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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  اهرم مالي بر سرمايه گذاري در شركت تأثيربررسي 
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حسابداري دانشگاه تهران استاد *
  دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه تهران**

  چكيده
هاي مختلفي وجود دارد و مقالات تجربي متعددي بـه   ريگذاري تئو در بررسي و تبيين ارتباط بين اهرم و سرمايه
در ايـن مقالـه، رابطـه اهـرم و تصـميمات سـرمايه گـذاري در        . انـد  بررسي اين ارتباط و عوامل مؤثر بر آن پرداختـه 

براي اين منظور، دو اندازه از اهرم و سه مدل . شود هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي مي شركت
دهد كه  نتايج به دست آمده نشان مي. هاي مورد استفاده بررسي شده است سپس قوت مدل و ندا شدهربي استفاده تج

سرمايه -دهند كه ارتباط اهرم همچنين، نتايج نشان مي. رابطه منفي و معني دار بين اهرم و سرمايه گذاري برقرار است
در نهايـت، قـوت   . هايي با فرصت رشد بيشتر اسـت  كتهايي با فرصت رشد كمتر، قويتر از شر گذاري براي شركت

نتـايج اسـتفاده از   . انـد  براي اين منظور، متغيرها با استفاده از متوسط صنعت تعديل شـده . ها آزمون شده است برآورد
  .رويكرد تعديل متغيرها بر اساس متوسط صنعت مشابه نتايج قبلي به دست آمده بود

  .هاي رشد و صنعت اري، فرصتاهرم، سرمايه گذ :هاي كليدي واژه
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  مقدمه
هاي اساسي در مديريت مالي ايـن   يكي از موضوع

است كه آيا اهرم مالي بر سياست سرمايه گذاري مؤثر 
ميلر و است؟ اگر نظريه نامربوط بودن ساختار سرمايه

در آن صورت، ارزش  ]7 [1پذيرفته شودموديگيلياني
عـواملي،   شركت و خط مشي سرمايه گـذاري آن بـه  

ــوژي مــورد : نظيــر وضــعيت تقاضــا در آينــده، تكنول
كـه شاخصـي از   (استفاده شـركت، نـرخ بهـره بـازار     

هاي نقدي و ثـروت خـالص    ، جريان)وري استبهره
ــي . بســتگي خواهــد داشــت مقــالات نظــري و تجرب

هـاي   بسياري اين فرضيه را بررسي نموده و شـاخص 
  . اند ردهمهمي وراي اقلام بنيادي نئوكلاسيك معرفي ك

گذاري مالي، تصميمات سرمايه تأميندر تئوري، نحوه 
هاي انتقال و بازارهاي  را در شرايطي كه به دليل هزينه

قرار  تأثيرنامتقارن، بازارهاي ناقص وجود دارد، تحت 
در چنـين بازارهـايي، مشـكلات نماينـدگي     . دهـد  مي

ناشي از برهم كنش ميان سهامداران، اعتباردهندگان و 
هـايي   آيـد و متعاقـب آن، انگيـزه    ان به وجود ميمدير

براي سرمايه گذاري بيشتر يـا كمتـر از انـدازه ايجـاد     
چنـين مشـكلات نماينـدگي ممكـن اسـت      . شـود مي

هايي را ايجـاد كنـد كـه در     اي از سرمايه گذاريدامنه
  .منافع سهامداران نباشد تأمينجهت 

اين مقاله به بررسي ارتباط ميـان اهـرم و سـرمايه    
گونه كه در ادامـه نيـز    اگرچه همان. پردازد گذاري مي
پيشين به بررسي ايـن رابطـه    هاي پژوهشآمده است 

اند، اما اين مقاله از چند بعـد از آنهـا متمـايز     پرداخته

                                                            

اگـر ماليـات   ": كند بيان مي) MM(نظريه اول ميلر و موديگيلياني . 1
در ".است) سرمايهساختار (صفر باشد، ارزش شركت مستقل از اهرم 

هـاي   اين تئوري چنين بحث مي شود تـا زمـاني كـه شـركت پـروژه     
مناسبي داشته باشد، مهم نيست كه ترازنامـه آن چگونـه باشـد، زيـرا     

  .همواره شركت منابعي براي تامين مالي خواهد داشت

پيشين از رگرسـيون تركيبـي    هاي پژوهشدر . شودمي
عوامـل خـاص هـر     تـأثير اند كـه در آن   استفاده كرده

از پـژوهش در ايـن  . ه اسـت شركت ناديده گرفته شد
ها استفاده مـي شـود كـه در آن     رگرسيون تركيبي داده

همچنـين، بـراي بررسـي    . كنترل شده اسـت  تأثيراين 
هاي تجربي بـديل   از مدل با استفاده جبيشتر، قوت نتاي

ــود  ــي ش ــون م ــه   . آزم ــا ك ــر، از آنج ــوي ديگ از س
قبلـي در كشـورهايي بـه غيـر از ايـران       هـاي  پژوهش

را مـي تـوان بـا     پـژوهش ند، نتـايج ايـن   ا آزمون شده
انجام شده در كشـورهاي ديگـر مقايسـه     هاي پژوهش

  .نمود
  

  مباني نظري ارتباط اهرم مالي و سرمايه گذاري
عواملي را كه متعاقب  تأثيردر پژوهشي، ) 1997(ميرز 

شود، بر استراتژي سرمايه گذاري بهينه  بدهي ايجاد مي
وي چنين بيان كرد  .سهامداران و مديران تحليل نمود

هـاي ائـتلاف    كه هر چه بـدهي بيشـتر شـود، انگيـزه    
مدير در كنترل شركت، براي سرمايه گذاري -سهامدار

هايي با خالص ارزش فعلي مثبـت كـاهش    در فرصت
هـايي   يابـد، زيـرا مزايـاي چنـين سـرمايه گـذاري       مي

بــه جــاي ســهامداران بــر    ) حــداقل تــا حــدي  (
هـايي   ر نتيجه، شركتد. شود اعتباردهندگان منتقل مي

هـايي كـه    در مقايسه با شـركت –كه اهرم بالايي دارند
هـاي رشـد كمتـري     فرصـت  -اهرم پايين تري دارنـد 

سرمايه گذاري كمتـر  "وي در تئوري . خواهند داشت
ــر  2"از انــدازه : كنــد ات نقــدينگي تمركــز مــيتــأثيرب

