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 عملکرد سهام، بازده تجمعی سهام، تامین مالی خارجی، خوش بینی مدیریتواژگان کلیدی: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ژه شرکت ها به منظور اجرای پرو است. یمال نیتام زانیبنگاههای اقتصادی، روشها و م یمال رانیمورد توجه مد یاساس نکات از یکی
سودآوری و دستیابی به حداکثر بازدهی در جهت افزایش ثروت سهامداران خود، از منابع مالی مختلف به شیوه های گوناگون استفاده 

 رفتهیپذ یبا عملکرد سهام در شرکت ها یخارج یمال نیدر ارتباط تام تیریمد ینینقش خوش ب یبررس. هدف این تحقیق، می کنند
 هریچند متغ ونیرگرس یپژوهش با استفاده از الگو نیامی باشد.  1333تا  1311در دوره ی زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 ای یقیالگوها از روش تلف نیکه در تخم نیانتخاب ا یها استفاده خواهد شد. برا هیآزمون فرض یبرا یبیترک یبا استفاده از داده ها
نتایج تحقیق نشان می دهد، فرضیه ی اول تحقیق خوش بینی مدیریت بر  استفاده خواهد شد. مریل Fاستفاده شود، از آزمون  ییتابلو

*خوش ها یبده قیاز طر یخارج یمال نی)تام ریمتغ یو سطح خطا بیضرارتباط تامین مالی از طریق بدهی با عملکرد سهام طبق 
 یبا عملکرد سهام م ریمتغ نیو معنادار ا یکه نشان دهنده رابطه منف می باشد( 003/0( و )-232/0برابر ) بی( به ترتیتیریمد ینیب

با عملکرد  دیدانتشار سهام ج قیاز طر یمال نیبر ارتباط تام تیریمد ینیخوش ب. همچنین طبق نتیجه ی فرضیه ی دوم تحقیق، باشد
( و -213/0) برابر بی( به ترتتیریمد ینیانتشار سهام*خوش ب قیاز طر یخارج یمال نی)تام ریمتغ یو سطح خطا بیسهام طبق ضر

 .باشد یبا عملکرد سهام م ریمتغ نیو معنادار ا ی( بوده که نشان دهنده رابطه منف000/0)
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 مقدمه -1
امروزه، فرصت طلبانه بودن معاملات با اشخاص وابسته، یکی از عواملی است که به ویژه در کشورهای آسیایی که 
روابط تجاری در آنها به گونه ای است که انجام معاملات با اشخاص وابسته را آسان می کند، موجب کاهش ارزش 

افزایش یافته است. یکی از دلیل این توجه وجود تقلب  وابستهمعاملات با اشخاص  سرمایه می شود. اخیراً توجه به 
 انجام شده توسط انرون یتقلب مالمی باشد که به ورشکستگی انجامید. یکی  1در شرکت های برزگ مانند انرون

بوده است. این موضوع موجب تقاضا برای مکانیزم های نظارتی بیشتر  با اشخاص وابسته یو ساختگ یمعاملات صور
خاص معاملات با اش ی،مال یکنندگان صورتها استفاده، افزایش یابد. اشخاص وابستهیق تر برای معاملات با و دق

نقاط، معاملات  یکی از این ،(.2010، 2در نظر می گیرند)میتا و یوتاما یتهاجم حسابداری شاخصرا به عنوان  وابسته
کم یا زیاد کنند. از سوی دیگر، با وجود آنکه  خواهانهدهد سود را دل با اشخاص وابسته است که به شرکتها اجازه می

سابرسان شود، ناتوانی ح وابسته شاخص بالقوه ریسک حسابرسی محسوب می از منظر حسابرسی، معاملات با اشخاص
 شناسایی این معاملات، جزء یکی از کاستیهای موجود در حسابرسی است. در

 شیبخ یجاری تواحدها یبرخ مثال یاست. برا یجارت یها تیعالف لمعمو یها یژگیته از وسمعامله با اشخاص واب
 یته انجام مسواب یجارت یواحدها خاص و یت هاکارشم ،ی فرغیجارت یواحد ها قیخود را از طر یها تیعالفاز 

 رگذاریأثت یجارتواحد  یمال یریو انعطاف پذ یمال عملکرد ،یمال تیواند بر وضعی تته مسدهند. معامله با اشخاص واب
واند ت یه مکاست  یته، جزء مواردسبا اشخاص واب معاملات وجود کهدهد  یان مشصورت گرنته ن قاتیحق. تباشد

تند و سگوناگون ه معاملات، نگونهیگردد. ا یمال اطلاعاتدر رابطه با  ارائه دیجد ای تیریمد یها یمنجر به دستکار
ه ستابو یجارت یمالکان و واحدها ،ییارشد اجرا رانیمد ،یاصل رانیبنگاه و مد ینب یا دهیچیپمعاملات اغلب شامل 

سود دارند.  یبه هموارساز لیمات یجارت یتها و واحدهاکثر شرکا(.  2002، 3واحد می باشند)گوردن و هنری به آن
ان کتشرش انتهیحقق ت یسودها یها نوسان لیعدت یت در راستاکشر رانیمد فشی نسود به معن یدر واقع هموارساز

 شیزافا قیسود از طر یبه هموارساز رانیباشد، مد فیت ضعکشر یعملکرد جار کهتی صور در اساس یناست. بر ا
کت شر یعملکرد جار کهتی و در صور)قرضی می گیرند(  رندیگ یم هیرا به عار تیآ یدارند و سودها لیمات عهداتت

، صادق زارعی(نندک یم رهیذخ تیدوره آ یبرارده و سود را کاهنده سود را انتخاب ک داتیمهت رانیباشد مد خوب
نوع  که یک سود یهموارسازبیشتر باشد، انگیزه و امکان  تهسبا اشخاص واب ، (. بنابراین هرچقدر معاملات1331

 مدیریت سود محسوب می شود، افزایش خواهد یافت که در نهایت به رسوایی ختم خواهد شد.
مدیریت سود روشی است که توسط مدیریت جهت دستکاری دادها به کار می رود و نوعی اقدام آگاهانه با هدف 
طبیعی نشان دادن سود شرکت جهت رسیده به یک سطح مطلوب و مورد نظر می باشد. مدیریت سود زمانی اتفاق 

ان دلات جهت گمراه نمودن بعضی از  ذینفعمی افتد که مدیران با استفاده از قضاوت در گزارشگری مالی و ساختار مبا
مدیریت   در واقعشامل سرمایه گذاران و ...، درباره عملکرد اقتصادی شرکت، در گزارشگری مالی تغییر ایجاد می کند. 

