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 چکیده

ی رشد هافرصتگذاری و نقش تصمیمات سرمايه مالی با پژوهش حاضر به دنبال بررسی رابطه اهرم 

 طی دوره شرکت 39ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتاز میان . باشددر اين زمینه می

سبت ن: برای سنجش اهرم مالی از دو شاخص استفاده شده اساند. بررسی قرار گرفتهمورد  6331 تا6356

ی رابطه گذارسرمايه شاخص اول اهرم مالی با. ت بر دارايی هابلند مدهای دهیو نسبت ب بدهی بر دارايی

 نتايج، به علاوه. ی رابطه مثبت و معنادار داردگذارسرمايهبا  شاخص دوم اهرم مالی، دار معنی و منفی

د با فرصت رش یهاشرکتگذاری در ی منفی شاخص اول اهرم مالی با سرمايهپژوهش نشان داد رابطه

 . است ی با فرصت رشد بیشترهاشرکتاز تر تر قویکم
 . یيتابلو داده لیتحل و هيتجز، رشد یهافرصت، یمال اهرم، یگذارهيسرما ماتیتصم: های کلیدیواژه
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 مقدمه 

 قیتل آن ارزش تعیین در بنیادين عاملی و شرررکت حیات نبض، سررودآور گذاریسرررمايه

 ازکت شر وجوه نقد آتی و بالطبع ارزش رودمی انتظار، موجود نظری مبانی اساس بر .گرددمی

از ارزش شرکت موضوعی ای اثرپذيری مخارج سرمايه. پذيردمی به شدت اثر هاگذاریسرمايه

، نمايندگی منظر از. میگیرد قرار پژوهش و بررسرری مورد نمايندگی متوناسررت که در حوزه 

 ضادتها آن بین و نبوده جهتهم و همسو، اعتباردهندگان و مالکان، نمديرا نگرش است ممکن

 . باشد داشته وجود منافع

 ،دارانسهام و گذارانسررمايه  منافع باهمیشره  ، مديران سروی  از اتخاذی هایتصرمیم از اينرو  

 به مشکل ،گروه دو اين بین اطلاعاتی تقارن عدم به توجه با، تضراد  اين رفع ونیسرت   راسرتا  هم

 عیارهايیم به دستیابی، نمايندگی مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم وجود فرض با. رسرد می نظر

 گذاشت راث مديران گذاریسرمايه هایتصرمیم  بر مسرتقیم  غیر طور بهها آن کمک به بتوان که

، مرادی و احمدی) رسرردمی نظربه ضررروری، کرد درک بهتر راشرران  گذاریسرررمايه رفتارهای و

6353.)   

از  توانندنمی ،بالا اهرم باهايی شرررکت، سرررمايه سرراختار هایتئوری بر اسرراس بسرریاری از 

 از بايد، کمتر آتی رشد فرصرت  باهای و شررکت . کنند خود اسرتفاده  آتی رشرد ی هافرصرت 

اهرم  اندازه، مديران که از آنجا. نمايند پرهیز ضررعیفهای پروژه در نقد وجه مصرررف کردن

 معیاری برای توانرد می اهرم مرالی ، کننرد می تعیین اطلاعرات محرمرانره    اسررراس بر را مرالی 

را  یگذارسرمايهتصمیمات ، باشرد و همین امر پرداختن به ارتباط اهرم مالی  رشرد ی هافرصرت 

  (.8111، عیوضیان و همکاران) کندمی حائز اهمیت

 زيرا، ه باشررردبیش از انداز بدهی طريق از گذاریسررررمايه تأمین مالی ندارد تمايل مدير

 نسرربت افزايش با، بنابراين. شرروندمی شررريکبازده  درها یگذارسرررمايهاين  اعتباردهندگان

را  شرکت ارزش کاهش و نکند گذاریسرمايه مناسبهای در پروژه است ممکن مدير بدهی

 . موجب شود
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 مبانی نظری پژوهش

 گذاریتعاریف مختلف سرمایه

را به خود ای اقتصرررادی اسرررت که همواره مباحث عمده گذاری از متغیرهای مهم سررررمرايه 

ر يکی داند. گذاری ارائه دادهتعاريف متفاوتی از سرمايه، مکاتب فکری. اختصراص داده است 

گذاری عبارت اسرررت از به تعويق سررررمايه: اندگذاری را اينگونه بیان کردهاز تعاريف سرررمايه 

اری را همچنین گذسرمايه. ف بیشتر درآيندهانداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان مصر

گذاری مخارج برای تحصیل يک دارايی است که انتظار سرمايه: توان اين گونه تعريف کردمی

: يکی از تعاريف ديگر عبارتسرررت از(. 651: 6313، تقوی) رود درآمرد يرا خردمرت ارائه کند    می

