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  چکیده

هایی  از جمله نابهنجاري.گذاري و یا ناکارآمدي بازار هستند هاي قیمت هاي بازار بیانگر نارسایی مدل نابهنجاري

و  )بازده آتـی سـهام  اثر اقلام تعهدي بر (هاي اخیر در بازار سرمایه مطرح شده، نابهنجاري اقلام تعهدي  که در سال

هـدف اصـلی از پـژوهش حاضـر،     .است) اثر تأمین مالی خارجی بر بازده آتی سهام(نابهنجاري تأمین مالی خارجی 

نمونـه  . بررسی تأثیر اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی تعدیل شده بر اساس اندازه سهام اسـت 

مـاه   الـی تیـر   1384اوراق بهادار تهران، طی بازه زمانی فروردین ماه شرکت پذیرفته شده در بورس  80آماري شامل

دهد که اقلام تعهدي با بازده آتی سهام ارتباط مثبت و معنادار دارد و تـأمین   هاي پژوهش نشان می یافته  .است 1390

پس از . ن سازگاري نداردمالی خارجی با بازده آتی سهام ارتباط معنادار ندارد که این نتایج با مبانی نظري پشتوانه آ

آن با اضافه نمودن متغیر اقلام تعهدي به رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام، نتایج پژوهش تغییـر یافـت و   

بنابراین توجه همزمان . رابطه مذکور منفی و معنادار گردید که این بیانگر وجود نابهنجاري تأمین مالی خارجی است

  .تعهدي و تأمین مالی خارجی از اهمیت بسزایی برخوردار است گذاران به اقلام سرمایه

بازده آتی تعدیل شده بر اساس اندازه سهام، نابهنجاري اقـلام تعهـدي، نابهنجـاري تـأمین مـالی       :هاي کلیدي واژه

 .خارجی
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  مقدمه

 در مهـم  راهبـردي  ابـزار  مـالی،  اطلاعـات  امروزه

 شک بدون و شود می محسوب اقتصادي گیري تصمیم

 بـه  و دقـت  صـحت،  به بستگی نیز تصمیمات کیفیت

ــالی، هــاي بــازار در .دارد اطلاعــات بــودن هنگــام  م

 و اخبار م،ئعلا ها، نشانه صورت به تواند می اطلاعات

 شـرکت  خـارج  یـا  داخـل  از مختلـف  هاي بینی پیش

 موجب و گیرد قرار سهامداران دسترس در و گزارش

 سـهام  قیمـت  در تغییراتـی  نتیجـه  در و واکنش ایجاد

 متفـاوت  اطلاعـات،  بـه  سهام بازار هاي واکنش. شود

 ویسـت  ن عقلایی افراد واکنش موارد برخی در. است

 کـاهش  یـا  افـزایش  جمله از هایی ريهنجابناموجب 

 یا از اندازه بیش واکنش. دشو می ها تقیم حد از بیش

 به توجه با افراد که دهد می رخ زمانی اندازه، از کمتر

 از کمتـر  یـا  بیشـتر  را سـهام  قیمت جدید، اطلاعات

 پـس  بـازار  چـه  اگـر . کننـد  می تعیین آن ذاتی ارزش

ت  بـه  وبرد  می پی خود اشتباه به زمان ازگذشت  حالـ

 رفتـار  نوعی اقتصادي، رفتار این اما گردد برمی تعادل

 بتـوان  شاید که شود می محسوب بازار در غیرعقلایی

 اطمینـان  عـدم  بـه  نسـبت  منطقی واکنش نوعی را  آن

 اهـداف زا یکیهمچنین ]. 1[د کر تلقی گذاران سرمایه

 گذاران سرمایه براي اطلاعات آوردن فراهم حسابداري

 بـازده  بینـی  پـیش  در آنها به کمک براي تحلیلگران و

 کننـده  تعیـین  عوامـل  بررسـی . اسـت  ها شرکتم سها

 گیري تصمیم ودببهسبب  تواند میبازده سهام  تغییرات

 با واقع در. شود منابع بهینه تخصیص و گذاران سرمایه

 ذهنیتبازده سهام،  کننده  تعیین عوامل شدن مشخص

 تغییـرات  بـر  مؤثر عوامل خصوص در گذاران سرمایه

با عنایت به اینکـه  لذا  .شد خواهد اصلاح سهامبازده 

هـاي مختلـف مهمتـرین     ارزیابی بازده سهام شـرکت 

گــذارن در بــازار ســرمایه  روي ســرمایه له پــیشأمســ

شود، پژوهش حاضر در صدد پاسـخ بـه    محسوب می

این سؤال است که آیا اقلام تعهدي بـر رابطـه تـأمین    

مالی خارجی با بازده آتی سهام تعدیل شده بر اساس 

 اندازه تأثیر دارد؟

  مروري بر مبانی نظري پژوهش

گـذاري،   از مهمترین اقـدامات در حـوزه سـرمایه   

. تخصیص بهینه منابع و کسب حداکثر بازدهی اسـت 

از این رو، پژوهشگران همواره در جستجوي عوامـل  

بـراي تشـریح رفتـار    . تأثیرگذار بر بازده سهام هستند

هاي مختلفی استفاده شـده اسـت؛    بازده سهام، از مدل

گـذاري   ها مدل تـک عـاملی قیمـت    این مدلازجمله 

1اي هاي سرمایه دارایی
(CAPM) مدل سه عاملی فاما ،

هاي  گذاري دارایی و فرنچ، مدل آربیتراژ و مدل قیمت

2اي اي چنــــد دوره ســــرمایه
(ICAPM) از . اســــت

 CAPMها، مدل  ترین این مدل ترین و قدیمی معروف

سـو  نظیـر با (هاي انجام شده  است ولی نتایج پژوهش

ــرنچ  )1997( و ) 1996(، اســلون )1992(، فامــا و ف

حاکی از این است که متغیرهایی نظیر ) 2006(برادشو 

اندازه، نسبت سـود بـه قیمـت سـهام، نسـبت ارزش      

دفتري به ارزش بازار، اقـلام تعهـدي و تـأمین مـالی     

بینی  پیش CAPMخارجی، بازده سهام را بهتر از مدل 

هـاي بـازار در    ابهنجاريکند، این موارد با عنوان ن می

ــت    ــرح اسـ ــر مطـ ــات معاصـ ــه ]. 8[ادبیـ از جملـ

هاي اخیر در بازار سرمایه  هایی که در سال نابهنجاري

اثر اقلام تعهدي (مطرح شده، نابهنجاري اقلام تعهدي 

و نابهنجاري تأمین مالی خـارجی  ) بر بازده آتی سهام

ــهام  ( ــازده آتــی س ــر ب ــالی خــارجی ب ــأمین م ــر ت ) اث

                                                                                                 
1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2Intertemporal CAPM 
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اضر بر آن اسـت تـا مبـانی نظـري و     پژوهش ح.است

پـردازان حسـابداري را در زمینـه     هاي نظریـه  استدلال

  . مباحث مربوطه بررسی نماید

  نابهنجاري اقلام تعهدي

، اقلام تعهدي را بـه  ]18[ریچاردسون و همکاران 

عنوان تفاوت بین سود تعهدي و سود نقدي تعریـف  

عنوان اقلام تعهدي را به  ]21[همچنین اسلون . کردند

تغییر در سرمایه در گردش به کسر هزینـه اسـتهلاك   

و ارتباط منفی و معنادار اقلام تعهدي بـا  تعریف کرد 

بازده آتی سهام را به عنوان نابهنجاري اقـلام تعهـدي   

نتـایج پـژوهش   . در ادبیات حسابداري مطـرح نمـود  

هایی با اقلام  نشان داد که پرتفوي شرکت] 21[اسلون 

. کنـد  تري کسب مـی  هاي آتی پایین هتعهدي بالا، بازد

وي این موضوع را به پایداري کمتر اقلام تعهدي در 

مقایسه با جزء نقدي سود نسبت داد بـه نحـوي کـه    

نادیده گرفتن پایداري متفاوت اجزاي نقدي و تعهدي 

گذاران نسـبت   سود، منجر به واکنش نادرست سرمایه

سـهام   گذاري اشتباه به تغییرات اقلام تعهدي و قیمت

  .شود می

نابهنجاري اقـلام   ]11[طبق نظر برنارد و همکاران 

  : توان به دو دسته تقسیم کرد تعهدي را می

ارتبـاط  : نابهنجاري اقلام تعهدي مبتنی بر ریسک -1

متغیرهایی علاوه بر ریسک سیستماتیک نظیر اندازه و 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار بـا بـازده سـهام     

