
  رازيهاي حسابداري دانشگاه ش  مجله پيشرفت

  75-108 يها  صفحه،3/59، پياپي 1389زمستان پاييز و ، دوم، شماره دومدوره 
  ) سابقي و انسانيمجله علوم اجتماع(

  

  

   سهامي بر بازده آتين ماليتامهاي  ر روشي تاثيبررس
  

  ** عمرانيمظاهر نجف                ∗دكتر غلامرضا كردستاني

  )ره(المللي امام خميني دانشگاه بين
  

  ده يچك
مـصرف  ي   و نحـوه ين مـال يمختلف تامهاي  ر روش ين پژوهش تاث  يدر ا 

ات يدر ادب.  شده استي بررس، سهاميبر بازده آتها  ن روش يد حاصل از ا   يعوا
 ـ    ي خارج ين مال يمختلف تام هاي    ر روش ي در ارتباط با تاث    ،يمال  ي بر بـازده آت

 يه گـذار  يسرما«و  » نادرست اوراق بهادار   يمت گذار يق«  ي هي دو فرض  ،سهام
 ـ يبر اساس ا  .  مطرح شده است   ،»ش از حد  يب مختلـف  هـاي     روش ،اتين فرض

ن، بر اساس   يهمچن.  دارند ي منف يري تاث ، سهام ي بر بازده آت   ي خارج ين مال يتام
 و ين مـال ين مبادلات تامي بيمنفي   رابطه،ش از حدي ب يه گذار يسرماي    هيفرض

در ها  ن روشيد حاصل از ايرسد كه عوا  مي به حداكثر يان زم ، سهام يبازده آت 
هـاي    نـه يل هز ين، به دل  يعلاوه بر ا  .  شوند يگذار هي سرما ،ياتيعملهاي    تيفعال

 يگذاران برون سـازمان    هيت و سرما  يرين مد ي ب ي و عدم تقارن اطلاعات    يمبادلات
 ي خـارج يمنابع مـال ي  نهي از هز تر  د كم ي با ي داخل يمنابع مال ي    نهيشركت، هز 

 ـين مـال ين نسبت تاميرود ب  مين، انتظار يبنابرا. باشد  ين مـال ي بـه تـام  ي داخل
 ـ. مثبت وجود داشته باشـد    ي     رابطه ، سهام ي و بازده آت   يخارج  ـن، ا يهمچن ن ي

 با رشـد كـم باشـد؛   هاي   از شركت  تر  ياد، قو يبا رشد ز  هاي    رابطه در شركت  
ه گـذاران  يت و سـرما يرين مـد ي ب يعدم تقارن اطلاعات   ،ها  ن شركت يرا در ا  يز

   . استتر شي بيه گذاريسرماهاي  راجع به فرصت

رفته شده در بورس اوراق بهـادار  ي شركت پذ65 از ،قين تحق ياهاي    داده

                                                        

  دانشكده علوم اجتماعياستاديار گروه حسابداري  *

 كارشناس ارشد حسابداري **
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بـه روش  هـا    به دست آمده و آزمون1378-1385 يزماني   دورهيتهران در ط  

 كـه  دلالـت بـر آن دارد    هـا     افتهي.  انجام شده است   ي و مقطع  يبيتركهاي    داده

 ـ كل، خـالص تغ    ين مال ير در تام  يين خالص تغ  يبي    رابطه  ين مـال  ير در تـام   يي

 ين شده از محل منابع مـال ي تامياتيعملهاي  يير در خالص دارايي و تغ  يخارج

 ـ    ي ول ؛ معنادار است  ،سهامي     انباشته يرعادي با بازده غ   يداخل ش ي بر خـلاف پ

ن ي به تـام ي داخلين مالين نسبت تاميبي   ن، رابطه يعلاوه برا .  مثبت است  ،ينيب

 ـبا رشد ز  هاي     در شركت  ،سهامي     انباشته يرعادي و بازده غ   ي خارج يمال اد ،  ي

 ـهـاي     ن، بر اساس داده   يهمچن. با رشد كم است   هاي     از شركت  تر  يقو  يمقطع

هـاي    يـي ر در خالص دارا   يي و تغ  ي داخل ين مال ير در تام  يين خالص تغ  يرابطه ب 

ي   انباشـته يرعـاد ي بـا بـازده غ  ي داخل يمالن شده از محل منابع      ي تام ياتيعمل

  . دار است ي مثبت و معن،سهام
  

  ي داخل ـ ين مـال  ي تام .3 ين مال يتامهاي     روش .2  انباشته يرعاديبازده غ .1: يديكلهاي    واژه

  .ياتيعملهاي  يي خالص دارا.5 ي خارجين مالي تام.4
  

  مقدمه. 1
 ين مـال ي و تـام  ي داخل ـ يالن م ـ يمنبـع تـام     بـا دو   ،ين مال يمات تام يدر تصم ها    شركت

وجـوه نقـد حاصـل از    هـاي   اني ـ شـامل جر ،ي داخل ـيمنـابع مـال   . رو هستند ه   روب يخارج

ي  رنـده ي در بر گ  ي خارج يو سود انباشته و منابع مال     ها    يي، فروش دارا  ياتيعملهاي    تيفعال

 د وي مانند ، انتشار اوراق مشاركت، صدور سهام جديق بازار ماليل شده از طر يوجوه تحص 

از خود را  يرند وجوه مورد ن   يم بگ يد تصم يران با يمد.  از بانك هستند   يلات مال يافت تسه يدر

 ـتواننـد ا   هـا مـي      آن . در دسترس را چگونه مصرف كنند      ين كنند و منابع مال    يچگونه تام  ن ي

 يه گـذار يسـرما هـاي    پـروژه يداران ، اجـرا   را صرف پرداخت سود بـه سـهام      يمنابع مال 

فرانـك و  ( كننـد  ،در گردشي   هيش سرما يده و افزا  يموعد رس هاي    يبدهي    هيسودآور، تسو 

   ).21-22: 2003، 1اليگو

داران اسـت،     حداكثر كردن ثـروت سـهام      ،راني مد يف اصل ي از وظا  يكيجا كه    از آن 

 ـ  هـا   ن روشيد حاصل از ايمصرف عواي   و نحوه  ين مال يتامهاي    ر روش يتاث  يبـر بـازده آت

 ممكن است ين مالين، روش تاميهمچن.  برخوردار استييات بسزي آنان از اهمي برا ،سهام

  . ر بگذاردي تاث،داران ت سهامي و درصد مالكيسك ماليبر سود هر سهم، ر
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  د حاصليمصرف عواي   و نحوهي خارجين مالير تاميات مرتبط با تاثيفرض. 2

   سهامي از آن بر بازده آت
ي  هي دو فرض ـ، سهامي بر بازده آتي خارج ين مال ير تام ي در رابطه با تاث    ،يات مال يدر ادب 

. مطرح شده است 4،ش از حدي بيه گذار يسرماي    هي و فرض  3 نادرست اوراق بهادار   يابيارزش
 و بـازده  ي خـارج ين مـال ين تاميكنند كه ب  مي ينيش ب ي پ ،فوقي    هي كه هر دو فرض    يدر حال 

 ين مـال يام ت ـير اجـزا يات در مـورد تـاث  ين فرض ـي ـ وجـود دارد، ا يمنفي     رابطه ، سهام يآت

 نادرست اوراق بهادار،    يابيارزشي    هيبر اساس فرض  .  دارند يزيمتماهاي    ينيش ب ي پ ،يخارج
 سـهام  ي و بازده آتين بدهيبي   از رابطهتر ي قو، سهامين انتشار سهام و بازده آت يبي    رابطه

ن، يعلاوه بر ا.  استتر  حساس،رات در ارزش شركتييمت سهام نسبت به تغ  يرا ق ي ز است؛

ن، هـر  ي همچن  وجود دارد؛  يمنفي     رابطه ، سهام ي و بازده آت   5 مجدد ين مال ين مبادلات تام  يب
 ـ . سهام هـستند ي با بازده آتيزي رابطه متمايز دارا ي ن ي بده يك از اجزا  ي  ،هـاي  ين بـده يب

نـسبت بـه   ها  ين گونه بدهيرا اي وجود دارد ز   يتر  ي سهام رابطه قو   يل و بازده آت   يقابل تبد 

كوتـاه  هـاي     يبـرعكس، بـده   . دهنـد   مي  نشان يتر  شي واكنش ب  ،ش شركت رات در ارز  ييتغ
ي   رابطـه  ي دارا ارزش شـركت بـوده،    رات در   ييت نسبت به تغ   ي حداقل حساس  ي دارا ،مدت

  .  سهام هستندي با بازده آتيفيضع

بـر  .  استيا هيش در مخارج سرما   ي بر افزا  ي مبتن ،ش از حد  ي ب يه گذار يسرماي    هيفرض
 يه گـذار يمات سرما يو تصم ها     شركت ي خارج ين مال ين مبادلات تام  ي ب ،هين فرض ياساس ا 

زان انتشار اوراق بهادار از ي هر چه ميعني ؛ وجود دارديميمستقي   رابطه،رانيش از حد مديب

 از ي كه در برخ ـي به طور؛ است تر  شيبها     آن يه گذار ي سرما ،تر باشد  شيبها     شركت يسو
ن يب ـي  ن، رابطـه يعلاوه بر ا. شود  ميش از حدي بيره گذاي منجر به سرمادهين پدي، ا اوقات

 مثال، يبرا.  نداردي بستگين مالي به منبع تام، سهامي و بازده آتي خارجين ماليمبادلات تام

 قدرت ،يد بدهيد سهام و بازخريداد بازخري مجدد، دو روين ماليپس از كنترل مبادلات تام
ش در ين خالص افزاي بين، صرفا زماني همچن. سهام دارندي بازده آتي براي مشابهينيش بيپ

ن يد حاصل از تـام ي وجود دارد كه عوا يمنفي     رابطه ، سهام ي و بازده آت   ي خارج ين مال يتام

رسـد    مين حد خوديتر شين رابطه به ب   ي ا ي شود و زمان   ي اضاف يه گذار ي صرف سرما  ،يمال
ن يب ـي  ، رابطـه ن حاليبا ا. د شويه گذاري سرما،ياتيعملهاي  تيفورا در فعال  دين عوا يكه ا 

 ؛ نـدارد  ي بـستگ  ين مال ي به منبع تام   ، سهام ي و بازده آت   ياتيعملهاي    يير در دارا  ييخالص تغ 
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ا از محل منـابع   ين شوند   ي تام ياز محل منابع داخل   ها    يين دارا يكه ا  نينظر از ا    صرف يعني

 ـ و بازده آ ياتيعملهاي    يير در دارا  يين خالص تغ  يبي    ، رابطه ي خارج يمال  ي منف ـ، سـهام يت
   ).4-6: 2003، 6چاردسن و اسلوانير(است 

  

   بر بازده سهامين ماليتامهاي  ر روشيتاث. 3
ن ي ـد حاصل از اي و نحوه مصرف عواين ماليمختلف تامهاي   روش1  شماره در شكل 

  . منعكس شده استها  روش
  

   

  
  

  

  

  

  
  )33 :1990، 2گرانينز و ديدا( شركت ينقدهاي  انيجر: 1شكل

  

  ي داخلين ماليتام. 1-3
 يعني ،آني  ر كاهندهيق متغيتوان از طر  مي سهام راي بر بازده آتي داخلين مالير تاميتاث

ن هـستند كـه     ي ـگـر ا   اني ب ،يقات تجرب ياكثر تحق  .ح داد ي توض ي به شكل نقد   ،يميسود تقس 

دو  ،ن رابطـه ي ـدر ا. شـود  مي  سهام ياضافهاي    ش بازده ي باعث افزا  ،يميسود تقس ي    هياعلام
بـر اسـاس   .  مطـرح شـده اسـت   8،ينـدگ ينـه نما ي و هز 7»ي اطلاعات -ي علامت ده  «ي هيفرض
 دارنـد كـه در      ي دسترس يران به اطلاعات  يجا كه مد    از آن  ،ياطلاعات -يعلامت ده ي    هيفرض

نـه بـر   ي هزيم سود ابـزار ياست تقس ي قرار ندارند، س   يه گذاران برون سازمان   يدسترس سرما 
ه يبـه بـازار سـرما    ) اطلاعات مساعد (  مثبت يل اطلاعات خصوص   انتقا ير برا ي تكرارپذ يول

 ،يميش سـود تقـس  يكنند كـه افـزا     مي انيب) 1985(10لر و روك  يو م ) 1979(9اي باتاچار .است

