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 مقدمه
 کرد؛ ادعا توانمی که ایگونه به است. مهم بسیار و حیاتی موضوعی ها،شرکت برای مالی منابع جریان

 را هاشرکت حیات تواندمی منابع کمبود و نبوده میسر هاشرکت امور انجام مالی، منابع به دسترسی بدون

 تریناصلی از همواره هزینه حداقل با منابع حداکثر به دستیابی رو این از سازد. روبرو جدی تهدید با

 خاصه -مدیران است. مدیران اصلی هایدغدغه از همواره موضوع این و بوده هاشرکت هایاستراتژی

 بازارها در مالی ابزارهای انواع ایجاد و بوده مالی جدید منابع جستجوی در همواره -مالی تأمین مدیران

 تأمین برای منبع دو هاشرکت سنتی، صورت به و کلی بندیتقسیم یک در است. تكاپوها گونهاین محصول

 بازار طریق از اولی که سهام. صاحبان حقوق محل از دیگری و هابدهی محل از یكی دارند اختیار در مالی

 پذیرند.می انجام سرمایه بازار طریق از دیگری و پول

 جمله از روشها سایر از مالی تأمین برای لازم بستر اینكه جمله از دارد، دوگانه کارکردی سرمایه افزایش

 از برخورداری را اعتبار اعطای شرط اعتباردهندگان از بسیاری که ترتیب این به کندمی فراهم را هابدهی

 از استفاده امكان ملی توسعه صندوق و هابانک نامهآئین مثال عنوان به دانند.می مالكانه نسبت حداقل

 سرمایه، افزایش کارکردهای دیگر از دانند.می مالكانه نسبت  از حداقلی بودن دارا را تسهیلات و اعتبار

 راستای در هادارایی ارزیابی تجدید تورمی شرایط در است. مالی هایصورت در مندرج اطلاعات شفافیت

 حساب به نیز ارزیابی تجدید مبالغ عمده و گیردمی صورت حسابداری اطلاعات شدن مربوط و شفافیت

 انجامد.می سهام صاحبان حقوق بخش شدن واقعی به عمل این گردد.می منظور سرمایه افزایش

 سازمان جمله از نظارتی نهادهای هم و گزاران قانون هم که است ایگونه به سرمایه افزایش بحث اهمیت

 خصوص این در را لازم الزامات و تدابیر و داشته خصوص این در را لازم حساسیت ... و بهادار اوراق و بورس

 بهادار اوراق و بورس سازمان مقررات تجارت، قانون 2141و 15 مواد مفاد به توانمی جمله از انداندیشیده

 کرد. اشاره

 توجیهی گزارش عنوان تحت گزارشی باید شده پذیرفته هایشرکت دارد؛می اشعار تجارت قانون 161 ماده

 .3نماید منتشر شرکت، بازرسان توسط بررسی از پس و تهیه سهام عمومی مجمع به خطاب سرمایه افزایش

                                                           
در موقع تأسیس سرمایه شرکتهای سهامی عام از پنج میلیون ریال و سرمایه شرکتهای "قانون تجارت  5مادۀ  1

هرعلت از حداقل . درصورتی که سرمایه شرکت بعد از تأسیس به "سهامی خاص از یک میلیون ریال نباید کمتر باشد

مذکور در این ماده کمتر شود باید طرف یكسال نسبت به افزایش سرمایه تا میزان حداقل مقرر اقدام به عمل آید یا 

تواند انحلال شرکت به نوع دیگری از انواع شرکتهای مذکور در قانون تجارت تغییر شكل یابد وگرنه هر ذینفع می

 ند.آن را از دادگاه صلاحیتدار درخواست ک
اگر بر اثر زیانهای وارده حداقل نصف سرمایه شرکت از میان برود هیئت مدیره مكلف قانون تجارت؛  141مادۀ  2

است بلافاصله مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام را دعوت نماید تا موضوع انحلال یا بقاء شرکت مورد شور و 

این  6دهد باید در همان جلسه و با رعایت مقررات ماده رای واقع شود. هرگاه مجمع مزبور رای به انحلال شرکت ن

 .قانون سرمایه شرکت را به مبلغ سرمایه موجود کاهش دهد

 .2و  1، تبصره 161قانون تجارت، ماده  -3
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 را سرمایه افزایش العملدستور نیز خود قانونی و ذاتی وظایف راستای در نیز بهادار اوراق و بورس سازمان

 افزایش بر ناظر عرفی و قانونی موارد همه وجود رغمعلی است. کرده الزامی را آن مفاد اجرای و تدوین

 از و اندبوده ناکام سرمایه افزایش از ناشی اهداف به دستیابی در هاشرکت که رسدمی نظر به سرمایه،

