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 چكیده

مالی و ارزش ویژه غير  شرکتِ با ماهيت غير 001شده از  داده استخراج 12101در این مقاله با استفاده از 

در بورس اوراق بهادار تهران، فعال  شده یرفتههای پذ شرکت یدر تابلو 1931تا  1932های  منفی که طی سال

 ينهای تأم گذاری روی سياست سرمایه ایه مجموعه فرصت يراز تئوری قراردادها در رابطه با تأث یبودند، شواهد

 يامدهایها ارائه شده است. در این مطالعه برای دستيابی به نتایج قابل اعتماد و اجتناب از پ مالی شرکت

عنوان مدل آماری استفاده شده است. برای کمی  های ادغام شده به های محدود زمانی، از رگرسيون داده دوره
ها از نسبت ارزش بازاری به  ط به آنگذاری و اختيارات واقعی مربو های سرمایه کردن مفهوم مجموعه فرصت

ها، نسبت ارزش بازاری به دفتری سهام، معکوس نسبت قيمت به عایدات و معيار استخراج شده از  دفتری دارایی

حقوق  هها ب مالی نيز با استفاده از نسبت ارزش بازاری بدهی ينتحليل عاملی استفاده شده است. سياست تأم

ها و نيز قابليت  اندازه شرکت يراتدهند که پس از کنترل تأث یج نشان میصاحبان سهام استخراج شد. نتا

گذاری و رشد  و استفاده از بدهی در ساختار  های سرمایه ها،  رابطه معکوس معناداری بين فرصت سودآوری آن

وعه تئوریک که در تئوری مجم های بيينآمده با ت دست های مورد بررسی وجود دارد. نتایج به شرکت یهسرما

 .باشند نفعان در شرکت مطرح شده است سازگار می ذی مابين یگذاری و قراردادها ف های سرمایه فرصت
 

گذاری، تئوری انعقاد قراردادها، اختيارهای  های سرمایه مدیریت مالی، تئوری مجموعه فرصت های كلیدی: واژه

 .مالی ينواقعی، سياست تأم

 

 21/20/39تاریخ پذیرش:        12/21/39تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

38  

 
 8833بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

 مقدمه -1
جایگاه مهمی در ادبيات مدیریت مالی داشته و  باب نوینی را در   1گذاری سرمایههای  تئوری مجموعه فرصت

است. بخش مهمی از تحقيقات  باز کرده   0ها و کاربردی در حوزه مدیریت مالی شرکت یتحقيقات دانشگاه

بر اساس ها را  مالی شرکت های اند تفاوت در سياست ها، تلاش کرده های مالی شرکت در مورد سياست یدانشگاه

هایی که ناشی از تمایز در  تفاوت یژهو نفعان اصلی شرکت، به های انعقاد قراردادها بين ذی در هزینه  تفاوت

عمده این تحقيقات به این ( 1309جنسن و مکلينگ، ).هاست، تبيين کنند گذاری آن های سرمایه مجموعه فرصت

در زنجيره قراردادهای بهينه و  کننده بسيار مهمی  يينعامل تع ،گذاری های سرمایه اند که این فرصت نتيجه رسيده

 (1390)روزف، باشد. ها می های مالی شرکت سياست

گذاری در بين  های سرمایه اصلی این تحقيق دستيابی به شواهد تجربی از تئوری مجموعه فرصت هدف

باشد. هر چند که تحقيقات زیادی در مورد ساختار  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شرکت

گذاری را در  رمایهس یها سرمایه در کشور صورت گرفته است، اما عمده این تحقيقات جایگاه مجموعه فرصت

اند. مسئله اساسی که در این تحقيق به دنبال یافتن پاسخی برای  ها نادیده گرفته های مالی شرکت تبيين سياست

مالی )ساختار سرمایه(  ينروی سياست تأم يریگذاری و رشد چه تأث های سرمایه آن هستيم این است که فرصت
ای شده  تهران دارد و چه تبيين تئوریکی منجر به چنين رابطه ارهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد شرکت

 است؟
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 (IOSگذاری) های سرمايه مفهوم مجموعه فرصت -2-1

 در یی که برای مدتیچند نوع دارا یا یکبه  یوجوه مال یلتبد یندعنوان فرآ به گذاری یهسرما یبه طورکل

يل تحل یهمنسجم، مستلزم تجز حالت یکدر  گذاری یه. سرماشود یم یفنگهداری خواهد شد تعر یآت زمان

توان  های رشد را می فرصت یژهو های شرکت، به بسياری از دارایی. است گذاری یهسرما يماتتصم یاصل ماهيت

 عنوان یک اختيار خرید در نظر گرفت.  به

یه است، مورد رمادر بسياری از تحقيقاتی که در رابطه با بازارهای غيرکارای س رو ميل ودیليانیهای م بررسی

ها  ی، شرکتلاعاتدليل وجود عدم تقارن اط کارای سرمایه، به بازار غير کاستفاده قرار گرفته است. در چارچوب ی

ها،   کترر شی دلاعاتپذیری مالی دارند. با درنظرگرفتن تاثير عدم تقارن اط سطوح متفاوتی از انعطاف

ی آن  گذاری صورت گيرد که به معنا سرمایه کننده باشد و بيش تواند گمراه ها می های مالی شرکت گيری تصميم

 (1300یرس،  )می های با خالص ارزش فعلی منفی سر باز نزده است است که شرکت از اجرای پروژه

گرفته از نظریه  بر RO آمد. نظریه وجود پس از اختيارات مالی بحث اختيارات حقيقی به ،1302  در دهه

اند و در  اختيارات مالی است. اختيارات حقيقی در واقع اختياراتی هستند که همواره در دنيای واقعی وجود داشته
وجود اختيارات در زمان وجود عدم شناخت و  .شوند ها مانند اختيارات مالی موجب کاهش ریسک پروژه می پروژه

پذیری نيز  تر باشد، ارزش اختيارات و یا انعطاف چه عدم قطعيت بيش توجيه دارد و هر قطعيت به بيان بهتر عدم
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پذیری با ميزان عدم قطعيت متغيرهای تابع ارزش پروژه،  تر، ارزش ناشی از انعطاف تر است. به بيان دقيق بيش

آتی شرکت بستگی دارد.  یدمورد صلاحد یها گذاری به سرمایه 9اختيار حقيقی اینارزش  .رابطه مستقيم دارد

گذاری  سرمایه استراتژییک  يلرا با تحم دار، ارزش فعلی بازاری این اختيارهای واقعی انتشار بدهی ریسک

، یهای اجتناب از این استراتژ یا وادار کردن شرکت یا اعتباردهندگان آن به تحمل هزینه 1بهينه نزدیک به
 (1300. )مایرز، دهد کاهش می

