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 چكیده

براي تداوم  روش   ها بسيار مؤثرند و يند رشد شركتآهاي سودآور در فرپروژه  فعاليت و اجرايهاي تأمين مالي 

لذا؛ هدف اصلي اين پژوهش تعيين تأثير تأمين  .  .  شوندها در دنياي رقابتي امروز ميحيات شركتۀ  موجب ادام

  ي كاربرد   قيتحق  نيا  ير يگجهت  ،پژوهش  اصلي  هدف   با توجه به  بود.  مالي شركت سهامي بر خريد و توسعه سهام

زماني  دوره  در  تهران  بهادار اوراق بورس  در  شدهرفته يپذ هاي شركت  كليه شامل پژوهش اين  آماري  جامعه باشد.يم

شركت  120است كه با استفاده از روش غير تصادفي و بر حسب دسترس بودن اطلاعات  شامل    1399 تا 1393

د برازش فرار گرفت. در بخش اول با استفاده آمار توصيفي و با مور  Eviews10افزارتعيين شد و با استفاده  از نرم

هاي تحقيق در  هاي پژوهش مورد بررسي قرار گرفت. همه متغيراستفاده روش اقتصاد سنجي پانل ديتا فرضيه

ي،  مال نيتأم يهات يوجه نقد حاصل از فعال خالص، سهام ديتعداد خرايستا و رابطه بلند بين متغيرهاي  𝐼0سطح 

وجه نقد حاصل از فروش سهام پس از كسر سود سهام    خالص،  بلندمدت  يوجه نقد حاصل از انتشار بده   خالص

وجود دارد، در ادامه با استفاده از آزمون چاو هاسمن     شركت  ينگينقدو    شركت  يسودآور ،  شركت  ەانداز ،   يپرداخت

خي  از نوع اثرات تصادفي است.  در ادامه  هاي تحقيق برخي از نوع تركيبي با اثرات ثابت و برمشخص شد مدل

هاي تحقيق مورد بررسي قرار گرفت  نتايج بدست آمده بيانگر اين است؛ تأمين مالي شركت سهامي بر خريد  فرضيه

توانند منابع مالي موردنياز  ها ميشركت  باشد،هاي تحقيق  نيز بيانگر اين ميتأثيرگذار است.يافته  و توسعه بازار سهام

از داخل )برايخود ر  انباشته  ا  )از طريق( نمونه، از محل سود  انتشار سهام يا اوراق قرضه،    ، يا خارج از شركت 

 .كنند  تأمين  ي(استقراض از نظام بانک

 . اوراق قرضه، استقراض  ،انتشار سهام  : تأمين مالي،  کلید واژه

 JEL  :G120، G320، J11 ، O31طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

اقتصادي كشورها كاملاً    ۀعنوان ابزار رشد و توسعسرمايه، به   اهميت نظام مالي و بازار پول ودر هزاره سوم، نقش و  

پذير نيست. در  بازارهاي مالي، عملاً امکان   ۀتوسع  و  اقتصادي پايدار بدون رشد  ۀطوري كه توسعمشهود است؛ به

گري  ها، واسطهدارند كه شامل تجهيز سپرده  عهده   به   اي نظام مالي، وظايف مهمي را در اقتصادنهاده   خصوص،  اين

 (. 1395قاسمي،  جريانات پرداخت، تخصيص اعتبارات و ... است )  و تسهيل
وجوه لازم    نکهيا  يهر كشور است. برا  يدر جهت رشد و توسعه اقتصاد   يات يو ح  يامر ضرور   کي  يگذار هيسرما

  ي منبع برا   نيتر  يوجود داشته باشد. اصل  هيسرما  نيتام  يمنابع برا   يسر   کي   ديبا  د،يفراهم آ  يگذار  هيسرما  جهت

اندازها  پس  نيوجود داشته باشد كه ا  يقو   زمي انمک  کي  ديبا  نيجامعه است. بنابرا  کيپس انداز مردم    ه،يسرما  نيتام

گردد    يمطرح م  هيپس اندازها به سرما  ل يتبد  يكه چگونگ  نجاستيسوق دهد. در ا  يد يتول  يبخش ها  ي را به سو

كند    يم  يسع  ياز بازار مال  ياست. بورس اوراق بهادار به عنوان بخش  يو مال  يپول  يبر عهده بازارها   فهيوظ  نيو ا

از مهم   يکيبه عنوان    هيبازار سرما(.  1401)داودي و همکاران،سوق دهد   ديرا به سمت تول  گردانسر  يپس اندازها

  ي طرح ها   ياجرا   ياست كه در آن وجوه اندک و پس انداز مردم در راستا  يبازارها در اقتصاد هر كشور، بازار   نيتر

به    هيكشور، رونق بازار سرما  کي  ياز عوامل مهم در توسعه اقتصاد  يکي.  شوديبه كار گرفته م  يگذار   هيبزرگ سرما

بلندمدت    ياقتصاد   يها   ت يآن به سمت فعال  تيو هدا  يصاد ملمنابع موجود در اقت  يردآوردر گ   يسبب نقش اساس

هاي مالي در  در مطالعه خود مشخص كردند، سيستم  ( 2000)  1(آلن و گيل1401.)محقق نيا و همکاران،باشديم

ها  هاي شركت گذاري كشورهاي مختلف، متفاوت است. در بازارهاي بانک مركزي مانند آلمان، تأمين مالي سرمايه 

هاي مالي، تأمين بودجه خارجي براي  بازارهاي سرمايه عمومي وابسته نيست. ويژگي كليدي اين سيستم  عمدتاً به

سرمايه بانکنيازهاي  توسط  نزديک  گذاري  ارتباط  و  بانک ها  شركت بين  ساير  و  )لوها  ها  و  ر واست  ي 

يافته نقش مهمي  انگلستان، بازارهاي مالي سازمان هاي مبتني بر بازار مانند  (. برعکس، در سيستم2،2017همکاران

 (. 2013و همکاران،    3ماكسيموويک كنند )ها ايفا ميدر تخصيص منابع مالي بين شركت 
 هم كنار را گيرندگان قرض و انداز كنندگانپس  است كه مؤسساتي و بازارها  از ايشبکه  درواقع مالي، نظام

 مالي تأمين از طريق  هم و  مستقيم مالي از طريق تأمين  هم تواند مي  كه  است مالي نظام  اصلي وظيفۀ آورد. اين مي

 و قرضه اوراق  بازارهاي سهام،  همانند بازارهاي مالي،  بازارهاي  از طريق  مستقيم مالي  تأمين  شود. غيرمستقيم انجام 

 هاي صندوق  ها،بانک مالي، همانند هايواسطه از طريق غيرمستقيم مالي تأمين اما ؛دهد رخ مي مشتقات بازارهاي

 (. 1395همکاران،   و ياوريشود )ميانجام  بيمه هاي شركت  و تعاوني
  ي گذار ه يسرما  يسو نموده و به   کي را تحر  يمنابع داخل  رايز  كنديم  فايدر اقتصاد ا   ينقش مهم  هيبازار سرما

برا   سازد؛ي [ روانهمivمولد] بازار    ياقتصاد  تيبا فعال  ي رابطه معنادار  ديبا  ينقش  نيانجام چن  ياما  باشد.  داشته 

كارا    هيسرما  يبازارها  يانيها كانال جرآن  رايز  كنديم  فايمدار امدرن بازار   ياقتصاد  ستميدر س  يعنصر مهم  هيسرما

 
1 . Allen and Gale 
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مبه عناصر  برا عنوان  اقتصاد  يهم  كاميابي،باشندي م  يرشد  و   پيشرفت و توسعه و توليد چرخه.(1398)دهقان 

 اجرايي و  صنعتي هاي پروژه  تکميل و اجرا  براي  .آيددرمي  حركت به مناسب  مالي منابع  وسيلهسهامي به  هاي شركت 

 تأمين روش  مقوله اهميت باعث امر همين و  ديده شود  تدارک و  تهيه مناسب  سرمايه منابع است مالي لازم منابع 

 فعال سهامي  هاي ميان شركت  در مالي  تأمين  روش ترينمهم  (. از جمله2011،  1ستففن ا  س وسوندر)  شود مالي مي

 ها،شركت  مالي تأمين براي اينکه توجه به با است. عادي انتشار سهام و بانکي بلندمدت هايوام  بهادار، اوراق بورس در

 نماد در اساسي  اطلاعات  نوع هر به درج نسبت  سهام  بازار  واكنش طرفي، از و  شودمي  مذكور استفاده منبع  دو  هر

 حائز اهميت كنند،مي  استفاده  سرمايه  براي تأمين  هاشركت  كه منابعي لذا  شود،مي  متجلي و بازده  قيمت تغييرات

تأمين است متعددي ممکن عوامل  .است  بسيار با بگذارند؛  تأثير هاشركت  مالي بر   مالي، تأمين  منابع توجه  لذا 

 به مربوط  تصميمات بنابراين،  ؛سرمايه هستند تأمين  بازارهاي عرصه  در متفاوتي و ريسک بازده  داراي هاشركت 

نقش ساختار سرما  نزد هاشركت  اعتبار و كارايي در مؤثري سرمايه  تأمين  )   هيمؤسسات  داشت  و    2ون سخواهد 

 (. 2013همکاران،  
موجود در سطح كشور هستند كه بسته به ميزان    هايها يا شركت گيرندگان نظام مالي، بنگاه ازجمله قرض

ديگر، تركيب بدهي و سهام خود را شکل  عبارت هاي مختلف تأمين مالي فوق، ساختار سرمايه، يا بهروش  استفاده از

  توسعهدر اداره و درنتيجه، در    توجهيقابل  تأمين مالي، اهميت  ەەگيري در خصوص نحواين فرايند تصميم  .هنددمي

