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 چکیده 
ۀ موجت  ادامت هتا بستیار مرنرنتد وینتد ردتد دتر ترهتاي وتودرور در فرپتروه  هاي تأمین مالی براي تداوم فعالیتت و اجترايروش

لتاا  هتدا ایتلی ایتن پتتوهی تعیتین تتأنیر تتأمین متالی دتر ت وت امی بتر .  .  دتوندهتا در دنیتاي ربتابای امترو  میحیات در ت
 ایتن رمتاري جامعته بادتد.یمت ي تاربرد قیتتحق نیتا يریتگج تت ،پتتوهی ایتلی هتدا بتا توجته بته بتود. خرید و تووتعه وت ام

اوتت  ته بتا اوتا اد  ا   1399 تتا 1393 متانی  دور  در ت ترا  ب تادار اوراق بتور  در دتد رفاهیپا هايدتر ت  لیته دامل پتوهی
 Eviews10افتتراردتتر ت تعیتتین دتتد و بتتا اوتتا اد   ا  نرم120روش غیتتر تدتتادفی و بتتر حستت  دوتتار  بتتود  اط  تتات  دتتامل 

هتاي پتتوهی مورد برا ش فرار گرفت. در بخی اول بتا اوتا اد  رمتار تویتی ی و بتا اوتا اد  روش ابادتاد وتندی پانتل دیاتا فر تیه
وجته  ختال ،  وت ام  دیتتعتداد خرایستاا و راب ته بلنتد بتین ماغیرهتاي    هتاي تحقیتق در وت    همه ماغیتر  مورد برروی برار گرفت.

وجته نقتد حایتل ا  فتروش وت ام  ختال ، بلندمتدت یوجته نقتد حایتل ا  انا تار بتده ختال ی، مال نیتأم يهاتینقد حایل ا  فعال
در ادامته بتا اوتا اد  ا  ر متو  وجتود دارد،   دتر ت ینگینقتدو  دتر ت يوتودرور، دتر ت ەانتدا ،  یپس ا   سر وتود وت ام پرداخات

هتاي تحقیتق برختی ا  نتوک تر یاتی بتا انترات نابتت و برختی  ا  نتوک انترات تدتادفی اوتت.  در ادامته چاو هاومن م خ  دد مدل
هاي تحقیق مورد برروی برار گرفتت  ناتایب بدوتت رمتد  بیتانگر ایتن اوتت  تتأمین متالی دتر ت وت امی بتر خریتد و تووتعه فر یه

تواننتد منتابم متالی موردنیتا  ختود را ا  داختل هتا متیدتر ت بادتد،هتاي تحقیتق  نیتر بیتانگر ایتن متییافاهتأنیرگاار اوت.  با ار و ام
 تتأمین  ی(انا تار وت ام یتا اوراق بر ته، اوتاقران ا  ناتام بتان   ، یتا ختارا ا  دتر ت )ا  طریتق(نمونه، ا  محل وتود اناادتاه  )براي
 . نند
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Investigating the effect of joint stock company financing on the purchase and 

development of shares of active companies in the stock market 

Fateme Hosseinkhani1, Yadullah Rajae2i, Nemat Falihi3, Mohammad Dalmanpour4 

abstract 

Financing methods for the continuation of activity and the implementation of profitable 

projects are very effective in the process of growth of companies and cause the 

continuation of the life of companies in today's competitive world. . so; The main purpose of 

this research was to determine the effect of the financing of a joint stock company on the 

purchase and development of shares. According to the main purpose of the research, the 

orientation of this research is practical. The statistical population of this research includes all 

the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2013  to 2019, 

which was determined using a non-random method and according to the availability of 

information, including 120 companies, and using Eviews software, 10  were selected. In the 

first part, research hypotheses were investigated using descriptive statistics and panel data 

econometric method. All research variables are static at the I_0 level and there is a long 

relationship between the variables of the number of stock purchases, net cash from 

financing activities, net cash from issuing long-term debt, net cash from the sale of shares 

after deducting dividends paid. There is company size, company profitability, and company 

liquidity. Further, by using the Chau-Hasman test, it was determined that some of the 

research models are mixed with fixed effects and some are random effects. In the following, 

the hypotheses of the research were examined and the results obtained show that; The 

financing of a joint-stock company has an effect on the purchase and development of the 

stock market. The research findings also show that companies can obtain the financial 

resources they need from within (for example, from the place of accumulated profits), or 

from outside. provide the company (through issuing shares or bonds, borrowing from the 

banking system). 
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 مقدمه  .1

طوري ابادادي   ورها  ام ً م  ود اوت  به   ۀ نوا  ابرار ردد و تووعورمایه، به  در هرار  ووم، نقی و اهمیت ناام مالی و با ار پول و
اي ناام مالی، وظایف م می را  ن اد  خدوص، پایر نیست. در اینبا ارهاي مالی،  م ً ام ا    ۀتووع و  ابادادي پایدار بدو  ردد ۀ ه تووع
 (. 1395باومی، جریانات پرداخت، تخدی  ا ااارات و ... اوت ) گري و تس یلها، واو هدارند  ه دامل تد یر وپرد    د  به در اباداد
وجوه لازم    نکهیا  یهر کشور است. برا  یدر جهت رشد و توسعه اقتصاد  یاتیو ح  یامر ضرور  کی  یگذارهیسرما

آ   یگذار  هیجهت سرما  برا  یسر  کی  د یبا   د،یفراهم  اصل  هیسرما   نیتام   یمنابع  باشد.  داشته  منبع    نیتر  یوجود 

  ن یوجود داشته باشد که ا  یقو  زمیان مک  کی  دی با  نی جامعه است. بنابرا  ک یپس انداز مردم    ه،یسرما  نیتام   یبرا

به سوپس را  ها  یاندازها  ا  یدیتول  یبخش  در  دهد.  چگونگ  نجاستیسوق  سرما   لیتبد  یکه  به  اندازها    ه ی پس 

م  ا  یمطرح  بازارها  فهیوظ  نیگردد و  مال  یپول  یبر عهده  بهادار به عنوان بخش  ی و  اوراق  بازار   یاست. بورس  از 

به    هیبازار سرما   (.1401)داودی و همکاران،سوق دهد د یرا به سمت تول   گردانسر  یکند پس اندازها   یم   ی سع  یمال

تر   یکیعنوان   مهم  بازار   نیاز  کشور،  هر  اقتصاد  در  در    یبازارها  مردم  انداز  پس  و  اندک  وجوه  آن  در  که  است 

  ک ی  یاز عوامل مهم در توسعه اقتصاد  یکی.  شودیبه کار گرفته م   یگذار  هیبزرگ سرما  یطرح ها  یاجرا  یراستا

آن به سمت    تیو هدا  یمنابع موجود در اقتصاد مل   یردآوردر گ   یبه سبب نقش اساس  هیکشور، رونق بازار سرما 

م   یاقتصاد  یها  تیفعال نیا و همکاران،.باشدیبلندمدت  و گیل (1401)محقق  م العه خود م خ   ردند،   (2000)  1رلن  در 

ورمایهویسام مالی  تأمین  رلما ،  مانند  مر ري  بانک  با ارهاي  در  اوت.  ما اوت  مخالف،  در   ورهاي  مالی  در تگااريهاي  ها  هاي 
گااري هاي مالی، تأمین بودجه خارجی براي نیا هاي ورمایه مدتاً به با ارهاي ورمایه  مومی وابساه نیست. ویتگی  لیدي این ویسام

هاي ماانی بر با ار مانند (. بر  س، در ویسام2،2017ي و هم ارا ر واوت )لوها ها و وایر در تبین بانکها و ارتااط نردیک تووط بانک 

 (. 2013و هم ارا ،  3ما سیموویک نند )ها ای ا مییافاه نقی م می در تخدی  منابم مالی بین در ت انگلساا ، با ارهاي مالی وا ما  
 ناام ایلی وظی ۀ رورد. اینمی هم  نار را گیرندگا   برن و اندا   نندگا پس  اوت  ه مروساتی و با ارها ا  ايدا ه دروابم مالی، ناام

 ا  طریق  مساقیم مالی تأمین  دود. غیرمساقیم اندام مالی تأمین ا  طریق  هم و مساقیم مالی ا  طریق تأمین هم تواند می   ه  اوت مالی

-واو ه ا  طریق  غیرمساقیم مالی تأمین اما  دهدرخ می م اقات با ارهاي و  بر ه اوراق  با ارهاي و ام، همانند با ارهاي مالی، با ارهاي
 (. 1395هم ارا ،  و یاوريدود )میاندام بیمه هايدر ت  و تعاونی هايیندوق ها،بانک مالی، همانند هاي

سرما  مهم  هیبازار  ا  ینقش  اقتصاد  داخل  را یز  کند یم   فا یدر  تحر   یمنابع  به   کیرا  و   ی گذاره یسرما  یسونموده 

روانهمivمولد]  برا  سازد؛ی[  چن  یاما  معنادار  دی با  ینقش  نیانجام  فعال  یرابطه  بازار    یاقتصاد  تیبا  باشد.  داشته 

کارا    هیسرما   یبازارها  یان یها کانال جرآن  را یز  کندیم   فا یمدار امدرن بازار   یاقتصاد  ستمیدر س  یعنصر مهم  ه یسرما

 هايدر ت  پی رفت و  تووعه و تولید چرخه.(1398)دهقان و کامیابی،باشندی م   یرشد اقتصاد  یعنوان عناصر مهم برابه

 ورمایه منابم اوت مالی لا م منابم اجرایی و ینعای هايپروه  ت میل و اجرا براي .ریددرمی حر ت به  مناو  مالی منابم وویلهو امی به

 ترینم م (. ا  جمله2011،  4وا  ن ا    وووندر) دودمالی می تأمین روش مقوله اهمیت با ث امر همین و دید  دود تدارك و ت یه مناو 

 توجه به با اوت.  ادي انا ار و ام و بان ی بلندمدت هايوام ب ادار، اوراق بور  در فعال و امی هايمیا  در ت در مالی تأمین روش
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 اواوی اط  ات نوک هر به درا نسات و ام با ار وا نی طرفی، ا  و دودمی ما ور اوا اد  منام دو هر ها،در ت مالی تأمین براي این ه

  وامل  .اوت بسیار حائر اهمیت  نند،می  اوا اد  ورمایه براي تأمین هادر ت   ه منابعی لاا دود،می مادلی و با د  بیمت تغییرات نماد در

  ریه در ما اوتی و ریسک با د  داراي هادر ت  مالی، تأمین منابم توجه  لاا با بگاارند   تأنیر هادر ت مالی بر تأمین اوت ماعددي مم ن

مروسات تأمین    نرد هادر ت ا ااار و  ارایی در مرنري ورمایه نقی واخاار به مربوط تدمیمات بنابراین،  ورمایه هساند تأمین با ارهاي

 (. 2013و هم ارا ،  1و  وخواهد دادت ) هیورما
هتاي مخالتف روش  موجود در و     ور هساند  ه بساه به میترا  اوتا اد  ا   هايها یا در تگیرندگا  ناام مالی، بنگا ا جمله برن

