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  سپاسگزاري

هست، خدايي را كه ياريم مي كند، خدايي كه حمد و سپاس خداوندي را كه، همواره با من بوده و 

  .گوشه هايي از علم و دانش بي انتهايش را بر من ارزاني نموده است

  

  حمد و سپاس پدر و مادري را كه با زحماتشان، با تلاش هايشان، با دلگرمي هايشان، در همه حال 

  .ياري ام  كرده اند و بر اشتياقم در تحصيل علم و دانش افزوده اند

  

بر خود لازم مي دانم از راهنمايي هاي بي دريغ استاد بزرگوارم جناب آقاي دكتر سيد عباس هاشمي 

كه با صبر و حوصله ي فراوان خويش در تمام دوران نگارش پژوهش، مرا از راهنمايي هاي ارزنده 

ش ي خويش بهره مند نمودند و از مشاوره هاي راهگشاي استاد ارجمندم جناب آقاي دكتر داريو

  .فروغي سپاسگزاري كنم

 

نگارش اين پايان نامه بدون حمايت ها و كمك هاي همسر مهربانم رؤيا مقدور نبود، بابت تمام زحماتش 

 .ممنونم

  
 
 
 



 
 

  :تقديم به
  

  

  .پدر عزيزم به خاطر عشق پدرانه اش كه از محبت سيرابم نمود

  

زيباترين ها را به من مادر مهربان براي عشق پاك و بي ادعايش كه بهترين ها و 

  .آموخت

  

  .و همسر فداكارم كه با تمامي مهرباني ها و دلگرمي هايش يار و همراهم بود
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  سومفصل                                                                          

 پژوهش روش

 
 
 
  

  مقدمه -3-1
اينكه پژوهشگر در فرايند پژوهش با چارچوب نظري پيرامون موضوع پژوهش آشنا شد و پژوهش هاي پس از 

مرتبط با موضوع را مورد بررسي قرار داد، خواهد توانست با ديدگاهي وسيع تر و ابعادي جديدتر به موضوع پژوهش 
به كار گرفته شده در پژوهش همچنين خواهد توانست بر اساس چارچوب نظري پژوهش و روش هاي . خود بپردازد

يكي از مهمترين مراحل در انجام يك پژوهش علمي، . هاي قبلي، روش مناسب را انتخاب و به نتايج بهتري دست يابد
اينكه براي انجام يك مطالعه علمي از چه روش ها و ابزارهايي استفاده مي شود، بسيار . مرحله اجرا و انجام پژوهش است

هاي مورد استفاده، بر قابل اتكا بودن نتايج حاصل از مطالعه و نيز قابل تعميم  كه ابزارها و روش چرا. حائز اهميت است
  .بودن اين نتايج به كل جامعه تأثير بسزايي دارد

و حجم نمونه و  آماري، روش نمونه گيري و نمونه جامعه، پژوهش هاي فرضيهدر اين فصل ابتدا نوع پژوهش، 
مراحل محاسبه متغيرها هاي پژوهش،  سپس مدل .بيان مي شود و ابزار تجزيه و نحليل اطلاعات ها آوري داده نحوه جمع

هاي آماري مورد استفاده جهت تجزيه و تحليل نتايج، مورد  نهايت روش شناختي پژوهش و آزمون در. تشريح مي شود
  .اشاره قرار مي گيرد

  نوع پژوهش -3-2



 
 

بر . طبقه بندي مي شوند» ها ماهيت و روش گردآوري داده«و » هدف«اي هاي علمي معمولا بر اساس دو مبن پژوهش

توان به سه گروه بنيادي، كاربردي و عملي تقسيم نمود و بر اساس ماهيت و روش، هاي علمي را مياساس هدف، پژوهش

توان ي را ميهمچنين پژوهش توصيف. هاي علمي شامل پنج گروه تاريخي، توصيفي، همبستگي، تجربي و علي است پژوهش

، بررسي موردي و )اي علي مقايسه(رويدادي پژوهش پيمايشي، اقدام پژوهشي، بررسي موردي، پژوهش پس به پنج دسته

 دليل به. گردددر پژوهش همبستگي رابطه ميان متغيرها بر اساس هدف پژوهش تحليل مي. پژوهش همبستگي تقسيم كرد

 هدف لحاظ از پژوهش اين گيرد، قرار استفاده مورد گيري تصميم فرايند در تواند مي پژوهش از اين حاصل نتايج اينكه

