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و  گذاریتصمیمات سرمایه های گذشته بازار برارزشبررسی تاثیر 
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 چکیده

 از و است اهميت حائز بالقوه گذاران وسرمايه سهامداران براي سويي از هاشركت سرمايه ساختار از آگاهي و شناخت
 مالي تأمين تصميمات. گيردمي قرار اعتباردهندگان استفاده سرمايه، مورد ساختار مورد در اطلاعات ديگر، سوي

-اقدام مي سهام انتشار به زماني بيشتر، مالي تأمين براي هاشركت. دارد بستگي سهام بازار به ارزش هاشركت از بسياري
ارزش بازار سهام كم است. هدف  كه كنندمي اقدام سهام بازخريد به زماني و است زياد سهام بازار ارزش كه كنند

ها از منظر  م تجمعي شركتو تغييرات اهر گذاريهاي گذشته بازار بر تصميمات سرمايهپژوهش بررسي تأثير ارزش
اوراق  بورس در شده پذيرفته شركت 134 مالي اطلاعات از استفاده با پژوهشاين  بندي بازار است. درتئوري زمان

و تحليل رگرسيون حداقل مربعات  تجزيه  روش از گيريبهره با و 1397 تا 1391 زماني دوره طي تهران بهادار
 پژوهش نتايج ها آزمون گرديد. هاي رشد و تغييرات اهرم شركت بازار با فرصت بندي زمان ( نظريهGLS) يافته تعميم

هاي گذشته بازار بر تصميمات  % فرضيه اول پژوهش مبني بر اينکه ارزش95بيانگر اين است كه در سطح اطمينان 
هاي گذشته  ني بر اينکه ارزشگذاري تأثير مثبت و معناداري دارد تائيد شده و همچنين فرضيه دوم پژوهش مب سرمايه

بازار مبني بر  بندي زمان نظريه شواهد نيز تائيد گرديد. اين بازار بر تغييرات اهرم تجمعي تأثير منفي و معناداري دارد

Mها با استفاده از نسبت ) هاي رشد شركت اينکه فرصت
B

Mشود و اهرم با نسبت ) ( كنترل مي
B
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 مقدمه
هاي سودآور در  هاي تأمين مالي براي تداوم فعاليت و اجراي پروژه ساختار سرمايه و روش

ها در دنياي رقابتي امروز  ادامه حيات شركتها بسيار مؤثرند و موجب  فرآيند شركت
كننده ساختار  هاي مختلفي براي عوامل تعيين (. در اين زمينه تئوري1375شوند)مشايخ،  مي

از اين جمله است. در  2مراتبي و تئوري سلسله 1شده است. تئوري موازنه ايستا سرمايه بيان
نظريه موازنه ايستا فرض بر وجود ساختار سرمايه بهينه است.)كردستاني و نجفي عمران، 

مراتبي، مبتني بر عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و  (. نظريه سلسله1387،44
مراتب تأمين مالي زماني شکل  سازماني يک شركت است. اين سلسله گذاران برون سرمايه

ها و مزاياي سودهاي  هاي انتشار اوراق بهادار جديد بر ساير هزينه كه هزينهگيرد  مي
 (.1387،44تقسيمي و بدهي فزوني يابد )كردستاني و نجفي عمران، 

ها  هاي بازار است؛ شركت ها وابسته به ارزش كه تصميمات بسياري از شركت از آنجايي 
كنند و  شتر اقدام به انتشار سهام ميزماني كه ارزش بازار بالاست به جاي دريافت وام، بي

(. 3،2002کر و ورگلريكنند)ب زماني كه ارزش بازار پايين است اقدام به بازخريد سهام مي
به بررسي اينکه  4بندي بازار، اين پژوهش بر اساس تئوري جديدي به نام تئوري زمان

ا تاثير هشركتهاي گذشته بازار بر اهرم تجمعي و تصميمات سرمايه گذاريارزش
هاي پژوهش اين است كه آيا ارزش پردازد. به عبارت ديگر هدفمعناداري دارد، مي

هاي رشد آتي و تغييرات اهرم  گذشته بازار از منظر تئوري زمانبندي بازار بر فرصت
ها انتشار سهام  كند كه شركتاين تئوري بيان مي داري دارد؟تأثير معنا  هاتجميعي شركت

كه  است اين بيانگر نظريه اين (.2003 ،5همکاران و هواكيميان)كنند.  بندي ميرا زمان
هاي رشد و اهرم  فرصت در دائمي تغييرات باعث تواند مي بازار ارزش در موقتي نوسانات

بندي بازار بر  مالي شركت شود. هدف كلان پژوهش حاضر بررسي تأثير تئوري زمان
در بورس اوراق بهادار تهران  ها شركتو تغييرات اهرم تجمعي  گذاري سرمايه ماتيتصم

ها براي سهامداران و  شركتهاي رشد  شناخت و آگاهي از فرصت است، زيرا
ها گذاران بالقوه حائز اهميت است و مطلع بودن از وضعيت تامين مالي شركت سرمايه

يمات تأمين مالي بسياري همواره مورداستفاده اعتباردهندگان قرار گرفته است، چرا كه تصم

                                                                                                                   
1.  Static Trade-off Theory 
2 . Peaking Order Theory 
3 . Baker, and Wurgler 
4.  Market Timing Theory 
5. Hovakimian 
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هاي صورت پذيرفته در با توجه به پژوهشها به ارزش بازار سهام بستگي دارد .  از شركت
داخل كشور، بيشتر به بررسي تغييرات ساختار سرمايه و زمان انتشار سهام بر اساس تئوري 

شده بود،  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهزمانبدي بازار در شركت
و با توجه  اينکه، تاثير تئوري زمانبندي بر تصميمات سرمايه گذاري و تغييرات اهرم 

بندي بازار در خارج از كشور مشخص بوده، بررسي ها از منظر تئوري زمانتجمعي شركت
 اين پژوهش اين اصلي سؤال رسد، لذاموارد ذكر شده در داخل كشور ضرورت به نظر مي

 از  هاشركت تجميعي اهرم تغييرات و رشد هاي فرصت بر بازار گذشته هايارزش كه است
 تهران، بهادار اوراق بورس  در شده پذيرفته هاي شركت در بازار بنديزمان تئوري منظر
هاي توصيفي و  در اين پژوهش از دو روش تجزيه تحليل داده دارد؟ داريمعنا تأثير

