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چكيده

ي هاگذاري براي شركتدر اين پژوهش تأثير اهرم مالي و فرصت رشد بر تصميمات سرمايه
بدين منظور دو فرضيه . در بورس تهران مورد بررسي قرار گرفته استپذيرفته شده 

گذاري و در فرضيه دوم تأثير گرديده؛ در فرضيه اول تأثير اهرم مالي بر تصميمات سرمايهدوينت
توجه به مباني نظري و با. گذاري مورد آزمون قرار گرفته استفرصت رشد بر تصميمات سرمايه
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نتايج حاصل از تجزيه و تحليل . شركت مورد بررسي قرار گرفت104شده است كه در نهايت 
علاوه بر . هاي تابلويي مي باشدأييد فرضيه اول و رد فرضيه دوم با استفاده از دادهها بيانگر تداده

اهرم مالي و تصميمات دار بين و معنيهاي پژوهش نشان داد رابطه منفي اين يافته
. گذاري وجود داردسرمايه

يهاي تابلويگذاري، اهرم مالي،  فرصت رشد، دادهتصميمات سرمايه:كليديهايواژه

مقدمه- 1
تحليل ماهيت اصلي گذاري در يك حالت منسجم، مستلزم تجزيه و بيان فرآيند سرمايه

گيري تجزيه هاي مربوط به فرآيند تصميمدر اين حالت فعاليت. است1گذاريتصميمات سرمايه
ها تاثير گيري آنگذاري كه بر روي تصميمهشده و عوامل مهم در محيط فعاليت سرماي

گذاري به عنوان فرآيند تبديل وجوه به طور كلي سرمايه. گيردورد بررسي قرار ميگذارد ممي
مالي به يك يا چند نوع دارايي كه براي مدتي در زمان آتي نگهداري خواهد شد، تعريف 

گذاري و مديريت ثروت سهامداران است و گذار مستلزم مطالعه فرآيند سرمايهسرمايه. شودمي
ي در يك حالت منسجم، مستلزم تجزيه و تحليل ماهيت اصلي تصميمات گذارد سرمايهفرآين

). 1996، 2جونز( گذاري استسرمايه
يكي از منابع اطلاعاتي اطلاعات . گيري نياز به اطلاعات مالي دارندافراد جهت تصميم

در مباني نظري گزارشگري مالي به نقش اطلاعات مالي و مفيد بودن آن در . حسابداري است
هاي حسابداري مالي و هيأت تدوين هيأت استاندارد. افراد اشاره شده استگيري متصمي

وم تهيه اطلاعات مالي به هاي حسابداري ايران در مباني نظري گزارشگري مالي به لزاستاندارد
خوش طينت و اسماعيلي، (گيري افراد مفيد واقع شود تأكيد كرده اندكه در تصميماي گونه

شود تهيه وارائه مي) ترازنامه(هاي مالي قلام حسابداري كه در گزارشيكي از ا). 1385
همه مهم تر راهنمايي ها به عنوان عاملي براي پيش بيني و از معمولاً بدهي. است» هابدهي«

با توجه به موارد مذكور، عوامل مؤثر بر . گيري به شمار مي آيدگذاري و تصميمبراي سرمايه
داراي اهميت خواهد بود و پژوهش حاضر در همين راستا انجام گرفته گذاري تصميمات سرمايه

بنابراين در اين پژوهش به بررسي تأثير اهرم مالي و فرصت رشد بر تصميمات . است
گردد، سپس ت و پيشينه پژوهش بيان ميدر ادامه ادبيا. شودميگذاري پرداخته سرمايه

1 .Investment Decisions
2 . Jones
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خاتمهشود و در ده در پژوهش توضيح داده ميفرضيه ها، روش پژوهش و متغيرهاي مورد استفا
.گرددآزمون فرضيه ها و نتايج پژوهش بيان مي

ادبيات و پيشينه پژوهش-2
هاي امروزه با گسترش سطح كيفي فعاليت و همچنين توسعه گستره امور اقتصادي، تصميم

ه و مطلوبيت اي است كه در راستاي كسب بهترين بازداز جمله مسائل پيچيدههامالي شركت
در اين راستا مديران مالي با توجه به آن كه مسئوليت اصلي . آيددر بهترين شرايط به وجود مي