هايي كه تعهدات بدهي بيشتري دارنـد، بـدون    شركت
هـاي رشـد خـود، سـرمايه      صـت توجه به ماهيـت فر 

  .3]٨ [دهند گذاري كمتري انجام مي
                                                            

2. Underinvestment Theory
  [5]) 1996(  لانگ و همكاران: ك.براي توضيح بيشتر ر. 3
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عل
  37/ هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ثير اهرم مالي بر سرمايه گذاري در شركتأبررسي ت

مشكل نمايندگي ديگـري كـه بـر اسـاس تئـوري      
ــود دارد   ــدگي وج ــيش از  "نماين ــذاري ب ــرمايه گ س

است كه بر اساس تضاد مديران و سهامداران  1"اندازه
مديران تمايل دارند انـدازه شـركت را   : گيرد شكل مي

هاي ضـعيف را   پروژهبزرگ كنند گرچه مجبور باشند 
اگـر  . 2پذيرفته و ثـروت سـهامداران را كـاهش دهنـد    

هـاي نقـدي مـازاد در دسـت نباشـد، توانـايي        جريان
مديران در رسيدن به اين هدف محدود شده، ولي اين 

مـالي از طريـق بـدهي     تـأمين تواند بـا   محدوديت مي
متعاقب آن، مدير بايد اصل و بهره ايـن  . برطرف شود

وجه نقدي پرداخت كند كه قرار بود در ها را با  بدهي
از ايـن رو،  . هاي ضعيف به كـار گرفتـه شـوند    پروژه

اهرم مكانيسمي براي غلبه بر مسـأله سـرمايه گـذاري    
رود و ارتبـاط منفـي ميـان     بيش از اندازه به شمار مي

هـايي توجيـه    اهـرم و سـرمايه گـذاري را در شـركت    
بـارت  به ع. هاي رشد كمتري دارند كند كه فرصت مي

هـاي سـاختار سـرمايه بهينـه براسـاس       تر، نظريه ساده
كنند كه در برخـي   هاي نمايندگي، چنين بيان مي هزينه

موارد، اثر معكوس اهرم بر رشد، ارزش شـركت را از  
هـاي ضـعيف    طريق ممانعت از مدير در تقبـل پـروژه  

بنابراين، ارتبـاط منفـي بـين اهـرم و     . دهد افزايش مي
ليل باشد كه مانعي در برابـر  رشد ممكن است بدين د

هـايي كـه    مدير ايجاد مي كند تا وي نتواند در پـروژه 
نبايد در آن سرمايه گذاري كند، دست به چنين كاري 

  .زند
از منظر تئوري، در شركتي كه عمليات اصـلاحي   

دهـد، و از سـوي    انجام داده، اهرم خود را كاهش مي
ي هاي رشد آتي خود را بموقـع شناسـاي   ديگر فرصت

نمايد، اثر بدهي مي تواند ضعيف شود؛ حتـي اگـر    مي
                                                            

1. Overinvestment
  [3]) 1990(يا استالز ) 1986(جنسن : ك.براي مثال ر. 2

. هايي مبني بر سرمايه گذاري كمتر گـردد  سبب انگيزه
هاي رشد پيش رو مـي توانـد    مدير با شناخت فرصت
اي اهرم را كاهش دهد و اثـر   پيشاپيش و به طور بهينه

  . آن را بر رشد، رقيق نمايد
اهرم حاوي هشداري حاكي از اطلاعـات مـديران   

هـاي   تئـوري . هاي سرمايه گذاري است رباره فرصتد
هـايي   ساختار سرمايه بيان مي كنند كه مديران شركت

هاي رشد مناسب بايد اهرم كمتري انتخـاب   با فرصت
نمايند، زيرا اگر آنها ميـزان بـدهي خـارجي خـود را     

هاي  افزايش دهند، قادر نخواهند بود از مزاياي فرصت
و در نتيجه ارتبـاط   3نندسرمايه گذاري شان استفاده ك

منفي ميان رشد آتي و اهـرم ايجـاد مـي شـود، زيـرا      
هايي با فرصت رشد بالا، اهرم پايين را  مديران شركت

چنـين نتـايجي مـي توانـد در     . انتخاب خواهنـد كـرد  
هاي رشد را كنترل مي كنند،  هايي كه فرصت  رگرسيون

  . وجود داشته باشد
  

  پژوهشپيشينة 
ــل و ســرواز  ــك كان ــي از ) 1995(م ــه بزرگ نمون

 1986، 1976هاي  هاي توليدي آمريكا در سال شركت
آنها براي هر سال نمونه خود . انتخاب كردند 1988و 

هايي كه فرصـت   شركت: را به دو گروه تقسيم كردند
هـايي كـه فرصـت رشـد      رشد بالايي دارند و شركت

هـايي كـه    نتيجه اين بود كه در شـركت . كمتري دارند
داراي نسبت توبين كيو بالا (الايي دارند فرصت رشد ب

، ارزش شركت با اهرم ارتباط منفي دارد، ولي )هستند
داراي (هايي كه اين فرصت رشد را ندارند  در شركت

، ارزش شركت با اهرم )نسبت توبين كيو پايين هستند

                                                            

هريس و راويو : ك.هاي ساختار سرمايه ر براي مطالعه بيشتر تئوري. 3
)1991.(  
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آنها در مباحثات خود دو مـورد را  . ارتباط مثبتي دارد
: مـورد بحـث قـرار دادنـد    با استفاده از مفاهيم نظري 

نخست اينكه اهـرم سـبب سـرمايه گـذاري كمتـر از      
اندازه شده، ارزش شركت را كاهش مـي دهـد؛ دوم،   
اهرم سرمايه گـذاري بـيش از واقـع را رقيـق كـرده،      

  .]6 [ارزش شركت را افزايش مي دهد 
هـاي   اي از شركت نمونه) 1996(لانگ و همكاران 

تحليـل   1989تـا  1970هاي  صنعتي آمريكا را در سال
بحث آنها عمدتاً بر اين موضوع بود كه اهـرم  . نمودند
هاي ضعيف را  ها براي سرمايه گذاري در پروژه انگيزه

بر اين پايه، آنها در مقاله خود در صدد . رقيق مي كند
هـاي   هايي كـه فرصـت   برآمدند نشان دهند در شركت

