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Abstract 
Objective: This research investigates the financing strategies of companies under normal and the economic crisis conditions 
over the years 2003-2016. 
Method: The statistical population of this research consists of companies listed on the Tehran Stock Exchange and Iran 
Over-The-Counter market (OTC). Research hypotheses have been tested through Multivariate Regression Equation. 
Results: The findings indicate that in both normal and crisis periods, the ROA (Return on Assets) and size of the company 
have a positive impact on the financing through the stock market. In addition, despite the negative impacts of sales growth, 
profitability, and average financial leverage on equity financing, tangible assets and market risk fail to indicate any effect on 
it. The results also demonstrate that the ROA and size of the company have negative effects on financing through the debt 
market over both normal and crisis periods. In addition, notwithstanding the negative impact of sales growth during the crisis 
period on debt financing, this effect is positive in the normal condition. Moreover, profitability and financial leverage have 
positive effects on debt financing during both normal and crisis times. Finally, it has been revealed that tangible assets have 
a positive impact on debt financing during the crisis period, but a negative effect during the normal period. Market risk has 
no effect on debt financing. 
Keywords: Financing, Stock Market, Debt, Economic Crisis Condition, Normal Condition 
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‏چکیده
 9939 های سال طی اقتصادی بحران و عادی شرایط در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های  شرکت مالی تأمین های راهبرد پژوهش، این در :هدف
 .است  شده مقایسه و بررسی 9921 تا

 با و چندمتغیره رگرسیون معادلۀ ازطریق ها  فرضیه. دهد  می تشکیل فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های  شرکت را آماری جامعۀ :روش

 .است شده آزمون Eviews افزار نرم از استفاده

 رشد. دارد بحران و عادی دورۀ دو هر در سهام بازار ازطریق مالی تأمین بر مستقیم و مثبت تأثیر شرکت اندازۀ و ها  دارایی بازده دهد می نشان ها یافته :نتایج

 مالی تأمین بر تأثیری بازار، ریسک و مشهود های  دارایی. دارد سهام بازار ازطریق مالی تأمین بر معکوسی و منفی تأثیر مالی اهرم متوسط و سودآوری فروش،

 دورۀ دو هر در بدهی بازار ازطریق مالی تأمین بر معکوسی و منفی تأثیر شرکت اندازۀ و ها  دارایی بازده دهد می نشان ها یافته علاوه به. ندارد سهام بازار ازطریق
. است مستقیم و مثبت عادی دورۀ در تأثیر این اما دارد؛ بدهی ازطریق مالی تأمین بر معکوسی و منفی تأثیر بحران دورۀ در فروش رشد. دارد بحران و عادی

 ازطریق مالی تأمین بر مثبتی تأثیر مشهود های  دارایی. دارند بدهی ازطریق مالی تأمین بر مستقیم و مثبت تأثیر نیز مالی اهرم متوسط و سودآوری متغیرهای

 .ندارد بدهی ازطریق مالی تأمین بر تأثیری بازار، ریسک ضرایب، مقدار براساس. است منفی رابطه این عادی دورۀ در ولی دارد؛ بحران دورۀ در بدهی

‏عادی دورۀ اقتصادی، بحران دورۀ بدهی، سهام، بازار مالی، تأمین‏:کلیدی‏های‏واژه

http://amf.ui.ac.ir/article_24277.html
mailto:saman.rahmani7@yahoo.com
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‏.مقدمه

انتخاب سااتتار سارمایه بارای باه حاداکثر رسااندن       

هاای   تارین چاالش   ارزش بازار شرکت باه یکای از مهام   

باه  علاقاه   شیافازا ها تبدیل شده اسات.   فراروی شرکت

هاا    هیا از نظر یعیوسا  فیا ط ۀتوساع  سبب هیساتتار سرما

 بیها ترک  دهد چگونه شرکت  یم حیشده است که توض

را انتخاااب  حقااوق صاااحبان سااهامو  یاز بااده یتاصاا

 نیدتریاااز جد یکاا(. ی9391، 9لالاا  کااوره) کننااد  یماا

 یااۀنظر ه،یساااتتار ساارما  بااارۀدر یرفتااار هااای یااهنظر

است  یمعن نیبازار به ا یبند  زمان بازار است. یبند زمان

باه   .از فرصات اساتفاده کناد   تواناد   یشرکت ما  کیکه 

ناوع   کیا  یباازار بارا   طیکه شارا  یزمان گر،یعبارت د

 یاضااف  یۀتواند سرما یمطلوب است، م هیتاص از سرما

باا توجاه باه     .(9397، 9و نچیوا 9زورتیوا) دهد شیفزاارا 

 یمربوط به تأمین ماال  یها  یریگ  میبازار، تصم یبند  زمان

شدت باه   شرکت، به یۀساتتار سرمادرنتیجه ها و   شرکت

 یارزش باازار و نوساانات آن بساتگ    ژهیو بازار به طیشرا

رساتمی،   )داغانی، اعتماادی، عزیزتاانی و اناواری    دارد

تاود را   یگاذار   هیها چگونه سرما  شرکت(. اینکه 9391

در  یاز مسااااال اصااال یکااایکنناااد   یمااا ماااالی تاااأمین

، 4)ماایرز  بازر  اسات   یهاا   شارکت  یمال های پژوهش

 دهاد  ینشاان ما   یماال تاأمین  مراتب  سلسلهنظریۀ  .(9234

 یگااذار هیرا باار ساارما یداتلاا یهااا تااأمین مااال شاارکت

مراتاب تاأمین    سلسله ۀپل نی)اول دهند یم حیترج یتارج

، آنهاا  شاود اساتفاده   یتاارج  یتأمین مالاز ( و اگر یمال

، 1و سااو 1)چااوی دهنااد یماا حیرا باار سااهام تاارج یبااده

 نیازمناد کنناد،    یرشد مها   طور که شرکت همان .(9397

 ،تیا و درنها شاوند   می یازطریق سهام و بده یمال تأمین

                                                           
1. Koralalage 

2. Zavertiaeva 

3. Nechaeva 

4. Myers 

5. Choi 

6. Suh 

 یسهام و اوراق بهاادار دسترسا   یممکن است به بازارها

 .(9223، 3و اودل 7)برگر کنند دایپ

 ۀدر طاول دور  دادند( نشان 9393) 93زرابرت و 2لمون

ساودآورتر و   یها طور متوسط شرکت هب 9229تا  9231

وابساته باه    یهاا  شارکت باین  از  ازلحاا  ماالی،   تار  سالم

 یباانک  ساتم یباه س  یکاه شاوم ماال    ی. هنگاام اند بانک

 یوکارهااا بااه کساابدهاای   باار وام یشااتریتااأثیر ب ،برسااد

 یها  است که شرکت دلیل نیبه ا امر نیا. کوچک دارد

؛ ندارناد  یوام بانک یبرا کینزد یها  نیگزیکوچک جا

تاأثیر   ،کوچک یها  به شرکت دهی  کاهش وام ن،یبنابرا

بازر    یها آنها نسبت به شرکت یها  تیبر فعال یشتریب

 ۀعرضا  ی کاه شود هنگاام   یاستدلال م یطور کل به .دارد

هاا    شرکت ،شود رو می ی با مشکل روبهتارج هایاعتبار

 یماال تاأمین   در جساتجوی  نیگزیجاا  یمنااب  ماال   یبرا

مساااال مربااوط بااه حقااوق صاااحبان سااهام و    ،یداتلاا

 (.9393، 99ینیزیو پاراو 99نیلاند ) یاعتبارات تجار

ها   شرکتکه  کنند  بیان می( 9393) ینیزیو پاراو نیل

از  یباانک  اتبر اعتباربحران اقتصادی  یپس از تأثیر منف

؛ بناابراین، باا   کنناد   یسهام استفاده ما  تأمین مالی ازطریق

شرایط عادی یا بحران اقتصاادی قارار   توجه به اینکه در 

هااا هنگااام نیاااز بااه مناااب  مااالی جدیااد،   داریاام، شاارکت

گیاری از منااب  داتلای بنگااه اعام از ساود         ازطریق بهره

هاا و    انباشته و ذتایر یا دریافت وام و اعتبارات از باناک 

مؤسسات مالی و اعتباری یا انتشاار ساهام و ساایر اناواع     

ای، نیااز تاود را برطار       رمایهاوراق بهادار بدهی و سا 

 کنند. می

بحث و گفتمان پویا در زمینۀ تأمین مالی در شارایط  

عادی و بحران اقتصادی در باورس اوراق بهاادر تهاران    

                                                           
7. Berger 

8. Udell 

9. Lemmon 

10. Roberts 

11. Lin 

12. Paravisini 
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که موجب غنای ادبیاات و داناش نظاری و کاربردهاای     

عملی درباارۀ تاأمین ماالی شاود، یکای از عوامال مهام        

آیاد.    مار مای انگیزۀ پژوهشگران در پژوهش حاضر به ش

شاده   های انجاام   علاوه بر این، بیشتر مطالعات و پژوهش

هااای تااأمین مااالی را    در داتاال و تااارو کشااور روش 

 هاای   شاامل پاژوهش   آنهاا ترین   مهماند که  بررسی کرده

(، برگر 9223) 9لانگ و 9جان ،9لسونیگ(، 9234) رزیما

و  1، میهاااااو1، ماااااان4(، بااااااری9339؛ 9223و اودل )

