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تقدیر و تشکر

به نام آنکه جان را فکرت آموخت

چراغ دل ز نور جان بر افروخت

فرستم بر پیامبر رحمت و دانایی و خاندان چه دارم از اوست و درود میشاکرم خداوند سبحان را که هر

. مطهرش

هاي ارزشمند استاد گرامی جناب ها و راهنماییدریغ، حمایتداند که از زحمات بیخود مینگارنده بر 

پناهی در راستاي انجام هرچه بهتر این تحقیق در طول یک سال گذشته، تشکر و آقاي دکتر سید مجید شریعت

به که صابر شعري و دکتر یگانه دکتر یحیی حساساند ارجمند جناب آقایاساتیهمچنین از. قدردانی نماید

.عهده گرفتند کمال سپاس را دارمنامه مرا برپایانو داوريمشاورهترتیب 

هاي ارزشمند و شکن، همچنین از راهنماییهاشم بتهاي استاد محترم جناب آقاي دکتر محمداز حمایت

ماري و مراحل هاي آراهگشاي دوستان بسیار عزیزم خانمها پریسا و مهسا قاسمی دشتکی در انجام تخمین

. مختلف این پژوهش صمیمانه سپاسگزارم

هاي طباطبایی، درسرضا تقوا که در دوره تحصیل در دانشگاه علامهاز استاد بزرگوار جناب آقاي دکتر محمد

. کنمند، قدردانی میاهبسیار از ایشان آموختم و همواره مشوق من بود

از صمیم قلب ،اندمام دوران تحصیل حامی من بودهاز پدر و مادر دلسوز و خواهر مهربانم که در ت

. سپاسگزارم

.کنماند، قدردانی میدر پایان از همه دوستان و اساتیدي که یاور و مشوق من بوده



چکیده
حاکمیت شرکتی براي عملکرد صحیح بازار سرمایه و کل اقتصاد کشور حیاتی نظام هاي کارآمد رویه

،اجراییاین نظام حضور مدیران غیرهاي مهمیکی از مکانیزم. عمومی استو لازمه جلب و حفظ اعتماد 
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، که به دلیل محتواي اطلاعاتی که به استمعیارهاي ارزیابی عملکرد مدیریت، ارزش افزوده اقتصادي 
نظر به اهمیت هر دو . باشدمدیران کننده نحوه فعالیت تواند منعکسه بهترین شکل میدهد بدست می

مدیره و ارزش افزوده اقتصادي هدف مطالعه حاضر آزمون رابطه میان ساختار هیاتگفته، جنبه پیش
آوري جمع1385- 87شده در بورس طی دوره شرکت پذیرفته100به این منظور صورتهاي مالی . است
حداقل مربعات مدل نهایی تحقیق با استفاده از روشده و پس از محاسبه متغیرهاي مورد نظر، گردی

دهنده آن است که رابطه معناداري میان نتایج نهایی تحقیق نشان. تخمین زده شده استیافتهتعمیم
. مدیره و ارزش افزوده اقتصادي وجود نداردساختار هیات

افزوده اقتصادي، ارزشمدیر غیر اجراییمدیره، ساختار هیاتشرکتی، نظام حاکمیت: هاي کلیديواژه
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مقدمه.1-1
، یافتن روشی زي که سازمانها سالهاي متمادي در جستجوي آن بودندبرانگییکی از موضوعات بحث

مدت بالاتر، منجر به خلق براي ارزیابی فعالیت مدیران بود، که ضمن نشان دادن قدرت سودآوري کوتاه

این امر موجب بروز مسائل اخلاقی، در ارتباط با ذینفعان گردید و مدیران . مدت شودارزش در بلند

در . دارندمدند تا آنها را راضی نگهواحدهاي تجاري درصدد غیرواقعی نشان دادن ارقام صورتهاي مالی برآ

گیر واحدهاي تجاري گردید، تلاش براي یافتن ابزار ارزشگذاري که ترتیب گریبانپی مشکلاتی که به این

کنندگان تامینآفرینی باید از دید این ارزش. وضعیت واقعی کنونی واحد تجاري را نشان دهد، آغاز شد

تغییر در روشهاي ارزشگذاري که . گرفتمورد قضاوت قرار می، انمنابع اصلی واحد تجاري یعنی سهامدار

مفهوم سود اقتصادي با در نظر . شالوده آن ارقام حسابداري بود، به گزارشگري سود اقتصادي منتهی شد

شود، به عنوان معیار برتر کار گرفته میگرفتن همه مخارج منابعی که براي ایجاد یک درآمد خاص، به

