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Highlights  
• Capital increase through asset revaluation positively and significantly increases 

Cumulative Abnormal Returns (CAR) in the Tehran Stock Exchange.   
• Market reaction to asset revaluation is greater than that to cash contributions and retained 

earnings methods.   
• Asset revaluation serves as a credible signal of improved financial position.   
• Findings are based on 147 listed companies over the period 2011–2018.   
• This approach enhances financial transparency and strengthens investor confidence. 

Abstract 
Given that sudden events and the influx of new information into the market 

such as announcements of capital increases lead to heightened return volatility and 
the emergence of abnormal returns, the present study investigates investors' 
reactions to capital increases via asset revaluation. The statistical sample 
comprises 147 companies listed on the Tehran Stock Exchange, selected through 
systematic random sampling for the period 1390–1397 (2011–2018). Cumulative 
abnormal returns (CAR) were calculated over a six-month window (three months 
before and after the capital increase announcement) using the market model and 
served as a measure of investor reaction to capital increases from asset revaluation. 
The findings indicate that capital increases through asset revaluation have a 
positive and significant effect on investor reactions. Moreover, the results reveal 
that the market reacts more strongly to capital increases from asset revaluation 
compared to those from cash contributions and retained earnings. These findings 
can assist company managers in financial decision-making and help investors 
evaluate investment opportunities.   
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Introduction 
One of the primary objectives of financial markets is to enable 

companies to raise capital for investments and develop appropriate 
financial plans. To achieve this goal, financial markets employ various 
financial instruments and mechanisms. Among the critical decisions 
companies make is capital increase, which can be executed through 
different methods. In recent decades, particularly following the 1390 
(2011) Budget Law in Iran, one widely used method has been capital 
increase through the revaluation of fixed assets. Financial statements 
should reflect the true value of assets at any given moment. This is 
especially crucial in periods of inflation and multi-tier exchange rate 
systems, where updating financial statements is necessary to narrow 
the gap between historical and current values. Additionally, 
contractual incentives significantly influence accounting choices. 
Research shows that accounting reports of real asset values depend 
not only on accounting standards but also on the informational 
environment and the incentives for preparing such reports (Ball et al; 
2008).   

Companies strive to present a favorable financial position to attract 
investors and enhance investment opportunities, often resorting to 
fixed asset revaluation (Iatridis et al; 2012). Proponents of this method 
argue that it improves transparency in information flow between 
managers and shareholders, reduces information asymmetry, 
minimizes opportunistic behavior, and facilitates sound investment 
decisions (Yoo et al; 2018; Bae et al; 2019). It is also considered a 
low-cost approach to addressing underinvestment and liquidity 
constraints. Upward asset revaluation can serve as a credible signal of 
increased asset value and improved corporate prospects (Gearemynck 
& Veugelers, 1999).   

The current study differs from prior research by addressing two key 
questions: (1) Does the market react to capital increases through fixed asset 
revaluation? (2) Is the market reaction to capital increases via asset 
revaluation stronger than that to increases from cash contributions or 
retained earnings?   
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Methods and Materials   
The objective of this study is to determine whether the market exhibits 

a positive reaction to capital increases through asset revaluation and 
whether this reaction is stronger than that to increases from retained 
earnings or cash contributions. The sample includes 147 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange, selected via systematic random sampling 
over the period 1390–1397(2011–2018). Data were collected from 
financial statements and stock exchange reports. Cumulative abnormal 
returns (CAR) were calculated over a six-month event window(three 
months before and after the capital increase announcement) using the 
market model:   

Ri,t = α + βRm,t + εi,t 

Where Ri,t  is the return of stock 𝑖𝑖 in month 𝑡𝑡  ،Pi,t is the market return 
in month t, and εi,t   : is the abnormal return of stock 𝑖𝑖 in month 𝑡𝑡. 
Abnormal return (AR) is ARi,t = Ri,t − (α + βRm,t) and CAR is the sum 
of ARs over the event window. This approach is suitable for measuring 
investor reactions as it captures fluctuations induced by new 
information. EViews software was used to estimate a panel regression 
model with fixed effects to assess the impact of revaluation on CAR, 
controlling for firm size, leverage, and liquidity. This method is 
appropriate given the panel data structure and the need to control for 
firm heterogeneity. 

 
Results 

Table 1 presents the cumulative abnormal returns following capital 
increase announcements through asset revaluation.   

The mean CAR for firms that increased capital via asset revaluation is 
0.162, indicating a positive market reaction likely due to perceived 
increases in asset value and growth potential. In contrast, the mean CAR 
for firms that did not increase capital is 0.014, suggesting minimal market 
response.   
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Table 1: Descriptive Statistics of Research Variables 

Std. Dev Minimum Maximum Median Mean Symbol Group 

0.164 -0.121 0.635 0.046 0.095 CAR All firms 

0.188 -0.121 0.621 0.163 0.162 CAR 
Firms with capital 

increase via 
revaluation 

0.037 0.082 0.058 0.005 0.014 CAR Firms with no capital 
increase 

 
Results from the t-test in Table 2 show a standard deviation of 0.912 in 

the revaluation group, reflecting high variability and strong market 
response. Standard deviations of 0.083 and 0.099 in the cash contribution 
and retained earnings groups suggest more uniform and predictable 
reactions.   

 
Table 2: Descriptive Statistics by Capital Increase Method 

Std. Dev. Mean Group 

0.912 0.445 Group 1 (Asset revaluation) 

0.083 0.033 Group 2 (Asset revaluation) 

0.099 0.064 Group 3 (Retained earnings) 

 
Overall, the results demonstrate that capital increases through asset 

revaluation have a positive and significant effect on investor reactions, 
measured over the six-month window around the announcement. 
Moreover, comparative analysis of the three capital increase methods 
reveals that market reaction to asset revaluation exceeds that to cash 
contributions or retained earnings. These findings suggest that investors 
perceive asset revaluation as a more credible signal of improved financial 
health.   
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Conclusion   
1. Capital increases through asset revaluation have a positive and 

significant impact on market reaction.   
2. Fixed asset revaluation reduces information asymmetry.   
3. Market reaction to capital increases via asset revaluation is stronger 

than to increases from cash contributions or retained earnings. This 
indicates that investors view asset revaluation as a more reliable 
signal of financial improvement compared to other methods.   

 
Limitations: 

Due to the limited number of firms implementing capital increases 
through asset revaluation, only a small sample could be analyzed, 
preventing sample expansion.   

 
Practical Implications: 

Managers can use this method to enhance the firm’s financial image.   
 

Recommendations: 
Future studies should examine long-term effects.   
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 سازمان بورس و اوراق بهادار

مدیریت پژوهش، توسعه و 
 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی دیریتمسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 115-148، صص 1405 بهار، 73، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 1هاییاراد یابیارز دیاز محل تجد هیسرما شیواکنش بازار به افزا یبررس

 4زاده خنامان رضایی محمدرضا ،3رضائی ناهید ،2خدامی پور احمد
 
 

 برجسته نکات
) را در CAR( یتجمع يرعادیبازده غ چشمگیرطور مثبت و به هاییدارا یابیارز دیتجد قیاز طر هیسرما شیافزا •

 .دهدیم شیبورس اوراق بهادار تهران افزا
 نقد و سود انباشته است.آورده  يهااز واکنش به روش شتریب هاییدارا یابیارز دیبازار به تجد واکنش •
 .کندیعمل م یمال تیمعتبر از بهبود وضع گنالیس کیعنوان به هاییدارا یابیارز دیتجد •
 دست آمده است.به  1397تا  1390در دوره  یشرکت بورس 147بر اساس  هاافتهی •
 .کندیم تیرا تقو گذارانهیداده و اعتماد سرما شیرا افزا یمال تیشفاف کردیرو نیا •

 چکیده
ابد و یهاي بازده افزایش میرویدادهاي ناگهانی و ورود اطلاعات جدید به بازار نوسانکه با وقوع با توجه به این
ه از گذاران به افزایش سرمایحاضر به بررسی واکنش سرمایه پژوهش ،شودغیرعادي سهام می منجر به نمود بازده

پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت  147مشتمل بر  پژوهشنمونه آماري  پردازد.ها میطریق تجدید ارزیابی دارایی
مورد انتخاب و  1397تا  1390گیري تصادفی سیستماتیمک براي دوره زمانیبهادار تهران است که از طریق نمونه

 غیرعادي انباشته طی بازه زمانی سه ماه قبل و سه ماه بعد ازاعلان آگهی افزایش بازدهاست.  تجزیه و تحلیل قرار گرفته
ایش سرمایه گذاران به افزمدل بازار محاسبه شد و به عنوان معیاري براي سنجش واکنش سرمایه سرمایه با استفاده از

