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 چکیده

حيات  ۀهاي سودآور در فرايند رشد شركتها بسيار مؤثرند و موجب ادامهاي تأمين مالي براي تداوم فعاليت و اجراي پروژهشور
نگري و كسبِ منافع هاي تأمين مالي و تصميمات مالي مناسب براساس آيندهسياست. شوندشركتها در دنياي رقابتي امروز مي

 ييتواناا  .توانند بر عملكرد و ارزش شركت مؤثر واقع شونددرنتيجه، اينگونه تصميمات مالي مي ،شودي انجام ميمورد انتظار آت
مناساب، از   يمال يها برنامه نيو تدو يگذار هيسرما يدر راستا هيسرما هيته يبالقوه برا يشركت در مشخص ساختن منابع مال

نموناه، از   يخود را از داخل )بارا  ازيمورد ن يمنابع مال توانند يم ها كتشر .شود يهر شركت محسوب م شرفتيعوامل رشد و پ
 عادم  .كنناد  ني( تاأم ياوراق قرضاه، اساتقراا از نظاام باانك     ايانتشار سهام  قيخارج از شركت )از طر ايمحل سود انباشته(، 

 تقاضااي  در شاديد  تناو   ولوژي،تكن در سريع تغييرات آن ويژگي كه بينيپيش غيرقابل محيط با را شركت محيطي، اطمينان
 بار  محيطاي  اطمينان عدم تاثير بررسي حاضر تحقيق از هدف .كند مي روبرو باشد مي مواد تأمين در شديد نوسانات و مشتريان
گياري   روش نموناه باا اساتداده از   تحقيق حاضار   در .است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت مالي تامين

پژوهش از  نيا ليو تحل هيتجز يقرار گرفته اند. برا يمورد بررس 0391-0391 زماني شركت در طول دوره 019 سيستماتيک
 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت مالي تامين بر محيطي اطمينان ت. عدماستداده شده اس يپانل ونيروش رگرس

 دارد. معناداري و معكوس تاثير تهران

 .ذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، شركتهاي پاطمينان محيطي، تامين ماليعدم  :واژگان کلیدی

 

 مقدمه
دو  نيا از ا کيا شركت هستند. استداده از هار   هيدر ساختار سرما يمنابع مال نيتأم يدو منبع اصل ه،يو سرما ها يواقع، بدهدر 

ارزش  شيهادف افازا   يدر راساتا  ديا و شاركت با  شركت به همراه دارد نيا يرا برا يمختلد يها نهيتعهدات و هز ،يمنبع مال
 زيا ن يلحاا  زماان   از شركت اسات، انتخااب كناد.    يبرا نهيحداقل هز يكه دارا ار يو بده هياز سرما يمناسب بيشركت، ترك

كوتااه مادت،    يماال  ني. تأمشوند يم ميبلندمدت تقس يمال نيكوتاه مدت و تأم يمال نيبدون سطح تأم يمال نيتأم يها روش
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كوتاه مدت، مربوط به  يمال نيتأم ماتيكمتر بازپرداخت شود. تصم ايسال  کياست كه حداكثر ظرف مدت  يمال نيتأم ينوع
 .(0391 ،)اسلامي و غلام دوست كمتر از آن است ايسال و  کيشركت در مدت  يجو خرو يورود ينقد اناتيجر
 نيرقابت با اساتداده از مناابع موجاود، باا تر     دانياند در مموفق خواهد بود كه بتو يسازمان ک،يمنظر استراتژ از گريطرف د از
 .شاود  يبر عملكرد سازمان، پررنگتر از گذشته، توجه م يطيعوامل مح ريتأث كرد،يرو نيرا به دست آورد. در ا تيو موقع گاهيجا

در  عيسار  راتييا غآن ت يژگا يكاه و  ينا يبشيپا  رقابليغ طيشركت را با مح ،يطيمح نانياطمعدم  (0391)نوشادي و كريمي،
 رقابليو اقدامات غ راتيي. تغكند يروبرو م باشد يمواد م نيدر تأم ديو نوسانات شد انيمشتر يدر تقاضا ديتنو  شد ،يتكنولوژ

دهاد )جانسان و   رييتغ شاركت  يبارا  دهايا تهد ايو  ديجد يرقابت را با كسب فرصتها تيممكن است ماه طيدر مح ينيب شيپ
كاه   باشاد يم ندهيشدن و رقابت فزا يجهان ،يدگيچيپ ،يطيمح نانيعدم اطم يعصر كنون يژگيو نيمهمتر (.2111 همكاران،

هاا،   سازمان يخارج طيدر مح يريپذ رييبه عنوان نرخ تغ يطيمح نانياطم عدم .دهد يقرار م ريرا تحت تأث يهر سازمان تيموفق
(. عدم 2100 ،0گرانيو د بيشده است )حب فيهستند تعر يكارگر يهاهيو اتحاد ،يدولت نيعمده، رقبا، قوان انيكه شامل مشتر

موضاو  بغارن     کيو آن را به  دهد يم شيتوسط سهامداران را افزا يآت يسودها قيدق نيتخم سکيبا ، ر يطيمح نانياطم
ارن انجاام ندهاد، عادم تقا     يريپاذ  نوسان نيكاهش ا ياقدام مناسب را برا تيريكه مد ي. در صورتكنديم ليها تبد آن يبرا

و  كناد يم جاديشركت ا يبرا يجد هايتيمحدود ،يطيمح ناني. عدم اطمشود يو سهامداران حادتر م تيريمد نيب ياطلاعات
رود تاامين ماالي شاركت در    انتظاار ماي   (.0393همكاران،  و 2ريدر شركت موثر است. )كارم رانيمد ماتيمو تص يبر استراتژ

در شرايط عدم اطمينان براي جلوگيري از زيان، تصميات متداوتي را اتخاذ نمايند، شرايط عدم اطمينان متداوت باشد و شركتها 
شاده در باورس اوراق بهاادار     رفتهيپذ يشركتها يمال نيبر تام يطيمح نانيعدم اطم ريتاثرو در اين تحقيق به بررسي  از اين
 شود.پرداخته مي تهران

 

 مبانی نظری تحقیق 

 مفهوم عدم اطمینان محیطی
تواند باعث متداوت بودن واكنش بازار به مديريت سود شود، عدم اطمينان محيطي است. عدم اطميناان   ز عواملي كه مييكي ا

ها، كه شامل مشتريان عمده، رقبا، قوانين دولتي، و اتحاديه هااي   پذيري در محيط خارجي سازمان محيطي به عنوان نرخ تغيير
(. عدم اطمينان محيطي با ، ريسک تخمين دقيق سودهاي آتاي  2100 ،انكارگري هستند تعريف شده است )حبيب و همكار

كند. در صاورتي كاه ماديريت اقادام      ها تبديل مي دهد و آن را به يک موضو  بغرن  براي آن توسط سهامداران را افزايش مي
شاود. عادم    ان حاادتر ماي  پذيري انجام ندهد، عدم تقارن اطلاعاتي بين مديريت و سهامدار مناسب را براي كاهش اين نوسان

كند و بر استراتژي و تصميمات مديران در شركت موثر است. در هاي جدي براي شركت ايجاد مياطمينان محيطي، محدوديت
ها، مديريت ساود  هاي استراتژيكي براي مقابله با اين شرايط خواهند داشت. يكي از اين فرصتچنين شرايطي مديران فرصت

 (.2103، و همكاران است )كارمير
بيني آن به عدم بيني شدني نيست يا پيششوند كه يا پيش، همواره با شرايطي روبرو ميها در برقراري ارتباط با محيطسازمان

كنناد اثار ايان عوامال     نامند. مديران سعي ماي قطعيت همراه است. اين شرايط را عدم اطمينان وارد كننده از طرف محيط مي
پذيري، توانايي سازگاري شركت در برابار شارايط عادم اطميناان در     تعديل كنند. منظور از انعطاف پذيريمحيطي را با انعطاف

                                                           
1 Habib et al 
2�Karmir et al 
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هااي تحميال شاده بار     كند، نتواند اثر عادم اطميناان  هايي كه مدير انتخاب ميهايي با تغييرات سريع است. اگر راهبردمحيط
ها قرار خواهد گرفت. در نتيجه، مديران از اين عدم اطمينانسازمان را كاهش دهد، گزارشگري مالي تحت تأثير آثار مالي ناشي 

ها و مشخص كردن اثر آنها بر سازمان هستند تا از اين طريق بتوانند اثر اين عوامل همواره به دنبال بررسي اين عدم اطمينان
 را بر شركت و گزارشگري مالي آن به حداقل برسانند.

