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چچکیدهکیده

صنعت خودروسازی یکی از صنایع مهم در اقتصاد هر کشور است. این صنعت به دلیل دارا بودن حلقه های صنعت خودروسازی یکی از صنایع مهم در اقتصاد هر کشور است. این صنعت به دلیل دارا بودن حلقه های 
پیشین و پسین و گسترده بودن زنجیره تأمین آن در برخی کشورها جزء صنایع مادر و استراتژیک به حساب پیشین و پسین و گسترده بودن زنجیره تأمین آن در برخی کشورها جزء صنایع مادر و استراتژیک به حساب 
می آید. این صنعت در کشور دچار چالش های متعددی است که یکی از مهمترین آن ها، مشکل تأمین مالی برای می آید. این صنعت در کشور دچار چالش های متعددی است که یکی از مهمترین آن ها، مشکل تأمین مالی برای 
طرح های جاری و توسعه های است. هدف این پژوهش، بررسی روش های تأمین مالی بر روی ارزش شرکت های طرح های جاری و توسعه های است. هدف این پژوهش، بررسی روش های تأمین مالی بر روی ارزش شرکت های 
خودروسازی و انتخاب روش بهینه است. پژوهش حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از لحاظ ماهیت، خودروسازی و انتخاب روش بهینه است. پژوهش حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از لحاظ ماهیت، 
تحقیقی توصیفی است. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت های خودروسازی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تحقیقی توصیفی است. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت های خودروسازی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران است. باتوجه به اینکه تعداد جامعه موردنظر در پایان سال تهران است. باتوجه به اینکه تعداد جامعه موردنظر در پایان سال 9191 شامل  شامل 5050 شرکت بوده که دارای سهامداران  شرکت بوده که دارای سهامداران 
نهادی است، از طریق فرمول کو کران تعداد نمونه نهایی نهادی است، از طریق فرمول کو کران تعداد نمونه نهایی 1919 شرکت در دوره زمانی یک ساله  شرکت در دوره زمانی یک ساله 13961396 الی  الی 13971397  
از طریق نمونه گیری هدفمند و حذف داده های ناقص انتخاب شده است. در این تحقیق چهار فرضیه توسعه از طریق نمونه گیری هدفمند و حذف داده های ناقص انتخاب شده است. در این تحقیق چهار فرضیه توسعه 
داده شد و تحلیل داده ها و آزمون ها به کمک نرم افزارهای داده شد و تحلیل داده ها و آزمون ها به کمک نرم افزارهای ExcelExcel، ، EviewsEviews و  و SPSSSPSS صورت پذیرفت. نتایج پژوهش  صورت پذیرفت. نتایج پژوهش 
نشان دهنده رابطه معنادار متغیر فاینانس خارجی، افزایش سرمایه، تسهیلات جاری، تسهیلات بلندمدت و نشان دهنده رابطه معنادار متغیر فاینانس خارجی، افزایش سرمایه، تسهیلات جاری، تسهیلات بلندمدت و 
فروش دارایی های غیرمولد با متغیر بازده سهام است. همچنین، یافته ها نشان می دهد که شرکت هایی که در فروش دارایی های غیرمولد با متغیر بازده سهام است. همچنین، یافته ها نشان می دهد که شرکت هایی که در 
بورس اوراق بهادار تهران از افزایش سرمایه برای تأمین مالی استفاده کرده اند، تأثیر مثبتی بر روی بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران از افزایش سرمایه برای تأمین مالی استفاده کرده اند، تأثیر مثبتی بر روی بازده سهام 
آن ها داشته است. همچنین، شرکت هایی که از طریق اخذ تسهیلات مالی اقدام به تأمین مالی نموده اند نیز اثرات آن ها داشته است. همچنین، شرکت هایی که از طریق اخذ تسهیلات مالی اقدام به تأمین مالی نموده اند نیز اثرات 

مثبتی را بر بازده سهام خود مشاهده کرده اند.مثبتی را بر بازده سهام خود مشاهده کرده اند.
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مقدمه

از  یکی  به عنوان  مختلف  در کشورهای  صنعت خودروسازی 
پیشران های توسعه صنعتی محسوب می شود و تأثیر به سزایی در 
رشد اقتصادی کشورها دارد )نیگورا1، 2020(. در کشور ایران هم 
این صنعت کمک های متعددی به رشد سایر صنایع داشته است؛ 
ولی درعین حال وضعیت خود صنعت چندان رضایت بخش نیست. 
قیمت های بالا، کیفیت غیر رضایت بخش، وابستگی زیاد به خارج 
و آسیب پذیر در برابر تحریم های مختلف و.... از مشکلات مهم این 
صنعت است )فرتوک زاده و طهماسبی، 1399(. صنعت خودرو در 
کشور با چالش ها و معضلات متعددی در دوره های مختلف مواجه 
بوده است در این میان، یکی از نتایج چالش های این صنعت، 
وضعیت نامطلوب مالی دو بنگاه بزرگ خودروسازی )ایران خودرو 
و سایپا( بوده که خود را در »زیان دهی« فعالیت در این صنعت 
نشان داده است )مرکز پژوهش های مجلس، 1401(. این صنعت 
با اعمال تحریم های بین المللی با اوج فشار بر شرکت هایی وارد 
می شود که درصد زیادی از محصولات تولیدی شان را از طریق 
واردات تأمین می نمایند. همچنین، به دلیل افت شدید تولید و 
کاهش نقدینگی، فشار وارده مضاعف شده و شرکت های خودروساز 

را با چالش های بیشتری مواجه می سازد )رحیمی، 1401(. 
از طرفی، یکی از اهداف مهم در هر سازمان، بررسی راه های تأمین 
منابع مالی سازمان است و نوع روش های تأمین مالی انتخاب شده 
در شرکت ها یکی از عوامل مهم در تعیین ارزش شرکت و ثروت 
سهام داران است )حسینی و اسماعیل پور مقدم، 1399(. رفتارهای 
برای مدیریت و عملکرد  پیامدهای عملی  تأمین مالی شرکت 
شرکت و حتی برای اقتصاد به عنوان یک کل دارد )کارپاویسیوس 
و یو2، 2019(. اگرچه تأثیرات واقعی ویژگی های خاص شرکت 
از جمله اندازه، سودآوری، جریان نقدی و فرصت رشد بر رفتار 
تأمین مالی به طور تجربی ثابت شده اند، تردید وجود دارد که آیا 
این ویژگی های سطح شرکت به طور کامل تصمیمات تأمین مالی 

را توضیح می دهند )گراهام3 و همکاران، 2019(. همچنین، از یک 
دیدگاه کلان، شرایط اقتصاد کلان و سیاست های اجرا شده توسط 
دولت برای تغییر محیط های تجاری که شرکت ها در آن فعالیت 

