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 وها نقش منابع تأمین مالی بر رابطه بین رشد دارایی
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 چکیده 

الی و همچنین نقش منابع تأمین مها با بازده سهام شرکتها ضر به بررسی رابطه رشد دارايیپژوهش حا

ه طراحی و شش فرضی، با مطالعه دقیق ادبیات. پردازدمی با رشد دارايی بالا و پايینهای بر بازده شرکت

ران برای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تههای شرکت از بین شرکت 31نمونه آماری شامل 

 تحلیل tو  fهای با استفاده از رگرسیون چند متغیره و آزمونها فرضیه. انتخاب شد 6331-6354های سال

ابطه رها دهد بین رشد دارايی و بازده سهام شرکتمی نشانها نتايج حاصل از آزمون فرضیه. شده است

های أمین مالی خارجی با بازده شرکترابطه تأمین مالی داخلی و ت، همچنین. مثبت معنی داری وجود دارد

و معنی دار است اما رابطه تأمین مالی بانکی و تأمین مالی از ( مثبت) منفی(، پايین) با رشد دارايی بالا

، بعلاوه. تو معنی دار اس( منفی) مثبت(، پايین) با رشد دارايی بالاهای طريق بازار سرمايه با بازده شرکت

اما  ،با رشد دارايی بالا رابطه معنی داری وجود نداردهای با بازده شرکت بین نسبت سهام شناور آزاد

 . مثبت و معنی دار است، با رشد دارايی پايینهای رابطه بین نسبت سهام شناور آزاد و بازده شرکت
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 مقدمه -1

دهند و در می مالی رشد و عملکرد مناسب واحد تجاری را نشانی هاصرورت برخی از اقلام 

رشد ، يکی از اين موارد(، 8118، هريبار و کولینز) آتی نقش دارندهای پیش بینی بازدهی سال

مسیر  رکت درتواند بیان کند شمی شرکتهای به طور کلی افزايش در دارايی. اسرت ها دارايی

که و اينها که با شناخت اجزای رشد دارايی اما نکته مهم اين است، کندمی سرودآوری حرکت 

 توان درک بهتری از اين رشررد داشررت و با بررسرری می اند،از طريق کدام منابع مالی تهیه شررده

شود می بسبهايی چنین تحلیل. متوجه شد چه میزان از اين رشد توان ايجاد بازده را داردها آن

(. 8113، فیرفیلد و همکاران) اشتباهات کمتری در برآوردهای خود انجام دهند، انگذارسرمايه

 .کسب بازده است، علاوه بر حف  سرمايهای ی در هر دارايی و يا مؤسسهگذارسرمايههدف از 

انتظار  توانمی دهدمی ی در شرکت را نشانگذارسرمايهبا توجه به اينکه رشرد دارايی به نوعی  

 آتی بتواند بازده مناسبی به دست آوردهای داشرت شرکتی که رشد دارايی بالايی دارد در سال 

. دهدمی را شکلها آن ان بازده مورد انتظارگذارسررمايه و همین انتظار دتأثیر بر ارزش گذاری 

و کارا و حی خود مستلزم تأمین منابع مالی است که بايد به نگذارسررمايه از سروی ديگر فرآيند  

ی قرار داده گذارسررررمايهبرا کمترين هزينره در اختیرار واحدهای مورد نیاز جهت انجام فرآيند    

های مديران تمايل دارند واحد تحت کنترل خود را گسررترش و دارايی ، از نظر مديريتی. شررود

به شررکت اضرافه شوند که بازدهی   هايی شرود دارايی می اين مسرأله سربب  . آن را افزايش دهند

کس البته در بعضی موارد ع. کندنمی منفی يا بازدهی بسریار کمی دارند و انتظارات را برآورده 

 شرررودمی جديد موجب ايجاد رابطه منفیهای ان به دارايیگذارسررررمرايره  العمرل بیش از واقع  

نمايد که می در نظريه جريان نقد آزاد بیان( 6351) جنسرررن(. 8114، هیرشرررلیفر و همکاران)

 ی مجدد آن در شرکتگذارسررمايه جای توزيع وجوه نقد آزاد بین مالکان تمايل به  مديران به

باعث کاهش منابع تحت کنترل مديران و در نتیجه ، زيرا پرداخرت وجه به سرررهامداران . دارنرد 

زيرا رشررد . دارندها مديران تمايل به رشررد بیش از اندازه دارايی. گرددمیها آن کاهش قدرت

ا در رها آن افزايش قدرت و پاداش، با افزايش منابع تحت کنترل مديرانشررررکت هرای  دارايی

ی مسرتلزم تأمین مالی است و توانايی شرکت در تأمین  گذارسررمايه فرآيند . پی خواهد داشرت 

از عوامل اصرررلی رشرررد و ، مورد نیازهای ی و تحصررریل دارايیگذارسررررمايهجهت ، منابع مالی

 به منابع مالی، در تصررمیمات تأمین مالیها رکتشرر. شررودمی پیشرررفت هر شرررکت محسرروب 
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و سررود ها فروش دارايی، عملیاتیهای وجوه نقد حاصررل از فعالیتی هاانشررامل جري، داخلی

وراق انتشار ا، انباشرته و منابع مالی خارجی شرامل وجوه تحصریل شرده از طريق بازار مالی مانند    

ايد مديران ب. ز بانک دسترسی دارندصردور سرهام جديد و دريافت تسهیلات مالی ا  ، مشرارکت 

تصررمیم بگیرند وجوه مورد نیاز خود را چگونه تأمین کنند و منابع مالی در دسررترس را چگونه  

اجرای ، توانند اين منابع مالی را صرررف پرداخت سررود به سررهامداران  میها آن .مصرررف کنند

فزايش سرمايه در گردش موعد رسیده و اهای تسويه بدهی، ی سودآورگذارهای سرمايهپروژه

 هااسرتفاده از هر يک از منابع تأمین مالی جهت تحصیل دارايی (. 8113، فرانک و گويال) کنند

أمین رود هر يک از منابع مالی تمی بگذارد و انتظارها توانرد تأثیر متفاوتی بر بازده شررررکت می

 روت سررهامدارانشررده در صررورتی که به مصررارف پر بازده اختصرراص يابد موجبات افزايش ث 

 حداکثر کردن، از آنجا که يکی از وظايف اصلی مديران. را فراهم آورد( افزايش بازده سرهام )

تأمین مالی و نحوه مصررررف عوايد حاصرررل از اين ی هاروشتأثیر ، ثروت سرررهامداران اسرررت

 یبنابراين سؤال مهم. برای آنان از اهمیت بسرزايی برخوردار است ، بر بازده آتی سرهام  هاروش

که مطرح آن اسرت که اولاً رابطه رشرد دارايی با بازده سهام و ثانیاً تأثیر هر يک از منابع تأمین   

مالی بر رابطه مذکور چگونه اسرت ؟ اين پژوهش درصردد آن است بررسی نمايد برای رسیدن   

  .بهتر است از کدام منابع تأمین مالی برای خريد دارايی استفاده شود، به بازده بیشتر

 ،شرررود و با توجه به سرررؤالات پژوهش می ابتدا مبانی نظری و پیشرررینه تحقیق ارائه، دامره در ا

جامعه و نمونه آماری و الگوهای : سرپس روش تحقیق شامل . گرددمی فرضریات تحقیق تدوين 

اصررل از حهای يافته، برازش الگوهای تحقیق. شررودمی رگرسرریونی برای آزمون فرضرریات بیان

 . گیردمی نیز مورد اشاره قرار گیرینتیجهآزمون فرضیات و بحث و 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -٢

همواره حسابداران را به جستجوی ، مالیی هاصورتاستفاده کننده از ی هاگروهآينده نگری 

مديران نتايج عملیات آتی يک واحد . برتر تفسریر اطلاعات مالی هدايت کرده است ی هاروش