 هاي پژوهش افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابیبر اساس یافتهشده است.  منظورها ازمحل تجدید ارزیابی دارایی
ه افزایش نتایج بیانگراین است که واکنش بازار ب چنینگذاران دارد؛ همها اثر مثبت و معناداري بر واکنش سرمایهدارایی

 ها نسبت به افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و سود انباشته بیشتر است.سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی

 .هاي ثابت، افزایش سرمایهواکنش بازار، بازده غیر عادي، تجدید ارزیابی دارایی هاي کلیدي:واژه
 M41,L11,G14,G12,E44,E31,D40 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ترین اهداف بازارهاي مالی توانایی شرکت در تهیه سرمایه به منظور یکی از اصلی

مناسب است. بازارهاي مالی در راستاي رسیدن به این  هاي مالیها و تهیه برنامهگذاري سرمایه
م افزایش ها تصمییکی از تصمیمات مهم شرکتکنند. هدف از سازکارهاي مختلفی استفاده می

شود. یکی از ابزارهایی که در هاي مختلف نسبت به آن اقدام میکه با روش سرمایه است
شود، افزایش سرمایه از محل تجدید تفاده میاس 1390با توجه به قانون بودجه سال هاي اخیر دهه

ا از اهمیت هدر هر سیستم اقتصادي، توجه به ساختار مالی شرکتهاي ثابت است. ارزیابی دارایی
بسزایی برخوردار است بدین معنا که صورتهاي مالی در هر لحظه بیانگر ارزش و مبلغ دارایی به 

تورم وجود دارد نیازمند این امر است که هایی که در دوره به ویژهصورت واقعی باشند.
 .هاي مالی شرکت به روز شودصورت

گذاران هیآورند و سرما وجود را به یمطلوب یمال تیها در تلاشند تا وضعاز آنجا که شرکت
 یابیارزدتجدی بهبه همین دلیل کنند،  تیخود را تقو يگذارهیسرما يهارا جذب کنند و فرصت

 .)1،2012و همکاران سیدیاتریجورج امانوئل (شوندیسل ممتو هاي ثابتدارایی
 ییدارا کی يارزش دفتر ینیبازآفر يبرا یرسم ندیفرا کیثابت  ییدارا یابیارز دیتجد

 نیطرفداران ابدین منظور  .)2018،  2و همکاران ویبا توجه به ارزش منصفانه آن است(
د و سهامداران را بهبو رانیمد نیاطلاعات ب انیدر جر تیروش شفاف نیروش معتقدند که ا

 ساندرمی حداقل به را طلبانهدهد، رفتار فرصتیبخشد، عدم تقارن اطلاعات را کاهش میم
؛ بی و 2018و همکاران ،  وکند( ییم لیرا تسه گذاريهیسرما حیصح ماتیو تصم

  ).2019، 3همکاران
متفاوت  رگیبه شرکت د شرکتیثابت ممکن است از  يهاییدارا یابیارزتجدید يهازهینگا
 یابیارز دیتجد يبالا برا یبا بده يهاشرکت زهیرو، انگ نیاز ا .)2001و همکاران،  4(جگیباشد
، 5( براون و همکارانمتفاوت باشد یکم بده يهاخود ممکن است با شرکت ،ثابت يهاییدارا

1992(. 

                                                                                                                                      
1. George Emmanuel Iatridis & Kilirgiotis 
2. Yoo, Choi & Pae. 
3. Bae & Kim. 
4. Jaggi & Tsui. 
5. Brown & Loh. 
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 ریممکن است تحت تأث رانیمد ماتیکنند که تصمیاستدلال م )2،1992(و همکاران 1ابودي
 يهاییکند تا دارا بیها را ترغممکن است شرکت ی،طلبفرصت نیهمچن باشد و ییارزش دارا

، نیکنند. بنابرا یابیارزتجدید خود،  یمال يو چشم اندازها ریبهبود تصو يخود را برا
 يهاتیدوخود داشته باشند تا محدسود  تیریبه مد لیبالا ممکن است تما یبا بده يهاشرکت

  مقابله کنند. هیسرما کمبودببرند و با  نیخود را از ب وام
مواجهه با کمبود  يبرا نهیکم هز یثابت به عنوان روش يهاییدارا یابیارز دیتجد

 تجدید .)2،1992وایترد و چان(شودیدر نظر گرفته م ینگیو مشکلات نقد يگذارهیسرما

وجه  انیربر جی میمستق ریتأث چیخود، ه يخود به است که يحسابدار روش کیشامل  یابیارز
که  نیبر ا فرضبا  Tیابیارزدیانجام شده و ثبت تجد يهانهیهز ينقد شرکت ندارد، به استثنا

 بگذارند ریتأث تیریمجدد مد يریگمیتصم يهستند تا بتوانند رو ادیز یها به اندازه کافنهیهز نیا
از  شیب يبازار و ارزش دفتر متیاختلاف ق ریکه تأث یهنگام .)1992( براون و همکاران، باشد

 رانیرو مد نیاز ا ).1977، 3(واتسافتدیمجدد اتفاق م يگذارباشد، ارزش یابیارزدیتجد نهیهز
 .ستندیتفاوت ن یخود ب يهاشرکت يهاییدارا یابیارز تجدید و زمان ینسبت به چگونگ

از عدم  یممکن است به حل مشکلات ناش ییدارا یابیارز تجدید که شودیاستدلال م نیهمچن
 .)1992براون و همکاران، (تقارن اطلاعات کمک کند

 ریأثت يبر انتخاب حسابدار يقرارداد يهازهیانگکنند می دییتأ) 4،2008(4واکوماریو ش بال
نه تنها به  یواقع هايییدارا يحسابدار يهادهد که گزارشینشان م آنها جینتا دارند. یمهم

آنها  يهازهیانگ اند وور شدهکه در آن غوطه یاطلاعات طیبلکه به مح يحسابدار ياستانداردها
 .دارد یبستگ یاطلاعات يهاگزارش هیته هب

العاده به منظور تصویب برگزاري مجمع عمومی فوق اعلام ،از نظر فعالان بازار سرمایه
واند بر قیمت سهام و در نتیجه بازده آن تأثیر تر مالی میافزایش سرمایه به عنوان یک خب

 ). 49، 1390 (عبادي و حسن پور،بگذارد

مایه اصلاح ساختار سر از سوي دیگر یکی از دلایل افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی
وده ب ها است. تصمیمات ساختار سرمایه بر نرخ بازده و ریسک سهامداران تأثیرگذاردر شرکت

                                                                                                                                      
1  . Aboody, Barth, & Kasznik. 
2. Whittred & Chan 
3. Watts. 
4. Ball & Shivakumar   
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سهام نیز ممکن است به تبع تصمیمات مختلف ساختار سرمایه تحت تأثیر قرار و ارزش بازار 
 یبه بررس  )31،2019( 1فرمنسیاه و همکاران پژوهشدر  ).45، 1390شیلان،  بگیرد(زینالی و

 هايییدارا یابیارز دیبر تجد یاتیوجوه نقد عمل انیو جر ینگیاهرم، اندازه، نقد ریتأث یتجرب
 یابیارز دیبر تجد ينقد انیدهد که اهرم و عملکرد جرینشان م جینتا نای. پرداختندثابت 

 يهاییاراد دوباره یابیدر ارز يریتأث ینگنقدی ،حال نیگذارد. با ایم ریثابت تأث يهاییدارا
-دهد که تجدید ارزیابی دارایی) نشان می141، 1396منصوري، گراغانی و دوبانی( ندارد.ثابت 

هاي مورد مطالعه شده است و همچنین هاي حسابرسی در شرکتافزایش هزینههاي ثابت منجر به 
دهد که در مجموع ) نشان می101، 1388پور، انصاري و نمازیان(نتایج حاصل از پژوهش خدامی

ر ها وجود دارد و از طرف دیگارتباط قوي و موثري بین تجدید ارزیابی دارایی و افشاي دارایی
ه هاي مورد بررسی تاثیر گذاشته که البتها بر مالیات بر درآمد شرکتتجدید ارزیابی دارایی

 ها یک رابطه معکوس بوده است. هدف پژوهشرابطه تجدید ارزیابی با مالیات بردرآمد شرکت
که آیا  است پرسشهاي قبلی انجام شده در این حوزه، در بررسی پاسخ به این حاضر با پژوهش

هد یا دهاي ثابت است واکنش نشان میحل تجدید ارزیابی داراییبازار به افزایش سرمایه از م
شود که آیا واکنش بازار به افزایش سرمایه از محل تجدید خیر؟ و همچنین این مسئله بررسی می

