
  
  

 

  
  

  

  
 

 تاثیر فرصتهاي سرمایه گذاري، رشد شرکت و بهره وري سرمایه بر
  عملکرد شرکت در بازار سرمایه ایران 

  
   1دکتر حیدر محمدزاده سالطه

   
 چکیده

 کهفرصتهاي رشد، نیروي محرکی هستند .  ثروت خود هستندافزایشسرمایه گذاران به دنبال 
 آنچه در شرایط کنونی باعث. اران پاداش محسوب می شوند و براي سرمایه گذکنند ایجاد میانگیزه 

گذاري موجود است که در این جهت باید عوامل  گردد، استفاده بهینه از فرصتهاي سرمایه موفقیت می
استفاده به موقع و منطقی از فرصتهاي سرمایه گذاري . ثر بر عملکرد شرکتها را شناسایی کردؤم

رشد شرکت از دید بازار سرمایه و مدیریت، . بهبود عملکرد شرکتها داردثیر بسزایی در أواحدهاي تجاري ت
 اندازه گیري به سرمایه وري همچنین، بهره. متغیر مهمی است و می تواند بر عملکرد آن تاثیرگذار باشد

 و پردازد شرکت می محدود و مهم منابع یکی از به عنوان سرمایه از بهینه استفاده در مدیریت توان
بنابراین . باشند نیز داشته بالاتري عملکرد بالا، سرمایه وري بهره با شرکتهاي سهام که رود می انتظار

در این پژوهش تأثیر فرصتهاي سرمایه گذاري، رشد شرکت و بهره وري سرمایه بر عملکرد شرکتهاي 
ش، شامل جامعه آماري پژوه. است قرارگرفته بررسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد

 شرکت به عنوان 134شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از این جامعه، تعداد 
 دوره مورد بررسی یک. نمونه آماري بر اساس روش نمونه گیري حذف سیستماتیک انتخاب شده اند

ترکیبی بوده و روش آزمون فرضیه ها در این پژوهش، روش داده هاي ) 1386-1392( ساله 7دوره 
 بر عملکرد شرکت تأثیر ندارد و رشد فرصتهاي سرمایه گذارينتایج پژوهش نشان می دهد که . است

      همچنین،. گذار استثیرشرکت بر بازده دارایی تاثیر مثبت و معنادار دارد و بر ارزش افزوده بازار تأ
  .بهره وري سرمایه بر عملکرد شرکت تاثیر مثبت و معنادار دارد

   :ژه هاي کلیديوا
  .، رشد شرکت، بهره وري سرمایه، عملکرد شرکت، کساد مالیفرصتهاي سرمایه گذاري
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  مقدمه
 شرکتها، ی اطلاعات ماللی و تحلهی از مباحث مهم، در مورد تجزیکیامروزه 

 از عوامل مؤثر بر بهبود عملکرد یکی گر،یاز طرف د.  باشدیسودآوري و عملکرد آنها م
 تواند نشان دهنده استعداد بالقوه شرکت در ی منی رشد است و اشرکتها، فرصتهاي
 مراحل مختلف داراي ی گذاري در طهیسرمافرصتهاي .  گذاري باشدهیسودآوري و سرما

 نی براي استفاده از ايادی زريی که از انعطاف پذیشرکت. چرخه عمر متفاوت است
اولسن و همکاران، (صور است آن متندهی از آیفرصتها برخوردار باشد، چشم انداز روشن

2012.(  
 رانی رو، مدنی آن است؛ از اي هاي گذارهی سرماي شرکت، تابع سودآورکیارزش 

 ،ي گذارهی با شناخت عوامل مؤثر بر سطح سرمادیبا حداکثر نمودن ثروت سهامداران، با
 دنی گذاري مطلوب شرکت، تعامل برقرار نماهی انتظارات سهامداران و فرصتهاي سرمانیب

 سهامداران را تی گذاري را از دست ندهند و هم رضاهیفرصتهاي سودآور سرما تا هم
  ).2000 ،يفازار(جلب کنند

 يها و راهبردها ی خط مش،ی مالنی بر تامی گذاري اثر مهمهیفرصتهاي سرما
زو و (  شودی شرکت محسوب می از ارزش آتی شرکتها دارد و بخشي گذارهیسرما

  ).2011همکاران، 
 ،ي توسعه اقتصادي راهکارهانی از مهمتریکی به عنوان يوزه بهبود بهره ورامر
 ي روند بهبود بهره ورعی در تسرقی ملل مختلف شناخته شده و توفی و فرهنگیاجتماع

 رفاه شی و افزای مناسب در صحنه رقابت جهانگاهی به جایابی دستی از شروط اصلیکی
 متفاوت کشورها، ی و فرهنگي اقتصاد،یعاجتما-یطی محطیشرا.  باشدی مردم  میزندگ

اما .  باشدی خاصي هایژگی وي داراي بهبود بهره وريکردهای کند که روی مجابیا
 در روند توسعه موفق بوده عی و تسري بهره وري که در ارتقایی کشورهایآنچه در تمام

چوب  چاردر ي بهره وري ارتقايتهای فعالی و همبستگیاند در خور توجه است، گستردگ
  . باشدی می حرکت ملکی

 در آن کشور ي گذارهی سرمازانی به نحوه و مي اقتصاد هر کشورییرشد و شکوفا
 گردد؛ چرا که بدون ی محسوب مدی عوامل تولنی تری از اصلیکی هیسرما.  داردیبستگ

 در هر هی سرمالیتشک . کنددای تواند وجود پی نمدی عوامل تولری ساه،یوجود سرما
   ).2006 س،یهار(  داردی آن جامعه بستگد پس انداز افرازانیوه و م به نح،يکشور
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 ي فرصتهاری تاثی منظور در مطالعه حاضر تلاش خواهد شد تا ضمن بررسنیبه هم
 شده در رفتهی پذي بر عملکرد شرکتهاهی سرماي رشد شرکت و بهره ور،ي گذارهیسرما

 هی فعال در بازار سرمايشرکتها عملکرد يریرپذی تاثیبورس اوراق بهادار تهران، چگونگ
بالا .  شودنیی آنها تبهی سرماي شرکت و بهره وررشد ،ي گذارهی سرماي از فرصتهارانیا

  ي ضرورت توجه به موضوع فرصتها،یرانی اي بازده و ارزش شرکتهاتیبودن اهم
 آنها را انی روابط منی و عملکرد و همچنهی سرماي رشد شرکت و بهره ور،ي گذارهیسرما
  .  کندیچندان مدو

 ،ي گذارهی سرماي فرصتهاری است که تاثنی گذاشت اانی توان در می که میسوال
 شده در بورس اوراق رفتهی پذي بر عملکرد شرکتهاهی سرمايرشد شرکت و بهره ور

 گذاران، هی به سرمایانی مسأله، کمک شانی به اییبهادار تهران چگونه است؟ پاسخگو
 ي پرتفوي سازنهی بازار و بهلی تحلنهی در زمی بورسيا شرکتهرانیسهامداران و مد

  .    دی نمای مي گذارهیسرما
 ي گذارهی سرمايفرصتها:  و ارتباط آن با عملکرد شرکتي گذارهی سرمايفرصتها
 که هر ی معننی دهد؛ بدی شرکت را نشان ميها ي گذارهی بالقوه سرماییدر واقع توانا

