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Abstract 

This study aimed to identify the most effective financing model by analyzing the internal and external factors influencing companies. We 

compiled data from 159 companies spanning 2012 to 2021, encompassing 1,590 company-years, to test 14 hypotheses. These hypotheses were 

evaluated using Structural Equations Modeling (SEM) with SmartPLS4 software across 3 distinct models. The financing model was categorized 
into 3 components: internal financing, short-term external financing, and long-term external financing. The findings revealed that the following 

factors significantly impacted all three types�of financing: 1) Board of Directors’ characteristics; 2) Audit characteristics ; 3) Internal control 

characteristics; 4) Ownership structure; 5) Managerial characteristics; 6) Financial reporting quality; 7) Financial performance; 8) Market 
performance; 9) Investment efficiency; 10) Competitive strategies; 11) Corporate social responsibility; 12) Political communication; 13) 

Economic uncertainty; and 14) Firm characteristics. Notably, economic uncertainty was found to exert a negative and significant effect on 

financing across all three dimensions, while the other variables positively facilitated company financing. Furthermore, the analysis indicated 
that the selected structures had greater explanatory power for long-term financing compared to internal and short-term financing as evidenced 

by the determination coefficients of all three models. 
Keywords: Development of Financing Systems, Internal Financing, External Financing, Internal Factors, External Factors.  

 

Introduction 

Financial managers constantly confront the critical question of which financing method or tool can provide the most effective and 

optimal funding for their companies. To assist them in making informed decisions, it is essential to establish both quantitative and 

qualitative criteria for evaluating financing options. Familiarity with various financing methods and tools is vital for the timely and 

appropriate execution of plans and for achieving the company's management goals (Heidariorejlo et al., 2020). While several studies, 

including those conducted by Sauna et al. (2020), Javid et al. (2022), and Tayachi et al. (2023), have explored the impacts of different 

factors on corporate financing, the economic landscape in Iran presents unique challenges. Factors, such as international sanctions, 

exchange rate fluctuations, and high inflation, significantly affect financing decisions. In contrast, developed countries typically 

experience more stable macroeconomic conditions, enabling better financial planning. This disparity highlights the need for a tailored 

analysis of the financing model's effectiveness in Iran, taking into account its specific economic, social, and cultural contexts. 

Therefore, this research aimed to develop a comprehensive model that incorporated the various factors influencing the financing 

system, addressing both internal and external dimensions. This model aspired to enhance understanding and facilitate better financing 

strategies within the Iranian context. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2024.140584.1861
https://amf.ui.ac.ir/
mailto:s-veisi@stu.scu.ac.ir
mailto:sa.vaez@scu.ac.ir
mailto:E.anvari@scu.ac.ir
mailto:e.mazaheri@scu.ac.ir
https://orcid.org/0000-0001-9427-734X


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 12, Issue 4, No.47, Winter 2025 

 

88 

Materials and Methods 

This study utilized both financial and non-financial data from companies active in the capital market to develop a model assessing 

the influence of financing patterns on the internal and external factors of these companies. After identifying the criteria affecting 

financing through a review of relevant literature and archival data, we employed SmartPLS4 software to analyze data from 159 

companies over the period from 2012 to 2021, resulting in a dataset of 1,590 company-years. 

 

Findings 

The study identified the dimensions influencing the development of corporate financing systems through a comprehensive review 

of the literature. Using Structural Equations Modeling, we tested the proposed model across 3 distinct frameworks: internal financing, 

short-term external financing, and long-term external financing. The results indicated that the following factors significantly impacted 

all three types of financing: 1) Board characteristics; 2) Audit characteristics; 3) Internal control characteristics; 4) Ownership structure; 

5) Managerial characteristics; 6) Financial reporting quality; 7) Financial performance; 8) Market performance; 9) Investment 

efficiency; 10) Competitive strategies; 11) Corporate social responsibility; 12) Political communication; 13) Economic uncertainty; 

and 14) Firm characteristics. Notably, economic uncertainty was found to have a negative and significant effect on financing across all 

dimensions, while the other variables positively facilitated company’s financing� Furthermore, analysis of the determination 

coefficients revealed that the selected structures provided greater explanatory power for long-term financing compared to internal and 

short-term financing. 

 

Discussion and Conclusion 

To mitigate the negative impact of economic uncertainty on financing, companies should focus on diversifying their funding 

sources and utilizing financial risk management tools, such as insurance, derivatives, and futures contracts. These strategies can help 

minimize adverse effects and maintain financial stability during challenging economic conditions. In Iran, the current economic 

landscape presents significant challenges for businesses, particularly the lack of appropriate financing models. It is essential to develop 

a tailored model that facilitates financing based on risk and return considerations. This study contributes to the existing literature on 

the factors influencing the financing systems of companies, ultimately enhancing the allocation of financial resources and improving 

the efficiency of financial markets. The findings of this study can assist in identifying opportunities and threats, as well as the strengths 

and weaknesses inherent in the financing systems of companies. Additionally, it offers practical solutions and policy recommendations 

for further development in this area. 
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 چکیده

معادلات سراتتاری  و سرس  با اسرتداده از رو   ییشرناسرارا  ها شررک ی  نظام تأمین مال ۀابعاد اثرگذار بر توسرع  ،پژوهش ات یجامع ادب ۀبا مطالع   پژوهش حاضرر

دنبال پاسررب به این چالش بود که بهترین مدل تأثیرپذیری الگوی تأمین مالی از عوامد درون و به عبارتی، این مطالعه به مدل پیشررنهادی را مزمون تجربی کرد 

شرده، گردموری فرضریۀ تدوین 14سرال  برای بررسری  -شررک  1590)  1401تا  1392های  شررک  یی سرال  159های  کدام اسر   بدین منظور داده شررکتیبرون

در قالب سره مدل جداگانه مزمون شرد  الگوی تأمین مالی به سره بدش داتلی،   SmartPLS4افزار  کارگیری رو  معادلات سراتتاری با اسرتداده از نرمو با به

اثرگذار  مدت بلندمدت و تارجی ی داتلی، تارجی کوتاهتأمین مالنتایج پژوهش نشران داد که عواملی بر  مدت تقسری  شرد مدت و تارجی بلندتارجی کوتاه

  یدیک  6   رانیهای مدویژگی  5    یسرراتتار مالک   4ی   کنترل داتل هاییژگیو  3ی  حسررابرسرر  هاییژگیو  2   رهیمدئ یهای هویژگی   1اسرر   ازجمله   

ارتباط    12ی   شررکت  یاجتماع یریپذ یمسرئول   11ی   رقابت  یهایاسرتراتژ   10ی   گذارهیسررما ییکارا  9   عملکرد بازار   8ی  عملکرد مال  7ی   مال  یگزارشرگر

ی  در بررسری هر سره مدل مشردد شرد که تنها عدم ایمینان اقتصرادی تأثیر مندی و معناداری بر های شررکتویژگی   14ی و اقتصراد  نانیعدم ایم  13ی   اسر یسر 

کنند  درنهای  نیز براسرا  ضررایب تعیین هر سره مدل تأمین مالی از هر سره جنبه دارد و بقیۀ متییرها با تأثیر مبب  و معنادار، تأمین مالی شررک  را تسرهید می

مدت را تأمین مالی کوتاهبه تأمین مالی داتلی و نسرب   مدت بلندهای منتدب، قدرت تبیین و توضری  بیشرتری برای تأمین مالی  پژوهش مشردد شرد که سرازه

 کردیرو کی اسر  که یتأمین مال یالگو  یریرپذیتأث  دیتحل یبرا  یمعادلات سراتتار  کردیاز رو  نوموری پژوهش حاضرر بررسری جامع عوامد و اسرتداده دارند 

 کند  ییعوامد مدتلف را بهتر شناسا نیب دهیچیروابط پ تواندیم تر بوده وو جامع شرفتهیپ

 ی شرکتعوامد برونی، شرکتعوامد درونلی تارجی، تأمین مالی داتلی، تأمین مالی، تأمین ما توسعۀ نظام :هاکلیدواژه
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 مقدمه

توسرعۀ بدش تصروصری و های اصرلی  های اتیر به یکی از چالشهای اقتصرادی در سرالها و بنگاهموضرو  تأمین مالی پروهه

کنند،  ها در من فعالی  میدرنتیجه به مانعی برای شتاب رشد اقتصادی کشور تبدید شده اس   در زمان حاضر محیطی که بنگاه

رشرررد و رقرابتی اسررر  و اگر در موقع نیراز بنگراه اقتصرررادی منرابع لازم را از برازارمرالی ترأمین نکنرد، مجبور بره  محیط درحرال

های  های درسر  تأمین مالی یکی از جنبهرو اتداذ سریاسر  گذاری مناسرب تواهد شرد  ازاینهای سررمایهپوشری از فرصر  چشر 

گیری  تصرمی  یبرا یمال رانیمد   در همین راسرتا،  Salehinia & Tamoradi, 2019رود )گیری مدیران به شرمار میمه  تصرمی 

 یابزار تأمین مال ایاند که کدام رو  مواجه یپرسررش جد  نیتود همواره با ا  یبنگاه اقتصرراد یبرای انتداب رو  تأمین مال

  برای  یمال رانیکمک به مد یبرا  ،نیبنابرا  انجام دهد  تشرررانیریمد باشررررک     یرا برا یترین تأمین مالو بهینه  نیتواند بهترمی

تا   شرودارائه   یدیو ک  یکم  یارهایلازم اسر  تا مع  یبنگاه اقتصراد یتأمین مال ندیدر فرا  نهیبه یتأمین مال   یگیری صرحتصرمی 

 کنند گیری تصمی  یدرتصوص ابزار تأمین مال  ارهایمع نیبه اد باتوجهنبتوان

یور اع  و نظرام برهرا  ینظرام ترأمین مرال  ۀمؤثر بر توسرررعر   یرهرایوجود دارنرد کره متی  زمینرۀ ترأمین مرالیدر    یادیر زهرای پژوهش

  ی ابعاد اقتصررراد  یبرت  کهییورهباند  کردهمدتلف بررسررری   یاینوپا از زوا  در اقتصرررادهایرا فعال    هایشررررک   یتأمین مال

ابعاد  زین گرید  یمتمرکز و برت یو نومور  ینیو نظام کارمفر یابعاد نومور گریای دعده ،یو قانون  یابعاد حقوق  یبرت ی،اثرگذار

 ,Xiang & Worthington)  نگتونیورسر  و انیهتصروص، پژوهش دراین  اندکردهرا بررسری    هاشررک   ینظام تأمین مال یدرون

مدعی شرد    Sohrabi, 2017)  یسرهرابها دارد  های دول  تأثیر بسرزایی در روند تأمین مالی شررک  نشران داد که حمای     2017

نشران داد    Fischer, 2018)  شرریفهای تأمین مالی اسر    ی یکی از معیارهای مه  در تعیین رو تأمین مالۀ و بازد   سرکیر که

های اقتصررادی گوناگون در سررط  قارۀ اروپا متداوت بوده و شرررایط اقتصررادی، فرهن   های تأمین مالی در محیطکه رو 

مدعی شدند که سودموری، رشد    Cole & Sokolyk, 2017) کیکول و سکولسازمانی و محیطی دلید اصلی این تداوت اس   

های شرررک  از عوامد موثر بر تأمین فرو ، تداوم فعالی ، درماندگی مالی، محدودی  مالی، سرراتتار سرررمایه و اندازۀ دارایی

 ۀدر توسرررعر   یدیر از عنراصرررر کل  یکبیران کردنرد کره ی   Pourebrahimi et al., 2021)  همکراران  و  یمیپورابراهمرالی هسرررتنرد   

تواند بنیان میهای دانشکارا در شرررک   یها اسرر   وجود نظام مالشرررک   نیا یبنیان موضررو  منابع مالهای دانششرررک  

های منها نشران داد که در   یافتهشرودی مالۀ نیهز  نیها با کمترنم ۀهای توسرعیرح شربردیها و پشررک   نیا یسراز رشرد و ترقزمینه

بنیان در محیط اقتصادی ایران های دانششده فقط ساتتار سرمایه و نیروی کار بر نظام تأمین مالی شرک  بین متییرهای بررسی

 تأثیرگذار بوده اس  

 ,García-Ramos & Díaz)ازیو د  اراموزیگارسر   ، Saona et al., 2020سرائونا و همکاران )های مدتلدی همچون در پژوهش

اثرات عوامرد محتلف بر    Tayachi et al., 2023و همکراران )  یاچیر تراو     Javeed et al., 2022)  همکراران  و  دیر جراو،   2021

نوسرانات نر  ارز و  ،یالمللنیب یها یتحر متأثر از رانیا  یاقتصراد  طیشرراها بررسری شرده اسر   اما ازمنجاکه تأمین مالی شررک  

 ن یا ،دارد  یاس  و نوسانات کمتر دارتریکلان معمولاً پا  یاقتصاد  طیشرا  افتهیتوسعه  یدر کشورهاو در مقابد    اس   زیادتورم 

حیث همواره درگیر  های ایرانی ازاین  اما شرررک  داشررته باشررند  یبهتر  یمال یزیرتا برنامه دهدیها امکان مبه شرررک   یداریپا

  افته ینسربتاً کوچک و کمتر توسرعه  رانیا  یۀبازار سررمامشرکلات متعددی هسرتند و پژوهش درتصروص من دارای نوموری اسر    

  یۀ سررما  یبازارها افتهیتوسرعه  یدر کشرورها  اما  را محدود کند  یها به منابع مالشررک   یدسرترسر  تواندیموضرو  م نیا  و اسر  

که همین امر  کنند  یتأمین مال ی،مال  یابزارها  ریبور  و سرا قیازیر توانندیم  یراحتها بههسرتند و شررک   شررفتهیبزرگ و پ

 راتییتی نیا  که  باشرد ریو متی دهیچیممکن اسر  پ رانیدر ا یو مقررات مال نیقوانشرود   سربب نوموری در محیط پژوهش می

 دارتریمعمولاً پا یو مقررات مال  نیقوان  افتهیتوسرعه  یدر کشرورها  اما  بگذارد  اثرها  شررک   یتأمین مال های یبر تصرم توانندیم



 

 91                          و همکاران سداد ویسی          یمعادلات ساختار کردیروبا   یشرکتاز عوام  درون و برون  یتأمین مال  یالگو   یریرپذیتأث  یتح 

 

ممکن   رانیدر ا  یتیریفرهن  مد  .کنند یمال  یزیربرنامه  یشرتریب نانیتا با ایم کندیها کمک متر هسرتند که به شررک  و شردا 

  سرک یر   یریو مد یمال تأمین  های یبر تصرم  تواندیها متداوت نیا که  متداوت باشرد  یو اجتماع یدیتار  راتیتأث دیدلاسر  به

اسرتوار اسر  و   یجهان  یهاوهیشر   نیمعمولاً براسرا  بهتر یتیریفرهن  مد  افتهیتوسرعه  یدر کشرورهاکه    درحالیبگذارد اثر

 ی تأمین مال یالگو  یریرپذیتأث دیکه تحل  دهدیها نشان متداوت نیا  مند هستندبهره  یترو دانش گسترده اتیها از تجربشرک  

ترین نوموری پژوهش حاضررر با  ی نومورانه اسرر   مه و فرهنگ  یاجتماع ،یتاص اقتصرراد  طیدر نظر گرفتن شرررا  با رانیدر ا

 و همکراران  زوارم  یقردرتو     Agheli et al., 2023)  همکراران  و  یعراقل،   Taheri, 2023)ی  یراهرهرای داتلی ازجملره  پژوهش

(Ghodratizoeram et al., 2022   ی الگو  یریرپذیتأث دیتحل یبرا  یمعادلات سراتتار کردیاز رو  بررسری جامع عوامد و اسرتداده  

 نیا  کند   ییعوامد مدتلف را بهتر شرناسرا نیب دهیچیروابط پ تواندیم بوده وتر  و جامع  شررفتهیپ یکردیروی اسر  که  تأمین مال

  شردۀ تأثیرگذار بر نظام تأمین مالی باشرد ۀ عوامد بررسریجامع صرورت تواهد گرف  که دربردارند  مدلی ۀهد  ارائ با پژوهش

یعنی این پژوهش   کند ارائه   ینظام  نیچن یو درون  بیرونیابعاد   نداشررت  ظرن در  حوزه را با نینهای  بتواند مدل جامع در ادر و

 شرکتی کدام اس  دنبال پاسب به این چالش اس  که بهترین مدل تأثیرپذیری الگوی تأمین مالی از عوامد درون و برونبه

 

 مبانی نظری

جذب منابع   ازمندیتود ن  یاتوسرعه یهایرح  یبه اهدا  و اجرا  دنیمنظور رسر به  یو تصروصر  یسرسرات دولتؤ ها و مشررک  

 یتأمین مال  یابزارها و  هابا انوا  رو   ییمشرنا نیبنیهسرتند  درا هیو بازار سررما یفعالان اقتصراد ریارک  سراشر و گاه م یمال

اهدا   شربردیپد  شررک  داشرته باشر ی تیریبه اهدا  مد  دنیرسر  زیها و نموقع و مناسرب یرحبه  یدر اجرا  یثرؤ نقش م تواندیم

