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Abstract 

The purpose of this research was to identify the factors affecting financing of small and medium-sized enterprises in the Tehran Stock Exchange 

(TSE). The method of this study was to use the multiple regression model and panel data to test the hypotheses. The statistical population 
included 63 small and medium-sized companies admitted to the TSE, which were tested for the period of 2006 to 2021. The contribution was 

the use of market cap as a criterion for determining small and medium-sized companies. According to the findings, company size has a 

significant effect on internal financing. In addition, company size had a significant relationship with external financing through debt and share 
issuance. Also, there was a significant relationship between intangible assets and internal financing, while the ages of the small and medium 

sized enterprises did not have a significant relationship with external financing. It is suggested that small and medium-sized enterprises pay 

more attention to the significant variables for financing. 
Keywords: Financing, Debt, Equity, Intangible Assets, Small and Medium-Sized Enterprises. 

 

Introduction 

The primary focus of this study was to investigate the financing of the capital structure of Small and Medium-sized Enterprises (SMEs) 

in Iran. SMEs play a crucial role in the economies of both developed and developing countries. According to the theory posed by 

Schumacher, a renowned German economist, as presented in the book "Small is Beautiful", creating job opportunities in rural areas 

and small towns can be achieved by making modest investments to generate employment, utilizing relatively simple production 

methods and leveraging local resources to establish small industries. SMEs serve as the backbone of the developing world's economy 

(Memarnejad, 2019). 

In today's world, financing has become a significant concern for countries, whether they are developing or developed. A well-

designed capital structure possesses the potential and capacity to adapt to changes in the surrounding environment and, in turn, 

influences its surroundings by generating appropriate returns. 

SMEs play a crucial role in poverty alleviation, wealth creation, and fostering greater participation of marginalized sections of 

society, such as youth and women, in the economic development of nations. The growth of these enterprises strengthens the democratic 

ethos and civil society, while also encouraging entrepreneurs to actively engage in the economic, political, and social fabric of their 

countries. In fact, in most nations, the majority of employment opportunities are generated by SMEs. For instance, in the 30 high-

income countries belonging to the Organization for Economic Cooperation and Development, two-thirds of the total workforce can be 

attributed to SMEs (Memarnejad, 2019). 
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This study aimed to highlight the significance and role of SMEs in Iran's economy. However, certain selection criteria were applied, 
such as: a) selecting companies with fiscal years ending in March and no changes in their fiscal year, b) encountering incomplete data 
for some companies, and c) excluding banks, financial institutions, and financial investment companies due to their distinct nature of 
operations. Consequently, the number of companies studied was reduced to 63. Therefore, caution should be exercised when 
generalizing the findings of this study to other entities within the industry under consideration. 

Moreover, it is important to note that financing is influenced by various macroeconomic factors, including the inflation rate, gross 
domestic product, interest rates on facilities, and exchange rates. However, these factors were not incorporated into this study, and 
consequently, might impact the results. 

Various factors, such as asset structure, age, profitability, growth, and industry, have been identified as key determinants that can 
significantly influence the capital structure (Hall, 2002). Indeed, a wide range of variables have been found to impact the choice of an 
appropriate capital structure (Chen, 2004; Çekrezi, 2013). Additionally, this study examined factors that could potentially affect both the capital 
structure and profitability of companies. Recognizing that the capital structure can impact the overall value of a company, it is crucial to 
investigate the factors that effectively and predictably influence it. Numerous authors have conducted studies in this area, leading to the 
development of theories, such as the static equilibrium theory, the pecking order theory, and the agency theory. 

The static equilibrium theory emphasizes the balance between the tax shield of interest rate and the costs associated with debt 
issuance. According to this theory, a company should strive to achieve an optimal level of debt that maximizes its profitability. When 
the value of the tax benefit exceeds the present value of the costs associated with debt issuance, the company is considered to be at an 
optimal equilibrium point. Therefore, a manager aiming to maximize shareholders' wealth should carefully select a level of debt for 
the company that ensures the resulting tax shield outweigh the current value of the costs associated with debt creation (Rasiah & Kim, 
2011). 

Another prominent theory of capital structure is the pecking order theory, initially proposed by Myers and Majluf. This theory 
suggests a preference for financing investment projects using internal funds, such as retained earnings (internal financing), rather than 
relying on external resources obtained through equity issuance and debt issuance. According to this theory, managers prioritize utilizing 
retained earnings for funding their projects. Once the accumulated earnings are depleted, they turn to debt issuance as a source of 
financial resources. Finally, when it becomes impractical to take on additional debt, they resort to share issuance to meet their financial 
needs (Rasiah & Kim, 2011). 

On the other hand, the agency theory posits that the optimal capital structure is achieved by minimizing the costs arising from 
conflicts of interest between stakeholders (Jensen and William, 1976). In this context, agency costs play a significant role in funding 
decisions due to the potential conflicts that may arise between shareholders and debt holders. 

The size of an enterprise has a profound impact on its capital structure (Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988). Small 
firms, in particular, face unique challenges compared to larger businesses as they have often limited access to external sources of 
capital, such as debt. Consequently, they are compelled to make alternative financing decisions (Ang, 1991). This supports the notion 
that SMEs are more susceptible to financial difficulties and confront higher levels of uncertainty and risk compared to newer, smaller 
firms (Engel & Stiebale, 2013; Rosenbusch Brinckmann & Müller, 2013). 

Based on the proposed conceptual framework, the following hypotheses were put forth: 
Hypothesis 1: The size of small and medium-sized enterprises exhibits a significant relationship with internal financing. 
Hypothesis 2: The size of small and medium-sized enterprises demonstrates a significant relationship with external financing in 

the form of debt. 
Hypothesis 3: The size of small and medium-sized enterprises displays a significant relationship with external financing through 

equity issuance. 
Intangible assets possess the potential to create valuable knowledge-based competitive advantages, thereby fostering future growth 

(Barney, 1991; Hitt et al., 2001). However, these assets are often challenging to transfer to other businesses, making it difficult to 
secure external funding sources (Brierley, 2001; Revest and Sapio, 2012). Firms with intangible assets face a greater problem of 
asymmetric information as these assets are difficult to value. This, in turn, reduces their opportunities to obtain external financing 
(Clarysse et al., 2003; Harris et al., 1991). 

Based on the above, the following hypothesis was proposed: 
Hypothesis 4: Intangible assets exhibit a significant relationship with internal financing in small and medium-sized enterprises. 
The age of a company also plays a crucial role in determining its capital structure. Faulkender (2005) highlights an interesting 

point, suggesting that younger firms have less established track records and may not be as recognized by their more experienced 
competitors. Consequently, small and medium-sized enterprises often struggle to secure sufficient financial resources (Demirel & 
Parris, 2015). The pecking order theory further supports the notion that internal financing should be prioritized followed by debt 
financing (Myers & Majluf, 1984). Based on the aforementioned cases, the following hypotheses were proposed: 

Hypothesis 5: The age of small and medium-sized enterprises exhibits a significant relationship with external financing through 
equity issuance. 

Hypothesis 6: The age of small and medium-sized enterprises demonstrates a significant relationship with external financing in the 
form of debt. 

 

Materials & Methods 
The aim of this study was to examine the impact of size, age, and intangible asset variables on the dependent funding variable. Additionally, 
control variables, such as the operating cash, operating income ratio, current account ratio, fixed asset ratio, and working capital, were included. 
This study was conducted through a literature review, analyzing relevant literature and employing descriptive and inferential analyses of the 
data. The statistical population for this study consisted of small and medium-sized collected listed in the Tehran Stock Exchange (TSE). A 
sample of 63 companies was selected for the period of 2006-2021. The hypotheses were based on the models proposed by Neville & Lucy 
(2022) and Aghaei (2015). Regression analysis was employed to test the effect of factors on the models of internal financing, external 
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financing, and ownership ratio. Three regression models were utilized and their definitions and methods of obtaining the variables were 
explained as follows: 

INTRNLit=β0+β1INTANGPERCit+β2CURRENTRATIOit+β3FIXEDASSETit+β4SIZEit+β5OPERATINGCASHTOINCOMEit+β6WO

RKINGCAPITALit+eit           Model (1) 

Model 2 was employed to test the hypotheses regarding the factors influencing external financing (debt). In this model, the 

following variables were considered: INTRNL is internal financing represented as a percentage of the total capital. It is calculated by 

dividing the capital increase from reserves, cash inflows, and current receivables by the total capital. INTANGPER is intangible asset 

ratio determined by dividing the value of intangible assets by the total assets listed on the balance sheet. CURRENTRATIO is current 

ratio calculated by dividing current assets by current liabilities. FIXEDASSETRATIO is fixed asset ratio obtained by dividing fixed 

assets by total assets. SIZE is size of the enterprises measured by using the logarithm of the book value of assets. 

OPERATINGCASHBYINCOME is the relationship between operating cash and operating profit calculated by dividing operating cash 

by operating profit. WORKINGCAPITAL is net working capital calculated as the difference between current assets and liabilities. 

These variables were analyzed in Model 2 to assess their impacts on external financing (debt) and test the hypotheses. 

 

DEBTit=β0+β1AGEit+β2CURRENTRATIOit+β3FIXEDASSETit+β4SIZEit+β5OPERATINGCASHTOINCOMEit+β6WORKINGCAPI

TALit+eit             Model (2) 

In the above model, DEBT represents the proportion of total debt to total assets, indicating the extent to which the company is 

financed through debt. AGE refers to the age of the enterprises calculated based on the logarithm of the number of years of activity. In 

addition to these variables, other control variables, such as the capital ratio, current ratio, operating cash ratio, and working capital were 

included. 

Model 3 was developed to test and validate the assumptions regarding the factors influencing the ownership ratio. The aim of this 

model was to investigate the variables that contributed to determining the ownership structure of the sample enterprises. 

