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 صحیح گیریتصمی  به تواند یها م شركت گرخه عملكرد بر مؤثر مختلف هایمقوله پیرامون تحقیق - چکيده

-سرمایه وضع و بگیرد صورت یتر مطلوب نحو به اقتصادی منابع ی ینهبهتخصیص  و كند كمت سهامداران

ها  آن از استفاده و مالی اما منابع دارند؛ مالی به منابع احتیاج گذاریسرمایه برایها  شركت. گردد بهتر گذاری

 بین ارتباط آوردن دست جهت به تحقیق آورد این همراه به را شركت سودآوری تا شود تعیین خوبی به باید

از  لذا. است شده انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شركت گرخه عملكرد و فرو  رشد نرخ

 مورد و انتخاب 1792 -1719 زمانی دوره طی شركت 111 تعداد بودند معینی شرایط حائز كه ییها شركت بین

 سهام بازده و سهام صاحبان حقوق بازده شاخص دو ازها  شركت عملكرد بررسی برای. گرفتند قرار بررسی

ها از رگرسیون خطی گندگانه و برای معنادار بودن ضرایب و مدل در  یهفرضبرای آزمون  .است شده ستفاده

نتایج به دست آمده مبین ارتباط . استفاده شده است  Vifو   Durbin-Watson, tاز آماره% 1 سطح خطای

 . باشد یمی پذیرفته شده در بورس ها شركتمستقی  و معنادار نرخ رشد فرو  با عملكرد 

 .ها شركتنرخ رشد فرو ، بازده سهام، حقوق صاحبان سهام، عملكرد  :های کليدی واژه

 

 مقدمه -1

-بانت اعتباردهندگان، ها،شركت مدیران برای بلكه سهامداران برای تنها نه مالی عملكرد گیریاندازه 

 موفقیت و كارائی گیریاندازه برای مالی عملكرد. است بااهمیت بسیار ... و قرضه اوراق دارندگان ها،

به طور  شركت آیا كه برد پی توان یم آن لهیبه وس زیرا است مفید بسیار شركت سطوح عملیاتی
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 ؟ گیست اهداف به دستیابی در موفقیت عدم دلایل اینكه و است؟ یافته دست به اهدافش آمیزموفقیت

 (.1791 بورس،) است مه  بسیار مالی ریزیبرنامه انجام در مدیران برای عملكرد مالی تحلیل

 و كاركنان، مدیران گذاران،سرمایه برای اطلاعاتی نمودن فراه  مالی گزارشگری اصلی هدف

. است شركت با عملیات رابطه در منطقی تصمیمات اتخاذ جهت سایرین و اعتباردهندگان دولت،

 قابل و فه  قابل دارند، اقتصادی و های تجاری یتفعال از معقولی درک كه افرادی برای باید اطلاعات

 وضعیت بررسی دارند، بازدهی وضعیتدر خصوص  گذارانسرمایه كه اهمیتی به توجه با. باشد اتكا

 بالایی اهمیت از آتی بازدهی بر اثرگذار عوامل عنوان به پیوست یها گزار و  مالی یها صورت

 اطمینان وضعیت عدم یا اطمینان و زمان مقدار، بینیپیش برای مزبور اطلاعات زیرا. برخوردار است

 مدیران و میان مالكان اطلاعاتی تقارن عدم وجود دلیل به .گیرد یم قرار استفاده مورد آتی مالی

 به سازمان درون از مفید و اطلاعات مربوط انتقال جهت مكانیزمی عنوان به را حسابداری توان یم

امر  این. باشد یم گذارانسرمایه توسط بهتر اتخاذ تصمیمات آن نتیجه كه نمود، تعریف آن از بیرون

 رفاه افزایش به منجر نهایت در و بهادار اوراق بازارهای عملكرد بهبود بهتر، باعث تصمیمات اخذ یعنی

 .گردد یمجامعه  كل

آتی  عملكرد  بر فرو  نرخ رشد یعنی مالی یها صورت اطلاعات از بخشی نقش در این تحقیق

 بنیادین متغیرهای از یكی .گیرد یم قرار بررسی مورد بورس اوراق بهادار ی پذیرفته شده درها شركت

نرخ  درها  شركت گذاریسرمایه میزان بازده سهام آن تبع به وها  شركت عملكرد آتی وضعیت بر موثر

