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 یهارشد شرکت یهابر فرصت یعمر و اهرم مال اندازه، ریتاثبررسی 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 

 .غلامرضا منصوری9.مصطفی رجنی 2.ابراهیم خاندوزی 9
 .کارشناس مالی شهرداری آزادشهر1

 .رئیس حوزه اداری ومالی شهرداری آزادشهر2

 آزادشهر شهرداری گروه طرح وبرنامه رئیس .3
  

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

 رفتهیپذ یهارشد شرکت یهابر فرصت ی، عمر و اهرم مالاندازه ریتاثبررسی هدف از این پژوهش 

در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و اطلاعات مورد نیاز،  بود. شده در بورس اوراق بهادار تهران

براین اساس، مبانی نظری و ای و مطالعات اسنادی استفاده می شود که ابتدا از روش کتابخانه

ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و و یادداشت های توضیحی شرکت های منتخب، 

لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران فارسی گردآوری می 

های لازم برای آزمون فرضیه های تحقیق ازطریق مراجعه به صورت های مالی، گردد. سپس داده

پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادارو دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از نرم افزار ره آورد نوین و بانک 

از نرم افزار جامع اطلاعات بورس استخراج می شود. به منطور بررسی رابطه ی بین متغیرها از 

Eviews  عمر و ، اندازهکه شده است. نتایج حاصل از این پژوهش بیانگر این موضوع است استفاده

معناداری  ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یهارشد شرکت یهابر فرصت یاهرم مال

 وجود دارد.

 شرکتهای پذیرفته ،رشد یهافرصت، اندازه شرکت، عمرشرکت، اهرم مالی واژگان کلیدی:

 شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه

به طور متعارف، هر سازمان تجاری برای کسب درآمد شکل گرفته است که این سازمان در بلندمدت رشد پایدار داشته از اهمیت 

توسط  ویژه ای برخوردار است.این رشد پایدار نه تنها مطلوب است توسط سهامداران شرکت مطلوب به نظر می رسد. همچنین

سهامداران، تنظیم کننده ها، تامین کنندگان و مشتریان به طور مساوی مطلوب است. بنابراین، از اهمیت ویژه ای برخوردار است. 

شرکت ها برای رشد و پیشرفت نیاز به سرمایه دارند.بخشی از سرمایه در داخل شرکت از طریق سود انباشته که در نتیجه 

بین سهامداران تقسیم نشده است، تامین می شود و مابقی می تواند از طریق بازارهای مالی  سودآوری شرکت به وجود آمده و

شرکتی که هیچ گونه بدهی نداشته باشد، ساختار سرمایه آن را حقوق صاحبان سرمایه تشکیل می  سرمایه یا استقراض ایجاد گردد.

و سرمایه است، از این رو مدیران مالی به دریافت وام، اثرات آن  دهد و از آنجایی که ساختار سرمایه بیشترشرکت ها همراه با بدهی

و حداکثر کردن ثروت سهامداران، بسیار دقیق و حساس هستند و باتوجه به اینکه سرمایه گذاران براساس معیارهای مختلف، ضمن 

زترین معیارهای سرمایه گذاری مقایسه ی انواع سهام در سهامی خاص سرمایه گذاری می کنند.قیمت سهام شرکت ها یکی از بار

است که مبین اعتبار شرکت برای سرمایه گذاری است که در واقع اعتبار شرکت برای سرمایه گذار است بنابراین مقایسه اعتبار 

شرکت یکی از روش های بهبود سرمایه گذاری سرمایه گذاران با شناخت عوامل موثر برقیمت سهام شرکت ها روند تغییرات قیمت 

در  ییرات ارزش شرکت را پیش بینی می کنند و بر اساس آن، تصمیمات لازم برای خرید یا عدم خرید سهام اتخاذ می کنند.و تغ

اقتصاد رو به رشد فعلی ، مدیران سرمایه گذار همواره به دنبال گزینه های مناسب سرمایه گذاری هستند تا بتوانند هم سود 

نمایندگان صاحبان سهام می  بعنوان ها شرکت مدیران ثروت خود را افزایش دهند. موردنظر را کسب کنند و هم در بلند مدت

بایست دائما تلاش نماید، ساختار سرمایه شرکت را به گونه ای تنظیم کنند که هزینه سرمایه شرکت حداقل و در نتیجه ارزش 

ی شرکت همچون سایر تصمیمات مدیران مالی شرکت حداکثر گردد.تصمیم گیری در مورد ساختار سرمایه به معنی نحوه تامین مال

بر ارزش شرکت موثر بوده و این تاثیرگذاری از یک سو از طریق هزینه سرمایه است در واقع هزینه سرمایه تعیین کننده نرخ بازده 

 (.4433)حسینی،  موردانتظار درون شرکت بوده و از این طریق بر ارزش دارائی های شرکت تاثیر می گذارد

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانرشد شرکت های فرصت بر مالی اهرم و عمر ،اندازه  پژوهش به بررسی تاثیردر این 

 پرداخته می شود. 

