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  چکیده 

عوامل خرد و . هاي بانکی و انتشار سهام استمالی از طریق بدهی تأمیننرخ تورم بر  تأثیر، بررسی پژوهشهدف این 

، نرخ هزینه سرمایه، ریسک مالی، نسـبت مالکانـه و نـرخ    پژوهشمالی هستند که در این  تأمینکلان زیادي تعدیل کننده 

حاضـر از لحـاظ هـدف کـاربردي و از نظـر       پـژوهش . اندبازدهی کل به عنوان متغیرهاي تعدیل کننده در نظر گرفته شده

در بـورس اوراق بهـادار   هـاي پذیرفتـه شـده    ، شامل تمـام شـرکت  پژوهشجامعه آماري این . طولی است -روش پیمایش

نتـایج  . ها از رگرسیون ساده وچندگانه اسـتفاده شـده اسـت   به منظور تحلیل داده. است 1386تا  1381هاي تهران طی سال

مـالی   تـأمین بیشتري نسبت بـه   تأثیرمالی از طریق بدهی بانکی،  تأمیندهد که نرخ تورم بر نشان می پژوهشحاصل از این 

مـالی از هـر دو طریـق و نیـز      تـأمین بـر   تـأثیر همچنین، مشاهده شد ریسک مالی داراي بیشترین . ارداز طریق انتشار سهام د

 تـأمین بـراي   تـأثیر مالی از طریق بدهی و نرخ بـازدهی کـل داراي کمتـرین     تأمینبراي  تأثیرنسبت مالکانه داراي کمترین 

 .مالی از طریق انتشار سهام است

  مالی، بدهی بانکی، انتشار سهام تأمیننرخ تورم،  :کلیدي هايهواژ

  
 

 

 
 

 

 
 

 

 
  



  

  1392 پاییز) 2(شماره پیاپی ، دوم، شماره اولسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  52

 
 

  

  مقدمه

پیشــرفت در هــر کشــور و رشــد تولیــدات،  امــروزه 

گـذاري کوتـاه مـدت، میـان     هـاي سـرمایه  مستلزم برنامه

هـا از  گـذاري منابع این سـرمایه  .مدت و بلند مدت است

طریق سود انباشته، انتشار سهام، تسهیلات بـانکی یـا بـه    

سسـات و  ؤم .است تأمینوسیله ترکیبی از این منابع قابل 

هـاي  هـاي اقتصـادي بـراي ادامـه حیـات و فعالیـت      بنگاه

هاي ها، به سرمایهتولیدي خود و همچنین توسعه فعالیت

هـاي  سسـات و بنگـاه  ؤهمچنین، ایـن م . کلان نیاز دارند

مایه خود وابستگی شـدیدي بـه   سر تأمیناقتصادي براي 

در اختیـار   )مالی(نقش این بازارها . هاي مالی دارندبازار

-سسـات و شـرکت  ؤهـاي لازم بـراي م  گذاشتن سـرمایه 

  ] 1 .[هاست

یکــی از تصــمیماتی کــه مــدیران واحــد از ایــن رو، 

ن ااقتصادي به منظور حـداکثر سـاختن ثـروت سـهامدار    

 .اسـت مالی  تأمیناتخاذ می نمایند، تصمیمات مربوط به 

هـا مربـوط بـه سـاختار سـرمایه و      این نوع تصمیم گیري

مـالی و   تـأمین تعیین و انتخـاب بهتـرین شـیوه     ،همچنین

یک مدیر مالی می تواند از  ،در نتیجه. استترکیب آن 

مواردي مانند سود هر سـهم، خـط    در طریق ایجاد تغییر

و ریسـک سـود    مشی تقسـیم سـود، زمـان بنـدي مـدت     

مالی بر ثـروت سـهامداران    تأمینآوري و انتخاب شیوه 

اقتصــادي از منــابع  منــابع مــالی هــر واحــد. اثــر بگــذارد

کیل شــده، منــابع داخلــی شــامل داخلــی و خــارجی تشــ

ملیـات، وجـوه حاصـل از    هاي نقدي حاصل از عجریان

هـا و منـابع خـارجی شـامل اسـتقراض از      فروش دارایـی 

 هـاي معمـولا روش  .اسـت بازارهاي مالی و انتشار سهام 

مالی کوتـاه مـدت و بلنـد     تأمیندو گروه  مالی در تأمین

  .شودمیه عمدت مطال

یکـی از مسـائلی مهمـی     ،مـالی  تـأمین له أامروزه مس ـ

. روسـت ه اسـت کـه هـر شـرکتی بـه نحـوي بـا آن روب ـ       

هـا،  گذاري در شـرکت مالی و سرمایه تأمینهاي تصمیم

-تصمیم هایی هستند که هر دو با آینده نگري اتخاذ می

مالی، شرکت وجـوه مـورد    تأمینهاي در تصمیم. شوند

در حال حاضر به کار می گیرد تا در آینده بتواند  نظر را

کنندگان منابع مالی عمل  تأمینبه تعهدات خود در قبال 

هاي سرمایه گذاري، شـرکت از بعضـی   در تصمیم. کند

از مزایاي فعلی به امید تحصیل مزایـاي بیشـتر در آینـده    

ذاري در ماشـین آلات و  گ ـسرمایه. کندچشم پوشی می

نگري در کسب سـود   مصداق آیندهتواند تجهیزات می

  .گذاري باشدو بازده سرمایه

هاي سهامی رخه تولید و توسعه و پیشرفت شرکتچ

بـراي  . آیـد به وسیله منابع مالی مناسب به حرکت درمـی 

منـابع مـالی    هاي صنعتی و اجرایـی اجرا و تکمیل پروژه

 لازم است منابع سـرمایه مناسـب تهیـه و تـدارك دیـده     

مـالی   تـأمین امر باعث اهمیت مقوله روش  همین و شود

مـالی در میـان    تـأمین روش  ازجملـه مهمتـرین  . شـود می

-اوراق بهـادار، وام  هاي سهامی فعال در بـورس شرکت

با توجـه  . هاي بلندمدت بانکی و انتشارسهام عادي است

منبع مـذکور   ها، هر دومالی شرکت تأمینبه اینکه براي 

واکنش بازار سهام نسبت به  ،و از طرفی شودمیاستفاده 

درج هر نوع اطلاعات اساسی در نماد تغییرات قیمـت و  

هـا بـراي   لذا منـابعی کـه شـرکت    شود،بازده متجلی می

. کنند، حائزاهمیت بسیار اسـت سرمایه استفاده می تأمین

با توجه به ادبیات موضوع، عوامل متعددي  ،در این میان

لـذا   ؛بگذارند یرتأثمالی شرکت ها  تأمینممکن است بر

هـا داراي بــازده و  مـالی، شـرکت   تــأمینبـا توجـه منـابع    

ــه  ــاوتی در عرص ــاي بازار ریســک متف ــأمینه ــرمایه  ت س

مات مربـوط بـه سـاختار سـرمایه     یتصـم  ،بنابراین. هستند

ــش مـ ـ ــرکت  ؤنق ــار ش ــارایی و اعتب ــزد  ثري در ک ــا ن ه

  ] 4.[سرمایه خواهد داشت تأمینسسات ؤم

 تـأمین هـاي  ثر بـر روش ؤشناسایی عوامل م ،بنابراین
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ــالی و عوامــل  ــادي  تأثیرم ــا از اهمیــت زی ــر آنه گــذار ب

