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 چكیده

و کسب بازده  یگذار هیمناسب سرما یها گذاران همواره به دنبال استفاده از فرصت هیسرما

 یها از فرصت نهیاستفاده به گردد یم تیباعث موفق یکنون طیآنچه در شرا نیهستند بنابرا شتریب

 یواحدها یگذار هیسرما یها از فرصت یبه موقع و منطقموجود است و استفاده  یگذار هیسرما

ارزش  جادیکه عملکرد شرکت در ا ییها دارد. از آنجا در بهبود عملکرد شرکت ییبسزا ریتأث یتجار

که از  گردد یاز ارزش شرکت محسوب م ییجز یگذار هیفرصت سرما کند، یم فایا یاساس ینقش

پژوهش  نی. در اباشد یم یبر خلق ارزش، ارزش افزوده نقد یعملکرد مبتن یابیارز یها جمله روش

قرارگرفته است.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس رفتهیشرکت پذ 631تعداد 

 هیسرما یها با فرصت یها در شرکت یگذار هیسرما یها که فرصت دهد، یپژوهش نشان م یها افتهی

 یگذار هیبالا و شرکت با فرصت سرما یگذار هیسرما یاه با فرصت یها شرکت ن،ییبالا و پا یگذار

 هیسرما یها با فرصت یها دارد و در شرکت یدار یرابطه مثبت و معن یافزوده نقد شبا ارز نییپا

 .ندارد یدار یرابطه معن یمتوسط، با ارزش افزوده نقد یگذار
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 مقدمه -1
و در نتیجه بر  گذارد یم یرلکرد، بازده و ارزش شرکت تأثتصمیمات سرمایه گذاری بر عم

. این که چقدر فعالیت مدیران باشد یگذار م یرانتظارات سرمایه گذاران و سایر ذینفعان شرکت تأث

اند در ایجاد ارزش و ثروت برای  در راستای خواست سهامداران بوده و مدیران تا چه اندازه توانسته

. بنابر این ارزیابی نحوه شود یطریق سیستم ارزیابی عملکرد تعیین م سهامداران موفق باشند از

 عملکرد شرکت برای سرمایه گذاران و همچنین سایر ذینفعان شرکت حائز اهمیت بسیار است.

پیش روی سازمان است و  های چالش ترین مهماندازه گیری عملکرد یکی از  معیارهایانتخاب 

استراتژیک، ارزیابی سازمان در  های برنامه توسعهقشی کلیدی در اندازه گیری عملکرد ن های سیستم

(. یافتن معیاری از اندازه 2161، 6)ونانزی کند میدستیابی به اهداف و دادن پاداش به مدیران ایفا 

گیری که عملکرد یک واحد اقتصادی را به بهترین نحو تبیین و پیش بینی کند باعث حرکت به 

منابع و سرمایه و قیمت گذاری صحیح خواهد بود  ینهتیجه تخصیص بهسمت اقتصادی پویا و در ن

که در نهایت فایده و مزایای آن به کل جامعه خواهد رسید. در دنیای رقابتی امروزی آینده از آن 

 یها . در بنگاهگیرند یابزار پیش بینی را در محاسبات خود به کار م ینتر که مناسب است کسانی

ها، عامل اصلی پیشرفت و کارایی به  یز داشتن اطلاعات کافی و مناسب آناقتصادی سراسر دنیا ن

 (6381عملکرد مطلوب حاصل خواهد شد )قنبر زاده،  یجهو افزایش ثروت تنها در نت رود یشمار م
. یکی شود میارزیابی عملکرد از مفهوم ارزش افزوده نیز بهره گرفته  زمینهاخیر، در  های سالدر 

افزوده که مبتنی بر جریانات نقدی است، ارزش افزوده نقدی نام دارد که بیانگر از مفاهیم ارزش 

کنندگان منابع مالی )سهامداران و  تأمینثروت نقدی ایجاد شده در یک دوره مالی توسط کارکنان، 

. هدف از انجام این تحقیق این است که مشخص شود آیا باشد میوام دهندگان، دولت و شرکت( 

 های فرصت؟ آیا کنند می سرمایه گذاری بالاتری دارند خلق ارزش های فرصتکه  هایی شرکت

تر نشاندهنده  بالاتر نشاندهنده عملکرد خوب شرکت و فرصت سرمایه گذاری پایینسرمایه گذاری 

موجب افزایش ثروت سهامدار  باشد؟ و آیا سطوح فرصت سرمایه گذاری عملکرد ضعیف شرکت می

 گردد؟ می

 

 بیان مساله - 2
مناسب سرمایه گذاری و کسب بازده  یها سرمایه گذاران همواره به دنبال استفاده از فرصت 

بیشتر هستند و مدیران نیز در جهت موفقیت شرکت و افزایش ثروت سهامداران اقدام به تخصیص 

. لذا یافتن راهی برای آگاهی از نمایند یصحیح منابع و اخذ تصمیمات مناسب در این راستا م

 یها سرمایه گذاری مناسب و جلوگیری از هدر رفتن منابع همواره مورد علاقه گروه یاه فرصت
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. یافتن معیاری که بتوان با استفاده از آن باشد یذینفع )همچون سرمایه گذاران و مدیران و ...( م

ها را ارزیابی نمود و به این ترتیب با اخذ تصمیم مناسب از به هدر رفتن منابع و  عملکرد شرکت

 سرمایه گذاری مناسب جلوگیری نمود، بسیار مفید خواهد بود. یها فرصت

ارزیابی  های یسمدرک مکان باشد یمالی شرکت م ینهبرای هر کسی که درگیر فعالیت در زم

ها از اهمیت زیادی  . زیرا ارزیابی نه تنها در تحصیل و ادغام شرکتباشد یشرکت لازم و ضروری م

ها، به  ارزش اقتصادی در شرکت مخربشناسایی منابع خلق یا  بلکه جهت باشد یبرخوردار م

گذاران همواره تمایل دارند تا از میزان  سرمایه. ( 2163فرناندز،  ( نماید یتجاری کمک م یواحدها

علاقه مندند دریابند از سرمایه  ها آنآگاهی یابند.  شان سرمایهموفقیت مدیران در به کارگیری از 

اندازه ارزش ایجاد شده است. ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلند  گذاری انجام شده، چه

. نقش معیارهای ارزیابی عملکرد در انعکاس شود میمحسوب  ها شرکتاهداف  ترین مهممدت از 

شده است. باید اشاره نمود  تر رنگاز طریق محتوای اطلاعاتی موجودشان نیز پر  ها شرکتعملکرد 

. گردد میاز اهداف اولیه و اساسی هر شرکتی محسوب  ها شرکترزش بازار سهام که حداکثر کردن ا

به این منظور تحلیل گران به دنبال معیاری هستند تا با در نظر گرفتن هزینه سرمایه و نرخ بازده 

