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 چكیده
 رفتهیپذ یشرکت ها یکل واقع یبر نرخ بازده یمال نیتام یروشها ریتاث یبررسهدف اصلی از این تحقیق، 

شرکت این گروه(  39شرکت نمونه از  93ی )کک و سوخت هسته ا ،یو نفت ییایمیصنعت ش گروهمنتخب شده 

با رویکرد اقتصادسنجی داده های تابلویی می  در بازار بورس و اوراق بهادار تهران 0931-33طی دوره زمانی 

داخلی و خارجی آن به  باشد. لذا ابتدا ضمن بیان کلیات تحقیق و مبانی نظری مرتبط با تامین مالی و روشهای

بررسی پیشینه تحقیق )مطالعات داخلی و خارجی( پرداختیم. در گام بعدی تصریح و برآورد مدل تحقیق بر 

اساس آزمونهای تشخیصی مربوطه به روش اثرات ثابت انجام گرفت که نتایجه آن بیانگر تایید رابطه مثبت و 

ینه سرمایه، سود انباشته، اهرم مالی، ظرفیت سوداوری و معنادار تمام متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق )هز

اندازه شرکت( بر متغیر وابسته )نرخ بازده کل واقعی سهام( شرکت های تحت بررسی بدست آمد بطوریکه تمام 

فرضیه های تحقیق را می توان پذیرفت. در پایان نیز پیشنهاداتی مبتنی بر نتایج تحقیق در کنار پیشنهاداتی 

 .عات آتی ارائه شده استبرای مطال

ی، هزینه سرمایه، سود انباشته، اهرم مالی، ظرفیت کل واقع ینرخ بازدهتامین مالی،  های کلیدی: واژه

 .سودآوری

 03/13/39تاریخ پذیرش:        01/10/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ثرت  شیدر جهت افزا یواقع یبه حداکثر بازده یابیسودآور و دست یپروژه ها یشرکت ها به منظور اجرا

 یرونیو ب یشرکت در مشخص ساختن منابع درون ییبرند. توانا یبهره م یمختلف یسهامداران خود، از منابع مال

هر شرکت  شرفتیرشد و پ یمناسب، از عوامل اصل یمال یبرنامه ها هیو ته هیسازمان در فراهم ساختن سرما

 نهیبا هز یو منابع مال نهیبدون هز یدر کشور به دو دسته ی منابع مال یمال نیشود. انواع منابع تأم یمحسوب م

بستانکاران تجاری، سود سهام  ان،یاز مشتر افتیدر شیشامل پ نهیبدون هز یشود. منابع مال یبندی م میتقس

)شامل، سود انباشته(   یبه دو دسته ی منابع داخل نهیبا هز یاست. منابع مال یختنهای پردا نهیو هز یپرداختن

 شود. یم می(  تقسدیار سهام جدکوتاه مدت و بلندمدت و انتش لاتی)تسه یو منابع خارج

 کک نفتی، و شیمیایی صنعت گروه) یصنعت یشرکتها یدیتول یها تیفعال یداریو پا جادیا گر،ید ییسو از

ها ناگزیر به  ( نیازمند تهیه منابع مالی و وجوه نقد مورد نیاز است و در این راستا شرکتای هسته سوخت و

)سود انباشته( و یداخل یمال نیتام یاستفاده از روشها ثیح نی. از اباشند یتأمین مالی م یها  زمیاز مکان دهاستفا

ثروت  شیافزا تایشرکتها و نها یواقع ی( با توجه به اثرات خاص خود بر بازدهی)انتشار سهام و بده یخارج

در  یشامل، انتشار سهام عاد یخارج یمال نیتام یروش ها کهی. بطورردیتواند مد نظر قرار گ یسهامداران م
( در کنار روش قیتحق نیها در ا ییها به کل دارا ینسبت کل بده ای ی( و بدهی )اهرم مالهیسرما شی)افزا رانیا

تا مدیران  شود ی( باعث میتامین منابع مالی داخل یها سود انباشته )به عنوان یکی از روش قیاز طر یمال نیتام

و ارزش شرکت  یبازده شیه خود داشته و با استفاده خردمندانه آن، به دنبال افزاسرمای ختارمالی آن را در سا

باشند. یکی از دلایل اشتیاق روزافزون به استفاده از بدهی در ساختار سرمایه شرکت، وجود صرفه جویی مالیاتی 

 (. 0931،یو سپهر این)تخفیف در پرداخت مالیات به علت وجود بدهی( و کاربرد اهرم مالی است.)طالب 

شده در  رفتهیپذ یشرکت ها یکل واقع یبر نرخ بازده یمال نیتام یروشها ریتاث یبررسبه  لذا در این تحقیق،

 خواهیم پرداخت. بازار بورس و اوراق بهادار تهران

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 تامین مالی

به منابع  ازین تی. هر نوع فعالباشد یم یمنابع مطلوب مال نیدر جهان، تأم یاقتصاد یها بنگاه یها یاز نگران

 هیکوچک و بزرگ تشب یها و سازمان یاقتصاد یها بنگاه یاتیح انیرا به شر یرو، منابع مال نیدارد. از ا یمال

است و کسب سود بدون وجود منابع  یسودآور یاقتصاد تیاز هر نوع فعال یهدف اصل قت،یکرده اند. در حق

از سویی دیگر، تامین مالی در شرکت های بزرگ عملی معمولی است. مدیریت شرکت  باشد. ینم ریامکانپذ یمال

برای فراهم ساختن وجوه لازم جهت مخارج سرمایه ای و عملیات سرکت منابع گوناگونی را و شیوه های مختلف 

م یا اوراق بدهی انجام شود که تفاوت بین تامین مالی را در اختیار دارد. تامین مالی می تواند از طریق انتشار سها

 (. 0933آنها مشهود است )مجتهدزاده و دیگران، 
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 )داخلی و خارجی(روشهای تامین مالی 

