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 چکیده

 یامهیب یدر شرکتها یبر رشد شرکت با توجه به شاخص فلاکت اقتصاد یاتیدرآمد عمل ریتاثبررسی  به پژوهش حاضر
 شناسی روش بعد از و بوده کاربردی هدف لحاظ از این پژوهش. پردازد میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتهبیمه ای  های باشد. کلیه شرکت می( ویدادیر پس) علّی تحقیقات نوع از همبستگی
 های سال بینساله  6 زمانی ی دورهدر  شده و انتخاب پژوهش نمونه عنوان به)در بورس و فرابورس(  شرکت 15 تهران
 آزمون برای و ای انهکتابخ اطلاعات، آوری جمع جهت استفاده مورد روش. مورد تحقیق قرار گرفتند 5931 تا 5931
برای اجرای آزمونها و تخمین نهایی مدلها از نرم افزار استاتا نسخه  است. شده استفاده خطی چندگانه رگرسیون از ها فرضیه

شاخص  .وجود دارد معنادار و مستقیم بر رشد شرکت یاتیدرآمد عمل که دهد می نشان پژوهش نتایج استفاده گردید. 51
داشته و رابطه بین آنها را تعدیل می  معنادارمعکوس و  ریتاثبر رشد شرکت  یاتیدرآمد عمل نیب تباطاربر  یفلاکت اقتصاد

 .کند
 .یشاخص فلاکت اقتصاد، رشد شرکت، یاتیدرآمد عمل: یدیکل واژگان

 

 مقدمه

 چگونگی رنمایشگ گذاری ارزش .است گذاران سرمایه و مدیران برای ریزی برنامه ضروریات از ها شرکت گذاری ارزش
 گذاران، سرمایه سهامداران، شرکت برای ارزش .است ها شرکت سهام بازار ارزش بر مالی ساختار و استراتژی تاثیر

 بازدهی و ریسک برآورد در آن تاثیر و شرکت آینده از ها آن ارزیابی در شرکت ذینفعان سایر و دهندگان اعتبار مدیران،
از منابع مربوط  ایجادشده درآمد، طرفیاز  (.5931خریدار،  پورزمانی و) دارد اییسز به اهمیت سهام قیمت و گذاری سرمایه

، فروش محصولات و کالاها تولید  ها رد شرکتشود. در مو به عملیات تجاری روزانه شرکت، درآمد عملیاتی گفته می
ها، درآمـد عملیاتی به حساب  که درآمد حاصل از فروش انبار یا ملک مربوط به فروشگاه نماید، درحالی درآمـد عملیاتی می

  .آید نمی
ه اهمیت این شرایط و محیط اقتصادی تأثیر قابل ملاحظه ای بر وضعیت مالی شرکت ها دارد و در ادبیات اقتصاد مالی ب

نشان داد که سود گزارش شده  (5361، 5)بال و براون (. مطالعه5935موضوع بارها اشاره شده است )زراء نژاد و معتمدی، 
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 اخصش به توجه با شرکت رشد بر عملیاتی درآمد تاثیر بررسی

 ای بیمه شرکتهای در اقتصادی کتلاف
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شرکت ها تا حد زیادی تحت تأثیر تغییر شرایط اقتصادی است. آمارهای موجود نیز حاکی از این است که بورس های 
به لحاظ اقتصادی در شرایط نسبتا مناسبی به سر می برند، قرار دارند و این امر  اوراق بهادار پیشرفته در کشورهایی که

نرخ تورم و نرخ بیکاری  (.5935، کوارویی تأثیر پذیری شرکت ها از وضعیت اقتصاد کشور را تائید می نماید )بهار مقدم و
نوان مقیاسی برای فقدان )اتلاف( اجزای اصلی اندازه گیری بدبختی در قالب شاخص فلاکت هستند، شاخص فلاکت به ع

عمومی رفاه اقتصادی یک کشور بیان می کند که رفاه از دست رفته با استفاده از مقادیر ذهنی و عینی تورم و بیکاری 
یک معادله اقتصاد کلان رضایت از زندگی شامل نرخ رشد، نرخ بیکاری و نرخ تورم (. 1152، 1)بجا قابل اندازه گیری است

