
www.SID.ir

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

  مالی تامین و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

  1392 تابستان) 1(شماره پیاپی ، اول، شماره اولسال 

 20/8/92: تاریخ پذیرش                     13/5/92: تاریخ دریافت

  109 – 122: صص

 

  dr.khani@gmail.com                                               نویسنده مسؤول                                                                                                                 *

  بررسی تصمیمات تامین مالی، زمانبندي بازار و سرمایه گذاري واقعی در بورس اوراق بهادار تهران

  

  3هادي حسینی کندلجی ، میر2، حمیده افشاري*1عبداالله خانی

  

  دانشگاه اصفهاناستادیار گروه حسابداري و مدیریت مالی  -1

dr.a.khani@gmail.com 

  مدیریت مالی دانشگاه اصفهاندانشجوي دکتراي  -2

hamidehafshari@gmail.com 
  دانشجوي دکتراي اقتصاد دانشگاه اصفهان -3

mhadi.hoseini@gmail.com 
 

  چکیده

در ادبیات مالی، دو نظریه زمانبندي بازار و سرمایه گذاري واقعی در ارتباط با رابطه بین تامین مالی بـرون سـازمانی بـا    

هر دو نظریه رابطه منفی بـین تـامین مـالی بـرون سـازمانی و بـازده سـهام را پـیش بینـی          . بازده غیر عادي سهام وجود دارد

بهره گیري از قیمت گـذاري اشـتباه سـهام و نظریـه دوم براسـاس پاسـخ        برايمدیر اما نظریه اول براساس رفتار . نمایند می

شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      78با استفاده از اطلاعات مالی . هاي بازار به تغییر در ریسک است کارآمد قیمت

و تجزیه و تحلیل رگرسیون ) 1993(و فاما و فرنچ  CAPMو با استفاده از مدل  1389-1385بهادار تهران طی دوره زمانی 

نتایج بیانگر رابطه مثبت تامین مالی برون سازمانی، در دو حالت ترکیبی و خـالص، بـا   . ها آزمون شده است ترکیبی، نظریه

مـذکور بـا بـازده غیـر عـادي       فی تامین مالی برون سازمانی در دو حالتو رابطه من CAPMبازده غیر عادي سهام در مدل 

همچنین رابطه میان خالص تامین مالی و ترکیب تامین مالی به صورت همزمـان، بـا بـازده    . و فرنچ است سهام در مدل فاما

  .غیر عادي سهام معنادار است

تامین مالی برون سازمانی، نظریه زمانبندي بازار، نظریه سرمایه گذاري واقعی، مدل قیمت گذاري  :هاي کلیدي واژه

  .فرنچاي، مدل فاما و  هاي سرمایه دارایی
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  مقدمه

ــعه روز   ــاد و توس ــاه ایج ــزون بنگ ــادي   اف ــاي اقتص ه

نیازمند تامین مالی قابل ملاحظه است که اغلب از عهده 

ایـن   هـا  شرکتسسان خارج است، بازار سرمایه براي ؤم

آورد که منابع مالی مورد نیاز خود را  امکان را فراهم می

ــد   ــامین نماین ــدهی ت ــق عرضــه ســهام و انتشــار ب . از طری

آمده براي بقا و رشد مدیران با استفاده از منابع به دست 

در یک بازار کارا، رشـد و  . کنند سازمان خود تلاش می

ــروت     ــزایش ثـ ــت افـ ــرکت و در نهایـ ــودآوري شـ سـ

سهامداران زمانی محقق خواهد شد که بازدهی ناشی از 

بکــارگیري منــابع مــالی ناشــی از انتشــار ســهام بــیش از  

اي مـورد   هـاي سـرمایه   هاي فرصت ناشی از پـروژه  هزینه

هاي تـامین مـالی بـه همـراه      از آنجا که روش. داجرا باش

هاي تقسیم سود بـر   تصمیمات سرمایه گذاري و سیاست

ارزش و در نهایـت بــر ثــروت ســهامداران مــوثر اســت،  

ــدل   ــایی الگوهــا و م ــه تصــمیم گیــري     شناس هــایی ک

کنند، از اهمیت بـه   و مدیران از آن تبعیت می ها شرکت

وتی پیرامــون هـاي متفـا   نظریــه. سـزایی برخـوردار اسـت   

اثرات متفاوت تامین مالی و تصمیمات سـرمایه گـذاري   

ها،  اما باور حاکم در پژوهش. بر بازده سهام وجود دارد

وجــود رابطــه منفــی تــامین مــالی و تصــمیمات ســرمایه  

دو نظریه زمانبنـدي بـازار و   . گذاري با بازده سهام است

لی سرمایه گذاري واقعی در ارتباط با رابطه بین تامین ما

. برون سـازمانی بـا بـازده غیـر عـادي سـهام وجـود دارد       

نظریه زمانبندي بازار این رابطه را در قالـب تـامین مـالی    

ترکیبی و نظریه سرمایه گـذاري واقعـی در قالـب تـامین     

در پژوهش حاضر براي اولین . کنند مالی خالص بیان می

بار، تلاش شده است تـا ایـن موضـوع در بـورس اوراق     

آیا تامین مـالی خـارجی   «ن بررسی گردد که بهادار تهرا

بـا بـازده سـهام ارتبـاط      1در دو حالت خالص و ترکیبـی 

  »منفی دارند یا خیر؟

ساختار بقیه مقاله به این صورت است که در بخش 1

در . شـود  دوم، بیان مسأله مرتبط بـا موضـوع مطـرح مـی    

ــژوهش  ــه   بخــش ســوم، پ ــه در زمین هــاي صــورت گرفت

در بخـش چهـارم، روش   . پژوهش معرفـی خواهـد شـد   

هـاي   هـا، متغیـر   هـا، نمونـه، مـدل    پژوهش شـامل فرضـیه  

در بخـش  . شـود  ارائـه مـی   پژوهش و نحوه سنجش آنها

هاي تجربی پـژوهش ارایـه خواهـد شـد، در      پنجم، یافته

ها و منابع  گیري، پیشنهادات و محدودیت پایان نیز نتیجه

  .گردد پژوهش مطرح می

  