 نیاست. از اهداف مهم تأم یو حسابدار یدر شرکت ها، ازمباحث مهم دانشمندان مال یمال نیراهبرد تأم

 یمال نیشامل تأم ،یمال نیاست. طرق مختلف تأم شتریب یسودآور یها برا در شرکت یگذار هیانجام سرما ،یمال

 (0930 ،خانی و دیگراندو نوع است.) نیاز ا یبیترک ای یو خارج یداخل

 یمنابع داخل از یمال نیتام   

 نیتأم یها وهیش نیرت از ارزان شرکتها را قادر می سازد تا سهامدارانی و پرداخت وام از سو ریذخا جادیا    

 فروش ،یاطیو احت یقانون یاندوخته ها ،یپرداختن و سهام، سود انباشته، سود سهام هیسرما: شامل داخلیی مال

با  یاتیعمل یها تیفعال ادامهی که برا استفاده نمایندشرکا  یجار وحساب از شرکا یافتیوام در ها،یی دارا

  .دنریگ یمورد استفاده قرار م هیسرما نهیهز نیکمتر

 خارجی  از منابع  یمال نیتام 

این منابع عبارتند از: وام های کوتاه مدت و بلند مدت ) استقراض( یا اهرم مالی، انتشار سهام ممتاز و انتشار 

 سهام عادی.

 

 پیشینه پژوهش -2-1

 در این قسمت به بررسی برخی از این مطالعات  انجام شده در ایران می پردازیم.
منابع خارجی تامین مالی )انتشارسهام و وام بلند مدت( را برقیمت  اثر( 0939جعفری صمیمی و همکاران )

 دادند.مورد بررسی قرار  0931-0933و بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس در فاصله سال های 

نتایج نشان می دهد که تاثیر انتشار سهام نسبت به وام بلند مدت بر قیمت سهام بیش تر است. همچنین بازده 

شرکت هایی که از طریق انتشار سهام تامین مالی کرده اند در مقایسه با بازده شرکت هایی که از وام بلند مدت 

 استفاده کرده اند بیش تر است.

ین هزینه تأمین مالی )سرمایه( و نرخ بازده سهام در شرکت های پذیرفته بررسی ارتباط ب( به 0931لک )

 های آماری انجام شده، توجه به روش اپرداخت. ب 0933-30برای دوره زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران

وردنظر در مقطع زمانی م  مشخص شد که میانگین بازده سهام از میانگین هزینه تأمین مالی  نتیجه بدین صورت

  رگرسیون خطی مشخص شده است که بین میانگین هزینه تأمین  گیری از مدل بیشتر بوده است و نیز با بهره

 مالی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود ندارد.

( به بررسی رابطه جریان های نقدی ناشی از فعالیت های تامین مالی 0933مرادزاده فرد و نادعلی پورمنفرد )

نتایج تحقیق نشان می دهد که در ام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. و بازده سه

کل بین وجوه نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی و بازده سهام رابطه ای معکوس وجود دارد. همچنین بررسی 
بطه معنی داری مشاهده نشده ولی دهنده آن است که بین وجوه حاصل از انتشار سهام و بازده سهام را ها نشان

 .بین وجوه حاصل از استقراض و بازده سهام رابطه معنی دار دیده می شود

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

588  

 
 5931 تابستان/ مششو بیستشماره  / هفتمسال 

تاثیر روش های مختلف تامین مالی و نحوه مصرف عواید ( به بررسی 0933کردستانی و نجفی عمران )

دارد که رابطه بین خالص تغییر در پرداختند. یافته ها دلالت بر آن حاصل از این روش ها بر بازده آتی سهام، 

تامین مالی کل، خالص تغییر در تامین مالی خارجی و تغییر در خالص دارایی های عملیاتی تامین شده از محل 

منابع مالی داخلی با بازده غیرعادی انباشته سهام، معنادار است؛ ولی بر خلاف پیش بینی، مثبت است. علاوه 
مالی داخلی به تامین مالی خارجی و بازده غیرعادی انباشته سهام، در شرکت های  براین، رابطه بین نسبت تامین

با رشد زیاد، قوی تر از شرکت های با رشد کم است. همچنین، بر اساس داده های مقطعی رابطه بین خالص 

داخلی با تغییر در تامین مالی داخلی و تغییر در خالص دارایی های عملیاتی تامین شده از محل منابع مالی 

 .بازده غیرعادی انباشته سهام، مثبت و معنی دار است

های تامین مالی و اقلام تعهدی با بازده سهام شرکتهای  سی رابطه بین فعالیتربر( به 0931خیرخواه )

نتایج تحقیق بیانگر وجود یک رابطه منفی، بین پرداخت.  رانتولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

تامین مالی خارجی از طریق سرمایه و بازده آتی سهام بوده که مؤید فرضیه ارزیابی اشتباه می باشد. از طرفی 

 برای متغیر اقلام تعهدی کل نیز برقرار می باشد. %39 این رابطه منفی در سطح اطمینان 

 ررسی عوامل سیاستی تاثیرگذار بر انتخاب روش های تامین مالی(، به ب0930محمدی و همکاران )

عوامل سیاسی تاثیرگذار بر نحوه تامین مالی شرکت ها را از دو طریق سهام )مشارکت در سرمایه از پرداختند و 

رضه طریق مالکان سهامدار فعلی، مشارکت در سرمایه از طریق مالکان سهامدار جدید، عرضه سهام خصوصی و ع

سهام عمومی( و بدهی )تسهیلات بلند مدت بانک ها، اجاره کردن کالاهای سرمایه ای، اعتبار دهندگان، پیش 

بررسی نمودند. نتایج نشان داد که همچنین چهار عامل سیاستی سیاست های پرداخت مشتریان و اوراق قرضه( 
و میزان دسترسی به بازارهای جهانی بر پولی یانک مرکزی، سیاست های مالی دولت ، قوانین و مقررات داخلی 

