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 چکیده
 یمال نیها است. نظام تأمشرکت يمناسب برا یمال نینظام تأم جادیاقتصاد کشورها، ا پایداريو  شرفتیپ يبرا يدیاز عوامل کل

ها و تدر مواجهه با فرص و شود يسازنهیو به یکسب و کار، به روزرسان طیمح يبا توجه به تحولات گسترده و سرعت بالا دیها باشرکت
 مواجه شدند 19ها و کوویدتحریم تشدیدبا دو بحران بزرگ  درکشور هاشرکت ،پاسخ مناسبی ارائه دهد. در دهه گذشته متنوعي دهاتهدی
عاد اثرگذار بر پژوهش اب اتیبا مطالعه نسبتا جامع ادب در این راستا، پژوهش حاضر. داشته استها آن یمال نیبر تأم یقیعم ریتأثبه نظر که 

م و ا تحت تأثیر تحریمعادلات ساختاري مدل پیشنهادي ر و سپس با استفاده از روش ییشناسارا ها شرکت یتوسعه نظام تأمین مال
وامل تأثیرپذیري الگوي تأمین مالی از عمورد آزمون تجربی قرار داد. به عبارتی، این مطالعه به دنبال پاسخ به این چالش بود که  19کووید

 1590( 1401تا  1392هاي شرکت طی سال 159هاي . بدین منظور دادهچگونه است19تحت تأثیر تحریم و کووید درون و برون شرکتی
 SmartPLS4افزار ي با استفاده از نرمفرضیه تدوین شده، گردآوري و با بکارگیري روش معادلات ساختار 14سال) براي بررسی  -شرکت

تایج نمدت و خارجی بلندمدت تقسیم شد. تأمین مالی به سه بخش داخلی، خارجی کوتاهدر قالب سه مدل جداگانه آزمون شد. الگوي 
ات ارتباطي، گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، عملکرد مالی، حسابرس هايیژگیوتأثیر  19تحریم و کوویدحران پژوهش نشان داد که ب

ی اسیتباطات ساري، گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، عملکرد مالو همچنین، تأثیر  سود انباشته قیاز طر یداخل یمال نیتأمی بر اسیس
 نیتأمر ي باقتصاد نانیعدم اطم مدت و بلندمدت را به طور معنی داري کاهش و تاثیری خارجی کوتاهمال نیتأمهاي شرکتی بر و ویژگی

ن . در نهایت نیز بر اساس ضرایب تعییدهدمدت و بلندمدت را افزایش  میی خارجی کوتاهمال نیتأمو   سود انباشته قیاز طر یداخل یمال
بت به نس مدتبلندتأمین مالی خارجیخب، قدرت تبیین و توضیح بیشتري براي هاي منتهر سه مدل پژوهش مشخص شد که سازه

 مدت را دارند.تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی کوتاه
 ، تحریم، تامین مالی داخلی، تامین مالی خارجی.19لی، کوویدما نیتأمتوسعه نظام  واژگان کلیدي:

 G0 ،G01 ،G10  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
هابا تشرک ر،یاست. در دهه اخ یکشوراز عوامل مؤثر بر رشد و توسعه اقتصاد یکیها شرکت یمال نیتأم

 ي شدیدهامیبه تحر توانیها مچالش نیاند. از جمله اخود مواجه شده یمال نیدر تأم یمختلف يهاچالش
 يفقر ساختار ه،یزار سرماو با هابانک يدولت، ناکارآمد ينفت، کاهش درآمدها متینوسانات ق ،یالمللنیب

 مناسب و یبه منابع مال یهااز دسترساند که شرکتها باعث شدهچالش نیاشاره کرد. ا يو فساد اقتصاد
 نیحل ا يهابراشرکتمدیران . ابدیها کاهش آن يریپذو رقابت يوربهره جهیدر نت وارزان محروم شوند 

را  يانهیمختلف گز يهاابزارها و روش انیاز م دیخود با ياتوسعه يهاپروژه یمنابع مال نیتأمو  مشکل
 یفیک و یکم يارهایانتخاب، مع نیا يباشد. برا ترو بهینه شرکت خود سازگار طیانتخاب کنند که با شرا

و  1اورانگو-گونزالز؛ 1402 ،يرا مشخص کنند (طاهر نهیهر گز بیو معا ایها مزالازم است که بر اساس آن
 یشرکت است که بررس یاز موضوعات پرطرفدار در حوزه مال یکییمال نیتأمرو، از این ).2024همکاران، 

دارند.  ریتأث يریگمیتصم نیبر ا یو چه عوامل کنندیم نیخود را تأم یها منابع مالکه چگونه شرکت کندیم
د دار ايویژه تیمواجه هستنداهم یمال يهاتیها با محدودنوپا که شرکت يدر اقتصادها ژهیوموضوع به نیا

 . )2023و همکاران،  5؛ زنگ2018و همکاران،  4؛ رحمان2014و همکاران،  3؛ نیامیتا1958، 2(فرازر
 یمال نیمؤثر بر تأم يرهایمتغ یبه بررس یمختلف يهادگاهیاز د یمال نیتأم نهیموجود در زم اتیادب
و همکاران،  تایامیدولت (ن ينفت و درآمدها متینوسانات ق ها،میمانند تحر ياند. ابعاد اقتصادپرداخته
 تیو حاکم تیها، حقوق مالکاز شرکت تیحما نیمانند قوان یو قانون ی)، ابعاد حقوق2018 ،6شریف؛ 2014
 ییمانند توانا ینیو کارآفر ي)، ابعاد نوآور2017، 7وورسینگتونو  ؛ ژیان2018(رحمان و همکاران،  یشرکت
مانند  یمال نینظام تأم ی) و ابعاد درون2023(زنگ و همکاران،  داریو توسعه پا یاجتماع يگذارریتأث ،ينوآور

و  یمال یدرماندگ ت،یرشد فروش، تداوم فعال ،يسک و بازده، سودآوریوام، ر نهیهز ه،یساختار سرما
همچون  هاپژوهش یبرخ ن،ی). همچن2017 ،یسهراب؛ 2017؛ 2017 ،8کی(کول و سکول یمال تیمحدود
 انیبندانش يهاشرکت ندخاص مان يهاشرکت یمال نیتأم یبه بررس )1400(و همکاران  یمیپورابراه
ر .لذا مرومناسب دارند یکارا و منابع مال یبه نظام مال ازیها نشرکت نیاند که ااند که نشان دادهپرداخته

همواره تحت  است که دهیچیپ و يموضوع چندبعد کییمال نیکه تأم دهدینشان م مبانی نظري مرتبط
 دارد. قینسبتا جامع و دقیبررس هب ازینگیرد و تأثیر عوامل مختلفی قرار می

 يهامیتحر ،19بحران اخیر کووید تورم بالا، ،يمانند نوسانات ارز یبا مشکلات یرانیا يهاشرکت
مناسب  و مقررات نیقوان عدم وجود ،یت شرکتیو حاکم تیکارآمد، نبود شفاف یمال ينبود بازارها ،یالمللنیب

                                                                                                                                           
1. Gonzalez-Urango& etc 
2. Frazer 
3. Nyamita& etc 
4. Rahman& etc 
5. Zeng& etc 
6. Fisher 
7. Xiang & Worthington 
8. Cole & Sokolyk 
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 یدسترس یرانیا يهاکه شرکت شوندیمشکلات، باعث م نیرو هستند. اموثر روبه یو نبود نظام نظارت
 یداخل یمال نیمجبور به استفاده از منابع تام شتریداشته باشند و ب یخارج یمال نیبه منابع تام يکمتر

 ن،یکند. بنابرا جادیا یرانیا يهارشد و توسعه شرکت يبرا ییهاتیمحدود تواندیامر، م نیباشند. ا
از  کنند و دایپ یمال نیتام يبرا یمناسب يخاص خود، راهکارها طیبا توجه به شرا دیبا یرانیا يهاشرکت
-هایی می.هر چند وجود چنین بحرانمند شوندبهره یو خارج یداخل یمال يموجود در بازارها يهافرصت

ایر ها اثر سها را تحت تأثیر قرار دهد اما پژوهشی که مشخص نماید که این بحرانی شرکتتواند تأمین مال
ند، امتغیرهاي کلان در سطح اقتصاد و خرد در سطح شرکت بر تأمین مالی را چگونه تحت تأثیر قرار داده

أمین تأثیرپذیري ت ها، تاکنون الگوي نسبتا جامعی ازکدام از این پژوهشانگشت شمارند. با این وجود، هیچ
اند.انگیزه انجام این پژوهش، درواقع مالی از عوامل درون و برون شرکتی را تحت شرایط بحران بررسی نکرده

صورت نسبتا جامع تأثیر عوامل درون و برون شرکت توان بهنبود مدلی در سطح اقتصادهاي نوظهور که می
هم م ارینکته بسبندي و نشان دهد. ایی، دستهرا تحت تأثیر شرایط بحران بر این فرایند مهم شناس

ر این بباشدمی ستمیس نیزمانی ارکان و ابعاد اثرگذار بر توسعه الحاظ هم ،مدل نسبتا جامع کییطراحدر
 نیا ،پژوهش اتیدر ادب یپژوهش نیبا توجه به خلأ چنشود. لذا، اساس، این خلاء پژوهشاتی احساس می

شده تأثیرگذار بر نظام تأمین مالی عوامل بررسی نسبتا جامع که دربردارندهمدل  کیهدف ارائه  با پژوهش
ابعاد  نداشت ظرحوزه را با ن نیبوده و نهایتاً بتواند مدل نسبتا جامع در ا19تحت شرایط تحریم و کووید

 نیعنی این پژوهش به دنبال پاسخ به ایصورت خواهد گرفت.  ،دیارائه نما ینظام نیچن یو درون بیرونی
چالش است که بهترین مدل تأثیرپذیري الگوي تأمین مالی از عوامل درون و برون شرکتی کدام است و  

راستا با مطالعه نسبتا جامع  نیدر ادهد؟ کدام یک از عوامل را تحت تأثیر قرار می 19بحران تحریم و کووید
 و سپس با استفاده از روش ییها شناساشرکت یپژوهش ابعاد اثرگذار بر توسعه نظام تأمین مال اتیادب

 گیرد. معادلات ساختاري مدل پیشنهادي مورد آزمون تجربی قرار می
ژوهش پ فرضیاتساختار پژوهش حاضر، به این صورت است که ابتدا مبانی نظري و پیشینه موضوع بررسی و 

 .قرار گرفته است استخراج شده است. سپس، روش پژوهش تشریح و در انتها نیز، نتایج مورد بحث و بررسی
 

 مبانی نظري پژوهش
ت که اس يهاي اقتصادبنگاه يروشیپ یاز مسائل اساس یکی یتأمین مال ،یکنون یرقابت يایدر دن

ار تحت تأثیر قر انیمحصولات و ارائه خدمات موردنیاز مشتر دیمنظور تول هاي شرکت را بهفعالیت یتمام
 نیتام ازمندین ،ياتوسعه يهاپروژه يبه اهداف خود و اجرا یابیدست يها براشرکت.)2017، 1دهد(آمادورمی

 يها براشود که شرکتمی یازآنجا ناش یبه تأمین مال ازی). ن2018، کیهستند(کول و سوکول یمنابع مال
 یبه وجوه ازین ه،یمواد اول دیو خر دیجد يرویکارخانه، استخدام ن تیظرف شیافزا د،یهاي جددارایی دیخر

                                                                                                                                           
1. Amador 
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ها ممکن اوقات، آن یگاه .)1،2019ان و لینیشود(تمطرح می یدر قالب منابع مال یوجوه مال نیدارند و ا
 یراستا، آگاه نی). در ا2016، 2دجناس(بهره ببرند نیز هیو بازار سرما يعوامل اقتصاد ریاست از مشارکت سا

 نهید را به صورت موثر و بهخو يهاها کمک کند تا پروژهبه آن تواندیم یمال يها و ابزارهااز انواع روش
تحقق  ،يهر نظام اقتصاد یاز اهداف اصل یکی). 2017، شریخود برسند(ف یتیریانجام دهند و به اهداف مد

است که  یتوسعه نظام مال ازمندیهدف ن نی). ا3،2019تزل و هافمنواست( یداخل يو رشد اقتصاد يداریپا
به نوبه  یتوسعه نظام مال. کندیعمل م یو خارج یداخل يگذارهیاعامل مهم در جذب سرم کیبه عنوان 

 يراب ازیمورد ن هیمنابع و سرما نیتأم يکه برا شودیم یمال يابزارها يتنوع و کارآمد شیخود منجر به افزا
ووتکه و ؛ 2023، 4(چانگ و بنسونشوندیاستفاده م يگذارهیسرما ایو  دیخر ،يتجار يهاتیفعال

 . )5،2016همکاران
 يهانایشامل جر یداخل یمنابع مال. استفاده کنند یخارج ای یداخل یاز منابع مال توانندیمها شرکت