  .و تحليل علّي است توصيفي ماهيت لحاظ از كاربردي و

  هاي پژوهش فرضيه -3-3
سرمايه گذاران هميشه به دنبال كسب حداكثر بازدهي از با توجه به توضيحات مفصلي كه در فصل دوم ارائه شد، 

براي رسيدن به اين هدف ، سرمايه گذاران بايد عوامل زيادي را مدنظر قرار . گذاري شده خود هستندمحل وجوه سرمايه 

گذاري  ي نمايند نتايج مطلوبي از سرمايهاگر سرمايه گذاران بدون توجه به يك سري از عوامل اقدام به سرمايه گذار. دهند

شركت هاي مختلف يكي از مهمترين مسائل پيش روي سرمايه  در اين راستا، پيش بيني بازده سهام. عايد آن ها نخواهد شد

از . گذاران در بازارهاي سرمايه تلقي مي گردد، لذا شناسايي عوامل تأثيرگذار بر بازده سهام از اهميت بسزايي برخوردار است

اسخي به اين سوال است پژوهش حاضر به دنبال پ. جمله اين عوامل مي توان به اقلام تعهدي و تأمين مالي خارجي اشاره كرد

تأثير دارد؟ به منظور پاسخ به  اقلام تعهدي بر رابطه تأمين مالي خارجي با بازده آتي تعديل شده بر اساس اندازه سهامكه آيا 

 :سوال مذكور، فرضيه هاي زير تدوين شده اند

 .دارتباط منفي دارسهام با بازده آتي  اقلام تعهدي): 1(فرضيه

  .دارتباط منفي دارسهام با بازده آتي تأمين مالي خارجي ): 2(فرضيه

 .دسهام تأثير داربازده آتي  باتأمين مالي خارجي  بر رابطهاقلام تعهدي  ):3(فرضيه

 .دسهام تأثير داربازده آتي  باتأمين مالي خارجي  بر رابطهاقلام تعهدي سرمايه در گردش ): 1-3(فرضيه

 .دسهام تأثير داربازده آتي  باتأمين مالي خارجي  بر رابطهت اقلام تعهدي بلندمد): 2-3(فرضيه

  .دارتباط منفي داربازده آتي سهام  باتأمين مالي خارجي از طريق انتشار سهام  ):4(فرضيه

 .دسهام تأثير داربازده آتي  بااز طريق انتشار سهام  تأمين مالي خارجي بر رابطهاقلام تعهدي ): 5(فرضيه

تعهدي سرمايه در گردش بر رابطه تأمين مالي خارجي از طريق انتشار سهام با بازده آتي سهام تأثير  اقلام): 1-5(فرضيه

 .دارد



 
 

  .اقلام تعهدي بلندمدت بر رابطه تأمين مالي خارجي از طريق انتشار سهام با بازده آتي سهام تأثير دارد): 2-5(فرضيه

  .دارتباط منفي داره آتي سهام بازد با ها بدهيتأمين مالي خارجي از طريق  ):6(فرضيه

 .دسهام تأثير داربازده آتي  با ها بدهياز طريق  تأمين مالي خارجي بر رابطهاقلام تعهدي ): 7(فرضيه

 .ها با بازده آتي سهام تأثير دارد اقلام تعهدي سرمايه در گردش بر رابطه تأمين مالي خارجي از طريق بدهي): 1-7(فرضيه

  .دبا بازده آتي سهام تأثير دار ها بدهياز طريق  تأمين مالي خارجي بر رابطهي بلندمدت اقلام تعهد): 2-7(فرضيه
  

  جامعه و نمونه آماري -3-4
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، مضافاً قلمرو پژوهش، جامعه آماري اين پژوهش، 

  :باشندروش نمونه گيري و حجم نمونه به شرح زير قابل تفكيك مي 
  قلمرو پژوهش -4-1- 3

قلمرو موضوعي اين پژوهش شامل بررسي تأثير دو متغير اقلام تعهدي و تأمين مالي خارجي بر : قلمرو موضوعي 

  .بازده آتي تعديل شده بر اساس اندازه سهام مي باشد

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  بدليل اينكه در وضعيت كنوني ايران، اطلاعات مربوط به شركت: قلمرو مكاني 

بهادار در دسترس مي باشد، همچنين با توجه به معيارها و ضوابطي كه سازمان بورس اوراق بهادار براي پذيرش، ادامه 

مربوط به شركت هاي عضو بورس از كيفيت بالاتري  ها تعيين كرده، اطلاعات فعاليت و نحوه گزارشگري شركت

