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 چکیده

ادی، روش سود انباشته و دریافت و این تحقیق به دنبال بررسی تاثیر  روشهای مختلف تأمین مالی از قبیل روش انتشار سهام ع

باشد. در این ارتباط ، یک  ها می بازپرداخت اصل وام )وام بانکی(  بازده سهام، با در نظر گرفتن متغیر کنترلی اندازه شرکت

فرضیه اصلی و سه فرضیه فرعی مطرح گردید . برای آزمون فرضیه های تحقیق از اطلاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در 

شرکت پس 11استفاده شده است و نمونه نهایی متشکل از  1931تا  1931رس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال های بو

شرکت(مورد بررسی قرار گرفت .   –)سال  911از اعمال محدودیت های مورد نظر در این تحقیق انتخاب شده اندو به عبارتی 

شناسی تحقیق  رود. همچنین روش شمار می ین تحقیق نوعی پژوهش کاربردی بهبندی تحقیقات، برمبنای هدف، ا از نظر دسته

و  EGLS)(ها، از آزمون تحلیل رگرسیون  باشد. جهت آزمون فرضیه رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( می از نوع پس

 است.استفاده شده   Eviews 11های پنل با استفاده از نرم افزار  روش داده

از سرمایه گذاران  یمختلف یگروه ها لهیشرکت ها به وس یمختلف سرمایه گذار یپروژه ها یمال نیتأم یبرا ازیسرمایه مورد ن 

دارند. سهامداران شرکت، با توجه به ریسک و نرخ بازده  یموردانتظار آت ینسبت به سودها یمختلف یشود که ادعاها یم نیتأم

نشود اقدام به  نیکه حداقل نرخ بازده آنها تأم یکنند. در صورت یم یریگ میتصم یذارمایه گمورد انتظار خود نسبت به سر

درصد  تأمین مالی از روش انتشار سهام عادی ، سود  33. نتایج بیانگر تاثیر معنادار با احتمال  نخواهند کرد یسرمایه گذار

 انباشته و وام بانکی بر  بازده سهام می باشد. 

 panel – data رگرسیون  ،  سهام بازده  ، مالی تامینی: های کلید واژه
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 بیان موضوع و مسئله اصلی تحقیق - 9

هااای تولیاادی خااود و  ی حیااات و فعالیت ویااژه فعااارن در بخااش صاانعت، باارای ادامااه هااای اقتصااادی بااه موسسااات و بنگاه

هااای اقتصااادی باارای  ایاان موسسااات و بنگاه های کاالان نیاااز دارنااد. همچنااین، هااا، بااه ساارمایه همچنااین توسااعه فعالیت

ایاان بازارهااا در اختیااار گذاشااتن تااامین ساارمایه مااورد نیاااز خااود وابسااتگی شاادیدی بااه بازارهااای مااالی دارنااد. نقااش 

هااای  ها اساات. یکاای از نکااات اساساای مااورد توجااه ماادیران مااالی بنگاه های رزم باارای موسسااات و شاارکت ساارمایه

 مالی است. ها و میزان تامین اقتصادی، روش

انااواع منااابم تااامین مااالی در کشااور بااه دودسااته منااابم مااالی داخلاای )سااود انباشااته( و منااابم مااالی خااارجی )تسااهیلات 

 شود. مدت و بلندمدت و انتشار سهام جدید( تقسیم می کوتاه

ساات و از ماادت و بلنااد ماادت ا گذاری کوتاه های ساارمایه پیشاارفت در صاانعت هاار کشااور و رشااد تولیاادات، مسااتلزم برنامااه

ها از طریااق سااود انباشااته،  گذاری آیااد. منااابم ایاان ساارمایه دساات می عظیماای در اقتصاااد هاار کشااور به  طریااق آن پشااتوانه

 وسیله ترکیبی از این منابم قابل تامین است. فروش سهام جدید، تسهیلات بانکی یا به

ن منظاور، هادف مادیران ماالی یاافتن یکی از اهداف مهام مادیریت ماالی حاداکمر نماودن ثاروت ساهامداران اسات. باه ایا

هااای تااامین مااالی  (. انجااام فعالیت31: 1931هااای تااامین منااابم مااالی باارای رساایدن بااه ایاان هاادف اساات )ون هااورن،  راه

باشااد.  مسااا ل هزینااه ساارمایه و ساااختار ساارمایه را بااه دنبااال دارد کااه از جملااه موضااوعات مهاام در ت ااوری مااالی می

ساهام از نظار هزیناه سارمایه، میازان بهاره و یاا ساود تقسایمی آن، مزایاا و مناافم هریاک و  استفاده از اساتقرا  و انتشاار

 اثرات آن بر روی بازده و ریسک سهام قابل بحث است. 

انتشار سهام ایان مزیات را داراسات کاه سررساید نادارد و شارکت ملازم باه بازپرداخات وجاوه تاامین شاده نیسات و تنهاا 

شااود مالکیاات شاارکت بااین تعااداد زیااادی از  گااردد امااا موجاا  می ورت وجااود میمتعهااد بااه پرداخاات سااود سااهام در صاا

دهنده ایاان باشااد کااه شاارکت جهاات رشااد و توسااعه،  توانااد نشااان اشااخات تقساایم گااردد. در ضاامن انتشااار سااهام می

توانااد حساساایت بااازار و تغییاارات بااازده و ریسااک سااهام را بااه  هااای سااودآوری در دساات اجاارا دارد. درنتیجااه می طرح

 ال داشته باشد.دنب

ها، شاارکت بایااد تعهااد خااود را بااه طلبکاااران قباال از  ها در ایاان اساات کااه در مااورد باادهی تفاااوت اصاالی سااهام و باادهی

سهامداران پرداخات نمایاد و تفااوت مهام دیگار ایان اسات کاه تاامین ماالی از طریاق بادهی، باعاث کااهش مالیاات بارای 

شااود )عبااادی دولاات آبااادی،  ام، باعااث کاااهش مالیااات نمیشااود، در حااالی کااه تااامین مااالی از طریااق سااه شاارکت می

کاه بادهی مساتلزم پرداخات بهاره باه بساتانکاران اسات و از نظار قاوانین مالیااتی، بهاره  دلیل آن عبارت دیگر، به (. به1931
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تلقای عناوان منبام ارزان تاأمین ماالی  شاود و باه جاویی مالیااتی می ای قابل قبول است، به هماین دلیال باعاث صارفه هزینه