تأثير قرار دهد. اين اهميت،    دار را تحتتواند بازدهي و ريسک سهامدارد. زيرا مي  ندهيدر آ  شركت  يک  زيآمتيموفق

 سرمايهو ساختار   (مالي )سرمايه  هاي تأميني شيوه هاي زيادي در سراسر جهان بر روباعث شده است تا پژوهش 

اند.  توجه نکرده  مالي  بخشه  شود؛ اگرچه اين مطالعات چندان به نقش توسع  انجام  ها و عوامل مؤثر بر آنبنگاه 

عوامل   كه  عوامل داخلي و خارجي مجزايي تحت تأثير قرار گيرد از طريق ها ممکن استبنگاه  يدرواقع تأمين مال

  تواند از طريق شركت كنترل شود، ؛ اما عوامل بيروني نميشود   تواند از سوي شركت مديريتداخلي و اثراتشان مي 

ها دارند و دانش در خصوص سطح، مسير و  شركت يه  دسته، اثرات معناداري بر ساختار سرما  هر دو   كهدرحالي 

را بر اساس ساختار سرمايه براي هدف ثبات    كند تا تصميمات مؤثريها كمک ميشان به شركت اثرگذاري   تقدر

 ( 2014،  3مالي و رشد پايدار بگيرند )موخوا و زاينيکر
مال بازار سرما  يتأمين  اوراق  هيسرما  شيافزا  ه،ياول  عرضه  هايروش   قياز طر  هيدر  انتشار  اوراق    و  و  قرضه 

  44اصل    يكل  يهااستي نمودن س  يواسطه اجرائدر كشور به  هياز بازار سرما حوزه  نيپذيرد. امشاركت صورت مي 

  سازي خصوصي  سازمان  قيارزش سهام واگذارشده از طر  كه  طوريداشته است به   يخاص  گاهيجا  رياخ  در سنوات

گذاران  سهم سرمايه  الير  ارديليم 224.415  زانيم  نيشركت است. از ا  341در قالب    الير  ارديليم  685.165برابر با  

در بورس اوراق بهادار صورت    يواگذار   قيآن از طر  الير  ارديليم 216.000  بوده است و در حدود  يبخش خصوص

  ه يسرما  شياز محل افزا  يعملکرد بورس اوراق بهادار در بخش تأمين مال  .درصد است  21حدود    در  است كه  رفتهيپذ

 
1 . Saunders and Steffen 
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كل ارزش بازار در حدود دو درصد  به  نسبت  بوده است كه  الير  ارديليم  10413برابر با    1395ها در سال  شركت 

ها دارد،  با توجه به اهميت و نقشي كه نظام مالي در تأمين مالي شركت  (.1396شركت بورس اوراق بهادر، است ) 

بهاد شركت بر توسعه    مالي  تأمين  تأثير  حاضر،  تحقيقدر   و اوراق    ه ار تهران كه طي دورهاي در سازمان بورس 

. در اين راستا، با توجه به اينکه نظام مالي،  خواهد گرفتمشغول فعاليت هستند، موردبررسي قرار    1396-1390

  بازار   توسعه  تفکيک  به  تأمين ماليرو، در اين پژوهش نيز  هاي مالي است، ازاين شامل بازارهاي سرمايه و واسطه

كشور و از    (هاي ماليواسطه  نمايندەە  عنوان بهبانکي )  بخش  و توسعه  (مايهبازارهاي سر   هەنمايند  عنوانبهسهام )

تأمين    بازارهايحيث اندازه و فعاليت موردتوجه قرارگرفته است؛ بنابراين، سؤال اصلي پژوهش حاضر، آن است كه  

 شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ هاي پذيرفتهشركت توسعه    بر  تأثيري  چه  مالي

 

 ادبیات تحقیق 

 ی تأمین مال2.1

براي تداوم فعاليت و اجرايروش   ها بسيار مؤثرند و يند رشد شركتآهاي سودآور در فرپروژه  هاي تأمين مالي 

هاي تأمين مالي و تصميمات مالي مناسب  تسياس  .شوندها در دنياي رقابتي امروز مي حيات شركتۀ  موجب ادام

توانند بر  گونه تصميمات مالي مياين  درنتيجه،  شود،ورد انتظار آتي انجام مينگري و كسبِ منافع م هآيند  بر اساس

 . (1396فرامرزي،  شوند )  مؤثر واقع  شركت  عملکرد و ارزش
كنند  هايي استفاده ميو به اين منظور، از روش   است  حقوق صاحبان سهام  ۀها، افزايش بازدهدف اصلي شركت  

سرمايه،    ۀو درنتيجه، كاهش هزين  سهام  حقوق صاحبان  ۀرسيدن به اين مهم ياري كند. افزايش بازد  در  ها راكه آن

تسهيلات بلندمدت با اعطاي   و  كنندگان وامداران يا تأمينگذاران، اعم از سهام برد. سرمايهيم  ارزش شركت را بالا

بازدهي معادل هزينعدم وصول آن را پذيرفته  ريسکِ  مايه يا پول خود به شركت،سر و   شركت را    ۀسرماي  ۀاند 

داران  سهام   ثروت  شركت، حداكثر ساختن  يهدف اصل  اساس، اگر  نيبر ا  (.2007،  1همکاران  و اروتيسخواهند )مي

با    آن  شود كه متضمن فعاليت بنگاه در بلندمدت و سودآوري  گرفتهكار  اي بهگونه است، بايد ساختار سرمايه به

تواند از طريق  مدير مالي مي  ک يباشد. درنتيجه،    دارانسهام   حداكثر كنندۀ ثروت  ن،يمناسب منابع و همچن  كيبتر

تأمين مالي،    ۀسود، ريسک سودآوري و انتخاب شيوه  مشي تقسيم سهم، خط ايجاد تغيير در مواردي مانند سود هر  

 (. 1390قيصريان،  بگذارد ) اثر دارانسهام   بر ثروت

 

 ها و منابع تأمین مالیروش 2.2

  هاي برنامه  نيگذاري و تدوسرمايه  يسرمايه در راستا  ۀتهي  توانايي شركت در مشخص ساختنِ منابع مالي بالقوه براي

  شدت؛ و به(1386،  شود )احمدي منصورآباديمي  محسوب  از عوامل اصلي رشد و پيشرفت هر شركت  مناسب،  مالي

 
1 . Eriotis et.al. 
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  به  (راستاي اتخاذ ساير تصميمات )غيرمالي و مالي  هاي اقتصادي درتأثير تصميماتي است كه مديران بنگاه   تحت

 .برند كار مي
، يا خارج از شركت  (نمونه، از محل سود انباشته  )برايتوانند منابع مالي موردنياز خود را از داخل  ها ميشركت

ها و  درواقع، بدهي(.  2009،  1ماريماتو كنند )  تأمين  ي(انتشار سهام يا اوراق قرضه، استقراض از نظام بانک  )از طريق

  اين دو منبع  از  شركت هستند. استفاده از هريکي  ۀمالي در ساختار سرماي  سرمايه، دو منبع اصلي تأمين منابع

  ارزش  همراه دارد و شركت بايد در راستاي هدف افزايش  به  شركت  هاي مختلفي را برايمالي، تعهدات و هزينه

 هزينه براي شركت است، انتخاب كند.  حداقل  مناسبي از سرمايه و بدهي را كه داراي  كيبشركت، تر
ن بلندمدت تقسيم  مدت و تأكوتاه   مالي  هاي تأمين مالي به دودستۀ تأمينروش  زيازلحاظ زماني  مين مالي 

مدت كي سال يا كمتر بازپرداخت شود.    ظرف   مدت، نوعي تأمين مالي است كه حداكثرمالي كوتاه  تأمين  .شوندمي

کي سال و يا كمتر  يشركت در مدت    خروجي  مدت، مربوط به جريانات نقدي ورودي ومالي كوتاه  تأمين  تصميمات

نوع منبع، كاركردهاي    تناسببه  مدت، سه منبع اصلي وجود دارد كهمالي، به روش كوتاه  تأمين  از آن است. در

 : اند ازمختلفي دارند و عبارت 
 اعتبارات تجاري  -

كند، معمولاً خريداري مي(  واحد انتفاعي ديگر )فروشنده  يکكالاهايي را از   ،(واحد انتفاعي )خريدار  يکهنگامي  

نشده    شده به فروشنده پرداختاي كه بهاي كالاي خريداري در دوره.  لاها نيستناگزير از پرداخت فوري بهاي كا

شود.  مي  تحت عنوان  هاي پرداختنيدر ترازنامه منعکس حساب  بدهي جاري به فروشنده دارد كه  يکاست، خريدار  

ايجاد    انتفاعي خريدارمدت براي واحد  منبعي براي تأمين مالي كوتاه  بنابراين، اين قبيل معاملات واحدهاي انتفاعي،

  صورتمدت به وجه فاصله وجود دارد. مبلغ تأمين مالي كوتاه   زماني بين تحويل كالا و پرداخت. زيرا مدت كندمي

 (. 1390قيصريان،دارد ) بستگي  پرداخت وجه آن  ۀبه حجم خريدها و دور  ،ياعتبارات تجار
 هاي تجاري استقراض از بانک  -

هاي تجاري است.  بانک  مدت واحدهاي انتفاعي، استقراض و دريافت تسهيلات ازكوتاه   دومين منبع تأمين مالي

كوتاهوام بانکهاي  تجاري، مدت  واحد  هاي  و  بانک  بين  كه  است  و عقودي  قراردادها  اساس  بر  انتفاعي   معمولاً 

   بر اساس عقود اجاره معمولاً  ،يهاي تجاري اسلاماز بانک  مدتشود. تسهيلات مالي و كوتاهگيرنده منعقد ميوام 

همکاران،   و  آقاييپذيرد ) مزارعه و جعاله انجام مي   مساقات،  ک، مضاربه، مشاركت مدني، فروش اقساطي،يتمل  شرطبه