ائو (کتنداز محل حقوق صاحبان سهام هس هیسرما شیسود انباشته و افزا ها،ییفروش دارا ،یاتیعمل ينقد
 ،یبانک لاتیتسه افتیشامل انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام، دری خارج ی). منابع مال6،2019و همکاران

، 7ژو و همکاران؛ 1394رضایی و سیاري، هستند ( هیانتشار اوراق قرضه و استفاده از بازار پول و بازار سرما
مدت زمان،  نه،یمانند هز ییارهایبر اساس مع دیبا رانیمد. )2023، 8جانسن و همکاران؛ 2019
خاص  بیو معا ایمزا ،یمال نیرا انتخاب کنند. هر منبع تام یمال نیو کنترل، منبع مناسب تام يریپذانعطاف
 یبیرا دارد، اما معا اتیو مال هیسرما نهیکاهش هز تیمز ،یبده قیاز طر یمال نیمثال، تام يدارد. برا اخود ر

، 9سانگ و همکاران(و کاهش ارزش شرکت را به همراه دارد یمال يریپذکاهش انعطاف سک،یر شیمانند افزا
 شیافزا تیمز ه،یسرما قیاز طر یمال نی). تام2019، 11وال و همکاراننکار؛ 2021، 10و و همکارانچ؛ 2024

 شیمانند افزا یبیرا دارد، اما معا یمال يریپذانعطاف شیو افزا اعتباريسکیاعتبار و ارزش شرکت، کاهش ر
، 12(ژانگ و همکاراننیز در پی خواهد داشت و کاهش سود هر سهم را  یتیریکاهش کنترل مد ه،یسرما نهیهز

مچنین، . هرا برقرار کنند یو خارج یداخل یمال نیمنابع تام نیتوازن مناسب ب دیبا رانیمد ن،ی). بنابرا2020
 یمنف ریها و دولت تأثشرکت یو خارج یداخل یمال نیهستند که بر تأم یدو عامل مهم 19و کووید میتحر

                                                                                                                                           
1. Tian & Lin 
2. Djennas 
3. Wetzel, P; & Hofmann 
4. Chang & Benson 
5. Wuttke & etc 
6. Kuo & etc 
7. Zhu& etc 
8. Jansen & etc 
9. Song& etc 
10. Cho& etc 
11. Carnovale 
12. Zhang& etc 
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 شیافزای مال يهانهیمحدود شود، هز یخارج یبه منابع مال یکه دسترس شوندیدو عامل باعث م نیا. دارند
، 2؛ استرادا و همکاران2020، 1(گودل ابدی شیپرداخت افزا سکیو ر ابدیکاهش  یاعتبار و امکانات بانک ابد،ی

 گذارند،یم ریها و دولت تأثعوامل نه تنها بر درآمد و سود شرکت نی. ا)2021، 3؛ صمدي و همکاران2021
 یمال نی.تأم)2020، 4(الول و همکاران گذارندیاثر م زین يگذارهیبه سرما ازیو ن یاتیعمل يهانهیبلکه بر هز

از  یخارج يگذارهیو سرما یخصوص-یعموم يهامشارکت ،یبانک لاتیسهام، اوراق بهادار، تسه قیاز طر
 تا حدودي هاروش نیکه ا شدهباعث  19و کووید میهستند. اما تحر رانیدر ا یمال نیمتداول تأم يهاروش
 ییتوانا رزش،دو عامل باعث کاهش تقاضا، ا نی. ا)1402ی، دهباش(خود را از دست بدهند یو اثربخش ییکارا

ها و دولت دچار باعث شود که شرکت تواندیموضوع م نی. اشوندیها مروش نیبه ا گذارانهیو اعتماد سرما
تفاده اس گرید يهاانتقال آنها به طرف ایخود  یمال نیتأم يها براروش نیوانند از اشوند و نت یمشکلات مال

 ).1402 ،یدهباش ؛2020الول و همکاران،  ؛2021؛ استرادا و همکاران، 2020گودل، ( کنند.
و حسابرسان را داشته باشد. اگر  گذارانهیبا سرما ینقش تعامل تواندیم رهیمد در این راستا، هیئت

ها اطلاعات و نظرات از آن تواندیبرقرار کند، م یو حسابرسان ارتباط خوب گذارانهیبا سرما رهیهیئت مد
راردون د (گیشویم یمال نیتام لیاعتبار و اعتماد شرکت و تسه شیامر باعث افزا نیاکند.  افتیدر يدیمف

و کاهش  یمال هايگزارش تیفیک شیافزای با حسابرس). 2021از، ؛ گارسیاراموز و دی2021و همکاران، 
 یمال نیتام يهادر رابطه با روش گذارانهیو سرما تیریمد يریگمیباعث بهبود تصم يحسابدار يخطا

و  یکنترل داخل يندهایفرآ یو اثربخش ییکارا شیباعث افزا حسابرسی .)2019، 5د (بارئو و همکارانشویم
 يهانهیو هز سکیامر باعث کاهش ر نی. ا)1402و همکاران،  نژاد يزدی یاخلاق( شودیم سکیر تیریمد
.کنترل )2020، 6؛ بریزو و البانس2020(مرادي و همکاران،  شودیها مشرکت يسودآور شیو افزا یمال

 يهاییکه شرکت بتواند از منابع و دارا شودیشرکت است که باعث م یمال نیعامل مثبت در تأم کی یداخل
 قیدق یمال يکند، گزارشگر يریخود به صورت مطمئن و موثر استفاده کند، از تقلب و سوء استفاده جلوگ

 و یمال يهاسکیدهد، ر شینفعان افزایو نزد ذ یو شفاف داشته باشد، اعتماد و اعتبار خود را در بازار مال
 شیامر باعث افزا نای. )2021، 7ا(چن و م واکنش نشان دهد یطیمح راتییرا کنترل کند و به تغ یاتیعمل

 یالم نیتأم جهیو در نت شودیبه شرکت م یکنندگان مالمشارکت ریها و سابانک گذاران،هیاعتماد سرما
اعتماد و اعتبار  زانیبر م تواندیم رانیمد يهایژگیو).1402(منتی و برزگري،  شودیتر متر و ارزانآسان

 ،یمال لیو تحل هیتجز ،يرهبر ییاعتماد به نفس، توانا يکه دارا یرانیبگذارد. مد ریتأث یشرکت در بازار مال
 يبهتر از منافع شرکت دفاع کنند و روابط موثر توانندیبالا هستند، م يو دانش فناور یارتباط يهامهارت

                                                                                                                                           
1. Goodell 
2. Estrada & etc 
3. Samadi& etc 
4. Ellul& etc 
5. Barua& etc 
6. Briozzo & Albanese 
7. Chen & Ma 
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 يهایژگ).وی2019، 1(یینگ و داوئی برقرار کنند کنندگاننیو تأم انیها، مشترگذاران، بانکهیبا سرما
 يکه دارا یرانیبگذارد. مد ریشرکت تأث یمال يهاندیفرآ يو کارآمد ییکارا زانیبر م تواندیم رانیمد

 هاییاز داربهتر ا توانندیو نظارت بر مقررات هستند، م سکیر تیریحل مسئله، مد ییدقت، توانا ،ينگریجزئ
؛ یان و 2020(کوا و همکاران،  ابندیکاهش ب یو خطرات مال هانهیکنند و از هز تیریو منابع شرکت مد

که شرکت از  دهدیو نشان م شودیو بازده شرکت م يسودآور شیباعث افزا یعملکرد مال).2020، 2یوئان
اعتماد و اعتبار  شیامر باعث افزا نیا. کندیخود به صورت موثر و کارآمد استفاده م يهاییمنابع و دارا

 (سهیلا و شودیم ترتر و ارزانآسان یمال نیتأم جهیو در نت شودیم نفعانیو نزد ذ یشرکت در بازار مال
 شودیم یو تعهدات مال هایشرکت در پرداخت بده ییتوانا شیباعث افزا یعملکرد مال ).2020، 3همکاران
 قدرت شیافزا منجر به امر  نکه ای است افتهیکاهش ی شرکت مال يهانهیو هز سکیکهر دهدیو نشان م

موثرتر  یمال نیتأم جهیو در نت شودیم یو اعتبارات مال لاتیتسه افتیشرکت در در يریپذمذاکره و انعطاف
 ییبالا يگذارهیسرما ییکاراو  که عملکرد بازار خوب ییهاشرکت).2021، 4(راجامانی شودیتر مو مطمئن

 دتواننیعوامل م نیبرخوردارند که ا يبالاتر يداریرشد و پا ،يسودآوري، گذارهیدارند، معمولا از بازده سرما
را  یخارج یمال نیآنها به منابع تأم یدسترس جه،یدهند و در نت شیافزا گذارانهیسرما يآنها را برا تیجذاب
دارند،  یخوبي گذارهیسرما ییکارا و که عملکرد بازار هایی).شرکت2021(کوئا و همکاران،  تر کنندآسان

 دهد و شیآنها را افزا يارزش افزوده اقتصاد تواندیعامل م نیبرخوردارند که ا يزار بالاترمعمولا از ارزش با
 شدانتشار اوراق قرضه بهبود بخ ای هیسرما شیافزا قیاز طر یداخل یمال نیتأم يآنها را برا ییتوانا جه،یدر نت

 يارزش برا شیبا افزا توانندیم یرقابت يهاياستراتژ).2022، 6؛ ژائی و همکاران2022، 5(لی و همکاران
 نیأمشرکت به منابع ت یدسترس جه،یدهند و در نت شیافزا گذارانهیسرما يشرکت را برا تیجذاب ان،یمشتر

 توانندیم یرقابت يهايستراتژ).ا2021، 8سنگ؛ تی2020، 7(پاولویچ و کلیک تر کنندرا آسان یخارج یمال
 یمال يهاکه شرکت بتواند از منابع و فرصت شوندیباعث م رایشرکت کمک کنند، ز یمال نیتام تیبه تقو

 یها کمک کند تا منابع مالبه شرکت تواندیم یاسی.ارتباطات س)2022، 9(پپرا و ایا استفاده کند يبهتر
مکن ارتباط دارند، م یدولت يهادستگاه ای استمدارانیکه با س ییهادست آورند، چرا که شرکتبه يشتریب

از ارتباط با دولت  یمنافع ناش ریو سا یعموم يقراردادها ،یاتیمال يهاتیحما ،یبانک لاتیاست از تسه
 هیسرما نهیهز تواندیم یاس). ارتباطات سی2022مندجویی، (رحمانیان کوشککی و بهره مند شوندبهره

                                                                                                                                           
1. Ying & Dawei 
2. Yan & Yuan 
3. Sohilauw& etc 
4. Rajamani  
5. Lei& etc 
6. Zhai& etc 
7. Pavlović & Čelić 
8. Tseng 
9. Peprah & Ayaa 
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ارتباط دارند، ممکن  یدولت يهادستگاه ای مداراناستیکه با س ییهاها را کاهش دهد، چرا که شرکتشرکت
 باشد ترنییپا کنندیم افتیکه در ییهانرخ بهره وام جه،یبرخوردار باشند و در نت ياست از اعتبار بالاتر
ها را کاهش دهد، چرا شرکت يبازار و بتا سکیر تواندیم یاس).ارتباطات سی2017، 1(اعتمادي و احمدي

و  يداریارتباط دارند، ممکن است از پا یدولت يهادستگاه ای استمدارانیکه با س ییهاکه شرکت
، 2ووداك( آنها به نوسانات بازار کمتر باشد تیحساس جه،یبرخوردار باشند و در نت يشتریب يریپذینیبشیپ

 جهیشود و در نت یمال يبه بازارها گذارانهیباعث کاهش اعتماد سرما تواندیم ياقتصاد نانیعدم اطم).2021
 نان).عدماطمی2020، 3(دیمیلو و تسکانو محدود شود یخارج یمال نیها به منابع تأمشرکت یدسترس
 ر،الاتب سکیجبران ر يبرا گذارانهیسرما رایشود، ز یمال نیتأم يهانهیهز شیباعث افزا تواندیم ياقتصاد

 ).2021(ترن،  خواهندیها مرا از شرکت ينرخ بازده بالاتر
 

 پیشینه تجربی پژوهش
هاي زیادي وجود دارند که اقدام به ارائه مدل تأمین مالی و بررسی نقش عوامل مؤثر بر تأمین وهشپژ

ترین ) نشان دادند که عملکرد شرکت یکی از مهم2021( 4اند. در این خصوص، ژانگ و ویگنمالی کرده
) و سان و 0032( 5هاي کاسر و هوملسهاي تأمین مالی است. یافتهکننده در سیاستمعیارهاي تعیین

هاي ساختار سرمایه رابطه معنی داري با تصمیمات تأمین مالی دهد که نسبت) نشان می2016( 6همکاران
هاي تأمین ها و روش) نیز اثرگذاري رشد فروش بر سیاست2021( 7هاي سراکویر و همکارانیافته دارد.

