


 

  

  

 

 
  

  

  

  ) ۳(��ی �ماره - �وم �ماره – اولسال         

   ۱۳۹۲ ز��تان  

  

  �و��ی - ع��ی �ج�ه 



ــه  ــالی  مجلــ ــامین مــ ــی و تــ ــدیریت دارایــ ــماره    مــ ــه شــ ــاس ابلاغیــ ــر اســ بــ

ــورخ 35993/18/3 ــی وزارت  یکم 13/3/1392مـــ ــریات علمـــ ــی نشـــ ــیون بررســـ ســـ

ــه     ــات و فنـــاوري داراي درجـ ــوم تحقیقـ ــی علـ ــی –علمـ ــی پژوهشـ  .باشـــد مـ

تــــا پایــــان  13/3/1392مــــورخ  35993ي  ي شــــماره نامــــه بــــر اســــاس همچنــــین

  .داراي اعتبار می باشد 1393ماه  اردیبهشت

هــاي   نامــه بــین دانشــگاه اصــفهان و دانشــگاه     مجــوز فــوق بــر اســاس عقــد تفــاهم     

علامــــه و دانشــــگاه  الزهــــراء، شــــهید بهشــــتی، )ع(امــــام صــــادق ، شــــیراز، یــــزد

  .صادر گردیده است طباطبایی
  

  

  .شود هاي اطلاع رسانی زیر نمایه می در پایگاه متن کامل مجله
  

 http://www.magiran.com  بانک اطلاعات نشریات کشور

 SID(  http://www.SID.ir( جهاد دانشگاهی سایت

 ISC(  http://www.ISC.gov.ir( علوم استنادي جهان اسلامپایگاه 

 http://uijs.ui.ac.ir/amf  یمدیریت دارایی وتامین مالسامانه مجله 

  

  

  

  

  انتشارات دانشگاه اصفهان: چاپ و لیتوگرافی

  انــفهـگاه اصــدانش: ناشر

  نسخه 300: تیراژ

  

  

  



  

    
  مجـلــــــــه 

  یمدیریت دارایی وتامین مال

  دانشگاه اصفهان پژوهشی و فناوريمعاونت : صاحب امتیاز
 1392 زمستان - )3(پیاپی شمـاره  –سوم  شماره – اولسـال 

  پژوهشی –علمی 

  
 

  حسین رضایی دولت آبادي: مدیر مسؤول  

  اصفهان دانشگاه مدیریتگروه  استادیار

Email: Ho. rezaie@gmail.com  

 

   رضوان حجازي: سردبیر

   الزهراءاه دانشگ –استاد
E-mail: Hejazi33@yahoo.com  

 

  محمود بت شکن): تخصصی -علمی (ویراستار انگلیسی   

   دانشگاه فو امستردام از مالیدکتري 

E-mail: Mabotshekan@yahoo.com 

  کریم پوراصرن: ویراستار ادبی

E-mail: Karimpour. naser@gmail.com  

    

   بلوچیان زادهاللهروح ا: مدیر اجرایی

  کارشناس ارشد مدیریت
E-mail: Balochianzadeh@yahoo.com 

  0311- 6699514: تلفن

  زهرا خوندابی: راییصفحه آ

E-mail: Z.khondaby@gmail.com 
 

  

  اعضاي هیأت تحریریه

  

  
  دانشگاه اصفهان  استاد مهدي ابزري

  دانشگاه تربیت مدرس  استاد رستمی علی اصغر انواري

  دانشگاه تربیت مدرس  دانشیار  حسین اعتمادي

  دانشگاه الزهراء  استاد  رضوان حجازي

  دانشگاه علامه طباطبایی دانشیار محسن خوش طینت

  دانشگاه اصفهان  استادیار حسین رضائی دولت آبادي

  دانشگاه یزد دانشیار اردکانی اسعید سعید

  دانشگاه اصفهان  دانشیار سعید فتحی

  دانشگاه شهید بهشتی دانشیار محمد اسماعیل فدایی نژاد

  )ع(دانشگاه امام صادق  دانشیار گودرزي غلامرضا

  دانشگاه شیراز دانشیار علی نقی مصلح شیرازي

  

  .باشد ل آراء و نظرات مندرج در مقالات نمیؤومس مجلهاین *

  .و نویسنده بلامانع است مجلهنقل مطالب با ذکر نام 

  چاپ، انتشارات و مجلاتاداره -طبقه دوم- ناوريمعاونت تحقیقات و ف –مان مرکزي زسا –دانشگاه اصفهان  –اصفهان  :مجله پستی نشانی

  مدیریت دارایی و تامین مالیدفتر مجله 

  81746-73441: کدپستی

  0311-7932177: تلفکس                            0311-6699514: تلفن

  amf@res.ui.ac.ir: پست الکترونیکینشانی 

  www.uijs.ui.ac.ir/amf: مجلهنشانی سایت 

  



  

  

  

  )2139 زمستان، )3(پیاپی شماره  ،سومشماره  ،اولسال ( این شمارههمکاران علمی 

  

این که در داوري و ارزیابی مقالات  کشور آموزشی و پژوهشیها و مؤسسات  اعضاي محترم هیأت علمی دانشگاه

شده و از خدمات علمی آنها تقدیر معرفی  اند، ه، همکاري داشتتامین مالی مدیریت دارایی ومجله  با شماره

 .گردد می

  

 
  دانشگاه تهران  دانشیار  رضا تهرانی

  دانشگاه اصفهان  استادیار  هادي تیموري

  دانشگاه الزهراء  استاد  رضوان حجازي

  دانشگاه شیراز  دانشیار  شکرااله خواجوي

  دانشگاه اصفهان  استادیار  حسین رضایی دولت آبادي

  دانشگاه شهید بهشتی  دانشجوي دکتري  بدالباقیعبدامجید ع

  دانشگاه الزهراء  دانشیار  ابراهیم عباسی

  دانشگاه اصفهان  دانشجوي دکتري  باقر عسگر نژاد

  دانشگاه اصفهان  دانشیار  سعید فتحی

  دانشگاه اصفهان  استادیار  داریوش فروغی

  دانشگاه هنر اصفهان  استادیار  رضا نصر اصفهانی

  دانشگاه اصفهان  استادیار  یخدیجه نصراله

  دانشگاه شیراز  استاد  محمد نمازي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  راهنماي تنظیم و نگارش مقاله

 

  .براي جلوگیري از تأخیر در داوري و انتشار به موقع مجله، لطفاً به نکات زیر توجه فرمایید

  

بهینـه سـازي سـبد سـرمایه گـذاري، بازارهـا و       ) تامین مـالی مباحث مدیریت داریی ها و   موضوع مقاله در ارتباط با پژوهش در زمینه -1

 ارزیابی عملکرد مالی، تحلیل بنیادي و تکنیکال، بودجه بندي سرمایه اي، مدیریت سرمایه نهادهاي مالی، مهندسی مالی و مدیریت ریسک،

مـالی بـین المللـی، تـامین مـالی پـروژه اي،        تـامین  در گردش، مدیریت سرمایه گذاري در دارایی هاي ثابت و نامشهود، تامین مالی اسلامی،

  .باشد...) شرکتها، ابزارهاي تامین مالی و  ساختار سرمایه، ارزش گذارس اوراق و

چاپ نشده ) ها همایش یا مجموعه مقالات(ها  ارسال یا در هیچ یک از نشریه) داخلی یا خارجی(ها  نشریه مقاله قبلاً براي هیچ یک از -2

  .باشد

. تایـپ شـود  ) 2/5و چـپ و پـائین    3ها از بالا و راسـت   حاشیه( A4 بر روي کاغذ و بالاتر word2007 افزار مقاله با استفاده از نرم -3

  .استفاده شود 12 و فونت Times New Roman و براي متن انگلیسی از قلم 13با فونت  B zar فارسی از قلم براي متن

  :زیر استچارچوب مقاله به صورت استاندارد  -4

مکاتبـات بـا علامـت سـتاره مشـخص       دار عهده  نام نویسنده(عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان : مقاله شامل جلد  صفحه -1-4

و  نشانی پسـتی، شـماره تلفـن، نمـابر    : دار مکاتبات شامل عهده  اشتغال، نشانی کامل نویسنده محل  علمی و نام دانشگاه یا مؤسسه  ، مرتبه)شود

   .پست الکترونیک

گیـري   موضوع مقالـه، روش تحقیـق، طـرح بحـث و نتیجـه     : مشتمل بر مقاله به زبان فارسی  اول مقاله شامل عنوان و چکیده  صفحه -2-4

  ).واژه 5حداکثر (واژگان کلیدي  و) کلمه 175مجموعاً (

 تحقیق و  ت آن و هدف پژوهش، تاریخچه، مروري بر پیشینهبیان مسأله، اهمی: شامل(ه مقدم: تا انتهاي مقاله مشتمل بر دوم  صفحه -3-4

گـردآوري اطلاعـات، فنـون تجزیـه و تحلیـل       روش پژوهش، ابزار: شامل(؛ روش تحقیق )هاي پژوهش ها و فرضیه چارچوب نظري، پرسش

 :شامل(هاي پژوهش  ؛ یافته)گیري عملیاتی آنها، جامعه آماري، حجم نمونه و روش نمونه اطلاعات، تعریف متغیرهاي مورد مطالعه و تعریف

خلاصـه مسـأله و هـدف پـژوهش، ارائـه      : شامل(گیري  ؛ نتیجه)ها نظریه ها با ها و انطباق یافته هاي سایر پژوهش ها، مقایسه آن با یافته یافته  ارایه

  . ؛ فهرست منابع)گیري کلی و ارائه پیشنهادها نتیجه خلاصه نتایج و

و نـام   نـام نویسـنده یـا نویسـندگان، مرتبـه علمـی      : اي جداگانـه، شـامل   زبان انگلیسی بر روي صفحه بههاي کلیدي  چکیده و واژه -4-4

  .دانشگاه یا مؤسسه محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود

 .آورده شود[ ] اي و در داخل  مقاله به صورت شماره ارجاعات در متن -5

بر اساس شـماره   و) بخش فارسی و لاتین مجزا(ه، به ترتیب حروف الفبایی تنظیم شود استفاده در متن مقال در پایان مقاله، منابع مورد -6

 .شود نوشته[ ] ایجاد شده، در بخش منابع شماره در متن مقاله داخل 

  .ها ، شماره صفحه)جلد(، دوره )حروف کج( نام نشریه. عنوان مقاله). سال انتشار. (نام خانوادگی، نام: مقاله -1-6

  .نام ناشر: محل انتشار. )حروف کج( نام کتاب). انتشار سال. (نام خانوادگی، نام: کتاب -2-6

محل . نام و نام خانوادگی مترجم. )حروف کج( نام کتاب به فارسی). سال تألیف. (نام نویسنده نام خانوادگی،: شده کتاب ترجمه  -3-6

  .نام ناشر :نشر

  .شود ت کافی و کامل ارائهها و سایر منابع نیز اطلاعا در مورد گزارش -6-4



در متن مقالـه بـه   . سیاه و سفید، دقیق، روشن و اصل باشند ها و نمودارها ها، شکل منحنی. ها نزدیک به متن مربوط آورده شود جدول -7

اعـداد اعشـاري   بـین   اعداد داخل جداول فارسی باشند و از گذاشـتن نقطـه و کامـا بـه جـاي ممیـز در      . شود  اشاره ها و نمودارها جدول شماره

  .جلوگیري نمایید

  .گیرد نشده باشد، در هیأت تحریریه مورد بررسی قرار نمی هایی که بر اساس این راهنما تنظیم مقاله -8

   .ارسال گردد www.uijs.ui.ac.ir/amf صفحه به نشانی 20مقاله حداکثر در  -9

  .طریق فایلهاي ضمیمه ارسال نمایید ارسال نگردیده ازنامه اي مبنی بر اینکه این مقاله تا بحال براي نشریه دیگري  -10

  

اداره چـاپ، انتشـارات و مجـلات، دفتـر مجلـه      طبقـه دوم،   ،مرکزي سازماناصفهان، خیابان هزار جریب، دانشگاه اصفهان،  :مجله نشانی

   0311-7932177: تلفکس، 0311-6699514: تلفن  81746 – 73441: مدیریت دارایی وتامین مالی، کدپستی

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   مدیریت دارایی و تامین مالیله ــــــمج

 1392 زمستان -) 3(شمـاره پیاپی  –سوم  شماره – اولسـال 

  

  فهرست مطالب
 

 واکاري خلاف قاعده رشد دارایی؛ شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران 

  مریم دولو و علی رحمانی

  

14 – 1  

 أثیر درجه تحدید دارایی بر تأمین مالی از طریق بدهی و سهام در بین تحلیل تئوریک و تجربی ت

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

  داوردي سامانیخاحمد گوگردچیان، هادي امیري و مریم 

  

32 – 15  

  بررسی واکنش بازار نسبت به ورود به یا خروج از فهرست شاخص پنجاه شرکت فعالتر در بورس

  راق بهادار تهراناو

  محمد حسین قائمی، سمانه فرجی ملایی و آیدین کیانی 

  

48 – 33  

 هاي پذیرفته شده در بورس تکهاي تقسیم سود شرترین سهامدار بر سیاستبررسی تأثیر نوع بزرگ

  بهادار تهراناوراق 

  حسین اعتمادي و وحید احمدیان 

  

66 – 49  

 گذاري مشترك با توجه به تأثیر هاي سرمایهاي صندوقسازي سید برارائه میزان صحیح متنوع

  گذاري مشتركهاي سرمایهبخشی بودن بر بازده و ریسک صندوقویژگی

 ی یه و شهاب الدین شهلانناصر شمس قار

  

80 – 67  

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاري شرکتات سرمایهمتأثیر ارزشیابی نادرست بر تصمی

   تهران

 ان پاکیزه و مهدي بشیري کامر

  

98 – 81  

 گذاريهاي سرمایهاثر تغییرات سرمایه در گردش بر فرصت  

  منصور گرکزنواب رضائی و 

  

118 – 99  

 گذاري واقعی در بورس اوراق بهادار تهران ن مالی، زمانبندي بازار و سرمایهآزمون تصمیمات تامی  

  رضایی و سید داوود حسینی رادشکراالله خواجوي، غلامعلی محسنی فرد، غلامرضا 

  

134 – 119  

 



 



 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

  مالی مینأت و دارایی پژوهشی مدیریت -فصلنامه علمی

  1392 زمستان) 3(شماره پیاپی ، سوم، شماره اولسال 

 21/8/92: تاریخ پذیرش                     13/5/92: تاریخ دریافت

  1 – 14: صص

 

  رشد دارایی؛ شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران  خلاف قاعدهواکاوي 

  

  2علی رحمانی *1مریم دولو

  

  یار دانشگاه شهید بهشتی استاد -1

Ma_davallou@yahoo.com  
 )س(دانشیار دانشگاه الزهراء  -2

rahmani@alzahra.ac.ir  

 

  چکیده

رشد دارایی با تاکید بر آزمون رابطه اثر رشـد دارایـی و رشـد      حاضر، واکاوي اثر خلاف قاعدههدف اصلی پژوهش 

بـراي تعمیـق درك خـلاف قاعـده رشـد دارایـی طـی        . هاي عملیاتی در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت     خالص دارایی

ه شـاکله تجزیـه گردیـده و بـر مبنـاي      گرا، رشد دارایی به سـه مؤلف ـ  با استفاده از رویکردي تجزیه 1389تا  1379هاي  سال

نتـایج حاصـله   . گـردد  اثر آن بر بازده مقطعی سهام منفرد آزمـون مـی  ) 1973(بث  مک -فاما  تحلیل پرتفوي دوگانه و مدل

اي کـه اثـر   د؛ بـه گونـه  دان ـ هـاي عملیـاتی را مـردود مـی     ضمن تایید اثر مثبت رشد دارایی، اثرگذاري رشد خالص دارایی

توانـد مثبـت، منفـی و یـا حتـی فاقـد معنـاداري         از الگوي وزنی بازده سهم و افق زمانی بازده آتی سهام، مـی یادشده متاثر 

یـک از   شواهد به دست آمده، دال بر شمولیت اثر رشد دارایی بوده، توان توضـیحی آن را منحصـر بـه هـیچ    . آماري باشد

ف قاعده رشد دارایی را در رشد خالص دارایـی عملیـاتی   توان دلایل بروز خلا بدین نحو، نمی. داند هاي آن نمی ریزمؤلفه

در وقـوع خـلاف قاعـده دارایـی     ) ملاك تجزیه رشـد دارایـی  (رسد منبع تامین مالی رشد دارایی  به نظر می. جستجو نمود

 .حائز اهمیت نیست

   .هاي رشد، رشد کل دارایی، رشد خالص دارایی عملیاتی خلاف قاعده: هاي کلیدي واژه

 
 
 
 

 Ma_ davallou @yahoo.com    *                                                                                                                 نویسنده مسؤول                             
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  مقدمه

بـر بـازده آتـی سـهام در زمـره       "1اثر رشـد "بررسی 

موضوعاتی است که گستره شواهد تجربـی پشـتوانه آن   

پس از ظهور خلاف قاعـده رشـد   . در حال توسعه است

گـذاري در   نظیـر تحصـیل، سـرمایه   ) (TA(2کل دارایی 

مبنـی بـر   ) اي و انتشار بـدهی و سـهام   هاي سرمایه دارایی

خـی  رابطه معکوس متغیـر اخیـر و بـازده آتـی سـهام، بر     

محققان مدعی شـدند رشـد دارایـی در مقایسـه بـا سـایر       

هاي رشـد کـه پـیش از آن شناسـایی شـده اسـت،        مؤلفه

کننده بازده منفی آتی سـهام تلقـی    ترین عامل تعیین مهم

بـدین نحـو زمینـه مطالعـات تجربـی پیرامـون       . گـردد  می

ــد، امــا هــیچ   ــراهم گردی یــک از  توضــیح رابطــه فــوق ف

بر ریسـک تـاکنون نتوانسـته     توضیحات رفتاري یا مبتنی

را توضـیح   TAاست دلیل اصـلی بـروز خـلاف قاعـده     

پیش از این، خـلاف قاعـده رشـد خـالص دارایـی      . دهد

ــاتی  ــی ) NOA(3عملی ــی  NOAرابطــه منف ــازده آت و ب

سهام را تاییـد نمـوده و دلایلـی بابـت توضـیح آن ارائـه       

و  TAدر صورت ارتباط خلاف قاعـده رشـد   . شده بود

NOAارائه شده بابـت خـلاف قاعـده     ، توضیحNOA 

 TAتواند در شناسـایی دلایـل بـروز خـلاف قاعـده       می

ــود در      ــالش موج ــع چ ــراي رف ــده، ب ــع گردی ــد واق مفی

محـور یـا رفتـاري آن راهگشـا      خصوص توضیح ریسک

  . باشد

هدف اصلی پژوهش حاضر، واکـاوي دلایـل بـروز    

خــلاف قاعــده رشــد دارایــی از طریــق مقایســه خــلاف  

در بورس اوراق بهـادار تهـران    NOAو  TAهاي  قاعده

گـرا،   شود بـا اتکـا بـه رویکـردي تجزیـه      سعی می. است

                                                             
1.Growth Effect 
2.Total Asset 
3.Net Operating Asset 

ضمن دقت در اثرگذاري اجـزاي رشـد دارایـی، رابطـه     

 پــژوهش. بررســی گــردد NOAو  TAخــلاف قاعــده 

هـاي اخیـر    رو براي نخستین بار رابطه خلاف قاعده پیش

. نهـد  را در بورس اوراق بهادار تهران به بوته آزمون مـی 

هاي تجربی پیشـین در بـازار    یک از پژوهش تاکنون هیچ

هـاي   سرمایه ایران به طور همزمان رابطـه خـلاف قاعـده   

رشد دارایی و خالص دارایی عملیاتی را بررسی نکـرده  

آزمون رابطه خالص دارایی عملیاتی و بـازده   و صرفاً به

بدیهی است احصاي خـلاف  . 4سهام پرداخته شده است

لـذا پـیش   . هاي یادشده بر مقایسه آنها مقدم اسـت  قاعده

از آزمـون رابطــه رشــد دارایــی و رشــد خــالص دارایــی  

عملیاتی با بازده آتی سـهام، بـه آزمـون وجـود خـلاف      

  . هاي مذکور پرداخته شده است قاعده

  

 پژوهشپیشینه 

شواهد تجربی موجـود، حـاکی از آن اسـت کـه بـا      

گذاري شرکت، بازده آتی سهام کاهش  افزایش سرمایه

ــد مــی ــتمن . یاب ــر، تی ــب اخی ــد مطل ــاران  5در تایی و همک

دهـد در   نمایند کـه نشـان مـی    شواهدي ارائه می) 2004(

اي، بـازده آتـی سـهام منفـی      پی افزایش مخارج سـرمایه 

                                                             
هاي عملیاتی و  در بررسی رابطه خالص دارایی) 1389(عسگري و بائی .  4

هاي تلفیقی  ، از روش داده1387تا  1380هاي  تغییرات آن با بازده سهام طی سال

استفاده نموده و به این نتیجه رسیدند که رابطه متغیرهاي اخیر مثبت بوده، لیکن 

یاتی و بازده سهام برقرار هیچ رابطه معناداري میان تغییرات خالص دارایی عمل

رابطه بین خالص "در پژوهشی با عنوان ) 1389(بزرگ اصل و شیري . نیست

 وهاي عملیاتی  رابطه خالص دارایی "داراییهاي عملیاتی و بازده آینده سهام

 بر اساسبینی بازده سهام  پیشامکان تا  کردندبازده غیرعادي سهام را بررسی 

NOA رابطه  ندتحلیل رگرسیون نشان داد با استفاده ازآنها . را آزمون نمایند

. هاي عملیاتی و بازده غیرعادي سهام وجود ندارد داري بین خالص دارایی معنی

 و بازده عملیاتی هاي دارایی خالص رابطه) 1390(عرب صالحی و همکاران 

 بررسی پانلی هاي داده بر اساس رگرسیون 1386 تا 1376 هاي سال را طی سهام

معکوس  سهام بازده و هاي عملیاتی دارایی خالص رابطه به زعم ایشان .کردند

   .است

5.Titman 
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-و افلـک  1در همـین راسـتا، اسـپایس   ] 14[خواهد بـود  

نیز دریافتند انتشار بدهی هماننـد انتشـار   ) 1999( 2گراوز

بینی نماید  سهام قادر است بازده آتی منفی سهام را پیش

و  3کونـل  نظیـر مـک  (مطابق برخی شواهد تجربی . ]13[

) 1997 7و وگت 1997 6و شی 5، بلوس1985 4ماسکارلا

هاي  گذاري بازده اضافی ناشی از افزایش سرمایه) 1997

بــا ) 2008(و همکــاران  8کــوپر. اي مثبــت اســت ســرمایه

، به غنـاي مطالعـات   "اثر رشد"ارائه معیار جامع و نوین 

به تعبیر آنها ضریب رشد دارایی با آماره . افزودند پیشین 

t    ــم ــد، مه ــاي رش ــایر متغیره ــر س ــل   دو براب ــرین عام ت

کـوپر در سـال   . ده بازده منفی آتی سهام اسـت کنن تعیین

ــی    2008 ــل دارای ــد ک ــرد رش ــوان  ) TA(راهب ــه عن را ب

کنـد رشـد    اي جدید معرفی و استدلال می خلاف قاعده

TA هاي رشـدي کـه پـیش از     در مقایسه با تمامی مؤلفه

کننـده بـازده    تـرین عامـل تعیـین    این شناسایی شده، قوي

   ].6[منفی آتی است 

ساز انجام مطالعاتی پیرامون  خیر زمینهخلاف قاعده ا

ــرد      ــوس راهبـ ــازده معکـ ــداد بـ ــل رخـ ــیح دلایـ توضـ

توضیحات یادشده عمـدتاً بـه دو   . گذاري گردید سرمایه

ــا مبتنــی بــر ریســک قابــل    گــروه توضــیحات رفتــاري ی

محـور،   در حـوزه توضـیحات ریسـک   . بندي اسـت  طبقه

براي تبیین بازده غیرعادي منفی ) 2010( 10و ژانگ 9چِن

نسبت به تعریف عامل  qسهام، با استفاده از نظریه منفی 

که عامـل مـذکور    در حالی. گذاري اقدام نمودند سرمایه

هایی نظیر تداوم و بحران مـالی   در توضیح خلاف قاعده

                                                             
1.Spies 
2.Affleck-Graves 
3.McConnell 
4.Muscarella 
5.Blose 
6.Shieh 
7.Vogt 
8.Cooper 
9.Chen 
10.Zhang 

موفق بود، لیکن نتوانسـت تـوان توضـیح خـلاف قاعـده      

ــن. ]4[را حـــذف نمایـــد  TAرشـــد  و همکـــاران  11چـ

بـالقوه مبتنـی بـر عـدم      نیز کوشیدند توضـیحات ) 2008(

ماننـد فرضـیه هزینـه نماینـدگی، فرضـیه      (گـذاري   قیمت

را بیازماینــد ) M&Aو فرضــیه  12تــورش بــرآورد رشــد

مــذکور  هــايپــژوهشیــک از  بــا ایــن حــال، هــیچ ].3[

را کـاملاً   TAنتوانست بازده منفی سـهام تـوام بـا رشـد     

همچنان  TAتوضیح دهد و لذا دلیل خلاف قاعده رشد 

  .اي از ابهام است در هاله

و  13، فیرفیلـــد)2008(پـــیش از کـــوپر و همکـــاران 

خلاف قاعده رشد را بـر مبنـاي رشـد    ) 2003(همکاران 

بنـا  . معرفی نمودند) NOA(هاي عملیاتی  خالص دارایی

دربردارنده اثر بازده نهـایی   NOAبر استدلال آنها رشد 

گذاري بوده، نشـان دهنـده    نزولی حاصل از رشد سرمایه

کاري حسابداري است که به تاثیر منفـی   محافظه ماهیت

دو . گـردد  سـال آتـی منجـر مـی     ROAبـر   NOAرشد 

بـر   NOAعامل مذکور، تنها دلایل بروز اثر منفی رشد 

و  14بــه تعبیــر ریچاردســون]. 8[سـودآوري آتــی نیســت  

ماننـد اقـلام   ( 15تحریفـات حسـابداري  ) 2005(همکاران 

توانـد بـه    نیـز مـی  ) تعهدي و معکوس شـدن سـودآوري  

منـتج گــردد   NOAکـاهش سـودآوري ناشـی از رشـد     

]12.[ 

ــل  ) 2011( 16کــائو ــا اســتفاده از رگرســیون و تحلی ب

پرتفوي دریافت خلاف قاعده رشد کل دارایی کـوپر و  

 NOAکاملاً ناشی از خـلاف قاعـده   ) 2008(همکاران 

بینـی بـازده منفـی آتـی      وان پـیش که ت است؛ به گونه اي

هاي مبتنـی بـر    در تمامی بخش NOAسهام توسط رشد 

                                                             
11.Chan 
12.Extrapolation 
13.Fairfield 
14.Richardson 
15.Accounting Distortion 
16.Cao 
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ــت TAرشــد  ــرار اس ــه الگــوي  . برق ــه وي نســبت ب یافت

و وزن مبتنـی  ) EW(محاسبه بازده؛ یعنـی وزن مسـاوي   

یافته وي دال بـر ایـن   . حساسیت ندارد) VW(بر ارزش 

هاي رشد به ایجـاد اثـر رشـد منجـر      است که همه مؤلفه

هاي مشمول رشد حـائز اهمیـت    گردد و نوع دارایی ینم

در ) 2011(حاضـر هماننـد مطالعـه کـائو      پژوهش. است

گیرد که به بررسی وجوه تشابه و  زمره مطالعاتی قرار می

  .]1[پردازد  ها می افتراق خلاف قاعده

  

  پژوهشروش 

هدف اصـلی ایـن پـژوهش، بررسـی رابطـه خـلاف       

در بورس اوراق بهـادار تهـران    NOAو  TAهاي  قاعده

  :پرسش اصلی پژوهش به شرح ذیل است. است

برقــرار  NOAو  TAاي میــان خــلاف قاعــده  آیــا رابطــه

ناشـی   TAتوان مدعی شد توان توضیحی  است؟ آیا می

  است؟ NOAاز بروز اثر 

هـاي رشـد    بدیهی است آزمون وجود خلاف قاعده

TA  وNOA هاي یادشده  مقدم بر مقایسه خلاف قاعده

لذا در بخش نخست؛ یعنی آزمون وجود خـلاف  . است

ــوي و در    قاعــده ــل پرتف ــذکور از رویکــرد تحلی ــاي م ه

بخش دوم، براي بررسی رابطـه آنهـا از تحلیـل پرتفـوي     

. گـردد  استفاده مـی ) 1973(بث  مک-دوگانه و مدل فاما

  .گردد ح میهاي یادشده تشری در ادامه، جزئیات روش

  

 روش پژوهش

، NOAو  TAهاي رشد  براي آزمون خلاف قاعده

تیرماه  31هاي نمونه در  با روش تحلیل پرتفوي، شرکت

 TAبـر مبنـاي رشـد     1389تا  1379هاي  هر یک از سال

)NOA (  مرتــب و تحــت ســناریوهاي مختلــف بــه پــنج

کـه پرتفـوي    پرتفوي مساوي تفکیک شدند؛ به گونه اي

ــه و پرتفــوي  ــینه رشــد     اول کمین ــاي پــنجم بیش  TAه

)NOA (هاي مذکور بر اسـاس   ترکیب پرتفوي. را دارد

. گردد اي مشابه و به طور سالانه تجدید ساختار می رویه

نگین بـازده  هـا، میـا   پس از تخصـیص سـهام بـه پرتفـوي    

. گـردد  ماه بعد محاسبه مـی  هاي مذکور طی یک پرتفوي

بـر اسـاس تفـاوت بـازده     ) TA )NOAاثـر متغیـر رشـد    

هـاي داراي کمینـه و    هاي حـدي یعنـی پرتفـوي    پرتفوي

ــد   ــینه رش ــی ) TA )NOAبیش ــون م ــردد آزم ــازده . گ ب

گذاري صـفر مشـتمل بـر خریـد سـهام       پرتفوي با سرمایه

و فـــروش ســـهام ) TA )NOAداراي بـــالاترین رشـــد 

. محاسـبه گردیـد  ) TA )NOAتـرین رشـد    داراي پایین

هاي تشکیل شده، آلفـاي   براي ارزیابی عملکرد پرتفوي

، سـه عـاملی فامـا و    CAPMهـاي   جنسن بر مبناي مـدل 

محاسـبه  ) 1997(و چهارعاملی کارهـارت  ) 1993(فرنچ 

همچنـین، بـه منظـور بررسـی پایـداري اثـر       ]9،2[گردید 

ــازده پرتفــوي)TA )NOAرشــد  هــاي حاصــله طــی  ، ب

ــق ــانی  اف ــاي زم ــکیل   12و  6، 3ه ــس از دوره تش ــاه پ م

همچنـین، بـراي   . پرتفوي محاسـبه و آزمـون مـی گـردد    

هـاي مـورد    هـاي پـژوهش آزمـون    تحلیل حساسیت یافته

ماهه بین دوره تشـکیل   نظر با احتساب فاصله زمانی یک

  . شود پرتفوي و دوره نگهداري نیز انجام می

نجا که در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه علـت     از آ

کمی تعداد سهام پذیرفته شده و نیز وجود موانعی نظیـر  

عدم ارائه بموقع اطلاعات و برخی موانـع معـاملاتی، در   

هــاي  هـر دوره زمـانی تشــکیل پرتفـوي، تعــداد شـرکت    

هـا هسـتند،    معدودي واجـد شـرایط حضـور در پرتفـوي    

ي تشـکیل داد تـا بـدین    ناگزیر باید تعداد پرتفوي کمتر

بـا  . هـاي نـویزي اجتنـاب گـردد     نحو از تشکیل پرتفـوي 

توجــه بــه نبــود الگــویی دقیــق بــراي تعیــین تعــداد         

هـاي متشـکله و نیـز بـه دلیـل تحلیـل حساسـیت         پرتفوي

 پـژوهش هـا، در   ها نسـبت بـه تغییـر تعـداد پرتفـوي      یافته

حاضر از سـه سـناریوي مختلـف اسـتفاده شـده و سـهام       
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پرتفـوي   10و  5، 3هاي نمونه حسـب مـورد بـه     شرکت

  . یابد تخصیص می

هـاي رشـد    براي تعمیق درك اثر هـر یـک از مؤلفـه   

TA       و در راسـتاي توضـیح دلایـل بـروز خـلاف قاعــده

مذکور از طریق بررسی رابطه آن با خلاف قاعده رشـد  

NOA رشد ،TA  کـل  .گـردد  ذیـل تجزیـه مـی   به شرح

  :توان به صورت زیر تجزیه نمود ها را می دارایی

)1(  

TA=OA+CASH  

به ترتیب نشان دهنـده کـل     CASHو  TA ،OAکه 

دارایی، دارایـی عملیـاتی و مجمـوع وجـه نقـد و اوراق      

بنـابر مطالعــات هیرشــلیفیر و  . بهـادار قابــل معاملـه اســت  

و ) 2005(، ریچاردســون و همکــاران )2004(همکــاران 

توان دارایـی عملیـاتی را    می) 2003(فیرفیلد و همکاران 

از محـل   دارایـی عملیـاتی کـه   : به دو جزء تجزیـه نمـود  

ــی   ــالی م ــامین م ــاتی ت ــدات عملی ــردد  تعه و ) OAOL(گ

دارایی عملیاتی کـه از محـل بـدهی و حقـوق صـاحبان      

   ].NOA](12،11،8(شود  سهام تامین مالی می

اضـافه و  ) 1(به طرفین معادلـه   OAOLکه  در صورتی

  :کسر شود، آنگاه

)2(  

TA=(OA-OAOL)+ OAOL+CASH=NOA+ 
OAOL+CASH  

NOA     بخشی از دارایی عملیاتی اسـت کـه از محـل

. گـردد  بدهی و حقوق صـاحبان سـهام تـامین مـالی مـی     

که تامین کنندگان مواد اولیه محصولات خود را  مادامی

ــی   ــزایش دارای ــد، اف ــه نماین ــاري عرض ــورت اعتب ــه ص   ب

. عملیاتی با افزایش تعهدات عملیاتی همراه خواهـد بـود  

  .یاتی استمقدار تعهد عمل OAOLرو،  از این

به  t-1و  tهاي  بین سال) 2(تفاوت مرتبه اول معادله 

  :صورت زیر است

)3(  

 ∆TA = ∆NOA + ∆OAOL + ∆CASH 

، رشــد NOAبــه رشــد  TAبــه ایــن ترتیــب، رشــد 

OAOL  و رشدCASH گردد تجزیه می.  

هـاي   براي بررسی رابطـه مؤلفـه  ) 2011(همانند کائو 

بــر آن، از مـدل فامــا و   NOAو آزمــون اثـر   TAرشـد  

بـراي ایـن منظـور،    . گـردد  استفاده مـی ) 1973(بث  مک

بـه  ) 1973(بـث   مـک -در چارچوب مدل فاما) 4(رابطه 

ــال   ــک از س ــر ی ــاي  ازاي ه ــا  1379ه بــرازش  1389ت

   :گردد می

)4(   

r�� = γ�� + γ������ + γ��SIZE�� + γ��BM�� +

γ��COMP�� + v��  i=1,...,Nt 

نـرخ رشـد    ����، tر سـال  امین سهم دiبازده  ��rکه  

نســـبت ارزش  ��BMانــدازه شــرکت،    ��SIZEدارایــی،  

مؤلفــه رشــد دارایــی  ������دفتـري بــه ارزش بــازار و  

  .است

 

  تعریف عملیاتی متغیرها

بـه   پـژوهش سنجه متغیرهاي مـورد اسـتفاده در ایـن    

  :  شرح زیر است

رشـد  ) 2008(همانند کوپر و همکـاران  : TAرشد 

TA      بر اساس درصد تغییر کل دارایـی و بـه شـرح زیـر

  :]6[محاسبه می گردد 

�������ℎ� =
��� − �����
�����

 

التفـاوت رشـد دارایـی     بر اسـاس مابـه  : NOAرشد 

عملیاتی و رشد تعهد عملیاتی استاندارد شده بـر حسـب   

  :شود کل دارایی محاسبه می

��������ℎ� =
(��� − �����) − (��� − �����)

�����
 

ــاتی  ــی عملی ــاران  : دارای ــوپر و همک ــد ک همانن

، دارایــــی )2004(و هیرشــــلیفیر و همکــــاران ) 2008(

  :]11،6[گردد  عملیاتی به صورت زیر محاسبه می

��� = ��� − ����� 
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تعهد عملیاتی بر اساس رابطـه زیـر   : تعهد عملیاتی

  :گردد محاسبه می

��� = ��� − ��� − ��� − ��� − ��� 

SD  مــدت و  شـامل وام کوتــاه (مــدت  بـدهی کوتــاه

ــت     ــدت اس ــدهی بلندم ــاري ب ــه ج بــدهی  LD، )حص

  .سهام عادي است CEسهام ممتاز و  PSبلندمدت، 

التفـاوت وجـه نقـد     بـر اسـاس مابـه   : رشد وجه نقد

گردد که با استفاده از کـل   محاسبه می t-1و  tهاي  سال

  :دارایی استاندارد شده است

���������ℎ� =
����� − �������

�����
 

نسـبت  : نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار  

B/M       بر مبنـاي لگـاریتم طبیعـی ارزش دفتـري آخـرین

  .  شود سال مالی به متوسط ارزش بازار محاسبه می

شـرکت بـر اسـاس لگـاریتم طبیعـی       انـدازه : اندازه

  . گردد میانگین سالانه ارزش بازار سهام محاسبه می

  

  ها نمونه و داده

هـاي   ، شـامل کلیـه شـرکت   پـژوهش جامعه آمـاري  

هاي  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

، مشـتمل بـر کلیـه    پـژوهش نمونـه  . است 1389تا  1379

ــرکت ــتثناي ســهام بانــک      ش هــا،  هــاي جامعــه بــه اس

گـذاري و هلـدینگ اسـت     هاي لیزینگ، سرمایه شرکت

که به علت داشتن ساختار دارایـی و سـرمایه متفـاوت و    

  .  پرهیز از احتساب مضاعف، مستثنا گردیده است

هـاي   حاضـر شـامل داده   پژوهشهاي مورد نیاز  داده

هاي ماهانه بازده  هاي مالی و داده سالانه مبتنی بر صورت

ســهام از طریــق شــرکت مــدیریت فنــاوري اطلاعــات و 

. سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج گردیـده اسـت  

ها از  ها و انجام آزمون براي تحلیل دادهشایان ذکر است 

 .شده است استفاده SASو  Eviews افزارهاي نرم

  

  هاي پژوهش یافته

و  TAهدف اصلی پژوهش حاضر مقایسه اثر رشـد  

NOA        بر بازده مقطعی سـهام منفـرد بـا اتکـا بـه تجزیـه

مقایســه مــورد نظــر از طریــق . اســت TAاجــزاي رشــد 

 NOAو استخراج خاستگاه  TAهاي رشد  تجزیه مؤلفه

ــه  ــه و   TAنســبت ب ــل پرتفــوي دوگان ــر مبنــاي تحلی و ب

صورت پذیرفتـه   ]10[) 1973(بث  رگرسیون فاما و مک

در این بخـش، پـس از ارائـه عملکـرد حاصـل از      . است

، نتـایج  NOAو  TAاستراتژي معاملاتی مبتنی بر رشـد  

هـاي مـذکور ارائـه     حاصل از مقایسه اثـر خـلاف قاعـده   

  .گردد می

در  TAهـاي مبتنـی بـر رشـد      آمار توصیفی پرتفـوي 

  .گردد ملاحظه می) 1(جدول 

  

  TAهاي مبتنی بر رشد  آمار توصیفی پرتفوي): 1(جدول 

 متغیرها انحراف معیار میانه میانگین

 TAرشد  136/0 158/0 173/0

 )OA(عملیاتی  هاي رشد دارایی 130/0 150/0 166/0

 OAOL رشد 059/0 047/0 056/0

 )CASH(رشد نقد  005/0 006/0 008/0

 NOAرشد  072/0 107/0 110/0

 )میلیون ریال(سهامصاحبانارزش بازار حقوق  416960 792997 797327

 )P/B(نسبت  755/1 701/1 359/2
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هـاي   نشان دهنده آمار توصـیفی پرتفـوي  ) 1(جدول 

گونه که ملاحظه  همان. است TAمتشکله بر مبناي رشد 

 3/17برابـر   TAگـردد، میـانگین نـرخ رشـد سـالانه       می

. درصـد اسـت   8/15اي معـادل   درصد بوده، داراي میانه

متوسط رشـد  . است 6/13برابر  TAانحراف معیار رشد 

ــالانه  ــر  OAس ــر   6/16براب ــه آن براب ــد، میان  1/15درص

ــار آن معــادل  . درصــد اســت 13درصــد و انحــراف معی

برابر  TAهاي مبتنی بر رشد  متوسط ارزش بازار پرتفوي

میلیـون   792997نه آن معادل میلیون ریال و میا 797329

میانگین نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري   . ریال است

)P/B (ــوي ــر   پرتف ــذکور براب ــاي م ــراف  359/2ه و انح

متوسط تعداد سهام موجود . است755/1معیار آن معادل 

سـهم،   77گانـه معـادل    هـاي سـه   در هر یک از پرتفـوي 

نـه  هـاي دهگا  و پرتفـوي  46هاي پنجگانـه برابـر    پرتفوي

با توجه به آزمون اثر خلاف قاعـده  . سهم است 23برابر 

ــد  ــژوهشدر  NOAرشـ ــیفی   پـ ــار توصـ ــر، آمـ حاضـ

ارائـه  ) 2(در جـدول   NOAهاي مبتنی بر رشـد   پرتفوي

  .گردیده است

  NOAهاي مبتنی بر رشد  آمار توصیفی پرتفوي): 2(جدول 

   انحراف معیار میانه میانگین

 TAرشد  097/0 159/0 166/0

 )OA(هاي عملیاتی  رشد دارایی 101/0 157/0 160/0

 OAOL رشد 012/0 052/0 050/0

 )CASH(رشد نقد  006/0 004/0 005/0

 NOAرشد  110/0 102/0 110/0

 )میلیون ریال(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  249705 440389 736785

 )P/B(نسبت  390/0 531/1 485/1
  

ــدول   ــق ج ــد   ) 2(طب ــرخ رش ــانگین ن ــر  TAمی براب

 16برابـر   OAدرصد و متوسط نـرخ رشـد سـالانه    6/16

التفـاوت میـانگین نـرخ     بـدیهی اسـت مابـه   . درصد است

 5/0بـه میـزان    CASHناشی از رشـد   OAو  TAرشد 

نیـز   OAOLهمین وضعیت در مورد رشـد  . درصد است

به دو مؤلفـه رشـد    OAاز آنجا که رشد . کند صدق می

OAOL  وNOA   تجزیه گردیده است، لذا متوسط نـرخ

 OAOLدرصد رشـد   5درصد شامل  16برابر  OAرشد 

میـانگین ارزش بـازار   . است NOAدرصدي  11و رشد 

میلیـون  736785برابـر   NOAهاي مبتنی بر رشد  پرتفوي

ــبت    ــط نس ــال و متوس ــر P/Bری ــت 485/1 آن براب  .اس

هـاي   دهـد پرتفـوي   نشـان مـی  ) 2(و ) 1(مقایسه جـداول  

به طور متوسط شـامل سـهامی اسـت     TAمبتنی بر رشد 

ــالاتري     ــري ب ــه ارزش دفت ــازار ب ــبت ارزش ب ــه از نس ک

که میانگین نسـبت یادشـده    برخوردار است؛ به گونه اي

و در  359/2برابـر   TAهـاي مبتنـی بـر رشـد      در پرتفوي

  .است 485/1معادل  NOAهاي مبتنی بر رشد  پرتفوي

ــه اثــر رشــد   و  TAپــیش از ارائــه شــواهد مربــوط ب

NOA  ــی ــلاف   خــاطر نشــان م ــق خ ــی دقی ســازد بررس

و  1کـه دسـاي    ايها امري دشوار اسـت؛ بـه گونـه    قاعده

 CFO/Pهـاي   با مقایسه خلاف قاعده) 2004(همکاران 

اثر اقـلام تعهـدي را    CFO/Pیابد  و اقلام تعهدي درمی

]. 7[شود  در افق زمانی سالانه دربرگرفته و شامل آن می

دهنـد   نشـان مـی  ) 2006(و تومـاس   2با این حال، چنـگ 

هـاي یادشـده در    الگوي بازده غیرعـادي خـلاف قاعـده   

هاي زمـانی کوتـاهتر پیرامـون اعـلان سـود متفـاوت        افق

مدت، عوامل مفقـود ریسـک    در افق زمانی کوتاه. است

ساله کمتري ایجاد کرده و لـذا چنـگ و همکـاران بـه     م

                                                             
1.Desai 
2.Cheng 
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و اثر  CFO/Pهاي  رسند که خلاف قاعده این نتیجه می

بـر   ].5[توانند با یکدیگر متفاوت باشند  اقلام تعهدي می

حاضـــر بـــازده و عملکـــرد  پـــژوهشایــن اســـاس، در  

هاي تشکیل شده ذیل رویکـرد تحلیـل پرتفـوي     پرتفوي

ماه آتی  12و  6، 3، 1اي ه ، دوره)=0t(در دوره جاري 

  .گردد محاسبه و ارائه می

هــاي متشــکله ذیــل رویکــرد   تعیــین شــمار پرتفــوي

ــزوم    ــان ل ــه می ــل پرتفــوي، مســتلزم برقــراري موازن تحلی

کفایـت وجـود تعـداد سـهام موجـود در هـر پرتفــوي و       

هـــاي نـــویزي از طریـــق  اجتنـــاب از تشـــکیل پرتفـــوي

ــه بــه تعــداد معــدودي پرتفــوي و   تخصــیص ســهام نمون

هـاي   ضرورت تمایز ویژگـی مـورد مطالعـه در پرتفـوي    

لـذا  . حدي از طریق تشکیل تعداد بیشـتر پرتفـوي اسـت   

گونه که پیش از این نیـز اشـاره گردیـد، بـه علـت       همان

 پـژوهش عدم قاعده دقیق براي تعیین تعداد پرتفوي، در 

ــه بــه     ــر ســهام نمون ــوي مســاوي   10و  5، 3حاض پرتف

نتـایج حاصـل از آزمـون خـلاف     . تخصیص یافته اسـت 

ــده ــاي  قاع ــداول  NOAو  TAه ــه ) 4(و ) 3(در ج ارائ

هـا،   بـراي تلخـیص و تسـهیل درك یافتـه    . گردیده است

گـذاري   صرفاً میانگین بازده و آلفاي پرتفوي بـا سـرمایه  

  .صفر ارائه شده است

  TAهاي مبتنی بر رشد  متوسط بازده و آلفاي پرتفوي): 3(جدول 

 رزش بازارمیانگین موزون بر حسب ا میانگین موزون مساوي

 
  فرنچ-آلفاي فاما  CAPMآلفاي  بازده آلفاي کارهارت  فرنچ-فاما آلفاي  CAPM آلفاي بازده

آلفاي 

 کارهارت

t=0 

P3-P1 160/0 *** 013/0 *** 015/0 *** 014/0 *** 019/0 *** 008/0 * 004/0  001/0  

P5-P1 021/0 *** 018/0 *** 021/0 *** 020/0 *** 019/0 ** 007/0  001/0  004/0 -  

P10-P1 025/0 *** 023/0 *** 025/0 *** 024/0 *** 029/0 *** 017/0 ** 008/0  002/0  

t=1 

P3-P1 015/0 *** 013/0 *** 014/0 *** 014/0 *** 021/0 *** 015/0 *** 015/0 *** 014/0 *** 

P5-P1 020/0 *** 017/0 *** 018/0 *** 019/0 *** 023/0 *** 016/0 ** 016/0 ** 015/0 ** 

P10-P1 021/0 *** 018/0 *** 019/0 *** 019/0 *** 029/0 *** 022/0 *** 020/0 ** 019/0 ** 

t=3 

P3-P1 035/0 *** 033/0 *** 033/0 *** 034/0 *** 045/0 *** 044/0 *** 043/0 *** 042/0 *** 

P5-P1 046/0 *** 042/0 *** 042/0 *** 043/0 *** 053/0 *** 046/0 ** 045/0 ** 046/0 ** 

P10-P1 050/0 *** 050/0 *** 050/0 *** 051/0 *** 070/0 *** 066/0 *** 063/0 *** 061/0 ** 

t=6 

P3-P1 053/0 *** 053/0 *** 051/0 *** 053/0 *** 069/0 *** 061/0 *** 060/0 *** 059/0 *** 

P5-P1 070/0 *** 069/0 *** 066/0 *** 069/0 *** 085/0 *** 077/0 *** 076/0 *** 071/0 *** 

P10-P1 075/0 *** 078/0 *** 074/0 *** 076/0 *** 113/0 *** 104/0 *** 098/0 *** 093/0 ** 

t=12 

P3-P1 050/0 *** 045/0 *** 040/0 ** 043/0 *** 060/0 ** 049/0  046/0  047/0  

P5-P1 064/0 *** 055/0 *** 046/0 ** 051/0 ** 098/0 *** 092/0 ** 087/0 ** 084/0 ** 

P10-P1 060/0 ** 056/0 ** 046/0 * 049/0 ** 103/0 ** 090/0 * 080/0  076/0  
  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

هـاي   بـه تفکیـک دوره   TAهاي مبتنی بـر رشـد    پرتفويحــاوي متوســط بــازده و آلفــاي جنســن ) 3(جــدول 
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. است) =0t(ماه آتی و دوره جاري  12و  6، 3، 1زمانی 

بازده پرتفوي منعکس در جدول اخیر بر مبنـاي الگـوي   

) VW(و الگـوي مبتنـی بـر ارزش    ) EW(وزنی مساوي 

در صـورت اسـتفاده از الگـوي    . گردیـده اسـت   محاسبه

هـاي   ، میانگین بازده و آلفاي تمامی پرتفـوي EWوزنی 

هـاي زمـانی بـازده     گذاري صفر به ازاي کلیه افق سرمایه

اي  بـه گونـه  . سهام، مثبت و از نظر آماري معنادار اسـت 

 5/3برابـر   P3-P1ماهـه پرتفـوي    که متوسـط بـازده سـه   

درصــد و در ســطح   3/3درصــد و آلفــاي آن معــادل   

. درصـــد از نظـــر آمـــاري معنـــادار اســـت 99اطمینـــان 

هاي مورد نظر بر اساس الگـوي   که بازده پرتفوي مادامی

ــی  ــاي    VWوزن ــازده و آلف ــط ب ــردد، متوس ــبه گ محاس

، 1هاي زمانی  گذاري صفر در افق هاي با سرمایه پرتفوي

ماهه مثبت و از نظر آماري معنـادار اسـت، لـیکن     6و  3

-P5ماهه آتی به استثناي پرتفـوي   12جاري و  در دوره

P1گـذاري صـفر ضـمن     هاي با سـرمایه  ، آلفاي پرتفوي

برخـورداري از متوسـط بـازده مثبـت و معنـادار، از نظـر       

میانگین موزون بـر حسـب ارزش   . آماري معنادار نیست

گذاري صفر تقریبـاً در   هاي با سرمایه بازار بازده پرتفوي

موزون مسـاوي آن اسـت؛ بـه     همه موارد بیش از همتاي

بـازده دوره جـاري پرتفـوي     VWکه میـانگین   گونه اي

P3-P1  درصد و میانگین  9/1برابرEW  6/1آن معادل 

رابطه فوق بـه ازاي  ). درصدي 3/0تفاوت (درصد است 

هـاي سـه،    هاي زمانی بازده و همـه پرتفـوي   تمامی دوره

قرار بر =t 0در P5-P1پنج و دهگانه به استثناي پرتفوي 

تــر، تفــاوت  هــاي زمــانی طــولانی اســت، لــیکن در افــق

اي کـه در افـق    گونهیابد؛ به هاي یادشده فزونی می دهباز

برابر  P3-P1بازده پرتفوي  EWماهه، متوسط 12زمانی 

ــانگین  5 ــادل  VWدرصــد و می ــازده آن مع ــد  6ب درص

آلفـاي  . گـردد  درصد بـالغ مـی   1رسیده، تفاوت آنها به 

هــاي یادشــده نیــز از رونــد مشــابهی برخــوردار  پرتفــوي

  .است

توام با افزایش افق زمانی بازده آتی سـهام، متوسـط   

افـزایش   TAهاي مبتنی بـر رشـد    بازده و آلفاي پرتفوي

زده پرتفـوي  متوسـط بـا   =0tکـه در    اي یابد؛ به گونه می

P3-P1  12درصد بوده کـه در افـق زمـانی    9/1برابر t=  

افــزایش . یابــد درصــد افــزایش مــی 6بــه رقمــی معــادل 

نیــز  P10-P1و  P5-P1هـاي   یادشـده بـه ازاي پرتفـوي   

قابل مشاهده است، البته با این توضیح که میزان افزایش 

هــا تشــدید  مــورد نظــر تــوام بــا افــزایش تعــداد پرتفــوي 

  .گردد می
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  NOAهاي مبتنی بر رشد  متوسط بازده و آلفاي پرتفوي): 4(جدول 

 میانگین موزون بر حسب ارزش بازار میانگین موزون مساوي

 بازده کارهارت آلفاي  فرنچ-فاما آلفاي  CAPM آلفاي بازده 
آلفاي 

CAPM  

-فاما آلفاي

  فرنچ
 آلفاي کارهارت

t=0 

P3-P1 010/0 *** 009/0 *** 006/0 ** 006/0 ** 007/0  000/0  002/0 -  005/0 -  

P5-P1 011/0 *** 010/0 *** 006/0 * 006/0 * 009/0  004/0 -  006/0 -  007/0 -  

P10-P1 012/0 ** 011/0 ** 004/0  005/0  014/0  003/0  005/0 -  006/0 -  

t=1 

P3-P1 008/0 *** 008/0 *** 006/0 ** 006/0 ** 004/0  001/0  001/0  001/0  

P5-P1 008/0 * 007/0 * 005/0  005/0  004/0  000/0  003/0 -  002/0 -  

P10-P1 004/0  006/0  004/0  004/0  009/0  003/0  001/0  002/0  

t=3 

P3-P1 018/0 *** 017/0 ** 016/0 ** 017/0 ** 001/0  005/0 -  004/0 -  003/0 -  

P5-P1 018/0 ** 017/0 * 015/0  015/0  005/0  002/0  001/0  002/0  

P10-P1 009/0  010/0  009/0  007/0  022/0  012/0  017/0  018/0  

t=6 

P3-P1 022/0 * 022/0 ** 021/0 * 022/0 ** 014/0 -  015/0 -  020/0 -  020/0 -  

P5-P1 018/0  017/0  015/0  015/0  002/0 -  002/0  004/0 -  004/0 -  

P10-P1 005/0  001/0  001/0 -  001/0 -  022/0  016/0  015/0  015/0  

t=12 

P3-P1 000/0  003/0 -  005/0 -  001/0 -  065/0- ** 069/0- ** 072/0- ** 065/0- ** 

P5-P1 011/0 -  017/0 -  022/0 -  021/0 -  036/0 -  032/0 -  038/0 -  037/0 -  

P10-P1 027/0 -  034/0 -  036/0 -  038/0 -  005/0 -  017/0 -  021/0 -  019/0 -  

  

گـردد، نتـایج حاصـل از     گونه که ملاحظه مـی  همان

بـراي محاسـبه بـازده سـهام،      EWکاربرد الگوي وزنـی  

گـردد، قویـاً    ضمن آنکه از افـق زمـانی بـازده متـاثر مـی     

بازده مثبت . هاي متشکله است تحت تاثیر تعداد پرتفوي

ــاري  P3-P1  و معنـــادار پرتفـــوي و ) =0t(در دوره جـ

، 8/0، 1کـه بـه ترتیـب برابـر      ماه آتی 6و  3، 1هاي  افق

هــاي  درصــد اســت، دال بــر اثرپــذیري یافتــه  2/2و  8/1

عـدم  . هاي تشـکیل شـده اسـت    حاصله از شمار پرتفوي

گـذاري   هـاي بـا سـرمایه    معناداري متوسط بازده پرتفوي

ها نسـبت   ماه آتی حاکی از حساسیت یافته 12صفر طی 

سـت  شـایان ذکـر ا  . به افق زمانی بازده آتی سهام اسـت 

هـاي   که عدم معناداري متوسط بـازده و آلفـاي پرتفـوي   

ماهـه آتـی، بـا منفـی شـدن       12یادشده طی افـق زمـانی   

  .ضرایب مذکور توام بوده است

بـا   NOAهاي مبتنـی بـر رشـد     چنانکه بازده پرتفوي

هاي با  موزون گردد، متوسط بازده پرتفوي VWالگوي 

مـاه   6 ،3، 1هاي  یک از افق گذاري صفر در هیچ سرمایه

ــادار     ــاري معن ــر آم ــی دوره جــاري از نظ ــز ط ــی و نی آت

شـایان ذکـر اسـت ضـریب متوسـط بـازده       . نخواهد بود

هـاي زمـانی    هاي مذکور طی دوره جاري و افـق  پرتفوي

بـه  . گـردد  ماهه، مثبت و از آن پس منفـی مـی   یک و سه

و  NOAرسد براي تغییرات رشـد   بیان دیگر، به نظر می
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TA NOA 

تاثیر افـق زمـانی بـازده سـهام و      بازده سهام عمدتاً تحت

که متوسط  هاي متشکله است؛ به گونه اي تعداد پرتفوي

ــوي  ــازده پرتف ــی  P3-P1ب ــر   12ط ــی براب ــاه آت  -5/6م

ــاي    ــطح خط ــد و در س ــت    5درص ــادار اس ــد معن درص

گـذاري   حاصل از استراتژي سرمایه EWمتوسط بازده (

ماهـه منفـی    12نیز در افـق زمـانی    NOAمبتنی بر رشد 

، CAPMآلفـاي پرتفـوي مـذکور نیـز بــه ازاي     ). تاس ـ

ارهـارت  و مـدل ک ) 1993(مدل سه عاملی فامـا و فـرنچ   

ــر   ) 1997( ــب براب ــه ترتی درصــد  -5/6و  -2/7، -9/6ب

 . بوده، از نظر آماري معنادار است

و رشـد   TAهاي رشـد   براي بررسی رابطه خلاف قاعده

NOA    بنـدي   از رویکرد تحلیل پرتفوي مبتنـی بـر طبقـه

براي این منظور، سـهام نمونـه   . گردد دوگانه استفاده می

بـه سـه پرتفـوي     TAدر پایان هر سال بـر حسـب رشـد    

در مرحله بعد، کل سهام نمونه . گردد مساوي منقسم می

بندي مجزا بـه سـه پرتفـوي مسـاوي دیگـر       در یک طبقه

و  TAبـه ایـن ترتیـب، رابطـه رشـد      . یابـد  تخصیص مـی 

NOA   گانـه مبتنـی بـر رشـد      در هر یک از طبقـات سـه

گـذاري   متغیرهاي اخیر بر مبناي بازده پرتفوي با سـرمایه 

صــفر حاصــل از خریــد پرتفــوي داراي بــالاترین ســطح 

متغیر مـورد نظـر و فـروش پرتفـوي بـا کمینـه آن مـورد        

نتـایج حاصـل از رویکـرد مـذکور     . گیرد تحلیل قرار می

  .گردد ملاحظه می) 5(در جدول 

 NOAرشد  TAرابطه رشد ): 5(جدول 

NOA             TA P1 P2 P3 P3-P1 

P1 001/0  012/0 *** 039/0 *** 038/0 *** 

 
)002/0-(  )009/0( ** )030/0( *** )032/0( *** 

P2 000/0  011/0 *** 015/0 *** 014/0 ** 

 
)005/0-(  )005/0(  )007/0( ** )012/0( * 

P3 002/0  014/0 *** 017/0 *** 015/0 *** 

 
)003/0-(  )010/0( ** )011/0( *** )015/0( *** 

P3-P1 001/0  002/0  022/0 - * 
 

 
)001/0-(  )002/0(  )018/0-( * 

 
  

حاوي متوسط بازده ماهانه آتی و آلفـاي  ) 5(جدول 

هـاي متشـکل از    پرتفـوي ) ارقام داخل پرانتز(کارهارت 

. اسـت  NOAو  TAبندي دوگانه مبتنـی بـر رشـد     طبقه

نتایج حاصل از تحلیل فـوق حـاکی از آن اسـت کـه بـا      

 TAگانـه، اثـر رشـد     ذیل طبقات سه NOAتثبیت رشد 

 NOAکـه رشـد    امیمـاد . بر بازده سهام قابل احصاست

گذاري صفر  پایین باشد، متوسط بازده پرتفوي با سرمایه

بـالا و فـروش    TAمتشکل از خریـد سـهام داراي رشـد    

درصد بـوده و در   8/3پایین برابر  TAسهام داراي رشد 

. درصد از نظـر آمـاري معنـادار اسـت     99سطح اطمینان 

درصـد   2/3آلفاي کارهارت پرتفوي مذکور نیز معـادل  

دهـد بـا    نشـان مـی  ) 5(شـواهد حاصـل از جـدول    . است

گانـه   هـاي سـه   در هر یک از گروه NOAافزایش رشد 

توان بـر بـازار غلبـه نمـود، زیـرا       ، نمیTAمبتنی بر رشد 

گذاري متکـی بـه    متوسط بازده حاصل از راهبرد سرمایه

و فـروش سـهام    NOAخرید سهام داراي بیشـینه رشـد   

معنادار نیسـت؛   از نظر آماري NOAداراي کمینه رشد 

اي کـه متوسـط بـازده پرتفـوي اخیـر در سـطح        به گونـه 
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درصد و آلفاي کارهارت آن  1/0برابر  TAکمینه رشد 

. درصد بوده که بـه لحـاظ آمـاري معنـادار نیسـت      -1/0

هاي اخیر حاکی از شمولیت اثر رشـد کـل دارایـی     یافته

را  TAتوان بروز خلاف قاعـده   دهد نمی بوده، نشان می

  .هاي عملیاتی منتسب دانست رشد خالص دارایی به اثر

ــد    ــده رش ــلاف قاع ــر دو خ ــه اث ــد  TAمقایس و رش

NOA    علاوه بر تحلیل پرتفوي که نتـایج حاصـل از آن

-ارائه گردید، با اسـتفاده از آزمـون فامـا   ) 5(در جدول 

]. 10[گیرد  مورد مداقه بیشتري قرار می) 1973(بث  مک

مبنـاي مـدل رگرسـیون    بـر  ) 4(براي این منظور، معادلـه  

بـرازش گردیـده و نتـایج آن در    ) 1973(بـث   مک -فاما

  .ارائه شده است) 6(جدول 

  

  هاي آن بر بازده آتی سهام و مؤلفه TAنتایج حاصل از رگرسیون رشد ): 6(جدول 

 )6(مدل )5(مدل )4(مدل )3(مدل )2(مدل )1(مدل 

Intercept *** 120/1 ** 054/1 *** 069/1 *** 065/1  **965/0 **913/0 

 
)73/3( )06/3( )29/3( )29/3( )80/2( )66/2( 

TA 420/0 *** - 440/0 *** 410/0 *** - 507/0 *** 

 
)10/6( - )33/4( )50/6( - )47/5( 

OA - *** 148/0 015/0 - - - - 

 
- )34/4( )19/0-( - - - 

NOA - - - - * 076/0 117/0 - 

 
- - - - )13/2( )50/1-( 

OL - - - - ** 212/0 - 

 
- - - - )77/2( - 

CASH - ***394/0 - *** 174/0 ** 516/0 - 

 
- )93/3( - )28/3( )44/2( - 

B/M 273/0- *** 281/0- *** 274/0- *** 272/0- *** 275/0- *** 269/0- *** 

 
)55/7-( )91/7-( )79/6-( )78/6-( )96/7-( )48/6-( 

SIZE 050/0- *** 046/0- ** 048/0- *** 048/0- *** 042/0- ** 042/0- ** 

 
)69/3-( )99/2-( )33/3-( )32/3-( )76/2-( )88/2-( 

RSQ 235/0 227/0 249/0 245/0 245/0 259/0 

ADJRSQ 223/0 210/0 232/0 228/0 222/0 240/0 

  
  

  

  

  

  

مـنعکس در جـدول   ) 1(نتایج حاصل از برازش مدل

هاي مبتنی بر تحلیـل پرتفـوي منـدرج      ، در تایید یافته)6(

، حـاکی از اثـر مثبـت و معنـادار ضــریب     )3(در جـدول  

بـا تجزیـه رشـد    . است )=10/6t( 420/0برابر  TAرشد 

TA  به رشدOA  وCASH توان به تشریح منشا اثـر   می

TA هاي اصـلی رشـد    مؤلفه) 2(پرداخت، لیکن در مدل

TA ضــریب رشــد . جــایگزین آن گردیــده اســتOA 

و ضـریب رشـد    34/4آن معـادل   tو آماره  148/0برابر 

CASH  و آماره  394/0برابرt  از . اسـت  93/3آن برابر

 TAگردد هر دو مؤلفه اصـلی رشـد    رو، ملاحظه می این
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اري در سـطح  حاوي اثـر مثبـت بـوده کـه بـه لحـاظ آم ـ      

کــه اثــر  در صــورتی. درصــد معنــادار اســت 99اطمینـان  

ــی  OAناشــی از رشــد  TAمثبــت  رود  باشــد، انتظــار م

ــوان     ــه ســلب ت ــده ب ــان متغیرهــاي یادش ــاب همزم احتس

بر اساس نتایج حاصـل از  . منجر گردد TAتوضیح رشد 

 TAرشـــد  440/0دال بـــر ضــریب  ) 3(بــرازش مــدل   

)33/4t= ( 015/0و ضــــریب- )19/0t=- ( ــد  OAرشــ

توان ادعاي اخیـر را رد و مـدعی شـد تـوان توضـیح       می

ــد  ــد  TAرشـ ــر از رشـ ــامل  OAفراتـ ــوده، آن را شـ بـ

و  CASHدر صورت احتساب همزمان رشـد  . گردد می

 410/0، ضریب مثبت و معنـادار  )4(ذیل مدل  TAرشد 

)5/6t= ( رشدTA   ادعاي مبنی بر وجود خاستگاه رشـد

TA  در مؤلفـــه رشـــدCASH ســـازد دود مـــیرا مـــر .

