
 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1403 پاییز، مشش، شماره چهل و دوازدهمسال 
 231-248صفحات 

 
 

ظریه ن ها بر اساسشرکتمالی ادغام و اکتساب بر عملکرد تببین نقش منابع تأمین
 1مراتبی سلسله

 

 4معماریان ، عرفان3، سید علی نبوي چاشمی2فاطمه ملکی امیري
 

  17/03/1403تاریخ پذیرش:           01/05/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
 تصاحب هايشرکت برعملکرد مالیتأمین منابع نقش تبیین در مراتبیسلسله تئوري بررسی حاضر پژوهش هدف

 از مراتبیسلسله مدل از استفاده با مالی،تأمین هايروش پژوهش این در. باشدمی1398 تا 1394 هايسال طی شده
 هايمتغیر از شرکت عملکرد گیرياندازه براي و شودمی سنجیده مالی اهرم و بدهی نسبت انباشته، سود متغیرهاي

 از هاستفاد با پژوهش این نتایج. است شده استفاده کیوتوبین نسبت و هادارایی بازده سهام، صاحبان حقوق بازده
 تفادهاس مالیتأمین براي بیشتري میزان به سودانباشته از شرکت هرچه دهدمی نشان ترکیبی هايداده رگرسیون

 افزایش همچنین،. شودمی شرکت عملکرد بهبود و هادارایی بازده و سهام صاحبان حقوق بازده افزایش موجب نماید،
 فزایشا با که حالی است در این و گرددمی صاحبان حقوق بازده افزایش موجب مالیتأمین منبع نوانع به بدهی نسبت
 رابطه گونههیچ پژوهش این در همچنین. یابدمی کاهش هادارایی بازده نرخ و سهام صاحبان حقوق بازده مالی، اهرم

 .نگردید مشاهده شرکت ارزش و مالیتأمین منابع بین داريمعنی

 .مراتبیشرکت، نظریه سلسله ادغام و اکتساب، عملکرد مالی،تأمین هايروش واژگان کلیدي:
 G32 ،G34  :موضوعی بنديطبقه

                                                                                                                                           
 jfm.2020.28047.2194/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 ایران. بابل، اسلامی، آزاد واحد بابل، دانشگاه مهندسی مالی، -مدیریت مالی گروه. 2

Email:fateme.amiri11@gmail.com 
 نویسنده مسئول. .ایران بابل، اسلامی، آزاد دانشگاه واحد بابل، مدیریت مالی، گروه. 3

Email:Anabavichashmi2003@gmail.com 
 Email:memarian_er@yahoo.comایران.  بابل، اسلامی، آزاد دانشگاه واحدبابل، اقتصاد، گروه. 4

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2020.28047.2194


 

 

232 

ن
أمی

ع ت
مناب

ش 
ن نق

تببی
رد 

ملک
ر ع

ب ب
سا

 اکت
م و

دغا
ی ا

مال
ت

رک
ش

 / ... ها
یر

 ام
کی

 مل
مه

اط
ف

ان
رف

 ع
ی،

شم
چا

ي 
بو

ی ن
 عل

سید
ي، 

 
ان

ری
عما

م
 

   
   

   
  

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 مقدمه
 هب باید شرکت. است دارانسهام ثروت رساندن حداکثر به هاشرکت وجودي فلسفه و اهداف از یکی

 ثروت افزایش هايروش از یکی. برساند حداکثر به را عادي سهام صاحبان ثروت که ندک عمل ايگونه
 شرکت و عملیات فعالیتها در رشد نوعی و تحصیل ادغام. است هاشرکت سایر تصاحب عمل سهام صاحبان

 تجه شرکتها هاياستراتژي از جمله شود ومی شرکت فعالیتهاي شدن ترع متنو باعث که رودمی شمار به
 در امروزه رقابت شود.می تلقی مالی مدیریت در استراتژیک و مهم تصمیم یک و رقابتی موقعیت افزایش

 و دوام موجب تنهایی به بنگاه قوت نقاط و درونی کارایی بر تکیه که یافته است افزایش چنان جهانی سطح
 استفاده مشترك صورت به یکدیگر يبرداربهره قابل منابع از ترکیب هايروش اتخاذ با شود، شرکتهانمی رشد
 پاسبان و دیگران،(کنند می ایستادگی رقابتی محیط تهدیدهاي در مقابل گروهی افزاییهم با و کنندمی

 معاملات افزون روز و سریع تحول و اقتصادي هايفعالیت وپیچیدگی فزاینده . از طرفی گسترش)1397
 حفظ رايب بازرگانی و تولیدي شرکتهاي نیاز و المللیبین یا و داخلی تجارت از اعم امروز دنیاي در بازرگانی
 هايعرصه در رقابت قدرت افزایش یا حفظ جهت در گذاريسرمایه ها،طرح و فعالیتها توسعه با ظرفیت
 مالی عمناب تعیین در شرکت توانائی و است داده افزایش را مالی منابع به شرکتها این نیاز وجهانی، داخلی
 به تشرک پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مناسب، مالی هايبرنامه تهیه و هاگذاريسرمایه تهیه رايب بالقوه

 اعظمی بخش که مسائلی جمله از شد، مطرح که گونههمان ).1394 شیرطاهري و دیگران،( آیدمی حساب
 ابعمن تأمین با طهراب در گیريتصمیم است، داده اختصاص خود به را هاشرکت مالی مدیران هايتصمیم از

 به تواندیم سرمایه ساختار کهآن به توجه با. است سرمایه ساختار تعیین دیگر، عبارت به یا و موردنیاز مالی
 هک است برخوردار ايویژه اهمیت از مالی مباحث در باشد، اثرگذار شرکت اعتبار و ارزش بر مستقیم طور
 از نهبهی ساختار یک تعیین دنبال به مختلف هايپیشنهاد و هانظریه ارائه با پژوهشگران راستا، این در

 نیز شرکت ارزش و شود تأمین شرکت نیاز مورد منابع هزینه، کمترین با که هستند مالی منابع ترکیب
بروجنی است ( مراتبیسلسله نظریه سرمایه، بهینه ساختار درباره شده ارائه هاينظریه جمله از. یابد افزایش

هاي تصاحب شده شرکت عملکرد بر مالیتأمین منابع نقش هدف پژوهش حاضر، تببین .)1394و دیگران، 
 که اصلی پرسش اساس، این بر .باشدمی مراتبیسلسله نظریه اساس بر 1398تا  1394هاي طی سال