ای  دلیال پرداخات بهاره تار تاأمین ماالی بارای شارکت اسات، اماا باه شود. از طرف دیگر، هر چند بدهی یاک منبام ارزان می

تاار اساات و  کاه باارای اجتنااب از ورشکسااتگی بایااد در موعاد مقاارر خااود بطاور مرتاا  بازپرداخاات شاود روشاای پاار ریساک

جااا کااه هاادف شاارکت  دهااد. همچنااین از آن ش میتاار از حااد باادهی، ریسااک ورشکسااتگی شاارکت را افاازای افاازایش باایش

باشااد کااه حااداکمر نمااودن ارزش شاارکت،  سااهامی و ماادیران آن حااداکمر نمااودن ارزش شاارکت و ثااروت سااهامداران می

شاود کاه  مستلزم بکارگیری بهینه مناابم ماالی و کسا  باازده و ریساک متناسا  اسات، بناابراین ، ایان مسا له مطارح می

ی ساهامداران حاداکمر تاأثیر ممبات را بگذارناد  و  مین ماالی کنناد تاا بار ساود شارکت و باازدهها چگونه اقدام به تاأ شرکت

های ورشکساتگی زیاادی بار  به چه میزان بایاد از بادهی اساتفاده نمایناد کاه هام ارزش حاداکمر شاود و هام اینکاه هزیناه

امااا هنااوز نتیجااه قطعاای و  هااای متعااددی مطاارح گردیااده، شاارکت تحمیاال نشااود. بااا وجااود اینکااه در ایاان زمینااه، ت وری

 نامند. ساختار سرمایه می معمایدست نیامده است و آن را  مشخص به

های انجاام شاده در کشاورهای مختلاف پیراماون ایان موضاوع متفااوت  جا کاه نتاایج بدسات آماده از بررسای بنابراین، از آن

هااای  رساای ارتباااط میااان روشبااوده اساات و بااا درنظاار گاارفتن اهمیاات آن در مباحااث مااالی، تحقیااق حاضاار در پاای بر

باشااد. باارای بررساای  هااای پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران می مختلااف تااامین مااالی، بااازده و ریسااک شاارکت

باشااند و بایااد تحاات کنتاارل قاارار گیرنااد کااه در ایاان تحقیااق عاماال اناادازه شاارکت  رابطااه، عواماال دیگااری نیااز دخیاال می

هاای مختلاف تاامین ماالی  شارکت، باا  دنباال ایان هساتیم کاه روش ایان تحقیاق باهمدنظر قرار گرفته است. بناابراین، در 

 توجه به متغیر کنترل اندازه شرکت، چه تأثیری بر بازده و ریسک آن دارد 

 

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق - 2

توسعه اقتصادی و  ها در راستای افزایش تولید و اهداف بورس اوراق بهادار با متمرکز کردن سرمایه و تخصیص بهینه آن

رو تصمیمات تامین سرمایه برای دو گروه از  گذارد. از این اجتماعی آثار انکارناپذیری را به متغیرهای کلان اقتصادی بر جا می

باشد. ساختار  کنندگان شرکت می زیرمجموعه واحدهای اقتصادی اهمیت بسزایی دارد. گروه اول خود شرکت و یا مدیران و ارا ه

دهد  گذاری را نشان می های شرکت یا نتایج سرمایه های سهامی از دو قسمت تشکیل شده است قسمت اول دارایی مالی شرکت

ها( نشان  گذاری در ماشین آرت، ساختمان و... که این بخش در سمت راست ترازنامه )یا صورت وضعیت شرکت مانند سرمایه

های بلند مدت و کوتاه مدت، سهام عادی و ممتاز، اوراق قرضه و  ها را بدهی شود. قسمت دوم دپارتمان مالی شرکت داده می

ها و  کنند و در دارایی آوری می واسطه این منابم مالی وجوه و سرمایه مورد نیاز را جمم ها به دهد شرکت سود انباشته تشکیل می
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نه و طورنی مدت و با مخاطره اندک هزی ها دسترسی به منابم سرمایه کم کنند. لذا برای شرکت گذاری می آرت سرمایه ماشین

ای دارد که شرکت باید توسط بازده حاصله از  باشد. زیرا هرگونه تامین وجوهی، حداقل هزینه یک امر حیاتی می

ها مخاطرات جدی در پی دارد. گروه دوم که درگیر این مس له  ها را پرداخت نماید و عدم تادیه آن هایش آن گذاری سرمایه

دنبال  جا برای گروه دوم اهمیت دارد که سهامداران به باشند. این موضوع از آن نندگان وجوه و یا سهامداران میک هستند تامین

دهند تا در  العمل نشان می ها عکس گذاران به تصمیمات تامین مالی شرکت منافم بیشتر و یا مخاطرات اندک هستند. لذا سرمایه

هند یا بازده حاصله را به سطح ماکزیمم برسانند. در نتیجه، اهمیت تحقیق در گذاری خود را کاهش د سایه آن ریسک سرمایه

توانند با استفاده از نتایج تحقیق، تصمیمات خود را تعدیل یا بر اساس آن تصمیمات  ها می گذاران و شرکت این است که سرمایه

 تحقیقات گسترده و دگرگونی فراوان دارد.های مختلف تامین مالی نیاز به  جدیدی اتخاذ نمایند. بنابراین ارزیابی روش

 

 اهداف تحقیق  - 3

های پذیرفتااه شااده در  هااای تااامین مااالی باار بااازدهی و ارزش شاارکت هاادف اصاالی از انجااام ایاان تحقیااق بررساای اثاار روش

هااای مااوثر تااامین مااالی فااراهم گردیااده و  بااورس اوراق بهااادار تهااران ماای باشااد.. تااا باادین ترتیاا  امکااان ارزیااابی روش

ها مشااخص گااردد. نتااایج ایاان تحقیااق بااه طااور عمااده باارای اشااخات و  های بهینااه در موضااوع تااامین مااالی شاارکت یوهشاا

