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 چکیده
گذاري هاي سرمایههدف از انجام این پژوهش، بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت با تأکید بر فرصت

شرکت را به مدیران  هها، مالکان ادارتر شدن شرکتبا بزرگباشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفتهدر شرکت
 ،یکاف هیفقدان سرما دلیل بهممکن است  ردیگیت مأنش رانیمد فیضع ماتیبالا که از تصم هیسرما نهیهز. اندتفویض نموده

مدیره و تواند در ارزیابی عملکرد هیئت، بنابراین میکند يگذارهیسرما يهااز فرصت یپوششرکت را مجبور به چشم
همبستگی  –کاربردي و ازلحاظ ماهیت، توصیفی  عامل مؤثر باشد. این پژوهش ازلحاظ هدفتصمیمات مربوط به اخراج مدیر

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفتهشرکت از میان شرکت 188است. به منظور دستیابی به هدف پژوهش، تعداد 
شرکت جهت انجام  –سال  1504گیري حذف سیستماتیک انتخاب و در مجموع به روش نمونه 1394تا  1387هاي طی سال
گذاري از دو سنجه  هاي سرمایهگیري فرصتر نظر گرفته شد. در این راستا دو فرضیه تدوین گردید و براي اندازهتحلیل د

هاي پژوهش از روش رگرسیون لجستیک ها و کیوتوبین استفاده گردید؛ براي آزمون فرضیهنرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی
دهد که بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل در مدل کیوتوبین نشان می هاي پژوهشهاي ترکیبی استفاده شد. یافتهو داده

دهندگی جایگزینی مدیرعامل شرکت را شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد بدین معنا که هزینه سرمایه قدرت توضیح
گذاري باعث تشدید هاي سرمایهباشد. همچنین یافتیم که فرصتدارد و جایگزینی مدیرعامل تحت تأثیر هزینه سرمایه بالا می

ها، اثري از وجود شود. اما در مدل نرخ رشد ارزش بازار جمع داراییرابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت می
 رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت یافت نشد. 

 ها، ییجمع دارا ،ارزش بازار ،نرخ رشد گذاري، یهسرما هاي فرصت یه،سرما ینهشرکت، هز یرعاملگردش مد :یديکل واژگان
 .یوتوبینک
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 مقدمه
وکار و ایجاد طور کلی در ادبیات حسابداري و مالی، مدیران نقش حیاتی در کسببه

سرعت مدیره مشتاق هستند بهکنند. سهامداران و هیئتارزش براي شرکت ایفا می
هاي براي جلوگیري از زیان کفایت و یا داراي عملکرد ضعیفیان عاملی که بیمدیر

و  1هاي نمایندگی هستند را شناسایی و جایگزین کنند (هاتسونبزرگ و هزینه
). موضوع اصلی این است که چگونه 2010و همکاران،  2؛ باشمن2001همکاران، 

 سرعت عملکرد مدیرانطور مناسب و بهتوانند بهمدیره شرکت یا سهامداران میهیئت
 .نندارشد را ارزیابی ک

هاي عملکرد مانند سود استعداد و اقدامات مدیریت که عامل رسیدن به شاخص 
)، 1993و همکاران،  4؛ بیزجک1992، 3حسابداري و بازده سهام هستند (اسمیت و وات

-کاراجرایی به منظور ارزیابی عملکرد مدیریت و توضیح چگونگی جایگزینی مدیرانبه
) نشان دادند، 2010طور که باشمن و همکاران (مانه ).2003، 5شوند (بریکلیگرفته می

-نقدي جاري و آتی (به هايتنها عملکرد شرکت از نظر جریانعامل نهاستعداد مدیر
عنوان مثال اثر نقد)، بلکه عملکرد غیرقطعی شرکت (به عنوان مثال اثر جریان وجوه

بر اثرات نقدي  دهد. با این حال، اساساً سودریسک) را نیز تحت تأثیر قرار می
حساب گیرد. کوتاهی در بهتصمیمات مدیران تأکید دارد و تأثیر ریسک را نادیده می

تواند منجر به سوگیري در هاي ارزیابی عملکرد مدیریت میگرفتن تأثیر ریسک در مدل
 ).2006و همکاران،  7؛ کور2005، 6برآورد درآمد گردد (ایستون و موناهان

)، فرض بر این است که بازده 2010ري باشمن و همکاران (با توجه به چارچوب نظ 
اند، با توجه به داده مورد انتظار سهامداران براي منابعی که در اختیار شرکت قرار

قطعی سرمایه یکی از پیامدهاي اقتصادي غیر اند. هزینهریسکی است که متقبل شده
طور نظري نشان دادند ) به2010ناشی از اقدامات مدیریت است. باشمن و همکاران (
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تواند آگاهی دهند که این اطلاعات میدست می که نوسانات ویژه، اطلاعات مفیدي را به
نتیجه تصمیمات عامل افزایش داده و درمدیره را در مورد استعداد ناشناخته مدیرهیئت

 کفایت را تحت تأثیر قرار دهد. مربوط به جایگزینی مدیرعامل بی
هاي دو بعد داراي اهمیت است. بعد اول این است که تمامی مدل سرمایه از هزینه 

سرمایه هستند. بعد دوم این است که تعیین  ارزیابی اوراق بهادار متکی به هزینه
گذاري، ساختار بهینه سرمایه و ارزیابی عملکرد بهینه واحدها بدون هاي سرمایهاولویت

 ).1385(حجازي، سرمایه عملی نخواهد بود  مشخص بودن هزینه
هاي خارجی را دست آوردن سرمایه هزینه سرمایه توانایی یک شرکت براي به 

توانند یم سرمایه هزینهمنافع با  عامل و تضادریاستعداد مددهد. تحت تأثیر قرار می
 هزینهقرار دهند.  ریثأتحت ت یخارج يگذارهیسرما شیافزا يشرکت را برا ییتوانا

فقدان  دلیل بهممکن است  ردیگیت مأنش رانیمد فیضع ماتیصمبالا که از ت سرمایه
امر  نیکند. ا يگذارهیسرما يهااز فرصت یپوششرکت را مجبور به چشم ،یکاف هیسرما

 هیبدون منابع سرما یول یاساس يگذارهیسرما يهابا فرصت يهاشرکت يبرا ژهیوهب
گذاري سرمایه و سرمایه هزینهاي بین چنین رابطه تر است. ملموس ،یکاف یداخل

 1مدیره و سهامداران در مورد استعدادهاي بزرگ علامت ناخوشایندي براي هیئتشرکت
تواند در ارزیابی شود، بنابراین میعامل و کیفیت تصمیمات مدیریت محسوب میمدیر

 عامل مؤثر باشد.مدیره و تصمیمات مربوط به اخراج مدیرعملکرد هیئت
مباحث مذکور در ارتباط با گردش مدیرعامل و هزینه سرمایه شرکت و با توجه به  

همچنین کمبود کارهاي انجام شده در داخل کشور در این زمینه به نسبت اهمیت این 
گذاران و اعتباردهندگان، انجام این تحقیق مفاهیم در خصوص تصمیمات سرمایه

ت تا به دو پرسش زیر رسد؛ بنابراین تحقیق حاضر در تلاش اسضروري به نظر می
 پاسخ دهد:

 اي وجود دارد؟سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت چه رابطه بین هزینه .1
گذاري به چه میزان بر رابطه بین هزینه سرمایه و گردش هاي سرمایهفرصت .2

 مدیرعامل تأثیر دارد؟

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

1.talent 
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عامل لایق کسی است که در جهت با توجه به عملکرد جریان نقدي یک شرکت، مدیر
کند و تلاش دارد ریسک سهامدارانی که درصدد به حداکثر منافع سهامداران عمل می

نتیجه، اگر مدیران در برابر ریسک رساندن ارزش شرکت هستند را کاهش دهد. در
کیفیت پایین تصمیمات مدیران خواهد  دهندهمسئول باشند، ریسک بالاي شرکت نشان

