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 یده چک

ارزیابی عملکرد شرکت ها همواره از موضووعا  مموذ نیعانوان بووده     

است، از این رو با روش های متنددی می تووان بوه ارزیوابی عملکورد     

شرکت هوا ررداخوتد دسوته ای از ایون روش هوا تعموا بوه ا  عوا          

حسابداری معدرج در صور  های مالی شرکت ها بسعده می کععود و  

عا  حسابداری و ا  عا  بوازار را موورد   گروهی دیگر تلایقی از ا  

استااده قرار می دهدد در این تحقیق ارزیوابی عملکورد شورکت هوای     

فنال در بورس اوراق بمادار تمران بر مبعای ارزش بازار صور  گرفتوه  

می  1831تا رایان سال  1811استد قلمرو زمانی این تحقیق از سال 

به ر نظر گرفته شوده و  شرکت د 101باشدد تنداد شرکت های نمونه 

ل وووتحلیاز روش ا ووویههوووفرضن وووومو آزا وووهدادهتحلیل ر معظو

هش وستد نتایج رژه ایددگرده ستاااچعدگانه ن گرسیور وتگی وهمبس

و ارزش افوزوده  اهرم موالی  بین ست که موضوع این ه ی اهعدن دنشا

رابطه معای و منعاداری وجود داردد همچعین در بررسوی رابطوه    بازار

رابطوه مببوت و    ارزش افوزوده بوازار   نقدیعگی و فرصتمای رشد با بین

منعادار مشاهده گردیده استد ایون در حوالی اسوت کوه بوین انودازه       

 رابطه منعادارای مشاهده نگردیدد ارزش افزوده بازارشرکت و 

 واژه های کلیدی
 نقدیعگی، فرصتمای رشددارزش افزوده بازار، اهرم مالی، 

 

 مقدمه
نی نشان دهعدۀ میزان دستیابی سازمان به اهداف عملکرد سازما

بازاری و مالی می باشدد این ماموم، ردیده ای ریچیده است؛ که شاید 

ساده ترین تنبیر برای آن را بتوان مجموعۀ فنالیت های منطوف به 

دستیابی بر اهداف سازمانی دانستد از ایعرو، عملکرد سازمانی به این 

سازمان چه مقدار به اهداف خود موضوع مربوط می شود که یک 

در دنیای امروز، بسیاری از  (د2002، 1رسیده است )لی و همکاران

کشورها به دنبال راه کارهایی برای افزایش ظرفیت تولیدی، کاهش 

نرخ بیکاری و کعترل حجذ نقدیعگی وددد هستعد تا موجبا  رشد 

وستا، توسنه اقتصادی و ارتقا رفاه جامنه را فراهذ سازند )تک ر

 (د1832
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دستیابی به اهداف  ینعی خود مقصود به نیل برای مالی دانش فنالان

 داده توسنه را مدلمای متنددی و ها، روشما، الگوها سازمانی، نظریه

نمایعدگی،  شرکتی، مسائل ای، حاکمیت سرمایه بعدی اندد بودجه

 حداکبر که هستعد و موضوعاتی وددد مسائل سرمایه ساختار نظریه

 ساختار نظریه بین این اندد در گرفته هدف را شرکت ارزش سازی

 مالی دانش زمیعه در از تحقیقا  ای گسترده  یف معشا سرمایه

 زیادی مطالنا  (1328مودیگلیانی ) و میلر مطالنا  ریرو و است

اندد ساختار سرمایه ترکیبی از  کرده را تحلیل شرکتما سرمایه ساختار

ها تامین ست که توسط آنما شرکتبدهی و حقوق صاحبان سمام ا

دهعدد هدف اصلی تصمیما  ساختار مالی دارائیمای خود را انجام می

سرمایه، حداکبر نمودن ارزش شرکت از  ریق ترکیب معاسب معابع 

وجوه بلعد مد  استد این ترکیب که ساختار بمیعه مالی نام دارد، 

، 2اقمتوسط هزیعه سرمایه شرکت را نیز حداقل می سازد)اسح

 (د 2003

ها استد ترین نوع اهرمبسیاری از مدیران منتقدند که اهرم مالی ممذ

ای در مدیریت ساختار سرمایه داردد اگر شرکتی این اهرم کاربرد ویژه

معد شود به ناع آن شرکت است که جویی مالیاتی بمرهبتواند از صرفه

نیاز خود  از  ریق وام تأمین مالی کعدد اگر شرکتی برای وجوه مورد

از وام استااده کعد، اهرم مالی زمانی مطلوب خواهد بود که صاحبان 

سمام سود بیشتری بابت هر سمذ نسبت به زمان عدم دریافت وام 

 (د 1811کسب کععد )احمدرور و سلیمی، 

از  رفی امروزه در بسیاری از واحدهای تجاری مسئله ایجاد ارزش به 

مغشوش شده استد بسیاری از دلیل وجود یک سیستذ مالی ناموفق 

مدیران ارشد منتقدند که بازارهای سرمایه مشتاق گزارش سود است 

و برای رضایتمعدی آن مجبورند که سودهایی را با تردستی های 

حسابداری با توجه به عامل زمان مصرف ایجاد کععدد کعترل بازدهی 

 و سود شرکت های سمامی و ارزیابی عملکرد مدیریت این شرکت ها

از  رق مختلای از جمله روش های حسابداری و روش های نوین 

اقتصادی صور  می گیردد در این میان آنچه برای سمامداران 

ارزشمعد است این است که بدانعد آیا شرکت های مورد سرمایه 

گذارشان دارای بازده واقنی و سود منقولی است یا فقط با ارقام در 

یجه ای چون گزارش صور  صور  های مالی بازی شده و یک نت
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