نسبت توبين كيو در آنها كمتـر از  (رشد ضعيفي دارند 
هاي آتي ارتباط  بين اهرم و سرمايه گذاري) است يك

  . منفي وجود دارد
هـايي بـا نسـبت     شـركت : استدلال آنها چنين بـود 

انتظــار ) چشــم انـداز رشــد بيشــتر (تـوبين كيــو بــالا  
هاي نقد بالا يا ثروت خالص بيشتري دارنـد و   جريان

اين انتظارات، مشكلات مربوط به مخاطرات اخلاقـي  
اعتبار براي هر  تأمينا كه ذاتاً در و انتخاب معكوسي ر

. دهـد شركتي در بازار سرمايه وجود دارد، كاهش مـي 
هاي فوق، اهرم محدوديت كمتري بـراي   براي شركت

هـايي بـا    سرمايه گذاري ايجاد مي كند، زيـرا شـركت  
 تـأمين چشم انداز رشد قوي به سـهولت مـي تواننـد    
بـراي  . مالي مجـددي در بـازار سـرمايه انجـام دهنـد     

ــرم   شــركت ــايين، اه ــو پ ــوبين كي ــا نســبت ت هــايي ب
محدوديتي براي سرمايه گذاري محسوب مـي شـود،   

ها با توجه به چشم انداز رشد ضعيفي  زيرا اين شركت
مـالي   تـأمين كه دارند، پي مي برند كه مشـكل اسـت   

آنها همچنـين بيـان كردنـد، بـا     . مجددي داشته باشند
ن اهـرم و  توان ارتبـاط مثبـت بـي    چنين استدلالي نمي

هايي با نسبت كيـو پـايين را    ارزش شركت در شركت
    .]5 [توضيح داد

اي به بررسـي   در مقاله) 2005(واروج و همكاران 
آنهـا بـا   . ارتباط بين اهرم و سرمايه گذاري پرداختنـد 

هـاي پذيرفتـه    جمع آوري و بررسي اطلاعات شركت
، در 1999تـا   1982هاي  شده در بورس كانادا از سال

آيـا هنگـام   ": پاسـخ بـه ايـن پرسـش برآمدنـد      صدد
اعم از سرمايه گذاري بيش از انـدازه   -گذاري سرمايه

بر اهرم مالي توجـه   -يا سرمايه گذاري كمتر از اندازه
استدلال آنها اين بود كه ارتباط منفي براي . "شود؟مي

ــه    شــركت ــر نســبت ب ــا فرصــت رشــد كمت ــايي ب ه
اهميتـي  ر بـا طـو  هايي با فرصت رشد بيشتر به شركت

ييد اين مفهوم أچنين استدلالي، حاكي از ت. قويتر است
هـايي   است كه اهرم نقش مهار كنندگي براي شـركت 

  ]11 [هاي رشد ضعيفي پيش رو دارند دارد كه فرصت
اي در مقالـه ) 2006(لانگ چن و ضحي ايكسنلي 

به بررسي ارتباط ميان نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش    
 تـأمين هاي  هزينه: تقل پرداختنددفتري و سه متغير مس

مالي و نسـبت   تأمينمالي از طريق بدهي، تصميمات 
هـايي بـا    انتظار آنها چنين بود كـه شـركت  . اهرم مالي

ــا     ــري، ب ــه ارزش دفت ــازار ب ــالاي ارزش ب ــبت ب نس
در مقابـل،  . هاي بدهي كمتـري مواجـه هسـتند    هزينه

هايي از بدهي بيشتري استفاده مي كنند،  چنين شركت
هايي با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  ا شركتام

  ]۴ [پايين، بيشتر بدهي خود را باز پرداخت مي كنند 
به طور تجربي به بررسي ارتباط  )2009(سانگ با 

هـاي سـرمايه گـذاري در     بين اهـرم مـالي و فرصـت   
وي بـراي انـدازه   . هاي صتعتي چين پرداخـت  شركت

نسـبت  : كـرد  گيري اهرم مالي از چهار نسبت استفاده
ارزش دفتـري سـهام   (بدهي به ارزش دفتري سرمايه 

، نسبت بدهي )عادي بعلاوه ارزش دفتري سهام ممتاز

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
www.sid.ir


عل
  39/ هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ثير اهرم مالي بر سرمايه گذاري در شركتأبررسي ت

ارزش بازار سـهام عـادي بـه    (به ارزش بازار سرمايه 
، نســبت بــدهي )اضــافه ارزش دفتــري ســهام ممتــاز

ارزش دفتــري (بلندمــدت بــه ارزش دفتــري ســرمايه 
و ) هام ممتـاز سـهام عـادي بعـلاوه ارزش دفتـري س ـ    

ارزش (نسبت بدهي بلندمدت به ارزش بـازار سـهام   
).. بازار سهام عادي به اضافه ارزش دفتري سهام ممتاز

هاي رشد از نسبت بازار بـه   براي اندازه گيري فرصت
همچنــين . ارزش دفتــري ســهام عــادي اســتفاده شــد

. ها با توجه به نوع صنعت طبقه بنـدي شـدند   شركت
رود گـرايش آن دسـته از    ظار مـي وي بيان نمود كه انت

هاي رشد بيشتري دارند،  هاي چيني كه فرصت شركت
، پــژوهشدر ايــن .بـه ســوي وام گيــري كمتـر باشــد  

هاي بـزرگ و   ها در دو گروه شركت همچنين، شركت
هاي جداگانه  هاي كوچك قرار گرفتند و آزمون شركت

اي براي هر طبقه انجام گرفت، زيـرا اعتقـاد بـر ايـن     
سبت بدهي بـه سـرمايه بـا انـدازه شـركت      است كه ن

هـاي بـزرگ از    همچنـين، شـركت  . رابطه مثبـت دارد 
هاي كوچك  اما شركت ،كنند بدهي بيشتري استفاده مي

ها، بيشتر از وجوه خـود شـركت    براي سرمايه گذاري
]10 [كنند  استفاده مي

به بررسي تـاثير اهـرم بـر سـرمايه     ) 2009(آموتلا 
وي چنين . ور پرداخته استگذاري در بازارهاي نوظه

كند كه اثر اهرم بر سـرمايه گـذاري مهـم     استدلال مي
هاي نقـدي   است، زيرا ارزش شركت از طريق جريان