  بیان مسأله

تصــمیم گیــري مــدیران پیرامــون  ،ينظــرازدیــدگاه 

ــاگون     ــل گون ــاثیر عوام ــت ت ــالی، تح ــامین م ــب ت ترکی

همچون عوامل سیاسی، اقتصادي و مقررات قانونی قرار 

لذا تعیین استراتژي ترکیب تامین مـالی عـلاوه بـر     ،دارد

آنکه متاثر از برخی متغیرهاي کـلان اقتصـادي همچـون    

ر نظـام  هاي اعطاي تسـهیلات د  تورم، نرخ بهره، سیاست

بانکی و مالیات است، تحت تاثیر عـواملی چـون هزینـه    

، ترکیـب  هـا  شـرکت تامین مالی، ریسک مالی و تجاري 

هـاي قـراردادي در جـذب     ها همراه با محدودیت دارایی

منابع از طریق ایجاد بدهی و بازنگري در قـوانین بـورس   

ــرار دارد ازآنجــا کــه یکــی از وظــایف  . اوراق بهــادار ق

حداکثر کردن ثروت سـهامداران اسـت،   اصلی مدیران، 

ها و تعیین ترکیب تامین مالی و نحوه مصرف  تاثیر روش

ها بر بازده آتـی سـهام، بـراي     عواید حاصل از این روش

  .]2[آنان از اهمیت بسزایی برخوردار است 

در ادبیات مـالی، در رابطـه تـاثیر تـامین مـالی بـرون       

عـادي   بـر بـازده غیـر   ) بـدهی و صـدور سـهام   (سازمانی 

                                                             
1. Level&composition 
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سهام، دو فرضیه زمانبندي بازار و سرمایه گذاري مطرح 

این فرضیات در مـورد تـاثیر اجـزاي تـامین مـالی      . است

  .هاي متمایزي دارند برون سازمانی، پیش بینی

  

  فرضیه زمانبندي بازار

این فرضیه، تامین مالی از طریق انتشار سهام را برتـر   

به عبـارت دیگـر،   . داند از تامین مالی از طریق بدهی می

براساس فرضیه زمانبندي بازار، رابطه بین انتشار سـهام و  

تـر از رابطـه بـین بـدهی و بـازده سـهام        بازده سهام، قوي

است، زیـرا قیمـت سـهام نسـبت بـه تغییـرات در ارزش       

عـلاوه بـر ایـن، بـین مبـادلات      . ساستر اسـت شرکت، ح

. تامین مالی مجدد و بازده سهام، رابطه منفی وجود دارد

همچنــین، هــر یــک از اجــزاي بــدهی نیــز داراي رابطــه  

هـا نشـان دهنـده     پـژوهش . متمایزي با بازده سهام هستند

ــت   ــت کــه فعالی ــت اس ــأمین  ایــن واقعی ــاي ت ــالی در ه م

به عنوان . بازار است برگیرنده علامت یا خبر منفی براي

و  ]11[ 2، پونیــف و ودگیــت]8[ 1نمونــه، دنیــل و تیــتمن

نشان دادند که سطح  ]6[ 3برادشو، ریچاردسون و اسلوان

بالاي از تامین مالی با سطح پایین تر از بازده آتی همراه 

اگر بین تامین مالی برون سازمانی و بـازده سـهام،   . است

این معنا خواهد بود که رابطه منفی وجود داشته باشد، به 

با افزایش تامین مالی برون سازمانی، بازده سهام کـاهش  

توانـد   ، مدیر می4براساس نظریه زمان بندي بازار. یابد می

 ).تامین مـالی ترکیبـی  (از بدهی و سرمایه استفاده نماید 

، 5مدیر، زمانی کـه مشـاهده نمایـد سـهام، بـالاي قیمـت      

ور سـهام، اقـدام   قیمت گذاري شده است، از طریق صد

                                                             
1. Daniel & Titman 
2. Pontiff&Woodgate 
3. Bradshaw, Richardson& Sloan 

4. market timing theory 
5. overvalue 

، 6به تامین مالی نمـوده و زمـانی کـه سـهام، زیـر قیمـت      

قیمت گذاري شده باشد از طریـق ایجـاد بـدهی، تـامین     

مالی خواهد نمود تا از آن طریق، اقدام به بازخرید سهام 

حـال، اگـر بـازار بتوانـد ایـن رفتـار مـدیر را        . ]14[نماید 

لی بـرون  بینی نماید در اینصورت، افزایش تامین مـا  پیش

تواند همراه با کاهش بازده سـهام باشـد، بـه     سازمانی می

عبارت دیگر، رابطه تامین مالی برون سـازمانی و بـازده،   

زیـرا از یـک طـرف، سـهام بـیش از      . منفی خواهـد بـود  

ارزش ذاتی آن ارزش گذاري شده، در نتیجه بـا اطـلاع   

بازار، ارزش آن کاهش خواهد یافت و از طـرف دیگـر   

تامین مالی، سرمایه گذاري در پروژهاي بـا   نیز هدف از

خالص ارزش فعلی مثبت و درنتیجه، افزایش سودآوري 

  .شرکت نبوده است

  

 نظریه سرمایه گذاري

توانـد رابطـه    نیـز مـی   7براساس نظریه سرمایه گذاري

منفی بین تامین مالی برون سازمانی و بازده سهام وجـود  

براساس این فرضـیه، بـین مبـادلات خـالص     . داشته باشد

ــدهی     ــهام و ب ــق س ــازمانی از طری ــرون س ــالی ب ــامین م ت

ــرکت ــا شـ ــالص  ( هـ ــالی خـ ــامین مـ ــمیمات ) تـ و تصـ

رابطــه مســتقیمی وجــود دارد،  گــذاري مــدیران، سـرمایه 

بیشـتر   هـا  شـرکت یزان تامین مالی از سوي یعنی هر چه م

باشد، سرمایه گذاري آنها بیشتر خواهد بـود، بـه نحـوي    

که در برخی از اوقات، ایـن پدیـده بـه سـرمایه گـذاري      

حال، زمانی که عواید . گردیدمنجر بیش از حد خواهد 

 ،حاصل از تامین مالی صرف سرمایه گذاري اضافه شود

بـازده سـهام رابطـه    و ی بین خالص افزایش در تامین مـال 

                                                             
6. undervalue 
7. investment theory 
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منفی وجود خواهد داشت و زمانی این رابطه به بیشترین 

