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)ره(المللي امام خميني گاه بيندانش

دهيچك
ا مصـرفيو نحـوهين مـاليمختلف تامهاير روشين پژوهش تاثيدر

ايعوا آتهان روشيد حاصل از اتيدر ادب. شده استيبررس،سهاميبر بازده

يبر بـازده آتـيخارجين ماليمختلف تامهاير روشيدر ارتباط با تاث،يمال

يه گـذاريسرما«و » نادرست اوراق بهاداريت گذارميق«يهيدو فرض،سهام

حديب ا. مطرح شده است،»ش از مختلـف هـاي روش،اتين فرضـيبر اساس

آتيخارجين ماليتام ن، بر اساسيهمچن. دارنديمنفيريتاث،سهاميبر بازده

حديبيه گذاريسرمايهيفرض وين مالين مبادلات تاميبيمنفي رابطه،ش از

ايرسد كه عوامي به حداكثريزمان،سهاميبازده آت درهان روشيد حاصل از

ا. شونديگذارهيسرما،ياتيعملهايتيفعال دليعلاوه بر هزين، به هـاي نـهيل

مديبيو عدم تقارن اطلاعاتيمبادلات و سرمايرين يگذاران برون سـازمانهيت

كميبايداخليمنابع مالينهيشركت، هز هزترد يخـارجيابع مـالمنينهياز

بمي ن، انتظاريبنابرا. باشد ين مـاليبـه تـاميداخلـين مالين نسبت تاميرود

آتيخارج ايهمچنـ. مثبت وجود داشته باشـدي رابطه،سهاميو بازده  ـن، ن ي

زهاي رابطه در شركت قويبا رشد  با رشـد كـم باشـد؛ هاي از شركتترياد،

ايز و سـرمايرين مـديبيعدم تقارن اطلاعات،هان شركتيرا در ه گـذارانيت

.استترشيبيه گذاريسرماهاي راجع به فرصت

پذ65از،قين تحقياهاي داده رفته شده در بورس اوراق بهاداريشركت
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ط و آزمون 1378-1385يزماني دورهيتهران در بـه روشها به دست آمده

آن دارد كـه دلالـت بـر هـا افتهي. انجام شده استيو مقطعيبيتركهاي داده

تغيبي رابطه تغين مالير در تاميين خالص  ـكل، خـالص ين مـالير در تـام يي

تغيخارج ين شده از محل منابع ماليتامياتيعملهاييير در خالص داراييو

غيداخل پـيول؛معنادار است،سهامي انباشتهيرعاديبا بازده شيبر خـلاف

نيبه تاميداخلين مالينسبت تامنيبي ن، رابطهيعلاوه برا. مثبت است،ينيب

غيخارجيمال زهاي در شركت،سهامي انباشتهيرعاديو بازده  ـبا رشد ، ي اد

 ـهـاي ن، بر اساس دادهيهمچن. با رشد كم استهاي از شركتتريقو يمقطع

ب تغيرابطه تغيداخلين مالير در تاميين خالص هـاي يـير در خالص داراييو

محيتامياتيعمل غيداخليل منابع مالن شده از ي انباشـتهيرعـاديبـا بـازده

و معن،سهام . دار استيمثبت

غ.1:يديكلهاي واژه يداخلـين مـاليتـام.3ين ماليتامهاي روش.2 انباشتهيرعاديبازده

.ياتيعملهايييخالص دارا.5يخارجين ماليتام.4

 مقدمه.1

دو،ين مـاليمات تاميدر تصمها شركت ين مـاليو تـاميداخلـين مـاليتـام منبـع بـا

جر،يداخلـيمنـابع مـال. رو هستنده روبيخارج  ـشـامل وجـوه نقـد حاصـل از هـاياني

و منابع مالهايي، فروش داراياتيعملهايتيفعال گيخارجيو سود انباشته ي رنـدهيدر بـر

طريوجوه تحص ، انتشار اوراق مشاركت، صدور سهايق بازار ماليل شده از جدمانند ويم د

بايمد. از بانك هستنديلات ماليافت تسهيدر بگيد تصميران نيم رايرند وجوه مورد از خـود

و منابع ماليچگونه تام ا هـا مـيآن.در دسترس را چگونه مصرف كننـدين كنند  ـتواننـد ن ي

، اجـرا را صرف پرداخت سـود بـه سـهاميمنابع مال يه گـذاريسـرما هـاي پـروژهيداران

رسهاييبدهيهيسودآور، تسو و افزايموعد و(كننـد،در گـردشيهيش سرمايده فرانـك

).21-22: 1،2003اليگو

كه از آن داران اسـت، حداكثر كـردن ثـروت سـهام،رانيمديف اصلياز وظايكيجا

ايمصرف عوايو نحوهين ماليتامهاير روشيتاث  ـهـان روشيد حاصل از يبـر بـازده آت

ايبرا،سهام ممكن استين مالين، روش تاميهمچن. برخوردار استييت بسزايهمآنان از

ر .ر بگذارديتاث،دارانت سهاميو درصد مالكيسك ماليبر سود هر سهم،
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د حاصليمصرف عوايو نحوهيخارجين مالير تاميات مرتبط با تاثيفرض.2

 سهامياز آن بر بازده آت

آتيخارجيمالنير تاميدر رابطه با تاث،يات ماليدر ادب يهيدو فرضـ،سـهاميبر بازده

حديبيه گذاريسرمايهيو فرض3نادرست اوراق بهاداريابيارزش . مطرح شده اسـت4،ش از

بيپ،فوقيهيكه هر دو فرضيدر حال بميينيش و بـازدهيخـارجين مـالين تـاميكنند كه

ايمنفـي رابطه،سهاميآت  ـوجـود دارد، ين مـاليتـامير اجـزايات در مـورد تـاثين فرض ـي

بيپ،يخارج نادرست اوراق بهـادار،يابيارزشيهيبر اساس فرض. دارنديزيمتماهايينيش

آتيبي رابطه و بازده سـهاميو بازده آتـين بدهيبي از رابطهتريقو،سهامين انتشار سهام

قيز است؛ تغيرا ب. استتر حساس،رات در ارزش شركتييمت سهام نسبت به اعلاوه ن،يـر

ن، هـريهمچنـ وجود دارد؛يمنفي رابطه،سهاميو بازده آت5مجددين مالين مبادلات تاميب

آتيزيرابطه متمايز داراينيبدهيك از اجزاي ،هـايين بـدهيبـ.سـهام هسـتنديبا بازده

آتيقابل تبد و بازده قويل زيتريسهام رابطه ايوجود دارد نسـبت بـه هـاين گونه بدهيرا

ب،ات در ارزش شركترييتغ كوتـاه هـاييبـرعكس، بـده. دهنـد مـي نشانيترشيواكنش

تغيحداقل حساسيدارا،مدت ي رابطـهيدارا ارزش شـركت بـوده، رات در ييـت نسبت به

آتيفيضع . سهام هستنديبا بازده

حديبيه گذاريسرمايهيفرض بـر. اسـتياهيش در مخارج سرمايبر افزايمبتن،ش از

ا يه گـذاريمات سـرمايو تصمها شركتيخارجين مالين مبادلات تاميب،هيفرضنياساس

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

ازيكـه در برخـيبه طور؛استترشيبهاآنيه گذاريسرما،تر باشدشيبها شركتيسو

ااوقات پدي، سدهين حديبيه گذاريرمامنجر به ا. شودميش از نيبـي ن، رابطـهيعلاوه بر

آتيخارجين ماليمبادلات تام مثال،يبرا. ندارديبستگين ماليبه منبع تام،سهاميو بازده

روين ماليپس از كنترل مبادلات تام و بازخريداد بازخريمجدد، دو قدرت،يد بدهيد سهام

بيپ آتيبرايمشابهينيش درين خالص افزايبين، صرفا زمانيهمچن. ام دارندسهيبازده ش

آتيخارجين ماليتام نيد حاصـل از تـاميوجود دارد كه عوايمنفي رابطه،سهاميو بازده

و زمانياضافيه گذاريصرف سرما،يمال بيايشود رسـد مـين حد خوديترشين رابطه به

ا گذيسرما،ياتيعملهايتيفورا در فعالدين عوايكه ا.دشوياره نيبـي، رابطـهن حـاليبا

آتياتيعملهاييير در داراييخالص تغ ؛نـدارديبسـتگين مـاليبه منبع تام،سهاميو بازده
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ا صرفيعني انينظر از ا از محـل منـابعين شونديتامياز محل منابع داخلهايين دارايكه

تغيبي، رابطهيخارجيمال يمنفـ،سـهاميو بـازده آتـياتيعملهاييير در دارايين خالص

و اسلوانير(است ).4-6: 6،2003چاردسن

 بر بازده سهامين ماليتامهاير روشيتاث.3

ايو نحوه مصرف عواين ماليمختلف تامهاي روش1 شماره در شكل نيـد حاصل از

. منعكس شده استها روش

ديدا(شركتينقدهايانيجر:1شكل و )2،1990:33گرانينز

يداخلين ماليتام.1-3

آتيداخلين مالير تاميتاث رايبر بازده طرمي سهام يعني،آنير كاهندهيق متغيتوان از

اانيـب،يقات تجربياكثر تحق.ح داديتوضيبه شكل نقد،يميسود تقس  ـگـر ن هسـتند كـه ي

ا. شـود مـي سهامياضافهايش بازدهيباعث افزا،يميسود تقسيهياعلام  ـدر دو،ن رابطـه ي

ده«يهيفرض بـر اسـاس. مطـرح شـده اسـت8،ينـدگينـه نمايو هز7»ياطلاعات-يعلامت
دهيهيفرض آن،ياطلاعات-يعلامت مد از دريدسترسـيران به اطلاعاتيجا كه دارنـد كـه

سيه گذاران برون سازمانيدسترس سرما نـه بـريهزيم سـود ابـزارياست تقسيقرار ندارند،
بيتكرارپذيول هيبـه بـازار سـرما) اطلاعات مسـاعد( مثبتيانتقال اطلاعات خصوصيرار