 شود. یم هدیباشد، نام یسود به مداخله عمومی مدیریت در فرآیند تعیین سود که در راستای اهداف دلخواه مدیریت م

                                                           
 
2 Mita and Utama 
3 Gordon & Henry 
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وجود آورده است. بحرانهای  گذاران و فعالان بازار بهقانون های بسیاری میان  های حسابداری، نگرانی رسوایی 
وابسته به عنوان ابزاری قدرتمند در انجام تقلبهای مالی و  مالی شرکتها که بر ریسک ذاتی معاملات با اشخاص

 تا راه فرارهای قانونی که الزامات موجود افشا راها را کنار میزند  افکنده است، پرده  تصاحب منابع سهامداران سایه
ت کاز شر یدر برخ یمال ریاخ یها ییرسوا(. در واقع 1332ی و حمیدی، شعر)دهد، آشکار شود تحت تأثیر قرار می

 یاشخاص وابسته از جمله مواردمعاملات با است و  ساخته رتته سرا برج یمال یها، نقاط ضعف موجود در گزارشگر
ا اشخاص وابسته رمعاملات با وجود  ،یمال ینندگان از صورت هاکاده تف. اساست دهشاهوضوح قابل مبه  کهاست 

ی ابرسسو اغلب ح ی(واحد جار رانیسود وسط مد یدستکار)دانند  یم سود تیریمد یبرا ،یاحتمال)دلیلی(  یانه اشن
و  یاصل نرایمدمشارکت باشند.  یم یابرسسدر ح یبالقوه ا یک بالایسر یدارا رایکل است زشم معاملات نگونهیا

لازم  ی زهیانگ ،یجارتواحد  منابع بکس یبرا معاملات نگونهیته در اساشخاص واب ایو  یجارتارشد واحد  رانیمد
در  اهشک یپنهان ساخت احتمال ایو  یدیعا شیزافا احتمالأ یسود و حت لیو عد یهموارساز یبرا تیریمد یرا برا
تواند  معاملات با اشخاص وابسته می(. به طور کلی 2002)گوردن و هنری، ندک یم جادیا (،اهش منابع)کها  ییدارا

سته با اشخاص واب مدیران و در راستای تصاحب منابع سهامداران انجام گیرد. اگر به این شیوه به معاملات به نفع
 از این رو، معاملات با اشخاص خواهد بود. سازی ثروت سهامداران ناسازگار نگریسته شود، این معاملات با بیشینه

حرفه ای را معطوف خود کرده و نگرانی نسبت به استفاده متقلبانه از این  وابسته، توجه دانشگاهیان و سازمانهای
یان وابسته، خطر ز عدم افشای آنها، کانون تمرکز قرار گرفته است. با توجه به آنکه معاملات با اشخاص معاملات و

معاملات وجود دارد. نظارتها مانع خروج ثروت از شرکت  دهد، تفاضا برای نظارت بر این یش میدیدن ذینفعان را افزا
  تی تحققشرک حاکمیتشود که این امر با پذیرش سازوکارهای  گزارشگری متقلبانه می توسط اشخاص وابسته یا

ود ، که دستیابی به سطح سی اول از طریق اعمال مدیریت قابل دستیابی استمدیریت سود در درجه. پیدا می کند
سازد، این موضوع به طور شده حسابداری  آسان تر میهای حسابداری در اصول پذیرفتهمطلوب را از طریق انتخاب

ی برخی از مشکلات برای یک های اقلام تعهدی اختیاری ایجاد شده است که به ارائهکاریمعمول از طریق دست
پردازد. با توجه به انگیزه های موجود در ی نوظهور نظیر بورس تهران میگزارش سود کیفی و واقعی در بازارها

در جهت مدیریت سود و با اتخاذ برخی تصمیمات در خصوص اینگونه معاملات انگیزه  معاملات با اشخاص وابسته
در وابسته  صمعاملات با اشخادستکاری سود، می تواند افزایش یابد، بنابراین نیازی احساس می شود تا ببینیم آیا 

ایران در راستای مدیریت سود می باشد یا خیر و این که آیا مکانیزم های نظارتی می توان در این راستا و در جهت 
کاهش مدیریت سود، ایفای نقش نماید. بنابراین پژوهش حاضر، در راستای احساس نیاز به غنی تر نمودن پژوهش 

شیدن به سرمایه گذاران و صاحبان سود، در این رابطه می های حسابداری در این خصوص و همچنین آگاهی بخ
ر مکانیزم های و تأثی سود تیریمعاملات با اشخاص وابسته بر مدبه بررسی تأثیر باشد. بر این اساس در این تحقیق 

 حاکمیت شرکتی بر این رابطه می پردازد. 

 بیان مسئله -2
توان این واقعیت را پذیرفت که جریان سود تقسیمی و می سؤالی مطرح است و آن اینکه از دیدگاه تئوریک چگونه

حاسبه دانیم با تغییر شیوۀ مکننده قیمت سهام باشد در حالیکه همانطور که میتواند تعیینهای مربوط میریسک
 توان میزان سود شرکت را تغییر داد. از آنجا که سود شرکت بهموجودی کالا، استهلاک و ثبت درآمد به راحتی می

ش مطرح یابد، این پرسوسیلۀ حسابداران قابل دستکاری است و مقدار آن به میل و خواستۀ مدیران شرکت تغییر می
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ت عامل توانیم بپذیریم که سود شرکتواند ارزش اقتصادی داشته باشد یا خیر؟ چگونه میاست که آیا سود شرکت می
شده به  بینیسود پیش ین باشد که سود مورد گزارش وکنندۀ ارزش سهام باشد؟ شاید پاسخ ساده این پرسش اتعیین

ن دلیل است بینی کنند. به ایکند تا بتوانند بر آن اساس جریان سود تقسیمی آینده را پیشگذاران کمک میسرمایه
 کنند. به عنوان مثال اگر انتظار رود که سود شرکتگذاران بصورتی آشکار به سود شرکت توجه زیادی میکه سرمایه

 رشد کند. %20توان بصورتی معقول انتظار داشت که سود تقسیمی هم در سال با نرخ رشد یابد می %20سال  در یک

  سود تیریمد  
البته  .باشدمیحسابداری  شده پذیرفتهاستاندارد و اصول  هایروش پذیریانعطافاز  گیریبهرهفلسفه مدیریت سود، 

 اجرایی یک استاندارد حسابداری برداشت کرد، از دیگر دلایل وجود هایروشاز  توانمیتفسیرهای گوناگونی که 
 رحسابداری است. در زمانی که تفسی هایروشدلیل اصلی تنوع موجود در  پذیریانعطاف. این باشدمیمدیریت سود 

 شود .میمالی کمتر  هایصورتدر  شده ارائه هادادهاست، یکپارچگی  پذیرانعطافیک استاندارد بسیار 
 اطلاعاتی تقارن عدم مزایای از مدیران استفاده از معمولاً سود مدیریت که کندمی بیان( 1311) 0دی

 مدیران پاداش افزایش برای اولاً، .است نموده حمطر را مهم مسأله دو حداقل وی شود.می ناشی

 تمایل بالفعل گذارانسرمایه ثانیا،ً و شودمی اریکدست سود ،شودمی تأمین گذارانسرمایه توسط که
گذاران سرمایه از بالقوه ثروت انتقال بنابراین، .باشد داشته شرکت ارزش از بهتری برداشت بازار که دارند
 به هستند، سود مدیریت برای داخلی تقاضای یک ایجادکننده که قدیمی گذارانسرمایه به جدید
 آید.می وجود

 یداخل قاتیتحق

بر  یسود مبتن تیریمدت بر مدکوتاه یبده ریتأث یبررستحقیقی تحت عنوان  (1131)ی روانینژاد ش نیحس

 رشد و اهرم یهابر نقش فرصت دیدر بورس اوراق بهادار تهران )با تأک شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یاقلام تعهد
 1331تا  1312 یهادر بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهرفتهیشرکت پذ 101انجام داد. به این منظور  (یمال
یانگر بوی . نتایج پژوهش نمودو آزمون فرضیات از رگرسیون خطی استفاده تحلیل برای  و قراردادی موردبررسرا 