ــوراً       ــد ف ــن عوای ــه ای ــید ک ــد رس ــود خواه ــد خ در  ح

نظریـه  . ]10[هاي عملیاتی، سرمایه گـذاري شـود    فعالیت

گذاري بیش از اندازه براساس تضاد میان مدیران  سرمایه

نـدازه  مدیران تمایل دارند ا. گیرد و سهامداران شکل می

هاي  شرکت را بزرگ نمایند، گرچه مجبور باشند پروژه

. ضعیف را پذیرفته و ثروت سهامداران را کاهش دهنـد 

هاي نقـدي مـازاد در دسـت نباشـد، توانـایی       اگر جریان

مدیران در رسیدن به این هدف محدود شده، ولـی ایـن   

توانـد بـا تـامین مـالی از طریـق بـدهی و        محدودیت مـی 

متعاقب آن، مدیر باید اصل و بهره . سرمایه برطرف شود

ــازده    ایـــن بـــدهی ــل از بـ ــد حاصـ ــه نقـ ــا وجـ ــا را بـ هـ

در . هاي ضعیف پرداخت نماید گذاري در پروژه سرمایه

. این صورت، مدیر با کسري وجه نقد روبرو خواهد شد

نتیجه، ارتباط منفـی بـین تـامین مـالی از طریـق بـدهی و       

تامین مـالی   از این رو،. بازده سهام وجود خواهد داشت

تواند به عنوان اهرم مکانیسـمی بـراي    از طریق بدهی می

غلبه بر مساله سـرمایه گـذاري بـیش از انـدازه بـه شـمار       

این نظریه ارتباط منفی میان اهرم و سرمایه گذاري . رود

هـاي رشـد    کند که فرصت یی توجیه میها شرکترا در 

  . کمتري دارند

ایه بهینـه  هـاي سـاختار سـرم    به طور خلاصـه، نظریـه  

کنند که در  هاي نمایندگی، چنین بیان می براساس هزینه

برخی موارد، اثر معکوس اهرم بر رشد، ارزش شـرکت  

هـاي ضـعیف    را از طریق ممانعت از مدیر در تقبل پروژه

بنابراین، ارتباط منفی بین اهرم و رشـد  . دهند افزایش می

ممکن است بدین دلیل باشـد کـه مـانعی در برابـر مـدیر      

هایی کـه نبایـد در    نماید تا وي نتواند در پروژه یجاد میا

  .]4[آن سرمایه گذاري کند، دست به چنین کاري بزند 

  مروري بر پیشینه پژوهش

هـاي مـرتبط بـا موضـوع پـژوهش کـه        اهم پـژوهش 

 2اسـتیاوان ، ]13[ 1هاي ستیاوان وفرنسیدي شامل پژوهش

ــائو ژانــگ یانــگ]5[ 3، بــاتلر وهمکــاران]12[ ، ]15[ 4، ب

، ]3[، کردســـتانی و پیـــرداوري  ]7[ 5ژانـــگ و کـــاي 

کردستانی و نجفـی عمـران، زنجیـردار و ابراهیمـی راد،     

) 1(اسـت، در جـدول    ]1[رودپشتی و همکاران  رهنماي

  .ارائه شده است

  

  هاي پژوهش فرضیه

تاثیرخالص تأمین مـالی بـر بـازده سـهام     : فرضیه اول

  .منفی است

سـرمایه در  (مـالی  تـاثیر ترکیـب تـأمین    : فرضیه دوم

  .بر بازده سهام منفی است) مقابل بدهی

بـین تـامین مـالی در حالـت ترکیبـی و      : فرضیه سـوم 

و بازده سهام رابطـه وجـود   ) به صورت همزمان(خالص 

  .دارد

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

                                                             
1. Setyawan & Frensidy 
2.Setyawan 
3. Butler et al 
4.Yang 
5. Cai& Zhang 
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  نتایج دیگر پژوهشگران و ها هفرضی): 1(جدول 

  نتایج  و مدل مورد بررسی هاي هفرضی  پژوهشگران

استیاوان وفرنسیدي 

)2013(  
  آزمون نظریه زمانبندي بازار بر ساختار سرمایه -

تامین مالی از طریق صدور سهام در زمان قیمت 

  گذاري بالاي سهام 

  آزمون نظریه زمانبندي بازار بر ساختار سرمایه -  )2012( استیاوان
بازار تاثیر منفی نسبت ارزش دفتري به ارزش 

  سهام بر اهرم بازار

  کسب بازده منفی با انتشار سهام  بررسی ساختار سرمایه و زمانبندي بازار -  )2011(بائو ژانگ یانگ 

 
  )2011(باتلر وهمکاران 

بررسی تصمیمات تامین مالی، زمانبندي بازار و  -

  سرمایه گذاري واقعی، مدل فاما و فرنچ 

سازمانی و بازده رابطه منفی بین تامین مالی برون 

  سهام

  )2005(ژانگ و کاي 
بررسی پویایی ساختار سرمایه و بازده سهام با  -

  استفاده از تجزیه و تحلیل مقطعی

ارتباط منفی بین تغییرات اهرم مالی و بازده 

  سهام

کردستانی و پیرداوري 

)1391(  

با  بررسی ساختار سرمایه، نظریه زمانبندي بازار -

  چند متغیرهروش تحلیل رگرسیون 

هاي گذشته بازار با  رابطه معنادار بین ارزش

  ساختار سرمایه و تغییرات ساختار سرمایه

کردستانی و نجفی 

  )1389(عمران 

هاي تأمین مالی بر بازده سهام  بررسی تأثیر روش -

  هاي ترکیبی و مقطعی با روش داده

مالی با بازده غیر رابطه مثبت بین تغییر در تأمین 

  سهام  شتهعادي انبا

زنجیردار و ابراهیمی راد 

)1388(  

هاي تأمین مالی و بازده  بررسی رابطه بین روش -

  سهام با روش همبستگی

رابطه مثبت بین تأمین مالی از طریق انتشار سهام 

  بدهی با بازده سهام و

رهنماي رود پشتی و 

  )1388(همکاران 

هاي تأمین مالی و بازده  بررسی رابطه بین فعالیت -

  سهام با روش تجزیه و تحلیل رگرسیون

هاي  داري بین فعالیت عدم وجود رابطه معنی

  تأمین مالی با بازده سهام

  

