
  

  

  

  بررسي رابطه بين وجوه نقد ناشي از فعاليتهاي تامين مالي و بازده سهام 

  هاي پذيرفته شده در بورس تهراندر شركت

  
  1دكتر فريدون رهنماي رودپشتي

  2نيا قدرت اله طالب
  3روح اله سليماني فر

  

  چكيده

و رقابـت در جهـان امـروزي        هاي جديد لازمه رشد و پيشرفت       گذاريترديدي وجود ندارد كه انجام سرمايه       
گيرد   ها معمولاً از طريق ابزارهاي متنوع تامين مالي صورت مي         گذاري  تأمين وجوه مورد نياز اين سرمايه     . است

در ايران اين ابزارهـا بيـشتر بـه وام و سـهام عـادي محـدود                 . كه هر يك ويژگي هاي خاص خود را داراست        
كار ناپذير خـود در رشـد و توسـعه اقتـصادي كـشور، نـسبت بـه                  در اين ميان بازار سرمايه با نقش ان       . شود  مي

گـذاران بـه    هاي سرمايه هاي تامين مالي در قالب تغييرات بازده سهام كه عامل موثر در تصميم گيري             فعاليت
هاي موجود و مطالعات انجام شده در اين رابطه، اثـرات   ها و نظريه تئوري. دهدرود، واكنش نشان ميشمار مي 
تحقيق حاضـر در بررسـي ايـن موضـوع،          . كند  بيني مي   هاي تأمين مالي را بر بازده سهام پيش       عاليتمتفاوت ف 

هاي تأمين مالي و بازده سهام را مـورد آزمـون قـرار    دار بين وجوه نقد ناشي از فعاليت    فرض وجود رابطه معني   
هـاي  يان وجوه نقد شـركت    هاي تامين مالي از صورت جر     بدين منظور، اطلاعات مربوط به فعاليت     . داده است 
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هاي آماري مربوطه از طريق تجزيـه و         استخراج و آزمون   1384 تا   1378هاي  بورس اوراق بهادار در طي سال     
. هاي بعد مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد         تحليل رگرسيوني صورت گرفته است تا  نتايج آن جهت پيش بيني سال            

داري بـا     هاي تأمين مـالي رابطـه معنـي       اشي از فعاليت  دهد وجوه نقد ن     نتايج حاصل از انجام تحقيق نشان مي      
هـاي تـأمين مـالي گـزارش شـده در           عدم توجه بازار سرمايه به اطلاعات مربوط به فعاليت         .بازده سهام ندارد  

تواند از دلايـل      هاي مالي و نا اطميناني نسبت به استفاده بهينه از وجوه تأمين شده توسط مديريت مي               صورت
  .ص بازار به پديده تأمين مالي باشدالعمل نامشخ عكس

هاي تامين مالي، وجوه نقد حاصل از افزايش سرمايه،         خالص وجه نقد ناشي از فعاليت     :  كليدي گانواژه

 .خالص وجه نقد ناشي از دريافت و بازپرداخت اصل وام، بازده سهام

 M41, G30 :طبقه بندي موضوعي

  مقدمه

باشـد و  كنند، محيط در حـال رشـد و رقـابتي مـي     ر آن فعاليت مي   ها د در زمان حاضر محيطي كه شركت          
انجـام  . هاي جديـد دارنـد    گذاري هاي خود از طريق سرمايه    ها نيز جهت پيشرفت نياز به توسعه فعاليت       شركت
هـا نـاگزير بـه      هاي صنعتي نيازمند تهيه منابع مالي و وجوه نقد مورد نياز است و در اين راسـتا شـركت                   پروژه

  .باشند هاي تأمين مالي مي از مكانيزماستفاده
كنـد كـه در سـمت        اي را بـازي مـي         در اين بين بازار مالي متشكل از بازار پول و بازار سرمايه نقش واسطه             

گـذاري را تكميـل      گيرد و طرف عرضه آن فرآيندي بنام سرمايه        تقاضاي آن فرآيندي بنام تأمين مالي قرار مي       
ها اطمينان دارند كه قادرند با مراجعه به آن و در قالـب اشـكال مختلـف         ي شركت با وجود چنين بازار   . كند مي

هـا و مؤسـسات مـالي وجـوه را از           بازار پـول از طريـق بانـك       . تأمين مالي وجوه مورد نياز خود را تأمين كنند        
  .   كند كنندگان به متقاضيان منتقل مي عرضه

ستند بايد اعتباردهندگان را نسبت به توانايي ايفاي تعهدات ها متقاضي دريافت وام ه       در اين بازار كه شركت    
ها قادرند تا سرمايه مورد نياز را جذب        در بازار سرمايه از طريق بورس اوراق بهادار شركت        . خود مطمئن سازند  
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گـذاران در ايـن امـر        هاي بزرگ و بلندمدت خود را تأمين مالي نمايند كه لازمه آن مشاركت سـرمايه               و پروژه 
گذاري خود اقدام بـه      گذاران نيز با اطمينان نسبت به كسب بازده معقول و مناسب از سرمايه             باشد و سرمايه   مي

  .كنند مشاركت مي
هاي بلندمدت، به دليل توانايي جذب مبالغ بالا        هاي بانكي به خصوص وام       انتشار سهام عادي و دريافت وام     

پرداخت تعهدات وامها و نامحدود بودن سررسيد سهام عادي         و نيز به خاطر بلندمدت بودن سررسيد مالي و باز         
بازار سهام نسبت به اين رويدادها از طريق بازده سهام واكـنش نـشان              . مورد استقبال شركتها واقع شده است     

گذاران، مـديران و      تواند سرمايه   ها مي لذا تعيين آثار انجام فعاليتهاي تأمين مالي بر بازده سهام شركت          . دهد  مي
در اين تحقيق، به بررسي و سنجش رابطه        . كنندگان را جهت اخذ تصميمات مناسب ياري رساند         ر استفاده ديگ

 .شودبين وجوه نقد ناشي از فعاليتهاي تامين مالي و بازده سهام پرداخته مي

  بيان مسأله

 طريق استقراض   هاي بزرگ از   گذاري در پروژه   اصولاً واحدهاي تجاري وجوه نقد مورد نياز را جهت سرمايه            
هاي تأمين مالي مسائل هزينه سرمايه و ساختار سـرمايه را بـه   انجام فعاليت. كنند و افزايش سرمايه تأمين مي   

باشد و همواره توجه محققـان را بـه خـود معطـوف      دنبال دارد كه از جمله موضوعات مهم در تئوري مالي مي       
ر هزينه سرمايه، ميزان بهره و يا سود تقسيمي آن، مزايا           استفاده از استقراض و انتشار سهام از نظ       . داشته است 