اند شرکت باید در انتخاب روش تأمین ه) به ایننتیجه رسید2015کند فدایی و همکاران(مالی را تأیید می
ها و شرایط مناسب و مطلوبتري داشته هاي درونی خود توجه کند. هرقدر شرکت ویژگیمالی به ویژگی

ود، شکند. بین عوامل مرتبط با شرکتی که تأمین مالی میباشد با سهولت و هزینه کمتري تأمین مالی می
ارد. بنابراین هاي ایرانی دشترین تأثیر را بر تأمین مالی در شرکتسیاست تقسیم سود و هزینه تأمین مالی بی

 8پراکاش.مدیرمالی باید تمام شرایط تقسیم سود شرکت را در نظر بگیرد و روش تأمین مالی را انتخاب کند
هاي تأمین مالی شرکت تأثیرگذار است. علاوه بر ) به این نتیجه رسید که رشد فروش بر سیاست2007(

کند و موافق ) بر نقش مهم ساختار مدیریت بر تأمین مالی تأکید می2016هاي سان و همکاران (این، یافته
ترین ) ساختار مالکیت را مهم2010( 10) است. علاوه بر این، بوبکري و گوما1998( 9با دیدگاه هگی و ویکرس

                                                                                                                                           
1. Etemadi & Ahmadi 
2. Wodak 
3. D'Mello & Toscano 
4. Zhang, & Vigne 
5. Cassar & Holmes 
6. Sun& etc 
7. Serrasqueiro 
8. Prakash 
9. Heggie & Vickers 
10. Boubakri & Ghouma 
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) نیز موافق با دیدگاه 2022( 1گوزمان و همکاران-داند. آبیارهاي تأمین مالی میعامل در تعیین سیاست
کند که سازوکارهاي حاکمیت ) بیان می2010( 2هاي جان و لیتوو) است. یافته2010بوبکري و گوما (

 3هاي شاهوت و همکارانهاي آن دارند. یافتهیاستشرکتی نقش مهمی در روند تأمین مالی و انتخاب س
عنوان یکی از عوامل ) بازده سهام شرکت را به2010( 4) نیز در همین راستا است. جنسن و تساي2021(

هاي پژوهش بابایی پرکوهی و همکاران اند. یافتهخارجی تأثیرگذار بر تأمین مالی شرکت قلمداد کرده
ت دولتی و ارتباطات سیاسی با تامین مالی برون سازمانی رابطه منفی و مالکی) نشان می دهد که 1402(

د. رحمانی دار دارمعنی دار دارد و معامله با اشخاص وابسته با تامین مالی برون سازمانی رابطه مثبت ومعنی
دي و ها در شرایط عاهاي تأمین مالی شرکت) در پژوهشی با عنوان استراتژي1399نوروز آباد و همکاران (

ها و اندازة شرکت تأثیر مثبت و مستقیم برتأمین مالی از طریق بازار بحران عنوان نمودند که بازده دارایی
) بیان کردند که کیفیت افشا 1397زارعی و عبداله زاده شقاقی ( .سهام در هر دو دورة عادي و بحران دارد

) در پژوهشی با عنوان 1394غ و محمدي (ها دارد. رضاقره بااطلاعات، نقش موثري بر تأمین مالی شرکت
هاي رکتشي نشان دادند که شرکت در نوسانات اقتصاد یبر عملکرد مال یمال نیتام يالگوها ریتاث یبررس

هاي مالی پایین تر نسبت به میانگین صنعت، در دوره رکود اقتصادي از بدلیل هزینه با تامین مالی خارجی
 .دینگی برخوردار بوده اندعملکرد مالی بهتري از نظر حفظ نق

 
 هاي پژوهشفرضیه

مدیره بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) هاي هیئت) تأثیر ویژگی19فرضیه اول: بحران (تحریم و کووید
 دهد.را بطورمعنی داري کاهش می

هاي حسابرسی بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) ) تأثیر ویژگی19فرضیه دوم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.بطور معنی داري کاهش میرا 

هاي کنترل داخلی بر تأمین مالی (داخلی و ) تأثیر ویژگی19فرضیه سوم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.خارجی) را بطور معنی داري کاهش می

) تأثیر ساختار مالکیت بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) را 19فرضیه چهارم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.کاهش می بطور معنی داري

هاي مدیران بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) ) تأثیر ویژگی19فرضیه پنجم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.را بطور معنی داري کاهش می

) تأثیر کیفیت گزارشگري مالی بر تأمین مالی (داخلی و 19فرضیه ششم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.خارجی) را بطور معنی داري کاهش می

                                                                                                                                           
1. Aibar-Guzmán 
2. John & Litov 
3. Sahut& etc 
4. Jansen & Tsai 
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) تأثیر عملکرد مالی بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) را بطور 19فرضیه هفتم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.معنی داري کاهش می

) تأثیر عملکرد بازار بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) را بطور 19فرضیه هشتم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.معنی داري کاهش می

گذاري بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) ) تأثیر کارایی سرمایه19کووید فرضیه نهم: بحران (تحریم و
 دهد.را بطور معنی داري کاهش می

هاي رقابتی بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) ) تأثیر استراتژي19فرضیه دهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.را بطور معنی داري کاهش می

پذیري اجتماعی شرکتی بر تأمین مالی تأثیر مسئولیت )19فرضیه یازدهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.(داخلی و خارجی) را بطور معنی داري کاهش می

) تأثیر ارتباطات سیاسی بر تأمین مالی (داخلی و خارجی) 19فرضیه دوازدهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.را بطور معنی داري کاهش می

أثیر عدم اطمینان اقتصادي بر تأمین مالی (داخلی و ) ت19فرضیه سیزدهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.خارجی) را بطور معنی داري افزایش می

هاي شرکتی بر تأمین مالی (داخلی و ) تأثیر ویژگی19فرضیه چهاردهم: بحران (تحریم و کووید
 دهد.خارجی) را بطور معنی داري کاهش می

 
 روش پژوهش

ژوهش طراحی و آزمون مدل معادلات ساختاري تأثیرپذیري با توجه به اینکه هدف از انجام این پ
توان گفت این است، می 19الگوي تأمین مالی از عوامل درون و برون شرکتی در شرایط تحریم و کووید

اي و هاي مطالعه کتابخانهکه در این پژوهش از روشبه لحاظ آن .پژوهش از نظر هدف، کاربردي است
شده است.بر این اساس، هاي از پیش تعیینت و هدف آن شناسایی شاخصشده اسبررسی متون استفاده 

پیمایشی است. در این مرحله -توان گفت که پژوهش حاضر بر اساس ماهیت و روش تحقیق، توصیفیمی
هاي مالی و غیرمالی مرور مبانی نظري و سپس اطلاعات مندرج در گزارشها داده يگردآور یروش اصل

مطالعه  قیپژوهش حاضر، ابتدا از طر استفاده از روش تحلیل مبانی نظري دربا توجه به ابتدا است. ها شرکت
 يردآوربا موضوع پژوهش گ ییو آشنا نییتب يلازم برا ينظر یمعتبر، مبان یاطلاعات يهاگاهیو پا ياکتابخانه

ر بازار سرمایه هاي فعال دهاي مالی و غیرمالی شرکتدادهاز  ،هاپژوهش ریگردد. سپس همانند سایم
در مرحله دوم پژوهش، . شودتدوین و از طریق معادلات ساختاري آزمون میمدل پژوهش  تاًینها استفاده و

از روش کمی استفاده خواهد شد. در بخش کمی پژوهش ابتدا مدل پیشنهادي تأثیرپذیري الگوي تأمین 
هاي آرشیوي معادلات ساختاري و دادهگردد. سپس از طریق مالی از عوامل درون و برون شرکتی طراحی می

گیرد. در این پژوهش پس از شناسایی معیارهاي تأثیرگذار بر تأمین مالی از طریق مرور مورد آزمون قرار می
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سازي مدل يافزارهانرم نیاز پرکاربردتر یکیکه  SmartPLS4افزار ها از نرمجهت تحلیل دادهمبانی نظري، 
 گردید.   استفاده ،يمعادلات ساختار

هاي توان همزمان از دادهنمی SmartPLS4جا که براي یک سازه (شاخص) در نرم افزار لازم به ذکر است از آن
ن گیري نمایند اما ایهاي یک شاخص را اندازهتوانند ویژگیباینري و نسبی استفاده نمود، لذا متغیرهایی که می

نی بر گیري مبتولویت به متغیرهاي نسبی داده شده است و اندازهها هم به صورت باینري بوده و هم نسبی، اویژگی
ان همزمان تومدیره نمیگیري شاخص هیئتباینري در تعریف آن سازه استفاده نشده است. به عنوان مثال براي اندازه

گیري زهامدیرعامل و جنسیت هیئت مدیره در کنار سایر متغیرها که به صورت نسبی اندنقش از متغیرهاي دوگانگی 
)، استفاده نمود. لذا اولویت به متغیرهاي نسبی رعاملیمد يتصد دورهو رهیمدئتیاستقلال هشوند (به عنوان مثال می

 داده شد و متغیرهاي باینري از چرخه پژوهش حذف شدند.
 -شرکت 1590( 1401تا  1392هاي شرکت طی سال 159پژوهش دربرگیرنده  ينسبتا جامعه آمار

گیري و براي اندازه 1391هاي سال گیري برخی از متغیرهاي پژوهش از دادهجا که در اندازهاز آنسال) است. 
به بعد استفاده شده است، لذا دوره گردآوري  1387هاي سال قابلیت مقایسه اطلاعات حسابداري نیز از داده

 اشد.بمی 1401تا  1392و دوره آزمون نیز از سال  1401تا  1387ها از سال داده
 

 متغیرهاي پژوهش
 )Financingسازه وابسته: تأمین مالی(

در پژوهش حاضر تأمین مالی به دو بخش داخلی و خارجی تقسیم شده که بخش خارجی آن نیز به 
 مدت و بلندمدت تقسیم گردیده است.دو بخش کوتاه

) انباشته تقسیم ):از نسبت سود (زیانRetaning earningتأمین مالی داخلی از طریق سود انباشته (
 شود.گیري تأمین مالی داخلی استفاده میها در پایان سال براي اندازهبر مجموع دارایی

 ؛هاییدارا مجموعمدت به کوتاه یبده): نسبت SDR1(مدتکوتاهتأمین مالی خارجی 
 .هاییدارا مجموعمدت به ی بلندبده): نسبت LDR2(مدتکوتاهتأمین مالی خارجی 

 
 ستقلهاي مسازه

 تأثیرگذار بر تأمین مالی به شرح زیر است: سازهمستقل 14گیري نحوه اندازه
 

 )Board of Directorsمدیره(هاي هیئت. شاخص ویژگی1

 ): نسبت مدیران غیرمستقل به مدیران مستقل.Board Independenceمدیره(استقلال هیئت
 مدیرعامل در این پست، بدون تغییر.هاي حضور ): تعداد سالCEO Tenureدوره تصدي مدیرعامل(

                                                                                                                                           
1. Short debt ratio  
2. Long debt ratio 
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): نسبت تعداد اعضاي مدیران داراي Financial Expertiseمدیره(تخصص مالی اعضاي هیئت
 مدیره.کل اعضاي هیئتتخصص مالی و حسابداري به

 مدیره.): تعداد اعضاي هیئتBoard Sizeمدیره(اندازه هیئت
 مدیره در یکعی تعداد جلسات هیئت):لگاریتم طبیBoard Meetingsمدیره(جلسات هیئت

 دوره مالی.
مدیره در جلسه ): لگاریتم طبیعی پاداش مصوب (نقدي) هیئتBoard Bonusمدیره(پاداش هیئت

 مجمع عمومی عادي سالانه.
 

 )Auditingهاي حسابرسی(. شاخص ویژگی2

 بدون تغییر.هاي دوره تصدي حسابرس شرکت ): تعداد سالAuditor Tenureدوره تصدي حسابرس(
): نسبت تعداد اعضاي داراي تخصص Audit Committee Expertiseتخصص کمیته حسابرسی (

 کل اعضاي کمیته.مالی و حسابداري کمیته حسابرسی به
 ): تعداد اعضاي کمیته حسابرسی شرکت.Audit Committee Sizeاندازه کمیته حسابرسی(

 الزحمه حسابرس شرکت.طبیعی حق): لگاریتم Audit Feesالزحمه حسابرسی(حق
 ): لگاریتم طبیعی تعداد بندهاي گزارش حسابرسی.Audit Report Clausesبندهاي گزارش حسابرسی(

): لگاریتم طبیعی تعداد روزهاي حدفاصل ارائه Audit Report Delayتأخیر در گزارش حسابرسی(
 گزارش شرکت و ارائه گزارش حسابرسی.

