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در ادبیات مالی، دو نظریه زمانبندی بازار و سرمایه گذاری واقعی در ارتباط با رابطه بین تامین مالی
برون سازمانی با بازده غیر عادی سهام وجود دارد. هر دو نظریه رابطه منفی بین تامین مالی برون

سازمانی و بازده سهام را پیش بینی می نمایند. اما نظریه اول براساس رفتار مدیر برای بهره گیری از
قیمت گذاری اشتباه سهام و نظریه دوم براساس پاسخ کارآمد قیمت های بازار به تغییر در ریسک

است. با استفاده از اطلاعات مالی 162 شرکت صنعتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی
دوره زمانی 1393 1389 و با استفاده از مدل و تجزیه و تحلیل رگرسیون ترکیبی، نظریه ها آزمون

شده است. نتایج - بیانگر رابطه مثبت تامین مالی برون سازمانی، در دو حالت ترکیبی و خالص، با بازده
غیر عادی سهام و رابطه منفی تامین مالی برون سازمانی در دو حالت مذکور با بازده غیر عادی سهام

در مدل سهام در مدل است. همچنین رابطه میان خالص تامین مالی و ترکیب تامین مالی به صورت
همزمان، با بازده غیر عادی سهام معنادار نمی باشد.
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