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1- INTRODUCTION 

Based on the theory of market timing, companies determine the 

release time based on the stock price in the market. When the ratio of the 

market value to the book value of the company's shares is high, the 

management releases the shares, because the managers consider the release 

of shares when their value in the market is more than the actual value to the 

benefit of the company (Qaysari et al., 2021). 
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Companies active in the country's electricity industry and power 

plants because their capital structure is based on debt and bank financing 

and due to the non-transparent and inappropriate pricing of electricity prices 

based on bargaining between stakeholders and different groups.  

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

One of the theories that has recently been expressed in explaining the 

capital structure decisions of companies using the problem of asymmetric 

information is the market timing theory proposed by Baker Regler (2002). 

Bickler and Wergler explained the scheduling theory in a simple way 

as follows: 

The capital structure is formed as a result of the accumulated results of 

the past efforts for the timing of the real estate market. The theory of market 

timing has been widely used in financial texts. For example, Lucas and 

MacDonald (1990) have presented a model of stock issuance timing based 

on information asymmetry between management and investors. In this 

model, it is assumed that companies will issue shares after experiencing an 

abnormal increase in the price of shares. Also, managers try to time the 

stock markets on the basis of private information related to the future value 

of the company and debt markets on the basis of public information. If 

managers do not have more public information than investors when timing 

the debt market, the timing strategy can not create value (Kashanipour and 

Momeni, 2015). 

 

3- METHODOLOGY 

The purpose of this study is to investigate the effect of stock market 

timing theory on the capital structure of electricity and power plant 

companies listed in the Tehran Stock Exchange, which is in the field of 

economic and financial issues. In this research, to collect financial 

information from the information and figures available in the Tehran Stock 

Exchange, and to collect information related to theoretical foundations and 

research literature, the library study method will be used. The required 

financial information is collected from the financial reports published by the 
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companies, the official website of the Tehran Stock Exchange, and also 

from the software of the new Rahvard database. 

After collecting the data, Excel and Eviews software were used to 

classify and categorize them. In order to check the normality of the 

distribution of the variables from the Jarko-Bera statistic, the unit root test 

was used to test the mean values of the variables. In the inferential analysis 

to test research hypotheses based on econometric models, the panel 

regression model has been used, taking into account all the assumptions of 

classical regression as appropriate. In order to choose the appropriate model 

for fitting regression models according to the research hypotheses, Chow's 

test was used to choose a panel model with effects versus a pooled model 

without effects, and Hausman's test was used to select a model with fixed 

effects versus a model with random effects. 

All the companies in the electricity industry and power plants are 

accepted in the Tehran Stock Exchange. 

The time domain of this research is the seven-year period from 2013 

to 2021. 

In this study; The company's capital structure (equity ratio) and capital 

structure changes (equity ratio changes) are dependent variables and the 

company's past market value (the ratio of market value to book value of the 

previous year) is an independent variable. Variables of company size, 

profitability and ratio of fixed assets are as control variables. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

As the results of this study show, since the significance level of the 

variables of the past values of the company's market, profitability and 

company size is less than 0.05; Therefore, these variables have a significant 

effect on the release of shares. According to the coefficient of variables; The 

effect of the company's past market values and profitability on stock 

issuance is inverse and significant, and the effect of company size on stock 

issuance is direct and significant. The negativity of the variable coefficient 

of the past values of the company's market indicates the inverse effect of the 

past values of the company's market on the release of the company's shares; 
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So that with an increase of 1 unit in the book value of the company's market 

value, the ratio of equity to total assets decreases by 0.28 units. Also, the 

effect of profitability variables and company size is -0.52 and 0.43, 

respectively. Finally, the coefficient of determination of the model showed 

the explanatory power of 64%. The F statistic indicates the significance of 

the fitted regression. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Based on the results obtained, it is recommended to the companies, 

since the ratio of market value to book value and profitability of the 

company has a negative effect on the issuance of shares. Companies can 

improve and improve their performance and increase the profitability and 

market value of the company from the company's dependence on foreign 

countries and financing from expensive sources prevent the release of shares 

and the reduction in the company's management power. In addition, 

considering that the size of the company has had a positive effect on the 

release of company shares, it is recommended that by handing over part of 

the company's shares to the company's managers and improving managerial 

ownership, it will lead to an increase in supervision and participation of 

more people in the company's activity and profitability.  

 

Keywords: Company Market Timing Theory, Capital Structure, Stock 

Market, Market Value to Book Value, Panel Data 
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 چکیده
مدت و توانند دو اثر زمانی کوتاه ساختار سرمایه اصولاً یکی از موضوعات مهم در تئوری مدرن مالی بوده است. منابع مالی می

بر اساس قیمت سهام، مشخص  ها بندی بازار شرکتنظریه زمانبلندمدت بر روی عملکرد مالی داشته باشند. زمان انتشار سهام را، 

هدف   .مدیریت اقدام به انتشار سهام کرده است  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشد  که هنگامی.  اندکرده 

نظریه زمان منظور  این مطالعه بررسی نقش  این  برای  لذا  بوده است.  بر ساختار سرمایه  بازار سهام    گذشته   هایارزش  ریتأثبندی 

 بر شاخص ساختار سرمایه مورد ارزیابی قرار گرفته است.   شرکت  اندازه ی و  سودآور،  ثابت  هاییینسبت داراشرکت،    بازاری

زمانی   بازه  از اطلاعات آماری در  این راستا  داده   1400  -  1393در  تحقیق  و روش  نمونه آماری  استفاده شده است.  پنلی  های 

نیروگاهی  شرکتشامل   و  برق  در صنعت  فعال  نسبت حقوق های  اساس  بر  ساختار سرمایه شرکت  مطالعه  این  در  است.  بوده 

دهنده، این موضوع آمده از سه مدل رگرسیونی برازش شده نشاندستصاحبان سهام و تغییرات در نظر گرفته شده است. نتایج به

ارزش و بوده است که  تغییرات ساختار سرمایه  بر ساختار سرمایه،  ارزش دفتری(  به  بازاری  ارزش  )نسبت  های گذشته شرکت 

شود که به دلیل وابستگی در ساختار آمده پیشنهاد میدستبا توجه به نتایج به داری داشته است.انتشار سهام تأثیر منفی و معنی

مدت در بخش مالی ریزی بلندمدت و کوتاه مالی بانکی برنامه  نی تأمهای فعال در صنعت برق به نسبت بدهی و  شرکت  سرمایه