1393.) 
 صدور اسناد تجاري  -

انتفاعي، بانک   واحدهاي اي است كه از طريق واحد انتفاعي به سايربهادار قابل مبادله اسناد تجاري، معمولاً اوراق

مي فروخته  مالي  مؤسسات  مي  اين  .شوديا  را  واسطهاوراق  طريق  از  بهتوان  يا  فروش  به   مستقيم،   طورهاي 

 
1 . Marimuthu 
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  استفاده  مدت، معمولاً در مقايسه بامالي اوراق بهادار كوتاه  تأمينۀ  گذاران ارائه كرد و به فروش رساند. هزينسرمايه

 .(1395،  و همکاران   ي اورياز تسهيلات بانکي كمتر است )

 

 نقش تأمین مالی شرکت سهامی در خرید و توسعه بازار سهام 2.3
  ييها( نشان دادند كه شركت 2010)  3( و كامپلو و همکاران1997)  2نگالس ي (، كپلن و ز1988)  1و همکاران   يفازار

 يي هانسبت به شركت   يگذاري بالاتر سرمايه  ينقد   انيجر  تي روبرو هستند حساس  تيبا محدود  يكه از لحاظ مال

تأمين    تيكه محدود  ياشاره دارند، زمان  نيمطالعات بر ا  نيدارند. ا  ستند،يروبرو ن  تيبا محدود  يكه از لحاظ مال

  ، يابد. درنتيجهبر رشد شركت كاهش مي   يداخل  يي تأمين مالاثر فزاينده   ابد،ي شركت كاهش    ي برا  يخارج  يمال

رشد خود به سمت    يبرا  يتأمين مال  هي عنوان منبع اولداشته و به   يبر منابع داخل  يكمتر  هيشركت اعتماد و تک

 يداخل   يمنابع تأمين مال  نيانتقال ب  يالگو  نيكند كه امي  اني( ب2010)  4آورد. رحمانمي   يرو  يخارج  يتأمين مال

شود، مشاهده  كه سهامشان در بازار سهام مبادله و خريدوفروش نمي  يهاي كوچکشركت  خصوصاً در  يو خارج

روبرو هستند، اگرچه نسبت    يسهام و اعتبار داخل  شتريبا انباشت ب  نرشدشا  هي ها، در مراحل اولشركت   نيا.  شودمي

  ي تري نسبت به رقبا طور متوسط، رشد نامتناسب به  ليدل  نيدارند، به هم  يخارج  يبه تأمين مال  يكمتر  يدسترس

  شتر يب  يتواند به تأمين مالبالاتر مي  يكند كه عملکرد اقتصاد مي  انيب  وي  نيمتوسط و بزرگ خود دارند. همچن

وابسته به سطوح   زياثر ن نيمعنادار بر رشد داشته اما قدرت ا ياثر  يشود و عملکرد اقتصاد ريها تفسشركت  يبرا 

از    يميسادگي منبع مستقتواند به نمي  ي و اعتبار داخل  هيشركت است. سرما  يخارج  يهاي تأمين مالمحدوديت 

اي كه عملکرد گذشته  گونه فراهم آورد، به   يانداز آتهايي درباره چشم نشانه   يتواند تا حد اما مي  ؛باشد  يتأمين مال

هاي  وام   ياي برا تواند ارزش وثيقهمي  ياعتبار داخل  نيدهد. همچنارائه مي   ندهيهاي آراجع به فرصت  ياطلاعات

نقش    تممکن اس   يداخل  يبه منابع تأمين مال  يدسترس  نيا  با اطلاعات نامتقارن باشد؛ بنابر  يطي در شرا  يبانک

  ي باز  يشد آتهاي رفرصت  تيفيك  يبرا  يگناليو هم نشانه و س  يداخل  يتأمين مال  تيظرف  يدوگانه هم برا  ياريمع

با مشکلات    يارويها را در مواجه و روشركت   يخارج  يهاي تأمين مالها، محدوديتها و سيگنال نشانه   نيكند. ا

توان  طور خلاصه مي به  يدر تأمين مال  تيو محدود  يبه تأمين مال  يدهد. در مورد تأثير دسترسكاهش مي  ياطلاعات

ا اول  بر رشد تأثير دارد. دوم،    يداخل  يتأمين مال  حسطو   نکهيسه موضوع مطرح كرد:  شركت )عملکرد شركت 

است( ابتدا موجب رشد    يداخل  ياز تأمين مال  شترياش بهزينه  يخارج  يشركت )تأمين مال  يهاي مالمحدوديت 

داخل  يمال محدوديت مي   يبااعتبار  با كاهش  اما  مالشود،  هزينه  يهاي  مالكاهش  تأمين  شركت    يخارج  يهاي 

سادگي به  ،يآورد. سوم، اعتبار داخلمي  يرو  يخارج  يداشته و به سمت تأمين مال  يبه اعتبار داخل  يكمتر  يتگوابس

اصل مال  يمنبع  مي  ستين  يتأمين  حداما  تا  آورنده   يتواند  آتدرباره چشم   ييهااي سيگنال فراهم  باشد،    يانداز 

 
1 . Fazzari, at el 
2 . Kaplan  and Zingales 
3 . Campello, at el 
4 . Rahaman 
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ارزش و    يداخل  يتأمين مال  نيآورد. همچنمي   همافر  يهاي آتدرباره فرصت  ياي كه عملکرد گذشته اطلاعاتگونهبه

 (. 2010كه اطلاعات نامتقارن حاكم است، دارد )رحمان،    يطيدر شرا  يخارج   يتأمين مال  ياي برا نقش وثيقه

 

 سوابق ) پیشینه ( تحقیق 2.4

تناوب زماني در ( در مقاله اي به بررسي سودمندي راهبردهاي سرمايه گذاري مبتني بر 1401داودي و همکاران)

بورس اوراق بهادار پرداختند. در اين مقاله به بررسي سودآوري دو نوسانگر مبتني بر تناوب زمان، شامل نوسانگر  

يرداخته شده و نتيجه   1397تا    1388هارمونيک ساده و تناوب موج در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  

ميباشد كه بالاتر از نوسانگر هارمونيک   0.55ناوب موج نسبت به شارپ ميگيرند كه استراتژي مبتني بر نوسانگر ت

 است.   0.48با نسبت شارپ  

اقدم و همکاران ) از طريق مشاركت عمومي 1399نوعي  اثر بخشي تامين مالي  با عنوان    _ ( در مقاله خود 

هاي  اير روشخصوصي با س  _ خصوصي در تحقق اهداف توسعه اي تفاوت تامين مالي از طريق مشاركت عمومي 

هاي تحليل واريانس يک طرفه،  تامين مالي را تبيين نمودند. در اين پژوهش با استفاده از روش دلفي فازي و آزمون

يافتهها تفاوت معناداري بين تاثير تامين مالي از طريق  واليس و حداقل اختلاف معنادار آزمون شدند.  -كروسکال

از طريق اخذ وام، فروش اوراق قرضه و فروش سهام بر اهداف  خصوصي با روش تامين مالي  _ مشاركت عمومي  

خصوصي و بودجه دولت از  _ دهد. تفاوت معناداري بين تامين مالي از طريق مشاركت عمومياي را نشان ميتوسعه

توسعه  اهداف  بر  تاثير  توسعهنظر  اهداف  تحقق  براي  ندارد.  وجود  مالي اي  تامين  روش  سهم  افزايش  اي 

هاي تامين مالي ضرورت دارد. آزادسازي منابع مالي دولت، امکان افزايش  ر بين ساير روشخصوصي د_ عمومي 

 آورد. فراهم مي  مشاركت بخش خصوصي را

به بررسي  ( در مقاله اي با عنوان نقش بازار سرمايه در تامين مالي و رشد اقتصادي  1398فرمان آرا و همکاران )

براي ايران و منتخبي از كشورهاي    2017-1988هاي  قتصادي طي سالنقش بازار سرمايه در تامين مالي و رشد ا

متغيرهاي    (Panel data)هاي تابلوييسنجي دادهو با استفاده از روش آماري و اقتصاد  ندا درحال توسعه پرداخته

ه تامين مالي . نتايج حاكي از آن است كندا ها بر روي رشد اقتصادي را بررسي نمودهمدل را برآورد كرده و تاثير آن

دار بوده واثرمثبتي دارد و  مدت از لحاظ آماري معنيمدت و بلنداز طريق بازار سرمايه در رشد اقتصادي در كوتاه

 .گرددهمچنين درجه توسعه بازار مالي به اثربخشي بيشتر بازار سرمايه در رشد اقتصادي منجر مي

ي اقتصادي بر بازدهي شركت هاي بورسي را بررسي كردند  ( در تحقيق خود اثرگذاري متغيرها 1398دهقان كاميابي ) 

 و نتيجه گرفتند بين شاخص قيمت مصرف كننده و شاخص كل قيمت بورسرابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

بر بازده    يو خارج  يداخل  يهاي تأمين مالتأثيرگذاري روش   به بررسي  اي( در مقاله1397)  باقري و پورسعيد

 يكل واقع   يبر نرخ بازده  يهاي تأمين مالتأثير روش  يبررس  ق،يتحق  نياز ا  يهدف اصل   پرداختند.  سهام  يكل واقع

  39شركت نمونه از  93)اي كک و سوخت هسته  ،يو نفت ييايميشده منتخب گروه صنعت شهاي پذيرفته شركت 

در بازار بورس    1390-1394  يدوره زمان  يطآمد(  به دست    کيستماتياستفاده از روش حذف سبا  گروه    نيشركت ا

در گام   انجام گرفت.  10 وزيويافزار ابا استفاده از نرم  ييهاي تابلوداده  ياقتصادسنج  کرديو اوراق بهادار تهران با رو
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مربوطه به روش اثرات ثابت انجام گرفت كه    يصيهاي تشخآزمون   اساس  بر  قيو برآورد مدل تحق  حيتصر  يبعد

