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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 ام پنجاهشماره ، دهمچهارسال  
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 و ادغام مالی تامین منابع بر شرکت های ویژگی نقش تببین

 مراتبی سلسله نظریه اساس بر اکتساب

 
 

 1فاطمه ملکی امیری 

 2چاشمی نبوی سیدعلی   

 3عرفان معماریان   

 

 

 

  چکیده

 مالی تامین منابع بر شرکت های ویژگی نقش تبیین در مراتبی سلسله تئوری حاضر بررسی پژوهش هدف

 از شرکت های ویژگی پژوهش این در. باشد می1397 تا 1393 های سال طی شده تصاحب های شرکت

 سنجیده دارایی بازده و نقدینگی بهره، هزینه پوشش نسبت سودآوری، دارایی، ساختار شرکت، اندازه متغیرهای

 انباشته، سود متغیرهای مراتبی از سلسله مدل از استفاده با مالی، تامین های روش گیری اندازه برای و شود می

 می نشان ترکیبی های داده رگرسیون از استفاده با پژوهش این نتایج .است شده استفاده مالی اهرم و بدهی نسبت

 گذاری سرمایه های پروژه مالی تأمین برای شرکت باشد، بیشتر آن سودآوری و بزرگتر شرکت اندازه چه هر دهد

 بازده افزایش با که حالی در .آورد می روی خارجی منابع به و نموده استفاده کمتری میزان به سودانباشته از خود

 دیگر، عبارت به .نماید می استفاده بدهی به نسبت مالی اهرم و انباشته سود از بیشتری میزان به شرکت ها دارایی

همچنین . کنند نمی پیروی مراتبی سلسله تئوری از خود در همه موارد نیاز مورد منابع مالی تأمین در ها شرکت

 تامین با منابع نقدینگی و بهره هزینه پوشش نسبت دارایی، ساختار بین معناداری رابطه هیچگونه در این پژوهش

 .نگردید مشاهده مالی

 

 .مالی،ادغام و اکتساب،نظریه سلسله مراتبی تأمین های شرکت،روش های ویژگی كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

 به اقتصادی واحد مدیران که تصمیماتی از یکی

 می اتخاذ سهامدارن ثروت ساختن حداکثر منظور

 این. باشد می مالی تامین به مربوط تصمیمات نمایند،

 و سرمایه ساختار به مربوط ها گیری تصمیم نوع

 و مالی تامین شیوه بهترین انتخاب و تعیین همچنین

 نیاز مورد وجوه شرکتها بیشتر.باشد می آن ترکیب

 اما کنند؛ می تامین گوناگونی های روش از را خود

 ومیزان صنعت نوع ریسک، شرکت، اندازه مانند عواملی

 های محیط نیز و مالی تامین بازارهای به دسترسی

 گیری تصمیم خصوص در را آنها سیاسی، و اقتصادی

 توجه با. است کرده محتاط زمینه، این در بهینه های

 بر مستقیم طور به تواند می سرمایه ساختار که آن به

 از مالی مباحث در باشد، اثرگذار شرکت اعتبار و ارزش

 راستا، این در که است برخوردار ای ویژه اهمیت

 به مختلف های پیشنهاد و ها نظریه ارائه با پژوهشگران

 مالی منابع ترکیب از بهینه ساختار یک تعیین دنبال

 شرکت نیاز مورد منابع هزینه، کمترین با که هستند

 جمله از. یابد افزایش نیز شرکت ارزش و شود تأمین

 سرمایه، بهینه ساختار درباره شده ارائه های نظریه

 ها شرکت تئوری، این طبق. است مراتبی سلسله نظریه

 را معینی مراتب سلسله خود، نیاز مورد مالی تأمین در

 یا نتیجه مراتب، سلسله گیری شکل. کنند می طی

 بین که مواردی در. است اطلاعات تقارن عدم پیامد

 تقارن عدم سازمانی، برون گذاران سرمایه و مدیران

 منابع مالی تامین مدیران باشد، داشته وجود اطلاعاتی

 می ترجیح شرکت از خارج منابع به را شرکت داخلی

 ها اندوخته و انباشته سود محل از ابتدا یعنی دهند؛

 تکافو داخلی منابع اگر سپس و کنند می مالی تامین

 ریسک کم انتشار به ابتدا شرکت، خارج منابع از نکند،

 متوسل( استقراض)قرضه اوراق یعنی بهادار اوراق ترین

 به و نکرد تکافو استقراض صورتیکه در و شوند می

 انتشار به آخر دست باشد، نیاز بیشتری مالی منابع

 تامین نوع اینکه به توجه با.ورزند می مبادرت سهام

 عرصه در آنها بازده و ریسک بر ها شرکت مالی

 های تصمیم است، تاثیرگذار مالی تامین بازارهای

 شرکت اعتبار بر موثری نقش سرمایه ساختار به مربوط

 به. داشت خواهد مالی تامین های موسسه نزد ها

 پیش بر اثرگذار عوامل پژوهش این در منظور، همین

 گرفته قرار مطالعه مورد شرکت سرمایه ساختار بینی

 از برخی رابطه بررسی پژوهش، این از هدف. است

. باشد می آن مالی تامین منابع با شرکت های ویژگی

 پژوهش پژوهشگردر که اصلی پرسش اساس، این بر

 است عبارت باشد، می آن پاسخ یافتن دنبال به حاضر

 بر تواند می شرکت های ویژگی از کدامیک اینکه از

 تاثیرگذار شده تصاحب های شرکت مالی تامین منابع

 برای مراتب تئوری سلسله از ها شرکت آیا و باشد؟

 کنند؟ می پیروی مالی تامین

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
 اكتساب و ادغام

 حرکت در جهان کشورهای تمام کنونی دوران در

 زوال و جهانی بازار. باشند  می شدن جهانی سمت به

 سرمایه، کالا، امان بی و پرشتاب گردش ملی، دولت

 که هستند هایی مولفه فرهنگی، های قالب و اطلاعات

 داده قرار بشر روی پیش را شدن جهانی انداز چشم

 با محیط یک در که هایی سازمان میان این در. است

 آماده همواره باید کنند، می فعالیت زیاد تغییرات

 بالایی استراتژیک های توانمندی از و باشند واکنش

 بالقوه، توان این به رسیدن برای. شوند برخوردار

 های سردرگمی مانند مشترك مشکلاتی با سازمانها

 روزمره، های فعالیت در شدن درگیر و استراتژیک

 حل راه جمله از اکتساب و ادغام. گریبانند به دست

 این رفع برای کنونی های شرکت که است هایی

 وتحصیل ادغام. کنند می استفاده آنها از مشکلات

 می شمار به شرکت وعملیات ها فعالیت در رشد نوعی

 می شرکت ی ها فعالیت شدن تر متنوع باعث که رود

 افزایش جهت ها شرکت های استراتژی ازجمله و شود

 در استراتژیک و مهم تصمیم یک و رقابتی موقعیت

 شناخت گزارش) شود می تلقی مالی مدیریت

 توسعه و اقتصادی مطالعات تملکی،معاونت خریدهای

 (.1388 بازار،
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 به شرکت چند یا دو پیوستن هم به از 1ادغام

