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  مجله مطالعات مالی

  دومشماره  

  1388 تابستان 

  

هاي تامین مالی (منابع خارجی) و  روشبررسی رابطه بین 

  بازده سهام

  

  

  1 دکتر مجید زنجیردار

  2سیدسجاد ابراهیمی راد

  

  چکیده 

عملکرد شرکت ها در رابطه با تامین مالی برون سازمانی بر دو ویژگـی بـازده سـهام و    

رابطه بین روش هاي  عملکرد عملیاتی می تواند تاثیرگذار باشد.این تحقیق با عنوان بررسی

تامین مالی (منابع خارجی) و بازده سهام به دنبال ارائه و تحلیل این مطلب است که آیا بین 

 تامین مالی برون سازمانی و بازده واقعی سهام شرکت ها رابطه وجود دارد یـا خیر،ضـمن  

ت. اینکه  مطالعه حاضر در بازار سرمایه ایران به تفکیک صنعت نیز صـورت پذیرفتـه اس ـ  

جامعه مطالعاتی این پژوهش  بازار سرمایه ایران می باشد که در محدوده زمانی سال هـاي  

از نـوع   این تحقیـق از نظـر روش و ماهیـت   .مورد مطالعه قرار گرفته است 1386تا  1381

تحقیقات همبستگی بـه حسـاب مـی آیـد و از نظـر هـدف، از نـوع تحقیقـات کـاربردي          

رابطه ضعیف  بین تامین مالی از طریق انتشـار سـهام و   است.نتایج تحقیق حاکی از وجود 

بازده سهام و وجود رابطه مثبت بین تامین مالی از طریق انتشـار سـهام و بـازده سـهام در     

صنعت دارو  و  همچنین رابطه مثبت بین تامین مالی از طریق اخذ وام هاي بلند مـدت و  

  .بازده سهام در صنعت هاي لاستیک و سیمان می باشد

  

  کلیدي گاناژو

تامین مالی برون سازمانی، بازده سهام، تامین مالی از طریق انتشـار سـهام، تـامین مـالی از     

  طریق اخذ وام

                                                
 اصلی و مسئول مکاتبه  نویسنده – اراكاسلامی واحد دانشگاه آزاد استادیار و عضو هیات علمی  -1

 اراكدانشگاه آزاد اسلامی واحد  رشته حسابداري آموخته کارشناسی ارشد دانش -2

 18/06/88تاریخ پذیرش:     18/03/88تاریخ دریافت: 



  مجید زنجیردار و سیدسجاد ابراهیمی راددکتر 

 
 دوم شماره جله مطالعات مالی /  م 156

  مقدمه

هاي خود و یا به دلیل جبران کمبود نقدینگی  ها براي بسط و گسترش فعالیت شرکت

ورد نیاز موجود، اقدام به تامین مالی از منابع داخلی و خارجی شرکت نموده و وجوه م

هاي نقدي حاصل از عملیات، وجوه  نمایند. منابع داخلی شامل جریان خود را تامین می

ها ، و منابع خارجی شامل استقراض از بازارهاي مالی و انتشار  حاصل از فروش دارایی

تامین مالی مورد نیاز براي اقدامات مذکور، مدیران  .)1381،22باشد (رحیمیان، سهام می

 ها را به چالش طلبیده است.درتئوري مالی فرض بر این است که هدف کتمالی مجرب شر

مدیریت حداکثر نمودن ارزش بازار یک شرکت و در نتیجه، حداکثر نمودن ثروت 

ها و  سهامداران است. بنابراین وظیفه هر مدیر مالی بهینه سازي ساختار دارایی ها، بدهی

ت سهامداران است. در این راستا حقوق صاحبان سهام به منظور حداکثر ساختن ثرو

مدیران مالی باید بدانند که چه منابعی جهت تامین مالی وجود دارد و اثر بکارگیري هر 

این تحقیق  ها چیست.در ها بر عملکرد عملیاتی، سودآوري و ارزش شرکت یک از آن

ه شده در هاي پذیرفت اهتمام بر آن است که تاثیر تامین مالی برون سازمانی بر بازده شرکت