ای تولید کالا يا خدمات ديگر ای برگذاری فراگردی اسرت که درآن کالاهای سررمايه  سررمايه 

 . رودبکار می

 گذاریسرمایه و مالی اهرم ارتباط

و  کندمی تمرکز نقدينگی تأثیرات بر " 6اندازه از کمتر گذاریسرررمايه "تئوری در میرز

 ماهیت به توجه بدون، دارند بیشرررتری بدهی تعهدات که يیهرا شررررکرت دهرد  نشررران می

اهرم  که يیها، شرکتنتیجه در. دهندمی انجام متریک گذاریسرمايه، خود رشد هایتفرص

 رشد یهافرصت، دارند تری پايین اهرم مالی که يیهاشرکت با مقايسه در دارند بالايی مالی

 گذاریسرررمايه"یمسرراًله، نمايندگی تئوری اسرراس بر .(6399)میرز،  داشررت خواهند کمتری

از يک طرف : گیردمی شکل دارانسرهام  و مديران منافع تضراد  اسراس  برنیز  " 8اندازه از بیش

 اندازه، دارانسررهام ثروت و کاهش ضررعیف هایپروژه حتی با پذيرش، تمايل دارند مديران

 یهاانجري از طرفی در صررورت نبود. نموده و منافع خود را حداکًثر نمايند بزرگ را شرررکت

پیگیری کرده و برره هرردف خود را ، برردهی طريق از مررالی تررأمین مررديران بررا، مررازاد نقرردی

  .(8111)عیوضیان و همکاران،  پردازندگذاری میسرمايه

افزايش قابل توجه اهرم مالی ممکن : کنندمی بیان( 8114) تومراس جرانرديرک و آنیل ماخیا    

رای يی که بهاروشيکی از . ی از تعهد مديريتی به منظور بهبود عملکرد باشررد هااناسررت نشرر 

مناسررب  گزينش، شررودکار گرفته میداران بهود ثروت سرهام بیشرینه کردن ارزش شرررکت و بهب 

ای که با کاهش هزينه سرمايه اندک بتوان نرخ بازده بیشتری به گونه. منابع مالی بلندمدت است
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اختار سرر. سرراختار سرررمايه با هزينه سرررمايه شرررکت ارتباط نزديکی دارد  لذا. را تحصرریل کرد

 ،هد و يا هزينه کلی سرررمايه را به حداقل برسررانددای که ارزش شرررکت را افزايش میسرررمايه

اين ساختار سرمايه بهینه ترکیبی از بدهی و سهام است که . سراختار سررمايه بهینه شررکت است   

 هاینظريه، تر سررراده عبارت به(. 6354، سررینايی و رضررايیان ) کندارزش شرررکت را حداکثر می 

 بر اهرم مالی معکوس اثر کنندمی بیان، ینمايندگ هایهزينه بر اسرراس بهینه سرررمايه سرراختار

، ضرررعیف گذاریسرررمايه  هایپروژه در جهت عدم پذيرش مدير مانعی برای با ايجاد، رشررد 

 ایبر هررايیانگیزه سررربررب اگر حتی اهرم مررالی اثر. دهرردمی افزايش را شررررکرت  ارزش

 رو پیش رشد یهافرصت شناخت با مدير. شود ضعیف تواندمی، شرود  کمتر گذاریسررمايه 

 نمايد رقیق، رشررد بر را آن اثر و کاهش را اهرم مالی ای بهینه طور به و پیشرراپیش تواندمی

 (. 6353، نوروش و يزدانی)

 پیشینه پژوهش 

ان شرواهد نشر  . گذاری پرداختندبه بررسری تأثیر اهرم مالی بر سررمايه  ( 8111) آن و همکاران

 دارای یهاشررررکتدر ه طور قابل توجهی رابطره مثبت بین اهرم مالی و ارزش شررررکت ب ، داد

 در. باشررردی متمرکز میهاشررررکتتر ازضرررعیف، با فرصرررت رشرررد کمتر  ی متنوعهرا بخش

، دری کمتری هستنرشد سودآو دارای ودهند ی ازخود نشان میعملکرد ضعیف يی کههاشرکت

که گامیهن. ايفا نمايد گذاریسررررمايهای برای تصرررمیمات نندهتواند نقش محدود کبدهی می

 ندهرچ. بیشررتری اسررترشررد  یهافرصررتکند دارای در چند نوع تجارت فعالیت میشرررکت 

ی بزرگ هاشرررکتاما ، سررازد محدودرا گذاری کلی اهرم مالی ممکن اسررت سرررمايه افزايش

