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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the effect of company growth and financial performance 

on the return on investment of companies listed on the Tehran Stock Exchange. This study seeks to 

answer the question of whether company growth and financial performance affect the return on 

investment or not? Financial performance and company growth are the independent variables, and 

return on investment is the dependent variable. To answer this question, a sample of 79 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange in the period 2011 to 2018 were examined. Regression model has been 

used to test the research hypotheses. Findings show that there is a positive and significant relationship 

between company growth and return on investment, as well as between financial performance and return 

on investment. 
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  یهاشرکت یگذارهیسرما بازده بر یمال عملکرد و شرکت رشد تأثیر یبررس

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ
 

 3محمدرضا تارانی ،*2هاشم مکاری، 1سیدعلیرضا میرعرب بایگی

 ، ایراناستادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد رودهن. 1

 ، ایراندانشجوی دکتری مهندسی مالی واحد رودهن. 2

 ایران، پیشوا-کارشناس ارشد مدیریت مالی واحد ورامین. 3

 چکیده

؛ می باشد تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما بازده بر یمال عملکرد و شرکت رشد تأثیر یبررسهدف اصلی این پژوهش 

گذار است یا خیر؟ متغیرهای عملکرد مالی و تأثیری گذارهیسرما بازده بر یمال عملکرد و شرکت رشدبه دنبال پاسخ به این سوال است که آیا  این پژوهش

شرکت پذیرفته شده در  79ای به تعداد ، نمونهبرای پاسخگویی به این پرسش .باشندگذاری متغیر وابسته میمتغیر مستقل و بازده سرمایهبه عنوان رشد شرکت 

ده است. های پژوهش از مدل رگرسیون استفاده شبرای آزمون فرضیه. مورد بررسی قرار گرفت 1397لغایت  1390بورس اوراق بهادار تهران، در دوره زمانی 

داری وجود ، رابطه مثبت و معنییگذارهیسرما بازده و یمال عملکردهمچنین بین  و گذاریو بازده سرمایه شرکت رشد دهد بینهای پژوهش نشان مییافته

 دارد.

 .گذاریمالی، بازده سرمایهشرکت، عملکرد رشد واژگان کلیدی: 

 



New Applied Studies in Management, Economics & Accounting  

Vol. 3, No. 4(12), 2020 

 

35 

 بیان مسالهمقدمه و . 1

 تجارت دنیای در هـا موضـوع تـرین مهـم از یکـی عنوان به همواره کوچک هایشرکت در رشد ویژه به شرکت رشد

است  رشد اهمیت دهنده نشان کـه هسـتند دلایلـی از برخـی تغییرات در نوآوری و ابتکار شرکت، بقاء. است بوده مطرح

 به توجه با و دارند بیشتری اهمیـت گـذاران سرمایه برای دارند مناسبی رشد که هاییشرکت .(2007 اسکارپتا، و فالی)

 کوشیدند همواره و بوده شرکت رشد در مؤثر عوامـل یـافتن دنبال به شرکت اهداف رأس در نیز مدیران نمایندگی، تئوری

 عموقین، زمانی و افشار) آورند دست به را مالکان مندی رضایت و کـرده توجـه عوامـل این به خود های ریزی برنامه در تا

 سرمایه منظور به سرمایه تهیه برای( خارجی یا داخلی از اعم)بالقوه  مالی منابع ساختن مشخص در شرکتها توانایی(. 1393

 همکاران، و صمدی) آیدمی حساب به شرکتها پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مناسـب، مالی های برنامه تهیه و هاگذاری

 عنـوان به شرکت فعلی سودآوری و رشد از گران تحلیل معمولاً مالی، های صورت تحلیـل و تجزیـه در همچنـین .(1392

 (.1392 مهرجردی، فلاحیان و نیا ایزدی) کنند می استفاده آینده سودآوری و رشد بینی پیش بـرای شـروعی نقطـه

 در که است هایی شرکت اندازه از بیش شرکت اندازه مرحله این در. باشد می شرکت عمر چرخه مراحل از یکی رشد

 هایشان توانایی درباره ها شرکت .است بیشتر ظهور مرحله به نسبت نیز درآمدها و فروش رشد و برند می سر به ظهور مرحله

 می گذاری سرمایه زیادی مقدار مرحله، این در و دارند ای بینانه خوش انتظارات( رقابتی مزیت و سرمایه ساختار قبیل از)

 در گذاری سرمایه قبیل از) سازمانی سرمایه بلکه نیست، مالی یا مشهود داراییهای در فقط که هایی گذاری سرمایه کنند،

 (.2006 دیکنسون،)شود  می شامل هم را فناورانه های توانایی و( تولیدی زیربنایی و توزیعی های نظام

 میتواند نامناسب عملکرد .است برخوردار زیادی اهمیت از عملکرد ،تکنولوژی افزون روز پیشرفت و شدن جهانی با امروزه