 بیان مساله
مطالعات انجام گرفته نشان می دهد که ارزش دفتری بازار یک فرآیند مناسب برای اندازه گیری فرصت های رشد است از لحاظ 

قانون  تلاش می کند پدیده رشد شرکت را توضیح دهد و مشاهدات نشان می دهد که رشد شرکت مستقل از اندازه شرکت  قانونی،

است .در حالی که مطالعات دیگر نتایج بسیار جالبی در این موردبدست آمده است؛ برخی مطالعات، این قوانین  را رد کرده اند، زیرا 

ی رشد را نشان می دهد، با توجه به شواهدی از رابطه منفی بین فرصت های رشد و ابعاد این مطالعات تأثیر منفی بر فرصت ها

 رشد، نشان می دهد. بنابراین، اختلاف نظر بر عوامل تعیین کننده فرصت های رشد در بخش شرکت وجود دارد.

زمینه انجام شده  است. اما مطالعات تعیین رشد در حوزه مطالعات تجاری یکی از مهمترین مناطق بوده و مطالعات زیادی در این 

انجام شده تا کنون نتایج متناقضی در این زمینه ارائه می دهند و این تعارض برای صنایع مختلف، دوره های زمانی و کشورهای 

 مختلف می باشد. شواهد بیشماری در این زمینه نشان می دهد که ارتباطات رشد باید برای یک صنعت خاص و با اشاره به یک

 (.4431بازار خاص به منظور جلب توجه خاص و مرتبط مورد بررسی قرار گیرد )حاجیها ورفیعی، 

این پژوهش در این زمینه شامل همه متغیرهای مهم برای تعیین رشد است تا بتواند شواهد جامعی در مورد تعیین رشد ایجاد کند. 

اهم می کند؛ اما همچنین به ادبیات اشاره دارد و شواهدی را در بنابراین، این تنها یک شواهد جامع از تعیین رشد شرکت را فر
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رابطه با کشورهای توسعه دهنده همچون ایران ارائه می دهد. بنابراین، تعیین عواملی که به رشد بخش ها کمک می کند اهمیت 

 د بود. ضروری دارد. به این ترتیب سازمان قادر به دستیابی به چشم انداز سهامداران مختلف خود خواه

در این راستا، این مطالعه متغیرهای سود شرکت، جریان نقدی، سهم بازار، فروش صنعت، حقوق صاحبان سهام، اهرم، دارایی های 

شرکت، سن شرکت و اندازه شرکت ، عوامل فرصتهای رشد مورد بررسی قرار می گیرد. با توجه به اهمیت رشد، بسیاری از محققان 

زمان های مختلف و برای انواع مختلف سازمان ها در کشورهای مختلف توضیح دهند )ثقفی و بولو،  تلاش کرده اند تا در طول

4411.) 

رشد شرکتهای  های فرصت بر مالی اهرم و عمر ،اندازه  آیا که است سوال این برای پاسخی یافتن دنبال به پژوهش این رو، این از

 تاثیر دارد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 اهمیت و ضرورت تحقیق

بینی بعضی از رویدادها قبل از اتخاذ تصمیم ضروری است، ارزیابی سودمندی اطلاعات حسابداری بر حسب از آنجایی که پیش

 بینی، ناشی از تاکید برباشد. پیدایش روش سودمندی در پیشنظر مناسب میبینی رویدادهای مختلف بهتوانایی آن برای پیش

خصوصیت مربوط بودن به عنوان شاخص اولیه در گزارشگری مالی است و به معنای آن است که اطلاعات مالی به نحوی تهیه شود 

بینی رویدادهای اقتصادی یاری دهد. با توجه به تاثیرات بااهمیت و نامطلوبی که وقوع بحران مالی و کنندگان را در پیشکه استفاده

موقع از وقوع بحران مالی گذارد، یافتن راهی که بتوان با استفاده از آن بهمی ذینفعان شرکت میدر نهایت ورشکستگی بر تما

گذاری مناسب جلوگیری کرد، بسیار های سرمایههدر رفتن منابع و فرصتشرکت مطلع و به این ترتیب با اخذ تصمیم مناسب از به

ی را به فرصت های بیرونی و توانایی شرکت در بهره مندی از این نظریه رشد، رشد سازمان (.1144، 4مفید خواهد بود )چاهین

فرصت ها به نحو موثر مرتبط می سازد .در این پژوهش در این زمینه، فرصت های رشد را از طریق بازار به نسبت دفتری نسبت به 

و سهامداران، ارزش دفتری بازار  شرکت و رابطه متغیرهای مختلف در رابطه با آن جستجو می کند. در نظر گرفتن سرمایه گذاران

به عنوان فرآیند رشد نیز اهمیت دارد. بنابراین، فرصت های رشد در محدوده ارزش دفتری بازار تعیین می شود. ارزش دفتری بازار 

ار به عنوان فرآیندی از فرصت های رشد در نظر گرفته می شود، زیرا ارزش داخلی سرمایه گذاری شرکت را به ارزش واقعی باز

 رفتهیپذ یهارشد شرکت یهابر فرصتی عمر و اهرم مال،اندازه ریتاثبررسی بنابراین پژوهش حاضر به خارجی خود مرتبط می سازد.