نحوه تامین مالی از طریق بدهی تاثیر گذار است و عامل قوانین و مقررات بین المللی جهانی طبق نظر خبرگان 

حذف گردید. با در نظر گرفتن عوامل تاثیر گذار مهمترین عامل سیاستی تاثیرگذار بر نحوه تامین مالی از طریق 

دولت می باشد و در مقابل سیاست پولی بانک مرکزی مهمترین عامل بر نحوه تامین سهام سیاست های مالی 

 مالی از طریق بدهی است.
بر  مالی تامین الگوهای رابطه تجربی ( با ارایه مقاله ای تحت عنوان آزمون0930زمانی عموقین و افشار )

شرکت،  عمر مانند مالی تامین الگوی متغیرهای برخی شرکتها، به بررسی اثر مالی عملکرد ارزیابی شاخصهای

 عملکرد ارزیابی شاخصهای بر مدت بلند بدهی رشد و مدت کوتاه بدهی اندازه شرکت، رشد سود انباشته، رشد

 برخی که در است برقرار متغیرها این بین ارتباطاتی که گردید پرداختند. نتایج نشان داد که مشخص شرکتها مالی

 این با . است شده نمایان نتیجه بدون و اثر بی هم موارد خاص بعضی در و باشد می منفی دیگر برخی و مثبت

 مالی عملکرد ارزیابی شاخصهای انواع بر روی سرمایه ساختار ماهیت و نوع که نمود بیان اینگونه توان برداشت می

 سازمانی سطوح مرتبط تمام های گیری تصمیم انواع در باید مهم این که باشد می تجاری اثر گذار واحدهای

آسان تر  را شده تعیین پیش از اهداف به نیل و گردد اتخاذ اثربخشترین تصمیم و کاراترین تا گیرد قرار مدنظر

  نماید.
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 افزوده ارزش بر مالی تامین مختلف روشهای اثرگذاری ( به بررسی0939آباد و همکاران ) دولت نوروزی

  دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 03 منظور شرکتها پرداخته و بدین در اقتصادی

افزایش  راه بهترین که نتایج نشان داد قرار دارند. بررسی مورد دیتا پانل روش از گیری با بهره 0930-0939

 است.  مالی تامین های روش ترکیب سهام، بازدهی افزایش برای سرمایه

 روش از استفاده ایران با در مالی تأمین بر مؤثر عوامل بندی ( در مقاله اولویت0939واحد و مایلی ) فدایی

 تحقیق نتایج بندی شده است. اولویت و شناسایی مالی تأمین روش انتخاب بر مؤثر مراتبی عوامل سلسله تحلیل

 داخلی عوامل به را مدیران توجه و باشد می ها معیار سایر به نسبت شونده تأمین مالی معیار برتری از حاکی

 سلسله تحلیل فرایند نتایج مینماید. جلب تصمیمگیری زمان در اعتباری وضعیت سرمایه و ساختار همچون شرکت

 در هها پروژ ها یا شرکت مالی تأمین بر عامل شونده مؤثرترین مالی تأمین با مرتبط عوامل است داده نشان مراتبی

 بیشترین تأثیر مالی تأمین فرایند هزینه و سود تقسیم سازوکار شونده مالی تأمین با مرتبط عوامل است ،بین ایران

 شرکت مالی برای تأمین ابزاری چه که نماید می مشخص شرکت سود تقسیم سازوکار .دارند ایران مالی تأمین بر را

 تأثیر را بیشترین مالی تأمین حجم انتظار و مورد بازده نرخ نیز کننده مالی تأمین با مرتبط عوامل است. بین بهتر

 دارند. مالی تأمین بر

های تأمین مالی خارجی بر بازده آتی  به بررسی تأثیر روش( 0939رضایی و کاظم تبریزی )

دهد که تحت  نتایج تحقیق نشان می پرداختند.ها با تأکید بر اقلام تعهدی سرمایه درگردش  شرکت

یق سرمایه، ارتباط منفی مالی خارجی از طر شرایط سطوح پایین اقلام تعهدی سرمایه در گردش، تامین

مالی از طریق  های تامین ها دارد. ولی این ارتباط میان فعالیت و معناداری با بازده آتی سهام شرکت

در  بدهی و بازده آتی سهام، در سطوح پایین و بالای اقلام تعهدی سرمایه در گردش معنادار نیست.

 ر بازده آتی سهام ندارند.های تامین مالی از طریق بدهی، تأثیری د نتیجه، فعالیت

بر عملکرد  تیسود و مالک میتقس استیس ،یمال نیتام استیس ریبا عنوان تاث یقی( در تحق0113)  هوسان

شده در بورس  رفتهیپذ یو ارزش سهام شرکتها یمال نیدر ارتباط تام یریگ میتصم نیرابطه ب یشرکت به بررس

باشد. با توجه به  یم 0110 یال 0333 یپژوهش سالها یپرداخت. قلمرو زمان یاوراق بهادار کوالا لامپور مالز

 یمعنادار یگذار ریتاث یمال نیتام یها استیاز آن است که س یپژوهش حاک جینتا ؛یبیترک یداده ها ونیرگرس

 یرگذاریتاث یمال نیتام یاستهایرشد در شرکت، س یفرصت ها شیشرکت دارد. با توجه به افزا یبر عملکرد مال

 داشت. دبر ارزش سهام شرکتها خواهن یمثبت

 یبر ارزش آت یسود و سودآور میتقس استیاهرم ، س ایآ "تحت عنوان  ی( در مقاله ا0113و همکاران) قش

-0331 یسالها یفهرست شده در بازار سهام هند و استخراج داده برا یشرکت ها یبه بررس "شرکت اثر دارند؟

( ،  CMIE)  هند، توسط مرکز نظارت بر اقتصاد  PROWESSداده  گاهیاز پا 0110-0110به  0333