هاي پذيرفته شده در بورس  بنابراين قلمرو مكاني پژوهش حاضر، شركت.تر است برخوردار بوده،منسجم تر و همگن

  . اوراق بهادار تهران است

بازه زماني بعد،  به  1384به دليل در دسترس بودن اطلاعات در قالب فايل هاي الكترونيكي از سال : قلمرو زماني 

و در مورد  1388الي اسفند ماه  1384مورد استفاده در اين پژوهش، در مورد محاسبه متغيرهاي مستقل از فروردين ماه 

  .مي باشد 1390تا تير ماه  1385محاسبه متغير وابسته از مرداد ماه 

  روش نمونه گيري و حجم نمونه  -4-2- 3
براي بدست آوردن . هدف از انجام هر پژوهش، شناخت و پيش بيني يك پديده در يك جامعه آماري است

شناخت از آن پديده، نمونه اي از آن جامعه انتخاب مي شود و تجزيه و تحليل ها بر روي آن نمونه منتخب انجام مي 
هش نمونه گيري با استفاده از روش حذفي در اين پژو. گيرد و سپس نتايج به كل جامعه آماري تعميم داده مي شود



 
 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده لذا نمونه انتخابي شامل كليه شركت. سيستماتيك انجام شده است
  :كه شرايط زير را دارا باشند

 .اسفند ماه باشد 29به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، سال مالي شركت منتهي به  •

  .نباشد) ها و ليزينگگذاريها، سرمايهبانك(گري مالي هاي واسطهجزء شركت •
 . ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نباشد 3معاملات سهام شركت طي دوره پژوهش بيش از  •

  .هاي مورد بررسي موجود باشدهاي مورد نياز پژوهش براي شركتكليه داده •

بر روي لوح فشرده هاي انتخاب شده  سامي شركتكت انتخاب گرديدند كه اشر80 بر اساس شرايط فوق، 
با توجه به اطلاعات بدست آمده از سايت بورس اوراق بهادار تهران شركت هاي  .، ارائه شده استFirms پيوست با نام 

  .بر اساس نوع صنعت تفكيك گرديده اند)1-3(عضو نمونه در جدول 
  تفكيك شركت ها بر اساس نوع صنعت) 1-3(جدول 

نوع 

  صنعت

تعد

 نمونه اد

نوع 

  صنعت

تعد

 نمونه اد

نوع 

  صنعت

تعد

 نمونه اد

چاپ و 

  1  انتشارات
ماش

  4  ين آلات
محصولا

  2  ت فلزي

پيمانكار

  1  ي
مواد 

 18  دارويي
كاشي و 

  3  سراميك

فرآورده 

  2  هاي نفتي
خود

  1 لاستيك 11  رو

كانه هاي 

  5  فلزي
فلزا

  9 شيميايي  5  ت اساسي

كاني غير 

  4  فلزي
سيما
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   اطلاعاتابزار تجزيه و تحليل  و نحوه گردآوري -3-5



 
 

مربوط به مباني نظري پيشينه پژوهش از روش كتابخانه اي استفاده اطلاعات به منظور گردآودي در اين پژوهش 
 .كتب، مقالات و مراجعه به سايت هاي تخصصي، اطلاعات لازم جمع آوري شده استشده بدين منظور با مراجعه به 

اسنادكاوي استفاده شده، در اين راستا  جهت جمع آوري اطلاعات مورد نياز براي آزمون فرضيه ها از روشهمچنين 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار شركت هاي مالي حسابرسي شدههاي مورد نياز از صورتداده

جمع آوري  "1 العات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادارمديريت پژوهش، توسعه و مط"و سايت اينترنتي "تدبير پرداز"
هاي كمي تجزيه و تحليل آماري شامل روش تجزيه و تحليل از روش مضافاً براي تجزيه و تحليل اطلاعاتشده، 

 Eviewsهاي افزاراستخراج نتايج پژوهش، نرم ها و همچنين، براي تجزيه و تحليل داده شده،رگرسيون چندگانه استفاده 

  .مورد استفاده قرار گرفته است Excelو    7

  هاي پژوهش  مدل -3-6
ولوس و همكاران ، همانند پژوهش پاپاناستاسوپها ها و آزمون فرضيه دهدر اين پژوهش براي تجزيه و تحليل دا

  : شده است زير استفادهون چند متغيره به شرح روابط هاي رگرسي هاي تركيبي و مدل ، از داده)2011(
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  : روابطدر اين 