می کنند، اهمیت حیاتی دارند )پیندادو4 و همکاران، 2017(.
از جمله دغدغه های دائم مدیران مالی شرکت ها تأمین مالی 
طرح های  انجام  برای  اغلب  شرکت ها  مالی  مدیران  می باشد. 
توسعه ای یا تأمین سرمایه در گردش روزمره خود به تأمین مالی نیاز 
می یابند. با رشد و توسعه علم مالی و طراحی انواع ابزارهای تأمین 
مالی مدیران مالی جهت تأمین منابع مالی شرکت خود با انبوهی 
از ابزارها و روش ها مواجه هستند )فدایی واحد و مایلی، 1393(. 
بهبود ساختار سرمایه شرکت  با  مناسب می تواند  مالی  تأمین 
می تواند موجبات بهبود عملکرد را فراهم کند )لیو5 و همکاران، 
2022(. روش های مختلف برای تأمین مالی سرمایه گذاری بنگاه 
بر سودآوری و برنامه های آتی بنگاه های اقتصادی اثرگذار خواهد 
بود )گودرزی فراهانی و محرابیان، 1400(. در صورت استفاده 
از روش های کارآمد تأمین مالی، کلیه ذی نفعان شرکت به ویژه 

سهام داران منتفع می شوند )کاسابه6، 2021(.
شرکت ها اغلب هنگامی که به منابع مالی جدید نیاز دارند، 
از طریق بهره گیری از منابع داخلی بنگاه اعم از سود انباشته 
و  بانک ها  از  اعتبارات  و  وام  دریافت  طریق  از  یا  ذخایر،  و 
مؤسسات مالی و اعتباری و یا انتشار سهام و سایر انواع اوراق 
بهادار بدهی و سرمایه ای، نیاز خود را مرتفع می سازند )نعمتی 
و همکاران، 1394(. یکی از اهداف مهم در هر سازمان، بررسی 
راه های تأمین منابع مالی سازمان است و نوع روش های تأمین 
مالی انتخاب شده در شرکت ها یکی از عوامل مهم در تعیین 
ارزش شرکت و ثروت سهام داران است )حسینی و اسماعیل پور 
شرکت های  برای  مهم  معیارهای  از  یکی   .)1399 مقدم، 
است  مالی  تأمین  در  بهینه  روش های  بهره گیری  ارزشمند، 
انتخاب  جهت  تصمیم گیری   .)2021 همکاران،  و  )لی7 
براساس  اقتصادی،  بنگاه های  مالی  تأمین  روش  بهینه ترین 
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می پذیرد.  صورت  سرمایه گذاری  کیفی  و  کمی  معیارهای 
مالی  منابع  ساختن  مشخص  در  اقتصادی  بنگاه های  توانایی 
تدوین  و  تهیه سرمایه در راستای سرمایه گذاری  برای  بالقوه 
برنامه های مالی مناسب، از عوامل اصلی رشد و پیشرفت هر 

بنگاه محسوب می شود )گوو1 و همکاران، 2021(.
منابع  به  گذشته  سال های  طی  در  خودروسازی  صنعت 
بانکی وابسته بوده و توانسته در سال های مختلف از تسهیلات 
سیستم بانکی برای توسعه خود استفاده کند، ولی با گسترش 
صنعت خودروسازی، سرمایه بانک ها افزایش متناسبی نداشته 
و سیستم بانکی نتوانسته متناسب با شرایط اقتصادی کشور، 
دیگر،  سوی  از  کند.  تأمین  را  تولید  بخش  موردنیاز  سرمایه 
در طول سال های گذشته همواره سودهای زیادی در مجامع 
شرکت های خودروساز توزیع می شد و به این ترتیب شرکت ها 
در  بلندمدتی  منبع  هیچ  خود  بزرگ  طرح های  اجرای  برای 
اختیار ندارند )موسویان و شیرمردی، 1394(. تأمین سرمایه 
چالش  دو  سازی  داخلی  موردنیاز  مالی  منابع  و  گردش  در 
کشور  فعلی  وضعیت  در  خودرو  صنعت  مالی  تأمین  کلیدی 

هستند )اسمعیلی پور و همکاران، 1401(. 
سایپا  و  ایران خودرو  شرکت های  مالی  وضعیت  چالش های 
بهای  فزونی  خودروسازان،  زیان ده  عملیات  قبیل  از  مواردی 
درآمدهای  بر  )خودروسازی(  عملیاتی  درآمدهای  شده  تمام 
)به خصوص  خودروسازان  مالی  بالای  هزینه های  عملیاتی، 
شرکت سایپا(، بدهی های شرکت های خودروساز )به خریداران 
خودرو و تأمین کنندگان مواد اولیه(، وجود سهام چرخه ای و 
حکمرانی معیوب و دارایی های مازاد و غیرمرتبط با کسب وکار 
خودروسازان است )مرکز پژوهش های مجلس، 1401(. تأمین 
موجود  شرایط  در  مخصوصاً  و  همواره  خودرو  مالی صنعت 
از  یکی  بین المللی،  و  داخلی  اعتباری  تنگناهای  و  اقتصادی 
و  کشور  اجرایی  و  سیاست گذار  نهادهای  اصلی  دغدغه های 
همکاران،  و  )موسویان  است  بوده  خودروسازی  شرکت های 

1394(. پر شدن سقف اعتباری خودروسازان برای استفاده از 
تسهیلات بانکی، وجود ضوابط محدودیت زا برای پیش فروش 
خودرو و عدم توان یا عزم دولت برای حمایت مستقیم مالی از 
این شرکت ها، از جمله مهم ترین مسائل پیش روی این صنعت 

است )اسمعیلی پور و همکاران، 1401(. 
صنعت خودروسازی در تحقق اهداف توسعه ای کشور و در اسناد 
بالادستی جایگاه ویژه ای دارد. مثلًا، طبق سند چشم انداز 1404 
ایران باید سالیانه سه میلیون دستگاه خودرو تولید و 30 درصد آن 
را به بازارهای جهانی صادر کند. باتوجه به این جایگاه ویژه، مباحث 
مرتبط با تأمین مالی موفق می تواند نقش مهمی در توسعه صنعت 
خودروسازی در کشور و رشد آن داشته باشد. همچنین، ذی نفعان 
مردم،  از  و  دارد  وسیعی  طیف  کشور  در  خودروسازی  صنعت 
تأمین کنندگان، قطعه سازان، محیط زیست و... را شامل می شود. 
ازاین رو، بهره گیری از روش های تأمین مالی بهینه که با کاهش 
هزینه های تولید که بتواند سرمایه موردنیاز برای توسعه صنعت 
این  است.  برخوردار  زیادی  اهمیت  از  و  کند  فراهم  را  خودرو 
تحقیق به دنبال آن است که به بررسی تأثیر انواع ابزارهای تأمین 
مالی در شرکت های خودروسازی بپردازد و دراین رابطه اطلاعاتی 
تصمیمات  بهینه سازی  جهت  در  مدیران  تا  نماید  جمع آوری 
مربوط به نحوه تأمین مالی از آن استفاده نمایند. تاکنون کمتر 
تحقیقات داخلی و خارجی به بررسی روش های تأمین مالی بر 
روش  بهترین  انتخاب  و  خودروسازی  شرکت های  ارزش  روی 
از میان روش های موجود جهت تأمین مالی توجه داشته اند و 
در این زمینه خلأ تحقیقاتی وجود دارد. ازاین رو، انجام تحقیق 
حاضر ضمن پر کردن خلأ تحقیقاتی موجود، می تواند موجب 
دانش افزایی در زمینه مدیریت تأمین مالی شرکتی شده و زمینه 
انجام بیشتر توسط محققان را فراهم کند. در مجموع، سؤال اصلی 
تحقیق عبارت است از: آیا انواع ابزارهای تأمین مالی بر روی ارزش 
بازده سهام شرکت های خودروسازی تأثیر به سزایی می گذارند و 

