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حسابداري مدیریتمجله 
1389پائیز/ مشششماره / ومسسال 

هاي سرمایه گذاري و عملکرد شرکت هاتجزیه و تحلیل ارتباط میان فرصت

1محمدرضا شورورزيدکتر

2ایمان آزادوار

چکیده:
ایجاد انگیزههستندسرمایه گذاران به دنبال حداکثر کردن ثروت خود هستند. فرصت هاي رشد، نیروي محرکی 

. ارتقاي آگاهی هاي حرفه اي در زمینه سرمایه گذاري همراه دنشومیب محسوپاداش براي سرمایه گذاران وکرده 
،گذاريوجوه خود را در شرکت هایی سرمایهبا توسعه فناوري ارتباطات باعث شده است که تأمین کنندگان سرمایه 

ه بهینه از بیشتر باشد. آن چه در شرایط کنونی باعث موفقیت می گردد، استفادهاآنکنند که امکان کسب سود در 
.فرصت هاي سرمایه گذاري موجود است که در این جهت باید عوامل موثر بر عملکرد شرکت ها را شناسایی کرد

ها هاي سرمایه گذاري واحدهاي تجاري تأثیر به سزایی در بهبود عملکرد شرکتاستفاده به موقع و منطقی از فرصت
دارد. 

هاي پذیرفته شده در بـورس بررسـی   گذاري و عملکرد شرکتایههاي سرملذا در این تحقیق ارتباط بین فرصت
سـاله  شششرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در یک دورههشتادوپنجشده است. براي این منظور، 

استفاده شده اسـت. نتـایج حاصـل از    ) بررسی شده است. سرانجام از مدل رگرسیون براي آزمون فرضیه87-1382(
.رابطه مثبت و معناداري وجود داردهاشرکتدهد که بین فرصت هاي سرمایه گذاري و عملکرد نشان میتحقیق 

.گذاري و ثروتگذاري، سرمایههاي سرمایه، فرصتهاشرکتعملکرد کلیدي:هايهواژ

M_R_Shoorvarzy@yahoo.com(نویسنده مسئول) –استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد نیشابور-1

دانش آموخته کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد نیشابور-2
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مقدمه-1
گذاران به دنبال حداکثر کردن ثروت خود سرمایه

است که هاي رشد، نیروي محرکی هستند. فرصت
گذاران و پاداشی براي سرمایهکرده ایجاد انگیزه 

گذاران همیشه شود. در این میان سرمایهمحسوب می
گذاري خود ریسک را در باید در تصمیمات سرمایه

گردد زیرا آنچه باعث موفقیت می،نظر داشته باشند
گذاري موجود هاي سرمایهاستفاده بهینه از فرصت

ثر بر ؤمالی مهايسیاستبایداین امر براياست که 
هاي رشد را در واحدهاي تجاري ایجاد فرصت

هاي اطلاعاتی حسابداري شناسایی کرد.امروزه سیستم
در کمترین زمان اطلاعات لازم را در دسترس 

ها گیريد تا در تصمیمندهکنندگان قرار میاستفاده
5.مورد استفاده قرار گیرد

گذاري در زمینه سرمایهاي هاي حرفهارتقاي آگاهی
همراه با توسعه فناوري ارتباطات باعث شده است که 

هایی سرمایه وجوه خود را در شرکت،تأمین کنندگان
ها آندرکه امکان کسب سود،گذاري کنندسرمایه

بیشتراست؛ آنچه در شرایط کنونی باعث موفقیت 
گذاري هاي سرمایهگردد، استفاده بهینه از فرصتمی

باید عوامل موثر بر این امر براياست که موجود
شناسایی کرد. تحلیلگران مالی با راهاعملکرد شرکت

وضعیت آن ،هاي مالی شرکتتجزیه و تحلیل صورت
مباحث یکی از امروزه دهند. را مورد بررسی قرار می

تحلیل اطلاعات مالی تجزیه ودر مورد ،مهم
باشد. از یها مسودآوري و عملکرد شرکت،هاشرکت
یکی از عوامل موثر بربهبود عملکرد دیگر،طرف