 می حاصل( مرکب)مختلط یا و عمودى افقى، صورت

 نام با جدید شرکت یک گیری شکل آن نتیجه و شود

 حقوقی شخصیت با اما قبلی نام حفظ با یا و جدید

 چند یا دو حقوقی های شخصیت از متفاوت و مستقل

 . باشد می ادغام از قبل شرکت

 چند یا دو پیوستن بهم یعنی ،(خرید) 2تصاحب

 ،(مرکب) مختلط یا و عمودى افقى، صورت به شرکت

 خود، حقوقی شخصیت حفظ با شرکتی که طوری به

 نماید، می خریداری را دیگر شرکتهای یا شرکت

 از خودرا حقوقی شخصیت شده، تصاحب شرکتهای

 می ادغام کننده تصاحب شرکت در و دهند می دست

 (1385 ودیگران، رودپشتی رهنمای. )گردند

 مالی تامین

. است نقد وجه مدیریت علم و هنر ، 3مالی تامین

 کاهش سودآوری، گذاری، سرمایه مالی، تأمین از هدف

 اجتماعی و اقتصادی نیازهای کردن برطرف و ریسک

 عوامل از بنگاه، کار کسب از ناشی سود. است بنگاه

 منبع و گردیده تلقی اقتصادی بنگاه فعالیت تداوم مهم

 بنگاه عملیاتی های فعالیت مالی تأمین برای مهمی

 در اقتصادی های بنگاه های نگرانی از. است درآینده

 نوع هر. باشد می مالی مطلوب منابع تأمین جهان،

 را مالی منابع رو، این از. دارد مالی منابع به نیاز فعالیت

 های سازمان و اقتصادی های بنگاه حیاتی شریان به

 هدف حقیقت، در. اند کرده تشبیه بزرگ و کوچک

 و است سودآوری اقتصادی فعالیت نوع هر از اصلی

 نمی پذیر امکان مالی منابع وجود بدون سود کسب

 نظر براساس (.2012سوبرامانیان، و پاراماسیوان) باشد

 دائمی مالی تامین سرمایه، ساختار"برگهام و وستون

 و ممتاز سهام بلندمدت، بدهی اوراق با که است شرکت

 ساختار از دیگری تعریف ."شود می بیان خالص ارزش

 شرکت، گذاری سرمایه تصمیمات شامل سرمایه

 و گذاری قیمت بندی زمان اهرم، از بهینه استفاده

 نقدینگی و ریسک قبول قابل سطح تعیین همچنین

 چگونگی شکل همان سرمایه ساختار بنابراین .است

 صالحی، و رودپشتی رهنمای( است سرمایه تامین

1389.)  

 سرمایه ساختار تصمیمات بر که مهمی عوامل از برخی

 :از عبارتند گذارند می تاثیر

 سهامداران با مقایسه در دیگران از مالی منابع تامین (1

 .گویند می مالی اهرم آن به که

 واحد شکل شرکت، اندازه قبیل از شرکت ویژگی (2

رشد  فرصت دارایی، ساختار درآمد، ثبات تجاری،

 .مدیریت رفتار اعتباری، موقعیت شرکت،

 

 مالی تامین نوع -2-1

 مالی تامین مراتبی سلسله تئوری -2-1-1

 با مرتبط های نظریه از 4مراتبی سلسله نظریه

 و است سرمایه ساختار در سهام و بدهی بین گزینش

 نیاز مورد مالی تأمین در ها شرکت که کند می بیان

 شکل. کنند می طی را معینی مراتب سلسله خود،

 تقارن عدم پیامد یا نتیجه مراتب، سلسله گیری

 بین که مواردی در تئوری، این طبق. است اطلاعات

 تقارن عدم سازمانی، برون گذاران سرمایه و مدیران

 منابع مالی تامین مدیران باشد، داشته وجود اطلاعاتی

 می ترجیح شرکت از خارج منابع به را شرکت داخلی

 ها اندوخته و انباشته سود محل از ابتدا یعنی دهند؛

 تکافو داخلی منابع اگر سپس و کنند می مالی تامین

 ریسک کم انتشار به ابتدا شرکت، خارج منابع از نکند،

 متوسل( استقراض)قرضه اوراق یعنی بهادار اوراق ترین

 به و نکرد تکافو استقراض صورتیکه در و شوند می

 انتشار به آخر دست باشد، نیاز بیشتری مالی منابع

 صالحی، و رودپشتی رهنمای) ورزند می مبادرت سهام

180، 1389 .) 

 مالی تامین منابع افزایش با ها شرکت مدیران

 شرکت ریسک کاهش دنبال به شرکتی درون

 از که مدیرانی و(   2012 همکاران، و کاسل)هستند

 پایین هزینه با کنند، می استفاده بیشتری نسبی اهرم

 محدودکننده قراردادهای و بدهی مالی تامین تر

( . 2010 همکاران، و انانتارامن)هستند مواجه کمتری

 شرایط کلیه مالی تأمین نوع انتخاب برای باید مدیران
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 در نیز را شرکت سهام نقدشوندگی جمله از شرکت

 هزینه با مالی تأمین به اقدام که مدیرانی. بگیرند نظر

 می شرکت شرایط گرفتن نظر در بدون بالا سرمایه

 های دارایی نشده، انجام های گذاری سرمایه با کنند،

 ای شده سررسید های بدهی اقساط و استفاده بدون

 آن به پاسخگویی برای نقدی وجه که شوند می مواجه

 خواهد کاهش امور اداره در ها آن توانایی لذا ندارند، ها

 (.2013 مونوز،) یافت

  شركت های ویژگی -2-1-2

 است برخوردار هایی ویژگی مجموعه یک از شرکت هر

 در آن فعالیت ماهیت و نوع با زیادی اندازه تا که

 . باشد می ارتباط

 مهم عوامل از یکی شرکت اندازه: شرکت (اندازه1

 و راجان.باشد می شرکت سرمایه ساختار کننده تعیین

 های شرکت چون که دادند نشان( 1995) زینگلاس

 برخوردار هستند در بالائی بخشی تنوع درجه از بزرگ

 هزینه .دارند ورشکستگی برای کمتری احتمال نتیجه

 قادر را ها شرکت این انتظار مورد ورشکستگی کم

 .کنند استقراض تری پائین هزینه با تا است ساخته

 دارایی نسبت که هایی ساختار دارایی: شرکت( 2

 گذاری وثیقه ارزش خاطر دارند، به بالایی مشهود ثابت

 پرداخت عدم ریسک کاهش و ثابت های دارایی بالای

 به توجه با. دارند بالایی استقراضی توان ها، بدهی

( 1990) راویو و هریس توسط شده انجام های پژوهش

 ساختار بین مثبتی رابطه( 2000) ودونبالت بیوان و

 . شود می بینی پیش واهرم ها دارایی

 سالم علامت اصطلاح به سودآوری: سودآوری( 3

 شده انجام های پژوهش است، اقتصادی بنگاه بودن

 زینگلاس و راجان و( 1988)واسل و تیتمن توسط

 سلسله تئوری با مطابق که است داده نشان( 1995)