  کرد. اشاره هاشرکت مكرر سرمایه افزایش به توانمی ناکامی این علائم

 تحقیق پیشینه و نظری مبانی

 ماهیت و تعریف سرمایه، افزایش

 و باشدمی هاشرکت در مالی منابع تأمین متداول هایروش از یكی جدید سهام انتشار و 1سرمایه افزایش

 هایشرکت سرمایه افزایش در مشارکت و مالی ساختار اصلاح ،توسعه هایطرح اجرای چون اهدافی با

 و قیمت تعداد، سهام، صاحبان حقوق شرکت، عملكرد بر سرمایه افزایش گیرد.می صورت پذیر سرمایه

 [.5است] اهمیت حائز شرکت سهامداران و مدیران نظر از رو این از و دارد تأثیر هاشرکت سهام بازده

 نمود: تقسیم توانمی دسته دو به را هاشرکت در سرمایه افزایش دلایل

 بورس سازمان مقررات تجارت، قانون 141 و 5 مواد مفاد مانند: ،مقررات و قوانین اجبار از ناشی -الف

 فعالیت برای سرمایه حداقل دوم، و اول بازار در پذیرش برای سرمایه حداقل الزام خصوص در بهادار اوراق

 سرمایه میزان لیزینگ، هایشرکت بر نظارت و فعالیت نحوه تأسیس، العمل دستور طبق لیزینگ شرکتهای

 و بندیامتیاز العمل دستور طبق بهادار اوراق و بورس کارگزاری هایشرکت فعالیت شروع برای نیاز مورد

 و هزار یک مصوبه طبق دولتی غیر بانک تأسیس برای اولیه سرمایه حداقل کارگزاری، متقاضیان انتخاب

 .2اعتبار و پول شورای جلسه شصتمین

 هایتصمیم گذاری،سرمایه های)تصمیم مالی مدیریت هایتئوری بر مبتنی هایگیریتصمیم از ناشی -ب

 و ریسک کاهش نیاز، مورد نقدینگی تأمین قبیل: از اهدافی تأمین منظور به سود( تقسیم و مالی تأمین

 [.14شرکت] ارزش افزایش به کمک

 3سرمایه افزایش اهداف
 مورد سرمایه که شودمی باعث ارز نرخ نوسانات و )تورم( هاقیمت عمومی سطح افزایش مانند مهمی عوامل

 گروه هایبررسی باشد. قبل هایسال در نیاز مورد سرمایه برابر چندین کنونی هافعالیت انجام برای نیاز

 در نمایند.می سرمایه افزایش به اقدام کرات به ایران، در مستقر سهامی هایشرکت دهد؛می نشان تحقیق

 هر سرمایه پیدرپی هایافزایش بین مشترک اهداف ترینمهم سرمایه، افزایش اهداف توجیهی هایطرح

 مالی ساختار اصلاح اند؛نموده سرمایه افزایش به اقدام که مختلفی هایشرکت بین همچنین و شرکت

  است. شده ذکر سهامداران ثروت بهبود و تولید ظرفیت افزایش گردش، در سرمایه تأمین مالكانه(، )نسبت

                                                           
1 Capital Increase  

سرمایه  ( و2ها و موسسات اعتباری، حاصل جمع سرمایه اصلی )طبق تعریف ارائه شده در ماده سرمایه پایه بانک 2

 ( است.4( پس از انجام کسور لازم )طبق توضیحات ارائه شده در ماده 3تكمیلی )طبق تعریف ارائه شده در ماده 
3 Goals of capital increase 
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 سرمایه ساختار
 مالی منابع تأمین برای هاشرکت که است سهام صاحبان حقوق و بدهی از ترکیبی ؛1سرمایه ساختار

 ساختار اما است. عادی سهام و ممتاز سهام بلندمدت، بدهیهای شامل سرمایه ساختار کنند.می انتخاب

 بنابراین [.8] گیردمی بر در را سهام صاحبان حقوق همچنین و بلندمدت و مدتکوتاه بدهیهای مالی

 ترکیب چگونگی به مالی ساختار بحث [.18] دهدمی تشكیل را مالی ساختار از بخشی سرمایه ساختار

 سهام و ممتاز سهام بلندمدت، بدهی قرضه، اوراق مدت،کوتاه هایبدهی قبیل از شرکت، مالی تأمین منابع

  دارد. اشاره عادی

 سهام صاحبان حقوق و بدهی بین انتخاب و آن تحلیل و تجزیه و سرمایه ساختار مورد در گیریتصمیم

 تواندمی سرمایه ساختار تئوری درک که است مشكل امری و داشته بستگی موسسه خاص مشخصات به

 دست سهامداران ثروت رساندن حداکثر به برای مطلوب سرمایه ساختار به تا بدهد را امكان این مدیران به

 بدهی از استفاده طرف یک از کند.می برقرار را بازده و ریسک بین موازنه سرمایه، ساختار سیاست یابند.

