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One of the most basic problems of knowledge-based companies in Iran is the lack of access to 

appropriate financial resources. Focusing on this issue, the current research seeks to provide 

empirical evidence of the effect of the financial resources used by these companies on the 

growth rate of the company based on the statistics and information published by them during 

the years 2016-2022. In this research, the information of 98 companies in the form of 4 groups 

including chemical, pharmaceutical, food and technology industries were examined. For this 

purpose, dynamic panel models with generalized general moments approach have been used 

for modeling. The results show the fact that financing through debt, internal resources and stock 

supply have the highest impact on economic added value, respectively. Based on the results of 

the financing approach from the debt channel, it generally has a stronger effect on economic 

added value than other approaches; Of course, it is worth mentioning that this effect is negative; 

However, financing approaches from internal sources and stock supply have a positive effect 

on economic added value. Based on this, it is suggested that these companies should finance 

through debt in developing and utilizing their capacities as much as possible and respecting the 

environmental conditions. 
 

JEL Classification: G1, C23, O16, D53. 
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مناسب است. با محور قرار    ی به منابع مال  یعدم دسترس  رانیدر ا  ان یبن دانش  ی هامشکلات شرکت  نیتریاز اساس  یکی

رشد    زانیها بر مشرکت   نیمورد استفاده ا  یمنابع مال  ریتأث  ی، پژوهش حاضر به دنبال ارائه شواهد تجربمسأله  نیدادن ا

شرکت    98اطلاعات    قیتحق  نیاست. در ا  1401-1395 یهاسال   یطها شرکت بر اساس آمار و اطلاعات منتشر شده آن

پانل    یهامنظور از مدل   نیا  یقرار گرفتند. برا  یمورد بررس  یو فناور   ییغذا  عیصنا  ،ییدارو  ،ییایمی صنعت ش  4در قالب  

است که به   ت یعواق  نیا انگریب جیاستفاده شده است. نتا یساز جهت مدل  افته یمیتعم   یعموم یگشتاورها کردیبا رو ایپو 

دارند. بر اساس   یرا بر ارزش افزوده اقتصاد ریتأث  نیو عرضه سهام بالاتر یمنابع داخل ،یبده قیاز طر یمال نیتأم بیترت

  . دارد  ی بر ارزش افزوده اقتصاد  کردهایرو  رینسبت به سا  ی تریقو   ریعموماً تأث   یاز کانال بده  یمال  ن یتأم  کردیرو  جینتا

  ر یو عرضه سهام تأث   یاز کانال منابع داخل  یمال  نیتأم  یکردهایاما رو  ،است  یاز نوع منف   ریتأث  نیذکر است ا  انیالبته شا

  تر شی هر چه ب  یریگها در توسعه و بهره شرکت  نیا  گرددیم  شنهادیاساس پ  نی دارند. بر ا  یبر ارزش افزوده اقتصاد  یمثبت

 . ندی نما  یبده قیاز طر یالم نی اقدام به تأم یطی مح طیشرا تیخود و با رعا ی هاتیاز ظرف
 

 . JEL:  G1, C23, O16, D53  یبندطبقه

 . انیبندانش یهاعرضه سهام، شرکت ،یاز کانال بده  یمال نیتأم ،یمنابع داخل ،یمال نی تأم: یدیواژگان کل

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1403/   5/   29تاریخ پذیرش:   1402/  10/   2تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

سرعت اقتصاد جهانی را دگرگون نموده  های اخیر به پیشرفت تکنولوژی و تحولات فناورانه در دهه 

به  میگونه است  که  شکلای  گفت  آن  دوباره   توان  به  فعالیتای  است.  و  بخشیده  نوآورانه  های 

 توجهی داشته زمان با رشد فناوری در اغلب کشورها افزایش قابلبنیان نیز هموکارهای دانش کسب

  1های اقتصادی و توسعهکه سازمان سازمان همکاریطوری (. به 1400پور و همکاران،  است )رحیم

و کاربرد دانش و   عیتوز د،یکه بر اساس تول   داند می  ی اقتصاد  بنیان رادر تعریف خود، اقتصاد دانش 

پایه مورد توجه خاص  دانش   ع یگذاری در دانش و صناسرمایه  در آن  و  است   عات شکل گرفته لااط

بر این اصل استوار    فیتعر  نیا(. محور  1996های اقتصادی و توسعه،  )سازمان همکاری  ردیگیقرار م

عنوان محور  تا فروش آن، دانش به   محصول  دیلمراحل تو  یدر تمام  ،بنیاناقتصاد دانش   در  که  است

  بنیان سه ویژگی اصلی دارند:های دانش شرکت  قرار دارد.  گوناگونگیری مراحل  و شکل   ت یهدا

در تحقیق و توسعه    فراوان  ینه هزصرف کردن  افزوده بالا،    فعالیت در حوزه فناوری برتر و با ارزش

فنی دانش  بودن  دارا  بیشو  اغلب ؛ همچنین  دارایی  دانش شرکت  ترین سهم  داراییهای  های  بنیان 

سرمایه ثابت    با صنایع بزرگ کلاسیك  مقایسه در  است و  ی انسانی و دانش فنی  رومانند نی  ناملموسی

رشد    شبردیبنیان و نوآورانه در پهای دانش شرکت (.  1396دارند )فاتح و همکاران،  تری  مراتب کمبه 

و توسعه    شرفت یدر پ  یینقش بسزا  توانند ینوظهور مهم هستند و م  ی در اقتصادها  ژه یوبه   یاقتصاد

  یهابه فرصت   ازیو ن  تیبا توجه به رشد جمع  ییزاها در اشتغالشرکت  ن یا  تی. اهمندیجوامع ایفاء نما

 . گرددیم ز یتر نبیش  دیجد یشغل

که    داندمی  ینیهای کارآفرگذاری سرمایهمثابه  بنیان را به های دانشکالوپا در تعریفی، شرکت

باهاپروژه دربرگیرنده  معمولاً   آن باشندمی  شرفتهیپ  یفناور  یی  محصول  زیرا  می؛  عمدتاً  تواند  ها 

تولبه  تکث   دیراحتی  ان شو  ریو  بر  فناورپروژه این    ن،ید. علاوه  دل   یهای  به  خود،    تیماه  لیمحور، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD) 
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محور به دلیل  وکارهای دانش کسب(.  2014  ،1)کالوپا و همکاران رشد را دارند    لیپتانس  نتریبیش 

ایده  نموده و فرصت اینکه  نوآوری را شناسایی  بر  کنند، در  های شغلی ایجاد می های جدید مبتنی 

اقتصاد قرار می زمره بخش از  اقتصادی  هایی  افزایش رشد  تغییرات ساختاری، موجب  با  گیرند که 

بنیان  های دانش با این وجود، شرکت  (.2016های اقتصادی و توسعه،  شوند )سازمان همکاری آتی می

ها مواجه هستند. تأمین مالی  و بیش از سایر بنگاه   های خود، با مشکلات عدیده مالی پروژه تأمین  برای  

وکار تأسیس کسب  ،یپردازده ی اها یکسان نیست.  معمولاً در تمامی مراحل رشد و توسعه شرکت

و    سكیر هستند که بر حسب نوپا  یوکارهاچرخه عمر کسبه پنج مرحل ،توسعه رشد، بلوغ و  ،نوپا

فرق دارد؛ بنابراین  آن    یو تأمین مال  گذاری سرمایه  حل، نوع امریك از این  در هر    شرکت  طیشرا

گذاری و تأمین مالی  اعتبار شرکت در هر یك از مراحل فوق متفاوت بوده و در نتیجه انگیزه سرمایه

گذاری  به سرمایه  از ین  ه، ی در مرحله اول  وکارهاها نیز متفاوت خواهد بود. عموماً کسب در این فعالیت 

نوآور  تیحما  برای توجهی  قابل دارند  تحقیقو    یاز  توسعه  ریسك  و  بودن  بالا  دلیل  به  ولی  ؛ 

های  از روش   یبه تأمین مال  یابیدستپذیر است و  سختی امکانسازی، جذب سرمایه خارجی به تجاری

بیش   یسنت مشکلات  مواجهبا  هزتری  و  می  یبالاتر  یهانه یاند  رشد  شوندمتحمل  با  ولی  ؛ 

وکارهای نوپا و عبور از مراحل مختلف توسعه و با اعتبار محصولات تولیدی خود و بزرگ  کسب

بیش  به جذب سرمایه  بود )ونگ و یانگشدن شرکت قادر  گروه مشاوران    ؛2019  2تری خواهند 
3PWC 2017.) 