هـا تعيـين    مورد انتظار حاصل شده از سرمايه گـذاري 
شود، اما كانالي كه با آن اهرم بر سرمايه گذاري اثر  مي
در هر حال، مـدير تمايـل   . گذارد، مشخص نيست مي

ندارد سرمايه گذاري، بيشـتر از طريـق بـدهي تـامين     
مــالي شــود، چــون اعتباردهنــدگان نيــز در خروجــي 

بنابراين، با افزايش . شوند ها شريك مي سرمايه گذاري
ــرمايه    ــي س ــدير حت ــت م ــن اس ــدهي ممك نســبت ب

هاي مناسب را انجام ندهد كه به كاهش ارزش  گذاري
ط بـين  تئوري بديل براي ارتبـا . شود شركت منجر مي

اهرم و سرمايه گذاري از تضاد منافع بين سهامداران و 
دهند كه انـدازه   مديران ترجيح مي. شود مدير ناشي مي

و آنها قدرت خود را در شـركت  (شركت بزرگ شود 
؛ حتي اگر اين كار به هزينه از دست دادن )بيشتر كنند

و كاهش ارزش شـركت بـه دليـل    (ثروت سهامداران 
  .]12 [باشد ) فهاي ضعي قبول پروژه

تا به حال در ايران، در مورد اثر اهرم بر تصميمات 
از . ي صـورت نگرفتـه اسـت   پژوهش ـسرمايه گذاري 

انجام شده در زمينـه اهـرم مـالي،     هاي پژوهشجمله 
بررسي عوامل مؤثر بر اندازه استفاده از اهرم مـالي در  

. توسط سينايي و نيسي اسـت هاي سهامي عام شركت
هـا بـا نـوع     رابطه اهرم مالي شـركت ، پژوهشدر اين 

ــرم    ــاري و اه ــدازه شــركت، ريســك تج صــنعت، ان
هـاي   با استفاده از آزمـون . عملياتي بررسي شده است

آماري، مقاله چنين نتيجه گرفته است كـه اهـرم مـالي    
صـرفاً در برخــي  (رابطـه مسـتقيم بـا انــدازه شـركت     

دارد، ولي رابطه اهرم با ساير متغيرها از نظـر  ) صنايع
  .]1 [دار نبوده استآماري معني

  

  پژوهشهاي  فرضيه
اهرم مالي بر سرمايه گذاري بررسي  تأثيردر اين مقاله 

ال زيـر فـراهم   ؤشده است تا پاسخي علمي بـراي س ـ 
  :شود

آيا اهرم مالي، تصميمات سـرمايه گـذاري را تحـت    "
  "دهد؟قرار مي تأثير

به منظور يافتن پاسخي براي سـؤال فـوق و براسـاس    
بـه شـرح زيـر     پژوهشهاي بيان شده، فرضيه  ريتئو

  :تدوين شده است
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بين اهرم مالي و سرمايه گذاري شركت رابطه منفي و 
  .معني داري وجود دارد

  

  پژوهشروش 
تجربـي اسـت و    هاي پژوهشاز نوع  پژوهشاين 

با توجه به اينكه از اطلاعـات تـاريخي بـراي آزمـون     
شـبه   ايه پژوهشفرضيه استفاده شده است در دسته 

  .آزمايشي قرار مي گيرد
  

  دوره مورد آزمون، جامعه آماري و نمونه
ــا  1380هــاي  ســال پــژوهشدوره مــورد   1385ت

هاي پذيرفته شـده   جامعه مورد بررسي، شركت. است
از روش حـذف  . در بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

. سيستماتيك براي تعيين نمونـه اسـتفاده شـده اسـت    
  :شرايط زير انتخاب شده اندنمونه آماري بر مبناي 

در بـورس   1385تا  1380از ابتداي سال  تشرك) 1(
.اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد

.اسفند ختم شود 29سال مالي شركت به  )2(
.ها نباشد هاي سرمايه گذاري و بانك جزو شركت )3(

شـركت بـه عنـوان نمونـه      98با اعمال شـرايط فـوق   
هاي مالي  مورد نظر از صورتهاي  داده. انتخاب شدند

  .هاي مورد بررسي استخراج شده اند شركت
  

  مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه
، معادله زيـر بـرآورد   پژوهشبراي پاسخ به سؤال 

  :شده است
)1(:  

tiititi

titititittiti

KSALE

LEVRAGEQKCFKI

,1,1,

1,1,1,,1,,

)/(

)/(/











  

tiIكه در آن  در  i، سرمايه گذاري خالص شركت ,
,t ،1سال  tiKهاي ثابت در پايان سال  ، خالص دارايي

tiCFقبل،  ، tدر سـال   iهاي نقـدي شـركت    ، جريان,

1, tiQ      ،ــل ــال قب ــان س ــو در پاي ــوبين كي ــبت ت نس

1, tiLEVRAGE   ،ــل ــال قبـ ــان سـ ــرم در پايـ ، اهـ

1, tiSALE  سـال قبـل،    ، فـروش در پايـان  جـزء ،
هـاي   ، متغير مجـازي بـراي كنتـرل تفـاوت    tثابت، 

ــه   احتمــالي محــيط اقتصــادي در هــر ســال نســبت ب
ti، اثر خـاص هـر شـركت و    iهاي ديگر،  سال , ،

  . است) خطا(جزء باقيمانده 
، بـراي انـدازه گيـري اهـرم از دو     پژوهشدر اين

ــري كــل ) 1: (روش اســتفاده شــده اســت ارزش دفت
ارزش ) 2(هـا و   ها بر ارزش دفتري كل دارايـي  بدهي

كـه هـر    1.ها هاي بلندمدت بر كل دارايي دفتري بدهي
نسـبت  . انـد  پيشين اسـتقاده شـده   هاي پژوهشدو در 

اده هاي رشد استف توبين كيو براي اندازه گيري فرصت
هـا بـر    شده و با اسـتفاده از ارزش بـازار كـل دارايـي    

بـراي  . ها محاسبه گرديـده اسـت   ارزش دفتري دارايي
ها، مجموع ارزش دفتـري   محاسبه ارزش بازار دارايي

. ها و ارزش بازار سهام عادي محاسبه شده است بدهي
هاي نقدي عملياتي  هاي نقدي، جريان منظور از جريان