 مختلدي عرضه شده كه برخي از آنها به شرح زير است:هاي هاي محيطي تعريفبراي عدم اطمينان
هايي را براي سازمان ها و تهديدشود كه فرصتهاي متغيري تعريف مي. عدم اطمينان محيطي به مثابۀ منشأ حوادث و روند0

 (.0388كند )محقر و همكاران، خلق مي
  .دهدتحت تأثير قرار مي . عدم اطمينان محيطي عاملي تصادفي است كه انتخاب شيوة عملكرد را2
شاود  بيني نشدني ذاتي ايجااد ماي  پذيري پيش. عدم اطمينان به احساس افزايش ترديد اشاره دارد. اين ترديد از طريق تغيير3

 .(2111 ،)شدرد
اني هاا زما  شود. اين تردياد اي مديران مربوط ميهاي حرفههاي محيطي به ترديد. در دنياي مديريت شركتي، عدم اطمينان3

بيناي آن در زماان كناوني    پايش  شرايطي كه ،شودكند در آينده با شرايط رقابتي روبرو ميشود كه مدير احساس ميايجاد مي
 . مشكل است

كند. اين توان شرايطي تعريف كرد كه محيط بر سازمان تحميل ميهاي محيطي را ميها، عدم اطمينانبا توجه به اين تعريف
 شرايط:

 ني نيست.بيني شد. پيش0
 كند.هايي را براي شركت ايجاد ميها و تهديد. فرصت2
 متغير است. .3

شود )ميليكن، بيني مياما معمو ً به سختي پيش ،كندالبته بايد به اين نكته هم توجه كرد كه تغيير، عدم اطمينان را ايجاد نمي
0981.) 

اماري و تريسات در ساال    دهاد،  كند. تحقيقات نشان ماي يهاي شركت را محدود مها و فعاليتعدم اطمينان محيطي تصميم
دانند و عدم اطمينان محيطي را به عنوان مشخصه غالب يک محيط  ، تغيير را به عنوان مهمترين جزء محيط خارجي مي0915

اي ها  كناد كاه محايط    در تحقيقات خاود اشااره ماي    0911علاوه بر اين  رنس و لورس در سال  .آورند پرتلاطم به شمار مي
شوند. پرسشنامه محيطاي آنهاا، سانجش عادم اطميناان در ساه بخاش         ناهمگون سبب ايجاد رفتارهاي سازماني متداوت مي

( عادم  0هاي پاسخ دهندگان در مورد چگاونگي )  ها شامل، برداشت دهد. پاسخ به سوال بازاريابي، توليد و تحقيقات را نشان مي
( كمبود حيطه مشخص بازخورد در ارتباط با نتاي  هر بخاش  3و معلولي و ) كلي روابط علّييت ( عدم قطع2روشني اطلاعات )
در بررسي مدهومي عدم اطمينان محيطي، دو جزء اوليه  رناس و لاورش را    0912. دانكن در سال استبوده عملياتي محيط، 

( كمباود اطلاعاات دربااره عوامال     0) مورد تاييد قرار داده و سومين جزء خود را به آنها افزوده است. دو جزء اوليه عبارتناد از: 
كه تصاميم نادرسات اتخااذ     ( كمبود آگاهي درباره ميزان زيان سازمان در صورتي2يت اتخاذ تصميم و )قعمحيطي مرتبط با مو

گردد. سومين جزئي كه دانكن ارائه نمود، عدم توانايي در تعيين ميزان احتما ت با هر درجه اطمينان اثرگذاري عوامل محيطي 
 2شدت عدم اطمينان محايط خاارجي توساط     .ده در اجراي وظايف خود، بوده استموفقيت و يا شكست واحد تصميم گيرن بر

( سادگي يا پيچيدگي محيط: كه نشان دهنده ناهمگي بودن عوامل خارجي سازمان و تعداد اين عوامل 0شود: ) معيار تعيين مي
نشان دهنده تغييرات ناگهااني در عوامال خاارجي اسات. باراي سانجش عادم        ( پايدار يا ناپايدار بودن محيط: كه 2باشد. ) مي
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 شاود  ها اشاره ماي  به برخي از اين مدل زيرها و معيارهايي تعريف شده است كه در جدول  ها مدل اطمينان محيطي در سازمان
 .(0390 سهامخدم، و )رضواني

 معیارهای سنجش عدم اطمینان محیطی(: 3جدول )
 معيارها نام محقق

 0912دانكن 
استداده كنندگان از محصو ت، رقابت در تامين مواد اوليه، رقابت براي مشتريان، قوانين و مقررات دولتي، 

 هاي سياسي نسبت به صنعتها و ديدگاهنگرش

 0983گوردن و ناريانان 
زدايي و جهاني هاي رقبا، قانون هاي تامين كنندگان، ترجيحات و سليقه و تقاضاي مشتريان، فعاليتفعاليت

هاي دولتي، محيط اقتصادي و روابط صنعتي، تكنولوژي توليد و شدن، قوانين و مقررات و سياست
 اطلاعات

 0913مايلز و اسنو 

 شوند:جنبه از محيط خارجي سازمان مطرح مي 2در اين مدل معيارها براساس 
 ندگان، رقبا و مشتريان است.( سطح عدم اطمينان موجود در محيط كاري، كه شامل موقعيت تامين كن0
هاي قانوني و دولتي و ( سطح عدم اطمينان در محيط عمومي شركت، كه شامل بازار مالي، نماينده2

 هاي كارگري است.اتحاديه

 0982فيريزن و ميلر 
-هاي بازاريابي و ترجيحات و سليقه مشتريان، فعاليتمنسوخ و قديمي شدن محصو ت و خدمات، شيوه

 تكنولوژي توليد هاي رقبا،

 محيط بازار، محيط تكنولوژيكي، محيط رقابتي 2113دساريو و ديگران 

 
بيناي تغييارات    عدم اطمينان محيطي، يعني اينكه تصميم گيرندگان درباره عوامل محيطي اطلاعات كافي ندارند و براي پايش 

 ،يص احتما ت به حوادث قابال وقاو  در آيناده   همچنين به معناي نوعي ناتواني در تخص .شوند خارجي با مشكل رو به رو مي
بعلاوه عدم  .بيني نتاي  احتمالي يک تصميم است فقدان اطلاعات درباره روابط علي و معلولي و يا اينكه نوعي ناتواني در پيش

ها  سازمان. شدتواند تنو  در نيازهاي مشتريان، تامين كنندگان، شركاي تجاري، شدت رقابت و تنو  رقبا با اطمينان محيطي مي
عدم اطمينان محيطي نتيجه دو بُعد پويايي پايدار  .توانند آثار ويرانگر تغييرات محيطي را خنثي كنند ريزي مي با استداده از برنامه

يا ناپايدار عوامل محيطي و ساده با پيچيده بودن محيط است. پويايي يا ايستايي به سارعت تغييار و تحاول عوامال محيطاي      
كنند. در يک محايط پيچياده، تعاداد     هاي ايستا، عدم اطمينان بيشتري ايجاد مي هاي پويا نسبت به محيط محيطبستگي دارد. 