 ماه اول از i شركت سهام براي سهماندازه  اساس بر شده تعديل نگهداري و بازده آتي خريد=  ା ܜ,ܑ ܂۳܀܁

  .مالي تا پايان ماه چهارم سال مالي بعد سال پايان از بعد پنجم

  . tدر دوره  iشركت  يتعهد اقلام  = ࢚,۱۱ܑۯ܂

  ).نقد ريغ گردش در هيسرما رشد خالص (  tدر دوره  iشركت  گردش در هيسرماي تعهد اقلام  = ࢚,۱۱ܑۯ۱

   ).مدت بلندي اتيعملي ها يدارائ در رشد خالص( tدر دوره  iشركت  مدت بلندي تعهد اقلام = ࢚,۱۱ܑۯ۱ۼ

  . tدر دوره  iشركت ي مال نيتأمي ها تيفعال لهيبوس شده جاديا نقد وجه = ࢚,ܑۼ۴۷܆

 بابتي پرداخت نقد وجوه گردش و سهام ديجد انتشار ازي ناشي افتيدر نقد وجوه گردش نيب تفاوت = ࢚,ܑ܇܂۷܃ۿ۳

  . tدر دوره  iبراي شركت  شده ميتقس سهام سود پرداخت

  هاي بلند مدت و كوتاه مدت دهيخالص گردش وجوه نقد ايجاد شده ناشي از ب =

   . tدر دوره  iشركت  اندازه شركت=   ࢚,۳ܑ܈۷܁
  . tدر دوره  iشركت  رنسبت ارزش دفتري به ارزش بازا = ࢚,ܑ܄ۻ܄۰

  .خطاي مدل =  ܜ્  

  

  مراحل محاسبه متغيرها -3-7
  :پژوهش شامل سه دسته متغيرهاي وابسته، مستقل وكنترلي است كه به شرح زير مورد بررسي قرار مي گيرند متغيرهاي اين

 متغير وابسته -3-7-1

 ،)1996(، سـابرامانيام  ) 2011( پاپاناستاسـوپولوس و همكـاران  متغير وابسته در پـژوهش حاضـر، هماننـد پـژوهش     
ديل شـده براسـاس   بـازده تع ـ ، )1390(و ظفـري  ) 1387(وسـعيدي  رحماني  ،)1992(2هولساسن وهمكاران، )1994(ديچو

پايان سال مالي ، صورت هاي مـالي   چهار ماه بعد از توجه به اينكه شركت ها موظف هستند حداكثر تا با. اندازه مي باشد
براي كليـه  (ه استاه تعيين شدم12خود را منتشر كنند، لذا دوره محاسبه بازده هرسال ازماه پنجم  بعد ازسال مالي به مدت 

لوح فشـرده درپيوسـت پايـان نامـه آورده شـده       هاي نمونه، كليه محاسبات مربوط به متغيروابسته برروي يك عدد شركت
      :بازده تعديل شده براساس اندازه  طي مراحل زير محاسبه مي شود). است

                                                 
2 Holthausen et al. 



 
 

تعـداد  (تيـر 31مـالي يعنـي پايـان    هـاي نمونـه براسـاس ارزش بـازار درپايـان مـاه چهـارم بعـد از سـال           ابتدا شركت
هـا نيـز    سپس بازده ماهانـه هركـدام ازشـركت   . وندبه ترتيب ازكوچك به بزرگ مرتب مي ش) ارزش بازار هرسهم*سهام

ماهه ازماه پنجم بعد ازسال مالي تا چهارماهه سـال بعـد   12دوره محاسبه بازده براي يك دوره . درهرسال محاسبه مي شود
منتشرمي شود، لذا دوره محاسـبه بـازده سـال     1388در پايان تير سال 1387سال  هاي مالي صورت ،به عنوان مثال. مي باشد

بنـابراين  . ختم مـي شـود  1389به تيرماه سال  شروع شده و  1388ازتاريخ اول مرداد سال  ،ماهه 12براي يك دوره  1387
ها براي ماه هاي مرداد تا تيرماه سال بعـد   شركت ه سهام هركدام ازبازده ماهان ،ماهه12براي محاسبه بازده براي يك دوره 

تـدبير  "نـرم افـزار   از طريـق   هـاي نمونـه   شـركت         اطلاعات بازده ماهانه كليـه (محاسبه مي شود) 14-3(ازطريق رابطه 
   ):روي لوح فشرده درپيوست پايان نامه درج گرديده است بر 14 -3 درفايل اكسل شماره گردآوري شده و  "پرداز

