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ها با تأکید بر اقلام های تأمین مالی خارجی بر بازده آتی شرکتدر این تحقیق به بررسی تأثیر روش

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  91تعداد  ،برای این منظور .تعهدی سرمایه درگردش پرداخته شد

مورد بررسی قرار گرفت و از الگوی رگرسیون خطی چند  3199تا  3196بهادار تهران طی دوره زمانی 

دهد که تحت نتایج تحقیق نشان می .های تابلویی استفاده شدمتغیره به روش اثرات ثابت با رویکرد داده

ارتباط منفی  ،مالی خارجی از طریق سرمایهمینات ،یه در گردششرایط سطوح پایین اقلام تعهدی سرما

مالی از طریق میناهای تولی این ارتباط میان فعالیت .ها داردو معناداری با بازده آتی سهام شرکت

در  .در سطوح پایین و بالای اقلام تعهدی سرمایه در گردش معنادار نیست ،بدهی و بازده آتی سهام

 . تأثیری در بازده آتی سهام ندارند ،مین مالی از طریق بدهیات هایفعالیت ،نتیجه

بازده آتی  ،اقلام تعهدی سرمایه در گردش ،مالی خارجیمیناهای ت: فعالیتکلیدی هایهواژ

 سهام

   G10 , G32  :وضوعیمطبقه بندی 
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 مقدمه
صحیح های یوهاستفاده از ش .واحدهای تجاری به دلایل مختلفی به منابع مالی نیازمند هستند

تواند در جهت افزایش ثروت سهامداران می سودآورهای مالی برای اجرای پروژهمینات

مالی داخلی مینامالی با دو منبع تمیناهر شرکتی در تصمیمات ت .نقش اساسی ایفا کند ،شرکت

 فروش ،عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقد منابع داخلی شامل وجوه .و خارجی رو به رو است

اوراق  ،سهام اوراق بهادار نظیر انتشار انباشته و منابع خارجی شامل انتشار سود وها دارایی

واکنش  ،انتشار سهام .بانکها و غیره هستند از مالی تسهیلات دریافت مشارکت و اوراق ،قرضه

 استفاده از وام و استقراض به علت ایجاد مشکلاتی ،همچنین .متفاوت سهامداران را در بر دارد

اثرات متفاوتی بر  ،ناتوانی مالی و در نهایت ورشکستگی ،هامانند عدم پرداخت به موقع بدهی

ها در صورت منابع خارجی آن دسته از منابعی هستند که شرکت .قیمت سهام خواهد داشت

مالی نیازهای شرکت به وسیله ایجاد بدهی یا انتشار سهام میناعدم کفایت منابع داخلی برای ت

استقراض یا انتشار اوراق قرضه  ،منظور از ایجاد بدهی .نمایندمی قدام به جذب سرمایها ،جدید

سود تعیین شده و  ،های معینیشود در زمانو مشارکت است که شرکت در قبال آن متعهد می

مشخص بودن مبلغ یا نرخ بهره  .در تاریخ سررسید ارزش اسمی یا مبلغ وام اخذ شده را بپردازد

این اوراق را از  ،راق بدهی و اولویت بازپرداخت اصل و فرع آن نسبت به سهامدارندگان او

دهد و به دلیل گذاران در ردیف اوراق بهادار دارای ریسک کم قرار میدیدگاه سرمایه

مالی از طریق تسهیلات بانکی مینات .( 3191 ،جهانخانی) بازده کمتری نیز دارند ،ریسک کم

وجود روابط بانکی  .تقارن اطلاعاتی مؤثر استمایندگی و عدمدر کاهش مسائل مربوط به ن

مالی میناتوانایی آن برای دستیابی به ت ،علاوه بر ارائه تصویری مطلوب از وضع شرکت

هایی با بدهی بانکی توان نتیجه گرفت که شرکتاز این مباحث می .کندخارجی را بیشتر می

 کنندترسی دارند و وجه نقد کمتری نگهداری میبیشتر با سهولت بیشتری به منابع خارجی دس

ترین منبع مالی برای شرکت مالی از طریق انتشار سهام گرانمینات .( 5116 ،اوزکان واوزکان)

بازار سهام به  .شودترکیب می 3شناورهای رود؛ زیرا هزینه بالای انتشار سهام با هزینهشمار میبه

ها ممکن است مدیران شرکت .دهدبت نشان میهای بزرگ واکنش مثانتشار سهام شرکت

گذاری شده و تمایل به انتشار سهام جدید فکر کنند که سهام شرکت کمتر از واقع ارزش

شرکتی که  .نداشته باشند و هنگامی که قیمت سهام افزایش یافت؛ سهام جدید را منتشر کنند



   

 

. ا..ها ببر بازده آتی شرکت خارجیمالی میناهای تتأثیر روش 73

 درگردشسرمایه

محروم و  ،مالیاتی هزینه بهره جوییاز مزایای صرفه ،کندمالی میمیناتنها از طریق سهام ت

  .( 3999 ،سوندر و میر) ارزش بازار آن کمتر از یک شرکت اهرمی خواهد بود

 نقدهای جریان و سودآوری توان ارزیابی درمورد اطلاعاتی منبعترین مهم حسابداری سود

 .ودشمی گیریاندازه تعهدی مبنای اساس بر و تقسیم تعهدی و نقدی اجزای به محسوب و آتی

در  ی اعمال متهورانه مدیریتتعبیر عمومی از اقلام تعهدی این است که اقلام تعهدی زاییده