سرمایه گذاری نشان دهنده مجموعه ای از سياستها و خط مشی ها است و با گذشت زمان  اصولاً یک فرصت

های سرمایه  همواره مورد تجدید نشر شرکت قرار می گيرد. حداقل پنج مرحله برای برنامه ریزی و کنترل فرصت

 .صورت زیر مشخص نمود هگذاری می توان ب

 شناسایی فرصتهای سرمایه گذاری (1

 ی جریانات نقدی فرصتهای سرمایه گذاریبرآورد و ارزیاب (0

 قبول یا رد فرصتهای سرمایه گذاری بر اساس یک ضابطه پذیرش (9

 تصویب اجرای فرصتهای سرمایه گذاری پذیرفته شده (1

 (1990، پور يلنظارت، کنترل وارزیابی فرصتهای سرمایه گذاری در حين اجرا)اسماع (1
 

و ارزش اختيارات برای  1های موجود داراییارزش شرکت را ترکيبی از ارزش ناشی از  ،مایرز

ترین تفاوت  کند. مهم مثبت معرفی می ارزش خالص فعلی های با آتی در پروژه 9یدد های مورد صلاح گذاری سرمایه

در آینده  بهای غال گذاری های رشد، حداقل به شيوه سرمایه بين این دو قسمت در این است که ارزش فرصت

  (1300.)مایرز، ها در آینده بستگی ندارد گذاری های موجود، به نحوه سرمایه ارزش دارایی که یدرحال ،بستگی دارد

و بسياری از محققين اخير دیگر، آن بخش از ارزش شرکت را که ناشی از  مایرز، اسميت و واتس، گاور و گاور

مطرح  IOSگذاری یا  های سرمایه عنوان مجموعه فرصت تباشد تح های آتی می گذاری اختيارات برای سرمایه
 اند.  کرده

وجود آورد.  هباید شناسایی نمود و یا برا ها  افتند. بلکه آن خود اتفاق نمی به گذاری خود های سرمایه فرصت

های شرکت سرچشمه بگيرد. برخی  گذاری ممکن است از سطوح مختلف بخش های سرمایه انواع مختلف فرصت

توسط مدیریت عالی سازمان یا هيئت مدیره ارائه شود. مشارکت گذاری ممکن است  های سرمایه از فرصت

گذاری، معمولاً به اقدامات استراتژیک نظير بسط و گسترش فعاليت  های سرمایه مدیریت عالی در ارائه فرصت

 های مالی که باعث رشد سود شرکت شده و ورود به بازارهای جدید محدود می شود. شرکت از طریق سياست

فرصتهای سرمایه گذاری موجب تخصيص منابع مالی شرکت به منظور تحصيل درآمد یا کاهش  نظر به اینکه

هزینه ها می شوند، لذا ممکن است سياستهای مالی منظم و اصولی برای فرصتهای سرمایه گذاری از سوی 

 شرکت به اجرا گذاشته شود.

عميقی  يرباشد، تأث مشخصه آن میگذاری یک شرکت، یکی از صفات  های سرمایه ازآنجاکه مجموعه فرصت

صورت  گذارد. برای مثال، به گذاران، مالکان و اعتباردهندگان به شرکت می روی شيوه نگرش مدیران، سرمایه

.)مایلز، های ریسکی شرکت باشد کننده اساسی ویژگی تواند یک تعيين می IOSنظری نشان داده شده است که 
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به  يتیصورت تجربی، پس از کنترل تنوع چندمل و به( 1333)ی بلکوییای است که توسط ریاح این نتيجه( 1399

استفاده  ایها بر ، نشان دادند که انگيزه شرکت(1333همکاران)، و داليوال و (1339)اثبات رسيده است. اسکينر

گذاری  های سرمایه طور مستقيم با سطح مجموعه فرصت های حسابداری هموار کننده درآمد، به از تکنيک

 ها مرتبط است. شرکت
های  دهد، جزئيات فرصت ای از ارزش یک شرکت را تشکيل می بخش عمده IOSاگرچه در بيشتر مواقع، 

گيری درست مجموعه  اندازه گذاری شرکت برای افراد خارج از شرکت قابل مشاهده نيستند. برای  سرمایه

یستی اطلاعات کاملی در مورد ها با گذاری و ارزش اختيارهای واقعی مربوط به آن های سرمایه فرصت

، ازآنجاکه بيشتر صنایع چنين اطلاعاتی را منتشر حال ینها وجود داشته باشد. باا های بالقوه شرکت گذاری سرمایه

که بر روابط درک شده بين   0 گذاری بایستی با استفاده از چند پروکسی اریب های سرمایه کنند، فرصت نمی

گيری شوند. این  اندازه گذاری غيرقابل مشاهده استوار هستند،  های سرمایه صتعوامل قابل مشاهده و مجموعه فر

های  های قيمت محور، پروکسی پروکسی .بندی کرد توان تحت چهار طبقه اصلی، طبقه ها را می پروکسی

 گذاری محور، معيارهای پراکندگی و معيارهای ترکيبی. سرمایه

رشد یک  یاندازها اند که اگر چشم بر اساس این ایده اساسی شکل گرفته 9های مبتنی بر قيمت پروکسی

های  های رشدی قيمت اند، در آن صورت شرکت شرکت، حداقل به طور نسبی در قيمت سهام منعکس شده

های قيمت  های موجودشان خواهند داشت. بر این اساس، پروکسی بازاری بيشتری در مقایسه با ارزش دارایی

 اند.  های موجود و ارزش بازار شرکت شکل گرفته هایی از یک معيار برای دارایی رت نسبتصو محور، به

گذاری با  های سرمایه مبتنی بر این ایده هستند که سطح بالای فعاليت 3گذاری های مبتنی بر سرمایه پروکسی
IOS های دارای  یک شرکت رابطه مستقيم دارد. شرکتIOS  گذاری نيز داشته  سرمایهبالا، بایستی سطح بالایی از

گذاری از طریق  های مبتنی بر سرمایه شوند. پروکسی ها تبدیل می در طول زمان به دارایی IOSباشند چراکه 

های موجود)فعلی( یا  گذاری را با معياری از دارایی شوند که معياری از سرمایه هایی ساخته می نسبت يریکارگ به

 . (0222)کلاپور و ترامبلی، کنند جود حاصل شده است مقایسه میهای مو نتایج عملياتی که از دارایی

که  گذاری، هنگامی اند که اختيارهای سرمایه بر اساس این ایده شکل گرفته IOSبرای  12معيارهای پراکندگی

 شوند. یابند، ارزشمندتر می ها افزایش می های مربوط به آن تغييرپذیری عایدات دارایی

 شوند. های رایج در یک تحليل عاملی استخراج می ز معمولاً از طریق وارد کردن پروکسیني 11معيارهای ترکيبی 