تواند است و این میهاي رشد ها فرصتشرکت
دهنده استعداد بالقوه شرکت در سودآوري و نشان

باشد.گذاري سرمایه
گذاري در طی مراحل مختلف هاي سرمایهفرصت

داراي چرخه عمر متفاوت است.شرکتی که از انعطاف 
استفاده از این فرصتها برخوردار رايبپذیري بالایی 

آن متصور است. انداز روشنی از آینده باشد، چشم
گذاري از جمله عوامل مؤثر بر  هاي سرمایهفرصت

باشد. از طرفی اکثر رشد مناسب سود شرکت ها  می
هاي منحل شده بدلیل ضعف قریب به اتفاق شرکت

مالی و فقدان سودآوري به مرحلۀ انحلال کشیده 
اند. صورت سود یا زیان (به همراه اطلاعات شده

هاي مالی) ابزار انتقال موجود در سایر صورت
اطلاعات براي ارزیابی عملکرد شرکت و نتایج 

هاي مالی است.فعالیت
هاي این پژوهش ارتباط بین فرصتدر
شده در هاي پذیرفتهگذاري و عملکرد شرکتسرمایه

ه گرفتقراربررسی بورس اوراق بهادار تهران مورد
است.

مروري بر ادبیات موضوعی و پیشینه تحقیق- 2
ماهیت سرمایه گذاري-1- 2

گذاري عبارتست از تبدیل وجوه مالی به سرمایه
یک یا چند نوع دارایی که براي مدتی در زمان آتی 

. واژه سرمایه گذاري دامنه وسیعی از شودمینگهداري 
تواند شامل واژه میفعالیتها را شامل می شود. این 

سهام عادي، اوراق مشارکت، سرمایه گذاري در 
هاي اختیار خرید و اختیار فروش سهام، اوراق برگه

اشیاء هاي مشهود از قبیل طلا،قابل تبدیل و دارایی
توان به قیمتی، زمین و... باشد. سرمایه گذاري را می

این صورت تعریف نمود: خریدن یک قلم دارایی 
مالی که میزان بازده آن با ریسک مورد انتظار واقعی یا

به زبان ساده تر سرمایه گذاري عبارت .متناسب باشد
(که است از هرگونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر

مشخص است) به امید به دست آوردن ارزشی معمولاً
می توان از گذاري را سرمایه. در زمان آیندهبیشتر 
گذاري بر سرمایه:دي نمودبنمختلفی تقسیمهاي دیدگاه

وبه سرمایه گذاري واقعی و مالی که حسب موضوع 
و بلند کوتاه مدتبه کهاز نظر زمانیگذاريسرمایه
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سرمایه گذاري پس فرآینددر . شودمیمدت تقسیم 
انداز کردن مازاد درآمد نسبت به هزینه شخص، 
نخستین گامی است که باید در این راه برداشته شود. 

بعدي شناخت و آگاهی از ریسک است. یک گام 
سرمایه گذار باید بتواند میزان بازده و ریسک قابل 
قبول را محاسبه و پیش بینی کند. در مرحله بعد آگاهی 

. استو شناخت انواع اوراق بهادار موجود در بازار 
میزان پس از این مرحله لازم است که سرمایه گذار

هایی را محاسبه ریسک و بازده اوراق بهادار شرکت
ها می باشد. نماید که مایل به سرمایه گذاري در آن

سرمایه گذاري دسترسی به فرآیندیکی دیگر از ارکان 
سیستم اطلاعاتی دراین زمینه از طریق روزنامه هاي 

هاي مالی، و... است.شناخت ساختار تخصصی، سایت
سرمایه فرآیندبازار اوراق بهادار بخش دیگري از 

ست. سرمایه گذار باید بداند که این اوراق گذاري ا
شوند و شیوه دادوستد و ایجاد رابطه چگونه معامله می

سرمایه فرآیندخرین گام در آبا کارگزار چگونه است. 
است که ياي از اوراق بهادارگذاري انتخاب مجموعه

گذار داراي بازده و ریسک قابل قبول از دیدگاه سرمایه
گذاري،سرمایههش منظور ازاین پژودر. باشدمی