سرمایه گذاری برای حداکثر کردن ارزش شرکت و افزایش ثروت سهامداران اقدام کنند 

و فرصت سرمایه  کند مید شرکت در ایجاد ارزش نقشی اساسی ایفا عملکر ) .6311رحمانی،)

. بنابراین تعیین رابطه بین فرصت سرمایه گذاری و ارزش باشد میگذاری جزیی از ارزش شرکت 

 ارزیابی عملکرد است؛ حائز اهمیت بسیار است. معیارهایافزوده نقدی که یکی از 

 

 چارچوب نظری – 3

 ارزشو خلق م ارزش یهامف -3-1
دارد. نظیر ارزش اجتماعی، ارزش  یا است که بار معنایی گسترده یرهاییارزش از جمله متغ

. گردد یها، انتخاب و ارائه م ها با توجه به اهداف آن مالی، ارزش اقتصادی و ... نماد هر یک از ارزش

 ها یدها و پده به طور کلی، ارزش عبارت است از بار معنایی خاص که انسان به برخی اعمال، حالت

کنند و در زمانی که  یمتعریف  "ارزد  یمآن چیزی که  "افراد اغلب ارزش را  .دهد ینسبت م

شوند. ارزش، به شخصی که ارزیابی آن را  یمشنوند ارزش چیزی فراتر از از این است شگفت زده  یم

یجه مفاهیم ی از عوامل دیگر بستگی دارد. در نتا مجموعهدهد، هدف، زمان بندی و  یمانجام 

تواند به طور مستقیم مرتبط با تصمیماتی  یممختلفی برای ارزش وجود دارد. ارزش یک شرکت 

ین مالی تأمرا  ها آنیی شرکت کند، چگونه ها پروژهنماید؛ این که در چه  یمباشد که شرکت اتخاذ 
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تخاذ تصمیمات نماید و چه سیاست تقسیم سودی را اتخاذ نماید. دانستن این رابطه، کلیدی برای ا

 .(6382داموداران، )باشد  یمارزش شرکت و تجدید ساختار مالی خردمندانه  دهندهافزایش 

تخصیص کارآمد منابع برای رشد شرکت، به حداکثر رساندن ثروت سهامداران و پایداری آن، 

های مالی ایفا  یتئوری رشد شرکت نقشی اساسی در ها فرصتباشد. خلق ارزش و  یمامری حیاتی 

کند. اینکه چگونه یک شرکت به خوبی بتواند ثروت سهامدارانش را بهبود بخشد و نیز درآمد و  یم

تواند مثال خوبی از  یمسهامداران کسب کند  شدهسود بالایی را با استفاده از وجوه سرمایه گذاری 

، وجود (6311). از نظر افلاطونی (2162، 2صالح خاتک و مظهر حسین)ارزش شرکت باشد. 

شود. زمانی که سرمایه گذاران، ارزش  های رشد موجب ایجاد ارزش برای یک شرکت می صتفر

کنند، ضروری است تا میزان رشد موردانتظار  های حسابداری تعیین می شرکت را بر اساس داده

 شرکت را در فرآیند ارزشگذاری آن مدنظر قرار دهند.

که بازده  کند می(، یک شرکت زمانی برای سهامداران خلق ارزش 2116از نظر فرناندز )

سهامدار بیشتر از هزینه سرمایه )بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام( باشد. به عبارت دیگر 

که انتظارات را بهبود بخشد. زیرا ارزش به  کند میزمانی یک شرکت در طی یک سال ارزش خلق 

 بستگی دارد.انتظارات 

(6) 
) ×ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  = خلق ارزش سهامدار -بازده سهامدار    ) 

–ارزش افزوده سهامدار =یاخلق ارزش سهامدار       ×ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ) 

 بازده مورد انتظار حقوق صاحبان سهام     

 

 یها سازمان و نیز فرصت یها سرمایه گذاری یا فرصت رشد به فرصت یها مجموعه فرصت

زمانی که مدیران درک بهتری در مورد  و باشد یموجود در اقتصاد برای خلق ارزش مرتبط م

یابد  یتصمیم گیری داشته باشند، امکان بهبود یا خلق ارزش برای سازمان افزایش م های یاستس

سرمایه گذاری  یها ( نیز نشان داد که مجموعه فرصت2112) 3میتونهمین راستا  (. در2166)پرم 

در  ییها و به ویژه با سازمان باشد یو فرصت رشد با خلق ارزش سازمان برای سهامداران در ارتباط م

 .درحال ظهور فعالیت دارند یارتباط است که در بازارها

در حال رشد با نرخ هزینه سرمایه کمتر  یها ( شرکت6111) 1( و والتر6114) 4از نظر گوردون

ها افزایش سود انباشته و  سرمایه گذاری هستند. در این شرکت یها از نرخ بازده دارای فرصت

ها را به سه گروه  . گوردون و والتر موسسهشود یتبدیل آن به سرمایه موجب افزایش قیمت سهام م

 (6316)سعادت آبادی، :کنند یتقسیم م
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ها، نرخ هزینه سرمایه کمتر از نرخ بازده مورد  در حال رشد: در این موسسه یها الف( موسسه

 برخوردارند. مناسب سرمایه گذاری یها انتظار است و از فرصت

سرمایه برابر با نرخ بازده مورد  ◌ٴ ینههزنرخ  ها موسسهی در حال بلوغ: در این ها موسسهب ( 

ی سرمایه گذاری ها پروژهند، زیرا ی مناسب سرمایه گذاری ندارها فرصتانتظار است و 

 خاصی ندارند که بتواند بر ارزش شرکت در عرصه رقابت اضافه کند.

ها  ها در شرایطی قرار دارند که منحنی عمر آن در حال افول: این موسسه یها ج ( موسسه

 ها کمتر از نرخ هزینه سرمایه است. و نرخ بازده مورد انتظار آن کند یمراحل نهایی را طی م

 

 ارزیابی عملكرد -3-2
منظور از ارزیابی عملکرد در حقیقت توجه بدین مطلب است که چگونه مدیر سرمایه گذاری 

تواند بین بازده بالا و ریسک مورد قبول، توازن ایجاد کند. تاکنون، معیارهای مختلفی برای  می

ارزیابی عملکرد به افراد های اقتصادی ارائه شده است. معیارهای  ها و بنگاه ارزیابی عملکرد شرکت

باشند و افرادی که  کنند تا از میان متخصصین و افراد خبره، افرادی که دارای شانس می کمک می

ختایی و بیگدلی، )کنند، تفاوت قائل شوند  فقط با پذیرفتن ریسک زیاد به بازده بالا دست پیدا می

6316). 

