
 
 

 ∗ جواد شکرخواه
 ∗∗سید حمید تمنده

 چکیده
 است اهمیت حائز بالقوه گذاران وسرمایه سهامداران براي سویی از هاشرکت سرمایه ساختار از آگاهی و شناخت

 تأمین تصمیمات. گیردمی قرار اعتباردهندگان استفاده سرمایه، مورد ساختار مورد در اطلاعات دیگر، سوي از و
 انتشار به زمانی بیشتر، مالی تأمین براي هاشرکت. دارد بستگی سهام بازار به ارزش هاشرکت از بسیاري مالی
ارزش بازار سهام  که کنندمی اقدام سهام بازخرید به زمانی و است زیاد سهام بازار ارزش که کننداقدام می سهام

و تغییرات اهرم تجمعی  گذاريسرمایههاي گذشته بازار بر تصمیمات کم است. هدف پژوهش بررسی تأثیر ارزش
 شرکت 134 مالی اطلاعات از استفاده با پژوهشاین  بندي بازار است. درها از منظر تئوري زمانشرکت
و تحلیل تجزیه  روش از گیريبهره با و 1397 تا 1391 زمانی دوره طی تهران اوراق بهادار بورس در شدهپذیرفته

ها هاي رشد و تغییرات اهرم شرکتبازار با فرصت بنديزمان ) نظریهGLS( یافتهتعمیمرگرسیون حداقل مربعات 
فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه  %95بیانگر این است که در سطح اطمینان  پژوهش نتایج آزمون گردید.

مچنین فرضیه دوم گذاري تأثیر مثبت و معناداري دارد تائید شده و ههاي گذشته بازار بر تصمیمات سرمایهارزش
نیز تائید  هاي گذشته بازار بر تغییرات اهرم تجمعی تأثیر منفی و معناداري داردپژوهش مبنی بر اینکه ارزش

Mها با استفاده از نسبت (هاي رشد شرکتبازار مبنی بر اینکه فرصت بنديزمان نظریه شواهد گردید. این
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هاي سودآور هاي تأمین مالی براي تداوم فعالیت و اجراي پروژهساختار سرمایه و روش
ها در دنیاي رقابتی ها بسیار مؤثرند و موجب ادامه حیات شرکتشرکتدر فرآیند 
هاي مختلفی براي عوامل ). در این زمینه تئوري1375شوند(مشایخ، امروز می

 2مراتبیو تئوري سلسله 1شده است. تئوري موازنه ایستاکننده ساختار سرمایه بیانتعیین
از این جمله است. در نظریه موازنه ایستا فرض بر وجود ساختار سرمایه بهینه 

مراتبی، مبتنی بر عدم تقارن ). نظریه سلسله1387،44است.(کردستانی و نجفی عمران، 
سازمانی یک شرکت است. این گذاران بروناطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه

هاي انتشار اوراق بهادار جدید که هزینهگیرد مراتب تأمین مالی زمانی شکل میسلسله
ها و مزایاي سودهاي تقسیمی و بدهی فزونی یابد (کردستانی و نجفی بر سایر هزینه

 ).1387،44عمران، 
هاي بازار است؛ ها وابسته به ارزشکه تصمیمات بسیاري از شرکتاز آنجایی 

شتر اقدام به انتشار سهام ها زمانی که ارزش بازار بالاست به جاي دریافت وام، بیشرکت
کر و یکنند(بکنند و زمانی که ارزش بازار پایین است اقدام به بازخرید سهام میمی

به  4بندي بازار،). این پژوهش بر اساس تئوري جدیدي به نام تئوري زمان3،2002ورگلر
-هاي گذشته بازار بر اهرم تجمعی و تصمیمات سرمایه گذاريبررسی اینکه ارزش

پژوهش این است که آیا  پردازد. به عبارت دیگر هدفا تاثیر معناداري دارد، میهشرکت
هاي رشد آتی و هاي گذشته بازار از منظر تئوري زمانبندي بازار بر فرصتارزش

کند که این تئوري بیان می داري دارد؟تأثیر معنا هاتغییرات اهرم تجمیعی شرکت
 نظریه این ).2003 ،5همکاران و هواکیمیان(کنند. بندي میها انتشار سهام را زمانشرکت
 در دائمی تغییرات باعث تواندمی بازار ارزش در موقتی که نوسانات است این بیانگر

هاي رشد و اهرم مالی شرکت شود. هدف کلان پژوهش حاضر بررسی تأثیر فرصت
 هاشرکتو تغییرات اهرم تجمعی  گذاريسرمایه ماتیتصمبندي بازار بر تئوري زمان

هاي رشد شناخت و آگاهی از فرصت در بورس اوراق بهادار تهران است، زیرا
گذاران بالقوه حائز اهمیت است و مطلع بودن از ها براي سهامداران و سرمایهشرکت

ها همواره مورداستفاده اعتباردهندگان قرار گرفته است، چرا وضعیت تامین مالی شرکت

1.  Static Trade-off Theory 
2 . Peaking Order Theory 
3 . Baker, and Wurgler 
4.  Market Timing Theory 
5. Hovakimian 
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با ها به ارزش بازار سهام بستگی دارد . یمات تأمین مالی بسیاري از شرکتکه تصم
هاي صورت پذیرفته در داخل کشور، بیشتر به بررسی تغییرات ساختار توجه به پژوهش

هاي پذیرفته شده سرمایه و زمان انتشار سهام بر اساس تئوري زمانبدي بازار در شرکت
شده بود، و با توجه  اینکه، تاثیر تئوري زمانبندي  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

-ها از منظر تئوري زمانبر تصمیمات سرمایه گذاري و تغییرات اهرم تجمعی شرکت
بندي بازار در خارج از کشور مشخص بوده، بررسی موارد ذکر شده در داخل کشور 

 گذشته هايارزش که است این پژوهش این اصلی سؤال رسد، لذاضرورت به نظر می
 بنديزمان تئوري منظر از هاشرکت تجمیعی اهرم تغییرات و رشد هايفرصت بر بازار
در  دارد؟ داريمعنا تأثیر تهران، بهادار اوراق بورس  در شدهپذیرفته هايشرکت در بازار

هاي توصیفی و استنباطی استفاده شده. این پژوهش از دو روش تجزیه تحلیل داده
منظور متغیرهاي پژوهش و به نیرابطه ب یبررس يبرا پژوهش نیا در همچنین

 . ه استاستفاده شد یونیها از مدل رگرسها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهتجزیه

  نظري مبانی
ها، افزایش بازده حقوق صاحبان سهام است و بدین منظور از هدف اصلی شرکت

ین مهم یاري کنند. ها را در رسیدن به اکنند که آنهایی استفاده میروش
کند که ساختار سرمایه ). درك تئوري ساختار سرمایه به مدیران کمک می1375(مشایخ،

شود که بازده مورد مطلوب شرکت را تعیین کنند. اصولاً استفاده از اهرم مالی موجب می
شود. ها میانتظار سهامداران افزایش یابد، ولی از سوي دیگر، موجب افزایش ریسک آن