  روش پژوهش

ــژوهش حاضــر  ــر  پ ــی ب ــوع پــس رویــداري مبتن از ن

 هــاي عینــی و در عــین حــال مطالعــه پرتفــوي      داده

(portfolio study) ها و  داده براي تجزیه و تحلیل. ستا

و  Exel اســتخراج نتــایج پــژوهش، از نــرم افزارهــاي    

Eviews7    روش گـردآوري  . به کار گرفتـه شـده اسـت

ــت و داده   داده ــاوي اس ــناد ک ــا، اس ــاز و   ه ــاي موردنی ه

هـاي مـالی    اطلاعات مالی، از طریق مراجعه بـه صـورت  

ي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار و  هــا شــرکت

... تدبیرپرداز، ره آورد نـوین و هاي اطلاعاتی نظیر  بانک

پـژوهش  در . انـد  جمع آوري و مورد بررسی قرارگرفتـه 

ي نمونـه  هـا  شـرکت ، ابتـدا  ها حاضر براي آزمون فرضیه

، نحــوه محاســبه متغیرهــاي ســپس. انــد پرتفوبنــدي شــده

ــژوهش و در نهایــت مــدل  ــراي   پ هــاي مــورد اســتفاده ب

  .آزمون فرضیه بیان شده است

 

  نحوه تشکیل پرتفوي

در این پـژوهش بـراي آزمـون فرضـیه اول براسـاس      

ي نمونه براسـاس متغیـر   ها شرکت، تمامی  CAPMمدل

انـد   به سه طبقه دسته بندي شده )NF(خالص تامین مالی 

ــازده ــد    و ســپس ب ــا محاســبه گردی ــه آنه ــوزون ماهان  .م

همچنین براي آزمـون فرضـیه اول براسـاس مـدل فامـا و      

ي نمونـه براسـاس متغیـر خـالص     ها شرکتفرنچ، تمامی 

در هـر  . اند به سه طبقه دسته بندي شده) (NFتامین مالی 

) Size(ي نمونه بـر اسـاس متغیـر انـدازه     ها شرکتطبقه، 

که همان ارزش بازار در پایان هر سال است، از بـزرگ  

درصد  50اند، سپس به دو دسته،  به کوچک مرتب شده
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ــایین،  ــرکتپـ ــا شـ ــک، هـ ــالا،  50ي کوچـ ــد بـ  درصـ

در مرحلـه بعـد،    .انـد  ي بـزرگ، تقسـیم شـده   هـا  شرکت

ي نمونه، به طور مستقل از پرتفوبندي براساس ها شرکت

، براسـاس نسـبت ارزش دفتـري بـه     )مرحلـه قبـل  (اندازه 

در پایـان هـر سـال مرتـب      هـا  شرکت) B/M(بازار سهم 

ي موجـود در هـر طبقـه بـه سـه طبقـه       ها شرکتشده، و  

 30، بــه ترتیــب B/M دیگــر و ایــن بــار براســاس نســبت

ــا نســبت   ــالا، بــه عنــوان پورتفــوي ب ــالا  B/Mدرصــد ب ب

ــرکت( ــا ش ــیه ــوان    40، )ي ارزش ــه عن ــانی ب ــد می درص

و ) ي متوسطها شرکت(متوسط  B/Mپورتفوي با نسبت 

پـایین   B/Mدرصد پایین به عنوان پورتفوي با نسبت  30

سپس و بـراي  اند،  بندي شده ، طبقه)ي رشديها شرکت(

محاسـبه   مـوزون ماهانـه آنهـا     تفوهـا بـازده  هر یک از پر

  .گردید

، CAPMبــراي آزمــون فرضــیه دوم براســاس مــدل  

ي نمونـه مربـوط بـه آزمـون فرضـیه اول کـه       هـا  شرکت

بـه سـه طبقـه    ) NF(براساس متغیـر خـالص تـامین مـالی     

بندي شده بودند، در سه طبقه دیگر براساس متغیـر   دسته

 9در مجمـوع   .انـد  دسته بندي شـده ) ER(نسبت سرمایه 

ــا   ــه آنه ــازده مــوزون ماهان پرتفــوي تشــکیل گردیــد و ب

همچنین براي آزمون فرضـیه دوم براسـاس   . محاسبه شد

ي نمونـه مربـوط بـه آزمـون     ها شرکتمدل فاما و فرنچ، 

) NF(فرضیه اول که براساس متغیر خـالص تـامین مـالی    

به سه طبقه دسته بندي شده بودند، براساس متغیر نسـبت  

در  .انـد  به سه طبقه دیگر دسته بندي شـده ) ER(سرمایه 

پرتفوي حاصـل گردیـد و بـازده ماهانـه آنهـا       9مجموع 

ي موجـود بـر   هـا  شـرکت در هـر پرتفـوي،   .محاسبه شـد 

که همان ارزش بازار در پایان )Size(اساس متغیر اندازه 

 انـد،  هر سال است، از بـزرگ بـه کوچـک مرتـب شـده     

ــته،   ــه دو دس ــایین، 50ســپس، ب ــردرصــد پ ــا کتش ي ه

ي بزرگ،تقسـیم  هـا  شـرکت درصـد بـالا،    50کوچک، 

ي موجـود در هـر   هـا  شـرکت در مرحلـه بعـد،    .انـد  شده

پرتفــو، بــه طــور مســتقل از پرتفوبنــدي براســاس انــدازه  

در پایـان   هـا  شرکت B/M، بر اساس نسبت )مرحله قبل(

ي موجود در هـر طبقـه   ها شرکتشده، و  هر سال مرتب 

، بـه  B/Mبه سه طبقه دیگر و این بـار بـر اسـاس نسـبت     

 B/Mدرصد بالا، به عنوان پورتفوي با نسبت  30ترتیب 

درصـد میـانی بـه عنـوان      40، )ي ارزشـی ها شرکت(بالا 

و ) ي متوسطها شرکت(متوسط  B/Mپورتفوي با نسبت 

پـایین   B/Mدرصد پایین به عنوان پورتفوي با نسبت  30

بنـابراین، از  .انـد  بنـدي شـده   ، طبقـه )ي رشديها شرکت(

تقابل دو حالت مختلف مـذکور بـراي دو عامـل در هـر     

براي هر یـک  . پرتفوي جدید تشکیل گردید 6پرتفوي، 

موزون ماهانه آن براسـاس مـدل فامـا و      از پرتفوها بازده

  .فرنچ محاسبه گردید

  