 شرکت از طریق تحلیل ارزش بازاری شرکت و همچنین میزان سودآوری شرکت صورت گیرد. 
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 مقدمه . 1

ها سبب  ترین موضوعات در تئوری مدرن مالی ساختار سرمایه است. زمانی که ارزش شرکتیکی از مهم

تأمین بودجه مالی داشته    به  ازین شود که برای افزایش تولید کارخانه، استخدام خرید دارایی و مواد اولیه،  

 د.شوصورت منابع مالی مطرح میباشد لذا این بودجه مالی به 

اثر کوتاه  بر روی عملکرد مالی دارمنابع مالی دو  بلندمدت  بر  ن مدت و  تأثیرات  به  بلندمدت مربوط  اثر  د؛ 

کل   در  و  بازده  سرمایهقیمت،  در  منابع  این  مصرف  دلیل  به  که  است  سهامداران  منافع  با  گذاری بر  های 

. به دلیل آنکه اگر شرکتی منابع ملی ( Titman & Wessels, 2016, p.2)   است »ارزش فعلی خالص« مثبت  

خالص شرکت افزایش یابد و بر ارزش خوبی جذب کند و بهینه مصرف کند، سبب خواهد شد که سود  

ای آن مربوط به اطلاعات داخل شرکت به بازار سرمایه نشت پیدا کند؛  شرکت اضافه خواهد شد. اثر لحظه 

 . (Hovakimian et al., 2017, p.544)العمل خواهد داشت  در بازار سرمایه عکس قطعاً

بدهی ایجاد  صورت  سرمایه  در  قالب  لذا    در  کرد،  خواهد  ایجاد  مالی  تعهد  شرکت    ها شرکت   اگربرای 

ک   ازاندازه ش یب تکیه  بدهی  وجود خواهد  نن بر  ورشکستگی  احتمال  ادامه  در  و  مالی  اهرم  افزایش  د، سبب 

اگر نمیشرکت   داشت.  به سر  در وضعیت خوبی  مالی  موقعیت  نظر  از  که  بدهی سرمایههایی  از  ای  برند، 

  این امر سبب استرس برای سهامداران خواهد شد   ، لذا خواهد شد  ها بیشتراستفاده کنند، میزان تعهدات آن 

(Nowrozi & Khodadadi, 2015, p.87)  . شرکت   درنتیجه چنین  سهام  برای  است.  تقاضا  کمتر  هایی 

سرمایه خطرات  و  سهام  برای  تقاضا  شرکتکمبود  نوع  این  در  و  گذاری  سهام  قیمت  کاهش  سبب  ها، 

 . (Zhao et al., 2019, p.46) خواهد شددرنهایت کاهش بازدهی  

زمانی کنند.  ها بر اساس قیمت سهام در بازار زمان انتشار تعیین می بندی بازار، شرکتبر اساس نظریه زمان 

کند، به دلیل آنکه  که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت زیاد باشد مدیریت سهام را منتشر می

 Qaysari)  دانند ر بیش از واقع است به نفع شرکت می امدیران انتشار سهام را در زمانی که ارزش آن در باز

et al., 2021, p.326) . 
-بر اساس شرایط رونق و رکودی بازار اقدام به انتشار سهام شرکت میبندی بازار، مدیران طبق نظریه زمان

ارزش  زمانی.  کنند واقع  از  بیشتر  شرکت  سهام  میکه  سهام  انتشار  به  تصمیم  مدیران  شود    گیرند گذاری 

(Rajan & Zingales, 2015, p.1424)  همچنین سهام شرکت زمانی که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری .

لذا مدیران معتقدند این زمان،   .(Zeinaldini et al., 2019, p.149) سهام شرکت بالا باشد منتشر خواهد شد  

 .شودمی ها در بازار بیش از واقع تعیین ارزش سهام شرکت موقعیتی است که
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آنشرکت سرمایه  ساختار  اینکه  دلیل  به  کشور  نیروگاهی  و  برق  صنعت  حوزه  در  فعال  بر های  مبتنی  ها 

بانکی است و    نیتأمبدهی و   به قیمت مالی  بها   ریگذاری غبا توجه  نامناسب  بر اساس   یشفاف و  برق که 

در   ن ییدرآمد پا  ل یبودجه به دل  یو درنتیجه کسر  ردیگیمختلف انجام م  ی هاو گروه   نفعانی ذ  نیزنی بچانه 

از طرف    است.  مواجه   ی گذاران بخش خصوصهیسرما  ریصنعت با کاهش چشمگ  ن یبالا، ا  ی هانه یمقابل هز

ن  یاریبس  گرید اول  یهاروگاه یاز  نفت در  هی کشور سوخت و مواد  از وزارت  کنند و عدم  یم  افت یخود را 

شود  یها به وزارت نفت مشرکت  نی ا  یها موجب بدهها توسط دولت و سازمانروگاه یپرداخت مطالبات ن

تواند  یشود که در بلندمدت میها مروگاه یدر گردش موردنیاز ن  هیرفتن سرما  نیموضوع باعث از ب   نیو هم

بر   فعال در گروه عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم بگذارد.  یهاشرکت  یمال  ی هادر صورت  یاثرات منف

بین   ارتباط  بررسی  به  مطالعه حاضر  در  اساس  بر ساختار سرمایه شرکت ارزشاین  بازار  و  ها  های گذشته 

در این    تصمیمات تأمین مالیبر  دفتری سهام(  )نسبت ارزش بازار به ارزش    ارزش بازار سهام  ریتأثهمچنین  

 صنعت پرداخته خواهد شد. 