م) 1979(9ايباتاچار.است و روكيو ،يميش سـود تقسـيكنند كـه افـزاميانيب) 1985(10لر

ه منتقـليبـه بـازار سـرما،ك شـركتيـيو آتـيجارينقدهايانيجري دربارهياطلاعات

اتيسود پس از مال

هاينهيهز

هاييفروش دارا

ياستفاده ازبده

ديانتشارسهام جد

وجوه خارجي

يوجوه داخل وجوه در

 دسترس

اييد بدهيزخربا
 سهام

ه دريش سرمايافزا
 گردش

دريه گذاريسرما
هاييدارا

وجوه نقد حاصل ازپرداخت سود
ياتيعملهايتيفعال
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هزيمير سود تقسيدر مورد تاث) 1986(جنسن. كند مي  كنـد مـيانيـب،ينـدگينماي نـهيبـر

طريمد در صـورتيزه هسـتند كـه حتـيـن انگيـايدارا،مثل پاداشيهايق محركيران از

و سرماهاي فقدان فرصت يه گـذاريسودآور، وجوه نقد آزاد را صرف سرمايه گذاريرشد

حتيكم بازده ا. ان ده كننديزيا ويبـرايم سـود ابـزارياست تقسيس،ن حالتيدر كنتـرل

ن، واكـنشيبنـابرا.ت از وجـوه نقـد آزاد اسـتيريمدياحتمالهاي ممانعت از سوء استفاده
دل،يميش سود تقسيمثبت بازار سهام به افزا هزيبه به نقل( استيندگينماهاينهيل كاهش

ن دياز و ).89-2001:92، 11گرانيكولاس

ا ين مـاليتـاميسـازد كـه بـراميررا واداها ران شركتيمد،ع سودين، توزيعلاوه بر

رو،ترشيبيه گذاريسرماهاي پروژه نت آورنـديبه بـازار و مقـرراتياز قـوان،جـهيو در ن

ساها بورس اوراق بهادار، بانك ن امـريـا.ت كننـد ي ـتبعيه گذاران برون سـازمانير سرمايو

هزيدر برخييباعث صرفه جو هز،ياحتمالهاينهياز بـيمثـل افـراد بـرونيريكـارگه نـه

مديسازمان نين تـاميبـي رود رابطـهمي ن، انتظاريبنابرا. شودمي،تيريبه منظور نظارت بر

آتيداخليمال ).114-115، 2005، 12وونگ( باشديمنف،سهاميو بازده

يخارجين ماليتام.2-3

م و موديمدل آنين ماليتامهايتيفعال) 1958(يانيگليلر يبـ،شـركت را بـر ارزش

ميدر زمـان. دانندميريتاث و موديكـه مفروضـات مـدل  ـناديانيـگليلـر ده گرفتـه شـوند، ي

جريك شركت اطلاعاتي،يخارجين ماليتامهايتيفعال وياتيعملينقدهايانيراجع به

يفـراهم سـاختن اطلاعـات(در حالـت اول. آورندمي فراهم،آنيه گذاريسرماهاي فرصت

بيپيخارجين ماليتام،)ياتيعملينقدهايانيراجع به جر اينشده، مبـينيش ن اسـتيـن

آتيان وجوه نقد جاريكه جر نيتـاميبرا،شركتيو يآن كـافيه گـذاريسـرمايازهـاين

ايبنابرا.ستين روين، سوين از. شـود مـييخبر نامساعد تلقينوع،ه گذارانيسرمايداد از

افيخارجين ماليگر، تاميديسو آن. باشـديه گذاريش در سرمايزاممكن است معرف  از

شيكنند، افـزامي مثبت را قبوليخالص ارزش فعليداراهاي پروژه،رانيجا كه معمولا مد

و تومـاس(كـرديتلقـ،مثبـتيتوان به عنوان علامتميراين ماليدر تام :2006، 13كـوهن

89.(

جديدر مورد تاث آتير انتشار سهام صورت گرفتـهيمتعدد قاتيتحق،سهاميد بر بازده

و ماژلوفيما. است حامـل،يخـارجين مـاليتـاميهي ـكننـد كـه اعلامميانيب) 1984(رز
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قيبه بازار سرماياطلاعات نامطلوب و بر  هـاآن. گذاردميير منفيتاث،مت بازار سهاميه است

خرميانيب ميراجع به وضع(نسبتا ناآگاهيافراد،داران اوراق بهاداريكنند كه جيو نتـايالت

و به منظور مصون ساز) ات شركت ناشر اوراق بهاداريعمل ريهستند سـكيخود در مقابل

بـر اسـاس. كنندمي مطالبه،فيرا بابت تخفيمبلغ،ش از واقع اوراق بهاداريبيمت گذاريق

رهاآن مدل بيهر چه اير منفيتاث،تر باشدشيسك اوراق بهادار منتشر شده  ـانتشار ن اوراق ي

اسـتيبـدهير منفـياز تاثترشيب،سهام بر بازارير منفين، تاثيبنابرا. استترشيب،ر بازارب

و گارسيمار( ).2006:214، 14ايا

و وگلريب جديبودن تاثيمنفيبرا) 2000(15كر آتير انتشار سهام دو،سـهاميد بر بازده

:كنندميل عمده ذكريدل

سو اول، ينسبت بده،باشدترشيبيك واحد اقتصادييهر چه سهام منتشر شده از

ريو در نت ا. استتركم،آن شركتيسك ماليجه بـازده مـورد،ه گـذارانين رو، سـرماياز

. كنندمي را مطالبهيتر انتظار كم

ا دوم، تي ـتبع16ياز مدل سلسله مراتبـ،ين منابع ماليتاميبراها كه شركتنيبا فرض

جده گذاران انتشيكنند، سرما مي ويت مـاليخبر نامساعد راجع به وضعيد را نوعيار سهام

را كننـديمـيتلق،ناشر سهامهاي ات مورد انتظار شركتيج عملينتا و سـهام منتشـر شـده

قتر كم نتندينمايابيارز،يمت واقعياز  سـهامين خبر باعث كـاهش بـازده آتـيا،جهيو در

و وگلر،يب(شود مي  ). 2220-2000:2221كر

آتير استفاده از ابزار بدهيدر مورد تاث،يه پردازان مالينظر د،سهاميبر بازده  ـدو دگاه ي

و نق سوياز.ض را ارائه كرده انديضد و نظريبرخ،ك ه پردازان ماننـد جنسـنياز محققان

ا) 1986( عقيبر مديجر،يده اند كه چون بدهين يهـاي ران شـركتيان نقد آزاد در دسترس

زان نقد آزايجر كه  كـاهش،سـودآور ندارنـديه گذاريسرماهاي فرصتيول،دارندياديد

آتيموجب افزا دهد، مي بريهمچن. شودمي سهاميش بازده و راوين ،يبـده) 1991( 17ديك

كننـد كـه مـيانيبهاآن.كنندمي برابر مطرحياطلاعاتيرا به عنوان ابزارهايميو سود تقس

و بدهيتقس كيـيآتـيو سـودهايت مـاليرا راجـع بـه وضـعياطلاعات برابـريم سود

ا آورند؛مي فراهم،شركت ،باشـد تـرشيبـيا بـدهيـيميكه هر چـه سـود تقسـيبه گونه

 ـمار(و مورد انتظار آن شركت بهتر استيات جاريج عمليو نتايت ماليوضع و گارس ـي ا،يا

2006:214.(
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ايگر، برخيدياز سو عقياز محققان بر باين هزيش اهرم ماليافزاده اند كه هـاينهي،

هز،يبدهيندگينما ا. ابـديميشيافزا،يورشكستگهاينهيشامل  ـعـلاوه بـر راتين، تـاث ي

زهاي در شركتيبدهيكنترل و دارايبا رشد سـودآور كـهيه گـذاريسـرما هاي پروژهياد

زياهم،فاقد وجوه نقد آزاد هستند ايز ندارد؛ياديت منهان شركتيرا نيظـور تـام عمدتا به

ا مـيه متوسـليسـرمايبه بازارهـا،خوديه گذاريسرماهاي پروژهيمال  ـشـوند كـه در ن ي

و پـروژهيريعملكـرد شـركت، مـديابيارزيرا برايبازار فرصت كاف،تيوضع هـايت آن

تامي به دست،يه گذاريسرما و شـود مـيينـدگيباعث كـاهش مشـكل نما،يحدود آورد

).1986:324جنسن،(

يخارجين ماليبه تاميداخلين مالينسبت تام.3-3

دلاها شركت زيبه :دهندميحيترج،يخارجين ماليرا بر تاميداخلين ماليتام،ريل

مداول برخـورداريتـرشيبـيرياز انعطاف پـذ،يهنگام استفاده از منابع داخل راني،

نمي رانيمد،مثاليبرا. هستند  تـرعيرا سـريه گـذاريسرماايه از پروژهيتوانند منابع مورد

ان كننديتام بدي را به مرحلههان طرحيو و هز،بيـن ترتياجرا در آورند هـاي نـهيهـم از

و هـم امتيريجلوگيه گذاريسرماهاي پروژهير در اجرايتاخ ازياز افـزا ي ـكننـد ش وجـوه

.حفظ كنند،يآتهاي دورهيرا برايخارجيق منابع ماليطر

هز،يزمان استفاده از منابع خارجدرها، شركتدوم ،يقـانون هـاينهيمجبور به تحمل

ن گونـهيـا،و مانند آن هسـتند كـه اغلـب اوقـاتيسيظهرنوهاي، حق الزحمهيحسابدار

. وجود ندارند،يداخلين ماليدر زمان استفاده از تامهانهيهز

دل سوم، و سـرمايرين مـديبـيل وجود عـدم تقـارن اطلاعـاتيبه ران بـرونه گـذايت

جديه گذاريسرماهاي فرصتي دربارهيسازمان  ـشركت، بازار ممكن است اوراق بهادار د ي

كمها شركت داران موجـود بـه از سهامراو موجبات انتقال ثروت كنديابياز واقع ارزتر را

جد سهام پ( فراهم آوردديداران و ).18،2001:34نكسيچل پارك

هزيبنابرا مايتامهاينهين، هزتركم،يداخليلن از. استيخارجين ماليتامهاينهياز

بمين رو، انتظاريا ب پاسـخيو ضـريخارجين ماليبه تاميداخلين مالين نسبت تاميرود

.مثبت وجود داشته باشديا رابطه،سود

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

ايخوددار،يو رشد آت طريكنند تا از ايرقباي مانع سوء استفاده،قين  ـخـود از ن گونـه ي
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و در نت بهاي ن، شركتيبنابرا. كاهش ارزش شركت شوند،جهياطلاعات در،تـرشيبا رشد

