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 چكیده 

مدل  کاربرد رویکرد  بررسی  به  پژوهش  سیستم این  پویایی  مالی شرکت سازی  رفتار  تحلیل  در  های  ها 

ها، هدف مطالعه  گیری در این شرکت های محیط تصمیم پردازد. با توجه به پیچیدگی وارد به بورس می تازه

ها، سودآوری  ها، بدهی ارائه یک چارچوب جامع برای تحلیل تأثیر انباشت سرمایه، جریان نقدی، دارایی 

های مالی واقعی  سازی، داده افزار شبیهسازی پویایی با استفاده از نرم ها است. در این راستا، مدل و هزینه 

اند. پژوهش حاضر با کار گرفته و روابط تعاملی میان متغیرها را تحلیل شده های نوپا را به از شرکت 

بر شرکت  پذیرفتهتمرکز  اولیه  های  آنها طی هفت سال  بررسی مسیرهای رشد مالی  بورس و  در  شده 

عنوان محرک یا مانع  تواند بهفعالیت، تلاش کرده است تا نشان دهد آیا شرایط اولیه ساختار تأمین مالی می 

ها مشخص کرد که سرمایه و بدهی کل رابطه معکوس قوی  در مسیر رشد عمل کند. تحلیل همبستگی 

اه بوده است. همچنین بدهی کل همبستگی  دارند؛ افزایش سهم سرمایه غالباً با کاهش وابستگی به بدهی همر

های ادبیات مالی مبنی بر فشار  های سودآوری داشته و این موضوع با دیدگاه منفی محسوس با شاخص 

راستاست. تسهیلات بانکی ارتباط مثبتی با دارایی ثابت نشان  ها هم های بدهی بر عملکرد شرکت هزینه

 های بلندمدت باشد. گذاری در داراییتواند نشانه استفاده از منابع بانکی برای سرمایه داده که می 

 

های نوپا، عملکرد مالی، انباشت سرمایه،  ها، شرکت سازی پویایی سیستممدل   های كلیدي: واژه 

 جریانها، بورس

  JEL : B22, C82, F45ندی بطبقه
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 مقدمه 

فزاینده پویایی  و  سریع  تغییرات  امروز،  دنیای  محیطدر  در  محیط  ای  جمله  از  مختلف،  های 

ها را دشوارتر کرده  شود. این تغییرات، رقابت را شدیدتر و بقای سازمان وکار، مشاهده می کسب 

های خاصی مانند ساختار مالی  های تازه وارد به بازار سرمایه، به دلیل ویژگی است. شرکت 

های  های نوین و عدم قطعیت شکننده، رقابت فشرده، نوسانات درآمد و هزینه، وابستگی به فناوری

با چالش این چالشمحیطی،  متعددی مواجه هستند.  را  گیریها، تصمیمهای  مدیران  مالی  های 

دهد. در این پژوهش، با هدف بهبود  ها را افزایش می تر کرده و احتمال شکست این شرکت پیچیده

های پویایی سیستم  شده در بورس، از مدل های نوپای پذیرفتههای مالی در شرکت یریگتصمیم

این مدل امکان  استفاده خواهد شد.  مالی،  متغیرهای  بین  پیچیده  تعاملات  در نظر گرفتن  با  ها 

کنند )سازمان بورس بینی پیامدهای تصمیمات مختلف را فراهم می سازی رفتار سیستم و پیششبیه

،  2023، مارینا و همکاران،  5،  2024، بانک مرکزی اروپا،  4،  2024اوراق بهادار اروپا،  

4.) 

های جدی همراه در آن با چالش  گیریتصمیمبازار سرمایه، محیطی پویا و پیچیده است که  

این بازار، به دلیل پیچیدگی روابط  و پویایی بین متغیرهای  است. ورود شرکت  های جدید به 

های ها، همواره با ابهامات و سوالات متعددی مواجه بوده است. روشمالی و وجود عدم قطعیت 

رو، هایی روبرو هستند. از این ها با محدودیت بینی رفتار این شرکت سنتی تحلیل مالی نیز در پیش

نیاز به رویکردهایی که بتوانند به صورت جامع و دقیق، پویایی و تعاملات بین عوامل مختلف 

ها به عنوان یک  سازی دینامیک سیستمشود. مدلرا در نظر بگیرند، بیش از پیش احساس می 

سازی کرده و به  چیده را شبیههای پیآورد تا رفتار سیستمروش قدرتمند، این امکان را فراهم می 

 تحلیل علل و پیامدهای تغییرات در سیستم پرداخت. 

ها، نرخ  در این راستا، متغیرهای مالی کلیدی مانند نقدینگی، ساختار سرمایه، بازده دارایی 

هزینه درآمدها،  و سرمایهرشد  عملیاتی  در  گذاریهای  مهمی  نقش  بهره،  هزینه  و  مالیات  ها، 

کنند. علاوه بر این، متغیرهایی مانند اهرم  های تازه وارد به بورس ایفا می پویایی مالی شرکت 

توانند بر  های کارایی نیز می مالی، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، جریان نقدی آزاد و نسبت 

، جونز و براون،  15،  2020ها تأثیرگذار باشند )اسمیت و همکاران،  عملکرد مالی این شرکت 

ها را  گذارند و رفتار مالی شرکت (. این متغیرها به طور متقابل بر یکدیگر تأثیر می 23،  201۹

دهند. برای مثال، نقدینگی پایین ممکن است توانایی شرکت را برای  طول زمان شکل می   در

به   می کوتاه  تعهدات پاسخگویی  نامناسب  سرمایه  ساختار  که  حالی  در  کند،  محدود  تواند  مدت 

های مالی را افزایش داده و سودآوری را کاهش دهد. از سوی دیگر، نوسانات در بازده  هزینه

های نقدی آینده را افزایش دهد.  تواند عدم قطعیت در جریان ها و نرخ رشد درآمدها می دارایی 

های پویایی سیستم را برای درک این تعاملات پیچیده بین متغیرهای مالی، لزوم استفاده از مدل 

سازد )کیم و پارک،  بینی پیامدهای تصمیمات مالی برجسته می ها و پیشبهتر رفتار مالی شرکت 

2022 ،12 .) 

گذاران، نقش مهمی در پردازش و  بازارهای مالی، به عنوان بازتابی از انتظارات سرمایه

اند که اطلاعات اغلب با تأخیر در بازار کنند. پژوهشگران نشان دادهانتشار اطلاعات ایفا می 

گذاران در پردازش اطلاعات تخصصی صنایع کُند عمل  شوند، زیرا برخی از سرمایهپخش می 

تواند متغیر باشد  کننده صنایع بر بازار کل می بینی دهد که نقش پیشکنند. شواهد اخیر نشان می می 

می  صنایع  برخی  غالب و  پیشرو  نقش  دورهتوانند  در  این تری  از  کنند.  ایفا  بحران  رو، های 
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کننده قوی برای نوسانات بازار عمل کند.  بینی تواند به عنوان یک پیشها می اطلاعات سازمان 

گذاران شود و سرمایهها به تدریج در بازار منتشر می دهند که اطلاعات سازمان ها نشان می یافته

تری از نوسانات آینده بازار داشته باشند. این  بینی دقیقتوانند با استفاده از این اطلاعات، پیشمی 

آیا می  گذاری های سرمایهتوان از این اطلاعات و روابط برای ساختن استراتژیموضوع که 

 (. 1، 2024نگر استفاده کرد، بسیار حائز اهمیت است )دمیرر و یوکسل، آینده

های استراتژیک و مدیریتی با سرعتی  گیریوکار پویا و پیچیده امروز، تصمیمدر محیط کسب 

. این تصمیمات، که اغلب برای  گیرندمی تر از همیشه صورت  فزاینده و در شرایطی نامطمئن 

های ذهنی مدیران قرار دارند. مطالعات بقای سازمان حیاتی هستند، عمیقاً تحت تأثیر دانش و مدل

اند که کیفیت دانش و نحوه تفسیر آن توسط مدیران، به طور مستقیم بر کیفیت  متعدد نشان داده

 (. 1112، 2016گذارد )هایسلپ و همکاران، تصمیمات و در نهایت عملکرد سازمان تأثیر می 

اند. در این پیچیدگی،  وکار امروزی به شدت پیچیده و پویا شدههای کسب از آنجایی که مدل

سیستممدل طراحی سازی  و  تحلیل  و  تجزیه  برای  نوآورانه  رویکرد  یک  عنوان  به  پویا  های 

های پویا با استفاده از ابزارهای بصری مانند  وکار جدید ظهور کرده است. سیستمهای کسب مدل

مدیران   به  جریان،  و  سهام  نمودارهای  و  معلولی  و  علی  حلقه  تا می   کمک نمودارهای  کند 

کسب پیچیدگی  همکاران،  های  و  )امراتو  کنند  اتخاذ  بهتری  تصمیمات  و  کرده  درک  را  وکار 

2022 ،1056 .) 