سود انباشته،    ه،يسرما  نه يهز)  قيتحق   يمستقل و كنترل  يرهايتمام متغ  معنادار  تائيد رابطه مثبت و  انگرينتايجِ آن ب

  ي هاي تحت بررسشركت   (سهام   ينرخ بازده كل واقع)وابسته    ريبر متغ  (شركت  اندازه  سودآوري و  تيظرف  ،ياهرم مال

 . مدبه دست آ

  شده رفتهيپذ  هايشركت   يبر تأمين مال  يمالعه  تأثير توس  اي به بررسي( در مقاله1396)  يغلامو    دوستماسلا

  ،يكنترل   يرها يهمراه متغ  به  يمالسعه  منظور، تأثير چهار شاخص تو   نيا  پرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران

 يعن ي  ،يمربوط به تأمين مال  ريبر دو متغ  ونيشركت در قالب دو مدل رگرس  هِو انداز  ينگينقد  ،سودآوري  رينظ

  ب يترت  نيشده است. به ا  يبررس  هاييكل دارامدت به كوتاه   يو نسبت بده  هاييكل دارابلندمدت به  ينسبت بده

ق بهادار كه  شركت فعال در بورس اورا  50مربوط به    1394تا    1390هاي  سال   ييعات تابلولادو مدل، با اط   نيكه ا

بازار سهام،    توسعهدهد كه  نشان مي   جيوجود دارند، با روش اثرات ثابت برآورد شده است. نتا  يدر صنعت خودروساز 

اثرگذاري شاخص مربوط به    زانيم  ،بيندارد و دراين   هاييكل دارابلندمدت به   ياثرمثبت و معناداري بر نسبت بده

است كه اثر توسعه    يدر حال  نيآن است. ا  هاثرگذاري شاخص مربوط به انداز   زانيم  از  شتريبازار سهام، ب  تيفعال

از    شتريب  ،يبانک  ستميس  تيمربوط به فعال  شاخص  اثرگذاري  زانياست كه م  يبر نسبت مذكور منف  يبخش بانک

دار و  تأثير معنا  ،يمالعه  توس  يهاشاخص  يتمام  ن،يآن بوده است. همچن  هاثرگذاري شاخص مربوط به انداز  زانيم

  ي ها از شاخص  ش يب  يبانک  يها كه تأثير شاخص  يطور دارد، به  هاييكل دارامدت به كوتاه   يمثبت بر نسبت بده

 بازار سهام است. 

  ي برا  ها پرداختند.وري بنگاه اي به بررسي تأثير تأمين مالي داخلي بر بهره ( در مقاله 1395همکاران )خزائي و  

داده  نيا از  و ساخت قطعات  26  ييتابلو  يهامنظور  فعال در صنعت خودرو  از روش حذ   با  شركت    ف استفاده 

  10  وزيوياافزار  طريق نرم   تعيين شد و از  1392-1379  يدوره زمان  يبورس اوراق بهادار تهران ط  کيستماتيس

ورد شده  برآ  دي وري كل عوامل تول( بهره 2003)  نيو پتر  نسونياز روش لو  اده. ابتدا با استفمورد بررسي قرار گرفت

وري كل عوامل  بر بهره   يداخل  ينقد  اني( تأثير جرGMMيافته ) تعميم  يو سپس با استفاده از روش گشتاورها

 يدهند كه دسترس يآمده نشان مدست به  جيمورد آزمون قرار گرفت. نتا  افزار استاتابا استفاده از نرم   هاشركت   ديتول

صنعت خودرو را تحت تأثير قرار    ديوري كل عوامل تولدار بهره و قوياً معني  يطور منفبه  يداخل  يبه منابع مال

صنعت    ديوري كل عوامل تولتأثير مثبت و درجه دوم بر بهره   يبده  يابزارها   قياز طر  يتأمين مال  نيدهد. همچنمي

  ان ي جر  يتأثير منف  هياز تائيد فرض  ياكح  يو شواهد تجرب  ليپژوهش، دلا  يهاافته يبه    تيخودرو داشته است. با عنا

 باشد. مي   يندگيهاي نماوجود هزينه  ليوري به دلبر بهره   ينقد
  ي رمال يهاي غبنگاه يه  بر ساختار سرما  يمال  عهتوس  اثر  يدر پژوهش خود، به بررس(  1395و همکاران )  ياوري

ي عمل فته  ايميمربعات تعم  حداقل  منظور، روش  نيپرداختند. براي ا  رانيبورس و اوراق بهادار ا  سازمان  حاضر در

(FGLS) از روش حذ   1378-1391  هدورطي    يرمالي بنگاه غِ 200هاي مربوطّ  و داده   کيستماتيس  فاستفاده 

  عهدهد كه توسپژوهش نشان مي   ج ي. نتاو اكسل مورد آزمون قرار گرفت  10افزار ايويوز  و طريق از نرم  تعيين گرديد

اثرگذاري    زانيم  ،بيندارد و دراين   راني ا  دري  رماليهاي غبنگاه   ينسبت بدهاثر مثبت و معناداري بر    سهام،  بازار
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ف انتظار،  آن است. برخلاه  انداز   به  اثرگذاري شاخص مربوط  زانياز م  شتريبازار سهام، ب  تيفعال  به  شاخص مربوط

اثرگذاري    زانيم  زين  بيندراين  آمده است كهدستو معنادار به  يها، منفبنگاه  يبده  نسبت  بر  ياثر توسعه بخش بانک

علاوه،  آن بوده است. به  هانداز   اثرگذاري شاخص مربوط به  زانياز م  شتريب  ،يبانک   ستم يس  تيشاخص مربوط به فعال

  ، ي گنيها، شامل سودآوري، نقدبنگاه   يژگ يمربوط به و  شده،ي  بررس  رهاييكه متغ  است  از آن  يپژوهش، حاك  جينتا

  هاي بنگاه يه  معنادار ساختار سرما  هايكنندهنييهاي رشد، تعو فرصت  يياندازه، ساختار دارا  ،يربدهيغ  ياتي سپر مال

 هستند.   رانيدر ا  يرماليغ
(، در تحقيقي با عنوان رابطه بين عملکرد بازده  سهام و نرخ تورم پرداختند.  2015ويليام برون و همکاران)

 ارزش سهام به شدت تحت تاثير تورم بوده و همچنين ارزش سهام نيز تحت تاثير تورم است. نتايج نشان داد كه  

  كوتاه   در  كه  دريافتند  و كردند  آزمون  را  تورم  نرخ  و  سهام بازده  عملکرد بين  ( رابطه2015همکاران )  و كومار

 نيست.  صادق  امر  اين  بلندمدت  در  اما  دارد  وجود  رابطه  سهام  بازده  و  تورم  مدت بين

يي  اروپا  هايكشور  توسعه بازار سهام  ي برنقش تأمين مال  اي به بررسي( در مقاله 2019)  1و همکاران   هاتين

 از  2014تا    2002در طول دوره  يي  كشور اروپا  16از    IPOشركت    900در اين پژوهش    پرداختند.  يافتهتوسعه

  وتحليل قرار گرفت.اس پي اس اس مورد تجزيه افزار  با استفاده از نرم تعيين گرديد.    کيستماتيس  فحذ   طريق روش

و    م تعهدي و بازده سهام پرداختندهاي تأمين مالي با اقلاارتباط بين فعاليت   ضريب همبستگي پيرسون  با استفاده

لف از توسعه بازار  ها از كشورها با درجات مختشركت   سهيبا مقا  يمنبع تأمين مال  کيعنوان  نقش اوراق بهادار را به

 ييهادهد كه شركت ما نشان مي  جينتا  ،ي خصوص  يها يگذارهيسرماي  با تمركز بر رو   گرفتقرار    يسهام مورد بررس

هاي  شركتدر    يمال  تأثير تأمين   برنديسود م  شتر يب  افتهيبازار سهام توسعه  کي توسعه با  درحال   يكه در اقتصادها

 . استتر  ام سود كمبازار سه  در  افتهيتوسعه   ياز كشورها 
 مورد  را  سهام ليبي  بازار  در  شده ثبت  هاي بنگاه  سرمايه  ساختار  هاي كننده تعيين  اي مطالعه  ( در 2016)   2مسعود 

 رگرسيون  رويکرد  و  پانل  هاي ( داده GMMيافته )تعميم  گشتاورهاي  مدل  دو  از  استفاده  با  بررسي  .دهد مي  قرار  ارزيابي 

افزار  است و از طريق نرم  شده  انجام  2013 تا   2008 طي دوره  بنگاه  هشت  ( براي OLSمعمولي )  مربعات  حداقل  مقطعي 

 ديگري همچون  متغيرهاي  بنگاه،  ويژگي  متغيرهاي  بر  علاوه  وتحليل انجام گرفت. مطالعه تجزيه   و اكسل مورد   10ايويوز  

 نشان نتايج  .دهد مي  آزمون قرار  مورد  را  كلان  اقتصاد  متغيرهاي  نيز  و  بانکي  بخش  و  سهام  بازار  توسعه  هاي شاخص 

 نسبت  رشد،  هاي فرصت  دارايي،  بودن  درجه مشهود  بنگاه،  اندازه  نقدينگي،  شامل  بنگاه  ويژگي  متغيرهاي  كه  دهد مي 

 تورم  نرخ  و  اقتصادي  رشد  نرخ  نتايج،  اساس  دارند. بر  ها بنگاه  نسبت اهرم  بر  معناداري  اثر  بهره  هاي نرخ  و  سود  به  قيمت 

سهام  بدهي نسبت  تعيين  در  نقشي  شاخص  ليبي  هاي بنگاه  به   بر  معناداري  و  منفي  تأثير  سهام  بازار  هاي ندارند. 