سايمقا كميتما،هار شركتيسه با و هـاي اطلاعات مربوط به فرصـتيبه افشايترل رشـد

و سـرمايرين مـديبين اطلاعاتو عدم تقار دارنديه گذاريسرما هـايه گـذاران شـركتيت

هم. استترشيب،يرشد دليبه در هسـتنديه گذاران خواسـتار بـازده بـالاتريسرما،لين و

ايخارجين ماليتاميهيسرماينهيهز،جهينت هـاي از شـركتترشيب،هان گونه شركتيدر

نت. استتر با رشد كم بي رود رابطهمي انتظار،جهيدر بـهيداخلـين مالين نسبت تاميمثبت

ضريخارجين ماليتام زهايب پاسخ سود در شركتيو چـل(باشـد تـريقـو،اديبا رشد

پ و ).2001:35 نكس،يپارك

 بر بازده،ين ماليمختلف تامهايد حاصل از روشيمصرف عواير نحوهيتاث.4

 سهاميآت

د و ش ارزشيسودآور باعث افـزايه گذاريكنند كه سرماميانيب) 1999(19گرانيبرك

و كاهش نسبت ارزش دفتر .شـود مـي به ارزش بازار حقوق صاحبان سـهاميبازار شركت

ريه گـذاريسرماهاي پروژهيبا اجرا،به طور متوسطنديگويمها آن سي، كيسـتماتيسـك

ريز؛ابديمي كاهشها شركت سيرا ازتركم،ديجديه گذاريسرماهايك پروژهيستماتيسك

سير مـورديه گـذاريسرماهايو پروژهيفعلهايييمتشكل از دارايك پرتفويستماتيسك

و سرما سيريه گذاران در ازايانتظار است كميستماتيسك يتـر بازده مورد انتظار كـم،ترك

تغيمدلهاآن.كنندمي را طلب و نشان دادند كه رييرا ارائه كردند يرهايسك با متغيرات در

و نسبت ارزش دفتر،شركتخاص .در ارتبـاط اسـت،به ارزش بازار شـركتيمثل اندازه

ر،نشان دادند اخبار خوبها آن سيباعث كاهش بديستماتيسك و اخبار شيباعـث افـزا،ك

سير ريه گذاريسرماهاي پروژه،ها شركت. شودميكيستماتيسك سيبا كميستماتيسك ك

،ديجديه گذاريسرمايپس از اجرا. كنندمي اجرا،برتريه گذاريسرماينهيرا به عنوان گز

ر سيمتوسط جريستماتيسك ابـد كـهيمي كاهشيآتهاي در دوره،شركتينقدهايانيك

 انتظـار،نيبنـابرا.شـودميه گذارانين عامل باعث كاهش متوسط بازده مورد انتظار سرمايا

ب مي يمنفـي رابطـه،سـهاميو بازده آتـياتيعملهايييدر دارايه گذارين مبلغ سرمايرود

. وجود داشته باشد
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قيتحقينهيشيپ.5

وسياول،بر ارزش شركتين ماليتامهاير روشيتاث ميانيـگليموديلهين بار به لـريو

هـاينهيهز نبود(هين دو محقق با فرض كامل بودن بازار سرمايا. مطرح شده است) 1958(

هزيمبادلات شـيمـدع)اتي ـمال نبـودويورشكستگينهيو ين مـاليتـاميوهيشـدند كـه

هـاي نـهيبـا در نظـر گـرفتن هز هـاآن بعـدها. نـدارديريتاثهاآن بر ارزش بازار،ها شركت

ش،ات بر درآمديو ماليورشكستگ ريتـاثها بر ارزش شركت،ين ماليتاميوهياظهار داشتند

و بهتر است شركت طريه گـذاريرماسهاي بخش اعظم پروژهها گذار است  ـخـود را از ق ي

. كنندين ماليتام،يبده

م و موديبعد از يو نحـوهين مـاليمختلـف تـام هـاير روشيدر مورد تـاث،يانيگليلر

ايمصرف عوا آتهان روشيد حاصل از صـورت گرفتـهيقات متعدديتحق،سهاميبر بازده

ويتحقتـوان مـي،ق حاضـر ي ـقات مرتبط با موضوع تحقياز جمله تحق. است قـات لـوگران

آك) 1995(20تريرا ديو و ا هـاآن.را نـام بـرد) 1996(21گرانيب  ـبـه نتي دند كـهيجـه رسـين

خريانگيم و نگهين بازده جديهاي شركتيدارد خيكه سهام ازكميليد منتشر كرده اند، تر

خريانگيم و نگهين بازده اسـت كـه اقـدام بـه انتشـار سـهاميمشـابه هـاي شـركتيدارد

و كـواري، ماسـول)1980( 22سير ماسـوليـنظيالبتـه محققـان. انددهنكر و)1986(23س ، هـاو

جدير عرضهيتاثيبه بررس) 2004(و آلن 25و رادرفورد) 1988(24نگيليش  ـسـهام بـررادي

ا مت سهاميق نتيو به رسين جديجه  ـدند كه انتشار سـهام دريدار معنـي باعـث كـاهش،دي

ديتحق.)2004و آلن، رادرفورد( شودمي مت سهاميق يبـازده آتـ،دهـد مـي گر نشـانيقات

جد،سهام ايمي كاهشيدار معنيبه طور،ديپس از انتشار سهام رويابد كه بـا زمـان دادين

وسيبند و وگلر،يب( مرتبط است،رانيمديلهيانتشار سهام به ).2002كر

ا شـيمثـلين، محققـانيعلاوه بر جـ)2005(26ك چـويانـگ ژيكـاي،  27ژانـگيو

و گارسيو مار) 2005( آتير بدهيتاثيبه بررس،)2006(ايا . پرداختـه انـد،سـهاميبر بازده

اي نتيانگ به طرين مـاليو تـاميسـهام عـادين بـازده آتـيبـ،د كـه اولايجه رسـين  ـاز ق ي

و ثاني رابطه،كوتاه مدتهاييبده كوتـاه مـدت هاييش در بدهيافزا،ايمثبت وجود دارد

دل كه جايبه اهايياز بدهيبا مبلغ مشابهينيگزيل شيجاد شده انـد باعـث افـزايبلندمدت

ژيكايج. شوندمي سهاميبازده آت ايو نتيژانگ به رسين بـيجه تغيدند كـه رات در ييـن

و تاثيمنفي رابطه،سهاميو بازده جارياهرم مال يبلندمـدت از بـدهير بدهيوجود دارد
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ا،كوتاه مدت بنيدر ا. استترشيرابطه تغن حاليبا آتيريتاث،ير در اهرم ماليي، يبر بازده

و گارسيمار. سهام ندارد ايا نتيا به رسين قيجه بـا هـاي مت بـازار سـهام در شـركتيدند كه

يدر حـال.دهدمي واكنش مثبت نشان،يانتشار بدهيهيبه اعلام،نيينسبت پرداخت سود پا

ايدار معنـي واكـنش،پرداخت سود بالابا نسبت هاي كه در شركت  ـبـه روي  داد نشـانيـن

و گارسيبه نقل از مار(دهد نمي ،يا .)2006ا

ر و د) 2003(چاردسونياسلوان و ا) 2006(28گرانيو برادشو نتيبه رسين دند كـهيجه

تغيب آتيخارجين مالير در كل تاميين خالص ويمنفي رابطه،سهاميو بازده وجـود دارد

،سـهاميبـا بـازده آتـيخارجين ماليتاميك از اجزايهري سه با رابطهيرابطه در مقانيا

و آنگ. استتريقو ا) 2006(آگارال نتيبه رسين تغيبي دند كه رابطهيجه ر در ييـن خـالص

هريخارجين ماليتام تغيعنيآن،يك از اجزايو نيسـهام تـاميهير در سـرما يي ـخالص

تغين سازمانشده از محل منابع برو نيجاد شده به منظـور تـامياهايير در بدهييو خالص

ا. بوده است دار معنيويمنف،يمال  ـبا ان حـال ي ،ين رابطـه پـس از كنتـرل اقـلام تعهـديـ،

.نبوده است دار معني

د بـر بـازدهراين ماليد حاصل از تاميمصرف عواير نحوهيتاث،از محققانيگريگروه

ا قرار دادهيمورد بررس،سهاميآت  ـانـد كـه در زمي ر مـي،نـهين و چاردسـنيتـوان اسـلوان

ت)2003( دي، و د)2004( 29گرانيتمن و د)2004(30گراني، ژانگ و و) 2005( 31گراني، كوپر

د و نت) 2006(گرانيبرادشو ن خـالصيبـيمنفي رابطه،هاآن قاتيتحقيجهيرا نام برد كه

آتو بازدياتيعملهاييير در داراييتغ تايه د( كندميدييسهام را و گران،يبه نقل از برادشو

2006 .( 

ا دل،رانيدر دريو محـدودين مـاليتـاميبـرايبـده سازمان يافتـه بازارل نبوديبه ت

سو انتشار ز،ها شركتياوراق مشاركت از زمياديمطالعات اينهيدر  ـموضوع قيـن تحقي

و تحق جدولحترشيب،قات موجوديانجام نشده است . متمركز شـده اسـت،ديانتشار سهام

:م كرديتوان به سه دسته تقسميرايقات داخليج تحقينتا

و ابونـور يـيحيو) 1380(ير محرابيم؛)1375(شمس عالم) الف ) 1383(يزاده فـر

. بر بازده سهام ندارديريتاث،هيش سرمايقات خود نشان دادند كه افزايدر تحق

ا) 1384(و گـازران) 1384(انيو گل كاريرودپشت؛)1381(يدولت آباد)ب  ـبـه ن ي

رسينت قيباعث افزا،هيش سرمايدند كه افزايجه و بازده سهاميش . شودمي مت
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ا) 1374(يرحمان)ج نتيبه رسين ق،هيش سـرمايد كه افزايجه ويباعـث كـاهش مـت