 فرصت ي باشد، شرکت داراشتری بندهیکت در آ شري گذارهی انجام سرماییچه توانا
  ).1388 ،یخادم( استيشتری بي گذارهیسرما

       گذاري از جمله عوامل مؤثر بر رشد مناسب سود شرکتها هیفرصتهاي سرما
 و ی ضعف ماللی به اتفاق شرکتهاي منحل شده به دلبی اکثر قریاز طرف.  باشدیم

به همراه ( انی زایصورت سود . شده اند دهی انحلال کشۀفقدان سودآوري به مرحل
 عملکرد یابیابزار انتقال اطلاعات براي ارز) ی صورتهاي مالریاطلاعات موجود در سا

  ).2011 ان،ی شیج( استی مالتهايی فعالجیشرکت و نتا
 یی شناسادی افتند، بلکه آنها را بای گذاري خود به خود اتفاق نمهیفرصتهاي سرما

 گذاري ممکن است هیانواع مختلف فرصتهاي سرما. را به وجود آورد آنها نکهی ااینمود و 
  ).1389 و آزادوار، يشورورز( ردیاز سطوح مختلف بخش هاي شرکت سرچشمه بگ

 ای سازمان ی عالتیری گذاري ممکن است توسط مدهی از فرصتهاي سرمایبرخ
 گذاري هیرما در ارائه فرصتهاي سی عالتیریمشارکت مد.  ارائه شودرهی مدأتیاعضاي ه

       قی شرکت از طرتی بسط و گسترش فعالری نظکیمعمولاً به اقدامات استراتژ
 فرصتهاي نکهی شود؛ نظر به ای محدود مدی و ورود به بازارهاي جدیهاي مال استیس
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 کاهش ای درآمد لی شرکت به منظور تحصی منابع مالصیگذاري موجب تخص هیسرما
 براي فرصتهاي ی منظم و اصولیهاي مال استی شوند، ممکن است سیها م نهیهز

  ).2004 ون،یمار( گذاري از سوي شرکت به اجرا گذاشته شودهیسرما
 خالص ی با ارزش فعلي گذارهی سرماي گذاري، انتخاب پروژه هاهیفرصتهاي سرما

 ارزش بازار شی سهامداران و در مجموع افزاي ارزش براشیمثبت است که منجر به افزا
  ).2011 و همکاران، نکایل( شودی بهبود عملکرد شرکت مجهیشرکت و در نت

 اریمع( ارزش بازار سهامنی رابطه بی به بررسی، در پژوهش)2012(اولسن و همکاران
 جیو فرصت رشد با عملکرد شرکت پرداختند؛ نتا) ي گذارهی سرماي فرصتهايریاندازه گ

 نیطه معنادار و مثبت، و ب ارزش بازار سهام و عملکرد رابنی دهد که بیپژوهش نشان م
  . وجود نداردهفرصت رشد و عملکرد شرکت رابط

 و ي گذارهی سرماي فرصتهانی ارتباط بی به بررسی، در پژوهش)1386(آزادور
 دهد که ی پژوهش نشان مي هاهی حاصل از آزمون فرضجیعملکرد شرکت پرداخت؛ نتا

  . معنادار وجود دارد و عملکرد شرکت ارتباط مثبت وي گذارهی سرماي فرصتهانیب
        ي فرصتهانی ارتباط بی تحت عنوان بررسی، در پژوهش)1388(یخادم

 شرکت در 98 پژوهش شامل نی اي انجام داد؛ جامعه آمارهایی و رشد دارايگذار هیسرما
 پژوهش نشانگر آن نی اجینتا.  باشدی م1384 تا 1377 يها  سالنی مختلف بعیصنا

  . وجود داردي معناداررتباط اهایی و رشد داراير گذاهی سرماي فرصتهانیاست که ب
 فرصتهاي نی ارتباط بی با عنوان بررسی، در پژوهش)1389(آزادوار  ويشورورز

 شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند؛ رفتهی گذاري و عملکرد شرکتهاي پذهیسرما
 جینتا. شد بای م1387 تا 1382 ی شرکت در بازه زمان85 پژوهش شامل يجامعه آمار

 گذاري و عملکرد شرکت ارتباط مثبت هیرما فرصتهاي سنی دهد که بیپژوهش نشان م
  .و معنادار وجود دارد
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   شرکت و ارتباط آن با عملکرد شرکترشد
       انی شرکت بتی بازار و موفقرشی از پذيا رشد شرکت اغلب به عنوان نشانه

فسر و ( باشدی مکی استراتژماتیرشد شرکت متضمن کار هدفمند و اتخاذ تصم.  شودیم
  ). 1990 لارد،یو

 موجب ي و رشد اقتصادیی شرکت همچون رشد فروش، رشد داراي هاياستراتژ
 عملکرد شی افزانی گردد و ای عملکرد شرکت در کوتاه مدت و بلندمدت مشیافزا

        آن ی بازدهشی گذاران از سهام شرکت و افزاهی موجب استقبال سرمازیشرکت ن
 عملکرد شرکت یابیارز در يری چشمگی تواند نقشی رشد مری متغن،یبنابرا. شود یم
  ). 2011دامون و همکاران، ( کنديباز

 رشد شرکت بر ری تأثی تحت عنوان بررسی، در پژوهش)2011(دامون و همکاران
 جی انجام دادند؛ نتا2007 تا 1998 ي سالهانی در بیی کشور اروپا124عملکرد آن را در 

  .  مثبت و معنادار داردری دهد که رشد شرکت بر عملکرد شرکت تاثینشان مپژوهش 
 نرخ رشد فروش و نی ارتباط بی با عنوان بررسی، در پژوهش)1391(گرکز و برزگر

 شرکت انجام دادند؛ 96 ي با نمونه آمار1388 تا 1385 یعملکرد شرکت در دوره زمان
 و معنادار با بازده میاي ارتباط مستق دهد که نرخ رشد فروش داری پژوهش نشان مجینتا

  . باشدی سهام شرکتها مه با بازدزیحقوق صاحبان سهام و ن
   

   و ارتباط آن با عملکرد شرکتهی سرماي وربهره
 کشورها از بعد یافتگی است که درجه توسعه نی اعتقاد بر اری اخيدر دهه ها

 لیامکانات موجود در جهت ن از منابع و نهی مطلوب و بهيری بهره گزانی به م،ياقتصاد
 نه تنها به مفهوم استفاده ي بهره ورشیافزا.  گرددی آنها باز ميبه اهداف اقتصاد

 و ی اجتماع،ي اقتصادي ساختارهاانی موازنه بهتر مجادیمطلوب از منابع است، بلکه به ا
  ). 2007براون و راو، ( کندی در جامعه کمک میاسیس

توسعه همه جانبه .  استيادی زتی اهميتوسعه دارا در ي بهره ور،ي نظر اقتصاداز
 د،ی از عوامل تولیکی. ستی نری امکان پذدی از عوامل تولکی از هر نهیبدون استفاده به

 تواند با استفاده از ی توسعه همه جانبه است، می اصللهی است، انسان که وسهیسرما
 ي بهره ورشیاه افزا مورد استفاده، از رهی سرمايژ تکنولوشرفتی و پهیعامل سرما