در مورد سـاختار سـرمايه نيـز همـواره ايـن           . و منافع هر يك و اثرات آن بر روي بازده سهام قابل بحث است             
  .توان با تغيير ساختار سرمايه ارزش سهام در بازار را تغيير داد يا خير دغدغه وجود داشته كه آيا مي

 اين مزيت را داراست كه سررسيد ندارد و شركت ملزم به بازپرداخت وجوه تأمين شده نيست و                     انتشار سهام 
شـود مالكيـت شـركت بـين تعـداد           گردد اما موجب مي    تنها متعهد به پرداخت سود سهام در صورت وجود مي         

هت رشد و   تواند نشان دهنده اين باشد كه شركت ج        در ضمن انتشار سهام مي    . زيادي از اشخاص تقسيم گردد    
تواند حساسيت بازار و تغييرات بازده سـهام را بـه            در نتيجه مي  . هاي سودآوري در دست اجرا دارد      توسعه، طرح 
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كنـد امـا الزامـات     از طرف ديگر وام بانكي اگر چه تغييري در مالكيت شـركت ايجـاد نمـي        . دنبال داشته باشد  
هـاي مطلـوب    توانـد خبـر از فرصـت        بانكي هم، مـي    وام. بازپرداخت مبالغ معين را در مواعد مقرر در پي دارد         

گذاري شركت دهد اما با اهرم مالي ايجاد شده مسائلي ماننـد احتمـال ورشكـستگي و عـدم پرداخـت                      سرمايه
  .ها باشدتواند محركي بر بازده سهام شركت بنابراين وام بانكي هم مي. آيد ها به وجود مي بدهي

  :طرح است كه با توجه به توضيحات فوق اين سؤال م
  داري وجود دارد؟ هاي تأمين مالي و بازده سهام رابطه معني   آيا بين وجوه نقد ناشي از فعاليت

هاي تأمين مالي و بازده سهام با اسـتفاده      تحقيق حاضر به دنبال تعيين ارتباط بين وجوه نقد حاصل از فعاليت           
گذاران، مديران، تحليلگران   كمك به سرمايه  هاي مالي اساسي جهت     از اطلاعات حسابداري مندرج در صورت     

  .باشد گذاري و ديگر افراد ذينفع ميسرمايه

  پژوهش پيشينهادبيات و 

هاي تامين مالي با بـازده سـهام ايـن اسـت كـه افـراد درون                 يكي از نظرات موجود راجع به رابطه فعاليت           
مديران وقتي معتقدند سهام شركت گـران       به طوري كه    . دارند) محرمانه( سازماني، اطلاعات برتر و خصوصي    

لذا بازار، تـصميم بـه انتـشار سـهام جديـد شـركت را افـشاي                 . كنندگذاري شده است، سهام منتشر مي     قيمت
  ). 284، 1383عباسي، ( نمايداطلاعات منفي درباره قيمت سهام تفسير مي

هـاي  مـديران از ارزش دارايـي  معتقدنـد،  ) Mayers & Majulf,1984( در اين رابطه مايرز و ماجولف    
در مـدل آنهـا،     . باشـند هاي رشد شركت اطلاعاتي را دارند كه ديگران فاقد آن اطلاعات مـي            موجود و فرصت  

در اين مدل، مديران  در راسـتاي        . ها آگاهي دارند  گذاران منطقي فقط از توزيع احتمالات ارزش دارايي       سرمايه
نتشر مي كنند كه بازار بيش از ارزش ذاتي،  سهام شركت را قيمت              تامين منافع سهامداران فقط وقتي سهام م      

گذاران منطقي تصميم به انتشار سـهام جديـد را اخبـار بـد دربـاره ارزش ذاتـي                   لذا سرمايه . گذاري كرده باشد  
  ). همان منبع( هاي شركت تفسير مي كننددارايي
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اما اگـر مـديران احـساس كننـد كـه سـهام       .  يابد بنابراين با اعلان انتشار سهام، قيمت سهام كاهش مي       
  اگـر چـه گـران      . گيرنـد گذاري شده است، به انتشار اوراق قرضه تـصميم مـي          شركت توسط بازار ارزان قيمت    

    گـذاري شـدن سـهام     هاي شركت به پر ريسك بودن اوراق قرضه و گـران قيمـت            گذاري كردن دارايي  قيمت
بنابراين اعلان انتشار سـهام روي قيمـت سـهام        . باشد كمتر مي  گذاري قرضه انجامد، اما درجه گران قيمت    مي

  ).همان منبع( تاثير منفي دارد، اما اعلان انتشار اوراق قرضه بر قيمت سهام تاثير مثبت دارد
  هـاي پـس از انتـشار سـهام         هاي آتي سـهام در سـال      دهد كه بازده   نتايج مطالعات صورت گرفته نشان مي       
)Loughran & Ritter,1995 ( و انتشار اوراق قرضه)Affleck & Spiess,1999 ( به طور غير عادي

) Ikenberry & Vermalen,1995(در مقابل بازده هاي آتي سهام متعاقب بازخريـد سـهام   . پايين مي باشد
در (Riter, 2003) همچنين رايتـر  (Richardson and Sloan, 2003)به طور غير عادي بالا مي باشد

هاي تامين مالي و بازده آتي سهام منفي بوده و اين رابطـه در          دهد كه رابطه بين فعاليت    ن مي مطالعه خود نشا  
هـايي كـه منجـر بـه        كند كه فعاليت  او عنوان مي  . هاي تامين مالي مشابه است    هاي مختلف فعاليت  بين دسته 

ام و آنهـايي كـه منجـر بـه          تر آتي سه  با بازده پايين  ) انتشار سهام و اوراق قرضه    ( شوندآوري وجه نقد مي   جمع
  .ندبا بازده بالاتر آتي سهام در ارتباط هست) باز خريد سهام و اوراق قرضه(  شوندتوزيع وجه نقد مي

 بـه  )Bradshaw, Richardson & Sloan, 2006( ريچاردسون و اسـلوان    در همين راستا برادشاو،   
كننـد تـا از     ن مالي خارجي خـود را زمانبنـدي مـي         ها رويدادهاي تامي  شركت  پرداختند كه    بررسي اين ديدگاه  

گذاري نادرست اوراق بهادارشان در بازارهاي مـالي سـود ببرنـد و نيـز اينكـه آنهـا درگيـر رويـدادهاي                       قيمت
گذاري شده به منظور بازخريـد اوراق قرضـه و يـا            استراتژيك تامين مالي مجدد مثل انتشار سهام گران قيمت        

ن قيمت گذاري شده جهت بازخريد سهامي كه در بازار به نسبت بيـشتري ارزان               حتي عرضه اوراق قرضه ارزا    
هاي تـامين مـالي   آنها رابطه بين فعاليت. برداري كنندشوند تا از اين وضعيت بهره    گذاري شده است، مي   قيمت