تواند ناشی از عـدم   می) زار سرمایههاي با نابهنجاري(

هرشلیفر و ]. 14[شناسایی کامل عوامل ریسک باشد 

ــاران  ــا   ] 16[همک ــه آی ــن موضــوع ک ــی ای ــا بررس ب

نابهنجاري اقلام تعهدي مبتنی بـر ریسـک اسـت یـا     

گذاري نادرست، دریافتند کـه ایـن نابهنجـاري     قیمت

ــی از    ــه ناش ــر صــرف ریســک نیســت بلک ــی ب مبتن

  .ست اقلام تعهدي استگذاري نادر قیمت

گـذاري   نابهنجاري اقلام تعهدي مبتنی بـر قیمـت   -2

رفتـاري   -هاي مـالی  در نظریه: نادرست اقلام تعهدي

گذاران بـه طـور    نوین، فرض بر این است که سرمایه

ها دچـار خطـا و    گذاري دارایی سیستماتیک در قیمت

هـا در نتیجـه خطـاي     شـوند و نابهنجـاري   اشتباه مـی 

بر این اساس، مطالعاتی نظیر ]. 23[است گذاري  قیمت

ــاران  )2003(، زاچ )2001(زاي  ــت و همکــ ، کرفــ

) 2011(و فـدیک و همکـاران   ) 2006(، کور )2006(

ــه      ــدي ب ــلام تعه ــاري اق ــت نابهنج ــی عل در بررس

ــت گــذاري نادرســت اقــلام تعهــدي توســط      قیم

به عبارت دیگر، وجـود  . کنند گذاران اشاره می سرمایه

گـذاري   تجربه در بازار، سبب قیمت بیگذاران   سرمایه

گردد؛ به نحوي کـه واکـنش    نادرست اوراق بهادار می

گـذاران نسـبت بـه تغییـرات اقـلام       نادرست سـرمایه 

هایی با حجم  شود که سهام شرکت تعهدي، موجب می

اي نادرست بیشتر یـا   گونه متفاوتی از اقلام تعهدي، به

بر خلاف  گذاري شود که این امر کمتر از واقع ارزش

  ].19[فرضیه بازار کارا است 

  نابهنجاري تأمین مالی 

هاي عملیاتی  واحدهاي تجاري براي انجام فعالیت

وجه نقد . گذاري خود نیاز به وجه نقد دارند و سرمایه

هاي تأمین مالی  مورد نیاز باید از طریق انجام فعالیت

و همچنین وجه نقد حاصل از عملیات شـرکت تهیـه   

هاي تـأمین مـالی، کـاهش     لی از شیوههدف اص. شود

ــت    ــرکت اس ــزایش ارزش ش ــرمایه و اف ــه س . هزین

صاحبنظران مالی، منابع تأمین مالی را از لحاظ محـل  

تأمین منابع به دو قسمت داخلـی و خـارجی تقسـیم    

هـاي نقـدي حاصـل از     شامل جریان داخلی: کنند می

هـا و سـود    عملیات، وجوه حاصل از فـروش دارایـی  

 اسـتقراض و انتشـار سـهام   ارجی شـامل  و خ انباشته

هـاي تـأمین مـالی     ارتباط منفی فعالیت]. 9] [4[است 
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خارجی با بازده آتی سهام با عنوان نابهنجاري تـأمین  

مالی خارجی در ادبیات حسابداري مطرح شده است 

در رابطه با تأثیر تأمین مالی خـارجی بـر بـازده    .]10[

وراق بهـادار  آتی سهام، دو فرضیه ارزشیابی نادرست ا

. گذاري بیش از حد مطرح شده است و فرضیه سرمایه

کنند که  بینی می در حالی که هر دو فرضیه فوق، پیش

بین تأمین مالی خارجی و بازده آتی سهام رابطه منفی 

ها در مورد تأثیر اجزاي تأمین  این فرضیه. وجود دارد

  . هاي متمایزي دارند بینی مالی خارجی، پیش

فرضیه ارزشیابی نادرست اوراق بهادار، بر اساس  -1

تـر از   رابطه بین انتشار سهام و بازده آتی سهام، قـوي 

رابطه بین بدهی و بازده آتی سهام است زیـرا قیمـت   

تر  سهام نسبت به تغییرات در ارزش شرکت، حساس

همچنین هر یـک از اجـزاي بـدهی نیـز داراي     . است

ــا بــازده آتـی ســهام هســتند   بــین . رابطـه متمــایزي ب

هـاي قابـل تبـدیل و بـازده آتـی سـهام رابطـه         بدهی

ها نسبت به  گونه بدهی تري وجود دارد، زیرا این قوي

تغییرات در ارزش شـرکت، واکـنش بیشـتري نشـان     

مـدت داراي   هـاي کوتـاه   بر عکـس، بـدهی  . دهند می

حداقل حساسیت نسبت به تغییرات در ارزش شرکت 

  .دارندبوده، رابطه ضعیفی با بازده آتی سهام 

گـذاري بـیش از حـد، مبتنـی بـر       فرضیه سرمایه -2

بـر اسـاس ایـن    . اي اسـت  افزایش در مخارج سرمایه

هـا و   فرضیه، بین مبادلات تأمین مالی خارجی شرکت

گذاري بیش از حد مدیران، رابطـه   تصمیمات سرمایه

مستقیمی وجود دارد یعنی هرچه میزان انتشـار اوراق  

گـذاري   ر باشد، سرمایهها بیشت بهادار از سوي شرکت

آنها بیشتر است؛ به طوري که در برخی از اوقات، این 

. شـود  گذاري بیش از حـد مـی   پدیده منجر به سرمایه

]7.[  

  ها سایر نابهنجاري

هاي دیگـر بـازار سـرمایه در     از جمله نابهنجاري

رابطه با بازده سهام، مـواردي اسـت کـه روزنبـرگ و     

. انـد  گزارش کـرده ] 13[و فاما و فرنچ ] 20[همکاران 

این پژوهشگران دریافتند که نسبت ارزش دفتري بـه  

و اندازه شـرکت بـا بـازده سـهام     ) B/M(1ارزش بازار

بررسـی رابطــه بــین  . رابطـه مثبــت و معنــاداري دارد 

، نسـبت سـود بـه    B/Mمتغیرهاي بتا، اندازه شرکت، 

دهد کـه از   قیمت و اهرم مالی با بازده سهام نشان می

توانـایی   B/Mي مذکور، اندازه شرکت و بین متغیرها

 .بیشتري در تشریح رفتار بازده سهام دارند

  پیشینه پژوهش

هاي صـورت گرفتـه در    در این قسمت اهم پژوهش

مورد تأثیر اقلام تعهدي و تأمین مالی خارجی بر بازده 

  .آتی سهام بیان گردیده است

  هاي خارجی پژوهش

در پژوهش )2011(پاپاناستاسوپولوس و همکاران 

هاي  به بررسی ارتباط بین اقلام تعهدي و فعالیتخود 

نتایج . تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام پرداختند

دهـد کـه پرتفوهـایی بـا اقـلام       پژوهش آنها نشان می

هاي تأمین مـالی   تعهدي بالا و حجم بالایی از فعالیت

همچنین، . کنند تري کسب می ینهاي پای خارجی، بازده

ها حـاکی از   نتایج رگرسیون مقطعی در سطح شرکت

آن است که درصورت حضور اقلام تعهـدي سـرمایه   

هاي تأمین مالی خـارجی توانـایی    در گردش، فعالیت

  ].17[کند  بینی بازدهی آتی را پیدا می پیش

بـه بررسـی ارتبـاط بـین     )2011(سالیوان و ژانگ 

هاي تأمین مـالی   گذاري و فعالیت هاي سرمایه فعالیت

نتایج پژوهش آنها نشـان  . با بازده آتی سهام پرداختند

                                                                                                 
1Book Value/ Market Value 
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گذاري  هاي سرمایه دهد که بین نابهنجاري فعالیت می