 خارجی به مالی تأمین نابهنجاری .( 5113 ،چن و همکاران) ثبت و شناسایی رویدادها است

 هایفعالیت .گرددمی بر سهام بازده و خارجی مالیمینات هایفعالیت بین منفی ارتباط

 به منجر ،سرمایه کاهش هایفعالیت .دهندمی کاهش را سهام آتی بازده ،لی خارجیماامینت

 اقلام از سطحی بین منفی ارتباط ،بسیاری مطالعات همچنین .شوندمی سهام آتی بازده افزایش

 .نامندمی تعهدی اقلام نابهنجاری را آن و کردند ییدات را سهام آتی بازده و حسابداری تعهدی

طبق  .کنندمی تجربه را( بالایی) پایین آتی هایبازده (،پایین) بالا تعهدی اقلام اب هاییشرکت

مالی از محل سود انباشته را ها در درجه اول تامینشرکت ،مالیمینانظریه سلسله مراتب ت

مالی خارجی بدهی را به انتشار سهام ترجیح مینادهند و در صورت نیاز به تترجیح می

مالی از منابع داخلی را بر منابع خارجی مقدم مینات ،هامدیریت شرکت ،تیبه عبار .دهندمی

در  3929مودیلیانی و میلر در سال  .( 5116 ،؛ فریدا وویللا5133 ،کیم و همکاران) دانندمی

نشان « یگذارسرمایهها و تئوری امور مالی شرکت ،هزینه سرمایه»مقاله خود تحت عنوان 

فرضیه  .ها نداردثیری بر ارزش جاری بازار شرکتاها تالی شرکتممینادادند که سیاست ت

تواند ارزش مالی شرکت نمیمیناها بیانگر این امر است که انتخاب خط مشی تنعدم ارتباط آ

 ارتباط در .های نقدی شرکت ایجاد کندشرکت را تغییر دهد مگر زمانی که تغییری در جریان

 و بهادار اوراق نادرست ارزشیابی هایفرضیه ،سهام آتی ازدهب بر خارجی مالیمینات ثیرات با

 مالی مینات بین منفی ارتباط بر کیدات فرضیه دو هر .است شده مطرح حد از بیش گذاریسرمایه

 انتشار بین ارتباط ،بهادار اوراق نادرست ارزشیابی فرضیه اساس بر .دارند سهام بازده و خارجی

 فرضیه .است سهام آتی بازده و بدهی بین ارتباط از رتقوی سهام آتی بازده و سهام

 و هاشرکت خارجی مالی مینات بر اتباط بین مبادلات کیدات حد از بیش گذاریسرمایه

 انتشار میزان هرچه .دارد وجود مستقیم رابطه مدیران حد از بیش گذاریسرمایه تصمیمات

بازده  ،در نتیجه .است بیشتر هاآن یرگذاسرمایه باشد؛ بیشتر هاشرکت سوی از بهادار اوراق

  .( 3199 ،نجفی عمران) یابدآتی سهام بیشتر کاهش می
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 پیشینه پژوهش
و  5114به دنبال تحقیقات برادشاو و همکاران در سال  (،5133) پاپاناستاسپلوز و همکاران

را با  مالی و بازده سهاممیناطی پژوهشی ارتباط نابهنجاری ت ،کوهن و لایز در همان سال

نتایج آنها در سطح  .بررسی کردند ،تمرکز بر اقلام تعهدی سرمایه در گردش و بلندمدت

مالی خارجی در پیش بینی بازده مینادهد که توانایی معیارهای تپرتفوی و شرکت نشان می

اما این توانایی بعد از  .آتی سهام بعد از کنترل اقلام تعهدی سرمایه در گردش قوی است

 . یابدای کاهش میم تعهدی بلندمدت به طور قابل ملاحظهکنترل اقلا

قدرت  ،مالی خارجیمیناطی تحقیق خود دریافتند که خالص ت (،5119) باتلر و همکاران

های خالص تأمین آتی سهام را دارد و ارتباط بین آنها منفی است؛ اما مؤلفههای پیش بینی بازده

مالی میناهای تعلت بروز نابهنجاری را فعالیتآنها  .مالی خارجی این قدرت را ندارند

بازده شرکت به طور  ،گذاری خودهای سرمایههایی دانستند که با تغییرات در سیاستشرکت

 . دهدبندی بازار واکنش نشان میمنفی نسبت به مدیریت زمان

ای بدهی دستیابی به بازاره ،مالی خارجیمینات»در تحقیق خود با عنوان  (،5119) لام و وی

مالی خارجی و بازده آتی مینادریافتند که یک ارتباط منفی معنادار بین خالص ت« و بازده سهام

مالی خارجی با ترکیبی از نابهنجاری اقلام میناسهام وجود دارد و بخش اساسی نابهنجاری ت

 . شودها شرح داده نمیتعهدی و نابهنجاری رشد دارایی

آنها  .مین مالی از طریق بدهی بر بازده سهام پرداختنداثیر تابه بررسی ت (،5119) هان و لی

مین مالی دارند؛ دستیابی به اهایی که از بیشتر از طریق بدهی تشرکت ،دریافتند

ی در قیمت سهام گذارسرمایهکنند و مبلغ ای را منعکس میتضمین شدههای یگذارسرمایه

ریسک که های بعد از کنترل سایر ویژگی) های با ظرفیت بیشتر بدهیشرکت .شودمنعکس می

های با ظرفیت پایین بدهی به دست بازده بیشتری از شرکت (،.در تعیین بازده سهام نقش دارند

