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Abstract:  

This study aims to examine the impact of different financing methods on the performance of pharmaceutical companies listed 
on the Tehran Stock Exchange. The research is applied in purpose, post-event in methodology, and descriptive-correlational 
in nature. The statistical population included 38 pharmaceutical companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2019–
2023. Financial data were collected from financial statements and the CODAL system. Multiple regression analysis was 
conducted using EViews software. Firm performance was measured through return on assets (ROA) and return on equity 
(ROE), while financing methods (internal financing, external financing, and retained earnings) were considered as 
independent variables. The results indicated that financing methods significantly affect firm performance. External financing 
had a positive and significant effect on ROE, while internal financing had a negative and significant impact. Retained earnings 
also negatively influenced ROE. Regarding ROA, both internal and external financing showed significant negative effects, 
whereas retained earnings exerted a positive and significant effect. The findings suggest that adopting an optimal 
combination of internal and external financing sources plays a critical role in enhancing the performance of pharmaceutical 
companies. Balanced financing strategies can strengthen profitability, financial sustainability, and competitiveness. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The issue of financing has long been a central theme in financial management research, especially in industries with high 

investment needs such as pharmaceuticals. Pharmaceutical companies, due to their research and development intensity, 

high capital costs, and long product development cycles, rely heavily on effective financing strategies to ensure sustainability 

and competitiveness. The availability and type of financing not only determine the short-term liquidity of firms but also shape 

their long-term growth trajectories and innovation capacity (Saei et al., 2025). In emerging markets, where macroeconomic 

volatility and institutional constraints are prevalent, the choice between internal and external financing becomes particularly 

critical (Veisi et al., 2024). 

Extensive literature emphasizes that firms face a trade-off between internal and external sources of financing. Internal 

financing, such as retained earnings, is often less risky but limited in scale, while external financing through debt or equity 

issuance can provide larger capital inflows but exposes firms to repayment risks, agency costs, and market volatility (Choi & 

Suh, 2017; Chul & Pincus, 2017). Prior studies indicate that these financing decisions have measurable effects on firm 

performance metrics, including return on equity (ROE) and return on assets (ROA). In fact, the balance between financing 

methods is a determinant of firm value maximization (Basdekis et al., 2023). 

In the context of Iran, pharmaceutical firms face compounded challenges. The pharmaceutical industry is strategic, being 

directly linked to public health, but it is also exposed to international sanctions, inflationary pressures, and exchange rate 

fluctuations (Rahmani Norouzabad et al., 2020). Research highlights that companies in such environments often adopt hybrid 

financing models to navigate financial restrictions and sustain profitability (Noei Moghadam et al., 2020). In addition, market 

dynamics such as investor sentiment and managerial behavior influence the efficiency of financing strategies, particularly 

under conditions of uncertainty (Qin et al., 2024). 

Global evidence adds further depth to this debate. Studies from Pakistan and Jordan, for example, demonstrate that debt 

financing can either enhance or undermine performance depending on the level of leverage and liquidity management 

practices (Ahmad Abdelrahim et al., 2021; Nazir et al., 2021). Similarly, research in Korea has shown that the origin of debt 

affects investment efficiency, suggesting that not all external financing channels are equally beneficial (Heung & Hyun, 2021). 

Other work in emerging and developed markets emphasizes that excessive reliance on debt increases bankruptcy risks, while 

a balanced mix of financing sources contributes to resilience during crises (Cole & Sokolyk, 2022; Conti et al., 2019). 

From a theoretical perspective, capital structure models propose that firms should design financing strategies that 

minimize the cost of capital and maximize shareholder wealth (Cao et al., 2019; Kimiagari & Nabavi, 2018). However, empirical 

studies show heterogeneity across sectors. For example, research on insurance firms in Ecuador indicated that profitability 

determinants vary across life and non-life companies, reinforcing the importance of sector-specific analysis (Camino-Mogro 

& Bermúdez-Barrezueta, 2019). In the pharmaceutical sector, financing decisions not only affect profitability but also the 

ability to invest in long-term R&D, which has strategic implications for national healthcare (Abdollahiyan Tehran et al., 2022). 

Taken together, prior research suggests that while financing methods are universally relevant, their impacts are context-

dependent. Given the critical importance of pharmaceutical firms in Iran’s healthcare system and the financial challenges 

they face, it is necessary to examine how financing methods shape firm performance. This study therefore investigates the 

effect of internal financing, external financing, and retained earnings on the performance of pharmaceutical companies listed 
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on the Tehran Stock Exchange during the period 2019–2023. The results contribute to both theory and practice by clarifying 

which financing strategies are most effective under conditions of economic turbulence. 

Methods and Materials 

This research is applied in purpose, descriptive-correlational in design, and post-event in methodology, as it is based on 

historical financial data. The statistical population consisted of 38 pharmaceutical companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during 2019–2023. Data were collected from annual financial statements and the CODAL system. 

The dependent variables were firm performance indicators: return on equity (ROE) and return on assets (ROA). 

Independent variables included internal financing, external financing, and retained earnings, while firm size and the market-

to-book ratio were included as control variables. 

Data preparation was conducted using Excel, while EViews software was employed for econometric analysis. Multiple 

regression models with panel data and fixed effects were applied, following diagnostic tests such as the Hausman and F-Limer 

tests. To address heteroscedasticity, generalized least squares (GLS) estimation was used. 

Findings 

The descriptive analysis indicated moderate variability in firm performance measures, with ROE and ROA showing 

considerable dispersion across firms. The regression diagnostics confirmed the suitability of fixed-effects panel models. 