یت اصلی معیارهاي اقتصادي نسبت به حسابداري، شیوه برخورد با سرمایه بود که تا آن مز. برگزیده شد

کسب بازدهی بیش از هزینه سرمایه براي . زمان به عنوان یک منبع رایگان در نظر گرفته شده بود

گذاري در واحد تجاري برگزینند، بهتوانستند گزینه دیگري را به جاي سرمایهگذارانی که میسرمایه

.گرفتنظر قرارمدآنهااي براي جلب اعتماد عنوان سنجه

انتخاب بدهی به . گیري راجع به بدهی و سرمایه بودموضوع دیگري که نیاز به بررسی داشت تصمیم

گذاریهاي شرکت نمایی بازدهی حاصل از سرمایهعنوان یک ابزار تامین مالی، به دلیل اینکه موجب بیش

جهت ممانعت از این پیشامد، تصمیمات مدیران حول ارزیابی پتانسیل . اي داردکنندهشود، اثر اغوامی
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مالی گیریهاي عملیاتی و تامینتاثیر این اقدام تقابل و تفکیک تصمیم. گرفتگذاري قرارطرحهاي سرمایه

ایجاد اطمینان و شفافیت نسبت به موضوعبا گذشت زمان و گسترش اثر این اقدامات، . از یکدیگر بود

نسبت به گروههاي مختلف ذینفع از جمله مالکان واحد .عملکرد مدیران و مسئولیت پاسخگویی آنان

یکی از راهکارها براي افزایش شفافیت نسبت به عملکرد مدیران، بکارگیري روشی بود . تجاري مطرح شد

رو شاخص ز اینا. کردمالی تفکیک میکه سودهاي ناشی از عملیات اصلی واحد تجاري را از مخارج تامین

ارزیابی عملکرد به صورت حاصل تفاضل این دو عامل مورد توجه قرار گرفت و در نتیجه مفهوم 

. اقتصادي پدید آمدافزوده ارزش

یکی دیگر از عوامل مهمی که با گسترش شرکتهاي سهامی، تفویض اختیارات نامحدود از سوي 

مدیرانی که اساسا : ساز شد، این دیدگاه بودمسائلهمدیره و مطرح شدن تئوري نمایندگی مالکان به هیات

اند، چگونه پیگیر منافع سهامداران و دیگر مالکان شرکت مالی شرکت نقشی نداشتهدر تامین منابع

رسد که عملیات اجرائی شرکت، به جاي اینکه در جهت منافع نظر میخواهند بود؟ از اینرو منطقی به

ترتیب نیاز به برقراري نظامی به این. اصی از جمله مدیران را دنبال نمایدسهامداران اداره شود، منافع خ

که مسئولیت پاسخگویی مدیران را نسبت به منابعی که در اختیار دارند افزایش دهد، احساس شد و به 

. ریزي شددر کشورهاي صنعتی پایهحاکمیت شرکتیدنبال آن نظام 

لاعات و حذف اطلاعات درونی تاکید داشته و با استفاده بر شفافیت، افشاي اطیشرکتنظام حاکمیت

هایی در راستاي عدم تمرکز قدرت و تفکیک کامل مدیریت از مالکیت شرکتها، در از تمهیدات و مکانیزم

یکی از ابزارهاي این نظام که . ورزدالخصوص سهامداران اهتمام میجهت رعایت حقوق کلیه ذینفعان، علی

تواند در کاهش تضاد منافع میان مالکان و مدیران کمک ه نقش نظارتی داشته و میمدیربر عملکرد هیات

طرفانه مدیره است، چرا که استقلال و قضاوت بیموظف در هیاتشایان توجهی نماید، حضور اعضاي غیر

و ثمر واقع شده و یک سازآنها نسبت به نحوه فعالیت مدیران واحد تجاري می تواند در این زمینه مثمر

. آیدکار بالقوه توانمند حاکمیت شرکتی به حساب 
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مسألهبیان . 1-2
، تشکیل شرکتهاي بزرگ و تفکیک مالکیت از مدیریت در سطح جهانی در اواخر سده نوزدهم هرچند

، وجود 1990و اوایل سده بیستم صورت گرفته و قوانین و مقرراتی در خصوص نحوه اداره شرکتها تا دهه 

درانگلستان، امریکا و 1990شرکتی به شکل کنونی در دهه وجود موضوع حاکمیتاینداشته است، با 