ارزش  جادیبر احتمال ا یدر سودآور شیمثبت افزا رینشان دهنده تاث قیتحق نیبدست آمده از ا جیپرداختند.نتا

مستقل  یخصوص ینسبت به شرکت ها یمستقل خارج یشرکت ها یرابطه برا نیشرکت بوده است . ا یآت
 شرکت داشته است . یدر ارزش آت شیابر احتمال افز یمنف ریتأث ی، اهرم مال یاز طرف باشدیم تریقو
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و ارزش سهام  یشرکت تیحاکم ،یمال نیتام یها استیس نیرابطه ب ی( به بررس0101و همکاران  ) چن

و ارزش سهام شرکتها را در  یشرکت تیبهبود در حاکم زهیانگ یمالک نیتام یها استیشرکتها پرداختند. س

خود  نیشود که ا یم یشرکت تیمنجر به بهبود حاکم یمال نیتام یها استیکند. توجه به س یم جادیشرکتها ا

پژوهش  جیصورت گرفته نتا لاتیدهد.. طبق تحل یرا کاهش م یحقوق صاحبان سهام خارج یمال نیتام نهیهز
 دیبر ارزش سهام شرکتها را تشد یشرکت تیحاکم تیفیک ی؛ اثربخش یخارج یمال نیاز آن است که تام یحاک

 کند.  یم

و ارزش سهام پرداختند.  یپول یها استیس نیرابطه ب یبه بررس ی( در پژوهش0101)  یسا یو ت جنسن

 یپژوهش نشان م جیباشد. نتا یبر ارزش سهام م یخارج یمال نیتام یگذار ریتاث یپژوهش چگونگ نیهدف از ا

 تیاست. با کنترل ظرف تیمعنادار و بااهم ،یمنفبر ارزش سهام شرکتها  یمال نیتام یها استیس ریدهد که تاث

 .ابدی یم شیشرکته بازده سهام شرکتها افزا یخارج یمال نیتام

 جیپرداخت. نتا یخارج یمال نیارزش سهام شرکتها و تام نیرابطه ب یبه بررس یقی( در تحق0100)  کائو

برخوردار  یتر فیضع یاطلاعات طی، شرکتها از مح یخارج یمال نیاز آن است که با توجه به تام یحاک وهشپژ

سود ارائه شده است. و در زمان عدم وجود بودجه  نانهیخوشب ینیب شیپ قیاز طر طیمح نیخواهند بود که ا

 یرگذاریتاث یمال نیتام نیبنابراشود.  یم دیجد انیو مدع یسهامداران فعل نیتضاد ب جادی، منجر به ایداخل

 بر ارزش سهام شرکتها خواهد گذاشت. یمعنادار

 جیبازده سهام و ارزش سهام پرداختند. نتا ،یمال نیتام نیرابطه ب ی( به بررس0100و همکاران  ) سیهاردول

 یشاخص ها نیبرقرار است. همچن یرابطه معنادار یلما نیارزش سهام و تام نیدهد که ب یپژوهش نشان م
 نیسهام در ارتباط است. همچن یبازده مقطع ینیب شیدرجات، با پ یاز برخ ،یخارج یمال نیارزش سهام و تام

 ییبالا یاز اطلاع رسان یخارج یمال نیتام یدارد، شاخص ها یسود همبستگ تیفیبازده سهام با ک کهییاز آنجا

 برخوردار خواهند بود. 

و ارزش  یمال نیتام یها استیس لگران،یتحل ینیب شیپ نیرابطه ب ی( به بررس0109و همکاران  ) برادشاو

 یها استیس ریجامع در متغ یریصورت گرفته و با استفاده از اندازه گ لاتیسهام شرکتها پرداختند. طبق تحل

شرکتها و بازده  یاز سو یمال نیمتا یها تیها و فعال استیاز آن است که س یپژوهش حاک جینتا ؛یمال نیتام

 نیتام یها استیس نیبرقرار است. همچن یمعنادار یارزش سهام رابطه منف تایسهام و نها یآت یو سودآور یآت

 همراه است. لگرانیاز حد تحل شیب نانهیخوشب ینیب شیبه طور مثبت با پ یخارج یمال

 جیو ارزش سهام پرداخت. نتا یمال نیتام یها استیس نیرابطه ب یبه بررس یقی( در تحق0103) کاسیکارپاو

بلندمدت  یمال نیدر تام تیکننده بااهم نییاز عوامل تع رانیمد تیو ارجح زهیاز آن است که انگ یپژوهش حاک

و  ی، اهرم مالیو ورشکستگ اتیمال یها نهیدر صورت وجود هز یاز طرف باشد. یم یگذار هیسرما ماتیو تصم

رابطه  یمال نیتام استی. و سابدی یم شیافزا هیاندازه شرکت و سهام سرما یکاهش ول هیبه سرما شنسبت فرو
 با ارزش سهام شرکتها دارد. یمعنادار
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 روش شناسی پژوهش -3

 بر و کاربردی نوع از هدف، برحسب همبستگی، نیز و رویدادی پس نوع از اجرا نحوه حیث از تحقیق این

و روش  نیتخم یروشها م،یمفاه، قیتحق نیدر ا .باشد می آزمایشیغیر  یا توصیفی نوع از ها داده نوع حسب

داده ها  لیو تحل هیتجز ی( روش و ابزار اصلیی)تابلوی بیترکی داده ها یمرتبط با مبحث اقتصاد سنج یلیتحل

که  یقطعم یو داده ها یزمان یها یسر نکهیدارد، از جمله ا ییایمزا ییتابلو یخواهند بود. روش داد ها

 نی، بدیبالتاج قیتوروشدار روبه رو هستند. در تحق جیبه نتا یابیدست سکیکنند با ر یرا لحاظ نم یناهمگن

 کهینسبت به مکان و زمان را لحاظ کند در حال ایپا یرهایقادر است متغ ییتابلو یکه روش داده ها دیرس جهینت