-شود که شرکتال مطرح میؤبرخوردار است و این س

ثر ؤبا توجه به عوامل م ـ ها چگونه با توجه به نرخ تورم،

 ،هاي بانکی و انتشار سهاممالی، از طریق بدهی تأمینبر 

آن  بـر  پـژوهش کننـد؟ لـذا ایـن    مالی اقدام مـی  تأمینبه 

گذار بر تأثیرنرخ تورم را با توجه به عوامل  تأثیراست تا 

هـاي بــانکی و  طریـق بــدهی از (مــالی  تـأمین  هـاي روش

در ادامــه مبــانی نظــري و  .آزمــون نمایــد )انتشــار ســهام

 پـژوهش پیشینه بحث بررسی شده، سپس روش شناسی 

-تحلیل و نتیجـه ها تجزیه و بیان شده و در پایان نیز داده

  .شودگیري ارائه می

   

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

-مالی در شرکت ها به دو صورت انجـام مـی   تأمین

مـالی از   تـأمین ) 2مالی از طریق بـدهی و   تأمین) 1: شود

مالی و  تأمیندر زیر به معرفی این دو روش . طریق سهام

  .بیان مزایا و معایب آنها می پردازیم

  :مالی از طریق بدهی تأمین

به  1بدهی پولی است که معمولاً در مقابل یک وثیقه

مالک کسب و کار داده می شود؛ مشـروط بـر ایـن کـه     

اي ثابـت یـا متغیـر در زمـانی     اصل بدهی به همـراه بهـره  

  . خاص باز پرداخت شود

  نقاط قوت 

       مالک کسـب و کـار مالکیـت کامـل خـود را

 .حفظ می کند

 تهزینه بدهی پایین اس. 

 پرداخت هاي وام قابل پیش بینی است. 

  ساله براي باز پرداخت آن وجـود   7تا  5دوره

 .دارد

   وام  توانــد شــامل ارزش افــزوده   بــدهی مــی

                                                             
1. Collateral 

 .دهندگان باشد

 کندبدهی یک سري مزایاي مالیاتی ایجاد می. 

  : نقاط ضعف

 ضمانت شخصی مورد نیاز است. 

  وام دهنده می تواند باعث ورشکستگی کسب

 .شودو کار 

  مقدار وام ممکن است محدود به میزان دارایی

 .شرکت شود

 ها باید بدون توجـه بـه سـود شـرکت     پرداخت

 .انجام پذیرد

 

  یبده قیاز طر یمال تأمینمنابع 

 يانــدازهاپــس ،یمــال تــأمیننــوع  نیــا یمنــابع اصــل

خانواده و دوسـتان، فرشـتگان کسـب و کـار،      ،یشخص

هـا، حـق العمـل کارهـا،     دولت، بانک ه،یریمؤسسات خ

عرضـه   قیاز طر یمال تأمین ،يمشتر قیاز طر یمال تأمین

-و کـارت  دیسفارش خر قیاز طر یمال تأمینکنندگان، 

  .است ياعتبار يها

  

  مالی از طریق سهام تأمین

ریق انتقال مالکیـت  سرمایه سهام پولی است که از ط

گـذار سـهام، درصـدي از    سرمایه. شودشرکت، تهیه می

آورد که به طور ایده آل شرکت را به دست می مالکیت

. شــودمــی 2متناســب بــا رشــد شــرکت، قیمــت گــذاري 

گذار ممکن است بخشی از سود سالانه همچنین، سرمایه

نام دارد کـه   3شرکت را دریافت نماید که سود تقسیمی

مزایـا و معایـب   . گرددبر مبناي درصد مالکیت تعیین می

  :مالی عبارتند از تأمیناین نوع 

  مزایا

 هیچ ضمانت شخصی مورد نیاز نیست. 

                                                             
2  . Appreciate  
3  . Dividends 
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 هیچ وثیقه اي مورد نیاز نیست. 

 پرداخت هاي وجه نقد منظم مورد نیاز نیست. 

   سـت ســرمایه  گــذارانی ممکـن ا چنـین سـرمایه

 .اي باشندگذاران با ارزش افزوده

 تواننـد شـرکت را بـه    گذاران سهام نمیسرمایه

 .ورشکستگی مجبور کنند

 هـایی کـه از طریـق    رکتطور میـانگین، ش ـ  به

 .کنند، رشد سریعتري دارندگذاري میسهام سرمایه

 

  معایب

 هاي تقسیمی قابل کاهش نسیتسود. 

 کندمالک شریک جدیدي پیدا می. 

 این روش خیلی گران است. 

    ــود را از ــدرت خ ــت ق ــن اس ــارآفرین ممک ک

 .دست بدهد

  منابع سرمایه سهام

تواننـد بـه عنـوان    هی مـی بسیاري از منابع سرمایه بـد 

  ] 17 .[سرمایه سهام نیز در نظر گرفته شوند

ــورم و   ــه ت ــأمیندر زمین ــه    ت ــور جداگان ــه ط ــالی ب م

فراوانی صورت پذیرفته، امـا در ارتبـاط بـا     هايپژوهش

کمـی بـه چشـم     هـاي پـژوهش مـالی   تأمینتورم بر  تأثیر

که در این  هاییپژوهشرخی از در ادامه، به ب. خوردیم

  .اي خواهیم کردها صورت پذیرفته، اشارهزمینه

  

  خارجی هايپژوهش

-، نمونه بزرگی از شرکت)1975(1ریمرز و دیگران

هاي فعـال در صـنایع مختلـف پـنج کشـور را آزمـایش       

، حـاکی از آن بـود کـه در    پـژوهش نتـایج ایـن   . کردند

کشورهاي فرانسه و ژاپن، ساختار مـالی در میـان صـنایع    

                                                             
1. Remmers, et al 
 
 

