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  223 تا 207 صفحه از  ،1393ويكم، بهار  بيست شماره ،مشش سال حسابرسي، و مالي حسابداريهاي پژوهش

 

شناسايي عوامل تعيين كننده بر فرصت سرمايه گذاري با استفاده از 

  رگرسيون

  **متين فرزانه نوخندان  *دكتر بهمن بني مهد

  03/12/1392: تاريخ پذيرش        01/10/1392: تاريخ دريافت

  چكيده

در بورس اوراق  شده رفتهيپذهاي  در شركت يگذار هيسرماصت بر فر رگذاريتأثاين مقاله عوامل 

نتايج پژوهش نشان . كند مي بررسي 88الي  82ساله از سال  7بهادار تهران را طي يك دوره زماني 

ازه شركت و نسبت دارايي ثابت به جمع دارايي از جمله اند شاخص سودآوري، اهرم مالي، دهد مي

همچنين نتايج بيانگر آن است كه رشد فروش و . باشند مي يگذار هيرماسبر فرصت  رگذاريتأثهاي  متغير

نتايج پژوهش حاكي از آن است كه . ندارند يگذار هيسرمابا فرصت  يا رابطهنوع مالكيت شركت 

  . دارد يگذار هيسرماشاخص سودآوري بيشترين همبستگي را با فرصت 

  . ازه شركتاند اهرم مالي،، شاخص سودآوري، يگذار هيسرمافرصت  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه  -1

ازها و نقدينگي به منظور رشـد  اند بورس اوراق بهادار نقش با اهميتي در جذب پس

چــرا كـه ســرمايه گــذاري وظيفــه  . نمايــد مــي سـرمايه گــذاري در اقتصــاد كشــور ايفـا  

 از واند جذب پس. در نوسانات اقتصادي و رشد اقتصادي يك كشور دارد يا كننده نييتع

و هـم بـراي   هـا   براي سهامداران، هم براي شركت يگذار هيسرمانقدينگي و ايجاد زمينه 

از ديدگاه نظري، جذب نقدينگي سهامداران از طريـق  . سهامداران مفيد فايده خواهد بود

بـا  هـا   در پـروژه هـا   مالي و در نتيجه سرمايه گذاري شركت نيتأمبازار سرمايه، موجب 

سـودآوري موجـب افـزايش و بهبـود جريانـات      . واهد شدبازده و سودآوري مناسب خ

نقدي ورودي به داخل شركت شده و اين موضوع در بلندمـدت باعـث افـزايش ارزش    

افـزايش ارزش شـركت نيـز خـود افـزايش ثـروت       . شركت در بازار سرمايه خواهد شد

لفـي،  مختهـاي   تاكنون پژوهش (Abor and et. al. , 2010) . سهامداران را به دنبال دارد

توبين، هاي  رشد سرمايه گذاري يك بنگاه اقتصادي را در بازار سرمايه از طريق شاخص

ــين نمــوده   ــه ســود تعي ــازار و نســبت قيمــت ب ــه ارزش ب ــد نســبت ارزش دفتــري ب                          ان

 (Hovakimian, 2009; Adam and Goyal, 2008; Lai, 2011).    در ايـن پـژوهش

ا عوامل تعيين كننده ارزش يك شركت در بازار سرمايه را از طريـق  نگارنده سعي دارد ت

از اين رو هدف اين پژوهش، در درجه اول شناسـايي عوامـل   . تخمين و شناسايي نمايد

عملكرد بازار و در درجه دوم، بسط مباني نظري در رابطـه بـا   هاي  بر شاخص رگذاريتأث

اهميت پژوهش اين است كـه  . اشدب مي ارزش بازار شركت ها، در مباحث مديريت مالي

به گونه تجربي به تحليل گران مالي، سرمايه گذاران، مديران و سـاير اسـتفاده كننـدگان    