بورس اوراق بهادارتهران، مورد بررسی قرار گیرد تا اهمیت تامین مالی در ساختار مالی این 

  ها براي استفاده کنندگان واضح شود.بنابراین سوالات زیر مطرح می گردد : شرکت

  آیا بین تامین مالی برون سازمانی و بازده سهام شرکت ها، رابطه وجود دارد؟ )1

هاي مختلف  ها در صنعت ی برون سازمانی و بازده سهام شرکتآیا رابطه تامین مال )2

 متفاوت است؟

  

  پیشینه تحقیق :

ها با مطالعه و بررسی مک  مطالعات تجربی درباره اثر افزایش سرمایه بر ارزش شرکت

آغاز گردید. آنها در مطالعه  5بر عرضه سهام براي اولین بار 1972دانلد و فیشر در سال 

رسیدند که عرضه سهام غیررایج، اثر مستقیمی بر قیمت سهام دارد. خود به این نتیجه 

شروع شد. ایشان در تحقیق خود 7با تحقیق پروفسور اسمیت6بررسی آثار عرضه سهام رایج

به این نتیجه رسیدند که رویداد مذکور تأثیر منفی بر قیمت سهام دارد. در این زمینه 

هاي تجربی مشابه را انجام داده اند،نتایج  قیقنیز تح 10،اسکیت و مولینز9،مازولیس8کوروار

بدست آمده همگی حکایت از عکس العمل منفی بازار سرمایه در قبال اعلان عرضه سهام 
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). تحقیقات در مورد ارتباط بین تأمین مالی 38-1375،55آقایی و رضازاده،(رایج دارند

رخ بازده سهام را تایید خارجی و بازده سهام یک ارتباط منفی بین تأمین مالی خارجی و ن

هاي تأمین مالی و  نیز نشان داد که ارتباط بین فعالیت 2003درسال  11کنند.تحقیقات ریتر می

بازده سهام با توجه به نوع تأمین مالی متفاوت بوده و بطور کلی فعالیت افزاینده (کاهنده) 

 2005,14,اشد(ب جریانات نقدي با نرخ بازده سهام پایین تر (بالاتر) آتی مرتبط می

(Gavin-Cassar) هاي تأمین  ) ارتباط بین فعالیت2006.برادشو، ریچاردسون و اسلون

ها را مورد بررسی قرار  مالی برون سازمانی و بازده و سوددهی آتی شرکت

هاي تأمین  براي ارزیابی مقادیر خالص وجه نقد ایجاد شده در فعالیت BRS 12دادند.روش

هاي تأمین مالی  اي گردش وجوه نقد بوده و بر بررسی انواع شیوهه مالی، استفاده از داده

در  BRSها تأکید داشتند. همچنین  (بدهی یا سرمایه) انتخاب شده توسط شرکت

ها پیرامون تأمین مالی، تحلیل هاي پیش  تحقیقاتشان علاوه بر بازدهی و سودآوري شرکت

ارزش شرکت را نیز مورد تجزیه بینی سود در کوتاه مدت و بلند مدت، پیش بینی رشد و 

هاي این تحقیقات بیانگر وجود یک ارتباط معکوس و نسبتاً با  و تحلیل قرار دادند. یافته

 ها بوده است اهمیت بین خالص تأمین مالی و بازده سهام وسود دهی آتی شرکت

Bradshaw,Richardson,Sloan,2006,14-27)(.در 14لایس و13همچنین کوهن

 Cohen-Lys,2006,1).دست یافته اند( BRSتایجی سازگار با نتیجه تحقیق خود به ن

در پژوهش شان به نتیجه اي همسو با نظر مودیلیانی و میلر رسیده اند  16و گولنور 15شیجا