 

EQUITYit=β0+β1AGEit+β2WORKINGCAPITALit+β3CURRENTRATIOit+β4FIXEDASSETit+β5SIZEit+β6OPERATINGCASHTOIN

COMEit +eit            Model (3)  

EQUITY represents the shareholder ratio, which is calculated by dividing the total funding by the total capital. Selection of the 

dependent and independent variables was based on the study conducted by Neville and Lucy (2022). 

 

Findings 

The data used in this study were combined at the enterprise-year level and econometric diagnostic tests were conducted. Based on the 

evidence, Hypothesis 1, which posited a significant relationship between the size of SMEs and internal financing, was confirmed. 

Additionally, Hypothesis 4, which suggested a significant relationship between intangible assets and internal financing, was also 

supported. The results of Model 1 can be observed in Table 1. 

Table 1: The results of estimating model 1 
Variable Coefficient t statistic Significance level 

OPERATINGCASHTOREVENUE -0.73 -2.00 0.04 

SIZE 0.03 3.01 0.00 
WORKINGCAPITAL -4.18 -1.39 0.16 

CURRENTRATIO -0.04 -1.13 0.25 

FIXEDASSETRATIO -0.14 -0.94 0.34 
INIBLETANGIBLEASSETRATIO 7.46 2.19 0.03 

C -0.76 -2.34 0.02 

AR(1) 0.01 0.47 0.63 
F statistic probability 0.00 4.27  

Durbin Watson statistics 2.39   

Coefficient of Determination 0.58   
Adjusted coefficient of determination 0.44 

  

 

According to the Table 1, the coefficient of the variable of working capital is found to be significant at the given significance level, 

indicating a direct relationship with external financing (debt). On the other hand, the variables, such as size, operating cash ratio, current 

ratio, and fixed asset ratio, exhibit a significant and inverse relationship with external financing. 

Based on the evidence, Hypothesis 2, which suggested a significant relationship between the size of small and medium-sized 

enterprises and external financing (debt), was confirmed. However, Hypothesis 6, which proposed a significant relationship between 

the age of small and medium-sized enterprises and external financing (debt), was not supported. The results of Model 2 are presented 

in Table 2. 
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Table 2: The results of estimating Model 2 
Variable Coefficient t statistic Significance level 

AGE 0.03 1.57 0.11 
SIZE -0.24 -15.09 0.00 

OPERATINGCASHTOINCOME -0.043 -2.40 0.01 
CURRENTRATIO -0.07 -11.68 0.00 

FIXED ASSETRATIO -0.14 -4.14 0.00 
WORKINGCAPITAL 1.91 2.11 0.03 

C -51.90 -1.53 0.12 
AR(1) 0.74 21.90 0.00 

F statistic probability 0.00 69.31  
Durbin Watson statistics 2.11   

Coefficient of Determination 0.89   
Adjusted coefficient of determination 0.87   

 
Based on the Table 2, the variables of size, fixed asset ratio, current ratio, and operating cash ratio are found to be significantly and 

positively associated with the ownership ratio, while the working capital ratio exhibits a significant and negative relationship.  
Based on the evidence, Hypothesis 3, which suggested a significant relationship between the size of small and medium-sized 

enterprises and external financing (proprietary rights), was confirmed. However, Hypothesis 5, which proposed a significant 
relationship between the age of SMEs and external financing (proprietary rights), was not supported. The results of Model 3 are 
presented in Table 3. 

Table 3: The results of Hypothesis Test Model 3 
Variable Coefficient t statistic Significance level 

AGE -0.02 -0.24 0.80 
SIZE 0.21 15.41 0.00 

WORKING CAPITAL -2.00 -3.14 0.00 
FIXED ASSET RATIO 0.15 4.45 0.00 

CURRENT RATIO 0.07 12.42 0.00 
OPERATING CASH TO INCOME 0.03 1.97 0.04 

C 29.80 0.24 0.81 
AR(1) 0.71 22.70 0.00 

F statistic probability 0.00 0.01  
Durbin Watson statistics 2.01   

Coefficient of Determination 0.87   
Adjusted coefficient of determination 0.85   

 

Discussion & Conclusions 
The findings of this study supported the 1st and 3rd hypotheses, which suggested a positive and significant relationship between company 
size and the dependent variables of internal financing and ownership ratio, respectively. Conversely, company size exhibited a negative 
and significant relationship with debt, in line with the second hypothesis. Additionally, the results indicated a significant positive 
relationship between intangible assets and internal financing, aligning with the 4th hypothesis. These findings suggested that small and 
medium-sized companies relied more on internal financing and utilize less debt, which aligned with the pecking order theory. This is 
consistent with the study conducted by O'Brien (2003). Furthermore, the study did not find a significant relationship between the age 
of SMEs and internal and external financing (capital structure), contradicting the 5th hypothesis. In conclusion, the results of this study 
highlighted the importance of company size and intangible assets in determining the financing choices of SMEs. These findings 
contributed to our understanding of the capital structure decisions made by SMEs. Regarding the relationship between the size of small 
and medium-sized enterprises and their internal and external financing, the findings align with the studies conducted by Neville and 
Lucy (2022), Sunaina (2020), and Aghaei et al. (2014). However, the results differ from those of Ozkan (2001), which can be attributed 
to variations in the economic structure, such as inflation rate and exchange rate, of the countries. Furthermore, the results support the 
findings of Neville and Lucy (2022) and O'Brien (2003), regarding the relationship between intangible assets, such as ideas, intellectual 
property, brands, business methods, and internal financing. It was confirmed that companies with a higher proportion of intangible 
assets faced more challenges and barriers when seeking external financing, which is consistent with the hierarchical theory. 

Regarding the relationship between the age of small companies and external financing, specifically through debt and ownership 

rights, the findings of this study are consistent with the studies conducted by Gregory (2005), Neville and Lucy (2022), and 

Wasiuzzaman and Nurdin (2019). However, the results differ from the study conducted by Faulkner et al. (2006), which focused on 

credit limits and the distinction between the public debt market (bonds) and the private debt market (banks). In their study conducted 
in England, they found a negative relationship between debt and age of company. The disparity in findings could be attributed to the 
different economic structures of the countries. This variation highlighted the importance of considering the specific context and 
economic conditions when analyzing the relationship between company age and external financing. 
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 چکیده

پژوهش  نیکوچک و متوسط در بورس اوراق بهادار تهران است. روش ا یهاشرکت یمال تأمین بر مؤثرعوامل  ییپژوهش شناسا نیا از هدف

ستفاده از  س یلگواا ض آزمون منظوربه ییتابلو یهادادهچندگانه و  ونیرگر ست هاهیفر سط  شرکت 63 ،یآمار ۀجامع. ا  رفتهیپذکوچک و متو

 صددور به بازار ارزش از اسددتفاده پژوهش ینوآور. اندشددده آزموده ،1400 تا 1385 ۀدور یبرا که اسددت تهران بهادار اوراق بورس در شددده

سط و کوچک یهاشرکت نییتع یبرا یاریمع ست متو ستبه یهاافتهی. طبق ا  .دارد یمعنادار تأثیر یداخل یمالتأمین  بر شرکت ۀانداز آمدهد

شده رابطۀ معنادار دارد. همچنین رابطۀ معناداری ای آزمونهشرکت در سهام انتشار و یبده قیازطر یخارج یمالتأمین با اندازۀ شرکت علاوههب

. ندارد یخارج یمالتأمینبا  رابطۀ معناداریکوچک و متوسط  یهاشرکت سن کهیدرحال ،دارد وجود یداخل یمالبین دارایی نامشهود و تأمین

 .باشند داشته یشتریب توجه معنادار یرهایمتغ به یمالتأمین یکوچک و متوسط برا یهاشرکت شودیم شنهادیپ

 متوسط و کوچک یهاشرکت نامشهود، یهاییدارا سهام، صاحبان حقوق ،یبده ،یمالتأمین: هاکلید واژه
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 مقدمه

سئله صل م س نیا یا سط در ا یهاشرکت یۀسرما ساختار یمال تأمین یپژوهش برر ست رانیکوچک و متو  و کوچک یهاشرکت. ا

سط صاد در متو شورها اقت سعه یک سعهدرحال و افتهیتو ساس  یاژهیو گاهیجا و تیاهم از تو ستند. برا  ،1شوماخر یۀنظربرخوردار ه

صاددان آلمان ست بایز کوچک»در کتاب  یاقت  اندک یگذارهیسرما ،کوچک یشهرها و ییروستا مناطق در یشغل یهافرصت خلق ،«ا

 یابیدستدرخور کوچک  عیصنا دیتول منظوربه یمحل منابع یریکارگبه و ساده نسبتبه یدیتول یهاروش از استفاده اشتغال جادیا یبرا

 (.Memarnejad, 2019) هستند توسعهحالدر یستون فقرا  اقتصاد کشورها ،متوسط و کوچک یهابنگاه. است

سئله امروزه شورها انیم در یاهیگاه ویژجا یمال تأمین م شورها چه ا،یدن یک سعهدرحال یک شور چه و تو سعه یهاک . دارد افتهیتو

اطراف خود  طیمح یرو ،و با عملکرد خوب و مناسب یی واکنش به تغییرا  محیط اطراف را داردتوانا و ظرفیت راکا یۀسرما ساختار

       .گذاردیم تأثیر

 و دارند یخارج یبازارها در یمتفاوت ا تأثیر ،متفاو  یبده نسددبت با یاهرم یهاشددرکت دکنیم اسددتد ل( 2007) 2اسددترابلاوف

 یبقا احتمال باشددد،نزدیک  نهیبه سددطب به هیهرچه سدداختار سددرما نیبنابرا د؛دهنیم نشددان خود از بازارها نیا در یمختلف یهاواکنش

 است ممکن نانیکارآفر از یاریبس اگرچه(. Chung Smith, 2013) است نهیبه سطب از دور هیسرما ی با ساختارشرکت از تریشبشرکت 