 تحمل یلبه دل یا بوده آینده در مطلوب بازده به ساز دستیابیزمینه تواند یم كه باشد یم رشد فرو 

 حفظ برای را شركت قدرت بیشتر، گذاریسرمایه نتیجه در مالی شركت وضعیت بر بیشتر ریست

 عملكرد و بازده افت به منجر نیز بلندمدت در و دهد كاهش آتی هایدوره آن در رشد و فعلی بازده

 عملكردی  نحوه بین نرخ رشد فرو  و آیا كه است آن تحقیق این اصلی  سؤال بنابراین. شركت گردد

 ارتباطی گنین اگر و خیر یا وجود دارد ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطهها شركت

 است؟ گگونه آن میزان و جهت دارد وجود

 اعتباردهندگان، كه مهمی عوامل از. هاست یریگتصمی  از بسیاری مبنایها  شركتعملكرد 

 عملكرد. است عملكرد كنند، توجه آن به توانند یم فعالان اقتصادی سایر و مدیران گذاران،سرمایه

 عملكرد ارزیابی. معین است دوره یت در آن های یگذارسرمایه بازده و ها یتفعال حاصل شركت،
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 قابل اطلاعات براساس منطقی تصمیمات اخذ محدود، منابع بهینه تخصیص از اطمینان منظور بهها  بنگاه

 .رود یم شمار به حیاتی امری مدیران، عملكرد ارزیابی در مربوط شاخص اتكا و

 بازده مانند شود، یم استفاده عملكرد گیریاندازه برای متفاوتی معیارهای از مالی در ادبیات

 و اقتصادی افزوده ارز  سهام، صاحبان حقوق بازده ها، یگذاربازده سرمایه ین،توب شاخص ها، ییدارا

 معیارها این حال، این با. هستند هایی یتمحدودو  مزایا دارای معیارها این از كدام هر كه سه  هر سود

 ترین معیارهای یاصل. داد قرار حسابداری و اقتصادی دسته دو در توان یم موضوعی نظر از را

 سهام صاحبان حقوق بازده و ها ییدارا بازده نقدی، های یانجر سود، عملكرد؛ ارزیابی حسابداری

 ترین یاصل مقابل در. شود یم یاد عملكرد ارزیابی سنتی معیارهای با عنوانها  آن از غالباً كه. است

 اقتصادی، افزوده ارز  قبیل از ماندهباقی بر سود مبتنی معیارهای عملكرد؛ ارزیابی اقتصادی معیارهای

 عملكرد عنوان معیارهای به كه هستند بازار افزوده ارز  و آزاد نقدی های یانجر نقدی، افزوده ارز 

 (1791 مرادی و نجار،) .مطرحند شركت ارز  بر مبتنی

 تاریخی، هایداده بر مبتنی سنتی یها شاخص با مقایسه در عملكرد ارزیابی اقتصادی یها صشاخ

 قرار هدف و مبنا را آفرینی ارز  و ارز  مفاهی  زیرا است، برخوردار شده تریگستردهكاربست  از

 و دهد یم قرار توجه مورد را سود حسابداری تنها سنتی، معیارهای بر مبتنی عملكرد ارزیابی. دهد یم

 مطلوبی محسوب رو  گیرد، ینم قرار توجه موردها  شركت منابع هزینه آن در كه این دلیل به

 آن، طریق از توان یم كه هستند معیارهایی ارز ، بر مبتنی عملكرد معیارهای مقابل، در. شود ینم

-اندازهها  آن برای بازده نرخ بردن بالا و ثروت یحداكثرساز هدف با را سهامدارانشده  ایجاد ارز 

 بازده از بیشتر بازدهی است توانسته اینكه در مدیریت را عملكرد معیارها این. نمود مدیریت و گیری

 سنتی عملكرد كه معیارهای كاری نماید یم گیریاندازه نماید، ایجادها  آن برای سهامداران انتظار مورد

 (. 1791 نیا،طالب) است عاجز آن انجام از

 ارائه جوابی همیشه افزوده، بر ارز  مبتنی معیارهای به خصوص و عملكرد ارزیابی نوین معیارهای

 مدیران باید پادا  اساس این بر و است سازگار و همسو سهامداران منافع یحداكثرساز با كه دهد یم

 معیارهای برمبنای شركت عملكرد گیریاندازهكه یحال در شود تعیین افزوده ارز  ایجاد برمبنای

