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ــارج   ــزان مخ ــين مي ــدل تعي ــه م ارائ

ي پذيرفتـه  هـا  شركتاي در  سرمايه

شده در سازمان بورس اوراق بهـادار  

  از اطلاعات حسابداري با استفاده تهران
  

  ۲اميري منصور کنعانيدكتر و  ۱دکتر علي جهانخاني  :گاننويسند

  

  دانشيار دانشگاه شهيد بهشتی. ۱

  عضو هيأت علمي دانشگاه شهيد بهشتي. ۲

  

   چكيده

يکي از اهداف . ، از مباحث مهم دانشمندان مالي و حسابداري استها شركتاستراتژي تأمين مالي در 

طـرق مختلـف   . تـر اسـت   براي سودآوري بـيش  ها شركتگذاري در  مهم تأمين مالي، انجام سرمايه

مسأله . استتأمين مالي، شامل تأمين مالي داخلي و تأمين مالي خارجي و يا ترکيبي از اين دو نوع 

اي بـين   بينـي مقايسـه   توان پـيش  گذاري با بازار سهام ارتباط دارد؟ آيا مي اين است که آيا سرمايه

كنند با آنـان   گذاري خود، کانال تأمين مالي داخلي را انتخاب مي يي که براي انجام سرمايهها شركت

  كنند انجام داد؟ ميرا انتخاب که تأمين مالي خارجي 

  در ارتباط است؟ اي سرمايهي ها شركتگذاري در  با سرمايه) ي سهامها قيمت(ر سهام همچنين آيا بازا

هـاي   طـور سـري   گذاري شرکت و بازار سهام، هم به سرمايه. پاسخ همه سؤالات مذکور، مثبت است

ي هـا  شـركت و  اي سـرمايه ي هـا  شـركت اما دو طيـف  . اند صورت متقاطع بهم وابسته زماني و هم به

  .اند بندي و تعريف كرده درجه KZن با شاخص معروفي بنام اهرمي را محققا

ي اهرمي، در زمان تأمين مالي داراي حساسيت بالاتري ها شركتدر مقايسه با  اي سرمايهي ها شركت

اجزاي غيربنيادي سهام در بازار بـا  . نسبت به اجزاي غيربنيادي قيمت سهام در بازار سهام هستند

  .گردد شخص ميم Qشاخص معروفي به نام شاخص 

ي اهرمـي، در زمـان تـأمين مـالي، داراي     هـا  شـركت در مقايسـه بـا    اي سـرمايه ي ها شركتهمچنين 

  .طور مثبت در بازار هستند تري نسبت به بازده آتي سهامشان به حساسيت کم

اطلاعـات   کـه حـاوي   Qگذاري شرکت نسبت بـه حرکـات ضـريب     در اين پژوهش يک مدل ساده براي شرايطي که تحت آن، سرمايه

  .حسابداري و بازار سهم است، حساس خواهند بود، طراحي و ذکر گرديده است

 اي سـرمايه ي هـا  شـركت گـذاري   تري نسبت به سرمايه ي سهام داراي يک تأثير قوي ها قيمتبيني متقاطع مدل اين است که  کليد پيش

، KZسـازي شـاخص    ، و بـومي Kaplan, Zingalesايـان  آق) اي سرمايه(با استفاده از شاخص وابستگي به حقوق صاحبان سهام . است

گرفتنـد،   قـرار مـي   KZيي کـه در پـايين پنجگـاه شـاخص     هـا  شركتبخصوص . بيني يافت گرديد حمايت خوبي براي اين مدل پيش

نـد،  گرفت قـرار مـي   KZيي که در بالاي پنجگاه شاخص ها شركتتر از  ي سهام، بسيار بيشها قيمتگذاري شان، به  حساسيت سرمايه

  .بيني متعددي در اين پژوهش مورد بررسي و حمايت قرار گرفت هاي پيش همچنين مدل. بوده است

  

ي اهرمي، بازده آتي سهام، اجـزاي غيربنيـادي، تـأمين    ها شركت اي، ي سرمايهها شركت، Q، شاخص KZشاخص  :كليدي يها هواژ

  گذاري، انتشار سهام منابع مالي، سرمايه
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  مقدمه

منظـور حـداکثر كـردن ارزش     ، بـه هـا  شـركت مديران 

 هـا  شـركت دنبـال اجـراي ي سـودآور در     شرکت، بـه 

هاي سودآور در ادبيات  هزينه اجراي  و پروژه. باشند مي

اي نامگذاري  عنوان مخارج سرمايه مالي و حسابداري، به

مستلزم تـأمين مـالي    اي، انجام مخارج سرمايه. شود مي

اسـتراتژي  . تاس ـ هـا  شـركت ها در  براي اجراي پروژه

ترين مباحـث علـوم مـالي     از مهم ها شركتتأمين مالي 

انتخاب نوع تأمين مالي اعم از انتشار سهام جديد . است

يا انتشار اوراق قرضه و يا گرفتن وام، بـر بـازار سـهام    

محققين نيز در مورد استرتژي تأمين مالي و . مؤثر است

هي و نيز ساختار مطلوب سرمايه که ترکيبي بهينه از بـد 

. اند تحقيقات فراواني انجام داده. سرمايه شرکت هاست

ها، تعيين يا شـناخت   ، ارائه واقعيتها تلاشحاصل اين 

هـايي   ها و مشخص شدن نقاط ضعف و قوت وام هزينه

وسيله آن، خـود را از نظـر مـالي     به ها شركتاست که 

  . کنند تأمين مي

گـذاري و   پژوهشگران در مورد ارتباط بين سـرمايه 

آيا ضـريب  . اند بازار سهام تحقيقات فراواني انجام داده

Q )سهام در بـازار،  ) ارزش بازار به ارزش دفتري سهم

تواند  حتي اگر بيش از واقع ارزشگذاري شده باشد، مي

اي باشـد کـه اقـدام بـه      انگيـزه  ها شركتبراي مديران 

 اي، اي بكند؟ آيا انجام مخـارج سـرمايه   مخارج سرمايه

  بازده آتي سهام در بازار دارد؟ارتباطي با 

چنانچه در فوق ذکـر شـد، بـراي انجـام مخـارج      

نياز به تأمين مالي يا از طريق انتشـار سـهام    اي، سرمايه

. جديد و يا انتشار اوراق قرضه و يا گـرفتن وام اسـت  

) انتشار سهام جديد يا گـرفتن وام (آيا نحوه تأمين مالي 

  دارد؟  Qارتباطي با بازده آتي سهام و ضريب 

ها،  در اين تحقيق، با ارائه رگرسيون و آزمون فرضيه

اي در ارتبـاط بـا حساسـيت     بينـي مقايسـه   به يک پيش

هـاي   ها با بازده و ارتباط آن ها شركتگذاري در  سرمايه

. شـود  سهام در بازار پرداخته مي Qآتي سهام و ضريب 

و شــامل  ۱۳۶۹‐۸۲هــاي  دوره تحــت بررســي، ســال

 ـهـا  شركت ه شـده در سـازمان بـورس اوراق    ي پذيرفت

  . بهادار تهران است

سودآور مستلزم تأمين  هاي طرح که اجراي جا از آن

مالي و انتخاب استراتژي تأمين مـالي نيـز بـر سـاختار     

مطلوب سرمايه مؤثر است، بنابراين در اين فصل، ابتـدا  

ــوري  ــاهيم کلــي ســاختار ســرمايه و تئ هــاي آن و  مف

همچنين چنانچه . خواهد شدهاي تأمين مالي گفته  روش

طـور   اين تحقيق، مدل رگرسيون، هـم بـه  در گفته شد، 

ارائـه خواهـد   اي  طور مقايسـه  هاي زماني و هم به سري

ي مختلف، براسـاس تعريفـي کـه از    ها شركتلذا . شد

اي و  شـود، بـه دو گـروه سـرمايه     ارائه مي KZشاخص 

طـور، تعريفـي از    همـين . شـوند  بندي مي اهرمي تقسيم

پـس از آن  . در اين فصل ارائه خواهـد شـد   Q بضري

پس . شود ها مرور مي تحقيقات انجام شده در اين حوزه

از آن به بيان اهميت و اهداف اين تحقيق پرداخته و بـا  

بيان سؤال اصلي تحقيق، فرضيات اصلي ارائه و مفاهيم 

  . شوند اصلي تعريف عملياتي مي

  

  ادبيات تحقيق و ارائه فرضيات

  لوب سرمايه ساختار مط

هاي مهم دانشـمندان حسـابداري و امـور     يكي از بحث

تغييـر در  . مالي تعيين ساختار مطلـوب سـرمايه اسـت   

ساختار سرمايه، بر ارزش كل شركت و هزينـه سـرمايه   

اثر خواهد گذاشت ولـي در تحقيقـاتي كـه اخيـراً      آن، 

آنـان  . انجـام شـده اسـت    ]۱[ توسط موديلياني و ميلـر 

ر در سـاختار سـرمايه، بـر ارزش كـل     معتقدند كه تغيي

اي كـه در   ساختار سـرمايه . شركت اثر نخواهد گذاشت

آن ميانگين موزون هزينـه سـرمايه بـه حـداقل برسـد،      

اي است كه در آن، ارزش كل شركت به  ساختار سرمايه

اين سـاختار سـرمايه را كـه منجـر بـه      . حداكثر برسد

حداكثر شدن ارزش كل شركت يا به حـداقل رسـيدن   

. نامند شود، ساختار مطلوب سرمايه مي هزينه سرمايه مي

  :مفهوم ساختار مطلوب سرمايه كاربردهاي مهمي دارد

مديريتي كه بتواند هزينه سرمايه را كـاهش دهـد،    .۱

  .شاهد افزايش ارزش بازار شركت خواهد بود
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تواند ساختار سرمايه خـود   شركت مي جا كه از آن .۲

رمايه خـود را تـا   را تغيير دهد و در نتيجه هزينه س

صورتي  حدي كنترل كند، اين قدرت را دارد كه به

) از طريق تغيير دادن سـاختار سـرمايه  (غيرمستقيم 

 .ارزش بازار شركت را تحت تأثير قرار دهد
شـود   ساختار مطلوب سرمايه باعث مي جا كه از آن .۳

ارزش كل شركت به بالاترين حـد ممكـن برسـد،    

بنـابراين،  . رسد ميثروت سهامداران نيز به حداكثر 

اهداف شركت مبني بر به حداقل رسـانيدن هزينـه   

سرمايه با هدف مبني بر حداكثر رسـانيدن ثـروت   

 .سهامداران منافات ندارد
تعيـين رابطـه بـين     به هرحال، از نظر مديريت مالي،

هزينه سرمايه، ساختار و ارزش كـل شـركت، اهميـت    

از سـاختار  توان بـا اسـتفاده    بسيار زيادي دارد زيرا مي

تـاكنون  . سرمايه بر ارزش كل شـركت تـأثير گذاشـت   

كسي نتوانسته است، يك ساختار مطلوب سرمايه ارائـه  

در عين حال، براي دستيابي به يك چنين الگـويي  . كند

هاي زيادي انجام شده اسـت كـه در    تحقيقات و آزمون

بخش مربوط به سوابق و پيشينه تحقيق بـه آن پرداختـه   

  .خواهد شد

ور كلي دو رويكـرد و دو ديـدگاه بـر سـاختار     ط به

  ســـرمايه حـــاكم اســـت، يكـــي رويكـــرد ســـنتي

(traditional approach)     كه بر اين فرض بنـا نهـاده شـده

تـوان   است كه ساختار مطلوب سرمايه وجود دارد و مي

ارزش شركت را از طريـق اسـتفاده فزاينـده از اهـرم،     

كنـد كـه    در واقع اين نظريه پيشـنهاد مـي  . افزايش داد

تواند هزينه سرمايه خود را از طرق افـزايش   شركت مي

  .ميزان بدهي كاهش دهد

اين رويكرد بـر  . رويكرد ديگر، رويكرد نوين است

اين فرض استوار است كه عوامل زيادي بر تعيين ميزان 

. ها مؤثر هسـتند  استفاده از بدهي و سهام توسط شركت

د كـه ايـن   هاي مختلفي وجـود دار  در اين راستا تئوري

هـا، تئـوري    از جمله اين تئوري. كند عوامل را تبيين مي

ــوري ترجيحــي  ــوازي ايســتا، و تئ  (static trade off) ت

  . باشند مي

بر اساس تئوري توازي ايستا، نسبت بدهي بهينه يك 

هـا و منـافع اسـتقراض     شركت، بر اساس توازي هزينه

  .شود تعيين مي

  :شده استتئوري ترجيحي، بر مفروضات زير بنا 

  .دهند ها تأمين مالي داخلي را ترجيح مي شركت ⎯

ها ميزان سود تقسيمي خـود را بـر اسـاس     شركت ⎯

 .كنند گذاري تنظيم مي ي سرمايهها فرصتميزان 
بينـي   سياست تقسيم سود و نوسانات غيرقابل پيش ⎯

گذاري تأثير بر  ي سرمايهها فرصتدر سودآوري و 

ن اسـت  جريانات نقدي ايجاد شده دارد كـه ممك ـ 

 . اي باشد تر از مخارج سرمايه تر يا كم بيش
هـا   اگر نياز به تأمين مالي خارجي باشـد، شـركت   ⎯

 .كنند ترين اوراق بهاء دار را منتشر مي امن
هـاي مختلـف سـاختار مطلـوب      با توجه به تئوري

سرمايه و يـا بهتـر بگـوييم معمـاي سـاختار سـرمايه،       

كـه بـر    شـود  استراتژي مهمي در اين رابطه مطرح مـي 

ساختار سرمايه تأثير مستقيم دارد و آن استراتژي تأمين 

  .است ها شركتهاي تأمين مالي  مالي و روش

  

  ها استراتژي تأمين مالي شركت

هاي سود آور در صـحنه   تأمين مالي براي اجراي پروژه

توانايي در . كند رشد شركت، نقش بسيار مهمي ايفا مي

از داخلـي يـا    مشخص ساختن منابع مالي بـالقوه اعـم  

هـا و   گـذاري  منظور سـرمايه  خارجي براي تهيه وجوه به

هاي مالي مناسب، از عوامل اصـلي رشـد و    تهيه برنامه

  .]۲[ آيد ها به حساب مي پيشرفت شركت

مـديريت شـركت در راســتاي تعيـين منـابع مــالي     

مناسب، بايد هزينه منابع متعدد تأمين مالي را مشـخص  

مـالي بـر بـازده و ريسـك     و آثاري را كه ايـن منـابع   

آنچـه مسـأله را   . عملياتي شركت دارنـد، تعيـين كنـد   

سازد، وجود انواع و اقسام اوراق بهـاداري   تر مي مشكل

. هـا اسـتفاده كنـد    تواند از آن است كه مدير شركت مي

متأسفانه هنوز برنامه مالي مشخصي وجـود نـدارد كـه    

 بتوان با اجراي آن، ارزش شركت را بـه بـالاترين حـد   

توان با درك چگونگي عملكـرد بـازار    رسانيد، ولي مي
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مالي، پيشنهادهايي را در اين راستا ارائه كرد كـه ايـن   

  :پيشنهاد بر اساس سه هدف عمده زير است

به حداقل رسانيدن هزينه تأمين مالي پس از كسـر   .۱

  ماليات

 كاهش ريسك جريانات نقدي شركت .۲
ينـه  اي كـه بـه هز   به حداقل رسانيدن مسائل بالقوه .۳

 .كنندگي معروف هستند نظارت
هاي تأمين مالي، آثار متفاوتي  بهرحال انتخاب روش

 هـا  شركتبه همين دليل است كه . بر قيمت سهام دارد

را بر حسب تمايل به نوع اسـتراتژي انتخـاب شـده در    

تأمين مالي، به دو گروه كلي از نظر تمايل به نوع تأمين 

تـوان از   رتبـاط مـي  در ايـن ا . كنند بندي مي مالي تقسيم

طـور   نام برد كه در ذيل به KZشاخصي به نام شاخص 

  . شود مختصر تبيين مي

  

  KZشاخص 

با توجه به موضوع مطرح شده درباره استراتژي تـأمين  

مالي در بالا، بايد توجه داشت كه تـأمين منـابع مـالي    

هـا از ايـن    نامحدود نيست و شـركت  ها شركتتوسط 

اين . تأمين منابع مالي هستندهاي  بابت داراي محدوديت

گـذاري شـرکت    هاي مالي بر برنامه سـرمايه  محدوديت

  . تأثيرگذار است

، Petersenهاي  سه نفر از محققين بنام ۱۹۸۸در سال 

Hubbard  وFazzari هـاي   ها را از نظر محدوديت شركت

اي  اين مطالعـه مقدمـه  . مالي به پنج گروه تقسيم كردند

ه يكي از نتـايج آن شاخصـي   براي ديگر محققان شد ك

نام دو نفر از محققـين بسـيار   مخفف ( KZبنام شاخص 

ايـن شـاخص   . اسـت ) Kaplan, Zingalesمعروف مـالي  

كنـد، يـك    بندي مي را به دو طيف عمده طبقه ها شركت

ها براي تأمين منابع مـالي، متمايـل بـه     طيف از شركت

آن استفاده از سرمايه صاحبان سهام هستند كه اصطلاحاً 

طيـف ديگـر،   . گوينـد  اي مـي  ي سـرمايه هـا  شركترا 

هايي هستند كه براي تأمين منابع مالي متمايل به  شركت

ي هـا  شـركت ايجاد بدهي هستند كـه اصـطلاحاً آن را   

  .]۳[ نامند اهرمي مي

بنـدي   در اين تحقيق، از شاخص مزبور براي طبقـه 

اي و اهرمـي در ايـران و اسـتفاده     به سـرمايه  ها شركت

ها در مدل رگرسـيون اسـتفاده شـده     مختلف آن طبقات

  .است

توانـد   مـي  Qچنانچه در مقدمه گفتـه شـد ضـريب    

باشـد کـه اقـدام بـه      هـا  شركتاي براي مديران  انگيزه

هـاي   يکي از شـاخص . گذاري در شرکت بكنند سرمايه

اسـت   Qمفيد در اقتصاد مالي، شاخصي به نام ضـريب  

  . شود يکه در ذيل به شرح مختصر آن پرداخته م

  

   Qضريب 

 تـوبين  توسـط  ۱۹۶۹كه نخستين بار در سال  Qتئوري 

(Tobin)  عنوان تئوري پذيرفته  ، هم اكنون به]۴[ شدارائه

ايـن ضـريب   . هـا اسـت   گـذاري  شده در بخش سرمايه

عنوان نسبت ارزش بازار شركت به هزينه جـايگزيني   به

  .شود سرمايه تعريف مي

ر اين تحقيق يكي از موضوعات اصلي مورد بحث د

در . اسـت  Qها و ضـريب   گذاري شركت رابطه سرمايه

ساده يعني ارزش بـازار شـرکت    Qاين مقاله از ضريب

هـا،   ها به ارزش دفتـري کـل دارايـي    باضافه کل بدهي

عنـوان شـاخص    ، بـه Qضـريب  . استفاده گرديده است

است کـه حـاوي اطلاعـات     ها شركتارزيابي عملکرد 

  . حسابداري و بازار است

  

  سوابق و پيشينه تحقيق

در مورد ساختار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن و ساختار 

. مطلوب سرمايه تحقيقات بسيار زيادي انجام شده است

ترين تحقيق را محقق و پژوهشگر معروفي بـه نـام    بيش

انجام داده  ]۵[ (Stewart C. Myers) استوارت، سي، مايرز

ر مطلـوب  سـاختا «او در مقاله خود تحت عنوان . است

در نهايــت ســه » (Optimum Capital Structure) ســرمايه

  :گيرد كه عبارتند از نتيجه مهم مي

هـاي   ها از همان روزهـاي نخسـت وام   اگر شركت .۱

توانند تـا حـد زيـادي جلـوي      سنگين نگيرند، مي

  .هزينه بحران مالي را بگيرند گونه اين
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شركتي كه دچار بحران مالي اسـت، از اجـراي ي    .۲

