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One of the most critical factors in the growth and expansion of 

knowledge-based companies within the economy is access to 

appropriate financial resources. The primary objective of this study is 

to provide empirical evidence on the performance of knowledge-

based firms in relation to three key financing methods: retained 

earnings, equity issuance, and debt financing. This is an applied 

research in terms of purpose, covering the period from 2011 to 2021. 

The models are estimated using a dynamic Bayesian time-varying 

coefficient panel data approach. The findings indicate that firm size 

has a positive effect on all types of financing; debt has a negative 

effect on most types of financing (except for equity issuance); and net 

fixed assets show a pattern of initial positive impact followed by a 

negative impact across all financing approaches. Additionally, the 

profitability-to-assets ratio initially exerts a positive influence on 

financing, which turns negative toward the end of the study period. 
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1. Introduction 

In recent decades, along with the development of technology, innovative activities 

and knowledge-based businesses have received increasing attention. Although 

knowledge-based firms play a key role in achieving sustainable development 

through job creation and productivity growth, they face financing problems due to 

their specific characteristics. The “valley of death” or financing gap is a challenging 

issue in the financial literature that refers to the financing gap during the innovation 

process from initial research and development to the formation of innovative designs 

and finally the commercialization of products and services. 

The knowledge-based firms are generally young and tend to have riskier business 

models, which are important for creating new markets. On the other hand, these firms 

often rely on intangible assets rather than physical assets, making it difficult to use 

these assets as collateral for borrowing. Therefore, capital structure decisions and 

financing patterns for entrepreneurial firms are one of the strategic decisions and a 

critical factor in their success and survival. In this regard, determining the optimal 

capital structure pattern is achieved when attention is paid to the role of important 

factors affecting it. 

Some studies have empirically examined the impact of firm characteristics, including 

size, profitability, cash flow, and growth opportunities, on firms financing behaviors, 

but there is doubt that these characteristics fully explain financing decisions. 

However, these studies are scarce for knowledge-based firms. Hence, in this study, 

we attempt to model the financing behavioral pattern in knowledge-based firms.  

2. Methodology  

The main objective of this study is to provide empirical evidence on the performance 

of knowledge-based firms in relation to three key financing methods: retained 

earnings, equity issuance, and debt financing. For this purpose, we specified three 

regression model separately, to examine the impact of performance indicators such 

as size, net fixed assets, and profitability to asset ratio on either of financing methods. 

Panel data is extracted from 23 knowledge-based companies from the Tehran Stock 

Exchange, during 2011– 2021.  

The models are estimated using a dynamic Bayesian time-varying coefficient panel 

data approach (TVP-PVAR), which has been used for the first time in studies. This 

approach allows us to examine the behavior of variables in companies over time. 

Since time series variable have structural breaks due to economic and financial 

events and have cyclical changes over time, using time-varying coefficients leads to 

more accurate results. The results of this model are interpreted more based on co-

movement and dynamic responses over time. Next, after estimating TVP-PVAR, the 

results of the instantaneous response function (IRF) analysis of the model variables 
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on each of the financing patterns, including retained earnings, debt, and stock 

issuance, are presented. 

3. Result and Discussion 

The results showe that the size had a positive and stable effect on all financing 

patterns in knowledge-based firms, although in the model related to stock issuance, 

it had a mixed trend (first negative and then positive). This finding implies that the 

larger firms, the greater its ability to finance from internal sources, relying on internal 

capabilities and retained earnings. Also, the larger firms are, the more credit and 

collateral they have in the debt market, especially in banks. Hence, they can secure 

more financial resources through the debt market. Likewise, the results related to the 

financing pattern through the issuance of shares indicate that in the early stages, 

larger knowledge firms are less inclined to issue shares; but as time passes and 

financial maturity increases, these firms gradually use the capacity of the capital 

market for financing. 
In addition, the effect of net fixed assets on each financing of knowledge-based firms 

is different, so that it has a positive and significant effect in the retained earnings 

financing model, while a negative and significant effect in the financing through 

debt. The effect of this variable on the financing through the issuance of shares is 

not statistically significant. This results indicates that knowledge-based firms that 

have more fixed assets have been able to attract more of their financing through 

retained earnings. This is evidenced by the fact that firms generally use retained 

earnings to create and develop a new production line or increase capacity. 

Furthermore, the ratio of profitability to assets does not have a statistically significant 

effect on the financing of knowledge-based firms through retained earnings, and it 

has a negative and significant effect on the financing through the issuance of shares, 

and it has a positive and significant effect on financing through debt. This result 

indicates that in conditions of higher profitability ratios, knowledge-based firms 

have used less of the capacity for financing through shares. In fact, it can be said that 

with an increase in the ratio of profitability to assets, knowledge-based firms have 

often sought to create debt in order to finance themselves.  

4. Conclusions and Policy Implications 

Comparing the results of the three models shows that firm size and profitability are 

the two main factors that influence the choice of financing method for knowledge-

based firms. This effect is consistent across models, but with different intensity and 

time trends. Larger and more profitable firms tend to use internal resources (retained 

earnings) more, and in more advanced stages, they also tend to turn to capital and 

debt markets. 

These results confirm that the choice of financing method (capital structure 

decisions) in knowledge-based firms is not only a function of their internal 

characteristics; but also depends on the time conditions and their growth path. On 

this basis, understanding the firm's financial life cycle and adjusting financing 
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strategies appropriate to the firm's growth stage by financial managers can play a key 

role in optimizing the capital structure. Also, economic policymakers can strengthen 

the sustainable growth by granting more facilities for small and medium-sized 

companies to access the capital market and credit resources. Finally, from the 

perspective of retail investors, paying attention to the impact of the firm size and 

profitability indicators on the financing structure, regarding the time conditions and 

their growth path, can be effective in assessing investment risk and return. 
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 چکیده

مناسب    یبه منابع مال   یدر اقتصاد، دسترس   یانبن دانش  یهاعوامل رشد و گسترش شرکت   ینتراز مهم  یکی

بر اساس   یمال  ینبر تأم  یانبن دانش  ی هاعملکرد شرکت  یپژوهش، ارائه شواهد تجرب  ینا  ی است. هدف اصل

 یها ا استفاده از دادههدف ب  یناست. ا  یسود انباشته؛ انتشار سهام و بده   یقاز طر  ی مال  ینتأم  یکردسه رو

  یجبرآورد شد. نتا یزینب  ینامیکزمان دا  یرپانل متغ  ییتابلو ی هاو روش  داده 1400 یال 1390 ی هاسال 

  ی مال  ین بر انواع تأم   های مثبت؛ بده   یرتأث  یمال   ین است که اندازه شرکت بر انواع تأم  یتواقع  ینا  یانگرب

مثبت و سپس    یرابتدا تأث  یکردهارو  یثابت در تمام  های یی)به جز انتشار سهام(، خالص دارا  ی منف  یرتأث

 یردوره تأث  ی مثبت و در انتها  یرابتدا تأث  یمال   ینبر انواع تأم  ییبه دارا   ینسبت سودآور  یتو در نها  یمنف 

تأم  یمنف  انواع  ا  یمال  ینبر  از  است.  مال   ینداشته  عمر  چرخه  شناخت  تنظشرک  یرهگذر،  و    یمت 

نقش    یهساختار سرما  سازی ینه در به  تواندی متناسب با مرحله رشد شرکت م  لیما  ینتأم   های ی استراتژ

  یدسترس  ی کوچک و متوسط برا  ی هاشرکت  ی برا  یشترب  یلاتارائه تسه  ین،داشته باشد؛ همچن  یدی کل

 کنند.  یتها را تقوشرکت  یداررشد پا تواندیم  ی و منابع اعتبار یهبه بازار سرما
 

 JEL :G1 ،C23  ،O16  ،D53بندی طبقه

 انیبندانش  ی هاسود انباشته، شرکت ، یتأمین مال ،ی انتشار سهام، بده :اهواژه دیکل
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  مقدمه . 1
در کنناده  نییعوامل تع  در ادبیاات موجود طیف وسااایعی از مااالعاات وجود دارد که به بررسااای

و  2؛ سااان b2017و همکاران،  1)لی  دانپرداختهها  شاارکت  یتأمین مال  ی های راتژ انتخاب اساات

خاص شارکت   ی هایژگیو  یواقع  راتیاگرچه تأث(.  2003و همکاران،    3؛ اندرساون2016  همکاران،

ثابت   یطور تجرب به  یو فرصات رشاد بر رفتار تأمین مال ی نقد انیجر  ،ی از جمله اندازه، ساودآور

 حیرا توضاا  یتأمین مال  ماتیطور کامل تصاامبه  هایژگیو نیوجود دارد که ا  دیترد ؛ ولیاندشااده