متغيرهاي پژوهش و  نيرابطه ب يبررس يبرا پژوهش نيا در استنباطي استفاده شده. همچنين
 . ه استاستفاده شد يونيها از مدل رگرس ها و آزمون فرضيه وتحليل داده منظور تجزيه به

  نظری مبانی
ها، افزايش بازده حقوق صاحبان سهام است و بدين منظور از  هدف اصلي شركت

(. 1375ين مهم ياري كنند. )مشايخ،ها را در رسيدن به ا كنند كه آن هايي استفاده مي روش
كند كه ساختار سرمايه مطلوب شركت  درک تئوري ساختار سرمايه به مديران كمک مي

شود كه بازده مورد انتظار سهامداران  را تعيين كنند. اصولاً استفاده از اهرم مالي موجب مي
راين پرسشي كه شود. بناب ها مي افزايش يابد، ولي از سوي ديگر، موجب افزايش ريسک آن

شوند چنين است: آيا افزايش در بازده مورد انتظار بدان اندازه است  مديران با آن روبرو مي
كه به سهامداران پاداشي مناسب ريسک اضافي بدهند؟ براي پاسخ به اين پرسش معقول 
است كه تئوري ساختار سرمايه مورد بررسي قرارگيرد اگرچه تئوري همه پاسخ را ارائه 

هاي  ند، ولي در مورد اثر وام در مقايسه با انتشار سهام )براي تأمين مالي( ديدگاهك نمي
 (.1373نمايد.  )پارساييان، ژرفي را ارائه مي

توان با استفاده از اهرم ارزش شركت را افرايش داد. اين  نظريه سنتي، مي اساس بر 
ود ميزان بدهي خود را منظور كاهش هزينه سرمايه خ  كند كه شركت به نظريه پيشنهاد مي

(. بر مبناي نظريه ميلر و موديلياني با عنوان  تئوري نوين 1382افزايش دهند ) پور حيدري، 
اي از مفروضات محدودكننده، ارزش شركت تحت تأثير  ساختار سرمايه، با وجود مجموعه

اهميتي هاي شركت هيچ  گيرد. بنابراين شيوه تأمين مالي فعاليت ساختار سرمايه قرار نمي
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اين دو دانشمند با لحاظ نمودن عامل ماليات بر درآمد  1963ندارد اندكي بعد در سال 
هاي ورشکستگي( در نظريات اوليه خود تجديدنظر نموده و نظريه  شركت )اما نه هزينه

جديدي ارائه دادند. در نظريه جديد كه به نظريه دوم ميلر و موديلياني معروف است، چنين 
كند،  كه استقراض براي شركت سپر )مزيت( مالياتي ايجاد مي كه، ازآنجايياستدلال كردند

ها از بين منابع مختلف تأمين مالي، ترجيحاً از  طور منطقي بايد انتظار داشت كه شركت به
استقراض استفاده كنند. زيرا استفاده بيشتر از استقراض موجب افزايش ارزش شركت 

ناي تئوري موازنه ايستا، فرض بر وجود ساختار سرمايه (. بر مب1382خواهد شد. )باقرزاده،
ها و منابع  بهينه است. اين ساختار از طريق تركيبي از منابع مختلف تأمين مالي كه هزينه

 دسترسي است سازد؛ قابل حاصل از تأمين مالي از طريق بدهي را باهم برابر مي
  دارند كه به  سرمايه هدفها يک ساختار  (. در تئوري موازنه، شركت1387)كردستاني،

هاي  هاي بدهي )هزينه وسيله منافع حاصل از بدهي )مزاياي مالياتي بدهي( و هزينه
شود بنابراين تئوري موازنه  ( حاصل مي1977، 1هاي  نمايندگي )مايرزورشکستگي( و هزينه

 هاي شان را در مقابل واكنش به شوک ها ساختار سرمايه دلالت بر اين دارد كه شركت
كند )تارتاگلوو  شود، تعديل مي كه باعث انحراف اهرمشان از اهرم هدف مي  موقتي

دارد كه  در مقابل تئوري موازنه ايستا بيان مي مراتبي، (. تئوري سلسله2،2008ماهاجان
ها درصد سود تقسيمي مورد نظر  دهند. شركت ها تأمين مالي داخلي را ترجيح مي شركت

كنند.گرچه سود و سهام و ميزان  گذاري خود تنظيم مي رمايههاي س خود را بر اساس فرصت
ها  ها تغيير يابد، آن گذاري شركت هاي سرمايه آن در طي زمان، با ثبات است و اگر فرصت

مراتبي  دهند. در تئوري سلسله صورت كند و آهسته تغيير مي  درصد سود تقسيمي را به

) ارزش به بازار (نسبت ارزش1984مايرز) 𝑀دفتري 

𝐵
هاي  ( معياري براي فرصت

𝑀ها با يک نسبت بالاي ) مراتبي، شركت گذاري است. بر اساس تئوري سلسله سرمايه

𝐵
( كه 

شان استفاده  گذاري هست، از منابع داخلي هاي رشد يا سرمايه منعکس كننده فرصت
ي طور كامل استفاده كردند براي تأمين مال شان به كنند و زماني كه از ظرفيت بدهي مي

 (. 2002)بيکر و ورگلر  آورند گذاري به انتشار سهام روي مي سرمايه
دارد كه بسياري از تصميمات  بندي بازار بيان مي هاي فوق، تئوري زمان در مقابل تئوري  

ديگر در زماني كه ارزش  عبارتي  گذاري بازار بستگي دارد. به ها به ارزش مالي شركت

                                                                                                                   
1. Myers 
2. Mahajan and Tartaroglu 
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ها  هاي گذشته باشد، شركت دفتري يا ارزش بازار در دورهجاري بازار سهام بيشتر از ارزش 
آورند تا اينکه از استقراض استفاده كنند و  براي تأمين منابع مالي به انتشار سهام روي مي

آورند)بيکر و  بلعکس در زماني كه ارزش بازار پايين است به بازخريد سهام روي مي
اند كه ساختار سرمايه  ين نتيجه رسيده(. بيکر و ورگلر در مقاله خود به ا2002ورگلر، 

M)گذاري گذشته تحت معيار وابستگي شديدي به ارزش
B

ها ساختار سرمايه را  ( دارد. آن
اند كه پيامد انباشته تصميمات تأمين مالي گذشته است. تصميمات  گونه تعريف كرده اين