 TAهاي رشـد   که توان توضیح همزمان ریزمؤلفه مادامی

، همسویی بـراي تغییـرات   )5مدل(مورد مداقه قرار گیرد 

محرز گردیـده و لـذا بـه     TAها با رشد  تمامی ریزمؤلفه

 TAرسـد همـه آنهـا در ایجـاد اثـر مثبـت رشـد         نظر می

 NOAبـر اثـر    TAاثر رشـد  ) 6(طبق مدل . سهیم است

گیـرد، زیـرا ملحـوظ نمـودن      ته، آن را دربرمـی غلبه داش

NOA   ــا ضــریب ــذکور ب ــدل م  TAرشــد  507/0در م

در سـطح    47/5برابـر   tهمراه شده که با داشـتن آمـاره   

  .درصد از نظر آماري معنادار است 99اطمینان 

  

  گیري بحث و نتیجه

حاضر توان توضیح تغییرات بـازده مقطعـی    پژوهش

ــورس  NOAو  TAســهام منفــرد توســط رشــد   را در ب

شـواهد حاصـله در   . نماید اوراق بهادار تهران مقایسه می

، بلـوس و شـی   1985کونل و ماسـکارلا   تایید یافته مک

بـر   TAحـاکی از اثـر مثبـت رشـد     1997و وگت  1997

و ) 2004(بازده سهام بوده، بـا یافتـه تیـتمن و همکـاران     

نتایج حاصـل  . ناسازگار است) 2008(کوپر و همکاران 

وجـود هـر گونـه     NOAآزمون خلاف قاعـده رشـد   از 

و بـازده سـهام را رد مـی    NOAرابطه قطعی میان رشـد  

بـر خـلاف نتـایج     پـژوهش هاي حاصل از این  یافته. کند

مبنی بـر رابطـه   ) 2011(و کائو ) 2003(مطالعات فیرفیلد 

دهــد رابطــه  و بــازده ســهام، نشــان مــی NOAمعکــوس 

و افـق بـازده آتـی     مذکور تابع الگوي وزنی بازده سهام

تواند مثبت یا منفی بوده و یا  سهم بوده، حسب مورد می

ــاري    ــاداري آم ــد معن ــواردي فاق ــردد در م ــاوي . گ واک

 OA ،OAOLهـاي   اثر مثبت مؤلفـه  TAهاي رشد  مؤلفه

 NOAنمایـد، لـیکن تـاثیر رشـد      را تایید می CASHو 

حسب الگوي وزنـی و افـق زمـانی بـازده آتـی متفـاوت       

است، زیرا به ) 2011(اخیر ناقض یافته کائو  نتیجه. است

تظاهر نـویزي خـلاف    TAزعم وي خلاف قاعده رشد 

خــلاف  TAبـوده و لـذا اثـر رشـد      NOAقاعـده رشـد   

  .قاعده جدیدي نیست

نتــایج حاصــل از مقایســه تــوان توضــیح خــلاف      

در بـورس اوراق بهـادار    NOAو  TAهاي رشـد   قاعده

تهران حاکی از آن است کـه اثـر خـلاف قاعـده اخیـر؛      

بـر خــلاف  ) 2008کــوپر و همکـاران  ( TAیعنـی رشـد   

. گـردد  مسلط بوده، آن را شامل مـی  NOAقاعده رشد 

و  NOAو  TAبا توجه به عدم تایید رابطه معنادار رشد 

توان از توضیحات ارائه شده  نمی TAشمولیت اثر رشد 

بـراي تبیـین خـلاف قاعـده      NOAخـلاف قاعـده    بابت

  .استفاده نمود TAرشد 
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  چکیده

ن ین مشـکلات تـأم  یتـر از عمـده . است که با آن روبه رو هسـتند  یلین مسایاز مهمتر یکیها، شرکت ین مالیمسأله تأم

با آن رو به رو هستند  ياقتصاد يهااست که بنگاه ییهانهیز ازجمله هزینه مبادله نیهز. است ین مالیتأم يهانهیز هزین یمال

. ح دهنـد یه تـرج یبـر بـازار سـرما    ، بازار پول راین مالیتأم يهانهیاس با منافع و هزیفعالان بازار در ق یشود برخیو باعث م

     .است يها ضرورشرکت ین مالیتأم يهانه مبادله بر روشیر هزیتأث یدر خصوص بررس ین، انجام پژوهشیبنابرا

ماري پژوهش بـه روش حـذف   نمونه آ. تابلویی بهره گرفته است يهاها از روش دادهآزمون فرضیه ياین پژوهش برا

انتخـاب شـده    1389تـا  1379هـاي  ورس اوراق بهادار تهران براي سـال پذیرفته شده در بهاي و از بین شرکت سیستماتیک

برتـأمین مـالی از   ) نـه مبادلـه  یاز هز یبه عنوان شاخص ـ( ها هاي پژوهش حاضر، تحدید دارایی شرکتبر اساس یافته. است

هـاي تـامین   نه مبادلـه بـر روش  یدر واقع، هز. ر مثبت داردیو بر تامین مالی از طریق سهام تأث یر معنادار منفیطریق بدهی تأث

  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تأثیرگذار استمالی شرکت
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  مقدمه

در  ياقتصـاد  هـاي بنگاه ها وپروژه یمال نیله تأمامس

توسعه بخش  یاصل هاياز چالش یکیبه  ریاخ هايسال

بـه   دنیشـتاب بخش ـ  يبـرا  یمـانع  جـه یو در نت یخصوص

امر خصوصاً  نیا. شده است لیتبدي کشور رشد اقتصاد

 طیبـا شــرا  ياقتصـاد  هـاي کـه بنگـاه   یکنـون  طیدر شـرا 

ــه و  يرکــود ــکمواج ــابان ــأم  ه ــکل ت ــا مش ــب ب  نیاغل

بـه مشـکلات    شیاز پ ـ شیرو هسـتند، ب ـ ه ب رو ینگینقد

می شتریب امر نیا تیاهم. افزوده است يدیتول يواحدها

-ها، از جمله ضرورتبنگاه یمال نیله تأمامس شود، زیرا

اساسی افزایش تولید  و یاصل يازهاین شیاز پ یکو ی ها

بـه   ياقتصـاد  هايبنگاه زیبدون تجه ،در واقع. ملی است

از  یمل ـ دیانتظار داشت که تول توانینم یکاف یمنابع مال

خـود برخـوردار    هـاي تی ـتوسـعه فعال  يبـرا  یتوان کـاف 

  . باشد

بـه دو بخـش قابـل     ین مـال ین مشکلات تأمیترعمده

بـازار   يسـاختار  يهـا یبخش اول به کاست: م استیتقس

و عمـق کمتـر بـازار     ه مربوط است کـه بـه انـدازه   یسرما

ن یتأم يهاروش یه نسبت به بازار پول، تنوع ناکافیسرما

با  يفعالان اقتصاد یین ناآشناین بازار و همچنیدر ا یمال

 ین مـال یتـأم  يهانهیبخش دوم هم به هز. ن بازار استیا

-نهیز از جمله هزین ین مالیمبادله تأم نهیهز. مربوط است

فعـالان بـازار در    یشـود برخ ـ یاست که باعـث م ـ  ییها

، بـازار پـول را بـر    ین مـال یتأم يهانهیاس با منافع و هزیق

ات ی ـبـر اسـاس نظر  ، یاز طرف. ح دهندیه ترجیبازار سرما

ان، علـت فقـدان   ی ـگـر از نهادگرا ید یامسون و برخ ـیلیو

جهـان   يکپارچه وگسـترده درکشـورها  ی یمال يبازارها

مبادلـه بـالا سـت کـه مطالعـات       يهـا نهیسوم، وجود هز

  .کندید مییران تأیکشور ا ين نظر را برایا ]5[ رنانی

هـاي متفـاوتی را بـراي    پـردازان مـالی راهکـار   نظریه

چ کدام نقش یاند، اما ههاي مالی ارائه دادهگیريتصمیم

 يهــامبادلــه را در انتخــاب روش يهــانــهیت هزیــو اهم

مثـال، مودیگلیـانی و    ياند؛ برادر نظر نگرفته ین مالیتأم

اولین کسانی بودند که به طور سنتی مطالعات  ]15[1میلر

آنهـا  . خود را در خصوص ساختار سرمایه انجـام دادنـد  

عـدم  نظریه خود را بـا ایـن فـروض مطـرح کردنـد کـه       

 تقــارن اطلاعــات بــین عوامــل اقتصــادي وجــود نــدارد، 

هـاي مبادلـه نـاچیزي در    شود و هزینـه مالیاتی گرفته نمی

بـه طـور کلـی، تئـوري     . ]13[بازار سـرمایه وجـود دارد   

کننـد کـه   ز، فـرض مـی  یتجارت ن يستایا يسنتی و تئور

اي که با تغییـر سـاختار سـرمایه    ها هیچ هزینه مبادلهبنگاه

ن اساس، در غیاب هزینـه  یبر ا. آنها مرتبط باشد، ندارند

مبادله و مقررات دولتی، سـاختار سـرمایه بنگـاه و شـیوه     

هـاي  مام هماهنگیتأمین مالی آن اهمیتی ندارد؛ یعنی، ت

لازم براي تأمین وجوه مـورد نیـاز بنگـاه را سـاز و کـار      

توانـد در نـرخ   لـذا، هـر بنگـاه مـی    . دهدقیمت انجام می

رایج بازار، نیازش را آزادانه مرتفع کنـد، امـا بـا معرفـی     

هزینه مبادله، پیش بینی این فرضـیه بـراي دنیـاي واقعـی     

  . شوددار و نامرتبط میخدشه

ــی ویلیامســونرویکــرد تحد ــنش ]22[ 2یــد دارای ، بی

هاي مالی مختلـف ارائـه   مهمی را در استفاده از مکانسیم

هـاي تـأمین مـالی    براساس ایـن رویکـرد، روش  . کندمی

باید به عنوان ساختارهاي سازماندهی جایگزین در نظـر  

ن یتـأم  يهـا وهینه مبادله در انتخـاب ش ـ یهز. گرفته شوند

-به کمینـه کـردن هزینـه    ر گذار است، با توجهیتأث یمال

تـأمین  (هاي مبادله انتخاب بین ساختارهاي سـازماندهی  

-یژگ ـیبستگی زیادي به و) مالی از طریق بدهی و سهام

ــا ــی يه ــه دارد دارای ــت معامل ــاي تح ــع، . ]21[ه در واق

ــتحد ــید دارای  ــ ی ــوان شاخص ــه عن ــه، یاز هز یب ــه مبادل ن

 يهــــا وهیح شـــ ـین عامــــل در توضـــ ـ یتــــر یاصــــل

ــازمانده ــاروش(یس ــأم يه ــالیت ــت) ین م ــر . اس از نظ

                                                             
1.Modigiliani 
2.Willamson 
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ویلیامســون، تــأمین مــالی از طریــق بــدهی بــراي زمــانی  

مناسـب اســت کـه تحدیــد دارایــی کـم و هنگــامی کــه    

یابـد، تـأمین مـالی از طریـق     تحدید دارایی افـزایش مـی  

 ياقتصـاد  يهـا ا شـرکت ی ـسهام مناسب تر اسـت، امـا آ  

-ین مهم را در نظـر م ـ یخود ا ین مالیتأم يز برایران نیا

ن یتـأم  يهـا در انتخـاب روش  يگـر یا عوامـل د یرند یگ

  . ر گذار استیها تأثشرکت یمال

بنابراین، در این پـژوهش سـعی شـده اسـت کـه بـه       

آیا زمانی کـه تحدیـد   : آزمون فرضیه فوق پرداخته شود

 یابــد، تــأمین مــالی از طریــق ســهاممــیدارایــی افــزایش 

یابـد،  افزایش و زمـانی کـه تحدیـد دارایـی کـاهش مـی      

ن ی ـا يو بـرا  یابد؟تأمین مالی از طریق بدهی افزایش می

بورس اوراق بهادار تهـران   يهاشرکت يهاکار از داده

  .استفاده شده است

  

  نظري مبانی

 نه مبادلهیهزاقتصاد  يریگشکل

زم یت، به اقتصاددانان الهـام کردکـه مکـان   یآدام اسم

تجـارت   م کـار و یتواند با تقسیم یا دست نامرئیمت یق

تواند یمبادله م م کار ویز تقسین و جوامع مرتبط باشد در

از گذشـت دو   پـس . از گردش ثروت مشتق شده باشـد 

نکه، کار یا یراً اقتصاددانان به بررسیقرن از آن زمان، اخ

-نهینکه هزیاند، و انه بر است پرداختهیمت هزیزم قیمکان

نـد  یفرآ. تواند مانع گسترش ثـروت شـود  یمبادله م يها

اهل فن کنـد   يبرا ]10[ام ساده رونالد کوزین پیدرك ا

  . ]4[آن کندتر ینش چارچوبیشرفت بیپ بود و

. ه مبادلـه اسـتوار اسـت   ی ـبشر بـر پا  یاجتماع یزندگ

ش یدهد تـا از منـافع افـزا   ین امکان را میمبادله به آنان ا

 .]5[بهره ببرند –م کار است یاز تقس یکه ناش – یبازده

تـوان گفـت کـه افـراد بـا      یم ،یار کلیک مفهوم بسیدر 

م یک تصـم یف مجدد حقوق، به گرفتن یا تعری مبادله و

. نـد ینمایم ـ اقـدام  )یا عمومی یخواه خصوص (ياقتصاد

ل بـه  یکه ما یکس لازم است ،بازار انجام مبادله در يبرا

انجـام   یدا شـود؛ مـذاکرات  ی ـاست پ يان مبادلهیانجام چن

نان یاطم يلازم برا يهایرد، قرارداد بسته شود، بررسیگ

توافــق . ]4[رآنیرد و نظــایــط قــرار داد انجــام گیاز شــرا

دارد کـه هـر    ییهـا نـه یبـه هز  یز بسـتگ ین قرارداد نیطرف

کـه   یتحقـق کامـل حقـوق    يبرا کندیم ینیبشیطرف پ

ن یا. د متحمل شودیبا ،براساس قرار داد متعلق به اوست

تحقق  ياست که برا یا ارزشیمت یاز ق يجدا ها،نهیهز

   .]5[بدل شود د رد ویمبادله با یشکل

نه بودن مبادله باعـث شـد   یهزتوجه اقتصاددانان به پر

ــا روش جد ــکــه آنه ــرا يدی ــتحل يرا ب ــل پدی ــادهی  يه

کــه ازآن بــه عنــوان  يابــه گونـه  ارائــه کننــد؛ ياقتصـاد 

نه یافت اقتصاد هزیره. برندینام م "نه مبادلهیاقتصاد هز"

ر فـروض  ینه مبـادلات را بـه سـا   یمبادله، فرض وجود هز

بـر آن   ین کـار سـع  ی ـکند و با ایاقتصاد مرسوم اضافه م

را بـا   ي، مشـکلات اقتصـاد  یل ـیتکم یدارد که بـا نگـاه  

ر ی ـتوجه به کمبود اطلاعات موجود در بازار و مـوارد غ 

کـرد  ین رویا ،نیبنابرا. دیجست وجو نما ینیش بیقابل پ

ر یبت بـه سـا  تر نس یواقع یدگاهیک روش دیتواند  یم

ن ی ـبـه ا  ياریهرچنـد انتقـادات بس ـ   ؛ها داشته باشـد هینظر

   .]7[کرد وارد استیرو

  

  نه مبادلهیم هزیمفاه

 .ان شـده اسـت  ی ـنـه مبادلـه ب  یاز هز یف متفـاوت یتعار

را  يقدرتمنـد  یمفهـوم  يهاف مذکور اغلب جنبهیتعار

رفتـه  یاسـتاندارد پذ  یاتینه عملیکنند؛ اما به زم یعرضه م

  .اندک نشدهینزد ادیشده، ز

نـه کسـب اطلاعــات   یرنـده هز ینـه مبادلـه در برگ  یهز

کـه   یخـدمت  کـالا و  تی ـفیدار وکیخر ه فروشنده،ردربا

عقـد قـرارداد و نظـارت بـر      يهـا نـه یشـود، هز یمبادله م
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مربوط  يهانهیاز همه مهمتر، هز گر، ویدعملکرد طرف 

 ن حقـوق ی ـن اعمـال ا یتضم ت ویف حقوق مالکیبه تعر

  .]5[است

-نهیمبادله، هز يهانهیتوان گفت که هزیم ،نیبنابرا

شـود،  ینسـبت بـه آنچـه مبادلـه م ـ    (کسـب اطـلاع    يهـا 

-نـه ی، هزیمـذاکره چانـه زن ـ   يهانهی، هز)ط قراردادیشرا

منفعـت   يآن، برا يت و اجراین حقوق مالکیتضم يها

ل ی ـنعـت از تحم امم يهـا نهیا هزیبردن از مبادله است و 

نـد مبادلـه بـر    یاسـت کـه قـرار نبـوده در فرآ     ییهـا نهیهز

ــه کننــدگان تحم ــاً در مجمــوع یل شــود، امــا نهایــمبادل ت

هـا  نـه ین هزی ـا ،البتـه . افتـه اسـت  یآنها، نمـود   يهانهیهز

در جامعــه  یخصوصــ يمات اقتصــادیبرخاســته از تصــم

هــر  ياجــرا يهــانــهیکــه منــافع و هز یماتی؛ تصــماسـت 

 -گـران ینـه د و -رنـده یم گیم فقـط بـر خـود تصـم    یتصم

   .]7[شودیل میتحم

  

  امسونیلیدگاه وید ازنه مبادله یهز

ف یامسون، توجه به تعریلیشه ویدرك بهتر اند يبرا

راهگشاست که بـه اعتقـاد    يکردیاز علم اقتصاد رو يو

 معتقد است يو. مورد توجه قرار دهد دیبا ن علمی، ايو

ک علـم  یستم به عنوان یعلم اقتصاد در سراسر قرن ب که

 1نـز یونـل راب یاز قـول ل  يو .افته اسـت یانتخاب،گسترش 

 يدو جهـت مـواز   ز دری ـکندکـه علـم انتخـاب ن   ینقل م

ه مصرف کننـده و  ینظر :افته است که عبارتند ازیتکامل 

-ین بـاره مطالعـه م ـ  ی ـکه در ا یاقتصاددانان. ه بنگاهینظر

در دسترس بـودن منـابع    و یمت نسبیرات قییتغ کنند، بر

اقتصــاد بــدل  2م غالــبیپــارادابــه ده وآن را تمرکـز کــر 

  .]25[اندنموده

خود درباره علـم   يم بندیامسون تقسیلیو ،تیدر نها

این تقسیم بندي دو دسـته عمـده   . کندیان میاقتصاد را ب

                                                             
1.Lionel Robbins 
2.Dominant Paradign 

) ارتدکس(علم انتخاب  :ازند شود که عبارتا شامل میر

بـه اعتقـاد وي، علـم قـرارداد نیـز بـه دو       . و علم قـرارداد 

و نظـم خصوصـی    3شاخه نظم عمـومی اقتصـاد قـانونی    

نیز دو زیرشاخه دیگر  شود که نظم خصوصیتقسیم می

هـا  اولین شـاخه، بیشـتر تنظـیم انگیـزه     :گرددرا شامل می

ــوق    ( ــات حق ــارگزار، ادبی ــه ک ــانیزم، نظری ــی مک طراح

به ویژه توجه  4و شاخه دوم، تدبیر امور) مالکیت رسمی

   .]25[دهدها را مورد توجه قرار میبه نظریه شرکت

ــم    ــی از نظ ــه را جزئ ــه مبادل وي بحــث اقتصــاد هزین

مبادله، نه نه یاقتصاد هز داند و معتقد استمی5خصوصی

-تنها مبادله را به عنوان واحد اساسـی تحلیـل تلقـی مـی    

داندکـه نظـم را القـا    مور را ابزاري مـی کند، بلکه تدبیر ا

شود تضادها کاهش یابند و نیل بـه  کند و موجب میمی

بـه اعتقـاد ویلیامسـون،    . ]26[تحقـق یابـد   6منافع متقابـل  

اقتصــاد هزینــه مبادلــه بــه جــاي اقتصــاد مرســوم کــه بــر  

مبادلات ساده بـازار و مکانیسـم قیمـت متمرکـز اسـت،      

توجـه   افـراد را مـورد  مبادلات میان تعـداد محـدودي از   

دهد و بر خلاف اقتصاد مرسوم که این مباحـث  قرار می

کنـد، بـر تصـریح    را در قالب بحث انحصار پیگیري مـی 

نماید و از روش اثربخشـی هزینـه در   مبادلات تأکید می

  .]26[کندتدبیر امور استفاده می

، در هر لحظه از زمان بـه خـاطر فرصـت    اعتقاد اوبه 

شـود کـه   هایی به سازمان تحمیـل مـی  طلبی افراد، هزینه

هـایی اسـت کـه در گذشـته     ها ناشـی از نقـص  این هزینه

در طراحی سازمان وجـود داشـته   ) هنگام انعقاد قرارداد(

 شود سازدر طراحی هر سازمان سعی می ،بنابراین. است

وکاري براي سازماندهی امور انتخاب شود که در آینده 

مان کمتـرین هزینـه را   بـراي سـاز  ) پس ازانعقاد قرارداد(

این ایده، محور کاري اقتصـاد هزینـۀ مبادلـه    . ایجاد کند

                                                             
3.Constitutional Economics 
4 .Governance 
5 .Private Ordering 
6 .Mutual Gain 
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از ایـن نظـر، بــا در نظرگـرفتن خطرهـاي صــریح     . اسـت 

توان از حجم آنها کاست قراردادها می فرصت طلبی در

: نخست ،با این تفاسیر .هاي مبادله را کاهش دادو هزینه

ود و مبادلـه  ش ـبا تحلیل اقتصادي معرفی میهزینه مبادله 

کـارآیی  : شـود و دوم به عنوان واحد تحلیل پذیرفته مـی 

 ؛دهـد تخصیصی جاي خود را بـه کـارآیی تطبیقـی مـی    

تخصـیص   ،یعنی به جاي اینکـه یـک تخصـیص خـاص    

گیري بهینه منابع تلقی شود و حرکت به سوي آن سمت

گیرد که براي دستیابی به نظر قرار می ه درشود، این نکت

-نجام دادن یک مبادلـه واحـد راه  یک هدف خاص و ا

هاي جایگزینی وجود دارد و براي انجام دادن هر مبادله 

راهی انتخاب می شود کـه در اوضـاع کنـونی کمتـرین     

در تـدوین  ). یکارآیی تطبیق(هزینه مبادله را داشته باشد

 ،چارچوب کلی، سؤال دیگري که باید پاسخ داده شود

رآیی تطبیقـی  سـت کـه مفهـوم هزینـه مبادلـه و کـا      ا این

شود؟ چگونه در عمل استفاده و به اصطلاح عملیاتی می

سـاخت   ،یک راه براي اسـتفاده از مفهـوم هزینـه مبادلـه    

بـر روي سـایر متغیرهـاي     هـا هـا و ارزیـابی اثرآن  شاخص

ــالعکس اســت  شــیوه در مقــالات  از ایــن. اقتصــادي و ب

شـیوه  . فارسی و انگلیسی متعـددي اسـتفاده شـده اسـت    

گیـري هزینـه مبادلـه،    است که به جاي انـدازه دیگر این 

ــوم را در ــن مفه ــی    ای ــارآیی تطبیق ــث ک ــارچوب بح چ

اي است که ویلیامسن در این شیوه، شیوه. عملیاتی کنیم

اقتصــاد هزینــه مبادلــه اتخــاذ نمــوده و ایــن مفهــوم را بــا 

ــذیر    ــا ل پ ــیه ابط ــتفاده از فرض ــاززترا"اس ــ يس ض یتبع

بـه طـور    ادامـه در  کـه  ،]8[عملیاتی نمـوده اسـت   "زیآم

  .ح داده خواهد شدیمفصل توض

  

  زیض آمیتبع يسازه ترازیفرض

بنیان نظریه ویلیامسـون دربـاره هزینـه مبادلـه برچنـد      

ــت   ــز اس ــوع متمرک ــیات   :موض ــادلات خصوص اولاً، مب

، زی ـن یسـازمانده دوم اینکـه، سـاختارهاي    ؛مهمی دارند

هــا نیــز خصوصــیات متفــاوتی دارنــد و اهــداف ســازمان

 یسازمانده يق ساختاریهر مبادله از طر .متفاوت هستند

  .نه را داشته باشدین هزیشود که کمتریم

  

  مبادلات یژگیو

مبادلات با سـه ویژگـی اساسـی از یکـدیگر متمـایز      

محدودشدن دارایی به کاربري خـاص، عـدم   : دنشو می

   .]9[اطمینان و بسامد مبادلات 

  :عدم اطمینان )الف

ــی   ــه م ــعیتی گفت ــه وض ــال رخ دادن  ب ــودکه احتم ش

یعنـی هـیچ توزیـع     رویداد به هیچ وجه مشخص نیسـت؛ 

. هـا در نظرگرفـت  تـوان بـراي خروجـی   احتمالی را نمی

هـاي  مثال، دریک پروژة سرمایه گـذاري، بـازدهی   يبرا

ممکن قابل شناسایی است، ولی احتمال وقوع آنها قابـل  

-اما ریسک مربوط به موقعیتی می ،]17[شناسایی نیست

شودکه احتمـال وقـوع رویـداد مشـخص و داراي یـک      

  .]17[توزیع احتمال معین است

  :بسامد و حجم مبادلات) ب

ویژگی دومی کـه در تجزیـه و تحلیـل مبـادلات در     

شـود، بسـامد مبـادلات اسـت؛ بـه معنـاي       نظر گرفته مـی 

با توجـه بـه زیـاد بـودن     . ]17[تکرار همان نوع از معامله

ــراي جلــوگیري ازه  ــادلات، ب ــهمب  هــاي مکــرر عقــد زین

شـودکه مبـادلات دردرون   قرارداد، این تمایل ایجاد می

  .بنگاه و از طریق سلسله مراتب انجام شود

  : شدن دارایی به کاربري خاص محدود) ج

هاي انجام گرفته مشاهده شده کـه  در اغلب پژوهش

تئوري اقتصاد هزینه مبادله همچنان به عنوان چـارچوب  

ــراي مطال  ــلط بـ ــک مسـ ــاي  تئوریـ ــاب مرزهـ ــه انتخـ عـ

سازماندهی انتخـاب و تخصصـی شـدن دارایـی در ایـن      

ــدار شــده     ــی پدی ــک مفهــوم اساس ــوان ی ــه عن تئــوري ب
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به طور خاص، تخصصی شدن دارایی، یـک  . ]19[است

گیـري دربـاره سـاختن یـا     کلید واژه اصلی براي تصـمیم 

اگر چه مارشال براي اولین بار . هاستخرید در پژوهش

مهارت را در توصیف خـود از  اصطلاح تخصصی شدن 

مواد و فرایندهاي مورد نیاز براي مبادلـه اهـداف خـاص    

به کار برد، امـا دربـاره مفهـوم تخصصـی شـدن دارایـی       

دیگر به طور مفصل بحث نشد تا زمـانی کـه در تئـوري    

تـرین  از آن بـه عنـوان مهـم    ]20[هزینه مبادله ویلیامسون

دهی سلسله عامل در تعیین و انتخاب ساختارهاي سازمان

از زمـانی کـه ویلیامسـون    . مراتب یا بازار نـام بـرده شـد   

ــه کــرد،   اولــین تعریــف خــود از تحدیــد دارایــی را ارائ

دیگر نیز تلاش نمودند تا ایـن مفهـوم    پژوهشگرچندین 

  . را مجدداً تعریف کنند

توانـد بـین   به آن درجـه و میزانـی کـه دارایـی مـی     "

ندگان بـدیل رد و  کنهاي مختلف و میان استفادهاستفاده

بـدل شـود، بـدون اینکـه ارزش مولـد آن کاسـته شــود،       

ــه      ــی ب ــدن دارای ــدود ش ــا مح ــی ی ــد دارای ــۀ تحدی درج

  .]26["هاي خاص اطلاق می شودکاربري

بـه   یـی شـدن دارا  به عبارت دیگر، منظور از محدود

ــاص يکــاربر ــتفاده از   « خ ــه اس ــت ک ــه اي اس آن درج

دارایی فیزیکی و انسانی موجود در مبادلـه را محـدود و   

پایدار به همان استفادة مشخص شده و کـاربري خـاص   

در مبادله مذکور می نمایـد و قابلیـت توزیـع و اسـتفادة     

   .]7[مجدد را از آن دارایی سلب می کند

در  هــاتحدیـد دارایـی بـه ایـن معناسـت کـه دارایـی       

خارج از شرکت ارزش کمی دارند و در نتیجـه، درجـه   

  .]18[هایی نزدیک به صفر استنقدینگی چنین دارایی

  

  یسازمانده يساختارها

هـایی کـه بـه    دهی از نظر انگیـزه ساختارهاي سازمان

امکـان کنتـرل اداري،    ،دهنـد و همچنـین  کارگزاران می

ز نــوع تطبیــق و قــانون قراردادهــاي حــاکم متفاوتنــد و ا

هریــک بــراي انجــام دادن مبــادلات خاصــی  ،رو نیهمــ

سـه   ،، و بنگـاه )بـازار و بنگـاه  (بازار، ترکیب . کارآترند

بازار بیشـترین  . هستندنهاد یا سه ساختار عام سازماندهی 

کنــد و بهتــرین انگیــزه را بــراي کــارگزاران ایجــاد مــی 

است و در  هاي خودکارساختار سازماندهی براي تطبیق

در این ساختار امکان استفاده از نیروي مدیریت  ،عوض

و کنترل اداري وجود ندارد و در مواردي که بـه تطبیـق   

درمقابل، بنگـاه  . ستاناکار ،مبتنی بر همکاري نیاز است

-با استفاده از قدرت مدیر بیشترین قابلیت را براي تطبیق

کمترین انگیزه  ،و در عوض هاي مبتنی برهمکاري دارد

کنـد وکمتـرین   رگزاران اقتصادي فـراهم مـی  را براي کا

هـاي  ویژگـی . هاي خودکـار دارد توانایی را براي انطباق

. سایر ساختارهاي سازماندهی بینابین بازار و بنگاه اسـت 

براي تعهد  کند که کدام ساختارها تعیین میاین ویژگی

  .]26[یک مبادله خاص کمترین هزینه را دربردارد

  آن يهایژگیو و یانواع ساختار سازمانده: )1(جدول

  49: 2005امسون، یلیو: منبع

  انواع ساختار سازماندهی

  بازار  )تلفیقی(ترکیبی  بنگاه  هاي ساختارهاي سازماندهیویژگی

  پر قدرت  )کمتر قوي(متوسط  کم قدرت  هاانگیزه

  کم  متوسط  بسیار  کنترل مدیریتی

بنگاه به عنوان محکمه دادرسـی    نظام حقوقی قرارداد

  نهایی

  قانونی  چارچوبقرار داد به عنوان 
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ز ی ـکه کوز ن ین مسائل، سؤال اصلیحال با توجه به ا

-ین است که کدام معاملات کجا انجام م ـیان کرد، ایب

 یض ـیتبع یو سـامانده  يقـاً در سـازگار  یشوند و چرا دق

-یم ـ يامسون در آنچه روش ابتکاریلیرند؟ ویگیقرار م

کنـد  ین م ـیم مبادلات تـدو یتنظ يرا برا ياوهیخواند، ش

. است یدرون بنگاه یاز بازار و سلسله مراتب یبیکه ترک

مختلـف   يهـا وهینـه ش ـ یو هز یید دارایرابطه درجه تحد

  .م شده استیترس 2-2مبادلات در نمودار  یسازمانده

کمتـر از سـطح   (یـی د دارای ـن تحدییدرجات پا يبرا

 يهـا وهیر ش ـینه انجام مبادلات در بـازار از سـا  یهز)  ��

ن، مبـادلات بـه شـکل    یبنابرا. انجام مبادلات کمتر است

ش درجـه  یج با افـزا یبه تدر. شودیم یسازمانده يبازار

مبادلـه از   ینـه سـازمانده  یهزو����ن یب یید دارایتحد

نـه انجـام مبادلـه در    یهز یابد، ولییمش یق بازار افزایطر

ر یکمتـر از سـا  ) بی ـترک(بلنـد مـدت    يقالب قرار دادها

درجـات   يسـرانجام بـرا  . شـود یم يقرارداد يهااشکال

ــالاتر تحد ــب  یانجــام درون بنگــاه) ��< k(یــید دارای

مبادله  یسازمانده يهاوهیر شیمبادلات به صرفه تر از سا

، یـی د دارای ـدرجه تحدش یبه طور خلاصه، با افزا. است

 يکند مبـادلات بـازار  یجاب مینه مبادله ایهز یابینه یبه

و سپس به مبـادلات درون   یبیج به مبادلات ترکیبه تدر

ــد یبنگــاه ــارت د. ل شــودیتب ــه عب ــه یوه بهیگــر، شــیب ن

زان محـدود شـدن   ی ـاز م یک مبادلـه، تـابع  ی یسازمانده

 یوه سازماندهیچ شیخاص است و ه يدر کاربر ییدارا

  .نه باشدیوجود ندارد که همواره به

  

  

  

  

  

مبــادلات بــه  ینــه ســازماندهیهز: )1(نمــودار 

  یید دارایاز درجه تحد یعنوان تابع

284: 1991امسون، یلیو: منبع  

ویلیامســون معتقــد اســت کــه تــأمین مــالی از طریــق 

اشـکال  بدهی و تأمین مالی از طریق سهام باید به عنـوان  

به . ]22[مختلف ساختار سازماندهی در نظر گرفته شوند

اعتقاد وي، تأمین مـالی از طریـق سـهام سـاختاري شـبیه      

سلســله مراتــب دارد و تــأمین مــالی از طریــق بــدهی      

  .ساختاري شبیه بازار دارد

  

هـاي تـأمین مـالی و تحدیـد     رابطه بین روش

  دارایی

-جریـان ویلیامسون با اخذ ایده کوز و تلفیـق آن بـا   

هاي حقوقی، محصولی هایی از مطالعات سازمان و یافته

اي تولیـد کـرد کـه محـور آن بـه کـارگیري       میان رشـته 

در ایـن رویکـرد،   . منـد مفهـوم هزینـه مبادلـه اسـت     نظام

ــا کــه داراي ویژگــی یمبــادلات هــاي متفــاوتی هســتند، ب

شوند کـه بـر حسـب    اي تراز میساختارهاي سازماندهی

ایشان براي انجام مبادلات بـا یکـدیگر،   ههزینه و قابلیت

هاي مبادله اقتصادي تفاوت دارند و به این ترتیب، هزینه

به عبـارت دیگـر، بـا تحلیـل هزینـه فایـده       . شودبهینه می

شود کـه هـر مبادلـه بایـد در کـدام سـاختار       مشخص می

هاي مبادله درجـه  در بین ویژگی. سازماندهی انجام شود
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تـرین  ی شـدن دارایـی، اصـلی   ایی یا اختصاصتحدید دار

هـاي سـازماندهی اسـت؛ بـه ایـن      عامل در توضیح شیوه

ترتیب که با افزایش درجه محدود شدن دارایی، امکـان  

یابد، زیرا امکان انجام استفاده از شرایط بازار کاهش می

بـه مـرور، بـا    . رودمبادلات جـایگزین دیگـر از بـین مـی    

ه در بــازار افـزایش درجـه تحدیــد دارایـی، هزینــه مبادل ـ   

بـه  . شـود یابد و از میزان مبادلات کاسـته مـی  افزایش می

عبارت دیگر، رابطه مستقیمی میان درجه تحدید دارایی 

هرچه . در یک استفاده خاص و هزینه مبادله وجود دارد

درجه تحدید دارایی بیشتر باشد، هزینه مبادله نیـز بیشـتر   

ــذیري     ــاف پ ــر و انعط ــه کمت ــن درج ــه ای ــت و هرچ اس

هــا در انتقــال و جــا بــه جــایی در بــین مصــارف  ایــیدار

  . ]13[مختلف بیشتر باشد، هزینه مبادله کمتر است

هـاي یـک   تحدید دارایی یکی از مهمتـرین ویژگـی  

معامله است که به توضیح اسـتراتژي سـازماندهی بنگـاه    

ــردازدمــی ــی هــم در تکــرار  . پ ــد دارای از طرفــی، تحدی

ورود اقتصـاد هزینـه   مبادلات و هم در نااطمینانی، کلید 

از همـین رو،  . مبادله به تحلیـل شـیوه سـازماندهی اسـت    

اگر تحدید دارایی صفر باشد، نقش نااطمینانی و تکـرار  

ــی   ــگ م ــین شــیوه ســازماندهی کمرن ــادلات در تعی -مب

این موضوع در انتخاب ساختار سرمایه بنگـاه  . ]14[شود

کنـد کـه   ویلیامسون اسـتدلال مـی  . ]19[بسیار مهم است

قل کردن هزینه ساختار سازماندهی بایـد از اهـداف   حدا

. هاي تأمین مالی باشـد اصلی یک بنگاه در انتخاب شیوه

هایی دهد بنگاهبنابراین، چارچوب هزینه مبادله نشان می

کــه درجــه تحدیــد دارایــی آنهــا بالاســت، در صــورت  

ورشکستگی به دلیل اینکه دارایی هایشـان ارزش وثیقـه   

شـوند و  بیشـتر متحمـل زیـان مـی    گذاري کمتري دارد، 

ــزایش مــی  ــدهی آنهــا اف ــدهزینــه ب ــانی کــه . ]19[یاب زم

هـا بـه راحتـی قابـل انتقـال بـه خـارج از شـرکت         دارایی

ــه   ــد و هزین ــایینی دارن ــدینگی پ ــه نق ــاي نیســتند، درج ه

بنابراین، یک بنگـاه بـا   . ]14[برندورشکستگی را بالا می

خـاص، در  مشـهود و یـا   هـاي نـا  بخش بزرگی از دارایی

درجه اول باید تأمین مالی خود را از طریق سـهام انجـام   

تواند رفتارهاي فرصت طلبانه دهد، زیرا از این طریق می

در این شرایط، دارندگان سـهام  . مدیران را محدود کند

  .]18[کنترل بیشتري بر عملکرد شرکت خواهند داشت

انتشار سـهام و   ،رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی

ویلیامسن توضیح داده شده که بـه   توسط دید داراییتح

در ایـن  .طور خلاصـه در شـکل زیـر آورده شـده اسـت     

درجه اي از تحدید دارایی است؛ هزینه اي  kچارچوب 

که بنگـاه از طریـق بـدهی بـراي تـامین مـالی پـروژه در        

به طور  .نشان داده شده است D(k) با ،kسطح معینی از 

نشـان   E(k)از طریـق سـهام بـا    مشابه، هزینه تامین مالی 

زمانی که تحدید دارایی وجـود نـدارد،   . داده شده است

تامین مالی از طریق بدهی کم هزینه تـر از انتشـار سـهام    

است، به این دلیل که تامین مـالی از طریـق بـدهی یـک     

روش ساده، کم هزینه و ایده آل براي زمانی اسـت کـه   

هزینـه هـاي   بـا ایـن حـال،    . تحدید دارایی وجود نـدارد 

هـاي  نسـبت بـه هزینـه   ) در روش بدهی ( ینمبتنی بر قوان

زمـانی  . یابنـد نظارت صاحبان سهام سریعتر افـزایش مـی  

یابــد، بــه دلیــل اینکــه تحدیــد دارایــی افــزایش مــی کــه

هـاي اعمـال شـده از طریـق بـدهی دشـوارتر       محدودیت

شود تامین مالی از طریق بدهی به شدت گرانتر می ،شده

هاي آن از طریق انتشار سهام کـاهش  مقابل، هزینهو در 

 *kطور که در شکل نشان داده شده است همان. یابدمی

 نقطــه اي اســت کــه در آن هزینــه تــامین مــالی بــدهی و

هـایی کـه تحدیـد دارایـی     بنگـاه . انتشار سهام برابر است

دارند، تامین مالی از طریق بدهی براي آنهـا   *kکمتر از 

 k*هایی که تحدید دارایی بیشـتر از  گاهکاراتر است و بن

دارند، تامین مالی از طریق انتشار سهام براي آنها کاراتر 

  . ]19[است
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هـاي تـامین مـالی و    رابطـه بـین روش  ): 2(نمودار

  درجه تحدید دارایی

 

1998ویلیامسن :منبع                 

از طریق سهام و  طور که گفته شد، تامین مالیهمان

بدهی به دلیل تنوع در مزایا و قدرت کنتـرل و مـدیریتی   

تواننـد بـه عنـوان سـاختارهاي سـازماندهی      که دارند می

 ).250:1990، 1برگلـوف (جایگزین در نظر گرفته شوند 

هـاي معاملـه انتخـاب بـین     با توجه به کمینه کردن هزینه

 تـامین مـالی از طریـق بـدهی و    (ساختارهاي سـازماندهی 

هاي تحت معامله بستگی زیادي به ماهیت دارایی) سهام

از نظر ویلیامسن، تامین مالی از طریـق بـدهی   . ]21[دارد

براي زمانی مناسب است که تحدید دارایی کم اسـت و  

یابد، تـامین مـالی   هنگامی که تحدید دارایی افزایش می

دارایی هـاي یـک بنگـاه    . ازطریق سهام مناسب تر است

بـا  . شو نددینگی در طول زمان استفاده میبراي تولید نق

ممکن است مدیران بنگـاه ایـن مسـأله را در     وجود این،

انتخاب شیوه تامین مالی بنگاه در نظر نگیرند، زیرا آنهـا  

به دنبال افزایش منافع خود هستند که بـه افـزایش هزینـه    

-هاي نیروي کار و کاهش هزینه هاي بنگـاه منجـر مـی   

  .]21[شود

  

  وهشپژپیشینه 

کـارآفرینی   "در مقاله خود با عنوان ) 2011( 2راب

 "رویکـــرد اقتصـــاد هزینـــه مبادلـــه: مـــالی و عملکـــرد

                                                             
1 .Berglöf 
2 .Robb 

دهـد  اي را پیشنهاد میچارچوب مالی از قبل تعیین شده

هـایی  که در آن تامین مالی از طریق بدهی بـراي پـروژه  

با تحدید دارایی کمتر و تامین مالی از طریق سود توزیع 

هایی با تحدید دارایی بیشتر مناسب تـر  پروژهنشده براي 

او این چارچوب را براي سـاختن مجموعـه اي از   . است

ها را بـا اسـتفاده   هاي جدید به کار بست و فرضیهفرضیه

از داده هــا در نظــر ســنجی بنگــاه کــافمن و بررســی      

هــاي کوچــک و از طریــق هــاي مــالی شــرکتصــورت

دسـت آمـده   نتـایج بـه  . معادلات رگرسیون آزمون کـرد 

هـاي  ها نسبت بدهی خود را با ویژگینشان داد که بنگاه

هـا  همچنـین، عملکـرد بنگـاه   . کنندشان تنظیم میدارایی

زمانی که بدهی و سرمایه آنها بـه طورکامـل بـا تحدیـد     

. دارایی شان تنظـیم نیسـت، نتیجـه عکـس گرفتـه اسـت      

نوع شـیوه   دست آمده نشان از اهمیت تطبیقهاي بهیافته

  . ین مالی با ویژگی پروژه داردتام

 "در مقالــه خــود بــا عنــوان ) 2013( 3کلــین مانــدلی

مطالعــه  :یــیدارا یژگــیق سـهام و و یــاز طر ین مــالیتـأم 

ر یتـأث  یبـه بررس ـ  "يد محصولات کشـاورز یتول يمورد

کشــاورزان  ین مــالیتــأم يهــابــر روش یــید دارایــتحد

ــد ــا داده. پرداختنـ ــاآنهـ ــود را از  يهـ ــرکت  99خـ شـ

در  يد محصـولات کشــاورز ی ـع تولیدر صـنا  یخصوص ـ

ه به دست آوردند و یانوسیکا و انگلستان و اقیشمال آمر

. هـا را آزمـون کردنـد   هیت فرض ـیبا استفاده از مدل پروب

د ی ـکـه تحد  یزمـان دهـد  ینشـان م ـ  پـژوهش  يافته هـا ی

ــیافــزا یــیدارا ــد تــأمییش م ق ســهام یــاز طر ین مــالیاب

ن یابد تأمییم کاهش یید دارایکه تحد یش و زمانیافزا

   .ابدییم کاهش یق بدهیاز طر یمال

ــان  ــانیال و م ــوان   ) 2010( 4س ــا عن ــود ب ــه خ در مقال

-تحدید دارایی، اطلاعات نامتقارن و تامین مالی بنگـاه "

                                                             
3  .  Mondelli & Klein 
4.Mann 
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ــا دو   "هــاي جدیــد رابطــه بــین ســاختار مــالی اولیــه را ب

ــات     ــی و اطلاع ــد دارای ــی، تحدی ــدي؛ یعن ــی کلی ویژگ

از نظر سنجی بنگاه کافمن از کسب نامتقارن، با استفاده 

آنهـا  . و کارهاي جدید به روش لاجیت بررسی کردنـد 

دریافتند زمانی که تحدیـد دارایـی انسـانی ماننـد تجربـه      

کارآفرین در راه اندازي کسب و کار بالاست، احتمـال  

آورده کــارآفرین، ( 1بیشـتري دارد کـه از سـهام داخلـی    

یات خود اسـتفاده  براي تامین مالی عمل) دوستان و فامیل

ــام   کننــد و زمــانی کــه تحدیــد دارایــی فیزیکــی، مثــل ن

 2تجاري یا تجهیزات خاص بالاسـت، از سـهام خـارجی   

هـا بـا درجـه    بـراي راه انـدازي بنگـاه   . کننـد استفاده مـی 

هـاي  هـاي بانـک  تحدید دارایی پـایین نیـز از طریـق وام   

همچنـین،   .شـود  عمـل مـی   3خارجی و کارت اعتبـاري 

هـا زمـانی کـه عـدم     تند براي راه اندازي بنگاهآنها دریاف

بالاست بیشتراز طریق وام از دوستان و  4تقارن اطلاعاتی

بـرعکس، زمـانی کـه تقـارن     . شـود فامیل تامین مالی می

اطلاعــاتی وجــود دارد، از طریــق وام از بانــک هــا و     

   .شودانجام می گذاري مشترك تامین مالیسرمایه

  

  روش پژوهش

  هشهاي پژوفرضیه

) نـه مبادلـه   یاز هز یبه عنوان شاخص( ییدارا تحدید

رفتـه شـده   یپذ يهاشرکت یق بدهیاز طر ین مالیبر تأم

  .در بورس اوراق بهادار تهران اثر دارد

) نـه مبادلـه   یاز هز یبه عنوان شاخص( یید دارایتحد

رفتـه شـده   یپذ يهـا ق سهام شرکتیاز طر ین مالیبر تأم

  .اثر دارد بهادار تهران در بورس اوراق
  

  جامعه آماري و نحوه گردآوري اطلاعات

هـاي پذیرفتـه   جامعه آماري پژوهش حاضر، شرکت

                                                             
1.Internal Equity 
2.External  Equity 
3.Credit Card Debt 
4.Information Asymmetry 

ــت    ــران اس ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــن . ش در ای

هـاي پیوسـت   هـاي مـالی و یادداشـت   ، صـورت پژوهش

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     مربوط به شـرکت 

بهادار تهران براي یک دوره یـازده سـاله، از سـال مـالی     

همچنین، از اطلاعات . بررسی شده است 1389تا  1379

، شامل تامین مالی انجام گرفته از محـل  1379سال مالی 

بدهی و انتشار سهام، استفاده شده تا تـاثیر آن در بـازده   

، پـژوهش در ایـن  . شـود انـدازه گیـري    1379سال مالی 

شـرکتی اسـت کـه داراي    117نمونه آمـاري متشـکل از   

  :هاي زیر استویژگی

هـاي واسـطه گـري و سـرمایه گـذاري      جزو شرکت

 .نباشند

طی دوره مورد بررسـی حـداقل یـک بـار اقـدام بـه       

 .صدور سهام و استقراض کرده باشند

اطلاعات مورد نیاز شـرکت در دوره مـورد بررسـی    

 .موجود باشد

  .ل مالی آنها به پایان اسفند ماه ختم شودسا

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

ر یتـأث  یبررس ـ يح داده شد، برایهمان طور که توض

و سـهام از   یق بـده ی ـاز طر ین مـال ینه مبادله بـر تـأم  یهز

یـک راه  . نـه مبادلـه اسـتفاده شـد    یچارچوب اقتصـاد هز 

ها و ساخت شاخص ،براي استفاده از مفهوم هزینه مبادله

ــادي و     ــاي اقتص ــایر متغیره ــر روي س ــرآن ب ــابی اث ارزی

-شیوه دیگر این است که به جاي اندازه. بالعکس است

چـارچوب بحـث    گیري هزینه مبادله، ایـن مفهـوم را در  

اي اسـت  این شیوه، شیوه. کارآیی تطبیقی عملیاتی کنیم

ن در اقتصاد هزینه مبادله اتخاذ نموده و این وکه ویلیامس

ــا اسـ ـ  ــوم را ب ــیه مفه ــاززترا"تفاده از فرض ــ يس ض یتبع

  .تعملیاتی نموده اس"زیآم
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 يهــــایژگــــین چــــارچوب، مبــــادلات ویــــدر ا

خود را ) یید دارای، تحدینانیتکرار مبادله، نااطم(خاص

 ــ   ــه هم ــه ب ــا توج ــه ب ــد ک ــین ویدارن ــا از طریژگ ــه ق ی

نـه را  ین هزیشوند که کمتـر یم یسازمانده ییساختارها

ــند  ــته باش ــاروش .داش ــأم يه ــالن یت ــن یم ــوان  ی ــه عن ز ب

ــاختارها ــازمانده يس ــا یس ــدین یگزیج ــر یک گر در نظ

ن عامــل در یتــریان، اصــلیــن میــدر ا. شــوندیگرفتــه مــ

در . اسـت  یـی د دارایتحد ین مالیتأم يهاانتخاب روش

ش و ینـه مبادلـه افـزا   یهز یـی د دارایش تحدیواقع، با افزا

ــأم(یمبــادلات درون بنگــاه ــاز طر ین مــالیت ) ق ســهامی

 یبررس ين پژوهش برایدر ا. ابد و بالعکسییمش یافزا

و  یبـده (ین مـال یتـأم  يهـا نـه مبادلـه بـر روش   یر هزیتأث

  .]8[استفاده شده است) 1-3( یاضیاز مدل ر) سهام

� = �� + ������� ����������
+ ���� + ����

+ ���� + �� 

)4-1(  

از (ین مـال یدهنـده تـأم  نشـان  Yن پـژوهش  ی ـکه در ا

د ی ـتحد( Asset Specpicityو ) یق سـهام و بـده  یطر

 ،x4  نه مبادله اسـت و یاز هز یبه عنوان شاخص) ییدارا

x3، x2و حجــم فــروش بــه  يانــدازه شــرکت، ســودآور

ن مـدل  ی ـاسـتفاده شـده در ا   یحیتوض ـ يرهـا یعنوان متغ

  . هستند

، یـی د دارای ـش تحدیکه ذکر شد، با افـزا  همان طور

 یو مبـادلات درون بنگـاه   ابـد ییش مینه مبادله افزایهز

ر مثبـت بـر   یتـأث  یـی د دارایدر واقع، تحد. شوندیانجام م

د ی ـش تحدیبا افـزا  یعنیق سهام دارد؛ یاز طر ین مالیتأم

ابد و با ییش میز افزایق سهام نیاز طر ین مالیتأم ییدارا

  . ابدییش میافزا یق بدهیاز طر ین مالیکاهش آن تأم

کننده در نوع تـأمین  اندازه شرکت یک عامل تعیین 

ــت  ــالی اس ــرکت. م ــارن   ش ــدم تق ــک از ع ــاي کوچ ه

برنـد و تـأمین مـالی خـارجی     اطلاعاتی بیشتري رنج مـی 

از طرفـی، بـه دلیـل اینکـه     . ]2[براي آنهـا گرانتـر اسـت   

ها متنوع تر بوده و ریسک عـدم  هاي این شرکتفعالیت

تر است، تأمین مـالی از طریـق   ینیپرداخت بدهی آنها پا

ن، انـدازه شـرکت   یبنابرا. تر استاي آنها ارزانبدهی بر

ر مثبـت بـر   یق سهام و تأثیاز طر ین مالیبر تأم یر منفیتأث

  .دارد یق بدهیاز طر ین مالیتأم

 هایی که از لحـاظ حجـم فـروش   در بورس، شرکت

ــی ( ــاظ دارای ــواه از لح ــد  خ ــاظ درآم ــواه از لح ــا و خ ه

؛ ]3[کننـد بزرگترند، بیشـتر بـه بـدهی اتکـا مـی     ) فروش

ق ی ـاز طر ین مـال یر مثبـت بـر تـأم   یحجم فروش تأث یعنی

ق ی ـاز طر ین مالیش حجم فروش تأمیبا افزا. دارد یبده

  .شود و بالعکسیشتر میب یبده

ن یاسـت کـه بـر تـأم     یز از جمله عواملین يسودآور

ــأث یمــال در  يکــه ســودآور یهنگــام. ر گــذار اســتیت

-یشـتر م ـ یز بیل به انتشار سهام نیرود تمایبالا م یشرکت

. ابـد ییش میق انتشار سهام افزایاز طر ین مالیشود و تأم

ر یق سـهام تـأث  ی ـاز طر ین مالیبر تأم يدر واقع، سودآور

ــأم  ــر ت ــت و ب ــالیمثب ــاز طر ین م ــدهی ــأث یق ب ــیت  یر منف

 . ]2[دارد

هاي بسط یافته مورد استفاده در ایـن  ت، مدلیدر نها

اي کنترلی مطالعه بر اساس مبانی نظري و با ورود متغیره

  :به صورت زیر قابل تعریف است

∆debt = �� + ������ + �������� +

������ + ������ + ������ + ��    )4-2(       

∆equity = �� + ������ + �������� +

������ + ������ + ������ + ��    )4-3(      

گیـري درجـه تحدیـد    در این مدل هـا بـراي انـدازه    

ــزات،   ــین آلات، تجهیـ ــري ماشـ ــی از ارزش دفتـ دارایـ

ــی(ســاختمان  ــت مشــهود دارای ــی ) هــاي ثاب ــش فن و دان

-دارایـی (خاص، نام تجاري، حق الامتیازهـا و سـرقفلی   

در جـدول زیـر   . شـود اسـتفاده مـی  ) هاي ثابت نامشـهود 

ــدازه  ــري آنهــا آورده شــده  ســایر متغیرهــا و روش ان گی

  . است
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  گیري آنهامتغیرهاي پژوهش و معیارهاي اندازه: )2(جدول 

  منبع  گیرياندازه معیار  علامت  متغییر  نوع

  وابسته
تامین مالی از 

  طریق بدهی

نسبت خالص وجه نقد حاصل از استقراض به ارزش 

  هاییکل دارا يدفتر
  )1386(ابزري

  وابسته
تامین مالی از 

  طریق سهام
equity∆  

نسبت خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام به 

  هاییکل دارا يارزش دفتر
  )1386(ابزري

 Asset  تحدید دارایی  یحیتوض

specifity 

  هاي ثابت مشهود به ارزش دفتري کل دارایی

  هادارایی

  )2011(راب

 Asset  تحدید دارایی  یحیتوض

specifity 

ارزش دفتري کل نامشهود به دارایی هاي ثابت 

  هادارایی
  )2011(راب

  Sale  حجم فروش  یحیتوض
ارزش دفتري فروش خالص به ارزش دفتري کل 

  دارایی ها

 گونی و

  )2011(همکاران

گونی و   هاتی تقسیم برارزش دفتري کل داراییسود عملیا  سود اوري  یحیتوض

  )2011(همکاران

  )2008(لوسیوت  هاکل دارایی ریتم طبیعی ارزش دفتريلگا Size  اندازه  یحیتوض

  هاي پژوهشیافته: مأخذ

  هانتایج تخمین و ابزار تجزیه و تحلیل داده

هــــاي تــــابلویی یکــــی از موضــــوعات روش داده

کاربردي در اقتصاد سنجی است، زیرا محیط بسیار غنی 

هاي بـرآورد  از اطلاعات را براي گسترش دادن تکنیک

در . دهــدقـرار مـی   پژوهشـگر و نتـایج نظـري در اختیـار    

هاي تابلویی واحد اقتصادي براي یک مقطـع  روش داده

-طی زمان بررسی و سنجش می) بنگاه، خانوار، کشور(

هـاي تـابلویی داراي ابعـاد    بـه عبـارت دیگـر، داده   . شود

هـاي تـابلویی   روش داده. و زمانی اسـت ) مکانی(فضایی

سه نـوع تخمـین بـین گـروه، درون گـروه یـا       مشتمل بر 

) RE(تصادفی يهاي اثرهاو تخمین )FE(ثابت ياثرها

ــت ــین. اس ــیون روي   در تخم ــروه، رگرس ــین گ ــاي ب ه

هاست و معمولاً براي تخمین ضرایب بلند مدت میانگین

هــاي درون در تخمــین. شــوداز ایــن روش اســتفاده مــی

تنهـا   شـود و بعـد زمـان در نظـر گرفتـه مـی     ) FE(گروه 

که مختص هر یک از مقـاطع اسـت، بـه عنـوان      ییاثرها

 يدر تخمـین اثرهـا  . گـردد انفـرادي منظـور مـی    ياثرها

شود که عرض از مبدأ داراي توزیـع  تصادفی، فرض می
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ــا میــانگین و واریــانس اســت  در ایــن روش . مشــترکی ب

انفرادي واحدها در  يشود و اثرهاعامل زمان منظور می

ــور جدا   ــه ط ــان ب ــول زم ــاي   ط ــوان متغییره ــه عن ــه ب گان

  .شوندتوضیحی وارد مدل می

هاي پژوهش حاضر به صورت با توجه به اینکه داده 

هـاي  هـا از روش داده ترکیبی است، براي آزمون فرضیه

اسـتفاده شـده    12STATAترکیبی به وسـیله نـرم افـزار   

ــت ــخیص داده . اس ــراي تش ــابلویی و داده ب ــاي ت ــاي ه ه

-p اگـر مقـدار  . شودلیمر استفاده می fتلفیقی از آزمون 

value   باشـد، از روش داده  5/0محاسبه شده کمتـر از-

در ایـن پـژوهش مقـدار    . شـود هاي تابلویی استفاده مـی 

همچنین، . محاسبه شده است 5/0آماره مذکور کمتر از 

 يتصـادفی از روش اثرهـا   يبراي تشخیص روش اثرهـا 

-pگـر مقـدار   شود؛ اثابت از آزمون هاسمن استفاده می

value  ــت  يباشــد، از روش اثرهــا 5/0آن کمتــر از ثاب

  .]12[شوداستفاده می

هاي ترکیبـی بایـد انجـام    آزمون دیگري که در داده

ــت   ــانس ناهمســانی اس ــون واری ــر روش . شــود، آزم اگ

ثابت تایید شود، از آزمون بـروش پیگـان بـراي     ياثرها

شـود، و اگـر   تشخیص واریانس ناهمسـانی اسـتفاده مـی   

اسـتفاده   LRتصادفی تایید شد، از آزمون  يروش اثرها

از آنجا که پـژوهش حاضـر از نـوع تلفیقـی بـا      . شودمی

ثابت تشخیص داده شده اسـت، بـراي تشـخیص     ياثرها

-واریانس ناهمسانی از آزمون بروش پیگان استفاده مـی 

بنـابراین،  . شـود شود کـه واریـانس ناهمسـانی تاییـد مـی     

بـا فـرض وجـود واریـانس     ثابـت   يروش تخمین اثرهـا 

هـاي فـوق بـه طـور     نتـایج آزمـون   .]12[ناهمسانی است

  :خلاصه در جداول زیر آمده است

  

 نیهاي شناختی بـراي مـدل تـأم   نتایج آزمون

  یق بدهیاز طر یمال

 یانس ناهمســانی ـمـر، هاســمن و وار یج آزمــون لینتـا 

بــه طــور خلاصــه در  یاز بــده ین مــالیمــدل تــأم يبــرا

  :جدول آورده شده است

  

