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بازده  و( گذاریسرمایه و مالی تامین) غیرعملیاتی نقد بین جریانارتباط هدف این تحقیق، بررسی  -چکیده

پتروشیمی و سیمان پذیرفته شده در  هایشرکتر دگذاری  سرمایه های غیرعادی سهام با در نظرگرفتن فرصت

عنوان متغیرهای مستقل به( گذاریسرمایه و مالی تامین) غیرعملیاتی نقد بورس اوراق بهادار تهران است. جریان

 44های تحقیق تعداد عنوان متغیر وابسته مورد استفاده قرار گرفت. برای آزمون فرضیهو بازده غیرعادی سهام به

شرکت از صنعت  22شرکت از صنعت پتروشیمی و  22) شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های ترکیبی در قالب به روش تحلیل داده 1913-1935ی زمانی ی آماری و برای دوره ان نمونهعنوبه سیمان(

های رشد نیز توبین شاخص فرصت Qاند. از متغیر نسبت رگرسیون چند متغیره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

های ترکیبی از ها در دادهفرضیههای مناسب آزمون گر بهره گرفته شد. برای برآورد مدلعنوان متغیر تعدیلبه

 در تحقیق دوم و اول ی فرضیه دو تایید از ها حاکیهای چاو و هاسمن استفاده شد. نتایج آزمون فرضیهآزمون

 سهام غیرعادی بازده گذاری، سرمایه از حاصل نقد وجه جریان افزایش با یعنی. است بوده صنعت گروه دو هر

 یافته کاهش سهام غیرعادی بازده شده، مالی تامین نقد وجه جریان افزایش با و یافته افزایش سهامداران برای

 فقط سوم ی فرضیه اولاً. شد حاصل متفاوتی نتایج تحقیق مدل به رشد های فرصت متغیر کردن اضافه با. است

 رشد های فرصت که مواقعی در که شد چنین نتیجه و گرفت قرار تایید مورد پتروشیمی های شرکت بین در

 غیرعادی سهام بازده ایجاد به منجر شده گذاری سرمایه نقد وجه جریان شود، می ایجاد شرکت برای بیشتری

 .شد رد گروه دو هر در چهارم ی فرضیه اما،. شود می سهامداران برای بیشتری

های  ، بازده غیرعادی سهام، فرصت(گذاریمالی و سرمایه تامین) غیرعملیاتی نقد جریانهای کلیدی: واژه

 توبین   Qرشد، نسبت 
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 مقدمه 

باشد. در این راستا ای میی بازار سرمایه یکی از محورهای اصلی رشد و توسعه اقتصادی در هر جامعهتوسعه

و ها و ابعاد مختلف فعالیت شرکت واحد تجاری باید با جنبهو توسعه گیری و هدایت  مدیران برای تصمیم

دار و مخصوصاً های ریسکگذاری در دارایی. سرمایهآشنایی کامل داشته باشندگذاری همچنین فضای سرمایه

باشد و واحد های ذاتی و محیطی فراوان میگذاری در سهام، بسیار رقابتی و توام با پیچیدگیدنیای سرمایه

مدت انایی شرکت در انجام تعهدات کوتاهنقدینگی تو باشد.گذاری نیازمند وجه نقد میتجاری برای هر سرمایه

مدت در اختیار شرکت کوتاه عبارت دیگر نقدینگی شرکت رابط بین وجه نقدی است که دردهد بهنشان می را

 (. 2111، 1)سالاوی قرار خواهد گرفت و وجه نقدی که شرکت به آن نیاز خواهد داشت

کنند، باید عوامل زیادی را هنگام  به سهام تبدیل میگذاران نقدترین دارایی خود را که سرمایهاز آنجایی

های  گذاری مدنظر قرار دهند. بورس اوراق بهادار در حکم یک بازار، تسهیلات لازم از جمله صورت سرمایه

دهد. یکی از عواملی که خریداران سهام  ها را در اختیار خریداران و فروشندگان سهام قرار می مالی شرکت

نحوی که با تغییرات آن بتوانند در هر زمان پول خود را به باشد به ها می دهند، بازده سهام شرکتمی قرار مدنظر

 Qتوان از شاخص یا بالعکس تبدیل نمایند و برای سنجش و میزان عملکرد و بازده شرکت می اوراق بهادار،

سود غیرعادی نیز، سود مازاد  بازده یا مطرح شد استفاده کرد. 1371در سال  "جیمز توبین"توبین توسط آقای 

گذاران بالفعل و بالقوه موثر های اقتصادی سرمایهبر بازده حقوق صاحبان سهام است و آگاهی از آن در تصمیم

رو شناخت عوامل تاثیرگذار بر سود غیرعادی و نیز پایداری آن از مسائل مهم مطروحه در خواهد بود. از این

های نقدی قدرت قات گذشته این نتیجه حاصل شده است که جریانهای اقتصادی است. در تحقیتصمیم

باشد. )هاشمی و دیگران، بینی سود غیرعادی دارند ولی همچنان این ارتباطات مبهم میبالاتری برای پیش

( گذاریسرمایه و مالی تامین) غیرعملیاتی نقد بین جریانارتباط این تحقیق سعی بر این است تا ابتدا در (. 1913

پتروشیمی و سیمان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایشرکتر های د شرکتبازده غیرعادی سهام  و

گر بر این رابطه عنوان یک متغیر تعدیلبه گذاری سرمایه های فرصتتهران مورد بررسی قرار گیرد. سپس تاثیر 

 بین بر رابطه گذاریسرمایه یها  فرصت ی اساسی تحقیق این است که آیاگیرد. لذا، مساله مورد بررسی قرار می

