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   مقدمه
 تـا  اسـت  اي واسـطه  كشـور،  اقتصـادي  ي توسـعه  و رشد در خود انكارناپذير نقش با سرمايه بازار

 از مـالي  تـأمين  فراينـد  .دكنن ـ تأمين را خود نياز مورد ي سرمايه بتوانند آن به مراجعه با ها شركت
 ديگـر  سـوي  از .اسـت  اهميـت  حـائز  مـديريت  گيـري  تصميم ي حوزه در كه است ئليمسا جمله

 )گـردش  در سرمايه از غير به( خود اختيار در وجوه ها شركت كه است آن مستلزم ،بهينه مديريت
 وجـود  ترديـدي  و كننـد  گـذاري  سـرمايه  مثبت، فعلي ارزش خالص با يا سودآور يها فعاليت در را

 .است امروزي جهان در رقابت و پيشرفت ،رشد ي لازمه جديد، يها گذاري سرمايه انجام كه ندارد
 ثـروت  بـر  درنهايـت،  و شـركت  ارزش بـر  گـذاري  سرمايه هاي تصميم و مالي تأمين يها فعاليت

 بـه  خـود  ي سـرمايه  افـزايش  و حفـظ  بـراي  سـهامدار  هر كه  آنجايي از و است مؤثر سهامداران
 كـه  ييها مدل و الگوها شناسايي بنابراين ،دارد نياز سهام بازده بر مؤثر عوامل ي درباره اطلاعاتي

 بـراي  كنـد،  كمـك  سهام بازده با مالي تأمين و گذاري  سرمايه هاي فعاليت ي رابطه بهتر درك به
 يهـا  روش متفـاوت  آثار پيرامون متفاوتي يها نظريه .است برخوردار شاياني اهميت از سهامداران

 وجـود  ،مطالعـات  در حـاكم  باور اما ،دارد وجود سهام بازده بر گذاري هسرماي و مالي تأمين مختلف
 حاضر، پژوهش در .است بازده با گذاري سرمايه منفي ي رابطه و بازده با مالي تأمين منفي ي رابطه
 در .شـود  بررسـي  تهران بهادار اوراق بورس در موضوع اين تا است شده تلاش بار، نخستين براي
 مقاله ساختار .شود مي مطرح مالي تأمين و گذاري سرمايه با مرتبط ي مسئله بيان مقاله دوم بخش

 روش چهـارم،  بخـش  در .شـود  مي دنبال پژوهش يها فرضيه و پژوهش ادبيات با سوم بخش در
 ادامـه  در .شود مي ارائه آنها سنجش چگونگي و پژوهش يها متغير ،ها مدل نمونه، شامل پژوهش

 .دشو مي مطرح پژوهش پيشنهادهاي و گيري نتيجه ،نيز پايان رد و پژوهش تجربي يها يافته

  مسئله بيان
 و است رقابتي و رشد حال در محيط كنند، مي فعاليت آن در ها شركت كه محيطي حاضر زمان در

 جديـد  يها گذاري سرمايه طريق از خود يها فعاليت ي توسعه به نياز ،پيشرفت براي نيز ها شركت
 ايـن  در و اسـت  نيـاز  مـورد  نقد وجوه و مالي منابع ي تهيه نيازمند صنعتي ياه پروژه انجام .دارند
 هـاي  تصـميم  در هـا  شركت .هستند مالي تأمين سازوكارهاي از استفاده به ناگزير ها شركت راستا
 بگيرنـد  تصـميم  بايـد  مـديران  .هستند رو هروب خارجي و داخلي مالي تأمين منبع دو با مالي تأمين
 كننـد  مصـرف  چگونـه  را دسـترس  مـورد  مالي منابع و كنند تأمين چگونه را خود نياز مورد وجوه

  ).2003 ،1گويال و فرانك(
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Frank & Goyal,  
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 وجود سهام بازده بر گذاري سرمايه و مالي تأمين يها فعاليتگوناگوني در مورد آثار  مطالعات
 بيني پيش ،گذاري سرمايه و مالي تأمين يها فعاليت و سهام بازده بين را منفيي  رابطه كه دارد
 تأمين يها فعاليت و گذاري سرمايه يها فعاليت كه بيانگر اين واقعيت هستندمطالعات  .كند مي
 بيان كرد )2004( 1تيتمن ،نمونهبراي . است بازار براي منفي خبر يا علامت ي دربرگيرنده ،مالي
 نابهنجاري يا دگيقاع بي( بود خواهد همراه تري پايين آتي بازده با گذاري سرمايه بالاتر سطح كه

 و ريچاردسون ،برادشو و )2008( 4ودگيت و پونيف، )2006( 3تيتمن و دنيل ).2گذاري سرمايه
 همراه آتي بازده از تر پايين سطح با نيز مالي تأمين بالاتر سطح كه دادند نشان )2006( 5اسلوان
 و خارجي مالي أمينت بين ديگر، بيان به ).6خارجي مالي تأمين نابهنجاري يا قاعدگي بي( است
  .دارد وجود منفي ي رابطه سهام، بازده و گذاري سرمايه بين و سهام بازده