ی اقتصرادی هااز اهدا  تمام نظام یزا و قابد دوام اقتصرادبه رشرد درون  یابیو دسرت یداریاز پا  یمانند برتوردار یکلان اقتصراد

 ینظام مال  ۀشرود که توسرعیمنتج م  ق  یحق نیاز ا یمال ینظام ها  شرتریهرچه ب ۀو توسرع  یمال یاسر   رشرد روزافزون ابزارها

   Heidariorejlo et al., 2020) اس   ینظام اقتصاد ۀعتوس  ندکیلاءجز

 فیتعر  نیترقیو دق  نیتردر نو  تود کوتاه دی  که شراسر ارائه داده ا  یتأمین مال یۀاز نظر  یدی  تعر Merton, 1973مرتون )

و اسرا    هینامطمئن، پا یطیعد مکان و زمان در شررامنابع از هر دو بُ  عیو توز دیرفتار کارگزاران در روند تدصر   ۀباشرد  مطالع

منابع مالی مناسرب به حرک  در   ۀوسریلبه  هاتولید و توسرعه و پیشررف  شررک    ۀچرت  دهدیم دیرا تشرک  یتأمین مال یۀنظر

به اینکه  اسرر   باتوجه  اوراقهای بلندمدت بانکی و انتشررار وامها،  سررازمانمین مالی در میان  أرو  ت ینترجمله مه از  میدیم

و ازیرفی واکنش بازار به درج هر نو  ایلاعات اسراسری در نماد  شرودیهر دو منبع مذکور اسرتداده م هاسرازمانمین مالی  أبرای ت

بسریار حائز اهمی     ،کنندیمین سررمایه اسرتداده مأبرای ت  هاسرازمانمنابعی که   بنابراین شرود،یقیم  و بازده متجلی م یییراتت

 یرو هسررتند  منابع مالروبه  یارجت  یو تأمین مال یداتل یبا دو منبع تأمین مال یتأمین مال  های یدر تصررم  هاشرررک  اسرر    

در بر   یتارج  یو سرود انباشرته و منابع مال هاییفرو  دارا  ،یاتیعمل  یها  یوجوه نقد حاصرد از فعال  یهاانیشرامد جر  ،یداتل

  نک از بای مال لاتیتسره  اف  یمانند انتشرار اوراق مشرارک ، صردور سرهام و در یبازار مال قیشرده ازیردیوجوه تحصر  ۀرندیگ 

در دسررتر  را چگونه مصررر  کنند   یتود را چگونه تأمین کنند و منابع مال  لازموجوه    رندیبگ  یتصررم دیبا رانی  مداسرر  

(Zhang, 2020     ۀبازدو   شرودمحصرولات    ۀشردتمام  یبها  یررقابتیغ  شیمانع افزا یازلحاظ اقتصراد دیبا  یهای تأمین مالرو 

 ینگیو نقد یمال  سرکیدر گرد  از ر  هیسررما ی ونگیبهتر اسر  با رشرد نقد  یگذاران را تأمین و ازلحاظ مالمورد انتظار سررمایه

تواند اثر  میی  منابع مال    Fischer, 2017) مطلوب شرررک  را فراه  مورد یبازده  یدر راسررتا    یو تداوم فعال ی کندریجلوگ 

 نیصررر  ادلید  اسرر  که به  یمت راتیاثر بلندمدت مربوط به تأث  دنداشررته باشرر  یعملکرد مال یمدت و بلندمدت بر روکوتاه

  اگر  رایز  داران داردو منافع سررهام یبازده و در کد بر عملکرد مال  م ،یتالد« مبب ، بر ق یباارز  فعل»های  وجوه در پروهه
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و بر ارز  شررک     بدیامی سرود تالد شررک  افزایش  ،داشرته باشرد  ایبهینهو مصرار    شرودمنابع مناسرب جذب   یشررکت در

    اسر    هیشررک  به بازار سررما یبه نشر  ایلاعات درون مربوط  ای اسر  کهلحظه  ایمدت و   اثر دوم، اثر کوتاهشرودافزوده می

بازار مه  و تأثیرگذار باشرررد،   نیداران و متدصرررصررر که به نظر سرررهام  یدیو تول یاع  از ایلاعات مال یهرگونه ایلاعات رایز

    Wetzel & Hofmann, 2019)  د  یرا بر تواهد انگ  هیالعمد بازار سرماعک 

از   یاریبسرر   یاز من زمان تاکنون مبنا مطرح و 1958در سررال   لریو م  یانیلیبار توسررط مودنیندسررت یموضررو  تأمین مال

  ، شرده اسر    انجام یتأمین مالبارۀ در  های بسریاریپژوهش  شرده اسر   باوجوداینکه دیهای جدو یرح نظریه یمالهای شهپژو

من ارائه نشررده اسرر    یراب  یو روشررن یحلی قطعراه چیاسرر  که تاکنون ه  یمال   یریازجمله مباحث مد  یموضررو  تأمین مال

(Zhu et al., 2019 تصروص، عوامد مؤثر در مطالعات گذشرته شرامد عملکرد )  دراینZhang & Vigne,. 2021  های  ، نسرب

 ،  Prakash. 2007; Serrasqueiro et al., 2021رشرد فرو  )  )، Cassar & Holmes, 2003; Sun et al., 2016سراتتار سررمایه )

 & John ، سررازوکارهای حاکمی  شرررکتی)Boubakri & Ghouma, 2010; Aibar-Guzmán et al., 2022سرراتتار مالکی  )

Litov, 2010; Sahut et al., 2021( ایلاعرات افشررررای  کیدیر    ، Zarei & Abdollahzadeh, 2018ی هرا  یر محردود    و  

   اس  Taheri, 2023ی)مال

اسرتداده کرد که   یمدتلد یهاهیاز نظر توانی، ماندکه در ادامه تشرری  شرده ارائه شرده  یهاهیاز فرضر   یبانیو پشرت   یتوضر   یبرا

 رانیمرد  نیروابط بی،  نردگ ینمرا  یرۀنظر   کنردبررسررری می  ی راهرای سرررازمرانو ویژگی  یاز ترأمین مرال  یمدتلد  یهراهرکردام جنبره

بر   توانردیم رانیو مرد  رهیمردئر  یهرای هویژگی ه،یر نظر نی  براسرررا  ادکنر یم  یبررسررر   را  داران )مرالکران   و سرررهرامنردگرانی)نمرا

  سر یداران همسرو نتود باشرند که با منافع سرهام یدنبال منافع شردصر ممکن اسر  به رانیمد رایز  بگذارد ریتأث یمال های یتصرم

(García & Díaz, 2021    ی و ترارج  یداتل  یبر ترأمین مرال  توانردیم  رانیهرای مردو ویژگی  رهیمردئر  یسررراتترار ه  ن،یبنرابرا  

و ی  ایلاعرات مرال  قیازیر تواننردیهرا مکره شررررکر    کنردیم  انیر بدهی یرۀ علامر  نظر . Tayachi et al., 2023) براشرررد رگرذاریترأث

 تواندیم  یهای حسرابرسر و ویژگی یمال  یگزارشرگر    یدیبه بازار ارسرال کنند  ک   یمببت  یهاگنالیسر   یحسرابرسر   یهاگزار 

 کند  دیرا تسرره  یو تارج  یداتل یتأمین مال جهیعمد و درنت  اردهندگانو اعتب  گذارانهیمبب  به سرررما  یهاگنالیعنوان سرر به

(Yao et al., 2022 . دارد دیر شررررکر  ترأک   یداتل  یهرا  یر منرابع و قرابل    یر بر اهم  هرا  یر منرابع و قرابل یرۀنظر  (Elemes & Filip, 

در   یمهم  یها  یعنوان منابع و قابلبه تواندیم  یرقابت  یهایو اسرتراتژ  یگذارهیسررما  ییکارا  ،یهای کنترل داتل  ویژگی 2022

 ,Owaga, 2020; Pavlović & Čelić, 2020; Tseng) گذاردیم  ریتأث یمنابع مال بشرک  در جذ یینظر گرفته شود که بر توانا

  بگرذارنرد  اثر  یو ترارج  یداتل  یترأمین مرالبر    تواننردیم  هرایژگ یو  نیدهرد کره چگونره ا   یتوضررر   توانردیم  هیر نظر  نی  ا 2021

(Flaminiano & Francisco, 2021   

اسرتقلال،  رهیاگر هیئ  مد  داران را داردمنافع منها با منافع سرهام قیو تطب رانینظارت بر عملکرد مد    یمسرئول  رهیمدهیئ  

 & García) کند  قیشردا  و دق یایلاعات مال ۀرا ملزم به ارائ   یریمد تواندیداشرته باشرد، م بسریاریتدصرد، تلا  و تعهد 

Díaz, 2021 ره یمدهیئ     شررودیم یو تأمین مال  یندگ ینما  یهانهیو کاهش هز  گذارانهیاعتماد سرررما  شیامر باعث افزا نی  ا  

  ره یمد  اگر هیئ   Saona et al., 2020) کند دایا یتأمین مال  یهادر رابطه با رو  یریگ  یو تصررم  یانقش مشرراوره تواندیم

بهبود    اعث امر ب نیمناسرب کمک کند  ا یدر انتداب منابع مال    یریبه مد تواندیباشرد، م  بسریاری  یو صرنعت یدانش مال یدارا

با   ینقش تعامل تواندیم  رهیمد  هیئ   Girardone et al., 2021)  شررودیم یمال یهانهیو هز سررکیو کاهش ر یسرراتتار مال

از  تواندیبرقرار کند، م  یو حسرابرسران ارتباط توب  گذارانهیبا سررما  رهیمدو حسرابرسران داشرته باشرد  اگر هیئ    گذارانهیسررما

د  شررو یم یتأمین مال دیاعتبار و اعتماد شرررک  و تسرره  شیامر باعث افزا  نیاکه  کند  اف  یدر یدیمنها ایلاعات و نظرات مد

(García & Díaz, 2021; Girardone et al., 2021  بنابراین، براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس    



 

 93                          و همکاران سداد ویسی          یمعادلات ساختار کردیروبا   یشرکتاز عوام  درون و برون  یتأمین مال  یالگو   یریرپذیتأث  یتح 

 

 مدیره بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر معناداری دارد های هیئ  فرضیۀ اول  ویژگی
کاهش    موجب امر   نیا که  شرودیها مشررک   یمال  هایها به گزار و بانک  گذارانهیاعتماد سررما  شیباعث افزا  یحسرابرسر 

  های گزار     یدیک   شیافزا ی باحسرابرس    Moradi et al., 2020ی اسر  )به منابع مال  یدسرترسر  شیو افزا  یتأمین مال  یهانهیهز

د  شرو یم یتأمین مال یهادر رابطه با رو  گذارانهیو سررما   یریمد یریگ  یباعث بهبود تصرم  یحسرابدار یو کاهش تطا یمال

(Barua et al., 2019باعث کاهش    سررکیر   یریو مد  یکنترل داتل یندهایفرم  یو اثربدشرر   ییکارا  شیافزا اب     حسررابرسرری

    ;Moradi et al., 2020  Briozzo & Albanese, 2020)شررودیها مشرررک    یسررودمور شیو افزا یمال یهانهیو هز سررکیر

 بنابراین، براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس  

 های حسابرسی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر معناداری دارد فرضیۀ دوم  ویژگی
و   هاییکه دارا شررودیباعث م  یکنترل داتلی داشررته باشررد  زیرا مبب  و معنادار ریتأث یبر تأمین مالتواند ی میکنترل داتل

 ,Chen & Ma)  شرود  یریشردن، سروء اسرتداده و تقلب جلوگ عیو از ضرا شروندثر و مطمئن اسرتداده  ؤ صرورت ممنابع شررک  به

تأمین  جهیو درنت  شرودیبه شررک  م یکنندگان مالمشرارک    ریها و سرابانک  گذاران،هیاعتماد سررما  شیامر باعث افزا نای    2021

باشرد و   پذیرسرهیشردا  و مقا ق،یشررک  دقی مالی  که گزارشرگر  شرودیباعث م  یکنترل داتل شرودیتر متر و ارزانمسران یمال

  ش یافزا  موجب امر   نی  ا Wang et al., 2021) کندیم    یرعا ی رااتیو مال  یحسرابدار یدهد که شررک  اسرتانداردهامینشران 

با    شرررک    از سررویی  شررودیتر مثرتر و مطمئنؤ م ی،تأمین مال جهیو درنت  شررودیم  ندعانیو نزد ذ  یاعتبار شرررک  در بازار مال

موقع و مناسررب به و کنترل کند و بتواند به  یابیارز  ،ییشررناسررا  ی رااتیو عمل یمال  یهاسررکیرتواند کنترل داتلی مناسررب می

  ی ها ها و فرصر  شررک  در مقابله با بحرانیی توانا  شیامر باعث افزا نای    Zhang, 2020)  واکنش نشران دهد یطیمح راتییتی

ی مه  در تأمین مال  یعاملی  گد  که کنترل داتل  توانیم  ن،یبنابرا   شرودیو مقاوم م داریپا ی،تأمین مال جهیو درنت  شرودیم یمال

 ,.Zhang, 2020; Wang et al)  حاصرد کرد  نانیمن ایم یو کارممد  ییمسرتمر از کاراصرورت مداوم و به  دیشررک  اسر  و با

    بنابراین، براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس  2021

 های کنترل داتلی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد فرضیۀ سوم  ویژگی

سررهام   یشرررک  دارا  رانیگذارد  اگر مدمیریداران شرررک  تأثو سررهام رانیمد نیتضرراد منافع ب زانیبر م    یسرراتتار مالک

اتداذ  یتأمین مال ۀنیدر زم  یترنهیبه  ماتیتصرم  جهیداران همسرو تواهد شرد و درنتباشرند، منافع منها با منافع سرهام  یشرتریب

 Tayachi)  شرودیو اعتبار شررک  م  گذارانهیاعتماد سررما  شیو افزا  یندگ ینما یهانهیامر باعث کاهش هز نکه ای تواهند کرد

et al., 2023    یمالک یبگذارد  اگر شرک  دارا اثرشرک     رانیو کنترل عملکرد مد تنظار  زانیبر م تواندیم   یساتتار مالک   

مبب  داشرته باشرند و از  ریشررک  تأث رانیمد های یبر تصرم  توانندینوان ناظران فعال معبه  یباشرد، مالکان نهاد زیادتری  ینهاد

شررک  و کاهش   یو کارممد  ییکارا  شیامر باعث افزا نایکه  کنند  یریداران باشرد جلوگ ضررر شررک  و سرهامکه به هایی یتصرم

گد  که سرراتتار   توانیم  ن،یبنابرا    Kuo et al., 2020; Chadha & Seth, 2021)  شررودیم یتأمین مال یهانهیو هز سررکیر

،    بنابراینشود  یسازنهیو اهدا  شرک  به طیبه شراباتوجه دیدارد و با یمبب  و معنادار  ریها تأثشرک   یبر تأمین مال   یمالک

 براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس  

 فرضیۀ چهارم  ساتتار مالکی  بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد 

ند ، اعتمرادبره  یکره دارا  یرانیبگرذارد  مرد  اثر  یاعتمراد و اعتبرار شررررکر  در برازار مرال  زانیبر م  توانردیم  رانیهرای مردویژگی

بهتر از منافع شرررک  دفا    توانندیهسررتند، م  بسرریار  یو دانش فناور  یارتبای  یهامهارت ،یمال دیوتحلهیتجز ،یرهبر  ییتوانا

  های    ویژگیYing & Dawei, 2019) برقرار کنند  کنندگانو تأمین  انیها، مشررترگذاران، بانکهیبا سرررما  یثرؤ کنند و روابط م

حرد   ییدقر ، توانرا  ،ینگریجزئ  یکره دارا  یرانی  مردگرذارداثر میشررررکر     یمرال یهرانردایفر  یو کرارممرد  ییکرارا  زانیبر م رانیمرد
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و   هانهیکنند و هز   یریمد را  و منابع شرررک    هاییابهتر دار توانندیو نظارت بر مقررات هسررتند، م  سررکیر    یریمسررئله، مد

در  یو نومور   یتلاق زانیبر م رانیهای مدویژگی ).;Kuah et al., 2020  Yan & Yuan, 2020دهند )کاهش  ی را تطرات مال

کار    ییو توانا  یوابسررتگعدم  ،  کیاسررتراتژ  یزیربرنامه  ییتوانا یکه دارا یرانی  مدگذار اسرر  ریشرررک  تأث  یمال  های یتصررم

شرررک  اتداذ کنند و از  یو تأمین مال  یگذارهیسرررما  یبرا  یترنهیبه یمال  های یتصررم توانندیصررورت مسررتقد هسررتند، مهب

از عوامد مه  در  رانیمد  هایگد  که ویژگی توانیم  ن،بنابرای    Mohamedzabri et al., 2021) بهره ببرند یمال  یهافرصرر  

  بنابراین، براسرا  مطالب فوق  شرود   یو تقو  نتدابو اهدا  شررک  ا طیبه شرراتوجهبا دیها اسر  و باشررک   یتأمین مال