اما اگر بخواهد . كند ذاري چشم پوشي ميگ سرمايه

آن طرح را به اجرا درآورد بايـد سـاختار سـرمايه    

بديهي است كه هر دوي اينهـا  . اش را تجديد كند

 .گران و پر هزينه است
اگر شركتي دچار بحران مالي باشـد، ميـزان ضـرر     .۳

گـذاري بـه نـوع     حاصل از اجرا نكردن ي سرمايه

 .طرح مورد نظر بستگي دارد
شركتي از اجراي طرحي چشم پوشي كنـد كـه    اگر

ارزش فعلي خالص آن برابر با صفر باشد، چيـزي را از  

هـايي كـه حيـات و     بنابراين شركت. دست نخواهد داد

هاي زياد تحقيق و توسعه بستگي دارد  بقايشان به هزينه

هايشان از اقلام نامرئي و نيروهايي متخصـص   و سرمايه

اره از طريق انتشار سهام، انساني تشكيل شده، بايد همو

  .تر وام بگيرند تأمين مالي كنند و كم

ما «: استوارت، سي، مايرز در جاي ديگر گفته است

تنها اخيراً كشف كرده ايم كه تغييرات ساختار سـرمايه  

  .»ان استگذار سرمايهدر بر دارنده اطلاعاتي براي 

او در جاي ديگر در مقاله اش تحت عنوان معمـاي  

در كل، دانش ما درباره نحوه «: گويد ايه ميساختار سرم

اين نحوه چگونه بر بـازده   كه اينتأمين مالي شركت و 

او دو . »گذارد، بسـيار كـم اسـت    اوراق بهادار تأثير مي

نوع طرز تفكر درباره ساختار سرمايه را مـورد مقايسـه   

اين دو نوع طرز تفكر همان تئوري توازي . دهد قرار مي

 (pecking order)و تئوري ترجيحي  (static trade off)ايستا 

  . است

گويد كه تحقيقـات   مايرز در مقايسه اين دو الگو مي

اي بـه چـارچوب ترجيحـي داده     نظري اخير، روح تازه

كند كه اين تئـوري،   او در مقاله خود استدلال مي. است

حداقل به خوبي تئوري توازي ايستا در توضيح چيـزي  

هـا   تأمين مالي واقعي و تأثير آنهاي  كه ما درباره گزينه

  .دانيم، كاربرد خواهد داشت بر قيمت سهام مي

همچنين در مورد ساختار سرمايه به خصوص زماني 

افـزايش  (كه شركت اقدام به صدور عرضه سهام جديد 

. كند، تحقيقات خوبي انجـام گرفتـه اسـت    مي) سرمايه

دامنـه ايـن   ] ۶[ ۱۹۸۳عنوان مثال دانلدسون در سـال   به

وي اسـتدلال  . تجزيه و تحليل را وسعت بخشيده است

كند در صورتي كه اطلاعات يكساني ميان مديران و  مي

ان درباره آينده شركت وجود نداشته باشـد  گذار سرمايه

اي ساختار سرمايه را انتخاب كنند كـه   گونه بهو مديران 

گيـري در   ثروت سهامداران را حداكثر سـازد، تصـميم  

ان بيـانگر  گذار سرمايهسرمايه، براي  مورد تغيير ساختار

بنـابراين  . آن است كه انتظارات مديران تغيير يافته است

عرضه سهام جديد براي كاهش اهرم مـالي، حـاكي از   

اين است كه مديران انتظار دارند سودهاي آتي شركتي 

تـري نسـبت بـه     بـيش ) ريسـك (تر يا داراي نوسان  كم

  .بيني قبلي باشد پيش

در ] ۷[ هاي مـايرز و مجلـوف   به نامدو محقق ديگر 

در مـورد تـأمين مـالي از طريـق افـزايش       ۱۹۸۴سال 

اند، در  هاي جديد، نشان داده گذاري سرمايه براي سرمايه

كه وجوه حاصل از عرضه سهام، صرف مخارج  صورتي

اي گردد، اعـلان عرضـه سـهام جديـد حـاوي       سرمايه

ت شـرك » هاي موجـود  ارزش دارايي«اطلاعاتي درباره 

در مدل مايرز و مجلوف نيز فرض بر ايـن اسـت   . است

ان دربـاره ارزش  گـذار  سـرمايه كه مديران در مقايسه با 

شركت، اطلاعات بهتري دارنـد و بـه نفـع سـهامداران     

گيري دربـاره   مديران هنگام تصميم. كنند فعلي عمل مي

عرضه سهام و اجراي پروژه جديد، بـين ارزش پـروژه   

القوه ثروت ميان سهامداران فعلي جديد و نقل و انتقال ب

ايـن امـر اطلاعـات    . سـازند  و جديد، تعادل برقرار مي

تـر از حـد واقعـي     تـر يـا كـم    بهتري در زمينـه بـيش  

  .كند ارزشگذاري شدن شركت به مديران ارائه مي

نظر مايرز و مجلوف، مديران هنگامي بـه فـروش    به

بينـي كننـد،    دهند كه پـيش  سهام جديد تمايل نشان مي

تر يا  هاي شركت كم ي نقدي حاصل از داراييها ريانج

بـه تـدريج   . بيني بازار خواهد بود تر از پيش پر مخاطره

گيـري مـديران مطلـع     ان از قاعده تصـميم گذار سرمايه

» خبـر بـد  «شوند و اعلان عرضه سهام جديد را يك  مي

  .كنند تلقي مي
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 ـ  ،۱۹۸۵دو محقق و پژوهشـگر ديگـر در سـال     ه ب

از منظر ديگر، موضـوع عرضـه   ] ۸[و راك  هاي ميلر نام

را مـورد بررسـي قـرار    ) افزايش سـرمايه (سهام جديد 

اند كه وجوه حاصـل از عرضـه سـهام     آنان گفته. دادند

ي نقدي عملياتي ها جريانمنظور جبران كمبود  جديد، به

ي هـا  سياسـت انـد كـه    و فرض را بر اين گرفتـه . است

 ـ   سرمايه ت هسـتند و  گذاري و تأمين مـالي شـركت ثاب

ي هـا  جريانان، درباره گذار سرمايهمديران در مقايسه با 

  .نقدي عملياتي دوره جاري اطلاعات بهتري دارند

مطالعات تجربي درباره افـزايش سـرمايه از طريـق    

عرضه سهام جديد، با مطالعه آثار و نتايج عرضه سـهام  

دانلد و  توسط مك ۱۹۷۲در سال  (Unseasoned) غيررايج

ها در مطالعه خود به اين نتيجه  آن. آغاز گرديد ]۹[ فيشر

ي تازه تاسيس تـأثير  ها شركترسيدند كه عرضه سهام 

بررسي آثـار عرضـه سـهام    . مثبت بر قيمت سهام دارد

بـا تحقيـق    (seasoned) ي غيرجديدالتأسـيس هـا  شركت

ايشان . شروع شد ۱۹۷۷در سال  ]۱۰[ پروفسور اسميت

ند كه رويداد مذكور در تحقيق خود به اين نتيجه رسيد

در اين زمينه كوروار در . تأثير منفي بر قيمت سهام دارد

، اسكيت و مـولينز  ۱۹۸۳، مازوليس در سال ۱۹۸۳سال 

ي تجربي مشابهي نيز انجـام  ها تحقيقنيز  ۱۹۸۶در سال 

ــاي. انــد داده ــهنت دســت آمــده همگــي حكايــت از  ج ب

العمل منفي بازار سرمايه در قبـال اعـلان عرضـه     عكس

  .سهام رايج دارد

رغم وجود تحقيقات تجربي متعدد درباره آثـار   علي

دربـاره   هـا  تحقيـق  گونـه  ايناعلان عرضه سهام رايج، 

ماهيت اطلاعات ناشي از اعلان انتشار اين نـوع سـهام،   

  .بسيار معدود است

طي يـك مطالعـه    ]۱۱[ ۱۹۸۶ميكلسون و پارش در 

عـلان  تجربي سعي داشتند درباره محتـواي اطلاعـاتي ا  

ها به  آن. دست آورند عرضه سهام رايج، شواهد عيني به

اين نتيجه رسيدند كه اعلان عرضه سهام جديد، حـاوي  

هاي  اطلاعاتي درباره دورنماي آتي سود، ارزش دارايي

  .گذاري آن نيست ي سرمايهها فرصتشركت و يا 

بـه بررسـي    ۱۹۹۰نيـز در سـال    ]۱۲[ هيلي و پيلپو

اعـلان عرضـه سـهام رايـج      تجربي محتواي اطلاعاتي

پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه اولاً اعـلان عرضـه   

اي از دورنمـاي آتـي    سهام جديد حاوي اطلاعات تازه

ثانياً اطلاعات مزبور بـه  . ان استگذار سرمايهشركت به 

درباره سطوح سودهاي آتي شركت باشـد،   كه اينجاي 

در هـا   آن. درباره ريسك سيسـتماتيك سـهام آن اسـت   

كنند، هنگامي كه مـديران   هاي خود بيان مي تفسير يافته

كنند سود شركت تحت مديريتشان در اثـر   بيني مي پيش

تـري خواهـد    بالا رفتن ريسك تجـاري، نوسـان بـيش   

منظور كـاهش ريسـك كلـي و اهـرم مـالي       داشت، به

ان گـذار  سـرمايه . كنند شركت، اقدام به عرضه سهام مي

اطلاعات بهتـري از آينـده    اند كه مديران تشخيص داده

شركت دارند و اعلان عرضه سـهام را مطـابق بـا ايـن     

ها و سهام شـركت   تشخيص تفسير كرده، ريسك دارايي

گيرنـد و در مقابـل آن    را در حال افزايش در نظـر مـي  

  .دهند العمل منفي نشان مي عكس

در ايران نيز تحقيقات نسبتاً خوبي در زمينه افـزايش  

و آثار آن بر قيمت سـهام  ) جديد عرضه سهام(سرمايه 

در بازار سهام انجام گرفته اسـت كـه عمـدتاً نتـايجي     

متفاوت از تحقيقات تجربي در سـاير كشـورها داشـته    

، در ]۱۳[ عنــوان مثــال، آقــايي و رضــازاده بــه. اســت

، به ايـن  ۱۳۷۳تا  ۱۳۶۸هاي  اي تجربي طي سال مطالعه

ه سـهام  نتيجه رسيدند كه افزايش سرمايه و اعلان عرض

آنـان در  . شـود  عنوان يك خبر خوب تلقي مي جديد به

يق را هاي تحق خلاصه تحقيق خود به طور مختصر يافته

در بازار سرمايه ايران، اعلان «: كنند به اين شرح بيان مي

افزايش سرمايه از طريق عرضه سـهام جديـد، حـاوي    

اطلاعات تازه و مساعدي از دورنماي آتي شـركت بـه   

ن است، و به همين دليـل همزمـان بـا آن،    اگذار سرمايه

كننـده سـهام، در بـازار     هاي عرضه قيمت سهام شركت

اطلاعات مذكور به جـاي  . يابد اوراق بهادار افزايش مي

درباره ريسك آتي سهام باشـد، دربـاره سـطوح     كه اين

  .»هاي مزبور است سودهاي آتي شركت
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، مربـوط بـه   تحقيق ديگري كه در اين زمينـه شـده  

او نيـز تـأثير   ). ۱۳۸۲سـال  (اسـت   ]۱۴[ رحيميانعبدال

هـاي   افزايش سرمايه بر قيمت سهام و ريسـك شـركت  

پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را مـورد     

نتيجه تحقيق او مشـابه تحقيـق   . بررسي قرار داده است

قبلي كه در بالا گفته شد، اين بوده اسـت كـه افـزايش    

آثـار مثبـت و بـراي    سرمايه، بر قيمـت سـهام، داراي   

شود كه  عنوان يك خبر خوب تلقي مي ان بهگذار سرمايه

هاي تحقيقـات كشـورهاي    اين يافته نيز، بر خلاف يافته

  . پيشرفته است

طور  اگر در سوابق و پيشينه تحقيق، دامنه موضوع به

تـر   شود، بـيش  تر که به موضوع تحقيق مربوط مي دقيق

از راه افـزايش  (ي بررسي شود، بايد به مدل تأمين مـال 

ــرمايه ــه) س ــروژه  ب ــراي پ ــور اج ــودآور  منظ ــاي س ه

در ايـن مـدل، هـدف از    . توجه شـود ) گذاري سرمايه(

، تأمين وجـوه  )افزايش(تأمين مالي از راه عرضه سهام 

 جـا  حـال سـؤال ايـن   . هاست گذاري براي انجام سرمايه

ــين  ا ــاطي ب ــا ارتب ي ســهام و هــا قيمــتســت كــه آي

  وجود دارد يا خير؟ها  گذاري شركت سرمايه

تحقيقات زيادي توسـط پژوهشـگران     در اين مسير،

ين تحقيق در ايـن  تر معروفاولين و . انجام گرفته است

زمينه كه منجر به ايجاد شاخص معروفي به نام ضـريب  

Q   ۱۹۶۹در اقتصاد مالي شد، تحقيقي بود كه در سـال 

  . انجام گرفت] ۴[توبين توسط 

ــين  ــاط ب ــا ارتب ــا يمــتقدر رابطــه ب ي ســهام و ه

 ها، آقـاي بـاري و بـورس ورث    گذاري شركت سرمايه

بـازار  «: گوينـد  ، در مطالعه خود مي۱۹۷۵در سال  ]۱۵[

بـراي   ها شركتها، از زمانيكه گذار سرمايهسهام و رفتار 

اند، با همديگر  گذاري كرده سرمايه  دست آوردن سود، به

، اي دارنــد و فعاليــت در بــازار ســهام آشــنايي ديرينــه

ان گـذار  سـرمايه دهنده يك سعي و تلاش توسـط   نشان

  .»منظور ارزشيابي اندازه روند سودها است به

بـازار سـهام بـر روي    «: گويـد  در جاي ديگـر مـي  

از طريق تأثيرات آن  ها شركتگذاري  تصميمات سرمايه

روي بهاي تمام شده تأمين مالي يا نرخ تنزيل مناسـب،  

  .»گذارد تأثير مي

يابـد كـه    ود به شواهدي دست مـي او در مطالعه خ

گـذاري و قيمـت سـهام را اثبـات      ارتباط بين سـرمايه 

  .كند مي

 هـاي فيشـر و مرتـون    نامه دو تن از محققين ديگر ب

، وقتي سخن از اقتصاد كلان و امور ۱۹۸۴در سال  ]۱۶[

تواننـد   آورند، نقش بازار سرمايه را نمي مالي به ميان مي

هاي اقتصاد  تفاوت ديدگاه اين دو محقق،. ناديده بگيرند

هاي متخصصين مالي را بيان كرده  دانان كلان و ديدگاه

و با دخالت دادن تأثير بسيار بالاي بازار سـهام و آثـار   

گذاري، اين اختلاف نظـرات را بـه آشـتي     آن با سرمايه

: گوينـد  كنند، آنان در مطالعه خـود مـي   نسبي مبدل مي

دهنده، با توجـه بـه    ترين علامت بازار سهام، با اهميت«

  ».ها است گذاري شركت تصميمات سرمايه

اينها در جاي ديگر در تحقيقاتشان بـه ايـن نتيجـه    

بازار سهام و تغييرات مثبت قيمـت سـهام   «رسند كه  مي

همچنـين   ».هـاي تجـاري اسـت    كننده چرخـه  بيني پيش

  . دانند گذاري مي تغييرات بازار سهام را عامل سرمايه

، در ۱۹۹۰در سـال   ]۱۷[ شـليفر ويشـني و  راندال، 

يابند كه بازار سـهام   مطالعه خود به اين نتيجه دست مي

گذاري بواسطه تأثيرشان بـر روي بهـاي    بر روي سرمايه

. تمام شده وجوه و تأمين مـالي خـارجي تـأثير دارنـد    

گوينـد كـه بـازار سـهام جـداي از نقـش        همچنين مي

وي اطلاعــاتي و تــأمين منــابع مــالي، فشــاري را بــر ر

  .كند گذاري اعمال مي سرمايه

آنان در نهايت در ارائه مدل رگرسيون خـود نشـان   

ي سهام، داراي همبسـتگي  ها قيمتدهند كه تغيير در  مي

  .گذاري است معناداري با تغييرات ميزان سرمايه

، در ۱۹۹۳در سـال   ]۱۸[ رهـي و سـامرز    بلانچارد،

تيجـه  ها بـه ايـن ن   آن. مطالعه خود نتيجه ديگري گرفتند

رسيدند كه ارزشيابي بازار سهام نقش محـدودي را در  

محقـق   لكـن . دارد ها شركتگذاري  تصميمات سرمايه

با ايجاد مـدلي   ۱۹۶۶در سال  ]۱۹[ ديگري به نام استين

در اين مقاله از مدل آقـاي  . به نتايج جالبي دست يافت

گيري فرضـيات تحقيـق اسـتفاده شـده      استين در شكل

  . است
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به نتـايج   ۱۹۹۰نيز در سال  ]۲۰[ (Barro) آقاي بارو