نقد ثابت باشد. به لحاظ تئوري، باشمن و  ط بر اینکه عملکرد جریانبود، مشرو
سیستماتیک فرآیند  ) این سناریو را با نشان دادن موضوع ریسک غیر2010همکاران (

دهد که کنند. مدل آنها نشان میعامل، ثابت میمدیره به استعداد مدیربردن هیئت پی
-اطلاعات مفیدي است که به آگاهی هیئتدهنده نوسانات ویژه عملکرد شرکت، انتقال
هاي مدیریت کمک عامل شرکت و کیفیت تصمیممدیره درباره استعداد ناشناخته مدیر

کند، که با توجه به عملکرد شرکت احتمالاً گردش مدیرعامل به افزایش این ریسک می
که  )، اعتقاد بر این است2010منجر خواهد شد. با توجه به نظر باشمن و همکاران (

کنند، گذاري میعادي سهامداران براي منابعی که آنها در یک شرکت سرمایه بازده
 سرمایه درنتیجه عدم نماید، هزینهدارند را جبران می ریسکی که در معرض آن قرار

نتیجه در تصمیمات مربوط آید، و دراطمینان مربوط به تصمیمات مدیریت به وجود می
 مدیره مؤثر است.د هیئتبه جایگزینی و ارزیابی عملکر

سرمایه را  تواند تأثیر ریسک مرتبط با هزینهمنافع بین سهامداران و مدیران می تضاد 
مدیران مشکلات مربوط به  طلبانهتقارن اطلاعاتی و رفتار منفعت تر نماید. عدمبزرگ

ي آورد و سهامداران را در معرض ریسک ناشی از تضادهاخطرات اخلاقی را به بار می
) چرا که 2013، 2؛ چوي و لی2009و همکاران،  1دهد (اشبوسکایفنمایندگی قرار می

دنبال منافع شخصی خود هستند. ریسک  قیمت زیان سهامداران به مدیران حتی به
؛ 2005، 3دهد (گارمیس و لیوسیستماتیک شرکت احتمال اخراج مدیران را افزایش می

گذاران بیرونی است خارجی متوجه سرمایههاي نظارت )، و هزینه2006، 4فیلیپان
گذاري در شرکت )، این قضیه باعث کاهش انگیزه سرمایه2002، 5(لومباردو و پاگانو

پیز و دنبال دارد (زیل نتیجه کمبود نقدینگی و خطر انتشار سهام را بهشود و درمی
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 3و وانگطور مشابه، آلبوکرکی ). به2006، 2؛ جیانتی و سایمونوف2004، 1اسکوراس
هاي ) یک مدل موازنه پویا طراحی کردند که گویاي این موضوع است که هزینه2008(

منافع در  گذاران و میزان تضادسرمایه به تولیدات، تصمیمات سرمایه نمایندگی و هزینه
 شرکت، بستگی دارد.

گذاري را افزایش هاي سرمایههایی که به سرمایه بیشتري نیاز دارند فرصتشرکت 
تقارن اطلاعاتی بیشتري  گذاري بیشتر عدمهاي سرمایههاي با فرصتشرکت .دهندمی

؛ 1992دارند اما در این رابطه اقدامات مدیریت کمتر موردتوجه است (اسمیت و وات، 
-تواند در مشکلات سرمایهمدیران می طلبانه). رفتار فرصت1993بیزجک و همکاران، 

هاي دلیل هزینه که ناشی از فقدان سرمایه کافی به گذاري ناکافی مرتبط با رشد شرکت،
؛ اسمیت و وات، 1984، 4مالی بالاست، خود را نشان دهد (مایرز و ماجلوفتأمین
تواند منجر به گذاري می). این نوع از مشکلات سرمایه2011و همکاران،  5؛ فان1992

 کفایت توسط سهامداران شود.اخراج مدیران بی
سرمایه  هاي معاملات، هزینههاي نمایندگی و هزینهتی، هزینهتقارن اطلاعا عدم 

؛ 1976، 6لینگدهند (جنسن و مکسرمایه داخلی را افزایش می خارجی نسبت به هزینه
گذاران بالقوه آتی دلیل وجود سرمایه وجود آمده به ). هزینه به1984مایرز و ماجلوف، 

تحت تأثیر آگاهی مدیران و سهامداران  هاي خارجی در آینده) کمترکننده سرمایه(تأمین
گذاري و اقدامات و استعداد مدیران است. غالباً هاي سرمایهجاري درباره فرصت

کنند نفع آنها عمل می گذاران بالقوه براي حصول اطمینان از اینکه آیا مدیران بهسرمایه
سهامداران جاري بهتر مقابل، سرمایه داخلی متعلق به  یا خیر فاقد قدرت هستند. در

توانند از طریق مکانیسم حاکمیت شرکتی بر انضباط مدیران نظارت کنند (مایرز و می
 ). 2005، 7؛ هوگان و لوئیس1984ماجلوف، 

عامل تصدي مدیراثر مدت«) در پژوهشی تحت عنوان 1394نژاد و همکاران ( علی 
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عامل، رشد تصدي مدیردت، نشان دادند که با افزایش م»افزوده شرکتبر رشد ارزش
) به بررسی بیش 1396و همکاران ( یابد. خداداديافزوده شرکت کاهش میارزش
هاي گذاري، نوع مدیریت سود متعاقب آن و دوره تصدي مدیرعامل در شرکتسرمایه
هاي آنها در بخشی از پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافتهپذیرفته

آن است که دوره تصدي مدیرعامل تأثیري بر ارتباط بین بیش  خود حاکی از
) ارتباط 1392دیلمی و همکاران (دیانتی گذاري و مدیریت اقلام تعهدي ندارد.سرمایه

هاي نمایندگی و ریسک اطلاعاتی را عامل با ارزش شرکت، هزینهتصدي مدیربین دوره
عامل ریسک تصدي مدیردورهبررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که با افزایش 

) در پزوهش خود 1389یابد. کردستانی و رحیمی (اطلاعاتی و ارزش شرکت کاهش می
تاثیر کیفیت حسابرسی بر هزینه سرمایه سهام عادي و مدیریت سود پرداخته اند و نتایج 

 کند.پژوهش رابطه بین کیفیت حسابرس با هزینه سرمایه و مدیریت سود را تایید نمی
) در بخشی از پژوهش خود اشاره کردند که براي 1392عابدنظري و همکاران ( 

گذاري و اثر متقابل هاي سرمایههاي با امتیاز چرخه عمر پایین، بین فرصتشرکت
 گذاري با بازده سهام رابطه مثبت و  معناداري وجود دارد.هاي سرمایهفرصت

عامل تصدي مدیرد که اگر دوره) در تحقیق خود نشان دادن2016( 1تاروس و آیابی 
-سرمایه کاهش می طولانی باشد، قدرت مدیران مستقل بر تصمیمات مربوط به ساختار

مدیره طولانی باشد، کمتر از بدهی در تصدي هیئتیابد. همچنین یافتند که اگر دوره
دند ) در مطالعه خود به این نتیجه رسی2015( 2کند. هو و لینسرمایه استفاده می ساختار

عامل سرمایه رابطه مثبتی با گردش مدیر سهام، هزینه که بعد از کنترل درآمد و عملکرد
عامل را گذاري شرکت بر گردش مدیرها در ادامه تحقیق خود تأثیر سرمایهدارد. آن

-عامل در شرکتسرمایه بر گردش مدیر داده و دریافتند که تأثیر هزینهمورد آزمون قرار
سرمایه و  ارتباط بین هزینهتر است و جستهگذاري ناکافی دارند، برهایی که سرمایه

 یابد.گذاري شرکت افزایش میهاي سرمایهعامل با فرصتاحتمال گردش مدیر
مالکیت و هم  هم ساختار) طی پژوهشی دریافتند که 2012و همکاران ( 3پریدتراچ 

