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های   شرکت مالی تامین تحلیلگران در بهره و نظارتی رابطه بین اثرات

 بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در

 

 قدرتیلیحه م
 ارشد حقوقارشناس ک

------------------------------------------------------------ 

 چکیده

حیح صهای واحدهای تجاری به دلایل مختلفی به منابع مالی نیازمند هستند. استفاده از شیوه

، نقش ان شرکتتواند در جهت افزایش ثروت سهامدارهای سودآور میتأمین مالی برای اجرای پروژه

ن یلگرااساسی ایفا کند هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین پیش بینی درآمد توسط تحل

تا  1393های دوره زمانی تحقیق طی سال .مالی و تأمین مالی خارجی آتی شرکت ها بوده است

هران مورد ه در بورس اوراق بهادار تشدشرکت پذیرفته 126است و در این راستا تعداد 1398

های تابلویی ها تحلیل رگرسیونی به روش دادهاند. روش آزمون فرضیهوتحلیل قرار گرفتهتجزیه

ران حلیلگتاست. نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق بیانگر آن است که بین پیش بینی درآمد توسط 

تحقیق،  ه هاید. همچنین مطابق با یافتمالی و تأمین مالی خارجی آتی رابطه معنی دار وجود دار

 تامین مالی خارجی تاثیر مکوس معنادار بر بازده سهام شرکت ها دارد. 

 تحلیلگران مالی ، تأمین مالی خارجی آتی، پیش بینی درآمد :کلمات کلیدی
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 . مقدمه1

ای هرای پروژهبرای اج های صحیح تأمین مالیشیوهواحدهای تجاری به دلایل مختلفی به منابع مالی نیازمند هستند. استفاده از 

ع با دو منب ین مالیتواند در جهت افزایش ثروت سهامداران شرکت، نقش اساسی ایفا کند. هر شرکتی در تصمیمات تأمسودآور می

ود ها و ساییدار روشهای عملیاتی، فتأمین مالی داخلی و خارجی رو به رو است. منابع داخلی شامل وجوه نقد حاصل از فعالیت

ها ی از بانکسهیلات مالیافت تانباشته و منابع خارجی شامل انتشار اوراق بهادار نظیر انتشار سهام، اوراق قرضه، اوراق مشارکت و در

تی مشکلا علت ایجاد راض بهو غیره هستند. انتشار سهام، واکنش متفاوت سهامداران را در بر دارد. همچنین، استفاده از وام و استق

 اشت. منابعدخواهد  ها، ناتوانی مالی و در نهایت ورشکستگی، اثرات متفاوتی بر قیمت سهاممانند عدم پرداخت به موقع بدهی

ه وسیله شرکت ب ها در صورت عدم کفایت منابع داخلی برای تأمین مالی نیازهایخارجی آن دسته از منابعی هستند که شرکت

ایش اهش یا افزموجب ک نمایند. انتخاب شیوه تامین مالی می توانداقدام به جذب سرمایه می ایجاد بدهی یا انتشار سهام جدید،

الی بر یر تامین مین تاثبازده سهام شرکت ها گردد. لذا بر اساس مفاهیم مطرح شده فوق بررسی عوامل موثر بر تامین مالی و همچن

 بازده سهام می تواند از اهمیت بسیاری برخوردار باشد.

 یان مسأله. ب2

و ســپس حادثــه یــازدهم  1997های جهان و به ویژه سپتامبر سـیاه وقایع ناگوار و بحرانهای بـه وجـود آمـده در بورس

بورس  پارمالات در سطح جهان و سـقوط شـاخص مــاجرای ورلــدکام، انــرون، زیــراکس و ســپس ، افشــای2000ســپتامبر 

قرار گیـرد. عـلاوه بـر ایـن، در  شفافیت گزارشگری مالی بیش از پیش مورد توجه دید تا مقولهباعث گر1383تهران در سال 

اطلاعات و یا  کننـد و فقـدانسازی اطلاعـات تأکیـد مـیشفاف گـذاران بـر اهمیـتامروزی، بسـیاری از سـرمایه محـیط پـرتلاطم

(. یکی از 1388است)سینایی و داوودی،  بـازارهـای مـالی تبـدیل شـده مشکل اساسـی در هـا بـه یـکعدم اطمینـان دربـاره آن

و همکاران،  1دستکاری سود است)دیچو اطلاعــات مــالی منجــر مــیشــود، مــدیریت یــا عـواملی کـه بـه عـدم شـفافیت

وهله اول بـه دنبال حداکثر کردن  از دیدگاه اقتصادی با فرض منطقی بودن رفتار افراد، فرض بر این است که همه در .(1995

مندند که در راستای حـداکثر کـردن منـافع شخصـی، ها علاقهمنافع خویش هستند. مـدیران نیز از این قاعده مستثنا نیستند. آن

سایر افراد رفـاه اجتماعی و تثبیت موقعیت شـغلی خـود، تصـویر مطلــوبی از وضــعیت مــالی واحــد تجــاری بــه سهامداران و 

هـا از جملـه منظور ذینفع ارائه نمایند، لکـن در برخی موارد الزاماً افـزایش ثـروت مـدیران در راستای افزایش ثـروت سـایر گـروه

هـای مدیریت سود شامل هـای انجـام شـده انگیـزه(. بر اساس پـژوهش1999، 2حداکثر کردن منافع خود برخوردارند)هیلی و والن

هـای پـاداش و سـاختار مالکیـت است. در شرایط نبود شفافیت کامـل در های سیاسـی، طـرحهای بدهی، هزینهقرارداد

های خود، اطلاعات منفی را در داخل شـود تـا برای حفظ شغل و اعتبار حرفگزارشـگری مالی، برای مدیران این فرصت فراهم می

شود. هنگامی که توده اطلاعات منفـی منفـی در داخـل شـرکت انباشـته میشرکت پنهـان کننـد. از ایـنرو، ایـن اطلاعـات 

شود. در نتیجه تـر غیـرممکـن و پـرهزینـه میرسـد، نگهـداری آن بـرای مـدت زمـان طـولانیانباشـته به نقطه اوج خـود مـی

 (. 2009، 3گردد)هاتن و مارکوستوده اطلاعات منفی بـه یکبـاره وارد بازار شده، به سقوط قیمت سهام منجر مـی

یکی از مواردی که می تواند منجر به کاهش احتمالی قیمت سهام گردد بدهی است. بدهی یکی از ابزارهای مالی برای تحصیل 

سرمایه است. در متون تامین مالی از طریق بدهی، ساختار سررسید بدهی تصمیمات سرمایه گذاری شرکت و سرمایه گذار را به 

دهد. به دلیل قراردادهای ناقص، اعتبار دهندگان ممکن است نتوانند حق کنترل خود را بر هر ه تحت تاثیر قرار میصورت عمد
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رویداد احتمالی در آینده بر حسب شرایط مالی قرارداد اعمال نمایند. اما بدهی کوتاه مدت محافظت بهتری برای حق کنترل اعتبار 

راهم می نماید، در نتیجه اعتباردهندگان جهت اعطای مجدد بدهی خواستار حق کنترل دهنگان از طریق تمدید قرارداد بدهی ف

-دهندگان به طرز مطلوبنماید اعتبار(. با توجه به حق کنترلی که بدهی کوتاه مدت اعطا می2003، 4بیشتری خواهند بود)جیانتی

