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 چکیده
و  واحدهای اقتصادی به دلایل مختلفی به منابع مالی نیازمند هستند

و  راهکارهای مختلف تامین مالی به منظور دسترسی به ساختار بهینه سرمایه
ای برخوردار است. این خلق ارزش برای مالکان شرکت از اهمیت ویژه

پژوهش برای پاسخ به این سئوال انجام گرفته است که کدام یک از 
است. در  مؤثرها های تامین مالی در جهت ایجاد بازده برای شرکتفعالیت

های تامین مالی و متغیر بازده فعالیت، برای شناسایی رابطه بین واقع تحقیق
شرکت  010سهام انجام گرفته است. برای نیل به اهداف تحقیق، تعداد 

به  0230تا  0231پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 
مشاهده برای هر یک از چهار  015صورت قضاوتی انتخاب و با استفاده از 

های تحقیق با های تحقیق آزمون شده است. فرضیهمتغیر تحقیق، فرضیه
های اسپیرمن و پیرسون و تحلیل رگرسیون پذیرفته شده استفاده از آزمون

پذیرفته شده در  هایدهنده آن است که در شرکتاست. نتایج تحقیق نشان
های تامین مالی بورس اوراق بهادار تهران، جذب منابع مالی از طریق فعالیت

 که شامل تامین مالی از طریق انتشار سهام و تامین مالی از طریق استقراض

باشد بر بازده آتی سهام تاثیر منفی داشته و با افزایش آنها و ایجاد بدهی می
 یابد.بازده سهام کاهش می
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Abstract 
The economical units require financial sources because 

of various reasons. The different ways of financial for 

accessing to the best structure of capital and making 

value have special importance for owners of company. 

This research is done for answering to this question: 

“which financial activities are effective for making yield 

for companies?” In fact the research is done in order to 

identify the relationship between the financial activities 

and the variable stock return. For achieving the research 

purposes, 106 companies that are accepted in Tehran 

stock exchange have been chosen judgingly from 1380 

to 1386 and the research hypothesis have been tested by 

using 574 observations for every four research variables. 

The research variables have been accepted by using 

Spearman and Pearson’s Correlation tests and regression 

analysis, too. The result of the research show that in 

accepted companies by Tehran Stock Exchange, the 

absorption of financial sources through financial 

activities that include financial by stock emission, 

borrowing and making debt, have had a negative 

affection on future yield of stock and by increasing 

them, the stock yield will decrease. 
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  مقدمه

های اقتصادی نیازمند تامین افزون بنگاهایجاد و توسعه روز
   ه است که از عهده موسسین، خارج منابع مالی قابل ملاحظ

   ها این امکان را فراهم باشد. بازار سرمایه برای شرکتیم
اوراق نیاز خود را از طریق عرضه آورد که منابع مالی موردمی

به صورت  بهادار تامین نمایند. به عبارت دیگر بازار سرمایه
کنندگان به مصرفاندازکانالی جهت انتقال منابع از پس

هم آوردن نماید و از طریق فرامالی عمل می کنندگان منابع
های اقتصادی و تخصیص بهینه منابع، سرمایه مورد نیاز بنگاه

کند. مدیران با استفاده می ای در اقتصاد کشورها ایفاش عمدهنق
از منابع به دست آمده در جهت بقاء و رشد سازمان خود تلاش 

های حالی است که شرایط رقابتی شدید، بحران در کنند. اینمی
ها و الزامات مالکیتی و قانونی، شرکت مالی، اقتصادی، سیاسی

 گاه منابع آن داشته تا منابع بیشتری را مطالبه نموده و بر را
حاصل از نتایج عملیات واحد اقتصادی را نیز که متعلق به 
مالکان است، درون واحد اقتصادی مجدداً سرمایه گذاری 

 نمایند. 
   ین مالی به همراه تصمیمات های تاماز آنجا که روش

های تقسیم سود بر ارزش و در نهایت گذاری و سیاستسرمایه
هایی که گوها و مدلاست، شناسایی ال مؤثربر ثروت سهامداران 

کند، از اهمیت ها و مدیران از آن تبعیت میگیری شرکتتصمیم
موضوع ساختار سرمایه در چه  اگر سزایی برخوردار است.ب

اقتصاد بازار کشورهای توسعه یافته اهمیت و جایگاه خاص خود 
را دارد، اما هنوز در نظام اقتصادی کشورهای در حال توسعه 

مانده ای از ابهام باقیو دلیل عمده در هالهاین موضوع بنا به د
است. اول اینکه کشورهای دارای اقتصاد در حال توسعه اهمیت 

ی در فرایند توسعه اقتصادی اندکی را به نقش واحدهای اقتصاد
اند. بنابراین واحدهای تجاری بزرگ که در واقع شده قائل

کمتر رهبران بالقوه فرآیند صنعتی شدن و توسعه در کشورهای 
روند، در فرهنگ توسعه، جایگاه خود را توسعه یافته به شمار می

اند. دوم اینکه، تقریباً تا دو دهه اخیر، واحدهای پیدا نکرده
یافته، در انتخاب اقتصادی در اغلب کشورهای کمتر توسعه

های های منابع تامین سرمایه مورد نیاز خود با محدودیتگزینه
به  توانها میز جمله این محدودیتاند. ااساسی مواجه بوده

لب رقابت از واحدهای اقتصادی حاکمیت اقتصاد دولتی و س
دولتی، عدم توسعه بازار سرمایه و محدود بودن منابع تامین غیر

مالی اشاره کرد. لذا تامین مالی واحدهای اقتصادی غالباً در 
های انحصار موسسات مالی و نهادهای اعتباری نظیر بانک

از نقطه نظر قانونی نیز، قوانین تجاری  قرار داشته است.تجاری 
خصوص فعالیت رناسب با شرایط محیطی و زمانی، دمت

واحدهای اقتصادی، نظارت بر عملکرد شفاف آنها، قانون 
ورشکستگی، استانداردهای حسابداری و گزارشگری مالی و 

 وجود نداشته است. غیره
ها ایمن ها و نارساییتنظام اقتصادی ایران نیز از این محدودی

نبوده است. با این وجود، حرکت به سمت اقتصاد بازار، همراه با 
توسعه کیفی و کمی بازار سرمایه در دو دهه اخیر، رواج انتشار 
اوراق مشارکت به عنوان یکی از منابع اصلی تامین مالی، 
تدوین استانداردهای حسابداری و حسابرسی لازم الاجرا برای 