 (2163فرناندز، ) گردد: ارزیابی ممکن است برای طیف وسیعی از اهداف استفاده
 عملیات خرید و فروش در شرکت (6

 دازد.ربرای خریدار ارزیابی عبارتست از بالاترین قیمتی که وی باید بپ •

برای فروشنده ارزیابی عبارت است از حداقل قیمتی که وی باید برای فروش پیشنهاد  •

 دهد.

 ها ارزیابی شرکت (2

 عرضه )اوراق بهادار( به عموم (3

 در زمان انحلال ها شرکتارزیابی  (4

 پاداش مبتنی بر خلق ارزش یها طرح (1

 ارزش یها شناسایی محرک (1

تصمیمات استراتژیک مربوط به تداوم فعالیت شرکت ارزیابی یک شرکت و یا واحد تجاری  (2

نخستین گام جهت تصمیم گیری مربوط به تداوم فعالیت واحد تجاری، فروش، ادغام، رشد 

 .شدبا یتجاری م ییا خرید دیگر واحدها

 استراتژیکریزی برنامه  (8
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 ارزش افزوده نقدی -3-3
. ارزش افزوده باشد یدو دیدگاه درباره مفهوم و نحوه محاسبه ارزش افزوده نقدی متداول م

مدیریت بر مبنای ارزش است که این دیدگاه را گروه  یها نقدی در دیدگاه اول یکی از چارچوب

اتوسون و و ویسنرایدر ارائه نمودند. در این  یها ها با نام مشاوران سوئدی در امور مالی شرکت

 یا رویکرد ارزش افزوده نقدی یک مدل خالص ارزش فعلی است که محاسبات را به صورت دوره

استراتژیک و غیراستراتژیک طبقه  های یو سرمایه گذاری را به دو گروه سرمایه گذار کند یلحاظ م

تی تعدیل شده از طریق پیدا کردن جریانات تنزیل . در این روش جریانات نقدی عملیاکند یبندی م

 نماید یکه در طول عمر اقتصادی سرمایه گذاری، خالص ارزش فعلی برابر صفر ارائه م یا شده

 .گیرد یغیر استراتژیک را نادیده م های یی. سرمایه گذاری ناخالص، داراشود یمحاسبه م

کرد. این  ارائهی بوستون کانسالتینگ گروپ ا مشاورهمفهوم دیگر ارزش افزوده نقدی را شرکت 

شرکت را اندازه  ماندهمدل بر اساس سود باقی مانده طراحی شده است و مقدار سود نقدی باقی 

با مدل  اساساًی از مفهوم جریان نقدی بازده سرمایه گذاری است و ا توسعهکند. این مدل  یمگیری 

 .(6381حجازی و ملکی اسکویی، دارد )قبلی تفاوت 

 ای مشاورهارزش افزوده نقدی بر اساس مدل سود باقی مانده بر اساس دیدگاه گروه  محاسبه

 .باشد میبوستون به شرح زیر 

(2) 

سرمایه گذاری( سرمایه گذاری ناخالصبازده  جریان نقدی بازده -)هزینه سرمایه  = ارزش افزوده نقدی  

بهای تمام شده تاریخی +جاری  های ییخالص دارا = سرمایه گذاری ناخالص  

) = بازده جریان نقدی بازده سرمایه گذاری جریان نقدی ناخالص -استهلاک اقتصادی سرمایه گذاری ناخالص/)  

بهره + استهلاک= جریان نقدی ناخالص ینه+ هز عملیاتیسود    

استهلاک پذیر = استهلاک اقتصادی  های ییدارا×   WACC /(1 + WACC)
n– 1 

 

سرمایه ینهمیانگین موزون هز  =WACC 

D بلند مدت + اوراق  های یمالی از طریق وام و بدهی = تسهیلات مالی دریافتی + بده ین= تأم

 مشارکت پرداختی

E  تعداد سهام شرکت× = ارزش روز سهام شرکت = قیمت روز سهام 

V ( ارزش کل شرکت = ارزش روز سهام شرکت =Eتأم + )ین ( مالی از طریق وام و بدهیD) 

dK بدهی که عبارتست از: ینه= نرخ هز 

dK نرخ بهره بانکی =  (6-t) (3)  
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eKهای ییکه بر اساس روش مدل قیمت گذاری دارا باشد ی= نرخ بازده مورد انتظار سهامداران م 

 :آید یبه دست م 4از فرمول  CAPM ای یهسرما

(4) 

)( fmfe RkRK −+= β  

fR نرخ بهره بدون ریسک = 

mK نرخ بازده سالانه = 

β باشد. ی= شاخصی برای تعیین ریسک سیستماتیک م 

 

 سرمایه گذاری های فرصت -3-4
 های داراییاز  ای مجموعهممکن است به عنوان  ها شرکت( بیان داشته است که 2111لکویی )ب

انسانی و فیزیکی در نظر گرفته شوند که به سمت اهدافی نظیر حداکثر کردن بازده سهامداران 

مرتبط با ارزش شرکت تاکید دارد و  ◌ٴ مشاهدهقابل  های ویژگی. این دیدگاه بر کنند میحرکت 

سرمایه گذاری مرتبط با  های بازده ترین مهمیکی از . گیرد نمیغیر قابل مشاهده را در نظر  های بازده

سرمایه گذاری  های فرصترشد یا مجموعه  های فرصت باشند نمیارزش شرکت که قابل مشاهده 

 .باشند می

های رشد محرک اصلی  نیز در تحقیق خود بیان داشتند که فرصت (2161)استاگلیانو و آندریو 

ها بیان داشتند  باشد. آن ه سطح سرمایه گذاری جاری میو عمده رفتار سرمایه گذاری آتی نسبت ب

 های رشد آتی بستگی دارد. که در دنیای آرمانی تصمیمات سرمایه گذاری منحصراً به فرصت

مشهور  KBMدر تحقیقات خود مدلی را که به مدل  (6186)و مایرز  (6184) 2و بریلی 1کستر

های رشد  های موجود و فرصت ک شرکت به داراییکه در این مدل ارزش بازار ی است، به کار گرفتند

 .8(2112دانبولت و همکاران، )شود.  تقسیم می

سرمایه گذاری وضعیت رشد شرکت است که بستگی به  یها فرصت، (6122)از نظر مایرز 

 محیط و شرایط دارد. های یاستمدیریت، نوسانات بازار و س های یمتصم

 :کند ی)فاکتور اصلی( تقسیم مارزش بازار یک شرکت را به دو بخش وی 

 .که هم اکنون وجود دارند هایی ییارزش فعلی دارا (6

 رشد. یها آتی و فرصت های یارزش فعلی سرمایه گذار (2

سرمایه  یها طبق گفته مایرز تفاوت اساسی بین این دو فاکتور این است که ارزش فرصت

 های یی؛ در حالی که ارزش دارااحتیاطی )اختیاری( آتی دارد های یگذاری بستگی به سرمایه گذار

 واقعی این گونه نیست.
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 احتیاطی شامل موارد زیر است: های یسرمایه گذار

جدید، مخارج انجام شده برای تبلیغات، بازاریابی، افزایش تولید و  یها سرمایه گذاری در پروژه

از ارزش  سرمایه گذاری، آن قسمت یها منظور از فرصت، تحقیق و توسعه. بر اساس نظر مایرز

و هر چه قسمت کمتری از ارزش شرکت  باشد یموجود م های ییکه بیشتر از دارا باشد یشرکت م

بیشتر  1ی سرمایه گذاریها فرصتمجموعه رشد یا  یها موجود باشد، فرصت های ییناشی از دارا

 خواهد بود.

