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One of the features of today's markets is the focus on factors influencing stock 

issuance in competitive markets. The necessity of this matter lies in having 

comprehensive awareness of the company's position in financial markets and 

the surrounding environment affecting company performance. This research 

aims to examine the moderating pattern of the life cycle on the relationship 

between market timing and market status on stock issuance decisions, adopting 

an organic approach theory. For this purpose, 120 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange were selected as the sample. To analyze the data, 

combined methods were used, and the regression model was estimated using 

Eviews7 software. The research findings indicate that there is a direct and 

significant relationship between the variables of stock market return, earnings 

to price ratio, and net cash flows minus paid dividends. Additionally, there is 

an inverse and significant relationship between the market value to book value 

ratio, buyback returns, and net cash flows minus paid dividends. However, 

there is no significant relationship between the variables of stock holding 

returns and the GDP growth rate and net cash flows minus paid dividends. The 

findings also show that companies in the maturity stage issue more stocks 

compared to other stages of the life cycle. This suggests that companies in the 

maturity stage have high levels of accessible capital, which can position them 

to attract more investments. 
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Introduction 

The modern competitive market environment necessitates a comprehensive understanding of the 

factors influencing stock issuance decisions. Companies must be aware of their position within financial 

markets and the external conditions affecting their performance. This research explores the moderating 

role of the life cycle on the relationship between market timing and market status concerning stock 

issuance decisions, framed within the organic approach theory. 

The concept of the corporate life cycle has been a focal point in the study of business growth and 

development over recent decades. This concept divides a company's progression into distinct stages, each 

characterized by unique financial and operational attributes. According to the organic approach theory, 

companies undergo various life stages, akin to a living organism, growing and evolving over time (Yan 

& Zhao, 2009). This research aims to examine the moderating pattern of the life cycle on the relationship 

between market timing and market status on stock issuance decisions, adopting an organic approach 

theory. 

Methods and Materials 

This empirical study utilizes a post-event research design to test the relationships between 

variables and the significance of the estimated models using regression analysis. The sample consists of 

120 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2009 to 2020. The study excludes 

financial intermediaries (such as banks and insurance companies) due to their unique accounting practices 

and the potential for double counting. Companies that did not have a fiscal year ending in March or had 

trading halts exceeding three months were also excluded to avoid anomalies related to low trading 

volumes. 

The regression model was estimated using Eviews7 software, incorporating a combination of 

methods for data analysis. The dependent variable in this study, stock issuance (ΔEQUITY), is calculated 

as the net cash flow from stock sales minus paid dividends. The primary independent variables include 

market return (Rit), market-to-book value ratio (MktM/B), price-to-earnings ratio (P/E), and GDP growth 

rate. Additionally, dummy variables representing different life cycle stages—growth, maturity, and 

decline—are included to capture their moderating effects on stock issuance decisions. 

Findings and Results 

Descriptive statistics for the study variables reveal significant variations across the sample, 

reflecting the diverse financial profiles of the companies studied. For instance, the mean market-to-book 

value ratio (128.1718) indicates that most data points are clustered around this value, with a considerable 

standard deviation suggesting wide dispersion. 

The regression analysis reveals several key relationships. There is a direct and significant 

relationship between stock market returns, the earnings-to-price ratio, and net cash flows minus dividends. 

Conversely, there is an inverse and significant relationship between the market-to-book value ratio, 

buyback returns, and net cash flows minus dividends. However, no significant relationship is found 

between stock holding returns and GDP growth rate with net cash flows minus dividends. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8585


Notably, companies in the maturity stage issue more stocks compared to those in the growth or 

decline stages. This finding suggests that mature companies have higher levels of accessible capital, 

enabling them to attract more investments and effectively leverage their established market position to 

issue more stock. 

Conclusion 

This study underscores the importance of understanding the life cycle stages of companies in 

making informed stock issuance decisions. The findings align with the organic approach theory, 

highlighting that companies in different life cycle stages exhibit distinct financial behaviors and 

capabilities. Mature companies, benefiting from substantial accessible capital and established market 

reputation, are better positioned to issue stocks compared to their counterparts in other stages. 

The research contributes to the broader discourse on corporate financial behavior by demonstrating 

how life cycle stages influence market timing and stock issuance decisions. It provides valuable insights 

for investors, managers, and policymakers in tailoring their strategies according to the life cycle stage of 

companies. Future research could further explore the dynamic interactions between life cycle stages and 

other financial strategies, such as debt issuance and dividend policies, to provide a more comprehensive 

understanding of corporate financial behavior. 
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 مقدمه 

کند تا بتوانند ارزیابی  زیرا به سرمایه گذاران کمك می  ̜های فعال در بازار سرمایه حائز اهمیت فراوان است تحلیل رفتار مالی شرکت

نظریه   ، های مطروحه در دانش مدیریت سازمانهای سرمایه پذیر داشته باشند. یکی از نظریهدقیق و صحیح تری نسبت به عملکرد شرکت

های  ای که ویژگیکنند به گونهها مراحلی مختلفی را طی سالهای فعالیت خود سپری میباشد. بر اساس این نظریه شرکترهیافت ارگانیك می

های گوناگون مرتبط با  باشد. چرخه عمر شرکت از جمله مفاهیمی است که طی چند دهه اخیر وارد حوزههر مرحله متفاوت از سایر مراحل می

. در ادبیات مربوط به رشد و توسعه شرکت، دو نوع نظریه شامل : رهیافت مکانیکی و ارگانیکی، در  (Yan & Zhao, 2009) شرکت شده است 

ارتباط با رشد و توسعه شرکت وجود دارد. درحالی که در رهیافت مکانیکی، شرکت همانند یك ماشین متصور شده و دارای رشد و توسعه  

