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 چکيده
های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکتبندی بازار سهام بر ساختار سرمایه تأثیر تئوری زمانشناسایی هدف اصلی پروژه 

ساختار سرمایه شرکت )نسبت حقوق در این پروژه؛ در این راستا باشد که می 4931تا  4930های  طی سال  بهادار تهران
ارزش و  وابسته هایبه عنوان متغیر ختار سرمایه )تغییرات نسبت حقوق صاحبان سهام(صاحبان سهام( و تغییرات سا

متغیرهای اندازه باشد. می مستقلبه عنوان متغیر گذشته بازار شرکت )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سال قبل( 
نمونه آماری پروژه شامل اند. به عنوان متغیرهای کنترل در نظر گرفته شده های ثابتسودآوری و نسبت داراییشرکت، 

باشد. روش گردآوری اطلاعات در همبستگی با رویکرد کاربردی می -شرکت بوده است. روش پروژه از نوع توصیفی 441
به های مالی بهره گرفته شده است. ای و در بخش آزمون فرضیات از روش اسنادکاوی صورتمبانی نظری روش کتابخانه

ها بندی بازار شرکتر اساس نظریه زمانب ات از روش همبستگی و رگرسیون چندگانه است.روش آزمون فرضی طور کلی
کند، که نسبت  زمانی اقدام به انتشار سهام می ؛کنند. مدیریتزمان انتشار سهام را بر اساس قیمت سهام در بازار تعیین می

های گذشته شرکت )نسبت ارزش بازار به داد ارزشنتایج پروژه نشان  ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشد.
ارزش دفتری( بر ساختار سرمایه، تغییرات ساختار سرمایه و انتشار سهام تأثیر معکوس و معناداری دارد. به طور کلی نتایج 

 کنند. بندی در بورس تهران را تأیید نمیپروژه تئوری زمان

  .ختار سرمایه، انتشار سهام، ارزش بازار به ارزش دفتری، سابندی بازار شرکتنظریه زمان کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
از  اهمیت است و گذاران بالقوه حائز داران و سرمایهرای سهامها از سویی بـناخت و آگاهی از ساختار سرمایه شرکتش

ت تأمین مالی بسیاری گیرد. تصمیماهندگان قرار مید سوی دیگر، اطلاعات در مورد ساختار سرمایه، مورد استفاده اعتبار
کنند که  دام میبیشتر، زمانی به انتشار سهام اق ها برای تأمین مالیه ارزش بازار سهام بستگی دارد. شرکتاز شرکتها ب

)سینایی و همکاران، ه ارزش بازار سهام کم است کنند کید سهام اقدام میارزش بازار سهام زیاد است و زمانی به بازخر
4931.)  

کنند. مدیریت زمان انتشار سهام را بر اساس قیمت سهام در بازار تعیین می هاشرکتبندی بازار ریه زمانر اساس نظب
کند، که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشد. چون مدیران بر این  زمانی اقدام به انتشار سهام می

ها به نفع شود و انتشار سهام در این زمان گذاری می ز واقع ارزشباورند که سهام شرکت در برخی از مواقع در بازار بیش ا
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)ژائو و  تواند باعث تغییرات دائمی در ساختار سرمایه شودشرکت است. بنابراین، نوسانات موقت در ارزش بازار می
 (.1443، 4همکاران

بندی کنند. انتشار سهام را زمان ،یت بـازارتوانند بر اساس وضـعبندی بازار، مدیران بر این باورند که میزمان طبق نظریه
تصمیم به تأمین مالی از طریق صدور سهام  ،گذاری شده استهایی که سهام شرکت بیش از واقع ارزشها در زمانآن
گذاری گذشته بازار از سهام، میانگین موزون نسبت ارزش بازار بـه ترین معیـار بـرای بیان ارزش گیرند. کاربردیمی

ها برابر با مجموع وزن ؛. در میانگین موزون(1441، 1)راجان و زینگالس دفتـری برای تأمین مالی خارجی استارزش 
هایی از زمان به انتشار سهام ها در دورهرکتن نظریه شق ایطب. بدهی است الی خارجی از طریق سهام وأمین متسـطح 

شرکت زیاد باشد. چون باور مدیران این است که در مواقعی کنند که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام اقدام می
در الگوی موازنه پویا بدون هزینه تعدیلی، نسبت ارزش بازار  .شودها در بـازار بیش از واقع تعیین میارزش سهام شرکت

تری موجب به ارزش دفتری بـا اهـرم رابطه معکوس دارد؛ به عبارت دیگر، افزایش در نسبت ارزش بازار به ارزش دف
 (.1442، 9)کامبی و مادست شودها شده است؛ یعنی موجب افزایش انتشار سهام میکاهش اهرم یا نسبت بدهی به دارایی

ه ب های فعال در بازارهای داغ )پر معاملـه( در مقایسه بـا شرکتهای فعال در بازارهای سرد )کم معامله( بیشترشرکت
های فعال در دن، شرکتند؛ اما بلافاصله بعد از عمومی شکنرم خود را کم میسبت اهکنند و نانتشار سهام اقدام می

های اهرمی نسبت (کننددام مـیسهام اقکه کمتر بـه انتشار )های فعال در  بازارهای سرد بازارهای داغ نسبت به شرکت
 (.1443)ژائو و همکاران،  دهندخود را از طریق استقراض افزایش می