. داد قرار بندی رتبه و سنجش مورد را آنها توان می ها سازمان عملکرد ارزیابی با و شود ها سازمان پاشیدن هم از موجب

 های برنامه با منطبق دهد می انجام که گیری تصمیم بتواند اینکه برای و است ارزیابی و نظارت مدیریت وظایف از یکی

 دوره یک طول در که است سازمان یک فعالیت دهنده نشان عملکرد. دارد عملکرد ارزیابی به نیاز کند شده تعیین پیش از

 و صالحی عرب)داد  قرار ارزیابی و سنجش مورد را سازمان کارایی توان می آن ارزیابی با و گیرد می صورت زمانی

 دولتی بخش در چه و خصوصی بخش در چه ها سازمان برای ها شرکت رشد و عملکرد ارزیابی اهمیت .(1390 همکاران،

 موفقیت به دستیابی برای مدیران مهم بسیار های رویکرد از یکی شرکت رشد و عملکرد ارزیابی کند می ایفا مهمی نقش

 عملکرد ارزیابی مدیریت به نیاز جامعه انتظارات افزایش و رقابتی فضای تشدید محیطی، سریع تغییرات. است سازمان در

 از  سرمایه مـدیریت و اسـت شـرکت مـالی حیـات شریان نقدینگی .(1384 فارسی، یداللهی)است  کرده ناپذیر اجتناب را

 و مـدیریت ضعف بـا چنانچه که است مهم ای اندازه به نقدینگی مشکل واقع در باشد، می شرکت بقای ضرورتهای

 جـدی بطور را آن فعالیت تـداوم و بقـا مـسئله یعنی شرکت مالی حیات شود همراه نقـدینگی موضـوع بـا منفعلانـه برخـورد

 و صاحبنظران خاص توجه مورد و مهم موضوع دو سودآوری و نقدینگی(. 2015 لینتون،) سـازد مـی مواجـه مخـاطره بـا

 گفته دو این از کدام هر جایگاه تعیین در و دارد بیشتری اهمیت نقدینگی میـان ایـن در باشـد، مـی شـرکتها مـدیران

 عبارت به. است مـرگ حـال در باشـد نداشته نقدینگی اگر ولی است بیمار نباشـد سـودآور شـرکتی اگـر کـه شودمی

 شــــرکت نقـدینگی بدون ولی دارد وجود دهد ادامه خود حیات به و نباشـد سودآور شرکتی اینکه احتمال دیگر

 کارکردهـای از یکـی گـردش در سـرمایه مدیریت(. 2000 پاندی،) نماید تــــضمین را خــــود بقــــای نمــــیتوانــــد

. باشـدمـی مـدت کوتـاه تعهـدات انجام با رابطه در شرکت توانـایی دهنـدة نـشان کـه باشد می شرکتها مالی مدیریت اصـلی
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 ثــروت ســازی حــداکثر جهــت جــاری مــصارف و منــابع بـر مـدیریت همـان که گردش، در سرمایه مدیریت امروزه

 مصرف معنای به گذاری سرمایه .میباشد ویژه اهمیت دارای مـالی مـدیریت وظیفه از بخشی عنوان به است، سهامداران

 انداختن تعویق به یعنی گذاری سرمایه دیگر عبارت به است؛ آینده در بیشتر، های پول به دستیابی برای دسترس در های پول

 (.2002 شارپ،) آینده در بیشتر تصرف امکان به دستیابی برای فعلی مصرف

 تأثیر گذاری سرمایه بازده بر مالی عملکرد و شرکت رشد آیا هستیم سوال این به پاسخ دنبال به تحقیق ادبیات به توجه با

 خیر؟ یا دارد معناداری

 

 پژوهشپیشینه . 2

 هافرصت این ریسک و بازده گذاری سطوحسرمایه هایفرصت از برخی نسبی عملکرد سنجش با (1993شیلیت ) کیت

 یک سراسر در که بودند گذاری سرمایه گزینه 12 شامل این مطالعه در برگزیده های فرصت داد. قرار ارزیابی مورد را

 :از بودند عبارت هافرصت بودند. این شده گسترده گزینه ترینریسک تا کم ترینپرریسک از پیوستار

 ارزش( با صنعتی های شرکت سهام نماینده عنوان )به جونز داو .شاخص1

 بزرگ( هایشرکت سهام از تر گسترده ای نمونه نماینده )عنوان  S&P 500.شاخص2

 (OTC)بورس  از بازار خارج در کوچک هایشرکت سهام از ای نمونه نماینده عنوان )به نزدک .شاخص3

 اند(.  کرده پیدا عمومی مالکیت بتازگی که هاییشرکت سهام نماینده عنوان سهام )به عمومی عرضه یا IPO.شاخص 4