 سازماني برون مالي تأمين و گذاري سرمايه آيا" بود گونه خواهد اين پژوهش هاي الؤس بنابراين،
 تأمين و گذاري سرمايه هاي تصميم آيا" و "خير؟ يا دارند منفي ارتباط شده تعديل سهام بازده با

  . "خير؟ يا دارند اثر يكديگر بر مالي

  پژوهش ادبيات
   نظري ادبيات

 بازار بندي زمان ي فرضيه دو سهام، بازده بر خارجي مالي تأمين تأثير ي رابطه در مالي، ادبيات در
 خارجي، مالي تأمين اجزاي تأثير مورد در ها  هفرضي اين .است مطرح واقعي گذاري سرمايه و

 كند مشاهده كه هنگامي مدير ،7بازار بندي زمان ي نظريه براساس .دارند متمايزي يها بيني پيش
 و كرده مالي تأمين به اقدام سهام، صدور طريق از است، شده گذاري قيمت ،8قيمت تر ازبالا سهام

 تاكرد  خواهد مالي تأمين بدهي ايجاد با نيز باشد شده گذاري قيمت ،9قيمت زير سهام كه هنگامي
كند  بيني پيش را مدير رفتار اين بتواند بازار اگر حال، .كند سهام بازخريد به اقدام طريق، آن از تا
  .باشد سهام بازده كاهش با همراه تواند مي خارجي مالي تأمين افزايش صورت، اين در

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Titman, Wei & Xie 
2. the negative investment-return anomaly 
3. Daniel & Titman 
4. Pontiff & Woodgate 
5. Bradshaw, Richardson & Sloan 
6. Negative external financing-return anomaly 
7. Market timing theory 
8. Overvalue 
9. Undervalue 
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 مالي تأمين بين منفي ي رابطهممكن است  نيز 1واقعي گذاري سرمايه ي نظريه براساس
 براي Q2ي  نظريه از تركيبي براساس نظريه اين .باشد داشته وجود هامس بازده و خارجي
 يها دارايي كه استاختياري  واقعي اختيار .است آمده وجود هب 3واقعي اختيار مدل با گذاري سرمايه
 )سهام همچون( مالي ابزارهاي مقابل در ،)فيزيكي يها دارايي همچون( اي سرمايه يها دارايي
 نقد وجه Q ي نظريه براساس مديريت اگر حتي كند، مي بيان واقعي گذاري سرمايه ي نظريه .دارند

 آن بهاي از بالاتر ارزشي داراي پروژه يعني( باشد كرده فراهم را خارجي مالي تأمين از حاصل
 خواهد وجود كمتري بازده انتظار ،فيزيكي يها دارايي درگذاري  دليل سرمايه بهباز هم  اما ،)باشد
 از كمتر بودنشان، 4ثبات با علت به فيزيكي، يها دارايي در گذاري يهسرما ريسك زيرا ؛داشت

 ي سرمايه ،هزينه آن براي بازار ،درنتيجه بود، خواهد مالي يها دارايي در گذاري سرمايه )اختيار(
 خواهد وجود آن براي نيز كمتري انتظار مورد بازده اساس، براين و گرفته نظر در را كمتري
  .داشت
 6آزاد نقد وجوه جريان ي نظريه براساس توان مي را 5گذاري سرمايه نابهنجاري يا قاعدگي بي
 و هستند سهامداران كارگزاران يا نمايندگان ،ها شركت مديران نظريه، اين براساس .داد توضيح

 سود( سهامداران به وجوه پرداخت .است گروه دو اين بين منافع تضاد با همراه نمايندگي، اين
 كه گونه بدين .آورد وجود هب سهامدار و مدير بين را بالاتري منافع تضاد واندت مي 7)تقسيمي
 و قدرت كاهش درنتيجه و مدير كنترل در منابع كاهش به منجر سهامدار، به پرداخت

 باشد داشته وجود نيز بازار طريق از مالي تأمين به نياز حالت، اين در اگر و دشو وي 8امپراطوري
 در كند، تحمل بايد نيز را بازار طرف از نظارت مدير بيشتري، احتمال با جديد مالي تأمين با

 از تواند مي ،نشده تقسيم سود همچون شركت، داخلي منابع طريق از مالي تأمين با وي كه حالي
 تقسيم سهامداران بين را وجوه تا يابد مي انگيزه مدير صورت، اين در .جويد دوري نيز نظارت اين
 به منجر تواند مي امر اين كه كند گذاري سرمايه ،منفي فعلي ارزش با حتي ييها هپروژ در و هنكرد
 اين در ،كند بيني پيش را رفتار اين بازار اگر اما .بشود آن ي بهينه ي اندازه از فراتر شركت، رشد

 عكس، به بلكه ،يافت نخواهد افزايش تنها نه ،ها گذاري سرمايه در افزايش با سهام بازده صورت

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Real Investment theory 
2. Q theory 
3. Real option model 
4. Stable 
5. The negative investment-return anomaly 
6. Free cash flow 
7. Payout of cash to shareholders 
8. Empire 
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 ،1جنسن( اشتد خواهد وجود منفي ي رابطه بازده و گذاري سرمايه بين نتيجه، در و يافته اهشك
1986.(  
 كه ييها شركت است معتقد )1986( جنسن نابهنجاري، دو اين متقابل ي رابطه در مورد اما