 ه منتقـل ي بـه بـازار سـرما    ،ك شـركت  ي ـ ي و آت  ي جار ينقدهاي    انيجري     درباره ياطلاعات

 اتيسود پس از مال

هاي  نهيهز

 يرنقديغ

  هاييفروش دارا

 ياستفاده ازبده

 ديجد

 ديانتشارسهام جد

 وجوه خارجي

وجوه در  يوجوه داخل

 دسترس

ا ي يد بدهيبازخر
 سهام

 ه دريش سرمايافزا

 گردش

 در يه گذاريسرما
 ها  ييدارا

وجوه نقد حاصل از  پرداخت سود
 ياتيعملهاي  تيفعال
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 ـ ب،ينـدگ ينماي  نـه ي بـر هز يمير سود تقس يدر مورد تاث  ) 1986(جنسن  . كند مي  كنـد   مـي اني

 ـ     ي ـن انگ ي ا ي دارا ، مثل پاداش  يهاي  ق محرك يران از طر  يمد  در صـورت   يزه هـستند كـه حت
 يه گذار ي سودآور، وجوه نقد آزاد را صرف سرما       يه گذار يرشد و سرما  هاي    فقدان فرصت 

  كنتـرل و ي بـرا  يم سود ابـزار   ياست تقس ي س ،ن حالت يدر ا . ان ده كنند  ي ز يا حت يكم بازده   

ن، واكـنش  يبنـابرا . ت از وجوه نقـد آزاد اسـت    يري مد ياحتمالهاي    ممانعت از سوء استفاده   
به نقل  ( استيندگينماهاي  نهيل كاهش هزي به دل،يميش سود تقسيمثبت بازار سهام به افزا

   ).89-92 :2001، 11گرانيكولاس و دياز ن
 ين مـال ي تـام ي كـه بـرا  سـازد   ميرا وادارها  ران شركتي مد،ع سودين، توزيعلاوه بر ا  

ن و مقـررات  ي از قـوان ،جـه ي و در نت   آورنـد  ي به بازار رو   ،تر  شي ب يه گذار يسرماهاي    پروژه

 ـ تبع يه گذاران برون سازمان   ير سرما يو سا ها    بورس اوراق بهادار، بانك     ـا. ت كننـد ي ن امـر  ي
 ـ ي مثل هز،ياحتمالهاي   نهي از هز  ي در برخ  ييباعث صرفه جو   ون  افـراد بـر  يريكـارگ ه نـه ب

ن ين تـام  يب ـي    رود رابطه   مي ن، انتظار يبنابرا. شود  مي ،تيري به منظور نظارت بر مد     يسازمان

  ).114-115، 2005، 12وونگ(  باشدي منف، سهامي و بازده آتي داخليمال
   ي خارجين ماليتام. 2-3

 ـ، شركت را بـر ارزش آن     ين مال يتامهاي    تيفعال) 1958 (يانيگليلر و مود  ي مدل م   ي ب

 ـ نادياني ـگليلـر و مود   ي كـه مفروضـات مـدل م       يدر زمـان  . دانند  مي ريتاث ده گرفتـه شـوند،   ي
 و ياتي عملينقدهاي  اني راجع به جريك شركت اطلاعاتي ،ي خارجين ماليتامهاي  تيفعال

 يفـراهم سـاختن اطلاعـات     (در حالت اول    . آورند  مي  فراهم ، آن يه گذار يسرماهاي    فرصت

ن اسـت  ي ـن اي نشده، مب  ينيش ب ي پ ي خارج ين مال ي تام ،)ياتي عمل ينقدهاي    انيراجع به جر  
 ي آن كـاف يه گـذار ي سـرما يازهـا ين ني تامي برا، شركتي و آت يان وجوه نقد جار   يكه جر 

از . شـود   مـي ي خبر نامساعد تلقي نوع،ه گذاراني سرمايداد از سو  ين رو ين، ا يبنابرا. ستين

 از آن.  باشـد يه گذاريماش در سري ممكن است معرف افزاي خارجين ماليگر، تامي د يسو
ش يكنند، افزا  مي مثبت را قبول   ي خالص ارزش فعل   يداراهاي     پروژه ،رانيجا كه معمولا مد   

 :2006،  13كـوهن و تومـاس    ( كـرد    ي تلق ـ ، مثبت يتوان به عنوان علامت     مي  را ين مال يدر تام 

89.(   
ورت گرفتـه   صيقات متعددي تحق، سهاميد بر بازده آتير انتشار سهام جد  يدر مورد تاث  

 ـكننـد كـه اعلام    ميانيب) 1984(رز و ماژلوف    يما. است  حامـل  ،ي خـارج ين مـال يتـام ي  هي
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 ها آن. گذارد  مي ير منف ي تاث ،مت بازار سهام  يه است و بر ق    ي به بازار سرما   ياطلاعات نامطلوب 

ج ي و نتا يت مال يراجع به وضع  ( نسبتا ناآگاه    ي افراد ،داران اوراق بهادار  يكنند كه خر    مي انيب
سك ي ـ خود در مقابل ريهستند و به منظور مصون ساز) ات شركت ناشر اوراق بهادار يعمل

بر اسـاس  . كنند  مي مطالبه ،في را بابت تخف   ي مبلغ ،ش از واقع اوراق بهادار    ي ب يمت گذار يق

ن اوراق ي انتشار اير منفي تاث،تر باشد شيسك اوراق بهادار منتشر شده بيهر چه ر  ها     آن مدل
 اسـت   ي بده ير منف ي از تاث  تر  شي ب ، سهام بر بازار   ير منف ين، تاث يبنابرا.  است تر  شيب ،بر بازار 

   ).214 :2006، 14ايا و گارسيمار(

 دو ، سهاميد بر بازده آت ير انتشار سهام جد   ي بودن تاث  ي منف يبرا) 2000(15كر و وگلر  يب
  :كنند  ميل عمده ذكريدل

 ي نسبت بده، باشدتر شي بيقتصادك واحد اي ي هر چه سهام منتشر شده از سو اول،

 بـازده مـورد   ،ه گـذاران ين رو، سـرما ياز ا.  است تر  كم، آن شركتيسك ماليجه ر يو در نت  

  . كنند  مي را مطالبهيتر انتظار كم

 ـتبع16ي از مدل سلسله مراتب،ين منابع مال  ي تام يبراها    كه شركت  ني با فرض ا   دوم،  تي

 و  يت مال ي خبر نامساعد راجع به وضع     يد را نوع  يده گذاران انتشار سهام ج    يكنند، سرما  مي

 و سـهام منتـشر شـده را     كننـد  ي م ي تلق ،ناشر سهام هاي    ات مورد انتظار شركت   يج عمل ينتا

 ـ    ي ا ،جهي و در نت   ندي نما يابي ارز ،يمت واقع ي از ق  تر  كم   سـهام ين خبر باعث كاهش بـازده آت
  ). 2220-2221 :2000كر و وگلر،يب(شود  مي

دگاه ي دو د، سهامي بر بازده آتير استفاده از ابزار بده ي در مورد تاث   ،ي مال ه پردازان ينظر

ه پردازان مانند جنـسن     ي از محققان و نظر    ي برخ ،ك سو ياز  . ض را ارائه كرده اند    يضد و نق  
 يهـاي  ران شـركت يان نقد آزاد در دسترس مدي جر،يده اند كه چون بدهين عق يبر ا ) 1986(

  كـاهش ، سـودآور ندارنـد  يه گذاريسرماهاي   فرصتيول ،ارند دياديان نقد آزاد ز يجر كه

 ،يبده) 1991 (17 ديك و راو  ين بر يهمچن. شود  مي  سهام يش بازده آت  يموجب افزا  دهد، مي
كننـد كـه     ميانيبها   آن .كنند  مي  برابر مطرح  ي اطلاعات ي را به عنوان ابزارها    يميو سود تقس  

ك ي ـ ي آت ـي و سـودها يت مـال يبـه وضـع   را راجـع     ي اطلاعات برابر  يم سود و بده   يتقس

 ـ يا بـده  ي ـ يمي كه هر چه سـود تقـس       يبه گونه ا   آورند؛  مي  فراهم ،شركت  ، باشـد تـر  شي ب
ا، يا و گارس ـيمار( و مورد انتظار آن شركت بهتر است يات جاريج عمل ي و نتا  يت مال يوضع

2006: 214.(  
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هاي  نهي، هز يرم مال ش اه يده اند كه با افزا    ين عق ي از محققان بر ا    يگر، برخ ي د ي از سو 

رات ين، تـاث ي ـعـلاوه بـر ا    . ابـد ي  مي شي افزا ،يورشكستگهاي    نهي شامل هز  ،ي بده يندگينما
 سـودآور كـه   يه گـذار يسرماهاي   پروژهياد و دارا  يبا رشد ز  هاي     در شركت  ي بده يكنترل

 نيعمدتا به منظور تـام ها  ن شركتيرا اي ز  ندارد؛ ياديت ز ي اهم ،فاقد وجوه نقد آزاد هستند    

ن ي ـشـوند كـه در ا       مـي  ه متوسـل  ي سـرما  ي به بازارها  ، خود يه گذار يسرماهاي     پروژه يمال
هـاي   ت آن و پـروژه   يري عملكرد شـركت، مـد     يابي ارز ي را برا  ي بازار فرصت كاف   ،تيوضع

شـود    مـي  ينـدگ ي باعث كاهش مـشكل نما     ،يحدود آورد و تا    مي  به دست  ،يه گذار يسرما

   ).324 :1986جنسن، (

   ي خارجين مالي به تامي داخلين مالينسبت تام. 3-3
  :دهند  ميحي ترج،ي خارجين مالي را بر تامي داخلين مالي تام،ريل زيبه دلاها  شركت

 برخـوردار  يتـر  شي ب ـيري از انعطاف پـذ ،ي هنگام استفاده از منابع داخل راني، مد اول 

 تـر  عي را سـر ي گـذار هيسرماهاي  از پروژهيتوانند منابع مورد ن  مي راني مد ، مثال يبرا. هستند

هـاي   نـه ي هـم از هز ،بي ـن ترتياجرا در آورند و بدي  را به مرحلهها  ن طرحي و ا  ن كنند يتام
 ـ كنند و هـم امت يري جلوگيه گذاريسرماهاي   پروژه ير در اجرا  يتاخ ش وجـوه از  ياز افـزا ي

  . حفظ كنند،يآتهاي   دورهي را براي خارجيق منابع ماليطر

، يقـانون هاي    نهي مجبور به تحمل هز    ،يفاده از منابع خارج   در زمان است  ها    ، شركت دوم

 ـ ا ، و مانند آن هستند كـه اغلـب اوقـات          يسيظهرنوهاي    ، حق الزحمه  يحسابدار ن گونـه   ي

  .  وجود ندارند،ي داخلين ماليدر زمان استفاده از تامها  نهيهز

ه گـذاران بـرون   يت و سـرما يرين مـد ي ب ـيل وجود عـدم تقـارن اطلاعـات   ي به دل سوم،

د ي شركت، بازار ممكن است اوراق بهادار جديه گذاريسرماهاي    فرصتي     درباره يسازمان

داران موجود بـه    از سهام را و موجبات انتقال ثروت كنديابي از واقع ارز تر  را كم ها    شركت
  ).34 :18،2001نكسيچل پارك و پ( فراهم آورد ديداران جد سهام

از .  استي خارجين ماليتامهاي  نهي از هزتر كم ،ي داخلين ماليتامهاي   نهين، هز يبنابرا

ب پاسـخ  ي و ضري خارجين مالي به تامي داخلين مالين نسبت تام يرود ب   مي ن رو، انتظار  يا
  . مثبت وجود داشته باشدي ا رابطه،سود

 يه گذاريسرماهاي   اطلاعات مربوط به فرصتي از افشا،ينيد تا زمان معيباها   شركت

ن گونـه   ي ـ خود از ا   يرقباي     مانع سوء استفاده   ،قين طر ينند تا از ا    ك ي خوددار ،يو رشد آت  
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 در ،تـر  شيبا رشد بهاي  ن، شركتيبنابرا.  كاهش ارزش شركت شوند،جهياطلاعات و در نت 

رشـد و  هـاي    اطلاعات مربوط به فرصتي به افشايتر ل كم يتما ،ها  ر شركت يسه با سا  يمقا
هـاي   ه گـذاران شـركت  يت و سـرما يرين مدي بي و عدم تقارن اطلاعات   دارند يه گذار يسرما