شان یهادهیا سب در یدرخ شته کار و ک شند، دا سب و حما یمال تأمین بدون با س نهااز آ یکاف تیمنا شان به دنیر  ؛ستین سریم اهداف

باور  نی( اCassar, 2004استفاده کنند ) هیسرما ید از مقدار مناسبیبابه اهداف خود  دنیرس و ظرفیتاز  استفاده یها براشرکت نیبنابرا

شت افتهی نیبا ا  و هایگذارهیسرما انجام یبرا یداخل یمال تأمیناز  ابتداکوچک و متوسط  یهاکسب و کار یهابنگاهشود که یم یبانیپ

 .(Revest & Sapio, 2012) کنندیم استفاده دیجد یهانهیهز پرداخت

 و تعدد لیدلبه فقطنه تیاهم نیا؛ اسددت برخوردار یاهی در میان کشددورها از اهمیت ویژمال تأمین گاهیجا شددد، گفته طورکههمان

کسب و کارها  نیاز کشورها ا یاریتجارب در بس اساس. براست کشورها اقتصاد در آنها گذارجایگاه مهم و تأثیر لیدلبه هابنگاه تنوع

 یاشتغال در سطوح مل جادیا و درآمد شیافزا باعث کشور منابع مؤثر یریکارگهب با که است یاقتصاد توسعه در نیادیبن و یاساس یۀپا

 (. ,2019Memarnejad( شودیم یاهو منطق

سط  یهابنگاه شارکت به کمک و ثرو  شیافزا و فقر بردن نیب از در یتوجهدرخور تأثیرکوچک و متو ش شتریب م شار از یبخ  اق

 تیرا تقو یمدن ۀو جامع یسددا رمردم یۀروحها، بنگاه نیا ۀکشددورها دارند. توسددع یاقتصدداد ۀتوسددع در زنان و جوانان همانند جامعه

شارکت ب بهرا  نانیکارآفر ،کرده صاد یهاتیدر فعال شتریم سیس ،یاقت شور  یو اجتماع یا شویقک شورها، بخش  شتریب درکند. یم ت ک

سددازمان  یاز اعضددا زیادکشددور با درآمد  30طور مثال بهشددود. یم جادیکوچک و متوسددط ا یهابنگاه قیطراز مشددا ل از یاعمده

صاد یهایهمکار سعه یاقت سم ،3و تو شتغال ر سوم ا صاص داده یدو شورها در (. ,2019Memarnejad(اند را به خود اخت با درآمد  یک

سبت کمتر نیکم ا ستتوجه درخورهمچنان  یول ،ن  49 از شیب در 2010 تا 2006 یهالسا نیب یبانک جهان شیمایکه از پ یجی. نتاا

مشارکت را در اشتغال کشورها  نیکوچک کمتر یهاشرکت دهدیم نشان است، شده حاصل ایدن مختلف کشور 104 در شرکت هزار

شتغال  یدر حال نیدارند. ا ست که مجموع ا سط و کوچک یهاشرکتا شرک سهیمقاان یشابزرگ  یهاشرکت با متو ست.   یهاتا

شتغال از زیادیسهم  متوسط و کوچک  از %45 متوسط و کوچک یهاشرکت نیانگیم صور به .دندار افتهیهتوسع یدر کشورها را ا

 .((Memarnejad, 2019 است اشتغال سطب از یمین به کیونزد توجهدرخوراشتغال  زانیم نیا که اندداده اختصاص خود به را اشتغال

شاره با  در آنچه به توجه با ضوع  تیو اهم شد ا سط و کوچک یهاشرکت یمالتأمینمو شده متو سعی  ست در این پژوهش   ا

 یهات)شرکهددددا کدام از این نوع شرکتهر ۀسرمای ساختار وند. همچنینش شناسایی یو خارج یداخل یمالتأمین  بر مؤثر یرهایمتغ

                                                           
1 . Schumacher, Fritz 
2. Strebulaev 
3. Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
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 یبرا یاریمع صور به از ارزش بازار وبررسی  1400تا  1385ساله از 16ۀ صددور  مجددزا بددرای یددک دور( بددهمتوسط و کوچک

 .گردد انیب رانیکوچک و متوسط در اقتصاد کشور ا یهاشرکت گاهیجا و تیاهم تا شود استفادهکوچک و متوسط  یهاشرکت نییتع

ستناد و هیتک با ینظری مبان بخش در ادامه در ی بررس و مطالعه یارجخ و یداخل یمال تأمینبر  مؤثر عوامل ن،یشیپ یهامطالعه بر ا

 نامشهود یهاییدارا و اندازه سن، یرهایمتغ از شتریب دیجد یتجرب یهاشطبق پژوه .شودیم انیب رهایاستفاده از متغ لیو دل است شده

سط و کوچک یهاشرکت هیرماس ساختار بر ؤثرعوامل م صور به ستفاده متو ست شده ا  روش بخش در ادامه در نکه،یا ضمن. ا

 نییتع یبرا ربازا ارزش از اسدددتفاده برعلاوه پژوهش نیا در. شدددودیم انیب آنها رد ای دییأت شدددیوۀ و پژوهش یهاهیفرضددد پژوهش،

ستفاده از  متوسط، و کوچک یهاشرکت  یهاپژوهش بهنسبت روزتربه یهاداده کاربردو  یخارج یمال تأمین همراه یداخل یمالتأمینا

 .شودیمحسوب م دیگر یهاینوآوراز  نیشیپ

 ریثأت هیبر ساختار سرما هستند که اساسیصنعت عوامل  نی، رشد و همچنی، سن، اندازه سودآورییاست ساختار دارا ثابت شده

س فیطواقع، در . ) ,2002Hall(گذارند می سرما کیدر انتخاب  رهایاز متغ یعیو سب یۀساختار  ستندتأثیر ،منا   )Chen ,2004(.گذاره

 افتندیآنها در .دنگذارتأثیر می یو سددودآور هیدند که بر سدداختار سددرماکر لیو تحل هیتجز را ییرهایمتغ زین )2013( 1یوکوکل یسددکرز

بر  پژوهشگران ۀحال، همنیابا .آن در ارتباط است ییگردش دارا نیبا اندازۀ شرکت و همچن یطور مثبتشرکت به ییو شکوفا تیموفق

شان م )2013( 2نهمکارا و یفوز، توافق ندارند. دارند هیسرما ساختار بر را ریثأت نیترشیب رهایکه کدام متغنیسر ا شرکتین  یهادهند 

موضددوع را  نیا )1991( 3راویوو سیهر کنند.یاسددتفاده مکم نرخ بهره  لیدلمد  دارند و از آن بهکوتاه یهایبزرگ رابطه مثبتی با بده

 یهاییو دارا یگذارهیسرما یها، فرصتیبده بدون یاتیمال یوکار، سپرهااندازه کسب افتندیکردند و در لیو تحل هیطور مفصل تجزبه

هستند و بر استفاده  هیساختار سرما اساسیعوامل  یو سودآور ینگیرشد، نقد یهافرصت. دارند یرابطه مثبتی با استفاده از بده ،ثابت

  .),2001Ozkan(نسبت مثبتی داردبهتأثیر  ی،که اندازۀ شرکت بر استفاده از بدهیتأثیر منفی دارند، در حال یاز بده

س نیزتریبرانگبحث سرمانییله در رابطه با عوامل تعئم ساختار ست ۀجنب، هیکننده و  شرکت ا شگران انیمکه یطوربه ؛اندازۀ   پژوه

 اتفاق نظر وجود ندارد. هیآن بر ساختار سرما تأثیر درخصوص

 

 ینظریمبان

در یمالمنابع  چراکه ؛دارد تیاهمکوچک و متوسط  یهاشرکت یمال تأمین شد، اشاره نیشیپ بخش در طورکههمان دیح انیبه شد د  یات

 یسددددددودآور یاقتصاد تیاز هر نوع فعال ی، هدف اصلقتید. درحقهستن هیشب یکوچک و متوسط اقتصاد یها و کسب و کارهاهبنگا

 (.Paramasivan & Subramanian, 2008) ستین سریم یمال و کسب سود بدون وجود منابع است

 و شددرکت یهایگذارهیسددرما در خطرسددود و کاهش  جادیا ی. هدف از تأمین مالاسددت نقد وجه تیریمد علم و هنر یمال تأمین

صاد و یاجتماع یازهاین کردنبرطرف ست شرکت یاقت ستمرار عوامل نیترمهم از یکی. ا صاد تیفعال ا منبع  نیترمهمو  شرکت یاقت

بدده  تی. هر نوع فعالاستدر جهان  یاقتصاد یهابنگاه یهاد د هاز  یکی ی. تأمین منابع مطلوب مالاست سود ،بنگاه یمالتأمین  یبرا

دنیااز ؛نیاز دارد یمال منابع به دو  یمال . تأمیناست یو حسابدار یدانشمندان مال ها از مباحث مهمدر شرکت یتأمین مال تیریمدرو، د

 (. ,2014Khani) استدو نوع  نیاز ا یبیترک ای یخارج ،یصور  داخل

 مطالبا  و ینقد ۀآورد قیطراز هیسرما شیافزاشامل  استفاده کنند که یداخل یمالتأمین  یهاهویش نیتراز ارزان توانندیمها شرکت

سهام پرداختن شده،حال سود  شته،   یحساب جار و شرکا از یافتیها، وام دریی، فروش دارایاطیو احت یقانون یها، اندوختهیسود انبا

استفاده  یخارج یمال تأمین یهاوهیش از همچنین .دشونیم استفاده مبادله ۀنیهز نیبا کمتر یاتیعمل یهاتیفعال ۀادام یبرا و است شرکا

                                                           
1 . Cekrezi and Kukeli 
2. Fauzi 
3. Harris and Raviv 
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ستقراض( کوتاه یهاوام :عبارتند از که کنند سهام عادیمالاهرم  ایمد  و بلندمد  )ا شار  سهام ممتاز و انت شار   هیسرما ۀنیهزبا  ی، انت