بـراي  . وجـوه نقـد اسـت   حاصل از صـورت جريـان   
محاسبه فروش خـالص، فـروش خـالص تقسـيم بـر      

  . هاي ثابت اول دوره شده است خالص دارايي
  

  هاي پژوهش آزمون فرضيه و يافته
فرض كردند اثر خـاص  ) 1996(لانگ و همكاران 

هر شركت صفر است و از رگرسـيون تركيبـي بـراي    
 اما اين فـرض ،]5 [برآورد معادله فوق استفاده كردند
ها در صنايع مختلـف   زماني صدق مي كند كه شركت

                                                            

دلايل استفاده از ارزش دفتري ) 1996(در مقاله لانگ و همكاران . 1
  .]5 [آمده است 
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بـراي  . هاي يك صـنعت، متجـانس نباشـند    و شركت
كنترل نامتجانس بودن هـر شـركت، در ايـن مقالـه از     
. مدل اثر تصادفي و مدل اثر ثابت استفاده شده اسـت 

از سوي ديگر، از نظر آماري آزمـون شـده اسـت كـه     
رفتـار   هـاي تجربـي بـراي بـرآورد     كداميك از آزمون

  .  سرمايه گذاري مناسبتر است
نتايج رگرسيون سرمايه گذاري براي ) 1(در نگاره 

: دو اندازه از اهرم و سـه روش متفـاوت آمـده اسـت    
. رگرسيون تركيبي، مدل اثر تصادفي و مدل اثـر ثابـت  

٪5نتايج نشان مي دهد كه اهـرم در سـطح اطمينـان   
 ـ. رابطه منفي با سرمايه گذاري دارد اط منفـي  اين ارتب

هاي مختلف از اهـرم و در هـر سـه مـدل      براي اندازه
ارتباط ساير متغيرهـا بـا   . استفاده شده معني دار است

نسـبت  . سرمايه گذاري نيز مطابق با انتظـارات اسـت  
هـاي رشـد را انـدازه گيـري      توبين كيو، كـه فرصـت  

مثبت معني داري بـر سـرمايه گـذاري     تأثيرنمايد، مي
هـاي   گذاري نسبت به جريانحساسيت سرمايه . دارد

نقدي مثبت است؛ گرچه ايـن رابطـه از نظـر آمـاري     
در ارتباط سرمايه گذاري بـا فـروش   . معني دار نيست

ارتبـاط ايـن   : سال گذشته نيز وضع بدين منوال است
  .ولي از نظر آماري معني دار نيست ،دو مثبت بوده

  

  تحليل رگرسيون معادله سرمايه گذاري. 1نگاره 
Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1 Leverage=(Total liabilities/Total assets)t-1

Pooling
Fixed 
effect

Random 
effect

FE with 
AR (1) Pooling

Fixed 
effect

Random 
effect

FE with 
AR (1)

Intercept o.449� o.223* 0.301* -0.324* o.527� o.354* 0.421* 0.125*
(5.03) (5.95) (6.73) (4.3) (7.51) (9.30) (12.42) (5.31)

Leverage -0.228* -0.395* -0.332* -0.392* -0.195* -0.346* -0.341* -0.399*
(4.71) (6.52) (5.43) (5.33) (7.12) (12.23) (8.35) (10.02)

Tobin's Qt-1 0.07* 0.092* 0.037* 0.051* 0.033* 0.091* 0.024* 0.081*
(4.21) (15.32) (15.61) (14.07) (3.41) (17.32) (17.30) (11.79)

Cash flowt/ 0.076 0.012 0.035 0.046 0.018 0.030 0.029 0.041
Total assetst-1 (0.81) (.05) (0.65) (0.28) (0.01) (.09) (0.04) (0.08)

Salet-1/ -0.017 0.006 0.001 0.002 -0.006 0.019 0.007 0.012
Fixed assetst-1 (0.05) (0.41) (0.52) (0.91) (0.61) (0.79) (0.66) (0.58)

LM test Chi2=352.91* Chi2=354.63*
Hausman test Chi2=157.61* Chi2=192.04*
Adj.R2 0.071 0.065 0.042 0.081 0.051 0.040

 Significant at the %5 level
  )در داخل پرانتز و زير ضرايب نشان داده شده است tآماره (

هـاي اسـتفاده    براي تعيين اينكه كدام يك از مـدل 
براي ) رگرسيون تركيبي، اثر تصادفي و اثر ثابت(شده 

مناسـبتر اسـت، از دو آزمـون     پـژوهش برآورد مـدل  
  : آماري زير استفاده شده است

  ؛LM(1(ضريب لاگرانژ  نآزمو )1(

                                                            

1. Lagrangian Multiplier 

براي مقايسه اثـر ثابـت و اثـر     2هاسمن  نزموآ )2(
.تصادفي

در اين آزمـون، فـرض   : آزمون ضريب لاگرانژ) 1(
صـفر  ) i(صفر اين است كه اثر خاص هر شـركت  

هـاي   دو براي اندازه-، آماره كاي1مطابق نگاره . است

                                                            

2. Hausman
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 63/354و .93/352متفاوت از اهرم بـه ترتيـب برابـر    
بنابراين براي هر دو اندازه از اهرم . ستحاصل شده ا

، فرض صفر اين آزمون تاييد ٪5و در سطح اطمينان 
از اين نتايج مي توان چنين برداشت نمـود  . نمي شود

صفر نيسـت و رگرسـيون تركيبـي بـراي      تأثيركه اين 
اگر اهـرم بـه صـورت نسـبت     . برآورد مناسب نيست

 ـ   بدهي بلندمدت بر كـل دارايـي   دازه هـا تعريـف و ان
گيري شود، بر اساس رگرسيون تركيبي، ضريب اهرم 

 ٪5و ايـن ضـريب در سـطح اطمينـان      -228/0برابر
ضريب اهرم بر اساس مدل اثر ثابـت  . معني دار است

در . اسـت  -332/0و  -395/0و اثر تصـادفي بترتيـب  
ها بـر كـل    نسبت كل بدهي(مورد اندازه ديگر از اهرم 

بنابراين، . ه مشابه استنيز نتيجه حاصل شد) ها دارايي
ضـريب بـرآوردي از رگرسـيون تركيبـي كــوچكتر از     
ضريب برآوردي مدل اثر ثابت و اثر تصادفي است و 
دلالت بر اين موضوع دارد كه ناديده گرفتن اثر خاص 

