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Abstract  

Considering the importance of firm growth and the factors that influence it, the 

present study investigates the effect of financial factors on the growth of listed 

companies in the Tehran Stock Exchange in the period 2015 to 2018, and the book 

value to market value ratio used as a growth indicator of the companies. The statistical 

sample of this research is 433 companies listed on the stock exchange from 2015 to 

2018. By the systematic elimination, only 82 companies were identified as eligible for 

our sample. Before analyzing the data, the variables' reliability tests and Chau and 

Hausman's tests were performed to determine the appropriate model for estimating the 

parameters and the effect of the independent variables on the dependent variable. Then, 

the panel data model with the fixed effects is used to test the hypotheses. As the results 

of the study show, there is a significant and direct relationship between cash flow, 

profitability, market share, industry sales, and financial leverage with companies' 

growth opportunities. Also, there is no significant relationship between the age and size 

of the companies and their growth opportunities. 
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 چکیده
ا هشرکت شناسایی عوامل مؤثر بر رشدباعث شده  سودآوری بهبود جهت در آن هدایت و شرکت رشد مدیریت

 عوامل مالی مؤثر تأثیر به بررسی پژوهش حاضراز اهمیت بالایی برخوردار باشد. در این راستا،  در مباحث حسابداری
پرداخته و از نسبت ارزش  4331-4331زمانی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازهبر رشد شرکت

پژوهش شامل کلیه استفاده نموده است. جامعه آماری  گیری این متغیرعنوان شاخص اندازهبهدفتری به ارزش بازار 
شرکت  22شرکت بود که تعداد  133به تعداد  4331لغایت  4331های ی سالهای پذیرفته شده در بورس طشرکت

برای  .گرفت قرار عنوان نمونه آماری مورد بررسیواجد شرایط لازم تشخیص داده شد و بهبه روش حذف سیستماتیک 
بین  دادنشان ردی برآونتایج استفاده شد که و مـدل اثرات ثابت  تابلوییهای داده رهیافتاز  ها نیزبررسی فرضیه

داری ها رابطه مثبت و معنیهای رشد شرکتجریان نقدی، سودآوری، سهم بازار، فروش صنعت و اهرم مالی با فرصت
 داری مشاهده نشد. معنیهای رشد شرکت رابطه وجود دارد. اما، بین سن و اندازه شرکت با فرصت

 
 ریان نقدیهای رشد، اهرم مالی، سودآوری، جفرصت واژگان کلیدی:
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 مقدمه

 در مباحث اقتصاد خرد و کلان برخوردارها از اهمیت به سزایی رشد مستمر و پایدار شرکت

 گردد. از طرف دیگر،سهامداران میخلق ارزش و افزایش ثروت برای از یک طرف سبب است. زیرا، 

 عبارتی، رشد مطلوب بهسازد. تأمین رفاه اجتماعی را فراهم میزمینه ایجاد اشتغال، بهبود معیشت و 

 افزایش تولید وعامل های ذینفع مرتبط با آن در سطح خرد و گروهتأمین منافع ضامن  بنگاه تجاری

 شناسایی عوامل مؤثر بر رشد شرکت، ضمن کمک به رو،است. از اینرشد اقتصادی در سطح کلان 

 کشور،های طبیعی و غیرطبیعی ادی در پیشگیری از اتلاف منابع و ثروتمسئولان کلان اقتص

 های محوله مانند انتخابمسئولیتهای تولیدی در حیطه گیری درست مدیران بنگاهتصمیمسبب 

ارزش شرکت و حداکثرسازی ثروت سهامداران را به دنبال شود و این افزایش شیوه مناسب تأمین مالی می

 (.2001، 4)کاریزوسادارد 

رشد شرکت مانند نرخ بهره، ثبات انجام شده بر شناسایی عوامل بیرونی مؤثر بر های اما، اغلب پژوهش

 ،2نداویدسو)اند ویژه عوامل مالی پرداختهاقتصادی و نرخ ارز تمرکز داشته و کمتر به نقش عوامل داخلی به

ز با مبانی نظری نیبوده و بعضاً تباین نیز با هم در انجام شده های پژوهشاندک های یافته مضافاً (.2002

ه یافتهای تولیدی کشورهای توسعهبنگاهقلمرو مکانی اغلب آنها، علاوه، (. به2042، 3لودرر) استناسازگار 

ی ناسایشگسترش تجارت جهانی و رقابت شدید در بازارهای جهانی باعث شده این درحالی است که . است

-امهامکان برندرحال توسعه از اهمیت بیشتری برخوردار باشد. زیرا کشورهای های ابعاد مؤثر بر رشد بنگاه
و تقویت جایگاه اقتصادی ها، رشد تولید بنگاهپذیری رقابتریزی دقیق و مناسب برای افزایش قدرت 

 . سازدفراهم میکشورهای درحال توسعه را در اقتصاد جهانی 

 هاداخل کشور نیز شناسایی عوامل مؤثر بر رشد شرکتجستجوی نگارنده نشان داد در 

 تأثیر متغیرهایی از قبیل سودآوری، ارزش شرکت و روشبعدی بررسی شده و صرفاً صورت تکبه

 قالب زمان و درصورت هماین عوامل بهتأمین مالی بر آن مورد مطالعه قرار گرفته است. اما تعیین تأثیر 

 ارائه یک مدل جامع ازحاضر با هدف  پژوهشیک مدل جامع موضوع مطالعه نبوده است. بنابراین، 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به منصه ظهور رسیدهرشد شرکتعوامل مالی موثر بر 

 هامؤثر بر رشد شرکتعوامل مالی بالا، پاسخگوی این پرسش باشد که  هایپژوهش تا ضمن پوشش شکاف

 ؟چیست

یشینه و پبیان  ینظر یشده که ابتدا مبان یسامانده نیچن در ادامههدف، مقاله  نیبه ا یابیدست برای

در  .گردیده است انیانتخاب نمونه ب طیو شرا حیپژوهش تشر یشناسپس، روشس. ه استشدمرور  پژوهش