عملكـرد بـازار يـك شـركت،     هـاي   اطلاعات حسابداري اين آگاهي را دهد كه شاخص

توانـد تجزيـه و تحليـل ارزش يـك      مـي  ايـن آگـاهي  . چه متغيرهايي هستند ريتأثتحت 

بعدي هاي  در بخش. رس اوراق بهادار را براي استفاده كنندگان آسان نمايدشركت در بو

و نتـايج  هـا   مقاله، مباني نظري و پيشينه پژوهش، متـدولوژي پـژوهش، آزمـون فرضـيه    

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 209. . . .. . . . . . . . شناسايي عوامل تعيين كننده بر فرصت سرمايه گذاري با استفاده از رگرسيون

 

  . پژوهش بررسي خواهد شد

 مباني نظري پژوهش -2

 نظريه توبين

) 1969( بينابطه بين فعال و مولد بودن بازار سـهام و سـرمايه گـذاري توسـط تـو     ر

 سـهام در بـازار، انعكـاس دهنـده بهـره وري     هاي  به عقيده او قيمت. بررسي شده است

سهام در بازار، بهره وري نهـايي سـرمايه   هاي  يعني با افزايش قيمت. نهايي سرمايه است

 افزايش در بهره وري سرمايه، موجـب افـزايش در سـرمايه گـذاري    . يابد مي نيز افزايش

مسـتقيم   يا رابطـه سهام با رشد سـرمايه گـذاري   هاي  تغيير در قيمتاز اين رو . شود مي

ــا   . دارد ــه توســط فام ــن نظري ــز ) 1990( و بــارو) 1981( اي ــده اســت  دييــتأني                      ش

 (Barro,1990, Fama, 1981; Tobin, 1969) . 

  1فعال دهنده يآگاهفرضيه 

بـر پايـه ايـن فرضـيه،     . معرفـي شـد  ) 2005( اين فرضيه توسـط بـراون و جانسـون   

سـهام  هـاي   بازارهاي سرمايه به واسطه انتقال اطلاعات به سرمايه گذاران مختلف، قيمت

بر اساس اين فرضيه، بازارهاي سهام به طور فعال مديران را دربـاره  . نمايند مي را كشف

سـهام،  هـاي   در نتيجه، افزايش در قيمـت . سازد مي تغييرات در سرمايه گذاري آتي، آگاه

ازهاي بيشـتري  انـد  از اين رو، پـس . نعكس كننده تغييرات در سرمايه گذاري آتي استم

بـر  . از طريق بازار سـهام، قابـل جـذب خواهـد بـود     ها  براي تأمين مالي سرمايه گذاري

اساس اين فرضيه، توسعه بازار سهام موجب كاهش هزينه تهيـه اطلاعـات و تخصـيص    

  .Johnson, 2005) . (Braun andشود  مي كاراي منابع

                                                 
1. Active Information Hypothesis.  
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  پيشينه پژوهش -3

  داخليهاي  پژوهش -3-1

بررسي تأثير اهرم مالي و فرصت رشد "تحقيقي با عنوان ) 1389( كريمي و همكاران -

پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق    هاي  شركت بر تصميمات سرمايه گذاري در شركت

فرضـيه اول  در  ;بدين منظور دو فرضيه تدوين گرديـده  . اند انجام داده "بهادار تهران

تأثير اهرم مالي بر تصميمات سرمايه گذاري و در فرضيه دوم تأثير فرصت رشـد بـر   

نتـايج حاصـل از تجزيـه و    . تصميمات سرمايه گذاري مورد آزمون قرار گرفته اسـت 

 تـابلويي هاي  بيانگر تأييد فرضيه اول و رد فرضيه دوم با استفاده از دادهها  تحليل داده

بـين اهـرم    دار يمعن ـپژوهش نشان داد رابطه منفي و هاي  ن يافتهعلاوه بر اي. باشد مي

  . مالي و تصميمات سرمايه گذاري وجود دارد

تـأثيراهرم مـالي بـر سـرمايه گـذاري در      "تحقيقـي بـا عنـوان    ) 1389( ايرج نوروش -

