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  در سهام قیمت و سهام بازده بر مالی تامین مختلف هایروش اثر بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته هایشرکت

 
 کارشناسی ارشد حسابداری زرندی،مریم کرمی

 ، دکتری مدیریت مالی استادیاردکتر حمید سجادی

 

تامین وجوه مورد  جهان امروزی است.رقابت در  پیشرفت و گذاری جدید لازمه رشد وانجام سرمایه -چکیده

گیرد. که هریک ویژگی ها معمولا از طریق ابزارهای متنوع تامین مالی صورت میگذارینیاز این سرمایه
 .باشدقیمت سهام می های تامین مالی بر بازده وهدف این تحقیق بررسی تاثیر روش را داراست. خاص خود

به لحاظ هدف از نوع  ه از لحاظ متغیرها از نوع همبستگی وتحقیق موردنظر یک تحقیق توصیفی است ک
در دوره زمانی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارجامعه آماری این پژوهش شرکت کاربردی است.

شرکت در نمونه آماری قرار گرفتند.  139گیری حذف سیستماتیک تعداد باشد که با نمونهمی 1382تا  1398
-افزار ره نرم و( کدال تیسا) تهران بورس بازار در شده منتشر یهاهیاطلاع نیآخر از هادهدا آوریجمع برای

قیمت سهام  های تامین مالی بر بازده ونتایج نحقیق نشان داد که استفاده از روش آورد نوین گرفته شده است.

 شرکت تاثیر مثبت دارد.
 بازده قیمت و  - سود انباشته -ستقراض ا - انتشار سهام -های تامین مالی روش کلمات کلیدی:

 

 مقدمه
های اقتصادی و تحول سریع و روزافزون معاملات بازرگانی در دنیای پیچیدگی فعالیت گسترش فزاینده و

های تولیدی و بازرگانی برای حفظ ظرفیت با توسعه نیاز شرکت و 1المللیامروز اعم از تجارت داخلی و بین
جهانی نیاز  های داخلی وعرصه گذاری در جهت حفظ یا افزایش قدرت رقابت ازایهها، سرمها و طرحفعالیت

توانائی شرکت در تعیین منابع مالی بالقوه برای تهیه  را افزایش داده است و 5ها را به منابع مالیاین شرکت

آید. در ساب میپیشرفت شرکت به ح مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و هایها و تهیه برنامهگذاریسرمایه

                                                             
1- International Trade 

2- Financial Resources 
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زمانی ضرورت دارد.  هر از ها بیشترهای مدیران مالی در اداره امور شرکتگیری از تکنیکچنین شرایطی بهره
کند. بدیهی است برای  ژیک را تقویت میتهای استرا مشی صحیح مالی توان شرکت در نیل به هدفتهیه خط

قیمت مناسب  فروش با یفیت بالاتر، هزینه کمتر وها موفقیت درازمدت مستلزم تولید کالاهایی با کشرکت
اغلب کشورهای دنیا بازار سرمایه  است که امر تولید خود مستلزم تأمین منابع مالی با هزینه قابل قبول است. در

شود. ایران اگرچه در نظر گرفته می 1ترین ابزارهای رسیدن به رشد و توسعه اقتصادیمهم عنوان یکی ازبه
برند. می های ایران از کمبود سرمایه رنجپنهان بسیار است ولی اغلب شرکت های پیدا و بلیتکشوری با قا

صورت به کشور در رابطه با تجهیز و تخصیص منابع مالی ضعیف بوده و 5این ساختار بازار سرمایه علاوه بر
ها و نابورس به سایر استکند. با شکوفایی مجدد بورس اوراق بهادار تهران و گسترش کارآمد عمل نمی مؤثر و

گذاران با توجه به میزان آگاهی گیری سرمایهبا استقبال عمومی از اوراق بهادار موضوع چگونگی تصمیم

گیری مالی به موضوعی درخور اهمیت تبدیل شده های تأمین مالی و فرایندهای تصمیمعمومی نسبت به روش
موردنیاز  3عبارت دیگر تورم است که باعث شده سرمایهها یا به است. عامل مهم افزایش سطح عمومی قیمت