الي مجدد  و بازده سهام را مورد بررسي قرار دادند و جهت كنترل رويدادهاي تامين م             ) تغييرات سهام و بدهي   (
  . از معيار خالص وجه نقد ناشي از سهام و بدهي استفاده نمودند
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هاي جديد سهام و نيز رابطه منفـي بـين تغييـرات بـدهي و     نتايج آنها بازده منفي سهام را متعاقب عرضه    
همچنين مشخص شد بين تغييرات بـدهي و تغييـرات سـهام همبـستگي منفـي        . دهدبازده سهام را نشان مي    

 ضمنا معيار خـالص تـامين مـالي در مقايـسه بـا             . باشدد كه نشانه رويداد هاي تامين مالي مجدد مي        وجود دار 
هاي جداگانه تأمين مالي ناشي از بدهي و سهام در پيش بيني بازده آتي سهام قدرت بيـشتري دارد كـه                     دسته

                                              .سازداين اهميت كنترل رويداد هاي تامين مالي مجدد را آشكار مي
  از جمله نظرات ديگري كه در مورد نقش انتشار سهام در افـشاي اطلاعـات وجـود دارد ايـن اسـت كـه                       

 گـذاري  اطلاعات غير متقارن درباره مقدار جريان نقدي جاري شركت وجـود دارد، امـا دربـاره سـطح سـرمايه        
اعلان غير منتظره انتشار    . ات يكسان و متقارن وجود دارد     هاي شركت، اطلاع  ريزي شده و ارزش دارايي    برنامه

ريزي شده  هاي برنامه گذارياوراق بهادار، ناكافي بودن منابع وجوه نقد داخلي شركت براي تامين مالي سرمايه            
انتـشار  . انجامـد انتشار اوراق قرضه و سهام براي تامين مالي جديد، به بازده منفي سهام مـي              . دهدرا نشان مي  

حـاوي  ) يعني تامين مـالي خـارجي خـالص صـفر         ( رود  ام وقتي به منظور بازخريد اوراق قرضه به كار مي         سه
  . در نتيجه تاثيري روي قيمت سهام ندارد. باشداطلاعاتي درباره مقدار جريان نقدي داخلي جاري شركت نمي

 واكنش قيمـت  نشان دادند كه) Wiliams ,John and Ambarish,1987(ويليامز، جان و امبريش  
هـاي رشـد در مـدل عـدم تقـارن           هاي موجـود و فرصـت     سهام به تامين مالي شركت، به نقش نسبي دارايي        

هـاي موجـود آن اسـت و لـذا          مثلا منبع اطلاعاتي بر جسته يك شركت بالغ، دارايـي         . اطلاعاتي بستگي دارد  
اما براي يك شركت روبه رشد      . هاي رشد سودآور محدودي را دارد و اثر اعلان تامين مالي منفي است            فرصت
اثر اعـلان تـامين مـالي    ) گذاريهاي سرمايههاي رشد سود آور و با منبع اطلاعاتي از فرصت      با فرصت (سريع  

 مثبـت توانـا     (NPV)هايي با خالص ارزش فعلي    زيرا افزايش سرمايه، شركت را در اجراي پروژه       . مثبت است 
هاي بالغ موجـود در     هاي آنها شامل شركت   زيرا نمونه . ثابت كردند آنها با شواهد تجربي مدل خود را        . سازدمي

  ).291، 1383عباسي، ( بورس آمريكا و نيويورك بودند
نشان داد كه واكنش قيمت سـهام بـه عرضـه اوراق بهـادار، تـابعي از                 ) Pilotte,1992( مطالعه پايلوت   
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سـت تقـسيم سـود شاخـصي بـراي        سيا. باشـد هاي رشد شركت و ريسك اوراق بهادار عرضه شده مي         فرصت
 هـاي بـالغ   هايي با سياست تقسيم سود بالا و بـا ثبـات، شـركت   شود شركتفرض مي. هاي رشد است  فرصت

گـذاري مجـدد درآمـدها در       هاي رو به رشد از پرداخت سود سهام زياد براي سرمايه          بنابراين شركت . باشندمي
هاي رشد محدود و    هاي بالغ، فرصت  در حالي كه شركت   . كنندگذاري با ارزش، اجتناب مي    هاي سرمايه فرصت

نـشان داد كـه   ) Ghosh & woolridge,1986(مطالعات گش و ولريج . نرخ سود پرداختي بالايي را دارند
هـا بـا   ويژگي اين نـوع شـركت  . ها براي كاهش سود سهام به سبب عملكرد ضعيف درآمدهاست      اقدام شركت 

همچنـين ماننـد    . كننـد هاي روبه رشد، سود سـهام پرداخـت نمـي         كتشر عملكرد ضعيف اين است كه مانند       
 .هاي بالغ، سود سهام معوقه دارندشركت

با توجه به صرفه جويي     . هاي تامين مالي را مورد توجه قرار دادند        برخي از محققين نيز اثر اهرمي فعاليت      
               اهش نـسبت بـدهي كـاهش      مالياتي اوراق قرضه، انتشار سهام عادي جديـد، قيمـت سـهام را در صـورت ك ـ                

از ديدگاه ايـن  . مطرح شد) Modigiliani & Miller,1963( اين فرضيه توسط موديلياني و ميلر. دهدمي
به دليل از دست رفـتن مزيـت ماليـاتي در           . شودانتشار سهام عادي جديد باعث كاهش اهرم مالي مي         فرضيه،

باعث كاهش قيمت سهام شده و مقدار يا درصد كاهش قيمـت بـا              اثر تامين مالي با سهام، كاهش اهرم مالي         
انتشار سهام به منظور بازخريد اوراق قرضه موجود، اثرات منفي بيشتري را            . اندازه انتشار، رابطه مستقيمي دارد    

زيرا تاثير بيـشتري را روي اهـرم        . گذاري جديد دارد  نسبت به انتشار سهام به قصد تامين مالي مخارج سرمايه         
هاي مالياتي آتي را كاهش داده و در نتيجه تاثير مثبتي را            انتشار اوراق قرضه جديد، بدهي    . لي خواهد داشت  ما

 .روي قيمت سهام خواهد داشت

هـاي تـامين مـالي وجـود دارد بـه انتقـال ثـروت بـين            ديدگاه ديگري كه در مورد اثر اهرمـي فعاليـت        
طبق اين ديدگاه رويدادهاي تـامين مـالي كـه اهـرم مـالي را               . سهامداران و دارندگان اوراق قرضه مي پردازد      