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در بخش دوم به بررسی ادبیات نظری تحقیق پرداخته  

شناسی تحقیق دارد. در بخش چهارم و پنجم به ترتیب به برآورد مدل  شود. بخش سوم اختصاص به روش

 گیری پرداخته شده است.تجربی و نتیجه 

 

 . ادبیات نظری و پیشینه تحقیق 2
 پیشینه نظری . 2-1

باره مطرح شده است که هایی در این اثرگذار است، نظریه های تأمین مالی  روش عوامل بیرونی و درونی بر  

است شده  عنوان  زیر  را  عوامل  که  ،در  اثرگذار تعیین    دری  بدهی  نسبت  همان  یا  سرمایه  مطلوب   ساختار 

 : (Zou & Xiao, 2019, p.241) داندمی

 رشد پیدا کند. با استفاده از اهرم ارزش  کند که شرکت قادر است مطرح مینظریه سنتی:  الف(

هزینه تأمین مالی   هرچند که.  موجود نیستساختار سرمایه بهینه    ،این نظریه  در  ب( نظریه میلر و مودیلیانی:

  تبعریسك مالی شرکت و به   ،بدهی  رشد سهام است،    روشهزینه تأمین مالی از    تر ازپایین از روش بدهی  

 .دهدبازده مورد توقع سهامداران را افزایش میآن 

سهام و استقراض ساختار سرمایه را    انتشار  آمده ازدستبه ها و منافع  بین هزینه  موازنه  :موازنه ایستاج( نظریه  

طریق    مالیات بدهی و نابسامانی مالی و نمایندگی تأمین مالی از   از قبیلکند.  ساختار سرمایه بهینه تعیین می
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که هنگامیها ساختار سرمایه هدف را در  آن .  ها ساختار سرمایه هدف دارندشرکت .  است  یا سهام   بدهی

 . شودمیمنحرف شدن اهرم مالی از اهرم هدف  سببکه  کنندهای موقت موجود باشند تعدیل میشوک 

 منابع مالی ها  عدم تقارن اطلاعاتی است، شرکت   که به سبب   ، د( نظریه سلسله مراتبی: بر اساس این نظریه

منابع مالی و سرانجام، با انتشار سهام    استقراض  روشمنابع داخلی و سپس از    روش  از  اولرا    موردنیاز خود

تأمین   را  دفتری.  کنندمیخود  ارزش  به  بازار  ارزش  نظریه    نسبت  این  فرصت در  برای  های  معیاری 

برسرمایه است.  زیادشرکت   ، نظریهاین    اساس  گذاری  نسبت  با  به  ها  بازار  دفتری،   ارزش  که   ارزش 

و رشد  سرمایه  فرصت   دهنده نشان  داخلی  گذاری  منابع  از  استاز  بده  و  برای    ی ظرفیت  مخود   الی تأمین 

 . (Dehghan Khavari & Mirjalili, 2018, p.260)کنند صورت کامل استفاده کرده و سهام منتشر میبه 

بازار:  زمان  نظریهه(   نظریهبندی  این  زمان تلاش   انباشتهنتیجه    سـرمایه  سـاختار  در  گذشته   بازار  ی بندهای 

اساساست  سهام این  بر  است    ،.  این  مدیران  بازار  دیدگاه  اساس وضـعیت  بر  انتشار که  زمان  هستند  قادر 

کنند مشخص  را  آن سهام  در  .  شرکت  ارزش  که  مواقعیها  آن   ها سهام  واقعی  ارزش  از  ها  بیشتر 

را  ارزش سهام  شوند  ارزش  کنند.می  منتشرگذاری  از  در  بازار  در  گذشته  نسبت  گذاری  موزون  میانگین 

دفتـری   ارزش  بـه  بازار  میارزش  موزون  .  کردنداستفاده  میانگین  در  را  مالی مجموع  وزن  تأمین  سطح 

شود که نسبت ارزش بازاری به  سهام منتشر می  هنگامی  دهد. لذا خارجی از طریق سهام و بدهی تشکیل می

 . ارزش دفتری شرکت بالا باشد

از  اطلاعات  مشکل   از  استفاده   با ها  بنگاه   سرمایه  ساختار   تصمیمات  توضیح   در  اخیراً   هایی که تئوری   یکی 

 است.  شده  ( مطرح2002رگلر )بیکر   توسط که  است  بازار بندی زمان تئوری   است، شده ان یب نامتقارن

 کرده است: بیان  زیر شکل  به ساده  طور به   را بندی زمان رگلر نظریهبیکر

مالکانه   بازار  بندی زمان   برای  های گذشتهتلاش   انباشته   نتایج  اثر  در  سرمایه  ساختار  .گیردمی شکل  اوراق 

  و   لوکاس  مثال،  طوربه .  است  گرفته  قرار  مورداستفاده   فراوان  طوربه   مالی  متون  در  بازار  بندیزمان  تئوری

 انتشار  بندی زمان  الگوی   گذارانسرمایه  و  مدیریت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  مبنای  بر  (1990)  دونالدمك

  با   و   غیرعادی  افزایش  تجربه  از  پس  هاشرکت   که  است  این  بر  فرض  الگو  این  در.  اندکرده   ارائه   را  سهام

 بر  را   سهام   بازارهای   که  کنندیم  سعی  مدیران   همچنین .  آورندیم  روی   سهام   انتشار  به   سهام،  قیمت  اهمیت 

 اطلاعات   مبنای   بر  را   بدهی  بازارهای  و   بندیزمان  شرکت  تیآ  ارزش  با   مرتبط   خصوصی  اطلاعات  مبنای

  به   نسبت   بیشتری  عمومی  اطلاعات   از  بدهی،  بازار  بندیزمان  هنگام  به   مدیران  اگر.  کنند  بندیزمان  عمومی

 & Kashanipour)کند    ارزش  خلق  تواندینم  بندیزمان  استراتژی  نباشند،  برخوردار  گذارانسرمایه



 335                                                                     ... بندی بازار سهام بر ساختار سرمایه زمان نظریه نقش 

Momeni, 2015, p.23)  . اطلاعات   مبنای  بر  را  بدهی  بازارهای  است   ممکن  هاشرکت  مدیریت  ، علاوه به

 با  است در مقایسه  ممکن  هاشرکت  مدیران .  کند  بندیزمان  شرکت،  آتی  اعتباری  رتبه  با  مرتبط  خصوصی

 حالت،  این  در  .باشند  شرکت  اعتباری  رتبه  آتی  تغییرات  به  راجع  بهتری  اطلاعات  دارای  گذارانسرمایه

-بدهی  انتشار  به  یابد،می  بهبود  آتی  دورههای  در  شرکت  اعتباری  رتبه  باشند  داشته  انتظار  زمانی که مدیران

 ,Huang & Song)  آورندیم  بلندمدت روی  بدهی  اوراق  به انتشار  صورت  این  غیر  در  و  مدتکوتاه   های

2015, p.15) . 
 پیشینه تجربی  .2-2

ها در بورس اوراق شرکت  هیبندی بازار بر ساختار سرما زمان  ریتأث  یبررس( به  2021مهاجری و همکاران )

نظرپرداختند.    بهادار تهران بازار در چارچوب ساختار سرمازمان  هیبر اساس  به    ه،یبندی  انتشار سهام  زمان 