و  نیلااا(، 9393ز )لماااون و رابرتااا(، 9333) 7رودریگاااز

، 93(، اکبر9399) 2و پورنندام 3(، چاوا9393ی )نیزیپاراو

(، 9391) لالاا  کااوره (،9399) 99و ارماارود 99رحمااان

 رداریزنج(، 9397) و سو یچو(، 9397) وایو نچ وایزورت

(، ملانظری، حجاازی و صاحرایی   9332راد ) و ابراهیمی

( و 9394ی )آقاالطفعل  یمیسلو زاقرد   وله  ییتدا(، 9393)

از ایاان یااک   ( اساات. هاای  9391رضااایی و ساایاری ) 

هااای تاأمین مااالی در شاارایط رونااق و   هااا الگااو  پاژوهش 

اند و تمرکز آنهاا بار تاأمین      بحران مالی را مقایسه نکرده

هااای آن باادون در نظاار گاارفتن شاارایط     مااالی و روش

اقتصادی بوده است. تلأ این موضاوع در آن اسات کاه    

هاای اقتصاادی در ساالیان متماادی       وجود آنکه چرته با

اناد، پژوهشاگران باه     درپی تغییر رژیم داده صورت پی به

اند. نوآوری پژوهش حاضار   این تغییر رژیم توجه نکرده

اثارات متغیرهاای    هاای مختلاف   این است کاه پاژوهش  

متغیاره در نظار     صورت تاک  به را نظر در این پژوهشدم

باودن اطلاعاات ماالی     ه یکپارچاه اناد. باا توجاه با      گرفته

                                                           
1. Gilson 

2. John 

3. Lang 

4. Barry 

5. Mann 

6. Mihov 

7. Rodriguez 

8. Chava 

9. Purnanandam 

10. Akbar 

11. Rahman 

12. Ormrod 

ها و تأثیرپذیری تأمین مالی از متغیرهای متعادد،    شرکت

ایاان پااژوهش ضاامن در نظاار گاارفتن اثاارات همزمااان   

هااا، رشااد فااروش،   بااازده دارایاایمتغیرهااای پیشاانهادی )

هااای مشااهود،   هااای نقاادی، سااودآوری، دارایاای  جریااان

 ( تااأثیراتاناادازۀ شاارکت، اهاارم مااالی و ریسااک بااازار

کنندگی هر کدام از آنها را بر ساایر متغیرهاا، در    تعدیل

؛ قالااب ماااتریس کوواریااانس نیااز در نظاار گرفتااه اساات

بنابراین، درصدد پاسخ به این ساؤال اسات کاه آیاا باین      

تأمین مالی ازطریق انتشار سهام و بدهی در دورۀ عاادی  

 و بحران اقتصادی تفاوت وجود دارد یا تیر.

 

‏.مبانی‏نظری

 مراتبای  سلساله  نظریاۀ  (9234) ماایرز  باار  اولین برای

 مطار  کارده   زیار  صاورت  را باه  ماالی  تاأمین  الگوهای

 تارجیح  را داتلای  ماالی  تاأمین  منااب   هاا   است: شارکت 

 باه  توجاه  باا  هاد   ساود  تقسایم  نسابت  دهند. یاک   می

یکباره  تغییرات از و انتخاب گذاری  سرمایه های  موقعیت

 تقسایم  سپس سیاست شود؛  می اجتناب تقسیمی سود در

 و ساودآوری  در غیرمنتظاره  تغییرات با همراه ثابت سود

 معنای  بادان  شود؛ گذاری برقرار می سرمایه های  موقعیت

 بیشتر داتلی ایجادشدۀ نقدی جریانات اوقات گاهی که

 اگار . است ای سرمایه های  از هزینه کمتر اوقات گاهی و

 باشاد،  ای بیشاتر   سارمایه  هاای   هزینه از نقدی های  جریان

 اگار . کناد   مای  بازپرداتات  را تاود  هاای  بدهی شرکت

 کمتار باشاد،   ای  سارمایه  هاای   هزیناه  از نقادی  جریانات

 کند  می استفاده تود بانکی های  حساب از مانده شرکت

تاود   مدت( فروش )کوتاه قابل بهادار اوراق فروش به یا

 ماالی  تاأمین  باه منااب    نیاز صورت در .ورزد  می مبادرت

 را بهاادار  اوراق تارین   مطمانن  ابتادا  هاا   شرکت تارجی،

 بادهی،  از ابتادا  هاا   شرکت اساس این بر .دهند  می انتشار

 ساهام  از یا پذیر تبدیل اوراق از امکان صورت در سپس
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کنند )ابزری، دستگیر   می استفاده مالی تأمین عادی برای

