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‌چکیده

منابع موورد نیواز و بررسوی شورای       تأمینهای مدیریت هنگام  از جمله عوامل برجسته در ادبیات مالی، پیگیری تصمیم

جوویی تصومیم   طوری که این پرسش مطرح شده است که آیوا بوا پوی   متفاوت مالی شرکت در هنگام این رویداد است. به

گیوری نموود. در   توان وضعیت شرکت )از نظر ساختار مالی و عملکرد آن( را پوی منابع مالی، می تأمینمدیریت در هنگام 

ها از مبانی نظری و ادبیات مالی نظیرزمان سونجی  مالی، برای توصیف شرای  شرکت تأمینضعیت این پژوهش با بررسی و

˚ 4934شورکت طوی دوره زموانی     -سوال  4553مدیریت و نظریه ترجیحی استفاده شده است. با استفاده از نمونه شامل بر

های مورد مطالعه فراهم نکرده کتشواهدی را در مورد پذیرش فرضیه زمان سنجی مدیریت برای شرنتایج پژوهش 4935

موالی منفوی بوود.     توأمین های با خالص مالی بر بازده بازار، برای شرکت تأمینتأثیر منفی  هاست. همچنین، نتایج نشان دهند

موالی   توأمین ها در عرضه اولیه و کنترل آنها در مدل پژوهش، نتایج مشوصص سواخته اسوت کوه     در بررسی شرای  شرکت

ها، تأثیر بوا اهمیتوی بور بوازده آنهوا داشوته اسوت. همچنوین سوایرنتایج پوژوهش نشوان داده اسوت             رکتخالص مثبت این ش

 اند.هایی که توانایی بهتری در استفاده از منابع داخلی دارند، عملکرد بهتری نیز در بازار داشته شرکت
 

 .مالی، انتصاب، عملکرد شرکت تأمینفرضیه زمان سنجی،  کلیدی:‌های‌واژه
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  مقدمه
بحث انتصاب منوابع موالی و توجیوه انتصواب بهتورین      

ساختار سرمایه در شرای  مصتلف تجاری، زمینه را برای 

بررسووی نگوورش موودیریت در انتصوواب و توزیووع مناسوو  

 ،3، 99 ،93[منابع مالی در ادبیوات موالی گشووده اسوت     

73، 19[. 

کوه برخوی از پژوهشوگران انتصواب بهتورین      طوریبه

عهده مودیریت براسواس درو وی    نوع منابع مالی را بر

و  ]19 ،3[ داننود ازشرای  فعلی و نیاز موالی شورکت موی   

برخی شرای  بازار را در انتصاب بین منابع موالی موجوود   

طبوووط مطالعوووات بیکووور و  .]99 ،43[ داننووودمووووثر موووی

(، انتصواب  7549و همکواران )  7( و وانگ7557)4ورگلر

لی شرکت از ما تأمینو بررسی میزان منابع مالی در سبد 

انتصاب از بین منوابع موالی    وظایف اصلی مدیریت است.

علاوه بر آنکه در کس  بازده مناسو  بورای شورکت و    

گذاران نقش دارد، مسلماً تعهداتی برای شورکت   سرمایه

موالی و تعهودات    توأمین نووع   به هموراه خواهود داشوت.   

تواند مدیریت را بوا محودودیت در   ایجاد شده، خود می

طووری کوه حود انتصواب     مواجه سوازد. بوه   گیری تصمیم

منابع، تأثیر با اهمیتی عملکورد شورکت خواهود داشوت.     

موالی   توأمین اگر به بررسی وضوعیت شورکت در هنگوام    

توان به مهترین عوواملی کوه مودیریت    پرداخته شود، می

گیورد را  در نظور موی   شرکت در انتصاب بین منابع موالی 

د کوه گگونوه   پاسخ دا پرسشمشصص نمود و نیز به این 

تواند با بکارگیری مناس  منابع مالی )از نظر شرکت می

سطح و نوع آن(، ثروت سهامداران را حفو  و یوا حتوی    

 9. از طرفی دیگور مودیگلیوانی و میلور   ]45[ دهدگسترش

کنندگان منابع مالی تأمیناند آنچه که مطرح کرده ]94[

کنوود تووا منووابع خووود را صوور  فعالیووت   را تشووویط مووی

                                                           
1. Baker & Wurgler 

2. Wang  

3. Modigliani & Miller 

با حداقل هزینه موالی کننود، عملکورد مطلووب     مشصص 

 گذاری است.سرمایه

در ایوون راسووتا، نحوووه عموول موودیران در انتصوواب      

مالی، زمینوه مسواعد را بورای     تأمینرویکردهای مصتلف 

دسووتیابی بووه هوود  افووزایش ثووروت سووهامداران، فووراهم 

 خواهد کرد.

 تأمینبنابراین در این پژوهش به بررسی تأثیر خالص 

شوود.   موی  کت، بر عملکرد آن در بازار پرداختهمالی شر

اسوت کوه آیوا     پرسشاین پژوهش به دنبال پاسخ به این 

مووالی انتصوواب شووده توسوو  موودیریت بوور   تووأمینشوویوه 

عملکرد شورکت توأثیر گوذار بووده اسوت و در پرسوش       

تواند شود که آیا فرضیه زمان سنجی میدیگر مطرح می

هموین  بوه به توصیف شورای  خواش شورکت باوردازد .     

بووا  ]73 ،44 ،19[هووای گذشووته در مسوویر پووژوهش علووت

 توأمین بررسی عملکرد شرکت در بازارسرمایه در هنگام 

 مووالی، رویکوورد انتصوواب موودیریت مووورد تحلیوول قوورار  

گیرد و تأثیر تصمیم وی بر عملکرد شورکت بررسوی    می

 خواهد شد.

 

‌پیشینه‌و‌ادبیات‌پژوهش

و درون از محوول منووابع بوورون ی شوورکت مووال تووأمین

 یووریگ یمتصووم یهوا از جملوه گووالش ی همووواره سوازمان 

 . است یریتمد

 ی، سوع یور در دو دهوه اخ  یموال  یهانظریهاز  یاریبس

در  یریترفتوار مود   ینوی ب یشو پو  یحبه توض اند کهداشته

از جملوه  . ردازنود ای بمنابع موال  تأمینانتصاب شیوه مورد 

بوه   ها این بوده است که برای دسوتیابی نتایج این پژوهش

عملکرد مورد انتظار سهامداران، ساختار سرمایه شرکت 

های مناس  و به موقوع موالی، مودیریت    از طریط تصمیم

شود. ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی بلند مودت، سوهام   



 

 79/   تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی مدیریت، سنجی زمان و مالی تامین های تصمیم

 

عادی و میزان منابع متعلوط بوه سوهامداران تشوکیل شوده      

 .]74[ است

فرآیند تامین موالی و ترکیو     گفتتوان  بنابراین می

هوای خواش   سورمایه، تحوت توأثیر تصومیم    ینه ساختار به

 مدیریت قرار دارد که براساس وضوعیت و نیواز شورکت   

 4اتصاذ شده است.