اتکاتری در زمینه عمرکد شرکت قبل از اعطای مجدد  شرکت را کنترل نموده وبه اطلاعات قابلکنندگان توانند استقراضتری می

(. با توجه به این که یکی از دلایل اصلی کاهش شدید قیمت سهام انباشت اخبار 2016و همکاران،  5اعتبار دست پیدا کنند)دانگ

البات خود بد توسط مدیران در راستای منافع خودمی باشد انتظار می رود اعتبار دهندگان به جهت کاهش ریسک سوخت مط

خواستار حق کنترل و همچنین اطلاعات قابل اتکا پیرامون وضعیت شرکت باشند که در چنین حالتی مخفی نمودن اخبار بد 

کند. در نتیجه انتظار می رودبدهی کوتاه مدت کاهش پیدا کرده ومتعاقبا احتمال کاهش شدید در قیمت سهام نیز کاهش پیدا می

گردد. در مقایسه با بدهی های بلند مدت ، بدهی های کوتاه مدت در زمان کوتاه تری سررسید  منجر به کاهش شدید قیمت سهام

(. با توجه به این موارد بدهی ها می توانند به 1997، 6می گردند. بنابراین بیشتر این بدهی ها تمدید و تامین مجدد می گردند)میرز

تحقیقات پیشین درباره تامین مالی بیانگر  (. 1995، 7ند)رانجان و وینتنعنوان یک ابزار موثر جهت کنترل رفتار مدیریت تلقی گرد

وجود یک رابطه منفی بین فعالیت های تامین مالی خارجی شرکت و بازده آتی سهام می باشد. در واقع، بازده های آتی سهام در 

 هزینه مسائل مالی تأمین فعالیت های (.انجام2000دوره های پس از پیشنهادات عمومی اولیه همواره کاهش یافته است)دیچو، 

 خود به را محققان توجه همواره و باشد می مالی تئوری در مهم موضوعات جمله از که دارد به دنبال را سرمایه ساختار و سرمایه

یق طر از مالی تأمین داخلی، مالی منابع طریق مالی از تأمین کلی، دسته سه به مالی تأمین هایاست. روش معطوف داشته

 مورد وجوه تأمین مالی در شرکتها ترجیحی، نظریة اساس شوند. برمی بندیسرمایه طبقه افزایش طریق از مالی تأمین و استقراض

از  خارج منابع به را شرکت داخل منابع از محل مالی تأمین مدیران، ترتیب، بدین کنند.می را طی معینی مراتب سلسله خود، نیاز

 )سود خود هایفعالیت حاصل از وجوه یعنی داخلی وجوه از دهندمی شرکتها ترجیح امر، بدو در نییع میدهند. ترجیح شرکت

 از شرکت خارج منابع به نباشد، کافی نیاز، مورد برای مقاصد داخلی مالی منابع اگر کنند. پس، ها( استفادهاندوخته یا و انباشته

ظرفیت  تکمیل صورت در نهایت، دهند. درترجیح می سهام انتشار به را قراضاست نیز، از شرکت خارج منابع بین از .آورندمی روی

 یا و شرکتها استقراض آنچه موجب ترجیحی، نظریة اساس بر کنند.می سرمایه اقدام افزایش محل از منابع تأمین به استقراضی،

 مالی تأمین نیازهای بلکه بهینه، سرمایه ساختار به راستای دستیابی در تلاش نه میگردد، سرمایه افزایش از طریق آنها مالی تأمین

 . دارد اجرا دست در سودآوری های طرح و توسعه، رشد جهت شرکت که باشد این دهنده نشان تواند می سهام میباشد انتشار آنها

به  اران سهامد ثروت افزایش راستای شرکت ها در مدیران گیری تصمیم های حوزه ترین اصلی از یکی مالی تأمین های روش

( بین پیش بینی ها تحلیلگران و تأمین مالی خارجی 1رود. با توجه به مفاهیم مطرح شده فوق در تحقیق حاضر روابط ) می شمار

( 1398قلی پور و رامتین نیا) ( بین تأمین مالی خارجی و بازده سهام آتی در طول دوره مورد نظر بررسی می شود.2شرکت ها و )

. نتایج نشان می دهند که پس از پرداختندهای سرمایه گذاری روی سیاست های تأمین مالی شرکت ها فرصت به بررسی تاثیر 

کنترل تأثیرات اندازه شرکت ها و نیز قابلیت سودآوری آن ها، رابطه معکوس معناداری بین فرصت های سرمایه گذاری و رشد و 

د دارد. نتایج به دست آمده با تبیین های تئوریک که در تئوری استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت های مورد بررسی وجو

حجازی و  .مجموعه فرصت های سرمایه گذاری و قراردادها فی مابین ذی نفعان در شرکت مطرح شده است سازگار می باشند
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ت ها بر ارزش بازار بررسی تأثیر سرمایه گذاری در سرمایه در گردش باتوجه به محدودیت تأمین مالی شرکبه  (1398همکاران )

باتوجه به « ارزش بنگاه»و « سرمایه در گردش». نتایج یافته های پژوهش نشان داد که رابطه معناداری بین پرداختندشرکت 

اخگر و  .محدودیت تأمین مالی شرکت ها، در شرکت های مورد بررسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد

ناسایی ارتباط بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه با تأکید بر وضعیت مالی شرکت های پذیرفته شده ش( به 1398قربانی )

. یافته های پژوهش نشان می دهد بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه ارتباط منفی پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران 

نه رابطه مثبتی وجود دارد. همچنین وضعیت مالی از طریق شاخص اندازه گیری وجود دارد و بین وضعیت مالی با افشای داوطلبا

( در تحقیقی 1397زارعی و همکاران ) .و افشای داوطلبانه دارد خارجی مالی تأمین بین ٔ  ارزش شرکت تأثیر افزایشی بر رابطه

ته شده در بورس اوراق بهادار تهران: نقش رابطه بین کیفیت افشاء اطلاعات و تامین مالی خارجی شرکت های پذیرف "تحت عنوان 

به بررسی رابطه بین کیفیت افشاء اطلاعات و تامین مالی خارجی پرداختند. نتایج حاصل  "تعدیلگر رشد شرکت و ساختار مالکیت 

ن مالی از از آزمون فرضیه های پژوهش حاکی از آن است که کیفیت افشاء اطلاعات بر تامین مالی از طریق انتشار سهام و تامی

طریق اخذ وام تاثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین طبق نتایج متغیر رشد شرکت بر رابطه بین کیفیت افشاء اطلاعات و تامین 

مالی از طریق انتشار سهام و اخذ وام شرکت ها تاثیر مثبت و معناداری دارد. در ادامه طبق یافته های پژوهش متغیر مالکیت نهادی 

کیفیت افشاء اطلاعات و تامین مالی از طریق انتشار سهام و اخذ وام تاثیر مثبت و معنی دار و متغیر تمرکز مالکیت بر بر رابطه بین 

کردستانی و  رابطه بین کیفیت افشاء اطلاعات و تامین مالی از طریق انتشار سهام و اخذ وام تاثیر مثبت و معناداری دارد.