 بیشتری انتظار مورد بازده نرخ به دیگر طرف از و کندمی بیشتر را شرکت سودآوری جریان ریسک بیشتر،

 نرخ و شودمی سهام قیمت کاهش باعث بدهی، از بیشتر استفاده به مربوط ریسک همچنین انجامد.می

  [.13] شودمی سهام قیمت افزایش باعث بیشتر، انتظار مورد بازده

 2مالکانه نسبت

 سرمایه بازار فعالان  نزد ایویژه اهمیت از سهام، صاحبان حقوق موضوع شرکت، هر مالی ساختار در

 آورده محل از شرکت دارائیهای کننده ایجاد عوامل ترکیب بیانگر که مالی ساختار .استبرخوردار

 استفاده مورد دارائیهای از میزان چه که دهدمی نشان زمانی مقطع هر در باشد،می استقراض و سهامداران

 ذینفعی هر برای لذا است، گردیده مینأت استقراض طریق از آن از میزان چه و سهامداران منابع از شرکت

 در مذکور عامل دو نسبت و ساختار این ترکیب -عام سهامی هایشرکت در ویژه به- سهامداران جمله از

  .باشدمی اساسی اهمیت دارای یكدیگر با مقایسه

 3گردش در سرمایه
 یهاییدارا نیب تفاوت ای یجار یهاییدارا در شده گرفته کار به هیسرما یمعنا به گردش در هیسرما

 از یانهیبه سطح توانندمی هاشرکت شود.می استفاده دیتول منظور به که است یجار یهابدهی و یجار

 گردش در سرمایه حفظ برای نیاز [.16] دینما نهیشیب را هاآن ارزش که باشند دارا را گردش در هیسرما

 حفظ جهت انسان بدن در خون گردش که همانطوری گیرد. قرار سوال مورد سختی به تواندمی کافی

  [.15] است ضروری بسیار ،عملیات تداوم برای نقد وجه گردش است حیاتی نیاز یک زندگی

 دارای هاشرکت بیشـتر نیـاز، مـورد گـردش در سرمایه میزان برای مناسب ریزیبرنامه نبود دلیل به 

 باید که گردشی در سرمایه یبهینه میزان شرکت یک برای هستند. گردش در سرمایه کسری یا مازاد

                                                           
1 Capital Structure  

2 Equity ratio 
3 Working Capital 
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 گردش در سرمایه اگر است. برخوردار زیادی اهمیـت از برسـد، سودآوری بیشترین به تا کند نگهداری

 است کرده گذاریسرمایه جاری هایدارایی در حد از بیش شرکت آنگـاه شـود؛ نگهـداری نیاز حد از بیش

 مقـدار از کمتر شرکت اگر همچنین آید.می وجود به رفته دست از فرصت هزینه نوع یک نتیجه در و

 [.18] نباشـد تعهـداتش انجـام بـه قـادر اسـت ممكـن کند، نگهداری گردش در سرمایه نیاز مـورد

 تولید

 جادیا را دیتول [.2] است مادی اشیاء ارزش افزایش یا خدمات ارایه برای فعالیت گونه هر معنای به 1تولید

 یهاتیفعال از یارشته د،یتول حال نیع در دانند؛یم افراد یهاخواسته یارضا یبرا تیمطلوب و دهیفا

 فراهم را افراد ازین مورد خدمات و کالاها و شده بیترک گریكدی با آنها توسط دیتول عوامل که است یانسان

 آن ارزش که شود،یم یتلق دیتول یهنگام ییکالا هر (،1767-1832) 2یس ستیبات ژان نظر به .کندیم

 [.1] باشد دیتول یهانهیهز یمساو کننده مصرف یبرا

 پژوهش پیشینه
 خود مطالعات در (1986) 5پارتچ و میكلسن و (1986) 4کروار و ماسولیز و (1986) 3مولینز و آسكوئیت

 که است داده نشان اهتحقیق این اند.نموده اشاره هاشرکت سرمایه افزایش اعلام به بازار منفی واکنش به

 این در است. بوده %30از بیش هاآن تئوریک قیمت به نسبت بازار قیمت کاهش سرمایه افزایش اجرای با

 بازار واکنش که است شده پرداخته نیز هاشرکت در سرمایه افزایش متوالی دفعات به همچنین مطالعات

 و است. بوده متفاوت سرمایه افزایش آخر دفعات با مقایسه در اولیه دفعات در سرمایه افزایش به نسبت

  است. بوده بیشتر اولیه دفعات در سهم قیمت کاهش معمولاً

 سرمایه افزایش خصوص در را 1992 تا 1972 سال از مطالعاتی دوره یک (2000) 6کومپر و گنری براو،

 این و است شده اشاره هاشرکت سهام قیمت به بازار منفی واکنش به نیز مطالعات این در .اندکرده بررسی

 برای متداول غیر امری تقریباً سرمایه افزایش متوالی دفعات موضوع که است این دهندهنشان مطالعه