دانند و رضايت سهامداران نیز در گرو می يجاد بازده را با اهمیتتجاری و توان کسرب سود و ا 

ها بررسرری رشررد دارايی، برتر تفسرریر اطلاعاتی هاروشيکی از . سررود مورد انتظار آن هاسررت

شرکتی که از . دهدمی ی را نشانگذاری سرمايههافرصتدر واقع وجود ها رشد دارايی. اسرت 
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ی بیشرتر و احتمالاً بازده و سود  گذاری سررمايه هافرصرت . رشرد دارايی بالايی برخوردار باشرد  

 (. 6355، خادمی) بیشتری نیز در آينده خواهد داشت

 ،سودآور و دستیابی به حداکثر بازدهی برای سهامدارانهای به منظور اجرای پروژهها شرکت

د جامه عمل وبتوانند به اهداف عملیاتی خ هسررتند کهای به گونههايی نیازمند بکارگیری دارايی

ها آن راستا در اين. بیانگر نیاز واحد اقتصادی در انجام عملیات استها ترکیب دارايی. بپوشانند

رگذار يکی از عوامل اثها آن اين منابع تأمین مالی و میزان اسررتفاده از. نیازمند منابع مالی هسرتند 

ترين  اصلی، وی ديگراز س(. 65ص ، 6355، مجتهد زاده) استها بر عملکرد عملیاتی شررکت 

نرخ بازده ، دهدخود مورد توجه خاص قرار میهای گیریدر تصمیم گذارسرمايهعاملی که هر 

نابع خود ی مازاد مگذارسرمايهبرای  هافرصتترين  ان به دنبال پربازدهگذارسرمايهيعنی . اسرت 

 . در بازارهای سرمايه هستند

اه دو ديدگ، ده از ابزار بدهی بر بازده آتی سرررهامدر مورد تأثیر اسرررتفا، نظريره پردازان مرالی  

، بدهیاند بر اين عقیده( 6351) از يک سرررو برخی همچون جنسرررن اند. متناقض را ارائه کرده

کره جريران نقرد آزاد زيادی دارند اما    هرايی  جريران نقرد آزاد در دسرررترس مرديران شررررکرت     

ه اين ترتیب موجب افزايش دهد و بمی ی سررودآور ندارند را کاهشگذاری سرررمايههافرصررت

 ،با افزايش اهرم مالیاند برخی ديگر بر اين عقیده، از سررروی ديگر. شرررودمی بازده آتی سرررهام

تأثیرات  ،علاوه بر اين. يابدمی ورشکستگی افزايشهای نمايندگی بدهی شامل هزينههای هزينه

ی سودآور که فاقد ارگذهای سررمايه پروژه با رشرد زياد و دارای های کنترل بدهی در شررکت 

عمدتاً به منظور تأمین مالی ها زيرا اين شررررکت؛ اهمیت زيادی ندارد، وجوه نقد آزاد هسرررتند

بازار ، شرروند در اين وضررعیتمی به بازارهای سرررمايه متوسررل، ی خودگذارهای سرررمايهپروژه

به ، یگذارهای سرررمايهمديريت آن و پروژه، فرصررت کافی را برای ارزيابی عملکرد شرررکت 

 (. 6351، جنسن) شودمی باعث کاهش مشکل نمايندگی، آورد و تا حدودیمی دست

و رشد  یگذاری سرمايههافرصتاز افشای اطلاعات مربوط به ، بايد تا زمان معینیها شرکت

رقبای خود از اين گونه اطلاعات و در  اسررتفادهسرروءمانع ، خودداری کنند تا از اين طريق، آتی

سرراير  در مقايسرره با، با رشررد بیشررترهای بنابراين شرررکت. ارزش شرررکت شرروندکاهش ، نتیجه

دارند  یگذارسرمايهرشد و ی هافرصتتمايل کمتری به افشای اطلاعات مربوط به  ها،شرکت

به همین  .بیشتر است، رشدیهای ان شرکتگذارسررمايه و عدم تقارن اطلاعاتی بین مديريت و 
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ارجی هزينه سرمايه تأمین مالی خ، بازده بالاتری هستند و در نتیجهان خواستار گذارسرمايهدلیل 

رود رابطه می در نتیجه انتظار. با رشد کمتر استهای بیشرتر از شررکت   ها،در اين گونه شررکت 

های مثبت بین نسربت تأمین مالی داخلی به تأمین مالی خارجی و ضرريب پاسخ سود در شرکت  

 (. 8116، و پینکاسچول ) باشدتر قوی، با رشد زياد

عنی سررود ي، توان از طريق متغیر کاهنده آنمی تأثیر تأمین مالی داخلی بر بازده آتی سررهام را

، ه سود تقسیمیکنند اعلامیمی بیان، اکثر تحقیقات تجربی. به شکل نقدی توضیا داد، تقسریمی 

–لامت دهیع"ی دو فرضررریه، در اين رابطه. شرررودمی اضررافی سرررهام های باعث افزايش بازده

ز آن ا، اطلاعاتی-براساس فرضیه علامت دهی. و هزينه نمايندگی مطرح شرده است  "اطلاعاتی

 ان برون سازمانی قرارگذارسررمايه جا که مديران به اطلاعاتی دسرترسری دارند که در دسرترس    

سریاسرت تقسریم سرود ابزاری هزينه بر ولی تکرار پذير برای انتقال اطلاعات خصوصی     ، ندارند

اطلاعاتی درباره ، افزايش سرررود تقسررریمی. به بازار سررررمايه اسرررت( اطلاعات مسررراعد) مثبت

در ( 6351) جنسن. کندمی به بازار سرمايه منتقل، نقدی جاری و آتی يک شررکت ی هاانجري

مثل ايی هکند مديران از طريق محرکمی بیان، مورد تأثیر سرررود تقسررریمی بر هزينه نمايندگی 

را  وجوه نقد آزاد، رشدی هافرصتزه هستند که حتی در صورت فقدان دارای اين انگی، پاداش

زاری سیاست تقسیم سود اب، در اين حالت. ی کم بازده يا حتی زيان ده کنندگذارسرمايهصرف 

 . احتمالی مديريت از وجوه نقد آزاد استهای استفادهسوءبرای کنترل و ممانعت از 

های سررازد برای تأمین مالی پروژهمی را وادارها تمديران شرررک، توزيع سررود، علاوه بر اين

 ،از قوانین و مقررات بورس اوراق بهادار، به بازار روی آورند و در نتیجه، ی بیشترگذارسررمايه 

رخی اين امر باعث صرفه جويی در ب. ان برون سازمانی تبعیت کنندگذارسرمايهو سراير   هابانک

 ،کارگیری افراد برون سازمانی به منظور نظارت بر مديريت مثل هزينه به، احتمالیهای از هزينه

 ی باشررردمنف، رود رابطه بین تأمین مالی داخلی و بازده آتی سرررهاممی انتظار، بنابراين. شرررودمی

 (. 8111، وونگ)

در پژوهشری با عنوان بررسی رابطه رشد دارايی و بازده سهام به اين  ( 8161) يائو و همکاران

رشد دارايی و بازده سهام رابطه منفی معنی دار وجود دارد و اين رابطه منفی  نتیجه رسریدند بین 

کنند می بیانها آن .کنند بیشتر استمی که بر تأمین مالی بانکی برای رشد تکیههايی در شرکت

  :به دو دلیل ممکن است تأمین مالی بانکی در اثر رشد دارايی بر بازده تأثیر بگذارد
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ن است ممک، ه دسرترسری مستقیم به اطلاعات مالی و تأمین مالی شرکت  بانک به واسرط ، اول

اثر مهم نظرارتی بر شررررکرت داشرررتره براشرررد و بره عنوان نراظر کرارآمرد موجب کاهش بیش          