 و در    هـستند  يه گذاران خواستار بـازده بـالاتر      ي سرما ،لين دل يبه هم .  است تر  شي ب ،يرشد

هـاي    از شركتتر شيب ،ها ن گونه شركتي در اي خارجين ماليتامي    هيسرماي    نهي هز ،جهينت
 بـه  ي داخلين مالينسبت تامن يمثبت بي  رود رابطه  مي انتظار ،جهيدر نت .  است تر  با رشد كم  

چـل  ( باشـد  تـر  ي قو،اديبا رشد زهاي    ب پاسخ سود در شركت    ي و ضر  ي خارج ين مال يتام

  ).35 :2001 نكس،يپارك و پ

  

   بر بازده،ين ماليمختلف تامهاي  د حاصل از روشيمصرف عواي  ر نحوهيتاث. 4

   سهامي آت

ش ارزش  يدآور باعث افزا   سو يه گذار يكنند كه سرما    مي انيب) 1999(19گرانيبرك و د  

 .شـود   مـي  به ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام يبازار شركت و كاهش نسبت ارزش دفتر 
 ـ، ر يه گذار يسرماهاي     پروژه ي با اجرا  ، به طور متوسط   ندي گو يمها    آن ك يستماتي ـسك س ي

 از تر  كم،دي جديه گذاريسرماهاي  ك پروژهيستماتيسك سيرا ري ز؛ابدي  ميكاهشها  شركت

 مـورد  يه گذار يسرماهاي     و پروژه  يفعلهاي    يي متشكل از دارا   يك پرتفو يستماتي س سكير
 يتـر   بازده مورد انتظار كم،تر ك كميستماتيسك سي ريه گذاران در ازا  يانتظار است و سرما   

 يرهايسك با متغيرات در ريي را ارائه كردند و نشان دادند كه تغيمدلها   آن.كنند  ميرا طلب
 . در ارتبـاط اسـت  ، به ارزش بازار شركتيندازه و نسبت ارزش دفتر     مثل ا  ،خاص شركت 

ش ي باعث افـزا ،ك و اخبار بديستماتيسك سي باعث كاهش ر،نشان دادند اخبار خوب ها    آن

ك كم يستماتيسك سي با ريه گذاريسرماهاي   پروژه ،ها  شركت. شود  مي كيستماتيسك س ير
 ،دي جديه گذاري سرمايپس از اجرا. كنند مي  اجرا، برتريه گذاريسرماي  نهيرا به عنوان گز

ابد كـه   ي  مي  كاهش يآتهاي     در دوره  ، شركت ينقدهاي    انيك جر يستماتيسك س يمتوسط ر 

  انتظـار ،نيبنـابرا  .شـود   ميه گذارانين عامل باعث كاهش متوسط بازده مورد انتظار سرما يا
 يمنف ـي   رابطـه ، سـهام يت و بازده آياتيعملهاي   يي در دارا  يه گذار ين مبلغ سرما  يرود ب  مي

  . وجود داشته باشد
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  قيتحقي  نهيشيپ. 5
لـر  ي و ميانيگليمودي  لهين بار به وس ي اول ، بر ارزش شركت   ين مال يتامهاي    ر روش يتاث

هـاي   نهي هزنبود(ه ين دو محقق با فرض كامل بودن بازار سرما     يا. مطرح شده است  ) 1958(

 ـ مال و نبـود  يورشكستگي    نهي و هز  يمبادلات  ين مـال يتـام ي  وهي شـدند كـه ش ـ  يمـدع ) تاي
هـاي   نـه يبـا در نظـر گـرفتن هز   هـا    آنبعـدها .  ندارديريتاثها    آن بر ارزش بازار   ،ها  شركت

ر يتـاث ها   بر ارزش شركت،ين ماليتامي  وهي اظهار داشتند ش،ات بر درآمد ي و مال  يورشكستگ

ق ي ـ خـود را از طر يه گذاريسرماهاي  بخش اعظم پروژهها  گذار است و بهتر است شركت  
  .  كنندين مالي تام،يبده

ي   و نحـوه ين مـال  يمختلـف تـام   هـاي     ر روش ي در مورد تاث   ،يانيگليلر و مود  يبعد از م  

 صورت گرفتـه    يقات متعدد ي تحق ، سهام يبر بازده آت  ها    ن روش يد حاصل از ا   يمصرف عوا 
ران و قـات لـوگ  يتـوان تحق   مـي ،ق حاضـر ي ـقات مرتبط با موضوع تحق    ياز جمله تحق  . است

 ـبـه ا  هـا      آن .را نام بـرد   ) 1996(21گرانيب و د  يو آك ) 1995(20تريرا دند كـه   يجـه رس ـ  ين نت ي

تر از   كميليد منتشر كرده اند، خي كه سهام جديهاي  شركتيدار د و نگهين بازده خريانگيم
 اسـت كـه اقـدام بـه انتـشار سـهام       يمـشابه هـاي     شركت يدار د و نگه  ين بازده خر  يانگيم

 ـ نظ يته محققـان  الب. اند نكرده ، هـاو و    )1986(23س و كـوار   ي، ماسـول  )1980 (22سير ماسـول  ي

 بـر    را دي ـسهام جد ي    ر عرضه ي تاث يبه بررس ) 2004(و آلن    25و رادرفورد ) 1988(24نگيليش
 در  يدار  معنـي  باعـث كـاهش      ،دي ـدند كه انتشار سهام جد    يجه رس ين نت ي و به ا   مت سهام يق

 ـ  ،دهـد   مـي گر نـشان يقات ديتحق. )2004رادرفورد و آلن،   ( شود  مي مت سهام يق  يبـازده آت

با زمـان    دادين رو يابد كه ا  ي  مي  كاهش يدار  معني به طور    ،دي پس از انتشار سهام جد     ،سهام
   ).2002كر و وگلر، يب(  مرتبط است ،رانيمدي  لهي انتشار سهام به وسيبند

 27 ژانـگ  ي و ژ  ي كـا  ي، ج ـ )2005(26ك چـو  يانـگ ش ـ  ي مثـل    ين، محققان يعلاوه بر ا  

.  پرداختـه انـد   ، سهام ي بر بازده آت   ير بده ي تاث ي به بررس  ،)2006(ا  يا و گارس  يو مار ) 2005(
 ـ،د كـه اولا يجه رس ين نت يانگ به ا  ي  ـ ي ب  ـ از طرين مـال ي و تـام ي سـهام عـاد  ين بـازده آت ق ي

كوتاه مـدت  هاي  يش در بدهي افزا،ايمثبت وجود دارد و ثاني     رابطه ،كوتاه مدت هاي    يبده

ش يجاد شده اند باعـث افـزا  يبلندمدت اهاي  ي از بدهي با مبلغ مشابه  ينيگزيل جا يكه به دل  
 ـ يجه رسين نتي ژانگ به اي و ژي كايج. شوند  مي  سهام يبازده آت  رات در يي ـن تغيدند كـه ب

 ي بلندمـدت از بـده  ير بدهي وجود دارد و تاثيمنفي   رابطه، سهامي و بازده جارياهرم مال 
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 ي بر بازده آتيري تاث،ير در اهرم ماليي، تغن حاليبا ا.  استتر شين رابطه بي در ا،كوتاه مدت

بـا  هـاي   مت بازار سـهام در شـركت  يدند كه قيجه رسين نتيا به ايا و گارس  يمار. سهام ندارد 
 ي در حال.دهد  مي واكنش مثبت نشان،يانتشار بدهي   هي به اعلام  ،نيينسبت پرداخت سود پا   

 ـ بـه ا يدار معنـي  واكـنش  ،بالابا نسبت پرداخت سود هاي   كه در شركت    داد نـشان ي ـن روي

   . )2006ا ،يا و گارسيبه نقل از مار(دهد نمي
دند كه  يجه رس ين نت يبه ا ) 2006(28گرانيو برادشو و د   ) 2003(چاردسون  ي اسلوان و ر  

 وجود دارد و يمنفي     رابطه ، سهام ي و بازده آت   ي خارج ين مال ير در كل تام   يين خالص تغ  يب

 ، سـهام ي با بـازده آت ـ ي خارجين مالي تاميك از اجزايهر  ي    سه با رابطه  يان رابطه در مق   يا
ر در يي ـن خالص تغيبي  دند كه رابطهيجه رسين نت يبه ا ) 2006(آگارال و آنگ    .  است تر  يقو

ن يسـهام تـام  ي   هير در سـرما   يي خالص تغ  يعني آن،   يك از اجزا  ي و هر    ي خارج ين مال يتام
ن يجاد شده به منظور تـام     ياهاي    ير در بده  يي خالص تغ   و يشده از محل منابع برون سازمان     

 ـ، ان حـال يبا ا.  بوده استدار معني و  ي منف ،يمال  ،ين رابطـه پـس از كنتـرل اقـلام تعهـد     ي

   . نبوده استدار معني
بر بـازده    راين ماليد حاصل از تاميمصرف عوا ي    ر نحوه ي تاث ، از محققان  يگريگروه د 

 ـانـد كـه در ا    قرار دادهي مورد بررس ، سهام يآت چاردسـن  يتـوان اسـلوان و ر    مـي ،نـه ين زمي

و ) 2005( 31گراني، كوپر و د  )2004(30گراني، ژانگ و د   )2004 (29گرانيتمن و د  ي، ت )2003(
ن خـالص  ي ب ـيمنفي  رابطه ،ها  آنقاتيتحقي  جهيرا نام برد كه نت  ) 2006(گران  يبرادشو و د  

گران، يبه نقل از برادشو و د( كند  ميدييرا تا سهام ي و بازده آتياتيعملهاي    يير در دارا  ييتغ

2006 .(  
ت در  ي و محـدود   ين مـال  ي تـام  ي بـرا  يبـده  سازمان يافته بازار   ل نبود ي به دل  ،رانيدر ا 

ق ي ـن تحقي ـموضوع اي  نهي در زمياديمطالعات ز ،ها  شركتياوراق مشاركت از سو    انتشار

.  متمركز شده اسـت ،ديهام جدانتشار س   حول تر  شي ب ،قات موجود يانجام نشده است و تحق    
  :م كرديتوان به سه دسته تقس مي  رايقات داخليج تحقينتا

) 1383 (ي زاده فـر و ابونـور      ييحيو  ) 1380 (ير محراب ي م ؛)1375(شمس عالم   ) الف

  .  بر بازده سهام ندارديري تاث،هيش سرمايقات خود نشان دادند كه افزايدر تحق
 ـبـه ا  ) 1384(و گـازران    ) 1384(انيگل كار  و   ي رودپشت ؛)1381 (ي دولت آباد  )ب ن ي

  . شود   ميمت و بازده سهاميش قي باعث افزا،هيش سرمايدند كه افزايجه رسينت
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مـت و  ي باعـث كـاهش ق  ،هيش سـرما  يد كه افزا  يجه رس ين نت يبه ا ) 1374 (ي رحمان )ج

  .  استيمت تئوري از كاهش قتر  كم،ن كاهشي اي ول؛شود  ميبازده سهام
  

  قيتحقات يفرض. 6
ي   و نحـوه ين مـال يمختلـف تـام  هاي  ن روش ين روابط ب  يي به منظور تب   ،قين تحق يدر ا 

ي  هي فرض ـ4 و ياصـل ي   هي فرض ـ 5 ، سهام يو بازده آت  ها    ن روش يد حاصل از ا   يمصرف عوا 

  : قرار گرفته استي مورد بررس،ريبه شرح ز يفرع

 ير عـاد ي ـو بازده غ كل ين ماليتام ر در يين خالص تغ  يبي     رابطه : اول ياصلي    هيفرض

  .  استي منف،سهامي  انباشته

 ين مـال  يتام  كه پس از   يهاي   انباشته سهام شركت   يرعادي بازده غ  : دوم ياصلي    هيفرض

  . استي منف،ش داده اندي خود را افزاياتيعملهاي  يي خالص دارايخارج

 ين مـال يتـام   كه پس ازيهاي   انباشته سهام شركت   يرعادي بازده غ  : سوم   يه اصل يفرض

  .  استي منف،اند ش دادهي خود را افزاياتيعملهاي  يي خالص دارا،يداخل

 ي خارجين مال ي به تام  ي داخل ين مال ي كه نسبت تام   يهاي  شركت:  چهارم يه اصل يفرض

  .  دارنديتر ب پاسخ سود بزرگي ضر، دارنديتر بزرگ

 و ي خـارج ين مـال ي به تـام ي داخلين مالين نسبت تاميبي     رابطه : پنجم يه اصل يفرض