 فرضیۀ زیر تدوین شده اس  

 های مدیران بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد فرضیۀ پنج   ویژگی

که شرررک     دهدیو نشرران م  شررودیشرررک  م  یگذارهیسرررما یو کارممد  ییکارا  شیباعث افزا یمال  یگزارشررگر    یدکی

شرررک  و   یگذارهیسرررما  ۀبازد  شیامر باعث افزا نکه ای  کندیم   یریثر و مطمئن مدؤ صررورت مبه را  و منابع تود  هاییدارا

در  یو نومور    یتلاق  شیافزا  اب یمال  یگزارشرگر   ید  کیElemes & Filip, 2022) شرودیم یمال  یهانهیو هز سرکیکاهش ر

ها شررک  در مقابله با بحران  ییتوانا شیافزا  و موجب   بهره ببرد یمال  یهاکه شررک  از فرصر  شرود  ی باعث میمال های یتصرم

 یمال مه  در تأمین  یلعامی مالی  گزارشرگر    یدیگد  که ک   توانیم  ن،  بنابرای Lemma et al. 2019)  شرودیمال  یهاو رقاب  

  بنابراین، براسرا  مطالب فوق  حاصرد کرد  نانیمن ایم یو کارممد  ییصرورت مداوم و مسرتمر از کارابه  دیشررک  اسر  و با

 فرضیۀ زیر تدوین شده اس  

 فرضیۀ شش   کیدی  گزارشگری مالی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد 

تود    یهاییکه شرررک  از منابع و دارا دهدیو نشرران م  شررودیو بازده شرررک  م  یسررودمور  شیباعث افزا یعملکرد مال

و  ندعانیو نزد ذ یاعتماد و اعتبار شررررک  در بازار مال  شیامر باعث افزا نیاکه   کندیثر و کارممد اسرررتداده مؤ صرررورت مبه

شرررک  در پردات     یی توانا   ش ی با افزا  ی عملکرد مال      Sohilauw et al., 2020)   شررود ی م  تر تر و ارزان مسرران  ی تأمین مال  جه ی درنت 

قدرت مذاکره و  ش ی افزا   موجب امر  ن یابد و ای کاهش   ی شرک  مال   ی ها نه ی و هز  سک ی که ر  شود ی باعث می و تعهدات مال  ها ی بده 

 ,Rajamani)   شررود ی تر م ثرتر و مطمئن ؤ م  ی تأمین مال   جه ی و درنت  ی و اعتبارات مال   لات ی تسرره   اف  ی شرررک  در در  ی ر ی پذ انعطا  

 یتأمین مال  جه ی و درنت   شرود ی م  ی مال   ی ها ها و رقاب  شررک  در مقابله با بحران   یی توانا  ش ی باعث افزا   ی مناسرب عملکرد مال      2021

    بنابراین، براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس   Alhassan & Islam, 2021)  شود ی و مقاوم م  دار ی پا 

 فرضیۀ هدت   عملکرد مالی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد 

  ، یسرودموری،  گذارهیاز بازده سررما دارند، معمولاً  بسریاری  یگذارهیسررما  ییکارا و  که عملکرد بازار توبیی  هاشررک  

 جه،یدهد و درنت  شیافزا  گذارانهیسررررما  یمنها را برا    یجذاب تواندیعوامد م نیبرتوردارند که ا  بیشرررتری یداریرشرررد و پا

یی  کارا  و که عملکرد بازار  هایی   شرررک  Kuah et al., 2020) تر کندمسرران  یتارج  یبه منابع تأمین مالرا منها   یدسررترسرر 

منها را  یاقتصرراد  ۀارز  افزود تواندیعامد م نیبرتوردارند که ا بیشررتریاز ارز  بازار   دارند، معمولاً  یتوبی  گذارهیسرررما

 Lei et) انتشرار اوراق قرضره بهبود بدشرد ای  هیسررما شیافزا  قیازیر یتأمین مال یمنها را برا  ییتوانا جه،یدهد و درنت  شیافزا

al., 2022; Zhai et al., 2022  ۀ نیهز  تواندیعوامد م نیبرتوردارند که ا  یترکم  یبازار و بتا  سرکیاز ر معمولاًها     این شررک  

  بنرابراین،   Guo et al., 2021) دهرد  شیافزا یبرده  قیازیر یترأمین مرال یمنهرا را برا  ییتوانرا جره،یمنهرا را کراهش و درنت  یرۀسررررمرا

 براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس  

 فرضیۀ هشت   عملکرد بازار بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد 

 گذاری بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد فرضیۀ نه   کارایی سرمایه



 

 95                          و همکاران سداد ویسی          یمعادلات ساختار کردیروبا   یشرکتاز عوام  درون و برون  یتأمین مال  یالگو   یریرپذیتأث  یتح 

 

دهد و    شیافزا  گذارانهیسرررما یشرررک  را برا    یجذاب  ان،یمشررتر  یارز  برا شیبا افزا تواندیم  یرقابت  یهایاسررتراتژ

    Pavlović & Čelić, 2020; Tseng, 2021)  تر کنردرا مسررران  یترارج یشررررکر  بره منرابع ترأمین مرال  یدسرررترسررر  جره،یدرنت

اسرتداده    یبهتر یمال  یهاکه شررک  بتواند از منابع و فرصر    شرودیشررک  باعث م یتأمین مال    یتقو   ی بارقابت  یهایسرتراتژا

 یتدمات  ایمحصرررول   تواندیم  کند،یاسرررتداده م  زیتما  یکه از اسرررتراتژ  یمبال شررررکت یبرا   Peprah & Ayaa, 2022) کند

درممد، سرود و   شیباعث افزا تواندیامر م نیکند  ا جادیا  انیمشرتر یبرا  یشرتریب رز فرد را به بازار عرضره کند و امنحصرربه

که از  یشررکت ،بهره ببرد     یراحتبه  یتارج ای یداتل یکه از منابع مال سرازدیشررک  را قادر م  جه،یاعتماد شررک  شرود و درنت

 نیرقاب  کند  ا  یترکم  م  یو عرضرره را کاهش دهد و با ق  دیتول  یهانهیهز تواندیم کند،یاسررتداده م نهیهز یرهبر  یاسررتراتژ

   بنابراین، براسرا   ;Owaga, 2020  Pavlović & Čelić, 2020;  Tseng, 2021)فرو  شررک  شرود   شیباعث افزا تواندیامر م

 مطالب فوق فرضیه زیر تدوین شده اس  

 های رقابتی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد ده   استراتژیفرضیه  
  ی ها  یدر فعال یطیو مح  یاجتماع ،یاصرول اتلاق    یها به رعاتعهد شررک    یبه معنا  یشررکت  یاجتماع  یریپذ  یمسرئول

 ,.Lysiak et al) دهندیم   یاهم زیبه منافع جامعه ن ،یها علاوه بر سرودمورکه شررک    دهدیمدهوم نشران م  نیتود اسر   ا

 Hamrouni et al., 2019; Desender et al., 2020; Yao et al., 2022; Javeed etهای پیشرین ازجمله )مطابق پژوهش    2021

al., 2022   افزایش وجهۀ  1  ازجمله   را بهبود ببدشرد یتأمین مالدلایلی به  تواندیم  یشررکت  یاجتماع  یریپذ  یانجام مسرئول  

  ی رویجذب و مموز  ن  یهانهیکاهش هزو درنتیجه کارکنان   ۀزیو انگ    یرضرا  افزایش 2عمومی شررک  و جذب مشرتریان   

که به   ییهاشررررک     در شررررک      یو تلاق ینومور  جادیا  4   شررررک    یو اجتماع  یقانون  یهاسرررکیر  کاهش 3ی  انسررران

و   ازهرایر ن  یگو کننرد کره پراسرررب  یرا یراح  یدیر محصرررولات و تردمرات جرد تواننردیتوجره دارنرد، م  یاجتمراع  یریپرذ  یر مسرررئول

چون    را بهبود ببدشد یتأمین مال تواندیم  یشرکت  یاجتماع  یریپذ  به یورتلاصه، مسئولیو جامعه باشرند     انیانتظارات مشرتر

امر   نی  ا Yao et al., 2022) شررک  کمک کند ینومور  شیو افزا  هاسرکیکاهش ر ها،نهیکاهش هز ،سرود  شیبه افزا تواندیم

  بنابراین، براسرا  مطالب فوق فرضریۀ زیر کند دارتریو پا تریقو   اتیمدتلف ح  یهاشررک  را در چرته  تواندیتود م  ۀبه نوب

 تدوین شده اس  

 پذیری اجتماعی شرکتی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد مسئولی  فرضیۀ یازده   

  مداران اسر  یکه با سر   ییهاشررک   زیرا   دسر  مورند به  یشرتریب یکند تا منابع مالمیها کمک به شررک    یاسر یسر   هایارتباط

منافع    ریو سررا  یعموم  یقراردادها ،یاتیمال  یها  یحما  ،یبانک لاتیارتباط دارند، ممکن اسرر  از تسرره یدولت  یهادسررتگاه  ای

  یۀ سررما  ۀنیهز  تواندیم  یاسر های سری   ارتباطRahmanian & Bahremandjouy, 2022) مند شرونداز ارتباط با دول  بهره  یناشر 

   Etemadi & Ahmadi, 2017)  براشرررد  کمتر  ،کننردیم  افر  یر کره در  ییهراوام  ۀنر  بهر  جره،یدرنت   هرا را کراهش دهردشررررکر  

  ی هادسرتگاه  ای  مداراناسر  یکه با سر   ییهاشررک    زیرا   ها را کاهش دهدشررک    یبازار و بتا سرکیر تواندیم یاسر های سریارتباط

منها به نوسرانات      یحسراسر  جه،ینترد   برتوردار باشرند  یشرتریب  یریپذینیبشیو پ یداریارتباط دارند، ممکن اسر  از پا یدولت

   بنابراین، براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس  بازار کمتر باشد

 های سیاسی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مبب  و معناداری دارد فرضیۀ دوازده   ارتباط

ها به منابع تأمین شررک    یدسرترسر   ،جهیو درنت یمال  یبه بازارها  گذارانهیباعث کاهش اعتماد سررما یاقتصراد  نانیعدم ایم

تأمین   یهانهیهز شیباعث افزا  تواندیم  یاقتصراد نان   عدم ایمیD'Mello & Toscano, 2020)  شرودمیمحدود   یتارج یمال

عدم     Tran, 2021)  تواهندیها مرا از شررک    بیشرتری ۀنر  بازد  ،بیشرتر  سرکیجبران ر  یبرا  گذارانهیسررما  رایز   شرود یمال

ها به شررک   ازین ،جهینترشرود و د داریثاب  و پا  ینقد  یهاانیجر دیها در تولشررک    ییباعث کاهش توانا یاقتصراد  نانیایم
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از پردات     گذارانهیسررما  رایز   شرود  هاکاهش ارز  شررک    موجب   تواندیم  یاقتصراد  نانیعدم ایم  ابدی  شیافزای تأمین مال

    Tabash et al., 2022)  کنندیم یتوددار ،دارند   یفعال داریناپا  طیکه در مح  ییهاسررهام شرررک   دیتر  یبرا  بیشررتر  م  یق

 بنابراین، براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس  

 فرضیۀ سیزده   عدم ایمینان اقتصادی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر مندی و معناداری دارد 

منها    ن،یبنابرا   دارند یمال  یبه بازارها  یترمسرران  یهسررتند و دسررترسرر   یشررتریاعتبار ب یتر معمولاً دارابزرگ  یهاشرررک  

 تریمیقد  یهاپردات  کنند  شرررک   یکمتر  یندگ ینما  یهانهیاسررتداده و هز  یشررتریب  یتارج یاز منابع تأمین مال توانندیم

   کنندیم جادیا  گذارانهیسرررما یرا برا  یکمتر سررکیو اعتبار هسررتند و ر یاز عملکرد مال  ترییولان یادچهیتار یدارامعمولاً 

  تعرداد   Mueller & Sensini, 2021)  منرد شرررونردبهره  یکمتر  ۀنر یبرا هز  یترارج  یاز منرابع ترأمین مرال  تواننردیمهرا  این شررررکر  

هسرتند، معمولاً   یشرتریتعداد کارکنان ب یکه دارا  ییهاشررک  اسر   شررک    یها  یفعال ا یمق ۀدهندکارکنان شررک  نشران

 یاز منابع تأمین مال توانندیا مهمن  ن،یبنابرا   دارند  یشرتریب  یگذارهیبه سررما  ازیهسرتند و ن  یشرتریو رشرد ب  یسرودمور یدارا

بازار و درممد    شیشررک  در افزا  ییاتوان  ۀدهند  رشرد فرو  شررک  نشران Oke et al., 2019)  اسرتداده کنند  یشرتریب  یتارج

به   ازیهسررتند و ن  تریعالیرشررد   دیپتانسرر  یهسررتند، معمولاً دارا  بیشررتریرشررد فرو   یکه دارا  ییهاتود اسرر   شرررک  

شررک    ییدارا داسرتداده کنند  رشر   یشرتریب  یتارج یاز منابع تأمین مال توانندیمنها م  ن،یبنابرا   دارند  یشرتریب  یگذارهیسررما

  بیشرتری   ییرشرد دارا یکه دارا  ییها  شررک   Li & Qiu, 2021)  تود اسر    یهاهیسررما  شیشررک  در افزا  ییتوانا  ۀدهندنشران

 ۀدهندسرود شررک  نشران  یتقسر   اسر  یدارند  سر   یشرتریهسرتند و ارز  ب  یموثرتر  یهایگذارهیسررما یهسرتند، معمولاً دارا

هسرتند،   کمتریسرود     یتقسر   اسر  یسر  یکه دارا  ییهااسر   شررک    یمت  یهایگذارهیداران و سررماسرهام  نیدرممد شررک  ب  عیتوز

  ی ها یگذارهیسرررما  یااز درممد تود را بر یترمنها بدش بزرگ رایز  د هسررتن  یکمتر  یتارج یبه تأمین مال ازین یمعمولاً دارا

    بنابراین، براسا  مطالب فوق فرضیۀ زیر تدوین شده اس  Flaminiano & Francisco, 2021) دارندینگه م یمت

 های شرکتی بر تأمین مالی )داتلی و تارجی  تأثیر معناداری دارد فرضیۀ چهارده   ویژگی

 

 روش پژوهش

تدوین و مدل پژوهش های فعال در بازار سررررمایه اسرررتداده و درنهای   های مالی و غیرمالی شررررک  دادهاز در این پژوهش 

و در مرحلۀ دوم پژوهش، از رو  کمی اسرتداده شرده اسر   در بدش کمی پژوهش مزمون شرد ازیریق معادلات سراتتاری  

ابتدا مدل پیشررنهادی تأثیرپذیری الگوی تأمین مالی از عوامد درون و برون شرررکتی یراحی و ازیریق معادلات سرراتتاری و 

برای تحلید  های مرشریوی مزمون شرده اسر   پ  از شرناسرایی معیارهای تأثیرگذار بر تأمین مالی ازیریق مرور مبانی نظری، داده

بودن به نرمال SmartPLS4  ،یمعادلات سراتتار دیتحل یسرنت  یهابرتلا  رو شرد   اسرتداده  SmartPLS4افزار  ها از نرمداده

و   کار کنند زین  ،نرمال ندارند  عیکه توز  ییهاتا با داده  دهدیبه پژوهشررگران اجازه م  یژگ یو نی  اسرر  یها حسررا  نداده  عیتوز

تا  دهدیامکان به پژوهشررگر اجازه م نیکند  ا    یریمد  یتوبمکنون و مشررکار را به  یرهایبا متی دهیچیپ یهاقادر اسرر  مدل

سرازی و اگرچه به عل  متعددبودن متییرهای پژوهش مدل .کند یمدتلف را بررسر   یهاشراتد نیب دهیچیروابط چندگانه و پ

سراده و کاربرپسرند    یکیگراف  یرابط کاربر یدارادهد، نرم افزار مذکور  تحلید ازیریق رگرسریون سروگیری نتایج را افزایش می

در  SmartPLS4اسرتداده از  هایژگ یو نیا  بهباتوجه  کندیتر مپژوهشرگران مسران  یرا برا دیو تحل  یسرازمدل ندایاسر  که فر

ارائه دهد و  مطمئنیو   قیدق  جینتا تواندیها مشرررک   یبر تأمین مال  یمتعدد برون و درون شرررکت  یهاشرراتد ریتأث  یبررسرر 

 .شود دیو تحلیی  شناسا  یتوبها بهشاتد  نیا نیب دهیچیکمک کند تا روابط پ
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های باینری و  زمان از دادهتوان ه نمی  SmartPLS4لازم به ذکر اسرر  ازمنجاکه برای یک سررازه )شرراتد  در نرم افزار 

صررورت  ها ه  به گیری کند، اما این ویژگی های یک شرراتد را اندازه تواند ویژگی نسرربی اسررتداده کرد، بنابراین، متییرهایی که می 

گیری مبتنی بر باینری در تعریف من سرازه اسرتداده نشرده باینری بوده و ه  نسربی، اولوی  به متییرهای نسربی داده شرده اسر  و اندازه 

