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 چكیده
‌از‌‌سرمایه ‌بسیاری ‌حقوقی‌است. ‌شخص‌حقیقی‌و ‌پیش‌روی‌هر ‌مهمترین‌مسائل ‌از گذاری

‌سرمایه‌سرمایه ‌انجام ‌در ‌تخصص‌لازم ‌دلیل‌عدم ‌به ‌سهام‌‌گذاران ‌خرید ‌سراغ ‌به گذاری‌مستقیم

‌این‌شرکت‌گذاری‌می‌های‌سرمایه‌شرکت ‌تحلیل‌عملکرد ‌شناخت‌و ‌بررسی، ‌این‌رو، ‌از ‌و‌‌روند. ها

‌بر‌آ‌مؤثرعوامل‌ ‌است. ‌اهمیت‌زیادی‌برخوردار بررسی‌و‌تحقیق‌حاضر‌این‌است‌که‌با‌‌هدفن‌از

‌شیوه‌ارزیابی‌عملکرد‌این‌شرکت‌های‌سرمایه‌فعالیت‌شرکت‌بندی‌دسته ‌بررسی‌‌گذاری‌ایران، ‌را ها

کنندگان‌‌برای‌ارزیابی‌به‌استفاده‌راهکاریها،‌‌های‌فعالیت‌این‌شرکت‌نموده‌و‌با‌توجه‌به‌کلیه‌زمینه

‌به‌این‌منظور‌اطلاعات‌شرکتارائه‌ن گذاری‌عضو‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌مورد‌‌سرمایه‌یها‌ماید.

ها‌تقسیم‌‌و‌پروژه‌یبورس‌ریگذاری‌بورسی،‌غ‌ها‌به‌سه‌دسته‌کلی‌سرمایه‌بررسی‌قرار‌گرفت.‌فعالیت

رد‌عملک‌گیری‌هر‌دسته‌با‌مرور‌ادبیات‌علمی‌و‌مراجعه‌به‌خبرگان‌معرفی‌و‌و‌معیار‌مناسب‌اندازه

در‌نهایت‌با‌استفاده‌‌.گیری‌گردید‌اندازه‌‌ROAتوبین‌و‌Qدو‌معیار‌شامل‌نسبت‌‌شرکت‌با‌استفاده

تحلیل‌با‌های‌اقتصادسنجی‌مبتنی‌بر‌رگرسیون‌اطلاعات‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفت.‌نتایج‌‌از‌تکنیک

‌نسبت‌ ‌از ‌سرمایه‌توبین‌Qاستفاده ‌که ‌‌ریهای‌بورسی‌بیشترین‌تأث‌گذاری‌نشان‌داد ‌بر عملکرد‌را

‌سرمایه‌حالی‌که در‌،شرکت‌دارد ‌سوی ‌فعالیت‌از ‌بخش‌دیگر ‌قرار‌‌دو ‌توجه ‌مورد ‌کمتر گذاران

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

‌.هاست‌اهمیت‌بر‌عملکرد‌شرکت های‌تأثیرگذار‌و‌با‌ها‌هم‌از‌بخش‌گذاری‌در‌پروژه‌سرمایه

 .توبین،‌ارزیابی‌عملکرد‌Q،‌نسبت‌ROA،گذاری،‌عملکرد‌مالی‌های‌سرمایه‌شرکت‌های كلیدی: ژهوا
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 مقدمه -1
گذاران‌‌گذاری،‌مؤسسات‌مالی‌هستند‌که‌سرمایه‌)وجوه(‌دریافتی‌از‌سرمایه‌های‌سرمایه‌شرکت

گذار‌‌و‌هر‌سرمایه‌کنند‌یگذاری‌م‌سرمایه ،اوراق‌بهادار ها‌به‌ویژه‌های‌مختلف‌از‌دارایی‌را‌در‌مجموعه

‌زیان ‌یا ‌از‌سود‌و ‌این‌سرمایه‌به‌نسبت‌سهم‌خود‌در‌مجموعه، برد‌‌گذاری‌سهم‌می‌های‌حاصل‌از

 مدیریتشان‌های‌تحت‌دارایی بازده کردن حداکثر ،ها‌شرکتاین‌ اولیه (.‌هدف1155)محمد‌و‌میرزا،‌

اند‌و‌‌یات‌موفق‌بودهاست.‌اینکه‌چقدر‌در‌رسیدن‌به‌این‌هدف‌از‌حیث‌اثربخشی‌عمل زمان در‌طول

‌از‌حیث‌کارایی‌برنامه اند،‌از‌مسائل‌بسیار‌مهم‌‌ها‌چگونه‌به‌آن‌رسیده‌یا‌در‌صورت‌رسیدن‌به‌آن،

 (.5913گیرندگان‌در‌بازارهای‌سرمایه‌است‌)لعلی‌و‌والی‌زاده،‌‌گذاران‌و‌تصمیم‌پیش‌روی‌سرمایه

‌مهارت‌های‌سرمایه‌شرکت ‌با ‌ویژگی‌گذاری ‌و ‌اق‌ها ‌دارند ‌و‌هایی‌که ‌مدیریت‌ریسک‌نموده ‌به دام

‌می ‌فراهم ‌کاهش‌ریسک‌سیستماتیک‌را ‌ریسک‌غیرسیستماتیک‌و ‌حذف ‌و‌‌امکان ‌)بادی کنند

 (.1113همکاران،‌فصل‌پنجم،‌

استقبال‌گسترده‌فعالان‌و‌گذاری‌در‌بازار‌و‌همچنین‌‌های‌سرمایه‌شرکتبا‌توجه‌به‌نقش‌ویژه‌

‌‌سرمایه ‌از ‌جهان ‌سراسر ‌سرمایه ‌بازارهای ‌شرکتگذاران ‌آن‌ها،‌این ‌از‌‌عملکرد ‌گروه ‌دو ‌برای ها

‌نخست‌سرمایه‌استفاده ‌گروه ‌دنبال‌‌گذاران‌بالقوه‌کنندگان‌اهمیت‌بسیاری‌دارد؛ ‌به ای‌هستند‌که

گذار‌یک‌یا‌‌باشد.‌دوم‌افرادی‌که‌در‌حال‌حاضر‌سرمایه‌گذاری‌می‌یافتن‌محل‌مناسبی‌برای‌سرمایه

 اند‌یا‌خیر؛‌بنابراین‌ارزیابی‌ا‌کار‌درستی‌انجام‌دادهخواهند‌بدانند‌که‌آی‌چند‌شرکت‌هستند‌و‌می

سهام‌بتوانند‌‌گران‌معامله که است اهمیت حائز جهت این گذاری‌از‌سرمایه های‌شرکتمالی‌ عملکرد

‌کنند.‌اتخاذ را لازم مقتضی‌تصمیمات زمان در ها‌شرکت این سهام خرید یا و فروش درباره‌نگهداری،

‌هر‌چه‌اطلاعات‌‌گذاری‌می‌های‌سرمایه‌گذاران‌خواهان‌آگاهی‌از‌عملکرد‌شرکت‌سرمایه باشند.

‌اطلاعات‌موجود‌وجود‌داشته‌ ‌از ‌استفاده ‌مهارت‌بیشتری‌در ‌هر‌چه بیشتری‌در‌دسترس‌باشد‌و

نبود‌شناخت‌کافی‌از‌ها‌صورت‌خواهد‌گرفت.‌در‌صورت‌‌تری‌از‌عملکرد‌سازمان‌باشد،‌ارزیابی‌صحیح

‌سنجش‌عملکرد‌تفعالی ‌برای ‌مناسب ‌معیاری ‌فقدان ‌و ‌مختلف‌شرکت ‌‌های ‌شاخه توان‌‌نمیهر

‌در‌صورتی‌که‌سرمایه‌تصمیم ‌و‌‌گیری‌خوبی‌انجام‌داد. ‌نتایج‌تصمیمات‌خود‌دچار‌ضرر گذاران‌از

‌یکی‌از‌پیامدهای‌مهم‌خروج‌سرمایه گذاران‌از‌بازار،‌‌زیان‌شوند،‌ممکن‌است‌از‌بازار‌خارج‌شوند.

ازار‌و‌محدود‌شدن‌سرمایه‌تزریق‌شده‌به‌بازار‌خواهد‌بود.‌در‌صورت‌وقوع‌این‌امر،‌کوچک‌شدن‌ب

ها‌نخواهد‌‌بازار‌سرمایه‌قادر‌به‌کمک‌به‌اقتصاد‌از‌طریق‌تزریق‌منابع‌لازم‌برای‌توسعه‌زیرساخت

‌مالی‌شرکت ‌بنابراین‌ارزیابی‌عملکرد ‌مهمترین‌مسائل‌‌های‌سرمایه‌بود؛ پیش‌روی‌گذاری‌یکی‌از

‌‌گذاران‌سرمایه ‌و ‌شاخهبوده ‌همه ‌تحلیل ‌و ‌‌شناخت ‌فعالیت ‌سرمایه‌شرکتهای ‌برای‌‌های گذاری

‌بود.‌مالی‌ارزیابی‌عملکرد ‌اساس‌مطالعات‌تجربی‌کل‌فعالیت‌ضروری‌خواهد های‌‌های‌شرکت‌بر

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

ها‌‌تنوع‌این‌فعالیت(.‌5911تقسیم‌نمود‌)مشایخ،‌‌ها(‌ها‌)پروژه‌گذاری‌در‌سایر‌دارایی‌سرمایه،‌بورسی

‌باعث‌و‌دشواری‌زیاد‌دسترسی‌به‌اطلاعات‌این‌فعالیت ‌ادبیات‌علمی‌از‌‌چشم‌ها پوشی‌محققان‌و

‌شاخه ‌سرمایه‌های‌سرمایه‌های‌فعالیت‌شرکت‌سایر ‌شاخه ‌صرف‌به ‌توجه گذاری‌بورسی‌‌گذاری‌و

ی‌فعالیت‌ها‌شاخهنابراین‌پژوهش‌حاضر‌به‌این‌موضوع‌پرداخته‌و‌سعی‌در‌بررسی‌همه‌ب؛‌شده‌است

‌گذاری‌دارد.‌شرکت‌سرمایه

‌

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2
‌دهه گذاری‌های‌سرمایه‌شرکت ‌ایالات 5131 در ‌در‌در ‌شد. ‌مطرح ‌آمریکا ‌5311 ‌دهه‌متحده

‌به‌حدی‌‌سرمایه های‌شرکت‌محبوبیت  ‌آمریکا نخستین‌‌یسکم‌زمینه‌تأس‌رسید‌که‌کمگذاری‌در

‌پس‌از‌تأس‌سرمایه شرکت گذاری‌‌رسمی‌شرکت‌سرمایه‌یسگذاری‌به‌شکل‌امروزی‌فراهم‌گردید.

ها‌در‌بازار‌پی‌‌،‌به‌مرور‌زمان‌سایر‌نقاط‌دنیا‌به‌اهمیت‌و‌نقش‌انکار‌ناپذیر‌این‌شرکت531۱ در‌سال

‌گستردگی‌شرکت‌سیبرده‌و‌سعی‌در‌تأس گذاری‌به‌‌سرمایه‌یها‌شرکتی‌با‌کارکرد‌مشابه‌نمودند.

از‌خدمات‌‌گذاران‌حدی‌رسید‌که‌بخش‌مهمی‌از‌بازارهای‌سرمایه‌تلقی‌شده‌و‌بسیاری‌از‌سرمایه

‌مالی‌(.‌به‌همین‌دلیل‌ارزیابی‌عملکرد5913نمایند‌)پورزمانی‌و‌همکاران،‌‌ها‌استفاده‌می‌این‌شرکت

‌شرکت ‌دن‌این ‌در ‌سرمایهها ‌برای ‌هم ‌امروز ‌رقابتی ‌خود‌یای ‌برای ‌هم ‌و  های‌شرکت‌گذاران

‌گذاری‌از‌اهمیت‌فراوان‌برخوردار‌بوده‌است.‌سرمایه

‌ از ‌علمی 5311دهه ‌محافل ‌اندازه پیرامون مناظرات ‌شرکت‌گیری‌معیار های‌‌عملکرد

معرفی‌شده‌برای‌تا‌پیش‌از‌این،‌معیارهای‌ریسک‌و‌بازده‌شروع‌شد.‌گذاری‌از‌هر‌دو‌منظر‌‌سرمایه

‌با ‌پراکندگی‌را ‌از‌آنجا‌که‌در‌علم‌آمار ‌ارزیابی‌عملکرد‌پرتفوی‌به‌عامل‌ریسک‌توجهی‌نداشتند.

‌مدل‌گیری‌می‌واریانس‌اندازه ‌سنجش‌ریسک‌در ‌منظور ‌به ‌شاخص‌مزبور های‌بعدی‌مورد‌‌کنند،

‌گرفت‌ ‌قرار ‌منجرتوجه ‌گرد‌یکم‌اریمع‌نخستین معرفی به و ‌پرتفوی ‌عملکرد اغلب‌‌ید.ارزیابی

‌تئوری های‌معرفی‌شده‌مدل ‌مارکویتز مبتنی‌بر ‌از ‌معرفی‌روش‌.بود مدرن‌پرتفوی ‌با ‌مارکویتز

‌نمود.‌ انتظار مورد ریسک و انتظار مورد بازده محاسبه‌نرخ برای‌پرتفوی‌انقلابی‌در‌این‌حوزه‌به‌پا

اساس‌ بر‌عملکرد‌راکه‌ بود ترینر شاخص 5391دهه‌‌در عملکرد‌پرتفوی دیگر‌ارزیابی مهم معیار

‌اندازه ‌)بتا( ‌پس گیری‌شاخص‌ریسک‌سیستماتیک ‌ارزیابی‌راه آن، از نمود. مالی‌‌عملکرد برای

موفقیت‌ ها،‌میزان‌شاخص این بر‌اساس گذاران‌بعد،‌سرمایه زمان‌به آن از شد‌و پرتفوی‌سهام‌هموار

‌‌گذاری‌را‌سرمایه های‌شرکت مدیران ‌مورد ‌نگهداری‌پرتفوی، ‌انتخاب‌و ‌بررسی‌قرار‌در سنجش‌و

 و نسبت‌شارپ‌مورد‌عملکرد‌پرتفوی‌شامل در دیگر معیار دهند.‌بر‌اساس‌ادبیات‌مالی‌مدرن،‌دو‌می
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‌‌آلفای‌جنسن ‌هستند‌که ‌اهمیت‌در ‌از ‌ادبیات، ‌در ‌موجود ‌معیارهای‌سنجش‌عملکرد ‌سایر کنار

به‌طور‌گسترده‌مورد‌گذاری‌برخوردار‌بوده‌و‌‌های‌سرمایه‌شرکت‌بسیاری‌در‌ارزیابی‌عملکرد‌پرتفوی

‌(.5913گیرند‌)یحیی‌زاده‌و‌همکاران،‌‌استفاده‌قرار‌می

‌شرکت ‌عملکرد ‌ارزیابی ‌و ‌مطالعه ‌زمینه ‌در ‌مالی ‌و ‌حسابداری ‌علمی ‌ادبیات های‌‌بنابراین

‌می‌سرمایه ‌چندین‌دهه ‌اندازه ‌به ‌ادبیات‌‌گذاری‌دارای‌قدمت‌طولانی ‌بررسی ‌این‌وجود، ‌با باشد.