 مورد بحث قرار گرفته و برابر همچنین، نتایج برآوردیی و برآورد شده است. ، مدل پژوهش معرفبخش بعد

 .کاربردی ارائه شده است شنهادیپ عمل آمده چندبه یریگجهینت

                                                                                                                                           
1. Carrizosa 
2. Davidsson 
3. Loderer 
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 مبانی نظری

در حقیقت یک شرکت دارای منابع محدودی است  .هاستبرداری از فرصترشد شرکت نتیجه بهره

 ارهای لازم جهت دستیابی به رشد استفاده عنوان ابزهای پیش رو، از آنها بهکه در رویارویی با فرصت

اصطلاحات مختلفی  شرکت توسط محققان متعدد بررسی شده و رشد (.2042، 4نماید )حسین و واسرمی

که رشد اند القولبرای تعریف مراحل آن مورد استفاده قرار گرفته است. اما اکثر محققان بر این موضوع متفق

شود، سپس شروع به رشد شرکت مانند یک کودک متولد می یگر هرد بیانبه. شرکت یک فرآیند است

درنهایت بالغ و سپس منحل  شود تارو میهای مختلف روبهبحران ها وچالش کند و در این مسیر بامی

کند و به آن امکان در این مسیر، عوامل متعددی نیز وجود دارد که به موفقیت شرکت کمک می. گرددمی

اندیشه متفاوت در میان  البته، در این خصوص دو. حرکت کند مرحله دیگربه مرحله یک  تا از دهدمی

است.  بینیخطی و قابل پیشرشد اقتصادی شرکت  آنها بیان معتقدند مسیر محققان وجود دارد؛ بعضی از

. نی استیبغیرقابل پیش هاست وبرداری از فرصتکه رشد شرکت نتیجه بهرهبعضی دیگر بر این باورند  اما

کند و کنترل می دهد؟ چه دارایی آن راارائه می این که چقدر رشد کرده؟ چه محصولی به بازاراما در کل 

 و خارج از شرکت بستگی دارد )گوها و همکارانداخل  زیادی دربه عوامل  چه نوع شخصیت حقوقی دارد؟

پژوهش حاضر صرفاً بر رو یست. از اینپذیر ن(. لیکن بررسی همه این عوامل در یک پژوهش امکان2043، 2

تشریح در ادامه این عوامل بررسی تأثیر متغیرهای مالی و اندازه و سن شرکت بر رشد شرکت تمرکز نموده و 

 شده است.

 برتری رقابتی است که یکی از آنها شرکتمختلف  ابعادنمایـانگر  این عامل :3انـدازه شـرکت

 ، این فرصت را برای آنها مهیا ساختهمنـابع مـالی کـافیزرگ به های بزیرا، دسترسی شرکت. است

 اشندبیشتری نسبت به رقبا داشته برقـابتی  جویی ناشی از مقیاس، مزیتصرفهو  تولیــد بیــشتر باتا 

 (. حال سؤال اصلی این است که آیا اندازه شرکت4324)پارسـاییان، و سود بیشتری نیز کسب نمایند 

نمایند اشاره می 1اند، به قانون گیبرتمؤثر است؟ اکثر محققینی که به بررسی این موضوع پرداختهبر رشد آن 

 شود و افزایش اندازه شرکت بر رشداندازه بهینه دارد که توسط بازار تعیین میهر شرکت که طبق آن 

پیشین در خصوص تأثیر های های پژوهشاین در حالی است که یافته (.2041، 5)برناردآن تأثیری ندارد 

 این دو متغیر مستقل از رابطههمانند قانون گیبرت  برخى،در اندازه شرکت بر رشد آن متناقض بوده و 

 باشدشرکت غیرهمسو و معنادار می ارتباط بین اندازه و رشد( و در برخی دیگر 2042، لودرر) هم بوده

 (.2041برنارد، )

                                                                                                                                           

1. Hussain & Waseer 
2. Guha et al 

3. Firm Size 
4. Gibrat law 

5. Bernard 
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، 2چرخه عمر تئوریطبق های احتمالی موثر بر رشد شرکت است. زیرا : یکی دیگر از متغیر4عمر یا سن شرکت

 هایویژگی و خاصی هستند رفتارهاینمودگرها و  دارای اقتصادیمالی و  خود از نظردر مراحل مختلف چرخه عمر  هاشرکت

. بر این اساس، (2001، 3سبیک)قرار دارد  آن دراز چرخه عمر است که شرکت ای تأثیر مرحلهتحت  آنهامالی و اقتصادی 

در  که ایهبا توجه مرحلکه هر شرکت کنند و های اقتصادی از زمان شروع و پیدایش خود مراحل مختلف را طی میبنگاه

. حال سؤال اساسی این است که آیا سن شرکت بر رشد آن مؤثر است. انتخاب کندمناسبی را  راهبرد دارند بایدقرار  آن

گذارد. بر اساس این تئوری، رشد شرکت تأثیر میبر یادگیری  طریق فرآیند ازسن  (4332) 1جوانوویکطبق تئوری 

های خود ابهام دارند. بنابراین طبق مفروضات خود میزان ستانده بهینه را تعیین در بدو امر در رابطه با میزان کارایی و توانایی

را از ذاتی  هایگیرند که توانایییاد میخواهند نمود و  و بالقوه خود تغییر های ذاتیو با شناخت تواناییمرور کنند. اما بهمی

، وی معتقد است بنابراین (.2043گوها، )موجبات افزایش رشد خود را فراهم نمایند وکار جدا کنند و نوسانات تصادفی کسب

 احتمال این که یک نها کاهش یافته ورسند که بازدهی حاصل از یادگیری آای میها با افزایش سن به نقطهکه شرکت

های شرکترود انتظار مییابد. بنابراین، اساس یادگیری و تجربه سود بیشتری کسب کند، کاهش می شرکت سالخورده، بر

