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  مقدمه
ست ا يكي از عملكردهاي مهم بازار سرمايه اين. داردها  براي شركت  اهميت بسياريبازار سرمايه 
 ـ( دارنـد هـا نيـاز    ي است كه شركتاي براي دستيابي به منابع وجه كه واسطه  ـ گون  گ،، وو و يان

 ،سـازد  شركت را منعكس مي بنيادي اجزايسهام  قيمت ،بازار مناسب باشد وضعيتوقتي  .)2008
عوامـل  زيـرا   ؛آن نيسـت  ةاز ارزش اولي ـ يبازتاب يا انعكاس واقع حركت قيمت سهام كاملاً  اما در

 نبـود  ،)1994 ،شـلايفر و ويشـني   ك،وش ـيلاكان( گذاران تورش رفتاري سرمايه همانند غيربنيادي
 )1996، اسـتين ( خطاهاي سيستماتيك هنگـام ارزيـابي سـهام   و  )1969 توبين،( تقارن اطلاعاتي

ايـن   .)نادرسـت گـذاري   قيمـت ( دشـو  مـي ا واقعي آن يسهام از ارزش اوليه  قيمت انحرافموجب 
 سـهام بـيش   توانـد از  مـدير مـي  . گـذار اسـت  ثيرأشـركت ت  ريگـذا  تصميمات سرمايه بر وضعيت

 )سـرمايه  ةبودن هزين پايين دليل هب(گذاري  سرمايهبراي وجه تأمين منبع  منزلة ه بهشد گذاري قيمت 
 ةزيـرا هزين ـ  ؛امتنـاع ورزد  نـد ا شـده  گذاري قيمت  در مقابل، از فروش سهامي كه كم و بهره ببرد
 به اند، گذاري شده ارزش هايي كه بيش شركت) 2004(پالك و ساپينزا به باور  .است بيشترسرمايه 

برخـورداري از منـابع وجـه مـازاد،      دليل هبها  اين شركت. دارند بيشتري تمايلگذاري  سرمايه بيش
پذيرنـد كـه البتـه در غيـر از ايـن       گذاري با خالص ارزش فعلي منفي را هم مي هاي سرمايه پروژه

 ـ  دليـل  بهشده  گذاري ارزش  هاي كم كه شركت حالي در .شد وضعيت پذيرفته نمي مين أمشـكلات ت
اري دخـود  هـم خالص ارزش فعلي مثبـت   با هايي پروژه از قبول ة زيادسرماي ةمنابع ارزان و هزين

  ).2011 ،و راينوفاه ترينوگرهو( ندكن مي
داخلـي و مصـارف    كه بين مصـارف گيرند  قرار ميها زماني در محدوديت تأمين مالي  شركت

ايـن تعريـف، تمـام     بـر اسـاس  بنابراين . شوندرو  روبه يشده با شكاف خارجي وجوه تخصيص داده
هـاي مـالي    با محدوديت مالي تلقي كرد، اما سطوح محـدوديت  يهاي توان شركت ها را مي شركت

ها براساس ميزان  كردن شركت براي جدا ياستفاده از وجوه خارجي، چارچوب مناسب. متفاوت است
گـذاري در   داخلـي و خـارجي وجـه سـرمايه    وقتي تفاوت بـين مصـارف   . ست محدوديت مالي آنها

 يهـاي  در حالت كلي، شـركت . ست، آن شركت از نظر مالي محدوديت بيشتري دارد زياد ا يشركت
طور نسـبي   هستند كه به هايي شركت، ي دارنديت مالي كمترديا محدوندارند محدوديت مالي  كه

كنعـاني اميـري،    ( زيـاد اسـت  دارند و خالص داراييشـان    زياديبا قابليت نقدشوندگي  يهاي دارايي
گـذاري   حركـت قيمـت سـهام بـر سـرمايه     ) 2003(لـر  گاسـتين و ور  ،بنا بر پژوهش باكر). 1386
  .گذارد تأثير مي كمهاي با محدوديت مالي  بيشتر از شركت ،زيادهاي با محدوديت مالي  شركت

شـده در بـورس اوراق    هاي پذيرفتـه  شركت بنابراين، اين پژوهش با استفاده از اطلاعات مالي
گذاري و ساختار سـرمايه بـا در    گذاري نادرست، سرمايه به بررسي رابطة ميان قيمت ،بهادار تهران
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مـبهم   شدن موارد آشكار بررسي اين رابطه و رود انتظار مي. پردازد نظر گرفتن محدوديت مالي مي
تـر شـدن    بهينـه  سـبب و  بيفزايـد يت بـازار  گـذاران بـر ميـزان شـفاف     آن با افزايش دانش سرمايه

 .دشو ها تخصيص

  پژوهش ةپيشين
   نظري ةپيشين
آن  ذاتـي ارزش  سـهام در بـازار سـرمايه بـا     قيمتآن  كه در است گذاري نادرست شرايطي قيمت

گـذار و   گذاري نادرست، اطلاعـات نامتقـارن بـين مـدير و سـرمايه      برخي علل قيمت .تفاوت دارد
 اسـتين  ،)1990( يويشن شليفر و، ركمو. هنگام ارزيابي سهام است  گذار سوگيري ارزيابي سرمايه

نادرســت ســهام، تصــميمات  گــذاري كننــد كــه قيمــت اســتدلال مــي )2005( جنســن و )1996(
 1بندي بازار زمان در آنها شامل توانايي مدير هاي هفرضي. دهد قرار ميثير أت  گذاري را تحت سرمايه

بنـدي بـازار سـرمايه در بحـث      تئوري زمـان ). 2006 ،هرانيزال(است  2طلبانة مدير و رفتار فرصت
دليل ارزشـيابي بـيش از    هكه برا دريابند  هايي موقعيتمديران قادرند  كند ساختار سرمايه بيان مي

سـازماني   مين مالي بـرون أهاي ت بازار، انتشار سرمايه در مقايسه با ساير روشحد سهام شركت در 
 در و شـود  ميسرمايه شركت  ةكاهش هزين سبببندي موفق بازار سرمايه  زمان. تر است هزينه كم

ايـن  . رسـاند  تحميل زيان به سهامداران آتي شركت بـه سـهامداران فعلـي منفعـت مـي      مقابل با
مـديران   عـوض،  در. كنـد  گذاري تشويق مي هاي سرمايه طرح اجرايمديران را به سمت  فرصت،
 ةهزين ـدليـل   هانتشار سهام ب از حتي در صورت داشتن نياز مبرم شده گذاري ارزش  كمهاي  شركت
گـذاري بـيش از    ديگر، قيمـت  بيان هب .ورزند امتناع مي ،شده گذاري قيمت  سهام كم در زياد ةسرماي
گـذاري   هـاي سـرمايه   فرصت كاهشبه  در مقابل و دهد گذاري را افزايش مي فرصت سرمايه ،حد
خواهند  زيرا آنها مي ؛كنندگذاران را برآورده  هاي سرمايه كنند خواسته مديران تلاش مي .انجامد مي