چالش از  دیگر  شرکت یکی  که  مهمی  هستند،  های  مواجه  آن  با  سهام  بازار  نوپای  های 

وکار است. نوسانات بازار، تغییرات فناوری سریع و رقابت شدید،  نااطمینانی در محیط کسب 

ریسک شرکت  معرض  در  را  نوپا  می های  قرار  بالایی  با  های  همراه  نااطمینانی،  این  دهد. 

ها بسیار دشوار گیری را برای این شرکت های منابع مالی و تجربه کم مدیران، تصمیممحدودیت 

های نوآورانه، موفق به تبدیل های نوپا با وجود داشتن ایدهکند. در نتیجه، بسیاری از شرکت می 

های خاصی های گذشته به طور عمده بر جنبهشوند. پژوهشوکارهای پایدار نمی شدن به کسب 

ها اند و کمتر به بررسی جامع و سیستماتیک این چالشوپا تمرکز داشتههای نهای شرکت از چالش 

شناسایی پرداخته و  مالی  عملکرد  تحلیل  برای  جامع  رویکرد  یک  به  نیاز  بنابراین،  اند. 

 شود. های تازه وارد به بورس، احساس می راهکارهای مؤثر درباره شرکت 

هایی روبرو  های تازه وارد به بورس با انواع چالشبا توجه به توضیحات یاد شده، شرکت 

سرمایه تصمیمات  بر  که  ذیهستند  دیگر  و  مدیران  می گذاران،  تأثیر  بازار  در  گذارند.  نفعان 

چالش این  شناخت  کاستی بنابراین،  تحلیل  و  آن ها  مانند  های  علمی  ابزارهای  از  استفاده  با  ها 

می مدل سیستم،  پویایی  ذیهای  دیگر  و  سهامداران  مدیران،  به  تا  تواند  کند  کمک  نفعان 

مناسب بینی پیش که چگونه  های  است  آن  پژوهش  این  اصلی  باشند. سوال  داشته  آینده  از  تری 

های پویایی سیستم، یک چارچوب جامع برای تحلیل عملکرد مالی و  توان با استفاده از مدل می 

 های نوپا در بازار سرمایه ارائه داد؟ی مؤثر بر موفقیت شرکت شناسایی عوامل کلید

 

 پیشینه پژوهش -1

در پژوهشی به مدل سازی قیمت تمام شده خدمات بانکی با استفاده   ،(1403)خدیور و همکاران

شناسی سیستم پرداختند. نتایج این مطالعه نشان  یابی مبتنی بر فعالیت و پویایی از روش هزینه

شدن و بازمهندسی فرآیندها سیاست بهتری هستند؛ بنابراین  دهد که سیاست مبتنی بر مکانیزهمی 
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تمامسیاست  قیمت  کاهش  برای  بانک  عمومی  می گذاری  محصولاتش  از شده  ترکیبی  تواند 

 ها باشد.  بازمهندسی فرایندها و بعد مکانیزه کردن آن 

به طراحی مدل پویای مدیریت کسب و کارهای نوپا بر اساس   (،1403البرزی و همکاران)

پویایی پویایی  مدل  ایجاد یک  پژوهش  این  پرداختند. هدف  سیستم  برای  شناسی  سیستم،  شناسی 

بر اساس عوامل شناسایی شده مؤثر در شکست و  - های نوپا  مدیریت دوره حیات کسب و کار

حلقه در  عوامل  این  تأثیرات  بررسی  و  کارها  و  کسب  این  جهت موفقیت  است.  مختلف  های 

های  مصاحبه با فعالان حوزه کسب و کار  25استخراج عوامل شکست و موفقیت در این پژوهش،  

ای ساخت گرا صورت پذیرفته است و پس از نوپا در تهران، در چهارچوب روش نظریه زمینه

حلقوی  -های علی نمودار  مقوله کلی، ابتدا  7مقوله و    32مفهوم،    87شناسایی عوامل مذکور شامل  

 13شناسی سیستم، شامل  های مختلف ترسیم شده و سپس یک مدل بر اساس پویایی در حوزه

های متعدد بررسی شده و  متغیر حالت از عوامل مؤثر ایجاد گردیده است. مدل حاصل، با تست 

سازی و تعیین  ها از طریق مدل آپ بینی روند رشد و یا شکست استارت نتایج نشان از امکان پیش

 ضرایب مربوطه دارد. 

در پژوهشی به تحلیل اثرات متغیرها کلان اقتصادی بر سود بنگاه   (، 1402خرم و تاجی)

امید انرژی  مدیریت  شرکت  موردی  )مطالعه  سیستمی  شناسی  پویایی  روش  هور(    به  تابان 

دهد که تورم و افزایش قیمت انرژی با سودآوری شرکت رابطه  پرداختند. نتایج مطالعه نشان می 

سازی متغیرهای کلیدی  دار نیست. همچنین نتایج حاصل از شبیهمثبت دارد اما اثر نرخ ارز معنی 

سازی عملیات مالی بر اساس رویکرد پویا، با مطالعه نشان داد که روش پیشنهادی ضمن، مدل 

گذاری متغیرها را بر  کند تا اثرهای آینده به مدیران کمک می سازی روند متغیرها در دورهشبیه

 ر دهند.اساس الگوهای رفتاری مورد تحلیل قرا

در پژوهشی به ارزیابی پویای تاثیر بانکداری الکترونیکی بر    (،1401ترکی و همکاران)

بازار   و  بانکی  نظام  توسعه  برای  خاص  طور  به  پژوهش  این  نتایج  پرداختند.  مالی  توسعه 

جدید)بانکداری   سیستم  به  عادت  که  است  آن  از  حاکی  پژوهش  نتایج  دارد.  مالیکاربرد 

ها در بانکداری و نهایتا به  افزایش دارایی الکترونیکی(و استفاده از پرداخت الکترونیکی سبب  

 شود.های توسعه مالی و نقدینگی می کارگیری آن سبب رشد شاخص

سازی ساختار بهینه سرمایه با رویکرد پویایی  در پژوهشی به مدل  (،1400عبدلی و تهرانی)

شناسی سیستم پرداختند. نتایج نشان داد تامین مالی از طریق بدهی در ساختار سرمایه شرکت 

تأثیر معناداری بر نرخ هزینه بدهی و نرخ هزینه سرمایه دارد و تأثیر معناداری بر قیمت سهام 

 ه ساختار مالی شرکت نشان داد. ندارد. در نهایت، قیمت سهام حساسیت کمی نسبت ب

به موضوع رویکرد سیستمی بر پویایی بازار سهام    (،2024گونزالس و همکاران)- رینا

پرداختند. این تحقیق پیامدهای اتخاذ یک دیدگاه سیستمی را تجزیه و تحلیل می کند که امکان  

مدل سازی تعاملات و الگوهای بوجود آمده در پویایی بازار سهام را فراهم می کند. از طریق  

های پیچیده، یل شبکه سیستمی و تئوری سیستمروش هایی مانند مدل سازی مبتنی بر عامل، تحل

های مالی مختلف را نشان داد و ارزیابی کرد که چگونه می توان ارتباطات متقابل بین دارایی 

می  دارایی خاص  در یک  تأثیر  نوسانات  آن  بر  و  دهد  گسترش  را  دارایی  اجزای  سایر  تواند 

 بگذارد. 