در واقـع   . گردند ارزش اوراق قرضه افـزايش يابـد       دهند با كاهش ريسك عدم پرداخت، موجب مي       كاهش مي 
. شودبرند و ثروت از سهامداران به قرضه داران منتقل مي         دارندگان اوراق قرضه به هزينه سهامداران سود مي       
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. كنـد راي سهام بازده غير عادي منفي و براي اوراق قرضه بازده غير عادي مثبت ايجاد مي               پس انتشار سهام ب   
گردند ثروت را از دارندگان اوراق قرضـه بـه          در مقابل رويدادهاي تامين مالي كه باعث افزايش اهرم مالي مي          

تقال ثـروت، سـود دارنـدگان       بنابراين ديدگاه ان  . سهامداران منتقل كرده و با بازده آتي سهام رابطه مثبت دارند          
انتقال كامل ثروت   . دو نوع انتقال ثروت وجود دارد     . سازداوراق قرضه را متقابلا به زيان سهامداران مرتبط مي        

بـه  ) اوراق قرضـه   و هاي غيرعادي سهام  يعني تركيب بازده  (پيش بيني مي كند بازده هاي غير عادي شركت          
ها به طور كامل    هاي غيرعادي مثبت اوراق قرضه شركت     ني بازده يع. واسطه انتشار سهام در نهايت صفر است      

 هايكند بازده ديدگاه انتقال ناقص ثروت پيش بيني مي      . شودهاي غيرعادي منفي سهام آنها خنثي مي      با بازده 
 .(Eberhart & Siddique, 2002) غيرعادي شركت در نهايت منفي است

در بررسي انتقال ثـروت مـشاهده كردنـد كـه     ) Eberhart & Siddique,2002( ابرهارت و سيديك 
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به تغييرات بدهي و سهام ناشي از رويدادهاي تأمين مالي به كندي واكـنش                   

هاي هاي انتقال كامل و ناقص ثروت نشان دادند كه بازده       آنها با تفاوت قائل شدن بين فرضيه      . دهندنشان مي 
هـاي ثـروت سـهامداران نـشان     ب انتشار سهامشان منفي هستند و بخشي از زيـان         ها متعاق غير عادي شركت  

  . باشددهنده يك انتقال ثروت به قرضه داران بوده كه مؤيد يك اثر انتقال ناقص ثروت مي
اشاره كرد كه روابط منفـي      ) 1986(توان به كوروار و ماسوليز         از جمله تحقيقات ديگر در اين زمينه مي       

بطوري كـه هـر قـدر نـسبت         . غيرعادي در روز اعلان و تغيير اهرم همراه با انتشار سهام را يافتند            ميان بازده   
                   همينطــور آســكوئيت و مــولينز  . شــودتــر مــي يابــد، بــازده غيرعــادي منفــي   اهرمــي كــاهش مــي  

)Asquith & mullins,1986 (ت منفي قيمت سهام را يافتندرابطه ميان اعلان انتشار زياد سهام با اثرا. 

گيرد و در مقايسه با سهام و بدهي عمومي از نظر      هاي خصوصي قرار مي      در مورد وام كه در زمره بدهي      
ما در ادامه به بررسي مطالعات انجام شده در اين          . تري دارد كمتر صحبت شده است     محققان وضعيت متفاوت  

  .  پردازيمرابطه مي
ها مـورد تاكيـد     كنند در نوشته  كنندگان بدهي خصوصي بازي مي    ها به عنوان تامين   انكاي كه ب   نقش ويژه    
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 & Ramakrishnan(راما كريـشنان و تـاكور   ) Diamond,1984(براي مثال، دايموند . قرار گرفته است

Thakor, 1984  ( بويد و پرسكات)Boyd & Prescott,1986(  و فاما)Fama,1985 (   عنـوان كردنـد
ليدي بانك ها براي سرمايه گذاران عمومي، دسترسي به اطلاعات محرمانه و كاهش عدم تقـارن                كه مزيت ك  

 & Mikkelson(ميكلـسون و پـارچ    .باشـد هاي مختلف فعال در بـازار مـي  اطلاعاتي موجود در بين گروه

Partch, 1986( جيمز ،)James,1987(  لومر و مك كونـل ،)Lummer & McConnel,1989 (  كـه
-هاي غيرعادي مثبتي براي سهام شركت     ان نيز دنبال شد، نشان دادند كه اعلان وام بانكي بازده          توسط ديگر 

 ).Ongena, Roscovan & Werker, 2007(كندهاي وام گيرنده ايجاد مي

. كندهاي قيمت سهام را به اعلان وام بانكي و انواع ديگر انتشار بدهي مقايسه مي      واكنش) 1987( جيمز 
دار آمـاري دارد امـا     دهد كه قيمت سهام به اعلان وام بانكي يك حساسيت مثبت معني           نشان مي هاي او   يافته

جيمز نتيجه گرفت كه وام بانكي درباره       . شودبراي انتشار بدهي عمومي يك حساسيت غير مثبت مشاهده مي         
كت مثـل يـك     هاي نقدي و از اينرو كاهش در احتمـال نـاتواني پرداخـت شـر              افزايش مورد انتظار در جريان    

بـين  ) 1988( براي مثـال لـومر و مـك كونـل         . مطالعه جيمز توسط ديگران دنبال شد     . كندعلامت عمل مي  
آنها دريافتند كـه حـساسيت مثبـت قيمـت          . قراردادهاي جديد وام و قراردادهاي تجديد وام تفاوت قائل شدند         

                  جانــسون و گلاســكوكاســلوين،. باشــدهــاي تجديــدي مــيســهام تنهــا بــه واســطه دســته دوم يعنــي وام
)Slovin, Johnson & Glascock,1993 (   از طرف ديگر، يك واكنش مثبت معني دار قيمـت سـهام را

اعلان وام بانكي در . هاي كوچك پيدا كردندهاي تجديدي تنها براي شركتهاي اوليه و در مورد وامبراي وام
) 1985(و فامـا  ) 1984( هـا بـا دايمونـد     اين يافتـه  . شود نمي هاي بزرگ منتج به اثرات مهم ارزشيابي      شركت

 ).Ongena, Roscovan & Werker,2007( سازگارند

 & Billet, Flannery).وسـط بيلـت، فلانـري و گارفينـك    نتايج مطالعه انجام شـده در ايـن رابطـه ت       

Garfinkel,2001)        ام مي پردازد گويـاي     ها متعاقب اعلان هاي و      كه به بررسي عملكرد بلند مدت شركت
رسد يك پديده زود گذر باشد و از        به نظر مي  ) بانكي(اين مطلب است كه ماهيت متفاوت استقراض خصوصي         
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ــدت وام  ــهامداران، در بلندم ــدگاه س ــد  دي ــباهت دارن ــومي ش ــادار عم ــشار اوراق به ــه انت ــاي خــصوصي ب                    ه
شـباهت  ( انجام گرفته، ضمن تكرار نتيجه قبلي 2003اي ديگر، كه توسط همان محققين در سال        در مطالعه   