متفاوتي دست يافت و يك نقش با اهميـت مسـتقلي را   

او گفت كـه حتـي در   . براي بازار سهام قائل شده است

صورت وجود متغيرهاي جريـان وجـوه نقـد، هماننـد     

ارزش فعلي و يا ارزش آتي سود پس از كسـر ماليـات   

معنـاداري   كننـده  بيني تواند پيش شركت، بازار سهام مي

  .گذاري باشد براي سرمايه

در سـال   ]۲۱[ كو و اسكالرچيرنيدر مطالعه ديگري 

، در كشور ژاپـن بـه دو سـؤال اساسـي پاسـخ      ۲۰۰۱

در بازار سهام حباب قيمـت وجـود   ) ۱دهند كه آيا  مي

ها اثـري بـر    اگر وجود دارد، آيا اين حباب) ۲دارد؟ و 

  دارند؟ ها شركتگذاري تجاري  روي سرمايه

يك اضافه ارزشـي را   ها شركته عبارت ديگر اگر ب

براي سهام خود مشاهده كنند، انگيزه زيادي براي انتشار 

  .سهام و اوراق بهادار مرتبط با سهام خواهند داشت

طور تجربي آزمون  او اين سؤال را در تحقيق خود به

  .كرد و به نتايج مثبتي دست يافت

ن مـدعا  مروري بر تحقيقات مذكور، همگي شاهد اي

ها با هم  گذاري در شركت است كه بازار سهام و سرمايه

تحقيقات انجـام شـده در ايـران نيـز     . در ارتباط هستند

امـا اخيـراً محققـين ديگـري از     . شاهد اين مدعا است

دانشگاه هاروارد رويكرد جديدي را در رابطه با تـأمين  

ها از طريق افزايش سرمايه و رابطـه آن بـا    مالي شركت

هاي بيكـر و   نام هاين محققين ب. سهام مطالعه كردندبازار 

، ضـمن  ۲۰۰۲باشـند كـه در سـال     مـي  ]۲۲[ همكاران

دستيابي به شواهدي مبني بر رابطه معنـادار قـوي بـين    

و بـازار سـهام و بـازده     ها شركتاي در  مخارج سرمايه

سهام، به شواهد قوي رابطه بين انتشـار سـهام و بـازار    

ي هـا  شـركت اي بين  طور مقايسه سهام و بازده سهام، به

ايـن  . ي اهرمـي دسـت يافتنـد   هـا  شركتاي و  سرمايه

  .محققين در مطالعه خود از مدل استين استفاده كردند

بــه دو طيــف كلــي  هــا شــركتدر ايــن مطالعــه، 

اي و  ي سرمايهها شركتشوند، طيف اول  بندي مي تقسيم

ي هـا  شركتمعنا كه  ي اهرمي بدينها شركتطيف دوم 

يي هستند كه براي تأمين مالي خود ها شركت اي، هسرماي

تـر، از سـرمايه    اي بـيش  هاي سرمايه براي اجراي پروژه

صاحبان سهام استفاده كرده و اقـدام بـه انتشـار سـهام     

يي هسـتند كـه   ها شركتي اهرمي، ها شركتكنند و  مي

اي  هاي سرمايه براي تأمين مالي خود براي اجراي پروژه

  .كنند تفاده ميتر، از بدهي اس بيش

سپس اين دو طيف را در رابطه با حساسيتي كه بـا  

گذاري و ارتباطي كه با بـازار سـهام دارنـد، بـا      سرمايه

  .كنند همديگر مقايسه مي

البته اين تحقيق داراي پيشينه قبلـي ديگـري بـوده    

عنوان اولين  ميلادي به ۲۰۰۰است كه اولين بار در سال 

توسط دو نفر از همـان  پيش نويس در دانشگاه هاروارد 

  .انجام شده بود ]۲۳[ش و همكار محققين بالا يعني بيكر

در اين مطالعه اين دو نفر پژوهشگر، به ايـن نتيجـه   

اي تمايل دارند زمـاني   ي سرمايهها شركت«: رسيدند كه

ها بالاست، تأمين مـالي خـود را از    كه ارزش سهام آن

ــزايش ــق اف ــرعكس    طري ــد، و ب ــام دهن ــرمايه انج س

ي اهرمي تمايل دارند زماني كه ارزش سـهام  ها ركتش

ها پايين است وجوه مـورد نيـاز خـود را از طريـق      آن

  ».استقراض تأمين كنند

دست آمده در مطالعه آنان، با تئوري توازي  نتايج به

مغـايرت مشـهودي    (Trade off) ايستاي ساختار سرمايه

نداشت زيرا تغييرات موقت در نسبت ارزش بـازار بـه   

زش دفتري سـهام بـه تغييـرات دائمـي در سـاختار      ار

همچنين نتايج آنان، با تئوري . سرمايه شان تمايل داشت

مغايرت زيادي  (Pecking order)ترجيحي ساختار سرمايه 

نداشت، زيرا افزايش موقت در نسبت ارزش بـازار بـه   

هاي وجه  ارزش دفتري به سمت افزايش دائمي در مانده

  . نقد تمايل داشت

: گويـد  ها با اين تئـوري كـه مـي    ج آننين نتايهمچ

ساختار سرمايه، برآيندي از مجموعه تصميمات تـأمين  «

مالي است که عامل انگيزشي اين تأمين مـالي، عوامـل   

  . ، سازگاري دارد»تاريخي بازار است

در ايران تـاكنون، تحقيقـات جـامعي كـه بخواهـد      

ا بيـان  گذاري ر كارآيي بازار سهام و سرمايه ارتباط عدم

همچنين، اگر چه تحقيقاتي در زمينه . كند وجود نداشت

افزايش سرمايه و تأمين مـالي از طريـق انتشـار سـهام     

جديد و ارتباط آن با ريسك شركت و بازدهي شـركت  
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در ارتباط با اين موضوع خـاص   لكنانجام شده است؛ 

اي  اي و غيرسرمايه ي سرمايهها شركتاي بين  كه مقايسه

گـذاري و بـازدهي    ها نسبت به سـرمايه  و حساسيت آن

سهام از طريق انتشار سهام جديد داشته باشـد، وجـود   

  .نداشته است

  

  اهميت تحقيق

  : توان بررسي كرد اهميت موضوع را از دو ديدگاه مي

  ديدگاه کاربردي) ۲ديدگاه نظري ) ۱

  

 ديدگاه نظري) ۱

نظـر   در بازار سرمايه ايران، براي انتشار سهام جديد، به

رسد که ديدگاهي مثبـت در بـازار سـرمايه وجـود      يم

در  ]۲۴[ (Baker & Wurgler)بيكر و ورگلـر  . داشته باشد

ميلادي در تحقيقاتشان براي کشور آمريکـا   ۲۰۰۰سال 

، به اين نتيجه رسيدند کـه  ۱۹۹۷تا  ۱۹۲۸هاي  بين سال

ويژه در زماني که بازده بازار سهام  انتشار سهام جديد به

مقايسـه بـا انتشـار اوراق قرضـه، يـک       پايين است در

کننده بسيار قوي در بازدهي بازار سهام آمريکا  بيني پيش

آنان در تحقيق خود به شواهدي دست نيافتند که . است

امـا  . بكند »کارآيي بازار سرمايه«اين نتيجه را مرتبط به 

به شواهدي دست يافتند که انتشار سهام گاهي اوقـات  

 هـاي منفـي بـازار    کننده بازده ينيب طور معناداري پيش به

 »کـارآيي بـازار   عدم«سهام است که اين نتيجه ناشي از 

 ـ. است عبـارت ديگـر انتشـار سـهام در زمـاني کـه        هب

هاي بازار سهام پايين است، رابطه منفي بـا بـازده    بازده

  .سهام دارد

در اين راستا، محققين ديگري هم عقيده بـا دو نفـر   

سـهام را داراي نتيجـه    دهنـدگان  محقق فـوق، انتشـار  

  .عملکرد ضعيفي دانستند

ــين  ــر در ســال يبهمچن در  ]۲۴[ ۲۰۰۰كــر و ورگل

اي به بررسي زمان انتشـار سـهام در بـازار سـهام      مقاله

پردازند و به بررسي سـاختار سـرمايه در ارزشـيابي     مي

اي و  ي سـرمايه ها شركتتاريخ گذشته بازار سهام براي 

  .پردازند اي مي غيرسرمايه

، ]۲۲[ ۲۰۰۲در سـال  بيكر، استين و ورگلر چنين هم

توسـط   ۲۰۰۰به پيروي از تحقيق انجام شـده در سـال   

به بررسـي تـأمين مـالي از طريـق      ،]۲۴[بيكر و ورگلر 

ها با بـازار   هاي زماني و ارتباط آن انتشار سهام در سري

گذاري شرکت، با مقايسه  سهام و بازدهي شان و سرمايه

  .اي و اهرمي پرداختند ايهي سرمها شركتدو نوع 

به بررسي رابطـه بـين    ۱۹۹۰نيز در سال  ]۲۰[بارو 

بـا  . گذاري پرداخته اسـت  تغييرات بازار سهام و سرمايه

رسد که بررسي  نظر مي توجه به مباني تئوريکي فوق، به

موضوع انتشار سهام در بازار سرمايه و زمان انتشـار آن  

گـذاري در بـازار    و ارتباط آن با بازده بازار و سـرمايه 

. اي برخـوردار اسـت   العاده سرمايه ايران از اهميت فوق

رسد که ديدگاه انتشـار سـهام، يـک ديـدگاه      نظر مي به

اين تحقيق از اين نظر داراي اهميت اسـت  . مثبت باشد

که آيا نتايج اين تحقيق با نتايج تحقيق کشورهاي ديگر 

  يکسان است؟

  

 ديدگاه کاربردي) ۲

هـا، افـزايش ثـروت     گذاري در شركت هدف از سرمايه

. سهامداران و يا حداكثر كردن ثروت سهامداران اسـت 

يكي از ابزارهـاي لازم بـراي حـداكثر كـردن ثـروت      

سهامداران، ايجاد يك ساختار مطلـوب سـرمايه بـراي    

ساختار مطلوب سرمايه تركيبـي اسـت   . است ها شركت

ايجـاد تركيـب   . بهينه از بدهي و حقوق صاحبان سـهام 

هينه بدهي و حقوق صـاحبان سـهام مسـتلزم انتخـاب     ب

هاي تأمين مالي و انتخـاب بهتـرين زمـان     بهترين روش

براي  ها شركتاز طرفي . مناسب براي تأمين مالي است

در بـازار  . باشـند  تأمين منابع مالي داراي محدوديت مي

هاي تأمين مـالي   گذاري روش سرمايه ايران نيز سياست

هـاي پذيرفتـه    ر نيست و شـركت از ثبات لازم برخوردا

شده در بورس اوراق بهادار تهران بـه دلايـل مختلـف    

از . هاي منـابع مـالي هسـتند    اقتصادي داراي محدوديت

هـا، انجـام    طرفي تنها راه بقاء و تداوم فعاليت شـركت 

هـا اسـت كـه انجـام      گذاري بـراي توسـعه آن   سرمايه

 گذاري نيز مسـتلزم اصـلاح يـا تغييـر سـاختار      سرمايه
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بنابراين ضرورت دارد كـه بـا توجـه بـه     . سرمايه است

گــذاري  هــاي مــذكور، رفتارهــاي ســرمايه محــدوديت

  .مورد مطالعه قرارگيرد ها، آنو رفتار تأمين  ها شركت

توان اهميت موضوع تحقيق را  بنا به توضيح بالا مي

از ديدگاه . هاي مختلف مورد بررسي قرار داد از ديدگاه

، از ديـدگاه سـهامداران   هـا  ركتش ـمديران، از ديدگاه 

ان در بـازار سـهام، از   گذار سرمايه، از ديدگاه ها شركت

  .ديدگاه بازار بورس و اقتصاد كشور

  

از نظـر مـديران، نتـايج     :اهميت از ديدگاه مديران

طبيعي اسـت كـه   . تواند راهگشا باشد چنين تحقيقي مي

گـذاري در   مديران براي تأمين مالي جهت انجام سرمايه

تـرين راه   آسـان . تـرين راه باشـند   دنبال آسان كت بهشر

افـزايش  (تأمين مالي، استفاده از حقوق صاحبان سـهام  

بايد توجه داشت كه اين راه آسان براي . است) سرمايه

گران است و موجب افزايش هزينه سـرمايه و   ها شركت

. نهايتاً بهم ريختگي در سـاختار سـرمايه خواهـد شـد    

حقيق نشان دهد كه در چـه زمـاني   بنابراين اگر نتايج ت

گذاري  اي تلقي شده و نسبت به سرمايه شرکت، سرمايه

و نهايتاً نسبت به بازده سهام در بازار حساسـيت نشـان   

هـاي   دهد، شايد براي انتخـاب زمـان و نـوع روش    مي

همچنـين مـديران   . تأمين مالي تجديد نظر جدي بكننـد 

تحقيـق  هـا و نتـايج ايـن     توانند از طريـق بررسـي   مي

حساسيت بين انتشار سهام جديد و قيمت سـهام را بـه   

خوبي درك كرده و از طريق آن زمـان مناسـب جهـت    

انتشــار ســهام جديــد را شناســايي كننــد و از ماهيــت 

  .اطلاعاتي انتشار سهام جديد به نفع خود استفاده كنند

  

ــهامداران  ــدگاه س ــت از دي ــر   :اهمي ــه نظ از نقط

در . ج تحقيق مفيد باشـد سهامداران نيز ممكن است نتاي

هاي تجربـي فـرض بـر ايـن اسـت كـه افـراد،         تئوري

ان فقط روي مباني اقتصادي فكر گذار سرمايهبخصوص 

. كرده و همه در انديشه درآمد و منفعـت خـود هسـتند   

طبق اين تئوري همه به فكر خود هستند و منافع خود را 

لذا بـه حـداكثر   . دهند در اولويت تصميماتشان قرار مي

ــ ــم و اصــلي در  رس ــاملي مه ــاه، ع ــروت و رف اندن ث

  .]۲۵[ گذاري است تصميمات مختلف از جمله سرمايه

چنانچه نتايج اين تحقيق نشـان دهـد كـه مـديران     

براي تـأمين مـالي، انتشـار سـهام جديـد را       ها شركت

كنند و اين انتخاب موجب حساسيت منفـي   انتخاب مي

 ـ تري نسبت به بازده آتـي سـهام و سـرمايه    بيش ذاري گ

، (Agency Theory) كننـدگي  شود، بـر اسـاس نظريـه    مي

دنبـال ايجـاد تعـادل و تـوازن در عملكـرد مـديران        به

  .خواهند بود ها شركت

  
: ان در بـازار سـهام  گـذار  سرمايهاهميت از ديدگاه 

در مباحـث   ]۲۶[ (Meyers & Majluf) ميرز و مجـدلوف 

کـه تئـوري    مربوط به معماي ساختار سرمايه، در جايي

كنند، موضوع تأمين مالي خارجي  ترجيحي را مطرح مي

آنان در مباحـث  . كنند با اطلاعات نامتقارن را مطرح مي

ي متعددي را که يک مدير ممکـن اسـت   ها هدفخود، 

در چنين وضعيتي دنبال کند، مورد بحث قـرار دادنـد؛   

تـر نيـز    نظرشـان عملـي   را که بـه  ها هدفآنان يکي از 

سـهام  » ذاتـي «يا » ش واقعيارز«هست، حداکثر کردن 

كنند، يعني مـديريت، نگـران    فعلي شرکت را مطرح مي

ارزش سهام سـهامداران قـديم در شـرکت بـوده و در     

در مقابـل  . كنـد  جهت افـزايش ارزش آن فعاليـت مـي   

اني که سهامي را از شرکت خواهند گذار سرمايهمديران، 

 ها نبـوده و  پذيرند که مديريت طرفدار آن خريد، نيز مي

باشـند، تعـديل    منطقاً قيمتي را که مايل به پرداخت مي

  .کنند مي

در همان مقالـه، در برابـر تشـريح     ميرز و مجدلوف

مدل خودشان در بحث مربـوط بـه مزايـاي بـدهي در     

وقتي که شـما  : گويند مقابل انتشار سهام، به مديران مي

ان بگذاريد، اگر شما بدانيد که گذار سرمايهخود را جاي 

ها زماني که قيمت سهام بيش از ارزش واقعي شرکت تن

است اقدام به انتشار سهام خواهد کرد، از خريد سـهام  

که قبلاً ظرفيت بـدهي   خودداري خواهيد کرد، مگر اين

آن تکميل شده باشد، به بيان ديگر، مگر اينکه شـرکت  

قبلاً آن قدر بدهي منتشر کـرده باشـد کـه در صـورت     

بنـابراين  . ينه گزافي شودانتشار بدهي جديد، متحمل هز

کنند  ان به گونه مؤثري شرکت را مجبور ميگذار سرمايه

  .که از فرايند ترجيحي پيروي کند
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ان در گـذار  سرمايهبا توجه به مباحث تئوريک فوق، 

توانند از نتايج ايـن تحقيـق اسـتفاده     بازار سهام نيز مي

تر تمايـل بـه    يي كه بيشها شركتشناخت طيف . كنند

يي هـا  شـركت لي از طريق انتشار سهام دارند و تأمين ما

هـا غيـراز    تر تمايل به تأمين مالي از ساير روش كه بيش

ان در بـازار سـهام   گذار سرمايهانتشار سهام دارند، براي 

زيرا مقايسه قيمت سهام و بازده اين . حائز اهميت است

ان را بــه گـذار  سـرمايه توانــد  دو گـروه، در بـازار مـي   

گـذاري و خريـد سـهام     اي سـرمايه تصميمات بهتر بـر 

  .برساند
  

بيكـر،   : اهميت از ديدگاه بـازار بـورس و اقتصـاد   

، در مقالـه خـود،   ۲۰۰۲در سـال  ] ۲۲[استين و وريگلر 

تحت عنـوان در چـه زمـاني بـازار سـهام بـا اهميـت        

گـذاري   شود؟ ارتباط تغييرات قيمت سهام و سرمايه مي

ا مـورد  ي اهرمـي ر هـا  شركتاي با  ي سرمايهها شركت

تواند علائمـي بـه    اين تحقيق مي. دهند بررسي قرار مي

اگر بتوان، در اين . بازار سرمايه ايران وکل اقتصاد بدهد

بينـي   تحقيق، به پيروي از آقايـان، بـه بررسـي و پـيش    

ي اهرمـي  هـا  شركتاي و  ي سرمايهها شركتاي  مقايسه

هـا بـا    گـذاري آن  در بازار سرمايه ايران و رابطه سرمايه

هـا پرداخـت،    غييرات قيمت سـهام و بـازده آتـي آن   ت

اي در بازار سرمايه ايران از نظر زمان انتشار سهام  پنجره

  .و چگونگي تأمين مالي گشوده خواهد شد

  

  اهداف تحقيق

ي هـا  شـركت اي بـين   هدف از تحقيق، بررسي مقايسـه 

همچنين ارتباط بـين مخـارج   . اي و اهرمي است سرمايه

و بازده آتي سهام و ارتباط بـين   Qاي و ضريب  سرمايه

و بازده آتي سهام، در ايـن   Qنوع تأمين مالي و ضريب 

  . است ها شركتدو گروه از 

هـاي   ويژگـي   اگر چه در متون درسي علـوم مـالي،  

 لكـن اي و اهرمي بيان گرديده است  ي سرمايهها شركت

اي و  ي سـرمايه هـا  شركتهاي  در ساير كشورها ويژگي

هـاي متعـددي    ختلف در قالب مـدل اهرمي به عناوين م

در ايران تحقيقات اين چنينـي هنـوز   . آزمون شده است

  . انجام نشده است

اهداف تحقيق اين است كه بتوان ارزيابي و تحليـل  

بهتري از تغيير قيمت سهام در بازار بورس پس از تأمين 

) افـزايش سـرمايه  (مالي از طريق انتشار سـهام جديـد   

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته  توسط شركت

  .تهران داشت

هـاي   تـوان محـدوديت   همچنين در اين تحقيق مـي 

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق    تأمين مالي شركت

اي در مقايسـه بـا    هـاي سـرمايه   شـركت (بهادار تهران 

ي سـهام را  ها قيمتها بر  و آثار آن) هاي اهرمي شركت

  . شناخت

 ـ ه اثـر مخـارج   از اهداف نهايي تحقيق اين است ك

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     اي شركت سرمايه

اي در مقايسـه بـا    هـاي سـرمايه   شـركت (بهادار تهران 

ها مـورد بررسـي    بر بازده سهام آن) هاي اهرمي شركت

  .قرار گيرد

، براي ها شركتكمك به سهامداران اين دو طيف از 

تـر از عملكـرد مـديران در مـورد ايجـاد       ارزيابي دقيق

هاي تـأمين مـالي و    تار بهينه سرمايه و بهترين شيوهساخ

انتخاب بهترين زمان براي تأمين مالي از جمله اهـداف  

  .تواند باشد ديگر تحقيق مي

  

  سؤالات و فرضيات تحقيق

قبل از بيان فرضيه و سؤال اصـلي تحقيـق، لازم اسـت    

شاخصي كـه در اقتصـاد مـالي، كـاربرد زيـادي دارد      

در حقيقت جايگزيني براي  Qضريب . توضيح داده شود

 Qشاخص . اجزاي غيربنيادي قيمت سهام در بازار است

هـا   ساده عبارتند از ارزش بازار سهام باضافه کل بدهي

  . ها است تقسيم بر کل دارايي

حال سؤال اصلي اين است که آيا ارتباط معناداري 

کـه  ( Qو ضـريب   هـا  شركتاي در  بين مخارج سرمايه

و ) شـود  کرد بازار سهام تلقي مـي عنوان شاخص عمل به

  بازده آتي سهام وجود دارد؟

سؤال اصلي ديگر در اين تحقيق اين است کـه آيـا   

و ضريب  ها شركتارتباط معناداري بين تأمين مالي در 

Q  و بازده آتي سهام وجود دارد؟  
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توان  اگر پاسخ دو سؤال اصلي فوق مثبت باشد، مي