ها گردد در پي دستيابي به روابط بين عوامل شاخص در شركتبر ميهاها به آناين تصميم
. )2008، 1آئون و هوانگ(گذاري استاز جمله اين مسائل مبحث تصميمات سرمايه. هستند
ترديدي نيست افزايش . توان يكي از اركان اساسي اقتصاد كشورها دانستگذاري را ميسرمايه

گردد، مستلزم افزايش ي فرآيند توسعه محسوب ميهاتوليد كه يكي از نخستين گام
هايي در علم اقتصاد مطرح است كه علت به همين دليل، نظريه. گذاري خواهد بودسرمايه
نخجواني، ( گذاري پنداشته استاز كشورها را كمبود سرمايه و سرمايهنيافتگي برخيتوسعه
ي است كه بتواند يك جريان گذاري، فعاليتي در قالب به كارگيري وجوهسرمايه).1382

، 2هاي ماليطبق اين تعريف، هر يك از موارد تعهد وجوه دارايي. آتي ايجاد نمايدسودآور 
هاي مالي، دارايي. ندكگذاري پيدا ميمعناي سرمايه4يديهاي تولو فعاليت3هاي جنسيدارايي

... ها، خريد سهام و گذاري بانكي، خريد اوراق قرضه ملي و اوراق قرضه شركتشامل سپرده
هاي جنسي، شامل فلزات قيمتي، زمين، ساختمان و هر نوع كالاي بادوام ديگري دارايي. است

در قالب تعريف رسمي، هر سه دسته . شنداست كه به منظوركسب سود، خريداري شده با
ا تعهد وجوه در فعاليتهاي مذكور، جنبه سرمايه گذاري دارند، اما در تعبير كاربردي تنه

دارد و ) گذارياصطلاح معادل سرمايه(» سرمايه ايمخارج « هاي توليدي، جنبه فعاليت
گروه ديگر در سرفصلگذاري در دوناظر به اين گروه است و سرمايه» بودجه بندي سرمايه«

ي خود شامل سه مخارج سرمايه ا). 1375خورشيدي، ( قرار مي گيرد» مديريت پورتفوي « 
اي راهبردي اي و مخارج سرمايهاي توسعهاي جايگزيني، مخارج سرمايهدسته مخارج سرمايه

ي مديران توان گفت، تصميمات سرمايه گذاري با سئوال اصلبا توجه به موارد مذكور مي.است

1 . Aoun & Hwang
2 . Financial Assets
3 . Physical Assets
4 . Productive Activities
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گذاري بايد با در نتيجه، تصميمات سرمايه. باشددر ارتباط مستقيم مي» چه بايد كرد؟«يعني
.تكيه بر اصول علمي و با دقت مناسب اتخاذ گردند

. ها نيز يكي از چالش برانگيزترين مباحث حوزه بازارهاي سرمايه استتأمين مالي شركت
و موازنه ) تئوري توجيحي(1ظريه سلسله مراتبيها  دو ندر مورد نحوه تأمين مالي شركت

توان ازطريق برقراري براساس مدل موازنه ايستا مي. در ادبيات مالي مطرح شده است2ايستا
اي هاي مرتبط با بدهي، به ساختار سرمايهتوازن بين منافع تأمين مالي از طريق بدهي و هزينه

سلسله مراتبي، نواقص بازار سرمايه مدنظر در مدل. دست يافت كه ارزش شركت را حداكثر كند
تقارن اطلاعاتي و توانايي شركت براي پذيرش هاي مبادلاتي، عدميرند و هزينهگقرار مي
). 3،2006هونگ و جاسون(سازندهاي جديد را با وجوه و منابع داخلي مرتبط ميگذاريسرمايه

ين سئوال است كه آيا اهرم مالي و با توجه به موارد مذكور، اين پژوهش درصدد پاسخ به ا
بسياري در اين پژوهش هايتأثير دارند؟هاگذاري شركتفرصت رشد بر تصميمات سرمايه

.گرددزمينه صورت گرفته است كه در ادامه به برخي از آنها اشاره مي
براي » گذاريارتباط اهرم مالي و تصميمات سرمايه«به بررسي پژوهشيدر ) 2010(4يوماتلو