 

 مالی ینتأم  روی سیاست IOSنظری  یرتأث -2-2

گيری درباره رد  منظور تصميم لازم است به گذاری، های سرمایه فرصت پس از بر آورد و ارزیابی جریانات نقدی

گذاری غالباً توسط  های سرمایه ها را مورد بررسی قرار دهيم. ارزیابی فرصت ، آن گذاری های سرمایه یا قبول فرصت

کنند  گذاری را ارزیابی می های سرمایه گيرد. افرادی که فرصت کارشناسان و متخصصين مالی صورت می

. های شخصی و فردی خود را در فرآیند ارزیابی دخالت ندهند بایست افرادی صادق و مستقل باشند و دیدگاه می

 .کنند های مختلف ارزیابی استفاده می گذاری از معيارها و روش های سرمایه ها برای ارزیابی فرصت شرکت
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ها از  های مالی شرکت و سياست IOSعمده مبنای تئوریک و تجربی مربوط به تحقيقات در مورد رابطه بين 

بر اساس تعریفی که  (1339)گاور و گاور و (1330)است. اسميت و واتس ای استخراج شده دو تحقيق پایه

ها به ترتيب در  های مالی شرکت داشت، تحقيقاتی را درباره اثر آن بر انتخاب سياست IOSاز  (1300)مایرز

 استراليا و امریکا انجام دادند. 
های تأمين مالی و سود نقدی گزارش کردند.  و سياست IOSرابطه معناداری را بين  (1330)اسميت و واتس

، مطالعه اسميت و واتس (1339)هایشان از رویکرد قراردادها استفاده کردند. گاور و گاور توصيف یافتهها برای  آن

که توسط اسميت و واتس صورت  را از طریق اجرای یک آناليز مقطعی در سطح شرکت، به جای سطح صنعت

های گاورها  فاده کردند. یافتهاست IOSهای  ای به عنوان پروکسی گانه توسعه دادند و از معيارهای شش ،گرفته بود

های رشد مطلوب،  های با فرصت طور کلی سازگار بودند، به این صورت که شرکت های اسميت و واتس به  با یافته

های مالی با اهرم و بازده نقدی کمتر داشتند. تحقيقات مشابهی نيز توسط  به طور معناداری از سياست

در استراليا، گویال،  (0221)در امریکا، جونز (1333)در کره، ابوت (1333)در ژاپن، گيول و کيلی (0222)گيول

 در صنایع دفاعی آمریکا صورت گرفته است و نتایج مشابهی بدست آمده است. (1339)لن و راسيس

 عبارتند از: ، های تامين مالی شرکت را تبيين کنند و سياست IOSهایی که ممکن است رابطه بين  تئوری

 مالياتی مباحث 

 هشداردهنده تئوری 

 قراردادها انعقاد به مربوط مباحث 

که احتمال نوسان  کند که هنگامی باشد و بيان می یک بحث مالياتی مهم، مربوط به درجه تصاعدی بودن می
های  بيشتری در درآمد مشمول ماليات وجود دارد، تعهدات مالياتی مورد انتظار بالاتر هستند، بنابراین شرکت

هایشان، دارای انگيزه  بودن ماليات ی رشد و نوسانات جریان نقد بالا، با توجه به سطح تصاعدی دارای اختيارها

شان هستند تا بدین وسيله ظرفيت افزایش بدهی در آینده را برای خود  کاهش بدهی در ساختار سرمایه

 .کند لازم میو بدهی را  IOS. این اثر مالياتی یک رابطه منفی بين (1339)گاور و گاور، دارند نگه

های مربوط به ميزان بدهی  های اطلاعاتی روی سياست فرضيه هشداردهنده، مبتنی بر اثر عدم تقارن

باشند، با سطوح  هایی که دارای اختيارات رشد و نوسانات جریان نقد بالایی می باشد. به عنوان نمونه، شرکت می

رود برای اینکه کيفيت بالاتر شرکت خود را علامت  ر میهای اطلاعاتی مواجه هستند و لذا انتظا بالاتر عدم تقارن

 .(0222)گيول، سيگنال دهند، سطوح بدهی بالاتری داشته باشندیا 

گذاری و رشد بالاتری دارند، بنا به دو دليل،  های سرمایه هایی که فرصت براساس رویکرد قراردادها ، شرکت

گذاری کمتر از حد  که بيان  با توجه به مسأله سرمایه ،احتمال کمتری وجود دارد که بدهی منتشر کنند. اولا

های موجود  کنند که بتواند توسط دارایی دار منتشر می ها عموماً فقط تا حدی بدهی ریسک کند شرکت می

کنند ممکن است تصميم بگيرند به  در غير این صورت، مدیرانی که از جانب سهامداران عمل می د؛حمایت شو
های با ارزش  گذاری گردد، از پذیرفتن سرمایه هایی که به سوی دارندگان بدهی روانه می اختخاطر اجتناب از پرد

های موجود  نظر کنند. یعنی اینکه با ثابت در نظر گرفتن سایر عوامل، هر چه دارایی فعلی خالص مثبت صرف



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

33  

 
 8833بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

ی کافی هزینه بيشتری خواهد ها کمتر باشد، اهرم مالی کمتر خواهد بود چرا که اهرم بيشتر بدون پشتوانه دارایی

 .داشت

کنند و  که مدیران از جانب سهامداران کار می اند، هنگامی  هایی که منتشر شده ، با در نظر داشتن بدهیادوم

تر جایگزین  های با واریانس بازده پایين های با واریانس بازده بالاتر با دارایی ای دارایی طلبانه به طور فرصت
افتد. در این صورت ثروت از جانب دارندگان بدهی به سوی  ها اتفاق می زینی داراییکنند، مساله جایگ می

گذاری و  های با ریسک پایين قيمت های منتشر شده، براساس دارایی شود، چرا که بدهی سهامداران منتقل می

کمتر  01ها دارایی های موجود و مشهود زیاد باشند، احتمال وقوع جایگزینی منتشر شده بودند. هنگامی که دارایی

ها مثل زمين،  است چرا که برای افراد خارجی مثل بازرسان و مميزین، نظارت بر وجود و ارزش این دارایی

گذاری و رشد نامشهود  های سرمایه که شرکت دارای فرصت ساختمان و کارخانه، آسان است. با این حال، هنگامی

ها  يشتر است، چرا که نظارت خارجی روی این گونه داراییها ب بيشتری باشد، احتمال وقوع جایگزینی دارایی

های رشد بيشتر، در صورت ثابت بودن سایر شرایط، احتمال  های با فرصت بسيار دشوار است. بنابراین، شرکت

