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 گذاری در ایران های سرمایه ارزیابی عملکرد مالی شرکت 
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 2امیری  غلامرضا سلیمانی

 

 چكیده

از  سرمایه بسیاری  است.  حقوقی  و  حقیقی  شخص  هر  روی  پیش  مسائل  مهمترین  از  گذاری 

سرمایه سرمایه انجام  در  لازم  تخصص  عدم  دلیل  به  سهام گذاران  خرید  سراغ  به  مستقیم  گذاری 

سرمایهشرکت میهای  شرکتگذاری  این  عملکرد  تحلیل  و  شناخت  بررسی،  رو،  این  از  و  روند.  ها 

آ  مؤثرعوامل   زیادی برخوردار است.  بر  اهمیت  از  با    هدف ن  این است که  بررسی و  تحقیق حاضر 

این شرکتهای سرمایهفعالیت شرکت  بندیدسته  ارزیابی عملکرد  ایران، شیوه  را بررسی گذاری  ها 

کنندگان  برای ارزیابی به استفاده  راهکاری ها،  های فعالیت این شرکتنموده و با توجه به کلیه زمینه 

ن این منظور اطلاعات شرکتارائه  به  تهران مورد  سرمایه  یهاماید.  بهادار  اوراق  گذاری عضو بورس 

ها تقسیم  و پروژه  یبورس  ریگذاری بورسی، غ ها به سه دسته کلی سرمایهبررسی قرار گرفت. فعالیت

رد  عملک  گیری هر دسته با مرور ادبیات علمی و مراجعه به خبرگان معرفی وو معیار مناسب اندازه

در نهایت با استفاده    . گیری گردیداندازه  ROA  توبین و  Qدو معیار شامل نسبت    شرکت با استفاده

تحلیل با  های اقتصادسنجی مبتنی بر رگرسیون اطلاعات مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  از تکنیک 

نسبت   از  سرمایه  توبین  Qاستفاده  که  داد  تأثگذارینشان  بیشترین  بورسی  بر    ریهای  عملکرد  را 

دارد که در  ،شرکت  سرمایه  حالی  سوی  از  فعالیت  دیگر  بخش  قرار دو  توجه  مورد  کمتر  گذاران 

از    گیرد. می استفاده  با  تحلیل  سرمایه  ROAنتایج  بر  علاوه  که  داد  بورسی،  گذارینشان  های 

 .هاستاهمیت بر عملکرد شرکت های تأثیرگذار و باها هم از بخشگذاری در پروژهسرمایه
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 مقدمه   -1

گذاران گذاری، مؤسسات مالی هستند که سرمایه )وجوه( دریافتی از سرمایههای سرمایهشرکت

گذار  و هر سرمایه  کنند یگذاری مسرمایه ،اوراق بهادار ها به ویژههای مختلف از داراییرا در مجموعه

زیان یا  و  از سود  در مجموعه،  این سرمایهبه نسبت سهم خود  از  برد  گذاری سهم میهای حاصل 

 مدیریتشان  های تحتدارایی بازده کردن حداکثر ،هاشرکتاین   اولیه (. هدف2011)محمد و میرزا،  

اند و  است. اینکه چقدر در رسیدن به این هدف از حیث اثربخشی عملیات موفق بوده انزم در طول

اند، از مسائل بسیار مهم  ها چگونه به آن رسیدهیا در صورت رسیدن به آن، از حیث کارایی برنامه

 (.1389گیرندگان در بازارهای سرمایه است )لعلی و والی زاده،  گذاران و تصمیمپیش روی سرمایه

سرمایهرکتش مهارتهای  با  ویژگیگذاری  و  و  ها  نموده  ریسک  مدیریت  به  اقدام  دارند  که  هایی 

می فراهم  را  سیستماتیک  ریسک  کاهش  و  غیرسیستماتیک  ریسک  حذف  و  امکان  )بادی  کنند 

 (. 2009همکاران، فصل پنجم، 

رده فعالان و  استقبال گستگذاری در بازار و همچنین  های سرمایهشرکتبا توجه به نقش ویژه  

شرکتسرمایه این  از  جهان  سراسر  سرمایه  بازارهای  آن  ها، گذاران  از  عملکرد  گروه  دو  برای  ها 

سرمایهاستفاده نخست  گروه  دارد؛  بسیاری  اهمیت  بالقوهکنندگان  دنبال  گذاران  به  که  هستند  ای 

گذار یک یا  سرمایهباشد. دوم افرادی که در حال حاضر  گذاری مییافتن محل مناسبی برای سرمایه

 اند یا خیر؛ بنابراین ارزیابیخواهند بدانند که آیا کار درستی انجام دادهچند شرکت هستند و می

سهام بتوانند    گرانمعامله که است اهمیت حائز جهت این گذاری ازسرمایه هایشرکتمالی   عملکرد

 کنند.  اتخاذ را لازم مقتضی تصمیمات زمان در هاشرکت  این سهام خرید یا و فروش درباره نگهداری،

عملکرد شرکتسرمایه از  آگاهی  باشند. هر چه اطلاعات  گذاری میهای سرمایهگذاران خواهان 

داشته   وجود  موجود  اطلاعات  از  استفاده  در  بیشتری  مهارت  چه  هر  و  باشد  در دسترس  بیشتری 

نبود شناخت کافی از . در صورت ها صورت خواهد گرفتتری از عملکرد سازمانباشد، ارزیابی صحیح

عملکردفعالیت سنجش  برای  مناسب  معیاری  فقدان  و  شرکت  مختلف  شاخه    های  توان نمیهر 

داد. در صورتی که سرمایهتصمیم انجام  و  گیری خوبی  تصمیمات خود دچار ضرر  نتایج  از  گذاران 

پیامدهای مهم خروج   از  بازار خارج شوند. یکی  از  است  بازار، سرمایهزیان شوند، ممکن  از  گذاران 

کوچک شدن بازار و محدود شدن سرمایه تزریق شده به بازار خواهد بود. در صورت وقوع این امر،  

برای توسعه زیرساخت  از طریق تزریق منابع لازم  اقتصاد  به  به کمک  ها نخواهد  بازار سرمایه قادر 

شرکت مالی  عملکرد  ارزیابی  بنابراین  سرمایهبود؛  یهای  مسائل  گذاری  مهمترین  از  روی کی  پیش 

و    گذارانسرمایه شاخهبوده  همه  تحلیل  و  فعالیت  شناخت  سرمایهشرکتهای  برای های  گذاری 

عملکرد بود.  مالی  ارزیابی  خواهد  فعالیت  ضروری  کل  تجربی  مطالعات  اساس  شرکتبر  های  های 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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میسرمایه را  ایران  در  سرمایهگذاری  کلی  شاخه  سه  به  بورتوان  غیر  سرمایه،  سیگذاری  گذاری 

ها  تنوع این فعالیت(.  1382تقسیم نمود )مشایخ،    ها(ها )پروژهگذاری در سایر داراییسرمایه،  بورسی

فعالیت این  اطلاعات  به  زیاد دسترسی  دشواری  باعثو  از  چشم  ها  علمی  ادبیات  و  محققان  پوشی 

شاخه شرکتسایر  فعالیت  سرمایههای  به  های  صرف  توجه  و  سرمایه گذاری  بورسی شاخه  گذاری 

ی فعالیت  هاشاخهبنابراین پژوهش حاضر به این موضوع پرداخته و سعی در بررسی همه ؛ شده است

 گذاری دارد.شرکت سرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  -2

سرمایهشرکت دهه گذاریهای  ایالات 1890 در  دردر  شد.  مطرح  آمریکا    1920   دهه  متحده 

رسید که کمسرمایه هایشرکت  محبوبیت  به حدی  آمریکا  تأسگذاری در  زمینه  نخستین   یسکم 

از تأسسرمایه شرکت گذاری رسمی شرکت سرمایه  یسگذاری به شکل امروزی فراهم گردید. پس 

ها در بازار پی  ، به مرور زمان سایر نقاط دنیا به اهمیت و نقش انکار ناپذیر این شرکت192۴ در سال

گذاری به  سرمایه  یهاشرکتی با کارکرد مشابه نمودند. گستردگی شرکت  سیبرده و سعی در تأس

از خدمات    گذارانحدی رسید که بخش مهمی از بازارهای سرمایه تلقی شده و بسیاری از سرمایه

  ی مال  (. به همین دلیل ارزیابی عملکرد1389نمایند )پورزمانی و همکاران،  ها استفاده میاین شرکت

شرکت  سرمایهاین  برای  هم  امروز  رقابتی  دنیای  در  خودها  برای  هم  و   هایشرکت  گذاران 

 گذاری از اهمیت فراوان برخوردار بوده است.سرمایه

علمی 1950دهه   از محافل  اندازه پیرامون مناظرات  شرکت  گیریمعیار  های  عملکرد 

ش از این، معیارهای معرفی شده برای تا پیریسک و بازده شروع شد.  گذاری از هر دو منظر  سرمایه

با  را  پراکندگی  آمار  علم  آنجا که در  از  نداشتند.  توجهی  ریسک  عامل  به  پرتفوی  عملکرد    ارزیابی 

اندازه میواریانس  مدلگیری  در  ریسک  سنجش  منظور  به  مزبور  شاخص  مورد  کنند،  بعدی  های 

گرفت   قرار  منجرتوجه  گردید.ارزیاب  ی کم  ار یمع  نخستین معرفی به و  پرتفوی  عملکرد  اغلب    ی 

شدهمدل معرفی  تئوری های  بر  مارکویتز  مبتنی  از  پرتفوی  روش  .بود مدرن  معرفی  با    مارکویتز 

پا نمود.  انتظار  مورد ریسک و انتظار  مورد بازده محاسبه نرخ انقلابی در این حوزه به  برای پرتفوی 

ارزیابی مهم معیار پرتفوی دیگر  را بود ترینر شاخص 1960دهه    در عملکرد  اساس   بر  که عملکرد 

اندازه )بتا(  سیستماتیک  ریسک  پس گیریشاخص  ارزیابی  راه آن، از نمود.  مالی    عملکرد برای 

موفقیت  ها، میزانشاخص این بر اساس گذارانبعد، سرمایه زمان به آن از شد و پرتفوی سهام هموار

راسرمایه هایشرکت  مدیران نگه  گذاری  و  انتخاب  قرار در  بررسی  و  سنجش  مورد  پرتفوی،  داری 

 و نسبت شارپ مورد عملکرد پرتفوی شامل در دیگر معیار دهند. بر اساس ادبیات مالی مدرن، دومی
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جنسن که    آلفای  اهمیت در  هستند  از  ادبیات،  در  موجود  عملکرد  سنجش  معیارهای  سایر  کنار 

گذاری برخوردار بوده و به طور گسترده مورد  سرمایههای  شرکت   بسیاری در ارزیابی عملکرد پرتفوی

 (.1389گیرند )یحیی زاده و همکاران، استفاده قرار می

شرکت عملکرد  ارزیابی  و  مطالعه  زمینه  در  مالی  و  حسابداری  علمی  ادبیات  های  بنابراین 

میسرمایه دهه  چندین  اندازه  به  طولانی  قدمت  دارای  بررسیگذاری  وجود،  این  با  ادبیات    باشد. 

