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: مطالعه ي موردي(تاثیرتامین مالی برکسب وکارهاي فراگیر
  )مدیریت صنعت، معدن و تجارت جنوب استان آذربایجان غربی

  2 یمسعود قهرمان، 1الهیه احمدي تورچی
  
  

  چکیده
حاضر  قیتحق. انجام شده استبررسی تاثیر تامین مالی برکسب کارهاي فراگیرپژوهش با هدف  نیا

. است یشیمایپ لیو ازنوع تحل یفیاطلاعات، توص يگردآور وهیو از نظر ش يبر اساس هدف ازنوع کاربرد
رت در جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکت هاي تحت پوشش مدیریت صنعت، معدن و تجا

شرکت تحت پوشش مدیریت  100نمونه آماري این پژوهش را. جنوب استان آذربایجان غربی می باشد
مقدار بدست آمده در  کهکرونباخ  يپرسشنامه از آلفا ییایآزمون پا يبرا. مذکور تشکیل دادند

ضریب از ها به منظور آزمون فرضیه. از پایایی خوبی برخورداراست وبوده است  728/0پرسشنامه 

                                                
مالی  تیرمدی – یدولت تیریارشد مد یکارشناس يدانشجو( .رانیمهاباد، ا ،یانشگاه آزاد اسلامدواحد مهاباد،  ،گروه مدیریت دولتی.  ١

  )دولتی
  رانیمهاباد، ا ،یزاد اسلامآانشگاه دمهاباد، واحد  ،یدولت تیریگروه مد.  2
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با توجه  .اسمیرنوف واختلاف میانگین دو جامعه استفاده شده است-همبستگی پیرسون،  کولموگروف
، نرمال ، توزیع داده هاي بدست آمده از پرسشنامه 05/0داري تمامی داده ها بیشتر از به سطح معنی

ام، باروش انتشار سهام، تامین مالی از طریق افزایش سرمایه بر بازده سه ،قیتحق جیبا توجه به نتا. است
افزایش سرمایه با روش انتشار سهام از طریق وام بر بازده سهام ،از طریق وام بر بازده سهام مالی و وام 

 .بلند مدت تاثیر دارد

تامین مالی، کسب و کارهاي فراگیر، افزایش سرمایه، وام کوتاه مدت و بلند  :يدیکل کلمات
  .مدت
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 مقدمه
شرکت ها اکنون درآن فعالیت می کنند محیطی است در حال رشد و بسیار رقابتی ؛ و  محیطی که

شرکت ها براي ادامه حیات مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سطح ملی و بین اللملی و بسط 
فعالیت هاي خود ازطریق سرمایه گذاریهاي جدید می باشند ؛ شرکتها براي سرمایه گذاري احتیاج به 

اما منابع سرمایه و استفاده از آنها باید به خوبی تعیین شود تاشرکت بتواند سود آور . الی دارندمنابع م
  . باشد و این وظیفه یک مدیر مالی است که منابع تأمین مالی و نحوه استفاده از آنها را تعیین کند

به سرمایه در نظریات نوین مالی وظایف یک مدیر مالی در یک واحد بازرگانی تصمیمات مربوط 
هدف مدیرت مالی از اتخاذ چنین . گذاري ، تصمیمات تامین مالی و تصمیمات تقسیم سود می باشد

بنابراین یک شرکت در راستاي به حداکثر رساندن . تصمیماتی حداکثر کردن ارزش شرکت می باشد
ی موجود در ارزش شرکت باید تعیین کند که در کجاها باید سرمایه گذاري انجام دهد ؟ یعنی دارای

  قسمت راست ترازنامه با چه ترکیبی آورده شود و این دارایی ها از چه منابع تأمین مالی شود ؟
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 بیان مساله
گسترش فزاینده وپیچیدگی فعالیت هاي اقتصادي و تحول سریع و روز افزون معاملات بازرگانی در 

ي تولیدي و بازرگانی براي حفظ ظرفیت دنیاي امروز اعم از تجارت داخلی و یا بین المللی ونیاز شرکتها
با توسعه فعا لیتها و طرح ها،سرمایه گذاري در جهت حفظ یا افزایش قدرت رقابت ازعرصه هاي داخلی 
وجهانی نیاز این شرکتها را به منابع مالی را افزایش داده است وتوانائی شرکت در تعیین منابع مالی 

برنامه هاي مالی مناسب ، از عوامل اصلی رشد وپیشرفت  بالقوه براي تهیه سرمایه گذاریها و تهیه
از چنین شرایطی بهره گیري از تکنیک هاي مدیران مالی در اداره امور . شرکت به حساب می آید

  .شرکتها بیشترازهرزمانی ضرورت دارد
 با توجه با اینکه یکی از وظایف عمده و مهم شرکتها تصمیمات مالی است شرکتها در تامین منابع

مالی مورد نیاز خود حق انتخاب دارند که یا با پذیرش شرکاي جدید و واگذاري قسمتی از مالکیت 
و شرکتها در صدد هستند با اتخاذ تصمیمات . واحد تجاري و یا با استقراض اقدام به تامین مالی نمایند

