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   هاي سرمايه گذاري و عملكرد شركت ها تجزيه و تحليل ارتباط ميان فرصت
  
  

  1 محمدرضا شورورزي دكتر 
  2ايمان آزادوار    

  
   :چكيده

  ايجاد انگيزههستندفرصت هاي رشد، نيروي محركي . سرمايه گذاران به دنبال حداكثر كردن ثروت خود هستند
ارتقاي آگاهي هاي حرفه اي در زمينه سرمايه گذاري همراه . دنشو ميب محسوپاداش براي سرمايه گذاران  وكرده 

 ،گذاري وجوه خود را در شركت هايي سرمايهبا توسعه فناوري ارتباطات باعث شده است كه تأمين كنندگان سرمايه 
ه بهينه از آن چه در شرايط كنوني باعث موفقيت مي گردد، استفاد.  بيشتر باشدها آنكنند كه امكان كسب سود در 

 .فرصت هاي سرمايه گذاري موجود است كه در اين جهت بايد عوامل موثر بر عملكرد شركت ها را شناسايي كرد
ها  هاي سرمايه گذاري واحدهاي تجاري تأثير به سزايي در بهبود عملكرد شركت استفاده به موقع و منطقي از فرصت

  . دارد
هاي پذيرفته شده در بـورس بررسـي         گذاري و عملكرد شركت     ايههاي سرم   لذا در اين تحقيق ارتباط بين فرصت      

 سـاله    شش  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در يك دوره           هشتادوپنجبراي اين منظور،    . شده است 
نتـايج حاصـل از     .  استفاده شده است    سرانجام از مدل رگرسيون براي آزمون فرضيه      . بررسي شده است  ) 87-1382(

  . رابطه مثبت و معناداري وجود داردها شركتدهد كه بين فرصت هاي سرمايه گذاري و عملكرد  نشان ميتحقيق 
  
  .گذاري و ثروت گذاري، سرمايه هاي سرمايه ، فرصتها شركتعملكرد  : كليديهاي هواژ
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  مقدمه -1
گذاران به دنبال حداكثر كردن ثروت خود  سرمايه

است كه هاي رشد، نيروي محركي  فرصت. هستند
گذاران  و پاداشي براي سرمايهكرده ايجاد انگيزه 
گذاران هميشه  در اين ميان سرمايه. شود محسوب مي

گذاري خود ريسك را در  بايد در تصميمات سرمايه
گردد   زيرا آنچه باعث موفقيت مي،نظر داشته باشند

گذاري موجود  هاي سرمايه استفاده بهينه از فرصت
ثر بر ؤ مالي مهاي سياست بايد  اين امر براياست كه 

هاي رشد را در واحدهاي تجاري  ايجاد فرصت
هاي اطلاعاتي حسابداري  امروزه سيستم.شناسايي كرد

در كمترين زمان اطلاعات لازم را در دسترس 
ها  گيري د تا در تصميمنده كنندگان قرار مي استفاده

  ]5[ .مورد استفاده قرار گيرد
گذاري  در زمينه سرمايهاي  هاي حرفه ارتقاي آگاهي

همراه با توسعه فناوري ارتباطات باعث شده است كه 
هايي   سرمايه وجوه خود را در شركت،تأمين كنندگان

ها  آن در  كه امكان كسب سود،گذاري كنند سرمايه
بيشتراست؛ آنچه در شرايط كنوني باعث موفقيت 

گذاري  هاي سرمايه گردد، استفاده بهينه از فرصت مي
بايد عوامل موثر بر   اين امر براي است كه موجود

تحليلگران مالي با . شناسايي كرد را ها عملكرد شركت
 وضعيت آن ،هاي مالي شركت تجزيه و تحليل صورت
مباحث يكي از امروزه . دهند را مورد بررسي قرار مي

تحليل اطلاعات مالي  تجزيه ودر مورد  ،مهم
از . باشد يها م  سودآوري و عملكرد شركت،ها شركت
 يكي از عوامل موثر بربهبود عملكرد  ديگر،طرف
تواند  است و اين ميهاي رشد  ها فرصت شركت
دهنده استعداد بالقوه شركت در سودآوري و  نشان

  .باشدگذاري  سرمايه
گذاري در طي مراحل مختلف  هاي سرمايه فرصت

شركتي كه از انعطاف .داراي چرخه عمر متفاوت است
 استفاده از اين فرصتها برخوردار رايبپذيري بالايي 