قتصادی و ... فرصتی فراهم نموده است که مدیران واحدهای ا
های تامین مالی برای دست ها، در انتخاب گزینهمالی شرکت

سرمایه، با آزادی عمل  یافتن به یک الگوی مطلوب ساختار
ها مواجه خصوص حداکثر کردن ارزش شرکتبیشتری در

حتم، آزادی عمل مدیران در انتخاب الگوی  گردند. به طور
ختار سرمایه، در پرتو توسعه کمی و کیفی بازار مطلوب سا

های منابع تامین مالی به طور سرمایه به طور عام و گزینه
خاص، زمینه یا بستر مساعد برای نیل به هدف حداکثر ساختن 

ادی جامعه را فراهم ثروت صاحبان سهام و متعاقباً رفاه اقتص
لف در این تحقیق رابطه بین رویکردهای مختخواهد نمود. 

 سی قرار خواهد گرفت.رتامین مالی و بازده سهامداران مورد بر

 

 تعریف موضوع
    های ترین حوزهراهکارهای تامین مالی یکی از اصلی

ها در راستای افزایش ثروت گیری مدیران شرکتتصمیم
ها رود. رشد و ادامه فعالیت شرکتسهامداران به شمار می

این منابع معمولاً با  نیازمند منابع مالی است که تامین
محدودیت همراه است. بنابراین برای تداوم فرایند جذب منابع، 

ای باشد که موجبات ایجاد نحوه استفاده از آن باید به گونه
کنندگان را کنندگان و استفادهسهم مناسبی از ارزش برای تامین

 فراهم بیاورد.
خارجی  به طور کلی واحدهای فعال اقتصادی استفاده از منابع

نظیر وجوه ناشی از افزایش سرمایه و استقراض را به دو دلیل 
 دهند:مورد استفاده قرار می

های توسعه و ای؛ نظیر طرحهای سرمایهاجرای پروژه .0
 ،همچنین افزایش کارایی عملیات جاری در حال اجرا

های مالی اصلاح ساختار سرمایه در جهت کاستن از هزینه .3
 .به افزایش بازده سهامداران کمک ها وناشی از بدهی
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تواند به طور کارگیری وجوه حاصل از تامین مالی میهر چند به
همزمان هر دو هدف فوق را دنبال نماید، اما مسئله مهم در این 
راه بررسی اثر ناشی از تامین مالی بر بازده کل شرکت خواهد 
 بود. به عبارت دیگر در یک بازار کارا، رشد و سودآوری شرکت
و در نهایت افزایش ثروت سهامداران زمانی محقق خواهد شد 
که بازدهی ناشی از به کارگیری منابع مالی ناشی از انتشار 

های شرکت و های مالی ناشی از بدهیسهام بیش از هزینه
در . ای مورد اجرا باشدهای سرمایههزینه فرصت ناشی از پروژه

سئوال است آیا بین واقع انجام این تحقیق برای پاسخ به این 
بازده سهام رابطه وجود دارد  رویکردهای مختلف تامین مالی و

های تامین مالی چه و در صورت وجود رابطه، هر یک از روش
 تاثیری بر روی بازده شرکت دارند؟

 

 اهداف تحقیق
از اهداف کلی این تحقیق می توان به ایجاد رهنمودهایی برای 

بالفعل( و همچنین  ـ ن )بالقوهگذاراها، سرمایهمدیران شرکت
 دهندگان در راستای تشخیص چگونگی ارتباط بین اعتبار
های تامین مالی و بازده آتی سهام اشاره کرد. بدین ترتیب روش

های مناسب به ارزیابی و کلیه ذینفعان با استفاده از شاخص
ها پرداخته و همچنین تجزیه و تحلیل وضعیت مالی شرکت

توانایی واحدهای اقتصادی در ارزش آفرینی درک و پیش بینی 
هدف کلی پژوهش بررسی گردد. برای سهامداران تسهیل می

در بورس اوراق های تامین مالی و بازده سهام رابطه بین روش
در صورت وجود رابطه معنادار بین هر یک  بهادار تهران است.

استقراض( با بازده  ـ های تامین مالی )انتشار سهاماز روش
هام، مدیران باید در انتخاب منابع مالی، تاثیر آن را بر ارزش س

صورت عدم وجود همبستگی،  شرکت در نظر بگیرند و در
 محدودیتی در انتخاب منابع مالی وجود نخواهد داشت.

 

 پیشینه تحقیق
ر مودیلیانی و میل بار نخستین برای را سرمایه ساختار موضوع

ه ک است این بر هعقیدت. اس کرده مطرح  0201دهه  در
ی چگونگ و هااساس دارایی بر هاشرکت گذاریارزش وت شناخ
. است وابسته سرمایه ساختار شناخت به آنان مالین تأمی

ه   نامید کارا بازار که خاص شرایطی در تحقیقات، اساسرب
 شرکت ارزش تعیین در عاملی اساسی سرمایهر ساختا شود،می

 سال در (. تحقیقی0202ر، میل ـمودلیانی ) گرددمی محسوب
 هایفعالیت با رابطه در 0ریچاردسونو  بِرادشا توسط 3110
 سهام بازده و سهام تحلیلگران بینیپیش    مالی، تامین از ناشی
و نشان داد بین خالص وجوه نقد  گرفت قرار بررسی مورد

مالی خارجی و بازده آتی سهام  های تامینحاصل از فعالیت
 توماس توسط همان سال تحقیقی د دارد. درمعکوس وجو رابطه

    مالی، تامین هایفعالیتن بی رابطه مورد در 3کوهِن و
این تحقیق به  .گرفتم انجا سهام بازده و تعهدی هایحساب

گرفت و نتایج یکسانی  ریچاردسون انجام و دنبال تحقیق بِرادشا
ت ( تحقیقا0222) و دیگران 5. به عقیده میشلز2بدست آمد

ه ب را واقعیت ازی تنها بخش زمانی، هنقط هر در سرمایه تارساخ
ر اث بررسی درف مختل محققان علت همین بهد. کشتصویر می
ب تناس به، سرمایه ساختار بر شرکتی خارج و داخل متغیرهای