 ەەگیري در خدوص نحواین فرایند تدمیم  .دهنددیگر، تر ی  بدهی و و ام خود را د ل می اارتتأمین مالی فوق، واخاار ورمایه، یا به
-تواند با دهی و ریسک و امدارد.  یرا می  ند یدر ر  در ت  یک  ریرمتیموفق  تووعهدر ادار  و درنایده، در    توج یبابل  تأمین مالی، اهمیت

و  (متالی )وترمایه هاي تأمینهاي  یادي در وراور ج ا  بر روي دیو تأنیر برار دهد. این اهمیت، با ث دد  اوت تا پتوهی  دار را تحت
اند. دروابم تأمین توجه ن رد  مالی بخیه دود  اگرچه این م العات چندا  به نقی تووع اندام ها و  وامل مرنر بر ر بنگا   ورمایهواخاار  

توانتد ا  وتوي  وامل داخلتی و انرات تا  می   ه   وامل داخلی و خارجی مدرایی تحت تأنیر برار گیرد  ا  طریق  ها مم ن اوتبنگا   یمال
یه دواه، انرات معناداري بتر وتاخاار وترما هر دو  هدرحالی تواند ا  طریق در ت  نارل دود،  اما  وامل بیرونی نمیدود  در ت مدیریت

را بر اوا  وتاخاار   ند تا تدمیمات مرنريها  مک میدا  به در تانرگااري ها دارند و دانی در خدوص و  ، مسیر و بدرتدر ت
 (2014، 2ورمایه براي هدا ناات مالی و ردد پایدار بگیرند )موخوا و  اینی ر

 نیتپتایرد. ابر ه و اوراق م ار ت یورت می  و انا ار اوراق  هیورما  ییافرا  ه،یاول   ر ه  هايروش  قیا  طر  هیدر با ار ورما  یتأمین مال
  ته طوريداداه اوتت بته یخای گا یجا ریاخ در ونوات 44ایل  ی ل يهااوتینمود  و  یواو ه اجرائدر   ور به  هیا  با ار ورما  حو  

 224.415 را یم نیدر ت اوت. ا  ا 341در بال   الیر اردیلیم 685.165برابر با  وا يخدویی وا ما  قیار ش و ام واگااردد  ا  طر

در بور  اوراق ب تادار  يواگاار قیر  ا  طر الیر اردیلیم 216.000 بود  اوت و در حدود یگاارا  بخی خدویو م ورمایه الیر اردیلیم
ها در دتر ت  هیوترما  ییا  محل افرا  ی مل رد بور  اوراق ب ادار در بخی تأمین مال  .درید اوت  21حدود    در  اوت  ه  رفاهییورت پا

 (.1396در ت بور  اوراق ب ادر،   ل ار ش با ار در حدود دو درید اوت )به  نسات  بود  اوت  ه  الیر  اردیلیم  10413برابر با    1395وال  
هاي در وا ما  در تبر تووعه  مالی  تأمین  تأنیر  حا ر،  تحقیقها دارد، در  با توجه به اهمیت و نق ی  ه ناام مالی در تأمین مالی در ت

. در این راوتاا، بتا توجته بته خواهد گرفتم غول فعالیت هساند، موردبرروی برار    1390-1396   بور  و اوراق ب ادار ت را   ه طی دور
وت ام  بتا ار تووتعه ت  یتک به تأمین مالیرو، در این پتوهی نیر هاي مالی اوت، ا ایناین ه ناام مالی، دامل با ارهاي ورمایه و واو ه

  ور و ا  حیث انتدا   و فعالیتت موردتوجته  (هاي مالیواو ه ۀ نمایند  نوا بهبان ی ) بخی  و تووعه  (با ارهاي ورمایه   ەنمایند   نوا به)

دتد  در هاي پایرفاتهدتر تتووعه  بر تأنیري چه تأمین مالی  با ارهايبرارگرفاه اوت  بنابراین، ورال ایلی پتوهی حا ر، ر  اوت  ه  
 بور  اوراق ب ادار ت را  دارد؟

 ادبیات تحقیق .2

 یتأمین مال2.1
ۀ موجت  ادامت هتا بستیار مرنرنتد وینتد ردتد دتر ترهتاي وتودرور در فرپتروه  هاي تأمین مالی براي تداوم فعالیتت و اجترايروش

نگتري و  رینتد هتاي تتأمین متالی و تدتمیمات متالی مناوت  بتر اوتا تویاوت  .دتوندهتا در دنیتاي ربتابای امترو  میحیات در ت
 مترنر وابتم دتر ت تواننتد بتر  مل ترد و ار شگونته تدتمیمات متالی متیاین درنایدته، دتود، س ِ منافم مورد انااار رتی اندتام متی

 .(1396فرامر ي، دوند )
هتا  ننتد  ته ر هتایی اوتا اد  میو بته ایتن مناتور، ا  روش اوتت حقتوق یتاحاا  وت ام ۀها، افترایی بتا دهدا ایلی در ت 
 وترمایه، ار ش دتر ت را بتالا  ۀو درنایدته،  تاهی هرینت  وت ام  حقتوق یتاحاا   ۀروید  به این م م یاري  نتد. افترایی بتا د  در  را
 تست ی ت بلندمتدت بتا ا  تاي وترمایه یتا پتول ختود بته دتر ت،  و   ننتدگا  وامدارا  یتا تتأمینگاارا ، ا م ا  وت امبرد. ورمایهیم

 دتتتتتتر ت را  ۀوتتتتتترمای ۀانتتتتتتد و بتتتتتتا دهی معتتتتتتادل هرینتتتتتت تتتتتتدم ویتتتتتتول ر  را پایرفاتتتتتته ریستتتتتتکِ
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دارا  اوتت، بایتد وت ام نتروت دتر ت، حتدا  ر وتاخان یهتدا ایتل اوتا ، اگتر نیتبتر ا (.2007، 1هم تارا  و اروتیسخواهند )می
مناوتت  منتتابم و   یتت بتتا تر ر  دتتود  تته مافتتمن فعالیتتت بنگتتا  در بلندمتتدت و وتتودروري گرفاتته ار اي بتتهگونتتهوتتاخاار وتترمایه به

توانتد ا  طریتق ایدتاد تغییتر در متواردي ماننتد وتود متدیر متالی متی کیتبادتد. درنایدته،  دارا وت ام  حدا  ر  نندۀ نتروت  ن،یهمچن
بیدتریا ، بگتاارد ) انتر دارا وت ام تتأمین متالی، بتر نتروت ۀوتود، ریستک وتودروري و اناختاو دتیوه م تی تقستیمهر وت م، خط

1390.) 
 ها و منابع تأمین مالیروش2.2

مناو ، ا     مالی  هايبرنامه  نیگااري و تدوورمایه   يورمایه در راواا  ۀت ی  توانایی در ت در م خ  واخانِ منابم مالی بالقو  براي
تأنیر تدمیماتی اوت  ه مدیرا     تحت  ددت  و به (1386،  دود )احمدي مندوررباديمی  محسوو   وامل ایلی ردد و پی رفت هر در ت

 .برند ار می به (راوااي اتخاذ وایر تدمیمات )غیرمالی و مالی هاي ابادادي دربنگا 
انا ار و ام یا   ، یا خارا ا  در ت )ا  طریق ( نمونه، ا  محل وود انااداه  توانند منابم مالی موردنیا  خود را ا  داخل )برايها میدر ت

مالی در واخاار   ها و ورمایه، دو منام ایلی تأمین منابمدروابم، بدهی(.  2009،  2ماریماتو نند )  تأمین  ی(اوراق بر ه، اواقران ا  ناام بان 
همرا  دارد و در ت باید در   به   در ت   هاي مخال ی را براي این دو منام مالی، تع دات و هرینه  ا  در ت هساند. اوا اد  ا  هری ی  ۀورمای

 هرینه براي در ت اوت، اناخاو  ند.  حدابل مناوای ا  ورمایه و بدهی را  ه داراي  ی در ت، تر ار ش  راوااي هدا افرایی
-مالی  وتا   تأمین  .دوندمدت و تأمین مالی بلندمدت تقسیم می وتا   مالی  هاي تأمین مالی به دودواۀ تأمینروش  ریا لحاظ  مانی ن

مدت، مربوط به جریانات  مالی  وتا  تأمین مدت  ی وال یا  مار با پرداخت دود. تدمیمات ظرا مدت، نو ی تأمین مالی اوت  ه حدا  ر
 مدت، وه منام ایلی وجود دارد  همالی، به روش  وتا   تأمین   ی وال و یا  مار ا  ر  اوت. دریدر ت در مدت    خروجی  نقدي ورودي و

 : اند ا نوک منام،  ار ردهاي مخال ی دارند و  اارت تناو به 
 ا ااارات تداري -

)خریدار  یکهنگامی   انا ا ی  ا     ،(واحد  را  )فرودند   یک الاهایی  دیگر  انا ا ی  می(  واحد  پرداخت  خریداري  ا   ناگریر  معمولاً   ند، 
بدهی جاري به فرودند    یکن د  اوت، خریدار    دد  به فرودند  پرداختاي  ه ب اي  الاي خریداريدر دور .  فوري ب اي  الاها نیست

مناعی براي تأمین    دود. بنابراین، این بایل معام ت واحدهاي انا ا ی،می  تحت  نوا    هاي پرداخانیدر ترا نامه منع س حساو  دارد  ه
وجه فایله وجود دارد. مالغ تأمین مالی    مانی بین تحویل  الا و پرداخت.  یرا مدت ندایداد می مدت براي واحد انا ا ی خریدارمالی  وتا 

 (.1390بیدریا ،دارد ) بساگی  پرداخت وجه ر  ۀبه حدم خریدها و دور ، يا ااارات تدار یورتمدت به وتا 
 هاي تدارياواقران ا  بانک -

مالی تأمین  منام  ا  وتا   دومین  تس ی ت  دریافت  و  اواقران  انا ا ی،  واحدهاي  وامبانک  مدت  اوت.  تداري  مدت هاي  وتا هاي 
تداري،بانک واحد  هاي  و  بانک  بین  اوت  ه  و  قودي  براردادها  اوا   بر  وام   معمولاً  میانا ا ی  منعقد  و  گیرند   مالی  تس ی ت  دود. 
 مسابات،  ک، مفاربه، م ار ت مدنی، فروش ابساطی،یتمل  درطبه   معمولاً بر اوا   قود اجار   ،یهاي تداري او م ا  بانک  مدت وتا 

 (. 1393هم ارا ،  و ربایی پایرد )مرار ه و جعاله اندام می
 یدور اوناد تداري -

انا ا ی، بانک یا مروسات مالی    واحدهاي  اي اوت  ه ا  طریق واحد انا ا ی به وایرب ادار بابل ماادله  اوناد تداري، معمولاً اوراق

ۀ  گاارا  ارائه  رد و به فروش رواند. هرین به ورمایه   مساقیم،  طورهاي فروش یا به توا  ا  طریق واو هاوراق را می   این  .دودفروخاه می
 . (1395، و هم ارا  ياوریا  تس ی ت بان ی  مار اوت ) اوا اد  مدت، معمولاً در مقایسه بامالی اوراق ب ادار  وتا  تأمین
 نقش تأمین مالی شرکت سهامی در خرید و توسعه بازار سهام 2.3