ب مالیاتی بر رابطه قدرت بازار محصول با بازدهی و آگاهی دهندگی قیمت سهام پرداختند. ( به بررسی تاثیر اجتنا1395جهانگیری)

نتایج نشان داد که قدرت بازار محصول باعث کاهش بازدهی و افزایش آگاهی دهندگی قیمت سهام می شود. همچنین معیارهای 

قیمت سهام تاثیری ندارند، ولی با لحاظ نرخ دفتری مختلف اجتناب مالیاتی بر شدت تاثیر قدرت بازار محصول بر آگاهی دهندگی 

( به  بررسی رابطه 1393جعفری، سیدی، دلدار و گلستانی ) بلندمدت، تاثیر قدرت بازار محصول بر بازدهی سهام منفی تر می شود.

تهران پرداختند. نتیجه نرخ موثر مالیاتی با سیاست تقسیم سود و بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

( و به صورت مدل پنل نامتوازن و 1380-1389سال شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی ) 565بررسی 

با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی حاکی از آن است که رابطه منفی و معنادار بین نرخ موثر مالیاتی و سیاست تقسیم سود 

دارد. در واقع، شرکت ها با افزایش نرخ موثر مالیاتی به طور قابل توجهی سود تقسیمی خود را کاهش می دهند، همچنین وجود 

نتایج این تحقیق نشان می دهد که رابطه مثبت و معنادار بین نرخ موثر مالیاتی و بازده آتی سهام وجود دارد. به عبارت دیگر، با 

های متهورانه ( به بررسی تأثیر سیاست2018) 8مارتینز و لساسالانه سهام نیز افزایش می یابد. افزایش نرخ موثر مالیاتی بازده 

هایی که بابت های برزیلی بر هزینهمالیاتی و حاکمیت شرکتی بر تامین مالی پرداختند این تحقیق بر تأثیر فرار مالیاتی شرکت

های ها دریافتند که تلاشاست. آن 2011الی  2009های حقیق بین سالشود، متمرکز بوده و دوره زمانی تتامین مالی پرداخت می

هایی که در برنامه مالیاتی خود جسورتر هستند با مثال شرکتعنوانطور مستقیم با تامین مالی رابطه دارد. بهفرار مالیاتی به

ها بیانگر آن بود که حاکمیت چنین نتایج آنشوند. هماحتمال بیشتری از طریق الزام به تامین مالی با هزینه بالاتر جریمه می

( به بررسی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیران بر تامین 2018)گردد. دوئلمن و همکاران شرکتی قوی باعث تضعیف این رابطه می

رسی قوی در ها یک ارتباط منفی بین اعتماد بیش از حد مدیران و تامین مالی در نبود کمیته حسابمالی پرداختند. به بیان آن

و  9یابد. گولها نشان دادند که در حضور یک کمیته حسابرسی قوی این ارتباط منفی کاهش میوجود آنشرکت وجود دارد. با این

( به بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و هزینه های حسابرسی در شرایط بحران مالی شرکت ها پرداختند. به بیان 2018همکاران)
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ریت سبب افزایش هزینه های حسابرسی در شرکت های مواجه با بحران مالی و کاهش هزینه های حسابرسی در آن ها توانایی مدی

شرکت هایی که با بحران مالی مواجه نمی باشند، می شود.همچنین آن ها دریافتند که شرکت های مواجه با بحران مالی با مدیران 

احتمال تجدید ارائه صورت های مالی در آن ها بالاست. علاوه بر این، مدیران  توانمند، از کیفیت اقلام تعهدی پایین برخوردارند و

در جهت افزایش پاداش مبتنی بر  طلبانه فرصت یمال گزارش درتوانمند در شرکت های مواجه با بحران مالی، تمایل بیشتری به 

وعات موجب افزایش ریسک و در نتیجه بالا رفتن سرمایه و مقابله با فشارهای تامین مالی مجدد از طریق بدهی دارند که این موض

گذاری و تأمین مالی ( به بررسی سرمایه اجتماعی، سرمایه2016) 10جاواکادز، فریس و فرنچهزینه های حسابرسی می گردد. 

موضوع  به بررسی 2012تا  1999های کشوری)چندین کشور( بین سالها با استفاده از یک نمونه بزرگ بینخارجی پرداختند. آن

ها به این موضوع پی پرداختند. روش مورد استفاده آن ها برای آزمون فرضیه های تحقیق روش رگرسیون چندگانه می باشد. آن

ها دریافتند که سرمایه اجتماعی رابطه دهد. آنها به تولید نقدینگی داخلی را کاهش میبردند که سرمایه اجتماعی وابستگی شرکت

ها همچنین تأثیر مثبت سرمایه اجتماعی بر بر حاسیت تأمین خارجی گذاری با کیو توبین دارد. آنمایهمستقیمی با حساسیت سر

تر است، گذار ضعیفها تاثیر سرمایه اجتماعی در بازارهایی که قوانین حمایتی از سرمایهبه کیو توبین را نشان دادند. به بیان آن

مورد بررسی قرار  "تأثیر دعواهای قضایی اوراق بهادار را بر تأمین مالی خارجی"قی( در تحقی2015) 11تر است. آتور و همکارانقوی

های دارای سابقه تاریخی در زمینه دعواهای قضایی اوراق بهادار ناشی از راهبری نامناسب، ها دریافتند که شرکتدادند. آن

ها این جی از طریق بدهی و سهام دارند. به بیان آنمخصوصاً دعواهای سخت قضایی، تمایل کمتری به استفاده از تأمین مالی خار

هایی که از عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری برخوردار رابطه منفی بین دعواهای حقوقی گذشته و تأمین مالی خارجی در مورد شرکت

سعه خود را طی سال بعد ای و تحقیق و توهای سرمایهای هزینهها به طور قابل ملاحظهتر است. علاوه بر این، شرکتهستند، قوی

( به بررسی این موضوع پرداخت که آیا عدم ثبات )نا اطمینانی( سیاسی 2015) 12اند.  کیماز تشکیل پرونده قضایی کاهش داده

های تأمین مالی متغیر ئابسته او دهد. ثبات یا عدم ثبات سیاسی متغیر مستقل و هزینههای تأمین مالی خارجی را افزایش میهرینه

با  2008الی  1990های کشور وام گیرنده را طی سال 35کشور قرض دهنده و  63باشد.  او برای بررسی موضوع تحقیق خود می

ها به طور متوسط استفاده از مدل های رگرسیونی چندگانه به روش داده های تابلویی مورد بررسی قرار داد. او نشان داد که شرکت

نمایند. ی انتخابات ملی است سود بیشتر پرداخت میز وام دهندگانی که کشورشان در بحبوحههایی که اهفت واحد پایه برای وام

هماهنگ با عدم ثبات انتخاباتی، انتخابات رقابتی به مراتب از تأثیر بیشتری برخوردارند. قرض دهندگان و وام دهندگان کشورهای 

ها عدم ثبات سیاسی باعث سیاسی دارند. در نهایت به بیان آنکمتر توسعه یافته تمایل بیشتری به عبور از شرایط عدم ثبات 

پرداخت.  "هاهای تأمین مالی خارجی شرکتبررسی گزینه"( در تحقیقی به2014) 13رشید شود.افزایش هزینه تأمین مالی می

ی و سهام( به طور قابل های تأمین مالی خارجی)بدهها هنگام انتخاب بین گزینهگر آن است که شرکتهای تحقیق او بیانیافته