هـاي تـأمین مـالی ارتبـاطی      و بین نابهنجاري فعالیت

تبـاط بـین بـازده سـهام و     بـه عـلاوه ار  . وجود ندارد

هـاي   گذاري بعد از کنترل فعالیت هاي سرمایه فعالیت

تأمین مالی ضعیف است در حالی ارتباط بـین بـازده   

ــرل   ســهام و فعالیــت ــالی بعــد از کنت ــأمین م هــاي ت

  ].22[ماند  گذاري معنادار باقی می هاي سرمایه فعالیت

ــلام  )2010(ریســاتک  ــی نابهنجــاري اق ــه بررس ب

ثیر بـازده نامشـهود بـر ایـن نابهنجـاري      تعهدي و تـأ 

دهد که بین  نتایج پژوهش وي نشان می. پرداخته است

اقلام تعهدي و بازده سهام رابطه معکوسی وجود دارد 

هـاي   همچنین با وارد کردن متغیر بازده نامشهود دوره

قبل به مدل رگرسیونی رابطه منفی بین اقلام تعهدي و 

عبـارت دیگـر، بـازده     بـه . رود بازده سهام از بین مـی 

نامشهود بر نابهنجاري اقلام تعهدي تأثیرگـذار اسـت   

]19.[  

به بررسی رابطه بین )2009(هیرشلیفر و همکاران 

هاي نقدي با اندازه بازده سـهام   اقلام تعهدي وجریان

هاي آنها ارتباط مثبت زیادي بـین   طبق یافته.پرداختند

د؛ ضـمن  اندازه اقلام تعهدي با بازده سهام وجـود دار 

هاي نقدي با بازده سهام ارتباط  اینکه بین اندازه جریان

  ].15[منفی وجود دارد 

ــز  ــین  )2006(کــوهن و لای ــاط ب ــه بررســی ارتب ب

هاي تعهدي و بازده  هاي تأمین مالی با حساب فعالیت

نتیجه پژوهش آنها بیانگرارتباط منفی . سهام پرداختند

  ].12[است هاي تأمین مالی و بازده سهام  بین فعالیت

هاي  ارتباط بین فعالیت)2006(برادشو و همکاران 

تأمین مالی برون سـازمانی و بـازده و سـوددهی آتـی     

هـاي   یافتـه . ها را مـورد بررسـی قـرار دادنـد     شرکت

پژوهش آنها بیانگر وجود ارتباطی معکوس و نسبتاً با 

اهمیت بین خالص تأمین مالی و بازده سـهام و سـود   

  ].10[ده است ها بو دهی آتی شرکت

  هاي داخلی پژوهش

، رابطه بین کیفیت سود )1390(دستگیر و رستگار 

، اندازه اقلام تعهدي و بازده سـهام بـا   )پایداري سود(

. کیفیت اقـلام تعهـدي را مـورد بررسـی قـرار دادنـد      

هاي پژوهش آنها بیانگر این است که کیفیت سود  یافته

مسـتقیم   با کیفیت اقلام تعهدي رابطه) پایداري سود(

دارد؛ ضمن اینکـه بـا کـاهش کیفیـت اقـلام تعهـدي       

وافزایش اندازه اقـلام تعهـدي، بـازده سـهام افـزایش      

  ].2[یابد  می

ــاري   ــت و بختی ــی  ) 1390(حقیق ــوع بررس موض

محتواي اطلاعاتی افزاینده اقلام تعهدي خلاف قاعده 

هـاي نقـدي عملیـاتی را مـورد      در مقایسه با جریـان 

تایج پژوهش آنها، حاکی از وجود ن. مطالعه قرار دادند

اقلام تعهدي خلاف قاعده تنها در رویکرد کل اقـلام  

همچنین در رویکرد کل اقلام تعهـدي،  . تعهدي است

هـاي نقـدي عملیـاتی، تـوان توضـیحی اقـلام        جریان

ــاهش   ــازده آتــی ســهام را ک تعهــدي غیرعــادي در ب

  ].1[دهد  نمی

زده به بررسی تأثیر بـا ) 1391(فروغی و همکاران 

هاي قبل بر رابطه بین اقـلام تعهـدي و    نامشهود دوره

نتایج پژوهش آنهـا نشـان   . بازده آینده سهام پرداختند

دهد که ارتبـاط معکـوس و معنـاداري بـین اقـلام       می

) نابهنجاري اقلام تعهدي(تعهدي و بازده آینده سهام 

هاي قبل بـر   چنین بازده نامشهود دوره وجوددارد؛ هم

م تعهدي و بازده آینده سهام تـأثیردارد؛  رابطه بین اقلا

به عبارت دیگر با ورود این متغیر به الگوي پژوهش، 

ارتباط معکوس و معنادار اقلام تعهدي وبـازده آینـده   

 ].5[رود  سهام از بین می

موضــوع مخــارج ) 1389(مشــایخی و همکــاران 

اي، اقلام تعهدي و بازده سهام را مورد مطالعه  سرمایه
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دهدکـه   نتـایج ایـن پـژوهش نشـان مـی      .قـرار دادنـد  

ــلام  نابهنجــاري مخــارج ســرمایه اي و نابهنجــاري اق

تعهدي در بازار سرمایه ایـران وجـود دارد و از هـم    

مجزا هستند، اگرچه این دو نابهنجاري ممکن است به 

  ].8[طرق مختلف با هم مربوط باشند 

به بررسی تـأثیر  )1389(کردستانی و نجفی عمران 

. ن مالی بر بازده آتـی سـهام پرداختنـد   هاي تأمی روش

دهد که رابطه بین خالص  نتایج پژوهش آنها نشان می

تغییر در تأمین مالی کل، خالص تغییر در تأمین مالی 

هاي عملیاتی تأمین  خارجی و تغییر در خالص دارایی

شده از محل منابع مالی داخلـی بـا بـازده غیرعـادي     

بینـی   لاف پـیش انباشته سهام معنادار است ولی بر خ ـ

  ].7[مثبت است 

بــه بررســـی قـــدرت  )1388(کلاتــه رحمـــانی  

در رابطه بـا  ) غیرعادي(دهندگی اقلام تعهدي  توضیح

نتـایج ایـن پـژوهش    . رفتار بازده سهام پرداخته است

هاي نقدي عملیاتی بـه   دهد که نسبت جریان نشان می

دهندگی کل اقلام تعهـدي   قیمت شامل قدرت توضیح

هـاي   هاي سالانه آتـی و بـازده   بازده براي) غیرعادي(

شـود و بنـابراین نابهنجـاري اقـلام      اعلانی آتـی نمـی  

رشدي نیست  -اي از نابهنجاري ارزشی تعهدي نشانه

]6.[  

موضوع بررسی ) 1388(زنجیردار و ابراهیمی راد 

و ) منـابع خـارجی  (هاي تأمین مـالی   رابطه بین شیوه

نتایج پـژوهش   .بازده سهام را مورد مطالعه قرار دادند

آنها حاکی از وجود رابطه ضعیف بین تأمین مـالی از  

طریق انتشار سهام و بازده سهام و وجود رابطه مثبت 

بین تأمین مالی از طریق انتشار سهام و بازده سهام در 

صنعت دارو و همچنین وجود رابطه مثبت بین تـأمین  

هاي بلندمدت و بازده سهام در  مالی از طریق اخذ وام

  ].3[یع لاستیک و سیمان است صنا

  هاي پژوهش فرضیه

با توجه به مطالب بیان شده در قسمت مبانی نظري و 

هاي پـژوهش بـه شـرح زیـر      پیشینه پژوهش، فرضیه

  :اند تدوین شده

اقلام تعهدي با بازده آتـی سـهام ارتبـاط    ): 1(فرضیه 

 .منفی دارد

تأمین مالی خارجی با بـازده آتـی سـهام    ): 2(فرضیه 

  .ارتباط منفی دارد

اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی ):3(فرضیه 

 .با بازده آتی سهام تأثیر دارد

اقلام تعهدي سـرمایه در گـردش بـر    ): 1-3(فرضیه 

 .رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام تأثیر دارد

اقلام تعهدي بلندمدت بر رابطه تأمین ): 2-3(فرضیه 

 .زده آتی سهام تأثیر داردمالی خارجی با با

تأمین مالی خارجی از طریق انتشار سهام ): 4(فرضیه 

  .با بازده آتی سهام ارتباط منفی دارد

اقــلام تعهــدي بــر رابطــه تــأمین مــالی ): 5(فرضــیه 

خارجی از طریق انتشار سهام با بازده آتی سهام تأثیر 

 .دارد

اقلام تعهدي سـرمایه در گـردش بـر    ): 1-5(فرضیه 

تأمین مالی خارجی از طریـق انتشـار سـهام بـا      رابطه

 .بازده آتی سهام تأثیر دارد

اقلام تعهدي بلندمدت بر رابطه تأمین ): 2-5(فرضیه 

مالی خارجی از طریق انتشار سهام با بازده آتی سهام 

  .تأثیر دارد

ها بـا   تأمین مالی خارجی از طریق بدهی): 6(فرضیه 

  .بازده آتی سهام ارتباط منفی دارد

اقــلام تعهــدي بــر رابطــه تــأمین مــالی ): 7(فرضــیه 

ها با بـازده آتـی سـهام تـأثیر      خارجی از طریق بدهی



  