ج نتایه ب متفاوت فرهنگی و های اقتصادیطمحی و موقعیت
و ل پادی ،کامثال دیسمسن به عنوا .اندیافته نامتشابهی دست

ه سرمای ساختار بر مؤثر عوامل بررسی ( با3115) 0پستو
ه ک رسیدند نتیجه این به میانه آسیایه منطق هایتشرک

ا هشرکت که است فضایی و تأثیر محیط تحت سرمایه ساختار
ی هابحران بسیاری دیگر، و آنانه عقید دارند. به فعالیتن آ در

و  0221 مالی رانبح جمله از ،مختلفی اقتصاد وی سیاس
ت   فعالی بر حاکم فرهنگی و اقتصادی متفاوت فضاهای

بر حاکم تأثیر متغیرهای میزان و نوع کنندهنتعییا هتشرک

                                                      
1.  Mark T. Bradshaw & Scott A. Richardson 

2. Daniel A. Cohen, Thomas Z 

3. Bradshaw, Richardson, and Sloan (BRS) find a 

negative relation between their comprehensive measure 

of corporate financing activities and future stock returns 

and future profitability. Noticing that accounting 

accruals are increases in net operating assets on a 

company’s balance sheet, we question whether it is 

possible to distinguish between the ‘external financing 

anomaly’ documented by BRS and the ‘accrual 

anomaly’ first documented by Sloan (1996). We show 

that once controlling for total accruals, the relation 

between external financing activities and future stock 

returns is attenuated and not statistically significant. 

These findings are consistent with Richardson and Sloan 

(2006)  

4. Michaeles 

5. Dicemsaek, Padiel & Pestou 
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و  هریس نیز و0223 0ویزلس و ست. تیتمنا هاتشرکد عملکر
ر   مؤث متغیرهای انتخاب که کنندمی بیان 0220 3راویو

ی یکسان و تأثیر انمیز بودن نامشخص علته ب دهندهتوضیح
 است. همراه مشکل با هاشرکتب غال برای تأثیر
ص خا متغیرهای اثر که گیرندمی فرض مطالعات تجربی اکثر

م اهره درج با هایبین شرکت در سرمایه ساختار بر شرکت
ط در ارتبا نیز تحقیقاتی اماد. کنمی جلوه یکسان مختلفی مال

 یاهرمرغی و اهرمی ایهشرکت مالی مدیران متفاوت برخوردا ب
ج نتای کلی طور بهت. اس گرفته انجام مالی متنوع تأمین منابعا ب

ل عام که کندمی تاکنون بیان شده انجام تحقیقات غالب
 ساختار انتخاب بر متفاوتی اثر است ممکن شرکت مشخصه هر

، علی ،رضائیان وحسنعلی  ،سینایی) باشد داشته مطلوبه سرمای
0235.) 

 علمی بسیار زیادی به هایکنون در مقالهنی تامحققین ایرا
اند. در سال های مختلف ساختار سرمایه پرداختهبررسی جنبه

بررسی تغییرات نسبت بدهی بر آقای تورج دستیار به  0231
ریافت که نسبت بدهی در طی سهام پرداخت. وی د قیمت
سهام ندارد. خانم مریم آزاد مختلف تاثیری بر قیمت  سالیان

های تامین مالی به بررسی تاثیر روش 0230سال  ور نیز درپیله
پرداخت.  2(ROA,ROE,ROIآوری )سود هایبه نسبت

آوری یاد شده تحت تاثیر های سودنسبت وی دریافت که
آقای سید  0230در سال گیرد. قرار نمی های تامین مالیروش

ف تامین مالی های مختلبررسی اثر روش نژاد بهجواد احمدی
مدت( بر بازده سهام سرمایه و وام بلند ندمدت )افزایشبل

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.  های پذیرفته شدهشرکت
داری در نسبت فروش تفاوت معنی ی دریافت که در مجموعو

هایی که اقدام به افزایش سرمایه شرکت  ها بین به جمع دارایی
اند مدت نمودهام بلندام به اخذ وهایی که اقداند با شرکتنموده

وجود ندارد. همچنین در یافت که استفاده از بدهی موجب ایجاد 
های های بازدهی در شرکتافزایش نسبت اهرم مالی مطلوب و

به بررسی  0233شود. آقای هادی یزدی در سال بورسی نمی
ها مصارف افزایش سرمایه و بازده سهام شرکت رابطه منابع و

بات ه بین تامین سرمایه از محل مطالپرداخت. وی دریافت ک
ها )منابع سرمایه( و بازده سهام سهامداران یا از محل اندوخته

                                                      
1. Ttitman & wessels 

2. Harris & raviv 

3. Return Of Investment; Return Of Equity; Return Of 

Assets 

داری وجود دارد. همچنین بین مصرف سرمایه در رابطه معنی
    تکمیل کارخانه و بازده سهام نیز رابطه  جهت توسعه و

داری وجود دارد ولی بین مصرف سرمایه در جهت جبران معنی
د نقدینگی و اصلاح ساختار مالی و بازده سهام رابطه کمبو
 داری وجود ندارد. معنی

به بررسی  0233آقای عبدالحسین فرهودی مقدم نیز در سال 
های پذیرفته رابطه بین افزایش سرمایه و بازده سهام شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج تحقیق وی 
سرمایه عامل مثبتی در جهت  حاکی از آن بود که افزایش

باشد و افزایش سرمایه از طریق صدور افزایش بازده سهام نمی
گردد. آقای سهام عادی باعث ازدیاد ثروت سهامداران نمی

به بررسی تاثیر اندازه شرکت بر  0235پور در سال حسن صادق
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بازده شرکت

ها تحقیق وی نشان داد که برای برخی از سال پرداخت. نتایج
     بین حجم فروش و اندازه شرکت با بازده سهام رابطه 

ها وجود نداشت. خانم در برخی سال داری وجود داشت ومعنی
به بررسی تاثیر افزایش سرمایه  0230مریم شاکری نیز در سال 

های های شرکتو نوع آن بر بازده سهام و بازده سرمایه گذاری
 نتایج آزمون بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.پذیرفته شده در 