شرکت مؤثر هستند. احتمال عامل و عملکرد سرمایه بر ارتباط بین گردش مدیر ساختار

1. Tarus & Ayabei 
2. Hu & Lin 
3. Rachpradit 
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-و یا اندازه هیئت شودکه شرکت توسط یک خانواده کنترل میعامل زمانیگردش مدیر
تر است. همچنین به این نتیجه رسیدند که میزان حساسیت است، پایین مدیره بزرگ
عامل و با درجه استقلال عامل به عملکرد شرکت با وجود دوگانگی مدیرگردش مدیر

 مدیره، بالاتر است. هیئتکمتري از 
تا سال  1999عامل از سال ) با استفاده از گردش مدیر2010و دیگران ( 1وانگ 

صورت عامل پس از قانون ساربنز آکسلی به ، به این نتیجه رسیدند که مدیران2005
هاي مالی ها شواهدي فراهم کردند که صورتاند. آنگریز شده قابل توجهی ریسک

 این کهعامل تأثیر دارد. عامل و گردش مدیره بر روي دوره تصدي مدیرشدتجدید ارائه
 برخی در .باشد آکسلی ساربنز قانون در نظارتی هايفعالیت تشدید از ناشی تواندمی

 دوره تصدي روي بر مدیرههیئت نظارت تضعیف باعث این قانون رسد،می نظر به موارد
 2تیستلدي و شود. بروکمنمی گریزي ریسک روي بر اثر عملکرد شرکت و عاملمدیر

 بر آن اثر و آن مؤثر بر عوامل عامل،مدیر پایان کار ریسک آزمون به ) مبادرت2009(
 با تصدي مدیریت دوره که بردند پی نکته این به هاآن کردند. شرکت ارزش روي

 مدیریتتصدي دوره کاهش باعث مدیرههیئت نظارت و یابدمی افزایش پاداش و کارایی
 ارزش شرکت روي بر توجهی قابل اثر عاملمدیر پایان کار ریسک در تغییر و شودمی

 .ندارد
هاي اي از ادبیات در مورد هزینه سرمایه و فرصتکه بخش گستردهدرحالی 

اي در داخل کشور به بررسی رابطه بین گذاري وجود دارد، تاکنون هیچ مطالعهسرمایه
گذاري بر هاي سرمایهرعامل شرکت و همچنین تأثیر فرصتهزینه سرمایه و گردش مدی

رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل نپرداخته است. این پژوهش شواهدي براي 
یافتن حلقه مفقوده رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت و تأثیر 

تواند به مطالعات گذاري بر این رابطه پیدا نموده و نتایج آن میهاي سرمایهفرصت
 تجربی بر روي گردش مدیرعامل مربوط باشد.

 هاي پژوهشفرضیه
هاي هاي پژوهشگیري از یافتههایی که قبلاٌ مطرح گردید و با بهرهبر اساس سؤال

1. Wang 
2. Brookman & D. Thistle 
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 است: شرح زیر تدوین شده هاي پژوهش بهمرتبط قبلی و مبانی نظري، فرضیه
 بین هزینه سرمایه وگردش مدیرعامل شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. )1
 هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت بین گذاري بر رابطههاي سرمایهفرصت )2

 تأثیر منفی و معناداري دارد.

 شناسی پژوهشروش
آن از این پژوهش از نظر نوع، توصیفی و از نظر هدف، کاربردي بوده و روش پژوهش 

چند  »1رگرسیون لجستیک»است. براي آزمون فرضیه پژوهش از  رویدادينوع پس
 .ایمبهره گرفته »2مقطعی هايداده»متغیره با استفاده از 

ها متغیر وابسته پیوسته نبوده و ممکن است تنها دو نتیجه در بسیاري از پژوهش 
بپذیرد که ارزش یک به  تواند فقط یکی از دو ارزش یک یا صفر رامی داشته باشد و

است.  )یا برعکس(ارزش صفر به معناي عدم وقوع آن  معناي وقوع حادثه مورد نظر و
). 1387(مؤمنی،  شوداستفاده می براي این گونه موارد از مدل رگرسیون لجستیک

 رگرسیون لجستیک شبیه به رگرسیون معمولی است، با این تفاوت که روش برآورد
که (کردن مجذور خطاها  جاي حداقلدر رگرسیون لجستیک بهضرایب یکسان نیست. 

دهد، حداکثر ، احتمالی را که یک واقعه رخ می)گیردمعمولی صورت می در رگرسیون
رگرسیون لجستیک این است که نیازي به برقراري  ویژگی مدل نیترکند. مهممی

این اساس، در کوواریانس ندارد. بر  هايهاي نرمال بودن و همسانی ماتریسفرض
 شود.استفاده می» 3والد«و  »دوکاي«هاي رگرسیون لجستیک، از آماره

 گردآوري دارد اما با توجه به شیوه نظري جنبه هدف، به حاضر با توجه پژوهش 
 نمونه از طریق هايشرکت نیاز مورد است. اطلاعات نوع توصیفی همبستگی از داده،
-اطلاع جامع کدال (سیستم سایت در مالی منتشره هاينوین و صورت آوردافزار رهنرم

افزار نیاز در نرم بندي و محاسبات موردجمع با شد، سپس ناشران) گردآوري رسانی
 نیز نهایی گردید. تجزیه و تحلیل آماده تجزیه و تحلیل منظورگسترده (اکسل)، به صفحه

 انجام شد. SPSSو  Eviewsافزارهاي آماري نرم کمک به

1. Logistic Regression 
2. Cross Section Data 
3.Wald 
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 نمونه آماريجامعه و 
شده در بورس هاي پذیرفتهجامعه آماري مورد نظر در این پژوهش شامل کلیه شرکت

است که در طی این دوره  1394تا پایان سال  1387اوراق بهادار تهران از ابتداي سال 
نیز عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کرده باشند. به دلیل نامتجانس بودن 

گیري حذف سیستماتیک براي انتخاب نمونه جامعه، از روش نمونهبرخی از اعضاي 
هاي زیر براي انتخاب نمونه در نظر گرفته شود. براي این منظور محدودیتاستفاده می

 اند:شده
 سال هر ماه اسفند 29 به منتهی شرکت مالی پذیري، سال مقایسه قابلیت رعایت براي .1

 .شودمی گرفتهنظردر
 یا گذاريسرمایه هايشرکت و مالی) مؤسسات ها،بانک مانند(مالی  هايشرکت جزء .2

 .نباشد مالی گريواسطه هايشرکت
 .باشد دسترس در آنها مالی . اطلاعات3
 .باشد نداشته مالی سال تغییر پژوهش زمانی قلمرو طی . در4
 .باشد دسترس در هامتغیر نیاز مربوط به مورد اطلاعات  .5
 شده باشد.در بورس پذیرفته 1384قبل از سال  .6
ساله شامل  8شرکت در یک دوره  188با توجه به شرایط مزبور، در نهایت تعداد  

شرکت به عنوان نمونه براي این پژوهش انتخاب شدند. لازم به ذکر است  -سال 1504
محاسبه تنها در  1385و  1384هاي ماهیت برخی از متغیرهاي پژوهش، سال لیبه دل

اند و به دلیل ماهیت مدل پژوهش که گردش مدیرعامل متغیرها مورد استفاده قرار گرفته
 عنوان سال پایه انتخاب شده است.به 1386سنجد، سال را نسبت به سال قبل می

 هامدل استفاده شده براي آزمون فرضیه

تحقیق هو و ها، از مدل لجستیک استفاده شده در در این پژوهش براي آزمون فرضیه
) استفاده شده است. بر این اساس، در ادامه ضمن ارائه مدل، متغیرهاي مورد 2015لین (

 اند.استفاده نیز تعریف شده
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مدل 
)1( 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3(𝑟𝑟𝑡𝑡−1 × 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1)
+ 𝛼𝛼4𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼5𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼6𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐿𝐿𝑡𝑡−1
+ 𝛼𝛼7𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼8𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐾𝐾𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑡𝑡−1
+ 𝛼𝛼10𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼11𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂
+ 𝛼𝛼12𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 + 𝛼𝛼13𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
+ 𝛼𝛼14𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝜀𝜀𝑡𝑡−1 