تشووار سووهام، افووزایش   در مووورد منووابع خووارجی، ان  

، اوراق صوووکوو و اوراق مشووارکت انتشوووار سوورمایه،  

در ایون خصووش    .توان نام بورد دریافت تسهیلات را می

 هوای موالی از  انتشار سهام و بدهیدو منبع برون سازمانی 

 اهمیت بیشوتری در سواختار سورمایه شورکت برخووردار     

کننودگان از اطلاعوات موالی اسوتفاده] 99 ،79 ،3[ است

قضاوت درباره واحد تجاری مشصصاً رویودادها و   بورای

منوابع موالی بوه شورکت را     ورود  مورتب  بوا  هایی فعالیت

هموواره بوه   نیز  ارانگذدهند. سرمایهتوجه قرار میمورد 

سواختار   خرید سهام آن گروه از واحدهای تجواری کوه  

علاقووووه نشووووان داده و از  مووووالی متوووووازنی دارنوووود،   

گذاری در آن گوروه از واحودهای انتفواعی کووه   سرمایه

. نماینود پرهیوز موی   دارند، ساختار سرمایه مدیریت نشده

شوده اسوت    تأکیود گذشوته بوه آن   آنچه که در مطالعات

منووابع مووالی  تووأمینتصوومیم موودیریت در نحوووه  پیگیووری

دهووی سوواختار سوورمایه در جهووت بهبووود   ونحوووه شووکل

هوای  وضعیت مالی و بهره برداری از آنها بورای فرصوت  

. آنچوه  ]3 ،93 ،74 ،45 ،73[اسوت  گذاری آتوی  سرمایه

شده اسوت پیگیوری    تأکیدگذشته به آن که در مطالعات

نحوووه  منووابع مووالی و تووأمینتصوومیم موودیریت در نحوووه 

دهی ساختار سرمایه در جهت بهبود وضعیت موالی  شکل

گوذاری  های سورمایه و بهره برداری از آنها برای فرصت

                                                           
حاصل  ان زمانی محقط خواهد شد که بازدهافزایش ثروت سهامدار مثال، برای 4

های فرصت ناشی از کارگیری منابع مالی ناشی از انتشار سهام بیش از هزینهه از ب

 ] 94،74،73 [باشدمین مالی أای مورد اجرا و نیز هزینه تهای سرمایهپروژه

است. از آن به عنوان یک رویداد مالی توأثیر گوذار   آتی

 ،93 ،74 ،45 ،73[شوود  نام برده موی  بر عملکرد شرکت

3[. 

هش با توجه به مباحث مطرح شده، فرضیه ایون پوژو  

بدین صورت قابل طرح خواهد بود که سوطح وترکیو    

منابع مالی داخلی و خارجی تأثیر با اهمیتی بور عملکورد   

بازار شرکت، نسبت به ساختار موالی فعلوی آن در زموان    

ایوون  در وقوووع ایوون رویووداد مووالی دارد. بوودین ترتیوو   

شورکت   عملکورد بوازار   بور  پژوهش عوامل توأثیر گوذار  

مالی، مورد تحلیول   تأمینوع تفکیک بین سطح و ن برای

تووان  قرارخواهدگرفت. در توضیح طرح این فرضیه موی 

بیان داشت هنگامی که شرکت ترکیبی از منوابع بورون و   

قوورار داده  موالی خوود   تووأمیندرون سوازمانی را در سوبد   

باشد، باید بتواند تعادلی بین میزان منایع مالی دریوافتی و  

اقدام به زمان  نوعی عملکرد شرکت نیز ایجاد نماید و به

موالی   تأمینزیرا در ، ]43[ سنجی این رویداد مالی نماید

 تووأمینان بطووور خوواش )نفعوو ذیخووارجی، دوگووروه از 

کننوودگان خووارجی منووابع(، تحووت تووأثیر قوورار خواهنوود  

گرفت. سهامداران فعلی و بستانکاران، همواره مودیریت  

مالی بورون سوازمانی بوا محودودیت      تأمینشرکت را در 

. در بصوش دیگور ایون    ]43 ،45 [مواجه خواهند سواخت 

شود کوه بوه   های مالی پرداخته میمقاله، به بررسی نظریه

تشریح وضعیت ساختار موالی شورکت در بوازار سورمایه     

پردازنوود. در تفسوویر رفتارهووای موودیریت در تشووکیل مووی

ورد شویوه  تووان بوه سوه نظریوه در مو     ساختار سرمایه، می

سونجی  زموان  ؛موالی رجووع نموود کوه عبارتنود از      تأمین

  ..و ترجیحی بینی مدیریتبازار، خوش

سنجی بازار، مدیران بور پایوه رونود    طبط فرضیه زمان

 توأمین بازار، انتشار سوهام یوا دریافوت بودهی را در سوبد      

  ].1 ،3[دهند  مالی خود قرار می
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یریت مود سنجی زمانکه در فرضیه  از اهدا برخی 

مطوورح ] 93 ،73 ،3 ،75 ،45 ،73[ در مطالعوات گذشوته  

تعیوین  شده است به شرح زیور قابول طبقوه بنودی اسوت:      