ولاً یکی از موضوعات مهم در تئوری مدرن مالی می باشد که تنها در سالهای اخیر مطرح نشده، بلکه ساختار سرمایه اص
ها کانون توجه محققین در چند دهه ی اخیر بوده است. نیاز به تأمین مالی از آنجا ناشی می شود که اولاً ارزش شرکت

خانه، استخدام نیروی جدید و خرید مواد اولیه، نیاز موجب می گردد که برای خرید دارایی های جدید، افزایش ظرفیت کار
 (.4933شود )حسن پور و رضایی،  به وجوهی احساس  شود و این وجوه مالی در قالب منابع مالی مطرح می

منابع مالی می توانند دو اثر کوتاه مدت و بلند مدت بر روی عملکرد مالی داشته باشد؛ اثر بلند مدت مربوط به تأثیرات آتی 
مثبت،بر قیمت، بازده و در کل بر منافع « ارزش فعلی خالص»ست که به جهت صرف این وجوه در پروژه های با ا

(. زیرا اگر شرکتی منابع مناسب جذب نماید و مصارف بهینه ای داشته باشد سود 1443، 0سهامداران دارد )تیتمن و وسلز
اثر دوم،اثر کوتاه مدت ویا لحظه ای است که مربوط به  خالص شرکت افزایش یافته و بر ارزش شرکت افزوده می گردد.

نشت اطلاعات درونی شرکت به بازار سرمایه می باشد؛ زیرا هر گونه اطلاعاتی اعم از اطلاعات مالی و تولیدی که به نظر 
کیمیان و )هواسهامداران و متخصصین بازار، مهم و تأثیر گذار باشد، عکس العمل بازار سرمایه را بر خواهد انگیخت 

 (.1442، 1همکاران
بدهی های سرمایه ای تعهد مالی برای شرکت ایجاد می کند و تکیه بیش از حد به آن، افزایش اهرم مالی و به تبع ان 
احتمال ورشکستگی و عدم پرداخت اصل و بهره ی آن را در پی دارد. مخصوصاً شرکت هایی که از نظر موقعیت مالی در 

برند، استفاده از هر گونه بدهی سرمایه ای، میزان تعهدات آنها را سنگینتر و سهامداران را  وضعیت مناسبی به سر نمی
(. در نتیجه تقاضا برای سهام چنین شرکتی که در بازار عرضه و تقاضا 4931ای، مضطرب می سازد )نوروزی و خداد

طره ی بیشتر سرمایه گذاری در چنین )بورس( معامله می شود، رو به کاهش می گذارد. کمبود تقاضا برای سهام و مخا
 (.1443ن، )ژائو و همکاراشرکتی،کاهش قیمت سهام و در نتیجه کاهش بازده را در پی خواهد داشت 
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 به شرکت هر رشد و بقا اصلی عوامل از مناسب، مالی منابع تعیین در ها شرکت همچنین توجه به ساختار سرمایه و توانایی
 ثروت سازی بیشینه هدف به مالی تأمین روش انتخاب زمان در باید مدیریت. (4931ومنی، رود )کاشانی پور و م می شمار

 گزینش به شرکت ریسک و بازده بر منابع این آثار و مالی تأمین مختلف منابع ی هزینه به توجه با و کند توجه سهامداران
 بتواند که ای سرمایه ساختار به دلیل همین به. شود مالی تأمین ی هزینه رساندن حداقل به باعث که آورد روی منابعی
گویند )میرز  می سرمایه بهینه ساختار برساند، ممکن حداقل به را سرمایه کل هزینه یا ممکن حداکثر به را شرکت ارزش

 .(1441، 4و ماجوف
ه شده در های پذیرفتبندی بـازار در شرکتهدف اصلی این تحقیق، بررسی ساختار سرمایه بـر اسـاس نظریـه زمان

تواند باعث تغییرات بورس اوراق بهادار تهران است. این نظریه بیانگر ایـن است کـه نوسانات موقتی در ارزش بازار می
مؤثر  هاشرکتامید است نتایج این تحقیق بتواند در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام د. دائمی در ساختار سرمایه شو

 باشد.

 

 پيشينه تحقيق

 پيشينه داخلی (الف
های پذیرفته شده در بورس ( در تحقیقی به بررسی ارتباط ساختار سرمایه و سودآوی در شرکت4931) باقرزاده و همکاران

های پذیرفته بین سودآوری و نسبت بدهی رابطه مثبتی هست و شرکتاوراق بهادار تهران پرداخته اند. نتایج نشان داد 
مالی  تأمینه هـای گزین یببع مالی مورد نیاز خود، نظریه سلسله مراتن مناشـده در بـورس اوراق بهادار تهران برای تأمی

 .را دنبال کرده اند
( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین ریسک تجاری و ساختار سرمایه به تفکیک صنعت در 4931پورحیدری و همکاران )

صنایع مختلف با درجـات ریـسک شان داد های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. نتایج نشرکت
 دارد. در برخی سال ساختار مالی متفاوتی دارند و تفاوت زیـادی در اهـرم مـالی در هـر صـنعت وجـود ،تجـاری متفاوت