قتركم،ن كاهشيايول؛شودمي بازده سهام . استيمت تئورياز كاهش

قيات تحقيفرض.6

ا تب،قين تحقيدر بييبه منظور يو نحـوهين مـاليمختلـف تـام هـاين روشين روابط

ايمصرف عوا آتهان روشيد حاصل از يهيفرضـ4وياصـليهيفرضـ5،سـهاميو بازده

زيفرع :قرار گرفته استيمورد بررس،ريبه شرح

تغيبي رابطه:اولياصليهيفرض دريين خالص غين ماليتامر و بـازده ير عـاد ي ـكل

. استيمنف،سهامي انباشته

غ:دومياصليهيفرض ازيهاي انباشته سهام شركتيرعاديبازده ين مـاليتـام كه پس

.استيمنف،ش داده انديخود را افزاياتيعملهايييخالص دارايخارج

غ:سوميه اصليفرض ازيهاي انباشته سهام شركتيرعاديبازده ين مـاليتـام كه پـس

. استيمنف،اندش دادهيخود را افزاياتيعملهايييخالص دارا،يداخل

يخـارجين ماليبه تاميداخلين ماليكه نسبت تاميهاي شركت: چهارميه اصليفرض

. دارنديترب پاسخ سود بزرگيضر،دارنديتر بزرگ

ويخـارجيمـالنيبه تـاميداخلين مالين نسبت تاميبي رابطه:پنجميه اصليفرض

زهاي در شركت،ب پاسخ سوديضر .استتريقو،اديبا رشد

زيفرعيهيچهار فرض،اولياصليهيدر ارتباط با فرض :ر آزمون شده استيبه شرح

تغيبي رابطه:اوليه فرعيفرض غيخارجين مالير در تاميين خالص ير عاديو بازده

. استيمنف،انباشته سهام

تغيبي بطهرا:دوميه فرعيفرض غيداخلين مالير در تاميين خالص ير عـاديو بازده

.استيمنف،انباشته سهام

تغيبي رابطه:مسويفرعيهيفرض از محـل سـهاميخارجين مالير در تاميين خالص

غ . استيمنف،انباشته سهاميرعاديو بازده

تغيبي رابطه:چهارميفرعيهيفرض نيد شده به منظور تامجاياير در بدهيين خالص

غيمال .است،يانباشته سهام منفيرعاديو بازده
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قيروش تحق.7

و نمونه.1-7 يآماري جامعه

رفته شده در بـورس اوراق بهـاداريپذهاي شركتيهيكل،مورد مطالعهيآماري جامعه

. است 1378از سال،تهران

:است انتخاب شده،ريزهايتيق بر اساس محدوديتحقي نمونه

. بورس اوراق بهادار باشنديدر تابلو 1385تا 1378كه از ساليهاي شركت.1

پايمنتهها شركتيسال مال.2 . ان اسفند هر سال باشديبه

. از سه ماه نباشدترشيب،ها سهام شركتيوقفه معاملات.3

 455(شـركت65،ق شـامليتحقي در نظر گرفته شده، نمونههايتيبر اساس محدود

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

.منعكس شده است

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

 نوع صنعت
تعداد

نمونه
 نوع صنعت

تعداد

 نمونه

2يبرقهاين آلات دستگاهيماش1منسوجات

و ساخت قطعاتخو1يمحصولات چوب 9درو

و تكث و چاپ و شكر1ريانتشار 1قند

و شكريدنيو آشامييمحصولات غذا2ينفتهايفرآورده 6بجز قند

و پلاستيلاست و محصولات دارو4كيك 10ييمواد

ش4يفلزات اساس 6ييايميمحصولات

2كيو سراميكاش2يساخت محصولات فلز

و تجهيماش و گچيس6زاتين آلات 8مان، آهك

قيتحقهايهيآزمون فرضيمورد استفاده براهاي مدل.2-7

:استفاده شده است5تا1هاي از مدل،قيتحقيهاهيآزمون فرضيبرا

 اولياصليهيمدل 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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)1(مدل

و دوميفرعهايهيل آزمون فرضمد-  اول
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(

و چهارميفرعهايهيمدل آزمون فرض-  سوم
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(

و سومياصلهايهيمدل آزمون فرض-  دوم
CARi,t+1 = α + β1

*∆EXNOAi,t + β2
*∆INOAi,t + β3

*∆CASHi,t + ei,t+1 
)2( مدل

 چهارمياصليهيمدل 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(

 پنجمياصليهيمدل 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 مطالعهيرهايف متغيتعر.3-7

دو،)4(،)3(،)2(،)1-2(و)1-1(،)1(هــاي مــدليحيتوضــيرهــايمتغ بــر اســاس

جرتر كرديرو و ز،ان وجوه نقديازنامه .ر محاسبه شده استيبه شرح

CARi,t =غ دt در زمانiانباشته سهام شركتيرعاديبازده  CARگـري، بـه عبـارت

م .استtدر زمان،iشركتير عاديغهاي بازدهين هندسيانگيبرابر

ز،رين متغياي فرمول محاسبه :ر استيبه صورت

tmti RRAR ,, −=

CAR  =∏ =
−+12

1 , 1)1(
t tiAR  

AR با غبرابر برابـر Rm,tوtدر زمـانIشـركتيواقعبرابر بازده Ri,t،ير عاديزده

ا. استسهام بازده شاخص بازار قيشاخص بـازده نقـد،قين تحقيدر بـه عنـوان،مـتيو

.در نظر گرفته شده است،بازاري ندهينما
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،انهيسـاليعـاديتا قبل از مجمـع عمـومt بازده بعد از مجمع زمانيخ محاسبهيتار

.در نظر گرفته شده استt+1مانز

∆Fini,t =تغ اtدر زمانiكل شركتين مالير در تامييخالص كلين متغي، ر بر متوسط

و همگن شده استيتقس،هاييدارا .م

= ∆IFini,t تغ ايي، تغtدر دورهi شركتيداخلين مالير در تامييخالص ريـن متغيرات

و همگن شدهيتقسهاييبر متوسط كل دارا .استم

i,t ∆XFin =تغ اtدر زمـانi شـركتيخـارجين مـالير در تامييخالص ريـن متغيـ،

تغيخارجين مالير در تامييشامل تغ و جاد شده به منظـورياهايير در بدهيياز محل سهام

. استين ماليتام

∆Equityi,t =تغ ين شـده از محـل منـابع بـرون سـازمانيتـاميهير در سرماييخالص

؛tزمان درiشركت
∆Debti,t =شركتين ماليجاد شده به منظور تامياهايير در بدهييتغiدر زمانt؛

∆NOAi,t =تغ ، منظـورtدر زمـانiشركتياتيعملهاييير در خالص داراييدرصد

و سـرمايشركت پس از كسر موجودهايييكل دارا،)OA(ياتيعملهاييياز دارا هينقـد

مدهاييگذار نيكه با هدف تـاميهايي، بدهياتيعملهايييهر گاه از دارا.ت استكوتاه

شويايمال و(ديـآ مـي بـه دسـتياتيعملهايييخالص دارا،دجاد نشده اند، كسر اسـلوان

).2003:11چارد سن،ير

∆EXNOAi,t =يخـارجين شده از محل منابع ماليتامياتيعملهاييير در داراييتغ

؛tدر زمانiشركت

∆INOAi,t =يداخلـين شـده از محـل منـابع مـاليتـامياتيعملهاييير در داراييتغ

؛tدر زمانiشركت
I/XFi,t =شركتيخارجين ماليم بر تاميتقس،يداخلين ماليتامiدر زمانt؛

CASH =و سرمايموجود .كوتاه مدتهاييه گذارينقد

يكنترليرهايمتغ.4-7

غييجا از آن ديسهام ممكن اسـت تحـت تـاثير عاديكه بازده جـزبيگـرير عوامـل

گين ماليروش تام بـر بـازدهين مـاليتامهاير روشيتاثترقيدقيرد، به منظور بررسيقرار

غ،اثرگذار بر بازدههايريمتغ سهام،ير عاديغ ،ي، رشد شركت، اهرم مـالير عاديمانند سود
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تغيضر پا راتييب و انديداريسود هر سهم، هـاآن وارد مدل شده تا اثر،شركتي ازهسود

و فرض .آزمون شودترقيدق،قيتحقهايهيكنترل

UXi,t =شركتير عاديغهاي سود iدر زمانt

HIi,t*UXi,t =دريمجازريك متغي ايهيفرض؛UXضرب ق در رابطـهين تحقيپنجم

و ضعف رابطه غيخارجين ماليبه تاميداخلين مالين نسبت تاميبي با شدت ريـو بازده

ضرير جانشيبه عنوان متغ انباشته سهاميعاد بـا هـايب پاسخ سود، در دو گروه شركتين

ز و شركتيرشد كمهاي اد ايبرا. است،با رشد بـه دو گـروه هـا شركت،هين فرضيآزمون

ا. انـدم شدهيفوق تقس  ـدر ز هـاي منظـور از شـركت،قيـن تحقي  ـبـا رشـد از،ادي آن دسـته

پاهـاآن بـه ارزش بـازار سـهاميكه نسـبت ارزش دفتـر استييها شركت  ـدر ي ان دورهي

متر كوچك غن نسبت باشد؛ياي انهياز ايدر بـا هـاي آن شركت جزو شـركت،ن صورتير

ز هـاي در گروه شركتيكه شركتيدر صورت. رودمي رشد كم به شمار  ـبـا رشـد اد قـرار ي

غيبرابر HI،رديگ و در ايك . ابر صفر استبر،ن صورتير

LEVi,t =شركتياهرم مالiدر زمانtـهـاييبر كل داراهايم كل بدهيكه از تقس  ه ب

.دست آمده است

BETAi,t =تغيضر ، سود هر سـهميمنظور از سود عاد هر سهم،يرات سود عادييب

غ و براير عاديقبل از اقلام تغيضري محاسبهياست ساله در نظـر5يك دورهي،راتييب

تغيضري محاسبهيبرا،به عنوان مثال. گرفته شده است هر سهم سـاليرات سود عادييب

و بـرا 1378تـا 1374هـاي ساليسود عادهاي از داده 1378 ي محاسـبهياسـتفاده شـده

تغيضر مـورد 1379تـا 1375هـاي سـاليسـود عـاد هـاي داده،1379رات سود سالييب

تغيضر.استفاده قرار گرفته است طرييب معيق تقسيرات از ار سود هـر سـهم بـريم انحراف

آنيانگيم .محاسبه شده است،ن

PERSi,t =سوديداريپايكه دارايهاي آن دسته از شركتيكه براير مجازيك متغي

غيبرابر،اد هستنديز و در ايك ا. برابر صفر است،ن صورتير بـه هـا شركت،ن حالتيدر

ويتقسيده گروه مساو قياگر نسبت سود عادم شده اند پا،مت بازار هر سـهميبه  ـدر ان ي

م،ك شركتيقبليسال مال گيانيدر شش گروه سـوديداريـپايرد، آن شركت دارايقرار

و بنابرايز غكيبرابر PERS،نياد است ايو در و(ن صورت برابر صفر استير چل پـارك

).2001:38نكس،يپ
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SIZEi,t =اسي اندازه ت با تعداد سهام منتشر شـده ضـرب در ارزش شركت كه برابر