بلندمدت است. حضور این متغیرها به عنوان متغیر توضیحی در معادله رضایت از زندگی، ارتباط اقتصاد کلان  یا نرخ بهره
پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به این فوق بنابراین با توجه به مطالب  (.1111، 9)ولجو رفاه ذهنی را مشخص می کند 

چگونه  ایمهیب یدر شرکتها یشاخص فلاکت اقتصادبر رشد شرکت با توجه به  یاتیدرآمد عمل ریتاثسوال است که 
 است؟

 
 پیشینۀ پژوهشادبیات و 

 تضاد ایجاد و مدیریت از مالکیت جدائی مبحث گیری شک و بیستم قرن در ملیتی چند و بزرگ های شرکت ظهور با

 جمله از مختلف اقشار توجه مورد موضوعات از مدیران و ها شرکت عملکرد ارزیابی مدیران، و بین مالکان منافع

 در همیشه مدیران که دارد موضوع این بر دلالت منافع تضاد گرفت. قرار مدیران حتی و مالکان، دولت اعتباردهندگان،

 پرداخت طریق از را موجود منافع تضاد توانند می کنند. سهامداران نمی عمل منافع سهامداران نمودن حداکثر جهتت

 های فعالیت و اقدامات کردن محدود برای نظارت های هزینه قبول یا و یرانعملکرد مد با متناسب مزایای و حقوق

 و سهامداران بین موجود منافع تضاد با برخورد های راه دیگر (. از5939 حیدری، و نوروش) کنند تعدیل مدیران نابجای
 مدیریت کنترل سیستم هر از مهمی بخش عملکرد ارزیابی .باشد می ارزیابی عملکرد های سیستم از استفاده مدیران

 در موجود مختلف واحدهای عملکرد نحوه درباره اطلاعاتی به تصمیمات نیاز کنترل و استراتژیک برنامه ایجاد .است

 شرکت کارکنان سایر و مدیران پاداش، دادن نحوه و گیری عملکرد اندازه باید بیشتر تأثیرگذاری برای .دارد شرکت یک

 فتحی،) برانگیزد بهتر هرچه عملکرد و شده قبل تعیین از اهداف به دستیابی جهت در تلاش برای را سطوح همه در
 از یک هر اهمیت ضریب و شود می ذینفع شامل های گروه تنوع اساس بر را زیادی عوامل شرکت عملکرد (.5931

 کلی بطور ولی. دکن می فعالیت در آن شرکت که است محیطی های ویژگی و نوع به وابسته زیادی حد تا مذکور عوامل

 .ندارد وجود صاحبنظران در بین کاملی نظر توافق هنوز کدامند، شرکت عملکرد های شاخص و ها متغیر اینکه مورد در
 باید کنند تعیین شرکت را عملکرد مختلف معیارهای اهمیت ضریب بتوانند اینکه برای ها شرکت است، مطرح آنچه

 که اهمیتی . دهند قرار خود کار الگوی را آنها و کنند نگاه خود الیتفع تحت صنعت در موفق های شرکت به بیشتر

 دارد، باعث ها شرکت بقای و مدیریتی های پاداش نظیر کاربردی هایحوزه و دانشگاهی مطالعات در شرکت عملکرد

 قرار أثیرت تحت را آن تواند می که عواملی درک و آن گیری اندازه چگونگی و سازه این از کافی شناخت کسب شده

شاخص فلاکت در برخی موارد بسیار گویاتر از تورم به تنهایی و یا  (.5931فتحی، )شود  برخوردار خاصی اهمیت دهد، از
بیکاری به تنهایی بوده و می تواند نشان دهنده تورم و رکود اقتصادی در یک کشور باشد. بر اساس تعریف های علم 