The first hypothesis tested the effect of financing methods on ROE. Results showed that external financing had a positive 

and significant impact on ROE, while internal financing demonstrated a negative and significant effect. Retained earnings also 

had a negative effect on ROE, though less pronounced than internal financing. Firm size was positively associated with ROE, 

whereas the market-to-book ratio showed no significant relationship. 

The second hypothesis examined the effect of financing methods on ROA. Findings revealed that external financing had a 

negative and significant impact on ROA, as did internal financing. Conversely, retained earnings exerted a positive and 

significant effect on ROA. Firm size again showed a positive relationship with ROA, while the market-to-book ratio remained 

insignificant. 

Overall, the models exhibited acceptable explanatory power, with adjusted R-squared values of 0.50 for the ROE model 

and 0.65 for the ROA model. The significance of the F-statistics confirmed the robustness of the results. 

Discussion and Conclusion 

The results underscore the complex role of financing methods in shaping firm performance. The positive effect of external 

financing on ROE suggests that debt and equity financing can enhance shareholder returns, especially when companies seek 

to fund high-risk, innovation-driven projects typical of the pharmaceutical industry. This finding is aligned with the literature 

that highlights the growth-stimulating role of external financing in emerging markets (Shahabi Shojaei et al., 2022; Shirkhahlo 

& Kazemi, 2023). At the same time, the negative association of external financing with ROA reflects the financial burden 

imposed by debt repayment and interest expenses, supporting evidence that over-leverage reduces asset efficiency (Aziz & 

Abbas, 2020; Samo & Murad, 2020). 

The negative impact of internal financing on both ROE and ROA points to the limitations of relying solely on internal 

resources in a context characterized by inflation and restricted liquidity. This is consistent with the argument that internal 

financing, while safer, may constrain growth when external funding opportunities are available (Chul & Pincus, 2017; Rahmani 
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Norouzabad et al., 2020). The contrasting positive effect of retained earnings on ROA indicates that accumulated profits, 

when reinvested, can enhance asset utilization, thereby sustaining long-term stability (Fianto et al., 2021; Yu et al., 2023). 

These results align with international evidence showing that the performance implications of financing depend on leverage 

levels, liquidity management, and sector-specific dynamics. For instance, debt financing has been found to support firm 

profitability under certain conditions in Pakistan and Jordan (Ahmad Abdelrahim et al., 2021; Nazir et al., 2021), while in Korea 

the efficiency of investment varies with the source of debt (Heung & Hyun, 2021). Similarly, studies in Europe emphasize the 

existence of an optimal debt ratio beyond which profitability declines (Basdekis et al., 2023). The current findings confirm 

that Iranian pharmaceutical firms must navigate these trade-offs carefully, especially under the pressures of sanctions and 

economic instability. 

Theoretically, the results reinforce capital structure theories advocating a balanced approach to financing. They highlight 

that neither internal nor external financing alone is sufficient; rather, a hybrid strategy is required to optimize performance 

(Cao et al., 2019; Kimiagari & Nabavi, 2018). Practically, the findings suggest that pharmaceutical companies should design 

financing policies that diversify funding sources, leverage external capital for expansion, and rely on retained earnings for 

stability. Policymakers can also support the industry by facilitating access to external financing instruments through 

regulatory reforms and capital market development (Esmailzadeh & Amiri, 2015; Farmanara et al., 2019). 

In conclusion, the study demonstrates that financing methods significantly affect the performance of pharmaceutical 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. While external financing boosts shareholder returns, it undermines asset 

efficiency, whereas retained earnings support long-term stability. Internal financing alone is insufficient and may even hinder 

growth. The findings highlight the necessity for firms to adopt balanced financing strategies that combine internal and 

external resources, tailored to the specific challenges of Iran’s economic and institutional environment. 
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 چکیده

از    قیتحق  نیا  .در بورس اوراق بهادار تهران است  شدهرفتهیپذ  ییدارو  یهابر عملکرد شرکت  یمال  نیمختلف تأم  یهاروش   ریتأث  ی پژوهش بررس  نیهدف ا

  ی عضو بورس تهران ط   ییشرکت دارو  ۳8شامل    یانجام شده است. جامعه آمار  یهمبستگ-یفیو به روش توص  یدادیرواز نوع پس  ،ینظر هدف کاربرد

شد.    لیتحل  رهیون چندمتغیو رگرس  وزیویافزار او با استفاده از نرم  ی و سامانه کدال گردآور  یمال  یهااز صورت  یمال  یهااست. داده  1402تا    1۳98  یهاسال

 ی رهایعنوان متغو سود انباشته به   یو خارج  ی داخل  یمال  نیتأم  یهاو بازده حقوق صاحبان سهام بوده و روش  هاییعملکرد شرکت شامل بازده دارا  یهاشاخص

بر    یاثر مثبت و معنادار  یخارج  یمال  نیدارند. تأم  یمعنادار  ریها تأثبر عملکرد شرکت  یمال  نیتأم  یهانشان داد که روش   جینتا  .مستقل در مدل قرار گرفتند

سود انباشته بر بازده حقوق صاحبان   نیشاخص گذاشت. همچن  نیبر ا  یو معنادار  یاثر منف  یداخل  یمال  نیکه تأم  یبازده حقوق صاحبان سهام دارد، در حال

آن   انگریب هاافته ی .و معنادار، اما سود انباشته اثر مثبت و معنادار نشان داد یاثر منف یو داخل یخارج یمال نیتأم ها،ییداشت. در مدل بازده دارا یاثر منف مسها

با    توانندیها م. شرکتکندیم  فایا  ییدارو  یهادر بهبود عملکرد شرکت  ینقش اساس  یو خارج  یداخل  یمال  نیاز منابع تأم  نهیبه   یبیاست که انتخاب ترک