 و سجادی) باشد ناسازگار سهامداران ثروت كردن حداكثر با كه نماید هایی ایجاد یزهانگ تواند یم سنتی

 (. 1791 مهریزی، زاده زارع
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رشد مستمر درآمد فرو  و . باشد یمی ارزیابی فعالیت شركت ها شاخصرشد فرو  یكی از 

از طرفی . كه بازار ریست كمتری را برای شركت در نظر بگیرد شود یمسود شركت منجر به آن 

و  ها یبدهی مطلوب جهت  ارزیابی قدرت پرداخت ها شاخصی بحران مالی نیز یكی از ها شاخص

 ها شركتبحران مالی  توان یمكه با استفاده از اطلاعات حسابداری  باشد یم ها شركتقابلیت نقدینگی 

گذاران، اعتباردهندگان و كاركنان شركت را در خصوص از بین رفتن بینی نمود و سرمایهرا پیش

 (Fama et al, 1992و ( 1712) سلیمانی امیری) .شركت آگاه نمودكنترل 

 بررسی" عنوان تحت كنیا آفریقایی كشور یها شركت در خود تحقیق در (2011) گور اون

 و تمركز مالكیت، ساختار بین كه رسید نتیجه این به "شركت عملكرد و مالكیت ساختار بین رابطه

 ساختار بین دیگر سوی از و دارد وجود منفی و معنادار رابطه شركت عملكرد با دولتی مالكیت

 .دارد وجود مثبت و معنادار رابطه شركت عملكرد با شركتی مالكیت و پراكنده مالكیت

 شركت 71 سودآوری بر را گرد  در سرمایه مدیریت اثر مقاله یت در( 2111) گاترجی ساواتا

 نشان نتایج. است كرده بررسی 2111 -2112 زمانی دوره در بهادار لندن اوراق بورس در شده پذیرفته

 منفی ارتباط یت ها شركت و سودآوری گرد  در سرمایه مدیریت متغیرهای میان كه دهد می

سودآوری  كاهش موجب نقد وجه تبدیل گرخه افزایش كه معنی این به. دارد وجود داری معنی

 موجودی تبدیل دوره و مطالبات وصول دوره كاهش كه دهد می نشان نتایج دیگر. گردد می ها شركت

 .گردد یمها  سودآوری شركت افزایش موجب كالا

تحقیقات میدانی، به در . باشد یكی از عناصر اصلی نظام مدیریت عملكرد، ارزیابی عملكرد می

دلیل تفاوت در اهداف و ساختار صنایع مختلف، ابعاد عملكرد متناسب با موضوع تحقیق، متفاوت 

ارزیابی درجه دستیابی به اهداف از بابت انجام یت عمل در : بنابراین عملكرد عبارت است از. باشد می

 . (Kuang et al, 2005) یت سازمان

 بر گرد  در سرمایه مدیریت استراتژی اثر" عنوان با مقاله یت در( 2113)بوپش  و ویشنانی

 در هند الكتریت كننده فرمص شركت 27 برای" مطالعه تجربی شركت یت سودآوری عملكرد

دهد كه میان استراتژی  نتایج نشان می. اند بررسی كرده 2111 -2114تا  1991 -1992زمانی  دوره

 .دارد وجود مثبت رابطه یت الكتریت صنعت ها شركتمدیریت سرمایه در گرد  و سودآوری 

 این در. نمودند را بررسی ها شركت گرد  در سرمایه مدیریت عملكرد ،(2117) پراكا  و آنند

 تبدیل گرخه كارائی معیارهای از ها شركت گرد  در سرمایه  مدیریت عملكرد ارزیابی برای تحقیق
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 از حاكی تحقیق نتایج. بود شده استفاده گرد  در سرمایه گرد  و عملیاتی گرخه گرد  نقد، وجه

 اینكه بر علاوه گرد  در سرمایه مدیریت عملكرد ارزیابی برای شده انتخاب معیارهای كه بود این

 ها شركت بازده و ریست تحلیل و تجزیه به باشند، می مفید گرد  در سرمایه مدیریت ارزیابی برای

 .كنند می كمت نیز

و  1911طی دوره زمانی   S & P500هایتحقیق خود با استفاده از داده نیز در( 2111) ونگ

وی در تحقیق . است رداختهبه بررسی رشد فرو  و شاخص بحران مالی پی سری زمانی ها ونیرگرس

