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 چکیده

رشد مالی از بهره وری و چگونگی استفاده از سرمایه نشات می گیرد. به هر اندازه که از سرمایه شرکت، سودآوری کسب  شبود، 

ری و رشد مالی هم جهت با بهبره وری و انباشبت فرصت های سرمایه گذاری نیز به دنبال آن ایجاد خواهد شد. زیرا سرمایه گذا

رشبد مبالی فرصت هبای سبرمایه گبذاری و  اانباشت سرمایه ب ناشی ازبهره وری  ارتباطتحقیق بررسی  اینهدف سرمایه است. 

 تبا 0811شرکت طی ببازه زمبانی  021شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. برای این منظور تعداد 

بین دو فرضیه،  در داده های ترکیبی به روش اثرات ثابت مورد مطالعه قرار گرفت. چندگانهبا استفاده از روش رگرسیون  0838

بهره وری ناشی از انباشت سرمایه و رشد مالی رابطه مثبت وجود دارد و بین بهره وری ناشی از انباشت سبرمایه و فرصبت هبای 

باعب  انباشت سبرمایه  ناشی ازیافته ها نشان داد که بهره وری  رد، مورد آزمون قرار گرفت.سرمایه گذاری رابطه مثبت وجود دا

بین بهره وری ناشی از انباشت سرمایه و فرصبت هبای سبرمایه گبذاری رابطبه همچنین . می شودرشد مالی شرکت ها  افزایش

 معناداری مشاهده نشد.

 

 ، رشد مالیای سرمایه گذاریفرصت هبهره وری، انباشت سرمایه، های کلیدی: ه واژ
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   مقدمه 

 بایبد سبهامداران، ثبروت سازی حداکثر مدیران برای رو، این از است؛ آن های گذاری سرمایه سودآوری تابع شرکت، یک ارزش

 هبای فرصبت را شناسایی کنند. مطلوب گذاری سرمایه های فرصت و سهامداران گذاری، انتظارات سرمایه سطح بر مؤثر عوامل

 سبرمایه انجام توانایی هر چه که معنی بدین دهد؛ می نشان را شرکت های گذاری سرمایه بالقوه توانایی واقع گذاری در سرمایه

سوی دیگر بهره وری ببر افبزایش از  .دارد گذاری برای سرمایه بیشتری های فرصت شرکت باشد، بیشتر آینده در شرکت گذاری

 بتواننبد کبه باشبند مبی هبا شبرکت در هایی ویژگی یافتن دنبال به پژوهشگرانر است. سهامداران و ارزش شرکت موثثروت 

 کبه هبایی شبرکت ،مناسب  گبذاری سبرمایه استراتژی تدوین با و کنند تبیین را ها شرکت آتی ارزش در تغییرات یا افزایش

 پژوهشگران توجه مورد زاویه این از ایهسرم وری بهره مفهوم اخیرا .کنند انتخاب درستی به مطلوب تری دارند را عملکرد مالی

ناشبی از  وری بهبره وری، بهبره هبای شباخ  بین که است شده داده نشان ها پژوهش در .است گرفته قرار مالی تحلیلگران و

 منببع از اسبتفاده چگبونگی است نظر مد آنچه سرمایه، وری بهره مفهوم در دارد. سهام بازده تبیین در بالاتری قدرت ،سرمایه

 و کاپلنبد .باشبد مبی شبرکت فعالیبت اصبلی فرآینبد در، مدیران توسط شرکت محدود و مهم منابع از یکی عنوان به رمایهس

 گرفبت نادیبده تبوان نمبی را سهامداران سهام ارزش حداکثرسازی و بهره وری بین رابطه می کنند که بیان (،0331همکاران )

 و تکنیبک هبا ببا آشنایی است، مستلزم اثربخشی و ییآکار همزمان صولمح که بهره وری افزایش (.0811)تهرانی و خجسته، 

(. بنبابراین ببا 2102کنبد )گهرینگبر،  تبامین را شبرکتو رشد مبالی  سرمایه انباشت نیازهای بتواند که است جدیدی ابزارهای

وبی مورد تجزیه و تحلیل قرار استفاده از رشد مالی که عامل موفقیت سازمان است می توان بهره وری و انباشت سرمایه را به خ

 تری مطلوب فرصت های سرمایه گذاری و رشد مالی شرکت، مسلماً یابد؛ افزایش سرمایهناشی از انباشت  وری بهره چه هر داد.

 رشد و گذاری سرمایه های فرصت سرمایه وناشی از انباشت  وری بین بهره مستقیم رابطه یک توان می بنابراین، .داشت خواهد

انباشبت  ناشبی از بهبره وریاسبت کبه آیبا سوال  نیپاسخ  ایافتن به دنبال پژوهش حاضر . بر این اساس شد قائل رکتشمالی 

  ؟است گذارتاثیر هاشرکت رشد مالیگذاری و  سرمایه فرصت های ربسرمایه 

 

 تحقیق نظری و پیشینهبانی م

 تولیبد عوامبل از یبک هر از بهینه استفاده بدون توسعه رشد و .است زیادی اهمیت دارای توسعه در وری بهره اقتصادی، نظر از