ــاداري  ــاوت معنـ ــف تفـ ــه در   مختلـ ــالی کـ دارد، درحـ

کشورهاي ایالات متحده، هلند و نـروژ ایـن تفـاوت در    

سـپس اسـکات و   . ] 15[ صنایع مختلف دیده نمـی شـد  

ــارتین ــده  )1976(، 2م ــت متح ــه در ایال ، در پژوهشــی ک

ــه ایــن نتیجــه    درزمینــه ســاختار ســرمایه انجــام دادنــد، ب

اي در تعیین کننده رسیدند که نوع صنعت، عامل مؤثر و

  ] 18.[تار مالی شرکت هاستساخ

، بــا بررســی رابطـه بــازده ســهام و  )1983( 3گلتکـین 

کشـور فرضـیه فیشـر مبنـی بـر آنکـه بـازده         26تورم در 

واقعی سهام عادي و نرخ هـاي تـورم منتظـره مسـتقل از     

یکدیگرند و بـازده اسـمی سـهام دقیقـأ بـه انـدازه تـورم        

اد و منتظره تغییر می کند را مورد آزمون تجربـی قـرار د  

نشان داد که براي اکثر کشورهاي مورد بررسـی، رابطـه   

بازده سهام و تورم از نظر آماري معنـادار نیسـت و فقـط    

و منفـی اسـت،    در مورد چهار کشور، این رابطه معنادار

در حالی که در مورد دو کشور دیگر این رابطه معنـادار  

دیگـري نشـان    پـژوهش همچنین، وي در . و مثبت است

از آمار سري زمانی اسـتفاده شـود، در اکثـر    داد چنانچه 

زده واقعـی سـهام و تـورم    کشورها، رابطه منفی میـان بـا  

ي کـه بـا   هـا پـژوهش شود؛ در حالی کـه در  مشاهده می

هــاي مقطعــی انجــام شــده، رابطــه اســتفاده از روش داده

  ] 12.[شودمشاهده می مثبت میان بازده سهام و تورم

، طـی پژوهشـی در بــاره   )1997(و دیگـران،   4بریلـی 

عوامل مؤثر بـر   وجود ساختار مطلوب سرمایه به بررسی

ها پرداختند و اثر عواملی چون نوع ساختار مالی شرکت

هـا  سک تجاري را بر ساختار مـالی شـرکت  صنعت و ری

ــد ــر روي  . بررســی کردن ــژوهش کــه ب ــن پ ــایج ای  80نت

نوع صنعت  شرکت انجام گرفته، حاکی از آن است که

داشـته   تـأثیر هـا  به طور مؤثري بر نسبت بـدهی شـرکت  

                                                             
2. Scot & Martin 
3. Gultekin 
4. Brealy 
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 ] 10 .[است

شـواهدي را  ) 1998(1ماکسیمویچ، دیمرگ و کنـت 

ــتفاده از روش  ــاره اس ــاي درب ــأمینه ــارج   ت ــالی از خ م

شــرکت بــه منظــور تشــخیص وضــعیت بازارهــاي مــالی 

د کـه ملاحظـات   کشورها گردآوري نمودنـد و دریافتن ـ 

مالی از خارج  تأمینها را به سمت قانونی بیشتر، شرکت

آنان همچنین نشان دادند . از شرکت ترغیب نموده است

هـا  مالی شـرکت  تأمینکه فعالتر بودن بازارهاي سرمایه، 

 ] 14.[از خارج را افزایش داده است

مــالی و  تــأمینهــاي روش) 2004( 2ســرلتیس و پینــو

هــا را در کشــورهاي مختلــف ســرمایه گــذاري شــرکت

حـاکی از   پـژوهش نتیجـه  . انـد ته بررسی کردهیافتوسعه 

مالی همـه   تأمینآن است که منابع داخلی مهمترین منبع 

مـالی از بانـک در بیشـتر کشـورها،      تأمین. کشورهاست

بخصــوص فرانســه و ژاپــن از اهمیــت نســبی برخــوردار  

ــت ــأمین. اس ــور    ت ــه در کش ــق اوراق قرض ــالی از طری م

 تـأمین مـی شـود و   آمریکا و کانادا منبع مهمی محسوب 

  ] 19.[مالی از طریق حقوق صاحبان سهام ناچیز است

رابطه بین اخبـار  "در پژوهشی با عنوان ) 2013(3سان

هاي به این نتیجه رسید که طی سال "تورم و بازده سهام

، بازده سـهام رابطـه معنـادار و منفـی بـا      2012الی  2009

او همچنـین بـه ایـن    . شاخص قیمت تولید کننده داشـت 

نتیجه رسید که بین بازده سهام و شاخص قیمت مصرف 

در حالـت کلـی، او   . کننده رابطه معناداري وجود ندارد

پیوسته همراه با تورم افزایش پی برد قیمت سهام به طور 

کشد تا افـزایش قیمـت سـهام    زمانی طول می یابد ونمی

  ] 20.[متناسب با تورم شود
  

 

  داخلی پژوهش هاي

، به بررسی آثار تورم بـر بـازده سـهام    )1376(لطفی 

                                                             
1. Maximovic, Dimreg & Kent 
2. Serletis & Pinno 
3. Sun 

 شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، پاسخ به این پژوهشهدف از انجام این . پرداخته است

رونـد تـورمی،    هنـگ بـا  آیـا هما  "سؤال بوده است کـه  

گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران نیـز    بازده سرمایه

آیـا سـهام در    "بـه عبـارت دیگـر     "افزایش یافته است؟

عمـل   4بورس اوراق بهادار تهران به عنـوان سـپر تـورمی   

نتایج این بررسی نشان داد که نـرخ رشـد    "کرده است؟

و بازده سهام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

هـاي  نرخ رشـد سـود خـالص و سـود تقسـیمی شـرکت      

همچنـین، در  . مذکور، بیشـتر از نـرخ تـورم بـوده اسـت     

مورد بررسی در بازار بورس اوراق بهادار تهـران، رشـد   

 هـایی شـرکت . قیمت سهام وجود داشـته اسـت   بی رویه

گـذاري و توسـعه   که دست به اجراي طرح هاي سرمایه

زده اند، داراي نرخ رشد بازده، نرخ رشد سود خالص و 

هـاي  سود تقسیمی بالاتري نسـبت بـه شـرکت   نرخ رشد 

در واقــع، . گــذاري و توسـعه هسـتند  فاقـد طـرح سـرمایه   

هـاي  اند بـا اجـراي طـرح   وه اول توانستهشرکت هاي گر

گذاري، نرخ بازده بیشتري نسبت بـه نـرخ هزینـه    سرمایه

به دست آورده، در نهایت سود خود را بیشتر از سرمایه 

  ] 9 .[نرخ تورم افزایش دهند

اي به آزمون تجربی رابطـه  ، در مقاله)1383(عزیزي 

ــران      ــادار ته ــورس اوراق به ــهام در ب ــازده س ــورم و ب ت

وي رابطه میان تورم و بازده سـهام در بـورس   . پرداخت

مورد  1377 -1382اوراق بهادار تهران را در بازه زمانی 

نتایج بـه دسـت آمـده بـا     . آزمون تجربی قرار داده است

. مورد مقایسه و همسـنجی قـرار گرفـت    هاپژوهشسایر 

ــه کــارگپــژوهشدر ایــن  هــاي مرســوم یري روش، بــا ب

و علیت گرنجري رابطه میان تورم و  varاقتصادسنجی، 

. هام مورد آزمون قـرار گرفـت  بازده و شاخص قیمت س

                                                             
4 .Inflation Hedge  
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شاخص  حاکی است که تورم بازده و پژوهشهاي یافته

حاکی اسـت   پژوهشهاي یافته. قیمت سهام آزمون شد

که تورم توضیح دهنده شاخص بازده نقدي و بازده کل 

است، اما شاخص سهام قیمت سـهام را  ) قیمت و نقدي(

از سوي دیگر، بازده نقدي، بازده کل . توضیح نمی دهد

هنـده  و شاخص قیمت سـهام توضـیح د  ) قیمت و نقدي(

  ] 7 .[تورم نیستند

ی به بررسی پژوهشدر ) 1383(دهقانی فیروزآبادي، 

انتشـار سـهام؛ بـدهی بلنـد      ( مالی تأمینهاي  شیوه تأثیر"