  

 59/ تأثیر اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام  
 

 .دارد

اقلام تعهدي سـرمایه در گـردش بـر    ): 1-7(فرضیه 

ها بـا بـازده    رابطه تأمین مالی خارجی از طریق بدهی

 .آتی سهام تأثیر دارد

اقلام تعهدي بلندمدت بر رابطه تأمین ): 2-7(فرضیه 

ها با بازده آتی سهام تأثیر  مالی خارجی از طریق بدهی

  .دارد

  گیري جامعه آماري و روش نمونه

هـاي پذیرفتـه    جامعه آماري این پژوهش، شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهـران در قلمـرو زمـانی    

در ایـن  . اسـت  1390الی تیر ماه  1384فروردین ماه 

اتیک گیري از روش حذف سیستم پژوهش براي نمونه

بدین منظور نمونه انتخابی شـامل  . استفاده شده است

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  کلیه شرکت

  :تهران بوده که شرایط زیر را داشته باشند

به منظور قابل مقایسـه بـودن اطلاعـات، سـال     ) الف

 .اسفند ماه باشد 29مالی شرکت منتهی به 

 ـ(گـري مـالی    هاي واسطه جزء شرکت) ب هـا،   کبان

  .نباشد) ها و لیزینگ گذاري سرمایه

معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش بیش از ) ج

 . ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد 3

هاي  هاي مورد نیاز پژوهش براي شرکت کلیه داده) د

  .مورد بررسی موجود باشد

ــوق،  ــرایط ف ــر اســاس ش ــین  80 ب ــرکت از ب ش

اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته شده در بورس  شرکت

همچنـین در ایـن پـژوهش، بـراي     . انتخاب گردیدند

گردآودي اطلاعات مربوط بـه مبـانی نظـري پیشـینه     

اي و جهـت جمــع آوري   پـژوهش از روش کتابخانــه 

هـا از روش   اطلاعات مورد نیاز براي آزمـون فرضـیه  

  .اسناد کاوي استفاده شده است

  

  متغیرهاي پژوهش

ــت  ــن پــژوهش، مش ــته  متغیرهــاي ای ــه دس ــر س مل ب

  :متغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی به شرح زیر است

  متغیر وابسته

ــژوهش   ــرهمانند پ ــژوهش حاض ــته پ ــر وابس متغی

، بازده تعدیل شده ]17[پاپاناستاسوپولوس و همکاران 

هـا   با توجه بـه اینکـه شـرکت   . بر اساس اندازه است

موظف هستند حداکثر تا چهار ماه بعد از پایان سـال  

هاي مالی خود را منتشر کنند لـذا دوره   ، صورتمالی

محاسبه بازده هر سال از ماه پنجم  بعد ازسال مالی به 

بـه منظـور   همچنـین  . ماه تعیین شده اسـت  12مدت 

کنترل ریسک، بازده سـهام را بایـد از لحـاظ انـدازه     

ها بر اساس  براي این منظور ابتدا شرکت. تعدیل کرد

ماه به ترتیب از کوچـک   تیر 31ارزش بازار در پایان 

از ایــن مرحلــه، پــس . شــوند بــه بــزرگ مرتــب مــی

. هاي نمونه باید به چهار چارك تقسیم شـوند  شرکت

ــه  پــس از تعیــین چــارك هــا و محاســبه بــازده ماهان

هندسـی بـازده سـهام و میـانگین      ها، میـانگین  شرکت

هندسی بازده سهام موزون شده هـر شـرکت در هـر    

نهایت به منظور کنترل اثر  در. شود چارك محاسبه می

اندازه بر روي بازده ماهانه سهام هـر شـرکت، بـازده    

) 1(از طریـق رابطـه   اسـاس انـدازه    تعدیل شـده بـر  

  .شود میمحاسبه 

  )1(رابطه 

��,�
��������

= ��,� − ��̅,� ⟹  ��� = 

�(1 + ���) − �(1 + ��,�

�

���

�

���

) 

 :در این رابطه

 شده بر اساس اندازهبازده تعدیل = ���

 بازده ماهانه موزون پورتفوي= �,��

  i بازده ماهانه سهام شرکت ���=
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  متغیرهاي مستقل

در این پژوهش از تـأمین مـالی خـارجی و اقـلام     

تعهدي به عنوان متغیرهاي مستقل استفاده شده است 

و براي استاندارد سازي متغیرهاي مذکور از میانگین 

  .استفاده شده استها  کل دارایی

متغیر مسـتقل تـأمین مـالی خـارجی کـه از      ) الف

 :شود محاسبه می) 2(طریق رابطه 

�,�XFIN  )2(رابطه  =  EQUITY�,� +  DEBT�,� 

  :در این رابطه

هـاي   مبلغ وجه نقد ایجاد شده به وسـیله فعالیـت  = 

 .تأمین مالی شرکت

گردش وجـوه نقـد دریـافتی ناشـی از     تفاوت بین = 

انتشار جدید سهام و گردش وجوه نقد پرداختی بابت 

) 3(پرداخت سود سهام تقسیم شده که از طریق رابطه 

  :شود محاسبه می

  )3(رابطه 

EQUITY�,� =  ∆���� ,� −  ��� ,�� −  NI�,� 

  :در این رابطه

 ها تغییر درکل دارایی= 

  ها تغییر درکل بدهی= 

  سود خالص= 

خالص گردش وجـوه نقـد ایجـاد شـده ناشـی از      = 

مدت که از طریق رابطه   هاي بلند مدت و کوتاه بدهی

  :شود محاسبه می) 4(

DEBT�,� =  LDEBT�,� +  SDEBT�,�  4(رابطه( 

خالص گردش وجوه نقد = �,������: در این رابطه

تغییـر در  (هاي بلند مـدت   ایجاد شده ناشی از بدهی

  )هاي بلند مدت بدهی

خالص گردش وجوه نقـد ایجـاد شـده    = �,������

هـاي   تغییر در بدهی(مدت  هاي کوتاه  ناشی از بدهی

  ) مدت  کوتاه

) 5(متغیر مستقل اقلام تعهدي که از طریق رابطه ) ب

 :شود محاسبه می

�,�TACC  )5(رابطه  =  CACC�,� +  ��ACC�,�  

  :در این رابطه

  کل اقلام تعهدي= 

CACC�,� =  اقـلام تعهــدي ســرمایه در گــردش کــه از

  :شود محاسبه می) 6(طریق رابطه 

  )6(رابطه 

CACC�,� =  ∆���� ,� −  �� ,�� − 

 ∆���� ,� −  ���� ,�� 

  :در این رابطه

∆CA� ,� =هاي جاري تغییر در دارایی   

∆C� ,� =تغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد  

 هاي جاري تغییر در بدهی= 

∆STD� ,� =  ــافتی ــالی دریـ ــهیلات مـ ــر در تسـ تغییـ

   مدت کوتاه

NCACC�,� =  مـدت کـه از طریـق     اقلام تعهـدي بلنـد

 :شود محاسبه می) 7(رابطه 

  )7(رابطه 

��ACC�,� =  ∆���� ,� −  ��� ,�� − 

 ∆���� ,� −  ��� ,� −  ���� ,�� 

  :در این رابطه

∆TA� ,� =ها تغییر درکل دارایی  

∆CA� ,� =هاي جاري تغییر در دارایی  

 ها تغییر در کل بدهی=  

∆CL� ,� =هاي جاري تغییر در بدهی   

∆LTD� ,� =هاي بلند مدت تغییر در بدهی   

 متغیرهاي کنترل 

هاي رگرسـیونی پـژوهش،    براي تصریح بهتر مدل



  