بستگ  متیق بد  یسهام  مد  بیترتن یدارد.  دفترکه  هنگامی  ران،یکه  ارزش  به  بازار  ارزش  بالا    اشینسبت 

می  انتشار سهام  به  اقدام  ب  کهیهنگام  لذا .  کنندباشد  بازار  در  واقع  شیسهام شرکت  ارزش   د،باش  اشیاز 

در بورس   شده رفته یشرکت پذ  55پنل    یهامقاله با استفاده از داده   نیانتشار سهام به نفع شرکت است. در ا

ب تهران  بهادار  تأث2018تا    2003  یهاسال   نی اوراق  بر ساختار سرمازمان  ری،  بازار  . شودیم  یبررس   هیبندی 

ا در  شده  برآورد  پو  كی،  مطالعه  نیمدل  گشتاورها  یجزئ  یایمدل  روش  از  استفاده  و    افتهیمیتعم  یبا 

شرکت در بورس   هیبندی بازار بر ساختار سرماکه زمان   دهند ی منشان    هاافته یباند است.  -برآوردگر آرلانو

اثر م تهران  بهادار  به   تی وضعهمچنین  .  گذاردی اوراق  قابل بازار  تأثطور    ه یبر ساختار سرما  ی منف  ریتوجهی 

ا به  ب  رانیداغ، مد  یکه در بازارها  تمعنا اس  نیدارد که  انتشار سهام  به  .  کنندیکمتر م  یو بده  شتریاقدام 

اثر مثبت و معن  یهاییاندازه شرکت و دارا  علاوه بر این    قت یبر نسبت اهرم دارند. در حق  یداریمشهود، 

دارابزرگ  یهاشرکت با  ر  مشهودتر  یهایی تر  کمتر  سك یکه  بده  ینکول  ب  ی دارند،  را    یشترینسبتاً 

 دارد. یمنف ریبر اهرم شرکت، تأث یسودآور  ریمتغ درنهایت. کنندیم ی نگهدار

به بررسی تأثیر تئوری زمان2019زو وژیائو ) های  شرکتبندی بازار سهام بر ساختار سرمایه  ( در تحقیقی 

( نظریه  2015تا    2001سال )  15شرکت طی    679اطلاعات مالی   وسیلهبه این تحقیق   در چینی پرداخته است.  

تجزیه زمان از روش  استفاده  با  را  بازار  دادند.بندی  قرار  آزمون  مورد    وتحلیل رگرسیون خطی چندمتغیره 

با این آزمون به اثبات   های گذشته بازار با ساختار سرمایه و تغییرات ساختار سرمایهرابطه معنادار بین ارزش

 است.نرسیده 

بندی  زماناند که بررسی  های بورس در پکن پرداخته شرکتمطالعه  ( در تحقیقی به  2018ژانگ و یانگ )

بیان کننده آن استاین شرکتبازار و ساختار پویای سرمایه   به تفاوت باورهای مدیران    ها  بهینه  که اهرم 
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و سرمایه درون برونسازمانی  استاندارد گذاران  موازنه  الگوهای  از  و  دارد  بـستگی  است.    متفاوت   سازمانی 

 بندی مدیران است.به دلیل عملکرد زمانها  کاهش نسبت بدهی شرکت

بندی بازار موردبررسی قرار داد. نتایج نشان  ( بازار بورس اندونزی را در مسئله نظریه زمان2018ستایاوان )

تأیید  دادند که   نظریه  این  اندونزی  بورس  مدر  بازار  اهرم  ارزش   از   رثتأشده است  به  دفتری  ارزش  نسبت 

 با اثرگذاری منفی است.  بازار

( ماجیولف  و  هزینه2018میرز  بررسی  به  تحقیقی  پرداخته( در  و ساختار سرمایه  بدهی  نمایندگی  اند.  های 

هنگامی داد  نشان  هزینه   کهنتایج  و  بدهی  از  حاصل  مزایای  بدهیبین  نمایندگی  باشد  های  سبب  ،  توازن 

منابع خارجی   برتقارن اطلاعاتی، منابع تأمین مالی داخلی   با فقدان.  شودمیبـه ساختار بهینه سرمایه  دستیابی  

 .شودداده می ترجیح

( رابرتس  و  بررسی  2018لاری  به  تحقیقی  در  ارزش (  به  بازار  ارزش  نسبت  موزون  میانگین  بین  ارتباط 

بورس بخارست پرداخته   دفتری و ساختار سرمایه نشان داد  در  نتایج  گذاری  نوسانات موقت در ارزشاند. 

سرمایه ساختار  بر  و    سهام،  دارد  دائمی  و    میانتأثیر  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  موزون  میانگین 

 .وجـود داردرابطه مثبت  ساختار سرمایه 

انجام    بازار بندیزمان  نظریه  تجربی  آزمون  سرمایه،  ساختار  ( تحقیقی با عنوان2012کردستانی و پیرداوری )

که  داده  کردند  بیان  آنان  زمان اند.  نظریه  اساس  بازار شرکتبر  قیمت سهامبندی  را  ،  ها  انتشار سهام  زمان 

از واقع ارزش  زمانی که.  کندمشخص می بیش  بازار  انتشار گذاری  سهام شرکت در  به  شود مدیر تصمیم 

آنچه که سبب تغییرات دائمی در   ،. لذاها به نفع شرکت استانتشار سهام در این زمانگیرد، زیرا  سهام می

شرکت    101در این تحقیق از اطلاعات مالی    .است  نوسانات موقت در ارزش بازار  شودساختار سرمایه می

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  سال    پذیرفته  و    1386تا    1378از  شد  تجزیه استفاده  روش  وتحلیل از 

چندمتغیره،   خطی  بازارزمان )نظریه  این  رگرسیون  و   ( بندی  گرفت  قرار  آزمون  بین    مورد  معنادار  رابطه 

 ار تأیید نشد. های گذشته بازارزش

های فعال در حوزه برق و نیروگاهی به بررسی عوامل اثرگذار بر ساختار در این مطالعه با تمرکز بر شرکت

بندی بازار سرمایه در آن موردبررسی قرار های پنلی پرداخته شده و نظریه زمانسرمایه در قالب روش داده 

 خواهد گرفت.
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 شناسی تحقیق . روش3

بررسی مطالعه  این  زمان هدف  نظریه  سرمایه  تأثیر  ساختار  بر  سهام  بازار  و  های  شرکتبندی  برق  صنعت 