و رشد قیمت ها تولید کنندگان تشویق به افزایش تولید می شوند، میزان بیکاری اقتصاد از آن جایی که با افزایش تورم 
کاهش پیدا خواهد کرد و بنابر این گفته می شود رابطه میان تورم و اشتغال معکوس است. اما باید به این نکته توجه نمود 
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ت. در چنین کشورهایی سیاست که این رابطه مربوط به اقتصاد کشورهایی است که نرخ تورم در آن ها تک رقمی اس
گزاران و برنامه ریزان همیشه در تلاش هستند تا در نقطه تعادل میان بهینه اشتغال و تورم قرار بگیرند، در حالی که در 
کشورهایی که دچار تورم مزمن دو رقمی هستند )مانند ایران( رابطه میان تورم و بیکاری یک رابطه مستقیم است و با 

یکاری نیز افزایش پیدا می کند. اتفاقی که از سال های گذشته در حال وقوع در اقتصاد ایران است و قیمت افزایش تورم، ب
ها با وجود کاهش تقاضا در حال بالا رفتن است، در چنین حالتی اقتصاد دچار تورم و رکود توامان است که به اصطلاح 

 (. 5931ان، چنین شرایطی را رکود تورمی می نامند )دانش جعفری و همکار
( نشان داد که حاکمیت شرکتی مشکلات شرکت را کاهش داده و موجب 1151)2نتایج حاصل از تحقیق نظیر و افزا

افزایش ارزش شرکت می شود. همچنین  از آنجایی که مدیریت سود باعث کاهش ارزش شرکت می گردد حاکمیت 
 شرکتی باعث کاهش مدیریت سود و افزایش ارزش شرکت می گردد.

بررسی کردند. نتیجه پژوهش  ،ساختارمالکیت و نظام راهبری برارزش بازارشرکت در تایلند را (1151)1همکاران و انلیک
همچنین دریافتندکه ساختارهرمی در شود.میکه استقرار نظام راهبری قوی موجب افزایش ارزش بازارسهام  نشان دادآنها 

 بازارسهام شرکتها را بهبودخواهد بخشید.مالکیت شرکتها، رابطه بین نظام راهبری و ارزش 

( در پژوهشی تحت عنوان ساختار مالی و عملکرد شرکت با نقش 1151) 6تای فووانگ وی لی و نویت فان تای بیچ
نسبت کل بدهی به کل  کهنتیجه دست یافتند  نیاها در پژوهش خود به  کنندگی رشد اقتصادی پرداختند. آن تعدیل
 مالی( رابطه منفی با عملکرد شرکت دارد.  های شرکت )اهرم دارایی
 کشور از شرکت 516 در شرکت ارزش بر مالی متغیرهای تأثیر بررسی به خود تحقیق ( در1152) 1همکاران و یولیانتو

 نتایج. کردند استفاده توبین Q نسبت از شرکت ارزش گیری اندازه برای. پرداختند 1155 تا 1111  ی دوره طی اندونزی
 شرکتی حاکمیت های مؤلفه و تقسیمی سود نسبت مالی(، اهرم نسبت شاخص )با سرمایه ساختار که داد نشان انآن تحقیق

 مالی عملکرد عنوان به توبین Q نسبت با نهادی( درصد سهامداران و مدیره هیئت استقلال و اندازه های شاخص )با
 .دارند معناداری ارتباط شرکت
 کشور از شرکت 516 در شرکت ارزش بر مالی متغیرهای تاثیر بررسی به خود تحقیق ( در1152) 1همکاران و یولیانتو

 نتایج. کردند استفاده توبین Q نسبت از شرکت ارزش گیری اندازه برای. پرداختند 1155 تا 1111  دوره ی طی اندونزی
 حاکمیت مولفه های و تقسیمی سود نسبت مالی(، اهرم نسبت شاخص )با سرمایه ساختار که داد نشان آنان تحقیق
 عملکرد عنوان به توبین Q نسبت با نهادی( درصد سهامداران و مدیره هیات استقلال و اندازه شاخص های )با شرکتی

 .دارند معناداری ارتباط شرکت مالی

 جینقد آزاد و عملکرد شرکت پرداختند که نتا یانو جر یهساختار سرما ینرابطه ب یبررس به (1159) 3پارک و جانگ
عملکرد شرکت  یشافزا ینچنمنقد آزاد و ه جریانکاهش  یراه مؤثر برا یک یها نشان داد که اهرم بده پژوهش آن

 است.