. گـرایش بـه متوسـط صنعت به عنوان سیاست تجاری تا حدی دارای ساختار مالی خاص بوده اسـتهر صنعت  ،ها
 .یرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهران مورد توجه قرار گرفته شده استتوسط شـرکتهای پذ

انجام داده اند. آنان  بازار بندیزمان نظریه تجربی آزمون سرمایه، ساختار  ( تحقیقی با عنوان4931کردستانی و پیرداوری )
بر اساس قیمت سهام در بازار تعیین می ها زمان انتشار سهام را بر اساس نظریه زمان بندی بازار شرکتبیان کردند که 

کند، که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشد. چون  کنند. مدیریت زمانی اقدام به انتشار سهام می 
شود و انتشار سهام در این  مدیران بر این باورند که سهام شرکت در برخی از مواقع در بازار بیش از واقع ارزشگذاری می 

ان ها به نفع شرکت است. بنابراین، نوسانات موقت در ارزش بازار می تواند باعث تغییرات دائمی در ساختار سرمایه زم
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  444در این تحقیق با استفاده از اطلاعات مالی  .شود

تحلیل رگرسیون خطی چندمتغیره، نظریه زمانبندی بازار آزمون شده گیری از روش تجزیه و  و با بهره  4913تا  4921
 ار را تأیید نمی کند.است. نتایج تحقیق بیانگر رابطه معنادار بین ارزش های گذشته باز

 

 خارجی پيشينه ب(
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چینی های  شرکت( در تحقیقی به بررسی تأثیر تئوری زمان بندی بازار سهام بر ساختار سرمایه 1443) 4و همکاران  ژائو
گیری از  و با بهره  1441تا  1444شرکت طی دوره زمانی  323در این تحقیق با استفاده از اطلاعات مالی پرداخته است. 

روش تجزیه و تحلیل رگرسیون خطی چندمتغیره، نظریه زمانبندی بازار آزمون شده است. نتایج تحقیق بیانگر رابطه 
اختار سرمایه و تغییرات ساختار سرمایه است. این شواهد نظریه زمانبندی بازار را معنادار بین ارزش های گذشته بازار با س

 .تایید نمی کند
های بورسی پکن پرداخته شرکتمطالعه زمانبندی بازار و ساختار پویای سرمایه ( در تحقیقی به 1443) 1ژانگ و یانگ

این است که اهرم بهینه به تفاوت باورهای  مایه بیانگربندی بازار و ساختار پویای سر مطالعه زماننتایج نشان داد  اند. 
مدیران درون سازمانی و سرمایه گذاران برون سازمانی بـستگی دارد و متفـاوت از الگوهای موازنه استاندارد است. رفتار 

که در یابند  شود؛ شرکتهایی با بدهی صفر حضور می زمانبندی بازار مدیران به کاهش نسبت بدهی شرکتها منجر می
شار دارند و در بلندمدت بعد از انت کنند؛ وجه نقد زیادی نگه می پرداخت می نقدی زیادیمقایسه با سایر شـرکتها سـود 

تن ارزش شرکت از طریق فعالیتهای منفی کسب می کنند. رفتار زمانبندی بازار به از دست رف سهام بازده غیر عادی
 .شود تأمین مالی ختم می

آزمون تجربی نظریه پرداخته است.  مون تجربی نظریه زمانبندی بازار در بورس اندونزیدر تحقیقی به آ (1441) 9استیاوان
منفی نسبت  کند و حاکی از تأثیر زمانبندی بازار در بورس اندونزی شواهدی فراهم کرده است که این نظریه را تأیید می

 است. ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بر اهرم بازار
( در تحقیقی به بررسی هزینه های نمایندگی بدهی و ساختار سرمایه پرداخته اند. نتایج نشان داد 1441) 0و ماژلوفمایرز 

تـوان بـه ساختار بهینه سرمایه دست پیدا  های نمایندگی بدهی، مـی با ایجاد توازن بین مزایای حاصل از بدهی و هزینه
. دهندسودآور منابع تأمین مالی داخلی را به منابع خارجی ترجیح می کرد. در صورت نبودن تقارن اطلاعاتی، شرکتهای 

در مقایسه با شـرکتهای  آورمین مالی این است که شرکتهای سودگزینه های تأ یپیش بینی نظریه سلـسله مراتـب
 می شود.کنند؛ در نتیجه نسبت بدهی به سرمایه آنها کم  غیرسـودآور، کمتر استقراض می

ارتبـاط بین میانگین موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و ساختار ( در تحقیقی به بررسی 1441) 1لیاری و رابرت
نوسانات موقت در ارزشگذاری سهام، بر ساختار سرمایه تـأثیر در بورس بخارست پرداخته اند. نتایج نشان داد  سـرمایه

 .زار به ارزش دفتری و ساختار سـرمایه وجـود دارددائمـی دارد و ارتبـاط مثبتی بین میانگین موزون نسبت ارزش با
شرکتها نسبت به تغییرات در ارزش سهام خود واکنش نشان می دهند که به تغییـردر قیمـت سهام یا انتشار سهام منجر 

 .ستا به طور قوی با نظریه موازنه پویا مطابق تواند اثر ماندگار داشته باشد و ایـن اثر شود. نوسانات در اهرم می می

 

