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 چکیده
تجدید ارائه . ای را تجدید ارائه کنند های مالی مقایسه های حسابداری باید صورت های گذشته یا تغییر رویه ها هنگام اصلاح اشتباهات دوره شرکت

ی در های مال های اخیر تجدید ارائه صورت های مالی بر مربوط بودن و قابلیت اتکای اطلاعات مالی اثر منفی دارد، با این حال، طی سال صورت

های مالی بر  در این پژوهش به بررسی تاثیر تجدید ارائه صورت. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رواج بالایی داشته است شرکت

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی سال  57بدین منظور . ها پرداخته شده است روی رشد ناشی از تامین مالی درونی و بیرونی شرکت

نتایج . ایم برای بررسی رابطه بین متغیرها از مدل رگرسیون خطی چندگانه بهره برده. اند شمسی به عنوان نمونه انتخاب گردیده1132تا  1131ی ها

های دارای سابقه تجدید ارائه  حاصل از این پژوهش بصورت کلی بیانگر این است که نرخ رشد تامین مالی درونی و بیرونی در شرکت

 .های فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر است الی نسبت به شرکتهای م صورت

 . ها، تامین مالی درونی و بیرونی های مالی، رشد شرکت تجدید ارائه صورت :كلیدي گان واژه

 مقدمه
های حسابداری در طی چند سال اخیر منجر  حجم زیاد رسوایی

های بزرگ و موسسات  به سلب اعتماد عمومی از شرکت
ها، همراه با تجدید  تمام این رسوایی. حسابرسی آنها شده است

در اغلب موارد، ارائه مجدد . های مالی بوده است ارائه صورت
مالی بیانگر مشکلات در سیستم کنترل داخلی و های  صورت

هایی بوده است که شهرت و ارزش  نظام راهبری در شرکت
آنها در بازار آسیب دیده و حتی در برخی اوقات منجر به 

در حقیقت تجدید (. 1131کاظمی،)ورشکستگی آنها شده است 
-های مالی به صورت ضمنی، پیام و علائمی مبنیارائه صورت

های گذشته و کیفیت  های مالی دورهتکا نبودن صورتبر قابل ا
و متعاقب این عمل، . دهندپایین آنها را به بازار سرمایه می

های نقدی آتی و گذاران در ارتباط با جریان انتظارات سرمایه
تجدید (. 2112، 1ژیا)یابد نرخ بازده مورد انتظار آنها تغییر می

هنده وجود ضعف در تواند نشان د ارائه صورت ها مالی می
های داخلی  سیستم حسابداری و گزارشگری مالی، کنترل

شرکت و یا تلاش مدیریت برای دستکاری سود از طریق 
ها به  های حسابداری، عدم شناسایی هرینه استفاده از روش

بنابرین به . صورت عمدی یا شناسایی درآمدهای واهی باشد
به این موضوع طور کلی عکس العمل استفاده کنندگان نسبت 

های مالی و وجود  منفی است، لذا تجدید ارائه صورت
های  تعدیلات سنواتی به معنی عدم قابلیت اتکا کافی صورت
های  مالی تهیه شده توسط مدیریت واحد تجاری دوره یا دوره

 (.1131رحمانی،)گذشته است 

، اثر تعدیلات سنواتی باید از طبق استانداردهای حسابداری
ی دوره در  ، انباشته(زیان)مانده ی سود  طریق اصلاح

های  ای صورت اقلام مقایسه. های مالی منعکس گردد صورت
. ی مجدد شود، مگر آنکه این امر عملی نباشد مالی نیز باید ارائه

های توضیحی افشا  در چنین شرایطی موضوع باید در یادداشت
 (.1133کمیته تدوین استاندارد های حسابداری،)شود 
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های  های مالی دوره لات سنواتی و تجدید ارائه صورتتعدی 
تجدید ارائه . قبل، پیامدهای منفی متعددی را به همراه دارد

های  ها وشکایت تواند باعث ایجاد نگرانی های مالی می صورت
انداز آینده شرکت را بدتر کند و  تواند چشم قانونی شود که می

توانایی شرکت در  تواند مانع ها می به نوبه خود این نگرانی
دسترسی به منابع خارجی کم هزینه و به تبع آن باعث کاهش 

شواهد تجربی (. 2،2113پالمروس و شولز)ارزش شرکت شود 
دهد که؛  های مالی نشان می در ادبیات تجدید ارائه صورت

های مالی باعث افزایش عدم تقارن  تجدید ارائه صورت
شود که باعث افزاش  میاطلاعاتی بین وام گیرنده و وام دهنده 

شود و در نتیجه هزینه بدهی پیدا  هزینه نظارت وام دهنده می
در  4ویلسون(. 2113، گراهام و همکاران)کند  افزایش پیدا می

شواهدی را ارائه می کند، که نشان می دهد ضریب  2113سال 
واکنش به سود در شرکت هایی که صورت های مالی خود را 

کند؛ که نشان دهنده تاثیر  کنند، کاهش پیدا می تجدید ارائه می
گذاران در مورد کیفیت  منفی تجدید ارائه در درک سرمایه

از تجدید   2113 در سال  بارنیو و کاو.  سودهای شرکت است
ارائه بعنوان یک شاخص برای اطلاعات نامطمعن استفاده 

هایی که   گذاران در شرکت کردند و متوجه شدند که سرمایه
هایی  کنند، به ویژگی های مالی خود را تجدید ارائه می صورت

کنند که دقت براوردهای تحلیل گران را نشان  بیشتر توجه می
یر پالمروس و همکاران در سال دهد و همچنین تحقیقات اخ می

دهد که  نیز نشان  می 2112در سال   و آندرسون و یان 2112
های مالی باعث افزایش هزینه سرمایه  تجدید ارائه صورت

بر بازار سرمایه  2111در سال   کراوت و شولین .خواهد شد
متمرکز شدند و متوجه افزایش قیمت ریسک اطلاعات بعد از 
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ای مالی که ناشی از افزایش در تخمین ه تجدید ارائه صورت
 . هزینه سرمایه است شدند

های  افزایش هزینه سرمایه و بدهی ناشی از تجدید ارائه صورت
گذاری  های سرمایه مالی مانع توانایی شرکت در تحصیل پروژه

به ویژه اگر تجدید ارائه . شود که بالقوه سودآور هستند می
مشخص برای آینده باعث بوجود آمدن یک چشم انداز نا

شرکت شود ممکن است مانع توانایی شرکت در کسب تامین 
عدم توانایی شرکت در دستیابی . مالی خارجی کم هزینه شود

های  گذاری تواند سرمایه به منابع مالی خارجی کم هزینه می
تواند موجب  کاهش  شرکت را محدود کند و این موضوع می

نابع تامین مالی خارجی رشد شرکت از طریق عدم دستیابی به م
 .کم هزینه شود

هدف این تحقیق تلاش برای دستیابی به پاسخ این پرسش 
های مالی موجب کاهش نرخ  آیا تجدید ارائه صورت: است که

شود؟ که در نهایت  می( درونی و بیرونی)رشد تامین مالی 
تواند موجب کاهش رشد شرکت از طریق عدم دستیابی به  می

 .منابع مالی شود

 مبانی نظري و پیشینه تحقیقات
 :تعدیلات سنواتی

ای فنی و تخصصی است که ممکن است  تعدیلات سنواتی واژه
کمتر مورد توجه سهامداران قرار گیرد، در حالی که، بر حقوق 

بر خلاف دیگر کشورها، این رقم در . سهامداران موثر است
 ایران به عنصر پایدار گردش حساب سود زیان انباشته تبدیل

تواند باعث تضییع یا انتقال  تعدیلات سنواتی می. شده است
اگرچه تغییر در روش . نابجای حقوق سهامداران شود

تواند باعث ایجاد تعدیلات سنواتی شود اما  حسابداری هم می
این نوع تغییر در ایران کمتر به چشم می خورد و تقریبا قریب 