های نوسانی در یک فضای در پژوهشی به موضوع تقویت مدل  (، 2024لولاج و همکاران)

دهد که بین هر  آوری و نتایج مالی پرداختند. نتایج پژوهش نشان می ثبات برای تاب اقتصادی بی 
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های جریان وجوه نقد و متغیرهای تعیین کننده رابطه معناداری وجود دارد. این امر  یک از مدل 

این مدل اقتصادی بی اهمیت  ثبات برجسته  ها را در درک پویایی جریان نقدی در یک فضای 

سازی، نظارت مستمر، مدیریت موثر سرمایه در  کند. عواملی مانند وضوح استراتژی بهینهمی 

 کنند.  های تکنولوژیکی به جریان نقدی مثبت کمک می گیری مالی دقیق و پیشرفت گردش، تصمیم

به تحلیل پرتفوی سهام با استفاده از عوامل اقتصادی جهانی   (،2023بی واریجا و همکاران) 

با استفاده از مدل سازی داده های پویا پرداختند. این مطالعه یک مدل شبکه عصبی مبتنی بر  

خود رمزگذار را برای ثبت روابط غیرخطی پیچیده بین متغیرهای اقتصادی و رفتار پرتفوی  

بخشد و امکان درک  کند. یادگیری عمیق قابلیت تفسیر و پیش بینی را بهبود می سهام معرفی می 

های ارزشمندی را برای کند. این استعلام بینشبهتر پویایی پیچیده اکوسیستم مالی را فراهم می 

های سرمایه  کند. این مطالعه راه حل کننده ها فراهم می سرمایه گذاران، کارشناسان مالی و تنظیم

برد. رویکرد مبتنی بر خودرمزگذار همچنین  داده را پیش می گذاری و مدیریت ریسک مبتنی بر  

 گذارد. کند که بر پرتفوی سهام تأثیر می ساختارهای نهفته و عوامل پنهانی را آشکار می 

ها های ارزیابی عملکرد مالی شرکت به موضوع ویژگی   (، 2023پرماراکلی و همکاران)

آماری و گرافیکی استفاده شد. از   -در پویایی پرداختند. در طول مطالعه از روش های اقتصادی

توان به درآمد حاصل از فروش انواع محصولات و های شرکت می نتایج مالی پیشرو فعالیت 

خدمات، هزینه و سود ناخالص آنها به عنوان تفاوت بین آنها، سود قبل از کسر مالیات و سود 

ها و همچنین سطح استفاده از خالص اشاره کرد. ارزیابی نرخ رشد )کاهش(، پایداری شاخص 

 مقادیر بالقوه ارائه شده است. 

های نقدی با بیشینه کردن ارزش شرکت با به تحلیل جریان   (،2022تورسون و همکاران)

های نقدی آتی شرکت را  دهد که جریان های سیستم پرداختند. نتایج نشان می رویکرد دینامیک

شود  توان با موفقیت از طریق مدل پویایی شناسی سیستم پیش بینی کرد. در نظر گرفته می می 

تواند به عنوان یک تکنیک حسابداری استراتژیک مدیریت کارآمد مورد که پویایی سیستم می 

گیری  تواند داده هایی را ارائه دهد که مدیران کسب و کار هنگام تصمیماستفاده قرار گیرد و می 

 بهینه برای به حداکثر رساندن ارزش شرکت به آن نیاز دارند. 

سازی جریان مالی شرکت با استفاده از روش پویایی  به مدل   (،2021ژولیتسین و همکاران)

شناسی سیستم پرداختند. هدف اصلی مقاله توسعه یک مدل مفهومی برای تدارکات مالی یک 

شرکت با استفاده از اصول پویایی سیستم است. این نشان دهنده تمرکز بر درک و بهبود نحوه  

ندگان تحلیل را براساس نرم افزاز  مدیریت منابع مالی در یک زمینه کسب و کار است. نویس 

سازی بندی و شبیهونسیم واز روش تجزیه و تحلیل سیستم و دینامیک سیستم برای تعریف، طبقه

های مالی در یک شرکت استفاده نمودند. این رویکرد روش شناسی یک روش ساختاریافته  جریان 

تحلیل سیستم و  آبرای تجزیه  تعامل  و  پیچیده  مالی  پیشنهاد می های  کند.این  نها در طول زمان 

سیستم به  دلیل مربوط  به  مالی  تدارکات  از  تعریف روشنی  به  منجر  کار تحقیق  و  های کسب 

های اقتصادی  های مالی شرکت را بر اساس فعالیت شود. علاوه بر این، نویسندگان جریان می 

 کند.کنند، که به درک پویایی مدیریت مالی کمک می بندی می کلیدی و عوامل سری زمانی طبقه
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 سوالات پژوهش.-2

ها، یک مدل پویای مالی شناسی سیستمتوان با استفاده از رویکرد پویایی چگونه می   سؤال اصلی:

وارد به بورس اوراق بهادار طراحی و های اقتصادی تازهبینی عملکرد بنگاهبرای تحلیل و پیش

 ارائه نمود؟ 

 

 سؤالات فرعی:

وارد به بورس در های تازهبینی مالی شرکت ها و عوامل مؤثر بر پیشتغییرهای حالت، نرخ .1

 ها کدامند؟ شناسی سیستمچارچوب الگوی پویایی 

وارد به بورس تحت سناریوهای مختلف در  های تازهبینی متغیرهای مالی شرکت وضعیت پیش .2

 ها چگونه است؟ شناسی سیستمچارچوب رویکرد پویایی 

وارد به بورس  های تازهشده و مقادیر واقعی متغیرهای مالی شرکت بینی تفاوت بین مقادیر پیش .3

 شده چگونه است؟ شناسی سیستم ارائهدر چارچوب الگوی پویایی 

های صنعتی منتخب در  وارد به بورس در گروههای تازهشده شرکت بینی تفاوت بین مقادیر پیش .4

 شده چگونه است؟ شناسی سیستم ارائهچارچوب الگوی پویایی 

 

 شناسیروش -2

، از نوع همبستگی  این پژوهش از لحاظ هدف، از نوع کاربردی و از نظر ماهیت و روش

های پژوهش، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر است. برای گردآوری داده

آورد افزار رههای بورسی، نرمهای اینترنتی رسمی مرتبط، اطلاعات حسابداری شرکت پایگاه

های پژوهش، شده است. برای انجام آزمون تجربی داده نوین و دیگر منابع اطلاعاتی استفاده

های تازه واردشده در بورس اوراق بهادار تهران را در نظر گرفته شده اطلاعات مالی شرکت 

 است.