ن، بنـابراي . و پاداش خود را به بيشترين حد برسانند) 1999 ،هولم استروم(شهرتشان ماندگار باشد 
گـذاري   قيمت بيش گذاري شده است، مديران در راستاي تقويت قيمت كه سهام شركت بيش هنگامي

هاي با سـهام   كه مديران شركت حالي در. گذاري را افزايش دهند بيشتر، تلاش خواهند كرد سرمايه
گـذاري   سـرمايه  به كـاهش  اغلبگذاري كمتر،  منظور جلوگيري از قيمت بهشده،  گذاري قيمت  كم

  ).2011 ،راينوفاه و ترينوگرهو( دارند تمايل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Manager's Market Timing-Ability 
2. Manager's Catering Behavior 
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از زيـادي دارنـد    محـدوديت مـالي   ي كههاي شركت كند در مدل خود بيان مي) 1996(استين 
بـا   شوند و مشخص مي) نقد و سود انباشته  مثال وجه طور هب( بودن منابع مالي داخلين كافي طريق

 ـ   ةمشكل دستيابي به سرماي نقـد در    شـركتي كـه وجـه   . هسـتند رو  هخارجي به شـكل بـدهي روب
شود كه با توجه به موارد  ناميده مي شركت وابسته به سرمايه، دارد كميدسترس و ظرفيت بدهي 

. كنـد  مـي مين سرمايه از محل خارج از شركت اتكا أبر ت ،اي براي مخارج سرمايه به اجباريادشده، 
باشـد، شـركت بـه     يشتربسهام  تيچنانچه قيمت بازار سهام شركت وابسته به سرمايه از ارزش ذا

گـذاري   اي، سـرمايه  را در مخـارج سـرمايه   آمـده  دسـت  بهمبالغ  د وكن مياقدام انتشار اوراق سهام 
. شود مي يهانتشار اوراق سرما مانع ي،بازار سهام از ارزش ذات يمتبودن قتركمكند و در صورت  مي

بـدون توجـه بـه تغييـرات      ،دارنـد ي وابسـتگي كمتـر   ي كه به سـرمايه هاي شركت ديگر ياز سو
توانند از  ند؛ زيرا طبق تعريف ميكن مياقدام گذاري  ي قيمت سهام، به تصميمات سرمايهنغيرعقلا
چانـگ، تـام،   ( را انجام دهنـد  يا از طريق بدهي اين كار )سازماني درون( مين مالي داخليأطريق ت

توانـد از   هـاي مـالي مـي    محـدوديت  ،)1997(كـاپلان و زينگـالس   گفتة  به). 2007تان و وونگ، 
هاي با محدوديت  شركت. شودناشي هايي در هزينة تأمين سرمايه از منابع داخلي و خارجي  تفاوت
گـذاري نادرسـت روي تصـميمات     ، بر سـهام متكـي نيسـتند، همچنـين شـرايط قيمـت      كممالي 

هـاي بـا    ركتگـذاري ش ـ  در مقابـل، تصـميمات سـرمايه   . گذاريشان تأثير نخواهـد داشـت   سرمايه
از اين تئوري . ممكن است حساسيت بيشتري روي ارزش سهام داشته باشد زياد،محدوديت مالي 

گذاري  كه سطح محدوديت منابع مالي ممكن است بر حساسيت تأثير قيمت گرفت  توان نتيجه مي
  ).2011 ،و راينوفاه ترينوگرهو(گذاري تأثير بگذارد  سرمايهنادرست روي 

شـده، از    گـذاري  قيمـت   بـيش  موقعيـت  دركه  كنند بيان مي )2001(اوپلر و تيتمن  ن،كيميواها
اهرمـي   وضعيتمنظور دستيابي به  همقداري از بدهي ب ةتوان براي تسوي مي فرصت فروش سهام
 شـود  مـي  سببفروش سهام  ،شده است  گذاري قيمت  تركه سهام بيش هنگامي. بهينه استفاده كرد

خود را  اگر شركت سهام ،شده گذاري قيمت   كم موقعيت در  اما؛ پايين بيايدنسبت بدهي به سرمايه 
 .يابـد  افـزايش مـي  د، نسبت بدهي بـه سـرمايه   كنديگري را انتخاب ارزان منبع تبديلي  نفروشد و

دسترسـي بـه منـابع مـالي بيشـتر، بـراي        دليل گذاري بالاتر به با ارزش يهاي شركتديگر،  بيان به
شـده   گـذاري  ارزش  هـاي كـم   عكـس شـركت   و به دهند نشان ميتمايل كمتري استفاده از بدهي 

و  ترينوگرهـو ( كننـد  شتن به منابع مالي ارزان، بيشـتر از بـدهي اسـتفاده مـي    ندا دسترسي دليل به
   ).2011 ،راينوفاه
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   تجربي ةپيشين
هاي خارجي متعـددي   موضوع پژوهش ،گذاري گذاري نادرست و سرمايه بررسي ارتباط ميان قيمت

   :شود از آنها اشاره مي نمونهبوده است كه در زير به چند 
تصـميمات   بـر  گـذاري نادرسـت بـازار سـهام     قيمـت اد نشـان د  يدر پژوهش ـ) 1996(استين 

جديـد  هـاي   گـذاري  بين جزء غيرذاتي قيمت سهام و ميزان سـرمايه و  گذارد مي گذاري اثر سرمايه
هايي كه سهام آنهـا   دريافتند شركت) 2008(كانت و وار ـ  كويتر ،اليوت .دارداي مثبت وجود  رابطه
هايي كه سهام آنهـا صـحيح    اند و شركت به انتشار سهام روي آورده است گذاري شده قيمت  بيش
بنـدي بـازار    ها با تئـوري زمـان   ند كه اين يافتهكن بدهي منتشر مي ه است،گذاري شد قيمت  يا كم

گـذاري   سـرمايه  بر گذاري نادرست نشان دادند قيمت) 2011(رهو و راينوفاه ترينوگ. سازگاري دارد
 يـا  زيـاد محـدوديت مـالي    كـه  يهـاي  شركت براما اين تأثير  ؛اثر مثبت يا مستقيم داردها  شركت

همچنـين نتـايج پـژوهش آنهـا نشـان داد       .تفـاوت چنـداني نـدارد    ي دارنـد، كممحدوديت مالي 
چانـگ و  . دهد تأثير قرار مي ا را در انتخاب منابع تأمين وجوه تحته گذاري نادرست، شركت قيمت   

ها با توجه بـه   بندي شركت نظر از طبقه گذاري صرف دريافتند تصميمات سرمايه) 2007(همكاران 
هاي وابسته به سرمايه، بيشتر  يا شاخص محدوديت مالي، براي شركت kzاندازة شركت، شاخص 