از  اسبتفاده ببا توانبد مبی اسبت، جانبه همه توسعه اصلی وسیله که انسان است، تولید، سرمایه عوامل از یکی نیست. پذیر امکان

رشد و  به رسیدن برای را سریعتری و تر ساده مسیر وری ناشی از سرمایه، بهره افزایش راه از ،تکنولوژی پیشرفت و سرمایه عامل

 خبود سبرمایه گبذاری تصبمیمات در همیشبه بایبد سرمایه گذاران از طرفی (.0832)محمدزاده سالطه،  کند طی توسعه مالی

 موجبود اسبت. سبرمایه گبذاری های فرصت از بهینه می گردد استفاده موفقیت باع  آنچه زیرا باشند، داشته در نظر را ریسک

گرفتبه اسبت.  قبرار تأییبد گذاری مبورد سرمایه های فرصت و سهام بازده بین ارتباط مستقیم وجود شده انجام تحقیقات طبق

د دار مسبتقیم رابطبه یافتبه تحقق با رشد دفتری ارزش و بازار که نسبت ارزش ند(، دریافت0333مارك ) و جی برای مثال سان

 چشم این است. برای شرکت رشد دورنمای بیانگر عملیاتی های فعالیت در گذاری سرمایه افزایش (.0813)شورورزی و آزادوار ، 

 ای گونه به بگیرند، قرار استفاده مورد ور بهره شکلی به در شرکت شده گذاری سرمایه منابع که شود می حاصل صورتی در انداز

 ایبن صبورت در باشد. هسرمای تامین هزینه متوسط از بیش شده گذاری سرمایه سرمایه از واحد ازای هر به شده ایجاد بازده که

گیبری  انبدازه ببه سرمایه ناشی از وری بهره (.0811داشت )تهرانی و خجسته،  را شرکت ارزش افزایش انتظار توان می که است

 سبهام کبه مبی رود و انتظبار پردازد می شرکت محدود و مهم منابع از یکی عنوان به سرمایه از بهینه استفاده در مدیریت توان
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انباشت سرمایه به پویایی محوری نظام سرمایه همچنین  .باشند داشته نیز بالاتری عملکرد بالا، سرمایه وری رهبه با های شرکت

انباشبت سبرمایه یکبی از داری در توسعه آن اطلاق می شود که از خلال تولید، مالکیت و ایجاد ارزش افزوده، حاصل می آیبد. 

بر شبیوه  ها دولت ینهاد هایساختارکه  بوده،شورهای در حال توسعه اولین ضرورت های حرکت در مسیر توسعه صنعتی در ک

افزایش انباشت سرمایه به گونه ای کبه باعب  شبود شبرکت ببه اقبدامات توسبعه ای و  .فراهم آوردن انباشت سرمایه مؤثر است

 (.2102گهرینگر، ، 2111 بون فیگلیولی،)سرمایه گذاری های پر بازده دست بزند، می تواند رشد مالی شرکت را بهبود ببخشد 

 کبه آنجبایی از و دهبد می قرار تحلیلگران اختیار در ها شرکت عملکرد خصوص در را مفیدی اطلاعات ،وری بهره ارزیابی نتایج

 عمبل ای گونبه ببه باید تجاری واحد یک لذا است، شده مطرح تجاری واحدهای اصلی هدف عنوان به سهامداران ثروت افزایش

. بنبابراین افبزایش ثبروت دهد افزایش نیز را سهامداران ثروتمناس ، و فرصت های سرمایه گذاری د مالی رش کس  با که کند

 گیرند می کار به را خود تلاش تمام ها سازمان مدیران واقع در انباشت سرمایه است.بهره وری ناشی از سهامداران هم جهت با 

. کنبد می ارزش ایجاد آنها برای هستند مطمئن که کنند می گذاری یهسرما هایی زمینه در پس .کنند بهینه را شرکت ارزش تا

ببه اعتقباد گهرینگبر  .کنبد مبی ایفبا هبا سبازمان برای ارزش ایجاد در سزایی به سهم و انباشت سرمایه وری بهره بر این اساس

شرکت هبا بتواننبد در راسبتای (، رشد مالی از بهره وری و چگونگی استفاده از سرمایه نشات می گیرد. به هر میزان که 2102)

به هر اندازه که از سبرمایه شبرکت، سبودآوری  همچنینبهره وری خود گام بردارند، می توانند رشد مالی خود را افزایش دهند. 

رشد مالی هبم جهبت ببا بهبره سرمایه گذاری و نیز به دنبال آن ایجاد خواهد شد. زیرا  فرصت های سرمایه گذاریکس  شود، 

ببرون  وضبعیت و وریناشبی از کبارآیی و بهبره در واقع وضعیت درون سازمانی(. 2102ت سرمایه است )گهرینگر، وری و انباش

(. 2100)بکبارت و همکباران،  یک شرکت را تحت تأثیر قرار مبی دهبد مورد انتظار بازدهی ،ناشی از نوسانات اقتصادی سازمانی

ی خلق کند و رشد مالی ببه طبور مسبتقیم ببر ثبروت مالکبان شبرکت یک سازمان و شرکت بهره ور می تواند رشد مال بنابراین

 گبذاری و سبرمایه فرصت های سرمایه وناشی از انباشت  وری بین بهره مستقیم رابطه یک توان میدر نتیجه تاثیرگذار است. 