. آن متصور است انداز روشني از آينده  باشد، چشم
گذاري از جمله عوامل مؤثر بر   هاي سرمايه فرصت

از طرفي اكثر . باشد رشد مناسب سود شركت ها  مي
هاي منحل شده بدليل ضعف  قريب به اتفاق شركت

مالي و فقدان سودآوري به مرحلة انحلال كشيده 
به همراه اطلاعات (صورت سود يا زيان . اند شده

ابزار انتقال ) هاي مالي موجود در ساير صورت
اطلاعات براي ارزيابي عملكرد شركت و نتايج 

  .هاي مالي است فعاليت
هاي  اين پژوهش ارتباط بين فرصت در
شده در   هاي پذيرفته گذاري و عملكرد شركت سرمايه

ه گرفت قراربررسي  بورس اوراق بهادار تهران مورد
  .است
  

   مروري بر ادبيات موضوعي و پيشينه تحقيق-2
   ماهيت سرمايه گذاري-2-1

گذاري عبارتست از تبديل وجوه مالي به  سرمايه
يك يا چند نوع دارايي كه براي مدتي در زمان آتي 

واژه سرمايه گذاري دامنه وسيعي از . شود مينگهداري 
تواند شامل   واژه مياين . فعاليتها را شامل مي شود

سهام عادي، اوراق مشاركت، سرمايه گذاري در 
هاي اختيار خريد و اختيار فروش سهام، اوراق  برگه

اشياء  هاي مشهود از قبيل طلا، قابل تبديل و دارايي
توان به  سرمايه گذاري را مي. باشد... قيمتي، زمين و

خريدن يك قلم دارايي : اين صورت تعريف نمود
 مالي كه ميزان بازده آن با ريسك مورد انتظار واقعي يا

 به زبان ساده تر سرمايه گذاري عبارت .متناسب باشد
كه ( است از هرگونه فدا كردن ارزشي در حال حاضر

به اميد به دست آوردن ارزشي )  مشخص استمعمولاً
مي توان از گذاري را  سرمايه. در زمان آيندهبيشتر 
گذاري بر  سرمايه :دي نمودبن مختلفي تقسيمهاي  ديدگاه

 وبه سرمايه گذاري واقعي و مالي كه حسب موضوع 
و بلند  كوتاه مدت به  كه از نظر زمانيگذاري سرمايه
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 سرمايه گذاري پس فرآينددر . شود ميمدت تقسيم 
انداز كردن مازاد درآمد نسبت به هزينه شخص، 
. نخستين گامي است كه بايد در اين راه برداشته شود

يك . بعدي شناخت و آگاهي از ريسك استگام 
سرمايه گذار بايد بتواند ميزان بازده و ريسك قابل 

در مرحله بعد آگاهي . قبول را محاسبه و پيش بيني كند
. استو شناخت انواع اوراق بهادار موجود در بازار 
ميزان  پس از اين مرحله لازم است كه سرمايه گذار

هايي را محاسبه  ريسك و بازده اوراق بهادار شركت
. ها مي باشد نمايد كه مايل به سرمايه گذاري در آن

 سرمايه گذاري دسترسي به فرآينديكي ديگر از اركان 
سيستم اطلاعاتي دراين زمينه از طريق روزنامه هاي 

شناخت ساختار .است... هاي مالي، و تخصصي، سايت
 سرمايه فرآيندبازار اوراق بهادار بخش ديگري از 

سرمايه گذار بايد بداند كه اين اوراق . ستگذاري ا
شوند و شيوه دادوستد و ايجاد رابطه  چگونه معامله مي

 سرمايه فرآيندخرين گام در آ. با كارگزار چگونه است
 است كه ياي از اوراق بهادار گذاري انتخاب مجموعه

گذار داراي بازده و ريسك قابل قبول  از ديدگاه سرمايه
 گذاري، سرمايه هش منظور ازاين پژو در. باشد مي

   .استهاي مالي  گذاري در دارايي سرمايه
  

  گذاري  هاي سرمايه نگاهي گذرا بر فرصت -2-2
هاي مختلف،  گذاري وجوه مالي در دارايي سرمايه

هاي  ريزي ها و برنامه گيري تنها بخشي از كل تصميم
قبل از اينكه . دهند مالي است كه اغلب افراد انجام مي