بعدها با گسترش . گرفتمدیره شرکتهاي بزرگ شکلبخشی هیاتکانادا در پاسخ به مشکلات مربوط به اثر

ي المللی، نهادهاي مختلفی همچون بانک جهانی، سازمان همکاري و توسعه اقتصادگذاریهاي بینسرمایه

)OECD ( در حقیقت این اصول . انددر این زمینه فعال شده، اصول متعدد و متنوعی را منتشر کرده.....و

. کنندگذاران ایفا مینقش مهمی در بهبود کارایی، رشد اقتصادي و در عین حال افزایش اعتماد سرمایه

به عنوان (ز اکسلی یکی از محورهاي تحولات اخیر در مبحث حاکمیت شرکتی، تاثیر قانون سربان

تفکیک دقیق وظایف . هاي داخلی آن استشدن نقش نظارتی مکانیزمدر برجسته) سازمانیمکانیزم برون

غیر اجرایی و تعیین تر شدن نقش نظارتی مدیریتاجرایی، برجستهمدیریت اجرایی از مدیریت غیر

نوان یکی از شرایط احراز پست هاي مسئولیت آنها و ضرورت داشتن دانش حسابداري و مالی به عحوزه

اجرایی و آگاهی بقیه اعضا از مسائل حسابداري و مالی، برخی از درمورد حداقل یکی از مدیران غیر

تواند یکی ، از این رو ساختار تیم مدیران ارشد واحد تجاري می)1385یگانه، حساس(تحولات اخیر است 

. از عناصر مهم این نظام قلمداد شود

عملکرد، "بر پایه سه بعد ]حاکمیت شرکتی[ارچوب جدید نظام راهبري شرکتیچاز طرفی، 

مدیره و مدیران ارشد و موید این است که هیاتداردقرار"پذیري شرکتپایبندي به اصول و مسئولیت

بخش به اجرا درآورند تا به سهامداران اطمینان دهند که ارزش اي اثراجرایی باید مدیریت را به شیوه

).1387پارسائیان، (یابد مدت افزایش میلق به سهامداران در بلندمتع

مدیره واحد تجاري به عنوان یکی از عناصر مهم نظام در زمینه ارزیابی عملکرد هیات

تحت مدلهاي حسابداري از این مدلها، یک دسته : به طور کلی دو دسته مدل وجود دارد،شرکتیحاکمیت
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سطح اهمیت و ). 1382پناهیان، (هستندي اقتصادي تعیین ارزش و دسته دیگر تحت عنوان مدلها

تاکنون تحقیقات زیادي . گرددمیکارایی مدلهاي حسابداري، به میزان همبستگی آنها با ارزشهاي بازار بر

هاي حاصل از مدلهاي حسابداري و ارزشهاي بازار شکاف گرفته که میان دادهدر تائید این مطلب صورت

توان نتیجه گرفت که مدلهاي حسابداري، مدلهاي چندان رو میاز این،اي وجود داردقابل ملاحظه

. مناسبی براي ارزیابی عملکرد نیستند

در مقابل مدل حسابداري ارزیابی مبتنی بر سود، تعدادي مدل اقتصادي وجود دارد که جهت برآورد 

ترین مدلها در این برخی از پرکاربرد). 1991استوارت، (دارند نقد تاکیدتارزش به جاي سود، بر جریانا

از این بین، مدل سود . مدل خالص ارزش فعلی، ارزش افزوده سهامدار و سود اقتصادي: زمینه عبارتند از

تر به تر و عملیشود، کاملشود تا هزینه کلیه منابع مالی درنظر گرفتهاقتصادي که در تعیین آن تلاش می

اقتصادي به دلیل شوند، ارزش افزودههایی که براساس این مدل نتیجه میرسد و از میان شاخصنظر می

نظر به . شودبازار و ثروت سهامدار دارد یک معیار مهم تلقی میاینکه رابطه نزدیکی با ارزش افزوده

: پرسش است کهاین تحقیق حاضر به دنبال یافتن پاسخ علمی به ، طرح شده در بالااهمیت هر دو جنبه

افزوده اقتصادي و ارزشتهران شده در بورس اوراق بهادارمدیره شرکتهاي پذیرفتهبین ساختار هیاتآیا "

"رابطه معنادار وجود دارد؟

ضرورت انجام تحقیق. 1-3
هاي حاکمیت شرکتی، اقدامی اساسی براي استفاده بهینه از از آنجا که استقرار مناسب مکانیزم

الخصوص سهامداران شرکتها ، رعایت انصاف و حقوق همه ذینفعان، علیمنابع، ارتقاي پاسخگویی، شفافیت