  

 61/ تأثیر اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام  
 

اثرتعداي از متغیرهاي مؤثر بر بازده سهام کنترل شده، 

متغیرهـاي کنترلـی انـدازه شـرکت و     به همین منظور 

نسبت ارزش دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام به 

هـاي رگرسـیونی    وارد مدل) 9(و ) 8(صورت روابط 

 :اند شده

�,�SIZE  )8(رابطه  =لگاریتم طبیعی    

)تعداد سهام در پایان دوره* ارزش بازار هر سهم (  

  )9(رابطه 

BVMV�,� =لگاریتم طبیعی   

 )
ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

تعداد سهام درپایان دوره* ارزش بازار هر سهم
( 

 هاي پژوهش  آزمون فرضیه

هـا و   در این پژوهش براي تجزیـه و تحلیـل داده  

ها، همانند پژوهش پاپاناستاسوپولوس و  آزمون فرضیه

ــاران  ــدل  ، از داده]17[همک ــی و م ــاي ترکیب ــاي  ه ه

با توجه بـه  . رگرسیون چند متغیره استفاده شده است

هاي ترکیبی استفاده شـده اسـت لـذا بـا      اینکه از داده

من مشخص گردید که لیمر و هاس  Fهاي انجام آزمون

همچنـین  . ها از نوع تابلویی با اثرات ثابت اسـت  داده

با بررسی فروض مدل رگرسیون خطی کلاسـیک، از  

هـا و از   آزمون وایت براي بررسی همسانی واریـانس 

ــین ــون دورب ــود   -آزم ــخیص خ ــراي تش ــون ب واتس

  .همبستگی استفاده شده است

  آزمون فرضیه اول

برارتباط منفی اقلام مبتنی ) 1(براي آزمون فرضیه 

تعهدي با بازده آتی تعدیل شده بر اساس اندازه سهام، 

بـرآورد گردیـده و نتـایج آن در    ) 1(مدل رگرسیونی 

  .نشان داده شده است 1نگاره 

  

 )ثابتاثرات (هاي تابلویی  با روش داده) 1( نتایج برآورد مدل رگرسیونی .1نگاره شماره 

 ����  )1(مدل 
�,�� �

=  �� + �������,� +   �������,� + �������,� +  �
� ��

 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 tآماره  ضریب

ارزش 

 احتمال خطا

 00/0 20/6  85/6 �� عرض از مبدأ

 00/0 87/4 39/0 �,�����  اقلام تعهدي

 00/0 -34/6 -53/0 �,�����  اندازه شرکت

ارزش دفتري به ارزش 

 بازار
�����,� 12/0 37/2 02/0 

  22/0 �� تعدیل شده  38/0 ��

 78/2 ـ واتسون آماره دوربین

  38/2  فیشر Fآماره 
 Fآماره  ارزش احتمال خطا

 فیشر
00/0 

، 1با توجـه بـه نتـایج منـدرج در نگـاره شـماره       

شود که ارزش احتمال خطا براي ضریب  مشخص می

متغیر مستقل اقلام تعهدي تقریباً برابر با صفر بـوده و  

بنابراین، فرض صفر پذیرفته . کوچکتر است 05/0از 

شود و فرض متقابل مبنـی برارتبـاط منفـی اقـلام      می

بنـابراین در  . شـود  تعهدي با بازده آتی سهام، رد مـی 

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       شرکت

ایـن  . تهران، نابهنجاري اقـلام تعهـدي وجـود نـدارد    
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گیري با مبانی تئوریـک پشـتوانه آن سـازگاري     نتیجه

همچنین خط رگرسیون بـرازش شـده در ایـن    . ندارد

درصـد تغییـرات در متغیـر وابسـته      38مدل، معـرف  

مدل رگرسیون نیز، با توجـه   درباره اعتبار کلی. است

توان بیان کرد که مـدل از لحـاظ    فیشر می Fبه مقدار 

  .آماري معنادار است

  آزمون فرضیه دوم

مبتنـی بـر ارتبـاط منفـی     ) 2(براي آزمون فرضـیه  

تأمین مالی خارجی با بازده آتی تعدیل شده بر اساس 

بـرآورد گردیـده و   ) 2(اندازه سهام، مدل رگرسـیونی  

  .نشان داده شده است 2نگاره  نتایج آن در

  

 )اثرات ثابت(هاي تابلویی با روش داده) 2(نتایج برآورد مدل رگرسیونی .2نگاره شماره 

� ��,� ����  )2(مدل  =  �� + �������,� +   �������,� + �������,� +  �� �� 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 tآماره  ضریب

ارزش احتمال 

 خطا

 00/0 42/6  24/6 �� عرض از مبدأ

  09/0  68/1  14/0 �,�����  تأمین مالی خارجی

  00/0  -61/6  -48/0 �,�����  اندازه شرکت

ارزش دفتري به ارزش 

 بازار
�����,� 13/0  84/2  00/0  

  21/0 �� تعدیل شده  37/0 ��

 77/2 آماره دوربین ـ واتسون

  30/2  فیشر Fآماره 
 Fآماره  ارزش احتمال خطا

 فیشر
00/0 

، 2با توجـه بـه نتـایج منـدرج در نگـاره شـماره       

شود که ارزش احتمال خطا براي ضریب  مشخص می

بوده و از 09/0متغیر مستقل تأمین مالی خارجی عدد 

بنـابراین، فـرض صـفر پذیرفتـه     . بزرگتر است 05/0

شود و فرض متقابل مبنی بر ارتبـاط منفـی تـأمین     می

بنـابراین  . شود مالی خارجی با بازده آتی سهام رد می

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    در شرکت

. تهران، نابهنجاري تأمین مالی خارجی وجـود نـدارد  

گیري با مبانی تئوریک پشتوانه آن سازگاري  این نتیجه

همچنین خط رگرسیون بـرازش شـده در ایـن    . ندارد

درصـد تغییـرات در متغیـر وابسـته      37مدل، معـرف  

لی مدل رگرسیون نیز، با توجـه  درباره اعتبار ک. است

توان بیان نمود که مدل از لحـاظ   فیشر می Fبه مقدار 

  .آماري معنادار است

  آزمون فرضیه سوم

مبتنــی بـر تـأثیر اقــلام   ) 3(بـراي آزمـون فرضـیه    

تعهدي بر رابطه تأمین مـالی خـارجی بـا بـازده آتـی      

تعدیل شده بر اساس اندازه سهام، مـدل رگرسـیونی   

ــرآورد ) 3( ــون فرضــیه هــاي  ب ــراي آزم ــده و ب گردی

و ) 4(هاي رگرسـیونی   از مدل) 2-3(و ) 1-3(فرعی

نشـان داده   3استفاده شده که نتایج آن در نگـاره  ) 5(

  .شده است

  

  

  



  

  

 63/ تأثیر اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام  
 

    

 )اثرات ثابت( تابلوییهاي  با روش داده) 5( و )4(،)3(هاي رگرسیونی نتایج برآورد مدل .3نگاره شماره 

���� 
�,�� �

=  �� + �������,� + �������,� +   �������,� + �������,� +  �
� ��

                          ) 3(مدل  

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

�� عرض از مبدأ  24/7  02/6 00/0 

 00/0 - 46/5 - 60/0 �,�����  تأمین مالی خارجی

 00/0 50/6 77/0 �,�����  اقلام تعهدي

 00/0 - 15/6 - 57/0 �,�����  اندازه شرکت

 �,����� ارزش دفتري به ارزش بازار
13/0 48/2 01/0 

�� 39/0  23/0  

آماره دوربین ـ 

 واتسون
79/2  

 Fآماره 

  فیشر
41/2  

 Fآماره  ارزش احتمال خطا

 فیشر
00/0 

���� �,�� � =  �� + �������,� + �������,� +   �������,� + �������,� +  �� ��                            )4(مدل  

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

�� از مبدأ عرض  67/6  35/6 00/0 

  06/0  - 88/1  - 14/0 �,�����  تأمین مالی خارجی

اقلام تعهدي سرمایه در 

  گردش
�����,� 44/0  03/3  00/0  

 00/0 - 54/6 - 52/0 �,�����  اندازه شرکت

�,����� ارزش دفتري به ارزش بازار  13/0 17/3 00/0 

  21/0 ��تعدیل شده  38/0 ��

آماره دوربین ـ 

 واتسون
 00/0 فیشر Fآماره  ارزش احتمال خطا  32/2  فیشر Fآماره  76/2

���� �,�� � =  �� + �������,� + ��������,� +   �������,� + �������,� +  �� ��                         )5(مدل  