اعتبار بیشتری نسبت به سایر  ،های با ظرفیت بیشتردلیل این امر آن است که شرکت .آورندمی

 . ها دارندشرکت

 ،هاخود به بررسی این دیدگاه پرداختند که شرکت در تحقیق (،5114) برادشاو و همکاران

گذاری نادرست اوراق بهادارشان کنند تا از قیمتبندی میمالی خود را زمانمینارویدادهای ت

از طریق تغییرات سهام و ) مالیمیناهای تها رابطه بین فعالیتآن .در بازارهای مالی سود برند

مالی مجدد از میناار دادند و برای کنترل رویدادهای تو بازده سهام را مورد بررسی قر( بدهی
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ها دریافتند که معیار خالص آن .معیار خالص وجوه نقد ناشی از سهام و بدهی استفاده کردند

بینی قدرت بیشتری در پیش ،مالی از طریق سهام و بدهیمینامالی نسبت به معیارهای تمینات

 . بازده آتی سهام دارد

مالی میناهای تاولین کسانی بودند که ارتباط بین فعالیت (،5111) وانریچاردسون و اسل

خارجی و نابهنجاری اقلام تعهدی را بررسی کردند و نشان دادند که جریان منفی در بازده 

شود و تر میقوی ،مالی خارجی و با افزایش اقلام تعهدیمیناهای تها به دنبال فعالیتشرکت

مالی خارجی و میناارتباط منفی و معناداری میان ت ،مالی مجددمینابعد از کنترل مبادلات ت

 . بازده آتی سهام وجود دارد

طی تحقیقی به بررسی رابطه بین وجوه نقد ناشی از  (،3199) رهنمای رودپشتی و همکاران

های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طی مالی و بازده سهام در شرکتمیناهای تفعالیت

دهد؛ وجوه نقد ها نشان مینتایج حاصل از تحقیق آن .پرداختند 3196تا  3199ره زمانی دو

 . طه معناداری با بازده سهام نداردمالی رابمیناهای تناشی از فعالیت

مالی خارجی و بازده سهام میناهای تبه بررسی ارتباط بین روش (،3199) سلیمی آقا لطفعلی

 .پرداخت 3194تا  3191رس اوراق بهادار طی دوره زمانی شرکت پذیرفته شده بو 314در 

تأثیر  ،نتایج تحقیق او نشان داد که جذب منابع مالی از طریق بدهی و سرمایه بر بازده آتی سهام

 . یابدمنفی داشته و با افزایش آنها بازده آتی سهام کاهش می

مالی و بازده آتی مینات هایدر تحقیق خود به بررسی رابطه بین روش (،3199) نجفی عمران

 .پرداخت 3192تا  3199شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی  42سهام در 

ثیری بر بازده آتی سهام ندارد و ات ،مالی خارجیمیناهای تاو دریافت که هیچ یک از روش

یاتی های عملخالص دارایی ،همچنین .مستقل از ارزش شرکت است ،مالیمینااثرات ت

 . ( 3199 ،نجفی عمران) شده از محل منابع خارجی بر بازده آتی سهام اثر معناداری نداردمینات

کید بر نقش اقلام ارابطه بین کیفیت سود و بازده سهام را با ت (،3196) خواجوی و ناظمی

 3195تا  3199های شرکت پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طی سال 94تعهدی در 

ثیر میزان و اجزای اها تحت تها نشان داد که بازده شرکتنتیجه پژوهش آن .کردند بررسی

هایی که دارای سطوح بالا و پایین بین بازده شرکت ،عبارتیبه .گیرداقلام تعهدی قرار نمی

 . اقلام تعهدی هستند؛ تفاوت معناداری وجود ندارد
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 های تحقیقها و فرضیهپرسش
 شود:صورت زیر مطرح می های اصلی تحقیق بهسؤال

 مالیمینات از پس هاشرکت سهام بازده بینیپیش توان درگردش سرمایه تعهدی اقلام آیا .3

 دارد؟ را آنها خارجی

 خارجی مالی مینات از پس هاشرکت سهام بازده بینی پیش توان بلندمدت تعهدی اقلام آیا .5

 دارد؟ را هاآن

 های تحقیق عبارتند از:فرضیه

 . است معنادار ،تعهدی اقلام کل کنترل از پس آتی بازده بر خارجی مالیمینات خالص ثیرات .3

 سرمایه تعهدی اقلام پایین و بالا سطوح در آتی بازده بر خارجی مالیمینات خالص ثیرات .5

 . است معنادار ،درگردش

 ،تعهدی اقلام کل کنترل از پس آتی بازده بر سرمایه طریق از مالیمینات خالص ثیرات .1

  .است نادارمع

 تعهدی اقلام پایین و بالا سطوح در آتی بازده بر سرمایه طریق از مالیمینات خالص ثیرات .6

 . است معنادار ،درگردش سرمایه

 معنادار ،تعهدی اقلام کل کنترل از پس آتی بازده بر بدهی طریق از مالیمینات خالص ثیرات .2

 . است

 تعهدی اقلام پایین و بالا سطوح در آتی هبازد بر بدهی طریق از مالیمینات خالص ثیرات .4