است که در حوزه موضوعات اقتصادی و مالی است.    پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراننیروگاهی  

  لحاظ  ازتحقیق    ن یا.  شودی م  محسوب  علیّ   -توصیفی  ها، داده   گردآوری  روش  نظر  از   حاضر تحقیق  

  داشته   کاربرد  اطلاعات   از   استفاده   ندیفرا  در  تواند یم  چراکه   بوده،ی  کاربرد  هدف، ی  مبنا  بر  ی بندطبقه 

 . باشد

آوری اطلاعات مالی از اطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران و  در این پژوهش برای جمع

کتابخانه برای جمع مطالعه  روش  از  تحقیق  ادبیات  و  تئوریك  مبانی  با  مرتبط  اطلاعات  استفاده آوری  ای 

ها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و  های مالی منتشر شده از سوی شرکتخواهد شد. از گزارش 

 شوند.  آوری میآورد نوین اطلاعات مالی موردنیاز جمعافزار بانك اطلاعاتی ره همچنین از نرم 

از جمع داده پس  نرمبندی آن بندی و دسته ها، جهت طبقه آوری  از  شده   استفاده   Eviewsاکسل و  افزار  ها 

متغیرها از آزمون    ماناییبرا، برای آزمون    -رها از آماره جارکومتغی  توزیع  بودن   نرمال  بررسی  جهت .  است

واحد   است  استفاده ریشه  بر  هایفرضیه   آزمون  برای  استنباطی  تحلیل  در .شده  های  مدل   پایه  تحقیق 

مورد   در  با  پنلی  رگرسیون  مدل  از  اقتصادسنجی مفروضات رگرسیون کلاسیك حسب  کلیه  نظر گرفتن 

الگوی مناسب    برای.  ه استاستفاده شد جهت    مورد  حسب  بر  رگرسیونی  هایبرازش مدل  جهتانتخاب 

  و   اثرات بدون تلفیقی مدل مقابل در اثرات دارای پنلی مدل انتخاب برای چاو آزمون های پژوهش ازفرضیه

 . شده است استفاده  تصادفی اثرات با  مدل  مقابل در ا اثرات ثابتب مدل  انتخاب برای  هاسمن آزمون از

 قلمروی مکانی

 های صنعت برق و نیروگاهی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. ی شرکت کلیه

 قلمروی زمانی 

 است. 1400تا  1393های قلمرو زمانی این تحقیق بازه زمانی سال

 معرفی متغیرهای تحقیق 

این   )تغییرات ؛  تحقیقدر  تغییرات ساختار سرمایه  و  )نسبت حقوق صاحبان سهام(  ساختار سرمایه شرکت 

ارزش گذشته بازار شرکت )نسبت ارزش بازار به  و    وابسته  هایعنوان متغیربه   نسبت حقوق صاحبان سهام( 

-اندازه شرکت، سودآوری و نسبت دارایی. متغیرهای  است  مستقلعنوان متغیر  به ارزش دفتری سال قبل(  

به  ثابت  است.  های  کنترل  متغیرهای  به   های لمد عنوان  نیز  فرضیات  آزمون  زیر  رگرسیونی    است صورت 

(Huang & Song, 2015, p.22) : 
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 (1)        

(2  ) 

(3   ) 

 

E/A    ها؛  نسبت ارزش حقوق صاحبان سهام به کل دارایی بیانگرit-1 (M/B)   نسبت ارزش بازار به ارزش

قبل؛   سال  در  شرکت  دارایی   هایدارایی نسبت    it-1  (PP/A)دفتری  کل  به  قبل؛ثابت  سال   ISH  های 

سهام، انتشار  از    it-1  (EBIT/A)  نسبت  قبل  سود  داراییبنسبت  کل  بر  مالیات  و  ها؛ هره 

LOG(ASSETS)  شرکت معیار محاسبه اندازه شرکت.  هاداراییلگاریتم 

 :  های وابستهالف( متغیر

 ( ساختار سرمایه 1

مفهوم است. تعریف  فعالیت هر شرکت  مالی لازمه شروع  منابع  از  ی:  با  ،  سرمایه شخصی  استفاده  شراکت 

)وام(   قرض  یا  هستنددیگران  مالس  تأمین  از.  منابع  ترکیبی  از  حاصل  مالی  و    منابع  بلندمدت  بدهی 

که برای تأمین  دهد  ساختار سرمایه شرکت را تشکیل می،  مدت با حقوق صاحبان سهام عادی و ممتازکوتاه 

های متفاوت تواند از راه می  شرکت  که  دهد . ساختار سرمایه نشان میشوداستفاده میمالی عملیات شرکت  

 . (Zhao et al., 2019, p.51)منابع مالی موردنیاز خود را به دست آورد  

 ها است. در این تحقیق معیار ساختار سرمایه؛ نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییتعریف عملیاتی: 

 ( تغییرات ساختار سرمایه2

ساختار سرمایه است، ساختار سرمایه عاملی است   حقوق صاحبان سهام و  هابدهی  ساختار سرمایه: متشکل از

ها از بدهی و حقوق در ساختار سرمایه شرکت  .کنندهای خود را تأمین مالی میها با آن دارایی که شرکت

یا حقوق صاحبان سهامکنندصاحبان سهام استفاده می بین بدهی و  انتخاب  تأمین مالی جدید ،  .    یك منبع 

. جهت تعیین ساختار اثرگذار استتحت تأثیر عوامل داخلی و خارجی بر ساختار سرمایه شرکت    است که

مشخص باید  گذاری میزان نیاز مالی جدید  سرمایه  برایهای مالی  با توجه به نیاز   در ابتداها  سرمایه شرکت

 . نموداقدام  به تعیین نوع منبع   از آن  و پس شود  

عملیاتی:   صاحبان تعریف  حقوق  نسبت  تفاضل  از  سرمایه؛  ساختار  تغییرات  محاسبه  نحوه  تحقیق  این  در 

 های سال قبل است. های سال جاری و نسبت حقوق صاحبان سهام به کل داراییسهام به کل دارایی

 ( نسبت انتشار سهام 3
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سرمایه شرکت جلب  برای  را  خود  سهام  انتشار  اغلب  میها  آگهی  شده کنند.  گذاران  منتشر  سهام  نسبت 

در اغلب موارد قیمت انتشار انتشار سهام گویند.    نسبت توسط هر شرکت به کل سهام موجود آن شرکت را  

مراتب بیشتر از ارزش اسمی آن است. زیرا ارزش اسمی عمدتاً بسیار پایین است. تلفیقی از عوامل سهام به 