تأثیر  رحمانی  Sheeja-Gulnur,2007,1).(که حاکی از افزایش بازده در اهرم می باشد

انتشار سهام عادي) را برروي قیمت سهام   هاي بلند مدت و هاي تأمین مالی (وام روش

هاي بورس تهران با استفاده از رگرسیون و ضریب همبستگی مورد بررسی قرارداد  شرکت

شود و بدهی بدون  و به این نتیجه رسید که انتشار سهام موجب کاهش قیمت سهام می

ی رابطه به بررس ). میرمحرابی1374،153دهد (رحمانی، ریسک قیمت سهام را کاهش نمی

بین افزایش سرمایه و بازده سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

پرداخت. بطور کلی نتایج تحقیق وي نشان داد که افزایش سرمایه  1374 – 78سالهاي 

باشد؛ یعنی افزایش سرمایه در رابطه با  عاملی مثبت در جهت افزایش بازده سهام نمی

). صمد مشمول 1-1380،3باشد (میرمحرابی، ام عاملی کاملاً خنثی میافزایش بازده سه

، به بررسی  80تا  75بناب ، با تحقیقی در صنایع خودرو وصنایع غذایی بین سالهاي 
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آمده از این  مقایسه اي تامین مالی از طریق وام بر سود شرکت ها پرداخت. نتایج به دست 

امین مالی از طریق وام در سود شرکت هاي بودن ارتباط تنتحقیق حکایت از معنادار 

هاي صنایع غذایی از طریق وام بر  بودن به مقدار استفاده شرکتنغذایی دارد، و این معنادار 

درصد از آنها از  59سودشان ارتباط داشته است. در بررسی از شرکتهاي صنعتی خودرو که 

شرکتها تایید گردید (مشمول  طریق وام تامین مالی شدند، رابطه معناداري بین وام و سود

  .)1384،12بناب،

  

  مدل تحلیلی و شیوه اندازه گیري متغیر هاي تحقیق :

براي تبیین رابطه میان بازده سهام و روش هاي مختلف تامین مالی (از منابع خارجی) 

  از روابط زیر استفاده گردیده است:

  )1( SRET t = C XFIN t       

  )2( C XFIN t  = CEQUITY t + CDEBT t 

روش هاي مختلف تامین مالی از منابع خارجی (متغیر مستقل):   C XFIN t 

         SRET t: بازده سهام (متغیر وابسته)

 الف) متغیر مستقل : تامین مالی برون سازمانی

براي ارزیابی تامین مالی برون سازمانی از دو رویکرد می توان استفاده نمود،یکی 

دیگري رویکرد صورت گردش وجوه نقد. در این تحقیق براي  رویکرد ترازنامه اي و

محاسبه متغیر مستقل( خالص تامین مالی برون سازمانی ) از رویکرد ترازنامه اي استفاده 

)و ریچاردسون و 2006این رویکرد به طور مشابه توسط کوهن ولایس(، شده است

.  Cohen-Lys,2006,42-87))نیز بکار گرفته شده است(2005) و کسر (2003اسلون(

  بنابراین تامین مالی برون سازمانی شرکت ها به صورت زیر محاسبه گردیده است:

  )3( C XFIN t  = CEQUITY t + CDEBT t 

EQUITY  :براي محاسبه تاثیر  عبارت است از تامین مالی از طریق انتشار سهام،که

هایی که اقدام به افزایش  آن، از میانگین نسبت حقوق صاحبان سهام به دارائی هاي شرکت

  سرمایه نموده اند،استفاده خواهد شد. 

  

  



 ... هاي تامین منابع مالی  بررسی رابطه بین روش

دومشماره  مجله مطالعات مالی /   159 

                      
  )4( EQUITY  

 
 
 
 
 
= 

 
86 
∑ 

81  

 
 
 
 
 
E 

A 
N 

 
 e            جمع حقوق صاحبان سهام : 

 A :                 جمع دارائی ها 

 n تعداد سال ها : 

م سرمایه ناشی از انتشار و فروش سهام ، تغییرات در سها EQUITY ∆منظور از 

جدید از محل مطالبات و آورده هاي نقدي سهامداران می باشد و افزایش در سرمایه ناشی 

از تبدیل ناشی از اندوخته ها و سود انباشته و یا تغییرات در مبلغ اسمی سهام، در نظر 

  گرفته نشده است.

DEBT  عبارت است از تامین مالی از طریق اخذ وام هاي بلند مدت،که براي :

محاسبه تاثیر آن، از میانگین نسبت بدهی هاي بلند مدت به دارائی هاي شرکت هایی که 

اقدام به اخذ وام بلند مدت نموده اند استفاده خواهد 

  شد. 