 ارزش احتمال خطا tآماره  ضریب نماد متغیر متغیرنام 

�� عرض از مبدأ  31/6  17/6 00/0 

  44/0  77/0  09/0 �,�����  تأمین مالی خارجی

  38/0  88/0  22/0 �,������  اقلام تعهدي بلند مدت

 00/0 -30/6 -49/0 �,�����  اندازه شرکت

�,����� ارزش دفتري به ارزش بازار  13/0 57/2 01/0 

  21/0 �� تعدیل شده  37/0 ��

ین  آماره دورب

  واتسون
 00/0 فیشر Fآماره  ارزش احتمال خطا  28/2  فیشر Fآماره   78/2

ارزش احتمال خطا ) 3(شود که در مدل  مشخص می، 3با توجـه بـه نتـایج منـدرج در نگـاره شـماره       
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براي ضریب متغیر مستقل تأمین مالی خارجی تقریبـاً  

بنابراین، . کوچکتر است 05/0برابر با صفر است و از 

فرض صفر ردو فرض متقابـل مبنـی بـر تـأثیر اقـلام      

تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام 

دیگر با اضافه شدن متغیر به عبارت . شود پذیرفته می

، رابطه تأمین مـالی خـارجی   )2(اقلام تعهدي به مدل 

شـود وایـن    با بازده آتی سـهام منفـی و معنـادار مـی    

گیري با مبانی تئوریـک پشـتوانه آن سـازگاري     نتیجه

در حالی که بـا اضـافه شـدن متغیرهـاي اقـلام      . دارد

تعهدي سرمایه در گردش و اقلام تعهدي بلند مـدت  

، رابطه تأمین مالی خارجی با بـازده آتـی   )2(ل به مد

به عبارت دیگر، اقلام تعهدي . شود سهام معنادار نمی

سرمایه در گردش و اقلام تعهدي بلند مدت بر رابطه 

  . تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام تأثیر ندارند

  آزمون فرضیه چهارم

مبتنـی بـر ارتبـاط منفـی     ) 4(براي آزمون فرضـیه  

مالی خارجی از طریق انتشار سهام با بازده آتی تأمین 

تعدیل شده بر اساس اندازه سهام، مـدل رگرسـیونی   

نشـان داده   4برآورد گردیده و نتایج آن در نگاره ) 6(

  .شده است

  

 )ثابت اثرات( هاي تابلویی با روش داده) 6( نتایج برآورد مدل رگرسیونی .4نگاره شماره 

���� �,�� � =  �� + ���������,� + �������,� +   �������,� +  �� ��                          )6(مدل  

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 tآماره  ضریب

ارزش احتمال 

 خطا

 γ� 38/6  36/6 00/0 عرض از مبدأ

تأمین مالی خارجی از طریق 

  سهامانتشار 
EQUITY�,�46/0 83/2 00/0 

 SIZE�,� 49/0- 60/6- 00/0  اندازه شرکت

 BVMV�,� 11/0 74/2 01/0 ارزش دفتري به ارزش بازار

  22/0 �� تعدیل شده  38/0 ��

 77/2 آماره دوربین ـ واتسون

  33/2  فیشر Fآماره 
 ارزش احتمال خطا

 فیشر Fآماره 
00/0 

، 4با توجـه بـه نتـایج منـدرج در نگـاره شـماره       

شود که ارزش احتمال خطا براي ضریب  مشخص می

متغیر مستقل تأمین مالی خارجی از طریق انتشار سهام 

کوچکتر است ولی  05/0تقریباً برابر صفر است و از 

فرض  با توجه به علامت مثبت ضریب متغیر مستقل،

شود و فرض متقابل مبنی بر ارتبـاط   صفر پذیرفته می

منفی تأمین مالی خارجی از طریـق انتشـار سـهام بـا     

همچنین خـط رگرسـیون   . شود بازده آتی سهام رد می

درصد تغییـرات   38برازش شده در این مدل، معرف 

دربــاره اعتبــار کلــی مــدل . در متغیــر وابســته اســت

توان بیان نمـود   می F رگرسیون نیز، با توجه به مقدار

  .که مدل از لحاظ آماري معنادار است

  آزمون فرضیه پنجم

مبتنــی بـر تـأثیر اقــلام   ) 5(بـراي آزمـون فرضـیه    



  

  

 65/ تأثیر اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام  
 

تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی از طریق انتشـار  

سهام با بازده آتی تعدیل شده بر اساس اندازه سـهام،  

برآورد گردیـده و بـراي آزمـون    ) 7(مدل رگرسیونی 

ــی   فرضــیه ــاي فرع ــدل) 2-5(و ) 1-5(ه ــاي  از م ه

استفاده شـده کـه نتـایج آن در    ) 9(و ) 8(رگرسیونی 

  .نشان داده شده است 5نگاره 

  

  

 )اثرات ثابت( هاي تابلویی با روش داده) 9( و )8(،)7( هاي رگرسیونی نتایج برآورد مدل .5نگاره شماره 

���� �,�� � =  �� + ���������,� + �������,� +   �������,� + �������,� +                                       ) 7(مدل   �� �� 

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

γ عرض از مبدأ
�
 85/6  28/6 00/0 

تأمین مالی خارجی از طریق انتشار 

  سهام
EQUITY�,� 17/0  98/0  33/0  

  TACC�,� 35/0  76/3  00/0  اقلام تعهدي

 SIZE�,� 53/0- 45/6- 00/0  اندازه شرکت

 BVMV�,� 11/0 47/2 01/0 ارزش دفتري به ارزش بازار

  22/0 ��تعدیل شده  38/0 ��

 00/0 فیشر Fآماره  ارزش احتمال خطا  35/2  فیشر Fآماره  78/2 آماره دوربین ـ واتسون

���� �,�� � =  �� + ���������,� + �������,� +   �������,� + �������,� +                                       ) 8(مدل    �� �� 

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

γ عرض از مبدأ
�
 63/6  46/6 00/0 

تأمین مالی خارجی از طریق انتشار 

  سهام
EQUITY�,� 25/0  21/2  03/0  

  CACC�,� 26/0  74/3  00/0  سرمایه در گردشاقلام تعهدي 

 SIZE�,� 51/0- 70/6- 00/0  اندازه شرکت

 BVMV�,� 12/0 00/3 00/0 ارزش دفتري به ارزش بازار

  22/0 ��تعدیل شده  38/0

 00/0 فیشر Fآماره  ارزش احتمال خطا  32/2  فیشر Fآماره  76/2 آماره دوربین ـ واتسون

���� �,�� � =  �� + ���������,� + ��������,� +   �������,� + �������,� +  ��  ��                                     )  9(مدل  

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

γ عرض از مبدأ
�
 48/6  14/6 00/0 

انتشار  تأمین مالی خارجی از طریق

  سهام
EQUITY�,� 45/0  71/2  01/0  

  NCACC�,� 24/0  09/1  27/0  اقلام تعهدي بلند مدت

 SIZE�,� 50/0- 31/6- 00/0  اندازه شرکت

 BVMV�,� 11/0 32/2 02/0 ارزش دفتري به ارزش بازار

  21/0 �� تعدیل شده  38/0 ��

  31/2  فیشر Fآماره  78/2 آماره دوربین ـ واتسون
 Fآماره  ارزش احتمال خطا

 فیشر
00/0 
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، 5با توجـه بـه نتـایج منـدرج در نگـاره شـماره       