رط را به شها رشد شرکتی هافرصتسریسرتم بانکی ممکن اسرت    ، دوم. ی شرود گذارسررمايه 

لت به ع هابانکبه عبارت ديگر . تحت پشرررتوانه مالی خود قرار دهد، ی کمترگذارسررررمرايره  

های را از مشارکت در پروژهها توانند شررکت می ،ريسرک گريزی بیشرتر نسربت به سرهامداران    

 . مخاطره آمیز اما سودآور دلسرد کنند

ايجاد سازوکار منظم و شفاف ، شودمی تعقیبها يکی از اهداف مهمی که از تشرکیل بورس 

کی از میزان نقدينگی سهام ي. مالی استهای قیمت دارايیدر تقابل عرضره و تقاضا برای تعیین  

 هايیاست و سهام شرکتها معیارهای مهم تصرمیم گیری جهت خريد و فروش سرهام شرکت  

ه کهايی در مقايسررره با شررررکت، گیردمی که به طور روزمره در بورس تهران مورد معامله قرار

برای . .یت نقدشوندگی بیشتری دارندقابل، گیردمی صرورت ها آن معاملات کمتری روی سرهام 

 بايسرت حجم سرهام شناور آزاد و قابل  می ،اينکه بتوان انتضرار معاملات بیشرتر بر سرهام داشرت    

د توان يکی از ارکان مورمی سهام شناور آزاد را، بنابراين. دسترس برای معاملات را افزايش داد

ی سهام شناور آزاد قسمت. انستنیاز برای بررسری ريسک نقدشوندگی سهام موجود در بورس د 

از سررهام يک شرررکت اسررت که بدون هیچ گونه محدوديتی قابل معامله اسررت و به سررهامداران 

سهامداران راهبردی سهامدارانی هستند که در کوتاه مدت قصد واگذاری . راهبردی تعلق ندارد

 م را حف  کنندخواهند برای اعمال مديريت خود اين سرررهامی سرررهام خود را ندارند و معمولاً

ان گذارسرمايهرفتار ، دهد پس از اعمال سرهام شناور آزاد می تحقیقات نشران (. 8114، شرینگو )

ان سربد سهام خود را مورد  گذارسررمايه بدان معنا که . شرود می موجب تغییر در تقاضرای سرهام  

ه ارج و بدهند و سررمايه خود را از شرررکتی با وزن سررهام شررناور آزاد پايین خ می بازنگری قرار

 از آنجا که میزان کم سررهام، بنابراين. نمايندمی سررهامی با وزن سررهام شررناور آزاد بالاتر منتقل 

شرررناور موجب افزايش ريسرررک نقدشررروندگی سرررهام و بالطبع افزايش نرخ بازده مورد انتظار  

از  ،که سهام شناور کمتری دارندهايی اين انتظار وجود دارد که شررکت ، گرددمی سرهامداران 

 . بازدهی بیشتری برخوردار شوند

 به سهام بازده و سرمايه سراختار  پويايی عنوان تحت خود تحقیق در( 8111) کای و ژانگ

 به. دارد وجود منفی رابطه عمدتاً سررهام بازده و مالی اهرم تغییرات بین رسرریدند نتیجه اين
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 بازده، دارد وجودها آن اهرمی نسرربت در بیشررتری تغییرات کههايی شرررکت، ديگر عبارت

، دارند بالاتری اهرمی سرررطا کههايی شررررکت برای منفی رابطه اين. دارند کمتری سرررهام

 مدت کوتاههای بدهی از بیشررتر بسرریار بلندمدتهای بدهی نقشها آن در و اسررت شررديدتر

، مالی تأمینهای فعالیت بین عنوان رابطه با خود تحقیق در( 8111) و همکاران برادشررا. اسررت

 خالص رسرریدند نتیجه اين به، سرراله 31 دوره يک در سررهام بازده و گران تحلیل نیبی پیش

 با اسررتقراض و سررهام انتشررار مالی تأمینهای فعالیت طبقات از يک هر به مربوط نقد وجوه

در تحقیق خود ( 8115) کوپر و همکاران. دارد رابطه معکوس شرکت سودآوری و سهام بازده

اين يافته را به بیش ها آن .و بازده سرررهام رابطه منفی وجود دارد نشررران دادند بین رشرررد دارايی

امی ان هنگگذارسرمايهزياد توسط ( جهت گیری) و سوگیریها ی مديران شرکتگذارسرمايه

ل آن يائو به دنبا. نسبت دادند، دهندمی انجامها که ارزيابی سرهام را بر پايه رشد گذشته شرکت 

بر روی بازده سررهام با اسررتفاده از  ها اثر رشررد دارايی شرررکت به بررسرری ( 8161) و همکاران

ن به اين نتیجه رسیدند يک رابطه منفی فراگیر بیها آن .بازار سرهام در آسیا پرداختند  3های داده

اين رابطه در بازارهايی که در آن نرخ رشد . و بازده سهام متعاقب آن وجود داردها رشد دارايی

بر تأمین مالی بانکی ها و يا در بازارهايی که شرررکت، مداوم اسررتهمگن و ها دارايی شرررکت

در ايران مطالعات زيادی در مورد موضوع اين تحقیق . استتر ضعیف، کنندمی برای رشد تکیه

لی با بازده مای هاصورتبیشتر حول ارتباط تغییرات اقلام ، انجام نشده است و تحقیقات موجود

به بررسی تحلیلی ارتباط بین تغییرات اقلام ترازنامه ( 6351) بائیانبااند. آتی سرهام متمرکز شرده  

در آن تحقیق تغییرات بازده سرررهام به عنوان متغیر وابسرررته و  . با تغییرات بازده سرررهام پرداخت

ییرات درصد تغ، بلندمدتهای درصرد تغییرات اقلام ترازنامه شامل درصد تغییرات اقلام دارايی 

بلندمدت و درصرد تغییرات حقوق صاحبان سهام  های ییرات بدهیدرصرد تغ ، جاریهای بدهی

نتايج . مورد بررسررری قرار گرفت 6399-6398بره عنوان متغیرهرای مسرررتقل برای دوره زمانی   

درصد هیچ گونه ارتباط معنی داری بین تغییرات  31تحقیق حاکی از آن بود در سرطا اطمینان  

وراق بهادار تهران و تغییرات اقلام ترازنامه پذيرفته شرررده در بورس اهای بازده سرررهام شررررکت

 و مالی تأمین سرراختار بین ارتباط در تحقیقی به ارزيابی( 6355) احدی سرررکنی. وجود ندارد

 بورس در شده پذيرفتههای شرکتهای منابع در دارايی یگذارسررمايه  به مربوط تصرمیمات 

 ارتباط معنی گونه هیچها یگذارسررررمايه، نتايج وی نشررران داد. تهران پرداخت بهادار اوراق

 بصورت هادارايی اقلام از برخی حال آن که. ندارند مالی تأمین ساختارهای شاخص با داری
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 فرخی. داشررتند معنی دار مالی ارتباط تأمین سرراختار معرفهای شرراخص از با بعضرری جداگانه

امل اقلام تعهدی و شرر، عملیاتیهای به بررسرری رابطه بین اجزای رشررد خالص دارايی ( 6355)

و بازده سرررهام در سرررال آتی   هادارايیبا بازده ، عملیاتی بلندمدتهرای  رشرررد خرالص دارايی 

عملیاتی در حالت کلی و همینطور با تفکیک های رشد خالص دارايی دادنشان  نتايج. پرداخت

ه زدعملیراتی بلنردمردت رابطه منفی با با   هرای  بره دو جزء اقلام تعهردی و رشرررد خرالص دارايی   

 کردستانی و. باشدمی در سال آتی دارد و اين رابطه در مورد هر دو جزء به يک میزان هادارايی

تأمین مالی و نحوه مصرف عوايد حاصل از اين ی هاروشبه بررسی تأثیر ( 6353) نجفی عمران