 

 ی سرمایه گذاریها فرصتاندازه گیری  -3-5
های موجود و انتخاب سرمایه گذاری آتی  ترکیبی از داراییهای سرمایه گذاری  مجموعه فرصت

توان به طور مستقیم  های سرمایه گذاری را نمی باشد. فرصت با خالص ارزش فعلی مثبت می

گردد. در مطالعات انجام شده نظیر  هایی برآورد می مشاهده نمود بنابراین با استفاده از شاخص

محاسبه فرصت سرمایه گذاری استفاده گردیده است مطالعه واتس و اسمیت از سه شاخص برای 

اند از: شاخص مبتنی بر قیمت، شاخص مبتنی بر سرمایه گذاری و شاخص مبتنی بر  که عبارت

نیز یافتن شاخص مناسب برای اندازه گیری  (2112) 66. از نظر کارو(2161، 61اتی جیری) واریانس

یقات مالی و حسابداری تبدیل شده است. های سرمایه گذاری به امری مهم در تحق مجموعه فرصت

های سرمایه گذاری نیاز دارند زیرا  های مناسب برای مجموعه فرصت سرمایه گذاران به شاخص

 باشد. رشد آتی شرکت می ◌ٴ های سرمایه گذاری تعیین کننده مجموعه فرصت

های مجموعه فرصت سرمایه گذاری به صورت انفرادی  در بسیاری از تحقیقات از شاخص

های  های ترکیبی برای اندازه گیری فرصت و در بسیاری از مطالعات از شاخص استفاده گردیده است

 (2162)صالح خاتک و مظهر حسین  اند. در مطالعه انجام شده توسط سرمایه گذاری استفاده نموده

های رشد شرکت استفاده  های مورد استفاده جهت اندازه گیری فرصت ترین شاخص از متداول

( و 2111اند از: نسبت نرخ فروش به رشد به پیروی از تحقیق آلونسا و همکاران ) ند که عبارتنمود

 ها. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

مهمی است که آیا استفاده از یک معیار  .  ، این خود مساله(2112)بر اساس نظر آدام و گویال 

تواند منجر  ترکیبی از چندین معیار می .  تفادهبرای فرصت سرمایه گذاری عملکرد بهتری دارد یا اس

 به بهبود عملکرد گردد.

در بسیاری از مطالعات معیارهای اندازه گیری فرصت سرمایه گذاری را با استفاده از تحلیل عاملی 

 به یک معیار ترکیبی تبدیل نمودند.
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های ترکیبی خطاهای اندازه گیری را  استفاده از شاخص (2118)از نظر کومار و همکاران 

های  در پژوهش حاضر نیز به پیروی از کومار و همکاران جهت اندازه گیری فرصت دهد. کاهش می

سرمایه گذاری از تحلیل عاملی سه متغیر شدت سرمایه گذاری، نرخ رشد ارزش بازار مجموع 

 گردد. ها استفاده می جمع داراییها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  دارایی

های سرمایه گذاری جاری و  شدت سرمایه گذاری برای اندازه گیری رابطه بین فرصت از شاخص

ای مثبت بین انتخاب سرمای گذاری  شود و رابطه آتی مرتبط با عملکرد مالی شرکت استفاده می

 (.6316ادی، های سرمایه گذاری آتی آن وجود دارد )سعادت آب جاری شرکت و فرصت

های شرکت را  ها، رشد سالانه ارزش بازار دارایی شاخص نرخ رشد ارزش بازار مجموع دارایی

ای مثبت با ارزش آتی شرکت دارد. به علاوه گزینه رشد به تصمیم  کند و رابطه منعکس می

 .(6111بیبر و همکاران، )های مدیریت، نوسانات در بازار و محیط سیاسی وابسته است  گیری

دارند که چون در نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  بیان می (6316)خداپرست و همکاران 

تر است و بیشتر با واقعیت  شود، این معیار تا حدودی مربوط ها از اطلاعات بازار استفاده می دارایی

از  هم خوانی دارد. با این حال به دلیل این که اطلاعات بازار به طور دائم در حال تغییر است،

 Qها در تحقیق خود برای ارزیابی عملکرد از بازده سهام و  قابلیت اتکای کمتری برخوردار است. آن

 استفاده نمودند. (ها نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی)توبین 

 

 پیشینه پژوهش -4

های رشد بر ارتباط  آیا فرصت "(، در پژوهش خود تحت عنوان 2162)صالح خاتک و همکاران 

ین ساختار سرمایه، سیاست تقسیم سود و ساختار مالکیت با ارزش شرکت دارد؟ شواهدی تجربی ب

این نتیجه دست یافتند که بین اهرم مالی و ارزش شرکت، تمرکز مالکیت و به  " از بورس کراچی

های رشد ارتباط کمی  ارزش شرکت رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد بین اهرم مالی و فرصت

ارد و نیز ارتباط ناچیزی بین پرداخت سود تقسیمی و ارزش شرکت وجود دارد. علاوه بر آن، وجود د

باشد. بنابراین با  های رشد اندک می های رشد و نیز سود تقسیمی و فرصت بین اهرم مالی و فرصت

های رشد، در ارتباط بین اهرم مالی، سود تقسیمی و ساختار مالکیت با ارزش شرکت  حضور فرصت

 کند. های رشد یک نقش تعدیلی در این زمینه ایفا نمی شود. بنابراین فرصت یری حاصل نمیتغی

سیاست پرداخت سود  "(، در پژوهش خود تحت عنوان 2163)شاه تیموری و همکاران 

مالی شرکت در بخش محصولات صنعتی مالزی  تأمینتقسیمی، مجموعه فرصت سرمایه گذاری و 

سرمایه گذاری و سررسید بدهی عواملی  های فرصتمجموعه که این نتیجه دست یافتند به  "

دارد.  تأثیرنمونه  های شرکتهستند که به طور قابل توجهی بر سیاست پرداخت سود تقسیمی 
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علاوه بر این، قابلیت سودآوری و ریسک نقش مهمی را در تعیین سیاست سود تقسیمی در بخش 