 منابع از کدامیک اینکه از است عبارت باشد،می آن پاسخ یافتن دنبال به حاضر پژوهش پژوهشگر در
 تئوري از هاشرکت آیا و باشد؟ تاثیرگذار شده تصاحب هايشرکت عملکرد بر تواندمی مالینتأمی

 کنند؟می پیروي مالیتأمین براي مراتبسلسله
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
. باشندمی شدن جهانی سمت به حرکت در جهان کشورهاي تمام کنونی دوران در :ادغام و اکتساب

 فرهنگی، هايقالب و اطلاعات سرمایه، کالا، امانبی و پرشتاب گردش ملی، زوال دولت و هانیج بازار
 هاییسازمان میان این در. است داده قرار بشر روي پیش را شدنجهانی اندازکه چشم هستند هاییمولفه

 ايهتوانمندي از و باشند واکنش آماده همواره باید کنند،می فعالیت زیاد با تغییرات محیط یک در که
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 مانند مشترك مشکلاتی با سازمانها بالقوه، توان این به رسیدن براي. برخوردار شوند بالایی استراتژیک
 اکتساب و ادغام. هستند گریبان به دست روزمره، هايفعالیت در شدن و درگیر استراتژیک هايسردرگمی

 و کنند. ادغاممی استفاده آنها از مشکلات ینا رفع براي کنونی هايکه شرکت است هاییحلراه جمله از
 ايهفعالیت شدن ترمتنوع باعث که رودمی شمار به شرکت عملیات و هافعالیت در رشد نوعی تحصیل
 و مهم تصمیم یک و رقابتی موقعیت افزایش جهت هاشرکت هاياستراتژي از جمله و شودمی شرکت

زارش شناخت خریدهاي تملکی، معاونت مطالعات اقتصادي و شود (گمی تلقی مالی مدیریت در استراتژیک
 ).1388توسعه بازار، 
 ودشمی حاصل )مرکب(مختلط یا و افقى، عمودى صورت به شرکت چند یا دو پیوستن هم به از 1ادغام

 مستقل حقوقی قبلی اما با شخصیت نام حفظ با یا و جدید نام با جدید شرکت یک گیريشکل آن نتیجه و
 (خرید)، یعنی 2تصاحب .باشدمی ادغام قبل از شرکت چند یا دو حقوقی هايشخصیت از تمتفاو و

 حفظ اب شرکتی که طوري به ،)مرکب( یا مختلط و افقى، عمودى صورت به شرکت چند یا دو پیوستنبهم
 یتشخص شده، تصاحب شرکتهاي نماید،می خریداري را شرکتهاي دیگر یا شرکت خود، حقوقی شخصیت

 و دیگران، رودپشتی رهنماي( گردندمی ادغام تصاحب کننده شرکت در و دهنددست می از خودرا حقوقی
1385( 

عه گذاري، توسهاي تجاري از جمله سرمایهبه فرایند تامین منابع مالی لازم براي فعالیت :مالیتأمین
گذاري، سودآوري، کاهش ریسک سرمایه، یمالشود. هدف از تأمینوکار، خرید تجهیزات و ... گفته میکسب

 .و برطرف کردن نیازهاي اقتصادي و اجتماعی شرکت و بنگاه اســت
 بدهی بین گزینش با مرتبط هاي نظریه از 3مراتبیسلسله نظریه :مالیتأمین مراتبیسلسلهتئوري 

 مراتبسلسله خود، نیاز مورد مالیتأمین در هاشرکت که کندمی بیان و است سرمایه ساختار در سهام و
 تئوري، ینا طبق. است اطلاعات تقارنعدم پیامد یا نتیجه ،مراتبسلسله گیريشکل. کنندمی طی را معینی

 مدیران باشد، داشته وجود اطلاعاتی تقارنعدم سازمانی،گذاران برونسرمایه و مدیران بین که مواردي در
ها به شرکت یعنی دهند؛می ترجیح سازمانی شرکتمالی برونبر تأمین را شرکت سازمانیدرون مالیتأمین

هاي خود ابتدا از فروش اوراق بهادار گذاريمنظور جبران انحراف اندك از جریان نقدي مورد انتظار سرمایه
تر هاي کم هزینههاي مالی خود از روشکنند و در نهایت، در نحوه تعیین روشمدت استفاده میکوتاه

همکاران،  و رودپشتی پردازند (رهنمايتر میهاي پر هزینهدر آخر، به انتشار سهام و روش(استقراض) و 
 ).1392؛ انصاري و همکاران، 1389

تواند از در جهان امروز با توجه به شرایط بازار رقابت، مدیر مالی می :مالی و عملکرد شرکتتأمین
ب آن بر عملکرد، سودآوري و ثروت سهامداران و هاي تامین منابع مالی مناسب و ترکیطریق انتخاب روش

ان) گذاران و اعتبار دهندگکنندگان منابع مالی (سرمایهدر نهایت بر ارزش شرکت اثر بگذارد. آنچه که تامین

                                                                                                                                           
1. Mergers 
2. Acquisition 
3. financing 
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کند تا منابع خود را در فعالیت مشخصی بکار اندازند، عملکرد مطلوب آن شرکت است که به را تشویق می
گیري عملکرد، پایه بسیاري از یابد. اندازهو در نتیجه ثروت سهامداران افزایش میدنبال آن، ارزش شرکت 

ها و مدیران گذاران، دولتسرمایه از مهمترین موضوعات موردتوجه اعتباردهندگان، هاي مالی وگیريتصمیم
گذاران به یهگیري در مورد میزان و نرخ اعطاي اعتبار و سرماباشد. اعتباردهندگان به منظور تصمیممی

ها به ارزیابی عملکرد گذاري شرکتمنظور ارزیابی موفقیت مدیریت در بکارگیري سرمایه آنها و قیمت
هاي ها دارا بودن عملکرد مطلوب مهم است، تا در زمانند. همچنین براي مدیران شرکتهست مندعلاقه

از سوي دیگر، ایجاد ارزش و افزایش  هاي دلخواه مطمئن باشند.مالی از روشمقتضی از بابت امکان تأمین
رود و افزایش ثروت تنها در نتیجه عملکرد ها به شمار میثروت سهامداران از جمله مهمترین اهداف شرکت

اي هاي گذشته تا کنون، ارزیابی عملکرد واحدهاي اقتصادي بخش عمدهمطلوب حاصل خواهد شد. از سال
عملکرد با هدف رابطه  را به خود اختصاص داده است. اصولاً از مباحث حسابداري مدیریت، اقتصاد و...