هـاي بـورس اوراق    بر روي ارزش سهام شرکت )مدت

آزمـون   بـراي  ،پـژوهش  در ایـن . پرداخت"بهادار تهران

 در) انتشار سهام، بدهی بلنـد مـدت  ( مالی  تأمینپدیده 

فرضـیه   :اسـت  بازار سرمایه ایران دو فرضیه طراحی شده

سرمایه موجب کاهش  مالی از طریق افزایش تأمین: اول

حاصـل از آزمـون فرضـیه    نتـایج   .گـردد قیمت سهام می

از افزایش سرمایه  قیمت سهام بعد دهد کهاول نشان می

 گـذاران دیـدگاه سـرمایه   ،ینبنابرا. کندکاهش پیدا نمی

مـالی از طریــق افـزایش ســرمایه مثبــت    تــأمیندر مقابـل  

اخذ وام موجـب   مالی از طریق تأمین :فرضیه دوم ؛است

نتـایج حاصـل از آزمـون     .گـردد افزایش قیمت سهام می

 تـأمین که قیمت سهام بعـد از   فرضیه دوم نشان می دهد

عــدم . کنــداز طریــق اخــذ وام افــزایش پیــدا نمــیمــالی 

سسات مالی غیربـانکی در کشـور، اخـذ    ؤفعال م حضور

برخـی   هـا و  طریـق بانـک   وام و تسهیلات مـالی تنهـا از  

هم با مشکلات و شرایط و سهل تر  آن ؛نهادهاي خاص

اخـذ وام  سهام نسبت به  مالی از طریق انتشار تأمینبودن 

توان دلایل احتمـالی تفـاوت   و برخی دلایل دیگر را می

تحقیـق در بـازار سـرمایه ایـران بـا بـازار       نـوع   نتایج ایـن 

  ] 5 .[دانست سرمایه کشورهاي اروپایی و آمریکا

متغیرهـاي کـلان    تـأثیر  "به بررسـی  ) 1386(پهلوان 

 .پرداخت"بهادار ایران اقتصادي بر بازدهی بورس اوراق

نشـان داد کـه ارتبـاط معنـاداري بـین       نتایج ایـن مطالعـه  

 ناخالص داخلـی بـا   تغییرات حجم پول و تغییرات تولید

بـه  . تغییرات بازدهی بـورس اوراق بهـادار وجـود نـدارد    

تغییـرات حجـم    عبارت دیگـر، در بـورس اوراق بهـادار   

پول و تغییرات تولید ناخـالص داخلـی نقشـی در تعیـین     

  ] 3 .[کنند نمی بازدهی ایفا

  

فراوانی  هاپژوهشکنید، همان گونه که ملاحظه می

مالی صـورت نپذیرفتـه و از    تأمینتورم بر  تأثیردر زمینه 

آنجایی که این دو مبحث داراي اهمیت فراوانی هستند، 

 تـأمین نرخ تـورم بـر    تأثیربه بررسی  پژوهشلذا در این 

  .مالی خواهیم پرداخت

  

  پژوهش هايفرضیه

-بـدهی (مالی تأمیننرخ تورم بر میزان : فرضیه اصلی

  .دارد تأثیر) هاي بانکی و انتشار سهام

  :فرعی ايه هفرضی

 مالی از طریق بدهی تأمینبر میزان  نرخ تورم-

نـرخ   با توجـه بـه  ) کوتاه مدت و بلند مدت(هاي بانکی 

  .دارد تأثیرهزینه سرمایه شرکت 

 مالی از طریق بدهی تأمینبر میزان  نرخ تورم-

با توجه به درجـه  ) کوتاه مدت و بلند مدت(هاي بانکی 

  .دارد تأثیرشرکت  ریسک مالی

  ــورم ــرخ ت ــزان  ن ــر می ــأمینب ــق  ت ــالی از طری م

با توجـه بـه    )کوتاه مدت و بلند مدت(هاي بانکی بدهی

  .دارد تأثیر نسبت مالکانه شرکت

 مالی از طریق بدهی تأمینبر میزان  نرخ تورم-

با توجـه بـه نـرخ    ) کوتاه مدت و بلند مدت(هاي بانکی 

  .دارد تأثیربازدهی کل شرکت 

  انتشـار  طریـق  مالی از  تأمیننرخ تورم بر میزان

  .دارد تأثیرشرکت سهام با توجه به نرخ هزینه سرمایه 
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  مالی از طریـق انتشـار    تأمیننرخ تورم بر میزان

  .دارد تأثیرشرکت  سهام با توجه به درجه ریسک مالی

  مالی از طریـق انتشـار    تأمیننرخ تورم بر میزان

  .دارد تأثیر سهام با توجه به نسبت مالکانه شرکت

 مالی از طریـق انتشـار    تأمینتورم بر میزان  نرخ

  .دارد تأثیر سهام با توجه به نرخ بازدهی کل شرکت

  

  پژوهشروش 

  پژوهشمتغیرهاي 

هـاي  و متغیر " نـرخ تـورم   "پـژوهش متغیـر مسـتقل   

تعــدیل کننــده آن نــرخ هزینــه ســرمایه، ریســک مــالی،  

متغیرهاي وابسته . نسبت مالکانه و نرخ بازدهی کل است

ي بـانکی و  هابدهی :مالی تأمینشیوه  "نیز  پژوهشاین 

  . هستند " انتشار سهام

 یـک  در تغییـر  بـا  اسـت  برابـر  تـورم  نرخ: نرخ تورم

 کننده مصرف قیمت شاخص معمولاً که قیمت شاخص

ــانی .اســت ــاره اقتصــاددانان کــه زم ــورم درب  صــحبت ت

 .دارنـد  اشـاره  هـا  قیمـت  عمومی سطح رشد به کنند، می

 پـول  خـدمات،  و کالاهـا  خریـد  بـراي  بایـد  یعنی تورم؛

تفاده از شـاخص  نرخ تورم بـا اس ـ  .شود پرداخت بیشتري

 شـاخص قیمـت در هـر سـال    . شودقیمت ها محاسبه می

هـا در آن سـال،   عبارت اسـت از میـانگین وزنـی قیمـت    

ها در سال پایـه ضـرب در   میانگین وزنی قیمت تقسیم بر

پایه، سال قراردادي است کـه   منظور از سال .)100(صد

در آن سـال مقایسـه    هـا ها را در هر سال بـا قیمـت  قیمت

  .کنیممی

اگــر فقــط یــک کــالا : محاســبه شــاخص قیمــت هــا

داشته باشیم، براي محاسبه شاخص قیمـت در هـر سـال،    

کنیم و در پایه تقسیم می قیمت آن سال را بر قیمت سال

 Tسـال  اگر شاخص قیمت در . کنیمعدد صد ضرب می

قیمـت کـالا در    و ptرا با  T، قیمت کالا در سال  Itرا با 

نشـان دهـیم، شـاخص قیمـت عبـارت       ptسال پایه را بـا  

  : است از

  1معادله 

 

شاخص محاسبه ریسـک مـالی، اهـرم    : ریسک مالی

کـه  اهرم مالی بر تجزیه و تحلیل تصـمیماتی  . مالی است

کنـد؛ یعنـی منحصـرأ بـه     دارند، تأکید مـی فقط بار مالی 

زیان  سمت چپ ترازنامه یا قسمت مالی صورت سود و

ــردازدمــی) ســودخالص -ســودعملیاتی ( ــالی . پ اهــرم م

عبارت است از درصد تغییرات سود خالص یا سود هـر  

). EBIT 1(سهم در مقابل درصد تغییرات سود عملیاتی 
ر اهـرم مــالی، درجــه حساسـیت ســود هــر ســهم را د  ). 1

-سود قبل از بهره و مالیات انـدازه مقابل درصد تغییرات 

در این نوع اهـرم، سـود عملیـاتی متغیـر     . گیري می کند

قالیباف اصل، (مستقل و سود هر سهم متغیر وابسته است

فرمـول محاسـباتی اهـرم مـالی عبـارت       ).52- 50: 1386

   2معادله  :است از

DFL 2 = 
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1 Earning Before Interest and Tax 
2 Degree of  Financial  Leverage 

It = 
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× 100             
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  :فرمول محاسباتی درجه اهرم مالی عبارت است از

