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 چکیده

شرکت ها به منظور  است. یمال نیتام زانیبنگاههاي اقتصادي، روشها و م یمال رانیمورد توجه مد یاساس نکات از یکی

اجراي پروژه سودآوري و دستیابی به حداکثر بازدهی در جهت افزایش ثروت سهامداران خود، از منابع مالی مختلف 

 یمال نیدر ارتباط تام تیریمد ینینقش خوش ب یبررس. هدف این تحقیق، به شیوه هاي گوناگون استفاده می کنند

 1400تا  1395در دوره ي زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يبا عملکرد سهام در شرکت ها یخارج

ها  هیآزمون فرض يبرا یبیترک يبا استفاده از داده ها رهیچند متغ ونیرگرس يپژوهش با استفاده از الگو نیامی باشد. 

 مریل Fاستفاده شود، از آزمون  ییتابلو ای یقیاز روش تلف الگوها نیکه در تخم نیانتخاب ا ياستفاده خواهد شد. برا

نتایج تحقیق نشان می دهد، فرضیه ي اول تحقیق خوش بینی مدیریت بر ارتباط تامین مالی از طریق  استفاده خواهد شد.

( یتیریمد ینیها*خوش ب یبده قیاز طر یخارج یمال نی)تام ریمتغ يو سطح خطا بیضربدهی با عملکرد سهام طبق 

. باشد یبا عملکرد سهام م ریمتغ نیو معنادار ا یکه نشان دهنده رابطه منف می باشد( 009/0( و )-236/0برابر ) بیبه ترت

با  انتشار سهام جدید قیاز طر یمال نیبر ارتباط تام تیریمد ینیخوش بهمچنین طبق نتیجه ي فرضیه ي دوم تحقیق، 

( به تیریمد ینیانتشار سهام*خوش ب قیاز طر یخارج یمال نی)تام ریمتغ يو سطح خطا بیعملکرد سهام طبق ضر

 .باشد یبا عملکرد سهام م ریمتغ نیو معنادار ا ی( بوده که نشان دهنده رابطه منف004/0( و )-213/0برابر ) بیترت
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 . مقدمه1

 نیخود و همچن ديیتول تهايیو فعال اتیفعالان در بخش صنعت، براي ادامه ي ح ژهیمؤسسات و بنگاههاي اقتصادي به و

ي  هیسرما نیمؤسسات و بنگاههاي اقتصادي براي تأم نیا ن،یدارند. همچن ازیهاي کلان ن هیها، به سرما تیتوسعه ي فعال

هاي لازم براي  هیگذاشتن سرما اریبازارها در اخت نیدارند. نقش ا یبه بازارهاي مال ديیشد یخود وابستگ ازیمورد ن

 یمال نیتام زانیبنگاههاي اقتصادي، روشها و م یمال رانیمورد توجه مد یاز نکات اساس یکیمؤسسات و شرکتها است. 

خود،  امداراناست. شرکت ها به منظور اجراي پروژه سودآوري و دستیابی به حداکثر بازدهی در جهت افزایش ثروت سه

از منابع مالی مختلف به شیوه هاي گوناگون استفاده می کنند. توانایی شرکت در مشخص کردن منابع درون یا برون 

سازمانی در فراهم کردن سرمایه و تهیه برنامه هاي مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت هر شرکت محسوب می 

آن ها یکی از عوامل اثرگذار بر عملکرد عملیاتی شرکت ها است. انواع  از فادهگردد. این منابع تامین مالی و میزان است

بدون  ی. منابع مالشودیبندي م میتقس نهیبا هز یو منابع مال نهیبدون هز یدر کشور به دو دسته ي منابع مال یمال نیمنابع تأم

با  یاست. منابع مال یهاي پرداختن نهیو هز یبستانکاران تجاري، سود سهام پرداختن ان،یاز مشتر افتیدر شیشامل پ نهیهز

( دیکوتاه مدت و بلندمدت و انتشار سهام جد لاتی)تسه ی)سود انباشته( و منابع خارج یبه دو دسته ي منابع داخل نهیهز

مدت  انیگذاري کوتاه مدت، م هیمستلزم برنامه هاي سرما دات،یدر صنعت هر کشور و رشد تول شرفتیشود.  پ یم میتقس

گذاري ها از  هیسرما نی. منابع ادیآ یدر اقتصاد هر کشور به دست م یمیآن پشتوانه ي عظ قیاست و از طر بلندمدتو 

 گر،یاست. از طرف د نیمنابع قابل تأم نیاز ا یبیي ترک لهیبه وس ای یبانک لاتیتسه د،یسود انباشته، فروش سهام جد قیطر

دریافته اند که بین خصوصیت کیفی قابل اتکا بودن و خصوصیت  خوبی بهنهادهاي تدوین کنندة استانداردهاي حسابداري 

کیفی مربوط بودن اطلاعات مالی، رابطة معکوس وجود دارد؛ بدین معنی که کوشش در جهت ارائة اطلاعات هرچه 

 عاتمربوط تر، مستلزم کاستن از قابلیت اتکاي آن اطلاعات است. براین اساس است که بیشینه سازي سودمندي اطلا

ابداري تعهدي، مستلزم برقراري نوعی توازن بین این ویژگی هاست. به نظر می رسد در سالهاي اخیر با تأکید بسیار بر حس

: 1996، سیارتباط ارزشی اطلاعات حسابداري، کفة ترازو به سوي ویژگی مربوط بودن سنگین تر شده است. )لو و سوگان

با عملکرد سهام در  یخارج یمال نیدر مورد ارتباط تام یتیریمد ینیب نقش خوش یما به دنبال بررس قیتحق نی(. در ا3-75

 .میشده در بورس اوراق بهادار تهران هست رفتهیپذ يشرکت ها

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 بازده 

معمولا افراد مصرف کنونی را به مصرف درآینده ترجیح می دهند. بنابراین براي تشویق افراد در به تعویق انداختن مصرف 

فعلی می بایستی انتظار کسب پاداش از سرمایه گذاري را براي آنان ایجاد کرد. در واقع انتظار کسب بازده یا پاداش سرمایه 

مصرف در آینده را به مصرف فعلی ترجیح دهند. اغلب از بازده در جهت معرفی  گذاري موجب می شود تا سرمایه گذاران

بازده سرمایه گذاري در یك دارایی در طول یك دوره زمانی که به آن بازده دوره نگهداري می گویند استفاده می شود 
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ي. این میزان تغییرات را بر و آن عبارتست از تغییرات قیمت و جریانات نقدي حاصل از آن دارایی طی دوره سرمایه گذار

حسب درصد بیان می کنند که نشان دهنده درصدي از مبلغ سرمایه گذاري است و به آن نرخ بازده سرمایه گذاري می 

 (. 1375گویند. )جهانخانی، علی و پارسائیان، علی، 

 رخ بازده عامل بسیار مهمی در تصمیم گیري هاي مالی جهت سرمایه گذاري به شمار می رود.