  . استتر ي قو،اديبا رشد زهاي   در شركت،ب پاسخ سوديضر

  :ر آزمون شده استي به شرح زيفرعي  هي چهار فرض، اولياصلي  هيدر ارتباط با فرض

 ير عادي و بازده غي خارجين مالير در تاميين خالص تغيبي    رابطه : اول يه فرع يفرض

  .  استي منف،انباشته سهام

 ير عـاد ي و بازده غي داخلين مالير در تاميين خالص تغيبي   بطه را : دوم يه فرع يفرض

  . استي منف،انباشته سهام

 از محل سـهام  ي خارجين مالير در تاميين خالص تغ  يبي     رابطه :م سو يفرعي    هيفرض

  .  استي منف، انباشته سهاميرعاديو بازده غ

ن ينظور تامجاد شده به مي اير در بدهيين خالص تغيبي     رابطه : چهارم يفرعي    هيفرض

  . است،ي انباشته سهام منفيرعادي و بازده غيمال
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  قيروش تحق. 7

  يآماري  جامعه و نمونه. 1-7
رفته شده در بورس اوراق بهـادار  يپذهاي    شركتي    هي كل ، مورد مطالعه  يآماري    جامعه

  .  است1378 از سال ،تهران
  : انتخاب شده است،ريزهاي  تيق بر اساس محدوديتحقي  نمونه

  .  بورس اوراق بهادار باشندي در تابلو1385 تا 1378 كه از سال يهاي شركت .1

  . ان اسفند هر سال باشدي به پايمنته ها  شركتيسال مال .2
  .  از سه ماه نباشدتر شيب ،ها  سهام شركتيوقفه معاملات .3

 455( شـركت  65 ،ق شامليتحقي   در نظر گرفته شده، نمونه    هاي    تيبر اساس محدود  

 1  شماره در جدول،يآماري  انتخاب شده به عنوان نمونههاي  تعداد شركت. است) همشاهد
  .منعكس شده است

  

  بر اساس نوع صنعت،نمونههاي   تعداد شركتيطبقه بند: 1 جدول

  نوع صنعت
تعداد 

  نمونه
  نوع صنعت

 تعداد

  نمونه

  2  يبرقهاي  ن آلات دستگاهيماش  1  منسوجات

  9  ت قطعاتخودرو و ساخ  1  يمحصولات چوب

  1  قند و شكر  1  ريانتشار و چاپ و تكث

  6   بجز قند و شكريدني و آشامييمحصولات غذا  2  ينفتهاي  فرآورده

  10  ييمواد و محصولات دارو  4  كيك و پلاستيلاست

  6  ييايميمحصولات ش  4  يفلزات اساس

  2  كي و سراميكاش  2  يساخت محصولات فلز

  8   و گچمان، آهكيس  6  زاتين آلات و تجهيماش

 
  قيتحقهاي  هي آزمون فرضيمورد استفاده براهاي  مدل. 2-7

   : استفاده شده است5 تا 1هاي   از مدل،قي تحقيها هي آزمون فرضيبرا

   اول ياصلي  هي مدل آزمون فرض-
CARi,t+1 = α + β1

*
�Fini,t + β2

*
UX i,t + β3

* 
BETA i,t + β4

*
SIZE i,t + ei,t+1  
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  87   سهامي بر بازده آتين ماليتامهاي  ر روشي تاثيبررس

 )1(مدل 
   

   اول و دوم يفرعهاي  هيفرضمدل آزمون  -
CARi,t+1 = α + β1

*
�XFini,t+β2

*
�IFini,t +β3

*
UX i,t + β4

*
BETA 

i,t+β5
*
SIZEi,t + ei,t+1  1 –1(مدل(  

   سوم و چهارميفرعهاي  هي مدل آزمون فرض-
CARi,t+1 = α + β1

*
�Equityi,t + β2

*
�Debti,t + β3

*
�IFini,t + β4

*
UX i,t + β5

* 

BETA i,t + β6
*
SIZE i,t+ ei,t+1                                                        1 –2(مدل(   

    دوم و سومياصلهاي  هي مدل آزمون فرض- 
CARi,t+1 = α + β1

*
�EXNOAi,t + β2

*
�INOAi,t + β3

*
�CASHi,t + ei,t+1      

 )2( مدل

   چهارمياصلي  هي مدل آزمون فرض- 

CARi,t+1 = α +β1
*
UXi,t+β2

*
I/XFi,t

*
UXi,t +β3

*
LEVi,t

*
UXi,t+β4

*
BETAi,t

*
UXi,t 

+β5
*
PERSi,t

*
UXi,t +β6

*
HIi,t

*
UXi,t+β7

*
SIZEi,t

*
UXi,t+ ei,t+1                 3(مدل(  

          پنجمياصلي  هي مدل آزمون فرض- 

CARi,t+1=α+β1
*
UXi,t 

+β2
*
I/XFt

*
UXi,t+β2,H

*
HIi,t

*
I/XFi,t

*
UXi,t+β3

*
LEVi,t

*
UXi,t +β4

*
 BETAi,t

*
UXi,t 

+β5
*
PERSi,t

*
UXi,t+β6

*
HIi,t

*
UXi,t+β7

*
SIZEi,t

*
UXi,t + ei,t+1    4( مدل(  

  

   مورد مطالعه يرهايف متغيتعر. 3-7

 بــر اســاس دو ،)4( ،)3(، )2(، )1-2(و ) 1-1(، )1(هــاي   مــدليحي توضــيرهــايمتغ
  . ر محاسبه شده استي به شرح ز،ان وجوه نقديازنامه و جرتر كرديرو

CARi,t=  انباشته سهام شركت     يرعادي غ  بازده iدر زمان  t  گـر  ي، بـه عبـارت دCAR 

  .است t در زمان ،i شركتير عاديغهاي   بازدهين هندسيانگيبرابر م
  : ر استي به صورت ز،رين متغياي   فرمول محاسبه

 tmti RRAR ,, −=  

CAR  =∏
=

−+
12

1 , 1)1(
t tiAR  

AR   يعادر  ي برابر بازده غ  ،Ri,t    شركت   يواقع برابر بازده I   در زمـان t   و Rm,t   برابـر
 بـه عنـوان     ،مـت ي و ق  ي شاخص بازده نقـد    ،قين تحق يدر ا . است سهام   بازده شاخص بازار  

  . در نظر گرفته شده است،بازاري  ندهينما
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 ،انهي سـال ي عـاد  ي تا قبل از مجمع عمـوم      t بازده بعد از مجمع زمان    ي    خ محاسبه ي تار

  .ر نظر گرفته شده است دt+1زمان
�Fini,t =  كل شركتين مالير در تام ييخالص تغ i در زمان tر بر متوسط كل ين متغي، ا

   .م و همگن شده استيتقس ،ها ييدارا

= �IFini,tشركتي داخلين مالير در تاميي خالص تغ  i در دورهtر ي ـن متغيرات ايي، تغ
  .م و همگن شده استيتقسها  ييبر متوسط كل دارا

i,t �XFin =  شـركت  ي خـارج  ين مال ير در تام  ييخالص تغ  i     در زمـان t ـ، ا  ر ي ـن متغ ي

جاد شده به منظور ياهاي  ير در بدهيي از محل سهام و تغ ي خارج ين مال ير در تام  ييشامل تغ 
  .  استين ماليتام

�Equityi,t=   ين شـده از محـل منـابع بـرون سـازمان          يتامي    هير در سرما  ييخالص تغ 
   ؛t در زمان iشركت 

 �Debti,t = شركت ين ماليجاد شده به منظور تامياهاي  ير در بدهييتغ i در زمان t؛  

�NOAi,t=   شركت ياتيعملهاي  يير در خالص دارا يي درصد تغ i  در زمـان t  منظـور ،
ه ي نقد و سـرما يشركت پس از كسر موجود    هاي    يي كل دارا  ،)OA (ياتيعملهاي    يياز دارا 

ن ي كه با هدف تـام يهاي ي، بدهياتيعملهاي  يير گاه از داراه. كوتاه مدت است هاي    يگذار

 ـآ  مـي  به دسـت ياتيعملهاي    يي خالص دارا  ،دجاد نشده اند، كسر شو    ي ا يمال اسـلوان و  ( دي
  ). 11 :2003چارد سن،ير

�EXNOAi,t  =ي خـارج ين شده از محل منابع مال  ي تام ياتيعملهاي    يير در دارا  ييتغ 

   ؛t در زمان iشركت 
�INOAi,t  =ي داخل ـين شـده از محـل منـابع مـال         ي تام ياتيعملهاي    يير در دارا  ييتغ 

  ؛t در زمان iشركت 

I/XFi,t=  شركت ي خارجين ماليم بر تامي تقس،ي داخلين ماليتام i در زمان t؛   
CASH = كوتاه مدتهاي  يه گذاري نقد و سرمايموجود.   

 ي كنترليرهايمتغ. 4-7

جـز   بيگـر ير عوامـل د يام ممكن است تحـت تـاث     سه ير عاد ي كه بازده غ   ييجا از آن 
 بـر بـازده   ين ماليتامهاي    ر روش ي تاث تر  قي دق ي، به منظور بررس   ردي قرار گ  ين مال يروش تام 

، ي، رشد شركت، اهرم مالير عادي مانند سود غ،اثرگذار بر بازدههاي   ريمتغ ، سهام ير عاد يغ
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ها    آن وارد مدل شده تا اثر     ،ركتشي     سود و اندازه   يداريسود هر سهم، پا    راتييب تغ يضر

  . آزمون شودتر قي دق،قيتحقهاي  هيكنترل و فرض
UXi,t = شركتير عاديغهاي  سود  i در زمان t  

HIi,t*UXi,t = ضرب در    يمجازر  يك متغ ي UXق در رابطه  ين تحق يپنجم ا ي    هي فرض ؛

ر يو بازده غ   ي خارج ين مال ي به تام  ي داخل ين مال ين نسبت تام  يبي    با شدت و ضعف رابطه    
بـا  هاي    ب پاسخ سود، در دو گروه شركت      ين ضر ير جانش ي به عنوان متغ    انباشته سهام  يعاد

بـه دو گـروه   ها  شركت ،هين فرضي آزمون ا يبرا.  است ،با رشد كم  هاي    اد و شركت  يرشد ز 

 ـبـا رشـد ز  هـاي    منظـور از شـركت    ،قي ـن تحق ي ـدر ا . اند م شده يفوق تقس   آن دسـته از  ،ادي
ي  ان دورهي ـدر پاهـا    آن بـه ارزش بـازار سـهام     يكه نسبت ارزش دفتـر      است يهاي  شركت

بـا  هـاي    آن شركت جزو شركت   ،ن صورت ير ا ي در غ  ن نسبت باشد؛  ياي    انهي از م  تر  كوچك
 ـبـا رشـد ز  هاي   در گروه شركت   ي كه شركت  يدر صورت . رود  مي رشد كم به شمار    اد قـرار  ي

  .  است برابر صفر،ن صورتير ايك و در غي برابر HI ،رديگ

 LEVi,t = شركت   ياهرم مال i    در زمان t   ـها  ييبر كل داراها    يم كل بده  ي كه از تقس  ه ب
  .دست آمده است

BETAi,t=  سود هر سهم يمنظور از سود عاد  هر سهم،  يرات سود عاد  ييب تغ يضر ،

 ساله در نظر 5ي  ك دورهي ،راتييب تغيضري   محاسبهي است و براير عاديقبل از اقلام غ   
 هر سهم سال    يرات سود عاد  ييب تغ يضري     محاسبه ي برا ،به عنوان مثال  . ده است گرفته ش 

ي    محاسـبه  ي اسـتفاده شـده و بـرا       1378 تـا    1374هاي     سال يسود عاد هاي     از داده  1378

 مـورد  1379 تـا  1375هـاي    سـال يسـود عـاد   هاي     داده ،1379رات سود سال    ييب تغ يضر
ار سود هر سـهم بـر       يم انحراف مع  يق تقس يطررات از   ييب تغ يضر .استفاده قرار گرفته است   

  . محاسبه شده است،ن آنيانگيم

PERSi,t = سود يداري پاي كه دارايهاي  آن دسته از شركتي كه براير مجازيك متغي 
بـه  ها    شركت ،ن حالت يدر ا .  برابر صفر است   ،ن صورت ير ا يك و در غ   ي برابر   ،اد هستند يز

