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  چكيده
زمان بندي بازار شركتها زمان انتشار سهام را بر اساس قيمـت سـهام              بر اساس نظريه    

كنـد، كـه نـسبت ارزش         مديريت زماني اقدام به انتشار سهام مـي       . در بازار تعيين مي كنند    
چون مديران بر اين باورند كه سهام شـركت         . بازار به ارزش دفتري سهام شركت بالا باشد       

شود و انتشار سهام در اين زمـان           ارزشگذاري مي  در برخي از مواقع در بازار بيش از واقع        
بنابراين، نوسانات موقت در ارزش بازار مي تواند باعـث تغييـرات   . ها به نفع شركت است 

 .دائمي در ساختار سرمايه شود
 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق       101 با استفاده از اطلاعات مالي       اين تحقيق در  

گيـري از روش تجزيـه و تحليـل            و بـا بهـره     1386 تا   1378بهادار تهران طي دوره زماني      
نتـايج تحقيـق بيـانگر    .  نظريه زمانبندي بازار آزمون شده است،رگرسيون خطي چند متغيره   

رمايه هاي گذشته بازار  با ساختار سـرمايه و تغييـرات سـاختار س ـ             رابطه معنادار بين ارزش   
  .دييد نمي كنأبندي بازار را تاين شواهد نظريه زمان. است

                                  
 )ره(المللي امام خميني  دانشگاه بين ه علوم اجتماعي دانشكد  گروه حسابداري دانشيار ∗
  غيرانتفاعي رجامركز آموزش عالي كارشناس ارشد مهندسي مالي  ∗∗
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بندي بازار، ي ساختار سرمايه، نظريه زمانها هساختار سرمايه، نظري :هاي كليدي واژه
  .نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام

 
  مقدمه

 بـــراي ســـهامداران و ســـوييشـــناخت و آگـــاهي از ســـاختار ســـرمايه شـــركتها از  
 ،ختار سرمايهگذاران بالقوه حائز اهميت است و از سوي ديگر، اطلاعات در مورد سا سرمايه

 بـسياري از شـركتها بـه         تـأمين مـالي    تـصميمات  .گيردمورد استفاده اعتباردهندگان قرار مي    
اقـدام  زماني به انتـشار سـهام        ،بيشتر مين مالي أبراي ت شركتها  . سهام بستگي دارد  ارزش بازار   

رزش كنند كـه ا    مياقدام  و زماني به بازخريد سهام      زياد است   سهام  كنند كه ارزش بازار      مي
  ).2002بيكر و ورگلر،  ( استكم سهام بازار

 زمانبنـدي بـازار در      نظريـه  بررسي ساختار سـرمايه بـر اسـاس          ،هدف اصلي اين تحقيق   
 كـه    اسـت   اين نظريه بيانگر ايـن     .شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است        

  .دواختار سرمايه شتواند باعث تغييرات دائمي در س نوسانات موقتي در ارزش بازار مي
  

  هاي ساختار سرمايه نظريه
ثير عوامـل درونـي و بيرونـي از قبيـل فرصـتهاي رشـد               أمين مـالي تحـت ت ـ     أروشهاي ت ـ 

مـشايخ و   ( اسـت و دارايـي نامـشهود   نـسبت بـدهي   ،شركت، سـود انباشـته، انـدازه شـركت       
ر عـين    د . ارائـه كنـد    يساختار سرمايه مطلـوب   است   كنون كسي نتوانسته  تا). 1375شاهرخي،  

هزينـه بهـره شـركتها را بـه تـأمين مـالي از طريـق بـدهي تـشويق                    صرفه جويي مالياتي    ،  حال
   ).1373پارسائيان، (كند  مي

 ،كه هر يكاست ه شده عرضهاي متعددي در خصوص الگوي ساختار سرمايه  نظريه
  :داند  ميمؤثر) ساختار مطلوب سرمايه(عواملي را در تعيين نسبت بدهي 

 كه مي توان با استفاده از اهرم ارزش  استين ديدگاه بر اين نظريه استوارا: نظريه سنتي -1
  .شركت را افزايش داد
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 اگرچه .نظريه ساختار سرمايه بهينه وجود ندارداين بر اساس  :نظريه ميلروموديلياني -2
مين مالي از طريق سهام است،  أمين مالي از طريق بدهي كمتر از هزينه تأهزينه ت

افزايش را ك مالي شركت و در نتيجه بازده مورد توقع سهامداران افزايش بدهي ريس
  ).1387كردستاني و نجفي، (دهد مي

 فرض بر اين است كـه سـاختار سـرمايه بهينـه             ،در نظريه موازنه ايستا    :1نظريه موازنه ايستا   -3
اسـتقراض  سهام و   انتـشار هـا و منـافع مختلـف حاصـل از            وجود دارد و توازن بين هزينه     

هـا و منـافع شـامل مزايـاي ماليـاتي بـدهي و               اين هزينه . كند  مايه را تعيين مي   ساختار سر 
مين مـالي از طريـق بـدهي يـا سـهام            أهاي نمايندگي ت   هزينهو   مالي   يهاي نابسامان  هزينه
 كـه بـه وسـيله       دارند شركتها ساختار سرمايه هدف   ). 1977؛ مايرز،   1976جنسن،(است  