فردي بايد يك   هر،گذاري انجام دهند سرمايهافراد 
اين چنين طرحي بايد در . داشته باشدطرح كلي 

 نحوه ،گيري مربوط به انجام معامله برگيرنده تصميم
. مالكيت، طول عمر دارايي و ميزان سود آوري آن باشد

 ي مستلزم تجزيه ورگذا هاي سرمايه  فرصتفرآيندبيان 
. گذاري است مايهتحليل ماهيت اصلي تصميمات سر

گيري   تصميمفرآيندهاي مربوط به  دراين حالت فعاليت

  بر روي كه يشده و عوامل مهمو تحليل تجزيه 
 مي باشد مورد بررسي گذار ها تأثير  گيري آن تصميم

بنابراين سرمايه گذاران به دنبال بازده . قرار مي گيرد
رابطه ميان ريسك و بازده سرمايه باشند و  بيشتر مي

  .را مورد بررسي قرار مي دهندذاري گ
  
  گذاري  هاي سرمايه شناسايي فرصت -2-3

گذاري خود به خود اتفاق  هاي سرمايه فرصت
ها را بايد شناسايي نمود و يا اينكه  بلكه آن. افتند نمي
هاي  انواع مختلف فرصت. ها را بوجود آورد آن

گذاري ممكن است از سطوح مختلف  سرمايه
چشمه بگيرد برخي از هاي شركت سر بخش
گذاري ممكن است توسط مديريت  هاي سرمايه فرصت

 .عالي سازمان يا اعضاي هيئت مديره ارائه شود
هاي  مشاركت مديريت عالي در ارائه فرصت

گذاري معمولاً به اقدامات استراتژيك نظير بسط  سرمايه
 مالي هاي سياستو گسترش فعاليت شركت از طريق 

 نظر به ،شود ديد محدود ميو ورود به بازارهاي ج
گذاري موجب تخصيص  هاي سرمايه اينكه فرصت

منابع مالي شركت به منظور تحصيل درآمد ياكاهش 
 مالي هاي سياست لذا ممكن است ،شوند ها مي هزينه

گذاري از  هاي سرمايه منظم و اصولي براي فرصت
  ]2[ .سوي شركت به اجرا گذاشته شود

  
يه گذاري و تامين هاي سرما  ارتباط فرصت-2-4

  مالي
گذاري  هاي سرمايه در ارتباط با رابطه ميان فرصت

ها تحقيقات متعددي صورت  مين مالي شركتأت و
 ]15[جي  سانقات يدر يكي از اين تحق. گرفته است

هاي سرمايه  ميان فرصت: دكن گونه مطرح مي اين
طريق بدهي يك رابطه  گذاري وسطح تامين مالي از

) 1976(ين ك همچنين يانسن ومل.منفي وجود دارد
سال  در. اند وجود ارتباط منفي را پيش بيني كرده
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به دليل عدم كند كه  گونه بيان مي  مايرز اين1977
هايي كه تامين مالي  شركت ،وجود تقارن اطلاعاتي

 تمايل به صرف ،باشد ها از طريق تقبل بدهي بالا مي آن
لص خاهاي سرمايه گذاري با  نظر كردن از فرصت

 :گويد كه همچنين وي مي. مثبت دارندارزش 
هاي سرمايه گذاري  هايي كه داراي فرصت شركت

بهره  تر هاي پايين بالايي هستند، تمايل به داشتن نرخ
باشد كه  دارند و اين امر بيشتر به اين دليل مي

هاي سرمايه گذاري هنوز درآمدي را براي  فرصت
ها در طولاني  انتظار بازده آن شركت ايجاد نكرده و

كه از آنجايي كه  باشد و دليل ديگر اين مدت مي
گيري  هاي سرمايه گذاري عمدتا قابل اندازه فرصت

 ارزش وثيقه يا ارزش ،باشند نيستند و نامشهود مي
. نمايد نقدينگي محدودتري را براي شركت ايجاد مي

هاي داراي  شركتدهد كه  تحقيقات قبلي نشان مي
  .كمتري دارند بدهي ،ري بالاهاي سرمايه گذا فرصت
  

گذاري وارتباط آن با سود  هاي سرمايه فرصت -2-5
 و بازده

 بازده سهام ارتباط مستقيمي با سود تقسيمي دارد،
چنين طبق تحقيقات انجام گرفته وجود ارتباط مه