 
 )InternalControlل داخلی (هاي کنتر. شاخص ویژگی3

): اگر در گزارش حسابرسی شرکت به وجود Internal Control Weaknessضعف کنترل داخلی(
 گیرد.و در غیر اینصورت صفر می 1شده است هاي کنترل داخلی اشارهضعف

): اگر در شرکت کمیته مدیریت ریسک Risk Management Committeeکمیته مدیریت ریسک(
 گیرد. ، در غیر این صورت صفر می1باشد  وجود داشته

هاي مالی خود را تجدید ارائه کرده ): اگر شرکت صورتRestatementهاي مالی(تجدید ارائه صورت
 گیرد.، در غیر این صورت صفر می1باشد عدد 

 
 )Ownership Structure.  شاخص ساختار مالکیت(4

 درصد. 5سهامداران بالاي ): مجموع درصد مالکیت Majorمالکیت عمده (
 هاي دولتی در شرکت.): درصد مالکیت دولت و ارگانGovernmentalمالکیت دولتی(
 ): درصد مالیت سهامداران نهادي شرکت.Institutionalمالکیت نهادي(

 ): درصد سهام شناور آزاد.Free Floatingشناور آزاد(
 و اعضاي هیئت مدیره. ): درصد مالکیت مدیرعاملManagerialمالکیت مدیریتی (
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 )Managers' Characteristicsهاي مدیران (. شاخص ویژگی5

 شود.): شاخص دمیرجیان که به شرح زیر محاسبه میManagers Abilityتوانایی مدیران (
) 2012( 1رجان و همکارانیگیري توانایی مدیریت از الگوي دمدر پژوهش حاضر به منظور اندازه

گیري کارایی شرکت و سپس وارد کردن آن در رگرسیون این الگو، با استفاده از اندازه استفاده شده است. در
ی شر کت، توانایی مدیریت محاسبه تهاي ذاخطی چند متغیره به عنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگی

) DEAها (از الگوي تحلیل پوششی داده) 2012دمیرجان ( گیري کارایی شرکت،گردد. به منظور اندازهمی
 اند. استفاده کرده
کاري مدیریت از ):در پژوهش حاضر محافظهManagement Conservatismکاري مدیریت(محافظه
 گیري مدیران است، استفاده شده است.کاري شرطی و غیرشرطی که جزو تصمیمطریق محافظه

 
 )Financial Reporting Quality.شاخص کیفیت گزارشگري مالی(6

گیري مدیریت سود از طریق معیار اقلام ):براي اندازهEarnings Managementمدیریت سود (
 ).1995، 2شود (دیچو و همکارانتعهدي اختیاري بر پایه مدل تعدیل شده جونزبه شرح زیر عمل می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖                      )1رابطه (
𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖−1

= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 �
1

𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖−1
� + 𝛽𝛽2 �

(𝛥𝛥𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝛥𝛥𝑇𝑇𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖)
𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝛽𝛽3 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝜀𝜀 

TAباشد که برابر است با سود قبل از کسر بهره و مالیات منهاي جریان می 3: مجموع اقلام تعهدي
: تغییرات REVΔهاي شرکت در سال قبل؛ : مجموع داراییAهاي عملیاتی؛ وجه نقد حاصل از فعالیت

آلات موع ناخالص املاك، ماشین: مجPPEمجموع درآمدهاي عملیاتی در سال جاري نسبت به سال قبل؛ 
هاي دریافتنی در سال جاري نسبت به : برابر است با تغییرات در حسابARΔو تجهیزات در سال جاري؛ 

سال قبل. باقیمانده این مدل بیانگر مدیریت سود تعهدي است. قدرمطلق باقیمانده مدل جونز تعدیل شده 
 ) است. DACCبیانگر اقلام تعهدي اختیاري (

 4فرانکو و همکاران يد کردیاز رو ): این پژوهشComparabilityیت مقایسه اطلاعات حسابداري(قابل
ت ی قابلیمفهوم فیبا توجه به تعرکند. یم يرویآن پ يریگو اندازه درخصوص قابلیت مقایسه) 2011(

 یمشابه یمال يهاداده یمشخص شده است که دو شرکت در صورت ر،یاخ يحسابدار هايپژوهشدر  مقایسه
 يقدن يهاانیمانند بازده سهام و جر یکسانییاقتصاد يدادهایکنند، با توجه به مجموعه رو تهیهمانند سود 

ی قابلیت تجرب يریگبر اساس اندازه پژوهش نیا ،نیدارند.بنابرا ياسهیقابل مقا يحسابدار يهاستمیس ،یآت
ام دو شرکت انج سهیمقا نیو سپس تخم شرکت کییحسابدار يهاستمیس يریگابتدا با اندازه مقایسه

به عنوان  کسالهی یاتیعمل ينقد يهاانیجرقابلیت مقایسه از  اریمع براي) 2017( لین. طبق پژوهش شودیم
 شود.یاستفاده می مال يهاصورت ندهیو سود به عنوان نما ياقتصاد يدادهایرو ندهینما

                                                                                                                                           
1. Demerjian& etc 
2. Dechow& etc 
3. Total Accrual 
4. De Franco& etc 
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طریق معیار قیمت پیشنهادي خریدوفروش ): از Information Asymmetryعدم تقارن اطلاعاتی(
 شود.گیري میکه به شرح زیر اندازه

                                 )2رابطه (

 که در آن:
Bid :؛ ودیخر يشنهادیپ هايمتیق نیانگیم 
Ask :ي فروش.شنهادیپ هايمتیق نیانگیم 

 
 )Financial Performance.شاخص عملکرد مالی(7

 يهاتنسب، تیفعال يهانسبتی، نگینقد يهانسبتهاي مالی (از طریق نسبت یشرکتعملکرد مال
 شود:گیري می) به شرح زیر اندازهارزش بازار يهانسبتي و سودآور

Liqهاي نقدینگی است و براي تعریف عملیاتی آن از دو نسبت جاري : این متغیر بیان کننده نسبت
 شود.و آنی استفاده می

Activ هاي فعالیت است و براي تعریف عملیاتی آن از دو نسبت گردش بیان کننده نسبت: این متغیر
 شود.ها استفاده میهاي دریافتنی و گردش مجموع داراییحساب

 گردد:  ):از طریق رابطه زیر محاسبه میAssRatioها(نسبت گردش مجموع دارایی

                                                                                )3رابطه (
خالصفروش

�
داراییدورهپایانهاي+داراییدورهاولهاي

𝟐𝟐 �
 

Profهاي سودآوري است و براي تعریف عملیاتی آن از دو نسبت بازده : این متغیر بیان کننده نسبت
 شود.ها و نسبت سود خالص به فروش استفاده میدارایی

Marketي بازار است و براي تعریف عملیاتی آن از دو نسبت پرداخت ها: این متغیر بیان کننده نسبت
 شود.سود سهام و نسبت سود به قیمت هر سهم استفاده می

 
 )Market Performance.شاخص عملکرد بازار(8

 )Priceلگاریتم قیمت سهام(
 )Returnsبازده سالانه سهام(

 ل یک سال.):انحراف معیار ماهانه بازده سهام در طوStock riskریسک سهام(
 )؛ Betaبتاي شرکت(

( )
( )

2
ti

ti
ti BidpriceAskprice

BidpriceAskprice
Sprd

,

,
, +

−
=
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 شوندگینقد هاي قبلی،): پژوهش حاضر با پیروي از پژوهشILLIQنقدشوندگی سهام (معیار آمیهود)(
اثر  دتوانیکه م کندگیري میي آمیهود اندازهشنهادیپ ينقدریشاخص غطریق سهام را عمدتاً با استفاده از 

معیار آمیهود  مشخص کند. ایرانهیرا در بازار سرما یمتیق يهامعاملات سهام و شوك يهانهیهز یبیترک
 .)2023منگ و همکاران، (شودگیري میبه شرح زیر اندازه

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                                )4رابطه ( = 1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑖𝑖

∑ ��𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑖𝑖,𝑑𝑑�
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑟𝑟𝑣𝑣𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑖𝑖,𝑑𝑑

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑖𝑖
𝑑𝑑=1 

در iشرکت مقدار معاملات volumeاست،  tسال  dدر روز iشرکت نرخ بازده سهام returnکه در آن 
بالاتر نشان دهنده ILLIQنکهیاست.با توجه به ا tدر سال iیشرکت معاملات يتعداد روزهاt ،TDسال  dروز 
 تمیارعنوان لگ ) بهینگیسهام کمتر است، نقدشوندگی سهام (نقد یبالاتر و نقدشوندگ یمعاملعهانهیهز
ارزش  ب،یترت نی).به ا2014 ت،(چونگ و چوونگانان شودیم فیتعر -1ضرب در ILLIQسالانه  یعیطب

 بهتر سهام است. یبالاتر نشان دهنده نقدشوندگ نقدشوندگی
 

 )Investment Efficiencyگذاري(.شاخص کارایی سرمایه9

 ). 2021، 1شود (کواه و همکارانمحاسبه می): با استفاده از رابطه زیر INVگذاري (کارایی سرمایه

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼           )5رابطه ( =
�+�هزینه پژوهش و توسعه� یهسرما �دریافتی نقدي از محل فروش دارایی ثابت−مخارج تحصیل+مخارج 

مجموع داراییها
 

 
 )Strategiesهاي رقابتی(. شاخص استراتژي10

 شود.محاسبه می): از طریق معیار زیر Distinctionاستراتژي تمایز(

Diffi,t                                                              )6رابطه ( = SG&𝑇𝑇i,t
Salesi,t

+ Salesi,t
COGSi,t

 

فروش شرکت Salesدر سال جاري؛  iهاي فروش، اداري و عمومی شرکت هزینه SG&Aدر این رابطه 
i  در سال جاري وCGOS رفته شرکت شده کالاي فروش بهاي تمامi .در سال جاري است 

پذیر نسبت ): رهبري هزینه به کمک متغیر مشاهدهCost Leadershipاستراتژي رهبري هزینه(
 شود.میمحاسبه است،فروش  کلشده کالاي فروش رفته بهحاصل نسبت بهاي تمام اثربخشی هزینه که

 شود.فاده می): از شاخص تمرکز مشتري استConcentrationاستراتژي تمرکز(
 آید:) از رابطه زیر بدست می2021، 2بر اساس فروش به مشتریان اصلی شرکت طبق پژوهش (لی و همکاران

Major customer Salesi,t                       )7رابطه ( = ∑ �
Revenuesi,j,t
Revenuesi,t

�J
J=1 

                                                                                                                                           
1. Quah & etc 
2. Li& etc 
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Revenuesi,j,t درآمد شرکت :i  از مشتريj  در سالtام 
Revenuesi,t درآمد شرکت :i  در سالtام 

):براي محاسبه استراتژي حفظ حجم فروش یا رشد سهم از Maintainاستراتژي حفظ حجم فروش(
شود که برابر است با تفاوت فروش سال جاري نسبت به سال بازار، از نرخ رشد فروش شرکت استفاده می

 بر فروش سال قبل.قبلی، تقسیم
 

 )Corporate Social Responsibilityی شرکتی(پذیري اجتماع. شاخص مسئولیت11

:با استفاده از الگوي )Corporate Social Responsibility(یشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول
هایی براي ابعاد اقتصادي، قانونی،اخلاقی انتخاب گردید. )، ابتداشاخص1997مسئولیت اجتماعی کارول (

 .هابیان شده استگیري آندازه) متغیرهاي مورداستفاده و نحوه ان1درجدول (
 

 پذیري اجتماعی شرکتیهاي مسئولیتگیري شاخصنحوه اندازه .1جدول 
 نحوه محاسبه شاخص متغیر بعد

انسان 
 دوستانه

 ورودي

نرخ تعدیل 
 کارکنان

 ).1395تغییرات کارکنان سال جاري به کارکنان سال قبل (موسوي و همکاران، 

دریافت 
گواهینامه 

 14001ایزو 

شده باشد براي متغیرمجازي مربوط 14001درصورتی که شرکت موفق به دریافت گواهینامه ایزو 
 ).1395شود (موسوي و همکاران، به ایزو،عددیک و در غیر اینصورت عدد صفر منظور می

 ورودي اخلاقی
اقلام تعهدي 

 اختیاري

)، براي به دست آوردن اقلام تعهدي اختیاریاز مدل 1394به استناد پژوهشمهام و همکاران، (
 شود.استفاده می مدل زیر)، به شرح 1991تعدیل شده جونز (

 )25رابطه (
TACit
TAit

=  α0 + α1[
1

TAit−1
] +  α2 �

ΔREVit  −  ΔRECit
TAit−1

�

+  α3 �
PPEit
TAit−1

�+ εit 

TACi,t:  جمعکلاقلامتعهدیشرکتi ل در ساt  که برابر با سود خالص عملیاتی منهاي جریان نقد
 هاي عملیاتی است.حاصل از فعالیت

TAi,t-1: هاي شرکت کلداراییi  در سالt-1 
ΔREVi,t: شرکت هاي عملیاتیتغییردردرآمدi  در سالt 

ΔRECi,t:هاي دریافتنی شرکت تغییر در خالص حسابi  در سالt 
PPEi,t اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت :ناخالصi  در سالt 

 ورودي قانونی

نرخ موثر 
 مالیاتی

 ).1397قصونی و همکاران، نسبت مالیات ابرازي به سود و زیان قبل از کسر مالیات (غزنوي

اندازه 
 حسابرس

اگر حسابرسی شرکت توسط شرکت حسابرسی و شرکت هاي حسابرسی رتبه الف مورد تائید 
احمدي و پذیرد (رمضانحسابرسی شده باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر میبورس، 

 ).1393همکاران، 

 خروجی اقتصادي
هاي جریان

 نقدي آزاد

هاي نقدي آزاد )، از رابطه زیر براي محاسبه جریان1396به استناد پژوهش رضایی و محمدپور (
 استفاده شده است.