رو مدیریت های قبل باشد. از اینهای در حال حاضر چندین برابر سرمایه موردنیاز در سالبرای انجام فعالیت
. تصمیمات تأمین مالی شرکت باعث خواهد شد ساختار هستندهمواره با مشکل تأمین مالی روبرو  هاشرکت

گذاران طور قطع سرمایهه سهام شرکت در بازار اثر خواهد گذاشت. ب 2ند که بر بازده ریسکمالی آن تغییر ک
در هنگام ارزیابی شرکت این مطلب را مدنظر قرار خواهند داد در نتیجه منابع سهامداران شرکت تحت تاثیر 

و تامین مالی بلندمدت  مدتگیری درباره تأمین مالی کوتاهقرار خواهند گرفت. به این دلیل مدیریت در تصمیم
های تأمین مالی را در نظر بگیرد و از ابزارهای مالی شناخت دقیقی باید با دقت آثار و نتایج هر کدام از روش

ترین شیوه تأمین مالی را که بکار گیرد و اقتصادی 2پیدا کند تا بتواند ابزارهای مناسبی را در بازارهای مالی

 ا برگزیند. ریسک و بازده آن متناسب باشد ر
 

 ی پژوهشمبانی نظری و پیشینه
 امروزی جهان در رقابت و پیشرفت و رشد لازمه جدید هایگذاریسرمایه انجام که ندارد وجود ردیدیت

 گیردمی صورت مالی تامین متنوع ابزارهای طریق از معمولاً هاگذاریسرمایه این موردنیاز وجوه تأمین. است

                                                             
1- Economic Development 

2- Capital Market 

3- Capital 

4- Risk 

5- Financial market 
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. شودمید محدو عادی سهام و وام به بیشتر ابزارها این ایران در. داراست را ودخ خاص هایویژگی یک هر که
 تامین هایفعالیته ب نسبت کشور، اقتصادی توسعه و رشد در خود انکارناپذیر نقش با سرمایه بازار میان این در

 واکنش رود،می شماره ب گذارانسرمایه هایگیریتصمیم در موثر عامل که سهام بازده تغییرات قالب در مالی
 هایفعالیت متفاوت اثرات رابطه، این در شده انجام مطالعات و موجود هاینظریه و هاتئوری. دهدمی نشان

 منابع نیتام ازمندین یاقتصاد یهابنگاه روزافزون توسعه و جادیا .کندمی بینیپیش سهام بازده بر را مالی تأمین
 .باشدیم خارج نیموسس دهعه از که بودهی املاحظه قابل یمال

 عرضه قیطر از را خود ازیموردن یمال منابع که آوردیم فراهم را امکان نیا هاشرکت یبرا هیسرما بازار

 اندازکنندگانپس از منابع انتقال جهت یکانال صورتبه هیسرما بازار گرید عبارت به. ندینما نیتام بهادار اوراق

 و یاقتصاد یهابنگاه ازیموردن هیسرما آوردن فراهم قیطر از دینمایم عمل یمال منابع کنندگانمصرف به

 به منابع از استفاده با هاشرکت رانیمد. دینمایم فایا کشورها اقتصاد در یاعمده نقش منابع، نهیبه صیتخص

 ،دیشد یرقابت طیشرا که است یحال در نیا. ندینمایم تلاش خود سازمان رشد و بقاء جهت در آمده دست

ی شتریب منابع تا داشته، آن بر را هاشرکت ،یقانون و یتیمالک الزامات و یاسیس ـی اقتصاد ـی مال یهابحران

 واحد درون است، مالکان به متعلق که زین را یاقتصاد واحد اتیعمل جینتا از حاصل منابع گاه و نموده مطالبه

 وجوه رینظی خارج منابع از استفادهی اقتصاد عالفی واحدهای طورکل به .ندینما یگذارهیسرما مجدد یاقتصاد

 د:دهنیم قرار استفاده مورد لیدل دو به را استقراض و هیرماس شیافزا ازی ناش

 درحالی جار اتیعمل ییکارا شیافزا نیهمچن و توسعه یهارطرحینظ ؛یاهیسرما یهاپروژه یاجرا -1

 .اجرا

 بازده شیافزا به کمک و هایبده از یناش یمال یهاهنیهز از کاستن جهت در هیسرما ساختار اصلاح -5