دهنده مطالعات زیادی است که غالباً محدود به ارزیابی  حوزه ارزیابی عملکرد تحقیقات داخلی نشان

عملکرد صندوق  و  بهادار  اوراق  پرتفوی  ایران بودههای سرمایهعملکرد  نکته .  اندگذاری مشترک در 

  مالی ی بورسی، عملکرد  توان با تکیه بر اطلاعات پرتفوقابل تأمل در این میان این است که آیا می

سرمایهشرکت داد.های  قرار  سنجش  مورد  را  ایران  در  این    گذاری  به  پاسخ  باید    سؤالبرای  مهم، 

 ها را بررسی و تحلیل نمود.های آنگذاری در ایران زد و فعالیتهای سرمایهسری به دنیای شرکت

گذاری در  های سرمایهکتتوان فهمید بیشتر شرگذاری میهای سرمایهبا بررسی فعالیت شرکت

سرمایه در  کنار  سرمایهشرکت  سهامگذاری  بورسی،  میگذاریهای  انجام  دیگری  در    دهندهای  و 

سرمایه درآمد  کل  از  میگذارینهایت  پرداخت  سود  سهامدارانشان  به  خود  به کنند.  های  توجه  با 

اساس کل فعالیتبایستی یک شرکت سرمایه  اینکه بر  نه فقطگذاری  از آن   ها و  اساس بخشی  بر 

ها شناسایی و در  ارزیابی شود، بنابراین لازم است کلیه این فعالیت  بورسی  یعنی پرتفوی اوراق بهادار

 هنگام ارزیابی عملکرد مورد توجه قرار گیرد.

فعالیت شرکتبررسی  سرمایههای  نشانهای  ایران،  در  و  گذاری  متنوع  بسیار  طیف  دهنده 

فعالیت آنگسترده  میههای  صورت ا  شرکتباشد.  این  مالی  میهای  تأیید  را  ادعا  این  که  ها،  کند 

ای به گذاری در ایران نه تنها کار چندان سادههای سرمایههای شرکتبندی فعالیتتعریف و دسته 

نمی داردنظر  زیادی  دشواری  بلکه  دسته  .رسد،  منظور  به  پژوهش  این  فعالیتدر  های  بندی 

سرمایهشرکت سال    گذاریهای  در  که  مشایخ  تحقیق  به  ایران  استناد    1382در  گرفته،  انجام 

دسته می این  از  استفاده  دلیل  آنکه  شود.  ضمن  است.  فهم  قابل  سادگی  به  که  است  این  بندی 

دهد کلیه  گذاری ایران در عمل نشان میهای سرمایههای شرکتهای صورت گرفته از فعالیتبررسی

ها را توان این فعالیتبنابراین می  شاخه قابل خلاصه شدن است؛   ها در قالب همین سهعملیات آن

از  بندی  ها، دستهدسته  این  روشن است که(.  1382به سه شاخه کلی تقسیم نمود )مشایخ،   کلی 

شرکتفعالیت سرمایههای  شرکت های  این  همه  در  است  ممکن  که  است  نداشته گذاری  وجود  ها 

انتظار می عبارت دیگر،  به  از شرکتروباشد؛  برخی  سه  د  دارای هر  فعالیت  دستهها  و  از  باشند  ها 

ها به اختصار کلی فعالیت  دستهدر ادامه سه    ها فعالیت کنند.از آن   دستهبعضی دیگر، صرفاً در دو  

 شود؛ تشریح می
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گذاری این  سرمایههای  های شرکتبسیار مهم و اصلی فعالیت  شاخه؛  گذاری بورسیسرمایه •

آن که  مردم  است  از  را  مالی  منابع  سهام  گردها  از  متنوعی  پرتفوی  در  و  کرده  آوری 

سرمایهشرکت بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  مختلف  میهای  بازار گذاری  در  کنند. 

سهام، روزانه معاملات بسیار متنوعی در رابطه با سهام عادی و یا انواع اوراق بهادار صورت 

از ارکان بسیار مهم این معاملات هستند و به  های سرمایهگیرد که شرکتمی گذاری یکی 

 کنند. رونق بازارهای مالی کمک شایانی می

بورسیسرمایه • غیر  است  های سرمایهشرکت؛  گذاری  از  شرکتدر  گذاری ممکن  های خارج 

گذاری  های سرمایهتهای شرکاز فعالیت  شاخهاین    گذاری کنند.ایهمبورس اوراق بهادار سر

دهد، در ارزیابی عملکرد  ها را تشکیل میهای آنگذاری از کل سرمایه  قبولیکه حجم قابل  

 ها از اهمیت برخوردار است.شرکت ینا

داراییسرمایه • سایر  در  )پروژهگذاری  داراییدر  گذاری  سرمایه؛  ها( ها    ( هاییپروژه)  ها سایر 

گذاری به منظور کسب بازده در آن مشارکت نموده و در بلندمدت  است که شرکت سرمایه

 از آن سود کسب نماید. 

فعالیتدسته  عملیاتبندی  بهتر  درک  به  سرمایهشرکت  ها  یعنی    گذاریهای  تحقیق  هدف  و 

شاخه  همه  بررسی  و  کمک شناخت  شاخه  هر  برای  ارزیابی  مناسب  معیار  معرفی  و  فعالیت  های 

توان سراغ ادبیات علمی ایران و جهان رفته و مطالعات موجود را بهتر ایانی خواهد کرد. حال میش

می نشان  علمی  ادبیات  بررسی  کرد.  تحقیقی  دهدبررسی   مالی  عملکرد ارزیابی پیرامون تاکنون 

سرمایهشرکت شاخه  ایران گذاریهای  همه  به  توجه  صورتبا  آن  فعالیت  بیشتر    های  و  نگرفته 

شرکتتحق این  عملکرد  شده  انجام  صندوق یقات  مشابه  را  سرمایهها  نظر  های  در  مشترک  گذاری 

از این های بورسی خلاصه می ها در پرتفوی اوراق بهادار شرکت اند که تمام فعالیت آنگرفته شود. 

ت  ضرور بپردازد،    در ایران  گذاریهای سرمایهشرکت  مالی  انجام پژوهشی که به ارزیابی عملکرد  ،رو

مهمترین  دارد از  برخی  ادامه  در  ارزیابی   مطالعاتی .  حوزه  در  و صندوق عملکرد شرکت  که  های  ها 

 گردد.است به اختصار مرور می شده داخلی و خارجی انجام گذاریسرمایه

)مام دابوسی  و  مقاله2009اوغلی  در  پرتفوی(  عملکرد  ارزیابی  نام  به  های  صندوق  ای 

 هابازده تقارن عدم به توجه با  که دادند نشان  نامطلوب وب ریسکچارچ در مشترک گذاریسرمایه

برای ارزیابی معیارهای پرتفوهای ارزیابی سنتی  به   و نیستند کافی گذاریسرمایه صندوق   عملکرد 

 و استفاده کردند ریسک نامطلوب چارچوب در ارزیابی  معیارهای از  مشکل، این بر آمدن فائق منظور

کند. به برطرف می را شارپ اشکالات نسبت امگا و مطلوب پتانسیل  سورتینو، نسبت که دادند نشان
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 شده ترینر تعدیل و جنسن  آلفا به  نسبت  دابوسی و اوقلیمام معیار آلفا که  کردند ثابت نتایج علاوه،

 تر است.صحیح  گذاریسرمایه صندوق  عملکرد دادن به منظور نشان ترینر به نسبت

و   )زهدی  مطالعه2012همکاران  پوششی (  تحلیل  مبنای  بر  عملکرد  ارزیابی  روی سیستم  ای 

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. در این مطالعه چهار  های سرمایهها برای شرکتداده

داده پوششی  تحلیل  مختلف  تحلیل  ورژن  پیترسون  و  اندرسون  مدل  و  کارایی  تحلیل  برای  ها 

شرکت مورد بررسی استفاده گردید. ده نسبت مختلف مالی به عنوان   12بندی  رتبه   برای  1پوششی

واحد تصمیم هر  و خروجی  و  ورودی  اندرسون  داد که مدل  نشان  نتایج  نظر گرفته شد.  گیری در 

ها است. در  بندی کامل شرکتها روش مناسبی در دستیابی به رتبهپیترسون تحلیل پوششی داده

گذاری به های سرمایهبندی جدیدی از شرکت از این سیستم ارزیابی عملکرد، رتبهنهایت با استفاده  

آمد.  ) دست  مطالعه201۴امرالزمان  انجام  با  صندوق (  عملکرد  ارزیابی  روی  جامع  های  ای 

صندوق مشترک رشدی در بنگلادش را بر اساس    32گذاری مشترک تلاش نمود تا عملکرد  سرمایه

م در  ماهانه  بازده  عملکرد  تحلیل  معیارهای  از  منظور  این  به  کند.  ارزیابی  شاخص  بازده  با  قایسه 

و   ترینر  نسبت  شارپ،  نسبت  صورت  به  که  شارپ  و  ترینر  جنسن،  ریسک  بر حسب  شده  تعدیل 

می شناخته  جنسن  صندوق آلفای  تحقیق،  دوره  طول  در  نتایج  اساس  بر  شد.  استفاده  های  شوند 

 رد بهتری نسبت به بازار نداشتند.رشدی با توجه به نوسان و ریسک، عملک

گذاری مشترک به بررسی  های سرمایه( با هدف ارزیابی عملکرد صندوق 2017مامتا و چاندرا )