شوند چنین است: آیا افزایش در بازده مورد راین پرسشی که مدیران با آن روبرو میبناب
انتظار بدان اندازه است که به سهامداران پاداشی مناسب ریسک اضافی بدهند؟ براي 
پاسخ به این پرسش معقول است که تئوري ساختار سرمایه مورد بررسی قرارگیرد 

ند، ولی در مورد اثر وام در مقایسه با انتشار سهام کاگرچه تئوري همه پاسخ را ارائه نمی
 ).1373نماید.  (پارساییان،هاي ژرفی را ارائه می(براي تأمین مالی) دیدگاه

توان با استفاده از اهرم ارزش شرکت را افرایش داد. این نظریه سنتی، می اساس بر 
ود میزان بدهی خود منظور کاهش هزینه سرمایه خ کند که شرکت بهنظریه پیشنهاد می

). بر مبناي نظریه میلر و مودیلیانی با عنوان  1382را افزایش دهند ( پور حیدري، 
اي از مفروضات محدودکننده، ارزش تئوري نوین ساختار سرمایه، با وجود مجموعه
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هاي گیرد. بنابراین شیوه تأمین مالی فعالیتشرکت تحت تأثیر ساختار سرمایه قرار نمی
این دو دانشمند با لحاظ نمودن  1963اهمیتی ندارد اندکی بعد در سال شرکت هیچ 

هاي ورشکستگی) در نظریات اولیه خود عامل مالیات بر درآمد شرکت (اما نه هزینه
تجدیدنظر نموده و نظریه جدیدي ارائه دادند. در نظریه جدید که به نظریه دوم میلر و 

که استقراض براي شرکت که، ازآنجاییمودیلیانی معروف است، چنین استدلال کردند
ها از بین طور منطقی باید انتظار داشت که شرکتکند، بهسپر (مزیت) مالیاتی ایجاد می

منابع مختلف تأمین مالی، ترجیحاً از استقراض استفاده کنند. زیرا استفاده بیشتر از 
ناي تئوري ). بر مب1382استقراض موجب افزایش ارزش شرکت خواهد شد. (باقرزاده،

موازنه ایستا، فرض بر وجود ساختار سرمایه بهینه است. این ساختار از طریق ترکیبی از 
ها و منابع حاصل از تأمین مالی از طریق بدهی را منابع مختلف تأمین مالی که هزینه

ها ). در تئوري موازنه، شرکت1387(کردستانی، دسترسی استسازد؛ قابلباهم برابر می
وسیله منافع حاصل از بدهی (مزایاي مالیاتی  دارند که به سرمایه هدفیک ساختار 

، 1هاي  نمایندگی (مایرزهاي ورشکستگی) و هزینههاي بدهی (هزینهبدهی) و هزینه
ها ساختار شود بنابراین تئوري موازنه دلالت بر این دارد که شرکت) حاصل می1977

که باعث انحراف اهرمشان از اهرم  موقتی هايشان را در مقابل واکنش به شوكسرمایه
در  مراتبی،). تئوري سلسله2،2008کند (تارتاگلوو ماهاجانشود، تعدیل میهدف می

ها تأمین مالی داخلی را ترجیح دارد که شرکتمقابل تئوري موازنه ایستا بیان می
هاي ها درصد سود تقسیمی مورد نظر خود را بر اساس فرصتدهند. شرکتمی
کنند.گرچه سود و سهام و میزان آن در طی زمان، با ثبات گذاري خود تنظیم میرمایهس

ها درصد سود تقسیمی را ها تغییر یابد، آنگذاري شرکتهاي سرمایهاست و اگر فرصت
)نسبت 1984مراتبی مایرز(دهند. در تئوري سلسلهصورت کند و آهسته تغییر می به

𝑀𝑀دفتري ( ارزش به بازار ارزش
𝐵𝐵

گذاري است. بر هاي سرمایه) معیاري براي فرصت
𝑀𝑀ها با یک نسبت بالاي (مراتبی، شرکتاساس تئوري سلسله

𝐵𝐵
) که منعکس کننده 

کنند و زمانی شان استفاده میگذاري هست، از منابع داخلیهاي رشد یا سرمایهفرصت
گذاري به ی سرمایهطور کامل استفاده کردند براي تأمین مالشان بهکه از ظرفیت بدهی
 ). 2002(بیکر و ورگلر  آورندانتشار سهام روي می

1. Myers 
2. Mahajan and Tartaroglu 
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دارد که بسیاري از بیان می بندي بازارهاي فوق، تئوري زماندر مقابل تئوري  
دیگر در زمانی عبارتی گذاري بازار بستگی دارد. بهها به ارزشتصمیمات مالی شرکت

هاي گذشته که ارزش جاري بازار سهام بیشتر از ارزش دفتري یا ارزش بازار در دوره
 آورند تا اینکه ازها براي تأمین منابع مالی به انتشار سهام روي میباشد، شرکت

استقراض استفاده کنند و بلعکس در زمانی که ارزش بازار پایین است به بازخرید سهام 
). بیکر و ورگلر در مقاله خود به این نتیجه 2002آورند(بیکر و ورگلر، روي می

M(گذاري گذشته تحت معیاراند که ساختار سرمایه وابستگی شدیدي به ارزشرسیده
B

 (
اند که پیامد انباشته تصمیمات تأمین گونه تعریف کردهاینها ساختار سرمایه را دارد. آن

گذاري گذشته بازار شناخته مالی گذشته است. تصمیمات مالی گذشته بر اساس ارزش
گذاري گذشته بازار وابستگی پیدا شود. بدین ترتیب ساختار سرمایه، به ارزشمی
ترین روش براي برديدهد کار). شواهد تجربی نشان می2002کند(بیکر و ورگلر، می

M(گذاري گذشته بازار را میانگین موزون نسبت توضیح ارزش
B

) براي تأمین مالی خارج 
M(اند. در میانگین موزون نسبت از شرکت دانسته

B
ها برابر است با مجموع سطح ) وزن

تأمین مالی خارج از شرکت که از طریق سهام یا اینکه از طریق استقراض(بدهی) تأمین 
) نتیجه، ارتباط مستقیم مثبت قوي میانگین 2002. در پژوهش (بیکر و ورگلر، شودمی

M(موزون 
B

عبارت کند. به ها را بیان می) را با نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی
تواند باعث تغییرات دیگر بیانگر این مطلب است که نوسان موقتی در ارزش بازار می

بندي بازار، مدیران اعتقاد دارند که تئوري زمان دائمی در ساختار سرمایه شود. تحت
ها اعتقاد هایی که آنطور مثال در زمانبندي کنند. بهتوانند وضعیت بازار را زمانمی

گذاري شده است گذاران نسبت به سهام که بیش از ارزش واقعی ارزشدارند که سرمایه
العمل نشان دهند(بیکر و کسکنند، عو یا نسبت به انتشار سهام جدید آگاهی پیدا می

شده است بندي بازار سهام، مشاهده در مطالعات و بررسی فرضیه زمان .)2002ورگلر، 
M(ها با استفاده از نسبت هاي رشد شرکتکه فرصت

B
شود و اهرم با نسبت ) کنترل می

)M
B

هاي ) رابطه معکوس دارد. بسیاري از مطالعات اخیر اثر بلندمدت و دائمی تلاش
M(بندي بازار را تحت تفسیر عنوان نسبت تاریخی انزم