. دست یابند " ساختار مالی "مناسب و مقتضی در این رابطه با مناسب ترین ترکیب تامین مالی یا 
چراکه در حال حاضر دستیابی به ساختار مالی بهینه به جهت اثر عمده آن بر روي ارزش شرکت و سایر 

  . جنبه ها از اهمیت خاصی برخوردار است
ساختار مالی یک شرکت به مجموعه مبالغی که از طریق استقراض ، سهام ممتاز ، سهام عادي و 

شاره دارد مبالغی که از منابع مذکور تامین می گردد در جهت سود تقسیم نشده تامین شده است ، ا
حفظ ظرفیت موجود و یا ظرفیت سازي جدید بکار گرفته می شود با توجه به اینکه منابع تامین مالی 
داراي هزینه و ریسک متفاوتی است لذا بکارگیري بهینه منابع سرمایه بسیار حائز اهمیت است ، تا از 

  .ساختار مالی با حداقل هزینه ، ارزش فعلی شرکت حداکثر گرددطریق انتخاب بهترین 

  اهمیت و ضرورت تحقیق
بمنظور سرمایه گذاري و تهیه برنامه هاي مالی ، مشخص ساختن منابع قابل استفاده اعم از داخلی 
یا خارجی براي تهیه سرمایه از اهمیت خاصی برخوردار است و مدیریت همواره با چنین تصمیماتی 

بوده و باید به هزینه و آثاري که بر ثروت سهامداران ، ارزش شرکت و قیمت سهام دارند این  مواجه
یکی دیگر از موضوعات مهمی که تمام صاحبنظران مالی و مدیران مالی برآن . منابع را انتخاب کنند

شد ، یک شرکتی که هیچ گونه بدهی نداشته با. است) اهرم مالی (توافق دارند ، مسئله ساختار مالی 
شرکت با ساختار کاملاً سرمایه اي است ، اما در عالم واقعیت چنین شرکتی سراغ نداریم و تمام شرکت 

  . ها به نسبت هاي مختلفی از اهرم استفاده می کنند
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لذا براي افراد و موسسات ذینفع ، قابل توجه مهم است که شرکت مورد نظر براي تأمین منابع مالی 
استفاده نموده ) حقوق صاحبان سهام (ه حجمی بدهی و از چه حجمی سهام دارایی هاي خود از چ

بانک ها در هنگام . زیرا این امر بر تصمیمات آنها در ارتباط با آن شرکت تاخیر خواهد داشت. است
اعطاي وام به شرکت ها و افراد سرمایه گذاردر هنگام خرید سهام شرکت ها نیز داشتن ساختار مالی 

. که از آن طریق بتوانند در صورت لزوم اقدام به گرفتن وام یا انتشار سهام جدید نمایند بهینه مهم است
هم گرفتن وام و هم انتشار سهام جدید نیاز به داشتن بافت و ساختار مالی مناسب است تا اینکه هم 

استقبال ) ید انتشار سهام جد(بانک ها مایل به اعطاي وام باشند و هم سرمایه گذاران از افزایش سرمایه 
  . نمایند

با توجه به مراتب فوق به جهت اهمیت ساختار مالی در زمینه هاي مختلف ، لذا شناخت عوامل 
تا از این طریق هر شرکت به تواند با در نظر . عمده اي که بر آن تأثیر دارند قابل توجه و مهم است

ر ارتباط با ساختار مالی خود برنامه گرفتن آن عوامل تعیین کننده و مؤثر ، و میزان تأثیر هر کدام د
  1. ریزي و تصمیم گیري نماید

  تاریخچه
از جمله نخستین تحقیق هاي انجام شده در زمینۀ ساختار سرمایه،تحقیق دیوید دوراند درسال  

مقاله اي توسط دوتن از استادان مالی یعنی مودیلیانی ومیلر  1958بعد ازآن درسال . می باشد 1952
ئه داده بود،سرآغاز مباحث  به دلیل نظریۀ تازه اي که در زمینۀ ساختار سرمایه ارا منتشر شد که 

به طوري که علاوه بر سلسله مقالاتی که ). معروف است  MMاین نظریه به تئوري (گسترده اي گردید 
منتشر شد ، افراد دیگري نیز  1969، 1966، 1965، 1963، 1959توسط خود این دو نفر در سالهاي 

، هیمس و اسپر نگل )1965(، داوسون، برور و جاکوب ) 1963(،فردو وستون 1959ند دیوید دوراند مان
بحث و اظهار نظر  MMدر تأیید یا انتقاد از تئوري )1978(و جک بیکر )1977(،آر،سی،مرتون )1969(

  . نمودند
زش شرکت ندارد ابتدا معتقد بودند چگونگی ساختار سرمایه تأثیري بر ار)1958(مودیلیانی ومیلر 

پذیرفتند که صرفه جویی هاي مالیاتی ناشی از بهره بدهی ها باعث افزایش ارزش ) 1963(اما بعد ها 
شرکت می شود وپیشنهاد کردند شرکتها در ترکیب منابع مالی خود از حداکثر بدهی ممکن استفاده 