وکار کسب های  های جدید و پرمخاطره در ایران، به دلیل اهمیت این فرصتتأمین مالی طرح

ظرف وجود  عدم  بانک  فیکا  یهات یو  نظام  طرح در  این  مالی  تأمین  برای  نهادهای  ی  عهده  بر  ها، 

گردند، قرار داده  غیربانکی که عموماً از طریق بودجه دولت در قالب طرح، تبصره یا قانون تأمین می 

این شبکه تأمین مالی، تمایلی    تاً یماهها در کشور واقعیت آن است که  شده است. در خصوص بانك 

سرمایه  بالای  ریسك  پذیرش  شرکت به  در  )ابوجعفری،  گذاری  ندارد  را  نوپا  »دره   (.1385های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Čalopa et al., 

2. Wang & Yung 

3. PWC Consulting Group 
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موضوعی چالش   1« مرگ و  رایج  اصطلاحی  مالی  پژوهش یا شکاف  توجه  مورد  و  در  انگیز  گران 

ادبیات تأمین مالی است که به خلأ تأمین مالی طی فرآیند نوآوری از تحقیقات و پژوهش اولیه تا  

برنامه طرح شکل تا تجاری گیری  نوآورانه  )رایت و  های  دارد  اشاره  و خدمات  سازی محصولات 

(. دسترسی داشتن به منابع مالی کارآفرینانه به خاطر کمك و تسهیل عبور از دره  2018  ،2دروری

برای شرکت  به رشد  بخشی  و سرعت  موفقیت آن مرگ  و مهم در  نوپا یك عامل حیاتی  ها  های 

)یانگ،  محسوب می از مطالعات،  2019شود  برخی  به  ینیکارآفر  یتأمین مال(.  تأمین »پله   را  برقی 

بنیان در مسیر گذار از  های نوپا و دانش اند و مقصود از آن این است که شرکت تشبیه نموده   3« مالی

مرحله ابتدایی ایده و تأسیس تا رشد و ورود به بازار سهام از منابع مالی موجود از طریق خانواده و  

اعتبارات تجاری، گرانت، سرمایه بازار  گذاران خطرپذیر، فرشتگان کسب دوستان،  بودجه  وکار و 

وکارهای نوآور اساساً مکمل یکدیگر بوده و گیرند و لذا منابع تأمین مالی این کسب سهام بهره می

های اخیر  (. در مقابل پژوهش2019طور مجزا مورد بررسی قرار گیرند )ونگ و یانگ،  لازم است به 

کنند که کارآفرینان در هر یك از  این فرضیه پلکانی بودن منابع تأمین مالی را رد نموده و بیان می 

مراحل با منابع متعدد و انواع متفاوتی از سرمایه جهت تأمین مالی مواجه هستند که قادر به انتخاب  

(. آنچه که حائز اهمیت است فراهم کردن بستر تأمین مالی  1400پور و همکاران،  باشند )رحیممی

باشند و باید توجه داشت  وکار نوآورانه است که محرک رشد اقتصادی میهای کسب این فرصت 

که عملکرد بهینه و کارا در هر اقتصادی مستلزم هر دو بخش حقیقی و مالی قدرتمند، مکمل و تحت  

توان  نظارت است و تنها هنگامی که این دو بخش ارتباطات درونی در شرایط تعادلی برقرار نمایند می 

(. با  1389انتظار داشت رشد و تعادل بلندمدت و باثبات نظام اقتصادی نیز حاصل شود )ابوجعفری،  

روش شناسایی  مطروحه،  مطالب  به  از  توجه  توانسته تأمین  هایی  که  شرکتمالی  عملکرد  های  اند 

بنیان  های دانش تواند در راهنمایی به عاملان اقتصادی و مالی شرکت بنیان را بهبود ببخشند؛ میدانش 

که جزو اولین مطالعاتی است که بر    ،حاضر  رثمر باشد. با توجه به اهمیت این موضوع پژوهش مثم

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Valley of Death 

2. Wright  & Drori 

3. Escalator Financing 
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مالی این  تأمین  های  بنیان، به بررسی تأثیر روشهای دانش اساس آمار و اطلاعات موجود از شرکت

 ها پرداخته است. ها بر میزان رشد ارزش افزوده اقتصادی آن شرکت

  بدین منظور در بخش دوم مقاله، به مبانی نظری پیرامون نظریات مطرح شده در خصوص اهمیت 

تحقیق در بخش سوم اشاره شده است. بخش چهارم  ه  ن یشیپی از  منتخبها پرداخته و  مالی شرکتتأمین  

نیز به تحلیل یبه روش  بندی و پیشنهادها  ی پژوهش و جمع هاافته شناسی تحقیق و دو بخش پایانی 

 اختصاص دارند.

 مبانی نظری . 2

ها  شرکت   تیریشده توسط مد  نیی تع  یگذارهیو سرما  یتأمین مال  ماتیشرکت با تصم  یمالمدیریت  

بر    یمبتن  یشرکت  یمال  . مدیریتداران سروکار داردبه منظور به حداکثر رساندن ارزش ثروت سهام 

(، اصل  کنندیم  یگذارهیها وجوه خود را در کجا سرما)شرکت  یگذارهیاصل سرما:  سه اصل است

  ی تأمین مال  ی که برا  -و حقوق صاحبان سهام    یبده  -   یاز منابع مال  یبیترک   تیری)مد  یمالتأمین  

مجدداً در    د یکه با  یسود  زانیکننده من ییشده است( و اصل سود سهام )تع  نییتع  هایگذارهیسرما

 (. 2120 ،1قرقینا به صاحبان شرکت بازپرداخت شود ) دی شود و چه مقدار با یگذاریهشرکت سرما

  ا یرشد    یبرا(ها  خاص به شرکت  طیهستند و تحت شرا  یدر بازار مال  اصلی  گرانیها بازبانك

به منابع    یوجود، دسترس  نی(. با ا 2021،  2و همکاران   لوا ی)س دهندیوام م  ، )یروزانه تجار  یهاتیفعال

به فرآ  یبانک  یمال تع  ندیمنوط  اولنییانتخاب است و عامل  سطح    ده،دهنوام   میتصم  یبرا  هی کننده 

و    یسنت  یمال  ی بازارها  سك،یو ر نانیعدم اطم  لی. به دل (2007،  3)ساویگناک  شرکت است  سكیر

  بر  یمبتنی  هادر پروژه   یگذاره یبه سرما  یلیتما  یمعمول  یتجار  ی هانسبت به پروژه   یموسسات مال

)مازوکاتو   قیتحق ندارند  دلب  (.2013،  4و توسعه  نوآور  بازار، شرکت  یهاوجود شکست   لیه  های 

( و با توجه به  2022،  5سینسرا و سانتوس)  دارند  یترش یب  یهاتی محدود  یمال  تأمین  معمولاً از نظر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gherghina 

2. Silva et al . 
3. Savignac 

4. Mazzucato 

5. Santos & Cincera 
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بازارها  در  بده  ینقص  و  بازارها همه شرکت   ،یسهام  به  تا    یدسترس  یخارج  هیسرما  یها  ندارند 

انتخاب ابزار    ن،یکنند. علاوه بر ا  یو توسعه خود را با سهولت تأمین مال  قی تحق  یهایگذارهیسرما

  :دارد یبستگ  یبه عوامل متعدد یتأمین مال

  یداخل  یبه تأمین مال  لینوآور کوچك تما  یهاشرکت  ،یو خارج  یداخل  یتأمین مال  نیب  اول، •

با ا2009  ،1یدارند )مگر بر    توانندیندارند؛ م  یمال  تی محدود  که  ییهاحال، تنها شرکت   نی(. 

 (. 2023 ،2زوف یو ر تی عمل کنند )چ تی اولو نیاساس ا

زمان • شرکت   یدوم،  ظرفکه  بده  یداخلی  مال  ن یتأم  ت یها  سهام    ی ندارند،  صاحبان  حقوق  به 

کنترل شرکت است  و اختیارات  تری از حقوق  شامل از دست دادن کم  ی دارد؛ زیرا اول  تیارجح

 (. 2008، 3)کاسون و همکاران

مختلف    یمال  یو مرحله توسعه شرکت، ساختارها  ت ی با توجه به ماهتوان گفت  به طور کلی می

و    رزیماکه توسط    4بر مبنای نظریه ترجیحی تأمین مالی  بر عملکرد شرکت دارند.  یمتفاوت  راتیتأث

سال   در  شد  1984مجلوف  تأمشرکت  مطرح  تأم  یداخل  یمال  نیها  هنگام  اولو  یمال  نیرا    تیدر 

  سك یو کم ر  ( بهره ندارد  ای به پرداخت سود سهام    ی ازین)   نهیکم هز( زیرا  2023، 5)لی دهند  یمقرار

  در   ، ندارد  یدوره بازپرداخت ثابتاین شیوه تأمین مالی  همچنین    .(2016و همکاران،    6)ونگ است  

   ها را کاهش دهد.بنگاه  یتیر یو مد  یاتیتواند فشار عملمی جه ینت

شرکت را  مدیریتی  سهام کنترل  از طریق    ی که تأمین مال   ند داد نشان  (  2010)   7هینز و ونهولا دیول 

  ؛ ی بده  ی تأمین مال  . د ده می  ش ی شرکت را افزا  ی مال  سك ی ر  ی بده  ی از طریق تأمین مال  و  دهد کاهش می 

ملزم می شرکت  کنند، در غ ها را  بازپرداخت  به موقع  و سود را  صورت خطرات    ن ی ا   ر ی کند که اصل 

)ن   ت شرک   ی برا   ی ورشکستگ  داشت  خواهد  همکاران،    8ی وجود  اولًا.  ( 2017و  نتیجه  د در  از    دگاه ی ، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Magri 

2. Chit & Rizov 

3. Casson et al . 
4. Pecking Order Financing Theory 

5. Li 

6. Wang 

7. Dewaelheyns & Van Hulle 

8. Ni 
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این  در    ی گذار ه ی سرما   تری دارند و های نامشهود بالا یی نسبت دارا   ان ی بن دانش های  اعتباردهندگان، شرکت 

بالاتر   گذاری سرمایه   ك ی ها  شرکت  الزامات  بنابراین، طلبکاران  خواهند    سك ی ر   ی برا   ی پرخطر است؛ 

 .  ( 2010،  1)مینز   د کنن تری بر شرکت وارد می بیش   ی فشار مال   جه ی داشت و در نت 

ها دارد و توسعه  شرکت  ی بر عملکرد نوآور  یتأثیر منف  یبده  یتأمین مال  ، یسود تجار  ت یبا هدا

گذاران  هیسرما  دگاه یاز د  اً،ی. ثان(2017،  2)هبوس و روف   ردیگها تحت تأثیر قرار میشرکت  داریپا

تئور  ،یخارج اساس  س  یبر  دل  ،3گنالیانتقال  اطلاعات  ل یبه  تقارن  و    یداخل  ران یمد  نیب  یعدم 

  تی بنگاه در مورد وضع  یبر اساس رفتار تأمین مال  یگذاران خارجهیسرما   ،یگذاران خارجهیسرما