 روش پژوهش
ها، تحقیق حاضر از نوع شود. بنابر ماهیت دادهبندی میبطور کلی روش تحقیق بر اساس دو مبنای هدف و روش طبقه

در براساس هدف کاربردی و بر اساس روش تحلیل همبستگی و رگرسیون است.  حاضر نوع تحقیقرویدادی است. پس
ای بین دو یا چند متغیر وجود دارد و اگر این رابطه د آیا رابطهتحقیق همبستگی هدف اصلی آن است که مشخص شو

و با Eviews-11 افزار  گیری از نرمهای تحقیق با بهره برای پاسخ به سوال  .وجود دارد اندازه و مقدار آن چقدر است

                                                           
1
 Zou and et al 

2
 Zhang and Yang 

3
 Setyawan 

4
 Myers and Majulf 

5
 Leary and Roberts 
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ته آن جهت بررسی های تعمیم یافاستفاده از رگرسیون حداقل مربعات و بسته به شرایط تحقیق در صورت نیاز از مدل
 ها استفاده خواهد شد.بین متغیرها و آزمون فرضیه رابطه

 

 جامعه و نمونه آماری
شرکت  341باشد که تعداد  جامعه آماری تحقیق شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 می باشند.
ها توانند به تمام آنایی زیادی برخوردارند و محققان نمیجایی که جوامع آماری معمولاً از حجم و وسعت جغرافیاز آن

ها به عنوان نمونه و تعمیم نتایج آن به جامعه مورد مطالعه اکتفا مراجعه کنند، بنابراین ناگزیرند به انتخاب جمعی از آن
 کنند.

ی آماری مورد از جامعه برداری حذف سیستماتیک )غربالگری( استفاده گردیده است کهدر تحقیق حاضر از روش نمونه 
 های زیر انتخاب گردیده است: نظر، شرکت های نمونه با توجه به شرایط و محدودیت

در بورس تهران پذیرفته شده باشند و از ابتدای سال  4930ها باید قبل از سال  . برای انتخاب نمونه همگن، شرکت4
 شرکت از نمونه آماری حذف شدند. 422عداد سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گرفته باشد که ت 4930

در بورس بیش از چهار  4931الی  4930ها در طول سالهای   . به منظور انتخاب شرکت های فعال، معاملات این شرکت1
 شرکت از نمونه آماری حذف شدند. 491ماه دچار وقفه نشده باشد که تعداد 

شرکت از نمونه آماری حذف  12ها منتهی به اسفند باشد که تعداد  . به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت9
 شدند.

شرکت از نمونه آماری  22تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند که تعداد  4931الی  4930. بین سال های 0
 حذف شدند.

 شرکت از نمونه آماری حذف شدند. 12که تعداد نباشد  بانک و لیزینگ  مالی، گری واسطه گذاری، سرمایه. جزو صنایع 1

 
 تعيين حجم نمونه آماری :(8جدول )

تعداد حذف از  شرایط ردیف
 نمونه

 باقیمانده

در بورس تهران پذیرفته  4930ها باید قبل از سال  برای انتخاب نمونه همگن، شرکت 4
 شد.سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گرفته با 4930شده باشند و از ابتدای سال 

422 091 

 4930های  ها در طول سال های فعال، معاملات این شرکتبه منظور انتخاب شرکت 1
شرکت از  411نشده باشد که تعداد  در بورس بیش از چهار ماه دچار وقفه 4931الی 

 نمونه آماری حذف شدند.

491 949 

 143 12 باشد. ها منتهی به اسفند به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت 9

 493 22 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 4931الی  4930بین سال های  0

 441 12 .نباشد بانک و لیزینگ  مالی، گری واسطه گذاری، سرمایهجزو صنایع  1

 شرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه در این تحقیق، انتخاب شدند. 441با اعمال شرایط فوق، تعداد 
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 اندازه گيری متغير های پژوهش
ساختار سرمایه شرکت )نسبت حقوق صاحبان سهام( و تغییرات ساختار سرمایه )تغییرات نسبت حقوق در این تحقیق؛ 
به ارزش گذشته بازار شرکت )نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سال قبل( و  وابسته هایبه عنوان متغیر صاحبان سهام(

به عنوان متغیرهای کنترل  های ثابتسودآوری و نسبت داراییاندازه شرکت، ی باشد. متغیرهای م مستقلعنوان متغیر 
  می باشد. 

 

 های وابستهالف( متغير

 ( ساختار سرمایه8
تواند از طریق سرمایه شخصی و شراکت  به منابع مالی وجود دارد. این منابع مالی می فعالیت هر شرکتبرای شروع هر 

شده یا قرض )وام( گرفته شود. به ترکیب خاصی از این دو مورد شامل بدهی بلندمدت و کوتاه مدت با دیگران تأمین 
واقع ساختار سرمایه به  شود. در شرکت، حقوق صاحبان سهام عادی و حقوق صاحبان سهام ممتاز ساختار سرمایه گفته می

گیرد،  عملیات شرکت مورداستفاده قرار می ترکیب خاصی از بدهی بلندمدت و حقوق صاحبان سهام که برای تأمین مالی
دهد که چگونه شرکت منابع مالی موردنیاز همه عملیات شرکت و رشد خود را با  شود. ساختـار سرمایه نشان می اطلاق می