( به بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت پرداختند. آنها ابتدا به آزمون 1155مارتینز سولا و همکاران )
زش شرکت پرداختند. ثانیا نشان دادند که انحراف از سطح مطلوب وجه تجربی سطح بهینه وجه نقد برای حداکثر کردن ار

 شود. نتایج آنها نشان داد که رابطه مقعر بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت وجود دارد.نقد باعث کاهش ارزش می
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تأکید بر کارایی در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر نظام راهبری شرکت بر ارزش شرکت با  (5932)محمدزاده و همکاران 
شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه دست یافتند که سازوکارهای نظام  های پذیرفته گذاری در شرکت سرمایه

گذاری تأثیر معناداری ندارد. همچنین سازوکارهای نظام راهبری  راهبری شرکتی بر ارزش شرکت و کارایی سرمایه
 .گذاری و ارزش شرکت، تأثیر معناداری نشان ندادشرکتی بر ارتباط بین کارایی سرمایه

 های شرکت ارزش و سودآوری با نامشهود های دارایی بین ارتباط بررسی پژوهشی به طی (5932)نمازی  و ستایش
 و نامشهود دارایی های تغییرات بین  که داد نشان آنها تحقیق نتایج و پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 ندارد. وجود معنادار رابطه شرکت ارزش تغییرات و دارایی ها بازده بلند مدت، و کوتاه مدت سود تغییرات

نتایج  (، به بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین ارزش شرکت و مدیریت سود پرداختند.5932) مهرانی و نوروزی
قی کرده و مدیریت سود دارای اثری منفی بر ارزش طلبانه تل  که سهامداران مدیریت سود را فرصت دادپژوهش نشان 

یابد. به عبارت دیگر ساز و  های دارای حاکمیت شرکتی قوی چنین اثری کاهش می باشد ولی در شرکت شرکت می
های دارای رتبه حاکمیت  کارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مدیریت سود و ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد و شرکت

 .تری مواجه هستند ا اثر منفی کمشرکتی بالاتر ب
ها پرداختند. بر  ( به بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت سهام بانک5931زاده و همکاران ) دایی کریم

های این پژوهش، متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم دارای تأثیر منفی و متغیرهای نرخ سود بانکی، حجم نقدینگی،  اساس یافته
 .ها هستند لص داخلی دارای تأثیر مثبت بر شاخص سهام بانکتولید ناخا

ی بین ساختار سرمایه، سود تقسیمی و  های رشد بر رابطه ( در پژوهشی به بررسی تأثیر فرصت5931ایی و همکاران )نسی
-5911زمانی  ی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره ساختار مالکیت با ارزش شرکت در شرکت

داری بین ساختار مالکیت و ارزش شرکت وجود داشته و  ی غیر خطی و معنی پرداختند. نتایج نشان داد که رابطه 5919
 .داری بر این رابطه دارد های رشد تأثیر معنی فرصت

( به بررسی رابطه متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص بازده نقدی سهام در بورس اوراق 5913سجادی و همکاران )
ادار تهران پرداختند. در این پژوهش از نرخ تورم، نرخ رشد نقدینگی، نرخ ارز و درآمد نفتی به عنوان متغیرهای کلان به

اقتصادی استفاده شده بود و همچنین نتایج آزمون همجمعی حاکی از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای تورم، نرخ ارز، 
 .اخص بازده نقدی سهام بودنرخ رشد نقدینگی و درآمد نفتی با نرخ رشد ش

 

 های پژوهش  فرضیه
 )معیار کیوتوبین( تاثیر دارد. درآمد عملیاتی بر رشد شرکت

 )معیار کیوتوبین( را تعدیل می کند. شاخص فلاکت اقتصادی میزان تاثیر درآمد عملیاتی بر رشد شرکت
 

 مدلهای رگرسیونی برای فرضیات پژوهش
 مدل رگرسیونی برای فرضیه اول:

Growth it = β0+ β1 Operating income it + β2size it + β3lev it + β4cfo it + β5cash it + β6PPE it +U it 

 
 :دوممدل رگرسیونی برای فرضیه 

Growth it = β0+ β1 Operating income it + β2 Economic Misery Index it + β3 Operating income it * 
Economic Misery Index it + β4size it + β5lev it + β6cfo it + β7cash it + β8PPE it +U it 
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش :5 جدول

 مفهوم نماد نماد نوع متغیر

 company's growth it وابسته
بیانگر رشد شرکت است که از طریق ارزش بازار دارایی ها به 

 ارزش دفتری محاسبه شده است.

 Operating income it مستقل
درآمد عملیاتی که از طریق نسبت درآمد عملیاتی  به دارایی ها 

 حساب شده است

 Economic Misery تعدیلگر

Index it 

شاخص فلاکت اقتصادی که از طریق مجموع نرخ بیکاری و 
 نرخ تورم اندازه گیری شده است.

 کنترلی

size it 
 اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی ها

 حساب شده است

lev it 
اهرم مالی که از طریق نسبت بدهی به دارایی ها حساب شده 

 است

cfo it نسبت جریان نقد عملیاتی به جمع کل دارایی ها 

cash it نسبت وجه نقد به جمع کل دارایی ها 

PPE it نسبت دارایی ثابت مشهود به جمع کل دارایی ها 

 

 شناسی پژوهش روش

 نوع از حاضر تحقیق، تحقیق طرح نوع باشد. از جهت می کاربردی هدف لحاظ از و همبستگی روش لحاظ زا تحقیق این
 که محیطی از ها داده و است متغیرها بین موجود روابط بررسی هدف، ها تحقیق نوع این در. است رویدادی پس تحقیقات

 و آوری جمع، است داده رخ گر پژوهش مستقیم خالتد بدون که گذشته وقایع از یا و اند داشته وجود طبیعی ای گونه به
 به. است شده استفاده خطی چندگانه رگرسیون  روش از ها  فرضیه آزمون برای تحقیق این در. شود می  تحلیل و تجزیه
 فتوصی برای که ترتیب بدین. است شده استفاده استنباطی و توصیفی  آمار روشهای از آمده بدست های  داده تحلیل منظور

هاسمن ، اف لیمر هایآزمون از پژوهش های  فرضیه آزمون برای استنباطی سطح  در و فراوانی توزیع جدول از ها  داده
 .شود  می استفاده

ای بیمه شرکتهای به آماری جامعه انتخاب برای. شود معین و مشخص آماری جامعه است لازم پژوهش هر اجرای برای
 بهادار اوراق بورس  در شده پذیرفته های شرکت اطلاعات چون ه استشد رجوع تهران ربهادا اوراق بورس در شده پذیرفته
 برخوردار بالاتری اتکاء قابلیت  از شرکتها سایر اطلاعات به نسبت لذا، می شود حسابرسی، رسمی حسابداران توسط تهران
 تر است.  ها راحت سایر شرکت به نسبت اطلاعات این به دسترسی و است،

 ،بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفتهبیمه ای  شرکتهای اطلاعات، 5931 تا 5931 هایسال از، پژوهش انجام رمنظو به
 گردید جمع آوری
مورد بررسی قرار  5931تا  5931ساله مابین سال  6بود که در دوره زمانی شرکت  15 های فعال در بیمهشرکتدر نهایت 

 . گرفتند
 

 های پژوهش یافته
 دهد.  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می آمار توصیفی داده(، 1جدول )
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :2جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین تعداد نام متغیر
 53931 53665 13111 13191 516 رشد شرکت

 13956 13111 53915 13211 516 درآمد عملیاتی

 13133 1315 1321 1391 516 کت اقتصادیشاخص فلا

 53161 553111 513191 523121 516 اندازه شرکت

 13191 13122 13315 13216 516 اهرم مالی

 13591 -13165 13111 13111 516 جریان نقد عملیاتی

 13125 13151 13119 13122 516 نگهداشت وجه نقد

 13516 13111 1312 13561 516 دارایی ثابت مشهود به

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی
باشد که نشان  ( می13191برابر با ) رشد شرکتهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  نشان دادن مرکزیت داده