صندوق  این  بازده  و  ریسک  میان  پرداختند. رابطه  ریسک سیستماتیک  و  ریسک کل  به  نسبت  ها 

ت شارپ، نسبت ترینور، های مختلف ریسک مثل بازده متوسط، نسبوتحلیل از طریق آزمون تجزیه 

های  ( انجام شد. نتایج تحلیل نشان داد که اکثر صندوق 2Rانحراف استاندارد، بتا و ضریب تعیین )

بابر و    اند.گذاری مورد مطالعه، بر مبنای نسبت شارپ و نسبت ترینور، عملکرد بهتری داشته سرمایه

ها  ها را بررسی کردند. آنبر عملکرد آن   مؤثرگذاری  های سرمایههای صندوق ( ویژگی2018سگال )

اطلاعات   بررسی  سرمایه  237با  صندوق  صندوق  اندازه  که  رسیدند  نتیجه  این  به  گذاری 

گذاری منفی بر عملکرد تعدیل شده بر حسب ریسک صندوق سرمایه  ریتأث  NAVگذاری و  سرمایه

سرمایهدار صندوق  )عمر(  قدمت  که  حالی  در  دارای  د  است. ضمن    ریتأثگذاری  عملکرد  بر  مثبت 

 معناداری ندارند.  ریتأثها آنکه نسبت گردش پرتفوی و هزینه

 تهران اوراق بهادار در بورس فعال گذاریسرمایه هایشرکت  عملکرد بررسی به (1381صفری )

ترینر شارپ هاینسبت  اساس  بر و و  در   سهام تعداد افزایش  با که رسید نتیجه  این به  یپرداخت. 

 متنوع  کاملاً هاپرتفوی شرکت  داد. به علاوه اگر کاهش را  غیرسیستماتیک توان ریسکمی  پرتفوی

مبنای    بندیرتبه باشند، بر  اسلامی نزدیک هم به وترینر شارپ هاینسبت عملکرد  شد.   خواهند 
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 بر گذاریسرمایه هایرابطه میان عملکرد شرکت مطالعه روی  با انجام (138۴همکاران ) و بیگدلی

ترینر، جنسن  سه اساس بازار شرکت( و  و شاخص  )ارزش  اندازه  با  نشان  نقدشوندگی آن  شارپ  ها 

که سرمایهشرکت اندازه دادند  رتبههای  همچنین  و  بر گذاری  آن  شرکت   نقدشوندگی  عملکرد 

توبین و معیارهای ارزیابی    Q( با هدف بررسی رابطه  1388باشد. کاشانی پور و رساییان )می  ریتأثیب

شرکت را مورد مطالعه قرار دادند و با استفاده از روش رگرسیون   216عملکرد در ایران، اطلاعات  

  Qمیان  توبین و بازده سالانه سهام رابطه معناداری وجود ندارد ولی    Qترکیبی نشان دادند که میان  

 ها رابطه مثبت و معناداری دارد.افزوده بازار و نرخ بازده داراییتوبین با ارزش

 ایران گذاریهای سرمایهروی عملکرد صندوق  ( به انجام پژوهش1392سلیمانی امیری و عابد )

پرتفوی  مبتنی معیارهای اساس  بر مدرن  تئوری   معیار، انحراف مدیلیانی، شارپ، نسبت شامل بر 

 مطلوب، پتانسیل شاخص سورتینو، مدرن پرتفوی شامل فرا تئوری و جنسن و ینرسنتی، تری  بتا

اساس بتاهای و نامطلوب ریسک بر  پرداختند.  رتبه  پژوهش این نتایج نامطلوب  بندی  بین 

سرمایهصندوق  پرتفوی و مدرن تئوری بر مبتنی معیارهای اساس بر گذاریهای  ارتباط  فرامدرن 

 گیرینتیجه  ها،بازدهی صندوق  توزیع بودن  نرمال به غیر  توجه با دیگر سوی  دارد. ازوجود   معناداری

 گذاریهای سرمایهعملکرد صندوق  ارزیابی در پرتفوی  تئوری فرامدرن معیارهای از  استفاده که شد

 از ارجحیت برخوردار است.  پرتفوی مدرن  تئوری معیارهای با مقایسه در مشترک،

انعطاف139۴)شعری و قربانی   گذاری در  های سرمایهپذیری مالی با عملکرد شرکت( به رابطه 

پذیری  ایران از منظر بازار پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از وجود رابطه مثبت معنادار بین انعطاف

شرکت  عملکرد  و  آزاد(  نقد  جریان  )بازده  سرمایهمالی  نسبت  های  طریق  از  شده  )محاسبه  گذاری 

گذاری )محاسبه شده های سرمایهپذیری مالی با عملکرد شرکترابطه معنادار انعطاف  شارپ( و نبود

 ارزیابی معیارهای (، با هدف مطالعه کارایی1396باشد. پورزمانی، زهرا، )از طریق نسبت ترینر( می

 تجاری، از در دوران رونق مشترک گذاریهای سرمایهصندوق   در پرتفوی  فرامدرن تئوری  در  ریسک

 در استفاده نمود. نتایج نشان داد که 139۴ تا 1389 از  مشترک  گذاریسرمایه صندوق  35 هایهداد

عملکرد سرمایه بازار بین  چشم  اساس بر مشترک  گذاریسرمایه هایصندوق  ایران،   انداز،نسبت 

رتبه وجود معناداری همبستگی واقعی بازده و امگا نسبت بین  ولی   هایصندوق  بندیدارد، 

 تفاوت رونق دوران در واقعی بازدهی و امگا  نسبت انداز،چشم نسبت بر اساس مشترک گذاریسرمایه

 .وجود ندارد معناداری

( مقدم  اسفندیاری  و  مقاله1397شمس  در  ارتباط(  مورد  در   و عملکرد با واریتوده رفتار ای 

 شده پذیرفته گذاریسرمایه شرکت ههجد مربوط به هایگذاری، دادههای سرمایهشرکت هایویژگی

را  بهادار اوراق  بورس  در تجزیه  صورتبه تهران  یافتهفصلی  کردند.  کهوتحلیل  داد  نشان  رفتار   ها 
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 بر دارد. علاوه هاعملکرد این شرکت با معناداری منفی گذاری ارتباطسرمایه هایشرکت  در وارتوده

رابطه ویژگی وارتوده  رفتار بین معنادار این،  اینشرکت این هایبا  به  دارد.  وجود   که  صورت ها 

 تغییر و سود خالص تغییر فروش، رشد تغییر نقدی، جریان قبل،  فصل بازده دارایی، رشد واری باتوده

 .دارد مثبت و مستقیم ایرابطه  پرتفوی گردش و هزینه نسبت با و عکس رابطه ناخالص سود

و   نصر  )نوروزی  تأثیر 1398همکاران  روی  تحقیق  در   بر گذاریسرمایه هایشرکت مالکیت ( 

 به خود تصمیمات در را نقدشوندگی عدم گذاران ریسکسهام نشان دادند که سرمایه نقدشوندگی

پذیرفته  72کنند. در این مقاله با مطالعه روی  می لحاظ شدت بهادار  اوراق  بورس در شده شرکت 

 مالکیت  درصد بین درصد  95رگرسیونی نشان داد که در سطح اطمینان   مدل از استفاده تهران و با

 و معناداری مثبت رابطه فروش و خرید پیشنهادی تفاوت قیمت دامنه و گذاریسرمایه هایشرکت

 رابطه سهام  نقدشوندگی  و گذاریسرمایه هایشرکت مالکیت درصد بین دیگر، عبارت وجود دارد، به

 .دارد وجود معناداری و منفی

ارزیابی عملکرد مالی به ویژه شرکت از مرور مطالعات داخلی صورت گرفته در حوزه  های  پس 

عملکرد صندوق گذاری، ملاحظه میسرمایه بر  تأکید  با  مطالعات صورت گرفته  غالب  که  های  شود 

سرمایه  گذاریسرمایه شرکت  اشتباه  به  می)که  نامیده  عملکر  شوند(گذاری  یا  اوراق  و  پرتفوی  د 

  1389خدایی و فولادوندنیا،    و  1390)نظیر مطالعات راعی و همکاران،    اندبهادار بورسی انجام شده

های  ها با صندوق های شرکتبه دلیل ماهیت متفاوت فعالیتباید به این نکته توجه نمود که    و ...(. 

ارزیابی عملکرد  گذاری، نمیسرمایه الگوهای موجود  گذاری برای های سرمایهصندوق توان به همان 

شرکت مالی  عملکرد  سرمایهارزیابی  پ های  دیگر،  عبارت  به  نمود؛  اتکا  که   تر یشگذاری  شد  اشاره 

شرکت سرمایهبرخی  شرکتهای  پرتفوی  تهیه  بر  علاوه  است  ممکن  سایر  گذاری  به  بورسی،  های 

نیز مشغول در سایر دارایی  گذاریگذاری غیر بورسی و سرمایهها نظیر هلدینگ، سرمایهفعالیت ها 

می باعث  که  شرکتباشند  این  عملکرد  شرکتشود  بهادار  اوراق  پرتفوی  به  محدود  صرفاً  های  ها 

از سایر فعالیت ارزیابی عملکرد  بنابراین برای  گذاری نیز باشد؛  های سرمایهبورسی نبوده و متشکل 

سرمایهشرکتمالی   مطالعهای  به  نیاز  روی    ه گذاری  میان  شاخهبیشتر  که  است  فعالیت  از  هایی 

 شود. گذاران و حتی محققان علمی هم نادیده گرفته میسرمایه

... جهت ارزیابی عملکرد    هاینسبتاستفاده از  به عبارت دیگر، ممکن است   شارپ و جنسن و 

به    توجهییگذاری در ایران منجر به برآورد قابل اتکایی از کل عملکرد نشود. بهای سرمایهشرکت

شاخه که  مهم  نکته  شرکت  ی هااین  عملیات  که  دارد  وجود  دیگری  سرمایهمهم  را های  گذاری 

فعالیت از  برگرفته  و  داده  سرمایهتشکیل  جز  به  شرکتهایی  بهادار  اوراق  پرتفوی  در  های گذاری 

مالی شرکت عملکرد  ارزیابی  حوزه  مطالعات  در  است،  سرمایهبورسی  اهای  قابلیت  طمینان گذاری، 
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برد؛ بنابراین از نظر تئوری در مطالعات علمی و یا از  های علمی این مطالعات را زیر سؤال مییافته