 . زيرمجموعه خود تخصیص دهند یهابخشاين بدهی را متناسب بین  ندنتوامی

گذاری نسبت به عوامل تعیین کننده مالی حساسیت سرمايهای در مقاله( 8115) اون و هوانگ

اری گذای منفی و معنادار با سرررمايهاهرم مالی دارای رابطه نتايج نشرران داد. کندرا بررسرری می

 . يابدبا اندازه شرکت کاهش می، گذاریشدت سرمايهو  است

گذاری در و سررررمايهای به بررسررری رابطه بین اهرم مالی درمطالعه( 8113) فیرم و همکاران

   :نتايج نشان داد. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شانگهای پرداختندهاشرکت

 . گذاری وجود داردای منفی میان اهرم مالی با سرمايهرابطه .6
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 ری رشد کمتهافرصتی با هاشرکتگذاری در ای منفی میان اهرم مالی و سررمايه رابطه .8

 ،ی رشد بالا و عملکرد خوبهافرصتی با هاشرکتبا و عملکرد ضرعیف بد در مقايسه  

 . تر استضعیف

ها آن سررهام دولت يی کههاشرررکتگذاری در ای منفی میان اهرم مالی و سرررمايهرابطه .3

 ،يی که سرهم دولت در سرطا پايین تری میباشد  هاشررکت رادر اختیاردارد در مقايسره با  

 . تر استضعیف

 در گذاریسررررمايه یهافرصرررت و مالی اهرم بین طارتبا بررسررری به( 8113) با سرررانگ

 رشد یهافرصت که يیهاشرکت گرايش، نتايج نشان داد. تپرداخ چین صتعتی یهاشرکت

 بیشتری بدهی از بزرگ یها، شرکتهمچنین. باشرد  کمتر گیریوام سروی  به، دارند بیشرتری 

 شرکت خود وجوه از تربیش، هاگذاریسرمايه برای کوچک یهاشرکت اما، کنندمی اسرتفاده 

 .  کنندمی استفاده

را مورد  نوظهور بازارهای درگذاری اثر اهرم مالی بر سرررمايه، ایدر مطالعه( 8113) اوموتلو

، اسررت مهم گذاریسرررمايه بر اهرم مالی اثر کرد اسررتدلال چنین وی. تجزيه و تحلیل قرار داد

 هاگذاریسرمايه از شرده  حاصرل  انتظار مورد نقدی یهاانجري طريق از شررکت  ارزش زيرا

. نیست مشخص، گذاردمی اثر گذاریسرمايه بر اهرم مالی آن با که کانالی اما، شرود می تعیین

. دارد ی با تکیوی وبین پايینهاشرکتگذاری در نشان داد اهرم مالی اثر منفی بر سرمايه شواهد

ی با هارکتشگذاری درتنها ر سرمايهتأثیر منفی ب، سراختار سررمايه به عنوان ابزار سیاست مالی  

 . ی رشد کم داردهافرصت

 را گذاریسررررمايه تصرررمیمات و اهرم مالی رابطه، ایمقاله در( 6353) نوروش و يزدانی

 برقرار گذاریسرمايه و اهرم مالی بین داریمعنی و منفی رابطه داد نشان نتايج. کردند بررسی

 از قويتر، کمتر رشد فرصت با يیهاشرکت برای گذاریاهرم مالی و سرمايه ارتباط بین. است

متوسط اهرم  از بیشترها آن اهرم مالی که يیها. شرکتاست بیشتر رشد فرصت با يیهاشرکت

، است صنعت متوسط از کمترها آن اهرم مالی که يیهاشرکت به نسربت ، اسرت  صرنعت  مالی

 . دهندمی کمتری انجام گذاریسرمايه
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گذاری تأثیر اهرم مالی و فرصررت رشررد بر تصررمیمات سرررمايه  ( 6353) کريمی و همکاران

ین نتايج نشرران داد ب. ی پذيرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسرری کردندهاشرررکت

 اما ارتباط منفی بین فرصت رشد. گذاری رابطه منفی وجود دارداهرم مالی و تصمیمات سرمايه

ه کمتر ب، يی که اهرم مالی بیشررتری دارندها، شرررکتوهبعلا. گذاری وجود نداشررتو سرررمايه

رغبت بیشرررتری به ، يی کره بدهی کمتری دارند هرا شررررکرت پردازنرد و  گرذاری می سررررمرايره  

 . ای دارندگذاری در دارايی سرمايهسرمايه

 یهابازار عرصة در هاشرکت گذاریسرمايه رفتار بر مؤثر عوامل( 6331) مرادی و احمدی

 بورس در شده پذيرفته شرکت 56 تعداد اطلاعات از استفاده باها آن .ی نمودندناقص را بررس

 مخارج تغییرات الگوی، گانه چند رگرسررریون مدل کارگیری به برا  تهران بهرادار  اوراق

