـتحق لـصا رـب یـمبتن اريابدـحس دوـس بر تکیه

 .(2011 ،نشراهمکاو  )چن سرمایه هزینه نگرفتن نظردر   دگیر ارقر نکنندگادهستفاا رختیادر ا هايکننداهگمر

 دعملکر یابیارز يمبناو  رمعیا انعنو   هـب دـناتو  یـنم اريابدـحس دسو بر مبتنی اريحسابد يهارمعیا که هددمی ننشا بالا يسائیهارنا

 .دگیر ارقر دهستفاا ردمو

 سهم هر دسو (EPS) :دسو. شرکتآن  مسها ادتعد رـب یمـتقس ،شرکت تمالیا کسراز  پس خالص دسواز  تسترعبا سهم هر دسو 

 اريسرمایهگذاز آن  قسمتی ینکها یاو  دشو اريسرمایهگذ داًمجدآن  متما  اـی دشو ختداپر ارانسهامد به مسها دسو رتبصو ستا ممکن سهم هر

 یخیرتا تطلاعاا طـفق دـبای سهم هر دسو تطلاعاا یاآ که ستا ینا مساله مهمترین. دشو یعزتو ارانسهامد بین دسو انوـبعن رـیگد متیـقسو 

 هدـعقی ارـیز دـینمایـم دـتاکی یـبین یشـپ ممفهو بر 11 رهشما بیانیهدر  APB ؟نماید منعکس نیزرا  بینی پیش تاطلاعا یا نماید منعکسرا 

 دشگر تطلاعاا لبته. امیباشد مفیدتر رعتباا يعطاا ربمنظو شرکت پتانسیل سیربرو  اريسرمایهگذ تمیماـتص ايرـب تاـطلاعا نـیا هـکدارد 

 چنینو در  میباشد سهم هر دسو تطلاعااز ا رـمهمت اريذـگ رمایهـس تتصمیما جهت حتمالیا دسو یعزتو با مرتبط تطلاعاا سایرو  نقد هجوو

. از  همـس هر دسو ئهو ارا محاسبه تا باشد پیشبینی سساابر زم،لا یعیزتو دسو کلو  سهم هر ينقد دسو محاسبه بر باید بیشتر تاکید ارديمو

 کهاي را  هبالقو اتتغییر  ارـیز ،تندـنیس کـیسر انزـمی هدـکنن نعکسـم اییـبتنه که ینستا EPS همنجملو  هیددسو مقاار  اداترـیا هـجمل

 EPS به شتندا توجه همچنین. میگیرند هیددنا ،هنددمیرخ  ريتجاو  الیـم کـیسر اترـتغییو  رمتو با طتبادر ار شرکت یک سرمایه هزینهدر 

 ستا سکه روي کـی تنها EPS که هددمی ننشا قفو لایلد لبته. انمیکنداي  رهشاا دسو قسیمت يها سیاست تـهمیا هـب اـهيیزر برنامهدر 

 انمیز چه با دسو ینکها یعنی د،شو توجه نیزآن  کیفیت  هـب دـبای هـبلک تـنیس مهم دسو کمیت فقط شرکت یکارزش  تعییندر  یگرد رتعبا به

 دسو اريحسابد يهارمعیادر  ینکها به توجه با (2011 ،نشراهمکاو  نگوا).ستا دهوب رچقد سرمایه  هـهزینو  تـسا هدـش حاصل اريسرمایهگذ

 ،نامهازتراي در  سرمایه ییدارا یک یا کنیم  روـمنظ نیاو ز دسو رتصودر  هزینه انبعنورا  هشد جخر هجوو که مطلب ینا ،باشد می تاکید ردمو

روش  کـی باـنتخا به زمجا شرکت که دگیر میاوج  مانیز تاثیر ینا راتستوا هعقید  هـب.  دـباش تهـشدا ییابسز تاثیر سهم هر دسودر  نداتو می

 ( 1792ران،همکاو  صالحی بباشد)عر اريحسابد روش دـچن ینـباز 

 شرکتدو  که ستا ممکن  یناابرـبن.  دـیآ یـم تـبدس زدهاـب خنردر  اريسرمایهگذ خنر بضر حاصلاز  شدر خنر: دسو شدر خنر 

و  صددر 10 زدهبا خنرداراي  شرکتی ستا ممکن  مثلا. باشد وتمتفا  مـه اـب اـنهآ زدهاـب خرـن که حالیدر  باشند مشابهی دسو شدر خنرداراي 

 اريسرمایهگذاول  شرکت که ستا زملا ،باشد شتهدا مشابهی دسو شدر خنر قفو شرکتدو  ینکها ايبر. باشد صددر 11 زدهاـب خرـنداراي  شرکتی

 شدر خنر نهما به يکمتر اريسرمایهگذ  با بهتر زدهبا  خرـن لیلد بهدوم  شرکت که حالیدارد. در  يکمتر زدهبا خنر ایرز هدد منجاا يبیشتر

 .(1731 د،فر ظریفو  انیـ)جهانخ درـک دـهاخو ادـپی ستد دسو

 ارانسهامد بینرا  دخو دسواز   یـمبلغ ساله هردارد و  باثباتی دسو تقسیم سیاست که شرکتی ندوربا ینا بر ريبسیا: تقسیمی دسو 

 هـک دـکنن یـم یمـتقس هـب امدـقا اییـشرکته معمولاً. باشد می شرکت تـمثب درـعملکو  تـموفقی هدـهند ناـنش لـعم ینا ،میکند تقسیم

 يها فرصت  هـک اییـشرکته. اردد بستگی شرکت اريسرمایهگذ سیاست به تقسیمی دسو. نمایند اريسرمایهگذرا  دوـخ دوـس دـنناتو یـنم

 .(1731 د،فر ظریفو  د)جهانخانیـکنن  یـم یـتلق مالی تامین منبع یک انعنو بهرا  دسو ،نددار دآوريسو اريسرمایهگذ

 آزاد  ينقد يهانجریا(FCF) :در  خالص اريسرمایهگذ و تاـمالی کسراز پس خالص عملیاتی دسو وتتفاآزاد از  ينقد نجریا

 یدآ می بدست عملیاتی يییهادارا

 FCF = NOPAT-I  :یعنی 

 دسو تقسیم طریقاز  که ستا الیـم ياـه بتـنساز  یـیک مسها نصاحبا قحقو زدهبا خنر: (ROE) مسها نصاحبا قحقو زدهبا خنر

 راـمعی نـیا هـب ،دـشوارد   اريحسابد دسو به که هاییادیرا همه ینابنابر ،دـیآ یـم تـبدس مسها نصاحبا قحقو به تمالیا کسراز  پس خالص

. دمیگیر اراثیر قرـت تـتح اريحسابد يها آوردبر همچنینو  اريحسابد نگوناگو يهاروش به توجه با اريحسابد دوـس.  دـباش یـموارد  زـنی

 دهزبا. هدد تغییررا  (ROE) مسها نصاحبا قحقو زدهبا خرـن هـنتیجو در  اريابدـحس دوـس د،خو افهدا به توجه با نداتو می مدیریت تیربعبا

 :ددمیگر محاسبه یرز حبشر مسها نصاحبا قحقو

 زدهبا ندامیتو چگونه مدیریت ینکهاز  ا اهیـگآ رمنظو به باشد تغییر هنددآوربوجو ملاعو بیانگر ندانمیتو تنهایی به مالی ينسبتها تغییر

 هـک یـیاجزو ا ملاعو به مسها نصاحبا قحقو زدهبا ستا زملا قیقد تحلیلو  هـتجزی ايرـب همچنینو  هدد یشافزرا ا مسها نصاحبا قحقو

 بین بطروا هـب هـتوج اـب. ستا اءجزو ا ملاعو ینا لمعلو نسبت ایرز ددگر تجزیه ،میباشد نسبت جمخرو رتصو تاـطلاعا هدـنآور دوـبوج

 داد: بسط یرز حشر به انمیتورا  بالا لفرمو ،ییهادارا دشگرو  خالصدسو
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 سرمایه یا مهرا جهو در ییهاداراه ـب الصـخ دوـس نسبت عاملاز دو  متشکل مسها نصاحبا قحقو زدهبا که هددمی ننشا بالا لفرمو

 هدـبرگیرندر  هـک دکر ئهارا یرز حبشر انمیتورا  بالا لفرمو (1791 ،نیا دهستوو  ستمیر ). میباشد فعالیتهادر  هشد گرفته ربکا ضیاستقرا

 :زمیباشدـنی اـه یـیدارا زدهاـب اءزـجا

 ییهااراد زدهبا خنر (ROA) :ییهادارا جمع به خالص   دوـس یمـتقس طریقاز  که ستا مالی ينسبتهااز  یکی ییهادارا زدهبا خنر 

. دنمیگیر ارقر تاثیر تحت شرکت مالی رساختا بوسیلهو  دمیشو طمربو شرکت وشفرو  تولید يهارتمها به ییهادارا زدهبا خنر.  یدآ می بدست

. میباشدوارد  نیز رمعیا ینا بر ،ستوارد ا اريحسابد دسو بر که هاییادیرا ،ییهادارا زدهبا خنر محاسبهدر     اريبداـحس دوـساز  دهتفاـسا بدلیل

 یا پائینتر ربسیا ستا ممکن ییهادارا یـقعارزش وا یناابرـبن ،میشوندداده  ننشا يفترارزش د خالص به نامه ازتردر  ییهادارا ینکها به توجه با

.  وندـش گرفته ربکا يیگرد يجادر  باید ییهادارا که نیست ممفهو ینا به  تاًورـض ایینـپ ROA ینابنابر ،باشد نهاآ يفترد يهااز ارزش بالاتر

و  )جهانخانی امدـقا ترـبیش زدهاـب بـکسو  ییهادارا نهما خرید به نسبت میبایست شرکت که نیست ممفهو  نـیا هـب الاـب ROA  ینـهمچن