هاي تابلويي با در اين پژوهش از داده. هاي توليدي بورس  در كشور تركيه پرداخته استركتش
هاي خلاصه يافته. روش اثرات ثابت براي تخمين مدل خطي چند متغيره استفاده شده است

دارد و گذاري حاكي از اين مطلب است كه اهرم مالي تأثير منفي بر تصميمات سرمايهپژوهش
گذاري ها دارند، رغبت كمتري به سرمايهبدهي بيشتري نسبت به ساير شركتهايي كهشركت

.دهنداي از خود نشان ميهاي سرمايهدر دارايي
هاي چيني گذاري را براي شركتهاي سرمايهرابطه بين اهرم مالي و فرصت) 2009(5سانگ

ختلف استفاده شده گيري اهرم مالي از چهار نسبت مدر اين پژوهش براي اندازه. بررسي كرد
هايي كه رشد بيشتري دارند هاي پژوهش حاكي از اين است كه شركتخلاصه يافته. است

هاي كوچكتر هاي بزرگتر نسبت به شركتهمچنين شركت. هاي اهرمي كمتري دارندنسبت
.شوندگذاري متحمل ميبدهي بيشتري را براي سرمايه

1. Pecking Order Theory
2. Static Trade-off Theory
3. Hong & Jason
4. Umutlu
5 . Sung
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» گذاريمالي بر سرمايهتأثير اهرم بررسي«در پژوهشي به)2006(1آهن و همكاران
خلاصه نتايج . اندپرداخته1997- 1982هاي هاي متنوع براي بورس لندن طي سالدرشركت

همچنين .گذاري تأثيري منفي داردپژوهش حاكي از اين مطلب است كه اهرم مالي بر سرمايه
گذاري تحميل يهكه داراي اهرم مالي بالاتري هستند، محدوديتي را بر سرماهايي شركت

ها اي در آنهاي سرمايهگذاري داراييها بيشتر باشد، سرمايهمي كنند و هر چه بدهي شركت
. كمتر است

» را با سياست بدهي شركترابطه بين فرصت رشد شركت«) 2002(2ويدهان و همكاران
ي در اين پژوهش برا. اندبررسي كرده1995-1980هاي براي بورس هونگ كنگ طي سال

هاي مقطعي استفاده شده است و نتيجه پژوهش نشان دهنده اين ها از رگرسيونآزمون فرضيه
ها باشد كه بين فرصت رشد شركت هاي پذيرفته شده در بورس هونگ كنگ و بدهيمطلب مي

.ارتباط مثبتي وجود دارد) اهرم مالي( 
گذاري با فرصت مايهارتباط بين اهرم مالي، سر«بررسي تحليلي) 1996(3لانگ و همكاران

و دهد ارتباط منفياين پژوهش نشان مي. اندانجام دادهكشور آمريكا را در »هارشد شركت
بين اهرم همچنين. هاي آمريكايي وجود داردمعني داري بين اهرم مالي و فرصت رشد شركت

.جود داردداري وهاي با فرصت رشد كم رابطه منفي و معنيگذاري براي شركتمالي و سرمايه
گذاران سرمايهگيريدر پژوهشي به بررسي عوامل مؤثر بر تصميم) 1383(مختاريان
دهد كه روند قيمت سهام اهميتش از فاكتورهاي ديگر نتايج پژوهش نشان مي. پرداخته است

گذاري گذاران در تصميمات سرمايههمچنين سرمايه. نظير بازده و سود هر سهم بيشتر است
.اي مالي توجه چنداني ندارندهخود به نسبت

هاي به بررسي عوامل مؤثر بر اندازه استفاده از اهرم مالي در شركت) 1382(سينايي و نيسي
پژوهشنتيجه . اندپرداخته1380- 1371هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طي سال

.رابطه وجود داردحاكي از اين است كه بين اندازه و اهرم مالي تنها در بعضي از صنايع

1. Ahn, et al.
2.Vidhan, et al.
3. Lang, et al.
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گذاريعوامل مؤثر بر تصميمات سرمايه- 3
گذاران را تحت تأثير قرار گذاري عوامل زيادي تصميمات سرمايهدر تصميمات سرمايه