 مخارج تغییرات با، عملیاتی نقد یهاانجري فقط داد نشران  نتايج. کردند برآوردرا  ایسررمايه 

 . دارد یمعنادار رابطه ایسرمايه

 های پژوهشفرضیه

هايی به شررررح زير تدوين های انجام شرررده فرضررریه ی موجود و پژوهشهاتئوریبا توجه به 

 : گرديده است

 . گذاری شرکت رابطه منفی وجود دارداهرم مالی و سرمايه بین :6فرضیه

 با فرصررت رشررد کمتر درهای ی در شرررکتگذارسرررمايهرابطه منفی اهرم مالی با : 8فرضرریه

 . استتر قوی، با فرصت رشد بیشترهای مقايسه با شرکت

 گیری و تعیین اندازه نمونهروش نمونه، جامعه آماری

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه های شررکت ، جامعه آماری پژوهش

 : زير انتخاب شدهای آماری با در نظر گرفتن ويژگی

 . راق بهادار تهران پذيرفته شده باشنددر بورس او6356تا قبل از سال  .6

 . اسفند ماه باشد 83ها آن پايان سال مالی .8

 . در دوره مورد بررسی تغییر يا توقف در دوره مالی نداشته باشند .3



  ، جلد دوم1131، بهار 11ه شمارسوم،  سال، های تجربی حسابداریپژوهش
  53  

 

 

، گری مالیواسرررطه، گذاریی سررررمايههاشررررکت) و موسرررسرررات مالی  هابانکجزو  .4

 . نباشند( هاو لیزينگ هابانک، ی هلدينگهاشرکت

 . شوندمی بررسی 6331الی  6356شرکت است که در بازه زمانی  39ه آماری شامل نمون

  روش پژوهش

 برای تعیین شیوه. شرود می تابلويی برآوردهای مدل به شریوه داده  ها،پس از جمع آوری داده

 تعمیم يافته Fآزمون . شودمی و آزمون هاسرمن اسرتفاده  ( چاو) تعمیم يافته Fبرآورد از آزمون 

رود و یم جهت تعییت شرریوه برآرود رگرسرریون به صررورت تلفیقی يا اثرات ثابت به کار( وچا)

آزمون ، هبعلاو. شودمی آزمون هاسمن برای انتخاب از بین مدل اثرات ثابت و تصادفی استفاده

رها برای ضريب همبستگی بین متغی نگاره ها،وايت برای بررسری همسانی واريانس بین باقیمانده 

ت لازم به ذکر اس. رودمی خطی و آزمون هاردی برای بررسی مانايی متغیرها به کار بررسی هم

های توان از آزموننمی برای آزمون مانايی، سرررری زمانیهای پنل بر خلاف دادههرای  در داده

ديکی فولر يا ديکی فولر تعمیم يافته اسرتفاده کرد بلکه لازم است مانايی جمعی آزمون شود و  

 . از آزمون هاردی استفاده شدبدين منظور 

 آزمون( 8) و فرضرریه دوم با اسرررتفاده از رابطه ( 6) فرضرریه اول پژوهش با اسرررتفاده از رابطه 

 . شوندمی

 Ii;t / K i,t-1       �t   �( CFi;t / Ki;t_1 )  � Qi;t-1 + ɳLEVERAGE i;t-1 )6( رابطه  

  � (/ 1-i;tSALE i;tK-i;t  � i  �) 1 

Ii;t / K i,t-1       �t   �( CFi;t / Ki;t_1 )  � Qi;t-1 + ɳLEVERAGE i;t-1 )8( رابطه  
  �i,t_1× LEVERAGE  1-i,t  � D  (/ 1-i;tSALE i;tK-i;t+ � i  �) 1 

 : اهرم مالی در اين پژوهش به دو شیوه سنجیده شد

 و هادارايی کل دفتری ارزش بر هاکل بدهی دفتری ارزش .6

 . هادارايی ارزش دفتری کل بر ندمدتبل هایبدهی ارزش دفتری .8

 اند. زير تعريف شده نگارهمتغیرهای پژوهش در 
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 نام و نحوه محاسبه متغیرهای مستقل و وابسته، نماد(: 1) نگاره

 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی

. اسرت  6114/1و 3113/1 ترتیب برابر بابه، گذاریمیانگین و میانه سررمايه ( 8) نگاره مطابق با

بوده و بیشترين آن در  6353گذاری مربوط به شررکت پارس پامچال در سرال   کمترين سررمايه 

 . است 6351شرکت سالمین در سال 

 نماد متغیر

سته
واب

قل 
ست
م

 