. اهات استبه اتفاق تعدیلات سنواتی مربوط به اصلاح اشتب
بنابراین وجود تعدیلات سنواتی به زبان ساده یعنی اینکه در 

های گذشته اشتباه با اهمیت وجود داشته  های مالی سال صورت
های مالی با دقت بیشتری بررسی شود،  است و اگر صورت

تعدیلات سنواتی حامل یک پیام منفی در مورد اعتبار 
عمومی توجه بایست در مجامع  های مالی است و می صورت

 (.1135بزرگ اصل،)بیشتری به آن معطوف گردد 

های  های مالی دوره تعدیلات سنواتی و تجدید ارائه صورت
رقم سود . قبل، پیامدهای منفی متعددی را به همراه دارد

خالص، مبنای محاسبه مواردی نظیر پاداش هیات مدیره، 
سود  علاوه بر این،. مالیات و سود تقسیمی به سهامداران است

هایی  هر سهم و نسبت قیمت به سود هر سهم از جمله شاخص
. گیرد گذاران قرار می است که مورد استفاده تحلیلگران و سرمایه

های بعد،  در نتیجه ارائه نادرست سود و اصلاح آن در دوره
های مربوط، آثار مالی و اقتصادی  یعنی پس از گرفتن تصمیم

(. 1131بخت و رفیعی،نیک)برای افراد مختلف خواهد داشت 
های حسابداری در طی چند سال اخیر منجر  حجم زیاد رسوایی

به سلب اعتماد عمومی از شرکت های بزرگ و موسسات 
ها، همراه با تجدید  تمام این رسوایی. حسابرسی آنها شده است

به بیان دیگر، کلیه . های مالی بوده است ارائه صورت
اند اقدام به  کست شدههای اخیر ورش هایی که در سال شرکت

در اغلب موارد، . اند های مالی خود نموده تجدید ارائه صورت
های مالی بیانگر وجود مشکلات در  تجدید ارائه صورت

هایی بوده است  سیستم کنترل داخلی و نظام راهبری در شرکت
که شهرت و ارزش آنها در بازار آسیب دیده و حتی در برخی 

 (. 1131کاظمی،)نها شده است اوقات منجر به ورشکستگی آ

: دلایل اصلی تجدید ارائه عبارتند از( 2113)به اعتقاد شولز 
، هزینه (مثلا شناسایی نادرست یا سوال برانگیز درآمد)درآمدها 

، و طبقه بندی مجدد (ای کردن مخارج مثلا به اشتباه سرمایه)ها
ها به عنوان  مثلا طبقه بندی بازپرداخت بدهی)و افشا 

معتقدند که ( 2112)هریبار و جنکینز (. گذاری هسرمای
های مالی به علت مسائل  های تجدید ارائه کننده صورت شرکت

های عملیاتی،  مربوط به شناسایی درآمد، بهای تمام شده، هزینه
های مالی خود  ها، به تجدید ارائه صورت ها و موجودی دارایی

 .کنند اقدام می

 تامین مالی

های  ی صحیح تامین مالی برای اجرای پروژهها استفاده از شیوه
تواند در جهت افزایش ثروت سهامداران شرکت،  سود آور می

هر شرکتی در تصمیمات تامین مالی با . نقش اساسی ایفا کند
منابع . دو منبع تامین مالی داخلی وخارجی رو به رو است

های عملیاتی، فروش  داخلی شامل وجه نقد حاصل از فعالیت
ها و سود انباشته و منابع خارجی شامل انتشار اوراق  دارایی

بهادار نظیر انتشار سهام، اوراق قرضه، اوراق مشارکت و 
انتشار سهام، . دریافت تسهیلات مالی از بانکها و غیره هستند

همچنین، استفاده از . واکنش متفاوت سهامداران را در بر دارد
عدم پرداخت به وام و استقراض به علت ایجاد مشکلاتی مانند 

ها، ناتوانی مالی و در نهایت ورشکستگی، اثرات  موقع بدیهی
منابع خارجی آن دسته . متفاوتی بر قیمت سهام خواهد داشت

ها در صورت عدم کفایت منابع  از منابعی هستند که شرکت
داخلی برای تامین نیازهای شرکت به وسیله ایجاد بدیهی یا 

رضایی و )نمایند  ب سرمایه میانتشار سهام جدید، اقدام به جذ
 (.1132کاظم تبریزی،

منظور از ایجاد بدیهی، استقراض یا انتشار اوراق قرضه و  
شود در  مشارکت است که شرکت در قبال آن متعهد می

های معینی، سود تعیین شده و در تاریخ سررسید ارزش  زمان
مشخص بودن مبلغ یا . اسمی یا مبلغ وام اخذ شده را بپردازد

رخ بهره دارندگان اوراق بدهی و اولویت باز پرداخت اصل و ن
فرع آن نسبت به سهام، این اوراق را از دیدگاه سرمایه گذاران 

دهد و به دلیل  در ردیف اوراق بهادار دارای ریسک کم قرار می
تامین مالی (. 1151جهانخانی،)ریسک کم، بازده کمتری دارند 

ائل مربوط به نمایندگی از طریق تسهیلات بانکی در کاهش مس
وجود روابط بانکی علاوه بر . و عدم تقارن اطلاعاتی موثر است

ارائه تصویری مطلوب از وضع شرکت، توانایی آن برای 
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از این مباحث . کند دستیابی به تامین مالی خارجی را بیشتر می
هایی با بدهی بانکی بیشتر با  توان نتیجه گرفت که شرکت می

منابع خارجی دسترسی دارند و وجه نقد سهولت بیشتری به 
 (.2112اوزکان واوزکان،)کنند  کمتری نگهداری می

ترین منبع مالی برای  تامین مالی از طریق انتشار سهام گران 
رود؛ زیرا هزینه بالای انتشار سهام با  شرکت به شمار می

بازار سهام به انتشار سهام . شود های شناور ترکیب می هزینه
ممکن است . دهد زرگ واکنش مثبت نشان میهای ب شرکت

ها فکر کنند که سهام شرکت کمتر از واقع  مدیران شرکت
ارزش گذاری شده و تمایل به انتشار سهام جدید نداشته باشند 
و هنگامی که قیمت سهام افزایش یافت؛ سهام جدید را منتشر 

کند، از  شرکتی که تنها از طریق سهام تامین مالی می. کنند
جویی مالیاتی هزینه بهره، محروم و ارزش بازار آن کمتر  صرفه

 (.1333سوندر و میر، )از یک شرکت اهرمی خواهد بود 

 پیشینه تحقیقات

توان در  یهای مالی را م مطالعات در زمینه تجدید ارائه صورت
 : سه گروه طبقه بندی کرد

های  تحقیقات مربوط به پیامدهای منفی تجدید ارائه صورت(1
 مالی

های تجدید ارائه  مل وانگیزهتحقیقات مربوط به عوا( 2
 های مالی صورت

تحقیقات برای تشخیص و پیش بینی تجدید ارائه ( 1
 های مالی  صورت

های یاد  ای از تحقیقات در هریک از زمینه خلاصه 1در جدول 
 .شده ارائه شده است

 پیشینه تحقیقات( 1) جدول
 نتیجه تحقیق سال نویسنده

 های مالی تحقیقات مربوط به پیامد های منفی تجدید ارائه صورت
تر شدن زمان سررسید، افزایش احتمال وثیقه دار  های مالی، موجب افزایش نرخ بهره، کوتاه تجدید ارائه صورت 2113 گراهام و همکاران

 .شود های بیشتر می شدن وام و اعمال محدودیت
کنند که دقت  هایی بیشتر توجه می سرمایه گذاران در مورد شرکتهایی با صورتهای مالی تجدید ارائه شده به ویژگی 2113 کاو بارنیو و

