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ش يت سود با واكنش بازار به افزايفي رابطه كيبررس
   سهامداراني نقديها آورده ه از محل مطالبات ويسرما
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  دهيچک
 انباشته حول خبر يعادريت سود و بازده غيفين کين رابطه بي و تبي، بررس ن پژوهشي ايهدف اصل

اند،  ه دادهيش سرماي افزاي نقديها  که از محل مطالبات و آوردهييها شرکتد يصدور سهام جد

و بازده ) ۱۹۹۱( ل شده جونزيت سود با استفاده از مدل تعديفين مطالعه، کيدر ا. باشد يم

ت يفين کي آزمون ارتباط بي براچنين هم.  شديريگ  انباشته با استفاده از مدل بازار اندازه-يعادريغ

ج حاصل ينتا. رفته شدون بهره گيل رگرسيانس و تحليل واري انباشته، از تحليعادريسود و بازده غ

ت سود يفين کي بيون نشان داد که رابطه معناداريل رگرسيانس و تحليل وارياز هر دو آزمون تحل

  .د وجود نداردي خبر صدور سهام جدو واکنش بازار به

 
  

  

  

ش ي انباشته، افزايعادري، بازده غيت سود، عدم تقارن اطلاعاتيفيک :يدي کليها واژه
 ي نقديها  و آوردهه از محل مطالباتيسرما

  
  

  

   :panahian@bahmangroup.com  Email  :    نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
 که در بازار يگذاران و افراد هي، سرماها شرکتران يگران اوراق بهادار، مد ليتحل

ن قلم يعنوان آخر ود خالص بهن توجه خود را به رقم سيشتريه مشارکت دارند بيسرما

کننده آن  يش از حد بر سود تداعيد بيتاک. کنند يان معطوف مي صورت سود و زياطلاعات

 ييجه نهايعنوان نت سود به. رديگ يده مي عملکرد را ناديها ر شاخصياست که بازار سا

طلاعات کنندگان از ا د استفادهيقدر مورد توجه و تاک ني که اي حسابداريند طولانيآ فر

 از يعنوان بخش ن مبنا بهيا]. ۲[ گردد ي محاسبه مي تعهدي است، تحت مبنايحسابدار

 مشکلات يگوناگوني، دارا ياي از مزايمند رغم بهره ، بهي امروزي غالب حسابداريالگو

‐ نبودن اعداد و ارقام آنيني، عي تعهديراد وارده بر مبناين ايمهمتر. باشد يمز ي نيمهم

ل وجود ي بدلي تعهديدر واقع مبنا]. ۳[  استي نقديسه با مبناي در مقا‐سودويژه رقم   به

 را ي، فرصتي حسابداريها هي رويريکارگ ص، برآورد و قضاوت در بهير تخصي نظيعوامل

ها  نهي درآمدها و هزيريگ  اندازهکند که در مورد زمان شناخت و يا ميت مهيري مديبرا

ت آن را يفين شکل کيا د و به ي سود اعمال نظر نماي بر رويعبارت به.  کنديريگ ميتصم

از جمله  ‐ عدد سوديريکارگ ن رو، افراد قبل از هر نوع بهياز ا]. ۲[ ر قرار دهديتحت تاث

  .نظر قرار دهند ن موضوع را مديت ايفيد کي با‐ عملکرديابي ارزيبرا

افراد موجود : م کهين سوال هستي اي برايدنبال پاسخ ق بهين تحقيب، ما در اين ترتيبه ا

 را ها آنت سود يفي، کها شرکتد ي به خبر صدور سهام جديمتيهنگام واکنش ق در بازار، به

 رند؟يگ يدر نظر م
  

 تعريف مساله و بيان موضوع
 عملکرد يابير به کانون توجه در ارزي اخيها  است که در ساليت سود موضوعيفيک

نان و ي رخ داده، اطمراًي که اخ ي مالياه ي رسواييدر پ. ل شده استي تبدها شرکت يمال

ک يعنوان  ت سود بهيفي و ک سست شدهي مالگري گزارشستم يگذاران به س هياعتماد سرما

 در چنين هم. دار گشتيت اعتماد ارقام گزارش شده، پدين اعتبار و قابلييعامل مهم در تع

ن را به خود جلب نموده اي و دانشگاهگذاران قانون از ياريت سود توجه بسيفي کها ن ساليا

گران و  ليها، تحل يران پرتفويگذاران، مد هي سرما‐ها شرکتگر، امروزه ي ديعبارت به. است

]. ۴[ اند  حساس شدهي مالگري گزارش يت کليفياند که به ک دهي د به خود رايطيکل مح به

گذاران  هيزان توجه سرمايت آن و ميت سود، اهميفي کيق به بررسين تحقين رو در اياز هم
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  .شود ين موضوع پرداخته مي به ايرانيا
 ينده حسابداريک نمايعنوان  توان به ي ميليا قالب تحليک نگاه يت سود را در يفيک