کدام یک نسبت به بقیه روش ها اولویت دارد؟

محمدرضا عبدالهی و علی اسماعیل زاده مقری
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پیشینه تحقیق

خارجی  و  داخلی  تحقیقات  از  تعدادی  در  تحقیق  موضوع 
در   ،)1401( همکاران  و  پور  اسمعیلی  است.  شده  بررسی 
پژوهشی به شناسایی ابزارهای تأمین مالی نظام تولید خودرو 
مبتنی بر تحلیل زنجیره ارزش صنعت پرداختند. نتایج تحقیق 
نشان می دهد تنها راه تنوع بخشی به تأمین مالی این صنعت، 
بازار  ابزارهای  به  اتکّاء  با  زنجیره ای  مالی  تأمین  از  استفاده 
سرمایه، نظام بانکی و استفاده از پلتفرم های جدید تأمین مالی؛ 
انتشار  بازار سرمایه،  مانند تأسیس صندوق های تخصصی در 
اوراق متناسب با نیازهای صنعت و تأمین مالی طرف خریدار 
است. نتایج پژوهش گودرزی و محرابیان )1400( نشان داد 
که نوع تأمین مالی بر کارایی سرمایه گذاری تأثیر معنی داری 
اهرم  و  بدهی  نسبت  نقدینگی،  متغیرهای  همچنین،  و  دارد 
مالی تأثیر منفی بر سرمایه گذاری و متغیرهای اندازه شرکت و 
بازده دارایی های اثرگذاری مثبتی داشته اند. یافته های رحمانی 
و همکاران )1399( گویای آن است که بازده دارایی ها و اندازه 
بازار  از طریق  مالی  تأمین  بر  و مستقیم  تأثیر مثبت  شرکت 
رشد  همچنین،  دارد.  بحران  و  عادی  دوره  دو  هر  در  سهام 
فروش، سودآوری و متوسط اهرم مالی تأثیر منفی و معکوس 

بر تأمین مالی از طریق بازار سهام دارد. 
 )1399( مقدم  اسماعیل پور  و  حسینی  تحقیق  یافته های 
توانسته اند  بزرگ تر،  شرکت های  که  دارد  آن  از  حکایت  نیز 
سود  و  سهام  طریق  از  را  خود  موردنیاز  مالی  منابع  بیشتر 
سودآوری  با  شرکت های  که  حالی  در  کنند؛  تأمین  انباشته 
بدهی  طریق  از  مالی  منابع  جذب  در  بالاتری  توان  بالاتر، 
داشته اند. همچنین، باقری و همکاران )1397( به بررسی تأثیر 
روش های تأمین مالی بر نرخ بازدهی کل واقعی شرکت های 
پذیرفته شده منتخب گروه صنعت شیمیایی و نفتی، کک و 
سوخت هسته ای طی دوره زمانی 94-1390 در بازار بورس 

و اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان دهنده تأیید رابطه 
تحقیق  کنترلی  و  مستقل  متغیرهای  تمام  معنادار  و  مثبت 
)هزینه سرمایه، سود انباشته، اهرم مالی، ظرفیت سودآوری و 
اندازه شرکت( بر متغیر وابسته )نرخ بازده کل واقعی سهام( 
است. خزائی و همکاران )1395(، در پژوهشی به بررسی تأثیر 
تأمین مالی داخلی بر بهره وری بنگاه ها براساس شواهد تجربی 
از صنعت خودرو در ایران پرداختند. نتایج به دست آمده نشان 
می دهند که دسترسی به منابع مالی داخلی به طور منفی و قویاً 
معنی دار بهره وری کل عوامل تولید صنعت خودرو را تحت تأثیر 
ابزارهای بدهی  از طریق  مالی  تأمین  قرار می دهد. همچنین 
تأثیر مثبت و درجه دوم بر بهره وری کل عوامل تولید صنعت 

خودرو داشته است.
است  آن  بیانگر   )1395( همکاران  و  نعمتی  تحقیق  نتایج 
که در شرکت های صنایع دارویی تأمین مالی خارجی از نوع 
نرخ های  به  بنگاه ها  دستیابی  در  بیشتری  اهمیت  بلندمدت 
رشد بالاتر دارد. الگوی تقسیم سود در میان بنگاه های دارویی 
و  است. خدامرادی  بوده  بنگاه ها  رشد  عوامل کاهش  از  یکی 
راعی )1394( نیز در پژوهش خود به شناسایی و اولویت بندی 
پرداختند.  هلدینگ  شرکت های  در  مالی  تأمین  روش های 
شرکت های  مدیران  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج 
از مکانیزم  به عبارتی استفاده  یا  تأمین مالی داخلی  هلدینگ 
بیشتر  مالی خارجی  تأمین  به  نسبت  را  داخلی  بازار سرمایه 
ترجیح می دهند؛ زیرا استفاده از مکانیزم بازار سرمایه داخلی 
می تواند منجر به کاهش ریسک مالی و هزینه سرمایه شرکت 
 )1393( سلیمی  و  خدایی  پژوهش  نتایج  همچنین،  گردد. 
تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  در 
جذب منابع مالی از طریق فعالیت های تأمین مالی که شامل 
طریق  از  مالی  تأمین  و  سهام  انتشار  طریق  از  مالی  تأمین 
تأثیر  سهام  آتی  بازده  بر  می باشد  بدهی  ایجاد  و  استقراض 
منفی داشته و با افزایش آنها بازده سهام کاهش می یابد. نهایتاً، 
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نتایج تحقیق ملا نظری و همکاران )1389( نشان دا که بین 
روش های تأمین مالی و موفقیت و عدم موفقیت شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنی داری 
وجود دارد و همچنین افزایش سرمایه بیشتر از وام بانکی بر 

