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 چکیده
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت های گذاری سرمایه بر مالی اهرم تاثیر بررسی دنبال به حاضر پژوهش

  1231الیی  1231 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه، پژوهش آماری جامعه. باشد می
 نمونیه  عنیوان  به شرکت 111 تعداد سیستماتیک حذفی روش به گیری نمونه و تحقیق های محدودیت اعمال از پس که بوده
 از حاصی   نتایج. است گردیده استفاده رگرسیونی های روش از نیز پژوهش های فرضیه آزمون منظور به. شدند انتخاب آماری
 همچنیی  . دارد ها شرکت های گذاری سرمایه بر معناداری و منفی تاثیر مالی اهرم که دهد می نشان پژوهش نخست فرضیه
 نسبت بالا رشد فرصت با های شرکت در گذاری سرمایه بر مالی اهرم تاثیر  که است آن بیانگر پژوهش دوم فرضیه های یافته
 .باشد می کمتر، پایی  رشد فرصت با های شرکت به

 .کیوتوبی  شاخص، رشد فرصت، گذاری سرمایه، مالی اهرم :کلیدی واژگان

 

 مقدمه
 در آن و تحقیق  شیود میی  انجیام  اقتصیاد  ییک  در کیه  اسیت  گیذاری  سیرمایه  مقیدار  اقتصیادی،  مهی   متغیرهیای  از یكیی 

 افیزایش  کیه  نیسیت  تردییدی  .شیود  میی  منجیر  تولیید  و اشیتغال  جملیه  از اقتصیادی  متغیرهیای  تمیامی  بهبیود  بیه  اقتصاد

 بیه  و اسیت  گیذاری  سیرمایه  افیزایش  شیود، مسیتلزم   میی  محسیوب  توسیعه  فرآینید  هیای گیام  نخسیتی   از یكیی  که تولید

 سیرمایه  کمبیود  را کشیورها  برخیی  نییافت   توسیعه  کیه علیت   اسیت  مطیر   اقتصیاد  علی   در هیایی  نظرییه  دلیی   همیی  

 صیر   میالی،  منیاب   از حاصی   وجیوه  انید. سیكه  ییک  روی دو گیذاری و سیرمایه  میالی  تیممی   اند. پنداشته گذاری وسرمایه

 همچنیی   و مالكیان  آورده محی   دو از تولییدی  هیای  بنگیاه  در هیا  گیذاری  سیرمایه  میالی  تیممی   .می شود گذاری سرمایه

بیرای   راهنمیایی  تیر  مهی   همیه  از و بینیی  پییش  بیرای  عیاملی  عنیوان  بیه  هیا  بیدهی  معمیولاا  .اسیت  هیا  محی  بیدهی   از

ت )
یری
مد
 و 
ی
دار
ساب
 ح
داز
  ان
چش

وم
 س
ره
دو

)
ره 
ما
ش

 
31

ان
ست
 تاب
/

 
12
33

 
ص 

ص
 /)
وم
د د
جل
(

23-
74

 

 بورس در شده پذیرفته های شرکت گذاری سرمایه بر مالی اهرم تاثیر بررسی
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 قضیاو   شیرکتها،  توسی   انجیام سیرمایه گیذاری    هنگیام  بیه  بنیابرای   .آیید  میی  شیمار  به گیریی تصمی  و گذاری سرمایه

 بیه  دارد؛ ضیرور   سیرمایه  سیاختار  در بیدهی  مییزان  و صیاحبان سیهام   حقیوق  از بهینیه  ترکیبیی  میورد  در سیلی   و صحیح

(. تیامی  میالی   1231)محبیی پورکیانی،    نمایید  برقیرار  تیوازن  شیده  بیه کارگرفتیه   سیرمایه  هزینیه  و منیاف   بیی   کیه  نحوی
 همچیون  هیایی داشیت  مزییت   دلیی   بیه  اینكیه  رغی   علیی  بیدهی  افیزایش  طرییق  از شیرکت  سیرمایه گیذاری   پروژه های

 هیر  تقسییمی  سیود  افیزایش  آن متعاقی   سیهامداران و  سیه   هیر  سیود  افیزایش  بهیره،  هزینه از ناشی مالیاتی جویی صرفه

 میالی  بیدهی( ریسیک   )افیزایش  میالی  تیامی   چنیی   ایی  حیال   بیا  دارد؛ را شیرکت  ارزش افیزایش  در بیالقوه  تیوان  سیه ، 

داشیته   منفیی  تیاثیری  شیرکت  عملكیرد  بیر  اسیت  ممكی   دهید و میی  افیزایش  را نییز  شرکت مالی درماندگی درجه و شرکت
 مثابیه  بیه  طرییق بیدهی   از میالی  تیامی   کیه  اسیت  واضیح  (. بنیابرای  3003، 3؛ پیار  و لیی  3001، 1)هسیو و جانی    باشد

  .باشد داشته برای شرکت منفی عواق  می تواند است مفید که اندازه همان به دولبه شمشیری
 

 نظری تحقیقمبانی 
-دائمیی میی   و روزافیزون  پیشیرفت  جهیت  تیلاش  بیه  ملیزم  را آنهیا  امیروزی  دنییای  در اقتصیادی  هیای بنگیاه  شدید رقابت

 تیاثیر  گیذاری اغلی   سیرمایه  باشید. تصیمیما    میی  هید   ایی   بیه  رسیدن های راه مهمتری  از گذاری یكیسرمایه نماید.

 افیزایش  در هیا رشید، شیرکت   و سیودآوری  بقیا،،  (.3007، 2)سیانرلروی  دارد شیرکتها  رشید  و سیودآوری  بقیا،  در حییاتی 

 سیرمایه  میالی  تیامی   روش هیای  از یكیی  دارد. حییاتی  تیاثیر  هیا شیرکت  اصیلی  مالكیان  عنیوان  بیه  سیهامداران  ثیرو  

 شیریک  عیدم  و مالییاتی  همچیون مزییت   سیهام،  صیدور  بیه  نسیبت  اسیتقرا   مختلی   مزاییای  اسیت.  گذاری، اسیتقرا  

 منیاب   از پیس  را روش ایی   مراتبیی  نظرییه سلسیله   طرفیدار  محققیان  اسیت  شیده  باعی   در شیرکت،  جدید سهامدار کردن

؛ صیرخه و احمیدی،   3003، 7)واتسیون و ویلسیون   معرفیی کننید   میالی  مناسی  تیامی    روش دومیی   عنیوان  بیه  داخلیی 
 دارد؛ وجیود  ثابیت  هیای  داراییی  در شیرکت  گیذاری  سیرمایه  بیا  میالی  اهیرم  ارتبیا   بر مبنی فراوانی های استدلال(. 1237

 شیده  بنیدی  جمی   و یكسیان  ای نتیجیه  بیه  مطالعیا   ایی   کیه  دریافیت  تیوان  میی  موجیود،  ادبییا   دقییق  بررسیی  بیا  اما