 اجزاي بازده -2-1-2

 (1384بازده معمولا از دو بخش تشکیل می شود. )جونز، چارلزپی، 

سود دریافتی: مهمترین جزء بازده سودي است که به صورت جریانات نقدي دوره اي سرمایه گذاري بوده و می تواند به 

کننده، پرداخت هایی را به صورت  شکل بهره یا سود تقسیم ي باشد. ویژگی متمایز این دریافت ها این است که منتشر

 نقدي به دارنده دارایی پرداخت می کند. این جریانات نقدي با قیمت اورا ق بهادار نیز مرتبط است.

زیان( سرمایه است که مخصوص سهام عادي است ولی در مورد اوراق سود )سود )زیان( سرمایه: دومین جزء مهم بازده، 

بهادار با درآمد ثابت نیز مصداق دارد. به این جزء که ناشی از افزایش )کاهش( قیمت قرضه بلند مدت و سایر اورا ق 

دارایی است، سود )زیان( سرمایه می گویند. این سود )زیان( سرمایه ناشی از اختلاف بین قیمت خرید و قیمت زمانی است 

زیان باشد. مجموع این دو جزء بازده کل  که دارنده اوراق قرضه قصد فروش آنها را دارد. این اختلاف می تواند سود یا

اوراق بهادار را تشکیل می دهد و نرخ بازده اورا ق بهادار که معیاري جهت تصمیم گیري سرمایه گذاران جهت سرمایه 

 گذاري است به شرح زیر محاسبه می گردد:

r_it=((P_it-P_(it-1)) +D_it)/P_(it-1)  

rit  ییقلم دارا كینرخ بازده 

Pit دوره يسهام در انتها متیق 

Pit-1 دوره يسهام در ابتدا متیق 

Dit دوره یدر ط یمیسود تقس 

 عوامل مؤثر بر ریسك و بازده سرمایه گذاري در محصولات مالی

زیادي بر ریسك و بازده سرمایه گذاري در هر محصول مالی دخالت دارند. در این مقاله، عوامل مؤثر بر ریسك و  عوامل

بازده سرمایه گذاري در محصولات مالی در سه دسته کلی عوامل کلان اقتصادي، عوامل خرد اقتصادي و عوامل غیر 

 گیرد. می اراقتصادي طبقه بندي شده و به طور خلاصه مورد بررسی قر

 عوامل کلان

نتیجه و میزان تأثیر این عوامل بر ریسك بازار، تحت عنوان   CAPMعوامل بر ریسك بازار تأثیر داشته که در مدل  این

ریسك سیستماتیك، با استفاده از بررسی وابستگی تغییرات قیمت هر محصول به تغییرات قیمت هاي محل بازار اندازه 

 (1375 صالحی،ر می باشد: )پیر گیري می شود، و شامل موارد زی
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 سیاست ها و خط مشی هاي دولت

به عنوان یك ناظر و سیاست گذار کلان نقش پر رنگی در بازار سرمایه دارد و یکی از وظایف دولت، ارائه برنامه  دولت

تکثر مراکز قدرت و (. اما به طورکلی 1384اي است که بتواند به بازار سرمایه رونق بخشد. )عوامل موثر بربازار سرمایه، 

با یکدیگر، تداخل قواي سه گانه کشور، شفاف نبودن قوانین و وجود برداشت  زتصمیم گیري، ابهام نقش و رابطه این مراک

هاي متفاوت و متناقض از آنها، وجود قوانین نا مناسب و دست و پا گیر، نقض آزادي هاي اقتصادي و بی ثباتی سیاسی 

 (. 1380پی،  ندستماتیك و لذا کاهش شدید سرمایه گذاري می گردد. )نوو، ریمودولت، موجب افزایش ریسك سی

و میزان دخالت دولت در اقتصاد، صنعت و بازرگانی نیز بر سرمایه گذاري در محصولات مالی تاثیرگذار است،  اقدامات

(، ریسك سیستماتیك به این معنی که هرچه میزان دخالت دولت در اقتصاد بیشتر باشد )کاهش مشارکت بخش خصوصی

. براي مثال اگر دولت براي جبران کسري بودجه خود ابدافزایش و میزان سرمایه گذاري در محصولات مالی کاهش می ی

اقدام به انتشار اوراق قرضه نماید، مقدار اوراق قرضه عرضه شده در قیمت و نرخ بهر ه اي از این اوراق افزایش می یابد 

 (.1999، یو استنل كیقیمت اوراق و افزایش نرخ بهره می گردد. )فردرکه این خود منجر به کاهش 

 عوامل فرهنگی و اجتماعی

توسعه یافته از بازار سرمایه به عنوان بازاري که موجب جلب مشارکت تمام افراد جامعه می شود نام می برند.  درکشورهاي

هنگ سازي مناسب، درصد بسیار کمی در این بازار سهیم اما در کشورهاي توسعه نیافته و یا در حال توسعه به دلیل عدم فر

فراهم نمود و با ایجاد جاذبه هاي واقعی، پس اندازهاي مردم را به این سو  سبیهستند، در حالی که اگر بتوان بستر منا

یش هدایت کرد، این مساله موجب بالا رفتن درآمد ملی، کاهش تورم، تخصیص نقدینگی موجود در بازار مولد و افزا