هاي سرمايه گذاري  مستقيم بين بازده سهام و فرصت
م به اين تواني لذا مي. ]14[ مورد تأييد قرار گرفته

موضوع مهم پي ببريم كه سرمايه گذاري با بازده سهام 
رابطه دارد و بازده سهام نيز با سود تقسيمي رابطه 

هاي سرمايه گذاري با سود  در نتيجه فرصت .دارد
  ]9[ .تقسيمي در ارتباط مستقيم مي باشد

  
   پيشينه تحقيق-3

ارتباط بين " تحقيقي با عنوان ]7[پور  زمان
انجام  " ماليهاي سياستگذاري و  مايههاي سر فرصت

هاي   فرصت بيندهد كه تحقيق نشان مينتايج . داد
  رابطه معكوس و،گذاري  با سياست استقراض سرمايه

 سياست تقسيم سود و افزايش سرمايه رابطه مثبت بين
بررسي "تحقيقي با عنوان  ]6[رضواني راز  .وجود دارد

هاي  دهي شركترابطه بين جريان نقد آزاد و ميزان ب
 انجام داده "پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

كه در فرضيه اول بين  نتايج اين تحقيق نشان داد. است
هاي داراي  ميزان بدهي و جريان نقد آزاد در شركت

 همبستگي معني داري ،گذاري پايين هاي سرمايه فرصت
هاي  هاي داراي فرصت چنين در شركت هم .وجود دارد

گذاري پايين بين ميزان بدهي و جريانات نقد  ايهسرم
تحقيقي با عنوان  ]10[ مهراني. آزاد رابطه وجود دارد

 تقسيم هاي سياستچهارچوبي براي تجزيه و تحليل "
نتايج تحقيق ارتباط ميان سود .  انجام داده است"دسو

  .دهد تقسيمي و فرصت هاي سرمايه گذاري رانشان مي
تحقيقي در زمينه   ]1[ ان و همكاراسلامي بيدگلي

هاي جايگزين سرمايه  همسنجي بازده وريسك فرصت
 در نهايت در اين پژوهش .گذاري در ايران انجام داد

مشخص شد در طول دوره مورد بررسي بازده شاخص 
هاي سرمايه گذاري بوده  سهام بيش از ديگر فرصت

اگر چه ريسك آن نيز در مقايسه با ديگر  .است
 با اين وجود مشخص شد .ر بوده استها بالات فرصت

گذاري  سرمايه هاي كه ريسك و بازده نسبي اين فرصت
 ]3[ برومند .مطلوب تر از ديگر فرصتها بوده است

گذاري و  هاي سرمايه ارتباط فرصت«تحقيقي با عنوان 
نتايج تحقيق نشان . انجام داد»  تقسيم سودهاي سياست

 و سياست گذاري هاي سرمايه  كه بين فرصتدهد مي
ماريون . هاي تقسيم سود رابطه معناداري وجود دارد

هاي سرمايه گذاري و تركيب  رابطه بين فرصت ]14[
. مورد بررسي قرار دادرا اعضاء و عملكرد شركت 

هاي سرمايه  كه فرصتدهد  نشان مينتايج تحقيق 
گذاري با نسبت سهام مديران اجرايي و نسبت سهام 

 در تركيب اعضاء هيات مديران غير اجرايي موجود
تحقيقي   ]12[ فرديناد و بارچ. مديره رابطه منفي دارد

گذاري، ميزان بدهي  هاي سرمايه فرصت"عنوان تحت 
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انجام  "اي هاي كره و سياست تقسيم سود در شركت
هايي كه  شركتدهد كه  نشان مينتايج تحقيق . اند داده

 گذاري بالا هستند بدهي و هاي سرمايه داراي فرصت
هايي كه داراي  ها پايين است و شركت آن تقسيم سود

 بدهي و ،گذاري پايين هستند هاي سرمايه فرصت
  . ها بالا است تقسيم سود آن
بررسي ارتباط بين « ]15[ 2مارك و  1سان جي

 را مورد »يافته گذاري و رشد تحقق هاي سرمايه فرصت
، دهد ميتحقيق نتايج نشان  نتايج .دادندمطالعه قرار 

 با  هاي ارزش بازار و ارزش دفتري محاسبه شده سبتن
  .رشد  تحقق يافته رابطه مستقيم دارند