ارزش احتمال خطا ) 7(شود که در مدل  مشخص می

براي ضریب متغیر مسـتقل تـأمین مـالی خـارجی از     

بزرگتر  05/0است و از  33/0طریق انتشار سهام عدد 

شود و فرض متقابل  بنابراین، فرض صفر رد می. است

ین مـالی  مبنی بر تـأثیر اقـلام تعهـدي بـر رابطـه تـأم      

خارجی از طریق انتشار سـهام بـا بـازده آتـی سـهام      

به عبارت دیگر با اضافه شدن متغیر . شود پذیرفته می

، رابطه تأمین مالی خارجی از )6(اقلام تعهدي به مدل 

. شود طریق انتشار سهام با بازده آتی سهام معنادار نمی

در حالی که با اضافه شدن متغیرهـاي اقـلام تعهـدي    

ر گردش و اقلام تعهدي بلند مدت به مـدل  سرمایه د

، رابطه تأمین مالی خارجی از طریق انتشار سـهام  )6(

بـه  . مانـد  با بازده آتی سهام مثبت و معنادار بـاقی مـی  

عبارت دیگر، اقلام تعهدي سرمایه در گردش و اقلام 

تعهدي بلندمدت بر رابطـه تـأمین مـالی خـارجی از     

  . هام تأثیر ندارندطریق انتشار سهام با بازده آتی س

  آزمون فرضیه ششم

مبتنـی بـر ارتبـاط منفـی     ) 6(براي آزمون فرضـیه  

هـا بـا بـازده آتـی      تأمین مالی خارجی از طریق بدهی

تعدیل شده بر اساس اندازه سهام، مـدل رگرسـیونی   

نشان داده  6برآورد گردیده و نتایج آن در نگاره ) 10(

  .شده است

  

  

 )اثرات ثابت( هاي تابلویی با روش داده) 10( نتایج برآورد مدل رگرسیونی .6نگاره شماره 

���� �,�� � =  �� + �������,� + �������,� +   �������,� +  �� ��                                                           )   10(مدل  

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

γ عرض از مبدأ
�
 17/6  53/6 00/0 

 DEBT�,� 07/0- 90/0- 37/0  ها تأمین مالی خارجی از طریق بدهی

 SIZE�,� 48/0- 69/6- 00/0  اندازه شرکت

 BVMV�,� 14/0 31/3 00/0 ارزش دفتري به ارزش بازار

  21/0 �� تعدیل شده  37/0 ��

  77/2 آماره دوربین ـ واتسون

 00/0 فیشر Fآماره  ارزش احتمال خطا  29/2  فیشر Fآماره 

، 6با توجـه بـه نتـایج منـدرج در نگـاره شـماره       

شود که ارزش احتمال خطا براي ضریب  مشخص می

هـا   متغیر مستقل تأمین مالی خارجی از طریـق بـدهی  

بنـابراین،  . بزرگتـر اسـت   05/0است و از  37/0عدد 

شود و فرض متقابل مبنی بـر   فرض صفر پذیرفته می

ها بـا   یارتباط منفی تأمین مالی خارجی از طریق بده

به عبـارت دیگـر تـأمین    . شود بازده آتی سهام رد می

ها بـا بـازده آتـی سـهام      مالی خارجی از طریق بدهی

همچنین خط رگرسیون برازش شده در . ارتباط ندارد

درصد تغییرات در متغیر وابسـته   37این مدل، معرف 

درباره اعتبار کلی مدل رگرسیون نیز، با توجـه  . است

توان بیان نمود که مدل از لحاظ آماري  می Fبه مقدار 

  .معنادار است

  

  آزمون فرضیه هفتم

مبتنی برتأثیر اقلام تعهدي ) 7(براي آزمون فرضیه 

ها با بازده  بر رابطه تأمین مالی خارجی از طریق بدهی

ــدل   ــدازه ســهام، م ــر اســاس ان آتــی تعــدیل شــده ب



  

  

 67/ تأثیر اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام  
 

ــیونی  ــون  ) 11(رگرس ــراي آزم ــده و ب ــرآورد گردی ب

ــ فرضــیه ــی ه ــدل) 2-7(و ) 1-7(اي فرع ــاي  از م ه

استفاده شده، که نتایج آن در ) 13(و ) 12(رگرسیونی 

  .نشان داده شده است 7نگاره 
  

  

 )اثرات ثابت(هاي تابلویی  با روش داده) 13(و ) 12(، )11(هاي رگرسیونی  نتایج برآورد مدل .7نگاره شماره 

���� �,�� � =  �� + �������,� + �������,� +   �������,� + �������,� +  ��  ��                                         )11(مدل  

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

 γ� 40/7  31/6 00/0 عرض از مبدأ

  DEBT�,� 77/0-  09/6-  00/0  ها خارجی از طریق بدهیتأمین مالی 

  TACC�,� 72/0  63/6  00/0  اقلام تعهدي

 SIZE�,� 58/0- 49/6- 00/0  اندازه شرکت

 �,�BVMV ارزش دفتري به ارزش بازار
10/0 35/2 02/0 

  23/0 �� تعدیل شده  39/0 ��

آماره دوربین ـ 

 واتسون
80/2 

 Fآماره 

  فیشر
45/2  

 Fآماره  احتمال خطا ارزش

 فیشر
00/0 

 ���� �,�� � =  �� + �������,� + �������,� +   �������,� + �������,� +  ��  ��                                         )12(مدل  

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

γ مبدأعرض از 
�
 74/6  24/6 00/0 

  DEBT�,� 33/0-  60/2-  01/0  ها تأمین مالی خارجی از طریق بدهی

  CACC�,� 45/0  18/3  00/0  اقلام تعهدي سرمایه در گردش

 SIZE�,� 52/0- 43/6- 00/0  اندازه شرکت

 �,�BVMV ارزش دفتري به ارزش بازار
13/0 34/3 00/0 

  22/0 �� تعدیل شده  38/0 ��

آماره دوربین ـ 

 واتسون
76/2 

 Fآماره 

  فیشر
33/2  

 Fآماره  ارزش احتمال خطا

 فیشر
00/0 

���� �,�� � =  �� + �������,� + ��������,� +   �������,� + �������,� +  ��  ��                                      )13(مدل  

 tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر
ارزش احتمال 

 خطا

γ عرض از مبدأ
�
 31/6  18/6 00/0 

  DEBT�,� 20/0-  11/2-  035/0  ها تأمین مالی خارجی از طریق بدهی

  NCACC�,� 32/0  37/1  17/0  اقلام تعهدي بلند مدت

 SIZE�,� 49/0- 28/6- 00/0  اندازه شرکت

 BVMV�,� 13/0 78/2 01/0 ارزش دفتري به ارزش بازار

  21/0 �� تعدیل شده  37/0

آماره دوربین ـ 

 واتسون
79/2 

 Fآماره 

  فیشر
28/2  

 Fآماره  ارزش احتمال خطا

 فیشر
00/0 

، 7با توجـه بـه نتـایج منـدرج در نگـاره شـماره       

ارزش احتمال خطا ) 11(شود که در مدل  مشخص می

براي ضریب متغیر مسـتقل تـأمین مـالی خـارجی از     

 05/0ها تقریباً برابر بـا صـفر اسـت و از     طریق بدهی
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بنابراین فرض صفر رد و فرض متقابل . کوچکتر است

مبنی بر تـأثیر اقـلام تعهـدي بـر رابطـه تـأمین مـالی        

ها با بازده آتی سهام پذیرفتـه   خارجی از طریق بدهی

افه شـدن متغیـر اقـلام    به عبارت دیگر با اض. شود می

، رابطه تـأمین مـالی خـارجی از    )10(تعهدي به مدل 

ها با بـازده آتـی سـهام منفـی و معنـادار       طریق بدهی

گیري با مبانی تئوریک پشتوانه آن  شود و این نتیجه می

همچنین بـا اضـافه شـدن متغیرهـاي     . سازگاري دارد

اقلام تعهدي سرمایه در گردش و اقلام تعهـدي بلنـد   

، رابطـه تـأمین مـالی خـارجی از     )10(ه مـدل  مدت ب

ها با بـازده آتـی سـهام منفـی و معنـادار       طریق بدهی

به عبارت دیگـر، اقـلام تعهـدي سـرمایه در     . شود می

گردش و اقلام تعهدي بلند مدت بر رابطه تأمین مالی 

ها با بـازده آتـی سـهام تـأثیر      خارجی از طریق بدهی

  . دارند

  