محيطي  گذارند كه اين پيچيدگي باعث افزايش عدم اطمينان زيادي از عوامل خارجي با هم در ارتباط بوده و بر سازمان اثر مي
هااي   گذارد، شرايط محيطي نيست بلكاه بيشاتر برداشات    ها تاثير مي ان( معتقد است كه آنچه بر سازم0991شود. جو هچ ) مي

 .تصميم گيرند
 

 اندازه گیری عدم اطمینان محیطی
 :براي اندازه گيري عدم اطمينان محيطي دو روش زير وجود دارد

  ضريب تغييرات فروش. 0

 (0993ديچوف، ) 3انحراف از سود پيش بيني شده تحليل گران. 2

 اي اندازه گيري عدم اطمينان محيطي از ضريب تغييرات فروش استداده مي كنيم كه به شرح زير است:در اين تحقيق بر

                                                           
3
 Dispersion of financial analysis earning forecasts 
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Cvضريب تغييرات فروش : 
 ميانگين مبلغ فروش در طول پن  سال گذشته: ̅  
Zi: مبلغ فروش در طول سال جاري 

 

 تامین مالی
 صااحبان  حقوق و بدهي يعني مالي تأمين اصلي منبع دو بين تعادل از حدي به رسيدن پي در سرمايه، ساختار تئوريک مباحث
 حاداقل  باه  نياز  را ماالي  تأمين منابع هزينه مقابل در و رسانيده حداكثر به را سهام ارزش نقطه، آن در بتواند كه است سرمايه
 (. 0383 تهراني،) شود مي گدته( بهينه) مطلوب سرمايه ساختار ادلي،تع حد اي نقطه چنين به. رساند ممكن

 بنادي  طبقاه  ناوين  هاي نظريه و سنتي هاي نظريه گروه دو به توان مي را سرمايه ساختار با مرتبط هاي تئوري كلي طور به
 نظار  از ها مدل اين وجود، اين با. نمايند تدسير را ها شركت سرمايه ساختار تا برآمدند صدد در ها تئوري اين از يک هر. نمود

 يكساان  هاا  شاركت  هماه  باراي  مراتباي  سلسله تئوري سنتي نسخه هاي بيني پيش مثال، براي. نبودند آمد كار چندان تجربي
 .باشد نمي

 مسها صدور مشاركت، اوراق انتشار ، مانند مالي بازار طريق از شده تحصيل وجوه مي گيرنده بر در خارجي مالي منابع و شركت
 مناابع  و كنناد  تامين چگونه را خود نياز مورد وجوه بگيرند تصميم بايد مديران. هستند بانک از مالي تسهيلات دريافت و جديد
 هاي پروژه اجراي ، داران سهام به سود پرداخت صرف را مالي منابع اين توانند مي آنها. كنند مصرف چگونه را دسترس در مالي

  (.2113 گودال، و فرانک) كنند گردش، در ي سرمايه افزايش و رسيده موعد هاي بدهي هتسوي آور، سود گذاري سرمايه

 

 خارجی مالی تامین به داخلی مالی تامین نسبت

 : دهند مي ترجيح خارجي، مالي تامين بر را داخلي مالي تامين زير، د يل به ها شركت

 مورد منابع توانند مي مديران مثال، براي. هستند برخوردار بيشتري يپذير انعطاف از داخلي، منابع از استداده هنگام مديران اول،
 از هام  ترتياب،  بادين  و آورناد  در اجارا  ي مرحلاه  باه  را ها طرح اين و كنند تامين تر سريع را گذاري سرمايه هاي پروژه نياز

 را خارجي مالي منابع طريق از جوهو افزايش امتياز هم و كنند جلوگيري گذاري سرمايه هاي پروژه اجراي در تاخير هاي هزينه
 قاانوني،  هااي  هزيناه  تحمال  باه  مجباور  خاارجي،  مناابع  از استداده زمان در ها شركت دوم،. كنند حدظ آتي، هاي دوره براي

 مالي تامين از استداده زمان در ها هزينه گونه اين اوقات، اغلب كه هستند آن مانند و ظهرنويسي هاي الزحمه حق حسابداري،
 فرصات  درباارهي  سازماني برون گذاران سرمايه و مديريت بين اطلاعاتي تقارن عدم وجود دليل به سوم، .ندارند وجود ،داخلي
 ثروت انتقال موجبات و كند ارزيابي واقع از كمتر را ها شركت جديد بهادار اوراق است ممكن بازار شركت، گذاري سرمايه هاي
 (. 2110 ،پينكس و پارک چل) آورد فراهم ديدج داران سهام به موجود داران سهام از را

 نسابت  باين  رود ماي  انتظاار  رو، اين از. است خارجي مالي تامين هاي هزينه از تر كم داخلي، مالي تامين هاي هزينه بنابراين،
 معيني، زمان تا يدبا ها شركت. باشد داشته وجود مثبت اي رابطه سود، پاسخ ضريب و خارجي مالي تامين به داخلي مالي تامين

 ي اساتداده  ساوء  ماانع  طرياق،  ايان  از تا كنند خودداري آتي، رشد و گذاري سرمايه هاي فرصت به مربوط اطلاعات افشاي از
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 باا  مقايساه  در بيشتر، رشد با هاي شركت اين، بنابر. شوند شركت ارزش كاهش نتيجه، در و اطلاعات گونه اين از خود رقباي
 اطلاعااتي  تقارن عدم و دارند گذاري سرمايه و رشد هاي فرصت به مربوط اطلاعات افشاي به متريك تمايل ها، شركت ساير
 و هستند با تري بازده خواستار گذاران سرمايه دليل، همين به. است بيشتر رشدي، هاي شركت گذاران سرمايه و مديريت بين
 در. اسات  تار  كام  رشاد  باا  هاي شركت از تر بيش ها، تشرك گونه اين در خارجي مالي تامين ي سرمايه ي هزينه نتيجه، در

 با هاي شركت در سود پاسخ ضريب و خارجي مالي تامين به داخلي مالي تامين نسبت بين مثبت ي رابطه رود مي انتظار نتيجه،
  (.0389 عمران، نجدي و ، كردستاني2110 پينكس، و پارک چل) باشد تر قوي زياد، رشد

 ارائاه  محققاين  توساط ( سهام انتشار و بدهي بين از گزينش) مالي تأمين منابع گزينش نحوه وصخص در متعددي هاي نظريه
 . گردد مي بر شركت ارزش بر مالي تأمين منبع نو  تأثير به ها نظريه اين همه توجه كانون كه است، گرديده

 

  پیشینه داخلی تحقیق

 عملكارد  بار  عمليااتي  كارايي و توليد پذيري انعطاف محيطي، ميناناط دماي تاثير ع( در مطالعه0391پور و همكاران )ابراهيم
 كه باشدمي پرسشنامه اطلاعات، گردآوري منظور به مورداستداده ابزار عملياتي پرداختند. جذب ظرفيت تعديلگري نقش ،شركت
 تكنياک  از نياز،  اها داده وتحليال  تجزياه  باراي . اسات  شده تهيه رشت شهرستان در فعال توليدي شركت 010 مديران توسط
 توان مي كه دهد مي نشان ها يافته. شد استداده )PLS( جزئي مربعات حداقل رويكرد با)�SEM( ساختاري معاد ت سازي مدل

 مؤثرتري پاسخ پذيري، انعطاف افزايش با همچنين و برد با  عملياتي كارايي و توليد پذيري انعطاف افزايش با را شركت عملكرد
 جاذب  ظرفيات  گاري  تعاديل  همچناين  و عملياتي كارايي بر توليد پذيريانعطاف تأثير پژوهش نتاي . داد يمحيط تغييرات به

 .كندمي تائيد را عملياتي
هدف مقاله حاضر بررسي تاثير تامين ماالي  پرداختند.  بررسي تاثير تامين مالي بر عملكرد مالي اي به ( در مطالعه0393) ملكي

اي دستيابي به اين بررسي، جامعه آماري شركتهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهاادار تهاران باراي    باشد. بربرعملكرد مالي مي
انتخاب گرديد. براي سنجش تامين مالي از نسبت بدهي و عملكرد مالي از  0392تا  0383هاي ساله در بين سال يک دوره ده
شاده اسات، باراي تجزياه تحليال آمااري        SPSS هاهاي حاصل از آزمون فرضيهآوري استداده شده است، يافتهشاخص سود

گاذارد.  بيانگر آن است كه، تامين مالي بر عملكرد شركت با معيار بازده دارايي تاثير منداي ماي   هاي تحقيق از نرم افزارفرضيه
معنااداري  هاي پرداختني و بدهي كوتاه مدت بر بازده حقوق صاحبان سهام تااثير  حساب علاوه برآن نشان داده شد كه، نسبت

اندازه شركت بر بازده دارايي تاثير مثبات ومعناادار ولاي بار باازده حقاوق        مشاهده نگرديد. از ديگر نتاي  تحقيق نشان داد كه
 .صاحبان سهام تاثير مثبت و عدم معنادار مشاهده گرديد

 ياز شاركتها  يها؛ شواهد نهيزدر رفتار ه يطيمح نانينقش عدم اطم يبه بررس مطالعه اي( در 0393) يانيو ك يرستميانوار
تا  0382 يسال ها يسال شركت ط 0331 يحاصل از مطالعه بر رو  يشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا رفتهيپذ