دهنده‌مطالعات‌زیادی‌است‌که‌غالباً‌محدود‌به‌ارزیابی‌‌حقیقات‌داخلی‌نشانحوزه‌ارزیابی‌عملکرد‌ت

‌اند‌گذاری‌مشترک‌در‌ایران‌بوده‌های‌سرمایه‌عملکرد‌پرتفوی‌اوراق‌بهادار‌و‌عملکرد‌صندوق نکته‌.

‌مالیتوان‌با‌تکیه‌بر‌اطلاعات‌پرتفوی‌بورسی،‌عملکرد‌‌قابل‌تأمل‌در‌این‌میان‌این‌است‌که‌آیا‌می

‌داد.‌سرمایه‌های‌شرکت ‌مورد‌سنجش‌قرار ‌ایران‌را ‌باید‌‌سؤالبرای‌پاسخ‌به‌این‌‌گذاری‌در مهم،

‌ها‌را‌بررسی‌و‌تحلیل‌نمود.‌های‌آن‌گذاری‌در‌ایران‌زد‌و‌فعالیت‌های‌سرمایه‌سری‌به‌دنیای‌شرکت

گذاری‌در‌‌های‌سرمایه‌توان‌فهمید‌بیشتر‌شرکت‌گذاری‌می‌های‌سرمایه‌با‌بررسی‌فعالیت‌شرکت

‌س ‌‌رمایهکنار ‌سرمایه‌شرکت‌سهامگذاری‌در ‌می‌گذاری‌های‌بورسی، ‌انجام ‌در‌‌دهند‌های‌دیگری و

‌کل‌درآمد‌سرمایه ‌پرداخت‌می‌گذاری‌نهایت‌از ‌سود ‌سهامدارانشان ‌به ‌‌های‌خود ‌به‌کنند. ‌توجه با

‌آن‌‌گذاری‌بر‌اساس‌کل‌فعالیت‌بایستی‌یک‌شرکت‌سرمایه‌اینکه ها‌و‌نه‌فقط‌بر‌اساس‌بخشی‌از

ها‌شناسایی‌و‌در‌‌ارزیابی‌شود،‌بنابراین‌لازم‌است‌کلیه‌این‌فعالیت‌بورسی‌وی‌اوراق‌بهاداریعنی‌پرتف

‌هنگام‌ارزیابی‌عملکرد‌مورد‌توجه‌قرار‌گیرد.

‌فعالیت ‌شرکت‌بررسی ‌سرمایه‌های ‌نشان‌های ‌ایران، ‌در ‌و‌‌گذاری ‌متنوع ‌بسیار ‌طیف دهنده

‌فعالیت ‌می‌های‌آن‌گسترده ‌صورت‌ها ‌تأیید‌می‌شرکتهای‌مالی‌این‌‌باشد. ‌را ‌این‌ادعا کند‌که‌‌ها،

ای‌به‌‌گذاری‌در‌ایران‌نه‌تنها‌کار‌چندان‌ساده‌های‌سرمایه‌های‌شرکت‌بندی‌فعالیت‌تعریف‌و‌دسته

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

‌سرمایه‌شرکت ‌د‌های ‌که ‌مشایخ ‌تحقیق ‌به ‌ایران ‌در ‌گذاری ‌سال ‌استناد‌‌5911ر ‌گرفته، انجام

‌دسته‌می ‌این ‌از ‌استفاده ‌دلیل ‌آنکه‌‌شود. ‌ضمن ‌است. ‌فهم ‌قابل ‌سادگی ‌به ‌است‌که ‌این بندی

دهد‌کلیه‌‌گذاری‌ایران‌در‌عمل‌نشان‌می‌های‌سرمایه‌های‌شرکت‌های‌صورت‌گرفته‌از‌فعالیت‌بررسی

ها‌را‌‌توان‌این‌فعالیت‌براین‌میبنا‌ها‌در‌قالب‌همین‌سه‌شاخه‌قابل‌خلاصه‌شدن‌است؛‌عملیات‌آن

‌ کلی‌از‌بندی‌‌ها،‌دسته‌دسته‌این‌روشن‌است‌که(.‌5911به‌سه‌شاخه‌کلی‌تقسیم‌نمود‌)مشایخ،

‌این‌شرکت‌های‌سرمایه‌های‌شرکت‌فعالیت ‌همه ‌ممکن‌است‌در ‌نداشته‌‌گذاری‌است‌که ‌وجود ها

‌انتظار‌می ‌به‌عبارت‌دیگر، ‌دارای‌هر‌سه‌رود‌برخی‌از‌شرکت‌باشد؛ ‌فعالیت‌دسته‌ها ‌باشند‌و‌‌از ها

ها‌به‌اختصار‌‌کلی‌فعالیت‌دستهدر‌ادامه‌سه‌‌‌ها‌فعالیت‌کنند.‌از‌آن‌دستهبعضی‌دیگر،‌صرفاً‌در‌دو‌

‌شود؛‌تشریح‌می
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گذاری‌این‌‌سرمایههای‌‌های‌شرکت‌بسیار‌مهم‌و‌اصلی‌فعالیت‌شاخه؛‌گذاری‌بورسی‌سرمایه •

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

‌سرمایه‌شرکت ‌بهادار ‌بورس‌اوراق ‌در ‌شده ‌بازار‌‌گذاری‌می‌های‌مختلف‌پذیرفته ‌در کنند.

سهام،‌روزانه‌معاملات‌بسیار‌متنوعی‌در‌رابطه‌با‌سهام‌عادی‌و‌یا‌انواع‌اوراق‌بهادار‌صورت‌

معاملات‌هستند‌و‌به‌گذاری‌یکی‌از‌ارکان‌بسیار‌مهم‌این‌‌های‌سرمایه‌گیرد‌که‌شرکت‌می

‌کنند.‌رونق‌بازارهای‌مالی‌کمک‌شایانی‌می

‌گذاری‌غیر‌بورسی‌سرمایه • ‌گذاری‌ممکن‌است‌‌های‌سرمایه‌شرکت؛ های‌خارج‌از‌‌شرکتدر

گذاری‌‌های‌سرمایه‌های‌شرکت‌از‌فعالیت‌شاخهاین‌‌گذاری‌کنند.‌ایهمبورس‌اوراق‌بهادار‌سر

دهد،‌در‌ارزیابی‌عملکرد‌‌ها‌را‌تشکیل‌می‌آنهای‌‌گذاری‌از‌کل‌سرمایه‌قبولیکه‌حجم‌قابل‌

‌ها‌از‌اهمیت‌برخوردار‌است.‌شرکت‌ینا

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

گذاری‌به‌منظور‌کسب‌بازده‌در‌آن‌مشارکت‌نموده‌و‌در‌بلندمدت‌‌است‌که‌شرکت‌سرمایه

 از‌آن‌سود‌کسب‌نماید.

‌عملیات‌بندی‌فعالیت‌دسته ‌درک‌بهتر ‌به ‌یعنی‌‌گذاری‌های‌سرمایه‌شرکت‌ها ‌هدف‌تحقیق و

‌شاخه ‌بررسی‌همه ‌کمک‌‌شناخت‌و ‌شاخه ‌برای‌هر ‌مناسب‌ارزیابی ‌معرفی‌معیار های‌فعالیت‌و

توان‌سراغ‌ادبیات‌علمی‌ایران‌و‌جهان‌رفته‌و‌مطالعات‌موجود‌را‌بهتر‌‌شایانی‌خواهد‌کرد.‌حال‌می

‌ادبیات‌علمی‌نشان‌می ‌بررسی  مالی‌عملکرد ارزیابی پیرامون تاکنون‌تحقیقی‌دهد‌بررسی‌کرد.

‌سرمایه‌شرکت ‌شاخه‌ایران گذاری‌های ‌همه ‌به ‌توجه ‌صورت‌با ‌فعالیت‌آن ‌بیشتر‌‌های ‌و نگرفته

‌این‌شرکت ‌عملکرد ‌شده ‌صندوق‌تحقیقات‌انجام ‌مشابه ‌را ‌نظر‌‌های‌سرمایه‌ها گذاری‌مشترک‌در

ود.‌از‌این‌ش‌های‌بورسی‌خلاصه‌می‌ها‌در‌پرتفوی‌اوراق‌بهادار‌شرکت‌اند‌که‌تمام‌فعالیت‌آن‌گرفته

ضرورت‌بپردازد،‌‌در‌ایران‌گذاری‌های‌سرمایه‌شرکت‌مالی‌انجام‌پژوهشی‌که‌به‌ارزیابی‌عملکرد‌،رو

‌مهمترین‌دارد ‌ادامه‌برخی‌از ‌در ‌ارزیابی‌مطالعاتی. ‌و‌صندوق‌عملکرد‌شرکت‌که‌در‌حوزه های‌‌ها

‌گردد.‌است‌به‌اختصار‌مرور‌می شده داخلی‌و‌خارجی‌انجام گذاری‌سرمایه

‌)ا‌مام ‌دابوسی ‌و ‌مقاله1113وغلی ‌در ‌پرتفوی‌( ‌عملکرد ‌ارزیابی ‌نام ‌به های‌‌صندوق ای

 ها‌بازده تقارن عدم به توجه با‌که دادند نشان نامطلوب چارچوب‌ریسک در مشترک گذاری‌سرمایه

به‌ و نیستند کافی گذاری‌سرمایه صندوق‌عملکرد‌پرتفوهای ارزیابی سنتی‌برای ارزیابی معیارهای

 و استفاده‌کردند ریسک‌نامطلوب چارچوب در ارزیابی‌معیارهای از مشکل، این بر آمدن فائق منظور

کند.‌به‌‌برطرف‌می را شارپ اشکالات‌نسبت امگا و مطلوب پتانسیل‌سورتینو، نسبت که دادند نشان
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 شده ترینر‌تعدیل و جنسن آلفا به نسبت دابوسی و اوقلی‌مام معیار‌آلفا که‌کردند ثابت نتایج علاوه،

‌تر‌است.‌صحیح گذاری‌سرمایه صندوق عملکرد دادن به‌منظور‌نشان‌ترینر به نسبت

‌مطالعه1151زهدی‌و‌همکاران‌) ‌بر‌مبنای‌تحلیل‌پوششی‌‌( ای‌روی‌سیستم‌ارزیابی‌عملکرد

گذاری‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌انجام‌دادند.‌در‌این‌مطالعه‌چهار‌‌های‌سرمایه‌ها‌برای‌شرکت‌داده

‌ ‌مختلف ‌دادهورژن ‌پوششی ‌تحلیل‌‌تحلیل ‌پیترسون ‌و ‌اندرسون ‌مدل ‌و ‌کارایی ‌تحلیل ‌برای ها

شرکت‌مورد‌بررسی‌استفاده‌گردید.‌ده‌نسبت‌مختلف‌مالی‌به‌عنوان‌‌51بندی‌‌برای‌رتبه‌5پوششی

‌نتایج‌نشان‌داد‌که‌مدل‌اندرسون‌و‌‌ورودی‌و‌خروجی‌هر‌واحد‌تصمیم ‌نظر‌گرفته‌شد. گیری‌در

ها‌است.‌در‌‌بندی‌کامل‌شرکت‌ها‌روش‌مناسبی‌در‌دستیابی‌به‌رتبه‌دهپیترسون‌تحلیل‌پوششی‌دا

گذاری‌به‌‌های‌سرمایه‌بندی‌جدیدی‌از‌شرکت‌نهایت‌با‌استفاده‌از‌این‌سیستم‌ارزیابی‌عملکرد،‌رتبه

‌آمد. ‌) دست ‌مطالعه115۱امرالزمان ‌انجام ‌با ‌صندوق‌( ‌عملکرد ‌ارزیابی ‌روی ‌جامع های‌‌ای

صندوق‌مشترک‌رشدی‌در‌بنگلادش‌را‌بر‌اساس‌‌91مود‌تا‌عملکرد‌گذاری‌مشترک‌تلاش‌ن‌سرمایه

‌معیارهای‌عملکرد‌ ‌از ‌این‌منظور ‌به ‌شاخص‌ارزیابی‌کند. ‌بازده ‌با ‌مقایسه ‌در ‌ماهانه تحلیل‌بازده

‌و‌ ‌نسبت‌ترینر ‌صورت‌نسبت‌شارپ، ‌به ‌شارپ‌که ‌و ‌ترینر ‌حسب‌ریسک‌جنسن، ‌بر تعدیل‌شده

‌می ‌شد‌آلفای‌جنسن‌شناخته ‌استفاده ‌صندوقشوند ‌تحقیق، ‌طول‌دوره ‌اساس‌نتایج‌در ‌بر های‌‌.

‌رشدی‌با‌توجه‌به‌نوسان‌و‌ریسک،‌عملکرد‌بهتری‌نسبت‌به‌بازار‌نداشتند.