.استهاي مالی گذاري در داراییسرمایه

گذاري هاي سرمایهنگاهی گذرا بر فرصت-2- 2
هاي مختلف، گذاري وجوه مالی در داراییسرمایه

هاي ریزيها و برنامهگیريتنها بخشی از کل تصمیم
دهند. قبل از اینکه مالی است که اغلب افراد انجام می

فردي باید یک هر،گذاري انجام دهندسرمایهافراد 
. این چنین طرحی باید در داشته باشدطرح کلی 

نحوه ،گیري مربوط به انجام معاملهبرگیرنده تصمیم
. مالکیت، طول عمر دارایی و میزان سود آوري آن باشد

ي مستلزم تجزیه ورگذاهاي سرمایهفرصتفرآیندبیان 
گذاري است. مایهتحلیل ماهیت اصلی تصمیمات سر

گیري تصمیمفرآیندهاي مربوط به دراین حالت فعالیت

بر رويکهیشده و عوامل مهمو تحلیل تجزیه 
می باشد مورد بررسی گذارها تأثیر گیري آنتصمیم

قرار می گیرد. بنابراین سرمایه گذاران به دنبال بازده 
رابطه میان ریسک و بازده سرمایه باشند و بیشتر می

را مورد بررسی قرار می دهند.ذاري گ

گذاري هاي سرمایهشناسایی فرصت-3- 2
گذاري خود به خود اتفاق هاي سرمایهفرصت

ها را باید شناسایی نمود و یا اینکه افتند. بلکه آننمی
هاي ها را بوجود آورد. انواع مختلف فرصتآن

گذاري ممکن است از سطوح مختلف سرمایه
چشمه بگیرد برخی از هاي شرکت سربخش

گذاري ممکن است توسط مدیریت هاي سرمایهفرصت
.عالی سازمان یا اعضاي هیئت مدیره ارائه شود

هاي مشارکت مدیریت عالی در ارائه فرصت
گذاري معمولاً به اقدامات استراتژیک نظیر بسط سرمایه

مالی هايسیاستو گسترش فعالیت شرکت از طریق 
نظر به ،شوددید محدود میو ورود به بازارهاي ج

گذاري موجب تخصیص هاي سرمایهاینکه فرصت
منابع مالی شرکت به منظور تحصیل درآمد یاکاهش 

مالی هايسیاستلذا ممکن است ،شوندها میهزینه
گذاري از هاي سرمایهمنظم و اصولی براي فرصت

2.سوي شرکت به اجرا گذاشته شود

یه گذاري و تامین هاي سرماارتباط فرصت-4- 2
مالی

گذاري هاي سرمایهدر ارتباط با رابطه میان فرصت
ها تحقیقات متعددي صورت مین مالی شرکتأتو

15جی سانقات یگرفته است. در یکی از این تحق

هاي سرمایه د: میان فرصتکنگونه مطرح میاین
طریق بدهی یک رابطه گذاري وسطح تامین مالی از

) 1976(ین کهمچنین یانسن وملمنفی وجود دارد.
سال اند. دروجود ارتباط منفی را پیش بینی کرده
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به دلیل عدم کند که گونه بیان میمایرز این1977
هایی که تامین مالی شرکت،وجود تقارن اطلاعاتی

تمایل به صرف ،باشدها از طریق تقبل بدهی بالا میآن
لص خاهاي سرمایه گذاري با نظر کردن از فرصت

:گوید کهمثبت دارند. همچنین وي میارزش 
هاي سرمایه گذاري هایی که داراي فرصتشرکت

بهره ترهاي پایینبالایی هستند، تمایل به داشتن نرخ
باشد که دارند و این امر بیشتر به این دلیل می

هاي سرمایه گذاري هنوز درآمدي را براي فرصت
ها در طولانی انتظار بازده آنشرکت ایجاد نکرده و

که از آنجایی که باشد و دلیل دیگر اینمدت می
گیري هاي سرمایه گذاري عمدتا قابل اندازهفرصت