 .کند میمحصولات صنعتی مالزی ایفا 

سرمایه گذاری و سیاست  های فرصتمجموعه  "پژوهشی تحت عنوان در (، 2166) 62پرم

نشان داد که بین اهرم مالی و  "تصمیم گیری: ارتباط بین اهرم مالی، سود تقسیمی و فرصت رشد 

 ویمنفی وجود دارد.  رابطهمثبتی وجود دارد و بین سود تقسیمی و فرصت رشد  رابطهفرصت رشد 

های سازمان و نیز  های سرمایه گذاری یا فرصت رشد به فرصت وعه فرصتاستدلال نمود که مجم

باشد و زمانی که مدیران درک بهتری در  های موجود در اقتصاد برای خلق ارزش مرتبط می فرصت

های تصمیم گیری داشته باشند، امکان بهبود یا خلق ارزش برای سازمان افزایش  مورد سیاست

 یابد. می

ی سرمایه گذاری، رشد شرکت و ها فرصتیر تأثپژوهش خود به بررسی  در (6311)محمدزاده 

بهره وری سرمایه بر عملکرد شرکت در بازار سرمایه ایران پرداخته است. نتایج پژوهش نشان 

یر ندارد و رشد شرکت بر بازده دارایی تأثی سرمایه گذاری بر عملکرد شرکت ها فرصتدهد که  یم

و بر ارزش افزوده بازار تاثیرگذار است. همچنین بهره وری سرمایه بر یر مثبت و معناداری دارد تأث

 باشد. یمعملکرد شرکت تاثیرگذار 

ی رشد و ارزش افزوده نقدی ها فرصتدر پایان نامه خود به بررسی رابطه بین  (6311)رحمانی 

و به دوی پرداخته است. در این تحقیق با استفاده از آزمون همبستگی اسپیرمن به بررسی رابطه د

یرها پرداخته شده است و در ادامه با استفاده از تحلیل رگرسیون ساده خطی، فرضیات آزمون متغ

انجام گرفته است. نتایج حاصل از آزمون  SPSS18. محاسبات با استفاده از نرم افزار اند گشته

طی ساده دهند که با استفاده از ضریب همبستگی اسپیرمن و تحلیل رگرسیون خ یمفرضیات نشان 

 ی رشدی بالا و پایین و ارزش افزوده نقدی رابطه معناداری وجود دارد.ها فرصتبین 

شناسایی عوامل تعیین کننده بر  "ی تحت عنوان ا مقاله در (6311) بنی مهد و فرزانه نوخندان

 گذاری عوامل تأثیرگذار بر فرصت سرمایه به بررسی " فرصت سرمایه گذاری با استفاده از رگرسیون

الی  82ساله از سال  2طی یک دوره زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته در شرکت

دهد شاخص سودآوری، اهرم مالی، اندازه شرکت و نسبت  . نتایج پژوهش نشان میپردازند یم 88

 باشند. گذاری می تأثیرگذار بر فرصت سرمایه یرهایدارایی ثابت به جمع دارایی از جمله متغ

ای با فرصت  همچنین نتایج بیانگر آن است که رشد فروش و نوع مالکیت شرکت رابطه

گذاری ندارند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که شاخص سودآوری بیشترین همبستگی را  سرمایه

 گذاری دارد. با فرصت سرمایه
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 یها فرصت نمیا ارتباط وتحلیل تجزیه "در تحقیقی تحت عنوان(، 6381شورورزی و آزاد وار )

 های وعملکردشرکت گذاری سرمایه یها فرصت بین ارتباط"ها  وعملکردشرکت گذاری سرمایه

 دهدکه می نشان نتایج حاصل از تحقیق تحقیق .را مورد بررسی قرار دادند دربورس شده پذیرفته

 مثبت و معناداری وجود دارد. ◌ٴ ها، رابطه وعملکردشرکت گذاری سرمایه یها فرصت بین

 

 های پژوهش یهفرض - 5
ی سرمایه گذاری و ها فرصتبین  ، ارتباطپیشین یها پژوهش توجه بهحاضر با پژوهش در 

با ریزبینی و دقت بیشتری  باشد یمیارهای ارزیابی خلق ارزش معارزش افزوده نقدی که از جمله 

ی سرمایه ها فرصتو استفاده مناسب از  و جهت ارزیابی عملکرد مدیرانمجدداً بررسی خواهد شد 

انتظار داشت  توان یمو نیز حفظ منافع سرمایه گذاران و سایر ذینفعان  ها آنگذاری توسط 

 بیان شود. های اصلی و فرعی زیر یهفرض به صورت ی سرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدیها فرصت

 .معناداری وجود دارد ◌ٴ سرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدی رابطه یها بین فرصت (6

سرمایه گذاری و ارزش  یها سرمایه گذاری بالا، بین فرصت یها با فرصت یها شرکتدر  -6-6

 .افزوده نقدی رابطه معناداری وجود دارد

سرمایه گذاری و  یها ، بین فرصتمتوسطسرمایه گذاری  یها با فرصت یها در شرکت -6-2

 .ارزش افزوده نقدی رابطه معناداری وجود دارد

سرمایه گذاری و  یها سرمایه گذاری پایین، بین فرصت یها با فرصت یها در شرکت -6-3

 .ارزش افزوده نقدی رابطه معناداری وجود دارد

 

 روش تحقیق -6 

با توجه به آن که  است وپژوهش حاضراز لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی 

تحقیقات توصیفی  جزءتحقیقات کمی و  ارزشی در این پژوهش کمرنگ است، در زمره یها قضاوت

. به علاوه با توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیات آن رود یشمار مبه حسابداری 

با در نظر گرفتن ماهیت و روشی که در این بوده و  نگر گذشتهی زماناز نظر بعد  استفاده شده،

و در میان تحقیقات  درو یهمبستگی به شمار م -یفینوعی تحقیق توص شود؛ یمطالعه استفاده م

 کند. یمباشد که از مدل رگرسیون چند متغیره استفاده  یمهای رگرسیون  یلتحلهمبستگی از نوع 
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 جامعه و نمونه آماری تحقیق -7 
پذیرفته شده  یها شرکت یهبا توجه به قلمرو زمانی و مکانی تحقیق، کلپژوهش جامعه آماری این 

 زیر باشند: های یژگیکه دارای و باشد یدر بورس اوراق بهادار تهران م

 81در بورس تهران پذیرفته شده باشند و از ابتدای سال  81ها باید قبل از سال  این شرکت (6

 سهامشان در بورس مورد معامله قرار گیرد.

 ◌ٴ معاملاتشان در بورس دچار وقفه 14الی  81 یها ها نبایستی در طول سال این شرکت (2
مذکور در بورس  یها ها در طول سال ت دیگر سهام این شرکتاساسی شده باشد. به عبار

 فعال باشد.