، لکنشررران داد بین خالص تغییر در تأمین مالی ها يافته. بر بازده آتی سرررهام پرداختند هاروش

 عملیاتی تأمین شرررده از محلهای خالص تغییر در تأمین مالی خارجی و تغییر در خالص دارايی

ولی جهت آن ؛ رابطه معنادار وجود دارد، منرابع مرالی داخلی با بازده غیرعادی انباشرررته سرررهام   

 ن مالیرابطه بین نسبت تأمین مالی داخلی به تأمی، علاوه بر اين. برخلاف پیش بینی مثبت اسرت 

با  هایاز شرکتتر قوی، با رشد زيادهای در شررکت ، خارجی و بازده غیرعادی انباشرته سرهام  

اخلی تأمین مالی د مقطعی رابطه بین خالص تغییر درهای همچنین بر اساس داده. رشد کم است

عملیاتی تأمین شرررده از محل منابع مالی داخلی با بازده غیرعادی های و تغییر در خالص دارايی

 زانمی تغییر تأثیر بررسری  در تحقیقی به( 6353) جهانیان. مثبت و معنی دار اسررت، اشرته سرهام  انب

 ختهتهران پردا بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتههای شرکت سهام بازده بر آزاد شناور سرهام 

 وده وب اطلاعاتی محتوای دارای آزاد شناور سهام میزان تغییر داد وی نشان پژوهش نتايج. اسرت 

 هاشرررکت سررهام بازده میزان کاهش باعث و داردها شرررکت سررهام بازده بر داری معنی تأثیر

 . اردد متفاوتی تأثیر مختلف صنايع در آزاد شناور سهام میزان تغییر، همچنین. گرددمی

 فرضیات تحقیق -3

سهام و  ازدهبا بها به منظور تبیین روابط بین رشرد دارايی ، با توجه به مبانی نظری مطرح شرده 

به  با رشرد دارايی بالا و پايین شرش فرضیه  های همچنین رابطه منابع تأمین مالی با بازده شررکت 

 : شرح زير مورد بررسی قرار گرفته است

 . رابطه مثبت و معنی داری داردها شرکت سهام بازده باها دارايی رشد: فرضیه اول
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 طه مثبتراب(، پايین) بالا دارايی رشد باهای شررکت  بازده با خارجی مالی تأمین: فرضریه دوم 

 . دارد دار معنی و( منفی)

 طه مثبتراب(، پايین) بالا دارايی رشد باهای شررکت  بازده با داخلی مالی تأمین: فرضریه سروم  

 . دارد دار معنی و( منفی)

، (پايین) بالا دارايی رشررد باهای شرررکت بازده با هابانک طريق مالی از تأمین: فرضریه چهارم 

 .  دارد دار معنی و( منفی) مثبت رابطه

رابطه (، نپايی) بالا دارايی رشد باهای شرکت بازده با آزاد شناور سرهام  نسربت : فرضریه پنجم 

 . دارد دار معنی و( منفی) مثبت

(، پايین) الاب دارايی رشد باهای شرکت بازده تأمین مالی از طريق بازار سرمايه با: فرضیه ششم

 .  دار دارد معنی و( فیمن) مثبت رابطه

 روش تحقیق -4

 هدف یمبنا توصریفی از نوع همبستگی و به روش پس رويدادی و بر ، روش تحقیق حاضرر  

 . ی استکاربرد قیتحق نوع از

 جامعه و نمونه آماری -4-1

اوراق بهادار تهران  در بورس شرررده پذيرفتههای شررررکت کلیه اين تحقیق آماری جامعه

 1با توجه به ، نمونه آماری. باشرردمی 6331الی  6358های ژوهش سررالقلمرو زمانی پ. هسررتند

 : معیار گزينشی زير و به روش غربالگری انتخاب گرديد

در دوره تحقیق وقفه ها شرکت -3. در دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشندها شررکت  -6

و لذا جزء  بوده دیتولی ها،شرررکت فعالیت نوع -4. ماه نداشررته باشررند 1معاملاتی بیش از 

منتهی ها پايان سال مالی شرکت -1. ی و واسطه گری مالی نباشدگذارهای سرمايهشررکت 

شرکت که حائز شرايط فوق بودند به عنوان نمونه  31مجموعه . اسرفند هر سرال باشد   83به 

 . تحقیق انتخاب شدند
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 تحقیقهای الگوهای مورد استفاده برای آزمون فرضیه -٢-4

های سپس متغیرهای معنی دار الگوی، شودمی برآورد 8و6هر دو الگوی رگرسیونی ، ادر ابتد

 هازير به عنوان متغیر مسررتقل در الگوهای رگرسرریونی که متغیر وابسررته آن بازده سررهام شرررکت

 : شودمی باشد قرار دادهمی

AG = � + �1 Lag_AG + �2 Lag_AG*Bank + �3 Bank + �4 Loan/Sales + 
�5 MVE/Sales + �6 FF + �7 Lag_AG*Loan/Sales + �8 Lag_AG*MVE/Sales 

+ �9 Lag_AG*FF + � )6( الگوی  

AG = � + �1 CapEx + �2 CapEx*Bank + �3 Internal + �4 Internal*Bank + 

�5 �Equity + �6 �Equity*Bank + �7 �Debt + �8 Debt*bank + �9 Bank + �10 

Loan/Sales + �11 MVE/Sales + �12 FF + �13 Lag_AG*Loan/Sales + �14 

Lag_AG*MVE/Sales + �15 Lag_AG*FF + � )8( الگوی  

 : شودمی به شرح زير برازش( 3) برای آزمون فرضیه اول معادله رگرسیونی

Return = � + �1 Lag_AG + �2 Lag_AG*Bank + �3 Bank + �4 Loan/Sales 

+ �5 MVE/Sales + �6 FF + �8 Lag_AG*Loan/Sales + �8 

Lag_AG*MVE/Sales + �9 Lag_AG*FF + �  

 . باشدمی Lag_AGمبنای ارزيابی معنی داری رابطه رشد دارايی با بازده سهام ضريب متغیر 

 د دارايیابتدا میانگین نرخ رش، با رشد دارايی بالا و پايینهای برای تفکیک شرکت، در ادامه

 که نرخ رشررد دارايیهايی آن گاه شرررکت. شررودیم نمونه مورد بررسرری محاسرربههای شررکت 

ه نرخ کهايی با رشررد دارايی بالا و شرررکتهای از میانگین بیشررتر باشررد به عنوان شرررکتها آن

با رشررد دارايی پايین در نظر  های از میانگین کمتر باشررد به عنوان شرررکت ها آن رشررد دارايی

 . شودمی گرفته

 : شودمی به شرح زير برازش( 4) سیونیمعادله رگر، برای آزمون فرضیه دوم

Return = � + �1 CapEx + �2 CapEx*Bank + �3 Internal + �4 Internal*Bank 
+ �5 EF + �6 �EF*Bank + �7 Bank + �8 Loan/Sales + �9 MVE/Sales + �10 

FF + �11 Lag_AG*Loan/Sales + �12 Lag_AG*MVE/Sales + �13 

Lag_AG*FF + � 

الا و با رشد دارايی بهای ابی معنی داری رابطه تأمین مالی خارجی با بازده شرکتمبنای ارزي

 . باشدمی EFپايین ضريب متغیر 
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 : شودمی به شرح زير برازش( 1) معادله رگرسیونی 1تا  3های برای آزمون فرضیه

Return = � + �1 CapEx + �2 CapEx*Bank + �3 Internal + �4 Internal*Bank 
+ �5 �Equity + �6 �Equity*Bank + �7 �Debt + �8 Debt*bank + �9 Bank + 

�10 Loan/Sales + �11 MVE/Sales + �12 FF + �13 Lag_AG*Loan/Sales + �14 

Lag_AG*MVE/Sales + �15 Lag_AG*FF + � 

 الا وبا رشررد دارايی بهای مبنای ارزيابی معنی داری رابطه تأمین مالی داخلی با بازده شرررکت