 .دهد براوردهای تحلیل گران را نشان می
 .دهد های مالی، کاهش بلندمدتی در محتوای اطلاعاتی سود رخ می متعاقب تجدید ارائه صورت 1131 ثقفی و همکاران

 های مالی های تجدید ارائه صورت قیقات مربوط به عوامل و انگیزهتح
اطلاعات حسابداری نقش مهمی در تجزیه تحلیل سرمایه گذاران دارد اما افشای ناکافی باعث ناکارامدی بازار  2111 ژیانگ و مین وو

باشد، این دلایل وزن دهی هنگامی که برای تجدید ارائه دلایل گوناگونی وجود داشته . سرمایه چین شده است
 .شوند و واکنش بازار با اندازه مخاطرات تناسب ندارد نمی

، کل اراییهانسبت جاری، نسبت سرمایه در گردش به کل د: عوامل اثر گذار بر گزارشگری متقلبانه عبارت است از  1133 صفر زاده
ها،  سود خالص به کل داراییها، سود خالص به  کل داراییها، فروش به کل دارایی بدهیها به داراییها، سود انباشته به

 های عملیاتی به فروش، سود عملیاتی به فروش، سود خالص به حقوق صاحبان سهام فروش، هزینه
نیکبخت و 

 همکاران
سودآوری، اهرم مالی، طول دوره روندی رو به افزایش داشته است و  1131های مالی از سال  تجدید ارائه صورت 1131

تصدی مدیریت، تغییر مدیریت، تغییر حسابرس و اندازه موسسه حابرسی بر وقوع تجدید ارائه صورت های مالی 
 موثر است

 های مالی تحقیقات در زمینه الگو سازی برای تشخیص و پیش بینی تجدید ارائه صورت
، کیفیت داراییها دریافتنی به فروش، حاشیه سود ناخالص، نسبت رشد فروشبا استفاده از متغییرهای حسابهای  2113 بورن

، وکل اقلام تعهدی الگویی برای پیش بینی تجدید ارائه (1-(داراییهای جاری+خالص داراییهای ثابت/)کل داراییها)
 .های مالی ارائه شد صورت

کردستانی و 
 همکاران

 .های مالی سال قبل بزرگتر است میانگین اهمیت در سطح صورتمیانگین قدر مطلق تعدیلات سنواتی از  1133

 

 ها فرضیه

بر رشد ای مالی ه تاثیر تجدیدارائه صورت: 1یه اصلیفرض
سابقه تجدید ارائه  های دارای تامین مالی خارجی در شرکت

 .های فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر است نسبت به شرکت

 :فرعیهای  فرضیه

های مالی بر رشد تامین مالی  تاثیر تجدیدارائه صورت: 1-1
خارجی با استفاد از شاخص تفاوت نرخ رشد فروش نسبت به 

های  در شرکت(EXCESS_GR_IG)نرخ رشد داخلی 

های فاقد سابقه  سابقه تجدید ارائه نسبت به شرکت دارای
 .تجدید ارائه کمتر است

مالی بر رشد تامین مالی های  تاثیر تجدیدارائه صورت: 1-2
خارجی با استفاده از شاخص تفاوت نرخ رشد فروش نسبت 

در  (EXCESS_GR_SFG)به نرخ رشد کوتاه مدت 
های فاقد  سابقه تجدید ارائه نسبت به شرکت های دارای شرکت

 .سابقه تجدید ارائه کمتر است

های مالی بر رشد تامین مالی  تاثیر تجدیدارائه صورت: 1-1
ا استفاده از شاخص تفاوت نرخ رشد فروش نسبت خارجی ب

در  (EXCESS_GR_SG)به حداکثر نرخ رشد پایدار 
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های فاقد  سابقه تجدید ارائه نسبت به شرکت های دارای شرکت
 سابقه تجدید ارائه کمتر است

بر رشد های مالی  تاثیر تجدیدارائه صورت: 2ه اصلی فرضی
جدید ارائه بقه تهای دارای سا تامین مالی داخلی در شرکت

 . های فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر است نسبت به شرکت

 :های فرعی فرضیه

های مالی بر رشد تامین مالی  تاثیر تجدیدارائه صورت: 2-1
 ( SAL_GR)داخلی با استفاده از شاخص نرخ رشد فروش 

های  سابقه تجدید ارائه نسبت به شرکت در شرکت های دارای
 .رائه کمتر استفاقد سابقه تجدید ا

های مالی بر رشد تامین مالی  تاثیر تجدیدارائه صورت: 2-2
در  ( GR_IG)داخلی با استفاده از شاخص نرخ رشد داخلی 

های فاقد  سابقه تجدید ارائه نسبت به شرکت های دارای شرکت
 .سابقه تجدید ارائه کمتر است

های مالی بر رشد تامین مالی  تاثیر تجدیدارائه صورت:  2-1
داخلی با استفاده از شاخص نرخ رشد کوتاه مدت 

(GR_SFG) سابقه تجدید ارائه نسبت  های دارای در شرکت
 .های فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر است به شرکت

های مالی بر رشد تامین مالی  تاثیر تجدیدارائه صورت: 2-2
شد پایدار داخلی با استفاده از شاخص حداکثر نرخ ر

(GR_SG)سابقه تجدید ارائه نسبت به  های دارای در شرکت
 .های فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر است شرکت

 روش تحقیق

های آن  س هدف از نوع کاربردی است و دادهاین تحقیق بر اسا
( از طریق اطلاعات گذشته)ذشته نگر با استفاده از رویکرد گ

آوری اطلاعات از گردروش . مورد مطاله قرار خواهند گرفت
اصلی آن تعیین  همبستگی بوده و هدف-تحقیقات توصیفینوع 

بین متغیرهای مورد ( نا دار بودن یا نبودنمع)وجود نوع رابطه 
 .آزمون است

های پذیرفته شده در سازمان  جامعه آماری تحقیق، شرکت
 1132ایان سال تا پ 1131بورس اورق بهادار تهران در سال 

های مورد مطالعه در این تحقیق  نمونه. باشد هجری شمسی می
به معیارهای زیر  با استفاده از روش غربالگری و با توجه

 :گردد انتخاب می

ی های مورد مطالعه ط اطلاعات کامل هریک از شرکت -1
 .قلمرو زمانی تحقیق موجود باشند

 .حقیق تغییر سال مالی نداده باشندها در طی دوره ت شرکت -2

 .اسفند ماه باشد 23ی مورد مطالعه ها مالی شرکت پایان سال-1

ها و  گذاری های واسطه گری، بانک ها، سرمایه جزء شرکت -2
 .های هلدینگ و بیمه نباشند شرکت

 .ماه نداشته باشد 2املاتی بیش از وقفه مع-7

 .دارای پرداخت سود نقدی باشد -2

 .دارای تامین مالی خارجی باشد-5

شرکت حائز شرایط  57تعداد  یط فوقدر نهایت با اعمال شرا
 .بوده و به عنوان نمونه انتخاب گردید

، عات مورد نیاز تحقیق در بخش اولبه منظور گردآوری اطلا
ای و با بررسی  عات با استفاده از روش کتابخانهگردآوری اطلا

و خارجی و استخراج مباحث از کتب،  تحقیقات مرتبط داخلی
های  ژوهشی و پایان نامهپ–مقالات معتبر، مجلات علمی

دانشجویی انجام شد در بخش دوم گردآوری اطلاعات با 
های اطلاعات   روش آرشیوی با مراجعه به پایگاه استفاده از

(DataBase ) های  بررسی اطلاعت مورد نیاز در سایتو
سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار ره آورد  رسمی

های معتبر  و دیگر سایت irbours ،rdisهای  نوین، سایت
 .انجام شد

 ها روش تجزیه تحلیل داده

تجزیه و تحلیل نهایی با استفاده از الگو های رگرسیون چند 
انجام  Eviewsنرم افزار   3متغیره و با استفاده از نسخه 