 هاي آورده نقدي و سود انباشته بیشتر است یا خیر؟ارزیابی نسبت به افزایش سرمایه از محل
 

 هابانی نظري و توسعه فرضیهم
موضوع قابل بحث بوده است. استدلال  کیثابت  ییدارا یابیارزتجدید هاست که مدت

 ترتیاهماب، ترمربوط یخیتار يهانهیهز نسبت بهرا  هایی، ارزش منصفانه دارايدر حسابدار جیرا
 يبرا ییدارا یابیارزتجدید اگر اطلاعات  .)1974، 2(چتفیلدداندیمتر نانیو قابل اطم

و  ییدارا یابیارز دیتجد نیب يارود که رابطهیباشد، انتظار م دیگذاران مفهیسرما يریگمیتصم
تواند یرو به بالا م يهاییدارا یابیارز دیتجد). 1975، 3(شارپ و واکرسهام مشاهده شود متیق

هتر بها و نشان دادن چشم انداز ییدارا ارزش افزایشمعتبر از  گنالیارائه س يبرا يبه عنوان ابزار
 تجدید رو، ممکن است نیاز ا. )4،1999جرمینک و ویولیرز(ردیگ ها مورد استفاده قرارشرکت

                                                                                                                                      
1. Firmansyah & Mulyadi. 
2. ChatField. 
3. Sharpe & Walke. 
4. Gearemynck & Veuelers. 
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انجام شود تا خود را از  زیبا درآمد ناچ ییاز دارا یغن هايشرکتاز  یتوسط برخ یابیارز
هاي ثابت ارزش دفتري کل . تجدید ارزیابی داراییکنند زیسودآور متما ریغ هايشرکت
 .)2000، 1(لین و پیسنل دهدها را افزایش میمشهود و بنابراین کل دارایی هايدارایی

 دهد بسیار حیاتیسوق میتجدیدارزیابی ها را به سمت اطلاعات مربوط به آنچه شرکت
جورج امانوئل (کنداست و به درك بهتر اهداف مالی داخلی و استراتژي آنها کمک می

شود که زمان سپري شده ازتجدیدارزیابی و همچنین گفته می )2012و همکاران ، سیدیاتری
دارایی ثابت قبلی ممکن است در اثربخشی و مزایاي یک تجدیدارزیابی نقش مهمی داشته 

 .)2000باشد(لین و پیسنل، 
هایی که سطح بدهی بالاتري دارند نسبت شرکت )14، 2004(2طبق نظر کاهان و کوتاري

نند. نظریه ککمتري دارند افزایش قیمت سهام بیشتري تجربه میهایی که سطح بدهی به شرکت
 هایی که سطح بدهی بالاییدهد که تجدید ارزیابی انجام شده توسط شرکتقرارداد نشان می

ي هاي داراکه تجدید ارزیابی شرکتشود، در حالی شمردهطلبانه دارند ممکن است فرصت
کنندگان اطلاعات بین شرکت و تأمینم تقارن سطح بدهی پایین ممکن است به عنوان کاهش عد

 شود. شمردهسرمایه 
همچنین تجدیدارزیابی دارایی ثابت ممکن است به عنوان ابزاري براي مدیریت سود مورد 

هاي هاي ثابت بر اساس باستفاده قرار گیرد، به ویژه هنگامی که سود حاصل از فروش دارایی
  .)1998 ،3( بلک و همکارانتمام شده برآورد شود

 اي براي رسیدگی بهدارایی را سازوکار کم هزینه تجدیدارزیابی) 59، 1992(4وایترد و چان
 دانند. مشکلات کسري مالی می

را  هاي غیر جاري اطلاعاتیاند که آیا تجدید ارزیابی داراییمطالعات مختلف بررسی کرده
عه مطال ده مرتبط است. چندیندهند که مربوط به ارزش است و با قیمت سهام و بازارائه می

 ،(استون و همکاران ؛)1989 ،(امانوئل ؛)5،1982و انگ شی(استاند ؛)1975 ،مانند(شارپ  والکر
) شواهدي را به 2000 ،و همکاران نی(چا ؛)1999 ي،(ابود ؛)1998 ،6نچیکل و ت(بار ؛)1993

                                                                                                                                      
1. Lin & Peasnell. 
2. Cahan & Courtenay. 
3. Black, Sellers & Manly. 
4. Whittred & Chan. 
5. Standish & Ung. 
6. Barth & Clinch. 
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وط گذاران به اطلاعات مربکند که سرمایهدهد که به طور کلی این دیدگاه را تأیید میدست می
 دهند.هاي غیر جاري واکنش نشان میبه تجدید ارزیابی دارایی

 شود:با توجه به مطالب بیان شده فرضیه اول تحقیق به صورت زیر مطرح می
 بت است.ها مثواکنش بازار به افزایش سرمایه از طریق تجدیدارزیابی دارایی فرضیه اول:

رکت ش مله تصمیمات استراتژیک و حساسی دانست. تواناییتوان ازجتصمیمات مالی را می
هاي هیه برنامهت ها وگذاريدر مشخص ساختن منابع مالی بالقوه براي تهیه سرمایه به منظور سرمایه

ه این آید. بازار سهام نسبت بحساب می مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت شرکت به
لذا در فرضیه دوم به مقایسه دو راه تامین میدهد.  واکـنش نـشانرویدادها از طریق بازده سهام 

 شود:مالی شرکت ها پرداختیم و  بدین صورت مطرح می
واکنش بازار به افزایش سرمایه از طریق تجدیدارزیابی نسبت به آورده نقدي فرضیه دوم: 

 بیشتر است.
داخلی  ارزیابی هر دو از منابعسود انباشته و تجدیدافزایش سرمایه از محل با توجه به اینکه 

ی نیاز که به تأمین مالها در صورتیشرکتهایی با هم دارند. شوند ولی تفاوتشرکت تامین می
رود یها به عنوان یک منبع مناسب به شمار مآن داشته باشند، استفاده از سود شرکت، همیشه براي

 اختیاري لحاظ ه عنوان اندوختهخود را ب سالانه و علت این که شرکت مبلغی از سود خالص
پرداخت سود بیشتر به سهامداران و صرف کردن آن براي افزایش سرمایه است.  کند عدممی

این خود باعث بروز عیب استفاده از این روش خواهد شد که سهامداران ممکن است در مقابل 
یابی ابل تجدیدارزهاي منفی نشان دهند در مقکمتر سود سهام، واکنش عدم دریافت یا دریافت

ا هبه نوعی استفاده از این روش، خروج منابع از شرکت کند واز تقسیم سود واهی جلوگیري می
فرضیه سوم به مقایسه دو راه تامین مالی شرکت ها پرداختیم و  بدین  بنابراینکند. را کنترل می

 شود:صورت مطرح می
سبت به ها نتجدیدارزیابی دارایی واکنش بازار به افزایش سرمایه از طریق فرضیه سوم:

 سودانباشته بیشتر است.
ا هارزیابی دارایی به بررسی واکنش بازار نسبت به تجدي )701، 1982(و اونگ یشداستان

بیانگر پرداختند. نتایج  )CAPM(با استفاده از مدل قیمت گذاري دارایی سرمایه  در انگلستان
هاي بی داراییکه تجدیدارزیا هاییغیرمنتظره مثبتی براي شرکت بازدهکه بطور متوسط  این بود

 اند وجود دارد.ثابت را اعلام کرده
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هاي  هاي استرالیایی که داراییاي از شرکتبر اساس نمونه )در این پژوهش58، 1992(وایترد و چان
هرم مالی، اندازه ا تجدیدارزیابی واکنش مثبتی به میزان دادند که نشان ثابت را تجدیدارزیابی کردند

 گذاري شرکت دارد و واکنش منفی با سطح ذخایر نقدي دارد.شرکت و فرصت سرمایه
هاي شرکت بر سهام ییدارای ابیارز تجدید ریتأث)1993،1(و همکاران ستونیاهمچنین 

کاهش ها، ییدارا یابیارز تجدید لیدل نیترکه مهم دادها نشان افتهی د.دنکر یرا بررس استرالیایی
 جدیدت سهام و متیبازده ق نیب يرابطه قوو  بوده است یبده صاحبان سهام به نسبت حقوق

که  ردندککارآمد قرارداد را مطرح  هیفرض کردند و دایپ ی بالابا بده ییهاشرکت يبرا یابیارز
 .استفاده شود شتریب يهاوام هیتوج يتواند برایم یابیارز دیدر آن تجد

ارتباط بین تجدید ارزیابی دارایی و عملکرد آینده (درآمد  )149، 1999(ابودي و همکاران
بین که  دادنشان پژوهش  نتایج ها را بررسی کردند.ها و بازدههاي نقدي)، قیمتعملیاتی و بدهی