بر مبنای نظریه رهیافت ارگانیك،   .گردد که دارای رشد و توسعه استباشد، در رهیافت ارگانیك، شرکت همانند موجودی زنده قلمداد مینمی

  های پژوهش  ( بیان نمود که هر شرکت دارای چرخه عمر منحصر به فرد خود است. بر این اساس، از این مفهو  در مطالعات و 1965)  1گارنر

  بر  این مطالعات  عمده   محتوای  .(Yan & Zhao, 2009)گردید    استفاده  مالی   و   حسابداری  مدیریت،   خرد،  اقتصاد   جمله  از  انسانی   حوزه علو 

فرد هر مرحله از مرحله دیگر استوار است. بنابراین دو محور عمده در  های منحصر به  ویژگی  و   شرکت  عمر  چرخه  در  گوناگون  مراحل  وجود

گر مراحل چرخه های توصیفویژگی   .گر هر مرحله استهای توصیفهای مراحل چرخه عمر شرکت و ویژگیادبیات چرخه عمر شرکت، مدل

 & Yan)  باشند های مالی و غیر مالی مرتبط با شرکت است که تفکیك کننده مراحل مختلف چرخه عمر شرکت میعمر شرکت، ویژگی 

Zhao, 2009).   های رشد و سرمایهای، اندازه، فرصتهای همچون سن، رشد فروش، مخارج سرمایهدرحسابداری و مدیریت مالی از ویژگی-

بندی و تفکیك مراحل چرخه های نقدی و ساختار سرمایه برای طبقهذاری، میزان هزینه سرمایه، اهر  مالی، میزان تقسیم سود، الگوی جریانگ

توان به مدل  ها میاند. از جمله این مدل های چرخه عمر شرکت نیز متنوع. مدل (Anthony & Ramesh, 1992)   شودعمر شرکت استفاده می

به لحاظ نظری رفتار    ̜. طبق نظریه رهیافت ارگانیك(Yan & Zhao, 2009)  ای نا  بردای و مدل سه مرحلهمرحله  10ای، مدل  پنج مرحله

هایی که در مرحله رشد قرار دارند ترجیح تواند تحت تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت قرار گیرد. به عنوان نمونه شرکت ها میمالی شرکت

هایی که  های سود آورد تقسیم نمایند. شرکتدهند که سود کمتری را میان سهامداران تقسیم کنند و بدین ترتیب منابع خود را در طرحمی

دهند تا سود بیشتری را بین سهامداران خود تقسیم کنند و بدین ترتیب از کاهش قیمت سها  خود در در مرحله افول قرار دارند ترجیح می

تواند بر رفتار شرکت در حوزه  بازار سرمایه جلوگیری نمایند. بنابراین استدلال تحقیق حاضر این است که مراحل مختلف چرخه عمر شرکت می

̜ دهد زیرا میزان انتشار سها  یك شرکت برای سهامدارانه این موضوع انتشار سها  شرکت را نیز تحت تاثیر قرار میانتشار سها  موثر باشد ک

. با این وجود پذیرش استدلال فو  نیازمند انجا   (Wadhwa & Syamala, 2019)  بطور مستقیم تحت تاثیر بازده سها  شرکت قرار دارد

پرسش پژوهشی در تحقیق حاضر این است که آیا بر اساس   ̜ باشد. به منظور اثبات تجربی استدلال فو  های تجربی کافی در این زمینه میآزمون 

 گیرد یا خیر.  های فعال در بورس اورا  بهادار تهران تحت تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر قرار میانتشار سها  شرکت ،نظریه رهیافت ارگانیك

تری حل مطلوبتر آن در مقایسه با بازده سهامداران، راهجویی مالیاتی و نرخ پایینتامین مالی از طریق انتشار سها  به علت صرفه

. فرضیه زمانبندی بازار، تامین مالی از طریق انتشار (MohammadAli, 2008; Moradi et al., 2016)شود  برای تامین مالی محسوب می

داند. به عبارت دیگر، براساس فرضیه زمانبندی بازار، رابطه بین انتشار سها  و بازده سها  قویتر سها  را برتر از تامین مالی از طریق بدهی می

طبق نظریه زمانبندی بازار، مدیران بر این باورند که میتوانند بر اساس . (Kashanipour et al., 2015)از رابطه بین بدهی و بازده سها  است 

 
1 Gardner 
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هایی که سها  شرکت بیش از واقع ارزشگذاری شده است تصمیم به تأمین مالی از  ها در زمانوضعیت بازار انتشار سها  را زمانبندی کنند. آن

گیرند. کاربردیترین معیار برای بیان ارزشگذاری گذشته بازار از سها ، میانگین موزون نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری طریق صدور سها  می

 & Baker)مین مالی خارجی از طریق سها  وبدهی است  ابرای تأمین مالی خارجی است. در میانگین موزون وزنها برابر با مجموع سطح ت

Wurgler, 2002)  . کنند که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سها   از زمان به انتشار سها  اقدا  میهایی  ها در دورهطبق این نظریه شرکت

 ,Titman & Wessels)شود  ها در بازار بیش از واقع تعیین میشرکت زیاد باشد. چون باور مدیران این است که در مواقعی ارزش سها  شرکت

در الگوی موازنه پویا بدون هزینه تعدیلی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری با اهر  رابطه معکوس دارد؛ به عبارت دیگر، افزایش در  .  (1988

 . شودنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری موجب کاهش اهر  یا نسبت بدهی به داراییها شده است؛ یعنی موجب افزایش انتشار سها  می

دهند که بازار سها  ایران در رژیم با میانگین بازدهی مثبت اما بسیار اندک دارای درجه پایداری بالایی  های پیشین نشان میپژوهش