  :3معادله

=
�(����)� ���

�(���)� �������
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 =DFL = 
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  :آیداین نرخ از معادله زیر به دست می: کلنرخ بازدهی 

 :4معادله
قیمت اول دوره سهام عادي� قیمت پایان دوره سهام عادي� منافع حاصل از مالکیت

قیمت اول دوره سهام عادي
  نرخ بازدهی کل= 

  :این از طریق رابطه زیر محاسبه می گردد: نسبت مالکانه

  :5معادله
 کل بدهی ها

کل دارائی ها
 - 1 = 

حقوق صاحبان سهام

 کل دارائی ها
  نسبت مالکانه = 

  

هزینه سرمایه عبـارت اسـت از هزینـه    : هزینه سرمایه

اي که شرکت براي استفاده از منابع مالی مـی پـردازد و   

یا به عبارت دیگر، هزینه سرمایه حداقل نرخ بازده مورد 

اسـت کـه بـا بـه     انتظار از پروژه هاي سرمایه اي شرکت 

ــازار   دســت آوردن ایــن نــرخ بــازده، قیمــت ســهام در ب

هزینــه ســرمایه، نــرخ . شــرکت بــدون تغییــر بــاقی بمانــد

ه منظـور  تنزیلی است کـه بـراي تنزیـل جریـان نقـدي ب ـ     

-اي اسـتفاده مـی  هاي سـرمایه تعیین توجیه پذیري پروژه

  .شود

اوراق (بـدهی  : مالی شـرکت عبارتنـد از   تأمینمنابع 

بنــابراین، هزینــه . ســهام ممتــاز و ســهام عــاديو ) قرضـه 

سرمایه شرکت متوسـط هزینـه اجـزاي سـرمایه شـرکت      

از آنجایی که در ایران سـهام ممتـاز و اوراق   ] 8.[ است

هزینه سـرمایه شـامل سـهام     قرضه منتشر نمی شود، فقظ

ــی ــادي م ــز از روش   . شــودع ــرخ نی ــن ن ــین ای ــراي تعی ب

CAPM ایماستفاده کرده.  

  :6معادله

� �����=�� + ��(��
���� − ��) 

 

ها در حوزه مـالی  ترین یافتهعادله فوق یکی از مهمم

نامیـده   "بـازار اوراق بهـادار   خـط "این معادله که . است

یـی هـا و   شود، بازده مورد انتظار را براي تمـامی دارا می

-همچنین، پرتفویی از دارایی ها در اقتصاد را نشـان مـی  

  .دهد

  :به طوري که

=R� بازده مورد انتظار سهم i  

= نرخ بازده بدون ریسک   ��  

 = ��
  بازده بازار ����

  شاخص ریسک سیستماتیک = ��

معادله فوق به این نتیجه گیري اعتبار می بخشـد کـه   

ریسک سیستماتیک تنها عامل مهم در تعیین بازده مورد 

انتظار است و ریسک غیرسیستماتیک نقشی را ایفا نمـی 

گـذاران بـه خـاطر تحمـل     دیگـر، سـرمایه   بـه بیـان  . کند

لذا واریانس کل . ریسک سیستماتیک پاداش می گیرند

-قـرار نمـی   تـأثیر بازده ها، بازده مـورد انتظـار را تحـت    

  ] 6.[دهد

  

  پژوهشجامعه آماري 

هـاي  کلیه شرکتجامعه آماري این پژوهش، شامل 

است کـه در   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

هـاي  ، از طریـق بـدهی  1387تا سال  1381هاي سالطی 

  .مالی کرده باشند تأمینبانکی و انتشار سهام اقدام به 
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  پژوهشنمونه آماري 

برابـر بـا جامعـه آمـاري      پـژوهش نمونه آمـاري ایـن   

  .است پژوهش

  

  هاابزارهاي گردآوري داده

به منظور گـرداوري اطلاعـات از منـابع اطلاعـاتی و     

  :کرده ایمداده اي زیر استفاده 

ــه ) الــف ــه اي، از جمل مطالعــه و : اطلاعــات کتابخان

بررسی کتب و نشریات داخلی و خارجی و جسـتجو در  

ــز اســتفاده از تجــارب    پایگــاه هــاي اطــلاع رســانی و نی

بـه منظـور   ) هـا مطالعه مقاله ها و پایان نامه(گرمحققان دی

  ؛ پژوهشدستیابی به مبانی نظري و پیشینه 

هــاي بانــک مرکـزي بــه منظــور  اسـتفاده از داده ) ب

  محاسبه نرخ تورم؛

هاي بـورس اوراق بهـادار تهـران    استفاده از داده) ج

ــورس( ــات   ) ســی دي ب ــه اطلاع ــی ب ــه منظــور دسترس ب

  ؛...ترازنامه و سود و زیان و

 symbols transactionاستفاده از پایگاه داده ) د

  شرکت بورس؛

ــاي ره) ه ــرم افزارهــ آورد نــــوین و اســــتفاده از نــ

  .تدبیرپرداز

   روش تجزیه و تحلیل داده ها

مـا بـا جامعـه آمـاري      پژوهشاز آنجایی که در این 

روبه رو هستیم و نمونه آماري ما برابر با جامعـه آمـاري   

اســت، در نتیجــه از ابــزار آمــار توصــیفی اســتفاده شــده 

  .است

هـا و بـراي   ین، به منظور تجزیـه و تحلیـل داده  همچن

ا از ضـریب همبسـتگی و بـراي    تعیین رابطه بـین متغیره ـ 

هاي مستقل بر وابسته از رگرسیون دو و چنـد  متغیر تأثیر

ها از براي تجزیه و تحلیل داده .متغیره استفاده شده است

هاي که از قابلیت excelو  SPSSنرم افزارهاي آماري 

ــل داده  ــه و تحلی ــالایی در تجزی ــت،  ب ــوردار اس ــا برخ ه

  . استفاده شده است

  

  تحلیل داده هاتجزیه و 

  هاي مالی پژوهش شاخص بررسی توصیفی

-دوره زمانی پژوهش شامل شرکتبا توجه به اینکه 

بین سال  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

شرکتی که تـا   334شود و از بین می 1381 -1386هاي 

شـده انـد ،    در بـورس اوراق بهـادار پذیرفتـه    1381سال 

ا طـی دوره  اند کـه نمـاد آنه ـ  شرکت هایی انتخاب شده

ا حـذف نشـده   شده و نماد آنهزمانی پژوهش معامله می

به بعد  1382هایی که از سال بدین ترتیب شرکت. است

انـد، جـزو   در بورس اوراق بهادار پذیرفته یا حذف شده

 . جامعه آماري این پژوهش نیستند

  

  1381 -1386نرخ تورم طی سال هاي  :1جدول 

  1386  1385  1384  1383  1382  1381  سال

  4/18  3/15  05/15  23/15  63/15  8/15 نرخ تورم

  

  آزمون فرضیات

در این قسمت به آزمون فرضیات پـژوهش خـواهیم   

در ابتــدا قبــل از اینکــه متغیرهــاي تعــدیل      .پرداخــت

را وارد مــدل کنــیم، بــه ) متغیرهــاي مســتقل دوم(کننــده

آزمون متغیر مستقل بر متغیرهاي وابسته بـا فـرض ثابـت    

  . بودن بقیه متغیرها خواهیم پرداخت
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  فرضیه اصلی اول پژوهش