ارزش وثیقه یا ارزش ،باشندنیستند و نامشهود می
نماید. نقدینگی محدودتري را براي شرکت ایجاد می

هاي داراي شرکتدهد که تحقیقات قبلی نشان می
کمتري دارند.بدهی ،ري بالاهاي سرمایه گذافرصت

گذاري وارتباط آن با سود هاي سرمایهفرصت-5- 2
و بازده

بازده سهام ارتباط مستقیمی با سود تقسیمی دارد،
چنین طبق تحقیقات انجام گرفته وجود ارتباط مه

هاي سرمایه گذاري مستقیم بین بازده سهام و فرصت
م به این توانیلذا می. 14مورد تأیید قرار گرفته

موضوع مهم پی ببریم که سرمایه گذاري با بازده سهام 
رابطه دارد و بازده سهام نیز با سود تقسیمی رابطه 

هاي سرمایه گذاري با سود در نتیجه فرصتدارد.
9.تقسیمی در ارتباط مستقیم می باشد

پیشینه تحقیق- 3
ارتباط بین "تحقیقی با عنوان 7پور زمان
انجام "مالیهايسیاستگذاري و مایههاي سرفرصت

هاي فرصتبیندهد کهتحقیق نشان میداد. نتایج 
رابطه معکوس و،گذاري  با سیاست استقراضسرمایه

سیاست تقسیم سود و افزایش سرمایه رابطه مثبت بین
بررسی "تحقیقی با عنوان 6رضوانی راز وجود دارد.

هاي دهی شرکترابطه بین جریان نقد آزاد و میزان ب
انجام داده "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

که در فرضیه اول بین است. نتایج این تحقیق نشان داد
هاي داراي میزان بدهی و جریان نقد آزاد در شرکت

همبستگی معنی داري ،گذاري پایینهاي سرمایهفرصت
هاي هاي داراي فرصتچنین در شرکتهموجود دارد.

گذاري پایین بین میزان بدهی و جریانات نقد ایهسرم
تحقیقی با عنوان 10آزاد رابطه وجود دارد. مهرانی

تقسیم هايسیاستچهارچوبی براي تجزیه و تحلیل "
انجام داده است. نتایج تحقیق ارتباط میان سود "دسو

دهد.تقسیمی و فرصت هاي سرمایه گذاري رانشان می
تحقیقی در زمینه 1انو همکاراسلامی بیدگلی

هاي جایگزین سرمایه همسنجی بازده وریسک فرصت
در نهایت در این پژوهش .گذاري در ایران انجام داد

مشخص شد در طول دوره مورد بررسی بازده شاخص 
هاي سرمایه گذاري بوده سهام بیش از دیگر فرصت

اگر چه ریسک آن نیز در مقایسه با دیگر است.
با این وجود مشخص شد .ر بوده استها بالاتفرصت

گذاري سرمایههايکه ریسک و بازده نسبی این فرصت
3برومند مطلوب تر از دیگر فرصتها بوده است.

گذاري و هاي سرمایهارتباط فرصت«تحقیقی با عنوان 
انجام داد. نتایج تحقیق نشان » تقسیم سودهايسیاست

و سیاست گذاريهاي سرمایهکه بین فرصتدهدمی
ماریون هاي تقسیم سود رابطه معناداري وجود دارد. 

14هاي سرمایه گذاري و ترکیب رابطه بین فرصت
مورد بررسی قرار داد. را اعضاء و عملکرد شرکت 

هاي سرمایه که فرصتدهد نشان مینتایج تحقیق 
گذاري با نسبت سهام مدیران اجرایی و نسبت سهام 

در ترکیب اعضاء هیات مدیران غیر اجرایی موجود
تحقیقی 12مدیره رابطه منفی دارد. فردیناد و بارچ

گذاري، میزان بدهی هاي سرمایهفرصت"عنوان تحت 
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انجام "ايهاي کرهو سیاست تقسیم سود در شرکت
هایی که شرکتدهد که نشان می. نتایج تحقیق اندداده

گذاري بالا هستند بدهی وهاي سرمایهداراي فرصت
هایی که داراي ها پایین است و شرکتآنتقسیم سود