میزان منابع مالی مورد نیواز از داخول و خوارر شورکت،     

مووالی بوور  تووأمینبررسووی و ارزیووابی ابزارهووای موجووود  

، موورد نیواز  موالی   توأمین سوطح   تعیوین عملکرد شرکت، 

هر یک از منوابع موالی موجوود، تعوادل بوین       تعیین هزینه

پاسوصگویی   برایهزینه هر منبع مالی و عملکرد شرکت 

مالی مناس  شرکت و نیز  تأمینبه تعهدات، تعیین طرح 

بینی زمان تحقوط ایون رویوداد. از سوویی دیگور در       پیش

 نظریووه خوووش بینووی موودیریت، در انتصوواب منووابع مووالی،

و  م ارجحیووت داردانتشووار بوودهی نسووبت بووه انتشووار سووها

 ،74[ مدیریت از بدهی بیشترین استفاده را خواهود کورد  

همچنووین در مطالعووات بسوویاری، سوواختار سوورمایه    ].19

هوای مودیریت،   شرکت را محصولی از تاریصچه تصمیم

البتووه  ].73[ داننوودمووورد بحووث در نظریووه ترجیحووی مووی

 7(7555و فاموا و فورن) )   ]43[ 4(7559) فرانک و گویال

طوور  ه انود. بو  به این نظریه نقدهایی را وارد نمووده  ] 43[

مالی شورکت   تأمیندارند،  می مثال فرانک و گویال بیان

از محوول افووزایش سوورمایه بووه عنوووان یووک منبووع مووالی    

جووایگزین، در شوورای  عوودم دسترسووی بووه بووازار بوودهی  

ای گیرد نه ترجیح مدیریت ویا بررسی هزینهصورت می

کنند. همچنوین فاموا   یل میکه منابع مالی بر شرکت تحم

و فرن) در نقد دیگر، اخذ بدهی یا افزایش سرمایه را در 

کنند. در خصوش تأثیر نمی تأییدشرای  نامناس  مالی، 

-مالی مدیریت بر عملکرد بازار شرکت موی  های تصمیم

های اخیر که شوواهدی را بورای فرضویه     توان به پژوهش

بینوی  خووش و نیز پوذیرش نظریوه   ] 77 ،73[ سنجی زمان

اسووت، موالی فووراهم شوده   تووأمیندر ] 19 ،74[مودیریت  

                                                           
1. Frank & Goyal 

2. Fama & French 

( 4335)] 73[ 9کوه ففووان و ریتوز    طوریه . بکرداشاره 

ه بلند مودت شورکت، شوواهدی را مبنوی      در بررسی بازد

بر کاهش بازده در هنگام انتشار سوهام و افورایش آن در   

اندکوه نشوان از موفقیوت    داده ارایههنگام بازخرید سهام 

 سنجی سهام در بازار دارددر زمان مدیران

دارنوود (، بیووان مووی 7544) 1مالمینوودیر و همکوواران 

درزمووانی کووه موودیران ارزش شوورکت را بیشووتر ارزیووابی 

طوور خواش انتشوار    ه موالی خوارجی )بو    توأمین نمایند از 

خوذ  أکنند و در زمان رکوود بوه جوای    سهام( استفاده می

مالی داخلی تأکید دارند. از سوی دیگور،   تأمینبدهی بر 

بر ارتباط منفی بوین   ]93[(7553) 5ریچاردسون و اسلوان

مووالی و بووازده سووهم تأکیوود  تووأمینتغییوورات در خووالص 

 توأمین نیز در بررسی تأثیر  ] 74[( 7553) 3دارند. هگاب

-مالی خارجی بر عملکرد بازار آمریکوا، فرضویه خووش   

است، شواهد ایون پوژوهش   نموده  تأییدبینی مدیریت را 

دهد افزایش سطح بدهی، دارای تأثیر منفی و با نشان می

عولاوه بور ایون،    اهمیت بر عملکرد بازار شورکت اسوت.   

در بررسوی عملکورد   ] 17[( 7549و همکواران )  2وانوگ 

مالی از محل بودهی بوا انتشوار سوهام در      تأمینشرکت و 

در بینی مودیریت  نظریه خوش تأییدتایوان، شواهدی در 

گیری مالی نسبت به فرضیه زموان سونجی فوراهم     تصمیم

 اند. نموده

هوای فووق    با توجه به مجموعه مطالعوات و پوژوهش  

توووان پوویش بینووی نمووود کووه فرضوویه زمووان سوونجی   مووی

مدیریت، مبانی مناسبی برای تشریح وضعیت شرکت در 

های بورس اوراق بهوادار  مالی برای شرکت تأمینهنگام 

تهران خواهد بود. بنابراین، در ارتباط با بررسوی فرضویه   

زمان سنجی و نظریوه ترجیحوی در بوورس اوراق بهوادار     

                                                           
3. Loughran & Ritter 

4. Malmendier 

5. Richardson & Sloan 

6. Hegab 

7. Wang  
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 ،]7[( 4937) هوای بواقرزاده  تووان بوه پوژوهش   تهران می

نیووووا و ، ایوووزدی ]5[( 4933) مسوووتقیمیان و  نصووویرزاده 

کردسوووتانی و پیووور داوری   و ]4[( 4933دسوووتجردی )

اشوواره  ] 9[( 4937و خووانی و همکوواران )] 1[ (4934)

 . کرد

( بووا بووه کووار گیووری 4934) کردسووتانی و پیوور داوری

(، نشوان  7557موالی بیکور و وگلور )    توأمین مدل مووزون  

های گذشته بوا سواختار   دادند که ارتباط مثبت بین ارزش

سرمایه و تغییرات در ساختار سورمایه وجوود نودارد کوه     

فرضویه زموان سونجی بوازار      تأییداین نتایج شواهدی در 

(، 4937) دهوود. خووانی و همکووارانموودیریت نشووان نمووی

در گوذاری واقعوی   زمانبنودی بوازار و سورمایه    هاینظریه

بوین توامین موالی بورون سوازمانی از طریوط        مورد ارتباط

براسواس روش پوژوهش    بدهی و سرمایه با بوازده سوهام  

 4933سواله توا    5( در طوی دوره  7544باتلر و همکاران )

 رابطه منفوی گنان که مشصص شده است  کردندبررسی 

 ،وجوود دارد بازده سهام  ومین مالی برون سازمانی أت بین

این دوره مالی موورد   سنجی درطوری که فرضیه زمانبه

 پذیرش قرار نگرفته است.

فرضویه   تأییود (، شوواهدی در موورد   4937) باقر زاده

موالی )براسواس ارتبواط     توأمین هوای  سلسله مرات  روش

نمووده اسوت.    ارایهوری و نسبت بدهی( آمثبت بین سود

(، شووواهد 4933)مسوتقیمیان  و  نصوویرزاده بوا ایوون وجوود  

دسوت  ه ه ایون فرضویه بو   ای در مورد فرضوی متقاعد کننده

(نیوز، ارتبواط   4933) اند. ایزدی نیوا و دسوتجردی  نیاورده

معناداری بین نسبت بودهی بوه حقووق صواحبان سوهام و      

هوا بووا تغییورات بووازده سوهم پیوودا    بودهی بووه کول دارایووی  

طور منفرد در مورد متغیر بدهی به حقووق  ه نکردند. اما ب

ر ایون  صاحبان سهام و بوازده سوهم، ارتبواط معنواداری د    

 پژوهش مشاهده شده است. 

زموان  های قبلی، فرضیهبه طور خلاصه نتایج پژوهش

سنجی و خوش بینی مدیریت، مبانی مناسبی برای توجیه 

های مالی در هنگام انتشوار سوهام یوا اخوذ بودهی      تصمیم

هستند. به طوری که دو فرضیه موذکور نقوش اطلاعوات    

ر شورکت  مالی و حسابداری را در پیگیری عملکرد بوازا 

گیری موالی شورکت   پررنگ نموده و ارتباط بین تصمیم

منوابع موالی توجیوه     توأمین و رفتار مدیریت را در عرصوه 

نموده است. براساس مباحث مذکور، در ایون پوژوهش،   

منوابع موالی    توأمین به بررسی رفتوار مودیریت در هنگوام    

پرداخته خواهد شد، البته این امر بوه نووعی ارزیوابی وی    

شود. بنابراین با توجیه رفتار مدیریت در مینیز محسوب 

قال  سه فرضیه مطرح شده، علاوه بر آنکوه بوه ارزیوابی    

های موجوود در بوازار سورمایه    وی در استفاده از فرصت

در جهوووت کسووو  بوووازده معقوووول و مناسووو  بووورای    

شووود، از سوووی دیگوور بووه گووذاران پرداختووه مووی سوورمایه

از  کوواهش رفتارهووای فرصووت طلبانووه وی نیووز، پوو      

 گیری شرای  شرکت کمک خواهد نمود. پی

‌

‌متغیرها‌و‌مدل‌پژوهش‌

سونجی مودیریت طبوط    گیری فرضویه زموان  جهت پی

 تأمیندر بررسی نوع ] 74 ،73 ،43[های گذشته پژوهش

مالی نسبت به سواختار فعلوی و وضوعیت بوازار شورکت،      

شده اسوت. در ایون مودل متغیرهوایی      ارایهمدل پژوهش 

قرار گرفته است که معور  وضوعیت   مورد بهره برداری 

مالی فعلی و گذشته شرکت از یک سو باشد و از سووی  

مالی از منوابع   تأمیندیگر موقعیت آن در بازار در هنگام 

در ایوون پووژوهش بووا  داخلووی و خووارجی را نشووان دهوود. 