 تحقيقي با عنوان ]11[ 4 و فرديناند3كي جگي بي
 هاي سرمايه گذاري، تجزيه و تحليل اثرات فرصت"

 "اندازه شركت بر خط مشي بدهي و آزاد جريانات نقد
دهد كه  نتايج اين بررسي نشان مي. انجام دادند

گذاري پايين  هاي سرمايه هايي كه داراي فرصت شركت
ها ارتباط   بين جريان نقد آزاد و ميزان بدهي آن،هستند

شركت نيز بين ميزان   وجود دارد و براساس اندازه
هاي با  بدهي و جريان نقد آزاد براي شركت

  . ين ارتباط وجود داردگذاري پاي هاي سرمايه فرصت
  

   روش شناسي-4
   روش تحقيق-4-1

ـ استقرايي است و براي  روش تحقيق قياسي
هاي  آزمون فرضيه هاي تحقيق از داده هاي صورت

و از نظر همبستگي . مالي تاريخي استفاده شده است
بين متغيرها نوعي تحقيق همبستگي مي باشد و از نظر 

  .زماني مقطعي است
  

  آماري تحقيق جامعه -4-2
 شده در بورس هاي پذيرفته جامعه از بين شركت

اوراق بهادار تهران كه شرايط زير را داشته اند انتخاب 
  .اند شده

 در بورس 1379ها قبل از سال  اين شركت )1
  .اند شدهتهران پذيرفته 

 1387-1380هاي  ها در طول سال اين شركت )2
   . استشدهنمعاملاتشان در بورس دچار وقفه 

شركت هاي سرمايه گذاري، ساختماني و  )3
  .اند ي مالي نبودهواسطه گري ها

 شركت پذيرفته شده در 85جامعه نمونه شامل  )4
  .بورس بوده است

  
   فرضيه هاي تحقيق-4-3

فرضيه مطرح شده در اين تحقيق عبارت است از 
 عملكرد گذاري و هاي سرمايه بين فرصت"كه  اين

   ."رابطه مثبت وجود داردها  شركت
  
   ها آن متغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه گيري -4-4

در تحقيق حاضر براي : گذاري هاي سرمايه فرصت
محاسبه فرصت هاي سرمايه گذاري با توجه به 

 انجام شده قبلي از سه معيار زير استفاده شده تحقيقات
  .است

MBVA =  ارزش بازار / ارزش دفتري دارايي ها
  ها  دارايي

MBVE =  ارزش دفتري سهام / ارزش بازار سهام  
FAMVA = دارايي هاي ثابت / اي ها ارزش بازار دار

  )ناخالص(مشهود 
عبارتست از آخرين قيمت هر : قيمت هر سهم

   .سهم در پايان سال مالي در تابلوي بورس
ارزش بازار سهام  جمع: ارزش بازار داراييها

 جمع ارزش دفتري -جمع ارزش دفتري سهام+(
  . )ها دارايي

جمع ارزش دفتري : ها جمع ارزش دفتري دارايي
 . ا  در تاريخ ترازنامهداراييه

جمع حقوق : جمع ارزش دفتري سهام عادي
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  .تقسيم بر تعداد سهامصاحبان سهام در تاريخ ترازنامه 
آخرين قيمت بازار : جمع ارزش بازار سهام عادي

  . آن شركتپايان سال ماليدر سهام 
هاي  اين متغيرنيز مانند فرصت: عملكرد شركت

يه وتحليل نياز به  ارزيابي و تجزبرايسرمايه گذاري 
  برايدر تحقيق حاضر .مناسب دارد يك  شاخص

يك  حسابداري و معيار دو سنجش عملكرد شركت از
  .شده استمعيار ارزش بازاربه شرح زير استفاده 

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

سود خالص پس از / تعداد سهام در پايان دوره 
  سود سهام= كسر ماليات 

حق تقدم خريد / قيمت هر سهم در ابتداي دوره 
قيمت + (سود نقدي هر سهم + سود سهمي + سهام 

هر سهم در اول دوره ـ قيمت هر سهم در پايان 
  .بازده سهام)= دوره

  
  
  

  ه هاآزمون فرضي -5

   آزمون فرضيه اصلي تحقيق-5-1
H1 : هاي سرمايه گذاري و عملكرد  بين فرصت

  .مثبت وجود داردشركت رابطه 
H0 : هاي سرمايه گذاري و عملكرد  بين فرصت

  .داردنشركت رابطه مثبت وجود 
شده براي آزمون فرضيه از مدل رگرسيوني زير استفاده 

  :است

 
  