 گیذاری  سیرمایه  و بیی  اهیرم   (. ارتبیا  1232)توکی  نییا و همكیاران،     دارد آشیكار  تناقضیی  یكیدیگر  بیا  و اسیت  نرسییده 
 بییرای مهی   تصیمی   دو گیذاری،  سیرمایه  تصیمیما   و سیرمایه  اسیت. سیاختار   امیور میالی   در مهمیی  موضیو   هیا  شیرکت 
 احتمیالی  منیاف   گیرفت   نظیر  در بیا  را گیذاری  سیرمایه  و اهیرم  بیی   احتمیالی  روابی  ( 1344)1میایرز  .هسیتند  میالی  مدیران
 هیا  شیرکت  گیذاری  سیرمایه  بیر  اهیرم  تیمثیر  حیال،  ایی   بیا  .دهید  می انگیزه بهینه، گذاری سرمایه راهبرد در بدهی از ناشی
 در کییه معتقدنیید( 1311)4 میلییر و مودیلیییانی .(3001، 1)فیییرو و همكییاران اسییت نتیجییه بییاقی مانییده بییی مییالی ادبیییا  در
خیالص   ارزش و نقیدی  جرییان  سیودآوری،  ی کننیده  تعییی   عوامی   بیه  شیرکت  گیذاری  سیرمایه  سیاسیت  کام ، بازار یک

 مبیانی  از فراتیر  مختلی   مهی   متغیرهیای  کیه  کننید  میی  اسیتدلال  بعیدی  مطالعیا   از بسییاری  حیال،  ایی   با .دارد بستگی
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 ارزش ایجیاد  بیرای  هیا  بنگیاه  کیه  آنجیا  از ایی ،  بیر  عیلاوه  .اسیت  شیده  مشخص( 1311) میلر و مودیلیانی توس  که است
 فراینید  در هیا  شیرکت  گیذاری  سیرمایه  تصیمی  گیرنیدگان و هیدایت کننیدگان     بیشیتر  در  دارنید،  گیذاری  سرمایه به نیاز

 در گیذاری  سیرمایه  و اهیرم  بیی   ارتبیا   بیر  پیژوهش حاضیر   .(3014، 1)میخیایلیو و زاونیر   اسیت  مهی   بسیار گیری تصمی 
وجیود بیازار هیای نیاقص و اصیطكا  هیای        دلیی   بیه  اهیرم میالی در درجیه اول    .کنید می تمرکز توسعه حال در بازار یک

 گیذاری  سیرمایه  هیای  سیاسیت  بیر  زییادی  تیاثیر  واقعیی،  دنییای  در نامتقیارن  اطلاعیا   و معامله های دیگر ناشی از هزینه
 ایجییاد انگیییزه بییرای سییرمایه بییه منجییر نماینییدگی مشییكلا  کییه اسییتدلال اییی  بییا همچنییی  ارتبییا  اییی  دارد. شییرکت
 ممكی   نماینیدگی  مشیكلا   ایی ،  بیر  عیلاوه  شیود، میرتب  اسیت.   میی  حید  از بییش  و سیرمایه گیذاری   سرمایه ک  گذاری
(. برخییی 3001، 3)ایوزیییان و همكییاران نكننیید رفیی  را اقتصییادی مبییانی در تغییییرا  کامیی  طییور بییه درسییتی و بییه اسییت

توسیی   گییذاری سییرمایه هییای پییروژه کییردن ارزش نییابود از مییان  اهییرم کییه انییدکییرده اسییتدلال مطالعییا  پیشییی  چنییی 
 میی  هیا  شیرکت  گیذاری  سیرمایه  و اهیرم  بیی   رابطیه  نظیری،  لحیا   از .(3011، 2)وایی  وو  مدیران شرکت هیا میی شیود   

( 1344) میایرز  .شیود  داده توضییح  ادبییا   حید در  از بییش  گیذاری  سیرمایه  و کی   هیای  گیذاری  سیرمایه  واسیطه  بیه  تواند
 بیالقوه  رشید  هیای  فرصیت  از کیه  دارنید  بیشیتری  احتمیال  اهیرم  از بیالایی  سیطح  بیا  هیایی  شیرکت  کیه  کند می استدلال
هیای بیا ارزش فعلیی     پیروژه  در گیذاری  سیرمایه  ایی ،  بیر  عیلاوه  .یابید  میی  افیزایش  ها بدهی مشك  زیرا کنند؛ خودداری

شیرکت هیای    سیهامداران در  بیه  بیرای صیاحبان اوراق قرضیه نسیبت     بیشیتر  ایجیاد مزاییای   موج  (،NPV) خالص مثبت
 هیای  بیدهی  بیا  هیایی  شیرکت  کیه  دهید  میی  نشیان  کی   هیای  گذاری سرمایه نظریه ای ، بر علاوه .شود می بسیار اهرمی

 شیود میی  شیناخته  نقیدینگی  اثیر  عنیوان  بیه  ایی   اسیتفاده میی کنندکیه    گیذاری  سیرمایه  رشید  های فرصت از کمتر بیشتر،
 هیا  شیرکت  گیذاری  سیرمایه  هیای  سیاسیت  کیه  کننید  میی  ادعیا ( 3000)7همكیاران  و کانی   (.3001)ایوزیان و همكاران، 

 ارتبیا   .اسیت  واقی  شیده   سیرمایه  بیازار  هیای  نقیص  مجیاور   در میالی  جیایگزینی  تحیت تیاثیر   ای ملاحظه قاب  طور به
 دلیی   بیه  ایی  موضیو   . اسیت  شیده  ایجیاد  حید  از بییش  گیذاری  سیرمایه  مشیك   روی بیر  نییز  گذاری سرمایه و اهرم بی 

 هزینییه از طریییق حتییی را شییرکت درجییه کییه دارنیید تماییی  مییدیران .اسییت سییهامداران و مییدیران میییان تناقضیا  موجییود 
 بیا  را اخیتلا   ایی   سیهامداران  حید  از بییش  گیذاری  سیرمایه  مشیك   از جلیوگیری  منظیور  بیه  .دهنید  گسترش سهامداران
 ایجیاد  .یپردازنید  را بیشیتری  هیای  بیدهی  بایید  میدیران  کیه  طیوری  بیه  کننید  میی  کنتیرل  آزاد نقدی جریان کردن محدود
 کنتیرل  بیرای  مهی   مكیانیزم  ییک  عنیوان  بیه  توانید  میی  اهیرم  نتیجیه،  در .کنید  می سخت را گذاری سرمایه بیشتر، بدهی
 سیرمایه  و اهیرم  بیی   منفیی  ارتبیا   بیه  منجیر  امیر  ایی   و گییرد  قیرار  اسیتفاده  میورد  حید  از بییش  گیذاری  سرمایه مشك 
 از تعییدادی (.3001)ایوزیییان و همكییاران،  شییود مییی قییوی رشیید فرصییت بییدون هییای شییرکت بییرای ویییژه بییه گییذاری،

غیرقطعیی   نتیایج  حیال،  ایی   بیا . انید کیرده  بررسیی  را گیذاری  سیرمایه  و اهیرم  بیی   ارتبیا   تجربیی  طیور  به مطالعا  قبلی
 هییای شییرکت در گییذاری سییرمایه و اهییرم بییی  منفییی ایرابطییه( 3001) همكییاران و ایوزیییان مثییال، عنییوان بییه .اسییت

 .اسییت تییر برجسییته کیی  رشیید هییای فرصییت بییا هییایی شییرکت در منفییی ارتبییا  اییی  اییی ، بییر عییلاوه. یافتنیید کانییادایی