 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑡𝑡 : گردش مدیرعامل شرکت در سالt  است. این متغیر یک متغیر دووجهی بوده

به خود  1که اگر مدیرعامل سال جاري متفاوت از مدیرعامل سال قبل باشد عدد 
 در غیر اینصورت صفر.و  ردیگیم

𝑟𝑟𝑡𝑡−1 : هزینه سرمایه به عنوان متغیر مستقل این تحقیق است. مدل مورد استفاده براي
-) است که از مدل ارزش2002( 1محاسبه هزینه سرمایه در این تحقیق مدل گوردون

شایان ذکر است که این متغیر در  ).2002، 2شود (داموداران) مشتق می2گذاري (
) و نیز ثقفی و بولو 1390) و حاجیها و اخلاقی (2010( 3تحقیقات رجالی و گایاسوانا

  ت.اس شده يریگاندازه) با استفاده از همین مدل 1388(

𝑉𝑉0 )2مدل ( =
𝐷𝐷1

𝐾𝐾𝑒𝑒 − 𝑔𝑔
 

𝑉𝑉0ارزش فعلی سهام : 
𝐷𝐷1سود سهام مورد انتظار سال آتی : 
𝐾𝐾𝑒𝑒نرخ بازده مورد انتظار سهامداران : 
𝑔𝑔مورد انتظار : نرخ رشد 

𝑉𝑉0با فرض اینکه  = 𝑃𝑃0 ،پس از جاي گذاري عوامل شناخته شده شامل قیمت سهام ،
سود سهام مورد انتظار سال آتی و نرخ رشد مورد انتظار، نرخ بازده مورد انتظار 

 :شودیم) محاسبه 3سهامداران(هزینه حقوق صاحبان سهام) به شرح مدل (

𝐾𝐾𝑒𝑒 )3مدل ( =
𝐷𝐷1
𝑃𝑃0

+ 𝑔𝑔 
𝑃𝑃0 سهم در ابتداي سال: قیمت 

در مدل گوردن بازده ناشی از سود سهام، از حاصل تقسیم سود مورد انتظار سال آتی بر 

1. Gordon 
2. Damodaran 
3. Regalli & Gaia Soana 
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 .دیآیمقیمت سهام در ابتداي دوره به دست 

 محاسبه سود سهام مورد انتظار

انتظارات سهامداران با توجه به اطلاعات  اساس بر معمولاًقیمت سهام در ابتداي دوره 
هر سهم که قبل از باز شدن نماد معاملاتی  شدهینیبشیپ. سود ردیگیمموجود شکل 

، بخش مهمی از این اطلاعات را تشکیل ابدییمي دوره در بازار انتشار ابتداسهم در 
). سهام مورد انتظار 1382و بر قیمت سهام مؤثر است (جهان خانی و صفاریان،  دهدیم

ي ریگاندازهد در یک دوره پنج ساله بر اساس میانگین نسبت سود تقسیمی به کل سو
هر  شدهینیبشیپسود  ضربحاصلشده است. سپس سود سهام مورد انتظار هر سال از 

 ).1388سهم در نسبت محاسبه شده به دست آمده است (ثقفی و بولو، 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑡𝑡 )4مدل ( = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑡𝑡 × 𝑑𝑑𝑡𝑡 

 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑡𝑡 سود سهام مورد انتظار سال :t 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑡𝑡 شده هر سهم در سال ینیبشیپ: سودt که از  هاشرکتي هاهیاطلاع اساس (بر

 طریق بورس منتشر شده است).
𝑑𝑑𝑡𝑡 براي سال  انتظار مورد: نسبت سود تقسیمی به سود هر سهمt  به این ترتیب، نرخ

 ) محاسبه گردیده است:5بازده ناشی از سود سهام به شرح مدل (

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦 )5مدل ( =
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑃𝑃0

 
𝑃𝑃0قیمت سهام بعد از مجمع سال قبل : 

 ي نرخ رشدریگاندازهنحوه 

هزینه حقوق صاحبان سهام در مدل گوردن، نرخ رشد است.  کنندهنییتععامل دوم 
، براي کندیمهنگام استفاده از این مدل، با فرض اینکه سود سهام با نرخ ثابت رشد 

. اما از آنجا که شودیماز نرخ رشد سود سهام استفاده  معمولاًمحاسبه نرخ رشد 
، به همین دلیل کنندینمي ایرانی از سیاست تقسیم سود معین و ثابتی پیروي هاشرکت

نیست. در کل،  اتکاقابلنرخ رشد سود تقسیمی براي استفاده در مدل گوردن چندان 
نرخ رشد فروش در مقایسه با نرخ رشد سود و نرخ رشد سود سهام پایدارتر و قابل 

ي حسابداري در هاهیروی تر است. این امر ناشی از تاثیرپذیري اندك فروش از نیبشیپ
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که رشد تاریخی فروش بسیار مفیدتر از رشد  دهدیممقایسه با سود است. شواهد نشان 
اساس، در  نیهم). بر 2002(داموداران،  هاستینیبشیپاستفاده در  تاریخی سود براي

ي نرخ رشد، از نرخ رشد فروش استفاده شده است. براي این ریگاندازهاین تحقیق براي 
تا  1386ي هاسالمنظور، نرخ رشد با استفاده از میانگین هندسی رشد فروش طی 

 ) استفاده شده است: 6به شرح مدل ( 1393
𝑔𝑔 )6مدل ( = (𝑆𝑆86 𝑆𝑆93)

1
8 − 1⁄  

 
𝑔𝑔نرخ رشد : 

𝑆𝑆86 1386: مبلغ فروش در سال 
𝑆𝑆93 1393: مبلغ فروش در سال 

𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1 ي به عنوان متغیر تعدیل گر گذارهیسرماي هافرصت: در این پژوهش، متغیر
ي روابط و عوامل مختلفی در تحقیقات گذارهیسرماي هافرصت. براي محاسبه باشدیم

ي به پیروي از گذارهیسرماي هافرصتکه در این پژوهش، متغیر  شودیمدر نظر گرفته 
ي، گذارهیسرما) از طریق تحلیل عاملی سه متغیر شامل شدت 2008کومار و کریشنان (

به  هاییدارا، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري جمع هاییدارانرخ رشد ارزش جمع 
 .دیآیمدست 

 ي:گذارهیسرماالف) متغیر شدت 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 )7(مدل  = �
[𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴]𝑖𝑖

[𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷]𝑖𝑖
 

𝑡𝑡

𝑖𝑖=𝑡𝑡−2

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 مخارج تحمل شده براي تحصیل دارایی هاي ثابت و :
 نامشهود

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴: یت طی دورهگذارهیسرماتغییر در جمع سرمایه گذار 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒: .بیانگر هزینه استهلاك می باشد 

 :هاییداراب) نرخ رشد ارزش بازار مجموع 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 )8مدل ( = �
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡−2

 
2

 

 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡:  ارزش بازار مجموع دارایی ها در سالt. 
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𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡−2:  ارزش بازار مجموع دارایی ها در سال
2-t. 
 