 پردازد.می شده در بورس اوراق بهادار تهران

 فرضیات تحقیق
( فرضایه 1141شاابیر )و  قانم جهت پاسخ به سؤال پژوهش، بر اساس مبانی نظری تحقیق و مطالعات تجربی انجام شده توسط بین

 های زیر تدوین شده و مورد آزمون قرار می گیرد:

 .وجود داردتاثیر معناداری  رشد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های فرصت بر شرکتاندازه  . بین4

 .وجود داردتاثیر معناداری  تهرانرشد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  های فرصت بر عمر شرکت . بین1

 .وجود داردتاثیر معناداری  رشد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های فرصت بر اهرم مالی شرکت . بین4

 روش تحقیق 
های مالی روش این تحقیق، از نوع پس رویدادی است که در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. تحقیق حاضر از لحاظ روش، از نوع تحقیق توصیفی است. از میان 

                                                           
1 . Chahin 
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انواع تحقیق های توصیفی، از نوع تحقیق همبستگی است زیرا رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته بررسی می شود. تحقیق 

 و فارسی مجلات و کتب از پژوهش نظری بخش خل و تصرف توصیف و تفسیر می کند. اطلاعاتتوصیفی آنچه که هست بدون د

های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق های مورد نیاز برای تجزیه و تحلیل عمدتاً از شرکت می شود. همچنین، داده تأمین انگلیسی

روش گردآوری اطلاعات به دو روش کتابخانه ای و فیش برداری .پرداز استخراج شده است رافزارهای صحرا و تدبیبهادار تهران و نرم

استفاده شده است. کلیه اطلاعات مربوط به متغییرهای تحقیق با استفاده از نرم افزارهای ره آورد نوین و شرکت  جامع اطلاعات 

 ست می آید.سازمان بورس از طریق صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس و یادداشت های همراه بد

 تجزیه و تحلیل داده ها گردآوری و روش
پس از تعیین روش تحقیق و چگونگی نوع نمونه و گزینش آن، محقق باید با توجه به هدف و ویژگی های روش تحقیق به جمع 

(. در این پژوهش برای جمع 4414های گوناگونی میسر است )سرمد و همکاران، ها به روشآوری داده ها بپردازد. گردآوری داده

آوری داده ها و اطلاعات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانه ای و مطالعات اسنادی استفاده شده که بر این اساس، مبانی نظری و 

ه های لازم برای آزمون فرضیه های تحقیق ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی لاتین و فارسی گردآوری  گردید. سپس داد

ازطریق مراجعه به صورت های مالی و یادداشت های توضیحی شرکت های منتخب، لوح های فشرده آرشیو تصویری و آماری 

پرداز و ره سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و دیگر پایگاه های مرتبط و نیز از نرم افزار تدبیر 

و اعمال محاسبات لازم، برای تجزیه و تحلیل  Excelآورد نوین استخراج شد. داده ها پس از گردآوری و انتقال به صفحه گسترده 

 استفاده شده است.  Eviewsنهایی آماده گردیدند. جهت تجزیه و تحلیل نهایی داده ها نیز از نرم افزار اقتصاد سنجی 

 اندازه گیری آنهامتغیرهای تحقیق و نحوه 

 متغیرهای مورد مطالعه در این تحقیق، شامل متغیر های وابسته ، مستقل به شرح زیر اندازه گیری شده اند.

 متغیر وابسته

 (به صورت ذیل محاسبه می شود.1141رشد شرکت می باشد که براساس تحقیق شابیر ) های متغیر وابسته در این تحقیق فرصت

 فرصت های رشد

( بر این باورند که شرکت های با فرصت های رشد بالاتر، ریسک بیشتری نیز دارند. در این مطالعه از 1141فرناندو و همکاران )

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، برای سنجش فرصت های رشد شرکت استفاده می گردد که به صورت 

 زیر محاسبه می شود:   

 

 
 که در آن:

ti, :  فرصت های رشد شرکت i در سال t ؛ 

 و t در سال  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت   :  

  می باشد. t در سال i ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت:   

 متغیر مستقل
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(به صورت ذیل محاسبه می 1141می باشد که براساس تحقیق شابیر ) مالی اهرم و عمر ،انداره متغیر های مستقل در این تحقیق 

 شود.