 خود را ارتقا دهند.  یریپذو رقابت یمال یداریپا ،یسودآور شی استفاده متوازن از منابع، ضمن افزا

 بورس اوراق بهادار تهران ،ییدارو یهاعملکرد شرکت، سود انباشته، شرکت ،یمال نیتأمکلیدواژگان: 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 مقدمه 

 ،یمانند داروساز  کیاستراتژ   عی . در صناکندیم   فا یها او رشد شرکت   یدار ی در پا  یاکننده ن ییاست که نقش تع  یو اقتصاد   یمال  اتیدر ادب  ی دی از موضوعات کل  ی کی  ی مال  نیتأم

  ز ین  یدارد، بلکه در سطح کلان اقتصاد  ی اتینقش ح  یزندگ ت یفیو ک یسلامت عموم  یصنعت نه تنها در ارتقا  ن یچرا که ا شود،ی مناسب دوچندان م ی به منابع مال  یدسترس   تیاهم

  ی بندت ی و اولو   ی مال  نیتأم  نهیحال، انتخاب ساختار به  ن ی. با ا(Abdollahiyan Tehran et al., 2022)  شودی و توسعه شناخته م   ی محرک نوآور   ی از موتورها  یکیعنوان  به 

 .(Saei et al., 2025)بوده است  یها و پژوهشگران مال سازمان رانید م  یهاچالش   نیترهمواره از مهم  یو خارج یمنابع داخل 

و انتشار سهام، دست به    یبانک یهای بده  رینظ یو منابع خارج  ،یاتیعمل  ینقد   یهاان یمانند سود انباشته و جر  یداخل   ی مال نیمنابع تأم انیها معمولاً مشرکت   ،یمنظر نظر   از

بر    میو حقوق صاحبان سهام داشته باشد و به طور مستق  هایی را بر بازده دا  یمتفاوت  یامدها یپ   تواندی م  نهیزم  نیدر ا  یریگم ی. تصم(Chul & Pincus, 2017)  زنندی انتخاب م

  تواند ی م  ی مال   نیتأم  یهاوه یاست، ش  نهیو پرهز  یو توسعه طولان  قیتحق  ندیکه فرآ  ،یهمچون داروساز  سکیپرر   عی در صنا  ژهیو. به(Choi & Suh, 2017)اثر بگذارد    یعملکرد مال 

 .(Conti et al., 2019) کند   نیینوآورانه را تع  یهاسرنوشت پروژه 

 ی ها حاکطور مثال، پژوهش . به گذارد ی م  ریها تأثو ارزش بازار شرکت   ی گذاره یسرما ییبر کارا یبه منابع مال یو دسترس  ه یبازار سرما  طی اند که شرا نشان داده  یمتعدد  مطالعات

و    ینگیبه نقد  یکاف   ی. در مقابل، دسترس (Luo et al., 2024)دهند    ش ها را کاهشوند و بازده پروژه   یگذار ه یسرما   یی موجب ناکارا توانندی م   ی مال  یهات ی از آن است که محدود

 . (Heung & Hyun, 2021)  آوردی را فراهم م یوربهره   یمنابع و ارتقا  نهیبه  صیامکان تخص ،ینگینقد   سکیضمن کاهش ر ،یمال نیمتنوع تأم  یابزارها 

 ها یی اند که بازده دارانشان داده   رانیمطالعات در ا  یبرخ  یهاافته یمثال،    یاند. براارائه داده   یمتنوع  جیمختلف نتا   یدر کشورها   یمال   نیتأم  نهیها در زمپژوهش   ،یمنظر تجرب  از

نوظهور    یدر بازارها   ن،ی. همچن(Rahmani Norouzabad et al., 2020)  روندی به شمار م  یمال  نیتأم  یهاوه یدر انتخاب ش  کنندهن ییتع  یها از عوامل اصلو اندازه شرکت 

  ت یموضوع اهم  ن یقرار دارد که ا  یم یتحر   یهات ی و محدود  ی پول  یهااست یکلان، س  یاقتصاد   طی شرا  ریها عموماً تحت تأثشرکت   ه یمانند بورس اوراق بهادار تهران، ساختار سرما

 .(Veisi et al., 2024)  سازدی م  کاررا آش  یمال   نیتأم یهاوه یش ترق ی دق یبررس 

اند که نشان داده   قاتیتحق یداشته باشد. برخ  یبر سودآور یمنف  ایاثرات مثبت  تواندی و ساختار آن م یکه بده دهدی نشان م  یالمللن یب یهاها در حوزه پژوهش  گر،ید  یسو از

ها و عملکرد شرکت   ی بده  انیم  یو معنادار  یارتباط منف  گر ید  یکه مطالعات  ی، در حال(Basdekis et al., 2023)ها را بهبود دهد  شرکت   یبازده  تواندی م  نهیبه  ینسبت بده

 کشورها است.  یو صنعت یاقتصاد  ،ینهاد   طی وابسته به شرا یاد یتا حد ز یمال نیکه اثر تأم دهد ی نشان م ج یتضاد نتا نی. ا(Aziz & Abbas, 2020)اند  گزارش کرده 

  ی هات ی نوسانات نرخ ارز، و محدود  ،یاقتصاد  یهام یاز جمله تحر   یمتعدد   یهابا چالش   ریاخ   یهانظام سلامت، در سال   یدی کل  عیاز صنا  یکیعنوان  به   رانی در ا  ی داروساز  صنعت

  ی متنوع یمال  نیتأم  یهای خود، استراتژ   از یموردن  هی ن سرمایتأم  یبرا  رندیناگز   یی دارو  یهاشرکت   ،یط یشرا  نی. در چن(Farmanara et al., 2019)مواجه بوده است   ینگینقد 

 & Farid)اثرگذار باشد    ز یها در بازار نآن   یها، بلکه بر ارزش سهام و توان رقابتشرکت   یتنها بر سودآور نه   تواند ی م  یو خارج  یمنابع داخل  انیم  حی. انتخاب صحرندیکار گرا به 

Ghodak Foroushan, 2019). 