 :شودیم) محاسبه 8مدل ( صورتبه هاییداراآن ارزش بازار مجموع  که در

مدل 
)8( 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡
= 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡
− 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑦𝑦𝑡𝑡
+ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑦𝑦𝑡𝑡 

 
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡: ارزش دفتري مجموع دارایی ها 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑦𝑦𝑡𝑡: ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑦𝑦𝑡𝑡: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 :هاییداراج) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري جمع 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 )9مدل ( =
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑡𝑡−2

 
 

بررسی عامل دیگري که در یک مدل جداگانه مورد شده در بالا، علاوه بر سه عامل ارائه
)، هواکیمیان و 2010هاي ابر و همکاران (گیرد، کیوتوبین است که در پژوهشقرار می

هاي ) به عنوان نماینده فرصت1390) و نیز عربصالحی و اخلاقی (2009همکاران (
) 10گذاري شده است. کیوتوبین در این پژوهش به شرح مدل (گذاري نامسرمایه
 گیري شده است:اندازه

𝑄𝑄𝑠𝑠 )10مدل ( =
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵
 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉: ارزش سهام عادي در پایان سال 
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵هاي بلندمدت در پایان سال: ارزش دفتري بدهی 
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵: هاي جاري در پایان سالارزش دفتري بدهی 
𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 :ها در پایان سال.ارزش دفتري کل دارایی 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑡𝑡−1:  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام را نرخ بازده ارزش ویژه نیز می نامند با
 نسبت سود پس از کسر مالیات بر حقوق صاحبان سهام محاسبه شده است.استفاده از 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑡𝑡−1:  بازده سالانه سهام است. اطلاعات مربوط به این متغیر از داده هاي

 توسط نرم افزار ره آورد نوین استخراج شده است.شدهارائها
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𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐿𝐿𝑡𝑡−1:  نرخ تورم است که داده هاي مربوط به این متغیر از اطلاعات واقع بر سایت
 بانک مرکزي جمهوري اسلامی استخراج شده است.

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐴𝐴𝑡𝑡−1: ر نرم افزار ره آورد نوین استخراج شده شدهارائهاین متغیر از اطلاعات ار
 است.

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐾𝐾𝑡𝑡−1 :نرم افزار ره آورد نوین  شدهارائهین متغیر از داده هاي اراریگاندازهبراي اند
 استفاده شده است.

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑡𝑡−1: ق اندازه شرکت است که عبارت است از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقو
 صاحبان سهام.

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑡𝑡−1: مدت به کل داراییمدت و بلندهاي کوتاهبرابر است با نسبت مجموع بدهی-
 ها.

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂: علاوه سهام در تملک به 1عامل، لگاریتم شده توسط مدیرسهام نگهداري
 .عاملمدیر

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 :علاوه درصد به 1عامل شرکت، لگاریتم سهام متعلق به مدیران غیر از مدیر
 سهام متعلق به مدیران غیر از مدیرعامل شرکت.

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶: عاملی که داراي وجهی است که مقدار آن براي مدیریک متغیر دو
 شود.گرفته میدر نظر 0و در غیر این صورت  1مدیره نیز است موقعیت رئیس هیئت

 هاي تحقیقیافته

 آمار توصیفی

شده است. ) ارائه1مربوط به متغیرهاي پژوهش در جدول ( آمار توصیفی داده هاي
اختلاف میان حداکثر و حداقل داده ها بیانگر دامنه مناسب براي استفاده از متغیرهاست. 
مقدار مناسب انحراف معیار داده ها نشان دهنده انسجام مناسب داده هاي نمونه انتخابی 

نشان دهنده برخورداري آنها از توزیع  باشد. فاصله اندك میانگین و میانه متغیرهامی
نرمال است. با توجه به نتایج به دست آمده، میانگین متغیر گردش مدیرعامل شرکت 

-درصد از شرکت 28طور میانگین باشد که نشان دهنده این است که بهمی 281/0برابر 
اند. کردهها، در طول دوره مورد بررسی حداقل یکبار جایگزینی مدیرعامل را تجربه سال

با  169/0و  182/0در ارتباط با هزینه سرمایه شرکت، میانگین و میانه به ترتیب برابر 
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بوده است که این موضوع بیانگر نرمال بودن توزیع داده  114/0میزان انحراف معیار 
و انحراف  275/1و میانه  407/1هاي این متغیر است. در رابطه با کیوتوبین میانگین 

که میانگین این متغیر از میانه آن بیشتر است کنیم و ازآنجاییا مشاهده میر 491/0معیار 
باشد. نرخ رشد ارزش بازار گیریم که این متغیر داراي چولگی راست مینتیجه می

گذاري در این پژوهش است، هاي سرمایهگیري فرصتها که عامل اندازهمجموع دارایی
داراست و نیز داراي انحراف  139/1و  199/1ر با اي برابنیز به ترتیب میانگین و میانه

 است.  280/0معیار 
 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -)1جدول (

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

انحراف 
 معیار

 449/0 000/0 000/1 000/0 281/0 1504 گردش مدیرعامل
 114/0 -328/0 758/0 169/0 182/0 1469 هزینه سرمایه

 491/0 490/0 101/3 275/1 407/1 1454 کیو توبین
 201/0 -544/0 151/1 211/0 246/0 1497 هزینه سرمایه*کیو توبین

-نرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی
 ها

1504 199/1 139/1 556/2 466/0 280/0 

هزینه سرمایه* نرخ رشد ارزش 
 هابازار جمع دارایی

1504 212/0 191/0 851/0 587/0- 154/0 

 309/0 -779/1 830/1 291/0 282/0 1501 بازدهی سرمایه
 976/0 -993/1 776/4 251/0 577/0 1461 بازده سالانه سهام

 080/0 108/0 347/0 200/0 212/0 1504 نرخ تورم
 344/1 -620/6 766/9 422/0 615/0 1462 ریسک سیستماتیک

 370/2 000/0 786/14 362/2 879/2 1465 کیستماتیس ریغریسک 
 779/1 875/22 741/32 979/26 100/27 1491 اندازه شرکت

 207/0 013/0 390/1 614/0 602/0 1504 اهرم مالی
 014/0 000/0 137/0 000/0 003/0 1504 سهام متعلق به مدیرعامل

سهام متعلق به مدیران غیر از 
 مدیرعامل

1504 013/0 000/0 290/0 000/0 046/0 

 106/0 000/0 000/1 000/0 011/0 1504 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 گذاريهاي سرمایهتحلیل عاملی براي انتخاب متغیر فرصت

گذاري، براي برازش مدل ها هاي سرمایهشده از متغیر فرصتبا توجه به تعریف ارائه
لین عامل گذاري محاسبه شود. در پژوهش حاضر، اوهاي سرمایهابتدا باید متغیر فرصت
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گذاري، نرخ رشد ارزش بازار جمع اصلی در تحلیل عاملی سه متغیر شدت سرمایه
ها انتخاب شده است. ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري جمع داراییدارایی

 ) بوده است.2008اساس مطالعه کومار و کریشنان ( انتخاب این متغیرها بر
، که مقدار KMOتحلیل عاملی از آزمون  براي انتخاب متغیرهاي مناسب براي انجام 

باشد  50/0شود و در صورتی که مقدار آن کمتر از آن بین صفر و یک است، استفاده می
باشد  69/0تا  50/0ها براي تحلیل عاملی مناسب نخواهند بود و اگر مقدار آن بین داده
تر توان با احتیاط بیشتر به تحلیل عاملی پرداخت. اما در صورتی که مقدار آن بزرگمی
ها براي تحلیل مناسب خواهند بود. هاي موجود در بین دادهباشد همبستگی 70/0از 

باشد. می KMO ،53/0) نشان داده شده است، مقدار آزمون 2همان طور که در جدول (
توان تحلیل عاملی را انجام داد. همان طور که اشاره شد، براي اطمینان از پس می

ی بر اینکه ماتریس همبستگی که پایه مناسب بودن داده ها براي تحلیل عاملی، مبن
گیرد برابر صفر است یا خیر (ماتریس واحد است یا خیر)، باید از تحلیل عاملی قرار می

باشد، داده ها معنی دار است.  05/0آزمون بارتلت استفاده کرد. اگر این مقدار کمتر از 
 ) نشان داده شده است.2نتایج این دو آزمون در جدول (

 و بارتلت KMOلاصه نتایج آزمون خ -)2( جدول

 
 
 
 
است،  05/0)، با توجه با اینکه معنی داري در آزمون بارتلت کمتر از 2در جدول ( 

)، 3متغیرها با هم رابطه دارند. در جدول (ماتریس همبستگی، ماتریس واحد نیست و 
شده میزان واریانس مشترك بین یک متغیر با سایر متغیرهاي استخراجی در تحلیل ارائه

 است.
 اشتراکات واریانس بین متغیرها -)3( جدول

 
 