مردیرعرامرد و جنسررریر   نقش  زمران از متییرهرای دوگرانگی  توان ه  مردیره نمی گیری شررراتد هیئر  اسررر   برای مبرال برای انردازه 

  ۀ دور و   ره ی مد ئ  ی اسررتقلال ه شرروند )برای مبال  گیری می زه صررورت نسرربی اندا مدیره در کنار سررایر متییرها اسررتداده کرد که به هیئ  

    بنابراین، اولوی  به متییرهای نسبی داده شد و متییرهای باینری از چرتۀ پژوهش حذ  شدند  رعامد ی مد   ی تصد 

اسر    1401تا  1392های  یی سرالشرده در بور  اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشررک   ۀپژوهش دربرگیرندی ممار نمونۀ

  های زیر باشندکه دارای ویژگی

ها،  ها، لیزین ها، هلدین گذاریگری مالی ازجمله سررمایههای واسرطهشررک  جزو بودن ماهی  اقتصرادی  دلید متداوت  به1

  ها اسرر   زیرا افشرراهای مالی و سرراتتارهای حاکمی  شرررکتی در منها متداوت از سررایر شرررک    ها نباشررندها و بانکبیمه

شرک     159های فوق، مطابق ویژگیپذیر نیس ، از نمونۀ مماری حذ  شدند   هایی که دسترسی به ایلاعات منها امکانشرک  

گیری برتی از متییرهای پژوهش از سررال  انتداب شرردند  ازمنجاکه در اندازه  -شرررک   1590) 1401تا  1392های  یی سررال

به بعد اسرتداده شرده  1387سرال   هایگیری قابلی  مقایسرۀ ایلاعات حسرابداری نیز از دادهو برای اندازه 1391های سرال داده

 اس   1401تا  1392و دورۀ مزمون نیز از سال  1401تا  1387ها از سال اس ، بنابراین، دورۀ گردموری داده

در پژوهش حاضرر سرازۀ وابسرته تأمین مالی اسر  که به دو بدش داتلی و تارجی تقسری  شرده که بدش تارجی من نیز به  

  از نسرب  سرود )زیان   RETاسر   تأمین مالی داتلی ازیریق سرود انباشرته ) مدت و بلندمدت تقسری  شردهدو بدش کوتاه

   تأمین مالی تارجی  Pourebrahimi et al, 2021ها در پایان سررال محاسرربه شررده اسرر  )انباشررته تقسرری  بر مجمو  دارایی

برابر نسرررب    LDR) مدتو تأمین مالی تارجی بلند هاییدارا  مجمو مدت به کوتاهی  بده  برابر نسرررب  SDR)  مدتکوتاه

   Etemadi & Ahmadigvrjy, 2017اس  ) هاییدارا  مجمو مدت به بلندی بده

 شاتد تقسی  و در ادامه به شرح منها پرداتته شده اس   14تأثیرگذار بر تأمین مالی نیز در  مستقد هایسازه

که عبارت اسر  از   2مدیرهاسرتقلال هیئ   از مواردی به این شررح اسرتداده شرده اسر    1مدیرههای هیئ  شراتد ویژگی

های حضررور که برابر با تعداد سررال 3   دورۀ تصرردی مدیرعامد ,2023Taheri) نسررب  مدیران غیرمسررتقد به مدیران مسررتقد

که برابر با نسرب    4مدیره  تدصرد مالی اعضرای هیئ    ,.2023Hamidian et al)مدیرعامد در این پسر ، بدون تیییر اسر   

 5مدیره   اندازۀ هیئ   ,2023Taheriمدیره اسر  )کد اعضرای هیئ   تعداد اعضرای مدیران دارای تدصرد مالی و حسرابداری به

مدیره  که با لگاریت  یبیعی تعداد جلسرات هیئ    6مدیره   جلسرات هیئ   ,2023Taheriمدیره اسر  )برابر با تعداد اعضرای هیئ  

کره برابر برا لگراریت  یبیعی پرادا    7مردیرهو پرادا  هیئر      ,2023Hamidian et al)شرررود  گیری میدر یرک دورۀ مرالی انردازه

   Arianpoor & Moradi, 2022مدیره در جلسۀ مجمع عمومی عادی سالانه اس  )مصوب )نقدی  هیئ  

که برابر با تعداد  9دورۀ تصردی حسرابر   .از مواردی به این شررح اسرتداده شرده اسر  8های حسرابرسریشراتد ویژگی

 
1. Board of Directors 
2. Board Independence 
3. CEO Tenure 
4. Financial Expertise 
5. Board Size 
6. Board Meetings 
7. Board Bonus 
8. Auditing 
9 .Tenure Auditor  
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که با نسرب  تعداد    1   تدصرد کمیتۀ حسرابرسری ,2022Alavi et alهای دورۀ تصردی حسرابر  شررک  بدون تیییر اسر  )سرال

   اندازۀ  Taheri, 2023شرود )گیری میکد اعضرای کمیته اندازهاعضرای دارای تدصرد مالی و حسرابداری کمیتۀ حسرابرسری به

که با لگاریت  یبیعی   3الزحمۀ حسرابرسریکه برابر با تعداد اعضرای کمیتۀ حسرابرسری شررک  اسر  و حق  2کمیتۀ حسرابرسری

برابر با لگاریت  یبیعی   4   بندهای گزار  حسرابرسری ,.2019Zalaghi et al)شرود الزحمۀ حسرابر  شررک  محاسربه میحق

که با لگاریت  یبیعی تعداد روزهای حد فاصرد ارائۀ   5تعداد بندهای گزار  حسرابرسری اسر  و تأتیر در گزار  حسرابرسری

   Ghodratizoeram et al, 2022)شود گیری میگزار  شرک  و ارائۀ گزار  حسابرسی اندازه

که عبارت اسر  از   7از مواردی به این شررح اسرتداده شرده اسر   ضرعف کنترل داتلی  6های کنترل داتلیشراتد ویژگی

و در غیر این صورت صدر  1باشد، عدد   شردههای کنترل داتلی اشراره  اینکه اگر در گزار  حسرابرسری شررک  به وجود ضرعف

گیرد  ، در غیر این صرورت صردر می1، اگر در شررک  کمیتۀ مدیری  ریسرک وجود داشرته باشرد 8گیرد  کمیتۀ مدیری  ریسرکمی

، در غیر این صرورت  1های مالی تود را تجدید ارائه کرده باشرد، عدد ، اگر شررک  صرورت9یمالهای  و تجدید ارائۀ صرورت

   Khorramabadi et al., 2020)گیرد  صدر می

که برابر با مجمو  درصرد مالکی   11از مواردی به این شررح اسرتداده شرده اسر   مالکی  عمده10شراتد سراتتار مالکی  

های دولتی در شررک   مالکی  عبارت اسر  از درصرد مالکی  دول  و ارگان 12درصرد اسر   مالکی  دولتی5داران بالای سرهام

درصرد مالکی  مدیرعامد و اعضرای هیئ  مدیره  14داران نهادی شررک  و مالکی  مدیریتیشرامد درصرد مالکی  سرهام  13نهادی

    ,2023Agheli et alبرابر با درصد سهام شناور مزاد اس  ) 15   شناور مزاد ,2018zarei & abdollahzadehاس  )

نظور  محاضرر بهدر پژوهش که  17از مواردی به این شررح اسرتداده شرده اسر   توانایی مدیران 16های مدیرانشراتد ویژگی

  اسررتداده شررده اسرر   در این الگو با  Demerjian et al., 2012) رجان و همکارانیگیری توانایی مدیری  از الگوی دماندازه

عنوان متییر وابسررته و کنترل  گیری کارایی شرررک  و سررس  واردکردن من در رگرسرریون تطی چندمتییره بهاسررتداده از اندازه

 ,.Demerjian et al)دمیرجان    گیری کارایی شررک ،منظور اندازهشرود  بهی شررک ، توانایی مدیری  محاسربه میتهای ذاویژگی

کاری شرریی و غیرشرریی که ازمحافظه 18کاری مدیری  محافظه  اسرتداده کرد   DEAها )از الگوی تحلید پوشرشری داده   2012

 گیری مدیران اس  استداده شده اس  که جزو تصمی 

گیری مدیری  سود برای اندازه که   20از مواردی به این شرح استداده شده اس   مدیری  سود   19شاتد کیدی  گزارشگری مالی 

    Dechow et al., 1995شدۀ جونز به شرح زیر عمد شده اس  ) بر پایۀ مدل تعدید   ازیریق معیار اقلام تعهدی اتتیاری 

 
1. Audit Committee Expertise 
2. Audit Committee Size 
3. Audit Fees 
4. Audit Report Clauses 
5. Audit Report Delay 
6. Internal Control 
7. Internal Control Weakness 
8. Risk Management Committee 
9. Restatement 
10. Ownership Structure 
11. Major 
12. Governmental 
13. Institutional 
14. Managerial 
15. Free Floating 
16. Managers' Characteristics 
17 Managers Ability 
18. Management Conservatism 
19. Financial Reporting Quality 
20. Earnings Management 
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𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

= 𝛽0 + 𝛽1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛽2 [
(𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − 𝛥𝐴𝑅𝑖𝑡)

𝐴𝑖𝑡−1

] + 𝛽3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝜀 

 

برابر با مجمو  اقلام تعهدی اسر  که برابر اسر  با سرود قبد از کسرر بهره و مالیات منهای جریان وجه   TAدر این رابطه 

برابر با تیییرات مجمو     REVΔهای شرررک  در سررال قبد اسرر    برابرمجمو  دارایی  Aهای عملیاتی، نقد حاصررد از فعالی  

ملات و تجهیزات در برابر با مجمو  ناتالد املاک، ماشرین  PPEدرممدهای عملیاتی در سرال جاری در مقایسره با سرال قبد،  

ماندۀ این مدل  های دریافتنی در سرال جاری در مقایسره با سرال قبد و باقیبرابر اسر  با تیییرات در حسراب  ARΔسرال جاری، 

   DACCشرده بیانگر اقلام تعهدی اتتیاری )ماندۀ مدل جونز تعدیدبیانگر مدیری  سرود تعهدی اسر   درنهای ، قدرمطلق باقی

    ,.2011De Franco et al) فرانکو و همکاران ید کردیاز رودر این پژوهش   1اسرر   قابلی  مقایسررۀ ایلاعات حسررابداری

 هایپژوهشدر  ی قابلی  مقایسرهمدهوم فیبه تعرباتوجهاسرتداده شرده اسر    من    یریگ و اندازه درتصروص قابلی  مقایسره

  ۀ به مجموعکنند، باتوجه تهیهمانند سرود    یمشرابه یمال  یهاداده یمشردد شرده اسر  که دو شررک  در صرورت  ر،یات  یحسرابدار

  ، نیبنابرا   دارند  ایشوندهسهیمقا یحسابدار یهاست یس  ،یمت  ینقد یهاانیسهام و جر  ۀمانند بازد یکسانی یاقتصاد یدادهایرو

 ن یشرک  و سس  تدم  کی یحسرابدار  یهاسرت یسر  یریگ ابتدا با اندازه  ی قابلی  مقایسرهتجرب یریگ براسرا  اندازه پژوهش نیا

ی  اتیعمل  ینقد  یهاانیجرقابلی  مقایسرره از    اریمع برای   Neel, 2017)  دین  یبق پژوهش شررودیدو شرررک  انجام م ۀسرر یمقا

 2عدم تقارن ایلاعات شرود یاسرتداده می مال  یهاصرورت  ۀندیعنوان نماو سرود به یاقتصراد  یدادهایرو  ۀندیعنوان نمابه سرالهکی

   Nozarpourshami et al., 2023که از معیار قیم  پیشنهادی ترید و فرو  استداده شده اس  )

 
 

 ی فرو  اس  شنهادیپ  هایم  یق  نیانگیمبرابر با   Askو دیتر  یشنهادیپ  هایم  یق  نیانگیمبرابر   Bidکه در من 

ی و سررودمور یهانسررب  ،    یفعال یهانسررب  ی، نگینقد  یهانسررب  های مالی )ازیریق نسررب   3شرراتد عملکرد مالی

که برای تعریف عملیاتی من از دو   (Liq  نسرب  نقدینگی )Heidariorejlo, 2020)(محاسربه شرده اسر     ارز  بازار  یهانسرب  

های دریافتنی و برای تعریف عملیاتی من از دو نسرب  گرد  حسراب   4نسرب  جاری و منی اسرتداده شرده اسر   نسرب  فعالی  

 ازیریق رابطۀ زیر محاسبه شده اس   5هانسب  گرد  مجمو  داراییها استداده شده که گرد  مجمو  دارایی

فرو  تالد 

(
داراییهای اول  دوره + داراییهای پایان  دوره

𝟐 )

 

 

 که  7ها و نسرب  سرود تالد به فرو  و نسرب  بازارنسرب  بازدۀ داراییبرای تعریف عملیاتی من از دو   6نسرب  سرودموری

 برای تعریف عملیاتی من از دو نسب  پردات  سود سهام و نسب  سود به قیم  هر سه  استداده شده اس  

 
1. Comparability 
2. Information Asymmetry 
3. Financial Performance 
4. Activ 
5. AssRatio 
6. Prof 
7. Market 

( )
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، ریسرک   3، بازدۀ سرالانۀ سرهام2از مواردی به این شررح اسرتداده شرده اسر   لگاریت  قیم  سرهام 1شراتد عملکرد بازار

نقدشروندگی سرهام )معیار ممیهود   و   5بتای شررک  انحرا  معیار ماهانۀ بازدۀ سرهام در یول یک سرال اسر    که برابر با    4سرهام

(ILLIQینقدریاز شرراتد غ  سررهام را عمدتاً با اسررتداده شرروندگینقد  های قبلی،پژوهش حاضررر با پیروی از پژوهش  که در 

یۀ  را در بازار سررما  یمتیق  یهامعاملات سرهام و شروک   یهانهیهز  یبیاثر ترک  تواندیکه م کندگیری میی ممیهود اندازهشرنهادیپ

   Alijani & Nezhadhossseinian, 2024شود )گیری میمعیار ممیهود به شرح زیر اندازه  مشدد کند  ایران

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 =
1

𝑇𝐷𝑖,𝑡

∑ √
|𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡,𝑑|

𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡,𝑑

𝑇𝐷𝑖,𝑡

𝑑=1

 

 

،  tسرال   dدر روز   iشررک   مقدار معاملات   volumeاسر ،   tسرال  dدر روز  iشررک   سرهام   ۀنر  بازد  returnکه در من 

TD ی شررک   معاملات  یتعداد روزهاi  در سرالt   نکهیبه اباتوجه اسر ILLIQ و   بیشرتر ی معاملعۀهانهیهز  ۀدهندبالاتر نشران

 فیتعر -1ضررب در   ILLIQسرالانه  یعییب ت یعنوان لگار  بهینگیسرهام کمتر اسر ، نقدشروندگی سرهام )نقد ینقدشروندگ 

 بهتر سهام اس   ینقدشوندگ  ۀدهندنشان بیشتر نقدشوندگیارز    ب،یترتنیابهشود   یم

 از مواردی به شرح ذید استداده شده اس    6گذاریشاتد کارایی سرمایه

   Quah et al., 2021  که با استداده از رابطۀ زیر محاسبه شده اس  )INVگذاری )کارایی سرمایه

𝐼𝑁𝑉 =
(هزینه  پژوهش  و  توسعه) + مدارج  سرمایه ) + مدارج  تحصید  − (دریافتی نقدی  از محد  فرو   دارایی ثاب  

مجمو  داراییها 
 

 
    .2021Li et alشود )ازیریق معیار زیر محاسبه می  8استراتژی تمایز  که شامد  7های رقابتیشاتد استراتژی

Diffi,t =
SG&𝐴i,t

Salesi,t

+
Salesi,t

COGSi,t

 

 

در سرال جاری   iفرو  شررک     Salesدر سرال جاری،   iهای فرو ، اداری و عمومی شررک   هزینه SG&Aدر این رابطه 

که به کمک متییر   9در سررال جاری اسرر   اسررتراتژی رهبری هزینه iرفتۀ شرررک   شرردۀ کالای فرو بهای تمام  CGOSو 

   اسر  فرو     کدرفته بهشردۀ کالای فرو حاصرد نسرب  بهای تمام شرود کهمیپذیر نسرب  اثربدشری هزینه محاسربه مشراهده

 Liشود و براسا  فرو  به مشتریان اصلی شرک  یبق پژوهش )تمرکز مشتری استداده میکه از شاتد   10استراتژی تمرکز

et al. 2021  مید از رابطۀ زیر به دس  می 

Major customer Salesi,t = ∑ (
Revenuesi,j,t

Revenuesi,t

)
J

J=1
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م اسر   و  اtدر سرال  iدرممد شررک    i,tRevenuesام و tدر سرال  jاز مشرتری   iدرممد شررک    j,tiRevenues,که در این رابطه  

که برای محاسربۀ اسرتراتژی حد  حج  فرو  یا رشرد سره  از بازار، از نر  رشرد فرو  شررک     1اسرتراتژی حد  حج  فرو 