 . است معنادار ،درگردش سرمایه

 روش تحقیق
 طریق از) رویدادی پس رویکرد ،آن هایداده و کاربردی از نوع هدف براساس تحقیق این

 تحقیقات از نوع اطلاعات گردآوری روش تحقیق از لحاظ .دارند( گذشته اطلاعات

های هایی است که در سالاری این پژوهش شامل شرکتجامعه آم .همبستگی است -توصیفی

هایی در این فقط شرکت .انددر بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته 3199تا  3196

 های زیر باشند:پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است که دارای تمام ویژگی

 . اسفند ماه هر سال باشد 59های نمونه منتهی به پایان سال مالی شرکت .3
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عضو نمونه  ،گری مالیی و واسطهگذارسرمایه ،بیمه ،هابانک ،های هلدینگشرکت .5

 . نباشند

در بورس حضور  99تا  96هایدر بورس پذیرفته شده و طی سال 96ها قبل از سال شرکت .1

 . فعال داشته باشند

 . ماه نداشته باشند 2وقفه معاملاتی بیش از  ،ها باید طی دوره پژوهششرکت .6

ها یا انتشار مالی خارجی از طریق انتشار سهام یا استقراض از بانکمینات ،ه تحقیقطی دور .2

 . اوراق مشارکت داشته باشد

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات
استفاده از نرم افزار  تجزیه و تحلیل نهایی با استفاده از الگوهای رگرسیون چندمتغیره و با

خطی میان متغیرهای توضیحی از عامل تورم هم برای بررسی رابطه .شودام میانج یوزویای

هاسمن و  ،های لیمرآزمون از اطلاعات تحلیل برای ،همچنین .شوداستفاده می( VIF) وایانس

و برای معناداری ضرایب الگوی رگرسیون  Fبرای تحلیل کلی الگوی رگرسیونی از آماره 

 . شودمی استفاده tازآماره 

 کنترل از پس آتی بازده بر خارجی مالیمینات ثیر خالصابر ت مبنی ،(3) برای آزمون فرضیه

 . نماییمزیر استفاده می رگرسیونی الگوی است؛ از معنادار ،تعهدی اقلام کل
RETt+1= γ0 + γ1 SIZEt + γ2 BVMVt + γ3 ∆XFINt + γ4 TACCt + ut+1 

 بالا سطوح در آتی هبازد بر خارجی مالی مینات ثیر خالصامبنی بر ت (5) برای آزمون فرضیه

زیر استفاده  رگرسیونی الگوی است؛ از معنادار ،درگردش سرمایه تعهدی اقلام پایین و

 . نماییممی
RETt+1= γ0 + γ1 SIZEt + γ2 BVMVt + γ3 ∆XFINt + ut+1 

 بازده بر سرمایه طریق از مالی مینات خالص ثیرامبنی بر ت ،(2)و  (1)های برای آزمون فرضیه

 بازده بر بدهی طریق از مالی مینات است و خالص معنادار ،تعهدی اقلام کل کنترل از پس آتی

 . نماییمزیر استفاده می رگرسیونی الگوی است؛ از معنادار ،تعهدی اقلام کل کنترل از پس آتی
RETt+1= γ0 + γ1 SIZEt + γ2 BVMVt + γ3 ∆EQUITYt + γ4 ∆DEBTt + γ5 

TACCt + ut+1 
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 شود؛می محاسبه ،شرکت -سال هر برای CACC ابتدا ،(4)و  (6)های فرضیه آزمون برای

 بندیطبقه به اقدام این متغیرها میانه براساس و محاسبه شرکت هر برای هاآن میانگین سپس

 . نماییمزیر استفاده می رگرسیونی الگوی و از شودپایین می و بالا گروه دو به هاشرکت

RETt+1= γ0 + γ1 SIZEt + γ2 BVMVt + γ3 ∆EQUITYt + γ4 ∆DEBTt + ut+1 

 تعریف عملیاتی متغیرها
 نحوه اندازه گیری نماد نام متغیر نوع متغیر

خالص جریان وجوه نقد  مستقل 
های حاصل از فعالیت

مالی از محل حقوق مینات
 صاحبان سهام

∆EQUIT
Y 

∆EQUITYt= ∆ (TAt -TLt) -NIt 

TA ها: مجموع دارایی 
TL ها: مجموع بدهی 
NI سود خالص : 

خالص جریان وجوه نقد 
 مالی بدهیمیناهای تفعالیت

∆DEBT  اختلاف بین جریان وجوه نقد دریافت شده از
محل انتشار بدهی بلندمدت و جریان وجوه نقد 
پرداخت شده برای بازپرداخت بدهی 

به همراه حصه جاری بدهی  ،بلندمدت
 بلندمدت

مالی خارجی میناخالص ت
 شرکت

∆XFIN ∆XFINt= ∆EQUITYt + ∆DEBTt 

اقلام تعهدی سرمایه در 
 گردش

CACC CACCt = ∆ (CAt-Ct) - ∆ (CLt-STDt)  

CA دارایی جاری: 
C وجوه نقد : 

CLجاریهای : بدهی 
STDحصه جاری بدهی بلند مدت : 