تحقیق وی حاكی از  نتایج. خود پرتفوهایی را براساس شاخص بحران مالی و رشد فرو  تشكیل داد

 .آن بود كه این دو عامل در بازار اوراق بهادار ایالات متحده وجود دارد

 عوامل و ها شركت عملكرد مورد در زیادی مطالعات كشورها از بسیاری در اخیر های سال طی 

 موضوعات جمله از كه پژوهش این در مطالعه مورد عامل ترین مه . است گرفته صورت آن بر موثر

 متعددی های پژوهش همچنین. هاست شركت فرو  رشد نرخ میزان است مالی مدیریت توجه مورد

 یابیریشه به پژوهشگران و شده انجام مدیریت از مالكیت تفكیت از ناشی مشكلات شناسایی زمینة در

 ارزیابی برای معیارهایی منافع تضاد تعدیل جهت در. اند پرداخته سهامداران و مدیران منافع تضاد دلایل

 این نتایج اساس بر ها آن به انگیزشی های پرداخت میزان تعیین برای مبنایی ارائه و مدیران عملكرد

 (.1919 مورفی، جنسن) است گرفته قرار استفاده مورد و ابداع ها ارزیابی

 در شده پذیرفته های شركت عملكرد بر مالكیت ساختار تأثیر بررسی به ،(1713) كرمانی و نمازی

 عملكرد بر مالكیت ساختار تأثیر بررسی پژوهش این هدف. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس

 رابطه كه است این تحقیق اه  فرضیه. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت

 .دارد وجود ها آن عملكرد و ها شركت مالكیت ساختار بین معناداری

 مورد را عملكرد ارزیابی حسابداری معیار و سرمایه ساختار بین رابطه( 1711) پیكانی و نیكبخت 

 استفاده ها دارایی به بدهی نسبت از سرمایه ساختار سنجش برای پژوهش این در. دادند قرار بررسی

 و ضرایب بودن معنادار بررسی و گندگانه رگرسیون از خود فرضیات آزمون منظور به ها آن. است شده

 و سرمایه ساختار بین گردید مشخص نهایت در گردید، استفاده F و t آماره از% 91 سطح در مدل

 .دارد وجود معنادار رابطه عملكرد ارزیابی حسابداری معیارهای

 طرح فرضیه سهها  شركت آتی عملكرد و تقسیمی سود تغییرات میان رابطه بررسی با 1719 شاملو

. دارد وجود دارمعنی رابطه عملیاتی سود راتییها و تغ شركت آتی عملكرد میان اول، فرضیه .كرد
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 سوم، فرضیه. دارد وجود دارمعنی رابطه ها ییدارا بازده نرخ وها  شركت عملكرد آتی میان دوم، فرضیه

 میان دهد یم نشان نتایج .دارد وجود دارمعنی رابطه سود تقسیمی درصد وها  شركت آتی عملكرد میان

 رابطه كه شد مشخص نیز و دارد وجود  یمستقرابطه ها  شركت آتی عملكرد و تقسیمی سود تغییرات

 رابطه با مقایسه در ،ها شركتآتی  عملكرد با ها ییدارا بازده و عملیاتی سود تغییرات میان یتر یقو

 .دارد وجودها  شركت آتی عملكرد با تقسیمی سود درصد

 

 دوره زمانی و قلمرو پژوهش -2

برای سنجش متغیرهای پژوهش . باشد یماوراق بهادار تهران  بازار بورسقلمرو مكانی پژوهش حاضر، 

، دوره ها تیمحدودای از های پژوهش و توجه به اطلاعات موجود و پارهو به منظور انتخاب نمونه

 .در نظر گرفته شده است 1792تا  1719ی ها سالزمانی پژوهش بین 

 

 تحقيقاهميت و ضرورت  -3

 بهینه گذاریسرمایه منظور به گیریتصمی  جهت دارانسهام به كه است فرآیندی عملكردارزیابی 

 را شركت عملكرد مختلف، معیارهای از استفاده با مالی یها گزار  كنندگاناستفاده. كند یم كمت

 و اساسی اقدامات از یكی عملكرد ارزیابی .كنند یم مشخص را شركت ارز  از برآوردی و ارزیابی

 انتخاب در تنها نه ارزیابی واقع در ،شود یم بیان مدیران گذاری هدف و ریزی برنامه امر در ضروری