 ی سبرمایه گبذاری وفرصت هبا بر انباشت سرمایه ناشی از وری بهره تأثیر مطالعهبر این اساس . شد قائل ها شرکتمالی  رشد

 است. تهران ضروری و با اهمیت بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های رشد مالی شرکت

تبا  0331(، تاثیر بهره وری و انباشت سرمایه را بر رشد و توسعه مالی کشورهای عضو اتحادیه اروپبا طبی دوره 2102گهرینگر )

د که بهره وری و انباشت سرمایه تاثیری مثبت ببر رشبد و توسبعه مبالی مورد بررسی قرار داد. نتایج تحقیق وی نشان دا 2111

(، به بررسی تاثیر چهار عامل قابلیت مشاهده دارایی ها، فرصت های رشد، وضعیت مالیباتی شبرکت 210۲دارد. ساندرز و مایرز )

. یافته های پژوهش بیانگر پرداختند 2102-2111شرکت در دوره ی زمانی  021و سودآوری بر ساختار سرمایه )نسبت بدهی( 

رابطه مثبت بین قابلیت مشاهده دارایی ها با نسبت بدهی و رابطه منفی نسبت بدهی با سودآوری شرکت ها بوده اسبت. افبزون 

بر این، بین دو متغیر فرصت های رشد و وضعیت مالیاتی با نسبت بدهی، رابطه معنی داری وجود نبدارد )باوومیبان و عزیبززاده 

یی ارزش افبزوده سبرمایه فکبری، سبرمایه انسبانی و سبرمایه آ(، به بررسی ارتباط بین کار2108(. فایر و ویلیامز )0838مقدم، 

ساختاری با سودآوری، بهره وری و ارزش بازار شرکت های پذیرفته شده در بورس ژوهانسبورگ پرداختند. با استفاده از تحلیبل 

 مهمترین سازه تعیین کننده عملکرد این شرکت هاست د که سرمایه فکری،همبستگی و رگرسیون خطی، نتایج حاکی از آن بو

(، در بررسی سرمایه فکری و عملکرد، دریافتند کبه سبرمایه فکبری ببر عملکبرد 2100فاساوات و همکاران )(. 2102)گهرینگر، 

ه، رشبد درآمبد و بهبره وری سازمانی تاثیر مثبت دارد. همچنین سرمایه فکری بر بازده حقوق صاحبان سبهام، بازگشبت سبرمای

 ببازده وری ببا بهبره مختلف های شاخ  رابطه بررسی به خود پژوهش (، در2111مادسن ) و داویسکارکنان تاثیر گذار است. 

 ببین کبه نشبان داد نتایج آنهاباشد.  می صنعتی یافته توسعه کشور 00 اطلاعات از سال 11شامل آنها مطالعه .پرداختند سهام

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

323 

 

 ناشی از سرمایه وری بهره ها، این شاخ  بین از و دارد وجود زیادی تفاوت سهام تبیین بازده در وری بهره مختلف های شاخ 

(، نیز با هدف بررسبی رابطبه ببین اجبزای 2111کماتس )(. 0811دارد )تهرانی و خجسته،  سهام بازده تبیین در قدرت بالاتری

با معیارهای سنتی عملکبرد شبرکت از قبیبل سبودآوری، بهبره وری و سرمایه فکری یعنی سرمایه فیزیکی، ساختاری و انسانی 

ارزش بازار پژوهشی انجام داد. وی برای اندازه گیری سرمایه فکری از الگوی پالیک استفاده نمود. نتیجه پژوهش نشبان داد کبه 

 نقش مورد در (،2113) همکاران و مارتیکاینن سرمایه انسانی تاثیر زیادی بر سودآوری و بهره وری واحدهای مورد بررسی دارد.

 اعضای توسط که هایی شرکت که رسیدند نتیجه این به و پرداختند تحقیق به خانوادگی، های شرکت وری در بهره و تولید های

 به نروژی، های شرکت از ای نمونه آزمون با(، 2112) گلدبرانسنبرث و. دارند بالاتری وری بهره ،شوند می اداره و کنترل خانواده

سان جی و  (.083۲. )جعفری و همتی، دارد وجود منفی رابطه شرکت وری بهره و خانوادگی مالکیت بین که رسیدند نتیجه این

(، به بررسی ارتباط بین فرصت های سرمایه گذاری و رشد تحقق یافته پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد، نسببت 0333مارك )

 رشد تحقق یافته رابطه مستقیم دارند. ارزش بازار و ارزش دفتری محاسبه شده با

محمبدزاده در ایران تاکنون پژوهشی در این زمینه انجام نشده است. در ادامه به برخی از پژوهش های مرتبط اشاره مبی شبود. 