تيب ساختار شود. بدين تر گذاري گذشته بازار شناخته مي مالي گذشته بر اساس ارزش
(. شواهد 2002كند)بيکر و ورگلر،  گذاري گذشته بازار وابستگي پيدا مي سرمايه، به ارزش
گذاري گذشته بازار را  ترين روش براي توضيح ارزش دهد كاربردي تجربي نشان مي

M)ميانگين موزون نسبت 
B

اند. در ميانگين موزون  ( براي تأمين مالي خارج از شركت دانسته

M)نسبت 
B

ها برابر است با مجموع سطح تأمين مالي خارج از شركت كه از طريق سهام  وزن( 
( نتيجه، 2002شود. در پژوهش )بيکر و ورگلر،  يا اينکه از طريق استقراض)بدهي( تأمين مي

M)ارتباط مستقيم مثبت قوي ميانگين موزون 
B

ها  ( را با نسبت حقوق صاحبان سهام به دارايي
ديگر بيانگر اين مطلب است كه نوسان موقتي در ارزش بازار  بارت ع كند. به  را بيان مي

بندي بازار،  تواند باعث تغييرات دائمي در ساختار سرمايه شود. تحت تئوري زمان مي
طور مثال در  بندي كنند. به توانند وضعيت بازار را زمان مديران اعتقاد دارند كه مي

گذاران نسبت به سهام كه بيش از ارزش واقعي  هها اعتقاد دارند كه سرماي هايي كه آن زمان
العمل  كنند، عکس گذاري شده است و يا نسبت به انتشار سهام جديد آگاهي پيدا مي ارزش

بندي بازار سهام،  در مطالعات و بررسي فرضيه زمان .(2002نشان دهند)بيکر و ورگلر، 

M)بت ها با استفاده از نس هاي رشد شركت شده است كه فرصت مشاهده 
B

شود و  ( كنترل مي

M)اهرم با نسبت 
B

( رابطه معکوس دارد. بسياري از مطالعات اخير اثر بلندمدت و دائمي 

M)بندي بازار را تحت تفسير عنوان نسبت تاريخي  هاي زمان تلاش
B

كنند. رابرتز و  ( سؤال مي
شان را  يههاي   ايالات متحده آمريکا ساختار سرما دهند كه شركت ، نشان مي2005لاري  

 1طور مشابه، كايهان و تيتمن در طي سه الي پنج سال به دنبال انتشار سهام تجديد كردند. به
بندي بازار سهام  كنند كه اثر زمان ( اشاره مي2006( و هواكيميان )2006) 2(،  آلتي2006)

 مدت است. روي اهرم كوتاه

                                                                                                                   
1. Kayhan and Titman 
2. Alti 
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 پژوهش یپیشینه
ها  ند كه تصميمات مالي بسياري از شركت( در تحقيق خود بيان كرد2002بيکرو ورگلر)

ها زماني كه ارزش بازار بالا باشد بيشتر اقدام به  گذاري بازار وابسته است. شركت به ارزش
كنند تا اينکه از طريق استقراض )بدهي( تأمين مالي كنند كه اين انتشار با  انتشار سهام مي

𝑴نسبت )

𝑩
سرمايه و ارزش گذشته بازار ارتباط ( متناسب است. در اين تحقيق بين ساختار 

ترين روش براي بيان  برقرارشده است. بيکر و ورگلر بر اساس شواهد تجربي كاربردي

𝑴گذاري گذشته بازار را ميانگين موزون نسبت ) ارزش

𝑩
( براي تأمين مالي بيروني بيان 

و نسبت حقوق  كردند. و به اين نتيجه رسيدند كه ارتباط مستقيم قوي ميان ميانگين موزون
شده است، وجود دارد  عنوان سنجش ساختار سرمايه استفاده صاحبان سهام به دارايي كه به

تواند باعث  باشد كه نوسانات موقتي در ارزش بازار ميديگر بيانگر اين مطلب مي عبارتي به
 (.2002تغييرات دائمي در ساختار سرمايه شوند. ) بيکرو ورگلر،

 تارتاگلو، توسط ماهاجان،  "بندي بازار سهام و ساختار سرمايه زمان "پژوهشي در مورد 
متحده ، انگليس، ژاپن، ايتاليا، آلمان، فرانسه،  : ايالات1(G7در كشورهاي گروه هفت)

ها رابطه  اند كه اهرم شركت شده است. نتايج حاصله بيان كرده ( انجام2008كانادا در سال )

M)منفي با نسبت تاريخي
B

رهاي گروه هفت دارد. اما، اين ارتباط منفي به ( در همه كشو
بندي بازار سهام نسبت داده نشده است. محققان هيچ ارتباطي بين انتشار سهام و  زمان

M)هاي  نسبت
B

هاي  گيري مالي مربوط  به انتشار سهام در مورد شركت ( در زمان تصميم
شدن اثر انتشار سهام و اثر شديد  اندكه خنثي ها به اين نتيجه رسيده اند. آن ژاپني پيدا نکرده

هاي كشورهاي گروه  بندي كردن  بازار  سهم روي اهرم، در همه شركت هاي زمان تلاش
(.  رابرتز و لاري  2008 تارتاگلو، مدت بوده است )ماهاجان، جز كشور ژاپن كوتاه  هفت به

زمان  طي مدت شان را در متحده ساختار سرمايه هاي ايالات ( نشان دادند كه شركت2005)
اند(. در  اند )تجديد ساختار سرمايه كرده سه الي پنج سال به دنبال انتشار سهام تعديل كرده

اند كه انتشارات گذشته اوراق بهادار اثر  ( نتيجه گرفته2009مقابل هوآنگ و ريتر )
 بين ارتباط بررسي به( 2006) 2بلندمدت روي ساختار سرمايه داشته است. سانگ

از  حاكي هايافته پرداخت چين صنعتي هاي در شركت اهرم و گذاري سرمايه هاي فرصت
از  مالي تأمين به كمتري تمايل بالا رشد هاي فرصت داراي چيني هاي شركت كه بود اين

                                                                                                                   
1. The Group of 7 (G7) is a group consisting of Canada, France, Germany, Italy, Japan, the 
United Kingdom and the United States 
2. Sung 
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 ساختار بين رابطه( 2010و همکاران در پژوهشي در سال ) 1جزپدز .دارند بدهي طريق

 رسيدند نتيجه اين به و اند كرده لاتين بررسي كشور آمريکاي 7در  را مالکيت و سرمايه

بيانگر  پژوهش نتايج همچنين. دارد وجود مالکيت تمركز و اهرم بين مثبت رابطه يک كه
 و است سودآوري و اهرم بين منفي رابطه و رشد متغير و اهرم بين مثبت رابطه