ها و عملکرد مالی آینده شرکت رابطه مثبت وجود دارد و همچنین تجدید تجدید ارزیابی دارایی
 هاي سالانه ارتباط مثبت دارند.با بازده و قیمت شمگیريچارزیابی به طور 

خطر سقوط  و هاي ثابتتجدید ارزیابی دارایی رابطه بین )3700، 2019(و همکاران1ئه با
 هاي ثابتتجدید ارزیابی دارایی کهآن بود  بیانگرنتایج  ند.را بررسی کرد در کره قیمت سهام

بخشد که در نهایت خطر سقوط قیمت را بهبود میافشا شده ارتباط اطلاعات  به موقع بودن و
 .کنددهد و به توسعه یک بازار پایدار کمک میسهام را کاهش می

 داز تجدیهاي مدیریت انگیزهدر پژوهشی به بررسی  )93، 2019(و همکاران 2رافئی همچنین
این  اهاي پاکستان، بدهتجزیه و تحلیل آنها بر روي دا پرداختند. هاي غیرجاريارزیابی دارایی

دم تقارن ، هزینه سیاسی و عقرارداد تا هزینه کنندمیتجدید ارزیابی اقدام به  هافرضیه که شرکت
ی که بین هزینه سیاسی و بخش در این پژوهش دریافتند. انجام شده است اطلاعات را کاهش دهند

ند ي وجود دارد. متغیرهاي دیگر ماناز هزینه عدم تقارن اطلاعات با متغیر وابسته رابطه معنی دار
هزینه عدم تقارن اطلاعات و رشد ناچیز بودند و هیچ ارتباط معنی داري با تجدید ارزیابی 

، نسبت رهایی با اندازه بزرگتشرکتبیانگر این بود که هاي غیرجاري نشان ندادند. نتیجه دارایی
هاي اییارزیابی مستمر دار جدیدت شانس بیشتري براي ،شدت بیشتر و اعلام سود سهام کمتر

 .غیرجاري خواهند داشت

                                                                                                                                      
1. Bae & Kim    
2. Rafay Rafay, Yasser & Khalid. 
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ابت در ث يهاییاز دارا يترقیدق ریثابت ارائه تصو يهاییدارا یابیارزتجدید  یهدف رسم
، نشان یاسیس نهیهز یاحتمال زانیاستقراض، کاهش م تی، بهبود ظرفکه منجربه ترازنامه است

 ام بهاست که اقد ییهامشترك شرکت يهازهیسهام از انگ متیق شیو افزا ندهیدادن عملکرد آ
در ی  توهماتاز آنجا که  با ا ین حال به عقیده آنان .کرده اندثابت  يهاییدارا یابیارزتجدید 

اده هنگام استف دیباگذاران سرمایه ثابت وجود دارد، يهاییدارا یابیارزتجدید  مورد عملکرد
 اطیت، احاندکرده ثابت يهاییدارا یابیارزتجدید که  ییهاشرکت یمال يهااز اطلاعات صورت

 ينند تا از افشااجرا ک درستیه برا  نیقوان دیبا تنظیم کنندگان اطلاعات مالی ، نیبرا افزون. ندکن
را به طور کامل افشا کنند  با اهمیتها اطلاعات و شرکت شود يریجلوگ یاطلاعات انتخاب

 افتیا درثابت  ر يهاییدارا یابیارزتجدید مربوط به  يهاياگرافش عاًیسرکه ذینفعان بطوري
 .کنند
 

  پژوهششناسی روش
 گیري و حجم نمونه آماري، روش نمونه هجامع

 .ده استش ها از روش تحلیل همبستگی استفادهبه منظور انجام آزمون فرضیه پژوهشدر این 
(بررسی  هاي ترکیبیچنین تحلیل دادهها و همها به صورت تحلیل مقطعی دادهروش بررسی داده

هاي شامل کلیه شرکت نمونه آماري .سال به سال) و با استفاده از رگرسیون چند متغیره است
هاي داده باشد کهمی 1397الی  1390هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

کت مدیریت فناوري بورس ها بصورت دستی از سایت شرمورد نیاز براي محاسبه متغیر
جمع آوري شده است. براي پردازش  (Codal)و سامانه اطلاع رسانی ناشران   (tsetmc)تهران

هاي آماري از نرم افزار ایویوز استفاده شده است. ها از نرم افزار اکسل و براي اجراي آزمونداده
نه مورد شده است. نمو گیري از روش حذف سیستماتیک استفادهدر این پژوهش به منظور نمونه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که داراي شرایط زیر استفاده شامل شرکت
 باشند:

 اطلاعات مربوط به متغیرهاي پژوهش طی دوره مورد بررسی موجود باشند.
 ها موجود باشد.اطلاعات تاریخ اعلان افزایش سرمایه آن

اطلاعات، پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد به منظور قابل مقایسه بودن 
 و در دوره مورد نظر تغییر سال مالی نداده باشند.
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هاي ثابت حداقل یک بار از محل تجدید ارزیابی دارایی 1397تا  1390در دوره زمانی 
 افزایش سرمایه داده باشد.

هاي ثابت ل تجدید ارزیابی داراییاز مح 1397هایی که تا پایان اسفند ماه تعداد شرکت
شده،  بیانهاي تشرکت است. با توجه به محدودی 78اند برابر با اقدام به افزایش سرمایه نموده

هایی که از محل تجدید شرکت به عنوان شرکت 49آزمون فرضیه اول از این میان تعداد  براي
این  نچنید، وارد نمونه شده است. همانهاي ثابت اقدام به افزایش سرمایه کردهارزیابی دارایی

شرکت  49ی توسط این ابیارزدهاي انجام تجدیخباشد که در تاریشرکت می 40نمونه شامل
-سال 89اي شامل  اول نمونه هعبارتی جهت آزمون فرضی بهاند. اي ندادههسرمای شافزای چهی

 شرکت مورد بررسی قرار گرفت.
شرکت -سال 50و   50هایی شامل سوم به ترتیب نمونه دوم و هبراي آزمون فرضی نیچنهم

 تشکیل شده است. 
 

 پژوهش مدل
ظور مورد استفاده قرار گفته است. به منمتغیر وابسته در این پژوهش واکنش بازار به عنوان 

وان تفرض اساسی این است که می گیري واکنش بازار از مدل بازار استفاده شده است.اندازه
. این جداسازي با کردمربوط به یک رویداد خاص است جدا  تنهابخشی از بازده سهام را که 

الت اي که در حگیرد. منظور از بازده عادي، بازدهاستفاده از تخمین بازده عادي سهام صورت می
 آید. منظور از بازده غیر عادي، اختلاف بین کل بازدهدست میعادي و عدم وجود رویداد به

 یابی است. ازکسب شده و بازده عادي است که به واسطه وقوع رویداد مورد نظر قابل دست
یري گتوان واکنش بازار را اندازهکه با استفاده از رویداد مورد نظر در یک تاریخ میجاییآن

 .)t=0( در این پژوهش تاریخ انتشار در سایت کدال به عنوان روز صفر در نظر گرفته شد کرد،
 ) استفاده شده است.1منظور برآورد مدل بازار از رابطه (به 

Ri,t                                                                             )1رابطه ( = α + βRm,t + εi,t 
: بازده  Rm,tشود. ) محاسبه می2که از طریق رابطه ( tدر ماه  i: بازده سهام شرکت  Ri,t که

در  i: بازده غیر عادي سهام شرکت  εi,t شود و) محاسبه می3که از طریق رابطه ( tبازار در ماه 
 است. tماه 

Ri,t                                                            )2رابطه ( = Pi,t(1+α+β)+DPSi,t−Pi,t−1−Cα
Pi,t−1+Cα
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: t  ،αدر پایان دوره i  : قیمت سهم 𝑡𝑡  ،Pi,tدر دوره   𝑖𝑖بازده واقعی سهام شرکت : Ri,t که
درصد افزایش سرمایه از  :βدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي سهامداران، 

 tپایان دوره  در i: قیمت سهم  t ،Pi,t−1: سود نقدي پرداختی در دوره  DPSi,tمحل اندوخته، 

 است. tبازده بازار در دوره :  Rm,tو  1 –

Rm,t                                                                              )3رابطه ( = TEPIXt−TEPIXt−1
TEPIXt−1

 

شاخص کل قیمت در بورس اوراق بهادار  : t ،TEPIXt : بازده بازار در دوره Rm,tکه 
شاخص کل قیمت در بورس اوراق بهادار تهران در پایان  : TEPIXt−1و  tتهران در پایان دوره 

 است. t-1دوره 
بازده غیرعادي ماهانه با استفاده از رابطه  βو  α) و برآورد پارامترهاي 1پس از تخمین رابطه (

 شود.) محاسبه می4(

ARi,t                                                                          )4رابطه ( = Ri,t − (α + βRm,t) 

در  iبازده واقعی سهام شرکت  : t ،Ri,tدر دوره  i: بازده غیر عادي سهام شرکت  ARi,tکه 
 است. tبازده بازار در دوره  : Rm,tو  tدوره 

شود، مدل بازار بازده سهام را به دو بخش تقسیم ) مشاهده می4طور که از رابطه (همان
α)شودبازده سبد بازار تعیین میکند. بخش عادي که از طریق می + βRm,t)   و بخش غیر

) بیانگر بازده 4عادي که توسط اطلاعات مربوط به شرکت قابل تعیین است. از این رو رابطه (
 غیر عادي است که می توان آن را به اطلاعات منتشر شده توسط شرکت مربوط دانست.