با   ی ه ا  لحاظ مال  ییها( ن ا  دادند  ه در ت 2010)  2( و  امپلو و هم ارا 1997)  1نگالسی(،  پلن و  1988)  3و هم ارا   يفا ار
  ساند،یروبرو ن  تیبا محدود  ی ه ا  لحاظ مال  ییهانسات به در ت   يگااري بالاترورمایه  ينقد  ا یجر  تیروبرو هساند حساو  تیمحدود
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بر  یداخل یي تأمین مالانر فرایند  ابد،یدر ت  اهی  يبرا یخارج یتأمین مال تی ه محدود یادار  دارند،  مان نیم العات بر ا نیدارند. ا
ردد خود    يبرا  یتأمین مال  هی نوا  منام اولداداه و به   یبر منابم داخل  ي مار  هی در ت ا اماد و ت   ، یابد. درنایده ردد در ت  اهی می 

مال تأمین  رحما می  يرو  یخارج  یبه ومت  ب2010)  3رورد.  امی   ا  ی(  ب  يالگو  نی ند  ه  مال  ن یاناقال  تأمین  خارج  یداخل  یمنابم    ی و 
 ه یها، در مراحل اولدر ت نیا. دوددود، م اهد  می ه و ام ا  در با ار و ام ماادله و خریدوفروش نمی یهاي  وچ خدویاً در در ت

 لیدل  نیدارند، به هم  یخارج  یبه تأمین مال  ي مار  ی روبرو هساند، اگرچه نسات دوارو  یو ام و ا ااار داخل   اریبا اناادت ب   ردددا
ناماناو به  ردد  ماووط،  ربااطور  به  نسات  همچن  يتري  دارند.  خود  بررگ  و  ابادادمی   ا یب  وي  نیماووط  بالاتر   ي ند  ه  مل رد 
وابساه به    ریانر ن  نیمعنادار بر ردد داداه اما بدرت ا  يانر  يدود و  مل رد اباداد  ریها ت سدر ت  يبرا   اریب  یتواند به تأمین مالمی

اما     بادد  یا  تأمین مال  یمیوادگی منام مساقتواند به نمی  یو ا ااار داخل  هیدر ت اوت. ورما  یخارج  یهاي تأمین مالو وح محدودیت
حدمی تا  چ من انه   ي تواند  دربار   رتهایی  به   یاندا   رورد،  اط  اتگونه فراهم  گاداه  فریت   ی اي  ه  مل رد  به  رراجم  ارائه    ند یهاي 
بنابر  ی یدر درا  یهاي بان  وام   ياي براتواند ار ش ونیقه می   یا ااار داخل  نیدهد. همچنمی به    یدوارو   ن یا  با اط  ات ناماقار  بادد  

مال تأمین  او  یداخل  یمنابم  مع  تمم ن  برا  يارینقی  هم  مال  تیظرف  يدوگانه  و  یداخل  یتأمین  و  ن انه  هم    تی ی   يبرا  یگنالیو 
با م   ت   يارویها را در مواجه و رودر ت  یخارج  یهاي تأمین مالها، محدودیتها و ویگنالن انه  نی ند. ا  يبا   یهاي ردد رتفریت
توا  وه مو وک م رح  رد: طور خ یه می به   یدر تأمین مال  تی و محدود  یبه تأمین مال  ی دهد. در مورد تأنیر دوارو اهی می   ی اط  ات
ا مال  حو و  ن هیاول  محدودیت  یداخل  یتأمین  دوم،  دارد.  تأنیر  ردد  بر  در ت  ) مل رد  مالدر ت  مال  یهاي  )تأمین    ی خارج  یدر ت 
بهرینه مال   اریاش  تأمین  مال  یداخل  یا   ردد  موج   ابادا  داخل  یاوت(  محدودیتمی  یباا ااار  با  اهی  اما  مالدود،   اهی   یهاي 
رورد. ووم، ا ااار می  يرو  یخارج   یداداه و به ومت تأمین مال  ی به ا ااار داخل  ي مار  یاگدر ت وابس  یخارج  یهاي تأمین مالهرینه
اي  ه گونه بادد، به   یاندا  رتدربار  چ م  ییهااي ویگنالفراهم رورند   يتواند تا حداما می  ستین  یتأمین مال  یوادگی منام ایلبه   ،یداخل

اط  ات  گاداه  فریت  ی مل رد  رتدربار   همچن می  اهمفر  یهاي  مال  نیرورد.  ونیقه  یداخل  یتأمین  نقی  و  براار ش  مال  ياي   یتأمین 
 (.2010 ه اط  ات ناماقار  حا م اوت، دارد )رحما ،  ی یدر درا یخارج
 سوابق ) پیشینه ( تحقیق2.4

( در مقاله ای به بررسی سودمندی راهبردهای سرمایه گذاری مبتنی بر تناوب زمانی  1401داودی و همکاران)

سودآوری   بررسی  به  مقاله  این  در  پرداختند.  بهادار  اوراق  بورس  شامل  ددر  زمان،  تناوب  بر  مبتنی  نوسانگر  و 

یرداخته شده و    1397تا    1388نوسانگر هارمونیک ساده و تناوب موج در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

شارپ   به  نسبت  موج  تناوب  نوسانگر  بر  مبتنی  استراتژی  که  میگیرند  نوسانگر    0.55نتیجه  از  بالاتر  که  میباشد 

 است. 0.48هارمونیک با نسبت شارپ 

( همکاران  و  اقدم  عمومی1399نوعی  مشارکت  طریق  از  مالی  تامین  بخشی  اثر  عنوان  با  خود  مقاله  در   )_ 

مالی از طریق مشارکت عمومی تامین  با سایر روش  _خصوصی در تحقق اهداف توسعه ای تفاوت  های خصوصی 

های تحلیل واریانس یک طرفه،  تامین مالی را تبیین نمودند. در این پژوهش با استفاده از روش دلفی فازی و آزمون

یافتهها تفاوت معناداری بین تاثیر تامین مالی از طریق د.  والیس و حداقل اختلاف معنادار آزمون شدن  -کروسکال

خصوصی با روش تامین مالی از طریق اخذ وام، فروش اوراق قرضه و فروش سهام بر اهداف  _مشارکت عمومی  

خصوصی و بودجه دولت از  _دهد. تفاوت معناداری بین تامین مالی از طریق مشارکت عمومیای را نشان میتوسعه

توسعه اهداف  بر  تاثیر  توسعهنظر  اهداف  تحقق  برای  ندارد.  وجود  مالی ای  تامین  روش  سهم  افزایش  ای 

سایر روش_عمومی بین  در  افزایش  خصوصی  امکان  دولت،  مالی  منابع  آزادسازی  دارد.  مالی ضرورت  تامین  های 

 آورد. فراهم می مشارکت بخش خصوصی را
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به بررسی  ( در مقاله ای با عنوان نقش بازار سرمایه در تامین مالی و رشد اقتصادی  1398فرمان آرا و همکاران )

برای ایران و منتخبی از کشورهای    2017-1988های  نقش بازار سرمایه در تامین مالی و رشد اقتصادی طی سال

متغیرهای    (Panel data)های تابلوییسنجی دادهو با استفاده از روش آماری و اقتصاد  ندادرحال توسعه پرداخته

. نتایج حاکی از آن است که تامین مالی  نداها بر روی رشد اقتصادی را بررسی نمودهمدل را برآورد کرده و تاثیر آن 

کوتاه اقتصادی در  بازار سرمایه در رشد  بلند از طریق  و  معنیمدت  آماری  لحاظ  از  دارد  مدت  و  دار بوده واثرمثبتی 

 .گرددهمچنین درجه توسعه بازار مالی به اثربخشی بیشتر بازار سرمایه در رشد اقتصادی منجر می

( در تحقیق خود اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر بازدهی شرکت های بورسی را بررسی  1398دهقان کامیابی )

وجود   معناداری  و  مثبت  بورسرابطه  قیمت  کل  و شاخص  کننده  قیمت مصرف  بین شاخص  گرفتند  نتیجه  و  کردند 

 دارد. 
 پرداخاند.  و ام  یبر با د   ل وابع  یو خارج  یداخل  یهاي تأمین مالتأنیرگااري روش   به برروی  اي( در مقاله1397)  بابري و پوروعید

ایل ا  یهدا  مالتأنیر روش  یبررو  ق،یتحق  نیا   تأمین  با ده  یهاي  نرخ  وابع  یبر  پایرفاهدر ت  ی ل  دد  مناخ  گرو  ینعت هاي 
به دوت رمد(   کیساماتیاوا اد  ا  روش حاا وبا  گرو     نیدر ت ا  39در ت نمونه ا     93)اي   ک و ووخت هساه  ،یو ن ا  ییایمید
  10  و یویافرار ابا اوا اد  ا  نرم   ییهاي تابلوداد   یابادادوند   ردیدر با ار بور  و اوراق ب ادار ت را  با رو  1390-1394  یدور   مان  یط

مربوطه به روش انرات نابت اندام گرفت  ه ناایبِ   یدیهاي ت خر مو   اوا   بر  قیو بررورد مدل تحق   یتدر  يدر گام بعد  اندام گرفت.
  وودروري و   تیظرف  ،یوود انااداه، اهرم مال  ه،یورما  نهیهر)  قیتحق  یمساقل و  نارل  يرهایتمام ماغ  معنادار  تائید راب ه م ات و   انگر یر  ب
 . به دوت رمد ی هاي تحت بررودر ت (و ام ینرخ با د   ل وابع)وابساه  ریبر ماغ  (در ت اندا  

در بور  اوراق ب ادار   دد رفاهیپا   هايدر ت  یبر تأمین مال  یمالعه  تأنیر توو  اي به برروی( در مقاله1396)  یغ مو    دووتماو 
در ت در بال     ِو اندا   ینگ ینقد  ،وودروري  رینا  ،ی نارل  يرهایهمرا  ماغ  به  یمالوعه  مناور، تأنیر چ ار داخ  تو   نیا  پرداخاند.  ت را 

  هایی ل دارامدت به  وتا   یو نسات بده  هایی ل دارابلندمدت به   ینسات بده  یعنی  ،یمربوط به تأمین مال  ریبر دو ماغ  و یدو مدل رگرو
در ت فعال در بور  اوراق    50مربوط به    1394تا    1390هاي  وال  یی  ات تابلو  دو مدل، با اط  نی ه ا     یترت  ن یدد  اوت. به ا  ی بررو

با ار و ام، انرم ات و    تووعهدهد  ه  ن ا  می  بیوجود دارند، با روش انرات نابت بررورد دد  اوت. ناا  يوا ب ادار  ه در ینعت خودرو
  را  یم  ا     اریبا ار و ام، ب  تیانرگااري داخ  مربوط به فعال  را  یم  ،بیندارد و دراین   هایی ل دارابلندمدت به   یمعناداري بر نسات بده