  

  

  

  

  

      

 L جمع بدهی هاي بلند مدت :            

 A :              جمع دارائی ها 

 n تعداد سال ها : 

، تغییرات در مانده حساب بدهی بلند مدت است که ممکن  DEBT ∆منظور از 

 تاست ناشی از تعهدات بلند مدت از جمله استقراض و وام هاي دریافتی و یا بازپرداخ
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برون  داده هاي مورد نیاز براي محاسبه خالص تامین مالی تعهدات بلند مدت باشد.

  استخراج گردیده است. 1386الی  1381سازمانی از تراز نامه شرکت ها از سال مالی 

  ب) متغیر وابسته : بازده واقعی سهام

SRET :  عبارت است از بازده سهام که براي محاسبه آن از دو روش موجود (پیش

  شد.بینی سود نقدي و بازده نقدي واقعی)، روش بازده واقعی به کار گرفته خواهد 

 
 

  

 
 P t+1 قیمت سهام در پایان دوره : 

 P t قیمت سهام درابتداي دوره : 

 d  سود تقسیمی نقدي : 

 M مزایاي حق تقدم : 

 T مزایاي سود سهمی : 

  

  

 

  

( P t+1 - P t ) + d + M 
+ T 

  

 )6( SRET 

t =      
P t 

انتشار سهام 

  عادي/ممتاز

        - +  

  

  بازده سهام  + -          انتشار اوراق قرضه

      

اخذ وام هاي بلند 

  مدت

        - +    

      

مدل تبیین   متغیر مستقل

  تحقیق

  
  متغیر وابسته
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  فرضیه هاي تحقیق :

در ادامه تحقیق براي پاسخ به سئوال تحقیق که برگرفته شده از چارچوب نظري 

  پژوهش است، اقدام به تدوین فرضیه هاي زیر گردید:

ین مالی از طریق انتشار سهام و بازده واقعی سهام در بازار سرمایه بین تام فرضیه اول :

  ایران رابطه وجود دارد. 

بین تامین مالی از طریق اخذ وام بلند مدت و بازده واقعی سهام در بازار  فرضیه دوم :

  سرمایه ایران رابطه وجود دارد.

اقعی سهام در بازار تاثیر تامین مالی از طریق انتشار سهام بر بازده و فرضیه سوم :

  سرمایه ایران بر اساس نوع صنعت متفاوت است.

  فرضیه فرعی به شرح زیر می باشد : 10فرضیه سوم شامل 

   بین تامین مالی از طریق انتشار سهام و بازده واقعی سهام شرکت هاي موجود

 در صنعت خودرو رابطه وجود دارد.

کانی هاي غیر فلزي، سرمایه فرضیه فرعی فوق در صنعت هاي دارو،لاستیک،سایر 

گذاري ها، سیمان، شیمیایی، غذایی بجز قند و شکر، فلزات اساسی، ماشین آلات و 

 تجهیزات نیز مورد آزمون قرار گرفته است. 

تاثیر تامین مالی از طریق اخذ وام بلند مدت بر بازده واقعی سهام در  فرضیه چهارم : 

  تفاوت است.بازار سرمایه ایران بر اساس نوع صنعت م

  فرضیه فرعی به شرح زیر می باشد : 13فرضیه چهارم شامل 

   بین تامین مالی از طریق اخذ وام بلند مدت و بازده واقعی سهام شرکت هاي

 موجود در صنعت خودرو رابطه وجود دارد.

  فرضیه فرعی فوق در صنعت هاي دارو، لاستیک، سایر کانی هاي غیر فلزي، 

ن، شیمیایی، غذایی بجز قند و شکر، فلزات اساسی، قند وشکر، سرمایه گذاري ها، سیما

  ماشین آلات و تجهیزات، محصولات فلزي، منسوجات نیز مورد آزمون قرار گرفته است. 