 روش محاسبه نام متغیر

i;t �1K  /i;tI   نسبت به) گذاریسرمايه 

 ( های سال قبلخالص دارايی

ماشین آلات ، خالص دراموال یگذارسرمايه

 tسال  درi  شرکت وتجهیزات

tدرسال  iشرکت  ثابت هایدارايی خالص − 1 

 ( سال قبل پايان)

i;t �1/ K i;tCF   جريان وجه نقد عملیاتی 

های نسبت به خالص دارايی)

 ( سال قبل

خالص جريان وجه نقد ناشی از عملیات

 خالص دارايیهای ثابت اول دوره 
 

1-i; tQ   پايان  در کیوی توبین نسبت

 قبل سال

هادارايی ارزش بازار کل 

هادارايی ارزش دفتری کل 

=
+ارزش دفتری بدهیها  ارزش بازار سهام عادی

ارزش دفتری کل دارايیها 
 

1-i;tLEVERAGE 

 (6 ) 
  ( 6) اهرم مالی 

 قبل سال درپايان
ارزش دفتری کل بدهیها

فترید کل دارايیها ارزش 
 

1-i;tLEVERAGE 

 (8 ) 
  ( 8) اهرم مالی 

 قبل سال درپايان
ارزش دفتری بدهیهای بلندمدت

هادارايی ارزش دفتری کل 
 

1-i,t D   قبل بزرگتر از  سال پايان کیو توبین اگر نسبت، 6برابر  متغیر مجازی

 . باشد 6

قبل  سال پايان توبین کیو اگر نسبت، 1برابر 

 . باشد6اوی کوچکترومس

×  1-i,tD 

1-i,t LEVERAGE 
  متغیر مجازیD در اهرم 

 ( اثر شاخص رشد بر اهرم) 
𝐷اهرم مالی× متغیرمجازی 

i;t �1/K1-i;tSALE   نسبت به خالص) فروش 

 ( های سال قبلدارايی
فروش خالص دورهی قبل 

خالص دارايیهای ثابت اول دوره
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 ی نمونههاشرکتآمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای (: ٢) نگاره

 

 نتایج آزمون مانایی داده ها

 . است( 3) نگارهنتايج آزمون مانايی متغیرها به شرح 

 هادری آزمون از استفاده با واحد ریشه آزمون نتایج(: 3) نگاره

 سطا درها آن نامانايی يا متغیرها واحد ريشه بر مبتنی صرفر  فرضریه ی  دهدمی نتايج نشران 

 . باشندمی مانا پژوهش متغیرهای وتمامی شودمی رد اطمینان 11/1

تعداد  اد متغیرنم

 مشاهده

انحراف  میانه میانگین حداکثر حداقل

 استاندارد

 کشیدگی چولگی

𝐈 𝐢;𝐭

𝐊 𝐢;𝐭 −𝟏
 391 166/1- 151-

433 

3113/1 6114/1 4318/61 1354/83 118/595 

𝐂𝐅 𝐢;𝐭

 𝐊 𝐢;𝐭−𝟏
 391 3/341- 514/491 5916/1 1636/1 8411/88 1811/4 994/361 

𝐐 𝐢; 𝐭−𝟏 391 1311/1 5453/61 9533/6 3841/6 1811/6 8111/1 5331/43 

𝐋𝐄𝐕𝐄𝐑𝐀𝐆𝐄𝐢;𝒕−𝟏 

 (6 ) 
391 9615/6 6115/1 1998/1 1911/1 6143/1 8531/1 5354/4 

𝐋𝐄𝐕𝐄𝐑𝐀𝐆𝐄𝐢;𝐭−𝟏  
 (8 ) 

391 1111/1 9388/1 1581/1 11418/1 15111/1 6953/3 5456/69 

𝐒𝐀𝐋𝐄𝐢;𝐭−𝟏

 𝐊𝐢;𝐭−𝟏
 391 1111/1 681/585 1413/1 1838/4 3964/81 8114/83 413/553 

وضعیت  هادریآزمون  نماد متغیر

 آماره آزمون ( prob)  مانايی

𝐈 𝐢;𝐭

𝐊 𝐢;𝐭 −𝟏
 مانا 3300/66 3333/3 

𝐂𝐅 𝐢;𝐭

 𝐊 𝐢;𝐭−𝟏
 مانا 0033/62 3333/3 

𝐐 𝐢; 𝐭−𝟏 3333/3 6366/24 مانا 

𝐋𝐄𝐕𝐄𝐑𝐀𝐆𝐄𝐢;𝒕−𝟏 (6 ) 3333/3 2202/22 مانا 

𝐋𝐄𝐕𝐄𝐑𝐀𝐆𝐄𝐢;𝐭−𝟏 (8 ) 3333/3 0265/23 مانا 

𝐒𝐀𝐋𝐄𝐢;𝐭−𝟏

 𝐊𝐢;𝐭−𝟏
 مانا 3406/0 3333/3 
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 ولنتایج آزمون فرضیه ا