آید که بدون آن شود و از طرفی ارزیابی عملکرد به عنوان یکی از ارکان نظام، به شمار میمحسوب می

شد، بنابراین انجام پژوهش در رابطه با این دو جنبه مجزا اما مرتبط انتخابی دار خواهدکارایی نظام خدشه

. جاستبه
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چنین سازي آن در بازار سرمایه ایران،و بررسی قابلیت پیادهبا مطالعه تحقیقات پیشیناز این رو 

استشرکتی ساختار تیم مدیران ارشد واحد تجاري استنباط شد که یکی از مهمترین اهرمهاي حاکمیت

گیریهاي کننده تصمیمکستواند به بهترین شکل منععملکرد مهمترین شاخصی که میارزیابی و در زمینه 

بنابراین بناي تحقیق به یافتن ارتباط میان این دو . اقتصادي استافزودهباشد، ارزشمدیره اعضاي هیات

. عامل قرار دارد

هاي تحقیق فرضیه. 1-4
:حقیق عبارت است ازفرضیه ت، بیان مسئلهپایانی پرسش مطرح شده در قسمت با توجه به 

شده در بورس اوراق بهادار تهران با ارزش افزوده مدیره شرکتهاي پذیرفتهبین ساختار هیات"

".اقتصادي رابطه معنادار وجود دارد

اهداف اساسی از انجام تحقیق. 1-5
باشد و از مدیره بر ارزش افزوده اقتصادي میآزمون تاثیر ساختار هیات،در این پژوهش هدف اصلی

هاي نمایندگیکاهش هزینهنظارت،درمدیره راساختار هیاتاهمیت آن جهت که به فعالان بازار سرمایه

و گیردگذاري مورد توجه قرار ایهباید در تصمیمات مالی و سرمدهد، بنابراین مینشان و ارزیابی عملکرد

. کاربردي استاهداف داراي 

روش انجام پژوهش. 1-6
براي تجزیه و تحلیل اطلاعات روش کمی، که از توصیفی است–تحلیلی یک تحقیق ،رساله حاضر

شرکتهاي سالانه اطلاعات از استفاده با 1،هاي پانلیدادهسنجیهاي اقتصادو در قالب مدلبهره گرفته 

1 -Panel Data.
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و داراي اهداف علمی و شودانجام می)1385- 1387(طی دوره اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در بورس 

هاي اقتصادسنجی هاي تجربی و تخمین مدلنجام محاسبات و تحلیلدر این مطالعه براي ا. کاربردي است

به تهیه آمار و اطلاعات مورد نیازبراي استفاده شده وSPSSو Eviewsافزارهاي کامپیوتري از جمله از نرم

مراجعه و اطلاعات لازم در پرتفلیوافزار پارسمنابع مختلفی نظیر سایت شرکت بورس اوراق بهادار، نرم

همچنین مبانی نظري و پیشینه تحقیق از طریق مطالعه ، استشدهآوري قالب صفحه گسترده جمع

. استکتابها، مقالات و اطلاعات سایتهاي گوناگون نگارش گردیده 

نمونه آماريجامعه و .1-7
، که حائز شرایط زیر ستاشده در بورس امی پذیرفتهجامعه این تحقیق، شامل کلیه شرکتهاي سه

:باشند

. هرسال معامله شده و قیمت خورده باشند1387تا ابتداي سال 1385از سال -

.سال مالی آنها به پایان اسفند ختم شود-

. گذاري نباشدنوع فعالیت آنها سرمایه-

. پذیر باشدمدیره آنها امکاندستیابی به صورتهاي مالی و اطلاعات مربوط به ترکیب هیات-

. وجود داشته باشدهر سهم آنها طی سالهاي مورد نظر تقسیمیامکان کسب اطلاعات سود نقدي-

آماري مد نظر به عنوان جامعه شده در بورس شرکت پذیرفته100با در نظر گرفتن این شرایط تعداد 

ندکیاتعداد کل شرکتهاي پذیرفته شده در بورس رقم به قرار گرفت و به جهت آنکه این تعداد نسبت 

. است، کل آن به عنوان نمونه آماري در نظر گرفته شد
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ها و اصطلاحات تخصصی طرحتعریف واژه. 1-8
آورند تا مسیر ها و فرایندهایی که به اجرا در میعبارت است از سیستم: نظام حاکمیت شرکتی-

دهند ارتقا فعالیت سازمان را تعیین کنند، آن را تحت نظارت و کنترل داشته باشند، تا بتوانند عملکرد را 