 در شده پذیرفته های شرکت سهام بازده غیرعادی و( گذاریسرمایه و مالی تامین) غیرعملیاتی نقد جریان

 ؟تهران تاثیر دارد بهادار اوراق بورس

                                                             
1 Salavei   
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 و مالی تامین) غیرعملیاتی نقد ضرورت انجام این پژوهش از چند بعد حائز اهمیت است: اول اینکه جریان

موضوعی است که در تحقیقات حسابداری کمتر مورد توجه قرار گرفته است و ما در نظر  (گذاریسرمایه

پتروشیمی و  هایداریم این موضوع را با توجه به تحقیقات مشابه اخیر و تاثیر آن بر بازده غیرعادی در شرکت

تواند اطلاعات سودمندتری در  د میعنوان یک پژوهش جدیهسیمان بررسی کنیم. دوم نتایج این پژوهش ب

دهد، چرا که  ها قرار  گذاران و مدیران شرکت گران و سرمایه های پیشین در اختیار تحلیل مقایسه با پژوهش

وکار تا  گذاران همواره نگران منافع خود در شرکت هستند و شناخت عوامل گوناگون در محیط کسب سرمایه

دهد. سوم، برآوردن نیازهای  گذاران را کاهش می رانی و ریسک سرمایهحدود زیادی عدم تقارن اطلاعاتی، نگ

گذاران بالفعل و ی نتایج کاربردی درخصوص موضوع مقاله به سرمایهها، مدیران و ارائه اطلاعاتی شرکت

این است تا نتایج این پژوهش  کند. انتظار بر های مالی صحیح و معقول کمک میمنظور اتخاذ تصمیمبالقوه به

 به شرح زیر داشته باشد:  بتواند دستاورد و ارزش افزوده علمی

 تامین) غیرعملیاتی نقد تواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با جریان که نتایج این تحقیق میاول این

عنوان یک دستاورد علمی بازده غیرعادی گردد. دوم نتایج تحقیق به و تاثیر آن بر (گذاریسرمایه و مالی

گذاران، اعتباردهندگان و مدیران جهت رسیدن به اهداف  واند اطلاعات سودمندی را در اختیار سرمایهت می

های بعدی  های جدیدی برای انجام پژوهش تواند ایده که نتایج این پژوهش میدهد. سوم این خود قرار

 درخصوص موضوع تحقیق پیشنهاد نماید.

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق 

های جدید لازمه رشد و پیشرفت و رقابت در جهان امروزی گذاریندارد که انجام سرمایهتردیدی وجود 

گیرد ها معمولاً از طریق ابزارهای متنوع تامین مالی صورت میگذاریاست. تامین وجوه مورد نیاز این سرمایه

منابع مالی عمده خود را گذار که ها و افراد سرمایههای خاص خود را دارا هستند. شرکتکه هر یک ویژگی

بینی اند، همواره به دنبال دریافت راه کار و روشی برای پیشهای مختلف نمودهگذاری در داراییصرف سرمایه

بینی بازدهی آتی خود هستند. آنها از این روندها و جهت حرکت قیمت سهام و اوراق بهادار و سرانجام پیش

 خود را بهینه نموده و کسب ارزش نمایند.  توانند ضمن کاهش ریسک، مطلوبیتطریق می

از گذاری از اهمیت بسیاری برخوردار می باشد که های نقدی و تامین کردن منابع مالی برای سرمایهجریان

های مدیریت، از جمله حسابدهی به های نقدی هر واحد تجاری بخش مهمی از مسئولیتنظر مدیران، جریان
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های آنان برای واحد تجاری پیامدهای نقدی به همراه د. بسیاری از تصمیمدهصاحبان سرمایه را تشکیل می

گذاران، اعتباردهندگان، کارکنان، مشتریان و مدیران به شکلی چشمگیر در  خواهد داشت، بنابراین سرمایه

دی های نقعات مرتبط با جریان های نقدی مطلوب ذینفع هستند. اطلاتوانایی واحد تجاری برای ایجاد جریان

های نقدی ورودی حاصل از ایجاد جریان سازد تا بتوانند توانایی شرکت را در کنندگان را قادر می استفاده

 .  ارزیابی کنند پرداخت سود سهام و یفای تعهدات سررسید شدها عملیات،

 2(IASCو کمیته استانداردهای بین المللی ) 1(FASBهیئت استانداردهای حسابداری مالی )از سوی دیگر 

های مالی،  کنندگان صورتاستفادهکارگیری آن توسط ها و با هدف بهنقدی را برای شرکت های افشای جریان

تحلیل و سنجش های نقدی در بسیاری از تصمیمات اقتصادی از قبیل  دانند. علاوه بر آن جریان ضروری می

که تحقیقات حالی کرد مفید است. در، ارزیابی توانایی ایفای تعهدات، ارزیابی عملهادارایی نقدینگیقدرت 

را  9(CFOهای عملیاتی ) های نقدی ناشی از فعالیت جریانانواع بازده اوراق بهادار و  ۀرابط ،ای قابل ملاحظه

گذاری  های سرمایه های نقدی ناشی ازفعالیت بررسی کرده است، تحقیقات نسبتاً کمی درباره سودمندی جریان

(CFI) الیهای تامین مفعالیت و (CFF)  گردش وجوه توان  این تحقیق به بررسیکه از آنجاییوجود دارد. لذا

بینی بازده غیرعادی سهام با در نظرگرفتن در پیش و تامین مالی گذاریسرمایههای نقد ناشی از فعالیت

؛ از اهمیت و ضرورت قابل توجهی پردازد میصنایع پتروشیمی و سیمان  در گذاری های سرمایه فرصت

 برخوردار است.