 2012سال در پژوهشي كه در . دارند بيشتري مشهود هاي دارايير ت بزرگ هاي شركت
انجام   اندونزي بورس در بازار بندي زمان نظريه تجربي توسط استياوان تحت عنوان آزمون

 به دفتري ارزش نسبت منفي تأثير از حاكي و كند مي تأييد را نظريه اين شد نتايج پژوهش
به ( 2014و همکاران ) 3آلبنز تاتيانا(. 2012 ،2استياوان) است بازار اهرم بر سهام بازار ارزش

اند، در اين بندي بازار بر ساختار سرمايه شركت هاي برزيلي پرداختهمطالعه تاثير زمان
بندي بازار بر شركت هاي برزيلي بوده است. پژوهش شواهد حاكي از  تاثيرتئوري زمان

جديد  بر مبناي عرضه بازار بندي ( به بررسي تئوري زمان2016و همکاران ) 4شيگانگ
 جديد سهام پيشنهادها كه دريافتند چيني پرداختند. در اين پژوهش  هايشركت سهام در
  .دارد ارتباط بازار ارزيابي هاي با شدت به شده ذكر چيني هاي شركت

 ساختار بر بازار زمانبندي تئوري تاثير به تحقيقي در ،2017 سال در 5زاورتيوا مارينا 
 هايشركت كه دهدمي نشان نتايج تحقيق نتايج كه پرداخت روسي هايشركت سرمايه
 بازار ، باشد قبلي هايدوره نرخ از ترپايين فعلي دوره در بهره نرخ كه صورتي در روسي
 دهدمي نشان تحقيق مطالعات كنند. همچنينمي انتخاب مالي تامين جذب براي را بدهي

 در 2018 سال ، در 6ميسوانتو. كنندنمي زمانبندي را سهام بازار روسي هايشركت كه
 از سرمايه ساختار بر سهام بازار زمانبندي تئوري مدت بلند تاثير و سهام انتشار خصوص

 اين نتايج كه داد قرار بررسي مورد را اندونزي بهادار اوراق بورس در غيرمالي هايشركت
 مي استفاده سهام بازار بندي زمان از سهام صدور هنگام هاشركت دهد، مي نشان تحقيق

. ندارد اندونزي هايشركت سرمايه ساختار بر بلندمدت تأثير سهام بازار بندي زمان و كنند
 كه دهدمي نشان تحقيق نتايج بنابراين ، دارد وجود انحراف سرمايه ساختار در زيرا

 به را مطلوب سرمايه ساختار يعني ، هدف سرمايه ساختار سمت به اصلاح روند هاشركت

                                                                                                                   
1. Ce'spedes 
2. Setyawan 
3. Albanez,T 
4. Shiguang 
5. Marina, Z 
6. Miswanto 
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 و 1ماهولي توسط چين كشور در 2019 سال در كه تحقيقي در .دهندمي انجام سرعت
 بازار زمانبندي اساس بر اجتماعي مسئوليت مالي تامين تصميمات خصوص در  همکاران

 مسئوليت مالي تامين تصميمات  در بازار زمانبندي -1 گرديد حاصل ذيل  نتايج شده انجام
 ارزش از سهم بازار ارزش)شود گرفته كم دست سهام ارزش اگر دارد، وجود اجتماعي

 و كند مي انتخاب را اجتماعي مسئوليت مالي تامين كلي طور به شركت( باشد ترپايين ذاتي
 انتخاب را ديگر مالي تامين هايكانال شركت شود، ارزيابي حد از بيش سهم ارزش اگر
 اجتماعي مسئوليت مالي تامين معمولا شركت باشد، بالاتر نسبتا بازار بهره نرخ اگر. كندمي
 به اجتماعي مسئوليت مالي تامين باشد، پايين نسبتا بازار بهره نرخ اگر كند،نمي انتخاب را

 مالي تامين هستند، گريز ريسک كه مديراني -2.شودمي انتخاب شركت توسط مکرر طور
 به همکاران و 2زو يانگ 2019 سال در .كنندنمي انتخاب را اجتماعي مسئوليت طريق از

 چيني هايشركت سرمايه ساختار بر مداوم تاثير بازار زمانبندي تئوري آيا اينکه بررسي
 كشورچين سهام بازار بر بازار زمانبندي تئوري كه داد نشان تحقيق نتايج پرداختند، دارد
 سال 7 از بيش هاشركت سرمايه ساختار بر سهام بازار بندي زمان مداوم تأثير و  دارد تاثير
  نقش سرمايه تأمين بازار شرايط دهد مي نشان كه دهد مي ارائه را شواهدي مقاله اين. است
 .دارد چيني هايشركت مالي تأمين تصميمات در مهمي بسيار

 بر مالي پذيري انعطاف نقش بررسي (، در پژوهشي به1394شعري و همکاران) 
 دوره مالي پذيري انعطاف كه اين است بيانگر نتايج. سرمايه پرداختند ساختار تصميمات

 دهدمي نشان همچنين نتايج. است سرمايه ساختار با معناداري و مثبت رابطه داراي جاري
 مالي در پذيري انعطاف هستند، منفي نقد وجه نهايي ارزش داراي هايي كهشركت براي كه

 .باشد مي الويت داراي سرمايه ساختار تصميمات
 و شركت هايويژگي رابطه بررسي به  پژوهشي در ،(1393) همکاران و باغوميان 

 پرداختند، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت براي آن سرمايه ساختار
 شركت ريسک و مشهود هايدارايي اندازه، هايشاخص كه دهدمي نشان پژوهش نتايج
 و معکوس رابطه شركت رشد هايفرصت و سرمايه ساختار با معناداري و مستقيم رابطه

 .دارد آن با معناداري
شركت  101( در پژوهشي كه از اطلاعات مالي 1391كردستاني، طناز پيرداوري ) 

گيري از روش  و با بهره 1386تا  1378شده در بورس اوراق بهادار طي دوره زماني  پذيرفته
                                                                                                                   
1. Maohua 
2. Yang Zhao 
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بازار بندي  وتحليل رگرسيون خطي چند متغيره، انجام شد، به آزمون نظريه زمان تجزيه
هاي گذشته بازار با ساختار سرمايه و  پرداختند. نتايج پژوهش بيانگر رابطه معنادار بين ارزش