 جيخار مالي تأمين يعني( آنها )مالي اهرم( بدهي نسبت اگر ،دارند را نقد وجوه جريان بالاترين
 )گذاري سرمايه نابهنجاري يا قاعدگي بي يعني( حد از بيش گذاري سرمايه امكان ،يابد افزايش )آنها
 مالي تأمين نابهنجاري امكان مالي، تأمين افزايش دليل به اما .يافت خواهد كاهش آنها براي
   .باشد داشته وجود رابطه نابهنجاري دو بين بنابراين ممكن است .داشت خواهد وجود

  تجربي دبياتا
 2ژانـگ  و سـوليوان  يهـا  پـژوهش  شـامل  ،پژوهش موضوع با مرتبط خارجي مطالعات ترين مهم

 ژانـگ  ،)2006( همكاران و برادشو ،)2006( 4دنيس و آهن ،)2010( 3استالز و آنجل دي ،)2011(
 8همكاران و ويدهان ،)2004( 7آلن و رادرفورد ،)2005( 6همكاران و واروج ،)2005( 5كاي و ژانگ

 و نژاد فدايي مشايخي، ،)1389( يزداني و نوروش شامل داخلي يها پژوهش و )2001( 8همكاران
 فـرد  نـوري  سركني، احدي دسينه، ،)1389( عمران نجفي و كردستاني ،)1389( رحماني كلاته و
 )1388( راد ابراهيمـي  دارو زنجيـر  ،)1388( فرد سليماني و نيا طالب رودپشتي، رهنماي ،)1388(

  .است شده ارائه 1ي  شماره جدول در آنها نتايج و ها رضيهفروش پژوهش،  كه است

  ديگر پژوهشگران نتايج و ها فرضيه .1 جدول
  نتايج بررسيموردمدلوهاهفرضي پژوهشگران

  )2011( ژانگ و سوليوان
ــي ــهبررســ ــارييرابطــ نابهنجــ
 تــأمين نابهنجــاري و گــذاري ســرمايه

 چهارعـاملي  مـدل  از اسـتفاده  با مالي
  نچفر و فاما

 يهـا  دارايي گذاريقيمت مدل توانايي عدم
ــرمايه ــذاري س ــدل و )CAPM( گ ــه م  س
 بيـان  بـراي  )1995( 9فـرنچ  و فامـا  عاملي

   نابهنجاري
بـاسـهامفصليانتشاردلايلبررسي  )2010( همكاران و آنجل دي

 لاجيترگرسيونيمدلازاستفاده
 نقدي نيازهاي برايسهام فصلي ي عرضه
  .شركت هاي گذاريسرمايه نه و مدت كوتاه
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 ديگر پژوهشگران نتايج و ها فرضيه .1 جدول ي ادامه

  نتايج بررسيموردمدلوهاهفرضي پژوهشگران
 منفـي  تـأثيري  گـذاري  سرمايه بر مالي اهرم  .گذاري سرمايه بر مالي اهرم تأثير بررسي  )2006( همكاران و آهن

  .دارد

 و سـهام  بازده مالي، تأمين ي رابطه بررسي  )2006( همكاران و برادشو
  .تحليلگران بيني پيش

 جديـد  هاي عرضهمتعاقب ،سهام منفي بازده
 و بـدهي  تغييرات بين منفي ي رابطه و سهام
  .سهام بازده

 )2005( كاي و ژانگ
  

سهامبازدهوسرمايهساختارپوياييبررسي
 .دولتيهايشركتدر

 هبـازد  و مالي اهرمتغييرات بين منفي ارتباط
  .سهام

بورسدرگذاريسرمايهبراهرماثربررسي  )2005( همكاران و واروج
 .كانادا

 گـذاري  سـرمايه  واهـرم بـين  تر منفي ارتباط
  .كمتر رشد فرصت با ييها شركت براي

قيمتبرجديدسهاميعرضهتأثيربررسي  )2004( آلن و رادرفورد
 .سهام

 و جديـد  سـهام  انتشـار  بـين  منفـي  ي رابطه
  .سهام بازده و ماليتأمين بين و سهام تقيم

ــي  )2001( همكاران و ويدهان ــاط بررسـ ــين ارتبـ ــت بـ ــاي فرصـ  هـ
  .بدهي هاي سياست و گذاري سرمايه

 بـدهي  داراي بالاهاي فرصت با ييها شركت
 همـراه  بيشـتر،  مـدت  كوتـاه  بـدهي  با پايين
  .هستند

 بـا  گذاري سرمايه بر مالي اهرم تأثير بررسي  )1389( يزداني و نوروش
  .تركيبي رگرسيون

 گـذاري  سرمايه و مالي اهرم بين منفي ارتباط
 رشد فرصت با هايي شركت براي رابطه اين و

  .است تر قوي كمتر،

  )1389( همكاران و مشايخي
وايسـرمايهمخـارجبـينرابطـهبررسي
 و فامـا  عـاملي  سـه  مدل با سهام آتي بازده
 .فرنچ