هاي بانكي مـشكلات عـدم تقـارن        ها با اين تفكر كه وام     يافته) وام بانكي با سهام و اوراق قرضه در بلندمدت        
ها مشكلات عدم تقارن اطلاعات    دارد كه اگر بانك   اين نظر وجود    . دهند ناسازگار است  اطلاعات را كاهش مي   

هاي با ثبات تـري نـشان   رود قيمت به اعلان سود در تاريخ اعلان وام، واكنش   را كاهش دهند پس انتظار مي     
داري فرّارتـر   هاي اعلان سود بعد از وام در مقايسه با قبل از وام به طـور معنـي                بازده. نتايج متضاد است  . دهد

هـاي مـشابه غيـر استقراضـي هميـشه      هاي قيمت به اعلان سود شـركت حراف معيار واكنشضمنا ان . هستند
         شـود كـه   گيـري مـي   اين گونه نتيجـه   . باشدمي) هم قبل و هم بعد از وام      (هاي وام گيرنده    كوچكتر از شركت  

 (Billet,  Flannery & Garfinkel, 2003).  دهدهاي بانكي عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش نميوام

رسد كه نتايج اين تحقيق درباره نحوه عمل وام بانكي به عنوان يك علامت و نقـش آن در                      به نظر مي  
. هاي مختلف بازار با مطالعات پيشتر گفته شده در تضاد استكاهش عدم تقارن اطلاعاتي موجود در بين گروه

يكـي در   (از نظـر زمـاني، بطـور متفـاوتي          البته با ذكر اين نكته كه عملكرد وام بـانكي در تحقيقـات مـذكور                
  .سنجيده شده است )بلندمدت و ديگري در كوتاه مدت

هاي تامين    درخصوص تحقيقات پيشين داخلي لازم به ذكر است كه تاكنون جهت بررسي رابطه بين فعاليت              
 در رابطـه بـا   مالي و بازده سهام از صورت جريان وجوه نقد استفاده نشده است و نيـز اينكـه در آن تحقيقـات            

موضوع اين تحقيق تنها دريافت وام مورد بررسي قرار گرفته، در حالي كه ممكـن اسـت فعاليـت مربـوط بـه                       
كه بايد ايـن وضـعيت      ) بازپرداخت وام باشد  (تسهيلات مالي در يك دوره نهايتاً منجر به خروج وجه نقد گردد             

 از طريق افزايش اهرم مـالي بـر بـازده سـهام اثـر               هم مورد بررسي قرار گيرد زيرا اگر دريافت وام بتواند مثلاً          
نتايج برخـي  . تواند با كاهش اهرم مالي بازده سهام را تحت تاثير قرار دهدبگذارد در مقابل، بازپرداخت وام مي     

  :شوداز مربوط ترين مطالعات داخلي صورت گرفته به شرح زير ارائه مي
جهت بررسي اثر انتـشار سـهام و دريافـت وام بـر             ) 1383( نتايج تحقيقي كه توسط دهقاني فيروز آبادي        
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شـود  ها مي دهد كه انتشار سهام باعث افزايش قيمت سهام شركت        انجام شد، نشان مي    هاقيمت سهام شركت  
 .و دريافت وام اثري بر قيمت سهام ندارد

هـا  ركتهاي تامين مالي بـر بـازده و قيمـت سـهام ش ـ            به بررسي تاثير روش   ) 1381(عبادي دولت آبادي    
همچنـين  . پرداخت و نتيجه گرفت تأثير انتشار سهام نسبت به وام بلند مدت بـر قيمـت سـهام بيـشتر اسـت                     

 .افزايش سرمايه در مقايسه با استقراض بانكي اثر بيشتري روي بازده سهام دارد

-روش    به اين نتيجه رسيدند كه    ) 1384(و باغاني   ) 1384(، ولي پور    )1384(در همين زمينه زحمتكش     

 .داري نداردهاي مختلف تامين مالي با بازده سهام رابطه معني

 هاي پژوهشفرضيه

يك دسته مربوط به سـهام  . شود هاي تأمين مالي از دو دسته فعاليت ناشي مي      جريان وجوه حاصل از فعاليت      
 وام و باشد و دسته ديگر مربوط به تسهيلات مالي اسـت كـه شـامل دريافـت     است كه شامل صدور سهام مي     
، در صورت جريان وجـوه نقـد   2در ايران طبق استاندارد حسابداري شماره  . شود  بازپرداخت اصل و فرع آن مي     

    هـاي تـامين مـالي، تحـت عنـوان بـازده        اي مجـزا از فعاليـت     هاي دريـافتي در طبقـه     بهره پرداختي بابت وام   
هـاي تـامين    گردد و وجوه نقد حاصل از فعاليـت       ها و سود پرداختي بابت تامين مالي گزارش مي        گذاريسرمايه

هاي تامين مالي صورت جريان وجوه دهد و با توجه به استفاده از اطلاعات فعاليت    مالي را تحت تاثير قرار نمي     
هاي تأمين مـالي و بـازده سـهام بـا           نقد جهت انجام اين تحقيق، بررسي رابطه بين وجوه نقد ناشي از فعاليت            

  :گيرد  و فرعي زير انجام ميهاي اصلي طرح فرضيه
  فرضيه اصلي

  .داري وجود دارد هاي تأمين مالي و بازده سهام رابطه معني بين خالص وجه نقد ناشي از فعاليت
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  هاي فرعي فرضيه

  .داري وجود دارد  بين وجوه نقد حاصل از افزايش سرمايه و بازده سهام رابطه معني-1
 داري وجـود     وام و بازپرداخت اصل وام و بـازده سـهام رابطـه معنـي              بين خالص وجه نقد ناشي از دريافت         -2

  .دارد

 گيري آنهامتغييرهاي پژوهش و نحوه اندازه

  متغير وابسته) الف

 به مدت يك سال و      ،باشد كه از ابتداي ماه پنجم سال بعد        در اين تحقيق بازده واقعي سهام متغير وابسته مي        
  .)114، 1383و تلنگي، راعي  (:شود با فرمول زير محاسبه مي

 .آوردنوين استخراج شده استافزار رهاطلاعات مزبور از نرم

100
1

1 ×
α+

+++−
=

−

−
cP

SRDPS)PP(r
t

tt
it

  
  = rit نرخ بازده سهام در سالtام  

 = Pt قيمت سهام در پايان دورهt  
     = P t-1 قيمت سهام در ابتداي دورهt 

DPS = سود نقدي پرداختي  

=Rمزيت حق تقدم خريد سهم   

=Sزيت سهام جايزه م  

=cگذار بابت افزايش سرمايه از محل آورده نقدي  مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه  
α=درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي  