  انرگااري   را یاوت  ه م  یبر نسات ما ور من   یاوت  ه انر تووعه بخی بان   یدر حال  نیر  اوت. ا   انرگااري داخ  مربوط به اندا 
به فعال  داخ  اندا   را یا  م   اریب  ،یبان   سامیو  تیمربوط  به   ي هاداخ   یتمام  ن،یر  بود  اوت. همچن   انرگااري داخ  مربوط 
  ي هاا  داخ   ییب یبان   يها ه تأنیر داخ   يطوردارد، به   هایی ل دارامدت به  وتا   یتأنیر معنادار و م ات بر نسات بده  ، یمالعه  توو

 با ار و ام اوت. 
 یی تابلو  يها مناور ا  داد   نیا  يبرا  ها پرداخاند.وري بنگا اي به برروی تأنیر تأمین مالی داخلی بر ب ر ( در مقاله1395هم ارا  )خرائی و  

-1379 یدور   مان یبور  اوراق ب ادار ت را  ط کیساماتیو ااوا اد  ا  روش حا  با در ت فعال در ینعت خودرو و واخت ب عات 26
وري  ل  ( ب ر 2003)  نیو پار  نسو یا  روش لو  اد . ابادا با اوا مورد برروی برار گرفت  10  و یویاافرار  طریق نرم  تعیین دد و ا   1392

وري  ل  وامل  بر ب ر   یداخل  ي نقد  ا  ی( تأنیر جرGMMیافاه )تعمیم  يااورهابررورد دد  و وپس با اوا اد  ا  روش گ   دی وامل تول
نرم   هادر ت  دیتول ا   اوا اد   اوااتابا  ناا  افرار  برار گرفت.  ر مو   ن ا  مدوتبه   بیمورد  مال  یدهند  ه دوارویرمد   منابم   یداخل  یبه 
  ي ابرارها  قی ا  طر  یتأمین مال  نیدهد. همچنینعت خودرو را تحت تأنیر برار می   دیوري  ل  وامل تولدار ب ر  و بویاً معنی  ی طور من به 
بر ب ر   یبده تولتأنیر م ات و درجه دوم  با  نا  دیوري  ل  وامل  و دواهد    لیپتوهی، دلا  يهاافاهیبه    تیینعت خودرو داداه اوت. 
 بادد. می یندگیهاي نماود هرینهوج  لیوري به دلبر ب ر   ينقد ا یجر یتأنیر من   هیا  تائید فر  یا ح یتدرب
بور  و    وا ما   حا ر در  یرمالیهاي غبنگا یه  بر واخاار ورما  یمال  عه توو  انر  ی در پتوهی خود، به بررو(  1395و هم ارا  )  ياوری

طی  یرمالی بنگا  غ 200ِهاي مربوطّ و داد  (FGLSی )  ملفاه ای میمربعات تعم حدابل مناور، روش نیپرداخاند. براي ا را یاوراق ب ادار ا
 ب ی. نااو ا سل مورد ر مو  برار گرفت  10افرار ایویو   و طریق ا  نرم   تعیین گردید   کیساماتیو  ااوا اد  ا  روش حا  1378-1391   دور



ن ا  می تووپتوهی  بده  و ام،  با ار  عهدهد  ه  نسات  بر  و معناداري  غبنگا   یانر م ات  دراین  را یا  دری  رمالیهاي  و    را  یم  ،بیندارد 
ا انااار، انر تووعه بخی  ر  اوت. برخ    اندا   به  انرگااري داخ  مربوط  را یا  م   اریبا ار و ام، ب  تیفعال  به انرگااري داخ  مربوط

  ،ی بان   سامیو  تیانرگااري داخ  مربوط به فعال  را  یم  رین  بیندراین  رمد  اوت  ه دوتو معنادار به   یها، من بنگا    یبده  نسات  بر   ی بان 
م   اریب به   را یا   به    اندا   انرگااري داخ  مربوط  اوت.  بود   ناار   ماغ  اوت  ا  ر   یپتوهی، حا   بی  و ،    دد ، ی  بررو  رهايی ه 

و به  نقدبنگا    یتگیمربوط  وودروري،  دامل  مال  ، ینگیها،  دارا  ،یربدهیغ  یاتیوپر  واخاار  فریت  ییاندا  ،  تعو  ردد،    هاي  نند نییهاي 
 هساند. را یدر ا یرمالیغ هايبنگا یه معنادار واخاار ورما

 

همکاران) و  برون  پرداختند.  2015ویلیام  تورم  نرخ  و  بازده  سهام  عملکرد  بین  رابطه  عنوان  با  تحقیقی  در   ،)

 نتایج نشان داد که ارزش سهام به شدت تحت تاثیر تورم بوده و همچنین ارزش سهام نیز تحت تاثیر تورم است.

 کوتاه  در  که  دریافتند  و  کردند  آزمون  را  تورم  نرخ  و  سهام  بازده  عملکرد  بین  رابطه(  2015)  همکاران  و  کومار

 نیست.  صادق  امر   این   بلندمدت  در  اما   دارد  وجود  رابطه  سهام  بازده  و  تورم  بین مدت
در این    پرداخاند.  یافاهیی تووعه اروپا  هاي  ور  تووعه با ار و ام  ی بر نقی تأمین مال اي به برروی ( در مقاله2019)  1و هم ارا     اتین

با اوا اد  ا     تعیین گردید.  کیساماتیو  احا   طریق روش  ا   2014تا    2002در طول دور   یی    ور اروپا  16ا     IPOدر ت    900پتوهی  
م هاي تأمین مالی با اب ارتااط بین فعالیت   ری  هماساگی پیروو   با اوا اد   وتحلیل برار گرفت.ا  پی ا  ا  مورد تدریه افرار  نرم

ها ا    ورها با درجات مخالف ا  در ت  سهیبا مقا  یمنام تأمین مال  کی نوا   نقی اوراق ب ادار را به و    تع دي و با د  و ام پرداخاند
بررو با ار و ام مورد  رو  گرفتبرار    یتووعه  بر  ن ا  می   بیناا  ،یخدوی  يهايگاار هیورماي  با تمر ر   ه در   ییهادهد  ه در ت ما 

با ار   در  افاهیتووعه   يهاي ا    ورهادر تدر    یمال  تأنیر تأمین  برند ی وود م   اریب  افاهیبا ار و ام تووعه   کیتووعه با  درحال  يابادادها 
 . اوتتر و ام وود  م
 .دهدمی برار ار یابی مورد را لیای  و ام با ار در دد نات هايبنگا  ورمایه واخاار هاي نند تعیین ايم العه در  (2016)  2مسعود 

 ( OLSمعمولی )  مربعات حدابل مق عی رگرویو  روی رد و پانل هايداد   (GMMیافاه ) تعمیم گ ااورهاي مدل دو ا  اوا اد  با برروی
 وتحلیل اندام گرفت. م العهتدریه  و ا سل مورد 10افرار ایویو  اوت و ا  طریق نرم  دد  اندام  2013 تا 2008 دور  طی بنگا  ه ت براي

 را     اباداد ماغیرهاي نیر  و بان ی بخی و و ام با ار تووعه هايداخ  دیگري همچو  ماغیرهاي بنگا ، ویتگی ماغیرهاي بر   و 

برار  مورد م  ود بنگا ،  اندا    نقدینگی، دامل بنگا  ویتگی ماغیرهاي  ه  دهدمی ن ا  ناایب .دهدمی  ر مو    دارایی،  بود   درجه 

 نرخ و ابادادي ردد  نرخ  ناایب، اوا   دارند. بر هابنگا  نسات اهرم بر معناداري انر ب ر  هاينرخ  و وود به  بیمت نسات ردد، هايفریت

 اهرم دارند  هاينسات بر معناداري  و من ی تأنیر و ام با ار هايندارند. داخ  لیای هايبنگا  به و ام بدهی نسات تعیین در نق ی تورم

 براي ابراري  نوا به  نیر  اهمیای یابد،می  ر  ب اود نقدینگی  و دودمی  تریافاهتووعه  و ام با ار  ه طورهما  اوت  ر  ا  حا ی نایده  این

 ت یه و  نند منا ر بی اري و ام  ه وا دمی فراهم هابنگا  براي را ام ا   این و ام تووعه با ار دود. دروابممی بی ار هابنگا  مالی تأمین

 دهند.  اهی را  بدهی  به خود

پتوهی،   نیا  در  .پرداخاند  ی تأمین مال  ي ریگمیو تدم  هیواخاار ورما  ت،یمال ی  در پتوهی خود به بررو  (2015)  3و هم ارا    وا 
 یخارج  یمال  يها يریگمیتدم  وی  اهرم مال  يهاوجود دارد، بر نسات  تیا نار واخاار مال    هیی  هااخا ا  را یم  ایدد  اوت  ه ر یبررو
  اناخاو گردید   2012تا    1998هاي  در طول والا  طریق روش ویساماتیک  انگلساا     يهادر ت  1000  مناور،  ن یا  يبرا  گاارد؟یتأنیر م
ا     ت،یواخاار مال   ي. براوتحلیل برار گرفاندیی مورد تدریه هاي تابلوداد   یابادادوند   ردیبا رو  10افرار ایویو   ها با اوا اد  ا  نرم و داد 
مع مال   تیریو ام مد  تیمال ی  عنی  ار،یدو  ناا  ين اد  تیو  راب   یتدرب  بیاوا اد  دد.  داد  ه   و ام  تیمال   ا یم  ی نواخای ریغ  ۀن ا  
  یوا مان  تیمال   ن،ی. باوجود ا ندیم  یاانیپ ا  تیریمد  يریگجا ه  یۀنار  و  ت ابق ب ر   یۀوجود دارد  ه ا  دو نار  یو نسات بده  یدر ا

 
1 . Nihat et al 
2 . Masoud 
3 . Sun et al 



مامر ر هساند،    یای ریمد  و ام  تیمال   ي ه دارا  ییهاحایل ن ا  داد  ه در ت  بی. ناادارد  در ت  یم ات با و وح اهرم مال  ياراب ه
 .دهندیم یی ا  اوراق بر ه، افرا یییدور و ام ب احامال ی یخود را با افرا یاهرم مال

م العه   ( 2014)   1احمد  و  موهاار  اتودایی    ورمایه  در  واخاار  تدمیمات  بر  بان ی  بخی  تووعه  انر  نات   244اي  و ام  بنگا   مومی  با ار  در  دد  
ر مو    یی هاي تابلو داد   ی ابادادوند    رد ی با رو   10افرار ایویو   اوا اد  ا  نرم با  هاي تابلویی پویا   ارگیري داد  به  با   2003-2012دور   طی  را   هوهانساورگ 

دا   ورمایه   دد  در رفریقاي جنوبی، بدهی  ماري را در واخاار هاي نات یابد، بنگا  بان ی تووعه می   طور  ه بخی دهد هما  . ناایب م العه ن ا  می  ردند 
یابد فرریند مدیریت   ه بخی بان ی در با ارهاي نوظ ور تووعه می   طور داند  ه همین گیرند. این م العه این نحو  انرگااري را نادی ا  این می ب ار می 

-با ریسک موجود، براي وام   گااري  رد  و ماناو  ها باوانند ریسک را ب ار بیمت دود بانک  ند. ب اود مدیریت ریسک با ث می ریسک نیر ب اود پیدا می 
ها به دناال  دیگر افرایی هرینه اواقران را براي بنگا   اارت دریافت ا ااار بان ی یا به   ها ب ر  درخواوت نمایند  این امر افرایی هرینه هاي پرداخای به بنگا  

 ها بر جاي خواهد گاادت. دادت و لاا انر من ی بر نسات بدهی بنگا    خواهد 
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گردد  ه با  چند ماغیر  براي فر یات اوا اد  می   هاي پتوه ی ا  رگرویو  پس رویدادي اوت و براي ر مو  فر یه   تویی ی   تحقیق  اربردي و ا  نوک   این 
  -پردا د. اندام این پتوهی در چ ارچوو اوادلال بیاوی ها در با ار معام ت به تحلیل راب ه می هاي نانویه مساخرا ا  یورت مالی در ت اوا اد  ا  داد  

  هاي تامین مالی خال  وجه نقد حایل ا  فعالیت ) تأمین مالی در ت و امی   ي رها ی ماغ در پتوهی حا ر ابادا هماساگی بین    گرفت.   اواقرایی یورت 
و    د ی خر   ( و وجو  تامین مالی ا  طریق اواقران در ت هاي و امی   ، هاي و امی در ت   وجو  تامین مالی ا  طریق انا ار و ام   هاي و امی، در ت 

  چندگانه هاي رگرویونی  را مورد ر مو  برار داد  و در یورت وجود هماساگی بین ماغیرهاي پتوهی ابدام به بررورد مدل   پتوهی     تووعه با ار و ام 
 خواهیم  رد. 