نتـايج بدسـت   . اند انجام داده "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي  شركت

. بين اهرم و سرمايه گذاري برقـرار اسـت   معناداركه رابطه منفي و  دهد ميآمده نشان 

سرمايه گذاري براي شركت هـايي بـا    -دهند كه ارتباط اهرم  مي همچنين نتايج نشان

  . فرصت رشد كمتر، قوي تر از شركت هايي با فرصت رشد بيشتر است

رمايه گـذاري بـا   س ـهـاي   ارتباط بين فرصت"تحقيقي با عنوان  )1386( ايمان آزاد فر -

ونتايج حاصل از تحقيق بيانگر آن است كه بـا  ها  يافته. اند انجام داده "عملكرد شركت

سرمايه گـذاري و عملكـرد   هاي  در نظر گرفته شده بين فرصتهاي  توجه به شاخصه

  . شركت رابطه مثبت وجود دارد
 

  خارجي هاي  پژوهش -3-2

بر رشد سرمايه گـذاري را در اقتصـاد    رگذاريتأثمتغيرهاي ) 2011( 1يوكان و اوزترك �

                                                 
1. Ucan and öztϋrk 
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آن در پـژوهش خـود نشـان دادنـد رشـد در توليـد       . تركيه، مورد بررسي قرار دادنـد 

ناخالص داخلي، تجارت خارجي، جريان سرمايه، بدهي خارجي و نرخ بهره و تـورم  

  (Ucan and öztϋrk, 2011) .از عوامل اصلي رشد سرمايه داري در تركيه است

بورسـي  هاي  تفاوت در رفتار سرمايه گذاري ميان شركت) 2011( 1عسكر و همكاران �

هـاي   دريافتنـد شـركت  هـا   آن. و غير بورسـي آمريكـا را مـورد مطالعـه قـرار دادنـد      

غير بورسـي، رشـد سـرمايه گـذاري     هاي  در بورس در مقايسه با شركت شده رفتهيپذ

به سود سـال   ها بورسي كه قيمت سهام آنهاي  اين موضوع در شركت. كمتري دارند

در پژوهش خود به ايـن  ها  هم چنين آن. شود مي جاري حساس است، بيشتر مشاهده

نتيجه رسيدند كه شركتهاي بورسي، براي اجتناب از گزارش زيـان و در نتيجـه عـدم    

  (Asker and et. al. , 2011) .كنند مي يهموارسازپرداخت سود، سود را 

مثبت با رشد سرمايه گـذاري   يا رابطهلي ماهاي  در پژوهش خود دريافت هزينه 2لاي �

موسسه بزرگ حسابرسي باشد، ايـن   4اما هنگامي كه حسابرس شركت يكي از . دارد

منجـر بـه   نتايج پژوهش او نشان داد كيفيت بالاي حسابرسـي  . رابطه ضعيف تر است

را هـا   انتشار اطلاعات قابل اتكـاء بـراي وام دهنـدگان شـده و پرداخـت وام بـه شـركت       

منـافع   كاهش تضادكوتاه مدت، باعث هاي  هم چنين او دريافت وام. نمايد مي دمحدو

  (Lai, 2011) . و سهامداران خواهد شد دهندگان وامميان 

 1970عوامل اثرگذار بر سـرمايه گـذاري را طـي دوره زمـاني     ) 2010( 3دانوا و اگبون تائنت � 

گر آن بـود كـه نـرخ ارز،    بيـان هـا   نتـايج پـژوهش آن  . در نيجريه بررسـي كردنـد   2008الي 

ازه بازار سرمايه، ثبات سياسـي و ثبـات اقتصـادي از عوامـل تعيـين كننـده و بـا        اند عملكرد،

از ميان متغيرهاي فـوق، نـرخ ارز مهـم تـرين عامـل      . اهميت بر رشد سرمايه گذاري هستند