:باشندمهمترين اين عوامل به شرح زير مي. دهندمي
يشتر گذاري بلندمدت دارند، بگذاراني كه دوره سرمايهسرمايه: گذاريسرمايهدوره)1

هاي ريسكي مدت در داراييگذاري كوتاه اران با دوره سرمايهگذاز سرمايه
گذاري اين نكته را بايد در گيري درباره سرمايههنگام تصميم. كنندگذاري ميسرمايه

كرادو و (گذار چه موقع وجه نقد خود را نياز داردنظر گرفت كه سرمايه
هاي كوتاه مدت ود را براي دورههاي خاشخاصي كه دارايي). 1،2000ردبرادفو

دهند، بر اين باورند كه بازار سهام در برابر تغييرات شرايط اقتصادي و تخصيص مي
شود قيمت سهام بيش از دهد و همين باعث ميمالي بيش از حد واكنش نشان مي

).1381صفري، ( حد بالا يا پايين آيد
گذاري نياز به منابع آن سرمايهگذاري واستراتژي مورد نظرهر سرمايه:منابع مالي)2

ها به منابع و شركتبه طور مثال، اگر اشخاص). 2،2000چن و همكاران(مالي دارد
ها و اهداف بلند مدت گذاريمالي بلند مدت دسترسي داشته باشند، به سرمايه

گذاري انديشند و اگر به منابع مالي كوتاه مدت دسترسي داشته باشند به سرمايهمي
.كنندمدت فكر ميكوتاه

برخي از افراد ممكن است  به سرعت به منابع مالي كه :گذارينقدينگي سرمايه)3
براي اين افراد قدرت نقدينگي . كنند نياز داشته باشندگذاري ميسرمايه
به عنوان مثال افراد بازنشسته عموماً ).همان منبع(گذاري بسيار مهم استسرمايه

كه در نقطه اوج درآمدي گذارانياز سوي ديگر سرمايه. نقدينگي بيشتري نياز دارند
.قرار دارند، نقدينگي كمتري نياز دارند

هاي متفاوتي را گذاري خود، مالياتگذاران بر اساس نوع سرمايهسرمايه: ماليات)4
گذاران را تحت تأثير قرار از اينرو نرخ ماليات پرداختي، سودآوري سرمايه. پردازندمي
).2000همكاران،چن و (دهدمي

1 . Corrado & Bradford
2 . Chen, et al�
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هافرضيه-4
هاي پذيرفته شده در گذاري در شركتبين اهرم مالي و تصميمات سرمايه:فرضيه اول 

. بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود دارد
هاي پذيرفته شده گذاري در شركتبين فرصت رشد و تصميمات سرمايه:فرضيه دوم 

.رابطه معني داري وجود دارددر بورس اوراق بهادار تهران

تصريح مدل- 5
ها بسيار مهم است، زيرا ارزش يك شركت گذاري در شركتارتباط بين اهرم مالي و سرمايه

بنابراين اهرم مالي، . شودها تعيين ميگذاريبيني شده از سرمايهبه وسيله جريانات نقدي پيش
همچنين در مورد تأثير ). 1،2010يوماتلو(دهد ها را تحت تأثير قرار ميگذاري در شركتسرمايه

ارتباط ) 1996(لانگ و همكاران گذاري بر طبق پژوهش هاي سرمايهفرصت رشد بر تصميم
ها رشد بيشتري داشته باشد، يعني هرچه شركتگذاري مطرح ميمثبت فرصت رشد بر سرمايه

.كنندگذاري مياي بيشتر سرمايههاي سرمايهباشند، در دارايي
مورد استفاده قرار گرفته ) 1(در اين پژوهش جهت آزمون فرضيه هاي فوق مدل رگرسيون

)1(. است

, 1 , 1 2 , 1 3 , 4 , 1 , 1

5 , 1

( ) *i t i t i t i t i t i t

i t it

IFA Lev Q CFA D Lev
SFA

α β β β β

β ε
− − − −

−

= + + + +

+ +
:كه در آن

,i tIFA :گذاري گذاري است كه از نسبت كل سرمايهمتغير وابسته پژوهش و شاخص سرمايه
.آيدبه دست ميهاي ثابت به داراييtدر زمان iشركت