 (.9337پور،  و قلی

 تاأمین  بارای  ابازاری  ها  دارایی توازن، براساس نظریۀ

 هااا  دارایاای وثیقااۀ ارزش کااه زمااانی انااد؛ بنااابراین، مااالی

 بادهی  باا  شارکت  ماالی  تاأمین  امکاان  یاباد،   افزایش می

 آنهاا  هاای   دارایای  کاه  هاایی   شرکت زیرا شود؛  بیشتر می

 بارای  بیشاتری  تواناایی  دارد، بیشاتر  گذاری  ارزش وثیقه

زیاادی،   هاای   پاژوهش  دارناد.  شاده  تضمین انتشار بدهی

میاازان  و هااا  دارایاای ساااتتار بااین مثباات ارتباااط وجااود

انااد.  کاارده اثبااات را هااا  شاارکت در اهاارم از اسااتفاده

 تاأمین  کاه  را دارند قابلیت این مشهود، ثابت های  دارایی

 ایمنای  و روش بخشاند  بهباود  را هاا   شارکت  جدید مالی

آیناد.   حساب ها به  شرکت برای وثیقه کردن فراهم برای

 هاا   دارایای  بودن عینی بر شرکت عموماً مالی تأمین مبانی

 تأکیااد گااذاری  وثیقااه اصاالی راهکااار محاارم منزلااۀ بااه

 قابلیات  اهمیت بر مبانی جدیدتر، که حالی در اند؛  داشته

 کااهش  موجاب  امر این دارند که تأکید ها  دارایی انتقال

شااااود    شاااارکت ماااای  مااااالی  هااااای  محاااادودیت

(. 9393پااور،  صااالحی و سااخاوتبیااا ،   دشاات )لاری

پژوهشاگران   که است هایی  مقوله از ازسوی دیگر، رشد

 سنجۀ منزلۀ به رشد از استفاده ای دارند. ویژه به آن توجه

اسات   اساتوار  ایاده  این بر طور کلی به شرکت، عملکرد

 رقاابتی  فوایاد  باه  یاابی   دسات  در پیشارو  عاملی رشد که

 هاای  شارکت  ایان، بار   است. افزون سودآوری و مداوم

 مارتبط باا   فوایاد  از دارناد و  بیشتری عمر طول تر  بزر 

است  این دیگر نگاه. برند  می بهره اقتصاد در عمر چرتۀ

 ممکان  کنناد،   رشاد مای   سارعت  باا  که هایی  شرکت که

سابب   امار  ایان  و شوند رو  روبه زیادی مشکلات با است

 تاأمین  در مشاکلاتی  و شاود   آنها مای  سودآوری کاهش

 پایادار  رشاد  دربارۀ طور کلی به. آورد  می وجود به مالی

 وجاوه  تاأمین  بدون. است سخت بدون سودآوری تفکر

تأمین  یا بیشتر بدهی بر باید شرکت انباشته، سود از رشد

 باه  بایاد  بناابراین،  کناد؛  تکیاه  سهام انتشار ازطریق مالی

 را نکته کرد و این توجه بسیار سودآوری و رشد ارتباط

 و رشاد  بین ارتباط چگونگی زمینۀ در که داشت نظر در

، 9فیتزیمااونس) وجااود ناادارد کلاای توافااق سااودآوری

 تواهااان شاارکت (. اگاار9331 ،9و داگاالاس 9اسااتیفنس

 از و کناد  اقادام  تأمین ماالی  به باید باشد، توسعه و رشد

 نسابی  اطمیناان  تود های  گذاری  آتی سرمایه سودآوری

 پوشاش  را ماالی  تاأمین  ایان  هزیناۀ  بتواناد  تا باشد داشته

 نیاز  پاذیرفتنی  ساود  سرمایه، کنندگان  تأمین و برای دهد

عامل  دو این همزمان رابطۀ درم بنابراین، کند؛ حاصل

 دارد. ای  ویژه اهمیت( سودآوری )رشد و

 تیا فعال هاا در آن   که شرکت یطیدر زمان حاضر مح

 اساات و یدر حااال رشااد و رقااابت   یطاایمح کننااد،  یماا

 باا  تود یها  تیفعال ۀبه توسع شرفت،یپ یبرا زین ها  شرکت

ی هاا   یگاذار   هیدارناد. سارما   ازیا ن دیا جد یگاذار   هیسرما

 نیا . در انیااز دارد و وجاوه نقاد لازم    یتأمین مالبه  دیجد

 تاأمین ی از ساازوکارها  شاوند  می ریها ناگز  شرکت ،زمینه

(. 9393و همکاران،  ا یب دشت یلاراستفاده کنند ) یمال

باا   کاه  اسات معطو   ییبه راهکارها ،یشرکت یمالتأمین 

 یوجاوه  تاوان   یها، ما   یگذار هیسرما یتأمین مال یآن برا

 مختلاف ع اناوا  لموجاود شاام   یهاا   نهزیگ را کسب کرد.

. در اسات م( صکو) یبهادار اسلام قسهام و اورا ،یبده

 سااه نیااا از یانتخاااب یهااا  بیااشاارکت، ترک کیاا طیمحاا

کناد. در    یما  ساازمان را مشاخص   هیسااتتار سارما   نه،زیگ

ها براساس   شرکتی ها، مناب  تأمین مال  از پژوهش یاریبس

ی و درونا  یآنها به دو بخش مناب  ماال  یتأمین مال استیس

تواناد باه روش    یشاود کاه ما     یم میتقس یرونیب یمناب  مال

 هیتأمین سارما  ۀشود. لازم استفاده بلندمدت ایمدت  کوتاه

                                                           
1. Fitzsimmons 

2. Steffens 

3. Douglas 
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شرکت است که مناب   ۀگذشت یسودآور ،یاز مناب  درون

 و ساود انباشاته   لاز محا  ،شارکت  یتاأمین ماال   یبرا لازم

. شاود    یانباشته فاراهم ما   ماستهلا منزلۀ شده به  مبالغ درو

و ساهام تاأمین    یانتشاار باده   لاز محا  یرونا یبی مناب  ماال 

 ،یدر تاأمین ماال   یاز حاد از باده   شیبا  ۀاساتفاد . شود  یم

 ۀناازیه دلیاال بااه ،یرکااود اقتصاااد یهااا  دوره در ژهیااو بااه

هاا    بابت بهره، شارکت  یپرداتت یها  نهزیه و یورشکستگ

هاا،    شارکت  نیا ط،یشرا نیکند. در ا  یم مخاطره ارچرا د

کنناد    یتاأمین ما   یسخت تود را به اتیعمل ضروری وجوه

شاود.    یشاان ما    یعملکارد  طیترشدن شرا  میوتسبب که 

ساهام   لصااحبان ساهام، شاام    قازطریق حقاو  یمال تأمین

؛ شاود   مای  یشاتر یب یۀسارما  ۀنزیه سبب شود که  یمی عاد

 کاه نسابت باه    یشاتر یب ساک یر یدر ازا ساهامداران  رایز

 یاز نی شاتر ین سود باکنند، تواه  یم لتحم یبده صاحبان

 از ماالی،  هاای   بحاران  .(9393ی و نبوی، اگریمیک)هستند 

 کشااورها اقتصااادی حیااات طااول در رایاا  هااای  پدیااده

 منفای  تبعاات  کاهش و بحران مقابله با چگونگی. اند  بوده

 بحاران  درگیار  کشاورهای  هاای   دغدغاه  ترین مهم از آن،

 وقاوع  از پیشاگیرانه  اقدامات نیز سایر کشورها. است بوده

اسااس   را اقتصادشاان  به آن سرایت از جلوگیری و بحران

 در مااالی هااای انااد. بحااران  داده قاارار تااود هااای  تاالاش

 مکزیاک  برزیل، آرژانتین، آسیا، شرقی جنوب کشورهای

 هاای   دهاه  در ماالی  های  بحران ترین ازجمله بزر  وغیره

بااه  بحااران، درگیاار کشااورهای. انااد  بااوده 9223 و 9233

 بهاره،  نار   افازایش  یاا  کاهش نظیر های مختلفی  سیاست

وغیاره   اقتصاد به پول تزریق سرمایه، بازار مقررات اصلا 

. اناد  کارده  توجه مالی های  بحران درمان یا ریپیشگی برای

 انتخاااب در کشااورها ساااتتار اقتصااادی  میااان، ایاان در

 داشاته  اساسای  نقش مالی های  بحران با مقابله های  سیاست

 کمتاار ساارمایۀ بااازار بااا کشااورهای باارای مثااال. اساات

بحاران،   از بعد رکود وقوع از جلوگیری برای یافته، توسعه

 با کشورهای در که حالی در اند؛  داده کاهش را بهره نر 

 شمرده سیاستی مردود چنین یافته، توسعه سرمایۀ بازارهای

 اقتصااد  در مالی جهانی بحران نمودهای است. برتی شده

 و هاا   دارایای  قیمات  کاهش نظیر مختلف اشکال در ایران

 باه  توجاه  باا . شاد  مشااهده  بازار سرمایه های  شاتص افت

احتماال   ایاران،  سرمایۀ بازار اندم یافتگی توسعه ویژگی

 رو،  ایان  از وجود دارد؛ بیشتر شدید، رکود به تبدیل بحران

 بحاران  باا  مقابلاه  هاای   سیاسات  اجارای  و تادوین  به توجه

وش   دارد )فارزین  اساسای  ضرورت و اهمیت اقتصاد برای

 .(9393و برتورداری، 

 به این نتیجه رسایدند  (9391) محمدی و باغ  رضاقره

 یماال  هاای   ناه یهز لیا دل هبا  ،محاور  ساهام  یها که شرکت

رکااود  ۀصاانعت، در دور نیانگیاانساابت بااه م تاار نییپااا

 ینگیازنظار حفان نقاد    یبهتار  یعملکارد ماال   یاقتصاد

( 9334) 4و مارینساکو  9، کلام 9، باناد 9ونیا آگ .اند داشته

رشااد بااالا  هااای  کااه بااا فرصاات هااایی  شاارکتدریافتنااد 

 یتااأمین مااال یباارا یکمتاار یاز بااده ،هسااتند رو روبااه

 یاحتمال استفاده از تأمین ماال در آنها و  کنند  یاستفاده م

 1پژوهش کواس های  افتهی .ابدی  یم شیازطریق سهام افزا

 یدو روش تاأمین ماال   یبررس زمینۀ( در 9337) 1و ووتر

رفتار  ها  شرکت یتأمین مال ابتداکه  استصورت  نیبه ا

دارد. دوم  یبساتگ  زیشرکت ن ۀو به انداز دارد ای  چرته

باا   یتاأمین ماال   یاۀ پابار   یارچوبها چ انوهشگرژپ نکه،یا

اسااتفاده از آن و  زانیاام لیامااا در جهاات تعااد   یبااده

کاهش اثارات   یبا سهام برا یسمت تأمین مال حرکت به

اکبار و  نتاای  مطالعاۀ    .دهناد   یاراااه ما   یناامطلوب باده  

ساابت باار ن یبحااران اعتبااار دادنشااان  (9399همکااران ) 

اسات.   گذاشته  یتأثیر منف یتصوص یها شرکت یاهرم

 یتااأمین مااال یهااا باار کانااال شااتریبتااود را تااأثیر  نیااا

                                                           
1. Aghion 

2. Bond 

3. Klemm 

4. Marinescu 

5. Covas 

6. Wouter 
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 یمادت و اعتباار تجاار    کوتااه  یمدت مانناد باده   کوتاه