-كند. پژوهش بندي بازار را تائيد نمي تغييرات ساختار سرمايه است. اين نتايج نظريه زمان
 ارتغييرات ساخت و سرمايه ساختار با را بازار گذشته هاي ارزش بين مثبت رابطه قبلي، هاي

 (. 2002است)بيکر و ورلگر، پژوهش اين هاي يافته برخلاف كه اند كرده تأييد سرمايه

 پژوهش فرضیه

 : است اين حاضر پژوهش فرضيه
 زمانبندي تئوري منظر از ها شركت گذاري سرمايه تصميمات بر بازار گذشته هاي . ارزش1

 .دارد تأثيرمعناداري بازار
 زمانبندي تئوري منظر از ها شركت تجمعي اهرم تغييرات بر بازار گذشته هاي .  ارزش2

 .دارد تأثيرمعناداري بازار

 آماری  نمونه و جامعه

 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه از عبارت حاضر پژوهش آماري جامعه
 ويژگي داراي كه هاييشركت سيستماتيک حذف روش از استفاده با كه است تهران بهادار

 :  گرفتند قرار بررسي مورد نمونه در بودند زير هاي
 در طي پژوهش تغيير سال مالي نداده باشند. .1
 ها در دسترس باشد. اطلاعات موردنظر براي استخراج داده .2
 ها منتهي به پايان اسفندماه هرسال باشد. سال مالي شركت .3
تهران ي پژوهش بيش از سه ماه در بورس اوراق بهادار  ها طي دوره معاملات سهام آن .4

 متوقف نشده باشد.

در بورس مورد معامله قرارگرفته و تا پايان 1391ها تا سال  هايي كه سهام آن شركت .5
 ها از تابلو بورس حذف نشده باشند. نماد آن 1397سال

انتخاب  نمونه عنوان به شركت 134 نهايت در فوق هاي ويژگي گرفتن نظر در از پس 
 پرونده قالب در Excel 2013افزار  نرم از استفاده با شده آوري جمع هاي دادهشدند. 

 افزار نرم طريق از نهايتاً و محاسبه نظر مورد متغيرهاي سپس شده، اطلاعاتي گردآوري هاي
براي بررسي  گرفتند. در اين پژوهش قرار تحليل و تجزيه مورد   Eviewsاقتصادسنجي
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ها از  ها و آزمون فرضيه و تحليل داده منظور تجزيه   رابطه بين متغيرهاي پژوهش و به
 استفاده گرديد. ( GLSيافته ) رگرسيون حداقل مربعات تعميم

 مدل آزمون فرضیه اول
هاي گذشته بر  دار ارزش در اين مطالعه براي آزمون فرضيه اول و بررسي تاثير معني

 1نظر تئوري زمانبندي بازار، از مدل رگرسيوني شماره گذاري از م تصميمات سرمايه
 .( 2006)هواكيميان،  استفاده شده است
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 كنترلي(.
 Book_Lev : ها است  ها به ارزش دفتري دارايي اهرم دفتري، كه برابر با نسبت بدهي

 )متغير كنترلي(.
 . ها است )متغير كنترلي( كل دارايي نقدينگي،كه برابر با نسبت وجه نقد به :  liq و

 دوم  هیآزمون فرض مدل
اهرم هاي گذشته بازار بر تغييرات  دار ارزش براي آزمون فرضيه دوم و بررسي تاثير معني

استفاده شده است)بيکر  2تجمعي از منظر تئوري زمانبندي بازار، از مدل رگرسيوني شماره 
 .(2002و ورلگر،
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  (M
B

) efwa t-1 =  ∑ (
e s    +  d s 

∑ 𝑒 𝑟  +  𝑑 𝑟
t-1
==0

)

t−1

==0

 (
M
B

) s 

 
 

(3)  
 

، تغييرات er؛ sتغييرات بدهي در سال  ds؛ s، تغييرات سرمايه در سال esكه در آن ،

s(M و  r، تغييرات بدهي در سال dr؛ rسرمايه تا سال
B

: حاصل تقسيم مجموع ارزش بازار و (
 2006است. هواكيميان در سال  sهاي شركت در سال  هاي شركت به مجموع دارايي بدهي

) تحليل كرد كه آيا متغير 
𝑀

𝐵
)efwa t-1 گذاري  طور مستقيم مرتبط با تصميمات سرمايه به

هاي رشد يا  تصميمات  نده براي فرصتاست يا خير، كه در اين مورد يک نماي
 گذاري تعريف كرد.  سرمايه

                                                                                                                   
1. external finance weighted-average market-to-book ratio 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی
 حداقل ميانه، ميانگين، شامل متغيرها، توصيفي آمار مفاهيم از ، برخي1جدول شماره 

 . است شده ارائه كشيدگي و چولگي معيار، انحراف مشاهدات، حداكثر مشاهدات،

 متغیرهای پژوهش( آمار توصیفی 1جدول )

 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) -
(D/TA)First 

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 (D/TA)First 

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

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 

(D/TA) -(D/TA)First :؛ تغییرات اهرم تجمعیInv :؛  تصمیمات سرمايه گذاري(D/TA)First : نسبت اهرم ) بدهی ها( به کل دارايی ها؛
(M/B)efwa :؛ میانگین موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريFactor :؛ سهامداران نهاديM/B : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري؛

Tang دارايی هاي ثابت؛ : نسبتProf سودآوري؛ :Size اندازه شرکت؛ :Book_Lev : اهرم دفتري؛Liq.نقدينگی : 

  
شود،. نتايج نشان مي دهد كه ميانگين اهرم همان طوري كه در جدول فوق ملاحظه مي 

% منابع مالي شركت از 60.19مي باشد و نشان دهنده اين است كه تقريباً  0.6019دفتري، 
% مي باشد كه با توجه به 14.29طريق بدهي تأمين مالي شده است. ميانگين سودآوري 

 %( از نوسان پذيري نسبتاٌ بالايي برخوردار است.13.10انحراف معيار)

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون
ها لازم است هاي اين پژوهش از نوع تركيبي است، قبل از تخمين مدلبا توجه به اينکه داده

، 2طور كه در جدول شماره  تخمين )تلفيقي يا تابلويي(  مشخص گردد. همان كه روش
 تخمين براي لذا باشد مي% 5 از كمتر پژوهش مدل دو هر ليمر Fمنعکس گرديده، احتمال
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شود ، روش تابلويي خود با استفاده از دو مدل  مي استفاده تابلويي روش از مدل دو هر
مي تواند انجام گيرد. براي تعيين اينکه از كدام مدل  "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفي "

 احتمال اينکه به توجه با همچنين استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گرديده است.
 الگوي از مدل دو هر تخمين براي لذا باشد مي% 5 از كمتر مدل دو هر در هاسمن آزمون
 .شود مي گرفته بهره ثابت اثرات

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

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F روش تابلويی 0.0088 1.3498 لیمر 

 الگوي اثرات ثابت 0.0000 48.7929 هاسمن

 دوم
F روش تابلويی 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 طريق آزمون هاروي مورد بررسي قرار  در اين مطالعه فرض همساني واريانس باقيمانده

شود.  گرفته است. كه در هر دو مدل فرض صفر مبني بر وجود همساني واريانس رد مي
( GLSيافته) ربعات تعميممنظور رفع ناهمساني واريانس از رگرسيون حداقل م بنابراين، به
 كنيم. استفاده مي

 خطا جمله واریانس بودن ثابت آزمون از حاصل نتایج (3جدول)

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل

 ناهمسانی واريانس جزء خطا 0.0000 5.2149 اول
 ناهمسانی واريانس جزء خطا 0.0000 4.0456 دوم

 

 ها( عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا )باقیمانده
گادفري -ها از آزمون خودهمبستگي سريالي بروش براي بررسي استقلال باقيمانده

شده است. در اين آزمون فرضيه صفر بيانگر عدم وجود خودهمبستگي است و  استفاده
 از حاصل نتايج. باشد.  فرضيه مقابل بيانگر وجود خودهمبستگي سريالي  بين خطاهامي
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 در F آماره احتمال مقدار% 95 اطمينان سطح در اينکه به توجه با كه دهد مي نشان آزمون
 در ديگر، عبارت به شود مي پذيرفته صفر فرض بنابراين باشد مي% 5 از بيشتر مدل دو هر
 .است برقرار خطا جزء همبستگي خود وجود عدم فرض مدل دو هر

 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 
كه  براي بررسي عدم وجود هم خطي از معيار عامل تورم واريانس استفاده شد. وقتي

دهنده عدم وجود هم خطي هست. با توجه  نشانباشد،  10شاخص تورم واريانس كمتر از 
دهد كه ميزان تورم واريانس  ، نتايج حاصل از اين آزمون نشان مي5به جدول شماره 

متغيرهاي مستقل و كنترلي در هر دو مدل پژوهش در حد مجاز خود قرار داشته و لذا از 
 اين بابت مشکلي وجود ندارد.

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

 متغیر
واريانس 
 ضريب

عامل تورم 
 واريانس

 متغیر
واريانس 
 ضريب

عامل تورم 
 واريانس

(M/B)efwa  0.000210  1.195854 (M/B)efwa 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 (D/TA)First  0.000325  1.453533 

 

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

برا، در  هر دو مدل كمتر  -آمده، مقدار احتمال آماره آزمون جاركو دست توجه به نتايج به
شود. زماني كه  % هست. بنابراين در هر دو مدل فرض نرمال بودن جزء خطا رد مي5از 

اهميت و  اندازه كافي بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن معمولاً بي اندازه نمونه به
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ريافت توان د پيامدهاي آن ناچيز است. در شرايط مذكور، با توجه به قضيه حد مركزي مي
طور مجانبي از توزيع نرمال  هاي آزمون به ها نرمال نباشند، آماره كه حتي اگر باقيمانده

كنند، بدون تورش هستند و از كارايي برخوردارند. لذا با توجه به اين مطالب  پيروي مي
 توان فرض نرمال بودن جزء خطا را ناديده گرفت. مي

 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 متغیرهای پژوهش
لوين، لين »،  درج گرديده است. بر اساس آزمون 7نتايج آزمون مانايي در جدول شماره 

% بوده است، همه متغيرهاي مستقل، وابسته 5 متغيرها كمتر اززيرا مقدار احتمال همه « وچو
اند. پايايي بدين معني است كه ميانگين و و كنترلي در دوره پژوهش در سطح پايا بوده

هاي مختلف ثابت  واريانس متغيرهاي پژوهش در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين سال
ها مانا هستند و نيازي به آزمون هم جمعي شود همه متغير گونه ملاحظه مي بوده است. همان

 وجود ندارد. بنابراين مشکل رگرسيون كاذب در ضرايب برآوردي وجود نخواهد داشت.

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش( 7جدول )

 متغیرها
 لوين، لین و چو

 نتايج
 احتمال آماره

(D/TA) -(D/TA)First 26.8246- 0.0000 مانا 

Inv 18.2208- 0.0000 مانا 

(D/TA)First 27.0381- 0.0000 مانا 

(M/B)efwa 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 
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 وتحلیل نتایج تخمین مدل و تجزیه
بعد از اينکه فروض كلاسيک مربوط به رگرسيون و مانايي متغيرهاي پژوهش موردبررسي 
قرار گرفت و روش تخمين مدل هم مشخص گرديد، حال نوبت آن است كه مدل با توجه 

 EViews#10افزار  ليمر و هاسمن برآورد گردد. در همين راستا از نرم Fبه نتايج آزمون 
 شده است. براي تشخيص رابطه موجود بين متغيرها بهره گرفته

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش
ها تأثيرمعنا داري  گذاري شركت هاي گذشته بازار بر تصميمات سرمايه فرضيه اول: ارزش

، بهره 8شده در جدول شماره  نتايج تخمين مدل ارائهمنظور آزمون اين فرضيه از  دارد. به
 شده است.  گرفته

 ( نتایج تخمین مدل اول پژوهش8)جدول

Invit     α   β1((
𝑴

𝑩
)efwa)it -1   β 2 (Tang)it-1   β 3 (Prof)it-1   β 4 (Size)it-1   β 5 

(Book_Lev)it -1 +β6(
𝑴

𝑩
) it -1  +β7 (Liq)it -1 + uit 

 گذاري تصمیمات سرمايهمتغیر وابسته: 
 يافته روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

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

(M/B)efwa 0.048684 0.006631 7.342065 0.0000 
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 شده ضريب تعیین تعديل
  2.044 واتسون-دوربین

  F 50.876آماره 
  0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 
 زيرا و بوده 0.0000 برابر F داري( معني سطح يا) احتمال مقدار كه دهد مي نشان نتايج 
 يعني شود، مي رد درصد 95 اطمينان سطح در صفر فرض است، 0.05 از كمتر مقدار اين