 آن بهبود  نقدينگي  و  شود مي  تر يافته توسعه  سهام  بازار  كه  طور همان  است  آن  از  حاكي  نتيجه  اين  اهرم دارند؛  هاي نسبت 

 را  امکان  اين  سهام  توسعه بازار  شود. درواقع مي  بيشتر  ها بنگاه  مالي  تأمين  براي  ابزاري  عنوان به  نيز  اهميتش  يابد، مي 

 دهند.  كاهش  را  به بدهي  خود  تکيه  و  كنند  منتشر  بيشتري  سهام  كه  سازد مي  فراهم  ها بنگاه  براي 

 
1 . Nihat et al 
2 . Masoud 



 و همکاران  ی نخانیفاطمه حس...  /   یو توسعه سهام شرکتها دیبر خر یشرکت سهام یمال  نیتأم ریتأث یبررس   / 298

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

  يتأمين مال  يريگميو تصم  هيساختار سرما  ت،يمالکي  در پژوهش خود به بررس  (2015)  1و همکاران   سان

وجود دارد، بر    تيازنظر ساختار مالک  كهيي  هااختلاف  زانيم  ايشده است كه آ  يپژوهش، بررس  نيا  در  .پرداختند

مال  يهانسبت م  يخارج  يمال  يها يريگميتصم  وي  اهرم    ي ها شركت  1000  منظور،  نيا  يبرا  گذارد؟يتأثير 

ها با استفاده از  و داده  انتخاب گرديد  2012تا    1998هاي  در طول سال از طريق روش سيستماتيک  انگلستان  

  ت، يساختار مالک  ي. برا وتحليل قرار گرفتنديي مورد تجزيههاي تابلوداده  ياقتصادسنج  کرديبا رو  10افزار ايويوز  نرم 

مع دو  مد  تيمالکي  عني  ار،ياز  مالک  تيريسهام  نتا  ينهاد   تيو  شد.  رابط  يتجرب  جياستفاده  كه  داد    ۀ نشان 

  ير يگجبهه  يۀنظر  و  تطابق بهره  يۀوجود دارد كه از دو نظر  ي و نسبت بده  يشركت  سهام  تيمالک  انيم  يکنواختيريغ

 ج ي. نتادارد  شركت  يمثبت با سطوح اهرم مال  يا رابطه  يسازمان  تيمالک  ن،ي . باوجود اكنديم  يبانيپشت  تيريمد

  ش يخود را با افزا  يمتمركز هستند، اهرم مال  يتيري مد  سهام  تيمالک  يكه دارا   ييهاحاصل نشان داد كه شركت

 . دهنديم  شياز اوراق قرضه، افزا  شيصدور سهام ب  احتمال
بنگاه    244اي اثر توسعه بخش بانکي بر تصميمات ساختار سرمايه  در مطالعه   (2014)  2احمد  و موهتار اتودايي  

ژوهانسبورگعمومي ثبت  بازار سهام  داده به  با  2003-2012دوره   طي را  شده در  پويا  كارگيري  تابلويي  با  هاي 

دهد  مطالعه نشان مي . نتايج  كردندآزمون    ييهاي تابلوداده   ياقتصادسنج  کرديبا رو  10افزار ايويوز  استفاده از نرم 

آفريقاي جنوبي، بدهي كمتري را در ساختار هاي ثبتيابد، بنگاه بانکي توسعه مي  طور كه بخشهمان   شده در 

كه بخش بانکي در    طورداند كه همينگيرند. اين مطالعه اين نحوه اثرگذاري را ناشي از اين ميشان بکار ميسرمايه

شود  كند. بهبود مديريت ريسک باعث مي ند مديريت ريسک نيز بهبود پيدا مي يابد فرآيبازارهاي نوظهور توسعه مي

ها  هاي پرداختي به بنگاه با ريسک موجود، براي وام  گذاري كرده و متناسبها بتوانند ريسک را بهتر قيمت بانک 

هزينه استقراض را براي  ديگر افزايش  عبارتدريافت اعتبار بانکي يا به   بهره درخواست نمايند؛ اين امر افزايش هزينه

 ها بر جاي خواهد گذاشت. داشت و لذا اثر منفي بر نسبت بدهي بنگاه   ها به دنبال خواهدبنگاه 

 

 روش تحقیق 

چند    هاي پژوهشي از رگرسيونپس رويدادي است و براي آزمون فرضيه  توصيفي  تحقيق كاربردي و از نوع  اين

ها در بازار  هاي ثانويه مستخرج از صورت مالي شركت تفاده از دادهگردد كه با اسمتغيره براي فرضيات استفاده مي

در    گرفت.  استقرايي صورت  -پردازد. انجام اين پژوهش در چهارچوب استدلال قياسيمعاملات به تحليل رابطه مي

هاي  خالص وجه نقد حاصل از فعاليتي تأمين مالي شركت سهامي)رهايمتغپژوهش حاضر ابتدا همبستگي بين  

وجوه تامين مالي از    هاي سهامي،شركت  وجوه تامين مالي از طريق انتشار سهام  هاي سهامي،شركت  تامين مالي

را مورد آزمون قرار داده و در صورت    پژوهش    و توسعه بازار سهام  ديخر  ( وطريق استقراض شركت هاي سهامي 

 خواهيم كرد.  چندگانهني  هاي رگرسيووجود همبستگي بين متغيرهاي پژوهش اقدام به برآورد مدل

 

 
1 . Sun et al 
2 . Etudaiye- Muhtar and Ahmad 
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 های تحقیق فرضیه

 فرضیه اصلی تحقیق:

 تأثيرگذار است.   تأمين مالي شركت سهامي بر خريد سهام (1

 تأثيرگذار است   تأمين مالي شركت سهامي بر توسعه بازار سهام (2

 های فرعی تحقیق فرضیه

 تأثيرگذار است.   هاي سهامي بر خريد سهامشركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت  (1

 است   رگذاريبر توسعه بازار سهام تأث  يسهام  يهاشركت   يمال  نيتأم  يهات يخالص وجه نقد حاصل از فعال (2

 . سهام تأثيرگذار است   ديخر  بر  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام (3

 توسعه بازار سهام تأثيرگذار است   بر  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام (4

 . سهام تأثيرگذار است  ديبر خر  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق استقراض (5

 . بر توسعه بازار سهام تأثيرگذار است  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق استقراض (6

 

 جامعه و نمونه آماری 3.2

ي زماني  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دورههاي توليدي پذيرفته يه شركتجامعه آماري اين تحقيق، كل

ها از بازار سرمايه ايران )بورس اوراق بهادار تهران(  ساله( است. علت انتخاب شركت )دوره هفت  1399الي    1393

ورس نسبت به ساير  هاي پذيرفته شده در بمالي شركت  هايصورت  و هاداده  به آسان  آن است كه امکان دسترسي

دارد و همشركت  فعال در سطح كشور وجود  اين  هاي  بازرسان،  و  نظارت مستمر حسابرسان  با توجه به  چنين 

ي گستردگها دارا است. به علت  و شفافيت بالايي را در مقايسه با اطلاعات ساير شركت  اتکاء، اعتبار اطلاعات قابليت

تا   1393هاي  ي سال زمانهاي قلمرو  اعضا جامعه، شركت  انيم  هايهماهنگي نابرخي و وجود  آمار حجم جامعه  

 ي در دسترس در نظر گرفته شده است. آمار عنوان جامعه  باشند بهها و شرايط زير ميكه داراي ويژگي   1399

ها از تابلوي بورس خارج نشده باشد  ، نماد معاملاتي آن1399تا    1393هاي مورد مطالعه تحقيق  طي سال  (1

 عاليت مستمر و پايدار در بازار سرمايه(.)ف

هاي مورد نظر تغيير داده باشند  هاي مورد مطالعه نبايستي سال مالي و فعاليت خود را طي دوره شركت  (2

 )همگن بودن سال مالي و فعاليت در طول دوره مطالعه(. 

 شد. هاي مالي در دسترس با هاي همراه صورت خصوص يادداشت   اطلاعات مالي موردنياز، به  (3

شركت مورد نظر طي دوره تحقيق فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرارگرفته باشد و وقفه   (4

 نداشته باشد   1معاملاتي

 

 

 
 ماه وقفه ايجاد شده باشد.   6منظور از وقفه معاملاتي اين است که در داد و ستد سهام شرکت در دوره مورد مطالعه بيشتر از  1
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 مدل تحقیق

. مدل رياضي است  نقش تأمين مالي شركت سهامي در خريد و توسعه بازار سهام   يبررس  يبرا در اين تحقيق؛  

 باشد: كه به شکل زير مي  است  (2019و همکاران )  هاتينبرگرفته از مقاله  

 
Number of Acquisitions= 𝛼0 + 𝛼1∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼5𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡 +

𝛼6𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡       (1 )  

 
Acquisition dummy = 𝛼0 + 𝛼1∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝛼2∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼5𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡 +

𝛼6𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡                        (2 )  

 معرفي متغيرهاي تحقيق 

Number of Acquisitions:   سهام.   ديتعداد خر 
Acquisition dummy:   .توسعه بازار سهام 

:∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 ي. هاي تأمين مالخالص وجه نقد حاصل از فعاليت 
:∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡پرداختي. سهام  سود  كسر از  پس سهام فروش از حاصل نقد وجه خالص 
:∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡  استقراض( بلندمدت بدهي انتشار از حاصل نقد وجه( . 

:𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡شركت  ەەندازا i در زمان .t 
:𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡  سودآوري شركتi    در زمانt . 
:𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡نقدينگي شركت i در زمان t . 

:𝑢𝑖𝑡   جمله اختلال 
 (: تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق 1-3جدول )

 تعریف متغیرهای تحقیق  نام متغیرهای تحقیق

Number of Acquisitions :دهدانجام مي ن يسال مع کي شده در شركت داده ک يتعداد كل معاملات   .دي تعداد خر . 