 بازده بر آزاد نقد جریان و عمر چرخه تاثیر ( تحقیقی با هدف بررسی1931زاده و همکاران )حسن برادران

 جریان دهدمی نشان های پذیرفته شده بورس تهران انجام دادند. نتایجسهام در شرکت سود پرداخت نسبت و

 چرخه و آزاد نقد جریان فرضیه از نتیجه این که ندارد تاثیری سهام سود بازده و پرداخت نسبت بر آزاد نقد

 و مثبت تاثیر سهام سود بازده و سهام سود پرداخت نسبت بر عمر چرخه این بر علاوه. کندنمی پیروی عمر

علی قاسمی و همکاران  .کندمی پیروی عمر چرخه و آزاد نقد جریان فرضیه از هایافته که دارد معناداری

-شرکت در زمان طول در آنها نوسان و غیرعادی بازده بر سهام ارزشیابی بیش ( تحقیقی با هدف تاثیر1935)

 استفاده با حاصله 1939 ساله ده زمانی دوره  تهران انجام دادند. نتایج بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 بیش که بود مطلب این بیانگر ثابت، اثرات روش و تابلویی هایداده از استفاده متغیره، چند خطی رگرسیون از

                                                             
1 Financial Accounting Standard Board 
2 International Accounting Standard Committee 
3 Cash Flow from Operating activities 
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 با دیگر، عبارتبه. دارد معناداری و مثبت تاثیر زمان طول در آنها نوسان و غیرعادی بازده بر سهام ارزشیابی

 صورتهب آنها نوسان و غیرعادی بازده زمان، طول در سهام حد از بیش و واقع خلاف ارزشیابی افزایش

 در لازم هایزمینه آوردن فراهم با گرددمی پیشنهاد تجاری واحدهای مدیران به لذا. یابدمی افزایش معناداری

 طول در را آنها نوسان و سهام غیرعادی بازده کاهش جهت در لازم تمهیدات سهام، بینانهواقع ارزشیابی جهت

 عملیاتی نقد هایجریان بین رابطه ( تحقیقی با هدف بررسی1935محسن تنانی و همکاران ) .آورند فراهم زمان

 نشان تهران انجام دادند. نتایج بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سود در کیفیت و سهام بازده با

نیا و طالب .دارد مثبت تاثیر سهام بازده و عملیاتی نقد هایجریان فی مابین بر رابطه سود کیفیت دهدمی

 هایشرکت نقدی هایجریان بر مدیریت مالی تامین تصمیمات اثر خود به بررسیتحقیق ( در 1934) همکاران

 در منتخب شرکت 197 به مربوط هایداده تحقیق، این در. پردازد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شاخص عنوانبه بدهی مختلف هاینسبت. اندگرفته قرار بررسی و مطالعه مورد تهران بهادار اوراق بورس

 سایر از متفاوت رویکردی با نقد، وجه جریان صورت گانهپنج طبقات و( سرمایه ساختار) مالی تامین تصمیمات

 از تحقیق این نتایج .اندگرفته قرار استفاده مورد نقدی جریانات شاخص عنوانبه ،(ایطبقه سه) مشابه تحقیقات

 و مالی تامین گذاری،سرمایه عملیاتی، نقدی هایجریان و ارتباط متغیرها بین روابط بودن دارمعنی لحاظ

( 1912) جمالی نتایج تحقیق سرمایه با ساختار هایشاخص عنوانبه بدهی هاینسبت با نقدی هایجریان خالص

 با موارد برخی در روابط متغیرها بودن معکوس یا مستقیم اما. دارد ( همخوانی1911) همکاران و لشکری و

 هایجریان صورت بخشی 5مدل  همچنین و شده گرفته نظر در زمانی وفقه تحقیق، زمانی هایدوره به توجه

 با عملیاتی سود و عملیاتی نقد جریان بین رابطه بررسی ( در1932فرد )وکیلی و دارابی .است متفاوت نقدی

 سهام بازده با عملیاتی نقد جریان و عملیاتی سود بین همبستگی که رسیدند نتیجه این به هاشرکت سهام بازده

-می عملیاتی نقد هایجریان بین همبستگی از بیشتر سهام بازده و عملیاتی سود بین همبستگی این و است مثبت

اقلام تعهدی در های نقدی و مجموع (، بیانگر توانمندی جریان1913نتایج تحقیق هاشمی و دیگران ). باشد

دهد که اجزای اقلام بینی سود غیرعادی است. نتیجه دیگر این تحقیق نشان میتعمیم ارزش شرکت و پیش

 بینی سود غیرعادی است. تعهدی دارای توانایی پیش

 وی تحقیق نتایج که پرداخت سهام بازده و نقد وجوه بین رابطه بررسی به تحقیقی ( در2115) 1سایملی
 بازده گیریاندازه در باشد و تعهدی مالی هایصورت برای مکملی تواندمی نقد وجوه که بود این دهندهنشان

                                                             
1 Saimle 
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1پیکونی و اولر. گذاردمی مثبت تاثیر شرکت
 در هاشرکت آتی سال سهام بازدة نرخ که دادند نشان (،2115) 

 کنندمی حد نگهداری از بیش نقد وجه که هاییشرکت برای هم برآوردی، بهینه نقد وجه از هنگام انحراف
 )رابطۀ کندمی کاهش به شروع کنند،نگهداری می بهینه حد از کمتر نقد وجه که هاییشرکت برای هم و