 طیشااارا  ،کلان  نقااه نظر. از  (1520و همکااران،  5؛ گراهاام2008و همکااران،  4)دی جاانا   دهناد

ها  که شارکت  ی تجار  ی هاطیمح  رییتغ ی اجرا شاده توساط دولت برا ی هااساتیاقتصااد کلان و سا 

دارند. به عنوان مثال، وکارها  زیادی در رویکرد تأمین مالی کساب  تیاهمکنند،  یم  تیدر آن فعال

  دارد  ی گذارهیساارما  ی هاپروژه  لیو نرخ تنز  یخارج یبر تأمین مال  ی محور  ریتأث یپول  اسااتیساا 

 یانقباضا  یپول اساتی، سا ساوی دیگراز (.  2009و همکاران،  7؛ بوم2012  6)پانوسای و پاانیکولس،

بهره و در نت افزا  ناهیهز  جاهینرخ  را  باالاتر، نرخ   لیا تنز  ی هاانرخ  ،دهاد؛ همچینیم  شیاهرم 

  یخارج  یتأمین مال  ی منجر به کاهش تقاضاااا برا  جهیدهد و در نتیرا کاهش م  ی گذارهیسااارما

  راتییو تغ ی کلان اقتصااد طیعوامل در سااح کشاور از جمله شارا  ریوجود، تأث نیشاود. با ایم

و 9؛ ارل  2017و همکااران،  8)پینادادو نکرده اسااات  جادیا  یشااانااخت منااساااب چیههنوز   ی نهااد

 (.2012همکاران، 

هسااتند که بر  یعوامل مهم  ازآن   یاساا یساا   سااکیکشااور و ر  کی ینانیاطمنا ،علاوه بر این

و  11؛ انتونااکااکیس 2018،  10)چنا  و چو  گاذارنادیم  ریتاأث  یو عملکرد باازار ماال ی تجاار  ی هااچرخاه

  ی ها از شاارکت  یبا اسااتفاده از مجموعه داده بزرگ(،  2009) 12(. فرانک و گویال2017همکاران،  
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شارکت با ساود  ی، نشاان دادند که تأمین مال2003-1950  ی هاساال یمتحده ط  الاتیا  یرمالیغ

در   (،2010)  1کویو و لا  . تورم مورد انتظاارابادیا یم  شیو باا انادازه شااارکات افزا  ابادیا یکااهش م

ها کاهش  آن  ی با ساودآور  یکه بده  افتندیدر  ییایاساترال  ی هاشارکت  هیسااختار سارما  بررسای

  ،ی پردازدهیاها یکسان نیست.  تأمین مالی معمولاً در تمامی مراحل رشد و توسعه شرکت.  ابدییم

 نوپا  ی وکارهاچرخه عمر کسااب  ی پنج مرحله  ،توسااعه  رشااد، بلوغ و ،وکار نوپاتأساایس کسااب

و   گذاری سارمایه  حل، نوع امریک از این در هر   شارکت  طیو شارا  ساکیر  هساتند که بر حساب

فرق دارد؛ بناابراین اعتباار شااارکات در هر یاک از مراحال فوق متفااوت بوده و در آن    یتاأمین ماال

هاا نیز متفااوت خواهاد بود. عمومااً این گاذاری و تاأمین ماالی در این فعاالیاتنتیجاه انگیزه سااارماایاه

  تحقیقو    ی از نوآور  تیحما  برای توجهی    گذاری قابلبه سرمایه  ازین  ه،یدر مرحله اول  ارهاوککسب

سااختی سااازی، جذب ساارمایه خارجی به؛ ولی به دلیل بالا بودن ریسااک تجاری و توسااعه دارند

اند و تری مواجهبا مشاکلات بیش  یهای سانتاز روش یبه تأمین مال  یابیدساتپذیر اسات و امکان

وکارهای نوپا و عبور از مراحل مختلف  ؛ ولی با رشااد کساابشااوندمتحمل می  ی بالاتر  ی هانهیهز

تری  توساعه و با اعتبار محصاولات تولیدی خود و بزرش شادن شارکت قادر به جذب سارمایه بیش

 .(PWC ،2017؛ 2019، 2خواهند بود )ون  و این 

وکار و کسابهای  ت این فرصاتهای جدید و پرمخاطره در ایران، به دلیل اهمیتأمین مالی طرح

هاا، بر عهاده نهاادهاای ی برای تاأمین ماالی این طرحدر نظاام باانک  فیکاا  ی هااتیا عادم وجود ررف

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

این شابکه تأمین مالی،   تاًیماهها در کشاور واقعیت آن اسات که داده شاده اسات. در خصاوص بانک

  (.1385های نوپا را ندارد )ابوجعفری، گذاری در شارکتتمایلی به پذیرش ریساک بالای سارمایه

گران  انگیز و مورد توجه پژوهش»دره مرش«، یا شاکاف مالی اصاالاحی رایج و موضاوعی چالش

یقاات و پژوهش  در ادبیاات تاأمین ماالی اسااات کاه باه خم تاأمین ماالی طی فرآیناد نوآوری از تحق

سااازی محصااولات و خدمات اشاااره دارد  های نوآورانه تا تجاری گیری برنامه طرحاولیه تا شااکل

(. دساترسای داشاتن به منابع مالی کارآفرینانه به خاطر کمک و تساهیل 2018،  3)رایت و دروری 

های نوپا یک عامل حیاتی و مهم در عبور از دره مرش و ساارعت بخشاای به رشااد برای شاارکت

 (.2019شود )یان ، ها محسوب میموفقیت آن
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ساازی مدل بنیان در رشاد و توساعه دارند، این پژوهش بههای دانشبر اسااس اهمیتی که شارکت

پردازد و متمرکز بر میهاآن یبر روش تأمین مال  انیبندانش  ی هاشاارکت یعملکرد مال  اثرگذاری 

بخش  ها از محل ساود انباشاته، انتشاار ساهام در بازار سارمایه و بدهی اسات.  مالی شارکتتأمین 

مالی تأمین   دوم و ساوم مقاله، به مبانی نظری پیرامون نظریات مارح شاده در خصاوص اهمیت

شاناسای تحقیق  ی تحقیق پرداخته اسات. در بخش چهارم روشنهیشا یپی از  منتخبها و  شارکت

بندی و ی تحقیق به همراه جمعهاافتهی تحلیل یارائهپایانی نیز به ارائه شااده اساات. دو بخش  

 پیشنهادها اختصاص دارند.

 

 . مبانی نظری2
 هیساااختار ساارما نیارتباط ب  ارائه شااد  1958در سااال  که  (، M&M)  1لریو م یانیلیمود  هیظرن

 این تئوری بر طبق  .  کندرا مارح میسااود و ارزش آن   میتقساا  اسااتیو ساا  یبنگاه و تأمین مال

و  یندگینما  ی هانهیهز  ،یورشااکسااتگ  ی هانهیهز  ات،ینبود مال  در شاارایطشاارکت،   کیارزش  

تر اساات و به بیانی ساااده آن یتأمین مال ا مسااتقل از نحوهزار کاربا  کیاطلاعات نامتقارن و در  

انتشاار   ای  یبده  قیشارکت از طر  یتأمین مال  زانی)م  هیارزش شارکت مساتقل از سااختار سارما

)اسادی و   ساود اسات میتقسا   اساتینقد( و سا  انیجر  تیریمد  از قبیل) یمال  ی هااساتیساهام(، سا 

)جنسااان و  یندگینماا  هیا ، نظر(1977ی )میلر، سااالساااه مراتب هیا نظر  علاوه بر  .(1400نعمتی، 

در خصاااوص   (،1984،  4؛ میرز و مااجلوف1984،  3ی )میرزحیترج  هیا و نظر  (1976،  2مکلینا 

مارح   کندیم ءفایآن ا  یتأمین مال  ماتیبر تصاام  ی رگذاریشاارکت در تأث  ی هایژگیکه و ینقشاا 

کساب درآمد    تیرشاد و ررف  ی هااندازه شارکت، فرصات  یسالساه مراتب  هی. بر اسااس نظراندشاده

بزرش،   ی هاکه شرکت  دهدینشان م  یحیترج  ی شرکت دارند. تئور  یبا تأمین مال  یکیارتباط نزد

 یاندازه شااارکت بر تأمین مال  ری. لذا، تأثشاااوندیلاعات مواجه متر با مشاااکل عدم تقارن اطکم

  دهندیرا نشااان م یمشااابه جینتا  زین یقبل  یتجرب  قاتی. تحقشااودیم  ینیبشیشاارکت مثبت پ