 اندازه شرکت

هر چه اندازه شرکت بزرگ تر باشد، شرکت از اعتبار بیشتری برخوردار خواهد بود. علاوه بر این، شرکت های بزرگ به دلیل امکان 

(. لذا 4411شای منظم اطلاعات، ریسک کمتری دارند) ثقفی و بولو، تنوع بخشی بیشتر، امکان استفاده از منابع مالی مختلف و اف

سرمایه گذاران در مواجهه با این شرکت ها، بازده مورد انتظار کمتری را مطالبه می نمایند. در این پژوهش از لگاریتم طبیعی فروش 

 خالص شرکت برای سنجش اندازه شرکت استفاده  می گردد:   

 

 
 که در آن: 

i,tSize اندازه شرکت :i در سالt و  

i,tS خالص فروش شرکت:i  در سالt .می باشد 

 اهرم مالی

 :زیر محاسبه می گردد به صورتو  های شرکت تقسیم مجموع بدهی به مجموع دارایی مالی از طریق اهرم تحقیق، این در

 
 به طوری که در آن:

 ؛  tدر سال iاهرم مالی شرکت 

i,tTD  مجموع بدهی های شرکت :iدر سالt و 

i,tTA  : جمع دارایی های شرکتi  در سالt .می باشد 

 (:AGEعمر)سن( شرکت )

 
 مدل رگرسیونی تحقیق

در پژوهش خود استفاده نمود ، بهره گرفته شده است که  الگوی  (1141شابیر)الگویی که به منظور آزمون فرضیه های تحقیق از 

 مزبور به شرح زیر می باشد:

 

 

 که در مدل فوق:

GWTH های رشد: فرصت 

SIZE :اندازه شرکت 

:AGE  سن )عمر( شرکت 
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 اهرم مالی : 

i,tε  باشد.خطای مدل رگرسیون می :  جزء 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به 

-و پراکندگی جامعه و ... میهای مرکزی پردازد و شامل شاخصمتغیرها لازم است. آمار توصیفی به محاسبه پارامترهای جامعه می

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف معیار آورده شده ( 4-3)باشد. در جدول شماره 

 ،4144/1( میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معیار به ترتیب LEV)اهرم مالی است. به عنوان مثال برای متغیر 

 باشد.می 11131/1و  11/1، 11/1، 4311/1

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1-جدول

 مشاهدات
انحراف 

 معیار
 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین

111 434/44 11/4 11/44 1111/43 3144/11 Age (عمر شرکت) 

111 11141/1 41/3 41/1 1411/4 4344/4 SIZE (اندازه شرکت) 

111 11131/1 11/1 11/1 4311/1 4144/1  LEV (اهرم مالی) 

111 44331/1 31/3- 4143/1 4441/1 4411/4 GWTH (فرصت رشد) 

 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 باشد.( می1نتایج حاصل از برآورد مدل اول پژوهش به شرح جدول )

 

 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول پژوهش 2جدول

 

 ضرایب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

 سطح معناداری

(P-VALUE) 

 آزمون
 VIF 

1α )1113/1 -1444/1 1114/1 -4441/1 )عرض از مبدأ ....... 

SIZE (اندازه شرکت) 41/4 1411/1 4341/1 1143/1 4333/1 

Age(عمر شرکت) 14/4 1111/1 3413/4 1313/1 4431/1 

LEV (اهرم مالی) 14/4 1111/1 -4443/1 1434/1 -1311/1 

 4411/4 فیشر Fآماره 
داری آماره سطح معنی
F 

1111/1 

 1414/1 آماره دوربین واتسن 3114/1 ضریب تعیین
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 (:VIF)آزمون  1تعیین وجود چند هم خطی

خطی در یک متغیرهای مستقل است. اگر هم دهد یک متغیر مستقل تابعی خطی از سایرخطی وضعیتی است که نشان میهم

معادله رگرسیون بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با وجود بالا بودن 
2R .مقدار  1با توجه به ستون آخر جدول شماره ، مدل از اعتبار بالایی برخوردار نباشدVIF  برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از

4 (VIF<5می )باشد.خطی وجود ندارد و مدل برازش شده دارای اعتبار میباشد. بنابراین بین متغیرهای مستقل هم 

 آزمون دوربین واتسون:

-فرضخودهمبستگی نقض یکی از . وجود همبستگی بین جملات پسماند است یکی از مشکلات معمول در یک الگوی رگرسیون،

شود و در دار میهای بهترین برآوردکننده خطی بدون تورش خدشهبه این ترتیب ویژگی. باشدهای استاندارد الگوی رگرسیون می

به عبارت . شودآماره دوربین واتسون برای بررسی خطای تصریح در مدل استفاده می. نتیجه استنباط آماری قابل اعتماد نخواهد بود

به . های رگرسیون، الگوی سیستماتیک و قابل توجهی از خود نشان دهند، خطای تصریح وجود خواهد داشتدیگر، اگر باقیمانده