  یق بدهیاز طر ین مالیمدل تأم يبرا یشناخت يهازمونآج یانت): 3(جدول

  جهینت  p-value  مقدار اماره  آماره آزمون

  دییتا  00/0  56/10  لیمر fآماره 

  دییتا  00/0  41/40  آماره هاسمن

  دییتا  00/0  3/2  آماره آزمون بروش پیگان

  پژوهش يهاافتهی :منبع

هاي تابلویی نتایج موجود در جدول فوق روش داده

نتایج این جـدول نیـز تخمـین بـه روش     . کندرا تأیید می

از آنجا که مـدل در  . کندثابت بودن را تأیید می ياثرها

ثابــت اسـت، بــراي   يهـاي تــابلویی بـا اثرهـا   قالـب داده 

پیگـان  -تشخیص واریانس ناهمسـانی از آزمـون بـروش   

محاسبه شـده   p-valueچون مقدار . استفاده شده است

شـود،  است، واریانس ناهمسانی تأیید مـی  05/0کمتر از 

ثابت بـا فـرض وجـود     يلذا براي تخمین از روش اثرها

  .شودواریانس ناهمسانی استفاده می
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  یق بدهیاز طر ین مالیل تأممد ين برایج تخمینتا

  

  

  

  نتایج تخمین بررسی اثر تحدید دارایی بر تأمین مالی از طریق بدهی): 4(جدول

  خطاي استاندارد  معناداري tآماره   ضریب  متغیر

  07/0  تایید  01/0  -18/0  مشهود يدارایی ها

  016/0  تایید  00/0  -26/0  هاي نامشهوددارایی

  003/0  تایید  00/0  -025/0  فروش

  007/0  تایید  00/0  28/0  اندازه

  03/0  تایید  03/0  -066/0  سود آوري

 هاي پژوهشیافته: منبع

ضـرایب کمتـر    ،p-valueدر اینجا نیز چون مقـدار  

ــطح اطم   05/0از  ــرایب در س ــاداري ض ــت، معن ــان یاس ن

  .شودتایید می 95/0

  

ن یب مدل تأمیر ضرایه اول و تفسیفرض یبررس

  یق بدهیاز طر یمال

ن پــژوهش، یــج بــرآورد شــده در ایبــا توجــه بــه نتــا

ن یشـود؛ بـد  یرد نم ـ% 95نـان  یه اول در سطح اطمیفرض

نـه  یاز هز یبـه عنـوان شاخص ـ  ( یـی د دارای ـمعنا کـه تحد 

. دارد یق بـده ی ـاز طر ین مـال یبر تأم یر منفیتأث) مبادله 

مشـهود نسـبت بـه ارزش     يهـا ییدارا ياگر ارزش دفتر

ن یابـد، تـأم  یش یک واحـد افـزا  ی ـهـا  ییکل دارا يدفتر

  .ابدییکاهش م18/0 یق بدهیاز طر یمال

ک یها یینامشهود نسبت به کل دارا يهاییاگر دارا

 26/0یق بــدهی ـاز طر ین مـال یابـد، تــأم یش یواحـد افـزا  

  .ابدییکاهش م

وارد شده در مدل شامل انـدازه،   یحیتوض يرهایمتغ

نـان  یز در سطح اطمیو حجم فروش شرکت ن يسودآور

  .دارند یق بدهیاز طر ین مالیبر تأم ير معناداریتأث 95%

ک ی ـشـرکت   يهـا یـی کـل دارا  ياگر ارزش دفتـر 

 28/0 یق بـده ی ـاز طر ین مـال یابد، تـأم یش یدرصد افزا

ــدییش مــیافــزا ک واحــد یــبنگــاه  ياگــر ســودآور. اب

کـاهش   06/0 یق بـده ی ـاز طر ین مـال یابد، تأمیش یافزا

  .ابدییم

کل  يفروش به ارزش دفتر ياگر نسبت ارزش دفتر

ش یک واحـد افـزا  ی ـ) حجـم فـروش   ( بنگاه يهاییدارا

  .ابدییکاهش م 025/0 یق بدهیاز طر ین مالیابد، تأمی

  

ن یهاي شناختی بـراي مـدل تـأم   نتایج آزمون

  ق سهامیاز طر یمال

بـه طـور خلاصـه    ) 2(لیمر براي مـدل   fنتایج آزمون 

  :در جدول زیر آورده شده است

  ق سهامیاز طر ین مالیمدل تأم یشناخت يهاآزمون): 5(جدول

  جهینت  p-value  مقدار اماره  آماره آزمون

  دییتا  00/0  26/2  لیمر fآماره 

  دییتا  00/0  86/284  آماره هاسمن

  دییتا  00/0  5/1  آمارهآزمون بروش پیگان

  پژوهش يهاافتهی: منبع
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هاي تابلویی نتایج موجود در جدول فوق روش داده

نتایج این جـدول نیـز تخمـین بـه روش     . کندرا تأیید می

از آنجا که مـدل در  . کندثابت بودن را تأیید می ياثرها

ثابــت اسـت، بــراي   يتــابلویی بـا اثرهـا  هـاي  قالـب داده 

پیگـان  -تشخیص واریانس ناهمسـانی از آزمـون بـروش   

محاسـبه شـده    p-valueچون مقدار . استفاده شده است

شـود،  است، واریانس ناهمسانی تأیید مـی  05/0کمتر از 

ثابت بـا فـرض وجـود     يلذا براي تخمین از روش اثرها

  .شودواریانس ناهمسانی استفاده می

  

 ـاز طر ین مالیمدل تأم يتخمین برا نتایج ق ی

  سهام

هاي شـناختی، در نهایـت نتـایج    پس از انجام آزمون

هـاي معرفـی شـده فـوق بـه روش حـداقل       تخمـین مـدل  

  :به شرح جداول زیر است)GLS(مربعات تعمیم یافته 

  مالی از طریق سهامنتایج تخمین بررسی اثر تحدید دارایی بر تأمین ): 6(جدول 

  خطاي استاندارد  معناداري tآماره   ضریب  متغیر

  022/0  تایید  01/0  078/0  مشهود يدارایی ها

  005/0  تایید  00/0  023/0  هاي نامشهوددارایی

  001/0  رد  23/0  -002/0  فروش 

  08/0  رد  64/0  008/0  اندازه 

  001/0  تایید  00/0  54/0  سود آوري

  هاي پژوهشیافته: منبع

ــدار    ــه مق ــا ک ــر از   ،p-valueاز آنج ــرایب کمت ض

ــرایب در ســـطح اطم 05/0 ــاداري ضـ ــت، معنـ ــان یاسـ نـ

   .شودتأیید می95/0

  

ن یب مدل تأمیر ضرایه دوم و تفسیفرض یبررس

  ق سهامیاز طر یمال

ن پــژوهش، یــج بــرآورد شــده در ایبــا توجــه بــه نتــا

ن یشـود؛ بـد  ینم ـ رد% 95نـان  یه دوم در سطح اطمیفرض

نـه  یاز هز یبـه عنـوان شاخص ـ  ( یـی د دارای ـمعنا کـه تحد 

. دارد ق سـهام ی ـاز طر ین مـال یر مثبت بر تـأم یتأث) مبادله 

مشـهود نسـبت بـه ارزش     يهـا ییدارا ياگر ارزش دفتر

ن یابـد، تـأم  یش یک واحـد افـزا  ی ـهـا  ییکل دارا يدفتر

  .ابدییکاهش م078/0سهام  قیاز طر یمال

نامشـهود نسـبت بـه     يهـا یـی دارا ياگر ارزش دفتـر 

ابـد،  یش یک واحـد افـزا  ی ـهـا  ییکل دارا يارزش دفتر

  .ابدییش میافزا 0/ 23ق سهام یاز طر ین مالیتأم

وارد شده در مدل شـامل انـدازه    یحیتوض يرهایمتغ

ر یتـأث  %95نـان  یز در سطح اطمیو حجم فروش شرکت ن

ــر تــأم يمعنــادار ســهام ندارنــد، امــا  قیــاز طر ین مــالیب

ر مثبـت  یق سـهام تـأث  ی ـاز طر ین مـال یبـر تـام   يسودآور

ک واحـد  ی ـبنگـاه   ين معنا که اگـر سـودآور  یدارد؛ بد

ش یافـزا  054/0ق سـهام  یاز طر ین مالیابد، تأمیش یافزا

  .ابدییم

  

  هاي پژوهشمحدودیت

ــدودیت   ــا وجــود مح ــژوهش حاضــر ب ــل پ ــاي ذی ه

لذا در تعمیم نتـایج حاصـل از ایـن    . صورت گرفته است

  :توجه به این موارد الزامی است پژوهش

هــاي تعــداد پــژوهش حاضــر بــا اســتفاده از داده -1

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق   محدودي از شرکت
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ــه    ــده هم ــت و در برگیرن بهــادار تهــران انجــام شــده اس

. ستیهاي موجود در بورس اوراق بهدار تهران نشرکت

بـه   بنابراین، به هنگام تعمیم نتایج حاصل از این پژوهش

 .نظر قرار دادها باید این مسأله را مدیر شرکتسا

بــه لحــاظ در نظــر گــرفتن دوره زمــانی خــاص،   -2

ــایج پــژوهش از قطعیــت لازم بــراي همــه دوره     هــا نت

 .برخوردار نیست

هـا،  به علت ناقص بودن اطلاعات مالی شـرکت  -3

امکــان بررســی تمــام صــنایع بــورس اوراق بهــادارتهران 

 .میسر نشد

شود تـا اطلاعـات منـدرج    میوجود تورم سبب  -4

در صــورت هــاي مــالی نتواننــد وضــعیت مــالی و نتــایج 

همـین امـر   . ها را به درستی نشـان دهنـد  عملیات شرکت

شود تا بسیاري از متغییرهـاي محاسـبه شـده در    سبب می

هـاي رشـد و   ها، فرصـت جمع دارایی: این پژوهش مانند

 .اهرم مالی بدرستی وضعیت شرکت را نشان ندهند

هـاي مـالی بـه دور از    عات منـدرج در صـورت  اطلا

ــت   ــی نیس ــت و اساس ــا اهمی ــتباهات ب ــام  . اش ــود ارق وج

هاي هاي قبل در صورتبااهمیت اصلاح اشتباهات سال

-مالی، یکی از دلایلی است که این ادعـا را اثبـات مـی   

شـود متغییرهـاي بـه    این قبیل اشـتباهات سـبب مـی   . کند

شـرکت را  دست آمده از اطلاعـات نادرسـت وضـعیت    

بدرستی منعکس نکننـد، کـه ایـن امـر بـه خـودي خـود        

  .شودسبب مغشوش شدن نتایج می

  

  پژوهش يشنهادهایپ

  يکاربرد يشنهادهایپ

شـود  یشـنهاد م ـ یپـژوهش پ  يافته هایبا توجه به  -1

ن ینـه مبادلـه در آنهـا بالاسـت، تـأم     یکه هز ییهاشرکت

ــال ــود را از طر یم ــخ ــد و   ی ــام دهن ــهام انج ــار س ق انتش

ن یتـأم  نه مبادله در آنها کـم اسـت،  یکه هز ییهاشرکت

 .انجام دهند یق بدهیخود را از طر یمال

هـا  شـرکت  يزان سـودآور ی ـنکـه م یبا توجه بـه ا  -2

اسـت،   ین مـال یتأم يهان عامل در انتخاب روشیمهمتر

ه شوند ینکه بتوانند وارد بازار سرمایا يها برالذا شرکت

ــأم یــو از طر ــد، باینما ین مــالیق انتشــار ســهام ت ــن د در ی

 .شرکت را بالا ببرند يزان سودآوریت اول میاولو

ــهی -3 ــاافت  ــ يه ــان م ــژوهش نش ــدازه  یپ ــه ان دهدک

لذا . ق سهام نداردیاز طر ین مالیبر تأم يریها تأثشرکت

 یز در صـورت ی ـکوچـک ن  يهـا شود شرکتیشنهاد میپ

ه یدارنـد، وارد بـازار سـرما    ییبـالا  يزان سـودآور یکه م

 .ق سهام انجام دهندیخود را از طر ین مالیشوند و تأم

 

  ندهیآ يهاپژوهش يبرا ییشنهادهایپ

 يهـا ر شـرکت یهـا و سـا  نکـه بانـک  یبا توجه با ا -1

از نمونه پژوهش حـذف شـده بودنـد،     یمال يگرواسطه

ر درجــه ینــده تــأثیشــود پژوهشــگران در آیشــنهاد مــیپ

ها را ن شرکتیا ین مالیتأم يهابر روش یید دارایتحد

 .کنند یبررس

مجدد موضوع بـا در نظـر گـرفتن نـوع      یبرررس -2

بر اساس انـدازه و   یک نمونه مورد بررسیصنعت و تفک

 .عمر شرکت

 ینانینه مبادله مانند نااطمیر عوامل هزیسا یبررس -3

 .هاشرکت ین مالیتأم يهاو بسامد مبادلات بر روش

ن پـژوهش تنهـا دو روش   ی ـنکه در ایبا توجه به ا -4

ر یشـود سـا  یشـنهاد م ـ یشده اسـت، پ  یبررس ین مالیتأم

  . شود یز بررسین ین مالیتأم يهاروش
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  مقدمه

اي هاي بورسـی یکـی از مبـانی محاسـبه معیاره ـ    شاخص

گـذاري در بـورس   ارزیابی و سـنجش عملکـرد سـرمایه   

هـا وظیفـه آشـکار سـاختن     شـاخص . بهادار استاوراق 

شرایط عمومی قیمت یا بازدهی در میان تمام یا گروهی 

را بر عهـده دارنـد    شده در بورسهاي پذیرفتهاز شرکت

هـا،  گذاران حقیقـی و حقـوقی در بـورس   و اکثر سرمایه

اي با استفاده از رکت و جهت بازار را به صورت دورهح

هـاي  شـاخص  ،همین جهت به. کنندها رصد میشاخص

بورسی باید تصویري مناسب از روند بازار سرمایه را بـه  

بـه نحـوي کـه امکـان ارزیـابی      ؛ فعالان بازار ارائه دهنـد 

روند گذشته و حال و امکان اتخاذ تصمیم مناسب براي 

تجزیه و تحلیل دقیق رونـد قیمـت در   . فراهم شود آینده

ــورس ــد طراحــی و محاســبه شــاخص  ،ب ــایینیازمن ــا  ه ب

امـروزه   ،و به همین جهـت  استهاي گوناگون کارکرد

از جمله بـورس   ،هاهاي بسیار متنوعی در بورسشاخص

یکی از این . شودبهادار تهران محاسبه و منتشر می اوراق

ها، شاخص پنجاه شرکت فعالتر است که هر سه شاخص

بار منتشر شده و تعـدادي شـرکت در هـر دوره     ماه یک

ه و شماري نیز حـذف مـی شـوند و    به این فهرست اضاف

مـی توانـد بـر قیمــت و     ایـن ورود و خـروج   ،در نهایـت 

تفـاوت اصـلی   .ها اثر گذار باشدحجم سهام این شرکت

ــاخص ــین ش ــورس ب ــاي ب ــزاي  ه ــا در اج ــدرج در  ه من

و نحـوه محاسـبه شـاخص    ) هافهرست دارایی( شاخص 

شـاخص قیمـت بـورس اوراق بهـادار      ،مثال ؛ براياست

هاي پذیرفته شـده در  شرکتشامل همه  )TEPIX(تهران 

بـه صـورت میـانگین وزنـی محاسـبه      ، بورس تهران بوده

هـاي مربـوط   ها براسـاس داده برخی از شاخص. شودمی

نظیـر شـاخص    شود،ها محاسبه میبه تعدادي از شرکت

لتر و شـاخص سـهام شـناور آزاد سـی     پنجاه شرکت فعا

در ایـن   مندرج هايشرکت شرکت که معمولا فهرست

-ماهه دچار تغییراتی میسه  زمانی ها در فواصلشاخص

هـاي جدیـد و   ایـن تغییـرات شـامل ورود شـرکت    . شود

از آنجـایی  . هاي دیگر از فهرسـت اسـت  خروج شرکت

 ،کـــه درك صـــحیح از اثـــرات رویـــدادهاي مختلـــف

-گـذاران را در پـیش  سـرمایه  و ، تحلیلگرانپژوهشگران

بـه اهـداف خـود یـاري      بینی آینده بازار سهام و رسیدن

گیري اثرات یک یا چند رویداد خاص رساند، اندازهمی

هـاي  ها همواره یکـی از خواسـته  بر روي ارزش شرکت

بدیهی است هر چـه میـزان اطـلاع     .]11[نها بوده استآ

گــذاران حقیقــی و ســرمایه ،رســانی بهتــر و بیشــتر باشــد

حقوقی تحلیل بیشتري را با استفاده از ایـن اطلاعـات بـه    

آورند و بازار سرمایه بـه سـمت کـارایی بـالاتر     میعمل 

ــی  ــیش م ــایی    .رودپ ــراي شناس ــی ب ــژوهش تلاش ــن پ ای

بـه   هـا شرکت تغییرات ایجاد شده در پی ورود و خروج

بــا اســتفاده از روش شناســی پــژوهش مــذکور فهرســت 

  .رویدادي است

  

  پژوهش ادبیات و پیشینه

-یکـی از روش  ،هاي مالی و حسابداريدر پژوهش

مهم، پژوهش رویدادي است کـه پـس از    پژوهشهاي 

اي بـه نحـو گسـترده   ، ]4[، بال و براون]5[بی ور  مقالات

در مطالعـات رویـدادي تـاثیر یـک     . اسـت  شـده استفاده 

از . شـود ص روي ارزش شرکت ارزیابی مـی رویداد خا

شـود رفتـار   نظري در این نوع مطالعات فرض مـی  لحاظ

بلافاصـله در   یـک رویـداد   هـاي بازار منطقی بـوده و اثر 

صـــرف نظـــر از  .گـــرددقیمـــت ســـهام مـــنعکس مـــی

هــاي بــورس، ورود برخــی کاربردهــاي ارقــام شــاخص

-ه فهرست شاخص و حذف برخی دیگر میها بشرکت

رد ها موتواند از لحاظ ارتباط با ارزش سهام این شرکت

شرکت کـه   246با بررسی  ]13[شلایفر .توجه قرار گیرد

میلادي به فهرست شـاخص   1983تا  1966هاي در سال
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S&P500 
اند، ارتباط بین اضافه و یا از آن حذف شده 1

-ورود و خروج به این فهرست و تقاضاي سهام شرکت

ــه ورود   کــردهــا را بررســی  ــه رســید ک ــن نتیج ــه ای و ب

اراي محتواي اطلاعـاتی  دها به فهرست شاخص شرکت

تواند بر قیمت سهام به صـورت بـا اهمیـت    نیست و نمی

افزایش تقاضاي سـهام دائمـی    ،همچنین. تاثیرگذار باشد

است و حجم و قیمت نیـز بـه تبـع آن تحریـک شـده و      

 ]8[هـریس و ایتـون   .تغییرات آن نیز دائمی خواهـد بـود  

بر روي قیمت و حجـم   S&p500تغییر فهرست  هاياثر

ــی  دادوســتد شــرکت ــورك را بررس ــورس نیوی ــا در ب ه

نشـان داد   ]13[نیـز هماننـد شـلایفر    پژوهشاین . نمودند

رویداد ورود و خـروج محتـواي اطلاعـاتی نـدارد و بـر      

افـزایش   .گـذار نیسـت  هـا اثر روي قیمت سـهام شـرکت  

آن  هـاي اثر ،تقاضا در پی ورود به شاخص موقتی بـوده 

 براسـاس نتـایج  . مت نیز موقتی خواهد بـود بر حجم و قی

ــه افــزایش آگــاهی ]12[مــرتن -ســرمایه رویــداد ورود ب

گذاري منجر می شود و هزینـه جسـتجوي اطلاعـات را    

ــی  ــه شــاخص اطلاعــات   ،دهــدکــاهش م ــرا ورود ب زی

مـی دهـد و    قـرار  بیشتري را در دسترس سرمایه گذاران

در . ا کـاهش مـی دهـد   مسـائل عـدم تقـارن اطلاعـاتی ر    

پاسخ به نـابرابري قیمـت    گذار درمایهنتیجه، آگاهی سر

در چنـین شـرایطی افـزایش دائمـی در     . شـود اعمال مـی 

هاي اضافه شده بـه فهرسـت بعـد از    قیمت سهام شرکت

هـاي  رویداد و کاهش مـوقتی در قیمـت سـهام شـرکت    

بـا   پژوهشـی در .فهرسـت رخ خواهـد داد   حذف شده از

که در بورس »  S&P500فهرست  جایگزینی در« عنوان

انجـام شـد، رویـداد    ] 6[نیویورك توسط بنـیش و والـی  

قیمت سـهام را بـا افـزایش     هايورود به فهرست، نوسان

نقدشوندگی بازار که نتیجـه کوچکترشـدن فاصـله بـین     

 .دهـد شنهادي خرید و فروش است، کاهش میقیمت پی

                                                             
1.Standard and poors 500 List 

تغییــرات فهرســت ] 7[دنیـز ومــک کونــل و اوچینیکــف 

هـاي  سـال  را در S&Pخص شرکت عضـو در شـا   500

ــن نتیجــه  کــردهمتفــاوت بررســی  ــه ای رســیدند کــه  و ب

راجـع   ايگذاران به عنوان نشانهرویدادها توسط سرمایه

شـوند، زیـرا اطلاعـات    به ارزش آتـی سـهام تفسـیر مـی    

ــه شــرکت  ــمحرمان ــن ه هــاي عضــو شــاخص ب وســیله ای

افـزایش مـورد انتظـار در ارزش    . شودرویدادها فاش می

هـا  به افزایش قیمت سهام این شرکت شرکتآتی سهام 

تســاي و] 10[کارلســون و چاکــاروا.شــد منجــر خواهــد

ورود وخـروج بـه    هايهاي مشابهی اثر در پژوهش]14[

ــی  2شــاخص داوجــونز ــدآمریکــا را بررس ــدین . کردن ب

منظور تمـامی رویـدادهاي ورود و خـروج بـه فهرسـت      

مطالعه  2006تا  2002 هايکشور را طی سال9مربوط به 

نتایج نشـان داد رویـداد ورود و خـروج در کـل     . کردند

اگـر   ؛شـود ازده غیرعادي با اهمیتی منجر نمیبه ب ،نمونه

چه آنها اختلافاتی در واکنش بازار زمانی کـه نمونـه در   

 طبــق .بازارهــاي متفــاوتی تجزیــه شــد، مشــاهده کردنــد

 بــاهــا از فهرسـت اثـر منفـی    حـذف شـرکت   ]14[تسـاي 

هـا بـر جـاي خواهـد     در قیمت سهام این شرکت اهمیت

هـاي  گذاشت، اما هیچ تغییر با اهمیتی درسـهام شـرکت  

 چیونـگ  .وجود نخواهـد آمـد  ه اضافه شده به فهرست ب

تـا   2002هـاي   طـی سـال   کـه در را هـایی  شـرکت ] 15[

نز اضـافه شـده و یـا از    به فهرست شاخص داوجو 2008

مشـابه   پـژوهش یج نتـا  .آزمون نمـود  ،اندآن حذف شده

ن فهرسـت  بیـانگر ایـن بـود کـه اعـلا      ]8[هریس وایتون 

دهد و هر گونه تغییر در تقاضا و اطلاعاتی را انتقال نمی

قیمـت سـهم و تغییــر در نقـد شــوندگی مـوقتی اســت و     

داو  اخبار رویـداد ورود و خـروج در فهرسـت شـاخص    

. جونز بر روي بازده غیرعادي سهام تاثیر با اهمیتی ندارد

اي ملاحظـه  از روز اعلان کاهش قابل پسشوندگی نقد

                                                             
2 .Dow Jon's Index 
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از روز اعــلان تغییــر  پــسدارد و ریســک سیســتماتیک 

کند، اما ریسـک غیرسیسـتماتیک بعـد از    می جزئی پیدا

 «در مقاله اي بـا عنـوان    ]2[قائمی .یابدمی اعلان افزایش

ضـمن  » هاي رویـدادي مروري بر روش شناسی پژوهش

بررسـی   این نوع پژوهش ها بههاي ارائه مفاهیم و روش

بینـی سـود بـر قیمـت سـهام      اثر اعلان تعدیل مثبت پیش

ــه اســت شــرکت ــا پرداخت ــن  . ه ــداد در ای محــدوده روی

روز و تـاریخ تعـدیل بـه     11بـه صـورت ثابـت     پژوهش

ه طبق نتـایج ب ـ . عنوان روز صفر در نظر گرفته شده است

بینـی شـده در روز   دست آمده تعدیل مثبـت سـود پـیش   

قائمی و دیگـران   نتایج .با بازده مثبت همراه است اعلان

وسـتد   هاي روزانه قیمـت و حجـم داد  بر اساس داده] 3[

ــهام  ــاس ــبیه ب ــارآیی  روش ش ــازي، ک ــتس ــاره  هش آم

پارامتري، ناپارامتري و تغییر واریـانس در دوره رویـداد   

هـاي مختلـف   دهـد آمـاره  نتایج نشان می. کردندبررسی 

زمـانی کـه   . غیرعـادي را دارنـد  هـاي  توان کشف بـازده 

صـد  بازده غیرعـادي در دوره رویـداد کمتـر از یـک در    

ي آزمون توان زیـادي  هااست، نباید انتظار داشت آماره

قـائمی و   .هـاي غیرعـادي داشـته باشـند    در کشف بـازده 

هـا،  کارگیري تکنیک شبیه سـازي داده ه با ب] 1[دیگران

ه معیـار شـامل   انتظار از سه دست براي محاسبه بازده مورد

معیارهاي مبتنی بر متغیرهاي حسابداري، متغیرهاي بازار 

ندي ایـن معیارهـا   و اندازه شرکت بـراي ارزیـابی سـودم   

هـاي  سـازي نشـان داد تـوان آمـاره     شبیه. استفاده کردند

مبتنی بر متغیرهاي حسابداري بـراي سـنجش بـازده غیـر     

هاي مبتنی بر متغیرهاي بـازار  به اندازه توان آماره ،عادي

  .است

  

  پژوهشروش 

نوع پژوهش از لحاظ هدف، توسعه دانش کاربردي در 

به دلیل اینکـه در ایـن    ،همچنین. یک زمینه خاص است

پژوهش، به بررسی وضعیت موجود متغیرها با استفاده از 

ــق اســتفاده از اطلاعــات   جمــع آوري اطلاعــات از طری

 -یف مطالعات توصـیفی گذشته اقدام شده است، در رد

-نـرم  از ها با اسـتفاده داده. گرددبندي میرویدادي طبقه

دردو بخش توصیفی و استنباطی  spssافزارهاي اکسل و

مراحل رویداد پژوهی به شـرح   .شودمیتجزیه و تحلیل 

  :موارد زیر می باشد

ه یک رویداد ها کاي از شرکتتعیین نمونه -1

  :اندمشترك را تجربه کرده

تواند شـامل اعـلان خبـر جدیـد     یرویداد مشترك م

در . اي باشـد سود بودجـه  یااعلان سود حسابداري  مانند

-این پژوهش اعلان خبر جدید، ورود و خروج شرکت

سـه   ها به فهرست پنجاه شرکت فعالتر در مقـاطع زمـانی  

  .ماهه است

مشخص کردن زمان رویداد و تعیین آن به  -2

  :عنوان صفر

پایـان هرسـه مـاه همزمـان بـا انتشـار       در این پژوهش 

فهرسـت پنجـاه شــرکت فعـالتر، بـه عنــوان زمـان وقــوع      

  .در نظر شده است)ot( یا زمان صفر رویداد

  تعیین محدوده زمانی مورد بررسی -3

در مــورد تعیــین محــدوده زمــانی مــورد بررســی قاعــده  

اما به طور کلی این محدوده نبایـد   ،خاصی وجود ندارد

آنقـدر گسـترده باشـد کـه در آن محـدوده رویـدادهاي       

باید به میزانی محدود ؤثر دیگري وجود داشته باشد و نم

باشد که امکان تشخیص روند متغیرهـاي مـورد بررسـی    

در این پژوهش، دوره بـرآورد شـامل همـه    . فراهم نشود

و دوره اســت   t=-15تــا  t=-250 زمــان مشــاهدات از

. ادامـه دارد  t+=60شروع شده و تـا   t=0 زمان رویداد از

ــازه رویــداد کامــل از   ــان بیشــتر ب ــا  t=-15بــراي اطمین ت

60=+t  بـراي مقایسـه متغیرهـا     .در نظر گرفته شده اسـت

ــاي     ــه از روزه ــداد، دو مجموع ــد از روز روی ــل و بع قب
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روز  .2و روز تغییر 1روز اعلان : ندشومی رویداد استفاده

روز انتشار فهرست پنجـاه شـرکت فعـالتر و روز     ،اعلان

در بورس اوراق بهـادار  . تغییر، روز تغییر در قیمت است

یعنـی در پایـان    است؛تهران روز اعلان، پایان هرسه ماه 

شـود،  منتشر مـی  هر سه ماه فهرست پنجاه شرکت فعالتر

امــا روز تغییــر مشــخص نیســت و در ایــن پــژوهش روز 

. ز تغییـر یکسـان در نظـر گرفتـه شـده اسـت      اعلان و رو

 t=-15دوره نمونه به صورت متناوب در محدوده کلـی  

  :شامل موارد زیر است t+=60تا 

-15(روز قبل اعلان 15بازه پیش از اعلان که بین  -1

=t(یک روز قبل از اعلان  تا)1-=t (است.  

  .است)t=0(بازه اجرا که در برگیرنده روز اعلان  -2

 t+=10تـا   t=0مربوط به افشا کـه از  سه بازه زمانی  -3

بـازه   t+=4تـا   t=0ادامه دارد و شـامل بـازه افشـا از    

چنـین بـازه   وهم t+=5 برگیرنـده پس از افشا کـه در 

  .است t+=10تا  t+=5دیگري بین 

را  t+=20تــا  t=-15بــازه تــاثیر مــوقتی قیمــت کــه  -4

  .دهدتحت پوشش قرار می

  .است t+=60تا  t=-15بازه تاثیر دائمی قیمت که  -5

ها محاسبه متغیر وابسته براي هریک از نمونه-4

  در هریک از روزهاي مورد بررسی

 15از (روز  76در این پژوهش محـدوده رویـداد شـامل    

است و متغیر وابسـته  ) روز پس از رویداد 60روز قبل تا 

روز محاسـبه   76از  هـا درهریـک  نمونـه  براي هریک از

رویدادي سنجش تاثیر از آنجا که در مطالعات . شودمی

مـورد توجـه   ) مثل اعـلان یـک خبـر   (ویژه یک رویداد 

قرار دارد، اغلب بخش نامنتظره تغییرات یـک متغیـر بـه    

در ایــن . شــودان متغیــر وابســته در نظــر گرفتــه مــی عنــو

پــژوهش بــراي اینکــه واکــنش قیمــت ســهام بــه اعــلان  

شود، بـازده سـهام در   میرویداد ورود و خروج ارزیابی 

                                                             
1. Announcement Day 
2. Change Day 

ــک  ــر ی ــی  ه ــورد بررس ــانی م ــدوده زم  از روزهــاي مح

شود و بـراي تعیـین میـزان تغییـر غیـر عـادي       محاسبه می

و مـورد انتظـار    هاي واقعی،تفاضل بازدهبازده) نامنتظره(

  .گیردملاك عمل قرار می

  

یـک از   هر محاسبه متوسط متغیر وابسته در -5

  مقاطع مورد بررسی

شـود و تفـاوت   تلقی مـی  toرویداد به عنوان ) زمان(روز

راي ب otبنابراین . تقویمی بین رویدادها مورد نظر نیست

ن اسـت  شود؛ گرچه ممک ـها یکسان تلقی میتمام نمونه

ها متفاوت باشد و بـه جـاي   از لحاظ تقویمی براي نمونه

ود، بـه متوسـط اثـر    اینکه هر شرکت انفرادي بررسی ش ـ

  . شودرویداد توجه می

ته کردن اثرهاي رویداد در محـدوده  انباش -6

  زمانی مورد بررسی

براي اینکه بهتر بتوان اثر رویـداد را در محـدوده زمـانی    

مورد بررسی مشاهده کـرد، بهتـر اسـت اثـر رویـداد بـه       

بـــراي انباشـــته کـــردن اثـــر . صـــورت انباشـــته درآیـــد

، )otمـثلا (دریک دوره خاص ) بازده غیر عادي(رویداد

) t+=60تـا   t=-15از (از شروع محدوده زمانی رویـداد  

  .جمع می شود

  

  هاي پژوهشال و فرضیهسؤ

  :هاي زیر استبه پرسش درصدد پاسخ حاضر مقاله

فهرست پنجاه شرکت  از ورود به یا خروج اخبار آیا-1

  دارد؟اثر قیمت سهام شرکت  بر فعالتر

فهرست پنجاه  به از خروج یا به وروداخبار  آیا -2 

  دارد؟ اثرسهام شرکت  معاملاتحجم  برشرکت فعالتر 

دو فرضیه  هااین پرسشبه منظور پاسخ به بنابراین، 

  :طراحی شده است
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فهرست پنجـاه شـرکت   ) خروج از(ورود به : فرضیه اول

 .فعالتر، با تغییر قیمت سهام شرکت همراه است

شـرکت  فهرست پنجاه ) خروج از(ورود به : فرضیه دوم

  .فعالتر، با تغییر حجم معاملات سهام شرکت همراه است

  نمونه

ــرکت    ــامی ش ــامل تم ــی ش ــورد بررس ــدوده م ــاي مح ه

ــورس اوراق بهــادار تهــران در  ــه شــده در ب ــازه  پذیرفت ب

ــانی ــ زم ــال س ــه اول س ــا  1382 ه ماه ــه  ت ــه ماه ــان س پای

  :زیر استهاي با اعمال محدودیت 1390سال

شـرکت  پنجـاه  در فهرسـت   طی دوره مورد بررسـی  -1

  .فعالتر آمده باشند

اطلاعات مورد نیاز براي محاسـبه متغیرهـا در مـورد     -2

از . هـا طـی دوره بررسـی در دسـترس باشـد     این شرکت

هـا در  بندي شـرکت آنجایی که اطلاعات مربوط به رتبه

ه سـال از دور  ، ایـن دو است 1386و  1385دوسال پیاپی

  .اندنمونه حذف شده

  .نداده باشند دوره مالی خود را در این مدت تغییر -3

ها آزمون فرضیه برايتعداد نمونه پژوهش  ،بدین ترتیب

شـرکت  -سـال 165هـا بـه   پس از اعمال کلیه محدودیت

  .رسیده است

  

  متغیرها

بــراي انجــام  هــاي مطــرح شــدهبــا توجــه بــه فرضــیه

متغیرهـاي زیـر اسـتفاده    هـا از  پژوهش و آزمـون فرضـیه  

  :شودمی

ســت از بــازده ا عبــارت):jtA(بــازده غیرعــادي

طبق ایـن روش  . tطی دوره  jسهم ) نامنتظره( غیرعادي 

در دوره  jبازده غیر عادي از تفاضل بازده واقعـی سـهم   

ه بینی شده براساس الگـوي بـازار ب ـ  رویداد با بازده پیش

  : آیددست می

)( ,,, tjtjtj RERA                              )1(  

)2(              

 

  .tطی دوره jبازده غیر عادي سهم �,�� :

 .tطی دوره jسهم)واقعی (بازده تحقق یافته �,�� :

 .tطی دوره jبازده مورد انتظارسهم�,�(�)� :

فرض براین است که متغیر بازده غیرعـادي بـه طـور    

 .توزیع شده است2و واریانس نرمال با میانگین صفر

ــازده واقعــی ــازده واقعــی در هــر روز  :)�,��(ب ب

سـت ازحاصـل لگـاریتم طبیعـی تقسـیم قیمـت       ا عبـارت 

قبل است و از  نظر بر قیمت پایانی روز پایانی روز مورد

  آیددست میه ب )3(رابطه

)3(  

 

 

tP: قیمت سهمj در پایان روزt.  

1tP: قیمت سهمj درپایان روزt-1.  

Ln:نماد لگاریتم طبیعی. 

معادل بازده پیش  ):(�,��)�(بازده مورد انتظار

بـه دسـت   ) 2(است که از رابطـه بینی شده براساس بازار 

jj .می آیـد   پارامترهـاي بـرآوردي بـراي الگـوي     ˆ,ˆ

پارامترهاي مـذبور بـر مبنـاي روش حـداقل     . بازارهستند

و بـا اسـتفاده از داده هـاي تـاریخی     ) OLS(مربعات خطا 

(بـرآورد ضـرایب رگرسـیونی     بـراي . برآورد می شـود 

  250ارد دوره بـــرآورد بـــه صـــورت اســـتاند   ) ,

  .شودروزکاري در نظر گرفته می

بازده  ):�,����(بازده غیرعادي انباشته

غیرعادي انباشته درطول دوره رویداد به صورت 

  :شودمی زیرمحاسبه

tjtj ACAR ,,                                              )4(  

tjCAR   .tدر دوره  jبازده غیرعادي انباشته سهم: ,

mtjt RRE  ˆˆ)( 











1t

t
jt

P

P
LnR
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 ):�,���(نســبت حجــم معــاملاتی غیرعــادي

  :است) 5(نسبت حجم معاملات غیرعادي به شرح رابطه 

)/(*)/( ,,, jmtmtjtj vvvvAv                 )5(  

tjAv  jنسـبت حجــم معـاملات اســتاندارد شـده ســهم    :,

  .tدرطی دوره

tjV  .tدرطی دوره jحجم معاملات سهم :,

tmV ــادار    :, ــورس اوراق به ــاملات ب ــل مع ــم ک حج

 .tدرطی دوره

mV:   ــه اوراق ــاملات مجموعـ ــم معـ ــانگین حجـ میـ

 ).پرتفوي بازار(بهادار

jV: میانگین حجم معاملات سهمj.  

jm vv کـه نشــان دهنـده میــانگین حجـم معــاملات    ,

و پرتفوي بازار اسـت، بـراي هشـت     jاوراق بهادار سهم 

تفسـیراین  . هفته قبل از پایان بـرآورد محاسـبه مـی شـود    

نسـبت آســان اسـت، زیــرا اگـر هــیچ تغییـري در حجــم     

مربـوط بـه هشـت هفتـه قبـل از رخ       tمعاملات در زمان 

  .نداده باشد، انتظار می رود این نسبت یک باشد

ــنهادي   ــت پیشـ ــتلاف قیمـ ــه و اخـ عرضـ

   :)�,�����(تقاضا

 jاختلاف قیمت پیشنهادي خرید وفروش براي سهم 

ــبه   tدر روز ــر محاس ــورت زی ــه ص ــی ب ــودم ــه . ش چنانچ

رضـه و تقاضـا بـالاتر باشـد، بـه معنـی       اختلاف قیمـت ع 

  ضعیف تر بودن نقدشوندگی

  .است 

 tjtjtj BidpriceAskpricePBAS ,,, 
        

 )6(  

tjPBAS   .تقاضااختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و  :,

tjAskprice   .قیمت پیشنهادي عرضه :,

tjBidprice   .قیمت پیشنهادي تقاضا :,

منظـور  : ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک

 از ریسک احتمال متفاوت بودن ارزش واقعـی بـا ارزش  

ریسـک کـل از دو   . گـذاران اسـت  مورد انتظـار سـرمایه  

سیسـتماتیک  قسمت، ریسک سیستماتیک و ریسک غیر

ریسـکی اسـت    ،ریسک سیسـتماتیک .تشکیل شده است

که غیرقابل اجتناب بوده و در صورت وقوع قابل کنترل 

ریسک غیرسیستماتیک ریسکی اسـت کـه قابـل     .نیست

به طور بـالقوه مـی توانـد از     ،اجتناب و قابل کنترل بوده

ممکـن  سـبد سـهام بـه حـداقل     بیشـتر   تنوع بخشیطریق 

     .برسد

)7(                                                                                            

)()()( 2
jmjj VARRVARBRVAR      

)( jRVAR:ریسک کل.  

)(2
mj RVARB:ریسک ستیماتیک.  

)( mRVAR:ریسک بازار.  

)( jVAR :ریسک غیرستیماتیک.  

  

  هاي آماريآزمون

هاي پژوهش از چهار آمـاره  به منظور آزمون فرضیه

هـاي  هشآزمون استاندارد که بـه طـور متـداول در پـژو    

   :استفاده شده است رویدادي به کار برده می شود،

tآماره مقطعی  -1 
1 .  

  ).1976( 2پاتل t آماره-2

  ).1991( 3بومر و همکاران tآماره مقطعی -3

  ).1992( 4کورادو و زیونیآماره علامت -4

  :مقطعی tآماره -1

مقطعـی بـه    tآمـاره  براي آزمون بـازده غیرعـادي از   

  :گرددشرح زیر استفاده می

s

t
C

A
t

̂
 )8(                                                                 

                                                             
1.Cross –sectional t static 

2.patell (1976)t statics 

3. Boehmer et al (1991)t statics 

4. Corrado and Zivneys(1992)sign-test static 



  

  1392 زمستان) 3(شماره پیاپی ، سوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  40

 

 



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i
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t A
n

A
1

1
 )9(                                             







15

250

2)(
250

1ˆ
t

t
tts AA    

                   )10(  

  )11                   (  

 

A�,� :بازده غیر عادي سهمj در روزt. 

s̂ : انحراف معیار سهمj در روزt.  

عادي آزمون حجم غیر براي :)1976(پاتل  آماره-2

اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و      ،چنـین انباشته و هم

ــارهاز فــروش انباشــته  شــده  اســتفاده) 1976(پاتــل  t آم

  .است

)12(         

       
)4/()2( 


mm

ns
t patell   

)13(      

iA

it
it

A
s

)ˆ( 2
  

)14(                                       

 
 





T

t

T

t
jtitiA A

T
A

T 1

2

1

2 )
1

(
1

1
)ˆ(  

Sj,t:میانگین بازده غیر عادي استاندارد شده.   

n:هاي نمونه در طول دوره رویداد تعدادشرکت.  

:mتعداد مشاهدات در محدوده برآورد.  

آمـاره  : )1991(همکـاران   آمـاره بـومر و  -3

ــاران    ــومر و همک ــی ب ــون مقطع ــی از روش  ،آزم ترکیب

مقطعی  tوآماره آزمون ) 1976(باقیمانده استاندارد پاتل 

مطـرح   1991سـال  همکـاران در  و توسط بـومر و  است

پیش فرض این آزمون این است که افزایش . شده است

در انحراف بازده هاي غیـر عـادي دوره رویـداد وجـود     

  .دارد

 

ts

BMP

n
At

)ˆ( 2
   )15                                     (

      

 
 





n

j

n

i
itjtts s

n
s

n 1 1

2)
1

(
1

1
)ˆ(   )16(             

از کـه   iبازده غیر عـادي اسـتاندارد شـده سـهم     :�،��

ــهم   ــادي س ــازده غیرع ــیم ب ــر   i. تقس ــداد ب در دوره روی

ه انحراف استاندارد بازده هاي غیرعادي دوره بـرآورد ب ـ 

  .آیدمی دست

 :)1992(زیـونی   کورادو و آماره علامت-4

آزمون حجـم غیرعـادي   ،آزمـون بـازده غیرعـادي   بـراي  

 انباشته و اخـتلاف قیمـت پیشـنهادي خریـد و فـروش از     

اسـتفاده شـده    )1992(زیـونی   و آماره علامـت کـورادو  

  :است





n

i i

it

us

u

n
ss

1 )(

1
                                 )17(   

))(( ititit AmedianAsignu               )18(  

 
 
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t
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us
1

2

1

)
1

(
1

)(                )19(  

tn:  تعداد کل سهام نمونه درسالt.  

N :مجموع nt.  

T: هاي درگیر در نمونهکل سال تعداد.  

  

  تجزیه و تحلیل اطلاعات

آمار توصـیفی متغیرهـاي بـازده روزانـه،     ) 1( جدول

و تقاضــا در عرضــه  قیمــت حجـم معــاملات و اخــتلاف 

و کـل را   یهـاي خروج ـ هاي ورودي و شـرکت شرکت

میانگین، میانـه و بـازده روزانـه سـهام در      .شودشامل می

در . ورود و خروج بسیار اندك و نزدیک به صفر است

زیـرا   مورد حجم معاملات نیز این مطلب صـادق اسـت،  

حجم معـاملات شـرکت بـر حجـم معـاملات بـازار کـه        







15

250250

1 t

t
tt AA
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در . شـود تقسـیم مـی   ،نسبت به آن خیلـی بزرگتـر اسـت   

ها اعداد بزرگتري ف عرضه و تقاضا میانگینمورد اختلا

  .را دارا هستند و این ناشی از نحوه محاسبه آن است

  

   متغیرها توصیفی آمار: )1(جدول

 انحراف معیار میانه میانگین تعداد شرح

  

 ) Rjt(بازده روزا نه

 0583/0 -00051/0 000855/0 50235 ورود

 0689/0 -00053/0 00115/0 38442 خروج

 06233/0 -00052/0 000949/0 88677 کل

  

  )Vjt(حجم معاملات

 

 0275/0 00105 006577/0 20101 ورود

 0342/0 00084/0 00678/0 15649 خروج

 0306/0 000964/0 006667/0 35750 کل

قیمت پیشنهادي  اختلاف

 )PBASjt(و تقاضا عرضه

 582/523 100 793/275 5779 ورود

 52/702 92 136/313 5257 خروج

 598/615 97 582/293 11036 کل

  

  آزمون فرضیه اول 

رود بازار نسبت به اخبار مطابق فرضیه اول انتظار می

شرکت فعالتر از نظر  پنجاهفهرست ) خروج از(ورود به 

 جدول .دهدواکنش نشان ) بازده غیرعادي سهام( قیمتی

عـد از  روز ب 4بازده غیـر عـادي در روز اعـلان و تـا      )2(

هـاي بـه   بـا توجـه بـه آمـاره    . دهدروز اعلان را نشان می

اي بـه  لاحظـه ، بـازار واکـنش قیمتـی قابـل م    دست آمده

ورود و خروج شرکت به فهرست پنجاه شـرکت فعـالتر   

 ؛دهـد نزدیک بعد از روز اعلان نشـان نمـی  در روزهاي 

دیگـر،   بـه عبـارت  . هـا معنـادار نیسـتند   ارهزیرا اکثـر آم ـ 

ایـن   .واکنش قیمتی بازار تفاوت چندانی با صـفر نـدارد  

علامت در قسمت ورود تنهـا   t در حالی است که آماره

ه زمانی یک روز بعد از روز اعـلان بـا احتمـال    در پنجر

دهـد  می درصد بازده غیرعادي را مخالف صفر نشان 90

مقطعـی غیــر   tهــاي و در بخـش خـروج، تمــامی آمـاره   

 95مورد با احتمال  سهعلامت در  t معنادار بوده و آماره

ولی در کل  ،دهددرصد واکنش سهامداران را نشان می

قابل ملاحظـه   بازار که واکنش یري کردگتوان نتیجهمی

  .نیست
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  بازده غیرعادي در چهار روز اول بعد از روز اعلان: )2( جدول

 شرکت فعالترپنجاه خروج از فهرست  شرکت فعالترپنجاه ورود به فهرست  شرح

  علامت t مقطعی t میانگین تعداد علامت t مقطعی t میانگین تعداد پنجره زمانی

  189 صفر روز اعلان

  

  

  

 

0017/0 688/0 566/0 - 172 0006/0 326/0 **45/2- 

 - 883/1* - 316/0 - 0006/0 - 196/1* 956/0 0055/0 +1 یک روز بعد

 - 407/1 205/0 0004/0 6/0 - 245/0 - 0005/0 +2 بعددو روز 

 -027/2** - 699/0 - 0017/0 26/0 473/0 001/0 +3 سه روز بعد

 -356/2** - 431/0 - 0008/0 - 803/0 - 246/0 - 0005/0 +4 چهار روز بعد

 - 088/1 - 457/0 - 0022/0 26/0 874/0 0066/0 +4صفر تا  تا چهار روز بعد از اعلان

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99سطوح   به ترتیب معناداري در * و **  ،***هاي علامت

  واکنش قیمتی سهامداران به ورود و خروج به فهرست پنجاه شرکت فعالتر: )3( جدول

  

بـه ترتیـب معنـاداري در    * و ** ، ***هاي علامت

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99سطح 

واکــنش قیمتــی  ،)2( جــدولنیــز ماننــد ) 3( جــدول

ــه فهرســت    ــه ورود و خــروج ب  50ســهامداران نســبت ب

ی متفـاوت نشـان   پنجـره هـاي زمـان    شرکت فعـالتر را در 

هاي زمانی، پیش از روز اعلان، حول این پنجره. دهدمی

ــلان،  ــد از   5روز اع ــلان، بع ــد از روز اع روز انباشــته بع

روزهاي نزدیک به روز اعلان، روزهاي واکنش قیمتـی  

میـانگین بـازده   . و واکـنش قیمتـی پایـدار هسـتند     موقت

 هـاي غیـر   بـازده (هـاي زمـانی  اکثر پنجـره  عادي درغیر

 و مقطعـی  tآماره . هستندنزدیک به صفر ) عادي انباشته

t   علامت در بخش ورود معنادار نیستند و ایـن دو آمـاره

بـه عبـارت   . در بخش خروج نیـز اغلـب معنـادار نیسـتند    

ز اعلان و حول اعلان و بعد از در روزهاي پیش ا ،دیگر

، بـازار  )قیمت پایدار(هاي زمانی طولانیاعلان و در بازه

نســبت بــه رویــدادهاي ورود و خــروج واکــنش قیمتــی  

نشـان مـی   ) 3(و ) 2( هاي جدولمندرج در نتایج . ندارد

به ) بازده غیرعادي(بینی و واکنش قیمتی دهد بازار پیش

 ترفعال شرکت 50فهرست  از خروج ترفعال شرکت 50ورود به فهرست  شرح

 علامت t مقطعی t میانگین علامت t مقطعی t میانگین پنجره زمانی

 - 134/1 - 149/0 - 001/0 - 109/1 675/0 006/0 - 1تا  -15 پیش از روز اعلان        

  

  روز اعلان و روزهاي        

 قبل و بعد 

 -45/2** 326/0 0006/0 - 566/0 688/0 0017/0 صفر

 - 611/1 - 529/0 - 0019/0 - 233/0 904/0 0064/0 +1تا  -1

 - 636/1 - 814/0 - 0055/0 - 325/0 857/0 0064/0 +2تا  -2

 - 063/0 - 756/0 - 0054/0 - 331/0 896/0 0088/0 +3تا  -3

 - 088/1 - 457/0 - 0022/0 26/0 874/0 0066/0 +4صفر تا  چهار روز بعد از اعلانتا       

 - 018/1 722/0 0017/0 - 021/1 - 447/0 - 0009/0 +5 بعد از روزهاي اعلان        

 - 698/1 - 615/0 - 0032/0 278/0 - 144/0 - 0006/0 +10تا + 5

 - 562/1 - 708/0 - 0054/0 - 179/0 733/0 0062/0 +10صفر تا  قیمت موقت

 - 102/1 - 639/0 - 0064/0 069/0 815/0 012/0 +10تا  -15

 - 764/1* - 046/1 - 1003/0 - 07/1 - 03/1 - 145/0 +30صفر تا  قیمت پایدار

 - 838/0 - 146/1 - 1069/0 - 149/1 - 107/0 - 15/0 +60تا  -15



  

  43/   واکنش بازار نسبت به ورود به یا خروج از فهرست شاخص پنجاه شرکت فعالتر در بورس اوراق بررسی

 

فهرست پنجـاه شـرکت   ه اخبار ورود و خروج شرکت ب

تاییـد   پژوهشفرضیه اول  ،بنابراین دهد،فعالتر نشان نمی

  .گرددنمی

  هاي زمانی متفاوتده غیرعادي انباشته در پنجرهباز: )1(نمودار

  
  

، گـردد مـی  ملاحظـه ) 1(طـور کـه در نمـودار    همان

ها در بخـش ورود  بازده غیر عادي تمامی شرکت میزان

و خــروج در طــول دوره رویــداد تقریبــا ثابــت اســت و  

به اسـتثناي روزهـاي    ؛کمی شده است هايدچار نوسان

  +.15حول و حوش 

  

  آزمون فرضیه دوم

نسـبت  فرضیه دوم پژوهش انتظار می رود که بازار  طبق

فهرسـت پنجـاه شـرکت    ) خـروج از (به اخبـار ورود بـه   

حجــم غیرعـادي معــاملات  (فعـالتر از نظــر نقدشـوندگی  

حجـم غیرعـادي   ) 4( جـدول . واکنش نشان دهـد  )سهام

-روز بعد از آن را نشان می 4معاملات در روز اعلان و 

میـانگین حجــم   ،همـان طـور کــه مشـخص اسـت     .دهـد 

غیرعادي بـر خـلاف بـازده غیـر عـادي در تمـام مـوارد        

. ین متغیـر اسـت  مثبت است و آن به دلیل نحوه محاسبه ا

هـاي  در مورد واکنش نقدشوندگی بـر خـلاف واکـنش   

علت آن بـه   و دشومقطعی استفاده نمی tقیمتی از آماره 

گردد که در آن نیاز مقطعی بر می t نحوه محاسبه آماره

نـد صـد روز قبـل از روز    به محاسبه بـازده غیرعـادي، چ  

علامـت از دو   t علاوه بـر آمـاره   ،در عوض.اعلان است

 علامت t آماره. بومر، استفاده می شود tپاتل و t هآمار

در همه موارد واکنش نقدشـوندگی بـازار را بـا احتمـال     

ود و خروج شـرکت بـه فهرسـت    درصد به اخبار ور 99

همین مطلب در اکثـر روزهـاي اعـلان در    . دهدنشان می

بومر با سطوح احتمال متفاوت  tپاتل و tهاي مورد آماره

گیـري کـرد کـه    مـی تـوان نتیجـه    ،بنابراین. صادق است

بازار از طریـق حجـم معاملـه در روز اعـلان و روزهـاي      

واکـنش   اخبـار ورود و خـروج،  نزدیک پـس از آن بـه   

 .دهدمعنادار نشان می
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  حجم غیرعادي معاملات در چهار روز اول بعد از روز اعلان ): 4( جدول
 شرکت فعالتر 50ازفهرست  خروج فعالتر شرکت 50به فهرست  ورود شرح

 بومر t  پاتل t علامت t میانگین تعداد بومر  t  پاتلt  علامت t میانگین تعداد پنجره زمانی

 749/1** 371/1 - 566/3*** 309/3 168 136/2** 313/1 - 465/3*** 453/1 201 صفر اعلانروز 

 419/2** 432/1 - 798/3*** 238/3 503/3*** 4/1 - 274/3*** 567/1 +1 یک روز بعد

 779/1* 904/1* - 943/3*** 487/5 931/0 138/1 - 813/3*** 176/4 +2 دو روز بعد

 364/2** 497/1 - 699/3*** 305/4 864/0 158/1 - 731/3*** 269/4 +3 سه روز بعد

چهار روز 

 بعد
4+ 219/2 ***315/3 - 538/1 ***21/3 358/6 ***688/3 - *649/1 *641/1 

از روز اعلان 

تا چهار روز 

 بعد

صفر 

 + 4تا 
688/12 ***261/3 - ***588/2 ***767/2 697/22 ***57/3 - ***975/3 ***894/3 

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99  به ترتیب معناداري در سطح* و **  ،***هاي علامت

  هاي زمانی متفاوتحجم غیرعادي انباشته در پنجره): 5( جدول

 شرکت فعالتر 50خروج ازفهرست  فعالتر شرکت 50ورود به فهرست  شرح

 بومر t  پاتل t علامت t میانگین بومر t پاتل t علامت t میانگین پنجره زمانی

پیش از 

 روز اعلان
 384/6*** 258/6*** -816/2*** 825/51 531/4*** 26/7*** -948/2*** 612/39 -1تا  -15

  

روز اعلان 

و روزهاي 

 قبل و بعد

 749/1* 371/1 -566/3*** 309/3 136/2** 314/1 -465/3*** 453/1 صفر

 789/3*** 664/2*** -416/3*** 073/9 099/2** 172/2** -214/3*** 537/6 +1تا  -1

 517/4*** 789/3*** -492/3*** 964/17 324/3*** 78/2*** -116/3*** 713/12 +2تا  -2

 415/4*** 47/4*** -031/3*** 19/26 33/4*** 28/3*** -241/3*** 01/19 +3تا  -3

روز  از

 اعلان تا

چهارروز 

 بعد

 894/3*** 975/3*** -57/3*** 697/22 767/2*** 588/2*** -261/3*** 688/12 +4صفر تا 

بعد از 

روزهاي 

 اعلان

5+ 809/2 ***338/3- 183/1 **022/2 55/4 ***63/3- 533/1 389/1 

 062/1 41/3*** -77/3*** 675/25 766/4*** 384/4*** -663/2*** 992/14 +10تا + 5

قیمت 

 موقت

 6/2*** 257/5*** -48/3*** 372/48 881/5*** 901/4*** -794/2*** 68/27 +10صفر تا

 962/5*** 221/8*** -76/2*** 197/100 267/8*** 944/8*** -701/2*** 292/67 +10تا -15

قیمت 

 پایدار

 673/5*** 643/7*** -979/2*** 148/80 893/5*** 604/9*** -662/2*** 753/64 +30صفر تا

 918/0 452/13*** -664/3*** 932/287 895/1* 907/19*** -824/2*** 427/180 +60تا -15

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99به ترتیب معناداري در سطح * و **  ،***هاي علامت

بــه بررسـی حجــم غیرعـادي معــاملات،   ) 5( جـدول 

پـردازد، امـا   شرکت می حول روز اعلان ورود و خروج

. اسـت  شـده هاي زمـانی متفـاوتی اسـتفاده    در آن پنجره

) 3( جـدول مشـابه   هاي زمانی به کار گرفتـه شـده  پنجره

یانگین، بزرگتر بـودن آن  درباره منکته قابل توجه  .است

حجـم غیرعـادي    ، زیـرا تـر اسـت  هاي طـولانی در پنجره

معاملــه در پنجــره هــاي بــیش از یــک روز بــه صــورت  

انباشته است و بـا توجـه بـه اینکـه مقـدار حجـم معاملـه        

هـاي زمـانی   ادي بزرگتر از صـفر اسـت، در پنجـره   غیرع

 ؛میانگین مقدار بیشتري به خود خواهـد گرفـت  بزرگتر، 

 -15در پنجره زمانی قیمت پایدار و در بـازه   ،براي مثال

را نشـان   427/180میانگین عـدد   در بخش ورود،+ 60تا

هاي به کـار گرفتـه شـده، نتـایج     در مورد آماره. دهدمی

بـازار از طریـق    اسـت؛ یعنـی  ) 4( جـدول مشابه بـا نتـایج   

پیش بینـی   ود و خروج شرکت راحجم معامله اخبار ور

و به آن واکنش نشان داده است، زیرا اکثریت آماره هـا  

م فرضیه دو ،بنابراین. درصد معنادار هستند 99با احتمال 

) 2(همـان طـور کـه در نمـودار    .شـود تاییـد مـی   پژوهش
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اعلان و روزهاي نزدیک  بازار در روز، شودمشاهده می

روج بـه فهرسـت   پس از آن به اعلان رویداد ورود و خ ـ

دهد و میزان تـاثیر  پنجاه شرکت فعالتر واکنش نشان می

ایــن رویــداد در هــر دو بخــش ورود و  پــذیري بــازار از

خروج در روزهاي پایانی دوره رویداد به حداکثر میزان 

  .رسدخود می

   هاي زمانی متفاوتحجم غیرعادي انباشته در پنجره): 2(نمودار 

  

  اثرگذاري بر وضعیت نقد شوندگی

اختلاف قیمت پیشنهادي  ،)7(و ) 6(هاي  جدولدر 

عرضه و تقاضا به عنوان معیار دیگري در مورد واکـنش  

نقــدینگی و تاییــد نتــایج فرضــیه دوم حــول روز اعــلان  

ــههــر دو در  .ورود و خــروج ارائــه شــده اســت  در  نمای

هـا از معنـاداري برخوردارنـد و    بخش ورود اکثـر آمـاره  

ایــن نشــانه واکــنش نقدشــوندگی ســهامداران بــه اخبــار 

ورود در قالب اختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضـا  

علامـت در تمـام    tدر مورد بخش خروج، آماره . است

پاتـل   t ولی آماره هـاي  ،پنجره هاي زمانی معنادار است

  .دو مورد معنادار نیستند يه استثنابومر ب tو

روز اول بعد از روز اعلان 5اختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضا در : )6( جدول
 ترشرکت فعال 50ازفهرست  خروج فعالتر شرکت 50فهرست ورود به  شرح

 بومر t پاتل t علامت t میانگین تعداد بومر t پاتل t علامت t میانگین تعداد پنجره زمانی

 صفر لانروز اع
98 776/271 **16/2- **403/2 ***607/2 87 816/288 ***802/2- 163/1 927/0 

 13/1 12/1 -864/2*** 035/315 553/2** 456/2** -491/2** 327/259 +1 یک روز بعد

 232/1 145/1 -656/2*** 069/333 395/2** 579/2** -092/2** 837/245 +2 دو روز بعد

 038/1 227/1 -647/2*** 035/310 864/2*** 007/2** -482/2** 806/291 +3 سه روز بعد

 963/0 284/1 -073/3*** 644/305 665/2*** 142/2** -669/2*** 939/311 +4 چهارروز بعد

روز اعلان  از

 روز تا چهار

 بعد

صفر 

 + 4تا 
439/2672 **261/2- ***843/2 ***511/3 598/1552 ***679/2- 233/1 071/1 
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  هاي زمانی متفاوتاختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضاي انباشته در پنجره): 7( جدول

 لترشرکت فعا 50فهرست خروج از فعالتر شرکت 50ورود به فهرست  حشر

 بومر t پاتل t علامت t میانگین بومر  t پاتل t علامت t میانگین پنجره زمانی

 196/1 220/1 -816/2*** 667/4391 511/3*** 843/2*** -029/2** 439/2672 -1تا -15 پیش از روز اعلان

  

روز اعلان و 

روزهاي قبل و 

 بعد

 927/0 163/1 -802/2*** 816/288 607/2*** 403/2** -16/2** 776/271 صفر

 996/0 199/1 -416/3*** 897/898 594/2*** 461/2** -271/2** 265/772 +1تا  -1

 035/1 196/1 -492/3*** 414/1518 668/2*** 828/2*** -104/2** 969/1232 +2تا  -2

 024/1 206/1 -031/3*** 644/2116 792/2*** 751/2*** -918/1* 149/1668 +3تا  -3

ازروز اعلان تا 

 چهار روز بعد
 071/1 233/1 -679/2*** 598/1552 511/3*** 843/2*** -261/2** 439/2672 +4صفرتا 

بعد از روزهاي 

 اعلان

5+ 102/367 ***013/3- 354/1 ***993/1 851/312 ***63/3- 017/1 211/1 

 573/1 239/1 -77/3*** 126/1659 727/2*** 557/2** -392/2** 908/1457 +10تا+ 5

  