 خارجی( سهام هایبورس هایشرکت نماینده عنوان )به مرکب جهانی .شاخص5

 ها( شهرداری و )خزانه دولتی بلندمدت قرضه .اوراق6

 شرکتی  AA.اوراق قرضه 7

 مدت کوتاه سپرده .گواهی8

 مدت کوتاه خزانه .اوراق9

 پولی بازار مدت کوتاه های .حساب10

 نقره( و )طلا قیمتی .فلزات11

 خصوصی هایشرکت در مخاطره پذیر گذاری سرمایه از نمایندگی به .شاخصی12

 ( در1966گلک ) ایجاد میکنند. بیشتری بازده پایین، هزینه های با سرمایه گذاری صندوقهای داد ( نشان1966شارپ )

 داد. قرار تأیید مورد صندوقها عملکرد بر مؤثر عاملی را گذاری سرمایه واحدهای قیمت دیگر، تحقیقی در سال همین

 عین در کرد، تأیید را گذاری صندوق و بازده صندوق سرمایه رابطه بین هزینه های صندوق همکاران و (1996درومس )

 کردند. تأیید را ارتباط این دیگر، تحقیقات که حالی در نشد، ملاحظه ای رابطه آن کارمزد و صندوق عملکرد بین حال

 درداد.  قرار مقایسه مورد ریسک بدون  نسبتاً  بازدهی دارایی میانگین و سهام بازدهی میانگین (،2001)مهرا  نیش راج

. است شده محاسبه بلندمدت های دوره در و مختلف های سال طی در سهام صرف ریسک و بازدهی میانگین تحقیق این

 فرانسه و آلمان ژاپن، بریتانیا، درکشورهای نتایج متحده، ایالات اقتصاد بررسی بر علاوه مطالعه این در که آن بر افزون

 دوره در ریسک بدون دارایی بازدهی از بیشتر بازدهی به سهام بیانگر دستیابی همگی که گرفت قرار بازبینی مورد نیز

 بودند. بلندمدت
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گیری  نتیجه کره کشور در اقتصادی توسعه و اطلاعات فناوری بین علی رابطه بررسی ( در2004جون ) سونگ و یو

 باشد.می طرفه دو رابطه یک اطلاعات فناوری و اقتصادی توسعه بین علی رابطه که کندمی

 شرکتها رشد بر را فناوری اطلاعات اثر و داده انجام بنگاه سطح را ای مطالعه قبلی مطالعات از متفاوت (2005) سابایاسا

 بر اطلاعات فناوری و اثر تفکیک بالا رشد با هایاز شرکت کم بارشد های شرکت مطالعه این در است. کرده مطالعه

 غیر اثر اطلاعات فناوری هایزیرساخت که است آن بر نویسنده عقیده نهایت در است. شده بررسی آنها رقابتی مزایای

 متخصص گذاران سرمایه ریسک ادراک دیاکول، و ایونیو اعتقاد به دارد. هابنگاه رشد پارامترهای بر و معناداری مستقیم

 (:2001،)دیاکون کرد بیان زیر شرح به اصلی مناسب فاکتور 5 با توان مبتدی رامی و

 سهام کنندگان عرضه به نسبت اطمینان .عدم1

 منتظره غیر وقایع مورد در .نگرانی2

 بازده تغییرات درباره .نگرانی3

 اطلاعات نبودن .شفاف4

 مقررات .نقض5

بررسی  را شرکت ها عملکرد و بین المللی اثربخش ریسک مدیریت های عامل بین رابطۀ (2006) همکاران و آدین

 و و آموزش پیش زمینه عملکردی و سن ازجمله ارشد تیم مدیریت شناختی جمعیت ویژگی چهار منظور بدین .کردند

 مورد سه و شرکت عملکرد بین داری معنی مثبت رابطه داد نشان پژوهش نتایجشد.  گرفته نظر در تیمی اشتغال و پرورش

 دارد. وجود شغل تصدی و عملکردی زمینه سن، پیش یعنی عامل ها از

نتایج  .بررسی کردند 2003-1989های شرکت اردنی در سال 167( اثر ساختار سرمایه را بر عملکرد 2007زرتانوتیان )

 نشان داد ساختار سرمایه یک شرکت، تأثیر منفی در خور توجهی در معیار های عملکرد شرکت دارد.