 ایبران ببا سبرمایه بازار در شرکت عملکرد بر سرمایه وری بهره و شرکت رشد گذاری، سرمایه های فرصت تاثیر(، 0832سالطه )

 عملکبرد بر گذاری سرمایه فرصتهای که نشان داد پژوهش نتایج را مورد بررسی قرار داد. 0832تا  0811نمونه طی دوره  08۲

 همچنین، بهره است. تأثیرگذار بازار افزوده ارزش بر و دارد معنادار و مثبت تاثیر دارایی بازده بر رشد شرکت و ندارد تأثیر شرکت

 دارد. معنادار و مثبت تاثیر تشرک عملکرد بر سرمایه وری

 0813تبا  0818ایران را طبی دوره زمبانی  طبیعی گاز پالایشگاه های در بهره وری و کارآیی (،083۲امامی میبدی و همکاران )

 روش ببا طبیعی کشبور گاز پالایشگاه های بهره وری و اقتصادی تخصیصی، فنی، کارایی تحقیق مورد بررسی قرار دادند. در این

 فنبی، کبارایی متوسبط داد کبه نشان کوئیست اندازه گیری شده است. نتایج مالم شاخ  ها و داده پوششی تحلیل امتریناپار

 درصبد 38و  31، 32، ببه ترتیب  0813تبا  0818 سال های خلال در کشور طبیعی گاز پالایشگاه های اقتصادی و تخصیصی

 دیگر پالایشگاه چهار و مثبت رشد متوسط طور به پالایشگاه دو وری، بهره محاسبه در طبیعی؛ گاز پالایشگاه های میان از است.

 تولیبد عوامبل کبل بهبره وری سبال هبا ایبن طی کرده اند. ، تجربه0813تا  0818 سال های خلال در را بهره وری منفی رشد

 تکنولبوژی کبارایی رد درصدی 1 رشد منفی آن اصلی دلیل که است داشته رشد منفی درصد 2/1 متوسط طور به پالایشگاه ها

 می باشد.

، 0831تبا  0812را طی سال های  ها شرکت وری بهره و شرکتی حاکمیت روابط بر صنعت نوع تأثیر(، 083۲جعفری و همتی )

 و مالکیبت تمرکبز ببین که داد نشان فرضیه ها آزمون از حاصل نتیجه با استفاده از رگرسیون چندگانه مورد مطالعه قرار دادند.

 و صبنعت فعالیبت نوع بین و معنادار مثبت و رابطه کل وری بهره و مدیره هیأت اندازه بین و منفی معنادار رابطه لک وری بهره

 . دارد وجود معنادارمنفی و  رابطه کل وری بهره

ورد ببر فنباوری اطلاعبات را مب تاکیبد با ایران تولیدی صنایع افزوده در ارزش رشد (، حسابداری083۲محمود زاده و همکاران )

بررسی قرار دادند. هدف اصلی این تحقیق برآورد سهم سرمایه فیزیکی، سرمایه فاوا، نیروی کار و سهم بهبره وری کبل از رشبد 

درصبد، نیبروی  8درصد، سرمایه فاوا  81ارزش افزوده صنایع کارخانه ای ایران است. نتایج نشان می دهد سهم سرمایه فیزیکی 

درصد از رشد است. بنابراین سرمایه فیزیکی و نیروی کار سهم عمده ای از رشد شرکت  21درصد و سهم بهره وری کل  8۲کار 

 هستند. 
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 081۲ایران، طبی دوره  شیمیایی مواد تولید تولید را در صنایع عوامل کل وری بهره بر مؤثر عوامل (،0838شجری و همکاران )

 موثر عوامل شناسایی آن، بر مؤثر عوامل تحلیل محاسبه و بر وهعلا تحقیق این انجام از ، مورد بررسی قرار دادند. هدف0811تا 

 الگوی در عوامل کل بهره وری بر مؤثر باشد. عوامل می صنعت این در وری بهره های تفاوت علل و عوامل کل وری بهره ارتقاء در

 نسببت و بنگباه کلبی مقیباس ،فنباوری رسمی، ویر آموزش و آموزش رسمی نوع از انسانی سرمایه از: عبارتند شده زده تخمین

 از انسانی سرمایه : متغیرهای معنادار و مثبت تأثیر بیانگر مطالعه ها. نتایج بنگاه به کل عمومی مالکیت دارای های بنگاه مالکیت

 کارگباه نسببت ضبری  و باشد، می عوامل کل وری بهره بر بنگاه، کلی مقیاس فناوری، رسمی، وآموزش ویر رسمی آموزش نوع

 منجر مالکیت عمومی دارای بنگاه سهم در است، کاهش منفی تئوریکی انتظار طبق ها کل کارگاه به عمومی دارای مالکیت های

 شود. می عوامل کل وری بهره در افزایش به

(، به بررسی نقش سرمایه انسانی و تحقیق و توسعه در ارتقای بهبره وری کبل عوامبل تولیبد طبی دوره 0830امینی و انصاری )

با استفاده از رویکرد داده های تابلویی در بخش های منتخ  خدماتی پرداختند. نتایج تحقیبق آنهبا نشبان داد  0811تا  0812

که بین بهره وری کل عوامل تولید و سرمایه انسانی رابطه مثبت وجود دارد. همچنین سرمایه تحقیق و توسعه تباثیر معنباداری 

 ی بیشترین تاثیر را بر بهره وری کل عوامل تولید می گذارد. بر بهره وری دارد به علاوه شاخ  کارآی

مبورد  0813تبا  0812سبرمایه گبذاری را طبی دوره  فرصت هبای و سهام شوندگی نقد بین رابطه(، 0830کاظمی و حیدری )

 دارد. وجبود داری معنبی و مثببت رابطه گذاری سرمایه های و فرصت سهام شوندگی نقد بین بررسی قرار دادند و دریافتند که

 وجبود داری معنبی و منفی رابطه سهامداران انتظار مورد بازده و سهام شوندگی نقد بین است که این بیانگر نتایج این، بر علاوه

 هزینه سبرمایه و افزایش را شرکت گذاری سرمایه های فرصت که عواملی است از یکی سهام شوندگی نقد عبارت دیگر، به دارد.

