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 چکیده

 آماری نمونه از استفاده مورد هایداده .است شرکتی حاکمیت بر سهام قیمت سقوط و مالی محدودیت بررسی پژوهشهدف 

  لیتحل  برای شده استخراج 0311 تا 0314 سالهای زمانی بازه طی در تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 011

 ماریآ افزار نرم قیطر از یهمبستگ آزمون و رهیمتغ چند ونیرگرس لیتحل از ها هیفرض آزمون و اطلاعات Eviewsاستفاده شده 

 طهنهادی بر رابمالکیت  دارد وجود معنادار و مثبت رابطه سهام قیمت سقوط و مالی محدودیت نیبنتایج نشان داد که  است.

 قوطس خطر و مالی محدودیت رابطه بر مدیره تاثیر معنی دار و منفی دارد. و اندازه هیئت سهام قیمت سقوط و مالی محدودیت

                                                                                                                                                .دار ندارد معنی تاثیر سهام قیمت
 

 تامین مالی بهینه حاکمیت شرکتی، سهام، قیمت سقوط مالی، محدودیت جابجایی :کلمات کلیدی

 

  مقدمه-1

آتش  دهد،یقرار م یررا تحت تأث یو صنعت یادار یهاها و مجتمعکارخانه ی،مسکون یهاچون ساختمان ییهاکه سازه یاز مسائل یکی

لت به ع یفولاد یبرخوردار است، چرا که در اعضا یشتریب یتو حساس یّتاز اهم یفولاد یهاامر در مورد سازه یناست. ا یسوز

 دهدیمختلف نشان م یشات. آزماشودیم  یباعث کاهش مقاومت و سخت یبالا و ضخامت کم، آتش سوز ییگرما یتهدا یتقابل

 یطراح ردبالا دارند.  یدر دماها یاسازه یانهدام اعضا یدما یرو یقابل توجه یرتأث یروها،ن یعدر توز ییتوانا یلکه اتصالات به دل

 یحرارت یرویو ن یسسرو یمقاومت در برابر بارها یبرا یباید دارای قدرت کاف یازمورد ن یدر برابر آتش، سازه ها یفلز یهاسازه

ون به خود جلب به ست یراتصالات ت یکه توجه محققان را در برابر عملکرد آتش بر رو یاالقاء شده در طول آتش سوزی باشند. نکته

نوع اتصال  ، ماننداتصالات تیر به ستون یاتو ستون ها به شدت توسط جزئ یرهات یالقاء شده بر رو یحرارت یوهایرکرده است، ن

ع اتصال تحت نو یناز ا یحال، عدم آگاه ینگیرد. با اقرار می یرتحت تاث یرهو مهره و غ یچپ یمات( و تنظیردارگ یردار،گ یمه)ساده، ن

صال نیاز به آگاهی از نوع ات یتحت حوادث آتش سوز یساختمان یسازه ها یاز فروپاش وگیریجل یآتش سوزی نیز وجود دارد. برا

 یاختمانس یاعضا یبرا یبحران یبا هدف یافتن دما یقبل یهااز پژوهش یاریبس ین،خمشی تیر به ستون وجود دارد. علاوه بر ا
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عضای استحکام ا طراحی آتش سوزی به بررسی یهانامهنییاند. تعدادی از تحقیقات و آشده در معرض آتش انجام شده یبارگذار

گرفته شده و ممکن است منجر به  یدهبالا ناد یدر دماها یفلز یاند. قدرت سازه هافولادی حفظ شده تحت آتش سوزی پرداخته

بر  یمبتن یطراح یرا،از حد، از مواد ضد حریق شود. اخ یشاستفاده ب یاو  یفلز یهادستکم گرفتن مقاومت در برابر آتش از سازه

ونگی گران مالی، تعیین چگترین موضوعات مورد علاقه اقتصاددانان و تحلیلامروزه یکی از مهم .یروش طراح یکن عملکرد به عنوا

ترین و هاست. بحث قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران و دامنه تغییرات آن امروزه یکی از جدیو روند نوسان قیمت

بحران مالی اخیر سبب ایجاد انگیزه بیشتری در خصوص بررسی و پیش بینی   دهد.میترین مباحث بازار سرمایه را تشکیل محوری

سازی سازند که مدیران شرکت جهت مخفیهای متعدد تئوریکی مشخص میمناسب فرآیند خطر سقوط قیمت سهام شده است. مدل

گی انگیزه زیادی دارند. به هنگام انباشت های با خالص ارزش فعلی منفیخبرهای بد و تعویق اطلاع رسانی در خصوص پایان پروژه

گونه خبرها و فراتر رفتن آنها از یک آستانه خاص، تخلیه به یک باره اخبار بد انباشته شده به بازار سبب سقوط قیمت سهام خواهد این

 دیدش منفی بازده شکل به که است نامطلوبی رخداد سهام، قیمت سقوط خطر (. 0112، 0: جین و مایرز0101و همکاران ، 0شد )بتملچ

سرمایه  اعتماد کاهش و گذارانسرمایه ثروت توجه شایان زیان به رخدادی . چنین(0102 ،3شی و لئو کیم،) شودمی تعریف سهام،

 مینتأ محدودیت با اجه مو هایشرکت که است آن نمود استنباط توانمی که مواردی از انجامد یکیمی سرمایه بازار در گذاران

 که مایندن نظر صرف مثبت، خالص فعلی ارزش با هایپروژه انجام و قبول از مالی، تأمین زیاد هایهزینه دلیل به است ممکن مالی،

 رکتهاش که است این مالی محدودیت از تعریف ترین صریح و کاملترین میان این در که .شودمی منجر گذاریسرمایه کم به امر، این

 وبرور شکاف یک با شده داده تخصیص وجوه خارجی مصارف و داخلی مصارف بین که هستند مالی تامین محدودیت در زمانی

 مالی دودیتمح با شرکتهای عنوان به توانمی را شرکتها تمام تعریف، این از استفاده با بنابراین (.0155 ، 4فازاری و همکاران) باشند