ر بورس اوراق د شدهرفتهیپذ یهاارتباطی معکوس بین سررسید بدهی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی شرکت
رشد و اهرم مالی با مدیریت سود مبتنی بر  یهامستقیم و معنادار بین فرصت یارتباط نیر تهران است. همچنبهادا

 .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد شدهرفتهیپذ یهااقلام تعهدی شرکت

بر اقلام  یسود مبتن تیریمدت و مدکوتاه یبده دیسررس نیارتباط ب یبررستحقیقی تحت عنوان  (1131ی )ذاکر

بر اقلام تعهدی، از مدل اقلام تعهدی  یمدیریت سود مبتن یریگاندازهوی در تحقیق خود برای ی انجام داد. تعهد
در بورس  شدهرفتهیشرکت پذ 100 اطلاعات مالیبدین منظور،  .نموداستفاده  جونز شدهلیاختیاری طبق مدل تعد

با توجه  .روش پژوهش از نوع همبستگی است. قراردادی موردبررس 1331 -1312 یهااوراق بهادار تهران طی سال
تنی مدت بر مدیریت سود مبکوتاه یهایپژوهش نتایج حاکی از آن است که سررسید بده یهاهیو فرض هالیبه تحل

 بر اقلام تعهدی تأثیر ندارد. 

                                                           
4- Dye 
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 در معاملات با اشخاص وابسته و ارزش شرکت یرابطه ، تحقیقی تحت عنوان بررسی(1131ی )قینرم یعلو

ده و ش نیتدو هیموضوع دو فرض نیا یبررس یبراتهران، انجام داد.  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت
 یسالها یبورس اوراق بهادار ط یو روش اثر ثابت و اطلاعات شرکت ها تایاز روش پانل د اتیفرض نیتخم یبرا

نسبت ارزش بازار به  اریارزش شرکت از دو مع اریمع یبرا قیتحق نیاز استفاده شده است. در ا 1333 یال 1311
بت معاملات با اشخاص وابسته و نس نیب نشان می دهد که وی جیاستفاده شده است. نتا هاییو ارزش بازار دارا یدفتر

معاملات با اشخاص وابسته و ارزش بازار  نیب همچنینوجود دارد.  یارتباط معنادار و مثبت یارزش بازار به دفتر
معاملات با اشخاص وابسته و ارزش  نیدهد که ب ینشان م هیدارد. هر دو فرض وجود یارتباط معنادار و مثبت هاییدارا

د ارزش باش شتریبدان معناست هر چه معاملات با اشخاص وابسته ب نیوجود دارد. ا یشرکت ارتباط معنادار و مثبت
ه فروش هر چ بلکهباشد  دیخر ای یدر جهت منف دینبا شیافزا نیتوجه نمود که ا دیشود اما با یم شتریشرکت ب

سته معاملات واب دیخواهد شد و ارزش شرکت با خر شتریباشد ارزش شرکت ب شتریمعاملات با اشخاص وابسته ب
 شتریباشد ارزش شرکت هم ب شتریوابسته ب یهمچنان نشان داد که هر چه تعداد شرکتها جیدارد. نتا یرابطه منف

 خواهد بود.

 یخارج تحقیقات

معاملات با اشخاص وابسته بر حق الزحمه  ریتأث یبررستحقیقی تحت عنوان  (2115)  5و همکاران بیحب

مورد  2000-2013مشاهده طی بازه زمانی  11011انجام دادند. آنها به این منظور تعداد  نیچکشور در  یحسابرس
و معناداری  ی تأثیر مثبتمعاملات با اشخاص وابسته بر حق الزحمه حسابرسبررسی قرار دادند. نتایج آنها نشان داد که 

 هیوام، ضمانت، و انتقال سرماوص دارد. همچنین نتایج آنها نشان داد در شرکت هایی که تعاملات بیشتری در خص
ت. علاوه ی بیشتر اسحق الزحمه حسابرسبر معاملات با اشخاص وابسته با اشخاص وابسته دارند، شدت تأثیرگذاری 

بتی در صنایعی که رقا معاملات با اشخاص وابستهی برای حق الزحمه حسابرسبر این یافته های آنها نشان داد که 
 هستند، پایین تر است.

د ح از بیش نفس به ی بین اعتمادتحقیقی تحت عنوان بررسی رابطه (،2115) 6استلزل و همکاران-یبری

انجام شده است. آنها معتقدند که  2002-2011انجام دادند. این تحقیق طی بازه زمانی سود  مدیریت و مدیران
کنند و در نتیجه زیان خواهند داشت، مدیران خوش بین بیش از حد، پروژه های خود را بیشتر از واقعیت برآورد می 

برای این که زیان خود را کمتر جلوه دهند، اقدام به مدیریت سود می کنند.  یافته های نشان می دهد که بین اعتماد 
سود رابطه مثبتی وجود دارد. یعنی شرکت هایی که مدیران آنها اعتماد به  مدیریت و مدیران حد از بیش نفس به

باشد، بازده های خود را بیشتر از واقعیت برآورد می کنند، و برآورد آنها تحقیق پیدا نمیکند،  نفس بیش از حد می
 بنابراین اقدام به دستکاری سود و مدیریت سود می نمایند.

 لحد مدیر عام از بیش نفس به ی بین اعتماد، تحقیقی تحت عنوان بررسی رابطه(2115) 7هسیه و همکاران

را مورد بررسی  1331-2003مشاهده را طی بازه زمانی  2003ادند. به این منظور اطلاعات انجام دسود  مدیریت و

                                                           
5- Habib et al  
5-Financial Accounting Standards Board 
6- Berry-Stölzle et al 

7- Hsieh et al 
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( استفاده کردند و همچنین برای 2002قرار دادند. آنها برای محاسبه مدیران بیش اطمینان از معیار مالموندیر و تاتی )
( استفاده 2002( و روچودهری )2001)همکاران  و کوهن (  و1332از مدل چو و همکاران ) سود مدیریتمحاسبه 

کردند. نتایج آنها نشان داد که تعامل مثبت و معنی دار بین بیش اطمینانی مدیران و قانون ساربانز اکسلی در شرکتهای 
با اقلام تعهدی تعیین شده وجود دارد. بنابراین شرکتهای با مدیران با اعتماد به نفس بیش از حد احتمال بیشتری 

ده از اقلام تعهدی برای مدیریت سود نسبت مدیران که دارای اعتماد به نفس بیشتری نیستند، در دوره برای استفا
بعد از قانون ساربینز اکسلی دارند. همچنین نتایج تحقیق مشخص کرد که بیش اطمینانی مدیران با سطوح غیر عادی 

 . علی الخصوص نتایج نشان داد که بیشمدیریت سود مبتنی بر فعالیتهای واقعی افزایش دهنده سود همراه است
اطمینانی مدیران با کاهش هزینه های تعهدی غیر عادی و افزایش جریانهای نقدی غیر عادی حاصل از عملیات 
همراه است. همچنین یک کاهش در هزینه های تولید غیر عادی در دوره بعد از قانون ساربیز اکسلی در رابطه با 

شد . به طور کلی یافته های آنها نشان داد که بیش اطمینانی مدیران ارتباط مثبتی با  مدیران بیش اطمینان مشاهده
مطابقت دادن با  پیش بینی تحلیلگران در دوره قبل از قانون ساربینز اکسلی دارد که این تمایل در دوره بعد از قانون 

 .ساربینز اکسلی از بین رفته است

 فرضیه های پژوهش -1

بر ارتباط تامین مالی از طریق بدهی با عملکرد سهام در شرکت های پذیرفته شده خوش بینی مدیریت  .1
 در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.