 دهد. یم کاهش را عادی سهام

(، در پژوهش خود به بررسی تاثیرات سرمایه فکری با عملکرد مالی در شرکت های داروسازی ببا رویکبرد 0813ملکیان و زارع )

 فازی پرداخته اند که نتایج نشان دهنده رابطه مثبت معنادار بین برخی از اجزای سرمایه فکری با عملکرد مالی بوده است.

مبورد  0811تبا  0812هبا را طبی ببازه  شرکت عملکرد و گذاری سرمایه فرصت های میان تباطار (،0813شورورزی و آزادوار )

 دارد. وجود معناداری و مثبت رابطه ها شرکت عملکرد و گذاری سرمایه های فرصت بین بررسی قرار دادند و دریافتند که

 002، 081۲تبا  0811طبی سبال هبای  شرکت ربازا ارزش با آن رابطه و انسانی منابع وری بهره (،0811اعتمادی و همکاران )

 که داد نشان نتایج تهران را با استفاده از رگرسیون چندگانه مورد مطالعه قرار دادند. بهادار اوراق بورس در شده شرکت پذیرفته

 همچنبین .رددا وجبود معنبادارای و مثبت رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شرکت بازار ارزش و انسانی نیروی وری بهره بین

 مبورد صبنایع کلیه در که آمد دست به نتیجه این و گرفت قرار آزمون مورد فوق رابطه در صنعت نوع کننده تعدیل متغیر تاثیر

 .دارد وجود رابطه این مطالعه

را طبی  تهبران بهبادار اوراق ببورس شرکت ها در سهام بازده و انسانی نیروی بهره وری بین رابطة (،0811اعتمادی و همکاران )

 وری بهبره ببین کبه ببود آن بیبانگر نتایج ، با استفاده از رگرسیون چندگانه مورد مطالعه قرار دادند.081۲تا  0811سال های 

 ببین باببت ایبن از همچنین و ندارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در ها شرکت سهام بازدهی و انسانی نیروی

 به نتیجه این و گرفت قرار آزمون مورد رابطه این بر صنعت نوع تأثیر ادامه در .ندارد وجود تفاوتی بر سرمایه و کاربر های شرکت

 .است منفی رابطه این صنعت شش در که آمد دست
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 ایبن آمباری جامعبه .پرداخبت دارایی ها رشد و سرمایه گذاری های فرصت بین ارتباط بررسی به پژوهشی در (،0811خادمی )

 ببین کبه اسبت آن نشانگر پژوهش نتایج .باشد می 081۲ تا 0811 سال های بین مختلف صنایع در شرکت 31 شامل پژوهش

 .دارد وجود معناداری ارتباط دارایی ها رشد و گذاری سرمایه های فرصت

دادنبد.  (، تاثیر اهرم مالی و فرصت رشد شرکت ها را بر تصمیم های سرمایه گذاری مورد بررسی قرار0811کریمی و همکاران )

یافته ها نشان داد که بین اهرم مالی و تصمیم های سرمایه گذاری رابطه منفی معنادار وجبود دارد. ببه عببارتی، شبرکت هبای 

دارای بدهی بالاتر نسبت به سایرین، کمتر سرمایه گذاری می کنند. هم چنین، نتایج حاکی از نبود رابطه معنبادار ببین فرصبت 

 گذاری بود. های رشد و تصمیم های سرمایه

 و ارزشبی گبذاری سبرمایه هبای اسبتراتژی بر آن تاثیر و سهام آتی بازده با سرمایه وری بهره رابطه (،0811تهرانی و خجسته )

 وری سرمایه بهره بین رابطه وجود ها، فرضیه آزمون از حاصل مورد مطالعه قرار دادند. نتایج 0811تا  0811رشدی را طی دوره 

 اسبتراتژیِ دو هبر از حاصبل ارتقای ببازده بر رابطه این توجه قابل تاثیر نیز و شده کنترل و کلی حالت دو در سهام آتی بازده و

 قرار داد. تایید را مورد رشدی و ارزشی

 

 ی تحقیقفرضیه ها

 و رشد مالی رابطه مثبت وجود دارد. ناشی از انباشت سرمایه فرضیه اول: بین بهره وری

 بین بهره وری ناشی از انباشت سرمایه و فرصت های سرمایه گذاری رابطه مثبت وجود دارد.فرضیه دوم: 

 

 تحقیق روش

 ترکیببی هبای داده اساس بر چندگانه رگرسیون مدل های و است همبستگی ماهیت نظر از و کاربردی این تحقیق از نظر هدف

قلمبرو مکبانی تحقیبق، ببورس استفاده شد.  Eviewsافزار رمآزمون فرضیه های تحقیق از ن برای تجزیه و تحلیل و. شد برآورد