ها به این وضعیت در بازار سها  ایران از احتمال بالایی برخوردار است. طبق نظریه زمانبندی بازار، مدیران بر این است و انتقال سایر وضعیت 

توانند براساس وضعیت بازار عرضه سها  را زمانبندی نمایند. در صورتی که سها  شرکت بیش از واقع ارزشگذاری شده باشد،  باورند که می

دهد که شرایط بازار با  . نظریه زمانبندی بازار نشان می(Huang et al., 2016)گیرد  مدیریت تصمیم به تامین مالی از محل عرضه سها  می

تواند دو مسیر با توجه به دو منبع تامین مالی خارجی و سرمایه تصمیمات مدیران درباره صدور سها  یا بدهی مرتبط است، زمانبندی بازار می

مایه بدهی و بازار داشته باشد. نظریه زمانبندی بازار به عنوان عامل پویایی ارزش سرمایه سها  به عنوان عامل تعیین کننده کلیدی ساختار سر

. زمانبندی بازار براساس ارزیابی شرکت از شرایط بازار و  (Moradi et al., 2016; Rezaei & Samani, 2014)  شرکت شناخته شده است

گذارد. مدیر زمانی که مشاهده نماید سها ،  های موجود در بازار بر ساختار سرمایه شرکت اثر میگیرد و با توجه به نوسانانتشار سها  صورت می

نماید و بالعکس. بنابراین انتخاب زمان مناسب برای عرضه بالای قیمت، قیمت گذاری شده است، از طریق صدور سها  اقدا  به تامین مالی می

تواند موجب تغییرات دائمی در ساختار سرمایه بشود اولیه توسط مدیران از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا نوسانات موقت در ارزش بازار می

(Kashanipour et al., 2015; Rezaei & Samani, 2014)  ،در حالت کلی مدیران زمانی که نسبت به عملکرد آینده سها  بدبین باشند .

انتشار سها  نسبت به بدهی تمایل دارند. فرضیه زمانبندی بازار پیش انتشار سها  تامین مالی  کند که شرکتبینی میبه  از محل  هایی که 

نمایند، رشد بلندمدت شرکت را خواهند داشت. در مطالعات داخلی انجا   هایی که از محل بدهی تامین مالی مینمایند نسبت به شرکتمی

ها در مطالعات انگشت شمار انجا   ها شده است. همچنین تخمین شده در زمینه زمانبندی بازار، توجه اندکی به تأثیر آن بر انتشار سها  شرکت

ها در بازده زمانی محدود صورت گرفته است. در این راستا پژوهش حاضر در تلاش است های شرکتشده در این حوزه عموما با استفاده از داده

بپردازد، تا در نهایت  تهران    بهادار  اورا    بورس  در  سها   ارانتش  تصمیمات  بر  بازار  وضعیت  و  بازار  بندی  زمان  رژیم   به  وابسته  اثراتتا به بررسی  

 بتوان از نتایج حاصل از این پژوهش به ارائه راهکارهای مناسب جهت دستیابی به زمان بندی صحیح بازار دست یافت. 

 روش پژوهش 

، که در آن برای آزمون وجود رابطه بین متغیرها باشدمی دسته تحقیقات پس رویدادیو از این تحقیق از نوع تحقیقات تجربی است 

استفاده شده    ها از روشهای ترکیبیهای برآورد شده از تحلیل رگرسیون استفاده شده است. جهت تجزیه و تحلیل دادهو معنادار بودن مدل

   برآورد شده است.  Eviews7است. برای این منظور مدل رگرسیونی با استفاده از نر  افزار

باشد. در  می  1399الی    1388های پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران در دوره زمانی  جامعه آماری پژوهش از بین شرکت

 های زیر استثنا شده است:هایی با ویژگیجامعه آماری پژوهش شرکت
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 ك یارگان افتیره هی نظر کردی انتشار سهام با رو ماتیبازار بر تصم تیبازار و وضع یزمان بند نیچرخه عمر بر رابطه ب یلی تعد یالگو 

 

های سرمایه گذاری و هلدینگ ها، دلیل عد  انتخاب  گریمالی اعم از بانك ها، بیمه ها، شرکتهای فعال در صنعت واسطهشرکت •

های  های حسابداری مورد استفاده در شرکتهای مالی، از یك سو جلوگیری از محاسبه مضاعف و از سوی دیگر تفاوت در روششرکت

 ها است. مالی با دیگر شرکت

 ها منتهی به اسفند ماه نباشد.. های که سال مالی آنشرکت •

ای انجا  نگردیده است. بدین صورت از مشکلاتی که ناشی حجم پایین  ها معاملههای که بیش از سه ماه بر روی سها  آن شرکت •

 شود. های متفاوت جلوگیری میمعامله و احتمالا ایجاد بازده

 باشد.  شرکت شرکت پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران می 120ها جامعه پژوهش شامل در نهایت با اعمال این محدودیت

های مختلف در طی زمان و تاثیر آن بر انتشار سها  از مدل مارکوف سوئیچینگ به صورت زیر که برگرفته به منظور بررسی وجود رژیم

 باشد، استفاده شده است.  ( می2019از مدل وادهووا و سیمالا )

 

+𝛽5𝐵𝐻𝑅𝑖𝑡  +  𝛽6it  BHAR-  it  (MktM/B) 𝛽2+ it  R𝛽1+ ∑ 𝛽𝑖𝐶𝐿𝐶_𝐷𝑈𝑀𝑖, 𝑡 3
𝑖=1+ 𝛽0=  it EQUITYΔ

it + εit GDP +  𝛽4 it P/E)( 𝛽3+ 

 