که  نستیا ییتابلو یداده ها روش ازیامت کی نیقدرت را نداشتند. بنابرا نیا یو مطالعات مقطع یزمان یها یسر

  دهند.  یم و سازگار بیناار یبرآوردها

پذیرفته شده در بورس اوراق  ییایمیو ش یمیشرکت های گروه پتروش هیجامعه آماری تحقیق حاضر کل

سال  انیتا پا 0931 یابتدا یاسفند و در بازه زمان 03آنها  یمی باشد که سال مال شرکت( 39) بهادار تهران

شرکت گروه صنعت  39 انیاز مدر این تحقیق، قرار گرفته باشند.  یدر فهرست شرکت های بورس 0933

ساده و  یتصادف یریشامل شرکت فعال با استفاده از روش نمونه گ یکک و سوخت هسته ا ،یو نفت ییایمیش
 .دیگروه انتخاب گرد نیاز ا ییایمیو ش یمیشرکت پتروش 93فرمول کوکران، تعداد 

 

 مدل و متغیرهای تحقیق -4

 در این تحقیق، تخمین مدل ذیل مد نظر می باشد:
Rit=β0+β 1Cost of Capitalit+β2 Leverageit+β3 Retained Earningit+β4 Profitabilityit+β5Sizeit+ Ɛit 

 

( و متغیرهای مستقل شامل، هزینه Ritبطوریکه متغیر وابسته نرخ بازده کل واقعی شرکتهای مورد مطالعه )

سرمایه)هزینه سهام عادی موجود(، اهرم مالی)کل بدهی ها به کل دارایی ها یا همان نسبت بدهی شرکت ها( و 

سود انباشته و نیز متغیرهای کنترلی شامل، ظرفیت سودآوری)نسبت بازده مجموع دارایی هایا همان سود قبل از 

وع دارایی ها( و اندازه شرکت )سرمایه شرکت قبل از افزایش سرمایه و یا در کسر بهره و مالیات نسبت به مجم

( می باشند. متغیرهای مذکور به طرق شرکت یها ییکل دارا یارزش دفتر یعیطب تمیلگارصورت وجود داده ها 

 ذیل محاسبه می شوند:
 ( نرخ بازدهی کل واقعیRعبارتست از :) :Rit = (Pit – Pit-1 + DPSit) / Pit-1) 

Ritشرکت  یواقعکل بازده  : نرخi ی در دوره زمانامt  ،Pit:  شرکت  سهام متیقiزمانی  دوره انیام در پاt  ،Pit-1 

 t ام در دورiشرکت  یافتیدر یود نقدس: DPSit و   t هدور یام در ابتداiسهام شرکت  متیق: 

 

 ( هزینه سرمایهCost of Capitalی :)عادی، مدل تنزیل  محاسبه هزینه سرمایه سهامها برای  کی از دیدگاه

نرخ این  برای محاسبه روشچندین البته در صورت استفاده از نرخ رشد می توان سود تقسیمی است. 

هر کدام از آنها بر منابع  دهند، زیرا برآوردهای مختلفی از نرخ رشد ارائه می . این دیدگاه هااستفاده نمود
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بینی نرخ  از طریق پیش نند. روش رشد پایدار، نرخ رشد مورد انتظار راک می مختلفی از اطلاعات تکیه

 کند مورد انتظار، محاسبه می و ضرب آن در بازده حقوق صاحبان سهامسود(  انباشت سود )نسبت تقسیم

 (.0931)ستایش و همکاران، 

 ( اهرم مالیLeverage عبارتست از :)حساس  دیآ یمشرکت بدست  یها ییها به کل دارا ینسبت کل بده(
 (.0933و همکاران،  گانهی

 سود ( انباشتهRetained Earning :) خالص از  انیکسر کردن ز ایسود انباشته از اضافه کردن سود خالص

 .دیآ یداران به دست م به سهام یدوره، سود سهام پرداختن یسود انباشته ابتدا

 ( ظرفیت سودآوریProfitability که :)نسبت بازده مجموع دارایی ها بوده و از فرمول ذیل محاسبه می  همان

 شود.  

 Profitability = )مجموع دارایی ها/سود قبل از کسر بهره و مالیات( 
 

 ( اندازه شرکتSize عبارتست از :)و یا میزان سرمایه  شرکت یها ییکل دارا یارزش دفتر یعیطب تمیلگار

 شرکت قبل از افزایش سرمایه

 

 روش تخمین مناسب برای مدل تحقیق -4-1

مدل تحقیق را تحت شرایط و حالات مختلف تخمین زده و در هر حالت با انجام  هابه منظور آزمون فرضیه 

ها و آزمونها را بر مبنای مدل منتخب انجام  آزمونهای مرتبط، مدل مطلوب را انتخاب می نمائیم و کلیه تحلیل

مبحث اقتصادسنجی مربوط به داده های تابلویی از بین سه روش اثرات  می دهیم. انتخاب رویکرد )روش( در

 ترکیبی، اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی بستگی به انجام آزمونهای مرتبط دارد. 

