
 

 
 

 
 

 

  
 

 تاثیر فرصتهای سرمایه گذاری، رشد شرکت و بهره وری سرمایه بر

 عملکرد شرکت در بازار سرمایه ایران 

 
  1دکتر حیدر محمدزاده سالطه

  
 چکیده

 کهتند کی هسثروت خود هستند. فرصتهای رشد، نیروی محر افزایشسرمایه گذاران به دنبال 
 ثونی باعایط کنآنچه در شر. اران پاداش محسوب می شوندو برای سرمایه گذ کنند ایجاد میانگیزه 

مل اید عوابجهت  گذاری موجود است که در این گردد، استفاده بهینه از فرصتهای سرمایه موفقیت می
ی یه گذارسرما استفاده به موقع و منطقی از فرصتهای. ثر بر عملکرد شرکتها را شناسایی کردؤم

مدیریت،  رمایه وسازار ب. رشد شرکت از دید بهبود عملکرد شرکتها داردثیر بسزایی در أواحدهای تجاری ت
 اندازه گیری به رمایهس وری متغیر مهمی است و می تواند بر عملکرد آن تاثیرگذار باشد. همچنین، بهره

 و پردازد رکت میش محدود و مهم منابع یکی از به عنوان سرمایه از بهینه استفاده در مدیریت توان
باشند. بنابراین  داشته نیز بالاتری عملکرد بالا، سرمایه وری بهره با شرکتهای سهام که رود می انتظار

ای د شرکتهملکردر این پژوهش تأثیر فرصتهای سرمایه گذاری، رشد شرکت و بهره وری سرمایه بر ع
ش، شامل ماری پژوهاست. جامعه آ قرارگرفته بررسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد

شرکت به عنوان  134د شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از این جامعه، تعدا
 ررسی یکرد بنمونه آماری بر اساس روش نمونه گیری حذف سیستماتیک انتخاب شده اند. دوره مو

رکیبی بوده ت( و روش آزمون فرضیه ها در این پژوهش، روش داده های 1386-1392ساله ) 7دوره 
د رد و رشر ندابر عملکرد شرکت تأثی فرصتهای سرمایه گذاریاست. نتایج پژوهش نشان می دهد که 

      . همچنین،ذار استگثیرشرکت بر بازده دارایی تاثیر مثبت و معنادار دارد و بر ارزش افزوده بازار تأ
 بهره وری سرمایه بر عملکرد شرکت تاثیر مثبت و معنادار دارد.
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 مقدمه

ا، رکتهش یاطلاعات مال لیو تحل هیاز مباحث مهم، در مورد تجز یکیامروزه 
کرد ود عملر بهبباز عوامل مؤثر  یکی گر،یباشد. از طرف د یسودآوری و عملکرد آنها م

 رکت دروه شتواند نشان دهنده استعداد بالق یم نیرشد است و ا شرکتها، فرصتهای
 دارای ختلفمراحل م یگذاری در ط هیسرماگذاری باشد. فرصتهای  هیسودآوری و سرما

 نیز اه ابرای استفاد یادیز رییکه از انعطاف پذ یچرخه عمر متفاوت است. شرکت
ان، همکار وسن صور است)اولآن مت ندهیاز آ یفرصتها برخوردار باشد، چشم انداز روشن

2012.) 
 رانیدو، مر نیآن است؛ از ا یها یگذار هیسرما یشرکت، تابع سودآور کیارزش 

 ،یذارگ هیماح سربا شناخت عوامل مؤثر بر سط دیبا حداکثر نمودن ثروت سهامداران، با
 دنیماقرار نل برگذاری مطلوب شرکت، تعام هیانتظارات سهامداران و فرصتهای سرما نیب

ن را امداراسه تیگذاری را از دست ندهند و هم رضا هیفرصتهای سودآور سرما تا هم
 (.2000 ،یجلب کنند)فازار

 یاردهها و راهب یخط مش ،یمال نیبر تام یگذاری اثر مهم هیفرصتهای سرما
زو و ) شود یشرکت محسوب م یاز ارزش آت یشرکتها دارد و بخش یگذار هیسرما

 (.2011همکاران، 
 ،یتصاده اقتوسع یراهکارها نیاز مهمتر یکیبه عنوان  یه بهبود بهره ورامروز
 یهره وربود روند بهب عیدر تسر قیملل مختلف شناخته شده و توف یو فرهنگ یاجتماع
ه رفا شیفزااو  یمناسب در صحنه رقابت جهان گاهیبه جا یابیدست یاز شروط اصل یکی

 شورها،کوت متفا یو فرهنگ یاقتصاد ،یاجتماع-یطیمح طیباشد. شرا یمردم  م یزندگ
. اما اشدب یخاص یها یژگیو یدارا یبهبود بهره ور یکردهایکند که رو یم جابیا

وده بموفق  سعهدر روند تو عیو تسر یبهره ور یکه در ارتقا ییکشورها یآنچه در تمام
ب چارچو رد یبهره ور یارتقا یتهایفعال یو همبستگ یاند در خور توجه است، گستردگ

 باشد. یم یحرکت مل کی
 ن کشورر آد یگذار هیسرما زانیبه نحوه و م یاقتصاد هر کشور ییرشد و شکوفا

 ه بدونرا کچگردد؛  یمحسوب م دیعوامل تول نیتر یاز اصل یکی هیدارد. سرما یبستگ
در هر  هیماسر لیتشک کند. دایتواند وجود پ ینم دیعوامل تول ریسا ه،یوجود سرما
  (.2006 س،ی)هار دارد یآن جامعه بستگ دپس انداز افرا زانیو م به نحوه ،یکشور



 ....تاثیر فرصتهای سرمایه گذاری، رشد شرکت و بهره وری سرمایه

  

 

143 

 یرصتهاف ریتاث یمنظور در مطالعه حاضر تلاش خواهد شد تا ضمن بررس نیبه هم
ر شده د فتهریپذ یبر عملکرد شرکتها هیسرما یرشد شرکت و بهره ور ،یگذار هیسرما

 هیرماازار سر بدفعال  یکتهاعملکرد شر یریرپذیتاث یبورس اوراق بهادار تهران، چگونگ
الا بشود.  نییبتآنها  هیسرما یشرکت و بهره ور رشد ،یگذار هیسرما یاز فرصتها رانیا

  یصتهاضرورت توجه به موضوع فر ،یرانیا یبازده و ارزش شرکتها تیبودن اهم
ها را آن انیط مرواب نیو عملکرد و همچن هیسرما یرشد شرکت و بهره ور ،یگذار هیسرما
 کند.  یندان مدوچ