 )26رابطه (
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 نحوه محاسبه شاخص متغیر بعد

FCCit = �
INCit  −  TAXit −  INTEPit −  CSDIVit

At−1
� 

FCCi,tشرکت  :جریان نقدي آزادi  در سالt 
INCi,t-1 شرکت :سودعملیاتیi  در سالt-1 

TAXi,tشرکت  :مالیات بر درآمد پرداختنیi  در سالt 
INTEPi,t شرکت :هزینه بهره پرداختنیi  در سالt 

CSDIVi,tشرکت  :سود پرداختنی به سهامداران عاديi  در سالt 

 کیوتوبین
) مجموع ارزش بازارسهام شرکت وارزش 1394به استناد پژوهش نوروش و همکاران (

 هاهاتقسیم بردارایی بدهی

چرخه 
 نقدینگی

)، از رابطه زیر براي محاسبه چرخه نقدینگی 1396به استناد پژوهش رضایی و محمدپور (
 استفاده شده است.

CCCi = INV+ AR - AP) 27رابطه( 
INV : 360میانگین موجودي کالاتقسیم بربهاي تمام شده کالاي فروش رفته ضربدر 

BVD :365هاي دریافتنی تقسیم برفروش خالص ضربدر میانگین حساب 
BVA :365هاي پرداختنی تقسیم بربهاي تمام شده کالاي فروش رفته ضربدر میانگین حساب 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

ها که امکان مقایسه چندشرکت ازلحاظ چندین معیار را فراهم سپس از روش تحلیل پوششی داده
ل عنوان متغیر مستقل استفاده شد. تحلیها بهکند براي سنجش ضریب ایفاي مسئولیت اجتماعی شرکتمی

اراي کندکه دگیري میهایی را درموضوعی معین اندازهها، ابزاري است که  کارایی نسبی شرکتپوششی داده
هاي متغیرهاي ورودي(ابعادقانونی، آوري دادهپس ازجمع. باشندهاي مشابهی میوجیها و خرورودي

ر کوپ -چارنز -ها، روش بنکرافزار تحلیل پوششی دادهاخلاقی) وخروجی(بعُداقتصادي)، بااستفاده از نرم
مرزکارا میان دراین روش، ابتدا . گیري شدها اندازهخروجی محور، ضریب ایفاي مسئولیت اجتماعی شرکت

. ردگیها موردمحاسبه قرارمیشود و براساس آن کارایی هریک از شرکتهاي موردبررسی تشکیل میشرکت
(یک) وآن واحدهایی  %100بدین ترتیب آن واحدهایی که بر روي مرزکارا قرار گرفته باشند داراي کارایی

بنابراین اگر . (کمترازیک) خواهند بود % 100که بر بالاي این مرز قرار گرفته باشند داراي کارایی کمتر از
توان چنین استدلال کرد که از لحاظ ایفاي مسئولیت واحدهاي مورد بررسی روي مرز کارا قرارگیرند می

دست آمده کمتر اجتماعی شرکت در وضعیت مناسبی نسبت به بقیه واحدها قراردارند و هرچه مقدار به
 .تري قرارداردجتماعی شرکت درسطح پایینباشد بدان معناست که ایفاي مسئولیت ا

 
 )Political Communication. شاخص ارتباطات سیاسی(12

و  ياز پژوهش خواجو يرویپژوهش با پ نیادر  :)Political Communication(یاسیارتباطات س
 ایی فعل رهیمد ئتیه ياز اعضا یکیکه  یانجام شده است، در صورت رانیا طی) که در مح1400همکاران (
و در  1باشد، عدد  استمدارانیبه احزاب و س کینزد ایمسلح  يروهایافسر در ن ر،یمجلس، وز ندهیسابق نما

 .ردیگیصورت به آن صفر تعلق م نیا ریغ
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 ): Economic Uncertainty. شاخص عدم اطمینان اقتصادي (13

 این اطلاعات از سایت بانک مرکزي و مرکز آمار ایران دریافت شده است. 
 ): نرخ تورم سالانه؛Inflationنرخ تورم (

 ): نرخ ارز سالانه در بازار آزاد؛Exchangeتغییرات نرخ ارز بازار آزاد (
 ): نرخ بیکاري در سال؛Unemploymentنرخ بیکاري (

 ): نرخ رشد اقتصادي در سال؛ EconomicGrowthرشد اقتصادي (
 بلندمدت سالانه؛): نرخ سود Long-Term Profitنرخ سود بلندمدت (

 ): رشد سالانه شاخص کل بازار سهام؛Stock Indexنرخ رشد شاخص کل سهام (
 ): نرخ بهره بین بانکی در سال.Interbank Interestبانکی (نرخ بهره بین

 
 )FirmCharacteristicsهاي شرکتی(. شاخص ویژگی14

 هاي شرکت.): لگاریتم طبیعی داراییSizeاندازه شرکت(
 هاي پذیرش شرکت در بورس.): لگاریتم طبیعی تعداد سالAgeسن شرکت(

 ): لگاریتم طبیعی تعداد کارکنان شرکت.Employees Numberتعداد کارکنان شرکت (
 .بر سال قبل): تغییرات فروش سال جاري نسبت به سال قبل تقسیم Sales Growthرشد فروش شرکت(

بر یی سال جاري نسبت به سال قبل تقسیم ): تغییرات داراAsset Growthرشد دارایی شرکت(
 هاي سال قبل.دارایی

 شده بر سود خالص.): نسبت سود تقسیمDividend Policyسیاست تقسیم سود شرکت (
 
 هاي تعدیلگرسازه

صورت  نیا ری، در غ1اند شده دیتشد رانیا هیعل هامیکه در دوره پژوهش تحر ییهاسال يبراتحریم: 
 دیتشد يهاسال1401و  1400، 1398،1399، 1397، 1392يهااساس مشاهدات سال.بر ردیگیصفر م

 اند.بوده هامیتحر
صورت صفر  نیا ری، در غ1 شیوع داشته است 19کوویدکه در دوره پژوهش  ییهاسال يبرا: 19کووید

 اند.بوده 19گیري کوویدي همههاسال1400و  1399، 1398يها.بر اساس مشاهدات سالردیگیم
 

 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده تجزیه و
 آمار توصیفی
 -شرکت 1590سال ( 10شرکت در طول  159 يمورد مطالعه برا يرهایمتغ يآمار ری) مقاد2جدول (

د که هستن کیسود انباشته به هم نزد قیاز طر یداخل یمال نیتأم انهیو م نیانگیم .دهدینشان مرا سال) 
ها در در اکثر شرکت یداخل یمال نیتأم گر،ید انیبه نرمال دارد. به ب کینزد عیتوز ریمتغ نیا دهدینشان م

واحد  100هر  يمعناست که شرکت برا نیبد بوده ودرصد  16حدود  ریمتغ نیا نیانگیبازه قرار دارد. م کی
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عملکرد  سهیمقا يبرا تواندیم اریمع نینموده است. ا نیسود انباشته تأم قیواحد را از طر 16 ،ییدارا
. ردیزمان مورد استفاده قرار گ یشرکت در ط کیعملکرد  لیلتح ایصنعت  کیمختلف در  يهاشرکت

رف صاز سود انباشته خود را  يمقدار ،ییهر دارا يآن است که شرکت برا انگریب زین ریمتغ نیا یمنف نهیکم
ها کتکه شر دهدیه مدت نشان مکوتا یخارج یمال نیتأم نیانگیانباشته روبرو شده است. م انیو با زکرده 

اند و نشانگر کرده نیمدت تأمکوتاه یبده قیواحد را از طر 49 ،ییواحد دارا 100هر  يبرا نیانگیمبه طور 
 نیانگیم سهیکوتاه مدت خود است. مقا يازهایبه ن ییپاسخگو يبرا یخارج یشرکت به منابع مال یوابستگ

 یخارج ین مالیبه تأم شتریها بکه شرکت کندیکوتاه مدت و بلندمدت مشخص م یخارج یمال نیتأم
آن است که  انگریب یدر ارائه گزارش حسابرس ریتأخ یعیطب تمیلگار نیانگیمند هستند. مکوتاه مدت علاقه

 تیریمد نیانگیبوده است. م ادیز یو ارائه گزارش حسابرس یسال مال انیپا نیمشاهدات، فاصله ب شتریدر ب
 یاز سود واقع يادیطور متوسط درصد ز هها بشرکت رانیمعناست که مد نیاست که به ا 8/0سود حدود 

 دهدیم نشان سهیمقا تیقابل نیانگیم ن،یاند. همچنکرده لیتعد ياریاخت يخود را با استفاده از اقلام تعهد
 نهیدارند. کم گریکدیبا  یگدرصد همبست 15ها به طور متوسط تنها حدود شرکت يکه اطلاعات حسابدار

ها ختپردا شیکالا و پ يشرکت کمتر از موجود يجار يهاییآن است که دارا انگریب زین ینسبت آن یمنف
 ییکمتر از صفر داشته و توانا يانقد شونده يهایینمونه دارا يهاشرکت یبرخ گر،ی. به عبارت دباشدیم

مانند فروش  يگریاز منابع د دیندارد و با يجار يهاییدارا قیخود را از طر يجار يهایپرداخت بده
 یالم تیدهنده وضعنشان یمنف ینسبت آن کیجذب وام بهره ببرد.  ای هیسرما شیثابت، افزا يهاییدارا
نرخ ارز  نرخ تورم و راتییتغ نیانگیمنجر شود. م یشرکت است و ممکن است به ورشکستگ یبحران اریبس

نرخ ارز در  راتییدرصد تورم و تغ 53و  29 بیوره پژوهش به طور متوسط به ترتکه در د دهدینشان م زین
 .باشدیبالا م ياقتصاد نانیاز عدم اطم یبازار آزاد وجود داشته که حاک

 
 هاي پژوهشآمار توصیفی داده .2جدول 

 پنل الف: متغیرهاي پیوسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 میانه میانگین نماد  متغیر شاخص
انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
بار 

 عاملی
بار 

 عاملی
 بار عاملی

 یمال نیتأم
 یداخل

سود  قیاز طر
RET    1-- انباشته

تأمین مالی 
 خارجی

SDR    -1- مدت کوتاه
LDR    --1 بلندمدت

تار 
ساخ

یه
 رهیمدئت

استقلال 
 مدیرههیئت

Board 
Independence 

   

 يدوره تصد
CEO Tenure     رعاملیمد

 یتخصص مال
 ياعضا

 رهیمدئتیه

Financial 
Expertise 
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 پنل الف: متغیرهاي پیوسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 میانه میانگین نماد  متغیر شاخص
انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
بار 

 عاملی
بار 

 عاملی
 بار عاملی

اندازه 
Board Size     رهیمدئتیه

جلسات 
Board Meetings     رهیمدئتیه

پاداش 
Board Bonus     رهیمدئتیه

سی
سابر

ت ح
یفی

ک
 

 يدوره تصد
Auditor Tenure     حسابرس

تخصص 
 تهیکم

 یحسابرس

Audit 
Committee 
Expertise 

   

 تهیاندازه کم
 یحسابرس

Audit 
Committee Size 

   

الزحمه حق
Audit Fees     یحسابرس

 يبندها
گزارش 
 یحسابرس

Audit Report 
Clauses 

   

در  ریتأخ
گزارش 
 یحسابرس

Audit Report 
Delay 

   --- 
یت

مالک
تار 

ساخ
 

Major    99 عمده تیمالک
Governmental     یدولت تیمالک
Institutional     ينهاد تیمالک

Free Floating     شناور آزاد
 تیمالک
Managerial     یتیریمد

یمد يهایژگیو
 ران

 Managers انریمد ییتوانا
Ability 

   

 يکارمحافظه
 یشرط

Conditional 
Conservatism 

   

 کاريمحافظه
 یرشرطیغ

Unconditional 
Conservatism 

    