 دارانسهام

 ثروت شیافزا یراستا در هاشرکت رانیمد یریگمیتصم یهاحوزه نیتریاصل از یکی یمال نیتام

 با معمولاً منابع نیا نیتام که است یمال منابع ازمندین هاشرکت تیفعال ادامه و رشد. رودیم شمار به سهامداران

 که باشدی اگونه به دیبا آن از استفاده نحوه منابع، جذب ندیفرا تداوم یبرا نیبنابرا. است همراه تیمحدود

 .اوردیب فراهم را وجوه کنندگاننیتام نیهمچن و شرکت یبرا ارزش از یمناسب سهم جادیا موجبات

 و سهام بازده بر یمال نیتام مختلف یکردهایرو نیب ایآ که است مطلب نیا یبررس حاضر قیتحق از هدف

 تاثیرگذار است؟ تهران بهادار اوراق بورس در رفتهیپذ یهاشرکت قیمت سهام
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 که رسیدند نتیجه این به سرمایه ساختار روی بر شرکت هایویژگی بررسی با (1381) وهمکاران سجادی
 .شدبامی معنادار و منفی رابطه دارای اهرم با هاشرکت رشد و بهره پوشش نسبت و آنی نسبت

 به تولید بازار در رقابت بر تاکید با سرمایه ساختار بر موثر عوامل تأثیر بررسی با( 1385) منتظری و اعتمادی
 یرابطه سرمایه ساختار با ایستا مدل در هادارایی گذاریوثیقه ارزش معیار و وریآسود که رسیدند نتیجه این

 .باشدمی معنادار و منفی
های موجود در صنعت دارو در طول ( نشان داد که شرکت1381محمد شیلان ) های پژوهش زینالی ویافته

ها و (، دارای ساختار مالی یکسانی هستند و همچنین بین ساختار مالی این شرکت1391-1399های تحقیق )سال
ذاری و گی سرمایهاندازه آنها ارتباط معناداری وجود دارد و از طرفی میان ساختار مالی آنها با نرخ بازده

 عایدی هر سهم رابطه معنادار وجود ندارد. 

( در تحقیق خود نشان دادند بین رشد دارایی و بازده سهام رابطه منفی وجود دارد. 5119کوپر و همکاران )
گذاران  گیری( زیاد توسط سرمایهها و سوگیری )جهت گذاری مدیران شرکت ها این یافته را به بیش سرمایه آن

دهند، نسبت دادند. به دنبال آن یائو و  ها انجام می بی سهام را بر پایه رشد گذشته شرکتهنگامی که ارزیا
بازار سهام در  8های  ها بر روی بازده سهام با استفاده از داده ( به بررسی اثر رشد دارایی شرکت5111همکاران )

ها و بازده سهام متعاقب آن  دارایی ها به این نتیجه رسیدند یک رابطه منفی فراگیر بین رشد آسیا پرداختند. آن
ها همگن و مداوم است، و یا در  وجود دارد. این رابطه در بازارهایی که در آن نرخ رشد دارایی شرکت

تر است. در ایران مطالعات زیادی  کنند، ضعیف ها بر تأمین مالی بانکی برای رشد تکیه می بازارهایی که شرکت
های  نشده است و تحقیقات موجود، بیشتر حول ارتباط تغییرات اقلام صورتدر مورد موضوع این تحقیق انجام 

 .اند مالی با بازده آتی سهام متمرکز شده

تر از نقش انضباطی بدهی باشد، تر و بااهمیت ( نشان داد که اگر درماندگی مالی، پرهزینه5113گنزالز )
ی خواهند داشت. در مقابل، اگر های بیشتری دارند، مشکلات عملکردی بیشتر هایی که بدهی شرکت

های وری عملیات خود را به سطحی بالاتر از هزینهدرماندگی مالی شرکت را مجبور سازد که کارایی و بهره
 .های بیشتری دارند، عملکرد بهتری خواهند داشت هایی که بدهی درماندگی مالی گسترش دهد، آنگاه شرکت

 

 شناسی پژوهشروش
بندی برحسب روش از نوع  بندی برمبنای هدف، کاربردی است و از لحاظ طبقه این پژوهش براساس طبقه