 های زیر قابل استفاده است: سازمان

 ها ی تأمین مالی شرکت ها جهت تصمیم راجم به نحوه مدیران مالی شرکت -1

 گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار تهران کلیه سرمایه -1

 ها و موسسات اعتباری ها، از قبیل بانکدهندگان به شرکت اعتبار -9

 های حسابداری و مالی گران، محققان و دانشجویان رشته تحلیل -1

 

 های تحقیق فرضیه  - 4

 فرضیه اصلی: 

 داری‌دارد.‌های‌تامین‌مالی‌بر‌بازده‌سهام‌تاثیر‌معنی‌روش

 فرضیه های فرعی : 

‌داری‌دارد.‌دی‌بر‌بازده‌سهام‌تاثیر‌معنیتامین‌مالی‌از‌روش‌انتشار‌سهام‌عا‌-الف‌
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‌داری‌‌دارد.‌تامین‌مالی‌از‌روش‌سود‌انباشته‌بر‌‌بازده‌سهام‌‌معنی‌-ب‌

‌داری‌دارد.‌تامین‌مالی‌از‌روش‌دریافت‌و‌بازپرداخت‌اصل‌وام‌بر‌بازده‌سهام‌معنی‌-ج‌

 روش تحقیق  - 5

1شابه تجربای"تحقیق حاضر از نوع مطالعات 
هاا از محیطای کاه باه گوناه طبیعای  وناه طارح هاا، دادهباشاد. در ایان گ می "

هااای  هااا ناادارد. در ایاان تحقیااق، تااأثیر روش گونااه دخااالتی در ایجاااد داده شااود و محقااق هاای  وجااود داشااته فااراهم می

های پذیرفتااه شااده در بااورس اوراق بهااادار تهااران، بااین سااالهای  مختلااف تااامین مااالی باار بااازده و ریسااک سااهام شاارکت

گیاارد و باارای بررساای ایاان ارتباااط بااا توجااه بااه متغیاار کنتاارل اناادازه شاارکت از  مااورد بررساای قاارار می 1931تااا  1931

 2هاای تاابلویی   دادههاای فاوق از تکنیاک  های رگرسیون چناد متغیاره اساتفاده شاده کاه باه منظاور تخماین مادل مدل

مبااانی نظااری باار اساااس  هااای مربااوط بااه گااردآوری اطلاعااات در ایاان تحقیااق، شااامل مطالعااه شااود. روش اسااتفاده ماای

آوری اطلاعااات واقعاای مربااوط بااه متغیرهااای مااورد نظاار از طریااق  تحقیقااات انجااام شااده داخلاای و خااارجی و جماام

منظااور  و سااامانه اینترنتاای بااورس اوراق بهااادار، بااه"آورد نااوین ره"،"تاادبیر پاارداز"هااای اطلاعاااتی موجااود از قبیاال بانک

هااای آماااری بکااار گرفتااه شااده، در فصاال سااوم ارا ااه  روش تحقیااق و روشباشااد. توضاایحات تفصاایلی  ها می آزمااون فرضاایه

 خواهد شد.

 

 جامعه و نمونه آماری: - 6

هاایی را  های علمی باه بخشای از جامعاه کاه معارف یاا نمایناده واقعای آن جامعاه اسات و هماه ویژگی در پژوهش

ز راه مشاااهده و تجزیااه و شااود بااه تناساا  دارا بااوده و بتااوان ا کااه از لحاااض موضااوع پااژوهش، مهاام تلقاای می

هاا و مشخصااات جامعاه را اساتنباط کارد نمونااه  تحلیال اطلاعاات و بار اسااس اصااول و قواعاد معاین، ایان ویژگی

 (. 163: 1931شود )هومن،  گفته می

منظااور  در ایاان پااژوهش باارای انتخاااب نمونااه آماااری از روش حااذف سیسااتماتیک )تکنیااک شربااالگری( اسااتفاده شااد. بااه

 عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف گردیدند:زیر بودند به  هایی که دارای ویژگی آماری، شرکتانتخاب نمونه 

                                                           
1. Quasi Experimental 

2. Panel Data 
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های  هاا، فعالیات شارکت گذاری، بیماه، لیزیناو و بانک های سارمایه دلیال متفااوت باودن ماهیات فعالیات شارکتبه .1

 انتخابی، تولیدی باشد.

ران پذیرفتااه شااده باشااند و از ابتاادای سااال در بااورس تهاا 1931ای همگاان، قباال از سااال  باارای انتخاااب نمونااه .1

 ها در بورس مورد معامله قرار گیرد. ، سهام آن1931

در بااورس،     1931 - 1931ها   ها در طااول سااال های فعااال، معاااملات ایاان شاارکت منظااور انتخاااب شاارکتبااه .9

ر بااورس، فعااال های مااذکور د ها بایااد در طااول سااال عبااارت دیگاار، سااهام ایاان شاارکتدچااار وقفااه نشااده باشااد. بااه

 ماه باشد. 6تر از  باشد و طول وقفه، نباید بیش

اسافند مااه باوده و نبایاد  13هاا منتهای باه  جهت قابلیات مقایساه و بارای جلاوگیری از نااهمگونی، ساال ماالی آن .1

 تغییر سال مالی داده باشند. 1931 -1931های  در فاصله سال

 .اند ده نبوده ها زیان هایی که در طی این سال شرکت .1

 ها منفی نباشد. هایی که حقوق صاحبان سهام آن شرکت .6

 ها قابل دسترس باشند. های توضیحی همراه آن های مالی و یادداشت صورت .3

شاارکت(  -)سااال 911شاارکت و بااه عبااارت   11بااا لحاااض کااردن شاارایط فااوق، تعااداد نمونااه انتخااابی از جامعااه آماااری، 

 انتخاب گردید. 

 ها:   آوری داده روش جمع  - 7

شااوند، دسااته اول اطلاعااات مربااوط بااه ادبیااات  هااا و اطلاعااات مربااوط بااه ایاان تحقیااق بااه دو دسااته تقساایم می دهدا

ای شاامل کتا ، مجالات  باشاد، لاذا باا مراجعاه باه مناابم کتابخاناه موضوعی و تحقیقات انجاام شاده در حاوزه مربوطاه می

های تحقیقاای ماارتبط و  های تحصاایلی و رساااله نامااه ها، انتشااارات مراکااز تحقیقاااتی و پژوهشاای، پایااان هفتگاای و ماهنامااه

 مقارت رتین، بخش ت وریک و ادبیات تحقیق، مورد مطالعه و بررسی قرار گرفت. 