پول نقاد   یتصوص یها شرکت جه،یدرنت دهد؛  ینشان م

انقباضااات  یمنفاا سااکیپوشااش ر یو باارا رناادیگ یماا

 و 9وانیا  ،9یلا  ،9پروانکاا . کنند یسهام صادر م ،یاعتبار

 ،ینگینقاد  زانیا که م دندیرس جهینت نیبه ا (9394) 4چان

ثر بار  ؤاز عوامال مهام ما    یو سودآور ها  ییساتتار دارا

 قوجاق  قوشایی و فرد  متین. هستند ها  بنگاه یۀساتتار سرما

 ارزش بااا ساارمایه ساااتتار بااین دادنااد ( نشااان9391)

 دارد؛ وجود معناداری و مثبت ارتباط ها،  دارایی ای  وثیقه

شادنی   وثیقاه  هاای   دارایای  سطح با های  شرکت بنابراین،

 بااا را مااالی مناااب  بااه تااود تواننااد نیازهااای ماای بیشااتر،

باا   داد نشاان  (9391) کنند. افلاطونی استقرا  برطر 

محال   از ماالی  تأمین میزان ای،  وثیقه های  دارایی افزایش

میاازان  آن، دنبااال بااه و یابااد  ماای افاازایش هااا  باادهی

حجام   افازایش . شود  می زیاد نیز شرکت گذاری سرمایه

 اعتباار  تاأمین  در تساهیل  سابب  شادنی  وثیقاه  های  دارایی

را  ایجادشاده  ماالی  های  محدودیت امر، این که شود می

 دریافتناد ( 9397و ساو )  یچاو کناد.    می رف  تاحدودی

 یجاا  ه بلندمدت با  های یاز بده ای  کره های  که شرکت

 نیا ا کنند و  یاستفاده م گذاری  هیسرما یصدور سهام برا

 دهاد   مای  اجازه ها  به شرکت یبده تیظرف دهد ینشان م

 ،1لیا وهای   یافته استفاده از صدور سهام را کاهش دهند.

حقااوق  تیاااهم ۀدهنااد نشااان (9397) 7لااریم و 1هااوفر

ی در دورۀ ماال  نیتاأم  یمنبا  اصال   منزلۀ صاحبان سهام به

 اساات.کوچااک  یو کارهااا کسااببحااران مااالی باارای 

 یهااا کااه شاارکت انااد  افتااهیدر سااندگانیعاالاوه، نو بااه

دنبااال کسااب  بااه 9333 یکوچااک از زمااان بحااران مااال

                                                           
1. Provanka 

2. Li 

3. Yuan 

4. Chan 

5. Wille 

6. Hoffer 

7. Miller 

، 2، گیااوراو3هوانااگ  وان انااد. بااوده یکمتاار یۀساارما

 باا  مارتبط  عوامال  بین ( رابطۀ9393) 99و سران 93لاهیانی

هااای   مشااهود و دارایاای هااای  دارایاای اناادازه،) شاارکت

 سااارمایۀ سااااتتار و( ساااودآوری و رشاااد نامشاااهود،

 (9339-9337)در دورۀ عاادی   را فرانسوی های شرکت

آنااان . بررساای کردنااد  (9333-9399)و دورۀ بحااران 

کوچاک   هاای   شارکت  جهانی، بحران طول دریافتند در

کنناد    مای  استفاده داتلی مناب  از بیشتر برای تأمین مالی،

 هاای  دارایای  کوچاک،  های  شرکت لزوم، صورت و در

 آنهاا  زیرا رسانند؛  می فروش به را غیرضروری یا مشهود

 هاای   دارایی و کنند  می تمرکز تود اصلی های  توانایی بر

هاای پاژوهش     دهناد. یافتاه    مای  توساعه  را تاود  نامشهود

دهنادۀ آن باود کاه     ( نشاان 9392) 99یگیات  و 99جرمیس

بطاۀ منفای باا سااتتار     را رشاد  های  فرصت و سودآوری

شااارکت،  انااادازۀ باااین مثبااات سااارمایه دارد و رابطاااۀ

 اهارم باا سااتتار سارمایه     و های مشهود، صانعت  دارایی

 .اسات    ضاعیف  مالی بحران از بعد و قبل های دوره برای

 و فروش رشددریافتند که  (9392) 91و پااولت 94مرادی

 ساهام  و باه بادهی   نسابت  معنااداری  طاور  به سودآوری،

هاا    دارایای  انادازۀ شارکت و   ایان،  بر علاوه است. منفی

 .دارند مثبت رابطۀ سهام و با بدهی توجهی جالب طور به

شااده در مبااانی نظااری،  بااا توجااه بااه مباحااث مطاار 

 ها به شر  زیر تدوین شد:  فرضیه

تاأمین ماالی    ها و  فرضیۀ اول: بین نسبت بازده دارایی

اقتصاادی   سهام در شرایط عادی و بحاران  بازار ازطریق

 رابطۀ معناداری وجود دارد.

                                                           
8. Van Hoang 

9. Gurau 

10. Lahiani 

11. Seran 

12. Jermias 

13. Yigit 

14. Moradi 

15. Paulet 



 92                                               و همکاران نوروزآباد رحمانی سامان                     ...            بحران و عادی شرایط در ها شرکت مالی تأمین های استراتژی

 

 تاأمین ماالی ازطریاق    فرضیۀ دوم: بین رشد فروش و

سهام در شارایط عاادی و بحاران اقتصاادی رابطاۀ       بازار

 معناداری وجود دارد.

تأمین ماالی   ها و  فرضیۀ سوم: بین نسبت بازده دارایی

بدهی در شرایط عادی و بحاران اقتصاادی    بازار ازطریق

 رابطۀ معناداری وجود دارد.

 تأمین مالی ازطریق فرضیۀ چهارم: بین رشد فروش و

بدهی در شرایط عاادی و بحاران اقتصاادی رابطاۀ      بازار

 معناداری وجود دارد.

 

‏.روش‏پژوهش

 هاااای  شااارکت شاااامل پاااژوهش آمااااری جامعاااۀ

 قلماارو در تهااران بهااادار اوراق بااورس در شااده پذیرفتااه

های   که ویژگی است 9921 تا 9939 های  سال زمانی بین

 :زیر را دارند

در بورس پذیرفته شاده و   9939سال شرکت قبل از 

دلیال ماهیات    به، در بورس فعال باشد 9921تا پایان سال 

لیزیناگ،   بیماه، هلادینگ،  هاای    تاص فعالیت شارکت 

فاااوت و تگااذاری  و ساارمایهسسااات ماالی  ؤم ،هااا  باناک 

 هاای تولیادی و بازرگاانی،     آنهاا باا شارکت    توجه جالب

شرکت ، نباشد ی یادشدهها شرکت ءجزشرکت انتخابی 

و  تغییر سال ماالی نداشاته باشاد   بازۀ زمانی پژوهش طی 

در ایاان هااا در دسااترس باشااد.  اطلاعااات مااالی شاارکت

در دورۀ بحران و پاس از   ها  های شرکت  پژوهش از داده

روی  بحاران  اثارات  بررسی است. برایآن استفاده شده 

تفکیک شد. دورۀ بحران  دوره دو به تأمین مالی، مطالعه

تاا   9932و دورۀ عاادی از ساال    9933تاا   9939از سال 

 گااارفتن نظااار دردر نظااار گرفتاااه شاااده اسااات.  9921

 شاامل  آمااری  نمونۀ انتخاب سبب ذکرشده های  ویژگی

 روش از هااا  گااردآوری داده باارای. شااد شاارکت 999

 از موردنیااااز، هاااای  داده. شاااد اساااتفاده اسااانادکاوی

 اطلاعاات  شاده،  بررسای  هاای   مالی شرکت های  صورت

 و بهااادار اوراق بااورس سااازمان ازطاار  منتشرشااده

 تااادبیرپرداز و آورد ناااوین  ره اطلاعااااتی هاااای  باناااک

 موردنیااز  محاسابات  و بنادی  جم  با سپس و گردآوری

 تحلیال  و تجزیه برای افزار اکسل گستردۀ نرم صفحۀ در

 الگااوی از هااا  فرضاایه آزمااون باارای .اساات شااده آماااده

 نهاایی  تحلیال  و تجزیه ترکیبی و های  داده و رگرسیونی

اساتفاده شاده    SPSSو  Eviews افزارهای نرم کمک به

 است.