رند. مخصوصاً، نتایج حاصل از رگرسیون لوجیت چندگانه 14گیای در معرض ریسک غیر سیستماتیک و اقتصادی قرار میملاحظه

باشند، بیشتر )کمتر( متمایل به تأمین ها زمانی که دارای ریسک غیر سیستماتیک و اقتصادی بالا میگر آن است که شرکتبیان

شوند. نتایج مدل پروبیت نشان داد که گرایش به تأمین مالی از طریق بدهی نسبت به انتشارسهام به طور قابل یمالی خارجی م
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ها با هر دو ریسک مواجه باشند تمایل بیشتری کند. با این وجود، زمانی که شرکتای در شرایط نااطمینانی کاهش پیدا میملاحظه

گذار و ( به بررسی چرخه تجاری، تمایلات سرمایه2014) 15مک لین و ژائو م موجود دارند.های خود تا بازخرید سهابه بازخرید بدهی

ها انتشار سهام نسبت به انتشار نسبت به انتشار بدهی نقش بزرگتری در تأمین مالی خارجی گران قیمت پرداختند. به عقیده آن

های تأمین مالی کود و تمایلات ضعیف سرمایه گذاران هزینهاند که رها بیان داشتهبوجود آوردن این تأثیرات دارد.همچنین، آن

( به بررسی رابطه بین تجدید 2013چن وهمکاران ) دهد.گذاری و اشتغال را کاهش میدهد، در نتیجه سرمایهخارجی را افزایش می

بدهی عمومی و خصوصی و تأمین های تأمین مالی خارجی پرداختند. تأمین مالی بدهی، تأمین مالی های مالی و گزینهارائه صورت

گر آن ها بیانهای آنها بوده است. بررسیهای مالی متغیر وابسته پژوهش آنمالی سرمایه متغیرهای مستقل و تجدید ارائه صورت

ی روی اند، بیشتر به تأمین مالی از طریق بدههایی که بعد از تجدید ارائه صورت های مالی تأمین مالی خارجی داشتهبود که شرکت

هایی که با ها این افزایش در تأمین مالی از طریق بدهی برای شرکتاند تا تأمین مالی از طریق انتشار سهام. به بیان آنآورده

هایکه جابجایی مدیرعامل و برکناری حسابرس داشتند مشکلات اطلاعاتی بیشتری مواجه بودند محسوس تر بود و برای شرکت

ها نشان داد که کیفیت اطلاعات حسابداری، تخصیص منابع تأمین کنندگان سرمایه را تحت تأثیر ق آنکمتر بوده است. نتایج تحقی

های تأمین مالی خارجی پرداختند. متغیر مستقل ( به بررسی عملکرد کنترل داخلی پویا به شیوه2012) 16شی و وانگدهد. قرار می

ها ها تأمین مالی از طریق بدهی و سرمایه بود. آنوابسته پژوهش آنها مواجهه یا عدم مواجهه با مخاطره و متغیر پژوهش آن

(، SOX 404قانون ساربنره اکسلی ) 404( تخت الزام ماده ICWدریافتند که بعد از انتشارات گزارشات ضعف کنترل داخلی )

مالی از طریق سرمایه به تأمین  کنند و کمتر بر تأمینبیشتر بر تأمین مالی از طریق بدهی اعتماد می ICWهای مواجه با شرکت

ها بیشتر به تأمین های کنترل داخلی قبل، این گونه شرکتها نشان دادند که بعد از اصلاح ضعفپردازند. علاوه بر این آنمالی می

( 2011) 17بابر و همکاران تر است.های کوچکتر ملموسآورند. به بیان دیگر، این نتایج برای شرکتمالی از طریق سرمایه رو می

ها ارائه نمودند. به در شهرداری "تجدید ارائه صورت های مالی، حاکمیت شرکتی و تأمین مالی از طریق بدهی"تحقیقی با عنوان

ها آثار منفی تجدید ارائه صورت های مالی بوسیله دید قوی حسابرس و توجه کافی رأی دهندگان)معیارهای حاکمیت بیان آن

نین آن ها بیان داشتند که شرکت های دارای تجدید ارائه صورت های مالی به نسبت سایر شرکت ها یابد. همچشرکتی( کاهش می

( به بررسی رفتار قیمت سهام در زمان استفاده از تأمین مالی خارجی 2011) 18کائو از تامین مالی پر هزینه تری برخوردارند.

تغیر وابسته پژوهش او است. او دریافت که افزایش قیمت سهام پرداخت. رفتار قیمت سهام متغیر مستقل و تأمین مالی خارجی م

تر است. در حالی که عملکرد قیمتی پس از اند، قویهایی که تأمین مالی داخلی بیشتری داشتهقبل از تأمین مالی در بین شرکت

که واکنش قیمت سهام  تر است. همچنین او دریافتهای دارای منابع داخلی کمتر، محسوساقدامات تأمین مالی در شرکت

های ( به بررسی محتوای اطلاعاتی سود و جریان2011) 19لین و وانگ شود.ها در دوره اعلام سود بصورت مشخص نمایان میشرکت

های تأمین مالی خارجی رابطه مستقیمی با محتوای ها دریافتند که فعالیتنقدی بر تأمین مالی خارجی خالص پرداختند. آن

های نقدی عملیاتی ندارد و تأمین مالی خارجی با محتوای اطلاعاتی افزوده سود رابطه ای با جریانارد اما رابطهاطلاعاتی سود د

رد. همچنین، تأمین مالی از طریق بدهی ارتباطی با محتوای اطلاعاتی سود نداشته و تأمین مالی از طریق سرمایه مستقیم دا

های نقدی عملیاتی ارتباطی با مختوای اطلاعاتی سود ندارد ولی با محتوای اطلاعاتی و همچنین محتوای اطلاعاتی افزوده جریان
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های تأمین مالی خارجی ( به بررسی تأثیر مدیران دارای بیش از حد بر گزینه2010) 20ایشیکاوا و ناکاهاشی رابطه مستقیم دارد.

بینی بیش از حد سود نسبت به مدیران معقول دارند که این بین تمایل مداومی به پیشها دریافتند که مدیران خوشپرداختند. آن

گیری مالی ای بر تصمیمه از لحاظ اقتصادی، تأثیر قویشود، کبینی سبب کاهش احتمال انتشار سهام در بازارهای عمومی میخوش

آلمیدا و  ها یک متغیر دیگر برای اطمینان بیش از حد مدیران استفاده نمودند.شود. این تأثیر پابرجا بود زمانی که آنمحسوب می

هزینه تأمین مالی بالا متغیر ( به بررسی مشکلات تأمین مالی و جایگزینی بین منابع داخلی و خارجی پرداختند. 2008) 21کاپلو

ها نشان دادند که با این وجود اثر منفی منابع داخلی بر ها بود. آنمستقل و تأمین مالی داخلی و خارجی متغیر وابسته پژوهش آن

مورد  تر است. درهای تأمین مالی بالا مواجه هستند، پررنگهایی که به احتمال کمتری با هزینهتقاضای منابع خارجی در شرکت

 های تأمین مالی خارجی بالا( تأمین مالی خارجی با منابع داخلی ارتباط چندانی ندارد.های طیف دیگر )مواجه با هزینهشرکت