ز طریـق بـدهی هـاي    مالی ا تأمینبر میزان  نرخ تورم

  .دارد تأثیربانکی 

  

  مالی از طریق بدهی هاي بانکی تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان : 2جدول 

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

 ضریب همبستگی 386/0

 ضریب تعیین 149/0

  

هاي نرخ تورم و متوسـط  براي تعیین رابطه بین متغیر

مالی از بدهی هاي بـانکی شـرکت هـا از ضـریب      تأمین

ضـریب همبسـتگی نشـان    . همبستگی استفاده شده است

ضریب همبسـتگی بـین   . دهنده شدت و نوع رابطه است

هــاي مــالی از طریـق بــدهی  تــأمیننـرخ تــورم ومتوسـط   

و نوع رابطه در این آزمون مسـتقیم   386/0بانکی برابر با

ضریبی اسـت کـه میـزان    (همچنین، ضریب تعیین . است

ــر وابســته را مــی تغ ــذیري در متغی ــر پ ــه وســیله  یی ــوان ب ت

-وده، نشـان مـی  ب ـ149/0برابر با  ،)رگرسیون توضیح داد

هاي بانکی درصد تغییرات در متوسط بدهی 15ه دهد ک

  .ناشی از تغییرات در نرخ تورم است

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

��
�� = 64793/428 +  0/386 �� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بـین متغیـر   

مـالی از طریـق بـدهی هـاي      تـأمین نرخ تورم و متوسـط  

بانکی، حاکی از آن است که یک واحد تغییـر در نـرخ   

واحـد  ( واحـد تغییـر   386/0 تورم به طور متوسط باعث

لی از طریـق  مـا  تأمینبر متوسط  )تغییر میلیون ریال است

  .هاي بانکی خواهد شدبدهی

  

  فرضیه اصلی دوم پژوهش

ز طریق انتشـار سـهام   مالی ا تأمینبر میزان  نرخ تورم

  .دارد تأثیر

  مالی از طریق بدهی هاي بانکی تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان  :3جدول 

Method=inter  متغیرها همزمانروش ورود 

 ضریب همبستگی 149/0

 ضریب تعیین 022/0

    

مـالی   تأمینضریب همبستگی بین نرخ تورم و میزان 

و نوع رابطـه   149/0از طریق بدهی هاي بانکی از برابر با

همچنـین، ضـریب تعیـین    . در این آزمون مسـتقیم اسـت  

ضریبی است که میزان تغییر پذیري در متغیر وابسـته را  (

برابـر بـا   ) که می توان به وسـیله رگرسـیون توضـیح داد   

درصـد تغییـرات در    2بوده، نشـان مـی دهـد کـه     022/0

متوســط انتشــار ســهام ناشــی از تغییــرات در نــرخ تــورم 

  .است
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  :خط رگرسیون به صورت زیر است معادله

�� = �° +  ���� 
�� = 6295/218 +  0/149 �� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بـین متغیـر   

مـالی از طریـق انتشـار سـهام،      تـأمین نرخ تورم و میـزان  

حاکی از آن است که یک واحد تغییر در نرخ تورم بـه  

ــر (واحــد تغییــر 149/0طــور متوســط باعــث  واحــد تغیی

مـالی از طریـق انتشـار     تأمینبر میزان ) میلیون ریال است

 .سهام خواهد شد

همان طور که نتایج رگرسیون و ضـریب همبسـتگی   

مالی از طریـق   تأمیننشان می دهد، نرخ تورم بر متوسط 

  . بیشتر و رابطه قویتري دارد تأثیربدهی هاي بانکی 

  

  فرضیات فرعی پژوهش

  فرضیه فرعی اول

مالی از طریـق بـدهی هـاي     تأمینبر میزان  نرخ تورم

نـرخ هزینـه    با توجه به) کوتاه مدت و بلند مدت(بانکی 

  .دارد تأثیرسرمایه شرکت 

  

  

  

  

  

  
 

 

 

 

 

 

 
  

  نرخ تورم و میزان بدهی هاي بانکی  نتایج آزمون ضریب همبستگی :4جدول 

  با توجه به نرخ هزینه سرمایه شرکت

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

 ضریب همبستگی چند گانه 654/0

 ضریب تعیین 427/0

 

ضریب همبستگی چندگانه بین نرخ تورم و متوسـط  

هاي بانکی با توجه به متوسـط  مالی از طریق بدهی تأمین

و نوع رابطه در این آزمـون   654/0هزینه سرمایه برابر با 

ضریبی است کـه  (همچنین، ضریب تعیین . مستقیم است

میزان تغییر پذیري در متغیر وابسته را می توان به وسـیله  

-مـی  بـوده، نشـان  427/0برابر با ، )یح دادرگرسیون توض

درصـد تغییـرات در متوسـط بـدهی      42دهد کـه تقریبـأ   

هاي بانکی با توجـه بـه متوسـط هزینـه سـرمایه شـرکت       

  .ناشی از تغییرات در نرخ تورم است

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

�� = �° + ���� +  ����� 
�� = 44916 + /483 �� +  − /536  �̅� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بـین متغیـر   

نرخ تورم و متوسط بدهی هاي بانکی با توجه به متوسط 

نرخ هزینه سرمایه، حاکی از آن اسـت کـه یـک واحـد     

واحـد  483/0تغییر در نرخ تورم به طـور متوسـط باعـث    

مالی  تأمینبر میزان ) واحد تغییر میلیون ریال است(تغییر

  .انکی خواهد شدهاي باز طریق بدهی

  فرضیه فرعی دوم

هـاي  مـالی از طریـق بـدهی    تأمینبر میزان  نرخ تورم

نــرخ  بــا توجــه بــه) کوتــاه مــدت و بلنــد مــدت(بــانکی 

  .دارد تأثیربازدهی کل شرکت 
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  مالی از طریق  تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان  :5جدول 

  بانکی با توجه به نرخ بازدهی کل شرکتهاي بدهی

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

 ضریب همبستگی چند گانه 771/0

 ضریب تعیین 595/0

  

  

ضریب همبستگی چندگانه بین نـرخ تـورم و میـزان    

هاي بانکی با توجه به متوسـط  مالی از طریق بدهی تأمین

و نـوع رابطـه در ایـن    771/0نرخ بـازدهی کـل برابـر بـا     

ضـریبی  (همچنین، ضـریب تعیـین   . آزمون مستقیم است

توان به پذیري در متغیر وابسته را میییراست که میزان تغ

بوده، نشـان  595/0، برابر با )وسیله رگرسیون توضیح داد

هـاي  متوسـط بـدهی  درصد تغییـرات در   59دهد که می

هـا  بانکی با توجه به متوسط نـرخ بـازدهی کـل شـرکت    

  .ناشی از تغییرات در نرخ تورم است

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بـین متغیـر   

نرخ تورم و با توجه به متوسط نرخ بازدهی کل، حـاکی  

ورم بـه طـور   از آن است که یک واحد تغییر در نـرخ ت ـ 

واحد تغییر میلیون ریال (واحد تغییر439/0متوسط باعث 

هـاي بـانکی   مـالی از طریـق بـدهی    تأمینبر میزان ) است

  .خواهد شد

  

  فرضیه فرعی سوم

هـاي  مـالی از طریـق بـدهی    تأمینبر میزان  نرخ تورم

نسـبت   بـا توجـه بـه   ) کوتاه مـدت و بلنـد مـدت   (بانکی 

  .دارد تأثیرمالکانه شرکت 

  