ه زار نسبت به افزایش سرمایهدف این پژوهش، پاسخ به این است سوال است که آیا با
از محل تجدید ارزیابی واکنش مثبتی نشان می دهد یا خیر؟ بدین منظور میانگین بازده 

گیرد. غیرعادي سهام در تاریخ هاي حول انتشار اطلاعیه در کدال مورد بررسی قرار می
ت. زار اسگیري شده توسط الگوي بازار، نشان دهنده میزان واکنش باعادي اندازهبازده غیر

هاي حول انتشار اطلاعیه تفاوت عادي سهام، در تاریخغیر که اگر میانگین بازدهبه این معنی
 رتیکهدهد. در صوها واکنش نشان میمعناداري با صفر داشته باشد، بازار به این نوع اطلاعیه

ت باشد، که عددي مثبمنفی و در صورتی عادي، عددي منفی باشد، واکنشغیرمیانگین بازده
 واکنش مثبت خواهد بود.
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 عادي حاصل شده حول تاریخهاي غیربازده غیر عادي انباشته از میانگین حسابی بازده
عادي انباشته براي غیر . در این پژوهش بازدهآیدبه دست می) t=0( انتشار اطلاعیه در کدال

) محاسبه 5طریق رابطه ( عادي انباشته ازغیرمحاسبه شده است. بازده ]-3و +3[بازه زمانی 
 شود.می

CARi,(t1,t2)                                                                           )5رابطه ( = 1
N
� ARi,t

t=t2
t=t1

 

: بازده غیرعادي  ARi,t، [t1,t2]: بازده غیرعادي انباشته براي بازه زمانی  CARi,(t1,t2)که 
هایی که بازده غیرعادي انباشته براي آن محاسبه شده تعداد ماه : t ،Nدر دوره  iسهام شرکت 

, t1است و  t2 .به ترتیب تاریخ شروع و پایان بازه مورد بررسی است : 
 

 مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه اول
آماري مورد استفاده در این پژوهش براي آزمون فرضیه اول پژوهش، مدل رگرسیون  مدل

 باشد.شرح زیر میخطی چندگانه به 

CARi,t = β0 + β1REVi,t + β2LEVi,t + β3ROAi,t + β4FAIi,t + β5INSTi,t
+ β6ABACCi,t + β7LIQi,t + β8MTBi,t + εi,t 

 
ل ( دو ل .)3ج او ه  ن فرضی ت آزمو جه ه  د استفا د  ي مور ها  متغیر

 نام متغیر گیري متغیرنحوه اندازه گیري متغیرمنبع اندازه

 )1985(1براون و وارنر
گیري واکنش بازار از مدل بازار استفاده به منظور اندازه

 شده است.
 بازده غیرعادي انباشته

)CAR( 

و  2اندرسون
 )2007همکاران(

هایی که طی دوره پژوهش از محل تجدید به شرکت
اند، در هاي ثابت افزایش سرمایه دادهارزیابی دارایی

سال افزایش سرمایه عدد یک و در غیر این صورت 
 ه شده است.عدد صفر اختصاص داد

هاي تجدید ارزیابی دارایی
 )REV(ثابت

 )2015بال و همکاران (
عبارت است از نسبت سود خالص به ارزش دفتري کل 

 هادارایی
 )ROA(ها نرخ بازده دارایی

 )1992براون و همکاران (
عبارت است از نسبت ارزش دفتري کل بدهی ها به 

 هاارزش دفتري کل دارایی
 )LEV(اهرم مالی

                                                                                                                                      
1. Brown & Warner 
2. Anderson, Sweeney & Shoesmith, E. 
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 نام متغیر گیري متغیرنحوه اندازه گیري متغیرمنبع اندازه

 )2009( 1خان و واتس
عبارت است از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتري حقوق صاحبان سهام 

)MTB( 

، 2لانگ و مک نیکولز
1997 

هاي بیمه، درصد سهام نگهداري شده توسط شرکت
 مؤسسات ها،گذاريسرمایه هاي بازنشستگی،صندوق

هاي دولتی، بنیادها و دیگر ها، شرکتمالی، بانک
اجزاي دولت است که از افق دید بلندمدت 

 برخوردارند.

 )INST(مالکیت نهادي

 امانویل
هاي ثابت به عبارت است از ارزش دفتري جمع دارایی

 هاکل دارایی
هاي شدت دارایی

 )FAI(ثابت

 )1993و همکاران (3پتی
هاي جاري از سرمایه داراییعبارت است از کسر 

 هاي جاريها به بدهیگذاري
 )LIQ(نقدینگی

 قدر مطلق تعهدات اختیاري )2001( 4بارتف
کیفیت گزارشگري 

 )ABACC(مالی

 
 انجام پذیرفت. زیردر پژوهش حاضر آزمون فرضیه دوم مطابق 

 ه عبارتند از:شده است ک ها تشکیلاي متشکل از دو گروه از شرکتبراي بررسی این فرضیه ابتدا نمونه
 اند.دهکرهایی که از طریق تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه شرکت
 اند.دهکرهایی که از طریق آورده نقدي اقدام به افزایش سرمایه شرکت

ماه پیش از ماه  3در این پژوهش ابتدا بازده غیرعادي انباشته هر سهم گروه اول در طول 
) به ]-3و +3[(بازه زمانی  ماه بعد از اعلام آن 3ه از طریق تجدید ارزیابی تا اعلام افزایش سرمای

عنوان سنجش واکنش بازار استفاده شده است و همچنین بازده غیرعادي انباشته هر سهم گروه 
ماه بعد از اعلام  3ماه پیش از ماه اعلام افزایش سرمایه از طریق آورده نقدي تا  3دوم در طول 

ه سپس براي مقایس) به عنوان سنجش واکنش بازار استفاده شده است. ]-3و +3[نی آن(بازه زما
 اي استفاده شده است.دو نمونه tها از آزمون این دو گروه از شرکت

                                                                                                                                      
1. Khan  & Watts 
2. Lang & McNichols 
3. Petty, Keown, Scott & Martin. 
4. Bartov, Gul & Tsui. 
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 انجام پذیرفت. زیرهمچنین آزمون فرضیه سوم مطابق 
است ده ها تشکیل شبراي بررسی این فرضیه ابتدا نمونه اي متشکل از دو گروه از شرکت

 که عبارتند از:
 اند.دهکرهایی که از طریق تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه شرکت
 اند.دهکرهایی که از طریق سود انباشته اقدام به افزایش سرمایه شرکت

ماه پیش از ماه  3در این پژوهش ابتدا بازده غیرعادي انباشته هر سهم گروه اول در طول 
 )]-3و +3[ماه بعد از اعلام آن (بازه زمانی  3طریق تجدید ارزیابی تا  اعلام افزایش سرمایه از

به عنوان سنجش واکنش بازار استفاده شده است و همچنین بازده غیرعادي انباشته هر سهم گروه 
ماه بعد از اعلام  3ماه پیش از ماه اعلام افزایش سرمایه از طریق سود انباشته تا  3دوم در طول 

سه سپس براي مقایبه عنوان سنجش واکنش بازار استفاده شده است.  )]-3و +3[آن (بازه زمانی 
 اي استفاده شده است.دو نمونه tها از آزمون این دو گروه از شرکت

 
 هاي پژوهشیافته

هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش در این بخش و قبل از انجام آزمون فرضیه، آماره
هاي پژوهش شمایی کلی از وضعیت توزیع داده یادشدههاي اند. آماره) ارائه شده4در جدول (

 کنند.میرا ارائه 
د که بازده غیرعادي به عنوان متغیر وابسته پژوهش براي شو) مشاهده می4با توجه به جدول (