های اسپانیایی مورد ( طی پژوهشی عوامل تعیین کننده دسترسی به تأمین مالی خارجی را در شرکت2007) 22گونزالس و همکاران

مدت هستند )از های اسپانیایی تماماً وابسته به تأمین مالی غیر بانکی بصورت کوتاهریافتند که شرکتها دبررسی قرار دادند. آن

ها این نوع تأمین مالی حساسیت دهد. به عقیده آنها را تشکیل میدرصد از بدهی آن 65که بیش از قبیل اعتبار تجاری( بطوری

های تأمین مالی ها همچنین دریافتند که هزینهنماید. آنها ایجاد میرکتمدت بانکی برای شکمتری نسبت به تأمین مالی کوتاه

 ای بر دسترسی تأمین مالی خارجی از منابع بانکی و غیربانکی دارد.تأثیر عمده

 های تحقیق . فرضیه3

 ارد.: بین پیش بینی درآمد توسط تحلیلگران مالی و تأمین مالی خارجی آتی رابطه معنی دار وجود دفرضیه اول

 : بین تأمین مالی خارجی و بازده آتی سهام رابطه معنی دار وجود دارد. فرضیه دوم

 نمونه آماری . جامعه و4

گیری از روش حذفی دهند. برای نمونههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری تحقیق را تشکیل میکل شرکت

 شوند که دارای شرایط زیر باشند.عنوان نمونه انتخاب میبههایی شود و شرکتسیستماتیک استفاده می

 در بورس مورد دادوستد قرار داشته باشد. 1398تا پایان سال  1393ها در بازه زمانی اول سال سهام آن-1

 باشد. اطلاعات موردنیاز در دسترس -2

 ته باشد.یر دوره مالی نداشهای تحقیق تغیال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و طی مهرومومس-3

  های مالی نباشد.گریها، بیمه، هلدینگ و واسطهگذاری، بانکهای سرمایهرکت جزء شرکتش -4

 ها. متغیرهای تحقیق و روش محاسبه آن5

 متغیر وابسته:

 (:∆تأمین مالی خارجی )

 .(1392تبریزی، )رضایی و شود تأمین مالی خارجی از طریق رابطه زیر محاسبه می

+∆  
 که در آن:

  tدر پایان سال  i شرکت خالص تأمین مالی خارجی∆ 

                                                           
2 0 Ishikawa and Takahashi 

2 1 Almeida and Campello 

2 2 Gonzalez 
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 tدر پایان سال  iشرکت  تأمین مالی از طریق انتشار سهام عادی هایخالص جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت:  ∆

  tدر پایان سال  iشرکت  تأمین مالی از طریق بدهی هایجوه نقد حاصل از فعالیتخالص جریان و: ∆

 (:∆تأمین مالی از طریق بدهی )

 .(1392)رضایی و تبریزی، شود تأمین مالی از طریق بدهی از رابطه زیر محاسبه می

ی پرداخت بدهای بازجریان وجوه نقد پرداخت شده بر اختلاف بین جریان وجوه نقد دریافت شده از محل انتشار بدهی بلندمدت و

 بلندمدت، و به همراه حصه جاری بدهی بلندمدت.

 (: ∆تأمین مالی از طریق انتشار سهام عادی )

 .(1392)رضایی و تبریزی، شود تأمین مالی از طریق انتشار سهام عادی از رابطه زیر محاسبه می

∆ 
 که در آن:

 tدر پایان سال  iشرکت  تأمین مالی از طریق انتشار سهام عادی هایخالص جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت:  ∆
  tدر پایان سال  iهای شرکت : مجموع دارایی 

  tدر پایان سال  iهای شرکت : مجموع بدهی  

 tدر پایان سال  i : سود خالص شرکت  

 (:بازده سهام )

 (.1387راعی و تلنگی، )صورت زیر محاسبه خواهد شد طور سالانه به های انتخابی بهبازده سهام برای شرکت

 

=  × 100 

 که در آن:

tiP   tدر پایان سال  i= قیمت سهام برای شرکت   ,

1, tiP قیمت سهام برای شرکت =i  1در پایان سال-t  

 tدر سال  i= سود نقدی هر سهم عادی برای شرکت  

 :مستقل متغیر

 : پیش بینی سود توسط تحلیلگران مالی)عبارت است از اولین سود پیش بینی شده سه ماهه شرکت ها( 

 متغیرهای کنترلی:

 (:ها  )بازده دارایی

                                                                                                                                                                                           این نسبت حاکی از توانایی واحد تجاری در کاربرد تمام منابعی است که در اختیار آن قرار دارد.

 واحد تجاری به شرح زیر بدست می آید:    هایبازده دارایی از مقایسه سود خالص با جمع دارایی

                               

 هاها / سود خالص = بازده داراییارزش دفتری مجموع دارایی

 

=  

 ن:که در آ 

  tدر پایان سال  iها برای شرکت : بازده دارایی 
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  tدر پایان سال  iبرای شرکت  سود خالص:  

 tدر پایان سال  iهای شرکت ایی: جمع کل ارزش دفتری دار 

 :ها های غیرجاری مشهود به کل دارایینسبت دارایی

آید بدست      می هاهای غیرجاری مشهود به کل داراییاز تقسیم دارایی هاغیرجاری مشهود به کل دارایی هاینسبت دارایی

 (.1393)جهانخانی و شوری، 

 =  

 که در آن:          

  tدر پایان سال  iبرای شرکت  غیرجاری مشهود هایدارایی:  

 tدر پایان سال  iشرکت  هایجمع کل ارزش دفتری دارایی :  

 :)اندازه شرکت )

 (.1392رضایی و تبریزی، شرکت ) هایاندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی

= Ln (TA) 

 :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت 

، پارسائیان وخانی آید )جهاناین نسبت از تقسیم ارزش بازار سهام عادی به  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی به دست می

1386.) 

=    

 که در آن:

  tدر سال  iشرکت  ارزش بازار  سهام عادی = 

  tدر سال   i= ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی شرکت   

 . بررسی توصیفی متغیرهای پژوهش6

 هـدف  و رددگ ـمی انجام بررسی مورد جامعه بیشتر شناخت و شده آوریاستفاده از آمار توصیفی به منظور تلخیص اطلاعات جمع  

رائه جداول و نمودارهـای  ادر پژوهش حاضر با  .باشدمی اعداد زبان کمک به هاداده ترکیب و اساسی نکات استخراج توصیف، نیز آن

 شـد   ارائـه  سـوم  فصـل  در که تغیرهام از یک هر محاسباتی هایایم. عنایت به فرمولمربوطه به بررسی توصیفی مشاهدات پرداخته

دامـه  اار گیـرد. در  متغیرهای پژوهش به طور جداگانه و با هدف بررسی روندهای سالانه متغیرها مورد ارزیابی قرمیانگین  شده سعی

 آماره های توصیفی متناظر با کلیه متغیرهای پژوهش ارائه شده است.