                                                           
1
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 تحلیی   و تجزییه  را توسیعه  حیال  در بیازار  ییک  در گیذاری  سیرمایه  تصیمیما   و شیرکت  اهیرم  بیی   ( ارتبا 3010)1آموتلو
 اسیتفاده  بیا  .اسیت  حسیاس  بیرآورد  هیای  روش بیه  گیذاری  سیرمایه  و اهیرم  بیی   رابطیه  که کند می بیان مطالعه ای  .کرد
 بیا  میدل  ایی   اگیر  .دارد سیرمایه گیذاری وجیود   بیی  اهیرم و    منفیی  ارتبیا   ییک  طرفیه،  ییک  خطای اجزای مدل برآورد از

رود. بیا توجیه بیه مطالی  فیوق، تحقیییق      ارتبییا  از بیی  میی   ایی   یابید،  تعمیی   طرفیه  دو خطیای  اجیزای  میدل  از اسیتفاده 
حاضر بیر بررسیی تیاثیر اهیرم میالی بیر سیرمایه گیذاری هیای شیرکت متمرکیز بیوده و بیه دنبیال ییافت  پاسیخی بیرای                  

 پرسش های زیر است :

 اهرم مالی بر سرمایه گذاری های شرکت تاثیر منفی و معناداری دارد؟ آیا .1
آیا تاثیر اهرم مالی بر سرمایه گذاری در شرکت هیای بیا فرصیت رشید بیالا نسیبت بیه شیرکت هیای بیا فرصیت             .3

 رشد پایی ، کمتر است؟

 

 پیشینه تحقیق
کیرد. بیرای تجزییه و تحلیی  داده هیا از       ( ارتبا  بی  اهرم میالی و سیرمایه گیذاری شیرکت هیا را بررسیی      3011وای  وو )

روش اثرا  ثابت اقتصادسنجی داده هیای پیانلی اسیتفاده شید. بیا توجیه بیه مطالعیا  قبلیی، نتیایج تحقییق حاضیر نشیان              
هیا بیه طیور جیدی     می دهد که یک رابطه منفی بی  اهرم و سرمایه گذاری وجیود دارد. ایی  بیدان معنیی اسیت کیه بیدهی       

محدود میی کننید. بیا ایی  حیال، بیر خیلا  مطالعیا  قبلیی، نتیایج نشیان میی دهید کیه تیاثیر                سرمایه گذاری شرکت را 
منفی اهرم بر سرمایه گذاری در شرکت های با فرصت هیای رشید بیالا نسیبت بیه شیرکت هیای بیا فرصیت رشید پیایی ،            

 ببیشتر است.

 سیال  از هنید  داروسیازی  هیای شیرکت   در سیرمایه گیذاری   تصیمیما   بیر  میالی  اهرم تاثیر بررسی به (3017)3کانادحس 

 اثیرا  تصیادفی(   و انباشیته  اثیرا   ترکبیبیی،  )رگرسییون  تجربیی  میدل  سیه  تحقییق  ایی   در .پرداخیت  3013 تیا  3000

تصیمیما  سیرمایه    و میالی  اهیرم  بیی   منفیی  رابطیه  داد نشیان  وی تحقییق  گرفیت. نتیایج   قیرار  اسیتفاده  میورد  همزمیان 
 .دارد وجود مثبتی رابطه گذاریو سرمایه شرکت نقد وجوه جریان بی  اما دارد، وجود گذاری

 کردنید.  بررسیی  گیذاری سیرمایه  کیارایی  بیر  را بیدهی  سررسیید  و میالی  گزارشیگری  کیفییت  اثیر  (3017)2بلاستا و گماریز

-سیرمایه  کیارایی  بیدهی،  کیاهش سررسیید   و میالی  گزارشیگری  کیفییت  افیزایش  کیه  دهید میی  نشیان  پژوهش ای  نتایج

 کیفییت  اثیر  دارنید،  کمتیری  مید  بیدهی کوتیاه   کیه  هیایی شیرکت  میورد  در همچنیی   .دهید میی  افیزایش  را گیذاری 

 .است کمتر گذاریسرمایه کارایی بر مالی گزارشگری

 هنید از  داروسیازی  شیرکت هیای   سیرمایه گیذاری   تصیمیما   بیر  میالی  اهیرم  تیاثیر  عنیوان  با تحقیقی (3011)7موتسامی

 و کوچیک  متوسی   بیزر،،  شیرکت هیای   دسیته  سیه  بیه  شیرکت هیا   تحقییق  ایی   در دادنید.  انجام 3003  تا 1331 سال
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 میورد اسیتفاده   همزمیان  تصیادفی(  اثیرا   و ثابیت  اثیرا   ترکیبیی،  تجربیی )رگرسییون   میدل  2 همچنیی   شیدند.  تقسیی  

 همچنیی  دریافتنید   دارد. وجیود  مثبتیی  معنیادار  رابطیه  گیذاری سیرمایه  و میالی  اهیرم  بیی   که داد نشان نتایج گرفت. قرار

 .کند می گذاری ایفاسرمایه تصمیما  بر معناداری نقش انباشته، سود و نقد جریان که
( ارتبا  بیی  اهیرم شیرکت و تصیمیما  سیرمایه گیذاری در ییک بیازار در حیال توسیعه را تجزییه و تحلیی              3010آموتلو )

اس اسیت. بیا اسیتفاده    کرد. ای  مطالعه بیان می کند که رابطیه بیی  اهیرم و سیرمایه گیذاری بیه روش هیای بیرآورد حسی         
از مدل برآورد اجزای خطای ییک طرفیه، ییک ارتبیا  منفیی بیی  اهیرم و سیرمایه گیذاری وجیود دارد. اگیر ایی  میدل بیا               

 رود. استفاده از مدل اجزای خطای دو طرفه تعمی  یابد، ای  ارتبا  از بی  می
 دسیت  نتیجیه  ایی   بیه  3003 تیا  1333 سیالهای  طیی  چینیی  شیرکت  1111 در تحقیقیی  انجیام  بیا  (3010)1بیاو  هوایجی

 بیالا  اهیرم  بیا  شیرکت هیای   کیه  نمیود  اسیتدلال  وی دارد. وجیود  منفیی  رابطیه  سرمایه گذاری و اهرم مالی بی  که یافت

 بنیابرای   بیود.  نخواهنید  فرصیت هیا   آن از اسیتفاده  بیه  قیادر  باشیند  پیشیرو داشیته   سیودآوری  فرصیت هیای   اگیر  حتیی 

 آتیی  سیرمایه گیذاری هیای    در محیدودیت  سیب  ایجیاد   سیرمایه گیذاری   میالی  تیممی   در بیدهی  از حید  بییش از  استفاده

 .هستند دولت تحت حمایت آنها زیرا است ترضعی  چی  در دولتی شرکت های برای رابطه شد. ای  خواهد
 میورد  3007 تیا  1330 سیال  از شیرکت  34 سیرمایه گیذاری   بیر  را اهیرم  تیمثیر  تحقیقیی  در (3003)3پراسادسیین   موهیام 

 رشید  فرصیت  بیا  شیرکت هیای   و بیالا،  رشید  فرصیت  بیا  شیرکت هیای   دسیته  دو بیه  را شرکت ها آنها دادند. قراربررسی 

 رابطیه  کی ،  رشید  فرصیت هیای   بیا  شیرکت هیای   بیرای  کیه  بیود  موضیو   ای  گویای نتایج تحقیق کردند. تقسی  پایی ،