افزارهااای  دسااته دوم شااامل اطلاعااات مربااوط بااه فرضاایات و متغیرهااای تحقیااق بااوده اساات کااه بااا اسااتفاده از نرم

هااای رزم  هااای فشاارده موجااود، داده ترنتاای بااورس اوراق بهااادار و لوحو نیااز پایگاااه این« آورد نااوین ره»و « تاادبیرپرداز»

هاای فاراوان و انتقاال باه صافحه گساترده  جهت آزمون فرضیات اساتخرا  گردیاد و پاس از مقایساه و رفام عادم هماهنگی

Excel افزار اقتصادسنجی ، جهت تجزیه و تحلیل به نرمEviews3   .منتقل گردید 
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 گیری متغیرهای تحقیق:   حوه اندازهن  - 8

 متغیرهای مستقل: 

شاوند )حااف   ها می گذارناد، منشاا باروز پدیاده عهاده دارناد و بار متغیرهاای دیگار تااثیر می این متغیرها نقاش علات را باه

 (.11: 1931نیا، 

 :St)(( انتشار سهام عادی 9

 

itStدی در سال : انتشار سهام عاt ام 

Aدرصد افزایش سرمایه : 

 :Le)(( دریافت و بازپرداخت اصل وام 2

 گردد. از طریق جمم جبری دریافت وام با باز پرداخت اصل وام محاسبه می

 :(Re)( سود انباشته 3

      

itReشته شرکت در سال : سود انباt ام 

 

 متغیرهای وابسته:  

 (.11: 1931 آیند )حاف  نیا، حساب می ها به این متغیرها تابم تغییرات متغیر مستقل هستند یا در واقم معلول آن

 ( بازده سهام: 9

سال و با  اه پنجم سال بعد، به مدت یکباشد که از ابتدای م در این تحقیق بازده واقعی سهام یکی از متغیرهای وابسته می

 شود: فرمول زیر محاسبه می

AStStLnStLn itit )()( 1

ALnLn itit )Re(Re(Re) 1
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)(

(
1

1 








CP

SRDPSPP

t

tt 

itRT   نرخ بازده سهام در سالtام 

 tP یمت سهام در پایان دوره قtام 

1 tP  قیمت سهام در ابتدای دورهtام 

سود نقدی پرداختی    DPS  

مزیت حق تقدم خرید سهم  R  

مزیت سهام جایزه  S = 

گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی می پرداخت شده توسط سرمایهمبلغ اس  C  

درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی    

ز سال های مالی شرکت حداکمر تا پایان ماه چهارم بعد ا محاسبه بازده از ابتدای ماه پنجم سال آتی بدان علت است که صورت

شود  گیرد. از فرمول بازده سهام با احتساب آورده استفاده می کنندگان قرار می مالی جاری منتشر شده و در دسترس استفاده

 (.111، 1933های مورد بررسی جهت تامین مالی اقدام به افزایش سرمایه نقدی نمودند )راعی و تلنگی،  چون همه شرکت

 متغیر کنترلی : 

بایساات هنگااام بررساای روابااط متغیرهااای  تغیرهااایی هسااتند کااه باار متغیاار مسااتقل اثرگذارنااد و میمتغیرهااای کنتاارل، م

مستقل و وابسته، در نظر گرفتاه شاوند تاا بتاوان اثار ایان متغیرهاا بار متغیار وابساته را کنتارل نماود. متغیار کنترلای کاه 

 رود عبارت است از:  علاوه بر متغیرهای مستقل در این تحقیق بکار می

 دازه شرکت:  ( ان9
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شااود. در ایاان تحقیااق از لگاااریتم طبیعاای فااروش  گیری اناادازه شاارکت اسااتفاده می از معیارهااای متفاااوتی باارای اناادازه

 جهت سنجش اندازه شرکت استفاده شده است: 

     1931-1936=t         )( itit SLNSIZE  

 که در آن: 

itSize  اندازه شرکتi  در سالt . 

)( itsLn  لگاریتم طبیعی فروش شرکتi  در سالt  . 

i باشد.  های نمونه می هر یک از شرکت 

 صااورت باشااد و شااکل کلاای آن به ها می هااای مختلااف تااامین مااالی و بااازدهی شاارکت ماادل مربااوط بااه ارتباااط میااان روش

 زیر است: 

itititititit esizeLeStRT  54321 Re   

 فوق:   که در مدل

itSt  انتشار سهام شرکتi  در سالt 

ti
Le  بدهی شرکتi  در سالt 

itRe انباشته شرکت  سودi  در سالt 

itsize  بیانگر اندازه شرکت بوده و عبارت است از لگاریتم فروش شرکتi  در سالt 

 عر  از مبدأ و ضرای  مدل رگرسیون 

ite باشد. خطای مدل رگرسیون می 
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 Panel-Dataها:  روش تجزیه و تحلیل داده - 1
3: 

شاود. بسایاری از ماوارد محققااین  هاای ساری زماانی و مقطعای حاصال می هاایی هساتند کاه از ترکیا  دو دساته داده داده

کااه تعااداد  مقطعاای بررساای کارد و یااا زمااانیتاوان مسااا ل را بصااورت سااری زماانی یااا  از ایان روش باارای مااواردی کااه نمی

خااطر  تار باه هاای ساری زماانی و مقطعای و ضارورت اساتفاده از آن بایش کنناد. ادشاام داده ها کام اسات، اساتفاده می داده

هااای  افاازایش تعااداد مشاااهدات و بااار بااردن درجااه آزادی اساات. زیاارا در بررساای امکااان دارد تعااداد مقاااطم زیاااد و دوره

هااای زمااانی نساابتا  زیاااد و تعااداد مقاااطم کاام باشااد. در ایاان صااورت تعااداد  یااا باارعکس تعااداد دوره زمااانی کاام باشااد و

. در n)(هااای مقطعاای در یااک سااال  ضااربدر تعااداد داده t)(های مااوردنظر  براباار اساات بااا تعااداد سااال N)(مشاااهدات 

 های تابلویی استفاده شده است.  دادهاین تحقیق از تکنیک 

 : های پنلی مزایای استفاده از داده -1-9

 گردد:  ای از این مزایا معرفی می های پنلی دارای مزایای فراوانی است. در ذیل پاره استفاده از داده

وجاود ناهمساانی واریاانس  هاا، کشاورها و . . . طای زماان ارتبااط دارناد، هاای پنلای باه افاراد، بنگاه جایی کاه داده از آن -1

تواننااد ایاان ناهمسااانی واریااانس را بااا  هااای پنلاای می هااای تخمااین بااا داده شااود. تکنیک در ایاان واحاادها محاادود می

 متغیرهای تکی خات مورد بررسی و ملاحظه قرار دهند. 