 

  روش شناسی تحقیق :

نوع تحقیقات کاربردي است. هدف تحقیق کاربردي،  این پژوهش از نظر هدف از

نظر روش و  ت. هم چنین تحقیق حاضر، ازتوسعه دانش کاربردي در یک زمینه خاص اس
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تعیین میزان  هدف ات،تحقیقنوع  همبستگی است. در این هاي نوع تحقیقماهیت از 

. براي این منظور بر حسب )202،1386(خاکی، باشد می امتغیرههماهنگی تغییرات 

به ا شود. بدین منظور ابتد هاي مناسبی اختیار می گیري متغیرها، شاخص هاي اندازه مقیاس

طور جداگانه تامین مالی از طریق انتشار سهام و اخذ وام هاي بلند مدت با عنایت به داده 

آوري شده محاسبه و سپس با بازده سهام مورد آزمون قرار می گیرد. براي  هاي جمع

آوري داده هاي مورد نیاز آزمون فرضیه ها و همچنین مبانی نظري پژوهش، از روش  جمع

ده شده است. صورت هاي مالی، یادداشت هاي همراه و گزارش هاي اي استفا کتابخانه

مالی شرکت هاي مورد مطالعه که توسط سازمان بورس اوراق بهادار منتشر گردیده است، 

به عنوان ابزار تحقیق معرفی می گردد که این موارد در آرشیو این سازمان موجود می باشد 

یرپردازجهت استخراج داده هاي تحقیق استفاده و همچنین از نرم افزار ره آورد نوین و تدب

گردیده است. لازم به ذکر است که داده ها و اطلاعات از نوع داده هاي ثانویه اند که 

دورة ،براي دقت و اعتبار بیشتر نتایج تحقیق تحقیقاً داراي اعتبار و روایی مناسب می باشد.

زمانی  دورةاست، به عنوان  1386تا پایان سال  1381ساله که از ابتداي سال  6زمانی 

جامعه مطالعاتی تحقیق شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته  .در نظر گرفته شده استتحقیق 

، با در نظر  1386تا  1381شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دورة زمانی سال هاي

  گرفتن ویژگی هاي زیر می باشد:

زمان بورس پذیرفته شده باشند ، در سا1380شرکت ها حداقل بایستی از سال مالی  .1

و صورت هاي مالی اساسی خود را به سازمان بورس اوراق بهادار ارائه کرده و در 

  حال حاضر نیز مشغول به فعالیت باشند.

شرکت ها بایستی اطلاعات مالی مورد نیاز و ضروري براي محاسبه متغیر هاي  .2

ه سهام) را با توجه به مستقل (خالص تامین مالی برون سازمانی) و وابسته (بازد

 روش تحقیق داشته باشند. 

  با توجه به موارد ذکر شده، جامعه آماري تحقیق به شرح زیر می باشد :

  شرکت، که از طریق انتشار سهام در بازه زمانی ذکر شده اقدام به تامین  257تعداد

  .مالی نموده اند ( جهت فرضیه اول و سوم)

  ذ وام هاي بلند مدت در بازه زمانی ذکر اقدام شرکت، که از طریق اخ 365تعداد

  .به تامین مالی نموده اند ( جهت فرضیه دوم و چهارم)
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  شرکت می  10جهت فرضیه هاي سوم و چهارم صنعت هایی که داراي بیش از

 باشد انتخاب گردیده است.

ي که کل جامعه مورد بررسی قرار گرفته و هیچگونه نمونه گیر است نکته قابل ذکر این

  صورت نپذیرفته است.

  

  روش تجزیه و تحلیل داده ها :

محقق با توجه به جامعه مطالعاتی نسبت به گردآوري داده هاي خام تحقیق اقدام نموده 

است. بدین منظور ابتدا بر مبناي تغییرات قیمتی در ابتدا و پایان هر سال و عایدات سهام 

یده است. پس از محاسبه متغیر فوق مزبور بازدهی سهام هر یک از شرکت ها محاسبه گرد

به عنوان متغیر وابسته،تامین مالی از طریق انتشار سهام و اخذ وام هاي بلند مدت به عنوان 