) كمتـر از واقـع  (هر شركت باعث بـرآورد نادرسـت   
  .رابطه اهرم و سرمايه گذاري مي گردد

 ـ: آزمون هاسـمن ) 2( ، از آزمـون  پـژوهش ن در اي
هاي اثر ثابت و اثر تصادفي  هاسمن براي مقايسه مدل

اگر مـدل بـه خـوبي تبيـين شـده و      . استفاده مي شود
متغير اثر خاص هر شركت با ساير متغيرهاي مسـتقل  
همبستگي نداشـته باشـد، در آن صـورت نبايـد بـين      
برآوردها در دو مدل اثر ثابت و اثر تصـادفي از نظـر   

-همان گونه كه كاي. وجود داشته باشد آماري تفاوت
نشان مي دهد، فرض ) 1(دو آزمون هاسمن در نگاره 

نتـايج  . تاييـد نمـي شـود    ٪5صفر در سطح اطمينان 
بيانگر اين است كه مدل اثر ثابت مناسبترين مـدل در  

  . برآورد مدل سرمايه گذاري است
در گام بعد، بايد عوامل اقتصاد سنجي كـه ممكـن   

رد اين مدل اثرگذار باشند، مورد توجـه  است در برآو

نخسـت، احتمـال همبسـتگي زيـاد بـين      . قرار گيرنـد 
متغيرهاي مستقل وجود دارد؛ براي مثال، نسبت توبين 

هاي رشد را نشـان مـي دهـد، ممكـن      كيو كه فرصت
از سـوي  . است بر تصميات مرتبط با اهرم اثر گـذارد 

از ديگر، توبين كيو ارزش شركت را نشان مي دهد و 
قـرار   تـأثير اهرم تحت  ةاين رو، ممكن است به وسيل

همبستگي زياد بين متغيرها بر كـارايي ضـرايب   . گيرد
 پژوهشارتباط بين متغيرهاي . برآوردي اثرگذار است

ايـن ضـرايب اغلـب كمتـر از     . آمده است 2در نگاره 
بنابراين، مي توان چنين نتيجه گرفـت كـه   . هستند2/0

  . رد مدل نيستهمخطي مشكل جدي در برآو
دوم، اين احتمال وجود دارد كـه واريـانس جـزء    

يـك منبـع احتمـالي    . ها ثابت نباشد خطا ميان شركت
واريانس ناهمساني مي تواند اين موضـوع باشـد كـه    

هاي جزء خطا با انـدازه شـركت همبسـتگي     واريانس
بــا توجــه بــه اينكــه تمــام متغيرهــا بــا خــالص . دارد

هم مقياس شده انـد، ايـن    هاي پايان دوره قبل دارايي
. مشكل برطرف شده است

هـاي مختلـف جـزء     سوم، ممكـن اسـت در دوره  
بر حـل ايـن   . خطاها با يكديگر همبستگي داشته باشد

مشكل، خودهمبسـتگي درجـه اول و بـدين صـورت     
tititi: فرض شده است z ,1,,    كه در آنtiz , 

نتـايج  . وزيع شده استبه صورت مستقل و يكساني ت
 5مدل اثر ثابت با خودهمبستگي درجه اول در ستون 

ضـرايب بـرآوردي شـبيه بـه     . آمده است 1نگاره  9و 
ــرل    ــدون كنت ــت ب ــر ثاب ــدل اث ــرآوردي م ــرايب ب ض

.خودهمبستگي در جزء خطاست
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  همبستگي ميان متغيرهاي مستقل. 2نگاره

Cash flowt/ 
Total assetst-1

Tobin's 
Qt-1

(Long term 
debt/ Total 
assets)t-1

(Total 
liabilities/ 

Total assets)t-1

(Net sale/ 
Fixed assets)t-1

Cash flowt/ 1.00 _ _ _ _

Total assetst-1

Tobin's Qt-1 -0.15 1.00 _ _ _

(Long term debt/ 
Total assets)t-1

0.07 -0.17 1.00 _ _

(Total liabilities/
Total assets)t-1

0.18 -0.01 0.73 1.00 _

Net salet-1/ 0.13 -0.06 -0.09 0.19 1.00

Fixed assetst-1

  

  هاي رشد و نقش اهرم فرصت
حاضر به اين نتيجه رسـيد كـه بـين سـرمايه      پژوهش

. گذاري و اهرم ارتباط منفي معنـي داري وجـود دارد  
ت كـه سـاختار   نتيجه فوق، بيـانگر ايـن موضـوع اس ـ   

سرمايه در خط مشي سرمايه گذاري نقـش بـااهميتي   
ميرز معتقد است كه اهـرم بـه دليـل مشـكلات     . دارد

نمايندگي بين سهامداران و اعتباردهندگان بـا سـرمايه   
اگر مديران در اداره شركت . گذاري ارتباط منفي دارد

تنها منافع سهامداران را مدنظر قرار دهند، احتمـالاً از  
ها با خـالص ارزش فعلـي مثبـت، بـه      ز پروژهبرخي ا

ــد    ــي نماين ــم پوش ــدهي چش ــدن ب ــتر ش ــل بيش . دلي
]٩ [) 1990(و استالز ]٣ [) 1986(هاي جنسن  تئوري

ســرمايه گــذاري را بــر اســاس -ارتبــاط منفــي اهــرم
تضادهاي نمايندگي بين مديران و سهامداران توضـيح  

 سـرمايه -هـا ارتبـاط منفـي اهـرم     اين تئوري. داده اند
هايي با فرصت رشد كمتر  گذاري را تنها براي شركت

بـراي آزمـون   . يا بدون فرصت رشد توضيح داده انـد 
هـايي بـا فرصـت     هاي نقش اهرم براي شركت تفاوت

هايي با فرصت رشد پايين از مـدل   رشد بالا و شركت
  :زير استفاده مي شود

)2(  

tiititititi

titititittiti

KSALELEVERAGED

LEVRAGEQKCFKI

,1,1,1,1,

1,1,1,,1,,

)/(

)/(/











  

  
اگـر نسـبت   : اسـت متغير مجـازي   Dدر اين مدل 

و در غيـر ايـن    1توبين كيو بيشتر از يك باشد، برابر 
  .صورت صفر است

آمـده  ) 3(نتايج برآورد رگرسيون فـوق در نگـاره   
دهد اهرم نقـش بـارزي    نشان مي پژوهشنتايج . است