بدهی و ،گذاري پایین هستندهاي سرمایهفرصت
ها بالا است. تقسیم سود آن
بررسی ارتباط بین «215ماركو1سان جی

را مورد »یافتهگذاري و رشد تحققهاي سرمایهفرصت
، دهدمیتحقیق نتایج نشان نتایج .دادندمطالعه قرار 

با هاي ارزش بازار و ارزش دفتري محاسبه شدهسبتن
.رشد  تحقق یافته رابطه مستقیم دارند

تحقیقی با عنوان 411و فردیناند3کی جگیبی
هاي سرمایه گذاري،تجزیه و تحلیل اثرات فرصت"

"اندازه شرکت بر خط مشی بدهیوآزادجریانات نقد

دهد که انجام دادند. نتایج این بررسی نشان می
گذاري پایین هاي سرمایههایی که داراي فرصتشرکت
ها ارتباط بین جریان نقد آزاد و میزان بدهی آن،هستند

شرکت نیز بین میزان وجود دارد و براساس اندازه
هاي با بدهی و جریان نقد آزاد براي شرکت

ین ارتباط وجود دارد. گذاري پایهاي سرمایهفرصت

روش شناسی- 4
روش تحقیق-1- 4

ـ استقرایی است و براي روش تحقیق قیاسی
هاي آزمون فرضیه هاي تحقیق از داده هاي صورت

مالی تاریخی استفاده شده است. و از نظر همبستگی 
بین متغیرها نوعی تحقیق همبستگی می باشد و از نظر 

زمانی مقطعی است.

آماري تحقیقجامعه -2- 4
شده در بورس هاي پذیرفتهجامعه از بین شرکت

اوراق بهادار تهران که شرایط زیر را داشته اند انتخاب 
اند.شده

در بورس 1379ها قبل از سال این شرکت)1
.اندشدهتهران پذیرفته 

1387-1380هاي ها در طول سالاین شرکت)2
است.شدهنمعاملاتشان در بورس دچار وقفه 

شرکت هاي سرمایه گذاري، ساختمانی و )3
اند.ي مالی نبودهواسطه گري ها

شرکت پذیرفته شده در 85جامعه نمونه شامل )4
بورس بوده است.

فرضیه هاي تحقیق-3- 4
فرضیه مطرح شده در این تحقیق عبارت است از 

عملکردگذاري وهاي سرمایهبین فرصت"که این
."رابطه مثبت وجود داردها شرکت

هاآنمتغیرهاي تحقیق و نحوه اندازه گیري -4- 4
: در تحقیق حاضر براي گذاريهاي سرمایهفرصت

محاسبه فرصت هاي سرمایه گذاري با توجه به 
انجام شده قبلی از سه معیار زیر استفاده شده تحقیقات

است.
MBVA ارزش دفتري دارایی ها / ارزش بازار =

ها دارایی
MBVE ارزش بازار سهام / ارزش دفتري سهام =

FAMVAاي ها / دارایی هاي ثابت = ارزش بازار دار
مشهود (ناخالص)

عبارتست از آخرین قیمت هر : قیمت هر سهم
.سهم در پایان سال مالی در تابلوي بورس

ارزش بازار سهام جمع: ارزش بازار داراییها
جمع ارزش دفتري -+(جمع ارزش دفتري سهام

. ها)دارایی
جمع ارزش دفتري : هاجمع ارزش دفتري دارایی

ا  در تاریخ ترازنامه. داراییه
جمع حقوق : جمع ارزش دفتري سهام عادي

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

ایمان آزادوارو محمدرضا شورورزيدکتر

مشششماره مجله حسابداري مدیریت / 18

تقسیم بر تعداد سهام.صاحبان سهام در تاریخ ترازنامه 
آخرین قیمت بازار : جمع ارزش بازار سهام عادي

آن شرکت.پایان سال مالیدر سهام 
هاي این متغیرنیز مانند فرصت: عملکرد شرکت

یه وتحلیل نیاز به ارزیابی و تجزبرايسرمایه گذاري 
برايدر تحقیق حاضرمناسب دارد.یک  شاخص

یک حسابداري ومعیاردو سنجش عملکرد شرکت از
شده است.معیار ارزش بازاربه شرح زیر استفاده 

جمع حقوق صاحبان سهام / سود خالص = بازده 
حقوق صاحبان سهام 

تعداد سهام در پایان دوره / سود خالص پس از 
= سود سهامکسر مالیات 

قیمت هر سهم در ابتداي دوره / حق تقدم خرید 
سهام + سود سهمی + سود نقدي هر سهم + (قیمت 
هر سهم در اول دوره ـ قیمت هر سهم در پایان 

دوره)= بازده سهام.

