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  رابطه جریانهای نقدی ناشی از فعالیتهای تامین مالی و بازده سهام
  

  *مرددکتر مهدی مرادزاده 
  **حسام نادعلی پور منفرد

  

  چکیده
روش های تامین مالی یکی از اصلی ترین حوزه های تصمیم گیری مدیران شـرکتها        

شـرکتها  رشـد و ادامـه فعالیـت    . در راستای افزایش ثروت سهامداران به شمار مـی رود    
ایده اصلی  . نیازمند منابع مالی است که تامین این منابع معمولاً با محدودیت همراه است            

بسیاری از تحقیقات انجام شده در این راستا آن است که آیا بازدهی سهام شرکت ها از                 
روش های تامین مالی آنها تاثیر می پذیر یا خیر و در صورت مثبت بودن پاسـخ ، ایـن                    

  .شکلی استارتباط به چه 
جامعه آماری تحقیق حاضر را شرکت های پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار                 

دارای اطلاعـات لازم    ) 1382-86(تهران تشکیل می دهند که در قلمرو زمـانی تحقیـق            
شرکت با توجه   111از بین جامعه مذکور تعداد      . برای محاسبه متغیرهای تحقیق بوده اند     

  .  سی قرار گرفتندرتحقیق مورد بربه معیارها و ویژگی های این 
 و تجربـی    این پژوهش از نظر ماهیت موضوع از نوع تحقیقات سـنجش همبـستگی            

                                                 
  moradzadehfard@gmail.com           اد اسلامی واحد کرجاستادیار عضو هیات علمی دانشگاه آز* 
                                        Hesam_nadalipour2000@yahoo.comکارشناسی ارشد حسابداری **

    

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی   / 146

 محسوب می گردد و به تشریح رابطه میان متغیر های مالی و حـسابداری               پس رویدادی 
  . با استفاده از آزمون های ضریب همبستگی پیرسون و رگرسیون می پردازد

ه نقد حاصل از فعالیت هـای تـامین         وبین وج در کل   دهد که   نتایج تحقیق نشان می     
همچنـین بررسـی هـا نـشاندهنده آن         . مالی و بازده سهام رابطه ای معکوس وجود دارد        

است که بین وجوه حاصل از انتشار سهام و بازده سهام رابطه معنی داری مشاهده نشده                
  .ار دیده می شودولی بین وجوه حاصل از استقراض و بازده سهام رابطه معنی  د

  
   .فعالیت های تامین مالی، انتشار سهام، استقراض، بازده سهام :های کلیدی واژه
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  مقدمه
ایجاد و توسعه روز افزون بنگاه های اقتصادی نیازمند تامین منابع مالی قابل ملاحظه      

بازار سرمایه برای شرکتها این امکان      . می باشد  است که اغلب  از عهده موسسین خارج       
ا فراهم می آورد که منابع مالی مورد نیاز خود را از طریق عرضـه اوراق بهـادار تـامین                 ر

 جهت انتقال منابع از پـس انـداز   مسیریبه عبارت دیگر بازار سرمایه به صورت      . نمایند
کنندگان به مصرف کنندگان منابع مالی عمل می نماید و از طریق فراهم آوردن سـرمایه                

تـصادی و تخـصیص بهینـه منـابع، نقـش عمـده ای در اقتـصاد             مورد نیاز بنگاه هـای اق     
مدیران با استفاده از منابع به دست آمـده در جهـت بقـاء و رشـد                 . کشورها ایفا می کند   

این درحالی است که شرایط رقابتی شـدید، بحـران هـای            . سازمان خود تلاش می کنند    
ا بر آن داشته تـا منـابع    مالی، اقتصادی، سیاسی و الزامات مالکیتی و قانونی، شرکت ها ر          

بیشتری را خواستار شده وگاه منابع حاصل از نتایج عملیات واحد اقتصادی را نیـز کـه                 
  .متعلق به مالکان است، درون واحد اقتصادی مجدداً سرمایه گذاری نمایند

به طور کلی واحدهای فعال اقتصادی استفاده از منابع خارجی نظیر وجـوه ناشـی از                
  :استقراض را به دو دلیل مورد استفاده قرار می دهندافزایش سرمایه و 