 ،یذارگ هیسرما یفرصتها ریاست که تاث نیگذاشت ا انیتوان در م یکه م یسوال
وراق س اشده در بور رفتهیپذ یبر عملکرد شرکتها هیسرما یرشد شرکت و بهره ور

ان، گذار هیمابه سر یانیمسأله، کمک شا نیبه ا ییبهادار تهران چگونه است؟ پاسخگو
 یپرتفو یازس نهیبازار و به لیتحل نهیدر زم یبورس یشرکتها رانیسهامداران و مد

 .    دینما یم یگذار هیسرما
 یذارگ هیاسرم یفرصتها: و ارتباط آن با عملکرد شرکت یگذار هیسرما یفرصتها
هر  که یعنم نیدهد؛ بد یشرکت را نشان م یها یگذار هیبالقوه سرما ییدر واقع توانا
فرصت  یاراباشد، شرکت د شتریب ندهیت در آشرک یگذار هیانجام سرما ییچه توانا
 (.1388 ،یاست)خادم یشتریب یگذار هیسرما

       کتهاگذاری از جمله عوامل مؤثر بر رشد مناسب سود شر هیفرصتهای سرما
و  یالف مضع لیبه اتفاق شرکتهای منحل شده به دل بیاکثر قر یباشد. از طرف یم

راه به هم) انیز ایده اند. صورت سود ش دهیانحلال کش ۀفقدان سودآوری به مرحل
کرد عمل یبایرزا( ابزار انتقال اطلاعات برای یصورتهای مال ریاطلاعات موجود در سا

 (.2011 ان،یش یاست)ج یمال تهاییفعال جیشرکت و نتا
 ییساشنا دیا بارافتند، بلکه آنها  یگذاری خود به خود اتفاق نم هیفرصتهای سرما

ن است ری ممکگذا هیرا به وجود آورد. انواع مختلف فرصتهای سرماآنها  نکهیا اینمود و 
 (.1389و آزادوار،  ی)شورورز ردیاز سطوح مختلف بخش های شرکت سرچشمه بگ

 ایسازمان  یعال تیریگذاری ممکن است توسط مد هیاز فرصتهای سرما یبرخ
گذاری  هیرمادر ارائه فرصتهای س یعال تیریارائه شود. مشارکت مد رهیمد أتیاعضای ه

       قیشرکت از طر تیبسط و گسترش فعال رینظ کیمعمولاً به اقدامات استراتژ
فرصتهای  نکهیشود؛ نظر به ا یمحدود م دیو ورود به بازارهای جد یهای مال استیس
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کاهش  ایدرآمد  لیشرکت به منظور تحص یمنابع مال صیگذاری موجب تخص هیسرما
برای فرصتهای  یمنظم و اصول یهای مال استیشوند، ممکن است س یها م نهیهز
 (.2004 ون،یگذاری از سوی شرکت به اجرا گذاشته شود)مار هیسرما

خالص  یعلفبا ارزش  یگذار هیسرما یگذاری، انتخاب پروژه ها هیفرصتهای سرما
زار رزش باا شیسهامداران و در مجموع افزا یارزش برا شیمثبت است که منجر به افزا

 (.2011و همکاران،  نکایشود)ل یبهبود عملکرد شرکت م جهیشرکت و در نت
 اریار سهام)معارزش باز نیرابطه ب یبه بررس ی(، در پژوهش2012اولسن و همکاران)

 جیاند؛ نتداخت( و فرصت رشد با عملکرد شرکت پریگذار هیسرما یفرصتها یریاندازه گ
 نیب ثبت، ومو  طه معنادارارزش بازار سهام و عملکرد راب نیدهد که ب یپژوهش نشان م

 وجود ندارد. هفرصت رشد و عملکرد شرکت رابط
و  یذارگ هیسرما یفرصتها نیارتباط ب یبه بررس ی(، در پژوهش1386آزادور)

د که ده یپژوهش نشان م یها هیحاصل از آزمون فرض جیعملکرد شرکت پرداخت؛ نتا
 ارد.دود معنادار وج و عملکرد شرکت ارتباط مثبت و یگذار هیسرما یفرصتها نیب

        یفرصتها نیارتباط ب یتحت عنوان بررس ی(، در پژوهش1388)یخادم
شرکت در  98ل پژوهش شام نیا یانجام داد؛ جامعه آمار هاییو رشد دارا یگذار هیسرما
انگر آن پژوهش نش نیا جیباشد. نتا یم 1384تا  1377 یها سال نیمختلف ب عیصنا

 دارد. جودو یمعنادار رتباطا هاییو رشد دارا یگذار هیاسرم یفرصتها نیاست که ب
فرصتهای  نیارتباط ب یبا عنوان بررس ی(، در پژوهش1389آزادوار) و یشورورز

اختند؛ ان پردتهر شده در بورس اوراق بهادار رفتهیگذاری و عملکرد شرکتهای پذ هیسرما
 جیشد. نتابا یم 1387تا  1382 یشرکت در بازه زمان 85پژوهش شامل  یجامعه آمار

مثبت  تباطگذاری و عملکرد شرکت ار هیرمافرصتهای س نیدهد که ب یپژوهش نشان م
 و معنادار وجود دارد.
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 شرکت و ارتباط آن با عملکرد شرکت رشد
       انیبشرکت  تیبازار و موفق رشیاز پذ یا رشد شرکت اغلب به عنوان نشانه

 )فسر واشدب یم کیاستراتژ ماتیتخاذ تصمشود. رشد شرکت متضمن کار هدفمند و ا یم
 (. 1990 لارد،یو

 وجبم یو رشد اقتصاد ییشرکت همچون رشد فروش، رشد دارا یها یاستراتژ
رد ملکع شیافزا نیگردد و ا یعملکرد شرکت در کوتاه مدت و بلندمدت م شیافزا

       ن آ یبازده شیگذاران از سهام شرکت و افزا هیموجب استقبال سرما زیشرکت ن
شرکت  لکردعم یابیارزدر  یریچشمگ یتواند نقش یرشد م ریمتغ ن،یشود. بنابرا یم
 (. 2011کند)دامون و همکاران،  یباز

رکت بر رشد ش ریتأث یتحت عنوان بررس ی(، در پژوهش2011دامون و همکاران)
 جیجام دادند؛ نتاان 2007تا  1998 یسالها نیدر ب ییکشور اروپا 124عملکرد آن را در 
 ارد. ددار مثبت و معنا ریدهد که رشد شرکت بر عملکرد شرکت تاث یپژوهش نشان م