ه هاآزمون فرضی- 5

آزمون فرضیه اصلی تحقیق-1- 5
H1 :هاي سرمایه گذاري و عملکرد بین فرصت

مثبت وجود دارد.شرکت رابطه 
H0 :هاي سرمایه گذاري و عملکرد بین فرصت

دارد.نشرکت رابطه مثبت وجود 
شده براي آزمون فرضیه از مدل رگرسیونی زیر استفاده 

:است

تحلیل همبستگی
هاي سرمایه گذاري ضریب همبستگی بین فرصت

می باشد. مقدار احتمال 844/0و عملکرد شرکتها برابر 
00داري آن اسی معنمربوط به برر :H برابر

بنابراین با ،کوچکتر است05/0می باشد که از 00/0
دار بین دو متغیر تأیید ا% وجود ارتباط معن95اطمینان 

می شود. نمودار پراکنش رسم شده نیز موید وجود 
ارتباط مستقیم بین دو متغیر مستقل و وابسته می باشد.

یب همبستگی بین متغیرهاضر1نمایه شماره 
Correlations

1 .844**
.000

65 58
.844** 1
.000
58 62

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

Performance Factor

Opportunities Factor

Performance
Factor

Opportunities
Factor

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

**.
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R  S q  L inea r =  0 . 7 1 3

تحلیل مدل رگرسیونی
می باشد و 70/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

% از تغییرات متغیر وابسته 70است که حدود ابدین معن
هاي (عملکرد شرکت) بوسیله متغیر مستقل(فرصت

باشد.گذاري) قابل توصیف میسرمایه

خلاصه مدل2نمایه شماره 

مدل
ضریب 

بستگیهم
ضریب 
تعیین

ضریب 
تعیین 
تعدیل 

شده

خطاي 
استاندارد 

برآورد

دوربین 
ـ واتسن

1844/0713/0708/04245992/0998/1

مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماري 
)00 :H مبنی بر عدم وجود ارتباط بین متغیر (

05/0می باشد که از 00/0ابر مستقل و متغیر وابسته بر
% فرض صفر 95بنابراین با اطمینان ،کوچکتر است

شود،دار رد میاآماري مبنی بر عدم وجود ارتباط معن
باشد که بین متغیر مستقل میااین به این معنو

وابسته (عملکرد متغیرگذاري) وهاي سرمایه(فرصت
توجه به ارتباط معناداري وجود دارد. ضمناً باشرکت)،

،می باشد745/0شیب خط که برابر برآورد پارامتر
توانیم نتیجه بگیریم با هر یک واحد افزایش در می

745/0هاي سرمایه گذاري شاهد متغیر مستقل فرصت
واحد افزایش در متغیر وابسته عملکرد شرکت خواهیم 

داري شیب خط و مثبت ابود. در انتها با توجه به معن
دار راادن علامت آن وجود ارتباط مستقیم و معنبو

یید قرار دهیم و بدین ترتیب فرضیه أتوانیم مورد تمی
گیرد. مدل رگرسیونی اصلی تحقیق مورد تایید قرار می

برآورد شده نیز عبارتست از:

گذاريهمبستگی بین عوامل فرصتهاي سرمایه3نمایه شماره 
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آزمون کفایت مدل آماري
آزمون کفایت مدل استفاده شده(مناسب بودن این

مدل) براي آزمون رابطه بین متغیرها را مورد سنجش 
گونه که در جدول زیر مشاهده هماندهد.قرار می

مدل از در نتیجه .است000/0برابر pvalueشودمی
کفایت لازم برخوردار بوده و براي آزمون فرضیه 

مناسب است.