واحد اقتصادي تا چه حد به اهداف از  است که گیري اینمستقیمی دارد. ارزیابی عملکرد به معناي اندازه
 هاي خود دست یافته است.پیش تعیین شده در برنامه

 
 پیشینه پژوهش

 .پردازندمی هاشرکت تملک و ادغام در بازده تقطعیعدم بررسی به) 2020( 1همکاران و یوان ژنان
 افزایش ادغامی هايشرکت در ادغام از پس سودآوري هزینه، افزایی هم از نظر صرف دهدمی نشان نتایج

بازده،  یتقطع عدم اثر این، بر علاوه. کنند تجربه را بالایی بازده قطعیت عدم هاشرکت که شرطی به یابد،می
. دارند امادغ از پس نتایج بر معکوسی تاثیر دو هر رقابت اثر با مقایسه در و است هزینه افزایی هم اثر مکمل

 دهکننمصرف مازاد و کل تولید شرکت، عملکرد بر کلی ادغام اثرات مورد در را جدیدي بینش رابطه، این
 .دهدمی نشان

 آیا که ازندپردمی سئوال این بررسی به مجددا پژوهشی در) 2020( 2همکاران و ویتسنتاي
 تفادهاس با پژوهش این نتایج.شوندمی شرکت عملکرد و شرکت ارزش بهبود باعث خارجی هايگذاريسرمایه

 هايگذاريسرمایه دهدمی نشان ،2016-1990 دوره طی ژاپن در عام سهامی شرکتهاي از پانل نمونه یک از
 دبلن و کوتاه هايافق در خارجی هايگذاريسرمایه این، بر علاوه. دارند شرکت ارزش با منفی رابطه خارجی

 ای درآمد رشد افزایش باعث لزوماً خارجی هايگذاريسرمایه افزایش و دارند منفی رابطه شرکت عملکرد با
 .شودنمی شرکت وريبهره

 مالی عملکرد بر سرمایه ساختار کنندهتعیین عوامل تاثیر پژوهشی در) 2019( 3همکاران و راملیا
 گیرينتیجه و داده قرار بررسی مورد اندونزي و مالزي در شرکت اهرم میانجی تاثیر با همراه را شرکت
 رکتش مالی عملکرد و شرکت اهرم بین مثبت دارمعنی همبستگی مالزي مطالعه مورد نمونه در تنها نمودند

                                                                                                                                           
1. Zhennan Yuan , Frank Y. Chen , Xiaoming Yan  , Yugang Yu 
2. Chaiporn Vithessonthi , Napaporn Likitwongkajon 
3. Nur Ainna Ramlia,Hengky Latanb,Grace T. Solovida   



 

 

235 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

و 
ل 

چه
شم

ش
، 

یز
پای

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 مالیتأمین از ی،داخل مالیتأمین جاي به مالزي هايشرکت که دهدمی نشان نتایج همچنین دارد و وجود
 .کنندمی استفاده عملکرد بهبود براي خارجی

 تا 1991 هايسال بین داده رخ تصاحب 610 بر مشتمل اينمونه بررسی با) 2017( 1ماریو فیشر
 هنگام دهدنشان می پژوهش این. دهدمی قرار بررسی مورد را اکتساب و ادغام در مالیتأمین منابع ،2009
 وردم در گیريتصمیم عمدتاً خریدارها هايویژگی اکتساب، مالیتأمین نحوه مورد در اولیه تصمیم بررسی
 گیريتصمیم هنگام - دوم مرحله در. کنندمی تعیین را اضافی خارجی مالیتأمین از استفادهعدم یا استفاده

 حسط اقیماندهب که حالی در یابدمی اهمیت هدف شرکتهاي هايویژگی – خارجی مالیتأمین منبع مورد در
اتب مر سلسه نظریه اساس بر اي مرحله دو مدل او همچنین از یک. است توجه قابل زیادي حد تا نقدینگی
 و ردهک استفاده داخلی منابع از مالیتأمین براي ابتدا در کننده هاي تصاحبشرکت کندمی ادعا و استفاده

 رقابتی، پیشنهادات مورد کنند. درمی استفاده خارجی مالیتأمین دوم از مرحله در و نیاز صورت در تنها
 .است جذاب کمتر رسد می نظر به سهام مالیتأمین

 قرار بررسی مورد را چین خارجی هاي اکتساب و ادغام مالیتأمین ،)2017( 2ژي سان و همکاران
 نشان و دارد؟ وجود خصوصی هايشرکت و  دولتی هايشرکت مالیتأمین بین اختلال آیا واینکه دهدمی
 با مقایسه در سهام و بدهی لحاظ از مالیتأمین ظرفیت از بالاتري سطح از دولتی هايشرکت که داد

 که دهدمی نشان را تريپایین سهام عملکرد دولتی هايشرکت اگرچه برخوردارند، خصوصی هايشرکت
 .دارد چین خارجی هاياکتساب و ادغام در مالی وجود انحرافات بر دلالت

 هايشرکت عملکرد بر سرمایه ساختار تأثیر بررسی« عنوان با پژوهشی در) 2012( 3همکاران و سلیم
 شده بانتخا گردش در سرمایه ساختار نوع که نمودند گیرينتیجه»  مالزي بهادار اوراق بورس شده پذیرفته

 هابدهی افزایش که ادد نشان پژوهش نتایج. گذاردمی تأثیر آنها) سودآوري( عملکرد بر ها،بنگاه سوي از
 افزایش مالیتأمین هزینه کرده، تغییر سرمایه ساختار ها،بدهی افزایش با. است عملکرد با منفی رابطه داراي
 و بنگاه عملکرد و سهم هر عایدي سرمایه، بازده نرخ ها،دارایی بازده نرخ کاهش موجب فرآیند این و یافته

 .است هیافت افزایش کیوتوبین ولی شده سودآوري
 

 تحقیقات داخل کشور
ها در شرایط نوسانات مالی بر عملکرد مالی شرکت) تاثیر الگوهاي تأمین1394قره باغ و دیگران (

لیل ده محور مورد بررسی، بهاي سهامکه شرکت رسیدند نتیجه این به و داده قرار بررسی مورد اقتصادي را
در دوره رکود اقتصادي از عملکرد مالی بهتري از نظر  تر نسبت به میانگین صنعت،هاي مالی پایینهزینه