 پذیرفته هایشرکت در سهام بازده و سود کیفیت بین رابطه (2114) بزرگیده و دارد(. دستجردی معکوس
 تعهدی اقلام کیفیت بین دادمی نشان آنان هاییافته که نمودند بررسی را تهران بهادار اوراق بورس در شده

-( تحقیقی با هدف بررسی تاثیر هزینه2111) 2بیلین و همکاران .دارد وجود مثبتی ارتباط سهام بازده و اختیاری

هایی که داد که شرکتانتقال اطلاعات انجام دادند. نتایج نشان  های تحقیق و توسعه بر روی بازدهی سهام و
ای بودند. این پدیده با این توضیح های تحقیق و توسعه فزایندهغیرعادی منفی داشتند دارای هزینه بازدهی

 های تحقیق و توسعه به قدرکافی سودآوری به همراه نداشته است.  گذاری در هزینهتوجیه شد که سرمایه

 

 های تحقیق فرضیه
 اند:   ی تحقیق به شرح زیر تدوین شدهچهار فرضیه های پیشین،با توجه به مبانی نظری تحقیق و سایر تحقیق

رابطه در صنایع پتروشیمی و سیمان « بازده غیرعادی سهام»با  «گذاری جریان نقدی سرمایه»بین  :1فرضیه 
 دارد.وجود معناداری 

رابطه در صنایع پتروشیمی و سیمان « بازده غیرعادی سهام»با  «تامین مالیجریان نقدی »بین  :2فرضیه 
  دارد.وجود معناداری 

به با توجه سیمان  صنایع پتروشیمی و در «بازده غیرعادی سهام» با «گذاری سرمایه جریان نقد»: 3فرضیه 
    توبین رابطه متفاوتی دارند. Qمیزان 

میزان به با توجه سیمان  صنایع پتروشیمی و در «بازده غیرعادی سهام»با  «تامین مالی جریان نقد» :4فرضیه 

Q .توبین رابطه متفاوتی دارند   

 

 شناسی تحقیق روش
های همبستگی بین از نوع تحقیق ،انجام یاز نظر شیوه و کاربردیهای تحقیقاز نوع از نظر هدف، این تحقیق 

 . پس رویدادی استیک تحقیق  ،زمانی بعد نظر از و متغیرها

                                                             
1 Oler, & Picconi,  
2 Bey Lin  
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پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سیمان  های پتروشیمی وی آماری تحقیق، شرکتجامعه

ها قابل های آنهایی که دادهی شرکتبه مدت هفت سال است. از همه 1935تا پایان سال  1913ابتدای سال 

شرکت )در  44ی آماری استفاده شده است. شرایط مزبور منجر به تعیین عنوان نمونهگردآوری است، به

 های صورت و  اطلاعات از تحقیق این نیاز مورد های داده آوریجمع ایشرکت( شد. بر -سال 911مجموع 

 افزارنرم و بورس توسط شده ارائه ی فشرده های لوح و( www.Rdis.ir) بورس سایت در شده ارائه مالی

 افزارنرم نیز اطلاعات تحلیل و تجزیه و بندیطبقه برای استفاده مورد افزارنرم. است شده استفاده تدبیرپرداز

Excel از تحقیق متغیرهای بین معنادار ارتباط و ها فرضیه آزمون برای اطلاعات آوریجمع از پس باشد. می 

 استفاده T و  Fهای آماره تحلیل و( R2) شده تعدیل تعیین ضریب پیرسون، همبستگی متغیره، چند رگرسیون

 برای. است شده انجام واتسن دوربین آزمون متغیرها بین خودهمبستگی وجود عدم بررسی برای. است شده

 اقتصادسنجی در مدل برآورد مناسب های روش انتخاب برای و JB آزمون از متغیرها بودن نرمال بررسی

 .است شده استفاده هاسمن و چاو های آزمون از ترکیبی های داده

 

 گیری متغیرهای پژوهشاندازه

 بازده غیر عادی سهام     

 عادی سهام حاصل تفاوت بازده واقعی سهام و بازده مورد انتظار است. بازده غیر

 

  بازده واقعی
 شود:صورت زیر محاسبه می برای هر سهم به

  

    
 1000

10001

0

01

,









P

PDP
R ti                                                              (9)  

 که:طوریبه

tiR ، tقیمت سهم در ابتدای سال  :t،0Pقیمت سهم در پایان سال  :t،1Pدرسال iبازده واقعی هر سهم  :,

: ،درصد افزایش سرمایهD ریال برای هر  1111: افزایش سرمایه به مبلغ اسمی 1000: سود نقدی سهام و

 باشد.سهم طبق قانون تجارت می
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ای های سرمایهگذاری داراییی بازده موردانتظار هر سهم از مدل قیمتدر این تحقیق، برای محاسبه

 CAPM (:2119ی آن به شرح زیر است )ویلیام اسکات، شود و روش محاسبهاستفاده می 

    fmftj RRRRE  ,   

 (4)      

 ی بالا: در رابطه

 tjRE نرخ بازده بازار و mRبازده بدون ریسک،: نرخ t،fRدر سال j: بازده مورد انتظار هر سهم,

ریسک سیستماتیک شرکت می( باشد. ریسک سیستماتیک شرکتنیز به شرح زیر محاسبه می ):شود 
 
 m

mi

RVar

RRCov ,
 

 شود:توجه به این مدل به شرح زیر محاسبه میحال با توجه به توضیحات بالا بازده غیرعادی نیز با 

   
tjtiti REREAR ,,,                                                                                    

 (5)  

در این رابطه، 
AR ti,

 بازده غیرعادی،  tiRE بازده واقعی و  , tjRE ,
 معرف بازده مورد انتظار سهام است.  

