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 چکيده

ترین اهداف واحدهای اقتصادی در شود. از مهمامروزه رقابت به عنوان یک اصل در بازار شناخته می

بازارهای رقابتی امروز کسب سود بالا و افزایش ثروت اقتصادی مالکان و خلق ثروت برای سهامداران 

د. با شوخاب استراتژی مناسب برای سازمان میسر میاست. این مهم با اتخاذ تصمیمات منطقی و انت

شود چقدر فعالیت مدیران در راستای خواست سهامداران ارزیابی عملکرد سازمان است که مشخص می

های رقابتی بر ارزش افزوده بازار با نقش بوده است. هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر استراتژی

پژوهش حاضر از نوع ماهیت، توصیفی و از نوع هدف، یک  گری سهامداران عمده است. روشتعدیل

پژوهش کاربردی است. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش شامل شرکت های پذیرفته شده 

گیری از نوع باشد. روش نمونهسال می 5به مدت  96-92های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

برای بررسی ارتباط بین متغیرها از رگرسیون خطی  .ستتصادفی با شیوه حذف سیستماتیک بوده ا

استفاده شده  E-Viewsها از نرم افزار ها و آزمون فرضیهچند متغیره استفاده شد. جهت برآورد مدل

ه های رقابتی ازجملاست. نتایج بدست آمده از آزمون فرضیات تحقیق گویای این بود که، استراتژی

 های رقابتی وافزوده بازار رابطه معنادار ندارد، همچنین بین استراتژیرهبری هزینه و تمایز با ازرش 

گری سهامداران عمده، رابطه معناداری وجود ندارد. در واقع بیان ازرش افزوده بازار با نقش تعدیل

 های رقابتی برکند که ارزش افزوده بازار ابزار مناسبی برای سنجش میزان اثرگذاری استراتژیمی

 کرد سازمان نیست.میزان عمل

 .های رقابتی، ارزش افزوده بازار، سهامداران عمدهاستراتژی :يديکل واژگان

  

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
م(

نج
ل پ

سا
(

 

ره 
ما

ش
18 

ن  
ستا

 تاب
 /

13
99

 
ص 

 /
13

– 1
 

 2يزاده اوغانیاکبر ول، 1محمدروشنک رسولی

 .گروه حسابداری، موسسه آموزش عالی سراج، تبریز، ایران 1
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هاي رقابتی بر ارزش افزوده بازار بررسی تاثير بکارگيري استراتژي

 با تاکيد بر سهامداران عمده

 13/3/1399تاریخ دریافت: 

 8/5/1399تاریخ پذیرش: 

http://www.joas.ir/


 1 -13، ص  1399، تابستان 18پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 مقدمه

ها به خصوص خلق های اقتصادی در بازار رقابتی امروز، کسب سود و ارزش آفرینی برای بنگاهترین اهداف بنگاهاز مهم

 گذاران شود. سرمایهپذیر میگذاری امکاندر فرآیند سرمایهثروت برای سهامداران است. این مهم با اتخاذ تصمیم منطقی 

که میکنند اری خریدرا ها سهامی آنبالا هستند. د کسب سوگذاری و  های مطلوب سرمایهد شناسایی فرصتصدهمواره در

چقدر تی عباره باران بوده، ست سهامداخوی ستاان در رافعالیت مدیرر که چقدد. این ها تعلق گیرآنبه زده باد و بیشترین سو

اران سهامدای بروت ثرد ارزش و یجادر انستند اتواندازه تا چه ان مدیرده و بواران هم جهت با منافع سهامدو ها هم سو اف آنهدا

شود. بنابراین اتخاذ تصمیمات منطقی رابطه مستقیم با ارزیابی عملکرد مید تعیین یابی عملکرارزطریق سیستم ، از موفق باشند

ترین موضوعات مورد توجه سهامداران، اعتبار دی دارد. ارزیابی عملکرد با توجه به توسعه بازارهای سرمایه از مهمبنگاه اقتصا

ان شها و مدیران است. سرمایه گذاران همواره تمایل دارند تا از میزان موفقیت مدیران در به کارگیری از سرمایهدهندگان، دولت

تر عملکرد در انعکاس عملکرد شرکت ها از طریق محتوای اطلاعاتی موجودشان پررنگ آگاهی یابند. نقش معیارهای ارزیابی

د دارد. ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار از جووشرکت د عملکررد مووت درقضاای تی برومتفای هارمعیاشده است. 

اند. ارزش افزوده بازار نشان ن قرار گرفتهعملکردی هستند که برای ارزیابی عملکرد مورد توجه مدیرا جدیدترین معیارهای

گذار از شرکت است و حداکثر نمودن آن هدف هر شرکتی است که به دنبال حداکثر کردن ثروت دهنده ارزیابی سرمایه

سهامداران است، زیرا با رشد قیمت سهم و افزایش ارزش بازار آن به طور عملی و واقعی به ثروت سهامداران شرکت افزوده 

 باشد. امروزه با رقابتگر تغییر ثروت سهامداران آن شرکت میود. بنابراین تغییرات ارزش افزوده بازار هر شرکت بیانشمی

های رقابتی مناسب، مزیت رقابتی را بدست آورند. کنند تا با تدوین استراتژیها تلاش میموجود در بازارها، بسیاری از شرکت

شود مشتری محصول )کالا و خدمات( یک شرکت را به رقبا ترجیح دهد. در واقع ارزش مزیت رقابتی عاملی است که سبب می

بیشتر برای مشتری همواره متناظر با مزیت رقابتی برای سازمان است. هدف اصلی سازمان از ایجاد مزیت رقابتی با تکیه بر 

ممتاز از لحاظ عملکردی در بازار است )راجیو و  هایی که در اختیار دارد، رقابت پذیری و دستیابی به موقعیتیمنابع و قابلیت

کند. این (. به عقیده پورتر، هر بنگاهی در بلندمدت، یک موقعیت قابل دفاع در صنعت برای خود ایجاد می2014همکاران، 

کند ن میبیاباشد. استراتژی در واقع این مسئله را موقعیت یک عامل مهم و تعیین کننده در موفقیت بنگاه در برابر رقبا می

های رقابتی برای خود مزیت رقابتی ایجاد کرده و عملکرد بهتری تواند با بکارگیری استراتژیواحد تجاری میکه چگونه یک 

های مختلف، متفاوت است. بخشی از مالکیت در اختیار ترکیب سهامداران در شرکت(. 2011داشته باشد )ناداکومار و قبادیان، 

ای قرار دارد. بطور عام، در اختیار سهامداران عمده و حرفه حقیقی و بخش دیگری از مالکیت شرکت سهامداران جزء و اشخاص

ها منجر شود. به همین دلیل در این تحقیق شود که حضور سهامداران عمده ممکن است به تغییر رفتار شرکتاینگونه تصور می

انتخاب استراتژی رقابتی مناسب برای حداکثر کردن ارزش شرکت گیری مدیران در میزان اثرگذاری سهامداران عمده بر تصمیم

  و منافع سهامداران که همان داشتن ارزش افزوده بازار بالاست، بررسی شده است.