طور ساده، این همبستگی منعکس کننده این واقعیت است که بعضی از متغیرها که متعلق به مدل واقعی هستند، در اخلال قرار 

-4.4بطور کلی اگر این آماره در بازده . وضیحی صحیح وارد مدل شونداند که باید از آن خارج شده و به عنوان یک متغیر تگرفته

آماره دوربین واتسون پس . شودمشاهده نمی( خطا)توان گفت مشکل خودهمبستگی بین جملات پسماند قرار داشته باشد می 1.4

نتیجتاً مشکل . باشدء اخلال میدهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی در جزرا نشان می 1414/1از برآورد ضرایب، مقدار 

 .شودخودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی

 فیشر: Fآماره 

 بررسی برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود که (، می1.1111محاسبه شده ) Fآماره  داریسطح معنی با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری

 است. معنادار شده برازش رگرسیونی مدل

 (: 2Rضریب تعیین )

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )فرصت رشد(،  31توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.داده می توسط متغیرهای مستقل توضیح

 های تحقیق:نتایج فرضیه

 فرضیه اول:

0:H داری وجود ندارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنیبین اندازه شرکت و فرصت رشد در شرکت 

1:H وجود دارد. داریهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنیبین اندازه شرکت و فرصت رشد در شرکت 

در سطح اندازه شرکت و فرصت رشد میان دار معنیدهنده وجود رابطه در جدول بالا نشان SIZEضریب برآوردی متغیر مستقل 

لذا  بدست آمده است. 14/1محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueاست. زیرا میزان  14/1خطای 

بین اندازه شرکت و فرصت رشد در درصد  34توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.میتایید  1Hرد و فرض  0Hفرض 

 داری وجود دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  مثبت و معنیشرکت

                                                           
2 -Multicollinearity 
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 فرضیه دوم:

0:H داری وجود ندارد.رابطه معنیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین عمر شرکت و فرصت رشد در شرکت 

1:H داری وجود دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنیبین عمر شرکت و فرصت رشد در شرکت 

در سطح عمر شرکت و فرصت رشد میان دار معنیدهنده وجود رابطه در جدول بالا نشان Ageضریب برآوردی متغیر مستقل 

لذا  بدست آمده است. 14/1محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueاست. زیرا میزان  14/1خطای 

بین عمر شرکت و فرصت رشد در درصد  34توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.تایید می 1Hرد و فرض  0Hفرض 

 داری وجود دارد.رابطه  مثبت معنیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 فرضیه سوم:

0:H داری وجود ندارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنیبین اهرم مالی و فرصت رشد در شرکت 

1:H دارد.داری وجود های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنیبین اهرم مالی و فرصت رشد در شرکت 

در اهرم مالی و فرصت رشد میان دار معنیدهنده وجود رابطه  منفی و در جدول بالا نشان LEVضریب برآوردی متغیر مستقل 

بدست آمده  14/1محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueاست. زیرا میزان  14/1سطح خطای 

بین اهرم مالی و فرصت رشد درصد  34توان گفت در سطح اطمینان بنابراین می شود.میتایید  1Hرد و فرض  0Hلذا فرض  است.

 داری وجود دارد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  منفی معنیدر شرکت

  یافته ها تطبیق بررسی و نتیجه گیری

 به تحقیق، این در شده گرفته به کار متغیرهای و مدلها همچنین و پیشین تحقیقات و پژوهش نظری مبانی اساس بر بخش این در

 :شود می پرداخته فرضیه ها آزمون از حاصل نتایج تفسیر

 فرضایه آزماون از حاصال نتیجاه .اسات نماوده را آزماونفرصت رشد شرکت با  اندازه شرکت نیب رابطه تحقیق، این اول فرضیه

 مباین ایان ماذکور فرضایه تاییاد .دارد وجود معناداری رابطه مثبت وفرصت رشد شرکت با  اندازه شرکت که بین است بیانگرآن

شارکتهای پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران ،افازایش مای فرصات رشاد ،  اندازه شرکت بیشترکه هرچه  است مطلب

 های ماورد پژوهش در که چرا .دارد همخوانی( 1141پژوهش توماس) های یافته با از آزمون این فرضیه، آمده دست به یابد.نتیجه

 .است گرفته تأیید قرار موردفرصت رشد با  اندازه شرکتبین  مثبت رابطه نیز اشاره

 بیانگرآن فرضیه آزمون از حاصل نتیجه .است نموده را آزمونفرصت رشد شرکت با  عمر شرکت نیب رابطه تحقیق، این دوم فرضیه

کاه  است مطلب مبین این مذکور فرضیه تایید .دارد وجود معناداری رابطه مثبت وفرصت رشد شرکت با  عمر شرکت که بین است

 آماده دست به شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،افزایش می یابد.نتیجهفرصت رشد ،  عمر شرکت بیشترهرچه 