اجرای پروژه های سرمایه ای نظیر طرح های توسعه و همچنین افزایش کـارایی               . 1
 عملیات جاریِ در حال اجرا

اصلاح ساختار سرمایه در جهت کاستن از هزینه های مالی ناشـی از بـدهی هـا                  . 2
  وکمک به افزایش بازده سهامداران 

به کارگیری وجوه حاصل از فعالیتهای تامین مالی می تواند به طور همزمان             هر چند   
هر دو هدف فوق را دنبال نماید، اما مسئله مهم در این راه بررسی اثـر ناشـی از تـامین                     

بـه عبـارت دیگـر در یـک بـازار کـارا، رشـد و                . مالی بر بازده کل شرکت خواهد بـود       
امداران زمانی محقق خواهـد شـد کـه         سودآوری شرکت و در نهایت افزایش ثروت سه       

هزینه هـای فرصـت     بازدهی ناشی از بکارگیری منابع مالی ناشی از انتشار سهام بیش از             
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  .پروژه های سرمایه ای مورد اجرا باشدناشی از 
از آنجا که روش های تامین مالی به همراه تصمیمات سرمایه گـذاری و سیاسـتهای                

روت سهامداران موثر اسـت، شناسـایی الگوهـا و          تقسیم سود بر ارزش و در نهایت بر ث        
تصمیم گیری شرکت ها و مـدیران از آن تبعیـت مـی کننـد، از اهمیـت بـه        مدلهایی که

  .سزایی برخوردار است

  پیشینه تحقیق
پویایی ساختار سرمایه و بـازده      "در تحقیق خود تحت عنوان       )2005( ژانگ و کای    

 - 2003ای دولتی آمریکا در طول سال هـای          با استفاده از نمونه ای از شرکت ه        "سهام
 همانند فاما و فرنچ اهرم را هدفی برای هر شرکت تلقی و سپس میزان انحـراف                  1972

نتایج بدست آمـده بـا پـیش بینـی مـدل تـوازن پایـدار                . از این هدف را محاسبه کردند     
عبیر می  همخوانی نداشت؛ به دلیل اینکه انحراف از نسبت هدف باید به عنوان خبر بد ت              

شد، در حالیکه وقتی سهام بر اساس انحراف از هدف، به گـروه هـای مختلفـی تقـسیم                   
آنها به ایـن نتیجـه رسـیدند کـه بـین            . شد، الگوی خاصی از بازده در آنها مشاهده نشد        

تغییرات اهرم مالی و بازده سهام عمدتاً ارتبـاط منفـی وجـود دارد؛ بـه عبـارت دیگـر،                    
تری در نسبت اهرمی آنها وجود دارد، بازده سهام کمتـری           شرکت هایی که تغییرات بیش    

این رابطه منفی برای شرکت هایی که سطح اهرمی بالاتری دارند، شدیدتر اسـت              . دارند
در . و در آنها نقش بدهی های بلندمدت بسیار بیشتر از بدهی های کوتـاه مـدت اسـت                 

  .این تحقیق، از تجزیه و تحلیل مقطعی استفاده شده است
رابطه بین فعالیت   " در تحقیق خود با عنوان        )2006( ا، ریچاردسون و اسلوان     برادش

سـاله، بـه ایـن       30 در یک دوره     "های تامین مالی، پیش بینی تحلیل گران و بازده سهام         
نتیجه رسیدند که رابطه معکوس بین خالص وجوه نقد مربوط بـه هـر یـک از طبقـات                   

با بـازده سـهام و همچنـین سـودآوری          ) تقراضانتشار سهام و اس   (فعالیتهای تامین مالی    
نوآوری طرح تحقیق استفاده از صورت جریـان وجـوه نقـد، بـرای              . شرکت وجود دارد  
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اطلاعات حاصل از تامین مالی بود، که از این لحاظ رویکردی کاملاً نقدی بـه موضـوع                 
 از  مورد بحث داشته و سایر موارد تغییرات در ساختار سـرمایه ماننـد افـزایش سـرمایه                

محل مطالبات، افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته هـا و تبـدیل بـدهی بـه                   
همزمـان، دو فرضـیه قیمـت       بـه طـور     این تحقیق   در  .  نظر قرار نمی داد    موردسرمایه را   