انتشار بدهی کمتری دارند. دارندگان بدهی نيز به این مسأله واقف هستند و هزینه بالاتری را طلب 

 (0222.)گيول، کنند می

تحقيق به صورت زیر تدوین شده  فرضیه اصلیبا توجه به مبانی تئوریک مطرح شده  و نيز پيشينه تحقيق، 

 است:

:H0 شان  تری  از بدهی در ساختار سرمایه گذاری دارند،  سطوح پایين های سرمایه از مجموعه فرصت  هایی که سطوح بالاتری شرکت

 کار گرفته شده است. به
با هم سازگار  (0222)و گيول (1339)، اسکينر(1339)،گاور و گاور(1330)اسميت و واتسهای تجربی  یافته

 IOSای از ارزش بازار آنها منبعث از  هایی که بخش عمده اند. شرکت بوده و به طور معقولی استخراج شده

 IOSهایی که  شان استفاده کنند. بعلاوه شرکت باشد، تمایل دارند که از بدهی کمتری در ساختار سرمایه می

های مبتنی بر ارقام حسابداری اجتناب کنند. این نتایج با  با قرارداد  بالاتری دارند، تمایل دارند که از انتشار بدهی

نسبتاً بالاتری  IOSهایی که سطوح  اند به طوری که شرکت مباحث مربوط به تئوری نمایندگی سازگار بوده

 اند. اب کردههای پرهزینه بيشتر اجتن داشتند، از بدهی

 

 ها، نمونه و متغیرهای پژوهش داده -3

 ها ها و نمونه داده -3-1

های  های خام در دو دسته داد دهد. این داده های مورد استفاده در این تحقيق را نشان می داده 1جدول 

 اند. بندی شده های بازاری طبقه حسابداری و داده
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 های اولیه مورد استفاده در تحقیق داده -1جدول

 های  حسابداری داده

 صورت

 سود و زیان

 سود عملياتی

 سود خالص

 ترازنامه
 ها مجموع دارایی

 ارزش ویژه

 های بازاری داده

 PEمعکوس نسبت  EPنسبت 

ارزش بازاری سهام 
 شرکت

 قيمت سهام

 تعداد سهام

 

باشد. در این تحقيق  شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته  شرکتجامعه آماری این تحقيق کليه 

های  گيری این است که نمونه گيری به روش انتخابی انجام شد. فلسفه اصلی در انتخاب این نوع روش نمونه نمونه

باشند. بنابراین ابتدا ها را دارا  انتخابی برای اینکه قابليت تجزیه و تحليل داشته باشند، بایستی یکسری صلاحيت

 .های پذیرفته شده در بورس به عنوان نمونه اوليه فرض شدند و سپس مورد تعدیل قرار گرفتند کليه شرکت

 

 مراحل تعديل نمونه  -2جدول 

تعداد كل 

 مشاهدات

های  تعداد داده

 سری زمانی مقطعی/

تعداد 

 شركتها
 

 نمونه اوليه 664 3320 29880

 نمونه  پس از تعدیل مربوط به کفایت دوره ها تعداد 392 1960 17640

 12/29تعداد نمونه  پس از تعدیل مربوط به سال مالی 286 1430 12870

 تعداد نمونه پس از تعدیل مربوط به حذف شرکتهای با ماهيت مالی 012 1012 11012

 منفیتعداد نمونه پس از تعدیل مربوط به حذف شرکتهای با ارزش ویژه  001 1101 12101

 

هایی در نمونه نهایی گنجانده شدند که در  بوده است. تنها شرکت 1932-1931دوره زمانی انجام تحقيق 

هایی که ارزش ویژه  های با ماهيت مالی و شرکت های مورد نظر را داشتند. همچنين شرکت تمامی این سالها داده

ز هایی که پایان سال مالی آنها مطابق با پایان سال تقویمی نبود حذف شدند. پس ا منفی داشتند و نيز شرکت

شرکت به عنوان نمونه نهایی انتخاب شدند.  001شرکت اوليه ،  991ها ، از  سازی داده مراحل متفاوت غربال
 .دهد مراحل تقليل داده ها را به طور خلاصه نشان می 0جدول 

 

 ها متغیرها و تعاريف آن -3-2

 اند که به ترتيب عبارتند از: در این تحقيق سه گروه از متغيرها تعریف شده

 پروکسی عنوان به که هایی معيار: مستقل متغير  IOS اند. به کار رفته 
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 است  رفته کار به مالی تامين سياست معيار عنوان به که متغيری: وابسته متغير. 

 ترل اثر سایر عوامل تاثيرگذار روی سياست سود نقدی به کن برای که هایی متغير: کنترل متغيرهای

 اند. کار رفته

 

 متغیرهای تحقیق و تعاريف عملیاتی آنها -3جدول 

های  متغير/پرکسی
IOS 

نسبت ارزش بازاری به 

ti ها دفتری دارایی

titititi

ti
TBA

pnTCETBA
MBA

,

,,,,

,

)( 


 

نسبت ارزش بازاری به 

ti دفتری ح.ص.س.

titi

ti
TCE

pn
MBE

,

,,

,




 

عایدات به نسبت 

ti (EP)قيمت 

ti

ti
P

EPS
EP

,

,

, 

 

 متغير موهومی رشد
های رشدی و چارک آخر به عنوان  نمرات عاملی به عنوان شرکتچارک اول 

 های غيررشدی شرکت

 متغير وابسته
)سياست تامين 

 مالی(

ها  ارزش بازاری بدهی
به حقوق صاحبان 

 سهام
titi

ti

ti
pn

TL
MDE

,,

,

,




 

 متغيرهای کنترل

)( اندازه ,, titi TALogSizecv 
 

 قابليت سودآوری
1,

,

,




ti

ti

ti
Pn

EBIT
ROM

 
tiTBA  tدر دوره  iهای شرکت  دفتری کل دارایی ارزش:  ,
tiTCE  tدر دوره  iارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی)حقوق مالکانه یا ارزش ویژه( شرکت :  ,
tiTL  و  tدر دوره  iهای شرکت  : ارزش دفتری کل بدهی ,
titi pn ,,   ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام شرکت :i   در انتهای دوره مالیt 

tiTA  tدر دوره  iهای شرکت  مجموع دارایی ,

tiEBIT  tدر دوره  iشرکت سود عملياتی  ,

 

 متغیرمستقل -3-2-1

ها، ارزش  بازاری به دفتری داراییایم: ارزش  تعریف کرده IOSدر این تحقيق چهار متغير/ پروکسی برای 

بازاری به دفتری حقوق صاحبان سهام، معکوس نسبت قيمت به عایدات و معيار استخراج شده از تحليل عاملی 