 های تحقیق فرضیه   3.1

 فرضیه اصلی تحقیق: -
 تأنیرگاار اوت.  تأمین مالی در ت و امی بر خرید و ام -1

 تأنیرگاار اوت  تأمین مالی در ت و امی بر تووعه با ار و ام -2

 های فرعی تحقیقفرضیه -

 تأنیرگاار اوت.   هاي و امی بر خرید و ام در ت   هاي تأمین مالی خال  وجه نقد حایل ا  فعالیت  -1

 اوت   رگاار ی بر تووعه با ار و ام تأن   ی و ام   ي ها در ت   ی مال   ن ی تأم   ي ها ت ی خال  وجه نقد حایل ا  فعال  -2

 . و ام تأنیرگاار اوت   د ی خر   بر   هاي و امی در ت   وجو  تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام  -3

 تووعه با ار و ام تأنیرگاار اوت   بر   هاي و امی در ت   وجو  تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام  -4

 . و ام تأنیرگاار اوت   د ی بر خر   هاي و امی در ت   وجو  تأمین مالی ا  طریق اواقران  -5

 . بر تووعه با ار و ام تأنیرگاار اوت   هاي و امی در ت   وجو  تأمین مالی ا  طریق اواقران  -6

 

 جامعه و نمونه آماری 3.2
واله(  )دور  ه ت   1399الی    1393ي  مانی  دد  در بور  اوراق ب ادار ت را  طی دور  هاي تولیدي پایرفاه جامعه رماري این تحقیق،  لیه در ت 

هاي  مالی در ت  هاي یورت  و  ها داد   به  روا   ر  اوت  ه ام ا  دواروی ها ا  با ار ورمایه ایرا  )بور  اوراق ب ادار ت را (  لت اناخاو در ت اوت.  
چنین با توجه به ناارت مسامر حسابروا  و با روا ، این اط  ات  هاي فعال در و     ور وجود دارد و هم پایرفاه دد  در بور  نسات به وایر در ت 

  ها ی هماهنگ ی نا برخ ي و وجود  رمار ی حدم جامعه  گساردگ ها دارا اوت. به  لت  و د افیت بالایی را در مقایسه با اط  ات وایر در ت  ات اء، ا ااار  بابلیت 

 
1 . Etudaiye- Muhtar and Ahmad 



ي در دوار  در نار  رمار  نوا  جامعه  بادند به ها و درایط  یر می  ه داراي ویتگی   1399تا   1393هاي ی وال  مان هاي بلمرو  ا فا جامعه، در ت  ا  ی م 
 گرفاه دد  اوت. 

 ها ا  تابلوي بور  خارا ن د  بادد )فعالیت مسامر و پایدار در با ار ورمایه(. ، نماد معام تی ر  1399تا    1393هاي مورد م العه تحقیق  طی وال  .1

هاي مورد نار تغییر داد  بادند )همگن بود  وال مالی و فعالیت در طول  هاي مورد م العه ناایسای وال مالی و فعالیت خود را طی دور  در ت  .2
 دور  م العه(. 

 هاي مالی در دوار  بادد. هاي همرا  یورت خدوص یاددادت   اط  ات مالی موردنیا ، به  .3
 نداداه بادد   1در ت مورد نار طی دور  تحقیق فعالیت مسامر داداه و و ام ر  مورد معامله برارگرفاه بادد و وب ه معام تی 

 مدل تحقیق 3.3

و     اتین. مدل ریا ی برگرفاه ا  مقاله  اوت   نقی تأمین مالی در ت و امی در خرید و تووعه با ار و ام  یبررو  يبرادر این تحقیق   
 بادد:  ه به د ل  یر می اوت (2019هم ارا  )

Number of 

Acquisitions

        )1( 

Acquisition dummy 

                        

(2 )  

 ماغیرهاي تحقیقمعرفی 

Number of Acquisitions:  و ام. دیتعداد خر 
Acquisition dummy:   .تووعه با ار و ام 

 ی.هاي تأمین مالخال  وجه نقد حایل ا  فعالیت:
 پرداخای. و ام وود  سر ا  پس و ام فروش  ا  حایل نقد وجه خال :

 . )اواقران  (بلندمدت بدهی انا ار ا   حایل نقد وجه :

  t.در  ما    iدر ت  ەەندا ا:
 . tدر  ما    iوودروري در ت :
 .  tدر  ما   iنقدینگی در ت:

 جمله اخا ل :

 (: تعریف  ملیاتی ماغیرهاي تحقیق 1-3جدول )

 تعریف ماغیرهاي تحقیق   نام ماغیرهاي تحقیق 
Number of Acquisitions  :  تعداد

 .دیخر
 .دهداندام می نیوال مع کیدد  در در ت داد  کیتعداد  ل معام ت 

Acquisition dummy  با ار تووعه   :
 و ام

معامله را در وال مربوطه اندام دهد   ک ی، اگر در ت حدابل  ی اوتواخاگ  ریماغ  کی
 . برابر با ی ر اوت یورت نیا  ریاوت و  در غ 1برابر با 

ا   : حایل  خالدقد  و   +خال  

 
 ما  وب ه ایداد دد  بادد.  6مناور ا  وب ه معام تی این اوت  ه در داد و واد و ام در ت در دور  مورد م العه بی ار ا   1



ا  ماووط ی هاي تأمین مالفعالیت اوا اد   انا ادارایی   نیانگیم)در ت    هايدارایی  با  ابادا و  مورد   (دور   يهاي 
نقد در ت اواخراا   وجو  ا  یاط  ات مربوط ا  یورت جر نیبرارگرفاه و همچن لیتعد
ا  د یگرد ا   رو  ث،یح  نی ه  بررو   هیورما  واخاار  رات ییتغ  ي نقد   ردی یرفاً  برار    یمورد 

 . خواهد گرفت
 انا ار ا  حایل نقد وجه   خال  :  

 )اواقران( بلندمدت بدهی
ا  ماووط اوا اد   انا ادارایی   نیانگیم)در ت    هايدارایی  با  ابادا و  مورد   (دور   يهاي 

نقد در ت اواخراا   وجو  ا  یاط  ات مربوط ا  یورت جر نیبرارگرفاه و همچن لیتعد
ا  د یگرد ا   رو  ث،یح  نی ه  بررو   هیورما  واخاار  رات ییتغ  ي نقد   ردی یرفاً  برار    یمورد 

 . خواهد گرفت
 ا   حایل نقد وجه خال :

 و ام وود  سر ا  پس و ام فروش

 پرداخای

ا  ماووط اوا اد   انا ادارایی   نیانگیم)در ت    هايدارایی  با  ابادا و  مورد   (دور   يهاي 
نقد در ت اواخراا   وجو  ا  یاط  ات مربوط ا  یورت جر نیبرارگرفاه و همچن لیتعد
ا  د یگرد ا   رو  ث،یح  نی ه  بررو   هیورما  واخاار  رات ییتغ  ي نقد   ردی یرفاً  برار    یمورد 

 . خواهد گرفت
 خواهد دد.   محاواه در ت هايدارایی  ل لگاریام ا  طریق  tدر  ما   iدر ت  ندا ا:
 خواهد دد.   گیرياندا   هادارایی  با د یورتبه tدر  ما   iوودروري در ت :
 خواهد دد. محاواه جاري هايبدهی به جاري هايدارایی نسات یورتبه .  tدر  ما   iنقدینگی در ت:

جمم براي  پتوهی  داد دراین  روش  اابخانهروري  ا   ابادا  اط  ات  و  داد   دد اوا اد اي  هاي  وپس  طریق  و  ا   تحقیق  هاي 
هاي تو یحی یورت خواهد گرفت. اط  ات و داد   هايهاي مالی و یاددادتیورتهاي مناخ  با مراجعه به ها در تي داد رورجمم

اط  ات مربوط      واوت  دد  يرورجمم  1399تا    1393دد  در نمونه رماري در فایله  مانی بین    برارگرفاههاي  رماري مربوط به در ت
هاي و پیی روي این تحقیق، با توجه به مدل  دد م رحي  هاورالگویی به  پاوخ  تیدرن اتحقق اهداا و    مناوربهها،  به ر مو  فر یه 

 اوا اد  با نیر  هاي بور  اوراق ب ادار ت را  و در موارديدد  در ت لی حسابرویما هايا  یورت   موردم العهو ماغیرهاي    دد نیتدو

ر افرارهانرم  ا  اط  اتی  داد هاتیواوو و    «نوینروردي  حاوي  ت را   ه  ب ادار  اوراق  بور   با  مرتاط  ورمایه ي  با ار  ت را   هاي  اي 
 بادد. دود. ابرار گردروري فیی میبادند، گردروري می می
 تجزیه و تحلیل .4

هاي  نوا  فرریندي ا  روش  لمی، ی ی ا  پایهوتحلیل بهدد  اوت. تدریههاي گردروريوتحلیل داد این بخی مقاله مربوط به تدریه

وتحلیل رودی اوت  ه ا  طریق ر   ل فرریند پتوه ی ا  اناخاو مسئله تا دواروی بته طور لی تدریهاواوی هر روش تحقیقی اوت. به

  ها و روابط بین ماغیرهاي مو وک تحقیق اوت. ها، برروی دبیق پدید وتحلیل داد هدا اواوی ا  تدریهدود. یک نایده هدایت می

 بررسی مانایی  4.1

گرینه  اناخاو با و داد  ها و   براي را ر مو  اوا اد  دد  اوت. و فی ر برروی ایساایی یا مانایی ماغیر    دهد  ا  ر مو ( ن ا   می2-4جدول)