 بر تهاشرک کردن جدا برای مناسب چارچوب یک خارجی، وجوه از استفاده. است متفاوت مالی محدودیتهای سطوح اما کرد، تلقی

 بالاو زیاد شرکت یک در گذاریسرمایه وجوه خارجی و داخلی مصارف بین تفاوت که وقتی. است آنها مالی محدودیت اساس

 متر،ک مالی محدودیت ویا مالی محدودیت بدون هایشرکت کلی، حالت در. دارد بیشتر محدودیت مالی نظر از شرکت آن است،

 منظور بنابراین .است بالا آنها دارایی خالص و برخوردارند بالا شوندگی نقد قابلیت با هایدارایی از نسبی طور به که هستند آنهایی

 شرکتها برای مطلوب هایگذاریسرمایه برای نیاز مورد وجوه همه تامین مانع که است هاییمحدودیت مالی، هایمحدودیت از

 سقوط یعنی قیمت، افت(. 0102 ،7هلن و گوایمی)هستند  سهام قیمت سقوط بالای خطر دارای محدودیت هایشرکت. گرددمی

دهد که بخش قابل توجهی از سابقه مطالعاتی نشان می .است بیشتر هستند، مالی هایمحدودیت دارای که هاییشرکت  سهام قیمت

(، جلوگیری از مدیریت سود و بهبود اطلاعاتی 0115، 2معیارهای راهبری شرکت با نظم بخشیدن به سرمایه گذاری )مازیالر و وانگ

شرکت به  که ایجاد راهبری دهدها نشان میتوانند از چنین تصمیمات نامطلوب مدیریتی جلوگیری کنند. این یافتهبه طور موثر می

شود )مینیک،و رو باعث کاهش سقوط قیمت سهام شرکت میکند از اینطور موثر به کاهش رفتار فرصت طلبانه مدیریتی کمک می

( نیز دریافتند که کیفیت حاکمیت شرکتی، از طریق کاهش ریسک نمایندگی سبب بهبود 0113(. بواجراج و سنگوپتا )0101نوگا 

های صورت گرفته اجرای اصول گردد. علاوه بر این، بر پایه پژوهشقرضه و کاهش نرخ بازده تا سررسید اوراق میرتبه اوراق 

 و هانظریه مالی ادبیات در شود.صحیح و با کیفیت حاکمیت شرکتی، باعث بهبود عملکرد مالی و افزایش ارزش شرکت می

 بروز چگونگی توضیح در ،(0115)5کریستی و بلک. است شده ارائه سهام قیمت سقوط پدیده توضیح پیرامون متعددی هایدیدگاه

 یک سهام قیمت در( افزایش)کاهش  که کندمی بیان نظریه این. کردند ارائه را اهرمی اثرات نظریه سهام، قیمت سقوط پدیده

                                                                                                                                                        
1 Benmelech 
2 Jin & Myers 
3 Kim, Luo, & Xei 
4 Fazzari and et all 
5 Guanming He, Helen 
6 Masulis, R., Wang 
7 Keristi 
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 امتقارن،ن واکنش این و شودمی سهام بازده نوسان به منجر متقابلاً و دهدمی( کاهش)افزایش  را آن عملیاتی و مالی هایاهرم شرکت،

  .دارد همراه به را سهام بازده منفی چولگی

 اساس رب. کردند مطرح را سهام قیمت تصادفی حباب مدل سهام، بازده منفی چولگی پدیده توضیح در ،(0150)0واتسون و بلانچارد

 کارا، ازارب فرضیه اساس بر همچنین. است برابر آن آتی نقدی جریانات فعلی ارزش جمع با سهم یک ارزش نوین، مالی هاینظریه

 شارانت)شوک  یک براثر مواقع بعضی در اما. است نوسان در آن ذاتی ارزش محدوده در یا برابر کارا بازار یک در سهام قیمت

 گونههب سهام قیمت دیگر عبارت به و یابندمی افزایش اقتصادی و بنیادی توجیه هیچ بدون هاقیمت ،...(وغیره جدید اطلاعات

 علت به موماًع سهام قیمت ریزش و شودمی یاد قیمتی حباب عنوان تحت مالی ادبیات در فرآیند این از. یابدمی افزایش چشمگیری

 در سریعت و بد اخبار انتشار در تعویق نظیر مدیریتی اقدامات علت به مسأله این و دهدمی رخ شرکت سهام قیمت در حباب وجود

 و کیم) ردپذیمی صورت مالی اطلاعات شفافیت عدم و منفی فعلی ارزش با هایپروژه استمرار مالیات، از فرار خوب، اخبار انتشار

 برای بلندمدت در که باشند هاییرویه دنبال به مدتکوتاه در است ممکن مدیران (.0111 تهرانیان، و هاتن ،0100 همکاران،

 تارهایرف درگیر و کنند استفاده خود اطلاعاتی مزایای از توانندمی مدیران بهینه، قراردادهای غیاب در. نباشد بهینه سهامداران

 :باشد شکل دو به است ممکن رفتارهایی چنین بطورکلی،. شوند طلبانهفرصت و بینانهکوته

 .است موقتی بالای هایگذاریارزش هاآن هدف که گذاریسرمایه تصمیمات  .0

 .سهام متورم قیمت حفظ برای سود مدیریت در شدن درگیر . 0

 قیمت توجه قابل سقوط به منجر شود، آشکار واقعی اصول زمانیکه سرانجام، و است تحمل غیرقابل ها،رویه و اعمال این حال، این با

گروه برای سهام قیمت ریزش موضوع اهمیت دلیل به حسابداری و مالی محققین همواره (.0101 ،0ژانگ و )کیم شد خواهد سهام

 یپ در بهادار اوراق بورس کنندگاناداره و حسابداری ایحرفه هایانجمن سرمایه، بازار تحلیلگران گذاران،سرمایه متفاوت های

 پدیده این از پیشگیری باعث راهکار هایی چه دوم چیست؟ پدیده این وقوع علل اول: باشندمی زمینه این در مهم سؤال سه به پاسخ