 شد فروش ورنرخ  نیارتباط ب یبا عنوان بررس ی(، در پژوهش1391گرکز و برزگر)
نجام دادند؛ شرکت ا 96 یبا نمونه آمار 1388تا  1385 یعملکرد شرکت در دوره زمان

بازده  دار باعناو م میفروش دارای ارتباط مستق دهد که نرخ رشد یپژوهش نشان م جینتا
 باشد. یسهام شرکتها م هبا بازد زیحقوق صاحبان سهام و ن

  
 و ارتباط آن با عملکرد شرکت هیسرما یور بهره

بعد  ا ازکشوره یافتگیاست که درجه توسعه  نیاعتقاد بر ا ریاخ یدر دهه ها
 لیت ندر جه وجودمنابع و امکانات م از نهیمطلوب و به یریبهره گ زانیبه م ،یاقتصاد

ده استفا فهوممنه تنها به  یبهره ور شیگردد. افزا یآنها باز م یبه اهداف اقتصاد
و  یتماعاج ،یدتصااق یساختارها انیموازنه بهتر م جادیمطلوب از منابع است، بلکه به ا

 (. 2007کند)براون و راو،  یدر جامعه کمک م یاسیس
به مه جانهعه است. توس یادیز تیاهم یدر توسعه دارا یه وربهر ،ینظر اقتصاد از

 د،یولوامل تاز ع یکی. ستین ریامکان پذ دیاز عوامل تول کیاز هر  نهیبدون استفاده به
از  ستفادها اتواند ب یتوسعه همه جانبه است، م یاصل لهیاست، انسان که وس هیسرما

 یهره ورب شیاده، از راه افزامورد استف هیسرما یژتکنولو شرفتیو پ هیعامل سرما
 کند. یبه توسعه ط دنیرس یرا برا یعتریساده تر و سر ریمس ه،یسرما



 1395 بهار  –36 شماره – بهره وری مدیریت

 

146 

( 1883یتره)ل( به کار برده شد. 1766واژه بهره وری نخستین بار توسط کیوزنی)
ست که کلی ا مع وبهره وری را قدرت و توانایی تولید تعریف کرد. بهره وری مفهومی جا

آرامش و  ن یک ضرورت، جهت ارتقای سطح زندگی، رفاه بیشتر،افزایش آن به عنوا
. از شود همه کشورهای جهان محسوب می یآسایش انسانها مطرح و هدفی اساسی برا

 ، کاهشولیدافزایش بهره وری بر شاخص های اقتصادی جامعه مانند افزایش ت ،یسوی
دسن، و م سیوی)دگذاردتورم، افزایش سطح اشتغال و توان رقابتی کشورها نیز تاثیر می 

2008.) 
 هیرمااز س هنیهبدر استفاده  تیریتوان مد یریبه اندازه گ هیسرما یمفهوم بهره ور

 ه سهامود کر یپردازد و انتظار م یاز منابع مهم و محدود شرکت  م یکیبه عنوان 
 . داشته باشند زین یبالا، عملکرد بالاتر هیسرما یبا بهره ور یشرکتها

 ت است؛خدما وهای موثر در تولید کالاها از جمله مهمترین نهادهسرمایه  نهاده
ر چه هارد و ور دگذاری در آن کشرشد اقتصادی هر کشور رابطه مستقیم با میزان سرمایه

 نیا نیابراشود و بنوری عامل سرمایه بالاتر باشد، آهنگ رشد اقتصاد سریعتر میبهره
 دیمان فایا رکتهاشدر رشد و توسعه  یپررنگ یتواند نقش یم هیسرما یبهره ور یعنیعامل 
 (.1975)فورت، 

 وشد ربه  دنیتواند ضمن سرعت بخش یو بهره ور بودن آن م دیتوجه به تول
 ییناآش رو به نیکند. از ا تیهدا یو اصول حیصح یریآن را در مس یتوسعه صنعت
توان  یم ن،یرانابشود. ب یم دیآن تاک شیافزا یو راهکارها یبهره ور میشرکتها با مفاه

از  نهیبه ولوب مط یریبه بهره گ یتوجه ابلق زانیبه م عیصنا یافتگیگفت درجه توسعه 
ر شرکتها ر آن دستمم شیو افزا یرو بهره ور نیدارد. از ا یبستگ دیمنابع و امکانات تول

شد و ر یشود که برا یمشخص م بیترت نیبرخوردار است. به ا یا ژهیو گاهیاز جا
 تیاهم و هوجمستمر آن در شرکتها ت شیو افزا یبه بهره ور ستیبا یم عیتوسعه صنا

 داده شود. یشتریب
رشد  ،یگذار هیسرما یفرصتها ریپژوهش، تاث ینظر یگذرا به مبان یبا نگاه

از محققان و  یاریتواند مورد توجه بس یبر عملکرد شرکت م هیسرما یشرکت و بهره ور
     رشد شرکت و  ،یگذار هیسرما یا که فرصتهاچر رد؛یگذاران قرار گ هیسرما یحت
 ،یشرکت مطرح نمود. به عبارت تیموفق یها نهیاز گز یکیتوان  یرا م هیسرما یور بهره
 تیموفق یسه رکن اصل هیسرما یرشد شرکت و بهره ور ،یگذار هیسرما یفرصتها
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 یرشد شرکت و بهره ور ،یگذار هیسرما یگردد. هر چه فرصتها یشرکت محسوب م
 ن،یرا تجربه خواهد کرد. بنابرا یمسلماً شرکت، عملکرد مطلوب تر ابد؛ی شیافزا هیسرما
 یرشد شرکت و بهره ور ،یگذار هیسرما یفرصتها نیب یمیرابطه مستق کی انتو یم

با عملکرد شرکت قائل شد. در این پژوهش بر فرصتهای سرمایه گذاری تأکید  هیسرما
رکت ریشه در فرصتهای سرمایه گذاری آن دارد. شده است؛ زیرا پتانسیل رشد یک ش

و  یو اجتماع یاقتصاد یاست گذاریکه در نحوه س یتوان همان نقش یپژوهش را م نیا
          در جهت بهبود تجارت و  یاقتصاد ستمیموجود در س صیتلاش در رفع نقا

 ادیز اریسب یکشور دارد را عنوان کرد. فرصتها یاقتصاد یزیو برنامه ر یگذار هیسرما
       بودن  یسو ضرور کیاز  رانیدر حال توسعه از جمله ا یدر کشورها یگذار هیسرما

بر نقش و  گرید یکشورها از سو نیدر ا یو اجتماع یاقتصادتوسعه  یشاخص ها
 ن،یدلالت دارد. بنابرا یرشد و توسعه اقتصاد ندیدر فرآ یو منابع مال هیسرما تیاهم
       نهیزم نیدر ا هیسرما یرشد شرکت و بهره ور ،یذارگ هیسرما یفرصتها تیاهم
انجام شده،  یجربت قاتیباشد و نقش آنها در سطح شرکت طبق تحق ریتواند چشمگ یم