 و یبازرگان ،یخدمات ،یاعم از صددنعت ی کوچک و متوسددطهابنگاه یۀکل ۀرندیدربرگ 1چک و متوسددطکو یهاشددرکت. ریشددتبمتوسددط و 

شاورز ست یک سب و یقرارداد یمفهوم بنگاه یبزرگ و یکوچک. ا ست ین ست ب نیبنابرا ؛ا ص کی اممکن ا صو در گروه  یصنعت تیخ

 (.Pardazi Moghadam, 2008) شود یبندطبقه بزرگ اسیمق در گرید شاخص طبق است ممکن ای و ردیکوچک قرار گ اسیمق

سط و کوچک یهابنگاه جیرا فیتعر ساس متو ضا از 2یالمللنیب یمال شرکت یبندطبقه برا ( 1) جدول در 3یجهان بانک گروه یاع

 از نمونه دو کمدستکه  شودیم اطلاق هاشرکت از دسته آن به متوسط و کوچک بنگاه ،یبندطبقه نیا اساس. براست شده داده شینما

 را برآورده کنند. «سا نه فروش زانیم»و  «ییدارا زانیم» ،«کارکنان تعداد»سه الزام 
 یخرد، کوچک و متوسط از نگاه بانک جهان یهابنگاه فیتعر :(1) جدول

Table (1) Definition of micro, small and medium enterprisesfrom the point of view of the World Bank 

 سالانه فروش زانیم هاییدارا زانیم کارکنان تعداد اندازۀ شرکت

 د ر هزار 100 از کمتر د ر هزار 100 از کمتر نفر 10 از کمتر خرد

 د ر ونیلیم 3 از کمتر د ر ونیلیم 3 از کمتر نفر 50 از کمتر کوچک

 د ر ونیلیم 15 از کمتر د ر ونیلیم 15 از کمتر نفر 300 از کمتر متوسط

 https: //documents.worldbank.org تیخذ: ساأم

 

 از هرکدام یحت و اسددت افتهی راهکشددورمان  به جهانی یکوچک و متوسددط در سددطب کشددورها و نهادها یهابنگاه فیتعار تعدد

و توسعه برآورد کرده  یاقتصاد یهایند. سازمان همکارکسب و کارها دار نیاز ا یخاص فیتعار ی،داخل مؤسسا  و نهادها هاسازمان

ست  سر یهابنگاه از %90ا سط و کوچک یهاشرکت را جهان سرا شک متو سط طوربه و دهندیم لیت  نیا راکار  یروین از  %63 متو

ستخدام هابنگاه شورها یداخلناخالص دیتول از %51. دکننیم ا سعه یدرک شورها %16و  افتهیتو  یهابنگاه قیطراز کمدرآمد  با یدر ک

 هاییدارا کل نظر)از بزرگتر یهاترازنامه شتر،یب کارمندان بزرگ، یهاشرکت (.(Memarnejad, 2019 شوندیم دیتول متوسط و کوچک

 یمتفاوت یهاروش اب متوسددط و کوچک یکارها و کسددب. اسددت تردهیچیپ اهآن تیریمد بنابراین ؛دارند شددتریب فروش و( هیسددرما و

سبت سب نیا. کنندیم تیفعال بزرگ یهاشرکت بهن سع با توانندمی کارها و ک  یهاشرکت شتریب کنند. تیفعال یکمتری سازمان ۀتو

 یحت. باشددد شددده مشددخص وضددوحبه آنها یاتیعمل فیوظا که هسددتند ازمندین یسددازمان یهاپسددت از یامجموعه داشددتن به بزرگ

شد ریمد و انریمد ئتیه قیطراز زین تربزرگ یخانوادگ یهاشرکت  کادر به یرخانوادگی  یهاشرکت مانند کاملاً و شوندیم کنترل ار

صر از یبرخ. هستند یمتک خاص فیوظا انجام یبرا متخصص تیریمد سی عنا سا  یکارها و کسب از را آنها که بزرگ یهاشرکت ا

 (.(Memarnejad, 2019 است لیذ شرح به کند،یم زیمتما متوسط و کوچک

 طور به. 7یشددخصدد تیمالک ای و 6شددراکت نه اسددت 5شددرکت صددور به معمول طور به 4بزرگ یهاهگابن کار و کسددب ۀادار سدداختار

 ها،شددرکت نیا در. دارد یفاتیتشددر جایگاه زین وجود صددور  در و شددوندیم اداره انریمد ئتیه بدون ترکوچک یهاشددرکت معمول

 روابط ،یمال امور یحسابرس و یداخل کنترل ،یانسان منابع تیریمد ستاد، فیوظا و فروش و دیتول صف فیوظا نیب یجد کار میتقس

سم کار انیجر و یداخل ارتباطا  ،یعموم ستگ کیبروکرات ای یر سا  به یواب سم جل شخط مکاتبا  یر ستورعمل مکتوب یم  یهاد

 (.(Memarnejad, 2019ندارد  وجود ،ییاجرا

                                                           
1. Small &Medium-sized Enterprise (SMEs) 
2. International Finance Corporation (IFC) 
3. World Bank 
4. Firms 
5. Corporations 
6. Partnerships 
7. proprietorships 

https://documents.worldbank.org/
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 نییتع یبرا یاریمع صددور به)در سددطب کل و در سددطب صددنعت(  متوسددط و کوچک یهاشددرکت بازار ارزش از پژوهش نیا در

ستفاده متوسط و کوچک یهاشرکت  یبرا یاریمع صور به ،(کارکنان)تعداد  اندازۀ شرکت از بیشتر شدهی بررسیهامقاله در. شودیم ا

 صور به 1پژوهش از ارزش بازار نیدر ا ). ,2014Aghaei) است شده استفاده بزرگ یهاشرکت از متوسط و کوچک یهاتشرک کیتفک

 زانیم رایز باشد؛ هاشرکت نیا ییشناسا یبرا یترملموس اریمعارزش بازار  بساچه. است شده استفاده هاتشرک نیا نییتع یبرا یاریمع

 شددود.می محسددوب اندازۀ شددرکت صیتشددخ یبرا یتریو قو ترقیدق اریمع اسددت، داده اختصدداص خود به شددرکت که یبازار ارزش

 وجود ندارد. رانیکوچک و متوسط در ا یهاهاندازه بنگا بارۀدر یواحد فیتعر است،آمده ( 2) جدول در کههگونهمان
 رانیکوچک و متوسط در ا یهابنگاه فیتعار :(2) جدول

Table (2) Definitions of small and medium enterprises in Iran 
 

 )نفر( کارکنان تعداد  سازمان نام

 تجار  و معدن صنعت، وزار 

 (یصنعت یهاشهرک و کوچک عیصنا)سازمان 
 50 تا کوچک

 یکشاورز جهاد وزار 

 50 از شیب بزرگ
 یهابنگاه گسترش ییاجرا نامهنییآ

 1384 مصوب نیکارآفر زودبازده و کوچک

 کوچک عیصنا یگذارهیسرما ضمانت صندوق سیتأس قانون

 یمرکز بانک و رانیا آمار مرکز

 10 تا خرد

 49-10 نیب کوچک

 99-50 نیب متوسط

 100 از شیب بزرگ

 معدن و صنعت بانک
 متوسط و کوچک

 100از  کمتر

 (الیر اردیلیم 150 از کمتر ییدارا)و  

 100 از شیب بزرگ

 

س و لینو از یرویپ به همین و منظوربه  و کوچک یهاشرکت نییتع یبرا یاریمع صور به هاشرکت بازار ارزش از( 2022) 2یلو

 .است شده استفاده متوسط

ست که  یشگامانی. درواقع او از پدکر مطرحرا  هیسرما ساختار مفهوم 3(1952) دوراند سرماا  مطرح ینظر صور به را هیساختار

 باعث و دهندیم کاهش را خود هیسرما ۀنیهز( یبده قیطر)ازی خارج یمالتأمین اب هاسود خالص، شرکت نگرش. بددددراسدددداس کرد

سرمایه ارائه و  ساختار بارۀدر را)سود خالص عملیاتی(  دیگری نگرش( 1955. پددددس از آن، دورانددددد )شوندیم خود ارزش شیافزا

 و بودند ینظر فقط کردی. هر دو رواستآن  ۀسرمای -انتخاب بدهی ارتباط ارزش بازار شرکت با نبودن  نشان ازکه  کرد مطرح یلید 

صاد و یرفتار یامدهایپ ستنباط جیاز نتا یاقت  ۀ)برندددددد پردازان مالی مودیگلیانی و میلرتکمیل این رویکردها، نظریه یبرا .شودینم ا

( منتشر شد 1958در سال ) هاسرمایه در مقاله آن مفهددددوم مدرن ساختار .کردند یمعرف)اجرایی( را  رویکرد رفتاری کی4جایزه نوبل(، 
(Modigliani and Miller, 1958). 