 دلایلی اول سؤال به پاسخ در محققین این تحقیقات دارد؟ وجود پدیده این بینیپیش برای ایهشدار دهنده علائم چه سوم و شود؟می

 ارزیابی ها،بحسا شستشوی سود، مدیریت گذاران،سرمایه عقاید ناهمگنی بازار، نوسانات بازخورد اثرات بر سهامداران تمرکز نظیر

 و منفی لیفع باارزش هاییپروژه استمرار مالیات، از فرار مالی، اطلاعات شفافیت عدم شرکت، عملکرد از تحلیل گران غیرواقعی

 پدیده نندهایجادک عوامل کنار در محققین این. نمایندمی معرفی پدیده این وقوع دلایل از ایپاره عنوانبه را مدیران شغلی هاینگرانی

 معرفی شودمی پدیده این وقوع کاهش سبب که عواملی عنوان به را مواردی دوم سؤال به پاسخ جهت در و سهام قیمت ریزش

 افیتشف بازار، تحلیلگران و نهادی مالکان مانند بازار در مطلع و آگاه مشارکان حضور به توانمی عوامل این جمله از. نمایندمی

 زایشاف همچون مواردی بین این در. نمود اشاره خارجی افراد با سازمان داخلی اعضای بین اطلاعاتی تقارن عدم نبود مالی، اطلاعات

 خرید و فروش قبل، ماه 32 از بیش در مثبت هاییبازده تجربه گذشته، ماه شش طی در آن روند به نسبت سهام معاملات حجم در

 نماید،یم بینیپیش را سهام قیمت ریزش وقوع که هشدار دهنده علائمی عنوان به غیره و سازمان داخلی اعضای توسط شرکت سهام

 فوق عوامل مامیت که برد پی نکته این به توانمی سهام قیمت ریزش وقوع علل بر تمرکز و تحقیقات این بررسی با. شودمی معرفی

 شرکت در بد اراخب ساختن انباشته: نظیر اقداماتی نتیجه در همواره رویداد این که گردد،می شرکت سهام قیمت در حباب ایجاد باعث

 .(0310 همکاران، و دیانتی) دهدمی رخ غیره و مالی اطلاعات شفافیت عدم سود، مدیریت سود، در خوب اخبار شناسایی در تسریع و

 دلیلی خود گذارانسرمایه رفتاری هایناهمگنی که پرداختند بحث این به سهام قیمت سقوط با رابطه در(، 0113) 3هانگ و استین

 زیاد تدااب در گذارانسرمایه بین در نظر تفاوت اگر که دهدمی نشان هاآن مدل. است سهام قیمت سقوط به بخشیدن سرعت برای

 چه هر کندمی سعی و ورزد،می مبادرت خود سهام سریع فروش به نا مطلوب بد اخبار کوچکترین شنیدن با تندرو گذارسرمایه باشد

                                                                                                                                                        
1 Blanchard & Watson  
2 Kim & zhang 
3 Hong & Stein 
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 که کندمی اثبات آنها نتایج علاوه به. شودمی منجر سهام قیمت سقوط به نهایت در حرکت این که شود، خارج بازار از تر سریع

 منفی و شدید عدیلت آن نتیجه که کند،می پیدا شدن آشکار به بیشتری تمایل بازار تنزل زمان در شرکت در شده انباشته نهانی اخبار

 گذاران رمایهس بین اطلاعاتی تقارن عدم تحقیق این با دیگر سوی از محقق دو این. اند نامیده سهام سقوط را آن که است، سهام بازده

 اند شده آور یاد نیز را

 گذاران سهامداران و سرمایه -2

گذاران است. تحقیق حاضر این امکان را برای امروز اطلاعات واقعی به عنوان یک منبع مهم استراتژیک برای سهامداران و سرمایه

بر  دیسهام با تاک یمتو خطر سقوط ق یمال یتکند که بتوانند با اطلاع از رابطه محدودگذاران فراهم میسهامداران و سرمایه

 گذاری تصمیم گیری کنند.شان از سرمایه گذاری، در مورد سرمایهو با توجه به اهداف های حاکمیت شرکتیمکانیزم

 سازمان بورس اوراق بهادار -3

بخش مالی اقتصاد، بورس اوراق بهادار است که از طریق فراهم کردن و تسهیل امکان داد و ستد یکی از نهادهای مهم فعال در 

ه به اینکه کند و با توجای در تحقق کارکردهای بخش مالی اقتصاد ایفا میهای مالی برای فعالان در بورس نقش قابل ملاحظهدارائی

و  یمال یتبورس مطرح است، نیاز به امر تحقیق در مورد رابطه محدودگذاران خارجی و داخلی در این روزها مسئله جذب سرمایه

 یابد.افزایش میشرکتی  حاکمیت هایمکانیزمبر  یدسهام با تاک یمتخطر سقوط ق

 پژوهش متغیرهای تعاریف مفهومی  -4

 محدودیت های مالی متغیر مستقل: -4-1

شرکتها زمانی در محدودیت تامین مالی هستند که بین مصارف کاملترین و صریح ترین تعریف از محدودیت مالی این است که 

 .(0155و همکاران،  داخلی و مصارف خارجی وجوه تخصیص داده شده با یک شکاف روبرو باشند )فازاری

 متغیر وابسته: خطر سقوط قیمت سهام -4-2

 کاهش  خطر سقوط قیمت سهام به سقوط شدید در ارزش حقوق صاحبان سهام اشاره دارد که موجب

 کند، زیرا خطرها ایجاد میگذاران و شرکتهای جدی را برای سرمایهشود. این حرکت نزولی نگرانیشدید ثروت سهامداران می

 های مدیریت را تحت تاثیر قرار می دهد. سقوط قیمت سهام مدیریت ریسک و تصمیم

 حاکمیت شرکتی متغیر تعدیل کننده: -4-3

احبان باشد که تعادل مناسب میان حقوق صای از مکانیزمهای کنترلی درون شرکتی و برون شرکتی میحاکمیت شرکتی مجموعه