 گردد.     یباعث بهبود عملکرد شرکت م

 

 ابزار و روش
 یور رهبه رشد شرکت و ،یگذار هیسرما یفرصتها ریپژوهش تلاش دارد که تاث نیا
 یررسبمورد  ن راشده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیپذ یملکرد شرکتهابر ع هیسرما

مقررات  و نیوانق نیتواند در تدو یپژوهش م نیا جیاز آنجا که نتا ن،یقرار دهد. بنابرا
 ن،یچنست. هما یدکاربر یها از نوع پژوهش رد،یقرار گ تفادهبورس اوراق بهادار مورد اس

ز نوع است، ا ریمتغ نیچند نیارتباط ب افتنی یر پپژوهش د نیا نکهیبا توجه به ا
 است.  یدادیآن از نوع پس رو یو روش شناس یهمبستگ

ادار ق بهشده در بورس اورا رفتهیپژوهش شامل شرکتهای پذ نیا یجامعه آمار
پژوهش  یها هافتیمی باشد. از آنجا که دقت  1392تا  1386تهران برای دوره زمانی 

 ریز یارهایعس مبر اسا یمنتخب قرار دارد، جامعه آمار یه آمارتجانس جامع ریتحت تاث
 محدود شده است:

 یطمل شراشا ( در راستای افزایش قابلیت مقایسه و یکسان سازی شرایط شرکتهاالف
 اشد.سال ب د هراقتصادی حاکم بر شرکتها، سال مالی شرکتها منتهی به پایان اسفن
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 ،یالم یرگیه گذاری، بانکها و واسطه سرما عیمنتخب متعلق به صنا ی( شرکتهاب
 شد.نبا ها به سبب ماهیت خاص فعالیت آنها مهیها و ب نگیزیها، ل نگیهلد
 باشد. ن یپژوهش منف یحقوق صاحبان سهام شرکتها در بازه زمان ی( ارزش دفترپ
 باشد. تهنداش یسال مال رییپژوهش، تغ یدر بازه زمان یمورد بررس ی( شرکتهات
ش ماه شز ا شیب یپژوهش، توقف معاملات یدر بازه زمان یورد بررسم ی( شرکتهاث

 نداشته باشد.
اشته سترس دد پژوهش در یقرار گرفته در نمونه، در بازه زمان ی( اطلاعات شرکتهاچ

 باشد.
 

شرکت با  134به  ماندهیباق یفوق، تعداد شرکتها یتهایبا توجه به اعمال محدود
 13 ،ییشرکت از صنعت مواد دارو 22قطعات، شرکت از صنعت خودرو و  22 بیترک

 نیششرکت از صنعت ما 8 مان،یشرکت از صنعت س 18 ،ییایمیشرکت از صنعت ش
زات از صنعت فل شرکت 12 ،یرفلزیغ یشرکت از صنعت کان 8 زات،یآلات و تجه

     ک،یتو پلاس کیشرکت از صنعت لاست 3 ،ییشرکت از صنعت مواد غذا 15 ،یاساس
 یانیه بب ای یفلز یشرکت از صنعت کانه ها 7و  کیو سرام یعت کاششرکت از صن 6
 Eviews پژوهش از نرم افزار یها هیآزمون فرض ی. برادیشرکت رس -سال 938به 

 استفاده شده است.
 

 پژوهش  یرهایمتغ
بر  هیماسر یرشد شرکت و بهره ور ،یگذار هیسرما یفرصتها ریاین پژوهش تاث
 ند:ک می بررسی لیبه صورت ذ یونیرگرس یها قالب مدلدر  یبورس یعملکرد شرکتها

 

 

 itROA= (1مدل )
it+єitSLACK7+βitCFO6+βitTANG5+βitLEV4+βitSIZE3+βitMBA2+βitMBE1+βitα 

 itMVA= (2مدل )
it+єitSLACK7+βitCFO6+βitTANG5+βitLEV4+βitSIZE3+βitMBA2+βitMBE1+βitα 

 itROA= (3مدل )
it+єitSLACK8+βitCFO7+βitTANG6+βitLEV5+βitSIZE4+βitGDP3+βitAG2+βitSG1+βitα 

 itMVA= (4مدل )
it+єitSLACK7+βitCFO6+βitTANG5+βitLEV4+βitSIZE4+βitGDP3+βitAG2+βitSG1+βitα 

 itROA= (5مدل )
it+єitSLACK6+βitCFO5+βitTANG4+βitLEV3+βitSIZE2+βitPC1+βitα 

 itMVA= (6مدل )
it+єitSLACK6+βitCFO5+βitTANG4+βitVLE3+βitSIZE2+βitPC1+βitα 
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 پژوهش یرهایمتغ یاتیعمل فی(: تعر1) جدول

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 (1996ن،)بابر و همکاراتقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری سهام (MBEارزش بازار سهام)

 (1996ان،ار)بابر و همکتقسیم ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی (MBAارزش بازار دارایی)

 تهتفاضل فروش سال جاری و گذشته بر فروش سال گذش تقسیم (SGرشد فروش)

 تهگذش تفاضل دارایی سال جاری و گذشته بر دارایی سال تقسیم (AGرشد دارایی)

ر ته بتفاضل رشد تولید ناخالص داخلی سال جاری و گذش تقسیم (EGرشد اقتصادی)
 رشد تولید ناخالص داخلی سال گذشته

 
 (PCبهره وری سرمایه)

سود  ( از طریق تقسیم2007با استفاده از مدل براون و روی)
 وه نقد سهام و بدهی با وجحقوق صاحبان عملیاتی بر تفاوت کل 

 شده است.سرمایه گذاری کوتاه مدت اندازه گیری 

 تقسیم سود خالص بعد از مالیات بر متوسط داراییها (ROAبازده دارایی)

 ارزش دفتری سهام وارزش بازار  تفاضل (MVAزار)ارزش افزوده با

 لگاریتم طبیعی ارزش بازار داراییهای شرکت (SIZEاندازه شرکت)

 تقسیم کل بدهیها بر کل داراییها (LEVاهرم مالی)

 تقسیم داراییهای ثابت بر کل داراییها (TANGمشهود بودن)

 اراییهای ابتدای سالتقسیم جریان نقد عملیاتی بر د (CFOجریان نقد عملیاتی)

 تقسیم وجه نقد بر داراییهای ثابت (SLACKکساد مالی)
  