 قیمت موقت

 325/1 257/1 -48/3*** 713/3173 42/3*** 51/2** -469/2** 592/2838 +10صفرتا

 255/1 246/1 -76/2*** 379/7565 456/3*** 148/3*** -078/2** 031/5511 +10تا-15

  

 قیمت پایدار

 929/1* 29/1 -979/2*** 977/8074 195/3*** 701/2*** -357/2** 041/7344 +30صفرتا

 654/1* 368/1 -664/3*** 62/18731 496/2** 177/3*** -087/2** 63/14679 +60تا-15

بـه ترتیـب معنـاداري در    * و **  ،***هاي علامت

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99سطح 

در هر  ،شودمی ملاحظه) 3(طور که در نمودار همان

ــه و    ــنهادي عرض ــت پیش ــروج قیم ــش ورود و خ دو بخ

اند و میزان اخـتلاف  زیادي شده هايتقاضا دچار نوسان

و ایـن   اسـت در بـالاترین حـد   + 6تـا   -15آنها در بـازه  

نشانه واکنش نقدشوندگی سهامداران به اعـلان ورود و  

لتر در قالب اختلاف خروج به فهرست پنجاه شرکت فعا

  .قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضاست

  اختلاف قیمت پیشنهادي عرضه و تقاضا): 3(نمودار 

  
  

 
 

  

 

اثرگذاري بر وضعیت ریسک سیستماتیک و 

     غیرسیستماتیک

ــا و  ) 9(و )8(هــاي جــدولدر  ــه بررســی مقایســه بت ب

ریسک غیر سیستماتیک قبل و بعد از روز اعلان به طور 

بـراي محاسـبه ریسـک قبـل از     . مـی شـود   مجزا پرداخته

روز کـاري قبـل از    60اعلان، بازده شـرکت و بـازار در   
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روز اعلان و براي محاسبه ریسک بعد از اعـلان، بـازده   

ــازار در  ــلان  روز کــاري بعــد از 60شــرکت و ب روز اع

بتـا در هـر دو بخـش    ) 8( جـدول در  .استفاده شده است

ــاوتی     ــلان تف ــد از روز اع ــل و بع ــروج در قب ورود و خ

و یا خـروج، بـر ریسـک    یعنی خبر اعلان ورود  ؛ندارند

ــی ــاثیر اســتسیســتماتیک ب ــر . ت ــورد ریســک غی -در م

در بخـــش ورود تفـــاوت  )9(جـــدولسیســـتماتیک در 

ولی  ،وز اعلان وجود نداردمعناداري بین قبل و بعد از ر

در بخش خروج، ریسـک غیرسیسـتماتیک قبـل از روز    

درصد بیشتر از ریسک سیستماتیک  90اعلان با احتمال 

خبر خـروج شـرکت از پنجـاه     و بعد از روز اعلان است

شرکت فعالتر باعث کـاهش ریسـک غیـر سیسـتماتیک     

  .شده است

تغییر در بتا حول روز اعلان :)8( جدول

  tآماره  )درصد(تعداد  آمار توصیفی رویداد شرح

)p-value( کاهش افزایش انحراف معیار میانه میانگین تعداد 

به فهرست  ورود

 شرکت فعالتر 50

 اعلان قبل از

206 

978/0 821/0 965/0  

)5/49(% 

102  

 

 

)5/50(% 

104 

 

 

144/0 - 

)886/0( 
 571/1 603/0 992/0 بعد از اعلان

 388/1 - 013/0 014/0 اختلاف

از فهرست  خروج

  شرکت 50

 فعالتر 

 قبل از اعلان

176 

836/0 735/0 138/1  

)8/39(% 

69 

 

 

)2/60(% 

107 

  

254/1  

)212/0( 
 27/1 499/0 701/0 از اعلانبعد 

 348/1 - 198/0 - 127/0 اختلاف

  .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99  به ترتیب معناداري در سطح * و **  ،***هاي علامت

تغییر در ریسک غیرسیستماتیک حول روز اعلان:)9( جدول

   tآماره  )درصد(تعداد  آمار توصیفی رویداد شرح

  )p-value( کاهش افزایش انحراف معیار میانه میانگین تعداد 

به فهرست  ورود

  شرکت 50

 فعالتر 

 قبل از اعلان

206 

001/0 000/0 008/0  

)4/37(%  

77 

 

 

)6/62(%  

129  

 

118/1  

)265/0( 
 001/0 000/0 000/0 بعد از اعلان

 007/0 000/0 - 001/0 اختلاف

از فهرست  خروج

  شرکت 50

 فعالتر 

 قبل از اعلان

176 

001/0 000/0 002/0  

)33(%  

58  

 

)67(%  

118 

844/1*  

)067/0( 
 001/0 000/0 000/0 بعد از اعلان

 002/0 000/0 000/0 اختلاف
  

به ترتیب معناداري در سطح * و **  ،***هاي علامت

 .دهنددرصد را نشان می 90و  95 ،99

  

  گیرينتیجه

 نسـبت  بررسی واکنش قیمتی بازار رايب ژوهش این پدر 

بـه فهرسـت پنجـاه     هـا به اخبار ورود و خـروج شـرکت  

علامـت و   tمقطعـی و   t شرکت فعالتر توسط دو آمـاره 

براي بررسی واکـنش نقـدینگی بـازار بـه اخبـار ورود و      

ــار   خــروج بــه فهرســت پنجــاه شــرکت فعــالتر از دو معی

واکنش غیرعادي معاملات سهام به عنوان متغیر اصلی و 

 اختلاف قیمت پیشـنهادي عرضـه و تقاضـا توسـط سـه     

 ،همچنـین . بومر استفاده شـد  tپاتل و t ،تعلام t آماره

بـل و  در ق د ریسک سیسـتماتیک و غیرسیسـتماتیک  رون

 نتایج نشان داد بازار نسبت. بعد از روز اعلان آزمون شد
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هـا بـه فهرسـت پنجـاه     به اخبار ورود و خـروج شـرکت  

دهد و بررسی دو رکت فعالتر واکنش قیمتی نشان نمیش

معیار حجم غیرعادي معاملات سهام و اخـتلاف قیمـت   

پیشـــنهادي خریـــد و فـــروش نشـــان دهنـــده واکـــنش  

ورود وخـروج  بـه اخبـار   نسبت نقدشوندگی سهامداران 

ریســک اي وضــعیت نتــایج مقایســه .بــه فهرســت اســت

و ورود  رویدادسیستماتیک و غیرسیستماتیک نشان داد 

در . تـاثیر اسـت  هم بـی خروج بر ریسک سیستماتیک س ـ

مورد ریسـک غیرسیسـتماتیک در بخـش ورود تفـاوت     

اما  ،از روز اعلان وجود ندارد پسو  پیشمعناداري بین 

خبر خـروج شـرکت از فهرسـت پنجـاه شـرکت فعـالتر       

  موجب کاهش ریسک غیر سیستماتیک شده است
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  چکیده

 تقسـیم  هـاي سیاست بر )و هلدینگ دولتی مالی، داخلی،( سهامدار بزرگترین نوع تأثیر بررسی ،حاضر  پژوهش هدف

 سـهامداران   از یـک  هر اثرگذاري همچنین، تفاوت .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در سود

شـرکت   87اي مشتمل بر هاي پژوهش، نمونهبراي آزمون فرضیه .هاستشرکت این سود تقسیم سیاست بر مذکور بزرگ

دهـد  نشـان مـی   نتـایج پـژوهش  . مطالعه شده است 1390تا  1386پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 

 از متـأثر  مثبتـی  صـورت  بـه  اسـت،  دولتی یا و داخلی نهاآ سهامدار بزرگترین که هاییدر شرکت سود هاي تقسیمسیاست

تقسـیمی   است، سود هلدینگ یا و مالی آنها سهامدار بزرگترین که هاییشرکت در حالی که ست، در مالکیت آنها میزان

 سـهامدار،  مختلـف بزرگتـرین   هايبا گونه رابطه در ها همچنین حاکی ازآن است کهیافته. پذیرداز نوع مالکیت تاثیر نمی

 تـرجیح  بیشـتر  سـود  تقسـیم  بر سیاسـت  را انباشته سود و کنندمی اتخاذ را تريپایین سود تقسیم سیاست داخلی سهامداران

 .دهندمی

 سـهامدار  دولتی، سهامدار سهامدار مالی، داخلی، سهامدار سهامدار، بزرگترین سود، تقسیم سیاست: کلیدي هايهواژ

  هلدینگ

  

  

                                                                                                        Vahid.ahmadian@modares.ac.ir   نویسنده مسؤول *
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  مقدمه

 گـروه  دو هاي سهامی بـین شرکت کنترل و مالکیت

 سهامداران، مالـک . شودمی مدیران تقسیم و سهامداران

 کنتـرل  را تجـاري  واحد مدیران، و هستند تجاري واحد

 ممکـن  شود کـه می ناشی آنجا از وضعیت این. کنندمی

 صـدها  حتـی  یـا  و هـزاران  تجـاري،  واحـد  مالکان است

 تصـمیمات روزانـه   اتخـاذ  بـه  قادر و بوده سهامدار هزار

 واحـد . نباشـند  تجـاري  واحـد  یک اداره براي نیاز مورد

 .کنداستخدام می را کار، مدیران این انجام براي تجاري

 در مشـــارکت بــه  تمـــایلی ســهامداران  از بســیاري 

 .تجاري ندارند واحد کار و کسب به مربوط هايفعالیت

 )مالــک نـه ( گـذار سـرمایه  دیـده  بـه  سـهامداران  ایـن  بـه 

و  تجـاري  واحـد  عملکـرد  بـه  مالکـان . شودمی نگریسته

 سهامشـان  پرتفـوي  بـازده  و ریسـک  بـه  گـذاران سـرمایه 

-سـرمایه  ریسـک  سازي،تنوع چه اگر. ]20[توجه دارند 

 هـاي شـرکت  مالکیـت در  امـا  ،دهد می کاهش گذار را

-مـی  پایین را هاشرکت آن در نفوذ و مشارکت نیز زیاد

 ســرمایه صــورت ســهامداران جــزء، بــه ،بنــابراین. آورد

و تصــمیمات و  هســتند هــاشــرکت در منفعــل گــذارانی

ــهامداران شــرکت سیاســت هــاي ــا توســط س ــزرگ  ه ب

ــا ارتبــاط در کــه مشــکلی .تعیــین مــی شــود )مالکــان(  ب

 بـزرگ  سـهامداران  حضور و کنترل از مالکیت تفکیک

 نماینـدگی  تضـاد  وجـود  ،آیـد  پـیش مـی   هـا شرکت در

 و شـرکت  سـهامداران  و مـدیران  بین تواند می که است

 شـرکت  کوچک سهامداران بزرگ و سهامداران بین یا

 توانـد مـی  هاشرکت در سود تقسیم سیاست. بیفتد اتفاق

 سـهامداران . شـود منجر  مساله این یا کاهش و تشدید به

 سیاسـت  شـرکت،  بـر  فشـار  اعمـال  بـا  تواننـد می بزرگ

ــودي  ــیم س ــاذ را تقس ــد اتخ ــه کنن ــارف آن، در ک  مص

ــی ــدیریت خصوص ــرکت م ــاهش را ش ــا و ک  منــافع ی

 افـزایش  اقلیـت  سهامداران هزینه با را خودشان شخصی

درك بهتـر   به نظر مـی رسـد بـراي    ،بنابراین. ]20[دهند 

 و تجزیـه  تقسیم سـود،  هايسیاست به مربوط تصمیمات

 سیاسـت  و سهامداران بـزرگ  بین موجود روابط تحلیل

 برخـوردار  اي ویـژه  اهمیت از هاشرکت در سود تقسیم

  .است

 بـا  جدیـدي  متغیـر  اثر تا است صدد در پژوهش این

 داخلــی،( هـا شــرکت سـهامدار  بزرگتــرین گونـه  عنـوان 

 در سـود  تقسـیم  سیاسـت  بر را )هلدینگ و مالی، دولتی

 آنکـه  ضـمن  کنـد؛  بررسـی  تهـران  بهـادار  اوراق بورس

 بـزرگ  سـهامداران  انـواع  از یـک  هر اثرگذاري تفاوت

گرفتـه   نظر قـرار  مد نیز سود تقسیم سیاست بر شده ذکر

 راهگشاي تواندمی آن از حاصل نتایج ،رو این از. است

 نظر در با آنها و بوده گذارانسرمایه و گیرندگانتصمیم

 اطلاعـــات از بهتــري  ارزیــابی  متغیرهـــا، ایــن  گــرفتن 

  .باشند ها داشتهشرکت سوي از منتشره حسابداري

  

  مساله بیان

 هـدف  سـود  تقسـیم  هاشرکت که نتیجه این حصول

 در سـود  تقسـیم  تغییـرات  بـر  و کننـد مـی  تنظـیم  را خود

-سـابقه  کنند،می تمرکز سودآوري در تغییرات به پاسخ

 1956 سـال  در لینتنر اثر ارائه زمان به و دارد طولانی اي

 بـودن  معـین  فـرض  بـا  هـدف،  سـود  تقسـیم . گرددبرمی

ــات ــرمایه ترجیح ــذار،س ــابعی گ ــد از ت ــرکت رش  و ش

سیاسـت هـاي    کسـی  امـا چـه  . است آن سودآوري آتی

 ایـن  جـواب  علمی، متون کند؟ می تنظیم را سود تقسیم

زمانی  اما. ]22[دانند  می »مدیره شرکت تأهی« را الؤس

 کسـی  چه هستند، مجزا دیگریک از کنترل و مالکیت که

 کوچـک  گـذاران  سـرمایه  را دارد؟ کـار  این نمایندگی

 مـدیره را  تأهی ـ کـار  بـر  نظـارت  توانـایی  اسـت  ممکن

 هسـتند  بـزرگ  سهامداران مقابل، این و در باشند نداشته

 نظـارت بـر   بـراي  خـود  کنتـرل  از بـالقوه  صـورت  به که
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   .]24[کنند  استفاده می شرکت تصمیمات

 خصــوص در پــژوهش هـاي فراوانــی  حـالی کــه  در

 سـهامداران  نقـش  بـه  امـا  انجـام شـده،   مالکیـت  ساختار

نشـده   زیادي توجه سهامدار بزرگترین مخصوصاً بزرگ

مـی   سـهامدار،  بزرگتـرین  بخصوص اینکه هویت ؛است

 ثر باشـد ؤم سـود شـرکت م ـ  هـاي تقسـی  تواند بر سیاست

-نمونـه  جامعی را در پژوهش ]25[ هنی و ترونگ]. 14[

 و دادنـد  کشور انجام 37 از شرکت 8279 اي متشکل از

 داخلـی، (سـهامدار   نـوع بزرگتـرین   بین رابطه بررسی به

 سـود جهـان   تقسـیم  سیاسـت  و )دولـت  مـالی و  سسـه ؤم

 کـه  هـایی رسـیدند شـرکت   نتیجـه  به این آنها .پرداختند

 مـالی  سسـه ؤم یک یا و داخلی بزرگترین سهامدار آنها،

 .دارند سود کمتري پرداخت به تمایل ،باشد

ــن اســت، مطــرح کــه ايمســاله حــال ــه اســت ای  ک

هاي بورس اوراق بهـادار  در شرکت بزرگترین سهامدار

و  حقیقی اشخاص( سهامدار داخلی اینکه به تهران، بسته

-شـرکت ( هلـدینگ  یـا  و دولتی مالی، ،)سازمانی درون

 هايشرکت در خود ارزش تامین زنجیره براي که هایی

 بـر  تـأثیري  چـه  ،باشـد  )کننـد  مـی  گذاري سرمایه دیگر

 جـواب  بـه  رسـیدن  بـراي . دارد سود هاي تقسیمسیاست

پس از بررسـی مبـانی نظـري پـژوهش، ابتـدا       ال،ؤاین س

رابطـه   هـا ایـن فرضـیه    در طراحـی  و  چهار فرضیه مجزا

 مـالی،  سسـات ؤم داخلی، یک از سهامدارانمالکیت هر 

 سیاسـت  بـا  هـاي هلـدینگ  شرکت و دولتی هايسازمان

 در رابطه فرضیه یک سپس. شودمی بررسی سود تقسیم

 بین نوع مالکیت عمـده،  تفاوت هاياثر بودن دارمعنی با

 لهأجـواب مس ـ  بـه  رسـیدن  بـراي  سود، تقسیم سیاست بر

  .شده است مطرح پژوهش

  

  مبانی نظري پژوهشادبیات و 

 بودنـد  کسـانی  نخسـتین  ،)1961( میلر و مودیگلیانی

 چـالش  بـه  را شرکت ارزش بر سود تقسیم اثر نظریه که

 بـا در نظـر گـرفتن    کـه  رسـیدند  نتیجـه  این به و کشیدند

 سود و سود تقسیم از ترکیبی هر کامل، مفروضات بازار

. داد نخواهـد  قـرار  تـاثیر  تحت را شرکت ارزش انباشته،

هـاي تقسـیم   سیاسـت  بـا  رابطـه  در تئـوري  سپس چندین

نماینـدگی،   هـاي مـدل  میـان،  ایـن  در کـه  شد ارائه سود

 هايسیاست استقلال و مودیگلیانی درباره میلر فرضیات

بـدین   ؛کمرنـگ کردنـد   را ارزش شـرکت  سود، تقسیم

 سـهامداران  بـه  منابع موجود کردن صورت که پرداخت

ــب در( شــرکت  در آزاد نقــد وجــوه ،)ســود تقســیم قال

 کـه  هاییپروژه در گذاريسرمایه را براي مدیران دست

له أایـن طریـق مس ـ   دهـد و از میکاهش نیستند، سودآور

. ]8[کنــد مــی برطــرف حــدودي تــا را نماینــدگی تضـاد 

هـاي تقسـیم   هاي نماینـدگی بـر سیاسـت   همچنین، هزینه

 جدا هم از کنترل و مالکیت وقتی. گذارندسود تاثیر می

ــزایش   مــدیران تصــمیمات باشــند، ــاً در راســتاي اف الزام

پراکنـده   مالکیـت  اگـر . ثروت سهامداران نخواهـد بـود  

تسـلط کامـل    شـرکت  اداره در است ممکن مدیر باشد،

 اســت ممکــن مالکیـت  تمرکــز مقابـل،  در. داشـته باشــد 

ــین ]. 10[بدهــد   بــزرگ ســهامداران  بــه تــوانی را  چن

 در را شــرکت امســه بیشــتر طبیعتــاً بــزرگ، ســهامداران

-تصـمیم  فراوانـی در  در نتیجه، تاثیر و دارند قرار اختیار

شــرکت و از جملــه تصــمیمات مربــوط بــه  هــايگیــري

 تقسـیم  سیاسـت  ].22، 10[داشـت   تقسیم سـود خواهنـد  

-مـی  بـزرگ  سهامداران که است مواردي از یکی سود

 باید توجـه داشـت، تمرکـز    .باشند اثرگذار آن بر توانند

در  و مختلـف، متفـاوت بـوده    هـاي شـرکت  در مالکیت

 سرمایه نوع اساس بر سود تقسیم براي نتیجه، ترجیحات

و در این میان، مـدیریت   ]25[ است متفاوت نیز گذاران

 کـه  کنـد مـی  اتخـاذ  را سـودي  تقسـیم  سیاست شرکت،

شـرکت   در سهامشـان  نگهداري به را بزرگ سهامداران
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 ممکـن  هـا شرکت تقسیم سود سیاست.]13[کند  ترغیب

شـرکت   سهامدار بزرگترین مالکیت میزان از متأثر است

 رابطـه  یـک  ایـن رابطـه   آیا که سؤال این .]20[باشد  نیز

 بـراي  بزرگترین سـهامدار  توانایی به است یا خیر، خطی

 بـر  نظـارت  و قـدرت  اقلیت سهامداران از مالکیت سلب

 دیدگاه دو ،کلی طور به. دارد بستگی شرکت، مدیریت

 بــر ســهامدار بزرگتــرین مالکیــت میــزان تــأثیر زمینــه در

 چنـین  اول دیـدگاه  در :دارد وجـود  سود تقسیم سیاست

بزرگترین  پایین کنترل، سطوح که در شود می استدلال

گـذاري  سرمایه ارزش از حمایت بر سهامداران، احتمالاً

در . کننـد می تمرکز نظارت، بالاتر سطوح طریق از شان

 بـه  سـود  تقسیم از استفاده به نیاز تر،نظارت فعال شرایط

 و یابـد  کمتـري مـی   اهمیـت  نظـارتی،  روش یک عنوان

درصـد   در افـزایش  بـا  است ممکن سود تقسیم ،بنابراین

کـاهش  ) ابتـدا  در حـداقل ( سـهامدار  بزرگترین مالکیت

 شـود مـی  استدلال چنین دوم دیدگاه در ،مقابل در. یابد

 یابد، افزایش سهامدار بزرگترین اگر درصد مالکیت که

ــادر مــذکور ســهامدار ــود خواهــد ســرانجام ق ــر کــه ب  ب

 اقلیت سهامداران ثروت و بگذارد تأثیر شرکت عملیات

 بزرگتـرین  بنـابراین، هرچـه میـزان کنتـرل    . کند سلب را

 نیـز  سـود  تقسیم سطح یابد،می بیشتري افزایش سهامدار

 یـک  وجـود  حـالتی،  چنـین  و یابـد مـی  احتمالاً افـزایش 

 تقسـیم  سیاست و بزرگترین سهامدار میان محدب رابطه

  ].25[ دهد می را نشان سود

بزرگتـرین   هویـت  به سود تقسیم پرداخت به تصمیم

 بزرگترین سـهامدار،  هویت .شودمی مربوط نیز سهامدار

 سسـه ؤم یـک  یا و دولت داخلی، سهامدار اینکه به بسته

 سهامداران از بعضی]. 14[ است اهمیت حائز ،باشد مالی

بیشـتر و متفـاوتی نسـبت      اثرگذاري است ممکن بزرگ

هـاي  سیاسـت  و بـر عملکـرد   دیگر بزرگ به سهامداران

 داشـته  )هـاي تقسـیم سـود   و از جملـه سیاسـت  (شرکت 

 ممکــن داخلـی  بــزرگ سـهامداران  مثــال، بـراي  ؛باشـند 

 اسـتخراج  منظـور  به سود، تقسیم بر انباشته را سود است

 سســاتؤدر مقابـل، م ]. 13[ دهنـد  تــرجیح مالکانـه  بهـره 

توانــایی  هــدف بــا یــا و] 6[ مالیــاتی دلایــل بــه بنــا مــالی

همچنـین  . کننـد می تقسیم را بیشتري سود] 7[ماندگاري 

میزان کنترل و مسـائل نماینـدگی بـر تصـمیمات تقسـیم      

 بـراي . ]25[گذارنـد  سود بزرگترین سهامدار، تـاثیر مـی  

 خـاص  دانـش  و داخلـی  اطلاعات از مالکان بزرگی که

 )بــالا هــاي نماینــدگیهزینــه( بهــره هســتند بــی مــدیران

براي  تواند به عنوان سیاستیسود می تصمیم به پرداخت

. اسـتفاده شـود   مدیران دست در آزاد نقد وجوه کاهش

-هزینـه  خارجی، بیشـترین  بزرگ سهامداران آنجاکه از

 براي هاي بیشتريانگیزه شوند،متقبل می را نظارت هاي

 منظـور  بـه  بـالاتر  سـود  پرداخـت  بـه  مدیران کردن ملزم

 رابطـه  نتیجه بایـد  در. دارند هاي نظارتشانهزینه کاهش

 و بـزرگ خـارجی   سـهامداران  مالکیت میزان بین مثبتی

ایـن در حـالی   . ]15[ باشـد  داشـته  وجـود  پرداخت سـود 

 تــیم عضـو  ســهامداران بـه  داخلـی  اسـت کـه از مالکــان  

 نشـود  تقسـیم  سهام سود مدیریتی یاد می شود که مایلند

 توزیـع،  قابـل  نقـد  وجوه بر را خود کنترل طریق بدین تا

  .]20[کنند  حفظ

هاي تقسیم سـود  تواند بر انگیزهدلایل مالیاتی نیز می

 سـود . گذار تاثیر داشته باشـد گروه هاي مختلف سرمایه

 مختلـف  انـواع  میـان  در ايسـرمایه  سـودهاي  و تقسیمی

 بنـدي متفـاوتی مالیـات   هـاي صـورت  به گذاران،سرمایه

 مطـرح  مشـتري،  -مالیـات  بـر  مبتنـی  فرضـیات . شوندمی

 تقسـیم  هايمتفاوت، سیاست گذارانسرمایه که کنندمی

-شـرکت  اسـت بـه   ممکن و پسندندمی را متفاوتی سود

 بـا  متناسـب  سـود  تقسـیم  که سیاسـت  شوند ملحق هایی

-سـرمایه  مثـال،  براي ؛داشته باشد را آنها مالیاتی شرایط

 از تريپایین نرخ با آنها سود که تقسیم شرکتی، گذاران
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 اســت ممکـن  شـود،  مـی  بنـدي مالیـات  ايسـرمایه  سـود 

 سـویی  از. دهنـد  تـرجیح  را بـالاتر  پرداخت سـود  نسبت

 آنهـا  سـود  تقسـیم  کـه  خصوصـی  گذارانسرمایه دیگر،

 نسـبت  شـود، مـی  بنـدي مالیـات  ايسرمایه سود از بالاتر

انـدازه   ،همچنین. دهندمی ترجیح را ترپایین سود تقسیم

از مجراي قابلیت مشاهده اعمال مـدیر، توسـط   (شرکت 

تواند بر تصمیمات تقسـیم سـود   می) بزرگترین سهامدار

 .بزرگترین سهامدار اثرگذار باشد

 

  پیشینه پژوهش

  پیشینه خارجی

 ارتبـاط  از جدیـدي  المللـی  بـین  شواهد] 12[فارینها 

 از با اسـتفاده  داخلی تمالکی و سود تقسیم سیاست میان

ــه ــل و تجزی ــه تحلی ــرکت از اي نمون ــايش ــع ه  در واق

ــورهاي ــی حقــوق داراي کش و  )آنگلوساکســون( عرف

 مـدنی،  حقوق داراي کشورهاي در موجود هايشرکت

آنها  تجربی مدل از آمده دسته ب نتایج. است داده ارائه

 مالکیت و سود تقسیم سیاست میان رابطه دهد،می نشان

 عرفــی و قــانون( مختلــف قــانونی محــیط دو در داخلــی

 یکـدیگر  بـا  ايملاحظـه  قابـل  صـورت  بـه  )مـدنی  قانون

 خطـی  رابطـه غیـر   ایـن  مـورد  دو هر در اگرچهمتفاوتند؛

 رابطـه  یـک  همچنین نشان می دهد که آنها نتایج .است

 سـطوح  در سـود،  و تقسـیم  داخلـی  مالکیـت  میـان  منفی

  . دارد وجود% 95 بالاي و%  36 زیر مالکیتی

 در مقطعـی  سـطح  هـاي داده از] 25[هنـی   و ترونگ

ــرکت 8279 ــزرگ ش ــر در کشــور 37 از ب  دنیــا سراس

 بـین  خطـی  غیـر  رابطـه  یـک  وجـود  و به کردند استفاده

ــرین ــهامدار بزرگت ــی ســود و تقســیم س ــد پ ــایج . بردن نت

 مالکیــت درصــد کــه آنهــا حــاکی از آن بــود پــژوهش

رابطه منفی بـا  یک  پایین، سطوح در بزرگترین سهامدار

 داد نشـان  همچنـین  آنان نتایج. سهام دارد سود پرداخت

ــه تصــمیم کــه ــت ب ــه ســود پرداخ ــت ب ــرین  هوی بزرگت

 کـه  زمـانی  هـا شـرکت  و شـود  مـی  نیز مـرتبط  سهامدار

 داخلـی  یـا  و مـالی  سسهؤم یک آنها بزرگترین سهامدار

  .دارند سود تقسیم بیشتري به پرداخت تمایل ،باشد

بـه بررسـی تـاثیر ترکیـب     ] 4[همکاران عبدالسلام و 

هـاي تقسـیم   ت مدیره و ساختار مالکیت بـر سیاسـت  أهی

شـرکت مصــري در   50در ایــن راسـتا،  . سـود پرداختنـد  

نتایج پژوهش . شدندبررسی  2005تا  2003دوره زمانی 

هـاي بـا نـرخ بـازده حقـوق      ید این است کـه شـرکت  ؤم

ري صاحبان سـهام و مالکیـت نهـادي بیشـتر، سـود بیشـت      

به علاوه، رابطه معنـاداري بـین ترکیـب    . کنندتقسیم می

 .ت مدیره و سیاست تقسیم سود وجود نداردأهی

نشان دادند که رابطه منفی معنی  ]8[چن و همکاران 

داري بین مالکیت داخلی و سود سهام پرداختـی وجـود   

این بدان معناست کـه مالکـان داخلـی، تمایـل بـه      . دارد

به جاي توزیع آن بـه شـکل   حفظ وجوه نقد در شرکت 

  .سود سهام بین سهامداران دارند

ــوکی ــی  و ک ــه ]19[گیزان ــی ب ــاختار  بررس ــأثیر س  ت

 هـاي تونسـی  شـرکت  سـود  تقسـیم  سیاسـت  بـر  مالکیت

کــه  حـاکی از آن اسـت   پــژوهش هـاي یافتـه . پرداختنـد 

توزیـع   بیشـتري  سـود  متمرکزتر، مالکیت با هايشرکت

و  نهـادي  مالکیـت  بـین  معناداري و منفی رابطه کنند؛می

بـین   رابطه و دارد وجود شده توزیع تقسیمی سود سطح

  .است مثبت دولتی، مالکیت و سود تقسیم سیاست

در پژوهشــی بــه بررســی تــاثیر ســهامداران ] 18[لــی 

-اقلیت یا غیر نهادي بر سیاست تقسیم سـود در شـرکت  

 63شـامل   پـژوهش نمونه ایـن  . هاي استرالیایی پرداخت

بـوده   2008تـا   2004شرکت استرالیایی در دوره زمـانی  

از  پژوهشهاي در این مطالعه براي آزمون فرضیه. است

نتایج . مدل رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است

بیانگر این مطلب بود که یک رابطـه مثبـت    پژوهشاین 

ــت و      ــهامداران اقلی ــت س ــد مالکی ــین درص ــادار ب و معن
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  .سود وجود داردسیاست تقسیم 

 هـاي تـأثیر گـروه   بررسی به]  23[ همکاران و منوس

 هـاي هنـدي  شـرکت  در سـود  تقسیم سیاست بر تجاري

 بـا  در مقایسه که دهد می نشان پژوهش نتایج. پرداختند

 هـاي در شرکت سود توزیع درصد مستقل، هايشرکت

 همچنــین. اســت کمتــر تجــاري هــايگــروه بــه وابســته

 متنـوع، سـود   تجـاري  هـاي گـروه  به وابسته هايشرکت

-سـایر گـروه   به وابسته هايشرکت با مقایسه در بیشتري

 .پردازندمی تجاري هاي

آخـرین سـهامدار   «عنوان  بااي در مقاله) 2013(گوا 

ــورس  کنترلــی و سیاســت ــازار ب هــاي تقســیم ســود در ب

، تــاثیر ســطح کنتــرل و نــوع بزرگتــرین ســهامدار »چــین

هـاي  هاي تقسیم سود شرکتکنترل کننده را بر سیاست

وي حــاکی از آن  پــژوهشنتــایج . چینــی بررســی کــرد

است که سطح بالاي حـق کنتـرل بزرگتـرین سـهامدار،     

یک رابطه مثبت با هر دو متغیر احتمال پرداخت سـود و  

همچنین، انواع مختلف . نسبت پرداخت سود سهام دارد

ــر روي    ــاثیرات متفــاوتی ب ــده، ت ســهامداران کنتــرل کنن

هــاي تحــت کنتــرل هــاي تقســیم ســود شــرکتسیاســت

  .دارند

  

  پیشینه داخلی

 هـاي تئوري گرفتن نظر در با] 3[ همکاران و مهرانی

 تهـران،  بهادار اوراق بورس در نمایندگی و دهیعلامت

 تقسـیم  سیاسـت  و نهـادي  مالکیـت  بـین  رابطه به بررسی

 تقسـیم  سیاسـت  بـین  ارتباط آزمون براي. پرداختند سود

 رگرسـیونی  مـدل  سه از نهادي، مالکیت و شرکت سود

 و شـده  تعـدیل  کـاملاً  مدل( لینتنر سهام سود هاي مدل[

 کلـی،  طـور  به. شد استفاده )واد مدل و شده تعدیل نیمه

 سـطح  بین منفی، رابطه یک وجود بیانگر پژوهش نتایج

 سـوي  از پرداختـی  سـهام  سـود  و نهادي گذاران سرمایه

  .است دهیعلامت تئوري یدؤم و بوده شرکت

 تأثیر به بررسی یپژوهشدر  ]1[ نژاد کاظم و ستایش

 سیاســت بــر مــدیره تأهیــ ترکیــب و مالکیــت ســاختار

 اوراق بـورس  در شـده  پذیرفتـه  هايشرکت سود تقسیم

. پرداختنـد  1386 تـا  1382 زمانی طی دوره تهران بهادار

 مالکیـت  کـه  دهـد نشـان مـی   چندگانـه  نتایج رگرسـیون 

 مالکیـت  و مثبت طور به مدیره هیأت استقلال و شرکتی

 هـاي شـرکت  تقسـیمی  سـود  نسبت منفی، طور به نهادي

 تأثیر تحت را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 رابطه وجود بر دال شواهدي این، وجود با. دهدمی قرار

 بـا  مالکیـت  تمرکز میزان و مدیریتی مالکیت بین معنادار

  .نشد مشاهده سود تقسیم سیاست

در بررسی تـاثیر سـهامداران   ] 2[فروغی و همکاران 

هـاي بـورس   نهادي بر سیاست هاي تقسیم سود شـرکت 

اوراق بهادار تهران نشان دادند، درصد مالکیت سهامدار 

هاي تقسیم سود تاثیرگذار است؛ اما مدیریتی بر سیاست

هـاي  بین درصد مالکیـت سـهامداران نهـادي و سیاسـت    

رس اوراق بهادار تهران رابطه هاي بوتقسیم سود شرکت

  .وجود ندارد ي معنی دار

  

  هاي پژوهشفرضیه

 در ارائه شده نظري مبانی به توجه با پژوهش این در

 سیاسـت  بـر  بزرگتـرین سـهامداران   گونـه  تأثیر با ارتباط

  :است شده طراحی زیر شرح به فرضیه پنج  سود، تقسیم

ــیه  ســهامدار، بزرگتــرین کــه صــورتی در. 1 فرض

و  سهامدار بزرگترین بین داريمعنی رابطه باشد، داخلی

 .دارد وجود سود تقسیم سیاست

ــیه ، ســهامدار بزرگتــرین کــه صــورتی در. 2 فرض

بزرگتـرین   بـین  داريمعنـی  رابطه باشند، مالی سساتؤم

 .دارد وجود سود تقسیم سیاست و سهامدار

ــیه  ســهامدار، بزرگتــرین کــه صــورتی در. 3 فرض



  

  55/  ...هاي پذیرفته شده هاي تقسیم سود شرکتترین سهامدار بر سیاستتأثیر نوع بزرگ بررسی

 

بزرگتـرین   بین داريمعنی رابطه باشند، دولتی سساتؤم

 .دارد وجود سود تقسیم سیاست و سهامدار

 ســـهامدار بزرگتـــرین کـــه صـــورتی در. 4 فرضـــیه

ــین  داريمعنــی رابطــه باشــند، هلــدینگ هــايشــرکت ب

 .دارد وجود سود تقسیم سیاست و سهامدار بزرگترین

 سهامداران انواع از هریک اثرگذاري میان. 5 فرضیه

 داريتفـاوت معنـی   سـود،  تقسـیم  سیاست بر گفته پیش

  .دارد وجود

  

  پژوهش متغیرهاي

  وابسته متغیر

 سـود  تقسـیم  هايسیاست پژوهش، این وابسته متغیر

 انـدازه  نقدي سود پرداخت نسبت از استفاده با که است

 و تقسـیمی  سـود  بین رابطه ،کلی طور به. شودمی گیري

 شـرکت  سـود  تقسیم سیاست دهندهنشان سهم، هر سود

ــه. اســت ــین از ،عــلاوه ب  موجــود هــايشــاخص تمــام ب

-رایج سود، به تقسیمی سود نسبت سود، تقسیم سیاست

 اوزکـان،  و مانسـینلی ( است استفاده مورد شاخص ترین

 همکـــاران و منـــوس ؛2006 نگـــوین، و هـــارادا ؛2006

 تقسـیم  نقـدي  سود نسبت از نیز پژوهش این در). 2012

 سیاست سنجش براي مالیات از قبل خالص سود به شده

  .شود می استفاده شرکت سود تقسیم

  

  مستقل متغیرهاي

 مختلـف  هـاي گونـه  ،پـژوهش  این مستقل متغیرهاي

 پژوهشبر اساس  که هستند شرکت سهامدار بزرگترین

 مــالی، داخلــی، چهــار گــروه بــه ،]25[ هنــی و ترونــگ

ــی ــدینگ و دولت ــیم هل ــدي تقس ــی بن ــوند م ــد. ش  درص

ــت ــک از  مالکی ــهامداران، هری ــن س ــا ای ــه ب ــه مراجع  ب

 ترکیـب  و مـالی  هـاي  صـورت  پیوسـت  هـاي  یادداشت

 هـر  ،ادامـه  در .اسـت  شـده  محاسـبه  سهامداران مالکیت

  .شود می توضیح دادهآنها  از یک

  

 )Large-INSD( داخلی سهامدار

 غیــر یـا  و مسـتقیم  کــه شـرکت  سـهامدار  بزرگتـرین 

 راي حـق  داراي سـهام  کـل  از% 5 حداقل مالک مستقیم

: ماننـد  ،باشـد  شـرکت  با نزدیکی رابطه داراي و شرکت

ــان ــرکت، کارکن ــدیران، ش ــدیرعامل م ــا م ــخاص ی  اش

هـاردا  و  ]12[فارینها  هاي پژوهش در متغیر این .حقیقی

  .است رفته کار به تعریف همین با نیز ]17[و نیگوئن 

 

  )Large-FIN( مالی سهامدار

 غیــر یـا  و مسـتقیم  کــه شـرکت  سـهامدار  بزرگتـرین 

 حـق راي  داراي سـهام  کـل  از% 5 حداقل مالک مستقیم

 ها،بانک: شامل ،باشد مالی موسسه یک و باشد شرکت

هــاي صــندوق بیمــه، هــايشــرکت مــالی، هــايشــرکت

 .اینهـا  مشـابه  و بازنشستگی هايصندوق گذاري،سرمایه

 همـین  بـا  نیـز  ]25[ هنی و ترونگ پژوهش در متغیر این

  .است رفته کار به تعریف

  

  )Large-state( دولتی سهامدار

 غیــر یـا  و مسـتقیم  کــه شـرکت  سـهامدار  بزرگتـرین 

 حـق راي  داراي سـهام  کـل  از% 5 حداقل مالک مستقیم

 و دولتـی  هـاي سـازمان  و هـا بنگاه دربرگیرنده و شرکت

 در متغیـر  ایـن  .باشـد  نیسـتند،  مـالی  کـه  حکومتی ارکان

و هـاردا و نیگـوئن   ] 19[کوگی و گیزانـی   هايپژوهش

  .است رفته کار به تعریف همین با نیز ]17[

  

  )Large-Hold( هلدینگ سهامدار

 اعمـال  بـراي  کـه  است هاییشرکت شامل طبقه این

 ارزش خود زنجیره کننده تامین هايشرکت بر مدیریت

 دسـته  در و کننـد مـی  گـذاري سـرمایه  هـا شرکت آن در

صـورت   بـه  و گیرنـد نمی قرار دولتی و مالی سهامداران
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 سـهام  کـل  از% 5 حـداقل  مالک مستقیم غیر یا و مستقیم

 پـژوهش  در متغیـر  ایـن  .دنباش ـ شـرکت  راي حق داراي

 رفتـه  کـار  بـه  تعریـف  همـین  بـا  نیز ]25[ هنی و ترونگ

  .است

  

  کنترل متغیرهاي

 بـدهی  میـزان  و بالا سود داراي هاشرکت که زمانی

-هـاي سـرمایه  فرصـت  که زمانی ،همچنین و هستند کم

 سودشـان  رودمـی  بیشتري احتمال دارند، پایینی گذاري

ــد تقســیم را ــین. کنن ــین شــرکت در ،همچن ــاییب ــه ه  ک

 سود، تقسیم پرداخت حجم ،کنندمی تقسیم را سودشان

 هايفرصت در و کاهش سودآوري در افزایش با همراه

  ].11[ یابدمی افزایش بدهی، میزان و گذاريسرمایه

 در سـود  تقسـیم  سیاسـت  کـه  لینتنـر  مـدل  اسـاس  بر

 بـر  ،و همچنین ست آنها سودآوري از تابعی ها،شرکت

 کــه نماینـدگی  هـاي تئـوري  بــر مبتنـی  هـاي مـدل  مبنـاي 

 و هـاي رشـد  فرصـت  تـاثیر  تحـت  سـود  تقسـیم  سیاست

 بــراي پــژوهش ایــن در ؛]1[ اســت شــرکت هــايبــدهی

 هاي فرصت متغیرهاي سودآوري، تاثیر ردیابی و کنترل

 تقسـیم  کـه  پـژوهش  وابسـته  متغیـر  بـر  مالی اهرم و رشد

 کنترلــی متغیرهـاي  بـه عنـوان   متغیرهــا ایـن  ،اسـت  سـود 

 تقسـیم  سیاسـت  بـر  متغیرهـا  ایـن  تـاثیر . اند شده انتخاب

. اسـت  شـده  بررسـی  مـالی  از مطالعـات  ايپاره در سود

 هاي فرصت که دادند نشان] 11[ فرنچ و فاما ،مثال براي

 همچنـین . دارد سـود  تقسـیم  سیاسـت  بر تاثیر منفی رشد

تـاثیر   سـودآوري  کـه  دریافتنـد ] 17[ همکـاران  و جنسن

 تقسـیم  پرداخـت  بـا  منفـی  همبسـتگی  مالی اهرم و مثبت

 متغیرهـاي کنترلـی   عملیاتی تعریف به زیر در. دارد سود

  .است شده اشاره رفته کاره ب

 سود با که ست ها دارایی کل بازده): FNI(سودآوري

  .برابر است ها دارایی کل به خالص

 ارزش بـه  بـازار  ارزش): MKB( رشـد  هاي فرصت

 .ستهادارایی کل دفتري

 هـاي  بـدهی  جمع کردن تقسیم از): Debt( مالی اهرم

 مـی  دسـت ه ها ب دارایی کل به مدت کوتاه و مدت بلند

  .آید

  

  پژوهش روش

 ها، داده آوري جمع شیوه به توجه با حاضر پژوهش

هـدف کـاربردي    حیـث  از و همبستگی نوع از توصیفی

 رویـدادي انجـام  یـک رویکـرد پـس    اساس بر کهاست 

ــا پــژوهش انجــام بــراي لازم اطلاعــات. اســت گرفتــه  ب

داخلـی و خـارجی    مقـالات  نشریات و کتب، از استفاده

 نیاز مورد اطلاعات ،همچنین. است گردیده آوريجمع

 آوردافــزار رهنــرم از پــژوهش متغیرهــاي محاســبه بــراي

 بهـادار  اوراق بـورس  سازمان کتابخانه در موجود( نوین

ــورس ســازمان ســایت ،)تهــران ــران، اوراق ب ــادار ته  به

 موجـود  اطلاعاتی منابع سایر و سالیانه مالی هايصورت

 دسـت آمـده  ه ب ـ تهـران  بهـادار  اوراق بورس سازمان در

افـزار  هـا بـا اسـتفاده از نـرم    تحلیل آمـاري فرضـیه  . است

  .استشده  انجام SPSSآماري 

  

  هاشرکت شیوه انتخاب نمونه آماري و جامعه،

ــن آمــاري جامعــه ــژوهش ای ــه ،پ  هــايشــرکت کلی

 دوره طـی  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذیرفته

ــانی ایــن  از. اســت )ســاله 5 دوره( 1390 تــا 1386 زم

  :شدند انتخاب زیر شرایط به توجه با هاشرکت جامعه،

 اوراق بـورس  در 1385 سـال  مـاه  اسـفند  پایـان  تا. 1

 به آن منتهی مالی سال و باشد شده پذیرفته تهران بهادار

 .باشد ماه اسفند پایان

 طـی  در را خود مالی سال دمورد نظر نبای شرکت. 2

 .باشد داده تغییر نظر مورد هاي دوره
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 فعالیــت پــژوهش دوره طــی نظــر مــورد شــرکت. 3

 .باشد شده معامله آن سهام و داشته مستمر

 کننـده  تقسـیم  هـاي شـرکت  وجـز  و باشد سودده. 4

 .باشد سود

 پـژوهش  این انجام براي نیاز مورد مالی اطلاعات. 5

 ارائــه طــور کامـل  بـه  1390 تــا 1386 زمـانی  دوره در را

 .باشد کرده

کـارگیري  ه فوق، با ب ـ هايپس از اعمال محدودیت

شرکت به عنوان نمونه پـژوهش   87روش سیستماتیک، 

   .انتخاب شدند

  

  هاآزمون فرضیه روش

ــن در ــژوهش ای ــی ،پ ــه بررس ــین رابط ــه ب ــايگون  ه

ــرین مختلــف ــهامدار بزرگت ــت و س ــود  سیاس ــیم س  تقس

ــا )4 تــا 1 هــاي فرضــیه(  رگرســیونی مــدل از اســتفاده ب

 وجـود اخـتلاف   بررسـی  براي و شودمی انجام چندگانه

 مختلـف  هايگونه میان در سهام سود پرداخت دارمعنی

 هاگروه واریانسی بینهم فرض ابتدا سهامدار، بزرگترین

 روش از آزمـون،  ایـن  انجـام  بـراي  کـه  شـود می آزمون

-فـرض هـم   کـه  صـورتی  در .شـده اسـت   اسـتفاده  فیشر

 صورت این غیر در و LSDروش  از شد تأیید واریانسی

 تقسیمی میانگین سود مقایسه براي Tamhanes روش از

 در .شـود می استفاده مختلف هايگروه بین در پرداختی

 درصـد ) 5( درصـد و ) 1( خطـاي  سطح از ،پژوهش این

 متغیرهـاي  و رگرسیون مدل بودن دارمعنی بررسی براي

بـراي   تحلیل مـدل رگرسـیونی   .شودمی استفاده پژوهش

  : به شرح زیر است چهارم تا اول هايفرضیه

 در سـود  تقسـیم  سیاست بر سهامدار بزرگترین تأثیر

 سـودي  مـدل،  ایـن  در .شـود می آزمون لینتنر مدل قالب

 از محصـولی  ،کنـد می تقسیم tمالی  سال در شرکت که

 tمـالی   سال در سود خالص و هدف سود پرداخت نرخ

 :است زیر شرح به که است

Divt=DivRtarget×FNIt                                          )1(   

   :شودمی داده بسط زیر صورت به مدل این سپس

Divt= SO+S1 DivRtarget ×FNIt )2(                  

+S4LargeOwnt
2 +€ 

 کنـیم  مـی  فـرض  ،]11[ فـرنچ  و فاما از تبعیت به اکنون 

ــه  ــابعی DivRtargetک ــرم از ت ــالی اه ــت و م ــاي فرص ه

  :است شرکت گذاريسرمایه

DivRtarget=fO+f1Debtt-1+f2Mkbt-1                    )3(  

 :داشت خواهیم) 2( معادله در) 3( معادله دادن قرار با

)4(  

Divt= SO+β١× FNIt+ β٢(FNIt×Debtt-1)+ 

β3(FNIt×Mkb t-1)+S4 LargeOwnt
2+€ 

 چهــارم تــا اول هــاي فرضــیه بررســی بــراي )4( مــدل از

  .شد خواهد استفاده

 

  هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 زمـانی  سـري  و مقطعـی  هايداده ترکیب به توجه با

 در مجمـوع،  پـژوهش،  هـاي فرضـیه  آزمـون  انجام براي

 هـاي آمـاره  کـه  مـی شـوند  آزمـون   مشـاهده  428 تعداد

 شده ارایه )1(شماره  جدول طی آنها به مربوط توصیفی

  .است
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  پژوهش متغیرهاي توصیفی آماره ):1(جدول شماره 

  

  هاآزمون فرضیه نتایج

شــامل (هــاي رگرســیون فــرضبعــد از بررســی پــیش

نرمال بودن توزیع مانده هـا، عـدم خودهمبسـتگی، نبـود     

اطمینـان از برقـراري   و ) خطی، ناهمسانی واریانس هـا هم

هـا، بـه   هر یک از آنها، نتـایج حاصـل از آزمـون فرضـیه    

فرضـیه  . ارائه شـده اسـت  ) 6(تا ) 2(شرح جداول شماره 

ــود کــه    ــدین صــورت مطــرح شــده ب ــژوهش ب  دراول پ

 رابطــه باشــد، داخلــی ســهامدار بزرگتــرین کــه صــورتی

 سـود  تقسیم و سیاست سهامدار بزرگترین بین داريمعنی

نتایج آزمون ایـن فرضـیه در جـدول شـماره      .دارد وجود

 ،شـود گونـه کـه مشـاهده مـی    همـان . ارائه شده است) 2(

 آن حـاکی از  مـدل،  ایـن  در شـده  تعیـین تعـدیل   ضریب

 تقسـیم  سیاست در تغییرات از درصد 32 حدود که است

 داخلـی  سهامدار آنها بزرگترین که هاییشرکت در سود

 در شـده  استفاده کنترل و مستقل متغیرهاي توسط است،

شـماره   جـدول  در .شـود  مـی  داده توضیح پژوهش مدل

) بزرگتـرین سـهامدار داخلـی   ( پـژوهش  مستقل متغیر) 2(

 ،بنـابراین . اسـت  داراطمینـان، معنـی   درصـد  99 سطح در

 دارمعنـی  ارتبـاط  وجود بر مبنی پژوهش، این اول فرضیه

 در تقسـیمی  نسبت سود و داخلی سهامدار بین بزرگترین

ــورس ــادار اوراق ب ــران به ــد ته ــی تأیی ــودم ــان در. ش  می

 99نیـز، سـودآوري در سـطح     پـژوهش  کنترل متغیرهاي

درصـد   95هاي رشد  در سطح درصد و متغیر اثر فرصت

  .دار استمعنی

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

 مشاهدهتعداد  میانگین میانه انحراف معیار کمترین بیشترین

 نسبت تقسیم سود مالکیت داخلی  643/0 69/0 31/0 000/0 60/3

 نسبت تقسیم سود مالکیت مالی 777/0 79/0 80/0 000/0 50/7

 نسبت تقسیم سود مالکیت دولتی 81/0 80/0 46/0 000/0 12/3

 نسبت تقسیم سود مالکیت هلدینگ 76/0 74/0 11/0 000/0 65/1

 سودآوري 168/0 15/0 11/0 002/0 42/0

41/

13 
 فرصت هاي رشد 69/1 31/1 46/3 77/0

 اهرم مالی 57/0 57/0 17/0 20/0 80/0
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  اول پژوهش فرضیه آزمون نتایج): 2( شماره جدول
  

  

پرداخـت کـه   فرضیه دوم پژوهش به این موضوع می

 مـالی  سسـه ؤم سـهامدار،  بزرگتـرین  که نـوع  صورتی در

 سیاست و بین بزرگترین سهامدار داريمعنی رابطه باشد،

نتـایج آزمــون ایــن فرضــیه در   .دارد وجــود ســود تقسـیم 

 معنی سطح و Fآماره . ارائه شده است) 3(جدول شماره 

 سـطح  در رگرسیون مدل بودن دار معنی بیانگر آن داري

تعیـین   ضـریب  میزان به توجه با. استدرصد  99 اطمینان

 کنتـرل  و مسـتقل  متغیرهـاي  این جـدول،  در شده تعدیل

توضیح  وابسته را متغیر تغییرات از درصد 5 تنها مدل این

هـاي رشـد   اثـر فرصـت   دار، معنـی  متغیر تنها و دهند می

 فرضـیه  کـه  داشـت  اذعان توان می ،صورت بدین. است

 بـین  دار معنـی  ارتبـاط  وجـود  بـر  مبنی ،پژوهش این دوم

ــوده مــالی سســهؤم کــه ســهامداري بزرگتــرین  ســود و ب

. شـود مـی  رد تهـران  بهادار اوراق بورس آنها در تقسیمی

اسـت کـه در حـد    ) 94/1(واتسـون   دوربـین  آماره میزان

  .مجاز قرار دارد

  پژوهشدوم  فرضیه آزمون نتایج): 3( شماره جدول
  

  داريسطح معنی  tآماره   ضریب متغیر  متغیر

  042/0  011/2  214/0  مقدار ثابت

 000/0 97/3 892/0 بزرگترین سهامدار داخلی

 000/0 863/3 324/3  سودآوري شرکت

 201/0 -108/1 -578/1  اهرم مالی

 029/0 -356/2 451/0  هاي رشد شرکتفرصت

  F :326/7آماره   324/0: شده تعدیل تعیین ضریب

  F :000/0سطح معنی داري آماره   077/2 :واتسون دوربین آماره

  داريسطح معنی  t آماره  ضریب متغیر  متغیر

  000/0  42/18  786/0  مقدار ثابت

 120/0 -12/1 -137/0 بزرگترین سهامدار مالی

 368/0 863/0 140/0  سودآوري شرکت

 419/0 -816/0 -426/1  اهرم مالی

 059/0 884/1 065/0  هاي رشد شرکتفرصت

  F :824/2آماره   054/0: شده تعدیل تعیین ضریب

  F: 004/0سطح معنی داري آماره   94/1 :واتسون دوربین آماره
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ارائـه  ) 4(نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول شـماره  

تعیین  ضریب ،شودمی گونه که ملاحظههمان. استشده 

 حـدود  کـه  اسـت  آن حاکی از مدل، این در شده تعدیل

 در ســـود تقســـیم سیاســـت در تغییـــرات از درصـــد 32

 اسـت،  دولتـی  سـهامدار آنهـا   بزرگترین که هاییشرکت

 مـدل  در شـده  اسـتفاده  کنتـرل  و مستقل متغیرهاي توسط

 معنـی  سـطح  بـه  توجه با .شود می داده توضیح ،پژوهش

 1(خطـاي   سـطح  بـا  آنهـا  مقایسه و متغیر هر ضرایب دار

ضرایب کلیه متغیرهـاي پـژوهش    بودن دار، معنی)درصد

بـا توجـه   . گرددیید میأو مدل رگرسیون مورد آزمون، ت

 99به نتایج فوق، می توان ادعا کـرد؛ در سـطح اطمینـان    

درصد، بین حضور بزرگترین سهامدار دولتی و سیاسـت  

 آماره. تقسیم سود رابطه مثبت معنی دار وجود دارد هاي

  .الگوست استقلال باقیمانده یدؤنیز، م دوربین واتسون

  

  پژوهشسوم  فرضیه آزمون نتایج): 4( شماره جدول

  

 بـر  چهـارم مبنـی   فرضـیه  بررسی آماري براي شواهد

حضور بزرگتـرین سـهامدار هلـدینگ و سیاسـت      ارتباط

 شـده  ارائـه ) 5( جـدول شـماره   در شده هاي تقسیم سود

 شـود،  مـی  مشـاهده ) 5( جـدول  در کـه  طورهمان. است

بـا   معنـاداري آن، برابـر   و سـطح  263/2بـا   برابـر  Fآماره 

 الگوي% 1 خطاي سطح در دهد می نشان که است 04/0

 ،همچنـین  اسـت؛  معنـادار  نظر آماري از خطی رگرسیون

و در حـد مجـاز   بوده  32/2آماره دوربین واتسون برابر با 

محاسبه شده بـراي متغیـر    p- valueبا توجه به . قرار دارد

که کمتـر  ) بزرگترین سهامدار هلدینگ( پژوهشمستقل 

مینـان  ؛ فرضیه مورد بررسی در سطح اطاستدرصد  5از 

از میـان متغیرهـاي کنتـرل نیـز،     . درصد تایید می شود 95

هـاي رشـد قابـل تاییـد     داري متغیر اثـر فرصـت  تنها معنی

  . است

  

  

  سطح معنی داري  tآماره   ضریب متغیر  متغیر

  000/0  018/8  680/0  مقدار ثابت

 044/0 890/1 276/0 سهامدار دولتیبزرگترین 

 105/0 967/0 684/0  سودآوري شرکت

 534/0 366/0 335/0  اهرم مالی

 037/0 -140/2 -228/0  هاي رشد شرکتفرصت

  F :263/2آماره   087/0: شده تعدیل تعیین ضریب

  F :039/0سطح معنی داري آماره   32/2 :واتسون دوربین آماره
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  پژوهشچهارم  فرضیه آزمون نتایج): 5( شماره جدول
  

  

 سود میانگین مقایسه دنبال پنجم به که فرضیه آنجا از

 هــايبــا گونــه هــايشــرکت میــان در پرداختــی تقســیمی

 فـرض  بایـد  ابتـدا  دراسـت،   سـهامدار  بزرگترین مختلف

 ایـن  انجام براي .کرد آزمون را هاگروه بین واریانسیهم

 ایــن در کــه شــده اســت اســتفاده فیشــر روش از آزمــون

 تعریف ها برابري واریانس صورت به صفر فرض روش،

 از ،شد تأیید واریانسیهم فرض که صورتی در. شود می

 Tamhanesاز روش  صـورت  این غیر در و LSDروش 

 بــین در پرداختــی تقســیمی ســود میــانگین مقایســه بــراي

 از حاصـل  نتـایج . شـود  اسـتفاده مـی   مختلـف  هايگروه

 از مختلـف  هـاي گـروه  بـین  واریانسـی  هـم  فرض آزمون

 جـدول  شـرح  بـه  درصـد  95اطمینان  سطح در هاشرکت

  .است) 6(شماره 

  

  واریانسی هم فرض آزمون نتایج): 6(جدول شماره 

  

- هـم ، فـرض  )6(ه شـده در جـدول شـماره    ئنتایج ارا

 سـطح  هـا در شـرکت  مختلـف  هـاي گـروه  بین واریانسی

 مقایسـه  بـراي  بنـابراین  کنـد، می رد درصد را 95 اطمینان

 از مختلف بین گروههاي پرداختی تقسیمی سود میانگین

  .شود می استفاده Tamhanesروش 

  

  

  

  

  

  

  داريسطح معنی  tآماره   ضریب متغیر  متغیر

  000/0  012/11  603/0  مقدار ثابت

 000/0 008/4 688/0 بزرگترین سهامدار هلدینگ

 003/0 - 143/3 - 520/1  سودآوري شرکت

 000/0 632/4 133/3  اهرم مالی

 587/0 - 445/0 - 019/0  هاي رشد شرکتفرصت

  F :334/6آماره   328/0: شده تعدیل تعیین ضریب

  F :000/0سطح معنی داري آماره   07/2 :واتسون دوربین آماره

  احتمالی مقدار  داري معنی سطح Fآماره 

880/5  05/0  000/0  
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  Tamhanesآزمون  از حاصل نتایج): 7(جدول شماره 

i j  ها میانگین اختلاف )i-j( p- value  

  داخلی

  012/0  - 131/0  مالی

  008/0  - 162/0  دولتی

  012/0  - 133/0  هلدینگ

  مالی

  012/0  131/0  داخلی

  870/0  - 039/0  دولتی

  999/0  000/0  هلدینگ

  دولتی         
  008/0  162/0  داخلی

  870/0  039/0  مالی

  974/0  025/0  هلدینگ

  هلدینگ

  012/0  133/0  داخلی

  999/0  000/0  مالی

  974/0  - 025/0  دولتی

  

 ایـن  از حـاکی ) 7(شـماره   جدول ارائه شده در نتایج

 بـه  هـا بسـته  شرکت میان در تقسیمی سود میزان که است

. اسـت متفـاوت   یکدیگربا  آنها، سهامدار بزرگترین نوع

در  نشـان داده شـده اسـت،    جـدول  این در که طورهمان

- گونـه  داراي هـاي شرکت تقسیمی سود میانگین مقایسه

 95 اطمینـان  سـطح  سـهامدار در  مختلف بزرگتـرین  هاي

 داراي هــايشــرکت ســود تقســیمی در میــانگین درصـد، 

ــرین ــهامدار بزرگت ــدینگ، س ــالی هل ــی، و م  داراي دولت

 تقسـیم  میـانگین ، امـا  نیسـت با یکدیگر  دارمعنی اختلاف

 بـا  داخلـی  بزرگتـرین سـهامدار   داراي هـاي شرکت سود

ــانگین ــیم می ــود تقس ــرکت س ــايش ــرین داراي ه  بزرگت

 دارد داريمعنی هلدینگ تفاوت و مالی دولتی، سهامدار

- شرکت ،)8(جدول شماره  از حاصل نتایج به توجه با و

هسـتند، بـه    داخلـی  بزرگتـرین سـهامدار   داراي که هایی

 هـاي شـرکت  بـه  نسـبت  کمتـري  سـود  داري،طور معنـی 

  .کنندمی پرداخت دیگر

  میانگین سود پرداختی انواع سهامداران): 8(جدول شماره 

  هلدینگ  دولتی  مالی  داخلی  سهامدار بزرگترین نوع

  761/0  813/0  777/0  643/0  تقسیمی سود میانگین

  

شود و می رد H0فرض  بالا، نتایج به توجه با ،بنابراین

 هـر  اثرگـذاري  میـان  تفـاوت معنـاداري   دیگر، عبارت به

- شـرکت  مالک بزرگ سهامداران مختلف انواع از یک

 .دارد سود وجود تقسیم سیاست بر ها،
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  گیرينتیجه