B
کنند. رابرتز و لاري  ) سؤال می

شان را در هاي   ایالات متحده آمریکا ساختار سرمایهدهند که شرکت، نشان می2005
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 1طور مشابه، کایهان و تیتمنطی سه الی پنج سال به دنبال انتشار سهام تجدید کردند. به
بندي بازار کنند که اثر زمان) اشاره می2006) و هواکیمیان (0620( 2)،  آلتی2006(

 مدت است.سهام روي اهرم کوتاه

 پژوهش يپیشینه
ها ) در تحقیق خود بیان کردند که تصمیمات مالی بسیاري از شرکت2002بیکرو ورگلر(

اقدام ها زمانی که ارزش بازار بالا باشد بیشتر گذاري بازار وابسته است. شرکتبه ارزش
کنند تا اینکه از طریق استقراض (بدهی) تأمین مالی کنند که این به انتشار سهام می

𝑴𝑴انتشار با نسبت (
𝑩𝑩

) متناسب است. در این تحقیق بین ساختار سرمایه و ارزش گذشته 
ترین بازار ارتباط برقرارشده است. بیکر و ورگلر بر اساس شواهد تجربی کاربردي

𝑴𝑴گذاري گذشته بازار را میانگین موزون نسبت (ارزشروش براي بیان 
𝑩𝑩

) براي تأمین 
مالی بیرونی بیان کردند. و به این نتیجه رسیدند که ارتباط مستقیم قوي میان میانگین 

عنوان سنجش ساختار سرمایه موزون و نسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی که به
باشد که نوسانات بیانگر این مطلب میدیگر عبارتیشده است، وجود دارد بهاستفاده

تواند باعث تغییرات دائمی در ساختار سرمایه شوند. ( بیکرو موقتی در ارزش بازار می
 ).2002ورگلر،

 توسط ماهاجان،  "بندي بازار سهام و ساختار سرمایهزمان "پژوهشی در مورد 
ژاپن، ایتالیا، آلمان، متحده ، انگلیس، : ایالاتG7(3در کشورهاي گروه هفت( تارتاگلو،

اند که اهرم شده است. نتایج حاصله بیان کرده) انجام2008فرانسه، کانادا در سال (
M(ها رابطه منفی با نسبت تاریخیشرکت

B
) در همه کشورهاي گروه هفت دارد. اما، این 

بندي بازار سهام نسبت داده نشده است. محققان هیچ ارتباطی بین ارتباط منفی به زمان
M(هاي انتشار سهام و نسبت

B
گیري مالی مربوط  به انتشار سهام در ) در زمان تصمیم

اندکه خنثی شدن اثر ها به این نتیجه رسیدهاند. آنهاي ژاپنی پیدا نکردهمورد شرکت
بندي کردن  بازار  سهم روي اهرم، در همه هاي زمانانتشار سهام و اثر شدید تلاش

 مدت بوده است (ماهاجان،جز کشور ژاپن کوتاه فت بههاي کشورهاي گروه هشرکت

1. Kayhan and Titman 
2. Alti 
3. The Group of 7 (G7) is a group consisting of Canada, France, Germany, Italy, Japan, the 
United Kingdom and the United States 
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متحده هاي ایالات) نشان دادند که شرکت2005).  رابرتز و لاري ( 2008 تارتاگلو،
زمان سه الی پنج سال به دنبال انتشار سهام تعدیل شان را در طی مدتساختار سرمایه

) نتیجه 2009نگ و ریتر (اند). در مقابل هوآاند (تجدید ساختار سرمایه کردهکرده
اند که انتشارات گذشته اوراق بهادار اثر بلندمدت روي ساختار سرمایه داشته گرفته

در  اهرم و گذاريسرمایه هايفرصت بین ارتباط بررسی به) 2006( 1است. سانگ
 داراي چینی هايشرکت که بود از این حاکی هایافته پرداخت چین صنعتی هايشرکت
و  2جزپدز .دارند بدهی از طریق مالی تأمین به کمتري تمایل بالا رشد هايفرصت

 7در  را مالکیت و سرمایه ساختار بین رابطه) 2010همکاران در پژوهشی در سال (
 بین مثبت رابطه یک که رسیدند نتیجه این به و اندکرده لاتین بررسی کشور آمریکاي

 و اهرم بین مثبت بیانگر رابطه پژوهش نتایج همچنین. دارد وجود مالکیت تمرکز و اهرم
 هايداراییر تبزرگ هايشرکت و است سودآوري و اهرم بین منفی رابطه و رشد متغیر

توسط استیاوان تحت عنوان  2012در پژوهشی که در سال . دارند بیشتري مشهود
 این انجام شد نتایج پژوهش  اندونزي بورس در بازار بنديزمان نظریه تجربی آزمون
 بر سهام بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت منفی تأثیر از حاکی و کندمی تأیید را نظریه
) به مطالعه تاثیر 2014و همکاران ( 4آلبنز تاتیانا). 2012 ،3استیاوان( است بازار اهرم
اند، در این پژوهش بندي بازار بر ساختار سرمایه شرکت هاي برزیلی پرداختهزمان

بندي بازار بر شرکت هاي برزیلی بوده است. تاثیرتئوري زمانشواهد حاکی از  
جدید  بر مبناي عرضه بازار بندي ) به بررسی تئوري زمان2016و همکاران ( 5شیگانگ
 سهام پیشنهادها که دریافتند چینی پرداختند. در این پژوهش  هايشرکت سهام در

  .دارد ارتباط بازار ارزیابی هاي با شدت به شده ذکر چینی هاي شرکت جدید
 ساختار بر بازار زمانبندي تئوري تاثیر به تحقیقی در ،2017 سال در 6زاورتیوا مارینا 

 هايشرکت که دهدمی نشان نتایج تحقیق نتایج که پرداخت روسی هايشرکت سرمایه
 ، باشد قبلی هايدوره نرخ از ترپایین فعلی دوره در بهره نرخ که صورتی در روسی

 نشان تحقیق مطالعات کنند. همچنینمی انتخاب مالی تامین جذب براي را بدهی بازار

1. Sung 
2. Ce'spedes 
3. Setyawan 
4. Albanez,T 
5. Shiguang 
6. Marina, Z 
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 سال ، در 1میسوانتو. کنندنمی زمانبندي را سهام بازار روسی هايشرکت که دهدمی
 بر سهام بازار زمانبندي تئوري مدت بلند تاثیر و سهام انتشار خصوص در 2018

 بررسی مورد را اندونزي بهادار اوراق بورس در غیرمالی هايشرکت از سرمایه ساختار
 بندي زمان از سهام صدور هنگام هاشرکت دهد، می نشان تحقیق این نتایج که داد قرار
 سرمایه ساختار بر بلندمدت تأثیر سهام بازار بندي زمان و کنند می استفاده سهام بازار

 نتایج بنابراین ، دارد وجود انحراف سرمایه ساختار در زیرا. ندارد اندونزي هايشرکت
 یعنی ، هدف سرمایه ساختار سمت به اصلاح روند هاشرکت که دهدمی نشان تحقیق
 در 2019 سال در که تحقیقی در .دهندمی انجام سرعت به را مطلوب سرمایه ساختار
 مسئولیت مالی تامین تصمیمات خصوص در  همکاران و 2ماهولی توسط چین کشور