ا.استيان سال ماليبازار هر سهم در پا طبيلگار،قين تحقيدر ارزش بـازار حقـوقيعـيتم

چل پارك(به كار رفته است،شركتين اندازهير جانشيصاحبان سهام شركت به عنوان متغ

پ ).2001:38نكس،يو

و نحوهيتحقهايرياطلاعات مربوط به متغ:2 جدول هاآني محاسبهيق

يرد
ف

 محاسبهي نحوه عنوان

كلين مالير در تأمييخالص تغ1
(∆Fin)

ين مـالير در تامييخالص تغ+يداخلين مالير در تامييخالص تغ

يخارج

2
ين مــالير در تــأمييــخــالص تغ

)IFin∆(يداخل

د و انتهـا1مابـه التفـاوت سـود انباشـته:دگاه ترازنامهياز يابتـدا

لاتيقبل از تعدي دوره

د جرياز +ات ي ـوجـه نقـد حاصـل از عمل: ان نقـديدگاه صورت

هاييوجوه حاصل از فروش دارا

4

نيه تـأمير در سـرماييخالص تغ

 شده از

ــارج ــابع خــ ــل منــ يمحــ

)∆Equity(

د و آوردهيش سـرمايافـزا:دگاه ترازنامـهياز ه از محـل مطالبـات

تغ+ينقد تغ+ييه اهداير در سرماييخالص ر در سـودييخالص

پ يو پرداختنيشنهاديسهام

د جرياز -صاحبان سهاميآورده نقد: ان وجوه نقديدگاه صورت

يسود پرداخت

5
ــخــالص تغ ــدهيي ــايير در ب ه

ين ماليجاد شده به منظور تأميا
(∆Debt) 

د پـس از كسـرهـاير در كـل بـدهييخالص تغ:دگاه ترازنامهياز

ذخييخالص تغ مزير در و سود سهاميپاياياره ان خدمت كاركنان

يو پرداختنيشنهاديپ

د جرياز ازيخالص افزا: ان وجوه نقديدگاه صورت ش وجوه نقد

ات بر درآمـديمال-ين ماليتامهايتياز بخش فعالهايمحل بده

يپرداخت

6
هــاي يــير در خــالص داراييــتغ

 (NOA∆)ياتيعمل

وهاييجمع كل بده و بلندمدت پـسيسهام عـادكوتاه مدت

ذخهاييه گذاريو سرماينقديازكسر موجود و رهيكوتاه مدت

ان خدمت كاركنانيپايايمزا

7
ياتيـعملهـاييـير در داراييتغ

ين شده از محل منـابع مـاليتأم

(EXNOA∆)يخارج

تغ-ياتي ـعملهاييير در خالص داراييتغ نير در تـام يي ـخـالص

يداخليمال
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يرد
ف

 محاسبهي نحوه عنوان

8
ياتيـعمليهـايـير در داراييتغ

ين شده از محل منـابع مـاليتأم

(INOA∆)يداخل

تغ-ياتيعملهاييير در خالص داراييتغ ين مالير در تامييخالص

يخارج

 (UX)ير عاديغهاي سود9
غ و عمليـمابه التفاوت سود خالص قبـل از اقـلام اتيـر مترقبـه

قبليان دوره ماليم بر ارزش كل شركت در پايمتوقف شده تقس

يرات ســود عــادييــب تغيضــر 10
(BETA)

مع/ هر سهمين سود عاديانگيم  هرسهميار سود عاديانحراف

هايكل بده/هاييكل دارا(LEV)ياهرم مال11

 (PERS)سوديداريپا 12
ق قبـليان دوره مـاليـمت هر سهم در پاينسبت سود هر سهم به

پ( و )2001نكس،يچل پارك

)تعداد سهام×مت بازار هر سهميق(تميرلگا(SIZE)اندازه شركت13

غ 14 انباشـته سـهامير عـاديبازده
(CAR)

و بازده بازار در طـين هندسيانگيم يمابه التفاوت بازده هر سهم

ك دوره دوازده ماههي

و مطالبات({ +)قيمت بازار-قيمت اسمي(درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي

}) افزايش قيمت هر سهم+ سود نقدي+ود سهميس

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

و انتهاي دوره ماليمابه التفاوت شاخ و بازده نقدي درابتدا ص قيمت

بازده بازار= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  (rm,t) 
و بازده نقدي در ابتداي دوره مالي شاخص قيمت

ان،سود انباشته.1 ستها دوختهشامل

قيتحقهاي افتهي.8

يفيآمار توص.1-8

رايتحقهايريمتغيفيآمار توص،3 شماره جدول دل. دهدمي نشانق تيل محـدود ي ـبه

د صـرفايفيآمار توص،در حجم مقاله  ـاز  ـدگاه ترازنامـه ارا ي و از اراهئ  ـشـده هـاي دادهيهي

جريد :نظر شده است صرف،يان نقديدگاه صورت
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قيتحقهايريمتغيفيار توصآم:3 جدول

ريمتغ

يبيتركهادادهيمقطعهايداده

نهيكمنهيشيبنيانگيم
انحراف

اريمع
نهيكمنهيشيبنيانگيم

انحراف

اريمع

CAR 024/0-35/029/0124/0024/0-99/079/0-35/0

∆FinBS
32208/032/002/007/0208/021/166/0-19/0

∆IFinBS2083/038/008/0074/02083/053/022/0-088/0

∆XFinBS149/018/002/0-036/0149/007/163/0-19/0

∆EquityBS045/016/001/0-043/0045/058/043/0-099/0

∆DebtBS104/03/002/0-06/0104/009/166/0-176/0

∆INOA059/004/01/0029/0059/053/022/0-8/0-

∆EXNOA13/029/00062/013/087/066/0-132/0

UX025/057/024/0-132/0025/023/016/0-056/0

CAR :و بـازده بـازارين هندسيانگيم طـ،مابه التفاوت بـازده هـر سـهم  دوازده ماهـه؛يك دورهيـيدر

∆Fin :تغ تغ+يداخلين مالير در تامييخالص مابـه التفـاوت: IFin∆؛يخـارجين مالير در تامييخالص

و انتها1سود انباشته تغ: XFin لات؛يقبل از تعدي دورهيابتدا iشـركتيخارجين مالير در تامييخالص
و آورده نقديش سرمايافزا: Equity∆ است،ين ماليتام،tدر زمان تغ+يه از محل مطالبات درييخالص ر

تغ+ييه اهدايسرما ياتيعملهاييير در خالص داراييتغ: EXNOA∆؛ير در سود سهام پرداختنييخالص

تغ- تغ-ياتي ـعملهاييير در خالص داراييتغ: INOA∆؛يداخلين مالير در تامييخالص ر در يي ـخـالص

تغ:Debt∆،∆؛يخارجين ماليتام تغهاير در كل بدهييخالص ذخييپس از كسر خالص يايمزايرهير در

و سود سهام پرديپا غ:UX،ياختنان خدمت كاركنان ميتقسـير عاديمابه التفاوت سود خالص قبل از اقلام

پا،بر ارزش كل شركت .قبليمالي ان دورهيدر

 اولياصليهيآزمون فرضيجهينت.2-8

مـنعكس4 شـماره در جـدول،اولياصليهيآزمون فرضيبرا)1(ج برآورد مدلينتا

رو)∆TFin(كلنير در تامييمرتبط با خالص تغtآماره. شده است كرد ترازنامـهيبر اساس

يو بـرا5616/0و82/3برابـر،بي ـبـه ترت 33يبـيتركهـاي دادهيبـرا،ان وجوه نقديو جر

valuepو-498/1و43/0ب برابـريبه ترت 34يمقطعهاي داده يبـيتركهـاي دادهيبـرا−

دهنـد كـهمي نشان1394/0و669/0 برابر،يمقطعهاي دادهيو برا5747/0و0002/0برابر

ب تغيصرفا و كـرديرويبـيتركهـاي كل بر اسـاس دادهين مالير در تاميين خالص ترازنامـه
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غ و بـر اسـاس دادهيدار معنـي مثبتي رابطه،انباشته سهاميرعاديبازده هـاي وجـود دارد

جريرو،يبيتركهاين دادهيو همچنيمقطع تغيب،ان وجوه نقديكرد نير در تـاميـين خالص

غيمال و بازده ا. وجـود نـدارديدار معنـيي رابطـه،انباشـته سـهاميرعـاديكل  ـاز ن رو، ي

تغيب دار معنييبر وجود رابطه منفيق مبنياول تحقيهيفرض كلين مالير در تاميين خالص

غ ل شـدهيتعد2Rآماره. شود نميدييتا،%5يسهام در سطح خطاي انباشتهيرعاديو بازده

جريبر اساس دو رو و  ـكرد ترازنامـه ب ي ـبـه ترت،يبـيتركهـاي دادهيبـرا،ان وجـوه نقـد ي

 نشـان000/0و000/0ب برابـر ي ـبـه ترت،يمقطع ـهـاي دادهيو برا1079/0و1426/0برابر

تغده مي يياز توان بـالا،يبيتركهاي بر اساس داده،كلين مالير در تامييد كه صرفا خالص

تغييتبيراب نيرات متغيين خود گر نبودانيب،ن واتسونيآماره دورب. ستندير وابسته برخوردار

. خطاستين اجزايبيهمبستگ

و دوميفرعهايهيآزمون فرضيجهينت.3-8  اول

ا تغيبي رابطههايهين فرضيدر ين مـاليو تـاميخـارجين مـالير در تـاميين خالص

غيداخل 5طـور كـه در جـدول همـان. آزمـون شـده اسـت،اشته سـهام انبيرعاديبا بازده

رويبيتركهاي منعكس شده است، بر اساس داده جريو با توجه به دو و  ـكـرد ترازنامـه ان ي