 .(1731 دي،سجا

 :میباشد یرز حبشر ییهادارا جمع زدهبا محاسبه هنحو

 :ستا یرز حبشر بالا بطهرا بسط

 یشافزا مثلاً. دگیر ربکا ییهادارا زدهاـب دوـبهب ايرـب دـناتو یـم مدیریت که ستا يتصمیمگیر صلیا يهامهراز ا دهايسا لمد بالا بطروا

 ییهادارا یشافزدر اییها)منابع(دارا مدیریتدارد.  همیتا هزینهها لنترکو وشرـف تـقیمدر  تغییرو  وشفر ادتعد یشافزا طریقاز  ناخالصدسو

 زدهبا ددگر لاـعما زـنی دشرـگدر  سرمایه موثر مدیریت يهارمعیا تمامیو  باشد دهستفاا ردمو يکمتر يییهادارا چنانچه ایرز دارد،مهمی نقش

 (1791ن،حمیدیاو  ملدد).یافت هداخو یشافزا ییهادارا
 

 زاربا تطلاعاو ا اريحسابد تطلاعاا بر تنیمب يهارمعيا -13
 ايبر نیز زاربا تطلاعاا از بـغلا اه،همر يها شتددایاو ساسیا مالی يتهارصودر  دموجو تطلاعااز ا دهستفاا بر وهعلا هارمعیا ینا

 نیزرا  نهاآ معایباز  برخی ،قبلی يهارمعیا يیاامز ظـحف رـب وهلاـع هارمعیا ینا لیلد بهمین. مینمایند دهستفاا شرکت دعملکر يگیرازهندا

 دـندار نیاهمخو قعیتوا با بیشترو  هستند ترطمربو وديحد تا هارمعیا ،میکنیم    دهتفاـسا زـنی زاراـب تطلاعااز ا نچو تیربعبا. میکنند فبرطر

. در هستند تاـیثبـب بتاـنس اـهرمعیا نیا میباشند تغییر لحادر  ئماًدا زاربا تطلاعاا ینکها بدلیلو  ندرداربرخو يرـکمت ءاـتکا تـقابلیاز  یـلو

. میکنند يگیرازهندا قیقتررا د رکتـش درـعملکو  دـندار تـجحیار یخیراـت تاـطلاعا رـب مبتنی يهارمعیا به نسبت هارمعیا ینا کلی حالت

 د،فر ظریفو  )جهانخانی. باشد می توبین Q نسبتو  مسها يرـفتارزش د به زارباارزش  نسبت، (P/E) دسو به قیمت نسبت شامل هارمعیا ینا

1731)  

 دسو به قیمت نسبت (P/E) :نسبت P/E قیمت تقسیم طریقاز  که  تـسا زارباو  صنایع ،شرکتها ضعیتو تحلیل ايبر یجرا اريبزا 

 نسبت. نمایند ختداپر دسو لیار هر ايبر بایستی ارانسرمایهگذ هـک تـسا یـمبلغ انگرـبیو  یدآمی بدست سهم نهما دسو به سهم یک زاربا

P/E  زاراـب اخصـشو  همـس ابیـیارز هـب فـمختل ياـهروش بهو  میکند دهستفاا مسها اريسرمایهگذارزش  ياـمبن انوـبعن رکتـش يعایداز 

 از که ستا ريتجا حدوا شدر مبین بتـنس نـیا یشافزا ند. روستا مسها قیمت دنبوارزش  يبالا یاارزش  یرز مظنه نسبت ین. انددازمیپر

 (1791 ي،قدیرو  غلیاوقاآ). دکر هداخو اننگررا  ارانسهامدو  ارانسرمایهگذ کاهشی ندو رو ستا بمطلو ربسیا هبالقو شدر ارانسرمایهگذ هیدگاد

 بدست سهم نهما يفترارزش د هـب همـس رـه زاراـبارزش  یمـتقس قـطریاز  نسبت ین: امسها يفترارزش د به زارباارزش  نسبت 

 که میباشد تیآ ينقد يهانجریااز  نعکاسیا سهم هر زاربا زشار  یـطرف. از ستا یخیرتا يهاارزش ههندندنشا سهم هر يترف. ارزش دیدآمی

  دـکن لـعم دوـخ ياـه شـنقو  ظایفو به کامل ییرآکا با که باشد ماندهیزساو  مدیریتداراي  شرکتی رـگا ینابنابر ،شد هداخو شرکت عاید

 يفترارزش د به زارباارزش  نسبت. میکند دـپی یشازـفا بتـنس نـیو ا دبو هداخو يفترو د یخیرتا يهااز ارزش گترربز زار،باارزش  رتصو یندرا

 (1791 زاد،)مهر.میکند نبیارا  شرکت تیآ ينمادورو  گذشته دعملکر به نسبت ارانسرمایهگذ تفکر زطر سهم هر

 نسبت Q نسبت: توبین Q زارباارزش  تقسیم طریقاز    هـک دـباش  یـم اـه رکتـش دعملکر يگیرازهندا يهااربزاز ا یگرد یکی توبین 

 ياـتحلیلهو  تجزیهدر  توبین جیمز يقاآ توسط نسبت ینا  دـیآ یـم بدست شرکت يئیهادارا جایگزینیارزش  یا يفترارزش د به شرکت

 معلومیو  علت بطهرا یک اريبرقروي  فهد. شد حمطر 1932 لسادر  اريسرمایهگذ يفعالیتها هدـینآ یـبین یشـپ روـبمنظ نلاـک داـقتصا

 گترربز زاربا شرکت ايبر هشد   بهـمحاس وبینـت Q  اخصـش گر. ادبو شرکت توسط هشد منجاا اريسرمایهگذ انمیزو  توبین Q شاخص  ینـب

. میباشد شرکت شدر يفرصتها يشمندارز نشانه معمولاً ،بالا توبین Q بتـنس تیربعبادارد،  دجوو اريسرمایهگذ ايبر ديیاز هنگیزا ،باشد یکاز 

  اريذـگ رمایهـس ياـه تـفرص امیـتماز  رکتـش که تیرصو. در دمیشو متوقف اريسرمایهگذ باشد یکاز  کوچکتر توبین Q نسبت گرا

 .(1797،ضاییو ر ندو)بنا. میکند اپید میل یک حدوا دعد يبسو توبین Q نهاییارزش  کندداريبرهبهر
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 مالی يهارتصو تحليلو  تجزیه-14
 شرکتها مالی يهارتصو در رجدـمن تاـطلاعاز ا ولاًـمعم اريابدـحس درـیکاز رو دهتفاـسا با دعملکر یابیدر ارز شد گفته که رهمانطو

  دهستفاا يیتهاودمحدو  مالی ينسبتها تحلیل تجزیه ستارا یندر ا د،میشو دهستفاا

 دعملکر یابیارز ايبر مالی ينسبتهااز  دهستفاا با دعملکر یابی: ارزستا هشد حمطر یرر زد مختصر رتصو به دعملکر یابیارز جهتآن  از

 شـبخ رینـمهمت اريحسابد تطلاعاا دد،میگر بر ديمیلا همزدنو نقر خراوا به هاآن یشاپید که تـسا الیـم يهارتصو تحلیلو  تجزیهو 

و  تجزیه اعنواز ا یـیک ،تـسا ناپذیررنکاو ا ساسیا صلا یک ،مبانیو  هاریامع تمامیو در  یدآمی بحسا به دعملکر یابیارز یکدر  اتیـطلاعا

 مالی يهارتصو به کامل رطو بهآن  نبنیاو   دـباش یـم درـعملک ابیـیارز رمعیا نوعی دخو که ستا مالی ينسبتها تحلیلو  تجزیه ،تحلیلها

 (.1791 ،نشراهمکاو  روزي)نود. داربستگی  نقد هجوو دشگر رتصوو  نیاو ز دسو رتصو ،نامهازتر شامل

 :دمیشو تقسیم ستهد رچها به مالی ينسبتها

 .هددمی ننشارا  تمد هکوتا يبدهیها ختداپرزبا رتقد: نقدینگی ينسبتها

 .هددمی ننشارا  تمد هکوتا دآوريسوو  هیزدباآوري:  دسو ينسبتها

 .هددمی ارقر یابیرزا ردمورا  تمد بلندو  تمد نمیا دآوريسوو  هیزدبا: فعالیت ينسبتها

 (1791روزي،نوو   دماـ)ن. دـهدیـم ناـنشرا  تدـبلندم اتدـتعهو  اـدهیهـب تـخداپرزبا رتدـق:  یـهرما نسبت

 صلا -لف: استا دهنمو انعنو رـیز حرـش هـبرا  مالی ينسبتهااز  دهستفاا يیتهاودمحد 1729 لسادر  ايمقالهدر  نگررسبو تحلیلی وهگر

 دهستفاا به املزو ا یخیرتا هشد متما يبها صلا    ماـن هـب اريابدـحسدر  یربناییو ز ساسیا صلا یک دجوو به توجه با: یخیرتا هشد متما يبها

 هـمقایس. دنمیشو نهاآ تعدیل حتی یا اريحسابد مقادر ار تغییر باعث،  رمتوو  ها-قیمت سطحدر  اتتغییر الذ ،مالی يتهارصو تهیهدر  صلا یناز ا

 ياـه  یـیارزش دارا صوـخص به. ستا ستدرنا ،ندهاشد دیجاا دکور یا رمتو تأثیر تحتو  مختلف يهادوره  لوـطدر  هـک الیـم ياـهداده

 قدمت ثانیاًو  نددار ديیاز دـمفی رـعم لاًاو ،تهـشدا لاـنبد هـب ارههمورا  یژگیدو و معمولاً که ،مینو ز اتتجهیزو  تلاآ ماشین ال،موا مثل ابتیـث

 .ددمیگر زبا قبل يسالها به انهآ خرید

 عنوو  شرکت هر فعالیت ماهیت به توجه اـب: تهاوقضاو  یطاشر به توجه با اريحسابد مختلف يهااز روش دهستفاا ايبر مدیریت رختیاا -ب

 ماهیت نیزو  صاخ صنعت گرفتن نظردر  اري،حسابد پذیرفته صلا دجوو فلسفه ،ستا وتمتفا دهستفاا ردمو اريحسابد لصوا ي،تولید تمحصولا