 . آماره های توصیفی 1-4جدول 

 میانگین کمترین بزرگترین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 1.38 0.76 1.43 27.86 24.31 33.06 تحلیلگران مالی پیش بینی

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 شرکت
1.80 0.05 0.60 0.21 0.43 2.01 

 1.90 0.62 0.13 0.10 0.40- 0.63 اندازه شرکت
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 59.26 6.72 0.91 0.88 0.06 10.39 ها  بازده دارایی

های غیرجاری مشهود نسبت دارایی

 یهابه کل دارایی
32.37 18.01 26.06 1.93 -0.36 1.44 

ته اند لـذا بـه   شرکت مورد بررسی قرار گرف 126در هر سال  1398تا  1393نتایج جدول فوق نشان می دهد که در دوره مطالعاتی  

ق مشـخص  مشاهدات داشته ایم که این موضوع در ستون اول جدول فـو  126 ×6=   756طور کلی در هر یک از متغیرهای تحقیق 

ر یشـترین مقـدا  بمی باشد. با عنایت به مطالب مذکور در هیچ یک از متغیر های تحقیق مشاهده گمشده ای نداشته ایم. کمتـرین و  

 ین بـه عنـوان  در هر یک از متغیرهای می تواند ما را در شناسایی کران تغییرات شرکت هـا در دوره مطالعـاتی کمـک کنـد. میـانگ     

ین و تـامین  دی نشان می دهد که تأمین مالی از طریق انتشار سهام عادی بیشترین میانگاساسی ترین شاخص مرکزی در ستون بع

 ـ. البته با توجه به تفاوت معیارهای اندازه گیری متغیرهای پـژوهش  اندمالی خارجی کمترین میانگین را داشته نگین ا محاسـبه میـا  ب

 ر می دهیم.سالانه روند تغییر هر یک از متغیرهای پژوهش را مورد ارزیابی قرا

 باشد: صورت زیر میفرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به

 
 ارائه شده است.2-4خلاصه نتایج آزمون فوق در جدول شماره 

 اسمیرنف –. خلاصه نتایج آزمون کولموگروف 2-4جدول 

 بازده سهام تامین مالی خارجی 

 3.690 5.224 آماره آزمون  

 000. 000. سطح معناداری

 نرمال نیست نرمال نیست نتیجه آزمون

شـرکت   –سـال  756های مربوط به هر دومتغیر تامین مالی خارجی و بازده سهام بـرای  دهد که دادههای جدول فوق نشان مییافته

 05/0 مورد مطالعه دارای توزیع نرمال نمی باشـند و در حقیقـت سـطح معنـاداری در آزمـون فـوق بـرای متغیـر مـذکور کمتـر از          

( لذا فرضیه نرمال بودن مشاهدات برای اطلاعات اولیه تائید نمی گردد  بنابراین لازم است در =  000/0 > 05/0است)

جعبـه   هیم. نمـودار دادامه نمودار جعبه ای متناظر با متغیرهای مذکور را در جهت شناسایی مشاهدات دور افتاده مورد بررسی قرار 

   .فید می باشدتحلیلی اکتشافی است که برای ارزیابی نرمال بودن مشاهدات و شناسایی مشاهدات دور افتاده م ای نوعی نمودار
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 . نمودار جعبه ای برای مشاهدات اولیه )متغیرهای وابسته مدل های رگرسیونی(1-4نمودار 

دات تعدیل مشاه ه در متغیرهای وابسته زیاد است و امکانیافته های جدول فوق نشان می دهد که میزان وجود مشاهدات دور افتاد

ن از ذکور می تـوا مبه منظور نرمال نمودن متغیر وابسته در مدل های رگرسیونی نمی باشد لذا با عنایت به چولگی مثبت متغیرهای 

 تبدیل لگاریتمی در جهت نرمال نمودن اطلاعات جمع آوری شده استفاده نمود. 

 
 ار جعبه ای برای متغیر های وابسته مدل رگرسیونی. نمود2-4نمودار 

دور  هـیچ مشـاهده   ونمودار فوق نشان می دهد بعد از تبدیل لگاریتمی بدون اینکه اطلاعاتی از بین برود مشاهدات نرمال شده انـد  

ول زیـر  رنف را در جداسمی –افتاده ای وجود ندارد، البته برای بررسی دقیقتر برای مشاهدات تبدیل یافته، نتایج آزمون کولموگروف 

 ارائه نموده ایم.

 اسمیرنف –، خلاصه نتایج آزمون کولموگروف 3-4جدول 

تامین مالی  

 خارجی
 بازده سهام

آماره آزمون  

 
.969 .458 

 985. 305. سطح معناداری

 نرمال است نرمال است نتیجه آزمون

 متغیرهـا،  یتمیلگـار  تبـدیل  از بعـد  وابسته متغیر دو هر برای مذکور آزمون اداریمعن سطح که دهدمی نشان فوق جدول هاییافته

ی برای برازش مدل یل لگاریتمی متغیرهای تامین مالی خارجی و بازده سهام نرمال می باشند و منعتبد لذا باشد می 05/0  از بیش

تـی  یق در بخش آض نرمالیتی برای متغیر وابسته تحقهای رگرسیونی وجود ندارد. پس از بررسی توصیفی مشاهدات و با برقراری فر

 .پردازیمبه بررسی فرضیه های پژوهش می

 تامين مالي خارجي بازده سهام
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 . بررسی فرضیه های پژوهش7

 فرضیه اول: بین پیش بینی درآمد توسط تحلیلگران مالی و تأمین مالی خارجی آتی رابطه معنی دار وجود دارد.

 ان نمائیم، خواهیم داشت: در صورتی که بخواهیم فرضیه فوق را به صورت آماری بی

0H :.بین پیش بینی درآمد توسط تحلیلگران مالی و تأمین مالی خارجی آتی رابطه معنی دار وجود ندارد 

1H :.بین پیش بینی درآمد توسط تحلیلگران مالی و تأمین مالی خارجی آتی رابطه معنی دار وجود دارد 

 

حقیـق  ت( به شرح ذیل جهت آزمـون فرضـیه هـای    2017قیق چن و همکاران )برای ارزیابی آزمون فرضیه مذکور مدل اصلاحی تح

 تدوین شده است:

 (1مدل )

 
لی بـر  باشد، شـاخص تجدیـد ارائـه صـورت مـا      05/0بر اساس مدل فوق در صورتی که سطح معناداری ضریب رگرسیونی  کمتر از 

فاده از نایت به اسـت کور نوع رابطه را نشان می دهد. با عتأمین مالی خارجی تاثیر معناداری دارد  ضمنا علامت ضریب رگرسیونی مذ

ای مـدل  لازم است ابتدا آزمون های تشخیص نـوع اجـر   1396تا  1391سال مالی  6شرکت طی  126داده های ترکیبی مربوط به 

 ت.اس رگرسیونی بررسی گردد  بنابراین ابتدا آزمون های تشخیص برازش مدل رگرسیونی به روش پانل دیتا ارائه شده

صـفر   مشخص کرد. فرضـیه  مقاطع بین در را ناهمگنی توان وجودلیمر می از آزمون  استفاده در گام اول اجرای مدل رگرسیونی با

 آن مقابـل  فرضـیه  شـود،  رد صـفر  فرضیه چنانچه آماری( است. های داده بودن دیتا مقاطع )پولینگ بودن همگن بر مبتنی F آماره

 لیمر جدول لیمر محاسبه شده از  اگر  شود.پذیرفته می آماری( های داده بودن دیتا )پانل مقاطع بین ناهمگنی دبر وجو مبتنی

 شود. می تابلویی استفاده هایداده از اینصورت غیر و در تلفیقی هایداده از باشد کوچکتر

 یا پولینگ لیمر برای تعیین روش پانل F. آزمون 4-4جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون

6.042176 0.0000 

باشد. در واقع بیانگر درصد می 5در سطح  مقاطع بین ناهمگنی صفر و وجود  فرضیه رد لیمر در جدول مذکور بیانگر Fنتایج آزمون 

سـتفاده  ازمون هاسمن آثرات تصادفی از باشد. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا امناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد مدل می

 نموده ایم.