 Number of )و ام  دیتعداد خر؛( رمار  ر مو  محاواه دد  براي ماغیرهاي پتوهی2-4گرفت. با توجه به جدول) اندام روند و نابت مقدار

Acquisitions)  ، فعال  خال ا   حایل  نقد  بده  خال ،  (Xfin∆)یمال  نیتأم  يهاتیوجه  انا ار  ا   حایل  نقد  ی وجه 

 يوودرور،  (Size )در ت  ەەاندا ،  (Equty∆)یوجه نقد حایل ا  فروش و ام پس ا   سر وود و ام پرداخا  خال ،  (Debt)بلندمدت

درید می بادد، بنابراین فرن ی ر  05/0و   خ ا  مار ا     96/1اوااندارد بررگار    tمقدار ر مو   (Liqدر ت)    ینگینقد،  (Pro )در ت

دود.  پس تمام فرن یک ر مو  ایساا بود  ماغیرها در و   ی ر مورد باول وابم می دود و پسرد می این ر مو  مانی بر وجود ناایساایی
 بادد. مورد باول می بادند. بنابر این  فرن ید میماغیرهاي پتوهی در و   ی ر ایساا هساند و ا  لحاظ رماري مورد تأی

 : بررسی مانایی)ایستایی ( متغیرهای  تحقیق2-4جدول



 tرمار   نوک  ر مو    نام ماغیر
و   معنی  
 داري

 ناایب

 مانا در و   ی ر  000/0 005/747 فی ر  (Number of Acquisitions و ام) دیتعداد خر

هاي تأمین حایل ا  فعالیت جه نقد خال  و
 (ی) مال

 مانا در و   ی ر  000/0 703/996 فی ر 

 مانا در و   ی ر  000/0 52/1380 فی ر  (بلندمدت) بدهی  انا ار ا  حایل نقد    وجهخال

 وود  سر ا  پس و ام فروش ا  حایل نقد وجه خال 

 (پرداخای)  و ام
 مانا در و   ی ر  000/0 48/1274 فی ر 

 مانا در و   ی ر  000/0 09/1633 فی ر  ()در ت  ەەندا ا

 مانا در و   ی ر  000/0 440/967 فی ر  ()وودروري در ت

 مانا در و   ی ر  0000/0 14/1070 فی ر  ()نقدینگی در ت

 های پژوهشگر یافته منبع:  

 آزمون همجمعی4.2

در ادامه پتوهی بایسای ا  همدمم بود  ماغیرهاي مدل اطمینا  حایل  رد.  یرا در یورت همدمم ناود  ماغیرهاي مدل، راب ه  

بدوت رمد  بین ماغیر وابساه و ماغیرهاي مساقل مدل جعلی و واخاگی خواهد بود. در این پتوهی، براي اطمینا  ا  همدمم بود   

 ماغیرها، ا  ر مو  همدمعی  ائو اوا اد  می دود.   

 

 ر مو  همدعی   ائو2-4جدول

                      t  داريو   معنی                                              رمار   

                               000/0                                                912/11- ADF 

 پژوهشگر هایافتهیمنبع:  

اوتت   0.05و وچ ار ا      0.000داري( برابر  اوت. و   خ ا)و   معنی  96/1همدعی  ائو  بررگار ا     tدهد  رمار   ( ن ا  می2-4جدول)

وجته نقتد حایتل ا   ختال ، (Number of Acquisitions )و ام دیتعداد خر توا  نایده گرفت راب ه بلند مدت بین  ماغیرهايمی

وجه نقد حایل ا  فروش و ام پس ا    خال ،  (Debt)بلندمدت  یوجه نقد حایل ا  انا ار بده  خال ،  (Xfin∆)یمال  نیتأم  يهاتیفعال

 وجود دارد. (Liqدر ت)  ینگینقد، (Pro )در ت يوودرور، (Size )در ت  اندا ، (Equty∆)ی سر وود و ام پرداخا

 1های تشخیصیآزمون -4.3

 آزمون چاو-4-3-1

ي تحقیتق ا  هتاداد درید بادد 05/0بالاي  و ر مو   Fم ل  اوت براي اگر و   معناداري ر مو    نیا  انگریب(3-4ناایب جدول )

بادتد. در نایدته فر تیه ي تحقیق ا نوک پانل متیهاداد درید بادد 05/0  مار ا  و ر مو   Fنوک تل یقی و اگر و   معناداري ر مو  

 
1. Diagnostic Test 



0Hدتود. در متیي تحقیق ا نوک پانل پایرفاته هاداد  دود( و فر یه مقابلهاي  مدل ا  نوک تل یقی بود  رد میدود )یعنی داد رد می

ي تحقیق ا نوک پانل هاداد تأیید اوت  رد  و فر یه مقابل0Hاین پتوهی براي فر یه  ایلی و براي وه فر یه فر ی فر یه فر یه  

دود.  در ادامه  ار  براین ه م خ  دود مدل ن ایی پانل ا  نوک انرات نابت هست یا ا  نوک انترا تدتادفی  ا  ر متو  هاوتمن میپایرفاه  

 دود.اوا اد  می

 یقیتلف ای یبیترک یهاداده یالگو صیتشخ یبرا چاو آزمون -3 -4 جدول  

 
 آزمون )چاو(

مقدددار محاسددبه 

 Fی شده
D.F 

سدددددددددط  

 داریمعنی
 نتیجه

 0Hرد  0004/0 (119و 950) F 533/1آزمون  فرضیه اصلی یک 

 0Hرد  χ2 106/189 119 000/0آزمون 

 0Hرد  000/0 (119و 951) F 0008/3آزمون  فرضیه اصلی دو

 0Hرد  χ2 0483/343 119 000/0آزمون 

فرضددیه فرعددی  

 یک 

 0Hرد  006/0 (119و 952) F 515/1آزمون 

 0Hرد  χ2 632/186 119 000/0آزمون 

 0Hرد  000/0 (119و 952) F 736/2آزمون  فرضیه فرعی دو

 0Hرد  χ2 597/316 119 000/0آزمون 

 0Hرد  0007/0 (119و 952) F 513/1آزمون  فرضیه فرعی سه

 0Hرد  χ2 388/186 119 0001/0آزمون 

فرضددیه فرعددی 

 چهار

 0Hرد  000/0 (119و 952) F 790/2آزمون 

 0Hرد  χ2 946/321 119 000/0آزمون 

فرضددیه فرعددی 

 پنج

 0Hرد  0004/0 (119و 952) F 535/1آزمون 

 0Hرد  χ2 970/188 119 000/0آزمون 

فرضددیه فرعددی 

 شش

 0Hرد  000/0 (119و 952) F 986/2آزمون 

 0Hرد  χ2 317/341 119 000/0آزمون 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

 آزمون هاسمن-4-3-2

فر یه ایلی  Cross-section randomرمد  براي به دوتدهد  مقدار و   معناداري (ن ا  می4-4 ه ناایب جدول ) طورهما 

 -هتاي تر یاتی)داد  بادد پس فترن فر تیه درید می05/0بی ار  ا   فر یه فر ی پنب فر یه فر ی وه و یک، یفر  هیفر   یک،

فر یه  دو، یفر  هیفر  ،دو یایل هیفر براي  Cross-section randomرمد  براي به دوتانرات تدادفی( و مقدار و   معناداري 

 بادد.انرات نابت( می -هاي تر یایباول)داد  بادد پس فرن درید می05/0 مار ا   فر یه فر ی دی فر ی چ ار و

 ی تصادف  ای  ثابت اثرات یهاداده  یالگو صیتشخ یبرا هاسمن آزمون -4 -4 جدول

آزمون  هاسمن)جهت   

تشخیص تصادفی  

مقدار محاسبه  

 Fی شده 
 درجه آزادی 

سط   

 داری معنی
 نتیجه



 یاثابت( 

 )تدادفی( 0Hباول  Cross-section  416/5 6 491/0 فرضیه اصلی یک  

 )نابت(1Hباول  Cross-section  277/168 6 000/0 دو یایل هیفر 

 )تدادفی( 0Hباول  Cross-section  433/3 4 488/0  یک یفر  هیفر 

 )نابت(1Hباول  Cross-section  478/148 4 000/0  دو یفر  هیفر 

 )تدادفی( 0Hباول  Cross-section  542/3 4 471/0 فرضیه فرعی سه  

 )نابت(1Hباول  Cross-section  818/153 4 000/0 فرضیه فرعی چهار 

 )تدادفی( 0Hباول  Cross-section  927/4 4 294/0 فر یه فر ی پنب

 )نابت(1Hباول  Cross-section  818/153 4 000/0 فرضیه فرعی شش 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

 

 برآورد مدل  -4-4

  های سهامی بر خرید سهامشرکت  های تأمین مالیخالص وجه نقد حاصل از فعالیت   فرضیه فرعی یک:-1

 تأثیرگذار است. 

 بررورد مدل براي فر یه یک     -5  -4جدول  

 tرمار      ری  نام ماغیر
وتت   معنتتی 

 داري
 ناایب

هتتتاي تتتتأمین حایتتتل ا  فعالیتجتتته نقتتتد ختتتال  و
 (ی)مال

65/1 257/6 000/0 
 تأیید 

 تأیید 026/0 221/2 292/29 ()در ت ەەندا ا

 تأیید 037/0 203/2 59/1 ()وودروري در ت

 تأیید 023/0 256/3 64/2 ()نقدینگی در ت

 تأیید 000/0 950/4 855/388  رن ا  ماداء

 هاي برا ندگی مدلداخ 

 = 92/0  Watson-Durbin               88/1:F=                 532/10statistic):-Prob(F                   0.0000 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

 
 تتأنیر م اتت دارد.وت ام    دیتخر  هاي و امی بتردر ت  هاي تأمین مالیخال  وجه نقد حایل ا  فعالیت  دهدن ا  می  (5-4جدول)

درید اوتت. پتس نایدته  05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tداري وجود دارد   چو ا لحاظ رمار راب ه معنی
 اوت. رگااریو ام تأن دیبر خر یو ام يهادر ت یمال نیتأم يهاتیخال  وجه نقد حایل ا  فعال دودگرفاه می



بر توسعه بازار  یسهام  یهاشرکت  یمال نی تأم  یهات یخالص وجه نقد حاصل از فعال  فرضیه فرعی دو:-2

 . است رگذاریسهام تأث

 بررورد مدل براي فر یه دو     -6-4جدول  

 tرمار     ری  نام ماغیر
و   معنی  
 داري

 ناایب

هاي تأمین حایل ا  فعالیت جه نقد خال  و
 (ی) مال

02/4 363/3 000/0 
 تأیید 

 تأیید 000/0 347/18 043/0 ()در ت  ەەندا ا

 تأیید 024/0 248/2 61/1 ()وودروري در ت

 تأیید 008/0 722/4 39/4 ()نقدینگی در ت

 تأیید 000/0 782/52 741/0  رن ا  ماداء 

 هاي برا ندگی مدلداخ 

 = 94/0  Watson-Durbin               88/1:F=                 035 /4statistic):-Prob(F                   0.0000 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

 
تتأنیر م اتت تووعه با ار وت ام    هاي و امی بردر ت  هاي تأمین مالیخال  وجه نقد حایل ا  فعالیت  دهدن ا  می  -(6-4جدول)
دریتد اوتت. پتس  05/0بررگار  و و   خ ا   ماتر  ا   96/1بدوت رمد  ا    tداري وجود دارد   چو ا لحاظ رمار راب ه معنی دارد.