 

 های وجه نقد      گیری جریاناندازه 

های نمونه استخراج از صورت گردش وجه نقد شرکت ی اصلی هستند،های وجه نقد که شامل سه دستهجریان

-)تامین مالی و سرمایه غیرعملیاتیشود و برای اینکه متغیرها حالت استاندارد داشته باشند، جریان وجه نقد می

 شود. ها تقسیم میگذاری( بر جمع کل دارایی

 

 های رشد      گیری فرصتاندازه

 Qشود در این تحقیق برای محاسبه توبین استفاده می Qهای رشد، از نسبت گیری متغیر فرصتبرای اندازه

  شود:(، به شرح زیر استفاده می2119، 1و موریزها )کیم توبین، از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی

Tobin's Q = (MVE + PS + DEBT) / TA                                                                       (1)  

 که در آن:

                                                             
1 Kim, and  Morris 2003 
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MVEضرب قیمت سهام در تعداد سهام عادی است. ، حاصل 

PS شود. عدم وجود در ایران صفر تلقی می، ارزش دفتری سهام ممتاز است که به دلیل 

DEBTهای بلندمدت است. های جاری و ارزش دفتری بدهی، مجموع ارزش بدهی 

TAهای شرکت است. ، ارزش دفتری کل دارائی 

های های رشد بالا و در صورتی که کمتر از یک باشد، فرصتتوبین بیش از یک باشد، فرصت Qچنانچه 

 دهد. رشد پایین را نشان می

 

 های تجربی تحقیق مدل

 : ی اول و دوممدل آزمون فرضیه -الف

گذاری( و بازده )تامین مالی و سرمایه های نقد غیرعملیاتیرگرسیون برای بررسی ارتباط بین جریان مدل

 است:   ( تدوین شده1ی )صورت مدل شمارهغیرعادی سهام به

       1    1        2                                                                                          (1)  

ى شاخص بازده دهندهدر این مدل نشان AR( معرفی شده است. 2111مدل مزبور توسط مک لوی )

 غیرعادی )متغیر وابسته( است. 

 

 : ی سوم وچهارممدل آزمون فرضیه -ب

و بازده ( گذاریسرمایه و مالی تامین) غیرعملیاتی های نقدرگرسیون برای بررسی ارتباط بین جریان مدل

 است:   ( تدوین شده2ی )صورت مدل شمارههای رشد )کیوی توبین( بهغیرعادی با توجه به فرصت

       1    1              2                                                                      (2)  

 

 های توصیفی تحقیق آماره

های توصیفی  های خام، مقدار متغیرهای تحقیق محاسبه شده و سپس آمارهدر این تحقیق، ابتدا با استفاده از داده

های تحقیق ی تحقیق که شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف معیار دادهمتغیرهای مستقل و وابسته

های تحقیق ( ارائه شده است. مقادیر مذکور شمایی کلی از وضعیت توزیع داده2محاسبه و در جدول )است 

 کنند.ارائه می
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های توصیفی متغیرهای تحقیق(: آماره2جدول )  

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین علامت متغیرها

 AR 1.1191 1.1793 1.4213 1.2319- 1.2419 بازده غیرعادی سهام

 CFI 1.1221 1.1111 1.9119 1.1457- 1.1127 گذاری جریان نقدی سرمایه

 CFF 1.1191 1.1712 1.2473 1.1791- 1.1124 جریان نقدی تامین مالی 

 IOS 1.5114 1.4115 1.1411 1.9121 1.1114 های رشد فرصت

 منبع: محاسبات محقق 

 

گذاری و تامین مالی به معیار( متغیرهای مستقل یعنی سرمایه)انحراف  دهدکه میانگین ونتایج نشان می

)انحراف معیار( متغیر  ( بوده است. همچنین، میانگین و1.1124) 1.1191( و 1.1127) 1.1221ترتیب برابر 

 ( بوده است. 1.2419) 1.1191ی تحقیق یعنی بازده غیرعادی سهام برابر وابسته

( فرض صفر این آزمون مبنی بر مشابه 1) نتایج آزمون چاو در مدلشود، ( مشاهده می9) در جدول شماره

های تلفیقی برای ها، فرض صفر را رد کرده است. لذا، روش تخمین دادهبودن عرض از مبدا در تمام دوره

ی وسیلهها با یکدیگر ترکیب شده و بهطبق این روش، تمامی داده تری است.ی مناسبگزینه (،1) برآورد مدل

( نتایج آزمون چاو فرض صفر این 2شود. در مورد مدل )تخمین زده می 1رسیون حداقل مربعات معمولیرگ

ها را، تایید نکرده است. بنابراین، باید از مدل پانل آزمون مبنی بر مشابه بودن عرض از مبدا در تمام دوره

-رای انتخاب مدل مناسب از بین مدلهای مدل دوم استفاده کرد. ب)اثرات ثابت یا تصادفی( برای آزمون فرضیه

 ( قابل مشاهده است.9ی )های اثرات ثابت و تصادفی آزمون هاسمن انجام شده که نتایج آن در جدول شماره

دهد که فرض صفر این آزمون تایید شده است. لذا، روش ( نشان می2) نتایج آزمون هاسمن برای مدل

ی پتروشیمی و سیمان، ( در هر دو گروه نمونه2) مدل ( برای برآوردRandom Effectاثرات تصادفی )

 تری است.ی مناسبگزینه

 