را  ها اطمینان معقولینماید و در نهایت این مکانیسمسهام از یک سو و نیازها و اختیارات هیئت مدیره را از سوی دیگر برقرار می

شان با سود معقولی گذارینماید مبنی بر اینکه سرمایهگان منابع مالی و سایر گروههای ذینفع فراهم میبرای صاحبان سهام و تهیه کنند

دهد هیچ تعریف مورد ها نشان می(. بررسی0357برگشت شده و مکانیزم ارزش آفرینی لحاظ خواهد شد )مشایخ و اسماعیلی، 

دیدگاههای  گیرند.از حاکمیت شرکتی در یک طیف وسیع قرار می توافقی در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد. تعاریف موجود

گیرند. در دیدگاههای محدود، حاکمیت شرکتی به رابطه محدود در یک سو و دیدگاههای گسترده در سوی دیگر طیف قرار می

 اکمیت شرکتی راشود. در آن سوی طیف، حشود. این الگو در قالب نظریه نمایندگی بیان میشرکت و سهامداران محدود می

ای از روابط در نظر گرفت که نه تنها میان شرکت و سهامداران بلکه میان شرکت و تعداد زیادی از ذینفعان توان بصورت شبکهمی

شود. از جمله کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و... وجود دارد. چنین دیدگاهی در قالب نظریه ذینفعان دیده می

های مذکور، حاکمیت شرکتی عبارت است از فرآیند نظارت و کنترل برای تضمین عملکرد مدیر شرکت مطابق با وجه به نظریهبا ت

(. معیارهای حاکمیت شرکتی که در این پژوهش استفاده شده است عبارتند از: 0357منافع سهامداران )حساس یگانه و همکاران، 
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ان غیر موظف وغیر اجرایی(، مالکیت نهادی، دولتی یا خصوصی بودن شرکت، نوع تمرکز مالکیت، ترکیب هیات مدیره )مدیر

 حسابرس، مادر )اصلی( یا فرعی بودن شرکت.

 ها روش گردآوری داده -5

عنوان  . مبانی نظری و تحقیقات انجام شده بهشودمیای و روش میدانی استفاده در این تحقیق با توجه به ماهیت آن از روش کتابخانه

ها یهای به منظور کشف متغیرها، عوامل مؤثر و ارائه فرضمطالعات کتابخانه ،گیرد. همچنینای مورد استفاده قرار مینای کتابخانهمب

شود در روش میدانی به سازمان بورس اوراق بهادار تهران مراجعه و بر اساس اطلاعات مشاهده شده در آن با استدلال و انجام می

های پذیرفته تدر شرک های حاکمیت شرکتیمکانیزم بر تاکید با سهام قیمت سقوط خطر و مالی محدودیت طهرابهای آماری تکنیک

ه و شود به منظور تهیشده در بورس اوراق بهادار در دوره پژوهش، مورد بررسی و نتایج حاصله از نمونه به کل جامعه تعمیم داده می

ها و مقالات داخلی و خارجی استفاده خواهد شد. همچنین اطلاعات لازم نامهها، پایانتدوین مبانی نظری و پیشینه تحقیق از کتاب

 آور نوین و سایت رسمی بورس و ... استخراج و پس از محاسباتافزارهای تدبیر پرداز و رهجهت محاسبه متغیر مستقل و وابسته از نرم

 می گیرد.ها انجام های آماری مورد نیاز بر روی آننآزموEviews افزار لازم برای متغیرهای تحقیق، به وسیله نرم

 قیمت سهام -6

هایی که در کنند. برعکس قیمت کالاقیمت سهام قیمتی است که خریداران و فروشندگان در معاملات بورس سهام بر آن توافق می

عددی ت و حتی طی یک روز نیز با تغییرات متکند، قیمت سهام معمولاً در نوسان اسیک مغازه وجود دارد و غالباً به سرعت تغییر نمی

 .همراه است

 کند. یعنی اگر سهامداران زیادی قصد خرید )تقاضا( سهمی را بنمایند قیمتتغییر قیمت سهام از قانون ساده عرضه و تقاضا تبعیت می

خواهند کرد. همچنین اگر افراد  های کمتر خودداری یابد زیرا فروشندگان نیز از عرضه سهام به قیمتبازار آن سهم افزایش می

شات یابد. این رابطه بین عرضه و تقاضا مرتبط با نوع اخبار، گزارمتعددی اقدام به فروش )عرضه( سهامی بنمایند قیمت بازار کاهش می

کتبی یا  ه صورتتواند بها مییابد. اخبار مربوط به شرکتهایی است که درباره شرکت مربوطه در بازار سهام انتشار میو اعلامیه

 .توان تغییرات قیمت سهام را ناشی از انتشار اخبار منفی و مثبت دانستاز این رو می شفاهی باشد.

ب گردد. اخبار مثبت غالباً موجاخبار منفی عموما موجب فشار فروشندگان )عرضه( برای فروش سهام و مآلا کاهش قیمت سهام می

گردد، اخبار منفی و مثبت مثل گزارشات افزایش یا و از این رو افزایش قیمت سهام میفشار خریداران )تقاضا( برای خرید سهام 

 شد.باکاهش سود هرسهم، رخدادهای غیرمنتظره نامساعد یا مساعد همچون فسخ یا انعقاد قرارداد فروش کالای شرکت وغیره می

 های قیمت گذاری سهامانواع مدل -7

 م می شود و مدلهای متفاوتی دارد که به صورت زیر می باشد:قیمت گذاری سهام به طرق مختلفی انجا

 مدل های عمومی  -7-1

گردد و دوم قیمت طور منظم )مثلاً سالانه( پرداخت میکند. اول سود سهام که بهطور کلی هرسهم دو نوع جریان نقدی ایجاد میبه

نگهداری شود، ارزش فعلی قیمت آتی با توجه به افق ی طولانی فروش سهام در تاریخ واگذاری آن چنانچه سهم برای یک دوره