 یابد می افزایش شرکت سودآوری که زمانی مراتب

 به را شرکت داخلی منابع طریق از مالی تامین مدیران

 . دهند می ترجیح بیرونی منابع

 هزینه پوشش ( نسبت پوشش هزینه بهره: نسبت4

 پرداخت های نمودن تأمین در را تجاری بهره واحد

 بالا می دهد. نشان عملیاتی سود محل از بهره هزینه

 که است آن دهنده نشان بهره پوشش نسبت بودن

 و ندارد مشکل بهره هزینه پرداخت در تجاری واحد

 در اعتباردهندگان که است آن بیانگر آن بودن پایین

 مواجه بیشتری ریسک با سررسید در بهره دریافت

 برای است ممکن تجاری واحد نتیجه در بود، خواهند

 .گردد مواجه مشکلاتی با جدید واحدهای دریافت

 شرکت توانایی نقدینگی های نسبت: نقدینگی( 5

 نشان را سررسید در مدت کوتاه تعهدات انجام برای را

 بین رابطۀ دیگر عبارت به(.  1986 فوستر،) می دهد

 شرکت اختیار در مدت کوتاه در که است نقدی وجه

 نیاز آن به شرکت که نقدی وجه و گرفت خواهد قرار

 متغیر یک عنوان به نقدینگی از استفاده. داشت خواهد

 تغییرات که است فرض این بر مبتنی عملکرد با مرتبط

 عملکرد از زیادی حد تا جاری های بدهی و ها دارائی

 پذیرد می تأثیر مشخص مالی دورة یک در شرکت

 برای پژوهش این در(.  2004 وتمن، و لونتیس)

 در که ،(آنی)سریع نسبت از نقدینگی نسبت محاسبۀ

 تعهدات انجام توانایی که است نسبتی مالی دانش

 بسیار نقدینگی با های دارایی از استفاده با مدت، کوتاه

 سایر با مقایسه در و کند می گیری اندازه را زیاد

 برخوردارند، کمتری نقدینگی از جاری، های دارایی

 .است شده استفاده

( بازده دارایی: بازده دارایی ها یکی از نسبت های 6

مالی است که از طریق تقسیم سود خالص به علاوه 

هزینه بهره به مجموع دارایی ها بدست می آید. بازده 

مهارت های تولید و فروش شرکت مربوط  دارایی ها به

می شود و بوسیله ساختار سرمایه شرکت تحت تاثیر 

 قرار نمی گیرد.

 

 پیشینه پژوهش -3

 عدم بررسی به( 2020) 5همکاران و یوان ژنان

 می ها شرکت تملک و ادغام در بازده قطعیت

 افزایی هم از نظر صرف دهد می نشان نتایج.پردازند

 ادغامی های شرکت در ادغام از پس سودآوری هزینه،

 قطعیت عدم ها شرکت که شرطی به یابد، می افزایش

 که بینیم می این، بر علاوه. کنند تجربه را بالایی بازده
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 است، هزینه افزایی هم اثر مکمل بازده قطعیت عدم اثر

 نتایج بر معکوسی تاثیر دو هر رقابت اثر با مقایسه در و

 در را جدیدی بینش رابطه، این. دارند ادغام از پس

 و کل تولید شرکت، عملکرد بر کلی ادغام اثرات مورد

 .دهد می نشان کننده مصرف مازاد

 مجددا پژوهشی در( 2020) 6همکاران و ویتسنتای

 گذاری سرمایه آیا که پردازند می سؤال این بررسی به

 عملکرد و شرکت ارزش بهبود باعث خارجی های

 یک از استفاده با پژوهش این نتایج.شوند می شرکت

 دوره طی ژاپن در عام سهامی ازشرکتهای پانل نمونه

 های گذاری سرمایه که دهد می نشان ، 1990-2016

 بر علاوه. دارند شرکت ارزش با منفی رابطه خارجی

 و کوتاه های افق در خارجی های گذاری سرمایه ، این

 افزایش و دارند منفی رابطه شرکت عملکرد با بلند

 رشد افزایش باعث لزوماً خارجی های گذاری سرمایه

 .شود نمی شرکت وری بهره یا درآمد

( به 2018) 7الگیزیری مصطفی البکپاشی و خیری

  ی سرمایه ساختار بر شرکت های ویژگی تأثیر بررسی

 مصری پرداخته و تاثیر متوسط و کوچک های شرکت

 سن،رشد،  نقدینگی، سودآوری، اندازه، دارایی، ساختار

 بر مستقل متغیرهای عنوان به را مالکیت ساختار

نشان  مطالعه این سنجد و نتایج می مالی اهرم نسبت

 طور به کنترل و مستقل متغیرهای همه می دهد که

و  توجیه را سرمایه ساختار تصمیمات معناداری

 رفتار توجیه بهترین که دهد می همچنین نشان

 سلسله نظریه مصری متوسط و کوچک شرکتهای

 .است مراتبی

 مشتمل ای نمونه بررسی با( 2017) 8ماریو فیشر

 تا 1991 های سال بین داده رخ تصاحب 610 بر

 مورد را اکتساب و ادغام در مالی تامین منابع ، 2009

 می نتایج این به پژوهش این. دهد می قرار بررسی

 نحوه مورد در اولیه تصمیم بررسی هنگام که، رسد

شرکتهای تصاحب  های ویژگی اکتساب، مالی تأمین

 عدم یا استفاده مورد در گیری تصمیم عمدتا کننده

 می تعیین را اضافی خارجی مالی تامین از استفاده

 مورد در گیری تصمیم هنگام - دوم مرحله در. کنند

 شرکتهای های ویژگی - خارجی مالی تامین منبع

 سطح باقیمانده که حالی در یابد می اهمیت هدف

او همچنین از . است توجه قابل زیادی حد تا نقدینگی

مراتب  سلسه نظریه اساس بر ای مرحله دو مدل یک

 در کننده شرکت های تصاحب کند می ادعا و استفاده

 و کرده استفاده داخلی منابع از مالی تامین برای ابتدا

 مالی تامین دوم از مرحله در و نیاز صورت در تنها

 کنند. می استفاده خارجی

 و ادغام مالی تامین ،(2017) 9ژی سان و همکاران 

 می قرار بررسی مورد را چین خارجی های اکتساب

 های شرکت مالی تامین بین تفاوت آیا واینکه دهد

 POEs)  خصوصی های شرکت و(   SOEs)  دولتی

به  دولتی های شرکت که داد نشان و دارد؟ وجود(

 سهام و بدهی طریق از مالی تامین از میزان بیشتری

 استفاده می کنند. خصوصی های شرکت با مقایسه در

 فروش از ها شرکت که داد نشان( 2014) 10لیائو

 و شوند می منتفع ها شرکت دیگر به خود سهام بلوکی

 او. دهند می کاهش را خود مالی های محدودیت

 هایی شرکت عمدتاً هدف، های شرکت که دریافت

 از اما برند، می رنج مالی ازمحدودیت که هستند

 خوردارند. بر بالایی شد ر و گذاری سرمایه های فرصت

 های شرکت مالی، های محدودیت کاهش دنبال به

 نیز را خود فروش و گذاری سرمایه مخارج ، هدف

 .دهند می افزایش

( تاثیر ویژگی های شرکت بر 2007) 11نیکولاس

این نتیجه ساختار سرمایه بازار یونان را بررسی و به 

دست یافت که یک رابطه منفی بین ساختار سرمایه با 

میزان پوشش نرخ بهره و رشد شرکت و نسبت آنی 

وجود دارد و بین اندازه شرکت با ساختار سرمایه یک 

 رابطه مثبت وجود دارد.