مفروضدا   به توجه ابد و کردندو تحلیل  هیتجزشرکت  کیسرمایه را بر ارزش  ساختار تأثیرو ازطریق جبر،  ینظرصور  به هاآن

ده  یخاص ددهی نداشتنوجوداز جمل داب ب دا ، انتخ  جهینت نیا به( هیسرما ساختار اهداف یبرا) سهام صاحبان حقوق مقابل در مالی

 تا کردند فراهم پژوهشگرانتأثیری بر ارزش شدددرکت نددددارد. مودیگلیدددانی و میلدددر درواقع با این مقاله، یک بستر برای  که دندیرس

                                                           
1. Market cap 
2. Neville & Lucey 
3. Durand 
4. Modigliani, and Miller 
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پس از انتشار  یهادر سال .کرد جادیا یدیها و مجاد   جدثبح هینظر نیاما ا(Talat, 2011).  کنند یبررس را هیسرما ساختار اثرا 

 ،یواقع یایآمده در دندستهاست. شددددواهد بکرده  انتقاد شد به را آنها هیکه نظر انجام شده ی، مطالعا  مختلفیانیلیمود و لریمقاله م

دی درد و نظریه میلر و مودیگلیانی را تأیید نم دود دفاع  از 1966در سال  مجبورکرد را آنها موضوع نیهمک ده خ و تعدیلا   کنندنظری

مالی بر ارزش تأمین  یهاو تأثیر روش اسدددتقراضمالی  تأمین ۀی هزیناتمالییی جوصدددرفه ،را ییغدهند. ازجمله این ت انجام را زم 

 هیسرما ساختار ینیبشیپ درخور و ثرؤم عوامل یبررس ،ثر استأمت هیسددددرما سدددداختار از شرکت ارزش نکهیا انیب. با استشرکت 

شگران دارد. تیاهم ضوع به  نیهمو  اندکرده پژوهشسرمایه  ساختار ۀزمین در یادیز پژوه شفمو نظریه موازنه  مانندهایی نظریه ک

دتا  دله 1ایس ده سلس دی نظری در توازن و تعادل بین است شده منجر 3نظریه نمایندگی و 2مراتب مالیاتی بدهی و هزینه  سپر. نظریه موازنه ب

سددازد.  شددنهیبشددرکت ایجاد کند تا سددود خود را  رای از بدهی ابدهی تمرکز دارد تا از این طریق سددطب بهینه وجودآمدنهبناشددی از 

 شود؛یم جادیا موازنه مطلوب نقطه ،باشد یبده وجودآمدنهب از یناش ۀنیهز یفعل ارزش از شتریب یاتیمال یایمزا یینها ارزش کهییجا

 یایمزا که کند انتخاب شرکت یبرا را یبده از یسطح دیبا ،دارد را دارانسهام ثرو  کردننهیشیب هدف کهبندددابراین یدددک مددددیر 

 .(Rasiah & Kim, 2011) باشد شتریب شدهجادیا یبده نهیهز یفعل ارزش از آن از یناش یاتیمال

 بیبر ترج این نظریه کردند. مطرحآن را  4و مجلوف  رزیکدددده ما است مراتبیسلسله ۀسرمایه نظری ساختار یهاهینظریکی دیگر از 

جدددای مندددابع خدددارجی ایجادشده ازطریق انتشار سهام و هب( یداخل یمال تأمینانباشته ) مدددالی ازطریق وجوه داخلی نظیر سود تأمین

شارهبدهی  سرمایهبتدا پروژها در لندیمامدیران  کندیم انیب هینظردارد. این  ا سوداز راگذاری خود های  شته تأمین طریق   .مالی کنند انبا

شته تمام شد سپس وقتی سود که ایجاد بدددددهی بیشددددتر نهایت زمانیدهند و در انجامبدهی  انتشار قیازطر رامالی  تأمین منابع ،انبا

 .(Rasiah & Kim, 2011) آورند فراهمازطریق انتشار سهام  رامنابع مالی خود  ،دباشمعقدول ن

دق کند ازنمایندگی بیان می هینظر دردن هزینهکمینهطری دین ک دافع ب داد من دی از تض داختار نورابهرههای ناش ده ب س درمایه بهین ه س

بین  دارد امکاندلیدددل تضددداد مندددافعی کددده نماینددددگی بددده یهاههزین علاوههب(. Jensen and Meckling, 1976آیدددد )دسدددت مدددی

 مالی دارند. مهمدی در تصمیما  تأمین تأثیر، دیآوجدود  بهداران و صداحبان بددهی سدهام

کوچک به  یهاشرکت .) ,Titman & Wessels, 1995Rajan & Zingales ;1988( دارد هیسرما بر ساختار یاندازۀ شرکت تأثیر مهم

 ،خود متفاو مسائل  لیدلرا به نیگزیجا یمال تأمین ما یتصم نیدارند و بنابرا یمحدود ی، دسترسی، مانند بدههیسرما یمنابع خارج

سب با سهیدر مقا سط با احتمال ب یهاشرکت ). ,1991Ang( دیرنگیبزرگ م یکارها و ک شکلا   ی،شتریکوچک و متو  یمالتأمین م

سطوح بزرگ و نددار شتن تر با  ستند روروبه دیتر جدکوچک یهاتشرک یبرا سکیر و تیقطعندا  ;Engel & Stiebale, 2013) ه

)2013Rosenbusch Brinckmann, & Müller,  .   

 :شودیم مطرح لیذ یهاهیفرض شده،مطرح ینظر یمبان به توجه با

 .دارد معنادار ارتباط یداخل یمال تأمینکوچک و متوسط با  یهااندازۀ شرکت .1 هیفرض

 .دارد معنادار ارتباط( ی)بده یخارج یمالتأمین کوچک و متوسط با  یهااندازۀ شرکت. 2 هیفرض

 .دارد معنادار ارتباط( مالکانه)حقوق  یخارج یمال تأمینکوچک و متوسط با  یهااندازۀ شرکت.  3 هیفرض

شهودنا یهاییدارا صت م شد  یهافر شمندر  ),Barney کنندمی جادیبر دانش ایمبتن یرقابت یهاتیبا توجه به مز را ندهیآ در ارز

).2001Hitt and et al., ; 1991 شهود یهاییانتقال دارا سا نام ست و ا ریبه  شوار ا سب و کارها د ست نیک  یمنابع مال یجووکار ج

     ). ,Revest & Sapio2001Brierley ; ,2012( سازدیرا دشوار م یخارج

 یهافرصت و تر استآنها دشوار است، بزرگ یگذارنامشهود که ارزش یهاییبا دارا یهاشرکت یمشکل اطلاعا  نامتقارن برا

 .) ,.Harris et al., 2003Clarysse et al ;1991( دهدیرا کاهش م یخارج یکسب منابع مال

                                                           
1. Trade- off theory 
2. Pecking order theory 
3. Agency theory 
4. Myers and Majluf 
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 :شودیم مطرح ریز هیفرض نیبنابرا

 .دارد متوسط و کوچک یهاشرکت در یداخل یمالتأمین با  ینامشهود ارتباط معنادار یهاییدارا.  4 هیفرض

 را باور نی، اکرد مطرح  ) 2005Faulkender( که یجالب نکته. دارد عهده به هیسددرما سدداختار نییدر تع یمهم اهگجای سددن شددرکت

 دهدیم نشددان جینتا .داسددنشددنینمآنها را تر تر و باتجربهیمیقد یدارند و رقبا یکمتر ۀتر سددابقجوان یهاکند که شددرکتیم دیتشددد

 .) ,2015Demirel & Parris( ناتوان هستند یکاف یمال در کسب منابع متوسط و کوچک یهاشرکت

 ردیقرار گ یبده یمال تأمینو پس از آن  شددوددر درجه اول اسددتفاده  دیبا یداخل یمال تأمینکند یم اشدداره یمراتبسددلسددله هینظر

) 1984Myers & Majluf, (. 

 :شودیم انیب ریز یهاهیفرض شده،مطرح موارد به توجه با

 .دارد معنادار ارتباط( مالکانه)حقوق ی خارج یمال تأمین با متوسط و کوچک یهاشرکت سن. 5 هیفرض

 .دارد معنادار ارتباط( ی)بدهی خارج یمالتأمین  با متوسط و کوچک یهاشرکت سن .6 هیفرض

 ۀکنندنییتع عوامل هاوهشپژ نیا از یاندک بخش که است شده انجام هیسرما ساختار یهاحوزه در ییهاپژوهش ریاخ یهاسال در

 . شودیم اشاره هاپژوهش نیا از یتعداد به ادامه در. اندبررسی کرده متوسط و کوچک یهاشرکت در را هیسرما ساختار

س )1955) 1ملو و تویبر سط و کوچک یهاشرکت اندهکرد یبرر سته  یداخل یمال د  به تأمینشبه متو ستواب  گرید یسو ازد. نه

 هوگان نیهمچن. دارد وجود شتریب یبده ریتر و مقادبزرگ یهاتشرک نیب یقو مثبت یهمبستگ انده( نشان داد1994) 2 راگورام راجان

منابع  ریبا سددا سددهیدر مقا یکمتر تی، اهمزیاد آوریفنبا  متوسددط و کوچک یهاشددرکت در یبده اندداده نشددان( 2017) 3همکاران و

شان( 2022) 4یلوس و لینودارد.  یمالتأمین  شرک اندداده ن  یشد  به منابع داخلکسب و کارها به ۀتوسع متوسط و کوچک یهاتدر 

 و منابع دوستان و خانواده وابسته هستند.