 اند.حفظ نقدینگی برخوردار بوده

                                                                                                                                           
1. Mario Fischer   
2. Zhe Sun , Tsvi Vinig , Thomas Daniel Hosman 
3. Salim et al 
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 مورد را هدف هايشرکت مالی هايمحدودیت بر هاشرکت تصاحب تأثیر )1395( دیگران و گودرزي
 هايشرکت مالی هايمحدودیت کاهش باعث هاشرکت تصاحب که رسیدند نتیجه این به و داده قرار بررسی
 ،بیرونی منابع به دسترسی اساس بر را خود هايگذاريسرمایه تصمیمات آنها که طوري به شود،می هدف
 .کنندمی اتخاذ خود، داخلی منابع وجود بر علاوه

 و پرداخته ایران دولتی بخش در سازمانها ادغام عملکرد بر مؤثر عوامل مطالعه به) 1396(رهنمود 
ف، انصا و و اعتمادسازي نیست موفق ایران دولتی دستگاههاي ادغام که ددهمی نشان او تحقیق هايیافته

 در آمیزموفقیت ادغام بر مؤثر عوامل همگرایی، و دانش مدیریت و ابهام و تعارض ها،تفاوت مدیریت
 .آیندمی شمار به ایران هايسازمان

ایران پرداخته و  سرمایه بازار در ادغام و خرید هايانگیزه ) به بررسی1396دیگران ( نژاد وحسن
 تبعیت ضمن که است نکته بیانگر این خارجی، معتبر هايپژوهش هايیافته با آن مقایسه و نتایج تحلیل

 بهره خاطر به دیگر هايخرید شرکت جمله از هاحوزه برخی در نظري، مبانی از حاضر پژوهش نتایج کلی
 ازارب کاراییعدم ار ناشی تواندکه می دارد اختلاف نظري مبانی با بازار در آن ذاتی ارزش زیر قیمت از بردن

 .باشد ایران سرمایه
 بهادار اوراق بورس در هاشرکت عملکرد و مالیتأمین هايروش رابطه ) به بررسی1397زارع شیبانی (

 باشتهان سود طریق از مالیتأمین بین دارمعنی و منفی رابطه از حاکی پژوهش این تهران می پردازد و نتایج
 بازده و بدهی نسبت بین همچنین،. باشدمی فروش بازده و سهام صاحبان حقوق بازده ها،دارایی بازده با

 ازدهب و سهام صاحبان حقوق بازده با بدهی نسبت و سرمایه نسبت بین و دارمعنی و منفی رابطه هادارایی
 .نداشت وجود داريمعنی رابطه فروش

 مدلی طراحی و ادغام زمان در بانک ها مشکلات ر پژوهشی به بررسی) د1398(و دیگران رمضانی 
 پردازد. بازاریابی می با رویکرد آنها همکاري براي

ها براساس رویکرد مالی مورد بررسی قرار گرفته هاي گذشته، ادغام بانکبا توجه به اینکه در پژوهش
مبتنی بر همکاري در هنگام ادغام بین مدلی برمبناي اصول بازاریابی  هدف پژوهش حاضر، طراحی ،است
 .استها بانک

 
 پژوهش فرضیه هاي

 پژوهش، اهداف به دستیابی جهت در همچنین و گرفته انجام تحقیقات و نظري مبانی به توجه با
 :است گرفته قرار آزمون مورد و تدوین زیر هايفرضیه

ا هنرخ بازده حقوق صاحبان سهام شرکتدار بر مالی ادغام واکتساب داراي اثر معنیمنابع تأمین -1
 هستند. مراتبیسلسلهبر اساس نظریه 

ها بر اساس نظریه هاي شرکتدار بر بازده داراییمالی ادغام و اکتساب داراي اثر معنیمنابع تأمین -2
 هستند. مراتبیسلسله

نظریه  ها بر اساسشرکتدار بر نسبت کیوتوبین مالی ادغام و اکتساب داراي اثر معنیمنابع تأمین -3
 هستند. مراتبیسلسله
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 روش شناسی پژوهش
 با پژوهش این در .است همبستگی -توصیفی تحقیقات نوع از و کاربردي هدف، نظر از حاضر پژوهش

 بین رابطه دیتا پانل) Panel dataتلفیقی ( هايداده متدولوژي قبیل از اقتصادسنجی هايازروش استفاده
 بهترین تا شد خواهد انجام هاسمن و F آزمون ابتدا مدل، برآورد براي. شودمی آزمون و ارزیابی متغیرها

 فادهاست با راستا، این در. شود انتخاب تصادفی اثرات و ثابت اثرات معمولی، تلفیقی هايداده میان از مدل
 محاسبات براي کسلا افزار نرم و Eviews10 افزار نرم از بورس، سازمان از شده آوريجمع هايداده از

 .شودمی استفاده متغیرها
 .دهندمی تشکیل بهادارتهران اوراق بورس در شده هاي پذیرفتهشرکت کلیه را پژوهش آماري جامعه

عبارت  به است؛ 1398 سال آن پایان و 1394 سال آن آغاز که است ساله پنج دوره یک تحقیق زمانی قلمرو
. اندشده واقع تحصیل مورد 1398 تا 1394 هايسال طی که اندفتهگر قرار بررسی مورد هاییشرکت دیگر،

 اب مدیره هیئت عضو یک حداقل ابقاي یا و انتخاب توانایی که سهام عمدة معاملۀ نوع هر به پژوهش این در
 بدهد، آن کنترل تحت هايشرکت یا کنندهتصاحب شرکت به را) بالا به %5(  مالکیت درصد میزان هر

 پس شده، تصاحب هايشرکت ایران در که آنجا از ).1392عنابستانی، و بولو( شودمی گفته شرکت تصاحب
 ستقیماًم مالی، اطلاعات جداسازي به نیاز بدون ،بنابراین کنند،می تهیه مستقل مالی هاي صورت تصاحب، از
 پژوهش این ماريآ نمونه). 1388 جهانخانی، و عارفی( شودمی استفاده هدف هايشرکت مالی هاي صورت از

 :باشند ذیل داراي شرایط که است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت از دسته آن
 معامله ردمو رسبو در 1398 تا 1394 مانیز دوره در نهاآ مسها که اي شده تصاحب يشرکتها) 1