 هدـش رـکذ ياـه رکتـش ينسبتها مقایسه ه،شد نبیا وتتفا سساا بر الذ. کنند ويپیراز آن  باید هـک تـسا مختلفی يشرکتها فعالیت

از روش  میوارده و دو لیناز روش او لیاو میکنند تولید ییاغذ تمحصولا شرکتدو  لمثا انعنو به د،بو هداخو ستدرنا وديحد  اـتو  کلـمش

دو  نیو آ ريجا نسبت ،باشد همیتا با ،شرکتدو    رـهدر  اـهديموجو که تیرصودر  ،میکنند دهستفاا دخو هاديموجو یابیارز جهت میانگین

در  وتاـتف،  اردذـبگ رـثا نیز هاديموجو دشگر مانند یگرد ينسبتها مقایسه تـقابلی رـب تـسا نـممکو  دهوـب مقایسه قابل غیر تقریباً شرکت

 ردمو تطلاعاا نچو: هاآوردبر -. جدکر اجستخرا مالی يتهارصو اههمر يشتهاددایااز  انمیتورا  اريحسابد   هدـش هـپذیرفت لوـصا يگیرراـبک

 ل،لوصوا كمشکو تمطالبا هخیرذ همانند مختلفی يهاآوردبر ت،طلاعاا یندر ا الذ ،ستا مالی يتهارصو با مطابق کاملاً مالی ينسبتهادر  دهستفاا

 شرکت موضوعه راتمقرو  شدار انمدیر به هاوتقضا ینا متماو  ستا یطیاشرو  تیوقضا کاملاً کهدارد  دوـجو  ... و الیـحتما يهانیاز كستهلاا

 بهرا  نسبتها ینو ا داده ارقر تأثیر تحترا  مالی ينسبتها رناچا به باشند نهداراجانب یا ستدرنا هاآوردبر ینا ازهنداهر ینابنابردارد.   تگیـبس

 (1799 ،نشراهمکاو  )حسینجانی.هنددمی قسو هندامیخو که سوییو  سمت
 

 مالی دعملکر یابیارز ديقتصاا يهالمد -15
 برخی اري،حسابد دسو مختلف يهادبررکا غمرعلی شد نبیا نیز دعملکر یابیارز اريحسابد يهالمد به طمربو بخشدر  که رهمانطو

 ،یابیارز مختلف يهااز روش یک هراز  دهستفاا با ل،مثا ايبر ،نیست شرکت دعملکر یابیارز ايبر مناسبی رمعیا اريحسابد دسو که نددبو معتقد

 نـیا هـحالیکدر  دبو هداخو وتمتفا نیز دسو مبلغ ،ثابت يییهادارا كستهلاو ا توسعهو  هشوژـپ رجمخا ،کالا ديموجو شناساییو  يگیرازهندا

 د،عملکر ابیـیارز دياـقتصا ياـهرمعیا معرفی. ستا اريحسابد مختلف يهااز روش دهستفاا لیلد به بلکه نیست دعملکر  هوـنح لـلید هـب وتاـتف

 رتقداز  تابعی ،شرکتارزش  دي،قتصاا يهالمد. در ستا اريحسابد ادعدا بر مبتنی يهالمد يساییهارنا فعر ايبر انهشگروپژ شتلا نتیجه

 (.1792،و  صالحی بست)عرا شرکت سرمایه هزینهو  زدهبا خنروتاـلتفا هـمابو  هالقوـب يهااريسرمایهگذ د،موجو يلویتهااو دآوري،سو

و  يفترد يهااز ارزش دهستفاا ،ستا هشد حمطر خیرا يهالسادر  که هباقیماند دسو يگیرازهندا  ياـهرمعیا ددـمتع اهیمـمف ینـبدر  

 یابیارز مینهدر ز  هـک يهارمعیا مهمترین. ستا هشد موجبا ر نهااز آ حاصل نتایج بین يچشمگیر وتتفا سرمایه هزینه تعییندر  زاربا يهاارزش

؛ و (EVA) ديقتصاا ودهفزارزش ا-2؛ (MVA) زاراـب ودهزـفارزش ا-1از:  دـتنرعبا دـندار دوـجو دياـقتصا ياـهرمعیااز  دهتفاـسا اـب درـعملک

 هـک تـسا بدیهی. ستا ارانسهامد وتثر یشافزا شرکتها ربیشت لیهاو فهد: زاربا ودهفزارزش ا( REVA )هشد تعدیل ديقتصاا ودهفزارزش ا-7
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 وتثر. میکند کمک راکا رطو به بکمیا منابع تخصیصاز  نطمیناا ايبر فهد ینا همچنین. میکند تامینرا  ارانسهامد منافع فهد نـیا

. سدر می کثراحد به ارانسهامد توسط هشد تامین سرمایه ارمقدو  شرکت مهاـس زارباارزش  بین وتتفا دننمو کثراحد به طریقاز  ارانسهامد

 .دمیشو هنامید (MVA) زاربا ودهزـفارزش ا وت،اـتف ینا

 MVA=   مسها زارباارزش  -مسها نصاحبا قحقو

 MVA=  (همنتشر مسها اد()تعدمسها )قیمت -مسها نصاحبا قحقو

 شرکت زارباارزش  کل انعنو  هـب MVA   تاـقاو اهیـگ. باشد می رداربرخو يبهتر دعملکراز  مدیریت ،باشد بالاتر (MVA) رچقد هر

 بدهیها دي،عا مسها شامل مالی تامین منابع شرکتها کثرا ايبر. دمیشو فـتعری ارانذـگ رمایهـس طـتوس هدـش عرضه سرمایه یردمقا کل يمنها

 مالی يهارتصودر  هدـش هـئاز ارزش ارا تقیماًـمسرا  ارانذـگ رمایهـس  توسط هشد عرضه سرمایه ارمقد کل نیمامیتو ما. میباشد زممتا مسهاو 

 ینکها به توجه با. میباشد زممتا مسهاو  بدهیها دي،عا  مهاـس نصاحبا قحقو زارباارزش  عمجمو شرکت یک زارباارزش  کل. کنیم محاسبه

 ینا به بدهی زارباارزش  حاسبهم همیشه ماا ،میباشد نساآ شرکت مسها زارباارزش  محاسبه  ،تـسا  سترـسدر د انیـسآ هـب مسها قیمت

ارزش  آوردبر انعنو بهرا  بدهیها يرـفتارزش د اـی الیـم يهارتصودر  هشد ارشگز بدهی ارزش انتحلیلگر بیشتررو  ین. از انیست انیـسآ

. دمیشو ختم نتیجه یک به رمذکودو روش  هر ،باشدآن  يفترارزش د اـب رـبابر اًـتقریب بدهی زارباارزش  چنانچه. میبرند  رکا بهآن  زاربا

 (1799،)کریمی

 1991 لسادر « ارتستیوا نسترا » طـتوس درـعملک ابیـیارز راـمعی مهمترین انبهعنو دي،قتصاا ودهفز: ارزش اديقتصاا ودهفزارزش ا 

 درـعملک ابیـیارز ياـهرمعیااز  مدتررآکاو  ترطمربو ريمعیا که ستا هشدداده ط ـبسو  ئهارا رمنظو ینا به دعملکر یابیارز رمعیا ین. اشد معرفی

 پس دسو برابر ديقتصاا ودهفز. ارزش اکند دیجاا نینفعاذ سایرو  ارانسهامدو  انمدیر افهدا دنکر منطبق ايبر اري،حسابد دوـس دـمانن نتیـس

 (1791 ،کربیگیـشو  هیلیـ)س تـسا رمایهـس هـهزین جملهاز  هزینهها متما کسراز 

 دسو ؛هستند داشپا یافتدر رنتظادر  ا ري،اـتج کـیسر ندـش متحملو  مالی منابع ساختن همافر لقبادر  انارسرمایهگذ که نجاییآ از

 ديقتصاا ودهفزارزش ا یربناییز فلسفه که عموضو ین. اودبر ترافر سرمایه هزینهاز اران،هامدـس ايرـبارزش  قـخل رمنظو به باید شرکت عملیاتی

 :دشومی نبیا یرز بطهرا طریقاز  ،ستا
)1-tWACC (capital-EVA=NOPATt  

 در آن: که

NOPAT =دوره  ينتهادر ا تمالیا کسراز  پس عملیاتی خالص دسوt 

 سرمایه هزینه خنر زونمو میانگین= 

1-capitalt  =دوره ايبتددر ا يفترارزش د به سرمایه عمجموt  (1 ينتهاا-t) 

 نظراز  نیز لمد ینا اري،حسابد دوـس بر مبتنی دعملکر یابیارز يهالمد به نسبت ديقتصاا ودهفزارزش ا ايبر یاییامز نبیا غمرعلی

 :ستا یرز حشر به ساییهاییرناداراي  انهشگروپژ

 تا ندامیتو ؛میکند محاسبه نهاآ يفتردارزش  ياـمبن رـبرا  هدـش هـگرفت راـبک منابع ،فرصت هزینه ینکها ظلحا به ودهفز. ارزش ا1

 ؛باشد هکننداهگمر وديحد

. ستا وريضر ،نداگرفته ارقر دهستفاا ردمو  رکتـش کـیدر  هـک منابعی همه شناسایی دي،قتصاا ودهفزارزش ا تحلیلو  تجزیه ايبر. 2

 تعیینارزش و  ینـتعی ،اییـشناس هـک تندـهس دنامشهو يییهادارا د،میشو گرفته ربکا شرکت یک يفعالیتهادر  که ییهاییاز دارا ريبسیا

 ؛ستا مشکل نهاآ يابر سرمایه هزینه

 ايبر ديقتصاودهافزارزشا تحلیلو  تجزیه ،کلی هقاعد یک انعنو به. ستا عملی غیر ديقتصاا ودهفزارزش ا تحلیلو  تجزیه تقااو گاهی. 7