 ـ در پا،مت بازار هر سهم  ي به ق  يبت سود عاد  م شده اند و اگر نس     ي تقس يده گروه مساو   ان ي

 سـود  يداري پايرد، آن شركت داراي قرار گياني در شش گروه م،ك شركتي قبل   يسال مال 
چل پارك و ( ن صورت برابر صفر استير اي و در غكيبرابر PERS ،نياد است و بنابرايز

  ). 38 :2001نكس،يپ
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SIZEi,t = داد سهام منتشر شده ضـرب در ارزش        شركت كه برابر است با تع     ي    اندازه

 ارزش بـازار حقـوق   يعيتم طبي لگار،قين تحقيدر ا . استيان سال ماليبازار هر سهم در پا   
چل پارك ( به كار رفته است ،شركتي  ن اندازهير جانشيصاحبان سهام شركت به عنوان متغ

   ).38 :2001نكس،يو پ
 
 ها آني  محاسبهي  وهق و نحيتحقهاي  رياطلاعات مربوط به متغ :2 جدول

يرد
  ف

  محاسبهي  نحوه  عنوان

 كل  ين مال ير در تأم  ييخالص تغ   1
(�Fin)  

 ين مالير در تامييخالص تغ + ي داخلين مالير در تام  ييخالص تغ 
  يخارج

2  
 ين مــالير در تــأمييــخــالص تغ

  )�IFin( يداخل

 ي ابتـدا و انتهـا     1مابـه التفـاوت سـود انباشـته       : دگاه ترازنامه ياز د 
  لاتيقبل از تعد ي دوره
 +ات  ي ـوجـه نقـد حاصـل از عمل       : ان نقد يدگاه صورت جر  ياز د 

  ها ييوجوه حاصل از فروش دارا

4  

ن يه تـأم  ير در سرما  ييخالص تغ 
  شده از

ــابع خــــارج   ــل منــ  ي محــ

)�Equity(  

ه از محـل مطالبـات و آورده   يش سـرما يافـزا : دگاه ترازنامـه  ياز د 
ر در سـود  ييص تغ خال+ ييه اهداير در سرما يي خالص تغ  + ينقد

  ي و پرداختنيشنهاديسهام پ

 - صاحبان سهام يآورده نقد: ان وجوه نقديدگاه صورت جرياز د
  يسود پرداخت

5  
ــخــالص تغ ــدهيي ــاي  ير در ب ه

 ين مال يجاد شده به منظور تأم    يا
(�Debt)  

پـس از كـسر   هـا   ير در كـل بـده  ييخالص تغ : دگاه ترازنامه ياز د 
ان خدمت كاركنان و سود سهام ي پايايره مزاير در ذخييخالص تغ

  ي و پرداختنيشنهاديپ
ش وجوه نقد از يخالص افزا: ان وجوه نقد يدگاه صورت جر  ياز د 

ات بر درآمد   ي مال -ين مال يتامهاي    تياز بخش فعال  ها    يمحل بده 
  يپرداخت

6  
هــاي  يــير در خــالص داراييــتغ

  (�NOA) ياتيعمل

 پـس  يادكوتاه مدت و بلندمدت و سهام ع ـ    هاي    يجمع كل بده  

ره يكوتاه مدت و ذخهاي  يه گذاري و سرماي نقديازكسر موجود
  ان خدمت كاركناني پايايمزا

7  
 ياتي ـعملهـاي     يـي ر در دارا  ييتغ
 ين شده از محل منـابع مـال    يتأم

  (�EXNOA) يخارج

ن ير در تـام   يي ـ خـالص تغ   - ياتيعملهاي    يير در خالص دارا   ييتغ
  ي داخليمال
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يرد
  ف

  محاسبهي  نحوه  عنوان

8  
 يتاي ـعملهـاي     يـي ر در دارا  ييتغ
 ين شده از محل منـابع مـال    يتأم

  (�INOA) يداخل

 ين مالير در تاميي خالص تغ-ياتيعملهاي  يير در خالص داراييتغ
  يخارج

 (UX) ير عاديغهاي  سود  9
ات ي ـر مترقبـه و عمل ي ـمابه التفاوت سود خالص قبـل از اقـلام غ        

   قبليان دوره ماليم بر ارزش كل شركت در پايمتوقف شده تقس

 يرات ســود عــادييــب تغيضــر  10
(BETA) 

   هرسهميار سود عادي انحراف مع / هر سهمين سود عاديانگيم

  ها يكل بده/ ها  ييكل دارا  (LEV) ياهرم مال  11

 (PERS) سود يداريپا  12
 قبـل  يان دوره مـال يمت هر سهم در پا    ينسبت سود هر سهم به ق     

  )2001نكس، يچل پارك و پ(

  ) تعداد سهام×مت بازار هر سهم يق(تم يلگار  (SIZE)اندازه شركت   13

 انباشـته سـهام     ير عـاد  يبازده غ   14
(CAR)  

 ي مابه التفاوت بازده هر سهم و بازده بازار در ط          ين هندس يانگيم
  ك دوره دوازده ماههي

  +)  قيمت بازار-قيمت اسمي(درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات({
  } ) افزايش قيمت هر سهم +سود نقدي +سود سهمي                         

بازده هر سهم در يك دوره=  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  (ri,t) 

   قيمت هر سهم در ابتداي دوره                                   
  
   نقدي درابتدا و انتهاي دوره ماليمابه التفاوت شاخص قيمت و بازده                               

بازده بازار=  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  (rm,t) 

  شاخص قيمت و بازده نقدي در ابتداي دوره مالي                                       

  ستها  شامل اندوخته،سود انباشته. 1

  

  قيتحقهاي  افتهي .8

  يفيآمار توص. 1-8 
 ـبه دل. دهد  مينشان ق رايتحقهاي   ري متغ يفي آمار توص  ،3  شماره جدول ت يل محـدود ي

 ـ از د   صرفا يفي آمار توص  ،در حجم مقاله   هـاي   دادهي  هي ـشـده و از ارا  هئ ـدگاه ترازنامـه ارا  ي
  :نظر شده است  صرف،يان نقديدگاه صورت جريد

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


   92  دانشـگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

  قيتحقهاي  ري متغيفيآمار توص: 3 جدول
  يبيتركها  داده  يمقطعهاي  داده

  ريمتغ
  نهيكم  نهيشيب  نيانگيم

انحراف 
  اريمع

  نهيكم  نهيشيب  نيانگيم
انحراف 

  اريمع

CAR 024/0-  35/0  29/0  124/0  024/0-  99/0  79/0-  35/0  

�FinBS
32  208/0  32/0  02/0  07/0  208/0  21/1  66/0-  19/0  

�IFinBS  2083/0  38/0  08/0  074/0  2083/0  53/0  22/0-  088/0  

�XFinBS  149/0  18/0  02/0-  036/0  149/0  07/1  63/0-  19/0  

�EquityBS  045/0  16/0  01/0-  043/0  045/0  58/0  43/0-  099/0  

�DebtBS  104/0  3/0  02/0-  06/0  104/0  09/1  66/0-  176/0  

�INOA  059/0  04/0  1/0  029/0  059/0  53/0  22/0-  8/0-  

�EXNOA  13/0  29/0  0  062/0  13/0  87/0  66/0-  132/0  

UX  025/0  57/0  24/0-  132/0  025/0  23/0  16/0-  056/0  
  

 CAR :دوازده ماهـه؛ ي  ك دورهي ـ ي در ط ـ، مابه التفاوت بازده هـر سـهم و بـازده بـازار           ين هندس يانگيم  
�Fin : ؛ي خارج ين مال ير در تام  ييخالص تغ  + ي داخل ين مال ير در تام  ييخالص تغ �IFin : التفـاوت   مابـه 

 i شركت ي خارجين مالير در تامييخالص تغ: XFin لات؛يقبل از تعد ي     دوره ي ابتدا و انتها   1سود انباشته 
ر در يي خالص تغ+ يه از محل مطالبات و آورده نقديش سرمايافزا: �Equity  است،ين ماليتام ،tدر زمان 

 ياتيعملهاي  يير در خالص داراييتغ: �EXNOA ؛ير در سود سهام پرداختنيي خالص تغ + ييه اهدا يسرما
ر در يي ـ خـالص تغ  -ياتيعملهاي    يير در خالص دارا   ييتغ: �INOA ؛ي داخل ين مال ير در تام  يي خالص تغ  -
 يايمزاي  رهير در ذخييپس از كسر خالص تغها  ير در كل بدهييخالص تغ :�Debt ،� ؛ي خارجين ماليتام
م ي تقسير عاديمابه التفاوت سود خالص قبل از اقلام غ      : UX،ينان خدمت كاركنان و سود سهام پرداخت      يپا

  . قبليمالي  ان دورهي در پا،بر ارزش كل شركت

   اولياصلي  هيآزمون فرضي  جهينت. 2-8

 مـنعكس  4  شـماره   در جدول  ، اول ياصلي    هي آزمون فرض  يبرا) 1(ج برآورد مدل    ينتا

كرد ترازنامـه  يبر اساس رو) ∆TFin( كلنير در تامييمرتبط با خالص تغ tآماره  . شده است 
 ـيتركهـاي      داده ي برا ،ان وجوه نقد  يو جر   ـ بـه ترت   33يب  ي و بـرا 5616/0 و 82/3 برابـر   ،بي

valuep و -498/1 و  43/0ب برابـر    ي به ترت  34يمقطعهاي    داده  ـيتركهـاي    دادهي بـرا −  يب

دهند كـه     مي نشان1394/0و  669/0  برابر ،يمقطعهاي     داده ي و برا  5747/0 و   0002/0برابر  
 ـيتركهـاي      كل بر اساس داده    ين مال ير در تام  يين خالص تغ  يصرفا ب  ترازنامـه و  كـرد  ي رو يب
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هـاي    وجـود دارد و بـر اسـاس داده      يدار  معنيمثبت  ي     رابطه ، انباشته سهام  يرعاديبازده غ 

ن ير در تـام ي ـين خالص تغي ب،ان وجوه نقديكرد جري رو،يبيتركهاي  ن دادهي و همچن  يمقطع
 ـاز ا.  وجـود نـدارد  يدار  معنـي ي     رابطـه  ، انباشـته سـهام    يرعادي كل و بازده غ    يمال ن رو، ي

 كل ين مالير در تاميين خالص تغي بدار معني ي بر وجود رابطه منفيق مبنياول تحقي  هيفرض

2آماره. شود  نمي ديي تا ،%5 يسهام در سطح خطا   ي     انباشته يرعاديو بازده غ  
R ل شده  يتعد

 ـيتركهـاي     داده ي بـرا  ،ان وجـوه نقـد    ي ـكرد ترازنامه و جر   يبر اساس دو رو     ـ بـه ترت ،يب ب ي

 ـ بـه ترت ،يمقطع ـهـاي    دادهيو برا1079/0 و   1426/0برابر   نـشان 000/0 و 000/0ب برابـر ي

 يي از توان بالا  ،يبيتركهاي     بر اساس داده   ، كل ين مال ير در تام  ييد كه صرفا خالص تغ    ده مي
 خود  گر نبوداني ب،ن واتسونيآماره دورب. ستندير وابسته برخوردار نيرات متغيين تغيي تبيراب

  .  خطاستين اجزاي بيهمبستگ

   اول و دوم يفرعهاي  هيآزمون فرضي  جهينت. 3-8
 ين مـال ي و تـام ي خـارج ين مـال ير در تـام يين خالص تغيبي   رابطههاي    هين فرض يدر ا 

 5طـور كـه در جـدول     همـان .  آزمـون شـده اسـت   ،اشته سهام انبيرعادي با بازده غ  يداخل
ان ي ـكرد ترازنامـه و جر ي و با توجه به دو رو     يبيتركهاي    منعكس شده است، بر اساس داده     

 ـ يدار  معنـي  يمنفي     رابطه ،وجوه نقد   و بـازده  ي داخل ـين مـال ير در تـام يي ـن خـالص تغ ي ب

 بـر  ،ي خارجين مالير در تاميين خالص تغين، بيهمچن.  وجود ندارد، انباشته سهام  يرعاديغ
 ـ مثبت وجود دارد كـه ا ي ا رابطه، انباشته سهاميرعاديكرد ترازنامه و بازده غياساس رو  ن ي

 ،ان وجوه نقديكرد جري، بر اساس رون حاليبا ا.  استدار معني  ،%5 يرابطه در سطح خطا

  .  وجود ندارديدار معنيي   رابطه،رين دو متغين ايب
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   اولياصلي  هيآزمون فرضي  جهينت :4 جدول
  CAR: متغير وابسته