 (.1384سرمایه گذاري و رفاه نسبی در جامعه می شود. )عوامل موثر بربازار سرمایه، 

 وضعیت صنعت

مختلف و شرکت هاي آن تحت تاثیر شرایط سیاسی، اقتصادي، اجتماعی و حتی جغرافیایی داخلی و خارجی می  صنایع

، صنایع وابسته به فرآورده هاي نفتی، تحت تواند دچار رونق و رکود شود. براي مثال در صورت بهبود قیمت جهانی نفت

بروز خشکسالی، صنایع وابسته به محصولات کشاورزي  صورتتاثیر قرار گرفته و سهام آن دچار رونق می شود یا در 

 (. 152-148: 1381تحت تاثیر قرار گرفته و سهام آنها دچار رکود خواهد شد. )عبداله زاده، 

صنایع واسطه اي و مصرفی بیشتر باشد و وابستگی این صنایع به خارج بیشتر باشد،  طرف دیگر هرچه میزان تاکید بر از

 ریسك سیستماتیك افزایش می یابد که این خود منجر به کاهش سرمایه گذاري در این صنایع می شود.

( کاهش) افزایش صورت در دادند، نشان ها هزینه رفتار و مدیریت رابطه خوش بینی بررسی با (2015) همکاران و بنکر

 افزایش هنگام و به شود می بیشتر ها هزینه( کاهش) افزایش میزان باشد، بیشتر مدیریت( بدبینی) هرچه خوش بینی فروش،

 می شود. بیشتر افزایشی هزینه ها تعدیلات باشد، بیشتر آتی فروش از تحلیل گران پیش بینی هرچه فروش،
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جدید پرداخت.  سهام صدور به موقع بودن سود و افزایش سرمایه از طریق نیرابطه ب یبه بررس یقیدر تحق (2015)وانگ 

 متیین کاهش قاز دلایل ا یافت خواهد کرد و یک سهام متیبود که هنگام عرضه سهام ق ياین تئور ياو بر مبنا قیتحق

 يه سود به موقع ترک یایکه در شرکته دیرس جهیشد. او به این نت انیگذاران ب سرمایه مدیران و نیب یعدم تقارن اطلاعات

 خواهد داشت يسهام آنها افت کمتر متیکمتر است، ق یاینکه عدم تقارن اطلاعات لیدل دارند به

 دادند نشان و ها پرداخته هزینه چسبندگی با مدیران سنجیده تصمیمات ارتباط بررسی به (2014) 1کاجیوارا و یاسوکاتا

 همچنین مطالعه این نتایج. می یابد افزایش چسبندگی هزینه ها باشند، داشته را آینده در فروش افزایش انتظار مدیران اگر

 ندارد، فروش شده تمام بهاي چسبندگی با معناداري رابطه آتی، فروش در پیش بینی مدیران بینی خوش میزان داد، نشان

 دارد.  مثبت ارتباط اداري و عمومی فروش، چسبندگی هزینه هاي با اما

نتایج ودند. ی را بررسی نمعمومي عرضه ها يرعادیبه موقع بودن سود بر بازده غ ریتاث( 1394پور حیدری و خانی )

از لحاظ  یول یمنف سهام یدر زمان عرضه عموم یتجمع يرعادیسود شرکتها و بازده غ بودن به موقع نینشان داد که رابطه ب

 يرعادیغ بازده سهام با یاندازه شرکت و اندازه عرضه عموم نینتایج نشان داد که رابطه ب ن،یباشد. همچن ینم معناداري آمار

 .باشدی و معنادار م یمنف یتجمع

ود به شرکت هاي جدیدالور رابطه بین خطاي پیش بینی سود و بازده غیرعادي سهام (1393کردستانی و آشتاب )

این  میت انتخاباهمی باشد.  1391تا  1384قیق در دوره ي زمانی را بررسی نمودند. این تح بورس اوراق بهادار تهران

لین بار سهام او گیر بازار بورس طی آن سال ها و نیز تعداد زیاد شرکت هایی است که براي دوره از نظر گسترش چشم

تغیره نشان می م خطی چند خود را در بورس اوراق بهادار عرضه نموده اند. نتایج پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون

 ود دارد.رابطه مثبت معناداري وج بینی سود و بازده غیرعادي سهام شرکت هاي جدیدالورود دهد، بین خطاي پیش

 . فرضیه های پژوهش3

ه در بورس اوراق خوش بینی مدیریت بر ارتباط تامین مالی از طریق بدهی با عملکرد سهام در شرکت هاي پذیرفته شد. 1

 معناداري دارد. بهادار تهران تاثیر

رفته شده در بورس خوش بینی مدیریت بر ارتباط تامین مالی از طریق انتشار سهام با عملکرد سهام در شرکت هاي پذی. 2

 اوراق بهادار تهران تاثیري معناداري دارد.

 . روش پژوهش4

 موجود سائلم حل براي نتایج به رسیدن هدف با که هنگامی. است کاربردي تحقیقات جمله از هدف حیث از تحقیق این

 یك تحقیق آن پردازیم، تحقیق می انجام به اقدام...(  و سیاسی اقتصادي، اجتماعی، زمینهاي در چه حال) جامعه در

 نوع از ها داده گردآوري روش جنبه از بوده، کاربردي نوع از هدف حیث از تحقیق با توجه به اینکه این .کاربردي است

 است.  همبستگی

                                                           
1 Yasukata K, Kajiwara T.  (2014) 
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 و دوره زمانی پژوهش جامعه و نمونه آماری. 5

جامعه آماري تحقیق حاضر، کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. نمونه این تحقیق شامل 

 1400الی  1395آن دسته از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند که سهام آنها در بازه زمانی 

ه صورت فعال مورد معامله قرار گرفته است و امّا روش نمونه گیري حذفی و با توجه به نظر اساتید راهنما و مشاور می ب

نمونه گیري یا نمونه برداري، فرآیند انتخاب تعداد کافی از میان اعضاي  باشد که با اولویت هاي زیر انتخاب می شوند:

(. به عبارت دیگر، تعداد محدودي از آحاد جامعه آماري که بیان 62جامعه آماري است )همان منبع قبلی، مقدسی نیکجه، 

نمونه آماري روش  (. روش انتخاب6، ص1383کننده ویژگی هاي اصلی جامعه باشد را نمونه گویند )آذر و مومنی، 

ي خاصی جهت برآورد حجم نمونه ي آماري، از رابطههدفمند( می باشد. در تحقیق حاضر، براي تعیین نمونه) يغربالگر

و نمونه گیري استفاده نشده است بلکه، از روش حذفی سیستماتیك استفاده گردیده است. به عبارت دیگر، به منظور حذف 

هاي پذیرفته شده در بورس تر اطلاعات شرکتقابل کنترل و همچنین به لحاظ بررسی دقیق هاي غیرو یا تعدیل اثر پدیده

هاي صنعت طبقه بندي شده و به خاطر تصادفی نبودن و قابلیت اتکاي بیشتر نمونه 28ها در اوراق بهادار تهران، تمام شرکت

 انتخابی، شرایط زیر توسط پژوهشگر اعمال شده است: 

 اند. اسفند ماه نیست حذف شده 30یا  29ها هایی که پایان سال مالی آنیت مقایسه داشتن اقلام، ابتدا شرکتبه منظور قابل -1

هاي سرمایه گذاري مالی )به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت آنها از سایر ها و موسسات مالی و شرکتسپس بانك  -2

هاي بدهی بالاتري نسبت به سایر شان داراي نسبتتناسب فعالیتها به اند. زیرا، این شرکتهاي تجاري( حذف شدهواحد

 باشد. ها بیانگر ریسك بیشتر نمیها هستند در حالی که این فزونی بدهیشرکت

اند حذف گردیدند.  لازم به هاي لازم را نداشتهي 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 تغییر 1395اید قبل از سال ها بذکر است شرکت

 هاي مورد بررسی، برابر باشد. ي آماري در سالسال مالی نداده باشند. دلیل این امر آن است که تعداد نمونه

 باشند. هداد تغییر موردنظر هاي دوره طی را خود مالی سال نبایستی ها شرکت -4

 اند. هاي تحقیق انتخاب شدهو آزمون فرضیه شرکت جهت برآورد مدل 99بـا اعمال شرایط یاد شده تعداد 

 نحوه محاسبه شرکت هاي نمونه-1جدول 

 تعداد تعداد شرح

 612  1400تعداد کل شرکتهاي پذیرفته شده در بورس تا پایان سال 

  51 بانك ها شرکت هاي سرمایه گذاري و واسطه گري مالی و

  84 وارد بورس شده اند 1400تا  95شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

  152 از بورس خارج شده اند 1400تا  95شرکت هاي که در قلمرو زمانی 
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 تعداد تعداد شرح

  114 نبود 29/12شرکت هایی که پایان سال مالی آنها 

  112 شرکت هاي داراي داده هاي پرت

 513  جمع شرکت هاي حذف شده 

 99  تعداد شرکت های مورد بررسی

 هاداده تجزیه و تحلیلروش . 6

محاسبه و تجزیه و  پس از جمع آوري داده هایی که براي انجام تحقیق مورد نیاز هستند، انتخاب ابزاري مناسب به منظور

یاز از منابع ذکر تحلیل اطلاعات مربوط به متغیرها، اهمیت خاصی دارد. در این تحقیق پس از استخراج اطلاعات مورد ن

بی به متغیرهاي مورد نیاز و انجام محاسبات لازم به منظور دستیا Excelم افزار شده و آماده سازي متغیرها با استفاده از نر

ایر تجزیه و سجهت انجام تحقیق، براي محاسبه ي مدل هاي رگرسیون با استفاده از داده هاي گردآوري شده و انجام 

  2Rریب تعیین ند متغیره، ضتحلیل ها با به کارگیري روش هاي آماري همچون میانگین، انحراف معیار، مدل رگرسیون چ

ایب از نرم افزار به منظور بررسی معنی دار بودن ضر   tبه منظور بررسی معنی دار بودن مدل، آماره ي   Fو آماره ي 

Eviews6 استفاده شده است. نرم افزار Eviews آزمون هاي  یکی از نرم افزارهاي قدرتمند و مطرح در زمینه تحلیل

 ی باشد. آماري و اقتصادسنجی  م

 . مدل و متغیرهای پژوهش7

ها، تشخیص متغیرها امر ضروري است. در این هاي تحقیق و یا آزمون فرضیهدر یك تحقیق براي پاسخ دادن به سوال

 تحقیق دو نوع متغیر در نظر گرفته شده است. 

 متغیر وابسته 

 عملکرد سهام

 تعدیل) غیرعادي بازده محاسبه تجمعی استفاده نماییم. به منظوربراي بررسی عملکرد سهام می بایست از بازده غیر عادي 

 این در. است شده استفاده بازار شده تعدیل مدل از مالی سال هر در زمانی پژوهش ي دوره در شرکت سهام انباشته (شده

به شمار می رود.  زمانی دوره هر در ها شرکت سهام بازده انتظار مورد فرآیند نتیجه بازار است، بازده فرض شده مدل

 iبا بازده بازار در همان دوره نشانگر بازده غیر عادي سهام شرکت  tدر دوره زمانی  iشرکت  واقعی بازده تفاضل بنابراین

یانگ و بر اساس مدل چی  5تا  1( ماه تعدیل شده تجمعی از روابطه 24است. براي محاسبه بازده بلند مدت ) tدر دوره 

 استفاده می نماییم: (2014) 2همکاران

𝑎𝑟𝑖𝑡 = 𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑚𝑡         ( 1رابطه)  

itar  نرخ بازده غیر عادي تجمعی سهامi  در ماهt 

                                                           
2 Chih-Yung Wang, Yu-Fen Chen, Chia-Wen Yua 
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itr  نرخ بازده سهامi  در ماهt 

mtr  نرخ بازده بازار سهام در ماهt 

𝑟𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡+𝐷𝑖𝑡+𝑃𝑖𝑜

𝑃𝑖𝑜
(2رابطه )           

itP  میانگین قیمت سهامi  در انتهاي ماهt 

ioP  میانگین قیمت سهامi  در ابتداي ماهt 

itD  سود سهام پرداختی توسط شرکتi  در ماهt 

𝑟𝑚𝑡 =
𝐼𝑚𝑡−𝐼𝑚𝑜

𝐼𝑚𝑜
(3رابطه )           

moI  شاخص کل بورس در ابتداي ماهt 

mtI  شاخص کل بورس در پایان ماهt 

𝐴𝑅𝑇 =
1

𝑁
∑ 𝑎𝑟𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1 ( 4رابطه )           