ــدهي  ــافع حاصــل از ب ــاتي (من ــاي مالي ــدهيمزاي ــه) ب ــدهي  و هزين ــه(هــاي ب هــاي  هزين
آنهـا  .  )1999سـاندر و مـايرز،       (شـود  مـي  تعيـين ) هاي نماينـدگي   ورشكستگي و هزينه  
كـه باعـث    ،  دن ـكن هاي مـوقتي تعـديل مـي       را در واكنش به شـوك      ساختار سرمايه هدف  

؛ 2008ماهاجـان و تاتـاراوقلو،       ( از اهـرم هـدف مـي شـود          مـالي شـركت    انحراف اهرم 
  ).1963و ميلر، موديلياني 

 سلسله مراتبي، كه ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي نظريه مطابق :2نظريه سلسله مراتبي -4
و سپس از طريق  منابع داخلي  وجوه مورد نياز خود را ابتدا از طريق شركتها،است

 نظريهدر ). 1373مايرز، ( كنند مين مالي ميأ، با انتشار سهام تاستقراض و سرانجام
معياري براي فرصتهاي ) MTB( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ،سلسله مراتبي

 كه ،MTB زيادها با نسبت  سلسله مراتبي شركتنظريه بر اساس .گذاري است سرمايه
 استفاده خود از منابع داخلي استگذاري  منعكس كننده فرصتهاي رشد يا سرمايه

 به انتشار سهام اليمين مأ براي تخودظرفيت بدهي پس از استفاده كامل از كنند و  مي
  ).2002بيكر و ورگلر، ( آورند روي مي
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 سـاختار سـرمايه پيامـد انباشـته تلاشـهاي           كنـد    نظريه بيـان مـي      اين :بندي بازار نظريه زمان  -5
 . )2008ماهاجان و تاتاراقلو، (زمان بندي بازار سهام است گذشته 

 
  نظريه زمانبندي

وضـعيت بـازار    بر اساس   توانند    كه مي  باورندبر اين    زمانبندي بازار، مديران     نظريهطبق  
 بيش از واقع ارزشـگذاري       شركت سهامآنها در زمانهايي كه     . را زمانبندي كنند  انتشار سهام   

 كـاربرديترين معيـار بـراي       .گيرنـد   مين مالي از طريق صدور سهام مي      أتصميم به ت  است  شده  
 ارزش بازار بـه ارزش دفتـري    ، ميانگين موزون نسبت      از سهام  بيان ارزشگذاري گذشته بازار   

مين مـالي   أ وزنها برابر با مجموع سـطح ت ـ       در ميانگين موزون  . مين مالي خارجي است   أبراي ت 
 در شـركتها    طبـق ايـن نظريـه     ). 2002بيكر و ورگلـر،     (است   بدهيوخارجي از طريق سهام     

سهام تري  بازار به ارزش دف   ارزش  كنند كه نسبت     مياقدام  به انتشار سهام     هايي از زمان  دوره
در بـازار   سهام شركتها   در مواقعي ارزش     كه   اين است مديران  چون باور    .باشد زياد شركت

  ).1988تيتمن و وشلز،  (شود  ميتعيينبيش از واقع 
بـا اهـرم     بازار به ارزش دفتري   ارزش   موازنه پويا بدون هزينه تعديلي، نسبت        يالگودر  

بازار به ارزش دفتري موجب    ارزش  نسبت   افزايش در    ، به عبارت ديگر   ؛رابطه معكوس دارد  
شود  يعني موجب افزايش انتشار سهام مي       است؛ شدهكاهش اهرم يا نسبت بدهي به داراييها        

  در مقايـسه بـا     )پر معاملـه  (در بازارهاي داغ    ي فعال   شركتها ).2003هواكيميان و همكاران،    (
و نـسبت   كننـد  مـي اقدام سهام بيشتر به انتشار ) كم معامله(در بازارهاي سرد   فعال   شركتهاي  

بازارهـاي   فعـال در      اما بلافاصله بعد از عمومي شـدن، شـركتهاي         كنند؛   كم مي   را  خود اهرم
 )كننـد   مـي   اقـدام  كه كمتر بـه انتـشار سـهام       ( بازارهاي سرد    فعال در داغ نسبت به شركتهاي     

  ).2006آلتي، ( دهند  افزايش مياستقراض را از طريق  خودنسبتهاي اهرمي
 اصلي اين تحقيق اين است كه آيـا ارزشـهاي گذشـته بـازار بـر سـاختار سـرمايه                 الؤس

نـسبت ارزش   ( به عبارت ديگر آيا مديران بـر اسـاس ارزش بـازار سـهام                ؛ثير دارد أشركتها ت 
  گيرند؟مين مالي خود را ميأتصميمات ت) بازار به ارزش دفتري سهام
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  پيشينه تحقيق 
كـه  زيادي را به خـود اختـصاص داده   اي علمي  پژوهشهتاكنون  سرمايه   مبحث ساختار 

  .هاي برخي از آنها در ادامه بحث شده است يافته
  

  پژوهشهاي تجربي خارجي
 بـه   تـوان  مـي  ي نمايندگي بدهي،  ها  ه و هزين  با ايجاد توازن بين مزاياي حاصل از بدهي       