که هدف از این تحقیق مطالعه  رویدادی، انجام شده است. از آنجاییهمبستگی و با استفاده از رویکرد پس
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 باشد؛ می ها میزان همبستگی و برآورد ضرایب برای متغیرهای مورد بررسی و در نهایت کشف رابطه بین آن
ی خام مربوط به ها داده وری شده است.آتخصصی فارسی و لاتین گرد مقالاتمبانی نظری پژوهش از کتب و 

های مدیریت پژوهش، توسعه و  یتساافزار تدبیرپرداز و همچنین با مراجعه به ی مالی با استفاده از نرمها صورت
آوری گردید. همچنین  اوراق بهادار جمع رسانی )کدال( بورس مطالعات اسلامی و استفاده از شبکه جامع اطلاع

 رفتهیپذ یها پژوهش، شرکت نیا یجامعه آمار استفاده شده است. 8افزار ایویوز نسخه  در برآورد مدل از نرم
ها از  ساله( است. در این پژوهش، نمونه 1)دوره  1382تا سال  1398طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ک از جامعه آماری، انتخاب گردید. به این ترتیب که نمونه، متشکل از کلیه طریق روش حذف سیستماتی
 ی موجود در جامعه آماری بوده که حائز این شرایط باشند:ها شرکت

 .باشد اسفند 58 به منتهی ها شرکت مالی سال پایان اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به. 1

 .باشند نداده مالی دوره تغییر بررسی مورد( ساله 2) دوره در. 5

 .باشد دسترس در پژوهش این در شده انتخاب متغیرهای به مربوط اطلاعات. 3

 .باشد شده معامله بازار در ها آن سهام. 2

ر انتخاب ضشرکت به عنوان جامعه آماری پژوهش حا 139های فوق تعداد ی اعمال محدودیتدر نتیجه

 اند.شده

 

 اتمدل رگرسیونی پژوهش جهت آزمون فرضی
SRi,t = β0 + β1EQUITYit + β2DEBTit +β3IFINit + μit 

SPi,t = β0 + β1EQUITYit + β2DEBTit +β3IFINit + μit 

 دهنده تشکیل اجزای همراه به مالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجه حاضر، تحقیق مستقل متغیرهای

 :است شده منعکس ذیل رابطه در که باشدمی آن

XFIN= EQUITY + DEBT 

XFINمالی تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجه : خالص 

باشند که به ترتیب با سود انباشته )اندوخته( و استقراض می در این تحقیق متغیر مستقل سهام عادی و

 .در مدل مورد آزمون قرار خواهند گرفت DEBT و IFINو   EQUITY علامت اختصاری
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 گیری متغیرها( اندازه1جدول )

 گیرینحوه اندازه عنوان متغیر ادنم ردیف

1 ΔEquity 
خالص تغییر در سرمایه تامین شده از 

 محل منابع خارجی
 سود پرداختی -آورده نقدی صاحبان سهام

5 Δdept 
های ایجاد شده خالص تغییر در بدهی

 به منظور تامین مالی

خالص  ها پس از کسردر کل بدهی خالص تغییر

یان خدمت کارکنان و تغییر در ذخیره مزایای  پا

 سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

3 ΔIFIN خالص تغییر در تامین مالی داخلی 
 التفاوت سود انباشته ابتدا و انتهای دوره مابه

 قبل از تعدیلات

2 SR بازده سهام 
اعمال  پایان دوره و توجه به قیمت سهام در ابتدا و با

 آثار سود نقدی و افزایش سرمایه

2 SP لگاریتم فیمت سهام ت سهامقیم 

 
 های پژوهشیافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آنبه

 توان در قالب موارد زیر خلاصه نمود:ها را میمتغیرها لازم است. نتایج تحلیل توصیفی داده

 
 پژوهش(: آمار توصیفی متغیرهای 5جدول )

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر

 9,989 -1,791 1,735 1,511 959 تغییرات سهام عادی

 11,311 -1,712 1,281 1,518 959 تغییرات تامین مالی خارجی

 9,113 -8,595 1,512 1,111 959 تغییرات تامین مالی داخلی

 9,282 -1,122 1,885 1,231 959 بازده سهام

 11,172 1,133 1,813 9,219 959 قیمت سهام
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)خالص تغییر در سرمایه تامین شده از محل منابع خارجی( دارای  ( متغیر تغییر در سهام عادی5) در جدول