 بر فرو  سال قبد اس  شود که برابر اس  با تداوت فرو  سال جاری در مقایسه با سال قبلی، تقسی  استداده می

 ، ابتدا Carroll ,1979با اسررتداده از الگوی مسررئولی  اجتماعی کارول )که    2پذیری اجتماعی شرررکتیشرراتد مسررئولی  

گیری منها شرده و نحوۀ اندازه  متییرهای اسرتداده1هایی برای ابعاد اقتصرادی، قانونی، اتلاقی انتداب شرد  درجدول )شراتد

  بیان شده اس  
 پذیری اجتماعی شرکتیهای مسئولیتگیری شاخص(:. نحوۀ اندازه1جدول )

Table(1):. How to measure Corporate Social Responsibility indicators 

 نحوه محاسبه شاخص  متغیر  بعد

 ورودی دوستانهانسان

نر  تعدید  

 کارکنان 

 

 تیییرات کارکنان سال جاری به کارکنان سال قبد

دریاف  

گواهینامه ایزو 

14001 

شده باشد، برای متییرمجازی مربوط به ایزو، عددیک   14001که شرک  موفق به دریاف  گواهینامۀ ایزو درصورتی

 شودو در غیر این صورت عدد صدر منظور می 

 ورودی اتلاقی
اقلام تعهدی  

 اتتیاری 

  شوداستداده می  مدل زیر  به شرح 1991جونز ) ۀشداز مدل تعدید برای به دس  موردن اقلام تعهدی اتتیاری

   25رابطه )
TACit

TAit
=  α0 + α1[

1

TAit−1
] + α2 [

ΔREVit  −  ΔRECit

TAit−1
] +  α3 [

PPEit

TAit−1
] + εit 

ti,TAC  شرک   تعهدی اقلام کد جمعi  در سالt   که برابر با سود تالد عملیاتی منهای جریان نقد حاصد از

 های عملیاتی اس   فعالی 

1-i,tTA  های شرک  دارایی  کدi  1در سال-t 

t,iREVΔ    شرک  های عملیاتی درممد در تیییرi  در سالt 

t,iRECΔ    های دریافتنی شرک  تیییر در تالد حسابi  در سالt 

t,iPPE ملات و تجهیزات شرک  ماشیناموال،   ناتالدi  در سالt 

 قانونی

 

 ورودی

 

 نسب  مالیات ابرازی به سود و زیان قبد از کسر مالیات  نر  مؤثر مالیاتی 

 اندازۀ حسابر 
های حسابرسی رتبۀ الف تأییدشدۀ بور ، حسابرسی شرک  کرده باشند، عدد اگر شرک  حسابرسی و شرک  

 گیرد صدر می یک و در غیر این صورت عدد 

 تروجی اقتصادی 

های جریان

 نقدی مزاد

 های نقدی مزاد استداده شده اس  از رابطۀ زیر برای محاسبۀ جریان 

  26رابطۀ )

FCCit = [
INCit  −  TAXit − INTEPit − CSDIVit

At−1
] 

FCCi,tشرک     جریان نقدی مزادi  در سالt 

INCi,t-1 شرک    سود عملیاتیi  در سالt-1 

TAXi,t  شرک    مالیات بر درممد پرداتتنیi  در سالt 

INTEPi,t شرک   هزینۀ بهرۀ پرداتتنی  i در سال t 

CSDIVi,tشرک   داران عادی  سود پرداتتنی به سهامi  در سالt 

 هابرداراییها تقسی  مجمو  ارز  بازار سهام شرک  و ارز  بدهی کیوتوبین

 چرته نقدینگی 

 

 محاسبۀ چرتۀ نقدینگی استداده شده اس  از رابطۀ زیر برای 

AP –= INV+ AR  iCCC27) رابطۀ   

INV    360رفته ضربدر شدۀ کالای فرو بر بهای تماممیانگین موجودی کالا تقسی 

BVD   365بر فرو  تالد ضربدر های دریافتنی تقسی  میانگین حساب 

BVA   365رفته ضربدر شدۀ کالای فرو تمامبر بهای های پرداتتنی تقسی  میانگین حساب 

 
1 Maintain 
2 Corporate Social Responsibility 
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کند، برای سرنجش  ها که امکان مقایسرۀ چند شررک  را ازلحاظ چندین معیار فراه  میسرس  از رو  تحلید پوشرشری داده

ها، ابزاری اسر  که کارایی  ها به عنوان متییر مسرتقد اسرتداده شرد  تحلید پوشرشری دادهضرریب ایدای مسرئولی  اجتماعی شررک  

پ  از    های مشررابهی اسرر  ها و تروجیکند که دارای ورودیگیری میهایی را درموضرروعی معین اندازهشرررک  نسرربی  

افزار تحلید پوشرشری  های متییرهای ورودی )ابعاد قانونی، اتلاقی  وتروجی )بُعد اقتصرادی  با اسرتداده از نرمموری دادهجمع

دراین رو ، ابتدا    گیری شردها اندازهمحور، ضرریب ایدای مسرئولی  اجتماعی شررک  تروجیها، رو  بنکرچارنز کوپر  داده

ترتیب، من بدین  ها محاسربه شردشرده تشرکید شرد و براسرا  من کارایی هریک از شررک  های بررسریمرز کارا میان شررک  

)یرک  ومن واحردهرایی کره بر برالای این مرز قرار دارنرد، دارای   %100واحردهرایی کره بر روی مرز کرارا قرار دارنرد، دارای کرارایی

توان چنین استدلال کرد  شده روی مرز کارا میبنابراین، برای واحدهای بررسی  )کمترازیک  تواهند بود %   100کارایی کمتر از

ممده  دس  که ازلحاظ ایدای مسئولی  اجتماعی شرک  در وضعی  مناسبی در مقایسه با بقیۀ واحدها قراردارد و هرچه مقدار به

  تری قرارداردکمتر باشد، بدان معناس  که ایدای مسئولی  اجتماعی شرک  درسط  پایین

که در    2021et al.,  Khajaviو همکاران )  یتواجو از پژوهش   یرویپژوهش با پ نیاکه در  1شرراتد ارتباط سرریاسرری

  ی روهایافسرر در ن ر،یمجل ، وز ۀندیسرابق نما  ای یفعل ۀریمدئ  یه  یاز اعضرا یکیکه  یانجام شرده اسر ، درصرورت  رانیا طیمح

  ردیگ یصورت به من صدر تعلق م نیا ریو در غ 1باشد، عدد   مداراناس  یبه احزاب و س کینزد  ایمسل   

این پژوهش، ایلاعات از سرای  بانک مرکزی و مرکز ممار ایران دریاف  شرده اسر    که در  2شراتد عدم ایمینان اقتصرادی

نر  رشررد  ،  7، نر  سررود بلندمدت6، رشررد اقتصررادی5، نر  بیکاری4، تیییرات نر  ارز بازار مزاد3و شررامد نر  تورم سررالانه

 اس    9بانکی، نر  بهرۀ بین8سهامشاتد کد  

که برابر با لگاریت  یبیعی   11از مواردی به این شرررح اسررتداده شررده اسرر   اندازۀ شرررک   10های شرررکتیشرراتد ویژگی

های پذیر  شررک  در بور  محاسربه شرده اسر   که با لگاریت  یبیعی تعداد سرال  12های شررک  اسر   سرن شررک  دارایی

که عبارت اسرر  از   14که برابر با لگاریت  یبیعی تعداد کارکنان شرررک  اسرر   رشررد فرو  شرررک    13تعداد کارکنان شرررک  

که برابر با تیییرات دارایی   15بر فرو  سرال قبد  رشرد دارایی شررک  تیییرات فرو  سرال جاری در مقایسره با سرال قبد تقسری 

که با نسرب  سرود   16های سرال قبد اسر  و سریاسر  تقسری  سرود شررک  بر داراییسرال جاری در مقایسره با سرال قبد تقسری 

 شده بر سود تالد محاسبه شده اس  تقسی 
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 هایافته

سرال  به شررح جدول   -شررک   1590) 1401تا   1392های شررک  یی سرال 159نتایج ممار توصریدی متییرهای پژوهش برای  

ۀ نزدیک به ه  بوده که این مه  ازیریق سرود انباشرت  یداتل یتأمین مالیور که مشردد اسر ، میانگین و میانۀ   اسر   همان2)

ها در یک محدوده اسر    ی در بیشرتر شررک  داتلی مال تأمینحاکی از پراکندگی اندک این متییر اسر   به عبارتی، محدودۀ  

واحد را ازیریق سرود انباشرته تأمین  16 ،ییواحد دارا  100هر    یشررک  برادهد  درصرد اسر  که نشران می16میانگین من حدود 

شررک  در یول   کیعملکرد   یبررسر   یبرا  ایصرنع    کیمدتلف در   یهاشررک    ۀسر یمقا یبرا تواندینشرانه م نیکرده اسر   ا

تود را از دس     ۀاز سود انباشت یمقدار ،ییهر دارا یاس  که شرک  برا یمعن نیاعدد مندی کمینۀ من نیز به  باشد  دیزمان مد

  حاکی از من اسر  که به یور میانگین،  کوتاه مدتی  تارج  یتأمین مالمیانگین     و شررک  با زیان انباشرته مواجه شرده اسر  داده 

  ی وابسررتگ  ای اسرر  کهاند و نشررانهمدت تأمین کردهکوتاهی  واحد را ازیریق بده 49 ،ییواحد دارا 100هر  یبرا  هاشرررک  

و   مدتکوتاه  یتارج یتأمین مالمقایسررۀ میانگین مدت تود اسرر   کوتاه  یازهایتأمین ن یبرا  یتارج یشرررک  به منابع مال

تماید دارند  میانگین لگاریت  یبیعی تأتیر در   مدتتاهکو   یتارج یتأمین مالها به دهد که بیشررتر شرررک  بلندمدت نشرران می

ارائۀ گزار  حسرابرسری حاکی از من اسر  که در بیشرتر مشراهدات، اتتلا  بین پایان سرال مالی و ارائۀ گزار  حسرابرسری  

از  زیادی درصدها به یور متوسط  شرک   رانیاس  که مد  یمعن  نیبه ااس  که   0/ 8بسریار اس   میانگین مدیری  سود حدود 

که ایلاعات دهد  میانگین قابلی  مقایسررره نشررران می اند داده رییتی  یاریاتت  یتود را با اسرررتداده از اقلام تعهد یسرررود واقع

ی نیز حاکی از من نسرب  منکمینۀ مندی   دارند  یهمبسرتگ گریکدیدرصرد با  15حدود   تنها  ها به یور متوسرطشررک    یحسرابدار

 های نمونهشررک    برتی گر،یبه عبارت د  اسر    هاپردات  شیپ و کالا  یشررک  کمتر از موجود  یجار  یهاییدارااسر  که 

ندارد و   یجار یهاییتود را ازیریق دارا  یجار یهایپردات  بده  ییتوانا دارند وکمتر از صرردر  یانقدشررونده  یهاییدارا

  ۀدهند نشران یمند ینسرب  من  کید  نجذب وام اسرتداده کن ای  هیسررما  شیثاب ، افزا یهاییفرو  دارا نندما  یگریاز منابع د دیبا

و نر  ارز نیز  نر  تورممیانگین تیییرات   منجر شرود   یشررک  اسر  و ممکن اسر  به ورشرکسرتگ یبحران  اریبسر  یمال    یوضرع

درصرد تورم و تیییرات نر  ارز در بازار مزاد وجود داشرته  53و  29دهد که در دورۀ پژوهش به یور متوسرط به ترتیب  نشران می

 که حاکی از عدم ایمینان اقتصادی زیاد اس  
 های پژوهشهای توصیفی دادهه(: آمار2جدول)

Table (2): Descriptive statistics of research variables 

 پنل الف: متغیرهای پیوسته
مدل 

 اول 

مدل 

 دوم 

مدل 

 سوم

 میانه میانگین نماد متغیر  شاخص 
انحراف 

 معیار 
 بیشینه کمینه

بار  

 عاملی

بار  

 عاملی

بار  

 عاملی

 - - RET 158/0 182/0 436/0 -695/8 887/0 1 ازیریق سود انباشته  ی داتل یتأمین مال 

 تأمین مالی تارجی 
 - SDR 491/0 471/0 406/0 012/0 138/9 - 1 مدتکوتاه

 LDR 115/0 038/0 908/0 023/0 346/19 - - 1 بلندمدت

ار 
تت
سا

یه
  
ئ

یمد
 ره

 Board مدیرهاستقلال هیئ  
Independence 

109/2 5/1 52/1 0 6 453/0 428/0 695/0 

 یتصد ۀدور

 CEO Tenure 992/2 2 261/2 1 12 401/0 462/0 421/0 رعامدیمد

 یتدصد مال

 ره یمدئ  یه یاعضا
Financial 
Expertise 

147/0 0 188/0 0 1 719/0 763/0 417/0 

 Board Size 05/5 5 331/0 3 7 429/0 486/0 425/0 ره یمدئ  یه ۀانداز

 Board Meetings 679/2 485/2 324/0 693/0 331/4 446/0 450/0 510/0 رهیمدئ یجلسات ه
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 پنل الف: متغیرهای پیوسته
مدل 

 اول 

مدل 

 دوم 

مدل 

 سوم

 میانه میانگین نماد متغیر  شاخص 
انحراف 

 معیار 
 بیشینه کمینه

بار  

 عاملی

بار  

 عاملی

بار  

 عاملی

 Board Bonus 279/3 301/3 539/0 778/0 5 679/0 610/0 533/0 ره یمدئ  یپادا  ه

سی 
ابر
حس

  
یدی
ک

 

 یتصد ۀدور

 Auditor Tenure 852/3 3 805/2 0 14 465/0 489/0 542/0 حسابر 

 ۀتیکم تدصد

 یحسابرس

Audit 

Committee 

Expertise 

748/0 667/0 252/0 0 1 453/0 488/0 428/0 

 ۀتیکم ۀانداز

 یحسابرس
Audit 

Committee Size 
137/3 3 577/0 0 5 494/0 499/0 465/0 

 ۀالزحمحق

 یحسابرس
Audit Fees 196/3 172/3 509/0 272/1 852/5 409/0 486/0 443/0 

گزار    یبندها

 یحسابرس
Audit Report 

Clauses 
635/2 639/2 221/0 946/1 466/3 476/0 476/0 675/0 

در گزار    ریتأت

 یحسابرس
Audit Report 

Delay 
372/4 466/4 371/0 944/2 394/5 843/0 637/0 433/0 

  
کی
مال
ار 
تت
سا

 

 Major 503/73 11/78 471/23 0 99 663/0 493/0 469/0 عمده  یمالک

 Governmental 713/21 75/6 292/27 0 09/98 460/0 409/0 806/0 ی دولت  یمالک

 Institutional 196/34 29/26 809/30 0 98 417/0 762/0 708/0 ی نهاد  یمالک

 Free Floating 052/26 568/23 776/16 008/0 095/94 855/0 722/0 480/0 شناور مزاد

 Managerial 449/52 36/61 256/30 0 99 794/0 428/0 446/0 ی تیریمد  یمالک

گی
ویژ

مد
ی 
ها

ی
ان
ر

 

 Managers ران یمد ییتوانا

Ability 
003/0 -1/051 269/0 -0/438 653/0 421/0 440/0 439/0 

 Conditional یشری یکارمحافظه

Conservatism 
-0/9 -1/034 404/0 -2/403 595/0 891/0 914/0 430/0 

 کاریمحافظه

 ی رشرییغ
Unconditional 

Conservatism 
0 0 0 -0/001 0 488/0 438/0 996/0 

یدیک
  

زار
گ

ش
گر

 ی
 ی مال 

 Earnings سود  یریمد

Management 
797/0 786/0 417/0 0 124/5 980/0 880/0 998/0 

 ۀسیمقا  یقابل

 ی ایلاعات حسابدار
Comparability 151/0 121/0 098/0 -0/258 675/0 441/0 430/0 450/0 

 Information ی عدم تقارن ایلاعات

Asymmetry 
027/0 029/0 012/0 0 052/0 499/0 479/0 407/0 

مال
رد 

لک
عم

 ی 

 CuRatio 924/1 419/1 508/2 001/0 812/43 704/0 807/0 472/0 ی نسب  جار

 ACRatio 12/1 82/0 004/3 -51/403 792/43 614/0 701/0 813/0 ی نسب  من

نسب  گرد   

  یهاحساب 

 ی افتنیدر
RecRatio 885/11 001/4 453/50 029/0 845/918 487/0 476/0 808/0 

نسب  گرد   

 ها ییمجمو  دارا
AssRatio 182/1 879/0 042/2 002/0 091/42 424/0 452/0 442/0 

  ۀبازدنسب  

 هاییدارا
ROARatio 168/0 14/0 155/0 -0/614 655/0 708/0 586/0 400/0 

نسب  سود تالد 

 به فرو 
SINRatio 231/0 154/0 643/0 -6/12 63/9 783/0 829/0 424/0 

 DERatio 360/0 214/0 365/0 994/0 000/0 480/0 457/0 429/0نسب  پردات  سود  
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 پنل الف: متغیرهای پیوسته
مدل 