موفقیت شرکت ها تأثیر دارد.
مالی  تأمین  به  خود  پژوهش  در   ،)2022( همکاران  و  لیو 
به عنوان  کسب وکار  توسعه  و  متوسط  و  کوچک  شرکت های 
عوامل تعیین کننده جدید بهبود اقتصادی پس از کووید-19 
پرداختند. باتوجه به نتایج، تأمین مالی )به عنوان مثال، رسمی و 
غیررسمی( تحت ساختار بانکی و مقررات مالیاتی ممکن است 
بالقوه انتخاب های اعتباری استاندارد را تقویت کند و  به طور 
انتخاب های اعتباری غیررسمی را کاهش دهد. در نتیجه، تأثیر 
قابل توجهی بر رشد تولید ناخالص داخلی برای شرکت های 
از نظر فناوری نشان داده است. کاساسبه  کوچک و متوسط 
نسبت های  تأثیر  بررسی  به  خود  پژوهش  در  نیز   )2021(
تصمیمات تأمین مالی بر عملکرد مبتنی بر حسابداری شرکت 
براساس شواهدی از شرکت های فهرست شده اردن پرداخت. 
دارایی ها  بر کل  بدهی  تأثیر کل  داد که  نشان  نتایج مطالعه 
و  دارایی ها  بازده  بر  و  دارایی ها  کل  بر  کوتاه مدت  بدهی  و 
بازده حقوق صاحبان سهام معنادار و منفی است. با این حال، 
تأثیر بدهی بلندمدت بر کل دارایی ها، هم بر بازده دارایی ها و 
است.  مثبت  و  توجه  قابل  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  هم بر 
همچنین، نتایج تحقیق لی و همکاران )2021( نشان داد که 
در شرکت های فهرست شده چین هم عوامل در سطح شرکت 
که  هستند  اساسی  تعیین کننده های  کشور،  سطح  در  هم  و 

تصمیمات تأمین مالی شرکت را هدایت می کنند. 
ژو و همکاران )2021(، در تحقیق خود به عدم قطعیت در 
تأمین مالی برای استارت آپ ها پرداختند. نتایج نشان می دهد 
شرکت های  وام دهی  صندوق،  تأمین کنندگان  دیدگاه  از  که 
اجتماعی  مستقیم  وام های  به  نسبت  خرد  وام  دهنده  ارائه 

نامطمئن تر است. از منظر روش های تأمین مالی، عدم قطعیت 
وام های قراردادی بیشتر از عدم قطعیت وام های اعتباری است 
تأمین  دوره  منظر  از  است.  افزایش  حال  در  سال  به  سال  و 
مالی، عدم قطعیت های زیادی در وام های کوتاه مدت یک ماهه 
و بلندمدت یک ساله یا بیشتر رخ می دهد. آپوگا و ساکوسونوا 
)2018( نیز در پژوهش خود به بررسی تأمین مالی شرکت های 
تجزیه وتحلیل  پرداختند.  لتونی  کشور  در  متوسط  و  کوچک 
منابع  نشان می دهد که در دسترس ترین  انجام شده  تجربی 
برنامه های  و  خانواده  و  دوستان  از  عبارتند  بانک  به جز  مالی 
حمایتی دولت های مختلف )از جمله کمک های مالی اتحادیه 
تحقیق  نتایج  تجاری.  فرشتگان  و  خطرپذیر  سرمایه  اروپا(، 
برزیلی  آلبانی و همکاران )2015( نشان داد که شرکت های 
از فرصت های به دست آوردن تأمین مالی استفاده می کنند، و 
زمانی که هزینه سرمایه سهام بالاست، به نظر می رسد تأمین 

مالی بدهی را ترجیح می دهند. 
چن و همکاران )2010( به بررسی رابطه بین سیاست های 
شرکت ها  سهام  ارزش  و  شرکتی  حاکمیت  مالی،  تأمین 
پرداختند. سیاست های تأمین مالکی انگیزه بهبود در حاکمیت 
به  توجه  می کند.  ایجاد  را  شرکت ها  سهام  ارزش  و  شرکتی 
شرکتی  حاکمیت  بهبود  به  منجر  مالی  تأمین  سیاست های 
می شود که این خود هزینه تأمین مالی حقوق صاحبان سهام 
خارجی را کاهش می دهد. همچنین، نتایج پژوهش حاکی از 
آن است که تأمین مالی خارجی اثربخشی کیفیت حاکمیت 
شرکتی بر ارزش سهام شرکت ها را تشدید می کند. ژانگ و کای 
)2005( در تحقیق خود تحت عنوان پویایی ساختار سرمایه 
و بازده سهام به این نتیجه رسیدند بین تغییرات اهرم مالی 
به عبارت دیگر،  دارد.  وجود  منفی  رابطه  عمدتاً  سهام  بازده  و 
آن ها  اهرمی  نسبت  در  بیشتری  تغییرات  که  شرکت هایی 
وجود دارد، بازده سهام کمتری دارند. این رابطه منفی برای 
شرکت هایی که سطح اهرمی بالاتری دارند، شدیدتر است و 

محمدرضا عبدالهی و علی اسماعیل زاده مقری
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در آن ها نقش بدهی های بلندمدت بسیار بیشتر از بدهی های 
کوتاه مدت است.

روش تحقیق

این تحقیق از لحاظ هدف، تحقیقی کاربردی و از لحاظ ماهیت، 
تحقیقی توصیفی است. چون نتایج این تحقیق می تواند به منظور 
بهبود تأمین مالی در شرکت های خودروسازی بکار گرفته شود، 
تحقیقی کاربردی است. همچنین، تحقیق توصیفی به بررسی و 
بیان رابطه موجود میان داده های تحقیق می پردازد. این تحقیق 
به لحاظ ماهیت و روش از نوع تحقیق همبستگی است. تحقیقات 
همبستگی برای کسب اطلاع از وجود رابطه میان متغیرها انجام 
می پذیرد و در این نوع تحقیقات بر کشف وجود رابطه میان دو 
گروه از اطلاعات تأکید می شود و در صورت وجود چنین ارتباطی، 

نوع آن کدام و میزان آن چقدر است )حافظ نیا، (. 
داده های مورداستفاده در این تحقیق در دودسته جای می گیرند: 
شرکت های  موجود  ارقام  به  مربوط  اطلاعات  و  مالی  اطلاعات 
خودروسازی. بخش عمده ای از اطلاعات مربوط به صورت های 
مالی از نرم افزار »ره آورد نوین« استخراج گردید. بخشی از اطلاعات 
نیز از دیتابیس شرکت »تدبیر پرداز« استخراج شد. در برخی از 
از طریق  مالی شرکت ها خودروسازی  از صورت های  نیز  موارد 
سایت اینترنتیwww.rdis.com متعلق به مرکز مدیریت پژوهش 
و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و همچنین 
بانک اطلاعاتی این سازمان استفاده گردید. اطلاعات جمع آوری 
شده به صورت فایل های اطلاعاتی در اکسل وارد می گردد و پس از 
جمع بندی و انجام محاسبات موردنیاز جهت تجزیه وتحلیل آماده 
شده است. برای تجزیه وتحلیل نهایی داده ها و نتایج به دست آمده 

در تحقیق نیز از نرم افزار Eviews و SPSS استفاده شد.
خودروسازی  شرکت های  کلیه  تحقیق  این  آماری  جامعه 
طی  که  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 
سال های 1396 تا 1397 در بورس حضور داشته اند و اطلاعات 

موردنیاز تحقیق برای آنها قابل استخراج باشد. در این پژوهش 
باتوجه به ماهیت تحقیق و نیز وجود برخی ناهماهنگی ها میان 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرایط 
زیر به منظور تعیین جامعه ی آماری تحقیق درنظرگرفته شده 

است: 
مورد  در سال های  آماری  نمونه  شدن  همگن  به منظور 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   1396 سال  از  قبل  بررسی، 