 باشد.می بازار برای منفی هایپیامد دارای زیرا است، شرکت

 بازده نوسان میزان شرکت، سهام بازار ارزش بر سرمایه افزایش نسبت عامل چهار (1390) عبادی، جواد

 سرمایه افزایش هنگام به بازار تجمعی بازده و شرکت( منتشره سهام بازار )ارزش شرکت اندازه سهام، روزانه

 بازده وجود از حاکی 1388 تا 1383 هایسال طول در آمده بدست نتایج است. داده قرار بررسی مورد را

 است. بوده سرمایه افزایش هنگام به منفی تجمعی عادی غیر

                                                           
1 Production  
2 Jean Baptiste Say 
3 Asquoit and Mullins 
4 Masolize and Crowell 
5 Mickelson and Partch 
6 Bravo, Gunner, and Comper 
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 افزایش توجیهی هایگزارش در مندرج سود بینیپیش تحقق میزان (1392) هزارخانی، اسماعیل سید

 سود مبالغ بین ؛دهدمی نشان آمده دست به نتایج است. داده قرار شناسایی و بررسی مورد سرمایه

-معنی و ملاحظه قابل تفاوت یافته تحقق ارقام و سرمایه افزایش توجیهی هایگزارش در شده بینیپیش

  .دارد وجود داری

 پژوهش شناسیروش

 در که هستند بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت شامل حاضر قیتحق مطالعه مورد یجامعه

 هشد انتخاب ریز یارهایمع اساس بر آماری نمونه و اندکرده هیسرما شیافزا به اقدام تحقیق، زمانی قلمرو

 است:

 نموده سرمایه افزایش توجیهی گزارش تنظیم و تهیه به اقدام بار یک حداقل 1393 تا 1380 سال از .1

 باشند.

 باشد. گرفته قرار حسابرسی مورد ها،شرکت یسرمایه افزایش توجیهی هایگزارش به مربوط اطلاعات .2

 سرمایه افزایش توجیهی گزارشات در شده درخواست سرمایه افزایش با یافته تحقق سرمایه افزایش .3

  باشد. برابر

 نرم از هاداده تحلیل و تجزیه منظور به است. شده انتخاب نمونه عنوان به شرکت 37 فوق شرایط اعمال با

 نیاز، مورد یهاداده و اطلاعات است. شده استفاده تحلیل و تجزیه ابزار عنوان به اکسل و SPSS افزارهای

 و سرمایه افزایش توجیهی یهاگزارش اسنادی مطالعه قیطر از پژوهش یهافرضیه یبررس منظور به

  .دیگرد یآورجمع نمونه اعضای یمال یصورتها

 تحقیق هایفرضیه

 داریمعنی بهبود سرمایه، افزایش از قبل زمان به نسبت افزایش از بعد هایسال در مالی ساختار :1 فرضیه

 است. یافته

 داریمعنی بهبود سرمایه، افزایش از قبل هایسال به نسبت افزایش از بعد هایسال در مالكانه نسبت -1-1

 است. یافته

 داریمعنی بهبود قبل، هایسال به نسبت افزایش از بعد بدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت  -2-1

 است. یافته

 بهبود سرمایه، افزایش از قبل زمان به نسبت افزایش از بعد هایسال در گردشدرسرمایه :2 فرضیه

 است. یافته داریمعنی

 بهبود سرمایه، افزایش از قبل زمان به نسبت افزایش از بعد هایسال در یافتهتحقق تولید :3 فرضیه

 است. یافته داریمعنی

 داریمعنی بهبود سرمایه افزایش از قبل زمان به نسبت افزایش از بعد هایسال در سهم هر سود :4 فرضیه

 است. یافته
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 تحقیق(. تعریف متغیرهای 1جدول )

 فرمول اصطلاح نماد

1CI تفاضل سرمایه پایان و اول دوره افزایش سرمایه 

2P تولید 
میزان خروجی سیستم )تفاضل ظرفیت تولید 

 قبل و بعد از افزایش سرمایه(
3WC های جاریداراییهای جاری منهای بدهی سرمایه در گردش 

4FS تأمین مالی شرکت نحوه ساختار مالی 

5ER  هاحاصل تقسیم حقوق صاحبان سهام به دارایی مالكانهنسبت 

6DR هاحاصل تقسیم حقوق صاحبان سهام به بدهی نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی 

7EPS حاصل تقسیم سود خالص به تعداد کل سهام سود هر سهم 

 پژوهش هاییافته

  توصیفی آمار

 و بندیسازمان ابتدا شود،می گردآوری تحقیق برای کمی اطلاعات از ایتوده هنگامیكه

 باشند، ارتباط و درک قابل داری معنی صورت به که طریقی به آنها کردن خلاصه

 متغیرهای توصیفی آمار .شوندمی برده کار به منظور همین به توصیفی آمار هایروش است. ضروری

 توصیفی، پارامترهای مقدار کنندۀ بیان که است شده درج 3 جدول در نمونه هایشرکت برای پژوهش

   ت.اس کشیدگی و چولگی ضریب میانگین، شامل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Capital Increase 
2 Production 
3 Working Capital 
4 Financial structure 
5 Equity ratio 
6  The ratio of equity to debt 
7 Earnings per share 



 44 مارهش ،1398زمستان  ،یحسابرس و یحسابدار تحقیقات                                        .152

 

 

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص. 3 جدول

 یدگیکش بیضر یچولگ بیضر نیانگیم هاریمتغ

1
1ER 48% 000. 000. 