 IOS ييندر تب يمتبه ق یداتعا بتنس های یت(. با توجه به محدود9صورت گرفته بر روی سه معيار اوليه)جدول 

 استفاده شده است. یعامل يلل رشد در تحلفقط در استخراج عام يارمع یناز ا

هاست. این نسبت بنا به دو دليل انتخاب شده است. اول،  متغير اول، نسبت ارزش بازاری به دفتری دارایی

اسميت و واتس بحث شده، این نسبت با آن قسمت از ارزش شرکت که بر اساس ، همانطور که توسط گاورها
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 IOSبطه معکوس داشته و لذا با آن قسمت از ارزش شرکت که مربوط به شود را های موجود محاسبه می دارایی

  (1330( و )اسميت و واتس، 1339)گاور و گاور، باشد رابطه مستقيم دارد. می

ها، کارخانه و تجهيزات به ارزش شرکت  ای از این نسبت شامل ارزش خالص دارایی دوم اینکه، اسکينر، واریته

ها را به کار برده است. تعدادی از  ت ارزش بازار شرکت به هزینه جایگزینی داراییتوبين با تعریف نسب  Qو نيز
از (، 1331( و راجان و زینگالس)1331(، بارکلی و اسميت)1399، همانند مورک و همکاران)تحقيقات اخير نيز

و بدهی، سياست تقسيم سود و قراردادهای جبران  IOSاین پروکسی برای آزمون رابطه بين 

 .اند کرده استفاده خدمت

است.   گذاری نسبت ارزش بازاری به دفتری حقوق مالکانه های سرمایه دومين پروکسی پر کاربرد برای فرصت

دو دليل عمده برای انتخاب این معيار وجود دارد. اول اینکه تفاوت بين ارزش بازاری و ارزش دفتری حقوق 

.)چانگ و باشد ذاری که شرکت با آن روبرو خواهد شد، میگ های سرمایه مالکانه، برآوردی از ارزش فرصت

رود شرکت ایجاد کند و نيز نرخ رشد مورد انتظار عایدات  دوم اینکه، عایدات آتی که انتظار می( 1331چارنوانگ، 

  (1339)پنمان، شوند. گذاری برای رشد تعيين می های سرمایه و جریانات نقدی، براساس ميزان فرصت

این است که محاسبه آن نيازمند اطلاعاتی در مورد ارزش بازاری  MBAنسبت به  MBE یک مزیت تجربی

 ها نيازی ندارد. بدهی نيست و همچنين به برآورد ارزش جایگزینی دارایی

باشد. چانگ و  می PEنسبت عایدات به قيمت یا نسبت معکوس  IOSسومين پروکسی رایج برای سنجش 

بزرگتر  EPای معکوس دارد، هرچه نسبت  گذاری رابطه های سرمایه با فرصت EPچارنوانگ نشان دادند که نسبت 

های موجود دارد، بيشتر است.  باشد، آن قسمت از ارزش حقوق مالکانه که اختصاص به عایدات ناشی از دارایی
 EPسبت هنگامی که شرکت عایدات نزدیک به صفر یا منفی دارد، برای مقابله با انحرافات و خطاهای احتمالی، ن

 (1331.)چانگ و چارنوانگ، کند بهتر عمل می PEاز نسبت 

حقوق مالکانه شرکت منبعث از  یای از ارزش بازار بالا متضمن این است که قسمت عمده EPیک نسبت 

این است که  EPهای رشد باشد. یک مزیت تجربی نسبت  های موجود است تا اینکه به خاطر فرصت دارایی

در ادبيات  PEرزش بازار بدهی که عموماً قابل محاسبه نيست بستگی ندارد. اما، نسبت محاسبه آن چندان به ا

تأثير اهرم  به طور غير مستقيم تحت EPاند که نسبت  مالی تفاسير متنوعی دارد. همچنين تحقيقات نشان داده

 (1331)چانگ و چارنوانگ،  گيرد. قرار می

 IOSها بهترین پروکسی تجربی برای  ازاری به دفتری داراییاند که نسبت ارزش ب تحقيقات تجربی نشان داده

نسبت  EPبوده و حتی عملکرد بهتری نسبت به نسبت ارزش بازاری به دفتری حقوق مالکانه داشته است. نسبت 

های  داشته است. همچنين عدم امکان محاسبه پروکسی IOSبه دو عامل قبلی، قابليت نمایندگی کمتری برای 

های اوليه برای محاسبه آنها باعث شد تا از  محور با توجه به عدم انتشار و عدم دسترسی به دادهگذاری  سرمایه

 ها استفاده نشود. این پروکسی
برای بدست آوردن یک متغير که همه امتيازات سه متغير فوق را داشته باشد، از تحليل عاملی کمک 

گرفتيم. با استفاده از تحليل عاملی روی سه پروکسی مطرح شده، نمرات عاملی واحدی استخرج شدند و سپس 
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درصد  01شدی و های ر هایی که بالاترین نمرات عاملی را داشتند به عنوان شرکت درصد از شرکت 01

های غير رشدی انتخاب شدند. فلسفه اصلی  ترین نمرات عاملی را داشتند به عنوان شرکت هایی که پایين شرکت

باشد. با استفاده از این زیرنمونه های  برای انتخاب شرکتهای رشدی و غير رشدی ایجاد متغير موهومی رشد می

 های صفر و یک تدوین شدند. ارزشهای رشدی و غير رشدی متغير موهومی  رشد با  شرکت

 

 معیار استفاده شده برای متغیر سیاست تامین مالی -3-2-2

ها به حقوق صاحبان سهام استفاده  برای کمی کردن مفهوم سياست تامين مالی از معيار ارزش بازاری بدهی

چندان زیادی برای  شود، از قابليت تبيين شده است چرا که نسبت بدهی که بر اساس ارقام دفتری محاسبه می

 دهد. تعریف عملياتی این متغير را نشان می 9سياست تامين مالی برخوردار نيست.  جدول 

 

 متغیرهای كنترل -3-2-3

های مالی شرکتها تاثير داشته باشند، در صورتی که ما قصد داریم  توانند بر سياست عوامل تجربی زیادی می

را بر سياست تامين مالی مورد آزمون قرار دهيم. برای این منظور که رابطه بدست آمده  IOSتاثير خالص 

ایم. از نظر تئوریک،  های تحقيق کرده تر باشد و یک اثر ساختگی نباشد ، ما متغيرهای کنترل را وارد مدل واقعی

و سایر  IOSکلاسيک مربوط به  توان به عنوان متغير کنترل وارد مدل کرد. اما در ادبيات متغيرهای زیادی را می
ها صورت گرفته است، دو متغير  های مالی شرکت و تاثير آن بر روی سياست IOSتحقيقاتی که اخيراً بر روی 