ن يگر سخن، بيبه د. گذاران در نظر گرفت هيران و سرماين مدي اطلاعات نامتقارن بيبرا

ن يا. برقرار است) آن هم به شکل معکوس(ت سود و عدم تقارن اطلاعات، رابطه يفيک

ک يت يرين مدي ما بي فياطلاعات» عدم تقارن«ا ي» تقارن« است که از يمطلب بدان معن

 ينيب شيت سود گزارش شده آن شرکت را پيفيتوان ک يگذاران در آن، م هيسرماشرکت و 

ا عدم تقارن يتوان تقارن  يک شرکت ميت سود گزارش شده يفي از کچنين همکرد و 

ن اساس، يبر هم. ل نموديگذاران در آن را تحل هيت آن شرکت و سرمايريمدن ي بياطلاعات

 عدم تقارن اطلاعات ي براينده حسابداريک نمايعنوان  به» ت سوديفيک«ق، ين تحقيدر ا

) نده عدم تقارن اطلاعاتيعنوان نما ت سود بهيفيک(رود که آن  يگردد و انتظار م يمطرح م

د ي اخص بر خبر صدور سهام جدطور بهختلف شرکت و بر واکنش بازار نسبت به اخبار م

ر ي نسبت به سايت سود بالاتريفي که از کييها شرکت ي برايعني]. ۴[ ر بگذارديتاث

ل ي بدلها شرکتن دسته از يم که اي موجود در نمونه برخوردارند، انتظار داريها شرکت

 از واکنش بازار يبطور نس ، بهها آنگذاران  هيت و سرمايرين مديعدم تقارن کمتر ب

  . برخوردار باشند و بالعکسيتر فيخف

  

  قينه تحقيشيپ
مستند  ي به خوبيات ماليادب د دريسهام جد صدورخبر بازار به  يده واکنش منفيدپ

 حول خبر صدور سهام ي منفيعادريجاد بازده غيل اينه دلاي در زم.]١٢ و٥ [شده است

ن ي بيرها، از عدم تقارن اطلاعاتين تفسياز ا يکيه است که ه شدي اراير مختلفيتفاسد، يجد

  .ديجو ي بازار بهره مي استدلال واکنش منفيگذاران برا هيت و سرمايريمد

ت سود يفيق کين تحقيکه در ا(عدم تقارن اطلاعاتاستفاده از  ،يمال قاتيدر تحق

و علائم  بازار به اخبار يمتير واکنش قي تفسي عامل براکيعنوان   به)باشد يمنده آن ينما

  .ستي نيدي موضوع جدها شرکت

ران يمد :که کنند يان مي ب»عدم تقارن اطلاعات«با فرض بر  )۱۹۸۴(رز و مجلوفيما

 کنند يسهامداران موجود عمل م به نفع يزمان  فقط ديسهام جد صدور در )مدبر( رتريبص

درک شده در  ررفتا نيا اساس  بر،يگذاران منطق هيسرما لذا .شان باشد کار به نفع نيکه ا

  . ]۱۴[ دهند ي نشان ميد واکنش منفيصدور سهام جد  به،رانيمد



  ١٣٨٦ زمستان ،۵۰ شماره ،۱۴ دوره، های حسابداری و حسابرسی بررسی

  

٨٦

 

ران يمد نيتحت عدم تقارن اطلاعات ب :که  استدلال کردند١٩٨٥سال  درلر و راک يم

ن يا کننده انيب ک شرکت ممکن است کهيله يوس هد بيسهام جد صدور گذاران، هيسرما و

 در و هستند، زان مورد انتظاريم  شرکت کمتر ازداخل شده در جاديهشدار باشد که وجوه ا

  .]١٣[ ف خواهد بودي ضعيانات نقديسود و جر به علامت انتظار ني انهايت

عدم تقارن  که کنند ي مطرح ميقو )يمنطق( با پشتوانه ۲۰۰۰ سال درس ي ملو و فريد

د يداخبار صدور سهام ج به ا موثر بر واکنش بازاريکننده  نييتع ک عاملياطلاعات 

  .]۹[ باشد يم

 ، ديصدور سهام جد ران قبل ازيافتند که مدي ۱۹۹۱ در سالگران يک و ديج زيرکو

 سپس به صدور خته واپرد تقارن اطلاعات به کاهش عدم، انتشار اطلاعات معتبر ابتدا با

  .]۱۰[ ندي بازار را حداقل نماين شکل واکنش منفيبد کنند تا يسهام مبادرت م

کارآ  يبازارها  دريرعاديکه بازده غان کردند ي ب۱۹۹۶ سال در ينسکي لس و چپ ليبا

 مطرح ها آن .باشد يمتر ا کميتر  يمنف ، کم استاطلاعات نسبتاً  که عدم تقارنيي جايعني

 يها اندازه) ايدرجه  (با معمولاً د،يجد  حول اخبار صدور سهاميعادريغ بازدهکنند که  يم

   .]۶[ اردمختلف عدم تقارن اطلاعات ارتباط د

با ) ندگان عدم تقارني از نمايکيعنوان   به( ت سوديفي رابطه کيدر بررس) ۲۰۰۴(احمد 

ت سود با واکنش بازار رابطه يفيکند که ک ي ميريگ جهيه، نتيش سرمايواکنش بازار به خبر افزا