 اسفند باشد. 21ها منتهی به  سال مالی آن (3

 مورد بررسی زیان خالص نداشته باشند. یها شرکت (4

 مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشند. یها در سال (1

پولی یا واسطه  یها، مؤسسات اعتباری و سایر نهادها سرمایه گذاری، بانک یها جزء شرکت (1

 .گری نباشند

 تحقیق در دسترس باشد. یرهایمربوط به متغ یها موردنیازبه منظور استخراج داده اطلاعات (2

های تحقیق  یتمحدودباشد و با در نظر گرفتن  یمشرکت  421بنابراین جامعه آماری تحقیق تعداد 

نمونه آماری تحقیق  6314تا  6381ی ها سالشرکت طی قلمرو زمانی تحقیق طی  631بالا تعداد 

 دهد. یمرا تشکیل 

 

 ها یهفرضمرتبط با آزمون  مدل - 8
و متغیر وابسته و باا دخالات متغیرهاای کنترلای،      مدل پژوهش به صورت جایگذاری متغیر مستقل

 شود. سنجیده میرابطه بین متغیرها  بصورت ذیل

CVAit = β0 + β1 MVAGR i,t + β2 SIZEi,t+ β3 ROA i,t +εit (1)  

 متغیر وابسته -8-1

 .باشد مینقدی  افزودهپژوهش حاضر ارزش  وابستهمتغیر 

اما در این پژوهش به پیروی از پژوهش انجام شده توسط رضوان حجازی و ملکی اسکویی، ارزش 

 گردد. یممحاسبه  1افزوده نقدی به شرح رابطه 

(1) 

ی تقسیمیسودها + بهره پرداختی) – مالیات پرداختی -جریان نقدی عملیاتی = ارزش افزوده نقدی )     
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 متغیر مستقل -8-2
 .باشد یسرمایه گذاری م یها مستقل تحقیق فرصت در این پژوهش، متغیر

سرمایه گذاری روابط و عوامل مختلفی در تحقیقات در نظر گرفته  یها برای محاسبه فرصت 

کومار و همکاران به پیروی از  ی سرمایه گذاریها فرصتدر این پژوهش، متغیر  که شود یم

گذاری، نرخ رشد ارزش بازار جمع ( از طریق تحلیل عاملی سه متغیر شامل شدت سرمایه 2118)

 آید. یبه دست م ها یی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری جمع داراها ییدارا
 الف( متغیر شدت سرمایه گذاری

 ها داراییب( نرخ رشد ارزش بازار جمع 

 ها داراییج( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری جمع 

 

 الف( متغیر شدت سرمایه گذاری

(2) 

INVINT   =
( )2

( )t
i

i t i

CapitalExpenditure Acqisitions

Depreciation= −

+
∑  

 

 های ییبیانگر مخارج تحمل شده برای تحصیل دارا Capital Expenditureدر معادله فوق عبارت 

بلند مدت طی دوره  های یبیانگر تغییر در جمع سرمایه گذار Acquisitionsثابت و نامشهود و 

 .باشد یم

 

 ها ییب( نرخ رشد ارزش بازار جمع دارا

(8) 

2

t

t

Market Value of Total Assets
MVAGR

Market Value of Total Assets −

=  

 

Market Value of Total Assets =  ها ییداراارزش بازار جمع  
 

ها منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان  ییداراها = ارزش دفتری جمع  ییداراارزش بازار جمع 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام علاوهسهام به   
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 ها ییج( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری جمع دارا

(1) 

MKTBKASS =
2-t

t

Assets Total of ValueBook 

Assets Total of Value Market
 

 

دومین عامل اصلی درتحلیل عاملی سه متغیر شدت سرمایه گذاری، نرخ  تحقیق حاضر، در

ها، نسبت ارزش بازاربه ارزش دفتری جمع دارایی هابه عنوان متغیر  رشدارزش بازارجمع دارایی

متغیرهابراساس مطالعه کوماروکریشنان انتخاب این  های سرمایه گذاری انتخاب شده است. فرصت

 .( بوده است2118)

 ها ییدارااز: اندازه شرکت و نرخ بازده  اند عبارتیرهای کنترلی تحقیق حاضر متغ

(61) 
ها  ییدارانرخ بازده  ها ییداراارزش دفتری کل  / سود خالص =   

شرکت  اندازه : ln ها ییدارا   
 

 های پژوهش یافته - 9
ارائه شده  6از آزمون جاکوبرا استفاده شده است که نتایج در جدول  ها دادهبرای آزمون نرمال بودن 

 است.

 

 نتایج آزمون جاركو برا -1جدول 

 J-B Asymp(sig)آماره  علامت متغیر

 CVA 126/1 626/1 ارزش افزوده نقدی

 MKTBKASS 214/1112 111/1 سرمایه گذاری یها فرصت

 SIZE 112/1 188/1 اندازه شرکت

 ROA 121/66 118/1 ها ییدارانرخ بازده 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

وابسته تحقیاق )ارزش افازوده نقادی( دارای توزیاع     متغیر کهدهد  یم نشانبرا -جارکو نتایج آزمون

باشد( لذا برای آزمون فرضیات مربوطاه از   یمدرصد  1نرمال بوده )زیرا دارای سطح معناداری بالای 

 شود. یمی آماری پارامتریک استفاده ها روش
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 آزمون ریشه واحد )مانایی( متغیرهای تحقیق -9-1

در تحقیقات همواره چنین فرض شده که سری زمانی ماناست و اگر این حالات وجاود نداشاته    

بناا شاده اسات، ماورد تردیاد قارار       ...خی دو و، t ،F پایهبر  ها آنماری که اساس آ های آزمونباشد، 

( استفاده شاده  ADFگیرد. در این پژوهش برای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته ) می

 ارائه شده است. 2است. نتایج این آزمون در جدول 

 

 آزمون ریشه واحد با استفاده از آزمون دیكی فولر تعمیم یافته -2جدول 

 سطح معنی داری tر آماره مقدا نماد متغیر

 CVA 812/63- 111/1 ارزش افزوده نقدی

 MKTBKASS 343/63- 111/1 سرمایه گذاری یها فرصت

 SIZE 133/3- 111/1 اندازه شرکت

 ROA 144/63- 111/1 ها ییدارانرخ بازده 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

درصاد از   11پژوهش در ساطح اطمیناان   تمامی متغیرهای  2با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

 باشند. مانایی برخوردار می

 

 ها یهفرضنتایج حاصل از آزمون  -9-2
F-limer(111/1 )آماره سطح معنی داری  ،1 در جدولتحقیق  فرضیهایج آزمون ابا توجه به نت

 های پانلی نسبت به روش ، بنابراین روش داده( بودهدرصد 1) پذیرشازسطح خطای مورد  کمتر