TAR  متوسط نرخ بازده غیر عاديn  سهم در ماهt 

N  تعداد سهام در ماهt 

𝐶𝐴𝑅𝑞−𝑆 = ∑ 𝐴𝑅𝑇
𝑆
𝑇−𝑞 ( 5رابطه )          

s-qCAR  نرخ بازده غیر عادي تجمعی طی ماه هايq  ام تاs .ام 

 متغیر مستقل

 تامین مالی

 از باید نیاز نقد مورد وجه. دارند نقد وجه به نیاز سرمایه گذاري خود فعالیت هاي عملیاتی و  انجام براي تجاري واحدهاي

 شیوه هاي از اصلی هدف. تهیه شود شرکت عملیات از حاصل نقد وجه همچنین مالی و تأمین هاي فعالیت انجام طریق

 محل تأمین لحاظ از را مالی تأمین منابع مالی، صاحبنظران .است شرکت ارزش افزایش و سرمایه کاهش هزینه مالی، تأمین

 از حاصل وجوه از عملیات، حاصل نقدي هاي جریان شامل داخلی: کنند تقسیم می خارجی و داخلی قسمت دو به منابع

 منفی (. ارتباط2000، 3سهام است. )بیکر و همکاران انتشار و استقراض شامل خارجی و سود انباشته و ها دارایی فروش

 مطرح حسابداري ادبیات در خارجی تأمین مالی نا بهنجاري عنوان با سهام آتی بازده با مالی خارجی تأمین هاي فعالیت

 (.2006، 4)برد شو و همکاراناست.  شده

 .تامین مالی خارجی از طریق دو روش محاسبه می شود

 

 

                                                           
3 Baker, M., Jeffrey, and Wurgler. (2000). 
4 Bradshaw, M., Richardson, S., & Sloan, R. (2006). 



 9 عملکرد سهام در شرکت ها با یخارج یمال نیدر ارتباط تام تیریمد ینینقش خوش ب یبررس

 

 اولین روش مبتنی بر تامین مالی خارجی از طریق بدهی 

 DEBTi,t = LDEBTi,t + SDEBTi,t 

LDEBTi,t (شده ناشی از بدهی هاي بلند مدت )تغییر در بدهیهاي بلند مدت نقد ایجاد وجوه گردش خالص 

SDEBTi,t دت(م هاي کوتاه بدهی در )تغییر مدت کوتاه هاي بدهی از شده ناشی ایجاد نقد وجوه گردش خالص 

 دومین روش مبتنی بر تامین مالی از طریق انتشار سهام 

EQUITYi,t ید. شده که از رابطه ي زیر بدست می آ تقسیم سهام سود بابت پرداخت پرداختی نقد وجوه گردش 

EQUITYi,t = Δ (TA i,t – TL i,t) – NI i,t 

TA i,t تغییر در کل دارایی ها 

TL i,t تغییر در کل بدهی ها 

NI i,t سود خالص 

 متغیر تعدیل کننده

 خوش بینی مدیریتی

استفاده  مدیریت فروش پیش بینی از (2011) 5بنکر و همکارانمدیریت براساس مدل  خوش بینی اندازه گیري براي

باشد، به عنوان خوش بینی مدیریت در نظر گرفته  tبیشتر از فروش واقعی سال  t+1خواهد شد. اگر پیش بینی فروش سال 

بزرگتر از میانه این نسبت در کل سال شرکت  tبه فروش واقعی سال  t+1می شود و چنانچه نسبت پیش بینی فروش سال 

 ، نشان دهنده خوش بینی زیاد مدیریت است؛ در غیر اینصورت خوش بینی کم مدیریت را نشان می دهد. ها باشد

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 وش واقعی بیشتر از فر

 باشد، مقدار یك و در غیر اینصورت مقدار صفر می دهیم. tسال 

Low_Opt Dummyi,t  متغیر مصنوعی خوش بینی کم. اگر نسبت پیش بینی مدیریت از فروش سالt+1 ز بیشتر ا

، مقدار یك و در غیر اینصورت مقدار صفر شرکت ها باشد-چکتر از میانه این نسبت در کل سالکو tفروش واقعی سال 

 می دهیم.

High_Opt Dummy  متغییر مصنوعی خوش بینی زیاد. اگر نسبت پیش بینی مدیریت از فروش سالt+1  ز ابیشتر

ر یك و در غیر اینصورت مقدار صفر می رکت ها باشد، مقداش-بزرگتر از میانه این نسبت در کل سال tفروش واقعی سال 

 دهیم.

 

 

                                                           
5 Banker R, Ciftci M, Mashruwala R. 
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 مدل تحقیق

( می باشد که متغیرهای این تحقیق را مورد 2011) 6بنکر و همکارانتمامی مدل های فوق به استناد 

 آزمون قرار دادند.

 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 عادي 

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 )تامین مالی از طریق انتشار سهام )حقوق صاحبان سهام 

 پژوهش های یافته تحلیل و تجزیه .8

 آزمون فرضیه اول -

با عملکرد سهام  خوش بینی مدیریت بر ارتباط تامین مالی از طریق بدهیهدف این فرضیه بررسی این موضوع است که آیا 

مدل زیر ین فرضیه ایا خیر. براي بررسی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداري دارد 

 مورد بررسی و آزمون قرار می گیرد:

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

× 𝐿𝑜𝑤_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼4𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

ه است. در ادامه شود که اینکار از طریق آزمون هاي تشخیصی انجام شدقبل از برآورد مدل می بایست روش تخمین تعیین 

 ابتدا نتایج آزمون چاو ارائه شده است.