 

 تحلیل پژوهش -3

 شود:های پژوهش پرداخته می در این بخش به تحلیل داده 
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 آزمون همبستگی 

نسبت  میان  به بررسی روابط خطی  این بخش  مالی معرفی در  پرداخته    2شده در جدول  های 

 شود. به منظور ارزیابی این روابط، از ماتریس همبستگی پیرسون استفاده شده است:می 

 منابع : یافته های پژوهش 

 : تعریف متغیرهای تحقیق1جدول 

 محاسبه   نماد  نام متغیر بندیدسته

های ویژگی

عمومی 

 شرکت 

 Sales فروش خالص 
مجموع فروش )درآمد عملیاتی( پس از کسر تخفیفات  

 و برگشت فروش

 های جاری + ثابت + نامشهود مجموع دارایی  TA(totalassets) هاکل دارایی

 FA های ثابتدارایی 
ماشین  ساختمان،  زمین،  سایر  مجموع  و  آلات 

 های بلندمدتدارایی 

 وجه نقد و معادل نقدی پایان سال  Cash موجودی نقد

 OI سود عملیاتی 
فعالیت  از  حاصل  هزینهسود  از  قبل  اصلی  های های 

 مالی و مالیات 

 های مالی سود پس از کسر مالیات و هزینه NI سود خالص

 سال ثبت رسمی شرکت  Year سال تأسیس

متغیرهای  

 مالی 

 شده + اندوخته قانونی سرمایه پرداخت  Capital شدهسرمایه ثبت

 بدهی جاری + بدهی بلندمدت DebtTot هاکل بدهی

 دارهای مدت مجموع بدهی  DebtLT بدهی بلندمدت

 ها و خطوط اعتباری دریافتیوام BankLoans تسهیلات بانکی

 های پرداختنی تجاریحساب  TradeCredit اعتبار تجاری

 مجموع سودهای انباشته  RetEarn سود انباشته 

 منابع : یافته های پژوهش 

ها های مالی شرکتهمبستگی بین نسبت: 2جدول        

یر 
تغ

م
 

ca
p

it
a

l_
ta

 

d
eb

tt
o

t_
ta

 

b
a

n
k

lo
a

n
s_

ta
 

ca
sh

_
ta

 

sa
le

s_
ta

 

o
i_

ta
 

n
i_

ta
 

fa
_

ta
 

capital_ta 1 -0.711*** -0.166*** 0.272*** -0.156*** -0.013 0.023 0.011 

debttot_ta -0.711*** 1 0.311*** -0.347*** -0.001 -0.522*** -0.600*** -0.015 

bankloans_ta -0.166*** 0.311*** 1 -0.199*** -0.015 -0.103*** -0.227*** 0.310*** 

cash_ta 0.272*** -0.347*** -0.199*** 1 -0.056** 0.168*** 0.233*** -0.202*** 

sales_ta -0.156*** -0.001 -0.015 -0.056** 1 0.287*** 0.225*** 0.229*** 

oi_ta -0.013 -0.522*** -0.103*** 0.168*** 0.287*** 1 0.937*** 0.105*** 

ni_ta 0.023 -0.600*** -0.227*** 0.233*** 0.225*** 0.937*** 1 0.064** 

fa_ta 0.011 -0.015 0.310*** -0.202*** 0.229*** 0.105*** 0.064** 1 
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 ها در طول زمان بررسی پایداری و تغییرات ساختار تأمین مالی شرکت 

ها در طول زمان از  در این بخش برای بررسی پایداری یا تغییرات ساختار تأمین مالی شرکت 

استفاده شده است. تمرکز تحلیل بر نسبت    Arellano–Bond GMMهای پنل پویا با روش  مدل

 ها به عنوان شاخصی از ترکیب ساختار سرمایه است.سرمایه به کل دارایی 

 پنل پویا(  GMM: نتایج نسبت سرمایه به کل دارایی )روش 3جدول 
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

وقفه اول نسبت  

 سرمایه به کل دارایی 

0.519*** 0.194 0.839* 0.619*** 0.136 0.473 

-0.125 -0.522 -0.487 -0.128 -0.666 -0.376 

وقفه دوم نسبت  

 سرمایه به کل دارایی 

- 0.221 -0.217 - 0.306 0.098 

- -0.326 -0.355 - -0.386 -0.253 

وقفه سوم نسبت  

 سرمایه به کل دارایی 

- - 0.026 - - 0.001 

- - -0.053 - - -0.049 

 فروش 
0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

 فروش/کل دارایی 
0 -0.003 0.013 0.007 0.001 0.025* 

-0.007 -0.01 -0.009 -0.012 -0.015 -0.013 

سود خالص/کل  

 دارایی 

-0.159*** -0.163*** -0.170*** -0.186*** -0.155** -0.202*** 

-0.033 -0.04 -0.035 -0.038 -0.072 -0.061 

دارایی ثابت/کل  

 دارایی 

0.029 0.05 0.023 0.178** 0.188** 0.191** 

-0.037 -0.048 -0.039 -0.073 -0.091 -0.085 

وقفه اول فروش/کل  

 دارایی 

- - - -0.01 -0.005 -0.019* 

- - - -0.011 -0.011 -0.011 

وقفه اول سود  

 خالص/کل دارایی 

- - - 0.063 -0.02 0.069 

- - - -0.046 -0.14 -0.099 

وقفه اول دارایی  

 ثابت/کل دارایی

- - - -0.190*** -0.175* -0.192** 

- - - -0.067 -0.091 -0.081 

-0.047 -0.081 -0.061 -0.049 -0.113 -0.066 

 780 975 1170 780 975 1170 تعداد مشاهدات 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 احتمال والد 

 اعداد ردیف دوم انحراف معیار هستند 

 منابع : یافته های پژوهش 
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 پنل پویا( GMM: نتایج نسبت بدهی به کل دارایی )روش  4جدول 
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

وقفه اول نسبت بدهی  

 ها به کل دارایی

0.521*** 0.245 -0.034 0.606*** 0.392 -0.005 

-0.092 -0.274 -0.236 -0.115 -0.294 -0.269 

وقفه دوم نسبت بدهی به  

 ها کل دارایی

- 0.194 0.352*** - 0.124 0.345** 

- -0.15 -0.125 - -0.142 -0.148 

وقفه سوم نسبت بدهی  

 ها به کل دارایی

- - 0.023 -   0.032 

- - -0.057 - - -0.052 

 فروش
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

نسبت فروش به کل  

 ها دارایی

0.024 0.023 0.001 0.032 0.034 -0.021 

-0.02 -0.02 -0.017 -0.041 -0.043 -0.017 

نسبت سود خالص به  

 ها کل دارایی

-0.592*** -0.665*** -0.753*** -0.672*** -0.687*** -0.696*** 

-0.069 -0.113 -0.128 -0.056 -0.063 -0.068 

نسبت دارایی ثابت به  

 ها کل دارایی

-0.002 -0.001 0.001 -0.114 -0.117 -0.117 

-0.041 -0.054 -0.067 -0.082 -0.091 -0.088 

وقفه اول نسبت فروش  

 ها به کل دارایی

- - - -0.016 -0.015 0.032* 

- - - -0.034 -0.037 -0.017 

وقفه اول نسبت سود  

 ها خالص به کل دارایی

- - - 0.257** 0.124 -0.086 

- - - -0.101 -0.18 -0.196 

وقفه اول نسبت دارایی 

 ها ثابت به کل دارایی

- - - 0.146** 0.147* 0.147** 

- - - -0.074 -0.078 -0.073 

 780 975 1170 780 975 1170 مشاهدات 

 195 195 195 195 195 195 تعداد گروه 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 احتمال والد 

 .اعداد ردیف دوم انحراف معیار هستند

 منابع : یافته های پژوهش 
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 پنل پویا( GMMها )روش : نتایج بدهی بلندمدت به کل دارایی 5جدول 
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

اول نسبت بدهی   وقفه

 هابلندمدت به کل دارایی

0.890*** 1.175*** 0.864*** 0.893*** 1.213*** 0.870*** 

-0.16 -0.35 -0.272 -0.161 -0.355 -0.275 

دوم نسبت بدهی    وقفه

 هابلندمدت به کل دارایی

- -0.236 -0.033 - -0.259 -0.036 

- -0.246 -0.155 - -0.249 -0.155 

سوم نسبت بدهی    وقفه

 هابلندمدت به کل دارایی

- - 0.027 - - 0.029 

- - -0.085 - - -0.086 

 فروش
-0.000* -0.000* -0.000* -0.000* -0.000** -0.000* 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