برای بررسی رابطه هم خطی میان متغیرهای توضیحی . شود می
ین، برای همچن. شود میاستفاده ( VIF)از عامل تورم واریانس 

های لیمر، هاسمن و برای تحلیل کلی  تحلیل اطلاعات از آزمون
فیشر و برای معناداری ضرایب الگوی  Fرگرسیونی از آماره 
برای آزمون فرضیات . شود استفاده می tرگرسیون از آماره 

ای تدوین شده است که،  های رگرسیونی چندگانه مدل ،تحقیق
 2حاسبه متغیرهای این الگوها در جدول گیری و م نحوه اندازه

 .اشاره شده است

 هامعرفی متغیرها و نحوه محاسبه آن (2) جدول
 متغیر نوع

 
 

 نحوه محاسبه نام متغیر نماد متغیر

 وابسته

 تفاوت نرخ رشد فروش واقعی نسبت به نرخ رشد تامین مالی داخلی             
 شده شرکت

                       

تفاوت نرخ رشد فروش واقعی نسبت به نرخ رشد تامین مالی از               
 طریق جریان نقدی داخلی و بدهی کوتاه مدت
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 تامین مالی قابلرشد فروش واقعی نسبت به نرخ رشد  تفاوت نرخ             
، بدهی کوتاه مدت و بدهی دسترس از طریق جریان نقدی داخلی

 بلندمدت

                       

 نرخ رشد فروش شرکت       
       

               

        
 

                           تامین مالی داخلی  شرکتنرخ رشد       

نرخ رشد تامین مالی داخلی از طریق جریان نقدی داخلی و بدهی        
 کوتاه مدت

                       

دسترس از طریق جریان نقدی  نرخ رشد تامین مالی داخلی قابل      
 ، بدهی کوتاه مدت و بدهی بلندمدتداخلی

                  

اگر سالی تجدید ارائه صورت گرفته باشد مقدار _ (متغیر مجازی)سابقه تجدید ارائه       مستقل
POST برای سال ماقبل برابر یک 

 POSTاگر سالی تجدید ارائه نداشته باشد مقدار _
 برای سال ماقبل برابر صفر

            (متغیر مجازی)تجدید ارائه             

  
تعدیلات سنواتی

سود  زیان  انباشته قبل از تعدیل
  

 
                       

                     
 

  کنترل
DIV/TA 

سود سهام پرداختی نسبت مجموع سود سهام پرداختی به دارایی

دارایی
 

 
NI/NS 

سود پس از بهره و مالیات عملکردشرکت-حاشیه سود

فروش خالص
 

NS/NFA فروش خالص شرکت عملکرد -ها گردش دارایی

خالص دارایهای ثابت
 

LOG_TA ها لگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه شرکت  

LTD/TA بدهی بلندمدت نسبت بدهی بلندمدت

مجموع داراییها
 

NFA/TA خالص داراییهای مشهود های سرمایه گذاری فرصت

مجموع داراییها
 

Q ارزش بازار حقوق صاحبان سهام های رشد فرصت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  مجموع داراییها 

مجموع داراییها
 

(2111،  آلبرینگ و همکاران)

                                                           
  Albring et al. 
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کاهش افی بر عوامل مرتبط با برای اطمینان این که کنترل ک
گذاری و هزینه تامین مالی خارجی وجود  های سرمایه فرصت

نقدی شته باشد دو متغیر نوسانات جریان دا
برای           و امتیاز  (            )

افه کردن متغیرهای کنترلی با اض. شود نظر گرفته میکنترل در 
مبتنی بر مدل اصلی  ، نتایج رگرسیون جداگانه از نتایجاضافی

اشاره  1ها در جدول نحوه محاسبه این متغیر .شود گزارش می
 .شده است

 های کنترلی نوسانات جریان نقدی و ریسک عدم پرداختمتغیر( 1)جدول

 نحوه محاسبه نام متغیر نماد متغیر نوع متغیر

 کنترلی

 

 

            

 متغیر نوسانات جریان نقدي نشان دهنده ریسک شركت

 است كه بر هزینه تامین مالی خارجی موثر است

 سال 3لگاریتم طبیعی نوسانات جریان نقدي در طی 

 

        

 

 ریسک شركت
   

سود قبل از بهره و مالیات

مجموع داراییها
  

فروش

مجموع داراییها

    
سود انیاشته

مجموع داراییها

    
سرمایه در گردش

مجموع داراییها
 

 (2111آلبرینگ و همکاران، )
 

 هاي پژوهش یافته
 آمار توصیفی-1

هایی بدون  آمار توصیفی متغیرهای مرتبط با شرکت 2جدول 
آمار توصیفی  7باشد و جدول  های می تجدید ارائه صورت

هایی هستند که تجدید ارائه  های مرتبط با شرکتمتغیر
رشد تامین  نرخهای با توجه به معیار. اند های داشته صورت

یانگین، حداکثر و و با مقایسه مقادیر  ممالی داخلی و خارجی 
های دارای تجدید ارائه  شود که شرکت حداقل مشخص می

های مالی به طور متوسط از نرخ رشد تامین مالی  صورت
های فاقد تجدید  اخلی و خارجی کمتری نسبت به شرکتد

های ده برای متغیروجه مقادیر بدست آمبا ت. ارائه برخوردارند
های دارای  به طور کلی نتیجه می شود که شرکتکنترلی 

های مالی به طور متوسط به ازای هر واحد  تجدید ارائه صورت
به طور متوسط  و. کنند دارایی سود سهام کمتری پرداخت می

های بدون تجدید  تری نسبت به شرکت دارای عملکرد ضعیف
های بدون  نین شرکتو همچ. های مالی هستند ارائه صورت

های دارای  های مالی نسبت به شرکت رائه صورتتجدید ا
های مالی به طور متوسط از ریسک کمتری  تجدید ارائه صورت

 .برخوردارند

های مالی های بدون تجدیدارائه صورت آمار توصیفی مربوط به گروه  شرکت( 2)جدول   

نوع متغیر
 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین تعداد نماد متغیر 

ی 
متغیرها

وابسته
 

EXCESSGRIG 231 135/1 11/1 11/1 23/11 22/1- 53/1 

EXCESSGRSFG 233 22/1- 52/1 31/7 23/117 12/12- 17/27 

EXCESSGRSG 225 21/1 73/2 11/1 23/1 27/2- 32/5 

SALGR 231 22/1 12/1 22/1 33/12 21/1- 31/1 

GRIG 231 12/1 11/1 13/2- 21/11 31/1- 52/1 

GRSFG 232 1 31/2 35/11 22/213 13/27- 11/33 

GRSG 251 75/2 22/21 23/12 55/132 52/11- 32/171 

متغیر
ی کنترلی

ها
 

DIV/TA 231 13/1 13/1 15/2 51/3 1 27/1 

NI/NS 231 22/1 13/1 13/2 37/12 12/1- 51/1 

NS/NFA 231 33/7 12/2 33/2 35/15 17/1 47/58 

LOGTA 094 13/25 25/1 11/1 32/2 13/22 37/31 

LTD/TA 094 12/1 13/1 31/2 72/11 1 55/1 

NFA/TA 094 22/1 15/1 23/1 21/2 1 33/1 

QTOBIN 094 53/1 1 13/2 35/3 12/1 33/5 
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LOGCFOVOL 094 21/1 71/1 21/1 31/7 1 51/2 

ALTMANZ 094 31/1 52/1 23/1 13/1 11/1 37/2 

 یافته های پژوهشگر: منبع

آمار توصیفی مربوط به گروه  شرکت های با تجدیدارائه  صورت های مالی (7)جدول   

نوع متغیر
 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین تعداد نماد متغیر 