 ساختار و ها یاستراتژ گگونه كه دهد یم نشان بلكه ،كند یم كمت مدیران به مالی ساختار و استراتژی

بررسی نقش نرخ رشد فرو  و نحوه سنجش عملكرد  لذا. گذارد یم اثر سهام بازار ارز  بر مالی

  .باشد یم منطقی تصمیمات اخذ منظور بهبهادار  ی پذیرفته شده در بورس اوراقها شركت

 

 روش تحقيق -4

. دارد بستگی آن اجرایی امكانات و پژوهش موضوع ماهیت و هدف به مناسب تحقیق انتخاب رو 

 قرار كاربردی تحقیقات مقوله در پژوهش این هدف، دیدگاه از تحقیقات علمی بندیتقسی  بهبا توجه 

 برای استقرایی رو  از و پژوهش مبانی نظری شناخت برای قیاسی رو  از تحقیق این در. گیرد یم

 جزء بررسی همبستگی نوع نظر از همچنین. است شده استفاده ها یهفرض آزمون و اطلاعات آوریجمع

 .باشد یم مقطعی تحقیقات
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 ها دادهتجزیه و تحليل  -5

 قابل دسترسی است( تركیبی) تحلیل رگرسیون سه نوع داده، شامل سری زمانی، مقطعی و مركببرای 

های مختلف و از تكجا كه متغیرهای این پژوهش از یت سو در میان شراز آن(. 1711گجراتی، )

های مورد  بنابراین داده. اند گردیدهانتخاب  1792تا  1719های  سوی دیگر در دوره زمانی میان سال

های تركیبی دو رو  وجود برای تحلیل داده. های تركیبی استاستفاده در این پژوهش از نوع داده

های مختلف همگن در نظر  های مختلف طی سال های شركتبایست داده دارد بدین گونه كه می

 (.1711 اده و مهرگان،زاشرف) گرفته شود و از رو  كلاسیت رگرسیون استفاده كرد

-به وسیله نرم گندگانه رگرسیون در  Fداریمعنی آزمون از تحقیق این در ها فرضیه آزمون برای

 منظور به. شود می استفاده Excelافزار های مورد نیاز از نرمو برای ایجاد پایگاه داده Spss18 افزار

 ها، داده بودن نرمال واریانس، همگنی) رگرسیون های مدل كلاسیت های فرض پیش برقراری آزمون

 و 1واتسون دوربین آماره ترسیمی، های رو  از ترتیب به( خطی ه  وجود عدم و ها باقیمانده استقلال

 .است شده استفاده 2واریانس تورم عامل

 

 جامعه آماری و انتخاب نمونه  -6

 دارا را زیر شرایط كه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شركت شامل تحقیق این جامعة آماری

 :باشد یم هستند

 .باشد دسترس درها  آن نظر مورد هایداده و باشد شده پذیر  1719 مالی سال از قبل .1

 .باشد ماه اسفند پایان به منتهیها  آن مالی سال .2

 .باشد نداشته مالی ی دوره تغییر بررسی مورد ی دوره در .7

 .نباشند خدماتی و گذاریسرمایه یها شركتجزو  .4

                                                             
1. Durbin –Watson statistic 

2. Variance inflation factor 
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نهایی مورد مطالعه با توجه به خصوصیات فوق از  نمونه عنوان تحت شركت 111 تعداد نهایت در

ی پذیرفته شده در ها شركتهای پژوهش، از بین  یتمحدودگری و با توجه به شرایط و طریق غربال

 .گردید انتخاب بورس و اوراق بهادار تهران

 

 آوری اطلاعاتنحوه جمع -7

ی مالی ها صورتی بورس اوراق بهادار و مراجعه به ها گزار های موردنیاز از طریق اسناد كاوی، داده

ی نمونه، همچنین با مراجعه به آرشیوهای الكترونیكی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و ها شركت

نرم از استفاده با نیز دیگر بخشی و .پایگاه اطلاع رسانی بورس اوراق بهادار تهران به دست آمده است

 .شود یم تهیه پردازریتدب و دنا سه  افزارهای

 :است شده ارائه زیر صورت به پژوهش هایفرضیه شده انجام به مطالعات توجه با

 .دارد وجود معناداری ارتباط سهام صاحبان حقوق بازده و فرو  رشد نرخ بین: 1 فرضيه

 .دارد وجود معناداری ارتباط سهام بازده و فرو  رشد نرخ بین: 2 فرضيه

 