گذاری از های سرمایهفعالیت شرکت  دهندهیلهای تشکشاخه نظر کاربردی در عمل، توجه به کلیه  

گذاری  ی سرمایههااهمیت برخوردار است. همین امر بنای توجه به موضوع ارزیابی عملکرد شرکت

 باشد. در ایران را فراهم نمود که زمینه انجام پژوهش حاضر می

مطالعه ایران،  علمی  ادبیات  در  اینکه  به  توجه  این  با  مالی  عملکرد  ارزیابی  خصوص  در  ای 

به همه شاخهشرکت توجه  با  فع ها  آنالیهای  است،ت  نشده  انجام  منظور   ها  تحقیقی  انجام چنین 

ما عملکرد  سرمایهلی شرکتارزیابی  نظر میهای  به  پژوهش  از  رسد.  گذاری سودمند  رو هدف  این 

ویژگی گرفتن  نظر  در  با  که  است  این  فعالیتحاضر  و  سرمایههای شرکتها  ایران،  های  در  گذاری 

گذاری معرفی نموده و  های سرمایههای مختلف فعالیت شرکتشاخه معیارهای مناسبی برای ارزیابی 

 نماید.  تبیینگذاری ایران های سرمایهلکرد مالی شرکتارزیابی عم الگوی

 

 تحقیق  شناسیروش  -3

کاربردی مطالعات  نوع  از  حاضر  کمی   پژوهش  و    و  کتب  از  حاضر  تحقیق  نظری  مبانی  است. 

های پژوهش از طریق  های مورد نیاز برای آزمون فرضیه انگلیسی و داده  داخلی و مجلات تخصصی  

صورت  به  مالی،  مراجعه  گزارشیادداشت های  توضیحی،  هیئتهای  عمومی،  های  مجمع  به  مدیره 

آورد و نهایتاً به صورت میدانی یعنی  افزارهای رهبانک جامع اطلاعات پایگاه بورس اوراق بهادار، نرم

شرکت  به  حضوری  شرکتمراجعه  در  متخصصان  و  خبرگان  با  مصاحبه  و  سرمایهها  گذاری های 

 باشد. می 1395الی  1386پژوهش حاضر بازه ده ساله از سال  قلمرو زمانی   شود.گردآوری می

 

 جامعه آماری   -3-1

شرکت علمی،  ادبیات  اساس  سرمایهبر  میهای  را  ویژگیگذاری  و  موارد  حسب  بر  های  توان 

دسته بندی  دستهمتنوعی   این  مهمترین  جمله  از  فعالیت، بندی  دستهها،  نمود.  تنوع  حسب  بر 

می  ... و  مالکیت  نوع  فعالیت،  حوزه  بورس،  در  )میرقادری،  پذیرش  از 1392شود  یکی   .)

گذاری بورسی را به سه دسته کلی  های سرمایههای مرسوم و مهم در این حوزه، شرکتیبنددسته 

 نماید؛ زیر تقسیم می

 گذاری مالی های سرمایهشرکت (1

 تخصصی یا هلدینگگذاری مادر های سرمایهشرکت (2

 ای صنعتیگذاری چند رشته های سرمایهشرکت (3
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گذاری است که فعالیت اصلی های سرمایهاز آنجا که هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی شرکت 

جمعآن  مالی آوری  ها  قصد    منابع  به  مالی،  بازارهای  در  عموم  به  خود  سهام  فروش  طریق  از 

 و اداره ها مالکیت،هایی که قصد آنباشد، نه شرکتمی  هاسایر شرکت اوراق بهاداردر گذاری سرمایه

گذاری های سرمایهجامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت   است، تابعه هایمدیریت شرکت یا فقط

اول و سوم می تهران در دو دسته  بهادار  اوراق  عضو بورس    1386از سال  قبل  که    باشددر بورس 

شرکت واجد    19های انجام شده  مانده باشند. بعد از بررسیدر بورس    1395الی    1386بوده و از  

می قرار  آماری  جامعه  عنوان  تحت  که  هستند  فوق  دلیل  شرایط  به  که  است  ذکر  شایان  گیرند. 

های جامعه آماری بررسی شده و چیزی از محدود بودن جامعه آماری، در این پژوهش کل شرکت

نمی حذف  آم  شود؛آن  جامعه  کل  دیگر  عبارت  خواهد  به  قرار  بررسی  مورد  نمونه،  عنوان  به  اری 

 گرفت.

 

 یرهاگیری متغاندازه  روش  -3-2

از جنبه عملکرد شرکت سرمایه از این نظر، پژوهش  گذاری  های مختلفی قابل بررسی است که 

پردازد. ضمن آنکه عملکرد مالی شرکت تحت تأثیر  حاضر صرفاً از جنبه مالی به ارزیابی عملکرد می

توان دد داخلی و خارجی است. از جمله عوامل داخلی شناخته شده مؤثر بر عملکرد میعوامل متع

سیستم مدیریت،  جنسیت  مدیریت،  سن  مدیریت،  انگیزه  سازمانی،  ساختار  انسانی،  منابع  های  به 

همکاران،  فن و  )یدالهی   ... و  مالی  منابع  شرکت،  استراتژی  اطلاعات،  عوامل 1388آوری  از  و   )

نیز می  خارجی شناخته عملکرد  بر  بازار سهام،  شده مؤثر  ارز، عملکرد کلی  بهره، نرخ  به نرخ  توان 

(. در نظر گرفتن کلیه این عوامل داخلی و خارجی در  1395و ... اشاره کرد )بدری و همکاران،    تورم

گذاری و تفکیک نقش هر یک بر عملکرد نهایی،  تبیین الگوی ارزیابی عملکرد مالی شرکت سرمایه

شماری متغیر خواهد شد که ای با تعداد بی بسیار دشوار و حتی غیرممکن است، چرا که معادلهعملاً

آن  از  اندازهبسیاری  قابل  نیستند؛ ها  کمی  صورت  به  بررسی    گیری  برای  محدودیتی  باید  بنابراین 

این    گذاری، به منظور تبیین الگوی ارزیابی عملکردمتغیرهای مؤثر بر عملکرد مالی شرکت سرمایه

ها به عنوان های اصلی فعالیت این شرکتها لحاظ شود. از این رو در این پژوهش صرفاً شاخهشرکت

گذاری مورد ترین متغیرهای مستقل مؤثر بر متغیر وابسته یعنی عملکرد مالی شرکت سرمایهاصلی

یانگین موزون گیرند. ضمن آنکه به منظور حذف اثر متغیر کنترلی اندازه شرکت، از متوجه قرار می

 برای نیاز مورد هایدادهدر هر شاخه استفاده شده تا اثر مزبور خنثی شود. لازم به ذکر است که  

حاضر تحقیق  مختلف از انجام  شرکت گرددی م  گردآوری طرق  فعالیت  انواع  نخست  های  . 

گذاری بورسی، غیر بورسی،  یهسرما  کلی  دستهگذاری بر اساس بررسی به عمل آمده به سه  سرمایه



 145        ي ریام يمانیغلامرضا سل و يریسادات نص دهیسپ 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1399بهار  /45شماره  

بهترین معیار  با مرور ادبیات علمی و مراجعه به خبرگان،  ها تقسیم شده و سپس برای هر یک  پروژه

 .شودیم معرفی ارزیابی 

 

 ی گذاری بورسمتغیر سرمایه  -3-2-1

های بورسی تعلق دارد. منظور از  گذاریبه سرمایه  گذارییهسرمای  هاشرکت  اول فعالیت  شاخه

شرکتسرمایه که  است  این  بورسی  سرمایهگذاری  از  های  بخشی  مردم  گذاری  از  را  مالی  منابع 

از سهام شرکت  یآورجمع  متنوعی  پرتفوی  در  و  اوراق کرده  بورس  در  پذیرفته شده  های مختلف 

کنند. در بورس اوراق بهادار روزانه معاملات بسیار متنوعی در رابطه با انواع گذاری میسرمایه  بهادار

کننده در  گیرد. یکی از مهمترین نهادهای معاملهاوراق بهادار به صورت عمده و یا جزیی صورت می

شرکت  سرمایهبورس،  میهای  ایفا  مالی  بازارهای  رونق  در  مهمی  نقش  که  هستند  نند.  کگذاری 

گذاری در این حوزه به قدری است که توجهات زیادی  های سرمایههای شرکتاهمیت ریالی فعالیت

برای پیدا کردن از جامعه حرفه از این رو در این بخش مشکلی  ای و آکادمیک جلب نموده است. 

ندارد. وجود  مناسب  شرکت  معیار  بورسی  پرتفوی  بازده  محاسبه  منظور  سرمایهبه  گذاری،  های 

 های زیر برداشته خواهد شد. گام

سالانه محاسبه  در پرتفوی  سرمایه  هر بازدهی  شرکتشرکت  بازده  باید    هایگذاری، 

دارند، محاسبه شود. از آنجایی که بازده    قرار گذاریهای سرمایهشرکت پرتفوی در که پذیریسرمایه

 به منظور محاسبه گیرد،تعلق میهر سهم، مجموعه مزایایی است که در طول سال مالی به آن سهم 

 شود؛ تعریف می 1رابطه  irپذیر های سرمایهبازده شرکت

بازده  سهام  =
آورده  نقدی −سود  نقدی  ناخالص +افزایش  قیمت  سهام 

قیمت  سهم  در اول  دوره 
 (1)                        

 

𝑟𝑖 =
[(1−𝜃)𝑃1−𝑃0]+𝐷𝑃𝑆−𝐶

𝑃0
  

 

سود تقسیمی هر سهم شرکت در هر    DPSدرصد افزایش سرمایه،    θلازم به ذکر است که منظور از  

 باشد. میسهم  هر ازای به سرمایه افزایش هنگامآورده نقدی به   Cماه و  

در محاسبه بازده سالانه پرتفوی هر شرکت، ترکیب پایان سال مالی یعنی پرتفوی در آخر دوره 

گیرد. با توجه به اینکه این پرتفوی پایان سال هر شرکت، تنها ترکیب و حجم  مورد توجه قرار می

که  دهد و اطلاعاتی درباره طول مدتی  گذاری در تاریخ پایان سال مالی شرکت را نشان میسرمایه