تااالص  یباادهحقااوق صاااحبان سااهام منتشرشااده و 

منزلاۀ متغیار وابساته تعریاف شاده اسات.        ، باه شدهصادر

عباارت اسات از تاأمین    حقوق صاحبان سهام منتشرشده 

محاسابه   صاورت زیار   باه کاه   ازطریق انتشار ساهام  یمال

 (.9397 نچیوا، و زورتیوا) تواهد شد

    

                              
                                        

            
 

حقااوق صاااحبان سااهام  Total equitytکااه در آن 

حقوق صاحبان ساهام اول   Total equityt-1پایان دوره، 

سااود انباشااتۀ پایااان دوره،   Retained Earningtدوره،

Retained Earningt-1   سااااود انباشااااتۀ اول دوره و 

Total assets هاست.  کل دارایی 

 یعباارت اسات از تاأمین ماال    شده، تالص صادر یبده

 کاه بارای  مادت   و کوتاه بلندمدت یها  وام گرفتنازطریق 

هاای    یای هاا باه دارا    یباده  کال  نسابت از تأثیر آن،  ۀمحاسب

وام  گارفتن باه   اقادام  کاه  شاد  استفاده تواهد ییها  شرکت

 (.9397 نچیوا، و زورتیوا) اند کرده مدت و کوتاه بلندمدت

    
                         

            
 

هاای پایاان دوره،     کل بدهی Total debttکه در آن 

Total debtt-1 های اول دوره و   کل بدهیTotal assets 

 هاست.  کل دارایی

هااا، بااازده حقااوق    بااازده دارایاایدر ایاان پااژوهش 

منزلاۀ   باه  ینقد یها  انیجرو  رشد فروشصاحبان سهام، 

متغیر مستقل تعریف شده است که به شر  زیر به دست 
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، 9و راویاو  9پیشین )هاریس  مطالعاتآید. هر یک از   می

 یگیات،  و ؛ جارمیس 9221، 4و زینگالس 9؛ راجان9229

 را اساساای (، عواماال9392پااولاات،  و ؛ ماارادی9393

بر تاأمین ماالی    توجهی  اند که تأثیر جالب  کرده شناسایی

 شارکت،  انادازۀ  ساودآوری،  عوامال شاامل   ایان . دارند

متوساط اهارم    و های نامشاهود   دارایی رشد، های  فرصت

 شود: اند که در ادامه دربارۀ آنها توضیح داده می صنعت

 هااای  شاارکت نظاام، نظریااۀ بااا مطااابق :سووودآوری

تاأمین ماالی ازطریاق بادهی تمایال کمتاری        سودآور باه 

 اناد. در  ازطریق سود انباشتهقادر به تأمین مالی  دارند؛ زیرا

تاأمین   از نیساتند، بایاد   هایی کاه ساودآور    شرکت مقابل،

آوری   جما   باه  قادر آنها زیرا کنند؛ استفاده تارجی مالی

 بحاران  طاول  در کافی ازطریق سود انباشته نیساتند.  وجوه

 در توجاه  جالاب  کااهش  طور معمول با به ها  شرکت مالی،

اماار کاااهش در سااود  رو هسااتند و ایاان روبااه سااودآوری

 (.9392یگیت،  و همراه دارد )جرمیس انباشته را به

 باالا باا   رشد میزان با های  هنگامی که شرکت :رشد

 در چشامگیری  کااهش  شاوند،  مای  رو روباه  مالی بحران

 .دارند تود ارزش

 در هاا   شارکت  کاه  هنگاامی  :مشهود‏های‏‏دارایی

 مشاهود  هاای   گیرند، دارایی  می قرار مالی بحران معر 

 نیااز  مالی، بحران طول در. کنند  می حفن را تود ارزش

دهناده،   گذاشاتن نازد وام   وثیقاه  بارای  مشاهود  دارایی به

 ضروری است. شدت به

 و رابرتاز  لماون،  مطالعاات  :صونتت‏‏اهرم‏متوسط

 اناد   داده ( نشان9339) 7و گویل 1و فرانک (9333) 1زندر

 و فرانااک. اساات متفاااوت بساایار صاانای  در اهاارم نساابت

                                                           
1. Harris 

2. Raviv 

3. Rajan 

4. Zingales 

5. Zender 

6. Frank 

7. Goyal 

 میاانگین  از ها  شرکت که کنند  می استدلال( 9332) گویل

تاا نسابت باه اهارم شارکت       کنند  می استفاده صنعت اهرم

 توجاه  باا  ماالی،  بحاران  طول در .گیری کنند  تود تصمیم

 بارای  دارناد  تمایال  هاا   سودآوری، شارکت  در کاهش به

 .کنند استفاده انباشته سود از های تود  فعالیت مالی تأمین

نسابت   منزلۀ به اریمع نیا (:ROA)‏ها‏‏دارایی‏بازده

 فیا تعر هاا  یای به مجماوع دارا  اتیسود تالص بعد از مال

هاای در    ها تأثیر دارایای   طور کلی بازده دارایی شود. به می

کناد و آن را    گیری مای   دسترس را برای ایجاد سود اندازه

شاده تلقای    توان قدرت سوددهی سرمایۀ به کار گرفته  می

و عباارت از لگااریتم    رشد فاروش  ۀدهند نشان، GTکرد. 

فروش سال جاری منهای لگاریتم فروش سال قبال اسات.   

کاه   شوند  می ییشناسا کنترلی ریمتغ نیچند علاوه بر این،

ایان متغیرهاا شاامل     تأثیر بگذارند. تأمین مالیبر  توانند یم

 ساک یر ی مشاهود، هاا  ییداراشرکت، سودآوری،  اندازۀ

 زورتیاوا )است  در همان صنعت مالی اهرم متوسط و بازار

 (.9397 نچیوا، و

‏(‏متغیرهای‏کنترلی1جدول‏)

‏چگونگی‏محاسبه‏متغیر

      سودآوری
      

            
 

      های مشهود  دارایی
            

            
 

                اندازۀ شرکت

 اهرم متوسط مقدار

 در همان صنعت مالی
     

 بازار سکیر
             

 
                            

              

  

 

هاا    الگوی ریاضی که برای سنجش و آزمون فرضایه 

شامل دو الگوی تأمین مالی ازطریاق  استفاده شده است، 

بازار سهام و تأمین مالی ازطریق بازار بدهی است که در 

 شوند: اقتصادی )عادی و بحران( بررسی میدو حالت 
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هاایی    شرایط عادی: در ایان حالات از دادۀ ساال    -9

 شود که بحران اقتصادی وجود نداشت. استفاده می

هاایی    شرایط بحران: در این حالات از دادۀ ساال   -9

 شود که بحران اقتصادی ر  داد. استفاده می
                 

                    
                    
                     

                
               

                    
                    
                     

                

 (.9392؛ مرادی و پالوات، 9393یگیت،  و )جرمیس

‏ها‏‏یافته

ها، پایایی متغیرها بررسی   قبل از تجزیه و تحلیل داده

لااوین، لااو و چااو شااد. باارای بررساای پایااایی از آزمااون 

برای همۀ داری   استفاده شد. با توجه به اینکه سطح معنی

درصد کمتر است، همۀ متغیرهای پاژوهش   1متغیرها از 

هاای   جادول  شده در سطح پایاا هساتند.   بررسیدر دورۀ 

آمااار توصاایفی متغیرهااای پااژوهش را نشااان   (9)و  (9)

 مشاااهده هااا ایاان جاادول در کااه طااور دهااد. همااان  ماای

میانااه،  میااانگین، شااامل توصاایفی هااای  آماااره شااود،  ماای

 .است استاندارد و انحرا  بیشینه کمینه،

‏متغیرهای‏پژوهش‏در‏شرایط‏عادی(‏توصیف‏آماری‏2جدول‏)

‏انحراف‏استاندارد‏کمینه‏بیشینه‏میانه‏میانگین‏متغیر

 447/3 -319/9 331/9 113/3 141/3 سهام

 194/3 912/3 137/1 971/9 999/9 بدهی

 919/3 -917/9 731/3 339/3 321/3 ها  بازده دارایی

 239/3 -329/3 299/91 914/3 999/3 رشد فروش

 917/3 -373/3 293/3 993/3 919/3 سودآوری

 971/3 394/3 393/3 934/3 942/3 های مشهود  دارایی

 492/9 339/2 917/92 193/99 134/99 اندازۀ شرکت

 999/3 974/3 221/3 119/3 142/3 متوسط اهرم مالی

 333/3 799/9 799/3 391/3 391/3 ریسک بازار

‏شرایط‏بحران(‏توصیف‏آماری‏متغیرهای‏پژوهش‏در‏3جدول‏)

‏انحراف‏استاندارد‏مینیمم‏ماکزیمم‏میانه‏میانگین‏متغیر

 922/3 -929/9 373/9 131/3 133/3 سهام

 997/3 492/3 721/9 993/9 911/9 بدهی

 193/3 -449/3 931/99 934/3 949/3 ها  بازده دارایی

 113/3 -331/3 413/2 911/3 994/3 رشد فروش

 193/3 -944/3 997/91 912/3 922/3 سودآوری

 917/3 339/3 399/3 949/3 917/3 های مشهود  دارایی

 911/9 911/2 949/93 493/99 193/99 اندازۀ شرکت

 339/3 939/3 237/3 131/3 117/3 متوسط اهرم مالی

 993/3 333/3 979/9 391/3 343/3 ریسک بازار
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 دهاد   مای  نشاان  کاه لیمر  Fآزمون  تروجی براساس