  NCACC NCACCt=∆ (TAt-CAt) - ∆ (TLt-CLt) اقلام تعهدی بلند مدت

 / RET RET= ((1+a+b) Pt- (1+ca) Pt-1+D) بازده سهام وابسته
(1+ca) Pt-1 

a:درصد افزایش سرمایه از محل آورده 

c: ریال  3111  

b: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته  

D:  سود تقسیمی هر سهم 
 لگاریتم طبیعی مجموع داراییها SIZE اندازه کنترلی

ارزش دفتری سهام به  لگاریتم طبیعی نسبت BVMV ارزش دفتری به ارزش بازار
 ارزش بازار سهام

 ( 5133) منبع: پاپاناستاسپلوز و همکاران
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

به نمایش  5و 3های های گرایش مرکزی و پراکندگی متغیرهای تحقیق در نگارهشاخص

 . آمده استدر

 5و  3 ،1: آمار توصیفی متغیرهای الگوی رگرسیونی ( 1) نگاره

 RET SIZE BVMV ΔXFIN ΔEQUITY ΔDEBT TACC غیرهانام مت

 439/1 12992/1 1119/1 1992/1 431/1 135/59 519/1 میانگین
 295/1 15692/1 1123/1 1959/1 6416/1 999/54 332/1 میانه

 921/9 9944/31 9969/1 911/4 1692/6 959/13 163/9 ماکزیمم
 1199/1 -3194/2 -3992/6 -6949/2 1199/1 459/56 -966/1 مینیمم

انحراف 
 معیار

499/1 139/3 6932/1 4369/1 1369/1 499/1 4919/1 

 6و  4 ،2: آمار توصیفی متغیرهای الگوی رگرسیونی ( 2) نگاره

بندی دسته
 شرکتها

 نام
 RET SIZE BVMV ΔXFIN ΔEQUITY ΔDEBT متغیرها

ی 
هد

 تع
لام

ن اق
ایی

ح پ
طو

س
ش

رد
 گ

در
یه 

رما
س

 

نمیانگی  342/1 16/59 24/1 1914/1 1192/1 111/1 

 1565/1 16/1 6599/1 659/1 364/59 192/1 میانه
 2315/1 2914/1 9292/1 169/6 959/13 296/5 ماکزیمم
 -6139/1 -3992/6 -123/6 134/1 956/56 -29/1 مینیمم

 انحراف
 معیار

69/1 696/3 219/1 169/1 134/1 3699/1 

ی 
هد

 تع
لام

ی اق
الا

ح ب
طو

س
در

یه 
رما

س
 

ش
رد

گ
 

نمیانگی  119/1 495/54 444/1 319/1 156/1 196/1 
 111/1 1569/1 1922/1 694/1 292/54 36142/1 میانه

 9944/31 9969/1 911/4 1514/1 61/11 163/9 ماکزیمم
 -3194/2 -9914/1 -699/2 1199/1 4599/56 -966/1 مینیمم

 انحراف
 معیار

945/1 164/3 69/1 999/1 136/1 969/1 
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 آزمون فرضیات و نتایج حاصل از آن

 1: نتایج آزمون فرضیه ( 3) نگاره

RETt+1= γ0 + γ1 SIZEt + γ2 BVMVt + γ3 ∆XFINt + γ4 TACCt + ut+1 
 t P-Value VIFآماره  ضرایب متغیرها

0γ 539/55 139/9 1 - 

SIZE 954/1- 131/9- 1 135/3 

BVMV 943/1 229/9 1 119/3 

ΔXFIN 151/1- 199/1- 912/1 392/3 

TACC 539/1- 119/5- 1629/1 516/3 

 P-Value مقدار آزمون مقدار 
2R 296/1 F 1 4/5 لیمر 

2R 1 91/46 هاسمن 65/1 تعدیل شده 

DW 19/5 F 99/1 1 

 

 در است؛ 13. 1 از لیمر کمتر F آزمون داریمعنی مقدار ،1به نتایج نگاره شماره  توجه با

 مقدار .شودمی استفاده تابلویی هایداده روش از و رد صفر هفرضی ،%99 اطمینان سطح

 آثار روش از استفاده که صفر فرضیه درنتیجه .است 12/1 از کمتر هاسمن آزمون داریمعنی

عامل  .شده است استفاده ثابت آثار روش از هاداده تخمین برای و شودمی رد است؛ تصادفی

دهد؛ هم خطی میان است که نشان می 31کمتر از برای همه متغیرها ( VIF) تورم واریانس

 دهدمی نشان امر این .است %29 حدود تعیین ضریب .متغیرهای مستقل و کنترلی وجود ندارد

 داده توضیح مستقل و کنترلی این الگو متغیرهای توسط بازده سهام از تغییرات %29 که

 ییدات را خطا اجزای میان بستگیهم خود عدم ،19. 5 مقدار با واتسون دوربین آماره .شودمی

 طور به رگرسیون مدل ،%99 اطمینان سطح در و است 13/1 از کمتر F آماره احتمال .کندمی

 این نگاره در که رگرسیون ضرایب بودن معنادار آزمون نتایج به توجه با .شودمی ییدات کلی

ه ارزش بازار و کل نسبت ارزش دفتری ب ،متغیرهای اندازه شرکت احتمال شود؛می ملاحظه

ضرایب متغیرهای اندازه شرکت و کل  و 12/1 از کمتر ،%92 اطمینان سطح اقلام تعهدی در

دهد رابطه معکوس و معناداری بین این متغیرها و بازده اقلام تعهدی منفی است که نشان می