متغیر مستقل نیز محاسبه گردید. با عنایت به این که تحقیق از دیدگاه روش و ماهیت از 

و فرضیه هاي  نوع تحقیقات همبستگی به حساب می آید و با توجه به موضوع تحقیق

موجود، جهت انجام آزمون هاي آماري از ضریب همبستگی ، رگرسیون و تحلیل واریانس 

)ANOVAت) کمک گرفته شده است. خط رگرسیون جامعه به صور y =  + β x 

تایید شود نشان دهنده این مطلب است که بین  β= 0معرفی گردیده است که اگر فرض 

د. با استفاده از تحلیل واریانس نیز می توان وجود رابطه رابطه وجود ندار yو  xدو متغیر 

). در سراسر این پژوهش جهت به 94،1385را آزمون نمود(آذر و مومنی، yو  xخطی بین 

کار گیري رگرسیون شرایط مورد نیاز، آزمون و لحاظ گردیده است. که به شرح ذیل 

  باشد: می

  .(آزمون دوربین واتسون) بین خطاهاي مدل همبستگی وجود نداشته باشد )1

  .اسمیرنوف)-(آزمون کولموگروف متغیر وابسته داراي توزیع نرمال باشد )2

(آزمون نرمال بودن خطا هاي معادله  توزیع خطاها داراي توزیع نرمال باشد )3

     .) spss  خروجی نرم افزار-رگرسیون

   

  آزمون و تحلیل فرضیه هاي تحقیق :

از طریق انتشار سهام و بازده واقعی سهام در بازار سرمایه  بین تامین مالیفرضیه اول: 

  ایران رابطه وجود دارد. 
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  :فرضیه فوق با نمادهاي آماري به صورت زیر می باشد
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دو متغیر انتشار سهام و بازده سهام ) ضریب همبستگی بین 1شماره ( جدولطبق 

% رابطه معنی داري را بین دو متغیر انتشار 5است. این عدد در سطح خطاي  0,171برابر

را نشان  0,029سهام و بازده سهام نشان می دهد. همچنین ضریب تعیین محاسبه شده عدد 

 9/2هام) صرفا(تامین مالی از طریق انتشار س Xمی دهد، این بدین معنی است که متغیر  

درصد از تغییرات بازده سهام را توجیه می نماید و مابقی سهم سایر متغیرها می باشد،لکن 

  .، درصد کوچکی است 9/2ست که ضریب تعیین ا نکته حائز اهمیت آن

بین تامین مالی برون   در نهایت با توجه به نتایج بدست آمده می توان نتیجه گرفت ،

هام و بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد ، لکن رابطه فوق سازمانی از طریق انتشار س

  ضعیف می باشد.
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بین تامین مالی از طریق اخذ وام بلند مدت و بازده واقعی سهام در بازار فرضیه دوم: 

  سرمایه ایران رابطه وجود دارد.

  فرضیه فوق با نمادهاي آماري به صورت زیر می باشد:









0:

0:.

1 



H

H                                                                                 

  

  ): نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم2شماره ( جدول

مؤلفه         

  هاي آماري

  

  

متغیر هاي 

 تحقیق

ضریب 

 همبستگی 

ضریب 

 تعیین

ضریب 

تعیین 

تعدیل 

 شده

 - دوربین

 واتسون
 تعداد tآماره  Fآماره 

سطح 

 خطا

سطح 

معنی 

 داري

نتیجه 

 آزمون

رابطه بین تامین 

مالی از طریق 

اخذ وام هاي 

بلند مدت و 

 بازده سهام

0,016 0,000 0,003 839 .1 0,087  0,296 365 0,05 0,768 
رد 
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) ، ضریب تعیین محاسبه شده عدد صفر را نشان می دهد. این 2شماره ( طبق جدول

نتوانسته از طریق تغییرات متغیر مستقل ( تامین مالی  بدین معنی است که رگرسیون خطی

تغییرات متغیر وابسته ( بازده سهام) را توجیه نماید. بنابراین  از طریق اخذ وام بلند مدت ) ،

 درصد تایید می گردد.  95، با اطمینان  H0: =0  فرضیه

ین مالی برون بین تام در نهایت با توجه به نتایج بدست آمده می توان نتیجه گرفت ،

  سازمانی از طریق اخذ وام بلندمدت و بازده سهام رابطه اي وجود ندارد.