تاار، همخطاای  تاار، تغییرپااذیری باایش هااای پنلاای بااا اطلاعااات باایش بااا ترکیاا  مشاااهدات سااری زمااانی و مقطعاای، داده -1

 نمایند.  تر را ارا ه می کمتر میان متغیرها، درجات آزادی بیشتر و کارایی بیش

هااا فااراهم نمااوده و در حااذف یااا کاااهش خطااای باارآورد  هااای پنلاای، چااارچوبی مناساا  باارای تحلیاال کلاای داده داده -9

 نمایند.  نقش مهمی را ایفا می

هاای مقطعای و ساری زماانی مشااهده کارد، بهتار معاین  ادگی در دادهتاوان باه سا های پنلای، تااثیراتی را کاه نمی داده -1

 کنند.  می

 تر را مطالعه کنیم.  های رفتاری پیچیده سازد تا مدل های پنلی ما را قادر می داده -1

                                                           
3
. Panel Data 
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هاای  ساازند کاه در صاورت اساتفاده از داده هاای تجربای را باه شاکلی شنای می هاای پنلای تحلیل بطور کلی باید گفات داده

 (.1939مانی و مقطعی این امکان وجود ندارد )گجراتی، سری ز

 های پنلی :   تخمین مدل رگرسیون با داده  -1-2

 صورت زیر است: های پنلی به چارچوب اصلی برای داده

        ititiit uxy    

 که در آن: 

   i  : عر  از مبدأ 

     itx  : امل شk                                           متغیر توضیحی است یعنی),...,,( 21 k      

   itu   :کند.     باشد که از فرو  کلاسیک رگرسیون خطی     پیروی می جمله اخلال مدل  می 

)(~).0,(                                                یعنی                                              2NuE it 

   i                    تعداد مقاطم                                                               Ni ,000,2,1 

     t         دوره زمانی                                                                           Tt ,000,2,1 

بساتگی دارد.  Uitصورت تخمین معادلاه فاوق باه فارو  ماا دربااره عار  از مبادأ، ضارای  شای  و جملاه خطاای  در این

 شود:  یر تقسیم میهای چندی در رابطه با این فرو  وجود دارد که به پنج حالت ز روش

عاار  از مباادأ و ضاارای  شاای  در طااول زمااان و در مقاااطم ثاباات بااوده و جملااه خطااا در طااول زمااان و باارای مقاااطم  -1

 مختلف متفاوت است. 

 ضرای  شی  ثابت بوده، اما عر  از مبدأ برای مقاطم مختلف، متفاوت است.  -1

 در طی زمان متفاوت است.  ضرای  شی  ثابت بوده، اما عر  از مبدأ برای مقاطم و -9

 تمامی ضرای  و عر  از مبدأ و ضرای  شی ، برای مقاطم مختلف، متفاوت است.  -1
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تمااامی ضاارای  و عاار  از مباادأ، هاام نساابت بااه زمااان و هاام نساابت بااه واحاادهای مقطعاای متفاااوت اساات )گجراتاای،  -1

1939.) 

 :FEM)(مدل تاثیرات ثابت 

بت ناشی از این حقیقت اسات کاه باا وجاود تفااوت عار  از مبادا میاان شارکت، اماا عار  از مبادا هار اصطلاح تاثیرات ثا

 تغییر است. حالت کلی این رگرسیون به صورت زیر است: کند، یعنی طی زمان بی شرکت طی زمان تغییر نمی

0 1 1 2 2 ...

1,2,3,..........,T

1,2,3,..........,T

it i it it m mit itY X X X u

i

t

        




 

 :ECM)(ای خطا یا مدل اجز REM)(مدل تاثیرات تصادفی 

تار باا یاک  ای بازر  شاود عار  از مبادا یاک واحاد تکای انتخاابی تصاادفی از جامعاه در روش اثرهاای تصاادفی فار  می

میااااانگین ثاباااات بیااااان 

شااود. حالاات کلاای ایاان  می

 صورت زیر است: مدل به

 

 

 0برای در نظر گرفتن تفاوت 
 کند: صورت زیر تغییر می کنیم در هر مشاهده عر  از مبدا به فر  میدر مشاهدات مختلف، 

 

 

 

 شود. یافته برآورد می این مدل به روش حداقل مربعات تعمیم
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 :  Pooled dataانتخاب مدل مناسب در  -1-3

از ( 1363( و وارک و هاسااین )1361کااه کاادام ماادل بهتاار اساات  موناادرک ) چااالش پیشااروی محقااق عبارتساات از ایاان

 ,Baltaghi( باه طرفاداری از مادل اثارات تصاادفی پرداختناد )1366مدل اثارات ثابات حمایات کارده و بالساترا و ناررو )

2های معتباار بااا توجااه بااه تفاااوت درجااه آزادی، باار اساااس معیااار  منظور تعیااین نااوع ماادل، از بااین ماادل (. بااه1111

aR ،

 اسمن انتخاب شده است.بهترین مدل با استفاده از آزمون ه

 بررسی ایستایی و پایایی متغیرها

های زمااانی  در ایاان تحقیااق قباال از اینکااه ماادل رگرساایونی تخمااین زده شااود، از آزمااون ایسااتایی باارای تمااامی سااری

هااا عمومااا   های بااین آن های زمااانی اقتصااادی ناایسااتا بااوده و رگرساایون اسااتفاده شااده اساات. تعااداد بساایار زیااادی از سااری

هاای ریشاه واحاد بارای تشاخیص درجاه انباشاتگی متغیرهاا بکاار گرفتاه شاود.  است. بنابراین رزم اسات کاه آزمون جعلی