 )3-14(   

  :دراين رابطه
Ri,t=  بازده سهمi  در ماهt نافع مي باشد كه با استفاده از قيمت بازار سهام شركت در اول و آخر هر ماه و نيز م

  مالكيت سهامدار در آن ماه

Pi,t =  قيمت سهم شركتi  در ماهt  

Pi,tെ1  =  قيمت سهم شركتi  در ماهt-1 

Di,t   = سود نقدي هر سهم شركتi  در ماهt  

α =  درصد سهام جايزه شركتi  

β =  مبلغ اسمي هر سهم شركتi  

هاي نمونه بايستي به  شركت. نظور تشكيل پورتفوي مي شودها به م اقدام به  دسته بندي شركت ،پس ازاين مرحله
چارك قرار مي هاي مورد مطالعه جزء كدام  به منظور تعيين اينكه هريك از شركت. تقسيم شوند) پورتفوي(چهارچارك

رديف چارك درواقع مشخص كننده نقطه تفكيك هرچارك از .ي ابتدا رديف هرچارك محاسبه شودبايست مي ،گيرند
نقطه  -نقطه تفكيك چارك اول ازچارك دوم: بنابراين سه نقطه تفكيكي وجود خواهد داشت. چارك بعدي است

  .     ك چهارمتفكيك چارك دوم از چارك سوم و نقطه تفكيك چارك سوم از چار

  :   محاسبه مي شود  )15-3(رديف چارك از طريق رابطه 

)3-15(  

 :دراين رابطه 



 
 

ࢇ:نقطه تفكيك چارك اول ازچارك دوم ൌ 1  

ࢇ: نقطه تفكيك چارك دوم از چارك سوم ൌ 2 

:نقطه تفكيك چارك سوم از چارك چهارم   ࢇ ൌ3  

  n :مطالعههاي مورد  تعداد شركت

باتوجـه بـه توضـيحات فـوق، نقـاط       ،شـركت اسـت   80هاي نمونه  پژوهش حاضـر  با توجه به اينكه تعداد شركت
  :ها به صورت زير تعيين مي شوند تفكيكي چارك

ࢇ ൌ 1 ฺQ=20.520     

ࢇ ൌ 2 ฺQ=40.540    

ࢇ ൌ 3 ฺQ=60.5 60    

جــزء چــارك دوم بــوده، از  40 امــين شــركت تــا شــركت 21شــركت اول جــزء چــارك اول بــوده، و از  20لــذا
امـين شـركت جـزء چـارك چهـارم قـرار                    80امين شركت تا  61سوم و درنهايت از جزء چارك  60تا شركت  41شركت

ومشـخص كـردن تعـداد و بـازده ماهانـه شـركت هـاي هـر چـارك،          ) پورتفـوي هـا  (پس از تعيين چارك ها.  مي گيرند
محاسـبه  مـي   ) 16-3(رابطـه   ماهـه ازطريـق  12نيز براي يـك دوره ي   درهرچارك  هندسي بازده سهام هر شركت ميانگين

بـر روي يـك عـدد     16-3اطلاعات مربوط به محاسبه ميانگين هندسي بازده هرشركت، درقالب فايل اكسـل شـماره  (شود
  ):لوح فشرده درپيوست پايان نامه درج گرديده است

)3-16                      (

  :دراين رابطه
    tدرسالm درماه  iبازده شركت=  ሻሺ࢚,ࡱ࢘

  ماهه12ميانگين هندسي بازده سهام شركت براي يك دوره ي  = ࢚,ࡱ࢘  

تيـر   31سپس درصـد ارزش بـازار    پورتفوي را بدست آورده، و تيرهر 31بازار سپس مي بايستي  جمع كل ارزش 
پورتفوي نسبت به كل ارزش بازار همان پورتفوي بدست آورده، و آنگـاه بـازده ماهانـه مـوزون هـر       هر شركت را در هر

  .       پورتفوي نيز بايستي محاسبه شود
پورتفـوي   هرستي بازده ماهانه سهام هر شركت در مي باي) چارك(پورتفوي هر  براي محاسبه بازده ماهانه موزون

شركت هـاي     درصد ارزش بازار آن ضرب كرده، و پس از اين كار ارقام بازده وزني بدست آمده مربوط به كليه  را در