  تحليل همبستگي
هاي سرمايه گذاري  ضريب همبستگي بين فرصت

مقدار احتمال .  مي باشد844/0و عملكرد شركتها برابر 
00داري آن اسي معنمربوط به برر =ρ:H برابر 

 بنابراين با ، كوچكتر است05/0 مي باشد كه از 00/0
دار بين دو متغير تأييد اوجود ارتباط معن% 95اطمينان 
نمودار پراكنش رسم شده نيز مويد وجود . مي شود

  .ارتباط مستقيم بين دو متغير مستقل و وابسته مي باشد
  

  يب همبستگي بين متغيرها ضر1نمايه 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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  تحليل مدل رگرسيوني
 مي باشد و 70/0ضريب تعيين تعديل شده مدل برابر 

از تغييرات متغير وابسته % 70 است كه حدود ابدين معن
هاي  فرصت(بوسيله متغير مستقل) عملكرد شركت(

  .باشد قابل توصيف مي) گذاري سرمايه
  

  خلاصه مدل2نمايه شماره 

مدل
ضريب 

 بستگيهم
ضريب 
  تعيين

ضريب 
تعيين 
تعديل 
  شده

خطاي 
استاندارد 
  برآورد

دوربين 
ـ واتسن

1  844/0  713/0  708/0  4245992/0  998/1  
  

مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماري 
)00 =ρ:H ( مبني بر عدم وجود ارتباط بين متغير

 05/0 مي باشد كه از 00/0ابر مستقل و متغير وابسته بر
فرض صفر % 95 بنابراين با اطمينان ،كوچكتر است

 شود،  دار رد مياآماري مبني بر عدم وجود ارتباط معن
باشد كه بين متغير مستقل   ميااين به اين معن و
عملكرد (وابسته  متغير و) گذاري هاي سرمايه فرصت(

 توجه به ضمناً با. ارتباط معناداري وجود دارد ،)شركت
 ، مي باشد745/0 شيب خط كه برابر برآورد پارامتر

توانيم نتيجه بگيريم با هر يك واحد افزايش در  مي
 745/0هاي سرمايه گذاري شاهد  متغير مستقل فرصت

واحد افزايش در متغير وابسته عملكرد شركت خواهيم 
داري شيب خط و مثبت ادر انتها با توجه به معن. بود
  دار راادن علامت آن وجود ارتباط مستقيم و معنبو
ييد قرار دهيم و بدين ترتيب فرضيه أتوانيم مورد ت مي

مدل رگرسيوني . گيرد اصلي تحقيق مورد تاييد قرار مي
  :برآورد شده نيز عبارتست از

  

  
  گذاري  همبستگي بين عوامل فرصتهاي سرمايه3نمايه شماره 
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  آزمون كفايت مدل آماري
مناسب بودن ( آزمون كفايت مدل استفاده شدهاين

براي آزمون رابطه بين متغيرها را مورد سنجش ) مدل
گونه كه در جدول زير مشاهده  همان .دهد قرار مي

مدل از در نتيجه  . است000/0 برابر pvalue شود مي
كفايت لازم برخوردار بوده و براي آزمون فرضيه 

  .مناسب است
  

  اريانس تحليل و4نمايه شماره 

  مدل
مجموع 
  مربعات

درجه 
 زاديآ

ميانگين 
  مربعات

آماره 
  فيشر

سطح 
 معناداري

  000/0 872/138  700/29  1  700/29رگرسيون
      214/0  56  977/11باقيمانده
        57/0  677/41  كل
 

  
  

آزمون فرضيات زير بنايي آماري مربوط به فرضيه 
  اصلي 

شده در هاي استاندارد  در نمودار پراكنش باقيمانده
هاي استاندارد شده روندي مشاهده  بيني مقابل پيش

نشده و تقارن مشاهدات حول خط صفر مي باشد 
توانيم  واريانس باقيمانده ها را مي بنابراين همگني در
  .مورد تاييد قرار دهيم

مقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف 
 بزرگتر 05/0 مي باشد كه از 20/0اسميرنف برابر 

نرمال بودن باقيمانده ها % 95نابراين با اطمينان  ب،است
نمودار چندك چندك . مورد تاييد قرار مي گيرد

مقدار . دهنده اين موضوع است باقيمانده ها نيز نشان
 مي باشد كه با توجه 998/1آماره دوربين واتسن برابر 

 مي توانيم استقلال باقيمانده ها 2به نزديكي آن با عدد 
  .را بپذيريم

2.000000.00000- 2.00000

Standardized Predicted Value
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- 2.00000
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   آزمون نرمال بودن5نمايه 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 Correctiona. 