 .باشند هنشد فحذ رسبو تابلو از نهاآ دنما 1398 لسا نپایا تا و گرفته ارقر
 . باشد سسترد در نهاآ به طمربو تطلاعاا) 2
 .باشد می لسا هر هما سفندا نپایا به منتهی شرکتها مالی لسا) 3
 و مالی يهايسطهگروا ،پولی يهادنها سایر و ريعتباا تموسسا ،بانکها مجموعه صنعت در) 4

 .نباشند مالی يهااريسرمایهگذ
 مالی گريواسطه هايشرکت جزءاند هشد بانتخا پژوهش نمونه عنوان به ی کهشرکت 53 ،ترتیب بدین

 ردندگمی تلقی مادر یا خریدار هايشرکت عنوان به خود عمدتاً هاشرکت این زیرا نیستند، گذاريسرمایه و
 .دارند دسترسی ايگسترده مالی منابع به و
 

 پژوهش متغیرهاي گیرياندازه نحوه
مالی به عنوان تأمین هايروش گیرياندازه رايب ،مراتبیسلسله مدل از استفاده با پژوهش این در

 . است شده استفاده مالی انباشته، نسبت بدهی و اهرم متغیر سود سه از متغیر مستقل
بدهی عبارت از تعهد انتقال منافع اقتصادي توسط شرکت، از معاملات یا سایر رویدادهاي  بدهی: −

 آید.بدست میها ها بر کل داراییگذشته است که از تقسیم کل بدهی
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شود، که به صورت سود در حسابداري، به درصدي از سود یک شرکت سهامی اطلاق می سودانباشته: −
هاي گذاري مجدد در فعالیتداران پرداخت نشده است و شرکت مورد نظر، براي سرمایهسهام، به سهام

رازنامه و زیر ستون حقوق اش، یا پرداخت بدهی، آن را نگه داشته است. سود انباشته در سمت چپ تاصلی
 آید.ها بدست میو از تقسیم سود انباشته بر کل دارایی شودصاحبان سهام ثبت می

 آید.هاي بلندمدت به کل حقوق صاحبان سهام بدست میاز تقسیم بدهی اهرم مالی: −
 سهام، حبانصا حقوق بازده گیري عملکرد شرکت به عنوان متغیر وابسته از سه متغیرهمچنین، براي اندازه

 کیوتوبین و همچنین، از متغیر اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است. نسبت ها ودارایی بازده
که از  tدر پایان سال  iشرکت  سهام صاحبان حقوق بازده نرخ بازده حقوق صاحبان سهام: −

 .آیدمی بدست سهام صاحبان حقوق سودخالص بر طریق تقسیم
که از طریق تقسیم سودخالص بر کل  tدر پایان سال  iبازده دارایی شرکت  ها:بازده دارایی −

 .آیدمی ها بدستدارایی
 .tدر پایان سال i هاي شرکتارزش دارایی بر ارزش بازار شرکت تقسیم نسبت کیوتوبین : −
م که از لگاریت باشدطی عملکرد مالی در دوره مورد نظر می هايمجموع دارایی اندازه شرکت : −

 آید.ها به دست میطبیعی ارزش دفتري کل دارایی
 

 پژوهش مدل
 بر اساس متغیرهاي پژوهش سه مدل رگرسیونی تببین گردید:

 مدل اول:-1
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 

    مدل دوم:-2
𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 

   مدل سوم:-3
𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝐷𝐷𝐿𝐿𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽1𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 
بازده حقوق صاحبان ، 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ مدل استاندارد کل خطاي مقدار، 𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡، مقدار ثابت؛ 𝑎𝑎ابط فوق، در رو

، نسبت کیوتوبین 𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝐷𝐷𝐿𝐿𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡؛tدر زمان  i شرکت هايداراییبازده ، 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر زمان  i شرکتسهام 
؛ tدر زمان  i، نسبت بدهی شرکت 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر زمان  iت ، سود انباشته شرک𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر زمان  iشرکت 
𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 اهرم مالی شرکت ،i  در زمانt  و𝑆𝑆𝐿𝐿𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 اندازه شرکت ،i  در زمانt .است 

 
 ها و آزمون فرضیه هاتجزیه و تحلیل داده

 شهری آزمون چندین. گردید ستفادها واحد ریشه آزمون از پژوهش متغیرهاي پایایی ارزیابی به منظور
 کندمی فرض که نمود اشاره) 2002( چو و لین لوین، آزمون به توانمی آنها مهمترین از که دارد وجود واحد
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 ،است شده داده نشان 1 جدول در آنچه به توجه با .هستند ثابت و سازگار عرضی مقطع طول در پارامترها
 در پژوهش دوره طی در پژوهش متغیرهاي این نتیجه در است، 05/0 از کمتر متغیرها تمام براي P مقدار
 اند.بوده پایا نظر مورد سطح

 
 چو و لین لوین، آزمون .1جدول

p-value متغیر نماد آماره 
000/0  18,9203 ROE سهام صاحبان حقوق بازده  
000/0  15,7426 ROA بازده دارایی 
000/0 44,2342 QTobin نسبت کیوتوبین 
000/0 12,3923 AE نسبت سودانباشته 
000/0 11,2578 Debt نسبت بدهی 
000/0 20,6502 Lev مالی اهرم 
000/0 9473/28  Size اندازه شرکت 

 : محاسبات پژوهشنبعم

 
 پژوهش هاي مدل براي الگو انتخاب

 به عبارت. ودش مشخص آورد بر الگوي نوع باید ابتدا است ترکیبی نوع از آن هايداده که مدل یک برآورد در
 الگو براي انتخاب. گیردمی قرار panel  یا pool طبقه کدام در بررسی مورد مدل که شود بررسی باید ابتدا ، دیگر

 سطح که در صورتی آزمون نتایج بنابر .است شده استفاده چاو آزمون از دیتا پول یا و دیتا پنل الگوي میان از
 معناي به H0 فرضیه رد و شودمی رد است پولد الگوي معناي به که H0 فرضیه ،باشد %5 از کمتر داريمعنی
 هاسمن استفاده آزمون از تصادفی اثرات و ثابت اثرات الگوي دو میان از انتخاب براي .باشدمی پنل مدل وجود
 وجود به معناي H0 فرضیه رد و تصادفی اثر مدل وجود معناي به H0 فرضیه هاسمن آزمون اساس بر .است شده