 ها افتهی
ن د ایپژوهش: در روشهای توصیفی، پژوهشگر در صد یرهایمتغ یفیتوص آمار

به توصیف  یفی،های آمار توصاست که با استفاده از ارائه جداول و استفاده از شاخص
 نیتر یصلا نیانگیر به شفافیت موضوع کمک کند. مهای پژوهش بپردازد تا این امداده

 ها بر ادهکه اگر د یدهد به طور یم انبوده و متوسط داده ها را نش یشاخص مرکز
کز مر ای عادلنقطه ت قاًیدق نیانگیشوند، مقدار م فیمحور به صورت منظم رد کی یرو

 یپراکندگ زانیم ه ودبو یپراکندگ یاز پارامترها اری. انحراف معردیگ یقرار م عیثقل توز
 یر بازه زماندپژوهش را  یرهایمتغ یفی( آمار توص2دهد. جدول ) یداده ها را نشان م

 .کند یارائه م 1392تا  1386
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 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص ی(: شاخص ها2) جدول

 ی 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 
 

ته، از ی وابسیرهابرای آزمون نرمال بودن متغ :آزمون نرمال بودن متغیرهای وابسته
ی عنادارطح مبرا استفاده شده است. نتایج آزمون گویای آن است که س -آماره جارک

 ال پیروی می کنند.( از توزیع نرم0.0529و  0.2483بازده دارایی و ارزش افزوده بازار)
سانی ناهم دمبرای کسب اطمینان از ع :انایی متغیرهاآزمون ناهمسانی واریانس و م

 5ز ش کمتر ااحتمال آزمون مدل های پژوهواریانس، از آزمون وایت استفاده شده است. 
( 1Hپرذیرش فرر    درصد است؛ بنابراین فرر  ناهمسرانی واریرانس جمرلات اخلال)    

ز آزمرون  اشود. برای رفع مشکل ناهمسانی واریانس برای مدل هرای فروق،   پذیرفته می
از نترایج   برای اطمینران . ( استفاده شده استEGLSحداقل مربعات معمولی تعمیم یافته)

م بره  ا، اقردا پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرهر 
زمرون  صل از آانجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش شد. نتایج حا

 ت، و لرذا پژوهش، نشان می دهد که متغیرهای پژوهش مانا بروده اسر  مانایی متغیرهای 
 .فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد می شود

قبرل از تخمرین مردل لازم اسرت کره روش       :و آزمون هاسمن لیمر( Fآزمون چاو)
( استفاده شده لیمر Fچاو) آزمون تخمین)تلفیقی یا تابلویی( مشخص شود. بدین منظور از

درصد باشد، از روش تلفیقری، و در غیرر ایرن     5آماره آزمون بیشتر از  است؛ اگر معناداری
صورت برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. با توجه به مقادیر به دست 
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برای مدل های پژوهش، از روش داده های تابلویی اسرتفاده شرده    لیمرF آمده از آزمون
از کدام مدل استفاده شود، آزمون هاسمن به کارگرفته شرد. اگرر   برای تعیین اینکه . است

درصد است از مدل تأثیرات ثابت و در سایر مروارد از   5احتمال آزمون مشاهدات کمتر از 
. بنابراین برای مدل های اول و مدل تأثیرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده می شود

 اثرات ثابت استفاده شده است.سوم از اثرات تصادفی و برای سایر مدل ها از 
تابع  دهد یک متغیر مستقلخطی وضعیتی است که نشان می همآزمون هم خطی: 

، الا باشرد خطی در یک معادله رگرسیون ب خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر هم
ا بکن است بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و مم

یوه هرای  یکری از شر  بودن ضریب تعیین، مردل دارای اعتبرار برالایی نباشرد.     وجود بالا 
( VIFانس)تشخیص وجود هم خطی که کاربرد زیادی دارد، استفاده از عامل ترورم واریر  

بت بره  می باشد؛ این عامل نشان می دهد که واریانس ضرایب تخمینی تا چره حرد نسر   
رتی کره  ورم شده اسرت. در صرو  حالتی که متغیرهای تخمینی همبستگی خطی ندارند، مت

هنرده ایرن   دباشد، این موضوع نشران   10( بیشتر از عدد VIFمقدار عامل تورم واریانس)
ل هرای  است که میان متغیرهای معادله رگرسیون هم خطی شدیدی وجرود دارد. در مرد  

اسرت و   10د ( کمتر از عرد VIFمورد بررسی، تمام مقادیر مربوط به عامل تورم واریانس)
 .معنی قابل اغما  بودن هم خطی میان متغیرها می باشداین به 

فرضیه اول پرژوهش مبنری    شواهد آماری برای بررسی آزمون فرضیه اول پژوهش:
( ارائه شده اسرت. همران   9فرصتهای سرمایه گذاری بر بازده دارایی در جدول ) بر تأثیر 

و سطح معناداری آن ( 144.2برابر با ) F( مشاهده می شود، آماره 9طوری که در جدول )
الگوی رگرسیون  خطی از  %5( است که نشان می دهد در سطح خطای 0.0000برابر با )

( بوده و در حرد  1.8884نظر آماری معنادار است؛ همچنین، آماره دوربین واتسون برابر با )
ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهای مسرتقل و کنترلری حردود    مجاز قرار دارد. 

محاسبه شده  با توجه به سطح معنادارینمایند. تغییرات متغیر وابسته را تبیین میاز  53%
است؛  %5( که بیشتر از 0.2508برای متغیرهای مستقل پژوهش یعنی ارزش بازار سهام )

تأیید نمی شود و همچنین ارزش بازار دارایی  %95فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان 
تأییرد        %95فرضریه مرورد بررسری در سرطح اطمینران       است؛ %5( که کمتر از 0.0000)

می شود. از میان متغیرهای کنترلی نیز، معنی داری متغیرهای اثر انردازه شررکت، اهررم    
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مالی، مشهود بودن و جریان نقد عملیاتی قابل تأیید است و تنها معناداری متغیر اثر کساد 
  (.3 جدول)مالی قابل تأیید نیست

 
 رگرسیون فرضیه اول پژوهشنتایج آزمون  (: خلاصه3) جدول
 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد βضریب   متغیرهای 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 

 F= آماره  144.2 = ضریب تعیین 0.5326 دوربین واتسون

 F= احتمال  0.0000 = ضریب تعیین تعدیل شده 0.5289 1.8884

 

بنری  دوم پرژوهش م  شواهد آماری برای بررسی فرضیه :آزمون فرضیه دوم پژوهش
رائه شرده اسرت.   ا( 10بر تاثیر  فرصتهای سرمایه گذاری بر ارزش افزوده بازار در جدول )