 تیفیک
شگر

گزار
 یمال ي

 Earnings سود تیریمد
Management 

   ---

 سهیمقا تیقابل
اطلاعات 

 يحسابدار
Comparability    

عدم تقارن 
 یاطلاعات

Information 
Asymmetry 

   ---
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 پنل الف: متغیرهاي پیوسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 میانه میانگین نماد  متغیر شاخص
انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
بار 

 عاملی
بار 

 عاملی
 بار عاملی

د مال
لکر

عم
 ی

CuRatio     ينسبت جار
ACRatio     ینسبت آن

نسبت گردش 
 يهاحساب

 یافتنیدر
RecRatio    

نسبت گردش 
مجموع 

 هاییدارا
AssRatio    

نسبت بازده 
ROARatio     هاییدارا

نسبت سود 
خالص به 

 فروش
SINRatio    

نسبت 
پرداخت سود 

 سهام
DERatio    

نسبت سود به 
هر  متیق

 سهم
EPRatio     

ازار
رد ب

ملک
ع

 
Price     سهام متیق

بازده سالانه 
Returns     سهام

Stock risk    --- سهام سکیر

Beta    --- شرکت يبتا
 ینقدشوندگ
ILLIQ     سهام

 ییکارا
 يگذارهیسرما

 ییکارا
INV     يگذارهیسرما

راتژ
است

 يهاي
 یرقابت

 ياستراتژ
Distinction     زیتما

 ياستراتژ
Cost Leadership     نهیهز يرهبر

 ياستراتژ
Concentration     تمرکز

حفظ حجم 
Maintain     فروش

 يریپذتیمسئول
 یاجتماع
 یشرکت

 يریپذتیمسئول
 یاجتماع
 یشرکت

CSR    
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 پنل الف: متغیرهاي پیوسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 میانه میانگین نماد  متغیر شاخص
انحراف 
 معیار

 بیشینه کمینه
بار 

 عاملی
بار 

 عاملی
 بار عاملی

ص
شاخ

 يها
طم

دم ا
ع

ی
 نان

صاد
اقت

 ي

Inflation     نرخ تورم

 تغییرات نرخ
Exchange     ارز

Unemployment     يکارینرخ ب

 Economic يرشد اقتصاد
Growth 

   ---

نرخ سود 
 بلندمدت

Long-Term 
Profit 

   

نرخ رشد 
شاخص کل 

 سهام
Stock Index    ---

نرخ بهره 
 یبانکنیب

Interbank 
Interest 

   

 يهایژگیو
رکت

ش
 ی

Size     اندازه شرکت

Age     سن شرکت

 Employees تعداد کارکنان
Number 

   

Sales Growth     فروشرشد 

Asset Growth     ییرشد دارا

 استیس
Dividend Policy     سود میتقس

 پنل ب: متغیرهاي گسسته
مدل 
 اول

مدل 
 دوم

مدل 
 سوم

 نماد متغیر شاخص
فراوانی 

1 
فراوانی 

0 
 1درصد فراوانی 

درصد 
 0فراوانی 

بار 
 عاملی

بار 
 عاملی

 بار عاملی

 کنترل داخلی

ضعف کنترل 
 یداخل

Internal Control 
Weakness 937 653 59 41 ---

 تهیکم
 تیریمد
 سکیر

Risk 
Management 
Committee 

1566 24 98 2    

ارائه  دیتجد
 يهاصورت
 یمال

Restatement 875 715 55 45 - - - 

ارتباطات 
 یاسیس

ارتباطات 
 یاسیس

Political 
Communication 

541 1049 34 66    

 Sanction 954 636 60 40 1 1 1 تحریم تحریم

 Covid-19 477 1113 30 70 1 1 1 19کووید 19کووید
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 روایی و پایایی متغیرهاي پژوهش
هاي روایی همگرا، ضریب آلفاي براي تعیین روایی و پایایی متغیرهاي پژوهش به ترتیب از روش

) 3ترکیبی استفاده شد که بر این اساس روایی و پایایی تأیید شد و نتایج آن در جدول ( کرونباخ و پایایی
باشد پس پایایی می 0,7گزارش شده است. با توجه به این که مقدار آلفاي کرونباخ متغیرها بالاتر از 

لفاي ري نسبت به آتتر و دقیقها معیار واقعیقبولی وجود دارد. همچنین، مقادیر پایایی ترکیبی سازهقابل
) نشان از پایداري درونی 3ضریب پایایی ترکیبی در جدول ( 0,7باشد که مقدار بالاتر از ها میکرونباخ آن

(میانگین واریانس  AVE) معیار 1981( 1شود. فورنل و لاکرگیري را متذکر میهاي اندازهمناسب براي مدل
مقدار بحرانی  AVEرده و اظهار داشتند که در مورد شده) را براي سنجش روایی همگرا معرفی کاستخراج

) 3دهد. جدول (قبول رانشان میروایی همگراي قابل 5/0بالاي  AVEاست؛ بدین معنی که مقدار  5/0عدد 
است که  5/0دهد که میانگین واریانس استخراجی همه متغیرهاي پژوهش حاضر بیشتر از نشان می

 قبول است.ي روایی همگراي قابلدهندهنشان
 

 نتایج ضریب آلفاي کرونباخ و ضریب پایایی ترکیبی و میانگین واریانس استخراجی. 3جدول 

 مدل متغیرها
 ضریب آلفاي کرونباخ

)Alpha > 0.7( 
 ضریب پایایی ترکیبی

)Alpha > 0.7( 
میانگین واریانس استخراجی 

)AVE > 0.5( 

 مدیرهساختار هیئت
    اول
    دوم
    سوم

 کیفیت حسابرسی
    اول
    دوم
    سوم

 کنترل داخلی
    اول
    دوم
    سوم

 ساختار مالکیت
    اول
    دوم
    سوم

 هاي مدیرانویژگی
    اول
    دوم
    سوم

 کیفیت گزارشگري مالی
    اول
    دوم
    سوم

 عملکرد مالی
    اول
    دوم
    سوم

                                                                                                                                           
1. Fornell & Larcker 
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 مدل متغیرها
 ضریب آلفاي کرونباخ

)Alpha > 0.7( 
 ضریب پایایی ترکیبی

)Alpha > 0.7( 
میانگین واریانس استخراجی 

)AVE > 0.5( 

 عملکرد بازار
    اول
    دوم
    سوم

 گذاريکارایی سرمایه
 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

 هاي رقابتیاستراتژي
    اول
    دوم
    سوم

پذیري مسئولیت
 اجتماعی شرکتی

 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

 ارتباطات سیاسی
 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

هاي عدم شاخص
 اطمینان اقتصادي

    اول
    دوم
    سوم

 هاي شرکتیویژگی
    اول
    دوم
    سوم

 تحریم
 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

 19کووید 
 1 1 1 اول
 1 1 1 دوم
 1 1 1 سوم

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 بارهاي عاملی
 که اگرشوند هاي یک سازه محاسبه میبارهاي عاملی از طریق محاسبه مقدار همبستگی شاخص

 هايشود مؤید این مطلب است که واریانس بین سازه و شاخص 4/0این مقدار برابر و یا بیشتر از مقدار 
 قبولگیري قابلگیري آن سازه بیشتر بوده و پایایی در مورد آن مدل اندازهآن از واریانس خطاي اندازه

 عنوان مقداررا به 5/0، عدد )1998( 1هاف ). برخی نویسندگان مثل ریوارد و1999است (هولاند، 
 اند. نکته مهم اینجاست که اگر پژوهشگر پس از محاسبه بارهاي عاملیملاك بارهاي عاملی ذکر نموده

 ها را اصلاح نموده و یا ازمواجه شد، باید آن شاخص 4/0هاي آن با مقادیر کمتر بین سازه و شاخص

                                                                                                                                           
1. Rivard & Huff 
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دهد. بارهاي لی متغیرهاي این پژوهش را نشان می) بارهاي عام2الگوي پژوهش خود حذف نماید. جدول (
هاي آن از دهد، واریانس بین سازه و شاخصاست که این نشان می 4/0عاملی این متغیرها بیشتر از مقدار 

ت. قبول اسگیري کاملاً قابلگیري آن سازه بیشتر بوده و پایایی در مورد مدل اندازهواریانس خطاي اندازه
ی بار عاملی برخی از متغیرها حاکی از آن است که بین این متغیر با سازه مرتبط با همچنین، علامت منف

) 3) و (2)، (1هاي (هاي پژوهش به شرح شکلهاي برآوردي فرضیهآن رابطه معکوسی وجود دارد. مدل
 باشد.می

 
 یداخل یمال نیتأممدل  .1شکل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 مدتکوتاهی خارج یمال نیتأمنتایج بار عاملی و ضرایب مسیر در مدل  .2شکل 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 ی بلندمدتخارج یمال نیتأمنتایج بار عاملی و ضرایب مسیر در مدل  .3شکل 
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هاي تأمین مالی داخلینتایج فرضیه
. 1) بر رابطه بین19ر تأثیر تعدیل بحران (تحریم و کوویدهاي پژوهش مبنی بخلاصه نتایج فرضیه 4جدول شماره 

. 6رانیمدیهایژگیو. 5تیساختار مالک. 4یکنترل داخل هايیژگیو. 3یحسابرس هايیژگیو. 2رهیمدئتیه هايیژگیو
. 11یرقابت يهاياستراتژ. 10يگذارهیسرما ییکارا. 9عملکرد بازار . 8یعملکرد مال. 7یمال يگزارشگر تیفیک

 یمال نیتأمی باشرکت يهایژگیو. 14و  ياقتصاد نانیعدم اطم .13یاسیارتباطات س . 12یشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول
و  12، 9، 8، 2،7هاي حاصل از بررسیفرضیه tدهند. با توجه به این که مقدار آماره را نشان میسود انباشته قیاز طر یداخل
باشد، لذا صرفاً درصد می 5است و سطح معنی داري آن نیز کمتر از  96/1بیشتر از ی، داخل یمال نیتأمپژوهش از جنبه  13

رد شدند. بنابراین، مشخص شد که بحران (تحریم  هاشود و باقی فرضیهپژوهش تأیید می 13و  12، 9، 8، 7، 2هاي فرضیه
ی با اسیارتباطات سي، گذارهیسرما ییکارا، رعملکرد بازای، عملکرد مالی، حسابرس هايیژگیو) صرفاً ارتباط بین 19و کووید

از  یداخل یمال نیتأمي با اقتصاد نانیعدم اطمتاثیر  رابه طورمعنی داري کاهش و سود انباشته قیاز طر یداخل یمال نیتأم
 رابه طورمعنی داري افزایش می دهد. سود انباشته قیطر

که به ترتیب، بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو (افزونگی) و  CV-Comو CV-Redبر اساس آماره  
شاخص بررسی اعتبار اشتراك (روایی متقاطع) است، با استناد به اعداد مثبت در همه مسیرها، نمایانگر 

نمایش داده شده  4باشد که در جدول کیفیت مناسب الگوي ساختاري براي مسیرهاي پژوهش حاضر می
درصد  34دهد که حدود نشان می 4و جدول  1متغیر وابسته پژوهش در شکل   R2است. همچنین مقدار 

 بینی است.هاي توضیحی قابل پیشاز تغییرات متغیر تأمین مالی داخلی به وسیله متغیر
 

 هاي مرتبط با تأمین مالی داخلیخلاصه نتایج آزمون فرضیه. 4جدول 
 فرضیه نتیجه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه

 اول

 رد   تأمین مالی مدیره هاي هیئتتحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.218 Cv – Com          :0.119 

 رد    تأمین مالی مدیره هاي هیئت*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.219 Cv – Com          :0.118 

 دوم

 تأیید    تأمین مالی هاي حسابرسی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.247 Cv – Com          :0.123 

 تأیید    تأمین مالی هاي حسابرسی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.239 Cv – Com          :0.141 

 سوم

 رد    تأمین مالی داخلی هاي کنترلتحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.253 Cv – Com          :0.167 

 رد    تأمین مالی هاي کنترل داخلی*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.253 Cv – Com          :0.171 

 چهارم

 رد    تأمین مالی تحریم*ساختار مالکیت 
Cv – Red          :0.238 Cv – Com          :0.128 

 رد    تأمین مالی *ساختار مالکیت 19کووید
Cv – Red          :0.234 Cv – Com          :0.129 

 پنجم
 رد    تأمین مالی هاي مدیران تحریم*ویژگی

Cv – Red          :0.204 Cv – Com          :0.109 
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 فرضیه نتیجه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه
 رد    تأمین مالی هاي مدیران *ویژگی19کووید

Cv – Red          :0.201 Cv – Com          :0.110 

 ششم

 رد    تأمین مالی تحریم*کیفیت گزارشگري مالی 
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.111 

 رد    تأمین مالی *کیفیت گزارشگري مالی 19کووید
Cv – Red          :0.205 Cv – Com          :0.119 

 هفتم

 تأیید    تأمین مالی تحریم*عملکرد مالی 
Cv – Red          :0.213 Cv – Com          :0.197 