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری  به رشد داشته اند.رصد د 119در شرکتهای عضو نمونه به طور میانگین دهد  می
ترین پارامترهای  ها نسبت به میانگین است. از مهم برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

برابر است با  ه نقدنگهداشت وجو برای  53161اندازه شرکت برابر با پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای 
کمینه و بیشینه  .دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند باشد که نشان می می 13125

 است.  1331ترین مقدار اهرم مالی برابر با  مثال بزرگ عنوان دهد. به نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می
 

 هاآزمون مانایی متغیر
مطابق ادبیات اقتصادسنجی لازم است قبل از برآورد مدل، مانایی متغیرها بررسی گردد. برای بررسی وجود ریشه واحد در 

 گردد. عرضه می 9صورت جدول  استفاده کرد که نتایج آن به و چو نیل نیتوان از آزمون لو های پانل، می داده

 
 پژوهش یرهایمتغ یامتم ی( برالوین، لین و چو) ییآزمون مانا :9جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیر

 مانا است 131111 -5139135 رشد شرکت

 مانا است 131111 -513691 درآمد عملیاتی

 مانا است 131111 -5535612 شاخص فلاکت اقتصادی

 مانا است 131111 -2351591 اندازه شرکت

 مانا است 131111 -131926 اهرم مالی

 مانا است 131111 -5136151 جریان نقد عملیاتی

 مانا است 131111 -1331111 نگهداشت وجه نقد

 مانا است 131111 -5231916 دارایی ثابت مشهود به

درصد بوده و  1داری متغیرها در آزمون مانایی همه متغیرها کمتر از  شود که سطح معنی مشاهده می 9با توجه به جدول 
 متغیرها است. بیانگر مانا بودن
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 اف لیمر )چاو(آزمون 
گیرد. نتایج حاصل  ( صورت میpanelهای تابلویی ) ( و دادهpoolاین آزمون برای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی )

 باشد:شرح می  پژوهش بدین  از آزمون اف لیمر برای مدل
 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( :4جدول 

 نتیجه آزمون داری یسطح معن آماره آزمون مدل آزمون
 های تابلویی پذیرش الگوی داده 131115 93129 اولفرضیه 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 131161 13516 دومفرضیه 

درصد بوده و  1پژوهش کمتر از   که سطح معناداری آزمون برای هر دو مدلدهد  نشان می 2نتایج حاصل در جدول 
 باشد. لویی )پانل( میهای تاببیانگر پذیرش الگوی داده

 

 آزمون هاسمن
شود. در این  انتخاب می panelای  باشد ساختار داده 1311( کمتر از سطح probی چاو ) که میزان معناداری آماره درصورتی

 حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی باید آزمون  هاسمن نیز انجام شود.
 نتایج آزمون هاسمن  :1جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آزمون آماره مدل آزمون
 اثرات ثابت عرض از مبدأ 131111 163553 اولفرضیه 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 131111 113119 دومفرضیه 

درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات  1از  کمترکه سطح معناداری آزمون در مدلها دهد  نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 باشد. می ثابت

 

 ناهمسانی واریانسآزمون 
برآورد و استنباط ادامه دهد  ندیموضوع به فرا نیناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن ا ونیرگرس یاگر خطاها

کننده باشد  گمراه تواند یکه صورت گرفته، م یهرگونه استنباط نیاشتباه باشد و بنابرا تواند یم اریحالت، انحراف مع نیدر ا
 .شده است جملات اخلال استفاده انسیوار یناهمسان یبررس یراب شده لیوالد تعد از آزمون نیبنابرا

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :6جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
 وجود دارد انسیوار یناهمسان 131111 93136 اولفرضیه 

 اردوجود د انسیوار یناهمسان 131111 13193 دومفرضیه 

باشد و بیانگر وجود  درصد می 1ها  کمتر از  داری آزمون در مدل دهد که سطح معنی نشان می 6نتایج حاصل در جدول 
 رفع شده است. glsباشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می
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 آزمون خودهمبستگی
عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی  OLS تخمین مدل رگرسیون به روش های اساسی در یکی از فرض