 گردد. شود به صورت زیر محاسبه میمحقق در این پژوهش انتشار سها  که به عنوان متغییر وابسته پیش بینی می

ΔEQUITY  :باشد. تما  اطلاعات از سایت  بیان کننده خالص وجوه نقد حاصل از فروش سها  به کسر سود سها  پرداختی می

سرفصل)وجوه حاصل از افزایش سرمایه( و سرفصل )سود پرداختی( که از متن صورت جریان وجوه کدال و مدیریت فناوری اطلاعات بورس و از  

 باشد. گردد. تفاضل دو سرفصل بیان کننده خالص وجه نقد حاصل از فروش سها  به کسر سود سها  پرداختی مینقد سالانانه استخراج می

i,tCLC_DUM  =   مراحل چرخه عمر شرکت که متغیر دامی )مجازی( است که برای فرضیه اول، اگر شرکت در مرحله رشد قرار

صورت برابر صفر خواهد بود. برای فرضیه دو ، اگر شرکت در مرحله بلوغ قرار داشته باشد  شود در غیراینداشته باشد برابر یك قرار داده می

سو ، اگر شرکت در مرحله افول قرار داشته باشد برابر یك قرار صورت برابر صفر خواهد بود. برای فرضیه شود در غیراینبرابر یك قرار داده می

 صورت برابر صفر خواهد بود. شود در غیراینداده می

 مخارج فروش، متغیر رشددرآمدی چهار  از چرخه عمر مراحل به هاشرکت  تفکیك به منظور خود پژوهش ( در1992رامش ) و آنتونی

 اورا    های سهامی در بورسنمودند. بر اساس ماده شش شرایط خاص پذیرش شرکت  شرکت استفاده سن و  تقسیمی سود نسبت ای،سرمایه

. همچنین مطابق این قانون  باشند  های سهامی باید حداقل سه سال سابقه فعالیت در صنعت مربوطه و در موضوع فعالیت داشته ، شرکتبهادار

پذیرش، سودآور باشند. لذا، در این پژوهش به علت غیر فعال بودن معامله )خرید و    به منتهی  های سهامی باید در سه دوره مالی متوالیشرکت

سه مرحله رشد، بلوغ و افول تعریف شده و    صورت   های نوظهور در بورس اورا  بهادار تهران چرخه عمر به کتبورسی بودن شر  غیر  ( یافروش

 طبق و  مذکور متغیر چهار از با استفاده افول و بلوغ رشد، مراحل به هاشرکت پژوهش تفکیك این  در .از مرحله ظهور صرف نظر شده است

سود  نسبت ای،سرمایه مخارج فروش، رشد  متغیرهای از یك هر مقدار است که نخست  ( به این صورت2006)  1و چن پارک شناسی روش

 با استفاده و مذکور متغیر چهار از یك هر  اساس سال بر-شرکتهای  مشاهده   .شودمی محاسبه سال-شرکت برای هر سن شرکت و تقسیمی

 بین هایجدول مشخصی نمره نظر )پنجك(، طبق در طبقه مورد گرفتن قرار به توجه  با که˛شوندمی تقسیم طبقه پنج  به های آماریپنجك از

 
1 Park & Chen 
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 افول و  بلوغ رشد، مراحل از یکی در شرایط زیر به توجه با که آیدمی مرکب به دست هاینمره سال،-شرکت هر برای سپس .گیرندمی 5 تا 1

 شود:می بندیطبقه

 .دارد قرار مرحله رشد در سال-باشد، مشاهده شرکت 20 تا 16 بین نمرات مجموع صورتی که * در

 .دارد قرار مرحله بلوغ در سال- مشاهده شرکت باشد، 15 تا 9 بین نمرات مجموع صورتی که * در

 دارد.  قرار مرحله افول در سال- مشاهده شرکت باشد، 8 تا 4 بین نمرات مجموع صورتی که در *

i,t:AGE سن؛ فاصله تاریخ تأسیس تا سال مورد نظر 

i,t:SG رشد درآمد؛ تغییرات نسبی درآمد شرکت طی دو دوره متوالی 

i,t:CE ها دفتری داراییهای ثابت طی دوره به ارزش ای؛ نسبت خالص افزایش در داراییمخارج سرمایه 

i,t:DIV  .سود تقسیمی؛ نسبت سود تقسیم شده به سود هر سهم 

ساله به شرح زیر   12در قلمرو زمانی    در پژوهش حاضر از تحلیل رگرسیون برای بررسی تفاوت زمان بندی بازار در دو رژیم متفاوت

 شود: استفاده می

 1393تا  1388رژیم زمانی اول: در بازه زمانی  -

   1399تا  1393رژیم زمانی دو : در بازه زمانی  -

 های فصلی استفاده خواهد شد. های زمانی از دادهدر این بازه

 نشان دهنده رژیم است. dummyدر این تحلیل متغیرهای زمان بندی به عنوان متغیر وابسته و متغیر 

 روند، عبارتند از: بازار به کار می بندیزمان آزمون برای که  متغیرهایی

بازار  آزمایش  برای  ما  که  متغیرهایی :  مربوط به بازار شرکت خاص  زمانبندی  متغیرهای    بریممی  بکار  شرکت خاص  زمانبندی 

 (.2019پایان دوره سها  )وادهووا و سیمالا،  بازده اولیه سها  و بازده: از عبارتند

در  بازار  شرایط  کننده  منعکس   متغیرهای   : بازار  زمانبندی  شبه متغیرهای   /بازار  شرایط  کننده  منعکس   متغیرهای    این  که 

  نرخ رشد   (، P/Eبازده بازار، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، نسبت قیمت به درآمد سها ):  از  ها را داریم عبارتنداستفاده از آن  قصد  تحقیق