 عدم مقدار، اين كه باشد مي 2.044 واتسون -دوربين آماره مقدار. است دار معني مدل
 شده تعديل تعيين ضريب به مربوط نتايج. دهد مي نشان را خطاها همبستگي خود وجود
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 مدل، كنترلي و مستقل متغيرهاي وسيله به وابسته متغير تغييرات% 37.4 تقريباً دهد، مي نشان
 ،%95 اطمينان سطح در t آماره احتمال با كه دهد مي نشان نتايج .شوند مي داده توضيح

 مي نشان كنترلي متغيرهاي از حاصل نتايج. هستند دار معني مدل در موجود متغيرهاي كليه
 منفي تأثير گذاري سرمايه تصميمات بر شركت اندازه و ثابت هاي دارايي نسبت كه، دهد

 دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت دفتري، اهرم سودآوري، كه، حالي در دارند معناداري و
  نتايج كلي حالت در .دارند معناداري و مثبت تأثير گذاري سرمايه تصميمات بر نقدينگي و

 بوده0.048684  بازار، گذشته هاي ارزش متغير ضريب كه دهد مي نشان اول مدل تخمين
 منظر از گذاري سرمايه تصميمات بر بازار گذشته هاي ارزش مثبت تأثير دهنده نشان كه

 بازار گذشته هاي ارزش متغير ضريب t آماره به توجه با كه باشد مي بازار زمانبندي تئوري
 اطمينان سطح در توان مي فوق موارد به توجه با باشد، مي دار معني% 95 اطمينان سطح در
 كه است اين دهنده نشان موضوع اين نمود تلقي شده تأييد را پژوهش اول فرضيه% 95

 تأثير بازار زمانبندي تئوري منظر از گذاري سرمايه تصميمات بر بازار گذشته هاي ارزش
 .دارد معناداري و مثبت

ها تأثير معناداري دارد.  هاي گذشته بازار بر تغييرات اهرم تجمعي شركت فرضيه دوم: ارزش
شده  ، بهره گرفته9شده در جدول  منظور آزمون اين فرضيه از نتايج تخمين مدل ارائه به

 است.

 ( نتایج تخمین مدل دوم پژوهش9)جدول

(
𝐃

𝐓𝐀
) t  -  (

𝐃

𝐓𝐀
) First= α +β1  (

𝐌

𝐁
)efwa t-1 + β3 (

𝐌

𝐁
)t-1 + β4  (𝐓𝐚𝐧𝐠)t-1 +β5 (𝐏𝐫𝐨𝐟)t-1 + β6 Sizet 

-1 + β7 (
𝐃

𝐓𝐀
)First + e t 

 تغییرات اهرم تجمعیمتغیر وابسته: 
 يافته روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضريب برآوردي متغیر

C -0.255950 0.043633 -5.865999 0.0000 

(M/B)efwa -0.004858 0.001987 -2.444738 0.0147 

(M/B)efwa*Factor -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 

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

  .542ضريب تعیین 
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 شده تعديل

  1.899 واتسون-دوربین
  F 76.239آماره 

  0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 
بوده و زيرا  0.0000برابر  F )يا سطح معني داري( نتايج نشان مي دهد كه مقدار احتمال 

درصد رد مي شود، يعني  95است، فرض صفر در سطح اطمينان  0.05اين مقدار كمتر از 
مي باشد كه اين مقدار، عدم  1.899واتسون  -مدل معني دار است. مقدار آماره دوربين

وجود خود همبستگي خطاها را نشان مي دهد. نتايج مربوط به ضريب تعيين تعديل شده 
% تغييرات متغير وابسته به وسيله متغيرهاي مستقل و كنترلي مدل، 54.2ن مي دهد، تقريباً نشا

 توضيح داده مي شوند.
%، به غير از متغيرهاي 95در سطح اطمينان  tنتايج نشان مي دهد كه با احتمال آماره  

تند. نسبت دارايي هاي ثابت و اندازه شركت، كليه متغيرهاي موجود در مدل معني دار هس
نتايج حاصل از متغيرهاي كنترلي نشان مي دهد كه، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بر 
تغييرات اهرم تجمعي تأثير مثبت و معناداري دارد. در حالي كه، سودآوري و نسبت كل 

در حالت  ها بر تغييرات اهرم تجمعي تأثير منفي و معناداري دارند. ها به كل دارايي بدهي
خمين مدل دوم نشان مي دهد كه ضريب متغيرارزش هاي گذشته بازار كلي نتايج  ت

هاي گذشته بازار بر تغييرات اهرم  بوده كه نشان دهنده تأثير منفي ارزش  -0.004858،
ضريب متغير ارزش  tتجمعي از منظر تئوري زمانبندي بازار مي باشد كه با توجه به آماره 

ني دار مي باشد، با توجه به موارد فوق مي توان % مع95هاي گذشته بازار در سطح اطمينان 
% فرضيه دوم پژوهش را تأييد شده تلقي نمود اين موضوع نشان دهنده 95در سطح اطمينان 

هاي گذشته بازار بر تغييرات اهرم تجمعي از منظر تئوري زمانبندي  اين است كه ارزش
 بازار تأثير منفي و معناداري دارد.

 و پیشنهاد گیری نتیجه
هاي گذشته  طوركلي نشان داد كه ارزش هاي پژوهش بههاي حاصل از آزمون فرضيهيافته

 يمصرف الغمب شيازافبا  رايز گذاري تأثير مثبت و معناداري دارد بازار بر تصميمات سرمايه
و اين نتيجه پژوهش با نظريه  يابد مي شيشركت افزا کيگذاري ارزش بازار  بابت سرمايه

 بازار ارزش كند، نسبت ( كه بيان مي2002 ورگلر، و بندي بازار) بيکر مانمراتبي و ز سلسله
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𝑀دفتري ) ارزش به

𝐵
گذاري است مطابقت دارد. با توجه به  هاي سرمايه ( معياري براي فرصت

هاي رشد  شده كه فرصت بندي بازار سهام، مشاهده ، در بررسي فرضيه زمان 8جدول شماره 

𝑀) ها با استفاده از نسبت شركت

𝐵
هاي رشد يک واحد تجاري، از  شود و فرصت ( كنترل مي

ها، رشد درفروش يا رشد در نسبت ارزش دفتري  هاي رشد درمجموع دارايي طريق شاخص
ها  هاي رشد شركت شود . عوامل ديگر تأثيرگذار  بر فرصت گيري مي به ارزش بازار اندازه