 نتایج. کرد یبررس مالزی های شرکت در را شرکت عملکرد و یشرکت تیحاکم ت،یمالک ساختار نیب روابط( 2010) یقزل

 از کدام چیه انیم که یحال در. دارد وجود معناداری ارتباط شرکت ارزش و تیمالک ساختار نیب که داد نشان قیتحق

 .نداشت وجود معناداری ارتباط شرکت عملکرد با یشرکت تیحاکم رهاییمتغ

-2003دی برای سال های های هلندر شرکت عملکرد بر بلوکی سهامداران تأثیر مورد در ای مطالعه (2010دامیترس )

 دارد. وجود شرک عملکرد و بلوکی سهامداران بین منفی ی رابطه یک که داد نشان نتایج  انجام داد. 2008

 های سایت وب )از قبیل اجتماعی های رسانه توسط شده ایجاد گرایش احساسی دادند، ( نشان2011همکاران ) و چن

 سهامشان که شرکتها گونه آن برای غالباً رسانه ثیرتأ دارد. ارتباط آتی و فعلی سهام بازده های با ها( روزنامه رسمی و

 است. تر قوی شود، می نگهداری خرده سرمایه گذاران توسط

 جینتا .پرداخت هند یبورس یها شرکت در مدیریت سود بر یمال عملکرد و شرکت رشد تأثیر یبررس به( 2017) ناتبد

 با یمال عملکرد نیب ارتباط نیهمچن و دارد وجود یمعنادار و مثبت رابطهمدیریت سود  و شرکت رشد نیب  دهد یم نشان

 .است دار معنا و یمنف مدیریت سود 

( در تحقیقی با عنوان مدل سنجش تأثیر فناوری اطلاعات برای افزایش بهره وری 1383در ایران نیز البداوی و کرامتی )

ی ، علت عدم توفیق سازمانها در افزایش بهره وری ناشی از بکارگیری فناورانی و بررسی نقش سرمایه های مکملسازم
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اطلاعات را عدم توجه آنها به سرمایه گذاریهای سازمانی مکمل، در کنار سرمایه گذاری روی فناوری اطلاعات دانسته و 

 ر ارتقای بهره وری پیشنهاد می کند.مدلی را برای نخوه تأثیر فناوری اطلاعات ب

 21 شود،می هابنگاه درسطح اطلاعات بازدهی فناوری پراکندگی سبب که عواملی بررسی ( در1386همکاران ) و فتحی

 توسعه کشورهای به کشورها تقسیم اساس بر که کشورها کردند. توسعه اقتصادی تأیید را عامل 31 و مطالعه را عامل

 دارد. اثر هابنگاه در اطلاعات فناوری بازده بر پژوهش این نتایج طبق بود، شده گیریتوسعه اندازه حال در و یافته

 عملکرد بر معیار( انحراف و ریسک )بتا اثر تحقیق این در که شد ( انجام1386همکاران ) و جاویدتحقیقی توسط 

 اندازه دیگر، اثرگذار عامل است. بوده بالاتر بازده صندوق باشد، بیشتر ریسک چه هر عبارتی بهگردید.  تأیید ها صندوق

 و کند ایجاد بیشتری تنوع تواند می باشد، بزرگتر صندوق چه هر که این بود محقق استدلال است. شده معرفی صندوق

 رشته و سبد مدیر سوابق همان که مدیریت  پیشینه همچنین تحقیق، این رباشد. د می صندوق اثرگذار برعملکرد این

 .است نداشتهتاثیری  آن بازده بر صندوق سابقه تحقیق این در. است بوده اثرگذار صندوق بازده بر باشد، می تحصیلی وی

 یگذار هیسرما یها جنبه به نسبت گذاران هیسرما یها واکنش یبررس موضوع با یپژوهش در( 1389) یرانشاهیا و قتیحق

 با یتعهد اقلام نیب رابطهآنها  پرداختند. 1386-1378ی دوره زمانی های بورس اوراق بهادار برای در شرکتتعهد اقلام

 یبررس مورد یخارج یمال تأمین و ثابت ییدارا رشد فروش، مقدار رشد د،یتول تعداد رشد یعنی شرکت رشد یژگیو چهار

 .دارد وجود یمعنادار و مثبت رابطه شرکت رشد یارهایمع و یتعهد اقلام نیب داد نشان یبررس جینتا و دادند قرار

یرای دوره مالی  ها شرکت یمال عملکرد و راهبری  نظام نیب ی رابطه یبررس عنوان با یقیتحق در (1389) یگنج و یرجب

 گروه هفت در که راهبری شده شناخته زمیمکان نوزده تعداد پژوهش این در. پرداختند بورس اوراق بهادار تهران 1384

 قرار آزمون مورد اند، شده بندی طبقه گروه شش در هک یمال عملکرد یارزیاب شاخص چهارده همراه به شده بندی طبقه

 گروه پنج به متعلق های زیمکان ها، شرکت راهبری بر مؤثر زمیمکان یکل گروه هفت از که داد نشان پژوهش نتایج. گرفتند

 از شیب ایران در ها تشرک راهبری ستمیس که داد نشان نتایج بعلاوه. دارد رابطه یمال عملکرد های شاخص از یبرخ با

 .دارد شترییب یهمخوان یسازمان درون های ستمیس با باشد، برخوردار یسازمان برون ستمیس یک های یویژگ از آنکه

 انجام تهران بهادار بورس اوراق در گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد خصوص در ( تحقیقی1389مقدسیان ) و سعیدی