خوش بینی مدیریت بر ارتباط تامین مالی از طریق انتشار سهام با عملکرد سهام در شرکت های پذیرفته  .2
 معناداری دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیری 

 روش پژوهش -1

 سائلم حل برای نتایج به رسیدن هدف با که هنگامی. است کاربردی تحقیقات جمله از هدف حیث از تحقیق این
ک ی آن پردازیم، تحقیق می انجام به اقدام...(  و سیاسی اقتصادی، اجتماعی، ایهزمینه در چه حال) جامعه در موجود
 داده وریگردآ روش جنبه از بوده، کاربردی نوع از هدف حیث از تحقیق با توجه به اینکه این .کاربردی است تحقیق

 است. همبستگی نوع از ها

  جامعه و نمونه آماری و دوره زمانی پژوهش -5

جامعه آماری تحقیق حاضر، کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد . نمونه این تحقیق 
شامل آن دسته از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند که سهام آنها در بازه زمانی 

به صورت فعال مورد معامله قرار گرفته است و امّا روش نمونه گیری حذفی و با توجه به نظر اساتید  1333الی  1311
  می شوند:راهنما و مشاور می باشد که با اولویت های زیر انتخاب 

 نمونه آماری
نمونه گیری یا نمونه برداری، فرآیند انتخاب تعداد کافی از میان اعضای جامعه آماری است )همان منبع قبلی، مقدسی 

(. به عبارت دیگر، تعداد محدودی از آحاد جامعه آماری که بیان کننده ویژگی های اصلی جامعه باشد را 22نیکجه، 
(. روش انتخاب نمونه آماری روش غربالگری)هدفمند( می باشد. در تحقیق 2، ص1313 نمونه گویند )آذر و مومنی،
ی خاصی جهت برآورد حجم نمونه و نمونه گیری استفاده نشده است ی آماری، از رابطهحاضر، برای تعیین نمونه
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های پدیده دیل اثربلکه، از روش حذفی سیستماتیک استفاده گردیده است. به عبارت دیگر، به منظور حذف و یا تع
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تر اطلاعات شرکتغیر قابل کنترل و همچنین به لحاظ بررسی دقیق

ی انتخابی، هاصنعت طبقه بندی شده و به خاطر تصادفی نبودن و قابلیت اتکای بیشتر نمونه 21ها در تمام شرکت
 ست: شرایط زیر توسط پژوهشگر اعمال شده ا

اسفند ماه نیست  30یا  23ها هایی که پایان سال مالی آنبه منظور قابلیت مقایسه داشتن اقلام، ابتدا شرکت -1
 اند. حذف شده

های سرمایه گذاری مالی )به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت آنها از سایر ها و موسسات مالی و شرکتسپس بانک  -2
ه های بدهی بالاتری نسبت بشان دارای نسبتها به تناسب فعالیتزیرا، این شرکتاند. های تجاری( حذف شدهواحد

 باشد. ها بیانگر ریسک بیشتر نمیها هستند در حالی که این فزونی بدهیسایر شرکت

 اند حذف گردیدند.  لازمهای لازم را نداشتهی دادههایی که در طول دوره مورد بررسی همهدر این مرحله، شرکت -3
، در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و در طی دوره زمانی تحقیق 1313ها باید قبل از سال به ذکر است شرکت

 . های مورد بررسی، برابر باشدی آماری در سالتغییر سال مالی نداده باشند. دلیل این امر آن است که تعداد نمونه
 باشند. داده تغییر موردنظر های دوره طی را خود مالی سال نبایستی ها شرکت -0

 اند. های تحقیق انتخاب شدهو آزمون فرضیه شرکت جهت برآورد مدل 33بـا اعمال شرایط یاد شده تعداد 
 نحوه محاسبه شرکت های نمونه-1جدول 

 تعداد تعداد شرح

 212  1333تعداد کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس تا پایان سال 

  21 گذاری و واسطه گری مالی و بانک هاشرکت های سرمایه 

  10 وارد بورس شده اند 33تا  11شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

  122 از بورس خارج شده اند 33تا  11شرکت های که در قلمرو زمانی 

  110 نبود 23/12شرکت هایی که پایان سال مالی آنها 

  112 شرکت های دارای داده های پرت

 213  جمع شرکت های حذف شده 

 33  تعداد شرکت های مورد بررسی
 

  مدل و منغیرهای پژوهش -6

( می باشد که متغیرهای این تحقیق را مورد آزمون قرار 2011) 1بنکر و همکارانتمامی مدل های فوق به استناد 
 دادند.

 
 
 

                                                           
8 Banker R, Ciftci M, Mashruwala R. 
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 مدل فرضیه اول

𝐶𝐴𝑅𝑞−𝑆
𝐵 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 × 𝑂𝑝𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

× 𝐿𝑜𝑤_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼4𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

 مدل فرضیه دوم

𝐶𝐴𝑅𝑞−𝑆
𝐸 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼2𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 × 𝑂𝑝𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

× 𝐿𝑜𝑤_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼4𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

CAR نرخ بازده تجمعی غیر عادی 
Debt تامین مالی از طرق بدهی ها 

Opt_Dummy خوش بینی مدیریتی 
Low_Opt Dummy خوش بینی مدیریتی کم 
High_Opt Dummy خوش بینی مدیریتی زیاد 

Eguity مالی از طریق انتشار سهام )حقوق صاحبان سهام تامین 
 متغیر مستقل

 تامین مالی
 یازن نقد مورد وجه. دارند نقد وجه به نیاز سرمایه گذاری خود فعالیت های عملیاتی و  انجام برای تجاری واحدهای

 از لیاص هدف. شودتهیه  شرکت عملیات از حاصل نقد وجه همچنین مالی و تأمین های فعالیت انجام طریق از باید
 را الیم تأمین منابع مالی، صاحبنظران .است شرکت ارزش افزایش و سرمایه کاهش هزینه مالی، تأمین شیوه های

از  لحاص نقدی های جریان شامل داخلی: کنند تقسیم می خارجی و داخلی قسمت دو به منابع محل تأمین لحاظ از
سهام است. )بیکر و  انتشار و استقراض شامل خارجی و انباشتهسود  و ها دارایی فروش از حاصل وجوه عملیات،
 ن مالیتأمی نا بهنجاری عنوان با سهام آتی بازده با مالی خارجی تأمین های فعالیت منفی (. ارتباط2000، 3همکاران

 (.2002، 10)برد شو و همکاراناست.  شده مطرح حسابداری ادبیات در خارجی
 روش محاسبه می شودتامین مالی خارجی از طریق دو 

 اولین روش مبتنی بر تامین مالی خارجی از طریق بدهی 
 i,t+ SDEBT i,t= LDEBT i,tDEBT 

LDEBTi,t نقد ایجاد شده ناشی از بدهی های بلند مدت )تغییر در بدهیهای بلند مدت( وجوه گردش خالص 
SDEBTi,t های کوتاه بدهی در )تغییر مدت کوتاه های بدهی از شده ناشی ایجاد نقد وجوه گردش خالص 