نسبت فروش به کل  

 ها دارایی

0.004 0.007 0.007 0.004 0.009 0.005 

-0.007 -0.006 -0.008 -0.007 -0.009 -0.009 

نسبت سود خالص به  

 ها کل دارایی

-0.066 -0.053 -0.078 -0.090* -0.09 -0.1 

-0.043 -0.049 -0.052 -0.055 -0.069 -0.071 

نسبت دارایی ثابت به  

 ها کل دارایی

0.012 0.015 0.011 0.058 0.098 0.074 

-0.062 -0.05 -0.053 -0.086 -0.089 -0.077 

اول نسبت   وقفه

فروش به کل  

 ها دارایی

- - - 0.001 -0.004 0 

- - - -0.007 -0.008 -0.007 

اول نسبت سود   وقفه

خالص به کل  

 ها دارایی

- - - 0.061 0.094 0.063 

- - - -0.061 -0.076 -0.073 

اول نسبت   وقفه

دارایی ثابت به کل  

 ها دارایی

- - - -0.06 -0.11 -0.08 

- - - -0.077 -0.096 -0.076 

 780 975 1170 780 975 1170 تعداد گروه 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 احتمال والد 

 اعداد ردیف دوم انحراف معیار هستند 

 منابع : یافته های پژوهش 
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 پنل پویا(  GMMها  )روش های بانکی به کل دارایی: نتایج نسبت وام 6جدول 
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

اول نسبت وام بانکی  وقفه

 هابه کل دارایی

0.673*** 0.805** 0.812** 0.681*** 0.854** 0.791** 

-0.133 -0.41 -0.318 -0.141 -0.373 -0.325 

دوم نسبت وام بانکی  وقفه

 هابه کل دارایی

- -0.113 -0.112 - -0.148 -0.108 

- -0.281 -0.218 - -0.24 -0.208 

سوم نسبت وام   وقفه

 هابانکی به کل دارایی

- - -0.055 - - -0.059 

- - -0.075 - - -0.074 

 فروش 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

نسبت فروش به کل  

 ها دارایی 

-0.001 0.003 -0.006 0.007 0.017 0.005 

-0.013 -0.013 -0.008 -0.026 -0.03 -0.019 

نسبت سود خالص به کل  

 ها دارایی 

-0.178*** -0.143** -0.168*** -0.199*** -0.162*** -0.166*** 

-0.044 -0.062 -0.06 -0.042 -0.048 -0.052 

نسبت دارایی ثابت به کل  

 ها دارایی 

0.064 0.068 0.063 0.068 0.088 0.072 

-0.039 -0.044 -0.049 -0.05 -0.058 -0.058 

اول نسبت فروش به   وقفه

 هاکل دارایی

- - - -0.014 -0.022 -0.014 

- - - -0.025 -0.029 -0.02 

اول نسبت سود   وقفه

 هاخالص به کل دارایی 

- - - 0.039 0.032 -0.024 

- - - -0.047 -0.074 -0.072 

اول نسبت دارایی  وقفه

 هاثابت به کل دارایی

- - - -0.006 -0.029 -0.01 

- - - -0.05 -0.06 -0.059 

 780 975 1170 780 975 1170 تعداد گروه 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 احتمال والد 

 اعداد ردیف دوم انحراف معیار هستند 

 منابع : یافته های پژوهش 
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 پنل پویا(  GMMها )روش : نتایج نسبت اعتبارات تجاری به کل دارایی 7جدول 
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

اول نسبت اعتبارات   وقفه

 هاتجاری به کل دارایی

0.493*** 0.224 0.039 0.554*** 0.4 0.205 

-0.185 -0.399 -0.574 -0.188 -0.455 -0.501 

وقفه دوم نسبت اعتبارات  

 هاتجاری به کل دارایی

- 0.149 0.243 - 0.098 0.202 

- -0.146 -0.237 - -0.156 -0.203 

سوم نسبت اعتبارات   وقفه

 هاتجاری به کل دارایی

- - 0.101 - - 0.09 

- - -0.095 - - -0.084 

 فروش 
0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

 هانسبت فروش به کل دارایی

0.016* 0.019 0.01 0.001 -0.004 -0.021 

-0.009 -0.013 -0.019 -0.011 -0.013 -0.016 

نسبت سود خالص به کل  

 ها دارایی 

-0.209*** -0.244*** -0.240*** -0.204*** -0.203*** -0.193*** 

-0.039 -0.051 -0.064 -0.038 -0.036 -0.041 

نسبت دارایی ثابت به کل  

 ها دارایی 

-0.063** -0.088** -0.088* -0.138** -0.164** -0.166** 

-0.03 -0.039 -0.046 -0.06 -0.077 -0.075 

اول نسبت فروش به کل   وقفه

 ها دارایی 

- - - 0.023** 0.029** 0.035*** 

- - - -0.011 -0.013 -0.01 

اول نسبت سود خالص به   وقفه

 ها کل دارایی

- - - 0.028 -0.022 -0.042 

- - - -0.066 -0.112 -0.126 

اول نسبت دارایی ثابت به  وقفه

 ها کل دارایی

- - - 0.104** 0.106 0.107 

- - - -0.051 -0.078 -0.081 

 780 975 1170 780 975 1170 تعداد گروه 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 احتمال والد 

  منابع : یافته های پژوهش 
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 پنل پویا( GMMها )روش  : نتایج نسبت سود انباشته به کل دارایی 8جدول 
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

اول نسبت سود  وقفه

 ها انباشته به کل دارایی 

0.523*** 0.652 0.349 0.700*** 0.529 0.231 

-0.064 -0.449 -0.281 -0.096 -0.386 -0.369 

دوم نسبت سود  وقفه

 ها انباشته به کل دارایی 

- -0.131 0.078 - 0.021 0.171 

- -0.315 -0.188 - -0.197 -0.171 

سوم نسبت سود   وقفه

 هاانباشته به کل دارایی 

- - -0.05 - - -0.067* 

- - -0.05 - - -0.038 

 فروش
0.000** 0.000** 0.000* 0.000** 0.000** 0.000* 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

نسبت فروش به کل  

 هادارایی 

-0.015 -0.02 -0.003 -0.024 -0.03 0.007 

-0.013 -0.014 -0.006 -0.026 -0.034 -0.014 

نسبت سود خالص به 

 هاکل دارایی

0.741*** 0.748*** 0.850*** 0.835*** 0.875*** 0.887*** 

-0.035 -0.119 -0.083 -0.042 -0.046 -0.047 

نسبت دارایی ثابت به  

 هاکل دارایی

-0.021 -0.014 -0.012 -0.06 -0.057 -0.026 

-0.019 -0.037 -0.028 -0.037 -0.035 -0.028 

اول نسبت فروش   وقفه

 ها به کل دارایی 

- - - 0.015 0.019 -0.012 

- - - -0.022 -0.03 -0.015 

اول نسبت سود  وقفه

 ها  خالص به کل دارایی

- - - 
-

0.401*** 
-0.258 -0.022 

- - - -0.104 -0.294 -0.297 

اول نسبت دارایی   وقفه

 ها ثابت به کل دارایی 

 0.003 0.037 0.052 ر - -

- -   -0.033 -0.034 -0.028 

 780 975 1170 780 975 1170 تعداد گروه

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 احتمال والد 

 منابع : یافته های پژوهش 

 

 ها تأثیر تصمیمات تأمین مالی بر تکامل شرکت 

ها ها در سال پایه بر رشد دارایی در این بخش، هدف بررسی تاثیر نسبت کل بدهی به کل دارایی 