 531/0 گیريمعیار مناسب بودن نمونهKMO آزمون 

 آزمون بارتلت
 463/885 کاي دو

 3 درجه آزادي
 000/0 داريمعنی

 اشتراکات استخراجی اشتراکات اولیه نام متغیر
 997/0 000/1 گذاريشدت سرمایه
 835/0 000/1 هاجمع دارایینرخ رشد ارزش بازار 

 821/0 000/1 هاارزش بازار به ارزش دفتري مجموع دارایی
 روش استخراجی: تجزیه و تحلیل اجزاء اصلی
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دهد که توسط همه اشتراکات اولیه، برآوردهاي واریانس در هر متغیر را نشان می 
شده است. براي استخراج اجزاء اصلی، اشتراکات اولیه همواره برابر اجزاء به کار گرفته

است. اشتراکات استخراجی، برآوردهاي واریانس در هر متغیر است که توسط عوامل  1
ت. این اشتراکات براي همه متغیرها تقریبا بالاست که شده اساستخراجی به کار گرفته

)، 4بیانگر این است که اجزاء استخراجی به خوبی نماینده متغیرها هستند. در جدول (
همه عوامل قابل استخراج از تجزیه و تحلیل همراه با مقادیر خاص اولیه، درصد 

 شده است.واریانس و واریانس هر عامل ارائه
 واریانسمجموع  -)4( جدول

 
دهد. ستون جمع در این )، مقادیر خاص اولیه را نشان می4اولین بخش جدول ( 

شده توسط هر جزء بخش نشان دهنده مقدار واریانس در متغیرهاي اولیه به کار گرفته
داده شده است. است. مقادیر خاص بیشتر از یک در بخش اجزاء استخراجی نشان 

 3درصد تغییرپذیري  88شود اجزاء استخراجی، تزدیک به همانطور که مشاهده می
)، اجزاء چرخش یافته نشان 4متغیر اولیه را توضیح می دهند. در بخش سوم جدول (

دهد. این جدول )، ماتریس اجزاء چرخش یافته را نشان می5داده شده است. جدول (
 اید انتخاب شود.دهد که کدام جزء بنشان می

 ماتریس اجزاء چرخش یافته -)5جدول (
 
 
 
 
ها رشد ارزش بازار جمع دارایی)، نرخ 5با توجه به نتایج به دست آمده در جدول ( 
)MVAGR بهترین نماینده است؛ زیرا با جزء دوم کمترین همبستگی را دارد (

 اجزاء

 مجموع مربعات چرخش یافته مجموع مربعات استخراجی مقادیر خاص اولیه

 جمع
درصد 
 واریانس

 جمع
درصد 
 واریانس

درصد 
واریانس 

 انباشته
 جمع

درصد 
 واریانس

درصد 
واریانس 

 انباشته
1 746/1 206/58 746/1 206/58 206/58 638/1 609/54 609/54 
2 902/0 224/30 907/0 224/30 430/88 015/1 821/33 430/88 
3 347/0 570/11       

 نام متغیر
 اجزاء

1 2 
 993/0 104/0 گذاريشدت سرمایه

 031/0 913/0 هانرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی
 167/0 891/0 هاارزش بازار به ارزش دفتري مجموع دارایی
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ها به عنوان نماینده ). بنابراین در این پژوهش نرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی031/0(
 گذاري انتخاب گردید.هاي سرمایهمتغیر فرصت

 هاي پژوهشآزمون فرضیه

 هاها با استفاده از مدل نرخ رشد ارزش بازار جمع داراییفرضیهنتایج آزمون 

نتایج تخمین الگوي رگرسیون لجستیکی فرضیه هاي پژوهش با استفاده از مدل نرخ 
شده ) ارائه6هاي ترکیبی در جدول (ها به روش دادهرشد ارزش بازار جمع دارایی

ر هزینه سرمایه را بر جایگزینی است. در فرضیه اول با استفاده از یک مدل لجستیک تأثی
گذاري بر هاي سرمایهمدیرعامل شرکت بررسی می شود. در فرضیه دوم تأثیر فرصت

رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل را در مدل نرخ رشد ارزش بازار جمع 
ها مورد آزمون قرار می گیرد. مقدار شاخص عامل تورم واریانس براي تمامی دارایی

توان نتیجه گرفت که بین متغیرهاي رو میبه دست آمد؛ از این 10کمتر از  متغیرها
 تحقیق، همخطی وجود ندارد.

لمشو با استفاده  -در این پژوهش براي بررسی خوبی برازش مدل از آزمون هاسمر 
درصد  5شود، اگر مقدار معناداري مربوط به آماره آزمون از از آماره کاي دو انجام می

 5کمتر باشد، مدل با مشاهدات واقعی برازش ندارد؛ اما مقدار معناداري بیشتر از 
). 363: 1389مدل است (کاظم نژاد و همکاران، درصد، نشان دهنده نیکویی برازش 

لمشو  -طور که ملاحظه میشود، مقایسه سطح معناداري مقدار احتمال آماره هاسمرهمان
پذیرفته و قابلیت تبیین مطلوب  فرض صفر درنتیجهباشد، می 05/0اندروز بیشتر از  و

 . شودمدل پذیرفته می
) و همچنین سطح معناداري آن 221/50به دست آمده ( LRبا توجه به آماره  
توان ادعا نمود که مدل معنی دار بوده و از درصد می 95)، با ضریب اطمینان 000/0(

 اعتبار بالایی برخوردار است. 
شود، سطح معناداري براي هزینه سرمایه به ) مشاهده می6همان طور که در جدول ( 

درصد  5مقدار آن از سطح  حاصل گردیده که 291/0عنوان متغیر مستقل این پژوهش 
توان نتیجه گرفت که در این مدل بین هزینه سرمایه و گردش بیشتر است. پس می

مدیرعامل شرکت رابطه معناداري وجود ندارد. مطابق با این شواهد فرضیه اول پژوهش 
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که مبنی بر وجود رابطه معنادار بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت است، در 
 ها، تایید نمی شود.شد ارزش بازار جمع داراییمدل نرخ ر

 
 هانتایج تخمین مدل نرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی -)6( جدول

 آماره والد ضرایب متغیر
سطح 

 معناداري
عامل تورم 

 واریانس
(𝛼𝛼0) 570/1 عرض از مبدا-  491/1-  136/0  - 

-013/1 هزینه سرمایه  055/1-  291/0  583/2  
هابازار جمع دارایینرخ رشد ارزش   616/0-  280/2-  023/0  513/1  

نرخ رشد ارزش بازار جمع  هزینه سرمایه*
هادارایی  

122/0-  147/0-  883/0  078/3  

-040/0 بازدهی سرمایه  187/0-  852/0  247/1  
-130/0 بازده سالانه سهام  767/1-  077/0  344/1  

865/1 نرخ تورم  263/2  024/0  253/1  
104/0 ریسک سیستماتیک  248/2  025/0  092/1  

کیستماتیس ریغریسک   036/0  108/1  268/0  111/1  
036/0 اندازه شرکت  934/0  350/0  585/1  

334/0 اهرم مالی  066/1  286/0  127/1  
-400/26 سهام متعلق به مدیرعامل  053/3-  002/0  487/1  

-933/0 سهام متعلق به مدیران غیر از مدیرعامل  649/0-  517/0  385/1  
265/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل  448/0  654/0  020/1  

R2029/0  مک فادن  
نماییآماره نسبت درست  221/50  

000/0 سطح معناداري مدل  
لمشو (معناداري با درجه آزادي  -آماره هاسمر

8(  
429/2 )965/0(  

)10آماره اندروز (معناداري با درجه آزادي   020/3 )981/0(  
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3(𝑟𝑟𝑡𝑡−1 × 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1) + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝜀𝜀𝑡𝑡−1 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑡𝑡.متغیر وابسته که برابر گردش مدیرعامل شرکت در سال جاري است : 
𝑟𝑟𝑡𝑡−1.متغیر مستقل فرضیه است که عبارت است از هزینه سرمایه سال قبل : 

𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1 شد تعدیل گر دارد و در این مدل با نرخ ر گذاري است که نقش یک متغیرهاي سرمایه: متغیر فرصت
گیري شده است.ها اندازهارزش بازار جمع دارایی  

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶متغیرهاي کنترلی : 
ɛخطاي تصادفی :  

 
ها به عنوان نماینده متغیر در ارتباط با متغیر نرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی 
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کند، سطح معناداري گر را بازي میگذاري که نقش یک متغیر تعدیلایههاي سرمفرصت
را شاهد هستیم که این موضوع مبین وجود یک رابطه معنادار بین این متغیر و  023/0

درصد اطمینان است. سطح معناداري براي هزینه  95گردش مدیرعامل شرکت در سطح 
ها، به عنوان متغیر تعدیل گر در این سرمایه*نرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی

درصد است. بنابراین  5حاصل گردیده، که مقدار آن بیشتر از  883/0، برابر پژوهش
توان نتیجه گرفت که رابطه معناداري بین نرخ رشد ارزش بازار جمع داراییها*هزینه می

تر، نرخ رشد ارزش سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت وجود ندارد. به سخن دقیق
سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت تاثیرگذار ها بر رابطه بین هزینه بازار جمع دارایی

نیست. با توجه به نتایج بالا و به دلیل این که مبناي فرضیه هاي پژوهش وجود رابطه 
معنادار است، فرضیه دوم پژوهش در مدل نرخ رشد ارزش بازار جمع داراییها رد 

 شود. می
رابطه مثبت و از میان متغیرهاي کنترلی، نرخ تورم و ریسک سیستماتیک داراي  

معنادار و سهام متعلق به مدیرعامل شرکت رابطه منفی و معناداري با گردش مدیرعامل 
شرکت دارد. اما بین متغیر وابسته با سایر متغیرهاي کنترلی پژوهش رابطه معناداري 

 یاقت نشد.

 نتایج آزمون فرضیه ها با استفاده از مدل کیوتوبین

شده ) ارائه7استفاده از مدل کیوتوبین در جدول (نتایج تخمین فرضیه هاي پژوهش با 
 است.

در خصوص معنادار بودن کل رگرسیون مدل فرضیه ها، با توجه به مقدار محاسبه شده 
توان نتیجه گرفت که کل مدل رگرسیونی و سطح معناداري آن می LRبراي آزمون 

از تغییرات  035/0دهد، تقربیاً باشد. ضریب تعیین مک فادن نیز نشان میمعنادار می
 شود. متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده می

شود، مقایسه سطح معناداري مقدار احتمال  ملاحظه می) 7در جدول (طور که همان 
پذیرفته و  فرض صفر درنتیجهباشد،  می 05/0اندروز بیشتر از  لمشو و -آماره هاسمر

 .شودقابلیت تبیین مطلوب مدل پذیرفته می
 درصد کمتر 5از  پژوهش (هزینه سرمایه) سطح معناداري متغیر مستقل)، 7جدول (در 

شود که بین متغیر مستقل و متغیر شده و نتیجه گرفته میرد  فرض صفر درنتیجهاست، 
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 معناداري وجود دارد. وابسته رابطه
 
 
 

 نتایج تخمین مدل کیوتوبین) 7( جدول

 آماره والد ضرایب متغیر
سطح 

 معناداري
عامل تورم 

 واریانس
(𝛼𝛼0) 556/2 عرض از مبدا-  330/2-  020/0  - 

304/2 هزینه سرمایه  024/2  043/0  279/4  
296/0 کیوتوبین  497/1  135/0  538/2  

-752/2 هزینه سرمایه*کیوتوبین  515/3-  000/0  949/5  
-017/0 بازدهی سرمایه  075/0-  940/0  280/1  

-169/0 بازده سالانه سهام  265/2-  024/0  315/1  
076/2 نرخ تورم  453/2  014/0  269/1  

079/0 ریسک سیستماتیک  713/1  087/0  104/1  
کیستماتیس ریغریسک   021/0  630/0  529/0  119/1  

034/0 اندازه شرکت  850/0  395/0  470/1  
324/0 اهرم مالی  997/0  319/0  140/1  

-943/26 سهام متعلق به مدیرعامل  114/3-  002/0  118/1  
-134/1 سهام متعلق به مدیران غیر از مدیرعامل  791/0-  429/0  126/1  

202/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل  342/0  732/0  026/1  
R2035/0  مک فادن  
نماییآماره نسبت درست  686/57  

000/0 سطح معناداري مدل  
لمشو (معناداري با درجه آزادي  -آماره هاسمر

8(  
5737/7 )476/0(  

)10آماره اندروز (معناداري با درجه آزادي   1796/8 )611/0(  
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3(𝑟𝑟𝑡𝑡−1 × 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1) + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝜀𝜀𝑡𝑡−1 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑡𝑡.متغیر وابسته که برابر گردش مدیرعامل شرکت در سال جاري است : 
𝑟𝑟𝑡𝑡−1 ه سرمایه سال قبل.: متغیر مستقل فرضیه است که عبارت است از هزین  

𝐼𝐼𝑂𝑂𝑡𝑡−1 -توبین اندازهگذاري است که نقش یک متغیر تعدیل گر دارد و در این مدل با کیوهاي سرمایه: متغیر فرصت
 گیري شده است.

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶متغیرهاي کنترلی : 
ɛخطاي تصادفی :  

 
شود، ضریب محاسبه شده براي هزینه ) مشاهده می7همان گونه که در جدول ( 
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توان گفت که بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت رمایه مثبت بوده و میس
طور کلی، می توان ادعا کرد که بعد از کنترل رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. به

سایر عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه، هزینه سرمایه داراي رابطه مثبت و معناداري با 
نتایج بیانگر این نکته است که هزینه سرمایه، منتقل گردش مدیرعامل شرکت است. این 

مدیره براي ارزیابی استعداد و عملکرد مدیرعامل و کننده اطلاعاتی است که به هیئت
کند. بنابراین فرضیه اول پژوهش در درنتیجه توضیح گردش مدیرعامل شرکت کمک می

و گردش مدیرعامل مدل کیوتوبین مبنی بر وجود رابطه معنادار بین هزینه سرمایه 
 ) است.2015شود. نتایج این فرضیه سازگار با نتیجه مطالعه هو و لین (شرکت، تایید می

گذاري سطح هاي سرمایهدر ارتباط با متغیر کیوتوبین به عنوان نماینده متغیر فرصت 
را شاهد هستیم. با توجه به این موضوع می توان نتیجه گرفت که بین  135/0معناداري 

معناداري وجود ندارد. اما سطح معناداري  بین و گردش مدیرعامل شرکت رابطهکیوتو
 000/0براي هزینه سرمایه*کیوتوبین، به عنوان متغیر تعدیل گر در این پژوهش، برابر 

توان نتیجه گرفت که درصد است. بنابراین می 5حاصل گردیده، که مقدار آن کمتر از 
اداري بین هزینه سرمایه*کیوتوبین و گردش درصد رابطه معن 95در سطح اطمینان 

)، -752/2مدیرعامل شرکت وجود دارد. از طرفی، با توجه به ضریب منفی این متغیر (
در می یابیم که بین هزینه سرمایه*کیوتوبین و گردش مدیرعامل شرکت رابطه منفی و 

بین بر گذاري در مدل کیوتوهاي سرمایهمعناداري وجود دارد. به دیگر سخن، فرصت
توان گفت در رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت تاثیرگذار است و می

گذاري کمتري دارند، هزینه سرمایه یکی از عوامل هاي سرمایههایی که فرصتشرکت
شود. با توجه به نتایج بالا و به دلیل این که جایگزینی مدیرعامل شرکت محسوب می

ود رابطه معنادار است، فرضیه دوم پژوهش در مدل مبناي فرضیه هاي پژوهش وج
 شود.کیوتوبین، پذیرفته می