باشد که تغییر کاهشی می 1381اصفهان در سال  است که مربوط به شرکت فولادمبارکه -.791کمترین مقدار 

است که بیشترین تغییر مثبت برابر با  1381ر نیز مربوط به شرکت رادیاتورایران در سال داشته است. بیشترین تغیی

ها حساب شده متغیر تغییرات تامین مالی خارجی که از طریق خالص تغییر در بدهی باشد.را دارا می 9,989

های کتترتیب مربوط به شراست که به 11,311و بیشترین مقدار  -.712است دارای کمترین مقدار 

دهد این دو شرکت به ترتیب است که نشان می 1383و کالسیمین در سال  1381کاوه در سال  کاغذسازی

کمترین و بیشترین مقدار  اند.های مورد بررسی داشتهکمترین و بیشترین تامین مالی خارجی را در بین شرکت

ایران در سال  پردازیو داده 1398سال های آبادگران در داخلی نیز مربوط به شرکت تغییرات در تامین مالی

-دهد این دو شرکت به ترتیب کمترین و بیشترین تامین مالی داخلی را در بین شرکتاست که نشان می 1381

است که مربوط به شرکت مهرکامپارس  9,282بیشترین مقدار بازده سهام برابر با  اند.های مورد بررسی داشته

های مورد بررسی دارد. هد این شرکت بیشترین بازده سهام را در بین شرکتداست که نشان می 1383در سال 

خزر در  و سیمان 1382موادمعدنی در سال  های فرآوریکمترین و بیشترین قیمت سهام نیز مربوط به شرکت

 باشد.می 1381سال 

 

 آزمون مانایی متغیرها

زمون لیون، لین و چو، آزمون هاریس و... استفاده توان از آ های پانل، میبرای بررسی وجود ریشه واحد در داده

 گردد. خلاصه عرضه می 5-2کرد که نتایج آن به صورت جدول شماره 
 )لوین لین و چو( برای تمامی متغیرهای پژوهش (: آزمون مانایی3جدول )

 نتیجه سطح معناداری تعدیل شده t تعدیل نشده t نام متغیر

 مانا است 1,111 -33,795 -31,222 سهام عادی

 مانا است 1,111 -32,273 -32,523 تامین مالی خارجی

 مانا است 1,111 -11,211 -29,192 تامین مالی داخلی

 مانا است 1,111 -5,5 -5,1 بازده سهام

 مانا است 1,111 -1,3 -1,5 قیمت سهام

درصد  2کمتر از  داری تمامی متغیرها، شود که سطح معنی ( مشاهده می2( و )3توجه به جدول شماره )

 بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است. 
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 )هاریس( برای تمامی متغیرهای پژوهش (: آزمون مانایی2جدول )

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 1,111 -55,281 سهام عادی

 مانا است 1,111 -55,319 تامین مالی خارجی

 مانا است 1,111 -51,881 تامین مالی داخلی

 مانا است 1,111 -52,853 بازده سهام

 مانا است 1,111 -19,353 قیمت سهام

 
 آزمون تشخیص توزیع نرمال

های ، شرط اولیه انجام کلیه آزمونهای رگرسیونی(خصوص متغیر وابسته در مدل)به نرمال بودن متغیرها
جارکوبرا و شاپیرو فرانسیا و ژوهش از آزمون باشد. به منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پپارامتریک می
(، فرض  Sig<%2% باشد )2داری کمتر از هرگاه سطح معنی هااستفاده شده است. در این آزمونشاپیرو ویلک 

 شود. % رد می82صفر در سطح اطمینان 
 ( ارائه شده است:2-2) جدول تشخیص توزیع نرمال درنتایج آزمون 

 
 مون جارکوبرا( نتایج آز2جدول شماره )

 نتیجه معناداری جارکوبرا نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 1,111 سهام عادی

 توزیع نرمال ندارد 1,111 تامین مالی خارجی

 توزیع نرمال ندارد 1,111 تامین مالی داخلی

 توزیع نرمال ندارد 1,111 بازده سهام

 توزیع نرمال ندارد 1,111 قیمت سهام

 
داری طبق آزمون تشخیص توزیع نرمال سطح معنی (2بدست آمده در جدول شماره )با توجه به نتایج 