 تفاوت ریسک، به مربوط تعدیلات از انجام پس گذاری سرمایه های صندوق بازده و بازار بازده بین که دریافتند و دادند

 ندارد. وجود دار معنی

 تقسیم سیاست بر تأکید با شرکتهای بیمه عنوان عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری با خود تحقیق در (1393قزلباش ) و افشاری

 هفت متغیر انتخابی بر بررسی کردند. محققان در پژوهش خود تأثیر 1391-1385زمانی  دورهدر  نقدی جریانات و سود

 آمده در این تحقیق نشان داد بین ثابت شرکتهای بیمه را بررسی کردند. نتایج به دست گذاری و داراییهای سطح سرمایه

 د.داری وجود دارنی مع هگذاری، سیاست سود تقسیمی و جریان نقد رابط سیاست سرمایه

 یحاک نتایج. دادند انجام «ها شرکت سریع رشد در مؤثر عوامل یشناسای» مورد در ای مطالعه (1393) لو نیحس و پورمرادی

 اولویت نیهمچن. دارند شرکت سریع رشد با معناداری رابطه قیتحق یمفهوم چارچوب در مفروض عوامل که است این از

 فرصت، صیتشخ و شناسایى انسانى، ی سرمایه رهبران، ویژگى: از عبارتند مدیران دیدگاه از رشد، این بر مؤثر عوامل

 .است نوآورى و انسانى ی سرمایه فرصت، صیتشخ و شناسایى رهبران ویژگى کارشناسان نظر از زین و نوآورى
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در ن  بررسی عملکرد مالی شرکتهای بیمه پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهرا ( در تحقیقی1395احمدی و نوروزی )

با بازدة داراییها  دهد که رابطۀ بین نسبت بدهیهانتایج آزمون فرضیۀ تحقیق نشان میپرداختند 1392الی  1387دورة زمانی 

دار و منفی است، همچنین رابطۀ کل داراییها با بازدة داراییها معنی دار و منفی است، رابطۀ بین نسبت داراییهای ثابت بهمعنی

دار و منفی است دار نیست. رابطۀ بین اندازة شرکت با بازدة داراییها معنیپذیری شرکت با بازدة داراییها معنیبین انعطاف

آمده رابطۀ بین ضریب خسارت  دستدار و منفی است. بر اساس نتایج به ابطۀ بین ریسک شرکت با بازدة داراییها معنیو ر

 ت.دار و مثبت اسبیمۀ تولیدی با بازدة داراییها معنیدار و منفی است و همچنین رابطۀ حقشرکتها با بازدة داراییها معنی

ای سرمایۀ فکری نقش واسطه: مدیریت اثربخش ریسک را بر عملکرد مالی تأثیر"( در تحقیقی1396نژاد و امکانی )اصغر

دهد مدیریت . نتایج نشان میپرداختند1392تا  1387زمانی ره در دو شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران "مالی و اهرم

نها در ارتباط بین مدیریت اثربخش مثبت دارد. اهرم مالی ت تأثیرها و رشد ارزش بازار، اثربخش ریسک بر نرخ بازده دارایی

ای سرمایۀ فکری نیز فقط در ارتباط بین مدیریت اثربخش ای داشته، نقش واسطهها نقش واسطهریسک و نرخ بازده دارایی

 د.ش تأییدریسک و رشد ارزش بازار 

 

 پژوهش فرضیات. 3

 بین عملکرد مالی، رشد شرکت و بازده سرمایه گذاری رابطه معنی داری وجود دارد. فرضیه اصلی:

 دارد. وجود داری معنی رابطه  گذاری سرمایه بازده و مالی عملکرد بین فرضیه فرعی اول:

 دارد. وجود داری معنی رابطه گذاری سرمایه بازده و  شرکت رشد بین فرضیه فرعی دوم:

 

 روش پژوهش . 4

 پژوهشمدل 

 .کنیم اجرا می را  زیر OLS رگرسیون گذاری سرمایه  بازده بر مالی عملکرد و شرکت رشد اثر آزمون برای
InvEfit = β 0+ β  1Profitit + β 2 Growit + β 3Sizeit + β 4Ageit + εit    

 

 :فوق روابط در که

InvEf :(وابسته) گذاری سرمایه بازده 

Profit :(مستقل) مالی عملکرد 

Grow :(مستقل) شرکت رشد 

Size :(کنترلی) شرکت اندازه 

Age :(کنترلی) شرکت سن 

Β1 4 تاβ :و مدل رگرسیونی ضرایب 

it𝜀 :باشد.می خطا درصد 
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 گیری آماری و روش نمونه جامعه

آماری است. برای کسب شناخت از آن  بینی یک پدیده در یک جامعههدف از انجام هر پژوهش علمی، شناخت و پیش