های خاص از رشدی بالاتری و برخورداری از تواناییها برداری مناسب از فرصتجوان با انتخاب راهبردهای جدید و بهره

امکان کمتری برای ها به دلیل قدیمی شدن تجهیزات و فناوریتر های مسندر مقابل، شرکت دار باشند.برخور

 .(2041، 5کود)داشته باشند و رشد کمتری را شاهد باشند شرایط محیطی جدید با تطابق 

د مختلفی مانننیازمند دسترسی به منابع مالی هستند و از ابزارهای ها برای رشد شرکت: 2اهرم مالی

 استفاده کنند. در کشورهای درحالتوانند برای این منظور سود انباشته، انتشار سهام جدید و ایجاد بدهی می

ن مالی اصلی تأمیاز منابع نیافته است، سود انباشته صورت متوازن توسعه توسعه که بازار مالی و پولی به

های پروژه در ابتدای امر بیشتر های تازه تأسیس، هزینهرکتهرحال در ش(. به4331، بسطامی و است )دولو

ناچار هب بنابراینگذاری و رشد خود مواجه هستند. از درآمد شرکت است و با کمبود منابع مالی برای سرمایه

نمایند. اما سطح دسترسی به منابع مالی خارجی از منابع خارجی و استقراض برای تأمین منابع استفاده می

ی و گذارد بوده و با افزایش اهرم مالی، ریسک شرکت افزایش و دسترسی به منابع مالی جهت سرمایهمحدو

 ، احتمال ورشکستگی افزایشدر ساختار مالی بدهی دیگر با توجه به افزایشعبارتیابد. بهرشد کاهش می

 کتشر رشد آتی ایهفرصت شود که این موضوع موجب کاهشیابد و دسترسی به منابع مالی محدود میمی

رابطه غیرهمسو وجود داشته باشد )هرملو و بین فرصت رشد و بدهی رود بنابراین انتظار می خواهد شد.

 (.4331 ،بسطامی و و دولو 2042، 2؛ اتون2001، 1واسلو

                                                                                                                                           
1. Age 
2. Life cycle theory 
3. Bixia 
4. Jovanovic 
5. Coad 
6. Leverage 
7. Hermelo &Vassolo 
8. Eton 
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جاد ای درتوانایی کافی است و  هابرداری از فرصترشد شرکت نتیجه بهرهطبق مبانی نظری، : 4جریان نقدی مازاد

های برداری از فرصتمنابع کافی جهت بهره، نیازهای عملیاتی لازم برای پرداخت نقد هوج بر تأمینعلاوه جریانات نقدی

ان دارای جری ایهشرکت بنابراین، سازد.میرا فراهم های با خالص ارزش خالص فعلی مثبت گذاری در بخشآتی و سرمایه

 احتمالرا دارند. زی (ارج از شرکتخمالی  )تأمین بدهی طریق ازمالی  تأمینتری برای بیش هایفرصتنقد عملیاتی مثبت، 

مالی  به دلیل نبود منابعرا  گذاریسرمایه هایاین که پروژهاحتمال  است وبیشتر  هااین شرکتخت تعهدات توسط بازپردا

 دو رشد شرکت رابطه معنادار و همسو وجود داشته باشرود بین جریان نقدی انتظار می. بنابراین، کمتر است از دست بدهند

 (.4332و اعتمادی،  2042، 2)آلکس

د. انگیزی دارن: یکی دیگر از متغیرهای احتمالی مؤثر بر رشد شرکت است که رابطه بحث3سودآوری

ت مدیران شرک بنابراینطبق مبانی نظری، هدف نهایی شرکت حداکثرسازی سود و ثروت سهامداران است. 

این هدف را به بهترین شکل محقق سازد. مطابق هایی هستند که سازی سیاستریزی و پیادهبه دنبال برنامه

د سوهایی که ، بین سود و رشد شرکت رابطه مستقیم وجود دارد. زیرا شرکت1نظریه محدودیت تأمین مالی

ایین سود پهای با لوب را دارند. در مقابل شرکتنمایند، امکان استفاده از آن برای دستیابی به رشد مطمی

گذاری را ندارند و به رشد مطلوب دست نخواهند یافت. های سرمایهامکان استفاده از فرصتده یا زیان

بنابراین طبق نظریه محدودیت تأمین مالی سود موجب افزایش رشد شرکت خواهد شد. از طرفی طبق 

جای حداکثرسازی شود که مدیران به دنبال حداکثر نمودن رشد شرکت بهادعا می5نظریه حداکثرسازی رشد 

 (.2041، 2)جنگسود هستند. بنابراین یک روابط رقابتی بین سود و رشد شرکت وجود دارد 

منابع خود در جهت بهبود موقعیت نسبی  منظور کسب مزیت رقابتی، ازها بهطبق مبانی نظری، شرکت: 1سهم بازار

های رصتگیری فشکل که این موضوع موجب ارتقای موقعیت شرکت ونحوینمایند. بهرقبا استفاده میخویش نسبت به 

عملکرد دو رویکرد رقابتی برای توضیح این رابطه ارائه شده است. -رفتار-پارادایم ساختار شود. درآینده می بهتری برای آن در

های مقتدر، شرکت تمرکز شدن سهم بازار در میان تعداد معدودی ازاست که بر مبنای آن، با م 2تبانی اولین رویکرد نظریه

از سطح قیمت بازار رقابت کامل تعیین کنند. درنتیجه به سود متعارف بالاتری  سازد قیمت محصول را بالاترآنان را قادر می

نوآوری  یش کارایی شرکت وافزا است کسب سهم بازار ناشی از 3اساس دومین رویکرد که دیدگاه کارایی یابند. بردست می

، این دو رویکرد نظر ازآورد. صرفبرای شرکت به همراه می های ناشی از مقیاس آن سودهای اقتصادی راجوییصرفه بوده و

د از های رشفرصت آینده افزایش سودآوری و دررود ها، کسب سهم بازار بیشتر باشد، انتظار میهدف مطلوب شرکت اگر