  

تاثیر تامین مالی از طریق انتشار سهام بر بازده واقعی سهام در بازار فرضیه سوم: 

  سرمایه ایران بر اساس نوع صنعت متفاوت است.

  فرضیه هاي فرعی با نمادهاي آماري به صورت زیر می باشد:
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سوم تایید گردیده است، که ) ،تنها فرضیه فرعی دوم از فرضیه 3شماره ( جدولطبق 

(تامین مالی  Xدرصد می باشد، این بدین معنی است که متغیر   28ضریب تعیین آن برابر 

درصد از تغییرات بازده  28از طریق انتشار سهام در شرکت هاي موجود در صنعت دارو) 

ن فرضیه سهام را توجیه می نماید و مابقی سهم سایر متغیرها می باشد.با توجه به تایید شد

  ) می باشد:1شماره (فوق ،خط رگرسیون آن به شکل زیر

  
  

  

تاثیر تامین مالی از طریق اخذ وام بلند مدت بر بازده واقعی سهام در فرضیه چهارم: 

  بازار سرمایه ایران بر اساس نوع صنعت متفاوت است.

  مادهاي آماري به صورت زیر می باشد:فرضیه هاي فرعی با ن
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  :خط رگرسیون در صنعت دارو1نمودار شماره            



  مجید زنجیردار و سیدسجاد ابراهیمی راددکتر 

 
 دوم شماره جله مطالعات مالی /  م 168

  ): نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم4شماره ( جدول

  مؤلفه هاي آماري        

  

  

 متغیر هاي تحقیق

ی
گ

ست
ب همب

ضری
 

ن
ب تعیی

ضری
 

ده
ش
ل 

دی
ن تع

ب تعیی
ضری

 

ن
دوربی

- 
ن

سو
وات

 

آماره 
F

 

آماره 
t

 

داد
تع

خطا 
ح 

سط
 

ح معن
سط

ي
ی دار

 

ون
جه آزم

نتی
 

رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت خودرو 

0,015
 

0
  041
/0

  

54
/1

  

005
/0

  

073
/0-
  25
 0,05

 

942
/0

  

رد 

ضیه
فر

 

رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت دارو 

0,290
 

084
/0

  

040
/0

  

89
/1

  

928
/1

  

388
/1

  

22
  0,05

 

180
/0

ضیه  
رد فر

 

رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت لاستیک 

0,695
 

483
/0

  

440
/0

  

4/
2

  226
/11
  351
/3

  

13
  0,05

 

006
/0

  

د 
تایی

ضیه
فر

 

رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بازده سهام شرکت هاي بلند مدت و 

موجود در صنعت سایر کانی هاي غیر 

  فلزي 

0,016
 

0
  055
/0

  

5/
2

  

005
/0

  

068
/0

-
  

19
  0,05

 

946
/0

ضیه  
رد فر

 

رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت سرمایه گذاري ها 

0,062
 

004
/0

  

96
/0

  

89
/1

  

039
/0

  

197
/0-
  11
  0,05

 

847
/0

  

رد 

ضیه
فر

 

رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت سیمان 

0,516
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012
/0

  

د 
تایی

ضیه
فر

 

رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت شیمیایی 

0,142
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رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

موجود در صنعت غذایی بجز قند و 
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ام رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ و

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت فلزات اساسی 

0,155
 

024
/0

  

020
/0

  

85
/1

  

541
/0

  

735
/0

-
  

23
  0,05

 

470
/0

  

رد 

ضیه
فر

 

رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت قند و شکر 

0,013
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رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

موجود در صنعت ماشین آلات و 

  تجهیزات 

0,193
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رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  ت محصولات فلزي موجود در صنع

0,155
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رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام 

بلند مدت و بازده سهام شرکت هاي 

  موجود در صنعت منسوجات 

0,253
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سوم و ششم از فرضیه چهارم تایید گردیده فرضیه هاي فرعی  ،)4جدول (طبق 