 از توزیع نرمال برخوردار نیستند. هالذا داده باشد.درصد می 2جارکوبرا برای متغیرها کمتر از 
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 ( نتایج آزمون تبدیلات جانسون برای متغیر وابسته1جدول )

 نتیجه ل سازی پس از تبدیلاتنرما نرمال سازی قبل از تبدیلات نام متغیر

 توزیع نرمال دارد 1,559 1,112 قیمت سهام

 توزیع نرمال دارد  1,215  1,112 بازده سهام

 

 وابسته قیمت سهام و بازده سهام قبل داری متغیرشود که سطح معنی( مشاهده می1با توجه به جدول شماره )

درصد بوده و بیانگر نرمال نبودن  2باشد که کمتر از /. می112/. و 112برابر با  جانسوناز انجام آزمون تبدیلات 

داری متغیر پس از انجام که سطح معنیباشد. در صورتیسازی جانسون میمتغیر وابسته قبل از عملیات نرمال

درصد بوده و بیانگر نرمال بودن توزیع  2باشد که بیش از /. می215/. و 559 آزمون تبدیلات جانسون برابر با

 باشد. سازی جانسون میمتغیر وابسته پس از عملیات نرمال

 

1لیمر)چاو( و آزمون هاسمن Fزمون آ
 

ها از بین دو  و انتخاب مدل اثرات ثابت مقطعی برای انتخاب روش آزمون داده لیمر)چاو( Fبعد از انجام آزمون 

که مشخص شد ناهمگنی در این بعد از شود.هاسمن استفاده می روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون

های فردی قابل لحاظ کردن است به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش مقاطع وجود دارد و تفاوت

تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت  )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

 شود.واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می
 نتایج آزمون اف لیمر (:7جدول )

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 رویکرد تلفیقی .888 1,22 فرضیه )مدل( اول

 رویکرد تلفیقی 1,873 1,71 فرضیه )مدل( دوم

 

درصد است، از  2( چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل اول و دوم بیش از 7با توجه به جدول )

 گیرند.)پنل دیتا( مورد پذیرش قرار می های تابلویی)پول( در مقابل داده یهای تلفیقرو دادهاین

 

                                                             
1- Limmer&Hausman 



 

 9316ماه آبان  ویک،چهلشماره                                                              های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

21 

 

 پژوهش هایمدلآزمون ناهمسانی واریانس 

اگر واریانس خطاها به شکل مثبتی با مجذور یک متغیر توضیحی در ارتباط باشد، انحراف معیار ضریب آن 

رو برای بررسی مورد پذیرش قرار گرفته از اینهای تلفیقی متغیر، بسیار بزرگ خواهد بود. چون حالت داده

 ناهمسانی واریانس از آزمون بریوش پاگان استفاده شده است.

 

 بریوش پاگان -(: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس9جدول )

 داریسطح معنی آماره آزمون های پژوهشمدل

 1,111 112,81 فرضیه )مدل( اول

 1,112 9,52 فرضیه )مدل( دوم

 

داری آزمون والد تعدیل شده در مدل اول و دوم  دهد که سطح معنی( نشان می9حاصل در جدول ) نتایج

باشد. لازم به توضیح است باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میدرصد می 2کمتر از 

افزار استاتا رفع وسط نرمها تدهی به دادهو وزن GLSها از طریق دستور که این مشکل در تخمین نهایی مدل

افزار تحت عنوان برآورد اولیه های نرمگردیده است مدل قبل از رفع ناهمسانی واریانس در پیوست خروجی

 ارائه شده است.