ور آودتقارن اطلاعاتي، شركتهاي س   در صورت نبودن    . ساختار بهينه سرمايه دست پيدا كرد     
 سلـسله مراتـب     نظريهپيش بيني   . دنده مين مالي داخلي را به منابع خارجي ترجيح مي        أمنابع ت 
ور، آور در مقايسه با شـركتهاي غيرسـود  امين مالي اين است كه شركتهاي سود    أهاي ت  گزينه
مـايرز و مـاژلوف،   (  استكم در نتيجه نسبت بدهي به سرمايه آنها         ؛كننداستقراض مي كمتر  
1984.( 

ارتبـاط  و دارد تـأثير دائمـي   ساختار سرمايه  ر ب  سهام،  در ارزشگذاري  نوسانات موقت  
 . و ساختار سـرمايه وجـود دارد  بازار به ارزش دفتري ارزش  نسبت    ميانگين موزون  بين يمثبت

دهند كه به تغييـر در قيمـت    شركتها نسبت به تغييرات در ارزش سهام خود واكنش نشان مي        
تواند اثر ماندگار داشته باشد و ايـن         نوسانات در اهرم مي   . شود مينجر  مسهام يا انتشار سهام     

 ).2005 لياري و رابرت،( ستامطابق اثر به طور قوي با نظريه موازنه پويا 

 حداقل نسبت بدهي هـدف را        سهام، بازار به ارزش دفتري   ارزش   زياد با نسبت    يشركتها    
وري حاصـل از انتـشار سـهام را افـزايش           آود س ـ ، سهام زيادهاي  ديگر، بازده سوي  از  . دارند
مـديران   . زمان بندي بازار سازگار است نظريهر اهرم هدف ندارد كه با       ب ولي اثري    ؛دهندمي

. كنند  و كمتر از استقراض استفاده مي      ،شركتهاي سودآور همواره به وجوه داخلي خود اتكا       
 نظريـه    بر اساس  هادار تهران الگوي ساختار سرمايه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق ب         

مين مـالي  أور، منـابع ت ـ آتقارن اطلاعاتي شركتهاي سودنبودن در صورت   . ايستا است  موازنه
 بيـشتر ، ابتـدا بـه      مالي  به منابع  در صورت نياز  اما  . دهند به منابع خارجي ترجيح مي     را   داخلي

 ).1987ت، كامبي و مادس (ورزند استقراض و در نهايت به انتشار سهام مبادرت مي
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 حداقل نسبتهاي بـدهي هـدف را        زيادبازار به ارزش دفتري     ارزش  نسبت   با   يشركتها
دهـد ولـي     وري حاصل از انتشار سهام را افزايش مي       آ سهام، سود  زيادهاي   بازده.  هستند دارا

هواكيميان و همكاران،    (بندي بازار سازگار است    زمان نظريهاهرم هدف ندارد كه با      بر  اثري  
سـاختار  چرخـه   دارد در كـل     اثـر قـوي     ر ساختار سـرمايه     برچه تاريخچه شركت    اگ .)2003

كيهـان و   (است   سازگار    ايستا  موازنه نظريهدارد كه با    تمايل  سرمايه به نسبتهاي بدهي هدف      
  ).2006تيتمن، 

فعـال   نسبت به شـركتهاي    عرضه اوليه عمومي داغ      دارايدر بازارهاي   فعال  شركتهاي  
  و نـسبت اهـرم خـود را         كننـد    مـي  اقـدام   بيشتر به انتشار سهام    ،)املهكم مع (ي سرد در بازارها 

 ).2006 آلتي،(دارند  نگه ميكمتر 

مطالعه زمانبندي بازار و ساختار پوياي سرمايه بيانگر اين است كه اهرم بهينه به تفاوت     
باورهاي مديران درون سازماني و سرمايه گذاران برون سازماني بـستگي دارد و متفـاوت از                

رفتار زمانبندي بازار مديران به كاهش نسبت بدهي شركتها         . هاي موازنه استاندارد است   الگو
يابند كه در مقايسه با ساير شـركتها سـود           حضور مي هايي با بدهي صفر      شركت ؛شودمنجر مي 

دارند و در بلندمدت بعـد از انتـشار          نگه مي  زيادي وجه نقد    ؛كنند  پرداخت مي  زيادينقدي  
رفـتن ارزش  بنـدي بـازار بـه از دسـت       رفتار زمان . كنند ير عادي منفي كسب مي    سهام بازده غ  

 ).2011بائو ژانگ يانگ، ( شود ختم ميمين مالي أ از طريق فعاليتهاي تشركت

آزمون تجربي نظريه زمانبندي بازار در بورس اندونزي شواهدي فراهم كرده است كه              
زش دفتري به ارزش بازار سهام بر       ي نسبت ار  ثير منف أكند و حاكي از ت    ييد مي أاين نظريه را ت   

 ).2012استياوان، (  استاهرم بازار

  
 داخلي پژوهشهاي تجربي

و شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس        هست  وري و نسبت بدهي رابطه مثبتي       آ سود بين
هـاي    سلـسله مراتـب گزينـه      نظريهمين منابع مالي مورد نياز خود،       أاوراق بهادار تهران براي ت    

صنايع مختلف با درجـات ريـسك تجـاري          ).1382باقرزاده،   (الي را دنبال كرده اند    مين م أت
 و تفاوت زيـادي در اهـرم مـالي در هـر صـنعت وجـود                 دارندمتفاوت ساختار مالي متفاوتي     
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گـرايش بـه متوسـط    . در برخي سالها هر صنعت داراي ساختار مالي خاص بوده اسـت        . دارد
توسط شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق           صنعت به عنوان سياست تجاري تا حدي        