پذیرفته شده باشند.
شرکت های  لیست  از  مذکور  مورد  مالی  سال های  طی  در 

پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند. 
به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی به 

پایان اسفندماه باشد.
جزء شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری مالی، هلدینگ، 

بانک و لیزینگ نباشد.
در طی سال های مورد بررسی، همواره اطلاعات کامل ارائه 

داده باشند و دارای نقصان اطلاعاتی نباشند.
تعداد جامعه موردنظر در پایان سال 91 شامل 50 شرکت 
)بدون در نظر گرفتن هیچ یک از محدودیت ها( بوده که دارای 
سهام داران نهادی می باشد و از طریق فرمول کو کران تعداد 
 1396 ساله  یک  زمانی  دوره  در  شرکت   19 نهایی  نمونه 
نمونه گیری  از طریق  و  بوده  دارا  را  الی 1397 شرایط فوق 
هدفمند و حذف داده های ناقص انتخاب شده است. همچنین، 

فرضیه های پژوهش عبارتند از:

فرضیه اصلی 

میان  از  روش  بهترین  انتخاب  و  مالی  تأمین  روش های 
روش های موجود جهت تأمین مالی بر روی ارزش شرکت های 

خودروسازی تأثیر مثبت دارد. 

فرضیات فرعی 

شرکت های  سهام  بازده  ارزش  روی  بر  خارجی  فایناس   -
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خودروسازی تأثیر مثبت دارد.
سهام  بازده  ارزش  روی  بر  سهام داران  سرمایه  افزایش   -

شرکت های خودروسازی تأثیر مثبت دارد.
- فروش دارایی های غیرمولد بر روی ارزش بازده سهام در 

شرکت های خودروسازی تأثیر مثبت دارد.
شرکت های  سهام  بازده  ارزش  روی  بر  بانکی  عقود   -

خودروسازی تأثیر مثبت دارد.
همچنین، برای بررسی فرضیات تحقیق، مدل های رگرسیون 

این تحقیق به شرح زیر می باشند:
الگوی اول رگرسیونی:

مدل رگرسیون دومتغیره برای آزمون فایناس خارجی روی 
ارزش بازده سهام شرکت های خودروسازی

در عبارت فوق منظور از y بازده سهام و منظور از x1 میزان 
فاینانس خارجی است.

الگوی دوم رگرسیونی: 

سرمایه  افزایش  آزمون  برای  دومتغیره  رگرسیون  مدل 
سهام داران بر روی بازده سهام شرکت های خودروسازی

در عبارت فوق منظور از y بازده سهام و منظور از x2 افزایش 
سرمایه سهام داران است.

الگوی رگرسیونی سوم

دارایی های  فروش  آزمون  برای  دومتغیره  رگرسیون  مدل 
غیرمولد بر روی بازده سهام شرکت های خودروسازی

در عبارت فوق منظور از y بازده سهام و منظور از x3 فروش 
دارایی های غیرمولد است.

الگوی چهارم رگرسیونی

 مدل رگرسیون برای آزمون تأمین مالی از طریق تسهیلات 
بر روی بازده سهام شرکت های خودروسازی به صورت زیر است: 

 XT از  منظور  و  سهام  بازده   y از  منظور  فوق  عبارت  در 
تسهیلات جاری و منظور از XTI تسهیلات بلندمدت می باشد. 

یافته های پژوهش

تحقیق طی سال  1386-1397  متغیرهای  توصیفی  آمار 
می توان  توصیفی،  آماره  باتوجه به  است.  آمده   1 جدول  در 
شاخص های بالا را به شاخص های مرکزی و پراکندگی و سایر 
از  عبارت  مرکزی  شاخص های  که  نمود،  تقسیم  شاخص ها 
از  عبارت  پراکندگی  شاخص های  میانه،  و  میانگین  شاخص 

شاخص انحراف معیار می باشد. 
سطح  اینکه  باتوجه به  برا  جارک  آزمون  پژوهش  این  در 
خطای محاسبه شده کمتر از 0/05 است، نشان دهنده توزیع 
نرمال برای متغیرهای تحقیق نمی باشد. مشاهدات نشان داد 
که متغیرها دارای توزیع نرمال نیستند و با پیروی از قضیه ی 

حد مرکزی نرمال بودن این متغیرها پذیرفته شده است.
ترکیبی  داده های  از  مدل،  تحلیل  برای  حاضر  پژوهش  در 
برای  ترکیبی  داده های  در  بایستی  ابتدا  است.  شده  استفاده 
آزمون  از  تلفیقی  و  تابلویی  داده های  روش های  بین  انتخاب 
مقدار  از  محاسبه شده  اف  آماره  اگر  استفاده شود.  لیمر  اف 
جدول کوچک تر باشد از داده های تابلویی و در غیر این صورت 
داده ها  درصورتی که  می شود.  استفاده  تلفیقی  داده های  از 
شود.  انجام  هاسمن  آزمون  باید  باشند،  تابلویی  به صورت 
ازاین رو در ادامه پیش فرض های برازش مدل رگرسیون بررسی 
و مفروضات رگرسیون بررسی می شود. پیش فرض های برازش 

مدل رگرسیون به صورت زیر است: 
1( آزمون مانایی متغیرها

2( آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی یا تلفیقی )آزمون چاو(
3( آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی با اثر تصادفی یا ثابت 

)آزمون هاسمن(
4( آزمون ناهمسانی واریانس )والد تعدیل شده(

محمدرضا عبدالهی و علی اسماعیل زاده مقری
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5( آزمون نبود خودهمبستگی
در ادامه، نتایج آزمون ارائه شده است.

1( آزمون مانایی متغیرها

به منظور اطمینان از نتایج تحقیق و ساختگی نبودن روابط 
موجود در رگرسیون و معنی دار بودن متغیرها اقدام به انجام 
آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای تحقیق گردید. 
وجود ریشه واحد بیانگر نامانا بودن متغیرهاست. فرض صفر این 
آزمون ها وجود ریشه واحد و در نتیجه نامانا بودن متغیرهاست 
که اگر احتمال آماره آن کمتر از 0/05 درصد شود، به احتمال 
95 درصد فرضیه صفر پذیرفته نمی شود که این به معنای عدم 
می باشد:  متغیرها  بودن  مانا  نتیجه  در  و  واحد  ریشه  وجود 
و   Eviews10 نرم افزار  از  استفاده  با  مزبور  آزمون  )جدول 2(. 

روش لوین لین چو انجام شده است.

جدول 2: آزمون مانایی متغیرهای تحقیق )منبع: یافته های پژوهش(

نتیجهاحتمالآمارهمتغیر

مانا3.070-بازده سهام شرکت

مانا9.580-فایننس خارجی

مانا8.470-افزایش سرمایه

مانا8.440-فروش دارایی های غیرمولد

مانا4.350-تسهیلات جاری مالی دریافتی

مانا5.130-تسهیلات مالی دریافتی بلندمدت

احتمال  می شود  مشاهده  فوق  جدول  در  که  همان طور 
متغیرهای  مانایی  از  حاکی  و  بوده   0/05 از  کمتر  متغیرها 

پژوهش می باشد.
2( آزمون تشخیص رگرسیون ترکیبی یا تلفیقی )آزمون چاو(

در آزمون تعیین نوع داده های ترکیبی اف لیمر )چاو( فرضیه 
صفر و فرضیه مقابل نیز به صورت زیر می باشند.