 
1. Modigliani  & Miller 
2. Jensen & Meckling 
3. Myers 
4. Myers & Majluf 



                                                  1405بهار (، 41 یاپی)پ  اول، شماره  یازدهمسال  ،صلنامه مدلسازی اقتصادسنجیف                                                17

 

. از نظر (2017و همکااران،    3؛ پیمادادو2018و همکااران،    2؛ دنا 2019،  1)کاارپااویساااوس و یو

 یابزار انضااباط  کیبه عنوان   یکه بده کندیفرض م یندگینما  هیرشااد، نظر  ی هافرصاات  ریتأث

. شااودیدار در نظر گرفته مو سااهام  ریتعارض مد  کاهشطلبانه و  کاهش رفتار فرصاات ی مؤثر برا

 ی آزاد اضااف ی نقد انیجر  اب،یکم  ی گذارهیسارما  ی هابا رشاد محدود و فرصات  ییهاشارکت ی برا

راساتا، اساتفاده از  نیکند. در ا  جادیرا ا یمشاکلات انتخاب نامالوب و مخاطرات اخلاق تواندیم

 ریدر مورد تاأث  (.2011  ،4)کاایو و کیمورا  دهاد  هشباالقوه را کاا  ینادگینماا  ناهیهز  توانادیم  یباده

تر بالا کم  ی با سااودآور  ی هاکه شاارکت  کندیاسااتدلال م  یساالسااه مراتب  هیسااود، نظر  تیررف

  یات یسااپر مال ی ایمزا  لیبه دل  نیقرار دهند و بنابرا  یدارد خود را در معرض ورشااکسااتگاحتمال  

به طور متفاوت،    (.1986؛ جنساان،  2003)فرانک و گلویال،    رندیگیتحت فشااار قرار م  ترشیب

که  کند،یبرجساته م یداخل  ی هاهیسارما ی ساودآور را برا  ی هاشارکت  حاتیترج  یحیترج  ی تئور

 طیکه عوامل سااح کشاور از جمله شارا شاودیم دیاغلب تأک  نیهمچن  ؛هددیاهرم را کاهش م

مهم هساتند. از   هیرماها هنگام انتخاب سااختار سا شارکت  ی ها براآن  تیاقتصااد کلان و عدم قاع

معمولاً   کنناد،یم  تیا فعاال  ی تجاار  ی هااکاه در مراحال مختلف چرخاه  ییهااطرف، شااارکات  کیا 

از (.  2003،  6؛ کوراجزیاک و لیوی 2016و همکااران،  5)هاالینا   دارناد  یمتفااوت  یماال  ی رفتاارهاا

  تاربر رفبا زمان  ریمتغ  ی اقتصااد طیشارا  ریثبت تأث ی برا  ی کلان اقتصااد  ی رهایمتغ  گر،ید  ی ساو

 (.2009؛ فرانک و گلویال، 2014، 7)دیوالی و شائو شودیها استفاده مشرکت یتأمین مال

رخ ،  (M&M) لریو م یانیلیمود  تئوری قرن پس از انتشاار   مین  قاًیدق  2009-2008  یبحران مال 

به این دلیل   ی بندزمان نیا .گویندمی  هیربط بودن ساااختار ساارماداد که اغلب به آن اصاال بی

را برجسااته کرده اساات،   هیقضاا  نیانحرافات از مفروضااات ا  تیبحران اهم کهاساات   جالب توجه

اند که آمده  دیپد یمال  ی های از نوآور  ی امجموعهدر دهه اخیر  .  « هاشااارکت  یمال  تیاهم»  یعنی

 ایشاکل داده    رییرا تغ  یسانت  ی هانقش واسااه  واند  شاده  ریپذامکان  تالیجید  ی های توساط فناور

شاااو  ناامالوب  کیا وجود دارد،  یماال  ی هاااصااااکاا   یوقت (.2021، 8)دانگلو  نادنکیحاذف م

 
1. Karpavicius & Yu 
2. Dang 
3. Pindado  
4. Kayo  & Kimura 
5. Halling  
6. Korajczyk  & Levy 
7. Dewally & Shao 
8. Deangelo 



 18...                                                           ها آن یمال نیتأم یهابر روش  انیبندانش  یهارکتآثار عملکرد ش  

 

 خود منحرف کند  ی رشاد عاد  ریاما محدود از مسا  ی؛مدت طولان ی اقتصااد را برا تواندیبزرش م

 (.2014، 1)برنرمیر و سانسکو

 ی ریبالقوه با رشااد بالا جلوگ  ی هاآپسااتارتاز رهور ا تواندیم یمال  بحران و سااختی  ی هادوره 

که به منابع  ییهاشاارکت  دندهینشااان م  برخی از ماالعات  .(2017،  2)ساادلا  و سااتر   کند

و همکاران ، 4؛ مور2015، 3)گیرما و ونکلپا  کنندیرشاد م  ترعیدارند، سار یدساترسا   یخارج یمال

از  یبرخ  ی فقط برا  دنا دهیکاه نشاااان م ی باا شاااواهاد نیا (.1998،  5؛ راجاان و زینگاالس  2005

محدود   یداخل  هیندارند رشااد با اندازه ساارما یدسااترساا   یخارج  یکه به منابع مال  ییهاشاارکت

و  (2002،  8؛ کارپنتر و پترساان2011،  7؛ راهمان2013،  6)چن و گاریگلاماابقت دارد  ، شااودیم

 هیکند که منجر به نقض قضاا یم  شاانهادیپ  ی اعتبار ی بند هیسااهم ای  یعدم تقارن اطلاعات ینوع

  شود. یم لریم-یانیلیمود

 زیرا این  (؛2017و همکاران،    9)پروتگرو  دارند  یمالتأمین مشاکلات   یانبندانش  ی هااکثر شارکت

؛  2018و همکااران،    10)مکویسااایوس  جوان هساااتنادباه دلیال اینکاه عموماا نوپاا و    هااشااارکات

داشاته باشاند که   تری یساکپرر  ی تجار  ی هادارند مدل یلتماو    (2013و همکاران،    11روسانبوش

  ی ها ییدارا رب یاغلب متک  هااین شارکت  و از ساوی دیگر  مهم هساتند  یدجد  ی بازارها  یجادا ی برا

 ی برا  یقهبه عنوان وثها  از این داراییاستفاده    ینو بنابرا  یزیکیف  ی هایینامشهود هستند تا به دارا

  یادگااهد(، بر اسااااس  2023)  و همکااران  13لیو.  (2018،  12)پتروزلی  دشاااوار اسااات  گرفتنوام  

مورد بررسای کوچک و خرد    ی هاشارکت  ی بر رفتار اعتبار یتأثیر دانش مال  یبه بررسا   یانبندانش

شارکت را  یرسام  ی اعتبار  یازهای ن تواندیم  یکه دانش مال قرار داده و به این نتیجه رسایده اسات

وام ساااوق دهاد.   ی کوچاک و خرد را باه سااامات درخواسااات فعاال برا ی هاادهاد و بنگااه یشافزا
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در   یدر تأمین مال  های توجهی از نوآورکه بخش قابل  دهدیم نشاان یمال  ی های نوآور  ی هایبررسا 

 ی های از نوآور یبرخ  و  (2016،  و همکاران1)ارنر اندشاده  انجام  هارواسااهی، توساط غدهه گذشاته

کاهش درجه   هدفبا   2نیکارآفر-یافتههای خودسااازمانتیمها و آپتوسااط اسااتارت  ریاخ یمال

هدف و تلاش در این   انجام شاده اسات.  یسانت یمال  ی هاها و واسااهگری توساط خود بانکواسااه

اوراق بهاادار و   ی باازار برا  ی هاارسااااخاتیز، بهبود  کااهش اقاداماات نااامن  ،دیا جاد  یاناداز ماالچشااام

توافقنامه   نیساوم)  III  مثال بازل برای   بوده اسات، یبانک  تررانهیگساخت  ی اهیالزامات سارما  ژهیوبه

بانک، آزمون تنش    هیسارما تیکفا ی برا  یالمللنیب  ی ، که در چارچوب آن اساتانداردها(بازل اسات

)باکر و  بانک  هیسارما  نهیهزافزایش   ای  (،2019، 3)دوفی  شاوندیم  نییتع یو الزامات نقدشاوندگ

 ی بعد ی امدهای، با پ(2019)  5فرایس و تساامارها  کاهش وام دادن به شاارکت ای،  (2015،  4ورگلر

های مالی بعد هایی هساتند که در سایساتماز جمله ویژگی  گذاری و رشاد در اقتصاادسارمایه ی برا

 ستمیس  ی بازنگر  ی برا  یمهم  ی هادهنده گامنشان  نوع نگرش  نی. ااز بحران بدان توجه شده است