   .پذيرد تأثير ميتغييرات در ارزشيابي يا ارزشيابي نادرست سهام  از
 برخـي امـا دربـارة    ،اسـت  نگرفتـه  صـورت  يپژوهش ايران در نادرست گذاري قيمت زمينة در

 .شود خورد كه در ادامه به آنها اشاره مي مطالعاتي به چشم مي پژوهش، اين در شده مطرح هاي بخش

 بـر  مـالي  محـدوديت  و آزاد نقدي هاي جريان ثيرأت« عنوان با يپژوهش در )1388( حصارزاده

 و دآزا نقـد   وجـه  جريـان  بـين  ةرابط ـ داد نشـان » گـذاري  سـرمايه  كـم  و يگـذار  سـرمايه  بـيش 
 بين ةرابط بودنامعن بي كنندة بيان ها يافته ،اين وجود با .است دار امعن و مستقيم گذاري، سرمايه بيش

. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در گذاري سرمايه كم و مالي محدوديت
ارزشيابي سـهام بـر مـديريت سـود در       بررسي اثر اضافة«با عنوان  يدر پژوهش) 1389(خلعتبري 
هاي سـهام،   دهد اضافة ارزشيابي نشان مي» شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت

 در )1388( نـژاد  نقـي . را در پـي دارد ) دات اختياري بـالاتر تعه(مديريت سودهاي افزايشي بعدي 

 اننش ـ» نقد  وجهـ  ينقد جريان حساسيت بر مالي هاي محدوديتر اث بررسي« عنوان با اي همطالع

 ميـان  معناداري تفاوت و ندارد نقده وجو نگهداري سطوح بر ثير معناداريأت نقدي هاي جريان داد

مشـاهده   مالي محدوديت بدون و مالي محدوديت با هاي شركت نقد  وجهـ  نقدي جريان حساسيت
 . شود نمي

  : شود هاي پژوهش به شرح زير مطرح مي با توجه به آنچه بيان شد، فرضيه
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 ؛دارد وجودمستقيم  ةرابط ،گذاري رمايهنادرست و سگذاري  بين قيمت .1

 زيـاد، هاي بـا محـدوديت مـالي     شركت گذاري در سرمايه بر نادرستگذاري  ثير قيمتأت .2
 ؛است كمهاي با محدوديت مالي  از شركت بيشتر

  ؛وجود دارد عكس ةو نسبت بدهي رابط نادرستگذاري  بين قيمت .3

 زيـاد،  هـاي بـا محـدوديت مـالي     شركت در نسبت بدهي بر نادرستگذاري  ثير قيمتأت .4
 .است كمهاي با محدوديت مالي  از شركت بيشتر

 پژوهش شناسي روش
 آماري ةنمون شدن همگن منظور هب كه شد محدود هايي شركت ةكلي به پژوهش، اين آماري ةجامع

 آن در 1389 سـال  پايـان  تـا  شـده،  پذيرفته بورس در 1382 سال از قبل ،شده بررسي هاي سال در

  :زمان برخوردار باشند زير هم ويژگي چهار از و داشته حضور
   ؛دباش ماه اسفند پايان به منتهي آنها مالي ةدور ،همقايس قابليت افزايش از نظر .1
  ؛باشند نداده مالي سال تغيير يا فعاليت تغيير 1389 تا 1382 هاي سال طي .2
 پولي نهادهاي ساير اعتباري، هاي هسسؤم ها، بانك گذاري، سرمايه هاي شركت رديف در .3

   ؛نباشند مالي گري واسطه يا
 زمـاني  ةدور در مـاه  شـش  از بـيش  معـاملاتي  ةوقف ـ و باشد دسترس در انهآ اطلاعات .4

  .باشند نداشته گفته پيش
 ايـن  آماري ةنمون )شركتـ  لسا 660( شركت 110 ،شدهياد هاي محدوديت ندر نظر گرفت با 

 و تدبيرپرداز افزارهاي نرم اطلاعاتي هاي بانك از ها، داده آوري جمع منظور به .داد را شكل پژوهش
در ايـن  كاررفتـه   بـه روش آمـاري   .ه اسـت شـد  بهره برده تهران بهادار اوراق بورس نوين  آورد ره

گـردآوري   زمـاني ـ   صـورت مقطعـي   ها به داده ،بر اين اساس. هاي پانل است روش داده پژوهش
ثابـت   آثـار هاي اول تا سوم و مـدل بـا    تصادفي براي آزمون فرضيه آثارنهايت مدل با  شدند و در

 .مدل انتخاب شدترين  مناسبچهارم  ةبراي آزمون فرضي

  پژوهشمتغيرهاي 
 بـه  بازار ارزش ةمقايس  ةواسط هب نادرست گذاري قيمت :)MIS( گذاري نادرست شاخص قيمت

. شـود  مـي  گيـري  انـدازه  )ܤ/ܯ( تخمينـي  دفتري به بازار ارزش و) ௧ܤ/ܯ( واقعي دفتري
 ـ واقعي دفتري ارزش به بازار ارزش كه شود مي استدلال طور اين  را شـركت  بنيـادي  عوامـل  دباي

انتظـار   كـه  گونـه  آن واقعـي  ارزش اسـت  ممكـن  غيربنيـادي  فاكتورهاي دليل هب اما كند، منعكس
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 گـذاري  قيمـت  ةننشـا  تـوان  مـي  را ܤ/ܯ و ௧ܤ/ܯ ميـان  تفاوت ،بنابراين. نباشد ،رود مي

 نسـبت  سهم، هر درآمد :از دنا عبارت كه است گرفته شكل بنيادي فاكتورهاي براساس ܤ/ܯ تغيرم، )2011( راينوفاه و ترينوگرهودر اين پژوهش به پيروي از كار . داد قرار شده استفاده  نادرست

 نسـبت  سـهام،  سـود  پرداخـت  نسبت ها، ييدارا بازده سهام، صاحبان حقوق بازده ،ددرآم به قيمت

  .آزاد نقد  وجه جريان به قيمت نسبت فروش، به قيمت
راي هر شركت معيار خطا ب ءجز ؛شود محاسبه مي خطاي مدل ءاز روش پانل جزمندي  بهرهبا 
  . گيرد قرار مينظر  مدگذاري نادرست  قيمت
,௧ܤ/ܯ  )1رابطة  = ߚ + ௧ିଵܵܲܧଵߚ + ௧ିଵܴܧଶܲߚ + ௧ିଵܧଷܴܱߚ + +௧ିଵܣସܴܱߚ ௧ିଵܴܲܦହߚ + ܲܵ௧ିଵߚ + ௧ିଵܨܥܨܲߚ +  ,௧ߝ