-H آمارهسطح معنی داری همچنین با توجه به اینکه  های پولد ارجحیت دارد. داده

hausman(111/1 ) روش رگرسیون با اثرات درصد( بوده 1از سطح خطای مورد پذیرش )کمتر ،

ثابت نسبت به روش رگرسیون با اثرات تصادفی ارجحیت دارد. در بررسی مفروضات رگرسیون 

 ازتوزیع% 11 اطمینان درسطحمتغیر وابسته  که استبرا گویای آن آزمون جارکوج ینتاکلاسیک 

است  11/1 ازبزرگتر آزمون این به مربوطسطح معنی داری  که بطوریباشند میبرخوردار نرمال

است  1/2و  1/6(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 626/1)

ها وجود ندارد. در نهایت با  یماندهباقتوان گفت در مدل، مشکل خود همبستگی  یم( لذا 111/6)

است لذا  11/1متغیر مستقل( که زیر ) یسرمایه گذار یها فرصتتوجه به سطح معناداری متغیر 

. به معناداری وجود دارد مثبت و ◌ٴ سرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدی رابطه یها بین فرصت



  ‌يگذار‌هیسرما‌يها‌خلق‌ارزش‌بر‌اساس‌سطوح‌فرصت      912

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331تابستان / 22شماره   

ارزش افزوده واحد، متغیر  131/1سرمایه گذاری  یها فرصتواحد افزایش در  طوری که به ازای یک

 یابد. افزایش می نقدی
 

 آزمون فرضیه اصلینتایج  -3 جدول

 VIF آماره سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر نام متغیر

 - C 132/1- 216/1- 441/1 مقدار ثابت

 MKTBKASS 131/1 122/3 111/1 211/6 سرمایه گذاری یها فرصت

 SIZE 112/1 231/1 411/1 143/6 اندازه شرکت

 ROA 213/1 211/68 111/1 211/6 ها ییدارانرخ بازده 

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

612/623 

(111/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
111/6 

 311/1 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(
126/1 

(626/1) 

 Godfrey 114/1 Prob. 113/1آماره 

 ARCH 611/1 Prob. 244/1آماره 

 Hausman 342/614 Prob. 111/1آماره 

 F-limer 128/4 Prob. 111/1آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های سرمایه گذاری بالا( فرصت)آزمون فرضیه فرعی اول نتایج  -4 جدول

 VIF آماره سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر نام متغیر

 MKTBKASS 623/1 316/2 136/1 122/6 سرمایه گذاری یها فرصت

 SIZE 113/1 221/1 432/1 161/6 اندازه شرکت

 ROA 316/1 321/4 111/1 111/6 ها ییدارانرخ بازده 

 - C 111/1- 224/1- 431/1 مقدار ثابت

 Fآماره 
 )سطح معنی داری(

626/61 
(111/1) 

 دوربینآماره 
 واتسون

121/6 

 62/1 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

116/4 

(611/1) 

 Godfrey 111/1 Prob. 113/1آماره 

 ARCH 116/1 Prob. 111/1آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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متغیر وابسته  که استآزمون جارکوبرا گویای آن ج ینتادر بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک 

 این به مربوطسطح معنی داری  که بطوریباشند میبرخوردار نرمال ازتوزیع% 11 اطمینان درسطح

(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون 611/1است ) 11/1 ازتر  بزرگ آزمون

ها  یماندهباقتوان گفت در مدل، مشکل خود همبستگی  یم( لذا 121/6است ) 1/2و  1/6مدل مابین 

متغیر مستقل( ) یسرمایه گذار یها فرصتوجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری متغیر 

سرمایه  یها سرمایه گذاری بالا، بین فرصت یها با فرصت یها در شرکتاست لذا  11/1 یرزکه 

به طوری که به ازای یک واحد  .معناداری وجود داردمثبت و  ◌ٴ گذاری و ارزش افزوده نقدی رابطه

 یابد. افزایش می ارزش افزوده نقدیواحد، متغیر  623/1سرمایه گذاری  یها فرصتافزایش در 

 

 های سرمایه گذاری متوسط( فرصت)آزمون فرضیه فرعی دوم نتایج  -5جدول 

 VIF آماره سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر نام متغیر

 MKTBKASS 132/1- 111/1- 122/1 161/6 سرمایه گذاری یها فرصت

 SIZE 113/1- 222/1- 412/1 112/6 اندازه شرکت

 ROA 126/1 216/1 111/1 164/6 ها ییدارانرخ بازده 

 - C 634/1 216/6 218/1 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

133/32 

(111/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
212/6 

 213/1 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 معنی داری()سطح 

144/1 

(111/1) 

 Godfrey 121/6 Prob. 641/1آماره 

 ARCH 186/1 Prob. 221/1آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

متغیر وابسته  استکهآزمونجارکوبرا گویای آن ج ینتادر بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک 

 این به مربوطسطح معنی داری  که بطوریباشند میبرخوردار نرمال ازتوزیع% 11 اطمینان درسطح

(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون 111/1است ) 11/1 ازتر  بزرگ آزمون

ها  یماندهباقتوان گفت در مدل، مشکل خود همبستگی  یم( لذا 212/6است ) 1/2و  1/6مدل مابین 

متغیر مستقل( ) یسرمایه گذار یها فرصتوجود ندارد. در نهایت با توجه به سطح معناداری متغیر 

 یها ، بین فرصتمتوسطسرمایه گذاری  یها با فرصت یها در شرکتاست لذا  11/1که بالای 

 .داردنسرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدی رابطه معناداری وجود 
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 (های سرمایه گذاری پایین فرصت)آزمون فرضیه فرعی سوم نتایج  -6جدول 

 VIF آماره سطح معنی داری tآماره  ضریب رگرسیون نماد متغیر نام متغیر

 MKTBKASS 131/1 322/2 138/1 184/6 سرمایه گذاری یها فرصت

 SIZE 111/1 118/1 166/1 611/6 اندازه شرکت

 ROA 211/1 368/66 111/1 224/6 ها ییدارانرخ بازده 

 - C 111/1- 144/1- 114/1 مقدار ثابت

 Fآماره 

 )سطح معنی داری(

281/14 

(111/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
848/6 

 381/1 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

116/1 

(181/1) 

 Godfrey 111/6 Prob. 342/1آماره 

 ARCH 242/1 Prob. 381/1آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

 نرمال ازتوزیع% 11 اطمینان درسطحمتغیر وابسته  که استآزمون جارکوبرا گویای آن ج ینتا

است  11/1 ازتر  بزرگ آزمون این به مربوطسطح معنی داری  که بطوریباشند میبرخوردار

است  1/2و  1/6(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 181/1)