های وی نشان داد که نوع افزایش سرمایه تاثیری بر فرضیه
هایی که از ها ندارد ولی از طرفی شرکتبازده سهام شرکت

اند، دارای ها افزایش سرمایه دادهاندوخته محل سود انباشته و
هایی که از طریق نسبت به شرکتگذاری بالاتری بازده سرمایه

اند، های نقدی افزایش سرمایه دادهمطالبات حال شده و آورده
هستند. همچنین میزان سرمایه تاثیری بر بازده سهام و بازده 

ها ندارد. آقای دکتر حسنعلی سینایی های شرکتگذاریسرمایه
با هدف تعیین نوع  0233و آقای عبدالحسین نیسی در سال 

بین اهرم مالی شرکت با نوع صنعت، اندازه شرکت، ارتباط 
ریسک تجاری و اهرم عملیاتی آن برای استفاده مدیران از این 

بر  مؤثرهایشان، به بررسی عوامل اطلاعات در تصمیم گیری
 های سهامی عاماندازه استفاده از اهرم مالی در شرکت

ارتباط یافتند که اهرم مالی با اندازه شرکت . آنها درپرداختند
 دارد، ولی با سایر متغیرها ارتباطی ندارد. 

 

 روش پژوهش
های تامین مالی و هدف کلی پژوهش بررسی رابطه بین روش

بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراین این 
پژوهش از نظر ماهیت موضوع از نوع تحقیقات سنجش
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ـ  گرددهای تجربی محسوب میتحقیق که از نوعـ  همبستگی
های مالی و حسابداری با تشریح رابطه میان متغیربوده و به 

های ضریب همبستگی پیرسون، اسپیرمن و استفاده از آزمون
    شناسی تحقیق از نوع پردازد. همچنین روشرگرسیون می

 باشد.رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( میپس

 

 فرضیات تحقیق
 :یر استهای تحقیق به شرح زفرضیه

های تامین مالی و بین خالص وجه نقد حاصل از فعالیت .1
 بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد.

بین وجوه تامین مالی شده از طریق انتشار سهام و بازده  .2
 سهام رابطه معکوس وجود دارد.

بین وجوه تامین مالی شده از طریق استقراض و بازده سهام  .3
 رابطه معکوس وجود دارد.

 

 هااری و انتخاب شرکتجامعه آم
های پذیرفته شده در بورس واحد مورد مطالعه تحقیق را شرکت

در بورس  0231دهند که تا سال اوراق بهادار تهران تشکیل می
مشغول فعالیت  0230پذیرفته شده باشند و حداقل تا پایان سال 

باشند. بنابراین جامعه آماری تحقیق محدود و مشخص است و 
 522حقیق را یان شده، تعداد جامعه آماری تبراساس شرایط ب

 دهند.شرکت تشکیل می
هایی است که در این تحقیق نمونه آماری متشکل از شرکت

 های زیر باشند:دارای ویژگی

 .سال مالی آنها به پایان اسفند ماه ختم شود 

  اطلاعات مورد نیاز شرکت در دوره مورد بررسی موجود
 باشد.

  تغییر سال مالی نداشته باشد.در طی دوره مورد بررسی 

 010اساس معیارهای فوق الذکر، جامعه آماری متشکل از بر
ها از سازمان بورس باشد. که اطلاعات این شرکتشرکت می

         ت بورس اوراق بهادار تهران و اوراق بهادار تهران، سای
آوری شده است. آورد نوین جمعپرداز و رهافزارهای تدبیرنرم

 010های برآورد شده از تعداد ست آوردن مشاهدهبرای بد
های مورد های آنها در طول سالشرکت انتخاب شده، داده

مطالعه گردآوری شده و مقادیر متغیرهای تحقیق از آنها 
های مورد استخراج شده است. در این تحقیق تعداد مشاهده

 باشد.مورد می 3055بررسی شده 

 هاروش گردآوری داده
ها و اطلاعات، ابتدا از وهش برای جمع آوری دادهدر این پژ

ای، ای استفاده به عمل آمد. در بخش کتابخانهروش کتابخانه
مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و 

های پژوهش از طریق لاتین گردآوری گردید و سپس داده
   های منتخب با مراجعه به های شرکتآوری دادهجمع

های هفتگی های توضیحی، گزارشالی، یادداشتهای مصورت
آورد افزارهای رهو ماهنامه بورس اوراق بهادار و با استفاده از نرم

 نوین وتدبیر پرداز انجام گردید.

 

 های تحقیقمتغیر
باشد که عبارت متغیر وابسته در این تحقیق بازده سهام می

 است از :
ت سهام و هم نرخ بازدهی است که هم به لحاظ افزایش قیم»

 (.0230، 0)چارلز پی.جونز«گرددبه لحاظ سود نقدی حاصل می
 
 
 
Pt قیمت بازار سهم در پایان دوره : 

 : قیمت بازار سهم در ابتدای دوره     
 Dسود نقدی تقسیمی در طی دوره : 

 

 متغیرهای مستقل
های تامین مالی متغیرهای وجوه نقد حاصل از فعالیت

(ΔXFIN)ین مالی شده از طریق انتشار سهام، وجوه تام 
(ΔEQUITY)  و وجوه تامین مالی شده از طریق استقراض

(ΔDEBT به عنوان متغیرهای مستقل مطرح هستند که )
گیری رابطه آنها با متغیر وابسته، تاثیر آنها نیز بر علاوه بر اندازه

     گیری و تجزیه و تحلیل قرار متغیر بازده سهام مورد اندازه
 گیرد. روش محاسبه این متغیرها به صورت زیر است:می

  وجوه تامین مالی شده از طریق انتشار سهام

(ΔEQUITY) :کننده خالص وجوه نقد حاصل از بیان

باشد. تمام فروش سهام به کسر سود سهام پرداختی می
پرداز استخراج شده است و از افزار جامع تدبیراطلاعات از نرم

افزایش سرمایه( و سرفصل )سودسرفصل )وجوه حاصل از 

                                                      
1. Charles P. Jones 

𝑅  
 t –   t -1   
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سالانه استخراج  0پرداختی( که از متن صورت جریان وجوه نقد

کننده خالص شده استفاده شده است. تفاضل دو سرفصل بیان
وجوه نقد حاصل از فروش سهام به کسر سود سهام پرداختی 