 (. 2019( )وادهووا و سیمالا، GDPداخلی )  ناخالص تولید

 .است سها   صدور از پیش  سها  بازار در تغییراتی  بیانگر :(P/E)  درآمد/قیمت

ارزش مجموع کالاها و خدماتی که طی یك   در تولید صورت تغییر درصدی به رشد نرخ (:GDPنرخ رشد تولید ناخالص داخلی)

 شود.شود،محاسبه میدوره معین معمولا یکسال در یك کشور تولید می

 شود.می به صورت زیر محاسبه خاص  زمانی دوره یك کل بازار بورس در ضرر یا سود عنوان به بازار بازده  بازار: بازده

 

 1-t) /Price1-t/Price t= (Price tReturnیا)1-t/Price t=Ln (Price tReturn  

 

( را مورد 2003به ارزش دفتری، روش لاوری)  نسبت ارزش بازار  محاسبه  برای  (:MktM/Bنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری)

( به صورت  Mبازار)  ارزش  آن  در  که  شده است  فهرست  هایشرکت   همه  برای  M/Bوزنی یکسان    این نسبت، میانگین.  دهیماستفاده قرار می
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 ك یارگان افتیره هی نظر کردی انتشار سهام با رو ماتیبازار بر تصم تیبازار و وضع یزمان بند نیچرخه عمر بر رابطه ب یلی تعد یالگو 

 

  سرمایه - سهامداران بودجه  کل  با است  ( برابرBدفتری) ارزش و  سه ماه اندازه گیری شده هر دوره   پایان در  سها  تعداد   در ضرب سها  قیمت

   مالی سال پایان  در( معو   مالیات +  ترجیحی

سها     یا  بازار  شاخص  در  طولانی مدت  بازده  پروکسی  نگهداری یك  و  خرید  بازده  :(BHAR-BHR)1نگهداری و خرید ث( بازده

  بازده   توسط  نگهداری  و  خرید   بازده.  شودزمانی حفظ می  دوره  طی یك  و  سها  بوده  یا  بازار  شاخص  در  گذاری  سرمایه  بر پایه فرض  که  است

 :شودمی  محاسبه  زیر  شرح  به  (BHR(. بازده خرید و نگهداری سها )2019شود )وادهووا و سیمالا،  خاص محاسبه می  زمانی   مدت  برای  ترکیبی

∏(1 + rmt)

T

𝑡=1

 

  متغیره  تك تحلیل  و تجزیه  ما اینجا،  در  .است T تا  t = 1 دوره  برای بازار شاخص  قیمت در متناسب  روزانه تغییر (rmt)که در آن  

 .  دهیممی انجا  بازار شرکت خاص را  در زمانبندی متغیر دو برای

BHAR شرکت برای i شودمی زده تخمین زیر شرح به : 

𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖 = ∏(1 + rit)

𝑇

𝑡=1

− ∏(1 + rmt)

T

𝑡=1

 

 باشد. می T تا t = 1 مقدار  و  است t دوره برای i  قیمت در متناسب تغییر (𝐫𝐢𝐭)  ،فو    معادله در

 هایافته

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آماره توصیفی مربوط به متغیرها لاز  است. 

شرکت نمونه طی    120دهد. آمار توصیفی مربوط به  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان میآماره توصیفی داده  1جدول  

 توان در قالب موارد زیر خلاصه نمود:ها را میباشد. نتایج تحلیل توصیفی داده( می1399تا  1388ساله ) 12دوره زمانی 

 1جدول 

 پژوهش  یرهایمتغ یفیآمار توص

 علامت  متغیرها

 متغیرها

انحراف   حداقل  حداکثر  میانه  میانگین 

 معیار 

احتمال   برا -جاکوا  کشیدگی چولگی 

- جاکوا 

 برا 

وجوه   خالص 

کسر   به  نقد 

سها    سود 

 پرداختی

ΔEQUITY 2/564571 - 00/38732 - 0/407300 45688332 - 242334 9030/8 - 0053/118 744880 060/0 

 

بازار   بازده 

 سها  

Rit 912723/0 335292/0 24758/24 658050/0 - 8623/1 5620/4 559/36 06/66523 000/0 

بازار   ارزش 

ارزش   به 

 دفتری

MktM/B 1718/128 207468/2 12/72362 298374/0 604/2135 3458/30 778/1001 55068260 000/0 

 
1- Buy and Hold    
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 BHR 08636/13 650000/9 74000/59 580000/1 7416/15 2858/2 0996/7 924/2073 000/0 خرید  بازده 

  بازده 

 نگهداری 

BHAR 31897/16 723730/0 - 230/4742 87000/49 - 5206/166 1513/21 1555/538 15849950 000/0 

رشد   نرخ 

تولید  

ناخالص  

 داخلی 

GDP 6221036 617336 6940834 5840800 356104 6994/0 2192/2 1510/141 000/0 

به   درآمد 

 قیمت 

P/E 44398/36 965000/7 420/3177 4400/325 - 9444/163 3066/11 6566/167 1519273 000/0 

درصد  

پرداخت  

 سود نقدی 

DIV 3549/2 889/01 00/131 045/4 - 020/10 3458/3 2858/2 924/2073 000/0 

رشد   درصد 

 فروش 

SG 4531/0 457/0 77/44 412/0 3819/3 2858/2 1513/21 15849950 000/0 

درصد  

مخارج  

 سرمایه ای 

CE 0873/0 827/1 350/0 827/0 3509/0 1513/21 6994/0 1510/141 000/0 

 

ها حول دهد بیشتر دادهباشد که نشان می( می1718/128، مقدار میانگین برای متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری برابر )  1جدول  در  