ی 
متغیرها

وابسته
 

EXCESSGRIG 522 491/0 59/0 78/0 58/6 71/0- 17/4 

EXCESSGRSFG 524 25/0- 80/4 72/8-  75/90 99/50- 72/5 

EXCESSGRSG 536 54/0 52/5 13/0 87/1 67/6- 76/8 

SALGR 560 55/0 57/0 45/4 47/6 65/0- 20/4 

GRIG 560 04/0 42/0 44/1- 73/35 06/4- 75/0 

GRSFG 525 73/0 94/3 77/8 96/73 70/41- 65/12 

GRSG 519 78/0 82/20 49/8 53/416 154- 48/686 

متغیر
ی کنترلی

ها
 

DIV/TA 560 06/0 08/0 10/5 44/40 0 12/0 

NI/NS 560 50/0 58/0 06/6 71/62 38/0- 32/3 

NS/NFA 560 32/2 14/1 27/4 12/6 38/0 82/57 

LOGTA 762 51/58 52/4 59/0 85/5 18/51 91/30 

LTD/TA 762 02/0 09/0 30/5 57/7 0 26/0 

NFA/TA 762 52/0 46/0 81/0 99/5 05/0 75/0 

QTOBIN 762 70/4 68/4 01/8 40/68 24/0 20/49 

LOGCFOVOL 762 82/0 28/0 59/4 32/1 04/0 80/5 

ALTMANZ 762 29/4 98/0 75/2 06/66 45/0- 85/45 

 های پژوهشگر یافته: منبع

 آزمون فرضیات و نتایج حاصل از آن-2

 نتیجه آزمون فرضیات با استفاده از مدل اول (2)جدول 
 نرخ‌رشد‌تامین‌مالی‌درونی نرخ‌رشد‌تامین‌مالی‌خارجی ها‌فرضیه

 4-2فرضیه‌ 3-2فرضیه‌ 2-2فرضیه‌ 1-2فرضیه‌ 3-1فرضیه‌ 2-1فرضیه‌ 1-1فرضیه‌

EXCESS_GR هامتغییر

_IG 

EXCESS_G

R_SFG 
EXCESS_G

R_SG 

SAL_GR GR_IG GR_SFG GR_SG 

C -2/251 
(0/00) 

-0/191 
(0/00) 

-11/74 
(0/00) 

-0/27 
(0/00) 

0/021 
(0/86) 

2/463 
(0/00) 

71/49 
(0/00) 

       0/007 
(0/94) 

-2/607 
(0/00) 

4/008 
(0/00) 

-0/074 
(0/00) 

-0/066 
(0/12) 

3/898 
(0/00) 

-19/48 
(0/00) 

      -0/051 
(0/94) 

-0/963 
(0/00) 

0/392 
(0/21) 

0/094 
(0/00) 

0/226 
(0/00) 

1/292 
(0/00) 

3/495 
(0/00) 

       0/015 
(0/00) 

-0/010 
(0/00) 

0/019 
(0/21) 

0/010 
(0/00) 

0/001 
(0/07) 

0/012 
(0/00) 

-0/286 
(0/00) 

       0/080 
(0/00) 

0/007 
(0/00) 

0/406 
(0/00) 

0/010 
(0/00) 

-0/002 
(0/59) 

-0/079 
(0/00) 

-2/479 
(0/00) 

       0/060 
(0/60) 

1/738 
(0/00) 

-0/51 
(0/47) 

0/037 
(0/00) 

-0/094 
(0/01) 

-2/163 
(0/00) 

8/164 
(0/00) 

       0/253 
(0/00) 

-0/037 
(0/00) 

0/262 
(0/66) 

0/207 
(0/00) 

0/052 
(0/01) 

-0/928 
(0/00) 

-1/711 
(0/14) 

  0/051 
(0/00) 

-0/002 
(0/00) 

0/142 
(0/03) 

0/053 
(0/00) 

0/003 
(0/10) 

0/130 
(0/00) 

0/815 
(0/00) 

            0/055 
(0/00) 

-0/154 
(0/00) 

0/336 
(0/01) 

0/039 
(0/00) 

-0/010 
(0/20) 

-0/022 
(0/66) 

2/756 
(0/00) 

     0/011 
(0/64) 

-0/056 
(0/00) 

0/309 
(0/04) 

-0/02 
(0/00) 

-0/005 
(0/60) 

0/504 
(0/00) 

0/836 
(0/07) 

    
             

-0/084 
(0/01) 

-0/051 
(0/00) 

-0/239 
(0/25) 

-0/04 
(0/00) 

0/024 
(0/10) 

-0/221 
(0/01) 

-11/41 
(0/00) 
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    0/29 

    نعدیل شده

0/20 
17/2     

1<VIF<5 
 Fفیشر= 00/0

F=0/00  لیمر 

 هاسمن= 057/0

   0/98 

    نعدیل شده

0/98 
712/1     

1<VIF<5 
 Fفیشر= 00/0

F=0/39  لیمر 
 داده هاي مقطعی

   0/63 
    نعدیل شده

0/58 
57/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/00  لیمر 

 هاسمن= 113/1

   0/99 
    نعدیل شده

0/99 
31/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/73  لیمر 

 داده های مقطعی

   0/20 
    نعدیل شده

0/19 
77/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/00  لیمر 

 هاسمن= 76/1

   0/021 
    نعدیل شده

0/02 
12/2     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/41  لیمر 

داده های 

 مقطعی

   0/020 

    نعدیل شده

0/02 
33/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/46  لیمر 

 داده های مقطعی

 های پژوهشگر یافته: منبع

 (با اضافه شدن متغیر های کنترلی نوسانات جریان نقدی و ریسک)نتیجه آزمون فرضیات با استفاده از مدل دوم  (5)جدول 
 نرخ‌رشد‌تامین‌مالی‌درونی نرخ‌رشد‌تامین‌مالی‌خارجی ها‌فرضیه

 4-2فرضیه‌ 3-2فرضیه‌ 2-2فرضیه‌ 1-2فرضیه‌ 3-1فرضیه‌ 2-1فرضیه‌ 1-1فرضیه‌

EXCESS_GR هامتغییر
_IG 

EXCESS_GR
_SFG 

EXCESS_
GR_SG 

SAL_GR GR_IG GR_SFG GR_SG 

C 
-2/101 
(0/00) 

0/369 
(0/00) 

-7/707 
(0/01) 

-0/52 
(0/00) 

0/028 
(0/83) 

2/204 
(0/00) 

74/288 
(0/00) 

       
-0/404 
(0/00) 

-1/806 
(0/00) 

4/000 
(0/03) 

-0/36 
(0/00) 

-0/069 
(0/10) 

 

4/338 
(0/00) 

-13/60 
(0/00) 

      
-0/090 
(0/16) 

-1/013 
(0/00) 

1/171 
(0/02) 

0/160 
(0/00) 

0/227 
(0/00) 

1/387 
(0/00) 

2/785 
(0/00) 

       
0/009 
(0/00) 

-0/002 
(0/00) 

0/018 
(0/45) 

0/005 
(0/00) 

0/001 
(0/08) 

0/008 
(0/07) 

-0/230 
(0/00) 

       
0/068 
(0/00) 

-0/002 
(0/00) 

0/224 
(0/04) 

0/012 
(0/00) 

-0/002 
(0/61) 

-0/080 
(0/00) 

-2/528 
(0/00) 

       
0/172 
(0/11) 

1/267 
(0/00) 

-0/924 
(0/44) 

0/274 
(0/00) 

-0/095 
(0/01) 

-2/105 
(0/00) 

5/152 
(0/00) 

       
0/252 
(0/00) 

0/085 
(0/00) 

0/183 
(0/87) 

0/172 
(0/00) 

0/051 
(0/02) 

-0/917 
(0/00) 

-1/090 
(0/35) 

  
0/037 
(0/00) 

0/004 
(0/00) 

0/086 
(0/46) 

0/023 
(0/00) 

0/004 
(0/09) 

0/127 
(0/00) 

1/210 
(0/00) 

            
0/077 
(0/00) 

-0/196 
(0/00) 

0/301 
(0/46) 