 ).1382پورحيدري،  (بهادار تهران مورد توجه قرار گرفته شده است

 و در نيـست ثير تغييرات ساختار سرمايه بر ارزش شركت بين صنايع منتخب يكـسان       أت
 بين صنايع منتخب، بيشترين ارتباط بين تغييـرات نـسبت بـدهي بـه               .هر صنعت متفاوت است   

غيرفلزي و كمتـرين ارتبـاط      تغييرات ارزش شركت به صنعت كاني       حبان سهام و    حقوق صا 
 ).1384پور بهابادي،  حسن( استمربوط به صنعت مواد غذايي و دارويي 

بني . اندساختار سرمايه بر توان رقابتي شركتها پرداخته       تأثير   برخي تحقيقات به بررسي   
سـاختار سـرمايه بـر تـوان     جـه رسـيدند كـه     در تحقيقي به اين نتي)1389(مهد و فراهاني فرد   

 در مطالعه اي بـه ايـن نتيجـه رسـيدند            )1390(سينايي و همكاران    . ثير دارد أرقابتي شركتها ت  
 .ثير داردأفرصتهاي رشد بر رابطه بين ساختار سرمايه و سود تقسيمي با ارزش شركت تكه 

 ت آن بر نوع و ميزان      به بررسي ساختار سرمايه و تغييرا      )1390(ستايش و جماليان پور     
 پرداختنـد و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه سـاختار سـرمايه و                   پيشبرد راهبردهاي مالي شركتها   

  . ثير داردأت  پيشبرد راهبردهاي مالي شركتهاتغييرات آن بر نوع و ميزان
 
  هاي تحقيق  فرضيه

 سهام  كه آيا ارزشهاي گذشته بازار     ال انجام شد  ؤ براي پاسخگويي به اين س      تحقيق اين
دو فرضيه اصلي و يك فرضـيه فرعـي         براي اين منظور     .ثير دارد أبر ساختار سرمايه شركتها ت    

  : شده استتدوين
  .ساختار سرمايه با ارزشهاي گذشته بازار ارتباط مثبتي دارد :فرضيه اصلي اول
  :دارد يك فرضيه فرعي هاين فرضي

  . ته بازار ارتباط مثبتي دارد تغييرات ساختار سرمايه با ارزشهاي گذش:فرضيه فرعي اول
 نـسبت ارزش بـازار بـه        كننـد كـه    مـي اقدام   شركتها زماني به انتشار سهام       :فرضيه اصلي دوم  

  . دارندزيادي ارزش دفتري
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  روش تحقيق 
   كـه    و در حـوزه تحقيقـات همبـستگي اسـت          ،تحقيق از نـوع تحقيقـات كـاربردي       اين  

كه گيرد  حل مسائل اجرايي و واقعي  به كار ميرا بري ها، قانونمنديها، اصول و فنوني      نظريه
كيد دارد و أثرترين اقدام تؤاين نوع تحقيقات بيشتر بر م. شوددر تحقيقات بنيادي تدوين مي

كـه تحقيقـات    ايـن دليـل  اسـت        كيد بيشتر بـه     أاين ت . دهدعلتها را كمتر مورد توجه قرار مي      
  . كاربردي به سمت كاربرد عملي دانش هدايت شود

 شـركت  101 اطلاعـات واقعـي بـازار سـهام و صـورتهاي مـالي       بـر اسـاس      تحقيق اين
كـه سـال مـالي آنهـا بـه پايـان اسـفند خـتم                انجام شده است    پذيرفته شده در بورس     توليدي  

  سـال شـركت     909هـاي    داده ع و در مجمو   ،ماه نداشته  سه   شود و وقفه معاملاتي بيش از        مي
اطلاعـات مربـوط بـه متغيرهـاي         .  اسـت    قرار گرفتـه   مورد تجزيه و تحليل    1386 تا 1378از  

تحقيق شامل نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع داراييهـا، نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش                  
افـزار  و ساير متغيرهـاي تحقيـق  بـا اسـتفاده  از بانـك اطلاعـاتي نـرم                   دفتري، اندازه شركت  

ا و سـايت بـورس اوراق   هتورد نوين و صورتهاي مالي حسابرسي شده شرك اتدبيرپرداز و ره  
  . آوري شده استبهادار تهران جمع

تحليـل بهتـر و   تجزيه و   تا  ست  هاي پرت حذف شده ا     داده ،در آزمون فرضيات تحقيق   
هـاي پـيش بينـي      الگو بـرآورد     بر اساس  هاي تحقيق   فرضيه. عمل آيد ه  تري از نتايج ب    منطقي

دگي از ضريب تعيين  تعـديل       براي تبيين قدرت توضيح دهن    . شده مورد آزمون قرار گرفت    
 F از آماره    الگو، براي بررسي كفايت كلي      t داري متغيرها از آماره   شده، براي بررسي معني   
  .  آماره دوربين واتسون  استفاده شده استها هو بررسي استقلال باقيماند

  
  هاي تحقيق  الگوهاي آزمون فرضيه

  :ر زير ارائه شده استهاي تحقيق د هاي استفاده شده براي آزمون فرضيهالگو
  الگوي مورد استفاده براي آزمون فرضيه اصلي اول) الف