 مدت(

 دومین روش مبتنی بر تامین مالی از طریق انتشار سهام 
EQUITYi,t شده که از رابطه ی زیر بدست می آید.  تقسیم سهام سود بابت پرداخت پرداختی نقد وجوه گردش 

                                                           
9 Baker, M., Jeffrey, and Wurgler. (2000). 
10 Bradshaw, M., Richardson, S., & Sloan, R. (2006). 
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i,tNI  –) i,tTL  – i,t= Δ (TA  i,tEQUITY 

TA i,t تغییر در کل دارایی ها 
TL i,t ر در کل بدهی هاتغیی 
NI i,t سود خالص 

 متغیر تعدیل کننده
 خوش بینی مدیریتی

استفاده  مدیریت فروش پیش بینی از (2011) 11بنکر و همکارانمدیریت براساس مدل  خوش بینی اندازه گیری برای
باشد، به عنوان خوش بینی مدیریت در  tبیشتر از فروش واقعی سال  t+1خواهد شد. اگر پیش بینی فروش سال 

بزرگتر از میانه این نسبت  tبه فروش واقعی سال  t+1نظر گرفته می شود و چنانچه نسبت پیش بینی فروش سال 
در کل سال شرکت ها باشد، نشان دهنده خوش بینی زیاد مدیریت است؛ در غیر اینصورت خوش بینی کم مدیریت 

 را نشان می دهد. 
𝑀𝑜𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 + 𝛼1𝐿𝑜𝑤_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛼2𝐻𝑖𝑔ℎ𝑂𝑝𝑡𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Moit خوش بینی مدیریت 
Opt Dummyi,t  متغیر مصنوعی خوش بینی مدیریت. اگر پیش بینی مدیریت از فروش سالt+1  بیشتر از

 باشد، مقدار یک و در غیر اینصورت مقدار صفر می دهیم. tفروش واقعی سال 
Low_Opt Dummyi,t  متغیر مصنوعی خوش بینی کم. اگر نسبت پیش بینی مدیریت از فروش سالt+1 

شرکت ها باشد، مقدار یک و در غیر اینصورت -کوچکتر از میانه این نسبت در کل سال tبیشتر از فروش واقعی سال 
 مقدار صفر می دهیم.

High_Opt Dummy  متغییر مصنوعی خوش بینی زیاد. اگر نسبت پیش بینی مدیریت از فروش سالt+1 
شرکت ها باشد، مقدار یک و در غیر اینصورت -بزرگتر از میانه این نسبت در کل سال tبیشتر از فروش واقعی سال 

 مقدار صفر می دهیم.

 روش تجزیه تحلیل داده ها -7

 آزمون فرضیه اول
فرضیه بررسی این موضوع است که آیا خوش بینی مدیریت بر ارتباط تامین مالی از طریق بدهی با عملکرد هدف این 

سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد یا خیر. برای بررسی این فرضیه 
 مدل زیر مورد بررسی و آزمون قرار می گیرد:

𝐶𝐴𝑅𝑞−𝑆
𝐵 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼2𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 × 𝑂𝑝𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

× 𝐿𝑜𝑤_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼4𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

قبل از برآورد مدل می بایست روش تخمین تعیین شود که اینکار از طریق آزمون های تشخیصی انجام شده است. 
 مه ابتدا نتایج آزمون چاو ارائه شده است.در ادا

                                                           
11 Banker R, Ciftci M, Mashruwala R. 
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 (: نتایج آزمون چاو2نگاره )

 نتیجه بدست آمده سطح معناداری چاو Fآماره 

 داده های تابلویی 000/0 201/3

 

درصد و انتخاب روش داده های تابلویی لازم است تا  2با توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون چاو در سطح خطای 
آزمون هاسمن نیز استفاده شده تا نوع روش داده های تابلویی مورد استفاده )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( در ادامه از 

 تعیین شود که نتایج آن در ادامه ارائه شده است.
 (: نتایج آزمون هاسمن1نگاره )

 نتیجه بدست آمده سطح معناداری آماره هاسمن

 اثرات ثابت 000/0 32/21

درصد برای هر دو مدل نشان می دهد که روش مورد استفاده برای  2آمده در سطح خطای نتیجه نهایی بدست 
تخمین مدل ها، روش داده های تابلویی با اثرات ثابت می باشد. حال در ادامه نتایج تخمین مدل های تحقیق با 

 توجه به روش مذکور ارائه شده است.
 (1-1(: نتایج برآورد مدل )1نگاره )

 VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر

 - 002/0 112/2 21/0 عرض از مبدا

 13/0 000/0 -22/1 -101/0 تامین مالی خارجی از طریق بدهی 

 32/1 002/0 -01/1 -013/0 خوش بینی مدیریت

 تامین مالی خارجی از طریق بدهی* خوش
 مدیریت بینی

232/0- 23/2- 003/0 0/0 

   (000/0)  33/22 فیشر )معناداری( Fآماره 

   112/0 ضریب تعیین تعدیل شده

   02/2 آماره دوربین واتسون

 

 های مدلفرضبررسی پیش 
همخطی های مدل رگرسیون که عبارت است از آزمون فرضدر مرحله بعد برای اطمینان از درستی آزمون، پیش

و در صورت درست بودن آن  استمیان متغیرهای مستقل و آزمون عدم خودهمبستگی مرتبه اول میان جملات خطا 
 نتایج آزمون پذیرفته خواهد شد. 

 همخطی میان متغیرهای مستقل 
همخطی چندگانه زمانی اتفاق می افتد که دو یا بیش از دو متغیر توضیح دهنده )مستقل( در یک  در اقتصادسنجی

ا وجود یک از همبستگی در اینج چندمتغیره نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند . منظور رگرسیون
ارتباط خطی بین متغیرهای مستقل است. بسته به شدت همبستگی بین متغیرهای مستقل، میزان و نوع همخطی 

همخطی کمابیش در همه مدل های رگرسیون موجود است؛ آنچه که مهم است شدت همخطی . متفاوت خواهد بود
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. می شود فرض های کلاسیک مدل رگرسیون نقض موجب « کامل هم خطی»بین متغیرهای مستقل است. وجود 

ارزیابی می  شدت همخطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی (VIF) عامل تورم واریانس

ش بابت همخطی افزای کند. در واقع این شاخص بیان می دارد که چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده
 VIFمی توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون  VIF  را با بررسی بزرگی مقدار  همخطی چندگانهیافته است. شدت 

 10بزرگتر از  VIF قاعده تجربی مقدار به یک نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی است. به عنوان یک

توان بیان کرد که  میVIF چندگانه بالا می باشد. با توجه به نتایج بدست آمده در خصوص مقدار باشد همخطی 
 همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق وجود ندارد.