های کوچک و بزرگ تقسیم  ها بر اساس اندازه به دو گروه شرکت است. شرکت   و فروش شرکت 

اند که معیار تفکیک آنها نسبت سود خالص به دارایی در سال اول است. متغیر کلیدی مستقل  شده

ها نسبت کل بدهی به دارایی در سال پایه است که به عنوان شاخصی از ساختار در تمامی مدل

های رگرسیونی، علاوه بر این متغیر،  ها در نظر گرفته شده است. در مدلمالی آغازین شرکت 
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دارایی کنترل جمله کل  از  دارایی هایی  به  فروش  نسبت  دارایی ها،  نسبت  کل  ها،  به  ثابت  های 

 ها لحاظ شده است. ها و سود خالص به دارایی دارایی 

ای از متغیرهای کنترلی  اند شامل متغیر اصلی و مجموعههای رگرسیونی که اجرا شدهمدل

اند. نتایج به صورت ضرایب برآورد شده در سط  های صنعت و سال تأسیس بودهبه همراه دامی 

داری )*( ارائه شده  های معنی اول برای هر متغیر و خطاهای استاندارد در سطر دوم، و نشانه

 شوند. است که مطابق با استاندارد مقالات اقتصادسنجی تفسیر می 

 

 فروش بر اساس گروه اندازه )نسبت بدهی به دارایی(   رشد دارایی کل و رشد   : رگرسیون 9جدول  
 رشد فروش رشد دارایی کل  وابسته /

مستقل / گروه  

 اندازه 

همه  

 ها شرکت

های  شرکت

 کوچک 

های  شرکت

 بزرگ

همه  

 ها شرکت

های  شرکت

 کوچک 

های  شرکت

 بزرگ
بدهی به دارایی در   

 سال پایه 

-4.272 * -8.488 * 0.397 -0.871 -11.644 1.981 

-2.189 -3.948 -1.565 -7.588 -13.975 -3.401 

ها در  کل دارایی

 سال پایه 

-0.00 * -0.00 * 0.000 0.000 0.000 0.000 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

فروش به  دارایی 

 در سال پایه

0.304 1.430 -0.329 -2.315 * -6.183 -1.306 

-0.536 -1.078 -0.454 -0.907 -3.364 -0.896 

های ثابت به   دارایی 

 دارایی در سال پایه

1.393 6.262 ** -1.865 -5.793 -13.341 -2.117 

-1.444 -3.125 -1.011 -4.207 -10.191 -3.192 

سود خالص به  کل  

 در سال پایه  دارایی 

-2.789 - - -3.432 - - 

-2.337 - - -7.556 - - 

 بله  بله  بله  بله  بله  بله  ها کنترلی

 97 98 195 97 98 195 تعداد مشاهدات 

 0.20 0.629 0.268 0.830 0.627 0.542 ضریب تعیین 

 منابع : یافته های پژوهش
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 فروش بر اساس گروه اندازه   های رشد دارایی کل و رشد: رگرسیون10جدول 

 )نسبت سرمایه به دارایی( 
 رشد فروش رشد دارایی کل  وابسته /

 مستقل / گروه اندازه 
همه  

 ها شرکت

های  شرکت

 کوچک 

های  شرکت

 بزرگ

همه  

 ها شرکت

های  شرکت

 کوچک 

های  شرکت

 بزرگ

سرمایه سهام به کل  

 در سال پایه  دارایی
  

4.87* 8.30* -0.92 3.28 14.38 3.62 

-2.3 -3.61 -1.83 -7.02 -11.68 -3.39 

ها در سال  کل دارایی

 پایه 
  

-0.00* -0.00* 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

فروش به دارایی در 

 سال پایه 
  

0.25 1.64 -0.34 -2.27** -5.79* -1.54* 

-0.52 -1.1 -0.42 -0.89 -3.21 -0.77 

های ثابت به  دارایی

 دارایی در سال پایه 
  

1.44 5.98* -1.98* -5.43 -13.08 0.32 

-1.45 -3.11 -1.02 -4.13 -9.72 -2.1 

سود خالص به کل 

 در سال پایه  دارایی
  

1.61 - - -1.95 - - 

-2.07 - - -5.81 - - 

 بله  بله  بله  بله  بله  بله  ها کنترلی

 97 98 195 97 98 195 تعداد مشاهدات 

 0.757 0.635 0.27 0.83 0.622 0.545 ضریب تعیین 

 منابع : یافته های پژوهش 

 

 به دارایی(  های رشد دارایی کل و رشد فروش بر اساس گروه اندازه )نسبت وام : رگرسیون11جدول  
 رشد فروش  رشد دارایی کل  وابسته /

 مستقل / گروه اندازه 
همه  

 ها شرکت

های  شرکت

 کوچک 

های  شرکت

 بزرگ

همه  

 ها شرکت

های  شرکت

 کوچک 

های  شرکت

 بزرگ

در سال  به دارایی وام

 پایه 

0.06 -3.13 -1.22 3.24 5.14 -0.8 

-1.43 -2.62 -2.46 -7.4 -17.8 -3.51 

ها در سال  کل دارایی

 پایه 

-0.00* -0.00* 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

فروش به دارایی در 

 سال پایه 

0.13 1.38 -0.26 -2.26* -6.35* -1.69* 

-0.45 -1.07 -0.44 -0.93 -3.6 -0.82 

های ثابت به  دارایی

 دارایی در سال پایه 

0.67 5.89* -1.71 -6.99 -18.93 -0.12 

-1.25 -3.16 -1.09 -4.4 -13.55 -2.06 

سود خالص به کل 

 در سال پایه  دارایی

0.38   -1.74   

-1.88   -6.48   

 بله  بله  بله  بله  بله  بله  ها کنترلی

 97 98 195 97 98 195 تعداد مشاهدات 

 0.749 0.617 0.27 0.83 0.586 0.525 ضریب تعیین 

 منابع : یافته های پژوهش 
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 و محمدی محمدی، ... / کارگر، بیاتبورس  شده درهای اقتصادی جدید پذیرفتهارائه مدل پویا مالی در بنگاه          42

 

 

 تفسیر نتایج 

شده در بورس و بررسی مسیرهای رشد مالی آنها های پذیرفتهمقاله حاضر با تمرکز بر شرکت 

تواند  طی هفت سال اولیه فعالیت، تلاش کرده است تا بفهمد آیا شرایط اولیه ساختار تأمین مالی می 

 عنوان محرک یا مانع در مسیر رشد عمل کند. به

های نخست پس شده در بورس، در سالهای پذیرفتهدهد که شرکت تفسیر کلی نتایج نشان می 

همگرایی  -βاند. وجود الگوهای  از عرضه اولیه، ساختار مالی چندان متغیری را تجربه نکرده

ها، ارتباطی مستقیم  واگرایی( در برخی نسبت - σدر بدهی کل و در عین حال افزایش پراکندگی )

سیستم پویاشناسی  مفاهیم  حلقهبا  که  معنا  بدین  دارد؛  مالی  ها  سیستم  در  موجود  بازخورد  های 

ها به میانگین جامعه و واگرایی برخی دیگر تحت  ها، موجب همگرایی برخی شاخصشرکت 

عنوان یک عامل ساختاری  اند. اندازه اولیه شرکت نیز بهتأثیر عوامل محیطی و استراتژیک شده 

 طور مشخص تحت تأثیر قرار داده است. های مالی را بهمهم، مسیر تغییرات و اثرگذاری نسبت 

هایی از هر دو الگو را در خود دارد، که دقیقاً همان چیزی است  های این پژوهش نشانهیافته

اند. کاهش  « معرفی کرده Persistence-cum-Convergenceکه هیرش و والتز تحت عنوان » 