و ماجلوف آن قضاوت خواهند کرد    یاتیعمل زمان(1984،  4)میرز  مال  ی.  تأمین  نسبت    یبده  یکه 

است و    فیشرکت ضع  یاتیعمل  طیفرستد که شرامی  شرکتبه خارج    یگنالیباشد، س  ادیز  یلیخ

های تأمین  (، تأثیر این روش1شکل )  .(2017، 5)هوگان  گرددتر میمحدود برای شرکت  ی تأمین مال

 دهد:مالی بر عملکرد شرکت را به طور مختصر نشان می 

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Menz 

2. Hebous & Ruf 

3. Signal Transmission Theory 

4. Myers & Majluf 

5. Hogan 
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 بر عملکرد شرکت   یتأمین مال یهاتأثیر روش: ۱شکل 

 

ها  ناز آ  یمکمل تأمین مال  ای  نیگزیتوانند به عنوان منابع جاها میکه شرکت  یمال  منابعبرخی از  

 به شرح جدول زیر است: استفاده کنند

 

 : رویکردهای تأمین مالی ۱جدول 

 شرح  منابع تأمین مالی 

 ی داخل منابع
فروش   ای انداز، سود انباشته از پس یمعادل وجه نقد، ناش ای نقد   وجه

 ها ییدارا

 )نرخ بهره(  ی تأمین مال نهیبازپرداخت آن و هز  یبلندمدت در ازا  یبده ی بانک ی هایبده

 ی اعتبار خطوط
تا   د، یبنا به صلاحد  ، یجزئ   ای های کوتاه مدت قابل استفاده به طور کامل وام

 . نداهشد نییتع ش یسقف از پ

 شرکت به دست آمده است. تیاز مالک یسهم ی سهام در ازا  یتأمین مال ی خصوص سهام

 ارانه کمک هزینه و ی 
بدون بهره ارائه شده    یهاوام ای های کم بهره  بازپرداخت، وام  بدون وجوه

 ت توسط دول
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 شرح  منابع تأمین مالی 

 توافق شده   خ یدر تار  زاتیتجه ای کنندگان کالا، خدمات  پرداخت به تأمین ی تجار اعتبار

   تیثابت، بدون فور  ییاستفاده از دارا یهای منظم در ازاپرداخت نگ یزیل

 نگ یفاکتور 
شرکت    کی ( به ان یاز مشتر ی شرکت )بده  یفروش فاکتورها  یبرا

 ها. تر از ارزش آنکم یاما به مبلغ ی؛ پول نقد فور یدر ازا نگیفاکتور 

 های پژوهش  مأخذ: یافته        

 

ها  آن  یبر ساختار مال  به دلیل اینکهها  شرکت   یبرا  یتأمین مال  یابزارها  نیترمناسب  ییشناسا

تأمین    ند یگذارد، فرآبر رشد شرکت تأثیر می  یکه ساختار مال  ییاز آنجا   .اهمیت دارد  گذاردیتأثیر م

  ستم یبه س ییبالا  ی مال  یها وابستگشرکت.  است  ات یغالب در ادب یقاتیاز موضوعات تحق  یکی  یمال

ها بانك   ییگذشته و توانا  ییهای اعطاوام   ی ، مانند فراوانیعوامل متعدداین امر    لیدارند. دل   یبانک

 (. 6201 ،1متئو )تواند باشد  میها شرکت ی مال یازهایدر تأمین ن 

  ی نوآور   ی ها و تأمین مال آپ استارت   ی برا   ی و بانک   ی بده   ی تأمین مال   اند که مطالعات بسیاری نشان داده 

های  شرکت   (. 2008و همکاران    4بنفراتلو   ؛ 2015  3؛ کر و بنفراتلو 2012  2)راب و رابینسون   مهم است   ار ی بس 

  ش ی رکود پ   بعد از را    ی و رشد اقتصاد   نموده   جاد ی ا را    ی د ی جد   ی بازارها   توانند می کوچك و متوسط نوآور  

(  2011،  6)گروسمن و هلمن   شود ی م   ت ی هدا   ی . رشد بلندمدت اقتصادها توسط نوآور ( 0152،  5)لی   برند ب 

 (. 2015،  7و جاراول   ون ی آغ )   دهد ی را گسترش م   ی ک ی تکنولوژ   ی مرزها   ی و نوآور 

ساختار    نیارتباط ب  ارائه کردند که  تئوری  1958در سال    (، M&M)  8نظریه مودیگیلیانی و میلر

  بر اساس این تئوری .  کندرا مطرح میسود و ارزش آن    میتقس  استیو س  ی بنگاه و تأمین مال  هیسرما

و اطلاعات    یندگینما  یهانه ی هز  ،یورشکستگ  ی هانه یهز  ات،ینبود مال  در شرایط شرکت،    كیارزش  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Matteo 

2. Robb & Robinson 

3. Kerr & Benfratello 

4. Benfratello 

5. Lee 

6. Grossman & Helpman 

7. Aghion & Jaravel 

8. Modigliani & Miller   
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ارزش شرکت  تر  است و به بیانی ساده   آن   ی تأمین مال  ا مستقل از چگونگیزار کاربا  ك ینامتقارن و در  

  یمال  یهااستیانتشار سهام(، س  ای  یبده  قیشرکت از طر  یتأمین مال  زانی)م  هیمستقل از ساختار سرما

)اسدی و نعمتی،    است.   ،(یمیسود تقس   زان یسود )م  میتقس   استینقد( و س  انیجر  ت یریمد  از قبیل)

رخ  ،  (M&M)  لریو م  یانیلیمود  تئوریقرن پس از انتشار   مین  قاًیدق  2009-2008  ی. بحران مال(1400

به این دلیل جالب    یبندزمان  ن یا  .ندیگویم  هیربط بودن ساختار سرمایداد که اغلب به آن اصل ب

  تیاهم»   یعنیرا برجسته کرده است،    هی قض  نیانحرافات از مفروضات ا  ت یبحران اهم  که است    توجه

بلکه    ، ها گسترش داده شرکت ی مورد تأمین مال  درنه تنها مرز دانش را    ی . بحران مال«اهشرکت  یمال

اند که  آمده   دی آن پد ی در پ یمال  یهای از نوآور ی اداده است. مجموعه  رییتغ ز یرا ن ی خود تأمین مال

حذف   ایشکل داده    رییرا تغ  یسنت  یهانقش واسطه   واند  شده   ریپذامکان   تالیجید  یهای توسط فناور

همکاران،    1)سعیدی  ندنک یم می2020و  توجه  قابل  بین  این  در  آنچه  از  (.  برخی  عملکرد  باشد 

میشرکت نشان  مطالعات  است.  بحران  بعد  در  شرکت  یگروهدهد  ها  به  از  که  کوچك  های 

م  ربازا  دی جد  یهافرصت استراتژ  دهند یپاسخ  دنبال  به  از  بیش   یاکتشاف  ی هایو  بودند، پس  تری 

  دهند میقبل از بحران نشان  (. مطالعات 2013و همکاران،  2)آرچیبوگی کردند شرفتیپ یبحران مال

؛  2006  3کانت -رگوکی)بك و دمبوده    دشوار   یهای نوآور کوچك به منابع مالشرکتدسترسی  که  

های کوچك  شرکت  هب  یبانک  یدهوام   یبراتری  بیش   یهاتیمحدود  و (2010  4گلرزیو و  دریاشنا

 (. 2012 ،5وجود داشت )کولینگ و همکارانو متوسط در طول بحران و پس از آن 

ش  ا پ ی ک ز   ا س ی و  ل ا گ این عقیده (2010)  6ن این  بر  مال بودند که    ،  از آغاز خود،    2008  یبحران 

ه و بیان  را برجسته کرد  یشرکت  یتأمین مال  ت یاهم  یعنی،  M&M  تئوری  انحراف از مفروضات   ت یاهم

  ی و اقتصاددانان مالمهم است    هیسرماکه ساختار    داده به طور قاطعانه نشان    یبحران مال  کردند که 

  ی ربناهایز  جاد یسازی و اخود در مدل  یدر نقش اساس  M&M  یهارا که گزاره   ییهااصطکاک   د ینبا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Saiedi 

2. Archibugi 

3. Beck & Demirguc-Kunt 

4. Schneider & Veugelers 

5. Cowling et al. 

6. Kashyap  & Zingales 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

32
.1

10
.1

96
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
24

-1
1-

20
 ]

 

                            11 / 32

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.32.110.196
http://qjerp.ir/article-1-3558-fa.html


 207  ... انیبندانش  یهابر رشد درآمد شرکت یمال نیمنابع تأم ریتأث یبررس

 
عدم وجود    یعنی،  M&M  تئوری. مفروضات  رندیبگ ده یناد  آورند، یوجود مبه   هیساختار سرما  ینظر

 یرقابت  کاملاً  یمال  ی اطلاعات متقارن و بازارها  ات،یمال  ،یندگینما  یهانه یهز  ،یورشکستگ  یهانه یهز

   وجود ندارد.  یواقع یا یدر دن ، و بدون اصطکاک

به تغییرات و ایجاد محدودیت زیادی در تأمین مالی بود بحران اخیر   پدیده دیگری که قادر 

بود. کرونا  همه   شیوع  آغاز  بزرگ  نهیقرنط  رانهیگاقدامات سخت ،  19-دیکوو  یر یگدر  از    یبخش 

بار در طول    نیکه آخر  یآن را به سطوح  یریپذب ی ها را به شدت تحت تأثیر قرار داد و آسشرکت

افزا  یجهان  یبحران مال بود،  بس   شیمشاهده شده  ها شاهد سقوط درآمد خود  از شرکت   یاریداد. 