  . کندی به توسعه طدنی رسي را برايعتری ساده تر و سرری مسه،یسرما
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) 1883(لیتره. به کار برده شد) 1766(واژه بهره وري نخستین بار توسط کیوزنی
بهره وري مفهومی جامع و کلی است که . بهره وري را قدرت و توانایی تولید تعریف کرد

ت، جهت ارتقاي سطح زندگی، رفاه بیشتر، آرامش و افزایش آن به عنوان یک ضرور
از .  همه کشورهاي جهان محسوب می شوديآسایش انسانها مطرح و هدفی اساسی برا

 افزایش بهره وري بر شاخص هاي اقتصادي جامعه مانند افزایش تولید، کاهش ،یسوی
 و مدسن، سیوید(تورم، افزایش سطح اشتغال و توان رقابتی کشورها نیز تاثیر می گذارد

2008.(  
 هی از سرمانهی در استفاده بهتیری توان مديری به اندازه گهی سرمايمفهوم بهره ور

 رود که سهام ی پردازد و انتظار می از منابع مهم و محدود شرکت  میکیبه عنوان 
  .  داشته باشندزی ني بالا، عملکرد بالاترهی سرماي با بهره وريشرکتها

هاي موثر در تولید کالاها و خدمات است؛  همترین نهاده سرمایه از جمله منهاده
گذاري در آن کشور دارد و هر چه  رشد اقتصادي هر کشور رابطه مستقیم با میزان سرمایه

 نی انیشود و بنابرا وري عامل سرمایه بالاتر باشد، آهنگ رشد اقتصاد سریعتر می بهره
 دی نمافایدر رشد و توسعه شرکتها ا ی پررنگی تواند نقشی مهی سرماي بهره وریعنیعامل 

  ).1975فورت، (
 به رشد و دنی تواند ضمن سرعت بخشی و بهره ور بودن آن مدیتوجه به تول

 یی رو به آشنانیاز ا.  کندتی هدای و اصولحی صحيری آن را در مسیتوسعه صنعت
 توان یم ن،یبنابرا.  شودی مدی آن تاکشی افزاي و راهکارهاي بهره ورمیشرکتها با مفاه

 از نهی مطلوب و بهيری به بهره گی توجهابل قزانی به معی صنایافتگیگفت درجه توسعه 
 مستمر آن در شرکتها شی و افزاي رو بهره ورنیاز ا.  داردی بستگدیمنابع و امکانات تول

 رشد و ي شود که برای مشخص مبی ترتنیبه ا.  برخوردار استي اژهی وگاهیاز جا
 تی و اهمه مستمر آن در شرکتها توجشی و افزاي به بهره ورستی بای معیتوسعه صنا

  . داده شوديشتریب
 رشد ،ي گذارهی سرماي فرصتهاری پژوهش، تاثي نظری گذرا به مبانیبا نگاه

 از محققان و ياری تواند مورد توجه بسی بر عملکرد شرکت مهی سرمايشرکت و بهره ور
      رشد شرکت و ،ي گذارهی سرمايها چرا که فرصترد؛ی گذاران قرار گهی سرمایحت

 ،یبه عبارت.  شرکت مطرح نمودتی موفقيها نهی از گزیکیتوان  ی را مهی سرمايور بهره
 تی موفقی سه رکن اصلهی سرماي رشد شرکت و بهره ور،ي گذارهی سرمايفرصتها
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 ي رشد شرکت و بهره ور،ي گذارهی سرمايهر چه فرصتها.  گرددیشرکت محسوب م
 ن،یبنابرا.  را تجربه خواهد کردي مسلماً شرکت، عملکرد مطلوب ترابد؛ی شیفزا اهیسرما

 ي رشد شرکت و بهره ور،ي گذارهی سرماي فرصتهانی بیمی رابطه مستقکی ان تویم
در این پژوهش بر فرصتهاي سرمایه گذاري تأکید .  با عملکرد شرکت قائل شدهیسرما

. در فرصتهاي سرمایه گذاري آن داردشده است؛ زیرا پتانسیل رشد یک شرکت ریشه 
 و ی و اجتماعي اقتصادياست گذاری که در نحوه سی توان همان نقشی پژوهش را منیا

           در جهت بهبود تجارت و ي اقتصادستمی موجود در سصیتلاش در رفع نقا
 ادی زاری بسيفرصتها.  کشور دارد را عنوان کردي اقتصاديزی و برنامه ري گذارهیسرما
        بودن ي سو ضرورکی از رانی در حال توسعه از جمله اي در کشورهايار گذهیسرما

 بر نقش و گری دي کشورها از سونی در ای و اجتماعياقتصاد توسعه يشاخص ها
 ن،یبنابرا.  دلالت داردي رشد و توسعه اقتصادندی در فرآی و منابع مالهی سرماتیاهم
       نهی زمنی در اهی سرمايره ور رشد شرکت و به،ي گذارهی سرماي فرصتهاتیاهم
 انجام شده، یجرب تقاتی باشد و نقش آنها در سطح شرکت طبق تحقری تواند چشمگیم

  .     گرددیباعث بهبود عملکرد شرکت م
  

  ابزار و روش
 يور  رشد شرکت و بهره،يگذار هی سرماي فرصتهاری پژوهش تلاش دارد که تاثنیا
 ی در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس شدهرفتهی پذي بر عملکرد شرکتهاهیسرما

 و مقررات نی قواننی تواند در تدوی پژوهش منی اجی از آنجا که نتان،یبنابرا. قرار دهد
 ن،یهمچن.  استي کاربرديها  از نوع پژوهشرد،ی قرار گتفادهبورس اوراق بهادار مورد اس

 است، از نوع ری متغنی چندنی ارتباط بافتنی ی پژوهش در پنی انکهیبا توجه به ا
  .  استيدادی آن از نوع پس روی و روش شناسیهمبستگ

 شده در بورس اوراق بهادار رفتهی پژوهش شامل شرکتهاي پذنی ايجامعه آمار
 پژوهش ي هاافتهیاز آنجا که دقت .  می باشد1392 تا 1386تهران براي دوره زمانی 

 ری زيارهای بر اساس معيجامعه آمار منتخب قرار دارد، ي تجانس جامعه آمارریتحت تاث
  :محدود شده است

 در راستاي افزایش قابلیت مقایسه و یکسان سازي شرایط شرکتها شامل شرایط) الف
  .اقتصادي حاکم بر شرکتها، سال مالی شرکتها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد
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 ،ی ماليگر سرمایه گذاري، بانکها و واسطه عی منتخب متعلق به صنايشرکتها) ب
  . ها به سبب ماهیت خاص فعالیت آنها نباشدمهی ها و بنگیزی ها، لنگیهلد
  .  نباشدی پژوهش منفی حقوق صاحبان سهام شرکتها در بازه زمانيارزش دفتر) پ
  . نداشته باشدی سال مالریی پژوهش، تغی در بازه زمانی مورد بررسيشرکتها) ت
 از شش ماه شی بیژوهش، توقف معاملات پی در بازه زمانی مورد بررسيشرکتها) ث

  .نداشته باشد
 پژوهش در دسترس داشته ی قرار گرفته در نمونه، در بازه زمانياطلاعات شرکتها) چ