  .نمایند

                                                
   10-9صص  –.... بررسی عوامل تعیین کننده و مؤثر بر ساختار و –ناصر یزدانی ) 1
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مینه ي ساختار سرمایه انجام اسکات ومارتین در تحقیقی که در ایالات متحده درز 1976درسال  
. دادند به این نتیجه رسیدند که نوع صنعت یک عامل موثر و تعیین کنند در ساختار مالی شرکتهااست

نمونۀ بزرگی از شرکتهاي فعال در نه صنعت مختلف در پنج کشور را مورد آزمایش قرار ) 1975(ریمرز 
اپن ساختار مالی در میان صنایع مختلف تفاوت نتایج حاکی از این بود که درکشورهاي فرانسه وژ. داد

معنی داري دارند در حالی که در کشورهاي ایالات متحده هلند و نروژ این تفاوت در صنایع مختلف 
  . مشاهده نمی شود

درتحقیقی که بر روي نمونه اي از شرکتهاي راه آهن انجام داد به این نتیجه رسید ) 1977(وارنر  
اي ور شستگی بدهی ها نسبت به افزایش ارزش ناشی ازبدهی ها ناچیز که ارزش فعلی هزینه ه

طی تحقیقی در ارتباط با وجود ساختار مطلوب سرمایه به بررسی عوامل ) 1984(برایلی ،جاروکیم .است
دراین مطالعه اثر عوامل عمده اي چون نوع صنعت و ریسک . مؤثر بر ساختار مالی شرکتها پرداختند

شرکت انجام  80نتایج این تحقیق که بر روي . ر مالی شرکتها مورد بررسی قرار دادندتجاري را بر ساختا
. گرفته حاکی از این است که نوع صنعت به طور مؤثري برنسبت بدهی شرکتها تأثیر داشته است

به بررسی ارتباط میان ساختار مالی شرکتهاو تکنولوژي آنها پرداخت و به ) 1990(همچنین اندرسون 
جه رسید که شرکتهاي سرمایه بر داراي نسبت بدهی بالاتري نسبت به شرکتها ي کار بر این نتی
  . هستند

  ي تحقیق  پیشینه
. توسط مودیلیانی ومیلر، مطرح گردید 1985به طور کلی بحث پیرامون ساختار مالی بار در سال 

تار مالی شرکت بر موضوع مهم مورد توجه این بود که آیا نسبت بدهی و حقوق صاحبان سهام در ساخ
در  بعر از بحثهاي زیاد طی دو دهه در این مورد ،. هزینه سرمایه و به خصوص ارزش شرکت تأثیر دارد

حال حاضر به این نتیجه نائل آمدند که یک ساختار مالی مطلوب وجود دارد که در آن درجه اهرم مالی 
ن المللی مورد توجه قرار می این مسئله امروزه در سطح بی. بهینه براي شرکت مشخص خواهد شد

  . گیرد
نمونه اي از شرکتهاي ایالات متحده آمریکا را مورد بررسی قرار دادند به این » اسکات و مارتین«

  . نتیجه رسیدند که نوع صنعت یک عامل تعیین کننده و مؤثر بر ساختار مالی است
جه گرفت که در کشورها فرانسه ریمرز مطالعه اي را در برخی از کشورهاي مختلف لنجام داد و نتی«

و ژاپن ساختار مالی در میان صنایع مختلف آنها تفاوت معنی داري دارد در حالیکه در کشورهاي ایالات 
  . متحده ، هلند ، و نروژ، ایت تفاوتها در صنعت هاي مختلف مشاهده نمی شود
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نعت به صنعت دیگر به یک مطالعه اي در کانادا این فرضیه را که نسبت بدهی از یک ص»بلکونی «
  . طور معنادار تغییر می کند رد کرد

در پی مطالعاتی بر روي پانصدشرکت اروپایی به این نتیجه رسید که هم صنعت و هم » آکاروال«
 . کشور از عوامل مهم ساختار مالی هستند

تجاري طی تحقیقی ارتباط میان ساختار مالی شرکتها با نوع صنعت ، اندازه، ریسک » فري وجونز«
به این نتیجه رسیدند که نوع صنعت ، اندازه شرکت ، . و اهرم عملیاتی آنها را مورد بررسی قرار دادند

گذشته از شرکتهاي فوق که بر روي . ریسک تجاري ، اهرم عملیاتی بر ساختار مالی شرکتها مءثر است
عنی آفریقا و اقیانوسیه در سال دو قاره دیگر ی. شرکتهاي آمریکایی ، اروپائی و آسیائی تمرکز داشته اند

  .صورت گرفت»  1ناي دو«اولین بار توسط 1984

  اهداف کلی
تعیین تاثیر تامین مالی بر کسب و کارهاي فراگیر در مدیریت صنعت، معدن و تجارت جنوب استان 

  . آذربایجان غربی
  اهداف جزئی 

هام بر بازده سهام با کسب تعیین تاثیر تامین مالی از طریق افزایش سرمایه با روش انتشار س
  .یغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدر مدکارهاي فراگیر 

تعیین تاثیر تامین مالی از طریق افزایش سرمایه با روش سود سهمی بر بازده سهام با کسب 
  .یغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدر مدکارهاي فراگیر 