ارزش واقعـي   گذاري و قيمت معياري از و  ارزش بازار به ارزش دفتري ,௧ܤ/ܯكه در اين رابطه؛ 
سـهم بـه    قيمـت  نسبت ܴܧܲ؛ سود پس از كسر ماليات بر تعداد كل سهام نسبت ܵܲܧ؛ شركت

سـود بـر كـل    نسـبت   ܣܱܴم؛ سود بر حقوق صاحبان سـها  نسبت ܧܱܴ؛ )EPS( سود هر سهم
قيمـت   ܵܲ؛ )EPS( شده براي هر سهم بر درآمد هـر سـهم   سود پرداختنسبت  ܴܲܦ؛ ها دارايي

نقـد آزاد   هـاي وجـه    نسبت قيمت به جريان ܨܥܨܲ؛ ) فروش تقسيم بر تعداد سهام(بازار سهام بر 
  :شود صورت زير محاسبه مي است و به

  )نقد آزاد جريان وجه :  شده صادرسهام : ( قيمت سهام= نقد آزاد  هاي وجه  قيمت به جريان

   بندي نمونه براساس محدوديت مالي طبقه
. ها از رگرسيون لجستيك استفاده شده اسـت  بيني محدوديت مالي شركت در اين مقاله براي پيش

توانند كمي  متغيرهاي مستقل نيز مي. حالته است در رگرسيون لجستيك متغير وابسته، متغيري دو
مشكلي در دو طرف  ،كه متغير وابسته كمي است آنجا از معادلة رگرسيون خطي در. يا كيفي باشند

اما در رگرسيون لجستيك سمت چپ معادله يعني متغير وابسته كيفي اسـت و   ؛معادله وجود ندارد
وسـيعي را پوشـش    ةبا سمت راست معادله كه محدود وتنها دو حالت براي آن تعريف شده است 

براي حل اين مشكل بايـد طـرف   . نتيجه از نظر رياضي صحيح نيست دردهد مطابقت ندارد و  مي
حالتـة   با محدودة وسيع تبديل كرد كه اين كار با جايگزيني متغير دو يچپ معادله را نيز به متغير

انجـام   ـ  كنـد  كه بين صفر و يك تغييـر مـي  ـ وقوع اين متغير   )P(رگرسيون لجستيك با احتمال 
آوردن ايـن احتمـال    دسـت  بنابراين، در اين بررسي، از معيار كاپلان و زينگالس براي بـه . شود مي

  .استفاده شده است
  :استبندي نمونه براساس محدوديت مالي به شرح زير  مراحل طبقه
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  رگرسيون لجستيك  ةاحتمال وقوع متغير دوحالت ةمعيار كاپلان و زينگالس براي محاسب )الف
هاي با محدوديت مالي  هاي با محدوديت مالي بيشتر، بالا و براي شركت براي شركت kzشاخص 

 ـ) پـايين (هايي كه بالاي  شركت. كمتر، پايين است بـا  در دسـتة  گيرنـد،  قـرار   kzشـاخص   ةميان
  .شوند بندي مي طبقه) بدون محدوديت مالي(محدوديت مالي 

,௧ݖ݇  )2رابطة  = −1/002 × ൬ Cash	FlowTotal	Assets൰ + 0/283 × ܤܯ + 3/139× ݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ − 39/368 × ൬ DivTotal	Assets൰ − 1/315× ൬Cash	HoldingTotal	Assets ൰ 

هـاي مـالي    شاخص عمومي براي محدوديت) ݖ݇شاخص (شاخص كاپلان و زينگالس  ୧,୲ݖ݇
توسـط   1997آمـده از رگرسـيون لجسـتيك در سـال      دسـت  است كه براساس تخمين ضرايب به
، تركيب خطي پنج متغير است كه وضعيت مالي ݖ݇شاخص . كاپلان و زينگالس ايجاد شده است

؛ نسبت كل ،)Q(نسبت بازار به دفتري  ،نقد يعني جريان وجه  ؛دهد تأثير قرار مي ها را تحت شركت
و ميزان وجه نقـد  ) سود تقسيمي(ل دارايي نسبت سود تقسيمي به ك ،)اهرم(بدهي به كل دارايي 

 نقـد شـركت    خالص جريان وجه ݓ݈ܨ	ℎݏܽܥ ).2005گ، فاف، كووك و وانگ، چان(در شركت 
 ـ  سود  ݒ݅ܦ؛ هاي شركت تقسيم بر كل دارايي سـازي بـراي    منظـور يكسـان   هتقسـيمي اسـت و ب

جمع  ميزان وجه نقد در شركت و از ݈݃݊݅݀ܪ	ℎݏܽܥ	 .شود ها تقسيم مي كل دارايي ها بر شركت
  . آيد دست مي همدت ب گذاري كوتاه نقد و سرمايه  وجه
  بيني محدوديت مالي براساس متغيرهاي مالي تخمين مدل رگرسيون لجستيك براي پيش )ب

ܥܨ  )3رابطة  = ݈݊ ൬ ܲ݅1 − ܲ݅൰ ߙ= + ܫܨଵܴܱܲߙ ܶ௧ + ௧ܴܥଶߙ + ܥଷߙ ܲ௧ + +௧ܭܥܣܮସܵߙ ௧ܧହܴߙ +  ௧ߝ
௧ܲ  )4رابطة  = 11 + ݁ି௭ = ݁௭1 + ݁௭ 

ݖ  )5رابطة  = ߙ	 + هاي با محدوديت مالي يـك و بـراي    شركت محدوديت مالي و متغير دو ارزشي كه براي ܥܨ ௧ܥܨଵߙ
حاصـل  از نسبت جـاري كـه    ܴܥ؛ شود هاي بدون محدوديت مالي صفر در نظر گرفته مي شركت

سـود عمليـاتي    ܶܫܨܱܴܲ؛ آيد دست مي بههاي جاري  هاي جاري به كل بدهي تقسيم كل دارايي
متغير دوارزشي كه در صورت افزايش سود نسـبت    )تغييرات سود( ܲܥ ؛هاي شركت به كل دارايي
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ايـن متغيـر    ܭܥܣܮܵ؛ شـود  به سال قبل يك و در صورت كاهش سود صفر در نظر گرفتـه مـي  
هـاي   گـذاري  سـرمايه + نقـد    وجـه (دهندة سرمايه در گردش اسـت كـه از حاصـل تقسـيم      نشان
دسـت   ها بـه  بر كل دارايي ،مدت هاي كوتاه بدهي - )مطالبات+ كالا موجودي مواد و+  مدت كوتاه
 وآمـده از رگرسـيون لجسـتيك     دست احتمال به ܲ؛ هاست سود انباشته به كل دارايي ܧܴ؛ آيد مي

  .است نمايي مقدار ݁؛ دهندة محدوديت مالي شركت نشان
اسـاس كـل    روش رگرسـيون لجسـتيك، ابتـدا بـر     براساسمحدوديت مالي  ةمنظور محاسب هب )ج