                                                                                                                                           
1. Cash flows 
2. Alex 

3. Profit 
4. Financing Constraint Theory 

5. Growth Maximization Theory 

6. Jeng 

7. Market Share 
8. Collusion Theory 
9. Efficiency Perspective 
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ملکرد آتی ع دهندهسهم بازار نشان اند، آنگاه تغییر دربازار را به خود اختصاص داده باشد که سهم بیشتری ازهایی آن شرکت

 (.4331و نادری،  4330های رشد است )احمدپور، فرصت و

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 واقع در شرکت 4405ای آماری شامل رابطه اهرم مالی و رشد شرکت را در نمونه( 2043) 4آنتن

نشان داد اند که نتایج هدبررسی کر 2041-2002 دوره در اروپا شرقی جنوب و شرقی مرکزی، کشورهای

 . دارد منفی تأثیر شرکت رشد مالی بر اهرم

های رشد فرصت به بررسی عوامل مؤثر برمدل رگرسیون خطی چندگانه  ( با استفاده از2042) حسین و واسر

فرصت رشد  اند. نتایج نشان دادپرداخته 2045لغایت  4333های صنعت شکر پاکستان طی سال های فعال درشرکت

سن شرکت، اهرم مالی، های موجود در این صنعت مستقل از اندازه شرکت و فروش صنعت است. اما تأثیر شرکت

 ار است. همسو و معنادهای مذکور سهم بازار بر رشد شرکت جریان نقدی وهای شرکت، دارایی

های پذیرفته شده در بورس عوامل مالی بر رشد شرکت ( به بررسی تأثیر2042) 2و همکاران انجراهو

نتایج نشان داد بین سودآوری، اهرم مالی، نوآوری و اندازه شرکت اند. اوراق بهادار کشور پاکستان پرداخته

بین سن شرکت و رشد شرکت رابطه های رشد شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. اما با فرصت

 منفی و معناداری وجود دارد. همچنین رابطه بین نقدینگی و رشد مثبت، ولی فاقد معناداری آماری است.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کشور ( به بررسی تأثیر اهرم مالی بر رشد شرکت2042آنتن )

رشد شرکت تأثیر مثبت  ه نتایج نشان داد اهرم مالی برپرداخته ک 2042لغایت  2004های رومانی طی سال

ذکر است اگرچه با رشد شرکت همسو و معنادار است. شایان بر این، رابطه سودآوری علاوه. و معناداری دارد

 د، اماها و فروش باشندارایی های بزرگتر دارای رشد سریع درطبق مبانی نظری انتظار بر این بود که شرکت

 .یابدپژوهش نشان داد با افزایش اندازه شرکت، رشد آن کاهش می این نتایج

بر نقش  تأکیدبا را رتباط بین حاکمیت شرکتی و رشد شرکت ا( 4331نصرت و بادور نهندی )

مورد شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  424ای آماری شامل در نمونه محدودیت مالی

  و مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت با رشد شرکت ارتباط مثبتنشان داد ها یافتهاند. بررسی قرار داده

 تأثیر معناداری ندارد.محدودیت مالی بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و رشد شرکت  . امادارد داریمعنا

به و  4333 لغایت 4323های شرکت طی سال 422 های( با استفاده از داده4335سعادتیان فریور ) حمیدیان و

ده در شهای پذیرفته شرکت ه نمایندگی و رشد درهزین رابطه بررسییافته به تعمیمرگرسیون حداقل مربعات  روش

شد رتعریف عملیاتی  برای دو متغیر رشد دارایی و رشد فروشاز در این پژوهش، اند. پرداختهبورس اوراق بهادار تهران 

زه اندا، همچنین. ه نمایندگی با رشد شرکت رابطه معناداری وجود داردهزین نتایج نشان داد بینشد و  استفادهشرکت 

 تأثیر معناداری دارند.های رشد بر فرصتسیاست تقسیم سود  شرکت و

                                                                                                                                           

1. Anton  

2. Hunjra et al 
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ی پذیرفته شده در بورس هاشرکتبین جریان وجوه نقد و رشد ( به بررسی رابطه 4331زاده و امین خاکی )عیسی

ها شد شرکتوجوه نقد و ر نبین جریاداد نشان  . نتایجاندپرداختهشرکت  سناندازه و  ریتأث با در نظر گرفتن اوراق بهادار تهران

 .منفی و معناداری است رشدهای فرصت رکت باشسن بین اندازه و  رابطه اما .وجود داردو معناداری  رابطه مثبت

مختلف رشد و نسبت تغییرات سود انباشته  معیارهای( به بررسی رابطه 4331زاده و دارابی )اعطایی

از میان متغیرهای مؤثر بر اند. نتایج نشان داد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختهدر شرکت

رشد شرکت، بین سودآوری و اندازه شرکت با نسبت تغییرات سود انباشته رابطه همسو و معناداری وجود 

 رشد و تغییرات سود انباشته رابطه معنادار مشاهده نشد. هایدارد. ولی در کل بین فرصت

های رشد در شرکت هایفرصتدرماندگی مالی و  براهرم مالی ( به بررسی تأثیر 4332نیا )رحیمیان و توکل

شرکت طی  444 هایآوری دادهاند. نتایج این پژوهش که با جمعپرداخته پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

رابطه اهرم مالی  ودرماندگی مالی بین انجام شد نشان داد  آزمون رگرسیون استفاده از و 4332تا  4322 هایسال

 .غیرخطی وجود دارد رابطه رشد و اهرم مالی هایبین فرصت، اما. معناداری وجود ندارد

 شده ذیرفتههای پشرکت سودآوری در و رشد متقابل رابطۀ ( به بررسی4333خواجوی و همکاران )

طی شرکت  413های آوری دادهجمع اند. نتایج این پژوهش که باتهران پرداخته بهادار اوراق بورس در

انجام شد  زمانهمسیستم معادلات  و آزمون علیت گرنجریاستفاده از روش و  4322 تا 4330 هایسال