 تیریمد دریر تامین مالی از طریق وام کوتاه مدت بر بازده سهام با کسب کارهاي فراگیر تعیین تاث
  .یغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت

 تیریدر مد تعیین تاثیر تامین مالی از طریق وام بلند مدت بر بازده سهام با کسب کارهاي فراگیر
  .یغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت

  فرضیه هاي تحقیق
، صنعت تیریدرمدتامین مالی از طریق افزایش سرمایه بر بازده سهام در کسب کارهاي فراگیر  -1
  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن

                                                
1- Naidu 
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تامین مالی از طریق افزایش سرمایه با روش انتشار سهام بر بازده سهام در کسب کارهاي  - 1-1
ی تاثیر غرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدرمدیر فراگ يسب کارهادر ک فراگیر

  . دارد
تامین مالی از طریق افزایش سرمایه با روش انتشار سهام بر بازده سهام در کسب کارهاي  –2-1

 ی تاثیرغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدرمد ریفراگ يدر کسب کارهافراگیر 
  . دارد

 ریفراگ يدر کسب کارهاتامین مالی از طریق وام بر بازده سهام در در کسب کارهاي فراگیر  –2
  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدرمد
   
  ریفراگ يدر کسب کارهاتامین مالی از طریق وام بر بازده سهام در کسب کارهاي فراگیر  –1-2
  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدرمد
 يدر کسب کارهاتامین مالی از طریق وام بلند مدت بر بازده سهام در کسب کارهاي فراگیر  –2-2
  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدرمد ریفراگ

  روش شناسی تحقیق
ر تقسیم بندي تحقیقات بر مبناي هدف در زمره تحقیقات کاربردي و دلیل اینکه این تحقیق د

توسعه خواهد بود زیرا هدف آن توسعه و بهبود روشهاي تامین مالی خواهد بود و تقسیم بندي 
تحقیقات بر اساس ماهیت نیز به دلیل اینکه دنبال دانستن چگونگی متغیرهاي تحقیق هستیم جزء 

  تحقیقات توصیفی خواهد بود

  ار گردآوري اطلاعاتابز
در این تحقیق اول براي جمع آوري اطلاعات مورد نیاز مباحث تئوري از روش کتابخانه اي وپایان 

چگونگی تامین (نامه هاي دانشگاهی استفاده خواهد شد و سپس با استفاده از پرسشنامه خود ساخته 
وشش اداره صنعت معدن که در اختیار تاسیس کنندگان شرکت هاي تحت پ) مالی براي شروع کار 

  . قرارخواهد گرفت جمع اوري خواهد شد

  روش تجزیه و تحلیل اطلاعات
پس از جمع آوري اطلاعات مورد نیاز شرکتهاي تحت پوشش اداره صنعت معدن مورد رسیدگی ، 

آزمون ضریب همبستگی پیرسون، :فرضیه هاي تحقیق با استفاده از روشهاي آماري مناسب شامل 
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و به کمک ) استاتیک  tاستیودنت ، توزیع  tتوزیع ( زمون اختلاف میانگین دو جامعه و آ K-Sآزمون 
  . مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت SPSSنرم افزار 

  تعریف نظري متغیرهاي مورد مطالعه
  :تامین مالی هاي شیوه
دامه فعالیت خود مورد نیاز براي شروع و ا می تواند از طریق آن منابع مالی است که شرکت روشهایی

  . و عدم تقسیم سود میباشد استقراض، انتشار سهام تامین نماید که عموما شامل

  : افزایش سرمایه
افزایش سرمایه به عنوان یکی از منابع تأمین مالی درشرکت هاي سهامی به شمار می رود واز دو 

  طریق انجام می شود 
که در این روش هیچ تغییري در تعداد یکی از طریق افزایش ارزش اسمی سهام موجود شرکتها 

سهام شرکت ایجاد نمی شود راه دیگر افزایش سرمایه ،صدور سهام جدید در ازاء دریافت وجه نقد و یا 
از محل اندوخته هاي حقوق صاحبان سهام،تبدیل مطالبات حال شده سهام داران و اشخاص و ازمحل 

سهام جدید در این روش موجب افزایش تعداد سهام صدور (سود انباشته یا تبدیل اوراق قرضه به سهام 
دراین تحقیق افزایش سرمایه از طریق مطالبات و آورده نقدي سهام داران در .است) شرکت می گردد

  . نظر گرفته شده است

  :نرخ بازده سهام 
عبارت است از کل بازدهی که یک سرمایه گذار در طی دوره سرمایه گذاري ، دوره نگهداري ، بر 

نرخ بازده سرعت افزایش یا کاهش ثروت را نشان می دهد و . سرمایه گذاري خود بدست می آورد روي
  . بصورت درصدي از سرمایه گذاري اولیه بیان می شود

  ) :استقراض(وام 
منظور ازاستقراض تأمین منابع مالی بلند مدت است که در ازاء آن اصل مبلغ به اضافه درصدي 