بلندمدت در کل نمونه، به را نشان    βای از همگرایی  های بزرگ، جلوهویژه در شرکت بدهی 

های بعد آن را با سرعت هایی که از ابتدا بدهی بیشتری داشتند، در سالدهد، زیرا شرکت می 

داده کاهش  نسبی در سایر نسبت بیشتری  ثبات  حال،  افزایش  اند. در عین  با  مالی، همراه  های 

برای بخشی از ساختار مالی   σها، بازتاب پایداری و حتی واگرایی پراکندگی در برخی شاخص

 هاست.شرکت 

توان  ها، این الگو قابل تبیین است. ساختار مالی یک شرکت را می از منظر پویاشناسی سیستم

های بازخورد مثبت و منفی  ای از متغیرها و روابط متقابل دید که در قالب حلقه منزله شبکهبه

گذاری، کنند. بدهی بلندمدت، در این سیستم، علاوه بر ایفای نقش تأمین منابع سرمایهعمل می 

پذیری مالی، به حلقه بازخورد منفی بر تواند از طریق فشار بازپرداخت و کاهش انعطاف می 

های بزرگ را توضیح  رشد آینده منجر شود؛ این همان مکانیسمی است که کاهش آن در شرکت 

هایی چون سرمایه به دارایی یا تسهیلات بانکی، که تغییرات معناداری  دهد. در مقابل، نسبت می 

های بازخورد پایدارتر قرار داشته باشند و تحت شرایط محیطی  ، ممکن است در حلقهنداشتند

 ثابت، تمایل کمتری به تغییر ساختاری نشان دهند. 

شباهت دیگر نتایج این تحقیق با مقاله هیرش و والتز در وجود تفاوت معنادار در آثار اندازه 

همان  است.  مالی  ساختار  دینامیک  بر  شرکت  دادند، پایه  نشان  والتز  و  هیرش  که  گونه 

ها بر شدت و  پذیری میان شرکت های دسترسی به منابع خارجی و تفاوت در ریسکمحدودیت 

های  جهت تغییرات اثر دارد. در اینجا نیز، اثر مثبت سرمایه اولیه بر رشد دارایی تنها در شرکت 

ای  تواند ناشی از وابستگی بیشتر این گروه به منابع سرمایهکوچک مشاهده شد که این امر می 

 داخلی و اهمیت آن در عبور از مراحل اولیه رشد باشد.

بر این اساس، ترکیب نتایج پژوهش حاضر با نظریه و شواهد مقاله بیس، بیانگر وجود یک  

با ویژگی  های دوگانه است که هم تمایل به تعدیل )همگرایی( دارد و هم در سیستم مالی پویا 

کند. ها، به دلیل عوامل ساختاری و محیطی، گرایش به ثبات یا واگرایی را حفظ می برخی شاخص

سیاست  برای  امر  شاخصاین  شناسایی  ضرورت  معنای  به  مدیران  و  که گذار  است  هایی 

تغییرپذیری بالاتر و اثرگذاری بیشتری بر مسیر رشد دارند، تا بتوان با مداخلات هدفمند، پویایی  

 مطلوب ساختار مالی را تقویت کرد.
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دهند که شرایط هر دو نشان می   2016های این تحقیق و مطالعه هیرش و والتز در سال  یافته

تواند بر مسیر رشد و تغییرات ساختار سرمایه اثرگذار باشد، اما این تأثیر اولیه تأمین مالی می 

بلندمدت رفتار  در همه شاخص ها به یک شکل نیست. در هر دو مطالعه، بدهی کل و بدهی 

های دیگر از جمله سرمایه و تسهیلات بانکی  اند، در حالی که برخی شاخصهمگرایانه نشان داده

اند. با این حال، تفاوتی که در نمونه ایران مشاهده شد، شدت بیشتر پایداری نسبی را حفظ کرده 

تواند ناشی از شرایط  پایداری و ضعف نسبی همگرایی در مقایسه با نمونه فرانسه است که می 

 های اعتباری کشور باشد. سرمایه، نرخ بهره، و سیاست بازار 

های نوپا در ایالات متحده، الگوی های پانلی شرکت بر داده  2015مطالعه کامنر و همکاران  

کنند که با گذشت زمان و افزایش اعتبار تجاری و  ها گزارش می دهد؛ آن متفاوتی را نشان می 

بانکی، سهم بدهی در تأمین مالی افزایش یافته و همگرایی ساختار مالی به سمت سطوح بالاتر 

بدهی اتفاق افتاده است. این نتیجه با یافته پژوهش حاضر در مورد ثابت ماندن تسهیلات بانکی  

حاکی از تفاوت محیط نهادی و ساختار بازارهای    و عدم افزایش معنادار بدهی کل متفاوت است و 

 مالی دو کشور است. 

ها دارد. با این حال، تفاوت  در مجموع ساختار مالی اولیه نقش کلیدی در مسیر آتی شرکت 

تواند شدت و جهت این  های کلان اقتصادی می محیط نهادی، ساختار بازار سرمایه، و ویژگی 

اثر را تغییر دهد. در ایران، پایداری بیشتری در ساختار مالی مشاهده شده که از منظر پویاشناسی 

بیانگر غلبه حلقهسیستم پایدار و محدودیت در تغییر مسیر سرمایه ها،  گذاری و های بازخورد 

 تأمین مالی است. 

های انجام شده جهت طراحی و اجرای این پژوهش در چارچوب  در نهایت با وجود تلاش

شرکت  مالی  پویا  پذیرفتهمدل  سیستمهای  پویاشناسی  رویکرد  با  بورس  در  برخی شده  ها، 

تواند بر دامنه تعمیم نتایج تأثیر گذارد. نخست، محدودیت ناپذیر بوده که می ها اجتناب محدودیت 

پذیرش در بورس طی دوره  های تازههای جامع و کامل برای تمام شرکت در دسترسی به داده

دلیل عدم گزارش یا تغییر  های اصلی بود. برخی متغیرها بهساله، یکی از چالش مطالعه هفت 

را رویه مدل  دقت  است  ممکن  که  شدند  تحلیل  از  حذف  یا  برآورد  نیازمند  حسابداری،  های 

پذیرش وابسته به بازار سرمایه های تازه، تمرکز پژوهش بر شرکت تأثیر قرار داده باشد. دومتحت 

نتایج به سایر کشورها یا صنایع گردید. تفاوت  های  ایران، موجب محدودیت در تعمیم مستقیم 

های  تواند مسیر پویایی های بازار سرمایه در کشورهای دیگر، می نهادی، مقرراتی و ویژگی 

المللی باید با ملاحظات دقیق انجام شود. سوم،  مالی را تغییر دهد. بنابراین، هرگونه مقایسه بین 

داده از  کوتاهاستفاده  تغییرات  بررسی  در  مدل  توانایی  واکنش  های حسابداری سالانه،  و  مدت 

های بازار را کاهش داده است. رویکرد سالانه، اگرچه ساختار بلندمدت  ها به شوکسریع شرکت 

ماند. افزون بر این، رویکرد کمی  جزئیات ماهانه یا فصلی باز می   دهد، اما از نمایشرا نشان می 

بر شاخص مبتنی  مدیریتی، و  مانند تصمیمات  کیفی  عوامل  امکان بررسی مستقیم  مالی،  های 

 فرهنگ سازمانی یا روابط با نهادهای مالی را محدود کرده است.