پرتفوی حضور داشته  اجزا در ترکیب  از  اثرات  اند، نمیهر کدام  منظور به حداقل رساندن  به  دهد، 
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ماهانه   صورت  به  پرتفوی  وضعیت  صورت  غیرواقعی،  بازده  محاسبه  از  جلوگیری  و  محدودیت  این 

استفاده می بازده سالانه  برای محاسبه  بازده  از میانگین  هانه  پرتفوهای ما   شود.تهیه شده و سپس 

پذیرفتهسرمایه هایشرکت تهران اوراق  بورس  در  شده گذاری  زمانی در  بهادار   دو  از تحقیق، بازه 

 و پرتفوی ترکیب ماهانه، یپرتفوها شوند. ازمی آوریبهادار جمع اوراق  و بورس سازمان و سایت کدال

بازار شرکت پایان ارزش  بازدهمی استخراج پذیرسرمایه هایدوره  صورت  پرتفوی گردد.  هر  در 

شرکت شده  اعلام  بازده   نظر مورد دوره برای گذاریسرمایه وضعیت  موزون  میانگین  برابر  تحقیق 

 شود؛استفاده می 2باشد؛ یعنی از رابطه دهنده آن میتک اجزای تشکیل تک

𝑅𝑝 = ∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝑡=1 𝑤𝑖        (2 )  

 

آن   در  دوره    iRکه  در  بورسی  پرتفوی  جز  هر  شرکت  tبازده  بازده  آن  به  معمولاً  که  های  است 

میسرمایه و  پذیر  شرکت  iwگویند  سرمایهوزن  دوره  های  در  پرتفوی  در  از می  tپذیر  پس  باشد. 

استفاده   پرتفوی  سالانه  بازده  به  رسیدن  منظور  به  میانگین  از  ماه،  هر  در  پرتفوی  بازده  محاسبه 

 شود. می

 

 گذاری غیر بورسیمتغیر سرمایه  -3-2-2

گذاری غیر های غیر بورسی اختصاص دارد. منظور از سرمایه گذاریدوم فعالیت به سرمایه  شاخه

شرکت که  است  این  سرمایهبورسی  سرمایههای  به  است  ممکن  بهادار گذاری  اوراق  در  گذاری 

این بخش از    باشند( بپردازند. هایی که عضو بورس اوراق بهادار نمیهای غیر بورسی )شرکتشرکت

های  گذاریگذاری که ممکن است حجم قابل توجهی از کل سرمایههای سرمایههای شرکتیتفعال

ها از اهمیت زیادی برخوردار بوده و  شرکت  ین دهد، در نتایج نهایی و عملکرد اها را تشکیل میآن 

 ها داشته باشد. در تحلیل عملکرد این شرکت یتواند نقش مؤثرها مینادیده گرفتن آن

این  اطلاعات  به  دسترسی  اینکه  نخست  دارد.  وجود  اساسی  مشکل  دو  فعالیت  شاخه  این  در 

های غیر بورسی است که  گذاری در سهام شرکتبخش بسیار دشوار است چرا که مربوط به سرمایه

از گزارش  ... آنهیچ یک  ارائه و افشا نمیهای مالی، قیمت سهام و  اینکه پس از طی ها  شود. دوم 

بایگانی   طریق  از  اطلاعات  این  به  دسترسی  برای  ارشد  مدیران  مجوز  متعدد کسب  مراحل  کردن 

میان متخشرکت این شاخه فعالیت در  عملکرد  ارزیابی  نحوه تحلیل و  های مورد  صصان شرکتها، 

است متنوع  بسیار  دشوار  بنابراین؛  بررسی  دلیل  دسترسی    یبه  عدم  و  ابهام به  تهیه  و  اطلاعات 

این   معیار  شاخهاطلاعاتی  معرفی  به  قادر  محققان  به    مناسب،  ندرتاً  و  نبوده  آن  برای  کاربردی  و 

ضر توجه به این شاخه است های پژوهش حااز این رو، یکی دیگر از نوآوریاند.  مطالعه آن پرداخته
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ها و همچنین نبود  های بسیار زیاد در تهیه اطلاعات این بخش از فعالیتبه دلیل وجود دشواری که  

های  تحلیلعلمی )محققان( و    در سایر مطالعات معیاری پذیرفته شده برای تحلیل یکپارچه نتایج،  

)بازار سهام(   گرفته میعملی  پژوهش حاشود.  نادیده  است  راستای امید  مؤثری در  بتواند گام  ضر 

 ها بردارد.فعالیت شاخهجهت ارزیابی این  مناسب  کمک به معرفی معیار

از   به منظور رفع مشکل اول و گردآوری اطلاعات این شاخه، مراحل متعدد برای کسب مجوز 

عیار  دستیابی به مرفع مشکل دوم و  به منظور    مدیران ارشد برداشته شد. پس از گردآوری اطلاعات،

این   انو متخصص  خبرگانگذاری و مصاحبه با  های سرمایهها، به شرکتفعالیت  شاخهارجح در این  

توان به برتری نسبی معیار ، میی معرفی شده توسط خبرگانحوزه مراجعه شد. از میان این معیارها

 ؛ نمود؛ به عبارت دیگراشاره  ها به دلیل استفاده بیشترآنها در میان بازده دارایی

بازده  پرتفوی  غیر بورسی = {
سود خالص شرکت  سرمایه  پذیر 

های دارایی شرکت  سرمایه  پذیر  کل  
} ×       )3(                وزن   در پرتفوی 

 

بازده حسابی  میانگین  شرکتسپس  از  شده  از  کسب  شاخه های  این  بازده  عنوان  به  مختلف  های 

 شود. فعالیت در نظر گرفته می

 

 ها( ها )پروژهگذاری در سایر داراییسرمایهمتغیر    -3-2-3

فعالیت  شاخه سرمایهسوم  سایر  عنوان  به  می  ها()پروژه  هاگذاریها  گرفته  نظر  شود.  در 

داراییسرمایه سایر  در  پروژه  ها، گذاری  شرکتدرواقع  از  برخی  است  ممکن  که  است  های  هایی 

به  سرمایه خود  منابع  تخصیص  بر  علاوه  ایران  در  بورسی،  گذاری سرمایهگذاری  غیر  و  بورسی  های 

مند شوند.  آن بهرهمنافع  ها نموده و در بلندمدت از  بخشی از منابع شرکت را صرف این گونه پروژه

های عمرانی  مالی ساخت پروژه  کنندگانینگذاری به عنوان یکی از تأمهای سرمایهدر واقع شرکت

ها، مزیت بزرگی  این شرکت  یتایند. این شاخه از فعالنمها میگذاری در این پروژهاقدام به سرمایه

های مشترک  گذاران در صندوق گذاری نسبت به سرمایههای سرمایهگذاران در شرکتبرای سرمایه

می ایجاد  بهادار  سرمایهاوراق  شرایط  این  در  چون  سرمایهکند  به  اگر  پروژهگذار  در  ها  گذاری 

ری این امکان را برای وی فراهم نموده که با اطمینان نسبی گذاهای سرمایهمند باشد، شرکتعلاقه

پروژه نهایی  سود  سرمایهاز  بنابراین  یابند؛  دست  مهم  این  به  بهرهها  بر  علاوه  بازده  گذار  از  مندی 

ها  ها و پروژهگذاری در سایر داراییسرمایههای بورسی و غیر بورسی، از بازده ناشی از  گذاریسرمایه

ها گذاری در پروژهگیری بازده شاخه سوم فعالیت یعنی سرمایهبه منظور اندازه  شود.مینیز برخوردار 

می طی  زیر  پروژه،  مراحل  هر  داخلی  بازده  نرخ  پروژه،  هر  کلی  ارزش  اطلاعات  باید  نخست  شود. 
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پروژه   هر  واقعی  پیشرفت  درصد  و  پروژه  هر  پایان  و  شروع  به  زمان  شرکت  شود. از  آورده  دست 

است، چرا که   پژوهشهای انجام این  ترین قسمتدسترسی به این اطلاعات یکی از سختمتأسفانه  

است. برای   دشواربسیار  ها،  آن ها این اطلاعات محرمانه بوده و امکان دسترسی به  به نظر این شرکت

وهش حاضر زمان زیادی سپری شد تا اجازه دسترسی به اطلاعات این شاخه فعالیت  ژاین کار در پ 

نظر خبرگان و متخصصان به منظور محاسبه بر اساس  پس از دسترسی به این اطلاعات،  ود.  صادر ش

 ؛ شودعمل می ها به شرح زیرها در این شرکتبازده پروژه

 در طول عمر پروژه i=کل سود پروژه   i× ارزش کل پروژه iنرخ بازده داخلی پروژه           (۴) 

 

 iاز پروژه  j=کل سود شرکت i×کل سود پروژه iاز پروژه  jسهم شرکت                        (5) 

 

 jشرکت   i=سود سالانه پروژه  iاز پروژه  j×کل سود شرکت iدرصد پیشرفت واقعی پروژه   (6) 

 

i سالانه پروژه بازده   =
𝑗  شرکت 𝑖 سود سالانه  پروژه

𝑖در پروژه 𝑗  کل  سرمایه  شرکت
                                                         (7)  

 

پروژه کافی است سود هر سال   بازده هر  به  به منظور رسیدن  پروژه،  از محاسبه سود هر  پس 

گذاری آن تقسیم گردد. از آنجا که هر شرکت ممکن است در بیش از یک پروژه  پروژه بر کل سرمایه

ند، جهت ارزیابی هر یک، باید سود به صورت مستقل برای هر پروژه محاسبه شود.  گذاری کسرمایه

در این صورت به منظور ارزیابی عملکرد مالی شرکت در این طبقه فعالیت، باید یک رقم به عنوان 

برآیند سودهای این بخش محاسبه گردد. به این منظور بر اساس مفاهیم آماری، از میانگین موزون 

های نابرابر، برای هر یک از  در محاسبه میانگین موزون یک مجموعه عاملشود.  تفاده مییا وزنی اس

گردد.  شود و سپس آن عامل در وزن معین ضرب میها، وزن یا ارزش معینی در نظر گرفته میعامل

 به عبارت دیگر؛  شود؛ها تقسیم میسپس جمع این ارقام به دست آمده بر مجموع وزن 

�̅� = ∑ 𝑤𝑖𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1       (8 )  

 