ــين منفــي ي رابطــه  و اي ســرمايه مخــارج ب
  .سهام آتي هاي بازده

 عمران نجفي و كردستاني
)1389(  

بازدهبرماليتأمينهايروشتأثيربررسي
 هــاي داده روش از اســتفاده بــا ســهام آتــي

 .مقطعيوتركيبي

 تأمين در تغيير خالص بين مثبت ي رابطه
 مالي تأمين در تغيير خالص و كل مالي

   امسه ي انباشتهعادي غير بازده با خارجي

  )1388( همكاران و دسينه
 و مـالي  سـاختارتأمين  بـين  ارتبـاط  ارزيابي

 هـا  دارايي در منابع گذاري سرمايه تصميمات
  .چندگانه رگرسيوني هاي مدل از استفاده با

 و مــالي تــأمين ســاختار بــين ارتبــاط وجــود
ــوط تصــميمات ــه مرب  در، گــذاري ســرمايه ب

 معـرف  خـاص  متغيرهاي برخي وجود شرايط
  .مالي تأمين اختارس شاخص

 همكاران و رودپشتي رهنماي
)1388(  

ــينرابطــهبررســي ازناشــينقــدوجــوهب
 بـا  سـهام  بـازده  و مـالي  تأمين هاي فعاليت
 و تجزيـه  و آمـاري  هـاي  آزمـون  از استفاده
 .رگرسيونيتحليل

 مـالي  تـأمين  هـاي  فعاليت از ناشي نقد وجوه
  .ندارد سهام بازده با داري معني ي رابطه

 راد راهيميبا و جيردارزن
)1388(  

 مـالي  تـأمين  هـاي  روش بين رابطه بررسي
  .سهام بازده و )خارجي منابع(

 و سهام انتشار ماليتأمين بين مثبت ي رابطه
 وام اخـذ  بـين  و دارو صـنعت  در سـهام  بازده

 و لاسـتيك  صنايع در سهام بازده و بلندمدت
  . سيمان
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  پژوهش هاي فرضيه
 شـده  پذيرفته يها شركت در مبنا پرتفوي اساس بر شده تعديل سهام ازدهب با مالي تأمين بين .1

   .دارد وجود منفي ي رابطه تهران، بهادار اوراق بورس در
 يهـا  شـركت  در مبنـا  پرتفـوي  اسـاس  بـر  شـده  تعـديل  سـهام  بـازده  با گذاري سرمايه بين .2

  .دارد وجود منفي ي رابطه تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 ـ تأمين ارتباط بر گذاري مايهسر .3  در مبنـا  پرتفـوي  اسـاس  بـر  شـده  تعـديل  سهام بازده مالي 

  .است تأثيرگذار تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت
 در مبنـا  پرتفـوي  اسـاس  بـر  شـده  تعـديل  سهام بازده ـ  گذاري سرمايه ارتباط بر مالي تأمين .4

 .است تأثيرگذار تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت

    پژوهش روش
 شمرده كاربردي نوع، ديد از و همبستگي ـ توصيفي ي دسته در ،ماهيتديد  ازپيش رو  پژوهش

 بوده )P پرتفوي( آزمون پرتفوي و مبنا پرتفوي و متغيره چند رگرسيون مدل آماري، مدل .شود مي
 برابر نمونه حجم .شد گرفته بهره ستنباطيا آمار از پژوهش يها فرضيه آزمون و تحليل براي و

   :باشند داشته را ي زيرها ويژگي اين كه است آماري ي جامعه در موجود يها شركت تعداد
   ؛باشد ماه اسفند 29 به منتهي شركت مالي سال .1
   ؛نباشد )ليزينگ و ها گذاري سرمايه ها، بانك( مالي گري واسطه يها شركت جزء .2
 بهادار اوراق بورس در ماه سه از بيش پژوهش ي دوره يط شركت سهام هاي معامله .3

  .نباشد متوقف
  .است بوده شركت 74 مجموع، در گيري، نمونه اين ي نتيجه

 مبنا پرتفوي تشكيل چگونگي
 شركت سهام بازار ارزش يعني ،1اندازه متغير اساس بر نمونه يها شركت تمامي اول، ي مرحله در
 پايين درصد 30 ي دسته سه به سپس اند، شده مرتب چككو به بزرگ از سال، هر پايان در
 )متوسط يها شركت( ميانه درصد 40و )بزرگ يها شركت( بالا درصد 30 ،)كوچك يها شركت(

 اندازه براساس پرتفوبندي از مستقل طور به نمونه، يها شركت بعد، ي مرحله در .اند شده تقسيم
 مرتب قبل، ي شيوه به و سال هر پايان در ها شركت B/M نسبت اساس بر و )قبل ي مرحله(
 (MOM) سهام قيمت حركت روند مبناي بر بار اين نمونه، يها شركت بعدي، ي مرحله در .اند شده 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Size 
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 مختلف حالت سه تقابل از بنابراين، .اند شده مرتب گونه همان به ،پيش ي مرحله دو از مستقل و
 پژوهش  پرتفوي است، ذكر شايان .دش لتشكي مبنا پرتفوي 27 يا )3(3 عامل، سه براي مذكور
 189 درمجموع ،)1383-1389( پژوهش زماني ي دوره به توجه با بنابراين بوده، سالانه حاضر