 

 مروري بر مبانی نظري و پيشينه تحقيق
ای متفاوتی برای هشاخصاند علاقه زیادی دارند. سهامداران به ارزیابی عملکرد شرکتی که در آن سرمایه گذاری کرده

گیری ارزش سهام و قضاوت در مورد عملکرد شرکت وجود دارد. عدم استفاده از معیارهای مناسب برای سنجش عملکرد اندازه

شود که شرکت به سمت ارزش واقعی سوق پیدا نکند و در نتیجه موجب ضرر و زیان یک گروه سهامداران یک شرکت سبب می

. به منظور عملیاتی کردن این هدف، ثروت سهامداران از گذشته از طریق معیارهای مبتنی شودو سود سرشار گروه دیگر می

، رشد سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان i(EPS)های مالی مثل سود هر سهم بر حسابداری مانند سود عملیاتی و یا نسبت

ها نمایانگر عملکرد شرکتهای نقدی که وجریان ii(ROA)ها ، بازده داراییiii(ROI)گذاری ، بازده سرمایهii(ROE)سهام 

ای ها را به گونهای بودند، عملکرد شرکتهای عمدهگرفت. به علت این که این معیارها دارای ضعفبودند مورد ارزیابی قرار می

ها، شود و به دلیل عدم توجه به هزینه منابع سرمایه شرکتدادند، چون فقط به سود حسابداری توجه میمطلوب نشان نمی

و سود باقی مانده  i(ROS)همچنین معیارهای مالی سنجش عملکرد مانند نرخ بازده فروش شود. روش مطلوبی محسوب نمی
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باشد ها بر تعیین بازده اضافی هر سهم میهای مناسب و مطلوبی برای سنجش عملکرد نیستند، زیرا تاکید اصلی در آنسنجه

که در آن از مفاهیم اقتصادی استفاده  رد اقتصادی برای سنجش عملکرد وجود دارددر مقابل رویک (.1387)انصاری و کریمی، 

های شرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه شود، عملکرد واحد تجاری با تاکید بر قدرت سودآوری داراییمی

، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل ii(EVA)دی اص(. ارزش افزوده اقت1383شود )انواری رستمی و همکاران، رفته ارزیابی میبکار

 .در این گروه جای دارند iiii(MVA)و ارزش افزوده بازار  iii(REVA)شده 

 

 (MVA)ارزش افزوده بازار 

گیری برای عملکرد شرکت ارائه کرد که ارزش افزوده بازار استوارت علاوه بر ارزش افزوده اقتصادی، معیار دیگری از اندازه

فهوم اساسی که در ارتباط نزدیک با ارزش افزوده اقتصادی است، ارزش افزوده بازار است، که از تفاوت ارزش بازار نام دارد. م

بر خلاف ارزش افزوده اقتصادی که به طور کلی یک ارزیابی از عملکرد داخلی شرکت  آید.شرکت با ارزش دفتری آن بدست می

ارزش افزوده بازار، حاصل ارزش فعلی طرح های گذشته و رجی آن است. است ارزش افزوده بازار مقیاسی برای عملکرد خا

فته اش را به کار گردهد که چگونه شرکت به طور موفقیت آمیزی سرمایهباشد و نشان میفرصت های سودآوری آتی شرکت می

نظر تئوری ارزش افزوده بازار ریزی کرده است. از ها برنامهو فرصت های سودآوری آینده را پیش بینی و برای دستیابی به آن

اد رود در آینده ایجای که انتظار میماندهیک شرکت برابر است با ارزش فعلی همه ارزش افزوده اقتصادی شرکت یا سود باقی

شود، بلکه از طریق تفاوت بین (. در واقع ایجاد ثروت از طریق ارزش بازار شرکت حاصل نمی1386پور و رسائیان، شود )کاشانی

از لحاظ تئوریک ارزش آفرینی واحدهای  شود.ها( و جمع سرمایه ایجاد میرزش بازار )شامل حقوق صاحبان سهام و بدهیا

دهی قضاوت بازار سرمایه بوده است و ارزش افزوده بازار که تجاری، شاخص ارزش افزوده اقتصادی از مبانی اساسی شکل

ارت گیرد. به عبتأثیر قضاوت نسبت به ارزش افزوده اقتصادی قرار می آفرینی برای طبقه سهامدار است تحتشاخصه ثروت 

تواند به عنوان ارزش های اقتصادی مورد انتظار آتی است و میدیگر ارزش افزوده بازار بیانگر ارزش فعلی تمام ارزش افزوده

د. هدف مالی هر شرکت باید در کنارزش افزوده بازار هدف نهایی در خلق ثروت را بازی میفعلی خالص شرکت تلقی شود. 

جهت ایجاد و ارزش آفرینی برای سهامداران خود تا حد ممکن باشد. بهترین روش افزایش ارزش افزوده اقتصادی از طریق 

شود. خلق ارزش برای سهامداران در گروی مثبت بودن ارزش افزوده بازار است عملکرد موثر مدیران داخلی شرکت ایجاد می

 تر باشد به معنای آنف منابع نیز حاصل ارزش افزوده بازار منفی است. پ  هر قدر که ارزش افزوده بازار مثبتو در مقابل اتلا

 (.1991است که شرکت برای سهامدارانش ثروت بیشتری ایجاد کرده است )استوارت، 

 

 هاي رقابتیاستراتژي

 راتژیگیری مدیران ایجاد کند. استشناختی دقیق برای تصمیم توانددرک صحیح از استراتژی رقابتی و عملکرد سازمانی می

ها دارد، به شکلی که برخی معتقدند که انتخاب و اجرای استراتژی های مورد استفاده در سازمان، تأثیر فراوانی بر عملکرد آن

سنجش عملکرد دارای نقش (. 1389بهتر منجر به دستیابی به عملکرد بهتر برای سازمان خواهد بود )زنجیردار و همکاران، 

ها منجر شود. مایکل تواند به بهبود عملکرد شرکتهای رقابتی است که میمهمی است به یک ابزار مهم در اجرای استراتژی

اولین کسی بود که به طور خاص به مفهوم استراتژی رقابتی پرداخت. از دیدگاه پورتر برای غلبه بر حریفان قدرتمند  iiپورتر