 آزمون عدم خودهمبستگی 
دارد که بین جملات خطاهای رگرسیون همبستگی وجود های مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان مییکی از فرض

نخواهد بود. برای بررسی برابر صفر  𝑗و 𝑖ندارد)مستقل هستند(. اگر این فرض نقض گردد کواریانس بین دو جمله 

𝐷ترین آنها آزمون وجود خود همبستگی بین جملات خطاها مدل آزمونهای مختلفی وجود دارد که رایج − 𝑊 

𝐷باشد ارزش دوربین ـ واتسون می − 𝑊  متغیر است؛ در صورتی که این آماره برای مدلی  0 و 0محاسباتی بین
دهنده عدم وجود خودهمبستگی نشان (2.2و  1.2تر بین سختگیرانه و در حالت 3و  1)بین  برآورد گردد 2در اطراف 

شود. است و فرض عدم خودهمبستگی پذیرفته می 2که در این مدل این آماره عددی نزدیک به  باشد.در مدل می
 لازم به توضیح است که در مرحله تخمین مدل آماره دوربین واتسون کمتر از عدد یک بود که به منظور رفع مشکل

 شد. 13/1مذکور جمله خودرگرسیو مرتبه اول وارد مدل شد و آماره دوربین واتسون برابر 
 ( نتایج آزمون خودهمبستگی5جدول )

 نتیجه واتسون -آماره دوربین

 خودهمبستگی مرتبه اول میان جملات خطا وجود ندارد 13/1

 تحلیل نتایج بدست آمده 

  آمارهF فیشر 
برای پذیرش برقراری فرض معناداری کل مدل یا به عبارت دیگر وجود رابطه خطی معنادار میان متغیرهای مستقل 

فیشر استفاده می شود. فرض صفر این آزمون عدم وجود رابطه خطی میان متغیرهای مستقل  Fو وابسته از آزمون 
 32درصد( بیانگر رد فرض صفر با اطمینان  2ر و وابسته را نشان می دهد. نتایج جدول با سطح معناداری صفر )زی

درصد است. به عبارت دیگر به طور کلی رابطه خطی معنادار بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و مدل از 
 اعتبار لازم برای تحلیل نتایج برخوردار است.

 ضریب تعیین تعدیل شده 
اده شده سته است که توسط متغیرهای مستقل مدل توضیح دمیزان ضریب تعیین بیانگر درصدی از تغییرات متغیر واب

 می باشد. 232/0است. در این مدل ضریب تعیین برابر 

 تحلیل نتیجه فرضیه 
 تامین باطارت بر مدیریت بینی خوش همانطور که قبلا گفته شد هدف این فرضیه بررسی این موضوع است که آیا

 اردد معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام عملکرد با بدهی طریق از مالی
خیر. برآورد مدل ها نشان می دهد که ضریب و سطح خطای متغیر )تامین مالی خارجی از طریق بدهی ها*خوش  یا
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ر با عملکرد ( بوده که نشان دهنده رابطه منفی و معنادار این متغی003/0( و )-232/0بینی مدیریتی( به ترتیب برابر )
 سهام می باشد. بنابراین شواهدی مبنی بر رد این فرضیه یافت نشده و این فرضیه مورد تایید قرار می گیرد.

 آزمون فرضیه دوم
 با سهام شارانت طریق از مالی تامین ارتباط بر مدیریت بینی هدف این فرضیه بررسی این موضوع است که آیا خوش

دارد یا خیر. برای آزمون  معناداری تاثیری تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام عملکرد
 این فرضیه از مدل زیر استفاده می شود:

𝐶𝐴𝑅𝑞−𝑆
𝐸 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼2𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 × 𝑂𝑝𝑡_𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

× 𝐿𝑜𝑤_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼4𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 

قبل از برآورد مدل می بایست روش تخمین تعیین شود که اینکار از طریق آزمون های تشخیصی انجام شده است. 
 در ادامه ابتدا نتایج آزمون چاو ارائه شده است.

 (: نتایج آزمون چاو2نگاره )

 دست آمدهنتیجه ب سطح معناداری چاو Fآماره 

 داده های تابلویی 000/0 11/2

درصد و انتخاب روش داده های تابلویی لازم است تا  2با توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون چاو در سطح خطای 
در ادامه از آزمون هاسمن نیز استفاده شده تا نوع روش داده های تابلویی مورد استفاده )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( 

 شود که نتایج آن در ادامه ارائه شده است.تعیین 
 (: نتایج آزمون هاسمن6نگاره )

 نتیجه بدست آمده سطح معناداری آماره هاسمن

 اثرات ثابت 000/0 13/103
 

درصد برای هر دو مدل نشان می دهد که روش مورد استفاده برای  2نتیجه نهایی بدست آمده در سطح خطای 
تابلویی با اثرات ثابت می باشد. حال در ادامه نتایج تخمین مدل های تحقیق با  تخمین مدل ها، روش داده های

 توجه به روش مذکور ارائه شده است.
 (1-1(: نتایج برآورد مدل )7نگاره )

 VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر

 - 002/0 -12/2 -223/0 عرض از مبدا

 13/1 002/0 -31/1 -211/0 تامین مالی خارجی از طریق انتشار سهام

 02/1 001/0 -12/0 -003/0 خوش بینی مدیریت

تامین مالی خارجی از طریق انتشار سهام* خوش بینی 
 مدیریت

213/0- 02/2- 000/0 22/1 

   (000/0)  11/22 فیشر )معناداری( Fآماره 

   113/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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   02/2 آماره دوربین واتسون

 مدلهای فرضبررسی پیش 
همخطی های مدل رگرسیون که عبارت است از آزمون فرضدر مرحله بعد برای اطمینان از درستی آزمون، پیش

و در صورت درست بودن آن  میان متغیرهای مستقل و آزمون عدم خودهمبستگی مرتبه اول میان جملات خطا است
 نتایج آزمون پذیرفته خواهد شد. 

 همخطی میان متغیرهای مستقل 
همخطی چندگانه زمانی اتفاق می افتد که دو یا بیش از دو متغیر توضیح دهنده )مستقل( در یک  صادسنجیدر اقت

چندمتغیره نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند . منظور از همبستگی در اینجا وجود یک  رگرسیون
خطی غیرهای مستقل، میزان و نوع همارتباط خطی بین متغیرهای مستقل است. بسته به شدت همبستگی بین مت

همخطی کمابیش در همه مدل های رگرسیون موجود است؛ آنچه که مهم است شدت همخطی . متفاوت خواهد بود

. می شود فرض های کلاسیک مدل رگرسیون نقض موجب « کامل همخطی »بین متغیرهای مستقل است. وجود 
ارزیابی می  در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولیشدت همخطی چندگانه را  (VIF) عامل تورم واریانس

ش بابت همخطی افزای کند. در واقع این شاخص بیان می دارد که چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده
 VIFمی توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون  VIF  را با بررسی بزرگی مقدار  یافته است. شدت همخطی چندگانه

 10بزرگتر از  VIF قاعده تجربی مقدار نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی است. به عنوان یکبه یک 

توان بیان کرد که  میVIF چندگانه بالا می باشد. با توجه به نتایج بدست آمده در خصوص مقدار باشد همخطی 
 همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق وجود ندارد.