 جدول شماره دو  نتایج آزمون چاو

 نتیجه بدست آمده سطح معناداری چاو Fآماره 

 داده هاي تابلویی 000/0 608/9

 

                                                           
6 Banker R, Ciftci M, Mashruwala R. 
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درصد و انتخاب روش داده هاي تابلویی لازم است تا در  5با توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون چاو در سطح خطاي 

ادامه از آزمون هاسمن نیز استفاده شده تا نوع روش داده هاي تابلویی مورد استفاده )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( تعیین 

 شود که نتایج آن در ادامه ارائه شده است.

 جدول شماره سه: نتایج آزمون هاسمن

 نتیجه بدست آمده معناداریسطح  آماره هاسمن

 اثرات ثابت 000/0 36/68

درصد براي هر دو مدل نشان می دهد که روش مورد استفاده براي تخمین مدل  5نتیجه نهایی بدست آمده در سطح خطاي 

مذکور ها، روش داده هاي تابلویی با اثرات ثابت می باشد. حال در ادامه نتایج تخمین مدل هاي تحقیق با توجه به روش 

 ارائه شده است.

 جدول شماره چهار  نتایج برآورد مدل 

 VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر

68/0 عرض از مبدا  775/2  006/0  - 

-108/0 تامین مالی خارجی از طریق بدهی   22/1-  004/0  13/4  

-079/0 خوش بینی مدیریت  01/1-  002/0  32/1  

تامین مالی خارجی از طریق بدهی* 

مدیریت بینی خوش  

236/0-  59/2-  009/0  4/4  

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

715/0 ضریب تعیین تعدیل شده    

02/2 آماره دوربین واتسون    

 های مدلفرضبررسی پیش 

 همخطی میانهاي مدل رگرسیون که عبارت است از آزمون فرضدر مرحله بعد براي اطمینان از درستی آزمون، پیش

و در صورت درست بودن آن نتایج  متغیرهاي مستقل و آزمون عدم خودهمبستگی مرتبه اول میان جملات خطا است

 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 یك  در اقتصادسنجی

چندمتغیره نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. منظور از همبستگی در اینجا وجود یك ارتباط  رگرسیون

. خطی بین متغیرهاي مستقل است. بسته به شدت همبستگی بین متغیرهاي مستقل، میزان و نوع همخطی متفاوت خواهد بود

که مهم است شدت همخطی بین متغیرهاي مستقل است. همخطی کمابیش در همه مدل هاي رگرسیون موجود است؛ آنچه 
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شدت  (VIF) . عامل تورم واریانسمی شود فرض هاي کلاسیك مدل رگرسیون نقض موجب « کامل هم خطی»وجود 

ارزیابی می کند. در واقع این شاخص بیان می دارد که  همخطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی

را با   بابت همخطی افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانه یرات مربوط به ضرایب برآورد شدهچه مقدار از تغی

به یك نزدیك بود نشان دهنده عدم وجود  VIFمی توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون  VIF  بررسی بزرگی مقدار

چندگانه بالا می باشد. با توجه به  باشد همخطی  10بزرگتر از  VIF قاعده تجربی مقدار همخطی است. به عنوان یك

 توان بیان کرد که همخطی میان متغیرهاي مستقل تحقیق وجود ندارد. میVIF نتایج بدست آمده در خصوص مقدار

 آزمون عدم خودهمبستگی 

ندارد دارد که بین جملات خطاهاي رگرسیون همبستگی وجود هاي مدل کلاسیك رگرسیون خطی بیان مییکی از فرض

برابر صفر نخواهد بود. براي بررسی وجود خود  𝑗و 𝑖مستقل هستند(. اگر این فرض نقض گردد کواریانس بین دو جمله )

𝐷ترین آنها آزمون همبستگی بین جملات خطاها مدل آزمونهاي مختلفی وجود دارد که رایج − 𝑊  دوربین ـ واتسون

𝐷باشد ارزش می − 𝑊  برآورد گردد 2صورتی که این آماره براي مدلی در اطراف  متغیر است؛ در 4 و 0محاسباتی بین 

که در این  باشد.دهنده عدم وجود خودهمبستگی در مدل مینشان (2.5و  1.5تر بین و در حالت سختگیرانه 3و  1)بین 

حله شود. لازم به توضیح است که در مراست و فرض عدم خودهمبستگی پذیرفته می 2مدل این آماره عددي نزدیك به 

تخمین مدل آماره دوربین واتسون کمتر از عدد یك بود که به منظور رفع مشکل مذکور جمله خودرگرسیو مرتبه اول 

 شد. 89/1وارد مدل شد و آماره دوربین واتسون برابر 

 نتایج آزمون خودهمبستگی جدول شماره پنج 

 نتیجه واتسون -آماره دوربین

89/1 
جملات خطا وجود خودهمبستگی مرتبه اول میان 

 ندارد

 تحلیل نتایج بدست آمده 

  آمارهF فیشر 

براي پذیرش برقراري فرض معناداري کل مدل یا به عبارت دیگر وجود رابطه خطی معنادار میان متغیرهاي مستقل و وابسته 

فیشر استفاده می شود. فرض صفر این آزمون عدم وجود رابطه خطی میان متغیرهاي مستقل و وابسته را نشان  Fاز آزمون 

درصد است. به عبارت  95درصد( بیانگر رد فرض صفر با اطمینان  5می دهد. نتایج جدول با سطح معناداري صفر )زیر 

بسته وجود دارد و مدل از اعتبار لازم براي تحلیل نتایج دیگر به طور کلی رابطه خطی معنادار بین متغیرهاي مستقل و وا

 برخوردار است.

 

 ضریب تعیین تعدیل شده 
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میزان ضریب تعیین بیانگر درصدي از تغییرات متغیر وابسته است که توسط متغیرهاي مستقل مدل توضیح داده شده است. 