آن   در  و    Rکه  پروژه  هر  پروژه  wبازده  کل  به  نسبت  بررسی  مورد  پروژه  شرکت  یهاوزن    هر 

 باشد. می
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 متغیر عملكرد مالی شركت  -3-2-4

گیری شود. به این  گذاری باید اندازهدر نهایت متغیر وابسته یعنی عملکرد مالی شرکت سرمایه

شود. این دو  نموده و از دو معیار مستقل سنتی و مدرن استفاده میمنظور به ادبیات علمی مراجعه  

 ( دارایی  بازده  شامل  نسبت  (  ROAمعیار  دیگری  و  حسابداری  اطلاعات  مبنای  از   توبین  Qبر 

می اقتصادی  انتخابمعیارهای  این  دلیل  برمیشود.  تحقیق  هدف  به  معیار ها  اساس  بر  که  گردد 

اقتصادی اطلاعات  بر  مبتنی  بازار همه شاخهعملکرد  آیا  فعالیت شرکت سرمایه،  را در های  گذاری 

گیری عملکرد، تصویر بهتری از  هنگام بررسی عملکرد لحاظ نموده یا خیر و اینکه کدام معیار اندازه

اساس همه فعالیت بر  ازهای شرکت سرمایهعملکرد  بنابراین نخست  توبین    Qنسبت    گذاری دارد؛ 

می استفاستفاده  دلیل  از  شود.  تفاوت  Qاده  بررسی  قابلیت  که  است  این  در  توبین  مقطعی  های 

نمایندهسرمایه و  داشته  را  مدیران  تصمیمات  تنوع  و  میان گذاری  در  شرکت،  ارزش  از  ای 

زراعت گری،  گذاران محسوب میسرمایه و  )نمازی  اندازه1388شود  برای  این نسبت لازم  (.  گیری 

ارزش  های شرکت محاسبه گردد.  رزش دفتری کل دارایی است ارزش بازار شرکت و نسبت آن به ا 

های شرکت. بر اساس ادبیات  بازار شرکت برابر است با ارزش بازار سرمایه به علاوه ارزش بازار بدهی

ارزش بازار د و  آیدست میبه  هر سهم  بازار  در قیمت   سهام با ضرب تعداد  ارزش بازار سرمایهعلمی،  

 ؛ به عبارت دیگر؛شودبدهی با ارزش دفتری آن برابر در نظر گرفته می

 

𝑄 توبین  =
ارزش  بازار شرکت 

های دارایی شرکت  ارزش  دفتری  کل  
=

ارزش  بازار بدهی +ارزش  بازار سرمایه 

ارزش  دفتری  بدهی +ارزش  دفتری  سرمایه 
              (9 )  

 

اندازه دوم  معیار  از  داراییسپس  بازده  نام  به  حسابداری  اطلاعات  اساس  بر  عملکرد  ها  گیری 

(ROA )  می که  استفاده  چرا  دارایی  کارا استفاده در مدیریت توانایی دهندهنشان  ROAشود  ها  از 

توجه   (. ضمن اینکه در این معیار به اهمیت بدهی و تعهدات شرکت1390است )صحت و همکاران، 

باشد که برابر است می  ROAدر پژوهش حاضر معیار دوم جهت سنجش عملکرد،  شود؛ بنابراین  می

 با؛ 

𝑅𝑂𝐴 =
سود خالص

های دارایی شرکت  ارزش  دفتری  کل  
                                      (10)  

 

تکنیک وابسته، متغیر و مستقل متغیرهای محاسبه و تعیین از پس طریق  و  از  اقتصادسنجی  های 

 شود.پرداخته می هاآن  وتحلیلتجزیه  رگرسیون به

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
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 های تحقیقوتحلیل یافتهتجزیه  -4

تجزیه  پژوهشمتغیرها توصیف  و  تحقیق هایداده وتحلیلجهت  با   هایشاخص  از ،ی  آماری 

از مهمترین  شاخص  .شودیاستفاده م  پراکندگی و مرکزی گرایش های آماری مرکزی و پراکندگی، 

داده تحلیل  آنابزارهای  بدون  پژوهش  در  موضوع  تحلیل  هرگونه  حل  که  هستند  غیرممکن ها  ها 

 گردد. ارائه می 1در جدول  های توصیفی مربوط به هر یک از متغیرهای تحقیقآمارهخواهد بود. 

 
 های توصیفی متغیرهای تحقیق آماره -1جدول 

 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 1387 1386 توبین Q نسبت

 31/1 83/0 16/1 81/1 29/1 08/1 03/1 87/0 9/0 83/0 میانگین 

 0۴/1 87/0 13/1 95/1 13/1 87/0 97/0 8۴/0 82/0 75/0 میانه 

 0۴/1 1۴/0 11/0 ۴8/0 55/0 37/0 19/0 23/0 33/0 32/1 انحراف معیار 

ROA 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 

 16/0 1۴/0 25/0 32/0 21/0 18/0 16/0 09/0 11/0 10/0 میانگین 

 17/0 16/0 25/0 31/0 21/0 18/0 17/0 09/0 10/0 9/0 میانه 

 0۴/0 05/0 11/0 08/0 09/0 06/0 07/0 08/0 06/0 05/0 انحراف معیار 

 R  1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395)1(بازده بورسی

 79/17 20/۴ 6۴/2 ۴7/31 99/1۴ 1۴/13 83/3۴ 91/13 13/3 ۴5/3 میانگین 

 ۴9/8 11/3 -19/6 37/2۴ ۴1/11 83/11 3۴/29 22/15 6۴/۴ 39/1 میانه 

 22/23 90/5 19/13 58/16 15/1۴ 9۴/8 50/2۴ 5۴/12 03/15 89/5 انحراف معیار 

 R  1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395)2(بازده غیر بورسی

 25/2 28/0 53/1 51/7 91/0 88/0 97/0 -68/0 93/0 03/0 میانگین 

 31/1 0/0 01/0 35/3 01/2 ۴2/2 63/2 ۴3/0 0/0 0/0 میانه 

 17/1۴ 25/8 16/9 65/9 73/3 ۴۴/10 23/7 92/11 15/۴۴ 81/9 انحراف معیار 

 R  1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395)3(بازده پروژه

 66/0 92/0 18/1 90/0 70/0 56/0 85/0 52/1 01/1 32/0 میانگین 

 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 میانه 

 1۴/1 72/1 19/2 70/1 53/1 98/0 50/1 83/2 73/1 32/1 انحراف معیار 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

گذاری تحت بررسی، درصد  های سرمایهشرکت  های به منظور تحلیل بهتر وضعیت هر یک از فعالیت

در بخشگذاریسرمایه انجام شده  منظور   2های مختلف در جدول  های  به  است.  داده شده  نشان 
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ای صنعتی به رشته   های چندگذار و شرکتهای سرمایهها میان شرکتدرک بهتر درصد این فعالیت

، از واژه انگلیسی فعالیت  Aنظور از نماد  تفکیک و مجموع ارائه شده است. لازم به ذکر است که م

اندیس   و  است  فعالیت شرکت  1،2،3استخراج شده  از سه شاخه  هر یک  ترتیب شامل  نماد  به  ها 

 باشد. ها میگذاری بورسی، غیر بورسی و پروژهسرمایه

 
 های شركت گذاریتحلیل آماری درصد سرمایه -2جدول  

 های تحت بررسیكل شركت سال
های شركت

 گذاری مالیسرمایه 
 ای صنعتی های چندرشتهشركت

1A 2A 3A 1A 2A 1A 2A 3A 
1386 86/30 % 0۴/26 % 10/۴3 % 15/88 % 85/11% 17/39 % 73/۴5% 10/15% 

1387 51/۴6 % 93/25 % 56/27 % 50/89 % 50/10 % 9۴/27 % 59/32% ۴7/39% 

1388 02/38 % 11/23 % 87/38 % 73/83 % 27/16 % 55/21% 58/25% 87/52% 

1389 31/30 % 66/18 % 03/51 % ۴9/80 % 51/19 % 8۴/19% ۴8/18% 67/61% 

1390 05/26 % 66/17 % 29/56 % ۴8/86 % 52/13 % 50/13% 51/18% 99/67% 

1391 72/25 % 50/11 % 78/62 % 30/89 % 70/10 % 01/16% 30/11% 69/72% 

1392 2۴/32 % 17/10 % 59/57 % 83/89 % 17/10 % ۴0/23% 17/10% ۴3/66% 

1393 68/32 % 12/26 % 20/۴1 % 18/92 % 82/7 % 03/25% ۴8/28% ۴9/۴6% 

139۴ 13/35 % 10/26 % 77/38 % 7۴/90 % 26/9 % 6۴/27% 37/28% 00/۴۴% 

1395 57/35 % 07/23 % 36/۴1 % 30/89 % 70/10 % 9۴/27% 59/32% ۴7/39% 

 %61/50 %11/25 %18/2۴ %0۴/12 % 96/87 % 86/۴5 % 93/20 % 32/33 میانگین کل 

 های پژوهشگر منبع یافته
 

های بورسی بیشتر و گذاری شود تخصیص منابع مالی به بخش سرمایهطور که ملاحظه میهمان

گذاری است. در حالی که  های سرمایههای غیر بورسی در شرکتگذاری تر از بخش سرمایهبااهمیت

پروژهت بوده و بخش سرمایهای متفاوهای چندرشته این شرایط در میان شرکت ها وزن گذاری در 

 بیشتری به خود اختصاص داده است.

بر  های اقتصادسنجی و به ویژه رگرسیون  مطرح شد در این پژوهش از تکنیک  ترپیشچنانچه  

شود  های رگرسیون به سهولت مشاهده میبررسی مدل  با .  شودمیاستفاده    های تلفیقیاساس داده

. وابسته استهای رگرسیونی به شناخت بیشتر از جمله اخلال مدل  در تحلیلکه هر گونه پیشرفت  

می ایفا  مهمی  نقش  اینکه  با  اخلال  جمله  رگرسیون،  مدل  یک  در  واقع  تعریف  در  به  بنا  اما  کند 

شناخته شده در    جزاین    گیریو اندازهاجزایی از جمله اخلال    تلاش برای شناختناشناخته است.  