 

 تحقیقات داخل كشور -3-1

 مطالعه با( 1392) عنابستانی اکرم و بولو قاسم

 های شرکت سود مدیریت بر ها شرکت تصاحب تاثیر

 اختیاری تعهدی اقلام بین که دادند نشان هدف

 در تصاحب از بعد و قبل دورة در هدف های شرکت
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 معناداری تفاوت کنترل گروه های شرکت با مقایسه

 .نیست

 غیر و مالی عوامل( 1393) نقدی و اسدی، بیات

 را سرمایه ساختار با مرتبط تصمیمات بر موثر مالی

 علیرغم که است ازآن حاکی حاصله نتایج و بررسی

 در نمونه، های شرکت اهرم مختلف اشکال و تعاریف

 با دارایی بازده معنادار و منفی ارتباط موارد تمامی

 با شرکت اندازه معنادار و و مثبت رابطه و شرکت اهرم

 بودن انحصاری. گردد می مشاهده شرکت اهرم

 کل رشد نرخ و فروش رشد نرخ شرکت، محصولات

 و مثبت ارتباط دارای موارد اغلب در نیز ها دارایی

 سود پرداخت نرخ نظیر هایی پارامتر بین. است معنادار

 شرکت اهرم با ها دارایی گذاری وثیقه ارزش و تقسیمی

 .شود نمی مشاهده معنادار رابطه

 تئوری به ( با توجه1394سرلک، فرجی و بیات )

 رابطه سرمایه، ساختار مراتبی سلسله و توازی های

 سود رشد،ریسک، های فرصت شرکت، اندازه متغیرهای

 و سودآوری ها، دارایی پذیری مشاهده قابلیت تقسیمی،

 مورد اهرم مالی را با بدهی از غیر مالیاتی جویی صرفه

 رغم علی که دهد می نشان رگرسیون و نتایج بررسی

 بلوغ رشد، به مراحل ها شرکت عمر چرخه ی تفکیک

. نشد مشاهده آنها مالی تأمین نحوه در تفاوتی افول، و

 عمرشان ی از چرخه مرحله سه هر در ها شرکت

 به دهند؛ می ترجیح را بدهی طریق از مالی تأمین

 نیاز مورد منابع مالی تأمین در ها شرکت دیگر، عبارت

 .کنند می پیروی مراتبی سلسله تئوری از خود

 تأثیر ،(1395) تهرانی رضا و گودرزی آرش

 شرکت مالی های محدودیت بر ها شرکت تصاحب

 نتیجه این به و داده قرار بررسی مورد را هدف های

 محدودیت کاهش باعث ها شرکت تصاحب که رسیدند

 که طوری به شود، می هدف های شرکت مالی های

 اساس بر را خود های گذاری سرمایه  تصمیمات آنها

 داخلی منابع وجود بر علاوه بیرونی، منابع به دسترسی

 .کنند می اتخاذ خود،

 بر مؤثر عوامل مطالعه به( 1396) اله رهنورد فرج

 پرداخته ایران دولتی بخش در سازمانها ادغام عملکرد

 ادغام که دهد می نشان او تحقیق های یافته و

 و سازی واعتماد نیست موفق ایران دولتی دستگاههای

 مدیریت و ابهام و تعارض ها، تفاوت انصاف،مدیریت

 آمیز موفقیت ادغام بر مؤثر عوامل همگرایی، و دانش

 .آیند می شمار به ایران های سازمان در

 روش رابطه بررسی به( 1397)شیبانی زارع ایوب

 اوراق بورس در ها شرکت عملکرد و مالی تامین های

 از حاکی پژوهش این نتایج و پردازد می تهران بهادار

 سود طریق از مالی تامین بین دار معنی و منفی رابطه

 و سهام صاحبان حقوق بازده ها، دارایی بازده با انباشته

 و بدهی نسبت بین همچنین. باشد می فروش بازده

 نسبت بین و معنادار و منفی رابطه ها دارایی بازده

 و سهام صاحبان حقوق بازده با بدهی نسبت و سرمایه

 .نداشت وجود داری معنی رابطه فروش بازده

 تأثیرویژگی های( 1398)فرد ابراهیمی و وکیلی

 و سودآوری موردانتظار، رشد سهام، بازده متوسط

 مدیریت راهبرد بر همتا های شرکت دارایی ساختار

 دهد می نشان پژوهش نتایج و بررسی را گذاری سرمایه

 رشد متوسط متغیر تنها شده مطالعه متغیرهای بین از

 مدیریت راهبرد بر همتا های شرکت موردانتظار

 . گذارد می تأثیر گذاری سرمایه

 

 پژوهش فرضیه های -4

 و گرفته انجام تحقیقات و نظری مبانی به توجه با

 پژوهش، اهداف به دستیابی جهت در همچنین

 :است گرفته قرار آزمون مورد و تدوین زیر های فرضیه

 مالی تامین منابع بر معنادار اثر دارای شرکت اندازه (1

 مراتبی سلسله نظریه اساس بر واکتساب ادغام

 .هستند

 تامین منابع بر معنادار اثر دارای ساختار دارایی (2

 سلسله نظریه اساس بر واکتساب ادغام مالی

 .هستند مراتبی

 مالی تامین منابع بر معنادار اثر سودآوری دارای (3

 مراتبی سلسله نظریه اساس بر واکتساب ادغام

 .هستند
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 بر معنادار اثر دارای هزینه بهرهنسبت پوشش  (4

 نظریه اساس بر واکتساب ادغام مالی تامین منابع

 .هستند مراتبی سلسله

 مالی تامین منابع بر معنادار اثر نقدینگی دارای (5

 مراتبی سلسله نظریه اساس بر واکتساب ادغام

 .هستند

 مالی تامین منابع بر معنادار اثر بازده دارایی دارای (6

 مراتبی سلسله نظریه اساس بر واکتساب ادغام

 .هستند

 

 روش شناسی پژوهش -5

 نوع از و کاربردی هدف، نظر از حاضر پژوهش

 با پژوهش این در.است همبستگی -توصیفی تحقیقات

 متدولوژی قبیل از اقتصادسنجی های ازروش استفاده

 آزمون و ارزیابی متغیرها بین رابطه ترکیبی های داده

 هاسمن و F آزمون ابتدا مدل، برآورد برای. شود می

 های داده میان از مدل بهترین تا شد خواهد انجام

 انتخاب تصادفی اثرات و ثابت اثرات معمولی، تلفیقی

 آوری جمع های داده از استفاده با راستا این در. شود

 نرم و E'views9 افزار نرم از بورس، سازمان از شده

 .شود می استفاده متغیرها محاسبات برای اکسل افزار

 پذیرفته های شرکت کلیه را پژوهش آماری جامعه

. دهند می تشکیل بهادارتهران اوراق بورس در شده

 آغاز که است ساله پنج دوره یک تحقیق زمانی قلمرو

 به است؛ 1397 سال آن پایان و 1393 سال آن

 گرفت خواهند قرار بررسی مورد هایی شرکت عبارتی

 واقع تحصیل مورد 1397 تا 1393 های سال طی که

 سهام عمدة معاملۀ نوع هر به پژوهش این در. اند شده

 هیئت عضو یک حداقل ابقای یا و انتخاب توانایی که

 به را( بالا به% 5)  مالکیت درصد میزان هر با مدیره

 آن کنترل تحت های شرکت یا کننده تصاحب شرکت

 و بولو)شود می گفته شرکت تصاحب بدهد،

 های شرکت ایران در که آنجا از(. 1392عنابستانی،

 مالی های صورت تصاحب، از پس شده، تصاحب

 جداسازی به نیاز بدون بنابراین کنند، می تهیه مستقل

 شرکت مالی های صورت از مستقیما مالی، اطلاعات

 جهانخانی، و عارفی) شود می استفاده هدف های

 شرکت از دسته آن پژوهش این آماری نمونه(.  1388

 که است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 :باشند زیر شرایط دارای