ه شده در ی پذيرفتهاشرکتگذاری فرضریه اول تحقیق به بررسری رابطه اهرم مالی با سررمايه   

 . پردازدبورس اوراق بهادار تهران می

 تلفیقی برای برآورد رگرسیون برگزيدههای شیوه داده، تعمیم يافته Fبر اسراس نتايج آزمون  

ضريب ) دتوان توضیا دهندگی مدلدهنشان می( 4) نگارهبعلاوه نتايج مدل رگرسیون در . شد

به ترتیب ، 6اهرم مالی در مدلهای در صورت برآورد با هر يک از شاخص( تعیین تعديل شده

ضررريب همبسررتگی نشرران داد  نگارهوايت و های آزمون. درصررد اسررت 18/33درصرد و  83/39

يان رج، در مدل برآوردی به تفکیک هر شاخص اهرم مالی. مفروضرات رگرسیون برقرار است 

رابطه مثبت و معنادار با ( 1419/1) و( 1811/1) وجه نقد عملیاتی به ترتیب با سرررطا معناداری

رابطه منفی و ( 1681/1) شررراخص اول اهرم مالی با سرررطوح معناداری . گذاری داردسررررمايه

 مثبت رابطه( 1118/1) و شاخص دوم اهرم مالی با سطوح معناداری گذاریداری با سرمايهمعنی

رتیب به ت، فروش در مدل برآوردی به تفکیک هر شاخص. دارد گذاریداری با سررمايه و معنی

گذاری داری با سررررمايهو معنی مثبت دارای رابطه( 1163/1) و( 1183/1) با سررطوح معناداری 

تايج ناين نتايج با . بنابراين فرضرریه اول با اسررتفاده از شرراخص اول اهرم مالی تأيید شررد  . اسررت

 سیونگپیل آه و همکاران (،8113) اوموتلو(، 8113) مايکل فیرم و همکاران(، 8113) سرانگ با 

 همکاران و لانگ(، 8111) همکاران و ايکسنلی(، 8111) همکاران ايوازيان و واروج( 8111)

 . مطابقت دارد( 6353) وکريمی و ديگران( 6353) نوروش و يزدانی(، 6331)

 . اهرم مالی تأيید نشد اگرچه فرضیه اول با استفاده از شاخص دوم
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 (1گذاری )فرضیه اول، مدل مستقل بر سرمایه (: تاثیر متغیرهای4نگاره )

 

  نتایج آزمون فرضیه دوم

تلفیقی برای برآورد رگرسرریون برگزيده های شرریوه داده، تعمیم يافته Fبر مبنای نتايج آزمون 

ن ان داد مفروضات رگرسیوضرريب همبسرتگی نش   نگارهوايت و های بعلاوه نتايج آزمون. شرد 

درصررد و  36/39 ضررريب تعیین مدل هر يک از دو شرراخص اهرم مالی به ترتیب. برقرار اسررت

( 1113/1) با سرطا معناداری شرراخص اول اهرم مالی ، نشرران داد نتايج. باشررددرصرد می  13/33

 با سرررطا معناداری D×LEVERAGEگذاری دارد و معنراداری برا سررررمايه   تبراط منفی و ار

تر حاکی از وجود رابطه منفی قویی دارد که گذارسررررمايهمثبت و معنادار با  رابطه( 1136/1)

 ی با فرصت رشد کمتر در مقايسه باهاشرکتگذاری برای بین شاخص اول اهرم مالی و سرمايه

 اوموتلو (،8113) با سررانگنتايج با نتايج تحقیقات . ی با فرصررت رشررد بیشررتر اسررت هاشرررکت

. همگراسررت( 6353) و نوروش( 6331) لانگ و ديگران(، 8111) يان وديگرانايواز (،8113)

گذاری دارای رابطه مثبت معنادار با سرررمايه( 1131/1) اما شراخص دوم اهرم با سررطا معناداری 

= ٢اهرم مالی
 بدهیهای بلندمدت

هادارايی  جمع 
= 1اهرم مالی 

 جمع بدهیها

 جمع دارايیها
 

P
ro

b
 

ه 
ار

آم
t

ف  
را

ح
ان

ار
عی

م
ب 

ری
ض

 

ر 
غی

مت

ی
ح

ضی
تو

 

P
ro

b
 

ه 
ار

آم
t

ف  
را

ح
ان

ار
عی

م
ب 

ری
ض

 

ر 
غی

مت

ی
ح

ضی
تو

 

14
19

/1
**

 

33
68

/6
 

18
34

/1
 

11
51

/1
 

جريان وجه نقد 

 عملیاتی

 (i;t −1/ K i;tCF ) 