(. بنابراین، قمیت سهام در 0،0114شود )پاندییابد و مقدار آن تقریباً برای مدت پنجاه سال یا صد سال صفر میزمانی کاهش می

حاسبه می م بق معادله زیرابراین قیمت سهام طباشد. بنزمان صفر برابر با ارزش فعلی جریان سود سهام برای یک دوره نامحدود می

 شود:

(0)  
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 به طوری که:

0P)ارزش فعلی سرمایه گذاری سهام عادی(  =Div         سود سهام پرداختنی در زمان( =t )ام         

های مختلفی برای ارزشگذاری سهام با توجه به الگوی پرداخت سود سهام متفاوت وجوددارد. این سیاست که شرکتی تمام مدل

ها ترسد. شرکسود کسب شده را به عنوان سود سهام نقدی به سهاداران خویش پرداخت کند، در اکثر اوقات مطلوب به نظر نمی

های ایجاد شده استفاده کند و از طریق ارزش گذاری مطلوبی دارند و یک مدیر کارامد باید ازفرصتهای سرمایههمواره فرصت

گذاری نکند، ارزش فعلی خالص هر سهم این پروژه در ود سهام را در یک پروژه سرمایهشرکت را افزایش دهد. چناچه شرکتی س

گذاری توسط شرکت، خواهد بود از آنجا که با انجام سرمایه« های رشد)هر سهم( و فرصت 0ارزش فعلی خالص»تاریخ صفر برابر با 

قیمت هر سم پس از انجام سرمایه گذاری به این قرار شود، ارزش سهم پروژه مورد نظر  به قیمت اصلی هر سهم شرکت اضافه می

 خواهد بود:

(0) 𝐸𝑃𝑆

𝑟
+ 𝑁𝑃𝑉𝐺𝑂 

 در این فرمول:

NPV                         ارزش فعلی خالص = GOفرصت های رشد = 

ش باشد. به منظور افزایتواند به دو عامل ارزش شرکت وارزش مازاد بستگی داشته دهد که قیمت یک سهم می( نشان می0معادله )

 ارزش، تحقق دو شرط زیر ضروری است:

 سودهای کسب شده باید به منظور سرمایه گذاری در پروژه های آتی انباشته شود.  -0

 پروژه ها باید دارای ارزش فعلی خالص مثبت باشد.  -0

 MVAمدل ارزشگذاری  -7-2

اشد. این باوانی پیدا کرده است مدل قیمت گذاری ارزش افزوده بازار میهایی که امروزه برای قیمت گذاری سهام کاربرد فراز مدل

 گوید که ارزش شرکت عبارت است از:مدل می

= ارزش شرکت  سرمایه + 
𝐸𝑉𝐴

𝐾𝑊
 

 .عبارت است از ارزش افزوده اقتصادی EVA0که 

 مدل گوردن -7-3

گذاری سود انباشته مدلی را برای ارزشگذاری سهام پیشنهاد کرده است. او نیز از مکتب بازار با استفاده از روش سرمایه 3گوردن

 کرده و مدل وی بر اساس مفروضات زیر است:ناقص پیروی می

گذاری را مانند ت سرمایهها هستند. )به همین علت گوردن، تقسیم سود و تصمیماسودهای انباشته تنها منبع تأمین مالی شرکت -0

نرخ رشد شرکت تابعی از سود نگهداری شده  -3ماند. گذاری شرکت ثابت باقی مینرخ بازده سرمایه -0کند(. مدل والتر فرض می

تر از نرخ رشد هزینه سرمایه برای شرکت ثابت، ولی بزرگ -4و نرخ بازدهی آن است. این فرض وابسته به دو فرض اول است. 

 مالیات بر درآمد وجود ندارد. -2شرکت دارای عمر نامحدود است.  -7است. 

 گوردون ابتدا مدل زیر را برای ارزش گذاری سهام پیشنهاد، ولی بعدها آن را برای ریسک تجدید نظر کرد: 

(3) P0 =  
 E0(1 − b)

K − br
 

 که در آن:

                                                                                                                                                        
1 - Net Present Value 
2 - Economic Value Added  
3 - Gordon 
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0P                  ،)قیمت هر سهم در آغاز سال صفر( E0  ،)سود هر سهم در پایان سال صفر( 

b                                  ،)درصد سود نگهداری شده(k ،)نرخ بازده مورد توقع سهامداران( 

 r                               نرخ بازده سرمایه گذاری( و(br ،)نرخ رشد سود هر سهم و سود تقسیمی( 

 در خصوص مدل گوردون باید گفت:

کاهش یابد، قیمت هر سهم هم  (D/E)، به مجرد این که نسبت سود پرداختی (r > k)قتی نرخ بازده با نرخ تنزیل برابر باشد و -0

 افزایش می یابد.

 ، قیمت هر سهم از تغییرات نسبت سود پرداختی متأثر نخواهد گردید.(r = k)وقتی نرخ بازده از نرخ تنزیل کمتر باشد  -0

یابد. بنابر ، به محض افزایش نسبت سود پرداختی قیمت هر سهم کاهش می(r < k)وقتی نرخ بازده از نرخ تنزیل کمترل باشد  -3

 کند:هایی مشابه با مدل والتر را تجویز میموارد فوق، مدل گوردون با منطقی دیگر عاملاً بکارگیری خط مشی

 .(D = 0)( صفر می باشد r > kت روبه رشد)نسبت بهینه  پرداخت سود سهام برای یک شرک -0

 .نسبت سود پرداختی برای یک شرکت معمولی تأثیری بر ارزش سهام ندارد  -0

 .(b = 1)صد درصد یا یک است.  (r < k)نسبت بهینه  سود پرداختی برای یک شرکت روبه تحلیل  -3

 گوردن بعدها مدل اولیه خود را با وارد کردن ریسک اصلاح کرد.