0/057 
(0/00) 

-0/010 
(0/20) 

-0/036 
(0/49) 

2/483 
(0/00) 

     
0/039 
(0/11) 

-0/116 
(0/00) 

0/135 
(0/68) 

0/001 
(0/00) 

-0/004 
(0/62) 

0/494 
(0/00) 

0/435 
(0/35) 

    
             

-0/089 
(0/01) 

-0/016 
(0/00) 

0/043 
(0/92) 

-0/06 
(0/00) 

0/024 
(0/09) 

-0/257 
(0/00) 

-11/31 
(0/00) 

            
0/042 
(0/00) 

-0/074 
(0/00) 

0/108 
(0/52) 

0/06 
(0/00) 

-0/008 
(0/27) 

0/398 
(0/00) 

0/227 
(0/43) 

        
0/121 
(0/00) 

-0/184 
(0/00) 

0/456 
(0/03) 

0/11 
(0/00) 

-0/001 
(0/63) 

0/003 
(0/89) 

-1/536 
(0/00) 

 

   0/32 

    نعدیل شده

0/24 
13/2     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/00  لیمر 

 هاسمن= 11/1

   0/99 

    نعدیل شده

0/99 
731/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/69  لیمر 

 داده های مقطعی

   0/091 

    نعدیل شده

0/075 
21/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/00  لیمر 

172/1 =

 هاسمن

   0/98 

    نعدیل شده

0/98 
35/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/59  لیمر 

داده های 

 مقطعی

   0/20 

    نعدیل شده

0/19 
72/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/00  لیمر 

 هاسمن= 11/1

   0/022 

    نعدیل شده

0/02 
15/2     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/40  لیمر 

داده های 

 مقطعی

   0/021 

    نعدیل شده

0/02 
33/1     

1<VIF<5 

 Fفیشر= 11/1

F=0/46  لیمر 

داده های 

 مقطعی

 های پژوهشگر یافته: منبع
، آزمون 2با توجه به نتایج جدول  :1-1نتیجه آزمون فرضیه 

Fاستفاده از روش  1-1ن فرضیه برای آزمو لیمر و هاسمن
مقادیر . کنند یی با روش آثار ثابت را تایید میهای تابلو داده

VIF بنابرین هم خطی . در حد مجاز تعریف شده قرار دارند
ضریب تعیین با . نداردمیان متغیرهای مستقل و کنترلی وجود 

نشان دهنده درصد توضیح متغیر وابسته توسط % 23ر مقدا

مقدار دوربین واتسون در . متغیر های مستقل و کنترلی است
قرار گرفته است، بنابرین عدم خود همبستگی  7/2تا  7/1بازه 

% 1فیشر کمتر از  Fاحتمال آماره . میان اجزا خطا تایید می شود
ور کلی ، مدل رگرسیون به ط%33است و در سطح اصمینان 

که تجدید ارائه در     در این آزمون ضریب . شود یید میتا
با  -132/1، برابر باشد دارای سابقه تجدید ارائه میشرکت های 



 و همکارش فرزین رضایی                                                                                                     2-1 شماره ،4علمی مهندسی مدیریت نوین، سال  فصلنامهدانشگاه آزاد اسلامی واحد قشم، 
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و کوچکتر از صفر  درصد بدست آمده است 33سطح اطمینان 
دهد بین تفاوت نرخ رشد فروش نسبت به  است که نشان می
و تجدید (  رجیشاخص رشد تامین مالی خا)نرخ رشد داخلی 

، رابطه منفی  و ر شرکت های با سابقه تجدید ارائهارائه د
، با 5نتایج جدولو همچنین با توجه به  معناداری وجود دارد،

های کنترلی نوسانات جریان نقدی و شاخص اضافه شدن متغیر
 .و معنادار استمنفی     ریسک آلتمنز، همچنان ضریب 

استفاد از شاخص تفاوت  بنابرین رشد تامین مالی خارجی با
های  ش نسبت به نرخ رشد داخلی در شرکتنرخ رشد فرو

های فاقد سابقه  سابقه تجدید ارائه نسبت به شرکت دارای
براساس هر دو  1-1در نتیجه فرضیه . تجدید ارائه کمتر است

 .الگو تاییدمی شود

، آزمون  2با توجه به نتایج جدول  :2-1نتیجه آزمون فرضیه 
F استفاده از روش داده هایمقطعی  2-1لیمر برای آزمون فرضیه

در حد مجاز تعریف شده قرار  VIFمقادیر . را تایید می کنند
بنابرین هم خطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی وجود . دارند
نشان دهنده درصد توضیح %  33ضریب تعیین با مقدار. ندارد

مقدار . نترلی استمتغیر وابسته توسط متغیر های مستقل و ک
قرار گرفته است، بنابرین  7/2تا  7/1دوربین واتسون در بازه 

احتمال . عدم خود همبستگی میان اجزا خطا تایید می شود
، مدل %33است و در سطح اصمینان % 1فیشر کمتر از  Fآماره 

در این آزمون ضریب  . رگرسیون به طور کلی تایید می شود
کت های دارای سابقه تجدید ارائه که تجدید ارائه در شر     

درصد بدست  33با سطح اطمینان  -171/1می باشد ، برابر 
آمده است و کوچکتر از صفر است که نشان می دهد بین 
تفاوت نرخ رشد فروش نسبت به نرخ رشد کوتاه مدت 

و تجدید ارائه در شرکت (  شاخص رشد تامین مالی خارجی)
طه منفی  و معناداری وجود دارد های با سابقه تجدید ارائه ، راب

های  ، با اضافه شدن متغیر5نتایج جدول، و همچنین با توجه به 
کنترلی نوسانات جریان نقدی و شاخص ریسک آلتمنز، 

بنابرین رشد تامین  .منفی و معنادار است   همچنان ضریب 
مالی خارجی با استفاد از شاخص تفاوت نرخ رشد فروش 

سابقه  های دارای مدت در شرکت کوتاهنسبت به نرخ رشد 
های فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر  تجدید ارائه نسبت به شرکت

 .شود تایید میبراساس هر دو الگو  2-1در نتیجه فرضیه . است

 F، آزمون 2با توجه به نتایج جدول  :1-1نتیجه آزمون فرضیه 
استفاده از روش داده  1-1برای آزمون فرضیه  لیمر و هاسمن

 VIFمقادیر . کنند یی با روش آثار ثابت را تایید میتابلوهای 
بنابرین هم خطی میان . در حد مجاز تعریف شده قرار دارند

 ضریب تعیین با مقدار. متغیرهای مستقل و کنترلی وجود ندارد
های د توضیح متغیر وابسته توسط متغیرنشان دهنده درص% 21

تا  7/1در بازه مقدار دوربین واتسون . مستقل و کنترلی است
همبستگی میان اجزا  قرار گرفته است، بنابرین عدم خود 7/2

است و % 1فیشر کمتر از  Fاحتمال آماره . شود خطا تایید می
مدل رگرسیون به طور کلی تایید ، %33در سطح اصمینان 

که تجدید ارائه در      در این آزمون ضریب . شود می
که  -21/1، برابر باشد یارائه م های دارای سابقه تجدید شرکت

بدست آمده است %( 7بیشتر از ) 27/1با سطح معناداری 
آماری  منفی است ولی این رابطه از نظر     هرچند ضریب  

دهد بین تفاوت نرخ رشد فروش  معنادار نیست که نشان  می
لی شاخص رشد تامین ما)نسبت به حداکثر نرخ رشد پایدار 

، های با سابقه تجدید ارائه و تجدید ارائه در شرکت( خارجی
، و همچنین با ناداری از لحاظ آماری وجود نداردرابطه مع

های کنترلی ، با اضافه شدن متغیر5نتایج جدولتوجه به 
    نوسانات جریان نقدی و شاخص ریسک آلتمنز، ضریب 