های زماانی ماورد مطالعاه ایساتا نباشاد، باه  های ریشه واحاد اساتفاده شاده اسات. اگار ساری برای آزمون ایستایی از آزمون

هااای مختلااف  گرساایونی وجااود ناادارد. از میااان آزمونهای ر دلیاال بااروز مشااکل رگرساایون کاااذب، امکااان اسااتفاده از ماادل

رود. ایان آزماون بارای کلیاه متغیرهاای موجاود  کار مای ای باه باشاد وباه طاور گساترده تار می ریشه واحد،آزمون لاوین رایج

در ماادل اسااتفاده شااده اساات. درصااورتی کااه مقاادار آماااره لااوین محاساابه شااده از مقااادیر بحراناای جاادول بزرگتاار باشااد، 

باشااد. نتااایج آزمااون باارای  شااود، بنااابراین سااری مااورد نظاار ایسااتا می مبناای باار وجااود ریشااه واحااد رد می فرضاایه صاافر

باشااند،  دهااد کااه تمااامی متغیرهااا در سااطح ایسااتا می ، ارا ااه شااده اساات. نتااایج نشااان می1-1متغیرهااای ماادل در نگاااره 

و باااز پرداخاات  افااتیدرمتغیاار از  ریااهااا بااه ش ریاامتغ یتمامشااود. بنااابراین مشااکل وجااود رگرساایون کاااذب برطاارف می

 .باشندیم ایستا(  یوام)وام بانک

 ، نتایج آزمون ریشه واحد لوین برای متغیرهای مدل1نگاره 

 نتیجه  احتمال آماره لوین رینام متغ

 ایستا 111/1 -16/11 بازده سهام

 ایستا 111/1 -13/9 انتشار سهام عادی

 ایستا 111/1 1/16 دریافت و باز پرداخت وام )وام بانکی(

 ایستا 111/1 11/3 سود انباشته

 ایستا 111/1 -13/11 اندازه شرکت

 منبم: یافته های تحقیق
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 نتایج آزمون فرضیه اصلی یک تحقیق  - 91

باشاد و فرضایه  هدف از آزماون ایان فرضایه تحقیاق بررسای روش هاای مختلاف تاأمین ماالی نسابت باه باازده ساهام مای

 شود: ریف میصورت زیر تع  آماری آن به

H1داری ندارد. :  روش های مختلف تأمین مالی بر بازده سهام تاثیر معنی 

H9داری دارد. :  روش های مختلف تأمین مالی بر بازده سهام  تاثیر معنی 

ر دا % معناای31در سااطح اطمینااان  شااود و در صااورتی کااه ضااری  هااای پاناال باارآورد می ایاان فرضاایه بااا اسااتفاده از داده

 باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 

      itititititit esizeLeStRT  54321 Re 
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نظر کارآماد خواهاد باود یاا  ی پانال در بارآورد مادل ماوردهاا که بتوان مشخص نمود کاه آیاا اساتفاده از روش داده برای این

کاه مشاخص گاردد کادام روش )اثارات ثابات و یاا اثارات تصاادفی( جهات  مقیاد و باه منظاور این Fنه، از آزماون چااو یاا 

هااای واحاادهای مقطعاای( از آزمااون هاساامن اسااتفاده  تاار اساات )تشااخیص ثاباات یااا تصااادفی بااودن تفاوتباارآورد مناساا 

 ارا ه شده است. 1ها در نگاره  ج حاصل از این آزمونشود. نتای می

 نتایج آزمون چاو و هاسمن  1نگاره 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 12213333 (142214) 020000 
     
     

 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 321.32.3 1 02.314 



 مجله دستاوردهای نوین در مطالعات علوم انسانی
 9317 تیر، 2، شماره سال اول

11 

 

     
     

 

 

 نتیجه P-Value مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 پانل دیتا F 11/1 111/1 911 چاو

 اثرات ثابت  2 113/9 191/1 911 هاسمن

 منبم: یافته های تحقیق

%  رد شااده و 31در سااطح اطمینااان   آزمااون  H1( ، فرضاایه 1111/1آن )  P-Valueبااا توجااه بااه نتااایج آزمااون چاااو و 

-P چناین باا توجاه باه نتاایج آزماون هاسامن و هاای پانال اساتفاده نماود. هم تاوان از روش داده گر این اسات کاه مای بیان

Value ( کااه باازر  تاار از 191/1آن )باشااد، فرضااایه     می 11/1H1     میناای بااار 31آزمااون در سااطح اطمینااان %

گااردد . نهایتااا از آنجاییکااه اثاارات ثاباات و تصااادفی هاام باارای مقاااطم و هاام باارای  مناساا  بااودن اثاارات تصااادفی رد ماای

 لیمر برای هر دو انجام که به شرح دیل گزارش می گردد :  Fزمان می تواند منظور شود ، آزمون 

 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section and period fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 32011223 (142211) 020000 

Cross-section Chi-square 11121202.3 14 020000 

Period F 32014.42 (.2211) 020000 

Period Chi-square 14213132. . 020000 

Cross-Section/Period F 323.3413 (.12211) 020000 

Cross-Section/Period Chi-square 1432333443 .1 020000 
     
     

 

 نتیجه این آزمون نشان می دهد که الگو با اثرات ثابت برای مقاطم و زمان باید براورد شود. 