هوای   گیری از متغیرهوای موورد اسوتفاده درپوژوهش     بهره

عملکوورد موودیریت شوورکت  ] 73 ،3 ،45 ،74[ه گذشووت

 مورد ارزیابی قرار گرفته است.  
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معر  بوازده تجمیعوی شورکت    CRET در این مدل

موالی   توأمین دهنوده خوالص   نیز نشان NF سال مالی و در

برابور یوک    POSN ؛که در ادامه توضیح داده خواهدشد

 مالی مثبوت باشود و در ریور ایون     تأمیناست اگر خالص 

 ؛منوابع انباشوته داخلوی اسوت    میوزان   RE؛ صوورت صوفر  

 CH   ؛ معر  سطح نگهداشت وجوه نقود ISSUE  متعیور

 IPO ؛مصنوعی در مورد افزایش با اهمیت سرمایه اسوت 

معور    ROA ؛نیز متغیر مجازی برای عرضه اولیه اسوت 

گور  نیوز بیوان  Growth ؛ میزان سودآوری شورکت اسوت  

و  INDبووازده قیمتووی،  PTSدر نهایووت  و رشوود شوورکت

Year ه ترتی  برای کنترل صونعتی کوه شورکت در    نیز ب

  .است شدهآن فعالیت دارد و سال مالی استفاده 

در ادامه به تشریح اسوتفاده از ایون متغیرهوا پرداختوه     

 پوژوهش شود. شایان ذکر است متغیرهای اصلی ایون  می

مالی و منابع موالی داخلوی و سوایر متغیرهوا،      تأمینسطح 

نوین بورای پیگیوری    نقش کنترل در مدل را دارند و همچ

در این  .اندساختار مالی شرکت مورد استفاده قرارگرفته

 ].19 ،75 ،17[ هووای گذشووتهپووژوهش هماننوود پووژوهش

بورای بررسوی    CRET)بازده سهام در یک سوال موالی )  

زیورا   ،فرضیه زمان سنجی مدیریت اسوتفاده شوده اسوت   

بوورای پیگیووری رفتووار موودیریت در بووازار و نیووز بهتوورین  

بررسووی عملکوورد بووازار شوورکت، بووازده  شوواخص بوورای

تجمیعی شرکت در یک سال مالی مناس  خواهود بوود.   

موالی طبوط    توأمین از سوی دیگر، برای بررسوی خوالص   

موالی   تأمیناز متغیر  ] 19 ،73 ،74[های گذشته پژوهش

خالص استفاده شده است. علوت اسوتفاده از ایون متغیور،     

زیورا در محاسوبه ایون     ،بررسی ترکی  منابع موالی اسوت  

موالی کوه ترکیبوی از تغییورات در      تأمینمتغیر از خالص 

سوورمایه شوورکت و تغییوورات در خووالص بوودهی شوورکت 

 برداری شده است.است به شرح زیر بهره

NFt= NDt+ NQt 
NDt  که برابور اسوت بوا تغییورات کول      خالص بدهی

 :خوالص ارزش ویوژه  NQt و  t, t-1بودهی در طوی دوره  

 ˚افزایش سرمایه در طی دوره )افزایش در بازار سرمایه(

سود سهام پرداختی بین سوهامداران پو  از تعودیل هور     

مودیریت در سورمایه    های گونه تغییرات ناشی از تصمیم

متغیر مجازی است برابور یوک خواهود    POSN ؛ شرکت

مالی مثبت باشد و در ریور   تأمینبود هنگامی که خالص 

ده از این متغیر بورای بررسوی اثور    صورت صفر، استفااین

 تعامل تغییرات در بودهی و تعییورات در سورمایه اسوت.    

POSNF×NF هایی که نیز برای پیگیری شرای  شرکت

اند از تعامل این دو متغیور  مالی مثبت داشته تأمینخالص 

رود سنجی انتظار موی استفاده شده است طبط نظریه زمان

موالی منفوی    توأمین  ارتباط بین بازده بلندمودت بوا سوطح   

دهنده منابع داخلوی شورکت   نشان REit  .]19 ،73[ باشد

ابتدا از منوابع   است که طبط نظریه ترجیحی، مدیریت در

کنود. در   داخلی و سا  منابع برون سازمانی استفاده موی 

این پژوهش از منابع داخلی شرکت در ساختار سورمایه،  

 و ذخووایر بووه جمووع حقوووق صوواحبان سووهام  سودانباشووته

  بیوان ] 49[(7553) 4استفاده شده است. دیانجلو واسوتولز 

دارند میزان منابع داخلی در دسترس در هنگام توزیع می

 تأمینمنابع شرکت، رویکرد شرکت را در انتصاب شیوه 

سوطح نگهداشوت وجووه     CHit کنود. مالی مشصص موی 

نقد، این نسبت میزان جریان نقد در دسترس شورکت در  

دهود کوه شوامل وجووه نقود،      موی طی دوره موالی نشوان   

های جاری قابل تبدیل به نقد و شوبه نقود   گذاریسرمایه

 7هوووای میکلسووون و پوووارت)اسوووت. براسووواس پوووژوهش

                                                           
1. DeAngelo & Stutz 

2. Michelson & Pertch 
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های که  شرکت ] 93[(7545) 4و سیموتین] 95[(7559)

سطح وجوه نقد مناس  دارند، امکان دسوتیابی بوه بوازده    

سوایر  های عملیاتی و بازده بازار بیشتری نسبت به دارایی

 (7553) ها بورای آنهوا وجوود دارد. ریچاردسون    شرکت

میزان وجوه نقد دردسترس شرکت را در عملکرد  ]93 [

آتووی موودیریت مووورد بررسووی قوورار داده اسووت و بیووان   

دارد مدیریت در هنگام بهره بورداری از جریوان نقود     می

بیشتر و با فرض عدم وجود مسایل نمایندگی، تمایول بوه   

در جهوت   IPO خواهود داشوت.   سرمایه گوذاری بیشوتر  

کنترل اولین عرضه عمومی و تأثیر آن بر بوازده شورکت   

های که اولین عرضه عمومی  در طی دوره مالی، شرکت

اند عدد یک و در ریر این صوورت عودد صوفر    را داشته

هماننود   ISSUERit-1 .] 19 ،45[ شوود  در نظر گرفته موی 

ن در جهت در نظر گورفت ] 75 ،47[های گذشته پژوهش

اهمیت شرکت نسبت به سواختار   میزان افزایش سرمایه با

هوای  مالی آن از میزان افزایش سورمایه بوه جموع دارایوی    

طووری کوه ایون افوزایش     ه بو  ؛استشرکت استفاده شده

هوای شورکت   سرمایه بیشتر از پنج درصد ارزش دارایوی 

باشد، به عنوان افرایش بااهمیت سرمایه شورکت در نظور   

معیار سودآوری شرکت اسوت   ROAit-1شود. گرفته می

که براساس میزان سود عملیاتی شرکت قبل از مالیات و 

شوود  هاست که پیش بینی موی هزینه مالی به جمع دارایی

هووای سووودآور، توانووایی کسوو  بووازده بیشووتری شوورکت

هوا ازمنوابع داخلوی    داشته باشوند، از طرفوی ایون شورکت    

ان رشوود میووز Growthit-1. ]3[بیشووتر بهووره خواهنوود بوورد 

دهود،  شرکت، نیاز به منابع مالی را تحت تأثیر قورار موی  

رشد شرکت براساس تغییرات در جمع دارایوی شورکت   

محاسوبه شوده اسوت.    ] 45، 3[هوای پیشوین   نظیر پژوهش

PTSit-1 های میزان رشد قیمتی شرکت را در قبال فروش

هوای بوا میوزان    رود شورکت دهود. انتظوارمی   آن نشان می

                                                           
1. Simotin 

انوداز بهتوری را بورای افوزایش     ، گشوم پایین ایون نسوبت  

اسواس   بور IND متغیور  ].3[ قیمت در آینده داشته باشوند 

بندی صنایع توس  سوازمان بوورس اوراق بهوادار و    طبقه

YEAR   به تفکیک هر سال در مدل پژوهش وارد شوده

 است.