  .گذاری نادرست و انتقال ثروت مورد بررسی قرار گرفت
ر این مطلب است که     گواه ب  )2000 (لوگهارن و ریتر    فرضیه قیمت گذاری نادرست     

واحدهای فعال اقتصادی زمانی اقدام به انتشار اوراق بهادار می نماینـد کـه سـهام آنهـا                  
(  ابرهـارت و سـیدیگو       بیش از اندازه قیمت گذاری شده باشد ولی فرضیه انتقال ثروت          

 تبیین کننده این مطلب است که انتشار هر نوع از اوراق بهادار، انتقال ثروت بـه                  )2002
انتـشار سـهام، ثـروت تـامین کننـدگان          . (ه متقابل از ذینفعان را موجب خواهد شد       گرو

بدهی های بلندمدت را افزایش خواهد داد و در مقابل، تـامین مـالی از نـوع اسـتقراض             
نقطه مشترک این فرضـیه بـا فرضـیه         ). افزایش بازده سهامداران را در پی خواهد داشت       

هادار سهام است که در هر دو فرضـیه کـاهش           قیمت گذاری نادرست در انتشار اوراق ب      
وجه تمایز این دو فرضـیه در انتـشار اوراق بـدهی            . بازده آتی سهام پیش بینی می گردد      

است؛ بدین شکل که فرضیه قیمت گذاری نادرست به دنبال استقراض واحد اقتـصادی              
ر بـدهیِ   در انتظار کاهش بازده آتی سهام است در حالیکه فرضیه انتقال ثروت بـا انتـشا               

  . بلند مدت، افزایش ثروت سهامداران را پیش بینی می کند
، پس از تحلیل داده ها، مطابق با فرضیه قیمت گذاری            حاضر نتایج حاصل از تحقیق   

نادرست بود و از سوی دیگر؛ با توجه به آنکـه، بـا انتـشار اوراق بـدهی، بـازده سـهام                      
  . یید نکردکاهش پیدا کرد، این امر فرضیه انتقال ثروت را تا

ــه توســط برادشــا،   )2006( کــوهن و تومــاس   در تکمیــل تحقیقــات انجــام گرفت
ریچاردسون و اسلوان؛ به بررسی ارتباط بین فعالیت های تامین مـالی بـا حـساب هـای         
تعهدی و بازده سهام پرداختند، که نتیجه تحقیق بیانگر رابطه منفـی بـین فعالیـت هـای                  

  .تامین مالی و بازده سهام بود
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بررسی ارتباط بین معیارهای    "تحت عنوان    ) 1384( ژوهشی توسط کیومرث بیگلر   پ
ساختار سرمایه و ویژگیهای عملکردی شرکتهای پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار              

 انجام گرفت که اهداف این تحقیق تشریح ارتباط بین ساختار سرمایه و عملکرد              "تهران
در این تحقیق،   . گیری این ارتباط بوده است    مالی شرکت ها و همچنین چگونگی اندازه        

از سه معیار مختلف برای اندازه گیری نسبت بدهی یا اهـرم مـالی بـه عنـوان شـاخص                    
نـسبت بـدهی بـر مبنـای ارزش         ) 1: ساختار سرمایه استفاده شده است کـه عبارتنـد از         

 همچنـین . نسبت بدهی تعدیل شـده    ) 3بر مبنای ارزش بازار و       نسبت بدهی ) 2دفتری،  
در این تحقیق برای ویژگیهای عملکردی شرکت ها از معیار بازده سهم و نـسبت هـای                 

سـود قبـل از      سود قبل از مالیات و بهره بـه فـروش و          ،  بازده ارزش ویژه  ،  بازده داراییها 
در مجموع، نتایج تحقیق بیانگر تایید تمـامی فرضـیات          . استفاده گردید مالیات به فروش    

از میـان   . ر ساختار سرمایه در عملکرد مالی شرکت ها بود        اخص و به عبارت دیگر، تاثی     
مولفه های مربوط به ساختار سرمایه، از لحاظ ارتباط با عملکـرد، ارزش بـازار و ارزش                 