عـدم  اثرگذار بر سرمايه گذاري داخلي و بي ثباتي اقتصادي و سياسي از متغيرهـاي مهـم در   

  (Donwa and Agbontaent, 2010) . شوند مي رشد سرمايه گذاري در نيجريه محسوب

                                                 
1. Asker and et. al.  
2. Lai 
3. Donwa and Agbontaent 
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اثر بازارهاي مالي بـر رشـد سـرمايه گـذاري در بازارهـاي      ) 2010( 1آبور و همكاران �

در پژوهش خود نشان دادند رشد بازارهـاي مـالي بـا    ها  آن. نوظهور را بررسي كردند

پرداخـت وام بـانكي بـه    هـا   هم چنـين آن . داردمستقيم  يا رابطهرشد سرمايه گذاري 

بـر رشـد    رگـذار يتأثبخش خصوصي، انتشار اوراق قرضه و انتشار سهام را از عوامل 

نتيجه پـژوهش آن هـا، نشـان داد كـه بـازار اوراق بهـادار و       . دانند مي سرمايه گذاري

 شـوند  مي بخش بانكي هر كدام مكمل يك ديگر براي رشد سرمايه گذاري محسوب

(Abor and et. al. , 2010) .  

مـالي را بـر    نيتـأم در پژوهش ديگر اثر رشد سرمايه گذاري و ) 2010( 2آبور و بوك پين � 

 موردمطالعـه  2006الـي   1990كشور طي دوره زماني  34سياست پرداخت نقدي سود در 

نشان داد ميان رشد سـرمايه گـذاري و سياسـت پرداخـت     ها  نتايج پژوهش آن. قراردادند

  . (Abor and Bokpin , 2010) داردمنفي و با اهميت وجود  يا رابطهود، نقدي س

شـركت برتـر    100در بررسي كارايي سرمايه گذاري در ) 2010( 3چانگ و همكاران �

دريافتند كـه كـارايي    2007الي  1986بورس اوراق بهادار نيويورك، طي دوره زماني 

شـركت،  هـاي   رشـد دارايـي  سرمايه گذاري به عواملي چون تغيير در سود هرسـهم،  

 ,Chang and et. al) . وابسـته اسـت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سـال قبـل   

2010)  
، در پژوهش خود رابطه بين فرصت سرمايه گـذاري  )2009( 4هوي فانگ و همكاران �

نشان دادند كه رشد سرمايه گـذاري بـا   ها  آن. و سياست تقسيم سود را بررسي كردند

) افـزايش سـرمايه از محـل سـود انباشـته      ( نفي و با سود سـهمي سود نقدي رابطه م

  (Hui-fang and et. al. , 2009) . دارداي مثبت رابطه

ار بـه ارزش دفتـري   زدر پژوهشي نشان دادند نسبت ارزش با) 2008( 5آدام و گويال �

سـرمايه گـذاري در   هـاي   بار اطلاعاتي بالاتري در رابطه بـا فرصـت  ها  خالص دارايي
                                                 

1. Abor and et. al.  
2. Abor and Bokpin 
3. Chang and et. al.  
4. Hui-fang and et. al.  
5. Adam and Goyal 
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   (Adam and Goyal, 2008) . شاخص توبين داردبا نسبت قيمت به سود و  مقايسه

  مورد مطالعههاي  متغير -4

ايـن متغيـر از نسـبت    . باشد مي فرصت سرمايه گذاري وابسته ريمتغدر اين پژوهش، 

اگر مقدار اين نسبت . آيد مي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري به دست