 

 
 

                                                             
1 Ordinary Least Square Regressions (OLS)  
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 : نتایج آزمون چاو(9جدول )
 نتیجه آزمون p-value ی آزمون چاوآماره مدل مورد آزمون

 مدل اول

(1) 

 Pooled data -مدل تلفیق داده ها 2137/1 2191/2 پتروشیمیگروه 

 Pooled data -مدل تلفیق داده ها 1149/1 1253/1 سیمانگروه 

 مدل دوم

(2) 

 Panel  data -انجام آزمون هاسمن 1194/1 1241/1 پتروشیمیگروه 

 Panel  data -انجام آزمون هاسمن 1111/1 2411/3 سیمانگروه 

 منبع: محاسبات محقق    
 

 نتایج برآورد مدل اول     

دار است. بنابراین، % معنی33با سطح اطمینان  F یآمارهشود، مشاهده می 4گونه که در جدول شماره همان

بر این،  دار بوده و متغیرهای مستقل توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. علاوهمدل تحقیق در کل معنی

 41دهد که حدوداً بوده است. این رقم نشان می 1.4111ی حاصل از آزمون مدل ضریب تعیین تعدیل شده

ات متغیر وابسته یعنی بازده غیرعادی سهام ناشی از تغییرات متغیرهای مستقل موجود در مدل درصد از تغییر

 درصد دیگر تغییرات آن ناشی از سایر عوامل است.  53بوده و 
  

 ی اول و دوم در صنعت پتروشیمی      فرضیه (: نتایج آزمون مدل4جدول )

 t-static p-value ضریب شرح

CFI 1.1412 1.9215 1.1114 

CFF 1.9931- 3.1279- 1.1111 

 1.1111 1.1554 1.1224 ضریب ثابت

R-squared 1.4211 

Adjusted R-squared 1.4111 

F-static 4.1211 

p-value 1.1111 

D-W 2.2131 

 192 تعداد مشاهدات

 ARمنبع: محاسبات محقق                               متغیر وابسته:                    
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باشد. این آزمون برای بررسی خودهمبستگی خطاها استفاده  می 2.2131ی آزمون دوربین واتسون آماره

 2.5تا  1.5باشد. اگر مقدار این آماره بین می 2شود. میزان مطلوب آن برای عدم وجود خودهمبستگی می

ی دوربین واتسون حاصل  که میزان آمارهشود. با توجه به اینخودهمبستگی در مقادیر خطای مدل رد میباشد، 

 شود.بوده است، وجود خودهمبستگی در مقادیر خطای مدل رد می 2.2131

-p( و سطح معناداری آن )CFIی اول )مربوط به متغیر مستقل فرضیه tی ( آماره4با توجه به نتایج جدول )

value های پتروشیمی گذاری در شرکتبوده است. بنابراین، جریان نقد سرمایه 1114/1و  1.9215( به ترتیب

-می قرار تایید % مورد33پژوهش با اطمینان  ی اولفرضیه و تاثیر معناداری بر بازده غیرعادی سهام داشته است

ی بین باشد. در نتیجه، نوع رابطهمیگذاری( مثبت گیرند. ضریب متغیر مستقل دوم )جریان وجه نقد سرمایه

ای مستقیم است. به بیان دیگر، با افزایش جریان گذاری و بازده غیرعادی سهام رابطهجریان وجه نقد سرمایه

های صنعت پتروشیمی، میزان بازده غیرعادی سهام برای سهامداران نیز گذاری در شرکتوجه نقد سرمایه

 یابد.   افزایش می

( به ترتیب p-value( و سطح معناداری آن )CFFی دوم )مربوط به متغیر مستقل فرضیه tی رههمچنین، آما

بنابراین  کمتر بوده است، 11/1 حاصل شده از خطای سطح کهاین بوده است. با توجه به 1111/1و  -3.1279

ی فرضیه و داشته است های پتروشیمی تاثیر معناداری بر بازده غیرعادی سهامجریان نقد تامین مالی در شرکت

گیرند. ضریب متغیر مستقل دوم نیز )جریان وجه نقد تامین مالی( می قرار تایید % مورد33با اطمینان  دوم نیز

ای معکوس ی بین جریان وجه نقد تامین مالی و بازده غیرعادی سهام رابطهباشد. در نتیجه، نوع رابطهمنفی می

های صنعت پتروشیمی، میزان بازده ن وجه نقد تامین مالی در شرکتاست. به بیان دیگر، با افزایش جریا

 یابد. های مزبور کاهش میغیرعادی سهام برای سهامداران نیز در شرکت

های صنعت سیمان اول و بررسی ضرایب مزبور به روش پول دیتا در شرکت نتایج آزمون معناداری مدل

-گونه که در جدول مشاهده میهمان( قابل مشاهده است. 5) یشماره در جدول 1935تا  1913های برای سال

دار بوده و متغیرهای دار است. بنابراین، مدل تحقیق در کل معنی% معنی33با سطح اطمینان  F یشود، آماره

بوده  1.2391ی حاصل از آزمون مدل مستقل توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. ضریب تعیین تعدیل شده

درصد از تغییرات متغیر وابسته یعنی بازده غیرعادی سهام ناشی از  23دهد که حدوداً رقم نشان می است. این

درصد دیگر تغییرات آن ناشی از سایر عوامل  71تغییرات متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل بوده و 
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در مقادیر خطای مدل رد باشد، لذا وجود خود همبستگی  می 2.1394ی آزمون دوربین واتسون است. آماره