20- 2

Observed Value

2.5

0.0

- 2.5

Ex
pe

cte
d N

or
ma

l

Normal Q- Q Plot of Standardized Residual

  
  

  
  ها  آزمون گشت6نمايه 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

Mediana.   
  

  هاي باقيمانده  آماره7نمايه شماره 
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) Runs(ها  براي آزمون استقلال، از آزمون گشت
نيز استفاده شده كه مقدار احتمال آن براي بررسي 

 05/0باشد كه از  مي 787/0فرض صفر استقلال برابر 
توانيم مورد تاييد  مي است بنابراين استقلال راتر  بزرگ

  .قرار دهيم
خروجي كمينه و هاي باقيمانده  آمارهدر قسمت 
 قرار 3و   -3ها استاندارد شده بين  بيشينه باقيمانده

دارند بنابراين در اين مدل مشكل وجود مقادير پرت 
بدين ترتيب نتايج حاصل از .  افتاده مشاهده نمي شود

برقراري تمام فرضيات زير بنايي قابل علت ه مدل ب
  .اعتماد و تعميم مي باشد

  
  گيري و پيشنهادات  نتيجه-6

گذاري روي آوردن  هاي سرمايه هدف از فرصت
يكي . باشد به بازار و كسب سود و افزايش ثروت مي

از راههاي افزايش ثروت سهامداران استفاده مناسب از 
 كه بتواند بنابراين ارائه اطلاعاتي. ها است فرصت
ها و توانايي واحدهاي  داران را در ارزيابي فعاليت سهام

 ،گذاري ياري رساند  سرمايهبرايتجاري و انتخاب، 
  .ضروري است

هاي  در پژوهش حاضر ارتباط بين فرصت
 قرار آزمونمورد ها  شركت گذاري و عملكرد سرمايه

دهد كه بين  فرضيه تحقيق نشان مي. گرفته است
يه گذاري با بازده حقوق صاحبان فرصت هاي سرما

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

  :انجام شده مي توان گفت كه
تواند مبناي مناسبي براي  اطلاعات گذشته مي )1

باتوجه به اينكه .گيري در آينده باشد تصميم
هاي  بين فرصتدهد  تحقيق نشان مي اين نتايج 
گذاري و عملكرد شركت رابطه وجود  سرمايه

هاي مالي از  كنندگان صورت دارد به استفاده
گردد كه قبل از  گذاران پيشنهاد مي جمله سرمايه

چه  اينكه در اتخاذ هرگونه تصميمي مبني بر
هاي   فرصت،گذاري كنند شركتي سرمايه

هاي گذشته، از  سال ا درگذاري شركت ر سرمايه
 هاي معرفي شده در اين تحقيق  ق نسبتطري

هايي  تحليل قرار دهند و شركت مورد تجزيه و
تري ه بهاي  نسبترا انتخاب كنند كه داراي

  .باشند مي
شود با بررسي  ها پيشنهاد مي به مديران شركت )2

طريق  از گذاري هاي سرمايه دقيق فرصت
استفاده از اين فرصتها مثلاً با  وهاي مالي  نسبت

استفاده  هاي بلند مدت و  موقع داراييخريد به
استفاده از ظرفيت بلااستفاده  فناوري جديد و از

 . بهبود عملكرد شركت را فراهم آورند زمينة 

  
    خلاصه نتايج آزمون فرضيه8نمايه شماره 

  شرح فرضيه فرضيه
مقدار 

احتمالي 
  آزمون تي

ضريب 
تعيين 
تعديل 
شده 
  مدل

ضريب 
تعديل 
  مدل

نتيجه 
نهايي 

 موناز

فرضيه 
  يك

بين فرصت هاي 
سرمايه گذاري و 

عملكرد شركت رابطه 
  .مثبت وجود دارد

000/0  708/0 713/0 
تاييد 
 فرضيه
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