جدول 1: آمار توصیفی داده های پژوهش )منبع: یافته های پژوهش(

بازده سهام متغیر
شرکت

فایننس 
خارجی

افزایش 
سرمایه

فروش دارایی های 
غیرمولد

تسهیلات جاری مالی 
دریافتی

تسهیلات مالی 
دریافتی بلندمدت

BLX1LX2LX3LX41LX42نماد

60.2312.8912.917.6612.8711.43میانگین

13.5212.5212.617.3512.5911.55میانه

178.0018.0117.4914.6317.4716.69بیشترین

94.498.019.210.696.844.39-کمترین

357.322.391.712.722.222.50انحراف معیار

0.17-9.270.280.320.100.10چولگی

96.872.082.592.762.462.38کشیدگی

100710.1010.616.440.863.393.09جارک برا

احتمال جارک 
برد

0.000.000.040.650.180.21

209209209209209209مشاهدات
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H0: مدل تلفیقی مناسب می باشد.

H1: مدل ترکیبی مناسب می باشد.

آماره   )α  =5% )خطای   95% اطمینان  سطح  در  چنانچه 
 F مقدار  از  کوچک تر  رگرسیون  معادله  از  شده  محاسبه   F
به دست آمده از نگاره باشد، فرض H0 را نمی توان رد کرد و در 

غیر اینصورت H1 رد می شود.
جدول 3: نتایج آزمون چاو

الگوی 
رگرسیونی

F مقایسه با احتمالآماره
0/05

نتیجه آزمون

قبول فرض بزرگ تر0.7774820.745اول
یک- مدل 

تلفیقی

قبول فرض بزرگ تر0.8909920.6031دوم
یک- مدل 

تلفیقی

قبول فرض کوچک تر2.0509770.006سوم
صفر - مدل 

پانل دیتا

قبول فرض بزرگ تر1.1684170.2996چهارم
یک- مدل 

تلفیقی

برای   F آماره  معنی داری  سطح  فوق  جدول  با  مطابق 
مدل های رگرسیونی تحقیق به جز الگوی سوم از 0/05 بزرگ تر 

تصادفی( تعیین گردد که بدین منظور از آزمون هاسمن استفاده 
می گردد. فرضیه صفر و فرضیه مقابل نیز به صورت زیر می باشند.

H0: مدل ترکیبی با اثرات تصادفی مناسب می باشد

H1: مدل ترکیبی با اثرات ثابت می باشد 

آماره   )α  =5% )خطای   95% اطمینان  سطح  در  چنانچه 
 

2χ 2χ محاسبه شده از معادله رگرسیون کوچک تر از مقدار 

و  رد کرد  نمی توان  را   H0 باشد، فرض  نگاره  از  به دست آمده 
اینصورت H 1 رد می شود. به عبارت دیگر، اگر سطح  در غیر 
معنی داری آزمون هاسمن از 0/05 بزرگ تر باشد مدل با اثر 
تصادفی و اگر سطح معنی داری این آزمون از 0/05 کوچک تر 

باشد مدل ترکیبی با اثر ثابت استفاده می شود.
 0/05 از  هاسمن  آزمون  معنی داری  سطح  اینکه  باتوجه به 

بزرگ تر است مدل با اثر تصادفی پذیرفته می شود. 

4( بررسی ناهمسانی واریانس )والد تعدیل شده(

همسانی واریانس یکی از مهم ترین فروض مدل رگرسیون خطی 
است بدین ترتیب که اجزا اخلال Uit که در تابع رگرسیون، جامعه 
ظاهر می شوند، دارای واریانس همسان باشند اگر این فرض تأمین 
نشود دارای ناهمسانی واریانس خواهیم بود. در این تحقیق آزمون 
ناهمسانی واریانس اجرا شده با استفاده از آزمون ناهمسانی واریانس 
الگوهای پانل دیتا با استفاده از نرم افزار اسستا بیان می شود. این 

جدول 4: آزمون هاسمن )منبع: یافته های تحقیق(

نتیجه آزمونمقایسه با 0.05احتمالآماره هاسمنمدل

رد فرض صفر - مدل ترکیبی با اثرات تصادفی مناسب می باشد.بزرگ تر2.590.1سوم

می باشند. به این ترتیب می توان نتیجه گرفت فرض H 0 )مدل 
تلفیقی( قبول و مدل پانل دیتا تأیید نمی شود. اما برای الگوی 

سوم مدل پانل دیتا تأیید می شود. 

3( آزمون هاسمن

پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ برای سال های مختلف 
یکسان نیست، باید روش استفاده در برآورد مدل )اثرات ثابت یا 

آزمون نشان دهنده این است که آماره والد تعدیل شده در الگوها 
کمتر از 0/05 و در نتیجه ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 
جدول 5: نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )والد تعدیل شده(

نتیجهاحتمالآمارهعنوان مدل

وجود ناهمسانی واریانس139.30.00مدل اول

وجود ناهمسانی واریانس132.290.00مدل دوم

محمدرضا عبدالهی و علی اسماعیل زاده مقری
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وجود ناهمسانی واریانس153.730.00مدل سوم

وجود ناهمسانی واریانس120.770.00مدل چهارم

5( بررسی نبود خودهمبستگی
برای بررسی نبود خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی 
از آماره ولد ریج استفاده شده است. آزمون ولدریج )خطا( های 
رگرسیون را بر مبنای فرض صفر آماری زیر آزمون می نماید:

H0: بین خطاها خودهمبستگی وجود دارد.

H1: بین خطاها خودهمبستگی وجود ندارد.

اگر احتمال بیشتر از 0/05 باشد، فرضیه صفر پذیرفته می شود و 
در غیر این صورت فرضیه یک تأیید می شود. نتایج مربوط به آماره 

ولدریچ در جدول زیر به تصویر مشاهده شده است. همان طور که 
در جدول زیر می شود مدل های پژوهش به دلیل اینکه احتمال 

آماره بیشتر از 0/05 می باشد؛ لذا خودهمبستگی وجود دارد.
جدول 6: آزمون استقلال خطاها آزمون ولدریج )منبع: یافته های پژوهش(

نوع 
آزمون

نتیجهاحتمالآماره

تأیید عدم خودهمبستگی0.580.45مدل اول

تأیید عدم خودهمبستگی1.01032مدل دوم

تأیید عدم خودهمبستگی0.460.50مدل سوم 

تأیید عدم خودهمبستگی0.890.35مدل چهارم 

عدم  و  خودهمبستگی  وجود  باتوجه به  فوق  نتایج  باتوجه به 

جدول 7: برآورد الگوی اول پژوهش )منبع: یافتههای پژوهش(

نتیجهاحتمالآماره tانحراف معیارضریبمتغیر

معنادار31.46470-0.226270.007191-فایننس خارجی

-3.6572340.09548838.300430عرض از مبدأ
-0.050540.004399-11.48970-

0.28ضریب تعیین

0.27ضریب تعیین تعدیل یافته

F 515آماره

F 0احتمال آماره

1/7آماره دوربین واتسون

جدول 8: برآورد الگوی دوم )منبع: یافته های پژوهش(

انحراف ضریبمتغیر
معیار

t نتیجهاحتمالآماره

معنادار33.28060-0.268190.008058افزایش سرمایه

معنادار4.0665580.10557838.516910عرض از مبدأ
-0.046230.003891-11.88060

0.21ضریب تعیین

0.20ضریب تعیین تعدیل یافته

F 578.35آماره

F 0احتمال آماره

2.19آماره دوربین واتسون
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وجود ناهمسانی واریانس پرداخته می شود و در نتیجه الگوی 
برازش شده تصریح می گردد. 