 شود.می
 ی اول و دوم در صنعت سیمانفرضیه (: نتایج آزمون مدل5جدول )

 t-static p-value ضریب شرح

CFI 2.2491 5.9244 1.1119 

CFF 1.1114- 4.9453- 1.1142 

 1.1111 -1.3314 -1.1142 ضریب ثابت

R-squared 1.9113 

Adjusted R-squared 1.2391 

F-static 1.2191 

p-value 1.1111 

D-W 2.1394 

 192 تعداد مشاهدات

 ARمحقق                               متغیر وابسته: منبع: محاسبات                         

 

-p( و سطح معناداری آن )CFIی اول )مربوط به متغیر مستقل فرضیه tی ( آماره5با توجه به نتایج جدول )

value های سیمانی گذاری در شرکتبوده است. بنابراین، جریان نقد سرمایه 1119/1و  5.9244( به ترتیب

-می قرار تایید % مورد33پژوهش با اطمینان  ی اولفرضیه و تاثیر معناداری بر بازده غیرعادی سهام داشته است

 اشد.  بگذاری( نیز مثبت میگیرند. ضریب متغیر مستقل دوم )جریان وجه سرمایه

( به ترتیب p-value( و سطح معناداری آن )CFFی دوم )مربوط به متغیر مستقل فرضیه tی همچنین، آماره

ضریب  کمتر بوده است. 11/1 حاصل شده از خطای سطح کهاین بوده است. با توجه به 1142/1و  -4.9453

های بنابراین، جریان نقد تامین مالی در شرکتباشد. متغیر مستقل دوم نیز )جریان وجه نقد تامین مالی( منفی می

 تایید % مورد35با اطمینان  ی دوم نیزفرضیه و سیمانی تاثیر مثبت معناداری بر بازده غیرعادی سهام داشته است

 گیرند.  می قرار

 ی مثبتی بین جریان وجه نقدهای اول و دوم ملاحظه شد، رابطهطورکه دربررسی نتایج آزمون فرضیههمان

 سیمان تایید شد.  های پتروشیمی وتامین مالی با بازده غیرعادی سهام درهر دو گروه شرکت گذاری وسرمایه
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 نتایج برآورد مدل دوم    

های سوم و  چهارم تحقیق به های سوم و چهارم استفاده شده است. فرضیهمدل دوم تحقیق برای آزمون فرضیه

گذاری( و بازده غیرعادی در )تامین مالی و سرمایه غیرعملیاتیهای وجه نقد ی بین جریانبررسی رابطه

 پردازد. های رشد میهای پتروشیمی و سیمان با تاثیر فرصتشرکت

های صنعت پتروشیمی برای سال های دوم و بررسی ضرایب مزبور در شرکت نتایج آزمون معناداری مدل

 است.( قابل مشاهده 1ی )شماره در جدول 1935تا  1913

دار است. بنابراین، مدل % معنی33با سطح اطمینان  F یشود، آمارهگونه که در جدول مشاهده میهمان

بر این، ضریب  دار بوده و متغیرهای مستقل توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. علاوهتحقیق در کل معنی

درصد از  95دهد که حدوداً قم نشان میبوده است. این ر 1.9431ی حاصل از آزمون مدل تعیین تعدیل شده

 15تغییرات متغیر وابسته یعنی بازده غیرعادی سهام ناشی از تغییرات متغیرهای مستقل موجود در مدل بوده و 

 درصد دیگر تغییرات آن ناشی از سایر عوامل است. 

 

 فرضیه سوم و چهارم در صنعت پتروشیمی (: نتایج آزمون مدل1جدول )

 t-static p-value ضریب شرح

CFI* IOS 1.1142 4.1119 1.1111 

CFF* IOS 1.1921- 1.3114- 1.1125 

 1.1211 4.5511 1.1544 ضریب ثابت

R-squared 1.9194 

Adjusted R-squared 1.9431 

F-static 1.1319 

p-value 1.1111 

D-W 2.2131 

 192 تعداد مشاهدات

 ARمحقق                               متغیر وابسته: منبع: محاسبات                           

 

همبستگی در مقادیر بوده است، وجود خود 2.2131ی دوربین واتسون حاصل که میزان آمارهبا توجه به این

 شود.خطای مدل رد می
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( و سطح معناداری CFI*IOSی سوم )مربوط به متغیر مستقل فرضیه tی ( آماره1با توجه به نتایج جدول )

گذاری( بوده است. ضریب متغیر مستقل دوم )جریان وجه سرمایه 1111/1و  4.1119( به ترتیب p-valueآن )

های های پتروشیمی با اضافه شدن متغیر فرصتگذاری در شرکتباشد. بنابراین، جریان نقد سرمایهمثبت می

 تایید % مورد33پژوهش با اطمینان  ی سومفرضیه و اشته استرشد تاثیر معناداری بر بازده غیرعادی سهام د

 Qبوده و با اضافه شدن نسبت  1.1412های رشد گیرند. ضریب این متغیر پیش از اضافه شدن فرصت می قرار

دهد که افزایش شدت ارتباط بین جریان افزایش یافته است. این موضوع نشان می 1.1142توبین این ضریب به 

 های رشد بیشتر شده است.     گذاری و بازده غیرعادی سهام با اضافه شدن متغیر فرصت نقد سرمایه

( به p-value( و سطح معناداری آن )CFF*IOSی چهارم )مربوط به متغیر مستقل فـرضیه tی آماره

 است،بیشتر بوده  15/1 حاصل شده از خطای سطح کهاین بوده است. با توجه به 1125/1و  -1.3114ترتیب 

های  های پتروشیمی با اضافه شدن شاخص فرصتشود که جریان نقد تامین مالی در شرکتبنابراین نتیجه می

 قرار تایید % مورد5ی چهارم در سطح خطای فرضیه و رشد تاثیر معناداری بر بازده غیرعادی سهام نداشته است

 نگرفته است.     