 باشد.می
 وجوه تامین مالی از طریق استقراض 

(ΔDEBT) :وه نقد ناشی از ن وجکننده خالص جریابیان

مدت و صدور انتشار بدهی بلندمدت شامل دریافت وام بلند
باشد. این اطلاعات اوراق قرضه به کسر بازپرداخت اصل وام می

افزار جامع تدبیر پرداز استخراج شده که از اطلاعات نیز از نرم
صورت جریان وجوه نقد استفاده شده است که شامل سرفصل 

ی( و سرفصل )بازپرداخت اصل تسهیلات )دریافت تسهیلات مال
باشد. تفاضل دو سرفصل می مالی دریافتی( در همان سال

کننده خالص جریان وجوه نقد ناشی از انتشار بدهی بیان
  باشد.بلندمدت می

 های تامین مالی وجه نقد حاصل از فعالیت

(ΔXFIN) : ماΔEQUITY, ΔXFIN  وΔDEBT 

ها + حقوق صاحبان ها )بدهیئیرا با تقسیم بر میانگین کل دارا
سرمایه( برای دو سال متوالی، به عنوان شاخص، توزین کردیم 

های تا مقدار فعالیت جدید تامین مالی را متناسب با دارائی
ها آنها را گیری کنیم و متناسب با اندازه شرکتاندازه موجود 

ار ها از یکنواختی بیشتری برخوردبیان کنیم تا بدین وسیله داده
  (.3110ریچاردسون،  و )برِادشا شوند

∆XFIN=∆EQUITY+∆DEBT 
در واقع نوآوری طرح تحقیق استفاده از اطلاعات صورت جریان 

باشد که از وجوه نقد برای بررسی تغییرات ساختار سرمایه می
 به این موضوع دارد.  3این حیث رویکردی نقدی

 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده
های آماری ستفاده از آمار توصیفی شاخصدر تحقیق حاضر با ا

های گرایش به به خصوص دو شاخص عمده یعنی شاخص
های پراکندگی محاسبه و تجزیه و تحلیل شده مرکز و شاخص

ها و آزمون است. از آمار استنباطی برای تجزیه و تحلیل داده
ها استفاده شده و در مورد فرضیه تعبیر و تفسیر صورت فرضیه

های تحقیق برای تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه گرفته است.

                                                      

1. Statement of cash flows 

2. Cash approach 

های پارامتریک و ناپارامتریک بهره گرفته شده است از روش
 ها اشاره شده است.که در ادامه به این آزمون

 

 2آزمون همبستگی اسپیرمن
  و متغیر، بدلیل مختل بودن برای بررسی رابطه بین د

 همبستگیهمبستگی پیرسون، از آزمون  های آزمونمفروضه
ای اسپیرمن استفاده شده است. آزمون ضریب همبستگی رتبه
ای اسپیرمن از نظر پارامترهای جامعه مستلزم هیچ مفروضه

نیست. ضریب همبستگی اسپیرمن از نوع ناپارامتری است و 
کننده کند و علامت آن بیان تغییر می -0و  0مقدار آن بین 

داری کوچکتر معنی جهت رابطه بین آنها است. اگر مقدار سطح
باشد، فرضیه صفر دال بر نبود رابطه در سطح اطمینان  10/1از 
دو متغیر مورد شود که بین گیری میرد شده و نتیجه 20/1

  داری وجود دارد. در آزمون همبستگی مطالعه رابطه معنی
دهنده وجود ای اسپیرمن رد فرضیه صفر لزوما نشانرتبه

دهد که بین متغیرها شان میهمبستگی خطی نیست، بلکه ن
 .ای کم یا بیش وجود داردرابطه

 فرمول آزمون به صورت زیر است:
 
 

دهنده اختلاف بین جفت نشان dدهنده ضریب، نشان rsنماد 
 دهنده تعداد است.نشان nرتبه و 

 

 آزمون همبستگی پیرسون
گیری نسبتی، از ضریب هبرای بیان رابطه دو متغیر با سطح انداز

ستگی پیرسون استفاده شده است. در این آزمون رابطه بین همب
کاری یا عه بدون آنکه هیچ یک از آنها دستمتغیرهای مورد مطال
اساس شاخص عددی که گیری شده و برکنترل شود، اندازه

    گیری شده دهنده قدرت ارتباط بین دو متغیر اندازهنشان
ن است که آیا باشد، قضاوت شده است. این شاخص بیانگر ایمی

همبستگی بدست آمده به اندازه کافی بزرگ است که بر پایه 
 تغیر در جامعه مورد مطالعه آن بتوان نتیجه گرفت که بین دو م

گیری در مورد رد یا حفظ ای وجود دارد. برای تصمیمرابطه
افزار فرضیه و برای تفسیر نتایج این آزمون از قاعده تفسیر نرم

داری محاسبهاست. اگر مقدار سطح معنیآماری استفاده شده 

                                                      
3. Spearman 
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باشد، نشانگر این است که بین دو متغیر  10/1شده کوچکتر از 
داری وجود دارد و مثبت یا منفی بودن ضریب همبستگی معنی

دهد که همبستگی مثبت یا منفی است. در صورتی که نشان می
      باشد،  10/1داری محاسبه شده بزرگتر از سطح معنی

هنده این است که بین دو متغیر مورد بررسی رابطه دنشان
داری وجود ندارد. ضریب همبستگی از طریق فرمول زیر معنی

 شود:محاسبه می
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 xنشان دهنده تعداد، نماد  nنشان دهنده ضریب، نماد  rنماد 
بیانگر مقدار متغیر وابسته  yبیانگر مقدار متغیر مستقل و نماد 

 ست.ا

 
 تحلیل رگرسیون

بینی در خصوص متغیر دیگر کاربرد یک متغیر برای عمل پیش
دیگر ر متغی بر اثر یک متغیر تغییر گویند. میزانرا رگرسیون می

 است از میزان گویند که عبارتنیز می را ضریب رگرسیون
متغیر  در یک واحد تغییر بر اثر وابسته متغیر در تغییری که

ط خ رسم برای(. 0235، )تاجداری کندبروز می مستقل
ز     کرد که ا استفاده رگرسیون معادله از بایدن رگرسیو
 :آیدزیر بدست می هایفرمول
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توانند متغیرهای مستقل در تحلیل رگرسیون چندگانه می

ای یا هر دو باشند و متغیر وابسته متصل است. متصل، مقوله
 له رگرسیون چندگانه به صورت زیر است:فرمول عمومی معاد
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  βبینی شده متغیر وابسته،برابر مقدار پیش Yدر این معادله 
برابر با مقدار ثابت یا عرض از مبدا نقطه تقاطع خط رگرسیون 

برابر با ضریب رگرسیون یا شیب  β1متغیر وابسته،  با محور
برابر با ضریب رگرسیون یا  β2منحنی متغیر مستقل اول و 

برابر با مقدار خطای معادله  eشیب منحنی متغیر مستقل دوم و 
 است. 