  .شود مشخص از سود بازپرداخت می
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  :تأمین مالی کوتاه مدت 
منظور از تأمین مالی کوتاه مدت ، تأمین مالی از محل مناسبی است که ظرف مدت یک سال با یک 

این نوع تأمین مالی معمولا براي رفع . دوره مالی ، هر کدام که کمتر باشد ، بازپرداخت می گردد
ق نسبت جمع بدهی هاي کوتاه مدت با دارائی نیازهاي موقتی مورد استفاده قرار می گیرد در این تحقی

  . ها بعنوان تأمین مالی کوتاه مدت مورد استفاده قرار می گیرد

  : تأمین مالی بلند مدت 
این نوع تأمین مالی معمولا براي تأمین مالی سرمایه گذاري هاي بلند مدت مانند احداث کارخانه و 

تجدید ساختار سازمان و مدرنیزه کردن امکانات خرید دارائی هاي ثابت ،اجراي طرح هاي توسعه و 
، امل استقراض، انتشار سهام ممتازمنابع در دسترس براي تأمین مالی بلند مدت ش. موجود بکار می رود

در این تحقیق نسبت جمع بدهی هاي بلند مدت . انتشار سهام عادي و استفاده از منابع داخلی میشود
  . گیرد ن مالی بلند مدت مورد استفاده قرار میها بعنوان نماینده تأمی به دارائی

  :وام بلند مدت 
  . که مستلزم پرداخت هزینه بهره می باشد) بیش از پنج سال ( بدهی با سر رسید طولانی 

  جامعه آماري
جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکت هاي تحت پوش مدیریت صنعت، معدن و تجارت  

  .می باشد) بوکان  –شاهین دژ  –اندواب می(جنوب استان آذربایجان غربی 

  حجم نمونه
 94تا  89شرکت تحت پوشش اداره صنعت معدن که از سال  100نمونه آماري این پژوهش را 

  . تاسیس شده اند را شامل می شود 

 فرضیه ها آزمون
 رتامین مالی از طریق افزایش سرمایه بر بازده سهام در کسب کارهاي فراگی -  1فرضیه اصلی 

  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریرمدد
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 مدل رگرسیون جدول

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .281a .079 .070 7.71632 

a. Predictors: (Constant), afzayesg_sarmaye 

  
 نشان را R2و  Rاین جدول مقادیر . مدل است به معناي خلاصه Model Summaryجدول 

، اشاره دارد به همبستگی ساده بین دو متغیر و به عبارتی شدت 0.281برابر است با  R مقدار. دهد می
همبستگی پیرسون بین دو ( Rهمان طور که از مقدار . همبستگی بین دو متغیر را نشان می دهد

لی از طریق افزایش سرمایه بازده سهام همبستگی در حد نمایان است، بین دو متغیر تامین ما) متغیر
نشان می دهد که چه مقدار از متغیر وابسته ، می تواند توسط متغیر  R2مقدار . قابل قبولی وجود دارد
درصد از تغییرات متغیر وابسته را  76.2در این مثال متغیر مستقل می تواند . مستقل را تبیین شود

  تبیین کند
  

  يسطح معنی دار
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 501.916 1 501.916 8.430 .005a 

Residual 5835.074 98 59.542   

Total 6336.990 99    

a. Predictors: (Constant), afzayesg_sarmaye    

b. Dependent Variable: bazde_saham 
 

   

  
تغییرات ) و مناسبی(که آیا مدل رگرسیون می تواند به طور معنا داري  این جدول نشان می دهد

این . نگاه می کنیم) sig(براي بررسی معنا داري به ستون آخر جدول . متغیر وابسته را پیش بینی کند
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ستون معنا داري آماري مدل رگرسیون را نشان می دهد که چنان چه میزان به دست آمده کمتر از 
. ه می گیریم که مدل به کار رفته، پیش بینی کننده خوبی براي متغیر وابسته استباشد نتیج 0.05

است که بیان گر این است که مدل رگرسیونی معنا  0.05میزان معنا داري در مثال ما کمتر از میزان 
  .دار است

  جدول بتا
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) 38.09

8 4.677  8.146 .000 

afzayesg_sarmaye .321 .111 .281 2.903 .005 
a. Dependent Variable: 

bazde_saham 
    

  
این جدول . ، اطلاعاتی را در مورد متغیر هاي پیش بین به ما می دهدCoefficientsجدول زیر 

مشاهده می کنیم که مقدار . غیر وابسته را در اختیار ما قرار می دهداطلاعات ضروري براي پیش بین مت
پس . نگاه می کنیم) sigبه ستون (و متغیر درآمد هر دو در مدل معنا دار شده اند ) constant(ثابت 

بیانگر  Standardized Coefficientsاز تعیین معنا دار بودن مقدار ثابت و متغیر درآمد، ستون 
در جدول  Betaضریب رگرسیونی استاندارد شده یا . استاندارد شده یا مقدار بتا استضریب رگرسیونی 

  .است) که نشان گر میزان تاثیر متغیر مستقل بر وابسته. 281بالا برابر شده است با 
تامین مالی از طریق افزایش سرمایه با روش انتشار سهام بر بازده سهام در  -  1-1فرضیه فرعی 