 به خبر»  بازاريشدت واکنش منف«، رابطه يق ويگر سخن، تحقيبه د. دار و معکوس دارد يمعن

د ين خبر را تائيد با درجات مختلف عدم تقارن اطلاعات در هنگام اعلان ايصدور سهام جد

  ].۴[ دينما يم

ا واکنش بازار به اخبار و يه يش سرمايت سود با افزايفينه رابطه کي در زميقاتيز تحقيران نيدر ا

  : عبارتند ازها آنن ي صورت گرفته که مهمترها شرکتعلائم 

ه از محل مطالبات يش سرمايت سود و افزايفين کي رابطه بيقي تحق و همکاران دريکرم

ر در سه حالت ين دو متغين اي رابطه بي با بررسها آن. سهامداران را مورد مطالعه قرار دادند

ش ير افزايت سود و متغيفين کي بيدار يت، رابطه معنن حالايه ايافتند که در کليجداگانه، در

  ].۳[ ه وجود ندارديسرما

 يرات سود نقدييت سود و واکنش بازار به تغيفين کي رابطه بي به بررسي و کردستانيثقف

گذاران در بورس اواراق بهادار تهران  هيدهد سرما يق نشان مين تحقيج حاصل از اينتا. اند پرداخته

   ].۲[ رنديگ ي را در نظر نمها شرکتت سود يفي، کيرات سود نقدييهنگام واکنش به تغ
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  قيقهاي تح هيفرض
ن ينده عدم تقارن اطلاعات بيک نمايعنوان  ت سود بهيفي کيريکارگ ، ما با بهقين تحقيدر ا

 يد براي حول اخبار صدور سهام جديعادريم که بازده غيگذاران، انتظار دار هيه سرمايران و کليمد

ر از ت ي منفيدار يطور معن شوند به يص داده ميتر تشخ نييت سود پايفي کي که داراييها شرکت

ص داده يت سود بالاتر تشخيفي کي که داراييها شرکت مشابه در ي حول اخبارهايعادريبازده غ

تر، با  نييت سود پايفيک شرکت با کيد، يگر در صدور سهام جدي ديعبارت به. شوند، باشد يم

ق را يه تحقين فرضيب ما اولين ترتيا به . دتر بازار روبه رو خواهد بود و بالعکسيواکنش شد

  :ميکن يگونه مطرح م نيا

د، رابطه معکوس و ي حول خبر صدور سهام جديعادريت سود و بازده غيفين کيب :١ه يفرض

  . وجود دارديدار يمعن

د مورد ي در زمان اخبار صدور سهام جد مت سهاميت سود بر قيفي فقط اثر کتحقيقن يدر ا

نسبت ارزش بازار (ازه، رشد بالقوه ؛ اندنظير خاص شرکت يرهاين متغي، بنابراگيرد مي قرار يبررس

مت سهام در واکنش ي بر قهن نشان داده شديشيو حجم صدور، که در مطالعات پ) يبه ارزش دفتر

به . ايد رديدهصرفاً کنترل گ،  با آن دارنديدار يد موثر بوده و رابطه معنيبه اخبار صدور سهام جد

  .گيرد شكل ميه دوم ياين شکل فرض 

د با وجود ي حول خبر صدور سهام جديعادريت سود و بازده غيفين کيرابطه ب :٢ه يفرض

 ‐ديزان سهام جدي و مي، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  چون اندازه شرکتي کنترليرهايمتغ

  . استي، منف منتشرشونده
  

  قينوع روش تحق
 يرهايه متغي است که با توجه به عدم امکان کنترل کليهاي تجرب قيق از نوع تحقين تحقيا

ن يل اطلاعات گذشته، ايه و تحليبا توجه به تجز.  محض باشديتواند از نوع تجرب ينامربوط، نم

  ]. ۲[  استيمه تجربيا ني يشيقات شبه آزمايق از نوع تحقيتحق

  

 يجامعه آمار
رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي پذيها شرکتق از ين تحقي در ايجامعه آمار

ر باشند، يط زي شرايز داراي و نه نمودهيش سرماي اقدام به افزا١٣٧٧ ‐١٣٨٤ يها سال که در

  .گردد يل ميتشک

  . اسفند هر سال است٢٩ به ي منتهها آن يان دوره مالي که سود ده بوده و پاييها شرکت .۱
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  .نباشند) شان ت خاصيل ماهيدل  به (ي ماليگر  و واسطهيگذار هي سرمايها شرکتجزء  .۲