 (.1443)ژائو و همکاران،  کند های مختلف تأمین می استفاده از راه

 

 ( تغييرات ساختار سرمایه1
های سال به تغییرات ساختار سرمایه؛ از تفاضل نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییدر این تحقیق نحوه محاس

 های سال قبل می باشد.جاری و نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی

 

 مستقلب( متغير 

 های گذشته بازار شرکتارزش
ننـد، اخبار منفی در داخل شرکت چنانچه مدیران بتوانند برای مدت زمان طولانی از افشای اخبـار بـد خـودداری ک

توانند انباشته کنند، محدود است. علت این موضوع  شود. از سوی دیگر حجم اخبـار بـدی کـه مـدیران می انباشته می
رسد، نگهداری و عدم افشای آن برای مدت زمان  آن است که وقتی کـه حجـم اخبـار منفی انباشته به آستانه معینی می

ن و پرهزینه خواهد شد. در نتیجه توده اخبار نامطلوب پس از رسیدن به نقطـه اوج خود به یکباره وارد تر غیرممک طولانی
 (.1443ی شود )ژائو و همکاران، قیمت سهام منجر م بازار شده و این موضوع به آفت شـدید بـازده سـهام یـا سـقوط

 

 کنترل متغيرهای( ج

)ژائو باشد  می هادارایی کل به مالیات و بهره از قبل سود تقسیم شرکت، سودآوری معیار تحقیق این در: ( سودآوری8

 (.1443، 4و همکاران
 این در که می شود محاسبه هادارایی برحسب و فروش برحسب مانند مختلفی طرق از شرکت اندازه: شرکت اندازه (1

می  شرکت اندازه سنجش معیار عنوان به اهدارایی کل نپری لگاریتم یعنی. است شده محاسبه هادارایی طریق از تحقیق
 (.4933)حسن پور و رضایی، باشد 

                                                           
1
 Zhao and et al 
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 و اموال آلات، ماشین ارزش نسبت تقسیم از ثابت هایدارایی نسبت تحقیق این در: ثابت هایدارایی نسبت (3

 .(1441)میرز و ماجوف، شود  می محاسبه هادارایی کل به تجهیزات
 

 ای پژوهشفرضيه ه
 .مثبتی دارد تأثیرساختار سرمایه شرکت بر  شته بازارهای گذ ارزش. 4
 .مثبتی دارد تأثیرساختار سرمایه شرکت بر تغییرات  های گذشته بازار ارزش. 1
 .کننـد کـه نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتری زیادی دارند ها زمانی به انتشار سهام اقدام مـی شرکت. 9

 

 پژوهش رگرسيونی هایمدل
ساختار سرمایه شرکت )نسبت حقوق صاحبان سهام( و تغییرات زیر آورده شده است. در این تحقیق؛ مدل تحقیق در 

ارزش گذشته بازار شرکت )نسبت و  وابسته هایبه عنوان متغیر ساختار سرمایه )تغییرات نسبت حقوق صاحبان سهام(
سودآوری و نسبت اندازه شرکت، های می باشد. متغیر مستقلبه عنوان متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری سال قبل( 

  به عنوان متغیرهای کنترل می باشد.  های ثابتدارایی
 رگرسیونی آزمون فرضیات نیز بصورت زیر می باشد: های مدل

 مدل آزمون فرضیه اول:
 

    (
 

 
)         (

 

 
)        (

  

 
)       (

    

 
)          (              

 
 رضیه دوم:مدل آزمون ف
 

    (
  

 
)         (

 

 
)        (

  

 
)       (

    

 
)         (         

      

 
 مدل آزمون فرضیه سوم:

               (
 

 
)        (

  

 
)       (

    

 
)          (         

      
 

E/Aها؛= نسبت ارزش حقوق صاحبان سهام به کل داراییt-1 (M/B)  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت در =
 t-1 = نسبت انتشار سهام،ISH های سال قبل؛ثابت به کل دارایی هایدارایینسبت  = t-1 (PP/A)سال قبل؛ 

(EBIT/A) ا؛ ه= نسبت سود قبل از یهره و مالیات بر کل داراییLOG(ASSETS) شرکت معیار  هادارایی= لگاریتم
 محاسبه اندازه شرکت.

 

 تحقيق  آزمون فرضيه اول
های پذیرفته شده در شرکت ساختار سرمایهشرکت بر  های گذشته بازارارزشدر این تحقیق فرضیه اول به بررسی تأثیر 

 بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

                                               (                                                                                  )جلد اول8041، تابستان 18، شماره 6دوره 
 

02 

H0 =ندارد ها تأثیر معناداریشرکتساختار سرمایه رکت بر ش های گذشته بازارارزش.H0: β= 0  
=H1 دارد ها تأثیر معناداریشرکتساختار سرمایه شرکت بر  های گذشته بازارارزش.H1: β ≠0 

 ( ارائه شده است:1نتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول شماره )
 (: نتایج حاصل از رگرسيون چندمتغيره فرضيه اول1) جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر ع متغیرنو