( 8623/1زار )این نقطه تمرکز یافته اند. مقدار انحراف معیار برای بازده بازار سها  کمتر از سایر متغیرها است. کمترین مقدار برای متغیر بازده با

 باشد. ( می356104و بیشترین مقدار برای متغیر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی )

باشد. با استفاده  های پارامتریك مینرمال بودن متغیرها )به خصوص متغیر وابسته در مدل رگرسیونی(، شرط اولیه انجا  کلیه آزمون 

 برا نرمال بودن توزیع متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفت که نتایج آزمون بدین شرح است: –از آزمون جاکوا 

بوده   05/0باشد که در این حالت این احتمال بیشتر  ( می060/0ضریب متغیر وابسته در مدل تحقیق )   ،برا-طبق نتایح آزمون جاکو

های وابسته پژوهش از  درصد رد نخواهد شد. به عبارت دیگر متغیر 95و بیانگر این است که فرض صفر مبنی بر نرمال بودن متغیر با اطمینان 

 توزیع نرمال برخوردار است.

  ، که به(ت پسماند دارای واریانس برابر هستندلاتمامی جم) باشد  یکی از مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطاها می

یل مختلفی از قبیل  لابه دها  شود. در عمل، این فرض چندان صاد  نیست و در بسیاری از نمونه عنوان فرض همسانی واریانس شناخته می

شود. به بیان دیگر  شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری و غیره پدیده واریانس ناهمسانی مشاهده می

شود واریانس ناهمسانی وجود دارد. یکی از آزمونهای تشخیص ناهمسانی واریانس  در صورتیکه خطاها، واریانس ثابتی نداشته باشند، گفته می

شد که راجع به ثابت بودن یا متغیر بودن واریانس جمله خطا است. از اینرو، برای بررسی اینکه آیا واریانس  بروش پاگان گادفری میبا  آزمون

 . باشدجمالت خطا ثابت میواریانس  :ثابت است یا خیر؟ فرض ذیل تدوین میشود

= 0 i: a0H د باشخطا ثابت می جملاتواریانس 

≠ 0i: a1H  د  باشخطا ثابت نمی جملاتواریانس 

 درصد سطح معناداری مقدار آماره  5رگرسیونی تحقیق نشان داد در سطح خطای  های  بررسی نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل 

F   و معنادار است و با توجه به اینکه مقادیر آماره  05/0آزمون بروش پاگان گادفری کوچکتر از F  آمده از مدل، از مقادیر مربوط به    دست  به
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مبنی بر همسانی واریانس جمالت خطا رد شد؛ بنابراین مدل رگرسیونی تحقیق دارای ناهمسانی   صفر رو، فرضیهاین  آماره جدول بزرگتر است؛ از

 .واریانس هستند

ولین گا  در راستای تعیین پایایی یك متغیر، مشاهده ی نمودار سری زمانی آن است. اما ناپایایی برخی از متغیرها از روی نمودارهای ا

و    1976های  د که توسط دیکی فولر در سالآزمون ریشه واح از  های آماری و مشخصاًشود. بنابراین از آزمون ها به صراحت مشخص نمیآن 

 .شودمنظور استفاده میبرای این   مطرح گردید.  1979

  10%؛    5%؛    1بایست مقدار قدر مطلق دیکی فولر تعمیم یافته از قدر مطلق مقادیر بحرانی در سطوح  باتوجه به شرط مانایی که می

  د.باشنمانا میتما  متغیرها  که  دهدنشان می 2جدول  . نتایج آزمون%؛ بیشتر باشد

 2جدول  

 یی مانا یبرا افتهی میفولر تعم یکیآزمون د

یك   متغیرها سطح  در  بحرانی  آماره 

 درصد 

پنج   سطح  در  بحرانی  آماره 

 درصد 

ده   سطح  در  بحرانی  آماره 

 درصد 

محاسبه   آماره 

 شده 

سها   خالص   سود  کسر  به  نقد  وجوه 

 پرداختی

9650/32 - 4132/3 - 1286/3 - 6763/32 - 

 - 3896/12 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 بازده بازار سها  

 - 7032/34 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 - 3892/36 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 خرید  بازده 

 9842/35 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 نگهداری  بازده 

 - 2776/36 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

 - 0349/23 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 درآمد به قیمت 

 - 7032/34 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 درصد پرداخت سود نقدی 

 - 3892/36 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 درصد رشد فروش 

 9842/35 - 1286/3 - 4132/3 - 9650/3 سرمایه ای درصد مخارج  

 

 به شرح زیر است: 3جدول نتایج حاصل از آزمون مدل و متغیرهای پژوهش با توجه به 

+𝛽5𝐵𝐻𝑅𝑖𝑡  +  𝛽6it  BHAR-  it  (MktM/B) 𝛽2+ it  R𝛽1+ ∑ 𝛽𝑖𝐶𝐿𝐶_𝐷𝑈𝑀𝑖, 𝑡 3
𝑖=1+ 𝛽0=  it EQUITYΔ

it + εit GDP +  𝛽4 it P/E)( 𝛽3+ 
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 3جدول 

 پژوهش  یرهایمتغ یآزمون آمار 

 شاخص آماری  نماد متغیر برآورد ضریب  انحراف معیار       Tآماره  احتمال 

 متغیر

0/3489 -0/93705 1199188 -1123708 C  مقدار ثابت 

0/0019 3/1100 48143/97 149728 Rit   بازده بازار سها 

0/0011 -3/2742 30/7962 -100/835 MktM/B   ارزش دفتری ارزش بازار به 

0/0000 -6/2611 5759/486 -36061/18 BHR  خرید  بازده 

0/3338 0/9668 405/451 391/995 BHAR  نگهداری  بازده 

0/4742 0/7159 0/1933 0/1384 GDP  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