  .ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریر درمدکسب کارهاي فراگی
  

  مدل رگرسیون

Model R 
R 

Square 
Adjusted 

R Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .306a .094 .084 7.65535 

a. Predictors: (Constant), enteshare_saham 
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، اشاره دارد به همبستگی ساده بین دو 0.306برابر است با  Rمقدار  Model Summaryجدول 
 Rهمان طور که از مقدار . متغیر و به عبارتی شدت همبستگی بین دو متغیر را نشان می دهد

نمایان است، بین دو متغیر تامین مالی از طریق انتشار سهام و بازده ) همبستگی پیرسون بین دو متغیر(
  . سهام همبستگی در حد قابل قبولی وجود دارد

نشان می دهد که چه مقدار از متغیر وابسته ، می تواند توسط متغیر مستقل را تبیین  R2مقدار 
میزان  درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین کند،. 094در این مثال متغیر مستقل می تواند . شود

سیونی معنا دار است که بیان گر این است که مدل رگر 0.05معنا داري در جدول بالا کمتر از میزان 
  .است

  
 سطح معنی داري

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 593.759 1 593.759 10.132 .002a 

Residual 5743.231 98 58.604   
Total 6336.990 99    

  جدول بتا

 
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 38.899 4.029  9.655 .000 

enteshare_saha
m .569 .179 .306 3.183 .002 

  
مدل معنا دار شده اند پس از تعیین معنا دار بودن ) constant(مشاهده می کنیم که مقدار ثابت 

نگر ضریب رگرسیونی استاندارد بیا Standardized Coefficientsمقدار ثابت و متغیر درآمد، ستون 
. 306در جدول بالا برابر شده است با  Betaضریب رگرسیونی استاندارد شده یا . شده یا مقدار بتا است

  که نشان گر میزان تاثیر متغیر مستقل بر وابسته است
تامین مالی از طریق افزایش سرمایه با روش سود سهمی بر بازده سهام در  –1-2فرضیه فرعی 

  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدرمد کارهاي فراگیرکسب 



  یمسعود قهرمانالهیه احمدي تورچی،  / 194
 

 مدل رگرسیون
Mode

l R 
R 

Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .204a .042 .032 7.87165 

  
به  ، اشاره دارد0.204برابر است با  Rنشان میدهد که مقدار  Model Summaryجدول 

همان طور . همبستگی ساده بین دو متغیر و به عبارتی شدت همبستگی بین دو متغیر را نشان می دهد
نمایان است، بین دو متغیر تامین مالی از طریق ) همبستگی پیرسون بین دو متغیر( Rکه از مقدار 

دهد که چه نشان می  R2مقدار . سود سهمی بر بازده سهام همبستگی در حد قابل قبولی وجود دارد
در این مثال متغیر مستقل . شودمقدار از متغیر وابسته ، می تواند توسط متغیر مستقل را تبیین 

میزان معنا داري در جدول بالا کمتر از ، ییرات متغیر وابسته را تبیین کنددرصد از تغ. 042تواند  می
  .است که بیان گر این است که مدل رگرسیونی معنا دار است 0.05میزان 
  

  سطح معنی داري
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regressio

n 264.622 1 264.622 4.271 .041a 

Residual 6072.368 98 61.963   
Total 6336.990 99    

  
 جدول بتا

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 41.523 4.887  8.497 .000 

sode_sahmmi .509 .246 .204 2.067 .041 
a. Dependent Variable: bazde_saham    
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و متغیر درآمد هر دو در مدل معنا دار شده اند پس ) constant(کنیم که مقدار ثابت  مشاهده می
بیانگر  Standardized Coefficientsد، ستون از تعیین معنا دار بودن مقدار ثابت و متغیر درآم
در جدول  Betaضریب رگرسیونی استاندارد شده یا . ضریب رگرسیونی استاندارد شده یا مقدار بتا است

  . است) که نشان گر میزان تاثیر متغیر مستقل بر وابسته. 204بالا برابر شده است با 
 

 تیریدرمد ه سهام در در کسب کارهاي فراگیرتامین مالی از طریق وام بر بازد – 2فرضیه اصلی 
  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت
  

 مدل رگرسیون

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .441a .195 .187 7.21600 

  
دارد به همبستگی ساده بین دو ، اشاره 0.441برابر است با  Rمقدار  Model Summaryجدول 

 Rهمان طور که از مقدار . متغیر و به عبارتی شدت همبستگی بین دو متغیر را نشان می دهد
نمایان است، بین دو متغیر تامین مالی از طریق وام و بازده سهام ) همبستگی پیرسون بین دو متغیر(

  . همبستگی در حد قابل قبولی وجود دارد
هد که چه مقدار از متغیر وابسته ، می تواند توسط متغیر مستقل را تبیین نشان می د R2مقدار 

میزان  درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین کند،. 195در این مثال متغیر مستقل می تواند . شود
است که بیان گر این است که مدل رگرسیونی معنا دار  0.05معنا داري در مثال ما کمتر از میزان 

  .است
 معنی داري سطح

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 1234.067 1 1234.067 23.700 .000a 