  هایسال صنعت سیمان برای هاییب مزبور در شرکتدوم و بررسی ضرا نتایج آزمون معناداری مدل

 ( قابل مشاهده است. 7ی )شماره در جدول 1935تا  1913
 سوم و چهارم در صنعت سیمان  فرضیه (: نتایج آزمون مدل7جدول )

 t-static p-value ضریب شرح

CFI* IOS 1.1249 1.5119 1.1423 

CFF* IOS 1.1174- 1.2791- 1.4271 

 1.1242 -4.1139 -1.1121 ثابتضریب 

R-squared 1.2214 

Adjusted R-squared 1.2193 

F-static 1.2911 

p-value 1.1111 

D-W 2.1112 

 192 تعداد مشاهدات

 ARمنبع: محاسبات محقق                               متغیر وابسته:                             
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دار است. بنابراین، مدل % معنی33با سطح اطمینان  F یشود،آمارهمشاهده می( 7گونه که درجدول )همان

دار بوده و متغیرهای مستقل توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. ضریب تعیین تعدیل تحقیق در کل معنی

ت متغیر درصد از تغییرا 21دهد که حدوداً بوده است. این رقم نشان می 1.2193ی حاصل از آزمون مدل شده

درصد دیگر  11وابسته یعنی بازده غیرعادی سهام ناشی از تغییرات متغیرهای مستقل موجود در مدل بوده و 

باشد، لذا وجود خود  می 2.1112ی آزمون دوربین واتسون تغییرات آن ناشی از سایر عوامل است. آماره

 شود. همبستگی در مقادیر خطای مدل رد می

( و سطح معناداری CFI*IOSی سوم )مربوط به متغیر مستقل فرضیه tی ( آماره7)با توجه به نتایج جدول 

ی مربوط به متغیر مستقل فـرضیه tی بوده است. همچنین، آماره 1413/1و  1.5119( به ترتیب p-valueآن )

-این بوده است. با توجه به 4271/1و  -1.2791( به ترتیب p-value( و سطح معناداری آن )CFF*IOSسوم )

گذاری و شود که جریان نقد سرمایهبنابراین نتیجه می بیشتر بوده است، 15/1 حاصل شده از خطای سطح که

های رشد تاثیر معناداری بر بازده غیرعادی های سیمانی با اضافه شدن شاخص فرصتتامین مالی در شرکت

 نگرفته است. قرار تایید % مورد5ی سوم و چهارم در سطح خطای فرضیه و سهام نداشته است

ی مثبتی بین جریان وجه های سوم و چهارم ملاحظه شد، رابطهطور که در بررسی نتایج آزمون فرضیههمان

های های رشد با بازده غیرعادی سهام در گروه شرکتگذاری و تامین مالی با وجود فرصتنقد سرمایه

های رشد با بازده غیرعادی گذاری با وجود فرصتی مثبت بین جریان وجه نقد سرمایهپتروشیمی تایید و رابطه

 های سیمانی رد شد. سهام در گروه شرکت

 
 های تحقیق  نتایج آزمون فرضیه

گذاری( و های نقدی غیرعملیاتی )تامین مالی و سرمایههدف اصلی تحقیق حاضر بررسی ارتباط بین جریان

های ی شرکت های تجربی نمونهتحقیق و برآورد مدل هایبازده غیرعادی سهام بوده است. نتایج آزمون فرضیه

های شرکت( به روش تحلیل داده -سال 154های سیمانی )ی شرکتشرکت( و نمونه -سال 154پتروشیمی )

ی اول و دوم تحقیق در هر دو گروه بوده است. یعنی با افزایش در جریان نقد ترکیبی حاکی از تایید فرضیه

دهد که بازده مطلوبی های پتروشیمی و سیمان این پیام را به سهامداران میشرکت گذاری شده در بینسرمایه

ی دوم و حصول ارتباط منفی بین ها به همراه خواهد داشت. با تایید فرضیه)بیش از بازده موردانتظار( برای آن

شوند اد خشنود نمیجریان وجه نقد تامین مالی شده، نتیجه شده است که سهامداران چندان با تامین مالی زی



 

 9317ماه چهل و شش، شهریور شماره                                                       های مدیریت و حسابداریماهنامه پژوهش

71 

ها با ها بازده غیرعادی منفی )کمتر از بازده موردانتظار( به همراه داشته است. نتایج این فرضیهچراکه برای آن

 ( نزدیک است.  2111نظر بیلین و همکاران )

های رشد به مدل تحقیق و تخمین مجدد مدل مشاهده شد که نتایج متفاوتی با اضافه کردن متغیر فرصت

های پتروشیمی مورد تایید قرار گرفت و نتیجه چنین شد که ی سوم فقط در بین شرکتفرضیهل شد. اولاً حاص

گذاری شده منجر شود، جریان وجه نقد سرمایههای رشد بیشتری برای شرکت ایجاد میدر مواقعی که فرصت

چهارم در هر دو گروه رد شد.  یشود. اما، فرضیهبه ایجاد بازده سهام غیرعادی بیشتری برای سهامداران می

های رشد بیشتر هیچ ارتباط معناداری به لحاظ آماری بین جریان نقد تامین مالی یعنی، در زمان ایجاد فرصت

  شده و بازده غیرعادی یافت نشد.
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