 

  آزمونF  )لیمر )روش ترکیبی یا اثرات ثابت 
بصورت یکسان بودن عرض از مبدأ های تمامی مقاطع )عدم وجود اثرات  H0لیمر، فرضیه  Fدر آزمون      

فردی( تعریف شده است که در صورت رد آن بایستی از مدل اثرات ثابت و در صورت پذیرش آن از روش حداقل 

لیمر، وجود اثرات  Fمربعات معمولی)ترکیبی( برای برآورد مدل استفاده کرد. در این تحقیق با توجه به آزمون 

می باشد و مقدار محاسبه   prob<0.05فردی و لزوم استفاده از داده های تابلویی را نشان می دهد. با توجه به

لیمر معنادار می باشد. بنابراین فرضیه ی صفر مبنی بر اینکه داده ها به صورت ترکیبی هستند رد  Fشده آماره 

 می باشد، پذیرفته می شود.  مدل برآورد برای FE روش بودن مناسب بیانگر واقع فرض مقابل که می شود. و در
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 )آزمون هاسمن)اثرات ثابت یا اثرات تصادفی 
به عنوان  اثرات ثابت کردیرورد شده و  H0می باشد. بنابراین فرضیه   prob < .05 نتایج این آزمون نشان می دهد

 می گیرد. مدنظر قرار  قیمدل تحق نیروش مطلوب جهت تخم

 

 پژوهشهای  یافته -5

 .ردیگ یم صورت مدل نیتخم ،فوق الذکر روش انتخاب بر مبنی قبلی مبحث به توجه با قسمت این در

 یهاشرکت دررا بر نرخ بازده واقعی  متغیرهای مستقل و کنترلی تحقیق ریتأث به مربوط جینتا (9شماره ) جدول

 مشخص تحقیق مدل تخمین از حاصل نتایج اساس بر. دهد یم نشان 0931-0933 یسالها یط منتخب

 متغیر گفت، توان یم 1011 از کوچکتر prob زین و COCit بیضر یبرا مثبت علامت به توجه با که گردد می
COCit  )باشد یم( نرخ بازده واقعی) وابسته ریمتغ بر معنادار و مثبت اثر دهنده نشان واقع در که)هزینه سرمایه .

برای شرکتهای مورد بررسی  رانرخ بازده واقعی سهام  است توانسته ، COCit ریمتغ در شیافزا واحد کی کهیبطور

به این معنا که رشد ارزش افزوده بخش صنعت سبب افزایش نابرابری درآمد  .دهد ارتقاء واحد 10113 زانیم به

 شده است.

مذکور مثبت و به  ریمتغ بیدهد که ضر نشان می قیمدل تحق نیتخم )سود انباشته( REitبرای متغیر 

 باعث REitواحد کاهش در  کی کهیبطور می باشد.معنادار  prob<0.05واحد است و با توجه به  10111میزان 

 باشد. یمثبت و معنادار م ریتاث نیبدان معنا است که ا نیشود و ا یم یدر نرخ بازده واقع شیواحد افزا 10111

 زین این متغیر نیز گردد که علامت ضریب مربوط به می ملاحظه)اهرم مالی(  LEVitاز طرفی برای متغیر 

واحد افزایش در نرخ بازده  00131باعث LEVitبطوریکه یک واحد کاهش در  است.( prob<0.05)و معنادار  مثبت

 واقعی می شود و این بدان معنا است که این تاثیر مثبت و معنادار می باشد. 

و  مثبت زین این متغیرگردد که علامت ضریب مربوط به  ملاحظه می)ظرفیت سودآوری(  Pitبرای متغیر 

واحد افزایش در وابسته )نرخ  10103باعث  Pitبطوریکه یک واحد افزایش در  است.صفر(  prob)معنادار کاملاً 

 شده است.   Ritسبب افزایش  Pitبازده واقعی سهام( می شود و این بدان معنا می باشد که رشد 

معنادار و  مثبت زین این متغیرگردد که علامت ضریب مربوط به  ملاحظه می)اندازه شرکت(  SIZEitبرای متغیر 

 واحد افزایش در متغیر وابسته می شود. 10330باعث  SIZEitبطوریکه یک واحد افزایش در  است.

توان  یم ونیکل رگرس یمعنادار یصفر برا probو  Fهمچنین قابل ذکر است که با توجه به بالا بودن آماره 

 نیهمچن ق،یتحق مدل نیتخم جینتاهمچنین باشد.  یم یکل یرامعناد یگفت که مدل مذکور صد در صد دارا

 ییکوین انگریب 0039 اندازه به( DW)واتسون نیدورب آماره و درصد 31 معادل شده لیتعد نییتع بیضر زانیم

 . باشد یم یخودهمبستگ وجود عدم زین و مدل یبالا برازش

 ( نتایج آزمون فرضیات تحقیق آمده است.0در جدول شماره )همچنین، 
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متغیر نرخ بازده واقعی سهام بر  قیخمین مدل تحقیق برای بررسی اثر متغیرهای تحقت -1 جدول

 شرکتهای منتخب

 t Probآماره  ضریب متغیر

COCit 113/1 119/0 101313* 

REit 111/1 903/9 101939 

LEVit 131/0 303/9 101110* 

Pit 103/1 390/1 1993/1 

SIZEit 330/1 013/3 101111* 

C 039/93 910031 101111* 

 آماره های رگرسیون
R

2=95.8 

R2تعدیل شده
=35.8 

 

0039=DW 
0010911 F= 

101111 Prob= 

 درصد 1*سطح معناداری 

 منبع: بافته های تحقیق

 

 : یافته های حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق2جدول

 t فرضیات تحقیق
prob 

 نتیجه ضریب اثر

از نوع انتشار  یخارج یمال نی)روش تام هیسرما نهیهز ریمتغ فرضیه اول:

کک  ،یو نفت ییایمیگروه صنعت ش یشرکتها یسهام( بر نرخ بازده واقع

 دارد. یمعنادار ریتاث یو سوخت هسته ا

00119 

101313 
 فرضیه دییتأ 101133 مثبت

( بر نرخ بازده یداخل یمال نیسود انباشته )روش تام ریمتغفرضیه دوم:  
 یکک و سوخت هسته ا ،یو نفت ییایمیگروه صنعت ش یشرکتها یواقع

 دارد. یمعنادار ریتاث

10093 
101939 

 فرضیه دییتأ 101113 مثبت

متغیر اهرم مالی )روش تامین مالی خارجی از نوع بدهی   فرضیه سوم:

کک و  ،یو نفت ییایمیگروه صنعت شای ها( بر نرخ بازده واقعی شرکته

 تاثیر معناداری دارد. یسوخت هسته ا

90303 

101110 
 هیفرض دییتأ 001310 مثبت

 منبع: یافته های تحقیق

 