 آزمون عدم خودهمبستگی 
دارد که بین جملات خطاهای رگرسیون همبستگی وجود های مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان مییکی از فرض

برابر صفر نخواهد بود. برای بررسی 𝑗و 𝑖ندارد)مستقل هستند(. اگر این فرض نقض گردد کواریانس بین دو جمله 

𝐷ترین آنها آزمون که رایجوجود خود همبستگی بین جملات خطاها مدل آزمونهای مختلفی وجود دارد  − 𝑊 

𝐷باشد ارزش دوربین ـ واتسون می − 𝑊 متغیر است؛ در صورتی که این آماره برای مدلی در  0و 0محاسباتی بین
دهنده عدم وجود خودهمبستگی در نشان (2.2و  1.2تر بین و در حالت سختگیرانه 3و  1)بین برآورد گردد 2اطراف 

شود. لازم است و فرض عدم خودهمبستگی پذیرفته می 2این آماره عددی نزدیک به  که در این مدل باشد.مدل می
به توضیح است که در مرحله تخمین مدل آماره دوربین واتسون کمتر از عدد یک بود که به منظور رفع مشکل مذکور 

 شد. 02/2جمله خودرگرسیو مرتبه اول وارد مدل شد و آماره دوربین واتسون برابر 
 : نتایج آزمون خودهمبستگی8)نگاره 

 نتیجه واتسون -آماره دوربین

 خودهمبستگی مرتبه اول میان جملات خطا وجود ندارد 02/2

 تحلیل نتایج بدست آمده 

  آمارهF فیشر 
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برای پذیرش برقراری فرض معناداری کل مدل یا به عبارت دیگر وجود رابطه خطی معنادار میان متغیرهای مستقل 
فیشر استفاده می شود. فرض صفر این آزمون عدم وجود رابطه خطی میان متغیرهای مستقل  Fو وابسته از آزمون 

 32درصد( بیانگر رد فرض صفر با اطمینان  2ر و وابسته را نشان می دهد. نتایج جدول با سطح معناداری صفر )زی
درصد است. به عبارت دیگر به طور کلی رابطه خطی معنادار بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و مدل از 

 اعتبار لازم برای تحلیل نتایج برخوردار است.

 ضریب تعیین تعدیل شده 
اده شده سته است که توسط متغیرهای مستقل مدل توضیح دمیزان ضریب تعیین بیانگر درصدی از تغییرات متغیر واب

 می باشد. 113/0است. در این مدل ضریب تعیین برابر 

 تحلیل نتیجه فرضیه 
 تامین باطارت بر مدیریت بینی خوش همانطور که قبلا گفته شد هدف این فرضیه بررسی این موضوع است که آیا

 تاثیری تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام عملکرد با سهام انتشار طریق از مالی
تامین مالی خارجی از طریق خیر. برآورد مدل ها نشان می دهد که ضریب و سطح خطای متغیر ) یا دارد معناداری

 ( بوده که نشان دهنده رابطه منفی و معنادار000/0( و )-213/0( به ترتیب برابر )انتشار سهام*خوش بینی مدیریت
این متغیر با عملکرد سهام می باشد. بنابراین شواهدی مبنی بر رد این فرضیه یافت نشده و این فرضیه مورد تایید 

 قرار می گیرد.
( بیان می کند که اعلامیه تامین مالی 1310در تحلیل این فرضیه باید بیان نمود، براساس نظر مایرز و ماژلوف )

عات نامطلوبی از شرکت به سهامداران است که این موضوع بر عملکرد خارجی از طریق انتشار سهام، حامل اطلا
سهام تاثیر منفی می گذارد. در تحلیل این نتیجه باید گفت علت این اتفاق این است که خریداران اوراق بهادار، 

بال رسیدن نافرادی نسبتا نا آگاه نسبت به وضعیت واقعی شرکت ها هستند و به همین دلیل از راه های مختلفی به د
به اطلاعات و شواهد بیشتر از شرکت ها هستند. به همین خاطر این اتفاق به سهامداران این آگاهی را می دهد که 
تامین مالی خارجی به علت این اتفاق می افتد که جریان وجوه نقد جاری و آتی شرکت برای تامین نیازهای سرمایه 

امین مالی نموده اند، در تحت این شرایط عملکرد سهام کاهش می گذاری آنچنان کافی نبوده است که اقدام به ت
یابد. از طرف دیگر براساس فرضیه ارزشیابی نادرست اوراق بهادار، بیان می شود، به این دلیل ارتباط تامین مالی 

ساس حخارجی با عملکرد سهام ارتباط منفی و معناداری می باشد که قیمت سهام نسبت به تغییرات در ارزش شرکت 
تر هستند. این حساسیت در ابتدا به دلیل انتشار سهام جدید منجر به کاهش عملکرد سهام و سودهای آتی آن می 
شود. همچنین در بحث خوش بینی مدیریت باید بیان نمود، هر چه میزان انتظار اوراق بهادار از سوی شرکت ها 

ه این موضوع باعث افزایش خوش بینی مدیریت بیشتر باشد، سرمایه گذاری های آن ها بیشتر است به طوری ک
نسبت به سودهای آتی شرکت می شود و در واقع شرکت را از درک درست واقعیت دور می نماید. این موضوع بشدت 
بر عملکرد سهام تاثیر گذار است چرا که شرکت ها سعی می کنند از تامین مالی جدید در فعالیت های عملیاتی 

این سرمایه گذاری های بیش از اندازه نمی تواند سهامدارانی را که به دنبال کسب سود بیشتر  سرمایه گذاری نمایند و
حتی در کوتاه مدت هستند را قانع نماید و بر عملکرد سهام تاثیر گذار است. نتیجه ی این فرضیه با تحقیق، لوگران 
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( و یحیی زاده فر و 1310( میر محرابی )2002) 10(، یانگ شیک چو1332) 13(، آکیب و دیگران1332) 12و رایتر
 ( مطابقت دارد. 1313ابونوری )

 نتیجه گیری -8

 شده رفتهپذی های شرکت در سهام عملکرد با بدهی طریق از مالی تامین ارتباط بر مدیریت بینی خوش( اول فرضیه
 .دارد معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در

 می نشان ها مدل برآورد همچنین. باشد می 232/0 برابر تعیین ضریب میزان نمود، بیان باید فرضیه این تحلیل در
 برابر ترتیب به( مدیریتی بینی خوش*ها بدهی طریق از خارجی مالی تامین) متغیر خطای سطح و ضریب که دهد

 نبنابرای. باشد می سهام عملکرد با متغیر این معنادار و منفی رابطه دهنده نشان که بوده( 003/0) و( -232/0)
 .گیرد می قرار تایید مورد فرضیه این و نشده یافت فرضیه این رد بر مبنی شواهدی

در تحلیل این فرضیه باید بیان نمود، با افزایش تامین مالی خارجی از منابع بدهی و استقراض، شرکت ها غالبا با 
اینست که با افزایش استقراض، اهرم مالی، هزین های مشکل کاهش عملکرد سهام خود مواجه می شوند، علت 

نمایندگی بدهی، شامل هزینه های ورشکستگی افزایش می یابد. در اینصورت تاثیرات کنترل بدهی در شرکت هایی 
که دارای پروژه های سرمایه گذاری سودآری هستند، منجر به کاهش وجه نقد آزاد می شود. زیرا این شرکت ها 

ر تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری خود، به بازارهای سرمایه متوسل می شوند که در این وضعیت عمدتا به منظو
بازار فرصت کافی را برای ارزیابی عملکرد شرکت، مدیریت و پروژه های سرمایه گذاری به دست می آورد که عموما 