است.به عبارت دیگر با توجه به نتایج بدست آمده می توان نتیجه گرفت که بین تامین 

مالی از طریق اخذ وام  و بازده سهام در شرکت هاي موجود در صنعت هاي لاستیک و 

زیر  سیمان رابطه وجود دارد. خط رگرسیون بدست آمده براي دو صنعت فوق به شکل

  باشد: می

                 

  
: خط رگرسیون در صنعت 2نمودار شماره    

  لاستیک

: خط رگرسیون در صنعت 3نمودار شماره      

  سیمان

  

  نتیجه گیري:

شد.بر طبق  بررسی بر بازده واقعی سهام روش هاي تامین مالی تاثیر تحقیق این در

بر بازده واقعی سهام تاثیر و  ین مالیفرضیات طرح شده انتظار می رود که روش هاي تام

  عکس العمل بازار سرمایه را در پی داشته باشد.  همچنین

طبق فرضیه اول که رابطه بین تامین مالی از طریق انتشار سهام عادي و بازده سهام 

مورد بررسی قرارگرفته است ، این نتیجه حاصل گردید که بین تامین مالی برون سازمانی 

نتیجه بدست آمده  ر سهام و بازده سهام رابطه مثبت لکن ضعیف وجود دارد.از طریق انتشا

می باشد.در تفسیر در مورد فرضیه فوق بر خلاف نظریات برادشو، ریچاردسون و اسلون 

  می توان به موارد زیر اشاره نمود: تفاوت این

سعه تفاوت هاي بورس اوراق بهادار تهران با بورس اوراق بهادار کشورهاي تو الف)

  یافته
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  اثر سیاست گذاري هاي دولت و عدم ثبات کافی اقتصادي در سطح کلان ب)

  ناآشنایی بسیاري از سرمایه گذاران با مسائل مالی ج)

طبق فرضیه دوم که رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام بلند مدت و بازده سهام 

امین مالی برون سازمانی مورد بررسی قرارگرفته است ، این نتیجه حاصل گردید که بین ت

  از طریق اخذ وام بلندمدت و بازده سهام رابطه وجود ندارد.

طبق فرضیه سوم که رابطه بین تامین مالی از طریق انتشار سهام عادي و بازده سهام در 

 10صنعت هاي مختلف مورد بررسی قرارگرفته است ، این نتیجه حاصل گردید که در بین 

صنعت بدون رابطه و یک  2صنعت فاقد رابطه معنی دار،  7صنعت انتخاب شده ، تعداد

  صنعت(صنعت دارو) داراي رابطه می باشد.

طبق فرضیه چهارم که رابطه بین تامین مالی از طریق اخذ وام بلند مدت و بازده سهام 

در صنعت هاي مختلف مورد بررسی قرارگرفته است ، این نتیجه حاصل گردید که در بین 

 2صنعت بدون رابطه و  3صنعت فاقد رابطه معنی دار،  8تعداد  شده ، صنعت انتخاب 13

  صنعت (صنعت هاي لاستیک و سیمان) داراي رابطه می باشد. 

یافته هاي حاصل از فرضیه هاي دوم،سوم و چهارم تقریبا مشابه یافته هاي تحقیقات 

  ذکر شده در پیشینه تحقیق می باشد.

یه ها می تواند نشانه اي از عدم عکس العمل در نهایت،نتایج حاصل از آزمون فرض

  بازار سرمایه ایران(بغیر از چند صنعت خاص)به روش هاي تامین مالی باشد.

  

  

  

  پیشنهاد هایی براي تحقیقات آتی:

  با توجه به اینکه جریانات نقدي، اطلاعات سودمندتري به استفاده کنندگان ارائه

اده از اقلام و اطلاعات تعهدي با می دهد، لذا پیشنهاد می گردد به جاي استف

 استفاده از رویکرد گردش وجوه نقد پژوهشی صورت پذیرد.

  رابطه متغیرهاي حسابداري با بازده سهام در سال هاي آتی با تعداد سال هاي

 بیشتري بررسی گردد.
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  پیشنهاد می گردد رابطه بازده سهام با متغیر هایی همچون اندازه شرکت ،ارزش

 رد. یگقرار بررسی نیز موردشرکت 
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