2
2ER 54% 000. 068.- 

1DR 4/1 2.00 5 

2DR 8/1 2.00 5.033 

1WC 143939557291 1.00 1.099 

2WC 89477777528 1.099 1.000 

1P 1969712 3.00 12.000 

2P 2176595 3.00 13.000 

1EPS 593 1 2 

2EPS 645 1 2 

 استنباطی آمار

 هافرضیه آزمون

-تک اسمیرنف کولموگرف آزمون طریق از شده گردآوری هایداده پژوهش، هایفرضیه آزمون منظور به

 آماره یعنی باشد نرمال هاداده توزیع اگر آزمون این در است؛ یادآوری به لازم گردید. استفاده اینمونه

Sig آزمون از باشد %5 از بیشتر t آماره یعنی نباشد نرمال هاداده توزیع اگر و وابسته Sig 5 از کمتر% 

 آزمون از حاصل نتایج (4) شماره جدول در شود.می استفاده فرضیه آزمون برای ویلكاکسون آزمون از باشد

 است: گردیده ارائه استفاده مورد آزمون نوع و اینمونهتک اسمیرنف کولموگرف آزمون

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
عنوان متغیرهای تحقق یافته بعد از افزایش سرمایه به  1EPS و 1ER ،1DR ،1WC ، 1Pدر طی مراحل پژوهش،  1

 باشند.می
بینی شده در گزارشات به عنوان متغیرهای پیش 2EPS  و 2ER ،2DR ،2WC ، 2Pدر طی مراحل پژوهش،  2

 باشند.توجیهی افزایش سرمایه می
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 اینمونهکولموگرف اسمیرنف تک . نتایج حاصل از آزمون4جدول 

 نوع آزمون (Sigاحتمال ) نماد متغیرها

 ویلكاکسون .1ER 000 نسبت مالكانه تحقق یافته

 ویلكاکسون .2ER 000 بینی شدهنسبت مالكانه پیش

 ویلكاکسون .1DR 018 نسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی تحقق یافته

 ویلكاکسون .2DR 003 بینی شدهنسبت حقوق صاحبان سهام به بدهی پیش

 tآزمون  .1WC 098 سرمایه در گردش تحقق یافته

 tآزمون  .2WC 083 بینی شدهسرمایه در گردش پیش

 ویلكاکسون .1P 03 ظرفیت تولید تحقق یافته

 ویلكاکسون .2P 019 بینی شدهظرفیت تولید پیش

 ویلكاکسون 1EPS .049 سود هر سهم تحقق یافته

 ویلكاکسون 2EPS .000 بینی شدهسود هر سهم پیش

 اول فرضیه آزمون از حاصل هاییافته

 گردید: استفاده زیر فرعی فرضیه دو از اول، فرضیه آزمون برای

 اول فرعی فرضیه

 0H  : بینیپیش مالكانه نسبت میانگین و سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق مالكانه نسبت میانگین بین 

 µ1µ : 0H=2                                                                                                        ندارد. وجود معناداری تفاوت شده

 1H  : بینیپیش مالكانه نسبت میانگین و سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق مالكانه نسبت میانگین بین 

 2µ≠1µ :1H                                                                                                           دارد. وجود معناداری تفاوت شده

 باشد:می زیر شرح به که است شده آورده ER متغیر ویلكاکسون آزمون معناداری سطح (5) شماره جدول

 ER. سطح معناداری آزمون ویلکاکسون متغیر 5جدول

  آزمون آماره

3- 

005% 

 Z آماره

 . Sig(%95 اطمینان )با معناداری سطح

 )احتمال(  Sig آماره که است آن از حاکی ویلكاکسون آزمون شده استخراج نتایج (،5) جدول براساس

 شود.می پذیرفته 1H فرض و شودمی رد 0H فرض نتیجه در است %5 از کمتر که بوده %005 با برابر

 سطح در شده بینیپیش اطلاعات میانگین و واقعی اطلاعات میانگین بین گرفت نتیجه توانمی بنابراین

 متغیر میانگین یعنی این و است شده منفی Z یآماره علامت همچنین دارد. وجود معناداری تفاوت 95%