اي  ن مخارج سرمايهنتيجه گرفت که ارتباط معناداري بي

  . و نحوه تأمين مالي شرکت وجود دارد

بايد توجه داشت که تعريـف روابـط معنـادار بـين     

ي هـا  شـركت اي بـين   طـور مقايسـه   متغيرهاي فوق، به

  . گردد ي اهرمي انجام ميها شركتاي و  سرمايه

هاي پيشـرفته دنيـا    دست آمده در بورس آيا نتايج به

ر، قابل تعميم بـراي  براي سؤالات مذکو NYSEهمچون 

  سازمان بورس اوراق بهادار تهران است؟ 

  : فرضيات اصلي تحقيق به قرار ذيل است

اي در مقايسـه بـا    ي سـرمايه ها شركت: فرضيه اول

گذاري  ي اهرمي داراي حساسيت بالاتر سرمايهها شركت

  .هستند Qنسبت به ضريب 

در مقايسـه بـا    اي، ي سـرمايه ها شركت: فرضيه دوم

تر  اي شان رابطه منفي ي اهرمي، مخارج سرمايهها شركت

  .با بازده آتي سهام دارد

در مقايسـه بـا    اي، هاي سرمايه شركت: فرضيه سوم

تر  ي اهرمي، ميزان افزايش سرمايه رابطه مثبتها شركت

  .تر با بازده آتي سهام دارد و رابطه منفي Qبا ضريب 

 (cross-sectional)اي مقايسه صورت و دوم به اول فرضيه

در صـورت  . گيـرد  توسط محقق مورد بررسي قرار مـي 

تـوان   يافتن شواهد نيرومند از فرضيات اول و دوم، مـي 

بينـي   به فرضيه سوم مراجعه كرد و مدل رگرسيون پيش

  .فرضيه را ساخت

  

  جامعه آماري و نمونه

ي پذيرفتـه  هـا  شركتجامعه آماري در اين تحقيق کليه 

را در  ۱۳۸۲تا سال  ۱۳۶۹شده در بورس تهران از سال 

  .گيرد برمي

ي جامعه آماري ها شركتدر حين بررسي، بعضي از 

 گونه اينعلت حذف . از ليست جامعه حذف شده است

دليل فقدان اطلاعات  از ليست جامعه آماري به ها شركت

هاي کافي براي محاسـبه متغيرهـاي مـورد نظـر      و داده

  . تحقيق بوده است

  محدوده مکاني و زماني 

بـورس  سـازمان  ي انجام اين پژوهش، پـذيرش در  برا

عنوان محدوده مکـاني جامعـه در    تهران به بهادار اوراق

نظر گرفته شد، زيرا اطلاعات مربوط به اقـلام مختلـف   

هاي مالي براي محاسبه متغيرهاي مختلف مـورد   صورت

به دليـل الـزام    ها شركتنظر پژوهش براي اين دسته از 

ها و گزارشات مالي، در  ورتها به انتشار عمومي ص آن

  .بوده استدسترس 

تا  ۱۳۶۹محدوده زماني اين پژوهش، از ابتداي سال 

ممکـن اسـت   . استسال  ۱۴به مدت  ۱۳۸۲پايان سال 

پذيرفتـه شـده در   ي هـا  شـركت جامعه آماري حـاوي  

ها  ، تاريخ تولد و تأسيس آنسازمان بورس اوراق بهادار

، از ۱۳۶۹از سـال   باشند، اما تا قبـل  ۱۳۶۹قبل از سال 

نداشـته   يابتداي انقلاب ايران، بـورس تهـران، فعـاليت   

هـاي مـالي    صـورت  علاوه اطلاعات مربوط بـه  است، به

قبل از اين سال از دسترسي بسيار محـدودي   ها شركت

  .بوده استبرخوردار 

  

  بيان عملياتي فرضيات تحقيق

از مــدل تحقيــق، لازم اســت قبــل از بيــان فرضــيات 

  : استفاده شود Steinگذاري  قيمت

تواند در زمان  شرکتي وجود دارد که ميفرض کنيد 

کـه بـازده    كنـد  گـذاري  سـرمايه  Kبه ميزان ) ۰(صفر 

ــابع   ــالص آن ت ــک   F(K)ناخ ــان ي ــت، ) ۱(در زم اس

نرخ . يک تابع افزايشي مقعر است F(0)تابع  كه طوري به

بنـابراين ارزش فعلـي   . اسـت  rتنزيل بازار کارآ معادل 

گذاري عبارت است از سرمايه (NPV)خالص 

( ) K
r1

KF
−

+. 

گذاري با  بهترين سطح از اولين سرمايه
fbK  داده نشان

اسـت  يـک  بـا  که مشتق آن برابر شود  مي

( )
1

r1
KF fb

=
+

′

 .

. همينطور شرکت داراي ملاحظات تـأمين مـالي اسـت   

 با علامت دلتـا کت شريک سهم گذاري  اشتباه در قيمت

(δ)، ارزش سهم بيش از  كه طوري به .شود نشان داده مي

 <۰δتر از واقـع را بـا    و ارزش سهم کم <۰δ واقع را با

که بـدهي شـرکت داراي    شود فرض مي .ندده نشان مي
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را با توجه  eتواند سهم  شرکت مي. ارزش عادلانه است

ديگر  عبارت به. منتشر كند emax≤e≤۰  :به محدوديت زير

  . را بازخريد كندسهام 

گـذاري از طريـق محـدوديت     تأمين مالي وسـرمايه 

  :د، يعنيبه هم متصل هستن اهرمينسبت 

۱ (  ( ) 0D1KWe ≥−−+ 
وضعيت نقدينگي و وضعيت ظرفيت  Wکه  طوري به

ظرفيت خـالي   Dو دهد  را نشان ميشرکت استقراض 

اشاره بـه  اين محدوديت . د استهاي جدي بدهي دارايي

تواند پايين  دارد که نسبت بدهي شرکت مياين موضوع 

D تواند مازاد بر آن باشد بيافتد اما نمي.  

با قرار دادن همه اينها با هـم، مسـأله بهينـه كـردن     

  :گيرد شرکت از طريق زير انجام مي

۲(  ( ) eK
r1

KFMax k,e δ+−
+

  

Subject to:  
۳(  ( ) 0D1KWe ≥−−+  

۴(  maxee0 ≤≤  

يکـي از  براي حل مسأله بـا معادلـه هـدف فـوق،     

  : هاي ممکن به قرار ذيل است حالت

داراي وضعيت نقـدينگي خـوب    يك شركتاگر  ‐

و نباشد و ظرفيت استقراض خوبي هـم نداشـته باشـد    

 تـر از واقـع ارزشـگذاري شـده     كمقيمت سهم آن هم 

منحنـي  . (كنـد  گذاري مي ، زير حد معمول سرمايهدباش

عبـارت رياضـي ايـن    . )گذاري او نزولي اسـت  سرمايه

  :حالت عبارت است

D1(kw(0باشـد و   δ>0اگر  fb باشـد پـس    −−>

fbkk   .خواهد بود >

ديگـر را  ممکـن  اين حالت، خود دو حالت فرعـي  

  :آورد وجود مي به

(a  شار سهام كنـد و  تاقدام به ان ،شركتممکن است

هر دو سهم شرکت، گذاري و ميزان انتشار  ميزان سرمايه

و  )δ (سـهم  تـر ارزشـگذاري شـده     تابعي از درجه كم

  :يعني .است )D(ظرفيت بدهي 

اگر 
eck  را از طريق)D1(1

r1
)k(f ec

−δ−=
+

.شـود تعريف  ′
 

تـر از سـطح    يـک سـطح پـايين    Kecدقت شـود کـه   (

D1(kw(0و اگـر   )اسـت  Kfbگـذاري يعنـي    سرمايه ec <−− 

ــد ــه ،باش ــال ب آن  دنب
eckk 0w)D1(ke و = ec >−−= 

  . خواهد بود

 (b  كند و تا آنجا نسهام منتشر  ،شركتممکن است

وضـعيت نقـدينگي و ظرفيـت    با توجـه بـه    ،كه بتواند

  .كندگذاري  سرمايهاستقراض خود، اقدام به 

ــي  ــر يعنـ D1(kw(0اگـ ec ــد −−≤ ــس  ،باشـ پـ

)D1(
wk0وe
−

  .خواهد بود ==

از حالت سوم، اسـتفاده   (a)، قسمت مذکوراز قضيه 

با . تحقيق ساخته شودهاي قابل آزمون  فرضيهشود تا  مي

دو  توصيفي ارائه شد کهسه مدل  فوق،قضيه استفاده از 

گذاري و سومي  ها در مورد رفتار سرمايه تاي نخست آن

  . در مورد تأمين مالي است

  

  ۱فرضيه 

زماني که داراي وضـعيت نقـدينگي بـد و    يک شرکت 

عنـوان شـرکت    بـه ظرفيت استقراض پـر شـده باشـد    

يعني شـرکتي کـه داراي محـدوديت مـالي     اي  سرمايه

صورت زيـر   بارت رياضي آن بهع. شود است، تلقي مي

  : شود نشان داده مي

۵(  )D1(kw fb −〈  

ي هـا  شـركت در مقايسه با  اي، ي سرمايهها شركت«

گـذاري بـالاتري نسـبت بـه      حساسيت سـرمايه اهرمي، 

 ».دهند نشان مي Qضريب 
اي از  حـاوي مجموعـه   ،Qدر فرضيه يک، ضـريب  

ي قيمت سهم، اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار برا

  . است

تـوان   بنابراين فرضيه صفر را به لحـاظ آمـاري مـي   

  :صورت زير نوشت به

درصد ارتباط معناداري بـين   ۹۵در فاصله اطمينان «

KZ   ضـريب  (و اثر قيمت سـهامQ (   بـر روي مخـارج

  ».وجود دارد اي سرمايه

در فرضيه اول براي هر گـروه از طبقـات پنجگانـه    

صـورت زيـر    ون بـه ، يک معادلـه رگرسـي  KZشاخص 

  :گردد برآورد مي
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  : يعني

، KZبـا کـاهش   ) Q ،)bضريب رگرسـيوني متغيـر   

  H0:   يابد  کاهش مي

، KZبـا کـاهش   ) Q ،)bضريب رگرسـيوني متغيـر   

   H1:  يابد  کاهش نمي

  

  ۲فرضيه 

بـازده آتـي سـهام    از  ،Qبجاي ضريب  ،در فرضيه دوم

اين است که چنانچه اشتباه  وعموض. شده استاستفاده 

گذاري تصحيح بشـود، سـهام بـالاي قيمـت،      در قيمت

که سـهام   تري از پيش هستند و حال آن داراي بازده کم

 ،ايـن مطلـب  . تري هسـتند  زير قيمت داراي بازده بيش

  :دهد ذيل سوق مي شرح بهرا فرضيه دوم 

ي هـا  شـركت در مقايسه با  اي، ي سرمايهها شركت«

گذاري  تري در مورد سرمايه ت منفي بيشحساسياهرمي 

  . »دهند نسبت به بازده آتي سهام نشان مي

  :توان نوشت صورت زير مي فرضيه صفر آماري را به

ــله « ــان در فاص ــي   ۹۵اطمين ــاط منف ــد، ارتب درص

بازده آتي سهام بر روي مخارج  و اثر KZمعناداري بين 

  ».وجود دارد اي سرمايه

از طبقـات پنجگانـه    در فرضيه دوم براي هر گـروه 

صورت زير برآورد  يک معادله رگرسيون به KZشاخص 

  :گردد مي

۷(  it
1it

it
3t,itii

1it
it u

A
CFcRba

A
CAPX

+++=
−

+
−

  

  : يعني

، بـا  )b(ضريب رگرسيوني متغير بازده آتـي سـهام   

  :H0  يابد  ، افزايش ميKZکاهش 

، بـا  )b(ضريب رگرسيوني متغير بازده آتـي سـهام   

  :H1يابد  ، افزايش نميKZکاهش 

  

  ۳ه فرضي

  :شود صورت زير بيان مي عبارت فرضيه سه به

ي هـا  شـركت در مقايسه با  اي، ي سرمايهها شركت«

با ضريب تر با  اهرمي، ميزان افزايش سرمايه رابطه مثبت

Q  داردتر با بازده آتي سهام  منفيرابطه و«.  

در  كـه  طـوري اي آن  فرضيه سه، محتـواي مقايسـه  

ايـن فرضـيه   . د، نـدار شود مشاهده ميفرضيه يک و دو 

بيني مدل رگرسيون است، اما نبايد اين فرضيه  يک پيش

عنوان يک مکمل  وزن استنباطي داشته باشد، بلکه بايد به

، گفته شدگذاري  سرمايه اتفرضيدر براي شواهدي که 

  . در نظر گرفته شود
  

صـورت ذيـل نوشـته     هاي صفر آمـاري بـه   فرضيه

  :شود مي
  

صـــد بـــراي در ۹۵در فاصـــله اطمينـــان « ‐۳‐۱

طور مثبت بين  اي ارتباط معناداري به ي سرمايهها شركت

  ».وجود دارد Qانتشار سهام و ضريب 

، يـک  KZبراي هر گروه از طبقات پنجگانه شاخص 

  :گردد صورت زير برآورد مي معادله رگرسيون به
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  : يعني

، KZ، بـا کـاهش   )Q ،)bضريب رگرسـيوني متغيـر   

  :H0    يابد  ميکاهش 

، KZ، بـا کـاهش   )Q ،)bضريب رگرسـيوني متغيـر   

  :H1    يابد  کاهش نمي
  

درصـــد بـــراي  ۹۵در فاصـــله اطمينـــان « ‐۳‐۲

طور منفي بين  اي ارتباط معناداري به ي سرمايهها شركت

  ».سهام و بازده آتي سهام وجود داردانتشار 

، يـک  KZبراي هر گروه از طبقات پنجگانه شاخص 

  :گردد صورت زير برآورد مي يون بهمعادله رگرس
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  : يعني

، بـا  )b(ضريب رگرسيوني متغير بازده آتـي سـهام   

  :H0  يابد  ، افزايش ميKZکاهش 

، بـا  )b(ضريب رگرسيوني متغير بازده آتـي سـهام   

  :H1يابد  ، افزايش نميKZکاهش 
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درصـــد بـــراي  ۹۵در فاصـــله اطمينـــان « ‐۳‐۳

طور مثبت بين  اي ارتباط معناداري به سرمايهي ها شركت

انتشــار ســهام باضــافه ايجــاد (تــأمين مــالي ترکيبــي 

  ».وجود دارد Qو ضريب ) استقراض

، يـک  KZبراي هر گروه از طبقات پنجگانه شاخص 

  :گردد صورت زير برآورد مي معادله رگرسيون به
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  : يعني

، KZ، بـا کـاهش   )Q )b ضريب رگرسـيوني متغيـر  

  :H0  يابد  کاهش مي

، KZ، بـا کـاهش   )Q )bضريب رگرسـيوني متغيـر   

  :H1  يابد  کاهش نمي
  

درصـــد بـــراي  ۹۵در فاصـــله اطمينـــان « ‐۳‐۴

طور منفي بين  اي ارتباط معناداري به ي سرمايهها شركت

انتشــار ســهام باضــافه ايجــاد (تــأمين مــالي ترکيبــي 

  »ود داردو بازده آتي سهام وج) راضاستق

، يـک  KZبراي هر گروه از طبقات پنجگانه شاخص 

  :گردد صورت زير برآورد مي معادله رگرسيون به
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  : يعني

، بـا  )b(ضريب رگرسيوني متغير بازده آتـي سـهام   

  :H0  يابد  ، افزايش ميKZکاهش 

، بـا  )b(ضريب رگرسيوني متغير بازده آتـي سـهام   

  :H1يابد  زايش نمي، افKZکاهش 

  

  صاحبان سهام در عملسرمايه تعيين كردن وابستگي به 

وابسته به حقوق صاحبان (تحقيق، شرکت سرمايه اير د

)کهشوند چنين تعريف ) سهام )D1KW fb ايـن  . باشد 〉−

که زماني  ،دهنده اين است که يک شرکت تعريف نشان

باشـد و   گذاري خوب ي رشد و سرمايهها فرصتداراي 

هاي جديد خود باشد،  ظرفيت بدهي اضافي براي دارايي

هاي وجه نقد  سودآوري پايين، ماندهولي همزمان داراي 

عنوان شرکت داراي  پايين باشد، بهپايين، ظرفيت بدهي 

محدوديت مالي زياد و وابسته به صاحبان سـهام تلقـي   

   ].۲۷[ شود مي

عيـين  بنابراين يک معيار تجربي قابـل درک بـراي ت  

ترتيـب ذيـل    بايد بـه وابستگي به حقوق صاحبان سهام 

  :باشد

طـور   طور منفي مرتبط با وجوه نقد عملياتي و به به«

ي رشـد، و  هـا  فرصـت هايي بـراي   كننده مثبت مرتبط با

طور مثبت مرتبط با نسبت اهرمي واقعي، خالص وجه  به

طور منفي مرتبط با ظرفيت بـدهي   نقد در دسترس، و به

  .»ته باشدشدا ها دارائي

عنـوان   سن و قدمت يک شرکت نيز ممکن است بـه 

 ـ به اندازه ،يک عامل باشد  ،ي جـوان هـا  شـركت  هاي ک

گذاري شده، ممکن است زمـان   بدون داشتن اعتبار پايه

  .]۲۸[ سختي را براي رشد در بازار مالي داشته باشند

 ه، مطالعــ۱۹۹۷در ســال  Zingales Kaplan , آقايــان

هاي مالي از طريق اخـذ   با محدوديت عميقي در ارتباط

ي با تقسـيم سـود پـايين    ها شركتتايي براي  ۴۹نمونه 

هـاي هـدف و    با اسـتفاده از مـلاک   .اند انجام دادهبوده 

را بر روي يک معيـار   ها شركت گونه اين ها، آنموضوع 

از حداقل محـدوديت مـالي   . بندي کردند ترتيبي، درجه

  .ترين محدوديت مالي به بيش

تحقيق مهم است، اين اسـت کـه   اين آنچه که براي 

ها بود با  بندي آن يک رگرسيوني که مرتبط با درجه نآنا

بنـدي شـده    درجـه  ۵ تا ۱ از. (پنج متغير برآورد كردند

 ۵ نشانگر هـيچ محـدوديت و عـدد    ۱که عدد طوري به

ايـن رگرسـيون، وزن   ) نشانگر حداکثر محدوديت مالي

و  دهـد  نسبت مـي بدهي ت و نسب Q  مثبت را به ضريب

هـاي   مانـده  وزن منفي را به جريان وجوه نقد عملياتي،

بعـداً در سـال    .دهـد  و تقسيم سود نسبت مي وجه نقد،

ــان  ۲۰۰۱ ــه Lamontو  Sea-Requejo ،Polkآقاي ــال  ب دنب

هـاي   بـا اخـذ نمونـه    Kaplanو  Zingalesمطالعه آقايان 

طـي  تري، اقدام به بـرآورد رگرسـيون ترکيبـي خ    بزرگ

پس از برآورد اين رگرسيون  كه طوري به. پيوسته كردند

تـر باشـد حـاکي از     هرچه، قدر مطلـق اعـداد بـزرگ   

تر به صـاحبان   تر يا وابستگي بيش محدوديت مالي بيش

  . بوده است ها شركتسهام 
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  هاي تحقيق هاي گردآوري اطلاعات و داده روش

هـاي مـالي    صـورت  براي انجام اين پژوهش، محقق بـه 

ي پذيرفته شده در بورس تهران شامل صورت ها تشرك

و سـود انباشـته    صـورت تقسـيم سـود،    سود و زيان،

 واي  ترازنامــه مقايســه و ،)صــورت تخصــيص ســود(

صورت جريان وجوه نقد و يا صورت منابع و مصارف، 

  .نياز داشت

ي ها شركتي مورد آزمون، اطلاعات کليه ها شركت

از سـال  تهـران   اوراق بهـادار پذيرفته شده در بـورس  

اطلاعات مزبـور  . گيرد را در بر مي ۱۳۸۲تا سال  ۱۳۶۹

اي  هـاي مـالي مقايسـه    چنانچه گفته شد شامل صورت

بخش ديگر اطلاعات، همه مشـاهدات  . است ها شركت

گذاري، تأمين منابع مالي، معيـار   شامل معيارهاي سرمايه

وابستگي به حقوق صاحبان سهام و ساير معيار اجـزاي  

گيـرد کـه در زيـر تشـريح      گذاري را در بر مـي  سرمايه

  .شود مي

  