، تعاریف عملياتی این 9کنترل اندازه و قابليت سودآوری، همواره در مدلهای رگرسيونی وارد شده است. جدول 

 دهد. متغيرها را نشان می

 

 شناسی پژوهش روش -4

 مدل برآورد -4-1
های  های ادغام شده  در طول دهه گذشته برآورد مدل های اقتصادسنجی مربوط به داده ها در روش پيشرفت

های برآوردی مورد  های ادغام شده ميسر کرده است که تفاوت زیادی با متدولوژی داده  مالی را از طریق رگرسيون

های  های سری داده، های ادغام شده اسميت و واتس و گاورها دارد. در رگرسيون دادهاستفاده در مطالعات مایرز، 

به ، شود. به عبارت دیگر چندین واحد مقطعی های مقطعی با هم ترکيب شده و مدل برآورد می زمانی و داده

ده مشاهده های ادغام ش در طول یک دوره زمانی تحت  یک مجموعه داده ،ها در این تحقيق عنوان مثال شرکت

 باشد: کند به صورت زیر می های ادغام شده استفاده می شوند. مدل اساسی که از مشاهده می

 

(1معادله)                                                                                                             
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باشد  می          برای هر واحد مشاهده          چندگانهداده های ادغام شده شامل مشاهدات 

پارامترهایی که باید     ،دوره نمونه گيری         واحد های مقطعی )برش عرضی( در نمونه،          که در آن

عبارت خطای تصادفی می باشد که فرض نيز      اشاره به متغيرهای مستقل یا توصيفی دارد.  kبرآورد شوند و 

 می شود دارایی ميانگين برابر با صفر و واریانس ثابت باشد.  
ها به این طریق افزایش تعداد مشاهدات بویژه در مواقعی است که نمونه مربوط به  ترین مزیت ادغام داده مهم

جهت معکوس تحت تاثير قرار هر داده مقطعی آن اندازه کوچک هست که اندازه نمونه درجه آزادی را در 

های ادغام شده در مواردی که مدل به خوبی مشخص و تعيين شده باشد  دهد. استفاده از رگرسيون داده می

 (1303.)باتاچاریا، بينی های بهتری را داشته باشد تواند برآوردها، استنباط و حتی پيش می

ند اطلاعات مفيدتری ارائه داده و تغييرپذیری توا های ادغام شده می کند که داده بيان می (1331)بالتاقی

های ادغام شده همچنين در مطالعات دیناميکی  بيشتر، درجه آزادی بيشتر و کارایی بهتری را داشته باشد. داده

های مقطعی به تنهایی  های سری زمانی یا داده تواند آثاری را که با کاربرد داده تواند مفيد باشد و می تعدیلات می

پذیری  های ادغام شده اعطای انعطاف مزیت داده ینشف نبودند بيشتر توضيح دهد. به عبارت دیگر مهمترقابل ک

 ها است. بيشتر به محقق در ایجاد مدل مربوطه و کاهش مشکلات ناشی از حذف برخی از داده

 ند از: ا رود که عبارت های ادغام شده به کار می سه تکنيک رایج رگرسيونی در برآورد مدل با داده

 شده ادغام معمولی مربعات حداقل مدل 

 موهومی( متغيير مربعات حداقل مدل) ثابت اثرات مدل 

 (خطا عنصر مدل)  تصادفی اثرات مدل 
 

دهی به کار گرفته شوند. در این تحقيق  دهی شده یا بدون وزن توانند به صورت وزن که خود این تکنيک ها می

 مربعات معمولی ادغام شده استفاده شده است.برای برآورد مدل از روش حداقل 

 

 عملیاتیمدل  -4-2

مدل اساسی که در این تحقيق برای برآورد نوع رابطه مطرح شده در فرضيه اصلی تحقيق به کار خواهد رفت 

 باشد: های ادغام شده زیر می مدل رگرسيونی داده

 (                 0معادله)
                            

                              ∑  

 

 

                            

 

در صورتی که ضریب بدست آمده برای متغير مستقل در جهت مورد نظر بر اساس فرضيه تحقيق باشد و این 

دار باشد، فرضيه تحقيق قابل دفاع خواهد بود. از آنجا که برای متغير مستقل معيارهای متفاوتی  معنی ضریب
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ای که تدوین  گانه 9هایی را بر مبنای فرضيات عملياتی  اند، برای آزمون فرض اصلی ، بایستی مدل تعریف شده

 اند، تعریف کرد. شده

 

 پژوهشهای  يافته -5

 آمار توصیفی -5-1

دهد. بر اساس قسمت  را نشان می IOSآمار توصيفی مربوط به سه پروکسی اوليه برای  1قسمت الف جدول 
ها و نسبت ارزش بازاری به دفتری ح.ص.س. همبستگی  جدول، نسبت ارزش بازاری به دفتری دارایی ینب ا

بوده و در سطح  متوسطنسبتا رفت  مثبتی با همدیگر داشته و این همبستگی همانطور که منطقاً انتظار می

نيز مطابق انتظار با دو پروکسی دیگر نسبت عایدی به قيمت باشد.  دار می خطای کمتر از یک درصد معنی

 دارند. ، مقادیر کمیهمبستگی ن ضرایبای شود، همبستگی منفی دارد اما چنانکه ملاحظه می
 

 
 

 نتايج حاصل از تحلیل عاملی -5-2

. تحليل عامل مشترک مورد استفاده قرار گرفته است IOSبه منظور دستيابی به یک معيار بهتر برای 

ها(  مشاهده برای متغير/پروکسی 9901مشاهده مقطعی/ سری زمانی) 1101نتایج تحليل عاملی را برای ، 1جدول

های ویژه ماتریس  ب، ارزشو بخش  IOSهای  دهد. بخش الف اشتراکات مربوط به هر کدام از پروکسی نشان می

دهد. در بخش ج، هبستگی بين فاکتور مشترک و سه متغير/پروکسی  های تعدیل شده را نشان می همبستگی

 باشد. نشان داده شده است. فاکتور استخراج شده در سطح خطای یک درصد معنادار می

EPMBEMBA

تعداد داده ها112511251125

میانگین0.05013.85551.3458

انحراف معیار0.400420.961.2249

EPMBEMBA

-0.0600.1411MBA

-0.09410.141MBE

1-0.094-0.060EP

IOS جدول 4.الف. آمار توصیفی مربوط به پروکسی های

IOS جدول 4.ب. همبستگی بین متغیرهای مربوط به پروکسی های

ضرایب همبستگی در سطح اطمینان 99% معنی دار میباشند



 این نیرامت نیشاه و خانقاه پور يقل يمهد/  مالي نیدر سیاست تأم  (IOS)گذاري هاي سرمايه نقش مجموعه فرصت 