دست  منتخب انجام شده و سپس، نتایج به ها بر روی نمونهشود و تجزیه و تحلیلهایی از آن جامعه انتخاب میپدیده، نمونه

 آماری باشد.  شود. نمونه باید طوری انتخاب شود که گویا و معرف کل جامعهآمده به کل جامعه آماری تعمیم داده می

تا پایان سال  1390های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال آماری در این پژوهش، شرکت معهجا

 وارد بورس شده یا در طی دوره 1390هایی که پس از سال بوده است. برای دستیابی به نتایج قابل اتکا، شرکت 1397

آماری مطلوب از روش  ر نگرفتند. افزون بر این، برای حصول به نمونهآماری قرا اند در جامعهپژوهش از بورس خارج شده

 های زیر تعدیل شده است: آماری با استفاده از شرایط و محدودیت حذف سیستماتیک استفاده شده است. لذا، جامعه

 در دسترس باشد. 1397لغایت  1390همه اطلاعات مورد نیاز در رابطه با شرکت ها از سال  -1

 تغییر نکرده باشد. 1397لغایت  1390ان سال مالی شرکتها پایان اسفند و طی سالهای پای -2

 سهام شرکتها در طول هر یک از سالهای دوره تحقیق در بورس معامله شده باشد. -3

 جزء شرکتهای واسطه گری و مالی و بیمه نباشد.-5

 نباشند. ماه 6غیرفعال و دارای وقفه معاملاتی بیش از  -6

فعالیت شرکت، تولیدی بوده و لذا موسسات مالی، سرمایه گذاری، بانک ها، بیمه،  شرکت های لیزینگ و هلدینگ نوع -7

 در نمونه آورده نمی شوند.

پس از حذف شرکتهایی که شرایط ذکر شده را نداشتند، با لحاظ کردن شرکتهای وابسته به نیروهای مسلح و در نهایت، 

 ت.رست این شرکتها در پیوست آمده اسکت رسید که فهشر 79 ی پژوهش به تعداد نمونه

 
 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش. 1جدول 

 715 1397کل شرکتها تا پایان سال 

 معیارها:

  :شوندحذف می

(88)  ماه 6شرکتهای غیرفعال و دارای وقفه معاملاتی بیش از   

(98) شرکتهای سرمایه گذاری، بیمه، بانکها و هلدینگ  

(218) 1390شرکتهای پذیرفته شده بعد از سال   

(106) اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد. 90-97شرکتهایی که در قلمرو زمانی   

 )126( هایی که سال مالی آن پایان اسفند نمی باشد.شرکت

 79 های نمونهتعداد شرکت

 

 ابزار های گردآوری اطلاعات و روش تجزیه وتحلیل آن

تحقیق استفاده شده در این مطالعه روش کمّی است. این تحقیق کاربردی بوده و با توجه به نوع هدف توصیفی و از روش 

باشد. بطوریکه ابتدا مبانی تئوریک ها بصورت استفاده از منابع دست دوم میآوری دادهمعلولی است. جمع -ی علیگونه

ها و آمده از ژورنالهای موجود در داخل و مقالات بدستاز  کتابای و اسنادی و پیشینه مطالعات به روش کتابخانه
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های مطرح شده توسط محققین خارجی و آوری شده و سپس با مدنظر داشتن مدلمجلات معتبر از طریق اینترنت جمع

طالعه حاضر همچنین در نظر گرفتن شرایط کنونی بازار سرمایه در ایران مدل مورد نظر ارائه شده است. از طرف دیگر، م

. گرددزارهای اقتصادسنجی محسوب میاز نظر پاسخ به سؤالات و آزمون فرضیات، تحقیق آماری همراه با استفاده از اب

آید، هایی که از سایت بورس اوراق بهادار و نرم افزار ره اورد نوین  بدست میی مدل با استفاده از دادهبنابراین پس از ارائه

شود و در نهایت به استخراج نتایج پرداخته خواهد شد. میتخمین زده  Eviews9روابط بین متغیرها با استفاده از نرم افزار 

مشاهده و مطالعه  ،ده ها عمدتاً از طریق اسناد کاویبه منظور این که یافته های پژوهش قابلیت اعتماد بیشتری داشته باشد دا

که پس از جمع آوری داده های آماری، برای جمع بندی و  شده جمع آوری می گردندی حسابرسی صورت های مال

 هد شد.محاسبات مورد نیاز از نرم افزار اکسل استفاده خوا

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق. 2جدول 
 محاسبه/اندازه گیری نماد نام متغیر نوع متغیر

 

 

 وابسته

 

 

 بازده سرمایه گذاری

 

 

 

InvEf 

بنابراین ارزش بالاتر با  و است -1شده در  ضرب باقی مانده مطلق مقدار گذاری عبارت از سرمایه

 شده است:توصیف زیر  بصورتاین مدل . (2014 ،بلستاو گوماریز بازده بالاتر را نشان می دهد )