 نوع است. نتایج شده استفاده E'views 9 افزار نرم از مذکور هايآزمون انجام و مدل تخمین براي .است ثابت ثرا
 .است شده داده نشان 2 جدول در رگرسیون هايمدل هریک از الگوي

 
 نتایج آزمون هاي چاو و هاسمن .  2جدول 

 هاسمن لیمر(چاو) F آزمون ها مدل ها

 1-1مدل
 2,593 4,447 آماره آزمون

 0,628 000/0 داريسطح معنی
 اثرات تصادفی هاي پانلداده نتیجه

 2-1مدل
 11,018 6,795 آماره آزمون

 0,026 000/0 داريسطح معنی
 اثرات ثابت هاي پانلداده نتیجه

 3-1مدل
 22,679 11,280 آماره آزمون

 0001/0 000/0 داريسطح معنی
 ابتاثرات ث هاي پانلداده نتیجه

 : محاسبات پژوهشنبعم
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها
 پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج

 که همانگونه مدل برآورد براي .دهدمی نشان را پژوهش اول مدل تخمین از حاصل نتایج 3 جدول
 کل بودن دارمعنی بررسی در جدول، نتایج به توجه با .شد استفاده تصادفی اثرات با روش پانل از شد بیان
 کل بودن دارمعنی %95 اطمینان با است کوچکتر0,05 از F آماره داريمعنی اینکه مقدار به توجه با مدل
 که باشدمی 31/0 با برابر R2 منتخب مدل در همچنین .شودمی تأیید فرضیه پژوهش بررسی براي مدل
 آماره .باشدمی مستقل متغیر توسط متغیرهاي وابسته تغییرات از درصد 31 دهندگی توضیح دهندهنشان

 .دهدمی نشان را اجزاء میان خودهمبستگی وجود عدم که باشدمی 67/1واتسون  -دوربین
 

 نتایج آزمون فرضیه اول. 3جدول 
ROE i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t + β4 SiZei،t +eit 

 .t-Statistic *Prob ضریب متغیرها

C 1,2005- 0,096- 0,923 

AE 93,102 10,546 000/0 

DEBT 0,38005 5,431 000/0 

LEV 0,238- 2,033- 0,043 

SIZE 1,511- 0,784- 0,433 

R-squared 0,31 

Adjusted R-squared 0,30 

F-statistic 88/28 
Durbin-Watson stat 67/1 

Prob(F-statistic) 000/0 

 %5 سطح در داريمعنی *
 پژوهشماخذ: محاسبات 

 
دار، و اهرم مالی سودانباشته و نسبت بدهی رابطه مثبت و معنی که دهدمی نشان 3 جدول نتایج

دار با بازده حقوق صاحبان سهام دارند. این درحالی است که با وجود رابطه منفی اندازه رابطه منفی و معنی
 یانگرب اول فرضیه شود. نتایجنمیمشاهده  آنهاداري بین شرکت با بازده حقوق صاحبان سهام، رابطه معنی

 یجهنت این دارند، سهام صاحبان حقوق بازده با مستقیم که سودانباشته و نسبت بدهی رابطه است این
یابد. که با افزایش سودانباشته و نسبت بدهی ، بازده حقوق صاحبان سهام افزایش می شودمی تفسیر اینگونه

مالی و نسبت بدهی(استقراض) به میزان بیشتري براي تأمین بدین معنی که هرچه شرکت از سودانباشته
ه شود. در حالی که هرچاستفاده کند منجر به افزایش بازده حقوق صاحبان سهام و بهبود عملکرد شرکت می

مالی استفاده نماید بازده حقوق صاحبان سهام کاهش شرکت به میزان بیشتري از اهرم مالی براي تأمین
 یابد.می
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 پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج
براي برآورد مدل همانگونه که  .دهدمی نشان را پژوهش دوم مدل تخمین از حاصل نتایج 4 جدول

ل مدل دار بودن کبیان شد از روش پانل با اثرات ثابت استفاده شد. با توجه به نتایج جدول، در بررسی معنی
دار بودن کل مدل معنی %95وچکتر است با اطمینان ک 05/0از  Fداري آماره با توجه به اینکه مقدار معنی

باشد که می 89/0برابر با  R2شود. همچنین در مدل منتخب براي بررسی فرضیه پژوهش تأیید می
باشد. آماره درصد از تغییرات متغیرهاي وابسته توسط متغیر مستقل می 89دهندگی دهنده توضیحنشان

 دهد.وجود خودهمبستگی میان اجزاء را نشان می باشد که عدممی 92/1واتسون  -دوربین
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم .4جدول 
ROA i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t +β4 SiZei،t + eit 

 .t-Statistic *Prob ضریب متغیرها

C 
7,378- 0,511- 0,609 

AE 
74,336 18,550 000/0 

DEBT 
0,018 0,569 0,569 

LEV 
0,164- 3,597- 000/0 

SIZE 
0,930 0,4125 0,680 

R-squared 0,89 

Adjusted R-squared 0,856 

F-statistic 27,362 
Durbin-Watson stat 92/1 

Prob(F-statistic) 000/0 

 %5 سطح در داريمعنی *
 : محاسبات پژوهشنبعم

 
 و منفی رابطه اهرم مالی و دار،معنی و مثبت رابطه سودانباشته که دهدمی نشان 4 جدول نتایج

 اب مثبت نسبت بدهی و اندازه شرکت رابطه وجود با که است درحالی این. دارند بازده دارایی با دارمعنی
افزایش  اب که شودمی تفسیر گونهاین نتیجه این .شودنمی مشاهده آنها بین داريمعنی رابطه بازده دارایی،

ها افزایش و با افزایش استفاده از اهرم مالی مالی، بازده داراییمنبع تأمین استفاده از سودانباشته به عنوان
یابد. بدین معنی که هرچه شرکت به میزان بیشتري از ها کاهش میمالی، بازده داراییبه عنوان منبع تأمین

 رکتش لکردعم بهبود هاي شرکت افزایش و موجبمالی استفاده کند، بازده داراییسودانباشته براي تأمین
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ه منجر ب ،مالی استفاده کندست که هرچه شرکت از اهرم مالی بیشتري براي تأمینا این در حالی . شودمی
 شود. ها و عملکرد شرکت میکاهش بازده دارایی