CARi,t+1 = α + β1  )1(مدل 
*
�Fini,t + β2

*
UX i,t + β3

* 
BETA i,t + β4

*
SIZE i,t + ei,t+1 

  يمقطعهاي  بر اساس داده  يبيتركهاي  بر اساس داده
  يحي توضيرهايمتغ

 t p-value آماره  ريب متغيضر t p-valueآماره   ريب متغيضر

TFinBS∆  *2904/0  82/3  0002/0  1124/0  43/0  669/0  

UX 7/0-  4725/0-  6368/0  591/0  8602/0  3931/0  

BETA 1598/0-  7704/0-  4415/0  5949/0-  7785/0-  4393/0  

يرو
ه 
نام
راز

د ت
كر

  SIZE 0815/0  6245/0  5326/0  0322/0-  869/0-  3883/0  

TFinCF∆  055/0  5616/0  5747/0  2959/0-  498/1-  1394/0  

UX 2654/0  1788/0  8582/0  8113/0  193/1  2374/0  

BETA 2516/0-  206/1-  2285/0  8584/0-  125/1-  265/0  

كيرو
جر

رد 
ي

د 
 نق

وه
وج

ن 
ا

  

SIZE 0002/0  0013/0  9989/0  0038/0-  
1045/0

-  
9171/0  

دگاه يد
  ازنامهتر

ان وجوه يدگاه جريد
  نقد

  دگاهيد
  ترازنامه

ان وجوه يدگاه جريد
  fآماره   نقد

-  -  351/0  876/0  

p-value -  -  3883/0  4837/0  

R
  000/0  000/0  1079/0  1426/0  ل شدهي تعد2

D.W 947/1  948/1  952/1  864/1  

 كرد ترازنامه،ي بر اساس رو، كلين مالير در تامييخالص تغ: � FinBS. استدار معني% 5 يدر سطح خطا *

FinCF � :ان وجـوه نقـد،   ي ـكـرد جر ي كل بر اسـاس رو ين مالير در تامييخالص تغUX : يرعـاد يسـود غ ،
BETA :يرات سود عادييب تغيضر ،SIZE :اندازه شركت   
  

 ـ،قـد ان وجوه نيكرد ترازنامه و جري و با توجه به دو رويمقطعهاي   بر اساس داده   ن ي ب

 ،%5 ي انباشته سـهام در سـطح خطـا    يرعاديو بازده غ   ي خارج ين مال ير در تام  ييخالص تغ 
ر در  يي ـن خالص تغ  ي ب ،كرد ترازنامه ين، بر اساس رو   يهمچن.  وجود ندارد  يدار  معنيي    رابطه

 ـمثبت وجود دارد كه اي   رابطه، انباشته سهاميرعادي و بازده غ   ي داخل ين مال يتام ن رابطـه  ي

 ـ،ان وجوه نقـد يكرد جري، بر اساس رو   ن حال يبا ا .  است دار  معني،% 5 يطادر سطح خ   ن ي ب
 ،%5 ي انباشـته سـهام در سـطح خطـا        يرعادي و بازده غ   ي داخل ين مال ير در تام  ييخالص تغ 
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Rهاي  آماره.  وجود ندارد  يدار  معنيي    رابطه
 ،ان وجوه نقديكرد ترازنامه و جري دو رو ي برا 2

 يمقطع ـهـاي   و بر اساس داده% 59/10و % 25/11 برابر ،بي به ترتيبيتركهاي    س داده اسابر
 از توان   ،ن مدل ي ا يحي توض يرهاين هستند كه متغ   يگر ا  اني ب 000/0و  % 7/2ب برابر   يبه ترت 

  خـود  دگر نبـو   اني ب .WDآماره  . ستندي برخوردار ن  ،ر وابسته يمتغ ر در يين تغ يي تب ي برا ييبالا

 ـ اول و دوم تحقيفرع ـهـاي   هي فرض،نيبنابرا.  خطاستين اجزاي ب يهمبستگ  در سـطح  ،قي
   .شوند  نميدييتا% 5 يخطا

  

  CAR:ر وابسته ي اول و دوم متغيفرعهاي  هيآزمون فرضي  جهينت: 5 جدول
CARi,t+1 = α + β1 )1-1(مدل 

*
�XFini,t+β2

*
�IFini,t +β3

*
UX i,t + β4

*
BETA i,t+β5

*
SIZEi,t 

+ ei,t+1  
  يمقطعهاي  داده  يبيترك هاي داده

  يحي توضيرهايمتغ
 t p-valueآماره  ب بتايضر

ب يضر
  بتا

 t   p-value آماره

ي  هيفرض
   اوليفرع

XFinBS∆  
*1895/0 001/2 046/0 1396/0-  579/0-  5647/0  

ي  هيفرض
   دوميفرع

IFinBS∆  2075/0 335/1 1827/0 
*9736/0  125/2  0378/0  

UX 076/0  0514/0  959/0  2275/0  3313/0  7416/0  

BETA 2777/0-  343/1-  18/0  1856/0-  244/0-  808/0  

يرو
مه
زنا

ترا
رد 

ك
 يرهايمتغ  

  يكنترل
SIZE 017/0  13/0  8967/0  035/0-  973/0-  3344/0  

ه يفرض
   اوليفرع

XFinCF∆  0562/0 4433/0 6577/0 4176/0-  645/1-  1052/0  

ه يفرض
   دوميفرع

IFincf∆  0541/0 5268/0 5986/0 2894/0-  458/1-  15/0  

UX 2683/0  1796/0  8576/0  8059/0  181/1  2422/0  

BETA 2516/0-  205/1-  229/0  8071/0-  05/1-  2979/0  

يرو
جر

رد 
ك

ي
قد

ه ن
جو

 و
ان

  

 يرهايمتغ
  يكنترل

SIZE 0001/0-  0006/0-  9995/0  0086/0-  233/0-  8169/0  

كرد يرو
  ترازنامه

  ان وجوه نقديكرد جريرو
كرد يرو

  ترازنامه
ان يكرد جريرو

  fآماره  وجوه نقد

-  -  356/1  8141/0  
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valuep −  -  -  2541/0  5444/0  
2

R000/0  027/0  1059/0  1125/0  ل شدهي تعد  

WD.  932/1  948/1  065/2  937/1  

  .  استدار معني %5 ي در سطح خطا*
XFinBS �: ؛)كرد ترازنامهيرو (ي خارجين مالير در تامييخالص تغ   
XFinCF �:؛)ان وجوه نقديكرد صورت جريرو (ي داخلين مالير در تاميي خالص تغ   
IFinBS �: ؛)كرد ترازنامهيرو (ي داخلين مالير در تامييخالص تغ   

IinCF �: ؛)ان وجوه نقديكرد صورت جريرو (ي داخلين مالير در تامييخالص تغ  
  

    سوم و چهارميفرعي  هيآزمون فرضي  جهينت .4-8

 از محـل صـدور   ن شـده  يتامي    هير در سرما  يير خالص تغ  ي تاث ، سوم يفرعي    هيدر فرض 

ي   رابطه، چهارميفرعي  هيدر فرض.  شده استي بررس، انباشته سهاميرعاديسهام بر بازده غ
 انباشـته  يرعـاد ي و بـازده غ ين ماليجاد شده به منظور تام   ياهاي    ير در بده  يين خالص تغ  يب

 مـنعكس  6در جـدول  هاي  هين فرضياطلاعات مربوط به آزمون ا   .  شده است  ي بررس ،سهام

 ـيتركهاي  بر اساس دادهها  هين فرض يج حاصل از آزمون ا    ينتا. تشده اس   و در ي و مقطع ـيب
 با بـازده    يدار  معنيي     رابطه ،يحير توض ين دو متغ  ين هستند كه ا   يانگر ا ي ب ،%5 يسطح خطا 

   .د نشده انديي تا، سوم و چهارميفرعهاي  هي فرض،ني بنابرا انباشته سهام ندارند؛يرعاديغ

    
   سوم و چهارميات فرعيزمون فرضآي  جهينت: 6 جدول

   CAR: ر وابستهيمتغ
CARi,t+1 = α + β1 )1-2(مدل 

*
�Equityi,t + β2

*
�Debti,t + β3

*
�IFini,t + β4

*
UX i,t + β5

* 

BETA i,t + β6*SIZE i,t + ei,t+1 

  يمقطعهاي  بر اساس داده  يبيتركهاي  بر اساس داده
ب يضر  يحي توضيرهايمتغ

  بتا
 t   p-value آماره

ب يضر
  بتا

  t  p-valueآماره

 يفرعي  هيفرض
  IFinBS  2357/0  48/1  1395/0  9605/0  *078/2  0422/0  دوم

 يفرعي  هيفرض
  EquityBS  3083/0  818/1  0698/0  2707/0-  692/0-  4922/0  سوم

يرو
مه
زنا

ترا
رد 

ك
 يفرعي  هيفرض  

  DebtBS 1519/0  44/1  1507/0  0912/0-  34/0-  7349/0  چهارم
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UX 009/0-  0061/0-  9951/0  203/0  289/0  774/0  

BETA 2829/0-  368/1-  1719/0  1556/0-  202/0-  8404/0  يكنترل يرهايمتغ  

SIZE 0241/0  1849/0  8534/0  0328/0-  897/0-  3735/0  

 يفرعي  هيفرض
  IFinCF 0904/0  87/0  385/0  2553/0-  292/1-  2014/0  دوم

 يفرعي  هيفرض
  EquityCF  2161/0  9404/0  3475/0  2081/0-  518/0-  6066/0  سوم

 يفرعي  هيفرض
  DebtCF  0607/0  3959/0  6924/0  5667/0-  503/1-  1382/0  چهارم

UX 3107/0  2081/0  8352/0  8195/0  191/1  2385/0  

BETA 2558/0-  226/1  2207/0  8784/0-  117/1-  2685/0  

يرو
جر

رد 
ك

ي
قد

ه ن
جو

 و
ان

  يكنترل يرهايمتغ  

SIZE 0044/0-  0337/0-  9732/0  0043/0-  114/0-  9099/0  

كرد يرو
  ترازنامه

ان يكرد جريرو
  وجوه نقد

كرد يرو
  ترازنامه

ان يكرد جريرو
  fآماره   وجوه نقد

-  -  144/1  697/0  

p-value  -  -  3487/0  653/0  

R
  000/0  0133/0  1055/0  1117/0  شدهل ي تعد2

D.W 937/1  944/1  01/2  948/1  

.  است دار  معني% 5 يدر سطح خطا   *
BSEquity : ن شـده از محـل منـابع        يه تـام  ير در سـرما   يي ـخالص تغ

  ؛)كرد ترازنامهيرو (يخارج

EquityCF : ؛)ان وجـوه نقـد  ي ـكـرد جر يرو (يمنابع خـارج  ن شده از محل     يتامي    هير در سرما  ييخالص تغ 
DebtBS : ؛)هكرد ترازناميرو (ين ماليجاد شده به منظور تام ياهاي    ير در بده  ييخالص تغ DebtCF: خالص 

  ؛)ان وجوه نقديكرد جريرو (ين ماليجاد شده به منظور تامياهاي  ير در بدهييتغ
  

   دوم و سوم ياصلهاي  هيون فرضآزمي  جهي نت.5-8
 يتوان به دو صورت كل ـ      مي  را ي و خارج  ي داخل ين شده از محل منابع مال     يوجوه تام 

ر در يي ـو تغ) كوتـاه مـدت  هـاي   يه گـذار ي نقد و سرما  يموجود (يمالهاي    يير در دارا  ييتغ

هـاي    يـي ر در خـالص دارا    ييتغ.  كرد يه گذار ي در شركت سرما   ،ياتيعملهاي    ييخالص دارا 
هـاي   يـي ر در خـالص دارا ييتغي   به دو دسته   ،ين مال يتوان بر اساس منبع تام      مي  را ياتيعمل

ن ي تامياتيعملهاي  يير در خالص دارا يي و تغ  ي داخل ين شده از محل منابع مال     ي تام ياتيعمل

 بـرآورد آن در جـدول  ي  جـه يكـه نت ) 2(مـدل . م كردي تقس،ي خارجيشده از محل منابع مال  
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  .دهد  ميدوم و سوم را نشانهاي  هيآزمون فرضي  جهي نت،دهه شئ ارا7 شماره