جهـت  . تعدیل شده در صدر قرار داشته و پس از آنها ارزش دفتری دارای اهمیت است              
مایه و عملکرد بوده که این رابطه، نشان دهنده ارتباط معکوس بین معیارهای ساختار سر   

نتیجه این گونه تفسیر می گردد که یک شرکت با نسبت هـای بـدهی بـالا سـود آوری                    
  .کمتری دارد

  عوامل موثر بر ارزیابی روش های تامین مالی
چارچوب متداول برای تحلیل روش های مختلف تـامین مـالی معمـولاً بـر عوامـل                 

  :مشروح زیر مبتنی است
 قابلیت انعطاف. 1
 مخاطره. 2
 سود. 3
 زمان بندی. 4
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ارزشهای وثیقه، هزینه انتشار اوراق بهادار، سرعت و پـی          : سایر عوامل مشتمل بر   . 5
  آمد های آتی 

اهمیت نسبی هر یک از عوامل ذکر شده، به وضعیت خاص واحد انتفـاعی بـستگی                
  .کننددارد اما مدیران مالی باید از ملحوظ داشتن کلیه عوامل مربوط اطمینان حاصل 

 به تاثیر تصمیمات جاری تامین مالی بر روش هـای مختلـف    عامل قابلیت انعطاف،
استفاده از یک روش تامین مـالی       . تامین مالی در دسترس، در دوره های آتی اشاره دارد         

مشخص در زمان حاضر ممکن است روش های تامین مالی قابل استفاده در زمان هـای                
ثال، استفاده از یک فقره تسهیلات مالی در حال حاضـر           به عنوان م  . آینده را محدود کند   

می تواند محدودیت هایی را از لحاظ استقراض مجدد در سال آینده بر واحـد انتفـاعی                 
تحمیل و آن را ناگزیر کند تا به منظور تامین وجوه مـورد نیـاز، روش انتـشار سـهام را                     

  . مورد استفاده قرار دهد
 نزدیـک داشـته و از اهمیـت بـالایی برخـوردار        مخاطره و سود، با یکـدیگر ارتبـاط       

چنانچـه اکثریـت    . کنترل واحد انتفاعی نیز مورد علاقه و توجه سهامداران است         . هستند
سهام یک واحد انتفاعی در حال حاضر در تملک تعداد اندکی از سـهامداران باشـد کـه                  

ط با انتخـاب  واحد مزبور را کنترل می کند، حفظ این کنترل، در تصمیم گیری های مرتب  
بین روش های مختلف تامین مالی و تاثیر هر یک از ایـن روشـها بـر آن، مـورد توجـه                      

اما در شرکت هـای بزرگـی کـه سـهامداران متعـدد دارنـد،               . خاص قرار خواهد گرفت   
  .معمولاً عامل کنترل، تاثیر چندانی بر تصمیمات تامین مالی نخواهد داشت

 با اهمیت در تحلیـل روش هـای تـامین مـالی      نیز یکی از عوامل بسیار زمان بندی،
اهمیت عامل مزبور به نوسانات بازار سـهام و اوراق قرضـه بـستگی            . می شود  محسوب

دارد و هر چه این نوسانات شدیدتر باشد، اهمیت عامل زمان بندی نیـز بیـشتر خواهـد                  
   ) .1384کیومرث بیگلر ،  ( بود

 بایست مورد توجه قرار گیرد عبارتند       سایر عواملی که علاوه بر موارد ذکر شده، می        
  : از
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ارزش های وثیقه، معرف دارایی های در دسترسی اسـت کـه مـی تـوان بـه عنـوان                    
 .تضمین استقراض، مورد استفاده قرار داد

هزینه انتشار اوراق بهادار، معرف مخارجی اسـت کـه بایـد بـرای انتـشار و فـروش             
 .اوراق بهادار انجام شود

 مـورد نیـاز در      وجـوه  زمانی است کـه      سریعترین، معرف   ه دسترسی به وجو   سرعت
 .دسترس قرار می گیرد

پی آمد های آتی، معرف امکاناتی است که بر اثر انتشار اوراق بهادار در حال حاضر                
  ) .همان منبع (می شود و آشنایی خریداران با واحد انتفاعی ایجاد

  جامعه آماری و نحوه گردآوری اطلاعات 
یق حاضر، شرکتهای پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران             جامعه آماری تحق  