 زمانبندي -1 گردید حاصل ذیل  نتایج شده انجام بازار زمانبندي اساس بر اجتماعی
 دست سهام ارزش اگر دارد، وجود اجتماعی مسئولیت مالی تامین تصمیمات  در بازار
 تامین کلی طور به شرکت) باشد ترپایین ذاتی ارزش از سهم بازار ارزش(شود گرفته کم

 شود، ارزیابی حد از بیش سهم ارزش اگر و کند می انتخاب را اجتماعی مسئولیت مالی
 بالاتر نسبتا بازار بهره نرخ اگر. کندمی انتخاب را دیگر مالی تامین هايکانال شرکت
 بهره نرخ اگر کند،نمی انتخاب را اجتماعی مسئولیت مالی تامین معمولا شرکت باشد،
 شرکت توسط مکرر طور به اجتماعی مسئولیت مالی تامین باشد، پایین نسبتا بازار

 مسئولیت طریق از مالی تامین هستند، گریز ریسک که مدیرانی -2.شودمی انتخاب
 آیا اینکه بررسی به همکاران و 3زو یانگ 2019 سال در .کنندنمی انتخاب را اجتماعی

 پرداختند، دارد چینی هايشرکت سرمایه ساختار بر مداوم تاثیر بازار زمانبندي تئوري
 و  دارد تاثیر کشورچین سهام بازار بر بازار زمانبندي تئوري که داد نشان تحقیق نتایج
 این. است سال 7 از بیش هاشرکت سرمایه ساختار بر سهام بازار بندي زمان مداوم تأثیر
 بسیار  نقش سرمایه تأمین بازار شرایط دهد می نشان که دهد می ارائه را شواهدي مقاله

 .دارد چینی هايشرکت مالی تأمین تصمیمات در مهمی

 بر مالی پذیري انعطاف نقش بررسی )، در پژوهشی به1394شعري و همکاران( 
 دوره مالی پذیري انعطاف که این است بیانگر نتایج. سرمایه پرداختند ساختار تصمیمات

-می نشان همچنین نتایج. است سرمایه ساختار با معناداري و مثبت رابطه داراي جاري

1. Miswanto 
2. Maohua 
3. Yang Zhao 
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 پذیري انعطاف هستند، منفی نقد وجه نهایی ارزش داراي هایی کهشرکت براي که دهد
 .باشد می الویت داراي سرمایه ساختار تصمیمات مالی در

 و شرکت هايویژگی رابطه بررسی به  پژوهشی در ،)1393( همکاران و باغومیان 
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت براي آن سرمایه ساختار

 و مشهود هايدارایی اندازه، هايشاخص که دهدمی نشان پژوهش نتایج پرداختند،
 شرکت رشد هايفرصت و سرمایه ساختار با معناداري و مستقیم رابطه شرکت ریسک
 .دارد آن با معناداري و معکوس رابطه

شرکت  101) در پژوهشی که از اطلاعات مالی 1391کردستانی، طناز پیرداوري ( 
گیري از و با بهره 1386تا  1378شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی پذیرفته

بندي وتحلیل رگرسیون خطی چند متغیره، انجام شد، به آزمون نظریه زمانروش تجزیه
هاي گذشته بازار با ساختار ر رابطه معنادار بین ارزشبازار پرداختند. نتایج پژوهش بیانگ

بندي بازار را تائید سرمایه و تغییرات ساختار سرمایه است. این نتایج نظریه زمان
 سرمایه ساختار با را بازار گذشته هايارزش بین مثبت رابطه قبلی، هايکند. پژوهشنمی

است(بیکر و  پژوهش این هايیافته فبرخلا که اندکرده تأیید سرمایه تغییرات ساختار و
 ). 2002ورلگر،

 پژوهش فرضیه
 : است این حاضر پژوهش فرضیه

 تئوري منظر از هاشرکت گذاريسرمایه تصمیمات بر بازار گذشته هاي. ارزش1
 .دارد تأثیرمعناداري بازار زمانبندي

 زمانبندي تئوري منظر از هاشرکت تجمعی اهرم تغییرات بر بازار گذشته هاي.  ارزش2
 .دارد تأثیرمعناداري بازار

 آماري  نمونه و جامعه
 اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت کلیه از عبارت حاضر پژوهش آماري جامعه
 داراي که هاییشرکت سیستماتیک حذف روش از استفاده با که است تهران بهادار

 :  گرفتند قرار بررسی مورد نمونه در بودند زیر هاي ویژگی
 در طی پژوهش تغییر سال مالی نداده باشند. .1
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 ها در دسترس باشد.اطلاعات موردنظر براي استخراج داده .2
 ها منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد.سال مالی شرکت .3
ي پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار ها طی دورهمعاملات سهام آن .4

 تهران متوقف نشده باشد.
در بورس مورد معامله قرارگرفته و تا پایان 1391ها تا سال سهام آنهایی که شرکت .5

 ها از تابلو بورس حذف نشده باشند.نماد آن 1397سال
 نمونه عنوان به شرکت 134 نهایت در فوق هاي ویژگی گرفتن نظر در از پس 

 قالب در Excel 2013افزار  نرم از استفاده با شده آوري جمع هاي دادهانتخاب شدند. 
 از نهایتاً و محاسبه نظر مورد متغیرهاي سپس شده، اطلاعاتی گردآوري هاي پرونده
گرفتند. در این  قرار تحلیل و تجزیه مورد   Eviewsاقتصادسنجی افزار نرم طریق

ها و و تحلیل دادهمنظور تجزیه  براي بررسی رابطه بین متغیرهاي پژوهش و به پژوهش
 استفاده گردید. ) GLSیافته (حداقل مربعات تعمیمرگرسیون ها از آزمون فرضیه

 مدل آزمون فرضیه اول
هاي گذشته بر دار ارزشدر این مطالعه براي آزمون فرضیه اول و بررسی تاثیر معنی

 1گذاري از منظر تئوري زمانبندي بازار، از مدل رگرسیونی شماره تصمیمات سرمایه
 .) 2006(هواکیمیان،  استفاده شده است

Inv i.t  = α + β1(
M
B

)efwa) it -1 + β2(Tang) it-1 +β3 (Prof) it-1 +β4 
(Size) it-1 +β5 (Book-Lev)it -1 +β6(M

B
) it -1+β7(Liq) it -1         + u 

it 

)1(  

Investها پس از کسر وجه نقد در گذاري، که برابر با درصد تغییرات دارایی: سرمایه
 باشد. ( متغیر وابسته).دوره میپایان دوره نسبت به ابتداي 

 1-t efwa)M
B

:  تأمین مالی بیرون سازمانی است که میانگین موزون نسبت ارزش بازار  )
 به ارزش دفتري است (متغیر مستقل).

)M
B

 : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري است (متغیر کنترلی). )
Tang: کل آلات بهماشین هاي مشهود؛که برابر با نسبت اموال، تجهیزات ودارایی
 ( متغیر کنترلی) .ها استدارایی

Profit :  سودآوري است.که حاصل تقسیم سود قبل از بهره و مالیات به مجموع
 ها است( متغیر کنترلی).؛دارایی
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Size :  اندازه شرکت، که برابر با لگاریتم طبیعی درآمدهاي خالص عملیاتی است (متغیر
 کنترلی).