مانند  مجموعه عوامل مجهولی که باقی می  از مهمترین مسائل در اقتصادسنجی است. در واقع،مدل  
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گیری نیست. در بنابراین جمله اخلال هیچگاه قابل مشاهده و اندازه  ،دهنداخلال را تشکیل می  جز

نطقی در مورد جمله های منتیجه تنها راه خروج از این تنگنای نظری این است که یک سری فرض

به تحلیل   شودمطرح    اخلال بتوان  اساس  بر آن  این فرضتا  ادامه داد.  عنوان ها  های رگرسیونی   با 

 شوند.شناخته میمفروضات کلاسیک 

شامل نرمال بودن توزیع جز اخلال )صفر بودن امید و ثابت بودن واریانس(،    کلاسیک  مفروضات

هم  نبود  و  اخلال  جز  میان  همبستگی  ترتیب   نبود  این  به  است.  مستقل  متغیرهای  میان  خطی 

در   مفروضات  این  می  اولویتبررسی  منظور  قرار  این  به  واحدگیرد.  ریشه  آزمون  بررسی    2از  برای 

هاسمن آزمون  بروش  3مانایی،  آزمون  ثابت،  و  تصادفی  اثرات  تعیین  بررسی    ۴گادفری -برای  برای 

پیاپی آزمون هم خطی    خودهمبستگی  برای  آزمون ضریب لاگرانژ و  از   5میان متغیرهای توضیحی 

(LMاستفاده می )  .ها در  لازم به ذکر است که آزمون  . در ادامه ارائه خواهد شدها  نتایج آزمون شود

 .شودانجام می %95سطح اطمینان 

های کاذب انجام  آزمون ریشه واحد در سنجش مانایی متغیرها، به منظور جلوگیری از رگرسیون 

میمی متغیر  بودن  نامانا  و  مانا  مانا  گیرد.  اگر  که  چرا  داشت،  خواهد  نتایج  روی  جدی  تأثیر  تواند 

نباشد، رگرسیون کاذب خواهد بود. در این آزمون فرضیه صفر این است که ریشه واحد وجود داشته  

فرضیه   دهنده تأییدنتایج آزمون ریشه واحد در این پژوهش نشان  3و مانا نیست. بر اساس جدول  

 صفر است. 
 نتایج آزمون ریشه واحد   -3جدول 

 Prob ( Levin, lin & chuآماره ) نام متغیر

ROA 62/3- 00/0 

Q tobin 02/21- 00/0 

1R 21/3- 00/0 

2R 01/3- 00/0 

3R 71/3- 00/0 

 های پژوهشگر منبع یافته

  روش قابل انجام است؛ روش رگرسیون ترکیبی با توجه به وضعیت ضریب ثابت معادله به چند  

روشی که ضریب ثابت مشترکی  دوم    کند. روشی که معادله را بدون عرض از مبدأ برآورد مینخست  

داده اعضا  تمام  برای  میرا  نظر  در  ترکیبی  ثابتسوم    گیرد.های  که ضریب  ثابت  اثرات  های  روش 

برای هر عضو داده را  برآورد میمتفاوتی  اثرات تصادفی که در آن، چهارم    کند.های ترکیبی  روش 

داده اعضا  برای  ثابت  آزمون ضریب  نتایج  اساس  بر  تصادفی هستند.  متغیر  به صورت  ترکیبی  های 

 قابل اجراست. چهارمپژوهش حاضر از روش   ۴در جدول  هاسمن
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 هاسمن  نتایج آزمون- 4جدول 

 نام آزمون 
 (ROA) معیارمدل با  نتیجه آزمون  (Q) مدل با معیار نتیجه آزمون 

 آماره احتمال معناداری  رد  ییدتأ آماره احتمال معناداری  رد  ییدتأ

 9۴/1 51/0   ✓ 62/7 05۴/0   ✓ آزمون هاسمن 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

اگر  واقع  در  است.  اخلال  اجزای  همبستگی  عدم  کلاسیک،  مفروضات  مهمترین  از  یکی 

ها از کارایی قبلی برخوردار نخواهند همبستگی میان اجزای اخلال وجود داشته باشد، تخمین زننده

کارایی فرض،  این  نقض  اثر  در  که  طوری  به  میبود،  کاهش  صورت شان  در  نتیجه  در  یابد. 

. نتایج انجام  خواهد شدضرایب تغییر کرده و به ناحق معناداری متغیرها رد    همبستگی، معناداری

 قابل ملاحظه است.  5آزمون مرتبط با این فرض کلاسیک در جدول 
 

 ضریب لاگرانژ  نتایج آزمون -5جدول 

 
 ROAمدل با  Qمدل با 

Prob نتیجه Prob نتیجه 

 دارای همبستگی  00/0 دارای همبستگی  00/0 گادفری -آزمون بروش

 های پژوهشگر منبع یافته

 

از  چنانچه ملاحظه می از آزمون ضریب لاگرانژ کمتر  است که   %5شود احتمال به دست آمده 

این به معنای رد فرضیه صفر و وجود همبستگی اجزای اخلال است. در این وضعیت با استفاده از  

مربعات   حداقل  روش  از  اقتصادسنجی،  می  6یافتهیمتعممفاهیم  مدل  شود.  استفاده  ترتیب  این  به 

 باشد؛ می  6جدول توبین به شرح  Qونی برآورد شده بر اساس نسبت رگرسی
 

 توبین Qنسبت نتایج مدل رگرسیون بر مبنای  -6جدول 

 t Probآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

 00/0 63/12 08/0 99/0 مبدأ عرض از 

1R 33/0 16/0 03/2 0۴/0 

2R 33/0 35/0 96/0 3۴/0 

3R 39/7 05/۴ 82/1 07/0 

 های پژوهشگر منبع یافته
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  گذاری درسرمایه  غیر بورسی و  گذاریبخش سرمایه  به دست آمده، متغیر بازده  نتایجبا توجه به  

تأثپروژه بازار  معناداری    یرها  نظر  از  شرکت  عملکرد  کهنبر  است  معنی  این  به  این  نظر   دارد.    از 

اهمی  گذارانسرمایه بیشترین  شرکت،  عملکرد  ارزیابی  هنگام  سرمایهدر  بخش  برای  را  گذاری ت 

دهند. یکی از دلایل  بورسی قائل شده و نسبت به اطلاعات دو بخش دیگر توجهی کمی نشان می

می را  پدیده  این  شرکتاحتمالی  فعالیت  دیگر  بخش  دو  اطلاعات  به  دسترسی  عدم  به  های  توان 

سرمایهسرمایه دانست، چون  نشدن    گذارانگذاری  افشا  دلیل  مزبوربه  بخش  دو  از  لازم  ،  اطلاعات 

.  شودها لحاظ نمیشرکت این فعالیت ارزیابی وتحلیل صحیحی از آن نبوده و در هنگام قادر به تجزیه

سرمایه از  بسیاری  که  است  این  امر،  این  توجیه  دلایل  دیگر  بخشاز  وجود  از  دیگر  گذاران  های 

های فعالیت این  و آشنایی لازم با همه شاخهگذاری در ایران ناآگاه بوده  های سرمایهفعالیت شرکت

های بورسی گذاریها ندارند. از این رو بیشتر توجه خود را معطوف به ارزیابی پرتفوی سرمایه شرکت

که لازم به ذکر است    . دهندین شاخه فعالیت، عملکرد شرکت را مورد ارزیابی قرار میمنموده و با ه

  گذاری در پروژهبه ویژه بخش سرمایه  های فعالیتاین شاخه  اهمیت ریالیها  در برخی از این شرکت 

های مزبور داشته باشد. این در حالی است بسزایی بر عملکرد شرکت یر تواند تأثبسیار زیاد بوده و می

بر  گذاری،  های سرمایهترین شاخه فعالیت شرکتبه عنوان اصلیهای بورسی  گذاریکه نقش سرمایه

دوم عملکرد یعنی    یارو مثبت است. نتایج مدل برآوردی با مع  داریملاً معن کا  ها شرکتاین  عملکرد  

 . باشد می 7جدول ها به شرح بازده دارایی

 
 ROAنتایج مدل رگرسیون بر مبنای  -7جدول 

 t Probآماره  خطای استاندارد  ضریب متغیر

 00/0 39/10 01/0 15/0 مبدأ عرض از 

1R 08/0 03/0 51/2 01/0 

2R 05/0 06/0 82/0 ۴1/0 

3R 33/1 7۴/0 7۴/1 05/0 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

جدول   اساس  می  7بر  مشاهده  دوم  معیار  اساس  بر  برآوردی  مدل  همچنان در  که  شود 

از نظر آماری  ها یعنی سرمایهشاخه دوم فعالیت  یرگذاریتأث گذاری غیر بورسی کم اهمیت بوده و 

تأث  یرتأث حال  عین  در  ندارد.  سرمایه  یرمعناداری  پروژهشاخه  در  و  گذاری  معنادار  عملکرد  بر  ها 

اهمیت   کنندهیانضریب به دست آمده در این بخش حتی از بخش بورسی نیز بیشتر است که این ب

هایی که  گذاری است. به این ترتیب در شرکتاز فعالیت روی عملکرد کلی شرکت سرمایه این بخش
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با اهمیتی روی عملکرد داشته که از    یرگذاری در پروژه هستند، این بخش تأثدارای شاخه سرمایه

  پوشی آن تا حد زیادی چشم  یروتحلیل نبوده و از تأث گذاران بازار به راحتی قابل تجزیهنظر سرمایه

ب است.  کامل  شکیشده  صورت  به  بخش  این  اطلاعات  می  یتراگر  قرار  بازار  اختیار  گرفت،  در 

 ها وجود داشت.شرایط متفاوتی در ارزیابی عملکرد این شرکت
 

 گیری نتیجه  بحث و  -5

گذار، افزایش و یا حداقل حفاظت از سرمایه مالی  گذاری برای هر شخص سرمایههدف از سرمایه

سرمایهاست،   مالی  عملکرد  ارزیابی  سرمایهبنابراین  همه  برای  اگر  گذاری  حال،  است.  مهم  گذاران 

رضا عملکرد یک شرکت  یکپارچه،  و  ارزیابی صحیح  از  دلیلینباشد، سرمایه  بخشیتپس   گذاران 

سرمایه  ادامه  تحصیل برای  و  شرکت  آن  سهام  واگذاری  با  و  است  ممکن  و  نداشته  آن  در  گذاری 

از صنعت مالی و بخش شرکتسهام شرکت یا به طور کلی خروج  و  گذاری در  های سرمایهی دیگر 