بت، باید به سلاحی مجهز شد که احتمال شکست را به حداقل برساند. شاید گفتن چنین سخنی به زبان ساده باشد، در بازار رقا

دهد که از سه زاویه متفاوت از اما در عمل بسیار سخت است. از دیدگاه پورتر، استراتژی رقابتی، به سازمان این امکان را می

 اند از:عبارتهای رقابتی خود بهره گیرد. این زوایا مزیت

 ها، متمایز ساختن محصولات یا خدمات و تمرکز بر محصول یا خدمتی خاص.رهبری هزینه

ود شاولین استراتژی ژنریک آن است که شرکت محصولات و خدمات متمایز ارائه دهد. این اقدام باعث ایجاد موقعیتی می

ست که محصولات یا خدماتی که در صنعت مورد نظر به که در کل صنعت منحصر به فرد است. مقصود از این استراتژی این ا

شود به مشتریانی عرضه شود که نسبت به قیمت حساسیت چندانی نشان عنوان محصول و یا خدمتی منحصر به فرد تلقی می
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تژی مبتنی تنها پ  از مطالعه دقیق درباره نیازها و سلیقه های خریداران باید در صدد اجرای استرا(. 1387دهند )پورتر، نمی

بر متمایز ساختن محصول یا خدمت برآمد که در این راستا باید با متمایز ساختن محصول محصولی منحصر به فرد به بازار 

ه اجرا آمیز بکنندگان باشد شرکتی که استراتژی تمایز را به شیوه موفقیتهای مورد نظر مصرفعرضه کرد که دارای ویژگی

کند و های رقیب بالاتر تعیین کند، زیرا به وفاداری مشتریان تکیه میا نسبت به شرکتتواند قیمت محصول ردرآورد می

راتژی هایی که استتر، شرکتبه عبارت ساده های متمایز و منحصر به فرد این نوع محصول خواهند شد.مشتریان شیفته ویژگی

دماتی که کیفیت منحصر به فردی داشته و مورد علاقه توانند از طریق فراهم کردن محصولات و خگیرند میتمایز را به کار می

 مشتریان است، به مزیت رقابتی دست یابند.

باشد. دومین استراتژی ژنریک، تمرکز بر گروه خاصی از خریداران، بخشی از خط تولید یا بازار. این استراتژی جغرافیایی می

هایی خاص از خریداران متمرکز شود. اص از بازار یا گروههایی خکوشد تا بر بخشدر اجرای استراتژی تمرکز، سازمان می

ها و یا متمایز ساختن محصول و محدود کردن بازار به این هدف دست یابد. به عبارت خواهد از طریق کاهش هزینهشرکت می

ند. ی خاص تامین کنهای کوچکی از مشتریان را با محصولات و خدماتدیگر، مقصود از این استراتژی این است که نیازهای گروه

این استراتژی زمانی موفق است که بخشی از صنعت دارای اندازه و وسعت کافی از رشد بالقوه برخوردار باشد و سرانجام اینکه 

های رقیب از اهمیت زیادی برخوردار نباشد. همچنین این استراتژی زمانی اثربخش خواهد بود که این موفقیت از نظر شرکت

 های رقیب در صدد دستیابی به همین بخش نباشند. های بسیار متمایز باشند و شرکتیقهمشتریان دارای سل

ای متداول به واسطه عمومی شدن مفهوم منحنی تجربه به طور فزاینده 1970های دهه سومین استراتژی که در سال

سری راهکارهای عملکردی که برای ای است برای دست یابی به پیشرو بودن کلی در هزینه از طریق یک شده بود، خود شیوه

هایی که استراتژی رهبری هزینه را پذیرفته اند، از طریق ایجاد هزینه پایین نسبت اند. شرکترسیدن به این هدف طراحی شده

 به رقبای خود قادر خواهند بود سهم بازار خود را افزایش دهند. هزینه پایین شرکت در مقایسه با رقبا فاکتوری است که باید

ها را نادیده گرفت، قرار گرفتن در یک موقعیت توان کیفیت، خدمات و دیگر حوزهدر کل استراتژی محور قرار گیرد، اگرچه نمی

رغم عوامل رقابتی نیرومند، درآمد شرکت در درون صنعت بالاتر از حد میانگین باشد. این شود که علیکم هزینه باعث می

تر دهدکه از یک سپر دفاعی در برابر دیگر رقبا برخوردار باشد؛ چرا که هزینه پایینمی ای شرکت به آن امکانموقعیت هزینه

اند، از درآمد برخوردار باشد و سود تواند بعد از آنکه رقبایش سود را صرف رقابت کردهبه این معنی است که شرکت هنوز می

ذارد و گه اجرا درآورد، این اقدام بر کل سازمان اثر میکسب کند. معمولا اگر شرکتی این استراتژی را بصورت موفقیت آمیز ب

 های پایین و در مقابل دارای کارآیی بالایی خواهد بود. در نتیجه شرکت دارای سربار و هزینه

 

 سهامداران عمده

اشخاص ها در اختیار سهامداران جزء و های مختلف متفاوت است. بخشی از مالکیت شرکتترکیب سهامداران شرکت

های مالی حقیقی قرار دارد. این گروه برای نظارت بر عملکرد مدیران به طور عمده به اطلاعات در دسترس عموم مانند صورت

رار ای قها در اختیار سهامداران عمده و حرفهکنند. این در حالی است که بخش دیگری از مالکیت شرکتمنتشر شده اتکا می

های بلند گذاریاندازهای آینده و راهبردی تجاری و سرمایهعات داخلی با ارزشی درباره چشمدارد که بر خلاف گروه اول اطلا

تواند در (. مالکیت می1384گیرد )نوروش، مدت شرکت از طریق ارتباط مستقیم با مدیران شرکت در اختیار آنان قرار می

)وجود تعداد کمی از سهامداران عمده( متنوع باشد. سطح وسیع )وجود تعداد زیادی از سهامداران کوچک( تا مالکیت عمده 

لذا زمانی که مالکیت در دست سهامداران عمده باشد، سیستم کنترل متمرکز خواهد بود و زمانی که مالکیت توزیع شده باشد 

(. 2000گویند )تامسون، سیستم کنترل نامتمرکز است. معیار وجود سهامداران بزرگ در یک شرکت را تمرکز مالکیت می

(. 1391سهامداران عمده، سهامدارانی هستند که درصد زیادی از سهام شرکت را در اختیار داشته باشند)سجادی و همکاران، 

سهامداران عمده بطور بلقوه بصورت مستقیم و غیرمستقیم نفوذ موثری بر فعالیت مدیران دارند، آنان نفوذ خود را از طریق 

های سهامداران همسو توانند منافع مدیریت را با منافع گروهکنند. سهامداران عمده میمی مالکیت خود و معاملات سهام اعمال