 . است Internalپايین ضريب متغیر 

بالا و  با رشررد دارايیهای مبنای ارزيابی معنی داری رابطه تأمین مالی بانکی با بازده شرررکت

 . است Bankپايین ضريب متغیر 

رايی با رشد داهای مبنای ارزيابی معنی داری رابطه نسربت سرهام شرناور آزاد با بازده شرکت   

 . باشدمی FFبالا و پايین ضريب متغیر 

ايی بالا با رشد دارهای مبنای ارزيابی رابطه تأمین مالی از طريق بازار سررمايه با بازده شرکت 

 . باشدمی Equity�و پايین ضريب متغیر 

 تعریف عملیاتی متغیرهای مورد مطالعه -4-3

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره
 متغیر نماد تعريف عملیاتی

𝑅𝑖 =
(1 + 𝛼 + 𝛽)𝑃𝑡 + 𝐷 −  (𝑃𝑡−1 + 𝐶𝛼) 

 (𝑃𝑡−1 + 𝐶𝛼) 
 

درصد افزايش : �. درصد افزايش سرمايه از محل آورده: �

: C. سود تقسیمی هر سهم: D. سرمايه از محل اندوخته

 . ريال 6111

iR بازده 

AG =
TA t-1– TA t-2

TA  t-2
 

TA :کل دارايی ها . 

AG نرخ رشد دارايی 

ΔEquity +  ΔLTD +  Δopliab 
opliab :(جاری به استثناء تسهیلات بانکی) بدهی عملیاتی . 

EF تأمین مالی خارجی 

Int =
REt-1 − REt-2

TA  t-2
 

RE :سود يا زيان انباشته . 

Internal تأمین مالی داخلی 
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 متغیر نماد تعريف عملیاتی

ΔEquity =
BEt-1 − BEt-2

TAt-2
 

�Equity  تأمین مالی از طريق بازار

 يهسرما

ΔLTD =
LTDt-1 − LTDt-2

TAt-2
 

�LTD  تأمین مالی از طريق بدهی

 بلندمدت

ΔOL =
TOLt-1 − TOLt-2

TAt-2
 

�OL  تأمین مالی از طريق بدهی

 عملیاتی

و در غیر  6اگر شرکت از بانک وام گرفته باشد به آن عدد 

 . دهیممی اينصورت عدد صفر

Bank وام بانکی 

 میزان تسهیلات Loan اخذ شده از بانک ها جمع تسهیلات

 ارزش بازار سرمايه MVE تعداد سهام * ارزش پايانی هر سهم

میزان سهام متعلق به سهامداران اقلیت تقسیم بر کل سهام 

 سرمايه

FF نسبت سهام شناور آزاد 

 سرمايه منتشره BE سهام سرمايه + صرف سهام

د سنوات خدمت ذخیره بازخري –بلندمدت های جمع بدهی

و ها حساب: می تواند شامل) تسهیلات دريافتی بلندمدت �

 ( باشد... اوراق مشارکت و، اسناد پرداختنی بلندمدت

LTD بلندمدتهای بدهی 

 عملیاتیهای بدهی OL ها و اسناد پرداختنی تجاری + پیش دريافتها حساب

CapEx =
∆PPE استهلاک+

TA t-1
 

PPE :ثابت مشهود موجود در های یارزش دفتری دارای

 . ترازنامه

CapEx مخارج سرمايه ای 

 تحقیقهای یافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  -5-1

و  14/1میانگین تأمین مالی داخلی . ارائه شرررده اسرررت( 8) آمار توصررریفی متغیرها در نگاره

مورد بررسی بیشتر نمونه های دهد شرکتمی اسرت که نشان  13/1میانگین تأمین مالی خارجی 

دهرد دامنه تغییرات متغیرها از  می انحراف معیرار نشررران . گرايش بره ترأمین مرالی داخلی دارنرد    

توان یم با توجه به مثبت بودن ضررريب چولگی و کشرریدگی. چندان زياد نیسرت ها میانگین داده
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بلندی و ز اها آن گفت که توزيع متغیرهای ياد شررده چوله به راسررت بوده و بلندی و کشرریدگی

 . کشیدگی توزيع نرمال بیشتر است

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: ٢) نگاره

ص
اخ
ش

ی 
ها ی
مار
آ
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E
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E
E

 

F
L

O
A
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E
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U
R
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 56/81 81/1 18/6 11/1 11/1 13/1 13/1 14/1 151/1 81/1 میانگین

 11/418 51/1 13/684 86/5 63/1 11/1 11/1 13/6 39/1 51/8 حداکثر

 -41/95 11/1 11/1 11/1 -84/1 -84/1 -81/1 -54/1 -89/1 -43/1 حداقل

انحراف 

 معیار

81/1 63/1 64/1 19/1 15/1 18/1 59/1 31/1 64/1 88/11 

 33/8 38/1 65/86 35/4 81/1 13/8 36/8 15/6 18/8 14/8 چولگی

 13/68 93/3 15/451 13/81 15/46 33/63 93/64 16/69 31/63 11/86 کشیدگی

 آزمون مفروضات رگرسیون -٢-5

. اسرررمیرنوف اسرررتفراده گرديررد  –از آزمون کلموگروفهررا جهرت آزمون نرمررال بودن داده 

( Z) با مقدار آماره رشرردو  116/1و سررطا معناداری  94/6( Z) با مقدار آماره بازدهمتغیرهای 

به منظور اطمینان از عدم وجود هم خطی . نددارتوزيع نرمال  114/1و سرررطا معنراداری   91/6

ها ی بین دادهنتايج نشان داد همبستگ. بین متغیرها از ضرريب همبسرتگی پیرسرون استفاده گرديد   

 .  وجود نداردها در حد ضعیف وجود دارد و مشکل هم خطی زيادی بین داده

 و نتایج آنها آزمون فرضیه -5-3

 8و6 هر دو الگوی رگرسرریونی شررماره، نمونههای در ابتدا به طور کلی در مجموعه شرررکت

بره عنوان متغیر مسرررتقرل در الگوهررای   ، سرررپس متغیرهرای معنی دار در اين الگوهرا  ، اجرا شرررد

نتايج برآورد ( 3) نگاره. بود قرار داده شدها رگرسریونی که متغیر وابسته آن بازده سهام شرکت 

 . دهدمی الگوی اول و دوم تحقیق را نشان
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 ( ٢) و( 1) نتایج آزمون الگوهای(: 3) هنگار
 الگوها 6الگوی  8الگوی 

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

 متغیرها

111/1 69/616 135/1 111/1 41/91- 13/8- C 

   111/1 33/89 61/3 LAG_AG 

   111/1 41/91- 13/8- LAG_AG*BANK 

111/1 61/4 68/1    CAPEX 

111/1 93/3 66/1    CAPEX*BANK 

111/1 13/68- 31/1-    INTERAL 

111/1 41/86 11/1    INTERAL*BANK 

111/1 14/1- 81/1-    EQUITY 

111/1 51/69 54/1    EQUITY*BANK 

139/1 191/8- 183/1-    DEBT 

111/1 84/4 16/1    DEBT*BANK 

111/1 36/83- 163/1- 111/1 81/68 35/1 BANK 

111/1 41/33 14/1 111/1 43/66 13/1 LOAN/Sales 

111/1 65/39- 183/1- 111/1 11/63 11/1 MVE/Sales 

111/1 133/3- 145/1- 111/1 85/9 36/1 FREE FLOAT 

111/1 33/81- 133/1- 111/1 81/9- 39/1- LAGAG*LOAN/Sales 

111/1 18/31 141/1 111/1 31/61- 61/1- LAGAG*MVE/Sales 

111/1 35/3 133/1 111/1 64/9- 34/1- LAGAG*FF 

111/1 34/818 61/1    Ar (1 ) 