شت سهام، بدهرا  یمین منابع مالأمختلف ت یهاشیوه تأثیر )2019 (و همکاران  یگلقند صاحبان  مد  و کوتاه یهایشامل حقوق 

شرکت ،بلندمد  یهایبده ضر کندیم انیب یبررس نیا .دکننیم یکوچک و متوسط بررس یهابر رشد  سهام، با  صاحبان   بیحقوق 

درصد و  7حدود  بیمد  با ضرکوتاه یهایاز آن، بده پس. است نمونه داشته یهاتشرک رشد بر را ثیرأت نیدرصد، بیشتر 25 حدود

 دهد.یم ننشا رشد بر را یتاثیرگذار نیکمتر یدرصد 4 حدود بیضر با بلندمد  یهایبده

سکا کس جینتا شان  )2014(5یدا سبت دهدیم ن سودآور یرابطه منف هاشرکت یبده ن ساختار دارا یبا  اندازۀ و رابطه مثبت با  ییو 

ی کوچک بین سدودآوری، رشدد و اندازه شدرکت هاشدرکت در دهدیم نشدان  )2015( همکاران و ییآقا پژوهش جیدارد. نتا شدرکت

سبت بدهی کل بهبه سته صور  متغیر مستقل و ن  یرانیا متوسط یهاشرکت در نیهمچن. دارد وجود رابطۀ معناداریصور  متغیر واب

 .دارد وجود رابطۀ معناداری یدهاندازه شرکت با نسبت بهای ثابت مشهود و سبت دارایینسودآوری،  انیم

 کی یمال یازهاین تمام نکهیا از نانیاطم یبرا ی، بیشددترداخل یمال منابع اندداده نشددان )2004( 6الیگو و فرانک یگرید مطالعا  در

در انتخاب  دیشرکت با انددهیرس جهینت نیا به )2015( همکاران و ییفدا. ستندین یشوند، کافیمبرطرف  یمراتبهسلسل یۀنظربا  شرکت

داشته باشد با سهولت  یترمطلوب و مناسب طیها و شرایژگیقدر شرکت و. هرکند خود توجه یدرون یهایژگیبه و یمال روش تأمین

 ی،مال تأمین نهیسددود و هز میتقسدد اسددتیسدد ،شددودیم یمال تأمینکه  یشددرکتعوامل مرتبط با  نیکند. بیم یمال تأمین یکمتر نهیهز و

شرک یمال تأمین تأثیر را بر نیشتریب ستیسدارد.  یرانیا یهاتدر  س ا شخ شرکت سود میتق  یمال تأمین یبرا یچه ابزار کندیم صم

طور معمول ارزان که به کند با سود ثابت استفاده یهاز روشا استبهتر  ،باشدداشته  زیادی سود شرکت اگر یعنی است؛شرکت بهتر 

                                                           
1. Brito & Mello 
2. Raghuram Rajan 
3. Hogan  
4. Neville & Lucey 
5. Daskalakis 
6. Frank & Goyal 
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ستند زین سود یمال کنندگانندارد تأمین یلزومو  ه شر زیاد را در  سود . کند کیخود  شرکت  س سود ای کماگر   ینیبشیپو  ریمتغ اریب

 ؛کندیم روروبه یخطر ورشکستگ بابا سود ثابت شرکت را  یهاروش یریکارگهب .استفاده کند یمشارکت یهااز روش دیبا دارد، نشدنی

 د.کنانتخاب ی را مال و روش تأمین دریگب نظر در را شرکت سود میتقس طیتمام شرا دیبا یمال ریمد نیبنابرا

 ندارد؛ وجود کشددورها ۀشدددلیتحل یهاخوشدده ۀهم با ارتباط در یواحد یالگو چیه رسدددیم جهینت نیا به وضددوحبه هاپژوهش

سهام خارج ای یارتباط وجوه داخل شودیم گرفته جهینت نیبنابرا صاحبان  س یحقوق  ضوع ب ست  اریمو شورها ا  ،1کزورکیو(خاص ک

 به شددتریب که ییهاشددرکت. کنندیم اجتناب یبده یمالتأمین از  ،کنندیم دیتول زیادی نسددبتبه یداخل وجوه که ییهاشددرکت 2020).

. کنندیم استفاده یکمتر یبده از ،دارند یکمتر نسبتبه مشهود یهاییدارا که ییهاشرکت به نسبت ،هستند یمتک مشهود یهاییدارا

 صور به یاز بده یوجوه داخل تأمین یبرا زین زیادبا رشد  یهاشرکت و دهندیم نشان را یتریشب یبده نسبت تربزرگ یهاشرکت

 .کنندیم خوب استفاده نیگزیجا کی

 

 روش پژوهش

 ریسددا از هنکیا ضددمن. اسددت یمال تأمینوابسددته  رینامشددهود بر متغ ییو دارا سددن ،اندازه یرهایمتغ تأثیر یپژوهش بررسدد نیا هدف

سبت  رینظ یکنترل یرهایمتغ سبت ،یاتیعمل درآمد به یاتیعمل نقد وجه)ن سبت ،یجار ن ستفاده( دشگر در هیسرما و ثابت ییدارا ن  ا

ست شده ست  بوده یاکتابخانه مطالعه نوع. ا شینۀ یواکاو قیازطر وا ستنباط و یفیتوص لیتحل و موضوع پی  ،شدهدریافت یاآماره یا

 .ردیپذیم انجام

سط و کوچک یهاشرکت پژوهش نیا یآمار ۀجامع ست تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ متو  ۀنمون نکهیا به توجه با. ا

ست، متوسط و کوچک یهاشرکت از یانتخاب  یجامعه آمار صور به 1400 تا 1385 یزمان ۀباز درشرکت  63 تعداد ،یریگنمونه با ا

 استفاده یونیرگرس یهایلگوااز  که( 2015) ییآقا و (2022) 2یلوس و لینو از یرویپ به هاهیفرض آزمونیبرا. است هدر نظر گرفته شد

 یونیرگرسدد یلگواسدده  از اند،آزموده را مالکانه نسددبت و یخارج یمالتأمین  ،یداخل یمالتأمین  یلگواثر بر ؤعوامل م تأثیرو  اندکرده

 .شودیم داده بیتوض آنها آوردن دست به روش و رهایمتغ فیتعر لگو،اهر  دربارۀدر ادامه  .است هاستفاده شد

 (1) یلگوا
INTRNL it = β۰ + β1 INTANGPERCit + β2 CURRENT RATIO it + β3 FIXED ASSET it + β4 SIZE it + β5 

OPERATING CASH TO INCOME it + β6 WORKING CAPITAL it+ e it 
 

INTRNL  سرما از یصور  درصدبه یداخل یمالتأمین شده  هیکل  سبه شیوۀ وبه کار گرفته  سبت از آن محا  از هیسرما شیفزاا ن

 است نامشهود یهایینسبت دارا INTANGPER. است شده استفاده هیسرما کل به (شدهحال مطالبا  و ینقد آورده)اندوخته +  محل

سبه ترازنامه در هاییدارا کل به نامشهود یهاییدارا میتقس از که ست شده محا سبت CURRENT RATIO. ا  یبه بده یرجا ییدارا ن

ست.  یجار سبت دارا قیازطر FIXED ASSET RATIOا سبه  هاییدارا کلهثابت ب یین شرکت SIZE. شودیممحا ست  هااندازۀ  که ا

نسددبت وجه نقد  OPERATING CASH TO INCOME. اسددت شددده اسددتفاده هاییدارا یدفتر ارزش 10 یمبنا در تمیلگار قیازطر

ست  یاتیبه درآمد عمل یاتیعمل سا سبه یاتیبه درآمد عمل یاتیوجه نقد عمل میکه از تق  خالص WORKING CAPITAL. شودیم محا

 .است شده محاسبه یجار یبده از یجار ییدارا تفاو  از کهاست  شگرد در هیسرما

 .کندیم یبررس را( یدهب) یخارج یمال تأمینثر بر ؤکه عوامل م است شده نییتب پژوهش یهاهیرد فرض ای دأییت ی( برا2) یلگوا

 (2) یلگوا
DEBT it = β۰ + β 1 AGE it + β2 CURRENT RATIO it + β3 FIXED ASSET it + β4 SIZE it + β5 OPERATING CASH 

TO INCOME it + β6 WORKING CAPITAL it+ e it  

                                                           
1. Wieczorek 
2. Neville and Lucey 
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 هاشرکت سن  AGEاستفاده شده است. ییبه کل دارا یاست که از نسبت کل بده یبده قیازطر یمال تأمین DEBTبا   ۀدر رابط

ست سب که ییهاسال تعداد تمیلگار قیازطر که ا سبه ،شدهانجام کاروک  رینظ یکنترل یرهایمتغ ریسا از پژوهش نیا در. شودیم محا

 .است هاستفاده شد 4گردش در هیسرما و 3یاتیعمل نقد وجه نسبت ،2یجار نسبت ،1ثابت ییدارا نسبت

 .است مالکانه سبتن بر گذارتأثیرعوامل  یدنبال بررسشده است که به نیتدو پژوهش یهاهیرد فرض ای دأییت ی( برا3) یلگوا

 (3) یلگوا
EQUITY it = β۰ + β 1 AGE it + β2 WORKING CAPITAL it + β3 CURRENT RATIO it + β4 FIXED ASSET it + β5 

SIZE it + β6 OPERATING CASH TO INCOME it + e it  
 

EQUITY به مستقل و وابسته یرهایمتغ. شودیم محاسبه هیسرما کل بهسهام  یمالتأمین کل  میتقس قیطرنسبت مالکانه است که از 

 .اندهانتخاب شد  )2022(5یلوس و لینو پژوهش از یرویپ

 

 هاافتهی

 و یبده قیازطر یخارج یمالتأمین و سپس  بتدادر ا یداخل یمالتأمین  دهدینشان م پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار(، 3) جدول طبق

 .دارد قرار سهام صاحبان حقوق
 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص :(3) جدول

Table (3) Descriptive statistics of research variables 
 

 کمینه بیشینه اریمع انحراف انهیم نیانگیم مفهوم ریمتغ نام

INTRNL 00/0 9/0 2/1 00/0 56/0 یداخل یمال تأمین 

DEBT RATIO 08/0 14/1 19/0 57/0 55/0 یبده نسبت 

EQUITY RATUO 14/0 91/0 19/0 42/0 43/0 مالکانه نسبت 

INTANGPERC 00/0 08/0 01/0 00/0 00/0 نامشهود ییدارا نسبت 

AGE 21 22 56/5 21 21 سن 

SIZE 62/0 53/4 61/0 79/2 81/2 اندازه 

CURRENT RATIO 2/0 83/5 10/0 34/1 61/1 یجار نسبت 

FIXED ASSET RATIO 00/0 89/0 21/0 2/0 26/0 ثابت ییدارا نسبت 

OPERATING CASH TO 

OPERATING INCOME 

بت قد وجه نسددد  به یاتیعمل ن

 یاتیعمل درآمد
14/0 10/0 18/0 74/0 53/0 

WORKING CAPITAL 2196420 5450053 1097825 202158 619321 گردش در هیسرما خالص- 

 