 

 های تحقیقیافته

 فرضیه اول

های تامین مالی و بازده سهام رابطه بین فعالیتفرضیه صفر: 

 وجود ندارد.

های تامین مالی و بازده سهام بین فعالیتفرضیه تحقیق: 

 .رابطه معکوس وجود دارد
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r = 030/1-    p= 111/1      p< 10/1   

 
شدت همبستگی پیرسون بین خالص وجه نقد حاصل از 

مشاهده با  051های تامین مالی و بازده سهام براساس فعالیت
است.  10/1دارای سطح خطای کمتر از  -030/1مقدار 

ح براساس قاعده آزمون آماری و با توجه به کوچک بودن سط
درصد اطمینان رد شده و با  22فرضیه صفر با  10/1خطا از 

توجه به منفی بودن ضریب بین دو متغیر، فرضیه تحقیق به 
توان ادعا کرد عنوان فرضیه سالم حفظ شده است. در نتیجه می

های تامین مالی و که رابطه خالص وجه نقد حاصل از فعالیت
دار معکوس است. با توجه به اینکه بازده سهام به صورت معنی

توزیع متغیرهای این فرضیه تحقیق نرمال نیستند از آزمون 
های مربوط به همبستگی اسپیرمن نیز که نیازی به مفروضه

آزمون ضریب همبستگی پیرسون را ندارد، استفاده شده و وجود 
و سطح خطای کمتر  -001/1رابطه بین این دو متغیر با مقدار 

 ائید شده است.ت 10/1از 
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rs= 001/1-      p= 111/1       p< 10/1   

 
های مشاهده شده که از نمونه آماری و بنابراین با استناد به داده

بر پایه تئوری احتمالات بدست آمده است، وجود رابطه معکوس 
های تامین مالی و بازده بین خالص وجه نقد حاصل از فعالیت

نوان یک فرضیه سالم مورد پذیرش قرار گرفته است. سهام به ع
نتایج آزمون در جدول زیر نمایش داده شده است.



 الی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانهای مختلف تأمین مبررسی رابطه بین روش 10

 

 نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون و اسپیرمن بین متغیرهای فرضیه اول. 9جدول 

 نام شاخص متغیر
 های تامین مالیوجه نقد حاصل از فعالیت

 همبستگی اسپیرمننتیجه ضریب  نتیجه ضریب همبستگی پیرسون

 بازده سهام

1,001 -- 1,030 ضریب

1,1111,111 سطح خطا

015015 تعداد

 رابطه منفی و معنی دار است. رابطه منفی و معنی دار است.  نتیجه

 

نقد وجهگیری تاثیر متغیر مستقل از تحلیل رگرسیون برای اندازه
 بازده سهامه بر متغیر وابست های تامین مالیحاصل از فعالیت

 استفاده شده است.
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0.4466Estimate  theofError  Std.
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β= - 0.185,  t = - 4.511, P=0.000 , P< 0.01 

  دال   تحقیق  فرضیه  از تحلیل رگرسیون از  بدست آمده آماره 

های تامین مالی بر وجه نقد حاصل از فعالیتبر تاثیر معکوس 
 250/31با مقدار  Fرده است. آماره بازده سهام پشتیبانی ک

ن بزرگتر از مقدار بحرانی و سطح خطای محاسبه شده آ
دهد رابطه بین متغیر است که نشان می 10/1کوچکتر از 

 tدار خطی است. آماره تقل و متغیر وابسته به صورت معنیمس
است  -20/0کوچکتر از  -000/5برای متغیر مستقل با مقدار 

وجه نقد حاصل از یب جزئی متغیر مستقل دهد ضرکه نشان می
 -030/1بازده سهام با مقدار های تامین مالی بر متغیر فعالیت
R) دار است. ضریب تعیینمعنی

دهد که یک واحد ( نشان می2
، مالیهای تامینتغییرات وجه نقد حاصل از فعالیتافزایش در 

ای هدر شرکتبر کاهش مقدار بازده سهام  125/1تاثیری معادل
توان ادعا در نتیجه میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دارد. 

ن های تامیتغییرات وجه نقد حاصل از فعالیت کرد که با افزایش
 دهد.مالی، بازده سهام کاهش نشان می

 

 نتایج آزمون تحلیل رگرسیون متغیرهای فرضیه اول تحقیق. 4جدول 

 متغیر مستقل تحقیق
 ضریب استاندارد نشده

ضریب 

 استاندارد شده
 سطح خطا tآماره 

 خطای انحراف استاندارد ضریب

 1,030 0,002  1,102 1,121 ثابت

 1,111 -5,000 -1,030 1,021 -1,003 فعالیت های تامین مالی

 

 فرضیه دوم

بین وجوه تامین مالی شده از طریق انتشار فرضیه صفر: 

 سهام و بازده سهام رابطه وجود ندارد. 

بین وجوه تامین مالی شده از طریق انتشار ضیه تحقیق: فر

 سهام و بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد.