15/1   61/1   R-squared 

11/1   61/1   Adjusted R-squared 

98/9811   35/11   F-statistic 

111/1   111/1   Prob (F-statistic ) 

16/6   98/6   Durbin-Watson stat 

درصرردی در  31محاسررباتی و مقادير سررطا اطمینان   tآماره شررودمی همانگونه که ملاحظه

 هایدارايحاکی از اين اسررت که تمامی متغیرهای تحقیق رابطه معناداری با نرخ رشرررد   3نگاره 
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 1/8تا  1/6واتسررون در هر دو الگو بین -از آنجا که مقدار آماره دوربین. دارند( متغیر وابسررته)

و عدم همبسررتگی شررديد مرتبه اول در   6زاء باقیمانده الگوی عدم همبسررتگی در اج، قرار دارد

د دهمی مقدار ضررريب تعیین الگوی اول و دوم نشرران . کندمی را تأيید 8اجزاء باقیمانده الگوی 

درصرد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیا   15/1و  61/1مجموعاً به ترتیب 

، است %6فیشر در هر دو الگو کمتر از  Fا معنی داری آماره با توجه به اينکه سط. شودمی داده

 . شودمی تأيید %33در سطا اطمینان ها لذا معناداری کل رگرسیون

 نتایج آزمون فرضیه اول -5-3-1

لیمر برای انتخاب از بین  Fابتدا لازم اسررت آزمون تشررخیصرری  ، قبل از برازش الگوی تحقیق

. دتابلويی با اثرات ثابت انجام شرروهای در مقابل الگوی دادهترکیبی معمولی های الگوهای داده

با توجه به اينکه سررطا معناداری به دسررت آمده از  . آورده شررده اسررت ( 4) نتايج آن در نگاره

تابلويی پذيرفته شد و از آنجا که سطا معناداری های بود روش داده %1کمتر از ، لیمر Fآزمون 

، بنابراين. شودمی روش اثرات ثابت پذيرفته بود %1تر از کم، به دسرت آمده از آزمون هاسرمن  

ايج برازش نت. تابلويی با رويکرد اثرات ثابت اسررتفاده شررد های برای تخمین الگو از روش داده

 . ارائه شده است( 4) برای آزمون فرضیه اول در نگاره( 3) الگوی

 ( 3) نتایج آزمون الگوی(: 4) نگاره

 متغیرها تغیرضريب م tآماره  معناداری

111/1 11/9 39/31 C 

111/1 111/63 45/34 LAG_AG 

111/1 19/9- 96/614- LAG_AG*BANK 

116/1 38/3- 31/83- BANK 

198/1 51/6- 39/1- LOAN/Sales 

165/1 31/8 99/3 MVE/Sales 

111/1 31/1 83/36 FREE FLOAT 

131/1 65/8 93/1 LAG AG*LOAN/Sales 

113/1 33/8- 31/1- LAGAG*MVE/Sales 

181/1 81/8- 33/613- LAG AG*FF 

118/1 61/3- 86/1- Ar (1) 

41/1   R-squared 

36/1   Adjusted R-squared 
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 متغیرها تغیرضريب م tآماره  معناداری

11/3   F-statistic 

111/1   Prob (F-statistic( 

151/8   Durbin-Watson stat 

111/1   Test hasman 

111/1   Test limer 

gLa1 Return = � + �_Lag2 AG + �_Loan4 Bank + �3 AG*Bank + �/Sales + MVE5 �/FF 6 Sales + �

Lag8 + �_AG*Loan/Lag8 Sales + �_AG*MVE/Lag9 Sales + �_AG*FF + � 

 

درصدی در نگاره  31محاسباتی و مقادير سطا اطمینان  tشود آمارهمی همانگونه که ملاحظه

( بسررتهمتغیر وا) یق رايطه معناداری با بازده سررهامفوق حاکی از اين اسررت تمامی متغیرهای تحق

مقدار آماره دوربین واتسرون برای الگوی رگرسریونی فوق عدم وجود همبسرتگی شديد    . دارند

دهد یم مقدار ضرررريب تعیین الگو نشررران . کندمی مرتبره اول در اجزاء براقیمانده الگو را تأيید  

با . شودیم ط متغیرهای مستقل توضیا دادهدرصرد از تغییرات متغیر وابسرته توسر    41/1مجموعاً 

لذا معناداری کل رگرسیون ، اسرت  %6فیشرر کمتر از   Fتوجه به اينکه سرطا معنی داری آماره  

 Lag_AGشررود ضررريب متغیر می همانطور که مشرراهده. شررودمی تأيید %33در سررطا اطمینان 

. اسررت 111/1ری آن برابر و سررطا معنی دا 11/63اين متغیر برابر  tآماره ، اسررت 45/34برابر 

 . گرددمی تأيید %6با بازده سهام در سطا خطای ها بنابراين رابطه مثبت رشد دارايی

 نتایج آزمون فرضیه دوم -٢-5-3

های لیمر و هراسرررمن برای انتخاب از بین الگوهای داده  Fآزمون ( 4) قبرل از برازش الگوی 

سرررطا  با توجه به اينکه. ات ثابت انجام شررردتابلويی با اثرهای ترکیبی عمومی در مقرابرل داده  

ا بهای با رشد دارايی بالا و شرکتهای لیمر برای شرکت Fمعناداری به دسرت آمده از آزمون  

تابلويی پذيرفته شرررد و از آنجا که سرررطا های بود روش داده %1کمتر از ، رشرررد دارايی پايین

ا بهای ا رشد دارايی بالا و شرکتبهای معناداری به دست آمده از آزمون هاسمن برای شرکت

لگو از برای تخمین ا، بنابراين. بود روش اثرات ثابت پذيرفته شد %1کمتر از ، رشد دارايی پايین

 نتايج برازش الگو برای آزمون. تابلويی با رويکرد اثرات ثابت اسرررتفاده شرررد هرای  روش داده

 . ارائه شده است( 1) فرضیه دوم در نگاره
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 ( 4) ایج آزمون الگوینت(: 5) نگاره
  با رشد دارايی بالای هاشرکت با رشد دارايی پايینی هاشرکت

معنادار

 ی

ضريب  tآماره 

 متغیر

معنادار

 ی

ضريب  tآماره 

 متغیر

 متغیرها

113/1 53/6- 19/85- 91/1 31/1 39/6 C 

111/1 13/64

- 

61/611- 135/1 15/8 15/39 CAPEX 

111/1 14/4 91/13 111/1 59/3- 34/38

- 

CAPEX*BANK 

11/1 53/6- 65/648- 118/1 11/3 18/51 INTERAL 

68/1 15/6 55/39 183/1 63/8- 69/91

- 

INTERAL*BANK 

111/1 45/5 11/6343 111/1 89/64

- 

14/41

- 

EXTERNAL FINANCING 

111/1 13/3- 83/6114

- 

111/1 35/3- 56/89

- 

EXTERNALFINANCING*BAN

K 

111/1 19/3 13/45 111/1 31/68 91/83 BANK 

188/1 36/8- 19/63- 111/1 31/88

- 

45/68

- 

LOAN/Sales 

111/1 61/3 31/61 111/1 83/1 15/1 MVE/Sales 

111/1 69/9 38/44 853/1 11/6- 41/89

- 

FREE FLOAT 

111/1 44/88

- 

98/83- 111/1 15/68 66/61 LAG AG*LOAN/Sales 

116/1 41/3 51/61 111/1 46/4- 13/3- LAG AG*MVE/Sales 

111/1 13/4- 59/18- 135/1 11/6- 13/49

- 

LAG AG*FF 

91/1 36/1- 1169/1-    Ar (1 ) 