 مدل میلر و مودیگلیانی -7-4

تواند ارزش کل سهام صادره نمی ها یک واحد تجاریاند. طبق نظریه اول آناین دو محقق دو نظریه درباره ارزش شرکت ارائه کرده

هزینه  دوم، هم چنین براساس نظریه ی گردد.اش را با تغییر در ساختار سرمایه تغییر دهد که به آن قضیه نامربوط بودن نیز اطلاق می

سرمایه تابع خطی از نسبت بدهی به سرمایه یک واحد تجاری است. به نظر این دو محقق ارزش شرکت مطلقاً به سیاست تقسیم سود 

د. آنها برای گرفتنهای خود در نظر میهای بازار کار را برای تئوریها به بازار کامل اعتقاد داشتند و ویژگیسهام بستگی ندارد. آن

 خود، ابتدا مدل ساده ارزشگذاری زیر را مطرح کردند:  اثبات نظریه 

(4) P0 =
 D1 + P1

1 + r
 

 که در آن: 

0P   ،)قیمت هر سهام در زمان صفر(1D ،)سود هر سهم در زمان یک( 1P   )و)قیمت هر سهم در زمان یک r  نرخ تنزیل( )فرض بر(

 این است که این نرخ ثادبت می ماند(.

 برای تعیین ارزش سهام شرکت در زمان صفر به دست می آید:از معادله  فوق عبارت زیر 

(7) nP0 =  
1

1 + r
 (nD1 + (n + m) P1 − mP1) 

                                       

 که در آن:

 n سهام که در زمان صفر منتشر شده(، )تعداد npo  ،)ارزش کل سهام در زمان صفر(nD1  کل سود سهام نقدی قابل پرداخت به(

 منتشر شده است.  ] (t1)قیمت بازار در زمان یک [ (P1)به قیمت  (t1)تعداد سهامی که در زمان [( mسهامداران سهام در سال صفر 

 (n+m) P1 ارزش کل سهام در بازار در زمان یک (t1)  ،r  ،)نرخ تنزیل(M P1  زار و در )ارزش سهام منتشره در زمان یک در با

 همان زمان یک(.

( پس از کسر مبلغ سودهای انباشته شده t1ها در زمان یک )کل سرمایه گذاری ها در این مبلغ برابر با کل افزایش در خالص دارایی

 از عملکرد همان سال است. این رابطه را می توان به صورت زیر بیان کرد:

(2) mP1=I(X-nD1)  

 

)10(  b
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 که در آن: 

I  کل سرمایه گذاری انجام شده در زمان یک =(t1) ،X  .کل سود خالص شرکت = 

 ( خویش معادله زیر را ارائه کردند:0در معادله ) (mP1)ها با جایگزینی طرف راست رابطه فوق به جای آن 

(5) nP0 =  
1

1 + r
 [(n + m)P1 − l + X] 

ها به این نتیجه رسیدند که باشند، لذا آنمی D1مستقل از  P , X , I (n+m)P1در این معادله جایی ندارد و چون  (D1)از آن جا که 

 ارزش شرکت به تقسیم سود بستگی ندارد.

 تامین مالی بهینه  -8

، نعت کارصکنند )تامین مالی بهینه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که ارزش بازاری واحد انتفاعی را حداکثر می

  )همان منبع(. عوامل زیر در تعیین تامین مالی یا ساختار سرمایه بهینه نقش دارند .(0311

مالیات: بدهی مالیات کاه است و افزایش در بدهی درآمد مشمول مالیات را به شرطی که شرکت در موقعیت پرداخت مالیات  –0

  .دهدباشد، کاهش می

  .یه کاهش می یابدریسک: ریسک مالی با افزایش بدهی در ساختار سرما –0

گذاری بدون مراجعه به بازارهای مالی شود که شرکت برای سرمایههای کمبود مالی: کمبود مالی به وجوهی اطلاق میهزینه –3

خارجی )بعد از پرداخت هزینه بهره و قبل از پرداخت سود سهام و استهلاک( در دسترس دارد. تجربه گذشته در انجام 

گیری راجع به اینکه شرکت از حقوق صاحبان سهام بیشتر کمبود مالی یا بدهی بیشتر استفاده در تصمیمهای خوب گذاریسرمایه

در  دهند، مزیت بدهیگذارد. از دیگر مواردی که شرکت در تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه مدنظر قرار میکند، تاثیر می

 نمایندگی و تضاد بین مدیران و سهامداران و تضاد بین سهامداران و های افزودن انظباطی به مدیریت و عیب آن در ایجاد هزینه

  .کارکنان می باشند

  های رشد و هزینههای مختلف است وجود فرصتهای رشد و هزینهکننده فرصتنوع دارایی: که تعیین –4

ام و مزایای مالیاتی قابل توجه و های نامحسوس به افزایش حقوق صاحبان سهها دارای داراییهای انحلال و تصفیه برای شرکت

 شود. جریانات نقدی ثابت منجربه افزایش بدهی می

 ت حاکمیت شرکتییاهم -9

 در اهمیت حاکمیت شرکتی برای موفقیت شرکتها و ایجاد رفاه اجتماعی شکی نیست. این موضوع با توجه 

و... )که موجب زیان بسیاری از  0ورلدکام، 0قبیل انرونبه رخدادهای اخیر اهمیت بیشتری یافته است. فروپاشی شرکتهای بزرگ از 

اء و اصلاح کید بیش از پیش بر ضرورت ارتقاهای ضعیف حاکمیت شرکتی بود( موجب تگذاران و ذینفعان و ناشی از سیستمسرمایه

 حاکمیت شرکتی در سطح بین المللی شده است.