 اول 

مدل 

 دوم 

مدل 

 سوم

 میانه میانگین نماد متغیر  شاخص 
انحراف 

 معیار 
 بیشینه کمینه

بار  

 عاملی

بار  

 عاملی

بار  

 عاملی

 سهام 

نسب  سود به 

 هر سه  م یق
EPRatio 001/0 0 003/0 -0/038 038/0 433/0 455/0 450/0 

رد
لک
عم

 

زار
با

 

 Price 146/3 146/3 757/0 396/1 235/5 976/0 431/0 807/0 سهام  م یق

 Returns 041/1 403/0 125/2 -0/819 614/26 489/0 493/0 412/0 سهام  ۀسالان ۀبازد

 Stock risk 026/0 026/0 012/0 001/0 178/0 478/0 591/0 415/0 سهام سکیر

 Beta 559/0 522/0 503/0 -1/998 667/3 442/0 726/0 438/0 شرک   یبتا

 ILLIQ -0/004 -0/002 029/0 -0/688 0 443/0 438/0 445/0 سهام ینقدشوندگ

  ییکارا

 یگذارهیسرما

  ییکارا

 یگذارهیسرما
INV 042/0 009/0 125/0 -0/891 945/0 1 1 1 

اتژ
تر
اس

های 
 ی

ابت
رق

 ی

 Distinction 348/3 551/1 363/12 287/0 201/195 409/0 428/0 498/0 ز یتما  یاستراتژ

  یرهبر یاستراتژ

 نهیهز
Cost 

Leadership 
706/0 737/0 213/0 0 584/1 869/0 779/0 403/0 

 Concentration 566/0 26/0 099/4 -1 69/79 407/0 552/0 928/0 تمرکز   یاستراتژ

 Maintain 164/0 051/0 258/0 0 1 417/0 410/0 494/0 حد  حج  فرو 

ی ریپذ یمسئول

 ی شرکتی اجتماع

ی ریپذ یمسئول

 ی شرکتی اجتماع
CSR 446/0 44/0 146/0 2/0 7/0 1 1 1 

د
ات
ش

ها
 ی

یم
م ا
عد

ی
ان
ن

 
صاد

اقت
 ی

 Inflation 3/29 7/34 373/15 9 1/47 879/0 879/0 918/0 نر  تورم

 Exchange 16/53 5/38 719/63 8/6 6/232 496/0 494/0 760/0 نر  ارز 

 Unemployment 69/10 6/10 144/1 9 4/12 939/0 945/0 676/0 ی کارینر  ب

 Economic یرشد اقتصاد

Growth 
86/1 7/3 1/5 -7/2 1/12 437/0 420/0 529/0 

 Long-Term نر  سود بلندمدت

Profit 
7/18 20 431/2 15 5/20 900/0 900/0 615/0 

نر  رشد شاتد 

 Stock Index 355/60 387/43 024/66 -20/861 083/187 475/0 456/0 780/0 کد سهام

 Interbank یبانکن ینر  بهره ب

Interest 
32/21 20 723/2 6/18 27 438/0 435/0 425/0 

گی
ویژ

رکت
 ش
ی
ها

 ی 

 Size 52/6 397/6 765/0 574/4 368/9 829/0 688/0 829/0 اندازه شرک 

 Age 284/1 301/1 167/0 699/0 82/1 492/0 447/0 492/0 سن شرک  

 Employees تعداد کارکنان

Number 
758/2 673/2 562/0 903/0 778/4 472/0 452/0 472/0 

 Sales Growth 525/0 309/0 908/2 -0/991 959/77 492/0 446/0 492/0 فرو رشد 

 Asset Growth 349/0 224/0 563/0 -0/998 556/8 526/0 794/0 526/0 ییرشد دارا

 Dividend سود  یتقس  اس یس

Policy 
001/0 0 004/0 0 086/0 420/0 441/0 420/0 

مدل مدل مدل  پنل ب: متغیرهای گسسته
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 پنل الف: متغیرهای پیوسته
مدل 

 اول 

مدل 

 دوم 

مدل 

 سوم

 میانه میانگین نماد متغیر  شاخص 
انحراف 

 معیار 
 بیشینه کمینه

بار  

 عاملی

بار  

 عاملی

بار  

 عاملی

 سوم  دوم  اول

 نماد متییر شاتد
فراوانی 

1 

فراوانی 

0 
 1درصد فراوانی 

درصد 

 0فراوانی 

بار 

 عاملی

بار 

 عاملی

بار 

 عاملی

 کنترل داتلی 

 Internal Control ی ضعف کنترل داتل

Weakness 
937 653 59 41 872/0 472/0 852/0 

   یریمد تهیکم

 سکیر

Risk 

Management 

Committee 

1566 24 98 2 473/0 454/0 425/0 

 ۀارائ دیتجد

 ی مال یهاصورت 
Restatement 875 715 55 45 582/0 875/0 620/0 

 Political ی اس یارتباط س ی اس یارتباط س

Communication 
541 1049 34 66 1 1 1 

 

های روایی همگرا، ضریب ملدای کرونبا  و پایایی ترکیبی  برای تعیین روایی و پایایی متییرهای پژوهش به ترتیب از رو 

به اینکه مقدار ملدای کرونبا  متییرها بیشرتر از متییرهای پژوهش تأیید شرد  باتوجهاسرا  روایی و پایایی  اسرتداده شرد که براین

تری در مقایسررره با ملدای تر و دقیقها معیار واقعیقبولی وجود دارد  مقادیر پایایی ترکیبی سرررازهاسررر ، پ  پایایی قابد  0/ 7

گیری  های اندازهضرریب پایایی ترکیبی نشران از پایداری درونی مناسرب را برای مدل  0/ 7کرونبا  منها اسر  که مقدار بیشرتر از 

شرده  را برای سرنجش )میانگین واریان  اسرتدراج AVE  معیار  1981Larcker, & Fornellشرود  فورند و لارکر )متذکر می

بیشرتر   AVEاسر   بدین معنی که مقدار   0/ 5مقدار بحرانی عدد   AVEروایی همگرا معرفی کردند و اظهار داشرتند که دربارۀ  

دهد که میانگین واریان  اسررتدراجی همۀ متییرهای    نشرران می3دهد  جدول )قبول را نشرران میروایی همگرای قابد    0/ 5

 قبول اس    دهندۀ روایی همگرای قابدکه نشان  اس    0/ 5پژوهش حاضر بیشتر از 

 

شروند که اگر این مقدار برابر یا بیشرتر از  میهای یک سرازه محاسربه  بارهای عاملی ازیریق محاسربۀ مقدار همبسرتگی شراتد

گیری من سرازه بیشرتر  های من از واریان  تطای اندازهسرازه و شراتدشرود، مؤید این مطلب اسر  که واریان  بین   0/ 4مقدار  

 Rivardها  )    برتی نویسررندگان مبد ریوارد وHolland, 1999قبول اسرر  )گیری قابد  بوده و پایایی دربارۀ من مدل اندازه

& Huff, 1998 اند  نکتۀ مه  اینجاسرر  که اگر پژوهشررگر پ  از عنوان مقدار ملاک بارهای عاملی ذکر کردهرا به 0/ 5 ، عدد

ها را اصرلاح یا از الگوی  مواجه شرد، باید من شراتد 0/ 4های من با مقادیر کمتر  سرازه و شراتد محاسربۀ بارهای عاملی بین

دهد  بارهای عاملی این   بارهای عاملی متییرهای این پژوهش را نشران می3  و )2 ، )1های )پژوهش تود حذ  کند  شرکد

گیری من های من از واریان  تطای اندازهدهد واریان  بین سرازه و شراتداسر  که این نشران می  0/ 4متییرها بیشرتر از مقدار  

قبول اسرر   علام  مندی بار عاملی برتی از متییرها در شررکد  گیری کاملاً قابد  سررازه بیشررتر بوده و پایایی دربارۀ مدل اندازه

   حاکی از من اس  که بین این متییر با سازۀ مرتبط با من رابطۀ معکوسی وجود دارد 3  و )2 ، )1)
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 یداخل   ی تأمین مال عاملی و ضرایب مسیر در مدل  های(: نتایج بار1شکل )

Figure (1): Factor loadings results and path coefficients in the internal financing model 

 

 
 مدتکوتاهی خارج   ی تأمین مال عاملی و ضرایب مسیر در مدل  های(: نتایج بار2شکل)

Figure (2): Factor loadings results and path coefficients in the short-term external financing model 
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 ی بلندمدتخارج   ی تأمین مال عاملی و ضرایب مسیر در مدل  های(: نتایج بار3شکل )

Figure (3): Factor loadings results and path coefficients in the long-term external financing model 

 

 های تأمین مالی داخلینتایج فرضیه

اسر  و  1/ 96ی، بیشرتر از داتل یتأمین مالهای پژوهش از جنبۀ  حاصرد از بررسری تمامی فرضریه tبه اینکه مقدار مماره  باتوجه

سرازۀ  14شرود  بنابراین، مشردد شرد که بین هر های پژوهش تأیید میدرصرد اسر ، فرضریه5سرط  معناداری من نیز کمتر از 

کره بره   CV-ComوCV-Redمنتدرب مطرابق برا مبرانی نظری و ترأمین مرالی داتلی ارتبراط معنراداری وجود دارد  براسرررا  ممراره  

ترتیب، بیانگر شراتد بررسری اعتبار حشرو )افزونگی  و شراتد بررسری اعتبار اشرتراک )روایی متقایع  اسر ، با اسرتناد به 

 3اعداد مبب  در همۀ مسریرها نمایانگر کیدی  مناسرب الگوی سراتتاری برای مسریرهای پژوهش حاضرر اسر  که در جدول 

درصرد از تیییرات متییر تأمین 31دهد که حدود نشران می 3متییر وابسرته پژوهش در جدول   2Rنمایش داده شرده اسر   مقدار 

 پذیر اس  بینیوسیلۀ متییرهای توضیحی پیشمالی داتلی به

 
 یداخل ی تأمین مال مدل در مدل  تخمین(: نتایج 4شکل )

Figure (4): Model estimation results in the internal financing model 
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 های مرتبط با تأمین مالی داخلی(: خلاصۀ نتایج آزمون فرضیه 3جدول )

Table (3): Summary of the test results of hypotheses related to internal financing 

 نتیجۀ فرضیه سطح معناداری tآماره  ضرایب مسیر  مسیر فرضیه

 اول
 تأیید  01/0 242/2 105/0 تأمین مالی  مدیره های هیئ  ویژگی

Cv – Red      219/0 Cv – Com      118/0 

 دوم 
 تأیید  01/0 380/2 164/0 تأمین مالی   های حسابرسی ویژگی

Cv – Red      248/0 Cv – Com      141/0 

 سوم 
 تأیید  02/0 104/2 143/0 تأمین مالی  های کنترل داتلی ویژگی

Cv – Red      253/0 Cv – Com      170/0 

 چهارم
 تأیید  02/0 049/2 151/0 تأمین مالی  ساتتار مالکی  

Cv – Red      231/0 Cv – Com      123/0 

 پنج 
 تأیید  00/0 678/2 140/0 تأمین مالی   های مدیران ویژگی

Cv – Red      203/0 Cv – Com      109/0 

 شش 
 تأیید  00/0 390/3 120/0 تأمین مالی  کیدی  گزارشگری مالی 

Cv – Red      201/0 Cv – Com      113/0 

 هدت 
 تأیید  00/0 193/5 391/0 تأمین مالی  عملکرد مالی 

Cv – Red      247/0 Cv – Com      174/0 

 هشت 
 تأیید  00/0 977/2 140/0 تأمین مالی  عملکرد بازار  

Cv – Red      206/0 Cv – Com      142/0 

 نه 
 تأیید  00/0 817/2 118/0 تأمین مالی  گذاری کارایی سرمایه 

Cv – Red      275/0 Cv – Com      108/0 

 ده  
 تأیید  00/0 580/2 168/0 تأمین مالی   های رقابتی استراتژی 

Cv – Red      293/0 Cv – Com      152/0 

 یازده 
 تأیید  02/0 113/2 121/0 تأمین مالی  پذیری اجتماعی مسئولی 

Cv – Red      275/0 Cv – Com      124/0 

 دوازده  
 تأیید  01/0 370/2 169/0 تأمین مالی  ارتباط سیاسی 

Cv – Red      268/0 Cv – Com      145/0 

 سیزده 
 تأیید  00/0 665/2 -141/0 تأمین مالی  عدم ایمینان اقتصادی 

Cv – Red      209/0 Cv – Com      114/0 

 چهارده  
 تأیید  00/0 416/3 113/0 تأمین مالی   های شرکتی  ویژگی

Cv – Red      231/0 Cv – Com      112/0 

  2R (308/0تأمین مالی داتلی                                   

 

 مدتهای تأمین مالی خارجی کوتاهنتایج فرضیه

، بیشرتر از مدتکوتاهی  تارج یتأمین مالهای پژوهش مرتبط با حاصرد از بررسری تمامی فرضریه tبه اینکه مقدار مماره  باتوجه

شرود  بنابراین، مشردد شرد که بین  های پژوهش تأیید میدرصرد اسر ، فرضریه5اسر  و سرط  معناداری من نیز کمتر از   1/ 96

 ارتباط معناداری وجود دارد   تمدکوتاه  یتارجسازۀ منتدب مطابق با مبانی نظری و تأمین مالی  14هر 

که به ترتیب، بیانگر شراتد بررسری اعتبار حشرو )افزونگی  و شراتد بررسری اعتبار    CV-ComوCV-Redبراسرا  مماره  

اشتراک )روایی متقایع  اس ، با استناد به اعداد مبب  در همۀ مسیرها نمایانگر کیدی  مناسب الگوی ساتتاری برای مسیرهای  

دهد که  نشران می 4متییر وابسرته پژوهش در جدول  2Rنمایش داده شرده اسر   مقدار   5پژوهش حاضرر اسر  که در جدول 

 پذیر اس  بینیهای توضیحی پیشوسیلۀ متییرمدت بهدرصد از تیییرات متییر تأمین مالی تارجی کوتاه20حدود 



 

 1403زمستان ( 47شماره پیاپی )، چهارم، شماره ازدهمدو سالمالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                        110

 

 
 مدتی کوتاهخارج   ی تأمین مال مدل در مدل  تخمین(: نتایج 5شکل)

Figure (5): Model estmation results in the short-term external financing model 
 

 های مرتبط با تأمین مالی خارجی کوتاه مدت (: خلاصۀ نتایج آزمون فرضیه 4جدول )
Table (4): Summary of the test results of hypotheses related to short-term external financing 

 نتیجۀ فرضیه سطح معناداری tآماره  ضرایب مسیر  مسیر فرضیه

 اول
 تأیید 0/ 00 742/2 119/0 تأمین مالی مدیره های هیئ  ویژگی

Cv – Red       219/0 Cv – Com       187/0 

 دوم 
 تأیید 0/ 02 075/2 178/0 تأمین مالی  های حسابرسی  ویژگی

Cv – Red       223/0 Cv – Com       157/0 

 سوم 
 تأیید 0/ 02 021/2 104/0 تأمین مالی  های کنترل داتلی ویژگی

Cv – Red       269/0 Cv – Com       169/0 

 چهارم
 تأیید 0/ 00 986/2 179/0 تأمین مالی ساتتار مالکی   

Cv – Red       258/0 Cv – Com       147/0 

 پنج 
 تأیید 0/ 00 711/2 164/0 تأمین مالی های مدیران  ویژگی

Cv – Red       249/0 Cv – Com       152/0 

 شش 
 تأیید 0/ 01 559/2 135/0 تأمین مالی  کیدی  گزارشگری مالی 

Cv – Red       264/0 Cv – Com       147/0 

 هدت 
 تأیید 0/ 00 438/5 336/0 تأمین مالی عملکرد مالی  

Cv – Red       237/0 Cv – Com       201/0 

 هشت  
 تأیید 0/ 01 480/2 115/0 تأمین مالی  عملکرد بازار 

Cv – Red       285/0 Cv – Com       159/0 

 نه 
 تأیید 0/ 02 260/2 139/0 تأمین مالی گذاری کارایی سرمایه

Cv – Red       241/0 Cv – Com       134/0 

 ده  
 تأیید 0/ 01 584/2 161/0 تأمین مالی  های رقابتی  استراتژی

Cv – Red       213/0 Cv – Com       127/0 

 یازده 
 تأیید 0/ 02 145/2 123/0 تأمین مالی  پذیری اجتماعی  مسئولی  

Cv – Red       282/0 Cv – Com       130/0 

 دوازده  
 تأیید 0/ 02 299/2 145/0 تأمین مالی  ارتباط سیاسی  

Cv – Red       245/0 Cv – Com       109/0 

 سیزده  
 تأیید 0/ 02 211/2 - 166/0 تأمین مالی  عدم ایمینان اقتصادی  

Cv – Red       207/0 Cv – Com       175/0 

 چهارده  
 تأیید 0/ 00 813/2 128/0 تأمین مالی های شرکتی ویژگی

Cv – Red       242/0 Cv – Com       108/0 
   2R (203/0مدت                         تأمین مالی تارجی )کوتاه 
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 های تأمین مالی خارجی بلندمدتنتایج فرضیه