 ، ینقد   یهاان یاما در صورت محدود بودن جر  کند،ی بهره کمک م  یهانهیو هز  ی به بده  یمانند سود انباشته گرچه به کاهش وابستگ  یداخل  یاستفاده از منابع مال ان،یم  نیا در 

  ی گذار ه یسرما  تی ظرف  جادیانتشار سهام ضمن ا  ایمانند اخذ وام    یخارج  یمال  نیتأم  گر،ی. از طرف د (Samo & Murad, 2020)مواجه سازد    تیرشد شرکت را با محدود   تواندی م

 . (Cole & Sokolyk, 2022)از بازپرداخت مواجه است  یناش یبهره بالا و فشارها  یهانه یهمچون هز ییهاسک یبا ر شتر،یب

 ن،ی. بنابرا (Qin et al., 2024) ردیگی قرار م   زین ی تیرینگرش و احساسات مد  ر یها تحت تأثشرکت  یو بازده مال یگذار ه یسرما  ییکه کارا  دهدی شواهد نشان م ن،یبر ا  علاوه

 است.  هیبازار سرما  یو ساختار نهاد رانیمد  یدر نظر گرفتن عوامل رفتار   ازمندیها نو عملکرد شرکت  یمال نیتأم انیروابط م یبررس 
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و همکاران   شفائی   

 ی خارج   یبه منابع مال  ییدارو   یهاشرکت   یدسترس   ،یتورم  طی و شرا   یالمللن یب  یهات ی محدود   لی. به دلشودی دوچندان م  رانیاقتصاد ا  یفعل  طیموضوع در شرا   نیا  تیاهم

  ی تقاضا برا شیافزا گر،ید   ی. از سو(Noei Moghadam et al., 2020)کرده است   ریناپذرا اجتناب  یو خارج یاز منابع داخل یبیترک یر یکارگامر لزوم به  نیدشوارتر شده و ا

 . (Yu et al., 2023) کندی ها وارد مبر شرکت  یو توسعه، فشار مضاعف قیدر تحق  یگذاره یو لزوم سرما ییمحصولات دارو 

انتخاب ساختار سرما   کندی م  دیموجود تأک  اتیادب  ت،ینها   در بازده دارانه   یمال  نی تأم  یهاو روش   هیکه  بر  بلکه م   هایی تنها  اثرگذار است،  بر    تواند ی و حقوق صاحبان سهام 

مانند ارتباطات   یعوامل کلان  ن،ی. همچن(Fianto, 2021 #284132 ؛ Nazir et al., 2021)داشته باشد    میمستق  ر یتأث  زیها نشرکت   ی گذاره یسرما  ییو کارا   ی ری پذسک یر

 . (Tsai et al., 2019)اثرگذار باشند   یبه منابع مال یو دسترس  یبر عرضه وام بانک توانند ی م ی بحران اقتصاد  طیو شرا  یاسیس

  ی مال  نیمختلف تأم  یهااست که روش   یپرسش اساس  نیا  یدر بورس اوراق بهادار تهران، به دنبال بررس   شدهرفته یپذ   یی دارو  یهامطالعه حاضر با تمرکز بر شرکت   ن،یبنابرا 

 ها دارند. شرکت  نیا یبر عملکرد مال یریچه تأث

 روش پژوهش و مواد

  است، روش  تحقیقات همبستگی  نوع  است پس این پژوهش از  متغیر  چندین  بین  ارتباط  یافتن  پژوهش به دنبال  است. از طرفی این  تحقیقات کاربردی  نوع  این پژوهش از

شود. تحقیق حاضر از بعد هدف، از نوع توصیفی و تحلیلی  انجام می  گذشته اطلاعات براساس پژوهش انجام که معنی باشد، بدینرویدادی می   پس  نوع  از  پژوهش حاضر  شناسی

ر مورد بررسی قرار  به دنبال تعریف و بدست آوردن اطلاعات از یک مشکل یا موضوع مشخص بوده و روابط علت و معلولی بین متغیرها و اثر متغیرها بر روی یکدیگاست، یعنی  

آید. اطلاعات مورد نیاز جهت ادبیات پژوهش و مبانی نظری آن از طریق  ی به حساب می دادیاز نوع پس رو  یفیو توص  یشبه تجرب  یقیاز نظر روش شناخت تحقگیرد. همچنین  می

ی دارویی پذیرفته شده در بورس و فرابورس تهران و از سایت  هاشرکت ی مالی  هاصورت ی آماری مورد نیاز از  هاداده ، مجلات داخلی و خارجی جمع آوری گردید. همچنین  هاکتاب

میانگین، میانه، واریانس  پژوهش )ی مورد استفاده در هاداده از نرم افزار اکسل و جهت تشریح  هاداده سازی استخراج شده است. جهت آماده  1402تا  1۳98کدال برای دوره زمانی 

 گردید  نرم افزار ایویوز استفاده  و  از رگرسیون چندمتغیره  هاو انحراف معیار و...( از آمار توصیفی استفاده شده است. همچنین، برای آزمون فرضیه

 متغیرهای تحقیق 

 متغیر وابسته:  