 Book_Lev : ها است ها به ارزش دفتري داراییتري، که برابر با نسبت بدهیاهرم دف
 (متغیر کنترلی).

 . ها است (متغیر کنترلی)کل دارایینقدینگی،که برابر با نسبت وجه نقد به :  liq و

 دوم  هیآزمون فرض مدل
اهرم هاي گذشته بازار بر تغییرات دار ارزشبراي آزمون فرضیه دوم و بررسی تاثیر معنی

استفاده شده  2تجمعی از منظر تئوري زمانبندي بازار، از مدل رگرسیونی شماره 
 .)2002است(بیکر و ورلگر،

( D
TA

) t  -  (
D

TA
) First= α +β1  (

M
B

)efwa t-1 + β2 (
M
B

)efwa t-1 * factor + β3 
(M

B
) t-1           + β4  (

PPE
TA

) t-1 +β5 (
EBITDA

TA
) t-1 + β6 Size t -1 +      

β7 (
D

TA
) First                + e t 

)2(  

 t)D
TA

 .  tها در زمانکل داراییها) به: نسبت اهرم ( بدهی )
first )D

TA
(-  t)D

TA
 ها( متغیر وابسته).کل داراییها) به): تغییرات در نسبت اهرم ( بدهی

 factor *1-efwa t)M
B

 مالکیت کنترل  factorآن در که است تعاملی متغیر یک :)
 اگر شود،که بیان جفتی متغیر یک t-1 توانکند. میمی ارائه را نهادي گذارانسرمایه
 از تربزرگ مالکیت این و باشد دارا را شرکت مالکیت ترینبزرگ نهادي گذارانسرمایه

. )مجازي  متغیر(است  صفر صورت این در غیر ، است یک با برابر باشد درصد 50
efwa t)M- 1همچنین متغیرهاي

B
(, )M

B
(  ،

PPE
TA

 )Tang( ،
EBITDA

TA
  )Profit( و Size  همانند

هاي مستقل به شرح ذیل بیان شده شود.  اندازه گیري متغیرگیري میمدل اول اندازه
 است:

efwa t)M- 1پژوهش 2و 1هاي شماره متغیر مستقل: متغیر مستقل براي مدل 
B

(  ،
 3به شرح رابطه شماره  1سهام)(میانگین موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

 تأمین براي ، سهام بازار گذشته گذاريارزش بیان براي معیار ترینباشد، که کاربرديمی
 مالی تأمین سطح مجموع با برابر هاوزن موزون میانگین.  است سازمانیبرون مالی
 ). 2002 ورگلر، و بیکر( است و بدهی سهام طریق از سازمانیبرون

1. external finance weighted-average market-to-book ratio 
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B
: حاصل تقسیم مجموع ارزش )

است. هواکیمیان در  sهاي شرکت در سال هاي شرکت به مجموع داراییبازار و بدهی
efwa t)𝑀𝑀-1 تحلیل کرد که آیا متغیر  2006سال 

𝐵𝐵
طور مستقیم مرتبط با تصمیمات به )

هاي رشد یا  گذاري است یا خیر، که در این مورد یک نماینده براي فرصتسرمایه
 گذاري تعریف کرد. ت سرمایهتصمیما

 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
 حداقل میانه، میانگین، شامل متغیرها، توصیفی آمار مفاهیم از ، برخی1جدول شماره 

 . است شدهارائه کشیدگی و چولگی معیار، انحراف مشاهدات، حداکثر مشاهدات،

 ) آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش1جدول (

 چولگی کشیدگی
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه حداکثر حداقل

تعداد 
 مشاهدات

 نام متغیر

3.0028 -
0.0339 0.1015 -0.2119 0.2114 0.0021 -0.0016 938 (D/TA) -

First(D/TA) 

3.7389 1.1445 0.2538 -0.1335 0.8542 0.1383 0.1949 938 Inv 

2.2502 -
0.0283 0.2044 0.2276 0.9877 0.6095 0.6019 938 First)TA(D/ 

2.8766 0.7386 1.8584 0.5893 7.6479 2.9382 3.2914 938 efwa(M/B) 
8.3044 -

2.7027 0.2976 0 1 1 0.9019 938 Factor 

3.9146 1.3060 3.2248 0.6338 12.7419 3.1630 4.1891 938 M/B 
2.4499 0.7053 0.1795 0.0457 0.6593 0.2254 0.2699 938 Tang 

2.6629 0.4952 0.1310 -0.0766 0.4279 0.1241 0.1429 938 Prof 

2.8552 0.2432 1.2737 11.5753 16.7277 13.9091 13.9752 938 Size 

2.2502 -
0.0283 0.2044 0.2276 0.9877 0.6095 0.6019 938 Book_Lev 

5.0358 1.6519 0.0369 0.0027 0.1434 0.0224 0.0356 938 Liq 

First(D/TA)-(D/TA)  :؛ تغییرات اهرم تجمعیInv :؛  تصمیمات سرمایه گذاريFirst(D/TA) : نسبت اهرم ( بدهی ها) به کل دارایی ها؛
efwa(M/B) :؛ میانگین موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريFactor :؛ سهامداران نهاديM/B : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري؛
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Tang دارایی هاي ثابت؛ : نسبتProfي؛ : سودآورSize اندازه شرکت؛ :Book_Lev : اهرم دفتري؛Liq.نقدینگی : 

  
شود،. نتایج نشان می دهد که میانگین همان طوري که در جدول فوق ملاحظه می 

منابع مالی  %60,19می باشد و نشان دهنده این است که تقریباً  0,6019اهرم دفتري، 
می باشد که  %14,29سودآوري شرکت از طریق بدهی تأمین مالی شده است. میانگین 

 ) از نوسان پذیري نسبتاٌ بالایی برخوردار است.%13,10با توجه به انحراف معیار(
 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون
ها لازم هاي این پژوهش از نوع ترکیبی است، قبل از تخمین مدلبا توجه به اینکه داده

طور که در جدول همان است که روش تخمین (تلفیقی یا تابلویی)  مشخص گردد.
 لذا باشد می %5 از کمتر پژوهش مدل دو هر لیمر F، منعکس گردیده، احتمال2شماره 

شود ، روش تابلویی خود با  می استفاده تابلویی روش از مدل دو هر تخمین براي
می تواند انجام گیرد. براي  "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "استفاده از دو مدل 

 همچنین تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده است.
 براي لذا باشد می %5 از کمتر مدل دو هر در هاسمن آزمون احتمال اینکه به توجه با

 .شود می گرفته بهره ثابت اثرات الگوي از مدل دو هر تخمین

 هاسمن آزمون و  لیمر F آزمون از حاصل نتایج )2(جدول       

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F روش تابلویی 0.0088 1.3498 لیمر 

 الگوي اثرات ثابت 0.0000 48.7929 هاسمن

 دوم
F تابلوییروش  0.0000 2.0879 لیمر 

 الگوي اثرات ثابت 0.0000 189.5502 هاسمن

 