های آتی برای موفقیت و  بازار، مرکب از مقایسه سوابق سودهای سالانه شرکت، وضعیت مالی، چشم اندازه 

 . (Zhao et al., 2019, p.51)کند می تعیین  را  انتشار  قیمت … شرایط عمومی تجارت و

تعداد   به  تعداد سهام منتشر شده شرکت  بر اساس  این متغیر  این مطالعه نحوه محاسبه  تعریف عملیاتی: در 

 گردد.کل سهام شرکت محاسبه می

 های گذشته بازار شرکتارزش: مستقلب( متغیر 

زمان طولانی از افشای اخبـار بـد خـودداری کنند، اخبار تعریف مفهومی: چنانچه مدیران بتوانند برای مدت 

توانند انباشته کنند،  شود. از سوی دیگر حجم اخبار بدی که مـدیران می منفی در داخل شرکت انباشته می

است که وقتی این موضوع آن  است. علت  معینیمحدود  به آستانه  انباشته  منفی  اخبار  رسد، می  که حجم 

تر غیرممکن و پرهزینه خواهد شد. در نتیجه توده اخبار زمان طولانینگهداری و عدم افشای آن برای مدت

بازده  به آفت شدید  این موضوع  و  بازار شده  وارد  یکباره  به  اوج خود  نقطـه  به  از رسیدن  نامطلوب پس 

 .( Zhao et al., 2019, p.52)شود قیمت سهام منجر می سهام یا سقوط 

در این تحقیق معیار سنجش ارزش بازار گذشته شرکت؛ نسبت ارزش بازاری شرکت به  تعریف عملیاتی:  

 ارزش دفتری شرکت در سال قبل است.

 کنترل:  متغیرهای( ج

 ها دارایی  کل  به  و بهره   اتیاز مال  قبل  سود  تقسیم  شرکت،  سودآوری  در این تحقیق معیار:  ( سودآوری1

 . (Zhao et al., 2019, p.53)است 

محاسبه   هادارایی  برحسب   و   فروش  برحسب :  شرکت  اندازه  (2   از   تحقیق  این   در  شود، می  اندازه شرکت 

 . است شده  محاسبه هادارایی  طریق

  اموال  ،آلاتنیماش ارزش  نسبت تقسیم از ثابت هایدارایی  در این تحقیق نسبت: ثابت هایدارایی  نسبت (3

 شود.می محاسبه  هاکل دارایی به   تجهیزات و

 

 . مدل تجربی تحقیق 4

بندی و  دسته آوری،  های مختلفی جمعها از روش و داده است    یاچندمرحله  عملیاتیها  وتحلیل داده تجزیه

. شودها فراهم منظور آزمون فرضیهها به ها و ارتباط بین داده برقراری انواع تحلیل  جهت پردازش شده است،
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عملیات این  داده در  و  ها  ،  تجربی  جهت  می  یمفهوماز  و  پالایش  روششوند  تعمیم  و  استنتاج  های  در 

آوری شده از نمونه  های جمعداده   لهیوسبه در این قسمت  به عهده دارند.  نقش اثرگذاری  گوناگون آماری  

است،    1400-1393های فعال در صنعت برق و نیروگاهی در دوره زمانی  آماری پژوهش متشکل از شرکت 

های پنلی، مدل تجربی داده   از روش گیرند. در این مطالعه، با استفاده  های پژوهش موردبررسی قرار میمدل

 انجام خواهد شد. Eviewsافزارهای نرمشود، که با استفاده از  برآورد می
 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق4-1

هایی است که با هدف محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه، با استفاده از آن قادر آمار توصیفی یکی از روش

آوری شده در پژوهش را پردازش و خلاصه کنیم. آمار توصیفی به توصیف خواهیم بود که اطلاعات جمع 

های مرکزی همچون میانگین  پردازد. در ابتدا چولگی و کشیدگی را با استفاده از شاخصنمونه یا جامعه می

شاخص و  میانه  میو  قرار  موردبررسی  معیار  انحراف  همچون  پراکندگی  )  دهیم.های  خلاصه  1جدول   )

 گری ارائه شده است. محاسبه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از غربال 

 
 تحقیق  آمار توصیفی متغیرهای (:1جدول )

 میانگین متغیر
 انحراف 

 معیار 
 کشیدگی چولگی

  -آماره جار

 برا

سطح  

 داریمعنی

 0/ 000 75/8 57/4 48/0 0/ 192 0/ 235 ساختار سرمایه

 0/ 000 52/12 97/6 26/0 0/ 318 0/ 387 تغییرات ساختار سرمایه

سال   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 قبل شرکت
213 /1 172 /1 53/0 12/4 83/8 000 /0 

 0/ 000 28/9 32/2 68/0 0/ 252 0/ 074 های ثابت نسبت دارایی

 0/ 000 95/15 47/5 27/0 0/ 132 0/ 223 سودآوری

 0/ 000 27/16 29/6 36/0 2/ 042 17/10 اندازه شرکت

 0/ 000 56/18 25/3 45/0 0/ 053 0/ 003 میزان انتشار سهام 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 

به   پراکندگی مشاهدات در  1جدول )با توجه  بر اساس آمار توصیفی میزان    اطراف (، مشاهده گردید که 

داری آن بیانگر این  برا و سطح معنی  –. علاوه بر این مقادیر مربوط به آماره جارک  میانگین کم بوده است

 است که توزیع مشاهدات نرمال نبوده است.
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 . آزمون ريشه واحد متغیرها 4-2

  گیرد، برایآزمون قرار میهای کاذب مورد  جلوگیری از انجام رگرسیون  در ابتدا مانایی متغیرها را جهت 

های زمانی ابتدا باید مشخص بشود سری .  مورد استفاده قرار گرفت(  IPSاز آزمون ایم، شین و پسران )  آن

واحد این مسئله  هستند. با آزمون ریشه با مرتبه انباشتگی غیر صفر(  (  و یا واگرا)  )با مرتبه انباشتگی صفر  مانا

جدول  در    شد. . آزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض از مبدأ و روند انجام  ی قرار گرفتموردبررس

به   (2) میدستنتایج  نشان  کهبه  پژوهش    متغیرها  همة  که  دهدآمده  دلیل  معنیمقدار    این    داری سطح 

در سطح اطمینان فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد  است    05/0از    کمتربرای این متغیرها    آمده دستبه 