هاي مالي شركت حـداكثر تـا پايـان    محاسبه بازده از ابتداي ماه پنجم سال آتي بدان علت است كه صورت               
  .گيرد كنندگان قرار مي  بعد از سال مالي جاري منتشر شده و در دسترس استفادهماه چهارم
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هاي مورد بررسـي جهـت تـامين        شود چون همه شركت     از فرمول بازده سهام با احتساب آورده استفاده مي            
  .مالي اقدام به افزايش سرمايه نقدي نمودند

  متغيرهاي مستقل) ب
  .هاي تأمين ماليتخالص وجه نقد ناشي از فعالي) 1-ب

اند اين متغير براي آن سـال شـركت    در مواردي كه اقلامي به غير از وام و سهام در محاسبه آن دخالت داشته     
  .هاي نقدي مربوط به سهام و وام محاسبه شده استبه طورجداگانه از جمع فعاليت

  . خالص وجه نقد ناشي از دريافت وام و بازپرداخت اصل وام) 2-ب
 .گرددجمع جبري دريافت وام با بازپرداخت اصل وام محاسبه مي از طريق 

  وجوه نقد حاصل از افزايش سرمايه) 3-ب
هـا قـرار     در حقيقت اطلاعات بر اساس اندازه شركت تعديل شده است تا نتايج تحـت تـأثير انـدازه شـركت                    

كي از متغيرهاي مربوطه وجود     ها ي   لازم به ذكر است كه در مواردي كه جهت محاسبه ميانگين دارايي           . نگيرند
گيري شد و     نداشت از طريق جمع متغير ديگر با ميانگين خالص وجه نقد ناشي از فعاليتهاي تأمين مالي اندازه                
  .در صورتي كه هر دو متغير مربوطه وجود نداشت اطلاعات مربوط به آن سال آن شركت حذف شد

 هاي شناسايي و نحوه اجراي پژوهش روش

ضر پيمايشي از نوع همبستگي يعني بررسي وجود رابطه و همبستگي بين متغيرهـا از طريـق                 روش تحقيق حا  
  .عمل خواهد شد) روش پس رويدادي(باشد كه با استفاده از اطلاعات گذشته  رگرسيون، مي

هـاي پذيرفتـه شـده در       ، اطلاعـات شـركت    1384 تا   1378   به منظور انجام تحقيق، در هر سال از سالهاي          
  :گرددهاي زير مي باشند جمع آوري مياق بهادار، كه داراي ويژگيبورس اور

  .گري مالي نباشد گذاري و واسطه هاي سرمايه شركت جزءشركت -1

 .سال مالي شركت پايان اسفندماه هر سال باشد -2
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 .اطلاعات دوازده ماهه باشدتمام شركت در آن سال دوره مالي خود را تغيير نداده باشد يعني  -3

هاي تأمين مالي در صورت جريان وجوه نقـد شـركت اصـلي و              نياز مربوط به فعاليت   اطلاعات مورد    -4
 .ها در ترازنامه شركت اصلي و بازده سهام هر سه موجود باشد دارايي

دريافـت و يـا   (و وام ) افـزايش سـرمايه  (هاي نقدي مربوط به سهام     شركت در طي يك سال فعاليت      -5
 .باشد  هر دو را دارا )بازپرداخت اصل وام حداقل يكي و يا هر دو

  .هاي متوقف نباشد شركتءشركت در سال مربوطه، جز -6
افـزاري تـدبيرپرداز، اطلاعـات        آوري اطلاعات مربوط به صورت جريان وجوه نقد از سيـستم نـرم                براي جمع 

ه سهام از   ها در ترازنامه از سيستم ره آورد نوين و تدبيرپرداز هر دو و اطلاعات مربوط به بازد                  مربوط به دارايي  
  .سيستم ره آورد نوين استفاده شد

 شده و Eviews 5افزار   و پس از اعمال تعديلات لازم وارد نرمExcelافزار  سپس اطلاعات از طريق نرم  
مـي     انجـام  (Pooled Least Squares)  تجزيه و تحليل از طريق رگرسيون حـداقل مربعـات تركيبـي   

  .دگير
  تجزيه و تحليل داده ها

  :گرددعلائم اختصاري مربوط به متغيرها بيان مي ابتدا 
  = X 1وجوه نقد حاصل از افزايش سرمايه  

  = X 2خالص وجه نقد ناشي از دريافت وام و بازپرداخت اصل وام  

  =X 12هاي تأمين ماليخالص وجه نقد ناشي از فعاليت  

  =Yبازده سهام  
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  آزمون نرمال بودن داده ها

انـد بـا    ها بنا نهاده شـده    هاي پارامتريك بر مبناي نرمال بودن توزيع داده       اري از آزمون     با توجه به اينكه بسي    
اي انتخاب شده از جامعه مذكور ها در يك جامعه در سطح نمونهروند كه توزيع دادهاين پيش فرض به كار مي

ماري و بررسي متغيرها، نوع     هاي آ بنابراين لازم است قبل از پرداختن به تحليل       . از توزيع نرمال پيروي نمايند    
بدين منظور با استفاده از آزمون شاپيروويلك نرمال بودن متغيرها مورد بررسـي             . توزيع آنها را مشخص نمائيم    

         .قرار گرفته اند

   آزمون نرمال بودن):1(جدول 

P W Max DN Variable
0.000.700.23 365X1 
0.000.940.09 365X2 
0.000.930.09 365X12 
0.000.420.26 365Y 

  
 درصـد   5 كوچكتر از    P-Value   طبق نتايج ارائه شده حاصل از انجام آزمون مذكور در جدول فوق، مقادير              

  .آوري شده نرمال نيستندهاي جمعگيريم دادههستند كه نتيجه مي

(3 بـه    x تحقيـق از     هـاي  داده. شـود  ها از عمليات تبديل اسـتفاده مـي           براي نرمال نمودن داده   
x
 تبـديل   )1

  .گيرد ها مورد آزمون قرار مي شوند و سپس دوباره نرمال بودن داده مي
   نرمال بودن پس از عمليات تبديل آزمون):2(جدول شماره 

P W Max D N Variable 
0.0510.9850.174413361X1 
0.0520.9870.106700362X2 
0.0690.9920.030803359X12 
0.0540.9940.052180358Y 