 متغيرهای تحقيق -8

 تو ی( RET) و بازده سهام( ROE) سهام صاحبان حقوق بازده: شامل وابسته متغیر دو تحقیق این در

 .وجود دارد (SG) مستقل یعنی نرخ رشد فرو  ریمتغ

 

 ی سنجش عملکردها شاخصانواع   -9

 و یمال یها شاخص به توان یم كلی طور به را عملكرد سنجش یها شاخص

 به تواند یم خود غیرمالی یها شاخص. نمود بندیتقسی  عملكرد یرمالیغ یها شاخص

 در بهیمانی. شوند بندیتقسی ...  و یادار یها شاخص بازاریابی، یها شاخص ی،دیتول یها اخصش

 یها شاخص و تولیدی یها شاخص مالی، یها شاخص به را عملكرد ارزیابی یها شاخص 1993 سال

 از عبارتند بهیمانی مدل در شده مطرح یمال یها شاخص. كند یم بندیتقسی  بازاریابی و كیفیت

 سه ، هر سود مطالبات، وصول دوره ،ها یبده پرداخت دوره ی،نقد یها انیجر گرد ، در هیسرما

 گرفته بكار هیسرما یبازده و فرو  به سود نسبت سه ، هر درآمد به قیمت نسبت سه ، هر درآمد

 ( 1711، یدگلیب اسلامی) شده
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 شرکت عملکرد -11
  اقتصادی افزوده ارزش: 1 

 شده، گرفته بكار سرمایه بازده نرخ كه شود یم ایجاد زمانی ارز  اقتصادی، افزوده ارز  برمبنای

  (:1719 كرمی،) است زیربه صورت  اقتصادی افزوده ارز  محاسبه و ر. باشد آن هزینه نرخ از بیش
E. V. A = (ROIC − WACC) ∗ Capital Employed 

 :آن در كه

:E.V.A  اقتصادی، افزوده ارز  

ROIC :سرمایه، بازده 

WACC :سرمایه، هزینه موزون میانگین  

Capital Employed :شده گرفته كار به سرمایة 

 

 سرمایه  بازده

 است كرده برداریبهره درست دارد، اختیار در كه منابعی از حد گه تا شركت یت اینكه ارزیابی برای

 بر مالیات كسر از پس عملیاتی سود تقسی  طریق از نسبت این بنابراین .شود می استفاده سرمایه بازده از

 :زیر به شرح. آید می دست به شده گرفته كار به سرمایه دفتری ارز 
ROIC = NOPAT/ Capital Employed 

  :NOPAT رابطه این در كه

  ( 1 - t ) ×مالیات كسر از پس عملیاتی خالص سود=  عملیاتی سود 

t: مالیات نرخ  

:Capital Employed سهام صاحبان حقوق+  بلندمدت های یبده جاری حساب+  بلندمدت های یبده 

 

 سرمایه هزینه موزون ميانگين

 را بدهی صاحبان و گذارانسرمایه موردنظر بازده تا آورد دست به باید شركت كه بازدهی حداقل

 دست به باید شركت كه است بازدهی نرخ حداقل نرخ این. شود نامیده می سرمایه هزینه كند، تأمین

 ها شركت سرمایه هزینه موزون از میانگین سرمایه هزینه محاسبه برای. نكند تغییر شركت ارز  تا آورد

 .است شده استفاده

WACCit = (MVe / (MVd+MVe))* Re + (MVd / (MVd + MVe)) * Rd * (1-t) 

 :آن در كه

 WACCit: شركت سرمایه هزینه موزون میانگین i ی  در دورهt. 
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MVe : سهام صاحبان حقوق بازار ارز. 

MVd : ها یبدهارز  بازار. 

t :مالیات نرخ  

 :Rdها بدهی سرمایه هزینه نرخ. 

Re: سهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه نرخ. 