  
   دوم و سومياصلي  هيج آزمون فرضينتا: 7 جدول

   CAR: ر وابسته يمتغ
CARi,t+1 = α + β1   )2(مدل 

*
�EXNOAi,t + β1

*
�INOAi,t + β3

*
�CASHi,t + ei,t+1  

  يمقطعهاي  داده  يبيتركهاي  داده
ضريب   يحير توضيمتغ

  متغير
 t p-valueآماره   ضريب متغير t p-value آماره

EXNOA 0908/0  101/1  2717/0  0265/0  1043/0  9173/0  

INOA 2533/0  *51/2  0124/0  075/1  *668/2  0098/0  

CASH 3237/0  329/1  1847/0  0181/0-  0255/0-  9798/0  

  f  -  *14/3آماره 

p-value -  0316/0  
2

R0912/0  1235/0  ل شدهي تعد  

D.W  893/1  87/1  

ن شده از محل ي تامياتيعملهاي  يير در خالص داراييتغ: EXNOA.  استدار  معني% 5 يدر سطح خطا   *
 ؛ي داخل ـين شده از محل منابع مـال     ي تام ياتيعملهاي    يير در خالص دارا   ييتغ: INOA ؛ي خارج يمنابع مال 

CASH :كوتاه مدتهاي  يه گذاريرما نقد و سير در موجودييتغ  
  

ن شده از محـل  ي تامياتيعملهاي  يير در خالص دارايير تغي تاث، دومياصلي    هيدر فرض 

ج حاصـل از  ينتـا .  شـده اسـت  ي بررس ـ، انباشته سهاميرعادي بر بازده غي خارج يمنابع مال 
ر يتغم t آماره يبيتركهاي  بر اساس داده.  منعكس شده است   7 در جدول    ،هين فرض يآزمون ا 

 ين شـده از محـل منـابع مـال    ي تـام ياتي ـعملهاي  يير در خالص دارايي تغ يعنيمورد مطالعه   

ن ي ـن اين است كه بيگر ا اني ب2717/0 برابر p-value و  101/1برابر  ) EXNOA( يخارج
 يدار معنـي ي  رابطـه ، % 5 ي انباشته سهام در سـطح خطـا  يرعادي و بازده غ يحير توض يمتغ

 ـا t آمـاره    ،يمقطعهاي     داده اساسبر. وجود ندارد   ـبـه ترت   p-valueو  ر  ي ـن متغ ي  برابـر   ،بي

% 5 ير در سـطح خطـا  ي ـن دو متغ ين ا ي ب دار  معنيي     رابطه  گر عدم  اني ب 9173/0 و   1043/0
ر در خالص يين تغي بيدار معني ي بر وجود رابطه منفي دوم مبن يه اصل ين، فرض يبنابرا. است

 انباشـته سـهام   يرعادي و بازده غي خارجيمنابع مالن شده از محل ي تامياتيعملهاي    ييدارا
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   .شود  نميديي تا،%5 يدر سطح خطا

ن شده از محل ي تامياتيعملهاي   يير در خالص دارا   يير تغ ي تاث ، سوم ياصلي    هيدر فرض 
ج حاصل از آزمون ينتا.  شده استي بررس، انباشته سهاميرعادي بر بازده غي داخليمنابع مال

ن ي تـام ياتي ـعملهـاي   يير در دارايين خالص تغ  ي ب مثبتي     وجود رابطه  گر اني ب ،هين فرض يا

ن رابطه در سطح    ي انباشته سهام است كه ا     يرعادي و بازده غ   ي داخل يشده از محل منابع مال    

 ـ متغ t آمـاره    7جدول  .  است دار  معني،  % 5 يخطا  ـيتركهـاي    دادهي را بـرا   INOAر  ي  و يب

 ـ آن را بـه ترت    يدار  معنـي  و سطح    668/2 و   51/2ب  ي به ترت  يمقطع  0098/0 و 0124/0ب ي
ر يين تغي بدار معني يمنفي   بر وجود رابطه   ي سوم مبن  ياصلي    هين، فرض يبنابرا. دهد  مي نشان

 ـ تا،%5 ي انباشته سهام در سـطح خطـا  يرعادي و بازده غ  ياتيعملهاي    ييدر خالص دارا    ديي

آمـاره  .  خطاست ين اجزا ي ب ي خود همبستگ  ان گر نبود  ين واتسون ب  يدوربي    آماره. شود نمي
F   است كه    14/3 برابر   ،يمقطعهاي     بر اساس داده p-value ت ي ـگر كفا اني ب،0316/0 برابر

   .است% 5 ي مدل در سطح خطايكل

   چهارم ياصلي  هيآزمون فرضي  جهينت. 6-8
 ين مـال ي بـه تـام  ي داخل ـ ين مـال  ين نـسبت تـام    يبي     رابطه ، چهارم ياصلي    هيدر فرض 

 ياصـل ي    هيج آزمـون فرض ـ   ينتـا .  شده است  ي انباشته سهام بررس   يرعادي غ  و بازده  يخارج

ن ي بـه تـام  ي داخل ـين مالير نسبت تامي متغ tآماره  .  منعكس شده است   8 در جدول    ،چهارم
I/EXF (ي خـارج  يمال

*
UX ( و P-value    ـيتركهـاي     بـر اسـاس داده   و 6659/0 برابـر   ،يب

ب ي كـه ضـر    ن است يگر ا  اني ب 117/0  و 592/1 برابر   ،يمقطعهاي    و بر اساس داده   5058/0

 در  ي خـارج  ين مـال  ي به تـام   ،ي داخل ين مال ي نسبت تام  يحير توض ي متغ ي برا ي برآورد يبتا
ي   بر وجـود رابطـه  يق مبنيچهارم تحقي  هي فرض،نيبنابرا. ستي ندار معني ،%5 يسطح خطا 

 انباشته يرعادي و بازده غي خارجين مالي به تامي داخلين مالين نسبت تامي بدار  معنيمثبت  

  . شود  نميدييتا% 5 يسهام در سطح خطا
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   چهارمياصلي  هيج مربوط به آزمون فرضينتا: 8 جدول

   CAR: ر وابستهيمتغ
CARt+1= α + β1

*
UXt+ β2

*
I/XFt

*
UXt+ β3

*
LEVt

*
UXt+ β4

*
BETAt

*
UXt+ 

Β5
*
PERSt

*
UXt+ β6

*
HIt

* 
UXt + β7

*
SIZEt

*
UXt + et+1 3(مدل(  

  يمقطعهاي  بر اساس داده  يبيتركهاي  ساس دادهبر ا
  يحي توضيرهايمتغ

 t  p-valueآماره  ب بتايضر t p-value آماره  ب بتايضر

UX 0272/0  0166/0  9867/0  086/3  691/0  492/0  

I/EXF
*
UX 1208/0  6659/0  5058/0  059/0  592/1  117/0  

LEV
*
UX 0171/0  0242/0  9808/0  672/0-  216/0-  83/0  

BETA
*
UX 4734/0-  435/1-  152/0  637/0-  533/0-  596/0  

PERS
*
UX 3398/0  423/1  1554/0  084/0  885/0  38/0  

HI
*
UX 036/0  1718/0  8637/0  535/0-  96/0-  341/0  

SIZE
*
UX 0152/0  1085/0  9137/0  165/0-  381/0-  705/0  

  f  -  008/1آماره 

p-value -  435/0  

R
  001/0  1088/0  شدهل يعدت 2

D.W 9772/1  985/1  

 ين مالي به تامي داخلين مالينسبت تام: I/XF ؛يرعاديسود غ: UX . است دار معني% 5 يدر سطح خطا *
 يرات سـود عـاد  ييب تغي ضر: BETA ؛)يي به جمع كل دارا    ينسبت كل بده   (ياهرم مال : LEV؛يخارج

تم يلگـار : SIZE رشـد؛ هـاي     ن فرصـت  ير جانش يتغم: HI  سود؛ يدارين پا ير جانش يمتغ: PERS هر سهم؛ 
   .يمالي  ان دورهيارزش بازار شركت در پا

  

   پنجم ياصلي  هيآزمون فرضي  جهينت. 7-8
 ين مالي به تامي داخلين مالين نسبت تاميبي   شدت و ضعف رابطه،پنجمي  هيدر فرض

اد و ي ـشـد ز بـا ر هـاي    در دو نـوع شـركت  ، انباشـته سـهام  ي آت ـيرعادي و بازده غ   يخارج
ن ي آزمون ايبرا) 4(ج حاصل از برآورد مدلينتا.  شده استي بررس ،با رشد كم  هاي    شركت

 ـ متغيب بتـا يرود ضـر   مـي انتظـار .  منعكس شـده اسـت  9 در جدول   ،هيفرض  يحير توض ـي

HI
*
I/EXF

*
UX ب ين است كـه ضـر  يگر ا انيبها   افتهي. دار باشد  يتر از صفر و معن      بزرگ
 ـيتركهـاي    بر اساس داده  ،%1يخطار فوق در سطح     ي متغ يبتا  ـ ،يب  دار اسـت  ي مثبـت و معن

 ـ تر  يقوي     بر وجود رابطه   يق مبن يپنجم تحق ي    هين، فرض يبنابرا. )833/2 برابر با  tآماره  ( ن ي ب
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 انباشـته سـهام در   يرعـاد ي و بـازده غ   ي خـارج  ين مـال  ي بـه تـام    ي داخل ـ ين مال ينسبت تام 

 ـتا% 1 ي در سـطح خطـا  ،با رشد كـم  هاي سه با شركتياد در مقايبا رشد زهاي    شركت  ديي
 007/1ب برابر   ي به ترت  ،يمقطعهاي    اساس داده بر p-value  و t ن وجود، آماره  يبا ا . شود مي

 ين مـال ي بـه تـام  ي داخل ـين مـال ين نـسبت تـام  يبي   تفاوت در رابطه   گر نبود  اني ب 318/0و  

.  اسـت يررشـد ي و غيرشدهاي   انباشته سهام در دو نوع شركتيرعادي و بازده غ   يخارج
 ـ پـنجم تا ياصـل ي  هي فرض ـ،%5 ي در سـطح خطـا  ،يمقطع ـهاي    ن، بر اساس داده   يبنابرا  ديي

   .شود نمي

  
   پنجمياصلي  هيج مربوط به آزمون فرضينتا: 9 جدول

     CAR: ر وابستهيمتغ
CAR t+1 = α + β1

*
UXt + β2

*
I/XFt

*
UXt + β2,H

*
HI

*
I/XFt

*
UXt + β3

*
LEVt

*
UXt + 

β4
*
BETAt

*
UXt + Β5

*
 PERSt

*
UXt + β6

*
HIt

*
UXt + β7

*
SIZEt

*
UXt + et+1 4(مدل( 

  يمقطعهاي  بر اساس داده  يبيتركهاي  بر اساس داده
ب يضر  يحي توضيرهايمتغ

  بتا
 t  p-valueآماره  ب بتايضر t p-value آماره

UX 7429/0-  4491/0-  6536/0  702/3  822/0  415/0  

I/EXF*UX 2087/0-  9733/0-  3309/0  064/0  717/1  092/0  

HI*I/EXF*UX 1878/1  *833/2  0048/0  2/3  007/1  318/0  

LEV*UX 1579/0  2229/0  8237/0  916/0  263/0  794/0  

BETA*UX 2543/0-  7545/0-  4509/0  778/0-  646/0-  521/0  

PERS*UX 0021/0-  0079/0-  9937/0  065/0-  368/0-  714/0  

HI*UX 0625/0  3/0  7644/0  61/0-  085/1-  282/0  

SIZE*UX 0778/0  5488/0  5834/0  323/0-  7/0-  487/0  

  f  -  009/1آماره 

p-value -  44/0  

R
  001/0  1245/0   شدهليعدت 2

D.W 9654/1  939/1  

HI.  است دار  معني% 1يدر سطح خطا   *
*
I/EXF:  در  ي خـارج  ين مـال  ي بـه تـام    ي داخل ين مال ينسبت تام 

  .يرشدهاي  شركت
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  قيتحقهاي  تيمحدود. 9
با توجـه بـه عـدم    .  است(CAR)  انباشته سهامير عاديق بازده غيتحقي  ر وابستهيمتغ

ر ي ـمت و بـه تبـع آن بـازده غ   ي قيرير پذيق و تاثي تحقيزماني   دورهيه طيثبات بازار سرما  

 كـشور   ياقتـصاد  و   ياسيط س يه كه متاثر از شرا    يط حاكم بر بازار سرما    ي سهام از شرا   يعاد
  .ت در نظر گرفته شودين محدودي ا،قيج تحقيم نتاي ، لازم است در تعم استبوده