 می باشد. 696/0در این مدل ضریب تعیین برابر 

 تحلیل نتیجه فرضیه 

 از مالی تامین ارتباط بر مدیریت بینی خوش همانطور که قبلا گفته شد هدف این فرضیه بررسی این موضوع است که آیا

خیر. برآورد  یا دارد معناداري تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سهام عملکرد با بدهی طریق

( به تامین مالی خارجی از طریق بدهی ها*خوش بینی مدیریتیغیر )مدل ها نشان می دهد که ضریب و سطح خطاي مت

( بوده که نشان دهنده رابطه منفی و معنادار این متغیر با عملکرد سهام می باشد. بنابراین 009/0( و )-236/0ترتیب برابر )

 شواهدي مبنی بر رد این فرضیه یافت نشده و این فرضیه مورد تایید قرار می گیرد.

 فرضیه دومآزمون 

 عملکرد با سهام انتشار طریق از مالی تامین ارتباط بر مدیریت بینی هدف این فرضیه بررسی این موضوع است که آیا خوش

دارد یا خیر. براي آزمون این فرضیه از  معناداري تاثیري تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سهام

 مدل زیر استفاده می شود:

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

× 𝐿𝑜𝑤_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝛼4𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑂𝑝𝑡 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

هاي تشخیصی انجام شده است. در ادامه  قبل از برآورد مدل می بایست روش تخمین تعیین شود که اینکار از طریق آزمون

 ابتدا نتایج آزمون چاو ارائه شده است.

 : نتایج آزمون چاوجدول شماره شش

 نتیجه بدست آمده سطح معناداری چاو Fآماره 

 داده هاي تابلویی 000/0 17/5

تابلویی لازم است تا در درصد و انتخاب روش داده هاي  5با توجه به نتیجه بدست آمده از آزمون چاو در سطح خطاي 

ادامه از آزمون هاسمن نیز استفاده شده تا نوع روش داده هاي تابلویی مورد استفاده )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( تعیین 

 شود که نتایج آن در ادامه ارائه شده است.

 : نتایج آزمون هاسمنجدول شماره هفت

 نتیجه بدست آمده سطح معناداری آماره هاسمن

 اثرات ثابت 000/0 73/109

 

درصد براي هر دو مدل نشان می دهد که روش مورد استفاده براي تخمین مدل  5نتیجه نهایی بدست آمده در سطح خطاي 

ها، روش داده هاي تابلویی با اثرات ثابت می باشد. حال در ادامه نتایج تخمین مدل هاي تحقیق با توجه به روش مذکور 

 ارائه شده است.
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 : نتایج برآورد مدل شماره هشتجدول 

 VIF معناداری tآماره  ضریب متغیر

-669/0 عرض از مبدا  76/2-  006/0  - 

-288/0 تامین مالی خارجی از طریق انتشار سهام  91/1-  002/0  19/1  

-009/0 خوش بینی مدیریت  85/0-  001/0  42/1  

تامین مالی خارجی از طریق انتشار سهام* خوش بینی 

 مدیریت

213/0-  02/2-  004/0  52/1  

Fآماره  فیشر )معناداری(   18/22  (000/0)    

713/0 ضریب تعیین تعدیل شده    

02/2 آماره دوربین واتسون    

 

 های مدلفرضبررسی پیش 

همخطی میان هاي مدل رگرسیون که عبارت است از آزمون فرضدر مرحله بعد براي اطمینان از درستی آزمون، پیش

و در صورت درست بودن آن نتایج  مستقل و آزمون عدم خودهمبستگی مرتبه اول میان جملات خطا استمتغیرهاي 

 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 یك  در اقتصادسنجی

نسبت به یکدیگر از همبستگی بالایی برخوردار باشند. منظور از همبستگی در اینجا وجود یك ارتباط چندمتغیره  رگرسیون

. خطی بین متغیرهاي مستقل است. بسته به شدت همبستگی بین متغیرهاي مستقل، میزان و نوع همخطی متفاوت خواهد بود

شدت همخطی بین متغیرهاي مستقل است.  همخطی کمابیش در همه مدل هاي رگرسیون موجود است؛ آنچه که مهم است

شدت  (VIF) . عامل تورم واریانسمی شود فرض هاي کلاسیك مدل رگرسیون نقض موجب « کامل همخطی »وجود 

ارزیابی می کند. در واقع این شاخص بیان می دارد که  همخطی چندگانه را در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات معمولی

را با   بابت همخطی افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانه به ضرایب برآورد شده چه مقدار از تغییرات مربوط

به یك نزدیك بود نشان دهنده عدم وجود  VIFمی توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون  VIF  بررسی بزرگی مقدار

می باشد. با توجه به  چندگانه بالا باشد همخطی  10بزرگتر از  VIF قاعده تجربی مقدار همخطی است. به عنوان یك

 توان بیان کرد که همخطی میان متغیرهاي مستقل تحقیق وجود ندارد. میVIF نتایج بدست آمده در خصوص مقدار

 آزمون عدم خودهمبستگی 
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ندارد دارد که بین جملات خطاهاي رگرسیون همبستگی وجود هاي مدل کلاسیك رگرسیون خطی بیان مییکی از فرض

برابر صفر نخواهد بود. براي بررسی وجود خود 𝑗و 𝑖مستقل هستند(. اگر این فرض نقض گردد کواریانس بین دو جمله )

𝐷ترین آنها آزمون همبستگی بین جملات خطاها مدل آزمونهاي مختلفی وجود دارد که رایج − 𝑊  دوربین ـ واتسون

𝐷باشد ارزش می − 𝑊  برآورد گردد 2ورتی که این آماره براي مدلی در اطراف متغیر است؛ در ص 4و 0محاسباتی بین 

که در این مدل این  باشد.دهنده عدم وجود خودهمبستگی در مدل مینشان (2.5و  1.5تر بین و در حالت سختگیرانه 3و )

ن شود. لازم به توضیح است که در مرحله تخمیاست و فرض عدم خودهمبستگی پذیرفته می 2آماره عددي نزدیك به 

مدل آماره دوربین واتسون کمتر از عدد یك بود که به منظور رفع مشکل مذکور جمله خودرگرسیو مرتبه اول وارد مدل 