 ؛ نیست مناسب اريسرمایهگذ ياـه رکتـشو  تاسیس زهتا يشرکتها

 اننمیتو میرتو يهادوره لطودر  ،ینابنابر و دـکن  یـم فـتحریرا آن  ایجـنت رم،وـت که ستآن ا ديقتصاا ودهفزارزش ا یگرد مشکل. 1

  د؛بر ربکا قعیوا یـفرینارزش آ آوردرـب ايرـبرا  ودهزـفارزش ا

 رجمخا ایرز ؛ستا پرهزینهو  قتگیرو ربسیا اتیـعملیآن،  بهـمحاسو  داردبردر  ريبسیا هزینه ديقتصاا ودهفزارزش ا محاسبه ايجر. ا1

 دعملکر  يرـگیازهندا رمعیا ینا ردمودر  باید نکنارکاو  انمدیر یگرد فطر. از دشوآن  يمولفهها يرـگی  ازهدـنو ا یـحاطر فرـص دـبای دياـیز

  (1791 ،بیعیو ر جو دان)یز.هندد تغییررا  دخو دعملکر نندابتو تا ببینند زشموآ

 هشد تعدیل ديقتصاا ودهفزارزش ا (REVA)ارزش  خالصاز  هشد گرفته ربکا سرمایه هزینه محاسبه يابر ديقتصاا ودهفز: در ارزش ا

 ـنش همدآ بدست مبلغ د،شو گرفته ربکا ئیهادارا خالصارزش روز  ،ئیهادارا يرـفتارزش د الصـخ ياـبج رـگ. ادمیشو دهستفاا ئیهادارا يفترد

 ئیهادارا ديقتصاا يفترارزش د ههندد ننشا Capital لفرمو ین. در امیباشد REVA یا هشد تعدیل ديقتصاا   ودهزـفارزش ا هدـهند نا
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 يهاارزش يمبنا بر سرمایه هزینه زونمو میانگین  اـی WACCاز  که ستا شرکتدر  هشد گرفته ربکا سرمایه هزینه ههندد ننشا Cو  میباشد

 شرکت يئیهادارا با زاربا يهاارزش يمبنا بر سرمایه هزینه که ستا بهتر ارانسهامد وتثردر    اترـتغییدرك  ايرـب.  تـسا همدآ بدست زاربا

 محاسبه یرز رتبصو میآید که بدست REVA مبنا EVAاز  هايشد تعدیل شکل سساا ینا بر. دشو گرفته ربکا زاربا يهاارزش يمبنا بر

 :دمیشو
REVA = (r-c) × M 

M Capital يفترارزش د -هبهر ونبد ريجا يبدهیها: یدآمی بدست یرز رتبصو که میباشد شرکت يئیهادارا زارباارزش  نهما 

 مثبت REVA نماز هردر  ،که ستایندر ا EVA به نسبت REVA مزیت M capital دياـع مهاـسو  زممتا مسها زاربا+ ارزش بدهیها

 ارزبااز ارزش  يصددر برحسب لسا نپایادر  که مالی نتامینکنندگا عملیاتی دسو یعنی ،ستا هشد دیجاا مضاعفارزش  ارانسهامد ايبر باشد

 ننداتو می مالی نکنندگا تامین ایرز اردند دجوو EVA رد ضعیتو ینا ما. انهاستآ سرمایه فرصت هزینهاز  بیشتر ،ستا هشد نبیا نهاآ سرمایه

 صل. در استا مثبت EVA ینکها دجوو با ،میباشد کمتر نسرمایهشا فرصت هزینهاز که کنند    تـیافدر اتیـعملی دوـس  يمبنا بررا  هیزدبا

EVA روش  ینا در)1791ي،نظرو  ديسجو.(نیستند مربوطی تطلاعاا ماًولز تطلاعاا ینا لیو میکند دهستفاا يترءتکاا قابل تطلاعااز ا

)REVA (ارزش د تطلاعاا تکاا قابلیت بر تاکید يجا به)باو  ستا هشد تاکید) ئیها(ارزش روز دارا تطلاعاا دنبو طمربو به)  ئیهادارا يفتر 

ي   الاـک هدـش متما يبها )مثل نیز خالص دسو تطلاعاو ا دمیشو دهستفاا ريجا لسا خالص   دوـس غـمبلاز  زدهبا محاسبه ايبر ینکها به توجه

 زده،با محاسبه کسر جمخردر   اـئیهارزش روز دارا گرفتن نظردر  ینابنابر هستند ريجادوره  به طمربو عمدتاً (وشفر مبلغو  فتهر  وشرـف

 ( 2011، 1نلو)بر. سدرمی بنظر تربمطلو
 

 شرکتی حاکميت -16
از آن  لـقبو  تـسا دنکر یتادـه ياـمعن به که ستا هشد برگفته "  Gubernare" لاتینواژه  یشهاز ر "  Governance" حصطلاا

 اکمیتح نظیر هایی دلمعا سیرفا به" Corporate  Governance-" واژه دانرـبرگ.  تـسا هـفتر یـم راـک هـب تیـکش دنرـک یتادـه ايرـب

 کنترلی يهارکازوسااي از  مجموعه انتو میرا  شرکتی حاکمیت. ستا شتهدا شرکتیي رـهبو را مانیزاـس، اداره  هامیـس تـحاکمی،  رکتیـش

را از  هدیرـم هیئت راتختیاو ا هازنیاو  سو یکاز  مسها نصاحبا قحقو بین مناسب دلتعا کهآورد  باـحس هـب رکتیـش ونبرو  شرکتیدرون 

 يها وهگر سایرو  مالی منابع نکنندگا تهیهو  مسها نصاحبا ايبررا  معقولی نطمیناا ها ممکانیز ینا نهایتو در  کند می اربرقر    رـیگد يوـس

 ايبر ريساختا همچنین شرکتی حاکمیت. کند  یـم همافر ،شد هداخوداده  برگشت مناسبی دسو با نهاآ اريگذ سرمایه که ینا بر مبنی ،ینفعذ

 حاکمیت منظا ارسقر. ادشو می شاملرا  دعملکر بر رتنظاو  یابیارز چگونگی نیزو   هدـش تلقی افهدا به ستیابید يهاو راه  شرکت افهدا ینوتد

 (1791 ران،همکاو  ادران)بردارد  همیتا سرمایه زارباو  أمین مالیـت ،انیـجه بعداز  شرکتی

 نصاحبا قحقو بین صحیح دلاـتع هـک  دـمیباش رکتیـش ونرـبو  شرکتیدرون  یترنظا يها یندآفرو  ها ممکانیز شامل شرکتی حاکمیت

 نصاحبا ايبررا  معقولی نطمیناا ها ممکانیز ینا نهایتو در  دـنمای می دیجاایگرد فطررا از  همدیر تهیأ راتختیاو ا هازنیاو  فطر یکاز  مسها

و  هدـش برگشت معقولی دسو با نهاآ اريگذ سرمایه ینکها بر مبنی نماید می همافر ینفعذ  ياـه وهرـگ سایرو  مالی منابع نکنندگا تهیهو  مسها

 .رکتی میباشدـش تـحاکمی ياـه مانیزـمکاز  یکی دينها ارانگذ سرمایه (1790 ران،همکاو  کریمی ).شد هداخو ظلحا یـفرینارزش آ مانیزـمک

 يها شرکتو  اريگذ سرمایه يها شرکت تگیـنشسزبا ياـه هـمؤسس،ها بانک رنظی رگبز ارانگذ سرمایه شامل دينها ارانگذ سرمایه گونه ینا

 ها شرکت یناي در ا ملاحظه قابل ذنفواز  ها شرکت مسهااز  توجهی روـخدر بخش مالکیت به توجه با دينها ارانگذ سرمایه هستندو... بیمه

 نیمهدر  (2002، 1وونو رگبو ). هندد ارقر تأثیر تحترا  مالی( يشگرارگزو  اريحسابد يها یهرو )شامل نهاآ يها یهرو ندامیتو ده،بو رداربرخو

 دينها ارانگذ رمایهـس ارکتهـشاز  ريیاـبسدر  وزهرـم. اشدند تبدیل مسها زاربا مهم يها مؤلفهاز  یکی به دينها ارانگذ سرمایه بیستم نقردوم 

 انمیتودي،قتصاا ییراکا نشد بهتر مهم ملاعواز  (2007، ترکسـسو ا نیلاـ)گ.  دـنا هدـش دیلـتب مالی يها زاربادر  صلیا نفریناآ نقش انعنو به

 هبنگادي هبررا منظا. میباشد نینفعاذ سایرو همدیر هیئت،  ارانسهامد ،شرکت دیریتـم  ینـب طـبروا کلیه شامل که دبر منارا  شرکتی حاکمیت

 م،نظا ینا دشو می تعیین دعملکر بر رتنظاو هدفها به ستیابید سایلو و متنظی هبنگا يهدفهاآن  طریقاز  هـک کند می همافررا  ريساختا

 ثرا بارا  منابع شرکتها بـترتی نـیا هـب دـکن یـم همافررا  موثر رتنظا مینهو ز دهکر دیجاا مدیریترا در  هبنگا افهدا تحقق ايبر زملا هزـنگیا

 )حاکمیت هبنگا ديهبررا منظا دي،قتصاا ییراکا دبهبو صلیا ملاعواز  یکی ستارا یندر ا (1721 ،)مکرمی .گیرند می رکا به يبیشتر بخشی

 منظا   تـسا عـینفذ يها وهگر سایرو  ارانسهامد ه،مدیر هیئت ،شرکت مدیریت نمیا بطاي از روا مجموعه هگیرند بردر  که ستا شرکتی(

 تعیین دعملکر بر رتنظاو  ها فهد  هـب ستیابید سایلو و ظیمتن هبنگا يها فهدآن  طریقاز  که کند می همافررا  ريساختا شرکتی حاکمیت

 منابع ها شرکت ،ترتیب ینا به. کند می همافررا  مؤثر رتنظا مینهو ز دیجاا مدیریترا در  هبنگا افهدا تحقق ايبر زملا هنگیزا منظا ین. ادشو می