گـذاران و  به منظور افزایش قدرت پیش بینی سـرمایه 

عوامـل اثرگـذار بـر    ها، شناسایی کاهش ریسک شرکت

خط مشـی تقسـیم سـود، مـی توانـد بسـیار مفیـد و حـائز         

ــرین  . اهمیــت باشــد ــاثیر نــوع بزرگت ــژوهش، ت در ایــن پ

هاي پذیرفتـه  هاي تقسیم سود شرکتسهامدار بر سیاست

 طـور  بـه  .شـد شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی 

 نشـان  پـژوهش  فرضـیات  آزمـون  از حاصـل  نتایج ،کلی

 کـه  هـایی در شـرکت  سـود  تقسـیم  سیاسـت  کـه  دهدمی

 بـه  اسـت،  دولتـی  یـا  و داخلـی  آنهـا  سـهامدار  بزرگترین

ــورت ــی ص ــأثر مثبت ــزان از مت ــا  می ــت آنه ــت مالکی  و س

 گفـت  توانمی ،پژوهش مبانی نظري به توجه با ،بنابراین

 تقسـیم  بـه  سـهامداران،  بـا  مـدیران  نزدیکتر که همسویی

میــان  نماینــدگی شــود و تضــادمــیمنجــر  بــالاتري ســود

 در حالی که در ،دهد می را کاهش سهامداران و مدیران

 و مـالی  آنها سهامدار بزرگترین که هاییشرکت با رابطه

 افـزایش  کـه  گرفـت  نتیجـه  تـوان نمـی  ،است یا هلدینگ

 و یا افزایش بر تأثیري سهامدار، بزرگترین مالکیت میزان

 اینگونه مدیران و سهامداران بین نمایندگی تضاد کاهش

 طـرف  از .از طریق تقسـیم سـود داشـته باشـد     ها،شرکت

پـژوهش،   پنجمفرضیه  آزمون از حاصل هايیافته دیگر،

 میــان در تقســیمی ســود میــزان کــه آن اســت از حــاکی

ــا آنهــا، ســهامدار بزرگتــرین نــوع بــه هــا بســتهشــرکت  ب

- شرکت سود تقسیم میانگین بین. متفاوت است یکدیگر

 تقسـیم  و میـانگین  داخلی سهامدار بزرگترین هاي داراي

مـالی   دولتی، سهامدار بزرگترین داراي هايشرکت سود

 بـا  رابطه در و دارد وجود داري معنی تفاوت هلدینگ و

 داخلی سهامداران سهامدار، بزرگترین مختلف هايگونه

 سـود  و کننـد مـی  اتخاذ را تريپایین تقسیم سود سیاست

به نظر  .دهند می ترجیح بیشتر تقسیم سیاست بر را انباشته

بـا    )نظیر مـدیران ارشـد  (گذاران داخلی رسد، سرمایهمی

هـا حضـور دارنـد،    توجه به این موضوع کـه در شـرکت  

تمایل دارنـد سـود سـهام تقسـیم نشـود تـا بـدین طریـق،         

. کنترل خود را بر روي وجوه نقد قابل توزیع حفظ کنند

خـارجی،  گذاران این در حالی است که در مورد سرمایه

نتـایج آزمـون فرضـیه هـاي     . شواهد متضادي وجود دارد

حـاکی از آن اسـت کـه نسـبت اهرمـی بـا        ،این پژوهش

این موضوع بیـانگر آن اسـت   .تقسیم سود رابطه اي ندارد

کـه احتمــالاً در بازارهــاي در حــال توســعه نظیــر بــورس  

اوراق بهادار تهـران، در تقسـیم سـود، بـه نسـبت اهرمـی       

نمی شود و لذا رابطه اي بین آنها هی توج  )نسبت بدهی(

 موانع به بتوان شاید را فرضیه تأیید این عدم. وجود ندارد

در  بـدهی  طریق از مالی تأمین در ها شرکت مشکلات و

 از گرفتـه  نشـأت  موضـوع  ایـن  البتـه  کـه  داد نسبت ایران

ایــن  هــاي یافتــه نتــایج .اســت کشــور اقتصــادي ســاختار

 اول، سـوم و چهـارم، بـا   پژوهش در رابطـه بـا فرضـیات    

ــایج  ــژوهشنت ــايپ ــام ه ــده انج ــط ش ــنس توس  و کلاس

در  .دارد مطابقـت  ]16[ نیگوئن و هارادا و ]9[دیجنکف 

فـوق   هاي پژوهشآزمون فرضیه دوم، نتیجه  مورد نتیجه

حاکی از وجود رابطه معنی دار میان مالکیت سهامداران 

که در ایـن مـورد،    استهاي تقسیم سود مالی و سیاست

فـوق همخـوانی    هـاي  پـژوهش حاضـر بـا    پژوهشنتایج 

، همچنـین بـا نتیجـه    پژوهشنتایج فرضیه سوم این . ندارد

 مثبت بـین  که به رابطه )2009( گیزانی و کوکی پژوهش

پـی بـرده بودنـد،     دولتـی،  مالکیت و سود تقسیم سیاست

 و سـود  تقسـیم  سیاسـت  مثبـت بـین   رابطـه  .مطابقت دارد

فارینها و همکاران  هاي پژوهشقبلا در  داخلی، تمالکی

در مـورد  . نیز تاییـد شـده بـود   ] 8[و چن وهمکاران  ]12[
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نتـایج   بـا  پـژوهش  ایـن  هـاي  یافته ، نتایج5فرضیه شماره 

 مطابقـت ] 13[و گـوا   ]5[همکـاران   و آلن هاي پژوهش

به این نتیجه رسید کـه  ] 25[ ترونگ هنی ،همچنین .دارد

 بزرگتـرین سـهامدار   کـه  زمانیدر مقایسه با بقیه مالکان، 

 احتمـال  ،باشـد  داخلـی  یا و مالی سسهؤم ها، یکشرکت

  .وجود دارد سود بیشتري براي تقسیم

  

  کاربردي هايپیشنهاد

به فعـالان بازارهـاي    ،هاي این پژوهشبر اساس یافته

هـا توجـه   مالکیت شرکتشود به نوع سرمایه پیشنهاد می

وجـود   دهنده چون نتایج این پژوهش نشان ،داشته باشند

هـاي  هاي تقسـیم سـود گونـه   دار در سیاستتفاوت معنی

  . استمختلف بزرگترین سهامدار 

بـورس   گـذاران سـرمایه  و تحلیلگـران  سهامداران، به

 بـه  تمایـل  صورت در شودمی اوراق بهادار تهران توصیه

 بزرگتـرین  هاي دارايبه شرکت الا،ب سهام سود دریافت

توجـه بیشـتري داشـته     هلدینگ، و مالی دولتی، سهامدار

- باشند و براي بازگشت زودتر سرمایه، آنها را به شرکت

 تــرجیح دهنــد؛ داخلــی ســهامدار هـاي داراي بزرگتــرین 

ــایج  ــژوهشچــون نت حاضــر حــاکی از آن اســت کــه   پ

ــه ســایر ســهامداران،   ســهامداران ســود داخلــی نســبت ب

  .اندتقسیمی کمتري داشته

 بـه  شـود  مـی  پیشـنهاد  تحلیلگران و گذارانسرمایه به

 داشـته  بیشـتري  توجه سهام کنترلی هاي بلوك معاملات

 کننـده  کنتـرل  سـهامدار  تغییر باعث معاملات این باشند؛

حاکی از آن  پژوهشچون نتایج این  و شوندشرکت می

است که انواع مختلف سهامداران کنترل کننده، تاثیرات 

سود دارند؛ بدین ترتیـب،   هاي تقسیمسیاست متفاوتی بر

 گـذاري  سـرمایه  خـروج  یا ورود مورد توانند درآنها می

  .کنند گیريتصمیم شرکت از خود

، بـین انـواع   پـژوهش از آنجا که بر اساس نتـایج ایـن   

هـاي تقسـیم سـود،    ه و سیاسـت سـهامداران کنتـرل کننـد   

- رابطه معنی دار وجود دارد، اطلاعات در مورد آنها می

. گـذاران مفیـد باشـد   هـاي سـرمایه  گیريتواند در تصمیم

 ترکیـب  مـورد  در اطلاعاتی پیشنهاد می شود یک بانک

 بـاره  فـراهم شـود تـا اطلاعـاتی در     هاسهامداران شرکت

در  عمــده، ســهامداران تغییــر ســهام و بلــوك معــاملات

  .بگذارد پژوهشگراناختیار سایر سهامداران اقلیت و 

 بـین  رابطـه  وجود بیانگر که پژوهش نتایج به توجه با

 سـود  با هاي رشد شرکتفرصت و سودآوري متغیرهاي

 بـه  کـه  گـذارانی سـرمایه  شـود می پیشنهاد ،است تقسیمی

 ایـن  بـه  هسـتند،  بیشـتري  سـود  توزیـع  هايسیاست دنبال

داشته  بیشتري توجه خود هاي تحلیل و تجزیه در متغیرها

  . باشند

  

  آتی هايپژوهش پیشنهادهاي

 سـاختار  زمینـه  در زیـادي  هـاي  پژوهش کهحالی در

 سـهامداران  نقـش  بـه  امـا  انجام شـده،  کشور در مالکیت

نشده  زیادي توجه سهامدار بزرگترین مخصوصاً ،بزرگ

 اینکــه بــه بســته نیــز ســهامدار بزرگتــرین هویــت. اســت

 ،باشـد  مـالی  سسـه ؤم یـک  یا و دولت یا داخلی سهامدار

 هـاي گونه در این مورد می توان تأثیر .است اهمیت حائز

ســایر متغیرهـــاي   را بــر  ســهامدار  بزرگتــرین  مختلــف 

 هـا، تصـمیمات  حسابداري و مالی مانند عملکرد شـرکت 

سـود،   گـذاري، عـدم تقـارن اطلاعـاتی، کیفیـت      سرمایه

  . کردسطح افشاي اختیاري و سایر متغیرها بررسی 
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  هاي پژوهشمحدودیت

 هايصورت اقلام از پژوهش این در اینکه به توجه با

مشــمول   اقــلام ایــن و اســت  گردیــده اســتفاده مــالی

 :قبیل از ،مالی هايصورت تهیه بر حاکم هايمحدودیت

 رویـه،  حسـابداري، ثبـات   هـاي روش یکنواختی در ابهام

 است تورمی حسابداري گرفتن نادیده یا و سود مدیریت

 نتـایج  لـذا  ،)اسـت  خـارج  پژوهشگر کنترل حیطه از که(

 هـا محـدودیت  ایـن  از متـأثر  نیـز  پـژوهش  ایـن  از حاصل

. سازدمی مواجه محدودیت با را پذیري نتایجتعمیم ،بوده

محدودیت دیگر پژوهش، عـدم دسترسـی بـه اطلاعـات     

هاست مالکیت سهامداران شرکتدقیق در مورد ترکیب 

- هماهنگ ارائـه نمـی   یکه این اطلاعات معمولا به شکل

 در هـا شرکت تعداد بودن اندك علت به ،همچنین. شود

بررسی  براي صنعت قالب در پژوهش امکان ،صنعت هر

 از حاصل نتایج پذیريتعمیم لذا. نشد پذیر امکان تردقیق

  .سازد مواجه می محدودیت با را پژوهش این
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 چکیده 

گذاري مشترك است،  هاي سرمایه هاي صندوق ترین ویژگی گذاري، از جمله مهم سازي سبد سرمایه  اگر چه متنوع

هایی روبه رو هستند که با تمرکز بیشتر در یک یا چند صنعت و پیرو آن  اما امروزه بازارهاي مالی با ظهور صندوق

در ادبیات موضوع تعریف . کنند هاي بیشتر را به مشتریان خود پیشنهاد می ها و افزایش ریسک، بازدهی کاهش هزینه

گذاري مشترك و توضیح کارکرد و هدف این نوع  هاي سرمایه بودن صندوق کمی دقیق و مناسبی براي تعیین بخشی

گذاري  هاي سرمایه درخت تصمیم، صندوق این پژوهش، ابتدا با استفاده از یک. ها، ارائه نشده است خاص از صندوق

هاي موجود در هر گروه  بودن به چهار گروه تقسیم و با ساخت سبدي از صندوق مشترك فعال در ایران را از حیث بخشی

سپس با . دهد بودن را نشان می و رسم منحنی کارایی براي هر گروه، افزایش بازده و ریسک در گذار به ویژگی بخشی

دهد  هاي موجود در هر گروه، نشان می گیري ریسک، براي صندوق پذیري به عنوان معیارهاي اندازه نوسانمحاسبه بتا و 

گیري از مفهوم  در پایان، براي بهره. دهد بودن ریسک و به ویژه ریسک غیرسیستماتیک را افزایش می که ویژگی بخشی

درصد سرمایه صندوق در آنها  20ه بیش از کند که حداقل دو صنعت وجود داشته باشد ک بودن پیشنهاد می بخشی

 . گذاري شده باشد سرمایه

  مشترك، بخشی بودن، بازده، ریسکگذاري  سرمایه  هاي صندوق :يي کلیدها واژه
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   مقدمه

، نـوعی ابـزار   1كرگذاري مشـت  هاي سرمایه صندوق

از محبوبیـت زیـادي در    مالی هستند که در دو دهه اخیر

؛ به طـوري کـه در   اند برخوردار شدهگذاران  بین سرمایه

گـذاران،   براي بسیاري از سـرمایه بازارهاي مالی پیشرفته 

گـذاري در   گذاري در بـورس بـه معنـاي سـرمایه     سرمایه

در همـین  . اسـت  مشـترك  گـذاري  هاي سـرمایه  صندوق

 گـذاري  هـاي سـرمایه   در سرتاسر جهـان صـندوق   ،راستا

عنـوان  بـه   هـاي مختلـف و   هـا و روش  به شـکل  مشترك

گـذاري در اوراق   ابزاري مفید و کارآمـد بـراي سـرمایه   

هـاي اخیـر و بـا پیشـرفت      در سال. اند بهادار شکل گرفته

ایران در زمینه بازارها و ابزارهاي مالی، ضرورت وجـود  

ــرمایه  صــندوق ــاي س ــذاري ه ــاس   گ ــز احس ــترك نی مش

 گـذاري  هـاي سـرمایه   و در حال حاضر صندوق گردیده

. فعالیـت دارنـد  زار سرمایه ایـران  متعددي در با مشترك

ــرمایه  ــوري، ســ ــندوق  در تئــ ــذاري در صــ ــاي  گــ هــ

و مــورد توصــیه  پــذیر توجیــه مشــترك گــذاري ســرمایه

تکیـه بـر   در عمـل ایـن کـار بایـد بـا       امـا خبرگان است، 

  .دگیرانجام  تئوري و بهبود در ساز و کارها

ــندوق ــرمایه  ص ــت  س ــذاري مش ــزار كرگ ــوعی اب  ، ن

وجـوه   ي انبـوه گـذار  هیسـرما با  است که يگذار هیسرما

گـذار در اوراق   هیسرما تعداد زیاديشده از  يآور جمع

بازار پول و  يسهام، اوراق قرضه، ابزارها :لیبهادار از قب

صـندوق  مـدیران  . شـده اسـت   تشکیلمشابه  يها ییدارا

و  وجـوه  نی ـا يگـذار  هیمشترك با سـرما  يگذار هیسرما

 يد بـــراو درآمـــ هیســـود ســـرما ي ایجـــادتـــلاش بـــرا

ــرما ــندوق  ،گــذاران هیس ــد را اداره مــیص و ســبد  کنن

ــرمایه ــذاري س ــندوق  گ ــن ص ــا  ای ــداف   ه ــا اه ــابق ب مط

ــرما ــاخته و منـــدرج در  يگـــذار هیسـ ــنامه آن سـ اساسـ

ــی  ــداري م ــود نگه ــی . ش ــارتی، م ــه عب ــوان  ب ــندوقت    ص

                                                             
1. Mutual Funds 

ك را بـه صـورت شـرکتی در نظـر     رگذاري مشت سرمایه

خـود را روي  هـاي   گرفت که در آن افراد مختلف پـول 

این سرمایه تجمیعی بـا اسـتفاده از نظـر     گذارند و هم می

ــان، ــان و خبرگـ ــادار  کارشناسـ ــبدي از اوراق بهـ در سـ

ــرمایه ــی  س ــذاري م ــود گ ــه، . ش ــراددرنتیج ــاي   اف ــه ج ب

گذاري در یک سهم یـا اوراق مشـارکت خـاص     سرمایه

بـه سـادگی، بـا انجـام معـاملات کمتـر و بـدون نیـاز بــه         

گـذاري   در یـک صـندوق سـرمایه    هـاي پیچیـده،   تحلیل

ــترك  ــادار   مش ــوعی از اوراق به ــا تن ــرمایهب ــذاري  س گ

گـذاري، از   سـازي سـبد سـرمایه    اگر چه متنوع .کنند یم

گـذاري   هاي سرمایه هاي صندوق ترین ویژگی جمله مهم

ــا ظهــور   مشــترك اســت، امــا امــروزه بازارهــاي مــالی ب

ک هایی روبه رو هستند که با تمرکز بیشتر در ی ـ صندوق

هـا و افـزایش    یا چند صنعت و به تبع آن کـاهش هزینـه  

هاي بیشتر را به مشـتریان خـود پیشـنهاد     ریسک، بازدهی

  . کنند می

گـذاري   سرمایه  هاي صندوقهاي مشروح را  صندوق

ــاي  نامیــــده ، آن را نــــوعی از صــــندوق 2بخشــــی هــ

کننـد کـه بیشـتر در     گذاري مشترك تعریف مـی  سرمایه

گـذاري نمـوده و    صاد سرمایهیک صنعت یا بخش از اقت

گـذاري   در نتیجه تنوع به نسبت کمتري در سبد سـرمایه 

ــد ــود دارنـ ــبد   . خـ ــد سـ ــیش از حـ ــوع بـ ــع، تنـ در واقـ

ــر    ســرمایه ــدان بهت ــه چن ــاي ن ــث عملکرده ــذاري باع گ

گذاري مشترك نسبت به بازار و بی  هاي سرمایه صندوق

گـذاري در آنهـا    اعتمادي وبی رغبتی مشتریان به سرمایه

هـا بـه دنبـال راه حلـی      بسیاري از مدیران صـندوق  شده،

هـاي   در این راستا، صندوق. براي رفع این مشکل هستند

گذاري بخشی، ابزارهاي مالی جدیـد پـیش روي    سرمایه

فعالان بازارهاي مالی است که با تمرکز بیشـتر در یـک   

 صنعت اهدافی خاص و رفـع مشـکلاتی را کـه بـه آنهـا     

                                                             
2  . Sector Funds 
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  . اشاره شد، در نظر دارد

هاي مالی  اگرچه در برخی از کشورهاي داراي نظام

گـذاري بخشـی بـا تبیـین      هـاي سـرمایه   پیشرفته، صندوق

اهداف و کارکرد خود، جایگاه خود را به عنـوان یـک   

هـایی   اند، اما قـدمت قاعـده   ابزار مالی مناسب پیدا نموده

هـا را نبایـد در یـک سـبد قـرار       همه تخم مرغ"همچون 

ازارهـاي مـالی دنیـا، سـبب عـدم      همچنان در همه ب "داد

 پژوهشـگران تفهیم اهـداف و کـارکرد، عـدم پرداخـت     

مالی، مقاومت و عدم اعتماد فعـالان بازارهـاي مـالی بـه     

ــندوق  ــوع از ص ــن ن ــرمایه  ای ــاي س ــترك   ه ــذاري مش گ

متاسفانه، در بازارهاي مالی ایران نیز هیچ یک . گردد می

ی گذاري مشترك، به طـور رسـم   هاي سرمایه از صندوق

گذاري بخشـی نبـوده و هـیچ     و آگاهانه صندوق سرمایه

ــ ــوع     پژوهش ــن ن ــاي ای ــه مزای ــتیابی ب ــتاي دس ی در راس

ایـن  . گذاري صورت نگرفتـه اسـت   هاي سرمایه صندوق

پژوهش در براي دستیابی به مزایاي ایـن نـوع خـاص از    

هـاي   گـذاري، سـعی دارد صـندوق    هاي سـرمایه  صندوق

بودن بررسـی و فعـالان    فعال در ایران را از لحاظ بخشی 

هاي ریسـک و بـازده کـه ایـن      بازار سرمایه را با ویژگی

گــذاري خواهنــد  هــاي ســرمایه نــوع خــاص از صــندوق

تر نماید و نشان دهد که حرکت متعـادل   داشت، مانوس

سازي بـیش از حـد، بـه سـمت ویژگـی بخـش        از متنوع

گذاري مشـترك، ریسـک    هاي سرمایه بودن در صندوق 

را افزایش داده، براي مشتریان خاص خود، و بازده آنها 

  .سازد جذاب می

  

   ادبیات مرور

ــندوق    ــان داد صـ ــی نشـ ــارپ در پژوهشـ ــاي  شـ هـ

تـر، بـازده    هـاي پـایین   گذاري مشـترك بـا هزینـه    سرمایه

کنند که البته این موضوع تا انـدازه اي   بیشتري ایجاد می

  ].10[ واضح و بدیهی است

متعـادل سـبد   سـازي   جنسن توانـایی مـدیر در متنـوع   

گذاري  هاي سرمایه ثر بر بازده صندوقؤسهام را عاملی م

در واقـع، وي بـه نکتـه مهمـی     . مشترك شناسـایی نمـود  

سازي پی برد و لزوم توانایی مدیر در  درباره عامل متنوع

ــوع  ــزان متن ــین می ــه    تعی ــرا ک ــنهاد داد؛ چ ــازي را پیش س

این سازي کم و زیاد هر دو مزایا و معایبی دارند و  متنوع

توانایی مدیر است کـه حـد بهینـه آن را تشـخیص داده،     

  .]9[به اجرا درمی آورد

ی رابطـه مثبـت بـین    پژوهشگرینبلت و همکاران در 

ــرمایه  ــندوق س ــبت   عملکــرد ص ــترك و نس ــذاري مش گ

فعالیت معاملاتی را نشان داده، این طور نتیجـه را تفسـیر   

ــاملاتی بیشــتر صــندوق   ــا نســبت مع ــد کــه ب ــاي  نمودن ه

تـر را پیـدا    گذاري مشترك سهام با قیمـت پـایین   هسرمای

البته، این تفسیر . کنند و بازده بیشتري خواهند داشت می

هـاي   رسـد، زیـرا تـاثیر هزینـه     چندان جامع بـه نظـر نمـی   

  .]7[ نماید معاملاتی را مدل نمی

دهنـده ریســک را بـه عنــوان    جـاود معیارهـاي نشــان  

سازي صندوق  متنوععامل اول و اندازه صندوق و میزان 

هـاي   در بـازده صـندوق   را به عنوان عوامل بعـدي مـؤثر  

مطـابق آنچـه   . گذاري مشترك مشـخص نمودنـد   سرمایه

در بخش قبلی از مرور ادبیات گفته شد، ویژگی بخشی 

بــودن نیــز بــا افــزایش ریســک، بــه افــزایش بــازده          

  ]8[ شود گذاري مشترك منجر می هاي سرمایه صندوق

: ی عـواملی، همچـون  پژوهش ـتالات و همکـاران در  

هـاي   اندازه صندوق، عمر صندوق، هزینه صندوق، طرح

ــوندگی را    ــاملاتی و نقدش ــت مع ــبت فعالی تشــویقی، نس

بررسی کرد و در این میان، تاثیر نقدشوندگی را بیش از 

  ].11[ دار یافت سایر موارد معنی

ن سعیدي و همکاران با بررسی ده مـورد از مـؤثرتری  

گـذاري مشـترك،    هـاي سـرمایه   عوامل بر بازده صندوق

که در ادبیات موجود بودند، تاثیر عوامل بـازده بـازار و   
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نرخ رشد ارزش صندوق را نسبت به باقی عوامـل بیشـتر   

رسد معیارهـاي مـورد نظـر ایـن      البته، به نظر می. دانستند

، به نوعی خود معیارهاي بازدهی هسـتند و اگـر   پژوهش

ــاثیر معنــیچــه تعــداد زیــ ــا ت ــازده  ادي از آنه ــر ب داري ب

انـد، امـا    گذاري مشترك نشـان داده  هاي سرمایه صندوق

هـایی بـراي مـدیران     توان از آنها ابزارهـا و سیاسـت   نمی

  .]1[گذاران استنتاج نمود   ها و یا سرمایه صندوق

ی در خصـوص عملکـرد   پژوهش ـسعیدي و قاسمیان 

بهــادار  گــذاري در بــورس اوراق هــاي ســرمایه صــندوق

ــد و دریافتنــد کــه پــس از تعــدیلات   تهــران انجــام دادن

هـاي   مربوط به ریسک، بین بازده بازار و بازده صـندوق 

. گذاري مشترك تفاوت معناداري وجـود نـدارد   سرمایه

هاي قبلی از مرور ادبیات گفته شد که ویژگی  در بخش

بودن بـا افـزایش ریسـک، بـه ویـژه ریسـکی کـه         بخشی

هـاي   یسـت، بـه افـزایش بـازده صـندوق     مربوط به بازار ن

اکنــون ایــن . شــود گــذاري مشــترك منجــر مــی ســرمایه

هــاي  بــه نـوعی نشــان داده اســت کـه صــندوق   پـژوهش 

بودن هـم   گذاري مشترك، حتی اگر قصد بخشی سرمایه

نداشــته باشــند، بــدون پــذیرش ریســک بیشــتر کــارکرد 

گذاري ویـژه بـراي    چندانی نداشته، یک فرصت سرمایه

  .]2[شوند  محسوب نمیمشتریان 

ــاو ــی و همکــاران در  ه ــاپژوهش ــوان  ب  ,Risk"عن

Return and Diversification of Specialty Mutual 

Funds"يســاز  بــازده و تنــوع  ســک،یر ســه یمقا ، بــا 

 يهــا صــندوقبخشــی و  يگــذار هیســرما يهــا صــندوق

ــرما ــذار هیس ــوع، يگ ــد متن ــندوق  دریافتن ــه ص ــا ک  يه

 ژهی ـبـه و ، سـک یبـازده و ر  يدارابخشی  يگذار هیسرما

اگرچـه در ایـن    .هسـتند  يشتریب کیستماتیسریغ سکیر

گـذاري   پژوهش تعریف دقیق و کمـی از میـزان سـرمایه   

گذاري بخشی  هاي سرمایه در صنایع براي تعیین صندوق

گـذاري بخشـی    هاي سرمایه ارائه نشده و مقایسه صندوق

علـوم  و غیربخشی با معیارهاي ساده و اولیه که بیشتر در 

مدیریتی مد نظر است تا مهندسی، صورت گرفته است، 

یافتـه در   اما نویسنده نشان داده است که ریسک افـزایش 

گــــذاري بخشــــی از نــــوع  هــــاي ســــرمایه صــــندوق

غیرسیستماتیک بوده که البتـه بـا کـاهش تنـوع در سـبد      

 ].12[ رفت گذاري همین نتیجه نیز انتظار می سرمایه

 عنــوان بــا  ر پژوهشــی و همکــاران د  کیــتزپاتریف

"Specialty Funds vs. General Mutual Funds 

and Socially Responsible" ــا  بررســی و مقایســهب

ــازده و تنــوع صــندوق ســک،یر  يگــذار هیســرما يهــا ب

ــندوق   ــر از صـ ــوع دیگـ ــر دو نـ ــی در برابـ ــاي  بخشـ هـ

ــد   ســرمایه ــا کــه صــندوقگــذاري مشــترك دریافتن  يه

 بـازده  بـه  ریسـک نسـبت   يدارابخشـی   يگـذار  هیسرما

رو بــه  يدر بازارهـا  سـه یمقا نی ـا. هسـتند  يبیشـتر بسـیار  

مختلـف   یدوره زمـان  نیرونق و رو به رکـود و بـا چنـد   

ــه  ــورت گرفتـ ــت  صـ ــزان   . اسـ ــژوهش، میـ ــن پـ در ایـ

ــین صــندوق  ســرمایه ــراي تعی ــاي  گــذاري در صــنایع ب ه

ــه نظــر شخصــی نویســنده    ســرمایه  20گــذاري بخشــی ب

ــده و مق   ــه ش ــر گرفت ــد در نظ ــندوق درص ــه ص ــاي  ایس ه

گذاري بخشی و غیربخشی تنهـا بـا معیـار نسـبت      سرمایه

براي تعیـین میـزان   . ریسک به بازده صورت گرفته است

گذاري تنهـا مـواردي    هاي سرمایه ریسکی بودن صندوق

مثل بتا و انحراف معیار به طور جداگانه و بـدون تحلیـل   

از . نوع ریسک براي هر صندوق محاسبه گردیده اسـت 

توان به این نکته اشاره نمـود   قوت این پژوهش مینقاط 

ــندوق  ــه ص ــه مقایس ــرمایه  ک ــاي س ــی و   ه ــذاري بخش گ

هـاي چنـدین دوره    غیربخشی در آن، بـا اسـتفاده از داده  

هـاي زمـانی    صورت گرفته و نتایج مشابه حاصل از بـازه 

مختلف به منزله اعتبارسنجی و آزمـودن نتـایج پـژوهش    

  ].4[ است

 The"عنـوان   بــاپژوهشـی   ردبنگـاس و همکــاران  

Cross Section of Conditional Mutual Fund 

Performance in European Stock Markets" ،  بـا
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گـذاري   هـاي سـرمایه   بررسی نمونـه بزرگـی از صـندوق   

گـذاري مخصـوص یـک     هاي سـرمایه  بخشی و صندوق

نشان دادند که بخش درخور کشور در بازار سهام اروپا 

ها توسـط متغیرهـاي    نوع صندوقتوجهی از ریسک این 

ایـن پـژوهش در    .گردنـد  اقتصادي کـلان شناسـایی مـی   

هـاي متغیـر بـا زمـان را بـراي مـدیریت        نهایت استراتژي

نمایـد و   گذاري مشترك توصیه مـی  هاي سرمایه صندوق

بینــی  کنــد کــه مــدیران بــا بررســی و پــیش  پیشــنهاد مــی

مـل  متغیرهاي کلان اقتصادي در کنار توجه به سـایر عوا 

هـا را از   و چرخه کسب و کار، در زمان مناسب، سرمایه

بخــش و کشــوري خــاص بــه بخــش و کشــوري دیگــر  

در واقــع، ایــن پــژوهش لــزوم تمرکــز . معطــوف نماینــد

گذاري مشترك بر یـک   هاي سرمایه هوشمندانه صندوق

سـازي بـیش از    بخش یا کشور خاص و پرهیـز از متنـوع  

  ].3[نماید  هاي زمانی پیشنهاد می حد را در بازه

ــار پژوهشــی دلارســن و همکــاران   An"عنــوان  ب

Optimization Strategy for Enhancing the 

Performance of Fund-of-Funds Portfolios" از

براي سـاخت سـبدي   بخشی  يگذار هیسرما يها صندوق

ــا اعمــال روش   از صــندوق ــا اســتفاده نمــوده و ب ــاي  ه ه

سازي نهایتا عملکرد سـبد سـاخته شـده را افـزایش      بهینه

  ].6[دادند 

عنوان  بار پژوهشی دچانگمین و همکاران همچنین، 

"An Investment Decision Model of Fund-of-
Funds Based on Technical Indicators and 

Variable Selection" ،   هــاي   بــا تکیــه بــر شــاخص

هاي کلیدي، یک اسـتراتژي   تکنیکال و انتخاب شاخص

 يگـذار  هیسـرما  يهـا  صـندوق براي ساخت صندوقی از 

ــه نمــوده ــزایش ارزش دارایــی واحــد صــندوق   ارائ و اف

  ].5[نهایی را نشان دادند 

 همه شده تا سعی ادبیات مرور هاي ابتدایی بخش در

 و ریسـک  بـازده  بـر  مـؤثر  عوامـل  بررسـی  به که منابعی

ــه مشــترك گــذاري ســرمایه هــاي صــندوق ــد،  پرداخت ان

سـازي در ســبد   و اهمیـت میـزان صـحیح متنـوع     بررسـی 

آنچـه  . گذاري مشترك تبیـین شـود   هاي سرمایه صندوق

تـوان ایـن    در این بخش از مرور ادبیات گفته شد را مـی 

طــور خلاصــه نمــود کــه عوامــل مربــوط بــه ریســک و  

بودن به دنبال ایجاد تعـادل   که مفهوم بخشی سازي متنوع

تـرین عوامـل مـؤثر بـر      بهینه بین آنهاست، از جمله مهـم 

گـذاري مشـترك هسـتند، امـا      هاي سرمایه بازده صندوق

تا چند سال اخیر، این ویژگی یا به شکلی مناسـب مـدل   

نشده و یا تفسیر صحیح و کاربردي از آن ارائه نگردیده 

  . است

نی مـرور ادبیـات منـابعی مشـاهده     هاي پایا ر بخشد

شــوند کــه بــه طــور مســتقیم بــر تعریــف و کــارکرد  مــی

انـد و   گذاري بخشـی تمرکـز نمـوده    هاي سرمایه صندوق

ــژوهش  ــود، پ ــوع خ ــوب    در ن ــوین محس ــیار ن ــایی بس ه

تاریخ انتشار این منابع، حاکی از شـروع تغییـر   . شوند می

ــالان و   ــرش فعـ ــگراننگـ ــالی از   پژوهشـ ــاي مـ بازارهـ

ــوع ــه بخشــی  متن ــبد صــندوق  ســازي ب ــودن در س ــاي  ب ه

با این حال، نقطـه ضـعف   . گذاري مشترك است سرمایه

توان عدم تعریف کمـی   اصلی و عمومی این منابع را می

ســازي ســبد  و دقیــق بــراي تعیــین میــزان صــحیح متنــوع

بـا وجـود   . گذاري مشترك دانسـت  هاي سرمایه صندوق

سـت کـه   این، شکاف در مرور ادبیات موضوع، بدیهی ا

هـایی بـراي مـدیران     توان از آنها ابزارهـا و سیاسـت   نمی

لذا پژوهش . گذاران استنتاج نمود  ها و یا سرمایه صندوق

حاضر سـعی دارد ضـمن تاکیـد بـر لـزوم تغییـر نگـرش        

سـازي بـه    بازارهاي مالی از متنـوع  پژوهشگرانفعالان و 

بودن، چهارچوبی اولیه نیز بـراي آن ارائـه نمایـد؛     بخشی

بـودن نیـز همچـون افـراط در      کـه افـراط در بخشـی    چرا

گـذاري   هـاي سـرمایه   سـازي از جـذابیت صـندوق    متنوع

مشترك خواهد کاست و آنها را بـا مشـکلاتی روبـه رو    



  

  1392 زمستان) 3(شماره پیاپی ، سوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  72

 

  . خواهد نمود

از طرفــی، بــا مــرور ادبیــات بــه ایــن نکتــه پــی بــرده 

ــک از    مــی ــیچ ی ــران ه ــالی ای ــاي م ــه در بازاره شــود ک

شترك، به طـور رسـمی و   گذاري م هاي سرمایه صندوق

گـذاري بخشـی نبـوده و هـیچ      آگاهانه صـندوق سـرمایه  

ــ ــوع     پژوهش ــن ن ــاي ای ــه مزای ــتیابی ب ــتاي دس ی در راس

گذاري صورت نگرفته است و ایـن   هاي سرمایه صندوق

  . خود مؤید ضرورت انجام پژوهش حاضر است

ــر از     ــرف نظــ ــا صــ ــایی، بــ ــژوهش نهــ در دو پــ

نگرشـی نـوین و   هاي موجود در مدل سـازي،   پیچیدگی

ــود ســبد ســرمایه  ــراي ارزیــابی و بهب گــذاري  متفــاوت ب

ــبدي از      ــاخت س ــلی آن س ــده اص ــه ای ــده ک ــی ش معرف

این نگرش در بخشـی از سـاخت مـدل    . هاست 1صندوق

پژوهش حاضر، به کار گرفته شده و در بخـش مربوطـه   

  . توضیح داده خواهد شد

  

 پژوهشروش 

هـاي   تشریح مـدل مـورد اسـتفاده و نـوآوري    

   هشپژو

بـودن   این پژوهش، ابتـدا بـراي تعیـین میـزان بخشـی     

ــزان   صـــندوق هـــا، درخـــت تصـــمیمی بـــر اســـاس میـ

  هاي گوناگون،  ها در صنعت گذاري صندوق سرمایه

گـذاري مشـترك    هـاي سـرمایه   تعریف نموده و صندوق

ــار گــروه تقســیم    ــه چه ــاري را ب ــه آم موجــود در جامع

کمـی  همان طـور کـه گفتـه شـد، تنهـا معیـار       . نماید می

بـودن   شـده در مـرور ادبیـات بـراي تعیـین بخشـی       مطرح

گذاري مشترك، مربوط به پژوهش  هاي سرمایه صندوق

ــزیف ــپاتر ت ــه در آن، میــزان     کی ــت ک و همکــاران اس

ــین صــندوق  ســرمایه ــراي تعی ــاي  گــذاري در صــنایع ب ه

ــه نظــر شخصــی نویســنده    ســرمایه  20گــذاري بخشــی ب

                                                             
١. Fund of Funds 

درصــد در نظــر گرفتــه شــده اســت؛ بــه ایــن معنــی کــه  

درصـد سـرمایه خـود را در     20هایی که بیش از صندوق

گذاري نمایند، بخشی نامیـده و بقیـه    یک صنعت سرمایه

هـاي   بدیهی است تقسـیم صـندوق  . نامد را غیربخشی می

و غیربخشی   گذاري مشترك به دو حالت بخشی سرمایه

گذاري آنهـا،   د سرمایهو تنها با کنترل یک صنعت از سب

. بودن به دست نخواهد داد معیار دقیقی از ویژگی بخشی

پژوهش حاضر براي پرهیـز از ایـن نگـاه صـفر و یکـی،      

بودن صندوق را به جاي دو حالت در چهار  میزان بخشی

آمـده اسـت، تعیـین     1حالت و به روشی کـه در شـکل   

  . نماید می
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  گذاري مشترك هاي سرمایه بندي صندوق درخت تصمیم طراحی شده براي گروه. 1شکل 

  

اي  تر شدن طرز کار با درخت تصمیم نمونـه  براي روشن

و  2هـاي    هاي نوع یک و نوع چهار در شکل از صندوق

  .قابل مشاهده است 3

  
  گیرد گذاري مشترك که در گروه یک جاي می اي از صندوق سرمایه نمونه. 2شکل 

محصولات شیمیایی

30%

شرکت هاي چند 

صنعتیرشته اي 

17%
فلزات اساسی

18%

خودرو و ساخت 

قطعات

5%

استخراج کانه هاي فلزي

4%

سایر صنایع

2%

دارایی هاسایر 

24%
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  گیرد گذاري مشترك که در گروه چهار جاي می اي از صندوق سرمایه نمونه. 3شکل

هـــاي  پـــس از قرارگـــرفتن هـــر یـــک از صـــندوق 

گـذاري مشـترك موجـود در جامعـه آمـاري در       سرمایه

هـاي ایجـاد    گروه خود، باید مقایسه عملکرد میان گروه

در بخــش مــرور ادبیــات، بــه    . شــده صــورت گیــرد  

هایی نوین اشاره شد که در آنها، نگرشی نـوین   پژوهش

اري گـذ  و متفاوت بـراي ارزیـابی و بهبـود سـبد سـرمایه     

معرفـــی شـــده و ایـــده اصـــلی آن ســـاخت ســـبدي از  

ــابی و . هاســت صــندوق پــژوهش حاضــر نیــز بــراي ارزی

هـاي ایجادشـده از ایـده سـاخت      مقایسه عملکرد گـروه 

بـراي تحقـق   . ها استفاده نمـوده اسـت   سبدي از صندوق

هـاي موجـود در هـر     این امر، ابتدا هـر یـک از صـندوق   

و ریسک منحصر  گروه را به عنوان یک دارایی با بازده

ــدل     ــتفاده از م ــا اس ــپس ب ــه و س ــر گرفت ــرد در نظ ــه ف   ب

ــیم  مــی. ســازد هــا مــی مــارکویتز، ســبدي از صــندوق دان

ــراي    مجموعــه کــاراي مــارکویتز یــک مــدل ریاضــی ب

ــه ــه ازاي   ســازي ســبد ســرمایه  بهین ــت کــه ب گــذاري اس

ــک ــی   ریسـ ــبتی در دارایـ ــه نسـ ــخص بـ ــاي مشـ ــا  هـ هـ

گـذاري   سـرمایه کنـد کـه بـازده سـبد      گذاري می سرمایه

مـدل اصـلی مـارکویتز را نمـایش      1رابطـه  . بیشینه گردد

در  iیافته به دارایی  وزن تخصیص ωiدهد که در آن  می

ــی  Riســبد،  ــازده دارای ــازده   i، σijب ــان ب ــانس می کواری

ــی ــاي  دارای σpو  j و iه
ــایی   2 ــازده ســبد نه ــانس ب واری

پس از اجراي مـدل مـارکویتز و   . ]13[ ساخته شده است

با به دسـت آمـدن ایـن مجموعـه زوج نقـاط ریسـک و       

بازده، منحنی مرز کارا رسم و براي بررسی رابطـه میـان   

ــازده در ســبدهاي ســرمایه گــذاري اســتفاده  ریســک و ب

در واقع، سبدهاي موجود روي هر نقطه از ایـن  . شود می

منحنی به ازاي یک ریسک مشـخص بیشـترین بـازدهی    

دهند که در  ها به دست می ممکن را با ترکیبی از دارایی

هـا خـود یـک     پژوهش حاضـر هـر یـک از ایـن دارایـی     

استخراج نفت گاز و 

خدمات جنبی جز 

اکتشاف

15%
شرکت هاي چند 

رشته اي صنعتی

13%

رایانه و فعالیت هاي 

%4وابسته به آن 

سیمان،آهک و گچ

3%

محصولات شیمیایی

2%
سایر صنایع

2%

سایر دارایی ها

61%
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بنـابراین، در  . گـذاري مشـترك هسـتند    صـندوق سـرمایه  

هاي موجود در هـر   انتهاي این بخش از مدل، از صندوق

گروه یک سبد ساخته شده و مرز کارا براي هر یـک از  

 . شود رسم میچهار گروه در یک نمودار 

Maximize ∑ωi Ri 
Subject to 
∑∑ωi ωj σij = σp

2  
∑ωi = 1 

 ) 1رابطه (

تغییر نگرش از  در بخش نهایی براي نمایش تاثیر

گذاري  بودن در سبد سرمایه سازي به بخشی متنوع

، براي هر کدام از آنها بتا و انیمشتر سکیبر ر صندوق،

به عنوان معیارهایی از ریسک تعیین و  1پذیري نوسان

. میانگین این دو معیار براي هر گروه محاسبه شده است

بتا نسبت بازده خالص صندوق به بازده خالص بازار را 

گیري نموده و معیاري براي ریسک سیستماتیک  اندازه

پذیري، انحراف معیار لگاریتم بازده  نوسان. است

. گیري ریسک است ها و معیاري براي اندازه صندوق

پذیري  به ترتیب فرمول محاسبه بتا و نوسان 3و 2روابط 

 i، Riبتاي صندوق  βi، 2در رابطه . دهند را نشان می

بازده  Rmنرخ بهره بدون ریسک و  i، Rfبازده صندوق 

 iپذیري صندوق  نوسان σi ،3در رابطه . ]13[بازار است 

  ].13[است  iبازده صندوق  Riو 

  

  
 

βi = (Ri −Rf ) / (Rm −Rf)  

 )2رابطه (

σi = Std (Ln(Ri)) 

)3رابطه (  

  جامعه آماري

جامعه آماري این پژوهش متشکل از اطلاعات همـه  

گذاري مشترك فعـال در بازارهـاي    هاي سرمایه صندوق

                                                             
١.Volatility  

. اسـت  1391تـا بهمـن    1390مالی ایران طی بهمـن مـاه   

مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران، وابسـته بـه شـرکت    

تـرین و جــامع   مـدیریت فنـاوري بــورس تهـران، رســمی   

ــراي دسترســی   ــع ب ــه داده پژوهشــگرانتــرین منب هــاي  ب

گـذاري مشـترك    هاي سرمایه تاریخی مربوط به صندوق

ذکـر اسـت    شـایان . فعال در بازارهاي مالی ایـران اسـت  

کــه اطلاعــات ارزش خــالص   ییهــا صــندوقبرخــی از 

بازه زمانی مورد نظـر،   آنها در عیسهم صنا ایو  ها ییدارا

دسـترس نبـوده، قبـل از     به طور کامل و قابل اتکـایی در 

 خارج و يها از جامعه آمار بخش پردازش دادهورود به 

بررسـی  مشـترك   يگـذار  هیصـندوق سـرما   86 در آخر

هـا و   سـازي داده  هـا، آمـاده   پـس از دریافـت داده   .شدند

ــریح  ــل تش ــراي مراح ــتفاده از    اج ــا اس ــدل، ب ــده در م ش

آن صـورت گرفتـه    3ابـزار مـالی   و جعبـه  2افزار متلب نرم

  .است

   

  هاي پژوهش  یافته

ــا اجــراي مــدل و پــس از قرارگــرفتن هــر یــک از   ب

گذاري مشـترك در یکـی از چهـار     هاي سرمایه صندوق

مــارکویتز، بـراي هــر گــروه    گـروه، بــا اسـتفاده از مــدل  

ها ساخته شـده و مـرز کـارا بـراي هـر       سبدي از صندوق

ایـن  . شـود  یک از چهار گروه در یک نمودار رسم مـی 

  .آورده شده است 4خروجی در شکل 

  

  

  

  

  

                                                             
2 MATLAB 
3 Financial Toolbox 
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منحنی ریسک و بازده براي سبد ساخته شده از . 4شکل 

  هاي موجود در هر گروه صندوق

شـود، سـبد حاصـل از     همان طـور کـه مشـاهده مـی    

هاي موجود درگروه دو از لحاظ نسبت بازده به  صندوق

بـه  . نمایـد  ریسک، عملکرد بمراتب بهتـري را ارایـه مـی   

ــارتی،  ــندوقعب ــی     ص ــروه دو؛ یعن ــود در گ ــاي موج ه

درصد سـرمایه خـود را در    20هایی که بیش از  صندوق

انـــد، بـــا تحمـــل  گـــذاري نمـــوده دو صـــنعت ســـرمایه

سـازي، بـازدهی    هاي بالاتر ناشی از عـدم متنـوع   ریسک

لذا ایـن گـروه   . اند بالاتري نیز به مشتریان خود ارائه داده

  .ذیر جذاب باشدپ گذاران ریسک تواند براي سرمایه می

سـازي   همچنین مطابق انتظار، گروه چهـار بـا متنـوع   

بسیار زیاد، بازده نسبتا کمتر در ازاي ریسک نسبتا کمتر 

سـازي بسـیار زیـاد، بـه کـاهش       متنـوع . نماید را ارائه می

تـوان گفـت    ریسک غیرسیستماتیک منجر گردیده و می

ــرمایه ــت      سـ ــوعی سیاسـ ــت نـ ــن حالـ ــذاران در ایـ گـ

شایان ذکر است در . اند ه را در پیش گرفتهکاران محافظه

این حالت، فرصت رسیدن بـه سـودهاي بـالاتر ناشـی از     

هـاي کمتـر و انتخـاب تعـداد      تر، هزینـه  هاي دقیق تحلیل

کمتري از صنایع در سبد صندوق به نوعی از دست رفته 

  .است

نتایج نهایی مربوط به مقایسه معیارهاي ریسک بتـا و  

آورده  1فکیـک گـروه در جـدول    پذیري نیز به ت نوسان

  .شده است

مطابق انتظار، در گـذر از گـروه چهـار بـه یـک، بـا       

پذیري نیز  ها، نوسان بودن صندوق افزایش ویژگی بخشی

البته، همان طـور  . به طور چشمگیري افزایش یافته است

 رفت و در تایید نتـایج بـه دسـت آمـده در     که انتظار می

ــژوهش ــاپ ــی بخشــی  ه ــث  و همکــاران ویژگ ــودن باع ب

افزایش ریسک، به ویژه ریسـک غیرسیسـتماتیک شـده    

در واقع، چون بتا معیاري از ریسک سیسـتماتیک  . است

ــان    ــوده و نوس ــازار ب ــا ب ــاري از ریســک    ی ــذیري معی پ

پذیري نسبت به  غیرسیستماتیک است، در الگوي نوسان

   .تري قابل مشاهده است الگوي بتا، تغییرات صریح
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اي  پذیري براي نمونه مقادیر بتا و نوسان. 1جدول 

هاي موجود در هر گروه و میانگین هر  از صندوق

  گروه

  

  گیري  نتیجه

آنچــه در مــرور ادبیــات گفتــه شــد، عوامــل  مطــابق 

بـودن   سازي که مفهوم بخشـی  مربوط به ریسک و متنوع

ــه د ــال ایجــاد تعــادل ب ــین آنهانب ــه ب ــه بهین ســت، از جمل

هـــاي  ثر بـــر بـــازده صـــندوقؤتـــرین عوامـــل مـــ مهـــم

هــاي اخیــر  گــذاري مشــترك هســتند و در ســال ســرمایه

شوند که به طور مستقیم بر تعریـف و   منابعی مشاهده می

گــذاري بخشــی تمرکــز  هــاي ســرمایه کــارکرد صــندوق

با این حال، نقطه ضعف اصلی و عمـومی ایـن   . اند نموده

توان عدم تعریف کمی و دقیـق بـراي تعیـین     می منابع را

ــوع  ــحیح متنـ ــزان صـ ــندوق  میـ ــبد صـ ــازي سـ ــاي  سـ هـ

با وجود این شکاف در . گذاري مشترك دانست سرمایه

توان از آنهـا   مرور ادبیات موضوع، بدیهی است که نمی

هـا و یـا    هـایی بـراي مـدیران صـندوق     ابزارها و سیاسـت 

هش حاضـر سـعی   لذا پـژو . گذاران استنتاج نمود  سرمایه

ــالان و      ــرش فع ــر نگ ــزوم تغیی ــر ل ــد ب ــمن تاکی دارد ض

ــگران ــوع  پژوهشـ ــالی از متنـ ــاي مـ ــه   بازارهـ ــازي بـ سـ

بودن، چهارچوبی اولیه نیز بـراي آن ارائـه نمایـد؛     بخشی

بـودن نیـز همچـون افـراط در      چرا کـه افـراط در بخشـی   

گـذاري   هـاي سـرمایه   سـازي از جـذابیت صـندوق    متنوع

نها را بـا مشـکلاتی روبـه رو    مشترك خواهد کاست و آ

  . خواهد نمود

بـودن   در این پژوهش، ابتدا براي تعیین میزان بخشـی 

ــزان   صـــندوق هـــا، درخـــت تصـــمیمی بـــر اســـاس میـ

هـاي گونـاگون،    هـا در صـنعت   گـذاري صـندوق   سرمایه

گذاري مشترك فعـال در   هاي سرمایه تعریف و صندوق

 1391تا بهمـن   1390بازارهاي مالی ایران طی بهمن ماه 

  . را به چهار گروه تقسیم نمود

هـــاي  قرارگـــرفتن هـــر یـــک از صـــندوقپـــس از 

گذاري مشترك در یکـی از چهـار گـروه، بـراي      سرمایه

ــدل    ــتفاده از م ــا اس ــروه ب ــر گ ــبدي از    ه ــارکویتز، س م

ها ساخته و مـرز کـارا بـراي هـر یـک از چهـار        صندوق

در این شـکل مشـاهده شـد    . رسم شد 4گروه در شکل 

هـاي موجـود درگـروه دو از     که سبد حاصل از صندوق

نسبت بازده به ریسک، عملکرد بمراتب بهتري را لحاظ 

  . نماید ارایه می

ــا و    ــه مقایســه معیارهــاي ریســک بت ــوط ب نتــایج مرب

آورده  1پذیري نیز به تفکیـک گـروه در جـدول     نوسان

شد و مطابق انتظار، در گذر از گروه چهار بـه یـک، بـا    

هـا، ریسـک سـبد     بـودن صـندوق   افزایش ویژگی بخشی

ها نیز به طور چشمگیري افزایش  قساخته شده از صندو

  . یافته است

نوسان  بتا کد صندوق 

  پذیري 

نمونه اي از 

هاي صندوق

موجود در 

 گروه یک

 

17 0363/0 9768/0 

47 0555/0 - 8698/0 

75 0006/0 7548/0 

109 2396/0 -  8283/2 

 3574/1 - 0645/0 میانگین

نمونه اي از 

هاي صندوق

موجود در 

 گروه دو

3 0317/0 9683/0 

52 0067/0 8880/0 

110 0205/0 7208/0 

 8591/0 0196/0 میانگین

نمونه اي از 

هاي صندوق

موجود در 

 گروه سه

2 0430/0 8016/0 

58 0263/0 5826/0 

86 0485/0 6552/0 

 6798/0 0- 0393 میانگین

نمونه اي از 

هاي صندوق

موجود در 

 گروه چهار

4 1260/0 - 8192/0 

60 0061/0 - 5102/0 

84 0034/0 6097/0 

6463/0 - 0429/0 میانگین  
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نیـز   1ریسک به نسبت زیاد گـروه یـک در جـدول    

ــد مــی 4هماننــد شــکل  نمایــد کــه اگرچــه مفهــوم   تاکی

هـا   بودن، مفهومی نوین است، اما مدیران صندوق بخشی

نباید در استفاده از آن افراط نمایند و همواره حـد بهینـه   

گذاري  سازي سبد سرمایه سازي و عدم متنوع میان متنوع

در واقع، توصیه سیاستی . صندوق را در نظر داشته باشند

تـوان   و چهارچوب کلی پیشنهادي ایـن پـژوهش را مـی   

ــندوق     ــدیران ص ــه م ــود ک ــه نم ــور خلاص ــن ط ــاي  ای ه

ــراي بهــره  ســرمایه ــري از مفهــوم  گــذاري مشــترك ب گی

گذاري خود را  بودن، بهتر است استراتژي سرمایه بخشی

ا گــروه دو تعیــین نماینــد؛ یعنــی حــداقل دو  متناســب بــ

درصد سـرمایه   20صنعت وجود داشته باشد که بیش از 

  . گذاري شده باشد صندوق در آنها سرمایه

  

  مطالعات آینده 

مطالعه ایـن پـژوهش و نتـایج حاصـل از آن فعـالان      

گـذاري و   پذیر بازارهاي مالی ایران را به سـرمایه  ریسک

گـذاري بخشـی تشـویق     ههـاي سـرمای   یا احداث صندوق

گـذاري مناسـب بـراي     لذا بایـد میـزان سـرمایه   . نماید می

هاي بخشی با توجه به شرایط و نیازهاي  ساخت صندوق

بازارهـاي مـالی ایـران و بــا بیشـینه نمـودن آنچـه از ایــن       

رود، بـه دسـت آمـده و در اختیـار      ها انتظار مـی  صندوق

  . فعالان بازارهاي مالی قرار بگیرد

گـذاري   هاي سرمایه هاي صندوق ستراتژيهمچنین، ا

هـا در   گـذاري در صـنعت   مشترك براي درصـد سـرمایه  

بازه زمـانی پـژوهش حاضـر تغییـر محسوسـی نداشـته و       

وارد نمودن پارامتر زمان، نتایج معناداري به دست نداد، 

هـاي   اما با گذشت زمان و به وجـود آمـدن پایگـاه داده   

هـــاي  شــامل تغییــرات محســوس اســتراتژي صــندوق     

گــذاري مشــترك، اســتفاده از تجزیــه و تحلیــل   ســرمایه

ــزان    داده ــا ســاختار تلفیقــی بــراي بررســی دقیــق می هــا ب

هـا پیشـنهاد    تاثیرگذاري این عوامل بر عملکرد صـندوق 

  .شود می
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  چکیده

. هاستسرمایه بر روي سرمایه گذاري شرکتها در بازار ررسی تاثیر ارزشیابی نادرست شرکت، بپژوهشهدف این 

 ها در بازار سرمایه، با ارزش ذاتی آن متفاوتشرکتشود که در آن قیمت سهام شیابی نادرست به شرایطی اطلاق میارز

 پژوهشهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماري شرکتکلیه  پژوهشجامعه آماري . گرددمی

بر اساس روش رگرسیونی  پژوهشهاي پانل این داده. است 1390تا  1381شرکت تولیدي براي دوره زمانی 100شامل 

عامل غیر  دهد کهنشان می شپژوهنتایج . با اثرهاي ثابت تجزیه و تحلیل شده است) GLS(حداقل مربعات تعمیم یافته

این . ها داردگذاري شرکتسرمایهها در بازار سرمایه، تاثیري مثبت و معنادار بر روي میزان بنیادي قیمت سهام شرکت

ها در ارتباط شرکتها در بازار سرمایه تهران، اطلاعاتی را براي مدیران دهد که ارزش بازار سهام شرکتنتیجه نشان می

هایی از انتظارات ها را به عنوان علامتهاي بالاتر سهام شرکتقیمت مدیران،. کندگذاري فراهم میایهرمبا تصمیمات س

  .گیرنددر نظر می گذاريتصمیمات سرمایهها نسبت به گذاران شرکتمثبت سرمایه

   هاذاتی شرکت پذیرایی، ارزشها، تئوري گذاري شرکتسرمایه ،کیو توبین ،ارزشیابی نادرست: کلیدي هايهواژ
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  مقدمه

هـاي  به عنوان مولد جریـان  هاگذاري شرکتسرمایه

ارزش آتـی   ،نقش بسزایی در عملکرد بلندمدت ،نقدي

 ،رو ایـن  از. ها و همچنین توسعه کشـورها دارد شرکت

هـا از  گـذاري در شـرکت  هـاي سـرمایه  محرك شناخت

 پـــژوهشدر ایـــن . اهمیــت بـــالایی برخـــوردار اســت  

پیامدهاي ناشی از انحراف قیمت سهام از عوامل بنیادین 

ــرمایه  ــازار س ــرمایه   آن در ب ــار س ــر روي رفت ــذاري ب گ

ــی شــرکت ــی م ــا بررس ــهام   .شــوده ــت س ــراف قیم انح

ــادي آ شــرکت ــده ارزشــیابی  هــا از عوامــل بنی ــه پدی ن ب

. گـردد منجـر مـی   هـا در بـازار سـرمایه   نادرست شرکت

و عدم تقارن اطلاعـاتی،   1گذاراناثرهاي رفتاري سرمایه

 از مصادیق عمده بازار ناقص است که از عوامل اساسی

هــا در بــازار ســرمایه بــروز ارزشــیابی نادرســت شــرکت

  ].18[است

-نـوان محرکـی از سـرمایه   ارزش بازار سـرمایه بـه ع  

تاکنون بر مبناي چارچوب مفهـومی   ،هاگذاري شرکت

فرض اساسی  ].21[کیو توبین تجزیه و تحلیل شده است

هـا  ري ارزش بازار با ارزش ذاتی شـرکت کیو توبین براب

سـرمایه بـه عنــوان    سـت کـه بـر اسـاس آن ارزش بـازار     

 گـذاري واقعـی  سـرمایه  بـا  ،رشدهاي معیاري از فرصت

امـا زمـانی کـه بـازار ناکـارا      ها در ارتبـاط بـود،   شرکت

اف ارزش بـــازار از ارزش ذاتـــی اســـت، میـــزان انحـــر

خطاهـاي تصـادفی و ابهـام در خصـوص     هـا بـه   شرکت

ــی ــاط ب ــزان ســرمایه ارتب ــازار و می  گــذارين ارزشــیابی ب

 کـه در نتیجـه ایـن امـر بـه      ،گـردد هـا منجـر مـی   شرکت

هـا  گـذاري شـرکت  تشریح ضعیف کیو توبین از سرمایه

این، نقـش ارزشـیابی نادرسـت نیـز     بنـابر . منجر می شـود 

گـذاري  مهم در تشریح سـرمایه  تواند به عنوان عاملیمی

بـدین صـورت کـه     ].7[ها تجزیه و تحلیـل شـود  شرکت

                                                             
1.investor’s behavior effect  

تـوان  ها در بازار سرمایه را مـی ارزش بازار سهام شرکت

کتري تقسیم کـرد کـه بـر اسـاس آن     چهاي کوبه بخش

بخش ارزشیابی نادرست شرکت ها در بـازار سـرمایه را   

هـا تفسـیر   نوان محرکی از سـرمایه گـذاري شـرکت   به ع

ها در نظر گرفتن بخش ارزشیابی نادرست شرکت. نمود

-ه به عنوان محـرك جدیـدي از سـرمایه   در بازار سرمای

جنبه جدیدي از مطالعـات در حـوزه    ها،گذاري شرکت

-بـا توجـه بـه اهمیـت تـاثیر سـرمایه      . ادبیات مالی اسـت 

هـاي  هـا و نوسـان  بـر روي ارزش آتـی شـرکت   گذاري 

بهادار تهران، وجـود  شدید قیمت سهام در بورس اوراق 

نادرسـت روي   پژوهشی در زمینه بررسی تاثیر ارزشیابی

درك بهتــر  هــا مـی توانـد بـه   رفتارهـاي واقعـی شـرکت   

هـا و عامـل انگیزشـی بـراي     رفتارهاي مدیریتی شـرکت 

هـا در بازارهـاي   گذاري سهام شـرکت تغییر نحوه قیمت

  .مالی منجر گردد

  

  پژوهشمبانی نظري 

در بـازار سـرمایه بـه     هـا شـرکت ارزشیابی نادرسـت  

نقصان هاي بـازار   اي تلقی می گردد که ازعنوان پدیده

گذاران و اثرهاي رفتاري سرمایه .گیردسرمایه نشات می

عدم تقارن اطلاعاتی از مصادیق عمده بازار ناقص است 

هـا در  وامل اساسی ارزشـیابی نادرسـت شـرکت   که از ع

هـاي  جریـان  ،اه ـقیمت سهام شرکت. ازار سرمایه استب

ر اطلاعـات موجـود   نقدي آینده مورد انتظار را مبتنـی ب ـ 

پنهان کـردن یـا عـدم افشـاي     . کندوآشکار منعکس می

اطلاعــات مهــم دربــاره جنبــه هــاي آینــده شــرکت، بــه  

-ارزشیابی نادرست شرکت ها در بازار سرمایه منجر می

گــذاران بــر مبنــاي اثرهــاي رفتــاري ســرمایه ].14[گــردد

اف قیمـت  رفتاري است که بـه تفسـیر انحـر   تئوري مالی 

مــالی رفتــاري از  .پــردازدســهام از ارزش ذاتــی آن مــی

منـد  که بر رخـداد نظـام  عوامل عمده نواقص بازار است 
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گـذاران و مـدیران متمرکـز    گیري سرمایهخطاي تصمیم