  گذاري سرمايه )الف

مـورد ملاحظـه   در اين تحقيق گذاري  سرمايهيک متغير 

  :عبارت است ازکه . گرفتقرار 
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اي در  نسـبت مخـارج سـرمايه    

در  هاي شـرکت بـه ارزش دفتـري    به کل دارايي tسال 

عنوان يک متغير تـابع مـورد    يار مزبور بهابتداي دوره مع

  . آزمون قرار گرفته است

  

  تأمين منابع مالي )ب

مـورد  در اين تحقيق فعاليت تأمين منابع مالي دو متغير 

انتشـار  سهام و دومي انتشار اولي . گرفتملاحظه قرار 

بدهي براي شرکت، بـه  ) ايجاد(سهام به اضافه افزايش 

  :ذيلترتيب 
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سهام به ارزش دفتري در سال انتشار نسبت  

هـاي شـرکت بـه ارزش دفتـري در      به کل دارايي

  . ابتداي دوره مالي
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يعني جمع تأمين منابع مالي خارجي کـه   

  . ايجاد بدهي است و سهامانتشار شامل 

عنوان متغيرهاي تابع مـورد آزمـون    اين دو متغير به

  .اند هقرار گرفت

  

وابستگي به حقوق ( ها شركتاي بودن  معيار سرمايه )ج
  )صاحبان سهام

ــان  ــه آقاي ــروي از مطالع ــه پي و  Saa-Requejo ،Polk ب

Lamont  ها، آنو روش برآورد رگرسيون  ۲۰۰۱در سال 

براي هر سال  KZ(Kaplan,Zingales)متغير شاخص چهار 

ي پذيرفتـه  هـا  شركتبراي يک شرکت با ترکيب خطي 

شـد  ساخته ه در سازمان بورس اوراق بهادار تهران شد

آمار توصيفي و نحوه آزمون توضيح که در فصل چهارم 

  :به قرار زير است KZ  شاخصچهار . داده خواهد شد
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−
 tنسبت خالص جريان وجوه نقد در سـال   

ابتـداي  هاي شرکت در  کل داراييارزش دفتري به 

  . دوره مالي
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−
ارزش بــه  tنسـبت سـود نقـدي در سـال      

در ابتـداي دوره  هـاي شـرکت    کل دارايـي دفتري 

  . مالي

۳. 
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−
بـه ارزش   tنسبت مانده وجوه نقد در سال  

در ابتـداي دوره  هـاي شـرکت    کل دارايـي دفتري 

  .مالي

۴‐ itLeV  طريـق   شرکت کـه از بدهي يعني نسبت

  :گردد نسبت زير محاسبه مي

  ها کل بدهي

  ها کل دارايي

شود که نسـبت تقسـيم    اي تلقي مي شرکتي، سرمايه

 Qاين ضـريب  . بالا داشته باشد Qسود پايين و ضريب 

 ها شركتگذاري در  اي قوي براي سرمايه تواند انگيزه مي

داراي محتــواي ، Qضــريب طــور  همــين. ايجــاد كنــد

)گذاري تباه قيمته اشردربا ياطلاعات )δ اين نقش . است

به همين دليل  مشکل ساز است، Qدوگانه براي ضريب 

بيكر، استين و ورگلـر  به پيروي از  اين ابهام، براي رفع

 و ،ســازي، تعــديل ، پــس از بــوميKZشــاخص  ،]۲۱[

  .گرديدحذف از آن  Qضريب 
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 ـکـار   دو متغير ديگر به ،اصلي KZدر شاخص  ه رفت

متغيـر دوم  و  ، سن شـرکت اسـت  ITAGEيکي  .است

iA
CF

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
يعني انحراف معيار جريان وجوه نقـد متوسـط    ∂⎛

که يک جـايگزين بـراي ظرفيـت بـدهي     . صنعت است

  . صنعت است

دليل فقدان اطلاعـات مربـوط بـه     در اين تحقيق، به

ين ابهـام  متوسط صنعت براي جريان وجوه نقد و همچن

پذيري سن شرکت در کشـور، از  تأثيردر مورد اهميت 

  . اين دو متغير استفاده نشده است

  

  روش اجراي تحقيق

هدف، شامل تبيين و تعيـين رابطـه همبسـتگي بـين دو     

هاي فوق،  رابطه. متغير وابسته و چند متغير مستقل است

اي و  ي سـرمايه ها شركتگذاري در  شامل متغير سرمايه

ي سـهام و بـازده آتـي سـهام و     هـا  قيمـت با رابطه آن 

اي و  ي سـرمايه هـا  شركتهمچنين متغير تأمين مالي در 

. ي سهام و بازده آتي سـهام اسـت  ها قيمترابطه آن با 

عامــل مــؤثر ديگــري کــه در تحقيــق، قبــل از تبيــين 

هاي مـذکور وجـود دارد، معيارهـا و متغيرهـاي      رابطه

بايـد   ، مـي اي بودن شرکت هاست که مربوط به سرمايه

اي  سـرمايه «بنابراين رابطه . گرفت مورد ملاحظه قرار مي

سـازي و   بـومي  ،KZبا استفاده از شاخص اصلي » بودن

، ها شركتضرايب آن مورد محاسبه قرار گرفت و سپس 

گـذاري و   هاي ارتباطي بين سرمايه بندي و با حلقه طبقه

اي  سـرمايه «ي سهام در فرضيه اول و همچنـين  ها قيمت

هـاي   گذاري و بـازده  و حلقه ارتباطي بين سرمايه» بودن

در فرضيه . آتي در فرضيه دوم، مورد آزمون قرار گرفت

و بازده  Qسوم، حلقه ارتباطي بين تأمين مالي و ضريب 

اي مورد آزمون قرار  ي سرمايهها شركتآتي سهام براي 

  . گرفت

  

  :ندا هاي آماري بر دو گونه تحليل
  تحليل استنباطي ‐دوم      هاي توصيفي تحليل ‐اول

  :پــردازد هــا مــي محقــق از دو طريــق بــه تحليــل داده

ــق  ) ۱ ــه از طري ــا ارزشتوصــيف جامع ــه وه   ي نمون

  .]۲۹[ آزمون فرضيه) ۲

هاي تحليـل اسـتنباطي بـراي آزمـون      يکي از روش

رگرسيون روشي بـراي  . فرضيه، تحليل رگرسيون است

يني متغير ب مطالعه سهم يک يا چند متغير مستقل در پيش

  .]۲۹[ وابسته است

  

  بيني اقتصاد سنجي هاي پيش مدل

هاي معروف اقتصـاد   مدل رگرسيون خطي، يکي از مدل

سنجي است که در بسياري از مواقـع، مـدل احتمـالي    

هاي زماني  مناسبي براي تعيين روند بلند مدت در سري

  .]۳۰[ است

سنجي، از نوع چندگانـه  هاي اقتصاد بسياري از مدل

به عبـارت ديگـر متغيـر وابسـته، تحـت تـأثير        هستند؛

متغيرهاي مستقل متفـاوت اسـت، بنـابراين معادلـه آن،     

  .رگرسيون چندگانه نام گرفته است
در اين تحقيق، از تحليل آمـاري از نـوع اسـتنباطي    

جهــت آزمــون فرضــيات، از مــدل کمّــي رگرســيون  

  .چندمتغيره جهت توصيف استفاده شده است

جه بـه ماهيـت فرضـيات کـه     در اين تحقيق، با تو

ي مختلـف را  هـا  شـركت هاي مربـوط بـه    بررسي داده

هـاي مختلـف    که داده كرد و با عنايت به اين ايجاب مي

قابــل  ۶۹‐۸۲در دوره زمــاني  هــا شــركتمربــوط بــه 

هــاي  دســترس بــوده اســت، از روش رگرســيوني داده

  . استفاده شده است (cross– sectional)مقطعي زماني 

يق، در مرحله اول، متغيرهـاي شـاخص   تحق  در اين

KZــامل  ، شـ
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ــراي   بـ

مشاهده بود انتخاب  ۷۳۲که شامل  ها شركتهاي  نمونه

بازاي هر سال و هر شـرکت   ۸۲تا  ۷۳هاي  و براي سال

ــد ــبه گردي ــ. محاس ــه روش س ــن Clusteringپس ب ، اي

بـه پـنج گـروه     SASافـزاري   مشاهدات در سيستم نـرم 

  . بندي شدند تقسيم
  

  : با روش زير کدگذاري گرديدند ها شركت
  

 )KZ(شرح   علامت اختصاري    کدگروه  
  1  FC  Financial Constraint  
  2  LFC  Likely Financial Constriant  
  3  PFC   Possibly Financial Constraint  
  4  LNFC  Likely Not Financial Constraint  
  5   NFC  Not Financial Constraint 
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يي که داراي مانده وجه نقد پايين، جريان ها شركت

وجوه نقد پايين، تقسيم سود پايين و نسبت بـدهي بـالا   

ي داراي هـا  شـركت عنـوان   اند در گروه يـک، بـه   بوده

و، گـروه د . محدوديت مالي کامـل در نظرگرفتـه شـد   

انـد کـه بانـدازه گـروه يـک داراي       يي بـوده ها شركت

هـا و   اند ولـي تقسـيم سـود آن    وضعيت بسيار بد نبوده

ها باز هم بطرف پايين و  جريان وجوه نقد و وجه نقد آن

گـروه سـوم   . ها بطرف بالا بوده اسـت  نسبت بدهي آن

اند که با در نظر گـرفتن چهـار متغيـر     يي بودهها شركت

. هـا وجـود داشـت    ت مالي در آنفوق، امکان محدودي

دليل وجه نقد و  اند که به يي بودهها شركتگروه چهارم 

نظـر   جريان وجوه نقد و تقسيم سود نسـبتاً خـوب، بـه   

گـروه  . انـد  رسيدند که داراي محدوديت مالي نبوده مي

اند که داراي مانده وجه نقد بالا،  يي بودهها شركتپنجم 

بالا و داراي ظرفيـت  جريان وجوه نقد بالا، تقسيم سود 

. اند بدهي خالي بوده و هيچگونه محدوديت مالي نداشته

سازي  ، براي بومي۵تا  ۱از  ها شركتپس از کدگذاري 

اصلي، رگرسـيون   KZضرايب محاسبه شده در شاخص 

هاي محاسبه شده، بـرازش داده شـد کـه     خطي به داده

  : صورت زير است ضرايب آن به
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آمار و جداول توصيفي و اطمينان پـذيري ضـرايب   

همبستگي در رگرسيون خطي فـوق در فصـل چهـارم    

با توجه به ضرايب محاسبه شده در . تشريح خواهد شد

رگرسيون خطي فوق، قدر مطلق جمع اعداد مربوط بـه  

 ۸تا حداکثر عدد  ۰ضرايب مذکور با منطق رياضي بين 

هـاي تصـادفي    ونهمحاسبه شده از نم KZIR. خواهد بود

 KZمشاهده بـود، حـداقل    ۷۲۳انتخاب شده که شامل 

 و حــداکثر آن برابــر  ۳۶۱۷۱۲۷/۰ برابــر بــا عــدد  

 و ميـانگين آن برابـر بـا عـدد    . بوده است ۳۸۰۳۵۸۱/۶

ي هـا  شـركت طـور ميـانگين    بوده است يعني بـه  ۵۶/۲

قـرار   ۸۲تـا   ۷۳هاي  طي سال ۳و  ۲انتخابي بين گروه 

 PFCو  LFCي هـا  شركتشامل  ۳ و ۲گروه . گرفتند مي

  . باشند مي

براي ايـران، تمـامي    KZسازي ضرايب  پس از بومي

براساس اين ضرايب براي هر سـال بـه پـنج     ها شركت

 ۱عـدد  . بنـدي گرديدنـد   تقسـيم  ۵تـا   ۱گروه از عدد 

ــالي   ــدوديت م ــانگر مح ــدد ) FC(نش ــانگر  ۵و ع نش

در . در ايـن تحقيـق اسـت   ) NFC(محدوديت مالي  عدم

رتبـه بـالا    ۵رتبه پايين و به عدد  ۱ن تحقيق به عدد اي

 KZتـرين    شود پايين معنا که وقتي گفته مي شود، بدين داده مي

) FC(يي کـه در گـروه يـک    هـا  شركتو  ۱يعني عدد 

يي که در ها شركتو  ۵يعني عدد  KZهستند و بالاترين 

  . هستند) NFC(گروه پنج 

ب براسـاس ضـراي   هـا  شـركت بنـدي   پس از طبقـه 

، براي هـر  ۱۳۸۲تا  ۱۳۶۹، از سال KZسازي شده  بومي

، معادلـه  KZ5تـا   KZ1ي پنجگانـه از  ها شركتگروه از 

اي براي هر فرضيه، بـرآورد و مـورد    رگرسيون جداگانه

  . آزمون قرار گرفت

اي و  در فرضيه اول، که رابطه بين مخـارج سـرمايه  

كند، براي هر طبقـه از گـروه    را توصيف مي Qضريب 

، يک معادله رگرسيون و جمعـاً پـنج   ها شركتانه پنجگ

  . معادله رگرسيون برآورد گرديد

اي و  در کنار فرضيه اول، نيز رابطه مخارج سـرمايه 

هـاي   جريان وجوه نقـد، توصـيف شـد و بـراي گـروه     

جمعاً پنج معادله رگرسـيون بـرآورد    ها شركتپنجگانه 

  . گرديد

اي و  در فرضيه دوم، که رابطه بين مخـارج سـرمايه  

كند، براي هـر طبقـه از    بازده آتي سهام را توصيف مي

، يک معادله رگرسيون و جمعـاً  ها شركتگروه پنجگانه 

  . پنج معادله رگرسيون برآورد گرديد

اي و  در فرضيه دوم نيز، رابطه بين مخـارج سـرمايه  

جريان وجوه نقد، جمعاً پنج معادله رگرسـيون بـرآورد   

  . گرديد

ابطه بين تأمين مالي و ضريب در فرضيه سوم، که ر

Q  و همچنين رابطه بين تأمين مالي و بازده آتي سهام را

كنـد، بـراي هـر طبقـه از گـروه پنجگانـه        توصيف مي

  . ، يک معادله رگرسيون برآورد گرديدها شركت
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براي فرضيه سوم، تأمين مالي يکبار با فـرض فقـط   

انتشار سهام جديد مورد آزمون قـرار گرفـت و يکبـار    

گر نيز با فرض ترکيبي از انتشار سهام جديد و ايجاد دي

  . بدهي، مورد آزمون قرار گرفته است

مان ترتيبي که در ه همچنين در کنار فرضيه سوم، به

فرضيه اول و دوم بوده است، جريـان وجـوه نقـد نيـز     

بنابراين در فرضيه سـوم  . مورد آزمون قرار گرفته است

هـاي   مي گـروه معادله رگرسـيون بـراي تمـا    ۳۰جمعاً 

  . پنجگانه برآورد گرديده است

هـاي تحقيـق، شـامل     ها و يافته تجزيه و تحليل داده

با در  ها، آنآمارهاي توصيفي و جداول آماري و تشريح 

نظر گرفتن روش اجراي تحقيق که در فوق تشريح شد، 

 .در فصل بعدي ارائه شده است
  

  هاي حاصل از آزمون فرضيات تجزيه و تحليل يافته

  طلاعات اختصاصيا

شود، حـاوي   مشاهده مي ۱آمار توصيفي که در جدول 

، itLevهــاي  نســبت
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  . ، طي يک دوره ده ساله است۱۳۸۲تا  ۱۳۷۳هاي  سال

و  CFو  Divو  Levعلائم اختصاري متغيرهاي فـوق  

C سازي شاخص  براي بومي. استKZ   ابتدا، متغيرهـاي

هـاي تصـادفي كـه     آن، طي دوره ده ساله براي نمونـه 

  .مشاهده بود محاسبه گرديد ۷۳۲مل شا

خلاصـه متغيرهـاي    ۱با توجه به جـدول توصـيفي   

 ۷۳هـاي   ، براي سالKZمحاسبه شده مربوط به شاخص 

در اين جدول . است ۲جدول  شرح بهطور کلي  به ۸۲تا 

طـور واريـانس نيـز     چارک اول و چارک دوم و همـين 

   .محاسبه گرديده است

، KZپس از محاسبه متغيرهاي چهارگانـه شـاخص   

براساس روشي که در روش اجراي تحقيـق گفتـه شـد    

در معادله رگرسيون خطـي   KZضرايب عددي شاخص 

 SASبرآورد گرديد، که نتايج آزمون در سيستم آمـاري  

هـاي رگرسـيون و تحليـل واريــانس     لشـرح جـدو   بـه 

  .باشند مي

با توجه به نتايج رگرسيون برآورد شـده فـوق کـه    

است، حـاکي از   ۸۹۹۴/۰آن معادل ) ۲R(ضريب تعيين 

اين است که معادله رگرسيون فوق از قـدرت توضـيح   

 Fهمچنـين آمـاره   . دهندگي بسيار بالا برخوردار اسـت 

يب دهنـده معنـاداري کلـي ضـرا     گزارش شـده نشـان  

براساس ايـن آمـاره، معنـاداري کلـي     . رگرسيون است

 ۹۹۹۹/۰ضرايب معادله برآورد شده فـوق بـا احتمـال    

مربوط به هر يـک از ضـرايب    tآماره . شود پذيرفته مي

برآورد شده، درجه معناداري ضـريب بـرآورد شـده را    

بنابراين معادله رگرسيون خطي، شـاخص  . دهد نشان مي

KZ نوشت ۱۳صورت فرمول  توان به ايراني را مي.  