 زانيا م  شيدر تقاضا باعاث افازا   نانيدهد عدم اطمينشان م يبيترك يها دادهبه روش  ونيرگرس لي، با استداده از تحل0392
در تقاضا، و  نانيعدم اطم شيدر صورت افزا گريگردد. به عبارت د يفروش رفته م يتمام شده كا  يرفتار بها يريانعطاف پذ

در تقاضا باعاث   نانيوجود عدم اطم نيا بادارند.  يرتريها ساختار انعطاف پذ نهيهز ر،يمتغ يها نهيسهم هز شيبا توجه به افزا
 .گردد ينم يو ادار يمومفروش، ع يها نهيمعنادار در رفتار هز رييتغ

واكنش بازار سهام به هموارسازي سودها را در يک محيط با عدم اطمينان با  در تحقيقي به بررسي ( 2100و همكاران ) حبيب
ي ساودهاي آتاي در   بررسي كردند. آنها به اين نتيجه رسيدند كه قيمت جاري سهام، داراي محتواي اطلاعاتي بيشتري درباره
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هاايي كاه    باشد. به عبارت ديگر، رابطه مثبت بين بازده جاري سهام و سودهاي آتي شركت عدم اطمينان با  ميهاي با  محيط
تر است. همچنين در چنين محيطي هموارساازي ساود، ثباات     كنند، در يک محيط با عدم اطمينان با  قوي سود را هموار مي

 دهد.سودها را افزايش مي

 

 روش تحقیق
هاي  موجود و پي بردن به روابط ميان آنها مستلزم انتخاب روش پژوهشي مناسب است. دستيابي به هدف هاي شناخت و اقعيت

 ناو   شناساي درسات صاورت پاذيرد.     كه جستجوي شناخت باا روش  سازي( ميسر نخواهد بود مگر زماني تحقيق )يعني نظريه
تواند مورد استداده سازمان بورس  يجهت كه م ها از آن يقنو  تحق يناست. ا يپژوهش حاضره ازجهت هدف، از نو  كاربرد

ها، دانشگاهها و مراكز آماوزش عاالي و پژوهشاگران،     گران مالي و كارگزاران بورس، مديران مالي شركت اوراق بهادار، تحليل
را كه  باشد. تحقيق توصيدي آنچه يم تحليلي ،يدياز نو  توص يقتحق ينروش استنتاج، ا ازجهت .يردسازمان حسابرسي قرار گ

آوري اطلاعات به منظور آزمون فرضيه ياا   كند. اين نو  از تحقيق شامل جمع هست بدون دخل و تصرف توصيف و تدسير مي
حاضار از ناو     ياق تحق ياق، ناو  طارح تحق   ازجهات  باشد. پاسخ به سوا ت مربوط به وضعيت فعلي موضو  مورد مطالعه مي

هاا از محيطاي جماع     است و داده يرهامتغ ينروابط موجود ب يهدف بررس ،ها يقپس رويدادي است. در اين نو  تحق يقاتتحق
 رگ اند و يا از وقايع گذشته كه بدون دخالت مستقيم پژوهش اي طبيعي وجود داشته كه به گونه شود يم يلو تحل يهو تجز يآور

 شود. مي  آوري و تجزيه و تحليل رخ داده است، جمع
 

 مدل تحقیق 
 تحقيق از مدل رگرسيوني زير استداده مي شود.براي آزمون فرضيه هاي 

 مدل 

it it it it it itfinancing_decis = + En_U + Size + Roa + Lev + Tobin_Q +εit β β β β β β0 1 2 3 4 5  

 هاي وابستهمتغير
financing_decisit: شاود،  گياري ماي  هاي انادازه هاي بلند مدت به كل داراييتامين مالي )تامين مالي از نسبت كل بدهي

 (.0391اسلام دوست و غلامي، )
 متغير مستقل

itEn_U: گيري عدم اطمينان محيطي از ضريب تغييرات فروش استداده شده اسات. زيارا،   براي اندازه) عدم اطمينان محيطي
روش  ،(0988همراه است )بار  و  ولاس،    هر چه نوسان فروش بيشتر باشد، محيط فعاليت شركت با عدم اطمينان بيشتري

  است: زيري مزبور به شرح رابطه
( )
( )

it

it

it

σ Sales
En_U =

μ Sales
 

itEn_U: متغير عدم اطمينان محيطي گيريي براي اندازهاست و شاخص فروش بيانگرضريب تغييرات 

( )itsalesσ :از سال بيانگر انحراف معيار فروش( هاي شركت طي يک دوره شش سالهt-5  تاtو )  

: ( )itsalesµ از سال بيانگر ميانگين فروش( هاي شركت طي يک دوره شش سالهt-5  تاt )  ،(0393)خدادادي و همكاران. 
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 هاي كنترليمتغير

,Tobins Qi t
 : ارزش شركت )نسبت كيو توبين( كه بصورت زير اندازه گيري مي شود.

, ,

,

,

Tobins Q
i t i t

i t

i t

Mve BVD

Bva

+
=  

,i tMve :رزش بازار حقوق صاحبان سهاما 

,i tBVD: هاارزش دفتري بدهي 

,i tBva�:هاارزش دفتري مجمو  دارايي 

itSIZE: هاي شركت (اندازه شركت )لگاريتم طبيعي كل دارايي 

itROA: هاي شركت(به كل دارايي خالص آوري )نسبت سودسود 
levit: ها(ها بر مجمو  دارايياهرم مالي )نسبت مجمو  بدهي 

 

 لاعات ابزار جمع اوری اط
 يبارا  شاود.  يپرداختاه ما   قيا تحق نيا در ا ينظار  اتيا اطلاعات و منابع در مورد ادب يبه جمع آور يا از روش كتابخانه ابتدا
مورد پژوهش( اساتداده   يشركت ها يمال ي)صورتها ياز روش اسناد كاو ليو تحل هيجهت تجز ازيناطلاعات مورد  يآور جمع

 ريتدب»و  «نيره آورد نو»متغيرهاي تحقيق، از بانک هاي اطلاعاتي  محاسبهمنظور داده هاي مورد نياز جهت  نيخواهد شد. بد
داده ها از آرشايوهاي   رياين بانک هاي اطلاعاتي، سا استخراج خواهد شد. در صورت ناقص بودن داده هاي موجود در« پرداز

دستي موجود در كتابخانه ي سازمان بورس اوراق بهادار و سايت اينترنتي مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان 
 خواهد شد. يجمع آور )www.rdis.ir(بورس اوراق بهادار 

 

 جامعه آماری
 يه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشند. ، شامل كلي آماري تحقيق حاضر جامعه

 نمونه آماری
كه در پيش روي هر پژوهشگري قرار دارد انتخاب نمونه  يكي از تصميمات مهمي انتخاب نمونه ،جامعه آماري پس از انتخاب

ستماتيک استداده شده اسات. در ايان   در پژوهش حاضر، به منظور نمونه گيري از روش نمونه گيري هدفمند، حذفي سي است.
هاي فاقد شرايط مذكور از نمونه حذف مي گردند. اين شرايط با  روش ابتدا شرايطي براي انتخاب نمونه تعريف مي شود و نمونه

شود. دليل استداده از اين روش و تعريف چنين شرايطي همگاون   رضيات و متغيرهاي پژوهش تعيين ميتوجه به مدل آزمون ف
نمونه آماري مورد آزمون  نمونه آماري با كل جامعه و امكان تعميم نتاي  حاصل از آزمون ها به جامعه آماري مي باشد. نمودن

بايد به گونه اي انتخاب شود كه او ً نماينده مطلوبي از جامعه آماري باشد و ثانياً متناسب با متغيرهاي اساسي پژوهش باشاد.  
نظر گرفتن معيارهاي زير انجام هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در  ان شركتبراين اساس، انتخاب نمونه از مي

 شود: مي
 هاي ذيل انتخاب خواهد شد.گيري: نمونه آماري به روش غربالگري بعد از اعمال محدوديتنمونه آماري و روش نمونه

 فته شده باشند.يا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران پذير 0391در سال -0
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 شركتها در دوره زماني تحقيق تغيير در سال مالي نداشته باشند. -2

 هايي كه  فعاليت آنها توليدي باشند.شركت -3
 اسدند ختم شوند.  29سال مالي شركتها طي كل دوره قلمرو زماني تحقيق به  -3

 هاي تحقيق در دسترس باشد.مربوط به متغيراطلاعات  -5
 خواهد بود. 0391الي  0391هاي مالي ماني تحقيق سالهمچنين قلمرو ز