 تأیید    تأمین مالی *عملکرد مالی 19کووید
Cv – Red          :0.219 Cv – Com          :0.187 

 هشتم

 تأیید    تأمین مالی تحریم*عملکرد بازار 
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.138 

 تأیید    تأمین مالی *عملکرد بازار 19کووید
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.133 

 نهم

 تأیید    تأمین مالی گذاري تحریم*کارایی سرمایه
Cv – Red          :0.275 Cv – Com          :0.109 

 تأیید    تأمین مالی گذاري *کارایی سرمایه19کووید
Cv – Red          :0.298 Cv – Com          :0.108 

 دهم

 رد    تأمین مالی هاي رقابتی تحریم*استراتژي
Cv – Red          :0.295 Cv – Com          :0.152 

 رد    تأمین مالی هاي رقابتی *استراتژي19کووید
Cv – Red          :0.256 Cv – Com          :0.165 

 یازدهم

 رد    تأمین مالی پذیري اجتماعی تحریم*مسئولیت
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.129 

 رد    تأمین مالی پذیري اجتماعی *مسئولیت19کووید
Cv – Red          :0.218 Cv – Com          :0.134 

 دوازدهم

 تأیید    تأمین مالی تحریم*ارتباطات سیاسی 
Cv – Red          :0.213 Cv – Com          :0.145 

 تأیید    تأمین مالی *ارتباطات سیاسی 19کووید
Cv – Red          :0.214 Cv – Com          :0.146 

 سیزدهم

 تأیید   تأمین مالی تحریم*عدم اطمینان اقتصادي 
Cv – Red          :0.209 Cv – Com          :0.114 

 تأیید    تأمین مالی *عدم اطمینان اقتصادي 19کووید
Cv – Red          :0.211 Cv – Com          :0.114 

 چهاردهم

 رد    تأمین مالی هاي شرکتی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.233 Cv – Com          :0.118 

 رد    تأمین مالی هاي شرکتی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.231 Cv – Com          :0.117 

 )R2 )0.343تأمین مالی داخلی                                                                      

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 مدتهاي تأمین مالی خارجی کوتاهنتایج فرضیه
) بر رابطه 19هاي پژوهش مبنی تأثیر تعدیل بحران (تحریم و کوویدخلاصه نتایج فرضیه 5جدول شماره 

. 5تیساختار مالک. 4یکنترل داخل هايیژگیو. 3یحسابرس هايیژگیو. 2رهیمدئتیه هايیژگیو. 1بین 
. 10يگذارهیسرما ییکارا. 9عملکرد بازار . 8یعملکرد مال. 7یمال يگزارشگر تیفیک. 6رانیمد يهایژگیو

و  ياقتصاد نانیعدم اطم .13یاسیارتباطات س . 12یشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول. 11یرقابت يهاياستراتژ
حاصل  tدهند. با توجه به این که مقدار آماره را نشان میمدت کوتاهی خارج یمال نیتأمی با شرکت يهایژگیو. 14

است  96/1، بیشتر از مدتکوتاه یارجیخمال نیتأمپژوهش از جنبه  14و  13، 12، 9، 8، 7هاي از بررسی فرضیه
پژوهش تأیید  14و  13، 12، 9، 8، 7هاي باشد، لذا صرفاً فرضیهدرصد می 5و سطح معنی داري آن نیز کمتر از 

عملکرد ) صرفاً ارتباط بین 19رد شدند. بنابراین، مشخص شد که بحران (تحریم و کووید هاشود و باقی فرضیهمی
 نیتأمبا  یشرکت يهایژگیو ي واقتصاد نانیعدم اطم ی،اسیارتباطات سي، گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، مال
ی ارجی خمال نیتأمي با اقتصاد نانیعدم اطمتاثیر  را به طورمعنی داري کاهش و مدتکوتاهی ارجی خمال

 را به طور معنی داري افزایش می دهد. مدتکوتاه
یب، بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو (افزونگی) و که به ترتCV-Comو CV-Redبر اساس آماره  

شاخص بررسی اعتبار اشتراك (روایی متقاطع) است، با استناد به اعداد مثبت در همه مسیرها، نمایانگر 
نمایش داده شده  5باشد که در جدول کیفیت مناسب الگوي ساختاري براي مسیرهاي پژوهش حاضر می

درصد  23دهد که حدود نشان می 5و جدول  2ته پژوهش در شکل متغیر وابس  R2است. همچنین مقدار 
 ت.بینی اسهاي توضیحی قابل پیشمدت به وسیله متغیراز تغییرات متغیر تأمین مالی خارجی کوتاه

 
 هاي مرتبط با تأمین مالی خارجی کوتاه مدتخلاصه نتایج آزمون فرضیه. 5جدول 

 نتیجه فرضیه داريسطح معنی  tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه

 اول

 رد 0.07 1.861 0.111- تأمین مالی مدیره هاي هیئتتحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.218 Cv – Com          :0.139 

 رد 0.09 1.823 0.112- تأمین مالی مدیره هاي هیئت*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.213 Cv – Com          :0.148 

 دوم

 رد 0.08 1.842 0.151- تأمین مالی هاي حسابرسی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.267 Cv – Com          :0.112 

 رد 0.08 1.849 0.167- تأمین مالی هاي حسابرسی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.123 

 سوم

 رد 0.11 1.776 0.145- تأمین مالی داخلیهاي کنترل تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.203 Cv – Com          :0.157 

 رد 0.14 1.768 0.131- تأمین مالی هاي کنترل داخلی*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.209 Cv – Com          :0.169 

 چهارم

 رد 0.15 1.752 0.101 تأمین مالی تحریم*ساختار مالکیت 
Cv – Red          :0.301 Cv – Com          :0.148 

 رد 0.19 1.647 0.094 تأمین مالی *ساختار مالکیت 19کووید
Cv – Red          :0.313 Cv – Com          :0.147 

 رد 0.21 1.511 0.041 تأمین مالی هاي مدیران تحریم*ویژگی پنجم
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 نتیجه فرضیه داريسطح معنی  tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه
Cv – Red          :0.123 Cv – Com          :0.216 

 رد 0.25 1.503 0.054 تأمین مالی هاي مدیران *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.125 Cv – Com          :0.256 

 ششم

 رد 0.20 1.513 0.032- تأمین مالی تحریم*کیفیت گزارشگري مالی 
Cv – Red          :0.127 Cv – Com          :0.222 

 رد 0.18 1.649 0.091- تأمین مالی *کیفیت گزارشگري مالی 19کووید
Cv – Red          :0.134 Cv – Com          :0.214 

 هفتم

 تأیید 0.00 5.612 0.312- تأمین مالی تحریم*عملکرد مالی 
Cv – Red          :0.119 Cv – Com          :0.216 

 تأیید 0.00 5.558 0.309- تأمین مالی *عملکرد مالی 19کووید
Cv – Red          :0.117 Cv – Com          :0.219 

 هشتم

 تأیید 0.01 2.378 0.116- تأمین مالی تحریم*عملکرد بازار 
Cv – Red          :0.118 Cv – Com          :0.138 

 تأیید 0.00 3.111 0.178- تأمین مالی *عملکرد بازار 19کووید
Cv – Red          :0.115 Cv – Com          :0.134 

 نهم

 تأیید 0.00 3.260 0.154- تأمین مالی گذاري تحریم*کارایی سرمایه
Cv – Red          :0.201 Cv – Com          :0.124 

 تأیید 0.00 3.191 0.167- تأمین مالی گذاري *کارایی سرمایه19کووید
Cv – Red          :0.218 Cv – Com          :0.133 

 دهم

 رد 0.07 1.860 0.161 تأمین مالی هاي رقابتی تحریم*استراتژي
Cv – Red          :0.213 Cv – Com          :0.156 

 رد 0.07 1.865 0.134 تأمین مالی هاي رقابتی *استراتژي19کووید
Cv – Red          :0.203 Cv – Com          :0.134 

 یازدهم

 رد 0.64 1.159 0.148 تأمین مالی پذیري اجتماعی تحریم*مسئولیت
Cv – Red          :0.278 Cv – Com          :0.132 

 رد 0.67 1.145 0.110 تأمین مالی پذیري اجتماعی *مسئولیت19کووید
Cv – Red          :0.65 Cv – Com          :0.134 

 دوازدهم

 تأیید 0.00 3.002 0.145- تأمین مالی تحریم*ارتباطات سیاسی 
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.143 

 تأیید 0.00 5.299 0.132- تأمین مالی *ارتباطات سیاسی 19کووید
Cv – Red          :0.234 Cv – Com          :0.134 

 سیزدهم

 تأیید 0.00 5.321 0.199 تأمین مالی تحریم*عدم اطمینان اقتصادي 
Cv – Red          :0.276 Cv – Com          :0.165 

 تأیید 0.00 7.213 0.178 تأمین مالی *عدم اطمینان اقتصادي 19کووید
Cv – Red          :0.239 Cv – Com          :0.167 

 چهاردهم
 تأیید 0.00 4.506 0.128- تأمین مالی هاي شرکتی تحریم*ویژگی

Cv – Red          :0.242 Cv – Com          :0.103 

 
 تأیید 0.00 2.998 0.122- تأمین مالی هاي شرکتی *ویژگی19کووید

Cv – Red          :0.231 Cv – Com          :0.109 
 )0.232( R2مدت)                                                 تأمین مالی خارجی (کوتاه

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هاي تأمین مالی خارجی بلندمدتنتایج فرضیه
) بر 19هاي پژوهش مبنی تأثیر تعدیل بحران (تحریم و کوویدخلاصه نتایج فرضیه 6جدول شماره 

ساختار . 4یکنترل داخل هايیژگیو. 3یحسابرس هايیژگیو. 2رهیمدئتیه هايیژگیو. 1رابطه بین 
 ییکارا. 9عملکرد بازار . 8یعملکرد مال. 7یمال يگزارشگر تیفیک. 6رانیمد يهایژگیو. 5تیمالک

 .13یاسیارتباطات س . 12یشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول. 11یرقابت يهاياستراتژ. 10يگذارهیسرما
دهند. با توجه را نشان میمدت ی بلندخارج یمال نیتأمی با شرکت يهایژگیو. 14یو اقتصاد نانیعدم اطم

 نیتأمپژوهش از جنبه  14و  13، 12، 9، 8، 7هاي حاصل از بررسی فرضیه tبه این که مقدار آماره 
باشد، لذا صرفاً درصد می 5است و سطح معنی داري آن نیز کمتر از  96/1، بیشتر از مدتی بلندارجیخمال

رد شدند. بنابراین، مشخص شد  هاشود و باقی فرضیهپژوهش تأیید می 14و  13، 12، 9، 8، 7هاي فرضیه
اطات ارتبي، گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، عملکرد مال) صرفاً ارتباط بین 19که بحران (تحریم و کووید

ي را به طورمعنی دارمدت ی بلندارجی خمال نیتأمی با شرکت يهایژگیو ي واقتصاد نانیعدم اطم ی،اسیس
 دهد. را به طور معنی داري افزایش میمدت ی بلندارجی خمال نیتأمي با اقتصاد نانیعدم اطمتاثیر  کاهش و

که به ترتیب، بیانگر شاخص بررسی اعتبار حشو (افزونگی) و  CV-Comو CV-Redبر اساس آماره  
ناد به اعداد مثبت در همه مسیرها، نمایانگر شاخص بررسی اعتبار اشتراك (روایی متقاطع) است، با است

نمایش داده شده  6باشد که در جدول کیفیت مناسب الگوي ساختاري براي مسیرهاي پژوهش حاضر می
درصد  70دهد که حدود نشان می 6و جدول  3متغیر وابسته پژوهش در شکل   R2است. همچنین مقدار 

 .بینی استهاي توضیحی قابل پیشبه وسیله متغیرمدتبلنداز تغییرات متغیر تأمین مالی خارجی
در نهایت نیز بر اساس ضرایب تعیین هر سه مدل پژوهش و از آنجا که ضریب تعیین مدل تأمین 

هاي منتخب، قدرت تبیین مقدار بیشتري از دو مدل دیگر دارد، مشخص شد که سازه مدتبلندمالی خارجی 
نسبت به تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی  مدتبلند و توضیح بیشتري براي تأمین مالی خارجی

 مدت را دارند.کوتاه
 

 هاي مرتبط با تأمین مالی خارجی بلندمدتخلاصه نتایج آزمون فرضیه. 6جدول 
 نتیجه فرضیه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه

 اول

 رد 0.06 1.901 0.117- تأمین مالی مدیره هاي هیئتتحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.263 Cv – Com          :0.112 

 رد 0.07 1.876 0.123- تأمین مالی مدیره هاي هیئت*ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.263 Cv – Com          :0.112 

 دوم

 رد 0.14 1.188 0.321- تأمین مالی هاي حسابرسی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.274 Cv – Com          :0.118 