تغيبـيدار معنـييمنفي رابطه،وجوه نقد و بـازدهيداخلـين مـالير در تـام ييـن خـالص

بيهمچن. وجود ندارد،انباشته سهاميرعاديغ تغين، بـر،يخارجين مالير در تاميين خالص

غياساس رو و بازده ايا رابطه،انباشته سهاميرعاديكرد ترازنامه  ـمثبت وجـود دارد كـه ن ي

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

ايب . وجود ندارديدار معنيي رابطه،رين دو متغين
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 اولياصليهيآزمون فرضيجهينت:4 جدول

 CAR: متغير وابسته

= CARi,t+1)1(مدل α + β1
*∆Fini,t + β2

*UX i,t + β3
* BETA i,t + β4

*SIZE i,t + ei,t+1 

يحيتوضيرهايمتغ
يمقطعهايبر اساس دادهيبيتركهايبر اساس داده

 tp-valueآمارهريب متغيضر tp-valueآمارهريب متغيضر

يرو
مه
زنا

ترا
رد

ك

TFinBS∆*2904/082/30002/01124/043/0669/0

UX 7/0-4725/0-6368/0591/08602/03931/0

BETA 1598/0-7704/0-4415/05949/0-7785/0-4393/0

SIZE 0815/06245/05326/00322/0-869/0-3883/0

يرو
جر

رد
ك

ي
قد

هن
جو

و
ان

TFinCF∆055/05616/05747/02959/0-498/1-1394/0

UX 2654/01788/08582/08113/0193/12374/0

BETA 2516/0-206/1-2285/08584/0-125/1-265/0

SIZE 0002/00013/09989/00038/0-
1045/0

-
9171/0

fآماره
دگاهيد

رازنامهت

ان وجوهيدگاه جريد

نقد

دگاهيد

ترازنامه

ان وجوهيدگاه جريد

نقد

--351/0876/0

p-value --3883/04837/0

R21426/01079/0000/0000/0ل شدهيتعد

D.W 947/1948/1952/1864/1

تغ:∆ FinBS.است دار معني%5يدر سطح خطا* اس،كلين مالير در تامييخالص روبر  كرد ترازنامه،ياس

FinCF ∆:تغ روين مالير در تامييخالص جريكل بر اسـاس  ـكـرد غ : UXان وجـوه نقـد، ي ،يرعـاديسـود

BETA :تغيضر  اندازه شركت: SIZE،يرات سود عادييب

رويمقطعهاي بر اساس داده جريو با توجه به دو و نيبـ،ان وجوه نقـديكرد ترازنامه

غيخارجين مالير در تامييخالص تغ ،%5يانباشـته سـهام در سـطح خطـايرعاديو بازده

رويهمچن. وجود ندارديدار معنيي رابطه تغيب،كرد ترازنامهين، بر اساس ر در ييـن خـالص

غيداخلين ماليتام اي رابطه،انباشته سهاميرعاديو بازده  ـمثبت وجود دارد كـه ن رابطـه ي

ا. است دار معني،%5يدر سطح خطا رو،ن حاليبا جريبر اساس نيبـ،ان وجـوه نقـديكرد

غيداخلين مالير در تامييخالص تغ ،%5يانباشـته سـهام در سـطح خطـايرعـاديو بازده
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رويبراR2هاي آماره. وجود ندارديدار معنيي رابطه جريدو و ،ان وجوه نقـديكرد ترازنامه

بر%59/10و%25/11برابر،بيبه ترتيبيتركهاي براساس داده يمقطع ـهـاي اساس دادهو

اانيب000/0و%7/2ب برابريبه ترت از تـوان،ن مدليايحيتوضيرهاين هستند كه متغيگر

تغييتبيبراييبالا دريين ن،ر وابستهيمتغر  خـود گـر نبـودانيب.WDآماره. ستنديبرخوردار

و دوم تحقيفرع ـهـايهيفرض،نيبنابرا. خطاستين اجزايبيهمبستگ در سـطح،قي ـاول

.شوند نميدييتا%5يخطا

و دوم متغيفرعهايهيآزمون فرضيجهينت:5 جدول  CAR:ر وابستهياول

CARi,t+1 = α)1-1(مدل + β1
*∆XFini,t+β2

*∆IFini,t +β3
*UX i,t + β4

*BETA i,t+β5
*SIZEi,t 

+ ei,t+1

يحيتوضيرهايمتغ

يمقطعهايدادهيبيتركهايداده

 tp-valueآمارهب بتايضر
بيضر

بتا
tp-value آماره

يرو
مه
زنا

ترا
رد

ك

يهيفرض

اوليفرع
XFinBS∆*1895/0001/2046/01396/0-579/0-5647/0

يهيفرض

دوميفرع
IFinBS∆2075/0335/11827/0*9736/0125/20378/0

يرهايمتغ

يكنترل

UX 076/00514/0959/02275/03313/07416/0

BETA 2777/0-343/1-18/01856/0-244/0-808/0

SIZE 017/013/08967/0035/0-973/0-3344/0

يرو
جر

رد
ك

ي
قد

هن
جو

و
ان

هيفرض

اوليفرع
XFinCF∆0562/04433/06577/04176/0-645/1-1052/0

هيفرض

دوميفرع
IFincf∆0541/05268/05986/02894/0-458/1-15/0

يرهايمتغ

يكنترل

UX 2683/01796/08576/08059/0181/12422/0

BETA 2516/0-205/1-229/08071/0-05/1-2979/0

SIZE 0001/0-0006/0-9995/00086/0-233/0-8169/0

fآماره
كرديرو

ترازنامه
جريرو ه نقدان وجويكرد

كرديرو

ترازنامه

انيكرد جريرو

وجوه نقد

--356/18141/0
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valuep −--2541/05444/0
2R1125/01059/0027/0000/0ل شدهيتعد

WD.932/1948/1065/2937/1

. است دار معني%5يدر سطح خطا*

XFinBS ∆:تغ ؛)كرد ترازنامهيرو(يخارجين مالير در تامييخالص

XFinCF ∆:تغ جريرو(يداخلين مالير در تامييخالص ؛)ان وجوه نقديكرد صورت

IFinBS ∆:تغ ؛)كرد ترازنامهيرو(يداخلين مالير در تامييخالص

IinCF ∆:تغ جريرو(يداخلين مالير در تامييخالص ؛)ان وجوه نقديكرد صورت

و چهارميفرعيهيآزمون فرضيجهينت.4-8  سوم

تغيتاث،سوميفرعيهيدر فرض ن شـده از محـل صـدوريتـاميهير در سرمايير خالص

غ ي رابطه،چهارميفرعيهيدر فرض. شده استيبررس،انباشته سهاميرعاديسهام بر بازده

تغيب غين مـاليجاد شده به منظور تامياهايير در بدهيين خالص انباشـتهيرعـاديو بـازده

ا. شده استيبررس،سهام مـنعكس6در جـدول هـايهين فرضياطلاعات مربوط به آزمون

اينتا. شده است دريو مقطعـيبـيتركهـاي بر اساس دادههاهين فرضيج حاصل از آزمون و

ايب،%5يسطح خطا ايانگر زده بـا بـايدار معنيي رابطه،يحير توضين دو متغين هستند كه

و چهارميفرعهايهيفرض،نيبنابرا انباشته سهام ندارند؛يرعاديغ .د نشده اندييتا،سوم

و چهارميات فرعيآزمون فرضيجهينت:6 جدول  سوم

 CAR:ر وابستهيمتغ
CARi,t+1)1-2(مدل = 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

يحيتوضيرهايمتغ
يمقطعهايبر اساس دادهيبيتركهايبر اساس داده

بيضر
بتا

tp-value آماره
بيضر
بتا

tp-valueآماره

يرو
مه
زنا

ترا
رد

ك

يفرعيهيفرض

IFinBS 2357/048/11395/09605/0*078/20422/0دوم

يفرعيهيفرض

EquityBS3083/0818/10698/02707/0-692/0-4922/0سوم

يفرعيهيفرض

DebtBS 1519/044/11507/00912/0-34/0-7349/0چهارم
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يكنترليرهايمتغ
UX 009/0-0061/0-9951/0203/0289/0774/0

BETA 2829/0-368/1-1719/01556/0-202/0-8404/0

SIZE 0241/01849/08534/00328/0-897/0-3735/0

يرو
جر

رد
ك

ي
قد

هن
جو

و
ان

يفرعيهيفرض

IFinCF 0904/087/0385/02553/0-292/1-2014/0دوم

يفرعيهيفرض

EquityCF2161/09404/03475/02081/0-518/0-6066/0سوم

يفرعيهيفرض

DebtCF 0607/03959/06924/05667/0-503/1-1382/0چهارم

يكنترليرهايمتغ
UX 3107/02081/08352/08195/0191/12385/0

BETA 2558/0-226/12207/08784/0-117/1-2685/0

SIZE 0044/0-0337/0-9732/00043/0-114/0-9099/0

fآماره
كرديرو

ترازنامه

انيكرد جريرو

وجوه نقد

كرديرو

ترازنامه

انيكرد جريرو

وجوه نقد

--144/1697/0

p-value--3487/0653/0

R21117/01055/00133/0000/0تعديل شده

D.W 937/1944/101/2948/1

ن شـده از محـل منـابعيه تـامير در سـرما يي ـخـالص تغ : BSEquity. است دار معني%5يدر سطح خطا*

؛)كرد ترازنامهيرو(يخارج

EquityCF :تغ درييخالص جريرو(ين شده از محل منـابع خـارجيتاميهيسرمار  ـكـرد ؛)ان وجـوه نقـد ي

DebtBS :تغ خـالص:DebtCF؛)هكرد ترازناميرو(ين ماليجاد شده به منظور تامياهايير در بدهييخالص

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

و سومياصلهايهيآزمون فرضيجهينت.5-8  دوم

يتوان به دو صـورت كلـميرايو خارجيداخلين شده از محل منابع ماليوجوه تام

و سرمايموجود(يمالهاييير در داراييتغ تغ) كوتـاه مـدت هـاييه گـذارينقد ر در ييـو

هـاي يـير در خـالص دارا ييـتغ. كرديه گذاريدر شركت سرما،ياتيعملهايييخالص دارا

هـاي يـير در خـالص دارا ييـتغي به دو دسته،ين ماليتوان بر اساس منبع تامميارياتيعمل