باین  مثبات رابطه نیز اشاره های مورد پژوهش در که چرا .دارد ( همخوانی1141پژوهش شابیر) های یافته با از آزمون این فرضیه،

 .است گرفته تأیید قرار موردفرصت رشد با  عمر شرکت

 بیاانگرآن فرضیه آزمون از حاصل نتیجه .است نموده را آزمونفرصت رشد شرکت با  اهرم مالی نیب رابطه تحقیق، این فرضیه سوم

 مباین ایان ماذکور فرضیه تایید رابطه معکوس .دارد وجود معناداری رابطه منفی وفرصت رشد شرکت با  اهرم مالی که بین است

 شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،کاهش می یابد. نتیجاهفرصت رشد ،  اهرم مالی بیشترکه هرچه  است مطلب

 نیاز اشااره هاای ماورد پژوهش در که چرا .اردد ( همخوانی1141پژوهش شابیر) های یافته با از آزمون این فرضیه، آمده دست به

 .است گرفته تأیید قرار موردفرصت رشد با  عمر شرکتبین  مثبت رابطه
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 پیشنهادات برای تحقیقات آتی

 :نمود مشخص زمینه های کاربردی با ارتباط در را زیر محورهای می توان تحقیق، دستاوردهای و نتایج به توجه با

با توجه به نتایج بدست آمده ازاین تحقیق و درک این نکته مهم که پیش بینی فرصتهای رشد شرکت و اندازه شرکت و اهرم  -4

مالی در تصمیمات اقتصادی سهامداران و سایر ذینفعان از اهمیت قابل توجهی برخوردار است،به تحلیلگران و مدیران شرکتها 

ورد ساختار مدیریتی را مورد توجه قرار دهند.بررسی دقیق صورت های مالی پیش بینی پیشنهاد می شود برای پیش بینی و برآ

شده در شرکتها می تواند ابزار مناسبی در افزایش سودآوری شرکتها و عملکرد مالی آتی فراهم کند.همچنین انتشار منظم و به 

ش موثری در فراهم نمودن بستر اطلاعاتی مناسب موقع صورهای مالی ،به خصوص گزارش های میان دوره ای شرکتها می تواند نق

برای سرمایه گذاران داشته باشد.همچنین پیش بینی متغیرهای استفاده شده در این تحقیق برای سالهای آتی و مقایسه ارقام پیش 

 ود. بینی شده با ارقام واقعی و اندازه گیری و بررسی انحرافات در تجزیه و تحلیل صورت های مالی پیشنهاد می ش

 رو این کنندگی ، عملکرد مالی دارد.از بینی پیش اندازه شرکت، عمر شرکت در پژوهش توجه به این از حاصل نتایج به توجه با -1

 بیشتری خود توجه بینی های پیش در مالی صورتهای کنندگان استفاده سایر و مالی تحلیل گران گذاران، سرمایه شود می توصیه

 اتخاذ نمایند. تری منطقی تصمیمات بتوانند تا باشند داشته آن به

فعالان بازار بورس، اعضاء هیأت اندازه شرکت، عمر شرکت واهرم مالی گردد که با گسترش مطالعات و ادبیات نظری می پیشنهاد-4

نحو مناسبی  مدیره شرکتها، سهامداران، شرکتهای حسابرسی، پژوهشگران با مباحث فرصتهای رشد بیشتر آشنا شده تا بتوانند به

 و نتیجتاً تأثیر بر فرصتهای رشد شرکتها بپردازند.اندازه شرکت، عمر شرکت واهرم مالی به ایفای نقش در 

  محدودیت های تحقیق

ها که باید در یتمحدودی از این برخ نیستند. کنترلقابلهایی است که یتمحدوداز عوامل کلان و  متأثرهر تحقیقی 

 حاضر به آن توجه نمود به شرح زیر هستند:های تحقیق یافتهیمتعم

 صنایع از برخی و اندک صنایع از برخی انتخابی یهاشرکت تعداد آماری، نمونه انتخاب درشده اعمال هاییتمحدود به توجه با -4

 دهد. قرار یرتأث تحت را پژوهش نتایج است ممکن موضوع ین. ابودند نماینده فاقد آماری نمونه در

المللی  ینبین و مقررات داخلی و قوان فعالیت شرکت، نوع یرهایی نظیر شرایط اقتصادی و سیاسی، نوع صنعت،متغعدم کنترل  -1

 یر قرار دهد.تأثتواند نتایج تحقیق را تحت یمباشد که یمها یتمحدوداز 

 نمونه ازها آن حذف موجبها شرکت از برخی مورد در پژوهش متغیرهای یمحاسبه برایاتکا قابل و یازموردن یهاداده نبود -4

 یهاشرکت بررسی امکان نبود هایتمحدود این. اگر باشد یرگذارمیتأث آماری جامعه به نتایج تعمیم امکانامربر  این که شد آماری