 

 آزمون خودهمبستگی سریالی

 گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر یکی از مفروضاتی که در رگرسیون مدنظر قرار می

که فرضیه استقلال خطاها رد شود و بینی شده توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتیپیش

خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان استفاده از رگرسیون وجود ندارد. در رویکرد پنل دیتا به منظور 

ا توجه به نتیجه این آزمون، اگر سطح ب شود. بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون والدریج استفاده می

)دیوید  باشد% باشد، بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی در بین جملات اخلال می2داری بیشتر از معنی

رو از آزمون های تلفیقی مورد پذیرش قرار گرفته از این(. در این پژوهش چون حالت داده5113 دروکر،

 سریالی استفاده شده است. بریوش گودفری برای تست خودهمبستگی
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 بریوش گودفری –(: نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی8جدول )

 داریسطح معنی آماره آزمون های پژوهشمدل

 1,111 12,327 فرضیه )مدل( اول

 1,171 1,191 فرضیه )مدل( دوم

 

گودفری برای مدل شود که سطح معناداری آزمون بریوش ( مشاهده می8با توجه به نتایج جدول شماره )

 Autoباشدکه از طریق دستور درصد بوده که بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل می 2اول کمتر از 

Correlation .درصد بوده که  2بیش از  که سطح معناداری آزمون برای مدل دومدر صورتی رفع شده است

 باشد. بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی در مدل می

 

 ن فرضیات پژوهشآزمو
 بازده سهام -))مدل( اول( (: تخمین نهایی11جدول )

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندراد ضرایب متغیرها

 1,112 5,81 1,195 1,539 سهام عادی

 1,119 1,21 1,138 1,118 تامین مالی خارجی

 1,112 5,81 1,158 1,191 تامین مالی داخلی

 1,111 13,91 1,133 1,211 عرض از مبدا

 درصد 1,122 ضریب تعیین

 1,19 آماره فیشر

 (1,111) سطح معناداری

 5,575 دوربین واتسون

 

توان شود که متغیر سهام عادی دارای ضریب مثبت است بنابراین می( مشاهده می11طبق نتایج جدول )

درصد  2از  داری این متغیر کمترگفت که این متغیر تاثیر مستقیم بر بازده سهام دارد. به لحاظ اینکه سطح معنا

توان گفت که تغییرات سهام عادی باشد و میدرصد این رابطه معنادار می 82رو در سطح اطمینان است از این

درصد است از  2تامین مالی خارجی دارای سطح معناداری بیش از  تاثیر مستقیم و معناداری بر بازده سهام دارد.
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زده سهام ندارد. متغیر تامین مالی داخلی دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر رو تاثیر معناداری بر بااین

 توان گفت که تامین مالی داخلی تاثیر مستقیم و معناداری بر بازده سهام دارد.رو میدرصد است از این 2از 

لی موجود در دهد متغیرهای مستقل و کنتردرصد است که نشان می 2ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر با 

و سطح معناداری آن  1,19وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر برابر با  درصد از تغییرات متغیر 2اند مدل توانسته

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. آماره رو میباشد از ایندرصد می 2کمتر از 

دهد مشکل خودهمبستگی در مدل نهایی وجود د که نشان میقرار دار 5,2الی  1,2دوربین واتسون در بازه 

 ندارد.

 

 قیمت سهام - ))مدل( دوم( (: تخمین نهایی11جدول )

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندراد ضرایب متغیرها

 1,597 1,17 1,128 1,123 سهام عادی

 1,115 3,13 1,129 1,177 تامین مالی خارجی

 1,111 3,22 1,157 1,181 تامین مالی داخلی

 1,111 537,12 1,132 9,322 عرض از مبدا

 درصد 1,135 ضریب تعیین

 7,81 آماره فیشر

 (1,111) سطح معناداری

 1,819 دوربین واتسون

 

درصد است  2شود که متغیر سهام عادی دارای سطح معناداری بیش از ( مشاهده می11طبق نتایج جدول )

و تامین مالی خارجی و داخلی دارای ضرایب مثبت و سطح  قیمت سهام ندارد رو تاثیر معناداری براز این

توان گفت که تامین مالی خارجی و درصد می 82رو در سطح اطمینان درصد هستند از این 2معناداری کمتر از 

است که درصد  3ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر با  داخلی تاثیر مستقیم و معناداری بر بازده سهام دارند.