  :استفاده شده است) 1 (الگوي شمارهبراي آزمون اين فرضيه از 
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   مورد استفاده براي آزمون فرضيه فرعي اوليالگو) ب
  : شده استبرآورد) 2 (يالگوبراي آزمون اين فرضيه  
)2    (       

te1t)slog(e
1tA
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 ؛2 و 1 الگــوي شـــماره  كــه در 
A
E،     نــسبت حقــوق صـــاحبان ســهام بــه مجمـــوع 

؛داراييها
A
E∆،     ؛ نسبت تغيير حقوق صاحبان سهام به مجموع داراييها

B
M، نسبت ارزش بازار 

كت كـه حاصـل تقـسيم مجمـوع ارزش بـازار و بـدهيهاي شـركت بـه            به ارزش دفتـري شـر     
؛مجموع داراييهاي شركت  

A
PPE،              معياري براي اندازه گيري داراييهـاي ثابـت اسـت كـه از 

  دسـت  ه ب ـتقسيم مجموع ارزش اموال، ماشين آلات و خالص تجهيزات بـه مجمـوع دارايـي          
آيد؛مي

A
EBITDA، حاصل تقسيم سود  قبـل       راي اندازه گيري سودآوري است كه     اري ب  معي 

 معيـاري بـراي سـنجش انـدازه شـركت          ،)slog(؛از بهره و ماليات به مجموع داراييها است       
  .آيد است كه از لگاريتم خالص فروش به دست مي

ار سـرمايه را     با سـاخت    به ارزش دفتري سهام    رابطه نسبت ارزش بازار   ) 1 (الگوي شماره 
) 1 (الگـوي شـماره   در رگرسـيون  bضـريب  . كنـد در حضور متغيرهاي كنترلي آزمون مي 

  الگوي شـماره   .بيانگر ضريب حساسيت رابطه بين نسبت ارزش بازار با ساختار سرمايه است           
ه در حـضور     ساختار سـرماي   ات با تغيير  به ارزش دفتري سهام   را   رابطه نسبت ارزش بازار   ) 2(

بيانگر ضـريب   ) 2 (الگوي شماره  در رگرسيون    bضريب. كند متغيرهاي كنترلي آزمون مي   
  .حساسيت رابطه بين نسبت ارزش بازار با تغييرات ساختار سرمايه است

   مورد استفاده براي آزمون فرضيه اصلي دوميالگو) پ
  : شده استوردابر) 3 (الگوي شمارهبراي آزمون اين فرضيه 
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) 6(و  ) 5(،  )4(هـاي   الگوچنين براي افزايش دقت نتايج آزمون فرضـيه اصـلي دوم             هم
 نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري         از تركيب دو معيـار      ) 4 (الگويدر  .  شده است  وردابر

كـه در     اسـتفاده شـده در حـالي        بازار بـه ارزش دفتـري      ميانگين موزون نسبت ارزش   ساده و   
از ) 6 (الگـوي نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري سـاده و در               تنهـا از    ) 5 (الگوي شـماره  

   :ميانگين موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري استفاده شده است
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   :كه درآن

efwaB
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بـه عنـوان    كـه     سـهام   ميانگين موزون نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري            ،⎛

گيري ارزشهاي گذشته بـازار اسـتفاده شـده         كاربرديترين و دقيقترين معيار براي اندازه     
در نظـر گرفتـه     صورت صـفر    در غير اين   1باشد  بيشتر   از ميانگين     اگر اين نسبت   .است

  : اين نسبت به صورت زير است محاسبه.شده است
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 تغييرات  ،re؛s تغييرات بدهي در سال      ،sd؛s تغييرات سرمايه در سال      ،se،كه در آن  
و  r تغييرات بدهي در سال،rd؛ rسرمايه تا سال 

SB
M

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
حاصـل تقـسيم مجمـوع ارزش     : ⎛

سـت  جـزء خطا  : t,ie.  است  sبازار و بدهيهاي شركت به مجموع داراييهاي شركت در سال           
  .تعريف مي شود) 2(و ) 1 (يالگوو ساير متغيرها همانند 
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 به ارزش دفتري  را   نسبت ارزش بازار      بين انتشار سهام و    رابطه) 4(و  ) 3 (الگوي شماره 
 بيـانگر ضـريب     )6(و  ) 5(،  )4 (الگـوي  در   2bو) 3 (الگـوي  در   bضـريب   . كند آزمون مي 

ي تحقيـق  هـا  ه براي آزمون فرضي  .استانتشار سهام    با   حساسيت رابطه بين نسبت ارزش بازار     
  .استورد شده اي مقطعي برها هالگوها بر اساس داد

  
  هاي تحقيق يافته

  آمار توصيفي
  :منعكس شده است) 1 (جدول شمارهآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در 

  
  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق: 1جدول 

  رانحراف معيا  ميانگين  تعداد  عنوان متغير
دامنه 
  تغييرات

ضريب 
  كشيدگي

ضريب 
  چولگي

E/A 909  26/0  17/0  33/3  71/24  66/0-  
MTB 909 70/1  12/1  72/11  98/21  00/4  

PPE/A 909 30/0  22/0  97/1  52/8  07/2  
EBITD/A 909 11/0  12/0  04/1  44/1  34/0  

LOG(s) 909 27/5  57/0  65/7  89/9  15/0  
∆E/A 909 15/0  14/0  70/2 14/29  22/0  

MBefwa 808  29/0  45/0  00/1  15/1-  92/0  
MB 909 42/0  49/0  00/1  91/1-  72/24  