ه داده باشند يش سرماي سهامداران افزاي نقديها ات و آوردهصد از محل مطالب در صد .۳

  . در دسترس باشدها آناز يو اطلاعات مورد ن

ه، توقف يش سرمايالعاده افزا  بعد از مجمع فوقيک مدت طولاني ي براييها شرکت .۴

 .نماد نداشته باشند
  

 يورآ د آن، به جمعي تحديارهاين معييف جامعه و تعيق، بعد از تعرين تحقيدر ا

 يده شد که کلاً طينه دين زميدر ا.  آن پرداخته شدين اعضايياطلاعات جامعه و تع

ه يش سرمايمورد به افزا ١٣٢٣ صد و هشتاد و سه شرکت در قالبي، س٧٧ ‐٨٤ يها سال

 ٢٨٤ ه در دوره فوق، فقطيش سرمايمورد افزا ١٣٢٣ شرکت با ٣٨٣ از. اقدام نمودند

ش ي افزاي نقديکامل از محل مطالبات و آورده هاطور  مورد، به ٥٨٤ شرکت با ثبت

  .ه داده بودنديسرما

 مربوط به ي نقديها ه از محل مطالبات و آوردهيش سرماي مورد افزا٥٨٤  ازچنين هم

 ي ماندند و مابقي جامعه باقيي نهايعنوان اعضا مورد به ٢٩٨ ق، فقطيبازه هشت ساله تحق

  .ق را نداشتندي شدن به جامعه تحق واردي مورد نظر برايارهاي مورد، مع٢٨٦

  

  يگير نمونه و روش نمونه

 ي تصادفيريگ  از جامعه، از روش نمونهي احتماليا منظور اخذ نمونه ق، بهين تحقيدر ا

  .دين گرديير تعي حجم نمونه با استفاده از فرمول زچنين هم. ساده استفاده شده است
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 :که ييجا
p :مورد ۳۰ به حجمي مقدماتييا که با استفاده از نمونه(ت سوديفيآورد ک ش بريپ 

  ) محاسبه شد۲۵/۰با يزان تقريه به ميش سرمايافزا

d :ن شديي تع۰۷/۰زان يکه به م( برآورديخطا(  

α :در نظر گرفته شد۰۵/۰زان يکه به م( قابل تحمليخطا (  

N :باشد يمه يش سرمايد افزا مور۲۹۸که شامل ( حجم جامعه(  

ش ي مورد افزا۹۸زان ي فوق، حداقل حجم نمونه به ميرهاي متغيگذار يبعد از جا
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  . مورد متمرکز شد۱۰۰ به حجم ييا  نمونهيق بر رويت، تحقياما در نها. ه محاسبه شديسرما

  

  قي تحقيرهايسنجش متغ
ت يفيک« محاسبهي برايقات مرتبط با اقلام تعهدياکثر تحق ):ر مستقليمتغ( ت سوديفيک

ت را دارد تا ين قابليمدل جونز ا. د دارنديتاک) ١٩٩١(ل شده جونز يبر مدل تعد» سود

قات مرتبط با ين مدل شناخته شده در تحقي کند و تا حال، بهترييت سود را شناسايريمد

  ].۸[ باشد يم ياقلام تعهد

به . ديونز محاسبه گردل شده جيت سود با استفاده از مدل تعديفيق هم کين تحقيدر ا

  :ر محاسبه شدي به شکل زين منظور ابتدا کل اقلام تعهديا
  

)۱     (           TA= OI – CFO  
  

 ياتي سود عملOIات و ي وجوه نقد حاصل از عملCFO، ي کل اقلام تعهدTAکه 

کل «يبر رو) ب جونزيداد ضرايدوره رو (۷۸ ‐۸۴ ير در دوره زمانيسپس مدل ز. باشد يم

  .شود ي برازش م» ثابت دورهيها يخالص دارائ« و» ر در فروشييتغ«، »ي تعهداقلام
  

)۲(   tj
tj
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 مبلغ  j،∆REVj,t  شرکتي براt در سال يکل اقلام تعهدTAj,t ن رابطه يدر ا

 مبلغ خالص j ،PPEj,t  شرکتي سال قبل براي مبلغ درآمدهاي منهاt سال يدرآمدها

 يان سال قبل برايها در پا ي کل دارائ j ،Aj,t-1 شرکت ي براtبت در سال  ثايها يدارائ

 j شرکت ي براt مدل در سال ي خطاj,tεب مدل جونز، ي ضراk3  وk2  وj ،k1شرکت 

  .باشد يم

  :ديآ ير بدست ميبه شرح ز) ۳(ز از رابطه ين) NA( يعاد ياقلام تعهد
  

)۳(     
1,

,
3

1,

,,
2

1,
1,

)(1

−−−

+
∆−∆

+=
tj

tj

tj

tjtj

tj
tj ASSET

PPE
K

ASSET
ARREV

K
ASSET

KNA  

  

  ساليافتني دريها  حسابي منهاt  ساليافتني دريها  حساب REVj,t∆مدلن يکه در ا

t-1شرکت ي برا j بوده و k1 و k2 و k3باشند يم) ۲(  حاصل از مدلينيب تخمي هم ضرا .
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  :شود يق محاسبه مين طريز به اين) AA (يعادري غيدر ادامه اقلام تعهد

)   ۴ (              tj
tj

tj
tj NA

ASSET
TA

AA ,
1,

,
, −=

−

   

  

ق ين تحقيت سود در ايفين کيگزيجا) ۴(دست آ مده از رابطه  مطلق ارزش بهقدر 

   :يعني،  باشد يم
  

)۵  (                      │ EQj , t   = │ AAj , t  
  

تر خواهد بود و  فيت سود ضعيفيدهنده ک  نشان│AAj , t│ ير بزرگتر برايکه مقاد

  .برعکس
  

ر اعلان خبر صدور سهام يم تاثي بتوانكه اين يراب ):ر وابستهيمتغ( انباشتهيعادريبازده غ