0:1

0:0

rH

rH

 
r = 012/1-        p= 111/1      p< 10/1   

شدت همبستگی پیرسون بین وجوه تامین مالی شده از طریق 
مشاهده با مقدار  015انتشار سهام و بازده سهام براساس 
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است. براساس  10/1دارای سطح خطای کمتر از  -012/1
قاعده آزمون آماری و با توجه به کوچک بودن سطح خطا از 

درصد اطمینان رد شده و با توجه به  22فرضیه صفر با  10/1
منفی بودن ضریب بین دو متغیر، فرضیه تحقیق به عنوان 

توان ادعا کرد که سالم حفظ شده است. در نتیجه می فرضیه
سهام و بازده سهام  ابطه بین وجوه تامین مالی از طریق انتشارر

دار معکوس است. با توجه به اینکه توزیع به صورت معنی
 متغیرهای این فرضیه تحقیق نرمال نیستند از آزمون همبستگی

های مربوط به آزمون ضریب مفروضه اسپیرمن نیز که نیازی به
و وجود رابطه بین این همبستگی پیرسون را ندارد، استفاده شده 

تائید  10/1و سطح خطای کمتر از  -035/1دو متغیر با مقدار 
 شده است.
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035/1-     p= 113/1      p<10/1 rs= 

های ضریب بنابراین با استناد به نتایج بدست آمده از آزمون
توان ادعا کرد که رابطه وجوه همبستگی پیرسون و اسپیرمن می

تامین مالی شده از طریق انتشار سهام و بازده سهام معکوس و 
دار است. در نتیجه فرضیه تحقیق پذیرفته شده است. معنی

 ها در جدول زیر نشان داده شده است.نتیجه آزمون
 

 نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون و اسپیرمن بین متغیرهای فرضیه دوم .3جدول 

 نام شاخص متغیر
 الی شده از طریق انتشار سهاموجوه تامین م

 نتیجه ضریب همبستگی اسپیرمن نتیجه ضریب همبستگی پیرسون

 بازده سهام

 1,035 -1,015 ضریب

 1,113 1,111 سطح خطا

 015 015 تعداد

 رابطه معکوس و معنی دار است. رابطه معکوس و معنی دار است.  نتیجه

 
یر متغیر مستقل وجوه گیری تاثاز تحلیل رگرسیون برای اندازه

تامین مالی شده از طریق انتشار سهام بر متغیر وابسته بازده 
 سهام استفاده شده است.
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β= 012/1-      t = 022/5-     P< 10/1  

آماره بدست آمده از تحلیل رگرسیون از فرضیه تحقیق دال بر 
از طریق انتشار سهام بر بازده سهام  تاثیر وجوه تامین مالی

بزرگتر از مقدار  020/01با مقدار  Fپشتیبانی کرده است. آماره 
است  10/1ن کوچکتر از بحرانی و سطح خطای محاسبه شده آ

تقل و متغیر وابسته به دهد رابطه بین متغیر مسکه نشان می
 برای متغیر مستقل با مقدار tدار خطی است. آماره صورت معنی

دهد ضریب است که نشان می -20/0تر از کوچک -002/5
جزئی متغیر مستقل وجوه تامین مالی شده از طریق انتشار 

دار است. معنی -012/1بازده سهام با مقدار سهام بر متغیر 
دهد که یک واحد افزایش در تغییرات ضریب تعیین نشان می

عادل وجوه تامین مالی شده از طریق انتشار سهام، تاثیری م
های پذیرفته شده در شرکتبر کاهش مقدار بازده سهام  121/1

توان ادعا کرد که با در نتیجه میدر بورس اوراق بهادار دارد. 
، بازده افزایش تغییرات وجوه تامین مالی از طریق انتشار سهام

 دهد.سهام کاهش نشان می



 های مختلف تأمین مالی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی رابطه بین روش 13

 

 قیقنتایج آزمون تحلیل رگرسیون متغیرهای فرضیه دوم تح .4جدول 

 متغیر مستقل تحقیق
 ضریب استاندارد نشده

 ضریب

 استاندارد شده
 سطح خطا tآماره 

 استاندارد خطای انحراف ضریب

 1,130 -1,313  1,102 -1,110 ثابت

 1,111 -5,022 -1,012 1,023 -1,313 وجوه  تامین مالی شده از طریق انتشار سهام

 

 فرضیه سوم

مالی شده از طریق استقراض بین وجوه تامین صفر:  فرضیه

  و بازده سهام رابطه وجود ندارد.
بین وجوه تامین مالی شده از طریق فرضیه تحقیق: 

 استقراض و بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد.









0:1

0:0

rH

rH

 
r = 131/1-        p= 102/1      p< 10/1   

یق شدت همبستگی پیرسون بین وجوه تامین مالی شده از طر
  مشاهده با مقدار 015استقراض و بازده سهام براساس 

است. براساس  10/1دارای سطح خطای کمتر از  -131/1
قاعده آزمون آماری و با توجه به کوچک بودن سطح خطا از 

درصد اطمینان رد شده و با توجه به  20فرضیه صفر با  10/1
منفی بودن ضریب بین دو متغیر، فرضیه تحقیق به عنوان 

توان ادعا کرد که رضیه سالم حفظ شده است. در نتیجه میف

رابطه بین وجوه تامین مالی شده از طریق استقراض و بازده 
دار معکوس است. با توجه به اینکه توزیع سهام به صورت معنی

 متغیرهای این فرضیه تحقیق نرمال نیستند از آزمون همبستگی
ط به آزمون ضریب های مربومفروضه نیازی به اسپیرمن نیز که

همبستگی پیرسون را ندارد، استفاده شده و وجود رابطه بین این 
تائید  10/1و سطح خطای کمتر از  -031/1دو متغیر با مقدار 

 شده است.
 
 

rs= 031/1-      p= 113/1       p< 10/1   
 

های ضریب بنابراین با استناد به نتایج بدست آمده از آزمون
توان ادعا کرد که رابطه وجوه من میهمبستگی پیرسون و اسپیر

و   معکوس سهام  بازده   تامین مالی شده از طریق استقراض و
دار است. در نتیجه فرضیه تحقیق پذیرفته شده است. معنی

 ها در جدول زیر نشان داده شده است.نتیجه آزمون

 

 یه سومنتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون و اسپیرمن بین متغیرهای فرض .4جدول 

 نام شاخص متغیر
 وجوه تامین مالی شده از طریق استقراض

 نتیجه ضریب همبستگی اسپیرمن نتیجه ضریب همبستگی پیرسون

 بازده سهام

1,031--1,131 ضریب

1,1021,113 سطح خطا

015015 تعداد

 رابطه معکوس و معنی دار است. رابطه معکوس و معنی دار است.  نتیجه
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گیری تاثیر متغیر مستقل وجوه یل رگرسیون برای اندازهاز تحل
تامین مالی شده از طریق استقراض بر متغیر وابسته بازده سهام 