نتایج آزمون فرضیات پژوهش
در ادامه به بررسی و برآورد فرضیات پژوهش پرداخته می شود. 
نتایج برآورد الگوی اول پژوهش در جدول 7 قابل ملاحظه است.

میزان صفر  به  فاینانس خارجی  متغیر  برآورد شده  احتمال 
می باشد که این مقدار کمتر از 0/05 بوده و نشان از رابطه معنادار 
این متغیر با متغیر بازده سهام است. ضریب برآورد شده به میزان 
منفی 0/22 بوده است. ازاین رو افزایش یک واحدی در این متغیر 
برآورد  را کاهش می دهد.  بازدهی سهام  واحد  میزان 0/22  به 

الگوی دوم در جدول 8 قابل مشاهده است.

احتمال برآورد شده متغیر افزایش سرمایه به میزان صفر می باشد 
که این مقدار کمتر از 0/05 بوده و نشان از رابطه معنادار این متغیر 
با متغیر بازده سهام است. ضریب برآورد شده به میزان منفی 0/26 
بوده است. ازاین رو افزایش یک واحدی در این متغیر به میزان 0/26 
واحد بازدهی سهام را افزایش می دهد. برآورد الگوی سوم در جدول 

9 قابل ملاحظه است.
به  غیرمولد  دارایی های  فروش  متغیر  شده  برآورد  احتمال 
میزان صفر می باشد که این مقدار کمتر از 0/05 بوده و نشان از 
رابطه معنادار این متغیر با متغیر بازده سهام است. ضریب برآورد 
شده به میزان 0/03 - بوده است. ازاین رو افزایش یک واحدی در 
این متغیر به میزان 0/03 واحد بازدهی سهام را کاهش می دهد. 

جدول 9: برآورد الگوی سوم )منبع: یافته های پژوهش(

نتیجهاحتمالآماره tانحراف معیارضریبمتغیر

معنادار0.0324680.01372.3699830.0191-فروش دارایی های غیرمولد

غیرمعنادار0.110910.9118-0.012330.111128-عرض از مبدأ
AR(1)-0.108250.016024-6.755190معنادار

0.22ضریب تعیین

0.21ضریب تعیین تعدیل یافته

F 1.8آماره

F 0.01احتمال آماره

2.28آماره دوربین واتسون

جدول 10: برآورد الگوی چهارم )منبع: یافته های پژوهش(

نتیجهاحتمالآماره tانحراف معیارضریبمتغیر

معنادار14.4380.000-0.2150.015تسهیلات جاری

غیرمعنادار0.8320.406-0.0110.013تسهیلات بلندمدت

معنادار3.6930.13527.4140.000عرض از مبدأ
AR(1)-0.1580.016-10.1860.000معنادار

0.24ضریب تعیین

0.23ضریب تعیین تعدیل یافته

F 229.93آماره

F 0احتمال آماره

1.7542آماره دوربین واتسون
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برآورد الگوی چهارم در جدول 10 قابل ملاحظه است.
به میزان صفر  برآورد شده متغیر تسهیلات جاری  احتمال 
رابطه  از  نشان  و  بوده  از 0/05  کمتر  مقدار  این  که  می باشد 
معنادار این متغیر با متغیر بازده سهام است. ضریب برآورد شده 
به میزان منفی 0/21 بوده است. ازاین رو افزایش یک واحدی در 
این متغیر به میزان 0/21 واحد بازدهی سهام را کاهش می دهد. 
به  بلندمدت  تسهیلات  متغیر  شده  برآورد  احتمال  همچنین، 
و  بوده  از 0/05  بیشتر  مقدار  این  که  می باشد  میزان 0/406 
نشان از رابطه غیرمعنادار این متغیر با متغیر بازده سهام است. 

بحث و نتیجه گیری

صنعت خودروسازی از صنایع مادر و تخصصی است که در 
کشور ما به دلیل برخی سوءمدیریت ها و همچنین دولتی و 
آن  دامن گیر  متعددی  این صنعت، مشکلات  بودن  انحصاری 
بزرگ  بازار  باتوجه به  که  است  شرایطی  در  این  است.  شده 
حمایت  جهت  دولت  که  ظرفیت هایی  و  تسهیلات  و  کشور 
آن  رشد  برای  بالقوه ای  ظرفیت  کرده،  فراهم  صنعت  این  از 
وجود دارد. در کنار سایر مشکلات، یکی از مسائل اساسی در 
این صنعت، نحوه تأمین مالی بهینه است که باتوجه به حجم 
بالای منابع مالی موردنیاز می تواند بسیار چالش برانگیز باشد. 
موضوع، تلاش شد  این  با شناسایی  تحقیق  این  در  ازاین رو، 
ارزش  روی  بر  مالی  تأمین  روش های  تأثیر  بررسی  بر  علاوه 
روش های  میان  از  روش  بهترین  خودروسازی،  شرکت های 

موجود جهت تأمین مالی شناسایی گردد. 
نتایج پژوهش نشان دهنده رابطه معنادار متغیر فاینانس خارجی، 
افزایش سرمایه، تسهیلات جاری، تسهیلات بلندمدت و فروش 
دارایی های غیرمولد با متغیر بازده سهام است. همچنین، یافته ها 
نشان می دهد که شرکت هایی که در بورس اوراق بهادار تهران از 
افزایش سرمایه برای تأمین مالی استفاده کرده اند، تأثیر مثبتی بر 
روی بازده سهام آن ها داشته است. همچنین، شرکت هایی که از 

طریق اخذ تسهیلات مالی اقدام به تأمین مالی نموده اند نیز اثرات 
مثبتی را بر بازده سهام خود مشاهده کرده اند. تأمین مالی از طریق 
افزایش سرمایه باعث افزایش حقوق صاحبان سهام و در نتیجه 
کل دارایی های شرکت می گردد. البته ممکن است باعث تغییر در 
ترکیب مالکیت سهام داران نیز بشود. این شیوه تأمین مالی عمدتاً 
می تواند در مواردی همچون توسعه شرکت، خرید دارایی های 
جدید، جایگزینی دارایی های موجود، پرداخت بدهی های شرکت 
و افزایش سرمایه مورداستفاده قرار بگیرد. ازآنجایی که این شیوه 
تأمین مالی عمدتاً برای توسعه فعالیت ها مورداستفاده قرار می گیرد، 
لذا در بازارهای کارا، ارزش سهام به واسطه تمایل سهام داران به 
پرداخت بهای بیشتر افزایش می یابد؛ بنابراین، تأثیرگذاری این 
شیوه تأمین مالی بر بازده سهام شرکت ها از سایر روش ها بیشتر 
لحاظ نشدن  و  مالی  تأمین  هزینه های  بالابودن  علی رغم  است. 
سود سهام پرداختی به سهام داران به عنوان هزینه های قابل قبول 
مالیاتی در این شیوه تأمین مالی، دلایلی همچون نداشتن ریسک 
ورشکستگی، انعطاف پذیری بیشتر جهت پرداخت سود و افزایش 
ظرفیت استقراض باعث جذابیت این روش تأمین مالی در بین 