14/1   31/1   R-squared 

16/1   81/1   Adjusted R-squared 

33/81   53/9   F-statistic 

111/1   111/1   Prob (F-statistic ) 

56/6   36/6   Durbin-Watson stat 

111/1   118/1   Test hasman 

111/1   111/1   Test limer 
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Internal*Bank4 Internal�+��3 CapEx*Bank�+��2 CapEx�+��1 Return�=���+�� �EF*Bank 6 EF�+ �5 + �
Loan8 Bank +��7 + �/MVE9 Sales + �/Lag11 FF + �10 Sales + �_AG*Loan/12 Sales + �

Lag_AG*MVE/Lag13 Sales + �_AG*FF + � 

عدم ، قرار دارد 1. 8تا  1. 6واتسرررون در هر دو الگو بین -از آنجرا کره مقردار آماره دوربین   

با رشرد دارايی بالا و عدم همبسرتگی شديد   ی هاشررکت همبسرتگی در اجزاء باقیمانده الگو در  

مقدار . دنکمی با رشررد دارايی پايین را تأيیدی هاشرررکتمرتبه اول در اجزاء باقیمانده الگو در 

از تغییرات متغیر  14/1و  31/1دهرد الگوی مورد نظر به ترتیب  می ضرررريرب تعیین الگو نشررران  

با . کندیم با رشد دارايی پايین تبیینی هاشرکتبا رشد دارايی بالا و ی هاشرکتوابسرته را در  

سیون لذا معناداری کل رگر، اسرت  %6فیشرر کمتر از   Fتوجه به اينکه سرطا معنی داری آماره  

شود ضريب متغیر می همانطور که در نگاره فوق مشاهده. شرود می تأيید %33در سرطا اطمینان  

EF آماره ، 11/6343 و -14/41با رشرررد دارايی بالا و پايین به ترتیب های در شررررکتt  متغیر

بنابراين تأمین . اسررت 111/1ها آن و میزان احتمال 45/5و  -89/64ها مورد نظر در اين شرررکت

د و اين دار( مثبت) رابطه منفی(، پايین) با رشرررد دارايی بالاهای الی خارجی با بازده شرررکت م

رفت اين رابطه برعکس می اما از آنجا که انتظار. معنی دار اسرررت %6رابطه در سرررطا خطای 

 . بنابراين فرضیه دوم تحقیق تأيید نشد، باشد

 سوم تا ششمهای نتایج آزمون فرضیه -5-3-3

همانگونه که . شودمی استفاده( 1) الگوی رگرسریونی شرماره   1تا  3های ون فرضریه برای آزم

لیمر برای  Fشرررود برا توجره بره اينکه سرررطا معناداری به دسرررت آمده از آزمون     می ملاحظره 

بود روش  %1کمتر از ، با رشرررد دارايی پايینهای با رشرررد دارايی بالا و شررررکتهای شررررکت

و از آنجا که سررطا معناداری به دسررت آمده از آزمون هاسررمن   تابلويی پذيرفته شرردهای داده

بود روش  %1کمتر از ، با رشد دارايی پايینهای با رشد دارايی بالا و شرکتهای برای شررکت 

يکرد اثرات تابلويی با روهای برای تخمین الگو از روش داده، بنابراين. اثرات ثابت پذيرفته شد

ارائه شده ( 1) الگو برای آزمون فرضیات سوم تا ششم در نگارهنتايج برازش . ثابت استفاده شد

 است

 ( 5) نتایج آزمون الگوی(: 6) نگاره
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  با رشد دارايی بالای هاشرکت با رشد دارايی پايینی هاشرکت

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

ضريب  tآماره  معناداری

 متغیر

 متغیرها

111/1 54/4 53/81 111/1 84/9 36/88 C 

113/1 16/3- 91/695- 161/1 44/8- 16/66- CAPEX 

119/1 13/8 53/611 131/1 65/8 11/31 CAPEX*BANK 

111/1 58/8 58/44 111/1 51/3- 14/41- INTERAL 

644/1 41/6- 13/31- 118/1 31/6- 98/31- INTERAL*BANK 

111/1 116/4- 116/691- 111/1 11/64 65/616 EQUITY 

368/1 163/6 19/98 111/1 88/1 96/63 EQUITY*BANK 

115/1 31/6 39/413 111/1 33/9 36/183 DEBT 

111/1 53/8- 61/451- 111/1 15/4- 15/413- DEBT*BANK 

164/1 45/8- 16/1- 184/1 81/8 16/5 BANK 

181/1 11/6- 35/1- 111/1 49/64- 93/61- LOAN/Sales 

111/1 81/61 15/5 111/1 38/1 11/3 MVE/Sales 

111/1 61/1 81/41 443/1 99/1- 91/69- FREE FLOAT 

199/1 11/1- 11/8- 111/1 81/9 43/4 LAG 
AG*LOAN/Sales 

113/1 31/6 33/9 111/1 14/3- 35/1- LAGAG*MVE/Sales 

111/1 86/4- 53/81 189/1 83/8- 15/14- LAG AG*FF 

   111/1 84/9 36/88 Ar (1)  

413/1   338/1   R-squared 

444/1   895/1   Adjusted R-squared 

36/65   315/9   F-statistic 

111/1   111/1   Prob (F-statistic)  

33/6   591/6   Durbin-Watson stat 

111/1   111/1   Test hasman 

111/1   113/1   Test limer 

�Equity 5 ernal*Bank + �Int4 Internal + �3 CapEx*Bank + �2 CapEx + �1 Return = � + �
Loan10 Bank + �9 Debt*bank + �8 �Debt + �7 �Equity*Bank + �6 + �/11 Sales + �

MVE/Lag13 FF + �12 Sales + �_AG*Loan/Lag14 Sales + �_AG*MVE/15 Sales + �

Lag_AG*FF + � 
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عرردم ، ر داردقرا 1/8تررا 1/6واتسرررون در هر دو الگو بین -از آنجرا کره مقرردار آمراره دوربین   

م با رشررد دارايی بالا و عدی هاشرررکتهمبسررتگی شررديد مرتبه اول در اجزاء باقیمانده الگو در 

مقدار . کندمی با رشد دارايی پايین را تأيیدی هاشررکت همبسرتگی در اجزاء باقیمانده الگو در  

 ايین نشانپ با رشد دارايیهای با رشد دارايی بالا و شرکتهای ضريب تعیین الگو برای شرکت

درصرد از تغییرات متغیر وابسرته توسرط متغیرهای مستقل در اين     49/1و 38/1دهد به ترتیب می

، است %6فیشر کمتر از  Fبا توجه به اينکه سطا معنی داری آماره . شرود می الگو توضریا داده 

 . شودمی تأيید %33لذا معناداری کل رگرسیون در سطا اطمینان 

با رشد های در شررکت  Internalشرود ضرريب متغیر   می مشراهده ( 1) همانطور که در نگاره

و  58/8و -51/3اين متغیر به ترتیب  tآمراره  ، 58/44و  -14/41دارايی برالا و پرايین بره ترتیرب     

بنرابراين رابطره ترأمین مرالی داخلی بررا بررازده     . اسرررت  111/1و  111/1سرررطا معنی داری آن 

از . معنی دار است %6و در سطا خطای ( مثبت) منفی، (پايین) با رشرد دارايی بالا های شررکت 

   .در نتیجه فرضیه سوم تحقیق تأيید نشد، رفت اين رابطه معکوس باشدمی آنجا که انتظار

با های نیز در گروه شرکت Bankشرود ضرريب متغیر   می مشراهده ( 1) همانطور که در نگاره

 و میزان احتمال -45/8و  81/8 متغیرها اين tآماره ، -16/1و  16/5رشرررد دارايی برالا و پرايین   

رشررد  باهای بنابراين رابطه بدهی بانکی با بازده شرررکت. اسررت 164/1و  184/1به ترتیب ها آن