و سرطح   (13.41برابرر برا )   F( مشاهده می شرود، آمراره   10همان طوری که در جدول )
لگروی  ا %5( است که نشران مری دهرد در سرطح خطرای      0.0000معناداری آن برابر با )
برا   ن برابرر ر آماری معنادار است؛ همچنین، آمراره دوربرین واتسرو   رگرسیون  خطی از نظ

ی ه متغیرهرا کر ( بوده و در حد مجاز قرار دارد. ضریب تعیین نیز نشان می دهد 2.2057)
نماینرد. برا توجره بره     از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مری  %72مستقل و کنترلی حدود 

سرهام   ل پژوهش یعنری ارزش برازار  محاسبه شده برای متغیرهای مستق سطح معناداری
   أییرد  ت %95است؛ فرضریه مرورد بررسری در سرطح اطمینران       %5( که بیشتر از 0.0773)

ضریه مرورد   اسرت؛ فر  %5( که کمترر از  0.0000نمی شود و همچنین ارزش بازار دارایی )
ز، معنراداری  تأیید می شود. از میان متغیرهای کنترلی نیر  %95بررسی در سطح اطمینان 

یرهرای  اری متغدغیرهای اثر اهرم مالی و جریان نقد عملیاتی قابل تأیید است و معنری  مت
 (. 4 جدولاثر اندازه شرکت، مشهود بودن و کساد مالی قابل تأیید نیست)
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 رگرسیون فرضیه دوم پژوهشنتایج آزمون (: خلاصه 4) جدول

 یسطح معنی دار tآماره  انحراف استاندارد βضریب   متغیرهای 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 

 F= آماره  13.41 = ضریب تعیین 0.7173 دوربین واتسون

 F= احتمال  0.0000 = ضریب تعیین تعدیل شده 0.6638 2.2057

 

بنی مشواهد آماری برای بررسی فرضیه سوم پژوهش : آزمون فرضیه سوم پژوهش
ری کره در  ن طرو ( ارائه شده است. هما11بر تاثیر رشد شرکت بر بازده دارایی در جدول )

آن برابرر برا    ( و سطح معنری داری 111.7برابر با ) F( مشاهده می شود، آماره 11جدول )
ظرر  نالگوی رگرسیون  خطری از   %5( است که نشان می دهد در سطح خطای 0.0000)

وده و در حرد  بر ( 1.8865آماری معنادار است؛ همچنین، آماره دوربین واتسرون برابرر برا )   
ود ترلری حرد  عیین نیز نشان می دهد که متغیرهای مسرتقل و کن مجاز قرار دارد. ضریب ت

حاسربه  م ی دارینمایند. با توجه به سطح معنر از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 50%
% اسرت؛  5( که کمتر از 0.0061شده برای متغیرهای مستقل پژوهش یعنی رشد فروش )

( کره  0.0000رشد دارایری ) تأیید می شود و  %95فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان 
همچنرین   وتأیید می شود  %95است؛ فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان  %5کمتر از 

طمینران  ااست؛ فرضیه مورد بررسری در سرطح    %5( که بیشتر از 0.4097رشد اقتصادی )
ازه اثرر انرد   تائید نمی شود. از میان متغیرهرای کنترلری نیرز، معنراداری متغیرهرای      95%

اداری نها معنر تم مالی، مشهود بودن و جریان نقد عملیاتی قابل تأیید است و شرکت، اهر
 (. 5 جدولمتغیر اثر کساد مالی قابل تأیید نیست)
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 رگرسیون فرضیه سوم پژوهشنتایج آزمون (: خلاصه 5) جدول

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد βضریب   متغیرهای 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 

 F= آماره  111.7 = ضریب تعیین 0.5024 دوربین واتسون

 F= احتمال  0.0000 = ضریب تعیین تعدیل شده 0.4979 1.8865

 

وهش شواهد آماری برای بررسی فرضیه چهرارم پرژ   :آزمون فرضیه چهارم پژوهش
اسرت. همران   ه ( ارائه شرد 12مبنی بر تأثیر رشد شرکت بر ارزش افزوده بازار در جدول )

طح معنراداری  ( و س8.8180برابر با ) F( مشاهده می شود، آماره 12طوری که در جدول )
یون  الگروی رگرسر   %5( است که نشان می دهرد در سرطح خطرای    0.0000آن برابر با )

( بروده  2.2629ا )خطی از نظر آماری معنادار است؛ همچنین، آماره دوربین واتسون برابر ب
ترلی تقل و کندارد. ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهای مسو در حد مجاز قرار 

 یح معنرادار نماینرد. برا توجره بره سرط     از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مری  %63حدود 
شرتر از  ( کره بی 0.9794محاسبه شده برای متغیرهای مستقل پژوهش یعنی رشد فروش )

ارایری  یرد نمری شرود و رشرد د    تائ %95است؛ فرضیه مورد بررسی در سطح اطمینان  5%
     أییرد  ت %95است؛ فرضریه مرورد بررسری در سرطح اطمینران       %5( که کمتر از 0.0000)

رد بررسی است؛ فرضیه مو %5( که بیشتر از 0.2551می شود و همچنین رشد اقتصادی )
نراداری  تأییرد نمری شرود. از میران متغیرهرای کنترلری نیرز، مع        %95در سطح اطمینان 
دازه اثرر انر   ر جریان نقد عملیاتی قابرل تأییرد اسرت و معنراداری متغیرهرای     متغیرهای اث

 (. 6 جدولشرکت، اهرم مالی، مشهود بودن وکساد مالی قابل تأیید نیست)
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 رگرسیون فرضیه چهارم پژوهشنتایج آزمون (: خلاصه 6) جدول

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد βضریب   متغیرهای پژوهش

 0.0325 -2.142 0.130 -0.2801 ابتمقدار ث

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 

 F= آماره  8.8180 = ضریب تعیین 0.6272 دوربین واتسون

 F= احتمال  0.0000 = ضریب تعیین تعدیل شده 0.5560 2.2629

 
 

ش شواهد آماری برای بررسری فرضریه پرنجم پرژوه     :آزمون فرضیه پنجم پژوهش
ده اسرت. همران   شر ( ارائه 13ر جدول )مبنی بر تاثیر بهره وری سرمایه بر بازده دارایی د

ح معنراداری  ( و سرط 53.73برابر با ) F( مشاهده می شود، آماره 13طوری که در جدول )
یون  الگروی رگرسر   %5( است که نشان می دهرد در سرطح خطرای    0.0000آن برابر با )