Residual 5102.923 98 52.071   
Total 6336.990 99    
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 جدول بتا

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 28.067 4.865  5.769 .000 
vam .759 .156 .441 4.868 .000 

  
مدل معنا دار شده اند پس از تعیین معنا دار بودن ) constant(مشاهده می کنیم که مقدار ثابت 

بیانگر ضریب رگرسیونی استاندارد  Standardized Coefficientsمقدار ثابت و متغیر درآمد، ستون 
. 441در جدول بالا برابر شده است با  Betaضریب رگرسیونی استاندارد شده یا . ا مقدار بتا استشده ی

  .است) که نشان گر میزان تاثیر متغیر مستقل بر وابسته
 تامین مالی از طریق وام کوتاه مدت بر بازده سهام در کسب کارهاي فراگیر – 2-1فرضیه فرعی 

  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآاستان  تجارت جنوب و معدن، صنعت تیریدرمد
  

 .مدل رگرسیون
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .363a .132 .123 7.49160 
  

، اشاره دارد به همبستگی ساده بین دو 0.363برابر است با  Rمقدار  Model Summaryجدول 
 Rهمان طور که از مقدار . دو متغیر را نشان می دهدمتغیر و به عبارتی شدت همبستگی بین 

نمایان است، بین دو متغیر تامین مالی از طریق وام کوتاه مدت و ) همبستگی پیرسون بین دو متغیر(
  . بازده سهام همبستگی در حد قابل قبولی وجود دارد

مستقل را تبیین  نشان می دهد که چه مقدار از متغیر وابسته ، می تواند توسط متغیر R2مقدار 
  .درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین کند. 132در این مثال متغیر مستقل می تواند . شود
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 سطح معنی داري
Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 836.831 1 836.831 14.91
0 .000a 

Residual 5500.159 98 56.124   
Total 6336.990 99    

  
است که بیان گر این است که مدل رگرسیونی  0.05میزان معنا داري در مثال ما کمتر از میزان  

  .معنا دار است
 

 جدول بتا

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 35.233 4.276  8.23

9 .000 

vame_kotah .964 .250 .363 3.86
1 .000 

  
پس از تعیین معنا دار بودن . مدل معنا دار شده اند) constant(مشاهده می کنیم که مقدار ثابت 

بیانگر ضریب رگرسیونی استاندارد  Standardized Coefficientsمقدار ثابت و متغیر درآمد، ستون 
. 363در جدول بالا برابر شده است با  Betaشده یا  ضریب رگرسیونی استاندارد. شده یا مقدار بتا است

  . که نشان گر میزان تاثیر متغیر مستقل بر وابسته است
 رتامین مالی از طریق وام بلند مدت بر بازده سهام در کسب کارهاي فراگی –2-2فرضیه فرعی 

  . ی تاثیر داردغرب جانیذرباآتجارت جنوب استان  و معدن، صنعت تیریدرمد
  

 رسیونمدل رگ

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .329a .108 .099 7.59497 
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، اشاره دارد به همبستگی ساده بین دو 0.329برابر است با  Rمقدار  Model Summaryجدول 
 Rار همان طور که از مقد. متغیر و به عبارتی شدت همبستگی بین دو متغیر را نشان می دهد

نمایان است، بین دو متغیر تامین مالی از طریق وام بلند مدت و ) همبستگی پیرسون بین دو متغیر(
  . بازده سهام همبستگی در حد قابل قبولی وجود دارد

نشان می دهد که چه مقدار از متغیر وابسته ، می تواند توسط متغیر مستقل را تبیین  R2مقدار 
  .درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین کند 108می تواند  در این مثال متغیر مستقل. شود

  
 سطح معنی داري

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 684.005 1 684.005 11.85
8 .001a 

Residual 5652.985 98 57.684   

Total 6336.990 99    

  
است که بیان گر این است که مدل رگرسیونی  0.05ان میزان معنا داري در مثال ما کمتر از میز

  .معنا دار است
  

 جدول بتا

Model  
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 

Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 38.857 3.747  10.37
1 .000 

vame_boland .902 .262 .329 3.444 .001 
a. Dependent Variable: bazde_saham    

  
در مدل معنا دار شده اند پس از تعیین معنا دار ) constant(مشاهده می کنیم که مقدار ثابت 

بیانگر ضریب رگرسیونی  Standardized Coefficientsبودن مقدار ثابت و متغیر درآمد، ستون 
در جدول بالا برابر شده  Beta ضریب رگرسیونی استاندارد شده یا. استاندارد شده یا مقدار بتا است

  .است) که نشان گر میزان تاثیر متغیر مستقل بر وابسته. 329است با 
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 نتایج ي خلاصه
 شرح به تحقیق کلی گیري نتیجه شد ارائه چهار فصل در که ها فرضیه تحلیل و تجزیه به توجه با

   : :باشد می زیر
 طریق از مالی تامین از تهران بهادار وراقا بورس در که شرکتهایی که دهد می نشان تحقیق نتایج

 شرکتهاي سهام بازده بر اند نموده استفاده)  نقدي آورده مطالبات یا سهمی سود(  سرمایه افزایش
 تامین از تهران بهادار اوراق بورس در که شرکتهایی ولی ندارند مثبتی تاثیر بورس در شده پذیرفته