در این تحقیق، صورت های مالی و یادداشت های پیوست مربوط به شرکت های  . است
 1382پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره پنج ساله؛ از سال مالی                

، )t(1381عـات سـال مـالی       همچنـین از اطلا   . مورد بررسی قرار گرفته است     1386الی  
شامل تامین مالی انجام گرفته از محل بدهی و انتشار سهام، استفاده شده، تا تـاثیر آن در     

  .اندازه گیری شود) t+1( 1382 بازده سال مالی
در این تحقیق نمونه آماری متشکل از شـرکتهایی اسـت کـه دارای ویژگیهـای زیـر                  

  :باشند
 .سطه گری مالی نباشندجزء شرکتهای سرمایه گذاری و وا. 1
در طی دوره مورد بررسی حداقل یکبار اقدام به صدور سهام و اسـتقراض کـرده                . 2
  .باشند
  .سال مالی آنها به پایان اسفند ماه ختم شود. 3
  .اطلاعات مورد نیاز شرکت در دوره مورد بررسی موجود باشد. 4
  .در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشد. 5
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   و نحوه آزمون فرضیه ها ش شناسی تحقیقرو
تحقیق حاضر از نظر نوع ، پس رویـدادی تلقـی مـی گـردد واز نظـر دسـته بنـدی                      

ات بر مبنای هدف می توان این تحقیق را از نوع کاربردی به شمار آورد که نتایج                 تحقیق
بدست آمده از آن به صورت مستقیم، قابل استفاده جهت انتخاب منـابع تـامین مـالی و                  

همچنین از نظر دسته بندی تحقیقات بر حـسب نحـوه گـردآوری       . سرمایه گذاری است  
ی محسوب می گردد که به تشریح رابطـه میـان           داده ها، این تحقیق تجربی از نوع میدان       

متغیرهای مربوط به نوع تامین مالی صورت گرفته و بازده سهام، بـا اسـتفاده از آزمـون                  
  .های ضریب همبستگی پیرسون و اسپیرمن می پردازد

هر یک از فرضیه های تحقیق حاضر، با استفاده از اطلاعات حقیقـی کـه بـر مبنـای                   
ذیرفته شده در بورس گردآوری شده است، مـورد آزمـون      عملکرد واقعی شرکت های پ    

قرار می گیرد، بنابراین تحلیل گر لازم است قبل از پرداختن بـه تحلیـل هـای آمـاری و          
برای این منظور از آزمون کولمـوگروف      . بررسی متغیرها، نوع توزیع آن متغیرها را بداند       

  .  اسمیرینوف استفاده شده است–
(  مورد بیشتر بـوده      30نه های مورد بررسی در این تحقیق از         نظر به اینکه تعداد نمو    

فرض نرمال بودن جامعه ، قابل قبول و انجام آزمـون همبـستگی پیرسـون               )  مورد   111
کفایت امر را می نمود ، اما با توجه به اینکه تحلیل هـای انجـام شـده بـر روی جامعـه                   

با هدف بالا بردن اتکاء به نتایج    مورد بررسی نشاندهنده نرمال نبودن توزیع جامعه بود ،          
آزمون های آماری انجام شده، آزمون همبستگی اسپیرمن نیز صورت گرفت که در تمام              

  . موارد، نتایج آزمون های مذکور با یکدیگر همراستایی داشته است

  فرضیه های تحقیق بیان مسئله و 
 کدام یک   د مشخص گرد  کهانجام شده   برای پاسخ گفتن به این سئوال       حاضرتحقیق  

از فعالیت های تامین مالی در جهت ایجاد بازده و بیشینه سازی پایدارِ سود شـرکت هـا     
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همچنین این تحقیق به دنبال شناسایی رابطه بین فعالیت های تامین مالی بـا              . موثر است 
  .بوده استمتغیر بازده سهام در قالب دو فرضیه انتقال ثروت و قیمت گذاری نادرست 

 شـرکت 111،  مذکور در بخـش جامعـه آمـاری بـه شـرح فـوق             های  بر اساس معیار  
برگزیده و آزمون های لازم برای بررسی فرضیه های ذیل بر اساس اطلاعات آنها انجام               