تغيداخلين شده از محل منابع ماليتامياتيعمل نيتـامياتيعملهاييير در خالص داراييو

نت)2(مـدل.م كرديتقس،يخارجيشده از محل منابع مال  بـرآورد آن در جـدولي جـهيكـه
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و سوم را نشانهايهيآزمون فرضيجهينت،ه شدهئارا7 شماره .دهدمي دوم

و سومياصليهيج آزمون فرضينتا:7 جدول  دوم

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

*∆EXNOAi,t + β1
*∆INOAi,t + β3

*∆CASHi,t + ei,t+1

يحير توضيمتغ

يمقطعهايدادهيبيتركهايداده

ضريب

متغير
 tp-valueآماره ضريب متغير tp-valueآماره

EXNOA 0908/0101/12717/00265/01043/09173/0

INOA 2533/0*51/20124/0075/1*668/20098/0

CASH 3237/0329/11847/00181/0-0255/0-9798/0

f-*14/3آماره

p-value -0316/0
2R1235/00912/0ل شدهيدتع

D.W893/187/1

ن شده از محـليتامياتيعملهاييير در خالص داراييتغ: EXNOA. است دار معني%5يدر سطح خطا*

؛يداخلـين شده از محل منـابع مـاليتامياتيعملهاييير در خالص داراييتغ: INOA؛يخارجيمنابع مال

CASH :و سرماير در موجودييتغ گذينقد  كوتاه مدتهايياره

تغيتاث،دومياصليهيدر فرض ن شده از محـليتامياتيعملهاييير در خالص دارايير

غيخارجيمنابع مال ازينتـا. شـده اسـتيبررسـ،انباشته سـهاميرعاديبر بازده ج حاصـل

ا ر ي ـمتغtآمارهيبيتركهاي بر اساس داده. منعكس شده است7در جدول،هين فرضيآزمون

ين شـده از محـل منـابع مـاليتـامياتي ـعملهاييير در خالص داراييتغيعنيد مطالعه مور

اانيب2717/0برابر p-valueو101/1برابر ) EXNOA(يخارج بيگر اين است كه نيـن

غيحير توضيمتغ يدار معنـيي رابطـه،%5يانباشته سـهام در سـطح خطـايرعاديو بازده

برابـر،بي ـبـه ترت p-valueوريـن متغيـاtآمـاره،يمقطع ـهاي براساس داده. وجود ندارد

ايب دار معنيي رابطه گر عدمانيب9173/0و1043/0 %5ير در سـطح خطـايـن دو متغيـن

تغيبيدار معنييبر وجود رابطه منفيدوم مبنيه اصلين، فرضيبنابرا. است ر در خالصيين

غيخارجين شده از محل منابع ماليتامياتيعملهايييدارا انباشـته سـهاميرعـاديو بازده
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.شود نميدييتا،%5يدر سطح خطا

تغيتاث،سومياصليهيدر فرض ن شده از محـليتامياتيعملهاييير در خالص دارايير

غيداخليمنابع مال ج حاصل از آزمونينتا. شده استيبررس،انباشته سهاميرعاديبر بازده

تغيب مثبتيهگر وجود رابطانيب،هين فرضيا نيتـامياتي ـعملهـاي يـير در دارايين خالص

غيداخليشده از محل منابع مال ايرعاديو بازده ن رابطـه در سـطحيانباشته سهام است كه

ويبـيتركهـاي دادهيرا بـرا INOAر ي ـمتغtآمـاره7جـدول. است دار معني،%5يخطا

0098/0و0124/0ب ي ـرا بـه ترتآنيدار معنـيو سـطح668/2و51/2بيبه ترتيمقطع

تغيب دار معنييمنفي بر وجود رابطهيسوم مبنياصليهين، فرضيبنابرا. دهدمي نشان ر ييـن

غياتيعملهايييدر خالص دارا دييـتا،%5يانباشته سـهام در سـطح خطـايرعاديو بازده

بيدوربي آماره. شود نمي آمـاره. خطاسـتين اجزايبيخود همبستگ ان گر نبودين واتسون

Fكه14/3برابر،يمقطعهاي بر اساس داده  ـگـر كفاانيب،0316/0برابر p-valueاست ت ي

.است%5يمدل در سطح خطايكل

 چهارمياصليهيآزمون فرضيجهينت.6-8

ين مـاليبـه تـاميداخلـين مـالين نسـبت تـاميبـي رابطه،چهارمياصليهيدر فرض

غيخارج ياصـليهيج آزمـون فرضـينتـا. شده اسـتينباشته سهام بررسايرعاديو بازده

نيبـه تـاميداخلـين مـالير نسبت تاميمتغtآماره. منعكس شده است8در جدول،چهارم

و6659/0برابـر،يبـيتركهـاي بـر اسـاس داده P-valueو) I/EXF*UX(يخـارجيمال

انايب117/0و592/1برابر،يمقطعهايو بر اساس داده5058/0 بيكـه ضـرن اسـتيگر

دريخـارجين مـاليبـه تـام،يداخلين مالينسبت تاميحير توضيمتغيبرايبرآورديبتا

ي بر وجـود رابطـهيق مبنيچهارم تحقيهيفرض،نيبنابرا.ستين دار معني،%5يسطح خطا

غيخارجين ماليبه تاميداخلين مالين نسبت تاميب دار معنيمثبت اشـته انبيرعاديو بازده

. شود نميدييتا%5يسهام در سطح خطا
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 چهارمياصليهيج 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(

يحيتوضيرهايمتغ
يمقطعهايبر اساس دادهيبيتركهايدهبر اساس دا

 tp-valueآمارهب بتايضر tp-valueآمارهب بتايضر
UX 0272/00166/09867/0086/3691/0492/0

I/EXF*UX 1208/06659/05058/0059/0592/1117/0

LEV*UX 0171/00242/09808/0672/0-216/0-83/0

BETA*UX 4734/0-435/1-152/0637/0-533/0-596/0

PERS*UX 3398/0423/11554/0084/0885/038/0

HI*UX 036/01718/08637/0535/0-96/0-341/0

SIZE*UX 0152/01085/09137/0165/0-381/0-705/0

f-008/1آماره

p-value -435/0

R21088/0001/0ل شدهيتعد

D.W 9772/1985/1

غ:UX.است دار معني%5يدر سطح خطا* ين ماليبه تاميداخلين مالينسبت تام: I/XF؛يرعاديسود

تغيضر: BETA؛)ييبه جمع كل داراينسبت كل بده(ياهرم مال: LEV؛يخارج يرات سـود عـادييب

پاير جانشيمتغ: PERS هر سهم؛ تميلگـار: SIZE رشـد؛ هـاين فرصـتير جانشـيمتغ:HI سود؛يدارين

.يمالي ان دورهيارزش بازار شركت در پا

 پنجمياصليهيآزمون فرضيجهينت.7-8

و ضعف رابطه،پنجميهيدر فرض ين ماليبه تاميداخلين مالين نسبت تاميبي شدت

غيخارج ز هـاي در دو نـوع شـركت،انباشـته سـهاميآتـيرعـاديو بازده  ـبـا رشـد و ي اد

كهاي شركت ايبرا)4(ج حاصل از برآورد مدلينتا. شده استيبررس،مبا رشد  ـآزمون ن ي

يحير توض ـي ـمتغيب بتـايرود ضـر مـي انتظـار. منعكس شـده اسـت9در جدول،هيفرض

HI*I/EXF*UX و معن بزرگ اانيبها افتهي. دار باشديتر از صفر بين اسـت كـه ضـريگر

و معنـ،يبـيكترهـاي بر اسـاس داده،%1ير فوق در سطح خطايمتغيبتا  دار اسـتيمثبـت

نيبـ تـريقوي بر وجود رابطهيق مبنيپنجم تحقيهين، فرضيبنابرا).833/2برابر باtآماره(
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غيخـارجين مـاليبـه تـاميداخلـين مـالينسبت تام دريرعـاديو بـازده انباشـته سـهام

زهاي شركت دييـات%1يدر سـطح خطـا،با رشـد كـم هاي سه با شركتياد در مقايبا رشد
ا. شود مي 007/1ب برابـريبه ترت،يمقطعهاي براساس داده p-valueوtن وجود، آمارهيبا

ين مـاليبـه تـاميداخلـين مـالين نسـبت تـاميبـي تفاوت در رابطه گر نبودانيب318/0و

غيخارج غيرشـد هاي انباشته سهام در دو نوع شركتيرعاديو بازده . اسـتيررشـديو

تاياصـليهيفرضـ،%5يدر سـطح خطـا،يمقطع ـهـايس دادهن، بر اسايبنابرا ديي ـپـنجم

.شود نمي

 پنجمياصليهيج 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(

يحيتوضيرهايمتغ

يمقطعهايبر اساس دادهيبيتركهايبر اساس داده

بيضر

بتا
 tp-valueآمارهب بتايضر tp-value آماره

UX 7429/0-4491/0-6536/0702/3822/0415/0

I/EXF*UX 2087/0-9733/0-3309/0064/0717/1092/0

HI*I/EXF*UX 1878/1*833/20048/02/3007/1318/0

LEV*UX 1579/02229/08237/0916/0263/0794/0

BETA*UX 2543/0-7545/0-4509/0778/0-646/0-521/0

PERS*UX 0021/0-0079/0-9937/0065/0-368/0-714/0

HI*UX 0625/03/07644/061/0-085/1-282/0

SIZE*UX 0778/05488/05834/0323/0-7/0-487/0

f-009/1آماره

p-value -44/0

R21245/0001/0شدهليتعد

D.W 9654/1939/1

دريخـارجين مـاليبـه تـاميداخلـين مالينسبت تام:HI*I/EXF. است دار معني%1يدر سطح خطا*

.يرشدهاي شركت
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قيتحقهايتيمحدود.9

غيحقتير وابستهيمتغ بـا توجـه بـه عـدم. است (CAR) انباشته سهامير عاديق بازده

طيثبات بازار سرما و تاثيتحقيزماني دورهيه پذيق غيقيرير و بـه تبـع آن بـازده ر ي ـمت