 
 پژوهش سوم فرضیه آزمون نتایج

 که ونههمانگ مدل برآورد براي دهد.می نشان را پژوهش سوم مدل تخمین از حاصل نتایج 5 جدول
 کل بودن دارمعنی بررسی در جدول، نتایج به توجه با  .شد استفاده ثابت اثرات با روش پانل از شد بیان
 کل بودن دارمعنی %95 اطمینان با است کوچکتر05/0 از F آماره داريمعنی اینکه مقدار به توجه با مدل
 که باشدمی 80/0 با برابر R2 تخبمن مدل در ،همچنین. شودمی تأیید فرضیه پژوهش بررسی براي مدل
 آماره باشد.می مستقل متغیر توسط متغیرهاي وابسته تغییرات از درصد 80 دهندگی توضیح دهندهننشا

 .دهدمی نشان را اجزاء میان خودهمبستگی وجود عدم که باشدمی 92/1واتسون  -دوربین
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم .5جدول 
QTobin i،t =  a  + β1 AE i،t + β2 Debti،t + β3 Levi،t +β4 SiZei،t + eit 

 .t-Statistic *Prob ضریب متغیرها

C 1,722 1,282 0,201 

AE 0,063- 0,170- 0,864 

DEBT 0,002 0,774 0,439 

LEV 0,002- 0,697- 0,486 

SIZE 0,056- 0,268- 0,788 

R-squared 0,803 

Adjusted R-squared 0,746 

F-statistic 13,926 
Durbin-Watson stat 92/1 

Prob(F-statistic) 000/0 

 %5 سطح در داريمعنی *
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 و همچنین اندازه شرکت رابطه مالی اهرم بدهی و که سودانباشته، نسبت دهدمی نشان 5 جدول نتایج

 و ادغام مالیتأمین منابع"بر نیمب پژوهش فرضیه شد گفته آنچه بنابر .ارزش شرکت ندارند با داريمعنی
 تأیید ،"هستند مراتبیسلسله نظریه اساس بر هاشرکت کیوتوبین نسبت بر دارمعنی اثر داراي اکتساب

  .شودنمی
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 گیريبحث و نتیجه
 وراقا بورس در شده تصاحب هايشرکت برعملکرد مالیتأمین منابع نقش تببین پژوهش این هدف

 آزمون از حاصل نتایج. است مراتبیسلسله تئوري اساس بر 1398-1394 هايسال طی تهران بهادار
الی) اهرم م نسبت بدهی، مالی (سودانباشته،تأمین منابع متفاوت هاي نقش دهندهنشان پژوهش هايفرضیه

 گرفتن نظر در با نسبت کیوتوبین) ها،بازده دارایی (بازده حقوق صاحبان سهام، هاشرکت این بر عملکرد
 .باشدمی مراتبیسلسله نظریه

 مراتبیسلهسل تئوري هايبینیپیش طبق. باشدمی انباشته سود شرکتها، مالیتأمین منابع از یکی •
 نبودن کافی صورت در و نمایند می استفاده شرکت داخلی منابع از ابتدا مالیتأمین براي هاشرکت

 کلیه بررسی در انباشته دهد، سودان مینتایج پژوهش حاضر نش .آورند می روي خارجی منابع به
 هايدارایی بازده سهام و صاحبان حقوق بازده با داريمعنی و مثبت رابطه نمونه، هايشرکت
 شتريبی) هادارایی کل بر انباشته سود( سودانباشته از شرکت هرچه که معنی بدین دارد شرکت

 و هادارایی قوق صاحبان سهام و بازدهبازده ح افزایش به منجر ،کند استفاده مالیتأمین براي
 رابطه که) 1397( شیبانی زارع ایوب پژوهش نتایج با نتیجه این شود.می شرکت عملکرد بهبود
 .دباشمی همسو نمود، مشاهده هادارایی بازده با انباشته سود طریق از مالیتأمین بین داريمعنی

 طریق از مالیتأمین بین که است )1391( هرندي شیروانی پژوهش نتایج برخلاف که حالی در
 راستاي این یافته در همچنین .نکرد مشاهده داريمعنی رابطه هادارایی بازده و انباشته سود
 البکپاشی مصطفی ،)1386( حشمتی و نمازي تحقیق نتایج با مراتبسلسله هاي تئوريبینیپیش

 .اشدبمی همسو کنند،می تایید را الیمتأمین مراتبسلسله تئوري که) 2018( الگیزیري خیري و
 در و است شده ها حاصلکل دارایی به هابدهیکل  نسبت از پژوهش این که در بدهی نسبت •

 کلیه بررسی در است، شده شناخته اهرمی نسبت میزان به علمی هايپژوهش از بسیاري
 هک معنی بدین. دارند سهام صاحبان حقوق بازده با داريمعنی و مثبت رابطه نمونه، هايشرکت
 منجر کند استفاده مالیتأمین براي بیشتري میزان به) استقراض( بدهی نسبت از شرکت هرچه

 اینگونه نتیجه، از این. شودمی شرکت عملکرد بهبود و سهام صاحبان حقوق بازده افزایش به
 نسازما خارج ياهبدهی منبع از مالیتأمین براي معینی حد باید هاشرکت که شودمی استنباط

 بیگلر ،)1382( باقرزاده ،)1381( شیرزاده و نمازي پژوهش نتایج با نتیجه این .کنند تعیین
 سرمایه ساختار بین کردند بیان که ،)1397( شیبانی زارع ایوب و) 1386( پیکانی ،)1385(
 .اردد وجود چندگانه همبستگی و دارمعنی رابطه سهام صاحبان حقوق بازده و) بدهی نسبت(
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 افزایش با ددندا نشان که همسو است )2012( همکاران و سلیم پژوهش نتایج با همچنین
 اهشک موجب فرآیند این و یافته افزایش مالیتأمین هزینه کرده، تغییر سرمایه ساختار ها،بدهی

 .است شده سودآوري و بنگاه عملکرد و سهم هر عایدي سرمایه، بازده نرخ  ها،دارایی بازده نرخ
 رابطه ها،دارایی بازده با بازده حقوق صاحبان سهام و مالی اهرم نمونه، هايشرکت کلیه بررسی در •

دهی کل ب نسبت با پژوهش این در که مالی اهرم افزایش با. دارند یکدیگر با داريمعنی و منفی
 ايهحقوق صاحبان سهام و بازده دارایی بازده است، شده حاصل به کل حقوق صاحبان سهام

 )بدهی به حقوق صاحبان سهام(مالی اهرم از شرکت هرچه که معنی بدین. یابدمی کاهش شرکت
 هاارایید بازده کاهش بازده حقوق صاحبان سهام و به منجر کند استفاده مالیتأمین براي بیشتري