 اوت. رگااریتأن بر تووعه با ار و ام یو ام يهادر ت یمال نیتأم يهاتیخال  وجه نقد حایل ا  فعال دودنایده گرفاه می

سددهام تأثیرگددذار  دیخر بر های سهامیشرکت وجوه تأمین مالی از طریق انتشار سهام  فرضیه فرعی سه:  -3

 .است

 بررورد مدل براي فر یه وه     -7  -4جدول  

 tرمار     ری  نام ماغیر
و   معنی  
 داري

 ناایب

 وود  سر ا  پس و ام فروش ا  حایل نقد  وجه خال 

 (پرداخای)  و ام
29/7 468/14 0000/0 

 تأیید 

 تأیید 0228/0 2799/2 919/29 ( ) در ت  ندا ا

 تأیید 0000/0 4147/25 49/1 ()وودروري در ت

 تأیید 0000/0 1411/30 23/2 ()نقدینگی در ت

 تأیید 0000/0 0173/5 5031/392  رن ا  ماداء 

 هاي برا ندگی مدلداخ 

 = 91/0  Watson-Durbin               78/1:F=                 571 /10statistic):-Prob(F                   0.0000 



 پتوه گر  هايافاهیمنام: 

 

ا لحتاظ رمتار  تتأنیر م اتت دارد.و ام  دیخر هاي و امی بردر ت وجو  تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام  دهد( ن ا  می7-4جدول)

 دتوددرید اوت. پس نایده گرفاه می 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tداري وجود دارد   چو راب ه معنی

 اوت رگااریو ام تأن دیبر خر هاي و امیدر ت وجو  تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام

بر توسعه بازار سهام   یسهام  یهاانتشار سهام شرکت  قیاز طر یمال نیوجوه تأم  فرضیه فرعی چهار:-4

 . است رگذاریتأث

 بررورد مدل براي فر یه چ ار     -8-4جدول  

 tرمار     ری  نام ماغیر
و   معنی  
 داري

 ناایب

 وود  سر ا  پس و ام فروش ا  حایل نقد  وجه خال 

 (پرداخای)  و ام
09/1 757/4 0000/0 

 تأیید 

 تأیید 000/0 476.18 043/0 ( ) در ت  ندا ا

 تأیید 0000/0 615/9 33/3 ()وودروري در ت

 تأیید 0157/0 420/2 73/5 ()نقدینگی در ت

 تأیید 0000/0 399/52 738/0  رن ا  ماداء 

 هاي برا ندگی مدلداخ 

 = 94/0  Watson-Durbin               77/1:F=                 078 /4statistic):-Prob(F                   0.0000 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

 

ا لحتاظ   تأنیر م اتت دارد.تووعه با ار و ام    هاي و امی بردر ت  وجو  تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام  دهد( ن ا  می8-4جدول)

درید اوتت. پتس نایدته گرفاته  05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tداري وجود دارد   چو رمار راب ه معنی

 .اوت رگااریبر تووعه با ار و ام تأن هاي و امیدر ت وجو  تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام دودمی

  رگذاریسهام تأث د یبر خر  یسهام  یهااستقراض شرکت قیاز طر یمال نیوجوه تأم  فرضیه فرعی پنج :-5

 .است

 بررورد مدل براي فر یه پنب     -9-4جدول  

 tرمار     ری  نام ماغیر
و   معنی  
 داري

 ناایب



 تأیید  0000/0 -872/9 -633/4 (بلندمدت) بدهی  انا ار ا  حایل نقد    وجهخال

 تأیید 0385/0 023/2 622/23 ( ) در ت  ندا ا

 تأیید 000/0 316/7 96/9 ()وودروري در ت

 تأیید 0000/0 855/8 61/3 ()نقدینگی در ت

 تأیید 0475/0 983/1 194/6810  رن ا  ماداء 

 هاي برا ندگی مدلداخ 

 = 95/0  Watson-Durbin               89/1:F=                 398 /12statistic):-Prob(F                 0.0000 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

داري ا لحاظ رمار راب ته معنتی تأنیر من ی دارد.و ام  خرید بلندمدت بر بدهی انا ار ا  حایل نقد   وجهخال دهد( ن ا  می9-4جدول)

وجو  تأمین مالی  دوددرید اوت. پس نایده گرفاه می 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tوجود دارد   چو 

 اما بدورت من ی. اوت رگااریو ام تأن خریدبر  هاي و امیدر ت ا  طریق انا ار و ام

بر توسعه بازار سهام   های سهامیشرکت  وجوه تأمین مالی از طریق استقراض فرضیه فرعی شش:-6

 . تأثیرگذار است

 بررورد مدل براي فر یه دی     10  -4جدول  

 tرمار     ری  نام ماغیر
و   معنی  
 داري

 ناایب

 تأیید  0000/0 006/8 44/7 (بلندمدت) بدهی  انا ار ا  حایل نقد    وجهخال

 تأیید 0000/0 002/24 060/0 ( ) در ت  ندا ا

 تأیید 0000/0 965/4 53/2 ()وودروري در ت

 تأیید 0311/0 745/2 88/3 ()نقدینگی در ت

 تأیید 0000/0 280/42 63/0  رن ا  ماداء 

 هاي برا ندگی مدلداخ 

 = 95/0  Watson-Durbin              77/1:=F                 949/5statistic):-Prob(F                 0.0000 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

داري ا لحاظ رمار راب ه معنی تأنیر م ات دارد.و ام تووعه با ار  بلندمدت بر بدهی انا ار ا  حایل نقد   وجهخال دهد( ن ا  می10-4جدول)

وجتو  تتأمین متالی ا   دوددرید اوت. پس نایده گرفاه می 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tوجود دارد   چو 

 .اوت رگااریبر تووعه با ار و ام تأن هاي و امیدر ت طریق انا ار و ام

 تأثیرگذار است. تأمین مالی شرکت سهامی بر خرید سهام فرضیه اصلی یک تحقیق:-7



 بررورد مدل براي فر یه  ایلی     -11-4جدول  

 tرمار      ری  نام ماغیر
وتت   معنتتی 

 داري
 ناایب

هتتتاي تتتتأمین حایتتتل ا  فعالیتجتتته نقتتتد ختتتال  و
 (ی)مال

99/7 86/33 000/0 
 تأیید 

 وتود  ستر ا  پس و ام فروش ا  حایل نقد وجه خال 

 (پرداخای) و ام
93/4 86/5 0000/0 

 تأیید

 تأیید  0000/0 -47/135 -49/1 (بلندمدت) بدهی انا ار ا  حایل نقد   وجهخال

 تأیید 0117/0 525/2 534/34 ()در ت  ندا ا

 تأیید 0000/0 62/11 21/7 ()وودروري در ت

 تأیید 0241/0 380/2 98/1 ()نقدینگی در ت

 تأیید 0000/0 154/5 964/148  رن ا  ماداء

 هاي برا ندگی مدلداخ 

 = 91/0  Watson-Durbin              59/1:=F                 408/7statistic):-Prob(F                 0.0000 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

 دهد( ن ا  می11-4جدول)

-ا لحاظ رمتار راب ته معنتی تأنیر م ات دارد.و ام  دیخر هاي و امی بردر ت هاي تأمین مالیخال  وجه نقد حایل ا  فعالیت -1

ختال   دوددرید اوت. پس نایده گرفاه می 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tداري وجود دارد   چو 

 .اوت رگااریو ام تأن دیبر خر یو ام يهادر ت یمال نیتأم يهاتیوجه نقد حایل ا  فعال

داري وجود ا لحاظ رمار راب ه معنی  تأنیر م ات دارد.و ام    دیخر  هاي و امی بردر ت  وجو  تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام-2

وجو  تأمین مالی ا   دوددرید اوت. پس نایده گرفاه می 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tدارد   چو 

 .اوت رگااریو ام تأن دیبر خر هاي و امیدر ت طریق انا ار و ام

داري وجتود دارد   تأنیر من ی دارد. ا لحاظ رمار راب ته معنتیو ام  خرید بلندمدت بر بدهی انا ار ا  حایل نقد   وجهخال دهدمی-3

وجتو  تتأمین متالی ا   دتوددرید اوت. پس نایده گرفاه می 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tچو 

 اما بدورت من ی. اوت رگااریو ام تأن خریدبر  هاي و امیدر ت طریق انا ار و ام

دود.  دوربین واتستو  بدوتت درید  ماغیرهاي مساقل تووط ماغیر وابساه تو ی  داد  می  91 ری  تعدیل دد   دد داد درید  

 هم خ ی یا  ری  خود هماساگی وجود ندارد.دهد بین ماغیرهاي راب هاوت. ن ا  می  59/1رمد  برابر 

 دود.معنادار بود   ل رگرویو   تأیید می Fبادد. رمار می 0.000اوت وو   معنی دار برابر  34/4بدوت رمد  برابر با Fرمار   

 تأثیرگذار است. فرضیه اصلی دو تحقیق: تأمین مالی شرکت سهامی بر توسعه بازار سهام -1



 بررورد مدل براي فر یه پنب     -12  -4جدول  

 tرمار      ری  نام ماغیر
وتت   معنتتی 

 داري
 ناایب

هتتتاي تتتتأمین حایتتتل ا  فعالیتجتتته نقتتتد ختتتال  و
 (ی)مال

72/6 04/5 0000/0 
 

 وتود  ستر ا  پس و ام فروش ا  حایل نقد وجه خال 

 (پرداخای) و ام
38/4 10/2 041/0 

 

 تأیید  0000/0 75/4 43/6 (بلندمدت) بدهی انا ار ا  حایل نقد   وجهخال

 تأیید 0000/0 45/19 047/0 ()در ت  ندا ا

 تأیید 0465/0 99/1 00/2 ()وودروري در ت

 تأیید 0321/0 61/2 64/2 ()نقدینگی در ت

 تأیید 0000/0 826/49 718/0  رن ا  ماداء

 هاي برا ندگی مدلداخ 

 = 95/0  Watson-Durbin              77/1:=F                 341/4statistic):-Prob(F                 0.0000 

 پژوهشگر  هایافتهیمنبع: 

 دهد ( ن ا  می12-4جدول)

تأنیر م ات دارد. ا لحاظ رمار راب ه تووعه با ار و ام    هاي و امی بردر ت  هاي تأمین مالیخال  وجه نقد حایل ا  فعالیت-1

 دتوددرید اوت. پس نایده گرفاه متی 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tداري وجود دارد   چو معنی

 اوت. رگااریتأن بر تووعه با ار و ام یو ام يهادر ت یمال نیتأم يهاتیخال  وجه نقد حایل ا  فعال