لازم است تا بازده  م،ي قراردهيابي مورد ارزها شرکتمت سهام ي قيرو د را بريجد

العاده بابت  خ مجمع فوقيتار اين منظور به.  محاسبه شودي نمونه مورد بررسي برايرعاديغ

سپس با استفاده از مدل . استعنوان روز اعلان خبر در نظر گرفته شده  ه، بهيش سرمايافزا

ک روز قبل از خبر و ي به يک دوره سه روزه منتهي در يعادري غ‐بازار به محاسبه بازده

 ين بازده واقعين مدل از تفاوت بيا  دريرعاديبازده غ .ک روز بعد از خبر پرداخته شدي

  .ديآ يدست م شرکت و بازده بازار به

mttjtj RRCAR −= ,,  

CARj,t= شرکتيعادريه غبازد j  در دوره t      

Rj,t =شرکتيبازده واقع j  در دوره t  

Rmt = بازده بازار در دورهt 
 

Rj,t؛شود ير محاسبه ميبه شرح ز  
  

100
)1000(

0

1101
, ×

×+×−++−
=

P
BPAPDPSPP

R tj  

    P1 =ان دورهيمت سهام در پاي  ق  

P0  = دورهيمت سهام در ابتدايق   
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DPS = ن فاکتور در محاسبه بازده سهم وارد ين مطالعه، ايدر ا(  هر سهميسود نقد

  .)شدند گذاشته رونيب قيتحق جامعه از داشتند، ينقد سود اعلام که ييها شرکت چون .دينگرد

A = و مطالباتي نقديها ه از محل آوردهيش سرمايدرصد افزا   

B = ن فاکتور هم در محاسبه يا( ه از محل سود انباشته و اندوختهيش سرمايدرصد افزا

  .)ندارد وجود قيتحق جامعه در هيسرما شيافزا نوع نيا چون .ديگرد منظور صفر هم،س بازده

، ما يعبارت به.  هر سهم استيمت اسمي ق۱۰۰۰قابل ذکر است که در فرمول فوق عدد 

 ۱۰۰۰طبق قانون تجارت  (يه به مبلغ اسميش سرمايم که افزايق فرض کردين تحقيدر ا

، ها شرکت اکثر ياتيل ماليالبته به لحاظ مسا. صورت گرفته است)  هر سهميال براير

  .کنند ي ثبت ميه را به مبلغ اسميش سرمايافزا

   ؛شرح زير است  بهRmtروش محاسبه 
  

0

01

TEDPIX
TEDPIXTEDPIX

Rmt
−

=  

  

TEDPIXt = در زمان يمت و سود نقديبازده ق t 
ل ي تعدياز بابت بازده نقد  شاخص بازار۱۳۷۷ ح است که تا ساليلازم به توض

ل ي سهام تعديبابت بازده نقد شاخص بازار از  به بعد،۱۳۷۷ ن ساليفرورد  ازيول. باشد يمن

در بورس  )TEDPIX (يبازده نقد و  متيشاخص ق ن سال،ياز ا گري ديعبارت به .شده است

  .اوراق بهادار تهران محاسبه شده است

  

   کنترليرهايمتغ
ن يكي از نمايندگان عدم تقارن عنوا به( شركت ر كيفيت سوددر اين مطالعه فقط اث

، گيرد مورد بررسي قرار ميبر واكنش قيمتي بازار به خبر صدور سهام جديد را ) اطلاعاتي

عنوان ديگر نمايندگان عدم  طبق مطالعات قبلي به لذا برخي متغيرهاي خاص شركت كه بر

ر صدور سهام  با بازده غيرعادي حول اخباها آندار  تقارن اطلاعاتي مطرح و رابطه معني

اندازه :  اين متغيرهاي كنترلي عبارتند از. گرديد را مورد كنترل قرار داديمجديد تائيد

گذاري پيش روي شركت و حجم صدور  هاي سرمايه شركت، رشد بالقوه يا همان فرصت

  .سهام جديد

 جا آناز. باشد يمايي از محيط اطلاعاتي شركت  اندازه شركت نماينده :اندازه شرکت
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عدم تقارن رو  شوند، از اين يب ميگران كمتري تعق هاي كوچك بوسيله تحليل ركتكه ش

. باشد يمبالاتر هايي احتمالاً  ارجي درچنين شركتاطلاعات بين مديريت شركت و افراد خ

نشان دادند كه بازده غيرعادي حول خبر صدور سهام جديد براي ) ٢٠٠٠(دي ملو و فريس 

داري  يطور معن ، بهشوند ن كمتري پيگيري و تعقيب مياگر هايي كه توسط تحليل شركت

كردن آن  منظور جدا همين دليل، ما در اين تحقيق به به]. ۹[ ها است تر از ساير شركت منفي