   88  زمستان8 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار    
 

80 

 P-Value دهـد اعـداد مربـوط بـه     ن شـاپيروويلك در ايـن مرحلـه نـشان مـي         نتايج حاصل از انجام آزمو       
  .هاي مربوطه نرمال هستند  اين بيانگر اين مطلب است كه داده درصد هستند و5متغيرهاي تحقيق بزرگتر از 

  آزمون همبستگي داده ها
منظور تعيين همبستگي بين متغيرها از ضريب همبستگي پيرسون استفاده گرديد كه نتيجه آن در جدول به    

لازم به توضيح است كه در هر خانه از جدول، عدد قرار گرفته در بالا ضريب همبـستگي و                   . شودزير ارائه مي  
  .دهد معني داري ضريب همبستگي را نشان ميسطحعدد پاييني 

  مبستگي پيرسون جدول ه):3(جدول 

Variable X1 X2 X12 Y 

X1 
* -0.01 

0.80 
0.49 
0.00 

-0.14 
0.01 

X2 
-0.01 
0.80 

* 0.70 
0.00 

-0.10 
0.05 

X12 
0.49 
0.00 

0.70 
0.00 

* -0.21 
0.00 

Y -0.14 
0.01 

-0.10 
0.05 

-0.21 
0.00 

* 

  

زپرداخـت اصـل وام و وجـوه نقـد          دهد بين خالص وجه نقد ناشي از دريافت وام و با          نتايج حاصله نشان مي      
 وجود دارد كه با توجـه بـه بزرگتـر           0.01- حاصل از افزايش سرمايه يك همبستگي منفي بسيار جزئي يعني         

همبستگي منفي بين ايـن دو متغيـر        . باشددار نمي  درصد، اين رابطه معني    5داري مربوطه از    بودن سطح معني  
درجه آن مي توانـست نـشان از رويـداد تـأمين مـالي مجـدد       مستقل در صورت معني دار بودن و بالاتر بودن  

باشد كه با توجـه بـه توضـيحات فـوق           ) هااستفاده از وجوه حاصل از انتشار سهام جهت بازپرداخت اصل وام          (
  .چنين نيست

هـاي  هاي تأمين مالي با اجزاي خود يعني جريان وجـوه حاصـل از فعاليـت              خالص وجه نقد ناشي از فعاليت        
باشـد كـه همبـستگي دريافـت و         دار مـي  معنـي  لي مرتبط با سهام و وام داراي همبـستگي مثبـت و           تأمين ما 
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بيشتر از همبستگي افزايش سـرمايه بـا خـالص         ) 0,70(هاي تأمين مالي    بازپرداخت اصل وام با خالص فعاليت     
  .است) 0,49(هاي تأمين مالي فعاليت

باشد كـه در ايـن بـين    ين مالي با بازده سهام منفي مي     هاي تأم    همبستگي همه متغيرهاي مربوط به فعاليت     
ضـمن   .هاي تأمين مالي از همبستگي بيشتري با بازده سهام برخـوردار اسـت            خالص وجه نقد ناشي از فعاليت     

اينكه ضريب همبستگي بين خالص دريافت و بازپرداخت اصل وام و بازده سهام با توجه به احتمال مربوطه از                   
  .باشدر نميدالحاظ آماري معني

  هاي اضافي مربوطآزمون

هـاي آمـاري    ها وجـود نداشـته باشـد آزمـون        شود كه اگر اين حالت      هايي فرض مي  در تحقيقات همواره حالت   
ها كه با تخمـين مـدل از طريـق رگرسـيون            در ادامه به برخي از اين حالت      . گيرد  مربوطه مورد ترديد قرار مي    

  :يمپردازط است ميحداقل مربعات در ارتبا
  همساني واريانس       نا

   .در اين تحقيق جهت تشخيص ناهمساني واريانس از آزمون وايت استفاده شده است
  آزمون همساني واريانس): 4(جدول شماره 

  

0.855093 Probability 0.333896 F-statistic 

0.852900 Probability 1.349632 Obs*R-squared 

     
 درصـد   5 درصد، بزرگتـر از      85 مربوطه يعني    P-Valueمقدارنجام آزمون، چون    با توجه به نتايج حاصل از ا      

 و درنتيجه همساني واريانس پذيرفته شده و مـشكل ناهمـساني واريـانس وجـود                0H مي باشد، پس فرضيه     
  .ندارد
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  خود همبستگي 

مبستگي بوده اند   ها دچار مشكل خوده       در اين مطالعه الگوهاي رگرسيوني برآورده شده جهت آزمون فرضيه         
لازم به ذكر است كه در بخش . استفاده شدAR (1)كه به منظور رفع آن از تصحيح خودبازگشت مرتبه اول 

  .ها تنها الگوهاي رگرسيوني پس از رفع مشكل خودهمبستگي ارائه شده است آزمون فرضيه

  هاي آماري فرضياتآزمون

ابتـدا از   . پـردازيم  هاي مطرح شـده مـي      به آزمون فرضيه  هاي تحقيق      در اين قسمت با تجزيه و تحليل داده       
 فرضيه اصلي تحقيـق بـه دو طريـق        .رسيم كنيم و در نهايت به فرضيه اصلي مي        هاي فرعي شروع مي    فرضيه

هاي فرعي  ابتدا با رگرسيون چند متغيره ضرايب رگرسيون متغيرهاي مستقل فرضيه. گيردمورد آزمون قرار مي
سـپس در شـيوه دوم بـا رگرسـيون دو           . شود   و رابطه آنها با متغير وابسته بررسي مي        به طور همزمان محاسبه   

به عنوان متغير مستقل اصلي و بازده سهام        مالي  هاي تأمين   متغيره رابطه بين خالص وجه نقد ناشي از فعاليت        
  .شود به عنوان متغير وابسته مشخص شده و از اين طريق فرضيه اصلي آزمون مي

در ادامـه   . دهـد هاي آماري مربوط بـه آزمـون فرضـيات را نـشان مـي             ج حاصل از برازش مدل    جدول زير نتاي  
  .دهيمها ارائه ميتوضيحات لازم را در مورد آزمون فرضيه
   جدول نهايي نتايج رگرسيون اجراي مدل):5(جدول شماره 

D.W   AR(1)  X12  X2  X1  C  Variable 

1,87  0,32  
0,00  -  -  0,249-  

0,284  
0.34
0.00  

Coefficient  
P- Value  

1,91  0,32  
0,00  -  0,006  

0,971  -  0,25  
0,00  

Coefficient  
P- Value  

1,87  0,27  
0,01  -  0,146-  

0,469  
0,310-  
0,204  

0,39  
0,00  

Coefficient  
P- Value  

1,86  0,25  
0,02  

0,435-  
0,163  -  -  0,34  

0,00  
Coefficient  
P- Value  
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  اولفرعي آزمون فرضيه 