 1-*  i,t𝜀+  1-i,t SalesGrowth 1+ ß 0= ß i,t Invest 

invest: افزایش خالص دارایی های مشهود و نامشهود 

Sales Growth:  نرخ تغییر در فروش شرکتi  ازt1  به t2 است 

 

 

 مستقل

 

 

 رشد شرکت

 

 

Growth 

 برای محاسبه رشد از معیار زیر استفاده  میکنیم.(Pahlavan, 2015)مطابق با تحقیق
 

Growth= 

tA جمع داراییها در سال جاری= 

1-tA=  جمع داراییهای سال قبل 

 

 

 مستقل

 

 

 عملکرد شرکت

 

 
Profit  

 

 

 Agrawalبرای اندازه گیری عملکرد شرکت  از بازده حقوق صاحبان سهام استفاده می شود)

& Chatterjee,2015.) 

 

R O NW = 

NE سود خالص = 

SEجمع حقوق صاحبان سهام = 

 & Agrawal) اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییها بدست می آید.   Size اندازه شرکت کنترلی

Chatterjee, 2015) 

 

 کنترلی

 

 سن شرکت

 

Age  
 

  (Bassiouny et al , 2016)محاسبه سن شرکت از طریق اختلاف سال تاسیس با دوره جاری 

Age = YoI - YoS  

YoI تاسیس شرکت= سال 

YoSسال جاری = 

 

 های پژوهش. یافته5

 آمار توصیفی

بندی و رسم جداول است تا بتوان در  کاربردی است. هدف آمار توصیفی طبقه آمار توصیفی یکی از اجزای مهم در آمار

عموماً جهت مطالعه آماری جامعه هدف، سه جنبه  .دهای موجود کسب نمو عات را از دادهلاکمترین زمان، بیشترین اط

1-tA - tA 
1-tA 

NE 
SE 
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متفاوت را در نظر میگیرند. جنبۀ نخست مربوط به مرکزیت توزیع میباشد که متداولترین آنها میانگین است. جنبه دوم شامل 

 پراکندگی توزیع که متداولترین آن انحراف معیار و سومین و آخرین مرحله شکل توزیع با توجه به کشیدگی نسبت به

آمار توصیفی مربوط به مرکزیت توزیع، پراکندگی و کشیدگی  3جدول (. 1389 تبریز و همکاران، عالم)مرکز توزیع است 

 .متغیرهای تحقیق را ارائه میکند
 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .3جدول

 

زده سرمایه گذاریبا کتشرسن  اندازه شرکت رشد شرکت عملکرد مالی   

 1.66E-06 0.590424 0.199703 6.092497 38.64557- میانگین

 40.00000 6.006460 0.145197 0.272730 148145.4 میانه

 66.00000 8.280422 6.372804 72.69562 .5314382 بیشترین

 13.00000 4.562067 0.978231- 0.002149 8846722- کمترین

 13.03080 0.640661 0.460689 3.718321 948200.1 انحراف معیار

 0.125495- 0.623858 6.803146 16.94190 4.705131- چولگی

 1.926242 3.672027 79.81412 303.3635 42.36460 کشیدگی

 553 تعداد مشاهدات

 

های توصیفی شامل میانگین، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی، کمینه و  شود آمارهمشاهده می 3همانطور که در جدول 

ها را  اند. میانگین، متوسط داده های آمار توصیفی ترین شاخص باشد که معروفترین و در عین حال پر مصرف بیشینه می

 ت.عیت آنها نسبت به توزیع نرمال اسها و نشان دهنده وض نشان میدهد. چولگی و کشیدگی شاخص تقارن داده

 

 آزمون پایایی متغیرهای پژوهش

 از منظور این برای. متغیرهاست ایستاییمانایی یا  هایویژگی بررسی آمار، آوریاولین گام برای برآورد الگو بعد از جمع

بوده است،  %5کمتر از  P-Value آزمون،این  اساس بر. شودمیاستفاده  های ترکیبیلوین، لین و چو داده آزمون مانایی

زمان و کوواریانس  . این بدان معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طولهستندپایا  ،متغیرهای پژوهش در سطح

در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون  استفاده از این متغیرها ،نتیجه مختلف ثابت بوده است. در هایسالمتغیرها بین 

  باشد.دهنده مانایی تمام متغیرها مینشان 4جدول  . نتایج بررسی درشودنمیکاذب 
 مانایینتایج آزمون . 4 جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره t متغیرها

 پایا 0.0000 476.804- بازده سرمایه گذاری

 پایا 0.0000 12.2914- عملکرد مالی

 پایا 0.0000 170.346- رشد شرکت

 پایا 0.0000 6.95963- اندازه شرکت

 پایا 0.0000 0.40528- سن شرکت

 