  

  ۷۳‐۸۲، به تفكيك دوره KZخلاصه آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي چهارگانه شاخص       ۱جدول 
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 حداكثر ميانه حداقل ميانگين حداكثر ميانه حداقل ميانگين

۱۳۷۳  ۰.۱۴۶۵۷۴ ۰.۰۰۴۶۶۳۲۰.۱۰۴۸۰۵۶۰.۸۴۰۶۲۴۶۰.۳۱۳۰۵۰۹۰.۰۱۵۸۱۱۴۰.۲۹۰۹۲۷۵۰.۸۵۱۱۶۰۸

۱۳۷۴  ۰.۰۹۷۹۲۴۵۰.۰۰۳۶۱۸۳۰.۰۵۹۱۱۷۴۰.۶۰۳۸۷۳۲۰.۳۵۵۵۸۱۴۰.۰۰۵۷۶۳۸۰.۳۱۰۶۱۴۸۳.۴۸۸۱۸۹۴

۱۳۷۵  ۰.۰۸۴۷۹۴۸۰.۰۰۵۶۴۷۴۰.۰۵۳۴۶۴ ۱.۰۱۳۶۳۶۱۰.۲۹۸۶۹۶۹۰.۲۱۷۶۳۱‐۰.۲۷۰۹۵۲۱۰.۹۸۳۷۱۷۹

۱۳۷۶  ۰.۰۵۵۴۹۳۵۰.۰۰۳۵۷۶۷۰.۰۴۱۸۰۷۱۰.۲۳۶۶۶۶۷۰.۲۹۲۸۱۶۱۰.۰۹۲۶۹۳‐۰.۲۵۱۶۹۱۷۳.۷۸۷۳۰۸۶

۱۳۷۷  ۰.۰۶۹۵۵۲۸۰.۰۰۳۰۰۰۴۰.۰۵۵۲۶۸۹۰.۴۰۴۱۱۲۴۰.۲۵۸۳۴۳۶۰.۰۱۲۶۹۶۵۰.۲۷۴۱۸۳۳۰.۶۵۲۱۲۲۶

۱۳۷۸  ۰.۰۷۰۰۱۶۱۰.۰۰۳۶۲۰۲۰.۰۴۸۵۸۷۶۰.۶۱۱۸۹۰۸۰.۲۷۴۱۴۴۷۰.۰۸۵۳۲‐ ۰.۲۶۸۴۴۶۸۰.۷۰۳۸۰۱۲

۱۳۷۹  ۰.۰۵۷۷۹۵۷۰.۰۰۱۷۵۸۴ ۰.۰۳۴۷۲۳۲۰.۳۱۱۶۴۹۵۰.۵۳۵۹۹۲۶۰.۰۰۹۵۸۳۷۰.۲۳۱۰۰۶۲۲۶.۱۱۲۲۹۶

۱۳۸۰  ۰.۰۴۷۲۲۴ ۰.۰۰۲۰۴۲۴۰.۰۳۳۴۸۲۵۰.۲۲۶۹۱۸۱۰.۲۴۸۱۲۲۵۰.۰۱۰۹۹۶۲۰.۱۹۹۶۲۰۴۰.۷۶۰۸۸۴۸

۱۳۸۱  ۰.۰۶۲۹۱۳۶۰.۰۰۱۰۰۴۷۰.۰۴۵۵۱۹۳۰.۴۴۵۲۲۳۲۰.۳۰۴۹۲۹۷۰.۰۱۹۰۲۷۸۰.۱۹۶۵۵۹۵۳.۰۶۱۱۶۱۵

۱۳۸۲  ۰.۰۴۹۸۷۳۲۰.۰۰۲۸۱۹۵۰.۰۳۶۱۹۰۱۰.۲۲۶۶۴۵۲۰.۲۶۰۶۵۳۹۰.۰۰۶۳۹‐ ۰.۱۹۷۰۳۸۲۱.۰۶۸۶۵۴۹
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  ۱ادامه جدول 

Div Lev  

 حداكثر ميانه حداقل ميانگين حداكثر ميانه حداقل ميانگين

۰.۲۱۸۷۱۴۶ ۰.۰۰۰۰۱۸۱ ۰.۱۸۹۴۴۲۷ ۰.۶۹۹۵۸۳۸ ۰.۷۸۳۱۲۱۹  ۰.۰۵۱۰۶۷۶  ۰.۷۹۹۸۹۶۸  ۲.۴۰۶۲۶۸۱  

۰.۲۱۰۵۴۶۴ ۰.۰۰۰۰۲۷۵ ۰.۱۵۴۹۲۴۷ ۱.۱۲۴۰۶۳۳ ۰.۷۷۳۰۶۶ ۰.۳۵۰۹۳۲۹  ۰.۷۷۷۷۴۱  ۲.۱۷۲۰۳۹۱  

۰.۲۱۸۸۸۸۳ ۰.۰۰۰۰۸۸۴ ۰.۲۰۵۰۲۶۸ ۰.۹۰۱۰۴۱۴ ۰.۷۲۳۴۵۲۹  ۰.۲  ۰.۷۳۲۴۸۳۱  ۱.۱۳۲۳۹۹۵  

۰.۱۹۳۷۲۸ ۰.۰۰۰۰۷۵۷ ۰.۱۸۳۲۴۸۸ ۰.۶۶۲۲۸۳ ۰.۷۱۷۲۲۴ ۰.۰۷۰۸۷۱۲  ۰.۷۲۷۸۸۴۱  ۱.۰۹۹۶۷۷۳  

۰.۱۹۱۱۲۹۲ ۰.۰۰۰۰۲۶۸ ۰.۱۸۰۰۵۰۴ ۰.۵۵۹۹۸۶۲ ۰.۷۱۴۶۱۰۶  ۰.۰۳۸۳۹۸۷  ۰.۷۴۱۵۸۵۹  ۱.۳۹۳۹۱۲۹  

۰.۱۸۲۹۳۱۹ ۰.۰۰۰۰۷۷ ۰.۱۷۲۶۸۴۱ ۰.۶۷۴۰۷۴۱ ۰.۷۶۴۷۰۲ ۰.۲۳۹۰۹۷۳  ۰.۷۶۴۸۹۵۷  ۲.۵۶۷۹۹۰۵  

۰.۱۸۰۳۵۰۷ ۰.۰۰۰۰۱۷۵ ۰.۱۴۸۹۲۰۳ ۰.۷۰۴۰۱۶۲ ۰.۷۶۹۸۳۲۵  ۰.۰۷۵۰۲۸۹  ۰.۷۵۳۱۰۸۶  ۲.۱۷۸۰۰۴۲  

۰.۱۷۳۳۸۷۹ ۰.۰۰۰۱۳۶۳ ۰.۱۳۲۷۵۳۸ ۰.۶۵۲۵۳۰۸ ۰.۸۲۱۹۰۳۳  ۰.۳۷۹۱۸۳۷  ۰.۷۵۷۷۹۳  ۲.۶۹۸۲۷۶۶  

۰.۱۶۴۷۵۸۳ ۰.۰۰۶۰۵۰۱ ۰.۱۰۳۱۶۱۸ ۰.۷۱۶۱۹۵۶ ۰.۸۸۳۲۵۳۶  ۰.۰۳۵۷۱۲۵  ۰.۷۷۰۶۳۶۱  ۳.۰۱۹۱۸۷۵  

۰.۰۹۶۶۲۷۵ ۰.۰۰۳۰۸۹۵ ۰.۰۵۰۴۱۲۶ ۰.۶۵۲۷۹۱۱ ۰.۸۸۳۷۱۵۶  ۰.۰۸۴۸۶۸  ۰.۷۶۶۴۰۶۶  ۴.۷۶۹۴۳۶۱  

  

  ۷۳‐۸۲براي دوره ده ساله  KZآمار توصيفي متغيرهاي چهارگانه شاخص      ۲جدول 

علائم
 متغير

 اکثرحد چارک بالا  ميانه  چارک پايين  حداقل  واريانس  ميانگين  نام متغير

C  

cf  

div  

lev 

  وجه نقد

 گردش وجوه نقد

  سود تقسيمی

  اهرم مالی

۰.۰۷۴۷۴۵۴ 

۰.۳۱۳۸۳۸۷  

۰.۱۸۷۷۶۶۱  

۰.۷۷۹۴۳۱۹  

۰.۰۰۸۰۵۰۸ 

۰.۷۵۳۹۲۶۴  

۰.۰۲۵۷۷۰۸  

۰.۱۰۰۲۷۰۳  

۰.۰۰۱۰۰۴۷ 

۰.۲۱۷۶۳۱۰‐ 

۰.۰۰۰۰۱۷۴۷۷

۰.۰۳۵۷۱۲۵  

۰.۰۲۳۴۰۱۶  

۰.۱۲۳۷۹۵۷  

۰.۰۶۱۴۲۷۹  

۰.۶۴۸۳۸۵۶  

۰.۰۴۸۶۲۹۶ 

۰.۲۴۸۸۵۹۲  

۰.۱۵۰۹۰۳۰  

۰.۷۵۳۴۰۶۹  

۰.۰۹۳۰۸۸۷  

۰.۳۸۳۳۳۰۹  

۰.۲۷۰۶۹۱۰  

۰.۸۴۲۷۶۵۰  

۱.۰۱۳۶۳۶۱  

۲۶.۱۱۲۲۹۵۷ 

۱.۱۲۴۰۶۳۳  

۴.۷۶۹۴۳۶۱  

 
  

  )۱مدل (ون يروش رگرس

  KZ: ر وابسته متغي

  تعداد مشاهدات خوانده شده ۷۲۳

  کار رفتهتعداد مشاهدات به ۷۲۳

  

 تجزيه و تحليل واريانس

 F  Pr > Fارزش آماره   مربع ميانه مجموع مربعات درجه آزادی  منبع

  >  ۰.۰۰۰۱  ۱۶۰۷.۳۹  ۱۳۰۴.۶۰۸۹۳ ۵۲۱۸.۴۳۵۷۱ ۴  مدل

    ۰.۸۱۱۶۳ ۵۸۳.۵۶۴۲۹ ۷۱۹  خطا

     ۵۸۰۲.۰۰۰۰۰ ۷۲۳  مجموع

 

 R  ۸۹۹۴/۰مجذور  MSE ۹۰۰۹۱/۰ ريشه

 Adj R-Sq ۰.۸۹۸۹ ۲.۶۲۲۴۱ ميانه متغير وابسته

     ۳۴.۳۵۴۲۰ واريانس
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 پارامترهاي تخميني

 نوسان واريانس |t  Pr > |t ارزش خطاي استانداردتخمينيپارامترهايزاديدرجه آ نام متغير

c C/A(t-1) ۱۲.۸۵۳۵۱۰.۴۰۹۰۵ ۶.۹۸ ۰.۰۰۰۱ < ۱.۹۲۸۱۰  

cf ۱.۱۶۲۰۵ ۰.۴۵۳۳ ‐۰.۷۵ ۰.۰۳۴۷۱‐۱۰.۰۲۶۰۵ جريان وجوه نقد 

div ۲.۶۴۲۷۷ > ۰.۰۰۰۱ ۱۸.۰۴ ۱۴.۱۱۴۵۷۰.۲۲۸۰۹ سود تقسيم شده  

lev ۲.۸۲۹۵۲ > ۰.۰۰۰۱ ۲۸.۸۶ ۱۲.۲۲۰۵۰۰.۰۷۶۹۴ اهرم مالی  

 
  محاسبه شده KZآمار توصيفي شاخص      ۳جدول 

 سال
Kz

 حداكثر ميانه حداقل واريانس ميانگين مشاهدات

۱۳۷۰  ۸۷  ۲.۴۸۸۰۱۳ ۰.۸۵۸۱۱۷۴ ۰.۳۹۹۴۹۵۲ ۲.۲۵۸۴۵۴۵ ۵.۲۱۷۹۱۱۶ 
۱۳۷۱  ۹۴  ۲.۴۹۶۸۹۱۸ ۰.۷۶۶۴۳۷۶ ۰.۹۹۴۶۸۶۱ ۲.۴۵۳۱۶۹۹ ۵.۷۷۲۰۷۶۵ 
۱۳۷۲  ۱۱۰  ۲.۵۹۷۶۶۰۴ ۰.۷۹۱۴۰۹۸ ۰.۹۶۷۳۴۱۶ ۲.۴۵۷۱۲۳۸ ۵.۹۹۸۱۵۰۸ 
۱۳۷۳  ۱۵۷  ۲.۹۵۲۹۱۳۸ ۱.۲۰۰۴۲۶۳ ۱.۰۳۷۸۶۳۴ ۲.۶۷۱۹۲۴۸ ۹.۵۸۸۸۸۰۹ 
۱۳۷۴  ۱۶۳  ۲.۸۱۸۴۵۷۸ ۰.۷۷۵۶۳۰۸ ۱.۴۱۷۳۲ ۲.۶۴۶۴۳۵۸ ۷.۱۵۳۰۷۸۷ 
۱۳۷۵  ۱۹۲  ۲.۸۸۰۲۴۰۷ ۱.۴۱۳۴۴۰۱ ۱.۳۴۳۱۹۹۵ ۲.۶۳۳۵۲۲۳ ۱۲.۶۶۵۵۴۷ 
۱۳۷۶  ۲۱۱  ۲.۵۸۶۶۱۴۱ ۰.۵۷۵۹۴۶۴ ۰.۶۳۶۹۱۹۹ ۲.۴۷۵۰۲۳۶ ۵.۸۲۹۰۹۸۲ 
۱۳۷۷  ۲۲۷  ۲.۴۹۹۲۲۹۸ ۰.۴۷۰۲۴۵۵ ۱.۱۴۵۱۳۸۱ ۲.۴۰۳۸۷۷۹ ۵.۶۰۵۲۰۱۶ 
۱۳۷۸  ۲۳۲  ۲.۵۶۹۸۷۷ ۰.۵۸۰۴۳۵۸ ۱.۱۰۴۳۲۴۲ ۲.۴۶۱۶۳۳۳ ۶.۳۸۰۳۵۸۱ 
۱۳۷۹  ۲۴۱  ۲.۵۳۰۰۱۳۲ ۰.۹۳۱۷۵۶ ۰.۹۹۳۳۶۳۱ ۲.۳۵۸۸۱۳۳ ۱۱.۴۰۵۵۹۵ 
۱۳۸۰  ۲۵۷  ۲.۴۸۱۹۵۰۲ ۱.۵۰۷۷۳۴ ۰.۳۵۸۸۲۷۵ ۲.۲۱۱۴۳۵۲ ۱۴.۴۹۹۳۶۱ 
۱۳۸۱  ۲۶۶  ۲.۴۱۰۴۳۲۴ ۰.۹۱۳۱۹۲۱ ۰.۳۶۱۷۱۲۷ ۲.۲۱۹۴۸۱۸ ۸.۵۱۰۹۶۸۹ 
۱۳۸۲ ۲۸۰  ۲.۳۲۶۴۰۰۱ ۱.۰۷۶۸۳۹۱ ۰.۳۷۴۸۱۱ ۲.۰۶۸۵۸۴۳ ۹.۸۲۲۶۱۶ 

  
  

ها به پنج گـروه، براسـاس    بندي شركت براي تقسيم

بـراي همـه    KZايراني فوق، ابتدا شاخص  KZشاخص 

 ۱۳۸۲تـا   ۱۳۷۰سـال   هـا از  ها و براي همه سال شركت

 ۳محاسبه گرديد که آمار توصيفي آن به شـرح جـدول   

  .است

۱۳(
it

1it
it

it
it

1it
it

IR Lev22050.2
A
Div11457.4

A
CF02605.0

A
C85351.2KZ ++−+=

−− 

براي  KZشاخص  (Median)پس از آن، مقادير ميانه 

، استخراج شـد،  ۷۰‐۸۲ها طي دوره  هر کدام از شركت

 ۴سپس اين مقادير به پنج گروه تقسيم شد کـه جـدول   

  .دهد ميفراواني مشاهدات را نشان 

بنـدي پنجگانـه    پس از محاسبه ارزش ميانه و گروه

، آمارهـاي توصـيفي   ۷۰‐۸۲هـاي   ها طي سـال  شركت

مربوط به متغيرهاي مورد نياز جهـت آزمـون فرضـيات    

  . شود تحقيق در ذيل ارائه مي

خلاصــه جــدول توصــيفي مربــوط بــه متغيرهــاي 

  .است ۵تخصيص يافته به فرضيات به شرح جدول 

اول توصيفي فوق، تجزيـه و تحليـل   با توجه به جد

هاي حاصل از آزمـون فرضـيات، در ذيـل ارائـه      يافته

  .گردد مي
  

 Kzگانه  فراواني مشاهدات مربوط به مقادير پنج     ۴جدول 
  Kz علامت اختصاري  كدگذاري مشاهداتفراواني

۳۷۶ ۱ FC Kz1  

۴۹۶ ۲  LFC  Kz2  

۵۴۷ ۳  PFC  Kz3  

۵۵۷ ۴  LNFC  Kz4  

۵۴۱  ۵  NFC  Kz5  



 

 

 از اطلاعات حسابداري با استفادهي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهرانهااي در شرکتارائه مدل تعيين ميزان مخارج سرمايه
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  هاي حاصل از آزمون فرضيات تجزيه و تحليل يافته

پس از ارائه اطلاعات درباره متغيرهـاي محاسـبه شـده    

صورت جداگانه براي کليه مشاهدات انجام شده، بـه   به

تفکيک، نتايج حاصل از آزمـون فرضـيات تحقيـق در    

  .شود جا مطرح مي اين

  

  هاي سهام گذاري و قيمت سرمايه: فرضيه اول

هـاي   اي، در مقايسـه بـا شـركت    رمايههاي س ـ شركت«

گـذاري بـالاتري نسـبت بـه      اهرمي، حساسيت سـرمايه 

  . »دارند Qضريب 

براي آزمون فرضيه اول، هر شرکت براساس ارزش 

در طول دوره مورد انتخاب که شامل همـه   itKZميانه 

شود، به يـک گـروه    مي ۱۳۸۲ تا ۱۳۷۰ها از سال  نمونه

هاي پنجگانه تخصيص داده شد، سپس  گروه مقداري از

بر اساس جدول (پنجگانه  KZبراي هر کدام از شاخص 

  :اي برآورد گرديد ، معادله مجزاي مخارج سرمايه)۴

۱۴ (  it
1it

it
1ititi

1it
it u

A
CFcQbaa

A
CAPX

++++=
−

−
−

  

ذيـل خلاصـه نتـايج حاصـل از آزمـون       ۶جدول 

هــاي پنجگانــه را بــراي فرضــيه اول نشــان  رگرســيون

  .دهد مي

شود، ضريب تعيين  ملاحظه مي ۶جدول  چنانچه در

(R2)   ۴۲/۰، ۴۵/۰اين پنج رگرسيون به ترتيب برابر بـا ،

ست که کليه ا معنا اين بدين. است ۴۲/۰و  ۴۷/۰، ۴۳/۰

دهنـدگي   معادلات رگرسيون فوق داراي قدرت توضيح

شـود   ملاحظـه مـي   ۶چنانچه در جدول . هستند  خوبي

ــيوني  ــرايب رگرس ــاخص  ) b(ض ــه ش ــوط ب   از Qمرب

(quintile 5) NFC  به(quintile 1) FC  روند صـعودي دارد .