دارد. در نهایت با ها وجود ن یماندهباقتوان گفت در مدل، مشکل خود همبستگی  یم( لذا 848/6)

در است لذا  11/1متغیر مستقل( که زیر ) یسرمایه گذار یها فرصتتوجه به سطح معناداری متغیر 

سرمایه گذاری و ارزش افزوده  یها ، بین فرصتپایینسرمایه گذاری  یها با فرصت یها شرکت

 یها فرصت. به طوری که به ازای یک واحد افزایش در معناداری وجود داردمثبت و نقدی رابطه 

 یابد. افزایش می ارزش افزوده نقدیواحد، متغیر  131/1سرمایه گذاری 

 

 ها فرضیهتحلیل و تفسیر نتایج آزمون  -9-3
سرمایه گذاری با ارزش  های فرصتکه بین  دهد مینشان  اصلیتحلیل و تفسیر نتایج آزمون فرضیه 

 قرار گرفت. تأییدافزوده نقدی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و این فرضیه مورد 

 یها با فرصت یها که در شرکت دهد مینشان فرعی اول  تحلیل و تفسیر نتایج آزمون فرضیه

معناداری  مثبت وسرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدی رابطه  یها سرمایه گذاری بالا، بین فرصت

 قرار گرفت. تأییدو این فرضیه مورد  وجود دارد
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 یها با فرصت یها که در شرکت دهد مینشان فرعی دوم تحلیل و تفسیر نتایج آزمون فرضیه 

سرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدی رابطه معناداری وجود  یها ، بین فرصتمتوسطسرمایه گذاری 

 در نتیجه این فرضیه رد شد.و داردن

 یها با فرصت یها که در شرکت دهد مینشان فرعی سوم تحلیل و تفسیر نتایج آزمون فرضیه 

معناداری مثبت و سرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدی رابطه  یها ، بین فرصتپایینسرمایه گذاری 

 .قرار گرفت تأییدو این فرضیه مورد  وجود دارد

 

 نتایج آزمون تحلیل عاملی -9-4
، که مقدار آن بین KMO یرهای مناسب برای انجام تحلیل عاملی ازآزمونبرای انتخاب متغ

باشد همبستگی موجود  21/1درصورتی که این مقداربیشتر از  شود. استفاده می صفرویک است،

همچنین برای اطمینان ازمناسب بودن داده  میان داده هابرای تحلیل داده هامناسب خواهدبود.

اینکه ماتریس همبستگی که پایه تحلیل عاملی قرارمی هابرای تحلیل عاملی، مبنی بر

اگراین  بایدازآزمون بارتلت استفاده کرد. گیردبرابرصفراست یا خیر )ماتریس واحداست یاخیر(،

نشان داده شده  1نتایج این دوآزمون در جدول  داده هامعنی داراست. باشد، 11/1مقدارکمتراز 

 .است

 
 و بارتلت KMO نتایج آزمون -7جدول 

KMO 161/1 معیار مناسب برای نمونه گیری 

 آزمون بارتلت

 216/312 کای دو

 3 درجه آزادی

 111/1 معناداری

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

اسات، مااتریس    11/1، باتوجه به اینکه سطح معنی داری درآزماون بارتلات کمتاراز    1درجدول 

، میزان واریانس مشترک بین 2درجدول  رابطه دارند.ماتریس واحدنیست ومتغیرهاباهم  همبستگی،

 .یک متغیرباسایرمتغیرهای استخراجی درتحلیل ارائه شده است

زیراباجزءاول کمترین  ها بهترین نماینده است؛ ییدارانرخ رشد ارزش بازار جمع  8با توجه به جدول 

 همبستگی را دارد.

 



  ‌يگذار‌هیسرما‌يها‌خلق‌ارزش‌بر‌اساس‌سطوح‌فرصت      911

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331تابستان / 22شماره   

 ها مجموع واریانس -8جدول 

 جزء دوم جزء اول نام متغیر

 226/1 823/1 سرمایه گذاری شدت

 -221/1 883/1 ها ییدارانرخ رشد ارزش بازار جمع 

 238/1 221/1 ها ییدارانسبت ارزش بازار به ارزش دفتری جمع 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 نتیجه گیریبحث و  -11 

سرمایه گذاری و ارزش افزوده  های فرصتکلی بین  به طورکه  دهد میپژوهش نشان  های یافته

با فرصت سرمایه گذاری بالا، بین فرصت  های شرکتنقدی رابطه معناداری وجود دارد و نیز در 

سرمایه  های فرصتبا  های شرکتمثبت و معنادار و در  ای رابطهسرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدی 

معناداری وجود  مثبت و سرمایه گذاری و ارزش افزوده نقدی رابطه های فرصتگذاری پایین، بین 

سرمایه گذاری و ارزش  های فرصت، بین متوسطسرمایه گذاری  های فرصتبا  های شرکتدر و  دارد

ندارد. زمانی که مدیران درک بهتری در مورد تصمیماتی که معناداری وجود رابطه افزوده نقدی 

های سرمایه گذاری بالاتری استفاده کنند و بتوانند  در واقع از فرصت کنند داشته باشند و اتخاذ می

یابد و در واقع این امر  عملکرد خوبی ارائه دهند، امکان خلق ارزش برای سرمایه گذاران افزایش می

تواند درآمد و سود بالایی را با استفاده از وجوه  بخشد و می انتظارات و ثروت سهامداران را بهبود می

زمانی که شرکت فرصت سرمایه گذاری پایینی سهامداران کسب نماید.  ◌ٴ ه گذاری شدهسرمای

داشته و در نتیجه عملکرد ضعیفی نیز خواهد  تری پایینداشته باشد شرکت ارزش افزوده نقدی 

مناسب سرمایه گذاری و کسب بازده  های فرصتسرمایه گذاران همواره به دنبال استفاده از . داشت

اگر شرکت قادر به ایجاد ارزش نباشد، حتی اگر سود خالص بالایی نیز داشته باشد،  بیشتر هستند و

حاضر به سرمایه گذاری در این شرکت نخواهند بود زیرا آن هامی توانند با سرمایه گذاری در 

دیگر با ریسک مشابه، حداقل بازدهی معادل هزینه سرمایه کسب نمایند و از طرف دیگر  های پروژه

 افتد. می، منافع سهامداران بالفعل و نیز سایر ذینفعان به خطر هایی رکتشدر چنین 
 باشد: یمهای پژوهش به قرار زیر  در نهایت پیشنهادهای ناشی از یافته

 های سرمایه گذاری و ارزش افزوده اقتصادی ارتباط بین جریان نقد آزاد و فرصت (6

 سود و بهره وری سرمایههای تقسیم  های سرمایه گذاری و سیاست ارتباط بین فرصت (2

 ی سرمایه گذاری، ریسک بازار و ارزش شرکتها فرصتارتباط بین  (3
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