 جدول باشد.می شده( بینیپیش مالكانه )نسبت دوم متغیر میانگین  از کمتر واقعی( مالكانه )نسبت اول

 است. پرداخته ER متغیر ویلكاکسون آزمون نتایج بررسی به (6)
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 ER. نتایج آزمون ویلکاکسون متغیر 6جدول

 متغیرها نمونه تعداد هارتبه میانگین هارتبه مجموع

 واقعی مالكانه نسبت 37 18 167

 شده بینیپیش مالكانه نسبت 37 20 563

 با برابر واقعی مالكانه نسبت رتبه میانگین ویلكاکسون آزمون از شده استخراج نتایج (،6) جدول اساس بر

 مالكانه نسبت در هارتبه مجموع باشد.می 20 با برابر شده بینیپیش مالكانه نسبت رتبه میانگین و 18

 به توجه با نتیجه در باشد.می 563 برابر شده بینیپیش مالكانه نسبت هارتبه مجموع و 167 برابر واقعی

 نتیجه توانمی شده بینیپیش اطلاعات از واقعی اطلاعات هایرتبه بودن کمتر و Z آماره بودن منفی

 شده بینیپیش مالكانه نسبت از معناداری بصورت سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق مالكانه نسبت گرفت؛

 نسبت بهبود هدف به دستیابی در هاشرکت نتیجه در باشدمی کمتر سرمایه افزایش توجیهی گزارشات در

  اند.بوده ناموفق سرمایه افزایش طریق از مالكانه

 دوم فرعی فرضیه

0H: تفاوت سرمایه افزایش از قبل و بعد یافته تحقق بدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت میانگین بین 

 µ1µ :0H=2                                                                                   ندارد. وجود معناداری

1H: تفاوت سرمایه افزایش از قبل و بعد یافته تحقق بدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت میانگین بین 

                                                                                                           2µ≠1µ :1H                                                            دارد. وجود معناداری

 ویلكاکسون  آزمون معناداری سطح (7) جدول  در فرضیه این با مرتبط  های داده آزمون از حاصل نتایج

  است. شده آورده DR متغیر

 DR. سطح معناداری آزمون ویلکاکسون متغیر 7جدول 

  آماره آزمون

3- 

001% 

 Zآماره 

 . Sig(%95سطح معناداری )با اطمینان 

 از کمتر که بوده %001 با برابر  Sig آماره که است آن از حاکی از حاصل نتایج فوق، اطلاعات براساس

 بین گرفت نتیجه توانمی بنابراین شود.می پذیرفته 1H فرض و شودمی رد 0H فرض نتیجه در است %5

 دارد. وجود معناداری تفاوت %95 سطح در شده بینیپیش اطلاعات میانگین و واقعی اطلاعات میانگین

 بدهی به سهام صاحبان حقوق )نسبت اول متغیر میانگین یعنی باشدمی منفی Z یآماره علامت همچنین

 گزارشات در شده بینیپیش بدهی به سهام صاحبان حقوق )نسبت دوم متغیر میانگین  از کمتر واقعی(

 شده ارائه DR متغیر ویلكاکسون آزمون بررسی نتایج (8) جدول در باشد.می سرمایه( افزایش توجیهی

 است.
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 DR. نتایج آزمون ویلکاکسون متغیر 8جدول

 متغیرها نمونه تعداد هارتبه میانگین هارتبه مجموع

 واقعی بدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت 37 15 121

581 5/20 37 
-پیش بدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت

 شده بینی

 سهام صاحبان حقوق نسبت رتبه میانگین ویلكاکسون آزمون از شده استخراج نتایج (،8) جدول اساس بر

 مجموع و باشد.می 5/20 با برابر شده بینیپیش مالكانه نسبت رتبه میانگین و 15 با برابر واقعی بدهی به

 581 برابر شده بینیپیش مالكانه نسبت هارتبه مجموع و 121 برابر واقعی مالكانه نسبت در هارتبه

 اطلاعات از واقعی اطلاعات هایرتبه بودن کمتر و Z آماره بودن منفی به توجه با نتیجه در باشد.می

 افزایش از بعد یافته تحقق بدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت گرفت؛ نتیجه توانمی شده بینیپیش

 توجیهی گزارشات در شده بینیپیش بدهی به سهام صاحبان حقوق نسبت از معناداری بصورت سرمایه

 سهام صاحبان حقوق نسبت بهبود هدف به دستیابی در هاشرکت نتیجه در باشدمی کمتر سرمایه افزایش

 اند.بوده ناموفق سرمایه افزایش طریق از بدهی به

 دوم فرضیه آزمون

 زیر صورتبه درگردش سرمایه تامین هدف به نیل در شرکتها توفیق میزان ارزیابی  منظور به دوم فرضیه

 است. شده تعریف بیان

0H: گردش در سرمایه میانگین و سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق گردش در سرمایه میانگین بین 