 ،ترکیه ،چین ،اره موضوع حاکمیت شرکتی در کشورهای فرانسهدرب3ایبرگزاری جلسات متوالی کمیسیون خدمات مالی وبیمه

رکتها ش انگلستان نشان از اهمیت بالای این موضوع نزد این سازمان بین المللی است و بحث در مورد نقش حاکمیت شرکتی در اداره

ورت در آینده نزدیک به ص دهنده آن است که حاکمیت شرکتی و سازمانها و چاپ کتابی با همین مضمون توسط این سازمان نشان

ای تدوین خواهد شد که شرکتها و سازمانها موظف به اجرای آن هستند. مسیرهایی که حاکمیت های تعیین کنندهقوانین و یا میثاق

 :(0355ملاحسینی و قربان نژاد ،)رشد و توسعه اقتصادی اثر گذارد عبارتند از  رتواند از طریق آن بشرکتی می

 

                                                                                                                                                        
1 Enron    
2 Werledcom                                                                                                                                                                                                                
3 ICC                                                                                                                                                                                                                               
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 علمی حاکمیت شرکتی گونه شناسی -11

 گیرد.زیر صورت می موردمبتنی بر هشت  ،گونه شناسی حاکمیت شرکتی

 . نوع شرکت0

 . ساختار هیات مدیره0

 . میزان قدرت ذینفعان برای تاثیر بر تصمیمات مدیریت3

 . اهمیت بازار سرمایه در اقتصاد ملی هر کشور4

 برای شرکت ها . وجود یا فقدان بازاری جهت اعمال کنترل های لازم7

 . ترکیب سهامداران2

 . میزان وابستگی پاداش مدیران به بازده عملیاتی شرکت ها5

 ها. وجود افق زمانی برای تبیین روابط اقتصادی بین شرکت5

 هزینه نمایندگی-11

اران عنوان دیرا ن سهامدباشد که در راستای هماهنگی منافع مدیگر واژه آشنا در ادبیات حاکمیت شرکتی می، واژه هزینه نمایندگی

ها و رحها شامل طباشد. این تلاشنترل مدیران میکهای سهامداران برای شهای نمایندگی ناشی از تلاهزینه، شده است. به عبارتی

دادها ارشویم که طرفین این قرشود. با یک بررسی اجمالی متوجه میقراردادهایی است که بین مدیر یا مدیران و سهامداران منعقد می

 ،سهامداران برای کنترل عملکرد مدیران و از سوی دیگر، بینند. چرا که از یک سوهرگز خود را بی نیاز از انعقاد چنین قراردادی نمی

هر دو تراضی ، دانثبات این امر که به دنبال افزایش ثروت شرکت بوده اند و شفافیت مالی را در عملکرد خود پی نمودهامدیران برای 

 انعقاد قراردادها دارند. لازم به ذکر است که طرح پاداش مدیران یکی از این نوع قراردادها محسوب می شود. کامل به

 در حقیقت اگر اعضای هیات مدیره عملکرد کارکنان شرکت را کنترل ، به عبارتی بر اساس طبیعت انسانی

ت با دید تردید به آنان خواهند نگریست. در نتیجه حاکمی بدیهی است که سهامداران، تا ارزش افزوده شرکت افزایش یابد، ننمایند

های فرهنگ 0،0115های نمایندگی قابل تبیین خواهد بود. به عقیده باینبریجشرکتی به عنوان مکانیزمی برای محدود نمودن هزینه

های انیزمی با استفاده از مکهای نمایندگی در ارتباطند. در حالت اول مدیران شرکت در یک چارچوب کلحاکمیت شرکتی با هزینه

 های نمایندگی نتیجه اجتنابهزینه، پردازند. در حالت دومهای خارجی میپاسخگویی به کنترل بازارهای سرمایه و جذب سرمایه

کارهای وهای نمایندگی را در درازمدت با بهبود ساز توانیم هزینهباشد. ما میناپذیر استقرار ساز و کارهای موثر حاکمیت شرکتی می

اوت حرفه ای اما نبایستی طوری باشند که قض، بایستی قادر به تصحیح خطاها باشندهای پاسخگویی میمکانیزم نظارتی کاهش دهیم.

ملاحسینی و قربان ) می باشد SEC0،0113مدیران را از بین ببرند. و این مفهوم تعادل اصول گرایی و قائده گرایی مطروحه توسط

 (.0355نژاد ،
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 پژوهش کمی متغیرهای توصیفی آمار -0جدول

 چولگی ف معیاراانحر حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 -.BIND 576.0 57655 17555 57055 57191 5705 استقلال هیئت مدیره

 BIRD 17610 17659 179.0 17659 575.0 .7.06 اندازه هیئت مدیره

 W 57550- 57511- 57950 57601- 57160 17.10 خطر سقوط قیمت سهام

 SIZE 107991 107069 197566 157166 1709. 57090 اندازه شرکت

 LEV 57090 57615 17.95 57515 57015 57000 اهرم مالی

 -OWN 57.00 57.05 57905 57115 571.5 17066 سهامداران نهادی

 .MTB 170.1 17000 67005 57105 57.0. 0701 فرصت رشد

 

 تحلیل فراوانی داده  اسمی تحقیق -0جدول 

 درصد فراوانی فراوانی جواب تعداد مشاهدات علامت متغیر

(1بلی ) KZ 016 محدودیت مالی  099 0676. 

شود که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. های مرکزی بیان شده میانگین مهم ترین آن ها محسوب میاز بین شاخص

  وابسته، خطر سقوط قیمت سهامن متغیر ـال میانگیـها است. برای مثمناسبی برای نشان دادن مرکزیت دادهمیانگین شاخص 

گر از اند. میانه یکی دیهای مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی (- 110/1)برابر

دهد ( است که نشان می-100/1برابر با )  متغیرشود میانه همین (، مشاهده می0های مرکزی است. همانگونه که در جدول )شاخص

 ین و نیمی دیگر بیشتراز این مقدار می باشد.های این متغیر کمتر از انیمی از داده

نکته مهمی که از مقایسه میانگین و میانه متغیرها می توان استدلال نمود، وضعیت توزیع متغیرها و نرمال بودن نسبی آنها است. با توجه 

یع نرمال بسیار وزیع متغیرها به توزبه اینکه مقادیر میانگین و میانه متغیر ها به هم نزدیک هستند می توان  چنین برداشت نمود که ت

 نزدیک است.