ي  رابطه براساس آن موزون  بازده ،مبنا پرتفوهاي از يك هر براي و شده تشكيل مبنا پرتفوي
 مبنا پرتفوي هر موزون هاي ازدهب اين كه دش محاسبه ،خواهد شد بيان ادامه در كه 4 ي شماره
 براساس آزمون پرتفوي ي شده تعديل بازده همان كه پژوهش ي وابسته متغير ي محاسبه براي

  .است شده  برده كار به ،است مبنا پرتفوي

  آزمون پرتفوهاي تشكيل چگونگي
 طبقـه  سه در سال هر پايان در ها شركت مالي، تأمين عامل اساس بر اول، ي فرضيه آزمون براي
 مـالي  تـأمين  با يها شركت پرتفوي عنوان به بالا درصد 30 كه ترتيب اين به .اند شده بندي دسته

 بـه  ميـاني  درصـد  40 بـالا،  )مالي تسهيلات دريافت و جديد سهام صدور، مشاركت اوراق انتشار(
 ياه شركت پرتفوي عنوان به پايين درصد 30 و متوسط مالي تأمين با يها شركت پرتفوي عنوان

 بـار  ايـن  نمونـه،  يهـا  شـركت  دوم، ي فرضيه آزمون براي .بندي شدند دسته پايين مالي تأمين با
 دسـته  سـه  در قبلـي،  ترتيـب  همان به سال، هر پايان در ها شركت گذاري سرمايه عامل براساس

 آزمـون  موجـود  ي نمونـه  يهـا  شركت چهارم، و سوم هاي فرضيه آزمون براي .اند شده بندي طبقه
 اسـاس  بـر  طبقـه  سـه  در، بودنـد  شده تقسيم طبقه سه به مالي تأمين براساس كه اول ي فرضيه
 بـازده  آنهـا  براي و شده  بندي طبقه وابسته، پرتفوبندي صورت به و ها شركت گذاري سرمايه عامل
 و شده تعديل بازده اين براساس سپس، .است شده آورده دست به مبنا پرتفوي براساس شده تعديل
 .است شده پرداخته ها فرضيه آزمون به است، شده بيان 1 ي ي شماره رابطه در كه متغيرها ديگر
   :است 1ي  ي شماره رابطه شرح به پژوهش كلي مدل

  

   )1 ي رابطه
CS୔,୲ ൌ γ଴ ൅  	γଵ 	lnሺMCሻ୮,୲ ൅ γଶ ln ൬BM൰ ୔,୲൅  	γଷ lnሺMOMሻ୔,୲ ൅  γସ XFIN୔,୲ ൅ γହ AI ୔,୲൅  υ	୮,୲								  

  ؛آزمون پرتفوي سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت :ܯ/ܤ   ؛آزمون پرتفوي ي اندازه :ܥܯ  ؛مبنا پرتفوي براساس آزمون پرتفوي شده تعديل سهام بازده :ܵܥ  :عبارتست از 1ي  شماره ي رابطه شرح متغيرهاي كه
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  ؛آزمون پرتفوي يها شركت توسط سازماني برون مالي تأمين :ܰܫܨܺ  ؛آزمون پرتفوي قيمت حركت روند متوسط :ܯܱܯ
  ؛آزمون پرتفوي يها شركت توسط گذاري سرمايه :ܫܣ 

 : υ	p,t باقيمانده.  
  :است آمده ادامه در مذكور متغيرهاي از يك هر ي محاسبه ي نحوه

  ستهواب متغير محاسبه ي نحوه .الف
  :محاسبه شد 2ي  ي شماره از رابطه 1سهام بازده ابتدا )1-الف

௧ܴ   )2 ي رابطه ൌ ሺ ௧ܲାଵ െ ௧ܲሻ ൅ ௧௧ܲܵܲܦ  

:	ܴ௧ ؛ݐ دوره در عادي سهام بازده  ௧ܲ   ؛t زمان در عادي سهام قيمت : 	
 ௧ܲାଵ: ܵܲܦ  ؛ݐ +1 زمان در عادي سهام قيمت௧: ݐ ي دوره طي عادي سهام نقدي دسو.  

 پرتفـوي  اساس بر 2شده تعديل سهام هاي بازده موزون ميانگين ،CS ،وابسته متغير سپس )2-الف
  :دست آمد به 3 ي ي شماره رابطه ازكه  است ݐ زمان در مبنا

௣,௧ܵܥ   )3 ي رابطه ൌ ෍ ௜ܹ,௧ ቀܴ௜,௧ െ ܴ௧௕೔,೟ቁ௡
௜ୀଵ  

  :4 ي ي شماره رابطه از ݐ سال پايان در آزمون پرتفوي در ݅ شركت سهام وزن :௜ܹ,௧  شود؛ مي محاسبه 2ي  شماره ي رابطه طبق كه ݐ ي دوره در ݅ عادي سهام بازده:  ௜,௧ܴ  آزمون؛ پرتفوي در موجود يها شركت عدادت :݊

௜ܹ,௧   )4 ي رابطه ൌ ܳ௜ ௜ܲ∑ ܳ௜ ௜ܲ௡௜ୀଵ  ܳ௜: ؛ ݅ شركت بازار در موجود سهام تعداد  ௜ܲ: ؛ݐ سال پايان در ݅ شركت سهم هر بازار ارزش  ܴ௧௕೔,೟: 5( ي طهراب طريق از ݐ زمان در مبنا پرتفوي موزون بازده:(  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Stock Return 
2. Benchmark-adjusted Portfolio Stock Return 