 .(2019)دوفی،  که مستعد شکست بود قبل از بحران است یمال

به دلیل    هابانک  ی را برا هیسارما  نهیهز  IIIو   IIها مانند بازل  تر بانکگیرانهساخت هیسارما  الزامات

هاا باه بااناک  ی هاامنجر باه کااهش وام  امر  نید. ااد  شیثاابات صااادور وام افزا  ی هااناهیهزافزایش  

)فرایس و  شاودیمها  بودن شارایط و آینده آن تربه دلیل ریساکیمتوساط و های کوچک  شارکت

 (.2019تسمار، 

 مروری بر مطالعات پیشین.  2-1
اند  ماالعات زیادی به بررسای عوامل موثر بر تأمین مالی شارکتی در اقتصاادهای مختلف پرداخته

 گردد.که در این بخش به منتخبی از این ماالعات اشاره می

علل رفتار  به بررساای   نیچدر    هاشاارکت یفصاال  ی هابا تمرکز بر داده(؛  2021و همکاران ) 6لی

در سااح شارکت، عوامل سااح   یتیشاخصا   ی هایژگیو  ی هاکانال قیز طرا  یشارکت  یتأمین مال

ریسااک    ی هابرای این منظور از شاااخص.  پرداختند  اسااتیمرتبط با ساا   ی هاسااکیکشااور و ر

که   دهدینشاان م  یتجرب  ی هاافتهی. کنندیاساتفاده م یاسا یسا   ساکیو ر مالی  ساکیر  ،ی اقتصااد
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بگذارند.  یشارکت تأثیر منف یتأمین مال  ماتیبر تصام  توانندیم  هااساتیمرتبط با سا   ی هاساکیر

ساهام اسات. شاواهد  یتر از تأمین مالبیش یبده  یبر تأمین مال  اساتیمربوط به سا   ساکیتأثیر ر

 ی اسااسا   ی هاکنندهنییکه هم عوامل در سااح شارکت و هم در سااح کشاور، تع  دهندینشاان م

(؛ در 2020همکاران ) و  1دیدیر  .کنندیم  تیشاارکت را هدا یتأمین مال  ماتیهسااتند که تصاام

و رشاد در سااح شارکت   یمالتأمین   نیب  یارتباط  ایآدهند که پاساخ می  ساؤالپژوهشای به این 

- 1990های  سااال یکشااور ط  65در  جامعی مجموعه داده    ؟ در این ماالعه ازریخ ایوجود دارد  

ها، شارکت طتوسا   هیسارما  شیاولاً، با افزاها  بر اسااس تحلیل و یافته.  اساتفاده شاده اسات  2016

 ی تری براکه احتمال بیش  ییهاشارکت انیدر م  ترعی، رشاد ساراًگیرد. دومشاتاب می  هاآن  رشاد

و   قیهاای کوچاک، جوان و باا تحقشااارکات  یعنیدارناد،    یتاأمین ماال  ی هااتیا مواجهاه باا محادود

در   های مسااتقرشاارکتای بر  بازار ساارمایهسااهام در  ، انتشااار  اًتوسااعه بالا، بارزتر اساات. سااوم

. همراه اساتتری  بیشها با رشاد  نسابت به بانک  ترافتهیتوساعه  هیسارما  ی با بازارها  ییورهاکشا 

و  یثبات مال  ایکه آ  (؛ در پژوهشاای به بررساای این موضااوع پرداختند2020) 2سااینق و سااارما

  ی سااختارها  یعنیها،  آن یمال  ی هاساتمیتوجهی تحت تأثیر سااختار سا  اقتصااد کلان به طور قابل

 یی تابلو  ی هاداده  نیبا اساتفاده از تخم  ؟ریخ ایبر بازار اسات    یمبتن  ی بر بانک و سااختارها  یمبتن

 ،یکه به طور کل  دهدنتایج نشااان می،  2012-1996دوره   ی کشااور برا  82  ی هابر اساااس داده

کماک   و باازار ارز یماال  ی هااتوجهی در ثباات بخش بر بااناک باه طور قاابال یمبتن یماال  ساااتمیسااا 

  .که نشان از اهمیت این سیستم مالی برای کشورهای با درآمد پایین دارد کندیم

در ایران نیز به دلیال اهمیات فراوان تأمین مالی شااارکتی، محققین بسااایااری به مااالعاه عوامل 

 ها به شرح زیر است: هایی از این پژوهشاند. که نمونهکننده تأمین پرداختهتعیین

از   انیهای دانش بنشااارکت یمبادله تأمین مال  نهیهز  یابیارزه ب(؛  2023حساااینی و همکاران )

.  پرداختناد کناد،  می  یماال  تیا هاا حماای هاا و فنااوری کاه از نوآور  رانیدر ا  یرسااامماالی  صااانادوق 

  1401در ساال    انیبندانش  ی هااز شارکت ی ریگمصااحبه و پرساشانامه در نمونه قیها از طرداده

تأثیر   ،یتأمین مال  یمعاملات  ی هانهیپس از محاساابه هز  ژوهش،پ  نیشااده اساات. در ا  ی آورجمع

صاندوق بود.   انیشارکت از مشاتر  123  یشاده اسات. نمونه مورد بررسا  یعوامل مؤثر بر آن بررسا 

 تا  لاتیتعداد مراحل پرداخت، فاصااله درخواساات تسااه  لات،یمبلغ تسااه  دهدمینشااان   جینتا

  نهیبر هز  ی تأثیر مثبت و معنادار  لاتینوع تسااه ی برا  یساااختگ  ی رهایقرارداد، نرخ سااود و متغ
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  گذاری یهساارما یتعوامل مؤثر بر موفق(؛ در پژوهشاای  2023و همکاران )  گودرزی   رند.دا لهمعام

مورد   بنیانهای دانشی را برای شااارکتمال  یانبا توجه به عملکرد آغازگر و بازخورد حام یجمع

با اسااتفاده از   یمساااختار درخت تصاام  یکدر قالب را   آن مهم  های یژگیو و  دادندقرار    یابیارز

و  یهای ممکن، اهداف، سااود مالینهتواند گزمی  یم. درخت تصاامنمودندارائه   ی کاوداده  یکتکن

. نویسااندگان به این نکته اشاااره  فراهم کند یرانگذاری را مدیهساارما ی برا  یازاطلاعات مورد ن

 یدر تأمین مال  یدجد یه مالیدپد  یک  یانبندانش  ی هادر شاارکت یجمع یتأمین مال نمودند که

 یهسارما  یتماه  ییراسات که علاوه بر تغ  یانبندانش  ی نوآورانه و کساب و کارها  ی هاپروژه  ینآنلا

در   یجمع  یدهاد. چهاار نوع تاأمین ماالرا کااهش می  یهاا و مشاااکلات تاأمین ماالیناههز  ی،گاذار

ر وام و ب  یمبتن ام،بر ساه  یمبتن  ی،های مالوجود دارد که شاامل کمک یانهای دانش بنشارکت

 یکعنوان  به  هاژهدر پرو  ینههزکم یجمع  گذاری یهسارما  های یتساابر پاداش اسات. وب  یمبتن

عملکرد   ینکه بهتر  دهدینشاان م یج. نتاکنندیعمل م  یمال یانآغازگر و حام ینب  ینواسااه آنلا

با   یمدرصاااد درخت تصااام  92با دقت   یممساااتق  گذاری یهمربوط به حوزه جذب سااارما  گرآغاز

و  یفن  های یلو »تعداد تحل  « گذاری یهدر دوره ساارما  یروزرسااان»تعداد به  های یژگیو  ینترمهم

دولت بر  یمال  ی هاتیحما  (؛ در پژوهشاای اثر2021سااتاری و همکاران )اساات.  ،« یاپو  یکیتاکت

های طی سااال  رانیا ی نوآور  شیمایپ  ی هادادهرا با اسااتفاده از بنیان  های دانششاارکت  ی نوآور

 مورد بررسی قرار دادند.   انسیبر وار  یمبتن  ی معادلات سااختار  ی ساازمدلبه روش    1391-1393

و  یابیا باازار ،ی نادیفرا ی هاای بر نوآور یمثبتاثر  دولات یماال  ی هااتیا کاه حماا دهادنتاایج نشاااان می

در پژوهشای به ماالعه   (؛2021)ثابت و همکاران    .اساتبنیان داشاته  های دانششارکت یساازمان

را حل   یشاارکت یتأمین مال  در خصااوصمسااائل قادر اساات بازار    یطراح ی تئور  اینکه چگونه

های نقد شارکت  یدر تأمین مال  «،شاکسات بازار»   های پژوهشبر اسااس یافته  پرداختند. ؟نماید