 

‌روش‌پژوهش

 هوای برای آزمون مدل پژوهش از اطلاعات شرکت

بهووادار تهووران در دوره پذیرفتووه شووده در بووورس اوراق 

هوای  شورکت  استفاده شوده اسوت.   4935الی 4934مالی 

سسات مالی به علوت متفواوت بوودن    ؤها و مگروه بانک

هوا( و نیوز   مالی )به طور خاش در مورد بدهی تأمیننوع 

مثوال   برایهای مالی مورد استفاده در این پژوهش نسبت

(، نسووبت CH) در مووورد سووطح نگهداشووت وجوووه نقوود 

( و در نهایت میوزان اثور گوذاری    PTS) به فروشقیمت 

سسات در هنگوام افورایش سورمایه بور     ؤهر یک از این م

نگرفتوه اسوت.    بازده بازار شرکت در نمونه پژوهش قرار

آوری متغیرهای بازار شرکت، تجمیوع آنهوا    پ  از جمع

های های از دست رفته که مرتب  با وقفهو با حذ  داده

ر و محاسوبات متغیرهوای   طوفنی یوک شورکت در بوازا   

شورکت  -سوال 4553حسابداری پژوهش بود در نهایوت  

، آمارتوصویفی  4است. در جدول  شدهدر مدل، استفاده 

شووده اسووت. از آنجووایی کووه بووه بررسووی   ارایووهمتغیرهووا 

عملکرد بازار هر شرکت در دوره زموانی فووق پرداختوه    

 هوا براسواس روش ترکیبوی   شود، بنابراین تحلیل دادهمی

 خواهد بود.  

 

‌بخش‌اول،‌نتایج‌آماری‌مدل‌پژوهش
 تأمین، میانگین متغیر خالص 4 طبط اطلاعات جدول

مووالی مشووصص سوواخته اسووت کووه در نمونووه پووژوهش    

 توأمین درصد کول دارایوی،    92ها، بطور میانگین شرکت
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 4اند. در حالی که طبط پوژوهش لووی  و تون   مالی داشته

در بوورس   هوای پذیرفتوه شوده   درشورکت  ] 72[(7541)

درصود، بواتلر و    3نیویورو، نزدو و آمک  برابور بوا   

درصود و   3در بورس نیویورو  ]45 [(7544) همکاران

در بریتانیوا در حودود    ] 2[(7549طبط پژوهش آدمانیوا ) 

هوا را شوامل   درصود دارایوی  3/5درصد و در آلموان  3/1

 در هوا  همشواهد  مجموعوه  کوه  است ذکر شایان) شود.می

 توون و لوووی  ترتیوو  بووه بررسووی مووورد هووایóپووژوهش

 443/ 223( 7544) همکواران  و باتلر ،552/459( 7541)

 792 آلمووان در و 4531 بریتانیووا در( 7549) آدمانوودیا و

موالی   تأمینهمچنین در شرایطی که ( است بوده مشاهده

 توأمین از محل بدهی منفی بووده اسوت، کمتورین میوزان     

اسوت کوه در بوورس نیویوورو در      -24/5مالی با مقدار

مووالی از منووابع  تووأمینبوووده اسووت. میووزان  -44/5حوودود 

داخلی شامل سطح نگهداشت وجوه نقد و سوود انباشوته   

درصد  92و 3های نمونه پژوهش به ترتی  برای شرکت

های پذیرفته شوده در بوورس   بوده است. بنابراین شرکت

موالی داخلوی را    تأمینرین سطح اوراق بهادار تهران بیشت

 74اند. همچنین بطور میانگین از محل سود انباشته داشته

اسوت.  درصد نمونه دارای افزایش سرمایه با اهمیت بوده

در مووورد سووایر متغیوور هووای پووژوهش میووانگین رشوود     

درصووود اسوووت و میوووانگین  77هوووا، درحووودود  دارایوووی

درصوود کول دارایووی   43سوودآوری شوورکت در حودود   

هوای بوورس نیویوورو مشوابه     است که با شورکت بوده 

پوژوهش، نسوبت    های است. در ادامه با توجه به مفروض

 نتایج حاصل از اجورای مودل پوژوهش پرداختوه     ارایهبه 

 شود. می

 

‌آماره‌توصیفی‌متغیرهای‌پژوهش‌(1جدول‌)
 کمترین‌مقدار بیشترین‌مقدار انحراف‌معیار میانه میانگین متغیر

 0/01- 4/71 0/76 1/13 1/32 بازده تجمیعی

 0/71- 1/71 0/27 0/11 0/16 خالص تأمین مالی
١-٤ 0/89 0/21 0/37 0/37 میزان منابع انباشته داخلی  

٣-٤ 0/94 0/13 0/05 0/09 نگهداشت وجه نقد  

 ٠ ١ - - 0/21 انتشار با اهمیت سهام
 -۴/٠ ٧٧/١ 0/3 0/16 0/22 هارشد در دارایی

 0/07 3/15 2/29 0/85 ۵۵/١ نسبت قیمت به فروش 
 0/13- 0/51 0/11 0/14 0/16 سودآوری

 
اسوتفاده از   بررسوی فرضویه پوژوهش، بوا     راستایدر 4

های ترکیبی و با کنتورل نموودن اثور نووع صونعت و      داده
 سال مالی مدل پژوهش برآورد شده است. البته یکوی از 

هووای ترکیبووی در  مسووایل مربوووط بووه اسووتفاده از داده   

خووود همبسووتگی زمووانی وناهمسووانی  مسووألهرگرسوویون، 
هووا اسووت، بنووابراین در ایوون پووژوهش از روش  واریووان 

ای بورای بورآورد   خطای استاندارد در رگرسیون خوشوه 

                                                           
1 Lowis & Tan 

. بوه منظوور بررسوی اثور سوطح      7مدل استفاده شده اسوت 

شوورکت موودل  مووالی بوور عملکوورد بووازار  تووأمینخووالص 
موالی کوه    توأمین پژوهش یکبار براسواس متغیور خوالص    
شوده و بوار    ارایوه  7نتایج آزمون در ستون سووم جودول   

                                                           
بررسوی  بورای   59/4و 53/7فزم به ذکر است آماره دوربین واتسن بوا مقودار    7 

هوا گوزارش شوده اسوت کوه در      ها در مودل بین باقی مانده وجود خود همبستگی

همچنین قابل ذکر است بورای اطمینوان بیشوتر نسوبت بوه      .سطح مطلوبی قرار دارد

از BLUE) ) نتایج مدل )جهت دستیابی به بهتوورین تصمووینصطی بودون توورش    

ت کوه نتوایج در   نیز استفاده شوده اسو  GLS) روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 است.مورد متغیرهای پژوهش پایدار 



 

 73/   تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی مدیریت، سنجی زمان و مالی تامین های تصمیم

 

هوای بوا   دیگر نتایج برآورد مدل پژوهش بورای شورکت  
مالی خالص مثبت و اثر تعامل آنها طبط متغیرهوای   تأمین

تعریف شده، اجرا شده است که نتایج آزمون در سوتون  
نتوایج بورآورد موودل    4قابول مشوواهده  7ششوم در جودول   

، (F)دهد که علاوه بر معنواداری مودل  پژوهش نشان می
ضووری  تعوودیل شووده آنهووا بووه ترتیوو  بوورای موودل اول  

درصود بووده کوه     79/43درصد و برای مدل دوم 51/45

. براساس نتایج 7های گذشته استقابل مقایسه با پژوهش
ی موال  توأمین مدل پژوهش، شصص شده است که میوزان  

( دارای تأثیر مثبت بور بوازده تجمیعوی    4خالص در مدل)
توان و معنادار(. بنابراین می 73/5)ضری   شرکت است

موالی، بوازده    توأمین بیان داشت که با افورایش در سوطح   
تجمیعووی شوورکت نیووز افووزایش یافتووه اسووت. ایوون نتووایج  
برخلا  شرای  پیش بینی شده فرضویه پوژوهش اسوت.    