  .تأثیر متقابل بر یکدیگر دارندرشد و سودآوری نشان داد 

شد بر ر عوامل مؤثر ییشناسا یداخلمطالعات در دهد پیشین نشان می هایپژوهشبررسی مطالعات و 

دل م کیقالب  در وزمان صورت همعوامل به نیا ریتأث نییتع وشده  یبررس یبعدصورت تکها بهشرکت

مدل جامع از عوامل  کیه ارائمبنی بر حاضر  پژوهشموضوع  ن،یجامع موضوع مطالعه نبوده است. بنابرا

 نوآوری است. دارایشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهارشد شرکتموثر بر  یمال

 

 های پژوهش فرضیه

  .فرضیه اول: بین اندازه و رشد شرکت رابطه مثبت وجود دارد 

  .فرضیه دوم: بین سن و رشد شرکت رابطه منفی وجود دارد 

  مالی و رشد شرکت رابطه منفی وجود دارد.فرضیه سوم: بین اهرم 

  .فرضیه چهارم: بین سهم بازار و رشد شرکت رابطه مثبت وجود دارد 

  .فرضیه پنجم: بین جریانات نقدی مازاد و رشد شرکت رابطه مثبت وجود دارد 

 .فرضیه ششم: بین سودآوری و رشد شرکت رابطه مثبت وجود دارد 

 

 شناسی پژوهش روش

 است همبستگی -توصیفی نوع از هاداده گردآوری نحوه از نظر و کاربردی هدف، نظراز  حاضر پژوهش

 دهانجام ش تهران بهادار بورس اوراق در شدهپذیرفته  هایشرکت مالی هایصورت واقعی اطلاعات پایه بر که

 بهادار اوراق بورس های پذیرفته شده درشرکت شده حسابرسی مالی هایصورت از مورد نیاز هایداده. است
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ورس ب مطالعات اسلامی سازمان توسعه و پژوهش، مدیریت اینترنتی پایگاه و نوین آوردره افزارنرم تهران،

و برای آزمون  2403 گسترده اکسل صفحه از هابرای محاسبه داده. آوری شده استجمع اوراق بهادار

 .است دهاستفاده ش و استاتا افزار ایویوزنرم ازهای پژوهش فرضیه

طی  شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشامل تمام شرکت پژوهش نیز ی آماریجامعه

که دارای شرایط زیر شرکت  22ت که از این بین، تعداد اس شرکت( 133) 4331لغایت  4331های سال

  اند.مند به عنوان نمونه آماری انتخاب شدهنظامروش حذفی  اند بهبوده

 تغییر  4331لغایت  4331ها پایان اسفندماه باشد و طی دوره زمانی پایان سال مالی شرکت

 .دنفعالیت یا تغییر سال مالی نداده باش

 هلدینگ  هایشرکتگران مالی، گذاری، واسطههای سرمایهشرکت ،ها و مؤسسات مالیجزء بانک

 نباشند.ها و لیزینگ

  در دسترس باشد انی مورد مطالعهآنها در بازه زماطلاعات موردنیاز. 

  

 آنمدل پژوهش و متغیرهای 

 باشد: به شرح معادله رابطه زیر میمدل این پژوهش 

GG+ ++α1+++ α2ααα α 3ααα α4SS α α5+++ α6+++  α7ααα α 8αααα               )4( رابطه 

مختلفی مانند تغییر در ارزش فروش، از متغیرهای است که  پژوهش( متغیر وابسته FG) در رابطه بالا، رشد شرکت

(. اما 2000،  4است )بروش شوداستفاده میارزش سودآوری برای تعریف عملیاتی آن  اندازه شرکت و یا تغییر در تغییر در

عنوان که رشد شرکت را به (2002) 1وو هو( 2001) 3نیچاه(، 4335) 2(، پرنوس4334بارنی )در این پژوهش به پیروی از 

شاخص رشد  عنواناز نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری به اند،گذاری تعریف نمودهبازده آتی سرمایه ایهای رشد آتی فرصت

 نشان دادند این نسبت از همبستگی بالایی با رشد شرکت برخوردار است.  (2005) 5ریلی و براونشده که استفاده  شرکت

 ستقل مدل عبارتند از:های مریمتغ

 ( اهرم مالیLVحاصل :) است.های بلندمدت بر حقوق صاحبان سهام بدهی میتقس 

 ( سن شرکت(AE فعالیت هایی است که شرکت از تاریخ تأسیس تا به امروز تعداد سال: برابر

 نموده است.

 اندازه ( شرکتFZبرابر :)  است.شرکت فروش لگاریتم مبلغ 

 ( سهم بازارMS :) شرکت بر فروش کل صنعت است.حاصل تقسیم فروش 

                                                                                                                                           

1. Brush 

2. Penrose 

3. Chahine 

. . Ho 

5. Reilly & Brown 
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 جریان نقدی آزاد در ( دسترس شرکتFC حاصل تقسیم :)های نقدی حاصل از عملیات و مجموع جریان

 .استدر پایان دوره مالی  هاداراییمجموع کل  رب گذاریسرمایه هایفعالیتهای نقدی حاصل از جریان

  سودآوری(PR) : هاسود قبل از کسر بهره و مالیات بر مجموع دارایی یماز طریق تقساین متغیر 

  .شودمحاسبه می

  ( به شرح زیر در نظر گرفته شده است: 2042کنترل نیز به پیروی از حسین و واسر )متغیرهای 

 ( نسبت حقوق صاحبان سهامEQ حاصل تقسیم مجموع مبالغ سرمایه عادی و سودانباشته بر :)

 سهام است. مجموع بدهی و حقوق صاحبان

 نسبت دارایی( های مشهودASحاصل تقسیم ارزش دفتری دارایی :) های ثابت و

 های شرکت است.های بلندمدت شرکت بر کل ارزش دفتری داراییگذاریسرمایه

 