  :فرعي اول تحقيق عبارت است از   فرضيه 
  .داري وجود دارد    بين وجوه نقد حاصل از افزايش سرمايه و بازده سهام رابطه معني

  :براي آزمون فرضيه مزبور مدل آماري زير برازش شده است  

0
0

1

1

≠β=
=β

+β+α=
⋅

H
:H

exy

  
باشـد امـا سـطح معنـي داري        مي-25/0ابر با  برβ)(دهد كه ضريب رگرسيون   هاي جدول نشان مي       داده

شـود و فرضـيه       پذيرفتـه مـي    0Hبنـابراين فـرض     . باشد  درصد مي  5 درصد و بزرگتر از      28مربوطه برابر با    
  .داري وجود ندارد يعني بين وجوه نقد حاصل از افزايش سرمايه و بازده سهام رابطه معني.تحقيق رد مي گردد

  دومفرعي فرضيه آزمون 

  :   فرضيه فرعي دوم تحقيق عبارت است از
  .داري وجود دارد    بين خالص وجه نقد ناشي از دريافت وام و بازپرداخت اصل وام و بازده سهام رابطه معني

  :   براي آزمون فرضيه مزبور مدل آماري زير برازش شده است

0H
0:H

exy

1
0

2

≠β=
=β

+β+α=  

-Pباشد اما با توجه به اينكه مقـدار           مي 006/0دهد كه ضريب رگرسيون برابر با        هاي جدول نشان مي       داده

Value     گيريم   درصد است بنابراين فرض صفر پذيرفته شده و نتيجه مي          5 و بزرگتر از     97/0 مربوطه برابر با
  .اردداري وجود ند بين خالص وجه نقد ناشي از دريافت و بازپرداخت اصل وام و بازده سهام رابطه معني

  اصليآزمون فرضيه 

  :فرضيه تحقيق عبارت است از

  .داري وجود دارد    بين خالص وجه نقد ناشي از فعاليتهاي تأمين مالي و بازده سهام رابطه معني
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   شيوه اول آزمون فرضيه

  :   براي آزمون اين فرضيه مدل آماري زير برازش شده است

0:H
exxy

210
2211

=β=β
+β+β+α=  

02 ≠β0يا:H 11 ≠β  
 و ضـريب رگرسـيون      -31/0   طبق محاسبات انجام شده ضريب رگرسيون وجوه نقد ناشي از افزايش سرمايه برابر با               

با توجه به سـطح معنـي داري محاسـبه شـده            . باشد  مي -15/0خالص وجه نقد ناشي از دريافت و بازپرداخت اصل وام           
گيريم كه ضرايب رگرسـيون   باشد نتيجه مي  درصد مي5 و بزرگتر از 47/0 و  20/0يب  براي متغيرهاي مذكور كه به ترت     

دار نيست و با پذيرش فرض صفر بايد گفت بين وجوه نقد ناشـي از فعاليتهـاي تـأمين مـالي و بـازده                         تعيين شده معني  
  .داري وجود ندارد سهام رابطه معني

     شيوه اول آزمون فرضيه

  :شود  مدل آماري زير برازش مي   براي آزمون فرضيه فوق
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 5 بزرگتـر از     16/0  يعنـي   مربوطـه  داري متغير سطح معني  چون . است -43/0ضريب رگرسيون محاسبه شده برابر با          

هـاي  گيريم كه بين خالص وجه نقـد ناشـي از فعاليـت             شود و نتيجه مي     باشد بنابراين فرض صفر پذيرفته مي       درصد مي 

  .داري وجود ندارد سهام رابطه معني مين مالي و بازدهتأ

  گيري نتيجه

گيريم كه بين   هاي فرعي و اصلي تحقيق نتيجه مي      به طور كلي و با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه              
هاي بورس اوراق بهادار رابطه معني داري برقرار نيـست و           هاي نقدي تأمين مالي و بازده سهام شركت       فعاليت
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هاي مالي امكانپذير   هاي مذكور در صورت   تبيين و پيش بيني بازده سهام از طريق اطلاعات مربوط به فعاليت           
  .باشدنمي
     هـاي متفـاوتي كـه پيرامـون سـاختار سـرمايه و اثـرات متفـاوت        ها و نظريـه  در اين مورد بايد گفت تئوري        

هـاي مثبـت و منفـي را بـين بـازده سـهام و               ابطههاي مختلف تأمين مالي بر بازده سهام وجود دارد و ر          روش
هـاي  هاي تأمين مالي به دنبال تغييرات اهرم مالي و يـا ايجـاد اطلاعـات گونـاگون در مـورد فرصـت                     فعاليت
  .كند، در بازار سرمايه ايران مصداق نداردگذاري و جريانات نقدي و غيره پيش بيني ميسرمايه

هـاي تـأمين مـالي در       وجه بازار به اطلاعات منتشره مربوط بـه فعاليـت         از جمله دلايل اين امر شايد عدم ت          
هاي مالي باشد و يا اينكه وجود و دخالت عوامل ديگر كه خارج از موضوع بحث اين تحقيق بـوده انـد                      صورت

  .هاي تأمين مالي و بازده سهام را تحت تأثير قرار دهدممكن است رابطه بين فعاليت
هـاي تـأمين   اصولا اين تفكر وجود دارد كـه فعاليـت     . گذاري باشد ربوط به امر سرمايه   تواند م دليل ديگر مي     

در كشور مـا  . گذاري در ارتباط استهاي سرمايهگردد و يا دست كم با فعاليتگذاري ميمالي منجر به سرمايه  
ت و اينگونـه    گذاري ضعف مديريت مـشاهده شـده اس ـ       هاي سرمايه با توجه به اينكه در اجراي به موقع پروژه        

ريـزي صـحيح و     تر از مواعد از قبل اعلام شده، آنهم به شرط برنامه          ها معمولا در مدت زماني طولاني     فعاليت
برآوردهاي دقيق اوليه و ايفاي تعهدات اشخاص درگير و اجراي مناسب هر چند با تـأخير و در صـورت ثبـات                      

ضل روبروست، به بهره برداري و سـپس بـازدهي          شرايط اقتصادي مثل نبود تورم كه هنوز كشور ما با اين مع           
رسد، شايد وجود ابهام در مورد نتيجه نهايي به كارگيري وجوه تأمين شده يكـي از دلايـل عكـس العمـل                      مي

بنابراين شايد بتوان گفت ارزش شـركت بـه عملكـرد           . هاي تأمين مالي باشد   نامشخص بازار نسبت به فعاليت    
هـاي مختلـف    ها تحـت تـأثير فعاليـت       سرمايه و اينكه بازده سهام شركت      شركت بستگي دارد و نه به ساختار      

  .گيردقرار نميآنها تأمين مالي 
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