ها به  گیری از دو شاخص حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی ( با بهره 2021باشد که با توجه به مطالعه هیونگ و همکاران )در این تحقیق متغیر وابسته، عملکرد شرکت می 

 شود: صورت زیر محاسبه می 

 آید  آید و بازده حقوق صاحبان سهام از حاصل تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام به دست می ها به دست می ها از حاصل تقسیم سود خالص بر کل دارایی بازده دارایی 

 متغیر مستقل: 

تامین مالی خارجی است  و  آیدهای شرکت به دست می از حاصل نسبت جمع سود انباشته و اندوخته شرکت به کل دارایی  . تامین مالی داخلی است و خارجی تامین مالی داخلی 

 شود: و به صورت زیر محاسبه می 

 

𝑋𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡 = 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 

 

:𝑋𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡  های تامین مالی شرکت مبلع نقد ایجاد شده به وسیله فعالیت 

:𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 آید: ست می تفاوت بین گردش وجوه نقد دریافتی ناشی از انتشار سهام جدید و گردش وجوه نقد پرداختی بابت سود سهام تقسیم شده که از رابطه زیر به د 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = ∆(𝑇𝐴𝑖𝑡 − 𝑇𝐿𝑖𝑡) − 𝑁𝐼𝑖𝑡  
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 باشد. سود خالص می  NIها، تغییر در کل بدهی   TLها، تغییر در کل دارایی  TAکه در آن 

:𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡شود: مدت که بصورت زیر محاسبه می های بلندمدت و کوتاه حالص گردش وجوه ایجاد شده ناشی از بدهی 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 = 𝐿𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝑆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡  

خالص گردش وجوه نقد ایجاد شده ناشی از   SDebt)تغییر در بدهی بلند مدت( و    های بلند مدتخالص گردش وجوه نقد ایجاد شده ناشی از بدهی   LDebtکه در آن  

 . )تغییر در بدهی کوتاه مدت( های بلند مدتبدهی 

Ae شود. ها در نظر گرفته می : سود انباشته است و به صورت حاصل تقسیم سود انباشته بر کل دارایی 

 متغیرهای کنترلی:  

BMعبارت است از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : . 

Size  شود محاسبه می لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام منتشر شده در پایان سال مالی شرکت  : اندازه شرکت است و با 

 زیر استفاده شده است:  هایبه منظور بررسی فرضیه اول و دوم به ترتیب از مدل 

 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑒𝑖𝑡 + 𝜖 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑔𝑖𝑡 + 𝜖 

 هایافته 

بر اساس ضرایب چولگی   است.   14.9۷۷برابر  اندازه شرکت  میانگین  برای مثال  های مرکزی و پراکندگی مربوط به متغیرهای تحقیق نشان داده شده است.  شاخص ،  1  در جدول

 ، قابل مشاهده است. 1های آمار توصیفی برای متغیرها در جدول شماره توان گفت که متغیرهای تحقیق پراکندگی زیادی ندارند. سایر شاخصو انحراف معیار می 

 

 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول 

 متغیرهای تحقیق  میانگین  میانه  ماکزیمم  مینیمم  انحراف معیار  چولگی  کشیدگی

 ها بازده دارایی 14.977 12.775 92.395 0.528 9.794 2.121 1.989

 بازده حقوق صاحبان سهام  0.605 0.592 2.188 0.047 0.255 1.152 7.656

 تامین مالی داخلی  2.433 1.907 21.559 0.554 1.863 4.652 4.711

 تامین مالی خارجی  0.087 0.073 0.627 0.541- 0.142 0.339 5.007

 سود انباشته  0.605 0.592 2.188 0.047 0.255 1.152 7.656

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری   2.853 2.502 189.076 98.910- 10.363 6.781 1.505

 اندازه شرکت  14.292 13.991 19.374 11.035 1.541 1.008 4.243

 

 سطح  از   خطا   جزء  ریمتغ  ی برا،  2  جدول   در   برا  -جارک  آماره   ی داری معن  سطح  که ی  آنجائ  از برای آزمون نرمال بودن استفاده شده است.    برا  -جارک  آماره در این تحقیق از آزمون  

  .همچنین در این پژوهش برای آزمون ناهمسانی واریانس از گلجسر استفاده شده است.  شودی م   رد   خطا  جزء  بودن  نرمال  بر   ی مبن  صفر  فرض   جهی نت  در   ،استکمتر    0.05  خطای

شود که  باشد، بنابراین نتیجه می می  0.05کمتر از سطح خطای    2ها در جدول  فرض صفر این آزمون دلالت بر همسانی واریانس دارد. با توجه به اینکه سطح معناداری این آزمون 

( استفاده  GLSها وجود دارد و برای رفع مشکل ناهمسانی از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )شود به عبارتی مشکل ناهمسانی واریانس در مدل فرض صفر این آزمون تأیید نمی 

 شود. می 
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 ته ینرمالو  انسیوار یهمسان: آزمون نا2جدول 

 نتیجه آزمون  سطح معنی داری  آماره  مقدار  انس یوار  ی همسان آزمون نا

 ناهمسانی واریانس  0.0100 2.43 1مدل  گلجسر 

 ناهمسانی واریانس  0.0000 10.43 2مدل 

 نتیجه آزمون  سطح معنی داری  آماره  مقدار  ته ینرمال  آزمون

 نرمال مجانبی  0.0000 32.20 1مانده مدل  آزمون جارک برا 

 نرمال مجانبی  0.0000 21.58 2مانده مدل 

 

شود  باشد، نتیجه می می   0.05لیمر کمتر از سطح خطای    Fداری آزمون  تحقیق با توجه به اینکه سطح معنی   ، نشان داده شده است. در مدل ۳نتایج حاصل از این آزمون در جدول  