) FC( ۱به سمت گروه  ۵ها از گروه  يعني هرچه شركت

اي بـا   شوند، شدت رابطه بين مخارج سرمايه نزديك مي

گزارش شـده در   tآماره . يابد نيز افزايش مي Qضريب 

در فاصله اطمينان  H0فوق نشانگر تأييد فرضيه  ۶جدول 

  .د، در فرضيه اول استدرص ۹۵

شـود، در كنـار فرضـيه اول،     چنانچه ملاحظـه مـي  

نيـز   Cash flowبـه   اي وضعيت حساسيت مخارج سرمايه

ضرايب رگرسيوني متغير جريـان وجـوه   . آزمون گرديد

 ۱به گـروه   ۵اگرچه جهت حركت آن از گروه ) C(نقد 

ضـريب   ۱و  ۲روند افزايشي داشته است، اما در گروه 

بنـابراين،  . روند افزايشـي نداشـته اسـت    Cرگرسيوني 

در طبقات  Cash flowگذاري نسبت به  حساسيت سرمايه

  . توان رد كرد ها را نمي مختلف شركت

، خلاصه اطلاعات مربوط به مقدار ضرايب ۶جدول 

برآورد شده هر يک از معادلات رگرسيون را به همـراه  

مربوط به هر يک از ايـن ضـرايب نشـان     tمقدار آماره 

مربوط به هر يـک از ضـرايب، درجـه     tآماره . دهد مي

گونه  آن. دهد معناداري ضريب برآورد شده را نشان مي

، کليه tکه در جدول آمده است، بر اساس مقادير آماره 

درصـد،   ۹۵ضرايب بـرآورد شـده در سـطح اطمينـان     

 بررسـي مقـادير ضـرايب بـرآورد شـده     . معنادار است

 کي از آن اسـت کـه بـا   حـا ) توبين( Qمربوط به متغير 

ــاخص  ــاهش ش ــه  ۵از  KZك ــارتي،  ۱ب ــه عب ــا ب   و ي
  

  

  خلاصه متغيرهاي مورد آزمون در تحقيق     ۵جدول 

 حداكثر ميانه حداقل واريانس ميانگين نام متغير

capx ۶.۳۷۸۲۲۷۶  ۰.۰۵۵۸۵۹۰  ‐۴.۹۷۴۶۷۷۸ ۰.۹۸۷۸۹۱۰.۰۸۹۸۸۷۵ هاای به دارائي مخارج سرمايه  

e ۲.۶۷۶۴۲۲۷  ۰  ‐۲.۲۹۸۷۳۷۳ ۰.۰۱۴۵۰۷۰ ۰.۰۴۱۳۸۷۶ تغييرات سرمايه  

ed ۶.۶۸۹۱۳۸۰  ۰.۱۹۰۰۸۱۴  ‐۱.۶۶۹۴۶۶۲ ۰.۱۷۰۱۴۴۴ ۰.۲۵۵۸۰۹۷ بدهیراتتغيي+هسرماي راتتغيي  

Q ضريبQ۱.۷۲۸۹۸۲۳ ۰.۹۶۷۵۶۰۴ ۰.۳۱۶۹۲۵۴  ۱.۴۸۳۷۰۸۰  ۱۰.۰۲۲۵۵۰۲  

antilag3_r ۳۰۱۳۷.۳۰ ۳۳۰.۷۰۰۰۰۰۰‐۱۲۲.۸۰۰۰۰۰۰ ۱۴۴۶.۵۰۱۶۸۱۲۱۹۷.۱۹ بازده آتی سهام  

cf ۳.۷۸۷۳۰۸۶  ۰.۲۳۱۵۷۲۸  ‐۲.۲۰۰۱۷۲۹ ۰.۰۶۶۸۳۹۳ ۰.۲۵۷۷۲۹۸ گردش وجوه نقد  

c ۱.۸۵۳۰۶۱۹  ۰.۰۵۱۷۳۷۴ ۰.۰۰۰۶۲۳۱۸۹ ۰.۰۸۳۳۸۶۲۰.۰۱۲۲۹۳۱ وجه نقد  

div ۲.۰۳۱۰۳۴۲  ۰.۱۱۸۵۵۹۸  ۰ ۰.۱۵۹۸۵۱۱۰.۰۲۵۶۵۱۴ سود تقسيمی  

lev ۶.۵۰۷۴۱۵۶  ۰.۷۳۹۴۱۹۱  ۰.۰۳۵۷۱۲۵ ۰.۷۵۳۱۹۸۶۰.۰۸۲۹۲۳۹ اهرم  
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  فرضيه اولمربوط به ضرايب برآورد شده معادلات رگرسيون      ۶جدول 

 Kz N Qt-1CFt/At-1 R2 b (t-stat) c (t-stat)شاخص 
Quintile 1 ۲۷۸  ۰.۴۷۱۲۲ ]۹.۱۳[ ۰.۰۸۲۸۲۵ ]۱۰.۴۲[ ۰.۴۵۱۹ 

Quintile 2 ۴۱۸ ۰.۳۲۱۴۰۶ ]۷.۷۰[ ۰.۰۳۰۴۷۴ ]۶.۵۳[ ۰.۴۲۴۸ 

Quintile 3 ۴۵۷ ۰.۲۸۹۵۲۸ ]۲۵.۳۹[ ۰.۱۳۶۲۰۶ ]۷.۷۴[ ۰.۴۳۲۴ 

Quintile 4 ۴۶۵ ۰.۲۰۶۹۹۷ ]۲۴.۹۶[ ۰.۰۶۲۵۶۵ ]۸.۴۱[ ۰.۴۷۹۲ 

Quintile 5 ۴۵۸ ۰.۱۳۶۷۴ ]۵.۹[ ۰.۰۳۲۲ ]۱۰.۳۱[ ۰.۴۲۲۴ 
  

  

  فرضيه اول  ضرايب برآورد شده معادلات رگرسيون تكميلي مربوط به      ۷جدول 

KZ index N 
Qt-2 CFt/At-1 

R2 b (t-stat) c (t-stat) 

Quintile 1 ۲۳۹ ۰.۵۴۰۶۵ ]۱۱.۶۵[ ۰.۵۹۳۴۵ ]۹.۳۹[ ۰.۶۷۱۵ 

Quintile 2 ۳۶۹ ۰.۴۶۲۷۹۳ ]۱۶.۵۲[ ۰.۲۰۷۷۲۶ ]۱۰.۳۵[ ۰.۶۲۰۱ 

Quintile 3 ۴۰۶ ۰.۳۹۷۱۳ ]۳۰.۰۸[ ۰.۱۵۷۷۸۵ ]۶.۷۸[ ۰.۵۱۳۳ 

Quintile 4 ۴۱۶ ۰.۳۶۱۵۴۶ ]۲۹.۸۷[ ۰.۱۱۱۳ ]۷.۹۲[  ۰.۵۰۹۵ 

Quintile 5 ۴۰۳ ۰.۰۲۴۹۱۴ ]۸.۵[ ۰.۰۷۸۵۲ ]۸.۱۱[ ۰.۱۱۸۸ 
  

  ضرايب برآوردشده معادلات رگرسيون مربوط به فرضيه دوم     ۸جدول 

KZ index N Rt, t+3CFt/At-1 R2 b(t-stat)c (t-stat) 
Quintile 1 ۲۲۲ ۰.۱۰۸۵ ]۱۰.۰۹[ ۰.۲۷۸۷۸۱ ]۱۰.۵۰[ ۰.۵۰۹۰ 

Quintile 2 ۳۳۲ ۰.۲۱۳۲ ]۱۰.۰۵[ ۰.۲۶۶ ]۱۰.۳۴[ ۰.۴۴۰۹ 

Quintile 3 ۳۸۴ ۰.۳۰۷۷ ]۸.۱۳[ ۰.۲۳۲۱۸۱ ]۸.۱۵[ ۰.۵۲۴۹ 

Quintile 4 ۳۸۱ ۰.۵۳۶۴ ]۷.۵۹[ ۰.۲۹۸۷۱۹ ]۱۱.۵۸[ ۰.۴۸۱۸ 

Quintile 5 ۳۷۳ ۰.۶۹۸۸ ]۱۱.۲۱[ ۰.۲۲۱۴۰۵ ]۱۰.۰۲[ ۰.۶۱۶۰ 

  

  
  

تري هستند، نسـبت بـه    پايين KZهايي که داراي  شركت

 ـ طـوري  تري دارند، بـه  حساسيت بيش Qضريب  ه بـا  ك

گـزارش شـده در    b، مقدار ضريب KZكاهش شاخص 

  . يابد افزايش مي ۴۷/۰به  ۱۳/۰از مقدار  ۶جدول 

علاوه بر آزمون فرضيه اول كه خلاصه نتايج آن در 

 Qفوق آمده است، آزمون ديگـري بـا متغيـر     ۶جدول 

سـال مـالي قبـل،     Qجاي ضريب  اين بار، به. انجام شد

در معادلـه رگرسـيون    Qit-2براي دو سال قبل  Qضريب 

خلاصه نتايج آزمـون اضـافي بـراي    . در نظر گرفته شد

  .قرار ذيل استه تكميل فرضيه اول ب

با انجام اين آزمـون، اگرچـه از تعـداد مشـاهدات     

كاسته شد، ولـي ضـرايب بـرآورد     Qit-2دليل انتخاب  به

 Qطور محسوس هم براي متغير  شده معادله رگرسيون به

و  KZطوري كه با كـاهش   به. يافتبهبود  cfو هم براي 

تـري   پـايين  KZهـايي كـه داراي    يا به عبارتي شـركت 

دوسـال قبـل حساسـيت     Qهستند، نسبت بـه ضـريب   

شود، مقدار ضـريب   چنانچه مشاهده مي. تري دارند بيش

b  ۰۲۴/۰بـه   ۵۴/۰از مقـدار   ۷گزارش شده در جدول 

گذاري نسبت  در مورد حساسيت سرمايه. يابد كاهش مي

به  ۶۷/۰از مقدار  cشود كه ضريب  نيز ملاحظه مي cf به

  . يابد كاهش مي ۱۱/۰
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اين مطلب، شايد به اين دليل باشـد كـه در كشـور    

هاي سهام بـيش از ارزش واقعـي    ايران، وقتي كه قيمت

گـذاري   است، مديران داراي انگيزه لازم بـراي سـرمايه  

 گذاري گيري براي سرمايه شوند، لكن از زمان تصميم مي

و اجــراي توســعه تــا زمــان تصــويب طــرح و انجــام 

مدت زمان بيش از يكسال مالي را  اي، هاي سرمايه هزينه

شايد بتوان  ۶و  ۷با توجه به نتايج جدول . كنند طي مي

تر  هاي قبل سال Qاستنباط كرد كه هرچه بطرف ضريب 

گذاري نسبت  حرکت شود، ارتباط بين حساسيت سرمايه

با مقايسه ضرايب رگرسيوني . تر شود بيش Qبه ضريب 

b  وc  تــوان  ، ايــن مطلــب را مــي۷ و ۶در دو جــدول

  . استنباط كرد

  

  گذاري و بازده آتي سهام سرمايه :فرضيه دوم

رابطه منفي شـديدتري بـين    اي، ي سرمايهها شركتدر «

  . »اي و بازده آتي سهام وجود دارد مخارج سرمايه

دوم،  استراتژي اساسي براي آزمـون کـردن فرضـيه   

ــادلات     ــهام در مع ــي س ــازده آت ــردن ب ــايگزين ك ج

رگرسيون زير بـراي  . است Qگذاري بجاي متغير  سرمايه

بـه پـنج    KZي مختلف که بر اساس شاخص ها شركت

  :اند، برآورد شده است گروه تقسيم شده
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اين معادله در واقع همان معادله فرضـيه اول اسـت   

3t,itRر که در آن متغي 1itQجـايگزين متغيـر    + شـده   −

3t,itRمتغير . است عبارتست از ميانگين موزون بازده  +

در طول دوره سه ساله از پايـان   iانباشته سهام شرکت 

، به عبارت ديگر در اين مطالعه، t+3تا پايان سال  tسال 

عنـوان   آتي سهام هر شرکت، بـه  ميانگين بازده سه سال

اين کار بـه  . شاخص بازده آتي سهام در نظر گرفته شد

انجـام   Wurglerو  Stein,Bakerتبعيت از مطالعه آقايـان  

بر اساس مفروضات اين تحقيـق، انتظـار، ايـن    . گرفت

يا به عبارتي با افـزايش   KZاست که با كاهش شاخص 

کـه   β (b)، مقـدار ضـريب  هـا  شركتمحدوديت مالي 

گذاري نسبت بـه بـازده    عبارتست از حساسيت سرمايه

بايـد بـراي    β (b)ضـريب  . آتي سـهام، افـزايش يابـد   

تر منفـي   پايين تر، بيش KZيعني  اي، ي سرمايهها شركت

  . باشد

منظور برآورد مـدل، ابتـدا همچـون فرضـيه اول،      به

بـه پـنج    KZزش ميانه شـاخص  ، بر اساس ارها شركت

گروه تقسيم شدند و سپس مدل فوق، براي هر گـروه از  

  .طور مجزا برآورد شدند ، بهها شركت

، خلاصـه نتـايج بـرآورد ايـن معــادلات     ۸جـدول  

که  tدر اين جدول نيز آماره . دهد رگرسيون را نشان مي

دهنده درجه معناداري تک تک ضـرايب،   به ترتيب نشان

کـه قـدرت    (R2) ضـريب تعيـين مـدل    به همراه مقدار

دهد از اهميـت ويـژه    توضيح دهندگي مدل را نشان مي

  .برخوردار است

 (R2)، مقـدار  ۸بر اساس اطلاعات مندرج در جدول 

هـا بـه    معادلات رگرسيوني مربوط به پنج گروه شركت

مــي ۶۱/۰و ۴۸/۰، ۵۲/۰، ۴۴/۰، ۵۰/۰ترتيــب برابــر بــا 

ت رگرسيوني بـرآورد  باشد، به اين معنا که تمام معادلا

  .باشند دهندگي خوبي مي شده داراي قدرت توضيح

، خلاصــه اطلاعــات مربــوط بــه مقــادير ۸جــدول 

هـا را   متناظر بـا آن  tبرآورد شده و آماره  β (b)ضرايب 

گـزارش شـده در    tبراساس مقادير آماره . دهد نشان مي

اين جدول که معناداري ضرايب برآورد شـده را نشـان   

بـرآورد شـده در سـطح     β (b)يـه ضـرايب   کل. دهد مي

در ايـن جـدول،   . درصـد معنـادار هسـتند    ۹۵اطمينان 

1tهمچنين مقـدار ضـريب متغيـر    
t

A
CF

در هـر يـک از    −

مربـوط بـه ايـن     tمعادلات رگرسيوني به همراه آمـاره  

اين ضـرايب   tمقادير آماره . ضرايب گزارش شده است

 ۹۵هـا در سـطح اطمينـان     دهنده معنـاداري آن  نيز نشان

  .درصد است

 ۸شـده در جـدول    ايج ضـرايب بـرآورد  خلاصه نت

حاكي از اين است كه شواهدي دال بـر تأييـد فرضـيه    

شود که  مشاهده مي. شود يافت نمي H0دوم يعني فرضيه 

ضريب رگرسيوني متغيـر بـازده    KZبا كاهش شاخص 

گذاري نسبت بـه   يعني حساسيت سرمايه) b(آتي سهام 

. يابـد  يابد، بلكه كاهش مي ده آتي سهام افزايش نميباز
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نـه  ) b(يعني ضريب رگرسيوني متغير بازده آتي سـهام  

مثبـت از   bتنها منفي نيست بلکه مثبت است اما ضريب 

اين نتيجه، در بازار سرمايه . يابد کاهش مي ۱به  ۵گروه 

دليـل   کارايي بازار و ثانياً به دليل عدم ايران، شايد اولاً به

صــرف نظــر از  اي، ايــن باشــد كــه مخــارج ســرمايه

ان يك خبر گذار سرمايهها براي  محدوديت مالي شركت

  . شود خوب تلقي مي

) bبررسي مقادير ضرايب  )β    برآورد شـده، گويـاي

ــازده آتــي ســهام و   ــين ب آن اســت کــه اولاً رابطــه ب

ده بندي ش ـ ي رتبهها شركتگذاري در پنج گروه  سرمايه

مثبت اسـت و ثانيـاً بـا افـزايش      KZبرحسب شاخص 

يي کـه داراي  هـا  شـركت (هـا   محدوديت مالي شركت

هـا   حساسـيت مثبـت آن  ) تري هستند پايين KZشاخص 

 عبـارت  بـه . يابد نسبت به بازده آتي سهام نيز كاهش مي

قدر مطلق ضـريب متغيـر    ،KZديگر با كاهش شاخص 

بازده آتي سهام 
( )3t,itR گونـه   آن. يابـد  نيز كاهش مي +

شود، مقدار ضريب متغير  ملاحظه مي ۴‐۸که در جدول 

بـه   ۶۹۸۸/۰، از KZبازده آتي سهام با كاهش شـاخص  

يابد که به معناي وجود يـک رابطـه    کاهش مي ۱۰۸۵/۰

بـه بـازده آتـي     هـا  شركتاي  مثبت بين مخارج سرمايه

  . سهام است

 
ي سـهام و بـازده   هـا  قيمـت تأمين مالي،  :فرضيه سوم

  سهام

ي هـا  شـركت در مقايسه بـا   اي، ي سرمايهها شركتدر «

 Qتر با ضريب  اهرمي، ميزان افزايش سرمايه رابطه مثبت

  .»تر با بازده آتي سهام دارد و رابطه منفي

در صــورت تأييــد ايــن فرضــيه، ايــن نظريــه کــه 

ملاحظات مربوط به تأمين مالي، قلب حلقه ارتباطي بين 

ي سهام است، مـورد حمايـت   ها قيمتري و گذا سرمايه

همچنين در صورت تأييد فرضـيه،  . گيرد تر قرار مي بيش

يـک علامـت مفيـد بـراي     KZ  اين فرض که شـاخص 

تر معلـوم   وابستگي به حقوق صاحبان سهام است، بيش

که پس از تأييد اين فرضـيه، معلـوم    يعني اين. گردد مي

حقيقـت   پايين در KZي داراي ها شركتخواهد شد که 

ي سهام بالا باشند، اقـدام بـه تـأمين    ها قيمتکه  زماني

  .كنند مالي از طريق انتشار سهام مي

فرضيه سوم، با همان چارچوب رگرسيون قبلي کـه  

هاي اول و دوم مورد اسـتفاده قـرار گرفـت،     در فرضيه

ــته     ــر وابس ــه متغي ــاوت ک ــن تف ــا اي ــد ب ــون ش آزم

  .تغيير داده شد» تأمين مالي«، به متغير »گذاري سرمايه«

به پـنج   KZبراساس ارزش ميانه شاخص  ها شركت

گروه مرتب شده و براي هر گـروه يـک رگرسـيون بـه     

  :هاي زير برآورد شده اند ترتيب
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را  Qارتباط بين تـأمين مـالي و ضـريب     ۱۶معادله 

نتـايج آزمـون مربـوط بـه      ۹جـدول  . کنـد  جستجو مي

را نشـان   KZنجگانه بر اساس شـاخص  هاي پ رگرسيون

، شامل گروه رگرسيون پنجگانه اسـت  ۹جدول . دهد مي

عنـوان متغيـر وابسـته و     كه ارتباط بين انتشار سهام بـه 

 tو آمـاره   bخلاصه ضرايب . دهد را نشان مي Qضريب 

نشـان   ۹در جدول  ۱۶متقارن با آن مربوط به معادلات 

  . داده شده است

شود، ضريب تعيين  اهده ميمش ۹چنانچه در جدول 

(R2)   ۳۷/۰، ۳۲/۰اين پنج رگرسيون به ترتيب برابر بـا ،

معنـا اسـت کـه     است، و اين بدين ۲۶/۰و  ۳۹/۰، ۳۵/۰

کليـــه معـــادلات رگرســـيون فـــوق داراي قـــدرت 

  . دهندگي نسبتاً خوب هستند توضيح

، خلاصه اطلاعات مربوط به مقدار ضريب ۹جدول 

ت رگرسيون را به همـراه  برآورد شده هر يک از معادلا

مربوط به هر يک از ايـن ضـرايب نشـان     tمقدار آماره 

مربوط به هر يـک از ضـرايب، درجـه     tآماره . دهد مي

گونـه   آن. دهد معناداري ضريب برآورد شده را نشان مي

، tآمده است، بر اساس مقـادير آمـاره    ۹که در جدول 

، درصـد  ۹۵کليه ضرايب برآورد شده در سطح اطمينان 

سـت كـه قسـمت اول    ا معنـا  معنادار است و اين بدين

  . فرضيه سوم، تأييد شده است

نسبت به مخارج  cfدر كنار فرضيه سوم، حساسيت 

اي نيز آزمون شد كه ضريب رگرسـيوني متغيـر    سرمايه
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متقارن با آن، اين فرضيه  tو آماره ) c(جريان وجوه نقد 

  . كند را به طور قوي حمايت نمي

شود كه ارتبـاط بـين    پرداخته مي ۱۷له حال به معاد

  . كند هاي آتي سهام را جستجو مي انتشار سهام و بازده
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، يعني ارتباط بين انتشـار  ۳‐۲خلاصه نتايج فرضيه 

   .است ۱۰جدول  شرح سهام و بازده آتي سهام، به

شـود، ضـريب    مشـاهده مـي   ۱۰چنانچه در جدول 

، ۴۳/۰ترتيب برابـر بـا    پنج رگرسيون به اين (R2)تعيين 

است، يعني ايـن کـه کليـه     ۳۵/۰و  ۴۲/۰، ۴۲/۰، ۴۸/۰

فوق داراي قدرت توضيح دهنـدگي   معادلات رگرسيون

  . نسبتاً خوبي هستند

خلاصه اطلاعـات مربـوط بـه ضـرايب      ۱۰جدول 

برآورد شده هر يک از معادلات رگرسيون را به همـراه  

ر يک از ايـن ضـرايب نشـان    مربوط به ه tمقدار آماره 

  .دهد مي

‐۲فوق، فرضيه  ۱۰خلاصه نتايج مندرج در جدول 

يعني ضريب رگرسيوني متغير بازده . كند را تأييد نمي ۳

يابـد، بلكـه    ، افزايش نمـي KZبا كاهش ) b(آتي سهام 

) c(در مورد ضريب رگرسيوني . يابد برعكس كاهش مي

ت نيــز تأييــد و شــاهد قــوي يافــ cfبــراي حساســيت 

 KZلكن اصل ارتباط بدون توجـه بـه درجـه    . شود نمي

  . مورد تأييد بوده است

كه ارتباط بين مجموع تـأمين مـالي    ۱۸حال معادله 

و ضـريب  ) انتشار سهام جديد باضافه ايجاد استقراض(

Q شود يعني كند آزمون مي را جستجو مي :  
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ارتباط بين مجموع ، يعني ۳‐۳خلاصه نتايج فرضيه 