 . هستنددرصد رد شده و متغیرها در سطح، مانا  95

 
 آزمون ريشه واحد متغیرهای تحقیق  (:2) جدول

 متغیرها 
 (IPSآزمون ايم، پسران و شین )

 داری سطح معنی آماره آزمون

 0/ 000 -6/ 644 ساختار سرمايه

 0/ 004 -3/ 234 تغییرات ساختار سرمايه

 0/ 002 -3/ 574 سال قبل شرکت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 0/ 000 -4/ 432 های ثابت نسبت دارايی

 0/ 001 -4/ 672 سودآوری 

 0/ 003 -3/ 548 اندازه شرکت 

 0/ 000 -4/ 232 میزان انتشار سهام

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 

 ها. آزمون فروض تشخیص ساختار داده 4-3

های تلفیقی و پنلی با استفاده از آزمون  عنوان روش داده ها به منظور برآورد مدل ابتدا ساختار داده در ادامه به 

های پنل چاو و هاسمن موردبررسی قرار گرفته است. جهت مشخص شدن کارآمدی استفاده از روش داده 

تر )تشخیص ثابت یا  مقید( و برای شخص شدن روش برآورد مناسب  چاو)  Fدر ارزیابی مدل، از آزمون  

تفاوت  بودن  میتصادفی  استفاده  هاسمن  آزمون  از  مقطعی(  واحدهای  )های  جدول  این  3شود.  نتایج   )

 .دهدها را نشان می آزمون
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 و هاسمن نتايج آزمون چاو (:3جدول )

 داری سطح معنی مقدار آماره  آماره آزمون مدل 

 اول
 F 456 /4 0000/0 چاو

 0000/0 4/ 143 کای دو هاسمن 

 دوم 
 F 213 /5 0000/0 چاو

 0000/0 7/ 187 کای دو هاسمن 

 سوم 
 F 879 /5 0000/0 چاو

 0000/0 5/ 245 کای دو هاسمن 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 
داری آزمون چاو در ؛ با توجه به اینکه سطح معنیهاآن  داریسطح معنی و چاوهای  ج آزمون یبا توجه به نتا

از  همه مدل  نشان می  5ها کمتر  نتایج  است؛  داده یمدهد که  درصد  از روش  نمود  ی هاتوان  استفاده  ، پنل 

ه یفرضزیرا  
0H    ه یفرض چنین  هم   . استرد شده    %95نان  یدر سطح اطمآزمون

0H    نان  یدر سطح اطمآزمون

نتا،  95% هاسمنج آزمون یبا  از  آن  داریسطح معنی  و  های  نتیجه  ، رد شده  است  05/0ها که کمتر  است. 

در ادامه به برآورد  . استبا استفاده از روش اثرات ثابت  های تحقیقمدلآمده بیانگر انتخاب برازش دستبه 

 های مورد نظر پرداخته شده است.مدل

 
 ( ه يساختار سرما(: نتايج حاصل از رگرسیون مدل اول )متغیر وابسته:  4)جدول 

 داری سطح معنی ضريب نام متغیر 

 0/ 005 -75/1 عرض از مبدأ 

 0/ 003 -43/0 شرکت  های گذشته بازارارزش

 0/ 068 65/0 های ثابت نسبت دارایی

 0/ 000 71/0 سودآوری

 0/ 002 63/0 اندازه شرکت

 F 67/12 000 /0آماره 

 - 67/0 ضریب تعیین 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 



 343                                                                     ... بندی بازار سهام بر ساختار سرمایه زمان نظریه نقش 

)همان که جدول  می  ( 4گونه  معنیازآنجاییدهد،  نشان  ارزشداری  که سطح   بازار  گذشته   های متغیرهای 

درصدی بر   5 است؛ بنابراین این متغیرها در سطح خطای 05/0شرکت کمتر از  شرکت، سودآوری و اندازه 

بر   بازار   گذشته   هایداری دارند. با توجه به ضریب متغیرها؛ تأثیر ارزشساختار سرمایه تأثیر معنی شرکت 

و معنی اندازه ساختار سرمایه معکوس  و  تأثیر سودآوری  و  است  و    دار  بر ساختار سرمایه مستقیم  شرکت 

  های ارزش حاکی از تأثیر معکوس    شرکت  بازار   گذشته   هایارزشمنفی بودن ضریب متغیر  دار است.  معنی

به ها  بر ساختار سرمایه شرکت  شرکت  بازار  گذشته  افزایش  ریطواست؛  با  به  واحدی    1که  ارزش دفتری 

شرکت بازار  دارایی ،  ارزش  کل  به  سهام  صاحبان  حقوق  میزان  ها  نسبت  می   واحد  43/0به  یابد. کاهش 

با   برابر  ترتیب  به  نیز  اندازه شرکت  و  متغیرهای سودآوری  اثرگذاری  میزان  است.    63/0و    71/0همچنین 

بوده است. ضریب تعیین مدل بیانگر قدرت توضیح    65/0های ثابت معادل  ضریب اثرگذاری نسبت دارایی

داری کل رگرسیون برازش شده بوده است. در ادامه  بیانگر معنی  Fدرصدی بوده است. آماره    67دهندگی  

 به برآورد مدل دوم پرداخته شده است.

 
 ( ه يساختار سرمانتايج حاصل از رگرسیون مدل دوم )متغیر وابسته: تغییرات (: 5جدول )

 داری سطح معنی ضريب نام متغیر 

 0/ 105 87/0 عرض از مبدأ 

 0/ 009 -27/0 های گذشته بازار شرکت ارزش

 0/ 321 19/0 های ثابت نسبت دارایی

 0/ 154 -51/0 سودآوری

 0/ 167 -23/0 اندازه شرکت

 F 67/14 000 /0آماره 

 - 54/0 ضریب تعیین 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 

)همان جدول  که  می  (5گونه  معنیازآنجایی دهد،  نشان  سطح  ارزشداری  که   بازار  گذشته  هایمتغیر 

داری دارند. با توجه به  است؛ بنابراین این متغیر بر تغییرات ساختار سرمایه تأثیر معنی  05/0شرکت، کمتر از  

دار  شرکت بر تغییرات ساختار سرمایه معکوس و معنی  بازار   گذشته  هایضریب منفی این متغیر؛ تأثیر ارزش 

  گذشته   هایارزشحاکی از تأثیر معکوس    شرکت  بازار  گذشته  هایارزشمنفی بودن ضریب متغیر  است.  