کنند و مشکلات نمایندگی را تا حدودی مرتفع کنند و از مدیریت سود به زیان خود و دیگر سهامداران جزء توسط مدیریت 
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ش صورتهای مالی شرکت یا در گزارش هیئت مدیره شود که در گزارجلوگیری کنند. سهامداران عمده به سهامداران اطلاق می

درصد سهام شرکت را در اختیار دارند. سهامداران  5گیرند و بیش از به مجمع در ترکیب سهامداران عمده شرکت قرار می

ام عگذاری و یا اشخاص حقیقی هستند. به طور های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتعمده سرمایه گذاران بزرگ نظیر بانک

 ها منجر شود.شود که حضور سهامداران عمده ممکن است به تغییر رفتار شرکتاینگونه تصور می

 

 پيشينه پژوهش
های رقابتی و ارزش افزوده بازار بصورت جداگانه انجام شده است. تا به حال مطالعات زیادی در زمینه موضوعات استراتزی

های رقابتی بر ارزسش افزوده بازار با تاکید بر سهامداران عمده انجام یر استراتژیآید که تحقیقی مبتنی بر تاثاما به نظر می

 دهد.برخی از تحقیقات مرتبط با موضوع را در داخل و خارج کشور نشان می 1نشده است. جدول شماره 
 

 خلاصه پيشينه تحقيقات مرتبط -1جدول 
 

 نتیجه موضوع تاریخ نویسنده

 و لیو

 iگیما-اتاهن
2018 

ای در زمینه بهبود عملکرد العهمط

نوآوری محصول در یک محیط 

رقابتی نامطلوب: نقش استراتژی 

های مبتنی بر رقابتی و دارایی

 ارزش بازار

گیری مشتری و تاکید بر رهبری هزینه، جهت

بازاریابی خلاقانه، عملکرد نوآوری محصول را در 

شرایط محیطی با سطح بالایی از رقابت ناکارآمد 

کند. در استراتژی تمایز آشکار شد که ینی میبپیش

 گیری رقیب کمتر موثر خواهد بود.جهت

 2015ویجایالاکشمی

بررسی رابطه بین اهرم شرکت و 

حقوق صاحبان سهام بر ارزش 

 افزوده بازار

اگر ارزش افزوده بازار مثبت باشد حقوق صاحبان 

یابد و اگر ارزش افزوده بازار منفی سهام افزایش می

 یابد.باشد حقوق صاحبان سهام کاهش می

 iii 2012کلیمن

های که ارزش افزوده آیا شرکت

بازار را به عنوان معیار عملکرد 

انتخاب نمودند باعث افزایش 

ارزش سهام داران نسبت به سایر 

 شرکت ها شده اند یا خیر

شرکت های استفاده کننده از معیار ارزش افزوده 

 ملیاتی خود را نسبت بهبازار توانستند حاشیه سود ع

 .سایر شرکت ها بهبود ببخشند

 ناداکومار

 و

 همکاران

2011 
های ای در زمینه استراتژیمطالعه

 عمومی و عملکرد

های رهبری هایی که از هر یک از استراتژیشرکت

کنند نسبت به هزینه یا تمایز استفاده می

هایی که استراتژی مشخصی ندارند یا از روش شرکت

 کنند، عملکرد بهتری دارند.استفاده می ترکیبی

 عوامل موثر بر ارزش افزوده بازار iiii 2010اوتچینیکوو

که بازده صنعت، ساختار سرمایه، سودآوری، اندازه 

شرکت، رشد شرکت و توانایی مدیریت همبستگی 

مثبتی با ارزش افزوده بازار دارند از جمله نتایج دیگر 

دارایی این تحقیق همبستگی ضعیف و منفی 

نامشهود با ارزش افزوده بازار و همچنین عدم وجود 

همبستگی بین مدیریت موجودی و ارزش افزوده 

 .باشدبازار می
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 2009 فرناندز

بررسی رابطه بین ارزش افزوده 

بازار و ثروت ایجاد شده برای 

 سهامداران

همبستگی بین ارزش افزوده بازار و ثروت ایجاد شده 

باشد و درصد می 66 17.6برای سهامداران تنها 

شخص شرکت که دارای ارزش اقتصادی منفی بودن 

شرکت دارای  64دارای ثروت ایجاد شده مثبت و 

ارزش افزوده بازار مثبت بودند دارای ثروت ایجاد 

شده منفی بودند نهایتاً بی نتیجه گرفت که ارزش 

افزوده اقتصادی توان اندازه گیری ثروت ایجاد شده 

 ان وجود ندارد.برای سهامدار

 نیکخواه

 و

 همکاران

1397 

تی های رقاببررسی تاثیر استراتژی

های بر عملکرد مالی شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق 

 بهادار تهران

نتایج این پژوهش حاکی از تاثیر مثبت 

 باشد وهای رقابتی بر عملکرد شرکت میاستراتژی

بانی ماین مهم نیز همسو با نتایج مطالعات پیشین و 

 باشد.نظری مطالعه حاضر می

 سلیمی

 و

 اولیازاده

1396 

های پورتر بر تاثیر استراتژی

های کسب مزیت رقابتی شرکت

های تولید مورد مطالعه شرکت

 کننده فولاد استان زنجان

استراتژی رهبری هزینه، استراتژی تمایز و استراتژی 

تمرکز بر کسب مزیت رقابتی تاثیر مثبت و معناداری 

بندی نیز نشان ارد، همچنین نتایج حاصل از رتبهد

داد استراتژی رهبری هزینه در رتبه اول استراتژی 

تمرکز در رتبه دوم و استراتژی تمایز در رتبه سوم 

 گیرد.قرار می

 عاشری

 و

 چیرانی

1396 

استراتژی های پورتر و ارتباط آن 

با عملکرد و ریسک به بررسی 

و های رقابتی پورتر استراتژی

 ارتباط آن با عملکرد و ریسک

استراتژی تمایز و رهبری هزینه منجر به بهبود 

شود، اما عملکرد مالی در مجموعه هردو صنعت می

از نظر ریسک استراتژی رهبری هزینه از تمایز 

 ریسکی تر است.

 تابش

 و

 همکاران

1396 

بررسی تاثیر ارزش افزوده بازار و 

شاخص های سنتی عملکرد بر 

ش ذینفعان در شرکت خلق ارز

های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 بهادار تهران

معنی دار بودن رابطه ارزش افزوده بازار سود هر 

سهم بازده دارایی بازده سرمایه با خلق ارزش 

ذینفعان و معنی دار نبودن رابطه سود تقسیمی هر 

 سهم با خلق ارزش ذینفعان را نشان می دهد.