  
  نتايج آزمون فرضيه اصلي اول

ورد شده  راب) 1 (يالگوساختار سرمايه با ارزشهاي گذشته بازار       براي بررسي رابطه بين     
هده مشا) 2 (جدولهمان طور كه در     . ارائه شده است  ) 2(شماره  و شواهدآماري در جدول     

دهد در   است كه نشان مي0.001برابر با  سطح معناداري  و58/62 برابر با Fشود، آماره مي
 الگـوي چنـين در    هـم ؛دار اسـت ا رگرسيون خطي از نظر آماري معن      يالگو% 1سطح خطاي   
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ها تقريباً برابر با صفر است و واريانس آنهـا نيـز             و ميانگين آن   ،ي توزيع نرمال  خطاها دارا ) 1(
  . است2δ)=998/0(2 برابر با

) -0.06ضريب بتاي (معكوس است ساختار سرمايه با ارزشهاي گذشته بازار       رابطه بين   
 براي متغير توضيحي     tو آماره   

1t)B
M( −

 0.001داري آن برابر با ا و سطح معن  -9.99 برابر با    
يـد  أيه اصـلي اول ت     فرضـي  ،بنابراين. دار است   ااز نظر آماري معن   % 1است كه در سطح خطاي      

 را مثبـت     سـاختار سـرمايه بـا ارزشـهاي گذشـته بـازار             زيرا فرضيه اول رابطـه بـين       ؛شود نمي
  .يد استقلال باقيمانده الگو استؤ دوربين واتسون مآماره.  است كردهبيني پيش

  
  نتايج آزمون فرضيه اصلي اول:  2جدول شماره 

te1t)slog(e
1tA

EBITDAd1t)A
PPE(c1t)B
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  سطح معناداري  tآماره   ضريب متغير  بيني شده  علامت پيش  متغيرهاي توضيحي

a  - 0.26 5.97 0.001 

1t)B
M( −

 +  0.06- 9.99- 0.001 

1t)A
PPE( −

 -  0.07 2.81 0.005 

1tA
EBITDA

−
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛  - 0.81 15.25 0.001 

1t)slog(e −
 - 0.01- 0.26- 0.791 

 F 58/62آماره  505/1 دوربين واتسون

 F 001/0سطح معناداري  213/0 ضريب تعيين تعديل شده

  
  نتايج آزمون فرضيه فرعي اول

تغييـرات سـاختار سـرمايه بـا ارزشـهاي          براي بررسي فرضيه فرعي اول مبني بر ارتبـاط          
 .ارائــه شــده اســت) 3 (جــدول و شــواهدآماري در ورد شــدهابــر) 2 (يالگــوگذشــته بــازار 

 سـطح معنـاداري   و 17/11 برابـر بـا   Fشود، آماره  مشاهده مي) 3 (جدولطور كه در  همان
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 رگرسـيون خطـي از نظـر    الگـو % 1 است كه نشان مي دهـد در سـطح خطـاي    0.001برابر با  
 ميـانگين آنهـا      و ،خطاهـا داراي توزيـع نرمـال      ) 1 (يالگو همچنين در    ؛دار است اآماري معن 

  . است2δ)=998/0(2تقريباً برابر با صفر است و واريانس آنها نيز برابر با 
ضـريب بتـاي    (منفـي اسـت     تغييرات ساختار سرمايه بـا ارزشـهاي گذشـته بـازار            رابطه  

 براي متغير توضـيحي      tو آماره   ) -0.018
1t)B

M( −
داري آن  ا و سـطح معن ـ    621/3 برابـر بـا      

بنـابراين فرضـيه    . دار اسـت    از نظر آمـاري معنـي     % 5 است كه در سطح خطاي       0.001 برابر با 
  . استالگويد استقلال باقيمانده ؤ واتسون مآماره دوربين. يد نمي شودأيفرعي اول ت

  
  نتيجه آزمون فرضيه فرعي اول): 3(جدول شماره 

te1t)slog(e
1tA

EBITDAd1t)A
PPE(c1t)B

M(ba
tA

E

+−

+
−

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+−+−+=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ∆                      (2) 

  سطح معناداري  tآماره   ضريب متغير  بيني شده  علامت پيش  متغيرهاي توضيحي
a  -  0.068- 1.607 0.108 

1t)B
M( −

 +  0.018- 3.621 0.001 

1t)A
PPE( −

 -  0.019 0.973 0.331 

1tA
EBITDA

−
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛  -  0.280 6.120 0.001 

1t)slog(e −
 -  0.015 1.874 0.061 

 F 17/11آماره  644/1 دوربين واتسون

 F 001/0سطح معناداري  043/0 ضريب تعيين تعديل شده

  
  نتايج آزمون فرضيه اصلي دوم

 )MTB(به منظور بررسي رابطه زمان انتشار سهام با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري               
ارائه ) 7(و  ) 6(،  )5(،  )4 (جدولهدآماري در   ورد شده و شوا   ابر) 6(و  ) 5(،  )4(،  )3 (يالگو

وري، اندازه شـركت و  آبري، سود  سرمايهشاملمتغيرهاي كنترلي ) 4 (يالگودر  . شده است 
  . اضافه شده است) 3 (يالگوميانگين موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركت به 