سيه كه متاثر از شـرايط حاكم بر بازار سرمايسهام از شرايعاد كشـوريو اقتصـادياسـيط

تحيم نتاي، لازم است در تعم است بوده .ت در نظر گرفته شودين محدوديا،قيقج

يريگجهينت. 10

و فرضياصليهيبا توجه به رد فرض.1 كـه افـتيدرتـوان مـي،آنيفرعهايهياول

غ،ين ماليتامهايك از روشيچيه . ندارنـديمنفيريتاث،انباشته سهاميآتيرعاديبر بازده

ا بين وجود، با توجه به وجود رابطهيبا ميمثبت تغيتغن دو نير در تـام ييـر مستقل خـالص

تغيمال و خالص يو وجود رابطـهيبيتركهاي بر اساس دادهيخارجين مالير در تامييكل

ب تغيمثبت ا مـي،يمقطع ـهاي بر اساس دادهيداخلين مالير در تاميين خالص  ـتـوان بـه ن ي

رسينت ميجه يبـازده آتـ،باشدترشيب،ين مالياز منابع تامها زان استفاده شركتيد كه هر چه

ب نتيا. استترشيسهام نتين رايتحقيجهيجه با و ديـآك؛)1995(تريقات لوگران و گـرانيب

ر؛)1996( و شي؛)2003(چاردسنياسلوان چويانگ د؛)2005(ك و ؛)2006(گـرانيبرادشو

ل و ا. مطابقـت نـدارد) 1381(يو دولت آباد) 2006(سيكوهن  ـبـا نتن حـال ي ي جـهي، بـا

و ابونـور يـيحيو) 1380(يرمحرابـيم؛)1375(قات شمس عـالميتحق ،)1383(يزاده فـر

.مطابقت دارد

تا.2 نتمي،دومياصليهيد فرضييبا توجه به عدم ين مـاليجه گرفـت كـه تـاميتوان

نتيبـر بـازده آتـيخـارجياز محل منابع مالياتيعملهايييخالص دارا و در جـهيسـهام

ي وجود رابطـهيعني،سوميهيد فرضييتان،يهمچن. ندارديدار عنيمريثروت سهامداران تاث

ب و معنا دار و بـازدهيداخلـن شده از محل منـابعيتامياتيعملهاييين خالص دارايمثبت

اانيب،انباشته سهاميرعاديغ كهيگر يتـرشيبـيداخليمنابع مالها هر چه شركتن است

اركنندياتيعملهايييرا صرف دارا آزمـونيجهينت. ابديمييترشيبشيافزا زش شركت،

نتهاهين فرضيا ريتحقيجهيبا و ديت؛)2003(نوچاردسيقات اسلوان و ؛)2004(گـرانيتمن

د و د) 2005(گرانيژانگ و . مطابقت ندارد،)2005(گرانيو كوپر

ي رابطـه از نبـودنيحـاك،چهـارمياصـليهيجه به دست آمده از آزمون فرضينت.3
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آتيخارجين ماليبه تاميداخلين مالين نسبت تاميب دار معنيمثبت . سهام اسـتيو بازده

بيسلسله مراتبين، تئوريبنابرا ين مـاليبـر تـاميداخلـين مـالينسبت تاميانگر برتريكه

مصـداق،رفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـرانيپذهاي در مورد شركت،استيخارج

ا. ندارد نيتئورنيبر طبق شـركتياز سـويخـارجين مـاليبـه منبـع تـامها از شركتي،

و به آن واكنش منفمييتلقيخبر نامطلوب،هيكنندگان در بازار سرما دهنـد مـي نشانيشود

ا،جهيكه در نت اي جـهينت. ابـدييتـرشيبـ كاهشديبا،ن حالتيبازده سهام در  ـآزمـون ن ي

نتيفرض پيجه تحقيه با و ميق چل پارك نيهيد فرضييتا. طابقت نداردنكس بي ـپـنجم انگريـز

زهاين است كه بازده سهام دو نوع شركتيا و شركتيبا رشد كمهاي اد بـه نـوع،با رشد

د. دهدمي نشانيزيواكنش متما،ين ماليمنبع تام ز هاي گر، شركتيبه عبارت  ـبـا رشـد اد ي

كمهاي سه با شركتيدر مقا بيبا،با رشد نياز منبع تـام،ارزش خوديسازنهيشيد به منظور

نتيا. استفاده كننديترشيبيداخليمال نتين پ ي ـتحقي جـهيجـه بـا و ،نكسيـق چـل پـارك

. مطابقت دارد

هاشنهاديپ. 11

قياز تحق برگرفتههاي شنهاديپ.1-11

زهاي شركت و وجوه حاصـل از فـروشيتحصهاي سود، بهتر استاديبا رشد ل شده

جا)يداخلين ماليتام منابع(هاييدارا ذخ پرداخت به سـهاميرا به ره ي ـداران، در شـركت

ايه گذاريسرما،ياتيعملهايييو در دارا سازند طريكنند تا از ش ارزشيباعث افـزا،قين

و در نت . داران شوند ثروت سهامشيافزا،جهيشركت

كهآن از بهتـر اسـت،يل ـداخين مـاليمنبع تـامي كاهنده،ريمتغيسود نقدعيتوزجا

دريسرمااست  .قـرار دهنـد توجـه را مـورد نسبت پرداخت سود،مات خوديتصمه گذاران

بـ،دهدمي نشانقين تحقياجينتا يارزش آتـ،باشـد تـرشيهر چه نسـبت پرداخـت سـود

.استتر شركت كم

آيتحقيبرا شنهاديپ.2-11  ندهيقات

ايبا توجه به نتا بين تحقيج به دست آمده از و ه منظور شناخت بهتر عملكـرد بـازارق

ايسرما زيه در آيتحقير برايران، موارد : شودمي شنهاديپ ندهيقات

قير نسبت بدهيتاث.1 و بـازده مـورد انتظـار سـهاميبه حقوق صاحبان سهام بـر مـت
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. شوديبررس،يعاد

هريتاث.2 يشامل موجـود،ياتيعملهايييدارايل دهندهيتشكياصليك از اجزاير

و تجهيلا، اموال، ماشكا ساين آلات و قهايير دارايزات و بازده مورد انتظـار سـهاميبر ،مت

.دشويبررس

و(محاسبه كرد،و ارزش بازاريارزش دفتريبر دو مبناتوانميراياهرم مال.3 فامـا

قيمبتنير اهرم ماليتاث). 2002فرنچ،  و بازده مورد انتظار سـهاميبر ارزش بازار بر يمـ مت

.دشويمورد بررس علاقه مندانيلهيتواند 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) 

به آن دسته از مبادلاتين ماليمبادلات تام:5 تغمي گفتهيمجدد كه باعث ر درخـالص يي ـشود

جديبرا.دنشوين ماليد حاصل از تاميعوا و استفاده از عوايمثال، انتشار سهام آنيـد د حاصـل از

.مجدد استين ماليتامي مبادلهينوع،يد بدهيبازخريبرا

نين منابع ماليبه منظور تامها، شركتيبر اساس مدل سلسله مراتب. 15 از،از خوديمورد ابتدا

و در صورتمي استفادهيداخليمنابع مال ايكنند نيتـامين منابع بـرايكه يشـركت كـافيازهـاين

به سراغ بدهيبه ترت،نباشد رهاييب بـه عبـارت. رونـدميو سهاميسكيرهاييسك، بدهيفاقد

كه از حـداكثر ظرفمي اقدام به انتشار سهاميصرفا زمانها گر، شركتيد خـوديت استقراض ـي ـكنند
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نندگاناعتبارده.استفاده كرده باشند دلازي، به ،هـا شركتيت ماليچون نامطلوب بودن وضعيليبنا

ايبه اعطايليتما .ندارندهان شركتيوام به

كهn*mسيك ماتري،يبيتركهايس دادهيماتر. 33 هـاي سـطر بـه تعـداد شـركت65است

.ر دارديهر متغيبه ازا ستون8و نمونه

كهn*mسيك ماتري،يمقطعهايس دادهيماتر. 34 هـاي سطر بـه تعـداد شـركت65است

.ر استيساله همان متغ8هاين دادهيانگيم،ريمقدار هر متغ.ر دارديهر متغيبه ازا ستون1و نمونه

 منابع

يفارس.الف

ميدولت آباد شيتاثيبررس.)1381(.ميركري، )يمنـابع خـارج(ين ماليمختلف تامهايوهير

ق و بازده سـهام شـركتيبر .شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رفتـهيپذهـاي مت

.، دانشگاه مازندرانارشدينامه كارشناسانيپا

و انتشـار سـهام هاي وام(ين ماليتامهاير روشيتاث).1374(.، محموديرحمان بلند مـدت

رو)يعاد .رفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـرانيپذهاي مت سهام شركتيقيبر

.دانشگاه تهران،ارشديشناسكاري ان نامهيپا

فريرودپشتيرهنما سعانيگل كارودوني، شـيابيارز). 1384(.دي، شيافـزا هـايوهيآثـار

.شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران رفتـهيپذهـايه بر بـازده سـهام شـركتيسرما

.88-17:79، رسازيمدي فصلنامه

رفتـه شـدهيپذهـاي ده سهام شركته بر بازيش سرماير افزايتاث). 1375(.شمس عالم، حسام

.تهران، دانشگاهارشديكارشناسي ان نامهيپا.در بورس اوراق بهادار تهران

هيش سـرمايمختلف افزاهاي از روشيآثار ناشيسهيو مقايبررس). 1384(.رهيگازران، من

 ـپا.رفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـرانيپذهاي بر بازده سهام شركت ي ان نامـه ي
.دانشگاه الزهرا،صادو اقتيعلوم اجتماعي ارشد دانشكدهيكارشناس

بيبررس). 1380(.ي، هادير محرابيم و بـازده سـهام شـركتيش سرماين افزايرابطه هـايه

دي، دانشـگاه شـه ارشديان نامه كارشناسيپا.رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيپذ

.يبهشت

اثر انتشار حق تقدم بر بازده سـوديبررس).1383(.لياسماع،يابونور فر، محمود زادهييحي
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 دانشـگاه مازنـدران،يو اجتمـاعيمجله علوم انسـان.سهام در بازار اوراق بهادار تهران

15:129-146 .
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