 عنوان نمونه آماري انتخاب شدند. شركت به 019با اعمال محدوديت هاي فوق در نهايت 
 

 تجزیه و تحلیل داده ها
اهد شد شركت ها استخراج خو يفشرده اطلاعات مال يو لوح ها نيو ره آورد نو رپردازيخام از نرم افزار تدب يداده ها يگردآور

داده ها  ليتحل مورد آزمون قرار خواهند گرفت. EViews داده ها در نرم افزار تيشده و در نها يطبقه بند Excelو سپس در 
 يچولگ اريانحراف مع يپراكندگ يو شاخص ها انهيم ن،يانگياز جمله م يمركز يبا محاسبه شاخص ها يديدر بخش آمار توص

واتساون   ،نيناه از آزماون دوربا    ايا كه خطاها از هم مستقل اند  نيآزمون كردن ا ياشرو  خواهد شد. بر يچولگ يدگيو كش
است  ياست كه نمونه مورد نظر تصادف يبدان معن عدد گردد، کنزدي واتسون ،ني. چنان چه مقدار آماره  دوربگردد ياستداده م

 بيشاود. ضارا   يما  يبررسا  زيا ن قيا تحق يرهايمتغ انيم رسنيپ يهمبستگ بياست. ضر يو نشان دهنده عدم خود همبستگ
مادل   يكلا  يآزمون معناادار  يبرا قيتحق نيا. در گردد يآزمون م ودنت،ياست tبا استداده از آزمون  يونيمدل رگرس يرهايمتغ

باه    يخطا  ونيشود. باا اساتداده از رگرسا    ياستداده م نانيدرصد اطم 95در سطح  )F( شريپردازش شده از آماره ف ونيرگرس
شاود. در   ياساتداده ما   يبه عنوان روش آمار رهيچند متغ ونياز روش رگرس قيتحق نيشود. در ا يپرداخته م ها هيآزمون فرض

. ريا خ ايا وابسته دارند  ريبر متغ يدار يمعن ريمستقل تأث يها ريمتغ ايشود آ ياست كه بررس نيا يهدف اصل ون،يرگرسروش 
باراي   يبا ياستداده خواهد شاد. در روش داده هااي ترك   يبيركها از داده هاي ت هيپژوهش براي آزمون فرض نيدر ا نيهمچن

شود .در صورت انتخاب روش پانل، آزمون هاسامن باراي    ياستداده م مريل F از آزمون نگيروش هاي پانل و پول نيانتخاب ب
در  رهاا، يمتغ ييباراي آزماون ماناا    ن،يا شود. افزون بار ا  يانجام م يتصادف راتيثابت و تأث راتيروش هاي تأث نيانتخاب از ب

استداده  افتهيميفولر تعم يكيفولر و در صورت انتخاب روش پانل، از آزمون د ،يكياز آزمون د نگ،يصورت استداده از روش پول
 يرهاي زم بر اساس متغ يبند پس از اصلاحات و طبقه) EXCEL( شده با استداده از نرم افزار يآور جمع يها خواهد شد. داده

رد  ايدييا باه تا  تيا انجام خواهد شد و در نها يينها يها ليو تحل هيشده و تجز  EVIEWS9م افزارهاي وارد نر يمورد بررس
 شود.  يافزار مربوطه پرداخته م حاصله از نرم  يپژوهش با استداده از نتا يها هيفرض

 

 ها  فرض نرمال بودن باقیمانده
باشنااد.   خطاها داراي توزيع نرمال با ميانگين صادر ماي   يكي ديگر از مدروضات در نظر گرفته شده در رگرسيون آن است كه

تاوان از رگرسيون استداده كرد. بدين منظور بايد مقاادير استااندارد  گزيده نمي بديهاي است در صورت عدم برقاراري اين پيش
ياان دو نمااودار صااورت    اي ب ها رسم شاود و سپس مقايساه ها و نمودار نرمال آن خطاها محاسبه شود و نماودار توزياع داده

ها كوچاک و نزديک به صدار باوده وانحراف از معيار آن نياز نزدياک باه ياک باشاد. ايان آزماون و         گيرد. بايد ميانگين داده
 باشد. قابل اجرا مي  EViewsافزار رسم نمودارها به وسيله نرمچنين  هم
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 ها  فرض مستقل بودن باقیمانده
بيناي شاده    گيرد، استقلال خطاها )تداوت بين مقادير واقعي و مقادير پايش  نظر قرار مي مديكي از مدروضاتي كه در رگرسيون 

توسط مدل رگرسيون( از يكديگر است. در صورتي كه فرضيه استقلال خطاها رد شود و خطاها با يكاديگر همبساتگي داشاته    
واتساون اساتداده    ،يكاديگر از آزماون دورباين   خطاهاا از  باشند امكان استداده از رگرسيون وجود ندارد. براي بررسي استقلال 

عادم   )   قارار گيارد، فارا    5/2تاا   5/0گيرد. چنانچه اين آماره در باازه   + قرار مي3و  1دامنه  شود. آماره اين آزمون در مي
وجود  همبستگي بين خطاها( پذيرفته شده و مي توان از رگرسيون استداده نمود. درصورت رد فرا فوق همبستگي بين خطاها

باشد )ماومني و فعاال قياومي،     قابل اجرا مي  EViewsد. اين آزمون نيز توسط نرم افزارتوان از مدل استداده نمو داشته و نمي
0381.) 

 آزمون معنی دار بودن مدل
 د:به صورت زير خواهد بو Fاده شده است. فرضيه صدر در آزموناستد Fدار بودن مدل رگرسيون از آماره  براي بررسي معني 
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 وسيله آماره زير صحت آن مورد بررسي قرار مي گيرد: كه به

)/(

)1/(

kNRSS

KESS
F

−
−

=  

 مقید Fآزمون چاو یا 
هاا را باا    توان داده دار نشود، مي هاي زماني، اگر ضرايب اثرات مقطعي و اثرات زماني معني هاي مقطعي و سري در بررسي داده

هاي تركيبي  جايي كه در اكثر داده ه و به وسيله يک رگرسيون حداقل مربعات معمولي تخمين بزنيم. از آنيكديگر تركيب كرد
معاروف اسات كمتار ماورد      3دار هستند اين مدل كه به مدل رگرسيون تركياب شاده   هاي زماني معني ضرايب مقاطع يا سري

كارآمدتر خواهد نظر  هاي پانل براي برآورد تابع مورد  آيا داده كه بتوان مشخص نمود كه براي اين گيرد بنابراين مياستداده قرار 
كنيم كه در آن كليه عبارات ثابت با يكديگر برابر هستند. فرضيه صدر ايان آزماون كاه باه      اي را آزمون مي بود يا نه، فرضيه
 باشد:  صورت زير مي مقيد معروف است به Fآزمون چاو يا 
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 شود:  صورت زير استداده مي به Fبراي آزمون فرضيه مذكور از آماره 
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4 Pooled least squares  
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مجذور پسماندهاي  RRSSتعداد متغيرهاي توضيحي،  Kطول دوره مورد نظر،  Tبرابر با تعداد واحدهاي مقطعي،  Nكه در آن 
مجذور پسماندهاي حاصل از برآورد نامقيد   URSSل مربعات متغير مجازي و صورت حداق حاصل از برآورد مقيد رگرسيون به

 باشد.  صورت حداقل مربعات معمولي مي رگرسيون به

ها در مقابل فرضيه يعني يكسان بودن عرا از مبداء 0Hدر اين آزمون فرضيه نحوه داوري:
1H    يعني ناهمسااني عارا از

ها براي مقاطع مختلف بوده و قابليت  پذيرفته شود به معني يكسان بودن شيب 0H گيرد. در صورتيكه فرضيه ها قرار مي مبداء
هاي پژوهش  با اساتداده   گيرد و فرضيه ها و استداده از مدل رگرسيون تركيب شده مورد تائيد آماري قرار مي تركيب شدن داده

هااي پانال پذيرفتاه     روش داده 0Hهاي تركيب شده مورد آزمون قرار خواهد گرفت. اماا در صاورت رد فرضايه     از روش داده
 شود.  هاي پانل آزمون مي هاي پژوهش  با استداده از روش داده شود و فرضيه مي

 