 ار آزمون تجربي نظريه زمانبندي باز،ساختار سرمايه/ 136

 سطح معناداري    و 990/1 برابر با  Fشود، آماره   مشاهده مي ) 4 (جدولطور كه در     همان
كفايـت   رگرسـيون خطـي      يالگو% 5دهد در سطح خطاي       است كه نشان مي    0.159برابر با   

  .لازم را ندارد
  نتايج آزمون فرضيه اصلي دوم: 4جدول شماره

)3(  
t
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  سطح معناداري  tآماره   ضريب متغير  علامت پيش بيني شده  متغيرهاي توضيحي
a  -  0.251 32.866 0.001 

1t)B
M( −

 +  0.017 1.411 0.159 
 F 99/1آماره  613/1 دوربين واتسون

 F 159/0سطح معناداري  001/0 ضريب تعيين تعديل شده
  

  نتايج آزمون فرضيه اصلي دوم): 5(جدول شماره 

t1t6

1t
5

1t
4

efwa
3

1t
21

t

e)slog(b

A
EBITDAb

A
PPEb

B
Mb

B
Mbb

A
E

+

+⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+=⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

−

−−−

      ) 4(    

  سطح معناداري  tآماره   ضريب متغير  بيني شده علامت پيش  متغيرهاي توضيحي

1b  -  0.209 3.730 0.001 

1t)B
M( −

 +  0.013 1.116 0.265 

efwaB
M

⎟
⎠
⎞

⎜
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⎛  +  0.044-  3.174- 0.002 

1t)A
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 -  0.091 3.347 0.001 
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⎠
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- 0.562 11.299 0.001 

1t)slog(e −
 - 0.005- 0.473- 0.637 

 F 384/29آماره  519/1  دوربين واتسون

 F 001/0سطح معناداري  155/0 ضريب تعيين تعديل شده

  
سـطح    و29.384 برابر با Fشود، آماره  مشاهده مي) 5(شماره  جدولطور كه در  همان
 رگرسيون خطـي    يالگو% 1دهد در سطح خطاي      است كه نشان مي    0.001برابر با   معناداري  

 و ميـانگين    ،خطاها داراي توزيـع نرمـال     ) 4 (يالگو همچنين در    ؛دار است ااز نظر آماري معن   
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رابطه بين زمان    . است 2δ)=997/0(2آنها تقريباً برابر با صفر است و واريانس آنها نيز برابر با             
ضـريب بتـاي    ( ارزش بازار به ارزش دفتري مثبـت اسـت           نسبتميانگين ساده   انتشار سهام با    

 براي متغير توضيحي     tو آماره   ) 0.013
1t)B

M( −
داري آن برابـر بـا      ا و سطح معن   1.116 برابر با    

  . دار نيستااز نظر آماري معن% 5 است كه در سطح خطاي 0.265
زون ارزش بـازار بـه ارزش       چنين رابطه بين زمان انتشار سهام با نـسبت ميـانگين مـو             هم

 بـراي متغيـر توضـيحي        tو آمـاره    ) -0.044ضريب بتـاي    (دفتري معكوس است    
efwaB

M
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ 

از نظـر   % 5ي   اسـت كـه در سـطح خطـا         0.002داري آن برابر با     ا و سطح معن   -3.174برابر با   
 آماره دوربين . ودش يد نمي أيت) 4 (الگو فرضيه اصلي دوم طبق      ، بنابراين .آماري معنادار است  

   . استالگويد استقلال باقيمانده ؤواتسون م
  

  نتايج آزمون فرضيه اصلي دوم:  6جدول شماره 
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  سطح معناداري  tآماره   ضريب متغير  بيني شده علامت پيش  متغيرهاي توضيحي

1b  -  0.185 3.319 0.001 

1t)B
M( −

 +  0.018 1.495 0.135 

1t)A
PPE( −

 -  0.091 3.321 0.001 

1tA
EBITDA

−
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛  - 0.510 10.799 0.001 

1t)slog(e −  - 0.002-  0.208- 0.836 

 F 829/33آماره  488/1 دوربين واتسون

 F 001/0سطح معناداري  144/0 ضريب تعيين تعديل شده

  
سـطح    و83/33 برابـر بـا   Fشـود، آمـاره    مـشاهده مـي  ) 6 (جـدول طـور كـه در    همـان 

 رگرسيون خطي يالگو% 1دهد در سطح خطاي  است كه نشان مي0.001برابر با  داريامعن
 و ميـانگين    ،ي توزيع نرمال  خطاها دارا ) 5 (يالگو همچنين در    ؛دار است از نظر آماري معني   



 ار آزمون تجربي نظريه زمانبندي باز،ساختار سرمايه/ 138

رابطه بين زمان    . است 2δ)=998/0(2ت و واريانس آنها نيز برابر با        ا تقريباً برابر با صفر اس     آنه
و ) 0.018ضـريب بتـاي     (انتشار سهام با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ساده مثبت است             

 براي متغير توضيحي     tآماره  
1t)B

M( −
 0.135داري آن برابر بـا         و سطح معني   1.495  برابر با     

»  واتـسون  –دوربـين  « آمـاره  . دار نيـست  از نظر آمـاري معنـي  % 5طاي  است كه در سطح خ    
  . نيستالگومويد استقلال باقيمانده 