اند داراي بیشترین مقدار هایی که از محل تجدید ارزیابی افزایش سرمایه دادهگروه شرکت
نه شی. به این معنی که هرچه مقدار این متغیر به مقدار بیاست -121/0ترین مقدار و کم 621/0

انه چنین میانگین و میشود. همتر شود بازده غیرعادي سهام نیز بیشتر مینزدیک 621/0یعنی 
چنین بازده غیرعادي . هماست 163/0و  162/0مقادیر بازده غیرعادي سهام به ترتیب برابر با 

و  058/0اند داراي بیشترین مقدار اي نداشتهگونه افزایش سرمایههایی که هیچبراي شرکت
باشد. به همین ترتیب میانگین و میانه بازده غیرعادي سهام نیز براي می -082/0ترین مقدار کم

 است.  -005/0و  -014/0ها برابر با این دسته از شرکت
ارزیابی به عنوان متغیر مستقل در این پژوهش داراي بیشترین مقدار   چنین متغیر تجدیدهم

ها یک شاخص از چگونگی سودآوري شرکت ازده دارایی.  نرخ باستو کمترین مقدار صفر  1
ص ها که از طریق تقسیم سود خالهاي آن شرکت است. نرخ بازده داراییو وابسته به کل دارایی
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اي درباره مدیریت کارآمد در رابطه با شود، ایدههاي شرکت محاسبه میسالیانه به کل دارایی
ز هایی که اها براي گروه شرکت. بازده داراییستاها در جهت تولید سود استفاده از دارایی

و کمترین  066/0اند داراي بیشترین مقدار دهکرمحل تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه 
چنین میانگین، میانه و انحراف معیار براي این متغیر به ترتیب برابر با . هماست -103/0مقدار 

نه گوهایی که هیچها براي گروه شرکتبازده داراییچنین است. هم 043/0و  -002/0، -017/0
است.  -093/0و کمترین مقدار  387/0اند داراي بیشترین مقدار اي نداشتهافزایش سرمایه

و  070/0، 115/0ها به ترتیب برابر با میانگین، میانه و انحراف معیار براي این دسته از شرکت
 ) مشهود است.4غیرها نیز در جدول (باشد. اطلاعات مربوط به سایر متمی 133/0
 

ل ( دو ه .)4ج ش آمار ه ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها
 CAR REV LEV ROA FAI INST ABACC LIQ MTB متغیر

 736/2 699/0 406/0 650/0 375/0 030/0 643/0 542/0 095/0 میانگین

 301/2 710/0 361/0 696/0 345/0 005/0 653/0 000/1 046/0 میانه

 678/7 416/1 335/1 925/0 933/0 387/0 077/1 000/1 635/0 حداکثر

 -271/2 137/0 038/0 248/0 008/0 -207/0 061/0 000/0 -121/0 حداقل

 826/1 321/0 283/0 218/0 237/0 105/0 182/0 502/0 164/0 انحراف معیار

 اندهایی که از محل تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه نمودهشرکت

 883/1 751/0 029/0 684/0 411/0 -017/0 653/0 1 162/0 میانگین

 871/1 704/0 027/0 696/0 406/0 -002/0 615/0 1 163/0 میانه

 577/3 393/1 0814/0 851/0 793/0 066/0 952/0 1 621/0 حداکثر

 552/0 210/0 002/0 208/0 008/0 -103/0 344/0 1 -121/0 حداقل
 799/0 335/0 229/0 141/0 235/0 043/0 194/0 1 188/0 انحراف معیار

 اندهایی که هیچ اقدامی نسبت به افزایش سرمایه ننمودهشرکت

 456/3 624/0 033/0 732/0 267/0 115/0 636/0 0 -014/0 میانگین

 819/2 636/0 033/0 808/0 293/0 070/0 606/0 0 -005/0 میانه

 472/6 982/0 062/0 912/0 585/0 387/0 879/0 0 058/0 حداکثر

 631/1 137/0 011/0 353/0 024/0 -093/0 369/0 0 -082/0 حداقل

 544/1 293/0 174/0 166/0 160/0 133/0 147/0 0 037/0 انحراف معیار
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براي  گیرد.هاي کاذب انجام میبه منظور جلوگیري از رگرسیون به طور عمدهآزمون مانایی 
جلوگیري از رگرسیون کاذب بایستی متغیرها مانا باشند. در این آزمون، فرضیه صفر مبنی بر 

 .استوجود ریشه واحد و فرضیه مقابل پایا بودن حداقل یک عضو 

�
H0: ریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نامانا است

H1:    ریشه واحد وجود ندارد و متغیر نظر مانا است
 

 ) نشان داده شده است.5مانایی متغیرها در جدول ( نتایج آزمون
 

ل ( دو د .)5ج دأ و رون از مب ض  ح با عر ط در س ی  ن مانای از آزمو ل  حاص ج  تای  ن

 روند متغیر
عرض از 

 مبدأ
تعداد 
 وقفه

 ADFآماره 
 مقادیر بحرانی مک کینون

 داريمعنی
 درصد 10 درصد 5 درصد 1

CAR - C 0 989/9- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

LEV - C 0 775/7- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

ROA - C 0 291/7- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

FAI - C 0 151/7- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

INST - C 0 545/8- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

ABACC - C 0 163/8- 089/4- 473/3- 163/3- 0000/0 

LIQ - C 0 029/8- 067/4- 462/3- 157/3- 0000/0 

MTB - C 0 947/8- 078/4- 468/3- 161/3- 0000/0 

 
براي تمامی  ADFشود که قدر مطلق آماره باتوجه به مقادیر به دست آمده مشاهده می

متغیرها بیشتر از قدر مطلق مقادیر بحرانی مک کینون است و ریشه واحد وجود ندارد که نشان 
 ها است. دهنده مانا بودن آن

وش هاي تلفیقی و یا ربایست جهت انتخاب بین روش دادهپیش از برآورد مدل، در ابتدا می
گردد) می بندياثرات تصادفی تقسیمهاي تابلویی(که خود به دو روش اثرات ثابت و روش داده

 هاي خاصی انجام شود.آزمون
هاي تلفیقی یا لیمیر) انتخاب الگوي داده Fبایست با استفاده از آزمون چاو(در ابتدا می

زیر  گیري آزمون چاو به شکلالگوي اثرات ثابت مورد بررسی قرار گیرد. قاعده آماري تصمیم
 است:
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�
H0: α1 = α2 = α3 = α4 = α5             (Pooled مدل) تمام عرض از مبدأها با هم برابرند

H1: ∃r ≠ s ⇒ αr ≠ αs  (مدل اثرات ثابت) حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است
 

براي برازش  )Pooled(هاي تلفیقیدر صورتی که فرضیه صفر رد نشود، از الگوي داده
کنیم. ولی در صورت رد فرضیه صفر، باید با استفاده از آزمون هاسمن، الگوي ها استفاده میداده

رآورد مدل ب براياثرات ثابت را در مقابل الگوي اثرات تصادفی آزمون کرده و الگوي برتر را 
داري عدم معنیدهنده نشان 370/0داري . نتایج حاصل از آزمون چاو با سطح معنیکردانتخاب 

  هاي تلفیقی بر روش اثرات ثابت برتري دارد.آن است که روش دادهبیانگر  و Fآماره 
ه به عنوان ک استیکی از مفروضات کلاسیک رگرسیون، ثابت بودن واریانس جملات خطا 

شود. در صورتی که جملات خطا واریانس ثابتی نداشته فرض همسانی واریانس شناخته می
دارد. دراین پژوهش براي بررسی ناهمسانی  شود که ناهمسانی واریانس وجودباشند، گفته می

 واریانس از آزمون وایت استفاده شده است.
 :استفروض این آزمون به شرح زیر 

�
H0:  متغیر هاي مدل ناهمسانی واریانس ندارند

H1:    متغیر هاي مدل ناهمسانی واریانس دارند
 

پذیرفته شود، بیانگر این  H0روش تحلیل این آزمون به این صورت است که اگر فرضیه 
 اند. نتایج آزمون ناهمسانیمفهوم است که جملات خطا داراي واریانس ثابتی در طول زمان بوده

 Fعدم معنی داري آماره دهنده نشان 784/0داري واریانس وایت براي فرضیه اول با سطح معنی
 . استها و بیانگر پذیرش فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس

هاي زمانی قرار دارند، فرض عدم وجود خود طالعات اقتصادسنجی که بر مبناي سريدر م
همبستگی سریالی بین جملات خطا که یکی از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض 

شود. بنابراین لازم است که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده خود همبستگی می
شود زیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء سریالی بین جملات خطا پرداخته 