 پرداخت بدون و ماند می باقی شركت در كاركنان خدمت پایان مزایای ذخیره وجوه كه آنجا از

 تسهیلات بر علاوه ها بدهی ارز  محاسبه در كند، می را تأمین نیاز مورد منابع از بخشی ایهزینه

 معادل كاركنان خدمت پایان ذخیره مزایای سرمایه هزینه نرخ. شود می لحاظ نیز آن بلندمدت، دریافتی

 هام بامس صاحبان حقوق رمایهمس هزینه ترتیب بدین. ودمش می گرفته نظر در دریافتی تسهیلات نرخ

 دست به سهام بازار از شده تأمین سرمایه نسبت و گذارانسرمایه انتظار مورد بازده طممتوس از استفاده

 و بلندمدت دریافتی مالی تسهیلات نرخ میانگین به توجه با ها بدهی هزینه سرمایه آن از پس. آید می

 (.1719 كرمی،) دیآ یمدست  به منابع سایر و بانكی منابع از شده تأمین سرمایه

نسبت مزبور از حاصل . شود از این نسبت بیشتر به عنوان معیار ارز  استفاده می :توبين Qشاخص : 2

 Qزمانی كه شاخص . آید ها به دست می ها بر بهای تمام شده جایگزینی آن تقسی  ارز  بازار دارایی

 را درآمدهایی ها، دارایی در گذاریسرمایه تر از یت باشد، نشان دهنده این است كه توبین بزرگ

توبین  Q شاخص كهزمانی مقابل، در. است ایسرمایه مخارج از بیش ها آن ارز  كه است كرده ایجاد

بازدهی ها مناسب نبوده و  گذاری در داراییتر باشد، بدین معنی است كه سرمایه از یت كوگت

توبین بالاتری برخوردارند، از حیث عملكرد و  Qهایی كه از شاخص  شركت .گندانی نداشته است

استفاده شده كه به شرح  Qدر اینجا از مدل ساده شده . تر هستند های سرمایه گذاری، مناسب فرصت

 :زیر قابل محاسبه است
Q = Mve + Bvd / Bva 

ها،  مبین ارز  دفتری بدهی Bvdر حقوق صاحبان سهام، نشان دهنده ارز  بازا Mveدر مدل فوق، 

Bva (.1711 محمدی،) ها است مشخص كننده ارز  دفتری دارایی 
 

 : ها دارایی بازده: 3

 است، داشته اختیار در كه هایی دارایی از شركت دهد می نشان كه است معیاری ها دارایی بازده نسبت

 میزان گه به شده گذاریسرمایه منابع از حاصل بازده دیگر عبارت یا به كرده كسب عایدی میزان گه
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 دلیل به كوگت، و بزرگ های با اندازه مختلف های شركت بین سود مقایسه كه آنجا از. است بوده

 را سود كه كرد استفاده معیاری از باید شود، واقع مفید تواند نمی رفته، بكار سرمایه حج  در تفاوت

 با گذاریسرمایه افزایش اگر دیگر طرف از. دهد نشان آن تحصیل برای رفته بكار سرمایه با متناسب

 ها دارایی بازده. شود گذارانسرمایه منافع شدن حداكثر به منجر تواند نباشد نمی همراه سود افزایش

 مصرف كارایی میزان گه با شركت كه منابع دریابی  تا آورد می فراه  را امكان این كه است نسبتی

حسینی به نقل از ) كند استفاده بهینه شكل به محدود منابع از توانسته حد گه تا مدیریت و اند شده

 .است بهتر شركت عملكرد باشد، بالاتر نسبت این گه هر( 1719شانظریان، 

 ها دارایی بازده   =  / EBIT ها جمع دارایی

 .است مالیات و بهره كسر از قبل سود معرف EBITكه در آن 
 

 : سهام صاحبان حقوق بازده: 4

حقوق  به غیرمترقبه اقلام از قبل خالص سود نسبت از استفاده با شركت سهام صاحبان حقوق بازده

 :گردد می محاسبه مالی دوره پایان سهام صاحبان

 :است گردیده استفاده زیر رو  از متغیر این محاسبه برای كه :سهام بازده

 سال ابتدای در شركت بازار ارز  ( سال ابتدای در سهام تعداد×  سال ابتدای در سهام قیمت)

 سال پایان در شركت بازار ارز  ( سال انتهای در سهام تعداد× سال انتهای در سهام قیمت)

 مصوب سهام سود = (سه  هر نقدی سود× مجمع  تاریخ در سهام تعداد) 

 از سرمایه افزایش = (دوره پایان سرمایه - دوره سرمایه اول)× نقدی  آورده محل از سرمایه درصد افزایش

 نقدی و مطالبات آورده محل
 

 :کنترلی متغيرهای: ج

 .ها دارایی جمع طبیعی لگاریت  از عبارتست: شركت اندازه: 1 -ج

 به بدهی نسبت از است عبارت كه شركت مالی ریست تعیین برای است شاخصی: مالی اهرم: 2 -ج