است  12/1بیشتر از  ،%92احتمال متغیر تأمین مالی خارجی در سطح اطمینان  .سهام وجود دارد

در نتیجه تحت  .داری با بازده سهام ندارد؛ اما ضریب آن منفی استو این متغیر ارتباط معنا
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ثیری در بازده سهام امین مالی خارجی تاهای تانجام فعالیت ،شرایط کنترل کل اقلام تعهدی

 . ندارد

 2: نتایج آزمون فرضیه ( 4) نگاره

RETt+1=γ0 + γ1 SIZEt + γ2 BVMVt + γ3 ∆XFINt + ut+1 

 بالا CACCشرکتهایی با مقدار  پایین CACCشرکتهایی با مقدار 

-t Pآماره  ضرایب متغیرها
Value 

VIF آماره  ضرایب متغیرهاt P-
Value 

VIF 

0γ 129/34 543/2 1 - 0γ 199/13 222/2 1 - 

SIZE 299/1- 529/2- 1 111/3 SIZE 396/3- 296/2- 1 119/3 

BVMV 259/1 194/2 1 131/1 BVMV 529/3 359/4 1 136/1 

∆XFIN 199/1- 144/5- 1633/1 133/3 ∆XFIN 133/1 366/1- 99/1 119/3 

-P مقدار آزمون مقدار 
Value 

-P مقدار آزمون مقدار 
Value 

2R 21/1 F 2 1112/1 99/3 لیمرR 43/1 F 1 59/1 لیمر 
2R  تعدیل

 شده
 1 12/59 هاسمن 122/1

2R  تعدیل
 شده

 1 29/66 هاسمن 644/1

DW 66/5 F 16/1 1 DW 15/5 F 51/6 1 

 

 مقدار CACCدر سطوح پایین و بالای  ،(6)با توجه به نتایج به دست آمده از نگاره 

 از و رد صفر فرضیه ،%99 اطمینان سطح در ،است 13/1 از لیمر کمتر F آزمون داریمعنی

برای سطوح پایین و  هاسمن مونآز داریمعنی مقدار .شودمی استفاده تابلویی هایداده روش

 .استشده استفاده ثابت آثار روش از هاداده تخمین برای و است 12. 1 از کمتر CACCبالای 

خطی دهد؛ هماست که نشان می 31برای همه متغیرها کمتر از ( VIF) عامل تورم واریانس

 و بالا به ترتیب تعیین در سطوح پایین ضریب .میان متغیرهای مستقل و کنترلی وجود ندارد

 توسط بازده سهام از تغییرات %43و  %21 که دهدمی نشان امر این .است %43و  %21 حدود

واتسون در سطوح  دوربین آماره .شودمی داده توضیح مستقل و کنترلی این الگو متغیرهای

 .ندکمی تأیید را خطا اجزای میان همبستگی خود عدم ،15/5و  66/5 مقدار با پایین و بالا

 از کمتر ،برای هر دو سطوح پایین و بالای اقلام تعهدی سرمایه در گردش F آماره احتمال

 به توجه با .شودمی ییدات کلی طور به رگرسیون مدل ،%99 اطمینان سطح در و است 13/1

احتمال متغیر  شود؛می ملاحظه این نگاره در که رگرسیون ضرایب بودن معنادار آزمون نتایج

در نتیجه این  .بوده و ضریب آن منفی است 12/1کمتر از  ،ی خارجی در سطوح پایینمالمینات

اما احتمال این متغیر در سطوح بالای اقلام  .دار و معکوسی با بازده سهام داردیمتغیر ارتباط معن
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در  ،در نتیجه .بوده ولی ضریب آن منفی است 12/1بیشتر از  ،تعهدی سرمایه در گردش

مین مالی اها پایین باشد؛ با کاهش تاقلام تعهدی سرمایه در گردش شرکتشرایطی که سطح 

اما تحت شرایطی که سطح اقلام تعهدی سرمایه در  .یابدبازده سهام افزایش می ،خارجی

 . ثیری بر بازده سهام نداردامین مالی خارجی تاهای تگردش بالا باشد؛ انجام فعالیت

 5و  3 های: نتایج آزمون فرضیه( 5) نگاره

RETt+1=γ0 + γ1 SIZEt + γ2 BVMVt + γ3 ∆EQUITYt + γ4 ∆DEBTt + ut+1 

 t P-Value VIFآماره  ضرایب متغیرها

0γ 616/53 991/4 1 - 

SIZE 994/1- 969/4- 1 131/3 

BVMV 929/1 936/9 1 119/3 

EQUITYΔ 19/1- 141/5- 1615/1 524/3 

DEBTΔ 122/1- 914/1- 1429/1 251/3 

TACC 591/1- 691/5- 1363/1 639/3 

 P-Value مقدار آزمون مقدار 
2R 295/1 F 1 95/1 لیمر 

2R 1 94/91 هاسمن 61/1 تعدیل شده 

DW 6/5 F 91/1 1 

 

 در است؛ 13/1 از لیمر کمتر F آزمون داریمعنی مقدار ،2با توجه به نتایج نگاره شماره 

 مقدار .شودمی استفاده تابلویی هایهداد روش از و رد صفر فرضیه ،%99 اطمینان سطح

 ثابت آثار روش از هاداده تخمین برای درنتیجه .است 12/1 از کمتر هاسمن آزمون داریمعنی

است که نشان  31برای همه متغیرها کمتر از ( VIF) عامل تورم واریانس .شده است استفاده