. در ممانعــت از ســرمايه گــذاري بــيش از واقــع دارد
دو انـدازه از اهـرم و   براي هر  هاي برآوردي ارزش

. هر سه مدل مورد اسـتفاده مثبـت و معنـي دار اسـت    
بـوده و   3/0تـا    2/0از دامنه ضـريب بـرآوردي از  

ــدة   ــان دهن ــأثيرنش ــراي    ت ــرم ب ــت اه ــي بااهمي منف
هايي است كه فرصت رشد كمتـري پـيش رو    شركت

ضرايب ساير متغيرها مشابه ضرايب بـه دسـت   . دارند
  . است) 1(مده از برآورد رگرسيون آ
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  هاي رشد، سرمايه گذاري و اهرم فرصت. 3نگاره 

Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1

Leverage=(Total liabilities/Total 

assets)t-1

Pooling Fixed effect Random effect Pooling Fixed effect
Random 

effect

Intercept o.449� o.223* 0.301* o.527� o.358* 0.423*

(5.21) (5.99) (6.78) (7.92) (8.50) (12.53)

Leverage -0.325* -0.503* -0.404* -0.294* -0.452* -0.431*

(6.27) (7.42) (6.98) (9.07) (14.31) (9.53)

D*Leverage 0.276* 0.304* 0.208* 0.284* 0.303* 0.257*

(6.65) (4.78) (5.21) (7.13) (6.09) (6.94)

Tobin's Qt-1 0.010* 0.027* 0.036* 0.045* 0.057* 0.031*

(4.75) (15.78) (15.99) (3.64) (17.02) (17.36)

Cash flowt/ 0.074 0.015 0.038 0.020 0.018 0.039

Total assetst-1 (1.01) (.81) (0.97) (0.13) (.75) (0.19)

Salet-1/ -0.007 0.014 0.008 -0.021 0.020 0.014

Fixed assetst-1 (0.12) (0.68) (0.93) (0.74) (1.14) (1.09)

Hausman test Chi2=201.74* Chi2=116.59*

Adj.R2 0.079 0.104 0.098 0.054 0.104 0.091

 Significant at the %5 level.

  )ر داخل پرانتز و زير ضرايب نشان داده شده استد tآماره (

بــراي توضــيح بيشــتر مــي تــوان ضــرايب متغيــر 
LEVERAGE  وLEVERAGED  ــاره در نگــ

ــوق در    )3( ــاي ف ــرآوردي متغيره ــرايب ب ــا ض را ب
آمـده اسـت، مقايسـه    ) 1(كه در نگاره ) 1(رگرسيون 

در رگرسيون LEVERAGED) 3(در نگاره . نمود
ــراي . اضــافه شــده اســت ــابراين، ضــريب اهــرم ب بن

برابـر   1هايي با توبين كيو بيشـتر از   شركت   و
 برابـر   1هايي با تـوبين كيـو كمتـر از     براي شركت

ميانگين موزون اين دو بايد برابر ضرايب اهـرم  . است
از آنجا كـه بـر اسـاس اطلاعـات     . باشد) 1(در نگاره 

ها  از شركت%65هاي نمونه جمع آوري شده از شركت
بودنـد، بنـابراين،    1داراي نسبت توبين كيـو كمتـر از   
ــاره   ــرم در نگــ ــريب اهــ ــر ) 1(ضــ ــد برابــ بايــ

))(35.065.0   (ــد ــاده. باش ــبة س اي محاس
) 1(با نتـايج نگـاره   ) 3(نشان مي دهد كه نتايج نگاره 

  .سازگار است
  

  بررسي ميزان توان نتايج
بيانگر آن است كه با توجه  پژوهشهاي  خلاصه يافته

هاي مختلف از اهـرم و سـه مـدل مختلـف،      به اندازه
اهرم و سرمايه گذاري ارتباط منفي دارند، اما از آنجـا  
كه ممكن است رفتار سرمايه گذاري صـنايع مختلـف   

وت نتايج حاصل متجانس نباشد، براي آزمون بيشتر ق
بـراي ايـن   . صـنعت نيـز كنتـرل شـد     تأثيراز برآورد، 

بندي ها در صنايع مختلف دسته منظور، نخست شركت
شدند و براي هـر يـك از متغيرهـا متوسـط صـنعت      
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سپس اين متوسط صـنعت بـه دسـت    . محاسبه گرديد
بـراي ديگرروش-.آمده از متغير مربوطه كسر گرديد

صـنعت مجـازي متغيـر زااسـتفاده صنعت،اثركنترل
آيـا كـه بـود ايـن بررسيهدفكهآنجاازامااست،

بـا هـايي  شركتبامقايسهدربالااهرمباهايي شركت
دارندكمتريرشدفرصتصنعت،يكدرپاييناهرم

اســتفادهصـنعت اسـاس بــرتعـديل روشازنـه، يـا 
نتــايج مربــوط را بــراي بــرآورد ) 4(نگــاره  -.گرديــد

بـا اسـتفاده از متغيرهـاي    ) 1(گـذاري   معادله سرمايه
. تعديل شده بر اساس متوسط صنعت نشان مـي دهـد  

آيـد، ايـن نتـايج مشـابه     همان گونه كه از نگاره برمـي 

در مورد اهميت و . حاضر است پژوهشنتايج پيشيتر 
. داري ضـرايب نيـز وضـع بـدين منـوال اســت     معنـي 

بنابراين، با تعديل متغيرها بر اساس متوسـط صـنعت   
يز رابطه منفـي و معنـي داري بـين اهـرم و سـرمايه      ن

از سـوي ديگـر، نتـايج نشـان     . گذاري تاييد مي شود
هايي كه اهـرم آنهـا بيشـتر از متوسـط      دهد شركت مي

هايي كه اهرم آنها  اهرم صنعت است، نسبت به شركت
گذاري كمتـري  كمتر از متوسط صنعت است، سرمايه

  . دهندانجام مي
  

  

  رگرسيون با استفاده از متغيرهاي تعديل شده بر اساس متوسط صنعت تحليل . 4نگاره 
Leverage=(Long term debt/Total assets)t-1 Leverage=(Total liabilities/Total assets)t-1