 .ها دارایی جمع

 .باشد می قبل سال با مقایسه در شركت رشد گیریاندازه برای شاخصی: فرو  رشد نرخ: 7 -ج
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 نرخ رشد فروش

عبارت است از اختلاف بین فرو  سال جاری و فرو  سال گذشته تقسی  بر فرو  سال گذشته كه 

  .باشد یمنشان دهنده نوسانات فرو  

 

   ها افتهی

  ها هیفرضو آزمون  ها دادهدر تجزیه و تحلیل 
 

 رهایمتغ یآماری ها شاخص -1جدول شماره 
 نیتر ك  نیتر شیب میانه انحراف معیار میانگین رهایمتغ

ROE 1447 1419 1447 1419 (1412) 

RET 14112 1477 (14112) 1411 (1423) 

SG 1421 1411 1421 1417 (1442) 

 

 :1مطابق جدول 

:ROE 1447 مذكورمیانه نسبت . است 1447 ±1419 متوسط طور به سهام صاحبان حقوق بازده نسبت 

 .است 1419و ( 1412)این متغیر به ترتیب  نیتر شیبو  نیتر ك و  

:RET و  نیتر ك و ( 14112)میانه بازده سهام  .است 14112 ± 1477متوسط  طور به سهام بازده

 .است 141و ( 1423)به ترتیب  ریمتغ نیامقدار  نیتر شیب

 SG :نیتر شیبو  نیتر ك و  1421میانه رشد فرو  . است 1421 ± 1411متوسط  طور به فرو  رشد 

 .است 1417و ( 1442)مقدار رشد به ترتیب 
 

 :بررسی فرضيه اول

 
 های فرضیه اول ریمقدار متغ -2جدول شماره 

T Durbin Watson VIF B R P- value 

24193 14419 1411 14721 14472 1411 

 

، بنابراین نتایج حاكی از باشد یم 1411با احتمال  14472ضریب همبستگی  2طبق جدول شماره 

 .بین نرخ رشد و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط معناداری وجود ندارد: فرضیه صفر

 .معناداری وجود دارد بین نرخ رشد و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط: فرضیه تحقیق
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اول در  هیفرض، لذا باشد یمارتباط مستقی  و معنادار بودن ضریب رگرسیون و رد شدن فرض صفر 

 .شود یمتایید % 1سطح خطای 

 :بررسی فرضيه دوم

 
 

 ی فرضیه دومرهایمقدار متغ -7جدول شماره 

T Durbin Watson VIF B R P- value 

74312 14421 1411 14721 14732 1411 

 

، بنابراین نتایج نشان باشد یم 1411با مقدار احتمال  14732ضریب همبستگی  7طبق جدول شماره 

دوم لذا فرضیه . باشد یمدهنده ارتباط مستقی  و معنادار بودن ضریب رگرسیون و رد شدن فرض صفر 

 .شود یمتایید % 1در سطح خطای  زین

 

 گيری و نتيجه  بحث
های پذیرفته شده در بورس اوراق  در این تحقیق ارتباط بین نرخ رشد فرو  و نحوه عملكرد شركت

به طور كلی شواهد . بررسی شده است 1792تا  1719ساله از سال  4ی زمانی  تهران برای دورهبهادار 

های پذیرفته شده  حاكی از  تحقیق بدین صورت بوده است كه بین نرخ رشد فرو  و عملكرد شركت

 .در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مستقی  و معناداری به دست آمده است

 آتی تحقیقات برای پیشنهاد 

 ها شركت عملكرد ارزیابی جهت سهام بازده با توبین Qهای  نسخه بین رابطه بررسی مورد در (1

 .شود پژوهش

  .شود پژوهش سهام قیمت با مالی  های نسبت بین همبستگی رابطه بررسی مورد در (2

 و رشد مانند عواملی گرفتن نظر در با ها  عملكرد شركت با تحقیق متغیرهای ارتباط بررسی (7

 .مالكیت نوع و شركت اندازه سود، ثبات

 

 .بین نرخ رشد و بازده سهام ارتباط معناداری وجود ندارد: فرضیه صفر

 .و بازده سهام ارتباط معناداری وجود داردبین نرخ رشد : فرضیه تحقیق
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