) انتشار سهام جديد باضافه ايجاد استقراض(تأمين مالي 

  .باشد مي ۱۱شرح جدول  به Qو ضريب 

هاي انجام شده و معادلات رگرسيون  خلاصه آزمون

انتشـار  (برآورد شده براي ارتباط مثبت بين تأمين مالي 

شـرح   ، بـه Qو ضـريب  ) ها سهام باضافه افزايش بدهي

  .است ۱۱جدول 

  )۳‐۱(فرضيه سوم به  مربوط ضرايب برآورده معادلات رگرسيون     ۹دول ج

KZ index N Qt-1 CFt/At-1  
R2 

b(t-stat)c (t-stat) 
Quintile 1 ۲۷۸  ۰.۲۸۶۲۷ ]۱۰.۴۰[ ۰.۱۱۹۶۲۹ ]۲.۲۶[ ۰.۳۲۱۰ 

Quintile 2 ۴۱۸ ۰.۲۲۰۲۸ ]۱۰.۸۱[ ۰.۰۸۳۹۶۳ ]۱.۱۵[ ۰.۳۷۶۵ 

Quintile 3 ۴۵۷ ۰.۲۱۰۲۸۱ ]۱۱.۷۱[ ۰.۰۵۱۳۴۳ ]۲.۰۰[ ۰.۳۵۵۵ 

Quintile 4 ۴۶۵ ۰.۲۰۰۷۷ ]۱۰.۱۷[ ۰.۰۰۲۸۹‐ ]۰.۱۹‐[ ۰.۳۹۲۳ 

Quintile 5 ۴۵۸ ۰.۱۳۲۴۳ ]۱۱.۸۳[ ۰.۰۶۲۰۹۴ ]۲.۹۳[ ۰.۲۶۹۳ 

  

  )۳‐۲(فرضيه سوم مربوط به ضرايب برآورد شده معادلات رگرسيون      ۱۰جدول 

KZ index N  
Rt, t+3CFt/At-1 

R2 
b (t-stat) c (t-stat) 

Quintile 1 ۲۲۲ ۰.۲۷۵۵ ]۵.۱۱[ ۰.۲۰۹۴۷۶ ]۱۱.۷۱[ ۰.۴۳۱۴ 

Quintile 2 ۳۳۲ ۰.۳۰۳۷ ]۱۱.۱۰[  ۰.۲۴۲۶۹۳ ]۱۱.۴۱[ ۰.۴۸۹۹ 

Quintile 3 ۳۸۴ ۰.۳۹۶۷ ]۱۱.۱۳[ ۰.۲۸۸۶۲۷ ]۱۲.۹۶[ ۰.۴۲۰۹ 

Quintile 4 ۳۸۱ ۰.۴۱۵۴ ]۱۰.۵۱[ ۰.۲۰۴۹۷۴ ]۱۰.۳۷[ ۰.۴۲۱۵ 

Quintile 5 ۳۷۳ ۰.۴۳۴۴ ]۱۰.۲۲[ ۰.۲۹۲۵۲ ]۴.۴۰[ ۰.۳۵۷۵ 
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  )۳‐۳(فرضيه سوم  مربوط به ضرايب برآوردشده معادلات رگرسيون      ۱۱جدول 

KZ index N Qt-1 CFt/At-1 R2 
b(t-stat)c (t-stat) 

Quintile 1  ۲۷۸ ۰.۲۸۳۵۶ ]۱۰.۷۳[ ۰.۵۱۰۳۷۱ ]۱۳.۰۹[ ۰.۵۷۰۵ 

Quintile 2 ۴۱۸ ۰.۲۷۹۴۱۹ ]۱۱.۰۷[ ۰.۲۷۴۷۶۳ ]۱۱.۶۹[ ۰.۵۳۹۷ 

Quintile 3 ۴۵۷ ۰.۲۶۹۵۶۷ ]۱۲.۴۵[ ۰.۵۶۵۷۲ ]۱۴.۶۵[ ۰.۵۱۵۸ 

Quintile 4 ۴۶۵ ۰.۲۲۷۹۰۹ ]۷.۴۴[ ۰.۱۵۶۳۶۳ ]۱۲.۳۶[ ۰.۵۰۳۴ 

Quintile 5 ۴۵۸ ۰.۱۱۰۲۴۷ ]۵.۵۲[ ۰.۱۷۴۷۰۵  ]۱۲.۹۹[ ۰.۵۲۶۷ 

  

  )۳‐۴(فرضيه سوم مربوط به ضرايب برآوردشده معادلات رگرسيون      ۱۲جدول 

KZ index N Rit, t+3 CF+/At-1 R2 
b(t-stat)c (t-stat) 

Quintile 1 ۲۲۲  ۰.۳۰۱۷ ]۶۱.۵۷[ ۰.۴۴۵۶۸۶ ]۱۳.۵۶[ ۰.۵۵۶۱ 

Quintile 2 ۳۳۲ ۰.۳۵۱۲ ]۷۱.۱۲[ ۰.۲۹۵۳۸۱ ]۱۱.۲۸[ ۰.۵۳۸۷ 

Quintile 3 ۳۸۳ ۰.۴۰۱۳ ]۱۰.۲۳[ ۱.۰۳۵۱۹۹ ]۶.۵۸[ ۰.۵۲۲۹ 

Quintile 4 ۳۸۱ ۰.۴۵۶۷ ]۹.۱۱[ ۰.۳۴۵۵۹۷ ]۱۳.۹۶[ ۰.۵۱۲۸ 

Quintile 5 ۳۷۳ ۰.۴۷۳۶ ]۸.۳۰[ ۰.۴۳۵۷۸۹ ]۱۵.۶۲[ ۰.۵۴۵۸ 

  

 
  

 ۱۱مندرج در جدول  (R2)با توجه به ضرايب تعيين 

، همگـي  ۵۲/۰و  ۵۰/۰، ۵۱/۰، ۵۳/۰، ۵۷/۰ترتيب  که به

دهنـدگي   لات برآورد شده داراي قـدرت توضـيح  معاد

 متقـارن بـا   tضرايب معادلات و آماره  .باشند خوب مي

هريک از ضرايب در جدول مذکور نشـانگر شـواهدي   

  .است ۳‐۳خوب براي تأييد فرضيه 

كـاهش   KZزمانيكه ) Q )bضرايب رگرسيوني متغير 

 ۳‐۳و اين بمعناي تأييد فرضيه . يابد يابد، افزايش مي مي

در كنار اين فرضيه، ضـريب رگرسـيوني متغيـر    . است

، گـروه  يابد كاهش مي KZزمانيكه ) c(جريان وجوه نقد 

نيز افـزايش   ۴نسبت به  ۳افزايش و گروه  ۲نسبت به  ۱

  . يابد مي

، ارتباط بين تأمين مـالي و بـازده آتـي    ۳‐۴فرضيه 

  : صورت زير است معادله، به. كند سهام را بيان مي
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خلاصه نتايج مربوط به ضرايب معادلات  ۱۲جدول 

  .دهد رگرسيون را نشان مي

شود، بـا كـاهش    مشاهده مي ۱۲انچه در جدول چن

KZ     ضرايب رگرسيوني متغيـر بـازده آتـي سـهام ،)b (

در معــادلات ) R2(ضــرايب تعيــين . يابــد كــاهش مــي

و  ۵۱/۰، ۵۲/۰، ۵۳/۰، ۵۵/۰ترتيـب   رگرسيون مذكور به

فـوق بيـانگر قـدرت توضـيح      R2ضرايب . است ۵۴/۰

ه فرضـيه  معناست ك دهندگي نسبتاً بالا است و اين بدين

شود، يعني ضريب رگرسيوني متغير بازده  تأييد نمي ۳‐۴

يابـد، بلكـه    ، افزايش نمـي KZبا كاهش ) b(آتي سهام 

ضمن اينکه رابطـه منفـي بـين    . يابد برعكس كاهش مي

  .تأمين مالي و بازده آتي سهام برقرار نيست

، ضـرايب رگرسـيوني متغيـر    ۳‐۴در كنار فرضـيه  

 ۳به  ۴و از گروه  ۱به  ۲وه ، از گر)c(جريان وجوه نقد 

توان چنين استنباط كـرد كـه بـا     مي. يابد نيز افزايش مي

، ضريب ضرايب رگرسـيوني متغيـر جريـان    KZكاهش 



 

 

 از اطلاعات حسابداري با استفادهي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهرانهااي در شرکتارائه مدل تعيين ميزان مخارج سرمايه

ي 
لم
 ع
مه
هنا
وما
د

– 
ار 
رفت

ور 
ش
دان

ي 
ش
وه
پژ

 /
د 
اه
ش

اه 
شگ

دان
 /

ير
ت

 
۸۵  /

ل 
سا

سي
م 
ده
ز

 /
ره 
ما
ش

۱۷ 

كنـد، و   ، از رونـد خاصـي پيـروي نمـي    )c(وجوه نقد 

  . را تأييد كرد H0توان فرضيه  نمي

  

  گيري نتيجه

توان نتـايج آزمـون سـه فرضـيه      صورت خلاصه مي به

  :صورت زير نوشت را به تحقيق

 b، ضـريب رگرسـيوني   KZبـا کـاهش   : فرضيه اول

ي هـا  شـركت يعنـي  . يابـد  افزايش مـي  Qبراي ضريب 

ي اهرمـي، مخـارج   هـا  شـركت اي در مقايسه با  سرمايه

تـري نسـبت بـه     ها داراي حساسيت بـيش  اي آن سرمايه

  . باشند مي Qضريب 

 اي در کنـار  و مخارج سرمايه cfهمچنين روابط بين 

امـا مخـارج   . فرضيه اول مورد حمايـت قـرار گرفـت   

اي حساسيتشان نسبت بـه   ي سرمايهها شركتاي  سرمايه

cf طور منظم در طبقات پنجگانه  بهKZ  از روند صعودي

  . کند ها پيروي نمي در همه گروه

 Qبا توسعه آزمون فرضيه اول، يعني انتخاب ضريب 

حاصـل  تـري   دوساله نتايج بهتر و حمايت قـوي  Lagبا 

شده است، که اين نتيجه، احتمالاً به دليل دوره طولاني 

ي ها شركتاي در  گيري در انجام مخارج سرمايه تصميم

  . ايران باشد

نيز در توسعه آزمـون   cfتر براي  همين حمايت قوي

  . فرضيه اول مصداق داشته است

براي  b، ضريب رگرسيونيKZبا کاهش : فرضيه دوم

اي است که از  اين نتيجه. يابد بازده آتي سهام کاهش مي

ي هـا  شركتيعني . آزمون فرضيه دوم گرفته شده است

اي شـان داراي حساسـيت    مخـارج سـرمايه   اي، سرمايه

بنابراين . تري نسبت به بازده آتي سهام هستند مثبت بيش

H0 اين نتيجه احتمالاً، بدو . در فرضيه دوم رد شده است

کـارايي بـازار    تـوان عـدم   دليل اول را مـي : دليل است

سرمايه ايران دانست، دليل دوم، ايـن اسـت کـه بـراي     

اي  ان در بـازار سـرمايه، مخـارج سـرمايه    گـذار  سرمايه

 هـا،  آنهاي مـالي   را صرف نظر از محدوديت ها شركت

  . كنند يک خبر خوب تلقي مي

تـأمين  «در فرضيه سوم، متغير وابسـته  : فرضيه سوم

لي، يکبار بـا انتشـار   متغير وابسته تأمين ما. است» مالي

سهام آزمون شد و بار دوم با انتشار سهام باضافه ايجاد 

متغيرهـاي مسـتقل همـان    . بدهي آزمون گرديده اسـت 

  . باشند مي) Rit(و بازده آتي سهام  Qضريب 

 اي، ي سرمايهها شركتدر زمان انتشار سهام،  ‐۳‐۱

انتشار سهامشان داراي حساسيت مثبت نسبت به ضريب 

Q ندباش مي .  

هم آزمون شد که  cfدر کنار اين آزمون، حساسيت 

  . نتيجه آن حمايت قوي نبوده است

 اي، ي سرمايهها شركتدر زمان انتشار سهام،  ‐۳‐۲

انتشار سهامشان داراي حساسيت مثبت نسبت به بـازده  

که در حقيقت نتيجه آزمون فرضـيه  . باشند آتي سهام مي

نيـز شـواهدي    cfو براي حساسيت . کند را رد مي ۳‐۲

  . قوي يافت نگرديد

) انتشار سهام باضافه ايجاد بدهي(تأمين مالي  ‐۳‐۳

 Qتري نسـبت بـه ضـريب     داراي حساسيت مثبت بيش

  . بوده است

نيز آزمون شد كه  cf، حساسيت ۳‐۳در كنار فرضيه 

هـاي   پيـروي از رونـد خـاص در گـروه     نتيجه آن عدم

  . ها است پنجگانه شركت

انتشـار سـهام باضـافه ايجـاد     (تأمين مـالي   ‐۳‐۴

، داراي حساسيت مثبت نسبت به بازده آتي سهام )بدهي

براي بازده آتـي سـهام، بـا     bضريب رگرسيوني . است

 H0يابد،اما رابطه منفي ندارديعني  ، کاهش ميKZكاهش 

مورد تأييد قرارگرفتـه   H1رد، و فرضيه  ۳‐۴در فرضيه 

ير اين امـر بـرعكس نتـايجي اسـت كـه در سـا      . است

  . كشورهاي پيشرفته حاصل شده است

نيز آزمون گرديد كـه نتيجـه آن،    cfبراي حساسيت 

  . كند روند خاصي را دنبال نمي

  

  هاي تحقيق محدوديت

هـايي مواجـه    محقق در انجام اين تحقيق، با محدوديت

هاي تحقيـق، دسـتيابي بـه     يکي از اين محدوديت. بود

ته شـده در  ي پذيرفها شركتاطلاعات و کليه اطلاعات 
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بورس از ابتداي فعاليت بازار بورس تهران يعنـي سـال   

  .بوده است ۱۳۶۸

ي هـا  شـركت همچنين همه اطلاعات مربوط به همه 

که شروع محدوده  ۱۳۷۰پذيرفته شده در بورس از سال 

زمــاني تحقيــق بــود، وجــود نداشــت، لــذا محــدوده 

ــال ــاهدات س ــاي  مش ــا ۱۳۷۰ه ــه  ۱۳۸۲ ت ــراي کلي ب

را در انـد   اي همه اطلاعات کامـل بـوده  يي که دارها شركت

  .برگرفت

با توجه به نوع مدل، در ايـن تحقيـق، در صـورت    

تر هم از نظـر سـال و هـم از     دستيابي به اطلاعات بيش

  .بود نظر تعداد احتمالاً نتايج پژوهش متفاوت مي

هاي بعدي در اين تحقيق، اسـتفاده از   از محدوديت

. بـوده اسـت  صـورت سـاده آن    بهتوبين ضريب آقاي 

ساده در کشور، چنانچه در فصـل   Qاگرچه اين ضريب

دوم شد، مورد آزمون قرار گرفته و داراي نتـايج مثبـت   

بوده است، ليکن در صورت آزمون و بکـارگيري بقيـه   

هـا در   و اسـتفاده آن  Qهاي متداول ضريب  انواع نسخه

اين تحقيـق، ممکـن بـود نتـايج حاصـل از فرضـيات       

  .دديگر باش اي گونه به

اي و اهرمـي، از   به سـرمايه  ها شركتبندي  در دسته

استفاده شـده اسـت كـه     KZسازي شده  شاخص بومي

اگرچـه ايـن شـاخص    . شامل چهار متغير بـوده اسـت  

عنوان يک شاخص قابل قبول در کشورهاي پيشـرفته   به

گيرد و داراي متغيرهاي معقـول و   مورد استفاده قرار مي

حقوق صاحبان سهام منطقي براي تشخيص وابستگي به 

است، شايد بتـوان در ايـران، مـلاک و يـا معيارهـاي      

ديگري علاوه بر متغيرهاي چهارگانه استفاده شده، کـه  

بنـدي   منطبق با شرايط اقتصادي ايران باشد، براي دسـته 

  .اي و اهرمي دست يافت به دو طيف سرمايه ها شركت

نظـر   محدوديت بعدي در انجام اين تحقيق، کـه بـه  

محدوديت مشـترک در کليـه تحقيقـات بـازار      رسد مي

سرمايه در ايران باشد، به ساختار بازار سرمايه ايـران و  

هـاي موجـود در قـوانين و مقـررات بـازار       محدوديت

چنانچه طي ساليان متعدد اخيـر مشـاهده   . مذکور است

يا کاهش شـاخص کـل   گرديد، عواملي همانند افزايش 

شـفافيت در قيمـت    طور متناوب و عـدم  بازار سرمايه به

برخي از سهام و يا معاملات چرخشـي و يـا معـاملات    

محدود طي سـال خـارج از روال عـادي، و همچنـين     

عواملي ديگر مانند خريد عمده، وضع مقرراتي مبني بـر  

محدوديت نوسان قيمت سهام از سوي سازمان بورس و 

هـا   بر نوسانات قيمت سهام و بخصوص بـازده آن ... نيز

از سوي ديگر در ايران بـه دليـل فقـدان     .گذارد اثر مي

گران و  هاي مشترک، معامله نهادهاي مالي مانند صندوق

خصوصاً به هنگام بروز مشـکلاتي   اي، سازي حرفه بازار

در بورس اتفاق افتـاد،   ۷۶و  ۷۵هاي  نظير آنچه در سال

رغم ميل خود، مجبور به خريد  علي ها شركتبعضي از 

. که متقاضي خريد نداشـت  تعداد زيادي از سهام شدند

هـا و قيمـت    اين امر ممکن است بخصوص بر بازده آن

  .ها در بازار سرمايه و لذا بر نتايج تحقيق، اثر بگذارد آن

  

  اهپيشنهاد

موضوعات مطـرح شـده در ايـن تحقيـق و نتـايج آن      

عنوان الگويي جهت مطالعـات بعـدي قـرار     تواند به مي

کننده و يا   تکميلفهرستي از تحقيقات جديدي که . گيرد

ه شـده  ئتواند باشد، در زير ارا مرتبط با اين پژوهش مي

  :است

ساده که قبلاً در ايـران   Qدر اين تحقيق، از ضريب 

پيشـنهاد شناسـايي دقيـق    . آزمون شده بود استفاده شد

اجزاي بنيادي و غيربنيادي قيمت سهام در بازار سرمايه 

ز مسـائل و  سـاز حـل بسـياري ا    تواند زمينـه  ايران، مي

تحقيقـات متعـدد و   . مشکلات بازار سرمايه ايران شـود 

 .تواند در اين زمينه انجام شود فراواني مي
ي هــا شــركتبنــدي  در ايــن تحقيــق، بــراي دســته

ديگر مـلاک وابسـتگي    عبارت بهاي و اهرمي، يا  سرمايه

. اسـتفاده شـد   KZبه حقوق صاحبان سهام از شـاخص  

گـذاري و   بـراي پايـه   شود تحقيقات ديگري پيشنهاد مي

بنـدي   هـايي بـراي دسـته    تدوين شاخص يـا شـاخص  

اي و اهرمي با استفاده از متغيرهـاي   ي سرمايهها شركت

توانـد بـراي    نتايج اين تحقيقات مي. تر، انجام شود بيش

دست اندرکاران بازار سرمايه، در زمـان انتشـار سـهام    
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هاي کـلان بـازار سـرمايه     گيري ، براي تصميمها شركت

 .يد باشدمف
اگرچه تحقيقاتي در زمينـه آثـار انتشـار سـهام بـر      

ي سهم در کشور، انجام شده است اما شناسايي ها قيمت

سـاز   توانـد زمينـه   دقيق عوامل مؤثر بر انتشار سهام مي

 .تر باشد حرکت بازار به سمت کارآيي بيش
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