براساس هر دو  1-1در نتیجه فرضیه . منفی و معنادار نمی باشد
 .شود رد میالگو 

 :1نتیجه فرضیه اصلی  -

های مالی بر رشد تامین مالی خارجی  تاثیر تجدید ارائه صورت 
با استفاده از سه شاخص تفاوت نرخ رشد فروش نسبت به 

، تفاوت نرخ رشد (            )نرخ رشد داخلی 
فروش نسبت به نرخ رشد کوتاه مدت 

و تفاوت نرخ رشد فروش نسبت به (              )
،  در (            )رشد پایدار  حداکثر نرخ

های فاقد  سابقه تجدید ارائه نسبت به شرکت های دارای شرکت
های  بین تجدید ارائه در شرکت. مون شدسابقه تجدید ارائه آز

با سابقه تجدید ارائه و تفاوت نرخ رشد فروش نسبت به نرخ 
و تفاوت نرخ رشد فروش (             )رشد داخلی 

رابطه (              )شد کوتاه مدت نسبت به نرخ ر
و بین تجدید ارائه در . ه شدمنفی و معنی دار مشاهد

های با سابقه تجدید ارائه و تفاوت نرخ رشد فروش  شرکت
رابطه (             )نسبت به حداکثر نرخ رشد پایدار 

 .معناداری مشاهده نشد

مون ، آز2با توجه به نتایج جدول  :1-2نتیجه آزمون فرضیه 
F ز روش داده هایمقطعی استفاده ا 1-2لیمر برای آزمون فرضیه

در حد مجاز تعریف شده قرار  VIFمقادیر . کنند را تایید می
بنابرین هم خطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی وجود . دارند
د توضیح نشان دهنده درص%  33ضریب تعیین با مقدار. ندارد

مقدار . و کنترلی است های مستقلمتغیر وابسته توسط متغیر
قرار گرفته است، بنابرین  7/2تا  7/1دوربین واتسون در بازه 

احتمال . عدم خود همبستگی میان اجزا خطا تایید می شود
مدل ، %33است و در سطح اصمینان % 1فیشر کمتر از  Fآماره 

در این آزمون ضریب  . شود رگرسیون به طور کلی تایید می
دارای سابقه تجدید ارائه های  ر شرکتکه تجدید ارائه د     

درصد بدست آمده  33با سطح اطمینان  -12/1، برابر باشد می
است و کوچکتر از صفر است که نشان می دهد بین نرخ رشد 

ر و تجدید ارائه د(  شاخص رشد تامین مالی داخلی)فروش 
و معناداری وجود های با سابقه تجدید ارائه، رابطه منفی  شرکت

، با اضافه شدن 5نتایج جدولو همچنین با توجه به  دارد،
های کنترلی نوسانات جریان نقدی و شاخص ریسک متغیر

منفی و معنادار است  و رشد     آلتمنز، همچنان ضریب 
تامین مالی داخلی با استفاد از شاخص نرخ رشد فروش در 

های  سابقه تجدید ارائه نسبت به شرکت شرکت های دارای



 ها های مالی بر روی رشد  ناشی از تامین مالی درونی و بیرونی شرکت تاثیر تجدید ارائه صورت
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 1-2در نتیجه فرضیه . جدید ارائه کمتر استفاقد سابقه ت
 .شود تایید میبراساس هر دو الگو 

، آزمون  2با توجه به نتایج جدول :2-2نتیجه آزمون فرضیه 
F استفاده از روش داده  2-2لیمر و هاسمن برای آزمون فرضیه

 VIFمقادیر . هایتابلویی با روش آثار تصادفی را تایید می کنند
بنابرین هم خطی میان . در حد مجاز تعریف شده قرار دارند

ضریب تعیین با . متغیرهای مستقل و کنترلی وجود ندارد
نشان دهنده درصد توضیح متغیر وابسته توسط %  21مقدار

مقدار دوربین واتسون در . متغیر های مستقل و کنترلی است
مبستگی قرار گرفته است، بنابرین عدم خود ه 7/2تا  7/1بازه 

% 1فیشر کمتر از  Fاحتمال آماره . میان اجزا خطا تایید می شود
، مدل رگرسیون به طور کلی %33است و در سطح اصمینان 

که تجدید ارائه در      در این آزمون ضریب  . شود تایید می
با  122/1، برابر باشد دارای سابقه تجدید ارائه میشرکت های 

بدست آمده است و %( 7بیشتر از ) 11/1سطح معناداری 
، با 5نتایج جدولو همچنین با توجه به  بزرگتر از صفر است،

های کنترلی نوسانات جریان نقدی و شاخص اضافه شدن متغیر
باشد، که نشان  فی و معنادار نمیمن    ریسک آلتمنز، ضریب 

(  شاخص رشد تامین مالی داخلی)دهد بین نرخ رشد داخلی  می
، رابطه منفی  های با سابقه تجدید ارائه تر شرکو تجدید ارائه د

براساس هر دو  2-2و معناداری وجود ندارد،  در نتیجه فرضیه 
 .شود رد میالگو 

، آزمون 2ج جدول با توجه به نتای :1-2نتیجه آزمون فرضیه 
Fهای استفاده از روش داده 1-2ن فرضیه لیمر برای آزمو 

در حد مجاز تعریف شده  VIFمقادیر . کنند مقطعی را تایید می
بنابرین هم خطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی . قرار دارند

نشان دهنده درصد % 1/2 ضریب تعیین با مقدار. وجود ندارد
. های مستقل و کنترلی استتغیرتوضیح متغیر وابسته توسط م

قرار گرفته است،  7/2تا  7/1مقدار دوربین واتسون در بازه 
. شود مبستگی میان اجزا خطا تایید میه بنابرین عدم خود

است و در سطح اصمینان % 1فیشر کمتر از  Fاحتمال آماره 
در این آزمون . شود مدل رگرسیون به طور کلی تایید می، 33%

دارای سابقه های  که تجدید ارائه در شرکت     ضریب 
درصد  33با سطح اطمینان  -1/ 22، برابرباشد تجدید ارائه می

است که نشان  ،است و کوچکتر از صفر است ست آمدهبد
شاخص رشد تامین مالی )دهد بین نرخ رشد کوتاه مدت  می

، های با سابقه تجدید ارائه ر شرکتو تجدید ارائه د(  داخلی
نتایج و همچنین با توجه به  رابطه منفی و معناداری وجود دارد

های کنترلی نوسانات جریان ، با اضافه شدن متغیر5جدول
منفی و    و شاخص ریسک آلتمنز، همچنان ضریب  نقدی

 رشد تامین مالی داخلی با استفاد از باشد، بنابرین معنادار می
های دارای سابقه  شاخص نرخ رشد کوتاه مدت در شرکت

تجدید ارائه نسبت به شرکت های فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر 
 .شود براساس هر دو الگو تایید می 1-2 در نتیجه فرضیه. است

 F، آزمون 2با توجه به نتایج جدول : 2-2ضیه نتیجه آزمون فر
مقطعی  های استفاده از روش داده 2-2ن فرضیه لیمر برای آزمو

در حد مجاز تعریف شده قرار  VIFمقادیر . کنند را تایید می
بنابرین هم خطی میان متغیرهای مستقل و کنترلی وجود . دارند
د توضیح نشان دهنده درص%  2ضریب تعیین با مقدار . ندارد

مقدار . های مستقل و کنترلی استمتغیر وابسته توسط متغیر
قرار گرفته است، بنابرین  7/2تا  7/1دوربین واتسون در بازه 

احتمال . عدم خود همبستگی میان اجزا خطا تایید می شود
مدل ، %33است و در سطح اصمینان % 1فیشر کمتر از  Fآماره 

در این آزمون ضریب  . شود کلی تایید میرگرسیون به طور 
دارای سابقه تجدید ارائه های  که تجدید ارائه در شرکت     