38 

 
 8833بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

های رشدی و غيررشدی  زیر نمونهها و سودآوری برای کل نمونه و نيز  مقایسه توزیع اندازه دارایی 9جدول 

های  های کوچک در گروه شرکت دهد. یک جنبه جالب توجه این جدول این است که عمده شرکت نشان می

ها با نمونه اصلی متفاوت بوده است. نکته جالب توجه  اند و البته توزیع هر دو این زیر نمونه رشدی قرار گرفته

 باشد. های رشدی بر اساس توزیع مشاهده شده در این جدول می دیگر در این جدول، سودآورتر بودن شرکت
 01های رشدی و غير رشدی به این ترتيب انتخاب شدند که  با استفاده از نمرات عاملی بدست آمده، شرکت

 01های رشدی و  دوره( را داشتند به عنوان شرکت 1که بيشترین نمره عاملی)متوسط برای  ها شرکتدرصد 

، کمیا با رشد های غير رشدی  دارای کمترین نمرات عاملی بودند به عنوان زیر نمونه شرکتدرصد مشاهدات که 

 انتخاب شدند.
 

 خلاصه نتايج حاصل از تحلیل عاملی  -5جدول 

 (Communalitiesبخش الف:  برآوردهای اشتراکات )

MBA=0.427 MBE=0.498 EP=0.275 

 (Eigenvaluesبخش ب : ارزشهای ویژه )

MBA=1.200(40.014%) MBE=0.946(31.547%) EP=0.853(28.440%) 

 (IOSبخش ج: بارهای عاملی)همبستگی بين عامل مشترک و متغيرهای پروکسی 

MBA=0.654
**

 MBE=0.706
**

 EP=-0.524
**

 

 (1101بخش د: آمار توصيفی مربوط به عامل انتخاب شده )تعداد مشاهدات آناليز: 

N  1101 

Mean  0.000 

Std. Deviation  1.000 

  

 های رشدی و غیر رشدی مقايسه توزيع متغیرهای كنترل در نمونه اصلی و زير نمونه شركت  -۶جدول 

 ها( های توزیع ارزش دفتری دارایی : مقایسه بر اساس اندازه )چارکبخش الف 

 ها)ميليون ریال( داراییچارکهای ارزش دفتری  نمونه کلی)اصلی(  شرکتهای رشدی  شرکتهای غيررشدی 

 682593کمتر از  25% 29% %00

 1119930و  990139بين   25% 27% %19
 1913901و  1119930بين  25% 21% %92

 1913901بيشتر از 25% 23% %01

 مقایسه بر اساس قابليت سود آوری ) سود عملياتی تقسيم بر ارزش شرکت در انتهای سال مالی قبلی( بخش ب:

 چارکهای معيار سود آوری Nنمونه کلی)اصلی(  شرکتهای رشدی  شرکتهای غيررشدی 

 0.011کمتر از 25% 12% 45%

18% 27% 25% 0.011<P<0.073 
18% 34% 25% 0.073<P<0.134 

  0.134بيشتر از 25% 27% 19%
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 01انتخاب شدند که های رشدی و غير رشدی به این ترتيب  با استفاده از نمرات عاملی بدست آمده، شرکت

های  دوره( را داشتند به عنوان شرکت 9ها( که بيشترین نمره عاملی)متوسط برای  درصد مشاهدات )شرکت

های غير رشدی  درصد مشاهدات که دارای کمترین نمرات عاملی بودند به عنوان زیر نمونه شرکت 01رشدی و 

 رشد( انتخاب شدند. )کم

 

 ها نتايج آزمون مدل -5-3

و نيز معناداری این ضریب  IOSآنچه که برای ما اهميت دارد، بررسی جهت ضریب متغير مریوط به پروکسی 

را از نظر  IOSگيرد. ما در صورتی ضریب پروکسی  باشد و ضرایب متغيرهای کنترل نيز مورد بررسی قرار می می

دار  درصد معنی 1ماری در سطح خطای کنيم که اولا منفی باشند و در ثانی از نظر آ تئوریک معنادار تلقی می
 .صورت فرضيه تحقيق تایيد خواهد شد ینباشند و در ا

 

( و ارزش بازاری MBAها) نتايج مدل بر اساس متغیر مستقل ارزش بازاری به دفتری دارايی  -۸جدول 

 (MBEبه دفتری ح.ص.س)
 IOSها به عنوان پروکسی  الف( نتایج بر اساس ارزش بازاری به دفتری دارایی

Dependent Variable (N) Intercept MBA ROM LOGASSETS Adj.R
2 F_Value 

Debt/Equity(Market) 1125 1.71982**** -0.298**** 0.5132079**** 0.5017* 0.167676 16.04196**** 

 IOSنتایج بر اساس ارزش بازاری به دفتری حقوق مالکانه  به عنوان پروکسی   ب(

Dependent Variable (N) Intercept MBE ROM LOGASSETS Adj.R
2 F_Value 

Debt/Equity(Market) 1125 1.0162547**** -0.210*** 0.5011248*** 0.172301* 0.170175 21. 21846**** 
* P<0.1                  ** P<0.05                           *** P<0.01                              **** P<0.001 

 ج(  نتایج آزمون فروض فرعی    

 نتیجه آزمون

 )فرض آزمون(

 سطح

 اطمینان
ßIOS فرضیه عملیاتی فرضیه آماری 

 تایيد فرض

 ( H1)تایيد 
99% -0.298012 

ßIOS  ≤ 0 H0 شرکتهای با  :MBA  پایين تر( ، نسبت( بالاترMDE ندارند )کمتری )بيشتری. 

ßIOS  < 0 H1 شرکتهای با :MBA  پایين تر( ، نسبت( بالاترMDE دارند )کمتری )بيشتری. 

 تایيد فرض

 ( H1)تایيد 
99% -0.21023 

ßIOS  ≤ 0 H0 شرکتهای با  :MBE  پایين تر( ، نسبت( بالاترMDE ندارند )کمتری )بيشتری. 

ßIOS  < 0 H1 شرکتهای با :MBE  پایين تر( ، نسبت( بالاترMDE دارند )کمتری )بيشتری. 