  :گردید
 بین خالص وجه نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی و بـازده سـهام                :فرضیه اول   

  .رابطه وجود دارد
دف تفکیک وجوه نقـد حاصـل از فعالیتهـای          پس از انجام آزمون فرضیه اول و با ه        

تامین مالی به عناصر حاصل از صدور سهام و استقراض فرضیه هـای زیـر نیـز برقـرار                   
  : گردید 

بین وجوه تامین مالی از طریق انتشار سهام و بازده سهام رابطه وجـود              : فرضیه دوم   
 .دارد

سـهام رابطـه وجـود       بین وجوه تامین مالی از طریق استقراض و بازده           :فرضیه سوم   
  .دارد

در پژوهش حاضر برای آزمون معنی دار بودن ضریب همبستگی اسپیرمن، از آزمون             
Z        نرمال و برای آزمـون معنـی دار بـودن ضـریب همبـستگی پیرسـون از آزمـون  T-

Studentاستفاده شده است .  

 تعریف متغیرهای تحقیق

  متغیرهای مستقل.  1
بـا  . اصل از فعالیت های تامین مالی می باشـد        متغیر های مستقل تحقیق، وجه نقد ح      

  :توجه به رابطه ذیل
∆XFIN=∆EQUITY+∆DEBT  

 ∆XFIN :خالص وجه نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی  
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∆EQUITY : خالص وجه نقد حاصل از فروش سهام  
∆DEBT:  وجه نقد حاصل از استقراضخالص   
∆XFIN ،  ∆EQUITY و ∆DEBT    ده که هرکدام   متغیرهای مستقل تحقیق بو

مورد ) میانگین دارایی های ابتدا و انتهای دوره      (با استفاده ازمتوسط دارایی های شرکت       
تعدیل قرار گرفته وهمچنین اطلاعات مربوط بـه هـر یـک از متغیرهـای ذکـر شـده از                    

  . شده استستخراجصورت جریان وجوه نقد شرکت ها ا

   متغیر وابسته. 2
 رفتار قیمت سهام در بازار پس از انتشار سهام یـا            از آنجا که طرح تحقیق به بررسی      

بدهی می پردازد؛ بازده نقدی و قیمت، شاخص مناسبی برای تفسیر رفتار مذکور بوده و               
  :به صورت ذیل تعریف می گردد

 نرخ بازدهی است که هم به لحاظ افزایش قیمت سهام و هم به لحاظ سود نقـدی                  "
  "حاصل می گردد

  :ت عادی به شرح زیر می باشدنرخ بازده سهام در حال
   

R : نرخ بازده واقعی شرکت در دوره زمانیt  
Pt :       قیمت سهام شرکت در پایان دورهt)          اگر بر روی سهام این شرکت، در آن زمان

معامله ای صورت نگرفته باشد، آخرین معامله صورت گرفته روی سهام مذکور مـلاک              
  )عمل خواهد بود

Pt-1 : م شرکت در ابتدای دوره      قیمت سهاt)           اگر بر روی سهام ایـن شـرکت، در آن
زمان معامله ای صورت نگرفته باشد، اولین معامله صـورت گرفتـه روی سـهام مـذکور                 

    )ملاک عمل خواهد بود
DPS:  سود نقدی دریافتی در دورهt   

رح چنانچه شرکت اقدام به افزایش سرمایه از منابع مختلف نماید، فرمول بازده به ش             
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  :زیر تغییر خواهد کرد
   

R:  نرخ بازده واقعی شرکت در دوره زمانیt  
Pt:  قیمت سهام شرکت در پایان دورهt   

Pt-1:  قیمت سهام شرکت در ابتدای دورهt   
DPS:  سود نقدی دریافتی در دورهt   

α : درصــد افــزایش ســرمایه شــرکت در دورهt از محــل آورده نقــدی و مطالبــات ،
  مدارانسها
β :      درصد افزایش سرمایه در دورهt           در فرمـول   (، از محل سـود انباشـته و اندوختـه

  ) قیمت اسمی هر سهم است1000فوق عدد 

  یافته های تحقیقآزمون فرضیه ها و 
 نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی و بازده          وهبین خالص وج   :آزمون فرضیه اول    