 _ _ _ ساختار سرمایه متغیر وابسته

 411/4 -301/1 -200/4 آلفا مقدار ثابت

 444/4 -211/1 -004/4* شرکت ارزشهای گذشته بازار مستقل متغیر

 
متغیرهای        

 کنترل

 449/4 231/4 312/4 های ثابتنسبت دارایی 

 444/4 340/0 211/4* سودآوری

 443/4 110/1 112/4* اندازه شرکت

 _ _ 014/1 دوربین واتسون 

 F 201/1 _ 444/4آماره  
R Square 132/4 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 111/4 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 41/4داری برابر با : سطح معنی*
شرکت، سودآوری و  بازار گذشته متغیرهای ارزشهاینجایی که سطح معناداری از آدهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

می باشد؛ بنابراین این متغیرها بر ساختار سرمایه تأثیر معناداری دارند. با توجه به ضریب  41/4شرکت کمتر از  اندازه
شرکت بر  تأثیر سودآوری و اندازهشرکت بر ساختار سرمایه معکوس و معنادار است و  بازار گذشته متغیرها؛ تأثیر ارزشهای

 ساختار سرمایه مستقیم و معنادار است.

 شرکت بازار گذشته ارزشهای( حاکی از تأثیر معکوس -004/4) شرکت بازار گذشته ارزش هایمنفی بودن ضریب متغیر 
نسبت حقوق ، شرکتارزش دفتری به ارزش بازار واحدی  4طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می بر ساختار سرمایه شرکت

های صورت  یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل واحد کاهش می 004/4به میزان ها صاحبان سهام به کل دارایی
تأثیر ها شرکت بر ساختار شرکت بازار گذشته ارزشهایتوان نتیجه گرفت که  گرفته در ارتباط با رد فرضیه اول تحقیق می

 مستقیم و معناداری ندارد.
 )محاسبه( لگوی رگرسیون برازش(؛ بنابراین ا444/4می باشد ) 41/4کمتر از  F آماره اینکه سطح معناداری ا توجه بهب

-را توضیح می ساختار سرمایه شرکتاز تغییرات درصد  2/13این متغیرها  شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،

 .دنده
گیری کرد که بین جملات خطا در توان نتیجه(، پس می014/1باشد )می 1/1تا  1/4آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 معادله رگرسیون، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.
 

 آزمون فرضيه دوم تحقيق
های پذیرفته شرکت ساختار سرمایهشرکت بر تغییرات  ارزشهای گذشته بازاردر این تحقیق فرضیه دوم به بررسی تأثیر 

 بهادار تهران می پردازد. شده در بورس اوراق 
H0 =ندارد ها تأثیر معناداریشرکتساختار سرمایه شرکت بر تغییرات  های گذشته بازارارزش.H0: β= 0  

 =H1دارد ها تأثیر معناداریشرکتساختار سرمایه شرکت بر تغییرات  های گذشته بازارارزش.H1: β ≠0 
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 ائه شده است:( ار9نتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول شماره )
 (: نتایج حاصل از رگرسيون چندمتغيره فرضيه دوم3) جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نوع متغیر

 _ _ _ تغییرات ساختار سرمایه متغیر وابسته

 430/4 112/4 431/4 آلفا مقدار ثابت

 444/4 -311/1 -114/4 های گذشته بازار شرکتارزش مستقل متغیر

 
  متغیرهای

 کنترل

 131/4 023/4 414/4 های ثابتنسبت دارایی 

 411/4 -191/4 -039/4 سودآوری

 410/4 -243/4 -430/4 اندازه شرکت

 _ _ 423/1 دوربین واتسون 

 F 191/44 _ 444/4آماره  
R Square 039/4 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 014/4 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 41/4داری برابر با نی: سطح مع*
 41/4شرکت، کمتر از  بازار گذشته هایمتغیر ارزشاز آنجایی که سطح معناداری دهد، نگاره نشان میگونه که این همان

می باشد؛ بنابراین این متغیر بر تغییرات ساختار سرمایه تأثیر معناداری دارند. با توجه به ضریب منفی این متغیر؛ تأثیر 
 شرکت بر تغییرات ساختار سرمایه معکوس و معنادار است. بازار گذشته هایارزش

 شرکت بازار گذشته ارزش های( حاکی از تأثیر معکوس -114/4) شرکت بازار گذشته ارزشهایمنفی بودن ضریب متغیر 
، ش بازار شرکتارزش دفتری به ارزواحدی  4طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می بر تغییرات ساختار سرمایه شرکت

یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و  واحد کاهش می 114/4به میزان ها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییتغییرات 
بر  شرکت بازار گذشته ارزش هایتوان نتیجه گرفت که  های صورت گرفته در ارتباط با رد فرضیه دوم تحقیق می تحلیل

 ستقیم و معناداری ندارد.تأثیر مها شرکت تغییرات ساختار
 )محاسبه( لگوی رگرسیون برازش(؛ بنابراین ا444/4می باشد ) 41/4کمتر از  F آماره اینکه سطح معناداری با توجه به

-را توضیح می شرکتساختار سرمایه از تغییرات درصد  9/03این متغیرها  شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،

 .دنده
گیری کرد که بین جملات خطا در توان نتیجه(، پس می423/1باشد )می 1/1تا  1/4تسون نیز چون بین آماره دوربین وا

 معادله رگرسیون، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.
 