شدن به مشکلات پرداخت    لی تبد  ی برا  ی د یمواجه بودند که تهد  ینگینقد  د ی بودند و با کمبود شد

علیبود  ی بده بار،  این  اما  همه رغم  ؛  اقتصاد19-دیکوو  یریگوقوع  بحران  شکل    ی دتریشد  ی ، 

دولت  قاطعانه  عملکرد  تثبنگرفت  با  تقاضا  تی ها،  به   ی نمودن  درآمد  و  طر  ژه یوکل  کاهش    قیاز 

دلیل فائق آمدن بر بحران مالی  در زمان وقوع بحران،    یبخش خصوص یو مال یاقتصاد   یهاسكیر

  ن یدر پاسخ به اآنچه که در عمل در بسیاری از کشورها مشاهده شد این بود که  بود.  کسب و کارها  

از خانوارها و    تیحما  ی را برا  یاده ها به سرعت اقدامات گستر، دولت بعد از شیوع کرونا  تحولات

ها آغاز  وام   ن یتضم  نیو همچن  ق، یو تعو  اتیحفظ شغل، کاهش مال  یهاها، از جمله طرحشرکت

ها  مستمر اعتبار به شرکت   انیجر  ،ینی تضم  یهاصدور طرح   قیها از طردوران دولت   ن یکردند. در ا

  ینگیبا تأمین نقد  یپول  استیت شود. سیحما  یو حفظ ثبات مال  یکردند تا از رشد اقتصاد   نیرا تضم

وام    یاعطا  با  همزمان .بودها  تلاش   نیا  نیز مکملی برای  مطلوب، یلتأمین ما طیشرا  ی ایفراوان و اح

به ویژه در ، هااز سوی بانك مرکزی در راستای حمایت نقدینگی مطلوب از آن ها به شرکت یبانک

مجموع    جامع را انجام دادند.  ینظارت  یاقدامات کمک  های محتاطانه ونظارت   کشورهای توسعه یافته 

از نکول    یها و موجاعتبار به شرکت   یاز انقباض ناگهان  یریبه جلوگ  در کنار یکدیگراقدامات    نیا

از سودآورشرکت ترازنامه بانك   یها کمك کرد و  اشتغال    این تلاشها محافظت کرد.  و  نیز  از 

  بلندمدت سوء و  عمق رکود و خطر اثرات    جهیکرد و در نت  تیکل را تثب  یو تقاضا  نموده محافظت  

به وضوح  کرونا    یریگبه همه   یاستیواکنش س  جهینت  در  کاهش داد.  را  19-گیری کوویدناشی از همه 
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-حکومت»   وند ی پچرخه و    كی   تر کرد وبیش ها را ها و شرکت ها، بانك دولت   نیمتقابل ب  ی وابستگ

 (.2020، 1شکل داد )گریرو و همکاران  «،شرکت-بانك

 
 « شرکت- بانک-حکومت» وندیپ: چرخه و 2شکل

 

وجود دارد این است    2008و بحران    19-ها در زمان کوویدتمایز مهمی که در عملکرد دولت 

ها؛  بانك  از   نه صورت گرفت  ها  بنگاه در بخش حقیقی اقتصاد و از    یعموم  ت یحماکه در زمان کرونا  

بحران    در ؛ ولی  شدیم  یینها  رانیپذسك یر  به   ها سكیر  تحمیلمنجر به   2008  یهمچنین بحران مال

)بانك    بوده است  یو اجتماع  یاقتصاد  یهانه یکاهش هز  یگسترده برا  یمال  تیحما  ،شیوع کرونا

 . (2021، 2مرکزی اروپا 

 پژوهش ه نیشیپ. 3

ها در جهت شناسایی عوامل اثرگذار بر تأمین مالی  مطالعات مختلفی در حوزه تأمین مالی شرکت

ها و همچنین آثار نوع منابع تأمین مالی بر عملکرد شرکت انجام شده است که منتخبی از  شرکت

 ها به شرح زیر است. آن

های  های مختلف تأمین مالی بر عملکرد شرکتدر پژوهشی به بررسی اثر روش   ؛(2023)  3لی

 پرداخته است.  2021تا    2017  در دوره   ینیشرکت چ  2773  یهاداده با استفاده از    4شرفته یپ  یبا فناور

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Guerrero et al., 

2. European Central Bank 

3. Li 

4. High-Tech 

دولت‌ها

شرکت‌هابانک‌ها
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تواند باعث بهبود عملکرد شرکت  یم  از منابع داخلی  یدهد که تأمین مالینشان ماین تحقیق    جینتا

بر عملکرد شرکت دارند؛ بنابراین،    یتأثیر منف  ، سهام  ی و تأمین مال  یبده  ی که تأمین مال  یحالشود، در  

خود را با بهبود نرخ حفظ سود خود از    داخلی  یتأمین مال  ییتوانا  دیبا  شرفتهی پ  ی های با فناورشرکت

 . بهبود بخشند یعلم تیریمد قیطر

شرکت    23  و تحلیل  تی و مدل پانل توب  BCC-DEAبا استفاده از روش    (؛2022و همکاران )  1یی

های  شرکت  یسطح فناور  هدهد ک مطالعه نشان می  نیا  ی به بررسی تأمین مالی کارامد پرداختند.نیچ

باشد    ن ییسطح پا  ی اما اگر فناور  ؛دهدی م  شیها را افزاآن   یمال  ییکارا  میبه طور مستق   مورد مطالعه

تحق  یگذارهیسرما سرما  ق یدر  احتمالاً  توسعه  م  هیو  کاهش  نت یرا  در  و    یمال  ییکارا  جهیدهد 

شیوع    19-دیکوو  یریگ، که همه 2020سال    پس از  ییهات یمحدود  نی. چنیابدمیکاهش    هاشرکت

بیش  اهمیت  داردیافت  اتری  همچین  م  ن ی؛  استدلال  کارا  کندی مطالعه  را  شرکت  یمال  ییکه  ها 

  قیو توسعه، تشو  قیتحق  یگذارهیسرما  تیصندوق، تقو  تیریبهبود در سطح مد  قیاز طر  توانیم

 . دی تأمین بهبود بخش ره یزنج یتأمین مال یهاوه یفعال ش جی و ترو یآورفن  شرفت یپ یاثربخش

صنعت   یرا بر عملکرد شرکت  یمال  یریپذتأثیر انعطاف (؛ در پژوهشی  2021و همکاران )  2تنگ

های  شرکت   یکه برا  دهدینشان م  جی. نتاکردند  یبررس  COVID-19  یریگهمه در طول    وانیتا  دی تول

بر    یو معنادار  مثبتتأثیر    یمال  یریپذانعطاف   وان، یدر بورس اوراق بهادار تا  شده رفته یپذ  یدی تول

در طول    فیضع  ی مال  یریپذانعطاف  ی دارا  این کشور   د یصنعت تول   و شرکت دارد    ها ییبازده دارا

 است.  بوده   COVID-19 یریگهمه 

ها از بازار  های تأمین مالی شرکتای به بررسی مزایا و ریسك (؛ در مقاله 2021)  3ی سوداچوسچ

بین روش  از  مالی  مدیران  نکته که  این  به  اشاره  با  نویسنده  است.  پرداخته  مالی  سرمایه  تأمین  های 

حجم  ی را تابعی از  های تأمین مالانتخاب روش ای از منابع را انتخاب کنند،  مختلف باید ترکیب بهینه 

مال برامدت   ،نیاز  مورد  یمنابع  که  در  آن   ز یتجه  یزمانی  ق  نظرها  است،  شده  منابع    مت یگرفته 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Yi 

2. Teng  

3. Sudacevschi 
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. هدف فعالان  داندوابسته می   یشرکت در بازپرداخت وجوه قرارداد  ییبه توانا  ژه یوو به   یاستقراض

خود    تیتوسعه فعال  یلازم برا  یبورس، به دست آوردن منابع مال قیاز طردر عرضه سهام    یاقتصاد

  نیز   ها راخطرات مرتبط با آن   است که باید  خود  یگذاری در عملکرد جارحال سرمایه  ن یو در ع

داران  سهام  یهاهیسرما  یابیباز  یهااز راه   یکینشان دهد که بورس    خواهدیمقاله م  نید. انپوشش ده 

سهام  صاحبان    وجوه مالی را برای در بورس اوراق بهادار،    یاست؛ بنابراین، عرضه اوراق بهادار مال

ذاری  گسرمایه  از سرمایه نقدی   ای را افزوده   دهد ارزشداران امکان میو به سهام   به ارمغان آورده 

 کسب نمایند.اوراق مربوطه  خریدشده در زمان  فتهپذیرریسك  با  خود شده 

  ی ظهور بازارهادر    ایشرق آستجربه  هایی از  درس (؛ در پژوهشی  2019و همکاران )  1آبراهام 

مال  یبرا  یداخل  هیسرما می  شرکت  یتأمین  ارائه  شرکت   ی هادهه  یط  کنند.را    درها  گذشته، 

نشان  نتایج  .  اندتأمین کرده   هیبازار سرما  خود را از  یمال  نیاز  توجهی ازبخش قابل نوظهور    یاقتصادها

بوده است.    2000از سال    هیبازار سرما  یتأمین مال  یکل  رشگست  یجزء اصل   یداخل  عرضهدهند که  می

م  ایتجربه شرق آس بازارها  دهد ینشان  مف  توانند یم  یداخل  هیسرما  ی که  مالی    ی دینقش  تأمین  در 

 ها کمك کند. به توسعه آن  تواند ی م یمتعدد یهااست یداشته باشند و سها شرکت

)  2بیگی ولی همکاران  خود  2021و  پژوهش  در  های  بنگاه   یمال  تیحما  ی برا  یچارچوب(؛ 

ادانش  در  بانك سرمایه  رب  رانیبنیان  براساس  دادند.    ا یتانیگذاری  بنگاه   تیحما  قانون ارائه  های  از 