 . های رشد یافته وجود داردشرکت ی(،تهاتر) رنقدیغ یدر تأمین مال «،نابازار» نوپا و 

ها،  مالی شرکتتأمین  ، ماالعات گوناگونی با توجه به اهمیت تحلیل  شودی مطور که مشاهده  همان 

ها، با استفاده  یک از آن ؛ اما هیچ اندنموده ابعاد گوناگونی را که در ارتباط با شرکت است را ماالعه  

شرکت  برای  موجود  آمار  دانشاز  به  های  چگونگی  مسئلهبنیان  آنتأمین  ی  ی ااشاره ها  مالی 

 .  اندنداشته 
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 تحقیقروش . 3
ها با توجه به اینکه تعداد  مالی آنتأمین  های  بنیان بر روش های دانش برای بررسی عملکرد شرکت 

های گیرد مدلی که برای سنجش مشخصی شرکت در طول یک دوره زمانی مورد بررسی قرار می

ها  های تابلوئی یا پانل دیتا است. این مدلشود داده استفاده می   عموماًهایی  اقتصادی چنین داده 

 کند.یها(، را همزمان وارد مدل م ها( و زمان )سالمقاطع )شرکت 

،  (2008)  2ابور   و  (1995زینگالس ) راجان و    و(  2000)  1دانبولت و بوان   های بر اساس پژوهش 

ترین متغیرهایی هستند که های ثابت شرکت از مهممتغیرهای اندازه، سودآوری و ارزش دارایی 

برای سه روش    .داثرگذارنبر ساختار سرمایه شرکت   به تفکیک  این ماالعه سه مدل مجزا  در 

تا  تأمین   است  شده  گرفته  نظر  در  بدهی  و  سهام  انتشار  انباشته،  سود  طریق  از  تأثیر  مالی 

و نسبت سودآوری به  ثابت ی هاییخالص دارا های عملکردی شرکت مانند اندازه شرکت، شاخص 

انباشته و ود. مقدار شاخص مالی مذکور بررسی شتأمین  های  دارایی شرکت بر روش  های سود 

دوم هستند   و  اول  وابسته مدل  متغیرهای  ترتیب  به  که  مانتشار سهام  اساس    ش ی افزا  زانیبر 

به صورت زیر محاسبه شده  (،  1399پور مقدم ) ماابق با حسینی و اسماعیل  هاشرکت   هیسرما

 دهد. ار سهام را نشان میاست. این روابط نحوه تأمین مالی از دو کانال سود انباشته و انتش

تأمین  مالی  شرکت  از  طریق  سود انباشته  ( 1) = −میزان سرمایه بعد از  افزایش  سرمایه)

(میزان سرمایه قبل  از  افزایش  سرمایه −       سرمایه افزایش  از  محل اندوخته و ماالبات 

تأمین  مالی  شرکت  از  طریق  انتشار سهام  ( 2) = میزان سرمایه بعد از  افزایش  سرمایه) −

(میزان سرمایه قبل  از  افزایش  سرمایه −   افزایش  سرمایه از  محل آورده  نقدی  سهام  داران 

 

 و متغیرهای تحقیق هاداده

گردآوری  باشاد، به منظور  بنیان میهای دانشبا توجه به اینکه جامعه آماری این پژوهش شارکت

هاا کاه در بورس اوراق بهاادار پاذیرفتاه  هاای از این شااارکاتاطلاعاات باا بررسااای مناابع فقط داده

معاونت علمی و فناوری ریاسات اند قابل دساترس اسات. بر اسااس اطلاعات موجود در ساایت شاده

شاارکت در ساااح   50بنیان تنها در حدود  های دانشتعداد شاارکت  1387، در سااال  جمهوری 

 
1. Bevan  &  Danbolt 
2. Abor 
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شارکت تایید شاده   9859به   1402درصادی تا پایان ساال    196ه با رشاد حدود  کشاور بود ک

بنیان در بازار  های دانشرغم وجود تعداد کثیری از شارکتبنیان رساید. از ساوی دیگر علیدانش

اند و لذا ها در دو ساه ساال اخیر در بورس پذیرفته شادهبسایاری از آنشارکت(،    98بورس )حدود  

های آماری و با توجه ها موجود اسات. با تحمیل این محدودیتاز شارکتساابقه آماری محدودی  

  1400الی    1390های  در نهایت، دوره زمانی این پژوهش سااال  موردنظربه دسااترساای آمارهای  

ی ماالی هااصاااورتی مورد نیااز در این پژوهش باا اساااتفااده از اطلاعاات  هااداده انتخااب شاااده و

بورس اوراق بهادار   های شارکتبنیان از مجموعه  نششارکت دا  23ی  نهساالای شادهحساابرسای  

،  اپرداز ،  آپهای مذکور با نماد بورسای شاامل: تهران از ساایت کدال گردآوری شاده اسات. شارکت

ساتم، یش، سا ی، رانفور، رتاپ، رکیمیخترا ، خموتور، دبالک، دساانکو، دشا ،  پرداخت،  چیبساو،  افرا

اساات که با اسااتفاده از آمار و   کساارا، لکما، مداران، فارا شااتوکا، شاافارس، فافر، فنوال، فولاژ،  

 شود:ها سه مدل زیر برآورد میاطلاعات آن

این مدل بیانگر راباه بین متغیرهای اندازه شارکت )لگاریتم دارایی(، لگاریتم کل بدهی، : 1مدل  

انباشاته   مالی از طریق ساودتأمین های ثابت و نسابت ساودآوری شارکت با  لگاریتم خالص دارایی

 است:

(3 ) E_Financingc𝑖𝑡= α+E_Financingc𝑖.𝑡−1+β
0

Size 𝑖𝑡+β
1
 Ltdebt𝑖𝑡+ 

β
2
Lfnetasset𝑖𝑡+ β

3
AR_Ratio𝑖𝑡+U𝑡 

 

این مدل بیانگر راباه بین متغیرهای اندازه شرکت )لگاریتم دارایی(، لگاریتم کل بدهی، :  2مدل  

مالی از طریق انتشاار ساهام تأمین های ثابت و نسابت ساودآوری شارکت با داراییخالص  لگاریتم  

 است:

(4 ) S_Financingc𝑖𝑡 = α+S_Financingc𝑖.𝑡−1 +β
0
Size𝑖𝑡+β

1
Ltdebt𝑖𝑡+ 

β
2
Lfnetasset𝑖𝑡 + β

3
AR_Ratio𝑖𝑡 +U𝑡 

 

این مدل بیانگر راباه بین متغیرهای اندازه شااارکت، وقفه اول متغیر وابساااته، خالص  : 3مدل  

 مالی از طریق بدهی است:تأمین های ثابت و نسبت سودآوری شرکت با دارایی

(5 ) Debt_Financing
𝑖𝑡

 = α+β
0
Debt_Financing

𝑖.𝑡−1

+ 𝛽1Size𝑖𝑡 + β
2
fnetasset𝑖𝑡+ β

3
AR_Ratio𝑖𝑡 +U𝑡 
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 :1باشندها به شرح زیر میسایر متغیرهای لحاظ شده در مدل

Sizeبهره گرفته شده استارزش بازار  : برای اندازه شرکت از لگاریتم.. 

tdebtمیزان کل بدهی :( های شرکت استLtdebt لگاریتم مجموع بدهی.)های شرکت 

fnetassetهای ثابت شرکت و : خالص داراییLfnetasset .لگاریتم آن است 

AR_Ratio  میزان ساودآوری شارکت اسات که به صاورت نسابت بازده دارایی شارکت تعریف :

 آید،بر کل دارایی شرکت به دست می اتیسود قبل از کسر مالشود و از تقسیم می

Debt_Financing وام، اضاااافاه  قیوجوه از طر ی آورجمع  ماالی از طریق بادهیتاأمین  : لگااریتم

دارد که عبارتند از: قابل   یانواع مختلف  و اسااتبهره   در قبال پرداختبرداشاات و اوراق قرضااه 

 (.2023، 2)آکیندیجی رهیو ناامن، بلند مدت و کوتاه مدت و غ منیا ل،یقابل تبد ریو غ لیتبد

  رشااد  ی هاساااح فرصااتلازم به فکر اساات که در ادبیات موجود متغیرهای زیادی از قبیل: 

و ...  (1995،  4)راجان و زینگالس  قهیو ارزش وث  ی اندازه، ساودآور (،2012و همکاران،    3)آیاگری 

اند که در این ماالعه از میان این متغیرها با توجه به بر شااایوه تأمین مالی شاااناساااایی شاااده

، های مورد بررساای تنها به بررساای عوامل: اندازه شاارکتبه اطلاعات آماری شاارکتدسااترساای  

 های ثابت، بدهی و سودآوری پرداخته شده است.دارایی خالص

ها اساتفاده  های مختلف متفاوت اسات؛ از خاصایت نرم شادن دادهبا توجه به اینکه مقیاس داده

های متفاوت بوده و قابل ذار بر تورم مقیاسمتغیرهای تأثیرگنکه کدام از  ه آبه با توج شاده اسات.