در مورد متغیرهاي کنترلی نیز مشخص گردید که بازده سالانه سهام و سهام متعلق  
به مدیرعامل شرکت رابطه منفی و معناداري با گردش مدیرعامل شرکت دارند و نرخ 

باشد. اما بین داراي رابطه مثبت و معنادار میتورم سالانه با گردش مدیرعامل شرکت 
 متغیر وابسته با سایر متغیرهاي کنترلی پژوهش رابطه معناداري یاقت نشد.
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 گیرينتیجه
گذاري بر رابطه بین هزینه سرمایه و گردش هاي سرمایهدر این پژوهش تأثیر فرصت

شده در پذیرفته هايمدیرعامل شرکت از طریق تجزیه و تحلیل داده هاي مالی شرکت
بورس اوراق بهادار تهران و با استفاده از روش داده هاي ترکیبی بررسی شد. براي 

شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 188رسیدن به این هدف، اطلاعات 
، را مورد مطالعه قرار دادیم. براي بررسی تأثیر 1394تا  1387در دوره زمانی 

ري بر رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت از دو گذاهاي سرمایهفرصت
ها و کیوتوبین استفاده شد و فرضیه هاي طرح مدل نرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی

 شده در هرکدام از مدل ها مورد بررسی و آزمون قرار گرفتند.
دهد که در سطح نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در مدل کیوتوبین نشان می 

درصد بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت رابطه مثبت و  95اطمینان 
معناداري وجود دارد. نتایج بیانگر آن است که هر چه هزینه سرمایه بالاتر باشد گردش 

شود. به بیان دقیق تر، هزینه سرمایه قدرت توضیح مدیران عامل شرکت نیز بیشتر می
اراست. نتایج این فرضیه مطابق با نتایج دهندگی جایگزینی مدیرعامل شرکت را د

) است. آنها استدلال کردند که بین هزینه سرمایه و گردش 2015مطالعه هو و لین (
طور کلی، هزینه سرمایه سهام مدیرعامل شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. به

عملکرد  اطلاعاتی را در مورد بخش عدم اصمینان بازده، که مکمل اطلاعات مربوط به
مدیره در مورد استعداد دهد و به آگاهی هیئتدست می جریان وجه نقد است، به
گیري مدیر عامل و همچنین تصمیمات مربوط به گردش ناشناخته و کیفیت تصمیم

) 2010کند. این نتایج مطابق چارچوب نظري باشمن و همکاران (مدیر عامل کمک می
 است.

گذاري بر رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مایههاي سردر رابطه با تأثیر فرصت 
گذاري هاي سرمایهمدیرعامل شرکت، از عامل کیوتوبین به عنوان نماینده متغیر فرصت

گذاري تأثیر منفی و هاي سرمایهاستفاده شد. در این مدل نشان دادیم که فرصت
عبارت دیگر، همعناداري بر رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت دارد. ب

گذاري کمتري دارند، ارتباط بین هزینه سرمایه و هاي سرمایههایی که فرصتدر شرکت
هایی هزینه سرمایه گردش مدیرعامل شرکت مثبت است. بدین معنا که در چنین شرکت

رود. نتایج این فرضیه مغایر با نتایج یکی از عوامل جایگزینی مدیران عامل به شمار می
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)  است که نشان دادند که تأثیر مثبت هزینه سرمایه بر گردش 2015لین (پژوهش هو و 
گذاري بالاتر، بیشتر است. این هاي سرمایههاي با فرصتمدیرعامل شرکت در شرکت

هاي بورس اوراق بهادار تهران در دوره مورد تناقض ناشی از شرایط اقتصادي شرکت
ضه و تقاضاي سرمایه و همچنین شرایط عمومی اقتصادي میزان عر باشد.بررسی می

گونه که در اقتصاد، تقاضا براي پول و همان کنندیسطح مورد انتظار تورم را تعیین م
نیز نرخ بازده مورد انتظار خود را تغییر  گذارانیه، سرماکندیمتناسب با عرضه تغییر م

، و چنانچه افزایش در تقاضا متناسب با افزایش در عرضه پول نباشد دهندیم
. به همین ترتیب اگر تورم دهندینرخ بازده مورد انتظار خود را افزایش م گذارانیهسرما

نیز انتظار نرخ بازده بیشتري را  گذارانیهموجب کاهش قدرت خرید پول گردد سرما
تواند در ایجاد . تصمیمات مدیرعامل شرکت میبراي جبران این زیان خواهند داشت

گذاري تأثیرگذار باشد که این تر سرمایهذب آسانگذاري و جهاي سرمایهفرصت
با توجه به تأیید دت تصدي مدیرعامل شرکت کمک کند. تواند به افزایش مموضوع می

گذاري بر رابطه بین هزینه سرمایه و هاي سرمایهتوان بیان کرد که فرصتاین فرضیه می
 گردش مدیرعامل شرکت تأثیرگذار است.

ها، اثري از وجود رابطه بین هزینه بازار جمع داراییدر مدل نرخ رشد ارزش  
تر، نرخ رشد ارزش بازار سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت یافت نشد. به سخن دقیق

گذاري در این مدل است) بر رابطه بین هاي سرمایهها (که نماینده فرصتجمع دارایی
توان بیان کرد که ین میهزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت تاثیرگذار نیست. بنابرا

هاي گیري تأثیر فرصتها شاخص مناسبی براي اندازهنرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی
 گذاري بر رابطه بین هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت نمی باشد. سرمایه

 پیشنهادهایی براي استفاده کنندگان و پژوهش هاي آتی

 پیشنهادهاي مبتنی بر نتایج پژوهش

 هزینه سرمایهکه با مدلها و نحوه محاسبه شود مدیره شرکت ها پیشنهاد میبه هیئت -1
جایگزینی مدیرعامل شرکت شرکت ها بیشتر آشنا شده و در تصمیم گیریهاي مربوط با 

 .استفاده کنند
با بررسی دقیق کاهش هزینه سرمایه، براي  شودمیپیشنهاد به مدیرعامل شرکت ها  -2
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و استفاده از این فرصت ها مثلاً با خرید به موقع دارائی هاي  گذاريسرمایه هايفرصت
کاهش بلند مدت و استفاده از تکنولوژي جدید و استفاده از ظرفیت بلا استفاده زمینه 

 شرکت را فراهم کنند. هزینه سرمایه
به سهامداران و کلیه فعالان بازار سرمایه پیشنهاد  ،با توجه به نتیجه فرضیه دوم -3

ا شرکت ه گذاريهاي سرمایهفرصتکه  تأثیريکه در تصمیمات منطقی از شود می
به این  ،مدیرعامل شرکتدارد، در کنار سایر معیارها استفاده کرده و در ارزیابی عملکرد 

 شاخص توجه ویژه شود.

 هاي آتیپیشنهادهایی براي پژوهش

در بازار سرمایه ایران به  شرکتگردش مدیرعامل با  هزینه سرمایهارتباط بین متغیر  -1
پژوهش هاي تفکیک در صنایع مختلف، به بوته آزمایش گذاشته شود و نتایج با مدل

 مقایسه گردد. حاضر
بررسی تأثیر ریسک شرکت بر گردش مدیرعامل و رابطه بین هزینه سرمایه و  -2

 گردش مدیرعامل شرکت.
گذاري بر رابطه بین هاي سرمایهگیري فرصتبررسی تأثیر سایر روش هاي اندازه -3

 هزینه سرمایه و گردش مدیرعامل شرکت و مقایسه آن با نتایج این پژوهش.
هاي بزرگ و کوچک با در نظر گرفتن این مسأله که در نمونه این پژوهش شرکت -4

هایی با عمر طولانی و کوتاه، مجموعاً در نمونه وجود داشتند؛ ازلحاظ اندازه و شرکت
اي در جهت تعیین تفاوت رابطه بین هزینه سرمایه و گردش شود، مطالعهمی پیشنهاد

 مدیرعامل شرکت این نوع شرکت ها در مقایسه با یکدیگر انجام گردد. 
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