، بیشررتر از مدتبلندی  تارج یتأمین مالهای پژوهش مرتبط با  حاصررد از بررسرری تمامی فرضرریه tبه اینکه مقدار مماره  باتوجه

شرود  بنابراین، مشردد شرد که بین  های پژوهش تأیید میدرصرد اسر ، فرضریه5اسر  و سرط  معناداری من نیز کمتر از   1/ 96

 ارتباط معناداری وجود دارد  مدتبلند  یتارجسازۀ منتدب مطابق با مبانی نظری و تأمین مالی  14هر 

که به ترتیب، بیانگر شراتد بررسری اعتبار حشرو )افزونگی  و شراتد بررسری اعتبار    CV-ComوCV-Redبراسرا  مماره 

اشتراک )روایی متقایع  اس ، با استناد به اعداد مبب  در همۀ مسیرها نمایانگر کیدی  مناسب الگوی ساتتاری برای مسیرهای  

دهد که  نشران می 5متییر وابسرتۀ پژوهش در جدول     2Rنمایش داده شرده اسر   مقدار   6پژوهش حاضرر اسر  که در شرکد  

 پذیر اس  بینیوسیلۀ متییرهای توضیحی پیشبه مدتبلنددرصد از تیییرات متییر تأمین مالی تارجی  60حدود 

واسرطۀ ضرریب مندی متییر عدم ایمینان اقتصرادی، مشردد شرد که تنها عدم ایمینان اقتصرادی  در بررسری هر سره مدل و به

تأثیر مندی و معناداری بر تأمین مالی از هر سره جنبه دارد و بقیۀ متییرها با تأثیر مبب  و معنادار، تأمین مالی شررک  را تسرهید  

 کنند می

 مدتبلنددرنهای  نیز براسررا  ضرررایب تعیین هر سرره مدل پژوهش و ازمنجاکه ضررریب تعیین مدل تأمین مالی تارجی  

های منتدب، قدرت تبیین و توضرری  بیشررتری برای تأمین مالی مقدار بیشررتری از دو مدل دیگر دارد، مشرردد شررد که سررازه

 مدت دارند در مقایسه با تأمین مالی داتلی و تأمین مالی تارجی کوتاه مدتبلندتارجی  

 
 ی بلندمدت خارج ی تأمین مال مدل در مدل  تخمین(: نتایج 6شکل )

Figure (6): Model estimation results in the long-term external financing model 
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 خارجی بلندمدتهای مرتبط با تأمین مالی (: خلاصۀ نتایج آزمون فرضیه 5جدول )

Table (5): Summary of the test results of hypotheses related to long-term external financing 

 نتیجه فرضیه سطح معناداری tآماره  ضرایب مسیر  مسیر فرضیه

 اول
 تأیید  00/0 901/2 014/0 تأمین مالی  مدیره های هیئ  ویژگی

Cv – Red      263/0 Cv – Com      112/0 

 دوم 
 تأیید  00/0 188/3 073/0 تأمین مالی   های حسابرسی ویژگی

Cv – Red      274/0 Cv – Com      118/0 

 سوم 
 تأیید  01/0 424/2 038/0 تأمین مالی  های کنترل داتلی ویژگی

Cv – Red      208/0 Cv – Com      154/0 

 چهارم
 تأیید  01/0 470/2 084/0 تأمین مالی  ساتتار مالکی  

Cv – Red      289/0 Cv – Com      147/0 

 پنج 
 تأیید  00/0 620/2 145/0 تأمین مالی   های مدیران ویژگی

Cv – Red      245/0 Cv – Com      159/0 

 شش 
 تأیید  00/0 897/2 127/0 تأمین مالی  کیدی  گزارشگری مالی 

Cv – Red      267/0 Cv – Com      127/0 

 هدت 
 تأیید  00/0 629/3 674/0 تأمین مالی  عملکرد مالی 

Cv – Red      274/0 Cv – Com      138/0 

 هشت 
 تأیید  01/0 376/2 077/0 تأمین مالی  عملکرد بازار  

Cv – Red      206/0 Cv – Com      146/0 

 نه 
 تأیید  02/0 130/2 074/0 تأمین مالی  گذاری کارایی سرمایه 

Cv – Red      283/0 Cv – Com      124/0 

 ده  
 تأیید  01/0 421/2 044/0 تأمین مالی   های رقابتی استراتژی 

Cv – Red      273/0 Cv – Com      111/0 

 یازده 
 تأیید  04/0 990/1 015/0 تأمین مالی  پذیری اجتماعی مسئولی 

Cv – Red      237/0 Cv – Com      175/0 

 دوازده  
 تأیید  00/0 768/5 058/0 تأمین مالی  ارتباط سیاسی 

Cv – Red      239/0 Cv – Com      107/0 

 سیزده 
 تأیید  00/0 888/3 - 050/0 تأمین مالی  عدم ایمینان اقتصادی 

Cv – Red      222/0 Cv – Com      118/0 

 چهارده  
 تأیید  01/0 533/2 020/0 تأمین مالی   های شرکتی  ویژگی

Cv – Red      253/0 Cv – Com      113/0 

  2R  (605/0تأمین مالی تارجی )بلندمدت                          

 

  گیرینتیجه

و سس  با استداده    ییها شناساشرک   ینظام تأمین مال  ۀبر توسعرا پژوهش ابعاد اثرگذار  اتیجامع ادب  ۀبا مطالع  پژوهش حاضر

دنبال پاسررب به این چالش بود که  معادلات سرراتتاری مدل پیشررنهادی را مزمون تجربی کرد  به عبارتی، این مطالعه به از رو 

الگوی تأمین مالی به سره  بهترین مدل تأثیرپذیری الگوی تأمین مالی از عوامد درون و برون شررکتی کدام اسر   در این راسرتا،  

ی  تارج یتأمین مالمدت و تارجی بلندمدت تقسری  شرد  نتایج پژوهش نشران داد که عواملی بر بدش داتلی، تارجی کوتاه

ی   حسرابرسر   هاییژگ یو   2   رهیمدئ  یه  هاییژگ یو  1اثرگذار اسر   ازجمله    مدتبلندمدت و تارجی  داتلی، تارجی کوتاه

  8ی  عملکرد مرال  7ی   مرال  یگزارشرررگر    یر دیک    6  رانیهرای مردویژگی   5     یر سررراتترار مرالک   4ی   کنترل داتل  هراییژگ یو   3

  های ارتباط  12ی   شرررکت  یاجتماع  یریپذ  یمسررئول  11ی   رقابت  یهایاسررتراتژ  10ی   گذارهیسرررما  ییکارا  9  عملکرد بازار

ی  در بررسری هر سره مدل، مشردد شرد که تنها عدم ایمینان  های شررکتویژگی  14ی و اقتصراد  نانیعدم ایم  13ی   اسر یسر 



 

 113                          و همکاران سداد ویسی          یمعادلات ساختار کردیروبا   یشرکتاز عوام  درون و برون  یتأمین مال  یالگو   یریرپذیتأث  یتح 

 

اقتصرادی تأثیر مندی و معناداری بر تأمین مالی از هر سره جنبه دارد و بقیۀ متییرها با تأثیر مبب  و معنادار، تأمین مالی شرک  را 

های منتدب، قدرت تبیین و کنند  درنهای  نیز براسرا  ضررایب تعیین هر سره مدل پژوهش مشردد شرد که سرازهتسرهید می

 مدت دارند در مقایسه با تأمین مالی داتلی و تأمین مالی کوتاه مدتبلندتوضی  بیشتری برای تأمین مالی 

شررک    یبا اسرتقلال، تدصرد، تعهد و ارتباط توب تود بر تأمین مال  رهیهیئ  مدمطابق نتایج پژوهش مشردد شرد که  

  گذاران هیارتباط با سررما  دیو تسره یمال  یهانهیو اعتماد، بهبود سراتتار و هز    یشرداف شیازیریق افزا ریتأث نی  اداردمبب    ریتأث

اعتماد و  تواندی، مشررک   یمال  هایصرح  و اعتبار گزار  دییو تأ  یابیبا ارز ی نیزسرابرسر   حردیگ یو حسرابرسران صرورت م

ها  شررک    یدسرترسر   شیو افزا  یندگ ینما یهانهیمنافع و هز یامر باعث کاهش ناهمدوان نیدهد  ا شیرا افزا  ندعانیذ  نانیایم

 Baruaبارئو و همکاران )های نتایج حاصرد از مزمون فرضریۀ اول و دوم با نتایج پژوهش   شرودیکمتر م ۀنیبا هز یبه منابع مال

et al., 2019   ،و البان  )  زویبرBriozzo & Albanese, 2020   ،( سرائونا و همکارانSaona et al., 2020   ، از یو د  اراموزیگارسر  

(García-Ramos & Díaz, 2020  و همکاران ) راردونیگ وGirardone et al., 2021    همسو اس 

در   ییاعتماد، اعتبار و توانا  جادیعامد با ا  نیشررک  اسر   ا یدر تأمین مال  کنندهنییتع  یعاملی  کنترل داتلمشردد شرد که  

   یاز رعا  نانیبا ایم یانجام شرررود  کنترل داتل دارتریتر، موثرتر و پاتر، ارزانمسررران یکه تأمین مال  شرررودیشررررک  باعث م

باشرد    پذیرسرهیشردا  و مقا  ق،یشررک  دق یمال  یکه گزارشرگر  شرودیتوسرط شررک  باعث م یاتیو مال  یحسرابدار  یاسرتانداردها

و   یاعتبار شررک  در بازار مال شیباعث افزا گریشررک  و ازیر  د  ییو پاسردگو     یشرداف شییر  باعث افزا  کیامر از  نیا

مدتلف مراننرد اوراق بهرادار،    یمرال  یکمتر از ابزارهرا  ۀنر یو برا هز  یراحتبره  توانردیشررررکر  م  جره،یدرنت   شرررودیم  ندعرانینزد ذ

مو و های   نتایج حاصرد از مزمون فرضریۀ سروم با نتایج پژوهشاسرتداده کند یتأمین مال یهارو   ریو سرا  یبانک لاتیتسره

همسررو اسرر   مطابق الگوی     Wang et al., 2021وان  و همکاران )و    Zhang, 2020هان  ) ،  Mu et al., 2020)همکاران 

تضراد منافع،    زانیم رییعامد با تی نیشررک  اسر   ا یدر تأمین مال کنندهنییتع  یعامل    یسراتتار مالکپژوهش مشردد شرد 

نتایج حاصرد از تر انجام شرود   تر و مسران، ارزانترنهیبه یتأمین مال  شرودکهینظارت و کنترل و ندوذ و قدرت شررک  باعث م

 ,.Tayachi et alو همکراران )  یاچیر تراو   Kuo et al., 2020کئو و همکراران )هرای پژوهش مزمون فرضررریرۀ چهرارم نیز برا یرافتره

باعث      شررک  یو نومور    یو تلاق یو کارممد  ییاعتماد و اعتبار، کارا زانیم رییبا تی  رانیهای مدویژگیهمسرو اسر       2023

  افزایش اعتماد و اعتبار شررک  را  توانندیاعتمادسراز م رانیتر انجام شرود  مدتر و مسران، ارزانترنهیبه یکه تأمین مال  شرودیم

را کنترل و  یمال هایو تطر هانهیهز توانندیم  نگریو جزئ  قیدق رانیداشررته باشررند  مد یمال ندعانیبا ذ  یو روابط توب دهند

و   یگذارهیسرررما یبرا  یثرؤ و م دیجد یمال های یتصررم توانندیتلاق و نومور م رانیبهتر از منابع شرررک  اسررتداده کنند  مد

  ان یهای پژوهش  نتایج حاصرد از مزمون فرضریۀ پنج  نیز با یافته   داسرتداده کنن یمال  یهاو از فرصر   رندیشررک  بگ یتأمین مال

با   یمال یگزارشرگرهمسرو اسر     Mohamedzabri et al., 2021و همکاران ) یمحمدزبرو    Yan & Yuan, 2020) وئانیو 

را  یتأمین مال  یهانهیرا جذب و هز  گذارانهیامر سرررما نی  اکندیاعتماد م  شررایسررتۀمعتبر و   یشرررک  را در بازار مال   ،یدیک 

امر   نیا که کندیکارممد و کارا م ،تود  یهاییمنابع و دارا    یریشرررک  را در مد   ،یدیبا ک  یمال  ی  گزارشررگردهدیکاهش م

لما و همکاران های پژوهش نتایج حاصرد از مزمون فرضریۀ شرشر  نیز با یافته  بدشردیرا بهبود م  یگذارهیسررما  سرکیو ر  دهباز

(Lemma et al., 2019     و همکاران )  نیموتاک وMuttakin et al., 2020      بازده    ،یشررک ، سرودمور یعملکرد مالهمسرو اسر

 یو تأمین مال دهدیقرار م  نانیاحترام و ایم  درتور یو بازار مال  ندعانیامر شرررک  را در نظر ذ نیاو   شیمن را افزا  ییو کارا

امر شررک    نی  ادهدمی افزایشمن را  یو تعهدات مال  هایپردات  بده  ییشررک ، توانا ی  عملکرد مالکندیرا سرهد و ارزان م

با عملکرد    یها  شرررک  کندیثر و مطمئن مؤ را م یو تأمین مال  ریپذو انعطا  یقو   یو اعتبارات مال لاتیتسرره  اف  یرا در در

و ارز      یامر جذاب نیبرتوردارند که ا بیشررتر یداریرشررد و پا ،ی، از سررودموربسرریار یگذارهیسرررما  ییکاراو   بازار توب
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نتایج حاصررد از مزمون    کندیثر مؤ منها را سررهد و م  یو داتل  یتارج یتأمین مال و درنتیجه،  شیمنها را افزا  یافزوده اقتصرراد

   Guo et al., 2021گئو و همکاران )،   Sohilauw, 2020و همکاران ) لایسرههای پژوهش فرضریۀ هدت ، هشرت  و نه  نیز با یافته

 همسو اس    Zhai et al., 2022و همکاران ) یهائو 

  ی که از منابع مال دنسرازیرا قادر م  هسرتند که شررک    یعامل  ،یرقابت  یهایسرتراتژمطابق نتایج پژوهش مشردد شرد که ا

متداوت   یتدمات ایمحصرول  توانندیم ،کنندیاسرتداده م  زیتما ازه ک   ییهامبال، شررک    یبرا  نحو احسرن اسرتداده کندموجود به

 دایپ یدسترس  یتارج  ای یداتل یبه منابع مال یراحتدهند و به شیارائه دهند و درممد، سود و اعتماد تود را افزا انیرا به مشتر

  ی برا  یگذارهیتود را کاهش دهند و از سرررما  یهانهیهز توانندیم  کنند،یاسررتداده م نهیهز یرهبر ازه  ک   ییهاشرررک  یا   کنند

     Pavlović & Čelić, 2020)  کیکل و  چیپاولو های پژوهش   نتایج حاصررد از مزمون فرضرریۀ ده  نیز با یافتهرشررد بهره ببرند

 تواندیم  یشررکت  یاجتماع  یریپذ  یمسرئولهای پژوهش مشردد شرد که همسرو اسر   مطابق یافته  Tseng, 2021)  سرن یت

تود    یۀو درممد و سررما کنندیرا جذب م  یشرتریداران بو سرهام  انیمشرتر  ر،یپذ  یمسرئول  یهاشررک    را بهبود بدشرد یتأمین مال

تود را   یانسران یروین  یهانهیو هز دارندیو وفادار نگه م  یکارکنان تود را راضر   ریپذ  یمسرئول  یهاشررک     دهندیم  شیرا افزا

محصررولات و  ،کنندیها را ک  مو دادتواسرر    هامهیو جر کنندیم  یریشررگیها و تدلدات پاز بروز بحران و  دهندیکاهش م

  ، یشرکت  یاجتماع  یریپذ  یمسئول،  نیبنابرا   کنندیشرک  باز م یرا برا دیجد یکه بازارها  کنندیم یرا یراح یدیتدمات جد

 همکاران  و یهامرونهای پژوهش    نتایج حاصد از مزمون فرضیۀ یازده  نیز با یافتهشودیها مشرک   یتأمین مال    یباعث تقو 

(Hamrouni, 2019   ،همکاران  و دسرندر (Desender et al., 2020    همکاران و  دیجاوو (Javeed et al., 2022     همسرو اسر

  ی قراردادها ،یاتیمال  یها  یحما ،یبانک  لاتیاز تسره توانندیدارند، می  اسر یکه با دول  ارتباط سر   ییهاشررک  مشردد شرد  

کاهش  را  ی تودافتیدر  یهاوام ۀو نر  بهر  دهند  افزایشاعتبار تود را  توانندیمو مند شروند بهره یمنافع دولت  ریو سرا  یعموم

تود را به     یدهند و حسراسر   شیتود را افزا یریپذینیبشیو پ یداریپا توانندیمی قوی  اسر یارتباط سر ی با  هاشررک   دهند 

  ی گورج  یو احمد  یاعتمادهای پژوهش   نتایج حاصرررد از مزمون فرضررریۀ دوازده  نیز با یافتهنوسرررانات بازار کاهش دهند