 آزمون فرضيه سوم تحقيق
ه شده در های پذیرفتدر این تحقیق فرضیه سوم به بررسی تأثیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر انتشار سهام شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران می پردازد. 
H0  =ندارد ها تأثیر معنادارینسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر انتشار سهام شرکت.H0: β= 0  

 =H1دارد ها تأثیر معنادارینسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بر انتشار سهام شرکت.H1: β ≠0 
 ( ارائه شده است:0ره )نتیجه حاصل از رگرسیون آن در جدول شما
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 (: نتایج حاصل از رگرسيون چندمتغيره فرضيه سوم0جدول)
 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نوع متغیر

 _ _ _ انتشار سهام متغیر وابسته

 444/4 431/0 131/4 آلفا مقدار ثابت

 444/4 -910/0 -123/4 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری مستقل متغیر

 
رهای  متغی

 کنترل

 131/4 412/4 913/4 نسبت دارایی های ثابت 

 411/4 -134/1 -133/4 سودآوری

 442/4 112/1 014/4 اندازه شرکت

 _ _ 319/4 دوربین واتسون 

 F 410/40 _ 444/4آماره  
R Square 390/4 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 343/4 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 41/4داری برابر با معنی: سطح *
شرکت، سودآوری  بازار گذشته هایمتغیرهای ارزشاز آنجایی که سطح معناداری دهد، نگاره نشان میگونه که این همان

می باشد؛ بنابراین این متغیرها بر انتشار سهام تأثیر معناداری دارند. با توجه به ضریب  41/4شرکت کمتر از  و اندازه
شرکت بر  شرکت و سودآوری بر انتشار سهام معکوس و معنادار است و تأثیر اندازه بازار گذشته ؛ تأثیر ارزشهایمتغیرها

 انتشار سهام مستقیم و معنادار است.

 شرکت بازار گذشته ارزشهای( حاکی از تأثیر معکوس -123/4) شرکت بازار گذشته ارزش هایمنفی بودن ضریب متغیر 
نسبت حقوق ، ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتواحدی  4طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می بر انتشار سهام شرکت

های صورت  یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل واحد کاهش می 123/4به میزان ها صاحبان سهام به کل دارایی
تأثیر  بر انتشار سهام شرکت بازار گذشته ارزش هایتوان نتیجه گرفت که  گرفته در ارتباط با رد فرضیه سوم تحقیق می

 مستقیم و معناداری ندارد.
 )محاسبه( لگوی رگرسیون برازش(؛ بنابراین ا444/4می باشد ) 41/4کمتر از  F آماره اینکه سطح معناداری با توجه به

را توضیح  شرکتهام تغییرات نسبت انتشار ساز درصد  0/39این متغیرها  شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،
 .دندهمی

گیری کرد که بین جملات خطا در توان نتیجه(، پس می319/4باشد )می 1/1تا  1/4آماره دوربین واتسون نیز چون بین 
 معادله رگرسیون، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.

نظریه زمان بندی بازار شرکت ر اساس به طور کلی نتایج تحقیق تئوری زمان بندی در بورس تهران را تأیید نمی کند. ب
کند، که  ها زمان انتشار سهام را بر اساس قیمت سهام در بازار تعیین می کنند. مدیریت زمانی اقدام به انتشار سهام می 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشد. چون مدیران بر این باورند که سهام شرکت در برخی از مواقع 
شود و انتشار سهام در این زمان ها به نفع شرکت است. بنابراین، نوسانات موقت در  از واقع ارزشگذاری می  در بازار بیش

 .ارزش بازار می تواند باعث تغییرات دائمی در ساختار سرمایه شود
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 نتيجه گيری

زار تعیین می کنند. مدیریت ر اساس نظریه زمان بندی بازار شرکت ها زمان انتشار سهام را بر اساس قیمت سهام در باب
کند، که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشد. چون مدیران بر این  زمانی اقدام به انتشار سهام می 

شود و انتشار سهام در این زمان ها به نفع  باورند که سهام شرکت در برخی از مواقع در بازار بیش از واقع ارزشگذاری می 
)ژائو و  بنابراین، نوسانات موقت در ارزش بازار می تواند باعث تغییرات دائمی در ساختار سرمایه شودشرکت است. 

 (.1443، 4همکاران
بندی  انتشار سهام را زمان ،توانند بر اساس وضـعیت بـازار بندی بازار، مدیران بر این باورند که می طبق نظریه زمان

تصمیم به تأمین مالی از طریق صدور  ،بیش از واقع ارزشـگذاری شده است هایی که سهام شرکت کنند. آنها در زمان
ترین معیـار بـرای بیان ارزشگذاری گذشته بازار از سهام، میانگین موزون نسبت ارزش بازار  سهام می گیرنـد. کـاربردی

وزنها برابر با مجموع  ؛زون. در میانگین مو(1441، 1)راجان و زینگالس بـه ارزش دفتـری برای تأمین مالی خارجی است
هایی از زمان به انتشار  طبـق ایـن نظریـه شـرکتها در دوره. أمین مـالی خارجی از طریق سهام وبدهی استتسـطح 

کنند که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت زیاد باشد. چون باور مدیران این است که در  سهام اقدام می
در الگوی موازنه پویا بدون هزینه تعدیلی، نسبت ارزش  .شود در بـازار بیش از واقع تعیین میمواقعی ارزش سهام شرکتها 