 پذیرفته شرکتهاي سهام بازده بر ، اند کرده استفاده)  مدت تاهکو و مدت بلند وام(  وام طریق از مالی
  . دارند مثبت تاثیر ، تهران بهادار اوراق بورس در شده

   .باشد می سرمایه افزایش از بهتر وام طریق از مالی تامین زیر دلایل به
   .است مالی تامین روش ارزانترین

 شرکت در راي و حاکمیت حق قرضه دارنده رازی شود نمی کنترل و اداره در دیگران مشارکت باعث
  .ندارد

   .میکند ایجاد مالیاتی سپر شرکت براي
  .یابد می کاهش میپردازد شرکت که واقعی بهره آن بهره بودن ثابت علت به تورمی شرایط در

 قرضه اوراق طریق از مالی تامین گذاري سرمایه بازده به نسبت بهره هزینه بودن پایین درصورت
  . میشود EPS فزایشا باعث

  . شود می شرکت وارد نقدي جریان
  : نیست بهتر سرمایه افزایش زیر دلایل به

  . نیست شرکت براي نقدي ورودي جریان
  .کنند دخالت شرکت هاي گیري درتصمیم میتوانند داران سهام
  .میشود انجام شرکت داخل نقدي هاي جریان بجایی جا فقط
  . شود پرداخت مالیات باید سرمایه افزایش براي

  :نتیجه گیري کلی 
  : با توجه به تجزیه و تحلیل فرضیه ها نتیجه گیري کلی تحقیق به شرح زیر می باشد 

نتایج تحقیق نشان می دهد که شرکتهایی که در بورس اوراق بهادار تهران از تامین مالی از طریق 
ده اند بر بازده سهام شرکتهاي استفاده نمو) سود سهمی یا مطالبات آورده نقدي ( افزایش سرمایه 

پذیرفته شده در بورس تاثیر مثبتی ندارند ولی شرکتهایی که در بورس اوراق بهادار تهران از تامین 
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استفاده کرده اند ، بر بازده سهام شرکتهاي پذیرفته ) وام بلند مدت و کوتاه مدت ( مالی از طریق وام 
  . بت دارندشده در بورس اوراق بهادار تهران ، تاثیر مث

  . به دلایل زیر تامین مالی از طریق وام بهتر از افزایش سرمایه می باشد
  . ارزانترین روش تامین مالی است

باعث مشارکت دیگران در اداره و کنترل نمی شود زیرا دارنده قرضه حق حاکمیت و راي در شرکت 
 .ندارد

 . براي شرکت سپر مالیاتی ایجاد میکند
 .علت ثابت بودن بهره آن بهره واقعی که شرکت میپردازد کاهش می یابددر شرایط تورمی به 

درصورت پایین بودن هزینه بهره نسبت به بازده سرمایه گذاري تامین مالی از طریق اوراق قرضه 
 . میشود EPSباعث افزایش 

 . جریان نقدي وارد شرکت می شود
  :به دلایل زیر افزایش سرمایه بهتر نیست 

  . قدي براي شرکت نیستجریان ورودي ن
 .سهام داران میتوانند درتصمیم گیري هاي شرکت دخالت کنند

 .فقط جا بجایی جریان هاي نقدي داخل شرکت انجام میشود
  . براي افزایش سرمایه باید مالیات پرداخت شود

  : پیشنهادات تحقیق 
یه ها ، پیشنهاداتی این تحقیق با توجه به شواهد حاصل از مطالعه و نتایج حاصل از آزمون فرض

براي سازمانهاي قانونگذار و سازمان بورس و اوراق بهادار تهران ، مدیریت شرکتها ، سهامداران ، 
  . بستانکاران ، بانکها و موسسات اعتباري ، دانشجویان و محققین و مراکز آموزشی دارد

بر بازده سهام ) مدت  وام کوتاه مدت و بلند( با توجه به اثرات مثبت تامین مالی از طریق وام 
به سهام داران ) سود سهمی و مطالبات آورده ( شرکتها و اثر منفی تامین مالی از طریق افزایش سرمایه 

، بستانکاران و سرمایه گذاران توصیه می شود در تصمیم گیري هاي خود مبنی بر استفاده از روش 
سرمایه گذاري هاي شرکت موفق عمل هاي تامین مالی دقت عمل نشان بدهند تا اینکه بتوانند در 

 . کنند
  . راهکارهاي عملی متنوع نمودن بازار سرمایه و ابزارهاي تامین مالی مورد بررسی قرار گیرد
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بانک ها در اعطاي وام ( برررسی شود که نحوه ارزیابی و معیارهاي تصمیم گیري اعتبار دهندگان 
  )به شرکتها چگونه است 

ه از طریق افزایش سرمایه تامین مالی نمودهاند و ارائه راهکارهاي بررسی مشکلات شرکتهایی ک
 . کاربردي

   .بررسی مشکلات شرکتهایی که از طریق وام تامین مالی نمودهاند و ارائه راهکارهاي کاربردي
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