گیرند تصادفی هستند، بنابراین مقادیر خطا نیز  سریالی است. چون مقادیری که متغیرهای توضیحی در مدل به خود می
 .باید در کل تصادفی باشند

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی  :7جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری مونآماره آز مدل آزمون

 ی سریالی وجود داردخودهمبستگ ..0800 681.6 اولفرضیه 

 ی سریالی وجود داردخودهمبستگ 080010 68916 دومفرضیه 

درصد بوده و  1های پژوهش کمتر از  که سطح معناداری آزمون والدریج برای مدلدهد  نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 Autoکه این مشکل در تخمین نهایی مدل ها با اجرای دستور  باشد. ها می مبستگی سریالی در مدلبیانگر وجود خوده

Correlation .رفع شده است 

 

 اول نتیجه آزمون فرضیه
 )معیار کیوتوبین( تاثیر دارد. درآمد عملیاتی بر رشد شرکتدارد:  بیان می اولفرضیه 

 اول هیفرض آزمون یجهنت :1 جدول

 شرکت رشده: متغیر وابست

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 هم خطی

 incomeit 13111 13926 13116 13125 53111 درآمد عملیاتی

 size it 53212 13169 13991 131111 53115 اندازه شرکت

 lev it 53613- 13152 13115- 131213 53913 اهرم مالی

 cfo it 13155 53512 53115 131111 53952 جریان نقد عملیاتی

 cash it 13112- 13111 13613- 131513 53191 نگهداشت وجه نقد

 PPE it 131653 13915 13516 13161 53951 دارایی ثابت مشهود به

C 513165- 23126 23259- 131111 --- 

AR (1) 13121 13511 53911 13511 --- 

 درصد 66 ضریب تعیین

 درصد 11 دیل شدهضریب تعیین تع

 F 331616آماره 

 131111 سطح معناداری

 13533 دوربین واتسون

 
کمتر از پنج درصد  و سطح معناداری مثبتدارای ضریب درآمد عملیاتی متغیر شود که  ، مشاهده می1با توجه به جدول 

فرضیه اول پذیرفته ر مستقیم دارد و )معیار کیوتوبین( تاثی درآمد عملیاتی بر رشد شرکتمی باشد بنابراین می توان گفت 
درصد بوده و ضریب آن عددی مثبت می باشد  1دارای سطح معناداری کمتر از  اندازه شرکت شود. متغیر کنترلی می

دارای سطح و نگهداشت وجه نقد اهرم مالی  کنترلی اری با متغیر وابسته دارد. متغیرهایبنابراین تأثیر مستقیم و معناد
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عددی منفی می باشد بنابراین تأثیر معکوس و معناداری با متغیر وابسته  هادرصد بوده و ضریب آن 1از  معناداری کمتر
دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  باشد که نشان می درصد می 11برابر با  تعیین تعدیل شدهد. ضریب ندار

 1و سطح معناداری آن کمتر از  331616برابر با  فیشرآماره . درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند 11اند  توانسته
  توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو می باشد از این درصد می

 

 دوم  نتیجه آزمون فرضیه
بین( را تعدیل شاخص فلاکت اقتصادی میزان تاثیر درآمد عملیاتی بر رشد شرکت)معیار کیوتودارد:  فرضیه دوم بیان می

 می کند.
 دوم هیفرض آزمون یجهنت :3 جدول

 

متغیر درآمد عملیاتی* شاخص فلاکت اقتصادی دارای ضریب منفی و سطح شود که  ، مشاهده می3با توجه به جدول 
بر  یاتیدرآمد عمل ریتاث زانیم یشاخص فلاکت اقتصادمعناداری  کمتر از پنج درصد می باشد بنابراین می توان گفت 