 در نهاآ مسها که ای شده تصاحب یشرکتها (1

 ردمو رسبو در 1397 تا 1393 مانیز دوره

 دنما 1397 لسا نپایا تا و گرفته ارقر معامله

 .باشند هنشد فحذ رسبو تابلو از نهاآ

 . باشد سسترد در نهاآ به طمربو تطلاعاا (2

 هما سفندا نپایا به منتهی شرکتها مالی لسا (3

 .باشد می لسا هر

 و ریعتباا تموسسا ،بانکها صنعت مجموعهدر (4

 و مالی یهایسطهگروا ،پولی یهادنها سایر

 .نباشند مالی یهااریسرمایهگذ

 پژوهش نمونه عنوان به شرکت 51 ترتیب بدین

 نمونه در شده انتخاب های شرکت که شدند، انتخاب

 گذاری سرمایه و مالی گری واسطه های شرکت جزء

 عنوان به خود عمدتاً ها شرکت این زیرا نیستند،

 منابع به و گردند می تلقی مادر یا خریدار های شرکت

 .دارند دسترسی ای گسترده مالی

 

 پژوهش متغیرهای گیری اندازه نحوه -6

 مستقل متغیر

 شرکت های ویژگی گیری اندازه برای پژوهش این در

 شرکت، اندازه متغیرهای از مستقل متغیر عنوان به

 بهره، هزینه پوشش نسبت سودآوری، دارایی، ساختار

 .است شده استفاده دارایی بازده و نقدینگی

 طی دارایی مجموع منظور: شرکت اندازه (1

 از که باشد می نظر مورد دوره در مالی عملکرد

 به ها دارایی کل دفتری ارزش طبیعی لگاریتم

 .آید می دست

ساختار دارایی: جهت ارزیابی ساختار دارایی ها  (2

از نسبت دارایی های ثابت استهلاك پذیر به 

 کل دارایی ها استفاده شده است.

در این پژوهش از شاخص تیتمان : سودآوری (3

جهت اندازه گیری سودآوری ) نسبت سود قبل 
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از بهره و مالیات به کل فروش( استفاده شده 

 است.

بهره: این نسبت تعداد  هزینه پوشش نسبت (4

دفعاتی را نشان می دهد که سود قبل از کسر 

بهره و مالیات می تواند هزینه بهره را پوشش 

 دهد.

 محاسبۀ برای پژوهش این در :نقدینگی (5

 تقسیم از که( آنی)سریع نسبت از نقدینگی

 بر ها موجودی منهای جاری های دارایی

 شده آید،استفاده می بدست جاری های بدهی

 .است

دارایی ها یکی از نسبت  دارایی: بازده بازده (6

 بهره از قبل سود تقسیم های مالی است که از

 به ها دارایی دفتری ارزش کل به مالیات و

 .آید می دست

 
 وابسته متغیر

 مراتبی برای سلسله مدل از استفاده پژوهش با این در

 سود متغیر سه از مالی تأمین های روش گیری اندازه

، نسبت )سود انباشته به کل دارایی ها(انباشته

اهرم مالی)  بدهی)کل بدهی ها به کل دارایی ها( و

بدهی های بلندمدت به کل حقوق صاحبان سهام( 

 و بیوان ،(1993) توریک و ویست ) است شده استفاده

 و فرید ،(2003) محمود ،( 2000) دونبالت

 ( . (1397)قدفروشان

 

 پژوهش مدل

بر اساس متغیرهای پژوهش سه مدل رگرسیونی تببین 

 گردید:

 مدل اول: -1

AE i،t = a  + β1 SiZe i،t + β2 sakhtar i،t + β3  

PROF i،t + β4 poshesh i،t+ β5 LIQ i،t + β6 ROA 

i،t  +  eit                         

 

 

 

    مدل دوم: -2

Debt i،t =  a  + β1 SiZe i،t + β2 sakhtar i،t + β3  

PROF i،t + β4 poshesh i،t+ β5 LIQ i،t + β6 ROA 

i،t  +  eit                  

        مدل سوم: -3

Lev i،t = a +β1 SiZei،t+β2 sakhtar i،t +β3 PROF 

i،t + β4 poshesh i،t+ β5 LIQ i،t + β6 ROA i،t + 

eit        

t لسا نپایا در  i  شرکتمنبع تامین مالی  = Source 

i،t 

 a       ثابت = مقدار 

مدل استاندارد کل خطای = مقدار  ei،t 

t i لسا نپایا در   AE i،t شرکت = سود انباشته 

t i لسا نپایا در   Debt i،t شرکت = نسبت بدهی 

t i لسا نپایا در   Lev i،t شرکت مالی مهرا = 

t i لسا نپایا در   SiZe i،t شرکتاندازه شرکت  = 

t  sakhtar i،t = ساختار دارایی شرکت i لسا نپایا در 

t i لسا نپایا در   PROF i،t = سودآوری شرکت 

t i لسا نپایا در  نسبت پوشش هزینه بهره شرکت   = 

poshesh i،t 

t i لسا نپایا در   LIQ i،t شرکت = نقدینگی 

t i لسا نپایا در  بازده دارایی شرکت   = ROA i،t 

 

 آزمون فرضیه هاتجزیه و تحلیل داده ها و -7

 پانل های داده در واحد ریشه آزمون -7-1

 ریشه آزمون از پژوهش متغیرهای پایایی ارزیابی برای

 وجود واحد ریشه آزمون چندین. گردید استفاده واحد

 و لین لوین، آزمون به توان می آنها ازمهمترین که دارد

 پارامترها کنند می فرض که نمود اشاره( 2002) چو

 توجه با .هستند ثابت و سازگار عرضی مقطع طول در

 P مقدار است شده داده نشان 1 جدول در آنچه به

 این نتیجه در است، 0.05 از کمتر متغیرها تمام برای

 مورد سطح در پژوهش دوره طی در پژوهش متغیرهای

 . اند بوده پایا نظر
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 چو و لین لوین، آزمون -1جدول

p-value متغیر نماد آماره 

0.000 41.9025 AE نسبت سودانباشته 

0.000 19.0125 Debt نسبت بدهی 

0.000 76.5230 Lev مالی اهرم 

0.000 12.8946 SiZe اندازه شرکت 

0.000 172.471 Sakhtar ساختار دارایی 

0.000 181.272 PROF سودآوری 

0.000 43.4651 Poshesh نسبت پوشش هزینه بهره 

0.000 5.06389 LIQ نقدینگی 

0.000 44.5569 ROA بازده دارایی 

 