  تیحمایعنی » قانون به هدف خود    نیشود امواجه است که باعث می   ی های جدبنیان با چالش دانش 

شرکت  دانش از  تجاریهای  و  نوآوری بنیان  اختراعاتسازی  و  دانش بنگاه   لیتشک  ، ها  بنیان  های 

آن   یخصوص توسعه  باو  بهم   جاد یا  ها  مبتن  نیافزایی  اقتصاد  ثروت،  و  گسترش    یعلم  دانش،  بر 

از    نرسد.   «شرفتهی پ  ی با فناور  عی و توسعه در صنا  ق یتحق  ج یسازی نتااختراعات و تجاری   یکاربردها

  ی هادر برخورد با بنگاه   یچالش مفهوم  ،یدولت  یتیحما  یهااستیعدم تعادل س  جمله این مشکلات: 

  ب یرقدر این پژوهش    شده ی ارائه  بانکدار  . است  ی و مشکلات اقتصاد   ی رکود بازار داخل  ان،یبندانش 

  یبانک  ن یچن  یاصل  شیاست. گرا  ی و مال  یدولت  نیب   ی از بانکدار  یبیترک بوده و  ن  یهای مالبانك  ریسا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Abraham 

2. Valibeigi 
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بنگاه   تیحما دانش از  متوسط  و  اولهای کوچك  است که در مراحل  و    هی بنیان  رشد خود هستند 

 ندارند. گذاری و تأمین مالی  جهت سرمایهگذاران  سرمایه یراب یکاف ت یجذاب

( همکاران  و  خود1400اسکندری  مطالعه  در  بر شیوه تأثیر    (؛  کارآفرینی  مالی  تأمین  های 

  پیماشیاین مطالعه به صورت  .  اندرا مورد بررسی قرار داده بنیان  دانش  هایبنگاه مشارکت جمعی در  

ها  اساتید دانشگاه بنیان و  های دانشنخبگان اجرایی شرکت   ومدیران    آن را جامعه آماری    است که

 یعتأمین مالی جم  یهاروش  های پژوهش حاکی از این مطلب است کهیافته .  دهدشکل میکشور  

ایجاد    ت،نتشار اوراق مشارک ، اداریسهام های  های تعاونی، طرحت، تشکیل شرکت لاتسهی از قبیل  

  پذیر جسورانه، های سرمایهصندوق  ،کسب و کار  رشتگانفگذار، بازار بورس،  های سرمایهشرکت

 د. نبنیان تأثیر مثبت و معناداری دارهای دانش تأمین مالی شرکت در 

از    یتأمین مال  گوناگون   یهاتأثیر شیوه   (؛ در پژوهشی به بررسی1397گلقندشتی و آقابابایی )

  رفته یهای پذSMEهای  کوتاه مدت و بلندمدت بر رشد شرکت  یهای حقوق صاحبان سهام، بده  قبیل

نتاهای پانل پرداختندبه روش داده ،  1395تا    1387  هایطی سالشده در بورس اوراق بهادار     ج ی. 

  یهای تأثیر و بده  نتریبیش مدت  کوتاه    یهای بده  وحقوق صاحبان سهام    به ترتیب  که  دهدنشان می

  نشان از  هایبده  انواع  یبررس  علاوه بر این.  اندداشته ها  ترین تأثیر را بر رشد شرکتبلندمدت کم

نبودن  بلندمدت بر رشد، و    یهاافت یدر  شیپ  یتأثیر منف بر    بلندمدت  یتأثیر اسناد پرداختنمعنادار 

 . رشد دارد

)قاضی همکاران  و  با  1396نوری  پژوهشی  در  که    دیتأک (؛  نکته  این  یتأمین  بر  از    یکمالی 

  بندی خوشه است تلاش نمودند تا بر حسب بنیان  های دانش بقاء و رشد شرکت یهاچالش نیترمهم

ها به  بندی شرکتخوشه   ارائه کنند.  انتخاب ابزارهای تأمین مالی  ی را برایارچوبچها  شرکت  این

برای رسیدن  .  بوده استبنیان  های دانش ها و عملکرد شرکتتفاوت در ویژگیو  تفاوت ابزارها    دلیل

شامل    دی یای جدساختار خوشه   ان، یبنشرکت دانش   251ای  خوشه   لیبا تحل  به این هدف نویسندگان 

شده است.  ارائه    هایمیدهندگان کوچك و قدکوچك، خدمات  دکنندگان یکاران، تولخوشه تازه   4

  ی شناسایی و مال  یهاصورت  یهاپرسشنامه و داده با استفاده از  خوشه    هر  یمال  هاییژگیوسپس  
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انتخاب  ترین تعداد  کاران کمتازه دهد  نتایج نشان میشده است.    شنهادی پ  متناسب  یابزارهای تأمین مال

 . مالی دارندتأمین ها برای انتخاب روش ترین گزینهبیش  هایمیقد و

ابزار    عنوان  به ی  بیصکوک مشارکت ترک (؛ در پژوهشی به بررسی ابزار مالی  1395شهریاری )

این  بنیان  دانش   نوآورانه و  هایطرح   یتأمین مالجهت    یاسلام ارائه پرداخته است.    پژوهش ضمن 

  ی،دانیم  مطالعات  یبرخهمچنین  و جهان و    کشوردر    ریگذاری خطرپذسرمایه  بوط به مر  یآمارها

کرده است. بر اساس این مطالعه، سه    یبررس  را بنیان  دانش های  شرکت  یتأمین مال  کنونی  ت یوضع

دارایی  »ترکیب  ابزارهای  مدل  با  صکوک  »ترکیب  انتشار صکوک«،  با  همراه  ریسك  بدون  های 

ایده  »تبدیل  برای تأمین مالی  اختیار و سوآپ« و  انتشار صکوک«،  اوراق و پشتوانه  به  های دانشی 

 بنیان از پیشنهاد شده است. های دانش طرح

در تأمین   ایران  بازار سرمایهو اهمیت نقش  (؛ در پژوهشی به بررسی 1394نورالهی و همکاران )

ایده  طرح مالی  و  دانش ها  اینکه  بنیان  های  به  اشاره  با  نویسندگان  کشورهاپرداختند.    ی اقتصاد 

ر است؛ علم و  ابنیان در حال گذ به سمت اقتصاد دانش   ی از اقتصاد صنعت در عصر حاضریافته  توسعه

به شمار    ی زا رشد اقتصادعوامل درون  یهای اصلمؤلفه   عنوان  بهرا    ینیو کارآفر  ی نوآور  ،یفناور

  کشور   یتأمین مال  یمتول  ینهادها  نیترمحوری از    یکی  عنوان  به  هیبازار سرمااز  ؛ همچنین  اندآورده 

عنوان  به   هیبازار سرمااند که باید  نویسندگان بر این عقیده   های پژوهشیافتهبر اساس    اند.یاد کرده 

بر  را    یاصول  یتأمین مال  هایو فرصت   های مورد هدف، امکاناتطرح  یتأمین مال  هاییکی از پایه 

شدن در    ییامکان اجرا  یهای تأمین مالروش  یتماماگرچه    و   فراهم کند  های مختلفحسب روش 

 . اندقرار نگرفته یو موشکاف  قیدقبررسی هنوز مورد   ولی ؛ کشور را دارد هیبازار سرما

می مشاهده  مطالعات،  پیشینه  بر  مروری  علی با  که  تأثیر  شود  تحلیل  اهمیت  مالی  تأمین  رغم 

هیچ شرکت شرکتی،  رشد  بر  برای  ها  موجود  آمار  از  استفاده  با  کشور،  داخل  مطالعات  از  یك 

 اند.  فوق را به صورت تجربی مورد بررسی قرار نداده  مسألهبنیان های دانش شرکت
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 تحقیق روش . 3

های پانل  های داده ها از مدل بنیان بر رشد آن های دانش برای بررسی تأثیر منابع تأمین مالی شرکت

استفاده شده است؛ زیرا آمار مورد مطالعه شامل تعداد معینی شرکت طی یك دوره زمانی مشخص  

 کند.  ها( را به طور همزمان وارد مدل میها( و زمان )سال ها مقاطع )شرکتاست. این مدل 

آمارهای   دسترسی  به  توجه  با  پژوهش  این  زمانی  سالموردنظردوره   1401الی    1395های  ، 

است شده  داده انتخاب  اطلاعات    از ین  مورد ی  ها.  از  استفاده  با  پژوهش  این  مالی  هاصورتدر  ی 

بورس اوراق بهادار تهران که  های  شرکت بنیان از مجموعه  شرکت دانش   98ه  نسالاه  شدحسابرسی  

های مورد بررسی گردآوری شده است. شرکت  1آمار و اطلاعات لازم را دارا بودند از سایت کدال 

  12شرکت(، صنایع غذایی )  29شرکت(، فناوری اطلاعات )  33های شیمیایی ) گروه شرکت  4در  

(، است. با توجه  2023شرکت مدل تحقیق برگرفته از تحقیق لی ) ،(شرکت  24شرکت( و دارویی )

 به سه رویکرد اصلی تأمین مالی سه معادله اصلی قابل ارائه است: 

 

𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡                            زادرون  یمال ن ی( تأم1) = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡                    یبدهاز کانال  یمال تأمین ( 2) = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐸𝑉𝐴𝑖𝑡                   سهام  ی از کانالمال تأمین ( 3) = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. https://codal.ir / 
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 متغیرهای تحقیق  .2جدول 

EVAاتیخالص پس از کسر مال یاتی= سود عمل  (NOPAT  )–  

 ه ی سرما   نهیهز
EVA 

ارزش افزوده  

 یاقتصاد

متغیر 

 وابسته 

FA =  ها ییمازاد + استهلاک( / کل دارا  ره ینشده + ذخ  عی)سود توز FA 
  یمال نیتأم