  1391 پاييز و زمستان، 2 شماره ،14 دوره ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 40

 

௧௕೔,೟ܴ   )5 ي رابطه ൌ ∑ ܴ௜,௧ ௜ܹ,௧ே௜ୀଵ∑ ௜ܹ,௧ே௜ୀଵ  

Ri,t: مبنا؛ پرتفوي در موجود يها شركت تعداد :ܰ    ؛)2( ي رابطه طبق ݐ زمان در ݅ شركت سهام بازده  ௜ܹ,௧: 4 ي ي شماره رابطه طبق ݐ سال پايان در مبنا پرتفوي در ݅ شركت سهام وزن 
   .است بوده ݅ شركت به مربوط مبناي پرتفوي در ݅ شركت سهام وزن و شده محاسبه

  مستقل متغيرهاي محاسبه ي نحوه .ب
  ):6( ي رابطه طريق از ،ܰܫܨܺ ،1سازماني برون مالي تأمين )1 -ب

ܫܨܺ   )6 ي رابطه ௧ܰ ൌ ܶܫܷܳܧ ௧ܻ ൅ ܤܧܦ ௧݈ܶ݃݋ ௧ܤ  

ܶܫܷܳܧ ௉ܻ,௧ : 7( ي رابطه از سهام صاحبان حقوق طريق از حاصل نقد وجوه خالص:(  
ܶܫܷܳܧ   )7 ي رابطه ௣ܻ,௧ ൌ ܥܵܲ ௧ܲ െ ܥܴܲ ௧ܲ െ ௧ܦܲ ܥܵܲ  ௧ܲ: ܥܴܲ  ؛ديجد سهام انتشار از يناش يافتيدر نقد وجوه ௧ܲ: ܦܲ  ؛سهام ديبازخر بابت يتپرداخ نقد وجوه௧: ܤܧܦ   ؛شده ميتقس سهام سود بابت يپرداخت نقد وجوه ௣ܶ,௧: 8( ي رابطه از )استقراض( بدهي بازار طريق از حاصل نقد وجوه خالص:(  

ܤܧܦ   )8 ي رابطه ௣ܶ,௧ ൌ ௧ܦܮܫܲ െ ௧ܦܮܴܲ ൅   .ݐ سال پايان در ها دارايي دفتري ارزش لگاريتم :logB୲  مدت؛ كوتاه بدهي از ناشي نقد وجوه گردش خالص :௧ܦܥܥܰ  بلندمدت؛ بدهي كاهش بابت يپرداخت نقد وجوه :௧ܦܮܴܲ   بلندمدت؛ بدهي انتشار از يناش يافتيدر نقد وجوه :௧ܦܮܫܲ ௧ܦܥܥܰ

  :شد محاسبه 9ي  ي شماره رابطه طريق از 2گذاري سرمايه ،ܫܣ	 )2-ب

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. External Financing 
2. Investment 
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௧ܫܣ   )9 ي رابطه ൌ ∑௧ܧܥ3 ௧ି௡ଷ଴ܧܥ 		െ 1		 
 ي وسيله به شده موزون ، ݐ-3 ،ݐ -2 ،	ݐ-1 ،ݐ يها سال طي 1اي سرمايه مخارج :௧ି௡ܧܥ 

 .سال همان فروش
  :است آمده دست به )10( ي رابطه براساس اي سرمايه مخارج

௧ܧܥ  )10 ي رابطه ൌ   .ݐ-1 سال طي ثابت هاي دارايي در تغييرات از حاصل اي سرمايه مخارج :௧ේܧܥ 			௧ݏ௧ේ݈ܵܽ݁ܧܥ
 :   .ݐ	 سال فروش ௧ݏ݈݁ܽܵ

  كنترلي متغيرهاي محاسبه نحوه .ج
  ):11( ي رابطه از ݐ سال پايان در ݌ پرتفوي ي اندازه طبيعي لگاريتم : ln൫MC୮,୲൯ )1 -ج

ln൫MC୮,୲൯  )11 ي رابطه ൌ ln ቆ∑ ௜ܲܳ௜୬୧ୀଵ݊ ቇ 

ܳ௜: ؛ ݅ شركت سهام تعداد  ௜ܲ: ݅شركت سهم هر ارزش	؛ݐ سال پايان در   

 سـهام  صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت طبيعي لگاريتم:  lnሺB/Mሻ୮,୲ )2 -ج
  ):21( ي رابطه از ݐ-1 سال اهاسفندم پايان در ݌ پرتفوي

ln  )12 ي رابطه ൬BM൰୮,୲ 	= ln൮∑ ൬ܤ௜,௧ܯ௜,௧൰௡௜ୀଵn ൲ 

  ن؛آزمو پرتفوي در موجود يها شركت تعداد :݊   ؛ݐ سال پايان در ݅ شركت سهام بازار ارزش :௜,௧ܯ   ؛ݐ سال پايان در ݅ شركت سهام دفتري ارزش :௜,௧ܤ
  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Capital Expenditures 
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 از كـه  ݐ سـال  در ܲ پرتفوي قيمت حركت روند متوسط طبيعي لگاريتم :௣,௧൯ܯܱܯ൫݈݊ )3 -ج
  :شود مي محاسبه 13 ي ي شماره رابطه