 

 های اجراییکاربردهای عملی و توصیه 

های این پژوهش، فارغ از ارزش علمی، ظرفیت بالایی برای تبدیل شدن به راهکارهای  یافته

و سیاست عملی در سطح شرکت  مالی  نهادهای  پویایی ها،  به  توجه  با  دارد.  های  گذاری کلان 
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اقدامات اجرایی زیر می مشاهده تواند اثر مستقیم بر بهبود ساختار سرمایه و رشد پایدار شده، 

 شده در بورس داشته باشد. های جدید پذیرفتهشرکت 

بزرگشرکت  همتایان  برخلاف  کوچکتر،  در  های  معناداری  تغییر  بررسی  دوره  تر، طی 

بندی پرداخت  ها با طراحی برنامه زمان شود مدیران این شرکت بدهی بلندمدت نداشتند. توصیه می 

های بلندمدت پرهزینه با منابع مالی پایدارتر )مانند افزایش سرمایه یا اوراق و جایگزینی بدهی 

های مالیاتی  توانند مشوقگذاران نیز می تر(، فشار نقدینگی را کاهش دهند. سیاست بدهی ارزان 

 یا اعتباری برای این تغییر ساختار ایجاد کنند. 

های بانکی، اثر معناداری بر رشد دارایی یا فروش نداشتند. برای رفع نتایج نشان داد که وام

های ارزیابی وام را از تمرکز صرف بر وثایق فیزیکی، ها شاخصاین مشکل، لازم است بانک

طرح  و  آینده  سودآوری  توان  ارزیابی  سرمایهبه  طراحی های  همچنین،  دهند.  تغییر  گذاری 

شرکت  برای  ویژه  اعتباری  تازهمحصولات  نرخهای  با  دوره پذیرش،  و  رقابتی  بهره  های 

 وری تسهیلات را افزایش دهد.تواند بهرهپذیر، می بازپرداخت انعطاف

های کوچک، سرمایه اولیه اثر مثبت آشکاری بر رشد دارایی داشت. این یافته  در شرکت 

های نخست، کلید موفقیت است. بازار سرمایه و  دهد که تقویت منابع داخلی در سالنشان می 

توانند با حذف یا کاهش موانع حقوقی و کاهش هزینه انتشار سهام جدید، مسیر سازمان بورس می 

 تر کنند. هزینهافزایش سرمایه را کوتاه و کم

گذاران  های بازخورد سیستم مالی، نیاز است که تعامل بین سیاست برای اصلاح مؤثر حلقه 

ها و نهادهای اعتباری تقویت شود. ایجاد کمیته مشترک »پویایی  اقتصادی، مدیران مالی شرکت 

های اصلاحی را با هماهنگی بیشتری  تواند طرحتأمین مالی« در سطح دولت و بازار سرمایه، می 

 اجرا کند و از تعارض سیاستی میان نهادها جلوگیری نماید. 

های عملکرد دقیق همراه باشد تا اثربخشی آن سنجیده  هر سیاست اصلاحی باید با شاخص

داده پایگاه  از  استفاده  شود.  تعدیل  واقعی،  نتایج  اساس  بر  و  سیستمشده  و  طولی  های  های 

دورهگزارش  شرکت دهی  حلقهای  پیشرفت  ارزیابی  برای  کاهش  ها،  و  مثبت  بازخورد  های 

 های بازخورد منفی ضروری است.حلقه

توصیه این  ترکیب  مجموع،  سیاست در  با  می ها  بازار سرمایه،  کلان  بر  های  علاوه  تواند 

پذیرش را های تازهارتقای کارایی تأمین مالی، مسیر همگرایی مطلوب ساختار سرمایه شرکت 

 در ایران هموار سازد.

 

 بندی نهایی  جمع

شده در بورس و های جدید پذیرفتههدف اصلی این پژوهش، بررسی پویایی تأمین مالی شرکت 

های نخست  ارزیابی نقش شرایط اولیه ساختار سرمایه بر مسیر رشد و تغییرات مالی در سال 

استفاده از رویکرد »پویاشناسی سیستم با  این اساس، داده فعالیت،  های مربوط به  ها« بود. بر 

ساله گردآوری، پردازش و تحلیل  شده در بورس ایران طی یک دوره هفت پذیرشهای تازهشرکت 

 های تحقیق ارائه گردد.ها، پاسخ دقیقی به پرسششد تا ضمن آزمون فرضیه

های تجربی فصل چهارم نشان داد که در کل نمونه، ساختار تأمین مالی از نظر بسیاری یافته

های کلیدی، ثبات نسبی داشته و تنها نسبت بدهی بلندمدت کاهش معنادار را تجربه کرده از نسبت 

بیانگر وجود حلقه نتیجه،  این  و مکانیزماست.  بازخورد  داخلی در شرکت های  که های  هاست 

تمایل به حفظ ساختار مالی اولیه دارند، مگر در شرایطی که عوامل بیرونی یا الزامات خاص 
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تر های بزرگهای تفکیکی بر اساس اندازه شرکت نیز نشان داد که شرکت تغییر ایجاد کنند. تحلیل

های کوچک در این دوره، کاهش قابل توجهی در بدهی بلندمدت داشتند، در حالی که در شرکت 

 و متوسط، چنین تغییر معناداری مشاهده نشد. 

همچنین، تأثیر تسهیلات بانکی بر رشد دارایی و فروش در کل نمونه معنادار نبود؛ این امر 

دهد. در مقابل، پذیرش نشان می های تازهضعف کارکرد کانال اعتباری را در فرآیند رشد شرکت 

های کوچک اثر مثبت آشکاری بر رشد دارایی داشته و اهمیت استفاده  سرمایه اولیه در شرکت 

-Persistence-cumها در چارچوب مفاهیم  بهینه از منابع داخلی را نمایان ساخته است. این یافته

Convergence    و همگراییβبا  ، جایگاه ویژه و  پویاشناسی ساختار مالی دارد  ادبیات  ای در 

المللی قابل مقایسه است؛ هرچند تفاوت محیط نهادی و ساختار بازار سرمایه نتایج مطالعات بین 

 ایران، شدت و جهت این اثرات را تغییر داده است. 

حلقه تقویت  و  اصلاح  ضرورت  بر  پژوهش،  این  از  مدیریتی  و  سیاستی  های  برداشت 

های بازخورد  بازخورد مثبت )افزایش سرمایه داخلی، تخصیص بهینه تسهیلات( و تضعیف حلقه

منفی )اتکای بیش از حد به بدهی بلندمدت، تخصیص ناکارآمد وام( تأکید دارد. ایجاد مشوق برای  

های کوچک و متوسط جهت مدیریت بدهی بلندمدت، بازنگری معیارهای اعطای وام در  شرکت 

ها، و کاهش موانع حقوقی و مالی برای افزایش سرمایه، از جمله اقدامات کلیدی است که  بانک

 تواند مسیر همگرایی مطلوب ساختار سرمایه را تسهیل کند.می 

شده و استفاده از ترکیب  پذیرشهای تازهاز منظر علمی، این پژوهش با تمرکز بر شرکت 

ها، شکاف موجود در ادبیات داخلی را تا حدی  های آماری و رویکرد پویاشناسی سیستمروش

پوشش داده و مدلی تحلیلی ارائه کرده است که توانایی توضیح همزمان رفتار پایدار و تغییرات  

-Persistenceتدریجی در ساختار مالی را دارد. نوآوری اصلی در ترکیب چارچوب نظری  

cum-Convergence  های واقعی بورس ایران و استخراج پیامدهای سیاستی متناسب با  با داده

 محیط اقتصادی داخلی نهفته است. 

های جدید  های مالی شرکت تری از پویایی تنها درک عمیقدر مجموع، نتایج این پژوهش نه

های تأمین مالی و دهد، بلکه مسیرهای عملی برای بهبود سیاست شده در بورس ارائه می پذیرفته

می  معرفی  را  سرمایه  دادهمدیریت  با  حوزه،  این  در  تحقیقات  استمرار  کامل کند.  تر، های 

بین مقایسه می های  ترکیبی،  رویکردهای  و  دقت  المللی،  افزایش  و  مدل  این  تکمیل  به  تواند 

 ها در آینده کمک کند. بینی پیش
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