به  ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن ها نسبتهای پراکندگی به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی دادهشاخص

باشد، انحراف یهای پراکندگی که شرط مطلوب برای وارد کردن متغیر به مدل رگرسیونی مترین شاخصمیانگین است. از جمله مهم

 انحراف معیار متغیرها صفر نبوده و حائز این شرط می باشند.(، نیز قابل مشاهده است، 0معیار است. همانطورکه در جدول )

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -12

ل شماره فرضیه از مدبرای آزمون این  .دارد وجود رابطه  سهام قیمت آتی سقوط خطر و مالی محدودیت بین کندفرضیه اول بیان می

 ( استفاده شده است.0)

(5) Wit = β0 + β1KZit + β2SIZEit + β3LEVit + β4MTBit + εit 
 :نتایج آزمون انتخاب نوع داده ها 

 لیمیر وازمون هاسمن Fنتایج ازمون  -3جدول 

 نتیجه معناداری اماره ازمون

 انل(ترکیبی)پتایید مدل تلفیقی  در برابر مدل  (57000) .1759 لیمیر)چاو( -Fازمون 

 - - - ازمون هاسمن
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  نتایج -13

ها مقدار تنش از حد تسلیم فراتر رفته درصد ورق و بولت 011شود که تقریبا در میلیمتر مشاهده می 301در نمونه با ارتفاع تیر  -0

 باشد.میهای موضعی موجداری ناشی از توزیع حرارت کاملا مشهود است. در ورق انتهایی نیز کمانش

 ای کمتر از ارتفاع تیر ایجاد شده است.ها مقدار تنش و کرنش ایجاد شده در جان تیر در محدودهدر اغلب نمونه -0

صال هایی از محل اتشود مقادیر تنش ایجاد شده در اثر آتش علاوه بر قسمتدر صورت بارگذاری حرارتی، در ستون مشاهده می -3

 .شمه اتصال و ستون بیشتر از سایر نقاط بوده استتیر به ورق انتهایی، در محل چ

 تحلیل نتایج آزمون  -14

 برای ذارگ سرمایه توانایی گرفتن نظر در با احتمالا هستند، آینده در بالقوه ریسک دارای مالی هایمحدودیت در که هاییشرکت

 محدودیت. دگیرمی قرار استدلال مورد ایملاحظه قابل طور به سقوط قیمت سهام، ریسک برای مالی هایمحدودیت پیامدهای تفسیر

 نیاز مورد ودجهب از بیش شرکت یک برای دسترسی قابل موجود بودجه میزان چه به و آیا که شودمی تعیین تعریف، اساس بر مالی،

 گیریازهاند به نیاز گذارانسرمایه شرکت، مالی محدودیت درک برای بنابراین،. است خود نظر مورد گذاری سرمایه برای شرکت

 نظر مورد گذاریسرمایه برای نیاز مورد بودجه میزان و داخلی بودجه میزان خارجی، منابع مالی آوردن دست به برای شرکت توانایی

 خصیش اطلاعات به کلی طوربه که است گذارانسرمایه برای برانگیز چالش و دشوار کار این (0112، 0دارد )دچو و همکاران را خود

 مالی هایمحدودیت پیامدهای نتوانند است ممکن کنند، شناسایی را مالی هایمحدودیت  گذارانسرمایه اگر حتی. ندارند دسترسی

 خارجیان وسطت تواندمی سختی به بینی پیش احتمال و پنهان بد اطلاعات میزان که چرا آورند؛ بدست آینده سقوط ریسک برای را

 هیچ. رسدمی نظر به بعید شرایط این حال، این با (.0115 همکاران، و 3کمپبل ؛0110 ،0لمون و )گریفین گیرد قرار ارزیابی مورد

 4یستلینگک و فارمنسا. هستند شرکت یک محدود مالی وضعیت مشاهده به قادر گذارانسرمایه دهد نشان که ندارد وجود شواهدی

 سهام قیمت سقوط خطر کاهش باعث که طوری به. نیستند مشاهده قابل مستقیما مالی هایمحدودیت که باشید داشته توجه( 0102)

 (.0105، 7باشد)گوانمینگ و هلن مثبت آینده سقوط خطر و مالی هایمحدودیت بین رابطه داریم انتظار ما. شود آینده در

)Value-P آماره )T  0از سطح خطای مورد پذیرش برای ضریب  دهدآزمون نشان می )نتایجسطح احتمال بودن پایین با توجه به 

 %17بنابراین فرضیه پژوهش تحقیق را در سطح اطمینان  وجود دارد.رابطه معنی دار  بین محدودیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهام

 توان قبول نمود.می

 وجود دارد.ثبت م رابطه باشد بنابراین بین محدودیت مالی و ریسک سقوط قیمت سهامبا توجه به اینکه ضریب بتا یک مثبت می 

تایج یابد که با مبانی نظری تحقیق هم خوانی دارد  و با نبدین معنی که با افزایش محدودیت مالی خطر سقوط قیمت سهام افزایش می

                                                      باشد، در یک راستا می(0105هلن) و تحقیق گوانمینگ

 منابع -15

 در شده پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت آتی سقوط خطر بر شرکتی راهبری معیارهای تأثیر بررسی ،(0317) صابر درسه، و رمضان، محمد احمدی،. 0

 .01-40 صفحه ،01 پیاپی سوم، شماره هشتم، سال مالی، حسابداری هایپژوهش تهران، بهادار اوراق بورس

 کارانه،غیرمحافظه و کارانهمحافظه حسابداری عایدات اطلاعاتی محتوای بررسی ،(0311) مرتضی خانلاری، و اله،قدرت نیا،طالب یونس، نهندی، بادآور. 0

 .013-004 صفحه ،(01) پیاپی شماره ،4 شماره سوم، سال مالی، حسابداری های پژوهش مجله

 چهاردهم تهران، چاپ آگاه، انتشارات موسسه رفتاری، علوم در تحقیق روشهای ،(0351) حجازی و بازرگان،. 3
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