ده ( برو 2.2487ا )خطی از نظر آماری معنادار است؛ همچنین، آماره دوربین واتسون برابر ب
نترلی تقل و کو در حد مجاز قرار دارد. ضریب تعیین نیز نشان می دهد که متغیرهای مس

 یح معنرادار نماینرد. برا توجره بره سرط     از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مری  %91حدود 
ه کمترر از  ( ک0.0000محاسبه شده برای متغیر مستقل پژوهش یعنی بهره وری سرمایه )

متغیرهرای   تأیید می شود. از میان %95ی در سطح اطمینان است؛ فرضیه مورد بررس 5%
اد مرالی  ودن وکسکنترلی نیز، معناداری متغیرهای اثر اندازه شرکت، اهرم مالی، مشهود ب

   تییرد نیسر  قابل تأیید است و معنی داری متغیرهای اثرر جریران نقرد عملیراتی قابرل تأ     
 (. 7 جدول)
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 فرضیه پنجم پژوهشرگرسیون نتایج آزمون (: خلاصه 7) جدول

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد βضریب   متغیرهای 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 

 F= آماره  53.73 = ضریب تعیین 0.9083 دوربین واتسون

 F= احتمال  0.0000 = ضریب تعیین تعدیل شده 0.8914 2.2487

 
شواهد آماری برای بررسری فرضریه ششرم پرژوهش      :آزمون فرضیه ششم پژوهش
رائره شرده اسرت.    ( ا14یه بر ارزش افزوده بازار در جردول ) مبنی بر تأثیر بهره وری سرما
( و سرطح  9.2566برابرر برا )   F( مشاهده می شود، آمراره  14همان طوری که در جدول )
لگروی  ا %5( است که نشران مری دهرد در سرطح خطرای      0.0000معناداری آن برابر با )

برا   برابرر  اتسرون رگرسیون  خطی از نظر آماری معنادار است؛ همچنین، آمراره دوربرین و  
ی ه متغیرهرا کر ( بوده و در حد مجاز قرار دارد. ضریب تعیین نیز نشان می دهد 2.2610)

نماینرد. برا توجره بره     از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مری  %63مستقل و کنترلی حدود 
یه محاسبه شده بررای متغیرر مسرتقل پرژوهش یعنری بهرره وری سررما        سطح معناداری

     أییرد  ت %95است؛ فرضریه مرورد بررسری در سرطح اطمینران       %5از ( که کمتر 0.0000)
ریان نقرد  الی و جمی شود. از میان متغیرهای کنترلی نیز، معناداری متغیرهای اثر اهرم م
کسراد  برودن و  عملیاتی قابل تأیید است و معناداری متغیرهای اثر اندازه شرکت، مشرهود 

 (. 8 جدولمالی قابل تأیید نیست)
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 رگرسیون فرضیه ششم پژوهشنتایج آزمون : خلاصه (8) جدول

 سطح معنی داری tآماره  انحراف استاندارد βضریب   متغیرهای 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 

 F= آماره  9.2566 = ضریب تعیین 0.6345 دوربین واتسون

 F= احتمال  0.0000 = ضریب تعیین تعدیل شده 0.5660 2.2610

 

 نتیجه گیریبحث و 
  رعری اول و دوم( پرژوهش،   با توجه به نتایج حاصل از تحلیل فرضریه اصرلی اول)ف  

می توان این گونه بیان نمود که فرصتهای سرمایه گذاری بر عملکرد شرکت تأثیر ندارد. 
فرصتهای سرمایه گذاری موضوعی است که هم مورد علاقه سررمایه گرذاران بالفعرل و    
بالقوه و هم مورد علاقه شرکتها به عنوان واحدهای سرمایه پذیر خواهد بود. با توجه بره  
مبانی نظری پژوهش، افزایش در دسترس بودن سرمایه می تواند منجر به بهبرود سرطح   
عملکرد شرکت گردد، چرا که باعث می شود شرکت فرصرتهای تجراری مناسربی بررای     
سرمایه گذاری در اختیار داشته باشد. فرصتهای سرمایه گذاری می تواند نقش مهمری در  

 حرداکثرکردن  دنبرال  بره  گذاران اینکه سرمایه بهبود عملکرد شرکت ایفا کند. با توجه به
 واحردهای  گرذاری  فرصرتهای سررمایه   از منطقری  و موقع به هستند، استفاده خود ثروت
شرکتها دارد. اما مطالب فوق برا نترایج فرضریه     عملکرد بهبود در به سزایی تأثیر تجاری

تأثیر فرصرتهای  مورد نظر تناقض دارد؛ یعنی در بازار سرمایه ایران عملکرد شرکت تحت 
گذاری نمری توانرد نقرش پررنگری در      سرمایه گذاری قرار نمی گیرد و فرصتهای سرمایه

    توانرد   رسرد دلیرل ایرن امرر مری      تبیین و توصیف عملکرد شرکت ایفا نماید. به نظر مری 
فرصرتهای   به نسبت مالی و اعتباردهندگان گذاران سرمایه العمل عکس عدم از ای نشانه
( ]ارتبراط  2012یافته های اولسرن و همکراران)  با  فرضیهنتایج این باشد.  گذاری سرمایه

( ]ارتبراط مثبرت و   1386مثبت و معنادار ارزش برازار سرهام و عملکررد شررکتز، آزادور)    
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( ]ارتبراط  1389معنادار فرصتهای سرمایه گذاری و عملکرد شرکتز، شرورورزی و آزادور) 
 ندارد. لکرد شرکتز همخوانیمثبت و معنادار فرصتهای سرمایه گذاری و عم

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

و ایی ، رشد داراستراتژی های شرکت همچون رشد فروشاصولاً افزوده بازار تأثیر ندارد. 
 د و ایرن رشد اقتصادی موجب افزایش عملکرد شرکت در کوتاه مدت و بلندمدت می گرد
فرزایش  اافزایش عملکرد شرکت نیز موجب استقبال سرمایه گرذاران از سرهام شررکت و    
 ود ارزشبازدهی آن می گردد. چنین به نظر می رسد که استراتژی های شرکت برر بهبر  

سرت تراثیری برر    نتوانسرته ا  1392تا  1386پژوهش افزوده بازار آنها در دوره زمانی این 
ه ایرران  ر سررمای عملکرد این شرکتها بگذارد. بنابراین، استراتژی های رشد شرکت در بازا
. دلیل ان دهندنمی تواند اهمیت و تأثیرگذاری خودش را بر ارزش افزوده بازار شرکت نش