 آزمون هاسمن

هاي پانل مورد تأييد واقع شاود، باه    ا، استداده از روش دادهدر صورتي كه بر اساس نتاي  آزمون چاو براي هر يک از فرضيه ه
باشاد )تشاخيص ثابات ياا      تر مي كه مشخص گردد كدام روش )اثرات ثابت و يا اثرات تصادفي( براي برآورد مناسب منظور اين

تغيرهااي حاذف   شود. در روش اثرات تصادفي باار م  هاي واحدهاي مقطعي( از آزمون هاسمن استداده مي تصادفي بودن تداوت
گيرند، اما اين مشروط بر آن است كه بين متغيرهاي مستقل و مؤلده خطاي مقطعي همبستگي  شده روي جمله اخلال قرار مي

كند. اين آزمون مبتني بر اين فرا اولياه اسات كاه در     وجود نداشته باشد. آزمون هاسمن وجود اين همبستگي را بررسي مي
ابت سازگار و روش اثرات تصادفي ناسازگار است. اگرصورت وجود همبستگي، روش اثرات ث

REβ كنناده روش اثارات    تخمين
تصادفي و

FEβ دو با درجه آزادي برابر با تعداد -كننده روش اثرات تصادفي باشد، آماره اين آزمون كه داراي توزيع كاي تخمين
 باشد:  قابل تعريف ميصورت زير  متغيرهاي مستقل است به

[ ] [ ] )()var(
1

FEREFERE

T

FEREW ββββββ −−−= −  

 فرضيه صدر در آزمون هاسمن به صورت زير خواهد بود: 
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فرضيه صدر به اين معني است كه ارتباطي بين جزء اخلال مربوط به عرا از مبدأ و متغيرهاي توضيحي وجاود   نحوه داوري:
نظر و متغيرهاي  ند. در حالي كه فرضيه مقابل به اين معني است كه بين جزء اخلال موردها از يكديگر مستقل هست ندارد و آن

جايي كه به هنگام وجود همبستگي بين اجزاء اخلال و متغير توضيحي با مشكل تورش و  توضيحي همبستگي وجود دارد. از آن
شويم، بنابراين بهتر است در صورت پذيرفته شدن  ناسازگاري مواجه مي

1H رد(
0H براي آزمون فرضيات از روش اثرات ثابت )

استداده كنيم. هنگامي كه بين اجزاء اخلال و متغير توضيحي همبستگي وجود نداشته باشد ) قباول 
0H   هار دو روش اثارات ،)

ابت ناكارآ بوده و بايستي براي آزمون فرضيات از روش اثرات تصاادفي  ثابت و اثرات تصادفي سازگار هستند ولي روش اثرات ث
 (.2115، 5استداده شود )جانستون و ديناردو

باه دسات    Fهاي آماري آمااره   هاي پژوهش، با توجه به خروجي دار بودن مدل گيري در مورد معني براي تصميم نحوه داوري:
محاسابه   Fشاود، اگار    محاسبه شده، مقايسه مي α (5%(سطح خطاي در  N-Kو  K-1جدول كه با درجات آزادي  Fآمده با 

                                                           
5
 - Johnston and Dinardo 
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(جدول باشد  Fشده بيشتر از 
),1( KNKFF −−> α( ( 0مقدار عددي تابع آزمون در ناحيه بحراني قرار گرفته و فرا صدرH رد )

 Fمحاسبه شده كمتار از   Fدار خواهد بود. در صورتي كه مقدار  مدل معني كل %85در اين حالت با ضريب اطمينان مي شود. 

 گيرد. % مورد تأييد قرار نمي85داري مدل در سطح اطمينان  پذيرفته شده و معني 0Hجدول باشد فرا 

 

 آزمون معنی دار بودن ضرایب 
باه   tاستداده شده است. فرضيه صادر در آزماون    tمدل از آماره دار بودن ضرايب متغيرهاي مستقل در هر  براي بررسي معني

 صورت زير خواهد بود:
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 كه بوسيله آماره زير صحت آن مورد بررسي قرار مي گيرد:
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 N-Kجدول كه با درجه آزادي  tبا به دست آمده  T نحوه داوري: براي تصميم گيري در مورد پذيرش يا رد فرضيه صدر، آماره
 تر باشد جدول بزر  t محاسبه شده از  Tچه قدرمطلق شود، چنان % محاسبه شده مقايسه مي85در سطح اطمينان 

 (
kN

tT
−

>
,

2

|| α،) ( 0مقدار عددي تابع آزمون در ناحيه بحراني قرار گرفته و فرا صدرHرد مي ) حالت با ضريب  شود. در اين

نظر ) %  ضريب مورد85اطمينان 
1βد.دار خواهد بود كه د لت بر وجود ارتباط بين متغير مستقل و وابسته دار ( معني 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها

 آمار توصیفی
ي بيشتر با متغير هاي پاژوهش،  به منظور شناخت بهتر ماهيت جامعه اي كه در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشناي

. همچنين توصيف آماري داده ها گامي در جهت  زم است اين داده ها توصيف شود قبل از تجزيه و تحليل داده هاي آماري،
تحليال   .رود هايي اسات كاه در پاژوهش باه كاار ماي      تشخيص الگوي حاكم بر آن ها و پايه اي براي تبيين روابط بين متغير

پردازد به منظور تجزياه و تحليال اطلاعاات، ابتادا      زي و پراكندگي داده هاي تحقيق ميشاخص هاي مركتوصيدي به بررسي 
هاايي اسات كاه باراي     آمار توصيدي شامل مجموعه روش  زم است آمارهاي توصيدي داده هاي تحت بررسي محاسبه شود.

ها و اطلاعاات پاژوهش را   ر واقع اين آمار، دادهرود. د دي و توصيف حقايق عددي به كار ميكردن، طبقه بن ، خلاصهآوري جمع
دهاد. در ياک جماع بنادي باا       ه سريع و بهتر از آنها به دست ماي ها براي استدادكند و طرح يا الگوي كلي از داده�توصيف مي

نادگي باه   راكهاي يک دسته از اطلاعات  را بيان كرد. پارامترهاي مركازي و پ توان ويژگي آمار توصيدي مياستداده مناسب از 
هاا را باه   روند. كاركردهاي اين معيارها اين است كه مي توان خصوصيات اصالي مجموعاه اي از داده   همين منظور به كار مي

كنناد، مقايساه نتااي  آن     هم بهتر نتاي  يک آزمون كمک ماي صورت يک عدد بيان كنند و بدين ترتيب افزون بر آن كه به ف
ير شاخص هاي مركزي و پراكندگي مربوط به متغ زير  در جدول ر نيز تسهيل مي نمايد. ها و مشاهدات ديگآزمون را با آزمون
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س ضارايب چاولگي و انحاراف    بر اسا است. 112803عدم اطمينان محيطي برابر  ميانگين  هاي تحقيق نشان داده شده است.
 توان گدت كه متغير هاي تحقيق پراكندگي زيادي ندارند. معيار مي

 

 ر توصیفی متغیر های تحقیقآما(: 2جدول )

 

 ورد مدل تحقیقآبر
 براي آزمودن فرضيه هاي تحقيق از مدل هاي رگرسيوني زير استداده مي شود. 

 مدل دوم

it it it it it itfinancing_decis = + En_U + Size + Roa + Lev + Tobin_Q +εit β β β β β β0 1 2 3 4 5  

financing_decisit : تامين مالي 

itEn_U :عدم اطمينان محيطي 

,Tobins Qi t
 ارزش شركت  :

itSIZE : اندازه شركت 

itROA: آوري سود 
levit اهرم مالي : 

 ضريب متغير مستقلي معني دار باشد نتيجه خواهد شد فرضيه تحقيق تاييد مي شود. در مدل رگرسيوني با  در صورتي كه
 

 لیمر)چاو( و هاسمن Fآزمون
در مطالعات با داده هاي پانلي ابتدا بايد مشخص شود كه تداوت فردي يا به اصطلاح ناهمگني در مقاطع وجود دارد ياا اينكاه   

ليمر مي توان وجود ناهمگني را در بين مقااطع مشاخص كارد. فرضايه      Fن مقطع ها با هم همگن هستند؟ با استداده از آزمو
 ليمر بصورت زير مي باشند. Fهاي آماري آزمون 

 براي براورد مناسب مي باشد. ) (pooled dataفرا صدر: مقاطع همگن مي باشند يا به عبارتي مدل تركيبي
 براي براورد مناسب مي باشد. )panel data(پانلي فرا مقابل: بين مقاطع ناهمگني وجود دارد يا به عبارتي  مدل 