Pooling Fixed effect Random effect Pooling Fixed effect
Random 

effect

Intercept o.323� o.117* 0.209* o.315� o.078* 0.126*

(6.92) (4.21) (6.04) (7.02) (4.78) (8.19)

Leverage -0.154* -0.226* -0.370* -0.137* -0.297* -0.198*

(4.71) (5.27) (4.92) (6.97) (14.73) (11.53)

Tobin's Qt-1 0.12* 0.085* 0.052* 0.092* 0.111* 0.086*

(3.62) (4.75) (13.24) (4.77) (15.61) (16.14)

Cash flowt/ 0.063 0.027 0.031 0.740 0.284 0.013

Total assetst-1 (0.01) (0.92) (0.83) (0.25) (.54) (0.31)

Salet-1/ -0.025 0.001 0.002 0.002 0.033 0.010

Fixed assetst-1 (0.13) (0.49) (0.57) (0.52) (0.48) (0.67)

Hausman test Chi2=93.74* Chi2=84.31*

Adj.R2 0.121 0.200 0.097 0.099 0.107 0.084

 Significant at the %5 level
  )در داخل پرانتز و زير ضرايب نشان داده شده است tآماره (
  

  بحث و نتيجه گيري
پـــرداختن بـــه ارتبـــاط اهـــرم بـــا تصـــميمات 

ه بااهميت است كه بسياري گذاري، از اين جنبسرمايه
هاي ساختار سرمايه بيان مي كنند كه ارتباط  از تئوري

بين اهـرم و سـرمايه گـذاري بـدين دليـل اسـت كـه        

هايي با اهرم بالا نخواهنـد توانسـت از    احتمالاً شركت
همچنـين،  . هاي رشد آتي خود اسـتفاده كننـد   فرصت
هايي با فرصت رشد آتي كمتر بايد از مصـرف   شركت

از . هاي ضعيف پرهيز نمايند وجه نقد در پروژه كردن
آنجا كه مديران، ميزان اهـرم را بـر اسـاس اطلاعـات     
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محرمانه انتخاب مي كننـد، اهـرم مـي توانـد معيـاري      
در مقالـه حاضـر، بـه    . هاي رشـد باشـد   براي فرصت

هـاي فـوق پرداختـه شـد و ارتبـاط اهـرم بـا         موضوع
فته شده هاي پذير تصميمات سرمايه گذاري در شركت

با تعريف . در بورس اوراق بهادر تهران بررسي گرديد
دو اندازه از اهرم و استفاده از سه مدل تجربي، ارتباط 
. اهرم و سرمايه گذاري منفي و معني دار حاصل شـد 

 ]10 [از اين نظر، نتيجه حاصل مشـابه نتيجـه سـانگ   
 ]4 [و ايكسنلي و همكاران ]11 [واروج و همكاران

ــاط . اســت]5 [همكــارانو لانــگ و  در مــورد ارتب
سرمايه گذاري با ساير متغيرها نيـز وضـع بـه همـين     

به استثناي ارتبـاط سـرمايه گـذاري و    . صورت است
هـاي آمـاري ايـن     هاي نقدي، بر اساس آزمـون  جريان

ارتباط معني دار نيست و اين نتيجـه بـرخلاف نتـايج    
مقاله حاضـر بـه ايـن نتيجـه     . فوق است هاي پژوهش

يد كه استفاده از مـدل رگرسـيون تركيبـي چنـدان     رس
در مقابل، مدل اثـر ثابـت، مناسـبترين    . مناسب نيست

از . مدل براي برازش معادلـه سـرمايه گـذاري اسـت    
هـاي رشـد نيـز     سوي ديگر، ارتبـاط اهـرم و فرصـت   

براي بررسي قـوت نتـايج، متغيرهـاي    . بررسي گرديد
 نتـايج . مدل بر اساس متوسط صـنعت تعـديل شـدند   

هاي تجربي بعد از اين تعديل نيـز مشـابه نتـايج     مدل
  . بود پژوهشقبلي حاصل از 

  
  پژوهشهاي  محدوديت

دورهبـراي پـژوهش زمانيقلمروكهدر صورتي
نتـايج بـود ممكـن شد،ميدرنظر گرفتهتريطولاني
كـه  صـورتي درلـيكن داشـت، بيشتريتعميمقابليت

گرفتـه ردرنظ ـنمونهانتخابجهتبيشترييها سال
آمارينمونهوعضوجامعهيها شركتتعدادشد،مي

روايـي كـاهش موجـب امراينكهيافت،ميكاهش

بارامذكوررابطهبررسيامكانوگرديدمي پژوهش
.ساختميمواجهمحدوديت

ارقامبراقتصاديمتغيرهايسايروتورماثر
 پژوهشرابطه بين متغيرهاي ومالييها صورت

.ه استمنظور نشد
 83-1382هاي  دربرگيرنده سال پژوهشاين 

هاي مذكور، بورس اوراق بهادار تهران  در سال. است
هاي قابل ملاحظه اي بوده است كه  تحت نوسان

  .اثرگذار باشد پژوهشممكن است بر نتايج 
  

  پژوهشپيشنهادهاي 
هـاي خـارج از    در نظر گرفتن اطلاعـات شـركت  

ن زمينـه پيشـنهاد   مشابه در اي پژوهشبورس و انجام 
.شود مي

هـاي   فرصـت درگذارتأثيرعواملتغييربهتوجهبا
اجتمـاعي،  –سياسـي اقتصـادي، شـرايط رشد، ماننـد 

زمـاني هـاي  دورهدرتوانـد ميپژوهشاينموضوع
زمانيدورهنتايجبامطالعه وتوسط پژوهشگرانآتي،

.شودمقايسهحاضرپژوهش

ي اهرم مالي و بررسي مناسبترين روش اندازه گير
هاي پذيرفته شده در  هاي رشد در شركت فرصت

ها با در نظر  بورس اوراق بهادار تهران يا ساير شركت
گرفتن عواملي، نظير اندازه شركت و نوع صنعت 

.تواند مناسب باشد مي
  

  منابع
). 1382. (سينايي، حسنعلي و عبدالحسين نيسي]١ [

از اهرم مالي در  بررسي عوامل مؤثر بر اندازه استفاده«
، ش مطالعـات حسـابداري  ، »هاي سهامي عام شركت
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