 ها یافته

میانگین، انحراف معیار، کمترین و بیشترین است  از لحاظ آنها هایویژگیبیان  ،هااولین مرحله در تحلیل داده

دهنده مرکز ثقل توزیع است ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی .ارائه گردیده است 4که در جدول 

ت برابر با شرک سنها است. بیشترین مقدار میانگین مربوط به متغیر و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

عیاری های پراکندگی مپارامتر یطورکل. بهاندیافتهها حول این نقطه تمرکز دهد بیشتر دادهه نشان میک است 23/31

مترین . بیشترین و کاستها، انحراف معیار ترین این پارامترها از میانگین است که مهمبرای تعیین پراکندگی داده

ها . چولگی میزان عدم تقارن توزیع احتمالی دادهاست مالیاهرم و  برای متغیر سن شرکتبه ترتیب مقدار این پارامتر 

صورت ها نسبت به میانگین متقارن باشد چولگی صفر است و اگر متقارن نباشد چولگی بهدهد که اگر دادهرا نشان می

ی ن چولگتریشود. در این پژوهش بیشها وجود دارد و توزیع از حالت نرمال خارج میمنفی و یا مثبت در توزیع داده

 .است جریان نقدی مازاد)چولگی بیشتر از یک( مربوط به متغیر 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل ویژگی

 0144/0 2232/0 4521/0 4114/0 4234/0 51/4 412/2 (LV) اهرم مالی

 52/0 52/2 21/4 12/4 1/0 42/2 35/3 (FG)  فرصت رشد

 2211/0- 2241/0 4312/0 411/0 4112/0 22/0- 132/2 (PRسودآوری )

 225/0 41/20 11/42 2/42 31/4 23/0 222/5 (FZاندازه شرکت )

 3 22 14 23/31 2/42 42/0 35/2 (AEسن شرکت )

 113/0- 233/0 402/0 42/0 433/0 23/2 323/3 (FCمازاد ) جریان نقدی

های مشهود  نسبت دارایی

 (ASشرکت )

043/0 25/0 22/0 25/0 42/0 042/4 204/1 

 022/0 321/0 1502/0 152/0 2451/0 42152/0 212/5 (EQنسبت حقوق صاحبان سهام )

 0231/0 21/0 24/0 23/0 12/4 11/0 153/4 (MSسهم بازار )

 های پژوهشمنبع: یافته
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با کمک  (مانایی)و آزمون پایایی  جمعیهمبرای جلوگیری از مشکل رگرسیون کاذب ابتدا آزمون 

ررسی ب ،. از سویی دیگرداشت حکایتمتغیرها  بلندمدتانجام شد که نتایج از وجود رابطه  Eviews افزارنرم

ه استثنای اندازه شرکت، ساختار سرمایبهتمامی متغیرها و نشان داد آزمون لوین، لین و چ باپایایی متغیرهای 

تفاضل از و پایا هستند که آزمون لوین، لین و چدرصد 35در سطح اطمینان  نامشهودهای و نسبت دارایی

. به این معنی که میانگین و واریانس متغیرها در هستندپایا هم  آنها این متغیرها نیز نشان دادمرتبه اول 

 ین متغیرها در مدلاستفاده از ا درنتیجه. استمختلف ثابت  هایسالطول زمان و کوواریانس متغیرها بین 

. برای ارزیابی نرمال بودن متغیرها نیز از آزمون جارکوبرا استفاده شودنمیرگرسیون کاذب  ایجادباعث 

 .بودنرمال بودن متغیرها  دال برنتایج گردید که 

 ،در این زمینههای رگرسیون کلاسیک و مشاهده عدم وجود مشکل پس از بررسی فرضیه

 مشخص گردد. برای این منظور از آزمون( تلفیقی یا تابلویی)است روش تخمین  لازمقبل از تخمین مدل 

F  آماره  عبارتیبهیا  5بیشتر از % آنهالیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که سطح احتمال آزمون

داتی و برای مشاه شودمیاستفاده  برای تخمین مدل 4قی، از روش تلفیاستکمتر از آماره جدول  آنهاآزمون 

 همچنین .شودمیبرای تخمین مدل استفاده  2است، از روش تابلویی 5کمتر از % آنهاکه احتمال آزمون 

 خابانتبرای  که گیردمیانجام  "اثرات ثابت"و  "اثرات تصادفی"روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 

 آنهامشاهداتی که احتمال آزمون  ت.سکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده ا این

است از مدل  5بیشتر از % آنهااست از مدل اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون  5کمتر از %

نشان  2جدول شماره  های فوق درنتایج آزمون روش .اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده شده است

  داده شده است:

 

 لیمر و هاسمن. نتایج آزمون 2جدول 

 نتیجه آزمون ( p-value) سطح معناداری آماره آزمون آثار

F تابلوییهای  هروش داد 0/000 150/42 لیمر 

 مدل آثار ثابت 025/0 03/55 هاسمن

 های پژوهشمنبع: یافته           

 

ابت ث تابلویی با اثرات ها،ترین روش بــرای بــرآورد پارامترها و آزمون فرضیهمناســب دادنشان نتایج 

 .است

خروجی که نتایج گردید پژوهش اقدام به تشخیص رابطه موجود بین متغیرها در مدل  نهایت،در 

 شده است:ارائه  3در جدول  Eviews9 افزارنرم

                                                                                                                                           

1. Pooled  

2. Panel  
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 . نتایج آزمون رگرسیون3 جدول
 معناداریسطح  Tآماره  خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

 3111/0 533/0 123/4 1333/0 ضریب ثابت

 0221/0-* 00234/0 4515/2- 0151/0 (LV)اهرم مالی

 51/0- 0255/0 24/4- 0215/0 (AE)سن شرکت

 52/2 0322/0 1215/4 0232/0 (EQ)حقوق صاحبان سهام

 42121/0 01232/0 2032/4 142/0 (ASهای شرکت )ییدارا

 0015/0 152/0 152/0 121/0 (FZاندازه شرکت )