  .باشد
  

 شرکت با 134 به ماندهی باقي فوق، تعداد شرکتهايتهایبا توجه به اعمال محدود
 13 ،ییاد دارو شرکت از صنعت مو22 شرکت از صنعت خودرو و قطعات، 22 بیترک

 نی شرکت از صنعت ماش8 مان،ی شرکت از صنعت س18 ،ییایمیشرکت از صنعت ش
 از صنعت فلزات شرکت 12 ،يرفلزی غی شرکت از صنعت کان8 زات،یآلات و تجه

     ک،ی و پلاستکی شرکت از صنعت لاست3 ،یی شرکت از صنعت مواد غذا15 ،یاساس
 یانی به بای ي فلزي از صنعت کانه ها شرکت7 و کی و سرامی شرکت از صنعت کاش6

 Eviews پژوهش از نرم افزار ي هاهی آزمون فرضيبرا. دی شرکت رس- سال938به 
  .استفاده شده است

  
   پژوهش يرهایمتغ

 بر هی سرماي رشد شرکت و بهره ور،ي گذارهی سرماي فرصتهاریاین پژوهش تاث
  :کند  بررسی میلیصورت ذ به یونی رگرسيها  در قالب مدلی بورسيعملکرد شرکتها

  

  
  =ROAit  )1(مدل 

αit+β1MBEit+β2MBAit+β3SIZEit+β4LEVit+β5TANGit+β6CFOit+β7SLACKit+єit  
  =MVAit  )2(مدل 

αit+β1MBEit+β2MBAit+β3SIZEit+β4LEVit+β5TANGit+β6CFOit+β7SLACKit+єit  
  =ROAit  )3(مدل 

αit+β1SGit+β2AGit+β3GDPit+β4SIZEit+β5LEVit+β6TANGit+β7CFOit+β8SLACKit+єit  
  =MVAit  )4(مدل 

αit+β1SGit+β2AGit+β3GDPit+β4SIZEit+β4LEVit+β5TANGit+β6CFOit+β7SLACKit+єit  
  =ROAit  )5(مدل 

αit+β1PCit+β2SIZEit+β3LEVit+β4TANGit+β5CFOit+β6SLACKit+єit  
  =MVAit  )6(مدل 

αit+β1PCit+β2SIZEit+β3LEVit+β4TANGit+β5CFOit+β6SLACKit+єit  
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   پژوهشيرهای متغیاتی عملفیتعر): 1 (جدول
  تعریف عملیاتی  متغیرهاي پژوهش

  )1996بابر و همکاران،(تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتري سهام  )MBE(ارزش بازار سهام
  )1996بابر و همکاران،(تقسیم ارزش بازار به ارزش دفتري دارایی  )MBA(ارزش بازار دارایی
   تفاضل فروش سال جاري و گذشته بر فروش سال گذشتهتقسیم  )SG(رشد فروش
   تفاضل دارایی سال جاري و گذشته بر دارایی سال گذشتهتقسیم  )AG(رشد دارایی

 تفاضل رشد تولید ناخالص داخلی سال جاري و گذشته بر تقسیم  )EG(رشد اقتصادي
  رشد تولید ناخالص داخلی سال گذشته

  
  )PC(بهره وري سرمایه

از طریق تقسیم سود ) 2007(ستفاده از مدل براون و رويبا ا
سهام و بدهی با وجه نقد و حقوق صاحبان عملیاتی بر تفاوت کل 

  .شده استسرمایه گذاري کوتاه مدت اندازه گیري 
  تقسیم سود خالص بعد از مالیات بر متوسط داراییها  )ROA(بازده دارایی

   ارزش دفتري سهامور  ارزش بازاتفاضل  )MVA(ارزش افزوده بازار
 لگاریتم طبیعی ارزش بازار داراییهاي شرکت  )SIZE(اندازه شرکت
  تقسیم کل بدهیها بر کل داراییها  )LEV(اهرم مالی
  تقسیم داراییهاي ثابت بر کل داراییها  )TANG(مشهود بودن

  تقسیم جریان نقد عملیاتی بر داراییهاي ابتداي سال  )CFO(جریان نقد عملیاتی
  تقسیم وجه نقد بر داراییهاي ثابت  )SLACK(د مالیکسا

   

   هاافتهی
در روشهاي توصیفی، پژوهشگر در صدد این :  پژوهشيرهای متغیفی توصآمار

هاي آمار توصیفی، به توصیف  است که با استفاده از ارائه جداول و استفاده از شاخص
 نی تری اصلنیانگیم. دهاي پژوهش بپردازد تا این امر به شفافیت موضوع کمک کن داده

 که اگر داده ها بر ي دهد به طوری مان بوده و متوسط داده ها را نشيشاخص مرکز
 مرکز ای نقطه تعادل قاًی دقنیانگی شوند، مقدار مفی محور به صورت منظم ردکی يرو

 ی پراکندگزانی بوده و می پراکندگي از پارامترهااریانحراف مع. ردی گی قرار معیثقل توز
 ی پژوهش را در بازه زمانيرهای متغیفیآمار توص) 2(جدول .  دهدی ها را نشان مداده

  . کندی ارائه م1392 تا 1386
  



 1395 بهار  –36  شماره–  بهره وريمدیریت

 

150

   پژوهشيرهای متغیفی توصيشاخص ها): 2 (جدول
  ي پژوهشمتغیرها  میانگین  بیشینه  کمینه  انحراف معیار 

3,89  0,194  87,7  2,33  MBE  
0,701  0,499  6,42  1,45  MBA  
0,622  1,00-  10,87  0,260  SG  
0,245  0,471-  2,086  0,180  AG  
10,92  5,80-  31,80  7,080  EG  
0,160  0,326-  1,317  0,1901  PC  
0,141  0,234-  0,744  0,1505  ROA  
0,914  0,854-  6,560  0,575  MVA  
0,663  4,404  8,365  6,082  SIZE  
0,185  0,017  0,9982  0,5848  LEV  
0,1874  0,0006  0,8905  0,2681  TANG  
0,1653  0,681-  1,147  0,1628  CFO  
3,974  0,0008  118,4  0,4337  SLACK  

 

 براي آزمون نرمال بودن متغیرهاي وابسته، از :آزمون نرمال بودن متغیرهاي وابسته
نتایج آزمون گویاي آن است که سطح معناداري .  برا استفاده شده است-آماره جارك

  .از توزیع نرمال پیروي می کنند) 0,0529 و 0,2483(بازده دارایی و ارزش افزوده بازار
 ناهمسانی   براي کسب اطمینان از عدم     :انایی متغیرها آزمون ناهمسانی واریانس و م    

 5احتمال آزمون مدل هاي پژوهش کمتر از        . واریانس، از آزمون وایت استفاده شده است      
) H1پـذیرش فـرض     (درصد است؛ بنابراین فرض ناهمـسانی واریـانس جمـلات اخـلال           

از آزمـون   براي رفع مشکل ناهمسانی واریانس براي مدل هـاي فـوق،            . شودپذیرفته می 
براي اطمینـان از نتـایج      . استفاده شده است  ) EGLS(حداقل مربعات معمولی تعمیم یافته    

پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرهـا، اقـدام بـه              
نتایج حاصل از آزمـون  . انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهاي پژوهش شد        

پژوهش، نشان می دهد که متغیرهاي پژوهش مانا بـوده اسـت، و لـذا               مانایی متغیرهاي   
  .فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد می شود

 قبـل از تخمـین مـدل لازم اسـت کـه روش              : و آزمون هاسمن   ) لیمر F(آزمون چاو 
استفاده شده  ) لیمر F( چاو  آزمون بدین منظور از  . مشخص شود ) تلفیقی یا تابلویی  (تخمین

 درصد باشد، از روش تلفیقـی، و در غیـر ایـن    5 آماره آزمون بیشتر از  است؛ اگر معناداري  
با توجه به مقادیر به دست   . صورت براي تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد         
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 براي مدل هاي پژوهش، از روش داده هاي تابلویی اسـتفاده شـده   لیمرF آمده از آزمون
اگـر  . از کدام مدل استفاده شود، آزمون هاسمن به کارگرفته شـد     براي تعیین اینکه    . است

 درصد است از مدل تأثیرات ثابت و در سایر مـوارد از             5احتمال آزمون مشاهدات کمتر از      
بنابراین براي مدل هاي اول و . مدل تأثیرات تصادفی براي تخمین مدل استفاده می شود

  .اثرات ثابت استفاده شده استسوم از اثرات تصادفی و براي سایر مدل ها از 
دهد یک متغیر مستقل تابع     خطی وضعیتی است که نشان می      هم: آزمون هم خطی  

خطی در یک معادله رگرسیون بالا باشـد،         اگر هم . خطی از سایر متغیرهاي مستقل است     
بدین معنی است که بین متغیرهاي مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با           

یکـی از شـیوه هـاي       . بودن ضریب تعیین، مـدل داراي اعتبـار بـالایی نباشـد           وجود بالا   
) VIF(تشخیص وجود هم خطی که کاربرد زیادي دارد، استفاده از عامل تـورم واریـانس              

می باشد؛ این عامل نشان می دهد که واریانس ضرایب تخمینی تا چـه حـد نـسبت بـه                    
در صـورتی کـه   . ورم شده اسـت حالتی که متغیرهاي تخمینی همبستگی خطی ندارند، مت   

 باشد، این موضوع نـشان دهنـده ایـن     10بیشتر از عدد    ) VIF(مقدار عامل تورم واریانس   
در مـدل هـاي    . است که میان متغیرهاي معادله رگرسیون هم خطی شدیدي وجـود دارد           

 اسـت و  10کمتر از عـدد  ) VIF(مورد بررسی، تمام مقادیر مربوط به عامل تورم واریانس       
  .معنی قابل اغماض بودن هم خطی میان متغیرها می باشداین به 

فرضیه اول پـژوهش مبنـی     شواهد آماري براي بررسی    :آزمون فرضیه اول پژوهش   
همـان  . ارائه شده اسـت   ) 9(فرصتهاي سرمایه گذاري بر بازده دارایی در جدول          بر تأثیر   

و سطح معناداري آن  ) 144,2( برابر با    Fمشاهده می شود، آماره     ) 9(طوري که در جدول     
الگوي رگرسیون  خطی از % 5است که نشان می دهد در سطح خطاي      ) 0,0000(برابر با   

بوده و در حـد  ) 1,8884(نظر آماري معنادار است؛ همچنین، آماره دوربین واتسون برابر با  
ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهاي مـستقل و کنترلـی حـدود          . مجاز قرار دارد  

محاسبه شده  با توجه به سطح معناداري    . نمایند  تغییرات متغیر وابسته را تبیین می     از  % 53
است؛ % 5که بیشتر از    ) 0,2508(براي متغیرهاي مستقل پژوهش یعنی ارزش بازار سهام         

تأیید نمی شود و همچنین ارزش بازار دارایی        % 95فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان       
تأییـد       % 95 فرضـیه مـورد بررسـی در سـطح اطمینـان             است؛% 5که کمتر از    ) 0,0000(

از میان متغیرهاي کنترلی نیز، معنی داري متغیرهاي اثر انـدازه شـرکت، اهـرم               . می شود 
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مالی، مشهود بودن و جریان نقد عملیاتی قابل تأیید است و تنها معناداري متغیر اثر کساد       
   ).3 جدول(مالی قابل تأیید نیست

  
  رگرسیون فرضیه اول پژوهشنتایج آزمون  خلاصه): 3( جدول
  سطح معنی داري  tآماره   انحراف استاندارد  βضریب    متغیرهاي پژوهش

 0,0321 2,14 0,025 0,055  مقدار ثابت

MBE 0,0007- 0,0006  1,14- 0,2508 

MBA 0,059 0,004 12,13 0,0000 

SIZE 0,023 0,003 5,93 0,0000 

LEV 0,25- 0,015 17,1- 0,0000 

TANG 0,062- 0,014 4,43- 0,0000 

CFO 0,156 0,018 8,43 0,0000 

SLACK 0,002- 0,002 1,02- 0,3045 
  Fآماره  = 144,2  ضریب تعیین = 0,5326  دوربین واتسون

  Fاحتمال  = 0,0000  ضریب تعیین تعدیل شده = 0,5289  1,8884
 

 دوم پـژوهش مبنـی    شواهد آماري براي بررسی فرضیه:آزمون فرضیه دوم پژوهش 
. ارائه شـده اسـت  ) 10(بر تاثیر  فرصتهاي سرمایه گذاري بر ارزش افزوده بازار در جدول           

و سـطح   ) 13,41( برابـر بـا      Fمشاهده می شـود، آمـاره       ) 10(همان طوري که در جدول      
الگـوي  % 5است که نـشان مـی دهـد در سـطح خطـاي      ) 0,0000(معناداري آن برابر با     

ر آماري معنادار است؛ همچنین، آمـاره دوربـین واتـسون برابـر بـا            رگرسیون  خطی از نظ    
ضریب تعیین نیز نشان می دهد کـه متغیرهـاي          . بوده و در حد مجاز قرار دارد      ) 2,2057(

بـا توجـه بـه      . نماینـد   از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مـی       % 72مستقل و کنترلی حدود     
ل پژوهش یعنـی ارزش بـازار سـهام         محاسبه شده براي متغیرهاي مستق     سطح معناداري 

   تأییـد  % 95است؛ فرضـیه مـورد بررسـی در سـطح اطمینـان             % 5که بیشتر از    ) 0,0773(
اسـت؛ فرضـیه مـورد    % 5که کمتـر از  ) 0,0000(نمی شود و همچنین ارزش بازار دارایی       

از میان متغیرهاي کنترلی نیـز، معنـاداري        . تأیید می شود  % 95بررسی در سطح اطمینان     
غیرهاي اثر اهرم مالی و جریان نقد عملیاتی قابل تأیید است و معنـی داري متغیرهـاي           مت

  ). 4 جدول(اثر اندازه شرکت، مشهود بودن و کساد مالی قابل تأیید نیست
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  رگرسیون فرضیه دوم پژوهشنتایج آزمون خلاصه ): 4( جدول
  يسطح معنی دار tآماره  انحراف استاندارد  βضریب    متغیرهاي پژوهش