بازار به ارزش دفتری بـا اهـرم رابطه معکوس دارد؛ به عبارت دیگر، افزایش در نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری موجب 
 (.1442، 9)کامبی و مادست نتشار سهام می شودکاهش اهرم یا نسبت بدهی به داراییها شده است؛ یعنی موجب افزایش ا

 توان به شرح زیر بیان کرد: های مهم این تحقیق را می یافته
تأثیر معکوس و معناداری دارد  ساختار سرمایهشرکت بر  های گذشته بازار ارزشبراساس نتایج فرضیه اول تحقیق؛ 

به ها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی، تارزش دفتری به ارزش بازار شرکواحدی  4طوری که با افزایش  به
 یابد.  واحد کاهش می 004/4میزان 

تأثیر معکوس و معناداری دارد  ساختار سرمایهشرکت بر تغییرات  ارزشهای گذشته بازاربراساس نتایج فرضیه دوم تحقیق؛ 
-حقوق صاحبان سهام به کل دارایی نسبت، تغییرات ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتواحدی  4طوری که با افزایش  به

 یابد.  واحد کاهش می 114/4به میزان ها 
شرکت بر انتشار سهام تأثیر معکوس و معناداری دارد  های گذشته بازار ارزشبراساس نتایج فرضیه سوم تحقیق؛ 

 یابد.  احد کاهش میو 123/4به میزان انتشار سهام ، ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتواحدی  4طوری که با افزایش  به

 

 بحث 

 که اند کرده تأیید سرمایه تغییرات ساختار و سرمایه ساختار با را بازار گذشته ارزش های بین مثبت رابطه قبلی، تحقیقات

 نظریه اساس بر و پیشین تحقیقات همچنین طبق  (.1444وررگلر، و بیکر) است تحقیق این های یافته برخلاف

 داشته زیادی سهام دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت که کنند می اقدام سهام به انتشار زمانی شرکت ها بازار، زمانبندی

 توان می خارجی با تحقیقات تحقیق نتایج تطبیق عدم خصوص در .نیست موضوع این مؤید تحقیق های یافته کهد. باش

 به جدید سهام خرید تقدم حق معمولاً می شود، نقدی تصویب آورده طریق از سرمایه افزایش وقتی ایران در کرد اظهار

 صرف سهام و گیرد می صورت اسمی قیمت مبنای بر شرکت حساب به واریزی مبلغ و اعطا می شود موجود سهامداران

 ؛ ندارد جدید سهام انتشار برای انگیزه ای مدیریت بالاست، سهام بازار ارزش که مواقعی در بنابراین شود. نمی شناسایی
                                                           

1
 Zhao and et al 

2
 Rajan & Zingales 

3
 Cumby and Modest 
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 تفاوت کنند، عرضه بازار در را خود تقدم حق سهامداران که در صورتی و شود می شرکت وارد اسمی شارز صرفا زیرا

 زمان بندی بازار، نظریه های بینی پیش خلاف بر بنابراین .شود می دریافت سهامداران توسط ارزش اسمی و بازار ارزش

 .سهام ندارند نتشارا برای بیشتری ای انگیزه شرکتها است، زیاد سهام بازار قیمت وقتی

 

 پيشنهادهای کاربردی تحقيق
های به شرکت؛ ساختار سرمایهشرکت بر  های گذشته بازار ارزشبراساس نتایج فرضیه اول تحقیق مبنی بر تأثیر معکوس 

بورسی توصیه می شود واگذاری بخشی از سهام شرکت به مدیران شرکت و ارتقای مالکیت مدیریتی می تواند موجب 
شتر و مؤثرتر مدیران بر فعالیتهای شرکت و گزارشهای مالی گردد و مدیریت سود کمتر اتفاق می افتد. همچنین نظارت بی

این امر می تواند به توجه بیشتر مدیران به حقوق صاحبان سهام گردد زیرا خود مدیران به عنوان صاحبان سهام ایفای 
 ت مدیریتی استفاده خواهد شد.نقش می کنند و اطلاعات گذشته شرکت به درستی در تصمیما

به ؛ ساختار سرمایهشرکت بر تغییرات  های گذشته بازار ارزشبراساس نتایج فرضیه دوم تحقیق مبنی بر تأثیر معکوس 
های بورسی توصیه می شود با توجه به تأثیر اطلاعات گذشته صورتهای مالی شرکت بر تصمیمات مدیران و شرکت

برسی صورتهای مالی شرکت را به مؤسسات مشهور حسابرسی سپرده و از حسابرسان با برنامه ریزی آینده شرکت؛ حسا
 تجربه در شرکت استفاده شود.

براساس نتایج فرضیه سوم تحقیق مبنی بر تأثیر معکوس ارزش بازار به ارزش دفتری بر انتشار سهام شرکت؛ به مدیران 
بازار سرمایه ایران در بخش اقتصادی و سیاسی و تأثیراتی های بورسی توصیه می شود با توجه به شرایط گذشته شرکت

که بر بازار سرمایه داشته اند؛ تئوری زمان بندی بازار سهام صدق نمی کند و براساس بالابودن ارزش بازار به ارزش 
 دفتری شرکت، اقدام به انتشار سهام نکنند.
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