 نمونه ها بر اساس شرایط زیر انتخاب شدند: می باشد. 0838تا  0811، سال های وراق بهادار تهران و قلمرو زمانیا
ی ببازه نمونه ها، جزو شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و اطلاعات مورد نیاز آنها ط -1

 د.زمانی تحقیق در دسترس باش

  اسفندماه بوده و در طی دوره تحقیق، وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشند.  23پایان سال مالی شرکت ها  -2

   شرکت را در بر می گیرد. 021بر اساس معیارهای فوق نمونه آماری تحقیق 

   آزمون فرضیه ها روش

 برآورد شد: (،2برای آزمون فرضیه دوم، مدل ) ( و0مدل ) ،اولفرضیه برای آزمون 

 (:0مدل)
FG it = α0+ β1 Pit

 +β2 CAit+β3 P×CAit +β4Sizeit+ β5Lev it+ ε it 
 (:2مدل)

IO it = α0+ β1 Pit
 +β2 CAit+β3 P×CAit +β4Sizeit+ β5Lev it+ ε it 

 

 مثبت و معنادار باشد، فرضیه ها پذیرفته می شوند.  3βدر صورتی که 
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 : تعریف متغیرها1ل جدو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نوع
عنوان 

 متغیر
 روش محاسبه نماد

سته
واب

 

 FG رشد مالی

  برای محاسبه رشد مالی از رابطه زیر استفاده شده است:

 رشد فروش + رشد سود عملیاتی + رشد دارایی ها =رشد مالی

1-t )/ Sales1-tSales  – tSG = (Sales  

1-t)/ Earn 1-tEarn  – tEG = (Earn  
1-t )/ Assets1-tAssets  – tssets AG = (A 

FG = SG + EG + AG 
Sales  برابر است با درآمد فروش شرکت = 

Earn  برابر است با سود عملیاتی شرکت = 

Assets برابر است با مجموع دارایی های شرکت = 

سته
واب

 

فرصت 

های 

سرمایه 

 گذاری

IO 

تری حقوق فرصت های سرمایه گذاری از نسبت ارزش بازار به ارزش دف

 صاحبان سهام به دست می آید:

ti/ BVtiIO = MV 

tiMV= برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در زمانt 

itBV= ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت برابر است باi  در زمانt 

قل
ست

م
 

 وریبهره

 شرکت
P
 

محاسبه  بهروه وری شرکت از طریق نرخ رشد نسبت سودآوری به صورت زیر

 می شود:

1-t )/ ROA1-tROA  – t= (ROA  P 
 که در آن:

tROA   برابر است با نسبت سود و زیان عملیاتی به کل دارایی ها در سال =

 جاری

1-tROA   برابر است با نسبت سود و زیان عملیاتی به کل دارایی ها در سال =

 قبل.

قل
ست

م
 

انباشت 

 سرمایه
AC

از نسبت افزایش در دارایی های ویر جاری به در این تحقیق انباشت سرمایه  

 کل دارایی ها اندازه گیری شده است.

قل
ست

م
 

وری بهره

 ناشی

از انباشت 

 سرمایه

P×CA
 

از انباشت سرمایه )اثر متقابل بهروری و انباشت سرمایه( از  ناشیوری بهره

 آیدوری و انباشت سرمایه به دست میضرب دو متغیر بهره
 

لی
نتر

ک
 

اندازه 

 شرکت
Size  ها لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییبرابر است با 

لی
نتر

ک
 

اهرم مالی 

 شرکت
evL

 برابر است با نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها در سال جاری  
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  یافته های تحقیق

هبای آمباری توصبیفی و اسبتنباطی ها از روشیهآوری شده و آزمبون فرضبهای جمعه در این تحقیق برای تجزیه و تحلیل داد

 ارائه شده است. متغیرها نتایج آمار توصیفی 2در جدول استفاده شده است. 

 

 توصیفی  ه هایآمار (2)جدول

 بیشینه کمینه معیار انحراف میانه میانگین نام متغیر

550/5   510/5 رشد مالی  500/5  057/4-       

      55500  

        0553  
       31575  

533/0  

005/0 فرصت های سرمایه گذاری  444/0  500/0  550/5  144/15  

        550/5 بهره وری

   555 , 5    

     5554     

      555 , 5 

       55504 

       3515   

       10500  

550/5        

      555 , 5 

        5554  

         

555, 5       

 55504        

3515          

10500 

501/5           

                 

555, 5         

5554           

555, 5        

55504        

3515          

10500 

050/4-  710/0  

        551/5 انباشت سرمایه

      555 , 5 

        5554  

         

555, 5       

 55504       

 3515         

 10500  

551/5        

     555 , 5  

       5554   

        

555, 5       

 55504        

3515          

10500 

501/5           

   555 , 5       

  5554           

555, 5        

55504        

3515          

10500 

010/5-  354/5  

اثر متقابل بهره وری و انباشت 

 سرمایه

551/5-      

       555 , 5 

        5554  

         

555, 5       

 55504       

 3515         

 10500  

551/5-       

               

555, 5       

  5554        

   555 , 5    

    55504     

   3515       

   10500  

500/5           

                 

555, 5         

5554           

555, 5        

55504        

3515          

10500 

007/5-  404/5  

       005/10 اندازه شرکت

       555 , 5 

        5554  

         