௣,௧൯ܯܱܯ൫݈݊  )13 ي رابطه ൌ ݈݊ ቆ∑ ܴ௜௡௜ୀଵ݊ ቇ 

 ܴ୧: مجموع صورت به ،ݐ سال ماهشهريور پايان در ݅ شركت سهام قيمت حركت روند عامل 
  ).آبان تا شهريور( ݅ شركت گذشته ماه يازده بازده

  :استفاده شد 14 ي ي شماره رابطه ي اول از وهش براي آزمون فرضيهپژدر اين 

 )14 ي رابطه
CS୔,୲ ൌ ଴ߛ ൅ ଵߛ	  ݈݊൫ܥܯ௣,௧൯ ൅ ଶߛ ݈݊ ൬ܯܤ൰௉,௧ ൅ ଷߛ  ݈݊൫ܯܱܯ௣,௧൯൅ ݐ,݌ܰܫܨ4ܺߛ 	 ൅  ߭  ݐ,݌

  :گرفت قرار استفاده مورد دوم ي فرضيه آزمون براي 15 ي ي شماره رابطه

 )15 ي رابطه
௉,௧ܵܥ ൌ ଴ߛ ൅ ଵߛ	  	݈݊൫ܥܯ௣,௧൯ ൅ ଶߛ ݈݊ ൬ܯܤ൰ ௉,௧൅ ଷߛ	  ݈݊൫ܯܱܯ௣,௧൯ 		൅ ௣,௧	ܫܣ	ସߛ		 	൅  ߭ 	௣,௧ 

   :شد  برده كار به چهارم و سوم هاي فرضيه آزمون براي 16ي  شماره ي رابطه و

 )16 ي رابطه
CS୔,୲ ൌ γ଴ ൅  	γଵ 	lnሺMCሻ୮,୲ ൅ γଶ ln ൬BM൰ ୔,୲൅  	γଷ lnሺMOMሻ୔,୲ 		൅ 	 γସ	XFIN୔,୲ 	൅ 		γହ	AI	୔,୲ ൅  υ ୮,୲ 

  .شد بيان اين از پيش ها مدل اين )عوامل( متغيرهاي ي محاسبه ي نحوه كه

  پژوهش يها يافته
 پـژوهش  يهـا  فرضيه آزمون ي نتيجه ترتيب به ،05/0 خطاي سطح در و )4( تا )2( يها جدول در

  .است شده ارائه
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 اول ي فرضيه آزمون نتايج. 2 جدول

௉,௧ܵܥ ൌ ଴ߛ ൅ ଵߛ ln൫ܥܯ௉,௧൯ ൅ ଶߛ ln ൬ܯܤ൰௉,௧ ൅ ଷߛ ln൫ܯܱܯ௉,௧൯ ൅ ܫܨସܺߛ ௉ܰ,௧ ൅  ௣,௧ݒ
 اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت در مبنا پرتفوي اساس بر شده تعديل سهام بازده با مالي تأمين بين :1 فرضيه
  .دارد وجود منفي ي رابطه تهران، بهادار

 دوربين
  واتسون

 Fآماره
p-value ઻૝ ઻૜ ઻૛ ઻૚ 1( مدل( 

281/2 

 ضرايب 362/0 251/0 -704/0 -830/1 

  tآماره 997/5 299/2 -699/1  -749/2 857/6
000/0 006/0  090/0 022/0 000/0 p-value  

 ،)2005( كـاي  وژانـگ ،)2006( همكـاران وبرادشـويهـاپـژوهشبـاتطابقواوليفرضيهتأييد
 همكـاران  و رودپشتي رهنماي يها پژوهش نتايج با تطابق عدم و )1389( عمراني نجفي و دستانيكر

  ).1388( راد ابراهيمي و زنجيردار ،)1388(
 آزمون ي نتيجه

  
  

  دوم ي فرضيه آزمون نتايج. 3 جدول

௉,௧ܵܥ ൌ ଴ߛ ൅ ଵߛ ln൫ܥܯ௉,௧൯ ൅ ଶߛ ln ൬ܯܤ൰௉,௧ ൅ ଷߛ ln൫ܯܱܯ௉,௧൯ ൅ ௉,௧ܫܣସߛ ൅  ௣,௧ݒ
 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  يهـا  شركت در مبنا پرتفوي اساس بر شده تعديل سهام بازده با گذاري سرمايه بين :2 فرضيه
 .دارد وجود منفي ي رابطه تهران، بهادار

 دوربين
  واتسون

 Fآماره
p-value ઻૝ ઻૜ ઻૛ ઻૚ 2( مدل( 

 ضرايب 334/0 240/0 -/702 -/023  262/2

  tآماره 281/5 171/2 -674/1 -669/4  904/6 
 000/0  000/0 095/0 030/0 000/0 p-value  

 آزمون ي نتيجه ).1389(همكارانومشايخيپژوهشباتطابقودوميفرضيهتأييد
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  وچهارم سوم فرضيه آزمون نتايج. 4جدول