 معنیادار  امیا  منفیی  بیالا،  رشید  فرصیت  بیا  شیرکت هیای   بیرای  ایی  رابطیه   دارد. وجیود  متغیر دو ای  بی  معناداری منفی

 .می کند بازی شرکت خ  مشی سرمایه گذاری در مهمی نقش سرمایه ساختار که کردند عنوان آنها نمی باشد.
 چینیی  صینعتی  شیرکت هیای   در سیرمایه گیذاری   فرصیت  و میالی  اهیرم  بیی   رابطیه  بررسیی  بیه  (3003)2بیا  سیان  

 میی رود  انتظیار  کیه  نمیود  بییان  وی شیدند.  بنیدی  طبقیه  صینعت  نیو   بیه  توجیه  بیا  شرکت هیا  وی تحقیق در پرداخت،

 ایی   در باشید.  کمتیر  گییری وام سیوی  بیه  دارنید،  بیشیتری  رشید  فرصت هیای  که چینی شرکت های از دسته آن گرایش

 آزمیون هیای   و گرفتنید  قیرار  کوچیک  شیرکت هیای   و بیزر،  شیرکت هیای   گیروه  دو در شیرکت هیا   همچنیی ،  تحقیق،

 رابطیه  شیرکت  بیا انیدازه   سیرمایه  بیه  بیدهی  نسیبت  کیه  اسیت  ایی   بر اعتقاد زیرا گرفت، انجام طبقه هر برای ایجداگانه

 بیرای  کوچیک  شیرکت هیای   امیا  میی کننید،   اسیتفاده  بیشیتری  بیدهی  از بیزر،  شیرکت هیای   همچنیی ،  دارد. مثبیت 

 فرصیت هیای   کیه  شیرکت هیایی   کیه  داد نشیان  نتیایج  میی کننید.   اسیتفاده  شرکت خود وجوه از بیشتر ها، گذاریسرمایه

 .دارند سرمایه گذاری مالی تامی  در بدهی از استفاده به کمتری تمای  دارند بیشتری پیشرو سرمایه گذاری
ای اهییرم مییالی در تییاثیر محافظییه کییاری در  ( در پژوهشییی بییا عنییوان بررسییی نقییش واسییطه  1234دهكییردی )جعفییری

در بیورس اوراق بهیادار تهیران نشیان دادنید کیه        حسابداری بر فرصت هیای سیرمایه گیذاری شیرکت هیای پذیرفتیه شیده       
اهرم مالی شیرکت بیر فرصیت هیای سیرمایه گیذاری تیاثیر منفیی و معنیاداری دارد. همچنیی  سیایر نتیایج نشیان داد کیه               

ای نسییبی اهییرم مییالی در تییاثیر محافظییه کییاری در حسییابداری بییر فرصییت هییای سییرمایه گییذاری شییرکت، نقییش واسییطه
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درصید تیاثیر محافظیه کیاری در حسیابداری بیر فرصیت هیای سیرمایه گیذاری از طرییق             37 دارد. به عبار  دیگیر حیدود  
 ای( می باشد.اهرم مالی )تاثیر غیرمستقی  یا واسطه

در  گیذاری  سیرمایه  تصیمیما   بیر  شیرکت  رشید  فرصیت  و میالی  اهیرم  ( در پژوهشیی تیاثیر  1237صیرخه و احمیدی )  
سیرمایه   تصیمیما   تحقییق  ایی   وابسیته  را بررسیی نمیود. متغییر   تهیران   بهیادار  اوراق بیورس  شیده  هیای پذیرفتیه  شرکت
متغیرهیای   اسیت.  قبی   دوره)سیال(  بیه  نسیبت  دوره ایی   ثابیت  اخیتلا  داراییی هیای    سیرمایه گیذاری   اسیت،  گیذاری 
دفتیری   ارزش بیه  بیدهیها  دفتیری  ارزش نسیبت  میالی از  اهیرم  باشیند.  میی  رشید  فرصیت  و میالی  اهیرم  تحقییق  مستق 

بیازار   ارزش و هیا  دفتیری بیدهی   ارزش جمی   نسیبت  از نییز  شیرکت  رشید  فرصیت  اسیت.  گردییده  محاسیبه  داراییی هیا  
نظیر   در بیا  تیابلویی  داده هیای  روش از فرضییه هیا   آزمیون  بیرای  اسیت.  آمیده  دسیت  بیه  دارائیهیا  دفتیری  ارزش بر سهام

بیر   معنیاداری  و منفیی  تیاثیر  میالی  اهیرم  کیه  داد نشیان  تحقییق  یافتیه هیای   اسیت.  شیده  اسیتفاده  ثابیت  اثیرا   گیرفت  
 تصیمیما  سیرمایه گیذاری    بیر  معنیاداری  و مثبیت  تیاثیر  شیرکت  رشید  فرصیت  همچنیی   سرمایه گذاری دارد. تصمیما 

 رشید  و فرصیت هیای   میالی  اهیرم  بیه  توجیه  سیهامدران  ثیرو   در افیزایش  سیرمایه گیذاری   بیارز  نقیش  به توجه با دارد.

 میورد اسیتفاده سیهامداران،    میی توانید   ایی  تحقییق   نتیایج  لیذا  باشید.  تاثیرگیذار  افیراد  تصیمیما   در میی توانید   شیرکت 

 .گیرد قرار مالی پژوهشگران و مدیران
( تاثیر ویژگیی هیای خیار شیرکت بیر فرصیت هیای سیرمایه گیذاری در شیرکت هیای            1232نژادساروکلائی و همكاران )

نشیان داد کیه اهیرم میالی      پذیرفته شده در بیورس اوراق بهیادار تهیران را بررسیی نمودنید. نتیایج حاصی  از ایی  پیژوهش         
بر فرصت های سرمایه گذاری تمثیری نیدارد،اما ببیا توجیه بیه درنظیر گیرفت  انیدازه شیرکت در شیرکت هیای بیزر، اهیرم             
مالی بر فرصت های سیرمایه گیذاری تیاثیر منفیی و معنیی دار دارد، یعنیی بیا افیزایش اهیرم میالی فرصیت هیای سیرمایه              

 .گذاری کاهش می یابد
سیرمایه گیذاری را    و تصیمیما   میالی  اهرم رابطه تعدی  در رشد هایفرصت ( در پژوهشی نقش1232لان )احمدپور و پاکد

 سرمایه گیذاری  با اهرم مالی اول شاخص ها. دارایی بر مد  بلند بدهی های نسبت و دارایی بر بررسی کردند. نسبت بدهی

 نشیان  نتایج پژوهش علاوه، به معنادار دارد. و مثبت رابطه سرمایه گذاری با مالی اهرم دوم شاخص دار، معنی و رابطه منفی

 فرصت با شرکت های از قویتر رشد کمتر شرکت های با فرصت در سرمایه گذاری با مالی اهرم اول شاخص منفی رابطه داد

  .است بیشتر رشد
 تقسی  سیاست های و شرکتها مالی تممی  سرمایه گذاری، فرصتهای میان ارتبا  بررسی ( به1232تاری وردی و همكاران )

 پذیرفته شرکت111شام   تحقیق آماری جامعهتهران پرداختند.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سود سهام

 سیاست تمثیرپذیری از حاکی نتایج اند.بوده فعال بورس در 33تا  14سال  از که می باشد تهران بهادار اوراق بورس در شده

 وجود آنها بی  مثبت همبستگی می باشد، مالی اهرم و کیوتوبی  میزان از سرمایه( به تقسیمی سود نسبت) سهام سود تقسی 