  نحوه محاسبه متغیرهاي پژوهش

  :تغیر وابستهنحوه محاسبه م -الف 

  بازده سهام) 1-الف

شـود کـه عبارتسـت از     حساب مـی  1ابتدا بازده سهام

نسبت کل عایـدي حاصـل از سـرمایه گـذاري در یـک      

آن دوره  دوره معین نسبت به سـرمایه گـذاري کـه طـی    

تـوان   به طور کلی بازده سهام را مـی . مصرف شده است

  :به صورت زیر نوشت

  

��  )1(رابطه  =
(�������)�����

��
  

؛tبازده سهام عادي در دوره  :Rt 

؛tقیمت سهام عادي در زمان  :Pt 

؛t+1قیمت سهام عادي در زمان  :Pt 1+  

:Dpst سود نقدي سهام عادي طی دورهt؛  

  

                                                             
1.Stock Return 

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

  

  115/   تهران بهادار اوراق بورس در واقعی گذاري سرمایه و بازار زمانبندي مالی، تامین تصمیمات بررسی

 

  :نحوه محاسبه متغیرهاي مستقل -ب

آزمــون  معیــاري بــراي( 1خــالص تــامین مــالی)1-ب

  :)سرمایه گذاري

���) 2(رابطه  =
(��� ����������� �����)

���������
 

:NFt؛هاي تامین مالی خالص وجه نقد حاصل از فعالیت  

:NetEquityt؛خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام 

:NetDebtt؛خالص وجه نقد حاصل از استقراض 

  

ــرمایه )2-ب ــبت سـ ــراي( 2نسـ ــاري بـ ــون  معیـ آزمـ

  :)زمانبندي بازار

��� )3(رابطه  =
(��� �������)

(��� ����������� �����)
 

:ERt؛سرمایه نسبت  

:NetEquityt ؛خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام  

:NetDebtt؛خالص وجه نقد حاصل از استقراض  

  :نحوه محاسبه متغیر مصنوعی -ج

ــه ازاي : POSNF )1-ج ــا NF<0متغیــر دامــی ب ،ب

  .با مقدار صفرNF<0مقدار یک و براي 

  :نحوه محاسبه متغیرهاي کنترلی -د

ــازار پرتفــوي   : log (MV)) 1-د لگــاریتم ارزش ب

  :tدرپایان سال 

��,�log�MV) 4(رابطه  = log(∑ P�Q�
�
��� ) 

Qi : تعداد سهام شرکتi؛  

Pi : ارزش هر سهم شرکتi  در پایان سالt؛  

لگاریتم نسـبت ارزش دفتـري بـه    : B/M(log(i,t)2-د

  :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام پرتفوي در پایان سال

log) 5(رابطه  �
B

�
�

�,�
 = log �∑ �

��,�

��,�
��

��� � 

Bi,t : ارزش دفتري سهام شرکتi  در پایان سالt ؛  

Mi,t : ارزش بازار سهام شرکتi  در پایان سالt ؛  

                                                             
1.net financing 
2.equity ratio 

متوسط روند حرکت قیمـت پرتفـوي   : MOM) 3-د

  :tدر سال 

MOM) 6(رابطه  =  ∑ R�
�
��� 

Ri : عامل روند حرکت قیمت سهام شرکتi  درپایان

؛ که به صورت مجموع بازده شش ماه tشهریورماه سال 

تا  tهاي شهریور ماه سال  ماه ، یعنیiگذشته شرکت 

  .آید به دست می t-1اسفند ماه سال 

هـا کـه برابـر اسـت      رشد داراییGROWTH:  )4-د

  .t-1و  tهاي سال  با تفاوت کل دارایی

نسبت سـود خـالص قبـل از مالیـات بـه      : ROA)5-د

  .tهاي سال  دارایی

هاي اول ودوم و  پژوهش براي آزمون فرضیهدر این 

هـاي زیـر اسـتفاده شـده      ها، از مـدل  تجزیه و تحلیل داده

بـه عنـوان بـازده    ) α(عرض از مبدا بـرآورده شـده  .است

شود  تعدیل شده از لحاظ ریسک روي پرتفو شناخته می

و آلفا نشانگر عملکرد متغیرهـاي مسـتقل در پـیش بینـی     

  .ستا) بازده سهام(متغیر وابسته 

�,�CAPM: r�,��r) 7(رابطه  = a� + b�MKT� + e�,� 

�,�r�,��r :��3) 8(رابطه  = a� + b�MKT� +

s�SMB� + h�HML� + e�,� 
:ri - rF   صرف ریسک پرتفوي است که از طریق کسـر

بازده بدون ریسک از میانگین موزون بازده پرتفـوي بـه   

میانگین بـازده مـوزون پرتفـوي از طریـق     . آید دست می

  :محاسبه شده است) 3(رابطه

��) 9(رابطه  = ∑ (W� X�)
�
��� 

Xi :؛بازده پرتفوي  

:Wi  وزن پرتفويi محاسبه گردید) 4(که از رابطه:  

��) 10(رابطه  =
��

∑ ��
�
���

 