 2µ =1µ :0H                                                       ندارد. وجود معناداری تفاوت شده بینیپیش

1H: گردش در سرمایه میانگین و سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق گردش در سرمایه میانگین بین 

  2µ≠1µ :1H                                                                                         دارد. وجود معناداری تفاوت شده بینیپیش

 زوجی برای بررسی تفاوت میانگین سرمایه در گردش t. آزمون 9جدول

 t p-value میانگین تفاوت میانگین مرحله متغیر

WC 
 89،477،777،528 واقعی

54،461،779،763- 1- 5/8 % 
 143،939،557،291 بینیپیش

 که است منفی t آماره مقدار شودمی مشاهده وابسته t آزمون از شده استخراج نتایج (،9) جدول اساس بر

 لحاظ از هامیانگین در تفاوت این اما است، کمتر دوم متغیر میانگین از اول متغیر میانگین دهدمی نشان

 نتیجه در است %5 از بیشتر که بوده % 5/8 با برابر p-value  آماره که چرا باشدنمی ملاحظه قابل آماری

 واقعی اطلاعات میانگین بین گرفت نتیجه توانمی شود.می رد 1H فرض و شودمی پذیرفته 0H فرض

-شرکت و ندارد وجود معناداری تفاوت شده، بینیپیش اطلاعات میانگین و یافته تحقق گردش در سرمایه

  اند.بوده موفق سرمایه افزایش طریق از گردش در سرمایه بهبود به دستیابی در مطالعه مورد های
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 سوم فرضیه آزمون

 سرمایه افزایش از ناشی منابع از حاصل شده بینیپیش تولید به دستیابی میزان ارزیابی برای سوم فرضیه

 است شده تعریف زیر شرح به

0H: معناداری تفاوت شده بینیپیش تولید میانگین و سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق تولید میانگین بین 

 2µ =1µ :0H                                                                                             ندارد. وجود

1H: معناداری تفاوت شده بینیپیش تولید میانگین و سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق تولید میانگین بین 

  1µ :1H ≠ 2µ                                                                                             دارد. وجود

 p متغیر ویلكاکسون آزمون معناداری سطح (10) شماره جدول در فوق فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 باشد: می زیر شرح به که است شده آورده

 p. سطح معناداری آزمون ویلکاکسون متغیر 10جدول

  آماره آزمون

3- 

000% 

 Zآماره 

 . Sig(%95سطح معناداری )با اطمینان 

 در است %5 از کمتر که بوده %000 با برابر  Sig آماره که است آن از حاکی آزمون شده استخراج نتایج

 و واقعی اطلاعات میانگین بین گرفت نتیجه توانمی شود.می پذیرفته 1H فرض و رد 0H فرض نتیجه

 Z یآماره علامت همچنین دارد. وجود معناداری تفاوت %95 سطح در شده بینیپیش اطلاعات میانگین

 متغیر میانگین  از کمتر سرمایه( افزایش از بعد یافته تحقق )تولید اول متغیر میانگین یعنی باشدمی منفی

 به (11) جدول همچنین باشد.می سرمایه( افزایش توجیهی گزارشات در شده بینیپیش )تولید دوم

 است. پرداخته p متغیر ویلكاکسون آزمون نتایج  بررسی

 p. نتایج آزمون ویلکاکسون متغیر 11جدول

 متغیرها نمونه تعداد هارتبه میانگین هارتبه مجموع

 واقعی تولید 18 9 53

 شده بینیپیش تولید 18 10 118

 و 9 با برابر واقعی تولید رتبه میانگین ویلكاکسون آزمون از شده استخراج نتایج (،11) جدول  اساس بر

 مجموع و 53 برابر واقعی تولید در هارتبه مجموع و باشد.می 10 با برابر شده بینیپیش تولید رتبه میانگین

 بودن کمتر و Z آماره بودن منفی به توجه با نتیجه در باشد.می 118 برابر شده بینیپیش تولید هارتبه

 افزایش از بعد یافته تحقق تولید گرفت؛ نتیجه توانمی شده بینیپیش اطلاعات از واقعی اطلاعات هایرتبه

 نتیجه در باشدمی کمتر سرمایه افزایش توجیهی گزارشات در شده تولید از معناداری بصورت سرمایه

  اند.بوده ناموفق سرمایه افزایش طریق از تولید بهبود هدف به دستیابی در هاشرکت

 



 157 .  شیاز افزا یبه اهداف ناش یابیها در دستشرکت قیتوف زانیم یابیارز

 

 

 چهارم فرضیه آزمون

 تدوین زیر بصورت سرمایه افزایش بعد و قبل سالهای در سهم هر سود تغییر سنجش برای چهارم فرضیه

 است. شده

0H: بینیپیش سهم هر سود میانگین و سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق سهم هر سود میانگین بین 

 2µ =1µ :0H                                                                   ندارد وجود معناداری تفاوت شده