تواند در کاهش مشکل نمایندگی موثر  این ارزیابی ها نشان از کاهش عملکرد بازده سهام دارد و این موضوع می
باشد و اطلاعات شفاف تری را در اختیار سهامداران قرار دهد. از طرف دیگر چون بدهی ها نسبت به تغییرات در 
ارزش شرکت واکنش بیشتری را نشان می دهند، در این صورت ارتباط معکوس تامین مالی خارجی از طریق بدهی 

ح است و از آن تحت فرضیه ارزشیابی نادرست اوراق بهادار یاد می کنند. از طرف دیگر ها با عملکرد سهام قابل توجی
خوش بینی مدیریتی در اینکه سود پیش بینی شده را بیشتر از واقع تخمین بزند، نشان داد که دارای ارتباط معکوسی 

بلند مدت این موضوع می تواند  با عملکرد سهام می باشد، چرا که به هزینه های نمایندگی را افزایش می دهد و در
تاثیر منفی بر تصمیم گیری سهامداران داشته باشد. نتیجه ی این فرضیه با تحقیق، کردستانی و نجفی عمرانی 

( 2002) 11( و برادشو و دیگران2002) 11(، ماریا و گارسیا2002) 12( و جی کای و ژی ژانگ1312) 12(، جنسن1313)
 مطابقت دارد.

 پذیرفته ایه شرکت در سهام عملکرد با سهام انتشار طریق از مالی تامین ارتباط بر مدیریت یبین خوش( دوم فرضیه
 .دارد معناداری تاثیری تهران بهادار اوراق بورس در شده

                                                           
12 Loughran & Ritter. (1995). 
13 Akhgibe, A. M, Jeff and P. Z Stephen (1996). 
14 Yong, S. C. (2005) 
15 Jensen, C. M. (1986). 
16 Jie, C. and Zhang, Z. (2005). 
17 Maria, T. and Garcia, M. (2006). 
18 Bradshaw, T. M, Scott, A. R. and Richard, G. S. (2006). 
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 می نشان ها مدل برآورد همچنین. باشد می 113/0 برابر تعیین ضریب نمود، بیان باید آماری های تحلیل براساس
 برابر تیبتر به( مدیریت بینی خوش*سهام انتشار طریق از خارجی مالی تامین) متغیر خطای سطح و ضریب که دهد

 نبنابرای. باشد می سهام عملکرد با متغیر این معنادار و منفی رابطه دهنده نشان که بوده( 000/0) و( -213/0)
 .گیرد می قرار تایید مورد فرضیه این و نشده یافت فرضیه این رد بر مبنی شواهدی

( بیان می کند که اعلامیه تامین مالی 1310) 13در تحلیل این فرضیه باید بیان نمود، براساس نظر مایرز و ماژلوف
خارجی از طریق انتشار سهام، حامل اطلاعات نامطلوبی از شرکت به سهامداران است که این موضوع بر عملکرد 
سهام تاثیر منفی می گذارد. در تحلیل این نتیجه باید گفت علت این اتفاق این است که خریداران اوراق بهادار، 

آگاه نسبت به وضعیت واقعی شرکت ها هستند و به همین دلیل از راه های مختلفی به دنبال رسیدن  افرادی نسبتا نا
به اطلاعات و شواهد بیشتر از شرکت ها هستند. به همین خاطر این اتفاق به سهامداران این آگاهی را می دهد که 

 آتی شرکت برای تامین نیازهای سرمایه تامین مالی خارجی به علت این اتفاق می افتد که جریان وجوه نقد جاری و
گذاری آنچنان کافی نبوده است که اقدام به تامین مالی نموده اند، در تحت این شرایط عملکرد سهام کاهش می 
یابد. از طرف دیگر براساس فرضیه ارزشیابی نادرست اوراق بهادار، بیان می شود، به این دلیل ارتباط تامین مالی 

هام ارتباط منفی و معناداری می باشد که قیمت سهام نسبت به تغییرات در ارزش شرکت حساس خارجی با عملکرد س
تر هستند. این حساسیت در ابتدا به دلیل انتشار سهام جدید منجر به کاهش عملکرد سهام و سودهای آتی آن می 

بهادار از سوی شرکت ها  شود. همچنین در بحث خوش بینی مدیریت باید بیان نمود، هر چه میزان انتظار اوراق
بیشتر باشد، سرمایه گذاری های آن ها بیشتر است به طوری که این موضوع باعث افزایش خوش بینی مدیریت 
نسبت به سودهای آتی شرکت می شود و در واقع شرکت را از درک درست واقعیت دور می نماید. این موضوع بشدت 

ها سعی می کنند از تامین مالی جدید در فعالیت های عملیاتی بر عملکرد سهام تاثیر گذار است چرا که شرکت 
سرمایه گذاری نمایند و این سرمایه گذاری های بیش از اندازه نمی تواند سهامدارانی را که به دنبال کسب سود بیشتر 

یق، لوگران قحتی در کوتاه مدت هستند را قانع نماید و بر عملکرد سهام تاثیر گذار است. نتیجه ی این فرضیه با تح
( و یحیی زاده فر و 1310( میر محرابی )2002) 22(، یانگ شیک چو1332) 21(، آکیب و دیگران1332) 20و رایتر

 . ( مطابقت دارد1313ابونوری )
 های پژوهشپیشنهادهای حاصل از یافته

ریق طبراساس فرضیه اول پیشنهاد می شود، شرکت ها بجای صرفا استفاده از تامین مالی خارجی از  1 .1
بدهی ها، اقدام به سودهای تحصیل شده و وجوه حاصل از فروش دارایی ها )منابع تامین مالی داخلی( 
نمایند و از این طریق این منابع را در شرکت ذخیره نمایند و در دارایی های عملیاتی سرمایه گذاری کنند 

 سهام گردد، در اینصورت خوش تا از این طریق باعث افزایش ارزش شرکت و در نتیجه عملکرد بهتر برای
بینی مدیریت از سود های آینده ی شرکت بجای خوش بینی و بد بینی صرف به سمت منطقی شدن 

 حرکت نماید.

                                                           
19 Myers, Stewart, and Nicholas Majluf. (1984). 
20 Loughran & Ritter. (1995). 
21 Akhgibe, A. M, Jeff and P. Z Stephen (1996). 
22 Yong, S. C. (2005) 

https://pnmktk.science-journals.ir/
https://science-journals.ir/
https://science-journals.ir/


 های نوین در مدیریت کارآفرینی و توسعه کسب و کارنشریه پژوهش

 ISSN 2717-2570                                                            117تا  171، صفحه: از 1041، تابستان 2، شماره3جلد

https://pnmktk.science-journals.ir                                                          https://science-journals.ir    

       

 195 بررسی نقش خوش بینی مدیریت در ارتباط تامین مالی خارجی با عملکرد سهام...    میرباقری و همکاران 

 

براساس نتیجه ی فرضیه ی دوم پیشنهاد می شود، شرکت ها در زمانی اقدام به انتشار سهام جدید نمایند،  .2
ت در دست دارند. در این صورت می توان به سهامداران که طرح ها و برنامه های با پروژه ی خالص مثب

این آگاهی را داد که شرکت به دنبال افزایش ثروت سهامداران می باشد و در این صورت عملکرد سهام 
در آینده به سمت رشد بیشتر افزایش می یابد. از طرف دیگر مدیران پیش بینی های درستی از سود های 
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