نگين اين نسبت باشد، يعني فرصت سـرمايه گـذاري در آن شـركت    در شركتي بالاي ميا

شود و در غير اين صورت مقـدار   مي بالا است، بنابراين مقدار يك به آن اختصاص داده

  : باشند مي مستقل به شرح زيرهاي  متغير. آن صفر است

سود آوري شركت از طريق تقسيم سود خالص به جمع دارايي بـه  : سودآوري �

  . استها  اين نسبت نشان دهنده عملكرد مديريت شركت. آيد مي دست

ازه شـركت از طريـق   انـد  . ازه و بزرگـي شـركت  اند عبارتست از: اندازه شركت �

  . شود مي يريگ اندازه ها ييدارالگاريتم طبيعي جمع 

نسبت اهرمي، يعني ريسك مـالي شـركت كـه از طريـق نسـبت      : نسبت اهرمي �

   .شود مي بدهي به جمع دارايي محاسبه

 متغير مصنوعي است كه با مقدار صفر و يـك نشـان داده  : نوع مالكيت شركت �

مقدار يك براي شركت هايي كه در مالكيت دولـت قـرار دارنـد و    . شود مي

  . در اختيار دولت نيستها  مقدار صفر براي شركت هايي كه مالكيت آن

به فروش سـال  )فروش سال قبل –فروش سال جاري ( از تقسيم: رشد فروش �

  . آيد مي ل بدستقب

از طريـق تقسـيم دارايـي ثابـت بـه جمـع       : نسبت دارايي ثابت به جمع دارايي �

ايـن نسـبت نشـان دهنـده شـدت سـرمايه گـذاري        . آيد مي دارايي به دست

 . دباش مي

 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 1393 بهار، و يكم يستبم، شماره ششحسابداري مالي و حسابرسي، سال  هاي پژوهش  .........  214

 

  تحقيق يها هيفرض -5

  :زير تدوين شده استهاي  با توجه به مباني نظري پژوهش و هدف آن فرضيه

 دار يمعن ـآوري شركت و فرصت سرمايه گذاري رابطه  ميان سود: فرضيه اول  �

  . وجود دارد

وجـود   دار يمعنشركت و فرصت سرمايه گذاري رابطه  اندازه انيم: فرضيه دوم �

  . دارد

وجود  دار يمعنميان نسبت اهرمي و فرصت سرمايه گذاري رابطه : فرضيه سوم �

  . دارد

ذاري رابطـه  ميان نـوع مالكيـت شـركت و فرصـت سـرمايه گ ـ     : فرضيه چهارم �

  . وجود دارد دار يمعن

وجـود   دار يمعنميان رشد فروش و فرصت سرمايه گذاري رابطه : فرضيه پنجم �

  . دارد

ميان نسبت دارايي ثابت به جمع دارايي و فرصت سرمايه گذاري : فرضيه ششم �

  . وجود دارد دار يمعنرابطه 

  روش تحقيق -6

مبسـتگي و روش تحقيـق   روش تحقيق در اين پـژوهش، روش اكتشـافي از نـوع ه   

در تحقيق تركيبي، مباني نظري موضوع مورد پژوهش، از طريق مطالعـات  . تركيبي است

تحقيـق،  هـاي   همچنين براي تجزيه و تحليل و آزمون فرضـيه . آيد مي بدست يا كتابخانه

علت انتخاب روش مزبـور آن اسـت كـه تعـداد     . روش همبستگي انتخاب گرديده است

مورد موضوع پژوهش زياد بـوده و تنهـا روش تحقيـق همبسـتگي     متغيرهاي بازيگر در 

كنـد و همزمـان    يري ـگ را انـدازه تـا متغيرهـاي زيـادي     دهد مياست كه به محقق اجازه 

  . استخراج نمايدها  را محاسبه و در نهايت يك مدل با استفاده از آنها  همبستگي آن
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  نمونه آماري -7

ذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     پهاي  مالي شركتهاي  در اين تحقيق صورت

نمونه تحقيـق بـه   . اند مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته 1382-1388هاي  تهران طي سال