شده در ا کارهب یهاداده ست.  -)سال یبیپژوهش ترک نیگرفته  صادسنج یصیتشخ یهاآزمون نیمچنهشرکت( ا  شده انجام یاقت

 :نشان داده شده است (4) جدول دراول و چهارم  یهاهیآزمون فرض و( 1)ی لگوا نیتخم .است

  

                                                           
1. Fixed asset ratio 
2. Current ratio 
3. Operating cash flow ratio 
4. Working capital 
5. Neville and Lucey 
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 (1) یلگوا یهاهیآزمون فرض جینتا :(4) جدول
Table (4) The results of the Hypotheses test model (1) 

 

INTRNL = β0 + β1 INTANGPERC + β2 CURRENT RATIO + β3 FIXED ASSET + β4 SIZE + β5 

OPERATING CASH TO INCOME + β6 WORKING CAPITAL+ e 

 یسطح معنادار tآماره  بیضر ریمتغ

OPERATING CASH TO REVENUE 73/0- 00/2- 04/0 

SIZE 03/0 01/3 00/0 

WORKING_ CAPITAL 18/4- 39/1- 16/0 

CURRENT RATIO 04/0- 13/1- 25/0 

FIXED_ ASSET RATIO 14/0- 94/0- 34/0 

INIBLETANGIBLE- ASSET_ RATIO 46/7 19/2 03/0 

C 76/0- 34/2- 02/0 

AR(1) 01/0 47/0 63/0 

  F 00/0 27/4آماره  احتمال

   39/2 واتسون نیدورب ۀآمار

   58/0 نییتع بیضر

   44/0 شدهلیتعد بیضر

 

 کمتر 05/0 یخطا طبس از که نامشهود ییدارا ،اندازۀ شرکت یرهایمتغ یبرا t ۀآمار یسطب معنادار ری( و مقاد4جدول ) جینتا ۀمشاهد با

 و اول یهاهیفرضدد جهینتدر و دأییت یداخل یمال تأمین یرو رهایمتغ نیا تأثیر یعنی شددود؛یم رد رهایمتغ از گروه نیا یبرا صددفر فرض اسددت،

 درآمد به یتایعمل نقد وجه نسدددبت یرهایمتغ بیضدددرا یبا توجه به سدددطب معنادار .شدددودیم دأییت رهایمتغ گروه نیا یبرا پژوهش چهارم
. خلاف جهت است در یداخل یمالتأمین با  یاتیو ارتباط نسبت وجه نقد عمل هستند معنادار نامشهود ییدارا نسبت و اندازۀ شرکت ،یاتیعمل

 .دارد یداخل یمالتأمین جهت با معنادار و هم تأثیرنامشهود  یهاییو نسبت دارا اندازۀ شرکت یرهایمتغ بیضرا
 دأییت هیرضددف نیا یداخل یمالتأمینکوچک و متوسددط با  یهااندازۀ شددرکتبر ارتباط معنادار یمبن 1 یۀفرضدد شددواهد، به توجه با

 .دشویم دأییت زین یداخل یمالتأمینبا  نامشهود یهاییدارا معنادار ارتباط بریمبن 4 یۀفرض علاوههب. دشویم

 :است شده دادهنشان  (5) جدول در ششم و دوم یهاهیفرض آزمون و( 2)ی لگوا نیتخم
 (2) یلگوا یهاهیآزمون فرض جینتا :(5) جدول

Table (5) The results of the Hypothesis test model (2) 
 

DEBT = β0 + β 1 AGE + β2 CURRENT RATIO + β3 FIXED ASSET + β4 SIZE + β5 OPERATING CASH 

TO INCOME + β6 WORKING CAPITAL + e 

 یسطح معنادار tآماره  بیضر ریمتغ

AGE 03/0 57/1 11/0 

SIZE 24/0- 09/15- 00/0 

OPERATING CASH TO INCOME 043/0- 40/2- 01/0 

CURRENT RATIO 07/0- 68/11- 00/0 

FIXED ASSET RATIO 14/0- 14/4- 00/0 

WORKING CAPITAL 91/1 11/2 03/0 

C 90/51- 53/1- 12/0 

AR(1) 74/0 90/21 00/0 

  F 00/0 31/69آماره  احتمال

   11/2 واتسون نیدورب آماره

   89/0 نییتع بیضر

   87/0 شده لیتعد بیضر



 

 109                               و همکاران میرزائی یلال                                                     ها   لتو و متلس  در بلرسمالی شر تتأمین  علامو مؤبر بر ررسیب

 

 

شاهد با شرکت یرهایمتغ یبرا t ۀآمار یسطب معنادار ری( و مقاد5جدول ) جینتا ۀم شرکت که مت اندازۀ  سن  سطب  رغیو  اندازه از 

 جهیدرنت و دأییت یخارج یمالتأمین  یرو رهایمتغ نیا تأثیر یعنی شددود؛یم رد ریمتغ نیا یبرا صددفر فرض ،کمتر اسددت 05/0 یخطا

 یاز سطب خطا شتریب ریمتغ نیا یبرا t ۀآمار یسن شرکت سطب معنادار ریمتغ اما شود،یم دأییت ریمتغ نیا یبرا پژوهش سوم هیفرض

 .شودیم رد پژوهش ششم هیفرض و شودینم دأییت یخارج یمال تأمین یرو ریمتغ نیا تأثیر جهینتدر ؛است 05/0

ست 0000/0و  31/69ترتیب برابر لگو بهو مقدار احتمال برای ا F ۀمقدار آمار شان که ا  کلی صور هب لگوا بودن دارمعنی دهندۀن

ست ست 89/0 برابر تعیین ضریب مقدار مذکور جدول در. ا ست 87/0 برابر شدهتعدیل تعیین ضریب مقدار ضمندر. ا  آن ساسبرا .ا

آماره دوربین واتسون که خود  .است کرده تبیین را یبده قیطراز یمالتأمین  یعنی وابسته متغیر در تغییرا  درصد 87از بیش لگوا این

 .اردد قرار 5/2 تا 5/1 مجاز محدوده در دهدیرا نشان م یلگوا هایماندهیهمبستگی بین باق

ست معنادار ریمتغ نیا بیضر هاشرکت گردش در هیسرما ریمتغ یمعنادار سطب درنظرگرفتن با  یمالتأمین جهت با هم ارتباط و ا

و ارتباط  دارمعنا ثابت، ییدارا نسددبت ،یجار نسددبت ،یاتیعمل نقد وجه نسددبت اندازه، یرهایمتغ که اسددت یحال در نیا. دارد یخارج

ک و متوسددط با کوچ یشددرکتهااندازۀ بر ارتباط معنادار یمبن 2 یۀفرضدد شددواهد، به توجه بادارند.  یخارج یمال تأمینخلاف جهت با 

 با متوسط و وچکک یهاشرکت سن معنادار ارتباط بریمبن 6 هیفرض نکهیا ضمن. دشویم دأییت هیفرض نیا( ی)بده یخارج یمال نیتأم

 .دشوینم دأییت( ی)بدهی خارج یمال نیتأم

 : است شده دادهنشان  (6) جدول در پنجم و سوم یهاهیفرض آزمون و( 3)یلگوا نیتخم
 (3)ی لگوا یهاهیآزمون فرض جینتا :(6جدول )

Table (6) The results of the Hypothesis test model (3) 
 

EQUITY = β0 + β 1 AGE + β2 WORKING CAPITAL + β3 CURRENT RATIO + β4 FIXED ASSET + β5 

SIZE + β6 OPERATING CASH TO INCOME + e 

 یسطح معنادار tآماره  بیضر ریمتغ

AGE 02/0- 24/0- 80/0 

SIZE 21/0 41/15 00/0 

WORKING CAPITAL 00/2- 14/3- 00/0 

FIXED ASSET RATIO 15/0 45/4 00/0 

CURRENT RATIO 07/0 42/12 00/0 

OPERATING CASH TO INCOME 03/0 97/1 04/0 

C 80/29 24/0 81/0 

AR(1) 71/0 70/22 00/0 

  F 00/0 01/0آماره  احتمال

   01/2 واتسون نیدورب آماره

   87/0 نییتع بیضر

   85/0 شده لیتعد بیضر

 

شاهده نتا با شرکت یرهایمتغ یبرا tآماره  یسطب معنادار ری( و مقاد6جدول ) جیم شرکت که متغ اندازۀ  سن  سطب  ریو  اندازه از 

 جهیدرنت و دأییت یخارج یمال تأمین یرو رهایمتغ نیا تأثیر یعنی شددود؛یم رد اندازه ریمتغ یبرا صددفر فرض ،کمتر اسددت 05/0 یخطا

سطب معنادار ریمتغ اما ،شودیم دأییت ریمتغ نیا یبرا پژوهش دوم هیفرض شرکت  سطب خطا شتریب ریمتغ نیا یبرا t ۀآمار یسن   یاز 

 دهدینشددان م که اسددت 0000/0 و 0161/0 برابر ترتیببه لگوا برای احتمال مقدار و F ۀآمار قدارم ،اسددت. با توجه به شددواهد 05/0

ست؛ کلی صور به لگوا بودن دارمعنی  برابر تعیین ضریب مقدار مذکور ولر جدد. ستا 05/0 از کمتر آماره این احتمال مقدار زیرا ا

 وابسته متغیر در تغییرا  % 85 از بیش لگوا این آن براساس که است 85/0 برابر شدهتعدیل تعیین ضریب مقدار ضمندر. است 87/0
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 ۀمحدود در ،دهدیرا نشان م لگوا هایماندهیآماره دوربین واتسون که خود همبستگی بین باق .است کرده تبیین را مالکانه نسبت یعنی

 .دارد قرار 5/2 تا 5/1 مجاز

 و معنادار هاریمتغ نیا یاتیعمل نقد وجه نسددبت ،یجار نسددبت ثابت، ییدارا نسددبت اندازه، یرهایمتغ یمعنادار سددطب به توجه با