 حدادیان

 و

 همکاران

1393 

های تمرکز و تمایز تاثیر استراتژی

بر عملکرد را با در نظر گرفتن 

نقش واسط قابلیت های بازاریابی 

 و قابلیت های تکنولوژی

رابطه مثبت و معنی داری بین تاثیر استراتژی تمرکز 

و تمایز با در نظر گرفتن نقش واسط قابلیت های 

قابلیت های تکنولوژی بر عملکرد وجود بازاریابی و 

 دارد.

 متودولوژي پژوهش
های رقابتی بر ارزش افزوده بازار با این پژوهش از نظر هدف یک مطالعه کاربردی است و هدف آن، بررسی تاثیر استراتژی

های های مندرج در  صورتعات و دادههای مربوط به متغیرهای بکار گرفته شده، از اطلاباشد. دادهتاکید بر ارزش افزوده بازار می

های تاریخی، نوع این اخذ شده است. بنابراین به جهت استفاده از داده 96الی  92های های نمونه در طی سالمالی شرکت

بتنی گیرد و مباشد، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته انجام میرویدادی میپ -تحقیق به لحاظ ماهیت، علی

اده از شود، چون با استفباشد. این پژوهش از نظر ماهیت، همبستگی از نوع استقرایی قلمداد میهای تابلویی میتحلیل دادهبر 
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پردازد که در چارچوب استدلال استقرایی ها به تحلیل روابط همبستگی میهای مالی شرکتهای ثانویه مستخرج از صورتداده

 بهره گرفته شده است. E-Viewsافزار های تحقیق از نرمات و تجزیه و تحلیل دادهجهت آزمون مدل فرضیگیرد. صورت می

 

 مدل تحقيق
در این تحقیق برای آزمون وجود ارتباط بین متغیرها و همچنین معنادار بودن مدل ارائه شده برای توضیح متغیر وابسته 

 از تحلیل رگرسیون استفاده شده است.

MVA = 𝛽0 + 𝛽1Cl + 𝛽2Size + 𝛽3MB + 𝛽4GROW + 𝜀0                                                               (1-1مدل 

MVA = 𝛽0 + 𝛽1DS + 𝛽2Size + 𝛽3MB + 𝛽4GROW + 𝜀0                                                  (            1-2مدل 

MVA = 𝛽0 + 𝛽1Cl + 𝛽2MSh + 𝛽3(Cl×MSh) + 𝛽4Size + 𝛽5MB + 𝛽6Grow + 𝜀0           2-1مدل)  

MVA = 𝛽0 + 𝛽1DS + 𝛽2MSh + 𝛽3(DS×MSh) + 𝛽4Size + 𝛽5MB + 𝛽6Grow + 𝜀0 (2-2مدل           

 

 گيري متغيرهاي تحقيق:اندازه

 متغیر وابسته 

متغیر وابسته این پژوهش ارزش افزوده بازار است که از اختلاف بین کل ارزش بازار واحد تجاری و سرمایه اقتصادی آن 

 است.

MVA=MV-Equity                                                                                         (        2005)وت، 

 که در آن:
iiiMV ارزش بازار شرکت : 

 Equityسرمایه بکارگرفته شده : 

دار شرکت با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آن بدست های بهرهارزش بازار شرکت از حاصل جمع ارزش بازار بدهی

ها مچنین از آنجا که طبق استانداردهای حسابداری، بدهیهای شرکت در دسترس نبوده و هآید. از آنجا که ارزش بازار بدهیمی

شود. ها معادل ارزش دفتری آن در نظر گرفته میهای مالی منعک  شوند، ارزش بازار بدهیباید به ارزش فعلی در صورت

 شود.اسفندماه هر سال  در تعداد سهام شرکت محاسبه می
MV = N×P 

 که در آن:

 Pارزش بازار هر سهم : 

 N: عداد سهامت 

 متغیر مستقل 

های رقابتی است که شامل استراتژی تمایز و استراتژی رهبری هزینه می باشد. به متغیر مستقل این پژوهش استراتژی

گیری موقعیت استراتژیک ( از پنج متغیر برای اندازه2014( و راجیو و همکاران )2011پیروی از پژوهش های بالسام و همکاران )

و سه  Cost Leadershipگیری استراتژی رهبری هزینه در یک عامل با عنوان که سه متغیر اول برای اندازهشود استفاده می

بارگیری می شوند )مرادی و سپهوندی،  Differentiationگیری استراتژی تمایز در یک عامل با عنوان متغیر بعدی اندازه

1394.) 

 ( : CLاستراتژی رهبری هزینه )-

1 .iiSales/CAPEX نسبت فروش خالص به مخارج سرمایه( ای اموال، ماشین آلات و تجهیزاتSCA) 

2 .iiiSales/P&A ( نسبت فروش خالص به خالص ارزش دفتری ماشین آلات و تجهیزاتSP) 

3 ./AssetsiiiiEMPLE نسبت تعداد کارکنان به کل دارایی( هاEA) 

 های فوق به صورت زیر استفاده شده است: سط شاخصگیری استراتژی رهبری هزینه از متودر این تحقیق برای اندازه
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Cl = 
SCA+SP+EA

3
 

 (: DSاستراتژی تمایز )-

4 ./SalesiiiiiSG&A  ( نسبت هزینه های عمومی، اداری و فروش به فروش خالصSS) 

5 .iiiSales/COGS  ( نسبت فروش خالص به بهای تمام شده کالای فروش رفتهSCO) 

 های مربوطه به صورت زیر استفاده شده است: تژی تمایز از متوسط شاخصگیری استراهمچنین برای اندازه

DS = 
SS+SCO

2
 

 گرمتغیر تعدیل 

 عمده سهامداران. است شده استفاده گرتعدیل متغیر عنوان به ii(MSh) عمده سهامداران نسبت از پژوهش این در

 اوراق قانون یک ماده 27 بند مطابق. دارند دست در ار شرکت سهام از درصد پنج حداقل که هستند حقوقی یا حقیقی اشخاص

 جزو است، شرکت منتشره سهام درصد پنج بالای آنان سهام درصد مجموع که سهامدارانی ایران، اسلامی جمهوری بهادار

 (.1392 همکاران، و نژادعلی)آیندمی بشمار عمده سهامداران

 :است شده استفاده زیر نسبت از متغیر، این محاسبه برای

= 
تعداد سهامدارانی که بیش از  5 درصد سهام دارند

تعداد کل سهامداران
 MSh 

 هاییادداشت در که سهامداران ترکیب به مربوط اطلاعات از عمده، سهامداران مالکیت درصد اطلاعات گردآوری منظور به