 تحیا انتو می ،چیز هراز  پیشرا  شرکتی حاکمیت فهد کلی روط به. (1729 دي،باآ سندعبازد)ـگیرن یـم راـک هـب يبیشتر ثربخشیا بارا 
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د. ـکن تـحفاظ اـه نمازاـس مدیریت مقابلدر  ارانسهامد منافعاز  ستا دصددر  شرکتی حاکمیت. دکر   اددـقلم تدـمدر دراز ديقتصاا هبنگا

از  ن،مازسا تمددراز  ییرااـک دوـبهب ینـهمچنو  خگوییـپاسو  فافیتـش يتقاو ار دبهبو طریقاز  ديقتصاا هبنگا یسکر کاهش ستارا  نـیدر ا

 کترمشا منافع دتضا یگرد يسو. از ستا شرکتی حاکمیت فهددو  ،ییاجرا مدیریت يپذیر مسئولیت معدو  کامگیدخواز  يجلوگیر طریق

 نمایندگی مسأله انعنو بهاز آن  که منافع دتضا. زدسا می ننمایارا  شرکتی  تـحاکمی ورترـض ،رکتیـش راختاـسدر  ( ناـینفعذ) نکنندگا

 هر که ینا یگرو د نددار تیومتفا تترجیحاو  افهدا ن،کنندگا کترمشااز  یک هر که ین: اول استا هعمد علتاز دو  ناشی دخو د،شو می تعبیر

 ییاجرا مؤثر يهارکازوسا دوـنب ضرـف اـب ،کـتفکی نـیا تـسا بدیهی. ندارند يیگرد تترجیحاو  نشدا ت،مااقدا ردمودر  کاملی تطلاعاا امکد

 .(2010،1راجیندو  یمودا) شد هداخو ارانسهامد منافع هـنو  دوـخ افعـمن يتاـسدر را انمدیر امقدا ايبر مینهز دیجاا باعث ،شرکتی حاکمیت

 یندر ا که ستا شرکتی  تـحاکمی ماـنظ یـساسا لوـصا هـب هـتوج ،تـسا تر مهم شرکتی حاکمیت دخو تعریفاول از  هلهدر و نچهآ

 :(  2009،2ن)سانقو دکر رهشاا اردمو ینا به انتو می ستارا

  شرکتی حاکمیت لصوا مدرآکا ايجرا ايبر زملا يیربناز دیجااول: ا صلا

 ءجزو  هعمد ارانسهامد قحقواز  حمایتدوم:  صلا

 ارانسهامد با نیکسا رفتا: رمسو صلا

 تطلاعاا يفشادر ا شفافیت: پنجم صلا شرکتی حاکمیتدر  انمندرکا نقش شناختن سمیتر بهو  توجه: رمچها صلا

 همدیر هیئت يها مسئولیت قیقد دنکر مشخص: ششم صلا

 لصوا ییاجرا مهرا    انوـعن هـب اـنهاز آ غلبا که ندرو می رشما به وزيمرا يها شرکتدر  حاکمیت نکااز ار یکی ها همدیر هیئت

 ؛شوند می بنتخاا مسها نمالکا توسط غلبا همدیر هیئت يعضا. ادشو می دیا ها شرکتدر  اريگذ سیاستو  رتنظا لمسئوو  شرکت حاکمیت

 بنتخادر ا نیز نکنندگا عرضهو  ارانگذ سرمایه ،لتیدو يهادنها ن،کنارکا اتنظر   هـمجموع ،وینـن حاکمیتی يها سیستم برخیدر  حالیکهدر 

 شرکت یک »حاکمیت« برو  نکلا يها اريگذ سیاست ل،کنتر رت،نظا حق که ندادفراز ا هیوگر غالباً ها همدیر  تـهیئ.  تـسا ارذـتأثیرگ ناـنآ

 دعملکر نهمچو متنوعی يها زهحورا در  شرکتی سلامت باید ثربخش(ا ريکا تیم یک قالبدر ) ادفراز ا مجموعه ین. انددار رختیارا در ا صخا

 به. کنند تضمین شرکت ديهبررا افهدا با شرکت پذیرفته   رتوـص تماادـقو ا یندهاآفر تناسب ،ها فعالیت دنبو قانونی ،شرکت مناسب مالی

 رـه.  دـکن دیجاا دخو تعملیا ثربخشیو ا ییراکا دبهبو ايبررا  مختلفی يها کمیته باید همدیر هیئت ،شرکت تعملیا بر قیقد رتنظا رمنظو

 کمیته  هـس قلاحد رمنظو ینا به. کند نقش يیفاا کمیته عضو یا ییسر انعنو به نداتو می دخو تخصص به بسته همدیر تـهیئ ياـعضاز ا کـی

 ران،همکاو  عیزار) شوند تشکیل همدیر هیئت دستا انعنو به حسابرسی( باید کمیتهو  ختداپر کمیته ،گزینش یا دينامز )کمیته ديهبررا

1792). 

 ،شرکتی يهبررا به اردمو یناعایت ر با ننداتو میآن  يعضاو ا ستا شرکت مالی سلامتو  تعملیا نهایی لمسئو همدیر هیئت کلی رطو به

 (:1791 ران،همکاو  ز)معز هندد يبیشتر مستحکاو ا رتقد

 .کنند اجررا درك و ا دخو تیرنظا نقش

 .کنند تصویبرا  شرکت کلی ريتجا يتژاسترا

 .کنند لـعم یتراـنظ يهااردتاندـسو ا نیناوـق قـطب ،شرکت به نسبت قبتامر ظیفهو و داريفاو ظیفهو به

 .کنند بجتناا يگیر تصمیماز  منافع دتضا وزبر مهنگا

و  ازهندا که مانیز ؛کند کمک مدرآکاو  یـقعوا تژیکاترـسا رـنظ دلاـتب هـب هـک کنند ماندهیزسااي  گونه به هیئت یک انعنو بهرا  دخو

 .کنند حفظو آن را  هندد یشافزا مستمر رطو به نیزرا  تخصص مناسب حسطو ،کند می اپید شدر شرکت پیچیدگی

 خط ينگرزبا ايبر خلیدا حسابرسیو   دـشار مدیریت با منظم رطو بهو  کنند یابیرا ارز دخو يهبررا يها یهرو ثربخشیدوره اي ا رطو به

 .باشند شتهدا تملاقا ها مشی

 انمدیر رحضو انتو میرا  رنمد تیشرک حاکمیت سساو ا پایهو  یربناز .نکنند کترمشا نهروزا مدیریتدر  همدیر هیئت انعنو به 

 مؤثر رطو به موظفو  ییاجرا انمدیرو  شرکت که هدد میرا  علامت ینا زار،با به مرا ینآورد. ا بحسا به ،شرکت همدیر هیئتدر  غیرموظف

 ییاجرا غیر انمدیر که کنند می بحث (1932سالانسیکو  )پیففر. کند می حلرا  نمایندگی مسأله ،مرا ینا که.، شوند می رتنظاو   لرـکنت

 رهبادر مبهاا کاهش باعث ین. اکنند می یفاا د،خو مانیزسا ونبر دیکررو لیلد به شرکت ناییاتوو  ظرفیت يتقادر ار ريمحو نقش همدیر هیئت

 .( 2009،نشراهمکاو  دفود)گو ددگر می شرکت

 يهارکشو برخیو  لیااستر،ا نتاـنگلسا رـنظی نجها پیشرفته صنعتی يهارکشوو در  1990 ههد به شرکتی حاکمیت هپدید نشد حمطر

 تأکید خلیدا سحسابرو  خلیدا لکنتر سیستم اريبرقرو  دياـنه ارانهامدـس دوـجو هـب (1992،يبرداـ)ک ارشزـگ. در ددگر می بر پاییارو

 رـکث. ا دـش اییـنه  لـهامپ کمیته توسط 1992 لساو در  دمجد سیربر يبر گرین کمیته توسط 1991 لسادر  ارشگز ین. ادبو هشد ديیاز
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 زـنی اـمریک. در آ تندـهس وندـم رتوـص به ديهبررا نامه منظا چنینداراي  لیااسترو ا داکانا ه،کر ،چین ن،نگلستاا هـجملاز  ناـجه يهاروـکش

 نهما یا کسلیآ بینزرسا منا به قانونی تصویب باعث 2001 لسادر  مریکاآ سرمایه زاربادر  تقلب همچنینو  ترگیتت وانتخاباا ايماجر يفشاا

 ارانسهامد منافع با مطابق ،شرکت مدیر دعملکر تضمین ايرـب لرـکنتو  رتاـنظ دـینآفراز  رتاـعب شرکتی حاکمیت. شد شرکتی حاکمیت

 رمنظو بهرا  ییاجرا انمدیر رکا بر رتنظاو  قبتامر نقش کهاي  هکنند یتاهد دنها انعنو به شرکت همدیر هیئت هجایگا. (2010،2مرآ) ستا

و  مدیریت ،مناسب شرکتی حاکمیت هـک دـمعتقدن اـه رکتـش.  تـساي ا هیژو همیتدارد، داراي ا هعهد بر ارانسهامد مالکیتی منافع حفظ

 هعمد انارسهامد رتنظا. هستند ننفعاذي  همه ايبر بهینه زدهبا یهارا به درقارو  ینو از ا کند می تسهیلرا  ريتجا يحدهاوا ثربخشا لکنتر

 باـنتخو ا اريذـگ سرمایه يها سیاست ،شرکت دعملکر دآوري،سو مانند ،شرکت ريفتار مختلف  ياـه هـجنباي روي  هژـیو أثیرـت تـسا ممکن

 انمدیرو  نمالکا بین نمایندگی لنتقاا به طمربو تمشکلاروي  هعمد ارانسهامد مفید تأثیر صخصو. در باشد شتهدا مالیو  ییاجر ياـه تـسیاس

 هنگیزداراي ا نهاآ اري،گذ سرمایه يبالا حجم تـعل هـب. هستند تمشکلا ینا کاهش به درقا هعمد نمالکا قعدارد. در وا دجوو ديیاز تمطالعا