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی

 ها)ثابت بودن واریانس جمله خطا (باقیمانده
ها از طریق آزمون هاروي مورد بررسی در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده

همسانی واریانس رد قرار گرفته است. که در هر دو مدل فرض صفر مبنی بر وجود 
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منظور رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات شود. بنابراین، بهمی
 کنیم.) استفاده میGLSیافته(تعمیم

 خطا جمله واریانس بودن ثابت آزمون از حاصل نتایج )3جدول(
 نتیجه احتمال Fآماره  مدل
 ناهمسانی واریانس جزء خطا 0,0000 5,2149 اول
 ناهمسانی واریانس جزء خطا 0,0000 4,0456 دوم

 

 ها)عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا (باقیمانده
گادفري -ها از آزمون خودهمبستگی سریالی بروشبراي بررسی استقلال باقیمانده

شده است. در این آزمون فرضیه صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی است و استفاده
 از حاصل نتایج. باشد. همبستگی سریالی  بین خطاهامیفرضیه مقابل بیانگر وجود خود

 F آماره احتمال مقدار %95 اطمینان سطح در اینکه به توجه با که دهد می نشان آزمون
 عبارت به شود می پذیرفته صفر فرض بنابراین باشد می %5 از بیشتر مدل دو هر در

 .است برقرار خطا جزء همبستگی خود وجود عدم فرض مدل دو هر در دیگر،

 خطا جزء خودهمبستگی وجود عدم آزمون از حاصل نتایج )4(جدول 
 نتیجه احتمال Fآماره  مدل
 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا 0,4733 0,7486 اول
 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا 0,5026 0,6885 دوم

 عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی 
که معیار عامل تورم واریانس استفاده شد. وقتیبراي بررسی عدم وجود هم خطی از 

دهنده عدم وجود هم خطی هست. با باشد، نشان 10شاخص تورم واریانس کمتر از 
دهد که میزان تورم ، نتایج حاصل از این آزمون نشان می5توجه به جدول شماره 

 واریانس متغیرهاي مستقل و کنترلی در هر دو مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار
 داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد.

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی) 5جدول (
 مدل دوم پژوهش مدل اول پژوهش

 متغیر
واریانس 
 ضریب

عامل تورم 
 واریانس

 متغیر
واریانس 
 ضریب

عامل تورم 
 واریانس
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efwa(M/B)  0.000210  1.195854 efwa(M/B) 0.000116  4.279840 
Tang  0.002011  1.069862 (M/B)efwa*Factor 0.000974  4.234613 
Prof  0.005816  1.648602 M/B 0.000107  1.195788 
Size 0.000424  1.135545 Tang  0.000309  1.065977 

Book_Lev  0.002083  1.436915 Prof  0.000904  1.662748 
M/B 0.000696  1.195262 Size 0.000660  1.146634 
Liq  0.049469  1.111676 First(D/TA)  0.000325  1.453533 

 

 نرمال بودن جمله خطا
شده است. با برا استفاده -منظور آزمون نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکوبه

برا، در  هر دو مدل  -آمده، مقدار احتمال آماره آزمون جارکودستتوجه به نتایج به
شود. هست. بنابراین در هر دو مدل فرض نرمال بودن جزء خطا رد می %5کمتر از 

اندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً زمانی که اندازه نمونه به
اهمیت و پیامدهاي آن ناچیز است. در شرایط مذکور، با توجه به قضیه حد مرکزي بی
طور مجانبی هاي آزمون بهها نرمال نباشند، آمارهریافت که حتی اگر باقیماندهتوان دمی

کنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند. لذا با از توزیع نرمال پیروي می
 توان فرض نرمال بودن جزء خطا را نادیده گرفت.توجه به این مطالب می

 انتایج حاصل از نرمال بودن جمله خط )6جدول(

 مدل
آماره جارکو 

 برا
 نتیجه احتمال

 عدم نرمال بودن جز خطا 0,0000 55,5031 اول
 عدم نرمال بودن جز خطا 0,0000 24,7306 دوم

 بررسی مانایی متغیرهاي پژوهش
لوین، لین «،  درج گردیده است. بر اساس آزمون 7نتایج آزمون مانایی در جدول شماره 

بوده است، همه متغیرهاي مستقل،  %5 متغیرها کمتر اززیرا مقدار احتمال همه » وچو
اند. پایایی بدین معنی است که وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا بوده

هاي میانگین و واریانس متغیرهاي پژوهش در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال
ها مانا هستند و نیازي به شود همه متغیرگونه ملاحظه میمختلف ثابت بوده است. همان

آزمون هم جمعی وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردي 
 وجود نخواهد داشت.
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 نتایج آزمون مانایی متغیرهاي پژوهش) 7جدول (

 متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

First(D/TA)-(D/TA)  26,8246- 0,0000 مانا 
Inv 18,2208- 0,0000 مانا 

First(D/TA) 27,0381- 0,0000 مانا 

efwa(M/B) 42,3918- 0,0000 مانا 
Factor 2,9764- 0,0015 مانا 
M/B 23,1065- 0,0000 مانا 
Tang 39,6085- 0,0000 مانا 
Prof 16,5495- 0,0000 مانا 
Size 16,0748- 0,0000 مانا 

Book_Lev 27,0381- 0,0000 مانا 
Liq 44,5513- 0,0000 مانا 

 وتحلیل نتایجتخمین مدل و تجزیه
بعد از اینکه فروض کلاسیک مربوط به رگرسیون و مانایی متغیرهاي پژوهش 
موردبررسی قرار گرفت و روش تخمین مدل هم مشخص گردید، حال نوبت آن است 

لیمر و هاسمن برآورد گردد. در همین راستا از  Fکه مدل با توجه به نتایج آزمون 
 شده است.براي تشخیص رابطه موجود بین متغیرها بهره گرفته EViews#10افزار نرم

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش
ها تأثیرمعنا گذاري شرکتهاي گذشته بازار بر تصمیمات سرمایهفرضیه اول: ارزش

شده در جدول شماره نتایج تخمین مدل ارائهمنظور آزمون این فرضیه از داري دارد. به
 شده است. ، بهره گرفته8

 ) نتایج تخمین مدل اول پژوهش8(جدول

 5+ β 1-it(Size) 4+ β 1-it(Prof) 3+ β 1-it(Tang) 2+ β 1-it )efwa)𝑴𝑴
𝑩𝑩

((1=  α + β  itInv

it+ u 1-it (Liq) 7+β  1-it ) 𝑴𝑴
𝑩𝑩

(6+β 1-it (Book_Lev) 

 گذاريتصمیمات سرمایهمتغیر وابسته: 
 یافتهروش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب برآوردي متغیر
C -0.180743 0.225811 -0.800420 0.4237 

efwa(M/B) 0.048684 0.006631 7.342065 0.0000 
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Tang -0.175516 0.071699 -2.447946 0.0152 
Prof 0.768245 0.072278 10.62896 0.0000 
Size -0.016905 0.005334 -3.169131 0.0018 

Book_Lev 0.095327 0.030278 3.148424 0.0019 
M/B 0.026220 0.011845 2.213557 0.0274 
Liq 0.590933 0.217406 2.718112 0.0067 