-ا لحاظ رمار راب ته معنتی  تأنیر م ات دارد.تووعه با ار و ام    هاي و امی بردر ت  وجو  تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام-2

وجتو   دوددرید اوت. پس نایده گرفاه می 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tداري وجود دارد   چو 

 .اوت رگااریبر تووعه با ار و ام تأن هاي و امیدر ت تأمین مالی ا  طریق انا ار و ام

داري وجتود دارد   تأنیر م ات دارد. ا لحاظ رمار راب ته معنتیو ام تووعه با ار  بلندمدت بر بدهی انا ار ا  حایل نقد   وجهخال-3

وجتو  تتأمین متالی ا   دوددرید اوت. پس نایده گرفاه می 05/0بررگار  و و   خ ا   مار  ا   96/1بدوت رمد  ا    tچو 

 .اوت رگااریبر تووعه با ار و ام تأن هاي و امیدر ت طریق انا ار و ام

دود.  دوربین واتسو  بدوتت درید  ماغیرهاي مساقل تووط ماغیر وابساه تو ی  داد  می  95 ری  تعدیل دد   دد داد درید  

 هم خ ی یا  ری  خود هماساگی وجود ندارد.دهد بین ماغیرهاي راب هاوت. ن ا  می  77/1رمد  برابر 

 دود.معنادار بود   ل رگرویو   تأیید می Fبادد. رمار می 0.000اوت وو   معنی دار برابر  34/4بدوت رمد  برابر با Fرمار   

 نتایج و پیشنهادات .4



مقدمه در ت ها به مناور اجراي پروه  هاي وودرور و دوایابی به حدا  ر با دهی وابعی در ج ت افرایی نرت و امدارا  ختود، ا  منتابم 
مالی مخال ی ب ر  می برند. توانایی در ت در م خ  واخان منابم درونی و بیرونی وا ما  در فراهم واخان ورمایه و ت یه برنامه هاي 

ها تتأمین هاي همی گی متدیرا  متالی دتر تی ی ا  دغدغه مالی مناو ، ا   وامل ایلی ردد و پی رفت هر در ت محسوو می دود.
اي و یا تأمین ورمایه در گردش رو مر  خود نیتا  بته تتأمین متالی پیتدا هاي تووعهها براي اندام طرحبادد. مدیرا  مالی در تمالی می

ها، متدیرا  متالی راحی انواک و ابسام ابرارهاي تأمین مالی در دنیا ج ت اندام تأمین متالی دتر ت نند. با ردد و تووعه  لم مالی و طمی
بنتابراین متدیرا  متالی بتراي    هتا و براردادهتاي تتأمین متالی مواجته هستاندج ت تأمین مالی در ت خود با اناوهی ا  ابرارهتا و روش

گیري ج ت اناخاو روش تأمین مالی بنگا  ابادادي خود هموار  با این ورال جدي مواجه هساند  ه  تدام روش یتا ابترار تتأمین تدمیم
گیري دروت ترین تأمین مالی را براي در ت مربور اندام دهد. فلاا براي  مک به مدیرا  مالی ج ت تدمیمتواند ب ارین و ب ینهمالی می

تا یک وري معیارهاي  می و  ی ی ارائه دود تا مدیرا  باواننتد بتا  اوت لا مبراي تأمین مالی ب ینه در فرریند تأمین مالی بنگا  ابادادي 
(، 2014(، اتوموهاتار)2016(، مسعود)2019نی ات و هم ارا )  گیري نماینددد  در خدوص ابرار تأمین مالی تدمیمتوجه به معیارهاي ادار 

بر  یدر ت و ام یمال نیتأم ( در م العات خود ن ا  دادند1396(، یاوري)1396(، خرائی و هم ارا )1396(،  او می دووت)1397بابري)
پس نایدته بادد.راواا با م العات اندام دد  میناایدی  ه در این پتوهی بدوت رمد  اوت همسو و هم  .اوت  رگااریو ام تأن  تووعه با ار
دولت بته  یبده هیو تسو یدد  منابم بان ا  ب ل  يریجلو گ اوت رگااریو ام تأن تووعه با اربر    یدر ت و ام  یمال  نیتأم  دودگرفاه می

در بتا ار پتول و  یمتال نیتأم فیوظا میتقس ،ییدارا يورگردا  ا  با ارها يها ینگیو با د ، جاو نقد سکیر نیتناو  ب  دادیا  مان ارا ،یپ
 يایت ست  و  تار ا  جملته مرا يدر ففتا تید اف ییرابه اباداد و اف یمنابم مال یتورم ریغ قیبر اوا  اندا   بنگا  ها، ترر هیبا ار ورما

گتاارا  ا  ر ،  هیو  دم دناخت  امل در ت ها و وترما  را یدر ا  یبا ار بده  يری م د ل گ  وابقه  .بادد  یدر   ور م  یتووعه با ار بده
رتاته  ياوراق با دررمد نابت،  دم اجرا  یو با ده  متیب  رییاوراق منا ر دد ،  دم ام ا  تغ  يحا م ناود  ناام  ر ه و تقا ا بر نرخ گاار

 ،یبا ار بتده  قیا  طر  یمال  نیبنگا  ها، گرا  بود  تأم  یمال  نیاط  ات تأم  ریو ر  یمال  اتبه انا ار اط    ا ین  ،یبدهاوراق    يا ااار  يبند
بر ا امتاد   یموجود مان  یونا  دگا ید  ،ی  یگرارش توج  هیت    ندی ما  بر بود  فرر  ،یبا ار بده  قیا  طر  یمال  نیو  ما  بر بود  تأم  يددوار

در   ی دم تووتعه بتا ار بتده  لیا  جمله دلا  د،یپرداخت ایل ماالغ اوراق در وررو  با ف ار بر در ت ها به مناور    ،یبان   سامیبه و   اریب
 .اوت را یا

وا و ارهاي الترم بتراي  دود،می پی ن اد مالی، تأمین بر و ام با ار  تووعهرمد  و همچنین، باتوجه به نقی ِ م ات    دوت  براوا  ناایب به
 تارگیري اوراق تتوا  بته بتههاي مالی و ابرارهاي نوین تأمین مالی در با ار ورمایه فراهم دود. ا جمله این ابدامات، میاوا اد  ا  نوروري
مناور گوناگو  ِ وا ي تر ی  ریسک و  بر این، به   و مس ن ادار   رد.  ماري فروش گواهی و و ام  واد گه گواهیم ار ت، انا ار بر

هتا، یتندوق هتا، بیمتههاي هم اري با وایر ن ادهاي پولی و متالی، ا جملته بانتکگااري،  مینهبا د  و ایداد فریت ِ هاي مانوک ورمایه
 .ن اجاما ی فراهم دودبا ن ساگی و تأمی

 منابم و مأخا
 ب ادارت را ،پایتا  اوراق و بتور  در دد پایرفاه هايدر ت ار ش مالی بر تأمین هايش رو برروی (.1386م.)مندورربادي،  ياحمد

 .قاتیواحد  لوم تحق  یدان گا  ر اد او مدولای ، مدیریت رداۀ اردد،  اردناوی نامۀ

 ت ترا ، ب تادار اوراق بتور  در دد هاي پایرفاه در ت مالی تأمین بر مالی تووعۀ تأنیر برروی (.1396ی، ا.)غ م ،  . واو م دووت
 .15-15:26 ه ام،دمار  وال  ار، و  س  و اباداد پتوه نامه

-پتوهی ۀفدلنام ایرا ، ماووط و  وچک هايدر ت در ورمایه واخاار بر مرنر  وامل (.1393.)ج ا  رت ی، ا . و  احمدیا ، و.م ،ییربا
 .175-212: 6حسابروی، دمار   هاي حسابداري مالی و

 یبتا د   تل وابعت  بتری  و ختارج  یداخلت  یمتال  نیتتام  يروش هتا  يرگتااری مو  متدل تان(.ر1397، ک.)دیپوروع،ک. ورمفانی  ي، ا. بابر
 .187-210:ود م ستیدمار  ب ،وال ه ام گتااريفدلنامته  لمی پتوه ی دانی ورمایه،و ام



اوراق   بتور   میا  نرخ ار  وابعی و دتاخ  بیمتت وت ام در  يپویا  ارتااط  بر  يتأنیر همگرایی مالی و اباداد  (.1396.)پ لوانی بمی، ک
 .ت را  دان گا  ر اد او می  واحد  لوم تحقیقات ،یبا رگان تیریمد اردد، گرو  ی اردناو ۀپایا  نام،ب ادار ت را 

ها) دواهد تدربتی ا  یتنعت وري بنگا (. تأنیر  تأمین مالی داخلی بر ب ر 1395خرائی، ا.  ط رانچیا ، ا.  جع ري یمیمی، ا. و طالاو، ر.)
 .101-128: 1،دمار  95هاي ابادادي ،والخودرو در ایرا (، فدلنامه م العات و ویاوت

 هیسددرما  یراهبردها  ی(. سودمند1401, جواد. )یوسفی,  دی, عبدالمجیعطاآباد  یمحمدرضا, عبدالباق  دی, سیداود

و تناوب موج.   کیهارمون  ینوسانگرها  ییمحتوا  لیدر بورس اوراق بهادارتهران:تحل  یبر تناوب زمان  یمبتن  یگذار

 . 152-129, 58، شماره 16سال, یاقتصاد مالفصلنامه 

 یهاشددرکت  یبددر بددازده  یاقتصدداد  یرهددایمتغ  یاثرگذار  ی(. چگونگ1398. )رهی, منیابی, کام دیدهقان, عبدالمج

 .166-147, 48شماره13 سال,یاقتصاد مالفصلنامه . رانیا هیرونق و رکود بازار سرما طیدر شرا یبورس

ر اد  دان تگا   اردناوتی اردتد،  ۀپایا  نامت،و ار  بر تقا اي پول در ایرا   تأنیر با ارهاي موا ي در بال  با ار و ام  (.1396.)فرامر ي، م
 .واحد ت را  دمال  یاو م

اردد،   اردناویۀ پایا  نام،هاي خدویی و دولای در ایرا ابادادي بانک . برروی و دناوایی  وامل مرنر بر  ارریی(1395)باومی، ح.  
 واحد امارات.  یدان گا  ر اد او م

، با رگتانی متدیریت ۀ اردناوی اردد، ردا ۀپایانام،  الگویی براي ر   ۀارائ  بانک ملی ایرا  و  ۀ. تحلیل واخاار ورمای(1390)بیدریا ، ا.  
 دان گا  ر اد او می  واحد ونندا.

(. ارزیابی اثددر نوسددانات 1401خاشعی, وحید. ) ,محقق نیا, محمد جواد, ضیاچی, علی اصغر, سرگلزائی, مصطفی

آن، فصددلنامه های زمددانی  ارزی بر عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سنجش وقفه

 154-127، 59، شماره 16سال  ، قتصاد مالیا

غیرمتالی حا تر در وتا ما    هايبنگا   ۀمالی بر واخاار ورمای  ۀتووع  انر(.1395ح.)  حیدري،   .  دهقا  دهنوي، م.  د یدي، ر.یاوري، ك
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