 اساات، 333/3براباار بااا  Fآمااارۀ  باارای معناااداری ساطح 

 تلفیقای  هاای   داده الگو، روش این در شده استفاده روش

دارای  هاسامن  دو در آزماون   تی است. آمارۀ )تابلویی(

کمتار   31/3 از اسات کاه   333/3 برابر با معناداری سطح

 اثارات  صاورت  باه  الگوی پژوهش دهد  می نشان است و

های پاژوهش    الگو برای فرضیه تخمین نتای  .است ثابت

 :شده است به شر  زیر ارااه

‏اول‏‏‏(‏تخمین‏الگوی4جدول‏)

‏نام‏متغیر

‏عادی دورۀ‏دورۀ‏بحران

‏ضریب
خطای‏

‏استاندارد
‏tآمارۀ‏

سطح‏

‏متناداری
‏ضریب

خطای‏

‏استاندارد
‏tآمارۀ‏

سطح‏

‏متناداری

 929/3 -311/3 993/3 -911/3 919/3 947/9 934/3 991/3 ضریب ثابت

 333/3 991/99 993/3 999/4 339/3 999/9 923/3 999/9 ها  بازده دارایی

 333/3 -329/4 333/3 -349/3 333/3 -931/1 /399 -373/3 رشد فروش

 333/3 -249/99 999/3 -979/4 339/3 -917/9 923/3 -994/9 سودآوری

 933/3 913/9 331/3 933/3 917/3 -993/9 323/3 -991/3 های مشهود  دارایی

 333/3 443/1 393/3 992/3 333/3 949/4 392/3 339/3 اندازۀ شرکت

 333/3 -322/7 993/3 -319/3 333/3 -497/7 997/3 -244/3 متوسط اهرم مالی

 723/3 911/3 373/3 393/3 129/3 921/3 319/3 391/3 ریسک بازار

 F 11/97آمارۀ  F 94/3 71/3آمارۀ  12/3 تعیین ضریب

 تعیین ضریب

 شده اصلا 
 F 333/3سطح معناداری  F 333/3 79/3سطح معناداری  19/3

 معیار انحرا 

 رگرسیون
 11/9 واتسون دوربین آمارۀ 94/3 11/9 واتسون دوربین آمارۀه 93/3

 

 که باه  Fمعناداری  سطح و F آمارۀ مقدار به توجه با

و بارای   333/3 و 94/3باا   برابر دورۀ بحرانترتیب برای 

الگااوی  اساات، 333/3و  11/97دورۀ عااادی براباار بااا  

 tداری و آمااارۀ   شااود. سااطح معناای   پااژوهش تأییااد ماای

ها   آمده برای متغیرهای مستقل یعنی بازده دارایی دست به

فرضایۀ  کننادۀ تأییاد    و رشد فروش در هر دو دوره، بیان

 تعیاین در دورۀ بحاران   ریبضا  مقادار . است اول و دوم

 مسااتقل متغیرهااای یعناای ایاان و اساات 12/3بااا  براباار

دهناد. ایان    توضایح  را متغیر وابسته درصد 12توانند   می

اسااات و ایااان  71/3مقااادار در دورۀ عاااادی برابااار باااا 

درصد تغییرات متغیر وابساته   71کنندۀ این است که  بیان

ۀ دهنااد. مقاادار آمااار را متغیرهااای مسااتقل توضاایح ماای

اساات و نشااان  1/9تااا  1/9در فاصاالۀ  واتسااون دوربااین

 .ندارند تودهمبستگی هم با پسماندها  دهد  می

ها و اندازۀ شرکت تأثیر مثبت و مستقیم   بازده دارایی

بر تأمین مالی ازطریق بازار سهام در هر دو دورۀ بحاران  

و عادی دارند. رشد فروش، سودآوری و متوساط اهارم   

منفی و معکوسی بار تاأمین ماالی ازطریاق     مالی نیز تأثیر 

هاای    دارایای  ضارایب،  مقدار براساس بازار سهام دارند.

 تأمین مالی ازطریق بازار ساهام  بر مشهود و ریسک بازار

 ندارد. تأثیری
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داری کال الگاوی رگرسایون از     برای آزماون معنای  

باه   شاود.   آزمون دیگری به نام آزمون والد اساتفاده مای  

 θ1ن تااوان مقاادار تخماای   ماایکمااک آزمااون والااد   

نماایی بیشاینه را باا مقادار      آمده ازطریق درسات  دست به

ساطح   باه مقادار   باا توجاه  . قایساه کارد  م θ2ی پیشانهاد 

کاه از   (آزمون والد) F ۀآمار یآمده برا دست بهاطمینان 

؛ شاود   یرد ما   θ1=θ2یفار  برابار  کمتر است،  31/3

 ریتفااوت معناادا   یآمار نظرگفت از توان  یم ،جهیدرنت

تأمین ماالی ازطریاق    ها و رشد فروش با  بازده دارایی نیب

 .وجود دارد بازار سهام در دورۀ بحران و دورۀ عادی

‏(‏نتایج‏استانداردسازی‏متغیرها5جدول‏)

‏نام‏متغیر
‏عادی دورۀ‏دورۀ‏بحران

Standardized 

Beta 1
* 

SD(Y)‏SD(X1)1‏β 
Standardized 

Beta 1‏SD(Y)‏SD(X1)1‏β 

 999/4 919/3 447/3 449/9 999/9 193/3 922/3 939/9 ها  بازده دارایی

 -349/3 239/3 447/3 -324/3 -373/3 113/3 922/3 -993/3 رشد فروش

 -979/4 917/3 447/3 -191/9 -994/9 1939/3 922/3 -992/9 سودآوری

 933/3 971/3 447/3 349/3 -991/3 913/3 922/3 -373/3 های مشهود  دارایی

 992/3 492/9 447/3 432/3 339/3 911/9 922/3 917/3 اندازۀ شرکت

 -319/3 999/3 447/3 -999/3 -244/3 339/3 922/3 -911/3 متوسط اهرم مالی

 393/3 993/3 447/3 3342/3 391/3 993/3 922/3 3323/3 ریسک بازار
Standardized Beta 1=β1* SD(X1)/ SD(Y) 

 

تاوان نتیجاه     آماده، مای   دسات   با توجه به مقاادیر باه  

های بحاران و عاادی، ساودآوری،     گرفت که در دوره

ها، انادازۀ شارکت، متوساط اهارم ماالی،       بازده دارایی

  هاای مشاهود و ریساک باازار باه       رشد فروش، دارایای 

باازار  ترتیب بیشترین تأثیر را بار تاأمین ماالی ازطریاق     

 سهام دارند.

‏(‏تخمین‏الگوی‏دوم6جدول‏)

‏نام‏متغیر

‏عادی دورۀ‏دورۀ‏بحران

‏ضریب
خطای‏

‏استاندارد
‏tآمارۀ‏

سطح‏

‏متناداری
‏ضریب

خطای‏

‏استاندارد
‏tآمارۀ‏

سطح‏

‏متناداری

 333/3 321/3 927/3 493/9 339/3 977/9 931/3 293/3 ضریب ثابت

 333/3 -797/99 937/3 -239/1 333/3 -932/3 929/3 -999/9 ها  بازده دارایی

 399/3 934/9 333/3 392/3 392/3 -943/9 399/3 -399/3 رشد فروش

 333/3 971/92 933/3 719/1 333/3 913/3 924/3 999/9 سودآوری

 339/3 -214/9 339/3 -941/3 333/3 242/1 329/3 149/3 های مشهود  دارایی

 333/3 -999/7 392/3 -949/3 333/3 -429/9 392/3 -313/3 اندازۀ شرکت

 333/3 329/1 991/3 729/3 333/3 193/93 993/3 943/9 متوسط اهرم مالی

 733/3 -979/3 374/3 -397/3 791/3 -919/3 314/3 -399/3 ریسک بازار

 F 31/97آمارۀ  F 19/93 39/3آمارۀ  11/3 تعیین ضریب

 F 333/3سطح معناداری  F 333/3 33/3سطح معناداری  12/3 شده  اصلا  تعیین ضریب

 17/9 واتسون دوربین آمارۀ 99/3 19/9 واتسون دوربین آمارۀ 99/3 رگرسیون معیار انحرا 
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 که باه  Fمعناداری  سطح و F آمارۀ مقدار به توجه با