  . وجود دارد معنی دارسهام رابطه
  : ه مذکور از نظر آماری به شرح زیر بیان می گردد فرضی
بین خالص وجه نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی و بـازده سـهام                : H0 فرضیه

  . وجود نداردمعنی داررابطه 
بین خالص وجه نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی و بـازده سـهام               : H1فرضیه  

   . وجود داردمعنی داررابطه 
ه نقد حاصل از فعالیت های تامین مـالی و بـازده            وطه بین متغیر وج   برای بررسی راب  

  .سهام از آزمون آماری همبستگی پیرسون استفاده شده است
  . به نمایش درآمده است1 شماره شکلنتایج آزمون ضرایب همبستگی مذکور در 
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  آزمون همبستگی پیرسون با یک دوره وقفه زمانی  نتیجه  :1شکل 

 فعالیتهایاز حاصل نقد هووج  هآمار  متغیر  آزمون
 مالی تامین

همبـــستگی   -0,109 ضریب همبستگی
  پیرسون

ــازده  بـ
 0,005 سطح خطای یک دامنه سهام

 نـشان   01/0 و سطح معنـی داری کـوچکتر از          -109/0همبستگی پیرسون با ضریب     
در  ( دهنده این است که رابطه بین متغیر وجه نقد حاصل از فعالیت هـای تـامین مـالی                 

 درصـد  99، در سـطح  ) t+1در سـال  (  و یک دوره وقفـه متغیـر بـازده سـهام     )tسال 
 درصد اطمینان می توان ادعـا کـرد کـه           99در نتیجه با    . اطمینان، منفی و معنی دار است     

  . بین وجوه نقد حاصل از فعالیتهای تامین مالی و بازده سهام رابطه معکوس وجود دارد
 مین مالی از طریق انتشار سهام و بازده سهام رابطـه          بین وجوه تا   :آزمون فرضیه دوم    

  . وجود داردمعنی دار
  : فرضیه مذکور از نظر آماری به شرح زیر بیان می گردد 

 بین وجوه حاصل از انتشار سهام و بازده سهام رابطه معنی دار وجـود  :H0 فرضیه 
  . ندارد

بطه معنی دار وجـود  بین وجوه حاصل از انتشار سهام و بازده سهام را: H1 فرضیه 
  .دارد

 شـماره   شکلنتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون برای بررسی  فرضیه فوق، در            
  . به نمایش درآمده است2

  آزمون همبستگی پیرسون با یک دوره وقفه زمانی نتیجه : 2 شکل

 وجوه تامین مالی از طریق انتشار سهام  آماره  متغیر  نام آزمون

  -0,045 ضریب همبستگی
سهام بازده همبستگی پیرسون

 -0,144 سطح خطای یک دامنه
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 نـشان   05/0 و سـطح معنـی داری بزرگتـر از           -045/0همبستگی پیرسون با ضریب     
  tدر سال ( دهنده این است که رابطه بین متغیر وجوه تامین مالی از طریق انتشار سهام 

 99در نتیجـه بـا    . نیست، معنی دار     )t+1در سال   ( و یک دوره وقفه متغیر بازده سهام      ) 
درصد اطمینان می توان ادعا کرد که بین وجوه تامین مالی از طریق انتشار سهام و بازده                 

  .  سهام رابطه معنی دار وجود ندارد
 بین وجوه تامین مالی از طریق استقراض و بـازده سـهام رابطـه     : آزمون فرضیه سوم    

  . وجود داردمعنی دار
  :  شرح زیر بیان می گردد فرضیه مذکور از نظر آماری به

بین وجوه حاصل از استقراض و بازده سهام رابطـه معنـی دار وجـود    : H0 فرضیه 
  . ندارد

بین وجوه حاصل از استقراض و بازده سهام رابطـه معنـی دار وجـود    : H1 فرضیه 
  .دارد

 
آزمون آماری همبستگی پیرسون استفاده شده بـرای بررسـی فرضـیه فـوق در               نتایج  