 پژوهش های مدل برای الگو انتخاب -7-2

 ترکیبی نوع از آن های داده که مدل یک برآورد در

به  د.شو مشخص آورد بر الگوی نوع باید ابتدا هست

 بررسی مورد مدل که شود بررسی باید ابتدا دیگر عبارت

برای  . گیرد می قرار panel یا pool طبقه کدام در

 از دیتا پول یا و دیتا پنل الگوی میان از الگو انتخاب

در  آزمون نتایج بنابر .است شده استفاده چاو آزمون

 H0 فرضیه باشد %5 از کمتر معناداری سطح صورتیکه

 فرضیه رد و شود می رد است پولد الگوی معنای به که

H0 از انتخاب برای .باشد می پنل مدل وجود معنای به 

 آزمون از تصادفی اثرات و ثابت اثرات الگوی دو میان

 هاسمن آزمون اساس بر .است شده هاسمن استفاده

 رد و تصادفی اثر مدل وجود معنای به H0 فرضیه

 روش است.اگر ثابت اثر وجود به معنای H0 فرضیه

 برطرف به نیازی باشد، تصادفی اثرات استفاده مورد

 درصورت اما نیست، واریانس ناهمسانی مشکل کردن

 مقطعی، های داده روش و ثابت اثرات روش از استفاده

 شود)مقدس، برطرف واریانس ناهمسانی مشکل باید

 ناهمسانی واریانس مشکل وجود صورتیکه در . (1390

 برآورد جایگزین روش یک از توان می باشد، مشخص

 از استفاده ممکن، روش های از یکی . نمود استفاده

 تخمین برای .است( GLS) یافته تعمیم مربعات حداقل

 E'views 9 افزار نرم از مذکور های آزمون انجام و مدل

 های مدل هریک از الگوی نوع نتایج است. شده استفاده

 .است شده داده نشان 2 جدول در رگرسیون
 

 . نتایج آزمون های چاو و هاسمن 2جدول 

 هاسمن لیمر)چاو( F آزمون ها مدل ها

 

 1-1مدل

 0.696 2.510 آماره آزمون

 0.994 0.000 سطح معناداری

 اثرات تصادفی انلداده های پ نتیجه

 2-1مدل
 10.458 1.982 آماره آزمون

 0.106 0.0005 سطح معناداری

 اثرات تصادفی داده های پانل نتیجه

 3-1مدل
 8.369 1.436 آماره آزمون

 0.212 0.0433 سطح معناداری

 اثرات تصادفی داده های پانل نتیجه

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها -8
 پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج -8-1

 پژوهش اول مدل تخمین از حاصل نتایج 3 جدول

 بیان که همانگونه مدل برآورد برای. دهد می نشان را

 توجه با. شد استفاده تصادفی اثرات پانل با روش از شد

 با مدل کل بودن معنادار بررسی در جدول، نتایج به

 از F آماره داری معنی مقدار اینکه به توجه

 کل بودن معنادار% 95 اطمینان با است کوچکتر0.05

. شود می تأیید پژوهش فرضیه بررسی برای مدل

 باشد می 0.44 با برابر R2 منتخب مدل در همچنین

 تغییرات از درصد 44 دهندگی توضیح دهنده نشان که

 آماره. باشد می مستقل متغیر توسط وابسته متغیرهای

 وجود عدم که باشد می 1.68 واتسون -دوربین

 .دهد می نشان را اجزاء میان خودهمبستگی

شرکت و  اندازه دهد که می نشان 3جدول  نتایج

 رابطه دارایی سودآوری رابطه منفی و معنادار، و بازده

 است درحالی این. دارند انباشته سود با معنادار و مثبت

 و بهره هزینه پوشش نسبت منفی رابطه وجود با که

 سودانباشته، با ساختار دارایی و نقدینگی مثبت رابطه

 نتایج. شود نمی مشاهده ها آن بین معناداری رابطه

دارایی ها  بازده که است این بیانگر اول فرضیه اصلی

 اینگونه نتیجه این دارند، سودانباشته با مستقیم رابطه

 بازده دارایی های شرکت چه هر که شود می تفسیر

 مالی تأمین برای بیشتری توان شرکت یابد، افزایش

 انباشته سود طریق از خود گذاری سرمایه های پروژه
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و این در حالیست که هر چه اندازه شرکت بزرگتر  دارد

و سودآوری شرکت بیشتر شود، توان شرکت برای 

 ه کاهش می یابد.تامین مالی از طریق سود انباشت
 

 . نتایج آزمون فرضیه اول3جدول 

AE i،t = a  + β1 SiZe i،t + β2 sakhtar i،t + β3  PROF i،t + β4 

poshesh i،t+ β5 LIQ i،t +β6 ROA i،t  +  eit 

.t *Probآماره  ضریب متغیرها
 

C 0.287 4.175 0.000 

SIZE 0.0302- 2.904- 0.004 

SAKHTAR 0.076 1.383 0.167 

PROF 0.001- 2.641- 0.008 

POSHESH 7.240- 0.595- 0.551 

LIQ 0.0002 1.032 0.302 

ROA 0.007 13.365 0.000 

R-squared 0.44 

Adjusted R-squared 0.425 

F-statistic 32.30 Durbin-

Watson stat 1.68 
Prob(F-statistic) 0.000 

 %5 سطح در داری معنی *

 

 پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج -8-2

 پژوهش دوم مدل تخمین از حاصل نتایج 4 جدول

 بیان که همانگونه مدل برآورد برای.دهد می نشان را

 توجه با. شد استفاده تصادفی اثرات با پانل روش از شد

 با مدل کل بودن معنادار بررسی در جدول، نتایج به

 از F آماره داری معنی مقدار اینکه به توجه

 کل بودن معنادار% 95 اطمینان با است کوچکتر0.05

. شود می تأیید پژوهش فرضیه بررسی برای مدل

 باشد می 0.48 با برابر R2 منتخب مدل در همچنین

 تغییرات از درصد 48 دهندگی توضیح دهنده نشان که

 آماره. باشد می مستقل متغیر توسط وابسته متغیرهای

 وجود عدم که باشد می 2.34 واتسون -دوربین

 .دهد می نشان را اجزاء میان خودهمبستگی

 شرکت و اندازه که دهد می نشان 4 جدول نتایج

 ها دارایی و بازده سودآوری رابطه مثبت و معنادار،

 این. دارند بدهی نسبت با معنادار و منفی رابطه

 و دارایی ساختار منفی رابطه وجود با که است درحالی

 با رابطه مثبت نقدینگیبهره، و  هزینه پوشش نسبت

 نمی مشاهده ها آن بین معناداری رابطه بدهی، نسبت

 افزایش با که شود می تفسیر اینگونه نتیجه این.شود

 می افزایش بدهی سودآوری، نسبت شرکت و اندازه

 و بزرگتر شرکت اندازه هرچه که معنی بدین. یابد

 نسبت از شرکت شود، بیشتر شرکت سودآوری

 مالی تامین برای بیشتری میزان به( استقراض)بدهی

 بازده چه هر و این در حالیست که. می کند استفاده

 بدهی نسبت از شرکت یابد افزایش شرکت های دارایی

 .نماید می استفاده مالی تامین برای به میزان کمتری
 

 . نتایج آزمون فرضیه دوم4جدول 

Debt i،t =  a  + β1 SiZe i،t + β2 sakhtar i،t + β3  PROF i،t + β4 

poshesh i،t+ β5 LIQ i،t +β6 ROA i،t  +  eit 

 .t *Prob آماره ضریب متغیرها

C 32.767 2.857 0.004 

SIZE 4.795 2.879 0.004 

SAKHTAR 13.975- 1.245- 0.214 

PROF 0.4100 1.896 0.051 

POSHESH 0.002- 0.937- 0.349 

LIQ 0.051 1.071 0.285 

ROA 0.413- 3.512- 0.0006 

R-squared 0.48 

Adjusted R-squared 0.332 

F-statistic 3.260 
Durbin-

Watson stat 2.34 Prob(F-

statistic) 
0.0000 

 %5 سطح در داری معنی *

 