ه بازار ش افزودنسبت به ارزاین امر نشان دهنده عدم عکس العمل بازار و سرمایه گذاران 
 فعرالان  وشرکت می باشد و این موضوع نشان دهنده عدم شناخت کافی سرمایه گذاران 
ژوهش، پر بازار سرمایه ایران از ایرن مفهروم مری باشرد. برا مسراعدت از مبرانی نظرری         
ا رکت ایفر فرصتهای سرمایه گذاری و رشد شرکت می تواند نقشی در ارزیابی عملکرد شر 

مر وجرود  ل این انتایج پژوهش غیر از این مطلب می باشد، به نظر می رسد دلی نماید؛ اما
      ه پرژوهش سایر عوامل تاثیرگذار از جملره شررایط سیاسری، اقتصرادی و ... در طری دور     

بت و معنادار رشرد  ( ]تاثیر مث2011یافته دامون و همکاران)با  فرضیهنتایج این  می باشد.
 د.مطابقت داربر عملکرد شرکتز 

ر و معنادا نتایج فرضیه اصلی سوم)فرضیه فرعی پنجم و ششم( حاکی از تاثیرگذاری
رمایه سرمایه بر عملکرد شرکت می باشد؛ یعنی هرر چره بهرره وری سر     وری مثبت بهره

ش یج پرژوه شرکت بالاتر رود، عملکرد شرکت نیز افزایش مری یابرد. برا اسرتناد بره نترا      
بازی کنرد   ند در تبیین و توصیف عملکرد شرکت(، بهره وری سرمایه می توا1975فورت)

هام که این امر مری توانرد میرزان حساسرییت بیشرتر اهمیرت عملکررد شررکت را در سر         
سرد در برازار   ربالا مورد بحث قرار دهد. چنین به نظر می  سرمایه وری بهره با شرکتهای

     یرت  ه اهمبر  سرمایه ایران، از جانب سرمایه گرذاران، مردیران شررکتها و سرایر ذینفعران     
در  خودشران  بهره وری سرمایه بهای بیشتری داده می شود و آن را در تدابیر تصرمیمات 

 جهت رسیدن به اهداف ترقی شرکت در نظر می گیرند.
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 کرد: مطرح را زیر پیشنهادهای توان می پژوهش های یافته به رویکردی با
 اریرمایه گذصتهای سنشان از عدم تأثیر گذاری فر پژوهشفرضیه اصلی اول  نتایج 
ی ای خارجشرکت می باشد که با مبانی نظری پژوهش و نتایج پژوهش ه عملکرد بر

 سرمایه گذاران لهاز جم مالی صورتهای استفاده کنندگان به مغایرت دارد؛ با این حال،
 ای خارجی،با مساعدت از مبانی نظری پژوهش و نتایج پژوهش ه پیشنهاد می گردد

 کنند، اریسرمایه گذ چه شرکتی در اینکه بر مبنی تصمیمی نههرگو از اتخاذ قبل
 ینسبت ها از طریق گذشته، سال های در را شرکت فرصتهای سرمایه گذاری

 انتخاب را شرکتهایی و دهند قرار تحلیل و تجزیه مورد پژوهشاین  در شده معرفی
 بهتری می باشند. نسبت های دارای که کنند

 یه ایران موردشرکت در بازار سرما عملکرد بر ه گذاریهر چند که فرصتهای سرمای 
       ه نتایج ببا اتکا  شود می پیشنهاد شرکتها مدیران به تأیید قرار نگرفت، لذا

 ایهطریق نسبت  از سرمایه گذاری فرصتهای بررسی دقیق های خارجی، پژوهش
 استفاده از و لندمدتب داراییهای موقع به با خرید مثلاً فرصتها این مالی و استفاده از

فراهم  را رکتش عملکرد بهبود بلااستفاده زمینۀ ظرفیت از استفاده و جدید فناوری
 آورند.

 ژوهشتایج پناز  به سهامداران و مدیران شرکتها پیشنهاد می گردد با الهام گرفتن 
شد ر است، نقش شرکت های خارجی که گویای نقش بالقوه رشد شرکت بر عملکرد

 د شرکتلکرعنوان یک متغیر اصلی در ارزیابی کارایی و اثربخشی عم شرکت را به
رد د عملکهبومدنظر قرار دهند؛ چرا که رشد شرکت می تواند نقش مثمرثمرتری در ب

 شرکت بازی می کند.
 کت ارتباطعملکرد شر با می تواند که عواملی طبق یافته های پژوهش، شناسایی 

 نترلک تسهیل و تصمیم گیری گذاران درسرمایه  به کمک موجب باشند، داشته
 یرگذاری مثبتشود. به عبارتی، با توجه به تأث می شرکتها گذاری سرمایه های سیاست

حرکی ه را ممایو معنادار بهره وری سرمایه بر عملکرد شرکت، می توان بهره وری سر
      گامگردد هن می گذاران پیشنهاد برای عملکرد شرکت دانست؛ لذا به سرمایه

ره وری چرا که به کنند؛ بهره وری سرمایه توجه به اقتصادی گیری های تصمیم
 شود. عملکرد شرکت می سرمایه باعث افزایش
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 پیشنهادات
صتهای تأثیر فر شدن روشن به و کمک پژوهش نتایج از بیشتر هرچه استفادة برای

 هبر  ،آینرده  درسرمایه گذاری، رشد شررکت و بهرره وری سررمایه برر عملکررد شررکت       
 شود: بیشتری توجه زیر موضوعات

     ر رس دگذاران و فعالان بازار بو دهد که سرمایه های پژوهش نشان می . یافته1
ی ب های خود به متغیرهای فرصتهای سرمایه گذاری رشد شرکت گیری تصمیم

، به آتی توجه هستند. بنابراین به محققان پیشنهاد می گردد در پژوهش های
بورس  ده درتوجه کافی به متغیر مذکور در شرکتهای پذیرفته شبررسی علل عدم 

 اوراق بهادار تهران پرداخته شود.
ه پیشین وظری ن. با توجه به اینکه نتایج برخی فرضیه های پژوهش مغایر با مبانی 2

ار ی، تکرت آتپژوهش می باشد، بنابراین به محققان پیشنهاد می گردد در مطالعا
ژوهش ای پی طولانی تر در جهت بهبود اعتبار یافته هاین پژوهش در دوره ها

 انجام شود.
ی، گذار ایهسرم ارتباط بین فرصتهای"گردد پژوهشی با فرضیه. به محققان پیشنهاد می3

ارن رشد شرکت و بهره وری سرمایه با عملکرد برای شرکتهای با عدم تق
، را "ر استویتن، قاطلاعاتی بالا نسبت به شرکتهای با عدم تقارن اطلاعاتی پایی

 مورد آزمون و بررسی قرار دهند
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