کردسوتانی و پیورداوری   هوای  نتایج این مدل با پوژوهش 
 خانی و مطابقت نداشته، اما با پژوهش] 43،73[ (4933)

در مووورد عوودم پووذیرش   ] 74،19[ (4937همکوواران )
فرضیه زمان سنجی سوازگار اسوت. ایون نتوایج همچنوین      

دهد که کس  منابع مالی از طریط بوازار بودهی    می نشان
و سوورمایه، موجوو  افووزایش ریسووک بوورای سووهامداران  

. این افزایش ریسوک ناشوی از اسوتفاده    ]94[د شد خواه

بیشتر از منابع مالی برونی، بازده بیشتر را به همراه داشوته  
موالی   توأمین تووان بیوان داشوت    است. از سوی دیگرموی 

زیرا ارتباط ایون   ،شرکت به نوعی تابع بازارسرمایه است
اسوت کوه   متغیر و بوازده بوازار شورکت نشوان دهنوده آن     

ی بازارهای بدهی و سورمایه را زموان   ها مدیریت فرصت
 است.سنجی نموده

‌

‌های‌پژوهش‌نتایج‌آزمون‌(2جدول‌)

 متغیرها
علامت‌پیش‌

 شده‌بینی
 مقدارآماره ضریب

سطح‌
 معنادار

 مقدارآماره ضریب
سطح‌
 معناداری

 مقدارثابت
 

1 /43 9/45 0/000 1/427 10/19 0/000 

 0/007 2/69- 0/953- 0/000 3/72 0/28 - (4مالی)خالص تأمین 
 0/000 3/68 1/35 - - - - 7و 4اثر تداخل متغیرهای

 0/239 1/18 0/069 - - - - (7متغیر مجازی تأمین مالی مثبت)
 0/000 48/.5 0/888 0.000 5/83 0/94 + سطح نگهداشت وجه نقد

 0/005 78/.2 0/272 004/.0 2/91 0/29 + سود انباشته
 0/473 0/72 0/363 0/413 0/82 0/42 ? عرضه اولیه

 0/094 1/68- 0/077- 0/062 1/87- 0/09- ? انتشار سهام با اهمیت
 0/442 0/77 0/156 0/609 0/51 0/1 + سودآوری
 0/000 4/88- 0/047- 0/000 53/.4- 0/04- - قیمت به فروش

 0/794 0/26- 0/017- 0/897 0/13 0/000 - رشد خالص دارایی ها

 اثر سال
 

 لحاظ شده
 لحاظ شده

 لحاظ شده
 اثر صنعت لحاظ شده

 
 مشاهدات

 
1506 4553 

 (Fاحتمال آماره )
 

0/000 0/000 

 ضری  تعیین تعدیل شده
 

%15/54 79/43% 
١7 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Cluster 
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 4931 شماره پیاپی )دهم( پاییز، سوم، شماره سومسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  95

 
 

هوای بوا   گیری شرای  بازار شرکت، درپی7در مدل 

دهد که با آنکه مالی مثبت و منفی، نتایج نشان می تأمین

موالی دارای اثور منفوی و معنوادار بور       تأمینمتغیر خالص 

اموا ارتبواط معنواداری بوین متغیور       ،ای شرکت استبازده

موالی و بوازده تجمیعوی وجوود نودارد. در       تأمینمجازی 

مورد متغیرهای کنتورل میوزان منوابع داخلوی در سواختار      

سوطح نگهوداری وجووه نقود، بور بوازده        سرمایه و میزان

شرکت در هر دو مدل دارای تأثیر بوا اهمیوت و معنوادار    

های با منابع داخلی بیشتر، بوازده  اند. بنابراین شرکتبوده

هوای کوه میوزان    انود و در شورکت  مناسبی کسو  کورده  

انود بوا احتموال     سطح نگهداشت وجوه نقد بیشتری داشته

دهنوده  اند که نشان  نمودهباف بازده بازار بهتری را کس

ها برای پرداخت سود سهام یا امکان توانایی این شرکت

عمل به تعهدات خود در شورای  نامناسو  موالی اسوت.     

در  -53/5مقودار باضری  متغیر انتشار بوا اهمیوت سوهام    

در موووودل دوم، بووووا اهمیووووت و    -52/5موووودل اول و 

هایی کوه افوزایش سورمایه    معناداراست، بنابراین شرکت

های خوود در دوره گذشوته   بافیی نسبت به جمع دارایی

اند، ارتباط منفی با بازده آنها مشاهده شوده اسوت.   داشته

 طبط این شواهد و براساس ارجاع به پوژوهش گریگوری  

تووووان شوووواهدی بووورای موووی ]75[(7545) و همکووواران

گیری نمود. در موورد  برقراری فرضیه زمان سنجی را پی

نظیر عرضه اولیه، مقدار ضوری    پژوهشسایر متغیرهای 

 ‌متغیر در مدل معنادار نبوده است.

 