 بیان کهمغایر است  )2019( لاتانب و راملیا پژوهش نتایج با نتیجه این. شودمی شرکت عملکرد و
 لیما عملکرد و شرکت اهرم بین مثبت دارمعنی همبستگی مالزي، مطالعه مورد نمونه در کردند
 .دارد وجود شرکت

 بین داريمعنی رابطه گونههیچ که این است شودمی حاصل پژوهش این از که دیگري نتیجه •
 تایجن با نتیجه این که. نگردید مشاهده شرکت با ارزش سودانباشته، نسبت بدهی و اهرم مالی

 صیفوري فرید پژوهش نتایج برخلاف و همسو) 1388( خدابخشی و علوي ، مجتهدزاده پژوهش
 ارزش با مالیتأمین هايروش رابطه تایید از حاکی . این امرباشدمی) 1396( جلیلیان حمید و

 .باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته هايشرکت
 بهینه) دهیب نسبت( ساختارسرمایه یک به دستیابی دنبال به هاشرکت ستا،ای توازي نظریه اساس بر •

 سبتن هیچ ،مراتبیسلسله نظریه اساس بر که حالی در سازد، حداکثر را شرکت ارزش که هستند
 اساس بر صرفا بهینه، سرمایه ساختار به توجه بدون هاشرکت و ندارد وجود ايبهینه بدهی

 هاشرکت نظریه، این در. نمود خواهند مالیتأمین به اقدام شده، تعیین پیش از مراتبسلسله
 از مالیتأمین همواره که این ضمن. کنند مالیتأمین خارجی، یا داخلی وجوه محل از ندتوانمی

 نمایندمی استفاده شرکت از خارج وجوه از صورتی در تنها و است اولویت در داخلی، وجوه محل
. دهندمی ترجیح سهام، انتشار به را بدهی انتشار نیز صورت این در. شدنبا کافی داخلی، وجوه که
 دیران،م انتخاب اولین که کرد بیان گونه این را شرکت مالیتأمین مراتبسلسله توانمی رو این از

 ارانتش نهایتاً، و ریسک کم بدهی اوراق انتشار ،سپس و )انباشته سود( داخلی وجوه از استفاده
 هشپژو دوم فرضیه اول و نتایج شد گفته آنچه بنابر. است اولویت آخرین جایگاه در سهام، اوراق

 مالی منابع زا ابتدا مالی منابع تامین براي شرکت که کندمی تأیید مراتبیسلسله نظریه با مطابق
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ه . بگذاردمی کنار را سازمانیبرون منابع حتی و نمایدمی استفاده (سودانباشته) سازمانیدرون
 (نسبت بدهی و اهرم مالی) استقراض از بیشتر سازمانیبرون مالی منابع به نیاز صورت در لاوه،ع

 ماجلوف و مایرز ،)1961( برادلی و میرز دونالسون، پژوهش نتایج با نتیجه این .کندمی استفاده
 و کردستانی و) 2010( کاپرت و دیگریس،گوئج ،)1998( میرز ساندرو ،)1985( مایرز ،)1984(

 منابع به را داخلی مالیتأمین منابع سودآور هايشرکت کردند بیان که) 1387( عمران نجفی
از  همسویی دارد. وي )2017( با نتایج پژوهش ماریو فیشر ،همچنین دهند، ومی ترجیح خارجی

 هاي تصاحبشرکت کندمی ادعا و مراتب استفادهسلسه نظریه اساس بر ايمرحله دو مدل یک
 لهمرح در و نیاز صورت در تنها و کرده استفاده داخلی منابع از مالیتأمین براي ابتدا در کننده
 باقرزاده هايپژوهش با نتایج . از طرف دیگر، مغایرکنندمی استفاده خارجی مالیتأمین دوم از

 ،)2006(رانجان  و فلانري ،)1388( مظاهري و بیدگلی اسلامی ،)1384( عابدي ،)1381(
 مراتبسلسله تئوري بینیکه پیشاست ) 2009( رابینسون و راب ،)2009(اسماعیل  و الدومیاتی

 .کنندنمی تأیید را مالیتأمین هايگزینه
 تصمیمات اغلب و است اقتصادي و صنعت هر در مهم و متداول فعالیت یک ،ادغام و خرید فعالیت

 طحس هايي استراتژ جزء و است شده خاذات ارشد مدیران توسط آن مهم نتایج و تصمیماتی بار علت به آن
 مالیتأمین منابع نقش تبیین به موضوع فراوان اهمیت درك ضمن حاضر پژوهش. آیدمی حساب به شرکت
 وجهت با .است نموده آزمون و پرداخته مراتبیسلسله نظریه اساس بر هاشرکت عملکرد بر اکتساب و ادغام

 مالیینتأم هايسیاست تبیین جهت مشخص الگوي یک آوردن تدس به گفت توانمی پژوهش این نتایج به
 رسدمین نظر به حال هر به ولی باشدمی ايگسترده تحقیقات انجام به نیازمند که است دشواري امر هاشرکت

 کنندگان استفاده به. باشد سرمایه ساختار پیچیده معماي پاسخگوي بتواند تنهایی به خاص تئوري یک که
 يهاروش انتخاب بر مبنی تصمیمی هرگونه از قبل شودمی توصیه گذارانسرمایه جمله از مالی اطلاعات

 و آتی يهابرنامه بینیپیش جهت در ابزاري عنوان به عملکرد ارزیابی از حاصل نتایج به مالی، منابع تامین
 .نمایند توجه اقتصادي واحد ضعف نقاط نمودن برطرف و قوت نقاط بهبود ،نیز

 آغازینی نقطه تواندمی که شودمی نمایان موضوع از تريتازه و گسترده ابعاد پژوهش، هر انجام طی
 پیشنهادهاي آن، هايمحدودیت و پژوهش از حاصل نتایج به توجه با بنابراین،. باشد بعدي مطالعات براي

 :شودمی پیشنهاد بعدي هايپژوهش انجام زیر براي
 .بهتر مقایسه دیجاا رمنظو بهصنعت  نوع ظرگرفتنن در با پژوهش موضوع مجدد بررسی -1
 با استفاده از نظریه هاي مالی دیگر. پژوهش موضوع مجدد بررسی-2
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 .کنترلی متغیرهاي سایر گرفتن نظر در با پژوهش موضوع مجدد بررسی -3
 

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آم

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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