 قـسپس براساس ضرايب تخميني محـدوديت مـالي طب ـ  . شود مشاهدات ضرايب تخمين زده مي
 ءجـز  درصـد باشـد   50از  در صـورتي كـه احتمـال بيشـتر    . دشـو   محاسـبه مـي   5و  4هاي  رابطه
كه احتمـال كمتـر از    شده و درصورتي و برابر يك در نظر گرفته كممالي هاي با محدوديت  شركت

 .شود بندي مي طبقه زياد با محدوديت مالي يدرصد باشد برابر صفر و شركت 50

 زيـر محاسـبه خواهـد شـد     رابطة كمك بهشركت ) INV(گذاري  مخارج سرمايه :گذاري سرمايه
  :  )2011 ،و راينوفاه ترينوگرهوو  2004، كارو(

ݐܸܰܫ  )6رابطة  = 1−ݐݏݐ݁ݏݏܣ	݀݁ݔ݅ܨ	ݐ݁ܰݐݓ݈ܨ	ℎݏܽܥ	ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ  

هـاي نقـدي    جريان(گذاري  هاي نقدي حاصل از سرمايه جريانݓ݈݂	ℎݏܽܥ	ݐ݊݁݉ݐݏ݁ݒ݊ܫ 
اي اسـتفاده   گيري خالص مخارج سـرمايه  منظور اندازه كه به) هاي ثابت حاصل از خريدوفروش دارايي

هـاي   خالص دارايي  ݏݐ݁ݏݏܣ	݀݁ݔ݅ܨ	ݐ݁ܰ ؛)1997كاپلان و زينگالس،  ؛1994 ،وگت(شده است 
  .ثابت

 .شود استفاده مي براي شاخص ساختار سرمايه از نسبت بدهي به سرمايه: ساختار سرمايه

بر متغيرهاي اصـلي، از بعضـي متغيرهـاي كنتـرل كـه       ه علاوهدر اين مطالع :متغيرهاي كنترلي
  : ند ازا ثير داشته باشند، استفاده شده است كه عبارتأرود اين متغيرها بر متغير وابسته ت انتظار مي

  ؛  )بدهي به كل دارايي(اهرم  •
  ؛  )نقد به كل دارايي جريان وجه (نقد   جريان وجه •
  ؛ ) نقد به كل دارايي  وجه نقد و شبه وجه (نقد  وجه  •
  ؛  )خالص فروش به كل دارايي(فروش  •
  ؛ )عمر شركت(سال  •
• TAR )؛) ها هاي ثابت مشهود به كل دارايي نسبت دارايي  
 ).  كل دارايي (اندازه  •



 1393پاييز و زمستان ، 2 ةشمار ،16 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ    298

  پژوهشهاي  مدل 
  .شود مشاهده مي 7در قالب رابطة  اول ةمدل فرضي

ܰܫ  )7رابطة  ܸ,௧ = ߣ + ܫܯଵߣ ܵ,௧ିଵ + ℎݏܽܥଶߣ ,௧ݓ݈ܨ + ,௧ିଵݒ݁ܮଷߣ + +ℎ,௧ିଵݏܽܥସߣ ହ݈ܵܽ݁,௧ߣ + ,௧݁݃ܣߣ +  ,௧ߝ
 1 ةرابط ـگـذاري نادرسـت از    مسـتقل قيمـت  و متغيـر   6رابطة گذاري از  سرمايه ةمتغير وابست

عمـر  ( سـال  و نقـد، فـروش    نقد، اهـرم، وجـه    همچنين متغيرهاي جريان وجه .دشو مياستخراج 
 .شوند ميگرفته  نظر در يمتغيرهاي كنترل ،)شركت

  . را به نمايش گذاشته است دوم ةمدل فرضي 8رابطة 
ܰܫ  )8رابطة  ܸ,௧ = ߣ + ܫܯଵߣ ܵ,௧ିଵ + ܵܫܯଶߣ × ,௧ܥܨ + ,௧ିଵݒ݁ܮଷߣ + +ℎ,௧ିଵݏܽܥସߣ ହ݈ܵܽ݁,௧ିଵߣ + ,௧݁݃ܣߣ + +,௧ݓ݈ܨℎݏܽܥߣ ,௧ܥܨ଼ߣ +  ,௧ߝ

و  1 ةرابط ـگـذاري نادرسـت از    مستقل قيمـت  و متغير 6 رابطةگذاري از  سرمايه ةمتغير وابست
همچنـين   .دشـو  مـي استخراج  5و  4، 3هاي  رابطهارزشي محدوديت مالي نيز از  مستقل دومتغير 

 ـ  ،نقـد  و جريان وجه ) عمر شركت(سال نقد، فروش،   اهرم، وجهمتغيرهاي   در يمتغيرهـاي كنترل
  . شوند ميگرفته  نظر

  . دهد مدل فرضية سوم را نشان مي 9رابطة 
,௧ܧ/ܦ  )9رابطة  = ߣ + ܫܯଵߣ ܵ,௧ + ,௧ܤ/ܯଶߣ + ,௧ܴܣଷܶߣ +  ,௧ߝ+,௧݁ݖସܵ݅ߣ

گذاري نادرسـت   و متغير مستقل قيمت نسبت بدهي به سرمايهساختار سرمايه از  ةمتغير وابست
هاي ثابت مشهود بـه كـل    نسبت دارايي( TAR همچنين متغيرهاي. دشو مياستخراج  1ة رابطاز 

  .شوند ميگرفته  نظر در يمتغيرهاي كنترل شركت ةو انداز) ها دارايي
  . مدل فرضية چهارم را به نمايش گذاشته است 10رابطة 

,௧ܧ/ܦ  )10رابطة  = ߣ + ܫܯଵߣ ܵ,௧ + ܵܫܯଶߣ × ,௧ܥܨ + ,௧ܤ/ܯଷߣ + +,௧ܴܣସܶߣ ,௧݁ݖହܵ݅ߣ + ,௧ܥܨߣ +  ,௧ߝ
گذاري نادرسـت   و متغير مستقل قيمتنسبت بدهي به سرمايه  ساختار سرمايه از ةمتغير وابست

اسـتخراج   5و  4، 3هـاي    رابطـه و متغير مسـتقل دو ارزشـي محـدوديت مـالي نيـز از       1ة رابطاز 
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 ةو انـداز )  هـا  هاي ثابت مشهود به كـل دارايـي   نسبت دارايي( TAR همچنين متغيرهاي. دشو مي
 .شوند ميگرفته  نظر در يمتغيرهاي كنترل ،شركت

  هاي پژوهش يافته
با توجه به . دهد پراكندگي را نشان مي هاي هاي مركزي و شاخص توصيفي شاخصآمار ، 1جدول 