, 1i tLev است كه از  t-1در زمان iمتغير مستقل پژوهش و شاخص اهرم مالي شركت : −
.آيدها به دست ميها به ارزش دفتري كل دارايينسبت ارزش دفتري كل بدهي

, 1i tQ است كه از  t-1در زمان iمتغير مستقل پژوهش و شاخص فرصت رشد شركت : −
ها به ارزش دفتري ارزش دفتري بدهينسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و

.شودها محاسبه ميدارايي
و لانگ و همكاران ) 2010(يوماتلو هاي پژوهشدر اين پژوهش همانند ،علاوه بر اين

:گردداز متغيرهاي كنترل و مجازي به شرح زير استفاده مي) 1996(

1 . Umutlu
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,i tCFA :هاي ثابت  شركت متغير كنترل كه از نسبت جريان وجوه نقد به داراييi در زمان
t-1 شودمحاسبه مي.

, 1i tD .گيردارزش يك و در غير اينصورت ارزش صفر ميQ>1متغير مجازي كه اگر: −

, 1i tSFA در زمانiشركتهاي ثابتسبت فروش خالص به دارايينازمتغير كنترل كه: −
t-1 گرددمحاسبه مي.

نوع پژوهش- 6
همچنين اين پژوهش از لحاظ روش، از . پژوهش حاضر از نظر هدف، از نوع كاربردي است

كند و از طرف ديگر همبستگي است؛ زيرا از يك طرف وضع موجود را بررسي مي-نوع توصيفي
در اين . كندتحليل رگرسيون، كشف يا تعيين مياي مختلف را با استفاده ازهرابطه بين متغير

هاي صورت گرفته و از دادهEviewsها با استفاده از نرم افزار پژوهش تجزيه و تحليل داده
ها و آزمون براي تعيين نوع داده2هاسمنو آزمون 1ليمرFآزمون . تابلويي استفاده شده است

ها از همچنين براي آزمون فرضيه. مانايي متغيرها صورت گرفته استهادري براي تعيين 
.استيودنت استفاده شده استtفيشر و Fهاي آزمون

جامعه آماري و نمونه -7
هاي زير هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه داراي ويژگيدر اين پژوهش شركت

: بوده؛ به عنوان نمونه انتخاب شدند
.اسفند باشد29ها ور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركتبه منظ-1
.در طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشد-2
. ها، دردوره مورد بررسي موجود باشداطلاعات مورد نياز شركت-3
.از طريق بدهي، تأمين مالي داشته باشند،هاي مورد رسيدگيدر كليه سال-4
هاي ها از نوع توليدي باشند و از شركتمنظور همگن بودن اطلاعات، شركتبه-5

.ها نباشندگذاري و بانكسرمايه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي فوق، از بين شركتبا توجه به شرايط و محدوديت

در هاي پذيرفته شدهقلمرو مكاني تحقيق،كليه شركت. شركت انتخاب شدند104بهادار تهران، 
1387تا 1380هاي همچنين قلمرو زماني پژوهش سال. بازار بورس اوراق بهادار تهران است

1. Leamer Test
2. Hausman Test
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لازم الاجرا شدن استانداردهاي حسابداري ملي و در دسترس بودن اطلاعات، دليل . مي باشد
.باشدهاي فوق ميانتخاب دوره زماني طي سال

هاي پژوهشيافته-8
آمار توصيفي- 8-1

هاي تحت مطالعه محاسبه هاي توصيفي دادهآمارهها،ابتدا جهت تجزيه وتحليل داده
توصيفي را نشان مي دهد كه بيانگر مقدار پارامترهاي توصيفي هايهآمار) 1(جدول. گرددمي

دسته . باشد و شامل اطلاعات مربوط به ميانگين و ميانه استبراي هر متغير به صورت مجزا مي
شامل پارامترهاي مربوط به پراكندگي نظير واريانس، چولگي و كشيدگي است كه دوم اطلاعات 

.ها حول محور ميانگين مي باشدبيانگر پراكنش داده
اسـت  اصلي ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع

ار ميـانگين بـراي   بـراي مثـال مقـد   . هاسـت خـوبي بـراي نشـان دادن مركزيـت داده    و شاخص 
. فته اندمي باشد كه نشان مي دهد بيشتر داده ها حول اين نقطه تمركزيا0.4برابر با IFAمتغير

همـانطور  . هاي مركزي مي باشد كه وضعيت جامعه را نشان مي دهدميانه يكي ديگر از شاخص
نيمـي از  مي باشد كه نشـان مـي دهـد كـه     0.4برابر باIFAكه مشاهده مي شود ميانه متغير 
يكسـان بـودن مقـدار    ديگر بيشـتر از ايـن مقـدار هسـتند و     داده ها كمتر از اين مقدار و نيمي

.متغيراست، نشان دهنده نرمال بودن اين )IFA(ميانگين و ميانه براي متغير اندازه شركت

آماره هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول 

هاي پژوهشيافته:خذأم

ميانهميانگينمتغير
انحراف 

معيار
جاركو براگيكشيدچولگي

سطح 

بحراني
مشاهده

IFA0.40290.40720.76629.024196.0913038990.000832

Lev0.22140.09720.49536.10754.09956840.000832

Q1.8601.381.4483.62019.94117690.000832

CFA0.30710.16994.1027.530-347.0341109720.000832

Lev* D0.27260.07950.48566.47059.2771156020.000832

SFA18.8920.0384311.7622.07514.0891229050.000832
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به طور كلي پارامترهاي پراكندگي، معياري براي تعيين ميزان پراكندگي از يكديگر يا ميزان 
. ترين پارامترهاي پراكندگي، انحراف معيار استاز مهم . پراكندگي آنها نسبت به ميانگين است

است كه 0.49برابر با Levو براي متغير311.7برابر با SFAمقدار اين پارامتر براي متغير
و نسبت فروش )Lev(هاها به كل داراييدر بين متغيرهاي تحقيق نسبت بدهينشان مي دهد 

. باشندميزان پراكندگي ميو بيشترين كمترينبه ترتيب داراي)SFA(خالص به دارايي ثابت
اگر ضريب چولگي صفر باشد، جامعه . نامندتقارن منحني فراواني را چولگي ميميزان عدم 

كاملاً متقارن است و چنانچه اين ضريب مثبت باشد، چولگي به راست و اگرضريب منفي باشد 
ي نرمال استاندارد منحنميزان كشيدگي يا پخي منحني فراواني نسبت به. چولگي به چپ دارد

اگر كشيدگي حدود صفر باشد، يعني منحني فراواني از لحاظ كشيدگي . نامندرا برجستگي مي
وضع متعادل و نرمالي دارد، اگر اين مقدار مثبت باشد منحني برجسته و اگر منفي باشد 

مقدار مثلاً اين . كشيدگي متغيرهاي اين مدل همگي مثبت مي باشند. منحني پهن مي باشد
مي باشد كه نشان دهنده برجسته بودن منحني اين متغير 196.9برابر IFAبراي متغير 

كمترين برجستگي را نسبت به منحني Qبيشترين برجستگي و متغير SFAمتغير . باشدمي
ارائه شده است براي هر كدام از )  1(آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق كه در جدول .نرمال دارد

.مي باشد1380-1387هاي ربوط به سالها مفرضيه

آزمون فرضيه اول-8-2
رابطه گذاري و تصميمات سرمايهبين اهرم ماليبر اساس فرضيه اول بيان شده بود كه 

آزمون ) 1(هاي تابلويي با استفاده از مدل فرضيه مذكور در سطح داده. معني داري وجود دارد
. منعكس است)2(گرديد كه نتايج حاصل از آن در جدول 

ها جهت آزمون فرضيه اول و دومنتايج تجزيه و تحليل داده: 2جدول
)هاي تابلوييروش تخمين اثرات ثابت با داده(

گذاريتصميمات سرمايه: متغير وابسته

728: تعداد مشاهدات براي هر متغير

هارديآزمونtp-valueآماره خطا استانداردضريبهامتغير

Lev0.1922-0.04063.0076-0.0027)0.0763                (1.4302

Q0.044-0.00610.6543-0.5131)0.0544                (1.9697

CFA0.0060.01380.43930.6606)0.4241     (0.1914

Lev* D0.18210.03684.93800.000)0.6161      (0.2950-

SFA0.00040.00082.91730.0037)0.9961      (2.6642 -
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گذاريتصميمات سرمايه: متغير وابسته