  

  مالی از طریق  تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان  :6جدول 

  بدهی هاي بانکی با توجه به نسبت مالکانه شرکت

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

 ضریب همبستگی چند گانه 436/0

 ضریب تعیین 19/0

    

 
 

  

  

  

�� = �° +  ���� +  ����� 
�� = 91518/86 + /439 �� +  − /670 �̅� 
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ضریب همبستگی چندگانه بین نـرخ تـورم و میـزان    

و  436/0هاي بـانکی برابـر بـا    مالی از طریق بدهی تأمین

ــت   ــون مســتقیم اس ــن آزم ــه در ای ــوع رابط ــین، . ن همچن

ضریبی است که میـزان تغییـر پـذیري در    (ضریب تعیین 

متغیر وابسته را مـی تـوان بـه وسـیله رگرسـیون توضـیح       

درصـد   19ه است و نشان می دهد ک 19/0، برابر با )داد

هاي بانکی با توجه به متوسـط  تغییرات در متوسط بدهی

  .ز تغییرات در نرخ تورم استنسبت مالکانه ناشی ا

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

 
�� = �° +  ���� +  ����� 
�� = −569351 + /356 �� +  0/204 �̅� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بـین متغیـر   

نرخ تورم و با توجه به متوسط نسبت مالکانـه حـاکی از   

آن است که یـک واحـد تغییـر در نـرخ تـورم بـه طـور        

واحـد تغییـر میلیـون    (واحـد تغییـر   356/0متوسط باعـث  

هـاي  مـالی از طریـق بـدهی    تـأمین بر میـزان  ) ریال است

  .بانکی خواهد شد

  

  ی چهارمفرضیه فرع

هـاي  مالی از طریـق بـدهی   تأمینبر میزان  نرخ تورم 

ریسـک   بـا توجـه بـه   ) کوتاه مدت و بلند مـدت (بانکی 

  .دارد تأثیرمالی شرکت 

  

  مالی از طریق تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان  :7جدول 

  شرکتریسک مالی  هاي بانکی با توجه بهبدهی 

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

 ضریب همبستگی چند گانه 576/0

 ضریب تعیین 332/0

    

ضریب همبستگی چندگانه بین نـرخ تـورم و میـزان    

و  576/0هاي بـانکی برابـر بـا    مالی از طریق بدهی تأمین

ــت   ــون مســتقیم اس ــن آزم ــه در ای ــوع رابط ــین، . ن همچن

پـذیري در  ضریبی اسـت کـه میـزان تغییر   (تعیین ضریب 

متغیر وابسته را مـی تـوان بـه وسـیله رگرسـیون توضـیح       

درصـد   33ه دهـد ک ـ بوده، نشان مـی 332/0برابر با  ،)داد

با توجه به متوسـط  هاي بانکی تغییرات در متوسط بدهی

شی از تغییـرات در نـرخ تـورم    ها ناریسک مالی شرکت

  .است

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

�� = �° +  ���� +  ����� 
�� = −510213 +  1/226 �� +  −0/906 �̅� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بـین متغیـر   

 هـا، با توجه به متوسط ریسک مالی شرکتنرخ تورم و 

حاکی از آن است که یک واحد تغییر در نرخ تورم بـه  

ــر (واحــد تغییــر 439/0طــور متوســط باعــث  واحــد تغیی

-مالی از طریق بـدهی  تأمینبر میزان ) میلیون ریال است

  .هاي بانکی خواهد شد

  

  فرضیه فرعی پنجم

 انتشـار سـهام  مالی از طریق  تأمینبر میزان  نرخ تورم

  .دارد تأثیرنرخ هزینه سرمایه شرکت  با توجه به
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  مالی از طریق انتشار تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان  :8ول جد

  سهام با توجه به نرخ هزینه سرمایه شرکت 

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

 ضریب همبستگی چند گانه 999/0

 ضریب تعیین 998/0

  

  

ضریب همبستگی چندگانه بین نـرخ تـورم و میـزان    

و نـوع  999/0مالی از طریـق انتشـار سـهام برابـر بـا      تأمین

همچنـین، ضـریب   . رابطه در این آزمـون مسـتقیم اسـت   

ضریبی اسـت کـه میـزان تغییـر پـذیري در متغیـر       (تعیین 

، برابر )وابسته را می توان به وسیله رگرسیون توضیح داد

درصد تغییـرات در   99بوده، نشان می دهد که 998/0با 

متوسط انتشار سهام بـا توجـه بـه متوسـط ریسـک مـالی       

  .از تغییرات در نرخ تورم استشرکت ها ناشی 

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

�� = �° +  ���� +  ����� 
�� = 117607/7 +  −0/032 ��

+ 1/005 �̅� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بـین متغیـر   

 متوســط نــرخ هزینــه ســزمایهنــرخ تــورم و بــا توجــه بــه 

 حاکی از آن است که یـک واحـد تغییـر در    شرکت ها

ــث      ــط باع ــور متوس ــه ط ــورم ب ــرخ ت ــد  -032/0ن واح

مالی  تأمینبر میزان ) واحد تغییر میلیون ریال است(تغییر

  .از طریق انتشار سهام خواهد شد

  

  فرضیه فرعی ششم

 انتشـار سـهام  مالی از طریق  تأمینبر میزان  نرخ تورم

  .دارد تأثیربا توجه به نرخ بازدهی کل شرکت 

مالی از طریق انتشار سهام با توجه به  تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان : 9جدول 

  نرخ بازدهی کل شرکت

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

 ضریب همبستگی چند گانه 492/0

 ضریب تعیین 242/0

  

 

ضریب همبستگی چندگانه بین نـرخ تـورم و میـزان    

و 492/0مالی از طریق بدهی هـاي بـانکی برابـر بـا     تأمین

ــت   ــون مســتقیم اس ــن آزم ــه در ای ــوع رابط ــین، . ن همچن

ضریبی اسـت کـه میـزان تغییرپـذیري در     (تعیین ضریب 

، )توان به وسیله رگرسیون توضیح دادمتغیر وابسته را می

ــا  ــر ب ــ 294/0براب درصــد  49دهــد کــه نشــان مــیوده، ب

وجه به متوسط نـرخ  تغییرات در متوسط انتشار سهام با ت

ها ناشـی از تغییـرات در نـرخ تـورم     بازدهی کل شرکت

  .است

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

�� = �° +  ���� +  ����� 
�� = −68795/4 +  0/112 �� + 0/471 �̅� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بـین متغیـر   
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ــازدهی کــل    ــه متوســط نــرخ ب ــا توجــه ب نــرخ تــورم و ب

حاکی از آن است کـه یـک واحـد تغییـر در      هاشرکت

واحد (واحد تغییر112/0نرخ تورم به طور متوسط باعث 

مـالی از طریـق    تـأمین بر میـزان  ) تغییر میلیون ریال است

  .انتشار سهام خواهد شد

  

  ه فرعی هفتمفرضی

 انتشـار سـهام  مالی از طریق  تأمینبر میزان  نرخ تورم

  .دارد تأثیربا توجه به نسبت مالکانه شرکت 

  

 

  

  مالی تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان : 10جدول 

  از طریق انتشار سهام با توجه به نسبت مالکانه شرکت 

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

 ضریب همبستگی چند گانه 659/0

 ضریب تعیین 435/0

   