جدول   در  آن نتایج  شود که می  استفاده  تصادفی و ثابت  اثر  مشخص شدن برای  هاسمن آزمون  از  باشد. همچنین در این تحقیقکه روش پانلی برای براورد مدل تحقیق مناسب می 

شود که روش پانلی  باشد، نتیجه می می   0.05های تحقیق کمتر از سطح خطای  های مربوط به مدل داری آزمون هاسمن در مدل است. با توجه به اینکه سطح معنی  یافته ، انعکاس۳

 باشد.  با اثرات ثابت مناسب می 

 و هاسمن  مری ل F: آزمون 3جدول 

 نتیجه آزمون  سطح معنی داری  مقدار آماره  مدل آزمون 

 پانلی رگرسیون  0.0000 1.7053 لیمر  Fآزمون 1مدل 

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت  0.0000 95.849 آزمون هاسمن 

 رگرسیون پانلی  0.0002 1.6220 لیمر  F آزمون 2مدل 

 رگرسیون پانلی با اثرات ثابت  0.0000 56.7207 آزمون هاسمن 

 

باشد. با توجه داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه خطی )آزمون معنی داری کل رگرسیون( بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته می و سطح معنی   F، آماره4در جدول  

توان گفت که در مدل تحقیق، رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته وجود دارد.  باشد میمی   0.05داری این آزمون برای مدل کمتر از سطح خطای  به اینکه سطح معنی 

های  شود و برای براورد مدلباشند. با توجه به عدم همبستگی بین خطاها فرض صفر مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی رد می دار می شود که کل مدل معنی بنابراین نتیجه می 

 گیرد. قرار می  2.5تا  1.5، مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل تحقیق، در بازه 4همچنین با توجه به جدول شود. تحقیق از رگرسیون پانلی با اثرات ثابت استفاده می 

 های دارویی فعال در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. های تامین مالی بر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت روش فرضیه اول: 

- ،  ۳.869545برابر با    ب یو سود انباشته به ترت  ی داخل  یمال  نیتام  ،یخارج  ی مال  نیتام  ب ی گفت: مقدار ضرا  توانی م   4فوق با استفاده از اطلاعات جدول    هیفرض  ی بررس  ی برا

داری  با توجه به سطح معنیبدست آمده است.   0.0114  و  0.000،  0.0021برابر با    ب یبه ترت بی ضرا   نیا   یبدست آمده برا یدار  ی. و سطح معنباشدی م  0.02۷480-و    11.806۳1

توان گفت  دارد. بنابراین می   دارییر معنی تأث  های تامین مالی بر حقوق صاحبان سهامشود، انواع روش باشد، بنابراین نتیجه می می   0.05ضرایب این متغیرها که کمتر ازسطح خطای  

 گیرد. این فرضیه مورد پذیرش قرار می 
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 ق یتحق 1: برآورد مدل 4جدول 

𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑿𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑨𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝝐 

 روش  رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 

 ROE متغیر وابسته   : حقوق صاحبان سهام 

 های مستقل متغیر  ضریب  tآماره سطح معنی داری  ضریب تورم واریانس 

1.059658 0.0021 3.097454 3.869545 XFIN  تامین مالی خارجی 

1.054961 0.0000 -5.069659 -11.80631 IFIN  تامین مالی داخلی 

1.007848 0.1114 -1.594806 -0.027480 Ae  سود انباشته 

1.790960 0.0000 7.896513 17.16519 Size  اندازه شرکت 

2.520612 0.9229 -0.096803 -0.250286 MB   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 0.0000 4.332094 182.6030 C  مقدار ثابت 

 Fآماره  5.۷110

 سطح معنی داری  0.0000

 آماره دوربین واتسون 2.42

 ضریب تعیین 0.60

 ضریب تعیین تعدیل شده  0.50

 

 ها تاثیر دارد. های تامین مالی بر بازده داریی فرضیه دوم: روش 

- برابر با    بیو سود انباشته به ترت  ی داخل  ی مال  ن یتام  ،یخارج   یمال  نیتام  یرها یمتغ  بی گفت: مقدار ضرا   توانی م  5فوق با استفاده از اطلاعات جدول    هیفرض  یبررس   ی برا

با توجه به سطح بدست آمده است.    0.0002و    0.0000  ،0.0004برابر با    بیبه ترت  بیضرا  نیا  ی بدست آمده برا  یدار   ی. سطح معنباشدیم   0.۳58۷18و    1.۳25085-،   6.211802

شود که فرضیه فوق با  ها تاثیر معنی داری دارد نتیجه می های تامین مالی بر بازده داریی شود، روش باشد، نتیجه می می  0.05معنی داری ضرایب این متغیر که کمتر ازسطح خطای 

 گیرد.  درصد مورد پذیرش قرار می  95ضریب اطمینان 

 تحقیق  2 : برآورد مدل5جدول 

𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑿𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑰𝑭𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑨𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝝐 

 روش  رگرسیون پانلی با اثرات ثابت 

 H متغیر وابسته   ها: بازده دارایی 

 های مستقل متغیر  ضریب  tآماره سطح معنی داری  ضریب تورم واریانس 

2.901157 0.0000 -8.571557 -6.211802 XFIN  تامین مالی خارجی 

2.870947 0.0004 -3.575790 -1.325085 IFIN  تامین مالی داخلی 

1.212090 0.0002 0.873796 0.358718 Ae  سود انباشته 

1.767755 0.0090 2.623182 0.325099 Size  اندازه شرکت 
1.062959 0.0000 4.816861 4.004667 MB   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 0.0000 4.509014 123.9449 c  مقدار ثابت 