وابسته را توضیح  درصد از تغییرات متغیر 3اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهنشان می

توان گفت که مدل رو میباشد از ایندرصد می 2و سطح معناداری آن کمتر از  7,81دهند. آماره فیشر برابر با 

 برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.
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 ری و پیشنهاداتگینتیجه

 سهامداران ثروت افزایش راستای در هاشرکت مدیران گیریتصمیم هایحوزه تریناصلی از یکی مالی تامین

 محدودیت با معمولاً منابع این تامین که است مالی منابع نیازمند هاشرکت فعالیت ادامه و رشد. رودمی شماربه

 ایجاد موجبات که باشد ایگونه به باید آن از استفاده نحوه منابع، جذب فرایند تداوم برای بنابراین. همراه است

 اثر این پژوهش به بررسی .بیاورد فراهم را وجوه کنندگانتامین همچنین و شرکت برای ارزش از مناسبی سهم

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 139در  سهام و  قیمت سهام بازده بر مالی تامین مختلف هایروش

 شرکت سهام قیمت و بازده بر مالی تامین هایروش از استفاده که داد نشان نحقیق نتایج .تهران صورت گرفت

 و سرمایه ساختار بررسی به که( 1381) پورجمالیان و ستایش پژوهش با مطابق نتایج پژوهش .دارد مثبت تاثیر

 ساختار که رسیدند نتیجه این به و اختندپرد هاشرکت مالی راهبردهای پیشبرد میزان و نوع بر آن تغییرات

 اسدی غلامحسین همچنین. دارد تاثیر هاشرکت مالی راهبردهای پیشبرد میزان و نوع بر آن تغییرات و سرمایه

 که است مطلب این بررسی به( سهام آتی بازده با مالی تامین رویکردهای رابطه) عنوان با تحقیقی در( 1381)

 در و خیر؛ یا پذیردمی تاثیر آنها، توسط شده اتخاذ مالی تامین هایروش از ا،هشرکت سهام بازدهی آیا

 تامین هایفعالیت از حاصل نقد وجه بین که داد نشان تحقیق نتایج است؟ چگونه اثر این تاثیر، وجود صورت

 وجود وسمعک ایرابطه سهام آتی بازده و استقراض از حاصل وجوه بین همچنین و سهام آتی بازده و مالی

 داریمعنی رابطه سهام آتی بازده و سهام انتشار از حاصل وجوه بین که بود آن بیانگر هابررسی همچنین. دارد

 .ندارد وجود

 برای و داد افزایش را شرکت ارزش توانمی اهرم، از استفاده با سرمایه، ساختار که است این بر استنباط

 افزایش با چند، هر. دهند افزایش را خود هایبدهی میزان شودیم پیشنهاد هاشرکت به سرمایه، هزینه کاهش

 .نمایدمی مطالبه هابدهی برای را بالاتری بهره نرخ بازار، نتیجه در و یابدمی افزایش نیز ریسک میزان بدهی،

-شرح زیر ارائه میه ر بضگیری از پژوهش حار پیشنهاداتی در راستای بهرهضبا توجه به نتایج پژوهش حا

 گردد:

های آموزشی به منظور آشنایی گردد سازمان بورس اوراق بهادار تهران سمینارها و کلاسپیشنهاد می

 اجرا کنند. سهام و قیمت سهام بازده بر مالی تامین مختلف هایروشی گذاران با پدیدهسرمایه

 یهایشوند از سهام شرکتشود برای اینکه با نوسانات بالای قیمت روبرو نگذاران پیشنهاد میبه سرمایه 

 اند.بانکی کوتاه مدت و افزایش سرمایه اقدام به تامین مالی نموده یق استقراضراستفاده کنند که از ط
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شود برای کاهش نوسانات قیمت، جهت تامین مالی از روش استقراض کوتاه مدت و به مدیران توصیه می

د بهتر است سودهای تحصیل شده و وجوه حاصل از های با رشد زیاشرکت افزایش سرمایه استفاده نمایند.

ها )منابع تامین مالی داخلی( را بجای پرداخت به سهامداران در شرکت ذخیره سازند و در فروش دارایی

گذاری کنند تا از این طریق باعث افزایش ارزش شرکت و در نتیجه افزایش ثروت های عملیاتی، سرمایهدارایی

گذاران ا که توزیع سود نقدی، کاهنده منبع تامین مالی داخلی است، بهتر است سرمایهاز آنج سهامداران شوند.

 در تصمیمات خود، نسبت پرداخت سود را مورد توجه قرار دهند.
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