18
11

/1
**

 

88
31

/8
 

18
54

/1
 

11
46

/1
 

جريان وجه نقد 

 عملیاتی

 (i;t −1/ K i;tCF ) 

11
11

/1*
 

11
34

/1
 

16
13

/1
 

11
88

/1
 

 توبین نسبت کیو

 (1-i; tQ ) 11
11

/1*
 

31
86

/4
 

11
59

/1
 

14
89

/1
 

 توبین یونسبت ک

 (1-i; tQ ) 

11
18

/1*
 

19
99

/3
 

65
55

/1
 

13
41

/1
 

 8اهرم مالی

(-i;tLEVERAGE

1 ) 
16
31

/1
**

 

43
1

/6-
 

61
11

/1
 

61
91

/1-
 

 6اهرم مالی

(LEVERAGE

1-i;t  ) 

11
63

/1*
 

66
19

/3
 

16
19

/1
 

11
81

/1
 

 فروش

 (i;t /K 1-i;tSALE

1− ) 

11
83

/1*
 

35
51

/8
 

16
14

/1
 

14
31

/1
 

 فروش

 (/  1-i;tSALE 

i;t�−1K ) 

11
64

/1
**
*

 

31
1

/6-
 

19
39

/1
 

61
11

/1

-
 

 ( C) ضريب ثابت

18
31

/1
 

45
81

/1
 

11
93

/1
 

18
93

/1
 

 ( C) ضريب ثابت
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گذاری رابطه معنی دار با سرررمايه( 4893/1) معناداری با سررطا D×LEVERAGEو  اسررت

 . ندارد

 ٢مدل ، فرضیه دوم، گذاریمستقل بر سرمایه تاثیر متغیرهای (:5) نگاره

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

= ٢اهرم مالی
 بدهیهای بلندمدت

 جمع دارايیها
= 1اهرم مالی 

 جمع بدهیها

 جمع دارايیها
 

P
ro

b
 

ه 
ار

آم
t

ار 
عی

ف م
را

ح
ان

 

ب
ری

ض
 

ی
ح

ضی
تو

ر 
غی

مت
 

P
ro

b
 

ه 
ار

آم
t

ار 
عی

ف م
را

ح
ان

 

ب
ری

ض
 

ی
ح

ضی
تو

ر 
غی

مت
 

1 .
14
18

**
 

33
59

/6
 

18
34

/1
 

11
59

/1 

وجه جريان 

 نقدعملیاتی

 (i;t �1/ K i;tCF ) 

18
81

/1
**

 

83
19

/8
 

18
51

/1
 

11
35

/1
 

جريان وجه نقد 

 عملیاتی

 (i;t �1/ K i;tCF ) 

11
11

/1*
 

11
14

/1
 

16
18

/1
 

11
69

/1
 

i; tQ-توبین ) نسبت کیو

1 ) 11
16

/1*
 

11
14

/4
 

11
59

/1
 

13
11

/1
 

i; Qتوبین ) نسبت کیو

1-t ) 

11
31

/1
**
*

 

53
18

/6
 

85
36

/1
 

14
11

/1
 

 8الیاهرم م

 (1-i;t LEVERAGE ) 11
13

/1*
 

93
1

/8-
 

61
34

/1
 

83
34

/1-
 

 6اهرم مالی

 (1-i;t LEVERAGE ) 

48
93

/1
 

93
46

/1
 

83
33

/1
 

65
18

/1
 

در  Dمتغیر مجازی

 اهرم

 (D×LEVERAGE ) 

11
36

/1*
 

31
16

/8
 

14
58

/1
 

64
31

/1
 

در  Dمتغیر مجازی

 اهرم

 (D×LEVERAGE ) 

11
63

/1*
 

61
91

/3
 

16
19

/1
 

11
63

/1
 

 فروش

 (i;t��1/ K 1-;tiSALE ) 11
81

/1*
 

16
15

/3
 

16
13

/1
 

14
36

/1
 

 فروش

 (i;t �1/ K 1-i;tSALE  ) 

11
63

/
**
*

1
 

31
6

/6-
 

19
31

/1
 

61
1

/1-
 

 ( C) ضريب ثابت

31
13

/1
 

38
31

/1
 

11
91

/1
 

11
38

/1
 

 ( C) ضريب ثابت
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 . دهدزير به طور خلاصه نتايج حاصل آزمون فرضیات اول و دوم را نشان می نگاره

 

 گیرینتیجه

نتايج نشان . گرديد بررسی یگذارسرمايه با تصمیمات اهرم مالی ارتباط، حاضر پژوهش در

با  وشررراخص دوم اهرم مالی دار معنی و ی منفیگذارسررررمرايره   برا  داد شررراخص اول اهرم