 زا درون

متغیر 

 توضیحی 

DFA=  (ی های+ بده  هادریافتپیشکوتاه مدت +  های بدهی  

بلند مدت + اوراق   یهاسال + وام کی ظرف  دی سررس یرجاریغ

بلند مدت( / کل   یها یقابل پرداخت + بده )مشارکت(  قرضه

 ها ییدارا

DFA 
از   یمال تأمین

 ی کانال بده

متغیر 

 توضیحی 

EFA= ها یی( / کل دارا ه یسهام + مازاد سرما   هی )سرما EFA 
از   یمال تأمین

 کانال سهام 

متغیر 

 توضیحی 

SIZE=  ها ییکل دارالگاریتم SIZE  اندازه شرکت 
متغیر 

 کنترل

BPS   هر سهم  یارزش دفتر= لگاریتم BPS 
  یارزش دفتر

 هر سهم 

متغیر 

 کنترل

 های پژوهش   مأخذ: یافته

 

این   این رویکرد  از  استفاده  است. علت  بهره گرفته شده  پویا  پانل  از رویکرد  تحقیق  این  در 

شرکت  که  است  مالی  واقعیت  تأمین  جهت  مشخص  فرآیند  یك  از  عموماً  زمان  طی  در  ها 

گیرند و رفتار تأمین مالی دوره جاری تابع دوره پیشین است. از سوی دیگر به علت کمتر میبهره 

بودن بازه زمانی نسبت به مقاطع مورد بررسی در تمامی صنایع مورد بررسی رویکرد پانل پویا دقت  

 بالاتری را ارائه خواهد نمود.   

د، مدل  گردمتغیر وابسته اضافه  هایی از  وقفه   ،در سمت راست مدل اثرات تصادفی معادله  اگر

 :استدر حالت کلی به صورت زیر مدل پانل پویا به معادله پانل پویا است.  حاصله

(1 ) Yit=αi+Yit-1+Ʃk
k=1+βXkit+εi+υit 
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تعمیم گشتاور  شیوه از    یافتهروش  داده   تخمین  ایهجمله  رویکرد  در  پویا    ایهمدل  تابلویی 

  ای هدیگر روش   در مقایسه با  کنددر مدل لحاظ می تعدیل پویای متغیر وابسته را    اثراتکه    باشدمی

در    که   شودپانل زمانی استفاده می  ـای هداده   GMMروش    .(2003،  1)هسیائو   بـرآورد ارجحیـت دارد 

تعداد    بازه   الگوهای پویا تخمین   در رویکرد.  (2005،  2)بالتاجی   باشد  زیاد  هامقطعزمانی کوتاه و 

باشند    داشته  متغیرهای توضـیحی بـا جمـلات اخـلال همبستگی  تابلویی پویا ممکن است،  ایهداده 

تفاضل    به کارگیری  هایوه . یکی از شکردندپیشنهاد    شیوه دو    3آرلانو و باند   مشکلاین    رفعکه برای  

  پژوهش . در این  استرویکرد انحرافات متعامد    به کارگیریدیگر    شیوه و    مرتبه اول متغیرها بوده 

دار متغیـر و از مقادیر وقفه   استفاده شده از بـین بـردن آثـار ثابـت    جهت روش تفاضـل مرتبـه اول  

استفاده    عنـوان  بـه  وابسـته ابزاری  استمتغیر  این  شده   میان د کواریانس  گردمـی  فرض  شیوه . در 

است  اخلال نیز صـفر  های  لهبـوده و کواریـانس متغیرهـای توضیحی با جم ـاخـلال صـفر  های  لهجمـ

استفاده تعیـین اعتبـار ابزارهـا    منظور  بهآزمون سـارگان    ه آماردر این روش  .  (1991آرلانو و باند،  )

ابزاریعدم رد    چنانچه. در این آزمون  شودمی بیانگر این است که متغیرهای    مورد  فرضـیه صـفر 

اعتبار است.در مدل    استفاده  به   دارای    به   وبوده    𝜒2توزیع  مجانبی دارای  صورت   آزمون سارگان 

 : است صورت

(2  ) 𝑆 = �́�𝑍(∑�́�𝑖
𝑖=1

𝐻𝑖𝑍𝑖)
−1�́�𝑖𝜀 

 

𝜀̂̂   بالا در رابطه   = 𝑌 − 𝑋�̂�   اسـت کـه   ̂�̂�  س ی مـاتر  K*1   ه، از ضرایب برآورد شد  Z    ماتریس متغیرهای

تعداد متغیرهای توضیحی مدل است؛    qتعداد مشاهدات و    T-q ،  T)- ) 1ماتریس مربع با ابعاد    H  ، ابزاری 

خود رگرسیونی مرتبه    ند ی آ اخلال از فر های  ه گیری مرتبه اول، جمل روش تفاضل   به دلیل اینکه در همچنین  

  باید د  گرد های سازگار  روش آرلانو و بانـد منجر به تخمین   منظور اینکه   و در نتیجه به   کنند اول پیروی می 

 . ( 2005)بالتاجی،    نـد شو اخلال آزمـون    های ه مرتبـه خودرگرسـیونی جمل 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hsiao 

2. Baltagi 

3. Arrelano & Bond 
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 و متغیرهای تحقیق هاداده . 4

، این نوشتار اولین بار است که در ایران با استفاده از  دهدمیی این تحقیق نشان هایبررستا آنجا که 

تعمیم   پانل  منابع  ه  مطالعبه    ،یافتهرویکرد  بر رشد  تأمین  تأثیر  پایه  دانش های  شرکتمالی  بر  بنیان 

توصیف آماری از متغیرهای مورد استفاده در   (، 3)  جدولازد. در پردی مها های مالی تجربی آن داده 

 تحقیق ارائه شده است. 

 

 ق یتحق ی رهایمتغ یفیآمار توص .3جدول 

 نماد  متغیرها
تعداد  

 مشاهدات 
 آماره جارک برا  چولگی  کشیدگی انحراف معیار  میانگین 

سطح  

 معناداری 

ارزش افزوده  

 اقتصادی
EVA ٦٨٦ ۱/3٨٤٤ 22/٠٩٦٥ -2/2٥٤۱ ٠/٦٨٤٤ ۱۱/٠/٠٠٠٠ ٠٩٤٤ 

تأمین مالی  

 زا درون
IFA ٠ ٦٨٦/2٧٦٩ ۱/٠٩٧٦ -۱/3٨۱٠/٠٠٠٠ ٧/٠٠٩٨ ٠/٥٧٩٩ ٧ 

تأمین مالی از  

 کانال بدهی 
DFA ٠ ٦٨٦/۱٤٠2 ٠/23٧۱ ٠/٤٤33 ٠/٥٧٧٤ 3/٩٨٥2 -٠.٠3٥٠ 

تأمین مالی از  

 کانال سهام 
EFA ٠/٠٠٠٠ ٤/٨٧٥٤ ٠/٦٩٧٠ ٠/٠٧٥٦ ٠/٤٥٠٧ ٠/٤٦٩٩ ٦٨٦ 

 ٠/٠٠٠٠ 2٤٩٨/٩ 3٠٤3/٠ ٩٩٦٧/2 ۱/۱٠٥٥ ۱٦/٠۱٧٨ ٦٨٦ SIZE اندازه شرکت 

ارزش دفتری  

 هر سهم 
BPS ٥/٥ ٦٨٦2٥2 3/٨٨٨2 ٠/٠٦۱2 ۱/٤٠٦۱ ٠/٠٠٠٠ ٨/٠٩٨٨ 

 های پژوهش  یافته مأخذ:

 

نتا   ی مال  نیروش تأم  نیترسهام مهم  یمال  ن یتأم  ،یفیتوص   یآمار  لیو تحل  ه یتجز  ج یبر اساس 

  هاشرکت  هیاز ساختار سرما   یمیحدود ن  4699/0  سهمبا    . این شاخصاست  یبورس  یهاشرکت  یبرا

تأمین   روشی مال ن ینسبت تأم توسطدارد. م قرارزا درون  یمال نی دوم تأمدر رتبه . دهدیم لیرا تشک

سه    نیدر ب  سطح نوسان  نیاست که بالاتر  0976/1آن    اریاست؛ اما انحراف مع  2769/0زا  درونمالی  
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است  ی مال  ن یتأم  روش دارا  ارا  م  نی .  تأم  دهد ینشان  تأمدرون  یمال  ن یکه  ساختار  در    ی مال  ن یزا 

بس  یهاشرکت تأث  ریمتغ  ارینمونه  تحت  است  ممکن  که  سودآور  ندازه ا   ریاست،  ها  شرکت   یو 

، که نشان  را دارد  نوسانو    نیانگیسطح م  نیترن ییپا  یبده  یمال  ن یتأم  کردیرو  ت،ی. در نهاردیقرارگ

  نیتأم  یبرا  حیوجود ندارد و ترج  یمال  نینوع تأم  ن ینمونه در ا  یهاشرکت   ن یب  یادیتفاوت ز  دهدیم

نرمال   ییها در سطح بالاداده  ی کم است. بر اساس شاخص آماره جارک برا تمام عموماً یبده یمال

 تر است.از مد بزرگ ن یانگیم یعنی ؛به راست دارند  یو عموماً چولگ ستندین

به دلیل اینکه     .شود  پرداخته  قیتحق  یهاداده   ییمانا  یاست که به بررس  ازیاز ورود به مدل ن  قبل

سال است انجام آزمون مانایی متغیرها ضرورت   7های پانلی، در این پژوهش فقط  سری زمانی داده 

دار بودن گروه اطمینان از معنی  کسب   و برایبرآورد    جهت  نوع مدل  مشخص نمودن   ندارد. برای 

برای این منظور از آزمون  د.  گرد، از آزمون اثرات ثابت فردی استفاده میهای انتخاب شده شرکت

F  شود. اگر آماره استفاده می  لیمرF  محاسبه شده ازF   0فرضیه  تر شودبیش  جدولH  آمارهF    مبنی بر

 لحاظ کرد؛ تخمین مختلفی را در  ی هاأعرض از مبد لازم است د و گردمی رد  أبرابری عرض از مبد

اثرات ثابت    از نظرنوع روش برآورد    تعییند. برای  نموبرآورد استفاده    برایتوان از روش پانل  می  لذا

 . آزمون هاسمن مورد بررسی قرار گیرد، یا تصادفی
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 های تشخیص مدلآزمون .٤جدول 

 نتیجه  میزان آماره  نوع آزمون  صنعت 

 شیمیایی

  Fآزمون  

 لیمر 

٨2٦/٨ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

بر اساس نتایج با توجه به رد فرض صفر در  

لیمر و هاسمن رویکرد اثر ثابت بر سایر    Fهای  آزمون 

رویکردها در برآورد مدل از کارایی بالاتری برخوردار  

 است. 