 استفاده شده است.
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β= 131/1-      t = 111/3-     P< 10/1  

 

 بر   ق دالبدست آمده از تحلیل رگرسیون از فرضیه تحقی آماره 

تاثیر وجوه تامین مالی شده از طریق استقراض بر بازده سهام 
بزرگتر از مقدار  205/5با مقدار  Fپشتیبانی کرده است. آماره 

است  10/1بحرانی و سطح خطای محاسبه شده آن کوچکتر از 
دهد رابطه بین متغیر مستقل و متغیر وابسته به که نشان می
برای متغیر مستقل با مقدار  tاره دار خطی است. آمصورت معنی

دهد ضریب است که نشان می -20/0کوچکتر از  -111/3
جزئی متغیر مستقل وجوه تامین مالی شده از طریق استقراض 

دار است. ضریب معنی -131/1بر متغیر بازده سهام با مقدار 
دهد که یک واحد افزایش در تغییرات وجوه تعیین نشان می

بر کاهش  111/1ق استقراض، تاثیری معادل تامین مالی از طری
های پذیرفته شده در بورس اوراق مقدار بازده سهام در شرکت

توان ادعا کرد که با افزایش وجوه بهادار دارد. در نتیجه می
   تامین مالی از طریق استقراض، بازده سهام کاهش نشان 

 دهد.می
 

 رضیه سوم تحقیقنتایج آزمون تحلیل رگرسیون متغیرهای ف .9جدول 

 متغیر مستقل تحقیق
 ضریب ضریب استاندارد نشده

 استاندارد شده
 سطح خطا tآماره 

 استاندارد خطای انحراف ضریب

1,121,1300,5031,001 ثابت

1,0251,131-3,111-1,123-1,512 های تامین مالی شده از طریق استقراضفعالیت

 

 های تحقیقفرضیه آزموننتایج 

های تحقیق با استفاده از سه نوع آزمون شامل آزمون فرضیه
های ناپارامتریک ضریب همبستگی اسپیرمن و آزمون

و تحلیل رگرسیون یک پارامتریک ضریب همبستگی پیرسون 
 متغیری مورد آزمون گرفته است. متغیری و چند

 های  صفر، زمون  با  رد  فرضیهاز هر سه آ  آمده  بدست  نتایج

های تحقیق را حفظ کرده و وجود رابطه معکوس بین فرضیه
های تامین خالص وجه نقد حاصل از فعالیتمتغیرهای مستقل 

وجوه و  از طریق انتشار سهام شده وجوه تامین مالی، مالی
 بازده سهامبا متغیر وابسته  از طریق استقراض شده تامین مالی

زیر جدول  های تحقیق درفرضیه آزموننتایج تائید کرده است. 
 نشان داده شده است.

 

 نتایج آزمون فرضیه های تحقیق با استفاده از سه نوع آزمون فرضیه .7جدول

 شماره فرضیه

 تحلیل رگرسیون پیرسون ضریب همبستگی اسپیرمن ضریب همبستگی
 نتیجه

فرضیه 

 تحقیق

 فرضیه تحقیق فرضیه صفر فرضیه تحقیق فرضیه صفر فرضیه تحقیق فرضیه صفر

rs rs r r   

 تائید       فرضیه اول
 تائید       فرضیه دوم

 تائید       فرضیه سوم

و معنی دار است. تحلیل رگرسیون برای متغیرهای فرضیه دوم و سوم به صورت رگرسیون چندگانه نیز انجام گرفته و نتیجه  : نتایج همه فرضیه ها منفیتوضیح
 بیانگر رابطه منفی و معنی دار است.
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 گیریبحث و نتیجه
های تامین هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه بین روش

های بین سالمالی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران 
از  پس الگوی مناسب، بود. به منظور برآورد 0230تا  0231

مروری اجمالی بر نظریات و کارهای تجربی انجام شده در مورد 
ساختار سرمایه، منابع تامین مالی و ارتباط آن با بازده سهام در 
داخل و خارج کشور به خصوص تحقیقاتی که توسط برادشا و 

و به دنبال آن  3115در سال  (BRS)ریچاردسون و اسلون 
انجام گرفت، به بررسی و  3110توماس و کوهن در سال 

تشریح روابط بین متغیر وابسته بازده سهام و متغیر مستقل 
های تامین مالی که به دو متغیر وجوه نقد حاصل از فعالیت

مستقل وجوه تامین مالی شده از طریق انتشار سهام و وجوه 
یق استقراض تفکیک شده است با تامین مالی شده از طر

های همبستگی اسپیرمن و پیرسون و تحلیل استفاده از آزمون
دهنده رابطه منفی و رگرسیون پرداختیم. مشاهدات نشان

های تامین مالی معکوس بین جریانات نقدی ناشی از فعالیت
باشد. به این معنی که با افزایش و خارجی و بازده آتی سهام می

  های تامین مالی نقدی حاصل از فعالیت ورود جریانات
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بازده شرکت

 یابد.آنها کاهش می
این نتایج نشانگر آن است که با توجه به شرایط اقتصادی و 

های پذیرفته شده در بورس وضعیت بازار سرمایه ایران، شرکت
مالی در جهت ایجاد بازده  های تامیناند از روشتهران نتوانسته

بیشینه و خلق ارزش برای مالکین شرکت بهره ببرند. البته 
پائین بودن ضرایب تعیین در الگوها باعث شده که نتایج حاصل 

های دیگری که در تحقیق با احتیاط بیان گردد. یکی از جنبه
بینی برادشا و ریچاردسون به آن پرداخته شده رابطه بین پیش

باشد، آنها نشان دادند که هام و بازده سهام میتحلیلگران س
گذاران انتظارات بیش از اندازه خوشبینانه گران و سرمایهتحلیل

هایی دارند که مبادرت به در مورد بازده آتی سهام شرکت
های تامین مالی خارجی نمودند، کاهش قیمت استفاده از روش

ده است. اند مشاهده شنشده که این انتظارات محقق زمانی
گردد این جنبه از تحقیقات نیز برای تحقیقات آتی پیشنهاد می

 در ایران انجام شود.
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