  و بحث نتیجه گیری -6

 خارجی و( انباشته سود) داخلی مالی تامین هدف اصلی در این تحقیق، بررسی مقایسه ای تاثیر روشهای

 و شیمیایی صنعت گروه شده پذیرفته های شرکت واقعی بازدهی نرخ بر( بدهی یا مالی اهرم و سهام انتشار)

بهادارتهران در نظر گرقته شده بود. از طرفی، بطور کلی  اوراق و بورس بازار در ای هسته سوخت و کک نفتی،
 نگهداری و حفظ در که باشد می مالی تأمین اصول رعایت است اهمیت حائز شرکت یک مالی تأمین در که آنچه
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 جمله از گوناگون های جنبه از را شرکت سلامت و کند می ایفا را مهمی بسیار نقش شیوه این واحد آن

 شد خواهد کامل هنگامی شرکت یک های برنامه واقع در. کند می تضمین آینده های برنامه اجرای و سوددهی

 . باشد شده تدوین و طراحی خوبی به واحد آن در مالی تأمین های شیوه که

 با شرکت گردد، اشکال دچار نقد، پول انداختن جریان به زمینه در شرکت های فعالیت مدار که صورتی در
 خسارات است ممکن مناسب حل راه یافتن صورت در و شد خواهد مواجه مالی تأمین شیوه از ناشی مشکلات

 تأمین راه بهترین که بداند بخواهد است ممکن فعالیت حال در شرکت یک. شود وارد شرکت به ناپذیری جبران

 اخذ یا ممتاز سهام یا عادی سهام انتشار طریق از را خود نیاز مورد وجوه آیا باشد، تواند می راهی چه نقدینگی

 و معایب فوق های حل راه از یک هر که انباشته سود طریق از یا و کند تأمین قرضه اوراق صدور با مدت بلند وام

 هر ولیکن شود می ارائه کلی و عمومی صورت به ها حل راه این واقع در. داشت خواهد دنبال به را مزایایی

 راه از ترکیبی اینکه یا و نماید انتخاب را حل راه ترین مناسب خودش بر حاکم شرایط به توجه با باید شرکت

 . نماید اختیار را مختلف های حل

 اندازه و سودآوری ظرفیت مالی، اهرم انباشته، سود سرمایه، هزینه متغیرهای تأثیر الگوی بنابراین، برآورد 

 داده فضای در زمان در تصادفی اثرات و مقطع در ثابت اثرات ترکیبی روش از استفاده با مطالعه این در شرکت

 سوخت و کک نفتی، و شیمیایی صنعت شرکتهای گروه منتخب شرکتهای سهام واقعی بازده نرخ بر تابلویی های

 اقتصادسنجی مدل آنالیز و ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج. گرفت انجام 0931-0933 زمانی دوره در ای هسته

 :که داد نشان نظر مورد کشورهای برای تحقیق

 متغیر بر سرمایه هزینه متغیر معنادار و مثبت اثر بیانگر که شده معنادار و مثبت ، COCit متغیر ضریب (0
 به بازده نرخ ، COCit در افزایش واحد یک با که است ای گونه به آن تأثیرگذاری میزان و باشد می وابسته

 بازده نرخ افزایش سبب متغیر این رشد که باشد می معنا بدان این و. یابد می افزایش واحد 10113 میزان

 . است شده سهام واقعی

 روش) سرمایه هزینه مستقل متغیر اینکه بر مبنی اول فرضیه که نمود اذعان توان می نتایج این به توجه با

 و کک نفتی، و شیمیایی صنعت گروه شرکتهای واقعی بازده نرخ بر( سهام انتشار نوع از خارجی مالی تامین

 . پذیرفت توان می را دارد معناداری تاثیر ای هسته سوخت

 وابسته متغیر بر انباشته سود متغیر معنادار و مثبت اثر بیانگر که شده معنادار و مثبت ،REit متغیر ضریب (0

 سهام، واقعی بازده نرخ متغیر انباشته، سود متغیر رشد افزایش با که باشد می معنا بدان این و باشد می

 روش) انباشته سود مستقل متغیر اینکه بر مبنی دوم فرضیه نتیجه، این به توجه با لذا. یابد می افزایش

 ای هسته سوخت و کک نفتی، و شیمیایی صنعت گروه شرکتهای واقعی بازده نرخ بر( داخلی مالی تامین

 .شود می تایید دارد، معناداری تاثیر

 سهام بازده نزخ بر مالی اهرم متغیر معنادار و مثبت اثر بیانگر که شده معنادار و مثبت ،LEVit متغیر ضریب (9
 متغیر و متغیر این بین معناداری و مثبت رابطه که است معنا بدان این و باشد می بررسی تحت شرکتهای

 مالی تامین روش) مالی اهرم مستقل متغیر اینکه بر مبتنی سوم فرضیه نیز نتیجه این لذا. دارد وجود وابسته
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 هسته سوخت و کک نفتی، و شیمیایی صنعت گروه شرکتهای واقعی بازده نرخ بر( ها بدهی نوع از خارجی

 . کند می تأیید را دارد معناداری تاثیر ای

 که داشت اذعان توان می نتیجه، این به توجه با شده معنادار و مثبت ،(Pit) آوری سود ظرفیت متغیر ضریب (3

 . گردد می سهام واقعی بازده نرخ متغیر معنادار افزایش سبب سودآوری، ظرفیت افزایش

 اندازه نرخ متغیر معنادار و مثبت اثر بیانگر که شده معنادار و مثبت ،(SIZEit) شرکت اندازه متغیر ضریب (1

 ، آن در افزایش واحد یک با که است ای گونه به آن تأثیرگذاری میزان و باشد، می وابسته متغیر بر شرکت