ضریب همبستگی چندگانه بین نرخ تورم و میزان 

و نوع  659/0مالی از طریق انتشار سهام برابر با تأمین

همچنین، ضریب . رابطه در این آزمون مستقیم است

ضریبی است که میزان تغییر پذیري در متغیر (تعیین 

، برابر )وابسته را می توان به وسیله رگرسیون توضیح داد

درصد تغییرات در  49بوده، نشان می دهد که 492/0با 

نسبت مالکانه  متوسط انتشار سهام با توجه به متوسط

  .اشی از تغییرات در نرخ تورم استشرکت ها ن

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

�� = �° +  ���� +  ����� 
�� = −6713133/2 +  0/054 ��

+ 0/649 �̅� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بین متغیر 

 نرخ تورم و با توجه به متوسط نسبت مالکانه شرکت ها

حاکی از آن است که یک واحد تغییر در نرخ تورم به 

واحد تغییر میلیون (واحد تغییر054/0طور متوسط باعث 

مالی از طریق انتشار سهام  تأمینبر میزان ) ریال است

  .خواهد شد

  

  فرضیه فرعی هشتم

 انتشار سهاممالی از طریق  تأمینبر میزان  نرخ تورم

 .دارد تأثیربا توجه به ریسک مالی شرکت 

  

  
  

  مالی تأمیننتایج آزمون ضریب همبستگی نرخ تورم و میزان : 11جدول 

  از طریق انتشار سهام با توجه به ریسک مالی شرکت 

Method=inter روش ورود متغیرها همزمان 

468/0  ضریب همبستگی چند گانه 

219/0  ضریب تعیین 
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ضریب همبستگی چندگانه بین نرخ تورم و میزان 

و نوع  659/0مالی از طریق انتشار سهام برابر با تأمین

همچنین، ضریب . رابطه در این آزمون مستقیم است

ضریبی است که میزان تغییر پذیري در متغیر (تعیین 

، برابر )وابسته را می توان به وسیله رگرسیون توضیح داد

درصد تغییرات در  49بوده، نشان می دهد که 492/0با 

ریسک مالی  متوسط انتشار سهام با توجه به متوسط

 .از تغییرات در نرخ تورم است شرکت ها ناشی

  :معادله خط رگرسیون به صورت زیر است

�� = �° +  ���� +  ����� 
�� = 1979714 +  −0/722 �� + 0/978 �̅� 

نتایج به دست آمده از آزمون رگرسیون بین متغیر 

 هابا توجه به متوسط ریسک مالی شرکتنرخ تورم و 

حاکی از آن است که یک واحد تغییر در نرخ تورم به 

واحد تغییر (واحد تغییر 054/0طور متوسط باعث 

مالی از طریق انتشار  تأمینبر متوسط ) میلیون ریال است

  .سهام خواهد شد

  

  :گیري و پیشنهادهانتیجه

خلاصه نتایج این  هاي انجام شده،با توجه به آزمون

 :شده است ها در جدول زیر ارائهآزمون

  

  

 

  

  هاي پژوهشخلاصه نتایج آزمون: 12جدول 

  رتبه  )نرخ تورم( �  متغیرهاي پژوهش
R

 
r

 رتبه  2

386/0  بدهی بانکی -نرخ تورم  
 

386/0  149/0   

149/0  انتشار سهام -نرخ تورم  149/0  022/0  

483/0  بدهی بانکی - هزینه سرمایه -نرخ تورم  3 654/0  427/0  4 

439/0  بدهی بانکی - نرخ بازدهی کل -نرخ تورم  4 771/0  595/0  2 

356/0  بدهی بانکی - نسبت مالکانه -نرخ تورم  5 436/0  19/0  8 

226/1  بدهی بانکی - ریسک مالی -نرخ تورم  1 576/0  332/0  5 

- 032/0  انتشار سهام - هزینه سرمایه -نرخ تورم  8 99/0  998/0  1 

112/0  انتشار سهام - بازدهی کلنرخ  -نرخ تورم  6 492/0  242/0  6 

054/0  انتشار سهام - نسبت مالکانه -نرخ تورم  7 659/0  435/0  3 

- 722/0  انتشار سهام - ریسک مالی -نرخ تورم  2 486/0  219/0  7 

  

 

ــده    ــه نتــایج پــژوهش، متغیــر تعــدیل کنن ــا توجــه ب ب

ق مالی از طری تأمینبر  تأثیرریسک مالی داراي بیشترین 

هاي پذیرفته شده در بدهی بانکی و انتشار سهام شرکت

بـا توجـه بـه ایـن      .است) اهرم مالی(بورس اوراق بهادار 

مـالی از طریـق بـدهی بـانکی      تـأمین در  تـأثیر این  نکته،

مالی از طریق انتشـار   تأمینولی در  داشته، رابطه مستقیم

گـذار بـر   تأثیرهمچنین، کمترین عامل . سهام منفی است

مـالی از طریـق بـدهی بـانکی متغیرتعـدیل کننـده        تأمین

مالی از طریق انتشار سهام متغیر  تأمیننسبت مالکانه و بر 

  .تعدیل کننده هزینه سرمایه است
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همبســتگی چندگانــه مــدل بــه بــا توجــه بــه ضــریب 

ین توجـه  شود کـه بیشـتر  توصیه می مؤسسات وام دهنده

نـه  بازدهی کـل، هزی  هاي نرخخود را به ترتیب بر عامل

نهایت نسبت مالکانه سرمایه شرکت و ریسک مالی و در

  .نمایند متمرکز

همچنین، با توجه به ضریب همبسـتگی چندگانـه در   

ــأمین ــهام، بیشــترین ضــریب    ت ــق انتشــار س ــالی از طری م

ــبت     ــرمایه، نس ــه س ــرخ هزین ــب ن ــه ترتی ــتگی را ب همبس

. دهـد خ بازدهی کل و ریسک مالی نشان مـی مالکانه، نر

سـهام  ) سرمایه گـذاران و تحلیلگـران  (پس به خریداران 

تصــمیم(شـود کــه هنگـام خریـداري سـهام     توصـیه مـی  

  .مایندهاي مذکور توجه خاصی نبه عامل) گیري

هاي مشمول درجامعه آمـاري نیـز توصـیه    به شرکت

شود اگر نرخ تورم در همـین بـازه پـژوهش مـذکور     می

قیه عوا مل، توصـیه  باشد و با توجه به فرض ثابت بودن ب

مـالی از طریـق بـدهی بـانکی      تأمینشود که بیشتر از می

ــرخ   اســتفاده نماینــد؛ چــرا کــه ضــریب همبســتگی در ن

طریق بدهی بانکی بیشـتر   از مالی، تأمینبازدهی کل در 

 .مالی از طریق انتشار سهام است تأمیناز 

  

  منابع 

. قلـی پـور، علـی   و  دسـتگیر، محسـن   ؛ابزري، مهدي-1

ــل روش  « ). 1386( ــه و تحلی ــی و تجزی ــاي بررس ه

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     مـالی شـرکت   تأمین

ــران   ــادرا تهـ ــلنام، »اوراق بهـ ــیه فصـ ــاي بررسـ هـ

 .4، ش 4ة ، دوراقتصادي

، »معماي سـاختار سـرمایه  « ). 1381. (استوارت مایرز-2

 .2، ش مالی پژوهش هاترجمه فرهاد عبداالله زاده، 

متغیرهاي کـلان   تأثیربررسی ). 1386.(پهلوان، حمید-3

، بهـادار ایــران  اقتصـادي بـر بـازدهی بـورس اوراق    
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