گذاران و مـدیران  و به مطالعه اینکه چگونه سرمایه است

ام منـد و ذهنـی   نظ ـ در قضاوت هاي خود دچار خطـاي 

مصادیق مـالی رفتـاري کـه از     ].17[پردازدشوند، میمی

ان کننده شود، بیازار یاد میآن با عنوان ناهنجاري هاي ب

گذاران در بازار سـرمایه اسـت   عدم رفتار منطقی سرمایه

واگرایـی قیمـت سـهام از ارزش ذاتـی آن     که به ایجـاد  

  ].20[گرددمی منجر

ها در بازار سرمایه براي مـدیران از  ارزشیابی شرکت

توانـد رفتارهـا و   اهمیت بالایی برخوردار اسـت کـه مـی   

بـا توجـه    .اقدامات عملیاتی آنها را تحت تاثیر قرار دهد

زش به وجود مجراهاي متعدد در خصوص ارتباط بین ار

ی آنها، درك هاي واقعها و تصمیمبازار سرمایه شرکت

ارتبـاط بـین   . پیچیـده شـده اسـت   اي این رابطه تا انـدازه 

ها را ادرست و سرمایه گذاري واقعی شرکتارزشیابی ن

مبنـاي   بـر . تفسیر نمود 1می توان بر مبناي تئوري پذیراي

شود که ارزشیابی نادرسـت  تئوري پذیرایی استدلال می

راي تاثیر مستقیمی بـر روي  ها در بازار سرمایه داشرکت

ن شـرکت هـا از   هاسـت و مـدیرا  گذاري شرکتسرمایه

ــق ســرمایه گــذاري  ــازار   ،طری از ارزشــیابی نادرســت ب

ــدمــی پــذیرایی ــارتی .کنن ــه عب مــدیران از انتظــارات  ،ب

نماینـد  خود نسبت به شـرکت پـذیرایی مـی    2سهامداران

 ــ  ــمیمات س ــر در تص ــن ام ــه ای ــرکت  رمایهک ــذاري ش گ

در مـواقعی کـه    ،بـدین صـورت   .کنـد انعکاس پیدا مـی 

بـیش از واقـع   ها در بازار سرمایه ارزشیابی سهام شرکت

ها به منظور حفظ و جلـوگیري  شود، مدیران شرکتمی

نفی بـر روي حرفـه و   از سقوط قیمت سهام که تاثیري م

-د، تمایل به افزایش مخارج سرمایهگذارپاداش آنها می

هـا  اي شـرکت افزایش مخارج سرمایه. نداي شرکت دار

                                                             
1.Catering Theoryاین اصطلاح برگرفته از مقاله نظریه مدیریت سود  ؛

  ]3. [دکتر ثقفی و پوریانسب است

2 . shareholder’s perception 

زشی است که توسط آنها داراي محتواي اطلاعاتی با ار

 همچنین،. درباره سود هاي آتی به بازار ارائه می گردد

ها در بازار سرمایه ارزشیابی کمتر در مواقعی که شرکت

از واقع می شوند، مدیران به منظور جلوگیري از تشدید 

اي شـرکت  رزشیابی، براي کاهش مخـارج سـرمایه  این ا

اعـلان افـزایش   کوشش می نمایند، زیرا در این مواقـع،  

سرمایه گذاري شرکت، واکنشی منفی از سوي سـرمایه  

  ].19[گذارن شرکت را در پی خواهد داشت

گــذاري ســت و ســرمایهارتبــاط بــین ارزشــیابی نادر

 3بنـدي تـوان بـر مبنـاي تئـوري زمـان     ها را نیز میشرکت

اي ایـن تئـوري سـاختار سـرمایه     بر مبن .بازار تفسیر نمود

بنـدي  هاي گذشـته زمـان  ته تلاشپیامد انباش ،هاشرکت

 بـر اسـاس تئـوري زمـان بنـدي بـازار      . بازار سـهام اسـت  

سـاس  ها زمان انتشار سهام خود در بـازار را بـر ا  شرکت

  ].8[کنندقیمت سهام در بازار تعیین می

-تشـریح ارتبــاط بـین ارزشــیابی نادرسـت و ســرمایه   

بنـدي بـازار،   هـا بـر مبنـاي تئـوري زمـان     گذاري شرکت

بدین صورت است که ارزشـیابی نادرسـت بـه صـورت     

-سـرمایه بـر روي سـرمایه   غیرمسـتقیم از طریـق سـاختار    

ارزشیابی نادرست بـه  . گذاردها تاثیر میگذاري شرکت

منجـر  هـا  در هزینه تامین مـالی خـارجی شـرکت    تفاوت

-هاي مدیران نسبت به هزینهبا توجه به نگرانی. گرددمی

الی خارجی شرکت، انگیزه آنها براي تامین هاي تامین م

هام در مـواقعی کـه قیمـت سـهام     مالی از طریق انتشار س

از  .یابدمی ها بالاتر از ارزش ذاتی است، افزایششرکت

هـا در مواقـع   رو، تامین مـالی بـه صـرفه تـر شـرکت      این

هـایی بــراي  یابی بـیش از واقــع، بـه ایجـاد فرصــت   ارزش ـ

هـایی بـا   ها در پروژهشرکتهاي گذاريمایهافزایش سر

ــروژه خــ ــذیرش پ ــی پ ــت و حت ــا الص ارزش مثب هــایی ب

  ].9[گرددخالص ارزش منفی منجر می

                                                             
3. Market Timing Theory 
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ــن ــی ) 2005( 1جنس ــتدلال م ــیابی  اس ــه ارزش نمایدک

ــرکت نا ــت ش ــی  درس ــرمایه م ــازار س ــا در ب ــه  ه ــد ب توان

جـر گـردد، بـه    من هـا شـرکت  براي 2مشکلات نمایندگی

ها زمانی که در بـازار سـرمایه   طوري که مدیران شرکت

ارزشیابی بیش از واقع می شوند، به منظور حفظ قیمـت  

سرمایه، یا دست به مدیریت سود سهام شرکت در بازار 

گــذاري شــرکت را ســرمایه زننــد و یــا اینکــه میــزانمــی

گـذاري  دهنـد کـه ایـن افـزایش در سـرمایه     افزایش مـی 

ی منفی ارزش فعلهایی با خالص شرکت بیشتر در پروژه

هـاي شـغلی،   ها بـه دلیـل موقعیـت   مدیران شرکت. است

هاي پـایین  مخالف قیمت ،پاداش خود و ترس از اخراج

فـظ  از این رو، آنها تمایـل بـه ح  . ها هستندسهام شرکت

  ].18[ها در بازار سرمایه دارندهاي حبابی شرکتقیمت

  

  پژوهشپیشینه 

هـا  تاثیر ارزشیابی نادرست شـرکت ) 2006(3الزارانی

گـذاري  سـرمایه را بـر روي تصـمیمات سـرمایه    در بازار 

هـاي بورسـی ایـالات متحـده طـی دوره زمــانی      شـرکت 

او نقش بازار سرمایه را در تعیین . سنجید 2004تا  1971

هـا بـر مبنـاي اطلاعـات     گذاري شـرکت و تنظیم سرمایه

ــد شـــرکت (بنیـــادي ــت رشـ ــر ) فرصـ ــات غیـ و اطلاعـ

 پـژوهش نتـایج  . نمـود یر تفس) ارزشیابی نادرست(بنیادي

فرصـت  (دهـد کـه هـر دو اجـزاي بنیـادي     وي نشـان مـی  

 ارزش بازار، بـه ) ارزشیابی نادرست(و غیر بنیادي ) رشد

هـا  اري شـرکت گـذ طور معناداري در تصمیمات سرمایه

  ].7[مؤثرند

ر ارزشیابی به بررسی تاثی) 2007( 4چنگ و همکاران

صـمیمات  ت هـا روي ارزشیابی نادرست بـازار از شـرکت  

جامعـه  . نـد هـا پرداخت گـذاري در سـطح شـرکت   سرمایه

                                                             
1 .Jensen 
2. agency problem 
3. Alzahrani 
4. Chang and et al 

 ،هاي بورسی کشور استرالیاآنها شرکت پژوهشآماري 

 است و تعداد 2003تا 1990از سال  پژوهشدوره زمانی 

تجزیـه و   پـژوهش شرکت به عنوان نمونـه آمـاري    422

ثبــت بــین میــزان رابطــه م پــژوهشنتــایج . تحلیـل شــدند 

ها و ارزشیابی نادرسـت در بـازار   گذاري شرکتسرمایه

دهـد  می کند و بر این اساس پیشنهاد میسرمایه را تایید 

-بـه سـرمایه  ) کمتـر از واقـع  (ز واقع که ارزشیابی بیش ا

منجـر   )گذاري کمتر از واقعسرمایه(گذاري بیش از حد

ــا نشــان مــی . رددگــمــی ــایج آنه ــین، نت دهــد کــه همچن

ــه ارز   ــا ب ابی شــیحساســیت ســرمایه گــذاري شــرکت ه

اي بیشـتر از شـرکت   هاي سـرمایه نادرست براي شرکت

بنـدي  اي است که مطابق با تئوري زمانههاي غیر سرمای

  ].11[بازار است

هـاي موجـود   بـر اسـاس داده  ) 2009(ولک و سپینزاپ

CRSPدر پایگــاه داده  
بــه تشـــریح تــاثیر ارزشـــیابی    5

. ها پرداختندگذاري شرکترست روي میزان سرمایهناد

ها، حـاکی از رابطـه   تایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادهن

-سرمایه مثبت قوي و معناداري بین ارزشیابی نادرست و

ست که این همبستگی مثبت، نشان از هاگذاري شرکت

ها در مواقعی کـه در بـازار   این واقعیت دارد که شرکت

گـذاري  شوند، سـرمایه ابی بیش از واقع میسرمایه ارزشی

دهند و به طور مشابه در مـواقعی کـه   می خود را افزایش

شــوند، از پــذیرش از واقــع مــی دچــار ارزشــیابی کمتــر

  ].19[نمایندگذاري خودداري میهاي سرمایهفرصت

ــهبــر اســاس نم) 2011( 6رینوفــا و ترینگــاهو اي از ون

ــانی   142 شــرکت بورســی کشــور مــالزي طــی دوره زم

روي ی نادرســت را بــر نقــش ارزشـیاب  ، 2007تـا   2003

ها بررسی گذاري و ساختار سرمایه شرکترفتار سرمایه

آنها همچنین نقش سطح محدودیت مـالی را در  . کردند

-گذاري شرکتاط بین ارزشیابی نادرست و سرمایهارتب

                                                             
5 .Center for Research in Security Prices 
6. Rinofah And Trinugroho 
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دهـد کـه   آنها نشان می پژوهشایج نت. ها آزمون نمودند

تـاثیري مثبــت بـر روي رفتــار   ارزشـیابی نادرسـت بــازار   

مقـدار  ها دارد، امـا ایـن تـاثیر بـه     رکتگذاري شسرمایه

هاي بـا محـدودیت مـالی    ناچیز و بی اهمیت بین شرکت

هاي بدون محدودیت مالی متفاوت اسـت  بالا و شرکت

عـلاوه بـر ایـن، نتـایج     ). نقش تئوري زمان بنـدي بـازار  (

ــیاب   ــی ارزش ــل از بررس ــاختار  حاص ــت روي س ی نادرس

نادرسـت  دهد کـه ارزشـیابی   ها نشان میسرمایه شرکت

  ].22[تاثیري منفی بر روي اهرم مالی دارد

تاثیر ارزشـیابی نادرسـت    )2011(و همکاران  چنگ

ــر روي تصــمیمات ســرمایه    ــه طــور مســتقیم ب ــازار را ب ب

هـا و نیـز   قد شـرکت گذاري، تامین مالی و ذخیره وجه ن

 تاثیر ارزشیابی را در تعامل با تغییرات جریـان وجـه نقـد   

. هـا سـنجیدند  داخلی بر روي تصـمیمات مـالی شـرکت   

بورسـی   شـرکت  10993نمونه مورد بررسی آنها شـامل  

 1971آنها از سال  پژوهشایالات متحده و دوره زمانی 

آنهـا شـامل مـوارد زیـر      پـژوهش نتـایج  . اسـت  2008تا 

  :است

تامین مـالی و ذخیـره   گـذاري، تصـمیمات سـرمایه  . 1

واکنش مثبتی نسبت به ها، حساسیت و وجه نقد شرکت

دهـد؛ بـدین   ابی نادرست بازار از خـود نشـان مـی   ارزشی

ر بـازار  هـا د رت که ارزشیابی بیش از واقـع شـرکت  صو

گـذاري، افـزایش تـامین مـالی     سرمایه به افزایش سرمایه

-ها منجر مـی قد شرکتخارجی و افزایش ذخیره وجه ن

  .گردد

ر هـا تـاثیر مثبتـی ب ـ   جریان وجه نقد داخلی شرکت.2

ر منفـی  ها و تـاثی ذخیره وجه نقد شرکت ،گذاريسرمایه

بــه عبــارتی، . دارد هــابــر تــامین مــالی خــارجی شــرکت

هـا  گذاري و ذخیره وجه نقـد شـرکت  حساسیت سرمایه

  .نسبت به جریان وجه نقد مثبت است

اثیري هــا، تــســت بــازار از شـرکت ارزشـیابی نادر . 3

وجـه   گذاري بـه جریـان  منفی بر روي حساسیت سرمایه

نقد و حساسیت ذخیره وجه نقد نسبت بـه جریـان وجـه    

  ].12[نقد دارد

گذاري به بررسی حساسیت سرمایه) 2011( 1دونگ

هـا نسـبت بـه ارزشـیابی نادرسـت بـا اسـتفاده از        شرکت

جامعه آماري . رویکرد تجزیه نسبت کیو توبین پرداخت

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس شــامل شــرکت پــژوهش

 1991از سـال   پژوهشن و دوره زمانی اوراق بهادار لند

شـامل   پـژوهش همچنین، نمونـه آمـاري   . است 2008تا 

ــه و   2857 ــراي تجزیـ ــاهدات بـ ــداد مشـ شـــرکت و تعـ

رابطـه   پژوهشنتایج . شرکت است -سال 19990تحلیل

ــرمایه  ــین س ــاداري ب ــر معن ــذاري ش ــزاي  کتگ ــا و اج ه

نایع بعد ارزشیابی نادرست در هر دو سطح شرکت و ص

اهرم مالی  ،هاي رشد شرکتمتغیرهاي فرصت از کنترل

  ].16[نشان می دهد هاي نقدي شرکتو جریان

هـاي قیمتــی  تـاثیر حبــاب ) 2013(کـامپلو و گراهــام  

گذاري، تامین مالی و سهام را بر روي تصمیمات سرمایه

هاي ایالات متحـده بررسـی   شرکتنگهداشت وجه نقد 

و  شـرکت  1943تعداد نمونه مورد بررسی آنهـا  . کردند

 2003تـا   1973هـاي  آنها طی سـال  پژوهشدوره زمانی 

هـاي  آنها شرکت ها بر مبنـاي نسـبت   پژوهشدر . است

بـه دو گـروه داراي    ؛تقسیم سود، اندازه و نسبت بـدهی 

. محدودیت مالی و بدون محدویت مـالی تقسـیم شـدند   

دهد که ارزشیابی آنها نشان می پژوهشتایج حاصل از ن

ــاثیر مثبــت ــر روي تصــمیمات  و نادرســت ت معنــاداري ب

ها دارد، امـا  گذاري براي هر دو گروه از شرکتسرمایه

هاي مـالی،  اثیر براي شرکت هاي دچار محدودیتاین ت

دهد رابطه مثبـت  همچنین، نتایج نشان می. ي تر استقو

ابی و نگهداشت وجه نقد هاي حبقیمت و معناداراي بین

 ود دارد وهاي دچار محدودیت مـالی وج ـ براي شرکت

                                                             
1. Duong 
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هـاي حبـابی بـر روي    نتایج حاصل از بررسی تاثیر قیمت

-دهد که شـرکت ها نشان میانتشار سهام توسط شرکت

هـاي  ر محدودیت مـالی در واکـنش بـه قیمـت    هاي دچا

شـتري  سـهام بی ) اجزاي غیر بنیادي قیمـت سـهام   (حبابی

  ].10[نمایندمنتشر می

تـــاثیر اهــرم مـــالی و  ) 1389(انکریمــی و همکــار  

گـذاري  اي رشد را بر روي تصـمیمات سـرمایه  هفرصت

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  

شــرکت و  104تعــداد نمونـه مــورد بررسـی،   . سـنجیدند 

نتـایج  . است 1387تا  1380از سال  پژوهشدوره زمانی 

رابطه منفی و معنادار بین اهرم مالی و  پژوهشحاصل از 

را نشــان مــی دهــد؛ بــدین سـرمایه گــذاري شــرکت هــا  

صورت که شرکت هایی با نسبت بدهی بـالاتر، سـرمایه   

یچ گونه همچنین، آنها ه.گذاري کمتري انجام می دهند

گـذاري  هاي رشـد و سـرمایه  رابطه معناداري بین فرصت

  ].5[ها پیدا نکردندشرکت

تاثیر جریـان وجـوه نقـد    ) 1391(دستگیر و همکاران

ر تصــمیم هــاي ســرمایه عملیــاتی و انــدازه شــرکت را بــ

گذاري در دارایی هاي سرمایه اي شرکت هاي پذیرفته 

نمونه . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند

 1380شـرکت در طـی دوره    104 پژوهشمورد بررسی 

آنهـا نشـان مـی دهـد کـه       پـژوهش نتایج . است 1389تا 

ــین جریــان وجــوه نقــد عملیــاتی و   رابطــه معنــی داري ب

وجــود  مایه گــذاري در دارایــی ســرمایه ايتصــمیم ســر

. هاي کوچک بیشتر استدارد که این رابطه در شرکت

همچنین، با افزایش اندازه شرکت تحصیل دارایی هـاي  

 ].4[سرمایه اي کاهش می یابد

ــاران  ــیري و همکـ ــوي شـ ــیش  ) 1391(موسـ ــر بـ اثـ

ارزشیابی سـهام را بـر روي مـدیریت سـود شـرکت هـا       

خود به دنبـال فـراهم نمـودن     پژوهشآنها در . سنجیدند

شواهدي در ارتباط با نقش بـیش ارزشـیابی سـهام روي    

از طریـق  . ه، بودنـد مدیریت سودهاي افزایشـی در آینـد  

ــا  1383هــاي هــاي مــالی ســالجمــع آوري داده  1387ت

 شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق و     60مربوط به 

ــا   ،بهــادار تهــران دریافتنــد کــه بــیش ارزشــیابی ســهام ب

مدیریت سودهاي افزایشی دوره هاي بعد، رابطـه مثبـت   

هاي مورد مطالعـه  در واقع، در شرکت. معناداري داردو 

سـهام توسـط بـازار    هنگامی که  ،در بورس اوراق بهادار

هـا بـه منظـور    گردد، مدیریت شرکتبیش ارزشیابی می

سـهام بـا دسـتکاري     دستیابی به منافع زیاد بـودن قیمـت  

تعهــدات اختیــاري بــه حمایــت از خطاهــاي ارزشــیابی،  

  ].6[تمایل دارند

ــور   ــدي و درخـ ــادآور نهنـ ــین  ) 1392(بـ ــه یـ رابطـ

محــدودیت مــالی، ارزش وجــه نقــد و خــالص ســرمایه  

 86نمونه مـورد بررسـی آنهـا    . گذاري را بررسی کردند

شرکت پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در    

 پـژوهش نتـایج  . بودنـد  1389تـا  1385زمـانی   طی دوره

دهد که وجه نقد براي شرکت هاي داراي آنها نشان می

ــه داراي     ــایی ک ــرکت ه ــه ش ــبت ب ــالی نس ــدویت م مح

محــدودیت مــالی نیســتند، بیشــتر باعــث افــزایش ارزش  

آنها همچنین رابطه مستقیم بین وجـه  . شرکت می گردد

  ].1[نمودندنقد با میزان سرمایه گذاري شرکت را تایید 

  

  فرضیه پژوهش

ارزشــیابی حاضـر، بررسـی تـاثیر     پـژوهش هـدف از  

بـر تصـمیم هـاي    نادرست شرکت هـا در بـازار سـرمایه    

سرمایه گذاري شـرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      

بـه   پژوهشبه عبارتی، در این . اوراق بهادار تهران است

عامـل غیـر بنیـادي     آیـا  دنبال پاسخ این سؤال هستیم که

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق   قیمت سهام شرکت

گذاري مدیران ر تهران می تواند تصمیمات سرمایهبهادا

  دهد؟ را تحت تاثیر قرار
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عامـل غیـر بنیـادي قیمـت سـهام       رود کـه انتظار مـی 

ــاثیر شــرکت ــا داراي ت ــر ســرمایه ه گــذاري مســتقیمی ب

ها در شرکتدر مواقعی که قیمت سهام . ستهاشرکت

عامـل غیـر   (بازار سرمایه ارزشیابی بیش از واقع می شود

هـا بـه   ، مـدیران شـرکت  )یمت سهام مثبت استبنیادي ق

منظـور حفـظ و جلـوگیري از سـقوط قیمـت سـهام کـه        

د، تاثیري منفی بر روي حرفه و پـاداش آنهـا مـی گـذار    

ــه افــزایش مخــارج ســرمایه  . اي شــرکت دارنــدتمایــل ب

ــرما  ــارج س ــزایش مخ ــواي  اف ــرکت داراي محت یه اي ش

اطلاعاتی با ارزشی است کـه توسـط آنهـا دربـاره سـود      

هاي آتی شرکت به بازار ارائه می گردد، اما در مواقعی 

ــه شــرکت هــا در بــازار ارزشــیابی کمتــر از واقــع        ک

، )عامــل غیــر بنیــادي قیمــت ســهام منفــی اســت (هســتند

ابی، مدیران به منظـور جلـوگیري از تشـدید ایـن ارزشـی     

اي شـرکت دارنـد، بـه    یل به کاهش مخـارج سـرمایه  تما

شـرکت،  دلیل آنکه با اعـلان افـزایش سـرمایه گـذاري     

-گذارن شـرکت رخ مـی  واکنشی منفی از سوي سرمایه

  ].22[و]19[دهد

به منظور یافتن پاسخی براي سؤال فوق و بـر اسـاس   

به صورت زیـر   پژوهشمبانی نظري مطرح شده، فرضیه 

  :تدوین می گردد

هـاي  عامـل غیـر بنیـادي قیمـت سـهام شـرکت      بـین  «

ران و تصـمیمات  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

ها رابطه مثبت و معناداري وجـود  گذاري شرکتسرمایه

  ».دارد

  

  روش پژوهش

 هـا پـژوهش پژوهش حاضر از نـوع روش در حـوزه   

اثباتی حسابداري قرار می گیرد و بـا توجـه بـه اینکـه از     

ر آزمـون فرضـیه هـا اسـتفاده شـده      اطلاعات تـاریخی د 

بنـدي  هاي شبه آزمایشـی طبقـه  وهشاست، در گروه پژ

هاي کـاربردي و   پژوهشاز نوع هدف، جزو . گرددمی

ــزو    ــت، ج ــاس ماهی ــر اس ــژوهشب ــاپ ــا   ه ــیونی ب رگرس

حاضر به  پژوهشهمچنین، . همبستگی چند متغیره است

اسـت، زیــرا در ایــن  ) از جــزء بـه کــل ( روش اسـتقرایی 

اي فاده از یک سري مشاهدات کـه نمونـه  با است پژوهش

از کل جامعه هسـتند، یـک مـدل بـراي کـل جامعـه بـه        

  . دست آورده ایم

  

 نمونه آماري؛ دوره زمانی پژوهش و جامعه

هــاي شــامل تمــام شــرکت پــژوهشجامعــه آمــاري 

بانـک  . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

گذاري، واسطه سرمایههاي شرکت(ا و مؤسسات مالیه

هـاي هلـدینگ بـه علـت متفـاوت      گري مالی و شـرکت 

از ) ابودن افشاي مالی و ساختارهاي اصول راهبـري آنه ـ 

بــا توجــه بــه . انــدحــذف شــده پــژوهشجامعــه آمــاري 

  :گرددمشخص می پژوهشت زیر نمونه آماري تعدیلا

در بورس اوراق بهـادار تهـران    1380قبل از سال . 1

  .شندپذیرفته شده با

به لحاظ افزایش مقایسه، دوره مـالی آنهـا منتهـی    . 2

  .به پایان اسفند ماه باشد

هـاي مـورد بررسـی، تغییـر فعالیـت و یـا       طی سال. 3

  .تغییر سال مالی نداده باشند

 پژوهشنمونه آماري  ،هاي فوقبا اعمال محدودیت

 1381از سال  پژوهششرکت و دوره زمانی  100شامل 

  .است 1390تا 

  

  آزمون فرضیه پژوهشمدل 

براي آزمون فرضیه پژوهش از مدلی رگرسیونی و 

و چنگ و ) 2011(ترینگاهو و رینوفا  پژوهشهامطابق با 

  :گرددمی استفاده) 2011(همکاران 

  1مدل شماره 

invi,t = a0 + a 1Cfi,t + a 2 MPi,t-1+ a 3 Levit,+   
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a 4Sizei,t + a 5 Sgi,t + a 6Cashi,t-1 +€i,t 

  :یه صورت زیر هستند 1اختصاري مدل شماره علائم 

inv: است که به صورت  شرکت ايمخارج سرمایه

-هاي سرمایههاي نقدي ناشی از فعالیتنسبت جریان

اي شرکت در ابتداي سال هداراییگذاري به مجموع 

 .گرددمحاسبه می

CF: هاي عملیاتی هاي نقدي ناشی از فعالیتجریان

گذاري شرکت وجه نقد براي سرمایه. شرکت است

فراوانی مورد نیاز است که عموما براي تامین آن از 

وجه «و » وجه نقد حاصل از فعالیت هاي عملیاتی«طریق 

-میاستفاده » نقد حاصل از فعالیت هاي تامین مالی

عنوان متغیر  هاي نقدي عملیاتی بهمتغیر جریان. گردد

  ].11[و ].4[گذاري شرکت استکنترلی براي سرمایه

MP: بر که  متغیر ارزشیابی نادرست شرکت است

اساس تفاوت بین ارزش بازار با ارزش واقعی شرکت 

ها باید انعکاسی ارزش بازار شرکت. رددگمحاسبه می

از فاکتورهاي ذاتی شرکت ها در بازار سرمایه باشد، اما 

رزش به علت وجود برخی از عوامل غیرذاتی این ا

. ها، متفاوت گرددشرکتممکن است از ارزش واقعی 

بر اساس مدلی از عوامل ذاتی ) 2011(رینافو و ترینگائو 

 ارزش واقعی شرکت راها در بازار سرمایه، شرکت

ارزش واقعی  ،بر اساس مدل آنها. نمودند پیش بینی

سود هر سهم : شرکت بر اساس عوامل ذاتی، همچون

 ،)PER(نسبت قیمت به سود هر سهم ،)EPS(شرکت 

نرخ بازده  ،)ROE(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

سود تقسیمی هر سهم  ،)ROA(دارایی هاي شرکت 

و  )PS(نسبت قیمت به فروش سهام  ،)DPR(شرکت 

پیش  شرکت )PFCF(نسبت قیمت به جریان نقد آزاد

 :گرددبینی می

  2مدل شماره 

Mbpre= a 0+β1EPSt-1+ β2PERt-1+ β3ROEt-1+ 
β4ROAt-1+ β5DPRt-1+ β6PSt-1+ β7PFCFt-

1+€i,t  

 پس از پیش بینی مدل بالا، ارزشیابی نادرست

با  (Mbact)بر اساس تفاوت بین ارزش بازارها شرکت

 (Mbpre) ارزش برآوردي از ارزش واقعی شرکت

  ].22[گرددمحاسبه می

Lev: نسبت کل  اهرم مالی شرکت که به صورت

رود انتظار می .هاستهاي شرکت به کل داراییبدهی

هاي نسبت بدهی شرکت و اعمال محدودیت با افزایش

گذاري میزان سرمایه ،بیشتر از سوي اعتباردهندگان

فی بین اهرم از این رو، رابطه من. کاهش یابد هاشرکت

-بینی میگذاري شرکت پیشمالی و میزان سرمایه

 ].22[و ]5[شود

Size: که به صورت لگاریتم طبیعی  اندازه شرکت

-حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه میارزش بازار 

به علت عدم هاي بزرگتر رود شرکتانتظار می .گردد

منابع  تر و میزان دسترسی بیشتر بهتقارن اطلاعاتی پایین

گذاري بیشتري انجام تامین مالی خارجی، سرمایه

  ].21[دهند

Sg:  رشد فروش شرکت است که از تفاوت فروش

دوره جاري با دوره قبل تقسیم بر فروش دوره قبل به 

ثبتی بر میزان و انتظار می رود تاثیر م آیددست می

 ].22[باشد ها داشته سرمایه گذاري شرکت

Cash: به صورت  ست کههامانده وجه نقد شرکت

هاي شرکت در ابتداي سال تقسیم بر مجموع دارایی

این معیار بیانگر میزان نقدینگی . شودمحاسبه می

مثبتی بر روي  تاثیرتواند هاي شرکت است و میاییدار

  ].22[و]11][1[ها داشته باشدگذاري شرکتسرمایه

  

  هاروش تجزیه و تحلیل داده

رابطـه   از آنجا که پژوهش حاضـر درصـدد بررسـی   

هـاي متعـدد در بـورس    متغیرهاي پژوهش براي شـرکت 

اوراق و بهادار در طی یک دوره زمانی است، بنـابراین،  
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هـاي  ستفاده در این پژوهش از نوع دادههاي مورد اهداد

هـاي  براي تعیین روش به کارگیري داده .است 1ترکیبی

از  پژوهشترکیبی و تشخیص الگوي مناسب براي مدل 

نتـایج  در صـورتی کـه   . گـردد استفاده مـی  2آزمون چاو

هـا بـه صـورت    ون چاو، مبنی بـر بـه کـارگیري داده   آزم

ي تخمین مدل پژوهش از هاي پانلی شود، آنگاه براداده

یـا اثرهـاي    )FEM( 3هـاي اثرهـاي ثابـت   یکـی از مـدل  

کـه بـراي انتخـاب    ،شـود استفاده می )REM( 4تصادفی

پـس  . یکی از این دو مدل باید آزمون هاسمن اجرا شود

  به منظور ، پژوهشاز تعیین الگوي مناسب براي مدل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1 .Pool data 
2 .Chow test  
3 . Fixed Effects Model 
4 . Random Effects Model 

-مـدل با توجه به اسـتفاده از   پژوهشهاي آزمون فرضیه

هـاي  ابتـدا پـیش فـرض    ،هاي رگرسـیونی چنـد متغیـره   

گرسیونی اجراي مدل رگرسیونی بررسی و سپس مدل ر

-مـی  بـرازش  پـژوهش هـاي  مناسبی براي آزمون فرضیه

  ].2[گردد

  هاي پژوهشیافته

ــاي  1در جـــدول شـــماره آمـــاره توصـــیفی متغیرهـ

هـاي  ن داده شده است،که نمایی از شاخصپژوهش نشا

ی بـراي تمـامی متغیرهـاي پـژوهش     مرکزي و پراکنـدگ 

  .است
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  آمار توصیفی - )1(جدول شماره 

علائم   نام متغیر

  اختصاري

  واریانس  انحراف معیار  میانگین  ماکزیمم  مینیمم

  inv 0/17 -  2/21  0/087  0/14  0/021  گذاري شرکتسرمایه

  Cf  0/68 -  2/20  0/16  0/18  0/036  هاي نقدي عملیاتیجریان

  Mp  10/30  48/76  0/47  4/85  23/55  ارزشیابی نادرست

  Lev  0/09  0/99  0/60  0/17  0/032  اهرم مالی

  Size  10/11  13/61  11/17  2/24  5/04  اندازه شرکت

  Sg  1/00 -  9/47  0/21  0/43  0/18  رشد فروش

  Cash  0/18  0/69  0/04  0/059  0/004  مانده وجه نقد

  Mb  0/35  56/02  4/0  5/85  34/2  قیمت به ارزش دفتري سهام

  EPS  39/24 -  8941/5  1084/4  1068  1141452  سود هر سهم

  PE  58/59 -  598/3  8/14  20/63  427/8  قیمت به سود هر سهم

  ROE  03/0 -  4/46  0/46  0/41  0/169  بازده حقوق صاحبان سهام

  ROA  0/02  1/14  0/23  0/12  0/017  بازده دارایی ها

  DPS  0/047  2/57  0/19  0/26  0/072  سود تقسیمی

  PS  0/04  147/43  1/72  4/99  24/94  قیمت به فروش سهام

  PFCF  13/98 -  137/20  0/39  4/74  22/48  قیمت به جریان نقد آزاد 

   1000  تعداد مشاهدات

ــوق، ســرمایه  ــر (گــذاري شــرکت در جــدول ف متغی

و انحراف معیـار   0/087 داراي میانگین) پژوهشوابسته 

ایــن بــدان معناســت کــه بــه طــور میــانگین . اســت 0/14

هــاي نمونــه مــورد بررســی را از مجمـوع دارایــی  0/087

ــزان گـــذاري شـــرکتســـرمایه ــکیل داده و میـ ــا تشـ هـ

متغیر ارزشیابی . است 0/14 پراکندگی آن حول میانگین

ــت ــرکت نادرس ــا ش ــتقل  (ه ــر مس ــژوهشمتغی داراي ) پ

ه نشان دهنده است ک 4/85انحراف معیار  0/47میانگین 

 .پراکندگی بیشتر این متغیر حول میانگین است

ــدل     ــین م ــراي تخم ــب ب ــوي مناس ــین الگ ــراي تعی ب

از آزمون چاو و هاسمن استفاده شده که نتـایج   پژوهش

 .نشان داده شده است 2،حاصل از آن در جدول شماره 

هـا و  زمون چاو مبنی بر همگـن بـودن داده  آ صفر فرضیه

ها با یکدیگر ترکیـب و بـه   دادهدر صورت تایید تمامی 

ارامترهـا  وسیله یک مدل رگرسیونی کلاسیک تخمین پ

هـا را بایـد بـر    شود؛ در غیر ایـن صـورت، داده  انجام می

فـرض   ،همچنـین . هاي پانلی در نظـر گرفـت  اساس داده

صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مـدل اثرهـاي   

ــل   ــیونی و در مقاب ــدل رگرس ــین م ــراي تخم  تصــادفی ب

  .گرددهاي اثرهاي ثابت تایید میمدل ،فرضیه صفر

  

  )2(جدول شماره 

نوع 

  آزمون

  آزمون هاسمن  آزمون چاو

  

مدل 

  1شماره 

-آماره چی  خطاسطح   Fآماره

  اسکوئر

سطح 

  خطا

3/41  0/00  25/52  0/003  

مدل 

  2شماره 

3/24  0/00  32/23  0/00  

مشخص است،  2گونه که در جدول شمارههمان

از . است% 5آزمون چاو داراي خطاي کمتر از  Fآماره 

وي الگ پژوهشاین رو، براي هر دو مدل رگرسیونی 

از طرفی، نتایج . شودهاي پانل درنظر گرفته میداده
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ثابت را براي حاصل از آزمون هاسمن نیز روش اثرهاي 

 .نمایدتخمین مدل تایید می

ــرایط لازم بــراي تخمــین مــدل رگرســیونی،      از ش

ریـانس جمـلات خطـاي مـدل اسـت کـه در       همسانی وا

. کاهـد از اعتبار مدل رگرسـیونی مـی  صورت ناهمسانی 

نتایج حاصل از آزمون ناهمسـانی واریـانس بـراي مـدل     

نمــایش داده  3در جــدول شــماره  پــژوهشرگرســیونی 

  .شده است

  1آزمون وایت - )3(جدول شماره

  

  1مدل شماره 

  سطح خطا  Fآماره

2/81  0/0103  

  0/000  21/78  2مدل شماره 

   نشان دهنده، نتایج حاصل از آزمون وایت

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1. White test 

بـراي هــر دو مـدل رگرســیونی    ناهمسـانی واریــانس 

ــت ــانی    . اس ــکل ناهمس ــع مش ــور رف ــه منظ ــن رو، ب از ای

ــداقل    ــیون از روش ح ــدل رگرس ــراي م ــانس و اج واری

ش در رو. گردداستفاده می )GLS(مربعات تعمیم یافته

قل هـا از طریـق حـدا   واریـانس مانـده   مذکور، ناهمسانی

ها که نمـایش دهنـده   کردن مجموع وزنی مربعات مانده

  ].2[گرددحداقل می وزن متوسط است،

زم بـراي تخمـین مـدل بـر اسـاس      یکی از شـرایط لا 

متغیرهـاي مسـتقل و وابسـته     2هاي پنل، ایسـتا بـودن  داده

، از پژوهشدن متغیرهاي این براي بررسی ایستا بو. است

نتــایج . گــردداســتفاده مــی 3ایــم، پســران و شــیمآزمــون

نمـایش داده شـده    4حاصل از آزمون در جدول شماره 

  .است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
2. Unit root 
3. Im,Pesaran And Shin 
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 پسران و شیم،آزمون ایم=)4(دول شمارهج

  inv cf  mp  lev  size  sg  cash  mb  eps  pe  roe  roa  dps  ps  pfcf  نام متغیر

  -16/6  -17/6  -18/9  -14  -16  -29/5  -5/5  -3/2  -15  -31/6  -7/4  -14/2  -23/5  -14/5  -21/8 آماره

 00/0 00/0 00/0 0/0 0/0 0/0  0/0  0/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  سطح خطا

  

 پـژوهش هـاي  تایج حاصل از آزمـون ایسـتایی داده  ن

نشان دهنده عدم ریشـه واحـد در میـان متغیرهـا و ایسـتا      

  .است ٪5بودن آنها در سطح خطاي 

از ، پـژوهش میـان متغیرهـاي مسـتقل     عدم هم خطی

هم . هاي رگرسیونی استمهم مربوط به مدلهاي فرض

دهـد یـک متغیـر    وضـعیتی اسـت کـه نشـان مـی      1خطـی 

مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهـاي مسـتقل دیگـر در    

نتـایج حاصـل    5در جدول شماره. مدل رگرسیونی است

  .نشان داده شده استاز آزمون هم خطی

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1. Colinerity 
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  آزمون هم خطی- )5(جدول شماره 

  cf  mp  lev  size  sg  cash  eps  pe  roe  roa  dps  ps  pfcf  نام متغیر

  0/99  0/96  0/69  0/61  0/44  0/99  0/56  0/95  0/97  0/93  0/90  0/95  0/83 آستانه تحمل خطا

 1/00 1/03 1/44 1/6 2/2 1/00  1/78  1/05  1/03  1/07  1/11  1/04  1/2  عامل تورم واریانس

 

تایج حاصل از آزمون هم خطی شامل دو خروجـی  ن

مقـدار  . و عامل تورم واریانس است 1خطاآستانه تحمل 

آستانه تحمل خطا و عامل تورم واریانس معکـوس هـم   

ــتند ــان    . هس ــی می ــم خط ــدم ه ــعیت ع ــورتی وض در ص

متغیرهاي مستقل وجـود دارد کـه مقـدار آسـتانه تحمـل      

تـر از  خطا نزدیک به یک و عامل تـورم واریـانس بزرگ  

 هـاي مربـوط بـه آسـتانه    با توجه به خروجـی . یک باشد

تحمل خطا و عامل تورم واریانس براي مدل رگرسیونی 

توان بـه وضـعیت عـدم    ، می5جدول شماره در  پژوهش

  .پی برد پژوهشهم خطی میان متغیرهاي مستقل 

ابتدا مـدل رگرسـیونی    ،پژوهشبراي آزمون فرضیه 

در . شـود تخمـین زده مـی   مربوط به ارزشـیابی نادرسـت  

ــوط  6جــدول شــماره ــه مــدل  تخمــین پارامترهــاي مرب ب

  .ارزشیابی نادرست نشان داده شده است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1. tolerance 
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  تخمین مدل ارزشیابی نادرست - )6(جدول شماره

  قیمت به ارزش دفتري سهام: تغیر وابستهم

 GLSپنل  :روش

  1390-1381 :دوره زمانی

  100 :تعداد نمونه

  سطح خطا  t آماره  خطاي استاندارد  ضریب بتا  متغیر

  0/19  1/29  9/26  0/00012 سود هر سهم

  0/001  3/9  0/002  0/0094  قیمت به سود

  0/00  11/9  0/34  4/09  بازده حقوق صاحبان سهام

  0/008  2/65  0/65  1/74  هابازده دارایی

  0/017  2/38  0/30  0/72  سود تقسیمی

  0/042  2/02  0/02  0/04  قیمت به فروش

  0/43  0/78  0/011  0/008  قیمت به جریان نقد آزاد

  0/00  6/09  0/14  0/896 مقدار ثابت

  آماره هاي متوازن شده

 0/69  ضریب تعیین

  0/65  ضریب تعیین تعدیل شده

  3017  خطاي استاندارد مدل

  F 46/15آماره 

  F 0,000سطح معناداري 

  79/6  میانگین متغیر وابسته

  5/33  متغیر وابسته انحراف معیار

  7240  مجموع مربع باقیمانده ها

  1/63  آماره دوربین واتسون

  

برآورد پارامترها و معناداري  6در جدول شماره

ضرایب مربوط به مدل ارزشیابی نادرست نشان داده 

که  است٪ 69ضریب تعیین مدل برابر با. شده است

از تغییرات متغیر وابسته توسط  ٪69نشان از توضیح 

مقدار آماره دوربین . است پژوهشمتغیرهاي مستقل 

حاکی از عدم خودهمبستگی میان ) 1/6(واتسون 

براي متغیرهاي قیمت . است پژوهشمتغیرهاي مستقل 

نرخ بازده حقوق صاحبان  ،)PE(به سود هر سهم

تقسیم ، )ROA(ها نرخ بازده دارایی ،)ROE(سهام

سطح  )PS(قیمت به فروش سهام و )DPR(سود

است که  %5کمتر از  ،خطاي برآورد شده ضرایب

 %95بیانگر معنادار بودن ضرایب در سطح اطمینان 

و  )EPS(سهم همچنین، براي متغیرهاي سود هر. است

سطح خطاي  )PFCF(قیمت به جریان نقد آزاد سهام

است که نشان از  %5برآورد شده ضرایب بزرگتر از 

از این رو، مدل . معناداري این ضرایب استعدم 

توان به را می رگرسیونی مربوط به ارزشیابی نادرست

 :صورت زیر تخمین زد

Mbt = 0/896 +0/0094 PE t-1+ 4/09 ROEt-1 + 

1/74ROA t-1 +0/72 DPRt-1+ 0/04 PS t-1  

مدل  ،پس از تخمین مدل ارزشیابی نادرست

تخمین زده  پژوهشرگرسیونی مربوط به آزمون فرضیه 

در  پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیه. شودمی

  .نشان داده شده است 7جدول شماره 
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  پژوهشتخمین مدل آزمون فرضیه  – )7(جدول شماره 

  هاگذاري شرکتسرمایه :متغیر وابسته

  GLSپنل  :روش

  1390 -1384 :دوره زمانی

  136 :تعداد نمونه

  سطح خطا tآماره  خطاي استاندارد  ضریب بتا  متغیر

  0/00  12/16  0/016  0/24 جریان نقد عملیاتی

  0/00  5/89  0/0008  0/0048  ارزشیابی نادرست

  0/00  6/09  0/0217  0/132  اهرم مالی

  0/0007  3/67  0/009  0/035  اندازه شرکت

  0/347  -0/94  0/007  -0/006  رشد فروش

  0/0069  2/70  0/048  0/129  مانده وجه نقد

  0/000  -3/94  0/113  -0/446  مقدار ثابت

  هاي متوازن شدهآماره

  0/51  ضریب تعیین

0/44  

7/23  

0/00  

  

  0/129  میانگین متغیر وابسته

  0/145  انحراف معیار متغیر وابسته  ضریب تعیین تعدیل شده

  10/15  مجموع مربع باقیمانده  Fآماره 

  1/90  دوربین واتسون آماره Fسطح معناداري آماره

  

 0/51ضریب تعیین مدل برابر بـا   7در جدول شماره 

-از تغییرات سرمایه 0/51ده توصیف است که نشان دهن

 پـژوهش هـا توسـط متغیرهـاي مسـتقل     گـذاري شـرکت  

بیـانگر عـدم   ) 1/9(مقدار آمـاره دوربـین واتسـون   . است

  . است پژوهشخودهمبستگی میان متغیرهاي مستقل 

سطح معناداري مربوط به متغیر ارزشیابی نادرست و 

رابطه مثبت و معناداري را  ،)0/0048(علامت ضریب بتا

ها تاییـد  گذاري شرکتو سرمایه بین ارزشیابی نادرست

هــاي نقــدي بــراي متغیرهــاي کنترلــی جریــان. کنــدمــی

هـا،  ازه شرکت و مانـده وجـه نقـد شـرکت    ندا ،عملیاتی

ضریب بتاي و سطح معناداري حاکی از رابطـه مثبـت و   

-یرها با میزان سرمایه گذاري شرکتمعنادار بین این متغ

براي متغیر کنترلی اهرم مـالی نیـز ضـریب بتـاي     . ستها

محاسبه شده و سطح معناداري حاکی از رابطـه منفـی و   

-گـذاري شـرکت  سـرمایه  مالی با میزانمعنادار بین اهرم 

همچنین، با توجـه بـه سـطح خطـاي مربـوط بـه       . ستها

معنـادار   متغیر رشد فروش، شواهد حاکی از عدم رابطـه 

  .گذاري شرکت استبین این متغیر و سرمایه

  

  گیرينتیجه

 ، رابطه مثبت و معنـاداري را پژوهشنتایج حاصل از 

-گذاري شـرکت ادرست و میزان سرمایهبین ارزشیابی ن

هران نشـان  پذیرفته شده در بورس اوراق و بهادار ت هاي

ست کـه ارزشـیابی بـیش از واقـع     این بدان معنا. دهدمی
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-سـرمایه  ها در بـازار سـرمایه منجـر بـه افـزایش     شرکت

ــاهش  گــذاري و ارزشــیابی ک ــه ک ــع منجــر ب ــر از واق مت

-بر این اسـاس، مـی  . گرددها میگذاري شرکتسرمایه

هـا  ارزش بازار سهام شـرکت ي اطلاعاتی توان به محتوا

راي مدیران در خصوص مخارج فراتر از عوامل بنیادي ب

  .اي پی بردسرمایه

رزشیابی نادرست و تصمیمات ارتباط مثبت بین ا

ر بورس هاي پذیرفته شده دگذاري شرکتسرمایه

توان بر اساس تئوري پذیرایی اوراق بهادار تهران را می

شود تئوري، استدلال میبر مبناي این  ]19[. تفسیر نمود

ریق وجوه نقد داخلی و ظرفیت ها از طکه شرکت

ر بازار ارزشیابی بیش در مواقعی که د ،هاي خودبدهی

هاي خود را افزایش گذاريشوند، سرمایهاز واقع می

ها در به عبارتی، ارزشیابی نادرست شرکت. دهندمی

-راي تاثیر مستقیمی بر روي سرمایهبازار سرمایه دا

زشیابی بیش ست و مدیران به حفظ ارهاگذاري شرکت

-هاي سرمایهدهند و آن را در تصمیماز واقع اهمیت می

با  پژوهشنتیجه این  .کنندگذاري خود لحاظ می

ترینگاهو و ،)2006(انجام شده توسط الزارنی پژوهشها

و دونگ ) 2011(چنگ و همکاران  ،)2011(رینوفا 

  ].22[و ].16[و ].12[، ].7[سازگاري دارد) 2011(

 براي متغیر کنترلی جریان هاي نقدي عملیاتی

(CF)و ) %24(نتایج حاصل نشان دهنده رابطه مثبت قوي

این . معناداري با میزان سرمایه گذاري شرکت ها ست

بدان معناست که مدیران شرکت ها در تصمیات مربوط 

به سرمایه گذاري، به منابع داخلی شرکت اهمیت می 

همچنان جریان هاي نقدي حاصل از عملیات دهند و 

شرکت به عنوان یک منبع اصلی تامین مالی براي 

  ].22[و].16[،].4[شرکت هاست

نتایج  )Lev(اهرم مالی شرکت ها در خصوص متغیر

 حاصل از تخمین مدل، گویاي رابطه مثبت و معناداري

این رابطه مطابق . با میزان سرمایه گذاري شرکت است

 ].22[و]5[ نجام شده در این زمینه نیستا پژوهشهابا 

ها مالی و سرمایه گذاري شرکت ارتباط مثبت بین اهرم

تواند بدین دلیل باشد که احتمالا با توجه به اینکه می

هاي بورسی براي عمده تامین مالی خارجی شرکت

ي از طریق تسهیلات بانکی صورت گذارسرمایه انجام

ها رابطه گذاري شرکتپذیرد، از این لحاظ سرمایهمی

   .مثبتی با نسبت بدهی دارد

ها اندازه شرکت دهد کهنشان می پژوهشنتایج 

(Size)گذاري رابطه مثبت و معناداري با سرمایه

هاي گذاري در داراییبراي سرمایه. ها داردشرکت

اي وجه نقد فراوانی مورد نیاز است که عموما سرمایه

هاي د حاصل از فعالیتوجه نق«از طریق براي تامین آن 

» هاي تامین مالیه نقد حاصل از فعالیتوج«و » عملیاتی

-سرمایهرابطه مثبت اندازه شرکت با . گردداستفاده می

هاي بزرگتر تواند بدان باشد که شرکتگذاري می

یه براي تامین مالی دسترسی آسانتري به بازار سرما

نسبت هاي بزرگ شرکت. اي خود دارندمخارج سرمایه

تقارن هاي کوچک، داراي مشکلات عدم به شرکت

هاي شرکت. تري هستنداطلاعاتی و نمایندگی پایین

بزرگتر با توجه به شهرت و اعتبار خود دسترسی 

ی براي تامین مالی دارند و آسانتري به بازارهاي خارج

-ه بازاریابی اوراق تجاري و واسطههاي مربوط بهزینه

  ].21[ها کمتر استشرکت گري مالی براي این گونه

رابطه  هیچ گونه ،(SG)هاش شرکتمتغیر رشد فرو

این . ندارد گذاري شرکتمعناداري با میزان سرمایه

ها در قبال افزایش در آمدهاي بدان معناست که شرکت

اي و نه رغبتی به افزایش مخارج سرمایهخود هیچ گو

  .دهندتوسعه شرکت از خود نشان نمی

 ،(CASH)هامانده وجه نقد شرکتبراي متغیر 

-مثبت و معناداري با میزان سرمایهرابطه  پژوهشنتایج 
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-انجام مخارج سرمایه. دهدها نشان میگذاري شرکت

به کاهش منابع نقدي آنها ها، گذاري توسط شرکت

گذاري بیشتري هایی که سرمایهشرکت .گرددمنجر می

قد ه وجه ندهند، اهمیت بیشتري براي ماندرا انجام می

به رابطه مثبت بین  توانبنابراین، می. خود قائل هستند

ها و میزان مانده وجه نقد پی گذاري شرکتسرمایه

  ].22[و ]11[، ]1[برد

  

  پیشنهادها

بت بین بر مبناي تئوري نمایندگی، رابطه مث

« ها گذاري شرکتارزشیابی نادرست و سرمایه

 شود؛ زیرا افزایشمی نامیده»  1ناهنجاري بازار سرمایه

ها در پاسخ به اي توسط شرکتمخارج سرمایه

نشان دهنده ادراك مدیریت از  ،ارزشیابی نادرست

گذاران کوتاه مدت توجه به سرمایه ،ارزش بازار سهام

شرکت و نگرش کوتاه مدت مدیران براي تصمیمات 

توان اعمال از این رو، می .بلندت مدت شرکت است

اي خصوص افزایش مخارج سرمایهشتر در هاي بیکنترل

  . شرکت را انتظار داشت

گذاران به عنوان عاملی رفتاري سرمایه اثرهاي

ها در بازار ی در ایجاد ارزشیابی نادرست شرکتاساس

-وجه به اینکه ارزشیابی نادرست میبا ت. سرمایه است

ها را تحت تاثیر خود تواند رفتارهاي مدیران شرکت

گذاران گردد سرمایهظ پیشنهاد میرار دهد، از این لحاق

و فعالان در بازار سرمایه از رفتارهاي توده وار و 

  .معاملات ذهنی پرهیز نمایند

شود با پیشنهاد می هاي آینده،پژوهشدر خصوص 

ی در پژوهشتوجه به ویژگی خاص هر صنعت، 

گذاري رزشیابی نادرست و تصمیمات سرمایهخصوص ا

-همچنین، پیشنهاد می .به تفکیک صنایع صورت گیرد

                                                             
1. Market anomaly 

ی در زمینه علت اصلی ارزشیابی نادرست پژوهششود 

-ها در بازار سرمایه ایران انجام پذیرد تا مکانیزمشرکت

هایی در جهت کاهش پدیده ارزشیابی نادرست 

به عبارتی، آیا در بازار سرمایه . ها طراحی گرددشرکت

بی ایران عدم تقارن اطلاعاتی، عامل اصلی پدیده ارزشیا

گذاران، نادرست است یا اینکه اثرهاي رفتاري سرمایه

ها در عامل اصلی پدیده ارزشیابی نادرست شرکت

 .بورس اوراق بهادار تهران است
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  چکیده
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  مقدمه

ها صـرف نظـر از اینکـه آیـا     رشد براي تمام شرکت

ي بـالغ و تکامـل   صنایع رو به رشد یا در بازارها آنها در

. شـود تند یا خیر، امري ضـروري محسـوب مـی   یافته هس

هـایی  رکتنیاز و الزام اساسـی بـراي ش ـ   ،گذاريسرمایه

ــت   ــتجوي فرص ــه در جس ــت ک ــتند اس ــد هس ــاي رش . ه

 محرکـی  نیـروي  ،)گـذاري سـرمایه (رشـد  هـاي فرصت

سـرمایه   بـراي  پاداشـی  کـرده،  انگیـزه  کـه ایجـاد   است

 قدرت افزایش منظور به ]3[. شودمی گذاران محسوب

 شـرکت،  ریسـک  کـاهش  و گـذاران سـرمایه بینیپیش

 گـذاري هـاي سـرمایه  فرصـت  بـر  مؤثر عوامل شناسایی

  . باشد اهمیت حائز و مفید بسیار تواندمی

این اسـت کـه    بررسی از انتخاب این موضوع هدف

گــردش بــا بـین تغییــرات صـورت گرفتــه در سـرمایه در   

هاي پذیرفته شده در شرکت گذاري هاي سرمایهفرصت

 به عبـارت . اي وجود داردبورس اوراق بهادار چه رابطه

دیگر، اگر یک مدیر، سرمایه در گردش خود را خوب 

ن عملکرد مـدیر چـه تـأثیري در    مدیریت کرده باشد، ای

-گـذاري پـیش روي شـرکت مـی    هـاي سـرمایه  فرصـت 

  . گذارد

 ،هـا مـالی شـرکت  تـامین   مهم از ادبیـات  حوزهیک 

هـاي  فرصت. است گذاريهاي سرمایهفرصتبر  تمرکز

در اختیار مـدیران   رشدیکی از ابزارهاي  گذاريسرمایه

مورد غفلـت   د و یانند در نظر گرفته شونتوااست که می

گـذاري در واقـع    هـاي سـرمایه  فرصـت  ]24[. قرار گیرند

ــا ــالقوه ســرمایهیتوان هــاي شــرکت را نشــان  گــذاري ی ب

ــا  ؛دهــد مــی ــدین معنــی کــه هــر چقــدر توان انجــام   ییب

شـرکت   ،شـرکت در آینـده بیشـتر باشـد      گذاري سرمایه

  ]15[. گذاري بیشتري است هاي سرمایهداراي فرصت

هاي سرمایه گذاري، مفهـوم  مفهوم مجموعه فرصت

یـک  ] 24[مـایرز  . تازه اي در ادبیات دانشـگاهی نیسـت  

-هیســرماهــاي کت را بــه عنــوان ترکیبــی از دارایــیشــر

ــتي شــده و گــذار ــافرص ــد(يگــذارهیســرما يه ) رش

-هـاي سـرمایه  هـایی از فرصـت  نمونـه . کنـد تعریف مـی 

ــه،    ــوآوري محصــول، توســعه کارخان گــذاري شــامل ن

  . هاي موجود استتبلیغات و نگهداري دارایی

 يهـا فرصـت کند که نیز عنوان می] 19[کریسناواتی 

هاي اختیـاري  يگذارهیسرماي نشان دهنده گذارهیسرما

ي و گـذار هیسـرما تصـمیمات تولیـد،    هستند که ناشی از

رود نـرخ  مالی هستند؛ تصـمیماتی کـه انتظـار مـی     تامین

ــد    ــولی باش ــازده معم ــالاتر از ب ــا ب ــازده آنه ــه . ب مجموع

-ي شرکت، فهرسـتی از پـروژه  گذارهیسرما يهافرصت

ــه در    ــت اســت ک ــی مثب هــاي داراي خــالص ارزش فعل

  . دسترس شرکت هستند

ــالی،     ــدیریت م ــاوین م ــادي از عن ــداد زی ــد تع همانن

وسیله افراد مختلف در مفـاهیم   هسرمایه در گردش نیز ب

عقیـده دارد کـه    ]22[ هیـث . کار رفته اسـت ه متفاوتی ب

. هاي اقتصـاددانان دارد در نوشته سرمایه درگردش ریشه

 »سـرمایه چرخشـی و سـرمایه ثابـت    «آنان بـه دو مفهـوم   

اشاره کرده و پول صـرف شـده بـراي تحصـیل اقلامـی      

که یک دوره نسبتاً طـولانی عامـل    را مانند ماشین آلات

سـرمایه ثابـت و اقـلام دیگـري از      ،شـود  حبس پول مـی 

ها مانند موجودي هاي جنسی کـه پـول را مـدت     دارایی

  . نامندسرمایه چرخشی می ،کنند کوتاهی محبوس می

 مبـالغی  شـرکت، مجموعـه   یک گردش در سرمایه

-مـی  گـذاري  جـاري سـرمایه   هاي دارایی در که است

 در گـردد، سـرمایه   کسـر  جـاري  هـاي بدهی اگر. شود

 هـاي داریی از بسیاري. آیدمی خالص به دست گردش

. شـوند مـی  مـالی  تامین جاري هايبدهی محل از جاري

 هايدارایی از بخشی هاشرکت از حال، برخی عین در

مثـل وام  (مـدت بلنـد هـاي  بـدهی  محل از را خود جاري

مثـل  ( سـهام  صـاحبان  حقـوق  محـل  از یـا  )بلنـد مـدت  
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هرگونـه  به طور کلـی،  ] 4[. کنندمی تامین) صدور سهام

ــرات ــی      تغیی ــر ناش ــل زی ــردش از عل ــرمایه در گ در س

  : شود می

هاي جاري بدون افزایش  افزایش درجمع دارایی .1

   ؛هاي جاريجمع بدهی مشابه و متقابل در

هاي جاري بـدون کـاهش   کاهش درجمع بدهی .2

   ؛جاريهاي  مشابه و متقابل درجمع دارایی

هاي جاري بدون کاهش  کاهش درجمع دارایی .3

   ؛هاي جاريمشابه و متقابل درجمع بدهی

هاي جاري بدون افـزایش  درجمع بدهی افزایش .4

  ]1[. هاي جاري متقابل درجمع دارایی مشابه و

 بـه  شـرکت  شـود،  ضـعیف  گردش در سرمایه اگر

 ادامـه  خـود  بـه فعالیـت   مانـده،  شـکوفا  تواندمی سختی

 علـت  یک عنوان به کافی گردشدر سرمایه نبود. دهد

 در کوچـک  تجـاري  واحـدهاي  اصـلی ورشکسـتگی  

 قلـداد  پیشـرفته  و توسـعه  حال در کشورهاي از بسیاري

و انـدازه   کننـده  نییدر درك عوامل تع یناتوان. شودمی

 یبـه ورشکسـتگ   در گـردش  هیسرما یمقدار کاف يریگ

 بحـث  مـوارد  برخـی  در] 12[. شـود  مـی  منجـر شرکت 

 تشـبیه  خـونی  بسـان  را گـردش و نقـدینگی   در سرمایه

 جریـان  در تجـاري  واحد یک رگهاي در که اندکرده

 تپنـده واحـد   قلـب  بـه  بخـش  ایـن  مـدیریت  از است و

 رگهـاي  به خون پمپاژ وظیفه که است شده یاد تجاري

مـدیریت کـاراي سـرمایه     ]21[. دارد عهده به را سازمان

 گـذاري سرمایه هايفرصتدر گردش باعث برانگیختن 

و همچنین، مـانع وقفـه هـاي پـر هزینـه عملیـات روزانـه        

   ]16[. شرکت ها می شود

موجود، رابطـه بـین سـرمایه     پژوهشبا اینکه ادبیات 

-گذاري را تصدیق میهاي سرمایهدر گردش و فرصت

کند، اما هیچ اجماع و توافقی در مورد ماهیت دقیق این 

از مانــده  ]30[شــولمن و کــاکس . رابطــه وجــود نــدارد

بـه   2گـردش مـورد نیـاز    و سـرمایه در  1خالص نقدینگی

ــده  ــوان نماین ــالص  عن ــردش خ ــرمایه در گ ــراي س  3اي ب

دهند در حالی که رابطه ها نشان مییافته. استفاده کردند

ــین  ــرمایهب ــذاريس ــالص    گ ــده خ ــرکتی و مان ــاي ش ه

نقدینگی، مثبت و معنادار است، در مقابل، رابطه منفی و 

-سـرمایه معناداري بین سرمایه در گـردش مـورد نیـاز و    

  . ها وجود داردشرکت گذاري

هـا  شـرکت  ،]17[طبق نظر هـاواوینی و همکـارانش   

نقدینگی را از طریق بهبـود   خالص توانند سطح ماندهمی

در . سرمایه در گـردش، افـزایش دهنـد    کارایی مدیریت

زمانی که فرصت هاي رشد وجـود دارنـد، شـرکت هـا     

گــذاري و کــاهش تقاضــا بــراي قــادر بــه انجــام ســرمایه

سرمایه در گردش مورد نیـاز بـه منظـور افـزایش مقـدار      

بنـابراین، بـر مبنـاي ایـن     . مانده خالص نقـدینگی هسـتند  

گـردش  تـوان فـرض کـرد کـه سـرمایه در      استدلال، می

  . هاستاري شرکتگذداراي رابطه منفی با سرمایه

کـاکس،  وبا توجه بـه نظریـه شـولمن     ]26[آپاهامی 

نشــان داد در حــالی کــه مانــده خــالص نقــدینگی داراي 

هاست، گذاري شرکترابطه مثبت و معناداري با سرمایه

ــا ســرمایه  ــی  درام ــاز داراي رابطــه منف گــردش مــورد نی

ــا  ــادار ب ــرمایهمعن ــذس ــرکت اريگ ــاي ش ــته وي . هاس

گردش خـود  درها، سرمایه همچنین دریافت که شرکت

بـه منظـور تقویـت     گذاريهاي سرمایهفرصترا در طی 

-مانده خالص نقدینگی، به طـور کـارایی مـدیریت مـی    

  . کنند

-در بـا بررسـی نقـش سـرمایه     ]13[فازاري و پترسن 

هـا، بـه رابطـه منفـی     گردش به عنوان منابع مالی شرکت

هـاي  گـذاري ها و سـرمایه گردش شرکتدربین سرمایه 

  . آنها دست یافتند

                                                             
1. Net Liquidity Balance (NLB) 
2. Working Capital Requirement (WCR) 
3. Net Working Capital (NWC)  
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با توجه به مطالب بالا انتظار می رود که بین سـرمایه  

در گردش و فرصت هاي سرمایه گـذاري رابطـه منفـی    

  . وجود داشته باشد

  

  پیشینه پژوهش

که از تمام جهات مشابه باشد یافت  پژوهشیتاکنون 

دارد کـه بـه    مشـابهی وجـود   پژوهشهانشد، با این حال، 

  . پردازیمتشریح مختصر آنها می

  