با رشررد دارايی پايین منفی اسررت و اين رابطه در سررطا های دارايی بالا مثبت و با بازده شررکت 

 . شودمی تحقیق تأيیددر نتیجه فرضیه سوم . استدرصد معنی دار  31اطمینان 

اين متغیر  tآماره ، -91/69با رشد دارايی بالا های هم در شررکت  Free floatضرريب متغیر  

های بنابراين بین نسبت سهام شناور آزاد با بازده شرکت. است 44/1 و میزان احتمال آن -99/1

یر در گروه از طرفی ضرررريررب اين متغ. بررا رشرررد دارايی بررالا رابطرره معنی داری وجود نرردارد 

است و از  111/1و میزان احتمال آن  61/1آن  t آماره، 81/41با رشد دارايی پايین های شرکت

نی با رشد دارايی پايین مثبت و معهای اينرو رابطه بین نسربت سرهام شرناور آزاد و بازده شرکت   

 . شودنمی فرضیه پنجم تحقیق تأيید، با توجه به مطالب فوق. استدار 

 65/616با رشد دارايی بالا و پايین به ترتیب های در شرکت Equityضريب متغیر ، در پايان

و  111/1و سرررطا معنی داری آن  -116/4و  11/64اين متغیر به ترتیب  tآماره ، -116/691و 

 الابا رشررد دارايی بهای بنابراين رابطه تأمین مالی از طريق سررهام با بازده شرررکت. اسرت  116/1
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با توجه به مطالب . ودشررمی تأيید %6اسررت و اين رابطه در سررطا خطای ( منفی) مثبت(، پايین)

 . شودمی فوق فرضیه ششم تحقیق تأيید

 گیرینتیجه -6

با ( 8161) و يائو و همکاران( 8115) پژوهش حراضرررر در ادامه تحقیقات کوپر و همکاران 

 و در واقع بسط تحقیقات و بازده سهام انجام شده استها عنوان بررسری رابطه بین رشرد دارايی  

اول  آزمون فرضررریه. باشررردمی آنران برا در نظر گرفتن نقش منرابع ترأمین مالی بر رابطه مذکور    

اين . و بازده سرررهام رابطه مثبت معناداری وجود داردهرا  پژوهش نشررران داد بین رشرررد دارايی 

م سررمت موضرروع بیانگر اين اسررت که اطلاعات مندرج در ترازنامه و به طور خاص رشررد اقلا 

نتیجه  .ان برای کسررب بازده غیرعادی تأثیر داردگذارسرررمايهراسرت ترازنامه در تصررمیم گیری  

که نشان دادند بین ( 8161) و يائو و همکاران( 8115) اين فرضریه با تحقیقات کوپر و همکاران 

ون آزم. در تناقض اسرت ، و بازده آتی سرهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد ها رشرد دارايی 

 با رشررد دارايی بالاهای فرضرریه دوم نشرران داد رابطه تأمین مالی خارجی با بازده سررهام شرررکت

بیران کردنرد عدم تقارن   ( 8116) چول و پینکراس . و معنی دار اسرررت( منفی) مثبرت (، پرايین )

ان خواسررتار بازده گذارسرررمايهبه همین دلیل . رشرردی بیشررتر اسررت های اطلاعاتی در شرررکت

با رشررد ای هبیشررتر از شررکت ها و در نتیجه هزينه سرررمايه در اين گونه شررکت  بالاتری هسرتند 

انگر اين آزمون فرضیه سوم هم بی. کندمی نتايج فرضیه دوم نیز اين موضوع را تأيید. کمتر است

اما  ،با رشررد دارايی بالا رابطه منفی معنی دارهای بود که بین تأمین مالی داخلی با بازده شرررکت

با رشرررد دارايی پايین رابطه مثبت معنی دار وجود های مالی داخلی با بازده شررررکت بین تأمین

ان مدير، ی مديرانگذارسرررمايهبیش ، اول: توان به دو عامل دانسررتمی علت اين يافته را. دارد

زيع دهند به جای تومی در اختیار دارند ترجیا( سرود انباشته ) که جريان نقد آزادهايی شررکت 

 اررا به کهايی در نتیجه دارايی. ی در شررررکت کنندگذارسررررمايهمداران اقدام به آن بین سرررها

بیش انرردازه  برره دلیررل جهررت گیری، دوم. گیرنررد کرره بررازده منفی يررا بررازده کمی دارنررد می

 انجامها يعنی هنگامی که آنان ارزيابی خود را بر پايه رشد گذشته شرکت. ان استگذارسرمايه

ا به راند را که در گذشرته از رشرد دارايی بیشررتری برخوردار بوده  ايی هسرهام شررکت  ، دهندمی

آزمون فرضریه چهارم نشان داد رابطه بدهی بانکی با  . کنندمی بیش از قیمت واقعی اندازه گیری

های و معنی دار است يعنی شرکت( منفی) مثبت(، پايین) با رشرد دارايی بالا های بازده شررکت 
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ستقیم به بانک به واسرطه دسترسی م . برندمی یلات بانک انتفاع بیشرتری با رشرد بالا از اخذ تسره  

ممکن اسرت اثر مهم نظارتی بر شررکت داشرته باشد و به    ، اطلاعات مالی و تأمین مالی شررکت 

ت به نسب هابانکهمچنین . ی اضافی شودگذارسررمايه عنوان ناظر کارآمد موجب کاهش بیش 

 را به دقتها ی شرررکتگذارهای سرررمايهآنان پروژه در نتیجه. سررهامداران ريسررک گريزترند 

 کنند و اگر از سررودآوری پروژه مطمئن شرروند آن را تحت حمايت مالی خود قرارمی بررسرری

با های نتايج فرضرریه پنجم هم نشرران داد بین نسرربت سررهام شررناور آزاد با بازده شرررکت. دهندمی

رابطه بین نسرربت سررهام شررناور آزاد و بازده  اما، رشررد دارايی بالا رابطه معنی داری وجود ندارد

دهد که یم نتیجه فرضیه ششم نشان. مثبت و معنی دار اسرت ، با رشرد دارايی پايین های شررکت 

با رشد بالا از انتشار سهام به عنوان منبع تأمین مالی استفاده کنند ارزش شرکت های اگر شرکت

 . يابدمی افزايش بیشتری

عمده ترين محدوديت پیش  ها،تورم در محاسرربه نرخ رشررد دارايی عدم در نظر گرفتن آثار 

 . روی اين پژوهش بود

به  ،با توجه به نتايج اين تحقیق مبنی بر وجود رابطه معنی دار بین رشررد دارايی و بازده سررهام 

به رشد ، یگذارسررمايه شرود در ارزيابی پرتفوی  می اسرتفاده کنندگان اطلاعات مالی پیشرنهاد  

اد به توان ايجها و در در ارزيابی رشد دارايی، راسرت ترازنامه توجه بیشرتری شرود   اقلام سرمت  

 .  توجه داشته باشندها آن و توان استفاده کارا واحد تجاری ازها بازدهی دارايی

جاری و های به دو جزء دارايیها در پايان جهت تحقیقات آتی پیشررنهاد شررود رشررد دارايی  

عملیاتی و غیرعملیاتی يا به دو قسمت اقلام تعهدی و خالص های یبلندمدت يا به دو جزء داراي

ر صنايع که دهايی شرکت، همچنین. تقسیم و رابطه آن با بازده آتی سهام بررسی شودها دارايی

کنند و ممکن یم متفاوتی اسررتفادههای کنند با توجه به نوع فعالیت از دارايیمی مختلف فعالیت

 بنابراين. نتايج را تحت تأثیر قرار دهد، به صرررورت واحدها اسرررت بررسررری مجموعه شررررکت

نه برای اين تحقیق به طور جداگا ،هاانبه صنايع مربوط به ها شرود با تقسریم شرکت  می پیشرنهاد 

 . هر صنعت انجام شود
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