 0,0000  -8,844 0,052 -0,460  مقدار ثابت

MBE 0,0023  0,001 1,768 0,0773 

MBA 0,2290 0,012 18,67 0,0000 

SIZE 0,0085 0,007 1,151 0,2500 

LEV 0,1489 0,033 4,393 0,0000 

TANG 0,0392- 0,030 1,274- 0,2030 

CFO 0,2427 0,039 6,127 0,0000 

SLACK 0,0007- 0,002 0,3644- 0,7156 
 Fآماره  = 13,41  ضریب تعیین = 0,7173  دوربین واتسون

  Fاحتمال  = 0,0000  ضریب تعیین تعدیل شده = 0,6638  2,2057
  

شواهد آماري براي بررسی فرضیه سوم پژوهش مبنی        : آزمون فرضیه سوم پژوهش   
ري کـه در  همان طـو . ارائه شده است) 11(بر تاثیر رشد شرکت بر بازده دارایی در جدول    

و سطح معنـی داري آن برابـر بـا    ) 111,7( برابر با Fمشاهده می شود، آماره    ) 11(جدول  
الگوي رگرسیون  خطـی از نظـر        % 5است که نشان می دهد در سطح خطاي         ) 0,0000(

بـوده و در حـد   ) 1,8865(آماري معنادار است؛ همچنین، آماره دوربین واتـسون برابـر بـا         
عیین نیز نشان می دهد که متغیرهاي مـستقل و کنترلـی حـدود         ضریب ت . مجاز قرار دارد  

محاسـبه   با توجه به سطح معنـی داري      . نمایند  از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می      % 50
اسـت؛  % 5که کمتر از    ) 0,0061(شده براي متغیرهاي مستقل پژوهش یعنی رشد فروش         

کـه  ) 0,0000(رشد دارایـی    تأیید می شود و     % 95فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان       
تأیید می شود و همچنـین  % 95است؛ فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان   % 5کمتر از   

است؛ فرضیه مورد بررسـی در سـطح اطمینـان    % 5که بیشتر از ) 0,4097(رشد اقتصادي  
از میان متغیرهـاي کنترلـی نیـز، معنـاداري متغیرهـاي اثـر انـدازه                . تائید نمی شود  % 95

م مالی، مشهود بودن و جریان نقد عملیاتی قابل تأیید است و تنها معنـاداري               شرکت، اهر 
  ). 5 جدول(متغیر اثر کساد مالی قابل تأیید نیست
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  رگرسیون فرضیه سوم پژوهشنتایج آزمون خلاصه ): 5( جدول
  سطح معنی داري tآماره  انحراف استاندارد  βضریب    متغیرهاي پژوهش

  0,0000 5,519 0,026 0,1442  مقدار ثابت
SG 0,0114 0,004 2,747 0,0061 

AG 0,0990 0,011 8,921 0,0000 

EG 0,0002 0,0003 0,827 0,4097  
SIZE  0,0207 0,004 5,001 0,0000 

LEV 0,2928- 0,014 19,52- 0,0000 

TANG 0,0696- 0,014 4,786- 0,0000 

CFO 0,2264 0,018 12,26 0,0000 

SLACK 0,0041- 0,002 1,503- 0,1331 
 Fآماره  = 111,7  ضریب تعیین = 0,5024  دوربین واتسون

  Fاحتمال  = 0,0000  ضریب تعیین تعدیل شده = 0,4979  1,8865
  

 شواهد آماري براي بررسی فرضیه چهـارم پـژوهش          :آزمون فرضیه چهارم پژوهش   
همـان  . سـت ارائه شـده ا   ) 12(مبنی بر تأثیر رشد شرکت بر ارزش افزوده بازار در جدول            

و سطح معنـاداري  ) 8,8180( برابر با Fمشاهده می شود، آماره    ) 12(طوري که در جدول     
الگـوي رگرسـیون     % 5است که نشان می دهـد در سـطح خطـاي            ) 0,0000(آن برابر با    

بـوده  ) 2,2629(خطی از نظر آماري معنادار است؛ همچنین، آماره دوربین واتسون برابر با       
ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهاي مستقل و کنترلی           . اردو در حد مجاز قرار د     

 بـا توجـه بـه سـطح معنـاداري      . نماینـد   از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مـی       % 63حدود  
کـه بیـشتر از   ) 0,9794(محاسبه شده براي متغیرهاي مستقل پژوهش یعنی رشد فروش          

 ـ% 95است؛ فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان        % 5 د نمـی شـود و رشـد دارایـی          تائی
     تأییـد  % 95است؛ فرضـیه مـورد بررسـی در سـطح اطمینـان             % 5که کمتر از    ) 0,0000(

است؛ فرضیه مورد بررسی    % 5که بیشتر از    ) 0,2551(می شود و همچنین رشد اقتصادي       
از میـان متغیرهـاي کنترلـی نیـز، معنـاداري           . تأییـد نمـی شـود     % 95در سطح اطمینان    

 جریان نقد عملیاتی قابـل تأییـد اسـت و معنـاداري متغیرهـاي اثـر انـدازه                  متغیرهاي اثر 
  ). 6 جدول(شرکت، اهرم مالی، مشهود بودن وکساد مالی قابل تأیید نیست
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  رگرسیون فرضیه چهارم پژوهشنتایج آزمون خلاصه ): 6( جدول
  سطح معنی داري tآماره  انحراف استاندارد  βضریب    متغیرهاي پژوهش

  0,0325 -2,142 0,130 -0,2801  تمقدار ثاب
SG 0,0002- 0,010 0,0258- 0,9794 

AG 0,1593 0,034 4,633 0,0000 

EG 0,0152 0,013 1,138 0,2551  
SIZE 0,0172 0,010 1,576 0,1153 

LEV 0,0221 0,041 0,5353 0,5925 

TANG 0,0112- 0,039 0,2830- 0,7772 

CFO 0,5112 0,048 10,62 0,0000 

SLACK 0,0023- 0,002 1,143- 0,2532 
  Fآماره  = 8,8180  ضریب تعیین = 0,6272  دوربین واتسون

  Fاحتمال  = 0,0000  ضریب تعیین تعدیل شده = 0,5560  2,2629
  
  

 شواهد آماري براي بررسـی فرضـیه پـنجم پـژوهش            :آزمون فرضیه پنجم پژوهش   
همـان  . ارائه شـده اسـت    ) 13(جدول  مبنی بر تاثیر بهره وري سرمایه بر بازده دارایی در           

و سـطح معنـاداري     ) 53,73( برابر با    Fمشاهده می شود، آماره     ) 13(طوري که در جدول     
الگـوي رگرسـیون     % 5است که نشان می دهـد در سـطح خطـاي            ) 0,0000(آن برابر با    

 بـوده ) 2,2487(خطی از نظر آماري معنادار است؛ همچنین، آماره دوربین واتسون برابر با       
ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهاي مستقل و کنترلی           . و در حد مجاز قرار دارد     

 بـا توجـه بـه سـطح معنـاداري      . نماینـد   از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مـی       % 91حدود  
که کمتـر از  ) 0,0000(محاسبه شده براي متغیر مستقل پژوهش یعنی بهره وري سرمایه           