728: تعداد مشاهدات براي هر متغير

هارديآزمونtp-valueآماره خطا استانداردضريبهامتغير

C0.44550.013632.7000.000-

AR(1)0.25990.03786.87040.000-

IFA----)0.5930      (0.2352-

R20.67670واتسون-دوربينآماره)DW(2.0285

11.867)0.000(فيشر   Fآماره 

6.9321)0.000(ليمر     Fآزمون
9.231)                    0.030(آزمون هاسمن      

Eviewsبا استفاده از نرم افزارپژوهشيافته هاي : مأخذ

فيشر كمتر از سطح Fآماره p-valueمشاهده مي شود، 2همان طور كه در جدول شماره 
براي انتخاب بين روش . باشد، بنابراين كل رگرسيون معني دار استد پذيرش ميخطاي مور

-pبا توجه به اينكه مقدار. ليمر استفاده شده استFهاي تركيبي و تابلويي از آزمون داده
value به دست آمده از آزمونFمي باشد فرض(0.000)ليمربرابرH0 رد شده است)p-

value ≤ 0.05(هاي تابلويي خود داراي روش داده. هاي تابلويي پذيرفته مي شودو روش داده
است كه براي انتخاب بين اين دو روش از آزمون 2و اثرات تصادفي1دو روش اثرات ثابت
به دست آمده از آزمون هاسمن برابر با p-valueاز آنجايي كه . شودهاسمن استفاده مي

و در نتيجه روش اثرات ثابت )  (p-value ≤ 0.05رد شده است H0باشد فرض مي(0.030)
، نشان دهنده اين است كه فرض Levبراي ضريب tآماره p-valueهمچنين .شودپذيرفته مي

H0 رابطه معني گذاريبنابراين بين متغير مستقل اهرم مالي با  تصميمات سرمايه.مي شودرد
تك تك متغيرها بيشتر از سطح آزمون هادري براي p-value. وجود دارد% 95در سطح داري

با توجه به آماره دوربين .خطاي مورد پذيرش بوده و بنابراين تك تك متغيرها مانا مي باشند
واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي مي باشد كه 

ن به دست آمده نشا)R2(ضريب همبستگي. استفاده شده استARجهت رفع آن از جزء 
. رابطه با متغير وابسته را توضيح دهند٪67مي دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند 

بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود دارد كه مي توان از آن در 

1. Fixed Effect
2. Random Effects
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.جهت پيش بيني استفاده نمود

آزمون فرضيه دوم- 8-3
رابطه گذاري و تصميمات سرمايهفرصت رشدبينبر اساس فرضيه دوم، بيان شده بود كه 

p-valueبه دست آمده براي فرصت رشد و همچنينtبا توجه  آماره . معني داري وجود دارد
بنابراين .مي شودتأييد H0فرض )(p-value > 0.05،  2به دست آمده در ستون پنجم جدول 

با .وجود نداردطه معني داريرابگذاريبين متغير مستقل فرصت رشد  با  تصميمات سرمايه
تصميمات دار بين فرصت رشد و توجه به مباني نظري موجود، ارتباط مثبت ومعني

گذاري مد نظر است، يعني هر چه شركتي فرصت رشد بيشتري داشته باشد، سرمايه
تر دارد، اي آن نسبت به شركتي كه فرصت رشد پايينهاي سرمايهگذاري در داراييسرمايه
به دست آمده براي متغير p-value،شودمشاهده مي2همانطور كه در جدول . استبيشتر 

با است و اين نشان دهنده عدم وجود ارتباط بين متغير فرصت رشد% 5فرصت رشد بزرگتر از 
در مورد ارتباط فرصت رشد و  تصميمات تحقيق، اين  . گذاري استتصميمات سرمايه

رسد دليل اين امر وجود ساير عوامل به نظر مي.باشدزگار نميمباني نظري ساگذاري باسرمايه
.باشددر طي دوره پژوهش مي... تأثيرگذار از جمله شرايط اقتصادي، سياسي و