 .یابد می افزایش واحد 10330 میزان به سهام واقعی بازده نرخ

 :گردد می ارائه ذیل پیشنهادات تحقیق، این از حاصل نتایج به توجه لذا، با

 متغیر معنادار و مثبت تأثیر به توجه با COCit در سهام واقعی بازده نرخ بر سرمایه هزینه متغیر عنوان به 

 واقعی نرخ افزایش هدف با متغیر این افزاینده سیاستهای اعمال بررسی، تحت شرکتهای برای تحقیق این

 . گردد می پیشنهاد سهام بازده

 انباشته سود متغیر معنادار و ثبت م تأثیر به توجه با (REit )تحت شرکتهای سهام واقعی بازده نرخ بر 

 گروه شرکتهای سهام واقعی بازده نرخ افزایش هدف با مذکور نسبت فزاینده سیاستهای اعمال بررسی،

 . گردد می پیشنهاد تحقیق این در نظر مورد

 متغیر معنادار و مثبت تأثیر به توجه با LEVit برای بررسی، تحت شرکتهای سهام واقعی بازده نرخ بر 

 سهام واقعی بازده نرخ افزایش هدف با مذکور نسبت فزاینده سیاستهای اعمال منتخب، شرکتهای

 . گردد می پیشنهاد تحقیق این در نظر مورد گروه شرکتهای

 متغیر معنادار و مثبت تأثیر به توجه با Pit (سودآوری ظرفیت )تحت شرکتهای سهام واقعی بازده نرخ بر 

 واقعی بازده نرخ افزایش هدف با مذکور متعیر فزاینده سیاستهای اعمال منتخب، شرکتهای برای بررسی،

 . گردد می پیشنهاد تحقیق این در نظر مورد گروه شرکتهای سهام

 شرکت اندازه متغیر معنادار و مثبت تأثیر به توجه با (SIZEit )تحت شرکتهای سهام واقعی بازده نرخ بر 

 واقعی بازده نرخ افزایش هدف با مذکور متغیر فزاینده سیاستهای اعمال منتخب، شرکتهای برای بررسی،

 .گردد می پیشنهاد تحقیق این در نظر مورد گروه شرکتهای سهام

 

 منابعفهرست 
 (0939جعفری صمیمی، احمد؛ یحیی زاده فر، محمود و عبادی دولت آبادی، میرکریم .) اثر منابع خارجی تامین

، دانشور رفتار، )انتشارسهام و وام بلند مدت( را برقیمت و بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورسمالی 

 .31-93، صص 00 شماره

 آزمون تصمیمات تامین مالی، زمانبندی بازار و سرمایه (.0930)میرهادی،حسینیوحمیده ،افشاری ؛عبداله،خانی

 .000-013 ، مدیریت دارایی و تامین مالی،صص"گذاری واقعی در بورس اوراق بهادار تهران
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 (0931خیرخواه، آرش.)های تامین مالی و اقلام تعهدی با بازده سهام شرکتهای تولیدی  سی رابطه بین فعالیتربر

 ، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه فردوسی مشهد.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 (0939رضایی، فرزین و کاظم تبریزی، فرناز.)ها با  های تأمین مالی خارجی بر بازده آتی شرکت بررسی تأثیر روش

 ..33-30، صص 0، شماره 9ش،فصلنامه پژوهش حسابداری، جلد لام تعهدی سرمایه درگردتأکید بر اق

 ارزیابی برشاخصهای مالی تامین الگوهای رابطه تجربی (.آزمون0930عموقین،رامین و افشار، مصطفی) زمانی 

 ،اولین کنفرانس حسابداری مدیریت."بهادار اوراق بورس در شده شرکتهای پذیرفته مالی عملکرد

 ها در صنایع  های ارتباط بین نسبت بدهی با بازده دارایی (.بررسی مقایس0931نیا، ق.، و سپهری، پ.) طالب

 .00مختلف، تحقیقات مالی، ش

 (اولویت0939فدایی واحد،میثم و مایلی،محمدرضا .) روش از استفاده ایران با در مالی تأمین بر مؤثر عوامل بندی 

 .030-091،صص 9ش دوم، اقتصادی، سال و مالی های استسی مراتبی، فصلنامه سلسله تحلیل

 (بررسی 0933کردستانی، غلامرضا و نجفی عمران، مظاهر.) تاثیر روش های مختلف تامین مالی و نحوه مصرف

 .013-31، صص 0، شماره 0، پیشرفت های حسابداری، دوره عواید حاصل از این روش ها بر بازده آتی سهام

 ،مالی، تحقیقات تهران، بهادار اوراق دربورس سرمایه ساختار جامع الگوی (.ارایه0933علی،)عین علیمحمد، کیمیاگری 

 .013-30 ،صص 01 شماره

 (،0931لک، جمشید.) بررسی ارتباط بین هزینه تأمین مالی )سرمایه( و نرخ بازده سهام در شرکت های پذیرفته

 .03-01، صص 13،مجله بورس، شماره شده در بورس اوراق بهادار تهران

 (رابطه کیفیت سود و سود تقسیمی در 0933مجتهدزاده ،ویدا؛ سلیمانی، غلامرضا و علوی طبری،سیدحسین.)
 شرکتهای پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادر تهران.

 بررسی عوامل سیاستی تاثیرگذار بر انتخاب روش های (.0930)محمدی0 ابراهیم؛ رویا دارابی و مهدی رحیمی

مین کنفرانس توسعه نظام مالی در ایران، تهران، گروه مالی و سرمایه گذاری مرکز مطالعات تامین مالی، شش

 .دانشگاه صنعتی شریف

 (بررسی 0933مرادزاده فرد، مهدی و فرامرز، جواد.) تاثیر تامین مالی خارج از ترازنامه بر ارزش شرکت های پذیرفته

 .033-003، صص 0،شماره 0مالی و حسابرسی، دوره  ،پژوهشهای حسابداریشده در بورس اوراق بهادار تهران
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