 میان مثبتی همبستگی کلی طور ندارد. به وجود سهام سود تقسی  سیاست و بدهیها سررسید بی  معناداری ارتبا  ولی دارد

  .دارد وجود سهام سود تقسی  هایسیاست  و شرکتها مالی تممی  سرمایه گذاری، هایفرصت
 شرکتهای رشد در های فرصت و مالی درماندگی با آن ارتبا  و مالی ( پژوهشی با عنوان اهرم1233رحیمیان و توک  نیا )

 مطالعه، مشتم  ای  در استفاده مورد را انجام دادند. نمونهانحنایی(  و خطی )رواب  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 از ها فرضیه آزمون برای و است 1230تا  1211های  سال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 110بر 
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 وجود نشانگر نتایج است. همچنی ، مالی اهرم بر مالی درماندگی عدم تمثیر بیانگر پژوهش نتایج است. شده استفاده رگرسیون

 بهادار تهران اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی اهرم و رشد های فرصت بی   (∩) وارون شك  یو ارتبا 

 .است
 بورس در شده پذیرفته شرکتهای مالی اهرم بر رشد هایفرصت تمثیر تحلی  عنوان با تحقیقی در (1233) همكاران و صمدی

 مدل دادند. قرار بررسی مورد 1213 تا 1243 سالهای طی را شرکتها بدهی و رشد های فرصت بی  ارتبا  تهران اوراق بهادار

 )درجه غیرخطی ارتبا  یک وجود از حاکی یافته ها است. ثابت اثرا  با ترکیبی های داده مدل تحقیق، ای  در مورد استفاده

 شد  باشد؛ می مثبت متوس  سطو  در و منفی ارتبا  ای  رشد فرصت های از پایی  و بالا سطو  در که باشدمی سوم(

 باشد. می رشد های فرصت بالای سطو  از بیشتر بسیار پایی  در سطو  منفی ارتبا 
در  شده های پذیرفته شرکت گذاری سرمایه تصمیما  بر مالی اهرم تاثیر بررسی به تحقیقی در (1231) همكاران و افشاری
 بی  خطی رابطه هیچ دهد می نشان تحقیق نتایج که اند پرداخته 1211 تا 1217 در سال های تهران بهادار اوراق بورس

 .ندارد وجود حالتی هیچ در هاشرکت و سرمایه گذاری مالی اهرم
 هایشرکت در سرمایه گذاری تصمیما  بر شرکت رشد فرصت و مالی اهرم تاثیر ایمطالعه در (1213) همكاران و کریمی

 مالی اهرم بی  که داد نشان نتیجه و نمودند بررسی 1214 تا 1210 سالهای طی را تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده

 وجود معنادار رابطه گذاریسرمایه و رشد فرصت بی  همچنی  دارد. وجود معنادار منفی رابطه تصمیما  سرمایه گذاری و

 .ندارد
 اوراق بیورس  در شیده  پذیرفتیه  هیای شرکت در گذاریسرمایه و مالی اهرم بی  رابطه تحقیقی در (1211) یزدانی و نوروش

-سیرمایه  و میالی  اهیرم  بی  منفی رابطه که داد نشان نتایج نمودند. بررسی را 1211 لغایت 1210 سالهای طی بهادار تهران

 .است تر قوی کمتر رشد فرصت با هایشرکت برای رابطه ای  دارد و وجود گذاری
 

 فرضیه های تحقیق
 فرضیه های پژوهش حاضر به شر  زیر می باشند:

 .دارد معناداری و منفی تاثیر شرکت های گذاری سرمایه بر مالی اهرم .1

 فرصیت  بیا  هیای  شیرکت  بیه  نسیبت  بیالا  رشید  فرصیت  بیا  هیای  شیرکت  در گیذاری  سیرمایه  بر مالی اهرم تاثیر .3
 .است کمتر پایی ، رشد

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش
می  1231تا  1231طی سال های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  جامعه آماری در ای  پژوهش شام  شرکت

در ای  پژوهش نمونه مورد مطالعه از طریق روش حذفی سیستماتیک انتخاب شده است. به ای  ترتی  که نمونه آماری باشند. 
 :ی بورس اوراق بهادار تهران است که حائز معیارهای زیر باشندها شرکتمتشك  از کلیه 

 داشییته فعالیییت بییورس در نیییز 1231 تییا 1231 زمییانی فاصییله و در شییده پذیرفتییه بییورس در 1231 سییال از قبیی  .1
 .باشند
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 .باشند نداشته فعالیت  توق  مالی سال درطول .3

 .نباشند ولیزین  بانكی گذاری، سرمایه ای، بیمه اعتباری، های شرکت جز، .2

 .باشد دسترس در ها شرکت مالی اطلاعا  .7

 نمونییه عنییوان بییه شییرکت 111 تعییداد سیسییتماتیک، حییذفی روش از اسییتفاده و اهیی محییدودیت اییی  گییرفت  نظییر در بییا
 .اندشده انتخاب

 (: نحوه انتخاب نمونه آماری پژوهش9جدول)

 تعداد شرکت ها شرح

 411 باشند. عضو بورس می 31هایی که تا پایان سال  مجمو  شرکت 

 (170) فعالیت داشته اند.شرکت هایی که در طول سال مالی توق  

شرکت هایی که جز، شرکت های اعتباری، بیمه ای، سرمایه گذاری، بانكی و لیزین  می 
 باشند.

(112) 

 (230) تعداد شرکت هایی که اطلاعا  آنها در دسترس نمی باشد.

 111 تعداد ک  شرکت های نمونه آماری پژوهش

 

 مدل و متغیر های تحقیق
 :(3011)وای  وو،  است زیر شر  به پژوهش حاضر رگرسیون مدل( 3001) همكاران وایوزیان  مشابه

(1) 
                                       (

      
      

)    

 (
         
      

)                

 هستند. زمان نشان دهنده t بیانگر شرکت و iدر مدل فوق، 

 :شودمی زیر محاسبه رابطه از استفاده با که است t زمان در i شرکت گذاری سرمایه سیاست دهنده و نشان وابسته متغیر    

       
            
      

  

خالص سرمایه گذاری شرکت بوده و برابر است با ارزش دفتری دارایی های ثابت مشهود در              که در آن، 
 (.3011، 1سال جاری منهای ارزش دفتری دارایی های ثابت سال قب  )دین  و همكاران

 برابر است با خالص دارایی های ثابت سال قب        

                                                           
1
 Ding et al 
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 برابر است با جریان وجه نقد عملیاتی       

 نگر شاخص کیوتوبی  سال قب  که برابر است با ارزش روز به ارزش دفتری دارایی های سال قب .بیا       

 بیانگر اهرم مالی سال قب  بوده و برابر است با نسبت مجمو  بدهی ها به مجمو  دارایی های سال قب .              

 بیانگر فروش سال قب  شرکت می باشد.           