  .رائه شده است ا3نگاره 
  

  آزمون همبستگی پیرسون با یک دوره وقفه زمانی  نتیجه :3 شکل

 وجوه تامین مالی از طریق استقراض  آماره  متغیر  نام آزمون

همبستگی  -0,122 ضریب همبستگی
 سهام بازده  پیرسون

 0,000 سطح خطای یک دامنه

  
 01/0کتر از    و سطح معنی داری کـوچ      -122/0ضریب همبستگی پیرسون با ضریب      

در  ( نشان دهنده این است که رابطه بین متغیر وجوه تـامین مـالی از طریـق اسـتقراض                 
 درصـد   99در سـطح     ) t+1در سـال    (  و یک دوره وقفـه متغیـر بـازده سـهام              )tسال  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 159 / امین مالی و بازده سهامرابطه جریانهای نقدی ناشی از فعالیتهای ت

 درصد اطمینان می توان ادعـا کـرد کـه           99در نتیجه با    . اطمینان، منفی و معنی دار است     
  . ستقراض و بازده سهام رابطه معکوس وجود داردبین وجه نقد حاصل از ا

  نتیجه گیری
شـرکت هـای مـورد      نتایج آزمونهای انجام شده مشخص می گـردد کـه           با توجه به    

برای کسب بازده مناسـب     ) شامل استقراض و انتشار سهام    (بررسی از وجوه تامین مالی      
ین مهم توجه داشت    البته باید به ا   . ی کسب نکرده اند    چشمگیر برای سهامداران موفقیت  

 تاثیر می پذیرد که از       نیز ی دیگر  متعدد کنندهکه بازدهی شرکت ها از متغیرهای مداخله        
آن جمله می توان به رشد، تبلیغات شـرکت، سـهم از بـازار، تحقیـق و توسـعه، انـدازه                   
شرکت، ریسک صنعت و کیفیت محصولات و خدمات ارائه شده توسط شرکت اشـاره              

فتن دوره وقفه یکساله در مدلهای آماری تحقیق هـم مـی توانـد از                و نیز در نظر گر     کرد
جمله دلایل دست نیافتن به نتایج موفق برای کسب بازده باشد چرا که تامین مالی انجام                

نتـایج حاصـل   . شده ممکن است در سالهای بعد اثر خود را بر بازده منعکس کرده باشد      
  . آمده است4 شکلاز فرضیه های تحقیق در 

  
  نتایج آزمون فرضیه های تحقیق: 4 شکل

  نتیجه  سطح اطمینان  *متغیر مستقل  H1فرضیه 
  تایید  %99  خالص وجه نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی  اول
  عدم تایید  %99  وجه نقد حاصل از انتشار سهام  دوم
  تایید  %99  وجه نقد حاصل از استقراض  سوم

  بازده سهام: متغیر وابسته
   مستقل به وسیله متوسط دارایی ها، استاندارد گردیده استکلیه متغیرهای*
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  پیشنهادها
از آنجا که همواره مجموع افزایش سرمایه از طریق انتـشار سـهام و بـدهی بـا                   -1

افزایش در کل دارایی ها برابر است و افزایش در دارایی ها اشاره به اندازه شـرکت دارد           
زه خود نتوانسته اند بـازده لازم بـرای         و شرکت های مورد بررسی از طریق تغییر در اندا         

مالکین خود کسب نمایند؛ لذا می بایـست از طریـق سـایر روش هـا، تغییـرات لازم در            
  .اندازه را ایجاد کنند

شامل انتـشار سـهام جدیـد و    (با توجه به آنکه روش های تامین مالی خارجی   -2
صادی ایجـاد کنـد،     نتوانسته است بازده لازم را بـرای سـهامداران واحـد اقت ـ           ) استقراض

و ) سود انباشـته و اندوختـه هـا   (شرکت ها ناگزیر باید از روش های تامین مالی داخلی    
سـود سـهمی و افـزایش سـرمایه از محـل            (همچنین سایر تغییرات در ساختار سـرمایه        

  .وجوه مورد نیاز خود را تامین کنند) مطالبات

    و ماخذمنابع
بین معیارهای سـاختار سـرمایه و ویژگـی         بررسی ارتباط    « )1384(بیگلر، کیومرث   

 پایـان نامـه      »های عملکردی شرکتهای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران              
  .1384 ،  دانشگاه شهید بهشتی ،کارشناسی ارشد
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