 Fآماره  9.9240

 سطح معنی داری  0.0000

 آماره دوربین واتسون 2.1۷

 ضریب تعیین 0.۷2

 ضریب تعیین تعدیل شده  0.65
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 یریگجه یبحث و نت

 نی در بورس اوراق بهادار تهران دارند. در مدل نخست، تأم شدهرفته یپذ  ییدارو  یهابر عملکرد شرکت   ی معنادار  ریتأث  یمال  نیتأم  یهاپژوهش حاضر نشان داد که روش  جینتا

سود انباشته بر بازده حقوق صاحبان سهام اثر   نیداد. همچن نشان  ی منف  ریتأث یداخل  ی مال نیکه تأم ی بر بازده حقوق صاحبان سهام داشت، در حال  یاثر مثبت و معنادار  ی خارج یمال 

شاخص    نیمثبت بر ا  یدارند، اما سود انباشته اثر  هایی بر بازده دارا  یاثر منف  یو داخل  یخارج  یمال   نینشان دادند که تأم  هاافته یگذاشت. در مدل دوم،    یبرجا   یو معنادار   یمنف

 دارد.  ییدارو  یهاشرکت   یمال  ییو کارا  یدار ی در پا  کنندهنییتع ینقش  ،یمال نیتأم یهاروش  بی نوع و ترک تخابآن است که ان انگریب ج ینتا  نیداشت. ا

مختلف    ع یها در صنابا بازده و عملکرد شرکت   م یبه طور مستق  یمال  نیتأم  یهاوه ی اند که شنشان داده   یداخل  یهامثال، پژوهش   یبا مطالعات مشابه همسو است. برا  هاافته ی  نیا

ا   گرید  یهاپژوهش  ن،ی. همچن(Saei et al., 2025)ارتباط دارند   اندازه شرکت و شرا   یشرکتو برون   یکتشراند که عوامل دروننشان داده   رانیدر    ه ی بازار سرما  ط یهمچون 

  ی بر ارتقا   یخارج   ی مال  نیتأم  یاثرگذار   نهیدر زم  قی تحق  ن یا  جی . نتا(Veisi et al., 2024)کنند    نییمتفاوت را تب  یمال   نیتأم  یهاها به روش شرکت   یوابستگ  زانیم  توانندی م

 Shahabi ؛ Shirkhahlo & Kazemi, 2023)  کنندی م  یها معرف را به عنوان محرک رشد شرکت   ی بده  ی و ابزارها  ه یسرما  ازار است که ب  یی هادگاه یسهام، همسو با د   یبازده

Shojaei, 2022 #284117). 

  ط ی در شرا یاز حد به منابع داخل  شیآن باشد که اتکا ب  انگریب تواندی و سود انباشته بر بازده حقوق صاحبان سهام، م  ی داخل  ی مال  نیمرتبط با تأم  یمنف  یهاافته ی گر،ید یسو   از

از حد از منابع    شیکه نشان داد استفاده ب  یابا مطالعه   ج ینتا  نی. اسازدی رشد را محدود م   یهاها را کاهش داده و فرصت شرکت   یگذار ه یتوان سرما   ،ینگینقد  ت یو محدود   ی تورم

همخوان  یگذاره یسرما  ییکارا  تواندی م  یداخل دهد  کاهش  همچن(Chul & Pincus, 2017)دارد    یرا  چ  ییهاپژوهش  ن،ی.  مدکرده   دیتأک  نیدر  احساسات  که  و   یتیری اند 

 .(Qin et al., 2024)کنند   جادی ا یگذار ه یدر سرما   ییناکارا  توانندی م  یمال یهات ی محدود

ب  در باشد، همان   یبر سودآور  تواندی م  نهیبه  یاز آن است که نسبت بده  یشواهد حاک  ،یالمللن یسطح  در صنعت خودروسازاثر مثبت داشته  اروپا مشاهده شد    ی گونه که 

(Basdekis et al., 2023) و عملکرد گزارش شده است  یبده  انیرابطه معکوس م گر،یمطالعات د  ی. اما در برخ(Aziz & Abbas, 2020 ؛ Nazir, 2021 #284123) .

بهره ممکن است   یهانهیو هز های از بازپرداخت بده یدهد، اما فشار ناش  شیسود سهامداران را افزا  تواندی گرچه م یخارج  یمال  نیکه تأم دهدی نشان م  زیپژوهش ن نیا  یهاافتهی

  ییکارا  ف ی و تضع  تی را همزمان عامل تقو  یبده  یمال   نیدارد که تأم  یهمخوان  زیدر پاکستان و اردن ن  ییهاژوهش پ   جیتناقض با نتا   نیبگذارد. ا  یاثر منف  هایی بر بازده دارا   ت یدر نها 

 .(Samo, 2020 #284118 ؛ Ahmad Abdelrahim et al., 2021)اند  ها دانسته شرکت 

 سکیبلکه ر   دهد،ی را کاهش م  ییتنها کارامنابع نه  نیاز ا  یکی. استفاده صرف از  کندی را برجسته م  یو خارج  یداخل  یمنابع مال  نهیبه  بی ترک  تیاهم  قیتحق  نیا  جی ادامه، نتا  در

به حداقل   هیسرما   نهیکنند که هز  بی را ترک یمنابع مال  یابه گونه   د یران با یدارند مد  دیسازگار است که تأک  هیساختار سرما   اتی امر با نظر  نی. ا دهدی م  ش یافزا  ز یها را نشرکت   یمال 

ها ناچار  بحران، شرکت   طی اند که در شراها نشان داده پژوهش  ن،ی. همچن(Cao, 2019 #284142 ؛ Kimiagari & Nabavi, 2018)  ابدی  شیبرسد و ارزش بازار شرکت افزا

ا  دخود هستن  یمال  نیتأم  یهای استراتژ  رییبه تغ باشد    یبر بازده  میمستق  ریتأث  تواندی م  راتییتغ  نیو   Tsai, 2019 ؛ Rahmani Norouzabad et al., 2020)داشته 

#284115). 