 33/2* 025/0 52/3 002/0 (MSسهم بازار )

 5202/4* 00152/0 023/2 0322/0 (CFجریان نقدی)

 44233/0* 01442/0 230/2 0231/0 (PRی )سودآور

R2 132/0 F223/22 فیشر  

R2احتمال 142/0 تعدیلی F 0000/0 فیشر  

DW 333/4    

 های پژوهشمنبع: یافته      

 

کمتر از سطح  F (000/0)شود سطح معناداری آماره آزمون در جدول بالا مشاهده میطور که همان

درصد معنادار است.  35 سطح اطمینان درصد( است. بنابراین مدل رگرسیون در 5خطای موردپذیرش )

دارد، بین  قرار 5/2تا  5/4فاصله بین  ( در333/4که آماره آزمون دوربین واتسون )همچنین با توجه به این

( برای تمامی متغیرهای VIFضمن این که عامل تورم واریانس ) جملات خطای مدل همبستگی وجود ندارد.

خطی چندگانه بین متغیرهای مدل است. باشد که حاکی از عدم وجود مشکل هممی 40 از مدل کمتر

است که بیانگر آن  142/0شده مدل رگرسیون همچنین نتایج آزمون آماری نشان داد ضریب تعیین تعدیل

 دهند و اینمتغیر وابسته )رشد شرکت( را توضیح میدرصد تغییرات  14حدود است که متغیرهای مستقل 

 قدرت توضیحی بالای مدل است.نشانگر 

(، جریان نقدی 002/0، سهم بازار )(01521/0)سطح معناداری آماره آزمون متغیرهای اهرم مالی 

درصد این متغیرها  35درصد بوده، از این رو در سطح اطمینان  5( کمتر از 0231/0( و سودآوری )0322/0)

مچنین بررسی ضرایب متغیرهای مذکور در مدل های رشد شرکت هستند. هدارای تأثیر معناداری بر فرصت

، 5202/4 بجریان نقدی با ضری، 33/2سهم بازار با ضریب  به ترتیبرگرسیون حاکی از این است که 

های رشد دارای بیشترین تأثیر بر فرصت -0221/0و اهرم مالی با ضریب  4423/0سودآوری با ضریب 

های رشد شرکت فرصت 33/2 به میزان سهم بازارد تغییر در یک واحبه عبارتی  های تجاری هستند.بنگاه

برای متغیرهای سن، اندازه، حقوق  Tبا توجه به این که سطح معنادری آزمون ضمناً  دهد.را تغییر می

 های رشد تأیید نشد.درصد است، تأثیر آنها بر فرصت 5های شرکت بیشتر از صاحبان سهام، دارایی
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02 

 گیری و بحثنتیجه

بر ایجاد زمینه اشتغال، به حفظ و تقویت تولید های اقتصادی علاوهبنگاهمستمر از دیدگاه اقتصادی، رشد 

نماید. همچنین با توجه به این که هدف از تشکیل بنگاه اقتصادی کسب حداکثر ارزش برای ناخالص ملی کمک می

تخاذ تصمیمات بهینه توسط مدیران کمک اهای رشد شرکت، به سهامداران است، شناسایی عوامل مؤثر بر فرصت

اول ه بررسی فرضیهای رشد شرکت پرداخته که عوامل مؤثر بر فرصت پژوهش حاضر به بررسیخواهد نمود. بنابراین 

ها کتشر مبانی نظری موجود و قانون گیبرت ندارد. براساسمعناداری  نشان داد اندازه شرکت با رشد شرکت رابطه

ی ندارد. های رشد شرکت تأثیرشود و افزایش اندازه شرکت بر فرصتزار تعیین میهینه بوده که توسط بادارای اندازه ب

دهد قانون نشان میهای گذشته پژوهشهای با مبانی نظری منطبق است. البته یافتهنتایج این  بنابراین

نمایند ی زیر مقیاس صرفه اقتصادی فعالیت میهای تجارهمیشه پابرجا نیست. زیرا، در بعضی از مواقع، بنگاهگیبرت 

 (. 2042کنند )کراسنیکی و لجکیو، مرور به این مقیاس دست پیدا میو به

های رشد رابطه منفی وجود دارد. ولی بین سن شرکت و فرصتفرضیه دوم پژوهش نشان داد  بررسی

د. گردفرضیه دوم تأیید نمیرابطه معنادار نیست و درصد است. بنابراین،  5بیش از سطح معناداری آماره 

 ها در بدو تأسیس، شرکتمبانی نظری موجود و مدل جووانیک مغایر است که طبق آنالبته این یافته با 

مرورزمان و با افزایش آگاهی میزان ستاده بهینه را آگاهی دقیقی از میزان ستاده بهینه خود ندارند و به

سون اریکهای یابد. هرچند، با یافتهبازدهی حاصل از یادگیری کاهش میبا افزایش سن نمایند و کشف می

نشان دادند عدم توجه به تغییرات فناوری یکی از است که ( همخوان 2042) 2و آیگاری (4335) 4و پاک

 شود.های رشد شرکت میسن و فرصت عدم رابطه بین دو متغیر های مدل جونیک است که باعثضعف

نشان داد بین اهرم مالی و رشد اهرم مالی ( متغیر 01521/0)درصد  5کمتر از سطح معناداری آماره 

حسین و های که با نتایج پژوهششود فرضیه سوم تأیید میدارد. بنابراین  وجودشرکت رابطه غیرهمسویی 

افزایش ( نیز همخوانی دارد. زیرا، 4331( و دلوو و بسطامی )2003) 3( و جانسون2002(، هو )2042واسر )

ی برداربدهی در ساختار سرمایه، احتمال ورشکستگی شرکت را افزایش و دسترسی به منابع مالی جهت بهره

 دهد.های پیش رو را کاهش میاز فرصت

( 002/0)درصد  5کمتر از  سهم بازاراین که سطح معناداری آماره متغیر فرضیه چهارم نیز با توجه به 