گذاری‌مشترک‌به‌بررسی‌‌های‌سرمایه‌(‌با‌هدف‌ارزیابی‌عملکرد‌صندوق1152مامتا‌و‌چاندرا‌)

‌این‌صندوق ‌بازده ‌ریسک‌سیس‌رابطه‌میان‌ریسک‌و ‌نسبت‌به‌ریسک‌کل‌و تماتیک‌پرداختند.‌ها

های‌مختلف‌ریسک‌مثل‌بازده‌متوسط،‌نسبت‌شارپ،‌نسبت‌ترینور،‌‌وتحلیل‌از‌طریق‌آزمون‌تجزیه

های‌‌(‌انجام‌شد.‌نتایج‌تحلیل‌نشان‌داد‌که‌اکثر‌صندوقR2انحراف‌استاندارد،‌بتا‌و‌ضریب‌تعیین‌)

بابر‌و‌‌اند.‌بهتری‌داشتهگذاری‌مورد‌مطالعه،‌بر‌مبنای‌نسبت‌شارپ‌و‌نسبت‌ترینور،‌عملکرد‌‌سرمایه

ها‌‌ها‌را‌بررسی‌کردند.‌آن‌بر‌عملکرد‌آن‌مؤثرگذاری‌‌های‌سرمایه‌های‌صندوق‌(‌ویژگی1151سگال‌)

‌ ‌اطلاعات ‌بررسی ‌سرمایه‌192با ‌صندوق‌‌صندوق ‌اندازه ‌که ‌رسیدند ‌نتیجه ‌این ‌به گذاری

گذاری‌‌سرمایهمنفی‌بر‌عملکرد‌تعدیل‌شده‌بر‌حسب‌ریسک‌صندوق‌‌ریتأث‌NAVگذاری‌و‌‌سرمایه

‌صندوق‌سرمایه ‌حالی‌که‌قدمت‌)عمر( ‌ضمن‌‌ریتأثگذاری‌دارای‌‌دارد‌در مثبت‌بر‌عملکرد‌است.

‌معناداری‌ندارند.‌ریتأثها‌‌آنکه‌نسبت‌گردش‌پرتفوی‌و‌هزینه

 تهران اوراق‌بهادار در‌بورس فعال گذاری‌سرمایه های‌شرکت عملکرد بررسی به (5915صفری‌)

در‌ سهام تعداد افزایش با که رسید نتیجه این به‌پرداخت.‌وی ترینر‌و شارپ های‌نسبت اساس‌بر

 متنوع‌کاملاً ها‌پرتفوی‌شرکت داد.‌به‌علاوه‌اگر کاهش را غیرسیستماتیک توان‌ریسک‌می‌پرتفوی

‌مبنای‌‌بندی‌رتبه باشند، ‌بر ‌اسلامی نزدیک هم به وترینر شارپ های‌نسبتعملکرد  خواهند‌شد.
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 بر گذاری‌سرمایه های‌رابطه‌میان‌عملکرد‌شرکت مطالعه‌روی‌با‌انجام (591۱)همکاران‌ و بیگدلی

‌اندازه‌)ارزش‌بازار‌شرکت(‌و و شاخص‌ترینر،‌جنسن‌سه اساس ها‌نشان‌‌نقدشوندگی‌آن‌شارپ‌با

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

توبین‌و‌معیارهای‌ارزیابی‌‌Q(‌با‌هدف‌بررسی‌رابطه‌5911باشد.‌کاشانی‌پور‌و‌رساییان‌)‌می‌ریتأث‌یب

شرکت‌را‌مورد‌مطالعه‌قرار‌دادند‌و‌با‌استفاده‌از‌روش‌رگرسیون‌‌159عملکرد‌در‌ایران،‌اطلاعات‌

‌Qمیان‌توبین‌و‌بازده‌سالانه‌سهام‌رابطه‌معناداری‌وجود‌ندارد‌ولی‌‌Qترکیبی‌نشان‌دادند‌که‌میان‌

‌ها‌رابطه‌مثبت‌و‌معناداری‌دارد.‌افزوده‌بازار‌و‌نرخ‌بازده‌دارایی‌توبین‌با‌ارزش

 ایران گذاری‌های‌سرمایه‌روی‌عملکرد‌صندوق (‌به‌انجام‌پژوهش5931سلیمانی‌امیری‌و‌عابد‌)

 معیار، انحراف مدیلیانی، شارپ، نسبت شامل بر‌تئوری‌مدرن‌پرتفوی مبتنی معیارهای اساس بر

‌تری‌بتا  مطلوب، پتانسیل شاخص‌سورتینو، مدرن‌پرتفوی‌شامل فرا تئوری و جنسن و ینرسنتی،

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

‌پرتفوی و مدرن تئوری بر مبتنی معیارهای اساس بر گذاری‌های‌سرمایه‌صندوق ارتباط‌ فرامدرن

 گیری‌نتیجه ها،‌بازدهی‌صندوق توزیع بودن نرمال به‌غیر توجه با دیگر سوی دارد.‌ازوجود‌ معناداری

 گذاری‌های‌سرمایه‌عملکرد‌صندوق ارزیابی در پرتفوی تئوری‌فرامدرن معیارهای از استفاده که شد

 از‌ارجحیت‌برخوردار‌است. پرتفوی مدرن تئوری معیارهای با مقایسه در مشترک،

گذاری‌در‌‌های‌سرمایه‌پذیری‌مالی‌با‌عملکرد‌شرکت‌(‌به‌رابطه‌انعطاف593۱)شعری‌و‌قربانی‌

پذیری‌‌ایران‌از‌منظر‌بازار‌پرداختند.‌نتایج‌تحقیق‌حاکی‌از‌وجود‌رابطه‌مثبت‌معنادار‌بین‌انعطاف

‌شرکت ‌عملکرد ‌و ‌طریق‌نسبت‌‌های‌سرمایه‌مالی‌)بازده‌جریان‌نقد‌آزاد( ‌از ‌شده گذاری‌)محاسبه

گذاری‌)محاسبه‌شده‌‌های‌سرمایه‌پذیری‌مالی‌با‌عملکرد‌شرکت‌رابطه‌معنادار‌انعطاف‌شارپ(‌و‌نبود

 ارزیابی معیارهای (،‌با‌هدف‌مطالعه‌کارایی5939باشد.‌پورزمانی،‌زهرا،‌)‌از‌طریق‌نسبت‌ترینر(‌می

 تجاری،‌از در‌دوران‌رونق مشترک گذاری‌های‌سرمایه‌صندوق‌در پرتفوی فرامدرن تئوری در ریسک

 در استفاده‌نمود.‌نتایج‌نشان‌داد‌که 593۱ تا 5913 از مشترک گذاری‌سرمایه صندوق 91 های‌هداد

‌بین‌عملکرد سرمایه بازار  انداز،‌نسبت‌چشم اساس بر مشترک‌گذاری‌سرمایه های‌صندوق ایران،

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

 تفاوت رونق دوران در واقعی بازدهی و امگا‌نسبت انداز،‌چشم نسبت بر‌اساس مشترک گذاری‌سرمایه

‌.وجود‌ندارد معناداری

‌اسفندیاری‌مقدم‌) ‌مقاله5932شمس‌و ‌در ‌ارتباط‌( ‌مورد  و عملکرد با واری‌توده رفتار ای‌در

 شده پذیرفته گذاری سرمایه شرکت هجده مربوط‌به های‌گذاری،‌داده های‌سرمایه شرکت های‌ویژگی

‌یافته‌فصلی‌تجزیه صورت‌به تهران‌را بهادار اوراق بورس‌در ‌که‌وتحلیل‌کردند. ‌نشان‌داد رفتار‌ ها
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 بر دارد.‌علاوه ها‌عملکرد‌این‌شرکت با معناداری منفی گذاری‌ارتباط سرمایه های شرکت در وار‌توده

‌رابطه ‌ویژگی وار‌توده‌رفتار بین معنادار این، ‌این‌شرکت این یها‌با ‌به ‌دارد. ‌وجود  که صورت ها

 تغییر و سود‌خالص تغییر فروش، رشد تغییر نقدی، جریان قبل،‌فصل بازده دارایی، رشد واری‌با‌توده

‌.دارد مثبت و مستقیم ای‌رابطه پرتفوی گردش و هزینه نسبت‌با و‌عکس رابطه ناخالص سود

‌تحقیق‌روی‌5931نوروزی‌نصر‌و‌همکاران‌) ‌در  بر گذاری سرمایه های شرکت مالکیت تأثیر(

 به خود تصمیمات در را نقدشوندگی عدم گذاران‌ریسک سهام‌نشان‌دادند‌که‌سرمایه نقدشوندگی

‌در‌این‌مقاله‌با‌مطالعه‌روی‌ می لحاظ شدت بهادار‌ اوراق بورس در شده شرکت‌پذیرفته‌21کنند.

 مالکیت‌درصد‌بین‌درصد‌31سطح‌اطمینان‌‌رگرسیونی‌نشان‌داد‌که‌در مدل از استفاده تهران‌و‌با

 و‌معناداری مثبت رابطه فروش و خرید پیشنهادی تفاوت‌قیمت دامنه و گذاری سرمایه های شرکت

 رابطه سهام‌نقدشوندگی و گذاری سرمایه های شرکت مالکیت درصد بین دیگر، عبارت وجود‌دارد،‌به

‌.دارد وجود معناداری و منفی

های‌‌داخلی‌صورت‌گرفته‌در‌حوزه‌ارزیابی‌عملکرد‌مالی‌به‌ویژه‌شرکتپس‌از‌مرور‌مطالعات‌

‌ملاحظه‌می‌سرمایه ‌تأکید‌بر‌عملکرد‌صندوق‌گذاری، های‌‌شود‌که‌غالب‌مطالعات‌صورت‌گرفته‌با

‌شرکت‌سرمایه‌گذاری‌سرمایه ‌اشتباه ‌به ‌می‌)که ‌نامیده ‌اوراق‌‌شوند(‌گذاری ‌پرتفوی ‌عملکرد ‌یا و

‌5913خدایی‌و‌فولادوندنیا،‌‌و‌5931)نظیر‌مطالعات‌راعی‌و‌همکاران،‌‌ندا‌بهادار‌بورسی‌انجام‌شده

های‌‌ها‌با‌صندوق‌های‌شرکت‌به‌دلیل‌ماهیت‌متفاوت‌فعالیتباید‌به‌این‌نکته‌توجه‌نمود‌که‌‌و‌...(.

گذاری‌برای‌‌های‌سرمایه‌توان‌به‌همان‌الگوهای‌موجود‌ارزیابی‌عملکرد‌صندوق‌گذاری،‌نمی‌سرمایه

‌مالی‌شرکتارزیابی‌عمل ‌پ‌های‌سرمایه‌کرد ‌عبارت‌دیگر، ‌به ‌نمود؛ ‌شد‌که‌‌تر‌یشگذاری‌اتکا اشاره

‌پرتفوی‌شرکت‌های‌سرمایه‌برخی‌شرکت ‌تهیه ‌بر ‌سایر‌‌گذاری‌ممکن‌است‌علاوه ‌به های‌بورسی،

‌نیز‌مشغول‌‌گذاری‌در‌سایر‌دارایی‌گذاری‌غیر‌بورسی‌و‌سرمایه‌ها‌نظیر‌هلدینگ،‌سرمایه‌فعالیت ها

‌ب ‌که ‌این‌شرکت‌اعث‌میباشند ‌عملکرد ‌شرکت‌شود ‌بهادار ‌اوراق ‌پرتفوی ‌به ‌محدود ‌صرفاً های‌‌ها

ارزیابی‌عملکرد‌بنابراین‌برای‌گذاری‌نیز‌باشد؛‌‌های‌سرمایه‌بورسی‌نبوده‌و‌متشکل‌از‌سایر‌فعالیت

‌ ‌مطالع‌های‌سرمایه‌شرکتمالی ‌به ‌نیاز ‌روی‌شاخه‌هگذاری ‌میان‌‌بیشتر ‌فعالیت‌است‌که ‌از هایی

‌شود.‌گذاران‌و‌حتی‌محققان‌علمی‌هم‌نادیده‌گرفته‌می‌سرمایه

شارپ‌و‌جنسن‌و‌...‌جهت‌ارزیابی‌عملکرد‌‌های‌نسبتاستفاده‌از‌به‌عبارت‌دیگر،‌ممکن‌است‌

به‌‌توجهی‌یگذاری‌در‌ایران‌منجر‌به‌برآورد‌قابل‌اتکایی‌از‌کل‌عملکرد‌نشود.‌ب‌های‌سرمایه‌شرکت

‌شاخه ‌که ‌مهم ‌نکته ‌شرکت‌یها‌این ‌عملیات ‌که ‌دارد ‌وجود ‌دیگری ‌سرمایه‌مهم ‌را‌‌های گذاری

‌فعالیت ‌از ‌برگرفته ‌و ‌سرمایه‌تشکیل‌داده ‌جز ‌شرکت‌هایی‌به ‌پرتفوی‌اوراق‌بهادار های‌‌گذاری‌در
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‌ارزیابی‌عملکرد‌مالی‌شرکت ‌مطالعات‌حوزه ‌در ‌قابلیت‌اطمینان‌‌های‌سرمایه‌بورسی‌است، گذاری،

برد؛‌بنابراین‌از‌نظر‌تئوری‌در‌مطالعات‌علمی‌و‌یا‌از‌‌ا‌زیر‌سؤال‌میهای‌علمی‌این‌مطالعات‌ر‌یافته

گذاری‌از‌‌های‌سرمایه‌فعالیت‌شرکت‌دهنده‌یلهای‌تشک‌شاخهنظر‌کاربردی‌در‌عمل،‌توجه‌به‌کلیه‌

گذاری‌‌های‌سرمایه‌اهمیت‌برخوردار‌است.‌همین‌امر‌بنای‌توجه‌به‌موضوع‌ارزیابی‌عملکرد‌شرکت

‌باشد.‌ود‌که‌زمینه‌انجام‌پژوهش‌حاضر‌میدر‌ایران‌را‌فراهم‌نم

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

‌با‌توجه‌به‌همه‌شاخه‌شرکت ‌است،‌ت‌آنالیهای‌فع‌ها ‌انجام‌نشده انجام‌چنین‌تحقیقی‌منظور‌‌ها

‌‌نظر‌میگذاری‌سودمند‌به‌‌های‌سرمایه‌ارزیابی‌عملکرد‌مالی‌شرکت این‌رو‌هدف‌پژوهش‌از‌رسد.

‌نظر‌گرفتن‌ویژگی ‌در ‌این‌است‌که‌با ‌فعالیت‌حاضر ‌و ‌ایران،‌‌های‌سرمایه‌های‌شرکت‌ها گذاری‌در

گذاری‌معرفی‌نموده‌و‌‌های‌سرمایه‌های‌مختلف‌فعالیت‌شرکت‌شاخهمعیارهای‌مناسبی‌برای‌ارزیابی‌

‌نماید.‌تبیینان‌گذاری‌ایر‌های‌سرمایه‌ارزیابی‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌الگوی

‌

 تحقیق شناسی روش -3

‌مطالعات‌کاربردی ‌نوع ‌از ‌کمی‌پژوهش‌حاضر ‌کتب‌و‌‌و ‌از ‌مبانی‌نظری‌تحقیق‌حاضر است.