ی عاادم وجااود باارای ساانجش اعتبااار ماادل و بررساای مفروضااات رگرساایون کلاساایک رزم اساات. عاالاوه باار بررساا      

هااایی در ارتباااط بااا نرمااال بااودن باقیماناادها، نااا همسااانی  خطاای بااین متغیرهااای مسااتقل وارد شااده در ماادل، آزمااون هم

ها و عاادم وجااود خطاای تصااریح ماادل )خطای بااودن مادل( نیااز انجااام شاود. باارای آزمااون  هاا، اسااتقلال باقیماناده واریانس

باارا  -هااا، آزمااون جااارکیو وان اسااتفاده کاارد. یکاای از ایاان آزمااونتاا هااای مختلفاای می نرمااال بااودن جماالات خطااا از آزمون
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بارا حااکی از ایان اسات کاه  -باشد کاه در ایان تحقیاق نیاز از ایان آزماون اساتفاده شاده اسات. نتاایج آزماون جاارکیو می

 طوری کااه % از توزیاام نرمااال برخااوردار هسااتند، بااه31هااای حاصاال از باارآورد ماادل تحقیااق در سااطح اطمینااان باقیمانااده

باشااد. یکاای دیگاار از مفروضااات آماااری رگرساایون  می 11/1از  تاار (  بزر 1/ 91احتمااال مربااوط بااه ایاان آزمااون ) 

هااا ناهمسااان باشااند باارآورد کننااده خطاای  باشااد. در صااورتی کااه واریانس ها می کلاساایک ناهمسااانی واریااانس باقیمانااده

هاا از آزماون بارش  ه بارای بررسای ناا همساانی واریانستارین واریاانس را نخواهاد داشات. در ایان مطالعا نااری  نبوده و کم

( ، فرضاایه 11/1باشااد )  نمی 11/1تر از  پاگااان اسااتفاده شااده اساات. بااا توجااه بااه سااطح اهمیاات ایاان آزمااون کااه کوچااک

باشااد.  تااوان گفاات ماادل دارای مشااکل ناهمسااانی واریااانس تمی صاافر مبناای باار وجااود همسااانی واریااانس رد نشااده و می

( اسااتفاده شااده GLSان بیشااتر ، در ایاان مطالعااه از روش باارآورد حااداقل مربعااات تعماایم یافتااه )البتااه جهاات اطمیناا

هااا کااه یکاای از مفروضااات تجزیااه و تحلیاال  چنااین در ایاان مطالعااه باارای آزمااون همبسااته نبااودن باقیمانااده اساات. هم

ساتفاده شاده اسات. باا ( اD-Wباشد و عادم خاود همبساتگی نامیاده مای شاود از آزماون دورباین واتساون ) رگرسیون می

 1/1و  1/1جاایی کاه ماابین  باوده و از آن 13/1توجه باه نتاایج اولیاه بارآورد مادل مقادار آمااره دورباین واتساون برابار باا 

ماادل دارای   باشااند. عاالاوه باار ایاان، باارای آزمااون اینکااه هااا مسااتقل از هاام می تااوان نتیجااه گرفاات باقیمانااده باشااد، می می

نظار تحقیاق از نظار رابطاه خطای باودن و یاا شیار خطای باودن درسات تبیاین   ا مادل ماوردرابطه خطی است و اینکاه آیا

( 61/1شده اسات یاا خیار  از آزماون رمازی اساتفاده گردیاده اسات. باا توجاه باه ایان کاه ساطح اهمیات آزماون رمازی )

ماادل دارای باشااد، بنااابراین فرضاایه صاافر ایاان آزمااون مبناای باار خطاای بااودن ماادل تأییااد شااده و  ماای 11/1تاار از  بزر 

 ارا ه شده است. 9های فوق در نگاره  باشد. خلاصه نتایج آزمون خطای تصریح نمی

 

 های مربوط به مفروضات آماری مدل ، نتایج آزمون 9نگاره 

 آماره

Jarque- Bera 

 آماره

Breusch-Pagan 

 آماره

Durbin-Watson 

 آماره

Ramsey 

2 P-Value F P-Value D F P-Value 

 34/1  11/1 13/1  61/1 

 

 منبم: یافته های تحقیق        
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چناین نتاایج آزماون مفروضاات آمااری رگرسایون کلاسایک،  هاای چااو و هاسامن و هم با توجاه باه نتاایج حاصال از آزمون

 1شاود. نتاایج بارآورد مادل در نگااره  اثارات ثابات بارآورد مای صاورت  هاای پانال و باه مدل تحقیق با استفاده از روش داده

 ارا ه شده است. 

 نتایج آزمون فرضیه اصلی تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت                                    

 بازده سهاممتغیر وابسته، 

 

Dependent Variable: RT   

Method: Panel Least Squares   

Date: 0./21/13   Time: 20:.3   

Sample: 1340 134.   

Periods included: 4   

Cross-sections included: .0   

Total panel (balanced) observations: 300  

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. 

        correction)   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ST -3213E-03 2203E-03 -12434144 020411 

LE 3233E-04 42.2E-03 32..3134 02000. 

RE -1231E-04 4232E-03 -12341143 020431 

SIZE 122.343. 12.04.11 22340334 0200.3 

C -4424.400 2.2.43.2 -22413434 020041 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 02141332     Mean dependent var 421413.1 

Adjusted R-squared 02343441     S.D. dependent var 102134.4 

S.E. of regression 32240.41     Akaike info criterion 32212143 

Sum squared resid 14.41233     Schwarz criterion 32430334 

Log likelihood -10232330     Hannan-Quinn criter. 32.33434 

F-statistic 12011201     Durbin-Watson stat 12313144 

Prob(F-statistic) 02000000    
     
     

 

 

( با اطمینان 1111/1باشد ) تر می کوچک 11/1از  Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

درصد از متغیر وابسته بازده سهام  13شود. ضری  تعیین مدل نیز گویای آن است که   دار بودن کل مدل تأیید می % معنی31

 گردد. ده در مدل تبیین میتوسط متغیرهای وارد ش

باتوجه به معناداری و مناس  بودن مدل رگرسایون بارازش شاده مای تاوان فرضایه هاای فرعای  را باه صاورت زیار تجزیاه 

 و تحلیل نمود:
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 داری دارد. بیان می کند: تأمین مالی از روش انتشار سهام عادی بر بازده سهام تاثیر معنیفرضیه فرعی اول 

H1  داری ندارد. روش انتشار سهام عادی بر بازده سهام تاثیر معنی: تأمین مالی از 

H1 داری دارد. : تأمین مالی از روش انتشار سهام عادی بر  بازده سهام تاثیر  معنی 

مربااوط بااه متغیاار تااأمین مااالی از روش tهمااان طااور کااه در نگاااره فااوق ملاحظااه ماای شااود، ضااری  باارآوردی و آماااره 

رد مای شاود و فرضایه   H1منفای و اماا از لحااض آمااری معناادار مای باشاد. بناابراین، فرضایه   (  STانتشار سهام عاادی )