از میان متغیرهـاي    . تأیید می شود  % 95در سطح اطمینان    است؛ فرضیه مورد بررسی     % 5
کنترلی نیز، معناداري متغیرهاي اثر اندازه شرکت، اهرم مالی، مشهود بودن وکساد مـالی              
   قابل تأیید است و معنی داري متغیرهاي اثـر جریـان نقـد عملیـاتی قابـل تأییـد نیـست                    

  ). 7 جدول(
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  رضیه پنجم پژوهشرگرسیون فنتایج آزمون خلاصه ): 7( جدول
  سطح معنی داري tآماره  انحراف استاندارد  βضریب    متغیرهاي پژوهش

  0,0000 4,161 0,012 0,0536  مقدار ثابت
PC 0,6207 0,015 40,29 0,0000 

SIZE 0,0142 0,002 7,074 0,0000 

LEV 0,1825- 0,008 21,52- 0,0000 

TANG 0,0175- 0,007 2,307- 0,0213 

CFO 0,0163- 0,011 1,464- 0,1435 

SLACK 0,0036- 0,001 1,979- 0,0481 
 Fآماره  = 53,73  ضریب تعیین = 0,9083  دوربین واتسون

  Fاحتمال  = 0,0000  ضریب تعیین تعدیل شده = 0,8914  2,2487
  

 شواهد آماري براي بررسـی فرضـیه شـشم پـژوهش            :آزمون فرضیه ششم پژوهش   
. ارائـه شـده اسـت    ) 14(ه بر ارزش افزوده بازار در جـدول         مبنی بر تأثیر بهره وري سرمای     

و سـطح  ) 9,2566( برابـر بـا   Fمشاهده می شود، آمـاره  ) 14(همان طوري که در جدول      
الگـوي  % 5است که نـشان مـی دهـد در سـطح خطـاي      ) 0,0000(معناداري آن برابر با     

تـسون برابـر بـا    رگرسیون  خطی از نظر آماري معنادار است؛ همچنین، آمـاره دوربـین وا            
ضریب تعیین نیز نشان می دهد کـه متغیرهـاي          . بوده و در حد مجاز قرار دارد      ) 2,2610(

بـا توجـه بـه      . نماینـد   از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مـی       % 63مستقل و کنترلی حدود     
محاسبه شده بـراي متغیـر مـستقل پـژوهش یعنـی بهـره وري سـرمایه           سطح معناداري 

     تأییـد  % 95است؛ فرضـیه مـورد بررسـی در سـطح اطمینـان             % 5ز  که کمتر ا  ) 0,0000(
از میان متغیرهاي کنترلی نیز، معناداري متغیرهاي اثر اهرم مالی و جریان نقـد              . می شود 

عملیاتی قابل تأیید است و معناداري متغیرهاي اثر اندازه شرکت، مـشهود بـودن وکـساد                
  ). 8 جدول(مالی قابل تأیید نیست
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  رگرسیون فرضیه ششم پژوهشنتایج آزمون خلاصه : )8( جدول
  سطح معنی داري tآماره  انحراف استاندارد  βضریب    متغیرهاي پژوهش

  0,0000 -4,261 0,068 -0,2900  مقدار ثابت
PC 0,5758 0,067 8,508 0,0000 

SIZE 0,0141 0,010 1,400 0,1617 

LEV 0,1682 0,042 3,943 0,0001 

TANG  0,0419 0,040 1,0341 0,3014 

CFO 0,2148 0,057 3,768 0,0002 

SLACK 0,0037- 0,002 1,766- 0,0777 
  Fآماره  = 9,2566  ضریب تعیین = 0,6345  دوربین واتسون

  Fاحتمال  = 0,0000  ضریب تعیین تعدیل شده = 0,5660  2,2610
  

  نتیجه گیريبحث و 
  پـژوهش،  ) رعـی اول و دوم ف(با توجه به نتایج حاصل از تحلیل فرضـیه اصـلی اول          

. می توان این گونه بیان نمود که فرصتهاي سرمایه گذاري بر عملکرد شرکت تأثیر ندارد              
فرصتهاي سرمایه گذاري موضوعی است که هم مورد علاقه سـرمایه گـذاران بالفعـل و                

با توجه بـه    . بالقوه و هم مورد علاقه شرکتها به عنوان واحدهاي سرمایه پذیر خواهد بود            
مبانی نظري پژوهش، افزایش در دسترس بودن سرمایه می تواند منجر به بهبـود سـطح           
عملکرد شرکت گردد، چرا که باعث می شود شرکت فرصـتهاي تجـاري مناسـبی بـراي               

فرصتهاي سرمایه گذاري می تواند نقش مهمـی در       . سرمایه گذاري در اختیار داشته باشد     
 حـداکثرکردن  دنبـال  بـه  گذاران  اینکه سرمایهبا توجه به. بهبود عملکرد شرکت ایفا کند

 واحـدهاي  گـذاري  فرصـتهاي سـرمایه   از منطقـی  و موقع به هستند، استفاده خود ثروت
اما مطالب فوق بـا نتـایج فرضـیه    . شرکتها دارد عملکرد بهبود در به سزایی تأثیر تجاري

تأثیر فرصـتهاي  مورد نظر تناقض دارد؛ یعنی در بازار سرمایه ایران عملکرد شرکت تحت           
گذاري نمـی توانـد نقـش پررنگـی در           سرمایه گذاري قرار نمی گیرد و فرصتهاي سرمایه       

    توانـد   رسـد دلیـل ایـن امـر مـی          به نظر مـی   . تبیین و توصیف عملکرد شرکت ایفا نماید      
فرصـتهاي   به نسبت مالی و اعتباردهندگان گذاران سرمایه العمل عکس عدم از اي نشانه

ارتبـاط  ) [2012(یافته هاي اولـسن و همکـاران   با فرضیهنتایج این . باشد گذاري سرمایه
ارتبـاط مثبـت و     ) [1386(، آزادور ]مثبت و معنادار ارزش بـازار سـهام و عملکـرد شـرکت            



 1395 بهار  –36  شماره–  بهره وريمدیریت

 

158

ارتبـاط  ) [1389(، شـورورزي و آزادور    ]معنادار فرصتهاي سرمایه گذاري و عملکرد شرکت      
  . نداردهمخوانی] لکرد شرکتمثبت و معنادار فرصتهاي سرمایه گذاري و عم

پـژوهش،  ) فرعی سوم و چهارم(با توجه به نتایج حاصل از تحلیل فرضیه اصلی دوم        
می توان بیان کرد که رشد شرکت بر بازده دارایی تاثیر مثبت و معنـادار دارد و بـر ارزش              

و استراتژي هاي شرکت همچون رشد فروش، رشد دارایی         اصولاً  . افزوده بازار تأثیر ندارد   
رشد اقتصادي موجب افزایش عملکرد شرکت در کوتاه مدت و بلندمدت می گردد و ایـن            
افزایش عملکرد شرکت نیز موجب استقبال سرمایه گـذاران از سـهام شـرکت و افـزایش        

چنین به نظر می رسد که استراتژي هاي شرکت بـر بهبـود ارزش              . بازدهی آن می گردد   
 نتوانـسته اسـت تـاثیري بـر         1392 تا   1386پژوهش  افزوده بازار آنها در دوره زمانی این        