  
  نتايج آزمون فرضيه اصلي دوم:  7جدول 
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  سطح معناداري  tآماره   ضريب متغير  بيني شده علامت پيش  متغيرهاي توضيحي

1b  -  0.212 3.798 0.001 

efwaB
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⎛  +  0.046- 3.330- 0.001 
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 -  0.093 3.444 0.001 

1tA
EBITDA
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⎠
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⎜
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⎛  - 0.562 11.292 0.001 

1t)slog(e −
 - 0.004-  0.432- 0.666 

 F 408/33آماره  516/1  دوربين واتسون

 F 001/0سطح معناداري  149/0  يين تعديل شدهضريب تع

  
ســطح  و 41/36 برابـر بــا  Fشــود ، آمـاره   مـشاهده مـي  ) 7 (جــدولهمـانطور كـه در   

 رگرسيون خطي از    الگو% 1دهد در سطح خطاي       است كه نشان مي    0.001داري برابر با    امعن
، و ميـانگين    لخطاها داراي توزيـع نرمـا     ) 6 (يالگوچنين در     هم ؛نظر آماري معني دار است    

  . است2δ)=998/0(2ها تقريباً برابر با صفر است و واريانس آنها نيز برابر با آن
رابطه بين زمان انتشار سـهام بـا نـسبت ميـانگين مـوزون ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري                

 بـراي متغيـر توضـيحي        tو آمـاره    ) -0.046ضـريب بتـاي     (معكوس اسـت    
efwaB

M
⎟
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⎜
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  برابـر بـا      ⎛
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از نظـر آمـاري     % 5 است كـه در سـطح خطـاي          0.001داري آن برابر با       ا و سطح معن   -3.330
 دوربـين  آمـاره . شـود  يـد نمـي   أيت) 6 (الگـو  فرضـيه اصـلي دوم طبـق         ،بنابراين. دار است امعن

  .واتسون مويد استقلال باقيمانده الگو است
  
   گيري نتيجه

با ساختار سـرمايه و تغييـرات        راارزشهاي گذشته بازار    تحقيقات قبلي، رابطه مثبت بين      
بيكـر و وررگلـر،   (هـاي ايـن تحقيـق اسـت      اند كه برخلاف يافتـه   ييد كرده أساختار سرمايه ت  

چنين طبق تحقيقات پيشين و بر اساس  نظريه زمانبندي بازار، شـركتها زمـاني بـه          هم ؛)2002
 دي داشـته باش ـ   دزيـا د كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام          كنن  مياقدام  انتشار سهام   

در خـصوص عـدم تطبيـق نتـايج تحقيـق بـا          . يد ايـن موضـوع نيـست      ؤهاي تحقيق م   كه يافته 
 در ايران وقتي افزايش سرمايه از طريق آورده نقـدي           :كردتوان اظهار   تحقيقات خارجي مي  

  تقــدم خريــد ســهام جديــد بــه ســهامداران موجــود اعطــا    حــقشــود، معمــولاً تــصويب مــي
گيـرد و صـرف    زي به حساب شركت بر مبناي قيمت اسمي صورت مـي   واري شود و مبلغ  مي

بنابراين در مواقعي كه ارزش بازار سهام بالاست، مـديريت انگيـزه            . شودسهام شناسايي نمي  
 زيـرا صـرفا ارزش اسـمي وارد شـركت مـي شـود و در                 ؛اي براي انتشار سهام جديد نـدارد      

ه كنند، تفاوت ارزش بـازار و ارزش       صورتي كه سهامداران حق تقدم خود را در بازار عرض         
ندي بنابراين بر خلاف پيش بيني هاي نظريه زمانب       . اسمي توسط سهامداران دريافت مي شود     

 بيـشتري بـراي صـدور سـهام          اي   شـركتها انگيـزه    بازار، وقتي قيمت بازار سـهام زيـاد اسـت،         
  . ندارند

 
  محدوديتهاي تحقيق 

هي و عدم امكان انتشار اوراق مشاركت توسـط         بازار سازمان يافته بد   نبودن  با توجه به    
رسـد   مين مالي از طريـق وامهـاي بـانكي بـه نظـر مـي              أشركتها و محدوديت در دسترسي به ت      

ايـن محـدوديت   . مديران شركتها در تصميمات ساختار سرمايه آزادي عمـل زيـادي ندارنـد     
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ي و عـدم    صـدور سـهام بـه ارزش اسـم        . ثير قـرار دهـد    أممكن است نتايج تحقيق را تحت ت ـ      
 .ثير قرار دهدأهاي تحقيق را تحت ت شناسايي صرف سهام هم ممكن است، يافته

  
  پيشنهادها

تلاش براي ايجـاد بـازار بـدهي كـه شـركتها بتواننـد              با توجه به اهميت ساختار سرمايه       
ثير أبررسـي پايـداري ت ـ    . رسـد   ضروري به نظر مي    ،مين كنند أنيازهاي مالي خود را از بازار ت      

در  توانـد   مي سرمايه و بررسي راهكارهاي ايجاد بازار بدهي       ساختار   بربندي بازار    زمان نظريه
  .گيرد قرار ينده آپژوهشهايدستور كار 

 
  يادداشتها

1. Market Timing Theory.              2. Static Trade-off Theory. 
3. The Pecking order Theory.  
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