های‌پژوهش‌از‌طریق‌‌های‌مورد‌نیاز‌برای‌آزمون‌فرضیه‌انگلیسی‌و‌داده‌داخلی‌ومجلات‌تخصصی‌

‌صورت ‌به ‌یادداشت‌مراجعه ‌گزارش‌های‌مالی، ‌هیئت‌های‌توضیحی، ‌عمومی،‌‌های ‌مجمع ‌به مدیره

آورد‌و‌نهایتاً‌به‌صورت‌میدانی‌یعنی‌‌افزارهای‌ره‌بانک‌جامع‌اطلاعات‌پایگاه‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌نرم

‌شرکت ‌به ‌حضوری ‌شرکت‌مراجعه ‌در ‌متخصصان ‌و ‌خبرگان ‌با ‌مصاحبه ‌و ‌سرمایه‌ها گذاری‌‌های

‌باشد.‌می‌5931الی‌‌5919قلمرو‌زمانی‌پژوهش‌حاضر‌بازه‌ده‌ساله‌از‌سال‌ شود.‌گردآوری‌می

‌

 جامعه آماری -3-1

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

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

‌می ...‌ ‌و ‌مالکیت ‌نوع ‌فعالیت، ‌حوزه ‌بورس، ‌در ‌‌پذیرش ‌)میرقادری، ‌از‌5931شود ‌یکی .)

گذاری‌بورسی‌را‌به‌سه‌دسته‌کلی‌‌های‌سرمایه‌های‌مرسوم‌و‌مهم‌در‌این‌حوزه،‌شرکت‌یبند‌دسته

‌نماید؛‌زیر‌تقسیم‌می

‌گذاری‌مالی‌های‌سرمایه‌شرکت (5

‌تخصصی‌یا‌هلدینگگذاری‌مادر‌‌های‌سرمایه‌شرکت (1

 ای‌صنعتی‌گذاری‌چند‌رشته‌های‌سرمایه‌شرکت (9
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گذاری‌است‌که‌فعالیت‌اصلی‌‌های‌سرمایه‌از‌آنجا‌که‌هدف‌اصلی‌پژوهش‌حاضر‌بررسی‌شرکت

‌جمع‌آن ‌‌ها ‌مالیآوری ‌قصد‌‌منابع ‌به ‌مالی، ‌بازارهای ‌در ‌عموم ‌به ‌خود ‌سهام ‌فروش ‌طریق از

 و اداره ها‌مالکیت،‌هایی‌که‌قصد‌آن‌باشد،‌نه‌شرکت‌می‌ها‌سایر‌شرکت‌اوراق‌بهاداردر‌گذاری‌‌سرمایه

گذاری‌‌های‌سرمایه‌جامعه‌آماری‌پژوهش‌حاضر‌کلیه‌شرکت‌است، تابعه های‌مدیریت‌شرکت یا‌فقط

عضو‌بورس‌‌5919از‌سال‌قبل‌که‌‌باشد‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌دو‌دسته‌اول‌و‌سوم‌می

شرکت‌واجد‌‌53های‌انجام‌شده‌‌مانده‌باشند.‌بعد‌از‌بررسیدر‌بورس‌‌5931الی‌‌5919بوده‌و‌از‌

‌می ‌آماری‌قرار ‌جامعه ‌تحت‌عنوان ‌که ‌هستند ‌دلیل‌‌شرایط‌فوق ‌به ‌است‌که ‌ذکر ‌شایان گیرند.

های‌جامعه‌آماری‌بررسی‌شده‌و‌چیزی‌از‌‌محدود‌بودن‌جامعه‌آماری،‌در‌این‌پژوهش‌کل‌شرکت

‌آم‌شود؛‌آن‌حذف‌نمی ‌کل‌جامعه ‌عبارت‌دیگر ‌خواهد‌به ‌بررسی‌قرار ‌مورد ‌عنوان‌نمونه، اری‌به

‌گرفت.

‌

 یرهاگیری متغ اندازه روش -3-2

های‌مختلفی‌قابل‌بررسی‌است‌که‌از‌این‌نظر،‌پژوهش‌‌گذاری‌از‌جنبه‌عملکرد‌شرکت‌سرمایه

پردازد.‌ضمن‌آنکه‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌تحت‌تأثیر‌‌حاضر‌صرفاً‌از‌جنبه‌مالی‌به‌ارزیابی‌عملکرد‌می

توان‌‌دد‌داخلی‌و‌خارجی‌است.‌از‌جمله‌عوامل‌داخلی‌شناخته‌شده‌مؤثر‌بر‌عملکرد‌میعوامل‌متع

‌سیستم ‌جنسیت‌مدیریت، ‌سن‌مدیریت، ‌مدیریت، ‌انگیزه ‌سازمانی، ‌ساختار ‌انسانی، ‌منابع های‌‌به

‌‌فن ‌همکاران، ‌و ‌)یدالهی ...‌ ‌و ‌مالی ‌منابع ‌شرکت، ‌استراتژی ‌اطلاعات، ‌عوامل‌5911آوری ‌از ‌و )

‌نرخ‌ارز،‌عملکرد‌کلی‌بازار‌سهام،‌‌شده‌مؤثر‌بر‌عملکرد‌نیز‌می‌خارجی‌شناخته توان‌به‌نرخ‌بهره،

(.‌در‌نظر‌گرفتن‌کلیه‌این‌عوامل‌داخلی‌و‌خارجی‌در‌5931و‌...‌اشاره‌کرد‌)بدری‌و‌همکاران،‌‌تورم

گذاری‌و‌تفکیک‌نقش‌هر‌یک‌بر‌عملکرد‌نهایی،‌‌تبیین‌الگوی‌ارزیابی‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌سرمایه

شماری‌متغیر‌خواهد‌شد‌که‌‌ای‌با‌تعداد‌بی‌بسیار‌دشوار‌و‌حتی‌غیرممکن‌است،‌چرا‌که‌معادله‌عملاً

‌آن ‌قابل‌اندازه‌بسیاری‌از ‌صورت‌کمی‌نیستند؛‌ها بنابراین‌باید‌محدودیتی‌برای‌بررسی‌‌گیری‌به

این‌‌گذاری،‌به‌منظور‌تبیین‌الگوی‌ارزیابی‌عملکرد‌متغیرهای‌مؤثر‌بر‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌سرمایه

ها‌به‌عنوان‌‌های‌اصلی‌فعالیت‌این‌شرکت‌ها‌لحاظ‌شود.‌از‌این‌رو‌در‌این‌پژوهش‌صرفاً‌شاخه‌شرکت

گذاری‌مورد‌‌ترین‌متغیرهای‌مستقل‌مؤثر‌بر‌متغیر‌وابسته‌یعنی‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌سرمایه‌اصلی

یانگین‌موزون‌گیرند.‌ضمن‌آنکه‌به‌منظور‌حذف‌اثر‌متغیر‌کنترلی‌اندازه‌شرکت،‌از‌م‌توجه‌قرار‌می

 برای نیاز مورد های‌دادهدر‌هر‌شاخه‌استفاده‌شده‌تا‌اثر‌مزبور‌خنثی‌شود.‌لازم‌به‌ذکر‌است‌که‌

‌حاضر ‌تحقیق ‌مختلف از انجام ‌شرکتگردد‌یم‌گردآوری طرق ‌فعالیت ‌انواع ‌نخست های‌‌.

گذاری‌بورسی،‌غیر‌بورسی،‌‌یهسرما‌کلی‌دستهگذاری‌بر‌اساس‌بررسی‌به‌عمل‌آمده‌به‌سه‌‌سرمایه
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بهترین‌معیار‌با‌مرور‌ادبیات‌علمی‌و‌مراجعه‌به‌خبرگان،‌ها‌تقسیم‌شده‌و‌سپس‌برای‌هر‌یک‌‌پروژه

‌.شود‌یممعرفی‌ارزیابی‌

‌

 گذاری بورسی متغیر سرمایه -3-2-1

های‌بورسی‌تعلق‌دارد.‌منظور‌از‌‌گذاری‌به‌سرمایه‌گذاری‌یهسرمای‌ها‌شرکت‌اول‌فعالیت‌شاخه

‌شرکت‌رمایهس ‌است‌که ‌این ‌بورسی ‌سرمایه‌گذاری ‌‌های ‌از ‌بخشی ‌مردم‌گذاری ‌از ‌را ‌مالی منابع

‌پرتفوی‌متنوعی‌از‌سهام‌شرکت‌یآور‌جمع ‌در ‌و ‌بورس‌اوراق‌‌کرده ‌در های‌مختلف‌پذیرفته‌شده

اع‌کنند.‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌روزانه‌معاملات‌بسیار‌متنوعی‌در‌رابطه‌با‌انو‌گذاری‌می‌بهادار‌سرمایه

کننده‌در‌‌گیرد.‌یکی‌از‌مهمترین‌نهادهای‌معامله‌اوراق‌بهادار‌به‌صورت‌عمده‌و‌یا‌جزیی‌صورت‌می

‌شرکت ‌سرمایه‌بورس، ‌می‌های ‌ایفا ‌مالی ‌بازارهای ‌رونق ‌در ‌نقش‌مهمی ‌که ‌هستند کنند.‌‌گذاری

دی‌گذاری‌در‌این‌حوزه‌به‌قدری‌است‌که‌توجهات‌زیا‌های‌سرمایه‌های‌شرکت‌اهمیت‌ریالی‌فعالیت

‌کردن‌‌از‌جامعه‌حرفه ‌از‌این‌رو‌در‌این‌بخش‌مشکلی‌برای‌پیدا ای‌و‌آکادمیک‌جلب‌نموده‌است.

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

‌های‌زیر‌برداشته‌خواهد‌شد.‌گام

‌سالانه محاسبه در ‌پرتفوی ‌سرمایه هر بازدهی ‌باید‌شرکت ‌شرکت‌گذاری، ‌های‌بازده

دارند،‌محاسبه‌شود.‌از‌آنجایی‌که‌بازده‌‌قرار گذاری‌های‌سرمایه‌شرکت پرتفوی در که پذیری‌سرمایه

‌می ‌تعلق ‌سهم ‌آن ‌به ‌مالی ‌سال ‌طول ‌در ‌است‌که ‌مزایایی ‌مجموعه ‌سهم، ‌منظور‌ گیرد،‌هر به

‌شود؛‌تعریف‌می‌5رابطه‌‌riپذیر‌‌های‌سرمایه‌بازده‌شرکت‌محاسبه

بازده سهام  
آورده نقدی سود نقدی ناخالص افزایش قیمت سهام

قیمت سهم در اول دوره
 (5)‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌  

 

   
[(   )     ]      

  
  

‌

سود‌تقسیمی‌هر‌سهم‌شرکت‌در‌هر‌‌DPSدرصد‌افزایش‌سرمایه،‌‌θلازم‌به‌ذکر‌است‌که‌منظور‌از‌

‌باشد.‌میسهم‌ هر ازای به سرمایه افزایش هنگامآورده‌نقدی‌به‌‌Cماه‌و‌

در‌محاسبه‌بازده‌سالانه‌پرتفوی‌هر‌شرکت،‌ترکیب‌پایان‌سال‌مالی‌یعنی‌پرتفوی‌در‌آخر‌دوره‌

گیرد.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌این‌پرتفوی‌پایان‌سال‌هر‌شرکت،‌تنها‌ترکیب‌و‌حجم‌‌مورد‌توجه‌قرار‌می

که‌دهد‌و‌اطلاعاتی‌درباره‌طول‌مدتی‌‌گذاری‌در‌تاریخ‌پایان‌سال‌مالی‌شرکت‌را‌نشان‌می‌سرمایه

‌در‌ترکیب‌پرتفوی‌حضور‌داشته ‌نمی‌هر‌کدام‌از‌اجزا ‌به‌منظور‌به‌حداقل‌رساندن‌اثرات‌‌اند، دهد،
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‌صورت‌وضعیت‌پرتفوی‌به‌صورت‌ماهانه‌ ‌غیرواقعی، ‌بازده ‌محاسبه ‌جلوگیری‌از این‌محدودیت‌و

هانه‌پرتفوهای‌ما‌شود.‌تهیه‌شده‌و‌سپس‌از‌میانگین‌بازده‌برای‌محاسبه‌بازده‌سالانه‌استفاده‌می

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

 و پرتفوی ترکیب ماهانه، یپرتفوها شوند.‌از‌می آوری‌بهادار‌جمع اوراق و بورس سازمان و سایت‌کدال

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

‌شرکت ‌شده ‌میانگین‌موزون‌بازده‌ نظر مورد دوره برای گذاری‌سرمایه وضعیت‌اعلام تحقیق‌برابر

 شود؛‌استفاده‌می‌1باشد؛‌یعنی‌از‌رابطه‌‌دهنده‌آن‌می‌تک‌اجزای‌تشکیل‌تک

   ∑   
 
            ‌(1)  

‌

‌ ‌آن ‌در ‌‌Riکه ‌دوره ‌پرتفوی‌بورسی‌در ‌جز ‌هر ‌شرکت‌tبازده ‌بازده ‌آن ‌به ‌معمولاً های‌‌است‌که

‌می‌سرمایه ‌‌پذیر ‌و ‌شرکت‌wiگویند ‌‌های‌سرمایه‌وزن ‌دوره ‌پرتفوی‌در ‌در ‌پس‌از‌‌می‌tپذیر باشد.