 . آزمون هاسمن برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی5-4جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون

1.620012 0.1690 

 در جدول زیـر  .است مناسب مدل برای برآورد اثرات تصادفی و پذیرفته شده صفر فرضیه آزمون هاسمن در که است آن بیانگر نتایج

 برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیرهای پیش بین مدل رگرسیونی ارائه شده است. 
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 1-4ج برازش مدل رگرسیونی خلاصه نتای6-4جدول 

 متغیرها
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

  0.00 3.33- 1.09 3.61-  ضریب ثابت

پیش بینی تحلیلگران 

 0.04 2.66- 0.01 0.02-  مالی
معکوس و 

 معنادار

نسبت ارزش بازار به 

 0.04 2.04- 0.05 0.11-  ارزش دفتری شرکت
مستقیم و 

 معنادار

 0.03 2.25 0.03 0.06  اندازه شرکت
مستقیم و 

 معنادار

 006 .0 2.91- 0.17 0.16-  ها  بازده دارایی
معکوس و 

 معنادار

های نسبت دارایی

د به غیرجاری مشهو

 هایکل دارایی
 5.03 1.60 3.15 0.00 

معکوس و 

 معنادار

 نتایج کلی مدل

 F 7.857274آماره  0.676005 ضریب تعیین

 1.927750 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداری
0.000000 

در جدول فیشـر مـی باشـد لـذا      (  و بیشتر از  آماره متناظر =   857/7نتایج جدول فوق نشان می دهد که آماره فیشر ) 

(. ضریب تعیـین در   =  000/0 < 05/0مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )

مـالی و   تغییرات تامین مالی خارجی بـر اثـر تغییـرات متغیـر پـیش بینـی تحلیلگـران        %60/67مدل رگرسیونی نشان می دهد که 

 رهای کنترل می باشد.  متغی

مـی   شاخص پیش بینـی تحلیلگـران مـالی     با متناظر رگرسیونی ضریب که است آن بیانگر مذکور جدول هاییافته

ه بین پـیش بینـی   است، لذا با توجه به منفی بودن ضریب رگرسیونی رابط 05/0کمتر از 0.04باشد و سطح معناداری متناظر با آن  

ی مـی  بطه معنـادار ی و تامین مالی خارجی معکوس است و با در نظر گرفتن سطح معناداری متناظر با متغیرها این راتحلیلگران مال

بیین پییش بینیی    “ اینکـه  بـر  مبنی محقق فرضیه شده آوری(. با عنایت به اطلاعات جمع = 0.04 < 05/0باشد.  )

 ه می شود.پذیرفت 95/0با اطمینان  “ آتی رابطه معنی دار وجود دارد. درآمد توسط تحلیلگران مالی و تأمین مالی خارجی

 فرضیه دوم: 

 بین تأمین مالی خارجی و بازده آتی سهام رابطه معنی دار وجود دارد.

 در صورتی که بخواهیم فرضیه فوق را به صورت آماری بیان نمائیم، خواهیم داشت: 

0H :ام رابطه معنی دار وجود ندارد.بین تأمین مالی خارجی و بازده آتی سه 

1H :.بین تأمین مالی خارجی و بازده آتی سهام رابطه معنی دار وجود دارد 

http://www.tajournals.com/
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 هیم.( را به مشاهدات جمع آوری شده برازش می د2017برای ارزیابی آزمون فرضیه مذکور مدل اصلاحی چن و همکاران )

 
لیمـر اسـتفاده    Fمون ابتدای برای تعیین نوع برازش مدل رگرسیونی از آز با توجه به استفاده از داده های ترکیبی در فرضیه مذکور

 بـین  ناهمگنی دبر وجو مبتنی آن مقابل فرضیه شود، رد صفر فرضیه چنانچهمی نمائیم که نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است. 

 هـای داده از باشـد  کـوچکتر  لیمر جـدول  مر محاسبه شده از لی اگر  شود.پذیرفته می آماری( های داده بودن دیتا )پانل مقاطع

 شود. می تابلویی استفاده هایداده از اینصورت غیر و در تلفیقی

 لیمر برای تعیین روش پانل یا پولینگ F، آزمون 7-4جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون

0.969414 0.5846 

باشـد. در  یم ـدرصد  5در سطح  مقاطع بین ناهمگنی صفر و عدم وجود  فرضیه یانگر پذیرشلیمر در جدول مذکور ب Fنتایج آزمون 

باشد  لذا نیازی به انجـام آزمـون   برای برآورد مدل می واقع بیانگر مناسب بودن روش رگرسیونی چند متغیره کمترین مربعات 

 ر یک از متغیرهای پیش بین مدل رگرسیونی ارائه شده است.برآورد ضرایب رگرسیونی برای ه 10-4هاسمن نیست. در جدول 

(  و بیشتر از  آماره متناظر در جـدول فیشـر مـی     =   035/2نشان می دهد که آماره فیشر )  01-4نتایج جدول شماره 

(. ضریب  =  0068/0 < 05/0باشد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشد. )

غیرهـای کنتـرل   تغییرات بازده سهام  بر اثر تامین مالی خارجی به همـراه مت  %82/62تعیین در مدل رگرسیونی نشان می دهد که 

اداری و سطح معن -0.03می باشد. بر اساس مبانی بیان شده با عنایت به اینکه ضریب رگرسیونی متناظر با اثر تامین مالی خارجی 

اهش مـی یابـد و   ک ـمی باشد اینگونه استنباط می گردد که با افزایش میزان تامین مالی خارجی،  بـازده سـهام    04/0متناظر با آن 

 و معنادار است. معکوسرابطه بین دو متغیر 

 2-4ه نتایج برازش مدل رگرسیونی ، خلاص8-4جدول 

 متغیرها
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

  0.18 1.33 0.00 0.01  ضریب ثابت

 0.04 -2.05 0.01 -0.03  تامین مالی خارجی
مستقیم و 

 معنادار

نسبت ارزش بازار به 

 0.04 2.96 0.09 0.08  ارزش دفتری شرکت
مستقیم و 

 معنادار

 0.06 1.88 0.02 0.05  اندازه شرکت
مستقیم و 

 معنادار

 0.02 2.17- 0.82 0.14-  ها  بازده دارایی
معکوس و 

 معنادار

های نسبت دارایی

غیرجاری مشهود به 

 هایکل دارایی
 -0.01 0.02 -3.39 0.04 

معکوس و 

 معنادار
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 نتایج کلی مدل

 F 2.035117آماره  0.618291 ضریب تعیین

 1.975462 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداری
0.006897 

دار  ابطه معنیربین تأمین مالی خارجی و بازده آتی سهام  »فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه با عنایت به مطالب مذکور 

 تائید می گردد. 95/0با اطمینان « وجود دارد

 .نتیجه گیری8

بوده  رکت هاشهدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین پیش بینی درآمد توسط تحلیلگران مالی و تأمین مالی خارجی آتی 