1H: بینیپیش سهم هر سود میانگین و سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق سهم هر سود میانگین بین 

  1µ :1H ≠ 2µ                                                                   دارد. وجود معناداری تفاوت شده

 است. شده خلاصه (12) شماره جدول در فرضیه این آزمون از حاصل نتایج
 EPS. سطح معناداری آزمون ویلکاکسون متغیر 12جدول

  آماره آزمون

2- 

000% 

 Zآماره 

 . Sig(%95سطح معناداری )با اطمینان 

 از کمتر که بوده %000 با برابر  Sig آماره که است آن از حاکی ویلكاکسون آزمون شده استخراج نتایج

 بین گرفت نتیجه توانمی بنابراین شود.می پذیرفته 1H فرض و شودمی رد 0H فرض نتیجه در است %5

 دارد. وجود معناداری تفاوت %95 سطح در شده بینیپیش اطلاعات میانگین و واقعی اطلاعات میانگین

 از بعد یافته تحقق سهم هر )سود اول متغیر میانگین یعنی باشد.می منفی Z یآماره علامت همچنین

 افزایش توجیهی گزارشات در شده بینیپیش سهم هر )سود دوم متغیر میانگین  از کمتر سرمایه( افزایش

 است. شده آورده (13جدول) در EPS متغیر ویلكاکسون آزمون نتایج همچنین باشد.می سرمایه(
 

 EPS. نتایج آزمون ویلکاکسون متغیر 13جدول 

 متغیرها نمونه تعداد هارتبه میانگین هارتبه مجموع

 واقعی سهم هر سود 34 16 273

 شده بینیپیش سهم هر سود 34 18 322

 برابر واقعی سهم هر سود رتبه میانگین ویلكاکسون آزمون از شده استخراج نتایج (،13) جدول اساس بر

 سهم هر سود در هارتبه مجموع باشد.می 18 با برابر شده بینیپیش سهم هر سود رتبه میانگین و 16 با

 به توجه با نتیجه در باشد.می 322 برابر شده بینیپیش سهم هر سود هارتبه مجموع و 273 برابر واقعی

 نتیجه توانمی شده بینیپیش اطلاعات از واقعی اطلاعات هایرتبه بودن کمتر و Z آماره بودن منفی

 شده بینیپیش سهم هر سود از معناداری بصورت سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق سهم هر سود گرفت؛

 سود بهبود هدف به دستیابی در هاشرکت نتیجه در باشدمی کمتر سرمایه افزایش توجیهی گزارشات در

  اند.بوده ناموفق سرمایه افزایش طریق از سهم هر
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 گیرینتیجه

 )نسبت مالی ساختار اصلاح به دستیابی در هاشرکت توفیق عدم از حاکی هافرضیه آزمون از حاصل نتایج

 افزایش طریق از تولید ظرفیت و سهامداران ثروت افزایش بدهی(، به سهام صاحبان حقوق نسبت و مالكانه

 میانگین از معناداری بصورت سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق متغیرهای میانگین که چرا است. سرمایه

 باشد.می کمتر سرمایه افزایش توجیهی گزارشات در شده بینیپیش متغیرهای

 افزایش طریق از "گردش در سرمایه" به دستیابی در هاشرکت دهد؛می نشان هاآزمون از حاصل نتایج

 میانگین از سرمایه افزایش از بعد یافته تحقق گردش در سرمایه میانگین که چرا اند.بوده موفق سرمایه

 آماری نظر از تفاوت این اما است کمتر افزایش توجیهی گزارشات در شده بینیپیش گردش در سرمایه

 سرمایه افزایش طریق از مالی تامین کارایی عدم کرد؛ مشخص پژوهش این باشد.آنچهنمی ملاحظه قابل

 مبانی تایید و تئوریک پشتوانه داشتن علیرغم که است شده باعث عواملی یا عامل است بدیهی است.

 مستقل پژوهشی نیازمند عوامل، این شناخت شود. بلااثر زیادی حدود تا مالی تامین از روش این نظری،

 است.
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Increasing capital is one of the means of financing the companies needed to implement 

new development or production projects. The most important goals of increasing 

corporate capital include improving financial structure, providing working capital, 

increasing shareholder wealth and increasing production capacity. The main goal of 

this study is to assess the extent to which companies succeed in achieving the goals 

of increasing capital. The population of this research is the stock exchange and 

companies that have been increasing their capital during the period from 1380 to 1394 

have been investigated. Sampling in this research was performed using screening 

(knockout) method. Based on the above sampling, 37 companies were selected as 

sample companies. After collecting, the statistical data of the research were analyzed 

by Wilcoxon test and T test. 

The results of the hypothesis test show that companies have not succeeded in 

achieving a reform of the financial structure, increasing the stockholders' wealth and 

production capacity through capital increase, but the hypothesis of working capital 

financing has been verified. 
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