(Etemadi & Ahmadigvrjy, 2017     ییمنردجو و بهره  یکوشرررکک  انیر رحمرانو  (Rahmanian & Bahremandjouy, 2022   

  یی هاها را مدتد کند  شررک  شررک   یتأمین مال تواندیاسر  که م  یعامل  یاقتصراد  نانیعدم ایم همسرو اسر   مشردد شرد که

منها به  یدسرترسر   جه،یبرتوردار باشرند و درنت  یکمتر گذارانهیاسر  از اعتماد سررما مکنم   کنندیم   یفعال داریناپا  طیکه در مح

در منها   یگذارهیسررما یبرا  گذارانهیسررما جه،یرنج ببرند و درنت  بیشرتری سرکیممکن اسر  از ر   محدود شرود یمال  یبازارها

 دیدر تول  یکمتر ییممکن اسر  از توانا  کنند،یم   یفعال داریناپا  طیکه در مح  ییهاشررک     را مطالبه کنند بیشرتری ۀنر  بازد

  نتایج حاصرد از مزمون ابدی شیافزا  یشرتریب یمنها به تأمین مال ازین جه،یبرتوردار باشرند و درنت داریدرممد و سرود ثاب  و پا

تابش و و   Tran, 2021ترن )،   D'Mello & Toscano, 2020و تسرررکانو )  لو یمید های پژوهشفرضررریۀ سررریزده  نیز با یافته

  ، با کارکنان بیشرتر تریمیتر، قدبزرگ  یهاشررک  همسرو اسر   درنهای  نیز مشردد شرد که    Tabash et al., 2022همکاران )

  یتقسر   اسر  یکه سر   ییها  شررک  کنندیاسرتداده م  یشرتریب  یتارج یمعمولاً از منابع تأمین مال  بیشرتر  ییو با رشرد فرو  و دارا

های  نتایج حاصررد از مزمون فرضرریۀ چهارده  نیز با یافته دارند   یکمتر  یتارج یبه تأمین مال ازیدارند، معمولاً ن  کمتریسررود  

)  یاوکر پرژوهرش   هرمرکرراران  سرررنسررر ،   Oke et al., 2019و  و  و   انرو یرر نر یر فرلامر و     Mueller & Sensini, 2021) ینر یر مرولرر 

 همسو اس    Flaminiano & Francisco, 2021)سکو یفرانس

عملکرد   ،یعملکرد مال  ،یمال  یگزارشگر    یدید ک نکن یسع دیشرک  بامدیران  ، ی بلندمدتتارجی تأمین مال  شیافزا یراب

که شررک  اعتماد   شروندیعوامد باعث م  نید  انرا بهبود بدشر   یشررکت  یاجتماع  یریپذ  یو مسرئول  یگذارهیسررما  ییبازار، کارا

  ی تأمین مال شیافزا  یبرا  .برتوردار شرررود  کمتری ۀو از نر  بهر کنرد  دایر پ  یتارج  گذارانهیر سررررما  نیدر ب  یشرررتریو اعتبرار ب



 

 115                          و همکاران سداد ویسی          یمعادلات ساختار کردیروبا   یشرکتاز عوام  درون و برون  یتأمین مال  یالگو   یریرپذیتأث  یتح 

 

  ، یهای کنترل داتلویژگی  ،یهای حسررابرسرر ویژگی  ره،یمدئ  یهای هویژگی که  کند  یسررع  دیمدت، شرررک  باکوتاهی  تارج

  ی شرررکت     یحاکم یکه شرررک  دارا  شرروندیعوامد باعث م نیکند  ا  یسررازنهیرا به رانیهای مدو ویژگی    یسرراتتار مالک

تلا   دیشررک  بامدیران    ،یداتل یتأمین مال  شیافزا یراب .تود را کاهش دهد ینقض تعهدات مال  سرکیباشرد و ر  یتریقو 

  ی شررک  بتواند بازارهاکه   شروندیعوامد باعث م نی  اکنند   یتود را تقو   یاسر یسر  هایو ارتباط  یرقابت  یهایاسرتراتژ  کنند که

شرک    ،یتارج گذارانهیجذب سرما یبرا .برتوردار شود یتأمین مال دیتسه یبرا  یدولت    یرا گستر  دهد و از حما  دیجد

  ی المللنیب یهاو کندران   ناریتبرنامه، وب  ،یاجتماع  یهاشرربکه   ،یسرراثر مانند وبؤ م  یارتبای یهاکند از رو  یسررع دیبا

ساده و   انتود را به زب یهادستاوردها و برنامه  ها،  یفعال ها،ییکه شرک  بتواند توانا شوندیها باعث مرو  نیاستداده کند  ا

بر تأمین  یاقتصرراد  نانیعدم ایممندی ریکاهش تأث یبرا  ها ارتباط برقرار کند نارائه دهد و با م  یتارج  گذارانهیجذاب به سرررما

مشرتقات و  مه،یمانند ب یمال  سرکیر   یریمد  یدهد و از ابزارها شیتود را افزا یکند تنو  منابع مال یسرع  دیشررک  با ،یمال

  نه یرا کم یمند راتیتأث  ،ینامطلوب اقتصراد  طیکه شررک  بتواند در شررا  شروندیعوامد باعث م نیاسرتداده کند  ا  یمت  یقراردادها

تأمین ی  هاکند از رو  یسرع دیشررک  با  ،یتارج یتأمین مال  یهانهیکاهش هز  یبرا .تود را حد  کند یمال یداریکند و پا

    یمسرتق ۀو مبادل یجمع یمال    یحما  ،یمشرارک  مدن  نان ،یکروفایمشرترک، م  یگذارهیسررما یهامانند صرندوق  نینو  یمال

 ی تود رابهره ببرد و وابسرتگ  ریپذانعطا گوناگون و  یکه شررک  بتواند از منابع مال  شروندیها باعث مرو  نیاسرتداده کند  ا

 دیتول  یهاکند از رو  یسرع دیشررک  با  ،یداتل یتأمین مال  شیافزا  یبرا  .دهدکاهش    یسرنت یسرسرات مالؤ ها و مبه بانک

و انتقال دانش و  یتجار  یهاشرراک    جادیمشراوره و مموز ، ا ۀارائ د،یمانند فرو  محصرولات و تدمات جد  یدرممد جانب

مرتبط با هد     یها  یتود را ازیریق فعال یکه شرررک  بتواند منابع مال  شرروندیها باعث مرو   نیاسررتداده کند  ا  یتکنولوه

 .کند  یریحد جلوگ زاشیب  یریگ و از وام  شیتود افزا  یاصل

  ی ریگ  یتصرم  یهااز مدل  ،یتأمین مال  الگوی عوامد مؤثر بر  نیو انتداب بهتر  یابیارز یبراشرود که  به محققان پیشرنهاد می

 شوندیها باعث ممدل نی  اکننداستداده   یاشبکه  دیو تحل  ها  یاولو   ب یترت یبرا  کیتکن  ،یمراتبسلسله دیمانند تحل  ارهیچندمع

اهدا  و را انتداب کند که با    یانهیکند و گز  سرهیو مقا  یبند  ی، اولو ییرا شرناسرا یبتواند عوامد مؤثر بر تأمین مال محققکه 

ها  شررک   ی نظام تأمین مال  ۀ ابعاد اثرگذار بر توسرع  مسرتقی  روابط  در این مطالعه فقط .  داشرته باشرد  ی همدوان  ی پژوهش راهبردها 

ی نیز بررسی  اثرات چندگانه و تعامل   کننده، د ی و تعد  ی انج ی م   ی رها ی متی    ، ی رمستق ی غ  رات ی تأث  شود که شرد  بنابراین، پیشنهاد می مزمون 

  ی مسرتق   ۀ و مبادل  ی جمع  ی مال     ی حما   نان ، ی کروفا ی مانند م  ن ی نو  ی تأمین مال   ی عملکرد الگوها شرود که به محققان پیشرنهاد می     شرود 

در    ی عوامرد مؤثر بر انتدراب رو  ترأمین مرال و   ه کننرد سررر ی مقرا  ی را نوظهور و سرررنت   ع ی در صرررنرا   ی ترأمین مرال   ی الگوهرا ی و اب یر ارز  را 

 کنند    د ی تحل را    کوچک و متوسط   ی ها شرک    ی بر تأمین مال   زیاد و عوامد مؤثر   ی سودمور  ی دارا   ی ها شرک  

الگوی جامع تأثیرپذیری  ۀدنبال ارائاول اینکه تاکنون هیچ پژوهشری به   افزایی داشرته اسر  این پژوهش از چند جه  دانش

 ۀدوم اینکه ادبیات مربوط به حوز   شرررکتی نبوده و این پژوهش این تر را پر کرده اسرر  تأمین مالی از عوامد درون و برون

سوم اینکه برای مزمون مدل پیشنهادی     تأمین مالی را با اسرتداده از رویکرد پژوهشی و پاسب به چالش مذکور توسعه داده اس  

های قبلی کمتر از که پژوهش اسر    پ  از شرناسرایی عوامد تأثیرگذار بر تأمین مالی، از مدل معادلات سراتتاری اسرتداده کرده

فشرار مانند های اقتصرادی نوظهور و تح  چهارم، بررسری عوامد تأثیرگذار بر تأمین مالی در محیط  انداین مدل اسرتداده کرده

 .ای ارائه کرده اس  های سازندهشنهادایران نتایج واقعی بااهمیتی نشان داده و پی

گیری یک سررازه  های باینری و نسرربی برای اندازهزمان دادهه   کارگیریعدم امکان به  ترین محدودی  پژوهش حاضرررمه 

اس  که محققان اولوی  را به متییرهای نسبی دادند و متییرهای باینری از چرتۀ پژوهش  SmartPLS4افزار  )شاتد  در نرم

 شدند حذ  
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 منابع

  ی ها  یو کاهش محدود  یگذارهیبر سرررما  یاسرر یاثر ارتباط سرر   ی   بررسرر 1396)  دی، جلیگورج یاحمدو ،  نی، حسرر یاعتماد

  23-4 ،  34)9،  یو حسابرس  یحسابدار تحقیقاتدر بور  اوراق بهادار تهران   یتأمین مال

سرود       یریبر مد  یحسرابرسر   ۀتیو کم  رهیمد  یئه  یهایژگ یو   ،یسراتتار مالک  ریثأ   ت1400)  یمر ی،مراد  ، ومر  ،پورنیمر

مررالرر   یحسررررابرررسرررر ،  یحسررررابرردار تررأمرریررن  مررحرر   یو      62-30  ، 1)1  ،یاسررررلامرر   یهرراطیرر در 

https://doi.org/10.22034/aafie.2022.149027   

و   یشرررکت  یرهایاثر متی  یررسرر    ب1400ین )حسرر ی، زیعبده تبری، و علی،  ثقد،  رضررایعلی، ریدل ،محمدرضررای،  میپورابراه

، ینیمفر و ارز  یصرررلنرامره نومورف   رهرایمتی  نیبر ا  یو اثر متقرابرد رو  ترأمین مرال یبر انتدراب رو  ترأمین مرال  یعملکرد

9(18 ، 99-122  

 یبر تأمین مال  رهیمد  یئه  یتدصرد مال ریثأت  ی   بررسر 1401زهرا )دهیسر   ی،موسرو   ، ونب یز  ی،رسرتم  ینایق ،محسرن  ،انیدیحم

  135-117 ، 74)5  ،  یریو مد  یانداز حسابدارچش شده در بور  اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهاشرک  

بر عوامد   دیسرلام  با تأک  ینظام تأمین مال  یالگو  ۀ   ارائ1399حسرن )  ،یو سرلطان  ق،یوحدت، شرقا  و ،یارجلو، پر یدریح

  99-87،   1)11 بهداش  و درمان )نظام سلام  ،   یریمد   ییو محتوا  ی، ابزاریانهی، زمیساتتار

عوامد مؤثر    یبند  یو اولو  نیی   تب1399)  دیجمشر   ی،انیصردق یصرالح و  فر  ،دهیبرز یی،ح، یگانهیحسرا    ی،مهد ی،مبادترم

 یهاشپژوه   یفاز کردیبور  اوراق بهادار تهران با رو شردۀرفتهیپذ  یهادر شررک    یداتل  یهااثربدش کنترل  یابیبر ارز

   https://doi.org/10.22108/far.2020.120904.1579  82-57  ، 1)12 ،یمال  یحسابدار

   ارتبایات سریاسری و کیدی  ایلاعات حسرابداری   1400قدیریان مرانی، محمدحسرین ) هاشر ،فر،  تواجوی، شرکراله، نصریری

ارائرر  تجرردیررد  از  مررالر صرررورت  ۀشرررواهرردی  مررالیی   هررای  حسررررابررداری  تجرربی      32-1 ،  71)18،  مطررالعررات 

https://doi.org/10.22054/qjma.2021.49457.2113   

  ی ها شررررک    یتارج  یایلاعات و تأمین مال  یافشرررا    یدیک   نیب  ۀ   رابط1397)  یعل  ی،زاده شرررقاقعبدالله  ، وقاسررر  ی،زارع

 ،یمال   یریانداز مدچشرر      یرشررد شرررک  و سرراتتار مالک لگریشررده در بور  اوراق بهادار تهران  نقش تعدپذیرفته

8(23  ،60-33    

و  یبده نهیهز  ،یحسرابرسر   ۀتیکم  یهایژگ ی   و1398محمد ) ی،کزاز  ، ونیغلامحسر  ی،اسرد  ،محمد  ی،نوروز ،حسرن  ی،زلق

    116-101  ، 1)11  ،یمرررالررر   یحسرررررابررردار  یهررراپرررژوهرررش   یگرررذارهیررر سررررررمرررا  یررریکرررارا

https://doi.org/10.22108/far.2019.116427.1443   
، یمال  یحسابدار  یهاش  پژوهیتأمین مال  یها  اس  یبر س  یاسیارتبایات س  ری   تأث1398)  ی، علیتامرادو ، محسن، اینیصرالح

11(2 ، 39-60   https://doi.org/10.22108/far.2019.116207.1434  

 لگریبر نقش تعد دیبا تأک  یمالتأمین  یهایمن با اسررتراتژ ۀها و رابطدر شرررک   یمال یها  ی   محدود1402، ماندانا )ییاهر

   https://doi.org/10.22108/amf.2023.135738.1769  18-1 ،  2)11، یمال نیو تأم ییدارا    یریمد   یشرکت    یحاکم

فعال   یهاشررک   یسراتتار مال یریرپذی   تأث1402)  رهی، منیزجیدو ، مهرگان، نادر، یعلدی، سر یاسرکوئ  یتدتی، احمد، پایعاقل

ابررزارهررا از  بررور   مررالرر   نیرر نررو   یدر  پررولرر    یاسررررلامرر   یتررأمرریررن      232-201،  30،  یمررالرر   یاقررتصرررراد 

https://doi.org/10.22067/mfe.2023.77948.1219  

مرتبط برا نظرارت بر   یهراشررراتد  ریترأث  ی   بررسررر 1401نوده، فراضرررد )  یو محمرد  ،نژاد، احمردعقوب، یمعصرررومره  ،یعلو 

  354-325 ،  60)16 و توسعه ، ی)اقتصاد مال یاقتصاد مالو عوامد مؤثر بر من   یتأمین مال  یسازوکارها

ایلاعرات نرامتقرارن و   طیدر شررررا  یسرررهرام بر برازده  ینقردشرررونردگ   ری   ترأث1403فرایمره )  ،انیر نینژادحسررر   ، ومهرزاد  ی،جرانیعل

https://www.iaaaar.com/article_98764.html?lang=fa
https://doi.org/10.22034/aafie.2022.149027
http://journalie.ir/Article/19768/FullText
https://www.jamv.ir/article_166926.html
https://journals.srbiau.ac.ir/article_15832.html
https://doi.org/10.22108/far.2020.120904.1579
https://doi.org/10.22054/qjma.2021.49457.2113
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95520.html
https://doi.org/10.22108/far.2019.116427.1443
https://doi.org/10.22108/far.2019.116207.1434
https://doi.org/10.22108/amf.2023.135738.1769
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.77948.1219
https://sanad.iau.ir/Journal/ecj/Article/1063280
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   https://doi.org/10.22059/frj.2023.365763.1007514  129-105 ، 1)26 ،یمال اتتحقیق  یتأمین مال  یها  یمحدود

بر   رانیمرد  یاعتمرادشیب ریثأ   تر 1401سرررردشررر ، زهرا )  یمراهرو ،  رضرررای، محمرد، مرالردار، علیزوارم، عبرا ، نوروز  یقردرت

  136-125 ،  60)5،   یریو مد یچش  انداز حسابدار  یتأمین مال  یهارو 

 یعدم تقارن ایلاعات یدارا  یهاشررک   نیب ی   بازده1402رضرا )ریام  ی،قبادیک  ، ونگار  ،پوریتسررو ،محمود  ی،شرم نوذرپور

 ، 46)12  ،  یریمد  یو حسرابرسر   یدانش حسرابدار   یشررکت یو راهبر یتجار  یاسرتراتژ ،یتأمین مال    یمحدود  یبر مبنا

104-91  
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