‌پرتفوی‌استفاده‌ ‌سالانه ‌بازده ‌رسیدن‌به ‌منظور ‌به ‌میانگین ‌از ‌ماه، ‌هر ‌پرتفوی‌در ‌بازده محاسبه

‌شود.‌می

‌

 گذاری غیر بورسی متغیر سرمایه -3-2-2
گذاری‌غیر‌‌های‌غیر‌بورسی‌اختصاص‌دارد.‌منظور‌از‌سرمایه‌گذاری‌دوم‌فعالیت‌به‌سرمایه‌شاخه

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

این‌بخش‌از‌‌باشند(‌بپردازند.‌هایی‌که‌عضو‌بورس‌اوراق‌بهادار‌نمی‌های‌غیر‌بورسی‌)شرکت‌شرکت

های‌‌گذاری‌گذاری‌که‌ممکن‌است‌حجم‌قابل‌توجهی‌از‌کل‌سرمایه‌های‌سرمایه‌های‌شرکت‌یتفعال

ها‌از‌اهمیت‌زیادی‌برخوردار‌بوده‌و‌‌شرکت‌یندهد،‌در‌نتایج‌نهایی‌و‌عملکرد‌ا‌ها‌را‌تشکیل‌می‌آن

‌ها‌داشته‌باشد.‌در‌تحلیل‌عملکرد‌این‌شرکت‌یتواند‌نقش‌مؤثر‌ها‌می‌نادیده‌گرفتن‌آن

‌این‌ ‌اطلاعات‌این‌در ‌دسترسی‌به ‌نخست‌اینکه ‌دارد. ‌مشکل‌اساسی‌وجود ‌فعالیت‌دو شاخه

های‌غیر‌بورسی‌است‌که‌‌گذاری‌در‌سهام‌شرکت‌بخش‌بسیار‌دشوار‌است‌چرا‌که‌مربوط‌به‌سرمایه

‌آن‌هیچ‌یک‌از‌گزارش شود.‌دوم‌اینکه‌پس‌از‌طی‌‌ها‌ارائه‌و‌افشا‌نمی‌های‌مالی،‌قیمت‌سهام‌و‌...

‌طریق‌بایگانی‌کردن‌مراحل‌متع ‌این‌اطلاعات‌از ‌برای‌دسترسی‌به ‌مدیران‌ارشد ‌کسب‌مجوز دد

‌این‌شاخه‌فعالیت‌در‌میان‌متخصصان‌شرکت‌شرکت ‌نحوه‌تحلیل‌و‌ارزیابی‌عملکرد های‌مورد‌‌ها،

‌است ‌متنوع ‌بسیار ‌بررسی ‌دلیل‌دشوار‌بنابراین؛ ‌دسترسی‌‌یبه ‌عدم ‌و ‌تهیه ‌ابهام‌به اطلاعات‌و

‌محقشاخهاطلاعاتی‌این‌ ،‌ ‌به‌معرفی‌معیار ‌به‌‌مناسبقان‌قادر ‌ندرتاً ‌و ‌کاربردی‌برای‌آن‌نبوده و

های‌پژوهش‌حاضر‌توجه‌به‌این‌شاخه‌است‌‌از‌این‌رو،‌یکی‌دیگر‌از‌نوآوریاند.‌‌مطالعه‌آن‌پرداخته
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ها‌و‌همچنین‌نبود‌‌های‌بسیار‌زیاد‌در‌تهیه‌اطلاعات‌این‌بخش‌از‌فعالیت‌به‌دلیل‌وجود‌دشواریکه‌

های‌‌تحلیلعلمی‌)محققان(‌و‌‌در‌سایر‌مطالعاتته‌شده‌برای‌تحلیل‌یکپارچه‌نتایج،‌معیاری‌پذیرف

‌ ‌گرفته‌میعملی‌)بازار‌سهام( ‌‌نادیده ‌بتواند‌گام‌مؤثری‌در‌راستای‌شود. امید‌است‌پژوهش‌حاضر

‌ها‌بردارد.‌فعالیت‌شاخهجهت‌ارزیابی‌این‌‌مناسب‌کمک‌به‌معرفی‌معیار

‌مراحل‌متعدد‌برای‌کسب‌مجوز‌از‌‌به‌منظور‌رفع‌مشکل‌اول‌و‌گردآوری اطلاعات‌این‌شاخه،

دستیابی‌به‌معیار‌رفع‌مشکل‌دوم‌و‌به‌منظور‌‌مدیران‌ارشد‌برداشته‌شد.‌پس‌از‌گردآوری‌اطلاعات،

این‌‌انو‌متخصص‌خبرگانگذاری‌و‌مصاحبه‌با‌‌های‌سرمایه‌ها،‌به‌شرکت‌فعالیت‌شاخهارجح‌در‌این‌

توان‌به‌برتری‌نسبی‌معیار‌‌،‌میی‌معرفی‌شده‌توسط‌خبرگاناحوزه‌مراجعه‌شد.‌از‌میان‌این‌معیاره

‌نمود؛‌به‌عبارت‌دیگر؛اشاره‌‌ها‌به‌دلیل‌استفاده‌بیشتر‌آنها‌در‌میان‌‌بازده‌دارایی

بازده پرتفوی غیر بورسی  {
سود خالص شرکت سرمایه پذیر

کل دارایی‌های شرکت سرمایه پذیر
}  ‌‌‌‌‌)9(‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌وزن  در پرتفوی 

‌

‌شرکت‌میانگین‌حسابی‌بازدهسپس‌ ‌از ‌شده ‌این‌شاخه‌‌های‌کسب‌از های‌مختلف‌به‌عنوان‌بازده

‌شود.‌فعالیت‌در‌نظر‌گرفته‌می

‌

 ها( ها )پروژه گذاری در سایر دارایی متغیر سرمایه -3-2-3
‌فعالیت‌شاخه ‌سرمایه‌سوم ‌سایر ‌عنوان ‌به ‌می‌ها(‌)پروژه‌ها‌گذاری‌ها ‌گرفته ‌نظر شود.‌‌در

‌دارایی‌سرمایه ‌سایر ‌در ‌پروژه‌ها،‌گذاری ‌شرکت‌درواقع ‌از ‌برخی ‌است ‌ممکن ‌که ‌است های‌‌هایی

‌بر‌تخصیص‌منابع‌خود‌به‌سرمایه‌سرمایه ‌ایران‌علاوه ‌غیر‌بورسی،‌‌گذاری‌گذاری‌در های‌بورسی‌و

مند‌شوند.‌‌آن‌بهرهمنافع‌‌ها‌نموده‌و‌در‌بلندمدت‌از‌بخشی‌از‌منابع‌شرکت‌را‌صرف‌این‌گونه‌پروژه

های‌عمرانی‌‌مالی‌ساخت‌پروژه‌کنندگان‌ینگذاری‌به‌عنوان‌یکی‌از‌تأم‌های‌سرمایه‌در‌واقع‌شرکت

ها،‌مزیت‌بزرگی‌‌این‌شرکت‌یتنمایند.‌این‌شاخه‌از‌فعال‌ها‌می‌گذاری‌در‌این‌پروژه‌اقدام‌به‌سرمایه

های‌مشترک‌‌گذاران‌در‌صندوق‌سرمایهگذاری‌نسبت‌به‌‌های‌سرمایه‌گذاران‌در‌شرکت‌برای‌سرمایه

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

گذاری‌این‌امکان‌را‌برای‌وی‌فراهم‌نموده‌که‌با‌اطمینان‌نسبی‌‌های‌سرمایه‌مند‌باشد،‌شرکت‌علاقه

‌نهایی‌پروژه ‌سود ‌بن‌از ‌این‌مهم‌دست‌یابند؛ ‌به ‌بهره‌ابراین‌سرمایهها ‌بر ‌علاوه ‌بازده‌‌گذار مندی‌از

ها‌‌ها‌و‌پروژه‌گذاری‌در‌سایر‌دارایی‌سرمایههای‌بورسی‌و‌غیر‌بورسی،‌از‌بازده‌ناشی‌از‌‌گذاری‌سرمایه

ها‌‌گذاری‌در‌پروژه‌گیری‌بازده‌شاخه‌سوم‌فعالیت‌یعنی‌سرمایه‌به‌منظور‌اندازه‌شود.‌نیز‌برخوردار‌می

‌طی‌می ‌پروژه،‌‌شود.‌مراحل‌زیر ‌داخلی‌هر ‌بازده ‌نرخ ‌پروژه، ‌اطلاعات‌ارزش‌کلی‌هر نخست‌باید
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‌ ‌پروژه ‌پیشرفت‌واقعی‌هر ‌درصد ‌و ‌پروژه ‌پایان‌هر ‌و ‌زمان‌شروع ‌شرکت‌به ‌شود.‌از دست‌آورده

است،‌چرا‌که‌‌پژوهشهای‌انجام‌این‌‌ترین‌قسمت‌متأسفانه‌دسترسی‌به‌این‌اطلاعات‌یکی‌از‌سخت

است.‌برای‌‌دشواربسیار‌ها،‌‌آنعات‌محرمانه‌بوده‌و‌امکان‌دسترسی‌به‌ها‌این‌اطلا‌به‌نظر‌این‌شرکت

وهش‌حاضر‌زمان‌زیادی‌سپری‌شد‌تا‌اجازه‌دسترسی‌به‌اطلاعات‌این‌شاخه‌فعالیت‌ژاین‌کار‌در‌پ

نظر‌خبرگان‌و‌متخصصان‌به‌منظور‌محاسبه‌بر‌اساس‌پس‌از‌دسترسی‌به‌این‌اطلاعات،‌صادر‌شود.‌

‌؛شود‌عمل‌می‌ها‌به‌شرح‌زیر‌رکتها‌در‌این‌ش‌بازده‌پروژه

‌در‌طول‌عمر‌پروژه‌i=کل‌سود‌پروژه‌‌iارزش‌کل‌پروژه‌×‌iنرخ‌بازده‌داخلی‌پروژه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(۱)‌

‌

‌iاز‌پروژه‌‌j=کل‌سود‌شرکت‌iکل‌سود‌پروژه‌×iاز‌پروژه‌‌jسهم‌شرکت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(1)‌

‌

‌jشرکت‌‌i=سود‌سالانه‌پروژه‌‌iاز‌پروژه‌‌jکل‌سود‌شرکت‌×iدرصد‌پیشرفت‌واقعی‌پروژه‌‌(9)‌

‌

i سالانه‌پروژه‌بازده‌ =
سود سالانه پروژه   شرکت  

کل سرمایه شرکت   در پروژه 
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ (2)  

 

‌به‌منظور‌رسیدن‌به‌بازده‌هر‌پروژه‌کافی‌است‌سود‌هر‌سال‌ پس‌از‌محاسبه‌سود‌هر‌پروژه،

گذاری‌آن‌تقسیم‌گردد.‌از‌آنجا‌که‌هر‌شرکت‌ممکن‌است‌در‌بیش‌از‌یک‌پروژه‌‌پروژه‌بر‌کل‌سرمایه

گذاری‌کند،‌جهت‌ارزیابی‌هر‌یک،‌باید‌سود‌به‌صورت‌مستقل‌برای‌هر‌پروژه‌محاسبه‌شود.‌‌سرمایه

این‌صورت‌به‌منظور‌ارزیابی‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌در‌این‌طبقه‌فعالیت،‌باید‌یک‌رقم‌به‌عنوان‌در‌

برآیند‌سودهای‌این‌بخش‌محاسبه‌گردد.‌به‌این‌منظور‌بر‌اساس‌مفاهیم‌آماری،‌از‌میانگین‌موزون‌

ک‌از‌های‌نابرابر،‌برای‌هر‌ی‌در‌محاسبه‌میانگین‌موزون‌یک‌مجموعه‌عاملشود.‌‌یا‌وزنی‌استفاده‌می

گردد.‌‌شود‌و‌سپس‌آن‌عامل‌در‌وزن‌معین‌ضرب‌می‌ها،‌وزن‌یا‌ارزش‌معینی‌در‌نظر‌گرفته‌می‌عامل

‌به‌عبارت‌دیگر؛ شود؛‌ها‌تقسیم‌می‌سپس‌جمع‌این‌ارقام‌به‌دست‌آمده‌بر‌مجموع‌وزن

 ̅  ∑     
 
        ‌(1)  

‌

‌ ‌آن ‌در ‌‌Rکه ‌و ‌پروژه ‌هر ‌پروژه‌wبازده ‌کل ‌نسبت‌به ‌بررسی ‌مورد ‌پروژه ‌شرکت‌یها‌وزن ‌هر

‌باشد.‌می

‌

‌
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 متغیر عملكرد مالی شركت -3-2-4
گیری‌شود.‌به‌این‌‌گذاری‌باید‌اندازه‌در‌نهایت‌متغیر‌وابسته‌یعنی‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌سرمایه

شود.‌این‌دو‌‌میمنظور‌به‌ادبیات‌علمی‌مراجعه‌نموده‌و‌از‌دو‌معیار‌مستقل‌سنتی‌و‌مدرن‌استفاده‌

(‌ ‌دارایی ‌بازده ‌شامل ‌ROAمعیار )‌ ‌نسبت ‌دیگری ‌و ‌حسابداری ‌اطلاعات ‌مبنای از‌‌توبین‌Qبر

‌اقتصادی‌می ‌انتخاب‌معیارهای ‌این ‌دلیل ‌هدف‌تحقیق‌برمی‌شود. ‌به ‌اساس‌معیار‌‌ها ‌بر ‌که گردد

‌بازار‌همه‌شاخه ‌آیا ‌در‌گذ‌های‌فعالیت‌شرکت‌سرمایه‌عملکرد‌مبتنی‌بر‌اطلاعات‌اقتصادی، اری‌را

گیری‌عملکرد،‌تصویر‌بهتری‌از‌‌هنگام‌بررسی‌عملکرد‌لحاظ‌نموده‌یا‌خیر‌و‌اینکه‌کدام‌معیار‌اندازه

‌بنابراین‌نخست‌از‌های‌شرکت‌سرمایه‌عملکرد‌بر‌اساس‌همه‌فعالیت توبین‌‌Qنسبت‌‌گذاری‌دارد؛

‌می ‌‌استفاده ‌از ‌استفاده ‌دلیل ‌تفاوت‌Qشود. ‌بررسی ‌قابلیت ‌این‌است‌که ای‌مقطعی‌در‌ه‌توبین

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

‌‌گذاران‌محسوب‌می‌سرمایه ‌برای‌اندازه5911شود‌)نمازی‌و‌زراعت‌گری، گیری‌این‌نسبت‌لازم‌‌(.