Acquisition dummy توسعه بازار سهام : 
معامله را در سال مربوطه   کي ، اگر شركت حداقل استي ساختگ ر يمتغ کي

 . برابر با صفر است صورت  نيا  رياست و  در غ  1انجام دهد برابر با 

∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡:  خالص و خالصقد حاصل از

 ي هاي تأمين مالفعاليت

∆𝑋𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 = ∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡+∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡  

  ي هاي ابتدا و انتهادارايي نيانگيم) شركت   هاي دارايي با استفاده از متوسط

  وجوه انياطلاعات مربوط از صورت جر  نيقرارگرفته و همچن ل يمورد تعد (دوره

  راتييتغ ينقد  کرديصرفاً رو ث،يح   نيكه از ا  دهينقد شركت استخراج گرد

 . خواهد گرفتقرار  يمورد بررس ه يسرما  ساختار

∆𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 : انتشار از حاصل نقد وجه خال 

 )استقراض( بلندمدت بدهي

  ي هاي ابتدا و انتهادارايي نيانگيم) شركت   هاي دارايي با استفاده از متوسط

  وجوه انياطلاعات مربوط از صورت جر  نيقرارگرفته و همچن ل يمورد تعد (دوره

  راتييتغ ينقد  کرديصرفاً رو ث،يح   نيكه از ا  دهينقد شركت استخراج گرد

 . خواهد گرفتقرار  يمورد بررس ه يسرما  ساختار
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:∆𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦𝑖𝑡از حاصل نقد وجه خالص 

 سهام سود كسر از پس سهام فروش

 پرداختي

  ي هاي ابتدا و انتهادارايي نيانگيم) شركت   هاي دارايي با استفاده از متوسط

  وجوه انياطلاعات مربوط از صورت جر  نيقرارگرفته و همچن ل يمورد تعد (دوره

  راتييتغ ينقد  کرديصرفاً رو ث،يح   نيكه از ا  دهينقد شركت استخراج گرد

 . خواهد گرفتقرار  يمورد بررس ه يسرما  ساختار

:𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡شركت ه ندازا i در زمان t خواهد شد.   محاسبه شركت هايدارايي لگاريتم كل از طريق 
:𝑃𝑟𝑜𝑖𝑡 سودآوري شركتi  در زمانt  خواهد شد.  گيرياندازه هادارايي صورت بازدبه 

:𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡نقدينگي شركت i در زمان t.  خواهد شد.  محاسبه جاري هايبدهي به جاري هايدارايي صورت نسبتبه 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته 

 

براي جمع  پژوهش  داده دراين  از  آوري  ابتدا  اطلاعات  و  كتابخانههاي  داده  شدهاستفاده اي  روش  هاي  و سپس 

توضيحي   هايهاي مالي و يادداشتصورتهاي منتخب با مراجعه به ها شركت ي دادهآور جمع تحقيق از طريق  

شده در نمونه آماري در فاصله    قرارگرفتههاي  هاي آماري مربوط به شركت صورت خواهد گرفت. اطلاعات و داده 

تحقق اهداف و   منظوربهها، اطلاعات مربوط به آزمون فرضيه  ؛ واست شدهي آور جمع  1399تا  1393زماني بين 

و متغيرهاي    شدهن يتدوهاي  و پيش روي اين تحقيق، با توجه به مدل   شدهمطرح ي  هاسؤال گويي به  پاسخ   تيدرنها

 استفاده با  نيز  مواردي هاي بورس اوراق بهادار تهران و در  شده شركت  مالي حسابرسي هاي از صورت   موردمطالعه

هاي بازار  ي مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران كه حاوي داده هات يساوبو    «نوينآورد ي اطلاعاتي رهافزارها نرم  از

 باشد. شود. ابزار گردآوري فيش ميباشند، گردآوري مياي تهران مي سرمايه

 

 .تجزیه و تحلیل 4

عنوان فرآيندي از روش  وتحليل بهشده است. تجزيههاي گردآوري هوتحليل داداين بخش مقاله مربوط به تجزيه

وتحليل روشي است كه از طريق آن كل  طوركلي تجزيههاي اساسي هر روش تحقيقي است. به علمي، يکي از پايه

  ها، وتحليل دادهشود. هدف اساسي از تجزيه فرآيند پژوهشي از انتخاب مسئله تا دسترسي به يک نتيجه هدايت مي

 ها و روابط بين متغيرهاي موضوع تحقيق است.   بررسي دقيق پديده 

 

 بررسی مانایی  4.1

 براي  را آزمون  استفاده شده است. و فيشر بررسي ايستايي يا مانايي متغيره   دهد  از آزمون( نشان  مي2-4جدول)

( آماره آزمون محاسبه شده  2-4جدول)گرفت. با توجه به  انجام روند و ثابت گزينه مقدار  انتخاب با و داده ها سطح

  ي ها تيوجه نقد حاصل از فعال  خالص،  (Number of Acquisitions )سهام  د يتعداد خر؛براي متغيرهاي پژوهش

وجه نقد حاصل از فروش    خالص،  (Debt)بلندمدتي  وجه نقد حاصل از انتشار بده  خالص،  (Xfin∆)يمال  نيتأم

شركت)    ينگينقد،  (Pro )شركت  يسودآور،  (Size )شركت  ەەانداز ،  (Equty∆)يسهام پس از كسر سود سهام پرداخت 

Liq)  مقدار آزمونt    درصد مي باشد، بنابراين فرض صفر اين آزمون  05/0سطح خطا كمتر از    96/1استاندارد بزرگتر
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فرض يک آزمون ايستا بودن متغيرها در سطح صفر مورد قبول واقع   شود و پسرد مي مبني بر وجود ناايستايي

باشند. بنابر اين  شود.  پس تمام متغيرهاي پژوهش در سطح صفر ايستا هستند و از لحاظ آماري مورد تأييد ميمي

 باشد. مورد قبول مي  𝐻0فرض 

 
 : بررسی مانایی)ایستایی ( متغیرهای  تحقیق2- 4جدول

 tآماره  آزمون نوع   نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 مانا در سطح صفر  000/0 005/747 فيشر ( Number of Acquisitions سهام) د يتعداد خر 

 مانا در سطح صفر  000/0 703/996 فيشر (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 مانا در سطح صفر  000/0 52/1380 فيشر (𝐷𝑒𝑏𝑡بلندمدت)  بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال

 سهام سود كسر از پس سهام فروش از حاصل نقد وجه خالص

 ( 𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦∆پرداختي)
 مانا در سطح صفر  000/0 48/1274 فيشر

 مانا در سطح صفر  000/0 09/1633 فيشر (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 مانا در سطح صفر  000/0 440/967 فيشر ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 مانا در سطح صفر  0000/0 14/1070 فيشر (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته 

 آزمون همجمعی 4.2

در ادامه پژوهش بايستي از همجمع بودن متغيرهاي مدل اطمينان حاصل كرد. زيرا در صورت همجمع نبودن  

متغيرهاي مدل، رابطه بدست آمده بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل مدل جعلي و ساختگي خواهد بود. در  

 استفاده مي شود.   اين پژوهش، براي اطمينان از همجمع بودن متغيرها، از آزمون همجمعي كائو  

 
 آزمون همجعی  کائو 2- 4جدول

t داریسطح معنی                                              آماره   

000/0                                                912/11 - ADF 

 پژوهشگر  هاي افتهمنبع: ي

 

  0.000داري( برابر  است. سطح خطا)سطح معني  96/1همجعي كائو  بزرگتر از    tدهد  آماره  ( نشان مي2-4جدول)

 Number of )سهام  ديتعداد خر  توان نتيجه گرفت رابطه بلند مدت بين  متغيرهاياست مي  0.05وكوچکتر از  

Acquisitions)  ،يمال  نيتأم  يهات يوجه نقد حاصل از فعال  خالص(∆Xfin)  ،ير بده وجه نقد حاصل از انتشا  خالص 

 )شركت  هانداز،  (Equty∆)يوجه نقد حاصل از فروش سهام پس از كسر سود سهام پرداخت  خالص،  (Debt)بلندمدت

Size)  ،شركت  يسودآور( Pro)  ،ينگينقد    (شركتLiq)   .وجود دارد 



 303 /...  یو توسعه سهام شرکتها دیبر خر یشرکت سهام  یمال نیتأم ری تأث  یبررسو همکاران /  ی نخانیفاطمه حس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

 1های تشخیصی آزمون  -4.3

 آزمون چاو -4-3-1

درصد باشد  05/0بالاي    χ2و آزمون    Fمطلب است براي اگر سطح معناداري آزمون    نيا  انگريب(3-4نتايج جدول )

ي  هاداده درصد باشد  05/0  كمتر از  χ2و آزمون    Fي تحقيق از نوع تلفيقي و اگر سطح معناداري آزمون  هاداده 

شود(  تلفيقي بودن رد ميهاي  مدل از نوع  شود )يعني دادهرد مي0Hباشد. در نتيجه فرضيه  تحقيق ازنوع پانل مي

شود. در اين پژوهش براي فرضيه  اصلي و براي سه  ميي تحقيق ازنوع پانل پذيرفته  هاداده  𝐻1و فرضيه مقابل 

شود.  در ميي تحقيق ازنوع پانل پذيرفته  هاداده تأييد است    𝐻1رد  و فرضيه مقابل0Hفرضيه فرعي فرضيه فرضيه  

ل نهايي پانل از نوع اثرات ثابت هست يا از نوع اثرا تصادفي  از آزمون هاسمن  ادامه كار  براينکه مشخص شود مد