بخش از واكنش بازار در زمان خبر صدور سهام جديد كه قابل انتساب به اندازه شركت يا 

عنوان يك متغير كنترلي در  ه را به، اندازباشد يمكننده  گران تعقيب  تحليل‐ميزان

  .نظرگرفتيم

ق از لگاريتم يهاي مختلفي وجود دارد كه در اين تحق براي سنجش اندازه شركت روش

  .ارزش بازار سهام شركت استفاده شد

به نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري يا رشد بالقوه

 عموماً. روي شركت گويند در گذاري رو ي سرمايهها شركت، رشد بالقوه يا فرصت

زمان، شان، نسبت به افراد خارج از سا گذاري شركت هاي سرمايه مديران در زمينه فرصت

توانند جريانات نقدي آتي مربوط به   بهتر ميها آن چنين هماطلاعات بيشتري دارند و 

هاي رشد  وجود فرصترو، در صورت  از همين. هاي موجود و آتي را حدس بزنند پروژه

رود كه  ، انتظار مي)ا بالاي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ريسكي يعني( بالا و نامطمئن

دين  ملاق لين، سافي.  بالا باشدگذاران  عدم تقارن يا اختلاف اطلاعاتي بين مديران و سرمايه

هاي   فرصتمعناي نسبت ارزش بازار سهام به ارزش ويژه، كه به) ١٩٩٨( واسو دي وان و

كار برده و  عنوان متغير تاثيرگذار بر عدم تقارن اطلاعاتي به ، را بهباشد يمرشد شركت 

دنبال صدور سهام  دريافتند كه يك رابطه معكوس بين اين نسبت با كارآيي عملياتي به

  ].۱۱[ جديد وجود دارد

 زمان ركند كه ميزان سقوط در قيمت سهم د فرضيه فشار قيمت بيان مي :حجم صدور

به عبارتي . باشد يم متناسب با حجم سهام جديد صادر شونده خبر صدور سهام جديد كاملاً

ديگر انتشار هر چه بيشتر سهام جديد نسبت به ميزان سهام منتشر شده قبلي، احتياج به 

  .دنبال خواهد داشت تخفيف قيمتي بزرگتري دارد و آن خود بازده غيرعادي را به

مطالعات زيادي مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج متضاد و فرضيه فشار قيمت در 

 ‐اثرحجم سهام جديد) ١٩٨٦(اَس كوئيس و مولينز . ها ارايه شد متناقضي از اين بررسي

كه  دار و منفي اعلام كردند در حالي منتشرشونده بر بازده غيرعادي را از لحاظ آماري معني
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  ].۷ و ۵[ دار را رد كردند وجود رابطه معني) ١٩٨٥(، مر و تامسون باگات

  

  ها هي فرضينحوه بررس
 ‐ت سود و بازدهيفين کي در مورد رابطه بيريگ جهي نتيه براين فرضيدر ا :ه اوليفرض

ر ياساس مقاد منظور، ابتدا بر  نيا  به. انس استفاده شده استيل واري انباشته، از تحليرعاديغ

EQم شدند ي تقسييتا ستي بيمساو گروه ۵ به ها آن، ها شرکت يدست آمده برا  به

و  ١Qگروه  در ت سود برخوردار بودنديفين کي که از بالاترييها شرکتکه  يطور به

سپس با استفاده .  قرار گرفتند ۵Q ت سود را داشتند در گروهيفين کي که بدترييها شرکت

ن پنج ي انباشته ايعادرين بازده غيدار بودن تفاوت ب يمعن ،Fا آزمونيانس يل وارياز تحل

  .  شده استيگروه بررس

 يها ن گروهيانگين مين است که بيبر ا) قيا تحقي(انس، فرض محقق يل واريدر تحل

صورت عدم وجود تفاوت  به ن رو فرض مقابلياز ا.  وجود دارديدار يمختلف تفاوت معن

 يشکل آمار. شود يف ميتعر) ها نيانگي ميتساو(  مختلفيها ن گروهيانگي دار در ميمعن

  :ن قرار استيا ، بهن موضوعيا

  

                                                                                H0: µ1=µ2=µ3=µ4=µ5  

 
                                                                                   H1:µ1≠µ2≠µ3≠µ4≠µ5  

  

ک يت سود در قالب يفي انباشته و کيعادرين بازده غيابطه به رين فرضيدر ا :ه دوميفرض

ر وابسته مورد ي موثر بر متغيرهاير متغيه حضور سايره در ساي چند متغي خطيونيمدل رگرس

  .باشد ير ميصورت ز ه بهين فرضيون ايمعادله خط رگرس.  قرارگرفتيبررس
  

CAR = λ 1+ λ 2 LnSIZE + λ 3 EQ + λ 4 IS + λ 5 MB + εi  
  

در چرا که .  باشديدار و منف يمعن) ۳λ يعني (EQب يم که ضريجا ما انتظار دار نيدر ا

 مورد نيابد و در ايش ي افزايرعاديد بازده غيت سود، بايفين بودن کيي، با پايحالت نظر

 .تر باشد يد منفيد باي صدور سهام جديعنيويژه  به
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  قي تحقيها افتهي
 )باشند يم ونيرگرس ليتحل و انسيوار ليتحل قيتحق نيا در که( يآمار يها آزمون