Pi :ارزش بازار کل سهام منتشر شده دربورس پرتفويi؛  

rf :   در ایـن پـژوهش از   . نرخ بازده بـدون ریسـک اسـت

نرخ سود اوراق مشارکت دولتـی بـه عنـوان نـرخ بـازده      

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

  

  1392 تابستان) 1(شماره پیاپی ، اول، شماره اولسال ، مالی تامین و دارایی مدیریت/  116

 

  :است) 1(این نرخ به صورت جدول  89-85در بـازه زمـانی   . شـود  بدون ریسک اسـتفاده مـی  

  

  89-85نرخ سود اوراق مشارکت در بازه زمانی ): 2(جدول 

  89  88  87  86  85  سال

  i)(  15,5%  15,5%  18%  17%  17%نرخ

  بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران: منبع

  

rf) –rm(MKT :     مازاد بـازدهی ماهیانـه پرتفـوي پـس از

ایـن متغیـر صـرف    . کسر نرخ بازده بدون ریسک اسـت 

بـازده ماهانـه بـازار از    rm. شـود  ریسک بـازار نامیـده مـی   

  :محاسبه شد) 5(رابطه 

��) 11(رابطه  =
(�������)

����
 

I�:  شاخص کل قیمت در پایان دورهt؛  

I��� : شاخص کل قیمت در پایان دورهt+1؛  

:SMB  بـازده ماهانـه    -گ ي بـزر ها شرکتبازده ماهانه

  :)ارزش بازار(ي کوچک از نظر اندازهها شرکت

= SMB) 12(رابطه 
�/� ��/���/�

�
−

�/� ��/���/�

�
  

:HML یی با ها شرکتبازده ماهانهB/M  بـازده   -ر بـالات

  :پایین تر B/Mیی باها شرکت

= HML) 13(رابطه 
�/� ��/�

�
−

�/� ��/�

�
 

سوم از مـدل زیـر اسـتفاده شـده     براي آزمون فرضیه 

  :است

  )14(رابطه 

  
  :که در رابطه فوق

Ri,t+1 : بازده سهام شرکتi  در زمانt+1؛  

ERi,t :نسبت سرمایه در زمانt؛  

NFi,t :خالص تامین مالی در زمانt؛  

Xi,t :    متغیرهـاي کنترلـی در زمـانt  شـامل Log(MV), 

Log(B/M), MOM, GROWTH, ROA  
POSNF :؛متغیر مصنوعی  

ei,t :؛باقیمانده  

  

  جامعه آماري ونمونه گیري

ــه   ــژوهش، کلی ــن پ ــاري ای ــا شــرکتجامعــه آم ي ه

روش . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

نمونه برداري در این پژوهش روش حذف سیستماتیک 

یی که حایز شـرایط  ها شرکتیا روش هدفمند بوده، لذا 

در ایـن پـژوهش،    .اند باشند به عنوان نمونه انتخاب شده

ها و شـرایط ذیـل    ي نمونه باید از کلیه ویژگیها شرکت

  :برخوردار باشند

به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مـالی   -1

 ؛اسفند ماه باشد 29شرکت منتهی به 

بانکهـا،  (ي واسـطه گـري مـالی    هـا  شـرکت  وجز -2

  ؛نباشد) ها و لیزینگ سرمایه گذاري

از پـــژوهش بـــراي کلیـــه اطلاعـــات مـــورد نیـــ -3

 ؛ي مورد بررسی موجود باشدها شرکت

ي مـورد بررسـی داراي ارزش   هـا  شرکتتمامی  -4

 .دفتري مثبت باشند

 78با در نظر گرفتن شـرایط بیـان شـده، در مجمـوع     

  .شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید
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  هاي پژوهش یافته

 CAPMنتایج آزمون فرضیه اول براساس مدل ): 3(جدول 

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره )1(مدل 

  

  ضرایب

 
p-value  

151/2  

036/0  

109./ 

055/0  

817/3  

045/0  

  

207/2  

198/2  

001/0  

893./  

041/0  

601/1  

441/0  

 
958/1 

113/3  

003/0  

016/1  

088/0 

041/1  

038/0 

 
876/1  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع

  

هدف از آزمون فرضیه اول پـژوهش، بررسـی تـاثیر    

خالص تامین مالی برون سازمانی بر بـازده ماهانـه سـهام    

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   ها شرکت

 هـا  شـرکت نتایج نشان مـی دهـد در صـورتی کـه     . است

براساس خالص تامین مالی از کوچک به بزرگ مرتـب  

و  198/2بـه   151/2از مقـدار   CAPMشوند آلفاي مدل 

یابد، که بیانگر ایـن خواهـد    افزایش می 113/3سپس به 

بود که بین متغیر خـالص تـامین مـالی بـرون سـازمانی و      

بازده ماهانه سهام، رابطه معنی دار ومثبت وجـود دارد و  

این بدین معنی اسـت کـه در   . شود یید نمیأت فرضیه اول

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شرکت

. خالص تامین مالی، بر بازده سهام آنها، تاثیر مثبت دارد

 مـدل  )F )05/0< p- valueآمـاره  مقـدار  بـه  توجـه  بـا 

آمـاره دوربـین   . اسـت  معنـادار  شـده،  برازش رگرسیون

خـود همبسـتگی بـین اجـزاي      ،واتسون نیـز بیـانگر نبـود   

  ).3جدول( خطاست

  

  نتایج آزمون فرضیه اول براساس مدل فاما و فرنچ): 4(جدول

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره )2(مدل 

  ضرایب

p-value  

199/4  

000/0  

132/2-  

050/0  

120/1-  

248/0  

152/0  

063/0  

855/4  

000/0  
812/1  

299/3  

000/0  

229/0-  

832/0  

105/0  

128/0  

088/0  

148/0  

397/2  

067/0  
905/1  

886/0  

129/0  

352/0-  

717/0  

128/0  

087/0  

330/0  

000/0  

290/6  

000/0  
003/2  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع
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آزمـون فرضـیه اول پـژوهش، براسـاس مـدل فامــا و      