شرکت ها می شود.
همچنین، استفاده از روش اخذ تسهیلات مالی به خصوص 
واقعی  بهره  آن،  بهره  ثابت بودن  علت  )به  تورمی  شرایط  در 
دلیل  به  همچنین  و  می یابد(  کاهش  می پردازد  شرکت  که 
ایجاد سپر مالیاتی برای شرکت و عدم کنترل شرکت توسط 
وام دهندگان موردتوجه قرار می گیرد. درهرحال باتوجه به آثار 
مثبت که هر یک از دو روش تأمین مالی مدنظر بر بازده سهام 
دارند، به نظر می رسد ترکیب مناسب سهام و بدهی در بافت 
مالی شرکت ها می تواند عاملی مؤثر در افزایش سود و ثروت 
سهام داران باشد. در مجموع، نتایج تحقیق نشان می دهد که 
شرکت هایی که در بورس اوراق بهادار تهران از تأمین مالی از 
بر  کرده اند،  استفاده  کوتاه مدت(  و  بلندمدت  )وام  وام  طریق 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  بازده سهام شرکت های 
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تهران تأثیر مثبت دارند.
بانکی  سیستم  شرایط  باتوجه به  داشت  مدنظر  باید  البته، 
بانک ها،  به  خودروسازها  انباشته  بدهی های  حجم  و  کشور 
بانکی  وام های  و  تسهیلات  از  استفاده  و  دسترسی  در 
ویژه  شرایط  باتوجه به  بنابراین،  دارد؛  وجود  محدودیت هایی 
صنعت خودروسازی و نیاز به تأمین مالی برای نیازهای جاری 
متشکل  مالی  تأمین  بسته  یک  ایجاد  توسعه ای،  طرح های  و 
می تواند  شد،  بررسی  تحقیق  این  در  که  روش هایی  انواع  از 
اولویت روش های  البته، قطعاً  باشد.  بالاتری داشته  اثربخشی 
تأمین مالی باید مدنظر قرار گیرد و تاحدامکان از روش های 

وام و افزایش سرمایه استفاده گردد.  
به شرح  پیشنهاداتی  به دست آمده  نتایج  باتوجه به  ادامه  در 

ذیل ارائه می گردد:
- باتوجه به آثار مثبت شیوه های تأمین مالی بر بازده سهام 
به مدیران شرکت ها توصیه می شود تا باتوجه به دلایل نیاز به 
تأمین مالی نسبت به استفاده از هر یک از روش های افزایش 

سرمایه یا اخذ تسهیلات اقدام نمایند.
 - به سرمایه گذاران و وام دهندگان توصیه می شود تا بادقت 
مالی  تأمین  شیوه های  مورد  در  شرکت  تصمیمات  بیشتری 
نیز  را  را مدنظر قرار دهند و علاوه برآن سایر شرایط شرکت 

موردتوجه قرار دهند تا بتوانند موفق تر عمل کنند.
)وام  وام  طریق  از  مالی  تأمین  مثبت  اثرات  باتوجه به   -
اثر  و  شرکت ها  سهام  بازده  بر  بلندمدت(  و  کوتاه مدت 
و  سهمی  )سود  سرمایه  افزایش  طریق  از  مالی  تأمین  منفی 
سرمایه گذاران  و  بستانکاران  سهام داران،  به  آورده(  مطالبات 
توصیه می شود در تصمیم گیری های خود مبنی بر استفاده از 
روش های تأمین مالی دقت عمل نشان بدهند تا اینکه بتوانند 

در سرمایه گذاری های شرکت موفق عمل کنند.  
در  که  مشکلاتی  و  بانکی  سیستم  محدودیت  باتوجه به   -
تأمین منابع بالای موردنیاز صنعت خودروسازی دارند، پیشنهاد 

می گردد مدیران صنعت خودروسازی نسبت به تعیین اولویت 
اساس  بر  مالی  تأمین  بسته  ایجاد  و  مالی  تأمین  روش های 
روش های دسترس و توجیه پذیر اقدام کنند. استفاده ترکیبی 
از روش ها، علاوه بر تأمین شرط توجیه پذیری، باعث می شود 
ریسک تأمین مالی نیز مدیریت شود و در نتیجه شرایط برای 

اجرای طرح های مدنظر در صنعت خودروسازی فراهم گردد.
تأمین  روش های  از  تعدادی  تحقیق  این  در  اگرچه   -
فراتر  نظر می رسد صنعت خودروسازی  به  بررسی شد،  مالی 
سرمایه گذاران  جذب  دنبال  به  باید  موجود  روش های  از 
خارجی باشد. همچنین، انجام سرمایه گذاری های مشترک با 
شرکت های بزرگ خارجی می تواند در تأمین مالی منابع ارزی 
با  قطعاً،  باشد.  مؤثر  توسعه  طرح های  اجرای  برای  موردنیاز 
شرایط تورمی و پرنوسان کشور اتکا به منابع داخلی و مطرح 

شده در این تحقیق به نظر کافی نیست.
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Abstract
The automotive industry is one of the most important industries in the economy of any 

country. This industry is considered one of the mother and strategic industries in some 
countries due to the presence of front and rear links and the wide supply chain. This 
industry is facing many challenges in the country. One of the most important challenges 
of this industry is the problem of financing for current and development designers. The 
purpose of this research is to investigate financing methods on the value of automobile 
companies and choose the optimal method. The current research is an applied research 
in terms of its purpose and a descriptive research in terms of its nature. The statistical 
population of this research is all automotive companies admitted to the Tehran Stock 
Exchange. Considering that the number of the desired society at the end of 1991 included 
50 companies that have institutional shareholders. Through Cochran's formula, the final 
sample number of 19 companies has been selected in the one-year period from 2016 to 
2017 through purposive sampling and removing incomplete data. In this research, 4 
hypotheses were developed and data and tests were analyzed with the help of Excel, Eviews 
and SPSS software. The research results show a significant relationship between external 
finance variable, capital increase, current facilities, long-term facilities and sale of non-
productive assets with stock return variable. Also, the findings show that the companies 
that used capital increase for financing in Tehran Stock Exchange had a positive effect 
on their stock returns. Also, companies that have financed through obtaining financial 
facilities have also seen positive effects on their stock returns.

Keywords: Automotive companies, foreign finance, capital increase, facilities, stock returns.