 نـممک نها. آهستند هکنداپر نمالکاو  وجز ارانسهامد به نسبت ارثرگذا يها تصمیم تحمیل ايبر يبیشتر رتقدو  مدیریت بر رتنظا ايبر يبهتر

و  اريگذ سرمایه حسطوو  ها وژهپر بنتخاا دبهبو سببو  نداربگذ ثرا انمدیر بر رتنظااز  دهستفاا با شرکت اتیـعملی ياـه میمـتصروي  تـسا

 نـیا بیانگر خیرا يها ههد مالی يها ییاسور دیجاا یطاشرو  علل سیربر. (1797 ران،همکاو  عظوا) شوند منابع نشد تلف لحتمااکاهش 

 ودنامحد راتختیاا دنسپرو رمواداره ا هنحو بر ها شرکتداران  مسها ناقص حاکمیت،  مدیریت بر رتنظا  اندـفق اردوـمدر  هـک تـسا تـقعیوا

 صحیح حاکمیت  لاـعما متلزـمس یطیارـش ینـچن وزرـباز  يوگیرـجل. ستا دهنمو همافر نناآ دهستفاا ءسو ايبررا  مینه، ز ییاجرا انمدیر به

 شرکتی حاکمیت یندآفر انعنو تحت عمجمودره ـک تـهاس رکتـش نظمـم یـحسابرسو  یـیاجرا دیریتـم بر قیقد رتنظا ریقطداران از مسها

 (1729يعبدو  باباجانی )  دشو می شناخته

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 شرکتی حاکميت هميتا -17
 ننشا دموجو تبیااد سیربر  تـسا رکتیـش حاکمیت ،ستا هشد حمطر یکمو  بیست نقردر  که ريکاو  کسب مباحث مهمتریناز  یکی

 نظر ردمو رکشو سساا بر ها تعریفدر  يگیر چشم يها  وتاـتف ارد،دـن دجوو شرکتی حاکمیت ردمودر  فقیاتو ردمو تعریف هیچ که هدد می

 یکدر  شرکتی حاکمیتاز  دوموج يها تعریف. نیست سانیآ انچند رکا حدوا تعریف هـب  نیدـسر زـنی ننگلستاا یا مریکادر آ حتیدارد.  دجوو

 وددـمح ياـه هدگاـی. در دنداردارقر طیف یگرد يسودر  دهگستر يها هیدگاو د سو یکدر  ودمحد يها هیدگا. دگیرند می ارقر سیعو طیف

. در دشو می نبیا نمایندگی هـنظری بـقالدر   هـک تـسا دیمیـق لگوییا ،ین. ادشو می ودمحداران سهامدو  شرکت بطهرا به شرکتی حاکمیت،

 (اران)سهامد نهاآ نمالکاو  شرکت نمیا تنها نه که گرفت رـنظدر  طـباي از روا بکهـش رتصو به انتو میرا  شرکتی حاکمیت ،طیف يسوآن 

 یدگاهید چنیندارد.  دجوو... و قرضهاوراق  نندگادار ن،شندگاوفر ن،مشتریا ن،کنارکا هـجملاز  ن،نفعااز ذي  ديیاز ادتعدو  شرکت نمیا بلکه

 .(1791 ،هیمیابرو ا )ستایش دشو می هیدد ناـنفعذي  نظریه قالبدر

 :(2009،نشراهمکاو  )چینا ستا همیتا حائز یرز لایلد به شرکتی حاکمیت

 .کند یـم همارـف سرمایه جیرخا نکنندگا تهیهو  ها شرکت نمیا تبلندمد دعتماا دیجاا ايبررا  چوبیرچا -

 .کند می هدیه شرکت  ردـص هـبرا  تژیکاترـسا رـتفک،  تندـهس جدید يها هیدو ا تتجربیا بانی که نیامدیر دنکر بمنصو با -
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 .زدسا می منطقیرا  شرکتروي  پیش جهانی یسکر بر رتنظاو  مدیریت -

 .زدسا می ودمحدرا  نناآ مسئولیتو  شدار انمدیر به يتکاا ي،گیر تصمیم یندآفر تقسیم با -

از  یکی انعنو بهو  دهنمو جلب دخو بهرا  ديیاز توجه شرکتی حاکمیت اران،گذ سرمایه قحقواز  حمایت يتاسدر را ،خیرا يها لسا در

 حاکمیت تماالزا قلاحد هارکشواز  ريبسیا ،حاضر لحا . در تـسا هدـش دیلـتب سرمایه زاربادر  ها شرکت لکنتراداره و  ايبر مهم يهارکاو  زسا

 مملزرا  رسبودر  هشد پذیرفته يها شرکت نها. آستا وتمتفا هارکشو بین ساسیا رطو به شرکتی حاکمیت يها شاخص گرچها ،ندرا دار شرکتی

  تـحاکمی ماـنظ ردوـم. در  وندـش یـم ویقـتش ت،ماالزآن ا عایتر به نیز کوچک يها شرکت چند هر ،نمایند می  روـمزب تاـمالزا عایتر به

 عایتو ر فنصاا ،لتاعد ،شفافیت،پاسخگویی به ستیابیآن د نهایی فهد لیو ارد،ند دجوو ،باشد شتهدا دجوو عجماروي آن ا بر که تعریفی شرکتی

 .(2009 ،نشراهمکاو  ردفور)ها دشو می حاصل مانیزسا ونبردرون و  يهارکاو  زسا دیجاا با رمذکو افهدا به ستیابی. دستا نینفعاذ همه قحقو
 

 شرکتی حاکميت قدمت -18

 ت  مشکلا به پاسخدر  داکاناو  مریکاا ن،نگلستادر ا  1990ي ههد یلاز اوا کنونی شکل به شرکتی حاکمیت عموضو: انیراز ا رجخادر

در  يرـب کد ارشگز تهیه با شرکتی حاکمیت مفاهیمو  مبانی. یددگر ح( مطر Cadbury)در رگبز يشرکتها همدیر هیئت ثربخشیا به طمربو

 يیهاارگذ سرمایه شگستر با بعدهاو  گرفتهدي  ارشگزو  مریکاا رزموتو الجنر شرکتدر  همدیر تهیئ راتمقر، نتاـنگلسا(  Dey) کلـشا  داـکان

 توسعهو  ريهمکا نماز(سا OECD)را متنوعیو  دمتعد لوـصو ا هدـش لفعا مینهز یندرا و ،جهانی بانک نهمچو مختلفی يهادنها ،لمللیا بین

 بین يها نمازساو  گرفته رتصو نجها سطحدر  شرکتی حاکمیت صخصواي در  هعمد يپیشرفتها رـخیا يها لسادر  .نددکر منتشر ديقتصاا

 .ندا دهنمو ئهارا ردمو یندر ا لمللیا بین لقبو قابل يها اردستاندا لمللیا

 حی صلاا یحه لادر  هبویژرتتجا  نانوـقو در  دـش یسـتاس داراـبهاوراق  رسوـب 1710 هـهد لـیاز اوا دـهرچن زـنی انرـی: در اانیردر ا 

 ونیـکن موـمفه اـب شرکتی حاکمیت لیکن د،بو هشد نبیا ارديمو وديحد  اـت شرکتهاو اداره  تاسیس هنحو با مرتبط اردمودر 1713هسفند ماا

 هشد سیربرو  حمطر می سلاا رايشو مجلس يهشهاوپژ مرکزو در  داربهااوراق  رسبو قتو نمسئولا يها مصاحبه و در 11 هـهد لـیاوا رآن د

 شرکتی حاکمیت عموضو همچنین شد تشکیل شرکتی حاکمیت عموضو به ختنداپر جهتاي  کمیته ،ییو دارا ديقتصاا رمووزارت ا ودر

  1727هماآذر  2و 3در طباطبایی مه علا هنشگادا توسط )کهانیرا ديقتصاا توسعه كمحر  روـموت ،رمایهـس زاربا ملی نساکنفردر  ربا نخستین

و  اريحسابد رفکاو ا عقاید توسعهدر درس  اريحسابد يکترد مقطعاز آن در  پس یددگر حمطر شد اربرگز رازي يها همایش زـمرکدر 

 راـنتشا هـب تـسد داربهااوراق  رسبو نمازسا سرمایه زاربا توسعهو   تاـتحقیق زـمرک 1727 لاـس خردر اوا نتیجتاًو  هشد یسرتد حسابرسی

  نانوـق هـب شرـنگ اـبو  رمایهـس زاربا ضعیتو و مالکیت رساختا به توجه با نامه یینآ ینزد ا شرکتی  تـحاکمی هـنام ینـیاول آ یشارـیو

 (1797،مضانیو ر يکیاسر  برـ)ع.ستا رگازسا شرکتی حاکمیت اي بطهرا مانیزسادرون  سیستم باو  هشد تنظیم حاضر رتتجا
 

 شرکتی حاکميت يسيستمها يبند طبقه -19

 رساختا قبیلاز  خلیدا دمتعد ملاعواز  متاثررا  دخو به منحصر شرکتی حاکمیت سیستم ريکشو هر که ستاز آن ا حاکی ها سیربر

 به رجخااز  سرمایه نجریا انمیز قبیلاز  جیرخا لـماعوو  گـفرهن، یـلتدو يسیاستها ،قانونی سیستم دي،قتصاا ضعیتو ،شرکتها مالکیت

 طبقه،  مینهز یندر ا هشد منجاا يها يبند طبقه بهتریناز  یکی. باشد میو دارا  زيمرارف دينها اريگذ سرمایهو  ،جهانی دقتصاا ضعیتو ،خلدا

 :باشد می یلذ حشر به مانیزسا ونبرو  مانیزسادرون  ياـه سیستم به وفمعر يبند

 ارانسهامداز  کمی ادتعد لکنترو  مالکیت تحت رکشو یک يشرکتهادر آن  که ستا سیستمی اي بطه( رامانیزسادرون  شرکتی حاکمیت -

 ه،هندردعتبا ياـه کـبان دـ)مانن ارانسهامداز  کوچکی وهگر (یاار)بنیانگذ مؤسس ادهخانو يعضاا ستا ممکن ارانسهامد یندارد. ا ارقر صلیا