 .شد استفاده شوند، می افشا مالی های صورت همراه

 متغیرهای کنترلی 

گذارد اندازه شرکت میباشد که در شرکت: یکی از فاکتور های درونی شرکت ها که بر ارزش افزوده بازار تاثیر می اندازه -

 (.1396آید )ولیزاده و همکاران، های شرکت به دست میاین پژوهش از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی
 

Size = Ln(TA)                                                                              ،(1396)ولیزاده و همکاران  
 

: در این تحقیق نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری از تقسیم ارزش iiiارزش بازار به ارزش دفتری -

 (.1395)پرندین و همکاران، آید بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به دست می

 

MB = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑂𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑂𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 
(        1395)پرندین و همکاران،                                                        

 

 های استراتژیکگیریهای هر سازمانی برای اتخاذ تصمیمترین سنجهی از کلیدیرشد فروش: شاخص رشد فروش یک -

کند که بصورت ماهانه، فصلی و یا سالانه، افت و خیزهای تقاضا در بازار را شناسایی ها کمک میباشد. این شاخص به شرکتمی

)سپاسی و  t-1به میزان فروش سال  نسبت tو محاسبه نمایند. رشد فروش یعنی تغییرات سالانه در میزان فروش سال 

 گیری رشد فروش بصورت زیر است: (. نحوه اندازه1394همکاران، 

                                                     (                 1394)سپاسی و همکاران، 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡−1 = Grow 

 

 هاي پژوهشیافته
مورد آزمون  %5 یخطاسطح و با  %95 نانیدر سطح اطم هایهشده که فرض یصورت بند چهار فرضیهبا  نامهپایان نیا

ه موضوع مورد مطالعه ارائ یدر راستا شنهاداتیپ یکسریشده و  تفسیرها هیضاز آزمون فر کیهر  جیسپ  نتا ،قرار گرفتند

تا  1392ساله از  5عضو بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت 80به تعداد  قیتحق نیادر  یکلشده است. بطور
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ر ارزش های رقابتی ببررسی بررسی تاثیر بکارگیری استراتژیاین تحقیق برای . دیانتخاب گرد یبه عنوان نمونه آمار ،1396

 . ستانجام گرفته اافزوده بازار با تاکید بر نسبت سهامداران عمده 
 

 تحقيق متغيرهاي توصيفی آمار -2جدول 
 

Grow Size MB MSh DS Cl MVA های آماریشاخص 

 میانگین 0.021 6.1405 12.759 0.495 23.763 14.059 2.391

 بیشترین 2.277 81.664 371.724 1.000 738.346 19.009 29.289

 کمترین -2.614 0.0056 0.027 0.083 -69.706 11.303 -0.997

 انحراف معیار 0.912 11.8104 44.211 0.203 79.733 1.438 5.678

 ضریب چولگی -0.105 4.0121 6.043 -0.044 5.349 1.115 2.674

 ضریب کشیدگی 2.765 22.323 43.125 2.642 35.664 4.396 10.593

 ری هزینه و تمایز، بعنوان متغیرهای استراتژی رهبو انحراف معیار داده در نتایج حاصل از توصیف آماری متغیرها، میانگین

دهد که نشان می (DSو  Cl)مستقل از پراکندگی زیادی برخوردار نیست. مقایسه انحراف معیار با میانگین متغیر مستقل 

های این متغیر در طول دوره تحقیق از تغییرات قابل توجه و همچنین از تلاطم زیادی برخوردار نیست. همچنین تمامی داده

از کشیدگی مثبت و قابل قبولی برخوردارند. ضریب چولگی در بیشتر متغیرها از مقدار قابل قبولی برخوردار هستند، متغیرها 

  توانند از توزیع نرمال تبعیت کنند.ها میدهد که دادهبصورت چوله به چپ بوده که این نشان می MShو  MVAمتغیرهای 

بین متغیر ارزش افزوده بازار با متغیر استراتژی رهبری ؛ که ان دادهمتغیرها نش آزمون همبستگینتایج بدست آمده از 

ن سهامدارا نسبت رابطه بین همچنین هزینه و بین متغیر ارزش افزوده بازار با استراتژی تمایز رابطه معناداری وجود ندارد.

 شرکت بافروش رشد و  رزش افزوده بازاررابطه بین ارزش بازار به ارزش دفتری با ا .عمده با ارزش افزوده بازار معنادار نیست

 . و معنادار است مثبترابطه بین اندازه شرکت و ارزش افزوده بازار معنادار نیستند. اما  ارزش افزوده بازار

چکتر ها کوبرا، مشاهده شد که سطح معناداری داده-با انجام تست نرمال بودن توزیع متغیر وابسته به وسیله آزمون جارک

ها را با استفاده از تبدیل جانسون نزدیک باشد. برای نرمال سازی توزیع متغیر وابسته، ابتدا دادهو داده نرمال نمی بوده %5از 

پایین حذف و با میانگین جایگزین  %1از بالا و  %1ها را به ترتیب صعودی مرتب نموده و به توزیع نرمال شده و سپ  داده

است  %5 بزرگتر از (MVA)برا برای متغیر وابسته -سطح معناداری آماره جارککردیم. پ  از تست مجدد مشاهده شد که 

فولر استفاده شده است. نتایج به دست آمده از آزمون -بنابراین توزیع نرمال شد. جهت بررسی پایایی متغیرها از آزمون دیکی

ها رد راین ریشه واحد مشترک برای پنلاست، بناب %5ریشه واحد نشان داد که در تمامی متغیرها سطح معناداری کوچکتر از 

 مانا نبود که با یک مرتبه تفاضل گیری مانا شد.   (MVA)شود و تمام متغیرها مانا هستند. فقط متغیر ارزش افزوده بازار می

م وی مدل فرضیات انجارلیمر و پ  از آن آزمون هاسمن بر  Fهای پژوهش ابتدا ابتدا آزمون قبل از ارائه نتایج فرضیه

 شده که نتایج آن بصورت زیر است:
 

 و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون  -3جدول 
 

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول 

Effects Test آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال 

 0.000 123.106 0.000 123.854 0.000 125.219 0.000 124.984 لیمر Fآزمون 

 رگرسیون پانل رگرسیون پانل رگرسیون پانل پانلرگرسیون  نتیجه

 0.0444 12.914 0.0376 13.364 0.0404 10.0003 0.0143 12.444 آزمون هاسمن

 اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت نتیجه
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ن گفت، همه این توادهد، از این رو میها نشان میرا برای همه مدل %5لیمر، سطح احتمال کمتر از  Fنتایج آزمون 

ها با روش رگرسیون پانل دیتا آزمون خواهند شد. بدلیل این که آماره چاو )لیمر( معنادار است، بنابراین جهت تشخیص مدل

این که روش رگرسیونی مبتنی بر اثرات ثابت است یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده کردیم که نتایج حاصل از این آزمون 

است، پ  از روش رگرسیون پانلی با مدل اثرات ثابت برای آزمون فرضیات بهره گرفتیم.  %5ل کمتر از نشان دهنده سطح احتما

 نتایج حاصل از آزمون فرضات بصورت زیر است:
 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيات تحقيق -4جدول 
 

شماره 

 مدل

متغیر 

 مستقل

 متغیر

 وابسته

متغیر 

 گرتعدیل

متغیرهای 

 کنترلی
Adj.2R F-Statistic 

Prob. 