ست كه مستقل از ساختار سرمايه با فرض بازار سرمايه كامل )كارا(، ارزش هر شركت ا
مثال  عنوان دهد به هاي رشد وضعيت متقارني رخ مي است اما با در نظر گرفتن فرصت

هاي نمايندگي  كه هزينه كند درحالي هاي تحقيق و توسعه ارزش شركت را اضافه مي هزينه
طوركلي سودآوري و افزايش رشد سود شركت باعث  دهد. به ارزش شركت را كاهش مي

شود كه ارزش بازار منابع شركت نسبت به ارزش دفتري منابع بيشتر شود و درنتيجه توان  مي
  .هاي شركت نيز بيشتر خواهد شد گذاري بالقوه جذب سرمايه

، حاكي از تأثير منفي و معنادار  9نتايج رگرسيون مدل دوم با توجه به جدول شماره  
ست، نتايج آزمون با نظريه تئوري هاي گذشته بازار بر تغييرات اهرم تجمعي ا ارزش

𝑀كند اهرم با نسبت ) (  كه بيان مي2002) ورگلر، و بندي بازار بيکر زمان

𝐵
( رابطه معکوس 

، همچنين نتايج با تحقيق داخلي كه در خصوص رابطه معنادار بين  مطابقت دارددارد 
ود هاي گذشته بازار با ساختار سرمايه و تغييرات ساختار سرمايه وجارزش

هاي رشد بالا كه معمولاً  ها با فرصت زيرا شركت  .( مطابقت دارد1391دارد)كردستاني،
دهند كه اهرمشان را كاهش دهند. علاوه بر اين نتايج  هاي بالايي دارند، ترجيح مي ارزش

 چيني هاي ( در بررسي بازار چين، مبني بر اينکه شركت2009پژوهش با نتايج سانگ )

دارند نيز مطابقت  بدهي از طريق مالي تأمين به كمتري تمايل بالا رشد هاي فرصت داراي
 ها منجر شركت بدهي نسبت كاهش به بازار بندي بر اساس تئوري زمان مديران رفتار. دارد
سود  ها شركت ساير با مقايسه در كه يابند مي حضور اندک بدهي با هايي شركت شود؛ مي

بعد از انتشار  بلندمدت در و دارند مي نگه زيادي نقد وجه كنند؛ مي پرداخت زيادي نقدي
هاي با نسبت زياد ارزش بازار به ارزش  شركت كنند. مي كسب منفي غيرعادي بازده سهام

هاي زياد سهام،  دفتري سهام، حداقل نسبت بدهي هدف رادارند. از سوي ديگر، بازده
ر اهرم هدف ندارد كه با دهند؛ ولي اثري ب سودآوري حاصل از انتشار سهام را افزايش مي

طور خلاصه  در صورتي كه شركت توان تامين مالي  بهبندي بازار سازگار است.  نظريه زمان
پوشي  گذاري چشم هاي سرمايه نداشته باشد و دچار بحران مالي شوند از اجراي طرح
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كند  اش را تجديد كند، اما اگر بخواهد آن طرح را به اجرا درآورد بايد ساختار سرمايه مي
. بر اساس يافته (2002)بيکر و ورلگر،ها گران و پرهزينه است  بديهي است كه هردوي اين

 كه داد نشان حاضر پژوهشگذاري(، نتايج شماره يک پژوهش)تصميمات سرمايه

گذاران ايفا كند. بر مبناي گيري سرمايهدر تصميم را مهمي نقش تواند مي هاي رشد فرصت
 ازجمله مالي هاي صورت كنندگان استفاده پژوهش حاضر بهآمده از  دست نتايج به

ها در  بندي بازار شركت كه با توجه به نقش تئوري زمان گردد مي پيشنهاد گذاران سرمايه
از  گذاري يا تأمين مالي از طريق منابع خارجي ، قبل اتخاذ تصميمات مبتني براي سرمايه

معيارهاي  ميانگين موزون  ها، به شركت گذاري در سهامتصميمات مربوط به سرمايه اتخاذ
عنوان يک عامل تغييرات در  نسبت ارزش بازار به  هاي بازار به ارزش دفتري  كه به نسبت

𝑀ارزش دفتري قيمت سهام )

𝐵
گرفته است  قرار وتحليل تجزيه پژوهش مورد اين ( ، كه در

شود كه از  شده پيشنهاد مي انجامتوجه بيشتري مبذول دارند. و همچنين با توجه به پژوهش 
ترين  عنوان كاربردي معيار ميانگين موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركت كه به

عنوان يکي از عوامل تأثيرگذار روي  رود به بندي بازار بشمار مي گيري زمان معيار اندازه
ود، با توجه ها در نظر گرفته ش هاي سرماي گذاري و تغييرات در اهرم شركت تصميم

اهميت اين معيار در بازار سرمايه و زمان انتشار سهام، توجه به تغييرات ميانگين موزون 
هاي سرماي گذاري و تغييرات در  تواند در تصميمنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري مي

شود با در نظر داشتن پتانسيل بالاي موضوع  ها موثرواقع شود. پيشنهاد مياهرم شركت
هاي مختلف در ايران تلاش بيشتري صورت  بندي براي انجام پژوهش در زمينه مانتئوري ز

توانند موضوع تحقيقات آتي قرار بگيرند  گيرد. ازجمله مواردي كه در اين زمينه مي
بندي با : عدم تقارن اطلاعاتي و سودآوري  اند از، بررسي رابطه بين تئوري زمان عبارت
هاي ارائه سهام در  بندي ساختار سرمايه باانگيزهزمانها و همچنين بررسي تئوري  شركت
يافته بدهي توسط  با توجه به نبودن بازار سازمانگردد.  ،  پيشنهاد ميIPOهاي  شركت
رسد  هاي بانکي به نظر مي ها و محدوديت در دسترسي به تأمين مالي از طريق وام شركت

 فرايند و همچنين  ادي ندارند .آزادي عمل زي يها در تصميمات تأمين مال مديران شركت
 و مديريت اين فرايند بوده زمانبر بسيار براي آن لازم مجوزهاي وكسب سرمايه افزايش
 أثيررا تحت ت پژوهش اين محدوديت ممکن است نتايج نيست ناشرين اختيار در چندان

قرار دهد. صدور سهام به ارزش اسمي و عدم شناسايي صرف سهام هم ممکن است، 
 را تحت تأثير قرار دهد. پژوهش هاي يافته
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