 .است %29 حدود تعیین ضریب .خطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی وجود ندارددهد؛ هممی

مستقل و کنترلی این  متغیرهای توسط بازده سهام از تغییرات %29 که دهدمی نشان امر این

 میان میان همبستگی خود عدم ،6/5مقدار  با واتسون دوربین آماره .شودمی داده توضیح الگو

 ،%99 اطمینان سطح در و است 13/1 از کمتر F آماره احتمال .کندمی تأیید را خطا اجزای

 ضرایب بودن معنادار آزمون نتایج به توجه با .شودمی تأیید کلی طوربه رگرسیون مدل

مالی از طریق سرمایه و مینااحتمال متغیرهای ت ،شودمی ملاحظه این نگاره در که رگرسیون

در  .و ضریب این متغیرها منفی است 12/1کمتر از  ،%92کل اقلام تعهدی در سطح اطمینان 
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مین مالی از ااحتمال متغیر ت .نتیجه این متغیرها با بازده سهام ارتباط معکوس و معناداری دارند

بوده و ضریب آن منفی است و این متغیر  12/1بیشتر از  ،%92در سطح اطمینان  طریق بدهی

د ر ،2تأیید و فرضیه  ،%92در سطح اطمینان  1فرضیه  .ارتباط معناداری با بازده سهام ندارد

مین مالی از طریق حقوق ابا کاهش ت ،تحت شرایط کنترل کل اقلام تعهدی ،بنابراین .شودمی

 . یابدبازده سهام افزایش می ،صاحبان سهام

 6و  4 هایه: نتایج آزمون فرضی( 6) نگاره

RETt+1=γ0 + γ1 SIZEt + γ2 BVMVt + γ3 ∆EQUITYt + γ4 ∆DEBTt + ut+1 

 بالا CACCشرکتهایی با مقدار  یینپا CACCشرکتهایی با مقدار 

-t Pآماره  ضرایب متغیرها
Value 

VIF آماره  ضرایب متغیرهاt P-
Value 

VIF 

0γ 591/34 345/2 1 - 0γ 99/11 553/2 1 - 
SIZE 299/1- 341/2- 1 131/3 SIZE 39/3- 569/2- 1 133/3 

BVMV 224/1 519/2 1 159/3 BVMV 52/3 113/4 1 151/3 
EQUITYΔ 499/1- 113/5- 1515/1 114/3 EQUIT

YΔ 
129/1- 551/1- 9519/1 413/3 

DEBTΔ 369/1- 291/1- 2249/1 159/3 DEBTΔ 139/1- 531/1- 916/1 294/3 

-P مقدار آزمون مقدار 
Value 

-P مقدار آزمون مقدار 
Value 

2R 219/1 F 2 116/1 94/3 لیمرR 43/1 F 1 51/1 لیمر 
2R  تعدیل

 شده

تعدیل  2R 1 91/54 هاسمن 14/1
 شده

 1 32/65 هاسمن 64/1

DW 69/5 F 112/1 1111/1 DW 13/5 F 19/6 1 

 

اقلام تعهدی ) CACC: در سطوح پایین و بالای (4)با توجه به نتایج به دست آمده از نگاره 

 اطمینان سطح در است؛ 13/1 از لیمر کمتر F آزمون احتمال پایین: مقدار( سرمایه در گردش

 احتمال آزمون مقدار .شودمی استفاده تابلویی هایداده روش از و رد صفر یهفرض ،99%

عامل  .استشده استفاده ثابت آثار روش از هاداده تخمین برای است و 12/1 از کمتر هاسمن

خطی میان دهد؛ هماست که نشان می 31برای همه متغیرها کمتر از ( VIF) تورم واریانس

 حدود تعیین در سطوح پایین و بالا به ترتیب ضریب .وجود ندارد متغیرهای مستقل و کنترلی

 متغیرهای توسط بازده سهام از تغییرات %43و  %26 که دهدمی نشان امر این .است %43و  26%

 با واتسون در سطوح پایین و بالا دوربین آماره .شودمی داده توضیح مستقل و کنترلی این الگو

 F آماره احتمال .کندمی ییدات را خطا اجزای میان همبستگیخود عدم ،13/5و  69/5 مقدار

 کلی طور به رگرسیون مدل ،%99 اطمینان سطح در و است 13/1 از برای هر دو سطوح کمتر
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 ملاحظه این نگاره در که رگرسیون ضرایب بودن معنادار آزمون نتایج به توجه با .شودمی تأیید

و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام در سطح  متغیرهای اندازه شرکت احتمال شود؛می

ضریب  .است و این متغیرها با بازده سهام ارتباط معناداری دارند 13/1کمتر از  ،%99اطمینان 

متغیر اندازه شرکت منفی و ضریب متغیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار مثبت است که 

کوس و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار دهد؛ اندازه شرکت با بازده سهام رابطه معنشان می

مین مالی خارجی از طریق سرمایه در ااحتمال متغیر ت .سهام رابطه مستقیم و معنادار دارند

بوده و  12/1کمتر از  ،%92سطوح پایین اقلام تعهدی سرمایه در گردش در سطح اطمینان 

 .ی با بازده سهام دارددر نتیجه این متغیر ارتباط معکوس و معنادار .ضریب آن منفی است

مالی مینامالی خارجی از طریق سرمایه در سطوح بالا و احتمال متغیر تمینااحتمال متغیر ت