 دجوو يکمتر نمایندگی مشکل ان،مدیرو  ناـمالک ناـمی کـیدنز طـبروا طهـسوا هـب لدـم یندرا هرچند. باشند لت(دو یا یگرد يها شرکت

از  دهستفاءاسو، مدیریت لکنترو  مالکیت ناچیز تفکیک سطح سطهوا هـب هـک رتوـص بدین. یدآ می پیش يیگرد يجدت  مشکلا لیکندارد، 

 .یابد می کاهش تاملاـمع شفافیت انمیزو  یشافزا رتقد
 

 محيطی( مانی)زسا ونبر مانیزسا حاکميت -21

 ارقر خصوصی ارانسهامد اـی مانیزاـس ونرـب ارانهامدـس تـمالکی تحتو  هشد لکنتر انمدیر توسط رگبز يشرکتها،  سیستم یندر ا

 تحمیل مدیرو  ارسهامد به سنگینی يها هزینه،  نمایندگی هـنظری ابقـمطو  هدـش دیریتـم( لکنتراز  مالکیت ییاجد منجربه ضعیتو ین. انددار

 )1797 ،نشراهمکاو  لی.(اوددگر می
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  يگير نتيجه
. نددبو انتهر داربهااوراق   رسوـبدر  هشد پذیرفته يها شرکت باتجربه نکنارکاو  انمدیراز از  نفر 733 هشوپژدر  هندکن شرکت ادفرا

 10 تا 70 بین نفر 39 ل،سا 70از  کمتر ادفرا یناز ا  رـنف 121 سن. نددبوداده  تشکیلرا زن  نهااز آ نفر 193و  دمررا  ادتعد یناز ا نفر 210

 ،لیسانساز  تر پایین هشوپژدر  هکنند شرکت ادفراز ا صددر 11 تتحصیلا. ستا دهوـب 10  يالاـب نفر 11و  لسا 10 تا 10 بین نفر 97ل، سا

 1از  کمتر نهااز آ نفر 22 گفت باید نیز ادفرا ینا رکا سابقه رهبا. درستا دهبو اکترد صددر 7و  لیسانس قفو  دـصدر 70  ،انسـلیس صددر 17

 یعزتو سیربراز  پسو  مهدر ادا .ندا شتهدا رکا سابقه لسا 11از  بیش نفر 11و  لسا 11 تا 10 بین نفر 32 ل،سا 11 تا 10 بین نفر 197ل،سا

 ارمقد که شد مشخص سیربر ین. در اشد تشریح منابع نیاواع فرـیزتو ،عـیزتو کلـشو  دگیـکناپر ي،زـمرک ياـه شاخص سساا بر تلااسؤ

 چگیراـیکپ لـعام میانگین ارمقد، 7.19 دعد هکنند تأمین چگیریکپا عامل میانگین ارمقد، 7.12 ددـع  يترـمش چگیراـیکپ عامل میانگین

 ستا دهوـب 7.71  ددـع   رکتیـش تـحاکمی عامل میانگین ارمقد، 7.79 دعد شرکت مالی دعملکر عامل میانگین ارمقد، 7.10  ددـع  یـخلدا

 ین. در اشد زغاآ هاداده  ستنباطیا تحلیل ،هشوپژ توصیفی رماآ سیربراز  پس. باشد می ملاعو ینا ضعیتو دنبو بمطلو ههندد ننشا که

 يمشتر چگیریکپا يگیر ازهندا لمد ابتددر ا سیربر ین. در اگرفت ارقر رکا رستودر د تحقیق يمتغیرها يتأیید عاملی تحلیل ابتددر ا سیربر

. ستا هشد تأیید متغیر یندر ا  هدـش سیربر ملاعو کلیه عضویت که ندداد ننشا هادارونم ینا که ،شد ترسیمرا  داريمعناو  اردستاندا حالتدر 

 ننشا هادارنمو ینا که رطو نهماو  گشت ترسیم داريمعناو   اردتاندـسا حالتدر  هدـکنن أمینـت چگیراـیکپ يرـگی ازهدـنا لمداز آن  پس

 داريمعناو  اردستاندا حالتدر  خلیدا چگیریکپا يگیر ازهندا لمد سپس. ستا هدش تأیید متغیر یندر ا هشد سیربر ملاعو کلیه عضویت ،ندددا

 ازهندا لمد مه. در اداستا هشد تأیید متغیر یندر ا هشد سیربر ملاعو کلیه عضویت ،ندداد ننشا هادارنمو ینا که رطو نهماو  گشت ترسیم

 ملاعو کلیه عضویت ،ندداد ننشا  اـهدارنمو نـیا هـک روـط نهماو  گشت ترسیم داريمعناو  اردستاندا حالتدر  شرکت مالی دعملکر يگیر

 رطو نهماو  گشت ترسیم داريمعناو  اردستاندا حالتدر  شرکتی حاکمیت يگیر ازهندا لمد سپسو  ستا هشد تأیید متغیر یندر ا هشد سیربر

 دنبو لغیرنرما یاو  دنبو لنرما بعد قسمت. در ستا هشد تأیید متغیر یندر ا هشد سیربر ملاعو کلیه عضویت ،ندداد ننشا نیز هادارنمو ینا که

 خاطر باید همچنینو  ستا 0.01از  بیشتر تحقیق يمتغیرها داريمعنا سطح کهداد   ناـنش نوـمآز ینا نتایج. گرفت ارقر سیربر ردمو متغیرها

 بطاز روا دهستفاا با ها فرضیه نموآز مهداد. در ادا یصتشخ لنرمارا  پرسشنامه ینا نتایج يمرکز حد قضیه طبق SPSS ارفزا منر دکر ننشا

. در شدند نموآز ريساختا تلادمعا لمداز  دهستفاا با تحقیق يها فرضیه  یـسربر نـی. در ا تـگرف ارقر رکا رستودر د ،خطی یافتهرساختا

 گفت انتو میو  باشد می هاو داده  لمد اسبمنو  لقبو قابل ضعیتاز و ننشا ازش،بر يها شاخص تمامی هـک یرداـمق شد مشخص ستارا همین

  .شد دهستفاا هاداده  از هدمتغیرـچن یونیـگرسر لـتحلیاز  ،میانجی يها فرضیه نموآز ايبر همچنین. ندرداربرخو قبولی قابل ازشبراز  که

 بر خلیدا چگیریکپا که دبو هشد عااول اد فرضیهدر  -1: باشد می یرز حشر به تفرضیا نمواز آز همدآ بدست نتایج سساا همین بر

 یرـمسداري  یـمعن دعد؛  1-9ولجد به توجه با هدد می ننشادو  ینا بین ريماآ تحلیل  هـتجزی هـکدارد  أثیر ـت رکتـش لی اـم درـعملک

 طرفی. از دگیر می ارقر تأیید  ردوـم  یهـفرض ینرو ا یناز ا ،باشد می 1.99از  گترربز ارمقد ینا نچوو  باشد می (2.07بر)ابر متغیردو     ابینـم

 .باشد می تقیمـمس رـثا ینا باشد می مثبت همدآ ستد بهداري  معنی دعد نچو

 ننشادو  ینا بین ريماآ تحلیل تجزیه کهدارد  تأثیر شرکت مالی دعملکر بر هکنند تأمین چگیریکپا که دبو هشد عادوم اد فرضیهدر  -2

 ،باشد می 1.99از  گترربز ارمقد ینا نچوو  باشد ( می3.23بر)ابر متغیردو    ابینـم یرـمسد اري  یـمعن دعد؛ 1-9 ولجد به توجه با هدد می

 .باشد می تقیمـمس رـثا ینا باشد می مثبت همدآ ستد بهداري  معنی دعد نچو طرفی. از دگیر می ارقر تأیید  ردوـم یهـفرض ینا رو یناز ا

 ننشادو  ینا بین ريماآ تحلیل   هـتجزی هـکدارد  أثیر ـت رکتـش مالی دعملکر بر يمشتر چگیریکپا که دبو هشد عااد مسو فرضیهدر  -7

از  ،باشد می 1.99از  کوچکتر ارمقد ینا نچوو  باشد می (1.73بر)ابر متغیردو  ابینـم یرـمسداري  یـمعن دعد؛  1-9ولجد به توجه با هدد می

 .شدرد  یهـفرض نـیرو  ا نـیا

 هدد می ننشادو  ینا بین ريماآ تحلیل تجزیه کهدارد  تأثیر شرکتی حاکمیت بر خلیدا چگیریکپا که دبو هشد عادا رمچها فرضیهدر  -1

رو  یناز ا ،باشد می 1.99از  گترربز ارمقد ینا نچوو  باشد می (3.13بر)ابر  رـمتغیدو  ابینـم یرـمسداري  معنی دعد؛  1-9ولجد به توجه با

 .یباشدـم تقیمـمس رـثا ینا باشد می مثبت همدآ ستد بهداري  معنی دعد نچو طرفی. از دگیر می ارقر دـتأیی ردوـم یهـفرض ینا

 ننشادو  ینا بین ريماآ تحلیل هـتجزی کهدارد  تأثیر شرکتی حاکمیت بر هکنند تأمین چگیریکپا که دبو هشد عااد پنجم فرضیهدر  -1

از  ،باشد می 1.99از  گترربز ارمقد ینا نچوو  باشد می (9.29بر)ابر متغیردو   ابینـم یرـمسداري  معنی دعد؛  1-9ولجد به توجه با هدد می

 .باشد می تقیمـمس رـثا ینا باشد می مثبت همدآ ستد بهداري  معنی دعد نچو طرفی. از دگیر می ارقر تأیید ردوـم یهـفرض ینا ور ینا

 ننشادو  ینا بین ريماآ تحلیل  هـتجزی هـکدارد  أثیرـت رکتیـش تـمیحاک رـب يمشتر چگیریکپا که دبو هشد عااد ششم فرضیهدر  -9 

از  ،باشد می 1.99از  کوچکتر ارمقد ینا نچوو  باشد می ( 0.09بر)ابر متغیردو  مابین یرـمسداري  یـمعن دعد؛  1-9ولجد به توجه با هدد می