بخش‌دوم،‌اجرای‌مدل‌پژوهش‌براساس‌متغیر‌

‌مالی‌‌‌تأمینخالص‌

هایی کوه در طوی   به منظور بررسی وضعیت شرکت‌

طووری کوه   ه اند. بدوره مالی اقدام به تسویه بدهی نموده

مالی منفی شوده اسوت و در شورکت    تأمینمتغیر خالص 

انود، نمونوه   موالی مثبتوی داشوته    توأمین هایی کوه خوالص   

پووژوهش بووه دو بصووش تفکیووک شووده اسووت کووه تعووداد 

 4413هوا در ایون دو گوروه پوژوهش بوه ترتیو        مشاهده

 موالی مثبوت   توأمین شرکت بورای شورای  خوالص     -سال

(NF>0) مالی منفوی   تأمینهای با خالص و برای شرکت

(NF<0 )935 زموون در  شرکت است.نتایج ایون آ  -سال

شوود.  شده است همانطور که مشاهده موی  ارایه 9جدول 

مالی خالص مثبت و منفوی   تأمینهای با در مورد شرکت

 توأمین رفتارهای متفاوتی از نظر تأثیر تغییورات در نحووه   

مالی بر عملکرد آنهوا در بوازار مشواهده شوده اسوت. بوه       

موالی مثبوت، افوزایش     توأمین هوای بوا   طوری که شرکت

مالی دارای تأثیر مثبوت و بااهمیوت بور     تأمین متغیر سطح

هوا در گوروه   بازده داشته است و در مورد سوایر شورکت  

شوود. ایون   دوم، اثر منفی بر بازده شورکت مشواهده موی   

سنجی اسوت. در بحوث   بینی فرضیه زماننتایج طبط پیش

متغیرهای دیگر میزان سطح نگهداشت وجه نقد و منوابع  

هر دو نمونه تأثیر مثبت بور   داخلی در ساختار سرمایه در

انود کوه نشوان دهنوده توأثیر منوابع       بازده تجمیعوی داشوته  

داخلی شرکت بر عملکرد شرکت در بازار اسوت. رشود   

هوای بوا   شرکت نیز، دارای تأثیر منفی بور بوازده شورکت   

مالی منفی است و در مورد متغیرقیمت بوه فوروش    تأمین

در هر دو گروه نمونه، تأثیر منفی بور بوازده طبوط انتظوار     

شووود. ایوون نتووایج گویووای ایوون اسووت قبلوی مشوواهده مووی 

های که رشدی قیمتی بیشتری را نسبت بوه رشود   شرکت

انود، در دوره بعود بوازده کمتوری را     فروش تجربه کورده 

، نشوان داده اسوت   پوژوهش  اند نتایج مودل بدست آورده

موالی منفوی بووده     توأمین های که خوالص  که در شرکت

است، منابع مالی داخلی تأثیر با اهمیت و مثبتوی بور بوازد    

انود. در حوالی کوه در نمونوه دیگور، فقو        شرکت داشته

ناشی از منابع مالی دریافتی  وجوه نقد انباشته که احتمافً

 ت.بوده است بر بازده شرکت تأثیرگذار اس

 
 

 



 

 94/   تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی مدیریت، سنجی زمان و مالی تامین های تصمیم

 
 

‌مالی‌خالص‌تأمین(‌خلاصه‌نتایج‌آزمون‌براساس‌متغیر‌3جدول‌)

 
 خالص‌تأمین‌مالی‌منفی خالص‌تأمین‌مالی‌مثبت

 
NF>0 NF<0 

 
 سطح معناداری مقدار آماره ضری  در مدل سطح معناداری مقدار آماره ضری  در مدل

 0/008 2/67- 0/97111- 0/000 4/06 0/384492 سطح تأمین مالی

 0/019 2/35 0/895141 0/000 4/67 0/851297 سطح نگهداشت وجه نقد

 0/004 2/92 0/571574 0/146 1/45 0/167925 سود انباشته

 -١ 0/444 0/77 0/397111 عرضه اولیه
 

- 

 0/851 0/19 0/018271 0/042 2/04- 0/10914- انتشار با اهمیت سهام

 0/558 0/59 0/249629 0/668 0/43 0/101594 سودآوری

 0/006 2/76- 0/05403- 0.000 4/53- 0/0525- قیمت به فروش

 0/014 2/46- 0/30302- 0/318 1/00 0/082721 رشد در دارایی ها

 0/000 3/7 1/137015 0/000 7/12 1/07017 مقدار ثابت

 اثر صنعت
 

 لحاظ شده لحاظ شده
  

 اثر سال
 

 لحاظ شده لحاظ شده
  

 4413 مشاهدات
 

360 
 

555/5 (Fاحتمال آماره )  
 

555/5 
 

 15/25% ضری  تعیین تعدیل شده
 

%19/87 
 

 

‌های‌تکمیلی‌و‌حساسیت‌بخش‌سوم،‌آزمون

برای بررسی اثرات تداخل بین متغیرهوای پوژوهش،   

در شرای  عرضه عمومی، نحوه استفاده از منوابع داخلوی   

های تکمیلی نگهداشت وجوه نقد، آزمونو میزان سطح 

 .4زیر صورت گرفته است

هایی کوه  مالی شرکت تأمیندر بررسی شرای  -الف

انود بوا   اولین عرضه عمومی در بورس اوراق بهادار داشته

استفاده از متغیرهای فوق و افزودن آن در مدل مشصص 

ها کوه در طوی دوره عرضوه اولیوه     شده است که شرکت

اند، بوازده تجمیعوی   لی خالص مثبتی بودهما تأمیندارای 

اند )ضری  متغیور فووق بوه    بیشتری را تجربه نموده کرده

 همراه سایر متغیرها مثبت و معنادار بوده است(.

                                                           
 به دلیل همبسوتگی خطوی در هنگوام ورود کلیوه متغیرهوای تعریوف شوده در        4

هرمرحله به طور  باسایر متغیرها، بنابراین متغیرهای"ر"و "ب"،"الف"های بصش

 .منفرد به مدل وارد و نتایج تفسیر شده است

منوابع   توأمین براساس نظریه ترجیحوی، مودیریت   -ب

مالی از داخل را نسبت به منوابع خوارر شورکت تورجیح     

از ابتودا از منوابع   بنوابراین، منوابع موورد نیو     ].41[ دهدمی

 توأمین داخلی و سا  از منابع خارجی )بدهی و سرمایه( 

بررسووی نظریووه فوووق، از تووداخل  راسووتایشووود، در مووی

مالی مثبت مشصص شوده   تأمینمتغیرهای منابع داخلی و 

انود و  مالی مثبوت داشوته   تأمینهایی که است که شرکت

مناسوبی در  اند، به بوازده  از منابع داخلی نیزاستفاده کرده

 91/5اند )ضری  متغیور فووق در مودل    بازار دست نیافته

طبوط مطالعوات گذشوته    -معنادار و مثبت بوده اسوت(. ر 

توانوود بوور  بنوودی تسووویه تعهوودات مووی   زمووان] 42 ،3[

هوای موالی نقودی توأثیر     گیری مربوط بوه دارایوی   تصمیم

موالی   توأمین هوایی کوه   طوری که شرکته گذار باشد، ب

، در هنگام وقوع بحران مالی تمایل به کوتاه مدت دارند
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نگهداری وجوه نقد بیشوتری خواهنود داشوت. همچنوین     

بووا رجوووع بووه نظریووه   ] 99[ (4331میوور و موواجلو  ) 

ها رادر انتصاب منابع مالی، متمایول بوه   ترجیحی، شرکت

استفاده از وجوه نقد ایجاد شده در درون واحد تجواری  

هوای  تداخل متغیور دانند. برای بررسی این دیدگاه از می

مالی مثبت و سطح نگهداشت وجوه نقود در مودل     تأمین

موالی مثبوت و سوطح     توأمین پژوهش، اثر معنواداری بوین   

نگهداشت وجه نقد بوا عملکورد بوازار شورکت مشواهده      

  . است نشده

برای پی گیری شرای  جواری شورکت از متغیرهوای    

هوا و قیموت بوه    های شرکت، رشود دارایوی  بازده دارایی

الجاری در موودل اسووتفاده شووده اسووت و نتووایج  سووود سوو

 پژوهش، نسبت به این تغییر پایدار بوده است.  