Regression 

Prob. 
نتایج آزمون 

 فرضیه

 اول

Cl 

 و
DS 

MV

A 
MSh 

Size 

 و
MB 

 و
Grow 

0.962209 123.397 
0.8639 

 معنادار نیست

عدم رد 

 فرضیه صفر

 123.432 0.962219 دوم
0.7333 

 معنادار نیست

عدم رد 

 فرضیه صفر

 119.763 0.961978 سوم
0.8678 

 معنادار نیست

عدم رد 

 صفر فرضیه

 119.798 0.961989 چهارم
0.8760 

 معنادار نیست

عدم رد 

 فرضیه صفر

 دهد،مقدار احتمالنتایج حاصل از خروجی نرم افزار برای مدل رگرسیون چند متغیره و تحلیل واریان  فرضیات نشان می

کرد و فرض ادعا )فرضیه تحقیق( رد  توان فرض صفر را رداست. بنابراین در هر چهار مدل نمی %5در هر چهار مدل بیشتر از 

شود، بنابراین استراتژی رهبری هزینه و استراتژی تمایز بر ارزش افزوده بازار تاثیر ندارند و همچنین سهامداران عمده می

 گری ایفا نماید.تواند بر رابطه بین استراتژی رهبری هزینه و تمایز با ارزش افزوده بازار نقش تعدیلنمی
 

 ريگينتيجه
 1392های رقابتی بر ارزش افزوده بازار با تاکید بر سهامداران عمده در طی دوره هدف این پژوهش بررسی تاثیر استراتژی

های رقابتی ازجمله استراتژی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. استراتژیبر روی شرکت 1396الی 

اقدامات و راهبردهای درون سازمانی و داخلی هستند که، واحد اقتصادی را به اهداف خود ای از رهبری هزینه و تمایز مجموعه

یعنی، افزایش و خلق ثروت برای شرکت و سهامداران و کسب سود، نزدیک کرده و برسانند. سهامداران عمده به دلیل ارتباط 

ر انتخاب گیری مدیران دتاثیر قابل توجهی بر تصمیمتوانند مستقیم با مدیران و نفوذ موثری که بر فعالیت مدیران دارند، می

استراتژی رقابتی برای شرکت داشته باشند. مدیران و سهامداران همواره تمایل دارند تا از میزان موفقیت در دستیابی به اهداف 

زوده کنند. ارزش افآگاهی یابند، به همین منظور از معیارهای ارزیابی عملکرد برای سنجش میزان موفقیت شرکت استفاده می

های بازار مقیاسی برای ارزیابی عملکرد خارجی شرکت است. بدیهی است که سنجش میزان اثرگذاری بکارگیری استراتژی

مل های رقابتی و و عوارقابتی بر عملکرد شرکت با استفاده از ارزش افزوده بازار نتیجه مطلوبی نخواهد داشت. زیرا استراتژی

باشد. ها از اقدامان و عملیات داخلی شرکت است، اما ارزش افزوده بازار یک معیار خارجی سنجش عملکرد میموثر بر انتخاب آن

های رقابتی ازجمله رهبری هزینه و تمایز با ازرش افزوده بازار نتایج بدست آمده از آزمون فرضیات نشان داد که، استراتژی

نقش های رقابتی و ارزش افزوده بازار، تواند بر رابطه بین استراتژیرابطه معنادار ندارد، همچنین سهامداران عمده نمی

های کند که ارزش افزوده بازار ابزار مناسبی برای سنجش میزان اثرگذاری استراتژیگری ایفا کند. در واقع بیان میتعدیل
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ملکرد های رقابتی بر عاری استراتژیرقابتی بر عملکرد سازمان نیست. بهتر است از معیارهای داخلی برای سنجش میزان اثرگذ

 سازمان، ازجمله ارزش افزوده اقتصادی استفاده بشود.

ها و سود هر سـهم بـا ارزش بین متغیرهای نرخ بازده دارایینشان داد که  (1389) و همکاران یحیی زاده فرنتایج تحقیق 

ارتباط  در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که (1391)د فرغفوری و شود. مردادیمیافزوده بازار، ارتباط معناداری مشاهده ن

 موجودی وجود ندارد. مدیریت با بازار افزوده ارزش بینمعناداری 

 1392های پذیرفته شده در بورس کل کشور در بازه زمانی ها و پیشنهادات: جامعه آماری این پژوهش شرکتمحدودیت

اتژی تمرکز که از طریق پرسشنامه است، میسر نبود. به همین دلیل از نمونه بوده است، امکان عملیاتی کردن استر 1396الی 

 آماری تحقیق کنار گذاشته شد. 

های پذیرفته شده در بورس، با توجه به شرایط متغیرهای تحقیق و فقدان اطلاعات مورد نیاز در خصوص برخی از شرکت

 این امر منجر به کاهش تعداد نمونه تحقیق شد.ها میسر نبوده، لذا امکان انجام تحقیق بر روی تمام شرکت

های راهبردی درون سازمانی هستند که بر عملکرد داخلی شرکت تاثیر های رقابتی، مجموعه اقدامات و برنامهاستراتژی

آید که ، مقیاسی برای سنجش عملکرد خارجی شرکت است. ب  منطقی به نظر نمی(MVA)گذارند. ارزش افزوده بازار می

های رقابتی بر عملکرد داخلی سازمان را با یک معیار سنجش خارجی ارزیابی کرد. نتایج تحقیق هم ان اثرگذاری استراتژیمیز

 بهشود. لذا ای حاصل نمیبه عنوان مقیاس ارزیابی، نتیجه مطلوب و قابل استفاده MVAنشان داد که در صورت استفاده از 

های رقابتی بر عملکرد شرکت از معیارهای ارزیابی د، برای سنجش تاثیر استراتژیشوپیشنهاد میگیرندگان مدیران و تصمیم

 نمایند.  ROE, EVA , ...داخلی مانند، 
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 منابع و مراجع
 ینیدر ارزش آفر تیریعملکرد مد یابیارز یمال یارهایمع ی(. بررس1387)یمیو محسن، کر یعبدالمهد ،یانصار [1]