 پژوهش سوم فرضیه آزمون نتایج -8-3

 سوم مدل تخمین از حاصل نتایج 5 جدول

 همانگونه مدل برآورد برای.دهد می نشان را پژوهش

. شد استفاده تصادفی اثرات با پانل روش از شد بیان که

 کل بودن معنادار بررسی در جدول، نتایج به توجه با

 از F آماره داری معنی مقدار اینکه به توجه با مدل

 کل بودن معنادار% 95 اطمینان با است کوچکتر0.05

. شود می تأیید پژوهش فرضیه بررسی برای مدل

 باشد می 0.43 با برابر R2 منتخب مدل در همچنین

 تغییرات از درصد 43 دهندگی توضیح دهنده نشان که
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 آماره. باشد می مستقل متغیر توسط وابسته متغیرهای

 وجود عدم که باشد می 2.36 واتسون -دوربین

 .دهد می نشان را اجزاء میان خودهمبستگی

 دارایی ها بازده که دهد می نشان 5جدول  نتایج

 درحالی این. دارند مالی اهرم با معنادار و مثبت رابطه

 اندازه شرکت، ساختار مثبت رابطه وجود با که است

 منفی رابطه و بهره هزینه پوشش نسبت و دارایی

 بین معناداری رابطه مالی، اهرم با سودآوری و نقدینگی

 می تفسیر اینگونه نتیجه این.شود نمی مشاهده ها آن

 مالی اهرم رابطه مستقیم با دارایی ها بازده که شود

 دارایی های شرکت بازده هرچه که معنی بدین دارند

مالی از  تامین برای بیشتری شرکت توان یابد، افزایش

  طریق اهرم مالی بدست می آورد.

 
 . نتایج آزمون فرضیه سوم5جدول 

Lev i،t =  a  + β1 SiZe i،t + β2 sakhtar i،t + β3  PROF i،t + β4 

poshesh i،t+ β5 LIQ i،t +β6 ROA i،t  +  eit 

 .t *Prob آماره ضریب متغیرها

C 0.554 3.628 0.0004 

SIZE 0.006 0.272 0.785 

SAKHTAR 0.026 0.174 0.861 

PROF 0.002- 0.9005- 0.368 

POSHESH 6.1506 0.205 0.837 

LIQ 0.0008- 1.262- 0.208 

ROA 0.007 4.7303 0.000 

R-squared 0.43 

Adjusted R-squared 0.266 

F-statistic 2.645 
Durbin-

Watson stat 2.36 Prob(F-
statistic) 

0.0000 

 %5 سطح در داری معنی *

 

 نتیجه گیری و بحث -9

 شرکت های ویژگی نقش تببین پژوهش این هدف

 در شده تصاحب های شرکت مالی تامین برمنابع

 1397-1393های  طی سال تهران بهادار اوراق بورس

 از حاصل نتایج. است مراتبی سلسله تئوری اساس بر

 های نقش دهنده نشان پژوهش های فرضیه آزمون

 سودآوری، دارایی، ساختار شرکت، اندازه متفاوت

 دارایی بازده و نقدینگی بهره، هزینه پوشش نسبت

 گرفتن نظر در با ها شرکت دراین مالی تامین برمنابع

 .باشد می مراتبی سلسله نظریه

 ساختار بر موثر عوامل از یکی شرکت اندازه متغیر

 سلسله تئوری های بینی طبق پیش. باشد می سرمایه

 منابع از ابتدا مالی تامین برای ها شرکت مراتبی

 کافی صورت در و نمایند می استفاده شرکت داخلی

 از حاصل نتایج. آورند می روی خارجی منابع به نبودن

 بین که دهد می نشان پژوهش اول فرضیه آزمون

 معنادار و منفی رابطه سودانباشته و شرکت اندازه

 و نمازی تحقیق نتایج با یافته این دارد که وجود

  الگیزیری خیری و البکپاشی مصطفی ،(1386)حشمتی

 تایید را مالی تامین مراتب سلسله تئوری که( 2018)

 از حاصل نتایج دیگر. باشد نمی کنند، همسو می

 اندازه دهد بین می نشان پژوهش اول فرضیه آزمون

 وجود معنادار و مثبت رابطه بدهی نسبت و شرکت

 سرمایه که زمانی معمولاً مراتبی، سلسله مدل در دارد.

 افزایش بدهی باشد، انباشته سودهای از بیشتر گذاری

 شرکت اندازه وام، اعطای در دهندگان اعتبار. یابد می

 با نیز ها شرکت مدیران و دهند می قرار مدنظر را

 اعتبار تحصیل و بزرگتر های شرکت شهرت به توجه

 بدهی از خود های پروژه مالی تامین برای کمتر بهره با

 حداکثر برای بدهی مزایای از و کنند می استفاده

 با یافته این. کنند می استفاده شرکت ارزش کردن

 و اسپرانس ،(2003)هولمز و کاسار پژوهش نتایج

-سوگورب ،(2004)همکاران و هال ،(2003)همکاران

 منصور وان و سوهایلا ،(2007)نیکولاس ،(2005) میرا

 ی ه انداز بین مثبت ی رابطه نشانگر ، که(2007)

 در. باشد می است، همسو سرمایه ساختار و شرکت

 همکاران و چیتندن همچون محققانی که حالی

 قالیباف ،(1999)همکاران و میکائیلاس و( 1996)

 ،(1390 همکاران، و رحیمیان)،( 1388) ایزدی و اصل

 سرمایه ساختار و شرکت اندازه بین منفی رابطه

 .نمودند مشاهده

 می بیان مراتبی سلسله تئوری های بینی پیش

 شرکت یک مشهود ثابت های دارایی میزان هرچه کند
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 مدیریت بین اطلاعاتی تقارن عدم باشد، بیشتر

 این و است کمتر آن سازمانی برون گذاران وسرمایه

 دارند، سهام انتشار به بیشتری تمایل ها شرکت گونه

 و مشهود ثابت های دارایی بین منفی ای رابطه بنابراین

 فرضیه آزمون از حاصل دارد. نتایج وجود بدهی نسبت

 بین ای رابطه که هیچگونه دهد می نشان پژوهش دوم

 اهرم و بدهی سود انباشته، نسبت  با دارایی ساختار

 نتایج با پژوهش این یافته.نگردید مشاهده مالی

 رابطه که( 1393) نقدی و بیات اسدی، پژوهش

 شرکت اهرم با ها دارایی گذاری وثیقه بین معناداری

 شده انجام همسو، و با نتایج تحقیقات نکردند مشاهده

 راویو و ،هریس(1392) منتظری و اعتمادی توسط

 و جردن ،(1996)همکاران و چیتندن ،(1990)

 ،(1999)همکاران و میکائیلاس ،(1998) همکاران

 ،(2002)هلمز و کاسار ،(2000) دونبالت و بیوان

 همکاران و لاروکا ،(2003)همکاران و اسپرانس

  الگیزیری خیری و البکپاشی مصطفی ،(2011)

 نسبت که هایی شرکت دهند می نشان که( 2018)