  

  يريگ جهينت. 10
 كـه  افـت يدرتـوان    مـي ، آنيفرعهاي  هي اول و فرضياصلي  هيبا توجه به رد فرض     . 1

.  ندارندي منفيري تاث، انباشته سهامي آتيرعادي بر بازده غ،ين ماليتامهاي   ك از روش  يچ  يه

ن ير در تـام يي ـر مستقل خالص تغين دو متغيمثبت بي   ن وجود، با توجه به وجود رابطه      يبا ا 
ي   و وجود رابطه يبيتركهاي     بر اساس داده   ي خارج ين مال ير در تام  يي كل و خالص تغ    يمال

 ـتـوان بـه ا    مـي ،يمقطعهاي   بر اساس دادهي داخلين مالير در تام يين خالص تغ  يمثبت ب  ن ي

 ـ، باشدتر شيب ،ين مالياز منابع تامها  زان استفاده شركتي چه مد كه هر  يجه رس ينت  ي بازده آت
گـران  يب و دي آك؛)1995(تريقات لوگران و را  يتحقي    جهيجه با نت  ين نت يا.  است تر  شيسهام ب 

 ؛)2006(گـران ي برادشو و د؛)2005(ك چو يانگ شي ؛)2003(چاردسني اسلوان و ر   ؛)1996(

 ـبـا ا  . مطابقت نـدارد  ) 1381 (يدو دولت آبا  ) 2006(س  يكوهن و ل   ي   جـه ي، بـا نت   ن حـال  ي
 ـي م ؛)1375(قات شمس عالم    يتحق  ،)1383 (ي زاده فـر و ابونـور      يـي حيو  ) 1380(يرمحراب

   .مطابقت دارد
 ين مـال يجه گرفـت كـه تـام   يتوان نت  مي، دومياصلي  هيد فرضييبا توجه به عدم تا   . 2

 ـ ي خارج ي از محل منابع مال    ياتيعملهاي    ييخالص دارا   ـ    ب جـه  ي سـهام و در نت     ير بـازده آت

ي   وجود رابطهيعني ،سومي    هيد فرض يي تا ن،يهمچن.  ندارد يدار  معنير  يثروت سهامداران تاث  
 و بـازده   يداخل ـن شده از محل منابع      ي تام ياتيعملهاي    يين خالص دارا  يمثبت و معنا دار ب    

 يتـر  شي ب ي داخل يمنابع مال ها     هر چه شركت   ن است كه  يگر ا  اني ب ، انباشته سهام  يرعاديغ

آزمون ي    جهينت. ابدي  مي يتر  شي ب شي افزا ، ارزش شركت   كنند ياتيعملهاي    ييرا صرف دارا  
 ؛)2004(گران يتمن و دي ت ؛)2003( نوچاردسيقات اسلوان و ر   يتحقي    جهيبا نت ها    هين فرض يا

 .  مطابقت ندارد،)2005(گران يو كوپر و د) 2005(گران يژانگ و د

ي    رابطـه   از نبـودن   ي حـاك  ، چهـارم  ياصلي    هياز آزمون فرض  جه به دست آمده     ينت . 3
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.  سهام استي و بازده آتي خارجين مالي به تامي داخل ين مال ين نسبت تام  ي ب دار  معنيمثبت  

 ين مـال  ي بـر تـام    ي داخل ـ ين مال ي نسبت تام  يانگر برتر ي كه ب  ي سلسله مراتب  ين، تئور يبنابرا
 مـصداق   ، بورس اوراق بهـادار تهـران      رفته شده در  يپذهاي     در مورد شركت   ، است يخارج

 شـركت   ي از سـو   ي خـارج  ين مـال  يبه منبـع تـام    ها    از شركت ي، ن ين تئور يبر طبق ا  . ندارد

دهنـد    مي  نشان يشود و به آن واكنش منف       مي ي تلق ي خبر نامطلوب  ،هيكنندگان در بازار سرما   
 ـآزمـون ا  ي    جـه ينت. ابـد ي يتـر   شي ب  كاهش دي با ،ن حالت ي بازده سهام در ا    ،جهيكه در نت   ن ي

 ـپنجم ني  هيد فرضييتا. نكس مطابقت ندارد يق چل پارك و پ    يجه تحق يه با نت  يفرض انگر ي ـز بي

 به نـوع  ،با رشد كمهاي  اد و شركتيبا رشد زهاي  ن است كه بازده سهام دو نوع شركت    يا
 ـبا رشـد ز هاي  گر، شركت يبه عبارت د  . دهد  مي  نشان يزي واكنش متما  ،ين مال يمنبع تام  اد ي

ن ي از منبع تام، ارزش خودينه سازيشيد به منظور بي با،با رشد كم  هاي    سه با شركت  يمقادر  
 ،نكسي ـق چـل پـارك و پ    ي ـتحقي    جـه يجه بـا نت   ين نت يا.  استفاده كنند  يتر  شي ب ي داخل يمال

 . مطابقت دارد

  

  هاشنهاديپ .11

  ق ي از تحقبرگرفتههاي  هادنشيپ. 1-11
 شده و وجوه حاصل از فـروش      ليتحصهاي    سود ، بهتر است  اديبا رشد ز  هاي    شركت

 ـ داران، در شـركت ذخ      پرداخت به سهام   يرا به جا  ) ي داخل ين مال يمنابع تام (ها    ييدارا ره ي

ش ارزش ي باعث افزا  ،قين طر ي كنند تا از ا    يه گذار ي سرما ،ياتيعملهاي    يي و در دارا   سازند
  . داران شوند ثروت سهامش يافزا ،جهيشركت و در نت

 بهتـر    اسـت،  ي داخل ـ ين مـال  يمنبع تام ي     كاهنده ،ري متغ ي نقد سودع  يتوزجا كه    آن از

 .قـرار دهنـد  توجـه  را مورد    نسبت پرداخت سود     ،مات خود يتصمه گذاران در    يسرمااست  
 ـ        ،دهد  مي نشانق  ين تحق ي ا جينتا  ـ، باشـد  تـر   شيهر چه نسبت پرداخـت سـود ب  ي ارزش آت

  . استتر شركت كم

  ندهيقات آي تحقيبرا شنهاديپ .2-11
ق و به منظور شناخت بهتر عملكرد بـازار   ين تحق يج به دست آمده از ا     ي نتا  با توجه به  

  : شود  ميشنهادي پندهيقات آي تحقير برايران، موارد زيه در ايسرما
مـت و بـازده مـورد انتظـار سـهام      ي به حقوق صاحبان سهام بر ق   ير نسبت بده  يتاث . 1
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  .  شودي بررس،يعاد
 ي شامل موجود،ياتيعملهاي   ييدارا ي  ل دهنده ي تشك ي اصل يك از اجزا  ير هر   يتاث . 2

 ،مت و بازده مورد انتظار سـهام      يبر ق ها    يير دارا يزات و سا  ين آلات و تجه   يكالا، اموال، ماش  

  . د شويبررس
فاما و ( محاسبه كرد ، و ارزش بازاري ارزش دفتريبر دو مبنا توان    مي  را ياهرم مال  . 3
 ي م ـ مت و بازده مورد انتظار سهام     يبر ق بر ارزش بازار     يمبتن ير اهرم مال  يتاث). 2002فرنچ،  

 .دشو يمورد بررس علاقه منداني  لهيتواند به وس

  

  ها ادداشتي
1. Frank & Goyal 2.Daines et al. 
3. Security Mispricing Explanation 4. Over-Investment Explanation 

5. Refinancing Transactions 6. Sloan & Richardson 
7. Information-Signaling 8. Agency Costs 
9. Bhattacharyya 10. Miller & Rock 
11. Nicholas 12. Wong 
13. Cohen & Thomas 14. Maria & Garcia 
16. Baker & Wurgler 17. Brick & Ravid  
18. Chula Park & Pincus 19. Berks et al. 
20. Loughran & Ritter 21. Akhigbe et al. 
22. Masulis 23. Masulis & Kurwar 
24. Howe & Shilling 25. Allen & Rutherford  

26. Yang Shik Chow 27. Jie Cai & Zhe Zhang 
28. Bradshaw et al. 29. Titman et al. 

30. Zhang et al. 31. Cooper et al. 

32. Balance Sheet (BS) 

ر درخـالص  ييشود كه باعث تغ     مي فته گ ي مجدد به آن دسته از مبادلات      ين مال يمبادلات تام  : 5
د حاصـل از آن   يد و استفاده از عوا    ي مثال، انتشار سهام جد    يبرا. د نشو ين مال يد حاصل از تام   يعوا
   . مجدد استين ماليتامي   مبادلهي نوع،يد بدهي بازخريبرا

بتدا از  ا،از خودي مورد نين منابع ماليبه منظور تامها  ، شركتيبر اساس مدل سلسله مراتب. 15
 ي شـركت كـاف  يازهـا ين ني تـام ين منابع برا  ي كه ا  يكنند و در صورت     مي  استفاده ي داخل يمنابع مال 

بـه عبـارت   . رونـد   مي و سهاميسكيرهاي  يسك، بدهيفاقد رهاي   يب به سراغ بده   ي به ترت  ،نباشد

 ـكنند كه از حداكثر ظرف  مي اقدام به انتشار سهاميصرفا زمانها    گر، شركت يد  خـود  ياض ـت استقري
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 ،هـا   شركتيت مالي چون نامطلوب بودن وضعيلي بنا به دلازي، ن اعتباردهندگان .استفاده كرده باشند  
    .ندارندها  ن شركتي وام به اي به اعطايليتما

هـاي    سطر بـه تعـداد شـركت   65 است كه n*mس  يك ماتر ي ،يبيتركهاي    س داده يماتر. 33
  . ر داردي هر متغيبه ازا  ستون8و  نمونه

هـاي    سطر بـه تعـداد شـركت   65 است كه n*mس يك ماتري ،يمقطعهاي    س داده يماتر. 34

 . ر استي ساله همان متغ8هاي  ن دادهيانگي م،ريمقدار هر متغ. ر داردي هر متغيبه ازا  ستون1و  نمونه

  

  منابع

  ي فارس.الف
) يبع خـارج منا(ين مال يمختلف تام هاي    وهير ش ي تاث ي بررس .)1381(.م  يركري، م يدولت آباد 

 . شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران          رفتـه يپذهـاي     مت و بازده سهام شـركت     يبر ق 
  .، دانشگاه مازندران ارشدينامه كارشناس انيپا

بلند مدت و انتـشار سـهام       هاي    وام (ين مال يتامهاي    ر روش يتاث ).1374( .، محمود يرحمان

 .اوراق بهـادار تهـران  رفته شده در بـورس  يپذهاي  مت سهام شركتي قيبر رو ) يعاد
  . دانشگاه تهران، ارشديكارشناسي  ان نامهيپا

ش يافـزا هـاي     وهي آثار ش ـ  يابيارز). 1384( .دي، سع اني گل كار  ودون  ي، فر ي رودپشت يرهنما
 .شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    رفتـه  يپذهـاي   ه بر بـازده سـهام شـركت    يسرما

  .88-79 :17، رسازيمدي  فصلنامه

رفتـه شـده   يپذهاي  ه بر بازده سهام شركت  يش سرما ير افزا يتاث). 1375( .شمس عالم، حسام  
  . تهران، دانشگاه ارشديكارشناسي  ان نامهيپا .در بورس اوراق بهادار تهران

ه يش سرما يمختلف افزا هاي     از روش  يآثار ناش ي    سهي و مقا  يبررس). 1384( .رهيگازران، من 

 ـپا .ورس اوراق بهـادار تهـران     رفته شده در ب   يپذهاي    بر بازده سهام شركت    ي  ان نامـه  ي
  . دانشگاه الزهرا،صاد و اقتيعلوم اجتماعي   ارشد دانشكدهيكارشناس

هـاي   ه و بازده سـهام شـركت   يش سرما ين افزا ي رابطه ب  يبررس). 1380( .ي، هاد ير محراب يم

 دي، دانشگاه شـه  ارشديان نامه كارشناسيپا .رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   يپذ
  . يبهشت

 اثر انتشار حق تقدم بر بازده سـود  يبررس ).1383( .لياسماع ،يابونور فر، محمود  زاده ييحي
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  دانـشگاه مازنـدران،  ي و اجتمـاع يمجله علوم انسان .سهام در بازار اوراق بهادار تهران  

15: 129-146 .  
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