  : صورت زير استخراج شده است

 . باشند اسفندماهپايان ها  شوند كه پايان دوره آن مي شركت هايي انتخاب .10

 . شركت در دوره تحقيق توقف معامله نداشته باشد .11

 . در همه سا لهاي دوره تحقيق در دسترس باشدها  آن اطلاعات .12

 . شركت در گروه سرمايه گذاري و يا صنعت بانكداري نباشد .13

  . باشد مي 393با توجه به مجموعه شرايط فوق، تعداد مشاهدات 

  توصيفيهاي   آماره -8

آورده  1 تحقيق در طول دوره تحقيـق در جـدول  هاي  توصيفي متغيرهاي  نتايج آماره

  :است شده

  
  تحقيقهاي  توصيفي متغيرهاي  آماره -1جدول

  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  رهايمتغ

  0.614  - 0.21  0.127  0.149  0.168  سودآوري

  18.064  10.089  1.454  12.604  12.911  اندازه شركت

  1.177  0.154  0.152  0.663  0.662  اهرم مالي

  1.694  -0.511  0.238  0.153  0.186  رشد فروش

  4.440  0.399  0.988  1.677  1.703  يگذار هيسرمافرصت 

                            هاي پژوهشگر يافته:منبع* 
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    آزمون نرمال بودن متغير وابسته -9

بـه مقايسـه تـابع توزيـع تجمعـي       يا نمونـه اسـميرنوف تـك    -آزمون كولموگروف

. پـردازد  مـي  در يك متغير ترتيبي )مورد انتظار( با تابع توزيع تجمعي نظري شده مشاهده

به عبارتي، در اين آزمون، توزيع يك صفت در يك نمونه با توزيعي كه براي آن جامعـه  

  . شود مي مفروض است، مقايسه

H0 :توزيع متغير وابسته نرمال است .  

H1 :توزيع متغير وابسته نرمال نيست .  

 ـ  مـي  05/0و بزرگتـر از   78/0چون درجه معناداري   ـتأ H0ابراين فـرض  باشـد بن  ديي

 2 نتايج اين آزمـون در جـدول  . باشد مي توان ادعا نمود متغير وابسته نرمال شود و مي مي

  آورده شده است

  اسميرنوف-آزمون كولموگروف -2جدول

  يگذار هيسرمافرصت  

 393  تعداد مشاهدات

 0.656  اسميرنوف- آماره كولموگروف

 0.783  يمعناداردرجه 

 پژوهشگرهاي  يافته:منبع* 

  

  نتايج آزمون فرضيات - 1 -9
.مربوطـه آورده شـده اسـت   هـاي   نتايج آزمون فرضيات به همراه آمـاره  3 در جدول
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  نتايج آزمون فرضيات -3جدول

  متغير وابسته  متغير مستقل  فرضيات
درجه 

  معناداري
  نتيجه

 يگذار هيسرمابين ميانگين فرصت 

دولتي و غيردولتي تفاوت  يها شركت

  وجود داردمعنادار 

  نوع مالكيت
فرصت 

  يگذار هيسرما
0.003  

تأييد 

  فرضيه

و اهرم مالي  يگذار هيسرمابين فرصت 

  رابطه وجود دارد
  اهرم مالي

فرصت 

 يگذار هيسرما
0.353  

رد 

  فرضيه

 اندازه و يگذار هيسرمابين فرصت 

  شركت رابطه وجود دارد
  اندازه شركت

فرصت 

 يگذار هيسرما
0.025  

تأييد 

  فرضيه

و نسبت  يگذار هيسرمافرصت  بين

دارايي ثابت به جمع دارايي رابطه 

  وجود دارد

نسبت دارايي 

ثابت به جمع 

  دارايي

فرصت 

 يگذار هيسرما
0.005  

تأييد 

  فرضيه

و رشد  يگذار هيسرمابين فرصت 

  فروش رابطه وجود دارد
  رشد فروش

فرصت 

 يگذار هيسرما
0.00  

تأييد 

  فرضيه

 يدآورسوو  يگذار هيسرمابين فرصت 

  رابطه وجود دارد
  يسودآور

فرصت 

 يگذار هيسرما
0.00  

تأييد 

  فرضيه

  هاي پژوهشگر يافته:منبع* 

  يگذار هيسرمامدل فرصت  -10

رگرسيوني متغيرهاي مستقل بر متغير وابسـته نشـان داده    ريتأث، ضرايب 4 در جدول

مقايسـه  . اند با استفاده از روش پس رونده وارد مدل رگرسيوني شدهها  متغير. شده است