اریانستحلیل و4نمایه شماره 

مدل
مجموع 
مربعات

درجه 
زاديآ

میانگین 
مربعات

آماره 
فیشر

سطح 
معناداري

700/291700/29872/138000/0رگرسیون
977/1156214/0باقیمانده

677/4157/0کل

آزمون فرضیات زیر بنایی آماري مربوط به فرضیه 
اصلی 

شده در هاي استاندارد در نمودار پراکنش باقیمانده
هاي استاندارد شده روندي مشاهده بینیمقابل پیش

نشده و تقارن مشاهدات حول خط صفر می باشد 
توانیم واریانس باقیمانده ها را میبنابراین همگنی در

مورد تایید قرار دهیم.
مقدار احتمال مربوط به آزمون کولموگروف 

بزرگتر 05/0می باشد که از 20/0اسمیرنف برابر 
% نرمال بودن باقیمانده ها 95نابراین با اطمینان ب،است

مورد تایید قرار می گیرد. نمودار چندك چندك 
دهنده این موضوع است. مقدار باقیمانده ها نیز نشان

می باشد که با توجه 998/1آماره دوربین واتسن برابر 
می توانیم استقلال باقیمانده ها 2به نزدیکی آن با عدد 

را بپذیریم.

2.000000.00000- 2.00000

Standardized Predicted Value

2.00000

0.00000

- 2.00000

S
ta

nd
ar

di
ze

d 
R

es
id

ua
l
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آزمون نرمال بودن5نمایه شماره 
Tests of Normality

.098 56 .200* .980 56 .493Standardized Residual
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

This is a lower bound of the true significance.

*.

Lilliefors Significance Correction

a.

20- 2

Observed Value

2.5

0.0

- 2.5

E
xp

ec
te

d
 N

o
rm

al

Normal Q- Q Plot of Standardized Residual

هاآزمون گشت6نمایه شماره 
Runs Test

-.23136
28
28
56
28
-.270
.787

Test Value a

Cases < Test Value
Cases >= Test Value
Total Cases
Number of Runs
Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

Standardized
Residual

Median

a.

هاي باقیماندهآماره7نمایه شماره 
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) Runsها (براي آزمون استقلال، از آزمون گشت
نیز استفاده شده که مقدار احتمال آن براي بررسی 

05/0باشد که از می787/0فرض صفر استقلال برابر 
توانیم مورد تایید میاست بنابراین استقلال راتر بزرگ

قرار دهیم.
خروجی کمینه و هاي باقیمانده آمارهدر قسمت 
قرار 3و -3ها استاندارد شده بین بیشینه باقیمانده

دارند بنابراین در این مدل مشکل وجود مقادیر پرت 
افتاده مشاهده نمی شود.  بدین ترتیب نتایج حاصل از 

برقراري تمام فرضیات زیر بنایی قابل علت ه مدل ب
.اعتماد و تعمیم می باشد

گیري و پیشنهاداتنتیجه- 6
گذاري روي آوردن هاي سرمایههدف از فرصت

باشد. یکی به بازار و کسب سود و افزایش ثروت می
از راههاي افزایش ثروت سهامداران استفاده مناسب از 

که بتواند ها است. بنابراین ارائه اطلاعاتیفرصت
ها و توانایی واحدهاي داران را در ارزیابی فعالیتسهام

،گذاري یاري رساندسرمایهبرايتجاري و انتخاب، 
ضروري است.