‌ارزشهای‌شرکت‌محاسبه‌گردد.‌‌است‌ارزش‌بازار‌شرکت‌و‌نسبت‌آن‌به‌ارزش‌دفتری‌کل‌دارایی

های‌شرکت.‌بر‌اساس‌ادبیات‌‌بازار‌شرکت‌برابر‌است‌با‌ارزش‌بازار‌سرمایه‌به‌علاوه‌ارزش‌بازار‌بدهی

ارزش‌بازار‌د‌و‌آی‌دست‌میبه‌هر‌سهم‌بازار‌ت‌در‌قیم سهام با‌ضرب‌تعداد‌ارزش‌بازار‌سرمایهعلمی،‌

‌؛‌به‌عبارت‌دیگر؛شود‌بدهی‌با‌ارزش‌دفتری‌آن‌برابر‌در‌نظر‌گرفته‌می

‌

   توبین
ارزش بازار شرکت

های‌دارایی شرکت ارزش دفتری کل 
 

ارزش بازار بدهی ارزش بازار سرمایه

ارزش دفتری بدهی ارزش دفتری سرمایه
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ (3)  

‌

‌ ‌اندازهسپس‌از ‌دوم ‌دارایی‌معیار ‌بازده ‌نام ‌به ‌اساس‌اطلاعات‌حسابداری ‌بر ها‌‌گیری‌عملکرد

(ROA)می‌‌ ‌‌استفاده ‌که ‌چرا ‌دارایی کارا استفاده در مدیریت توانایی دهنده‌نشان‌ROAشود ها‌‌از

توجه‌‌(.‌ضمن‌اینکه‌در‌این‌معیار‌به‌اهمیت‌بدهی‌و‌تعهدات‌شرکت5931است‌)صحت‌و‌همکاران،‌

باشد‌که‌برابر‌است‌‌می‌ROAدر‌پژوهش‌حاضر‌معیار‌دوم‌جهت‌سنجش‌عملکرد،‌نابراین‌شود؛‌ب‌می

 با؛

    
سود خالص

های‌دارایی شرکت ارزش دفتری کل 
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌‌(51)  

‌

های‌اقتصادسنجی‌و‌‌از‌طریق‌تکنیک وابسته، متغیر و مستقل متغیرهای محاسبه و تعیین از پس

 شود.‌پرداخته‌می هاآن وتحلیل‌تجزیه بهرگرسیون‌

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
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 های تحقیق وتحلیل یافته تجزیه -4
‌تجزیه ‌پژوهشمتغیرها توصیف‌و‌تحقیق های‌داده وتحلیل‌جهت ‌با‌ های‌شاخص از ،ی آماری

‌از‌مهمترین‌‌شاخص‌.شود‌یاستفاده‌م پراکندگی و مرکزی گرایش های‌آماری‌مرکزی‌و‌پراکندگی،

‌پژوهش‌بدون‌آن‌ابزارهای‌تحلیل‌داده ‌هستند‌که‌حل‌هرگونه‌تحلیل‌موضوع‌در ‌غیرممکن‌‌ها ها

‌گردد.‌ارائه‌می‌5در‌جدول‌‌های‌توصیفی‌مربوط‌به‌هر‌یک‌از‌متغیرهای‌تحقیق‌آمارهخواهد‌بود.‌

‌
 های توصیفی متغیرهای تحقیق آماره -1جدول 

 1311 1314 1313 1312 1311 1311 1331 1333 1331 1331 توبین Q نسبت

‌19/1‌3/1‌12/1‌19/5‌11/5‌13/5‌15/5‌59/5‌19/1‌95/5 میانگین

‌21/1‌11/1‌1۱/1‌32/1‌12/1‌59/5‌31/5‌59/5‌12/1‌1۱/5 میانه

‌91/5‌99/1‌19/1‌53/1‌92/1‌11/1‌۱1/1‌55/1‌5۱/1‌1۱/5 انحراف‌معیار

ROA 1331 1331 1333 1331 1311 1311 1312 1313 1314 1311 

‌51/1‌55/1‌13/1‌59/1‌51/1‌15/1‌91/1‌11/1‌5۱/1‌59/1 میانگین

‌3/1‌51/1‌13/1‌52/1‌51/1‌15/1‌95/1‌11/1‌59/1‌52/1 میانه

‌11/1‌19/1‌11/1‌12/1‌19/1‌13/1‌11/1‌55/1‌11/1‌1۱/1 انحراف‌معیار

 1331 1331 1333 1331 1311 1311 1312 1313 1314 1311 (R1) بازده بورسی

‌۱1/9‌59/9‌35/59‌19/9۱‌5۱/59‌33/5۱‌۱2/95‌9۱/1‌11/۱‌23/52 میانگین

‌‌55/9‌۱3/1-93/5‌9۱/۱‌11/51‌9۱/13‌19/55‌۱5/55‌92/1۱‌53/9 میانه

‌13/1‌19/51‌1۱/51‌11/1۱‌3۱/1‌51/5۱‌11/59‌53/59‌31/1‌11/19 انحراف‌معیار

 1331 1331 1333 1331 1311 1311 1312 1313 1314 1311 (R2) بازده غیر بورسی

‌‌32/1‌11/1‌35/1‌15/2‌19/5‌11/1‌11/1-19/1‌39/1‌91/1 میانگین

‌1/1‌1/1‌۱9/1‌99/1‌۱1/1‌15/1‌91/9‌15/1‌1/1‌95/5 میانه

‌15/3‌51/۱۱‌31/55‌19/2‌۱۱/51‌29/9‌91/3‌59/3‌11/1‌52/5۱ انحراف‌معیار

 1331 1331 1333 1331 1311 1311 1312 1313 1314 1311 (R3) بازده پروژه

‌91/1‌15/5‌11/5‌11/1‌19/1‌21/1‌31/1‌51/5‌31/1‌99/1 میانگین

‌1/1‌1/1‌1/1‌1/1‌1/1‌1/1‌1/1‌1/1‌1/1‌1/1 میانه

‌91/5‌29/5‌19/1‌11/5‌31/1‌19/5‌21/5‌53/1‌21/5‌5۱/5 انحراف‌معیار

 های‌پژوهشگر‌منبع‌یافته

‌

گذاری‌تحت‌بررسی،‌درصد‌‌های‌سرمایه‌شرکت‌های‌بهتر‌وضعیت‌هر‌یک‌از‌فعالیتبه‌منظور‌تحلیل‌

‌به‌منظور‌‌1های‌مختلف‌در‌جدول‌‌های‌انجام‌شده‌در‌بخش‌گذاری‌سرمایه نشان‌داده‌شده‌است.
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ای‌صنعتی‌به‌‌رشته‌های‌چند‌گذار‌و‌شرکت‌های‌سرمایه‌ها‌میان‌شرکت‌درک‌بهتر‌درصد‌این‌فعالیت

‌لازم‌به‌ذکر‌است‌که‌منظور‌از‌نماد‌ ،‌از‌واژه‌انگلیسی‌فعالیت‌Aتفکیک‌و‌مجموع‌ارائه‌شده‌است.

‌به‌ترتیب‌شامل‌‌نماد‌هر‌یک‌از‌سه‌شاخه‌فعالیت‌شرکت‌5،1،9استخراج‌شده‌است‌و‌اندیس‌ ها

‌باشد.‌ها‌می‌گذاری‌بورسی،‌غیر‌بورسی‌و‌پروژه‌سرمایه

‌
 های شركت گذاری درصد سرمایه تحلیل آماری -2جدول 

 های تحت بررسی كل شركت سال
های  شركت

 گذاری مالی سرمایه
 ای صنعتی های چندرشته شركت

A1 A2 A3 A1 A2 A1 A2 A3 
5919 19/91% 1۱/19% 51/۱9% 51/11% 11/55%‌52/93%‌29/۱1%‌51/51%‌

5912 15/۱9% 39/11% 19/12% 11/13% 11/51%‌3۱/12%‌13/91%‌۱2/93%‌

5911 11/91% 55/19% 12/91% 29/19% 12/59%‌11/15%‌11/11%‌12/11%‌

5913 95/91% 99/51% 19/15% ۱3/11% 15/53%‌1۱/53%‌۱1/51%‌92/95%‌

5931 11/19% 99/52% 13/19% ۱1/19% 11/59%‌11/59%‌15/51%‌33/92%‌

5935‌21/11% 11/55% 21/91% 91/13% 21/51%‌15/59%‌91/55%‌93/21%‌

5931‌1۱/91% 52/51% 13/12% 19/13% 52/51%‌۱1/19%‌52/51%‌۱9/99%‌

5939‌91/91% 51/19% 11/۱5% 51/31% 11/2%‌19/11%‌۱1/11%‌۱3/۱9%‌

593۱‌59/91% 51/19% 22/91% 2۱/31% 19/3%‌9۱/12%‌92/11%‌11/۱۱%‌

5931‌12/91% 12/19% 99/۱5% 91/13% 21/51%‌3۱/12%‌13/91%‌۱2/93%‌

‌%‌95/11%‌55/11%‌51/1۱%‌1۱/51%‌39/12%‌19/۱1%‌39/11%‌91/99میانگین‌کل

‌های‌پژوهشگر‌منبع‌یافته
 

های‌بورسی‌بیشتر‌و‌‌گذاری‌شود‌تخصیص‌منابع‌مالی‌به‌بخش‌سرمایه‌طور‌که‌ملاحظه‌می‌همان

گذاری‌است.‌در‌حالی‌که‌‌های‌سرمایه‌های‌غیر‌بورسی‌در‌شرکت‌گذاری‌تر‌از‌بخش‌سرمایه‌بااهمیت

ها‌وزن‌‌گذاری‌در‌پروژه‌ای‌متفاوت‌بوده‌و‌بخش‌سرمایه‌های‌چندرشته‌شرایط‌در‌میان‌شرکتاین‌

 بیشتری‌به‌خود‌اختصاص‌داده‌است.

بر‌های‌اقتصادسنجی‌و‌به‌ویژه‌رگرسیون‌‌مطرح‌شد‌در‌این‌پژوهش‌از‌تکنیک‌تر‌پیشچنانچه‌

شود‌‌سهولت‌مشاهده‌می‌های‌رگرسیون‌به‌بررسی‌مدل‌با.‌شود‌میاستفاده‌‌های‌تلفیقی‌اساس‌داده

.‌وابسته‌استهای‌رگرسیونی‌به‌شناخت‌بیشتر‌از‌جمله‌اخلال‌مدل‌‌که‌هر‌گونه‌پیشرفت‌در‌تحلیل

‌می ‌نقش‌مهمی‌ایفا ‌اینکه ‌با ‌اخلال ‌جمله ‌یک‌مدل‌رگرسیون، ‌واقع‌در ‌تعریف‌‌در ‌به ‌بنا ‌اما کند

شناخته‌شده‌در‌‌جزاین‌‌گیری‌و‌اندازهاجزایی‌از‌جمله‌اخلال‌‌تلاش‌برای‌شناختناشناخته‌است.‌

مانند‌‌مجموعه‌عوامل‌مجهولی‌که‌باقی‌می‌از‌مهمترین‌مسائل‌در‌اقتصادسنجی‌است.‌در‌واقع،مدل‌
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گیری‌نیست.‌در‌‌بنابراین‌جمله‌اخلال‌هیچگاه‌قابل‌مشاهده‌و‌اندازه‌،دهند‌اخلال‌را‌تشکیل‌می‌جز

های‌منطقی‌در‌مورد‌جمله‌‌ضنتیجه‌تنها‌راه‌خروج‌از‌این‌تنگنای‌نظری‌این‌است‌که‌یک‌سری‌فر

‌بر‌آن‌اساس‌بتوان‌به‌تحلیل‌شودمطرح‌‌اخلال ‌این‌فرض‌تا ‌با‌عنوانها‌‌های‌رگرسیونی‌ادامه‌داد.

‌شوند.‌شناخته‌میمفروضات‌کلاسیک‌

شامل‌نرمال‌بودن‌توزیع‌جز‌اخلال‌)صفر‌بودن‌امید‌و‌ثابت‌بودن‌واریانس(،‌‌کلاسیک‌مفروضات

‌ ‌اخلال‌و ‌همبستگی‌میان‌جز ‌این‌ترتیب‌نبود ‌به ‌متغیرهای‌مستقل‌است. ‌هم‌خطی‌میان نبود

‌ ‌می‌اولویتبررسی‌این‌مفروضات‌در ‌‌قرار ‌به‌این‌منظور ‌آزمون‌ریشه‌واحدگیرد. برای‌بررسی‌‌1از

‌هاسمن ‌آزمون ‌بروش‌9مانایی، ‌آزمون ‌ثابت، ‌اثرات‌تصادفی‌و برای‌بررسی‌‌۱گادفری-برای‌تعیین

‌آزمون‌ضریب‌لاگرانژو‌برای‌آزمون‌هم‌خطی‌‌خودهمبستگی‌پیاپی ‌1میان‌متغیرهای‌توضیحی‌از

(LMاستفاده‌می‌)‌‌.ها‌در‌‌لازم‌به‌ذکر‌است‌که‌آزمون‌.در‌ادامه‌ارائه‌خواهد‌شدها‌‌نتایج‌آزمونشود

 .شود‌%‌انجام‌می31سطح‌اطمینان‌

های‌کاذب‌انجام‌‌آزمون‌ریشه‌واحد‌در‌سنجش‌مانایی‌متغیرها،‌به‌منظور‌جلوگیری‌از‌رگرسیون

‌بودن‌متغیر‌می‌می ‌نامانا ‌و ‌مانا ‌که‌اگر‌مانا‌‌گیرد. ‌چرا ‌جدی‌روی‌نتایج‌خواهد‌داشت، تواند‌تأثیر

نباشد،‌رگرسیون‌کاذب‌خواهد‌بود.‌در‌این‌آزمون‌فرضیه‌صفر‌این‌است‌که‌ریشه‌واحد‌وجود‌داشته‌

فرضیه‌‌دهنده‌تأیید‌نتایج‌آزمون‌ریشه‌واحد‌در‌این‌پژوهش‌نشان‌9و‌مانا‌نیست.‌بر‌اساس‌جدول‌

‌صفر‌است.
 نتایج آزمون ریشه واحد  -3جدول 

 Prob (Levin, lin & chuآماره ) نام متغیر

ROA 91/9-‌11/1 

Q tobin‌11/15-‌11/1‌
R1‌15/9- 11/1‌
R2‌15/9- 11/1‌
R3 25/9- 11/1‌

 های‌پژوهشگر‌منبع‌یافته

‌قابل‌انجام‌است؛‌روش‌رگرسیون‌ترکیبی‌با‌توجه‌به‌وضعیت‌ضریب‌ثابت‌معادله‌به‌چند‌روش

روشی‌که‌ضریب‌ثابت‌مشترکی‌دوم‌‌کند.‌روشی‌که‌معادله‌را‌بدون‌عرض‌از‌مبدأ‌برآورد‌مینخست‌

‌داده ‌برای‌تمام‌اعضا ‌نظر‌می‌را های‌‌روش‌اثرات‌ثابت‌که‌ضریب‌ثابتسوم‌‌گیرد.‌های‌ترکیبی‌در

‌برای‌هر‌عضو‌داده تصادفی‌که‌در‌آن،‌‌روش‌اثراتچهارم‌‌کند.‌های‌ترکیبی‌برآورد‌می‌متفاوتی‌را

‌بر‌اساس‌نتایج‌آزمون‌‌ضریب‌ثابت‌برای‌اعضا‌داده های‌ترکیبی‌به‌صورت‌متغیر‌تصادفی‌هستند.