.)1387پارسائیان، (و ارزشی پایدار براي سهامداران ایجاد نمایند

گیري ارزش اقتصادي یک کسب و کار بعد از درنظر گرفتن روش اندازه: ارزش افزوده اقتصادي-

). 1991استوارت، (اعم از هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام است-هزینه سرمایه

توسط سازمان 83ال نامه حاکمیت شرکتی که در سنویس آئینطبق پیش: مدیر غیر موظف-

عضو ،مدیر غیرموظفباشد، رسانی بورس اوراق بهادار موجود میبورس منتشر گردیده و در پایگاه اطلاع

. باشدمیمدیره است که فاقد مسئولیت اجرایی در شرکت تهیاوقتپاره

:تعاریف عملیاتی متغیرها. 1-9
:متغیر مستقل

مدیره تموظف هیانسبت اعضاي غیر)Out ratio:(موظف به کل د اعضاي غیرعبارت است از تعدا

مدیرهتاعضاي هیا

متغیر وابسته

شده افزوده اقتصادي استانداردارزش)SEVA(2افزوده، تقسیم بر حقوق صاحبان ارزشبرابراست با

. هاي صورتهاي مالی شرکت اصلی استفاده شده است، که براي محاسبه آن از دادهسرمایه ابتداي دوره

یک معیار ارزیابی عملکرد داخلی و معرف سود اقتصادي است و به EVA(:3(افزوده اقتصادي ارزش-

. شودصورت زیر محاسبه می

2 -Standardized Economic Value Added.
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= − (  − 1)= اقتصادي افزوده =ارزش دوره پایان در مالیات کسر از پس عملیاتی =سود سرمایه هزینه موزون میانگین نرخ

− 1 = دوره ابتداي شده گرفته کار به سرمایه
پس واحد اقتصادي سود حاصل از عملیات عادي یک : NOPAT(4(از مالیات پس عملیاتیخالص سود-

.استاز کسر مالیات 

هزینه کل سرمایه که با توجه به ساختار سرمایه موجود : WACC(5(میانگین موزون هزینه سرمایه -

شود، بیانگر این مطلب است که نرخ بازدهی شرکت باید حداقل برابر هزینه سرمایهشرکت محاسبه می

:گرددشرکت باشد و به شرح زیر محاسبه می

=  + 

K(که در آن به ترتیب  d =هزینه بدهی( ،)K s =(و ) هزینه سهام عاديW d = نسبت بدهی( ،=Ws)

. است) نسبت سهام عادي و سود انباشته

در روش ارزش دفتري وزن . شوداستفاده میدر محاسبه هر یک از این ضرایب از روش ارزش دفتري

هاي تاریخی است و در ترازنامه هر یک از اقلام خاص سرمایه، بر مبناي اقلام حسابداري که مبتنی بر داده

.گرددآید، تعیین میشرکت می

نرخ هزینه بدهی-

Kنرخ هزینه بدهی بعد از کسر مالیات، یعنی  d (1-T) درمحاسبه میانگین موزون هزینه سرمایه

. جویی مالیاتی آنگیرد و این نرخ عبارت است از نرخ بهره بدهی منهاي صرفهمورد استفاده قرار می

3 -Economic Value Added.
4 - Net Operating Profit After Tax.
5 - Weighted Average Cost Of Capital.
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طبق قانون مالیاتهاي مستقیم، این نرخ در . دهدنرخ مالیات نهایی را نشان می،Tکه در این فرمول 

. استدرصد 5/22ورس شده در بایران، براي شرکتهاي پذیرفته

:هزینه سهام عادي و سود انباشته-

سودي است که سهام و نرخ بازده مورد توقع سهامداران از (Ks)سود انباشتهسهام عادي و هزینه 

براي محاسبه آن از مدل گردون یا از روش جریان نقدي تنزیل یافته استفاده .کندشرکت نگهداري می

. شده است

DCF:(6(تنزیل یافتهروش جریان نقدي 

سود تقسیمی وجود دارد که براي همیشه با نرخ سري این روش مبتنی براین فرض است که یک 

^طبق این روش نرخ بازده مورد توقع سهام عبارت است از. یابدافزایش میgمرکب  = 1
0 +

نرخ بازده مورد توقع = Ksکه در این فرمول 

D1 = شودسال آتی پرداخت میسود نقدي سهام که در

P0 =قیمت کنونی سهام

g =نرخ رشد ثابت سود پرداختی

رود در آینده با این فرض که نرخ رشد سود سهام در گذشته به طور متعارف ثابت بوده و انتظار می