بدهی در سطوح پایین و بالای اقلام تعهدی سرمایه در گردش در سطح  خارجی از طریق

ارتباط  در نتیجه این متغیرها .ها منفی استبوده و ضریب آن 12/1بیشتر از  ،%92اطمینان 

در شرایطی که سطح اقلام تعهدی سرمایه در گردش  ،در نتیجه .معناداری با بازده سهام ندارند

بازده سهام  ،مالی خارجی از طریق حقوق صاحبان سهاممیناها پایین باشد؛ با کاهش تشرکت

ده سهام ثیری در بازات ،مالی خارجی از طریق بدهیمیناهای تاما انجام فعالیت .یابدافزایش می

و سلیمی آقا ( 5133) نتایج فرضیه در سطوح پایین با مطالعات پاپاناستاسپلوز و همکاران .ندارد

 برادشاو و همکاران (،5119) مطابقت دارد؛ اما با تحقیقات باتلر و همکاران( 3199) لطفعلی

( 3199) نجفی عمران (،3199) رودپشتی و همکاران (،5111) ریچاردسون و اسلوان (،5114)

تحت شرایطی که سطح اقلام تعهدی سرمایه در  .در تضاد است( 3196) و خواجوی و ناظمی

مالی خارجی از طریق حقوق صاحبان سهام یا بدهی میناهای تگردش بالا باشد؛ انجام فعالیت

در سطوح بالای اقلام تعهدی سرمایه در  4و 6نتایج فرضیه  .تأثیری در بازده سهام ندارد

گذاری بیش از های ارزشیابی نادرست شرکت و سرمایهفرضیه ،ی سلسله مراتبیگردش با تئور

 .مطابقت دارد( 3929) حد مدیران مطابقت ندارد؛ اما با فرضیه عدم ارتباط مودیلیانی و میلر

رودپشتی و  (،5114) برادشاو و همکاران (،5119) با مطالعات باتلر و همکاران ،همچنین

ولی با  .مطابقت دارد( 3196) و خواجوی و ناظمی( 3199) راننجفی عم (،3199) همکاران

و سلیمی آقا ( 5111) ریچاردسون و اسلوان (،5133) تحقیقات پاپاناستاسپلوز و همکاران

  .در تضاد است( 3199) لطفعلی
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 درگردشسرمایه

 گیرینتیجه
کید اها با تمالی خارجی بر بازده آتی شرکتمیناهای تروش ثیرادر این تحقیق به بررسی ت

مشاهده  611با در نظر گرفتن  ،3199تا  3196های بر اقلام تعهدی سرمایه درگردش طی سال

تحت  6و  5 ،1های شماره در تحقیق حاضر فرضیه ،طور خلاصهبه .شدپرداخته ،شرکت -سال

ها وجوه حاصل از شرکت .شوندیید میاشرایط سطوح پایین اقلام تعهدی سرمایه در گردش ت

ت گرفته را در جهت توسعه و افزایش کارایی عملیات فعلی و آتی خود و به مالی صورمینات

های مورد شرکت ،هااما با توجه به بررسی .برندمنظور افزایش ثروت سهامداران به کار می

آورند بلکه مطالعه در خلق ارزش و بازده برای سهامداران نه تنها موفقیتی به دست نمی

ها شرکت ،عبارتیبه .باشدگر کاهش بازده و ثروت سهامداران میگرفته بیانهای انجامآزمون

اند که بازده و گذاری کردههایی سرمایهمالی را در طرحمیناهای توجوه حاصل از فعالیت

رد  ،های تحقیقسایر فرضیه .گذاران بوده استها کمتر از بازده مورد انتظار سرمایهمنافع آن

شده در  مالی گزارشمیناهای تایه به اطلاعات مربوط به فعالیتعدم توجه بازار سرم .شوندمی

مین مالی و اهای توجود عوامل دیگر که ممکن است؛ رابطه میان فعالیت ،های مالیصورت

مین ابازده آتی سهام را تحت تأثیر قرار دهند و عدم اطمینان نسبت به استفاده بهینه از وجوه ت

 . مالی باشدمیناهای واکنش نامشخص بازار به پدیده تتتواند از علشده توسط مدیریت می

 پیشنهادات کاربردی حاصل از نتایج تحقیق
 تجربه در بازار سرمایهگذاران بیهای این تحقیق مبنی بر حضور سرمایهباتوجه به یافته، 

گذاران با دقت بیشتری نسبت به تغییرات اقلام تعهدی واکنش شود؛ سرمایهپیشنهاد می

 . گذاری کمک بگیرندگران مالی در اتخاذ تصمیمات سرمایهداده و از تحلیلنشان 

 مین ات ،شود؛ هنگام تحلیل اطلاعات حسابداریگران توصیه میگذاران و تحلیلبه سرمایه

ها نیز در ها از طریق سرمایه را با دقت بیشتری ارزیابی کنند و مدیران شرکتمالی شرکت

 . ط کننداستفاده از این منبع احتیا

 برای تحقیقات آتی هاپیشنهاد
 تحقیق حاضر با تمرکز بر اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری صورت گیرد . 
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  تحقیق حاضر به تفکیک صنایع مختلف انجام و نتایج به دست آمده در صنایع مختلف

 بررسی و تجزیه و تحلیل شود

 پی نوشت

Floating cost 3 
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