ي نمونـه  هـا  شـرکت فرنچ نشان می دهد در صورتی کـه  

براساس خالص تامین مـالی بـرون سـازمانی از کوچـک     

به بزرگ مرتب شود آلفاي این مـدل بـه مـرور کـاهش     

یابد، که بیانگر این است که بین متغیر خـالص تـامین    می

مالی برون سازمانی و بازده ماهانه سهام، رابطه معنی دار 

این بدین . و منفی وجود دارد و فرضیه اول رد نمی شود

ي پذیرفتـه شـده در بـورس    ها شرکتاست که در معنی 

اوراق بهادار تهران، در صورت کنترل اندازه شـرکت و  

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، خـالص تـامین   

. مالی برون سازمانی، بر بازده سهام آنهـا تـاثیرمنفی دارد  

 مـدل  )F )05/0< p- valueآمـاره  مقـدار  بـه  توجـه  بـا 

آمـاره دوربـین   . اسـت  دارمعنـا  شـده،  برازش رگرسیون

واتســون نیــز بیــانگر نبــود خــود همبســتگی بــین اجــزاي 

  ).4جدول(خطاست 

  

  CAPMنتایج آزمون فرضیه دوم براساس مدل  ):5(جدول 

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره )2(مدل 

  ضرایب

p-value  

803/2  

014/0  

247/1-  

050/0  

194/1  

660/0  
153/2  

305/2  

021/0  

820/2  

042/0  

640/1  

0426/0  
261/2  

457/2  

001/0  

466/1-  

049/0  

.69/2  

079/0  
170/2  

107/2  

050/0  

717/2  

038/0  

299/1  

586/0  
834/1  

053/5  

003/0  

439/4  

133/0  

319/2  

033/0  
156/2  

245/3  

022/0  

026/2  

039/0  

114/1  

735/0  
671/1  

152/0  

041/0  

158/0  

003/0  

344/6  

003/0  
167/2  

944/6  

044/0  

405/3-  

064/0  

210/2  

648/0  
300/1  

851/3  

000/0  

380/2-  

036/0  

551/1  

460/0  
055/2  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع
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هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسـی تـاثیر   

سـرمایه در مقابـل   (ترکیب تـامین مـالی بـرون سـازمانی     

ي پذیرفته شده در ها شرکتبر بازده ماهانه سهام ) بدهی

نتـایج براسـاس مـدل    . بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت   

CAPM     ي هــا شـرکت کـه   نشـان مـی دهـد در صـورتی

لی بـرون سـازمانی،   نمونه ابتدا براساس خالص تـامین مـا  

سپس، براسـاس نسـبت سـرمایه از کوچـک بـه بـزرگ       

بـه مـرور افـزایش     CAPMپرتفوبندي شود آلفاي مـدل  

یابد که بیانگر این است که بین متغیـر خـالص تـامین     می

مالی برون سازمانی و بازده ماهانه سهام، رابطه معنی دار 

این بدین . و مثبت وجود دارد و فرضیه دوم رد می شود

ي پذیرفتـه شـده در بـورس    ها شرکتنی است که در مع

اوراق بهادار تهران، خالص تامین مالی، بـر بـازده سـهام    

 >F)05/0آمـاره   مقـدار  به توجه با. آنها تاثیرمثبت دارد

p- value( اسـت  معنـادار  شده، برازش رگرسیون مدل .

آماره دوربین واتسون نیز بیانگر نبود خود همبستگی بین 

 ).5جدول(اجزاي خطاست 

  

  نتایج آزمون فرضیه دوم براساس مدل فاما و فرنچ): 6(جدول

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره )2(مدل 

  ضرایب

p-value  

076/3  

001/0  

708/5  

03/0  

316/0-  

000/0  

041/0  

601/0  

423/4  

000/0  
199/2  

195/3  

000/0  

453/4  

02/0  

123/0-  

073/0  

113/0  

022/0  

732/1  

009/0  
876/1  

338/2  

007/0  

171/0-  

864/0  

365/0  

000/0  

049/0  

196/0  

626/4  

000/0  
286/2  

841/0  

003/0  

847/1  

370/0  

197/0-  

002/0  

062/0  

326/0  

823/2  

004/0  
754/1  

816/2  

000/0  

225/0-  

660/0  

037/0  

545/0  

125/0-  

009/0  

069/1  

045/0  
021/2  

961/1  

002/0  

965/1-  

412/0  

235/0  

033/0  

301/0  

000/0  

995/2  

000/0  
42/20  

827/2  

000/0  

223/0-  

796/0  

112/0  

220/0  

256/0  

000/0  

866/2  

000/0  
105/2  

805/0  

046/0  

466/1  

184/0  

294/0-  

000/0  

232/0-  

003/0  

612/2  

008/0  
052/2  

399/1  

033/0  

102/2-  

454/0  

141/0  

048/0  

217/0  

000/0  

303/4  

000/0  
207/2  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع
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آزمون فرضـیه دوم پـژوهش، براسـاس مـدل فامـا و      

را ابتدا  ها شرکتفرنچ نیز نشان می دهد در صورتی که 

براســاس خــالص تــامین مــالی بــرون ســازمانی و ســپس  

براساس نسبت سرمایه از کوچک به بزرگ پرتفوبنـدي  

که بیـانگر  . یابد کنیم آلفاي این مدل به مرور کاهش می

این است که بین متغیر خالص تامین مالی و بازده ماهانـه  

سهام، رابطه معنی دار و منفی وجود دارد و فرضـیه دوم  

در اینجـا نیـز مجـددا بـا کنتـرل متغیرهـاي       . شـود  رد نمی

ــهام در    ــه ارزش سـ ــري بـ ــبت ارزش دفتـ ــدازه و نسـ انـ

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شرکت

 با. خالص تامین مالی، بر بازده سهام آنها تاثیرمنفی دارد

 مـدل  )F )05/0< p- value آمـاره  مقـدار  بـه  توجـه 

آمـاره دوربـین   . اسـت  معنـادار  شـده،  برازش رگرسیون

واتســون نیــز بیــانگر نبــود خــود همبســتگی بــین اجــزاي 

 ).6جدول(خطاست 

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم): 7(جدول

R�,��� = a� + b�ER�,�+ b�POSNF ∗ ER�,� + b�NF�,� + b�POSNF ∗ NF�,�+ b�POSNF + γX�,�

+ e�,��� 

  دوربین واتسون  F ،p-valueآماره  b1  b2  b3  b4  b5  )3(مدل

  ضرایب

  

p-value  

170/0-  

029/0  

839/1  

045/0  

010/0  

048/0  

045/0  

036/0  

231/1-  

485/0  
522/20  

000/0  
241/2  

414/0-  

845/0  

079/0  

000/0  

173/0  

432/0  

134/0  

368/0  

014/0  

976/0  

  پژوهشهاي برگرفته از  یافته: منبع

  

ــی    ــژوهش، بررس ــوم پ ــیه س ــون فرض هــدف از آزم

تاثیرهمزمان ترکیب و خالص تامین مالی برون سـازمانی  

ي پذیرفته شده در بورس ها شرکتبر بازده ماهانه سهام 

دهد که ضریب  نتایج نشان می. اوراق بهادار تهران است

بـا   و منفی اسـت در نتیجـه   -170/0برابر ERمتغیر اصلی 

ایـن   p-valueیابـد و   افزایش آن، بازده سهام کاهش می

در صد  05/0است که در سطح معناداري  029/0متغیر، 

و 010/0برابـر  NFضـریب متغیـر اصـلی    . معنی دار است

مثبت است در نتیجه با افزایش آن، بازده سـهام افـزایش   

است کـه   048/0براي متغیر مذکور،  p-value یابد و می

آمـاره  . در صد معنی دار اسـت  05/0اري در سطح معناد

دوربـین واتسـون نیـز بیـانگر نبـود خـود همبسـتگی بــین        

  ).7جدول(اجزاي خطاست 

  نتیجه گیري 

ــه     ــازار و نظری ــدي ب ــه زمانبن ــژوهش نظری ــن پ در ای

سرمایه گذاري واقعی در ارتباط با رابطه بین تامین مالی 

 برون سـازمانی از طریـق بـدهی و سـرمایه بـا بـازده غیـر       

هر دو نظریـه رابطـه منفـی بـین     . عادي سهام بررسی شد

تامین مالی برون سـازمانی و بـازده غیـر عـادي سـهام را      

هـاي   نتایج حاصل از آزمون فرضـیه . نمایند پیش بینی می

پژوهش در مدل فاما و فرنچ نشـان دهنـده ایـن واقعیـت     

در دو حالـت   بـرون سـازمانی   است که بین تـأمین مـالی  

هـاي بــورس   خـالص و ترکیبـی بـا بـازده سـهام شـرکت      

تبیـین و پـیش    اوراق رابطه معنی دار منفی برقراراست و

هاي  بینی بازده سهام از طریق اطلاعات مربوط به فعالیت

در ایـن  . اسـت هـاي مـالی امکانپـذیر     مذکور در صورت
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مورد باید گفت نظریه حاکم در ادبیات پژوهش مبنی بر 

 بـرون سـازمانی   هاي مختلف تأمین مـالی  فی روشاثر من

ایـن  . بر بازده سهام، در بازار سرمایه ایران مصـداق دارد 

 هـاي بـاتلر و   نتیجه با نتـایج بـه دسـت آمـده از پـژوهش     

 ]15[، بائو ژانگ یانـگ  ]7[، ژانگ و کاي ]5[ همکاران

ــژوهش   ــایج پ ــا نت ــت و ب ــردار و   ســازگار اس ــاي زنجی ه

مبنی بر  ]4[تانی و نجفی عمران ، کردس]2[ابراهیمی راد 

و بـازده و   بـرون سـازمانی   رابطه مثبت میان تـأمین مـالی  

پشـــتی و  رود هـــاي رهنمــاي  همچنــین نتـــایج پــژوهش  

مبنـی برعـدم    ]3[، کردسـتانی و پیـرداوري   ]1[همکاران 

و بـازده،   بـرون سـازمانی   وجود رابطه میان تـأمین مـالی  

لیل عدم به د CAPMدر حالی که مدل . ناسازگار است

کنترل اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 

براي پیش بینی بازده مناسب نیست و قـادر بـه نشـان     ]9[

  .دادن این واقعیت نبود

  

 هاپیشنهاد

  براساس نتایج پژوهش هاپیشنهاد

دوره زمــانی مــورد بررســی در ایــن پــژوهش      -1

هـاي مـورد نیـاز پـژوهش، انجـام       براساس دسترسی داده

ــت ــه اس ــژوهش . گرفت ــان، پ ــا گذشــت زم ــی  ب هــاي آت

ــی ــانی     م ــژوهش را در دوره زم ــن پ ــوع ای ــد موض توانن

  .طولانی تري مورد بررسی قرار دهند

براسـاس   هـا  شـرکت شود با تفکیـک   پیشنهاد می -2

صنعت، موضوع پـژوهش مـورد بررسـی و تحلیـل قـرار      

  .گیرد و با نتایج این پژوهش مقایسه گردد

  

  آتی هاي وهشپژبراي  پیشنهادها

بـرون  هـاي تـامین مـالی     با توجـه بـه آنکـه روش    -1

نتوانسته ) استقراض شامل انتشار سهام جدید و( سازمانی

اســت بــازده لازم را بــراي ســهامداران واحــد اقتصــادي 

عـلاوه بـر تـامین     ها شرکتایجاد کند، لذا بهتراست که 

هـاي تـامین مـالی داخلـی      ، از روشبرون سـازمانی مالی 

ــین، ــرمایه    وهمچن ــاختار س ــرات در س ــایر تغیی ــود (س س

را در تـامین  ) سهمی و افزایش سرمایه از محل مطالبـات 

  .وجوه مورد نیاز خود مد نظر قرار دهند

هاي  با توجه به تغییر عوامل تأثیرگذار در فرصت -2

اجتماعی، -رشد و بازده، مانند شرایط اقتصادي، سیاسی

زمانی آتـی،  هاي  تواند در دوره موضوع این پژوهش می

ــانی      ــایج دوره زم ــا نت ــه و ب ــگران مطالع ــط پژوهش توس

  .پژوهش حاضر مقایسه شود
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