بنابراین، استراتژي هاي رشد شرکت در بازار سـرمایه ایـران     . عملکرد این شرکتها بگذارد   
دلیل . نمی تواند اهمیت و تأثیرگذاري خودش را بر ارزش افزوده بازار شرکت نشان دهند             

نسبت به ارزش افزوده بازار این امر نشان دهنده عدم عکس العمل بازار و سرمایه گذاران   
شرکت می باشد و این موضوع نشان دهنده عدم شناخت کافی سرمایه گذاران و فعـالان        

بـا مـساعدت از مبـانی نظـري پـژوهش،           . بازار سرمایه ایران از ایـن مفهـوم مـی باشـد           
فرصتهاي سرمایه گذاري و رشد شرکت می تواند نقشی در ارزیابی عملکرد شـرکت ایفـا            

 نتایج پژوهش غیر از این مطلب می باشد، به نظر می رسد دلیل این امر وجـود            نماید؛ اما 
     در طـی دوره پـژوهش      ... سایر عوامل تاثیرگذار از جملـه شـرایط سیاسـی، اقتـصادي و              

تاثیر مثبت و معنادار رشـد      ) [2011(یافته دامون و همکاران    با   فرضیه نتایج این    .می باشد 
  .دمطابقت دار] بر عملکرد شرکت

حاکی از تاثیرگذاري معنادار و    ) فرضیه فرعی پنجم و ششم    (نتایج فرضیه اصلی سوم   
سرمایه بر عملکرد شرکت می باشد؛ یعنی هـر چـه بهـره وري سـرمایه      وري مثبت بهره

بـا اسـتناد بـه نتـایج پـژوهش      . شرکت بالاتر رود، عملکرد شرکت نیز افزایش مـی یابـد          
ند در تبیین و توصیف عملکرد شرکت بازي کنـد   ، بهره وري سرمایه می توا     )1975(فورت

که این امر مـی توانـد میـزان حـساسیت بیـشتر اهمیـت عملکـرد شـرکت را در سـهام                       
چنین به نظر می رسـد در بـازار   . بالا مورد بحث قرار دهد سرمایه وري بهره با شرکتهاي

 ـ                      ه اهمیـت   سرمایه ایران، از جانب سرمایه گـذاران، مـدیران شـرکتها و سـایر ذینفعـان ب
بهره وري سرمایه بهاي بیشتري داده می شود و آن را در تدابیر تـصمیمات خودشـان در             

  .جهت رسیدن به اهداف ترقی شرکت در نظر می گیرند



  ....تاثیر فرصتهاي سرمایه گذاري، رشد شرکت و بهره وري سرمایه
   

 

159

  :کرد مطرح را زیر پیشنهادهاي توان می پژوهش هاي یافته به رویکردي با
üسرمایه گذاري نشان از عدم تأثیر گذاري فرصتهايپژوهشفرضیه اصلی اول   نتایج  

شرکت می باشد که با مبانی نظري پژوهش و نتایج پژوهش هاي خارجی  عملکرد بر
 سرمایه گذاران از جمله مالی صورتهاي استفاده کنندگان به مغایرت دارد؛ با این حال،

 با مساعدت از مبانی نظري پژوهش و نتایج پژوهش هاي خارجی، پیشنهاد می گردد
 کنند، سرمایه گذاري چه شرکتی در اینکه بر مبنی میمیتص هرگونه از اتخاذ قبل

 نسبت هاي از طریق گذشته، سال هاي در را شرکت فرصتهاي سرمایه گذاري
 انتخاب شرکتهایی را و دهند قرار تحلیل و تجزیه  موردپژوهشاین  در شده معرفی
 .بهتري می باشند نسبت هاي داراي که کنند
üشرکت در بازار سرمایه ایران مورد عملکرد بر ري هر چند که فرصتهاي سرمایه گذا 

       با اتکا به نتایج  شود می پیشنهاد شرکتها مدیران به تأیید قرار نگرفت، لذا
 طریق نسبت هاي از سرمایه گذاري فرصتهاي بررسی دقیق هاي خارجی، پژوهش

 فاده ازاست و بلندمدت داراییهاي موقع به با خرید مثلاً فرصتها این مالی و استفاده از
فراهم  را شرکت عملکرد بهبود بلااستفاده زمینۀ ظرفیت از استفاده و جدید فناوري
  .آورند
üبه سهامداران و مدیران شرکتها پیشنهاد می گردد با الهام گرفتن از نتایج پژوهش  

 است، نقش رشد  شرکتهاي خارجی که گویاي نقش بالقوه رشد شرکت بر عملکرد
غیر اصلی در ارزیابی کارایی و اثربخشی عملکرد شرکت شرکت را به عنوان یک مت

مدنظر قرار دهند؛ چرا که رشد شرکت می تواند نقش مثمرثمرتري در بهبود عملکرد 
  .شرکت بازي می کند

üعملکرد شرکت ارتباط با می تواند که عواملی  طبق یافته هاي پژوهش، شناسایی 
 کنترل تسهیل و میم گیريتص سرمایه گذاران در به کمک موجب باشند، داشته

به عبارتی، با توجه به تأثیرگذاري مثبت . شود می شرکتها گذاري سرمایه هاي سیاست
و معنادار بهره وري سرمایه بر عملکرد شرکت، می توان بهره وري سرمایه را محرکی 

      گردد هنگام می گذاران پیشنهاد براي عملکرد شرکت دانست؛ لذا به سرمایه
چرا که بهره وري  کنند؛ بهره وري سرمایه توجه به اقتصادي گیري هاي تصمیم

 .شود عملکرد شرکت می سرمایه باعث افزایش
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  پیشنهادات
تأثیر فرصتهاي  شدن روشن به و کمک پژوهش نتایج از بیشتر هرچه استفادة براي

 بـه  آینـده،  درسرمایه گذاري، رشد شـرکت و بهـره وري سـرمایه بـر عملکـرد شـرکت       
  :شود بیشتري توجه زیر موضوعات

     گذاران و فعالان بازار بورس در  دهد که سرمایه هاي پژوهش نشان می یافته. 1
بی  هاي خود به متغیرهاي فرصتهاي سرمایه گذاري رشد شرکت گیري تصمیم

بنابراین به محققان پیشنهاد می گردد در پژوهش هاي آتی، به . توجه هستند
ور در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس بررسی علل عدم توجه کافی به متغیر مذک

  .اوراق بهادار تهران پرداخته شود
با توجه به اینکه نتایج برخی فرضیه هاي پژوهش مغایر با مبانی نظري و پیشینه . 2

پژوهش می باشد، بنابراین به محققان پیشنهاد می گردد در مطالعات آتی، تکرار 
ود اعتبار یافته هاي پژوهش این پژوهش در دوره هاي طولانی تر در جهت بهب

  .انجام شود
گذاري،  سرمایه ارتباط بین فرصتهاي"گردد پژوهشی با فرضیه به محققان پیشنهاد می. 3

رشد شرکت و بهره وري سرمایه با عملکرد براي شرکتهاي با عدم تقارن 
، را "اطلاعاتی بالا نسبت به شرکتهاي با عدم تقارن اطلاعاتی پایین، قویتر است

  آزمون و بررسی قرار دهندمورد
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