0/0078 2/665 410/8026 1095/171 P/E  درآمد به قیمت 

0/0029 8848/2 0/1384 0132/ DIV  درصد پرداخت سود نقدی 

0/0031 0131/2 0/1456 2740/0 SG  درصد رشد فروش 

0/0000 0391/1 - 0/2384 9382/1 CE  درصد مخارج سرمایه ای 

 

  Fمربوط به آماره  سطح معناداری    مقدار شود که، مشاهده می3جدول  با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح  

 95آن است که مدل درسطح اطمینان   و حاکی ازدرصد(    5)کمتر از  بوده    000/0دار بودن کل رگرسیون است، برابر  که بیانگر معنیفیشر،  

از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای    %038بوده و بیانگر این مطلب است که    038/0باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر  درصد معنادار می

دهنده عد   نشان  و  است  500/2تا    500/1باشد، که این مقدار بینمی 799/1مستقل مدل قابل تبیین است. همچنین آماره دوربین واتسون  

 باشد. خود همبستگی بین متغیرها می

باشد  ( می05/0( برای متغیر بازده بازار سها  که کمتر از سطح معناداری )0/0019( و احتمال )3/1100)  Tباتوجه به ضریب آماره  

درصد گفت که بین بازده بازار سها  و خالص وجوه نقد به کسر سود سها  پرداختی ارتباط مستقیم و معناداری وجود   95توان با اطمینان  می

( برای متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری کمتر از سطح معنادری 0/0011( و احتمال )3/2742-)  Tدارد. همچنین با توجه به ضریب آماره  

درصد گفت که بین متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری و خالص وجوه نقد به کسر سود سها  پرداختی ارتباط    90توان با اطمینان  ( می05/0)

خرید که کمتر از سطح   ( برای متغیر بازده000/0( و احتمال )6/2611-)  T. در ادامه باتوجه به ضریب آماره  معکوس و معناداری وجود دارد

اطمینان  باشد می( می05/0معنادری ) با  بازده  95توان  ارتباط   درصد گفت که بین  پرداختی  نقد به کسر سود سها   خرید و خالص وجوه 

( 05/0( که کمتر از سطح معنادری )0/0078( و احتمال )2/665)  Tمعکوس و معناداری وجود دارد. برای متغیر درآمد به قیمت با ضریب آماره  

درصد گفت که بین درآمد به قیمت و خالص وجوه نقد به کسر سود سها  پرداختی ارتباط مستقیم و معناداری   95توان با اطمینان  باشد میمی

( و  0/9668( ،)0/7159)  Tوجود دارد. اما برای متغیرهای بازده نگهداری سها  و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به ترتیب با ضرایب آماره  

( )0/3338احتمال   ،)0/4742( معنادری  از سطح  بیشتر  اطمینان  باشد می( می0/ 05( که  با  بازده    95توان  متغیرهای  بین  درصد گفت که 

 نگهداری سها  و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و خالص وجوه نقد به کسر سود سها  پرداختی ارتباط معناداری وجود ندارد. 

و در   1393تا    1388بازه زمانی   در  در پژوهش حاضر از تحلیل رگرسیون برای بررسی تفاوت زمان بندی بازار در دو رژیم متفاوت

استفاده شده است. در این تحلیل متغیرهای زمان بندی به عنوان متغیر وابسته و متغیر مجازی نشان دهنده رژیم    1399تا    1393بازه زمانی  

 نمایش داده شده است.  4جدول است. نتایج آزمون رژیم زمانی در  
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 4جدول 

 ی زمان میرژ یآزمون آمار 

 شاخص آماری  نماد متغیر برآورد ضریب  انحراف معیار       Tآماره  احتمال 

 متغیر

0/4340 -0/7825 1728314 -1352567 C  مقدار ثابت 

0/0021 3/0756 48396/53 148852/1 Rit  بازار سها  بازده 

0/0011 -3/2680 30/8155 -100/70 MktM/B  ارزش بازار به ارزش دفتری 

0/0000 -4/8422 7278/236 -35243/16 BHR  خرید  بازده 

0/3350 0/96439 405/6250 391/1823 BHAR  نگهداری  بازده 

0/5341 0/62197 0/28405 0/176671 GDP  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

0/0078 2/6665 410/9726 1095/893 P/E  درآمد به قیمت 

0/8541 -0/183946 249896/9 -45967/41 Dummy  مجازی 

 

T  (-0/183946 )آماره    مقدار شود که، مشاهده می4جدول  به شرح    در دو رژیم زمانی  با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون

و دو رژیم زمانی تفاوت    باشد درصد معنادار نمی  95آن است که درسطح اطمینان   و حاکی ازباشد  درصد می 5( بیشتر از  0/8541و معناداری )

 معناداری باهم ندارند. 