‌

‌بحث‌نتیجه‌گیری‌و‌پیشنهادها

هوای  در این پژوهش، بوا ارجواع بوه نظریوه و فرضویه     

منابع موالی   تأمینمالی زمان سنجی و ترجیحی در هنگام 

 ] 72 ،19 ،73 ،43 ،92[ های گذشتهدر پژوهش شرکت

موالی   توأمین هوای  به بررسی و ارزیابی تصومیم عی شد س

وضوعیت شورکت در هنگوام ایون     مدیریت و پی گیوری  

رویداد مالی پرداخته شود. طبط نتوایج پوژوهش، فرضویه    

هوای موورد مطالعوه    زمان سنجی مدیریت بورای شورکت  

مالی بر بازده بازار، برای  تأمیناما تأثیر منفی ، نشداثبات 

موالی منفوی برقورار بودکوه      توأمین های با خالص شرکت

 هوای  توان فرضیه زمان سنجی، برای پیگیری تصومیم می

مدیریت را در هنگام افزایش سرمایه و تسوویه تعهودات   

مالی مورد توجه قرار داد. نتایج فووق سوازگار بوا نتیجوه     

بوود، البتوه    ]1 [(4934) پژوهش کردستانی و پیر داوری

تار سورمایه  در پژوهش ایشان بر حقوق مالکانوه در سواخ  

تأکیود شوده اسوت کوه      ]3[(7557) نظیر بیکور و ورگلور  

متفاوت با این پژوهش است. همچنین، در ایون پوژوهش   

شواهدی در مورد فرضیه خووش بینوی مودیریت فوراهم     

شووده اسووت کووه سووازگار بووا مطالعووه وانووگ و همکوواران 

اسووت. نتووایج  ] 75[(7553) و هگوواب] 19[( 7549)

تووان اسوتناد   آن موی  دیگری که در این پژوهش کوه بوه  

نمووود، در مووورد تووأثیر میووزان منووابع داخلووی در سوواختار  

-طوری که طبوط پویش   سرمایه بر بازده شرکت است، به

هوایی کوه   شورکت  بینی نظریوه ترجیحوی مشوصص شوده    

بووه  ،توانووایی بهتووری در اسووتفاده از منووابع داخلووی دارنوود

احتمووال بووافیی در بووازار عملکوورد بهتووری را خواهنوود    

هوای بوا   بته نتایج این پژوهش در مورد شورکت داشت. ال

طوری که مشاهده شده ه عرضه اولیه هم مصداق دارد، ب

هایی که عرضه اولیه در طی دوره پژوهش است شرکت

انود، اموا   اند به بازده مناسبی طی دوره دسوت نیافتوه  داشته

های اولیوه توأثیر   مالی خالص مثبت مرتب  با عرضه تأمین

هوا داشوته اسوت،    تجمیعی این شورکت  با اهمیتی بر بازده

هوای   بنابراین توجه به سطح و میزان بودهی ایون شورکت   

مالی دارای اهمیت اسوت. بوا    تأمینقبل و بعد از رویداد 

تووان بیوان    توجه به ادبیات مالی و نتایج این پژوهش موی 

هووایی بوورای داشووت، انتصوواب منووابع مووالی، محوودودیت 

به تمرکزبر بوازار  های بورس اوراق بهادار نسبت شرکت

تووان   موی  هایی کوه بدهی ایجاد نموده است. محدودیت

ها قایل شود عبارتنود از عودم گسوترش     برای این شرکت

بنوودی بووازاراوراق مشووارکت و صووکوو، عوودم رتبووه   

-ها توس  یک نهواد مسوتقل از سوازمان   اعتباری شرکت

های نظارتی و عدم گسترش ابزارهای موالی پیچیوده در   

است. البتوه بوا توجوه بوه آنکوه کواهش       مالی  تأمینبحث 

قوانون تجوارت در   اصولاحی   433طبط ماده سرمایه طبط 

و  (برداشووتدو شوویوه )دسووتیابی بووه اهوودا  شوورکت )  

هوای وارده   زیوان  کاهش اجباری سرمایه در هنگامی که

باشد( مجاز است، اما در نصف سرمایه شرکت  به اندازه

 مورد سایرروش هوای کواهش سورمایه بطوور خواش در     
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ها و شرای  جاری هنگام ترکی ، تلفیط یا ادرام شرکت

شوده،که از   ارایوه بازار، بحث نشده است. طبوط مباحوث   

رود،کوه اقودام بوه متنووع      بازار سرمایه ایوران انتظوار موی   

هوای بورسوی   مالی برای شورکت  تأمینهای سازی روش

بوه صوورتی    ،نمایود  ای های سرمایهکه برای انجام پروژه

 توأمین به ابزارهای مالی متنووع بورای    که دسترسی سریع

مالی نسبت به سطح ریسک قابل تحمل شورکت فوراهم   

تووان بوه بررسوی سوطح      موی  هوای آتوی  شود. درپژوهش

مالی و بررسوی   تأمینها بر شیوه ریسک اعتباری شرکت

 ،73[این رتبه بندی در مدیریت منابع مالی پرداخته شود 

از نکاتی است که این پژوهش را در حیطه بررسی  ].73

این متغیرها با محدودیت مواجه سواخته اسوت. موضووع    

دیگر افشوای اطلاعوات در موورد منحنوی زموانی بودهی       

های اطلاعواتی بوه   که در بانکهاست به صورتیشرکت

تووان  طور جامع در دسترس نیست. از دفیل این امر موی 

اعتبواری مسوتقل کوه    به عدم وجود شورکت رتبوه بنودی    

زمینه ساز تهیه بانک جامع اطلاعاتی است، اشاره نموود.  

مورد دیگر کوه در ایون پوژوهش بوه آن پرداختوه نشوده       

است و به صورت پیشنهاد مطرح شده است، بررسی بواز  

. بسویاری از پژوهشوگران بوه بررسوی     4خرید سهام اسوت 

انود. بوه   بازخرید سهام در شرای  مصتلف بوازار پرداختوه  

و  ]44[(7544) ری که در پژوهش بیلت و همکواران طو

در محاسبه متغیرها مطورح   ]45[(7544) باتلر و همکاران

شده است. البته بازخریدسهام، مزایوای را نیوز بوه هموراه     

موقوت  صوورت   بوه  طوور مثوال اگور در شورکت    ه دارد. ب

ممکون   مودیریت مازادى وجود داشته باشود،   جریان نقد

                                                           
صندوق بین المللوی پوول از جملوه     .باز خرید سهم دارای اهدا  متنوعی است 4

ایون   .دانود  اهدا  باز خرید سهام را حفو  قیموت سوهام در شورای  بحرانوی موی      

روی هوای هیجوانی بوازار     شرای  به دلیول انتشوار اطلاعوات نوامطلوب یوا فعالیوت      

هوای اخیور در بوازار پیشورفته )نظیور نیویوورو، هلنود، انگلوی          دهد. در سال می

مورد استفاده قرار گرفته  وآلمان ( و در حال توسعه ) نظیر هند، تایوان و مالزی (

اجازه استفاده از سهام خزانوه را بوه    است. همچنین مقررات مالی در این کشورها

 .ها داده اندشرکت

 بوافتری پرداخوت سوود سوهام    است بازخرید سهام را به 

نسبت بوه توداوم آن وجوود نودارد،      اطمینانکه احساس 

 هوا، بواز خریود   یا در هنگوام ادروام شورکت    دهد ترجیح

باشود.  تواند مؤثر  سهام و کاهش تعداد سهام در بازار مى

پذیری کاهش سورمایه در بوورس    توان امکان می بنابراین

را بررسوی  تهران مورد مطالعه و نقاط ضعف یا قوت آن 

های آتوی بوه   شود در پژوهش نمود. در پایان پیشنهاد می

مالی خارر از ترازنامه  تأمین وضعیت اعتباری شرکت و

 7.پرداخته شود

‌
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