   نتیجه

گذار براي حفظ و افزایش سرمایه خود  هر سرمایه

به اطلاعاتی درباره عوامل مؤثر بـر بـازده سـهام نیـاز     

به بررسی تأثیر در این راستا، در پژوهش حاضر . دارد

اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی 

با توجه بـه مبـانی نظـري و    .سهام پرداخته شده است

ــه ــین یافت ــژوهش و آزمــون هــاي ح همچن اصــل از پ

هاي پژوهش مشخص شد که اقلام تعهدي بـا   فرضیه

بـازده آتــی ســهام ارتبـاط مثبــت و معنــادار دارد، در   

صورتی که تأمین مالی خارجی بـا بـازده آتـی سـهام     

ارتباط معنادار ندارد و این نتـایج بـا مبـانی تئوریـک     

نتـایج آزمـون ایـن دو    . پشتوانه آن سـازگاري نـدارد  

و ] 15[نتایج پژوهش هیرشلیفر و همکاران  فرضیه، با

ــتگار  ــتگیر و رس ــت دارد] 2[دس ــایج  و  مطابق ــا نت ب

، سالیوان و ]17[پاپاناستاسوپولوسو همکاران پژوهش 

ــگ  ــاران  ]22[ژان ــایخی و همک ــی و  ]8[، مش فروغ

. مطابقت ندارد] 1[و حقیقت و بختیاري ] 5[همکاران 

ن متغیر اقـلام  ها، با اضافه نمود در ادامه آزمون فرضیه

تعهدي به رابطه تأمین مـالی خـارجی بـا بـازده آتـی      

سهام، مشخص گردید که اقلام تعهدي بر رابطه تأمین 

گـذارد و   مالی خارجی با بازده آتـی سـهام تـأثیر مـی    

موجب ایجاد رابطه منفی ومعنادار تأمین مالی خارجی 

گیري با مبانی  با بازده آتی سهام می شود و این نتیجه

نتـابج  . کنـد  ک پشتوانه آن سـازگاري پیـدا مـی   تئوری

ــژوهش    ــایج پـ ــابه نتـ ــیه، مشـ ــن فرضـ ــون ایـ آزمـ

و کـوهن و لایـز   ] 17[پاپاناستاسوپولوس و همکاران 

افزون بر این، اقلام تعهدي بر رابطه تأمین . است] 12[

ها با بازده  مالی خارجی از طریق انتشار سهام و بدهی

هـاي   ن فرضـیه در ادامـه آزمـو  . آتی سـهام تـأثیر دارد  

پژوهش، به بررسی تـأثیر اقـلام تعهـدي سـرمایه در     

گردش و اقلام تعهدي بلند مدت بر رابطه تأمین مالی 

خارجی و اجزاي آن با بازده آتی سهام پرداخته شد و 

مشخص گردید که اقلام تعهدي سرمایه در گردش و 

اقلام تعهدي بلند مـدت بـر رابطـه کـل تـأمین مـالی       

ی خارجی از طریق انتشار سهام با خارجی و تأمین مال

بازده آتی سهام تأثیر ندارند ولی با این وجـود، اقـلام   

تعهدي سرمایه در گردش و اقلام تعهدي بلند مـدت  

ها با بازده  بر رابطه تأمین مالی خارجی از طریق بدهی

بـا مبـانی    گیـري   آتی سهام تأثیر دارنـد و ایـن نتیجـه   

 ـ.تئوریک پشتوانه آن سازگار است ابج آزمـون ایـن   نت

پاپاناستاسـوپولوس و  ها، مشابه نتایج پـژوهش   فرضیه

  .است] 12[و کوهن و لایز ] 17[همکاران 

  هاي پژوهش محدودیت

هاي پژوهش حاضر به شرح زیر قابـل   محدودیت



  

  

 69/ تأثیر اقلام تعهدي بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام  
 

 : ذکر است

 80هــاي  پــژوهش حاضــر بـا اســتفاده از داده ) الـف 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار در بـازه   

انجـام   1390الـی تیـر مـاه     1384نی فروردین ماه زما

هاي موجود در  شده است و در بردارنده همه شرکت

لذا در تسري نتایج . بورس اوراق بهادار تهران نیست

حاصل از آن به کل جامعه و دوره قبل و بعد از بـازه  

 .زمانی مذکور باید جانب احتیاط رعایت گردد

هـا و   رکتنتایج پژوهش حاضر، در سطح کل ش) ب

بدون تفکیک بر اساس نوع صـنعت بدسـت آمـده و    

ممکن است در خصوص هر یک از صنایع بـه طـور   

 .مجزا، نتایج متفاوتی حاصل شود

هـاي مـالی    هاي مـورد اسـتفاده از صـورت    داده) پ

در صـورت  . اند ها، از بابت تورم تعدیل نشده شرکت

هاي مذکور از لحاظ تورم، ممکـن اسـت    تعدیل داده

  .متفاوتی حاصل گرددنتایج 

  پیشنهادهاي پژوهش

در این پژوهش، پیشـنهادهایی بـه شـرح زیـر ارائـه      

  :گردد می

  پیشنهادهاي کاربردي

ــف ــوم  ) ال ــیه اول، دوم و س ــایج حاصــل از فرض نت

دهند که با اضافه نمودن متغیر اقلام  پژوهش نشان می

تعهدي به رابطه تأمین مـالی خـارجی بـا بـازده آتـی      

ور منفـی و معنـادار گردیـد و ایـن     سهام، رابطه مـذک 

گیـري بیـانگر وجـود نابهنجـاري تـأمین مـالی        نتیجه

ــران اســت  ــورس اوراق بهــادار ته ــه .خــارجی در ب ب

شود، به تـأثیرات متغیرهـاي    گذاران توصیه می سرمایه

تأمین مالی خارجی و اقلام تعهدي بر بازده آتی سهام 

هـا   همچنین به مـدیران شـرکت  . توجه خاصی نمایند

گردد که پیش از تأمین مـالی منـابع، ابتـدا     شنهاد میپی

گـذاري مناسـب را در راسـتاي     هـاي سـرمایه   فرصت

حداکثر نمودن ارزش شرکت و توانـایی بازپرداخـت   

تـرین گزینـه را    تسهیلات، شناسایی و سپس مناسـب 

 .انتخاب نمایند

نتایج حاصل از فرضیه چهارم و ششم پـژوهش  ) ب

ینکه قیمت سهام نسبت بـه  دلیل ا  دهد که به نشان می

تر است، رابطه بین  تغییرات در ارزش شرکت حساس

تر از رابطـه بـین    انتشار سهام و بازده آتی سهام، قوي

از این رو به مدیران . ها و بازده آتی سهام است بدهی

شود، براي تأمین نقـدینگی   ها توصیه می مالی شرکت

، هاي ثابت مورد نیـاز خـود   لازم جهت خرید دارایی

بیشتر به تأمین مالی خارجی از طریـق انتشـار سـهام    

تأکید داشته و کمتر از تأمین مالی خـارجی از طریـق   

 .ها استفاده کنند بدهی

با توجه نتایج حاصل از فرضـیه پـنجم و هفـتم    ) پ

شـود، تـأثیرات    گذاران توصـیه مـی   پژوهش به سرمایه

اقلام تعهدي سرمایه در گردش و اقلام تعهـدي بلنـد   

ر رابطه تأمین مالی خـارجی از طریـق انتشـار    مدت ب

ها با بازده  سهام و تأمین مالی خارجی از طریق بدهی

هاي خود مدنظر قـرار   گذاري آتی سهام را در سرمایه

  .دهند

  هاي آتی پیشنهادهایی براي پژوهش

در این پژوهش تأثیر اقـلام تعهـدي بـر رابطـه     ) الف

ه بر اساس تأمین مالی خارجی با بازده آتی تعدیل شد

شـود در   اندازه  سهام بررسـی گردیـد، پیشـنهاد مـی    

هاي آتی تأثیر متغیرهاي مستقل فوق بر بازده  پژوهش

غیر عادي آتی سهام، سودآوري آتـی، قیمـت سـهام،    

عملکرد عملیاتی و ارزش شرکت مورد بررسی قـرار  

 .گیرد

در این پژوهش تـأثیر اقـلام تعهـدي بـر رابطـه      ) ب

بازده آتی تعدیل شده بر اساس  تأمین مالی خارجی با

شـود در   اندازه سـهام بررسـی گردیـد، پیشـنهاد مـی     
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ها بر رابطـه تـأمین    هاي آتی تأثیر رشد دارایی پژوهش

مالی خارجی با بازده آتی تعدیل شده بر اساس اندازه 

  .سهام مورد بررسی قرار گیرد

هاي پذیرفته شـده در   این پژوهش صرفاً شرکت) پ

ر تهران را مورد بررسی قـرار داده،  بورس اوراق بهادا

توانند این پژوهش را براي  سایر محققین علاقمند می

  .هاي فرا بورس و غیر بورسی نیز انجام دهند شرکت
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