 شود. استفاده مي

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

 نتیجه داریسطح معنی F D.Fی مقدار محاسبه شده  آزمون )چاو(  

 فرضيه اصلي يک 
 0Hرد  0004/0 ( 119و 950) F 533/1آزمون 

 0Hرد  χ2 106/189 119 000/0آزمون 

 فرضيه اصلي دو 
 0Hرد  000/0 ( 119و 951) F 0008/3آزمون 

 0Hرد  χ2 0483/343 119 000/0آزمون 

 فرضيه فرعي يک 
 0Hرد  006/0 ( 119و 952) F 515/1آزمون 

 0Hرد  χ2 632/186 119 000/0آزمون 

 فرضيه فرعي دو 
 0Hرد  000/0 ( 119و 952) F 736/2آزمون 

 0Hرد  χ2 597/316 119 000/0آزمون 

 فرضيه فرعي سه 
 0Hرد  0007/0 ( 119و 952) F 513/1آزمون 

 0Hرد  χ2 388/186 119 0001/0آزمون 

فرضيه فرعي  

 چهار 

 0Hرد  000/0 ( 119و 952) F 790/2آزمون 

 0Hرد  χ2 946/321 119 000/0آزمون 

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

 0Hرد  χ2 970/188 119 000/0آزمون 

فرضيه فرعي  

 شش 

 0Hرد  000/0 ( 119و 952) F 986/2آزمون 

 H0رد  2χ 317/341 119 000/0آزمون 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

 
1. Diagnostic Test 
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 آزمون هاسمن -4-3-2

 Cross-section randomآمده براي  به دستدهد؛ مقدار سطح معناداري  (نشان مي4-4كه نتايج جدول )  طورهمان
باشد پس فرض  درصد مي05/0يک، فرضيه فرعي سه و فرضيه فرعي پنج بيشتر  از    يفرع  هيفرض  فرضيه اصلي يک،

  Cross-section randomآمده براي  به دستاثرات تصادفي( و مقدار سطح معناداري    -هاي تركيبي)داده  𝐻0فرضيه  

باشد پس  درصد مي05/0فرضيه فرعي چهار و فرضيه فرعي شش كمتر از   دو،  يفرع  هيفرض  ،دو  ياصل  هيفرضبراي  

 باشد. اثرات ثابت( مي  -هاي تركيبيقبول)داده  𝐻1فرض  

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

 
آزمون  هاسمن)جهت 

 تشخیص تصادفی یاثابت(

مقدار محاسبه 

 Fی شده 
 درجه آزادی 

سطح 

 داریمعنی
 نتیجه

 )تصادفي( 0Hقبول  Cross-section 416/5 6 491/0 فرضيه اصلي يک 

 )ثابت( 1Hقبول  Cross-section 277/168 6 000/0 دو  ياصل ه يفرض

 )تصادفي( 0Hقبول  Cross-section 433/3 4 488/0 يک   يفرع ه يفرض

 )ثابت( 1Hقبول  Cross-section 478/148 4 000/0 دو  يفرع ه يفرض

 )تصادفي( 0Hقبول  Cross-section 542/3 4 471/0 فرضيه فرعي سه 

 )ثابت( 1Hقبول  Cross-section 818/153 4 000/0 فرضيه فرعي چهار 

 )تصادفي( 0Hقبول  Cross-section 927/4 4 294/0 فرضيه فرعي پنج 

 )ثابت( 1Hقبول  Cross-section 818/153 4 000/0 فرضيه فرعي شش 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

 برآورد مدل  -4-4

تأثيرگذار    هاي سهامي بر خريد سهامشركت  هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت   فرضیه فرعی یک:

 است. 

سهام    دي خر  هاي سهامي برشركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت   دهد( نشان مي5-4جدول)

بزرگتر  و سطح خطا  كمتر     96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونتأثير مثبت دارد. ازلحاظ آمار رابطه معني

  ي هاشركت   يمال  نيتأم  يهاتيخالص وجه نقد حاصل از فعال  شوداست. پس نتيجه گرفته ميدرصد    05/0از  

 است.  رگذاريسهام تأث  دي بر خر  يسهام
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 برآورد مدل برای فرضیه یک  -5 -4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 65/1 257/6 000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 292/29 221/2 026/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 59/1 203/2 037/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 64/2 256/3 023/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 000/0 950/4 855/388 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 92/0                Durbin-Watson 88/1:                 F=532/10                   Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

بر توسعه بازار سهام    يسهام  يهاشركت   يمال  نيتأم  يهاتيخالص وجه نقد حاصل از فعال  فرضیه فرعی دو:

 . است  رگذاريتأث

توسعه بازار    هاي سهامي برشركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت   دهدنشان مي  -(6-4جدول)

بزرگتر  و سطح خطا     96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونتأثير مثبت دارد. ازلحاظ آمار رابطه معنيسهام  

  ي ها شركت   يمال  نيتأم  يهاتينقد حاصل از فعالخالص وجه    شوددرصد است. پس نتيجه گرفته مي  05/0كمتر  از  

 است.   رگذار يتأث بر توسعه بازار سهام  يسهام
 

 برآورد مدل برای فرضیه دو  -6-4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 02/4 363/3 000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 043/0 347/18 000/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 61/1 248/2 024/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 39/4 722/4 008/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 000/0 782/52 741/0 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 94/0                Durbin-Watson 88/1:                 F=035/4                   Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 
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 . سهام تأثيرگذار است  ديخر  بر  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  فرضیه فرعی سه:

تأثير مثبت  سهام  دي خر  هاي سهامي برشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام دهد( نشان مي7-4جدول)

  0/ 05بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    1/ 96بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چوندارد. ازلحاظ آمار رابطه معني

سهام   ديبر خر هاي سهاميشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام شوددرصد است. پس نتيجه گرفته مي

 است   رگذاريتأث

 
 برآورد مدل برای فرضیه سه  -7 -4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 29/7 468/14 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 919/29 2799/2 0228/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 49/1 4147/25 0000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 23/2 1411/30 0000/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 0173/5 5031/392 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 91/0                Durbin-Watson 78/1:                 F=571/10                   Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

   . است   رگذار ي بر توسعه بازار سهام تأث   ي سهام   ي ها انتشار سهام شركت   قي از طر   ي مال   ن ي وجوه تأم   فرضیه فرعی چهار: 

 
 برآورد مدل برای فرضیه چهار  -8- 4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 09/1 757/4 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 043/0 476.18 000/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 33/3 615/9 0000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 73/5 420/2 0157/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 399/52 738/0 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 94/0                Durbin-Watson 77/1:                 F=078/4                   Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 
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تأثير  توسعه بازار سهام    هاي سهامي برشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام دهد( نشان مي8-4جدول)

بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونمثبت دارد. ازلحاظ آمار رابطه معني

بر توسعه    هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوددرصد است. پس نتيجه گرفته مي  05/0

 . است  رگذاريبازار سهام تأث

 

 .است   رگذاريسهام تأث  ديبر خر  يسهام  يهااستقراض شركت   قياز طر  يمال   نيوجوه تأم فرضیه فرعی پنج :

تأثير منفي دارد. ازلحاظ  سهام    خريد  بلندمدت بر بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال   دهد( نشان مي9-4جدول)

درصد است.   05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از  96/1بدست آمده از   tداري وجود دارد؛  چونآمار رابطه معني

  رگذار يسهام تأث  خريدبر    هاي سهاميشركت  لي از طريق انتشار سهاموجوه تأمين ما  شودپس نتيجه گرفته مي

 اما بصورت منفي.   است

 
 برآورد مدل برای فرضیه پنج  -9- 4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد   633/4 - 872/9 - 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 622/23 023/2 0385/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 96/9 316/7 000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 61/3 855/8 0000/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0475/0 983/1 194/6810 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 95/0                Durbin-Watson 89/1:                 F=398/12                 Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

 . بر توسعه بازار سهام تأثيرگذار است  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق استقراض  فرضیه فرعی شش:

تأثير مثبت دارد.  سهام  توسعه بازار    بلندمدت بر بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال  دهد( نشان مي10-4جدول)

درصد    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونازلحاظ آمار رابطه معني

بر توسعه بازار سهام    هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوداست. پس نتيجه گرفته مي

 . است  رگذاريتأث
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 برآورد مدل برای فرضیه شش  10 -4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد   44/7 006/8 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 تأييد 060/0 002/24 0000/0 (𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)  ەە ندازا

 تأييد 53/2 965/4 0000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 88/3 745/2 0311/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 280/42 63/0 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 95/0                Durbin-Watson77/1:                 F=949/5                 Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 

 تأثيرگذار است.   تأمين مالي شركت سهامي بر خريد سهام  فرضیه اصلی یک تحقیق:

 
 برآورد مدل برای فرضیه  اصلی   -11-4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

 تأييد 99/7 86/33 000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 سهام سود كسر از پس سهام فروش از حاصل نقد وجه خالص

 ( 𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦∆پرداختي)
 تأييد 0000/0 86/5 93/4

 تأييد 49/1 - 47/135 - 0000/0 (𝐷𝑒𝑏𝑡بلندمدت)  بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال

 تأييد 534/34 525/2 0117/0 ( 𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)   هندازا

 تأييد 21/7 62/11 0000/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 98/1 380/2 0241/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 154/5 964/148 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 91/0                Durbin-Watson59/1:                 F=408/7                 Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 

 دهد ( نشان مي11-4جدول)

تأثير مثبت دارد. سهام    ديخر  هاي سهامي بر شركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت  (1

بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از   96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونازلحاظ آمار رابطه معني

  ي هاشركت   يمال  نيتأم  يهاتيخالص وجه نقد حاصل از فعال  شوددرصد است. پس نتيجه گرفته مي  05/0
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 . است   رگذاريسهام تأث  دي بر خر  يسهام

تأثير مثبت دارد. ازلحاظ آمار  سهام    ديخر  هاي سهامي برشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام-2 (2

درصد    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونرابطه معني

سهام    ديبر خر  هاي سهاميشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوداست. پس نتيجه گرفته مي

 . است  رگذاريتأث

تأثير منفي دارد. ازلحاظ آمار  سهام    خريد  بلندمدت بر بدهي انتشار از حاصل نقد  ص وجه خال  دهدمي-3 (3

درصد    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونابطه معنير

سهام    خريدبر    هاي سهاميشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوداست. پس نتيجه گرفته مي

 اما بصورت منفي.  است  رگذاريتأث

𝑅2  شود.   متغيرهاي مستقل توسط متغير وابسته توضيح داده ميدرصد     91ضريب تعديل شده  شد داد درصد

برابر   آمده  بدست  واتسون  مي   59/1دوربين  نشان  رابطهاست.  متغيرهاي  بين  خود  دهد  ضريب  يا  خطي  هم 

 همبستگي وجود ندارد. 