 بالا رشد با های شرکت برای گذاری سرمایه و اهرم بی  ارتبا  که داده اند نشان (3001یان و همكاران، پیشی  )ایوز مطالعا 
 :برازش خواهد شد زیر رگرسیون مدل موضو ، ای  بررسی برای .است متفاو  با رشد پایی  های شرکت با مقایسه در

(3) 
                                                    

         (
      

      
)     (

         

      
)                 

برای تعیی  بالا یا پایی  بودن فرصت های رشد شرکت ها می باشد؛ بدی  صور  که اگر  ساختگی متغیر یک D در مدل فوق
نشان دهنده شرکت های با  1را دریافت خواهد کرد. مقدار  0در غیر ای  صور  مقدار و  1باشد مقدار  1کیوتوبی  بزرگتر از 

 بیانگر شرکت های با فرصت رشد پایی  است. 0فرصت رشد بالا و مقدار 
 

 آمار توصیفی
ه در توصی  آماری داده ها گاهی در جهت تشخیص الگوی حاک  بر آن ها و پایه ای برای تبیی  رواب  بی  متغیرهایی است ک

های مشاهده شده را مطابق جدول زیر بدست آمده  دادهص های توصیفی آمار پژوهش به کار برده می شود. در ای  بخش شاخ
 است. 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق :(6) جدول

مقییدار  هییا چییه مقییدار از  طییور میییانگی  داده دهیید بییه اسییت کییه نشییان مییی  هییای پراکنییدگی شییاخصیكییی ازانحییرا  

هییا  هییا نزدیییک بییه صییفر باشیید، نشییانه آن اسییت کییه داده ای از داده فاصییله دارنیید. اگییر انحییرا  معیییار مجموعییه متوسیی 
نزدیک به میانگی  هسیتند و پراکنیدگی انیدکی دارنید؛ در حیالی کیه انحیرا  معییار بیزر، بییانگر پراکنیدگی قابی  توجیه              

 کشیدگی چولگی ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانه میانگین متغیر

    
00002/0 000007/0 0003/0 000/0 0041/0 33/31 144/113 

         
114/0 101/0 144/0 030/0 334/0 331/0- 213/0- 

  13/2131111 41/3111411 11/10407232 31/241314 3/20112271 07/37 03/111 
    
    

 110/0 711/0 33/1 77/1- 13/12 12/3 41/31 

       
    

 31/1 31/2 42/1 143/0 14/111 03/1 72/137 

  33/0 1 044/0 0 1 14/13- 13/112 
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خیوبی آن نسیبت بیه وارییانس، ایی  اسیت کیه هی  بعید           اسیت.  وارییانس  ریشیه دوم  باشد. انحرا  معیار برابر با ها می داده
رود. در مطالعیا    هیای آمیاری نییز بیه کیار میی       انحرا  معیار بیرای تعییی  ضیری  اطمینیان در تحلیی       .باشد ها می با داده

هییای پییر  در نظییر  هییای بییا اخییتلا  بیشییتر از دو انحییرا  معیییار از مقییدار میییانگی  بییه عنییوان داده علمییی، معمییولاا داده

مییانگی  بیه عنیوان یكیی از پارامترهیای مرکیزی، نشیان دهنیده مرکیز ثقی  جامعیه             .شیوند  فته و از تحلی ، خیار  میی  گر
بییوده و بییه عبییارتی مبییی  اییی  امییر اسییت کییه اگییر بجییای تمییامی مشییاهدا  جامعییه، میییانگی  آن قییرار داده شییود هیییچ  

 .نیده مییزان عیدم تقیارن توزیی  احتمیالی اسیت       نشیان ده چیولگی   گیردد.   های جامعه ایجاد نمیی  تغییری در جم  ک  داده
چییولگی در حقیقییت تییر آن متغیییر دارد.  تییر باشیید، نشییان از توزییی  متقییارن مقییدار چییولگی بییه عییدد صییفر نزدیییک هیر چییه 

باشید . بیرای ییک توزیی  کیاملاا متقیارن چیولگی صیفر و بیرای ییک توزیی              معیاری از وجود یا عدم تقارن تاب  توزی  میی 
گی بیه سیمت مقیادیر بیالاتر چیولگی مثبییت و بیرای توزیی  نامتقیارن بیا کشییدگی بیه سیمت مقییادیر             نامتقیارن بیا کشیید   

همچنیی  از شیاخص کشییدگی بیرای توصیی  قلگیی ییا بلنیدی ییک توزیی  اسیتفاده              .کوچكتر مقدار چولگی منفی است
ییز هماننید چیولگی    باشید لیذا تفسییر ایی  شیاخص ن      شود. مقدار ای  شیاخص در ییک توزیی  کیاملاا نرمیال، صیفر میی        می

 است.
 

 نتایج تخمین مدل  های پژوهش
اسیتفاده    با جم  بندی پیش فر  هیای رگرسییون بیه ایی  نتیجیه رسییده کیه بایید از رگرسییون پیانلی بیا اثیرا  ثابیت             

 شود. نتایج به شر  جداول زیر می باشد:

 نتایج آماری آزمون مدل فرضیه اول تحقیق :(3جدول)

 VIF ضرایب
 ضرایب متغیر

 مدل در

انحراف 

استاندارد 

 خطا

 نتیجه مقدار-t Pآماره 

 عرض از مبدا

- 1-10×31/3 1-10×31/3 311/0 233/0 

 عدم معناداری در مدل

            

03/1 7-10×133/1- 7-10×33/7 34/3- 0333/0 

 معناداری در مدل

     

033/1 13-10×13/1 12-10×31/4 10/1 122/0 

 در مدلعدم معناداری 

    
    

 

017/1 1-10×112/1- 1-10×17/1 424/1- 012/0 

 عدم معناداری در مدل
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031/1 1-10×17/1 1-10×00/1 70/11 000/0 
 معناداری در مدل

 311/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 آزمون معنی داری مدل:

 58/36=آماره آزمون
p-000/0=مقدار 

 11/3 واتسونآماره دوربین 

 

 نتایج آماری آزمون مدل فرضیه دوم تحقیق :(4جدول)

 VIF ضرایب
 ضرایب متغیر

 در مدل

انحراف 

استاندارد 

 خطا

 نتیجه مقدار-t Pآماره 

 عرض از مبدا

- 1-10×37/3 1-10×31/3 311/0 2371/0 
عدم معناداری در 

 مدل

            

43/1 7-10×33/1 1-10×23/1 31/3 000/0 

 معناداری در مدل

                

13/1 1-10×47/1- 1-10×22/1 10/12- 000/0 

 معناداری در مدل

     

033/1 13-10×114/1 12-10×33/4 71/1 121/0 
عدم معناداری در 

 مدل

    
    

 

011/1 1-10×11/1- 1-10×11/1 47/1- 0131/0 
عدم معناداری در 

 مدل

       
    

 

033/1 1-10×17/1- 1-10×002/1 23/11 000/0 
 معناداری در مدل
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 131/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 آزمون معنی داری مدل:

 62/62=آماره آزمون
p-000/0=مقدار 

 17/3 آماره دوربین واتسون

 

 بررسی نتایج فرضیه های تحقیق

 بررسی نتایج فرضیه اول
 گذاری های شرکت تاثیر منفی و معناداری دارد. اهرم مالی بر سرمایه

% 31در ایی  میدل درسیطح                  دهید کیه متغییر مسیتق      ( نشیان میی  -34/3) tبیا توجیه بیه نتیایج، آمیاره      
بیوده ثانییا مقیادیر      31/1مقیادیر قیدر مطلیق ایی  آمیاره بیشیتر از        اطمینان، از لحیا  آمیاری معنیادار میی باشیند زییرا اولاا      