ته است. رار گرفقمورد ارزیابی این فصل پس ازبررسی توصیفی متغیرهای تحقیق با کمک برازش مدل های رگرسیونی  است که در

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد شرکت پذیرفته 126است و تعداد  1398تا  1393های دوره زمانی تحقیق طی سال

 های تابلویی است. نتایج آزمون فرضیه اولحلیل رگرسیونی به روش دادهها تاند. روش آزمون فرضیهوتحلیل قرار گرفتهتجزیه

جود دارد. وی دار تحقیق بیانگر آن است که بین پیش بینی درآمد توسط تحلیلگران مالی و تأمین مالی خارجی آتی رابطه معن

 د. ام شرکت ها دارتامین مالی خارجی تاثیر مکوس معنادار بر بازده سهمطابق با یافته های تحقیق، همچنین 

 . پیشنهادهای منتج از نتایج پژوهش9

ه و اران بالقوسهامد گرددبا توجه به ارتباط معنی دار بین پیش بینی تحلیگران و تامین مالی خارجی شرکت ها، پیشنهاد می -1

که  مایند. چراذاری نگبالفعل بازار سرمایه با در نظر گرفتن تاثیرات پیش بینی تحلیگران اقدام به تصمیم گیری و سرمایه 

 ریق انتشارطلی از تامین مالی مالی از طریق خارجی هزینه بیشتری نسبت به سایر روش های تامین مالی از جمله تامین ما

 سهام خواهد داشت و می تواند در بلند مدت تداوم فعالیت شرکت ها را با مخاطره مواجه سازد.   

رد سرمایه یشنهاد می گر وجود رابطه معنادار بین تامین مالی خارجی و بازده آتی سهام پبا توجه به نتایج آزمون فرضیه دوم مبنی ب

 ر دهندگذاران قبل از اتخاذ تصمیم، اطلاعات مربوط به تامین مالی خارجی شرکت ها را با دقت بیشتر مورد بررسی قرا

 منابع داخلی

 . پایان نامه(. بررسی تاثیر آزادسازی تجاری بر محیط زیست ایران و کشورهای منتخب اوپک1386سعید. )اسکندری سبزی. 

 کارشناسی ارشد. دانشگاه تهران.

 ، انتشارات کتاب فرشید، تهران، چاپ هفتم.2(. میانه 1389اسکندری، جمشید)

 بیت مدرسدانشگاه علوم اداری و مدیریت تر نامه دکتری،، پایان "رفتار سود حسابداری"(. 1373آقایی، محمدعلی ) 

تامین مالی داخلی و خارجی بر بازده کل آزمون مدل تاثیرگذاری روش های (. 1397)عباس، پورسعید ،علی ،رمضانی ،اکبر ،باقری

  . 185-198، صص 26، شماره 7، دانش سرمایه گذاری، دوره واقعی سهام

ق بهادار بورس اورا (. بررسی تاثیر روش های تامین مالی بر بازده و قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در1388باقری، محمد)

 اد اسلامی بابل، دانشکده مدیریت.تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آز

 ، بهار نارنج، بابلسر، چاپ پنجم.1(. اصول حسابداری 1389برزگر، قدرت الله )

ن کتب علوم انسانی ، جلد دوم، سازمان مطالعه و تدوی"مدیریت مالی"، 1386پی نوو، ر،ترجمه :علی جهانخانی، علی پارسیان، 

 دانشگاه ها )سمت(، تهران، چاپ یازدهم.

گذاری در سهام های نقدی آتی سرمایهبینی سود و جریانبررسی نقش و قابلیت سود در پیش" .(1378رستمی، محمدتقی ) جنت

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی، تهران.ان، پای"های پذیرفته شه در بو رس اوراق بهادار تهرانشرکت
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اه گذاری و ارزیابی اوراق بهادار، انتشارات دانشکده مدیریت دانشگسرمایه(. مدیریت 1376جهان خانی ، علی ، پارسائیان، علی)

 تهران، چاپ اول.

 (. مدیریت مالی، انتشارات سمت، جلد دوم.1390جهانخانی، علی، شوری، مجتبی) 

ن ت ها بر میزاتی شرکبررسی تاثیر نوع صنعت، اندازه، ریسک تجاری و درجه اهرم عملیا(. 1374)ناصر ،یزدانیلی و جهانخانی، ع

-186، صص: 17و  18بکارگیری اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مطالعه مدیریت، شماره 

169. 

، فصلنامه مطالعات "بینیهای مالی غیر از سود در پیشسودمندی اقلام صورت" .(1382خالقی مقدم، حمید و علی رحمانی )

 .109-142،  1حسابداری، شماره 

ه نسانی دانشگا(. مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته، انتشاراتسازمان مطالعه و تدوین کتب علوم ا1387راعی  تلنگی، احمد)

 ها)سمت(، چاپ دوم. 

 حسابداری،،پژوهش های تجربی تأثیر سطوح اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی شرکت ها(. 1392)امید ، تبریزی،فرزین  ،رضایی

 .205-222 ، صفحه1395، پاییز 21شماره پیاپی  - 1، شماره 6دوره 

، مطالعات (، مقایسه دقت پیش بینی سود توسط مدیریت با سری های زمانی باکس و جینکنز1384شریعت پناهی و قاسمی )

 . 11و  10حسابداری ، شماره 

 (. مقدمه ای بر روش تحقیق در علوم انسانی. تهران: انتشارات سمت.1382حافظ نیا. محمدرضا. )

-ات مالی و رفتار سـرمایه(. بررســی رابطــه شــفافســازی اطلاع1388ســــــینایی، حســــــینعلی  داوودی، عبــــــداالله )

 .60-43، صص 27مــالی، ش گـذاران در بـورس اوراق بهــادار تهــران، تحقیقــات 

مطالعات تجربی ، سودمندی اقلام صورت های مالی غیر از سود در پیش بینی سود(. 1382)رحمانی، علی ،خالقی مقدم، حمید

 .142-109، صص 1، شماره حسابداری مالی

های حسابداری و ، بررسی"بینی رشد سودسودمندی متغییرهای بنیادی در پیش"(. 1385علوی طبری، حسین و آرزو جلیلی )

 .119-134، 33حسابرسی، شماره 

 م.(. مبانی اقتصاد سنجی، ترجمع حمید ابریشمی، انتشارات دانشگاه تهران، چاپ چهار1386گجراتی، دامودار)

ن، مجله بهادار تهرا (. رابطه تامین مالی و عملکرد عملیاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق1388مجتهدزاده، ویدا)

 .  88تحقیقات حسابداری، شماره اول، بهار 

ه موسسه ابسته بو(. مدیریت مالی، جلد دوم،  تهران، شرکت چاپ و نشر بازرگانی 1387مدرس، احمد، وعبدالله زاده، فرهاد)

 مطالعات و پژوهش های بازرگانی.

های ، بررسی"بینی سود توسط مدیران و عوامل موثر بر آنبررسی دقت پیش"(. 1386مشایخ، شهناز و سیده سمانه شاهرخی،)

 .65-82، 50حسابداری و حسابرسی، شماره 

 .دانش، تهران، چاپ پنجم(. مروری جامع بر حسابداری مالی، جلد اول، نگاه 1387نوروش، ایرج و همکاران )
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