 .بود یمتعمقابل جامعهکل به نتایج بیشتری اطمینان با و داشت وجود بیشتری

 فهرست منابع

های عضو های مشهود بر ساختار سرمایه شرکتبررسی رابطه بین فروش و سودآوری و دارایی(. 4431ابرار محمد حمیدرضا. ) -

 . پایان نامه کارشناسی ارشد. دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکز.بورس اوراق بهادار تهران

های پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار ت و اندازه بر ساختار سرمایه )شرکتتاثیر صنع(. 4414احمدپور احمد، سلیمی امین.) -

 نامه حسابداری(، شماره اول.. مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز )ویژهتهران(

در باورس  هاای پذیرفتاه شادهبررسی تاثیر ساختار سرمایه بر سودآوری شارکت(. 4411گرایلی مهدی.)اکبر، صفریاربابیان علی -

 443-414، 44. چشمانداز مدیریت، شمارهاوراق بهادار تهران

فصلنامه مطالعات حساابداری و  های ساختار سرمایه.روری بر نظریه(. م4431زاده نسرین، زارع زهرا. )انصاری عبدالمهدی، یوسف -

 .1حسابرسی، سال دوم، شماره
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تحقیقاات  ر سااختار سارمایه بار نارخ باازده ساهام و درآماد هار ساهم.تاثی(. 4411دستجردی محسن. )نیا ناصر، رحیمیایزدی -

 434-411، 14حسابداری، شماره 

 .441، شاستانداردهای حسابداری خدمات مالی اسلامی(. 4414بادآور نهندی یونس. ) -

 .3، شماره. پیک نور، سال پنجمهای ساختار سرمایهمروری بر نظریه(. 4414مقدم حمید. )باغومیان رافیک، خالقی -

 حسابداری تجربی مطالعات . فصلنامههای شرکت و ساختار سرمایهرابطه ویژگی(. 4434باغومیان رافیک، عزیززاده مقدم کیوان. ) -

 .444-444، 34 شماره یازدهم، مالی. سال

 بهاادار اوراق باورس از بار آن: شاواهدی موثر عوامل و سرمایه ساختار واشکافانه تحلیل (. 4431فر. ) ایمنی محمد احمد، بدری -

 .41-41 ،41 شماره طباطبایی، دانشگاه علامه مالی حسابداری تجربی مطالعات فصلنامه تهران.

. هااشارکت در سارمایه ساختار بر موثر عوامل بررسی(. 4413پورزمانی زهرا، جهانشاد آزیتا، نعمتی علی و فرهودی زارع پروین. ) -

 .34-14حسابرسی،  و مالی حسابداری پژوهشنامه

 نگار.انتشارات طیف مدیریت مالی،(. 4434تهرانی رضا.) -

 ، سازمان چاپ و انتشارات، وزارت فرهنگ و ارشاد اسلامی.مدیریت مالی نوین(. 4411جهانخانی علی، شوری مجتبی. ) -

 ، انتشارات مهر )قم(.مدیریت مالی نوین(. 4411جهانخانی علی، شوری مجتبی. ) -

-سارمایه و باازار بنادیزماان ماالی، تامین تصمیمات بررسی (.4431هادی. )میرکندلجی حسینی افشاری حمیده، عبدالله،خانی  -

 شاماره اول، شاماره اول، ماالی، ساال تامین و دارایی مدیریت پژوهشی-علمی . فصلنامهتهران بهادار اوراق بورس در واقعی گذاری

 .411-413(، 4) پیاپی

های پذیرفته شاده بررسی رابطه حمایت سیاسی دولت و ساختار سرمایه شرکت(.  4413حسین. )شکرا...، حسینی سیدخواجوی  -

(. 4431شیلان جماال. )زینالی مهدی، محمد - 13-41. مجله پیشرفت های حسابداری دانشگاه تهران، شماره اول، در بورس تهران

. تهاران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهم سود هر و سرمایه ه بازد نرخ اندازه، بر سرمایه ساختار تأثیر بررسی

 .41-34، 3مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره

. مطالعاات بررسی تاثیر سااختار سارمایه و تغیارات آن بار تولیاد محصاولات(. 4411پور مظفر. )ستایش محمدحسین، جمالیان -

 .434-411، 14حسابداری، شماره 
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 .434-411، 14حسابداری، شماره

هاای . بررسایتهاران بهاادار اوراق باورس در شاده پذیرفتاه هاایشرکت در بدهی ظرفیت(. 4431سعیدی علی، ابشت کبری. ) -

 .43-34، 1، شماره11و حسابرسی، دوره حسابداری 

پژوهشانامه علاوم ها بر ساختار سارمایه )اهارم ماالی(. های شرکتبررسی تأثیر ویژگی(. 4413) سینایی حسنعلی، رضاییان علی. -

  .43انسانی و اجتماعی، سال پنجم، شماره

. هاای ساهامی عااماستفاده از اهرم ماالی در شارکتبررسی عوامل موثر بر اندازه (. 4411سینایی حسنعلی، نیسی عبدالحسین. ) -

 .431-413، 3مطالعات حسابداری، شماره

های عضاو باورس گیری ساختار سرمایه شرکتها بر چگونگی شکلبررسی تاثیر عوامل داخلی شرکت(. 4414) سینائی حسنعلی. -
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 موسسه فرهنگی حنفاء. مدیریت مالی،(. 4411بده تبریزی حسین. )ع -

هاای سااختار سارمایه. هماایش ملای حساابداری و مروری بر نظریاه(. 4434زاده خانقاه وحید. )ساروکلائی مهدی، تقی نژادعلی -

 مدیریت.