 باشد. ، بررسی سطح انتشار سها  در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت، میآزمون چرخه عمر شرکتهدف از این 

0H: ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت، اختلاف معناداری ندارد. سطح انتشار سها  شرکت 

1H: ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت، اختلاف معناداری دارد.سطح انتشار سها  شرکت 

 5جدول 

 چهار  پژوهش با استفاده از آزمون والد هیآزمون فرض جینتا

 معناداری  tآماره  ضرایب  متغیرها

 007/0 805/2 596/23 ها در مرحله رشد انتشار سها  شرکت

 001/0 543/3 341/60 ها در مرحله بلوغ انتشار سها  شرکت

 004/0 133/2 218/33 ها در مرحله افولانتشار سها  شرکت

 

محاسبه شده برای متغیر انتشار سها  شرکت در هر یك  tشود، ضریب و مقدار معناداری آماره یمملاحظه  5جدول همانطور که در 

باشد. بنابراین، فرضیه در سطح ها در مرحله بلوغ بیشتر از مراحل دیگر چرخه عمر میاز مراحل چرخه عمر بیانگر این است انتشار سها  شرکت

شود. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه حاکی از آن است که با توجه به آزمون والد انجا  گرفته شده، سطح انتشار ، پذیرفته می%95اطمینان  

 سها  در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت، اختلاف معناداری دارد. 
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 گیری و نتیجه  بحث

از آن است که بین متغیر یافته پژوهش حاکی  نقد به کسر سود سها  های  به قیمت و خالص وجوه  بازار سها ، درآمد  بازده  های 

ها پس از تجربه افزایش غیرعادی و با اهمیت قیمت  پرداختی ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد. در این الگو فرض بر این است که شرکت

کنند که بازارهای سها  را بر مبنای اطلاعات خصوصی مرتبط با ارزش آتی  آورند. همچنین مدیران سعی میسها ، به انتشار سها  روی می

شرکت زمانبندی و بازارهای بدهی را بر مبنای اطلاعات عمومی زمانبندی کنند. اگر مدیران به هنگا  زمانبندی از اطلاعات عمومی بیشتری  

به سرمایه برخوردا نسبت  نمیگذاران  زمانبندی  استراتژی  نباشند،  از  ر  یکی  انتشار سها   در  بازار  زمانبندی  استراتژی  ارزش کند.  تواند خلق 

ها پس از افزایش قیمت سها  به انتشار سها   های سهامی است. براساس تئوری زمانبندی بازار، شرکتمشی مالی شرکتهای مهم خطجنبه 

توانند سرمایه مبتنی بر سها  خود را به راحتی افزایش دهند. رفتار زمانبندی بازار مدیران به کاهش نسبت آورند، زیرا در این شرایط میروی می

ها سود نقدی زیادی پرداخت یابند که در مقایسه با سایر شرکتهایی با بدهی صفر حضور میشود، در نهایت شرکتها منجر میبدهی شرکت

از آن استکنند. همچنین یافتهمی که بین متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری، بازده خرید و خالص وجوه نقد به کسر سود سها     ها حاکی 

های با نسبت زیاد ارزش بازار به ارزش دفتری سها ،  پرداختی ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. این موزد حاکی از آن است که شرکت

دهند، ولی اثری بر اهر   های زیاد سها ، سودآوری حاصل از انتشار سها  را افزایش میحداقل نسبت بدهی هدف را دارند. از سوی دیگر، بازده

های سودآور همواره به وجوه داخلی خود اتکا و کمتر از استقراض استفاده  هدف ندارند که با نظریه زمانبندی بازار سازگار است. مدیران شرکت

در بورس اورا  بهادار تهران براساس نظریه موازنه ایستا است.اما نتایج در ادامه نشان  های پذیرفته شدهکنند. الگوی ساختار سرمایه شرکتمی

داد که بین متغیرهای بازده نگهداری سها  و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و خالص وجوه نقد به کسر سود سها  پرداختی ارتباط معناداری 

 اری برای دو رژیم زمانی است.وجود ندارد. و در آخر یافته حاکی از عد  تفاوت معناد

 ضروری ،دکنن تأمین بازار  از را  خود مالی نیازهای بتوانند هاشرکت که بدهی بازار ایجاد برای تلاش سرمایه ساختار اهمیت به توجه با

 کار دستوردر   تواندمی  بدهی بازار راهکارهای ایجاد بررسی و سرمایه ساختار بر بازار زمانبندی نظریه تأثیر پایداری رسد بررسیمی  نظر به

 .گیرد قرار آینده هایپژوهش

های که در مرحله بلوغ هستند انتشار سها  بیشتری نسبت به سایر مراحل های این پژوهش نیز حاکی از آن است که شرکتیافته

ها  های قابل دسترس هستند که آن سرمایهها در مرحله بلوغ دارای سطوح بالایی از  گر آن است که شرکت چرخه عمر دارند. که این مورد بیان

ها مصادره خواهد های خود کوتاهی کند داراییای الزا  آور ایجاد کنند. اگر شرکت در پرداخت بدهیتواند در وضعیتی قرار دهد که بدهیرا می

های قابل دسترس احتمال کمی وجود دارد ها دارای سطوح بالایی از سرمایهگیرد. بنابراین شرکتشد و شرکت در آستانه ورشکستگی قرار می

های  های بالغ معمولاً شهرت پایدارتری داشته و قابلیت خود را در طی پروژهاز آنجایی که شرکت و نیز  که نتوانند از پس بدهی خود برآیند.

خود میزان سوددهی آتی را پیش بینی نمایند   توانند با تکیه بر تجربیات و سوابق کاریاند. بهتر میاند به اثبات رسانیدهمتعددی که انجا  داده

(Moradi et al., 2016)  ی نسبت به مرحله رشد است از لحاظ انتشار سها  بهتر از تریطولان. در مرحله بلوغ شرکت چون دارای یك سابقه

های در مرحله رشد و افول بوده  های شرکتی داراییها نیز به تناسب بیشتر از اندازههای این شرکتی داراییو اندازه  کندیممراحل دیگر عمل  

 است.
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 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجا  مطالعه حاضر، ه در
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 ك یارگان افتیره هی نظر کردی انتشار سهام با رو ماتیبازار بر تصم تیبازار و وضع یزمان بند نیچرخه عمر بر رابطه ب یلی تعد یالگو 

 

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 اخلاقی رعایت گردیده است.در انجا  این پژوهش تمامی موازین و اصول 

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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