555, 5       

 55504       

 3515         

 10500  

303/10       

      555 , 5 

        5554  

         

555, 5       

 55504        

3515          

10500 

003/1           

   555 , 5       

  5554           

555, 5        

55504        

3515          

10500 

534/15  140/17  

        534/5 اهرم مالی

      555 , 5 

        5554  

         

555, 5       

 55504       

 3515         

 10500  

504/5        

     555 , 5  

       5554   

        

555, 5       

 55504        

3515          

10500 

105/5           

   555 , 5       

  5554           

555, 5        

55504        

3515          

10500 

154/5  454/5  

 

اصلی ترین شاخ  مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شباخ  خبوبی ببرای نشبان 

است که نشبان مبی  281/8برابر  فرصت های سرمایه گذاریست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر دادن مرکزیت داده ها ا

است که نشبان  111/1میانه متغیر رشد مالی برابر با  .برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است 2/8ارزش بازار حدود دهد 

ر از این مقدار هستند و یکسان بودن مقدار میانگین و میانه برای می دهد نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشت

 متغیر انباشت سرمایه، نشان دهنده نرمال بودن این متغیر است.

، سبطح 8اطلاعبات جبدولبا توجبه ببه  .استفاده شدفولر تعمیم یافته  -دیکی برای بررسی پایایی متغیرها از آزمون ریشه واحد

 عدم وجود ریشبه واحبد )پایبایی( ببین متغیرهباادعای بنابراین  است. 12/1از  کمتر همه متغیرهابرای  پایایی معناداری آزمون

 می شود.  تایید
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 دیکی فولر: نتایج آزمون 3جدول 

 سطح خطا آماره آزمون متغیر

 555/5 0/405 رشد مالی

 555/5 131/047 فرصت های سرمایه گذاری

 514/5 30/051 بهره وری

 555/5 0/445 ت سرمایهانباش

 555/5 47/034 انباشت سرمایه ناشی ازبهره وری 

 555/5 44/474 اندازه شرکت

 555/5 44/751 اهرم مالی

 

   اولآزمون فرضیه 

 12/1. سطح اهمیت آزمون لیمیبر، کمتبر از شده است، ارائه اول(، نتایج آزمون لیمیر و هاسمن برای مدل فرضیه ۲در جدول )

است، بنبابراین  12/1سطح اهمیت آزمون هاسمن کمتر از همچنین مقید برتری دارد.  روش به ثابت اثرات ین روشاست، بنابرا

ثابت است. همچنبین در  ، روش اثراتاولتصادفی برتری دارد و بهترین نوع برآورد مدل فرضیه  اثرات روش به ثابت اثرات روش

قرار دارد، که عدم وجود خود همبستگی در اجبزاء مبدل  2/2تا  2/0ون بین برآورد مدل به روش اثرات ثابت، آماره دوربین واتس

فیشر نیز نشان می دهد که مبدل رگرسبیونی در سبطح خطبای یبک درصبد  Fرگرسیونی را تایید می کند. سطح اهمیت آماره

 معنادار است. 

 111/1مرببوط ببه آن براببر  tآماره  و سطح معناداری 333/1 بهره وریمتغیر شود، ضری  (، مشاهده می۲از اطلاعات جدول )

 tو سبطح معنباداری آمباره  301/2متغیبر انباشبت سبرمایه همچنین ضری  دارد.  رشد مالیاست که رابطه مثبت معناداری با 

دارد. بدین معنی که هر چه انباشت سرمایه افزایش یابد، رشد مالی است که رابطه مثبت معناداری با  111/1مربوط به آن برابر 

و سطح معناداری آماره  1۲1/0متغیر بهره وری ناشی از انباشت سرمایه همچنین ضری  د مالی شرکت نیز افزایش می یابد. رش

t  بهره وری ناشی از انباشت سبرمایه باعب  دارد. بنابراین رشد مالی است که رابطه مثبت معناداری با  111/1مربوط به آن برابر

 .گرددتایید می  اولفرضیه  افزایش رشد مالی شرکت ها می شود و
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 (اثرات ثابت)به روش  اول: نتایج آزمون فرضیه 4جدول

FG it = α0+ β1 Pit
 +β2 CAit+β3 P×CAit +β4Sizeit+ β5Lev it+ ε it 

 متغیرهای مستقل و کنترلی

 متغیر وابسته: رشد مالی 

 معناداری tآماره  ضریب نماد

 0α 151/5- 534/1- 050/5 عرض از مبدا

 P 444/5 143/54 555/5 بهره وری

 CA 415/3 454/7 555/5 انباشت سرمایه

 P×CA 747/1 734/0 555/5 بهره وری و انباشت سرمایه

 Size 510/5 411/3 515/5 اندازه شرکت

 Lev 101/5- 455/3- 510/5 اهرم مالی

 تعداد شرکت مشاهدات معناداری آماره هاسمن معناداری آماره لیمیر

045/30 555/5 034/115 555/5 035 135 

 دوربین واتسون F 001/401آماره  704/5 ضریب تعیین

ضریب تعیین  لیمیر

 تعدیل شده

 314/3 555/5 معناداری 700/5

 