اعم از وابسته و مستقل با اسـتفاده   پژوهشبودن كل متغيرهاي  نرمال ،ها بودن داده اهميت نرمال
آن اسـت كـه    ةدهند نتايج نشان. شدآزمون كولموگروف اسميرنف و نمودارهاي مربوط بررسي  از

 .استدر سطح قابل قبولي نرمال  وهشپژتوزيع متغيرهاي 

  شده استفاده آمار توصيفي متغيرهاي .1 جدول

انحراف   چولگي  كشيدگي  حداقل  حداكثر
تعداد   ميانگين  ميانه  معيار

  متغير  مشاهدات

093/2  94/7-  259/0  776/0-  955/0-  191/0-  348/0  -  660  INT 

944/1  82/1-  128/0  081/0  607/0  016/0-  023/0-  660  MIS 

21/4  71/6-  990/11  763/1-  010/1  011/0-  074/0-  660  MIS*FC 

922/5  804/0  024/8  510/2  714/0  566/1  780/1  660  LEV 

516/0  00/0  214/11  788/2  066/0  039/0  061/0  660  Cash 

539/3  034/0  696/3  470/1  528/0  861/0  930/0  660  Sale 

59  6  002/1-  263/0-  869/12  36  709/33  660  Age 

652/0  256/0-  360/1  540/0  133/0  121/0  135/0  660  Cash flow 

25/4  6/13-  289/1  799/0-  9653/1  177/0  231/0-  660  FC 

895/16  041/0  792/12  146/3  309/2  676/1  276/2  660  D/E 

83/2  24/2-  467/0  074/0-  834/0  517/0  475/0  660  LnD/E 

178/15  788/0-  177/3  730/1  722/2  145/2  081/3  660  M/B 

053/1  00/0  870/1  368/1  188/0  181/0  231/0  660  TAR 

994/7  976/3  579/1  648/0  585/0  639/5  692/5  660  Size 

  
را )) M/Bpre(مدل ارزش بازار به دفتري تخمينـي  ( 1ة ج برآورد رگرسيوني رابطنتاي 2  جدول
و صـحت   اسـت  از ضـرايب  داري هـر يـك   امعن خوبسطح دهندة  نشان Fآزمون  .دهد نشان مي

دهنـدگي متغيـر وابسـته توسـط      توضـيح خـوب  قدرت  كنندة بيان، فرضيات رگرسيونهاي  آزمون
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داري نسـبت   ابا توجه بـه ضـريب و سـطح معن ـ   . استمتغيرهاي مستقل و ميزان اعتبار زياد مدل 
  .شود مدل حذف مي اين متغير از نقد آزاد،  هاي وجه يمت به جريانق

  دفتري ارزش به بازار ارزش بيني پيش مدل رگرسيون. 2جدول 
VIF P-value T- statistic متغيرها ضرايب 

- 001/0 226/3- مقدارثابت  -208/0
721/2 000/0 921/4 000179/0 EPS 
320/1 000/0 027/9 047/0 P/E 
919/1 000/0 707/6 005/0 ROE 
037/3  000/0 420/4 014/0 ROA 
090/1 003/0 938/2 209/0 DPR 
849/1 041/0 043/2 29/0 P/S 
022/1 598/0- 528/0- 000019/0- PTFCF 

499/0  =R-Square 894/1  =DW 371/108 =F 000/0 = Sig. 

 M/B୮୰ୣ = -0/208	 + 0/0001EPS + 0/047PER + 0/005ROE + 0/014ROA+ 0/209DPR + 0/029P/S 

. آيـد  دست مـي  هب M/B୮୰ୣ، يادشدهشركت در مدل ـ  سال دادن مقادير واقعي براي هر با قرار
آن است كه سهام شركت اضـافه ارزشـيابي شـده     ةدهند آمده مثبت باشد نشان ستد هاگر مقادير ب

شده است كه در ايـن   گذاري قيمتسهام شركت كم  دهد نشان ميدست آيد  هاست و اگر منفي ب
و  شـده  ريگـذا  قيمت بيش) مشاهده 635(درصد از مشاهدات  96، يادشدهمراحل  اجرايبررسي با 

 .اند گذاري شده قيمت كم) مشاهده 25(درصد مشاهدات  4تنها 

  اول ةفرضي آزمون
و  )MIS( گــذاري نادرســت بــين قيمــت ةداري رابطــ ابررســي معنــ بــراياول پــژوهش  ةفرضــي
يند انتخاب مدل مناسـب،  ابراي آزمون اين فرضيه با توجه به فر .دشطرح  )INV( گذاري سرمايه

دهـد، ضـريب    نشـان مـي   3 جـدول طـور كـه    همـان  .تصادفي استفاده شده اسـت  آثاراز مدل با 
در سطح خطـاي كمتـر از    P-Value داري ابا توجه به سطح معن )-195/0(گذاري نادرست  قيمت

گـذاري   قيمـت ) كـاهش ( ديگـر، افـزايش   گفتة به. اول اين پژوهش است ةرد فرضي بيانگرهزارم، 
گـذاري و جريـان    همچنين، بين سرمايه .دشو گذاري مي سرمايه) افزايش( نادرست موجب كاهش

نقـد،    داري وجود دارد و ساير متغيرهاي كنترلي همچـون اهـرم، وجـه    امنفي و معن ةنقد رابط  وجه
  .دگذاري ندارن داري بر سرمايه افروش و سال اثر معن
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  اول  ةنتايج آزمون فرضي. 3جدول 
P-Value T statistic متغيرها ضرايب 

  مقدار ثابت  -388/0 -476/3 001/0
000/0 916/3- 195/0-  MIS 
000/0 728/4- 555/0-  Cash flow 
192/0 306/1 76/0  Lev 
183/0 333/1- 772/0-  Cash 
319/0 997/0 127/0  Sale 
335/0 964/0- 004/0-  Age 

27/1 R-squared=  543/1DW=  049/3F=  000/0P-Value = 

 95داري مدل در سـطح اطمينـان    انشان از معن ،)006/0(آن  دارياو سطح معن F ةمقدار آمار
از تغييـرات   درصـد  3آن اسـت كـه حـدود    كننـدة   بيـان شـده   ضـريب مـدل بـرازش    .دارد درصد
شود كـه   در اين پژوهش، توسط متغير مستقل توضيح داده مي شده مطالعهة گذاري در نمون سرمايه

 . ستخطاها استقلال ةدهند نشان واتسونـ  دوربين ةمقدار آمار. درصد كوچكي است

 دوم  ةفرضي زمونآ

بـين   ةبـر رابط ـ  )FC( بررسي نقش سطوح محـدوديت مـالي   برايدوم،  ةدر اين پژوهش، فرضي
يند انتخاب ابراي آزمون اين فرضيه با توجه به فر .دشگذاري طرح  گذاري نادرست و سرمايه قيمت