  :از عبارتند طيشرا نيا نيتر عمده ].۱[ کنند يرويپ يخاص طيشرا از که هستند معتبر يهنگام
 ‐ستوگرام و نمودار احتماليق با استفاده از هين تحقيکه در ا: ها  نرمال بودن داده‐ 

ع ي توزيتيدرصد نرمال ۹۵نان يج نشان دادند که در سطح اطمي شدند و نتايابينرمال ارز

  .شود ي خطاء رد نمي اجزاچنين همها و  داده

ر ي مانده در مقابل مقادير باقينمودار مقاد« که با استفاده از: ها انسي واري همسان‐ 

 ي خاصيها از الگو ن نمودار، دادهي در اچه آنچن. رفتند قرار گيابيمورد ارز » شدهينيب شيپ

ها  انسي واريدهنده همسان تواند نشان ين نمودار ميگاه ا نباشند، آنا روندداري نکنند يرويپ

  .ر قابل مشاهده استين نمودار در زيک نمونه از اي. باشد
  

Fit t e d  V a lu e

R
es

id
ua

l
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R e s i d u a l s  V e r s u s  th e  F i t te d  V a l u e s
( r e s p o n s e  is  C A R )

  
  

 قرار يواتسون مورد بررس ‐ني که با استفاده از آماره دورب: خطايمستقل بودن اجزا ‐ 

 .گرفت
ت سود يفي دسته مورد نظر با استفاده از ک۵ک از ي هر ين اعضاييبعد از تع :ه اوليفرض

 قرار گرفت ي گروه مورد بررس۵ن ي انباشته ايعادري تفاوت بازده غيدار ي، معنها شرکت

  :ر بوديج آن به شرح نگاره زيکه نتا
  

  انسيل واريآزمون تحل): ۱(نگاره 
  ها   دسته

  
  رينام متغ

  نيانگيم
Q1 

 نيانگيم
Q2  

 نيانگيم
Q3  

 نيانگيم
Q4  

 نيانگيم
Q5  

ن يانگيم
  ها کل داده

آزمون 
  يدار يمعن

EQ ۰۱۶۳/۰ ۰۴۳۶/۰  ۰۹۲۷/۰  ۱۷۲۵/۰  ۷۵۶۳/۰  ۲۱۶۳/۰  -------  

CAR  ۳۳/۱۷‐ ۴۰/۱۶‐  ۱۵/۳‐  ۴۷/۸‐  ۸۱/۱‐  ۴۳/۹‐  ۲۲۸/۰  
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ل يجه حاصل از تحلي، نت)۱( نگاره يدار ي در ستون آزمون معن۲۲۸/۰با توجه به مقدار 

  رح است؛اين ش  انس بهيوار

 يعادرين بازده غيدرصد، ب ۹۵نان يا در سطح اطمي پنج درصد و يدر سطح خطا .۱

ت سود، اختلاف يفين کي با بهتريها شرکتت سود و يفين کي با بدتريها شرکتانباشته 

 باشد،  درصد۸/۲۲ سطح خطا کمتر از  کهيجه تا زمانين نتيا.  وجود ندارديدار يمعن

 .جا خواهد بود بر چنان پاهم
.  متفاوت، وجود نداردEQ با يها شرکت انباشته يعادرين بازده غي بيدار يفاوت معنت .۲

) H0(رد و فرض مقابل ) H1(ق يه اول، فرض تحقيگر، در مورد فرضي ديعبارت به

  .شود يرفته ميپذ
 ‐ن بازدهي، رابطه بيک راهه، در گام بعديانس يز واريم آنالجا آنپس از  :ه دوميفرض

ره مورد ي چند متغيون خطيک مدل رگرسيت سود در قالب يفيو ک انباشته يعادريغ

  :ر بوديز) ۲(  نگارهشرح ج آن بهي قرار گرفت که نتايبررس
  

  ونيل رگرسيآزمون تحل): ۲(نگاره 

نام متغير 
  مستقل

ضريب 
  برآوردي

T 
  آماري

داري ضريب  معني
  برآوردي

2R  تعديل
  شده

F 
داري  معني

  مدل
ن دوربي

  واتسون

LnSize ۷۴/۱  ۴۱/۰  ۶۷۹/۰  

EQ ۰۱/۳  ۷۱/۰  ۴۸۲/۰  

IS ۱۳  ۲۵/۲  ۰۲۷/۰  

MB ۰۹۴/۰  ۱۸/۰  ۸۵۷/۰  

  

۵/۱%  

  

۳۹

/۱  

  

۲۴۴/۰  

  

۹۷/۱  

  

ن يگر ااني بEQر ي متغي و علامت مثبت آن برا۰۱/۳ يب برآورديضر: )۲ (ل نگارهيتحل

ک، رابطه معکوس با بازده يورها و انتظارات تئ ينيب شيت سود برخلاف پيفياست که ک

ت سود يفي با کيها شرکت يتر برا في فرض واکنش خفيعبارت به.  انباشته ندارديرعاديغ

با توجه . شود يرفته نميتر پذ نييت سود پايفي با کيها شرکت يدتر برايبالاتر و واکنش شد