آزمون  

 هاسمن 

٠٩٥/۱٦ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

فناوری  

 اطلاعات 

  Fآزمون  

 لیمر 

٠٠٩/۱۱ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

بر اساس نتایج با توجه به رد فرض صفر در  

لیمر و هاسمن رویکرد اثر ثابت بر سایر    Fهای  آزمون 

رویکردها در برآورد مدل از کارایی بالاتری برخوردار  

 است. 

آزمون  

 هاسمن 

۱3٩/2۱ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

صنایع  

 غذایی 

 

  Fآزمون  

 لیمر 

۱٩٨/3 

(٠٠۱٥/٠ ) 

بر اساس نتایج با توجه به رد فرض صفر در  

لیمر و هاسمن رویکرد اثر ثابت بر سایر    Fهای  آزمون 

رویکردها در برآورد مدل از کارایی بالاتری برخوردار  

 است. 

آزمون  

 هاسمن 

٨2٤/۱٤ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

 دارویی 

  Fآزمون  

 لیمر 

٥٦٤/٤ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

بر اساس نتایج با توجه به رد فرض صفر در  

لیمر و هاسمن رویکرد اثر ثابت بر سایر    Fهای  آزمون 

رویکردها در برآورد مدل از کارایی بالاتری برخوردار  

 است. 

آزمون  

 هاسمن 

٨۱٤/٧ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

کل 

 هاشرکت 

  Fآزمون  

 لیمر 

33٤/۱٠ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

بر اساس نتایج با توجه به رد فرض صفر در  

لیمر و هاسمن رویکرد اثر ثابت بر سایر    Fهای  آزمون 

رویکردها در برآورد مدل از کارایی بالاتری برخوردار  

 است. 

آزمون  

 هاسمن 

٩٠٧/۱٧ 

(٠٠٠٠/٠ ) 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

ها متغیرهای توضیحی بر ارزش افزوده اقتصادی شرکت تأثیر  منظور بررسی  برای برآورد مدل به 

تعمیم دومرحله از روش گشتاورهای عمومی  است.  یافته  استفاده شده  از    نانی اطم  ی حصول براای 
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  اولین دو آزمون انجام شود.  لازم است قبل از آن  برآورد مدل،    جهت  GMMمناسب بودن روش  

مناسب بودن   یعنی)ی ازحدبیش ص یاعتبار تشخ یبرقرار یبررس در جهت آزمون سارگان است که 

ابزارهاسارگان  صفر آزمون    یه. فرضکاربرد دارد(  یابزار  یرهایمتغ ی استفاده شده در  معتبر بودن 

باشد    05/0از    ش یب  ،(J-statistic)  آماره سارگان  یسطح معنادار  در صورتی که  دهد.مدل را نشان می

 مورد استفاده در برآورد را رد کرد.  ی معتبر بودن ابزارها توانیدرصد نم 95 نانیدر سطح اطم

روش   از  استفاده  از  قبل  دوم  در   GMMآزمون  خودهمبستگی  بررسی  مدل،  برآورد  برای 

پسماندهای برآورد مدل است. ضرورت بررسی عدم همبستگی سریالی در این روش به این دلیل  

است که متغیرهای با وفقه به عنوان ابزاری برای متغیر وابسته در نظر گرفته شده است؛ بنابراین فقط  

گیرد؛ زیرا هنگامی شرایط خطای  مورد بررسی قرار می  AR(2)  آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم 

 شان نباید به این صورت باشد.   معادله سطحی همبستگی سریالی مرتبه دوم 

 برآورد مدل  .٥جدول 

 مدل سوم  مدل دوم مدل اول  متغیرهای تحقیق صنعت 

 شیمیایی 

 ی ارزش افزوده اقتصادوقفه اول 
188 /0  

)0/000(*** 
266 /0  

)0/000(*** 
198 /0  

)0/000(*** 

 زادرون یمال نیتأم
446 /0  

 )0/0017(** 
- - 

 - یاز کانال بده یمال نیمأت
579 /0 -  

 )0 /0527(* 
- 

 - - از کانال سهام  یمال نیمأت
155 /0  

)0/000(*** 

 اندازه شرکت 
556 /0  

)0/000(*** 
398 /0  

)0/000(*** 
478 /0  

)0/000(*** 

 هر سهم یارزش دفتر
098 /0  

 )0 /0516(* 
118 /0  

(113 /0 )  
165 /0  

 )0 /0012(* 

های نیکویی شاخص

 برازش

 آزمون سارگان 
847 /1  

(4739/0 )  
999 /1  

(4654/0 )  
009 /2  

(1666/0 )  

 AR(1) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ

 (Z)آماره 

3894/1 -  

(0814/0 )  

2076/1 -  

(1194/0 )  

0998/1 -  

(0917/0 )  

 AR(2) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ

 (Z)آماره 

 

7643/0 -  

(8845/0 )  

7825/0 -  

(7054/0 )  

9776/0 -  

(5877/0 )  
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 مدل سوم  مدل دوم مدل اول  متغیرهای تحقیق صنعت 

 فناوری اطلاعات 

 ی ارزش افزوده اقتصادوقفه اول 
229 /0  

)0/000(*** 
398 /0  

)0/000(*** 
134 /0  

)0/036(*** 

 زادرون یمال نیمأت
335 /0  

)0/000(*** 
- - 

 - یاز کانال بده یمال نیمأت
423 /0 -  

)0/000(*** 
- 

 - - از کانال سهام  یمال نیمأت
1446/0  

 )0/0076(** 

 اندازه شرکت 
166 /0  

 )0 /0906(* 
195 /0  

 )0/0386(** 
229 /0  

 )0 /0776(* 

 هر سهم یارزش دفتر
155 /0  

(1343/0 )  
179 /0  

(1476/0 )  
217 /0  

 )0/0144(** 

های نیکویی شاخص

 برازش

 آزمون سارگان 
086 /2  

(3084/0 )  
228 /1  

(1737/0 )  
1834/2  

(1983/0 )  

 AR(1) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ
 (Z)آماره 

2448/1 -  

(1767/0 )  

5076/1 -  

(1194/0 )  

0998/1 -  

(1905/0 )  

 AR(2) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ

 (Z)آماره 
8739/0 -  

(6495/0 )  

9825/0 -  

(4609/0 )  

0376/1 -  

(3877/0 )  

 صنایع غذایی 

 

 ی ارزش افزوده اقتصادوقفه اول 
408 /0  

)0/000(*** 
276 /0  

)0/000(*** 
186 /0  

)0/000(*** 

 زادرون یمال نیمأت
406 /0  

)0/000(*** - - 

 - یاز کانال بده یمال نیمأت
487 /0 -  

)0/000(*** 
- 

 - - از کانال سهام  یمال نیمأت
3906/0  

)0/000(*** 

 اندازه شرکت 
498 /0  

)0/000(*** 

511 /0  
  ***

(000 /0 )  

422 /0  
  ***

(000 /0 )  

 هر سهم یارزش دفتر
328 /0  

)0/000(*** 
410 /0  

)0/000(*** 
555 /0  

)0/000(*** 

های نیکویی شاخص

 برازش

 آزمون سارگان 
512 /1  

(269 /0 )  
445 /1  

(337 /0 )  
505 /1  

(258 /0 )  

 AR(1) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ
 (Z)آماره 

524 /1 -  

(1411/0 )  

276 /1 -  

(1705/0 )  

187 /1 -  

(1977/0 )  

 AR(2) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ

 (Z)آماره 
565 /0 -  

(5837/0 )  

711 /0 -  

(4773/0 )  

884 /0 -  

(4193/0 )  
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 مدل سوم  مدل دوم مدل اول  متغیرهای تحقیق صنعت 

 دارویی 

 ی ارزش افزوده اقتصادوقفه اول 
285 /0  

)0/000(*** 
339 /0  

)0/000(*** 
401 /0  

)0/000(*** 

 زادرون یمال نیمأت
1023/0  

 )0/0603( * 
- - 

 - یاز کانال بده یمال نیمأت
3988/0 -  

)0/000(*** 
- 

 - - از کانال سهام  یمال نیتأم
091 /0 -  

)0/000(*** 

 اندازه شرکت 
198 /0  

)0/005(*** 

293 /0  
  ***

(002 /0 )  

288 /0  
  ***

(001 /0 )  

 هر سهم یارزش دفتر
019 /0  

(183 /0 )  
075 /0  

(209 /0 )  
034 /0  

 )0/074(* 

های نیکویی شاخص

 برازش

 سارگان آزمون 
174 /1  

(200 /0 )  
283 /1  

(194 /0 )  
441 /1  

(165 /0 )  

 AR(1) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ

 (Z)آماره 

177 /1 -  

(1603/0 )  

309 /1 -  

(1293/0 )  

287 /1 -  

(1495/0 )  

 AR(2) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ

 (Z)آماره 

993 /0 -  

(4938/0 )  