௉,௧ܵܥ ൌ ଴ߛ ൅ ଵߛ lnሺܥܯሻ௉,௧ ൅ ଶߛ ln ൬ܯܤ൰௉,௧ ൅ ଷߛ lnሺܯܱܯሻ௉,௧ ൅ ܫܨସܺߛ ௉ܰ,௧ ൅ ௉,௧ܫܣହߛ ൅  ௣,௧ݒ
 ـ تأمين ارتباط بر گذاري سرمايه :3فرضيه  در شـده  پذيرفته يها شركت در مبنا پرتفوي اساس بر شده تعديل سهام بازده مالي 
  ).ସߛضريب( است تأثيرگذار تهران، بهادار اوراق بورس
 ـ سرمايه ارتباط بر مالي تأمين :4فرضيه  در شـده  پذيرفته يها شركت در مبنا پرتفوي اساس بر شده تعديل هامس بازده گذاري 
 ).ହߛضريب( است تأثيرگذار تهران، بهادار اوراق بورس

 دوربين
  واتسون

 Fآماره
p-value ઻૝ ઻૜ ઻૛ ઻૚ 3( مدل( 

27/2  

 ضرايب 362/0 244/0 -701/0 -940/1  -023/0 

  t آماره 087/6 260/2 -676/1 -791/2  -806/4 543/5
000/0 000/0  005/0 094/0 024/0 000/0 p-value  

 هشوپـژ  نتـايج بـاتطـابق  عـدم  و )2006(همكـارانوآهنپژوهشنتايجبامطابقوسومفرضيهتأييد
  ).2011( ژانگ و سوليوان

 نتـايج  بـا  تطـابق  دمع ـ و )2010( همكـاران  و آنجـل  دي پـژوهش  نتايج با مطابق و چهارم ي فرضيه رد
  ).2004( آلن و رادرفورد ،)2001( همكاران و ويدهان ،)2011( ژانگ و سوليوان هاي پژوهش

 ي نتيجه
  آزمون

 

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 ادبيـات  در حـاكم  يهـا  نظريه با مطابق دهد مي نشان پژوهش يها فرضيه آزمون از حاصل نتايج

 بورس هاي شركت سهام ي شده تعديل بازده و خارجي يمال تأمين نقدي هاي فعاليت بين پژوهش،
 هـاي  شـركت  سهام ي شده تعديل بازده و گذاري سرمايه هاي فعاليت بين همچنين، و بهادار اوراق
 اطلاعـات  طريـق  از سـهام  بـازده  بينـي  پيش و تبيين و است برقرار منفي دارامعن ي رابطه ،مذكور
 شـود  مـي  پيشـنهاد  بنـابراين  .اسـت  امكانپـذير  اليم هاي صورت در مذكور يها فعاليت به مربوط
 سـهم  بـازده  بـا  مـالي  تأمين و گذاري سرمايه ميزان بين رابطه مالي گران تحليل و گذاران سرمايه
 سازوكارهاي از مذكور يها نابهنجاري از جلوگيري براي و بگيرند نظر در ها تحليل در را نظر مورد

 پيشنهاد همچنين .شود استفاده عملياتي حسابرسي و حسابرسي ي كميته همچون ،قوي حاكميتي
 را بـازده  بـر  گـذاري  سـرمايه  و مالي تأمين ي رابطه صنعت، براساس ها شركت تفكيك با شود مي
  .شود مقايسه پژوهش اين نتايج با و هداد قرار تحليل و بررسي مورد
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  منابع
 و مـالي  تـأمين  سـاختار  بين رتباطا ارزيابي ).1388( .ي فرد، نوري و .ي سركني، احدي ،.م دسينه، .1

 اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت هاي دارايي در منابع گذاري سرمايه به مربوط تصميمات
   .18-29 ):16( 5 ،پژوهشگر مديريت ي فصلنامه .تهران بهادار

 از شينا نقد وجوه بين رابطه بررسي ).1388( .ر فر، سليماني و .ق نيا، طالب ،.ف رودپشتي، رهنماي .2
 2 ،بهادار اوراق بورس ي فصلنامه .تهران بورس يها شركت در سهام بازده و مالي تأمين يها فعاليت

)8:( 89-65. 

 بـازده  و )خـارجي  منابع( مالي تأمين هاي شيوه بين رابطه ).1388( .س راد، ابراهيمي و .م زنجيردار، .3
   .157 -172 ):2( ،مالي مطالعات ي مجله .سهام

 .سـهام  آتـي  بازده بر مالي تأمين يها روش تأثير بررسي ).1389( .م ،عمران نجفي و .غ كردستاني، .4
  .75-108 ):2( .حسابداري هاي پيشرفت ي مجله

 و تعهـدي  اقـلام  اي، سـرمايه  مخـارج  ).1389( .ر رحماني، كلاته و ،.ا .م نژاد، فدايي ،.ب مشايخي، .5
  .77-92 ):1( ،مالي حسابداري يها پژوهش .سهام بازده

 يهـا  شـركت  در گـذاري  سـرمايه  بـر  مـالي  اهـرم  تـأثير  بررسـي  ).1389( .س يزداني، و .ا روش،نو .6
  .35-48): 4( ،مالي حسابداري هاي پژوهش تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
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