 . 11 یال 3، صفحه 200حسابدار شماره  ،یاقتصاد یارهایبر مع دیسهامداران با تاک یبرا

 ،یارزش افزوده اقتصاد انیارتباط م ی(. بررس1383حسن ) ،یرضا و سراج ،یو تهران اصغریعل ،یرستم یانوار [2]

شده در بورس  رفتهیپذ یهابا ارزش بازار سهام شرکت یاتیعمل ینقد یهاانیو جر اتیسود قبل از بهره و مال

 ازدهم،یسال  ت،یریدانشگاه تهران، دانشکده مد ،یو حسابرس یحسابدار یهایاوراق بهادار تهران، فصلنامه بررس

 .3-21، صص37شماره 

بر  یشرکت یساز و کار راهبرد ریتاث ی(. بررس1395درخش، محمد ) یرخشانمهرداد و د ،یکاوه و قنبر ن،یپرند [3]

 .22شماره  ،یمشروط. پژوهش حسابدار یمحافظه کار

(. استراتژی رقابتی تکنیک های تحلیل صنعت و رقبا، ترجمه جهانگیر مجیدی و عباس 1387پورتر، مایکل، ) [4]

 مهر پویا ، موسسه خدمات فرهنگی رسا، چاپ سوم.

 یسنت یارزش افزوده بازار و شاخص ها ریتاث(. 1396) لایمحمدرضا و نجار، ل ،یو عسگر نیبش، محمد حستا [5]

کنفران   نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، دوم رفتهیپذ یدر شرکت ها نفعانیعملکرد بر خلق ارزش ذ

 صنعت معدن و تجارت خوزستان. چمران، سازمان دیاهواز، دانشگاه شه ،یو حسابدار تیریسالانه اقتصاد مد

بر عملکرد  زیتمرکز تما یها ی(. تاثیراستراتژ1393) یمسعود و ابراهیم رحیم ،یبرهان یعلیرضا و منظم ان،یحداد [6]

اقتصاد،  ی. اولین کنفران  بین المللیتکنولوژ یو قابلیت ها یابیبازار یبا در نظر گرفتن نقش واسط قابلیت ها

 . رانیرشت، ا ،یوم اجتماعو عل ی،حسابدار تیریمد

 یها ستمیس سهی(. مقا1389ندا ) ،یو لون دمسلمیس ،یبصر یو موسو نیزر ،یفرهان یو طالب دیمج ردار،یزنج [7]

 ،یبازرگان یهایسنجش عملکرد، بررس نینو ستمیمتوازن به عنوان س یازیبر کارت امت یلیسنجش عملکرد و تحل

31. 

ارائه  دیر تجد تیریمد ییتوانا ری(. تاث1394) یسومار، عل یادیو ص اصغریعل ،یرستم یسحر و انوار ،یسپاس [8]

-89، 4، شماره 2 ،دورهیمال یفرصت طلبانه. فصلنامه دانش حسابدار یهازهیبر انگ دیبا تاک یمال یهاصورت

110. 

سود بر  راتییسهامداران عمده و تغ ری(. تاث1391) ثمیم پور،یو فرازمند، حسن و جعفر نیدحسیس ،یسجاد [9]

 .84-65، سال پنجم، 20. فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره یبورس یهاسود در شرکت یهموارساز ندیفرآ

شرکت ها مورد  یرقابت تیپورتر و کسب مز یها یاستراتژ ریتاث ی(. بررس1396فرزانه ) ازاده،یو اول لایل ،یمیسل [10]

ر و اقتصاد د تیریانسجام مد یالملل نیب شیهما نیکننده فولاد استان زنجان، دوم دیتول یمطالعه شرکت ها

 توسعه تهران، دانشگاه اسوه، دانشگاه تهران.

 سک،یپرتر و ارتباط آن با عملکرد و ر یها ی(. استراتژ1396)میابراه ،یرانیو چ قهیصد ،ییلشت نشا یعاشر [11]

 گستران. شیهما رفت،یج ،یو حسابدار تیریمد یمل شیهما نیچهارم

 یبر فرصتها تیو تمرکز مالک یگذاران نهاد هیسرما ریتاث(. 1392) میمر ،ینیو بحر یمهد ،یینژاد ساروکلا یعل [12]

 یحسابدار یپژوهش یشده در بورس اوراق بهادار تهران،  فصلنامه علم رفتهیپذ یدر شرکتها یگذار هیسرما

 .91 -109صفحات  92، زیی، پا19سال پنجم، شماره  ،یمال

عملکرد، پژوهشنامه  یابیارز یارهایرابطه بازده سهام و مع ی(. بررس1386) ریام ان،یمحمد و رسائ پور،یکاشان [13]

 .138-121، صص25دانشگاه مازندران، سال هفتم، شماره  یو اجتماع یعلوم انسان

. سکیو ر یعماکرد مال یداریبر پا یرقابت یهایاستراتژ ری(. تاث1394) دهیسع ،یمحمد و سپهوند ،یمراد [14]

 .90-75سال هفتم، شماره سوم،  ،یمال یحسابدار یهاپژوهش

شده  رفتهیپذ یسود در شرکت ها تیمدر ی(. بررس1384محمد رضا ) کبخت،یسحر و ن ،یو سپاس رجینوروش،ا [15]

 .177-165، صص 43، شماره  رازیدانشگاه ش یو انسان یدر بورس اوراق بهادار تهران. مجله علوم اجتماع
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بر  یرقابت یهایاستراتژ ریتاث ی(. بررس1397) رضایعل ،یعباس و مومن ،ینورالله و رضازاده کارسالار کخواه،ین [16]

 تیریدر مد دیجد یهاپژوهش یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه رفتهیپذ یهاشرکت یعملکرد مال

 (.11) 4 ،یو حسابدار

آن بر  یامدهایو پ تیریمد یی(. توانا1396) نیفرز ،یابانیفرهمند، ناصر و مدرس خ یاکبر و فقه ،یاوغان زادهیول [17]

(، ییو مواد غذا ییایمیش عیدر صنا یاسهیمقا کردی)رو یعصب یهاشبکه یریها با بکارگشرکت ینیارزش آفر
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1. Earning per share 

2. Return on Equity  

3. Return on Investment  

4. Return on Assets  

5. Return of Sales 

6. Economic Value-added 

7. Refine Economic Value-added 

8. Market Value-added 

9. Michel Porter 
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14. Market value 

15. Capital Expenditure 

16. Plant & Apparatus 
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18. Sale, General & Adminrative Expenses 

19. Cost of Goods Sold 

20. Major Share holders 

21. Market value to book value 
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