نیز این روند تدوام یابد، در این تحقیق از فرمول زیر براي محاسبه نرخ رشد سود پرداختی استفاده 

=. ه استگردید ٠ ١+

٦ - Discounted Cash Flow
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طی پنج سال شده، تعدیلشرکتکه براساس آخرین سرمایهسود نقدي هر سهم میانگیناز و 

برابر صفر پایهدر شرکتهایی که سود نقدي تقسیمی هر سهم آنها در سال . گذشته بهره گرفته شده است

. بوده، از سود نقدي سالهاي ماقبل استفاده گردیده است

:شده ابتداي دورهگرفتهکارهایه بسرم-

در این مدل سرمایه عبارت است از کلیه وجوه نقدي که در طول عمر مفید یک واحد تجاري صرف 

. شودانداز مینظر از منبع تامین مالی آن، نام حساب و یا اهداف تجاري شرکت پس

دو رویکرد مالی و عملیاتی ده، و سرمایه بکار گرفته شبراي محاسبه سود عملیاتی پس از کسر مالیات 

استفاده از رویکرد مالی به طور کلی . وجود دارد که در این تحقیق از رویکرد مالی استفاده شده است

:مرحله مجزا استسهمستلزم طی

: از بین بردن اثر اهرمی در نرخ بازده-گام یک

که براي این منظور کلیه بدهیهاي استاز سود ) هاي مالیهزینه(اولین تعدیل حذف اثرات بدهی 

را به حقوق صاحبان سهام و هزینه بهره این بدهیها به ) اي نشدههاي سرمایهو ارزش فعلی اجاره(دار بهره

. جویی مالیاتی هزینه بهره نیز باید کسر گرددصرفه. شودسود حسابداري اضافه می

حذف اثرات سایر انحرافات مالی-گام دوم

شده و برگرداندن سود توزیع گرفتهکارهاضافه کردن حقوق سهامداران اقلیت به سرمایه باین مرحله با

. گیردشده بین این صاحبان به سود عملیاتی پس از کسرمالیات صورت می

حذف انحرافات حسابداري- سومگام 

ه سرمایه و هاي حقوق صاحبان سهام بحذف انحرافات حسابداري از نرخ بازده از طریق افزودن معادل

. استاي این ذخایر به سود عملیاتی پس از کسر مالیات تغییرات دوره

صورتهاي مالی شرکت اصلی مبناي انجام محاسبات قرار گرفته است، در مطالعه حاضر، از آنجائیکه 

. گام دوم رویکرد مالی به کلی از تخمین حذف گردیده است
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الوصول، ذخیره کاهش ارزش خیره مطالبات مشکوكذاقلامی نظیر : هاي حقوق صاحبان سهاممعادل

هاي معوق، ذخیره مزایاي پایان خدمت گذاریها، ذخیره هزینهموجودیها، ذخیره کاهش ارزش سرمایه

هاي و سایر ذخیره) بازاریابیهزینه تحقیق و توسعه و هزینه(اي کارکنان، مانده دارائیهاي نامشهود سرمایه

. شوددارائیها اضافه میبه خالص معادل سرمایه 

براي بدست آوردن سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات، افزایش در معادلهاي سرمایه شامل 

ذخیره الوصول، افزایش در ذخیره کاهش ارزش موجودیها، افزایش در افزایش در ذخیره مطالبات مشکوك

زایش در مزایاي پایان خدمت هاي معوق، افگذاریها، افزایش در ذخیره هزینهکاهش ارزش سرمایه

. شوداي شده به سود اضافه یا در صورت کاهش از آن کسر میکارکنان، افزایش در مانده دارائیهاي سرمایه

قساختار تحقی. 1-10
.تحقیق از نظر گذشتچارچوبدر ارتباط با مطالب فصل اول با ارائه کلیاتی 

. ایمبرخی از مطالعات تجربی مرتبط را آوردهپس از مطرح ساختن مبانی نظري،،در فصل دوم-

. ایمدر فصل سوم، روش اجراي تحقیق را شرح داده و پس از ارائه مدل به توصیف متغیرها پرداخته-

.ایمها، به برخی کمیتهاي آماري مهم اشاره کردهتحلیل دادهتجزیه و پس از در فصل چهارم، -

. ایمجم، نتایج تجربی و پیشنهادات حاصل از تحقیق را مد نظر قرار دادهنهایتا در فصل پن-