‌قابل‌اجراست.‌چهارمپژوهش‌حاضر‌از‌روش‌‌۱در‌جدول‌ هاسمن
‌
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 هاسمن نتایج آزمون- 4جدول 

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

 آماره احتمال معناداری رد ییدتأ آماره احتمال معناداری رد ییدتأ

‌‌ ‌‌11۱/1‌91/2‌ ‌‌15/1‌3۱/5آزمون‌هاسمن

 های‌پژوهشگر‌منبع‌یافته

‌

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

ها‌از‌کارایی‌قبلی‌برخوردار‌نخواهند‌‌همبستگی‌میان‌اجزای‌اخلال‌وجود‌داشته‌باشد،‌تخمین‌زننده

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

‌نتایج‌انجام‌خواهد‌شدضرایب‌تغییر‌کرده‌و‌به‌ناحق‌معناداری‌متغیرها‌رد‌‌همبستگی،‌معناداری .

‌قابل‌ملاحظه‌است.‌1آزمون‌مرتبط‌با‌این‌فرض‌کلاسیک‌در‌جدول‌
‌

 ضریب لاگرانژ نتایج آزمون -1جدول 

 
 ROAمدل با  Qمدل با 

Prob نتیجه Prob نتیجه 

‌همبستگیدارای‌‌‌11/1دارای‌همبستگی‌‌11/1گادفری-آزمون‌بروش

 های‌پژوهشگر‌منبع‌یافته

‌

%‌است‌که‌1شود‌احتمال‌به‌دست‌آمده‌از‌آزمون‌ضریب‌لاگرانژ‌کمتر‌از‌‌چنانچه‌ملاحظه‌می

این‌به‌معنای‌رد‌فرضیه‌صفر‌و‌وجود‌همبستگی‌اجزای‌اخلال‌است.‌در‌این‌وضعیت‌با‌استفاده‌از‌

‌روش‌حداقل‌مربعات‌ ‌از ‌اقتصادسنجی، ‌می‌9یافته‌یمتعممفاهیم ‌‌استفاده ‌این‌ترتیب‌مدل‌شود. به

‌باشد؛‌می‌9جدول‌توبین‌به‌شرح‌‌Qرگرسیونی‌برآورد‌شده‌بر‌اساس‌نسبت‌
‌

 توبین Qنسبت نتایج مدل رگرسیون بر مبنای  -1جدول 

 t Probآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 11/1 99/51 11/1 ‌33/1مبدأعرض‌از‌

R1‌99/1 59/1 19/1 1۱/1 

R2‌99/1 91/1 39/1 9۱/1 

R3 93/2 11/۱ 11/5 12/1 

 های‌پژوهشگر‌منبع‌یافته

‌
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‌گذاری‌در‌سرمایه‌غیر‌بورسی‌و‌گذاری‌بخش‌سرمایه‌به‌دست‌آمده،‌متغیر‌بازده‌نتایجبا‌توجه‌به‌

‌تأث‌پروژه ‌معناداری‌‌یرها ‌بازار ‌نظر ‌شرکت‌از ‌عملکرد ‌این‌معنی‌است‌کهنبر ‌به ‌این ‌نظر‌دارد. ‌از

‌‌گذاران‌سرمایه ‌بخش‌سرمایهدر ‌برای ‌را ‌اهمیت ‌بیشترین ‌شرکت، ‌عملکرد ‌ارزیابی گذاری‌‌هنگام

دهند.‌یکی‌از‌دلایل‌‌بورسی‌قائل‌شده‌و‌نسبت‌به‌اطلاعات‌دو‌بخش‌دیگر‌توجهی‌کمی‌نشان‌می

‌می ‌را ‌فعالیت‌شرکت‌احتمالی‌این‌پدیده ‌بخش‌دیگر ‌اطلاعات‌دو ‌دسترسی‌به ‌عدم های‌‌توان‌به

‌چون‌سر‌سرمایه ‌بخش‌مزبور‌گذاران‌مایهگذاری‌دانست، ‌دو ‌نشدن‌اطلاعات‌لازم‌از ،‌به‌دلیل‌افشا

.‌شود‌ها‌لحاظ‌نمی‌شرکت‌این‌فعالیت‌ارزیابیوتحلیل‌صحیحی‌از‌آن‌نبوده‌و‌در‌هنگام‌‌قادر‌به‌تجزیه

‌سرمایه ‌از ‌بسیاری ‌این‌است‌که ‌امر، ‌این ‌توجیه ‌دلایل ‌دیگر ‌بخش‌از ‌وجود ‌از های‌دیگر‌‌گذاران

های‌فعالیت‌این‌‌گذاری‌در‌ایران‌ناآگاه‌بوده‌و‌آشنایی‌لازم‌با‌همه‌شاخه‌سرمایههای‌‌فعالیت‌شرکت

های‌بورسی‌‌گذاری‌ها‌ندارند.‌از‌این‌رو‌بیشتر‌توجه‌خود‌را‌معطوف‌به‌ارزیابی‌پرتفوی‌سرمایه‌شرکت

که‌لازم‌به‌ذکر‌است‌‌.دهند‌ین‌شاخه‌فعالیت،‌عملکرد‌شرکت‌را‌مورد‌ارزیابی‌قرار‌میمنموده‌و‌با‌ه

‌گذاری‌در‌پروژه‌به‌ویژه‌بخش‌سرمایه‌های‌فعالیت‌اهمیت‌ریالی‌این‌شاخهها‌‌در‌برخی‌از‌این‌شرکت

های‌مزبور‌داشته‌باشد.‌این‌در‌حالی‌است‌‌بسزایی‌بر‌عملکرد‌شرکت‌یرتواند‌تأث‌بسیار‌زیاد‌بوده‌و‌می

بر‌گذاری،‌‌یههای‌سرما‌ترین‌شاخه‌فعالیت‌شرکت‌به‌عنوان‌اصلیهای‌بورسی‌‌گذاری‌که‌نقش‌سرمایه

دوم‌عملکرد‌یعنی‌‌یارو‌مثبت‌است.‌نتایج‌مدل‌برآوردی‌با‌مع‌دار‌یکاملاً‌معن‌ها‌شرکتاین‌عملکرد‌

‌.باشد‌می‌2جدول‌ها‌به‌شرح‌‌بازده‌دارایی

‌
 ROAنتایج مدل رگرسیون بر مبنای  -1جدول 

 t Probآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 11/1 93/51 ‌51/1‌15/1مبدأعرض‌از‌

R1‌11/1 19/1 15/1 15/1 

R2‌11/1 19/1 11/1 ۱5/1 

R3 99/5 2۱/1 2۱/5 11/1 

 های‌پژوهشگر‌منبع‌یافته

‌

‌ ‌جدول ‌اساس ‌می‌2بر ‌مشاهده ‌دوم ‌معیار ‌اساس ‌بر ‌برآوردی ‌مدل ‌همچنان‌‌در ‌که شود

گذاری‌غیر‌بورسی‌کم‌اهمیت‌بوده‌و‌از‌نظر‌آماری‌‌ها‌یعنی‌سرمایه‌شاخه‌دوم‌فعالیت‌یرگذاریتأث

‌تأث‌یرتأث ‌حال ‌عین ‌در ‌ندارد. ‌سرمایه‌یرمعناداری ‌پروژه‌شاخه ‌و‌‌گذاری‌در ‌معنادار ‌عملکرد ‌بر ها

اهمیت‌‌کننده‌یانضریب‌به‌دست‌آمده‌در‌این‌بخش‌حتی‌از‌بخش‌بورسی‌نیز‌بیشتر‌است‌که‌این‌ب

هایی‌که‌‌گذاری‌است.‌به‌این‌ترتیب‌در‌شرکت‌از‌فعالیت‌روی‌عملکرد‌کلی‌شرکت‌سرمایه‌این‌بخش
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با‌اهمیتی‌روی‌عملکرد‌داشته‌که‌از‌‌یرگذاری‌در‌پروژه‌هستند،‌این‌بخش‌تأث‌دارای‌شاخه‌سرمایه

‌پوشی‌آن‌تا‌حد‌زیادی‌چشم‌یروتحلیل‌نبوده‌و‌از‌تأث‌گذاران‌بازار‌به‌راحتی‌قابل‌تجزیه‌نظر‌سرمایه

‌ب ‌است. ‌کامل‌شک‌یشده ‌صورت ‌بخش‌به ‌این ‌اطلاعات ‌می‌یتر‌اگر ‌قرار ‌بازار ‌اختیار گرفت،‌‌در

‌ها‌وجود‌داشت.‌شرایط‌متفاوتی‌در‌ارزیابی‌عملکرد‌این‌شرکت
 

 گیری نتیجه بحث و -1
گذار،‌افزایش‌و‌یا‌حداقل‌حفاظت‌از‌سرمایه‌مالی‌‌گذاری‌برای‌هر‌شخص‌سرمایه‌هدف‌از‌سرمایه

‌بنابراین ‌مالی‌سرمایه‌است، ‌سرمایه‌ارزیابی‌عملکرد ‌اگر‌ گذاری‌برای‌همه ‌حال، گذاران‌مهم‌است.

‌عملکرد‌یک‌شرکت‌رضا  گذاران‌دلیلی‌نباشد،‌سرمایه‌بخش‌یتپس‌از‌ارزیابی‌صحیح‌و‌یکپارچه،

‌تحصیل‌‌برای‌ادامه‌سرمایه ‌آن‌شرکت‌و ‌واگذاری‌سهام ‌با ‌و‌ممکن‌است‌و ‌آن‌نداشته گذاری‌در

‌به‌طور‌کلی‌خروج‌از‌صنعت‌مالی‌و‌بخش‌شرکت‌سهام‌شرکتی‌دیگر‌و گذاری‌در‌‌های‌سرمایه‌یا

بازار،‌واکنش‌نشان‌دهند.‌این‌امر‌پیامدهای‌نامطلوبی‌نظیر‌کاهش‌قیمت‌سهام‌خواهد‌داشت‌که‌نه‌

تر‌‌رود‌ارزیابی‌هر‌چه‌صحیح‌باب‌طبع‌سهامدار‌و‌نه‌باب‌میل‌شرکت‌است.‌به‌همین‌دلیل‌انتظار‌می

گذاران‌و‌حتی‌خود‌شرکت‌از‌اهمیت‌زیادی‌‌گذاری‌برای‌سرمایه‌های‌سرمایه‌عملکرد‌مالی‌شرکت

‌دسته ‌مقاله ‌این ‌هدف ‌باشد. ‌شاخه‌برخوردار ‌بررسی ‌و ‌فعال‌بندی ‌مختلف شرکت‌‌یتهای

‌معرفی‌بهترین‌معیار‌اندازه‌سرمایه گیری‌هر‌دسته‌با‌توجه‌به‌ادبیات‌علمی‌و‌شیوه‌عملی‌‌گذاری،

‌ارزیابی‌تأث ‌ب‌آن‌یرموجود، ‌ارائه‌راهکاری‌برای‌ارزیابی‌بهتر‌شرکتها های‌‌ر‌عملکرد‌مالی‌شرکت‌و

‌تفاوت‌‌سرمایه ‌و ‌پژوهش‌حاضر ‌فرد ‌به ‌ویژگی‌منحصر ‌تهران‌است. ‌بورس‌اوراق‌بهادار گذاری‌در

گذاری‌‌سرمایه‌شاخههای‌صورت‌گرفته‌در‌این‌زمینه‌این‌است‌که‌فقط‌به‌‌عمده‌آن‌با‌سایر‌پژوهش

‌اندازه ‌در ‌ار‌بورسی ‌و ‌ویژگیگیری ‌به ‌توجه ‌با ‌و ‌نپرداخته ‌مالی ‌عملکرد ‌شرکت‌زیابی های‌‌های

بندی‌و‌بررسی‌‌ها،‌به‌دنبال‌شناسایی،‌دسته‌گذاری‌در‌ایران‌و‌گستردگی‌دامنه‌این‌فعالیت‌سرمایه

‌باشد.‌گذاری‌می‌های‌سرمایه‌های‌شرکت‌های‌فعالیت‌همه‌شاخه

‌شاخه ‌این‌منظور ‌شناسای‌های‌مختلف‌فعالیت‌این‌شرکت‌به ‌کلی‌ها ‌دسته ‌غالب‌سه ‌در ‌و ی

‌پروژه ‌و ‌بورسی ‌غیر ‌تقس‌بورسی، ‌بی‌بندی‌یمها ‌و‌‌شد. ‌بورسی ‌غیر ‌شاخه ‌دو ‌اطلاعات شک‌تهیه

‌نقص‌سیستم‌اطلاع‌پروژه ‌که ‌بود ‌زیادی‌همراه ‌دشواری‌بسیار ‌با های‌بورسی‌در‌‌رسانی‌شرکت‌ها

به‌دنبال‌پیدا‌کردن‌معیار‌ها‌‌کند.‌پس‌از‌تهیه‌اطلاعات‌این‌شاخه‌ایران‌را‌بیش‌از‌پیش‌نمایان‌می

‌اندازه ‌حرفه‌مناسب ‌سپس‌خبرگان ‌و ‌ادبیات ‌به ‌بخش، ‌هر ‌بازده ‌شرکت‌ای‌گیری ‌خود های‌‌در

رجوع‌شد.‌در‌نهایت‌پس‌از‌تکمیل‌اطلاعات‌و‌محاسبه‌معیارهای‌مورد‌‌گذاری‌مورد‌مطالعه،‌سرمایه

‌استفاده‌از‌تکنیک ‌با ‌به‌ویژه‌رگرسیون‌به‌بررس‌نظر، ‌بر‌عملکرد‌‌آن‌یری‌تأثهای‌اقتصادسنجی‌و ها