دار  يفقط معن، )α=  ۰۵/۰(سه آن با سطح خطا ير و مقايهر متغ »بي ضريدار يسطح معن« به

 ۳/۹۷نان ي تا سطح اطميحت و(درصد  ۹۵نان يدر سطح اطم) حجم صدور (ISب يبودن ضر

دار بودن مربوط  ي، سطح معنFآماره . ستنديدار ن يب معني ضرايشود و مابق يد ميتائ) درصد

 برازش شده در سطح يونينبودن مدل رگرس دار  يدهنده معن سه آن با سطح خطا، نشانيو مقا
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ن مدل ي باشد، ا درصد۴/۲۴ که سطح خطا کمتر از يز تا زمانيدرصد بوده و ن ۹۵ان نياطم

 قرار  درصد۵/۱ت، مقدار يدر نها.  خواهد بوديمعن ي برازش شده همچنان بيونيرگرس

ار ي بسيده حيگر توان توضانيل شده، بين تعدييب تعيعنوان ضر  بهR2گرفته شده در ستون 

ق ير وابسته تحقيرات متغيي تغي گرفته شده در مدل برا مستقل در نظريرهاين متغييپا

 .باشد يم
  

 يريگ جهيبحث و نت
ه مورد يش سرمايت سود و واکنش بازار به خبر افزايفير کيق حاضر دو متغيدر تحق

گذاران و افراد  هيدهد که سرما يق نشان مين تحقيج حاصل از اينتا.  قرار گرفتنديبررس

 را ها آنت سود يفي، کها شرکتد ي به خبر صدور سهام جدموجود در بازار هنگام واکنش

ت سود در واکنش به يفيگر در بورس اوراق بهادار تهران، کي ديعبارت به. رنديگ يدر نظر نم

افته با ين يا. ديآ ي به حساب نميد، در مجموع اطلاعات مربوطيخبر صدور سهام جد

.  مطابقت دارديقات داخلي اکثر تحقيها افتهي نامطابق و با يقات خارجي اکثر تحقيها افتهي

 کرده بود واکنش يريگ جهيکه نت)۲۰۰۴( ق إحمديق با تحقين تحقيج ايعنوان مثال، نتا به

رد، يگ ي قرار مها آنت سود يفير کي، تحت تاثها شرکتد يبازار به خبر صدور سهام جد

ازار به اخبار و علائم که نشان دادند واکنش ب )۱۳۸۳( ي و کردستانيق ثقفينامطابق و با تحق

  .باشد ي ندارد، مطابق مها آنت سود يفي با کي ارتباطها شرکت

 يل برخورداريدل  بهكه ايناول : نمودد به چند نکته توجه يق باين تحقيج اير نتايدر تفس

ت سود و يفيگر از کي ديفيف گوناگون، احتمال دارد با استفاده از تعريت سود از تعاريفيک

ن ي بييا  محاسبه آن، بتوان رابطهيل شده جونز براي متفاوت از مدل تعديل مديريکارگ به

ک دوره ي انباشته در يعادري که بازده غجا آن از چنين هم. افتي ير مورد بررسيدو متغ

 انباشته ممکن يعادريش بازه محاسبه بازده غيد، لذا با افزايکوتاه سه روزه محاسبه گرد

ت يفيق محاسبه و در مقابل کين تحقي که در اچه آن از  متفاوتيا واکنشياست که پاسخ 

ق ينظر تحق ر مدين دو متغين سبب ارتباط بيت ايسود قرار گرفت مشاهده گردد و در نها

 يا نوع روش بررسيد از نقش عامل صنعت و ي نبايقاتين تحقيدر ضمن، در چن. گردد

ن رو ممکن است ياز ا. دز غافل شين )ي زمانيا سري باشد ي روش مقطعكه اين( اتييفرض

ک يات به تفکيين رابطه، آزمون فرضيدر ا. اثر گذاشته باشند  ج حاصلهين عوامل هم بر نتايا

  .گشا باشد تواند راه ي ميا آزمون به روش مقطعيصنعت و 



  ... بررسي رابطه کيفيت سود با واکنش بازار به افزايش سرمايه از محل مطالبات و 

  

  

٩٧

  منابع

، انتشارات ، جلد دوم، چاپ سوم»آمار و كاربرد آن در مديريت«). ۱۳۷۷( . عادل ،آذر .۱

  . سمت

ت سود و يفين کين رابطه بييتب  ويبررس« ).۱۳۸۳( .غلامرضا ،يکردستان  ويعل ،يثقف .۲

 ،۳۷ شماره ،يحسابرس  وي حسابداريها يبررس ،»ينقد رات سودييبه تغ واکنش بازار

  .۵۱ ‐۷۲ ص ص

ن ي رابطه بيبررس« ).۱۳۸۵( .يتق محمد ،يکامران و مراد ک،يتاج غلامرضا؛ ،يکرم .۳

رفته شده ي پذيها شرکتمحل مطالبات سهامداران در ه از يش سرمايافزا ت سود ويفيک

 ص ص ،۴۴شماره  ،ي و حسابرسي حسابداريها يبررس ،»در بورس اوراق بهادار تهران

۸۴‐۷۱.  
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