P-باشید. از طرفیی ضیری  ایی  متغییر در میدل منفیی بیوده اسیت. بنیابرای ،            درصید میی   1(  نیز کمتیر از  0333/0) مقدار
د. اهرم مالی بر سرمایه گذاری های شیرکت تیاثیر منفیی و معنیاداری داشیته و فرضییه نخسیت پیژوهش پذیرفتیه میی شیو           

)بیشیتر(   به عبیار  دیگیر هیر چیه مییزان اهیرم میالی افزایش)کیاهش( یابید، آن شیرکت از سیرمایه گیذاری هیای کمتیر              
در میدل اول پیژوهش،    برخوردار خواهید بیود. همچنیی  لازم بیه اکیر اسیت کیه بیا توجیه بیه ضیری  متغییر اهیرم میالی              

 ز طریق اهرم مالی اتفاق می افتد.ا -133/1×10-7به میزان  یگذار یهسرماتغییرا  متغیر وابسته یعنی 

 بررسی نتایج فرضیه دوم

 تاثیر اهرم مالی بر سرمایه گذاری در شرکت های با فرصت رشد بالا نسبت به شرکت های با فرصت رشد پایی ، کمتر است.
در ایی  میدل درسیطح                      دهید کیه متغییر مسیتق      ( نشیان میی  -10/12) tبا توجه به نتیایج، آمیاره   

بییوده ثانیییا  31/1% اطمینییان، از لحییا  آمییاری معنییادار مییی باشییند زیییرا اولا مقییادیر قییدر مطلییق اییی  آمییاره بیشییتر از  31
باشید. از طرفیی ضیری  ایی  متغییر در میدل منفیی بیوده اسیت. از           درصید میی   1(  نییز کمتیر از   000/0مقیدار) -Pمقادیر  

وده اسیت.  بنیابرای ، تیاثیر اهیرم میالی بیر سیرمایه گیذاری در شیرکت هیای بیا            طرفی ضری  ای  متغیر در مدل منفیی بی  
-فرصت رشد بالا نسبت به شرکت های با فرصیت رشید پیایی ، کمتیر بیوده و دومیی  فرضییه پیژوهش نییز پذیرفتیه میی           

ذاری شود. به عبار  دیگر هر چه میزان فرصت های رشید شیرکت افیزایش یابید، تیاثیر منفیی اهیرم میالی بیر سیرمایه گی           
      هییای آن شییرکت کییاهش خواهیید یافییت. همچنییی  لازم بییه اکییر اسییت کییه بییا توجییه بییه ضییری  متغیییر        

از طریییق  -47/1×10-1بییه میییزان  یگییذار یهسییرمادر مییدل دوم پییژوهش، تغییییرا  متغیییر وابسییته یعنییی           
 اتفاق می افتد.                
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 نتیجه گیری
 سیاختار  هیای  تئیوری  بسییاری از  کیه  اسیت  بیا اهمییت   جنبیه  ایی   از تصمیما  سرمایه گیذاری،  با اهرم ارتبا  به پرداخت 

 بیالا  اهیرم  بیا  هیایی  شیرکت  کیه احتمیالاا   اسیت  دلیی   بیدی   گیذاری  سیرمایه  و اهرم ارتبا  بی  که کنند می بیان سرمایه

 بایید  کمتیر،  آتیی  رشید  فرصیت  بیا  هیایی  شیرکت  همچنیی ،  کننید.  اسیتفاده  خود آتی رشد های از فرصت توانست نخواهند

 از تیر  سینگی   بیه مراتی    میالی  اهیرم  عواقی   معمیولاا  .نماینید  پرهییز  ضیعی   هیای  پیروژه  در نقید  وجه مصر  کردن از

 گیذاری  سیرمایه  افیزایش   مثیال،  بیرای  .داد کیاهش  را عواقی   ایی   تیوان  میی  گیذاری  سرمایه افزایش با و است آن مزایای

 هیای  داراییی  زییرا  دهید،  کیاهش  را بیدهی  مییزان  در افیزایش  ییا  ایجیاد  هیای  هزینیه  اسیت  ممكی   ثابت، های دارایی در

 بیه  بیشیتر  ثابیت  هیای  داراییی  بیا  هیا  شیرکت . رونید  میی  کیار  بیه  وثیقیه  صور  به بدهی مالی در تممی  شده افزوده ثابت

 بیدهی  سیطح  وثیقیه،  عنیوان  بیه  ثابیت  هیای  داراییی  در سینگی   گیذاری  سیرمایه  کیارگیری  بیه  مزیت از برخورداری علت

-ائیتلا  سیهامدار   هیای  انگییزه  شیود،  بیشیتر  بیدهی  چیه  ( هیر 1334) بیه اعتقیاد میایرز    .دهند می افزایش تر آسان را خود

 زییرا  یابید، کیاهش میی   مثبیت  فعلیی  ارزش خیالص  بیا  هیایی  فرصیت  گیذاری در  سیرمایه  بیرای  شیرکت،  کنتیرل  در مدیر

 در شیود.  میی  منتقی   بیر اعتباردهنیدگان   سیهامداران  جیای  بیه  حیدی(  تیا  هیایی )حیداق    گیذاری  سیرمایه  چنیی   مزایای

 رشید  هیای  فرصیت  دارنید  تیری  پیایی   کیه اهیرم   هیایی  شیرکت  بیا  مقایسیه  در دارند بالایی اهرم هایی که شرکت نتیجه،

و  داشیته  تمرکیز  نقیدینگی  تیمثیرا   نییز بیر  " انیدازه  کمتیر از  گیذاری  سیرمایه " تئیوری  داشیت. میایرز در   کمتیری خواهنید  
 خیود،  رشید  هیای  فرصیت  ماهییت  بیه  بیدون توجیه   دارنید،  بیشیتری  بیدهی  تعهیدا   کیه  هیایی  شیرکت  :بییان میی دارد  

 فرصیت  میدیران دربیاره   اطلاعیا   از حیاکی  هشیداری  حیاوی  همچنیی  اهیرم   .دهنید  میی  انجیام  کمتیری  سرمایه گذاری

 رشید  هیای  فرصیت  هیایی بیا   شیرکت  میدیران  کیه  کننید  میی  بییان  سرمایه های ساختار تئوری است. گذاری سرمایه های

 بیود  نخواهنید  قیادر  دهنید،  را افیزایش  خیود  خیارجی  بیدهی  مییزان  آنهیا  اگیر  زیرا انتخاب نمایند، کمتری اهرم باید مناس 

 میی  ایجیاد  اهیرم  و آتیی  رشید  مییان  ارتبیا  منفیی   نتیجیه  در و کننید  اسیتفاده  شان گذاری های سرمایه فرصت مزایای از

 . کرد خواهند را انتخاب پایی  اهرم بالا، رشد فرصت با هایی شرکت زیرا مدیران شود،
 

 مقایسه نتایج پژوهش با یافته های سایر پژوهش ها
( در پژوهشییی نشییان داد کییه یییک رابطییه منفییی بییی  اهییرم و سییرمایه گییذاری وجییود دارد و تییاثیر منفییی  3011واییی  وو )

نسیبت بیه شیرکت هیای بیا فرصیت رشید پیایی ،         اهرم بر سیرمایه گیذاری در شیرکت هیای بیا فرصیت هیای رشید بیالا          
 شیرکت هیای   در سیرمایه گیذاری   تصیمیما   بیر  میالی  اهیرم  تیاثیر  بررسیی  بیه  (3017ببیشتر است. همچنی  کانادحسی  ) 