 پژوهش به تصویر کشیده شده است.متغیرهای همبستگی  در ادامه ماتریس

هامتغیر شاخص ها
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 شپژوهمتغیرهای همبستگی  ماتریس .5جدول 

 سن شرکت اندازه شرکت رشد شرکت عملکرد مالی بازده سرمایه گذاری متغیرها

     1 بازده سرمایه گذاری

    1 0.008155- عملکرد مالی

   1 0.031396- 0.152412- رشد شرکت

  1 0.095318 0.077417 0.343197- اندازه شرکت

 1 0.120287 0.043420 0.010329 0.101033 سن شرکت

 

 فرضیه های پژوهش آزمون

 نتیجه آزمون فرضیه فرعی اول

 دارد. وجود داری معنی رابطه گذاری سرمایه بازده و مالی عملکرد بینفرضیه فرعی اول پژوهش به این گونه است که 

باشد )عددی می 0.03  ر مدل برآورد شده برابر با( دPROFIT) مقدار احتمال آماره تی متغیر مستقل عملکرد مالی

بنابراین در سطح  .است و جهت آن نیز مثبت می باشد 1.99برابر با  تی درصد( و همچنین آماره 5کوچکتر ازسطح خطای 

 تأییدو فرضیه فوق مورد  دارد وجود داری مثبت و معنی رابطه گذاری سرمایه بازده و مالی عملکرد بیندرصد  5خطای 

 قرار میگیرد.

 فرضیه فرعی دومنتیجه آزمون 

 .دارد وجود داری معنی رابطه گذاری سرمایه بازده و شرکت رشد بینفرضیه فرعی دوم پژوهش به این گونه است که 

باشد )عددی می  0.01(  در مدل برآورد شده برابر با  GROWTH) مقدار احتمال آماره تی متغیر مستقل رشد شرکت

. بنابراین در سطح است و جهت آن نیز مثبت می باشد 2.56آماره تی برابر با رصد( و همچنین د 5کوچکتر ازسطح خطای 

و فرضیه فرعی دوم نیز مورد  دارد وجود داری مثبت و معنی رابطه گذاری سرمایه بازده و رشد شرکت بیندرصد 5خطای 

 قرار میگیرد. تأیید

 گیرد.د تایید قرار میبا توجه به تأیید هر دو فرضیه فرعی، لذا فرضیه اصلی پژوهش نیز مور
 

 گیری. نتیجه6

رشد شرکت و عملکرد مالی بر بازده سرمایه گذاری بوده است. بعد از طراحی کلیات  تأثیرهدف از پژوهش بررسی 

پژوهشگر در راستای اجرای تحقیق وارد فاز عملیاتی شده و شروع به بررسی منابع کتابخانه ای در راستای  ،پژوهش

تهیه ادبیات تحقیق و تدوین فرضیه ها، متغیرهای تحقیق و همچنین روش های  از گردآوری ادبیات تحقیق گردید. بعد

رد بررسی قرار گرفت. سپس در راستای بهره گیری آماری مورد آزمون فرضیه در فصل با عنوان روش شناسی پژوهش مو

از داده ها در راستای موضوع تحقیق، پژوهشگر استفاده از آزمون های آماری را مورد بررسی قرار داد و خروجی های آن 

 های عضو بورس اوراق بهادار تهران. لازم به توضیح است که داده های مربوط به شرکتاسترا مورد ارزیابی قرارداده 

آوری شد. داده های بدست آمده با استفاده از رگرسیون چند متغیره و با کمک جمع 1397لغایت  1390های بین سال

 های پانلی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته شد. داده
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. در این پژوهش دارد وجود داری معنی رابطه  گذاری سرمایه بازده و مالی عملکرد بیندر فرضیه فرعی اول بیان کردیم که 

استفاده کردیم و نتایج نشان داد که بین عملکرد مالی و بازده سرمایه   Tو   Fبرای انجام آزمون فرضیه فرعی اول از آزمون 

گیرد بنابراین میتوان استدلال کرد قرار می تأییدگذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. بنابراین فرضیه فرعی اول مورد 

 .لکرد مالی واحد تجاری بهتر  باشد بازده سرمایه گذاری بیشتر استعم چقدرکه هر

. برای انجام آزمون دارد وجود داری معنی رابطه گذاری سرمایه بازده و  شرکت رشد بین در فرضیه دوم بیان کردیم که

گذاری رابطه استفاده کردیم و نتایج نشان داد که بین رشد شرکت و بازده سرمایه  Tو   Fاز آزمون  نیزفرضیه فرعی دوم 

مثبت و معناداری وجود دارد. یافته های حاصل از برازش مدل، با ادعای مطرح شده در فرضیه فرعی دوم تحقیق، سازگار 

گذار  تأثیراند بر بازده سرمایه گذاری می باشد. بنابراین باتوجه به نتایج تحقیق میتوان استدال کرد که رشد شر کت میتو

 باشد.
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