 شد. 02/2شد و آماره دوربین واتسون برابر 

 نتایج آزمون خودهمبستگی :جدول شماره نه

 نتیجه واتسون -آماره دوربین

 وجود نداردخودهمبستگی مرتبه اول میان جملات خطا  02/2

 تحلیل نتایج بدست آمده 

  آمارهF فیشر 

براي پذیرش برقراري فرض معناداري کل مدل یا به عبارت دیگر وجود رابطه خطی معنادار میان متغیرهاي مستقل و وابسته 

فیشر استفاده می شود. فرض صفر این آزمون عدم وجود رابطه خطی میان متغیرهاي مستقل و وابسته را نشان  Fاز آزمون 

درصد است. به عبارت  95درصد( بیانگر رد فرض صفر با اطمینان  5می دهد. نتایج جدول با سطح معناداري صفر )زیر 

بسته وجود دارد و مدل از اعتبار لازم براي تحلیل نتایج دیگر به طور کلی رابطه خطی معنادار بین متغیرهاي مستقل و وا

 برخوردار است.

 ضریب تعیین تعدیل شده 

میزان ضریب تعیین بیانگر درصدي از تغییرات متغیر وابسته است که توسط متغیرهاي مستقل مدل توضیح داده شده است. 

 می باشد. 713/0در این مدل ضریب تعیین برابر 

 تحلیل نتیجه فرضیه 

 از مالی تامین ارتباط بر مدیریت بینی خوش همانطور که قبلا گفته شد هدف این فرضیه بررسی این موضوع است که آیا

خیر.  یا دارد معناداري تاثیري تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سهام عملکرد با سهام انتشار طریق

تامین مالی خارجی از طریق انتشار سهام*خوش بینی خطاي متغیر ) برآورد مدل ها نشان می دهد که ضریب و سطح

( بوده که نشان دهنده رابطه منفی و معنادار این متغیر با عملکرد سهام می 004/0( و )-213/0( به ترتیب برابر )مدیریت

 د.باشد. بنابراین شواهدي مبنی بر رد این فرضیه یافت نشده و این فرضیه مورد تایید قرار می گیر



 2113-2130 ص ،1402 تابستان ،89 شماره حسابداري، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهاي 16

 

( بیان می کند که اعلامیه تامین مالی خارجی از 1984در تحلیل این فرضیه باید بیان نمود، براساس نظر مایرز و ماژلوف )

طریق انتشار سهام، حامل اطلاعات نامطلوبی از شرکت به سهامداران است که این موضوع بر عملکرد سهام تاثیر منفی می 

علت این اتفاق این است که خریداران اوراق بهادار، افرادي نسبتا نا آگاه نسبت به گذارد. در تحلیل این نتیجه باید گفت 

وضعیت واقعی شرکت ها هستند و به همین دلیل از راه هاي مختلفی به دنبال رسیدن به اطلاعات و شواهد بیشتر از شرکت 

ین مالی خارجی به علت این اتفاق می افتد ها هستند. به همین خاطر این اتفاق به سهامداران این آگاهی را می دهد که تام

که جریان وجوه نقد جاري و آتی شرکت براي تامین نیازهاي سرمایه گذاري 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 

ر، بیان می شود، به این دلیل ارتباط تامین مالی خارجی با عملکرد سهام ارتباط منفی و معناداري می باشد که قیمت بهادا

سهام نسبت به تغییرات در ارزش شرکت حساس تر هستند. این حساسیت در ابتدا به دلیل انتشار سهام جدید منجر به کاهش 

در بحث خوش بینی مدیریت باید بیان نمود، هر چه میزان انتظار اوراق عملکرد سهام و سودهاي آتی آن می شود. همچنین 

بهادار از سوي شرکت ها بیشتر باشد، سرمایه گذاري هاي آن ها بیشتر است به طوري که این موضوع باعث افزایش خوش 

ماید. این بینی مدیریت نسبت به سودهاي آتی شرکت می شود و در واقع شرکت را از درک درست واقعیت دور می ن

موضوع بشدت بر عملکرد سهام تاثیر گذار است چرا که شرکت ها سعی می کنند از تامین مالی جدید در فعالیت هاي 

عملیاتی سرمایه گذاري نمایند و این سرمایه گذاري هاي بیش از اندازه نمی تواند سهامدارانی را که به دنبال کسب سود 

لوگران نماید و بر عملکرد سهام تاثیر گذار است. نتیجه ي این فرضیه با تحقیق،  بیشتر حتی در کوتاه مدت هستند را قانع

( و یحیی زاده 1380( میر محرابی )2005) 9(، یانگ شیک چو1996) 8(، آکیب و دیگران1995) 7و رایتر

 مطابقت دارد. ( 1383فر و ابونوری )

  :کاربردی پیشنهادهای-10

دهی ها، اقدام به بشود، شرکت ها بجاي صرفا استفاده از تامین مالی خارجی از طریق براساس فرضیه اول پیشنهاد می . 1

یق این منابع را در سودهاي تحصیل شده و وجوه حاصل از فروش دارایی ها )منابع تامین مالی داخلی( نمایند و از این طر

ش شرکت و در طریق باعث افزایش ارزشرکت ذخیره نمایند و در دارایی هاي عملیاتی سرمایه گذاري کنند تا از این 

وش بینی و خنتیجه عملکرد بهتر براي سهام گردد، در اینصورت خوش بینی مدیریت از سود هاي آینده ي شرکت بجاي 

 بد بینی صرف به سمت منطقی شدن حرکت نماید.

م جدید نمایند، که طرح ها و براساس نتیجه ي فرضیه ي دوم پیشنهاد می شود، شرکت ها در زمانی اقدام به انتشار سها. 2

برنامه هاي با پروژه ي خالص مثبت در دست دارند. در این صورت می توان به سهامداران 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. 

                                                           
7 Loughran & Ritter. (1995). 
8 Akhgibe, A. M, Jeff and P. Z Stephen (1996). 
9 Yong, S. C. (2005) 
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پیش بینی هاي درستی از سود هاي آتی و سرمایه گذاري خواهند داشت و آینده را بیشتر و بهتر و  از طرف دیگر مدیران

 آگاهانه پیش بینی می نمایند.
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