رگرسيون     معنادار بودن كل  Fباشد. آمار  مي  0.000است وسطح معني دار برابر   34/4بدست آمده برابر با  Fآماره  

 شود.تأييد مي

 

 تأثيرگذار است.   تأمين مالي شركت سهامي بر توسعه بازار سهام  فرضیه اصلی دو تحقیق:

 
 برآورد مدل برای فرضیه پنج  -12 -4جدول 

 tآماره  𝜷ضریب نام متغیر 
سطح معنی  

 داری 
 نتایج

  72/6 04/5 0000/0 (𝑋𝑓𝑖𝑛∆ي) هاي تأمين مالحاصل از فعاليتجه نقد خالص و

 سهام سود كسر از پس سهام فروش از حاصل نقد وجه خالص

 ( 𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦∆پرداختي)
38/4 10/2 041/0  

 تأييد 43/6 75/4 0000/0 (𝐷𝑒𝑏𝑡بلندمدت)  بدهي انتشار از حاصل نقد ص وجهخال

 تأييد 047/0 45/19 0000/0 ( 𝑆𝑖𝑧𝑒 شركت)   هندازا

 تأييد 00/2 99/1 0465/0 ( 𝑃𝑟𝑜 ) سودآوري شركت

 تأييد 64/2 61/2 0321/0 (𝐿𝑖𝑞 ) نقدينگي شركت 

 تأييد 0000/0 826/49 718/0 عرض از مبداء 

 هاي برازندگي مدل شاخص

𝑅2 = 95/0                Durbin-Watson77/1:                 F=341/4                 Prob(F-statistic):0.0000 

 پژوهشگر  هاي افتهيمنبع: 
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 دهد؛ ( نشان مي12-4جدول)

تأثير مثبت  توسعه بازار سهام    هاي سهامي بر شركت   هاي تأمين ماليخالص وجه نقد حاصل از فعاليت  (1

بزرگتر  و سطح خطا  كمتر   96/1بدست آمده از   tداري وجود دارد؛  چوندارد. ازلحاظ آمار رابطه معني

مي  05/0از   گرفته  نتيجه  پس  است.  فعال  شوددرصد  از  حاصل  نقد  وجه    ي مال  نيتأم  يهات يخالص 

 است.   رگذاريتأث بر توسعه بازار سهام  يسهام  يهاشركت 

تأثير مثبت دارد. ازلحاظ  توسعه بازار سهام    هاي سهامي برشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام (2

درصد    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونآمار رابطه معني

بر توسعه بازار    هاي سهاميشركت  وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شوداست. پس نتيجه گرفته مي

 . است  رگذاريسهام تأث

تأثير مثبت دارد. ازلحاظ آمار رابطه  سهام توسعه بازار  بلندمدت بر بدهي انتشار  از حاصل نقد  جهص و خال (3

درصد است.    05/0بزرگتر  و سطح خطا  كمتر  از    96/1بدست آمده از     tداري وجود دارد؛  چونمعني

وسعه بازار سهام  بر ت  هاي سهاميشركت   وجوه تأمين مالي از طريق انتشار سهام  شودپس نتيجه گرفته مي

 . است  رگذاريتأث

𝑅2  شود.   درصد  متغيرهاي مستقل توسط متغير وابسته توضيح داده مي  95ضريب تعديل شده  شد داد درصد

برابر   آمده  بدست  واتسون  مي   77/1دوربين  نشان  رابطهاست.  متغيرهاي  بين  خود  دهد  ضريب  يا  خطي  هم 

 همبستگي وجود ندارد. 

معنادار بودن كل رگرسيون     Fباشد. آمار  مي  0.000است وسطح معني دار برابر   34/4بدست آمده برابر با  Fآماره  

 شود.تأييد مي

 

 نتایج و پیشنهادات 

مقدمه شركت ها به منظور اجراي پروژه هاي سودآور و دستيابي به حداكثر بازدهي واقعي در جهت افزايش ثرت  

تلفي بهره مي برند. توانايي شركت در مشخص ساختن منابع دروني و بيروني سهامداران خود، از منابع مالي مخ

سازمان در فراهم ساختن سرمايه و تهيه برنامه هاي مالي مناسب، از عوامل اصلي رشد و پيشرفت هر شركت  

ها  باشد. مديران مالي شركت ها تأمين مالي ميهاي هميشگي مديران مالي شركت محسوب مي شود. يکي از دغدغه

كنند. با رشد  اي و يا تأمين سرمايه در گردش روزمره خود نياز به تأمين مالي پيدا مي هاي توسعهبراي انجام طرح

ها، مديران  و توسعه علم مالي و طراحي انواع و اقسام ابزارهاي تأمين مالي در دنيا جهت انجام تأمين مالي شركت 

بنابراين    ؛ها و قراردادهاي تأمين مالي مواجه هستندزارها و روش مالي جهت تأمين مالي شركت خود با انبوهي از اب 

گيري جهت انتخاب روش تأمين مالي بنگاه اقتصادي خود همواره با اين سؤال جدي  مديران مالي براي تصميم

ور  ترين تأمين مالي را براي شركت مزب تواند بهترين و بهينه مواجه هستند كه كدام روش يا ابزار تأمين مالي مي

گيري درست براي تأمين مالي بهينه در فرآيند تأمين  انجام دهد. فلذا براي كمک به مديران مالي جهت تصميم

است تا يک سري معيارهاي كمي و كيفي ارائه شود تا مديران بتوانند با توجه به معيارهاي    لازممالي بنگاه اقتصادي  
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تصميماشاره  مالي  تأمين  ابزار  خصوص  در  نماشده  همکاران)  يندگيري  و  مسعود)2019نيهات   ،)2016  ،)

( در مطالعات  1396(، ياوري)1396(، خزائي و همکاران)1396(،  اسلامي دوست)1397(، باقري)2014اتوموهتار)

. نتايجي كه در اين پژوهش بدست  است  رگذار يسهام تأث  توسعه بازاربر    يشركت سهام  يمال  نيتأم  خود نشان دادند

 ي شركت سهام  يمال نيتأم  شودباشد.پس نتيجه گرفته مياستا با مطالعات انجام شده ميرآمده است همسو و هم

  جاد يا  مانکاران،يدولت به پ  يبده  هيو تسو  ياز قفل شدن منابع بانک  يرياست جلو گ  رگذاريسهام تأث  توسعه بازاربر  

در بازار    يمال  نيتأم  فيوظا  ميتقس  ،ييدارا  يسرگردان از بازارها  يها  ينگيو بازده، جذب نقد  سکير  نيتناسب ب

  ي در فضا   تيشفاف  شيزابه اقتصاد و اف  ي منابع مال  يتورم  ريغ  قيبر اساس اندازه بنگاه ها، تزر  هيپول و بازار سرما

و    ران يدر ا  يبازار بده  ير يكم شکل گ  سابقه   .باشد  يدر كشور م  يتوسعه بازار بده  يا يكسب و كار از جمله مزا

اوراق منتشر    يگذاران از آن، حاكم نبودن نظام عرضه و تقاضا بر نرخ گذار  هي عدم شناخت كامل شركت ها و سرما

به    ازين  ،ياوراق بده ياعتبار  يرتبه بند  ياوراق با درآمد ثابت، عدم اجرا  يو بازده  متيق  رييشده، عدم امکان تغ

و    ي دشوار   ،يبازار بده  قياز طر  يمال  نيبنگاه ها، گران بودن تأم  يمال  نيعات تأماطلا  زيو ر  يمال  اتانتشار اطلاع 

موجود    يسنت  دگاهيد  ،يهيگزارش توج  هيته  نديزمان بر بودن فرآ  ،يبازار بده  قياز طر  يمال  نيزمان بر بودن تأم

از    د،يپرداخت اصل مبالغ اوراق در سررس  بازفشار بر شركت ها به منظور    ،يبانک  ستميبه س  شتريبر اعتماد ب  يمبن

 . است  رانيدر ا  يعدم توسعه بازار بده  ليجمله دلا

  پيشنهاد   مالي،  تأمين  بر  سهام  بازار  توسعهآمده و همچنين، باتوجه به نقشِ  مثبت    دست  براساس نتايج به

هاي مالي و ابزارهاي نوين تأمين مالي در بازار سرمايه فراهم سازوكارهاي الزم براي استفاده از نوآوري  شود،مي

  فروش   گواهي  و  سهام  سبد  گه گواهيكارگيري اوراق مشاركت، انتشار بر توان به بهشود. ازجمله اين اقدامات، مي

هاي متنوع  منظور گوناگونِ  سازي تركيب ريسک و بازده و ايجاد فرصتِ     بر اين، به  علاوهمسکن اشاره كرد.    متري

ها، صندوق بازنشستگي و  ها، بيمههاي همکاري با ساير نهادهاي پولي و مالي، ازجمله بانکگذاري، زمينهسرمايه

 .تأمين اجتماعي فراهم شود
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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) . 

Keywords: financing, issuing shares, bonds, borrowing . 
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