ستاهم ارتباط سبت با را سبت کهیدرحال. دارند مالکانه ن ضف. دارد معکوس ارتباط و معنادار گردش در هیسرما ن بر ارتباط یمبن 3یۀ ر

 5یۀ فرضدد کهیحالدر شددود،یم دأییت هیفرضدد نیا( مالکانه)حقوق  یخارج یمال تأمینکوچک و متوسددط با  یهااندازۀ شددرکتمعنادار 

 .دشوینم دأییت( مالکانه)حقوق ی خارج یمال تأمین با متوسط و کوچک یهاشرکت سن معنادار ارتباط بریمبن

 

 شنهادهایو پ گیرینتیجه

شرکت ض اندازۀ  سته ریبا متغ سوم واول  یهاهیدر فر سبتو  1یداخل یتأمین مال بیتتر)به واب  ،دارد یمثبت و معنادار ۀ( رابط2مالکانه ن

. دارد معنادار مثبت ۀرابط ،یداخل یمال تأمیننامشددهود با  ییعلاوه داراهو معنادار دارد. ب یمنف ۀرابط یبدهبا  اندازۀ شددرکتکه یدرحال

ست یمعن بدان نیا ض طبق که ا سط ب یهاشرکت در سوم و اول یهاهیفر ستفاده یداخل یمال تأمیناز  شتریکوچک و متو  و شودیم ا

ض طبق ستفاده یبده از کمتر هاشرکت نیا دوم یۀفر ساس بر که کنندیم ا سله یۀنظر ا ض. شودفته میریپذ یمراتبسل  انیب چهارم هیفر

، متوسط و کوچک یهاشرکت در نکهیا به توجه با .دارد وجود یمعنادار و مثبت ۀرابط نامشهود ییدارا با یداخل یمال تأمین نیب کندیم

شتر شهود ییدارا بی  یداخل یمال تأمیناز  شتریب هاشرکت نیا دارد، وجود... و کاروکسب روش برند، ،یفکر تیمالک ها،هنظری رینظ نام

کوچک و متوسط  یهاشرکت سن نیب پژوهش نیا در. است راستا کی در )2003( 3نیابر پژوهش جینتا با هیفرض نیا. کنندیاستفاده م

 .ندارد وجود معناداریرابطۀ ( هی)ساختار سرمایو خارج یداخل یمال تأمینو 

شرکتارتباط ۀ پژوهش دربار نیا جینتا س و لینو یهاپژوهش با یخارج و یداخل یمال تأمینکوچک و متوسط و  یهااندازۀ   4یلو

ستا کی در )2014( نو همکارا ییو آقا  )2020( 5ایکانوج ،)2022( ست، را ستاهم )2001( 6نازکا پژوهش ۀجینت با کهیدرحال ا  .ستین را

 .استانجام شده  هاپژوهش نیا در که است ی، نرخ ارز و...( متفاو  کشورتورم نرخ) ی اقتصاد ساختار ر یمغا نیا لیدل

، برند، روش یفکر تیها، مالکنظریه ریکوچک و متوسط نظ یهانامشهود شرکت یهاییدارا ارتباط درخصوصپژوهش  نیا جینتا

 دأییپژوهش ت نیا در. اسدددت  )2003 (8نیابر و )2022( 7یلوسددد و لینو یهاپژوهش ۀدکنندأییت ی،داخلیمال کار و... و تأمینوکسدددب

 یۀبا نظر افتهی نیهستند که اروروبه یشتریبا مشکلا  و موانع ب یخارج یمالتأمین ی، براشترینامشهود ب ییدارا با یهاد شرکتشویم

 .استمطابق  یمراتبهلسلس

 9گریگوری‘پژوهش  باو حقوق مالکانه(  یبده قی)ازطری خارج یمال تأمینکوچک و  یهاسددن شددرکت ۀدربار پژوهش نیا جینتا

فالکنر و  کلیکه ما یپژوهشدد درکه یدرحال ،اسددتراسددتا  کیدر  )2019( ن 11نهمکارا و نینورد و )2022( 10یلوسدد و لینو و )2005 (

شرکت یخارج یمالتأمین نیرابطۀ معنادار ب ند،ادادهانجام   )2006(12همکاران سن   پژوهش نیکوچک و متوسط وجود دارد. در ا یهاو 

شور در که ست هشد انجام سیانگل ک شف تفاو  ب یاعتبار یهاتیمحدود بارۀ، درا ضه)اوراق ی عموم یبده بازار نیو ک  بازار و( قر
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 .ستیراستا نپژوهش حاضر هم ابکه  استشده  دأییو سن شرکت ت یدهب نیب یها( پژوهش شده و رابطه منف)بانکی خصوص یبده

 .است پژوهش انجام شده نیا در که است یمتفاو  کشور یساختار اقتصاد ر یمغا نیا لیاز د  یکی

شرکت یانتخاب یارهایمع یبرخ دلیلبه سال مالالف :ریافت؛ نظیشرکت کاهش  63به  شدهمطالعه یهاتعداد   یانتهابه  یمنته ی( 

سفندماه شرکت یسال مال نکردنرییتغ ،ا ضب یهاداده نبودنکامل( ب ؛هاو... در انتخاب  سا  ؤا و مهبانک حذفج(  ؛هاشرکت یع س

 نیا جینتا میمتع نیبنابرا ؛(یتجار یواحدها ریسدددا از آنها تیتفاو  فعالم تیماه لیدل)بهی مال یگذار هیسدددرما یهاو شدددرکت یمال

سا صنعت مربوط باشرکت ریپژوهش به   ریوامل کلان نظع یثر از برخأمت یمالتأمین گر،ید یسو از. ردیپذ صور  اطیاحت با دیها در 

 نیبنابرا است؛ عوامل لحاظ نشده نیپژوهش ا نیکه در ا استنرخ ارز  ،یافتیدر لا ینرخ سود تسه ،یداخل ناخالص دیتول ،نرخ تورم

 د.قرار ده درتأثیرپژوهش حاضر را  جینتاممکن است  دسته نیاز ا یعوامل ،پژوهش نیعوامل فوق در ا نبودبا توجه به 

 یتأمین مال یطور مثال براهب ؛معنادار اسددتفاده کنند یرهایاز متغ یتأمین مال یکوچک و متوسددط برا یهاشددرکت شددودیم شددنهادیپ

شرکت و دارا یرهایبه متغ یداخل شهود توجه ب ییاندازۀ  شند یشترینام شته با  یمثبت و معنادار ۀرابط ی،داخل یچراکه با تأمین مال ؛دا

مثبت و  ۀه رابطک یثابت و نسبت جار یینسبت دارا ،یاتیسهام، به اندازۀ شرکت، نسبت وجه نقد عمل قیازطر یتأمین مال یبرا .دارند

 .کنند یشتریدر گردش توجه ب هیبه سرما یبده قیازطر یمین مالتأ یو برا توجه کنند ،دارد یخارج یبا تأمین مال یمعنادار

 و کوچک یهاشرکت یداخل یمالتأمین بر تورم نرخ ارتباط یبررس :شود یبررس ن دستییی از اهاپژوهش شودیم شنهادیپ درانتها

سبو متوسط س ،یر سبو متوسط و کوچک یهاشرکت یبده قیازطر یخارج یمال تأمین بر تورم نرخ ارتباط یبرر س ،یر ارتباط  یبرر

 یداخل یمال ینتأمبر  یناخالص داخل دیارتباط تول یبررس ،یبورس متوسط و کوچک یهاشرکت یخارج یمال تأمینبر  یفکر یۀسرما

 ریسا ت.کرده اس یبررسشده در بورس اوراق بهادار را رفتهیپذ یهاشرکت فقطحاضر  پژوهش. یبورس متوسط و کوچک یهاتشرک

 .دهند انجام زین یبورس ریو   یفرابورس یهاشرکت یپژوهش را برا نیمند اعلاقه پژوهشگران

 

  منابع

ش و دیوح ان،یاحمد محمد؛ ،ییآقا سرماؤ(. عوامل م1393) اکبر ،یجهازآت ساختار  شرکت هیثر بر  سط ایرانی. هادر  ی کوچک و متو

 . 212-175(: 22)6، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش

 بر یمورد دیتأک با گذار حال در یکشددورها کار یروین بازار میتنظ در متوسددط و کوچک عیصددنا نقش(. 1379) دهیسددع مقدم،یپرداز
 .تهران دانشگاه اقتصاد دانشکده ارشد، یکارشناس نامهانیپا. رانیا

شار ؛، عبدالهیخان س دهی، حمیاف س(. 1392) یرهادیم ،یکندلجینیو ح صم یبرر سرما یبند، زمانیتأمین مال ما یت  یگذارهیبازار و 

 . 122-109(: 1)1، یو تأمین مال ییدارا تیریمد یپژوهش-یعلم فصلنامهدر بورس اوراق بهادار تهران.  یواقع

. یمراتبسلسله لیتحل روشبا استفاده از  رانیدر ا یمال تأمینبر  مؤثر عوامل یبندتیاولو(. 1393) محمدرضا ،یلیماو  ثمیم واحد،ییفدا

 . 160-141(: 2)6 ،یاقتصاد و یمال یهااستیس فصلنامه

شده در بورس رفتهیکوچک و متوسط پذ یهابر رشد شرکت ی(. تأثیر منابع تأمین مال1397) میمحمدابراه ،یآقابابائو  میمر ،یگلقندشت

 . 160-143(: 12)4 ،یمال اقتصاد فصلنامهاوراق بهادار تهران. 

 یو راهنما ینظر یو متوسددط مبان کوچک یهاهبنگا یمال تأمین(. 1397) رضددایعل بخش،سددلامت و یعل ،یپهلوان عباس؛ معمارنژاد،

 . علم نورانتشارا  . یکاربرد
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