903 /0 -  

(5271/0 )  

854 /0 -  

(6983/0 )  

 ی ارزش افزوده اقتصادوقفه اول  
268 /0  

)0/000(*** 
302 /0  

)0/000(*** 
221 /0  

)0/000(*** 

هاکل شرکت  

 زادرون یمال نیتأم

393 /0  
  ***

(003 /0 )  
- - 

 - یاز کانال بده یمال نیمأت
471 /0 -  

)0/000(*** 
- 

 - - از کانال سهام  یمال نیمأت
282 /0  

)0/000(*** 

 اندازه شرکت 
447 /0  

)0/000(*** 

501 /0  
  ***

(000 /0 )  

617 /0  
  ***

(000 /0 )  

 هر سهم یارزش دفتر
159 /0  

(114 /0 )  

285 /0  
  ***

(000 /0 )  

392 /0  
  ***

(000 /0 )  
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 مدل سوم  مدل دوم مدل اول  متغیرهای تحقیق صنعت 

های نیکویی شاخص

 برازش

 آزمون سارگان 
583 /2  

(094 /0 )  
609 /2  

(064 /0 )  
487 /2  

(105 /0 )  

 AR(1) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ

 (Z)آماره 

427 /1 -  

(123 /0 )  

501 /1 -  

(097 /0 )  

602 /1 -  

(073 /0 )  

 AR(2) ندو باندلاآر یآزمون خودهمبستگ

 (Z)آماره 

695 /0 -  

(6097/0 )  

800 /0 -  

(4866/0 )  

718 /0 -  

(5214/0 )  

به معنای معناداری در سطح   * درصد. 5به معنای معناداری در سطح ** درصد.  1به معنای معناداری در سطح  ***تذکر: 

 درصد. بدون ستاره نیز به معنای عدم معناداری رابطه است.  1

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

ی با یك دوره وقفه اثر  ارزش افزوده اقتصاد بر اساس نتایج مندرج در جدول فوق، وقفه اول  

دهد سابقه  ی در دوره جاری دارد. این یافته نشان میارزش افزوده اقتصادمثبت و معنادار بر تداوم  

ارزش ها موثر است؛ زیرا ثبات  ی جاری آنارزش افزوده اقتصادها بر  ی شرکتارزش افزوده اقتصاد

اقتصاد نشان از چشمافزوده  بهبود می ی  بنابراین  انداز مثبت بوده و توانایی مالی شرکت را  بخشد؛ 

ها  ها بر فعالیت جاری آن ی هم دارای وابستگی به مسیر هستند و گذشته شرکتارزش افزوده اقتصاد

ی تأثیر معنادار  ارزش افزوده اقتصادگانه بر  تأثیر دارد. نتایج بیانگر این واقعیت است که تأمین مالی سه 

ارزش  تری نسبت به سایر رویکردها بر ل بدهی عموماً تأثیر قوی دارد؛ اما رویکرد تأمین مالی از کانا

ی دارد؛ البته شایان ذکر است این تأثیر از نوع منفی است؛ اما رویکردهای تأمین مالی  افزوده اقتصاد

ی دارند. در نتیجه اولویت  ارزش افزوده اقتصاداز کانال منابع داخلی و عرضه سهام تأثیر مثبتی بر  

از کانال   از رویکردهای منابع داخلی، عرضه سهام و تأمین مالی  باید استفاده  بررسی  صنایع مورد 

درصد تأمین    59های مورد بررسی  بدهی باشد؛ اما سهم تأمین مالی از کانال بدهی در کل شرکت 

ی صنایع مورد  ارزش افزوده اقتصاددهد که توجیهی برای پایین بودن سطح  مالی را اختصاص می

 بررسی است.
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 بندی و پیشنهادها جمع . 5

بنیان  های دانش ی در شرکتارزش افزوده اقتصاد منابع تأمین مالی بر  تأثیر  ی  پژوهش، بررس  نیهدف ا

 رغم اینکهعلی بنیان  های دانش است که شرکتپژوهش بر پایه این استدلال    نیا  یاصل  محوراست.  

آیا نوع    کنند؛ایفاء می  داریاقتصاد پابه  نیل    کلیدی در  نقش  یوربهره   بهبودزایی و  اشتغال از طریق  

 ها داشته است؟  ی آنارزش افزوده اقتصادی بر رشد ر یتأثها منابع تأمین مالی این شرکت

 نتایج تحقیق در سه بخش اصلی قابل ارائه است: 

عملکرد شرکت    و   زا است درون   ی مال   ن ی م أ ت   ی ها نسبت   ن ی مثبت ب   ی دهنده همبستگ نشان   ی تجرب   ج ی اول، نتا 

صنایع مورد    ی ها ت ی فعال   ی برا   که ؛  است   سك ی و کم ر   نه ی کم هز   ی ها ی ژگ ی و   ی دارا   ی داخل   ی مال   ن ی م أ ت 

  زا درون   ی مال   ن ی م أ ، نسبت ت صنایع مورد بررسی توجه به سود کم    با   حال،   ن ی مساعدتر است. با ا   بررسی 

  ی ات ی عمل های  در این حوزه کاهش هزینه   کار راه ؛ در نتیجه بهترین  ست ی بالا ن   ها ی آن مال   ن ی م أ در ساختار ت 

 عملکرد بهبود بخشند.   ت ی ر ی مد   ق ی نرخ حفظ سود خود را از طر تا بتوانند  

صنایع مورد بررسی   عملکرد  و   یبده  یمال  ن یتأم  ن یب   یمنف  یاز همبستگ  یحاک   ی تجرب  ج ینتا  ، دوم

 یضمانت سخت  طیو شرا  داشته   ده یچیپ  دییأها، مراحل تبانك   از وام    های اخذ است؛ چرا که هزینه 

  ی هانه یکند که به طور منظم هزیها را ملزم مشرکت  یبده یمال  نیمأت ن، یبر ا علاوه  .طلبدرا می

است    یمال ممکن  که  بپردازند،  فعالیت را  خطر  بر  و  باشد  داشته  منفی  تأثیر  شرکت  های 

 ورشکستگی را افزایش دهد.

  ی هاسكیها و کاهش رشرکت  داریباعث توسعه پا  میرمستقیسهام، که به طور غ  یمال  ن یمأت؛  سوم

سهام بر عملکرد شرکت، دولت   ی مال ن یمثبت تأم ر یتأث كیشود. به منظور تحریها مآن  یاتیعمل

دهد و نظارت    صیکند، وجوه بازار را به طور معقول تخص  تی مقررات اقتصاد کلان را تقو  دیبا

 کند.  تیرا تقو صنایعبر 

 منابع  

نوپا از طرشرکت  ی تأمین مال  یارائه الگو (.  1385)  ابوجعفری، ر.ا. بانک  قیهای  بر    ینظام  تأکید  با 
 .تهران. ریپذگذاری مخاطره سرمایه یکنفرانس مل نیدوم. پذیرگذاری ریسكسرمایه زمیمکان
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  نیچهارم.  دیجد  یوکارهاتوسعه کسب  یدر راستا  یمال  یضرورت نهادساز(.  1389)  ابوجعفری، ر.ا.

 .ی. تهرانتکنولوژ تیریکنفرانس مد

 . 1-2 ،(1)4، دانشنامه اقتصاد .«نظریه مودیلیانی و میلر» (. 1400) .م ،نعمتی .،غ ،اسدی

  یتأمین مال  یهاتأثیر روش » (.  1400)  یخان یموس  و م.  .پ  ،یجعفر  ؛.دوست، ح  فه یوظ  ؛.ب  ،یاسکندر

،  و توسعه(  ی)اقتصاد مال  یاقتصاد مال.  «انیدانش بن  یدر کسب و کارها  یبر مشارکت جمع  ینیکارآفر

 . 283-259 صص  (،57) 4

.  «بنیانهای دانش طرح  یتأمین مال  یابزار اسلام  ،یبیصکوک مشارکت ترک » (.  1394)  .م  ی،اریشهر

 . 154- 133صص ، (2)5. یاسلام یمال قاتیتحق

گذاری  های سرمایه تأمین مالی توسط صندوق تأثیر  » (.  1396)  سجودیس.  ، پ. و  حمدزاده ، ا.؛ مفاتح

بر عملکردریسك دانش شرکت   پذیر  دانش بنیان )مطالعه موردی: شرکتهای  بنیان مستقر در  های 

. موسسه  جهت اخذ درجه کارشناسی ارشد  نامهپایان.  «شرقی(  علم و فناوری استان آذربایجان  پارک

 . گرایش مالی رشته مدیریت بازرگانیآموزش عالی الغدیر. 

بر    یتأمین مال  یچارچوب انتخاب ابزارها» (.  1396)  ییردا و ن.  . ج  ی،بامدادصوف   ؛.س ی،نور  یقاض

 . 30-13صص  ،(2)10 ، یعلم و فناور استیس. «انیبنهای دانششرکت ی بنداساس خوشه 

های کوچك و متوسط  بر رشد شرکت  یتأثیر منابع تأمین مال(.  1397)  ییقاباباآ  و م.ا.  ی، م.گلقندشت
 . 160-143صص ،(44)12، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

مجله  ،  «یبر بازار بده  دیبا تأک   ؛یتأمین مال  ی ها و ابزارهابه روش  ینگاه» (.  1395)  ، م.پوریمصطف 
 . 8و  7شماره ، سال شانزدهم ،یاقتصاد

م.   .ر  ی،ارمحمد ی  .؛ع  ی،نوراله سرما» (.  1394)  یرحمت  و  بازار  مال  هینقش  تأمین  و  ایده   ی در  ها 

دانشگاه آزاد اسلامی، واحد پروفسور    .«بنیاندانش   یاقتصاد مقاومت  یمل  شیهما.  بنیانهای دانش طرح
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