نتيجه گيري-9
در پژوهش حاضر به منظور بررسي بررسي تأثير اهرم مالي و فرصت رشد بر تصميمات 

هاي پذيرفته شده در بورس هاي مالي شركترتهاي گردآوري شده از صوگذاري دادهسرمايه
هاي تابلويي در نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده. اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفتند
بنابراين بين . براي متغير اهرم مالي رد شده استH0آزمون فرضيه اول نشان مي دهد كه فرض 

توان از اين مطلب مي.عنادار و منفي وجود داردگذاري رابطه ماهرم مالي و تصميمات سرمايه
گذاري هايي كه بدهي بالاتري نسبت به سايرين دارند، كمتر به سرمايهشركتگيري نمود، نتيجه

و ) 2006(، آهن و همكاران)2010(ولتايوماين نتيجه با نتايج حاصل از پژوهش. پردازندمي
.سازگار نيست) 2002(ويدهان و همكارانمطابقت دارد و با پژوهش) 1996(لانگ و همكاران

هاي تركيبي در آزمون فرضيه دوم نشان مي دهد كه فرض نتايج حاصل از تجزيه و تحليل  داده
H0براي متغير فرصت رشد)Q ( تأييدشده و بنابراين بين فرصت رشد و تصميمات

نگ و لااين يافته با نتيجه پژوهش . گذاري رابطه معني داري وجود نداردسرمايه
.سازگار نيست) 1996(همكاران
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ها كنندگان اطلاعات مالي به خصوص، مديران شركتنتايج پژوهش حاضربراي استفاده
بيشتري ) بدهي( هايي كه اهرم ماليبراساس اين پژوهش شركت. تواندكاربرد داشته باشدمي

ايي كه بدهي هپردازند و شركتگذاري ميها دارند،كمتر به سرمايهنسبت به ساير شركت
. دهنداي نشان ميهاي سرمايهگذاري در  داراييكمتري دارند رغبت بيشتري به سرمايه

هاي پژوهشمحدوديت- 10
هايي كه در اجراي تحقيق وجود داشته و در تعبير وتفسير نتاج تحقيق و قابليت محدوديت

:تعميم آن بايستي مورد ملاحظه قرار گيرد به شرح زير مي باشد
هاي مالي تهيه شده بر مبناي بهاي كه براي محاسبه متغيرهاي تحقيق از صورتآنجايياز)1

هاي مالي براي تمام شده تاريخي استفاده شده است؛ در صورت تعديل اطلاعات صورت
.تورم، ممكن است نتايج تحقيق متفاوت از نتايج فعلي باشد

دي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي توليبا توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركت)2
بهادار تهران و اينكه سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه است، تسري نتايج به ساير 

.ها بايستي با احتياط انجام گيردشركت
شود، فقدان با توجه به اينكه اطلاعات ركن اصلي و اساسي براي هر پژوهش محسوب مي)3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق برخي موارد از شركتاطلاعات مورد نياز اين پژوهش در
. ها مورد آزمون و بررسي قرار نگيرندبهادار تهران موجب گرديد كه همه اين شركت

ها هاي مالي حسابرسي شده شركتاين پژوهش بر اساس اطلاعات ارائه شده در صورت)4
صحت اطلاعات موجود در انجام شده است؛ بنابراين، بديهي است كه نتايج آن تحت تأثير 

.هاي مالي قرار گيردصورت

پيشنهادها-11
:گرددهاي آتي موضوعات زير پيشنهاد ميبه منظور انجام پژوهش

در صنايع مختلف به طور جداگانه مورد آزمون قرار نگرفته گذاري تصميمات سرمايهنقش )1
در گذاري ات سرمايهاهرم مالي و فرصت رشد با تصميمشود ارتباط بين است، پيشنهاد مي

.صنايع مختلف بررسي شود
هاي آتي متغيرهاي ديگر نظير ريسك شركت و تورم به عنوان گردد در پژوهشپيشنهاد مي)2

.متغير كنترل در نظر گرفته شود
گذاري با ساختار مالكيت و هزينه سرمايه مورد بررسي قرار رابطه بين تصميمات سرمايه)3

.گيرد
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