در صورتي كه فرا صدر مبني بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل تركيبي تاييد شود( بايد تمامي داد هاا باا يكاديگر    
ه شاده  نشان داد 3ل تركيب شوند و بوسيله يک رگرسيون كلاسيک پارامتر ها براورد شوند. نتاي  حاصل از اين آزمون در جدو

 انحراف معيار كشيدگي چولگي حداكثر حداقل ميانه ميانگين نماد متغير

 financing_decisit 111182 111312 111111 119393 315812 211899 111851 تامين مالي

عدم اطمينان 
 itEn_U 112803 112505 111093 013130 013183 018050 110103 محيطي

Tobins Qi, ارزش شركت t
 019392 011192 115991 812115 210115 011210 119113 

 اندازه شركت
itSIZE 0310119 0319131 0110115 0913133 118921 318155 011250 

 آوريسود
itROA 110091 110111 113113- 210118 313232 311518 110313 

 levit 111113 115953 111319 311113 213851 011155 112153 اهرم مالي
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مي باشد، نتيجه مي  1115ليمر كمتر از سطح خطاي   F با توجه به اينكه سطح معني داري آزمون است. در مدل هاي تحقيق
 باشد.   روش پانلي براي براورد مدل تحقيق مناسب ميشود كه 

 هاي پانلي داده روشو  است كردن لحا  قابل فردي هاي تداوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگني مشخص شد كه اين از بعد

 داده رخ زماان  طي در كه اين يا است در مقاطع تغيير از ناشي براورد، خطاي كه مشخص شود بايد است، مناسب برآورد براي

 مشخص شدن براي هاسمن آزمون از هستيم. مواجه تصادفي اثر ثابت و اثر دو با خطاهايي چنين گرفتن نظر در نحوه در است.

)مناساب   ورديبارآ  خطاهااي  بودن تصادفي بر مبتني آن صدر فرضيه هاسمن، آزمون در .شود مي ستدادها تصادفي و ثابت اثر

 انعكااس  3  جادول  در آن نتااي   كه است است.( پانلي داده هاي رگرسيوني هاي مدل براورد تصادفي براي اثرات مدل بودن

 هساتند  همگن پانل در مقاطع يا تمام افراد اينكه خستعبارتند از ن تصادفي يا ثابت آثار خصوص در مهم نكته دو .است يافته

 باه  ديتاا  پانال  رويكارد  حقيقت، در باشيم. مقطع يا فرد هر مختلف براي مبدأهاي از عرا نگران نيست  زم صورت اين در

 سري يا عيمقط هاي مدل به نسبت پانل هاي مدل مزاياي از يكي نكته اين دهد. را نشان افراد ميان ناهمگني تواند مي خوبي

 كند. مدل فرا مي رگرسيوني مدل در مقطع يا فرد هر مخصوص و ثابت اي جمله را مبدأها از عرا اينكه، است. دوم زماني

 تصاادفي  توزياع  اين از زماني دوره در هر اما است، گروه هر براي تصادفي اي جمله مبدأ از عرا كند فرا مي تصادفي اثر

 هر براي زماني دوره كل براي ديگر، عبارت به شوند مي وارد مدل رگرسيوني در دوره هر در يكسان صورت به رخداد يک تنها

 نشان داده شده است. 3دارد. نتاي  آزمون مربوط به هاسمن در جدول  مبدأ وجود از عرا يک تنها فرد

 و هاسمنلیمر F آزمون  :(1)جدول 
 نتيجه آزمون سطح معني داري مقدار آماره آزمون مدل

 اول فرضيه
 روش پانلي 111111 1139 ليمر  Fآزمون

 روش پانلي با اثرات ثابت 111351 00133 آزمون هاسمن

 

 آزمون های فروض کلاسیک )آزمون نرمال بودن(
و متغير وابساته   مدل)مانده(  هاي داشتن توزيع نرمال براي باقيماندهخطي  مدل رگرسيون فروا استداده ازترين  يكي از مهم

. بنابراين هستند ها و به تبع آن متغير وابسته، متغيرهاي تصادفي شود كه باقيمانده هاي برآوردي فرا مي در مدل است. تحقيق
 كند.  ها پيروي ميتوزيع متغير وابسته از توزيع باقيمانده

 باه  آزمون نيا رد مقابل فرا و صدر فرا. رديگ يم قرار يبررس مورد برا ،جارک آماره قيطر از نرمال بودن  تحقيق نيا در

 :باشد يم ريز صورت
H۰: نرمال عيتوز  

H0: رنرماليغ عيتوز  

در فرضايه اول و دوم    1115 خطاي سطح از خطا جزء ريمتغ يبرا 3 جدول در  برا ،جارک آماره  يدار يمعن سطح كهيآنجائ از
 باشد، بزر  يكاف اندازه به نمونه ازهاند كه يزمان. شود يم رد خطا جزء بودن نرمال بر يمبن صدر فرا جهينت در، است كمتر 
 يمركاز  حاد  هيقضا  باه  توجه با مذكور، طيشرا در. است زيناچ آن يامدهايپ و تياهم يب معمو ً بودن نرمال فرا از انحراف

 كنناد،  يما  يرويا پ نرماال  عيتوز از يمجانب طور به آزمون يها آماره نباشند، نرمال ها ماندهيباق اگر يحت كه افتيدر توان يم
 . گرفت دهيناد را خطا جزء بودن نرمال فرا توان يم مطالب نيا به توجه با لذا. برخوردارند ييكارآ از و هستند تورش بدون
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 آزمون همسانی واریانس
از مدروضات ديگر رگرسيون خطي، يكسان بودن واريانس جملات خطا در دوره هاي مختلف است. نقض اين فرا، مشاكلي  

 انس ايجاد مي كند. به نام ناهمساني واري
 مقادار  تغيير معناي به ناهمساني واريانس است. وابسته متغير توزيع بودن فرا نرمال مستقيم نتيجه همساني واريانس فرا

 .است نمونه مشاهده طول در تصادفي مدل قسمت واريانس
 فرضيه هاي آماري آزمون همسان بودن واريانس به شرح زير مي باشد:

        H0: هاهمساني واريانس 
 H1ها: ناهمساني واريانس                                                                                                           

آزماون   هاي مختلدي براي تشخيص ناهمساني واريانس وجود دارد كه در اين تحقيق براي آزمون ناهمساني واريانس از آزمون

د لت بر همساني واريانس دارد. باا توجاه باه اينكاه ساطح       فرا صدر اين آزمون .ي استداده شده استگادفر پاگان بروش،
شود كه فرا صادر ايان آزماون     مي باشد، بنابراين نتيجه مي 1115سطح خطاي  كمتر از 3ل معناداري اين آزمون ها در جدو

ها وجاود دارد و باراي رفاع مشاكل ناهمسااني از روش حاداقل        دلتي مشكل ناهمساني واريانس در متأييد نمي شود به عبار
 استداده مي شود.) GLS(مربعات تعميم يافته 

 مفروضات کلاسیک رگرسیون(: 4جدول )
 : بروش، پاگان گادفريانسيوار يهمسانآزمون ها 

 نتيجه آزمون
 سطح معناداري Fمقدار آماره  مدل

 سناهمساني واريان 111111 00123 فرضيه اول

 برا جارک نرمال بودن متغير مانده ها : آزمون  آزمون

  سطح معني داري آماره مقدار مدل

 نرمال مجانبي 111111 28110 فرضيه اول

 

 مانایی )ایستایی( متغیر ها 
ن توزياع  پيش از برآورد مدل در مطالعاتي كه با داده هاي  پانلي )مقطعي و سري زماني( مربوط هستند بايد مانايي )ثابت باود 

متغير در طول زمان( متغيرهاي مورد مطالعه بررسي شوند زيرا در صورتي كه  متغيرها مانا نباشد، باعث بوجود آمدن رگرسيون 
 كاذب مي شوند. 