درصد بدست آمده  33با سطح اطمینان  -21/11، برابرباشد می
دهد بین  است که نشان می ، فر استاست و کوچکتر از ص

و (  شاخص رشد تامین مالی داخلی)حداکثر نرخ رشد پایدار 
سابقه تجدید ارائه ، رابطه منفی رائه در شرکت های با تجدید ا

، با 5نتایج جدولو معناداری وجود دارد و همچنین با توجه به 
های کنترلی نوسانات جریان نقدی و شاخص اضافه شدن متغیر

باشد،  منفی و معنادار می   ریسک آلتمنز، همچنان ضریب 
ص حداکثر نرخ بنابرینرشد تامین مالی داخلی با استفاد از شاخ

سابقه تجدید ارائه نسبت به  های دارای رشد پایدار در شرکت
در نتیجه . های فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر است شرکت
 .شود براساس هر دو الگو تایید می 2-2 فرضیه

 :2نتیجه فرضیه اصلی  -

های مالی بر رشد تامین مالی داخلی با  تاثیر تجدید ارائه صورت
، نرخ (      )ر شاخص، نرخ رشد فروش استفاده از چها

و  (      )، نرخ رشد کوتاه مدت (      )رشد داخلی 
های دارای  در شرکت(      )حداکثر نرخ رشد پایدار 
های فاقد سابقه تجدید ارائه  شرکت سابقه تجدید ارائه نسبت به

های با سابقه تجدید  بین تجدید ارائه در شرکت. مون شدآز
، نرخ رشد کوتاه مدت (      )رشد فروش ارائه و نرخ 

رابطه منفی  (     )و حداکثر نرخ رشد پایدار  (      )
های با  ده شد و بین تجدید ارائه در شرکتو معنی دار مشاه

رابطه (      )سابقه تجدید ارائه و نرخ رشد داخلی 
 . معناداری مشاهده نشد

 گیري و جمع بندي نتیجه

های  و پیامدهای تجدید ارائه صورت ضوعباتوجه به اهمیت مو
تواند بر فرآیند تصمیم گیری استفاده کنندگان از  مالی، که می
در جریان تحقیق  های مالی تاثیر  داشته باشد، ورتاطلاعات ص

های مالی بر روی  شد تا تاثیر تجدید ارائه صورت حاضر تلاش
سی ها برر‎ تامین مالی درونی و بیرونی شرکت رشد ناشی از

دهد که نرخ رشد تامین مالی  نتایج بدست آمده نشان می. شود
سابقه تجدید ارائه  داخلی و خارجی در شرکت های دارای

این . فاقد سابقه تجدید ارائه کمتر استهای  نسبت به شرکت
که ( 2113)کاران نتایج با نتابج بدست آمده توسط گراهام و هم

های مالی  هایی که تجدید ارائه صورت نشان دادند شرکت
خ بهره بیشتر، زمان داشته اند در هنگام دریافت وام، با نر

های بیشتر مواجه  تر، وثیقه بیشتر و محدودیت سررسید کوتاه
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مطابقت دارد و همچنین با نتایج تحقیقات پالمروس . می شود
های مالی  که نشان دادند تجدید ارائه صورت (2113) و شولز

ا وشکایت های قانونی شود که ه تواند باعث ایجاد نگرانی می
تواند چشم انداز آینده شرکت را بدتر کند و به نوبه خود  می

این نگرانی ها می تواند مانع توانایی شرکت در دسترسی به 
ه تبع آن باعث کاهش ارزش منابع خارجی کم هزینه شود و ب

و همچنین با تحقیقات اخیر . شود مطابقت دارد شرکت می
و آندرسون و یان در سال  2112در سال  پالمروس و همکاران

های مالی باعث  که نشان دادند تجدید ارائه صورت 2112
شد و کراوت و شولین در سال افزایش هزینه سرمایه خواهد 

که بر بازار سرمایه متمرکز شدند و متوجه افزایش قیمت  2111
های مالی که ناشی  اطلاعات بعد از تجدید ارائه صورتریسک 
 .ش در تخمین هزینه سرمایه است شدند، مطابقت دارداز افزای

یق حاضر که با توجه به نتیجه تحقیقات پیشین و نتیجه تحق
های پیشین است، نتیجه تحقیق این  موید یافته های پژوهش

، افزایش شود که؛ کاهش نرخ رشد تامین مالی ه تفسیر میگون
الی های م و بدهی ناشی از تجدید ارائه صورتهزینه سرمایه 

گذاری که  های سرمایه شرکت در تحصیل پروژه مانع توانایی
به ویژه اگر تجدید ارائه باعث . شود بالقوه سودآور هستند می

بوجود آمدن یک چشم انداز نامشخص برای آینده شرکت شود 
ممکن است مانع توانایی شرکت در کسب تامین مالی خارجی 

ی به منابع مالی عدم توانایی شرکت در دستیاب. کم هزینه شود
رکت را های ش تواند سرمایه گذاری کم هزینه می خارجی

تواند موجب  کاهش رشد  محدود کند و این موضوع می
شرکت از طریق عدم دستیابی به منابع تامین مالی خارجی کم 

 .هزینه شود

 پیشنهادات كاربردي حاصل از نتایج تحقیق

خاذ هنگام اتهای مالی در  استفاده کنندگان از صورت( الف
ها انجام  های مالی شرکت تصمیماتی که با اتکا بر صورت

الغ و شود، در هنگام انتخاب سبد سهام خود به بررسی مب می
 .ها بپردازند ماهیت تعدیلات سنواتی شرکت

تواند پامدهای مالی  های مالی می تجدید ارائه صورت( ب
گان از رسان و استفاده کنندمتعددی داشته باشد لذا؛ به حساب

ه به رواج زیاد تجدید ارائه های مالی با توج صورت
ی ها شود با دقت بیشتری صورت توصیه میهای مالی  صورت

به ویژه در مورد کیفیت . مالی را مورد بررسی قرارا دهند
 .گزارشگری مالی تامل بیشتری کنند

های مالی در  به تعداد زیاد تجدید ارائه صورت با توجه( ج
فته در بورس اوراق بهادار و تاثیر نامطلوب آن های پذیر شرکت

ها نظارتی شود که نهاد کیفیت گزارشگری مالی، پیشنهاد میبر 
همانند سازمان بورس اوراق بهادار با وضع مقررات محدود 

 .کننده از ادامه این روند جلوگیری کنند

شود در اولویت بندی به  به اعتبار دهندگان توصیه می( د
متقاضیان تسهیلات در کنار توجه به سایر  تخصیص منابع به

مالی توجه نمایند، زیرا های  عوامل به مبالغ تجدید ارائه صورت
، اولویت لیل بالا بودن ریسک اطلاعات آنهاها به د این شرکت

و همچنین به سهامداران توصیه  .در دریافت منابع مالی ندارند
ارای تجدید های د نابع مالی کمتری در اختیار  شرکتشود م می

های مالی به دلیل عدم دستیابی به منابع مالی  ارائه صورت
 .خارجی کم هزینه بگذارند

 پیشنهادات براي تحقیقات آتی

های  لی بر رشد شرکتهای ما بررسی تاثیر تجدید ارائه صورت
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، با تاکید بر نقش دلایل 

 شرکت، نسبت  ایجاد تجدید ارائه مانند اندازه

 
دفعات زیان ،  

 .دهی و ساختار مالکیت

 هاي تحقیق محدودیت

های مالی  ئه مجدد مستقل وجود ندارد و صورتدر ایران ارا-1
مالی  های گذشته همرا با صورت تجدید ارائه شده دوره مالی

شود که این  ای ارائه می سال جاری و به صورت مقایسه
 .نتایج پژوهش داشته باشدتواند تاثیر منفی بر  موضوع می

های مالی سایر  ها و گزارش به علت این که صورت -2
د، بررسی این تحقیق تنها به گرد ها عرضه عمومی نمی شرکت
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود  شرکت

 .بوده است
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