  :كه دهد مينشان ها  متغير

 و انـدازه چهار متغير سودآوري، اهرم مالي، نسبت دارايي ثابت به جمع دارايـي   ريتأث

نـوع مالكيـت و رشـد    هـاي   است، امـا متغيـر   دار يمعنشركت بر فرصت سرمايه گذاري 
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صـت  باشـد، بـر متغيـر فر    مـي  05/0بـالاتر از  هـا   فروش كه درجه معناداري ايـن متغيـر  

 . ندارند يريتأث يگذار هيسرما

مدل رگرسيوني برآورد شده بر اساس ضرايب رگرسيوني استاندارد شده به صـورت  

  :زير است

  

  اهرم مالي: 

  ازه شركتاند :: 

  نسبت دارايي ثابت به جمع دارايي :: 

  سودآوري :: 

  يب رگرسيونضر -4جدول

 مدل
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t 
درجه 

 معناداري
B Beta 

1 

-0.167 مقدار ثابت   0.475-  0.635 

تينوع مالك  0.27 0.012 0.336 0.737 

ياهرم مال  2.216 0.342-  9.277 0.000 

-0.068 اندازه شركت  0.101-  2.811-  0.005 

ييثابت به جمع دارا يينسبت دارا  0.380 0.107 3.087 0.002 

 0.322 0.991 0.034 0.139 رشد فروش

يسود آور  6.430 0.828 21.350 0.000 

2 

-0.190 مقدار ثابت   0.551-  0.582 

ياهرم مال  2.217 0.343 9.316 0.000 

-0.066 اندازه شركت  0.097-  2.834-  0.005 

يياراثابت به جمع د يينسبت دارا  0.379 0.107 3.087 0.002 

 )1(    
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 0.307 1.023 0.035 0.143 رشد فروش

يسود آور  6.411 0.825 21.683 0.000 

3 

-0.203 مقدار ثابت   0.589-  0.556 

ياهرم مال  2.239 0.346 9.454 0.000 

-0.065 اندازه شركت  0.095-  2.781-  0.006 

ييثابت به جمع دارا يينسبت دارا  0.367 0.104 3.003 0.003 

يسود آور  6.488 0.835 22.673 0.000 

  )4ادامه جدول (                        هاي پژوهشگر  يافته:منبع* 

  

  آزمون آناليز واريانس  -11

در اين نگاره تغييرات متغيـر وابسـته   . دهد مي، واريانس يك طرفه را نشان 5 جدول

منبع . نشان داده شده است) Residual( ندهو باقيما) Regression( در دو منبع رگرسيون

رگرسيون، اطلاعات مربوط به ميزان تغيير متغير وابسـته را كـه در نتيجـه مـدل تحقيـق      

باقيمانده، اطلاعات مربوط به ميزان تغييرات متغير وابسـته را كـه خـارج از     و منبعاست 

مـدل رگرسـيوني   نشان دهنده آن است كه آيا  Fمقدار . دهد ميمدل تحقيق است، نشان 

مسـتقل قادرنـد بـه خـوبي     هـاي   به عبارتي آيـا متغيـر  . تحقيق مدل مناسبي است يا خير

 ـبا توجـه بـه   . تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند يا خير  Fمقـدار آزمـون    يدار يمعن

توان نتيجه گرفت كه مدل رگرسيوني  مي ،01/0در سطح خطاي كوچكتر از ) 592/138(

مسـتقل قادرنـد   هاي  غير مستقل، مدل خوبي بوده و مجموعه متغيرمت 6تحقيق مركب از 

  . تغييرات فرصت سرمايه گذاري را تبيين كنند
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  آناليز واريانس يك طرفه -5جدول