پايايي متغيرها  باه معناي    .شود مي استداده تابلويي هاي داده در واحد ريشه آزمونهاي از مدل هاي متغير 1مانايي تعيين براي
طبق نظار گجراتاي در    بودن ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين سالهاي مختلف است.ثابت 

اقتصاد سنجي چنانچه تعداد مقاطع يا شركتها خيلي بيشتر از مقطع زماني باشد نيازي به مانا كردن يا پايايي داده ها نداريم. در 
ها ( نيازي به مانا كردن داده0995باشد لذا طبق نظر گجراتي )بيشتر از تعداد سالها مياين تحقيق، چون تعداد شركت ها خيلي 

  چاو  و نيلا  ن،يلاو در اين تحقيق  ازآزماون   داده مي شود.  نيست. ولي با اين حال نتاي  آزمون ريشه واحد مورد بررسي قرار 

                                                           
6
 stationary 
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  چاو  و نيل ن،يلوسطح معني داري بدست آمده براي آزمون براي آزمودن مانايي متغير ها استداده شده است. با توجه به اينكه 
هاي تحقياق در ساطح ماناا ماي     مي باشد، مي توان نتيجه گرفت كه متغير  1115براي همه متغير ها  كمتر از سطح خطاي  

 .واهد داشتبنابر اين با توجه به مانا بودن متغير ها  در تحليل رگرسيوني مشكل ايجاد شدن رگرسيون كاذب وجود نخ باشند.

 آزمون مانایی(: 5جدول )
 آزمون لوين، لين و چو متغير

 نتيجه آزمون سطح معني داري مقدار آماره

 مانا financing_decisit 11181- 111111 تامين مالي

 عدم اطمينان محيطي
itEn_U 3151- 111111 مانا 

Tobins Qi, ارزش شركت t
 مانا 111111 -01193 

 اندازه شركت
itSIZE 09110- 111111 مانا 

 آوريسود
itROA 239151- 111111 مانا 

 مانا levit 9191- 111111 اهرم مالي

 
 ورد مدل آنتیجه بر

اعتمااد كارد باياد مدروضاات     شده است. براي اينكه بتوان به نتااي  بارآورد مادل    نتاي  براورد مدل در جدول زير نشان داده 
كاه   مي باشد 1115مدل مربوطه كمتر از براي  Fبا توجه به يافته هاي جدول سطح معني داري آزمون  رگرسيون بررسي شود.

بنابراين نتيجه مي شود كاه كال   . ، رابطه خطي بين متغير هاي مستقل و متغير وابسته وجود دارد 2مي توان گدت كه در مدل
مي باشد كه نتيجه ماي   0123، 2ار آماره دوربين واتسون براي مدلمعني دار مي باشند. همچنين  با توجه به جدول مقد 2مدل

قرار نمي گيرد. براي رفع خود همبستگي فرايند خود رگرسيوني مرتبه اول وارد مدل مي شاود كاه باا     215تا  015شود در بازه 
مقدار ضريب تورم وارياانس باراي متغيار     1دست مي آيد.  با توجه به جدول ب 21112اينكار مقدار آماره دوربين واتسون  انجام

مقادار ماي    ( نيز نشان دهنده مناسب بودن اين1181هاي مستقل مقدار مناسبي است. مقدار بدست آمده براي  ضريب تعيين )
 ه بررسي معني داري ضرايب پرداخته مي شود.با توجه به برقراري مدروضات رگرسيون ب باشد.

باراي   دار ثير معنااداري تاا  شده در بورس اوراق بهاادار تهاران   رفتهيپذ يشركتها يمال نيبر تام يطيمح نانيعدم اطمفرضيه :
  -111135برابار    يطا يمح ناان ياطم عدمتوان گدت: مقدار ضريب متغير  با استداده از اطلاعات جدول مي  بررسي فرضيه فوق

با توجه به سطح معني داري ضريب  بدست آمده است. 111113 مي باشد. سطح معني داري بدست آمده براي اين ضريب برابر
 يهاا  شاركت  يماال  نيتاام  بار  يطيمح نانياطم عدممي باشد، نتيجه مي شود كه   1115اين متغير كه كمتر ازسطح خطاي  

همچنين با توجه به علامت  مندي ضريب، نتيجه مي  .دارد يمعنادار كوس وتاثير مع تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ
)نسبت بدهي هاي بلند مدت به كل بدهي( شركت ها  كاهش مي يابد.  يمال نيتام،  يطيمح نانياطم عدمشود كه با افزايش 

 يشاركتها  يماال  نيتاام  بار  يطا يمح نانياطم عدم"بنابراين با توجه  مطالب گدته شده نتيجه مي شود كه فرضيه فوق يعني 

 مورد پذيرش قرار ميگيرد. 95با اطمينان   ".دارد يمعنادار ريتاث تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ
 بلناد  يها يبده نسبت) يمال نيتامبر   شركت اندازهبا توجه به معني داري ضرايب متغير هاي كنترلي نيز نتيجه مي شود كه 

 (  يباده  كال  باه  تماد  بلند يها يبده نسبت) يمال نيتامآوري بر سود عكوس و معني داري دارد.تاثير م( يبده كل به مدت
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ارزش  تااثير مثبات و معناي داري دارد.    (يباده  كل به مدت بلند يها يبده نسبت) يمال اهرم تاثير مثبت و معني داري دارد.
 معني داري ندارد.  تاثير( يبده تا كل به مدت بلند يها يبده نسبت) يمال نيتامشركت بر 

 

مدلنهایی : برآورد(6جدول )  

 

 نتیجه گیری 

هست. ساطح   -1135/1برابر  يطيمح نانياطم عدممقدار ضريب متغير  كه داد ننشا در ها داده وتحليل تجزيه از حاصل نتاي 
داري ضريب ايان متغيار كاه     با توجه به سطح معني آمده است. دست به 1113/1آمده براي اين ضريب برابر  دست داري به معني

 باورس  در شده پذيرفته هاي شركت يمال تأمين بر يطيمح نانياطم عدم شود كه هست، نتيجه مي 15/1 كمتر از سطح خطاي
 عدمشود كه با افزايش  مندي ضريب، نتيجه مي همچنين با توجه به علامت .دارد يمعنادار تأثير معكوس و تهران بهادار اوراق
  مطالب گدته بنابراين با توجه ،يابد كاهش مي ها كل بدهي( شركت هاي بلندمدت به )نسبت بدهي يمال تأميني، طيمح نانياطم

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت يمال تأمين بر يطيمح نانياطم عدم»شود كه فرضيه فوق يعني  جه ميشده نتي
هااي تحقياق    هاي اين فرضيه با نتاي  يافتاه  گيرد. نتاي  يافته مورد پذيرش قرار مي 95با اطمينان « دارد يمعنادار تأثير تهران

it it it it it itfinancing_decis = + En_U + Size + Roa + Lev + Tobin_Q +εit β β β β β β0 1 2 3 4 5  

 روش رگرسيون پانلي با اثرات ثابت

financing_decisit  
  متغير وابسته 

ضريب تورم 
 واريانس

آماره  سطح معني داري t  خطاي
 استاندارد

 متغير هاي مستقل ضريب

01153035 111113 31159558-  11110235 11113553- ن محيطيعدم اطمينا   
itEn_U  

01131390 111151 21182325-  11113811 11101183-  اندازه شركت 
itSIZE  

آوريسود 11102030 11115213 21312500 111201 01128930  
itROA  

levit اهرم مالي 11131891 11115111 51338002 111111 01332801  

01088912 113813 11815113-  11111859 11111133-  ارزش شركت 
,Tobins Qi t

 

β0 مقدار ثابت  11210159 11152598 31835889 111110   

 
11111 11111351 11113333 11328110 

فرايند خود رگرسيوني 
 مرتبه اول

AR(1)  

 F آماره  33150

 سطح معني داري 111111

 آماره دوربين واتسون 0123

بعد از تصحيح خود  واتسون نيدورب آماره 21112
 همبستگي

 ضريب  تعيين 1181

تعيين تعديل شده ضريب 1185  
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بيشتر به دنبال تأمين  ها . اين يافته بيانگر اين است كه در شرايط عدم اطميناني شركت( مطابقت دارد2108و همكاران ) ويواني
 مدت هستند. مالي كوتاه

 

 پیشنهادهایی  مبتنی بر فرضیه
تاأثير معكاوس و    شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت يبر تأمين مال يطيمح نانيعدم اطمفرضيه نشان داد 
اي از تأمين ماالي را   ها در طيف گسترده شرايط عدم اطمينان و ريسک با  شركت شود در نابراين پيشنهاد ميب ،معناداري دارد

 مدت دارد. مدنظر قرار دهند، تأمين مالي بلندمدت معمو ً هزينه زيادي نسبت به تأمين مالي كوتاه
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