و برای  333/3 و 19/93با  برابر ترتیب برای دورۀ بحران

الگااوی  اساات، 333/3و  31/97دورۀ عااادی براباار بااا  

 tداری و آمااارۀ   شااود. سااطح معناای پااژوهش تأییااد ماای

ها   آمده برای متغیرهای مستقل یعنی بازده دارایی دست به

فرضایۀ  کننادۀ تأییاد    و رشد فروش در هر دو دوره، بیان

 تعیین در دورۀ بحران ضریب مقدار .است سوم و چهارم

 مسااتقل متغیرهااای یعناای ایاان و تاساا 11/3بااا  براباار

ایان  . دهناد  توضایح  را متغیر وابسته درصد 11توانند   می

کننادۀ ایان    و بیاان  39/3مقدار در دورۀ عاادی برابار باا    

درصد تغییرات متغیار وابساته را متغیرهاای     39است که 

 واتساون  دهند. مقادار آماارۀ دورباین    مستقل توضیح می

 باا  دهاد پساماندها   میاست و نشان  1/9تا  1/9در فاصلۀ 

 .ندارند تودهمبستگی هم

هااا و اناادازۀ شاارکت تااأثیر منفاای و     بااازده دارایاای

معکوسی بر تأمین مالی ازطریاق باازار بادهی در هار دو     

دورۀ بحران و عادی دارند. رشد فروش در دورۀ بحاران  

تأثیر منفای و معکوسای بار تاأمین ماالی ازطریاق بادهی        

ادی مثبت و مستقیم اسات.  دارد؛ اما این تأثیر در دورۀ ع

سودآوری و متوسط اهرم مالی نیز تأثیر مثبت و مساتقیم  

هاای مشاهود     بر تأمین مالی ازطریق بدهی دارند. دارایای 

تأثیر مثبتی بر تأمین مالی ازطریق بدهی در دورۀ بحاران  

دارد؛ ولاای در دورۀ عااادی ایاان رابطااه منفاای اساات.     

ین ماالی  تاأم  بار  ریساک باازار   ضارایب،  مقدار براساس

 ندارد. تأثیری ازطریق بدهی

 یآماده بارا    دسات  به سطح اطمینان به مقدار با توجه

فار   کمتار اسات،    31/3که از  (آزمون والد) F ۀآمار

 یآمااار نظااراز ،جااهیدرنت ؛شااود  یرد ماا  θ1=θ2یبراباار

 هاا و رشاد فاروش باا      بازده دارایی نیب یتفاوت معنادار

هاای بحاران و    دورهتأمین مالی ازطریق باازار بادهی در   

 .وجود دارد عادی

‏(‏نتایج‏استانداردسازی‏متغیرها7جدول‏)

‏نام‏متغیر
‏عادی دورۀ‏دورۀ‏بحران

Standardized Beta 1
 1β‏SD(X1)‏SD(Y)‏1β Standardized Beta 1‏SD(X1)‏SD(Y)‏*

 -239/1 919/3 194/3 -373/9 -999/9 193/3 997/3 -939/1 ها  بازده دارایی

 392/3 239/3 194/3 391/3 -399/3 113/3 997/3 -314/3 رشد فروش

 719/1 917/3 194/3 713/9 999/9 1939/3 997/3 329/1 سودآوری

 -941/3 971/3 194/3 -339/3 149/3 913/3 997/3 973/3 های مشهود  دارایی

 -949/3 492/9 194/3 -932/3 -313/3 911/9 997/3 -939/3 اندازۀ شرکت

 729/3 999/3 194/3 932/3 943/9 339/3 997/3 994/3 متوسط اهرم مالی

 -397/3 993/3 194/3 -331/3 -399/3 993/3 997/3 -333/3 ریسک بازار
Standardized Beta 1=β1* SD(X1)/ SD(Y) 

 

هاا،    دهد در دورۀ بحران، بازده دارایی نتای  نشان می

سودآوری، متوسط اهرم مالی، انادازۀ شارکت، دارایای    

مشهود، رشد فروش و ریسک باازار و در دورۀ عاادی،   

هاا، ساودآوری، انادازۀ شارکت، متوساط        بازده دارایای 

های مشهود، رشاد فاروش و ریساک     اهرم مالی، دارایی

تأثیر را بار تاأمین ماالی ازطریاق     بازار به ترتیب بیشترین 

 بازار بدهی دارند.

‏
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‏(‏آزمون‏تی‏8جدول‏)

روش‏تأمین‏

 مالی
 رژیم

تتداد‏

 نمونه
 میانگین

انحراف‏

 متیار
t df‏

سطح‏

‏داری‏متنی

 44779/3 1419/3 297 شرایط عادی‏ازطریق سهام
192/9 992/9133 399/3 

 92232/3 1339/3 297 شرایط بحران

ازطریق انتشار 

‏اوراق بدهی

 19499/3 999/9 297 شرایط عادی
197/9- 311/9119 931/3 

 99799/3 911/9 297 شرایط بحران

 

دهااد سااطح معناااداری   نشااان ماای (3)نتااای  جاادول 

اسات. ایان    192/9داری   صادم و عادد معنای    1کمتر از 

نتای  تفاوت معنادار میان تأمین ماالی ازطریاق ساهام در    

دهااد.  شاارایط عااادی و بحااران اقتصااادی را نشااان ماای  

دهد در   های مربوط به این جدول نشان می  همچنین داده

نتااای  درصااد و بااا در نظاار گاارفتن   21سااطح اطمینااان 

کننادۀ ایان    ( نتای  حاصل از مقایسه بیانtآزمون آمارۀ )

 ازطریاق  ماالی  داری میاان تاأمین    است که تفاوت معنای 

 وجود ندارد. اقتصادی بحران و عادی شرایط در بدهی

 

‏.نتایج‏و‏پیشنهادها

هاا    است که شارکت  این مالی بحران عواقب از یکی

پیاادا  باادهی( و ساارمایه )سااهام ساااتتار تنظاایم بااه نیاااز

 بااه تمایاال هااا  بانااک مااالی، بحااران طااول کننااد. در  ماای

 ویژه بالقوه، به و موجود گیرندگان وام به پول دادن قر 

 هااای  دارایای  کااه هاایی   شاارکت و بازر   هااای  شارکت 

دهناد و ایان امار      از تود نشان می دارند، بیشتری مشهود

 گیرناده افازایش   های وام  های مالی را برای شرکت  هزینه

 ساهام و  تاأمین ماالی ازطریاق    ایان،  بار  عالاوه  دهاد.  می

 کاااهش دلیاال بااه مااالی، بحااران طااول در سااهام صاادور

اسات و   دشاوار  هاا بسایار    شارکت  ساودآوری  چشمگیر

 تاوجهی از ایان طریاق کااهش     جالاب  طور تأمین مالی به

هااد  اصاالی پااژوهش حاضاار، بررساای     یابااد.  ماای

 و یعااد  شارایط  در هاا  شارکت  ماالی  تأمین راهبردهای

تهاران اسات. بارای ایان      بهاادار  اوراق بورس بحران در

هااا در دو دورۀ اقتصااادی، یعناای    منظااور، ابتاادا فرضاایه 

هاای بحااران و عااادی، بررساای شااد. در پایااان هاام   دوره

گار بار     میزان تأثیر هر یک از متغیرهای مستقل و تعادیل 

های تأمین مالی )تأمین مالی ازطریق بازار ساهام و    روش

 بندی شد. مالی ازطریق بدهی( رتبهتأمین 

 هااای  دوره طاای در روابااط دهااد  ماای هااا نشااان  یافتااه

است. بررسای تجربای پاژوهش     متفاوت اقتصادی با هم

هاا و انادازۀ شارکت      دهد باازده دارایای    حاضر نشان می

تأثیر مثبت و مستقیم بر تأمین مالی ازطریاق باازار ساهام    

هاااای   یافتااه در هاار دو دورۀ عااادی و بحااران دارنااد.     