تجمیع نیسااتند؛ بنابراین باید اسااتاندارد شااده و در مقیاس یکسااان بیان شااوند. در نتیجه  

( و متغیرهایی که تأثیر منفی بر متغیر وابساته دارند  6متغیرهایی که تأثیر مثبت دارند از راباه )

گیرند. مقدار ها در بازه صافر و یک قرار میی دادهاند؛ بنابراین تمام(، نرم شاده7بر اسااس راباه )

 دهد.یک بهترین مقدار متغیر و مقدار صفر بدترین مقدار متغیر را نمایش می

(7) 
𝑥𝑠𝑖 =

(𝑥𝑖 − 𝑀𝑖𝑛𝑋)

(𝑀𝑎𝑥𝑋 − 𝑀𝑖𝑛𝑋)
      𝑗 = 1.2. … . 𝑚;    𝑖 = 1.2. … . 𝑛 

(8) 
𝑥𝑠𝑖 =

(𝑥𝑖 − 𝑀𝑎𝑥𝑋)

(𝑀𝑖𝑛𝑋 − 𝑀𝑎𝑥𝑋)
       𝑗 = 1.2. … . 𝑚;    𝑖 = 1.2. … . 𝑛 

 
محاسبه شده است. علت استفاده از اطلاعات به قیمت ثابت، حذف اثرات تورمی  1395تمامی اطلاعات بر اساس سال پایه  .1

 های تحقیق است.از داده 
2. Akindiji 
3. Ayyagari  
4. Zingales &  Rajan 
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، این نوشااتار اولین بار اساات که در ایران با دهدمیی این تحقیق نشااان هایبررساا تا آنجا که 

 های شااارکتمالی  تأمین ی عملکرد  ماالعهاساااتفاده از رویکرد پانل خودرگرسااایون برداری به 

 ازد.پردیمها آن های مالی تجربیبنیان بر پایه دادهدانش

های متغیر زمان بهره گرفته شده است. با توجه به اینکه حجم در این تحقیق از رویکردهای پانل

موجب حجم بالای   MCMCهای پانلی با اساتفاده از خاصایت  ها برای دادهمحاسابات این مدل

گردد؛ در تحقیق حاضاار اقدام به اطلاعات و به عبارتی غیرممکن شاادن محاساابات برآوردی می

گردد بتوان رفتاار ماابین برآورد مادل در حاالات پاارامتر متغیر زماان نمودیم. این رویکرد موجاب می

در نمودار زیر های در طی زمان مورد بررساای قرار داد. اجرای این فرآیند  متغیرها را در شاارکت

 ترسیم شده است.

ساال(؛   nرژیم برای   3تا   2های تغییر رژیم محدودیت در تعداد رژیم وجود دارد )عموماً در مدل

ساال   nرژیم را برای   nها توانایی ارائه های پارامتر متغیر زمان توساعه داده شادند. این مدلمدل

(. بر 2012گردد )کوپ و همکاران،  د میدارند. در این رویکرد هر سااال به مثابه یک رژیم قلمدا

این اساااس هر گونه تغییر در رفتار یک سااری زمانی که شااامل تغییر در عرض از مبدن و روند 

 همکاران،  و کوپشاود )ساری باشاد، در علم اقتصاادسانجی جدید شاکسات سااختاری تعریف می

ییر کرده باشد برای آن (؛ فلذا در تحقیق حاضر در هر دوره زمانی که رفتار سری زمانی تغ2012

محااساااباه شاااده اسااات؛ همچنین تعاداد متغیرهاا و ای  دوره شااایاب و عرض از مبادن جاداگااناه

هاای بزرش و حجیم  توانناد زیااد بااشاااناد. افزایش تعاداد متغیرهاا بااعا  خلق مادلهاا میزنتخمین

ه باشاد،مقاع زمانی در مدل وجود داشات tمتغیر در    mها هرگاه  شاوند. در این دساته از مدلمی
tm2   ،های سااختاری و با (. در قالب مدل2020مدل باید تخمین زده شاوند )کوپ و کروبلیس

هایی  شاده اسات. اخیرا توجه زیادی به مدلماالعات متعددی انجام  TVPهای  اساتفاده از روش

شاود. تری از اطلاعات اقتصاادی اساتفاده میها از مجموعه گساتردهمعاوف شاده اسات که در آن

با یک یا چند عامل   VARهای سانتی از طریق تلفیق مدل  FAVARهای  این امر با ابداع مدل

های اخیر به رویکردهای  تعمیم این رویکردها در ساال پذیر شاده اسات.غیرقابل مشااهده امکان

کوپ و همکااران، )  هاا در رویکردهاای پاانلی شاااده اساااتپاانلی موجاب بهبود جاایگااه این مادل

نمایش داده   TVP-FAVAR(؛ نمودار مفهومی تحقیق حاضار در رویکرد 1(. در نمودار )2018

 شده است:
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 مفهومی تحقیق مبانی روش و نمودار (: 1)نمودار 

 
 2018منبع: کوپ و همکاران 

 

 برآورد مدل. 4
از انجام  بعدهای نوع تعیین مدل برآوردی صاورت پذیرد. قبل از برآود مدل پانلی؛ لازم اسات ابتدا آزمون

نوع مدل برآورد شده انجام   مشخص نمودن  جهتهای تشخیص  زم است که آزمونلا   انباشتگیآزمون هم

، از آزمون اثرات ثابت  انتخاب شااده های شاارکتاطمینان از معنادار بودن گروه   کسااب  لذا برای  ؛دگرد

که نتایج آن به شارح جدول   شاودیاساتفاده م برای این منظور از آزمون اف لیمرد.  گردفردی اساتفاده می

 (، است:1)

 نتایج آزمون اثرات ثابت فردی )اف لیمر( (:1)جدول 
آماره آزمون   نوع مدل 

(F ) 

ساح 

 معناداری 
 نتیجه 

 مدل پانل است  0/ 017 1/ 839 مالی از طریق سود انباشته(تأمین متغیرها بر تأثیر ) 1مدل 

 مدل پانل است  0/ 004 2/ 101 مالی از طریق سهام(تأمین متغیرها بر تأثیر ) 2مدل 

 مدل پانل است  0/ 000 5/ 322 مالی از طریق بدهی(تأمین متغیرها بر تأثیر ) 3مدل 

 قیتحقهای منبع: یافته

مبنی بر برابری عرض از مبداها  0Hه  ، فرضیهای مورد بررسیشرکتدر همه (؛ 1بر اساس نتایج جدول )

از روش پانل جهت  توانیم  بنابرایند. کرمختلفی را در برآورد لحاظ   ی عرض از مبدنها درد شاااده و بای

 ضفر واساات   05/0تر از  زیرا مقدار احتمال آزمون لیمر کم ؛اسااتفاده کرد مدل در این پژوهش  برآورد

 های عملکرد مالی شرکتتعیین 
مالی دانش بنیان بر شیوه تأمین

آن ها

به روز رسانی عامل با 
روش دو مرحله ای کوپ 

(2018)و همکاران 

با PVARتخمین مدل 
ضرایب متغیر در طول 

(TVP)زمان 

به روز رسانی عامل در قالب مدل
TVP-PVAR

نی محاسبه تابع واکنش آ
متغیر در طول زمان

جتجزیه و تحلیل نتای
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قبل از برآورد مدل لازم اسات که اقدام به مقایساه   .گرددیصافر که همان رگرسایون تجمیعی اسات رد م

 رویکرد پانل خای و غیر خای گردد.نتایج 
 

 مقایسه کارایی  1LRتست   (:2) جدول

   TVP-PVARبا   PVARهایمدل

LR lnL  

χ2

= 101.02∗∗∗ 

11 /308 PVAR 

01 /507 TVP-PVAR 

 باشد.دار میمعنی %1***: در ساح 

 : محاسبات محققنبعم

 01/507نرخ راساتنمایی بالاتری )  TVP-PVARمدل ،  دهدنشاان می؛ (2)در جدول   LRنتایج تسات 

؛ در نتیجه تخمین مدل بر اساس رویکردهای دارد  PVARمدل    ادر مقایسه ب  ،است(  11/308تراز  بزرش

TVP-PVAR  غیر خای(، نساابت به مدل( هایPVAR    .از کارایی بالاتری برخوردار اساات ،)خای(

مااابقات دارد. در اداماه لازم اسااات وقفاه بهیناه این (، 2018این نتاایج باا نتاایج تحقیق کوپ و همکااران )

های تحقیق و بازه زمانی مورد بررسای از شااخص آکاییک های تعیین گردد. با توجه به ماهیت دادهمدل

ارائه شاده  کییشااخص آکا  جیخلاصاه نتا (،3)در جدول جهت تعیین مدل بهینه بهره گرفته شاده اسات.  