  .374 شدهضریب تعیین تعدیل
  2,044 واتسون-دوربین

  F 50,876آماره 
  F( 0,0000احتمال (آماره 

 
 و بوده 0,0000 برابر F داري) معنی سطح یا( احتمال مقدار که دهد می نشان نتایج 

 می رد درصد 95 اطمینان سطح در صفر فرض است، 0,05 از کمتر مقدار این زیرا
 این که باشد می 2,044 واتسون -دوربین آماره مقدار. است دار معنی مدل یعنی شود،

 ضریب به مربوط نتایج. دهد می نشان را خطاها همبستگی خود وجود عدم مقدار،
 وسیله به وابسته متغیر تغییرات %37,4 تقریباً دهد، می نشان شده تعدیل تعیین

 با که دهد می نشان نتایج .شوند می داده توضیح مدل، کنترلی و مستقل متغیرهاي
. هستند دار معنی مدل در موجود متغیرهاي کلیه ،%95 اطمینان سطح در t آماره احتمال

 اندازه و ثابت هاي دارایی نسبت که، دهد می نشان کنترلی متغیرهاي از حاصل نتایج
 که، حالی در دارند معناداري و منفی تأثیر گذاري سرمایه تصمیمات بر شرکت

 تصمیمات بر نقدینگی و دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت دفتري، اهرم سودآوري،
 اول مدل تخمین  نتایج کلی حالت در .دارند معناداري و مثبت تأثیر گذاري سرمایه

 نشان که بوده0,048684  بازار، گذشته هاي ارزش متغیر ضریب که دهد می نشان
 تئوري منظر از گذاري سرمایه تصمیمات بر بازار گذشته هاي ارزش مثبت تأثیر دهنده

 در بازار گذشته هاي ارزش متغیر ضریب t آماره به توجه با که باشد می بازار زمانبندي
 اطمینان سطح در توان می فوق موارد به توجه با باشد، می دار معنی %95 اطمینان سطح

 که است این دهنده نشان موضوع این نمود تلقی شده تأیید را پژوهش اول فرضیه 95%
 بازار زمانبندي تئوري منظر از گذاري سرمایه تصمیمات بر بازار گذشته هاي ارزش

 .دارد معناداري و مثبت تأثیر
ها تأثیر معناداري هاي گذشته بازار بر تغییرات اهرم تجمعی شرکتفرضیه دوم: ارزش

، بهره 9شده در جدول منظور آزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائهدارد. به
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 شده است.گرفته

 ) نتایج تخمین مدل دوم پژوهش9(جدول

+ 1-t)𝐌𝐌𝐁𝐁( 3+ β 1-t efwa)𝐌𝐌
𝐁𝐁

(  1= α +βFirst) ( 𝐃𝐃
𝐓𝐓𝐓𝐓

  -  t) ( 𝐃𝐃
𝐓𝐓𝐓𝐓

 t Size 6+ β 1-t)𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏( 5+β 1-t)𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓(  4β
t+ e First )( 𝐃𝐃

𝐓𝐓𝐓𝐓
 7+ β 1- 

 تغییرات اهرم تجمعیمتغیر وابسته: 
 یافتهروش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب برآوردي متغیر

C -0.255950 0.043633 -5.865999 0.0000 
efwa(M/B) -0.004858 0.001987 -2.444738 0.0147 

*Factorefwa(M/B) -0.009843 0.001342 -7.336207 0.0000 
M/B 0.003461 0.000741 4.669658 0.0000 
Tang -0.031128 0.039198 -0.794124 0.4274 
Prof -0.103703 0.032040 -3.236687 0.0013 
Size 0.001893 0.004763 0.397424 0.6912 

First(D/TA) -0.518823 0.037881 -13.69597 0.0000 
ضریب تعیین 

 شدهتعدیل
542.  

  1,899 واتسون-دوربین
  F 76,239آماره 

  F( 0,0000احتمال (آماره 

 
بوده و  0,0000برابر  F (یا سطح معنی داري) نتایج نشان می دهد که مقدار احتمال 

درصد رد می  95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0,05زیرا این مقدار کمتر از 
می باشد که این  1,899واتسون  -شود، یعنی مدل معنی دار است. مقدار آماره دوربین

مقدار، عدم وجود خود همبستگی خطاها را نشان می دهد. نتایج مربوط به ضریب 
تغییرات متغیر وابسته به وسیله  %54,2ن می دهد، تقریباً تعیین تعدیل شده نشا

 متغیرهاي مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می شوند.
، به غیر از متغیرهاي %95در سطح اطمینان  tنتایج نشان می دهد که با احتمال آماره  

نسبت دارایی هاي ثابت و اندازه شرکت، کلیه متغیرهاي موجود در مدل معنی دار 
تند. نتایج حاصل از متغیرهاي کنترلی نشان می دهد که، نسبت ارزش بازار به ارزش هس

دفتري بر تغییرات اهرم تجمعی تأثیر مثبت و معناداري دارد. در حالی که، سودآوري و 
ها بر تغییرات اهرم تجمعی تأثیر منفی و معناداري  ها به کل دارایی نسبت کل بدهی
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خمین مدل دوم نشان می دهد که ضریب متغیرارزش هاي در حالت کلی نتایج  ت دارند.
هاي گذشته بازار بر  بوده که نشان دهنده تأثیر منفی ارزش  -0,004858گذشته بازار ،

 tتغییرات اهرم تجمعی از منظر تئوري زمانبندي بازار می باشد که با توجه به آماره 
نی دار می باشد، با مع %95ضریب متغیر ارزش هاي گذشته بازار در سطح اطمینان 

فرضیه دوم پژوهش را تأیید شده  %95توجه به موارد فوق می توان در سطح اطمینان 
هاي گذشته بازار بر تغییرات  تلقی نمود این موضوع نشان دهنده این است که ارزش

 اهرم تجمعی از منظر تئوري زمانبندي بازار تأثیر منفی و معناداري دارد.

 و پیشنهاد گیرينتیجه
هاي طورکلی نشان داد که ارزشهاي پژوهش بههاي حاصل از آزمون فرضیهیافته

 شیازافبا  رایز گذاري تأثیر مثبت و معناداري داردگذشته بازار بر تصمیمات سرمایه
و این نتیجه  یابدمی شیشرکت افزا کیگذاري ارزش بازار بابت سرمایه یمصرف الغمب

) که بیان 2002 ورگلر، و بندي بازار( بیکرمانمراتبی و زپژوهش با نظریه سلسله
𝑀𝑀دفتري ( ارزش به بازار ارزش کند، نسبتمی

𝐵𝐵
هاي ) معیاري براي فرصت

، در بررسی فرضیه  8گذاري است مطابقت دارد. با توجه به جدول شماره سرمایه
 ها با استفاده از نسبتهاي رشد شرکتشده که فرصتبندي بازار سهام، مشاهدهزمان

)𝑀𝑀
𝐵𝐵

هاي رشد هاي رشد یک واحد تجاري، از طریق شاخصشود و فرصت) کنترل می
ها، رشد درفروش یا رشد در نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار درمجموع دارایی