دارد. در پیژوهش   وجیود  تصیمیما  سیرمایه گیذاری    و میالی  اهیرم  بیی   منفیی  رابطیه  داد نشیان  پرداختیه و  هند داروسازی
 گیذاری  سیرمایه  و اهیرم  بیی   داری معنیی  و منفیی  ( نشیان دادنید کیه رابطیه    1213یزدانیی ) هیای داخلیی نییز نیوروش و     

 بیا  هیایی  شیرکت  از قیویتر  کمتیر،  رشید  فرصیت  بیا  هیایی  شیرکت  بیرای  و سیرمایه گیذاری   اهیرم  اسیت و ارتبیا    برقیرار 

حاضیر بیر    باشیند. امیا نتیایج پیژوهش    ایی  نتیایج منطبیق بیا یافتیه هیای تحقییق حاضیر میی          . اسیت  بیشیتر  رشد فرصت
 وجیود  مثبتیی  معنیادار  رابطیه  گیذاری سیرمایه  و میالی  اهیرم  بیی   داد نشیان  اسیت کیه   (3011خلا  یافته های موتسیامی ) 
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 وسیرمایه  میالی  اهیرم  خطیی بیی    رابطیه  ( در پژوهشیی نشیان دادنید کیه هییچ     1237همچنی  افشاری و همكیاران )  دارد.

 .برخلا  یافته های پژوهش حاضر می باشد ندارد که ای  نتایج وجود حالتی هیچ در ها شرکت گذاری
 

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش 
 سیرمایه  افیزایش  منظیور  بیه  هیا  شرکت شود می پیشنهاد پژوهش، نخست فرضیه آزمون از حاص  نتایج به توجه با .1

 .دهند کاهش را( مالی اهرم یا استقرا  طریق از مالی تامی )خود های بدهی میزان خود، های گذاری

 از بیشیتر  بهره منیدی  منظور به گذاران، سرمایه که شود می پیشنهاد پژوهش دوم فرضیه از حاص  نتایج به توجه با .3
 سرمایه های فرصت از که کنند انتخاب گذاری سرمایه برای را هایی شرکت بیشتر، مناف  کس  و رشد های فرصت
 .نمایندمی استفاده( کمتر مالی اهرم) بیشتری گذاری

 

 پیشنهاداتی برای پژوهش های آتی
 ایی   موضیو   اجتمیاعی،  و سیاسیی  اقتصیادی،  شیرای   مانند رشد، های فرصت در تمثیرگذار عوام  تغییر به توجه با .1

 مقایسیه  حاضیر  پژوهش زمانی دوره نتایج با و مطالعه پژوهشگران توس  آتی، زمانی های دوره در تواند می پژوهش
 .شود

 اوراق بیورس  در شده پذیرفته های شرکت در رشد های فرصت و مالی اهرم گیری اندازه روش تری  مناس  بررسی .3
 .باشد مناس  تواند می صنعت نو  و شرکت اندازه نظیر عواملی، نظرگرفت  در با ها شرکت سایر یا تهران بهادار

 .آنها شهر  میزان و گذاریسرمایه های فرصت از ها شرکت استفاده میزان میان ارتبا  بررسی .2

 

 محدودیت های پژوهش
 باشید  میی  اقتصیاد کشیور   در اقتصیادی  ثبیا   عیدم  و شیدید  تیورم  وجیود  بیه  مربیو   حاضر پژوهش محدودیت مهمتری 

 .باشد اثرگذار پژوهش بر نتایج نتیجه در و ها شرکت مالی اطلاعا  اتكای قابلیت و صحت بر می تواند که
 

 منابع 
  ،سرمایه گیذاری  و تصمیما  مالی اهرم رابطه تعدی  در رشد فرصت های نقش ،(1232) ،پاکدلان، سعیداحمدپور، احمد ،

 .33-44، صص 11، شماره 2وهش های تجربی حسابداری، دوره پژ
 ،هیای شیرکت  در گیذاری سیرمایه  تصیمیما   بر مالی اهرم تمثیر ،(1231) ،الهام رشادی، ،علی سعیدی، ،اسدالله افشاری 

 .33-12، صص 14شماره  مدیریت، حسابداری، تهران بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته
 میالی  تممی  سرمایه گذاری، فرصت های میان ارتبا  بررسی ،(1232) ،زاده، علیتقی ،دسینه، مهدی ،وردی، یداللهتاری 

 پیژوهش هیای   ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های در سود سهام تقسی  سیاست های و شرکت ها
 .104-32، صص 7، شماره 1حسابداری، دوره  در نوی 
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  اهرم مالی و ارتبا  آن بیا توانیایی میالی، رشید و     ، (1232) ،حات ، جاوید ،اللهپورنقارچی، مهران فض  ،توک  نیا، اسماعی
 ،)رواب  خطی و انحنایی( سرمایه گذاری سنگی  در دارایی های ثابت شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .101-43، صص 1، شماره 3راهبرد مدیریت مالی، دوره 
 ای اهرم مالی در تاثیر محافظه کاری در حسابداری بیر فرصیت   بررسی نقش واسطه، (1234) ،دهكردی، حمیدرضاجعفری

، 4پژوهش هیای تجربیی حسیابداری، دوره     ،های سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 .34-1، صص 34شماره 

 گیذاری  سرمایه تصمیما  بر شرکت رشد فرصت و مالی اهرم تاثیر بررسی، (1237) ،صرخه، لفته، احمدی، محمدرمضان 

المللیی میدیریت و   دومیی  همیایش ملیی و دومیی  همیایش بیی       ، تهران بهادار اوراق بورس شده شرکتهای پذیرفته در
 حسابداری ایران.

 ،هیای شیرکت  میالی  اهرم بر رشد هایفرصت تمثیر تحلی  ،(1233)، وحید پور، کبیری، سیروس سهیلی، ،سعید صمدی 
 .311-371، صص 1 شماره شیراز، دانشگاه حسابداری های پیشرفت ،تهران بهادار بورس اوراق در پذیرفته شده

 بررسی تاثیر اهرم میالی و فرصیت شیرکت بیر تصیمیما       ، (1213) ،مهر، فاطمهرضایی ،اخلاقی، حسنعلی ،کریمی، فرزاد
-47، صیص  1، شماره 3حسابدرای مالی، دوره  ،سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران

10. 
 پذیرفته شرکت های در سرمایه گذاری تصمیما  بر رشد فرصت های و مالی اهرم تاثیر ،(1231) ،محبی پورکانی، خدیجه 

انسیانی،   علیوم  دانشیكده اصیفهانی،   اشرفی شهید دانشگاهپایان نامه کارشناسی ارشد،  ،تهران بهادار اوراق بورس در شده
 حسابداری. گروه

 تاثیر ویژگی های خار شرکت بر فرصت های سرمایه ، (1232) ،بحرینی، مری  ،نژاد ساروکلائی، محمدعلی، شول، عباس
، 11، شیماره  2مطالعا  حسابداری و حسابرسیی، دوره  ، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری در شرکت های 

 .32-1صص 
 ،بیورس  در شده پذیرفته شرکت های در سرمایه گذاری بر مالی اهرم تمثیر بررسی ،(1213)، سیما یزدانی، ،ایر  نوروش 

 .71-21، صص 7شماره ، مالی پژوهشهای حسابداری ،تهران اوراق بهادار
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