 درجه آزادي مجموع مجذورات مدل پس رونده
ميانگين 

 مجذورات
F 

درجه 

 يمعنادار

١ 

 0.000 92.386 37.612 6 225.673 رگرسيون

   0.407 386 157.147 مانده يباق

    392 382.820 كل

٢ 

 0.000 111.096 45.125 5 225.627 رگرسيون

   0.406 387 157.193 مانده يباق

    392 382.820 كل

٣ 

 0.000 138.592 56.301 5 225.202 رگرسيون

   0.406 388 157.618 مانده يباق

    392 382.820 كل

  هاي پژوهشگر يافته:منبع* 

  

  يريگ جهينت -12
سودآوري بيشترين ارتباط را بـا فرصـت   ها  با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه

به ازاي افزايش يك انحراف استاندارد در متغير سـودآوري، ميـزان   . سرمايه گذاري دارد

ــزان    ــه مي ــذاري ب ــرمايه گ ــت  84/0فرصــت س ــد ياف ــزايش خواه ــزان فرصــت . اف مي

ركت رابطه معكوس دارد، يعني به ازاي افزايش يـك انحـراف   ازه شاند  با يگذار هيسرما

كـاهش خواهـد    095/0ازه شركت، ميزان فرصت سرمايه گـذاري  اند  استاندارد در متغير

فرصت سرمايه گذاري با اهـرم مـالي نيـز ارتبـاط دارد و بـه ازاي افـزايش يـك        . يافت

افـزايش خواهـد    34/0انحراف استاندارد در اهرم مالي، ميزان فرصـت سـرمايه گـذاري    

ــاط فرصــت   . يافــت ــوط، كمتــرين ارتب ــه تحقيــق حاضــر و فرضــيات مرب ــا توجــه ب ب

باشـد و بـه ازاي افـزايش يـك      مـي  با نسبت دارايي ثابت به جمع دارايي يگذار هيسرما

انحــراف اســتاندارد در متغيــر نســبت دارايــي ثابــت بــه جمــع دارايــي، ميــزان فرصــت 
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كه رشـد   دهد مينشان ها  نتايج آزمون فرضيه. فتافزايش خواهد يا 01/0 يگذار هيسرما

بـه سـرمايه گـذاران و    . ندارنـد  يريتـأث فروش و نوع مالكيت بر فرصت سرمايه گذاري 

مـالي،  هـاي   شود براي اتخاذ تصميمات عـلاوه بـر صـورت    مي تحليل گران مالي توصيه

توجـه و   و ارقام حسابداري، ساير موارد نظير فرصـت سـرمايه گـذاري را مـورد    ها  داده

  :هاي آتي از اين قرارند پيشنهادات براي پژوهش. تجزيه و تحليل قرار دهند
 بررسي اثر مديريت سود بر رشد سرمايه گذاري �

 نقدي آزاد با فرصت سرمايه گذاريهاي     بررسي ارتباط جريان �

 بررسي فرصت سرمايه گذاري به تفكيك صنعت �

 افتهارتباط بين فرصت سرمايه گذاري با رشد تحقق ني �

  يا هيسرماسرمايه گذاري و مخارج هاي  ارتباط ميان فرصت �

شود در تحقيقات آتي براي محاسبه فرصت سرمايه گذاري از موارد زيـر   مي پيشنهاد

  :استفاده شود

 ها ييداراارزش بازار به دفتري  �

 توبين Qنسبت  �

 نسبت عايدات به قيمت �

 نسبت املاك، كارخانه، تجهيزات به ارزش شركت �

 تهلاك به ارزش شركتنسبت اس �

 ها ييدارانسبت مخارج تحقيق و توسعه به  �

 به ارزش شركت يا هيسرمانسبت مخارج  �
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  منابع 
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