 

  مشخص است که تمامی Fدهد. بر اساس آزمون  فرض فرعی را نشان می 1نتایج حاصل از آزمون  9جدول 

درصد برخوردارند. این برآوردها با استفاده از نمونه اصلی  33های این جدول از معناداری در سطح اطمينان  مدل

ها به عنوان متغير  اند. بخش الف نتایج حاصل از بکارگيری ارزش بازاری به دفتری دارایی بدست آمده

حقوق صاحبان سهام  یبه دفتر ینسبت ارزش بازار يریارگحاصل از بک یج( و بخش ب نتاIOSمستقل)پروکسی 

به عنوان پروکسی  MBEو  MBA.  با توجه به منفی و معنادار بودن ضریب بدست آمده برای دهد یرا نشان م
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و معيار   IOSدرصد رابطه معکوس و معناداری بين  33ان ينگذاری، در سطح اطم های سرمایه مجموعه فرصت

اثر  يزکنترل ن يرهایبه عنوان متغ یسودآور يتن مالی بدست آمده است. اندازه و قابلمربوط به سياست تامي

 اند.   ها داشته از شرکت یاستفاده از اهرم در نمونه مورد بررس يزانم یبر رو يمیمستق

های  که پيشتر اشاره گردید، برای آزمون بهتر فروض تحقيق به تعریف دو زیر نمونه برای شرکت همانطور
 01های غيررشدی به  های رشدی و شرکت و غيررشدی  پرداختيم. در واقع با منحصر کردن شرکت رشدی

روی سياست سود  برگذاری را  های سرمایه های نمونه اصلی ما خواستيم که اثر مجموعه فرصت درصد شرکت

به عنوان  يزسهام نبه حقوق صاحبان  ها یبده یگيری کنيم. نسبت ارزش بازار تر اندازه نقدی را به طور دقيق

حوزه  ینکه در ا یگریمدل انتخاب شده است. با توجه به مطالعات د یندر ا یمال ينتام ياستس یاصل يارمع

 . باشد یمدل م ینبر ا یمبتن یی،نها يریگ يجهنت یما برا يدصورت گرفته است، عمده تاک

رشد در سطح  یموهوم يرمتغ یبدست آمده برا یب. ضردهد یمدل را نشان م ینحاصل از ا یجنتا 3 جدول

و استفاده از اهرم را در شرکت نشان   IOS ينب یرابطه معکوس قو یککه  باشد یدرصد معنادار م یک یخطا

. اما رابطه باشد یدرصد معنادار م 32 يناناهرم و اندازه فقط در سطح اطم ين. رابطه مثبت بدست آمده بدهد یم

 بدست آمده است. یسودآور يتاهرم و قابل ينب یمعکوس و معنادار

 

 رشد نتايج مدل بر اساس متغیر مستقل موهومی  -۹جدول 
Dependent Variable N Intercept GrowthDummy LOGASSETS ROM R

2 Adj.R
2 F_Value 

Debt/Equity(Market) 1125 1.071210 -1.451192** 0.180669* 
-

1.191** 0.24521 0.23944 54.12145*** 

* P<0.1                                       ** P<0.05                                    *** P<0.01 

 نتیجه آزمون

 )فرض آزمون(

 سطح

 اطمینان
ßIOS فرضیه عملیاتی فرضیه آماری 

 تایيد فرض 

 ( H1)تایيد 
99% -1.4511 

ßIOS  ≤ 0 
H0,غير رشدی( ، نسبت  :  شرکت(های رشدیMDE  )کمتری )بيشتری

 دارند

ßIOS  < 0 
H1غير رشدی( ، نسبت  :  شرکت(های رشدیMDE  )کمتری )بيشتری

 .دارند

 

 بحث و گیری نتیجه -۶

های بصيرتی آتی  گذاری ها مشابه اختياراتی واقعی برای سرمایه گذاری شرکت های سرمایه مجموعه فرصت

شوند. وجود این اختيارات منجر به افزایش ارزش بازار  گذاری و دارایی نمی باشند و لزوماَ تبدیل به سرمایه می

باشد. وجود این  های موجود می داراییشود، افزایش ارزشی که فراتر از ارزش ایجاد شده به خاطر  شرکت می

 دهد.  ها را نيز تحت تاثير قرار می های مالی جاری شرکت سياست IOSاختيارات در قالب 
مدلهای مورد استفاده، نتایج  در تمامی،  کنند ، فرض اصلی تحقيق را حمایت می نتایج تجربی بدست آمده

اند. همانطور  بازاری پایين تری داشته نسبت اهرمی ،بالاترهای رشد  دهند که شرکت های دارای فرصت نشان می
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های مالی شرکت را تبيين کنند عبارتند از  و سياست IOSهایی که ممکن است رابطه بين  که اشاره شد تئوری

و  IOSمباحث مالياتی، تئوری هشداردهنده و مباحث مربوط به بستن قراردادها. اثر مالياتی یک رابطه منفی بين 

، چرا که با آشنایی که از  کند اما تردید داریم که رابطه منفی بدست آمده یک اثر مالياتی باشد را لازم می بدهی

، و نيز اینکه در ایران  بازار سرمایه ایران داریم و نيز ماهيت مشابه شرکت ها از نظر مواجه بودن با وضع ماليات ها
و همچنين عدم وجود سيستم مالياتی  فته استها پایينتر از کشورهای توسعه یا نرخ ماليات شرکت

تواند  باشد. تئوری هشدار دهنده نيز نمی ، باور داریم که ماليات یک عامل تبيين کننده نمی )فزاینده( تهاجمی

و سياست تامين مالی اهرمی  IOSرا بين  ، چرا که اساساً این تئوری رابطه مستقيمی تبيين کننده این رابطه باشد

 .کند یپيش بينی م 

کنيم. براساس رویکرد قراردادها،  رابطه بدست آمده را عمدتاً بر اساس رویکرد قراردادها توجيه می

دليل، احتمال کمتری وجود دارد که  دوگذاری و رشد بالاتری دارند، بنا به  های سرمایه هایی که فرصت شرکت

های موجود حمایت  تواند توسط داراییب د کهگيرن ها عموماً فقط تا حدی قرض می شرکت بدهی منتشر کنند. اولاً

 های موجود کمتر باشد اهرم مالی کمتر خواهد نظر گرفتن سایر عوامل، هر چه دارایی شود یعنی اینکه با ثابت در

های فعال در بازار سرمایه ایران  این تبيين تئوریک، دليلی آشکار برای رابطه بدست آمده در مورد شرکت .بود

های آتی  گذاری گذاری اختيارهایی واقعی برای سرمایه های سرمایه آنجایی که مجموعه فرصتاز باشد. دوم، 

ها برای اینکه به صاحبان سهام بازده بيشتری برسانند،  ها برای رشد بيشتر باشد، شرکت باشند، هر چه فرصت می

نند. چرا که تامين مالی برای ها به طور کامل استفاده نک کنند که از ظرفيت خود در استفاده از بدهی تلاش می

ها از طریق حقوق صاحبان سهام معمولاً هزینه های سرمایه بيشتری را برای شرکت به همراه خواهد  این فرصت
 داشت.
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