هاي صورت گرفته در زمینه فرصت يپژوهشها

  گذاريسرمایه

 بـین  ارتبـاط  «عنـوان  بـا  یپژوهش ـ در] 15[زمـانپور 

 »مـالی  سیاسـت هـاي   و سـرمایه گـذاري   فرصت هـاي 

-فرصت بین که دهدمی نشان پژوهش نتایج. انجام داد

 رابطـه  اسـتقراض،  سیاسـت  بـا  گـذاري هـاي سـرمایه  

 سـرمایه  افزایش و سود تقسیم سیاست بین و معکوس

  . دارد مثبت وجود رابطه

زمینـه   در یپژوهش] 2[همکاران و بیدگلی اسلامی

 جـایگزین  هـاي فرصـت  و ریسـک  بـازده  همسـنجی 

 ایـن  در نهایـت،  در. داد انجام ایران در گذاريسرمایه

 بازده بررسی مورد دوره طول در شد پژوهش مشخص

 گذاريسرمایه هايفرصت دیگر از بیش شاخص سهام

دیگـر   بـا  مقایسه در نیز آن ریسک چه بوده است؛ اگر

شد  مشخص این، وجود با. است بوده بالاتر فرصت ها

-سـرمایه  هـاي فرصـت  ایـن  نسـبی  بـازده  و ریسک که

  . است تر بودهمطلوب فرصت ها دیگر از گذاري،

 تـأثیر  پژوهشـی  در ]7[عـرب صـالحی و همکـاران   

 مالیات و تأمین مالی منابع گذاري،سرمایه هايفرصت

 پذیرفته تولیدي هاي شرکت سود تقسیم مشی خط بر

. تهـران را بررسـی کردنـد    بهادار اوراق بورس در شده

 بین معنادار و منفی رابطه داد نشان پژوهش هاي یافته

 سـود  تقسـیم  مشـی  با خـط  گذاريسرمایه هايفرصت

 تـأمین  منـابع  و مـالی  اهـرم  بـین  همچنین،. دارد وجود

 و منفـی  رابطـه  سـود  مشی تقسیم خط با خارجی مالی

 رابطه سود تقسیم مشی خ با بدهی پرداخت موعد بین

  . دارد وجود مثبت

 هـاي فرصـت  بـین  ارتباط ]6[شورورزي و همکاران

 در شـده  پذیرفته هايشرکت عملکرد و گذاريسرمایه

 نشان پژوهش از حاصل نتایج. بررسی کردند بورس را

 عملکـرد  و گـذاري سرمایه هايفرصت بین که دهدمی

  . دارد وجود معناداري و مثبت رابطه شرکت ها

 هايفرصت« عنوان ی باپژوهش ]15[بارچ  و فردیناد

 در سـود  تقسیم سیاست و بدهی میزان گذاري،سرمایه

 نشـان  پـژوهش  نتایج. انجام دادند» ايکره هايشرکت

-سـرمایه  هـاي فرصـت  کـه داراي  هاییشرکت دهدمی

 پـایین  آنهـا  سـود  و تقسـیم  بـدهی  هستند، بالا گذاري

-سـرمایه  هـاي داراي فرصـت  کـه  هاییشرکت و است

 آنهـا  سـود  و تقسـیم  بـدهی  هسـتند،  پـایین  گـذاري 

  . بالاست

 هايفرصت تأثیر به پژوهشی در ]9[همکاران  و ابر

 تقسـیم  مشـی  خط بر مالی تأمین منابع و گذاريسرمایه

 مطلـب  این از حاکی پژوهش هايیافته. پرداختند سود

 بـرخط  منفی تأثیر گذاريسرمایه هايکه فرصت است

 مـالی  تـأمین  همچنـین، منـابع  . دارد سـود  تقسـیم  مشـی 

 شـرکت  سـود  تقسـیم  مشیخط بر شرکت تأثیر اندکی

 سـود  بیشـتري  احتمـال  به سودآور هايشرکت و دارند

  . کنندمی تقسیم خود بین سهامداران

  

صورت گرفته در زمینه سرمایه در  يهاپژوهش

  گردش

 بررسـی  به یپژوهش در ]8[یعقوب نژاد و همکاران

در  سودآوري و گردش در سرمایه مدیریت بین رابطه
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 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 متغیرهـاي  بـین  دهـد می نشان پژوهش نتایج. پرداختند

 عکس سودآوري رابطه و گردش در سرمایه مدیریت

  . دارد وجود

 مـدیریت  بـین  رابطـه  یپژوهش ـ در ]27[شهید علی 

 ینسـاج  يهـا  شـرکت  سودآوري با گردش در سرمایه

 حـاکی  پـژوهش  این نتایج. کرد بررسی را در پاکستان

آن،  اجـزاي  و نقد وجه تبدیل چرخه بین که بود این از

 واریـز  دوره هـا،  موجــودي گـردش  دوره :شـامل 

 سـودآوري  بـا  مطالبـات  وصـول  و دوره بسـتانکاران 

. دارد وجــود معکــوس معنــاداري رابطــه هــاشــرکت

 یمثبـت معن ـ  یهمبسـتگ  ي شـرکت هـا  ییبازگشت دارا

دهـد   یکـه نشـان م ـ   ي داردنقـد  لیبا چرخـه تبـد   يدار

پارچـه سـودآور تـر     صـنعت در وجه نقـد   لیچرخه تبد

  . است

ــر  یپژوهشــ در ]25[نیــاب وانگــا و همکــارن  اث

گردش بر عملکرد مالی در شرکت  در عملکرد سرمایه

 نتایج. کردند هاي با مقیاس کوچک در کنیا را بررسی

عملکرد مدیریت سـرمایه   که بود این از حاکی پژوهش

ــه طــوري کــه   در گــردش ــود؛ ب ــایین ب ــاکثرپ روال  تی

ــد ــرما تیریم ــده   هیس ــاذ ش ــردش اتخ ــتنددر گ و  نداش

این مطالعـه  . بود نپاییبه طور متوسط  آنها یعملکرد مال

به ایـن نتیجـه رسـید کـه عملکـرد مـدیریت سـرمایه در        

ــر   ــردش ب ــرکت  گ ــالی ش ــرد م ــاس عملک ــاي در مقی  ه

-نیاز است مدیران این شرکت کوچک اثرگذار است و

عنـوان  هاي مـدیریت سـرمایه در گـردش را بـه     ها شیوه

  . یک استراتژي عملکرد مالی خود بهبود بخشند

ــر   ]10[آمارژیــت و بیگــر  ــر حاکمیــت شــرکتی ب اث

هـاي تولیـدي در   مدیریت سرمایه در گردش در شرکت

 کـه  داد نشـان  پژوهش نتایج. کردند بررسی آمریکا را

حاکمیت شرکتی در بهبود کارایی مدیریت سـرمایه در  

 پـژوهش به طور کلـی، ایـن   . گردش نقش بسزایی دارد

انگیــزه . کنــدنظریـه تهــاتر منــابع نقــدي را پشــتیبانی مــی 

مـل مـؤثر   احتیاطی و معاملاتی نقش مهمی در تبیـین عوا 

  . هاي آمریکایی داردبر منابع نقدي براي شرکت

  

  پژوهشهاي  فرضیه

و  1گـردش دربین تغییـرات سـرمایه   : فرضیه اصلی

ــت ــرمایه فرص ــاي س ــذاري  ه ــرکت2گ ــه  در ش ــا رابط ه

  . معناداري وجود دارد

با توجه به مطالب بالا، فرضیه اصـلی بـه سـه فرضـیه     

 :شودفرعی زیر تفکیک می

 بین تغییرات سرمایه در گردش و :فرضیۀ فرعی اول 

رابطـه  3نسبت ارزش بازار سـهام بـه ارزش دفتـري سـهام    

  . وجود دارد

بین تغییرات سـرمایه در گـردش    :فرضیۀ فرعی دوم 

  . رابطه وجود دارد4توبین کیونسبت  و

 بین تغییرات سرمایه در گردش و :فرضیۀ فرعی سوم

رابطه وجود 5سود هر سهم به قیمت بازار هر سهمنسبت 

  . دارد

  

  پژوهشروش 

 پژوهشـها  نـوع  از هـدف،  حیـث  از حاضر پژوهش

کاربردي  هاپژوهش هدف. شودمی محسوب کاربردي

. اسـت  خاصـی  زمینـه  در کـاربردي  دانـش  توسـعه 

 پـژوهش  این ها،داده گردآوري نحوه نظر از همچنین،

شـرایط   بیشـتر  شـناخت  بـه  که جهت آن از و توصیفی

مـی  گیـري  تصـمیم  فرآینـد  بـه  دادن یـاري  و موجـود 

  . است همبستگی نوع از انجامد،

                                                             
1. Changes Working Capital (∆WC) 
2. Investment Opportunity 
3. Market to Book Value (M/B) 
4. Tobin Q (QT)  
5.Earning to Price (E/P).  
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  تخاب نمونهنجامعه آماري و ا

 پذیرفتـه  هـاي  شرك شامل پژوهش آماري جامعه

 زمانی بین قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده

  . است 1390 الی 1384 هايسال

 شـرایط  از کـه  است هاییشرکت نمونه شامل این

 :برخوردار باشند زیر

بهـادار   اوراق بـورس  در 1384 سـال  ابتـداي  تا .1

 . باشند شده پذیرفته تهران

مـالی   گـري واسـطه  و گـذاري سـرمایه  شـرکت  .2

 . نباشند

اسفند  29 آنها مالی سال پایان که هایی شرك .3

 . باشد سال هر ماه

توقـف   بررسـی  مورد دوره در که هایی شرك .4

 . باشند نداشته معامله

مـورد   دوره در آنهـا  هـاي داده که هایی شرك .5

 . باشد دسترس در بررسی

 قیمت روند تغییرات نمودن نرمال معیارها این دلیل

  . است انتخابی هايشرکت سهام

 شـرایط  شـرکت  151 هـا محدودیت اعمال از پس

انتخـاب   پـژوهش که به عنوان نمونه  بودند دارا را فوق

  . شدند

  

  پژوهش متغیرهاي 

  پژوهشگیري آنها در متغیرهاي مدل و روش اندازه :)1( جدول

 متغیرها تعریف پژوهشروش اندازه گیري در 

نسبت ارزش بازار سهام به 

 ارزش دفتري سهام
M/B it 

ته
بس

وا
  

 QT it  توبین Qنسبت 

نسبت سود هر سهم به قیمت 

 هر سهم
E/P it 

 WC it∆ تغییرات سرمایه در گردش

ل
تق

مس
 

 SIZE it اندازه شرکت لگاریتم طبیعی جمع کل دارائیها

رل
کنت

 LEVit اهرم مالی 

  

εi : داراي اسـت،  مسـتقل  دوره هـر  بـراي  که خطا ضریب 

  . است رگرسیونی عوامل از مستقل و بوده نرمال توزیع

 i :نماد شرکت مورد نظر  

 t:نشانه زمان مورد بررسی  

محاسبه جمع ارزش  براي: ارزش دفتري سهام عادي

دفتري سهام عادي از ارزش ثبت شده حقـوق صـاحبان   

  . سهام در تاریخ ترازنامه استفاده شده است

ارزش بـازار سـهام    جمـع : ارزش بازار سـهام عـادي  

عادي از ضرب آخرین قیمت بـازار سـهام هـر شـرکت     

ه مربوط به پایان سال مالی، در تعداد سهام آن شرکت ب ـ

  . دست آمده است



  

  105/   گذاريسرمایههاي اثر تغییرات سرمایه در گردش بر فرصت

 

محاسـبه جمـع ارزش    بـراي  :هاارزش دفتري دارایی

در تـاریخ   هااز ارزش ثبت شده دارایی هادفتري دارایی

  . ترازنامه استفاده شده است

محاســبه جمــع  بــراي :هــاکــل بــدهیارزش دفتــري 

بـدهی  از ارزش ثبـت شـده    هـا کل بـدهی ارزش دفتري 

در تاریخ ترازنامه استفاده شـده   هاي جاري و بلند مدت

  . است

در پایـان   سود گزارش شده هر سـهم : سود هر سهم

هـاي  کـه در صـورت هـاي مـالی و یادداشـت      سال مالی

ــاي  ــرکت ه ــیحی ش ــران   توض ــادار ته ــورس اوراق به ب

  . س شده استمنعک

سـت از  ا سـهم عبـارت   قیمـت هـر  : قیمت هـر سـهم  

آخرین قیمت هر سهم در پایان سال مالی که در تابلوي 

بـورس و نشــریات سـازمان بــورس اوراق بهـادار تهــران    

  . منعکس شده است

  

  گذاريهاي سرمایهفرصت

ــت    ــبه فرص ــراي محاس ــر ب ــژوهش حاض ــاي در پ ه

 فردینانـد و بـارچ  هاي پژوهش به توجه گذاري با سرمایه

، ]18[ همکـاران  و ، هواکیمیـان ]9[ و همکاران ابر ،]15[

از ] 7[اشـرفی  و صـالحی  عـرب  و] 20[کومار و کریشنان 

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام،  سه معیار

نسبت کیو توبین و نسبت سـود هـر سـهم بـه قیمـت هـر       

گـذاري   هـاي سـرمایه  فرصـت . استفاده شـده اسـت  سهم 

متغیر غیر قابل مشـاهده اسـت و در مـورد شـاخص     یک 

گذاري به عنوان یک شـاخص قابـل    هاي سرمایهفرصت

 پـژوهش در  ،به هر حـال . اعتماد اتفاق نظر وجود ندارد

گذاري با توجـه   هاي سرمایهحاضر براي محاسبه فرصت

شرح ذیل اسـتفاده  ه انجام شده از سه معیار ب پژوهشهابه 

گـذاري   هاي سـرمایه ا فرصتکنیم که هر سه نسبت ب می

چـرا کـه اخـتلاف بـین ارزش بـازار و       است؛در ارتباط 

و حقـوق صـاحبان سـهام و    بدهی هـا   ،ها دفتري دارایی

را   نسبت سود به قیمت هر سـهم نقـش مهمـی    ،همچنین

هـاي  کند و ارزش فرصـت  در رشد آتی شرکت ایفا می

  . کند گذاري آتی شرکت را منعکس می سرمایه

 :ازار به ارزش دفتـري سـهام  نسبت ارزش ب -1

گــذاري هــاي ســرمایهایــن نســبت از معیارهــاي فرصــت

و تـیم  ] 23[که توسط لوپز و ویسـنته   پژوهشیدر . است

انجام گردید، از نسـبت ارزش بـازار   ] 11[آدام و گویال 

به ارزش دفتري سهام به عنوان شاخصـی مناسـب بـراي    

 گـذاري اسـتفاده  هـاي سـرمایه  گیري سطح فرصتاندازه

منطق استفاده از نسبت ارزش بازار سـهام بـه   . شده است

ارزش دفتري سـهام ایـن اسـت کـه شـرکتی کـه داراي       

فرصت هاي سرمایه گـذاري بیشـتر اسـت، بـازده مـورد      

ــهام    ــن ســرمایه گــذاري در ارزش گــذاري س ــار ای انتظ

هـاي  شـود، امـا در ارزش  توسط بـازار بازتـاب داده مـی   

وت بین ارزش بازار و تفا. شوددفتري انعکاس داده نمی

-هـاي سـرمایه  دفتري سرمایه، تقریبـی از ارزش فرصـت  

پـایین بـودن   . سازدراهم میگذاري پیش روي شرکت ف

 شـرکت  سهام که باشد معنی بدین تواندنسبت می این

  . هستند بالایی ارزش فاقد

ین نسبت به منظـور ارزیـابی   ا :نسبت کیو توبین -2

. شـود اسـتفاده مـی  گذاري هاي سرمایهسودآوري پروژه

-هـاي سـرمایه  بـالا نشـانه ارزشـمندي فرصـت     Q نسبت

 Q اگــر شــاخص] 31[. گــذاري و رشــد شــرکت اســت

محاسبه شده براي شرکت بزرگتر از یک باشـد، انگیـزه   

 ،عبــارتیه ب ـ. گـذاري وجــود دارد زیـادي بـراي ســرمایه  

هــاي ارزشــمندي فرصــت بــالا معمــولاً نشــانه Qنســبت 

 Qاگــر نســبت . شـرکت اســت گــذاري و رشــد سـرمایه 

گـذاري متوقـف خواهـد    سرمایه ،کوچکتر از یک باشد

  . شد

 نشان این نسبت :نسبت سود به قیمت هر سهم -3
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 اصـل  بازگشـت  بـراي  اسـت کـه   زمـانی  مـدت  دهنده

 . است نیاز سهم آتی عایدات محل از گذاريسرمایه

  

   گردشدر سرمایه تغییرات

دارایـی   در این پژوهش سرمایه در گردش به عنوان

هایی کـه   جاري منهاي بدهی جاري در ترازنامه شرکت

نشـان   ،در اختیار بورس اوراق بهادار قـرار گرفتـه اسـت   

هـا   با استفاده از اطلاعات داده شدة شرکت و ،داده شده

  . اندآوري گردیدهدر طول دوره زمانی جمع

همـه متغیرهـا قابـل     هـاي چون در یـک پـژوهش اثر  

برخی متغیرها را خنثی  هايبررسی نیست، پژوهشگر اثر

آنهـا توسـط    هـاي کـه اثر  را گونـه متغیرهـا   این. کند می

فـرق  . متغیر کنتـرل گوینـد   ،پژوهشگر قابل حذف است

ــر    ــا متغی ــا ب ــه متغیره ــن گون ــه  مســتقلای ــت ک ــن اس ، ای

کند، ولـی  گیري میرا اندازه مستقل، اثر متغیر پژوهشگر

  . ارددمیثر متغیر کنترل را از میان برا

  

  1اندازه شرکت

کنترلی اسـت، چراکـه بـین    اندازه شرکت یک متغیر

اندازه شرکت و سـایر خصوصـیات شـرکت همبسـتگی     

هر چه انـدازه شـرکت بزرگتـر باشـد،     . ]29[وجود دارد 

ها بیشـتر  میزان و حجم سرمایه در گردش شرکتبالطبع 

هـاي  اثرهـاي ایـن متغیـر در مـدل    و، بایـد  از این ر. است

رابطـه بـین سـرمایه در گـردش و     تا  خنثی شود پژوهش

  . گیري شودگذاري به درستی اندازههاي سرمایهفرصت

  

  2اهرم مالی

-هـاي سـرمایه  یک متغیر کنترلی است که با فرصت

ایـن  ] 20[. گـذاري و عملکـرد شـرکت همبسـتگی دارد    

فرمول شاخص ساختار سرمایه است و نشان دهنـده ایـن   

                                                             
1. Firm Size 
2. Leverage 

هاي شرکت چقدر از بدهی است که براي تامین دارایی

یکـی از عوامـل مـؤثر بـر مـدیریت      . استفاده شده اسـت 

سرمایه درگردش، نسـبت اهرمـی اسـت وارتبـاط منفـی      

معناداري بـا مـدیریت سـرمایه درگـردش دارد و هرچـه      

ر باشد، میزان سرمایه درگـردش  میزان نسبت بدهی بالات

از . یابـد لازم براي عملیات روزمرة سازمان کـاهش مـی  

 اطلاعات از حاکی هشداري حاوي اهرمسوي دیگر، 

. اسـت  گـذاري سـرمایه  هـاي فرصـت  مدیران دربـاره 

 مـدیران  که کنندمی بیان سرمایه هاي ساختار تئوري

 اهـرم  بایـد  مناسب رشد هايفرصت هایی باشرکت

 بـدهی  میـزان  آنهـا  اگـر  زیرا انتخاب نمایند، کمتري

 از بـود  نخواهند قادر دهند، را افزایش خود خارجی

 کنند و استفاده شان گذاريهاي سرمایهفرصت مزایاي

 ایجـاد  اهـرم  و آتی رشد میان ارتباط منفی نتیجه، در

 رشـد  فرصـت  با هایی شرکت زیرا مدیران شود، می

هر چه اندازه . کرد دخواهن را انتخاب پایین اهرم بالا،

میزان و حجم سرمایه در شرکت بزرگتر باشد، بالطبع 

باید اثرهاي  از این رو،. ها بیشتر استگردش شرکت

رابطه تا  خنثی شوند پژوهشهاي این متغیرها در مدل

گذاري به اي سرمایههبین سرمایه در گردش و فرصت

  . گیري شوددرستی اندازه

  

   پژوهشهاي مدل

 پـژوهش  فرضـیات  آزمـون  بـراي  زیر هايمدل از

  :شودمی استفاده

  

 فرضیه فرعی آزمون براي استفاده مورد مدل

 اول

 رگرسیون معادله اول فرضیه فرعی آزمون براي

  :شودمی برآورد زیر

 M/Bit =  0 +  1( ∆WCit) +  2 (SIZEit) + 

 3 (LEVit) + εi )1(                                                       
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 فرضیه فرعی آزمون براي استفاده مورد مدل

   دوم

 رگرسیون معادله دوم فرضیه فرعی آزمون براي

  :شودمی برآورد زیر

QTit =  0 +  1( ∆WCit) +  2 (SIZEit)  

+  3 (LEVit) + εi )2(                                                

  

 فرضیه فرعی آزمون براي استفاده مورد مدل

   سوم

 زیر رگرسیون فرضیه فرعی سوم معادله آزمون براي

  :شودمی برآورد

E/Pit =  0 +  1( ∆WCit) +  2 (SIZEit)  

+  3 (LEVit) + εi  )3(                                               

    

  پژوهشنتایج 

هـا در بخـش آمـار توصـیفی بـا محاسـبه        تحلیل داده

هـــاي مرکـــزي، از جملـــه میـــانگین، میانـــه و  شــاخص 

ــاخص ــولگی و     ش ــار چ ــراف معی ــدگی انح ــاي پراکن ه

بـه   هـا  این شـاخص . کشیدگی چولگی شروع شده است

در ادامـه، آزمـون نرمـال    . صورت کلی انجام شده است

تجزیـه و  بـراي  . بودن متغیر وابسته را بررسی کـرده ایـم  

اسـتفاده شـده    )Panel(هـا از تحلیـل پـانلی     تحلیل مدل

ثابـت یـا   ( ها وجود یـا عـدم اثرهـاي    در این مدل. است

ها بررسی و در نهایت مناسبترین مدل در مدل) صادفی ت

ــرآورد شــده اســت   از روي ســطح  مبنــاي اســتنباط . ب

گونه که هر گاه بوده است؛ بدین P-value معناداري یا

 05/0ل یا سطح معنـاداري آزمـون کمتـر از    مقدار احتما

  . شوددرصد اطمینان رد می 95باشد، صفر در سطح 

  

 آمار توصیفی 

ــدول در ــز ج ــاخص ری ــاش ــزي ه ــه از ،يمرک  جمل

 جملــه از ،یپراکنــدگي هــاشــاخص و انــهیم و نینگیــام

ي رهــایمتغي بــرای چــولگ وی دگیکشــ انحــراف معیــار،

  . است شده محاسبه مختلف

  

 پژوهشآمار توصیفی براي متغیرهاي  :)2( جدول

مشاهدات  مشاهدات متغیرها

 پرت

انحراف  میانه میانگین

 معیار

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی

M/B 1051  6 05/2  95/1  88/1 07/1 18/0 07/3 - 77/11 

QT  1057  0 48/1  21/1 84/0 21/3  35/14 51/0 74/7 

LnQT 1057 0  29/0 29/0 41/0 19/1 08/1 67/0 - 05/2 

E/P 1057 1 15/0  14/0 27/0 85/0 -  08/1 39/1 - 84/1 

∆WC 1057 0  07/1 09/0 42/4 14/5 28/31 34/5 - 47/38 

SIZE 1057 0  47/13  24/13 49/1 70/0 45/0 17/10 62/18 

LEV 1057 0  64/0  64/0 21/0 49/0 00/2 02/0 74/1 

  

مقدار چولگی براي متغیرهـاي وابسـته نسـبت ارزش    

ــري ســهام   ــه دفت ــازار ب ــوبین و  Qلگــاریتم  ،M/B)(ب ت

به ترتیـب  )  E/P( سهمهرنسبت سود هر سهم به قیمت 

است که از این نظر توزیع  -85/0و  19/1، 07/1برابر با 

همچنین، سایر متغیرها . این متغیر شبیه توزیع نرمال است

ها از طرفی، اگر تعداد داده. توزیعی تقریبا متقارن دارند

ــتر از  ــع      30بیش ــه توزی ــورتی ک ــد، در ص ــاهده باش مش

تـوان آنهـا را   نرمـال هـم نباشـند، مـی     پژوهشمتغیرهاي 

  . نرمال فرض کرد
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  آمار استنباطی 

هاي برآورد شده به میزان برقـراري  میزان اعتبار مدل

. هاي لازم رگرسیون براي برآورد مدل است فرضپیش 

  :ها عبارتند از مهمترین این پیش فرض

آزمــون ( هــاي وابســتهرمتغی توزیــعنرمــال بــودن  -1

 . )کلموگوروف اسمیرنف

نمــودار باقیمانــده در مقابــل (همســانی واریــانس  -2

نداشتن الگو در این نمودار نشان از  ،مقادیر برآورد شده

 . )همسانی واریانس است

آزمون دوربین (ها  عدم خود همبستگی باقیمانده -3

ــین   ــادیر ب ــون، مق ــا  5/1واتس ــدم   5/2ت ــده ع ــان دهن نش

 . )خودهمبستگی است

از (عدم وجود همخطـی بـین متغیرهـاي مسـتقل      -4

 . )ماتریس همبستگی استفاده شده است

 

  هاي وابستهرمتغی توزیع بودن نرمال ررسیب

  هاي مدل رگرسیونی، یکی از باقیمانده بودن نرمال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

هایی رگرسیونی است که نشان دهنـده اعتبـار   فرض

 از اسـتفاده  بـا  ،ادامـه  در. هـاي رگرسـیونی اسـت   آزمون

ــع بــودن نرمــال فناســمیر -کلمــوگروف آزمــون  توزی

 فرض و صفر فرض. است شده بررسیمتغیرهاي وابسته 

   :شود می نوشته زیر صورت به آزمون این در مقابل

 H0 :ــال    داده ــع نرم ــر وابســته از توزی ــراي متغی ــا ب ه

  . کند پیروي می

 H1 :ــال    داده ــع نرم ــر وابســته از توزی ــراي متغی ــا ب ه

  . کند پیروي نمی

رسـد کـه توزیـع    ها به نظر مـی با توجه به توزیع داده

چوله به راست است و براي نرمال نمودن  توبین Qمتغیر

نتایج ایـن  . به کار گرفته شودآن لازم است لگاریتم آن 

محاسـبه و در   تـوبین  Qآزمون براي متغیرهـا و لگـاریتم  

  :جدول زیر ارایه شده است

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  109/   گذاريسرمایههاي اثر تغییرات سرمایه در گردش بر فرصت

 

  

 پژوهشآزمون کلموگروف اسمیرنف براي بررسی نرمال بودن متغیرهاي وابسته ): 3(جدول

  

ــاداري بــراي متغیرهــاي وابســته   مقــادیر احتمــال معن

لگـاریتم   ،M/B)( نسبت ارزش بـازار بـه دفتـري سـهام    

و نسبت سـود هـر سـهم بـه     ) LnQT(نسبت کیو توبین 

هـاي مختلـف بیشـتر از     در سـال  ) E/P( قیمت هر سهم

-فرض صفر براي متغیرها رد نمـی  ،بنابراین. است 05/0

ــر ؛شــود هــا مطــابق پــیش بینــی یعنــی توزیــع ایــن متغی )

  Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهاي نرمال تعداد سال متغیر

 -کلموگروف 

 اسمیرنف

مقدار 

انحراف  میانگین احتمال

 معیار

 منفی مثبت قدرمطلق

M/B 1384 151 34/3 58/2 16/0 16/0 14/0 - 79/0 56/0 

1385 151 35/2 79/1 14/0 14/0 13/0 - 02/1  25/0 

1386 151 00/2 71/1 16/0 15/0 16/0 - 03/1  24/0 

1387 151 56/1 24/1 13/0 13/0 13/0 - 14/1  15/0 

1388 151 57/1 59/1 16/0 15/0 16/0 - 11/1  17/0 

1389 151 82/1 74/1 13/0 12/0 13/0 - 06/1  21/0 

1390 151 70/1 64/1 12/0 12/0 10/0 - 07/1  20/0 

QT 1384 151 94/1 25/1 18/0 18/0 18/0 - 23/2  00/0 

1385 151 62/1 00/1 20/0 20/0 19/0 - 49/2  00/0 

1386 151 43/1 73/0 18/0 18/0 18/0 - 24/2  00/0 

1387 151 19/1 43/0 18/0 18/0 11/0 - 24/2  00/0 

1388 151 29/1 57/0 20/0 20/0 17/0 - 51/2  00/0 

1389 151 45/1 68/0 19/0 19/0 17/0 - 34/2  00/0 

1390 151 40/1 75/0 21/0 21/0 15/0 - 57/2  00/0 

LnQT 1384 151 52/0 51/0 14/0 14/0 09/0 - 86/0 45/0 

1385 151 36/0 46/0 15/0 15/0 10/0 - 86/0 44/0 

1386 151 27/0 39/0 12/0 12/0 10/0 - 39/0 00/1 

1387 151 13/0 31/0 12/0 12/0 06/0 - 41/0 00/1 

1388 151 20/0 33/0 12/0 12/0 08/0 - 83/0 49/0 

1389 151 30/0 36/0 11/0 11/0 09/0 - 95/0 33/0 

1390 151 24/0 39/0 10/0 10/0 08/0 - 19/1 12/0 

E/P 1384 151 16/0 16/0 15/0 11/0 15/0 - 85/0 47/0 

1385 151 17/0 17/0 15/0 11/0 15/0 - 94/0 35/0 

1386 151 17/0 18/0 15/0 11/0 15/0 - 98/0 29/0 

1387 151 20/0 31/0 20/0 14/0 20/0 - 16/1 14/0 

1388 151 12/0 27/0 22/0 14/0 22/0 - 10/1 18/0 

1389 151 08/0 32/0 26/0 20/0 26/0 - 00/1 27/0 

1390 151 14/0 36/0 24/0 24/0 22/0 - 06/1 21/0 
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) نزدیــک بــه صــفرهــاي چــولگی و کشــیدگی شــاخص

  . نرمال است

  

  هاسواریان همسانی

نمودارهاي باقیمانده در مقابل مقادیر برآورد شده 

حاوي اطلاعات بسیار مهمی است، از جمله این کـه  

توانـد  وي منظم در پراکندگی این نقاط مینداشتن الگ

هـاي  مسانی واریانس که یکی از پیش فـرض مؤید ه

در نمودار زیر بـه  . باشدمدل بندي رگرسیونی است، 

ایـن   این نکته توجه شده است و تقریبا پراکندگی در

با توجه به اینکه . نمودار تصادفی بوده، الگومند نیست

شکل نمودارهاي مذکور روند خاصی را نشـان نـداد،   

  . پس نشان از همسانی واریانس هاست

  پسماندها مدل اول) 1(نمودار

  
  پسماندها مدل دوم) 2(نمودار

  
  پسماندها مدل سوم) 3(نمودار

  
  

  همبستگی بین متغیرهاي مستقل

دست آوردن ضریب همبستگی صفر ممکن ه در عمل ب

توان ضرایب همبستگی نیست و به عنوان یک قاعده می

رهاي مستقل را قابل درصد بین هر زوج متغی 50کمتر از 
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چون تمام ضرایب برآورد  پژوهشدر این . دانست قبول

پذیر هستند، بیانگر این دار و قابل تفکیکشده معنی

رها حاد نیستموضوع است که هم حرکتی میان متغی .

میزان نوسان هاي همخطی میان متغیرهاي مستقل مدل 

  . درجدول ذیل آورده شده است

  بین متغیر هاي مستقل همبستگی :)4( جدول

تغییرات سرمایه در   متغیرها

  گردش

  اهرم مالی  اندازه شرکت

  همبستگی  تغییرات سرمایه در گردش

Sig. (2-tailed)  
  حجم نمونه

1  

  

1057  

021/0  

372/0  

1057 

027/0  

499/0  

1057 

  همبستگی  اندازه شرکت

Sig. (2-tailed)  
  حجم نمونه

021/0  

372/0  

1057 

1 

 

1057 

029/0 -  

341/0  

1057 

  همبستگی  اهرم مالی

Sig. (2-tailed)  
  حجم نمونه

027/0  

499/0  

1057 

 

029/0 -  

341/0  

1057 

1 

 
1057 

 
  

  انتخاب مدل مناسب

تـرین موضـوعات   در تحلیل پـانلی، یکـی از اساسـی   

مورد بحث تعیین مقـدار عـرض از مبـدأ اسـت و اینکـه      

مدل با عرض از مبدا برازش مدل بدون عرض از مبدا یا 

بـا  رویه انتخاب مدل به این گونه است کـه ابتـدا   . گردد

مدل با اثرات درمقابل مدل بدون  استفاده از آزمون لیمر

اثرات تعیین مـی گـردد و در مرحلـه دوم بـا اسـتفاده از      

آزمون هاسمن مدل با اثرات تصادفی در مقابل مـدل بـا   

یت، از بین سه مدل در نها. گردداثرات ثابت آزمون می

بــدون اثــرات، مــدل بــا اثــرات ثابــت و مــدل بــا اثــرات  

بـه عبـارت   . تصادفی مناسبترین مدل انتخاب شده اسـت 

دیگر، آزمون چاو براي تشخیص این است که آیا مـدل  

با اثرات ثابت باید به کار رود یا مدل ادغام شـده بـدون   

   بهتر است؟) Pooled( اثرات 

H0:  ؛ مدل بدون اثرات مناسب اسـت H1 :   مـدل بـا

 . اثرات مناسب است

در صورتی که مقدار احتمال براي آزمون بالا کمتر 

درصـد اطمینـان    95باشد، فرض صفر در سطح  05/0از 

در صـورت  . شـود رد شده و در غیر این صورت رد نمی

رد فرض صفر، مدل با اثرات تصادفی در مقابل مـدل بـا   

اسـتفاده از آزمـون هاسـمن آزمـون مـی      اثرات ثابت بـا  

فرض صفر و فرض مقابـل در آزمـون هاسـمن بـه     . شود

  . شرح زیر است

H0: ؛ مدل با اثرات تصادفی مناسب است H1 : مدل

  . با اثرات ثابت مناسب است

 )مدل با اثرات یا مدل بدون اثرات( آزمون چاو براي انتخاب مدل مناسب  :)5( جدول

 نتیجه آزمون چاو Fمقدار  احتمال F فرضیه صفر

Hفرض  6/66 0/000 )1مدل (استفاده از مدل بدون اثرات 
0

 رد می شود 

Hفرض  4/642 0/000 )2مدل (استفاده از مدل بدون اثرات 
0

 رد می شود 

Hفرض  10/179 0/000 )3مدل (بدون اثرات استفاده از مدل 
0

 رد می شود 

 گردد و مدل با اثراتفرض صفر رد می ،بنابراین. است 000/0برابر با  3و 2و 1هاي براي مدل مقدار احتمال
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    . سب استهاي مذکور منابراي مدل

 )مدل با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب  :)6( جدول

آماره  صفر فرضیه

 کاي دو

درجه 

 آزادي

  هاسمن آزمون

 )سطح معناداري(

 آزمون نتیجه

Hفرض  0/000 3 73/012 )1مدل (استفاده از مدل با اثرات تصادفی 
0

 رد می شود 

Hفرض  0/000 3 39/263 )2مدل (استفاده از مدل با اثرات تصادفی 
0

 رد می شود 

Hفرض  0/000 3 79/144 )3مدل (استفاده از مدل با اثرات تصادفی 
0

 رد می شود 

برابـر   هر سه مدل براي آزمون هاسمن مقدار احتمال

پـس  . شـود فرض صـفر رد مـی   ،بنابراین ،است 000/0با 

  . استمدل با اثرات ثابت مناسبترین مدل 

  

 پژوهشي هاآزمون فرضیه

هاسـمن،   آزمـون  و چـاو  آزمـون  نتـایج  به توجه با

آزمـون   و پارامترهـا  بـرآورد  بـراي  روش مناسـبترین 

 نتایج آزمون) 7 (نگاره. است ثابت آثار مدل ها،فرضیه

 آثـار ثابـت   مـدل  از اسـتفاده  با را پژوهش هايفرضیه

  . دهدمی نشان

  خلاصه نتایج تجزیه و تحلیل  :)7( جدول

 متغیر

 وابسته

متغیر 

  مستقل

آماره   ضرایب

t  

سطح 

  معناداري

توان   تحلیل واریانس

  تبیین
 

استقلال 

  خطاها

  نتیجه

آماره 

F  

سطح 

معناداري 

  آماره

R2  D. 
W  

M
/B

 

  )H0رد (معنادار  528/1  532/0  000/0  712/6    1مدل 

    000/0 186/12 380/8  ضریب ثابت

تغییرات سرمایه 

  در گردش

  رابطه معکوس    007/0 -707/2 -233/0

  رابطه معکوس    026/0 -231/2 -010/0  اندازه شرکت

  رابطه معکوس    000/0 -969/9 -509/0  نسبت اهرمی

L
n 

Q
T

 

  )H0رد (معنادار  536/1  442/0 000/0  633/4    2مدل 

   000/0 248/8  861/13  ضریب ثابت

سرمایه تغییرات 

  در گردش

  عدم رابطه    535/0  -621/0  -130/0

  )H0عدم رد (

  رابطه معکوس   005/0  -801/2  -032/0  اندازه شرکت

  رابطه معکوس   000/0  -996/6  -874/0  نسبت اهرمی

E
/P

 

  )H0رد (معنادار 632/1 638/0 000/0  373/10   3مدل 

   000/0 283/12 651/3  ضریب ثابت

تغییرات سرمایه 

  گردش در

  رابطه معکوس   000/0 -345/4 -162/0

  رابطه معکوس   004/0 -162/2 -006/0  اندازه شرکت

  رابطه معکوس   000/0 -21/11 0-/247  نسبت اهرمی

در جدول بـالا مـدل بـا اثـرات ثابـت بـرآورد شـده        

 براي هر سه مـدل F آماره داري معنی سطح مقدار. است

 ،سـت ا 05/0 از کمتـر  دارمق ـ ایـن . اسـت  000/0 با برابر

 رد درصـد   95 اطمینـان  سـطح  در صـفر  فـرض  ،بنـابراین 
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هــا درصــد مــدل 95؛ یعنــی در ســطح اطمینــان شــود مــی

ــه . نــدمعنادار ــین  2مقــادیر نزدیــک ب بــراي آمــاره دورب

هـا راکـه یکـی    عـدم خودهمبسـتگی باقیمانـده    واتسـون 

ایـن  . دهـد دیگر از فروض رگرسـیون اسـت، نشـان مـی    

 ،52/1به ترتیب برابر بـا   3و1،2مقادیر براي هر سه مدل 

ــت 63/1و  53/1 ــین   . اسـ ــتگی بـ ــابراین، خودهمبسـ بنـ

  . باقیمانده ها وجود ندارد و مانده ها مستقل هستند

 است موضوع این بیانگر )R2(تعیین ضریب مقدار

 را وابسته متغیر درصد تغییرات چند برآوردي مدل که

مقدار همواره بایـد بـین صـفر و یـک     این . می کند بیان

صفر یا نزدیک بـه صـفر    R2 ، اگر)R2 0 ≥ ≥ 1(باشد

متغیـر وابسـته کمتـر    ) تأثیرگـذاري (باشد، میزان اهمیـت  

 ،53/0برابـر بـا    )1(براي مدل  تعیین ضریب میزان. است

 . است 63/0برابر ) 3(و مدل  44/0 برابر) 2(مدل

وضعیت تایید یا رد فرضیه ها به صورت جدول زیـر  

  : است

  هاخلاصه نتایج فرضیه :)8(جدول

  نوع رابطه  نتیجه  فرضیه اصلی

  معکوس  قبول فرضیه  .ها رابطه معنادار وجود داردگذاري در شرکت هاي سرمایهگردش و فرصتدربین تغییرات سرمایه 

ضریب مشاهده   نتیجه  فرضیه هاي فرعی

  شده

نسبت ارزش بازار سهام بـه ارزش دفتـري سـهام رابطـه      بین تغییرات سرمایه در گردش و

  .وجود دارد

  منفی  قبول فرضیه فرعی

  منفی  رد فرضیه فرعی  .رابطه وجود دارد توبین کیونسبت  بین تغییرات سرمایه در گردش و

رابطه وجود  سهم به قیمت بازار هر سهمسود هر نسبت  بین تغییرات سرمایه در گردش و

 .دارد

  منفی  قبول فرضیه فرعی

  

 
بین تغییرات سرمایه در  :فرضیۀ فرعی اول) الف

نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري  گردش و

 . رابطه وجود دارد سهام

ــان ــاره   هم ــه نگ ــور ک ــی  7ط ــان م ــدنش ــطح  ،ده س

ــاره   ــاداري آم ــراي  tمعن ــرب ــتقل  متغی ــر  WC∆مس براب

به ترتیـب   Levو  Sizeدو متغیر کنترل،  براي و 007/0

با توجه به اینکه این احتمال . است 000/0و  026/0برابر 

 فرض صفر رد مـی شـود و ایـن    است،درصد  5کمتر از 

بـین متغیرهـاي مسـتقل و     يدهد رابطـه معنـادار  نشان می

 ،همچنـین . وجـود دارد کنترل مدل با متغیر وابسته مـدل  

بـراي متغیـر تغییـرات سـرمایه در گـردش       tمقدار آماره 

و  -23/2براي متغیر اندازه شرکت برابر با  -71/2برابر با 

کـه نشـان    اسـت  -97/9براي متغیر نسبت اهرمی برابر با 

ر دهنده وجـود رابطـه منفـی بـین      و وابسـته   مسـتقل  متغیـ

 گردش بـا نسـبت  عبارتی، تغییرات سرمایه در ه ب. است

 رابطـه  هـا شـرکت  ارزش بازار بـر ارزش دفتـري سـهام   

  . دارد معکوس

  

-در سرمایه بین تغییرات: دوم فرعی فرضیۀ) ب

  . رابطه وجود دارد توبینو نسبت کیو گردش

-متغییربراي  tسطح معناداري آماره ، 7نگاره با توجه به 

ــتقل  ــر  WC∆مس ــراي و 53/0براب ــرل،  ب ــر کنت دو متغی 

Size  وLev   اسـت  000/0و  005/0به ترتیب برابـر و .

با توجه به اینکه این مقدار براي متغیـر تغییـرات سـرمایه    

فرض صفر پذیرفتـه   است،درصد  5در گردش بیشتر از 

-بین متغیر از نظر آماري دهد کهنشان می شود و اینمی
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 Q(هـاي مسـتقل و کنتـرل مـدل بـا متغیـر وابسـته مـدل        

 tمقدار آماره ، ولی معناداري وجود ندارد ارتباط) توبین

است که نشان دهنـده   -62/0برابر با  WC∆براي متغیر 

رسـد کـه   به نظـر مـی  . رابطه معکوس این دو متغیر است

هاي پذیرفته شـده در بـورس   توبین در شرکت Qنسبت 

اتکاي بیش از . اوراق بهادار تهران هنوز جایگاهی ندارد

بداري و عـدم آشـنایی بـا    هـاي سـنتی حسـا   حد به نسبت

توبین سبب گردیده کـه ایـن نسـبت هنـوز در      Qنسبت 

-هاي بورس اوراق بهادار ایران و تحلیلگرانبین شرکت

 Sizeبـراي   tمقدار آمـاره  . مالی جایگاهی نداشته باشد

برابـر   LEVو براي ) معکوس و معنادار( -80/2برابر با 

  . است) معکوس و معنادار( -99/6با 

  

بین تغییرات سرمایه در  :فرضیۀ فرعی سوم) ج

سود هر سهم به قیمت بازار هر نسبت  گردش و

  . رابطه وجود دارد سهم

براي  tمعناداري آماره سطح 7 جدولبا توجه به 

-دو متغیر براي و 000/0برابر  WC∆ مستقل متغیر

 000/0و  004/0به ترتیب برابر و  Levو  Size کنترل،

 است،درصد  5این احتمال کمتر از  از آنجاکه. است

دهد رابطه شود و این نشان میفرض صفر رد می

هاي مستقل و کنترل مدل با متغیر بین متغیر يمعنادار

(وابسته مدل
P

E
 tمقدار آماره ،همچنین. وجود دارد )

 - 34/4گردش برابر با در سرمایه براي متغیر تغییرات

و براي متغیر  -92/2متغیر اندازه شرکت برابر با براي 

با توجه  ،از این رو. است - 21/11نسبت اهرمی برابر با 

متغیرهاي مستقل و کنترل  tبه ضریب منفی مقدار آماره 

مدل، بین متغیر مستقل و دو متغیر کنترل مدل با متغیر 

 ،بنابراین. وابسته رابطه معکوس و معناداري وجود دارد

گردش با نسبت سود هر سهم به در غییرات سرمایهت

  . دارد معکوس رابطه هاقیمت بازار هر سهم شرکت

  گیري و پیشنهادهانتیجه

  نتایج حاصل ازآزمون فرضیه فرعی اول

نتــــایج حاصــــل ازآزمــــون فرضــــیه فرعــــی اول  

نشان دهنده وجود رابطـه معکـوس و   ) 7نگاره (پژوهش

گردش و نسبت ارزش  معنی دار بین تغییرات سرمایه در

. شـرکت اسـت  ) M/B(بازار سهام به ارزش دفتر سـهام 

به عبارتی، با یک درصد افزایش در سرمایه در گردش، 

درصــد  53فرصــت هــاي ســرمایه گــذاري شــرکت هــا  

توان این گونه بیان کـرد  دلیل آن را می. کاهش می یابد

بـه  (که وقتی مقدار سرمایه در گردش افزایش مـی یابـد  

) دریـافتنی هـا و حسـاب هـاي   یش موجـودي واسطه افـزا 

هـاي  منابع نقـدینگی شـرکت بـراي اسـتفاده در فرصـت     

هـا کمتـر بـه    یابـد و شـرکت  گذاري کـاهش مـی  سرمایه

-همچنین، اگـر جریـان  . کنندگذاري مبادرت میسرمایه

هـا و  هاي نقدي یـک شـرکت در مطالبـات یـا دریـافتی     

موجـــودي آن حـــبس شـــوند، آن شـــرکت قـــادر بـــه  

  . هاي رشد نیستتن فرصتبرانگیخ

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم

نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم، بیـانگر رابطـه   

توبین و تغییرات سـرمایه در گـردش    Qمنفی بین نسبت 

، امـا از نظرآمـاري بـین ایـن دومتغیـر رابطـه معنـی        است

تـوبین   Qرسد کـه نسـبت   به نظر می. داري وجود ندارد

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      در شرکت

اتکـاي بــیش از حـد بــه   . تهـران هنـوز جایگــاهی نـدارد   

 Qهاي سنتی حسابداري و عدم آشنایی بـا نسـبت   نسبت

-توبین سبب گردیده که این نسبت هنوز در بین شرکت

ــران     ــران و تحلیلگ ــادار ای ــورس اوراق به ــاي ب ــالی ه م

شاید بتوان چنین اسـتدلال نمـود   . جایگاهی نداشته باشد

ي خـارج ازکنتـرل مـدیریت    گـر  که متغیرهـاي مداخلـه  

اند کـه بـر روي نسـبت هـاي سـودآوري و      شرکت بوده
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ي شاید بتوان ازمهمترین متغیرها. اندبازدهی تاثیرگذاشته

ــی     ــل ویژگ ــواردي مث ــه م ــر ب ــه گ ــاص  مداخل ــاي خ ه

هـاي اعمـال شـده ازطـرف دولـت،      هرصنعت، سیاسـت 

بازار سرمایه و بسیاري متغیرهـاي دیگـر اشـاره     ناکارایی

داشت که انجام ایـن پـژوهش در   البته، باید توجه . نمود

-تر ممکن است نتـایج متفـاوت  هاي زمانی طولانیدوره

  . تري دربرداشته باشد

  

  نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم

 رابطــه) 7 جــدول(بــاآزمون فرضــیه فرعــی ســوم   

گـردش و  در سـرمایه معکوس و معناداري بین تغییـرات  

با توجـه بـه   . شودگذاري مشاهده میهاي سرمایهفرصت

ــر رابطــه   )2003 مارکــدیلوف(پیشــین پژوهشــها ــی ب مبن

گــردش و رشــد ســود بــین ســرمایه در) معکــوس(منفــی

ــه  شــرکت ــه ب ــا توج ــا و ب ــژوهشه ــی پ و  )1374(تهران

رشـد سـود بـا    ن مبنی بـر رابطـه مثبـت بـی    ) 1391(روشن

، این گونه می توان نتیجه گرفـت کـه بـین    E/P ضریب

ــردش و   ــرمایه در گ ــرات س ــوس   E/Pتغیی ــه معک رابط

و  E/P وجـود دارد؛ یعنــی وجــود رابطـه معکــوس بــین  

بـه عبـارتی،   . سرمایه در گردش مورد انتظار بـوده اسـت  

مدیران با کاهش دوره وصول مطالبات، دوره پرداخـت  

موجودي کالا و چرخه تبدیل وجه بدهی، دوره گردش 

و افـزایش نقـدینگی،   ) کـاهش سـرمایه در گـردش   (نقد

بــا افــزایش . ســودآوري شــرکت را افــزایش مــی دهنــد

ــد   E/Pســودآوري،  ــی یاب ــزایش م ــز اف . شــرکت هــا نی

نیز به افزایش بازده سـهام منجـر شـده، در     E/Pافزایش 

 شـود ارزش گذاري سهام توسط بازار بازتـاب داده مـی  

رات بازار را نسبت به رشدآینده شرکت مـنعکس  وانتظا

هاي رشد آتـی شـرکت   و باعث افزایش فرصت کندمی

  . شودمی

  

  گیرينتیجه

هاي با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه

توان استنباط نمود که تغییرات فرعی، این گونه می

-هاي سرمایهسرمایه در گردش شرکت ها بر فرصت

به عبارتی، با افزایش . معکوسی دارد گذاري آنها اثر

-هاي سرمایهها، فرصتگردش در شرکتدر سرمایه

-دریابد و با کاهش سرمایه گذاري آنها کاهش می

هاي سرمایه گذاري شرکت ها افزایش گردش، فرصت

  . می یابد و بالعکس

گردش به عنوان منبع یا مصرف در وقتی سرمایه

شود، گذاري لحاظ میسرمایه هايفرصته در ووج

 توجیه ضریب منفی سرمایه. ضریبی منفی خواهد داشت

منبع  به عنوانسرمایه در گردش  که گردش آن استدر

از این . پردازدمی سایر منابعمالی محدودي به رقابت با 

رو، در شرایط برابر هنگامی که شرکت اقدام به کاهش 

اري گذنماید، سرمایهسرمایه در گردش می) افزایش(

هاي در زمانی که فرصت. یابد)کاهش(نیز باید افزایش 

-رشد وجود دارند، شرکت ها قادر به انجام سرمایه

، گردشدر مقدار سرمایه گذاري هستند و با کاهش

 . یابدگذاري افزایش مینقدینگی مورد نیاز براي سرمایه

شولمن و  پژوهشحاضر با نتایج  پژوهشنتیجه 

 ]26[و آپاهامی ،]13[، فازاري و پترسن ]30[کاکس

طه منفی بین بخود را پژوهشآنها نیز در . همسوست

گذاري شرکت را نشان سرمایه سرمایه در گردش با

  . اندداده

  

  هایشنهادپ

-هاي مبنی بر نتایج حاصل از فرضیهپیشنهاد

   پژوهشهاي 

با توجه به نتایج به دست آمده از فرضیه فرعی اول مبنی  -1

نسـبت ارزش   رابطه بین تغییرات سرمایه در گردش وبر 
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کـه مـورد قبـول واقـع     بازار سهام به ارزش دفتري سهام 

: هاي مـالی، ازجملـه  کنندگان صورت به استفادهگردید، 

ــک ــات بانـ ــا و مؤسسـ ــدگان و   هـ ــار دهنـ ــالی، اعتبـ مـ

گــردد کـه پــیش از اتخــاذ   گــذاران پیشـنهاد مــی  سـرمایه 

گردش شرکت را تجزیه و در هرگونه تصمیمی، سرمایه

گـردش را بررسـی   درتحلیل و دلایـل تغییـرات سـرمایه    

 بـه  شرکت ها نسبت هاي ارزش بازار به باتوجهکنند و 

 کـه را  هـایی  شـرکت  سـهام  و بپردازند گذاري سرمایه

 سایر نظر بادر( کنند خریداري ،دارند بالا M/Bنسبت

انعطـاف  بـالا  M/B زیـرا ) سـهام  بـازده  بـر  ثرؤم عوامل

 و رشـد  هـاي فرصت از استفاده براي را شرکت پذیري

 معمولا دهد ومی افزایش آورسود هاي گذاريسرمایه

 رشد حال در شرکت که است موضوع ایندهنده  نشان

بینی کننده رشد شـرکت  به عنوان یک عامل پیش. است

 . کندعمل می

با توجه به نتایج به دست آمده از فرضیه فرعـی دوم   -2

نسـبت   گـردش و دررابطه بین تغییـرات سـرمایه   مبنی بر 

کـه مـورد قبـول واقـع نگردیـد، ولـی داراي       کیو تـوبین  

تـوبین بـه    Qبا وجـود ایـن، نسـبت     ضریب منفی است،

-گذاريعنوان معیار ارزیابی عملکرد مدیران در سرمایه

توانـد در کنــار سـایر معیارهــا بـراي کمــک بــه    هـا، مــی 

 . ن مفید واقع شودگذاراتصمیم گیري مناسب سرمایه

با توجه به نتایج به دسـت آمـده از فرضـیه فرعـی سـوم        -3

نسـبت   رابطه بین تغییرات سـرمایه در گـردش و  مبنی بر 

که مورد قبـول واقـع گردیـد، بـا     سود به قیمت هر سهم 

 براي را شرکت پذیري انعطاف بالا E/P توجه به اینکه

 هـاي گـذاري سـرمایه  و رشـد  هـاي فرصـت  از اسـتفاده 

 ایـن  دهنـده  نشـان  معمـولا  دهـد و می افزایش سودآور

، و بـا  اسـت  رشـد  حـال  در شـرکت  کـه  اسـت  موضوع

گردش با سـودآوري  توجه به ارتباط مستقیم سرمایه در 

-کننـدگان صـورت   شود استفادهها، پیشنهاد می شرکت

هاي مالی سرمایه در گردش شرکت را تجزیه و تحلیـل  

 بررسی کنند و با و دلایل تغییرات سرمایه در گردش را

 سـرمایه  بـه  نسبت هاي ارزش بازار شرکت ها به توجه

 دام و مشکلات به توجه با ،از طرفی. بپردازند گذاري

 شرایط در E/P نسبت کارگیري ، بهE/P نسبت هاي

 و مشـاوران  تحلیلگـران  ،بنـابراین  ،اسـت  معینـی معتبـر  

 نباید خود هايدر تحلیل بهادار اوراق و گذاريسرمایه

 نظـر  در بـا  معیـار  این. نمایند اتکا E/Pنسبت  بر صرفاً

. خواهد بود راهگشا دیگر هاي نسبت و گرفتن معیارها

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پیشـنهاد  به سرمایه

 E/Pهاي خود فقط بـه نسـبت   گیريشود در تصمیممی

تـوبین   Qو  M/Bنسبت هاي ها بسنده نکنند و  شرکت

 . مورد توجه قرار دهند نیز را

 

  فرضیه اصلی

 بـراي  هـا شـرکت  در ایران موجود تورم به باتوجه

 کالا موجودي افزایش به بیشتر خود پولی ارزش حفظ

. دهنـد مـی  علاقـه نشـان   پـولی  غیـر  هاي دارایی سایر و

 رشـد  حـال  در شـرکت  کـه  هنگـامی  شودمی پیشنهاد

 کارانـه بـا  اسـتراتژي محافظـه  با استفاده از است، مدیران 

دوره تولید کـالا   کاهش طریق از (نقدینگی در افزایش

 گـردش  در سـرمایه  مدیریت )و دوره وصول مطالبات

 اسـتفاده  براي شرکت ها ؛ چرا که دهند انجام را مؤثر

 از سـایر اقـلام   بیشـتر  نقـدینگی  به رشد هايفرصت از

 ایـن  در تـذکر  قابل نکته. دارند نیاز سرمایه در گردش

تـامین   توانـایی  که شرکت هایی که است این پیشنهاد،

 نبایـد  ندارنـد،  را وقـت  اسـرع  در کـالا  موجـودي 

. دهند کاهش زیادي میزان به را خود کالاي موجودي

 هرچـه  وصـول  هـاي روش هـا شـرکت  که صورتی در

 بهتري نقدینگی به کنند، اجرا را خود مطالبات سریعتر

هـاي اسـتراتژي بـه کـارگیري  وتـدوین . شودمی منجر

مــدیریتجــاري، همچــونهــايدارايمــدیریت
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ازمناسـبی سـطح نگهداريو) JIT( بهنگامموجودي

نقدینگیبحرانباشرکتطرفیکازکهنقدوجوه

وجـوه مانـدن راکدازدیگر،طرفازومواجه نگردد

هـاي مختلـف  روشبـه کـارگیري  . کندجلوگیرينقد

بـه منظـور  جـاري هايبدهیادارهنحوهومالیتامین

از. مـالی هـاي اهـرم ازاسـتفاده وبـدهی هزینهکاهش

منـابع بهتنوع بخشیبهتوانمیهااستراتژياینجمله

دراعتبـار مثلهایی،روشازاستفادههمچنین،ومالی

بـه  حرکـت واوراق مشـارکت انتشـار جـاري، حساب

هايوامازپشتیبانیبرايبهاداراوراقازاستفادهسوي

  . نموداشارهرهنی

 

ــراي پیشــنهاد  هــايپــژوهشهاي موضــوعی ب

  یندهآ

 لـذا  شـد،  انجـام  هاشرکت تمام سطح در پژوهش این -1

 وجـود  مختلـف  صنایع بین در است ممکن اختلافاتی

 پیشـنهاد  لـذا . شـده اسـت   گرفته نادیده داشته باشد که

 طـور  بـه  هر صـنعت  مورد در حاضر پژوهش شودمی

گـردش خـالص بـه دو    با تفکیـک سـرمایه در   جداگانه 

متغیر مانده خالص نقدینگی و سرمایه در گـردش مـورد   

 در آمـده  به دسـت  نتایج مقایسه به و بررسی شود نیاز

 تـر شـفاف  گیـري نتیجه تا شود پرداخته مختلف صنایع

 . گردد

 گردد که رابطۀ مدیریت سـرمایه در گـردش   پیشنهاد می -2

هاي استراتژيگذاري و تاثیر انواع ي سرمایههابا فرصت

گذاري بررسی هاي سرمایهمایه در گردش بر فرصتسر

 . شود
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  مقدمه

ــین   پــژوهش حاضــر در جســتجوي بررســی رابطــه ب

هـاي مـدیران بـراي    رقابت در بازار محصولات و انگیزه

. اسـت وسـیله آنـان   تحریف سودهاي گـزارش شـده بـه   

ادبیــات وســیعی در اقتصــاد و حســابداري رهنمودهــاي  

اند که چگونه رقابـت  نظري را در این زمینه فراهم کرده

تواند به کاهش مشـکلات نماینـدگی منجـر    در بازار می

ــود  ــدید    ]41[ ]36[ ]23[ش ــه تش ــات ب ــاهی اوق ــا گ ؛ ی

. ]26[ ]34[ ]40[مشــکلات نماینــدگی منجــر گــردد     

-پژوهشگران تجربی نیز با اتکا بر این رهنمودها و پـیش 

رقابـت بـر    اثرهـاي هاي نظري، بـه تجزیـه و تحلیـل    بینی

ــاً بهــره  وري و کــارایی ســعی و تــلاش مــدیران و متعاقب

مسلم است . ]21[ ]37[اند عملیات یک شرکت پرداخته

کـــه تقاضـــا بـــراي گزارشـــگري مـــالی از تعارضـــات  

ــرکت   ــراد درون شـ ــهامداران و افـ نماینـــدگی بـــین سـ

مشـکلات   رقابت بر اثرهاي. 1تناشی شده اس) مدیران(

ــدگی  ــود  (نماین ــا ج ــی ب ــو اثرهــايحت ــبهم و دوپهل ، )م

محرکی است در این خصوص کـه پـژوهش حاضـر بـه     

بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصولات و عملکرد 

بـه دلیـل ایـن کـه مشـکلات      . گزارشگري مالی بپـردازد 

نمایندگی توانـایی تحریـف گزارشـگري مـالی را دارد،     

ایی از گزارشگري مالی هبه آزمون جنبه حاضر پژوهش

هـاي  پردازد که ممکن است بـه دلیـل اغـواي انگیـزه    می

مدیران، به تحریف عملکرد اقتصادي از طریق سودهاي 

  .گزارش شده منجر شود

هاي اصلی علم اقتصـاد بـر ایـن مبنـا اسـتوار      استدلال

است که رقابت در بازار محصولات، یک مکانیزم عالی 

 اثرهـاي ل داده و داراي براي تخصیص بهینه منابع تشـکی 

 اسـت هـاي آنـان   کفـایتی انضباطی بر رفتار مدیران و بی

                                                             
 ]3[و رضایی  ]25[براي بررسی ادبیات در این خصوص به هیلی و پالپو .  1

  .رجوع شود

سازگار با ایـن دیـدگاه ادبیـات اخیـر، نشـان داده      . ]33[

هاي حاکمیت شـرکتی مناسـب   است که چطور مکانیزم

زمانی که بازارها در خطر از بین رفتن یا از هـم پاشـیدن   

ــاز    ــورد نی ــتند، م ــتندهس ــر]20[ ]19[ هس ــن  ؛ در غی ای

هاي حاکمیت شرکتی صورت، در صورت نبود مکانیزم

تنها یک رقابت خوب است که بـدون نیـاز بـه     ،مناسب

ــروت    ــردن ثـ ــداکثر کـ ــراي حـ ــدیران را بـ ــرل، مـ کنتـ

  .]33[کند سهامداران هدایت می

رسـد کـه   نظـر مـی  گفتـه، بـه  با توجه به مطالب پـیش 

متقاضـی بـر    اثرهـاي رقابت در بازار محصولات، داراي 

هاي مدیریت در خصـوص دسـتکاري سـود و بـه     یزهانگ

در ایـن  . نوعی مـدیریت سـودهاي گـزارش شـده باشـد     

راستا، پژوهش حاضر به تجزیه و تحلیل رقابت در بازار 

ها در بـورس اوراق بهـادار تهـران و    محصولات شرکت

وسیله مدیران آن بر دستکاري و مدیریت سود به اثرهاي

ن پـژوهش آن اسـت   اهمیت ای. ها پرداخته استشرکت

هــــا از دیــــدگاه ســــهامداران، کــــه ســــود شــــرکت

عنــوان یکـی از معیارهــاي  اعتباردهنـدگان و ســایرین بـه  

اصـلی ارزیـابی عملکـرد و وضـعیت شـرکت بـه لحــاظ       

-با روشن شدن نتایج این پژوهش می .]2[ استکارایی 

تري نسبت به ساختار رقابتی توان داراي دیدگاه گسترده

 هـا آن بر مدیریت سود شـرکت  ثرهايابازار در ایران و 

توان سؤال اصلی پـژوهش را بـه   در مجموع، می. گردید

آیا ساختار رقابتی صنایع بر : این صورت مطرح کرد که

ــزه هــا در خصــوص هــاي مــدیریت شــرکتتعیــین انگی

  مدیریت سودهاي گزارش شده آنها تأثیري دارد؟

 هـاي پـژوهش  و پیشـینه  نظـري  مبانی ،مقاله ادامه در

-فرضـیه  و پـژوهش  روش همچنـین  و موضوع با مرتبط

-مـی  بیـان  پژوهش نظري مبانی و مسأله از برگرفته هاي

 پایان در و مطرح هافرضیه آزمون نتایج ،نهایت در. شود

 پیشـینه  و نظـري  مبانی ها،فرضیه آزمون نتایج به توجه با
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 ذکـر  بـا  و گیـرد مـی  صـورت  گیـري نتیجـه  شده، مطرح

  .رسدپایان می به هاپیشنهاد و هامحدودیت

  