( 2005) 5( و هرابی2040) 1(، کوهن2042حسین و واسر )های این نتیجه با یافتهد. شوتأیید میاست 

 همخوانی دارد.و رشد شرکت  ین سهم بازارمبنی بر وجود رابطه همسو بین ا

است نشان داد ( 0322/0درصد ) 5کمتر از سطح معناداری آماره متغیر جریان نقدی که همچنین، 

رکت شهای رشد بین جریان نقدی آزاد و فرصتفرضیه پنجم پژوهش مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار 

استفاده از  برایجریان نقدی باعث شده شرکت از منابع کافی  افزایشد. بر این اساس، شوتأیید می

                                                                                                                                           
1. Ericson & Park 
. . Ayyagari 
3. Johnson 
4. Cohen 
5. Harabi 
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( نیز 2042) الکس( و 2000بوروش و همکاران )های یافته بابرخوردار باشد. این نتیجه رو های پیشفرصت

 همخوانی دارد.

بر این اساس ( است. 0231/0درصد ) 5متغیر سودآوری نیز کمتر از سطح معناداری آماره آزمون 

شود های رشد تأیید مییه ششم پژوهش مبنی بر وجود رابطه مثبت و معنادار بین سودآوری و فرصتفرض

هایی شرکت توان گفتمی بر این اساس( نیز همخوانی دارد. 2041( و جنگ )4331) 4هریسهای که با یافته

 نمایند، امکان استفاده از آن برای دستیابی به رشد مطلوب را دارند.که اقدام به تولید سود می

 تر ارزشهای این پژوهش در جهت تعیین دقیقیافتهشود از گذاران پیشنهاد میبه سرمایهدر پایان 

سبت ، نهای این پژوهشبا اتکا به یافتهشود هاد میپیشندولت به همچنین  .ذاتی هر سهم استفاده نمایند

 شودینیز توصیه م هابه مدیران شرکترشد مناسب اقدام گردد. های فاقد بنگاهها و به ارزیابی اولیه از شرکت

شرکت توجه نمایند تا از بروز مسائل نمایندگی و عدم  برای تأمین مالی به شیوه بدهی، حتماً به رشد

در تعیین سطح اعتبار شود که به اعتباردهندگان توصیه می اری بهینه پرهیز شود. همچنینگذسرمایه

 توجه کنند.آنها  ها، به فرصت رشدشرکت

  

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردبنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ تعارض منافع:

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی

 

  

                                                                                                                                           

1. Harris 
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جاغ ، احمد.،احمدپور ـــحر.،ا مدآراد ، مریم وفردانیاکبر ، س حا طه ب یبررس  . (4334). ،   نیراب
در  یرشد آت یهادر سهم بازار فروش و آثار آن بر بازده حقوق صاحبان سهام و فرصت راتییتغ

 .25-23 ،(43)5 ،بورس اوراق بهادار. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت
رشد و  یهابا فرصت یمیرابطه سود تقس(. 4332محمد. )ی، کجان یلیاسمع و نیحس ی،اعتماد

  .25-442 ،(31)3 ،یوحسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش. یندگینما نهیهز
سبت تغ یارهایمع نیرابطه ب(. 4331. )ی، رویادارابرضـاـ و  ،زادهییاعطا شرکت و ن شد   راتییمختلف ر

 .  24-50 ،(4)3 ،یمال تیریراهبرد مد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاسود انباشته در شرکت
شرکت یندگینما ۀنیهز(. 4332محمدحســن. ) ،وریفرانیســعادت و محســن ،انیدیحم شد  .  و ر
 .  24-10 ،(41)2 ،کارواقتصاد و کسب ۀپژوهشنام

ضا وانیممتاز .،سجاد ،بهپور .،شکراله ی،خواجو سناینیصالح ، علیر  ۀرابط یبررس(. 4333. )، مح
سودآور شد و  ستفاده از  رفتهیپذ یهاشرکت یمتقابل ر شده در بورس اوراق بهادار تهران با ا

 .13-22 ،(4)24 ،یو حسابرس یحسابدار یهایبررس. معادلات همزمان ستمیس
 یحسابدار یهاپژوهش. یفرصت رشد بر اهرم مال ریتأث(. 4331. )ی، فاطمهبسطام ، مریم ودولو

 . 21-34، (32)40 ،یحسابرس و یمال
 ترجمه علی پارساییان، تهران: انتشارات صفار، چاپ پنجم. .های حسابداریتئوری .(4313) .احمد ،بلکویی ریاحی

رشد در  یهاو فرصت یمال یو ارتباط آن با درماندگ یاهرم مال(. 4332. )لیاسماع ،اینتوکل و نیالدنظام ،انیمیرح
 .402-423 ،(20)5 ،یمال یحسابدار (.ییو انحنا یشده در بورس اوراق بهادار تهران )روابط خط رفتهیپذ یهاشرکت
وجوه نقد و رشد  انیجر نیرابطه ب یبررس .(4331) .رضایعل ی،خاک نیام و روسیس ،زادهیسیع
شرکتشرکت  یکاربرد یهاپژوهش یالمللنیکنفرانس ب نیسوم .هاها با در نظر گرفتن اندازه و عمر 

 .بهمن ماه 21 و 22ی، تهران: دانشگاه شهید بهشتی، و حسابدار تیریدر مد
و  یاطلاعات حس  ابدار تیفیک نیرابطه ب(. 4331احمد. ) ،نژادعقوبی و فرزانه ،پوردریح .،دیســـع ی،نادر
   .434-242 ،(33)40 ،یحسابرس و یمال یحسابدار یهاپژوهشنرخ رشد شرکت با صنعت.  یهمبستگ

صرت سم ،ن شرکت با  یشرکت تیحاکم نیارتباط ب(. 4331. )ونسی ی،بادآور نهند و قا شد  و ر
 .25-35 ،(32)40 ،توسعه و تحول تیریمد. یمال تیبر نقش محدود دیتاک
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