هاي بدون تورش، کارا نیستند یعنی دیگر در بین تمام تخمین زن OLSهاي اخلال، تخمین زن
 و درنتیجه استنباط آماري، قابل اعتماد نخواهد بود نیستندداراي حداقل واریانس 

 ).2013(افلاطونی، 
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همبستگی سریالی بین جملات خطا از آزمون تشخیص خود در این پژوهش براي بررسی خود 
 :ستاد. فروض این آزمون به شرح زیر شوگادفري، استفاده می-همبستگی سریالی بروش

�
H0:  جملات خطا داراي خود همبستگی نمی باشند

H1:   جملات خطا داراي خود همبستگی می باشند
 

پذیرفته شود به معناي عدم  H0 روش تحلیل این آزمون به این صورت است که اگر فرضیه
. نتایج آزمون خود همبستگی استوجود خود همبستگی سریالی بین جملات خطاي مدل 

داري دهنده عدم معنینشان 361/0داري سریالی جملات خطا براي فرضیه اول با سطح معنی
ین ب) و بیانگر پذیرش فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی سریالی F )034/1آماره 

 باشد. جملات خطا می
مورد ) VIF(خطی، شاخص عامل تورم واریانسدر این پژوهش جهت تشخیص وجود هم

 ،با متغیرهاي دیگر شایدباشد  5متغیر مستقلی بیشتر از  VIFاستفاده قرار گرفته است. اگر شاخص 
 ایجخطی بین متغیرهاي مستقل وجود ندارد. نتصورت مشکل همخطی دارد. در غیر اینهم

 ) ارائه شده است.6آزمون هم خطی بین متغیرهاي مستقل در جدول (
 

ل( دو ل .)6ج ي مستق ها ن متغیر ی بی ط خ هم  ن  ج آزمو تای  ن
 عامل تورم واریانس ضریب واریانس نوع متغیر

REV 002455/0 834844/1 

LEV 022667/0 458898/2 

ROA 051872/0 645567/1 

FAI 021924/0 423217/3 

INST 001808/0 087876/1 

ABACC 004840/0 161173/1 

LIQ 006117/0 622654/2 

MTB 000124/0 174536/1 

 
خطی بین متغیرهاي مستقل مدل وجود شود که مشکل هم) مشاهده می6باتوجه به جدول (

 . است 5ندارد زیرا میزان عامل تورم واریانس تمامی متغیرها زیر 
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که واکنش بازار به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی  داردفرضیه اول پژوهش بیان می
 ) استفاده شده است.1مثبت است. براي آزمون فرضیه اول پژوهش از رابطه (

  )1رابطه (

CARi,t = β0 + β1REVi,t + β2LEVi,t + β3ROAi,t + β4FAIi,t + β5INSTi,t
+ β6ABACCi,t + β7LIQi,t + β8MTBi,t + εi,t 

 ) ارائه شده است.7جدول (نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در 
 

ل ( دو ش  .)7ج ه ل پژو او ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن
CARi,t = β0 + β1REVi,t + β2LEVi,t + β3ROAi,t + β4FAIi,t + β5INSTi,t + β6ABACCi,t + β7LIQi,t

+ β8MTBi,t + εi,t 

 t-آماره خطاي استاندارد ضریب نماد نوع متغیر
-سطح معنی

 داري

 REV 132/0 019/0 984/6 0000/0 هاتجدید ارزیابی دارایی

 LEV 148/0- 060/0 454/2- 0172/0 اهرم مالی

 ROA 067/0- 043/0 566/1- 1228/0 هانرخ بازده دارایی

 FAI 051/0- 053/0 956/0- 3433/0 شدت دارایی ثابت

 INST 034/0- 017/0 024/2- 0477/0 مالکیت نهادي

 ABACC 082/0 027/0 996/2 0040/0 قدرمطلق اقلام تعهدي اختیاري

 LIQ 069/0- 039/0 759/1- 0840/0 نقدینگی

ارزش بازار به دفتري حقوق 
 صاحبان

MTB 010/0 004/0 534/2 0140/0 

 C 142/0 073/0 957/1 0553/0 عرض از مبدأ

 F 170/9آماره  2R( 563/0(ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 
 شده

 F 000000/0داري آماره معنی 501/0

 263/2 واتسون-آماره دوربین 137/0 مدلخطاي استاندارد 

 
ه دارد که واکنش بازار به افزایش سرمایگونه که بیان شد فرضیه اول پژوهش بیان میهمان

) 7) که در جدول (1از محل تجدید ارزیابی مثبت است. نتایج به دست آمده از برآورد رابطه (
و سطح  132/0برابر با ) REV(ارائه شده است بیانگر این است که ضریب متغیر مستقل 

داري دهنده وجود رابطه مثبت و معنیکه این امر نشان است 05/0داري این متغیر کمتر از معنی
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گر در باشد. به عبارت دیها میبین واکنش بازار و افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی
یش سرمایه مثبت بوده و بنابراین واکنش بازار به آگهی افزا ]-3+ و3[بازده زمانی هفت ماهه 

چنین از بین متغیرهاي کنترلی، متغیرهاي اهرم مالی، میزان شود. همفرضیه اول پژوهش تأیید می
داري با واکنش بازار و متغیرهاي نسبت مالکیت نهادي و نقدینگی داراي رابطه منفی و معنی

اري با درابطه مثبت و معنیارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و کیفیت سود 
 واکنش بازار دارند.

شود، ضریب تعیین این مدل برابر با ) مشاهده می7طور که از نتایج جدول (همان
درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط  3/56باشد. این عدد بیانگر این است که می 563/0

ون این واتس-دوربین جایی که آمارهمتغیرهاي مستقل پژوهش قابل تبیین است و از آن
توان گفت که در این مدل خود همبستگی مرتبه ) می263/2است ( 5/2تا  5/1مدل بین

 اول وجود ندارد.
درصد  5کمتر از  Fداري آماره که سطح معنی کردتوان مشاهده می بالاچنین در جدول هم
توان گفت این مدل میدهد در نتیجه اعتبار کلی مدل را نشان می Fجایی که آماره ز آنااست و 

 دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. درصد معنی 95با احتمال 
نماید که واکنش بازار به افزایش سرمایه از فرضیه دوم پژوهش این ادعا را مطرح می

محل تجدید ارزیابی در مقایسه با افزایش سرمایه از محل آورده نقدي بیشتر است. براي 
ه ها تشکیل شده است کاي متشکل از دو گروه از شرکته ابتدا نمونهبررسی این فرضی

 عبارتند از:
 اند.دهکرهایی که از طریق تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه شرکت
 اند.دهکرهایی که از طریق آورده نقدي اقدام به افزایش سرمایه شرکت

براي محاسبه بازده غیرعادي انباشته و  ]-3+ و3[در این پژوهش از بازه زمانی هفت ماهه 
اي استفاده شده است. نتایج آزمون دو نمونه tها از آزمون براي مقایسه این دو گروه از شرکت

 ) ارائه شده است.9) و (8فرضیه دوم در جدول (
 

ل ( دو ه .)8ج تآمار ي شرک دوها ه  ه یک و گرو ي گرو  ها
 استانداردمیانگین خطاي  انحراف معیار میانگین گروه

1 445/0 912/0 130/0 
2 033/0  083/0 011/0 
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ل ( دو ه .)9ج ن نمون ج آزمو تای لن ي مستق  ها

 

آزمون لون براي برابري 
 هاواریانس

 هابراي برابري میانگین tآزمون 

 تفاوت میانگین داريمعنی t-آماره معنی داري F-آماره
تفاوت 

 انحراف معیار
فرض برابري 

 هاواریانس
521/20 000/0 336/3 001/0 412/0 123/0 

فرض تفاوت 
 هاواریانس

 150/3 003/0 412/0 131/0 

 
) ارائه شده است بررسی 9ها) که در جدول (ابتدا نتایج آزمون لون (آزمون تساوي واریانس

درصد است فرضیه برابري  5) کمتر از F )521/20داري آماره شود. از آنجا که سطح معنیمی
) ارائه شده است از ردیف 9که در جدول ( tشود. بنابراین در تحلیل آزمون رد میها واریانس

داري کمتر سطح معنی tجا که در آزمون شود. از آنها) استفاده میدوم (فرض تفاوت واریانس
 95 شود. به عبارتی دو گروه، با اطمیناندرصد است بنابراین تساوي میانگین دوگروه رد می 5از 

جایی که در نمونه مورد بررسی، میانگین بازده ) از آن8اختلاف دارند. با توجه به جدول (درصد 
بیشتر  اند)هایی که از محل تجدید ارزیابی افزایش سرمایه دادهغیرعادي سهام گروه اول (شرکت

هایی که از محل آورده نقدي افزایش سرمایه از میانگین بازده غیرعادي سهام گروه دوم (شرکت
اند) است، بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته شده و بیانگر این امر است که واکنش بازار ادهد

به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی در مقایسه با افزایش سرمایه از محل آورده نقدي، 
 بیشتر است.