 مبانی نظري

در تعدادي از مطالعـات، سـاختار بـازار محصـولات     

عنوان عامل مؤثري مطـرح شـده اسـت کـه     ها بهشرکت

گذاري، تـأمین مـالی، توزیـع وجـوه     هاي سرمایهفعالیت

ر خـود قـرار   نقد و حاکمیت شرکتی آنها را تحـت تـأثی  

این در حالی است که شواهد . ]22[ ]24[ ]16[دهد می

-رقابت در بازار بر انگیـزه  اثرهايمتقاضی در خصوص 

هاي مـدیران در خصـوص دسـتکاري و مـدیریت سـود      

  . وجود دارد

 عنوان هموارسازي با ابتدا در سود، مدیریت فرضیه

 توسـط  و بعـداً  ارائـه  )1953(ورث وسـیله هـپ  بـه  سود

 مفهـوم  ]43[اسـکیپرز . ]1[شـد   معرفی )1964(گوردن 

 عنـوان مداخلـه عمـدي مـدیریت در    به را سود مدیریت

 سـطح  آوردن دسـت بـه  براي مالی گزارشگري فرآیند

 عبـارت دیگـر، بـا   کند؛ بـه سود تعریف می مورد انتظار

 ممکـن  مـدیریت،  مختلـف  اهـداف  و مقاصـد  به توجه

. شـود  همـوار  و یـا  یابـد  کـاهش  یـا  افـزایش  سود است

ــد کــه فشــا ادعــا مــی ]45[شــلیفر ــازار کن ــابتی در ب ر رق

هــا را محصــولات احتمــال دســتکاري ســود در شــرکت

وي دلیل این امـر را بـه ایـن نحـو بیـان       .دهدافزایش می

کنــد کــه در زمــان وجــود رقابــت شــدید در بــازار، مــی

مدیران در خصوص دستکاري سـود بـراي تحـت تـأثیر     

گـذاران بالفعـل و بـالقوه از طریـق اثـر      قرار دادن سرمایه

قیمت سهام و گزراش سـود مناسـب قبـل از     گذاشتن بر

ــتند   ــار هس ــت فش ــیل آن، تح ــتا،  . 1تحص ــین راس در هم

                                                             
اي از شواهد موجود در زمینه رابطه بین رقابت و دستکاري براي ارائه نمونه . 1

هایی همچون انرون و هاي اخیر حسابداري در شرکتتوان به رسواییسود، می

 

کننـد کـه شـدت    مـی بیـان   نیز ]33[مارکاریان و سناتالو

ساختار رقابتی صنایع بـر تصـمیمات گزراشـگري مـالی     

  .گذاردمدیران تأثیر می

ــتدلال  ــاکنون اسـ ــه  تـ ــاگونی بـ ــاي گونـ ــیله هـ وسـ

رابطـه بـین رقابـت در    پژوهشگران مختلف در خصوص 

داتا و . ها مطرح شده استبازار و مدیریت سود شرکت

-دلایلی را در این خصوص مطرح کـرده  ]14[همکاران

اند کـه رقابـت در بـازار محصـولات عامـل مـؤثري بـر        

-توانـد بـه  اولاً، رقابت می. ها ستمدیریت سود شرکت

کار گرفته شـود، کـه   به 2عنوان یک مکانیزم زیرساختی

هـاي  ود به شرکت توانایی ایجاد هر گونه شـوك این خ

هاي نقـدي  جریان هاي هزینه به مشتریان، کاهش نوسان

 ؛دهـد و در نتیجه کاهش نیاز به دسـتکاري سـود را مـی   

هایی را شرکت     ثانیاً، با توجه به این واقعیت که بازار 

 د،شـون که موفق به دستیابی بـه سـود مـورد انتظـار نمـی     

تــوان چنـین اســتدلال کـرد کــه   مـی کنــد؛ مجـازات مـی  

رقابـت  (گذاري ضعیف هاي تحت قدرت قیمتشرکت

با احتمـال بیشـتري سـودهاي خـود را دسـتکاري      ) کمتر

 ]14[ دیگــر، داتــا و همکــاران یدر دیــدگاه. دکننــمــی

ــهیکــی دیگــر از انگیــزه وســیله هــاي دســتکاري ســود ب

تر کردن اطلاعات مدیران را استراتژي محدود و پیچیده

جود براي رقبا در خصوص تلاش براي حفظ مزیـت  مو

بنابراین، بـر اسـاس ایـن اسـتدلال آنـان      . دانندرقابتی می

رو ه هایی کـه بـا فشـارهاي رقـابتی بیشـتري روب ـ     شرکت

هستند، ممکن است انگیزه مدیریت سود بـراي محـدود   

 .کردن اطلاعات در دسترس براي رقبا را داشته باشند

نیز در دو دیدگاه متناقض،  ]33[مارکاریان و سناتالو

رقابت در بازار محصول  اثرهايادبیات موجود در زمینه 

                                                                                        
هاي مدیریت فشارهاي رقابتی به طیف وسیعی از فعالیت .ورلدکام اشاره کرد

  .]28[ها منجر شده است سود در این شرکت

2. Cushioning Mechanism 
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هاي مورد استفاده در حسابداري را مورد بحـث  بر شیوه

کنـد  آنان در دیدگاه اول بیان می. اندو بررسی قرار داده

هاي مـدیران بـراي دسـتکاري سـود را     که رقابت انگیزه

-د حسـابداري نشـان  دهد؛ زیرا زمانی که سوافزایش می

رقابتی اسـت،  ) یا مزیت(دهنده وجود یک نقطه ضعف 

بیشـتر در بـازر سـهام    ) یا پـاداش (رقابت باعث مجازات 

کننـد کـه اگـر    در دیـدگاه دوم آنـان بیـان مـی    . شودمی

هـاي  سهامداران یـا تحلیلگـران سـهام دسترسـی بـه داده     

تواند بـراي  تر میواقعی بازار داشته باشند، رقابت مشکل

توجیه اقلام تعهدي مثبـت و منفـی بـراي متـورم کـردن      

وقتــی کــه  . ســودهاي گــزارش شــده اســتفاده شــود    

ــدات     ــاهده تولی ــایی مش ــران توان ــا تحلیلگ ــهامداران ی س

خروجی شرکت را دارند، مدیرانی که وانمود به اجراي 

نـه تنهـا بـه     ،کننـد صـورت کـارا مـی   عملیات شرکت به

د، بلکـه اگـر   دستکاري سـودهاي حسـابداري نیـاز دارن ـ   

طـور  ها واقعاً کارا است، باید آن را در بازار بهفعالیت آن

در ایـن شــرایط، گمـراه کــردن   . 1کــار گیرنـد واقعـی بـه  

-وسیله سطوح بالاتر خروجیگران بهاران یا تحلیلسهامد

ها در بازارهاي رقابتی پرهزینه اسـت؛ بنـابراین، مـدیران    

دام باید کمتر به دسـتکاري سـودهاي گـزراش شـده اق ـ    

 هـاي پیشـین  اسـتا، بسـیاري از پـژوهش   در همین ر. کنند

انـد کـه در زمـانی کـه جریـان      شواهدي را ارائـه نمـوده  

، رقابـت در بـازار   استاطلاعات در مورد صنعت پایین 

مثبتی بر مدیریت سود اسـت؛   اثرهايمحصولات داراي 

اما هنگامی که جریـان اطلاعـات در مـورد صـنعت بـالا      

ــر مــدیریت ســود  اثرســت، رقابــت داراي  هــاي منفــی ب

هـاي  در مجموع، براساس استدلال. ]33[هاست شرکت

، رابطـه  ]33[و مارکاریان و سناتالو ]14[داتا و همکاران

                                                             
رجوع  ]29[و کدیا و فیلیپن ]9[براي بررسی این موضوع به بگنولی و واتز.  1

  .شود

هـا  بین رقابت در بازار محصول و مدیریت سود شـرکت 

  .ناشناخته و نامعین است

کنند که بیان می گرانبرخی از پژوهش ،با وجود این

هـایی بـا رقابـت شـدیدتر،     شرکتمدیریت سود تنها در 

-کنند که فشار رقابت به کوتاهآنان بیان می. شایع است

نمونه،  برايشود؛ ها منجر میهایی در مورد شرکتبینی

هـاي تحقیـق و توسـعه و    به تأخیر انداختن یا قطع هزینـه 

هـاي  هایی که موجـب افـزایش سـودآوري   سایر فعالیت

ن، از دیـد  یهمچن ـ. ]28[ شـود مـدت شـرکت مـی   کوتـاه 

رقابت به افزایش ریسـک منجـر    بسیاري از پژوهشگران

گریز با اجتناب و یا بـه  بنابراین، مدیران ریسک. شودمی

طـور  گـذاري کـه بـه   هـاي سـرمایه  تأخیر انداختن پـروژه 

هـاي نقـدي در   بالقوه باعث افزایش بازده بـالقوه جریـان  

. ]18[ ]39[ شـوند تـر مـی  کـار شـود، محافظـه  آینده مـی 

کنـد کـه رقابـت بیشـتر باعـث      نیز بیان مـی  ]42[ یتاسم

شـود؛ کـه ایـن خـود     افزایش خطر انحلال شـرکت مـی  

شود که مدیران بـه افـزایش سـرمایه و کـاهش     منجر می

در مجموع، گرایش به سمت چنـین  . بدهی روي آورند

ها با توجه بـه فشـارهاي   هایی در مورد شرکتبینیکوتاه

گـذاري  سود براي تـأثیر رقابتی، مدیران را به دستکاري 

شـان بـراي   مـدت بر تصور بازار از طریق عملکرد کوتـاه 

جذب منابع مالی، بقاي شـرکت و دیگـر دلایـل، سـوق     

 .دهدمی

  

   پیشینه پژوهش

در پژوهش خـود بـه بررسـی رابطـه بـین       ]45[شلیفر

ــت   ــود پرداخ ــدیریت س ــت و م ــل از  . رقاب ــایج حاص نت

بـازار، احتمـال   پژوهش وي نشان داد کـه فشـار رقـابتی    

 .دهدها را افزایش میدستکاري سود در شرکت

رقابـت در  «در پژوهشی بـا عنـوان    ]47[تیناکار و ثو

بـه بررسـی رابطـه بـین      »بازار محصول و مـدیریت سـود  
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ــد   ــت پرداختن ــود و رقاب ــدیریت س ــل از  . م ــایج حاص نت

را  آوري شرکتپژوهش آنان نشان داد که رقابت، سود

این مـدیریت سـود عـاملی بـراي     دهد و بنـابر می کاهش

  .استوسیله مدیران تحریف عملکرد اقتصادي به

نیز در پژوهشـی بـا عنـوان     ]33[مارکاریان و سانتالو 

به  »رقابت در بازار محصول، اطلاعات و مدیریت سود«

هـاي  رقابت در بازار محصول بـر انگیـزه   اثرهايبررسی 

نتـایج پـژوهش   . مدیریت براي مدیریت سـود پرداختنـد  

اول، ایـن کـه نتـایج     :اسـت آنان حاکی از دو اثر متقابل 

ــژوهش  ــانپ ــه    مارکاری ــه چگون ــان داد ک ــانتالو نش و س

دستکاري سود ممکن اسـت بـه بهانـه پرداخـت پـاداش      

اثر بـالا بـردن    برتر هاي رقابتیبیشتر به مدیریت در بازار

دوم، ایـن کـه نتـایج پـژوهش      ؛ایش یابدارزش بازار افز

گذاران اطلاعات کافی در آنان نشان داد که اگر سرمایه

مورد  فروش و بازده واقعی شرکت داشته باشند، آنگـاه  

رقابت ممکن است باعث کاهش انگیزه بـراي مـدیریت   

 .سود شود

رقابت «در پژوهشی با عنوان  ]30[لاکسمانا و یانگ

ســود بــا هــدف آشــنایی  در بــازار محصــول و مــدیریت

ــودآوري ــازار     »س ــت در ب ــین رقاب ــه ب ــی رابط ــه بررس ب

نتایج پـژوهش آنـان   . محصول و مدیریت سود پرداختند

هاي تر نسبت به شرکتهاي رقابتینشان داد که شرکت

با رقابت کمتر تمایل بیشتري به مدیریت سود بـر مبنـاي   

  .تعهدي دارند

وهشـی  نیـز در پژ  ]32[مارکیوکایتیت و چول پارك

دیگر به بررسی رابطـه بـین مـدیریت سـود و رقابـت در      

نتـایج حاصـل از   . هـا پرداختنـد  بازار محصولات شرکت

هـایی کـه سـود    پژوهش آنان بیانگر این بود که شرکت

کنند، بـدترین عملکـرد بلنـد مـدت     خود را مدیریت می

  . اندسهام را در بازار رقابت داشته

بررسـی نقـش   در پژوهشـی بـه    ]14[داتا و همکاران

ــر مــدیریت ســود شــرکت   ــابتی صــنایع ب ــا ســاختار رق ه

نتایج پژوهش آنان حاکی از رابطـه معنـادار و   . پرداختند

هـا  شـرکت گذاري بازار محصول قوي بین قدرت قیمت

. پذیري در صـنایع اسـت  مدیریت سود و رقابت و درجه

-هاي پژوهش داتـا و همکـاران مـنعکس   همچنین، یافته

ست کـه در سـطح صـنعت، رقابـت     کننده این واقعیت ا

  . بیشتر صنایع با مدیریت سود بیشتر همراه است

ــا و همکــاران ــا   ]28[کارون ــز در پــژوهش خــود ب نی

هاي رقابتی مانند، جایگزینی محصول، استفاده از فاکتور

هاي ورود به صنعت به بررسی رابطه اندازه بازار و هزینه

بــین رقابــت در بــازار محصــولات و مــدیریت ســود      

نتایج حاصل از پژوهش آنان نشـان  . ها پرداختندشرکت

ــر  داد کــه فــاکتور هــاي صــنعت نقــش مهــم و مــؤثري ب

عبــارت دیگــر، نتــایج بــه. مــدیریت ســود شــرکت دارد

حاصل از پژوهش کارونـا و همکـاران حـاکی از رابطـه     

  .مثبت بین رقابت و مدیریت سود بود

  

  هاي پژوهشفرضیه

: سـت از ایـن کـه   سؤال اصلی این پژوهش عبـارت ا 

-شـرکت  ساختار رقابتی صنایع و مدیریت سـود آیا بین 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران رابطـه    

معناداري وجود دارد؟ بنابراین، در راسـتاي دسـتیابی بـه    

با توجه به مبانی نظـري و   و همچنینهاي پژوهش هدف

طراحـی و  بـه شـرح زیـر     یهـای پیشینه پـژوهش، فرضـیه  

  :شده است تدوین

ــلی  ــیه اص ــازار    :فرض ــت در ب ــاختار رقاب ــین س ب

هـا رابطـه معنـاداري    محصولات و مدیریت سود شرکت

  .وجود دارد

  

  :هاي فرعیفرضیه

مـدیریت   بـا  هیرشـمن -شـاخص هرفینـدال   بین .1
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 .دارد وجود معناداري رابطه هاشرکت سود

 هـا شـرکت  مـدیریت سـود   با شاخص لرنر بین .2

 .دارد وجود معناداري رابطه

 مـدیریت سـود   بـا  شدهشاخص لرنر تعدیل بین .3

  .دارد وجود معناداري رابطه هاشرکت

  

  روش پژوهش

هاي کمی اسـت کـه از   این پژوهش از نوع پژوهش

کند و بر روش علمی ساخت و اثبات تجربی استفاده می

هاي پژوهش از قبل تعیـین شـده   ها و طرحاساس فرضیه

مـانی اسـتفاده   هـا ز از این دسـته پـژوهش  . شودانجام می

ها کمی است و براي گیري دادهشود که معیار اندازهمی

. ]7[شود هاي آماري استفاده میها از فناستخراج نتیجه

ــع   ــور جم ــه منظ ــات، از روش  آوري دادهب ــا و اطلاع ه

آوري در خصوص جمع. اي استفاده شده استکتابخانه

اطلاعات مربوط به بخش مبانی نظري و پیشینه پـژوهش  

هاي تخصصی فارسی و لاتین از کتب، مجلات و سایت

ها نیـز از  اطلاعات مورد نیاز شرکت. استفاده شده است

و سـایت رسـمی سـازمان     2 افـزار تـدبیرپرداز  طریق نـرم 

ــت. انــدبــورس اوراق بهــادار گــردآوري شــده   ،در نهای

آمـاده   2007نسـخه   Excelافزار ها با استفاده از نرمداده

تجزیه و  20نسخه  SPSSافزار ه از نرمو سپس با استفاد

  .است شدهتحلیل انجام 

  

  دوره مورد آزمون، جامعه و نمونه آماري

سـاله بـر    هشتیک دوره زمانی  ،دوره مورد مطالعه

. اسـت  1390تا  1383هاي هاي مالی سالاساس صورت

هـاي پـژوهش، بـه محاسـبه     با توجه به آزمون مدل ،البته

نیاز است؛ بنـابراین،  ) t-1(نسبت به سال  tتغییرات سال 

ــت     ــال اس ــت س ــه هف ــدود ب ــژوهش مح ــلاً دوره پ . عم

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت

بـه  . دهنـد جامعه آماري پـژوهش حاضـر را تشـکیل مـی    

هـا میـان اعضـاي جامعـه،     علت وجود برخی ناهماهنگی

اده شـده و  شرایط زیر براي انتخاب نمونه آماري قـرار د 

  :گیري آماري هدفمند انتخاب شدنمونه به روش نمونه

سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هـر   .1

  .سال باشد

، تغییـر  1390تـا   1383هـاي  شرکت طـی سـال   .2

 .سال مالی نداده باشد

-به منظـور اسـتخراج داده   لازماطلاعات مالی  .3

 .هاي مورد نیاز در دسترس باشد

ــالی    .4 ــال م ــان س ــا پای ــورس اوراق  1382ت در ب

 .بهادار تهران پذیرفته شده باشد

هـاي  شـرکت (ها و مؤسسات مـالی  بانک وجز .5

هاي هلدینگ گري مالی، شرکتگذاري، واسطهسرمایه

ــاو لیزینــگ ــالی   ) ه ــرا افشــاي اطلاعــات م و نباشــد؛ زی

 .ها متفاوت استهاي راهبري شرکتی در آنساختار

هاي یاد شده، با توجه به شرایط و اعمال محدودیت

ــه 1390تــا  1383شــرکت در دوره زمــانی  67تعــداد  -ب

  .ندعنوان نمونه انتخاب شد

  

  هاي پژوهشروش آزمون فرضیه

هـاي  هاي آزمـون فرضـیه  این بخش به بررسی روش

در این راسـتا، در خصـوص آزمـون    . پردازدپژوهش می

هاي پژوهش از مـدل رگرسـیونی پـایین اسـتفاده     فرضیه

  .شده است

       )1( EMit = β0 + β1(PMCit) + γXit + εit  

دهنـده معیارهـاي مـدیریت    نشـان  EMitدر مدل بالا 

تعریــف شــده در بخــش     tدر ســال   iســود شــرکت  

ــژوهش،   ــاي پ ــان PMCitمتغیره ــاي  نش ــده معیاره دهن

  Xitو  tدر سـال   iرقابت در بازار محصـولات شـرکت   

دهنده بردار متغیرهاي کنترلی شامل اندازه شـرکت  نشان
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هـاي  ، نسـبت بـدهی، فرصـت   )لگـاریتم طبیعـی فـروش   (

  .است) هابازده کل دارایی(گذاري و سودآوري سرمایه

  

  متغیرهاي پژوهش

  مستقل متغیر

هدف و سؤال پژوهش، رقابـت در بـازار   با توجه به 

عنـوان متغیـر مسـتقل در نظـر     هـا بـه  محصولات شـرکت 

ــت  ــه شــده اس ــاخص  . گرفت ــژوهش از ســه ش ــن پ در ای

ــدال ــر    -هرفین ــاخص لرن ــر و ش ــاخص لرن ــمن، ش هریش

گیري رقابـت در  اندازه   عنوان معیارهاي ، بهشدهتعدیل

نحوه محاسبه هر یک . استفاده شده است محصولبازار 

گیـري  هاي مورد استفاده در خصوص انـدازه از شاخص

  :میزان رقابت به شرح زیر است

  

  هیرشمن -هرفیندال شاخص

هیرشـمن از حاصـل جمـع تـوان     -شاحص هرفینـدال 

دسـت  هاي فعال در صنعت بـه دوم سهم بازار کلیه بنگاه

  :آیدمی

                                   )2 ( HHI = ∑ ��
 �
 ���  ^ 2  

 kهیرشــمن، -شــاخص هرفینــدال HHIکــه در آن 

سـهم بـازار شـرکت     Siهاي فعال در بازار و تعداد بنگاه

iآیددست میام است که از رابطه زیر به:  

                                   )3( Si = Xj / ∑ ��
 �
 ���   

 lام و jدهنــده فــروش شــرکت نشــان Xjکــه در آن 

ــوع صــنعت اســت نشــان ــده ن ــدال. دهن -شــاخص هرفین

. کنـد گیـري مـی  هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه

هر چه این شاخص بزرگتـر باشـد، میـزان تمرکـز بیشـتر      

. بوده و رقابت کمتري در صنعت وجود دارد و بالعکس

هاي چن و ذکر است که این شاخص در پژوهش شایان

ــاران ــاران  ]11[همک ــگ و همک ــازي و  ]12[، چن و نم

  .استفاده شده است ]6[ابراهیمی 

  

  شاخص لرنر

محصولات شرکت شاخص لرنر برابر است با قیمت 

صـورت  ایـن شـاخص بـه   . هاي نهایی تولیـد منهاي هزینه

یعنـی توانـایی    ؛دهنده ویژگی قـدرت بـازار  مستقیم نشان

شرکت براي منظور کردن قیمتی بیشـتر از هزینـه نهـایی    

ــیش. اســت ــر در چــالش پ روي اســتفاده از شــاخص لرن

هاي نهایی قابـل  هاي تجربی این است که هزینهپژوهش

بنـابراین، معمـولاً پژوهشـگران شـاخص     . تندمشاهده نیس

زننـد  هزینـه تخمـین مـی    -لرنر را به وسیله حاشیه قیمت 

 ]27[، کال و لـون  ]18[به پیروي از گاسپر و ماسا. ]10[

، شاخص لرنر بر حسب سود عملیاتی ]10[و ژو  و بوث

این شاخص با اسـتفاده  . شودتقسیم بر فروش تعریف می

  :]44[شود تقریبی برآورد میاز معادله زیر به صورت 

  

          )4( LI = (Sale - Cogs – SG & A) / Sale 

که در معادله بالا     LI دهنده شاخص لرنر، نشان  Sale 

دهنده فروش، نشان Cogs شده دهنده بهاي تمامنشان 

رفته و کالاي فروش SG & A هاي دهنده هزینهنشان 

.عمومی، اداري و فروش است  

  

  شدهتعدیلشاخص لرنر 

ــازار    ــر بــراي تعیــین قــدرت ب اگــر چــه شــاخص لرن

امــا ایــن معیــار  ،اســت شــدهمحصــول شــرکت اســتفاده 

گـذاري  عوامل مختص شرکت نظیر تأثیر قدرت قیمـت 

-بازار محصول را از عوامل سطح صنعت تفکیـک نمـی  

هـاي  از ایـن رو، در ایـن پـژوهش مشـابه پـژوهش     . کند

و نمـازي و   ]18[، گاسپر و ماسـا ]38[پیرس، ]44[شارما

ــز  از نســخه تعــدیل ]6[ابراهیمــی ــر نی شــده شــاخص لرن

-نحوه محاسبه شاخص لرنـر تعـدیل  . استفاده شده است

  :شده به شرح زیر است

                           )5( LIIA = LIi – ∑ ���
��� ��� 



  

  1392 زمستان) 3(شماره پیاپی ، سوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  126

 

دهنـده شـاخص لرنـر    نشـان  LIIAکه در معادله بـالا  

دهنـده شـاخص   نشـان  LIiشده بر مبناي صـنعت،  تعدیل

بـه   iدهنده نسبت فروش شرکت نشان i ،iωلرنر شرکت 

  .کل فروش صنعت است

  

  وابسته متغیر

متغیــر  هــامــدیریت ســود شــرکتدر ایــن پــژوهش 

هـاي موجـود   مطالعـه  .دهـد پژوهش را نشـان مـی   وابسته

درباره مدیریت سود عموماً متوجـه اقـلام تعهـدي بـوده     

اقـلام تعهـدي اختیـاري     اي ازادبیات گسترده. ]1[است 

گیــري مــدیریت ســود اي بــراي انــدازهعنــوان وســیلهبــه

 هاي پیشیندر این مقاله مشابه پژوهش. انداستفاده نموده

ها از مدل اقلام در خصوص تعیین مدیریت سود شرکت

کـه بـه    ]15[تعهدي اختیاري به شیوه دچـو و همکـاران  

 سـت ، استفاده شده ااستمدل تعدیل شده جونز مشهور 

صورت در مرحله اول کل اقلام تعهدي به. ]1[ ]4[ ]8[

  .شودذیل محاسبه می

        )6( TAit= NIit – CFOit 

ــالا   ــه ب ــلام  نشــان TAitکــه در معادل ــده کــل اق دهن

ــود نشــان t ،NIitدر ســال  iتعهــدي شــرکت  ــده س دهن

دهنــده  نشــان CFOitو  tدر ســال  iخــالص شــرکت  

 iهاي عملیاتی شرکت هاي نقدي ناشی از فعالیتجریان

  .است tدر سال 

صورت اقلام تعهدي به غیراختیاري همچنین، بخش

  :شودمحاسبه می پایین

      )7( NDAit= β1 (1/T.ASTit-1) + β2(∆REVit 

- ∆R.Ait/T,ASTit-1) + β3(∆F.Ait/T.ASTit-1) 
اقلام تعهـدي  دهنده نشان NDAit معادله بالاکه در 

دهنـده  نشان ∆t ،REVitدر سال  iشرکت  غیراختیاري

-نشـان  ∆t ،R.Aitدر سـال   iشـرکت  تغییر در درآمـد  

در  iشـرکت   ها و اسناد دریافتنیتغییر در حسابدهنده 

ي شرکت هاکل داراییدهنده نشان t ،T.ASTit-1سال 

i در سال t-1  وF.Ait∆ تغییـر در دارایـی  دهنده نشان-

 β1این پژوهش  ؛ دراست tدر سال  iشرکت  هاي ثابت

شده جونز به شـرح زیـر   بر اساس مدل تعدیل β3و  β2و 

 :شودمحاسبه می

     )3( TAit = β1 (1/T.ASTit-1) + β2(∆REVit - 

∆R.Ait/T,ASTit-1) + β3(∆F.Ait/T.ASTit-1) + 
εit  

پس از محاسبه کـل اقـلام تعهـدي و اقـلام تعهـدي      

ــا اســتفاده از فرمــول زیــر اقــلام   تعهــدي غیراختیــاري، ب

  :شوداختیاري محاسبه می

            )4( DAit = TAit – NDAit  

  

  متغیرهاي کنترلی

به منظور کنترل سـایر متغیرهـایی کـه بـه نحـوي در      

ــاي      ــد، متغیره ــژوهش مؤثرن ــأله پ ــل مس ــه و تحلی تجزی

ــدند    ــین ش ــون تعی ــرور مت ــه م ــا توجــه ب ــی لازم ب . کنترل

  :متغیرهاي کنترلی این پژوهش عبارتند از

هـاي  سود شـرکت  :گذاريهاي سرمایهفرصت .1

گذاري ممکن است محرکـی  هاي سرمایهداراي فرصت

قوي در بازار سرمایه باشـد کـه باعـث ایجـاد انگیـزه در      

 ]46[ ]13[مدیران در خصـوص دسـتکاري سـود شـود     

در این پـژوهش از نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش     . ]31[

گـذاري  هـاي سـرمایه  گیـري فرصـت  دفتري براي انـدازه 

نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري   . استفاده شده است

هـا و  برابر اسـت بـا مجمـوع ارزش دفتـري کـل دارایـی      

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام منهـاي ارزش دفتـري   

ــري کــل    ــر ارزش دفت حقــوق صــاحبان ســهام تقســیم ب

 .هادارایی

رقابت در بازار باعث کاهش سود  :سودآوري .2

ي با سود کمتر، با احتمال هاشود و شرکتها میشرکت

 ]35[کننـد  بیشتري به انجام عمل مدیریت سود اقدام می

عنـوان  هـا بـه  در این پژوهش از بازده کل دارایـی . ]17[
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هـا  گیري سـطح سـودآوري شـرکت   معیاري براي اندازه

هـا از طریـق سـود    بـازده کـل دارایـی    .شـود استفاده مـی 

دفتـري کـل   عملیاتی قبل از استهلاك تقسـیم بـر ارزش   

 .ها محاسبه شده استدارایی

در خصوص مشـکلاتی همچـون    :نسبت بدهی .3

عنـوان متغیـر   گزینش نادرست، متغیر نسبت بدهی نیز بـه 

در ایــن پــژوهش از . ]33[کنترلــی اســتفاده شــده اســت 

و بلندمـدت تقسـیم بـر     مـدت کوتـاه هـاي  مجموع بدهی

 گیـري عنوان معیـار انـدازه  ها بهارزش دفتري کل دارایی

 .نسبت بدهی استفاده شده است

ــدازه .4 ــرکت :ان ــاي بزرگش ــت  ه ــن اس ــر ممک ت

هاي کوچـک  ترل بهتري نسبت به شرکتهاي کنسیستم

تر داشته باشند که این خود احتمـالاً بـه بازداشـتن عمـل     

ــین . ]28[مــدیریت ســود منجــر شــود   در خصــوص تعی

هــا از لگــاریتم طبیعــی فــروش شــرکت  انــدازه شــرکت

 .استفاده شده است

 هاي پژوهشیافته

هاي فرضیه ،ف پژوهشاهدا دستیابی به در خصوص

نتـایج آمـاري حاصـل از    . شدپژوهش طراحی و آزمون 

ارائـه   5 تـا  1 شـماره  هايها در جدولآزمون این فرضیه

  .شده است

  

  آمار توصیفی

 توصیفی آمار ها،داده اولیه تحلیل و تجزیه منظور به

 در خطـی  رگرسیون در استفاده پژوهش براي متغیرهاي

-نشـان  1جدول شماره . است شده ارائه 1 جدول شماره

 .اسـت  معیار انحراف حداقل و حداکثر، میانگین، دهنده

ــان ــی  هم ــه م ــه ملاحظ ــه ک ــودگون ــزان   ،ش ــترین می بیش

پراکندگی در بین متغیرهـاي پـژوهش مربـوط بـه متغیـر      

بر این، آماره میانگین مربـوط  افزون. مدیریت سود است

طـور  بـه  کـه  دهنـده آن اسـت  نسبت بدهی نشان به متغیر

-هاي شـرکت میانگین تقریباً بیش از نیمی از کل دارایی

ها در بورس اوراق بهادار تهـران از محـل بـدهی تـأمین     

  .شده است

  

  پژوهش آمار توصیفی متغیرهاي. 1جدول 

  آماره     

  متغیر
  حداقل  حداکثر  انحراف معیار  میانگین

-شـــــاخص هرفینـــــدال

  هیرشمن
121/0  237/0  000/1  00001/0  

  -413/1  960/0  220/0  208/0  شاخص لرنر

-شاخص لرنر تعدیل

  شده
080/0  208/0  775/0  148/1-  

  -673/6182466  131/1652692  702/456941  217/12996  مدیریت سود

  155/9  407/18  284/1  619/12  اندازه شرکت

-هاي سـرمایه فرصت

 گذاري
512/1  636/0  611/5  586/0  

  104/0  462/1  171/0  658/0 نسبت بدهی

  050/1  206/13  165/1  328/0 سودآوري
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  آمار استنباطی

رد مطالعه هاي موگیري دادهاین بخش پس از اندازه

ــودن آن  ــه آزمــون فرضــیه و بررســی نرمــال ب ــاي هــا، ب ه

رگرسیون خطی چندمتغیره پژوهش با استفاده از آزمون 

  .پردازدمی

خلاصه نتـایج   2در جدول شماره : فرضیه فرعی اول

تحلیل رگرسیونی حاصل از آزمـون فرضـیه فرعـی اول    

 Fبا توجـه بـه مقـدار آمـاره     . پژوهش آورده شده است

هـا  ، در سـطح کلیـه شـرکت   2مندرج در جدول شـماره  

ل در است، بیانگر معنـادار بـودن مـد    370/28که برابر با 

بـر ایـن، مقـدار     افـزون . درصـد اسـت   95سطح اطمینان 

 2واتسون ارائـه شـده در جـدول شـماره      -آماره دوربین

اســت،  719/1هــا کــه برابــر بــا در ســطح کلیــه شــرکت

مشکلی در خصوص وجود خـود همبسـتگی سـریالی را    

R2مقدار . دهددر اجزاي اخلال رگرسیون نشان نمی
adj 

-است؛ بنابراین، با توجه به این مقدار می 227/0برابر با 

درصد از تغییرات متغیـر وابسـته را بـه وسـیله      7/22توان 

  .بینی کردمتغیرهاي توضیحی پیش

ضـــرایب مربـــوط بـــه مـــدل  2در جـــدول شـــماره 

رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه فرعـی اول و سـطح   

نـه کـه   گوهمـان . معناداري مربوط نیز ارائـه شـده اسـت   

ــه متغیــر  ملاحظــه مــی شــود، ســطح معنــاداري مربــوط ب

دهنـده آن اسـت کـه    نشان هیرشمن  -شاخص هرفیندال

هیرشمن و مدیریت سـود رابطـه    -بین شاخص هرفیندال

نتـایج مـرتبط بـا متغیرهـاي     . مثبت معناداري وجـود دارد 

دهنده آن است که بین متغیرهاي اندازه کنترلی نیز نشان

سـودآوري بـا مـدیریت سـود      شرکت، نسـبت بـدهی و  

-رابطه مثبت معناداري وجود دارد، اما رابطه بین فرصت

گـذاري و مـدیریت سـود از لحـاظ آمـاري      هاي سرمایه

  .معنادار نیست

  خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی اول. 2جدول 

  سطح معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضرائب  

  0005/0  -396/10  986/205036  -806/2131513  مقدار ثابت

ــدال  ــاخص هرفینـ  -شـ

  هیرشمن
751/193327  887/77004  511/2  012/0  

  0005/0  477/11  013/14235  014/163369  اندازه شرکت

ــت ــاي فرصـــ هـــ

  گذاريسرمایه
131/20854-  972/28437  733/0-  464/0  

  006/0  743/2  125/108438  819/297422  نسبت بدهی

  003/0  952/2  377/15722  634/46414  سودآوري

R2
  R2

adj 

ــین  ــاره دوربـ  -آمـ

  واتسن
  سطح معناداري  Fآماره 

235/0  227/0  719/1  370/28  0005/0  

تحلیل رگرسیونی حاصل از آزمـون فرضـیه فرعـی دوم    خلاصه نتـایج   3در جدول شماره : فرضیه فرعی دوم
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 Fبا توجـه بـه مقـدار آمـاره     . پژوهش آورده شده است

هـا  ، در سـطح کلیـه شـرکت   3مندرج در جدول شـماره  

است، بیانگر معنـادار بـودن مـدل در     224/27که برابر با 

بــر ایــن، مقــدار آمــاره  افــزون. درصــد اســت 95ســطح 

در سطح  4واتسون ارائه شده در جدول شماره  -دوربین

اسـت، مشـکلی در    790/1هـا کـه برابـر بـا     کلیه شرکت

خصوص وجود خـود همبسـتگی سـریالی را در اجـزاي     

R2مقـدار  . دهـد اخلال رگرسیون نشان نمی
adj    برابـر بـا

تـوان  است؛ بنابراین، با توجه بـه ایـن مقـدار مـی     219/0

وســیله  درصــد از تغییــرات متغیــر وابســته را بــه     9/21

  .بینی کردمتغیرهاي توضیحی پیش

  

  خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم. 3جدول 

  سطح معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضرائب  

  0005/0  -088/10  756/199758  -797/2015066  مقدار ثابت

  031/0  -157/2  039/60202  -798/129855  شاخص لرنر

  0005/0  240/11  947/14304  754/160792  اندازه شرکت

ــت ــاي فرصــ هــ

  گذاريسرمایه
017/4609-  299/31381  147/0-  883/0  

  042/0  872/1  807/112061  567/209824  نسبت بدهی

  004/0  857/2  144/15785  612/45102  سودآوري

R2
  R2

adj 

ــین  ــاره دوربـ  -آمـ

  واتسون
  سطح معناداري  Fآماره 

228/0  219/0  790/1  224/27  0005/0  

ضـــرایب مربـــوط بـــه مـــدل  3در جـــدول شـــماره 

رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم و سـطح  

گونـه کـه   همـان . معناداري مربوط نیز ارائـه شـده اسـت   

ــه متغیــر  ملاحظــه مــی شــود، ســطح معنــاداري مربــوط ب

دهنده آن است که بین شاخص لرنر و شاخص لرنر نشان

نتـایج  . رابطه منفی معنـاداري وجـود دارد  مدیریت سود 

دهنده آن اسـت کـه   مرتبط با متغیرهاي کنترلی نیز نشان

هــا، نســبت بــدهی و ســودآوري بــا بــین انــدازه شــرکت

مدیریت سـود رابطـه مثبـت معنـاداري وجـود دارد، امـا       

گذاري و مدیریت سـود از  هاي سرمایهرابطه بین فرصت

  .لحاظ آماري معنادار نیست

خلاصه نتایج  4در جدول شماره : رعی سومف فرضیه

تحلیل رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه فرعـی سـوم   

 Fبا توجـه بـه مقـدار آمـاره     . پژوهش آورده شده است

هـا  ، در سـطح کلیـه شـرکت   4مندرج در جدول شـماره  

است، بیانگر معنـادار بـودن مـدل در     212/27که برابر با 

ــر ایــن، مقــداافــزون. درصــد اســت 95ســطح  ر آمــاره ب

در سطح  4واتسون ارائه شده در جدول شماره  -دوربین

اسـت، مشـکلی در    795/1هـا کـه برابـر بـا     کلیه شرکت

خصوص وجود خـود همبسـتگی سـریالی را در اجـزاي     

R2مقـدار  . دهـد اخلال رگرسیون نشان نمی
adj    برابـر بـا

تـوان  است؛ بنابراین، با توجه بـه ایـن مقـدار مـی     219/0

وســیله  تغییــرات متغیــر وابســته را بــه   درصــد از  9/21

  .بینی کردمتغیرهاي توضیحی پیش

ضـــرایب مربـــوط بـــه مـــدل  4در جـــدول شـــماره 

رگرسیونی حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم و سـطح  



  

  1392 زمستان) 3(شماره پیاپی ، سوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  130

 

گونـه کـه   همـان . معناداري مربوط نیز ارائـه شـده اسـت   

ــه متغیــر  ملاحظــه مــی شــود، ســطح معنــاداري مربــوط ب

دهنده آن اسـت کـه بـین    نشده نشا شاخص لرنر تعدیل

شده و مـدیریت سـود رابطـه منفـی      شاخص لرنر تعدیل

نتایج مرتبط با متغیرهـاي کنترلـی   . معناداري وجود دارد

ها، نسـبت  دهنده آن است که بین اندازه شرکتنیز نشان

ــت      ــه مثب ــود رابط ــدیریت س ــا م ــودآوري ب ــدهی و س ب

-ههاي سرمایاما رابطه بین فرصت ،معناداري وجود دارد

  .یستگذاري و مدیریت سود از لحاظ آماري معنادار ن

  

  خلاصه نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم. 4جدول 

  سطح معناداري tآماره   خطاي استاندارد  ضرائب  

  0005/0  -130/10  775/201562  -534/2041736  مقدار ثابت

  024/0  -347/2  372/52791  -351/123901  شدهتعدیل شاخص لرنر

  0005/0  237/11  111/14306  728/160775  اندازه شرکت

  724/0  -353/0  025/29880  -791/10541  گذاريهاي سرمایهفرصت

  027/0  212/2  801/108013  425/238887  نسبت بدهی

  005/0  834/2  926/15779  998/44717  سودآوري

R2
  R2

adj آماره   واتسون -آماره دوربینF  سطح معناداري  

228/0  219/0  795/1  212/27  0005/0  

  

  هاگیري و پیشنهادنتیجه

پژوهش حاضر از طریق ایجـاد ارتبـاط بـین سـاختار     

هــا، بــه رقــابتی صــنایع و میــزان مــدیریت ســود شــرکت

جدید و مهم در زمینـه ادبیـات مـدیریت     يشناخت بعد

 و تجزیـه  از حاصل نتایج به توجه. سود منجر شده است

 67 بـه  مربـوط  شـده  آوريجمع اطلاعات آماري تحلیل

 در تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شده پذیرفته شرکت

 کـه  اسـت  آن دهنـده نشـان  1390 تا 1383 هايسال طی

با افزایش میزان رقابت در بازار محصـولات   کلی طوربه

-هیرشمن، لرنـر و لرنـر تعـدیل    -هاي هرفیندالشاخص(

میزان مدیریت سود آنهـا کـاهش پیـدا    ها، شرکت) شده

عبـارت دیگـر، پـژوهش حاضـر از ایـن ایـده       به. کندمی

کند که در بورس اوراق بهادار تهران قدرت حمایت می

عنــوان یکــی از عوامــل کاهنــده میــزان بــازار صــنایع بــه

توان این گونه بنابراین، می. هاستمدیریت سود شرکت

کزتــر، بــراي کــه مــدیران در صــنایع متمررفــت گنتیجــه

کاهش مشکلات بالقوه حاصل از نبود فشـار رقابـت در   

بازار محصـولات، سـود خـود را دسـتکاري و مـدیریت      

ذکـر اسـت کـه ایـن نتـایج بـا شـواهد         شـایان . کننـد می

ــمانا و ]45[شـــلیفرهـــاي موجـــود در پـــژوهش ، لاکسـ

ــگ ــاران ]30[یانــ و کارونــــا و  ]14[، داتــــا و همکــ

بـا نتـایج پـژوهش     همخـوانی نـدارد؛ امـا    ]28[همکاران

-اگـر سـرمایه  ، کـه نشـان داد   ]33[مارکاریان و سـناتالو 

گذاران اطلاعات کافی در مورد  فروش و بازده واقعـی  

شرکت داشته باشند، آنگاه رقابت ممکـن اسـت باعـث    

. همخوانی دارد کاهش انگیزه براي مدیریت سود شود،

شاید یکی از دلایل عدم همخوانی رابطه بین رقابـت در  

ــازا ــا    ب ــر ب ــژوهش حاض ــود در پ ــیم س ــت تقس ر و سیاس

ناشـی از ایـن موضـوع باشـد کـه       ،هاي خارجیپژوهش

قوانین مرتبط با سود سهام و سطح حاکمیت شرکتی در 
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 یستایران با کشورهاي توسعه یافته نظیر آمریکا مشابه ن

]3[.  

طور کلی، نتایج مـرتبط بـا متغیرهـاي کنترلـی نیـز      به

متغیرهـاي انـدازه، نسـبت    دهنده آن است کـه بـین   نشان

هـا بـا   شـرکت ) هابازده کل  دارایی(بدهی و سودآوري 

مدیریت سود آنها رابطه مستقیم معنـاداري وجـود دارد؛   

گـذاري و مـدیریت سـود    هـاي سـرمایه  فرصـت  اما، بین 

  .ها رابطه معناداري وجود نداردشرکت

با توجه به اینکه هدف اولیه از گزارش سود، تـأمین  

لاعات مفید براي کسـانی اسـت کـه بیشـترین     و ارائه اط

و بـر اسـاس    ]5[هـاي مـالی دارنـد    علاقه را به گـزارش 

نتایج این پژوهش که نشان داد در صنایع رقـابتی میـزان   

مــدیریت ســود کمتــر اســت، بــه نهادهــاي قانونگــذار و  

-شود که با اتخاذ تدابیري از طریق بـه دولت پیشنهاد می

افـزایش میـزان رقابـت در    کارگیري راهبردهـایی بـراي   

 هاي ایرانی در سطح داخلـی و بازار محصولات شرکت

وسـیله  المللـی، بـه جلـوگیري از دسـتکاري سـود بـه      بین

بـا توجـه بـه اهمیـت     . هـا منجـر گردنـد   مدیریت شرکت

شود که در میپیشنهاد موضوع، به سایر پژوهشگران نیز 

-هـاي دیگـري بـراي انـدازه    پژوهشی مشـابه از شـاخص  

نمونـه، نسـبت    رايب ـ(رقابت در بازار محصولات گیري 

هـاي  بنگـاه و تعـداد شـرکت    nکیوتوبین، نسبت تمرکز 

، براي افزایش روایی پـژوهش حاضـر،   )فعال در صنعت

  .استفاده کنند

در نهایت، با توجه به در دسـترس نبـودن اطلاعـات    

هاي فعال در صنایع مورد مطالعـه  مالی مربوط به شرکت

در بـورس اوراق بهـادار تهـران    در پژوهش حاضـر کـه   

انـد؛ در خصـوص تعمـیم نتـایج پـژوهش      پذیرفتـه نشـده  

  .حاضر باید جانب احتیاط را رعایت کرد

  

  منابع

ــایی  . 1 ــا رض ــکراله و غلامرض ــوي، ش ). 1392. (خواج

بررسی اثرهاي مـدیریت سـود بـر سیاسـت تقسـیم      «

هـاي پذیرفتــه شـده در بــورس اوراق   سـود شــرکت 

  .، زیر چاپحسابداري مالی فصلنامه، »بهادار تهران

خواجوي، شکراله؛ بایزیدي، انور و سـعید جبـارزاده   . 2

ــویی ــت  «). 1391. (کنگرلـ ــی کیفیـ ــی تطبیقـ بررسـ

هـــاي درمانـــده و  گزارشـــگري مـــالی شـــرکت  

ــورس اوراق    ــه شــده در ب ــالی پذیرفت ــده م غیردرمان

سال  هاي تجربی حسابداري،پژوهش، »بهادار تهران

  .68-53، 3اول، ش 

بررسـی اثرهـاي بهبـود    «). 1392. (رضایی، غلامرضـا . 3

هــاي نماینــدگی هــاي مــالی بــر هزینــهکیفیــت داده

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     شرکت

  .، دانشگاه شیرازنامه کارشناسی ارشدپایان، »تهران

). 1391. (محمودآبادي، حمیـد و غلامرضـا رضـایی   . 4

ــر کیف  « ــود بـ ــدیریت سـ ــاي مـ ــی اثرهـ ــت بررسـ یـ

هاي پذیرفتـه شـده در   گزارشگري مالی در شرکت

اي اولین همایش منطقه، »بورس اوراق بهادار تهران

دانشگاه . رویکردهاي نوین حسابداري و حسابرسی

  .آزاد اسلامی واحد بندر گز

تـأثیر  «). 1391. (نمازي، محمد و حمیدرضـا رضـایی  . 5

هاي پذیرفته شـده  نرخ تورم بر کیفیت سود شرکت

هاي تجربی پژوهش. »س اوراق بهادار تهراندر بور

  .91-67، 5سال دوم، ش  حسابداري،

بررسـی  «). 1391. (نمازي، محمـد و شـهلا ابراهیمـی   . 6

ارتباط بین سـاختار رقـابتی بـازار محصـول و بـازده      

، ش هاي تجربی حسـابداري مـالی  پژوهش،   »سهام

1 ،9-27. 

 هـاي کیفـی  نقـش پـژوهش  «). 1382. (نمازي، محمد. 7

، 1، شـماره  مجله جغرافیا و توسعه. »در علوم انسانی

63-87.  

8. Arif, A., Abrar, A., Khan, M.A. Kayani, F. 



  

  1392 زمستان) 3(شماره پیاپی ، سوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  132

 
and S.Z.A. Shah. (2011). "Dividend Policy 
and Earnings Management: An Empirical 
Study of Pakistani Listed Companies". 
Information Management and Business 
Review, Vol. 3, No. 2, pp. 68-77. 

9. Bagnoli, M., and S. Watts. (2010). 
"Oligopoly, Disclosure and Earnings 
Management." The Accounting Review, 
Vol. 85, PP. 1191-1214. 

10. Booth, L., and J. Zhou. (2009). "Market 
Power and Dividend Policy: a Risk-Based 
Perspective." Available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=1296940, 
Available Online at February 23, 2009. 

11. Chen, SH., Wang, K., and Li.c. Xiaoxue. 
(2012). "Product Market Competition; 
Ultimate Controlling Structure and Related 
Party Transactions, China  ". Journal of 
Accounting Research, Vol. 5, PP. 293-306. 

12. Cheng, P., Man, P., and C.H. Yi. (2013). 
"The Impact of Product Market 
Competition on Earnings Quality". 
Accounting and Finance, Vol. 53, No. 1, 
pp. 137–162. 

13. Collins, D.W., and S.P. Kothari. (1989). 
"An Analysis of Intertemporal and Cross-
Sectional Determinants of Earnings 
Response Coefficients." Journal of 
Accounting & Economics, Vol. 11, PP. 
143-81. 

14. Datta, S., M, Iskandar-Datta., and V. 
Singh. (2012). "Product Market Power, 
Industry Structure, and Corporate Earnings 
Management." Journal of Banking and 
Finance, Vol. 37, No. 8, pp. 3273-3285. 

15. Dechow, P., R. Sloan,. and A. Sweeney. 
(1995). "Detecting Earnings 
Management."  The Accounting Review, 
Vol. 70, No. 2, pp. 193–225. 

16. Fama, E.F. (1980). "Agency Problems and 
the Theory of the Firm." Journal of 
Political Economy, Vol. 88, PP. 288-307. 

17. Francis, J., Hanna D., and L. Vincent. 
(1996) . "Causes and Effects of 
Discretionary Asset Write-Offs." Journal 
of Accounting Research, Vol. 34, PP. 117-
134. 

18. Gaspar, J.M., and M. Massa. (2006). 
"Idiosyncratic Volatility and Product 
Market Competition." Journal of Business, 
Vol. 79, pp. 3125-3152. 

19. Giroud, X., and H. Mueller. (2008). 
"Corporate Governance, Product Market 
Competition, and Equity Prices." ECGI - 

Finance Working Paper No. 219/2008. 
20. Giroud, X., and H. Mueller. (2010). "Does 

Corporate Governance Matter in 
Competitive Industries?" The Journal of 
Financial Economics, Vol. 95, No. 3, pp. 
312-331. 

21. Graham, D., Kaplan, D., and D. Sibley. 
(1983). "Efficiency and competition in the 
airline industry." The Bell Journal of 
Economics, Vol. 14, No. 1, PP. 118–138. 

22. Grullon, G., and R. Michaely. (2007). 
"Corporate payout policy and product 
market competition." Available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=972221, 
Available Online at March 20, 2006. 

23. Hart, O. (1983). "The Market as an 
Incentive Mechanism  ." Bell Journal of 
Economics, Vol. 14, pp. 366–382. 

24.  Haushalter, D., S. Klasa, and W.F. 
Maxwell. (2006). "The Influence of 
Product Market Dynamics on a Firm’s 
Cash Holdings and Hedging Behavior." 
Journal of Financial Economics, Vol. 84, 
PP. 797-825. 

25. Healy, P., and K. Palepu. (2001). 
"Information Asymmetry, Corporate 
Disclosure, and the Capital Markets: 2 a 
Review of the Empirical Disclosure 
Literature." Journal of Accounting and 
Economics, Vol. 31, PP. 405–440. 

26. Horn, H., Lang, H., and S. Lundgren. 
(1994). "Competition, Long Run Contracts 
and Internal Inefficiencies in Firms." 
European Economic Review, Vol. 38 (2), 
PP. 213–233. 

27. Kale, J.R. and Y.C. Loon. (2011). 
"Product Market Power and Stock Market 
Liquidity." Journal of Financial Markets, 
Vol. 14, pp. 376-410. 

28. Karuna, C., and Subramanyam, K.R., and 
F. Tian. (2012). "Industry Product Market 
Competition and Earnings Management." 
Available at SSRN:http ://ssrn .com / 
abstract =1466319. 

29. Kedia, S., and T. Philippon. (2009). "The 
Economics of Fraudulent Accounting." 
The Review of Financial Studies, Vol. 22, 
No. 6, pp. 2169-2199. 

30. Laksmana, I., and Y.W. Yang. (2010). 
"Product Market Competition and 
Earnings Management to Meet Earnings 
Targets." American Accounting 
Association.  

31. Lee, C., L. Li, and Y. Heng. (2006). 



  

  133/   اوراق بهادار هاي پذیرفته شده در بورساثرات رقابت در بازار محصول بر مدیریت سود شرکت بررسی

 
"Performance, Growth and Earnings 
Management." Review of Accounting 
Studies, Vol. 11, PP. 305-334. 

32. Marciukaityte, D., and J.C. Park. (2010). 
"Market Competition and Earnings 
Management." The Journal Of Finance, 
Vol. Lxv, No. 1, PP1-44 Electronic copy 
available at: 
http://ssrn.com/abstract=1361905. 

33. Markarian, G., and J. Santaló. (2010). 
"Product Market Competition, Information 
and Earnings Management." IE Business 
School Working Paper. 

34. Martin, S. (1993). Advanced Industrial 
Economics. Basil Blackwell, Oxford. 

35. McNichols, M., and P. Wilson. (1988). 
"Evidence of Earnings Management from 
the Provision for Bad Debts."  Journal of 
Accounting Research, Vol. 26, PP. 1-31. 

36. Meyer, M.A., and J.Vickers. (1997). 
"Performance Comparisons and Dynamic 
Incentives." The Journal of Political 
Economy, Vol. 105, No. 3, PP. 547-581. 

37. Nickell, S.J. (1996). "Competition and 
Corporate Performance  ". Journal of 
Political Economy, Vol. 104, No, 4. PP. 
724-746. 

38. Peress, J. (2010). "Endogenous Firm 
Efficiency in a Cournot Principal-Agent 
Model." Journal of Economic Theory, Vol. 
59, PP. 445-450. 

39. Raith, M. (2003). "Competition, Risk, and 
Managerial Incentives." Journal of 
America Economic Review, Vol. 93, PP. 
1425–1436. 

40. Scharfstein, D. (1988). "Product-Market 
Competition and Managerial Slack." The 
Rand Journal of Economics, Vol. 19, No. 
1, PP. 147-155. 

41. Schmidt, K.M. (1997). "Managerial 
Incentives and Product Market 
Competition." The Review of  Economic 
Studies, Vol. 64, No. 2, PP. 191-213. 

42. Schmidt, K. (1997). "Managerial 
Incentives and Product Market 
Competition." Review of Economic 
Studies, Vol. 64, PP. 191-203. 

43. Schipper,  K. (1989). "Commentary on 
Earnings Management". Accounting 
Horizons, Vol. 3, No. 4, PP. 91-102. 

44. Sharma, V. (2010). "Stock Returns and 
Product Market Competition: Beyond 
Industry Concentration." Review of 
Quantitative Finance and Accounting, Vol. 

37, PP. 283-299. 
45. Shleifer, A. (2004). "Does Competition 

Destroy Ethical Behavior?." American 
Economic Review, Vol. 94, No. 2, PP. 18-
41. 

46. Skinner, D., and R. Sloan. (2002). 
"Earnings Surprises, Growth Expectations, 
and Stock Returns or Don’t Let an 
Earnings Torpedo Sink Your Portfolio." 
Review of Accounting Studies, Vol. 7, PP. 
289-312. 

47. Tinaikar, S., and S. Xue. (2009). "Product 
Market Competition and Earnings 
Management: Some International 
Evidence." Available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=1466319, 
Available Online at September 3, 2009. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

  1392 زمستان) 3(شماره پیاپی ، سوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  134

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
8  / Volume.1, Number.3, Serial.3, Winter 2014 
JJ JJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJJJ JJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJ 

 
 
 

 
 

 
The Impact of Product Market Competition on Earnings Management of 

the Companies Listed in Tehran Stock Exchange 
 

  Sh. Khajavi 
Associate Professor University of Shiraz  

Shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir 
 

Gh. Mohseni Fard 
M. A. in University of Shiraz 

Ap1502@yahoo.com 
 

Gh. Rezaei 
Young Research Club, Islamic Azad University, Arsanjan Branch, Arsanjan, Iran 

Rezaac.1990@yahoo.com 
 

S.D. Hosseini Rad 
M. A. in Azad University of Yasooj  

Sdhr1367@yahoo.com 
 

Abstract 
This paper investigates the relation between product market competition and earnings management of 
the companies listed in Tehran Stock Exchange (TSE). Therefore, the Herfindahl-Hirschman, Lerner, 
and Modified Lerner indexes were employed as a proxy for product market competition. In this 
research, the discretionary accrual is used as a proxy for earnings management. The research 
population composes of 67 companies listed on Tehran Stock Exchange which have been studied 
during the years 2004 to 2011. Multivariate linear regression statistical analysis was used to test the 
hypotheses of the research. The results suggest that there is a significant negative relationship between 
product market competition (i.e., Herfindahl-Hirschman, Lerner, and Modified Lerner indexes) and 
earnings management. 
 
Keywords: Earnings Management; Product Market Competition; Lerner Index. 
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Abstract 
The purpose of this study is to evaluate the effect of changes in working capital on investment 
opportunities for the companies that are listed in Tehran Stock Exchange. For this purpose, we study a 
panel data of 151 listed companies in Tehran Stock Exchange, over the period 1384-1390(seven 
years). We use Limer test and Hausman test to identify the appropriate regression model (fixed effects 
or random effects) to test the hypotheses. The results of the study show that there is a significant and 
negative relation between changes in a company's working capital and investment opportunities 
 

Keywords: Investment Opportunities, Changes in Working Capital, Market-to-Book ratio, Tobin’s Q 
ratio,  Price-to-Earnings ratio  
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Abstract 
The purpose of this research is to examine the effect of stock market misvaluation on firm’s 
investment decisions. Stock market misvaluation is a condition in which the value of stock in the 
capital market is different from its fundamental value. Statistical population of this research includes 
all companies listed on Tehran Stock Exchange and Statistical sample includes of 100 Tehran Stock 

Exchange manufacturing firms over the period 1381-1390. Panel data for these firms are analyzed 
using GLS regression model with fixed effects. The results show that the non-fundamental element of 
stock value has a positive and significant impact on the firm’s investment. Moreover, thee results 
indicate that the market value of stocks in Tehran Stock Exchange provide information for managers 
relating to the firm’s investment decisions.  
 
Keywords: Stock Market Misevaluation؛ Firm’s Investment ؛Tobin Q ؛Catering Theory ؛Fundamental 

Value 
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Abstract 
Although appropriate diversification is one of the most important features of mutual funds, but 
nowadays financial markets are faced with funds that invest more in one or limited number of 
industries and therefore, by decreasing the costs and increasing the risk, offer higher returns to their 
customers. A precise and appropriate definition for sector funds and their function and purposes has 
not yet been presented in literature. In this paper we first classify active mutual funds in Iran financial 
market into four groups using a decision tree. Then by making fund of funds, we draw efficient 
frontiers for each group and show that return and risk increase as sectorial property increases. Next, 
by calculating volatility and beta for each group we show that sectorial property increase of risk and 
especially nonsystematic risk of the portfolio. Finally, to take the most advantage of sector investing,  
we suggests that there should be at least two industries in sector fund with more than twenty percent 
of the capital having invested in them. 
 
Keywords:  Mutual Funds, Sector Funds 
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Abstract 
The purpose of this research is to investigate the effects of largest shareholder type (including inside 
shareholder, financial companies, state shareholder and holding companies) on dividend payout policy 
of the companies listed in Tehran Stock Exchange.  The results show that dividend payout policy is 
affected by ownership structure in the companies which their largest shareholder is inside shareholder 
or state shareholder so that as the ownership of the largest shareholder increases, dividend payout 
ratio also increases. However, in the companies which their largest shareholder is a financial company 
or a holding company, the influence of ownership majority of the largest shareholder on dividend 
payout policy cannot be proved. We also show that between different types of the largest shareholder, 
the insider shareholders are in favor of a lower dividend payout ratio and prefer to retain earnings. 
 
Key words: Dividend payout policy, Largest shareholder, Inside shareholder, State shareholder 
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Abstract: 
The purpose of this research is to investigate the impacts of changes (inclusion & exclusion) in the 
index of top 50 active companies in Tehran Stock Exchange on the price and trading volume of these 
companies. We use the event study methodology & analyze data of 165 firm-year within period of 
first quarter of year 1382 to first quarter of year 1391. Results indicate that market do not show 
significant price reaction to changes in the list of top 50 active companies. However, results of 
analyzing abnormal stock trading volume and bid-ask spread difference show changes in assets’ 
liquidity due to inclusions and exclusions. We also compare systematic risk and idiosyncratic risk, 
before and after the announcement day. Results show that systematic risk of these companies has not 
changed in both inclusions and exclusions events before and after announcement. In other words, the 
announcement of inclusions and exclusions do not have effect on Systematic risk. About idiosyncratic 
risk, there is no significant difference between before and after the announcement of inclusion in the 
index, but in exclusion events, the idiosyncratic risk before the announcement is more than the 
idiosyncratic risk after the announcement. Also exclusion event has decreased the idiosyncratic risk. 
 
Keywords: Top 50 Index, Event Study, Abnormal Return, Stock Trading Volume, Liquidity 
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Abstract 
Capital is an important source for all of the companies which preparing of that can't be clear, and this 
reason is one of the factors that make able the financer to control and observe on companies. 
Therefore, the way to prepare financing is an important factor for financial managers. Financing 
traditional method as base on that, the company has no transaction cost related to capital structure, but 
as Williamson (1988) opinion threat finance has important role in finance mechanism in this study, 
we test these hypotheses using data from companies listed on the Tehran Stock Exchange, during 
2000-2010. We run panel regression with STATA12 software.We find negative correlation between 
the asset specificity and financing through debt and a positive Correlation between assets specificity 
and the firms are financed through equity. 
 
JEL classification: C33, G30, G32 
 
Keywords: Capital Structure, Transaction Costs, Asset Specificity 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



 
                                                                                           Journal of Asset Management and Financing /1 

JJ JJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJJJ JJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJJJ JJJ JJJJJ JJJ JJ 

 
 
 

 
 
 

Anatomy of Asset Growth Anomaly, Evidence from Tehran Stock 
Exchange 

 
M. Davallou 

Assistant Professor, Shahid Beheshti University 
Ma_davallou@yahoo.com 

 
A. Rahmani 

Associate Professor, Alzahra University 
rahmani@alzahra.ac.ir 

 
Abstract   
The main purpose of this paper is analysis of total asset growth anomaly in Tehran Stock Exchange 
that emphasizes on the test of relation between total asset growth and net operating asset. On account 
of scrutiny in asset growth anomaly, an anatomic approach is used to break down total asset growth to 
its three components and then its effect on cross-section stock return is investigated using dual 
portfolio analysis and Fama-MacBeth (1973) model over the period 1379 to 1389. The results confirm 
asset growth positive effect and reject the effect of net operating asset growth. The latter effect, 
depending on weighting scheme and time horizon of subsequent stock return, can be positive, 
negative or even statistically insignificant. The research evidences indicate asset growth is self-
inclusive and its explanatory power does not appertain to anyone of its subcomponents. So, we cannot 
seek the sources of the asset growth anomaly appearance in net operating asset anomaly. It seems that 
the source of asset growth financing (based on asset growth decomposition) does not matter in asset 
growth anomaly occurrence. 
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