 .تصادفي استفاده شده است آثارمدل مناسب، از مدل با 

 دوم  ةنتايج آزمون فرضي. 4 جدول 

P-Value T statistic  متغيرها ضرايب 
  مقدار ثابت  -128/0 -047/1 296/0
000/0 756/3- 193/0-  MIS  
791/0 265/0 003/0  MIS*FC 

909/0 115/0- 008/0-  Lev  
094/0 679/1- 977/0-  Cash 

509/0 661/0 087/0 Sale 

346/0 944/0- 004/0- Age 

000/0 805/6- 797/0- Cash Flow 

000/0 084/5- 076/0- FC 

041/0R-squared=  741/1DW=  466/3F=  000/0P-Value = 
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گـذاري نادرسـت در    دهـد؛ ضـريب متغيـر مسـتقل قيمـت      نشان مـي  4 جدولطور كه  همان
 از نظـر و درصـد   5 داريا، بيشتر از سطح معنMIS×FC( 003/0( هاي با محدوديت مالي شركت
دوم  ةفرضـي  ،بنـابراين  .اسـت گذاري  اين متغير و سرمايهبين  ةرابط بودنامعن بي كنندة بيانآماري 

هـاي بـدون محـدوديت     مشابه در شـركت  واكنش. شود رد مي درصد 95اين پژوهش با اطمينان 
كـه سـهام   وقتـي   .تئـوري نماينـدگي توضـيح داد    كمـك  بهتوان  مالي و با محدوديت مالي را مي

 دارنـد؛ بيشـتري   ةانگيـز  گذاري براي افزايش سرمايه شود، مديران مي گذاري قيمت بيشها  شركت
اي  بينانـه  ديـدگاه خـوش   ،گذاران علامت كه سرمايه اينعنوان  هتواند ب زيرا قيمت بالاي سهام مي
را سياسـت   مديران اين رويه ،بنابراين .گذاري شركت دارند، قلمداد شود نسبت به سياست سرمايه

اعتبار يـا شـهرت و همچنـين     دهند، به اميد اينكه با افزايش سرمايه، گذاري خود قرار مي سرمايه
 .دهاي متناسب با اين توسعه افزايش ياب پاداش

داري آن برابر اسـت   او سطح معن -193/0با گذاري نادرست برابر  ضريب متغير مستقل قيمت
گـذاري نادرسـت    بنابراين ضريب متغير مستقل قيمـت  درصد است، 5كه كمتر از  است 000/0با 

چـه مقـدار    هـاي بـدون محـدوديت مـالي هـر      كـه در شـركت   ابـدين معن ـ  ؛استدار امنفي و معن
، ميـزان  )گـذاري نادرسـت شـود    شـركت ارزش (يابـد   )كـاهش (گـذاري نادرسـت افـزايش     قيمت
يـر دو ارزشـي   همچنـين ضـريب متغ   .كنـد  پيـدا مـي   )افـزايش (گذاري در شركت كاهش  سرمايه

اسـت، بنـابراين    درصـد  5كمتـر از   )000/0( آن داري او سـطح معن ـ  )–076/0 ( محدوديت مالي
چـه مقـدار    كـه هـر   ابـدين معن ـ  ؛اسـت دار  اضريب متغير دو ارزشي محدوديت مالي منفـي و معن ـ 

معكـوس   ةكه رابط ـ يابد ميگذاري در شركت كاهش  ميزان سرمايه ،محدوديت مالي افزايش يابد
مطابقت ) 1997(كاپلان و زينگالس  ةمطالع ةيجبا نت اين يافته. دهد را نشان ميبين اين دو متغير 

گـذاري   شان به اين نتيجه رسيدند كه با افـزايش محـدوديت مـالي، سـرمايه     آنان در مطالعه .دارد
داري  اعن ـدهد، با توجه به ضرايب و سـطح م  نشان مي 4جدول طور كه  همان. كند كاهش پيدا مي

شـده و   داري بين متغيرهاي كنترلي ياد امعن ةسال رابط نقد، فروش و  متغيرهاي كنترلي اهرم، وجه
دار و منفـي   امعن ـ ةنقد رابط ـ  گذاري و جريان وجه همچنين بين سرمايه .گذاري وجود ندارد سرمايه

 .برقرار است

 سوم  ةآزمون فرضي
طـرح  مگذاري نادرست و سـاختار سـرمايه    بين قيمت ةبررسي رابط برايسوم اين مطالعه،  ةفرضي

  .تصادفي استفاده شده است آثاربراي آزمون اين فرضيه از مدل با  .دش
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 سوم  ةنتايج آزمون فرضي. 5 جدول

P-Value T statistic  متغيرها  ضرايب  
 مقدار ثابت 192/1 706/6 000/0

000/0 013/13 322/2 MIS 

662/0 438/0 030/0 M/B 

188/0  318/1- 019/0- TAR 

411/0 823/0 221/0 SIZE 

635/0 R-squared=  716/1DW=  240/306F=  000/0P-Value = 

  
با توجه به سطح  )322/2(گذاري نادرست  دهد، ضريب قيمت نشان مي 5 جدولكه  طور همان

 .است پژوهشسوم اين  ةرد فرضي كنندة بياندر سطح خطاي كمتر از هزارم،  P-Value داري امعن
) كـاهش ( گذاري نادرست، سـاختار سـرمايه هـم افـزايش     قيمت )كاهش(ديگر، با افزايش  بيان به
نسبت ارزش بازار به دفتـري، نسـبت    ،بين ساختار سرمايه و متغيرهاي كنترلي ،همچنين. يابد مي

 .داري وجود ندارد امعن ةرابط ،شركت ةهاي ثابت مشهود و انداز دارايي

 ارم چه ةآزمون فرضي
نظرگـرفتن   گذاري نادرست و ساختار سـرمايه بـا در   بين قيمت ةبررسي رابط برايچهارم،  ةفرضي

ينـد انتخـاب مـدل مناسـب، از     ابراي آزمون اين فرضيه با توجه به فر .شدطرح ممحدوديت مالي 
  .شده استثابت استفاده  آثارمدل با 

  چهارم  ةنتايج آزمون فرضي. 6جدول 
P-Value T statistic متغيرها ضرايب 

ثابت مقدار 080/1 880/1 061/0
431/0 788/0- 026/0- MIS 

000/0 314/16 218/0 FC 

024/0 263/2- 045/0- MIS*FC 

000/0 676/4 044/0 M/B  
103/0 632/1 294/0 TAR 

187/0  321/1- 133/0- SIZE 

80/0 R-squared=  030/2DW=  851/18F= 000/0P-Value = 
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هـاي بـدون    گذاري نادرسـت در شـركت   دهد، ضريب قيمت نشان مي 6 جدولطور كه  همان
 بودنامعن ـ بـي آمـاري   از نظـر و  است درصد 5داري  ابيشتر از سطح معن -026/0، محدوديت مالي