نشان   یگذار ه یسرما   ییکارا  نهیدر زم  یقاتینمونه، تحق  یگذشته همسو دانست. برا   یهاپژوهش  یهاافتهیبا    توانی را م  هایی مثبت سود انباشته بر بازده دارا   جینتا   گر،ید  یسو  از

. (Heung, 2021 #284130 ؛ Yu et al., 2023)شرکت کمک کند  رزشا   یبلندمدت باشد و به ارتقا   یهای گذار ه یسرما   ی برا داری پا  یمنبع تواند ی اند که سود انباشته مداده 

کند   نی ها را تضمشرکت   داری عمل کرده و رشد پا  یمال  یهات ی در برابر محدود  یبه عنوان سپر  تواندی که سود انباشته م  دهدی نوظهور نشان م  یاز بازارها   یشواهد   ن،یهمچن

(Fianto et al., 2021) . 

  تواندی است، بلکه به عنوان نهاد ناظر م ینه تنها بستر جذب منابع مال  هیدارد. بازار سرما دیها تأکشرکت  یمال نیتأم تی در هدا  هینقش بازار سرما تی بر اهم نیهمچن جینتا نیا

و   هامی تحر  لیکه به دل رانی ا ی در صنعت داروساز  ژه یو. به (Gautier, 2018 #284131 ؛ Farmanara et al., 2019)ها اثرگذار باشد عملکرد شرکت  تی و شفاف ییبر کارا 
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بازار سرما   یجد   یهات ی با محدود  یاقتصاد   طی شرا نقش  است،  هدا  هیمواجه  مال  ت ی در  تحق  یهابه سمت طرح   یمنابع  و  ب  قینوآورانه  توسعه  پ  شیو  م   شیاز    شود یبرجسته 

(Esmailzadeh & Amiri, 2015 ؛ Khademi, 2009 #284128). 

شود. انتخاب   یطراح  یو صنعت  یاقتصاد   ،یطی مح  ط یبر اساس شرا   دی با  نهیبه  یمال  نیدارند ساختار تأم  دیاست که تأک  ییهادگاه یراستا با د پژوهش هم   نیا  یهاافته یمجموع،    در

 Cole) ها را ارتقا بخشد شرکت  یر یپذعملکرد و رقابت  تواند ی م  یو خارج یمتوازن منابع داخل   بی که ترک یشود، در حال ییو کاهش کارا  سکیر  ش یمنجر به افزا  تواندی نادرست م

& Sokolyk, 2022 ؛ Camino-Mogro, 2019 #284143). 

شرکت    ۳8( و تنها شامل  1402تا    1۳98محدود به پنج سال )  یمورد بررس   یمواجه بود. نخست، بازه زمان  ییهات ی با محدود  یاز مطالعات تجرب  یار یپژوهش همانند بس  نیا

  ی هاصورت  ی خیتار   ی ها. دوم، پژوهش از داده کندی محدود م  ی مانز  یهاو بازه   ع یصنا   ریرا به سا   ج ینتا   ی ر یپذم یموضوع تعم  نیدر بورس اوراق بهادار تهران بود. ا   شدهرفته یپذ   ییدارو

نرخ ارز و تورم در    دینوسانات شد  ن،یوجود نداشت. همچن یاقتصاد  یهام یو تحر یاسیس طیشرا  ت،ی ری همچون سبک مد یفیک یرهایمتغ یاستفاده کرده و امکان کنترل برخ  یمال 

 . دقرار ده  ر یرا تحت تأث جی نتا توانستهی دوره م نیا

  ی ها استفاده از روش  ن،ی. همچندی فراهم آ یبخشنیب  سهیشوند تا امکان مقا  ی بررس ز ین یو بهداشت  ییا یمیهمچون فلزات، ش گر ید  عی صنا ،یآت یهادر پژوهش  شود ی م  شنهادیپ

مانند    ی فیک  یرهایاثر متغ  یارائه دهد. بررس   رهایمتغ   انیم  یعل  ابطاز رو  یترق یدق  ریتصو   تواندی گسترده م  ییتابلو  یهاداده   لیتحل  ای  ای پو  یاقتصادسنج  یهامانند مدل   ترشرفتهیپ

 ها را آشکار کند. بر عملکرد شرکت   یمال نیتأم ریاز تأث ید ی ابعاد جد تواندی م  زیدولت ن ی تیحما یهااست یس ای   رهی مدئت یه یهای ژگیو ،یشرکت  تیحاکم

  ی منبع خاص را کاهش دهند. استفاده همزمان از سود انباشته برا کیاز اتکا به    یناش  یهاسک یر  ،یبیترک  یمال  نیتأم  یهای با اتخاذ استراتژ دیبا  ییدارو  یهاشرکت   رانیمد 

  ی با توسعه ابزارها  توانند ی م  گذاران است یس  ن،یشود. همچن  منجر  یسودآور   شیو افزا   یبه تعادل مال  تواند ی م سکیپرر   یهای گذار ه یسرما   یبرا  یبلندمدت و منابع خارج یهاپروژه 

 کمک کنند.  یدر اقتصاد مل ینقش صنعت داروساز   یکرده و به ارتقا  لیمتنوع را تسه   یها به منابع مالشرکت  یمناسب، دسترس  یهامشوق   جادیو ا  نینو یمال 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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