و جریان نقد عملیاتی دارای سطح  اندازه شرکت متغیرهای کنترلی کند. یم لیتعد( را نیوتوبیک اریرشد شرکت)مع
درصد بوده و ضریب آن عددی مثبت می باشد بنابراین تأثیر مستقیم و معناداری با متغیر وابسته  1معناداری کمتر از 

ریب آنها عددی منفی می باشد درصد بوده و ض 1دارند. متغیر کنترلی نگهداشت وجه نقد دارای سطح معناداری کمتر از 
باشد که نشان  درصد می 66برابر با  تعیین تعدیل شدهبنابراین تأثیر معکوس و معناداری با متغیر وابسته دارد. ضریب 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره  66اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته می

 شرکت رشدمتغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

هم 

 خطی
 incomeit 93523 13115 23511 131115 13195 درآمد عملیاتی

 Misery 13155 13311 13115 131116 93151 شاخص فلاکت اقتصادی

د عملیاتی* شاخص درآم
 فلاکت اقتصادی

Income*Misery 13121- 53363 23511- 131115 23119 

 size it 13161 13911 13235 131523 53151 اندازه شرکت

 lev it 53111- 13131 53161- 131115 53991 اهرم مالی

 cfo it 13319 53511 13112 131591 53912 جریان نقد عملیاتی

 cash it 13116- 53211 23511- 131115 53163 نگهداشت وجه نقد

 PPE it 13211- 13111 13159- 132511 53955 دارایی ثابت مشهود به

C 13119- 23315 53159- 131112 --- 

AR (1) 13111 13116 13129 131116 --- 

 درصد 19 ضریب تعیین

 درصد 66 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 513111آماره 

 131111 سطح معناداری

 13121 دوربین واتسون
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توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار  رو می باشد از این درصد می 1و سطح معناداری آن کمتر از  513111ا فیشر برابر ب
  کافی برخوردار است.

 

 گیری و پیشنهادها بحث، نتیجه

 یدر شرکتها یبر رشد شرکت با توجه به شاخص فلاکت اقتصاد یاتیدرآمد عمل ریتاث یبررس یبه بررسر این پژوهش د
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که تعداد ای بیمهشرکتهای  کلیه جامعه آماری پژوهششد.  پرداخته یامهیب

فرضیه در این پژوهش  دومورد تحقیق قرار گرفتند.  5931تا  5931ساله بین سالهای  6در بازه زمانی  وشرکت  15
 درآمد عملیاتی بر رشد شرکتمشخص گردید که ه اول فرضی های مربوط بهمطرح گردید که پس از بررسی و آزمون

یعنی با  )معیار کیوتوبین( تاثیر دارد. و این تاثیر مستقیم و معنادار است یعنی در واحد اقتصادی با افزایش درآمد عملیاتی
فلاکت شاخص که  طبق فرضیه دوم می توان گفتمی یابد. میزان فروش بر دارایی ها، رشد شرکت نیز افزایش افزایش 

شاخص فلاکت تعامل یعنی )معیار کیوتوبین( را تعدیل می کند.  اقتصادی میزان تاثیر درآمد عملیاتی بر رشد شرکت
یعنی در شرکتهایی که درآمد عملیاتی بالایی  .می گرددرشد شرکت و افزایش آنها منجر به  یاتیدرآمد عملبا اقتصادی 

پیشنهاد با توجه به نتایج این پژوهش،  ارزش شرکت کاهش می یابد.دارند با افزایش میزان شاخص فلاکت اقتصادی، 
و  نتایج مقایسه گرددو انجام شده  ارزش شرکتیری گ اندازه روش هایحاضر با استفاده از سایر  پژوهششود  یم

ام و نیز انج مقایسه کردپژوهش با نتایج این شرکت همچنین می توان پژوهش حاضر را در مراحل مختلف چرخه عمر 
 پژوهش حاضر در صنایع مختلف و مقایسه نتایج پژوهش.
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 و ارزش شرکت  ینامشهود با سودآور یها ییدارا نیارتباط ب یبررس (،5932، )درضاینو، ینماز، نیمحمدحس، شیستا
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 .31-61، صص 51و  55شماره  ،مجله اقتصادی ،سهام بانک ها متیشاخص ق
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