( و جاارمیس و 9392هااای ماارادی و پااولاات ) پااژوهش

راستاسات. رشاد    ( با نتای  این پژوهش هم9393یگیت )

فروش، سودآوری و متوساط اهارم ماالی تاأثیر منفای و      

معکوسی بر تأمین مالی ازطریق بازار سهام دارند. نتاای   

( و جارمیس و یگیات   9392مطالعات مرادی و پااولت )

های مشاهود    دارایی کند.  ها را تأیید می  ته( این یاف9393)

 تأمین مالی ازطریق بازار سهام تأثیری بر و ریسک بازار،

( و 9392های مرادی و پااولت )  ندارند و بر تلا  یافته

هوانگ  ( و وان9393راستا با نتای  جرمیس و یگیت ) هم

دهاد    ها نشان می  علاوه یافته ( است. به9393و همکاران )

ها و اندازۀ شرکت تأثیر منفای و معکوسای     ه داراییبازد

بر تأمین مالی ازطریق بازار بدهی در هر دو دورۀ عاادی  

هاا نتاای  پاژوهش مارادی و       و بحران دارناد. ایان یافتاه   
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کند. رشد فاروش در دورۀ    ( را تأیید نمی9392پااولت )

بحران تأثیر منفای و معکوسای بار تاأمین ماالی ازطریاق       

راساتا باا پاژوهش فراناک و گویاال       هام  بدهی دارد که

( اساات؛ امااا ایاان تااأثیر در دورۀ عااادی مثباات و  9339)

یگیات   و های پژوهش جارمیس   مستقیم و برتلا  یافته

( است. متغیرهای سودآوری و متوسط اهرم مالی 9393)

نیز تأثیر مثبت و مستقیم بار تاأمین ماالی ازطریاق بادهی      

تناااد تاااأثیر  دریاف (9392مااارادی و پااولااات )  دارناااد.

به تأمین مالی ازطریق  نسبت معناداری طور به سودآوری

( 9393یگیات )  و جارمیس  اسات ازطرفای   منفای  بدهی

 قبال  دورۀ برای اهرم با ساتتار سرمایه نشان دادند رابطۀ

هاای مشاهود     دارایای  .است   ضعیف مالی بحران از بعد و

تأثیر مثبتی بر تأمین مالی ازطریق بدهی در دوره بحاران  

دارد؛ ولی در دورۀ عاادی ایان رابطاه منفای اسات؛ اماا       

هاای    ( دریافتناد رابطاۀ دارایای   9393یگیات )  و جرمیس

مشااهود بااا ساااتتار ساارمایه باارای هاار دو دوره ضااعیف 

 بار  ریسک باازار تاأثیری   ضرایب، مقدار است. براساس

 ندارد. أمین مالی ازطریق بدهیت

 هااای  شاارکت بحااران، طااول شااود در پیشاانهاد ماای

 اساتفاده  داتلی مناب  از بیشتر کوچک برای تأمین مالی،

کنند؛ زیرا در شرایط بحران اقتصادی با توجه به کاهش 

های مالی ادامۀ فعالیت   ها، پوشش هزینه  سودآوری بنگاه

 همچنااین درکنااد.   هااا سااخت ماای  را باارای ایاان شاارکت

 هااای یاز بااده تواننااد  هااا ماای   شاارایط عااادی شاارکت 

تااأمین مااالی و  یصاادور سااهام باارا یجااا  هبلندماادت باا

باه   یباده  تیا ظرفکنناد؛ زیارا   اساتفاده   گاذاری  هیسرما

اساتفاده از صادور ساهام را     دهاد   مای  اجاازه  هاا   شرکت

باا توجاه باه اینکاه در ایان پاژوهش تنهاا         کاهش دهند.

تأمین مالی ازطریق سهام و بدهی بررسی شده و باه غیار   

هاای دیگاری ازجملاه      توان باه روش   از این دو مورد می

اعتبار اسنادی و تأمین مالی تارو از ترازناماه نیاز اشااره    

شاود ایان عوامال را در     کرد، به پژوهشگران پیشنهاد می

 نتاای   حال، این بررسی کنند؛ با مطالعات تود آزمون و

 تفسایر  محادودیت  این گرفتن نظر در با باید مطالعه این

 ایااران انجااام شااده اساات کااه در ایاان مطالعااه کااه شااود

شاود     پیشنهاد می است؛ بنابراین، توسعه حال در کشوری

 از آیناده  مطالعاات  نتاای ،  پاذیری  تعمایم  افازایش  برای

 یافتااه توسااعه و توسااعه حااال در کشااورهای هااای  داده

 .کنند استفاده

 

‏منابع‏فارسی

و  یبررس(. 9931، ع. )پور یو قل ، م.،ریدستگ م.، ابزری،

 هاای  شارکت ی مال نیهای تأم روش لیو تحل هیتجز

 ۀفصالنام . اوراق بهادار تهران شده در بورس رفتهیپذ

 .79-32(، 4) 4، اقتصادی های یس  برر

 یگزارشگر تیفیک ریثأت یبررس(. 9921ی، ع. )افلاطون

و  یماال  نیمأباا تا   یا قهیوث یها ییدارا ۀبر رابط یمال

 تیریماد  یپژوهش -ی علم ۀفصلنامی. گذار هیسرما

 .932-9949(، 9) 4، یمال نیو تأم ییدارا

 (.9929) .م ی،آقاالطفعل  یمیسال  .، ومزاقارد،   ولاه  ییتدا

و  یماال  نیمختلاف تاأم   یها روش نیبۀ رابط یبررس

. باااازده ساااهام در باااورس اوراق بهاااادار تهاااران   

 .12-33(، 4) 9، یدر حسابدار نینو یها پژوهش

ی، م.، و زتااااااانیعزی،  .، اعتماااااااد ی، ر.،داغااااااان

مین مالی و أتصمیمات ت(. 9924ی، ع. )رستم یانوار

ساانجی ماادیریت، شااواهدی از بااورس اوراق  زمااان

 تیریماد  یپژوهشا  -ی علما  ۀفصالنام  .بهادار تهران

 .99-91(، 9) 9، یمال نیو تأم ییدارا

(. بررسای تاأثیر   9924باغ، ر.، و محمادی، .. )  رضاقره

هاا در   الگوهای تأمین مالی بر عملکرد مالی شرکت
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شااارایط نوساااانات اقتصاااادی؛ مطالعاااۀ ماااوردی:   

راهباارد هااای ساااتت تااودرو و قطعااات.   شاارکت

 .19-73(، 3) 9، مدیریت مالی

 نیمأنقاش منااب  تا   . (9924) ی، م.اریو سا  یی،  .،رضا

و باازده ساهام    هاا  یای رشاد دارا  نیبا  ۀبار رابطا   یمال

(، 97) 1، های تجربی حسابداری پژوهش. اه شرکت

993-21. 

 ۀرابط یبررس (.9933. )س ،راد یمیابراه.، و م ،رداریزنج

 باازده  ( وی)منااب  تاارج   یمال نیمأهای ت روش نیب

 .911-979(، 9) 9، یمطالعات مال ۀمجل. سهام

 (. تجاارب 9932س. ) برتورداری، الف.، و وش، فرزین

 بارای  هاایی  آماوزه  و ماالی  بحاران  باا  مقابله جهانی

 (، 997) 3، اقتصااااد هاااای تاااازهایاااران.  اقتصااااد

949-991. 

جاام    یالگاو  ۀاراا(. 9927ی، م. )نبوی، ع.، و اگریمیک

 یشاارکت یۀساارما ساااتتار یباارا میتصاام بانیپشاات

(. بورس اوراق بهاادار تهاران   ییایمیش یها شرکت)

 نیو تاأم  یای دارا تیریمد یپژوهش -ی علم مۀفصلنا

 .997-913(، 9) 1، یمال

، م. پااور ساخاوت ی، م.، و صااالح ، م.،ا یا ب دشات  یلار

ساااتتار  ،یمااال تیمحاادود ۀرابطاا یبررسا  (.9927)

شاده   رفتهیپذ یها در شرکت یمال نیها و تأم ییدارا

 -ی علماا ۀفصاالنام. تهااران در بااورس اوراق بهااادار

(، 9) 1، یمااال نیو تااأم یاایدارا تیریمااد یپژوهشاا

921-939. 

 یبررساا (.9929قوچااق، د. ) فاارد، م.، و قوشااایی  متااین

 یای دارا یا قهیبا ارزش وث هیساتتار سرما نیارتباط ب

شااده در بااورس  رفتااهیپذ یهااا و عملکاارد شاارکت

ساااومین کنفااارانس ملااای  . اوراق بهاااادار تهاااران 

 .حسابداری و مدیریت

 (.9932. )م یی،صاااحراو  ر.، ی،حجااااز .،م ی،ملانظااار

)مناااب   یمااال نیتااأم یهااا روش نیباا ۀرابطاا یبررساا

 تیاااموفق و عااادم تیااا( و موفقیساااازمان بااارون

شاده در باورس اوراق بهاادار     رفتاه یپذ یهاا  شرکت

هااای حسااابداری مااالی و   فصاالنامۀ پااژوهش. تهااران

 .11-31(، 1) 9، حسابرسی
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