گـذاري   ضـريب متغيـر مسـتقل قيمـت     .دهـد  را نشان مـي بين اين متغير و ساختار سرمايه  ةرابط
 آن داري امعن ـ سـطح  و -045/0بـا   برابر )MIS×FC ( محدوديت ماليهاي با  نادرست در شركت

 و منفـي  يادشـده  مسـتقل  متغيـر  ضريب بنابراين است،درصد  5 از كمتر كهدست آمد  به 024/0
 هاي با محدوديت شركت در نادرست گذاري قيمت )كاهش( افزايش با ديگر گفتة به .است دار امعن

 همچنـين  .شود مي تأييد چهارم ةفرضي ،بنابراين. كند مي پيدا )افزايش( كاهش بدهي نسبت مالي،

درصد  5 از كمتر)  000/0( آن داري امعن سطح و )218/0( مالي محدوديت ارزشي دو متغير ضريب
بـا افـزايش    كـه  امعن ـ بـدين  ؛اسـت  دار امعن ـ و مثبـت  مالي محدوديت متغير ضريب بنابراين است،

 بـين  مستقيم ةرابط يابد و گوياي مي افزايش شركت در سرمايه به بدهي نسبت، مالي محدوديت

 و مثبت ارتباط ي،دفتر به بازار ارزش كنترلي متغير t ةآمار و ضريب به توجه با .است متغير دو اين
 نسـبت  كنترلـي  متغيرهـاي  بـين  برقرار است، اما سرمايه به بدهي نسبت و متغير اين بين دار امعن

  .ندارد وجود داري امعن ةرابط سرمايه ساختار ةوابست متغير و شركت ةانداز و مشهود هاي دارايي

  هاي پژوهش محدوديت
عوامـل ديگـري   . كـرد گر يـا مـزاحم را كنتـرل     اثر متغيرهاي مداخله دباي پژوهشيهر  اجرايدر 

نظارتي، عامل صنعت، تورم و ساير متغيرهاي كـلان اقتصـادي و    هاي مديريتي و همچون انگيزه
گـذاري   بـين قيمـت   ةسـت رابط ـ ا ، ممكـن شده تغيرهاي كنترلي در نظر گرفتهمبر  علاوه ،سياسي

ثير قرار دهند كه در اين مطالعه ايـن عوامـل   أت را تحتگذاري و ساختار سرمايه  و سرمايهنادرست 
  .مدنظر قرار نگرفتند

  گيري نتيجه
 گرفتن نظر در با سرمايه ساختار و گذاري سرمايه رفتار بر نادرست گذاري قيمت ثيرأت مطالعه اين در

 :پژوهش به شرح زير استنتايج  .شد بررسي مالي محدوديت

. اسـت  دار امعن ـ آمـاري  از نظر و منفي گذاري سرمايه و نادرست گذاري قيمت بين ةرابط .1
 الزهرانـي  ،)2003(و همكـاران   بـاكر  ،)2003( زيـائو  هـاي  پژوهش نتايج با نتيجهاين 

 ؛دارد مغايرت )2011( راينوفاه و ترينوگرهو و )2004( ساپينزا و پالك ،)2006(

 ةنتيج .ندارد اثري گذاري سرمايه بر نادرست گذاري قيمت ثيرأت بر مالي محدوديت سطح .2
 ،)2003( و همكـاران  باكر ،)1996( استين هاي پژوهش نتايج و ها نظريه با آمده دست هب
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 پژوهش ةنتيج با ولي است، مغاير) 2007(و همكاران  گنچا ،)2003( يويشن و شليفر

 دارد؛ مطابقت )2011( راينوفاه و ترينوگرهو

. اسـت  دار امعن ـ آمـاري  از نظر و منفي گذاري سرمايه و نادرست گذاري قيمت بين ةرابط .3
و  )2007( اسـكالر و  چرينكـو ، )1969( تـوبين  هـاي  پژوهش نتايج با آمده دست هب ةنتيج

 همخواني ندارد؛) 2011( و راينوفاه ترينوگرهو

 بيشـتر  مالي، هاي با محدوديت شركت در سرمايه ساختار بر نادرست گذاري قيمت ثيرأت .4

  .است مالي محدوديت بدون يها شركت از

 و هـا  نظريـه  بـا  مطالعـه  اين نتايج مغايرت سبب كه اي ل عمدهعوام شود مي استنباط طور اين
 سياسـت،  اجتمـاعي،  هـاي  سيسـتم  در  تفـاوت  اسـت؛  شـده  كشـورها  سـاير  هـاي  پـژوهش  نتـايج 
 بـه  كه است مختلف كشورهاي در مالي بازار ساختار و اقتصادي ةتوسع مراحل اقتصاد، ساختارهايزير

 .شود مي منجر كشورها آن گذاري سرمايه و سهام بازار ميان هايي تفاوت
  :ارائه كرد را زير كلي نتايج توان مي ،پژوهش نتايج به توجه با

 و شده همگرا ذاتي ارزش سمت به سهام گذاري قيمت اطلاعاتي، تقارن نبود كاهش با .1
 ؛شوند مي هدايت هدفمند هاي گذاري سرمايه سمت به ها شركت

سرمايه  اندركاران بازار مشاوران، تحليلگران، مديران، كارشناسان و ساير دست ةبا مطالع .2
از ي در حوزة مالي رفتاري كه عموماً هاي مالي و حسابدار و همچنين دانشجويان رشته

هـاي رفتـاري    سـوگيري  ،شـود  شناسي در دانش مالي تعبير مي عنوان كاربرد روان هآن ب
تبع آن ارزشـيابي اوراق بهـادار بـا صـحت و دقـت بيشـتري انجـام         و به شده  شناسايي

  ؛شود مي
 و مقدار رتيب؛ بدين تباشد شركت بنيادي اطلاعات بازتاب زمان هر در بايد سهام قيمت .3

 يابد؛ مي كاهش نادرست گذاري قيمت پايداري زمان مدت

 تـا  كننـد  ارسـال  بـازار  بـه سرعت  به را خود مالي هاي گزارش مجامع، از بعد ها شركت .4

 و موقع به ارسال از كه هايي شركت از دسته آن و شود واقعي مجامع از بعد گذاري قيمت
 ؛شوند المعامله ممنوع يا موقت تعليق ،كنند مي اجتناب خود اخبار و اطلاعات كامل

 از قبـل  ،ندا مواجه گذاري سرمايه هاي حوزه مينأت در مالي محدوديت با كه هايي شركت .5

 سـهام  نادرسـت  گـذاري  قيمـت  از مـانع  ،درست و واقعي اخبار انتشار با سرمايه افزايش

 .نشود تمام خريداران زيان به سرمايه افزايش تا شوند شركت
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