هاي در پژوهش حاضر ارتباط بین فرصت
قرار آزمونمورد ها شرکتگذاري و عملکردسرمایه

دهد که بین . فرضیه تحقیق نشان میگرفته است
یه گذاري با بازده حقوق صاحبان فرصت هاي سرما

سهام، سود هر سهم و بازده سهام رابطه مثبت و 
معناداري وجود دارد به طور کلی در راستاي تحقیق 

انجام شده می توان گفت که:
تواند مبناي مناسبی براي اطلاعات گذشته می)1

باتوجه به اینکه گیري در آینده باشد.تصمیم
هاي بین فرصتدهد تحقیق نشان میاین نتایج 

گذاري و عملکرد شرکت رابطه وجود سرمایه
هاي مالی از کنندگان صورتدارد به استفاده

گردد که قبل از گذاران پیشنهاد میجمله سرمایه

چه اینکه دراتخاذ هرگونه تصمیمی مبنی بر
هاي فرصت،گذاري کنندشرکتی سرمایه

هاي گذشته، از سالا درگذاري شرکت رسرمایه
هاي معرفی شده در این تحقیق ق نسبتطری

هایی تحلیل قرار دهند و شرکتمورد تجزیه و
تري هبهاينسبترا انتخاب کنند که داراي

باشند.می
شود با بررسی ها پیشنهاد میبه مدیران شرکت)2

طریق ازگذاريهاي سرمایهدقیق فرصت
استفاده از این فرصتها مثلاً با وهاي مالی نسبت

استفاده هاي بلند مدت وموقع داراییخرید به
استفاده از ظرفیت بلااستفاده فناوري جدید واز

بهبود عملکرد شرکت را فراهم آورند. زمینۀ 

خلاصه نتایج آزمون فرضیه8نمایه شماره 

شرح فرضیهفرضیه
مقدار 

احتمالی 
آزمون تی

ضریب 
تعیین 
تعدیل 
شده 
مدل

ضریب 
تعدیل 

مدل

نتیجه 
نهایی 

موناز

فرضیه 
یک

بین فرصت هاي 
سرمایه گذاري و 

عملکرد شرکت رابطه 
مثبت وجود دارد.

000/0708/0713/0
تایید 
فرضیه

منابع فهرست 
،1384،احمدتلنگی،؛ غلامرضااسلامی بیدگلی،)1

هاي جایگزین همسنجی بازده و ریسک فرصت
فصلنامه تحقیقات مالی ، سرمایه گذاري در ایران

.14و 13، شماره 4
ملاحظات اساسی در ،1381،اسماعیل پور،مجید)2

مجله بورس بودجه بندي سرمایه اي،فرآیند
.58ص،32شماره
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، ارتباط فرصت هاي سرمایه 1388برومند، راهبه، )3
تقسیم سود، پایان نامه هايسیاستگذاري و 

کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد 
نیشابور.

،1384حمی، بهروز،، خدارپارسائیان، علی)4
، اثر رابرت نوین سرمایه گذاريهايتئوري
ترمهانتشارات هاگن،

مدیریت ،1382، تهرانی ، رضا، نوربخش، عسگر)5
گذاري، انتشارات نگاه دانش.سرمایه

بررسی رابطه بین ،1383، رضوانی راز، کریم)6
هاي جریان هاي نقدي آزاد و میزان بدهی شرکت

پایان نامه دوره ،هرانپذیرفته شده در بورس ت
کارشناسی ارشد، به راهنمایی :دکتر حمید 

حقیقت.
بررسی رابطه بین ،1383،پور، علیرضازمان)7

مالی در هايسیاستگذاري و هاي سرمایهفرصت
، هاي پذیرفته شده در بورس تهرانشرکت

مایی دکتر نارشد، به راهدوره کارشناسینامۀپایان
قائمی. 

تئوري حسابداري جلد "،1382، رضاشباهنگ،)8
انتشارات مرکز تحقیقات تخصصی ،اول

چاپ - حسابداري وحسابرسی،سازمان حسابرسی
سوره

مدیریت ،1378، فرهادزاده،عبداله؛ مدرس، احمد)9
انتشارات چاپ ونشر بازرگانی،، مالی جلداول

چاپ اول.
چهارچوبی براي تجزیه ،1383، مهرانی، کاوه)10

لۀ حسابدار، جیم سود، متقسهايسیاستوتحلیل 
.7، صفحۀ 144سال شانزدهم، شمارة 

11) Bikki Jaggi-Ferdinand A Gul“ An
analysis of joint effects of investment
opportunity set , Free cash flow and
size on corporate Debt policy”
reviewed of Quantitative Finance and
Accounting 12(1999):P371.
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