بازار، واکنش نشان دهند. این امر پیامدهای نامطلوبی نظیر کاهش قیمت سهام خواهد داشت که نه  

تر رود ارزیابی هر چه صحیح باب طبع سهامدار و نه باب میل شرکت است. به همین دلیل انتظار می

برای سرمایههای سرمایهلی شرکتعملکرد ما زیادی  گذاری  اهمیت  از  گذاران و حتی خود شرکت 

دسته  مقاله  این  هدف  باشد.  شاخهبرخوردار  بررسی  و  فعالبندی  مختلف  شرکت    یت های 

اندازهسرمایه بهترین معیار  علمی و شیوه عملی  گذاری، معرفی  ادبیات  به  با توجه  گیری هر دسته 

تأث ارزیابی  بهتر شرکتآن  یرموجود،  ارزیابی  برای  راهکاری  ارائه  بر عملکرد مالی شرکت و  های  ها 

تفاوت  سرمایه و  حاضر  پژوهش  فرد  به  منحصر  ویژگی  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذاری 

گذاری سرمایه  شاخههای صورت گرفته در این زمینه این است که فقط به  عمده آن با سایر پژوهش

اندازه در  ویژگیگبورسی  به  توجه  با  و  نپرداخته  مالی  عملکرد  ارزیابی  و  شرکتیری  های  های 

ایران و گستردگی دامنه این فعالیتسرمایه به دنبال شناسایی، دستهگذاری در  بندی و بررسی  ها، 

 باشد. گذاری میهای سرمایههای شرکتهای فعالیتهمه شاخه

شاخه منظور  این  شرکتبه  این  فعالیت  مختلف  کلی  ههای  دسته  سه  غالب  در  و  شناسایی  ا 

پروژه و  بورسی  غیر  تقسبورسی،  بی  بندییمها  و  شد.  بورسی  غیر  شاخه  دو  اطلاعات  تهیه  شک 

اطلاعپروژه سیستم  نقص  که  بود  همراه  زیادی  بسیار  دشواری  با  شرکتها  در رسانی  بورسی  های 

ها به دنبال پیدا کردن معیار  شاخه کند. پس از تهیه اطلاعات این  ایران را بیش از پیش نمایان می

اندازه حرفهمناسب  خبرگان  سپس  و  ادبیات  به  بخش،  هر  بازده  شرکت  ایگیری  خود  های  در 

رجوع شد. در نهایت پس از تکمیل اطلاعات و محاسبه معیارهای مورد    گذاری مورد مطالعه،سرمایه

از تکنیک استفاده  با  به ویژه رگرسیوننظر،  اقتصادسنجی و  تأث  های  بر عملکرد  آن   یربه بررسی  ها 
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گذاری بورسی بر شاخه سرمایه   یرتوبین تأث  Qمالی پرداخته شد. نتایج نشان داد که بر اساس نسبت  

شاخه  مورد  در  است.  معنادار  آماری  نظر  از  و  روشن  کاملاً  بازار  نظر  از  دیگر  های  عملکرد 

. نکته قابل توجه این است ندارد  نادارییر معوضعیت متفاوت است و از نظر بازار تأث  گذاریسرمایه

تحلیل   امکان  تا  نیست  بازار  اطلاعات در دسترس  این  ارزیابی  که  برای سرمایهو  گذاران وجود آن 

باشد. یعنی    داشته  عملکرد  دوم  معیار  با  بررسی  که    ROAنتایج  داد  شاخهنشان  بر   علاوه 

بورسیسرمایه معیار    ،گذاری  این  اساس  پروژه  ریگذایهسرما  شاخهبر  قابل  در  اهمیت  از  هم  ها 

 دارد.  مالی معناداری بر عملکرد یرای برخوردار بوده و تأثملاحظه

زیاد شاخه سرمایه اهمیت  اساس هر دو معیار عملکردی، چیزی معناداری و  بر  گذاری بورسی 

بینی بود، چرا که اطلاعات این است که در کلیه تحقیقات این حوزه به آن اذعان شده و قابل پیش

سرمایه اصلی شرکتشاخه  فعالیت  عنوان  به  سرمایهگذاری  در دسترس های  کامل  طور  به  گذاری 

همواره مورد توجه است. ولی نوآوری اصلی این پژوهش در بررسی و سنجش دو شاخه دیگر    بوده و

سرمایهسرمایه شاخه  در  است.  معنیگذاری  بورسی،  غیر  سطح گذاری  در  آماری  نظر  از  داری 

این شاخه سرمایهتأ درصد    95اطمینان   اطلاعات  است که  این  بیانگر  امر  این  نشد.  در یید  گذاری 

ارزیاب شرکتهنگام  مالی  عملکرد  میی  گرفته  نادیده  و  نشده  پردازش  بازار  نظر  از  جای  ها  شود. 

وتحلیل تعجب ندارد که وقتی بازار قادر به گردآوری اطلاعات این شاخه نباشد، آن را مورد تجزیه 

گذاری را بیش از پیش به فکر فرو برد  های سرمایهتواند مدیران شرکتدهد. این نتیجه میقرار نمی

ها، بازار متوجه عملکرد صحیح های این شرکتگذاریبا وجود داشتن درصد بالایی از کل سرمایه  که

نمی شاخه  اینکه  این  سرمایهشود.  بورسی  شاخه  غیر  اهمیتی  ریتأثگذاری  این    عملکرددر    کم 

ها داشته است نیاز به بررسی تفصیلی و واکاوی علمی دلایل آن دارد. آنچه روشن است این  شرکت

نمیا طبعاً  و  نشده  مخابره  بازار  به  فعالیت  شاخه  این  اطلاعات  که  عملکرد  ست  تحلیل  در  تواند 

گذاری آن قدر کم اهمیت است که  شرکت لحاظ شود بنابراین اگر از نظر مدیران، این شاخه سرمایه

زار وضعیت پرتفوی اطلاعات کافی و مناسب و نه هیچ جای دیگر، اطلاعاتی از آن به با  صورتنه در  

ارزیابی قرار گیرد، پس چرا سرمایهارسال نمی های زیادی از شرکت به این  شود تا مورد تحلیل و 

میسرمایه  شاخه سرازیر  نکتهگذاری  این  شرکت شود.  این  مدیران  که  است  که  آن ای  به  باید  ها، 

و قابل  همین امر در مورد شاخه سوم فعالیت نیز مصداق دارد چرا که اهمیت ریالی    پاسخ دهند. 

دهد نیازمند ارائه اطلاعات بیشتری به بازار است ضمن آنکه از نظر آماری  توجه این شاخه، نشان می

آن   شدتأ معناداری  شرکت؛  یید  از  که  زیادی  اطلاعات  وجود  با  سرمایهبنابراین  وجود های  گذاری 

و همچنان فقدان   گذاری بورسی بودهدارد، باید گفت که غالب این اطلاعات مربوط به شاخه سرمایه 

سرمایه شاخه  خصوص  در  سودمند  اطلاعاتی  پروژهمنابع  و  بورسی  غیر  به  گذاری  دارد.  وجود  ها 
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سرمایه که  فعالیتطوری  این  از  اطلاعات  حداقل  کسب  منظور  به  گزارش گذاران  در  باید  های  ها، 

های  ری از فعالیتلازم است تا اطلاعات بسیار بیشت  مختلف مالی و مدیریتی کنکاش کنند، بنابراین

ارزیابی صحیحها در دسترس قرار گیرد تا امکان انجام تجزیهاین شرکت از عملکرد  وتحلیل و  تری 

گردد. فراهم  از   مالی  که  است  ضروری  نکته  این  ذکر  نهایت  شرکت   آنجادر  برخی  های  که 

شوند، در مقاطعی از زمان، به ویژه  ی اداره میدولتشبه گذاری فعال در بازار ایران به صورت  سرمایه

می مجبور   ... و  اجتماعی  مالی،  سیاسی،  مختلف  دلایل  به  بازار،  در  بحران  بروز  که هنگام  شوند 

ندارندیعل متقاضی خرید  از سهامی که  زیادی  تعداد  تمایل خود،  امر   رغم  این  را خریداری کنند. 

 . ه و متعاقباً در نتایج به دست آمده تحقیق تأثیرگذار باشد ها در آن دورتواند بر عملکرد مالی آنمی
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 فهرست منابع 
و  رضا  غلامرضا، بیگدلی،  اسلامی (1 )  زهرا  تهرانی  عملکرد رابطه  بررسی"(،  138۴شیرازیان،   میان 

و   با شارپ  و جنسن ترینر، شاخص سه اساس بر گذاریسرمایه هایشرکت  بازار  ارزش  نقد  اندازه، 

 2۴-3، صص  19شماره   مالی، تحقیقات ، فصلنامه"هاشوندگی آن

زهرا،   (2 و  علی  پورزمانی،  محمد  روحی  )امیر   و  مدیریتی عوامل برخی تأثیر بررسی"(،  1389صفری، 

،  86مدیریت، شماره   های ، مجله پژوهش"گذاری مشترک در ایرانسرمایه  هایصندوق  بازده  بر محیطی

 101-85صص  

  ی ها صندوق   در پرتفوی فرامدرن تئوری در ریسک ارزیابی کارایی معیارهای"  ،(1396، )پورزمانی، زهرا  (3

پژوهش "تجاری رونق دوران در مشترک گذارییهسرما نهم،    یها،  و حسابرسی، سال  مالی  حسابداری 

 79تا    65، صص  33شماره  

و   (۴ محمد  زاقرد،  وله  )الهام  خدایی   بر تأکید با  پرتفوی  مدیریت عملکرد  ارزیابی "(،  1389فولادوندنیا، 

نامطلوب چارچوب اوراق در شده پذیرفته گذاریسرمایه هایشرکت در ریسک  ،  "تهران بهادار بورس 

 90-67پنجم، صص   مالی، شماره مطالعات مجله

گذاری در بورس اوراق  های سرمایهبررسی عملکرد استراتژی "(،  1385راعی، رضا و علی شوخی زواره، ) (5

 96-75شماره هشتم، صص    تحقیقات مالی،  ،"بهادار تهران

،  "ایران در گذاریسرمایه هایصندوق  عملکرد ارزیابی"(،  1392عابد، )آمنه  سلیمانی امیری، غلامرضا و   (6
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