 .شدرد  یهـفرض نـیرو  ا نـیا
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 نقش ،شرکت مالی دعملکر رـب خلیدا چگیراـیکپ ثیر أـتدر  ،شرکتی حاکمیت متغیر هک ینستاز ا حاکی هشوپژ هفتم فرضیه -3 

 هشدرد  فرضیه ینرو ا یناز ا ،مدآ بدست 0.7 دعداز  کوچکتر بطهرا ینا ايبر همدآ بدست کل ثرا ارمقد ینکها به توجه با که کند می یفاا میانجی

 .ستا

 نقش ،شرکت مالی دعملکر بر هکنند تأمین چگیریکپا تأثیردر  ،شرکتی حاکمیت متغیر که ینستاز ا حاکی هشوپژ هشتم فرضیه -2 

 همبستگی ینرو ا یناز ا ،مدآ بدست 0.7 دعداز  گترربز بطهرا ینا ايبر هدـمآ تـبدس لـک ثرا ارمقد ینکها به توجه با که کند می یفاا میانجی

 چگیریکپا تأثیردر  ،شرکتی حاکمیت که ینستاز ا حاکی هشوپژ نهم فرضیه -9. دگیر می ارقر تأیید ردمو ن فرضیهـیا ینابنابرو  ستا بمطلو

 دعداز  گترربز بطهرا نـیا ايرـب هدـمآ تـبدس کل ثرا ارمقد ینکها به توجه با که کند می یفاا میانجی نقش ،شرکت مالی درـعملک رـبي  ترـمش

 که دبو هشد عااد همد فرضیهدر  .دگیر می ارقر تأیید ردیه موـفرض نـیا یناابرـبنو  ستا بمطلو همبستگی ینرو ا یناز ا ،مدآ بدست 0.7

داري  یـمعن دعد؛  1-9ولجد به توجه با هدد می ننشادو  ینا بین ريماآ تجزیه تحلیل کهدارد  تأثیر شرکت مالی دعملکر بر شرکتی حاکمیت

. از دگیر می ارقر تأیید  ردوـم فرضیه ینرو ا یناز ا ،باشد می 1.99از  گترربز ارمقد ینا نچوو  باشد می (10.99بر)ابر متغیردو  ابینـم یرـمس

 .باشد می تقیمـمس رـثا ینا باشد می مثبت همدآ ستد بهداري  معنی دعد نچو طرفی
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 منابع و مراجع
 رب تأمین زنجیره تأمین کنندگان یکپارچگی قابلیت ( تاثیر1791سعید) نمایشی محمد، دوستار مصطفی، پور براهیما [1]

 مرکز تهران، ایران، مدیریت جامع المللی همایش بین نخستین .تأمین زنجیره در نابی راهبرد گري میانجی با عملکرد

 ایران توسعه هاي همایش

 رضا و عسکري نسرین ترجمه پیشرفته ریزي برنامه و تأمین زنجیره مدیریت .  (1791کریستوف) کیلگر هارتموت، استدلر [2]

 تهران اول، چاپ ،ترمه انتشارات فراهانی،

 هاي شرکت سود کیفیت بر مسئولیت اجتماعی رابطه بررسی ،  پور، حسین غلامرضا و خدابخشی نسرین عظیم، اصلانی، [7]

 رویکرد با کاربردي مدیریت و اقتصاد کنفرانس اولین بهادار تهران، اوراق بورس در شده پذیرفته شیمیایی محصولات گروه

 شمال طرود پژوهشی شرکت بابلسر، ملی،

 به سهم هر سود و نسبت ها هزینه بین رابطه بر مالی اهرم بررسی (1797مقدم ) قدیري ابوالفضل و مرتضی ,اقااوغلی [1]

 علوم در کلیدي مباحث سراسري همایش ، سومین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکتها سهم هر قیمت

 پارس باروگستر مهندسی شرکت شو پژوه آموزش گروه گرگان، حسابداري، و مدیریت

 ها، شرکت عملکرد مالی بر اجتماعی مسئولیت تاثیر (،1791) الامینی، روح زاده وکیل مجتبی و سیدخسرو، امیري، [1]

 .دانش محور ارتاخه شرکت تهران، مالی، مدیریت و اقتصاد حسابداري، المللی بین کنفرانس

 ارزش و شرکتی رابطه حاکمیت تحلیل (1797) الناز عظیمی، سعیده، زادگان، امین مهدي، اصل، قائمی رضا، محمد اولی، [9]

 یکم و بیست شماره / هفتم سال مدیریت پژوهشی حسابداري علمی فصلنامه تهران بهادار اوراق بورس در اقتصادي افزوده

 مجله پژوهش، .آن انجام چگونگی، و میدانی تحقیق شناختی روش مبانی  (1729اسفندیار) نسب غفاري محمدتقی، ایمان [3]

 1 شماره

 حسابداري هاي مجله ژوهش شرکتها مالیت مشول سود و شرکتی حاکمیت (رابطه1729مجید) عبدي و جعفر باباجانی [2]

 91 صص -سوم،پاییز دوم،شماره سال.مالی

 شارز با شرکتی هاي حاکمیت مکانیزم برخی بین رابطه بررسی (1791قادر) بابایی حسین یونس، بادآور رسول، برادران [9]

 19 شماره حسابرسی، و هاي سابداري بررسی . اقتصادي افزوده ارزش و سهام صاحبان براي شده ایجاد

 ارزش با شرکتی حاکمیت مکانیزم هاي برخی بین رابطه (بررسی1791) .قادر بابایی حسین یونس، بادآور رسول، برادران [10]

 19شماره  حسابرسی، و حسابداري بررسی هاي . اقتصادي افزوده ارزش و سهام صاحبان براي شده ایجاد

 مدیریت دانشکده انتشارات :تهران . بهادار اوراق ارزیابی و گذاري سرمایه (مدیریت1739پارسائیان. ) علی و علی جهانخانی، [11]

 .تهران دانشگاه

 دهم چاپ انتشارات سمت، :تهران .انسانی علوم در تحقیق روش بر اي (مقدمه1729. ).رضا محمد نیا حافظ [12]

 مالی، هاي صورت تهیه متداول در اشتباهات (بررسی1799مسلمی) اله سیف سید و غورقانلو احمد مهدي؛ ,انیحسینج [17]

 .تهران هوشمندي، حوزه در مدیریت نوین هاي پارادایم سالانه کنفرانس

 آزاد اسلامی دانشگاه علمی انتشارات مرکز :تهران .مدیریت در تحقیق (روش1790) .غلامرضا خاکی [11]

 :مطالعه مورد سازمانی بر عملکرد تأمین زنجیره سازي یکپارچه تأثیر .(1791سجاد) همتی علیرضا، ربیع ضا،علیر خزایی [11]

 گروه تهران، مدیریت، علوم هاي پژوهش ملی همایش . غرب آباد اسلام شهرستان مانیزان لبنی هاي فرآورده شرکت

 بوعلی پژوهشی

 با بورسی هاي در شرکت حسابرس تغییر و دارایی بازده نرخ بین رابطه (بررسی1791حمیدیان) محسن و سعید، دلدم [19]

 .تهران نوین، پژوهشی علوم با رویکرد مدیریت و حسابداري المللی بین کنفرانس ششمین سهام، نقدینگی

 یکپارچه بر تأمین زنجیره سازي داخلی یکپارچه تأثیر بررسی .(1791جیران) محمدي علی، مهرابی صادق، صفت راشدي [13]

 ایران، مدیریت جامع المللی بین همایش نخستین .استان خوزستان تولیدي هاي شرکت مالی عملکرد و خارجی ازيس

 بازرگانی، کدگذاریژوهشنامه و بندي طبقه جامع سیستم یک از استفاده ضرورت و توسعه ایران هاي همایش مرکز تهران،

 19دوره

 سازمانی عملکرد بر تأمین سازي زنجیره یکپارچه تأثیر بررسی (1791) رتبا الماسی حمیدرضا و مریم ،ماهیدشتی میرزایی [12]

 پژوهشی علوم رویکرد با مدیریت و حسابداري المللی کنفرانس بین سومین همدان، شهر ملی بانکهاي موردي مطالعه

 تهران نوین،
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 USM، يآموزشها توسعه مرکز ي الملل ینب کنفرانس ، ها شرکت مالی تامین هاي روش بر (درآمدي1791علی)، میري [19]

 .ایران دانشگاه نوین پنانگ جزیره- مالزي مالزي،- ایران پویا اقتصاد و مدیریت

 ملی همایش ، اولین مالی هاي صورت تحلیل و تجزیه نظري مبانی بر (مروري1791نادم) مسعود و محمد، نوروزي [20]

 کرمان کار، و کسب مدیریت مهندسی

 ،1 دوره وري، بهره مدیریت . سود مدیریت و شرکتی حاکمیت بین رابطه .(1729) .حیدر ادهمحمدز هاشم، نیکومرام [21]

 123 ص ، 11 شماره

 هیئت ساختار و تمرکز مالکیت رابطه بررسی .(1797فاطمه) رحمانی نسرین، قنواتی محمدحسین، قلمبر علی، واعظ [22]

 شماره دوم، سال مالی، تأمین و دارایی پژوهشی مدیریت - علمی فصلنامه . گردش در سرمایه مدیریت کارایی با مدیره

 72 ص چهارم،

 نقش بررسی :برند سیستم مدیریت مدل توسعه .(1792) . سامان علیاري حامد، طیبی قریشی علیرضا، منصور هادي [27]

 آزاد ه .دانشگاهخاورمیان تحولات بر رویکردي با حماسه سیاسی المللی بین کنفرانس اولین . داخلی سازي یکپارچه عوامل

 رودهن واحد اسلامی

 اقتصاد مدیریت، بازار،کنفرانس جهانی افزوده ارزش و اقتصادي افزوده ارزش ( 1791ربیعی) مهناز و مینا ,جو یزدان [21]

 .شیراز سوم، هزاره آغاز در انسانی علوم و حسابداري
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