 .دیگرد نییتع یک نهیوقفه به جیاست. بر اساس نتا

 میزان شاخص آکاییک (: 3)جدول 

 وقفه  آماره آکاییک

 وقفه اول  -1/ 906

 وقفه دوم  -1/ 772

 وقفه سوم  -1/ 498

 وقفه چهارم  -0/ 7751

 قیتحقهای منبع: یافته

 
باشد. بر این اساس در تخمین حاضر  های مقید و نامقید میهای مقایسه رگرسیونآزمون حداکثر راستنمایی از نوع آزمون  . 1

باشد. اگر قید اعمال شده بر تایع نامقید شدید باشد؛  نماینده مدل مقید می   OLSنماینده مدل نامقید و مدل    TVPمدل  

استفاده نماییم. در صورتی که   TVPهای مقید و نامقید بوده و در نتیجه بهتر است از مدل  بیانگر متفاوت بودن دقت مدل

های مقید و نامقید بوده و بهتر است در این حالت  ل شده بر تایع نامقید ضعیف باشد بیانگر یکسان بودن نتایج مدلقید اعما

 استفاده نماییم. OLSاز مدل 
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 خاااهاای   مربعاات میاانگین هاای هاای غیرخای پاانلی از شااااخصجهات تعیین مادل بهیناه از انواع مادل

هاای زماانی مختلف ، در باازهALPLs)2(بینی  پیش  احتماال لگااریتم و میاانگین  MSFEs)1(بینی  پیش

 دهد.(، خلاصه این نتایج را نمایش می4بهره گرفته شده است. جدول )

 بینی مختلف های پیشبینی در افقمعیارهای عملکرد پیش  (:4)جدول 

 های تحقیقمدل
h=1 h=3 h=6 

MSFEs ALPLs MSFEs ALPLs MSFEs ALPLs 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃) 139 /0 258 /99 181 /0 027 /97 253 /0 447 /87 

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐶𝐶09) 168 /0 116 /79 196 /0 206 /74 396 /0 716 /67 

 قیتحق های منبع: یافته

𝑇𝑉𝑃نتایج بیانگر این واقعیت اسات که رویکرد   − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃)3  از دقت بالاتری نسابت به مدل

𝑇𝑉𝑃 − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐶𝐶094) های اسات. تفاوت این دو رویکرد در لحاظ نمودن واریانس میان شارکت

𝑇𝑉𝑃مورد بررسااای و عادم لحااظ نمودن این واریاانس اسااات. در رویکرد   − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃)   این

𝑇𝑉𝑃گردد. در ادامه نتایج بر اساااس رویکرد  واریانس لحاظ می − 𝑃𝑉𝐴𝑅 (𝐷𝐿𝑃)   سااه مدل  برای

ها در طی دوره های مختلف تأمین مالی شاارکتأثیر متغیرهای کلیدی بر روشمجزا به منظور بررساای ت

 اند. ارائه شده 1400تا  1390

نمودارهای نقاه چین بیانگر روند بلند مدت مابین متغیرهای موثر بر انواع تأمین مالی اسات. بر 

ود. بر اسااس شا اسااس نتایج روند خای مابین متغیرهای موثر بر انواع تأمین مالی مشااهده نمی

 به شرح زیر است.سه مدل  ارائه شده در نمودارهای فوق به تفکیک برای نتایج 
 

 

 

 

 

 
1. Mean Squared Forecast Errors 
2. Averages of Log Predictive Likelihood 
3. Dynamic Learning Prior 
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 تایج مدل پانل پارامتر متغیر زمان ن(: 5) جدول 

 مدل اول 

 مالی از طریق سود انباشته( تأمین )

 مدل دوم 

 مالی از طریق انتشار سهام( تأمین )

 مدل سوم 

 مالی از طریق بدهی( تأمین )

  اندازه شرکت

 )روند اثرگذاری صرفاً+(  

 

  اندازه شرکت

 سپس+( –)روند ابتدا 

 

 اندازه شرکت

 )روند اثرگذاری صرفاً+(

 
 ها یبده تمیلگار

 (-سپس  +)روند ابتدا 

 

 ها یبده تمیلگار

 )روند اثرگذاری صرفاً+(

 

)روند  شرکت در دوره قبل یبده

 ( -سپس +ابتدا 

 

)روند   ثابت یهاییخالص دارا تمیلگار

 ( -سپس +ابتدا 

 

)روند ابتدا  ثابت یهاییخالص دارا تمیلگار

 ( -سپس +

 

 ثابت یهاییدارا خالص

 (-سپس  +)روند ابتدا 

 

یی )روند  به دارا یسودآور نسبت

 اثرگذاری صرفاً+(

 

 ییبه دارا یسودآور نسبت

 (-سپس  +)روند ابتدا 

 

 ییبه دارا یسودآور نسبت

 (-سپس  +)روند ابتدا 

 

 قیتحقهای منبع: یافته
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 مدل اول: تأمین مالی از طریق سود انباشته

در این مدل، اندازه شاارکت به صااورت مثبت و مسااتقیم بر تأمین مالی از طریق سااود انباشااته 

های باشد، با اتکا به تواناییتر  دهد که هر چه شرکت بزرشتأثیرگذار بوده است. این امر نشان می

همچنین   ؛یابداش افزایش میشاده، توان تأمین مالی از منابع داخلیدرونی و ساودهای نگهداری 

ها نیز تأثیر مثبت و پایدار دارد، که حاکی از آن اسات که ساودآوری نسابت ساودآوری به دارایی

 .شودن مالی میها باع  تقویت امکان استفاده از سود انباشته برای تأمیشرکت

 دوم: تأمین مالی از طریق انتشار سهام مدل

اسات. به عبارت   ،در این مدل، تأثیر اندازه شارکت دارای روند ترکیبی )ابتدا منفی، ساپس مثبت(

اما با گذشات   ؛تری به انتشاار ساهام دارندتر تمایل کمهای بزرشدیگر، در مراحل اولیه، شارکت

هاا باه تادریج از ررفیات باازار سااارماایاه برای تاأمین ماالی بلوغ ماالی، این شااارکات زماان و افزایش

کنند. نساابت سااودآوری نیز در این مدل دارای اثری دوگانه )ابتدا مثبت، سااپس  اسااتفاده می

 ؛ساتاسات که بیانگر آن اسات که در مراحل اولیه، ساودآوری مشاوقی برای انتشاار ساهام ا ،منفی(

 .دهند به منابع دیگر تکیه کنندها ترجیح میاما با تثبیت سودآوری، شرکت

 مدل سوم: تأمین مالی از طریق بدهی 

دهد که اندازه شاارکت بر اسااتفاده از بدهی تأثیری مثبت و پایدار دارد،  این مدل نیز نشااان می

تر خواهد بود. از ساوی آساانتر باشاد، دساترسای به بازار بدهی برای آن  یعنی هر چه شارکت بزرش

دارد. این الگو  ،ها تأثیر ترکیبی )ابتدا مثبت، سااپس منفی(دیگر، نساابت سااودآوری به دارایی

ها در مراحل ابتدایی ساودآوری برای جلب اعتماد نهادهای تواند ناشای از آن باشاد که شارکتمی

 .یابدز به استقراض کاهش میاما با افزایش سودآوری، نیا ؛کنندها تلاش میمالی و دریافت وام

و اثرگذار بر انتخاب    یدو عامل اصال ی دهد که اندازه شارکت و ساودآورمقایساه ساه مدل نشاان می

 یبا شاادت و روند زمان یول  ؛راسااتامختلف هم  ی هادر مدل  ریتأث نیهسااتند. ا  یروش تأمین مال

به اساتفاده از منابع   ی ترشیب لیتر و ساودآور تمابزرش  ی هاراهر شاده اسات. شارکت  یمتفاوت

 زین  یو بده  هیسارما  ی بازارها  ی به ساو  ترشارفتهیپداشاته و در مراحل    ،)ساود انباشاته(  یداخل

ها، نه کنند که انتخاب روش تأمین مالی توساط شارکت. این نتایج تأیید میکنندیم  دایپ  شیگرا

ها نیز بساتگی د آنبلکه به شارایط زمانی و مسایر رشا  ؛ساتا  هاهای داخلی آنتنها تابع ویژگی

 .دارد
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 گیری. نتیجه6
هاای  ماالی در شااارکاتتاأمین  عوامال مختلف منتخاب بر نحوه  تاأثیر ی پژوهش، بررسااا   نیهادف ا

  بنیانهای دانشاسات که شارکتمقاله بر پایه این اساتدلال   نیا یاصال  محوراسات.    بنیاندانش

ایفاء   داریبه اقتصااد پانیل   کلیدی در  نقش  ی وربهره بهبودزایی و اشاتغالاز طریق    رغم اینکهعلی

 .باشاندمواجه می یرشاد خود با مشاکل تأمین منابع مالبرای   لازممنابع   حصاولدر   اما  کنند؛می

آنچه در این پژوهش مورد توجه قرار گرفته است متغیرهای توضیحی اندازه شرکت، مورد    نیدر ا

باشاد که های شارکت میهای ثابت و نسابت ساودآوری به داراییهای شارکت، خالص داراییبدهی

ها مورد سانجش قرار  مالی از طریق ساود انباشاته، انتشاار ساهام و ایجاد بدهیتأمین بر    هاآنتأثیر  

 گرفت.