 درصد پذیرفته می شود. 11فرعی اول تحقیق در سطح خطای 

 داری دارد. بیان می کند: تأمین مالی از روش سود انباشته بر بازده سهام تاثیر معنیفرضیه فرعی دوم 

H1 داری ندارد. باشته بر بازده سهام تاثیر معنی: تأمین مالی از روش سود ان 

 H1 داری دارد. : تأمین مالی از روش سود انباشته بر بازده سهام تاثیر معنی 

مرباوط باه متغیار تاأمین ماالی از روش ساود tهمان طور که در نگااره فاوق ملاحظاه مای شاود، ضاری  بارآوردی و آمااره 

رد شااده و فرضاایه فرعاای دوم تحقیااق   H1ماای باشااد. بنااابراین، فرضاایه  ( منفاای و از لحاااض آماااری معنااادارREانباشااته )

 درصد پذیرفته می شود. 1در سطح خطای تقریبا  

بیاان مای کناد: تاأمین ماالی از روش دریافات و بازپرداخات اصال وام )وام باانکی( بار باازده ساهام فرضیه فرعای ساوم   

 داری دارد. تاثیر معنی

H1  داری ندارد. بازپرداخت اصل وام )وام بانکی( بر بازده سهام تاثیر معنی: تأمین مالی از روش دریافت و 

H1 داری دارد. : تأمین مالی از روش دریافت و بازپرداخت اصل وام )وام بانکی( بر بازده سهام تاثیر معنی 

باارای ضااری   tجااایی کااه احتمااال آماااره  از آن  1داری ضاارای  بااا توجااه بااه نتااایج ارا ااه شااده در نگاااره در بررساای معناای

( ، در نتیجاااه وجاااود 1111/1باشاااد ) می11/1تر از  (کوچاااکLEمتغیااار دریافااات و بازپرداخااات اصااال وام )وام باااانکی( )

درصااد مااورد  31داری میااان بااازده سااهام و دریافاات و بازپرداخاات اصاال وام )وام بااانکی(در سااطح اطمینااان  رابطااه معناای

 درصااد تأییااد ماای شااود. 1تحقیااق در سااطح خطااای عاای سااوم فررد شااده وفرضاایه  H1لااذا فرضاایه گیرد. تأییااد قاارار ماای
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ممبت باودن ضاری  ایان متغیرحااکی از وجاود رابطاه و تااثیر  مساتقیم میاان باازده ساهام و متغیار دریافات و بازپرداخات 

 باشد. اصل وام )وام بانکی(می

 نتیجه گیری و بررسی تطبیقی یافته ها - 99 

پیشین، مدل ها و متغیرهای به کار گرفته شده در این تحقیق به تفسیر نتایج  در این بخش بر اساس مبانی نظری و تحقیقات

 حاصل از آزمون فرضیه ها می پردازیم:

 داری دارد. های مختلف تأمین مالی بر بازده سهام تاثیر معنی روشفرضیه اول: 

از سرمایه گذاران  یمختلف یگروه ها لهیشرکت ها به وس یمختلف سرمایه گذار یپروژه ها یمال نیتأم یبرا ازیسرمایه مورد ن

دارند. سهامداران شرکت، با توجه به ریسک و نرخ بازده  یموردانتظار آت ینسبت به سودها یمختلف یشود که ادعاها یم نیتأم

نشود اقدام به  نیکه حداقل نرخ بازده آنها تأم یکنند. در صورت یم یریگ میتصم یذارمورد انتظار خود نسبت به سرمایه گ

 نخواهند کرد یسرمایه گذار

فرضیه فرعی اول تحقیق حاضر، تاثیر تأمین مالی از روش انتشار سهام عادی بر  بازده سهام را بررسی نموده است. نتیجه آزمون 

 درصد بین تأمین مالی از روش انتشار سهام عادی و بازده سهام می 33این فرضیه بیانگر وجود رابطه و تاثیر معنادار با احتمال 

گذارانی که قبلا   توانند از طریق صدور و فروش سهام عادی به سرمایه ها می گردد.شرکتباشد، لذا این فرضیه تحقیق رد نمی

 اند، وجوه مورد نیاز خود را تأمین نمایند. اند و یا با خرید سهام جدید سهامدار شده سهامدار بوده

د انباشته بر بازده سهام را بررسی نموده است. نتیجه آزمون این فرضیه فرضیه فرعی دوم تحقیق، تاثیر  تأمین مالی از روش سو

درصد بین تأمین مالی از روش سود انباشته و بازده سهام می باشد، لذا این  31بیانگر وجود رابطه و تاثیر معنادار با احتمال 

شود. اما در  به شکل سود سهام میگردد.تأمین مالی از این طریق موج  کاهش وجوه قابل پرداخت فرضیه تحقیق رد نمی

دهد.این سود به عنوان یکی از منابم تأمین مالی داخلی  مقابل توان سوددهی شرکت به سهامداران فعلی را در آینده افزایش می

گیرد. تأمین مالی از این طریق موج  کاهش وجوه قابل  گذاری مورد استفاده قرار می باشد، جهت سرمایه که بدون سررسید می

 دهد. شود. اما در مقابل توان سوددهی شرکت به سهامداران فعلی را در آینده افزایش می پرداخت به شکل سود سهام نمی

فرضیه فرعی سوم تحقیق، تأمین مالی از روش دریافت و بازپرداخت اصل وام )وام بانکی( بر  بازده سهام را مورد آزمون قرار 

حاکی از آن است که تأمین مالی از روش دریافت و بازپرداخت اصل وام )وام بانکی(  گرفت. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه،

 بر بازده سهام رابطه  و تاثیر ممبت معناداری دارد.
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ها پرداخت و نتیجه گرفت  های تأمین مالی بر بازده و قیمت سهام شرکت (، به بررسی تاثیر روش1931عبادی دولت آبادی )

به وام بلند مدت بر قیمت سهام بیشتر است. همچنین افزایش سرمایه در مقایسه با استقرا  بانکی تاثیر انتشار سهام نسبت 

های مختلف تأمین مالی (، در تحقیق خود به این نتیجه رسید که روش1931فر )تری روی بازده سهام دارد. سلیمانی اثر بیش

 شد.با ضر میداری ندارد،که عکس نتایج تحقیق حا با بازده سهام رابطه معنی
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