  رانیدر‌ا‌يگذار‌هیسرما‌يها‌شرکت‌يعملکرد‌مال‌يابیارز      510

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 54شماره   

گذاری‌بورسی‌‌شاخه‌سرمایه‌یرتوبین‌تأث‌Qمالی‌پرداخته‌شد.‌نتایج‌نشان‌داد‌که‌بر‌اساس‌نسبت‌

‌شاخه ‌مورد ‌در ‌است. ‌معنادار ‌آماری ‌نظر ‌از ‌و ‌روشن ‌کاملاً ‌بازار ‌نظر ‌از ‌عملکرد ‌‌بر دیگر‌های

.‌نکته‌قابل‌توجه‌این‌است‌داردن‌یر‌معناداریوضعیت‌متفاوت‌است‌و‌از‌نظر‌بازار‌تأث‌گذاری‌سرمایه

‌امکان‌تحلیل‌ ‌نیست‌تا ‌ارزیابی‌که‌این‌اطلاعات‌در‌دسترس‌بازار گذاران‌وجود‌‌آن‌برای‌سرمایهو

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

‌بورسی‌سرمایه ‌‌،گذاری ‌معیار ‌اساس‌این ‌پروژه‌گذاری‌یهسرما‌شاخهبر ‌قابل‌‌در ‌اهمیت ‌از ‌هم ها

‌دارد.‌مالی‌معناداری‌بر‌عملکرد‌یرای‌برخوردار‌بوده‌و‌تأث‌ملاحظه

گذاری‌بورسی‌بر‌اساس‌هر‌دو‌معیار‌عملکردی،‌چیزی‌‌معناداری‌و‌اهمیت‌زیاد‌شاخه‌سرمایه

بینی‌بود،‌چرا‌که‌اطلاعات‌این‌‌است‌که‌در‌کلیه‌تحقیقات‌این‌حوزه‌به‌آن‌اذعان‌شده‌و‌قابل‌پیش

‌کامل‌در‌دسترس‌‌های‌سرمایه‌گذاری‌به‌عنوان‌فعالیت‌اصلی‌شرکت‌شاخه‌سرمایه گذاری‌به‌طور

همواره‌مورد‌توجه‌است.‌ولی‌نوآوری‌اصلی‌این‌پژوهش‌در‌بررسی‌و‌سنجش‌دو‌شاخه‌دیگر‌‌بوده‌و

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

‌این‌امر‌بیانگر‌این‌است‌که‌اطلاعات‌این‌شاخه‌سرمایهتأدرصد‌‌31اطمینان‌ گذاری‌در‌‌یید‌نشد.

‌ارزیاب ‌شرکتهنگام ‌مالی ‌می‌ی‌عملکرد ‌گرفته ‌نادیده ‌و ‌پردازش‌نشده ‌بازار ‌نظر ‌از ‌جای‌‌ها شود.

وتحلیل‌‌تعجب‌ندارد‌که‌وقتی‌بازار‌قادر‌به‌گردآوری‌اطلاعات‌این‌شاخه‌نباشد،‌آن‌را‌مورد‌تجزیه

گذاری‌را‌بیش‌از‌پیش‌به‌فکر‌فرو‌برد‌‌های‌سرمایه‌تواند‌مدیران‌شرکت‌دهد.‌این‌نتیجه‌می‌قرار‌نمی

ها،‌بازار‌متوجه‌عملکرد‌صحیح‌‌های‌این‌شرکت‌گذاری‌با‌وجود‌داشتن‌درصد‌بالایی‌از‌کل‌سرمایه‌که

‌نمی ‌شاخه ‌‌این ‌اینکه ‌سرمایهشود. ‌‌شاخه ‌بورسی ‌غیر ‌اهمیتی‌ریتأثگذاری ‌‌کم این‌‌عملکرددر

ها‌داشته‌است‌نیاز‌به‌بررسی‌تفصیلی‌و‌واکاوی‌علمی‌دلایل‌آن‌دارد.‌آنچه‌روشن‌است‌این‌‌شرکت

‌نمیا ‌طبعاً ‌و ‌نشده ‌مخابره ‌بازار ‌فعالیت‌به ‌شاخه ‌اطلاعات‌این ‌عملکرد‌‌ست‌که ‌تحلیل ‌در تواند

گذاری‌آن‌قدر‌کم‌اهمیت‌است‌که‌‌شرکت‌لحاظ‌شود‌بنابراین‌اگر‌از‌نظر‌مدیران،‌این‌شاخه‌سرمایه

زار‌وضعیت‌پرتفوی‌اطلاعات‌کافی‌و‌مناسب‌و‌نه‌هیچ‌جای‌دیگر،‌اطلاعاتی‌از‌آن‌به‌با‌صورتنه‌در‌

‌سرمایه‌ارسال‌نمی های‌زیادی‌از‌شرکت‌به‌این‌‌شود‌تا‌مورد‌تحلیل‌و‌ارزیابی‌قرار‌گیرد،‌پس‌چرا

‌می‌سرمایه‌شاخه ‌این‌نکته‌گذاری‌سرازیر ‌مدیران‌این‌شرکت‌شود. ‌است‌که ‌آن‌‌ای‌که ‌به ‌باید ها،

‌که‌اهمیت‌ریالی‌‌پاسخ‌دهند. و‌قابل‌همین‌امر‌در‌مورد‌شاخه‌سوم‌فعالیت‌نیز‌مصداق‌دارد‌چرا

دهد‌نیازمند‌ارائه‌اطلاعات‌بیشتری‌به‌بازار‌است‌ضمن‌آنکه‌از‌نظر‌آماری‌‌توجه‌این‌شاخه،‌نشان‌می

‌یید‌شدتأمعناداری‌آن‌ ‌شرکت؛ ‌از ‌اطلاعات‌زیادی‌که ‌وجود گذاری‌وجود‌‌های‌سرمایه‌بنابراین‌با

و‌همچنان‌فقدان‌‌گذاری‌بورسی‌بوده‌دارد،‌باید‌گفت‌که‌غالب‌این‌اطلاعات‌مربوط‌به‌شاخه‌سرمایه

‌سرمایه ‌خصوص‌شاخه ‌در ‌سودمند ‌اطلاعاتی ‌پروژه‌منابع ‌و ‌بورسی ‌غیر ‌به‌‌گذاری ‌دارد. ‌وجود ها
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‌سرمایه ‌فعالیت‌طوری‌که ‌این ‌کسب‌حداقل‌اطلاعات‌از ‌منظور ‌گزارش‌گذاران‌به ‌باید‌در های‌‌ها،

های‌‌ری‌از‌فعالیتلازم‌است‌تا‌اطلاعات‌بسیار‌بیشت‌مختلف‌مالی‌و‌مدیریتی‌کنکاش‌کنند،‌بنابراین

‌امکان‌انجام‌تجزیه‌این‌شرکت تری‌از‌عملکرد‌‌وتحلیل‌و‌ارزیابی‌صحیح‌ها‌در‌دسترس‌قرار‌گیرد‌تا

‌گردد. ‌فراهم ‌ مالی ‌از ‌که ‌است ‌ضروری ‌نکته ‌این ‌ذکر ‌نهایت ‌شرکت‌آنجادر ‌برخی های‌‌که

شوند،‌در‌مقاطعی‌از‌زمان،‌به‌ویژه‌‌ی‌اداره‌میدولت‌شبهگذاری‌فعال‌در‌بازار‌ایران‌به‌صورت‌‌سرمایه

‌می ‌مجبور ...‌ ‌و ‌اجتماعی ‌مالی، ‌مختلف‌سیاسی، ‌دلایل ‌به ‌بازار، ‌در ‌بحران ‌بروز ‌که‌‌هنگام شوند

‌تعداد‌زیادی‌از‌سهامی‌که‌متقاضی‌خرید‌ندارند‌یعل ‌این‌امر‌‌رغم‌تمایل‌خود، ‌خریداری‌کنند. را

‌.ه‌و‌متعاقباً‌در‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌تحقیق‌تأثیرگذار‌باشدها‌در‌آن‌دور‌تواند‌بر‌عملکرد‌مالی‌آن‌می

‌
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 فهرست منابع
‌و‌رضا‌غلامرضا، بیگدلی، اسلامی (5 ‌)‌زهرا‌تهرانی ‌591۱شیرازیان، ‌عملکرد رابطه بررسی"(،  میان

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

 1۱-9،‌صص‌53شماره‌ مالی، تحقیقات ،‌فصلنامه"ها‌شوندگی‌آن

1) ‌ ‌زهرا، ‌علی‌پورزمانی، ‌روحی‌و ‌محمد ‌)امیر ‌5913صفری،  و مدیریتی عوامل برخی تأثیر بررسی"(،

،‌19مدیریت،‌شماره‌ های‌،‌مجله‌پژوهش"گذاری‌مشترک‌در‌ایران‌سرمایه های‌صندوق بازده بر محیطی

‌515-11صص‌

‌یها‌صندوق‌در پرتفوی فرامدرن تئوری در ریسک ارزیابی کارایی‌معیارهای"‌،(5939،‌)پورزمانی،‌زهرا (9

‌پژوهش"تجاری رونق دوران در مشترک گذاری‌یهسرما ‌سال‌نهم،‌‌یها‌، حسابداری‌مالی‌و‌حسابرسی،

‌23تا‌‌91،‌صص‌99شماره‌

۱) ‌ ‌محمد‌و ‌زاقرد، ‌)الهام‌خدایی‌وله ‌5913فولادوندنیا،  بر تأکید با پرتفوی مدیریت عملکرد ارزیابی"(،

،‌"تهران بهادار بورس‌اوراق در شده پذیرفته گذاری‌سرمایه های‌شرکت در ریسک‌نامطلوب چارچوب
‌31-92پنجم،‌صص‌ مالی،‌شماره مطالعات مجله

گذاری‌در‌بورس‌اوراق‌‌های‌سرمایه‌بررسی‌عملکرد‌استراتژی"(،‌5911راعی،‌رضا‌و‌علی‌شوخی‌زواره،‌) (1
‌39-21شماره‌هشتم،‌صص‌‌تحقیقات‌مالی،‌،"بهادار‌تهران

،‌"ایران در گذاری‌سرمایه های‌صندوق عملکرد ارزیابی"(،‌5931عابد،‌)آمنه‌سلیمانی‌امیری،‌غلامرضا‌و‌ (9
‌۱5-15،‌صص‌1 شماره دوم،‌سال حسابداری، تجربی هایپژوهش

2) (‌ ‌قربانی، ‌ناهید ‌و ‌صابر ‌آناقیز، ‌593۱شعری ‌انعطاف"(، ‌شرکت‌یریپذ‌رابطه ‌عملکرد ‌با ‌یها‌مالی

-591 صص،‌51های‌تجربی‌حسابداری،‌شماره‌‌صلنامه‌پژوهش،‌ف"گذاری‌در‌ایران‌از‌منظر‌بازار‌سرمایه

511 ‌

 های‌یژگیو و عملکرد با یوار‌توده رفتار ارتباط"(،‌5932اسفندیاری‌مقدم،‌)‌تیمور‌و‌ینالد‌شمس،‌شهاب (1

‌۱2،‌صص‌91های‌حسابداری‌مالی‌و‌حسابرسی،‌سال‌دهم،‌شماره‌‌،‌پژوهش"گذاری های‌سرمایه شرکت

‌99تا‌

ها،‌بازده‌حقوق‌‌رابطه‌بازده‌دارایی"(،‌5931مسافری‌راد،‌)فراز‌شریعت‌پناهی‌و‌مجید‌صحت،‌سعید،‌ (3

‌ارزش ‌و ‌‌صاحبان‌سهام ‌اقتصادی‌در ‌مطالعات‌تجربی‌حسابداری‌مالی،‌"صنعت‌بیمهافزوده ‌فصلنامه ،

‌5۱1-515،‌صص‌91سال‌نهم،‌شماره‌

‌) صفری، (51  اساس بر تهران بورس در فعال گذاری‌سرمایه یها‌شرکت عملکرد ارزیابی"(،‌5915محسن،

 تهران دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه‌نپایا ،"ترینور و شارپ یها‌شاخص

55) ‌ ‌و ‌فریدالدین ‌حائری، ‌مهعلامه ‌)سا ‌5935حسینی، ‌شرکت"(، ‌عملکرد ‌مقایسه ‌و  های‌ارزیابی

مالی،‌ حسابداری پژوهشی علمی ،‌فصلنامه"سهام در مشترک گذاری‌های‌سرمایه‌صندوق گذاری‌و‌سرمایه

‌532-521چهارم،‌صص‌ سال

http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6781&Number=15&Appendix=0
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ها‌در‌‌توبین‌و‌معیارهای‌ارزیابی‌عملکرد‌شرکت‌qرابطه‌"(،‌5911پور،‌محمد‌و‌امیر‌رساییان،‌)‌کاشانی (51

‌5۱9-595،‌صص‌9،‌فصلنامه‌حسابداری‌مالی،‌شماره‌"ایران

طراحی‌مدل‌و‌مدلی‌برای‌ارزیابی‌عملکرد‌زنجیره‌عرضه‌و‌توسعه‌فنون‌"(،‌5919محمدی،‌داریوش،‌) (59

‌،‌رساله‌دکتری‌مدیریت‌تولید،‌دانشگاه‌تهران"گیری‌عملکرد‌اندازه

5۱) ‌ ‌شهناز، ‌5911)مشایخ، ‌شرکت"(، ‌فعال ‌مدیریت ‌اضافی ‌سرمایه‌بازده ‌دکتری‌"گذاری‌های ‌رساله ،

‌حسابداری،‌دانشگاه‌علامه‌طباطبایی

،‌رساله‌دکتری‌"های‌صنعتی‌طراحی‌و‌تبیین‌مدل‌ارزیابی‌عملکرد‌خوشه"(،‌5931میرقادری،‌هادی،‌) (51

‌مدیریت‌تولید‌و‌عملیات،‌دانشگاه‌شهید‌بهشتی

‌محمدزنما (59 ‌)‌زراعترامین‌‌و‌ی، ‌نسبت‌"(،‌5911گری، توبین‌و‌مقایسه‌آن‌با‌سایر‌‌Qبررسی‌کاربرد

‌شرکت ‌در ‌مدیران ‌عملکرد ‌تهران‌معیارهای ‌بهادار ‌اوراق ‌بورسی ‌در ‌شده ‌پذیرفته ‌مجله‌"های ،
‌113-191های‌حسابداری،‌دوره‌اول،‌شماره‌اول،‌صص‌‌پیشرفت
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