ها با فرض هاي رشد شرکتشود . عوامل دیگر تأثیرگذار  بر فرصتگیري میاندازه
ست که مستقل از ساختار سرمایه است اما بازار سرمایه کامل (کارا)، ارزش هر شرکت ا

هاي مثال هزینهعنواندهد بههاي رشد وضعیت متقارنی رخ میبا در نظر گرفتن فرصت
هاي نمایندگی ارزش که هزینهکند درحالیتحقیق و توسعه ارزش شرکت را اضافه می

طورکلی سودآوري و افزایش رشد سود شرکت باعث دهد. بهشرکت را کاهش می
شود که ارزش بازار منابع شرکت نسبت به ارزش دفتري منابع بیشتر شود و درنتیجه می

  .هاي شرکت نیز بیشتر خواهد شدگذاريتوان بالقوه جذب سرمایه
، حاکی از تأثیر منفی و معنادار  9نتایج رگرسیون مدل دوم با توجه به جدول شماره  

ست، نتایج آزمون با نظریه تئوري هاي گذشته بازار بر تغییرات اهرم تجمعی اارزش
𝑀𝑀کند اهرم با نسبت ()  که بیان می2002( ورگلر، و بندي بازار بیکرزمان

𝐵𝐵
) رابطه 
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، همچنین نتایج با تحقیق داخلی که در خصوص رابطه  مطابقت داردمعکوس دارد 
ود هاي گذشته بازار با ساختار سرمایه و تغییرات ساختار سرمایه وجمعنادار بین ارزش

هاي رشد بالا که معمولاً ها با فرصتزیرا شرکت  .) مطابقت دارد1391دارد(کردستانی،
دهند که اهرمشان را کاهش دهند. علاوه بر این نتایج هاي بالایی دارند، ترجیح میارزش

 چینی هاي) در بررسی بازار چین، مبنی بر اینکه شرکت2009پژوهش با نتایج سانگ (
دارند نیز  بدهی از طریق مالی تأمین به کمتري تمایل بالا رشد هايفرصت داراي

 بدهی نسبت کاهش به بازار بنديبر اساس تئوري زمان مدیران رفتار. مطابقت دارد
 با مقایسه در که یابندمی حضور اندك بدهی با هاییشرکت شود؛می ها منجرشرکت

 در و دارندمی نگه زیادي نقد وجه کنند؛می پرداخت زیادي سود نقدي هاشرکت سایر
هاي با نسبت شرکت کنند.می کسب منفی غیرعادي بازده بعد از انتشار سهام بلندمدت

زیاد ارزش بازار به ارزش دفتري سهام، حداقل نسبت بدهی هدف رادارند. از سوي 
دهند؛ ولی هاي زیاد سهام، سودآوري حاصل از انتشار سهام را افزایش میدیگر، بازده

طور خلاصه  در بهبندي بازار سازگار است. ر اهرم هدف ندارد که با نظریه زماناثري ب
صورتی که شرکت توان تامین مالی نداشته باشد و دچار بحران مالی شوند از اجراي 

کند، اما اگر بخواهد آن طرح را به اجرا درآورد پوشی میگذاري چشمهاي سرمایهطرح
ها گران و پرهزینه کند بدیهی است که هردوي این اش را تجدیدباید ساختار سرمایه

-. بر اساس یافته شماره یک پژوهش(تصمیمات سرمایه)2002(بیکر و ورلگر،است 
در  را مهمی نقش تواندمی هاي رشدفرصت که داد نشان حاضر پژوهشگذاري)، نتایج 

 پژوهش حاضر بهآمده از دستگذاران ایفا کند. بر مبناي نتایج بهگیري سرمایهتصمیم
که با توجه به  گرددمی پیشنهاد گذارانسرمایه ازجمله مالی هايصورت کنندگاناستفاده

گذاري یا ها در اتخاذ تصمیمات مبتنی براي سرمایهبندي بازار شرکتنقش تئوري زمان
گذاري در تصمیمات مربوط به سرمایه از اتخاذ تأمین مالی از طریق منابع خارجی ، قبل

هاي بازار به ارزش دفتري  که معیارهاي  میانگین موزون نسبت ها، بهشرکت سهام
𝑀𝑀عنوان یک عامل تغییرات در  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري قیمت سهام (به

𝐵𝐵
 ، (

گرفته است توجه بیشتري مبذول دارند. و  قرار وتحلیلتجزیه پژوهش مورد این که در
شود که از معیار میانگین موزون شده پیشنهاد میانجامهمچنین با توجه به پژوهش 

گیري ترین معیار اندازهعنوان کاربردينسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت که به
هاي عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار روي تصمیمرود بهبندي بازار بشمار میزمان
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ود، با توجه اهمیت این ها در نظر گرفته شسرماي گذاري و تغییرات در اهرم شرکت
معیار در بازار سرمایه و زمان انتشار سهام، توجه به تغییرات میانگین موزون نسبت 

هاي سرماي گذاري و تغییرات در اهرم تواند در تصمیمارزش بازار به ارزش دفتري می
شود با در نظر داشتن پتانسیل بالاي موضوع تئوري ها موثرواقع شود. پیشنهاد میشرکت

هاي مختلف در ایران تلاش بیشتري صورت بندي براي انجام پژوهش در زمینهمانز
توانند موضوع تحقیقات آتی قرار بگیرند گیرد. ازجمله مواردي که در این زمینه می

بندي با : عدم تقارن اطلاعاتی و سودآوري اند از، بررسی رابطه بین تئوري زمانعبارت
هاي ارائه سهام بندي ساختار سرمایه باانگیزهزمانها و همچنین بررسی تئوري شرکت

یافته بدهی با توجه به نبودن بازار سازمانگردد. ،  پیشنهاد میIPOهاي در شرکت
هاي بانکی به نظر ها و محدودیت در دسترسی به تأمین مالی از طریق وامتوسط شرکت

و  ادي ندارند .آزادي عمل زی یها در تصمیمات تأمین مالرسد مدیران شرکتمی
و  بوده زمانبر بسیار براي آن لازم مجوزهاي وکسب سرمایه افزایش فرایند همچنین 

 این محدودیت ممکن است نتایج نیست ناشرین اختیار در چندان مدیریت این فرایند
قرار دهد. صدور سهام به ارزش اسمی و عدم شناسایی صرف  أثیررا تحت ت پژوهش

 را تحت تأثیر قرار دهد. پژوهش هايسهام هم ممکن است، یافته

 منابع
 ساختار و شرکت هايویژگی رابطه). «1393مقدم، کیوان( باغومیان، رافیک؛ عزیززاده

 .111-133، 43، شمالی حسابداري تجربی مطالعات فصلنامه، »سرمایه
 هايشرکت سرمایه ساختار بر مؤثر عوامل ین تر مهم بررسی« ).1382زاده، سعید(باقر

 .47 - 23 ، 16 ش ،مالی تحقیقات ،»تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته
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 تصمیمات و مالی پذیري انعطاف). «1394ملکی، بهرام( آناقیز، صابر؛ محسنی شعري

 فصلنامه ،»تهران بهادار اوراق بورس در شده هاي پذیرفتهشرکت در سرمایه ساختار
 . 1-18، 46ش ،مالی حسابداري تجربی مطالعات
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