ها است. ضریب تعیین مدل بیانگر قدرت توضیح دهندگی بر تغییرات ساختار سرمایه شرکت  شرکت   بازار
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آماره    54 است.  بوده  معنی  Fدرصدی  به  بیانگر  ادامه  در  است.  بوده  شده  برازش  رگرسیون  کل  داری 

 برآورد مدل سوم پرداخته شده است.

 
 نتايج حاصل از رگرسیون مدل سوم )متغیر وابسته: انتشار سهام((: 6جدول )

 داری سطح معنی ضريب نام متغیر 

 0/ 000 67/0 عرض از مبدأ 

 0/ 000 -28/0 نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری 

 0/ 132 31/0 های ثابت نسبت دارایی

 0/ 007 -52/0 سودآوری

 0/ 001 43/0 اندازه شرکت

 F 67/14 000 /0آماره 

 - 64/0 ضریب تعیین 

 آمده از تحقیق دستمنبع: نتایج به

 

شرکت،    بازار گذشته هایمتغیرهای ارزشداری  که سطح معنیازآنجاییدهد، نشان می  گونه که نتایجهمان

داری دارند. با است؛ بنابراین این متغیرها بر انتشار سهام تأثیر معنی 05/0شرکت کمتر از  سودآوری و اندازه 

ارزش تأثیر  متغیرها؛  ضریب  به  و    بازار  گذشته  هایتوجه  معکوس  سهام  انتشار  بر  سودآوری  و  شرکت 

اندازه معنی تأثیر  و  است  معنی  دار  و  مستقیم  سهام  انتشار  بر  است.  شرکت  متغیر دار  ضریب  بودن  منفی 

معکوس    شرکت  بازار   گذشته   هایارزش تأثیر  از  سهام    شرکت   بازار  گذشته   های ارزشحاکی  انتشار  بر 

به شرکت است؛  افزایش  طوریها  با  دفتواحدی    1که  شرکتارزش  بازار  ارزش  به  حقوق ،  ری  نسبت 

دارایی کل  به  سهام  میزان  ها  صاحبان  می  28/0به  کاهش  متغیرهای  واحد  اثرگذاری  میزان  همچنین  یابد. 

با   برابر  ترتیب  به  نیز  اندازه شرکت  بیانگر   43/0و    -52/0سودآوری و  تعیین مدل  است. درنهایت ضریب 

داری کل رگرسیون برازش شده بوده بیانگر معنی  Fدرصدی بوده است. آماره    64قدرت توضیح دهندگی  

 است.

 

 هاشنهاد یپگیری و . نتیجه 5

کنند.  زمان انتشار سهام را تعیین می،  ها بر اساس قیمت سهام در بازاربندی بازار شرکتر اساس نظریه زمانب

کند.  مدیریت اقدام به انتشار سهام می ،  که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت بالا باشدزمانی  
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انتشار سهام را بر اساس بندی  باور مدیران این است که قادر هستند که زمانبندی بازار،  نظریه زمان  بر اساس

بـازار دهند  وضـعیت  آن انجام  و  هنگامیها  .  صدور  به  اقدام  بشود  واقع  از  بالاتر  شرکت  سهام  ارزش  که 

می مالی  تأمین  برای  سهام  می  کنند.انتشار  دست  به  نظریه  این  از  که  است آنچه  این  ها  شرکت که    آید 

انتشار سهام می به  اقدام  بازارگیرند که  هنگامی  دفتری سهام شرکت    ینسبت ارزش  ارزش  باشند.  به  بالا 

بررسی مقاله  این  زمان   هدف  نظریه  منظور  نقش  این  برای  است.  سرمایه  ساختار  بر  سهام  بازار   ریتأث بندی 

ندازه شرکت بر ساختار سرمایه و میزان انتشار سهام مورد  نسبت حقوق صاحبان سهام، سودآوری و ا  مؤلفه

زمانی   بازه  آماری  اطلاعات  از  راستا  این  در  گرفت.  قرار  داده   1400  -  1393ارزیابی  روش  پنلی و  های 

است.   شده  شامل  استفاده  تحقیق  آماری  نیروگاهی  شرکت نمونه  و  برق  صنعت  در  فعال  است. های    بوده 

های گذشته شرکت بر ساختار سرمایه،  آمده از برآورد مدل در این مطالعه نشان داد که ارزش دستنتایج به 

است.   داشته  معناداری  و  منفی  تأثیر  سهام  انتشار  و  سرمایه  ساختار  نتایج تغییرات  با  حاضر  مطالعه  نتایج 

( مقدم    زیعزو    انیباغوم(،  2013حسینی  )2014)زاده  پور  ژائو و همکارا2020(، غفاری و خسروی  و  ن  ( 

است.  2019) داشته  همخوانی  و  مطابقت  به (  نتایج  اساس  شرکتدستبر  به  میآمده  توصیه  شود  ها 

بازارکه  ازآنجایی ارزش  دفتر  ینسبت  ارزش  سودآور  یبه  شرکتو  داشته   یمنف  ریتأث  ی  سهم  انتشار    بر 

تواند با ارتقا و بهبود در عملکرد خود و افزایش در میزان سودآوری و ارزش بازاری شرکت  ها میشرکت

مالی از منابع پر هزینه جلوگیری کرده و منابع از انتشار سهام    ن یتأماز وابستگی شرکت به خارج و همچنین  

مثبت بر انتشار  ریشرکت تأث اندازه و کاهش در قدرت مدیریت شرکت شوند. علاوه بر این با توجه به اینکه 

می  سهام توصیه  است  داشته  بشرکت  واگذاری  با  که  و  گردد  شرکت  مدیران  به  شرکت  سهام  از  خشی 

و سودآوری شرکت   فعالیت  افراد در  بیشتر  نظارت و مشارکت  افزایش  به  منجر  مدیریتی  مالکیت  ارتقای 

با  فراهم آید در چنین شرایط احتمال مدیریت سود و عملکرد ضعیف مدیریتی کاهش می یابد. درنهایت 

دارد، توصیه  شرکت    هیساختار سرما  راتییبر تغ  یمنف  ر یشرکت تأث  یگذشته بازار  هایارزشتوجه به اینکه  

در سطح  می افزایش  با  امکان  رساناطلاع شود  شرکت  مالی  اطلاعات  در  شفافیت  و  و    ن یتأمی  بهینه  مالی 

 دستیابی به ساختار سرمایه بهینه برای شرکت فراهم آید. 
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