 وثیقه ارزش خاطر به دارند، بالایی مشهود ثابت دارایی

 عدم ریسک کاهش و ثابت های دارایی بالای گذاری

 وجود و دارند بالایی استقراضی توان ها، بدهی پرداخت

 اهرم و وبدهی ها دارایی ساختار بین مثبتی ارتباط

 .باشد نمی دهند،همسو می نشان را مالی

 تصمیمات و ها برنامه تمام نهایی برآیند سودآوری

 بین مراتبی، سلسه تئوری اساس بر. است شرکت مالی

 ای رابطه دفتری ارزش به بدهی نسبت و سودآوری

 بیشتر، سودآوری با های شرکت زیرا. دارد وجود منفی

 سرمایه های پروژه مالی تأمین برای بیشتری توان

 انباشته سود) شرکت داخلی منابع محل از خود گذاری

 افزایش با که ازآنجایی دیگر، سوی از. دارند( شرکت

 می یابد، می افزایش شرکت بازار ارزش سودآوری،

 به بدهی ونسبت سودآوری بین که داشت انتظار توان

 نتایج. باشد داشته وجود منفی ای رابطه نیز بازار ارزش

 دهد می نشان پژوهش سوم فرضیه آزمون از حاصل

 سود بر سودآوری تاثیر انتخابی های شرکت در که

 سلسله تئوری که باشد می معنادار و منفی انباشته

 تحقیق نتایج با یافته واین نکرده تایید را مراتبی

 این از( 2018)  الگیزیری خیری و البکپاشی مصطفی

 بین پژوهش این در وهمچنین .باشد نمی همسو منظر

 مشاهده معنادار و مثبت رابطه بدهی نسبت با سوآوری

 شده انجام تحقیقات نتایج با یافته این که گردید

 بین را مثبت رابطه یک که( 1986)جنسون توسط

 با و همسو، کند می بیان سودآوری و بدهی نسبت

 ،(1387)عمران نجفی و کردستانی تحقیقات نتایج

 منتظری و اعتمادی ،(1388)یزدی ا و اصل قالیباف

 و تیتمن ،(1394)همکاران و سرلک ،(1392)

 و راجان ،(1999) مایرز و ساندر-شیام ،(1988)وسلز

 ،که( 2014)ویدین و سرگیسکو ،( 1995)زینگالس

 را بدهی سطح و سودآوری بین منفی ی رابطه وجود

 . باشد نمی همسو اند، کرده تائید

 مالی، تامین برمنابع بهره هزینه پوشش تاثیرنسبت

 بوده پژوهش این در بررسی مورد چهارم فرضیه

 با زمینه این در موجود های تئوری براساس.است

 بدهی نسبت بهره، هزینه پوشش نسبت درجه افزایش

 نسبت درجه کاهش با برعکس و یابد می افزایش

 یابد، می کاهش بدهی نسبت بهره، هزینه پوشش

 ساختار و بهره هزینه پوشش نسبت بین بنابراین

 نتایج. دارد وجود معنادار و مثبت ای رابطه سرمایه

 متغیر که دهد می نشان چهارم فرضیه ازآزمون حاصل

 در آمده بدست درمدل بهره هزینه پوشش نسبت

 این که. باشد نمی تاثیرگذار مالی تامین منابع تعیین

 ،(1390) همکاران و سجادی پژوهش نتایج با یافته

 نسبت رسیدند نتیجه این به که( 2007)نیکولاس

 و منفی رابطه دارای اهرم با بهره هزینه پوشش

 منصور وان و سوهیلا پژوهش نتایج معناداراست،و

 ساختار با بهره پوشش که داده نشان که (2007)

 .دارد دارد، مغایرت معناداری و مثبت رابطۀ سرمایه

 پنجم فرضیه مالی تامین منابع بر نقدینگی تاثیر

 توانایی نسبت این. است پژوهش این در بررسی مورد

 را سررسید در مدت کوتاه تعهدات انجام برای شرکت

 های دارایی بالا شناوری با هایی شرکت.دهد می نشان

 وجوه داشتن اختیار در معنی به که دارند زیادی جاری



 یسلسله مراتب هیادغام و اکتساب بر اساس نظر یمال نيشرکت بر منابع تام یها یژگینقش و نيتبب 

 
 ام پنجاهشماره  علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه 41

 جریان این توانند می آنها نتیجه در.است زیاد نقد

 عملیاتی و مالی های ازفعالیت حمایت برای را وجوه

 پنجم نشان فرضیه ازآزمون حاصل نتایج. گیرند بکار

 در آمده بدست درمدل نقدینگی متغیر که دهد می

 یافته این. باشد نمی تاثیرگذار مالی تامین منابع تعیین

 ،(1389) همکاران و زاده یحیی پژوهش نتایج با

 ،(2007)نیکولاس ،(1390) همکاران و سجادی

 به که(  2018)  الگیزیری خیری و البکپاشی مصطفی

 ساختار بر تأثیررا بیشترین نقدینگی رسیدند نتیجه این

 لا و کیو پژوهش نتایج وبا بوده دارا ها شرکت سرمایه

 بین مراتبی سلسله های تئوری با مطابق که( 2010)

 مشاهده معنادار و منفی رابطه بدهی نسبت و نقدینگی

 .باشد نمی همسو نمودند،

 فرضیه مالی تامین منابع بر دارایی بازده تاثیر

 براساس. است پژوهش این در بررسی مورد ششم

 به ها دارایی بازده زمینه این در موجود های تئوری

 و شود می مربوط شرکت فروش و تولید های مهارت

 نمی قرار تاثیر تحت شرکت سرمایه ساختار بوسیله

 نشان پژوهش ششم فرضیه ازآزمون حاصل نتایج. گیرد

 اهرم و انباشته سود بر دارایی بازده تاثیر که دهد می

 بر دارایی بازده تاثیر و  معنادار و مثبت شرکت مالی

 با یافته این که. باشد معنادارمی و منفی بدهی نسبت

)  باقرزاده ،( 1381)شیرزاده و نمازی پژوهش نتایج

 یحیی ،(1386) پیکانی ،(  1385)  بیگلر ،( 1382

 نسبت بین کردند بیان که ،(1389) همکاران و زاده

 همبستگی و معنادار رابطه دارایی بازده و بدهی

 و سلیم پژوهش نتایج با و دارد، وجود چندگانه

 و دارایی بازده بین منفی رابطه که( 2012) همکاران

 زارع ایوب پژوهش نتایج با و ، نمودند مشاهده بدهی

 مالی تامین بین داری معنی رابطه که( 1397) شیبانی

 نمود، مشاهده ها دارایی بازده و انباشته سود طریق از

 . باشد می همسو

 در مهم و متداول فعالیت یک ادغام و خرید فعالیت

 به آن تصمیمات اغلب و است اقتصادی و صنعت هر

 مدیران توسط آن مهم نتایج و تصمیماتی بار علت

 سطح های ی استراتژ جزء و است شده اتخاذ ارشد

 درك ضمن حاضر پژوهش. آید می حساب به شرکت

 های ویژگی نقش تببین به موضوع فراوان اهمیت

 نموده آزمون و پرداخته مالی تامین منابع بر شرکت

 به گفت توان می پژوهش این نتایج به توجه با. است

 سیاست تبیین جهت مشخص الگوی یک آوردن دست

 که است دشواری امر ها شرکت مالی تامین های

 به ولی باشد می ای گسترده تحقیقات انجام به نیازمند

 به خاص تئوری یک که رسد نمی نظر به حال هر

 ساختار پیچیده معمای پاسخگوی بتواند تنهایی

 از مالی اطلاعات کنندگان استفاده به .باشد سرمایه

 هرگونه از قبل شود می توصیه گذاران سرمایه جمله

 منابع تامین های روش انتخاب بر مبنی تصمیمی

 به شرکت های ویژگی ارزیابی از حاصل نتایج به مالی،

 و آتی های برنامه بینی پیش جهت در ابزاری عنوان

 واحد ضعف نقاط نمودن برطرف و قوت نقاط بهبود نیز

 .نمایند توجه اقتصادی
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