  هایبده  تمیمثبت؛ لگار  ریتأث  یاسات که اندازه شارکت بر انواع تأمین مال  تیواقع نیا  انگریب جینتا

  ی ها ییخالص دارا  تمی، لگاردارد؛ همچنین ،)بجز انتشااار سااهام( یمنف  ریتأث  یبر انواع تأمین مال

 ییبه دارا  ی نسابت ساودآور تیو در نها  یمثبت و ساپس منف  ریابتدا تأث  کردهایرو  یثابت در تمام

داشاااتاه    یبر انواع تاأمین ماال  یمنف ریدوره تاأث  ی مثبات و در انتهاا ریابتادا تاأث  یتاأمین ماال  واع بر ان

مالی خود را از تأمین اند تر قادر بودههای بزرشاین یافته دلالت بر این دارد که شاارکتاساات. 

هاای  بااشاااد کاه هر چاه شااارکات  تواناد این واقعیاتطریق بادهی جاذب نماایناد. علات این امر می

تری هستند و تر باشند در بازار بدهی و به ویژه بانک دارای اعتبار و وثایق بیشبنیان بزرشدانش

توانناد از طریق بازار بدهی و به ویژه تری را میلذا با کاهش ریساااک مالی خود مناابع مالی بیش

بزرش های  (، در ماالعه خود به این نتیجه رسااید که شاارکت1982)  1مارش کنند.تأمین  بانک 

مدت کوتاه  ی هایهای کوچک به بدهو شارکت نمودهبلندمدت را انتخاب    ی هایدارند بده  لیتما

های کند. شارکتیم  ءفایا یبده ی در مذاکره برا  یاتیشارکت نقش ح  کیهساتند. اندازه   یمتک

بر طلبکااران   ی رگاذاریتاأثقاادر باه    رایز  ؛ت ماذاکره کننادبلنادماد  ی هاایباده  ی برا  تواننادیبزرش م

 انیهای کوچک دارند و جرتری نسابت به شارکتهای بزرش تنوع بیششارکت  نیهمچن  ؛ندهسات

تر در های بزرشاطلاعات در شاارکت ی ساااح افشااا  عموماًعلاوه بر این دارند.   ی دارتریپا ی نقد

 3فرند و لانزش( و 1983)  2. فاما و جساانساانسااتتر ابیشتر  های کوچکبا شاارکت سااهیمقا

 تا  داردبالاتری    لیتمانسابت به یک شارکت کوچک شارکت بزرش    کیکه   بیان کردند ،  (1988)

 
1. Marsh 
2. Fama &  Jesnsen 
3. Friend & Lang 
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 یمثبت  یهمبسااتگ  ،(1988)  1تیتمان و وساالس دهندگان ارائه دهد.تری را به واماطلاعات بیش

 کردند. گزارشبلندمدت  یو نسبت بده یاندازه شرکت و نسبت کل بده نیب

بنیان مورد بررسای از طریق ساود های دانشمالی شارکتتأمین  های ثابت بر میزان خالص دارایی

منفی و معنادار  تأثیر  ها از طریق بدهی  مالی این شرکتتأمین  مثبت و معنادار و بر تأثیر  انباشته  

ها از طریق انتشاار ساهام از لحاظ آماری معنادار نشاده مالی شارکتتأمین بر  دارد. اثر این متغیر  

تری  های ثابت بیشبنیانی که داراییهای دانشاساات. این نتیجه دلالت بر این دارد که شاارکت

تر از طریق ساود انباشاته جذب نمایند. این امر به گواه مالی خود را بیشتأمین اند  دارند توانساته

ها در ایجاد و توساااعه خط تولیدی جدید و یا افزایش  شااارکت عموماًت اسااات که بر این واقعی

های حسااینی و نتایج این فرضاایه همسااو با یافتهنمایند. ررفیت از سااود انباشااته اسااتفاده می

 (، است.1399پورمقدم )اسماعیل

اشاته  بنیان از طریق ساود انبهای دانشمالی شارکتتأمین بر  شارکت    نسابت ساودآوری به دارایی

تأثیر ها از طریق انتشاار ساهام  مالی این شارکتتأمین معناداری ندارد و بر  تأثیر  به لحاظ آماری  

این نتیجه بیانگر  دارد.  مثبت و معناداری  تأثیر  مالی از طریق بدهی  تأمین منفی و معناداری و بر  

تر از ررفیت بنیان کمهای دانشاین نکته اسات که در شارایط نسابت ساودآوری بالاتر شارکت

دهنده این اسات (، نشاان3اند. در حالی که نتایج مدل )مالی از طریق ساهام اساتفاده کردهتأمین 

بنیان  دانشهای  مالی شرکتتأمین  که با یک واحد درصد افزایش در این نسبت سودآوری میزان  

توان گفت با افزایش نساابت یابد. درواقع میدرصااد افزایش می  0.496از طریق بدهی به میزان  

مالی خود تأمین  به دنبال ایجاد بدهی در راسااتای   غالباًبنیان  های دانشسااود به دارایی شاارکت

 اند.بهره گرفته

که ساود با  دادندنشاان    ،(1988و وسالز )  تمنیت و  (1995)  راجان و زینگالس  (؛1986)  2کساتر

 ،(1985)  4لان  و ماتیز  ( و1994)  3، پترسن و راجانگرید  ی دارد. از سو یمنف  یهمبستگ  بدهی

به  توانندیهای سااودآور مکردند. شاارکت  دایپ یو بده  ی سااودآور  ی هانساابت نیب  یراباه مثبت

 
1. Titman &Wessels 
2. Kester 
3. Peterson & Rajan 
4. Long  &  Maltiz 
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بازپرداخت    ی برالازم    ییو توانا  بوده  یسود کاف  ها قادر به ایجاداین شرکت  رایز  ؛کنند  هیتک  یبده

 .دنکنیم تیها را تقووام

بنیان در کشاور یکساان های دانشتوان گفت سااختار سارمایه برای تمامی شارکتبه طور کلی می

باشااد. بر اساااس نتایج این پژوهش و مرور ادبیات  می های شاارکتباشااد و تابعی از ویژگینمی

بالا برای   ی هیبنیان بزرش با سااح سارماهای دانششارکت شاودیم هیتوصا موجود در این زمینه  

لازم جهات   ینگیتاأمین نقاد  ی برا  و  اساااتفااده کنناد  ینیااز خود  از روش باده  مورد  یتاأمین ماال

تر از روش و کم  ندیساود انباشاته اقدام نما  قیتر از طرثابت موردنیاز خود، بیش  ی هاییدارا  دیخر

 .ندیاستفاده نما یبده

متناساب با   یتأمین مال  ی های اساتراتژ  میشارکت و تنظ یشاناخت چرخه عمر مالبر این نسااس 

نقش   هیسااختار سارما  ی ساازنهیدر به تواندیها مشارکت یمال  رانیمدتوساط مرحله رشاد شارکت  

 ی برا  ترشیب  لاتیتسااه  جادیابا   ی اقتصاااد  گذاراناسااتیساا   ؛ همچنین،داشااته باشااد ی دیکل

رشاد   دنتوانیم  ی و منابع اعتبار  هیبه بازار سارما  یکوچک و متوساط جهت دساترسا   ی هاشارکت

  ی ها ها در کنار شاااخصشاارکت  یساااختار تأمین مال  ید. بررساا نکن تیها را تقوشاارکت  داریپا

مؤثر   ی گذارهیو بازده سارما  ساکیر  یابیدر ارز تواندیم  گذارانهیسارماتوساط   و اندازه،  ی ساودآور

 واقع شود.
 

 منافع تعارض

 تعارض منافع وجود ندارد.
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