ين نتايج ممکن اسررت به آن دلیل باشررد که بیشررتر   ا. ی رابطه مثبت و معنادار داردگذارسرررمايه

عبارت به، گرددای میصرررف مخارج سرررمايه ، منابع حاصررل از تأمین مالی از طريق اهرم مالی

گذاری های ثابت سررررمايههای بلند مدت را در دارايیوجه حاصرررل از وام هاشررررکرت ديگر 

 .  کنندمی

ر ی رشد بهافرصتاضرافه شرد تا نقش   ی رشرد به مدل اولیه  هافرصرت در فرضریه دوم عامل  

برای شررراخص اول اهرم حاکی از وجود نتايج فقط . گردد بررسررریارتبراط بین اهرم مرالی و   

ر در ی با فرصت رشد کمتهاشرکتگذاری برای تر بین اهرم مالی و سررمايه ی منفی قویرابطه

 بايد مدير ،گذاریيهبا اهرمی کردن سرما. باشدی با فرصت رشد بیشتر میهاشرکتمقايسره با  

 هایپروژهکه در نظر داشرررت در  پرداخت کند نقدی وجه با را هابدهی اين بهره و اصرررل

 از بیش گذاریسرررمايه مشررکل با مقابله برای ابزاری مالی اهرم، بنابراين. بکار گیرد ضررعیف

 یهاشررررکت در گذاریسررررمايه و مالی اهرمبین  منفی ارتبراط  از اين رو. اسرررت انردازه 

 شواهد. اما در مورد اندازه دوم اهرم نتايج اينگونه نیست. پذير اسرت ، کمتر رشرد  یهافرصرت 

ننده کو اينکه اهرم نقش تنظیمها، شرررکتی نمايندگی در مورد اهرم هاتئوریبدسررت آمده از 

 . کندحمايت می، ی رشد کم داردهافرصتی با هاشرکتبرای 

 در ی ايرانیهاشرررکت مديران گیریتصررمیم در، نظم وجود و عدم ثباتی بی، کلی طور به

 کشورهای بازار ناقص ساختار به را آن توانکه می است مشهود ایسرمايه مخارج خصروص 

 فرضیه 1Hفرض  فرضیات تحقیقنهایی  نتیجه

 1معیار اهرم  2معیار اهرم 

 اول . رابطه منفی وجود دارد شرکتگذاری بین اهرم مالی و سرمايه شودپذيرفته می شودرد می

 های بافرصت رشد بیشتر، دارایهای با فرصت رشد کمتر نسبت به شرکتشرکت شودپذيرفته می شودرد می

 . گذاری هستندنادارتری بین اهرم مالی وسرمايهمنفی مع رابطه

 دوم
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 در چنین. داد نسرربت کشررور های کلانگیریتصررمیم عرصرره در ثباتیبی و توسررعه در حال

 اقتصرررادی نیتو ام يافته افزايش، گذاریسررررمايه هایفعالیت از ريسرررک ناشررری، محیطی

 . افتدمی خطر به گذارانسرمايه

 پیشنهادات

 : شودمی بر مبنای نتايج بدست آمده از تحقیق پیشنهادهای زير ارائه

 گیریبرای تصررمیم مناسرربی مبنای تواندمی گذشررته اطلاعات: گذارانپیشررنهاد به سرررمايه •

 پیشررنهاد ذارانگسرررمايه از جمله مالی یهاصررورت کنندگاناسررتفاده به. باشررد آينده

، کنند گذاریچه شرکتی سرمايه در اينکه بر مبنی تصمیمی هرگونه از اتخاذ قبل گرددمی

 معرفی هاینسبت از طريق، گذشرته  هایسرال  در را شررکت  گذاریی سررمايه هافرصرت 

 که کنند انتخاب را يیهاشرررکت و دهند قرار تحلیل و تجزيه تحقیق مورد اين در شررده

 .  باشندبهتری می هاینسبت دارای

دت آن مگذاری فقط به بازده کوتاهدر تصرررمیمات مربوط به سررررمايه: پیشرررنهاد به مديران •

ای در بلند مدت باعث افزايش ارزش شرررکت و ثروت  زيرا مخارج سرررمايه. توجه نگردد

 گیریتصررمیم برای مديران مالی سررطا دانش ارتقایهمچنین . سررهامداران خواهد شررد 

 دقیق بررسرری با همچنین. ضررروری اسررت  امری ایسرررمايه رجمورد مخا در صررحیا

 زمینة، هافرصررت اين از اسررتفاده و مالی هاینسرربت طريق از گذاریسرررمايه یهافرصرت 

 . خواهد آورد فراهم را شرکت عملکرد بهبود

 پی نوشت
Overinvestment 8 Underinvestment Theory 6 
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