بررسی رابطه بین اهرم مالی باا رشاد شارکت و (. 4431لرگانی محمود.)لیماکی عبدالصمد و صمدیمرادی شهربانو، خلعتبریعلی -

 گذاری.. دومین کنفرانس ملی حسابداری، مدیریت مالی و سرمایههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانقدرت مالی شرکت

 فصالنامه شارکت. سطح در سرمایه ساختار تعیین کننده عوامل فراتحلیل(. 4434فتحی سعید، ابزری مهدی و حبیبی سولماز. ) -

 .3پیاپی  شماره چهارم، شماره دوم، ، سالمالی تامین و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی

 شانزدهم، سال توسعه، و دانش مجله .بهادار تهران اوراق بورس در ایستا توازی تئوری تجربی مطالعه(. 4411حسن. ) اصلقالیباف -

 .413-414،  14 شماره

بندی باازار. مجلاه داناش حساابداری، ، آزمون تجربی نظریه زمانساختار سرمایه(. 4434کردستانی غلامرضا و پیرداوودی طناز. ) -

 .431-414، 3سال سوم، ش

 موازناه نظریاه تجربای : آزماونساختار سرمایه کننده تعیین عوامل بررسی(. 4411. ) عمرانی مظاهرنجفی و غلامرضا کردستانی -

 .31-14  ،14 شماره تهران، دانشگاه تحقیقات مالی مراتبی. دوفصلنامه سلسله نظریه مقابل در ایستا

-های شرکت بر ساختار سارمایه آن در شارکتتاثیر ویژگی(. 4413چاشمی سید علی.)فر محمود و نبویزادهمتان مجتبی، یحیی -

 . 41-31 . 1. مدیریت، دوره های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

بررسای رابطاه باین انادازه شارکت،  (4433)مهدیخانی. حبیب؛ داریوش احمدی؛ سمانه کمالی مقادم و علای اصاغر مهادیخانی -

سودآوری، اهرم مالی، نقدشوندگی داراییها و سیاست تقسیم سود با مالکیت نهادی درشارکتهای ماالی پذیرفتاه شاده باورس اوراق 

، تهران، انجمن توسعه و ترویج پژوهشی یافته های نوین علوم مدیریت، کارآفرینی و آموزش ایراناولین همایش علمی بهادار تهران، 

 علوم و فنون بنیادین،

هاای پذیرفتاه شاده در باورس اوراق ی ساختار سرمایه با سودآوری شارکتبررسی رابطه(. 4413نمازی محمد، شیرزاده جلال. ) -

 .34-14، 31های حسابداری و حسابرسی، شماره رسی)ا تاکید بر نوع صنعت(. بر بهادار تهران

  .ترمه انتشارات دوم، جلد ،مدیریت مالی مبانی (.4411هیبتی. ) رودپشتی فریدون، فرشادنیکومرام هاشم، رهنمای -

اقتصااد و . پایاان ناماه کارشناسای ارشاد. دانشاکده توبین بر ساختار سرمایهQبررسی تاثیر نسبت (. 4434مهدی. )وفاجو محمد -

 حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکز.

 .فوج علمی دوم، انتشارات جلد مالی، مسائل در گیریتصمیم (.4411حمیدرضا. ) فردوکیلی -

ای پویاا. مجلاه : مادل آساتانهبررسی عدم تقارن سرعت تعدیل سااختار سارمایه(. 4433عباس، کشاورزمهر داوود. )هاشمی سید -

 .14مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره مهندسی 

. پایان ناماه کارشناسای ارشاد سازی معادلات ساختاریعوامل موثر بر ساختار سرمایه با رویکرد مدل(. 4414زاده نسرین. )یوسف -

 حسابداری، دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه شهید باهنر کرمان. 

 پذیرفتاه هاایشارکت باازار با تئوری همگام اساس بر هاشرکت مالی تامین هایسیاست بررسی (. 4431فاطمه. ) معماریوسف -

 شاهید دانشاگاه حساابداری و مادیریت دانشاکده ،)منتشرنشاده(ارشد  کارشناسی نامه . پایانتهران بهادار اوراق بورس در شده

 بهشتی.
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