 آزمون فرضیه دوم 

 12/1ر از ، ارائه شده است. سطح اهمیت آزمبون لیمیبر، کمتبدومر و هاسمن برای مدل فرضیه یم(، نتایج آزمون ل2در جدول )

است، بنابراین بهترین  12/1مقید برتری دارد. سطح اهمیت آزمون هاسمن نیز کمتر از  روش به ثابت اثرات است، بنابراین روش

و  -211/1بهره وری متغیر شود، ضری  (، مشاهده می2از اطلاعات جدول )ثابت است.  ، روش اثراتدومنوع برآورد مدل فرضیه 

مرببوط ببه  tو سطح معناداری آماره  -802/۲متغیر انباشت سرمایه و ضری   010/1ربوط به آن برابر م tسطح معناداری آماره 

متغیر بهره وری ناشی از انباشت دارند. همچنین ضری  فرصت های سرمایه گذاری ناست که رابطه معناداری با  211/1آن برابر 

دارد. بنبابراین متغیر وابسبته نباست که رابطه معناداری با  221/1مربوط به آن برابر  tو سطح معناداری آماره  -133/2سرمایه 

 .تایید نمی شود مبهره وری ناشی از انباشت سرمایه تاثیری بر فرصت های سرمایه گذاری شرکت ها ندارد و فرضیه دو
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 : نتایج آزمون فرضیه دوم )به روش اثرات ثابت(5جدول

IO it = α0+ β1 Pit
 +β2 CAit+β3 P×CAit +β4Sizeit+ β5Lev it+ ε it 

 متغیرهای مستقل و کنترلی

 متغیر وابسته: فرصت های سرمایه گذاری 

 معناداری tآماره  ضریب نماد

 0α 413/4 077/4 555/5 عرض از مبدا

 P 357/5- 543/1- 151/5 بهره وری

 CA 013/4- 350/1- 350/5 انباشت سرمایه

 P×CA 544/3- 501/5- 037/5 بهره وری و انباشت سرمایه

 Size 053/5- 004/5- 555/5 اندازه شرکت

 Lev 441/5 700/5 040/5 اهرم مالی

آماره  معناداری آماره لیمیر

 هاسمن

 تعداد شرکت مشاهدات معناداری

575/00 555/5 451/107 555/5 035 135 

 دوربین واتسون F 517/33آماره  343/5 ضریب تعیین

ضریب تعیین  لیمیر

 عدیل شدهت

 545/1 555/5 معناداری 301/5

 

 و نتیجه گیری بحث

مورد بررسی قبرار  شرکت ها رشد مالی ا فرصت های سرمایه گذاری وب انباشت سرمایه ناشی از بهره وریارتباط در این تحقیق 

   :داد کهنشان  نتایج تحقیق گرفت.

دین معنی که هر چه بهره وری افزایش یابد، رشبد مبالی بدارد. رابطه مثبت وجود ها شرکت رشد مالیو  بهره وریبین  -0

 شرکت نیز افزایش می یابد.

ها رابطه مثبت وجود دارد. بدین معنی که هر چه انباشت سرمایه افزایش یاببد، بین انباشت سرمایه و رشد مالی شرکت -2

 د مالی شرکت نیز افزایش می یابد.رش

 ها دارد. مثبتی بر رشد مالی شرکتبهره وری ناشی از انباشت سرمایه تاثیر  -8

 ها ندارد.بر فرصت های سرمایه گذاری شرکت معناداری بهره وری ناشی از انباشت سرمایه تاثیر -۲

د:   افزایش رشد مالی شرکت ها مبی شبوانباشت سرمایه باع ناشی ازبهره وری در این پژوهش تایید شد  با توجه به اینکه

مالی به ویژه سرمایه گذاران و سهامداران پیشنهاد می شود، با دقت بیشتری متغیرهای موثر به استفاده کنندگان اطلاعات 

بر بهره وری و انباشت سرمایه شرکت ها نظیر بهره وری نیروی کار، میزان سود عملیباتی، سبود خبال  و سبود انباشبته و 
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قرار دهنبد. همچنبین پیشبنهاد مبی شبود افزایش در دارایی های ویرجاری را در سری های زمانی بلندمدت مورد تحلیل 

  مدیران شرکت ها جهت افزایش رشد مالی و بهره وری، به شاخ  های سودآوری و رشد، بیشتر توجه نمایند.
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The Relation Productivity Caused by Capital Accumulation with the Investment Opportunities 

and Corporate Financial Growth 

 

Abstract 

 

Financial growth comes from productivity and how to use the capital. As much as profitability 

generated from the capital, followed will also create investment opportunities.because investment and 

financial growth is aligned with productivity and capital accumulation.The aim of this study was to 

investigate the relationship between productivity caused by capital accumulation with investment 

opportunities and financial growth of the companies listed in the Tehran Stock Exchange. For this 

purpose the information 120 company during the period from 2009 to 2014 using multivariate 

regression in the panel data through fixed effect method were studied. Two hypotheses, there is 

positive relation between productivity caused by capital accumulation and financial growth and there 

is positive relation between productivity caused by capital accumulation and investment opportunities, 

were tested. The results showed that productivity caused by capital accumulation increases the 

corporate financial growth. Also there is no a significant relationship between productivity caused by 

capital accumulation and investment opportunities. 
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