ز محل انماید که واکنش بازار به افزایش سرمایه فرضیه سوم پژوهش این ادعا را مطرح می
تجدید ارزیابی در مقایسه با افزایش سرمایه از محل سود انباشته بیشتر است.براي بررسی این 

 ها تشکیل شده است که عبارتند از:اي متشکل از دو گروه از شرکتفرضیه ابتدا نمونه
 اند.دهکرهایی که از طریق تجدید ارزیابی اقدام به افزایش سرمایه شرکت
 اند.دهکریق سود انباشته اقدام به افزایش سرمایه هایی که از طرشرکت

براي محاسبه بازده غیرعادي انباشته و  ]-3+ و3[در این پژوهش از بازه زمانی هفت ماهه 
اي استفاده شده است. نتایج آزمون دو نمونه tها از آزمون براي مقایسه این دو گروه از شرکت

 است.) ارائه شده 11) و (10فرضیه سوم در جدول (
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ل ( دو ه .)10ج تآمار ي شرک دوها ه  ه یک و گرو ي گرو  ها
 میانگین خطاي استاندارد انحراف معیار میانگین گروه

1 445/0 912/0 130/0 

2 064/0 099/0 014/0 

 
ل ( دو ه .)11ج ن نمون ج آزمو تای لن ي مستق  ها

 

آزمون لون براي برابري 
 هاواریانس

 هابراي برابري میانگین tآزمون 

 داريمعنی t-آماره معنی داري F-آماره
تفاوت 
 میانگین

تفاوت 
 انحراف معیار

فرض برابري 
 هاواریانس

318/16 000/0 905/2 005/0 381/0 131/0 

فرض تفاوت 
 هاواریانس

 905/2 005/0 381/0 131/0 

 
بررسی ) ارائه شده است 11ها) که در جدول (ابتدا نتایج آزمون لون (آزمون تساوي واریانس

درصد است فرضیه برابري  5) کمتر از F )318/16داري آماره شود. از آنجا که سطح معنیمی
) ارائه شده است از ردیف 11که در جدول ( tشود. بنابراین در تحلیل آزمون ها رد میواریانس

ر داري کمتسطح معنی tجا که در آزمون شود. از آنها) استفاده میدوم(فرض تفاوت واریانس
 95 شود. به عبارتی دو گروه، با اطمیناندرصد است بنابراین تساوي میانگین دوگروه رد می 5از 

جایی که در نمونه مورد بررسی، میانگین ) از آن10درصد اختلاف دارند. با توجه به جدول (
ند) اهایی که از محل تجدید ارزیابی افزایش سرمایه دادهبازده غیرعادي سهام گروه اول (شرکت

ایش هایی که از محل سود انباشته افزبیشتر از میانگین بازده غیرعادي سهام گروه دوم (شرکت
، بنابراین فرضیه سوم پژوهش پذیرفته شده و بیانگر این امر است که واکنش استاند) سرمایه داده

ود انباشته، سبازار به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی در مقایسه با افزایش سرمایه از محل 
 بیشتر است. 

) به طور صریح بازده غیر عادي انباشته نسبت به افزایش سرمایه 1با توجه به نمودار (
هاي ثابت، آورده نقدي و سودانباشته نشان داده شده هاي تجدید ارزیابی داراییاز محل

 است.
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دار ( ه  مقایسه .)1نمو ش سرمای فزای ا در  ه  باشت ان ي  د ه غیر عا د لباز ي مختلفاز مح  ها
 

  گیريبحث و نتیجه
یدن اعتبار بخشهاي مالی، باعث ها در صورتتجدید ارزیابی علاوه بر واقعی کردن دارایی

هاي شرکت نسبت به بدهی خواهد شد. هاي مالی شرکت و بیشتر جلوه دادن داراییصورت به
شود، با این توضیح که به دلیل وجود تورم و شرکت می یش ارزشو همچنین  باعث افزا

ها پس از تجدید ارزیابی، افزایش خواهد دارایی چنین نوسانات رو به بالاي نرخ ارز، ارزشهم
). سرمایه، 1392شود (مریم اقبال، می یافت و همین امر باعث افزایش ارزش شرکت در آینده

ستگی به ب ست و اعتبار یک شرکت در بازار، تا حد زیاديهاي شرکت اانجام پروژه پشتوانه
هاي افزایش سرمایه تأثیراتی را در به کارگیري هر یک از روش ،آن دارد میزان سرمایه

 اساسی تأمین مالی که افزایش سرمایه راهجاییوضعیت آینده شرکت به همراه دارد. از آن
به  ه،یرماس شیافزا بتصوی براي العادهبرگزاري مجمع فوق هیاعلامها است، مورد نیاز شرکت

با توجه  .بگذارد ریثأآن ت بر بازده جهیسهام و در نت متیروي ق تواندیم یمال خبر کیعنوان 
توان ، نمینکرده است صورت مستقیم این موضوع را بررسیهیچ پژوهشی به به اینکه تاکنون

 ،ر(شارپ  والک هايپژوهش  نتایجبا  با این حال، دمقایسه کر نتایج را با پژوهش مشابهی
و  نی(چا ؛)1999 ي،(ابود ؛)1998 ،نچیکل و ت(بار ؛)1982،و انگ شی(استاند ؛)1975

 سازگار است. )2000 ،همکاران
هاي تحقیق بیانگر این امر است که واکنش بازار به افزایش سرمایه از محل تجدید یافته

د تجدیهاي ثابت در بازه زمانی سه ماه قبل و سه ماه بعد از اعلان آگهی ارزیابی دارایی
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 ریتأث وسهام، ایجاد کند  تواند تصور مثبتی از شرکت نزد متقاضیان خریدارزیابی می
ین واکنش بنابرابدست آمده پس از اعلام داشته باشد.  یتجمع يعاد ریبر بازده غ چشمگیري

 تجدید ارزیابی به نسبت آورده نقدي و سودانباشته بیشتر بازار به افزایش سرمایه از طریق
 خواهد بود

از طرفی تصمیم مدیران مبنی بر افزایش سرمایه از طریق عرضه سهام جدید نیز حاوي 
 اي از آینده شرکت است که تأثیرگذار بر قیمت سهام در بازار، حجم و تعداد اطلاعات تازه

ان، سرمایه گذاران، تحلیل گران و مدیران مالی دفعات معاملات سهام است و نزد سهامدار
 اي دارد.اتخاذ تصمیم، اهمیت ویژه ها به منظورشرکت

وند اما شکه سودانباشته و تجدیدارزیابی هر دو از منابع داخلی شرکت تامین میاز آنجایی
هاي تتا سهام شرکشود هاي مالی سبب میاي نوین به صورتتجدید ارزیابی با بخشیدن چهره

ها بتوانند سرمایه خود شرکتهم  گران قرار گیرد وهاي ارزنده مورد توجه معاملهداراي دارایی
  دهند. افزایش از این طریق را

جدید تواکنش بازار به افزایش سرمایه از طریق  تأثیربه  پژوهشهاي آتی، این پژوهشدر 
هش با با توجه به اینکه این پژو. گیرد مطالعه قرار مورد صنعت نوع به توجه ها باارزیابی دارایی

ا رو هشرکت افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی به ویژهمحدودیت جمع آوري داده 
افزایش سرمایه از این محل در ایران مورد را مطرح کرد که چرا  پرسشتوان این به رو بودند می

اي اخیر هها در سالدید ارزیابی داراییبا توجه به اینکه بحث تج ؟مايگیرداستفاده قرار نمی
ارد ها  و حتی استاندبراي آن قوانین، مصوب بیشتر مد نظر قرار گرفته است، تا جایی که

ی به سایر آت پژوهشگرانشود می پیشنهاد بنابراینمنظور شده است،  اي براي این روشجداگانه
ا ههاي مالی مانند بدهیعناصر صورت تواند برها و اثرات این روش از جمله آثاري که میجنبه

هاي دولتی و خصوصی در خصوص استفاده از این روش و تسهیلات داشته باشد، مقایسه شرکت
 و مقایسه اثرات به وجودآمده نیز بپردازند.

 
 ملاحظات اخلاقی

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
افیت اخلاقی تحقیقاتی، شفدارند که این پژوهش با رعایت کامل اصول نویسندگان اعلام می

 .علمی و مسئولیت اجتماعی انجام شده است
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