 رد 0.18 1.064 0.322- تأمین مالی هاي حسابرسی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.274 Cv – Com          :0.118 

 سوم
 رد 0.09 1.543 0.118 تأمین مالی هاي کنترل داخلیتحریم*ویژگی

Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.154 
 رد 0.09 1.548 0.119 تأمین مالی هاي کنترل داخلی*ویژگی19کووید
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 نتیجه فرضیه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.154 

 چهارم

 رد 0.54 0.470 0.213 تأمین مالی تحریم*ساختار مالکیت 
Cv – Red          :0.289 Cv – Com          :0.147 

 رد 0.78 0.321 0.223 تأمین مالی *ساختار مالکیت 19کووید
Cv – Red          :0.289 Cv – Com          :0.147 

 پنجم

 رد 0.51 0.488 0.245 تأمین مالی هاي مدیران تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.159 

 رد 0.83 0.302 0.246 تأمین مالی هاي مدیران *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.245 Cv – Com          :0.159 

 ششم

 رد 0.11 1.203 0.211 تأمین مالی تحریم*کیفیت گزارشگري مالی 
Cv – Red          :0.267 Cv – Com          :0.127 

 رد 0.11 1.231 0.208 تأمین مالی *کیفیت گزارشگري مالی 19کووید
Cv – Red          :0.267 Cv – Com          :0.127 

 هفتم

 تأیید 0.00 3.563 0.354- تأمین مالی تحریم*عملکرد مالی 
Cv – Red          :0.274 Cv – Com          :0.111 

 تأیید 0.00 3.711 0.359- تأمین مالی *عملکرد مالی 19کووید
Cv – Red          :0.267 Cv – Com          :0.109 

 هشتم

 تأیید 0.00 4.458 0.214- تأمین مالی تحریم*عملکرد بازار 
Cv – Red          :0.206 Cv – Com          :0.123 

 تأیید 0.0 5.687 0.245- تأمین مالی *عملکرد بازار 19کووید
Cv – Red          :0.208 Cv – Com          :0.124 

 نهم

 تأیید 0.00 4.130 0.316- تأمین مالی گذاري تحریم*کارایی سرمایه
Cv – Red          :0.233 Cv – Com          :0.114 

 تأیید 0.00 4.329 0.338- تأمین مالی گذاري *کارایی سرمایه19کووید
Cv – Red          :0.238 Cv – Com          :0.124 

 دهم

 رد 0.22 1.109 0.219 تأمین مالی هاي رقابتی تحریم*استراتژي
Cv – Red          :0.273 Cv – Com          :0.111 

 رد 0.15 1.479 0.187 تأمین مالی هاي رقابتی *استراتژي19کووید
Cv – Red          :0.273 Cv – Com          :0.111 

 یازدهم

 رد 0.92 0.212 0.168 تأمین مالی پذیري اجتماعی تحریم*مسئولیت
Cv – Red          :0.237 Cv – Com          :0.175 

 رد 0.67 0.369 0.117 تأمین مالی پذیري اجتماعی *مسئولیت19کووید
Cv – Red          :0.237 Cv – Com          :0.175 

 دوازدهم

 تأیید 0.00 5.439 0.423- تأمین مالی تحریم*ارتباطات سیاسی 
Cv – Red          :0.333 Cv – Com          :0.165 

 تأیید 0.00 5.402 0.471- تأمین مالی *ارتباطات سیاسی 19کووید
Cv – Red          :0.434 Cv – Com          :0.176 

 سیزدهم

 تأیید 0.00 3.699 0.411 تأمین مالی تحریم*عدم اطمینان اقتصادي 
Cv – Red          :0.212 Cv – Com          :0.118 

 تأیید 0.00 3.391 0.444 تأمین مالی *عدم اطمینان اقتصادي 19کووید
Cv – Red          :0.117 Cv – Com          :0.125 
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 نتیجه فرضیه سطح معنی داري tآماره  ضرایب مسیر مسیر فرضیه

 چهاردهم

 تأیید 0.01 2.533 0.217- تأمین مالی هاي شرکتی تحریم*ویژگی
Cv – Red          :0.234 Cv – Com          :0.163 

 تأیید 0.01 2.504 0.233- تأمین مالی هاي شرکتی *ویژگی19کووید
Cv – Red          :0.253 Cv – Com          :0.135 

 )R2 )0.698تأمین مالی خارجی (بلندمدت)                                                   
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 گیريبحث و نتیجه

 یالم نینظام تأم ، لذاشرکت ها وابسته است یمال نیکشورها به نظام تأم ياقتصاد پایداريرشد و 
کسب و کار، به شکل فعال و موثر سازگار  طیمح يبا توجه به تحولات گسترده و سرعت بالا دیشرکت ها با

دارد. در  ناسببه شناخت و کنترل م ازیمواجه است که ن یو خطرات متنوع هاتینظام با موقع نیشود. ا
ها شرکت یمال نیمؤثر بر توسعه نظام تأم يهاپژوهش جنبهاتیگسترده ادب یبا بررس حاضرپژوهش  ،راستانیا

شرایط بحران (تحریم و شده را تحت ارائه یالگوياز روش معادلات ساختار يریگو سپس با بهره نییرا تع
هاي تواند تأثیر مثبت ویژگی) آزمون نمود.مطابق نتایج پژوهش مشخص شد که بحران می19کووید

 یبه راحت دتوانیشرکت م جه،یر نتدحسابرسی بر تأمین مالی داخلی از طریق سود انباشته را تضعیف نماید.
و  يحسابدار ياستانداردها تیاز رعا نانیبا اطم همچنین، .استفاده کند یکمتر از منابع مال نهیو با هز

امر  نید. اباش سهیشفاف و قابل مقا ق،یشرکت دق یمال يکه گزارشگر شودیتوسط شرکت، باعث م یاتیمال
شرکت  اعتبار شیباعث افزا گریشود و از طرف دیشرکت م ییو پاسخگو تیشفاف شیطرف باعث افزا کیاز 

 یمال يکمتر از ابزارها نهیو با هز یبه راحت تواندیشرکت م جه،ی. در نتشودیم نفعانیو نزد ذ یدر بازار مال
ی سابرسهر چند که ح.استفاده کند یمال نیتأم يهاروش ریو سا یبانک لاتیمختلف مانند اوراق بهادار، تسه

 شیارا افز نفعانيذ نانیاعتماد و اطم تواندیها، مشرکت یمال هايصحت و اعتبار گزارش دییو تأ یابیارزبا 
 ؛ امابهبود بخشد یمال نیها و منابع تامرا در خصوص روش گذارانهیو سرما تیریمد يریگمیتصمو  دهد

ها را آنیمالیتأمین هاهنیو هز سکیکاهش و ریرا حسابرسیندهایفرآ یو اثربخش ییکارا وجود بحران
 جهیدر نت کند ومواجه میتیعدم قطعرا با شرکت  یاتیو عمل یمال تیوضع، 19تحریم و کووید .دهدمیشیافزا

ود س قیاز طر یداخل یمال نیتأم تیمقدار و مطلوب نیو همچن یحسابرس يهایژگیو اعتبار و یاثربخش
و ا هگذاران به شرکتهیو کاهش اعتماد سرما ياعتبار سکیر شیافزا باها میدهد. تحرمیانباشته را کاهش 

و  رانیو ارتباط با مد يحضور یها و مشکلات در انجام حسابرستیمحدود جادیا با19همچنین،کووید
ابا هی و افزایش هزینه تأمین مالی داخلی شده است.لذا، این یافتهحسابرس تیفیکاهش ک ،منجر بهکارکنان

سائونا و  )؛2020(و البانس  زوی؛ بر)2020(و همکاران  يمراد )؛2019(بارئو و همکاران  هاينتایج پژوهش
 ) همسو است.2021(و همکاران  راردونیگ ) و2021(ازیو د اراموزیگارس)؛ 2020(همکاران 

امر شرکت را در نظر  نی. ادهدیم شیآن را افزا ییبازده و کارا ،يشرکت، سودآور یعملکرد مال
 ن،ی. همچنکندیرا سهل و ارزان م یمال نیو تأم دهدیقرار م نانیمورد احترام و اطم یبازار مالو  نفعانیذ

 افتیشرکت را در درو  بردیآن را بالا م یو تعهدات مال هایپرداخت بده ییشرکت، توانا یعملکرد مال



 

 

101 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

شم
 ش

 و
هل

چ
، 

یز
پای

 
14

03
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 ن،یا . علاوه برکندیرا موثر و مطمئن م یمال نیو تأم کندیم ریپذو انعطاف يقو یو اعتبارات مال لاتیتسه
امر شرکت را در  نی. اکندیم تیتقو یمال ماتیآن را در تصم يو نوآور تیشرکت، خلاق یعملکرد مال

و مستحکم  داریرا پا یمال نیو تأم کندیو مقاوم م توانمندیمال يهاها و رقابتبه بحران ییپاسخگو
بالا  يداریرشد و پا ،يبالا، از سودآور يگذارهیسرما ییکاراو  با عملکرد بازار خوب يها.شرکتکندیم

ها آن یو داخل یخارج یمال نیتأم و دهدیم شیآنها را افزا يو ارزش افزوده اقتصاد تیبرخوردارند که جذاب
و  سکیبالا، از ر يگذارهیسرما ییکاراو  با عملکرد بازار خوب يهاشرکت ن،ی. همچنکندیرا سهل و موثر م

ا ام .کندیم نهیو به يآنها را قو یبده قیاز طر یمال نیامر تأم نیبرخوردارند که ا يهکمتریسرما نهیهز
یبر گذارهیسرما ییکارار، عملکرد بازای، عملکرد مالمطابق نتایج پژوهش مشخص شد کهبحران تأثیر مثبت 

 شیکاهش اعتماد و افزا ت،یعدم قطع شیبحران با افزاکند.تأمین مالی داخلی و خارجی را تضعیف می
 طیراش ایها منصرف شوند در شرکت يگذارهیاز سرما گذارانهیکه سرما گرددیباعث م ،یندگینما يهانهیهز

ها ممکن است دچار کمبود منابع شرکت ن،یمطالبه کنند. بنابرا یمال لاتیتسه ياعطا يرا برا يترسخت
 ییباعث کاهش توانا تواندیبحران م ن،یبدهند. همچنخود را از دست  يو بازار یو عملکرد مال شدهیمال

را  يگذارهیسرما ییکارا تواندیم زین نیشود که ا ياز دانش و نوآور يبردارو بهره جادیا يها براشرکت
اران و همک لایسه هاي پژوهشلذا، نتایج حاصل از آزمون فرضیه هفتم، هشتم و نهم نیز با یافته کاهش دهد.

)همسو است.همچنین، 2022(و همکاران  یژائ) و 2021(الحسن و اسلام  )؛2021(گئو و همکاران )؛ 2020(
از  همچون سابق توانندیمندارند، ی اسیکه با دولت ارتباط س ییهاشرکتمشخص شد در شرایط بحرانی، 

ود اعتبار خو د مند شونبهره یمنافع دولت ریو سا یعموم يقراردادها ،یاتیمال يهاتیحما ،یبانک لاتیتسه
ارتباط با یهاشرکتلذا، هرچند که  بیاورند. ترنییرا پا کنندیم افتیکه در ییهارا بالا ببرند و نرخ بهره وام

رایط ، اما در شدهند شیخود را افزاوضعیت مالی  يریپذینیبشیو پمالی  يداریپا توانندیمی قوي، اسیس
 هاياز آزمون فرضیه دوازدهم نیز تا حدودي با یافتهشود. نتایج حاصل بحران این وضعیت تضعیف می

 )همسو است.2022مندجویی(و بهره یکوشکک انیرحمان ) و2017ي (و احمد ياعتماد پژوهش
 ها را مختل کندشرکت یمال نیتأم تواندیاست که م یعامل ،ياقتصاد نانیعدم اطم مشخص شد که

 مکنم کنند،یم تیفعال داریناپا طیکه در مح ییهات. شرکگرددو در شرایط بحران این تأثیر تقویت می
د محدو یمال يآنها به بازارها یدسترس جه،یبرخوردار باشند و در نت يکمتر گذارانهیاست از اعتماد سرما

در  يگذارهیسرما يبرا گذارانهیسرما جه،یرنج ببرند و در نت يبالاتر سکیممکن است از ر، همچنین، شود
ت از ممکن اس کنند،یم تیفعال داریناپا طیکه در مح ییهاشرکت. را مطالبه کنند ينرخ بازده بالاتر ،آنها
 یمال نیآنها به تأم ازین جه،یبرخوردار باشند و در نت داریدرآمد و سود ثابت و پا دیدر تول يکمتر ییتوانا

 )؛2020(کانو و تس لویمید هاي پژوهشه. نتایج حاصل از آزمون فرضیه سیزدهم نیز با یافتابدیشیافزا يشتریب
 يهاشرکت) همسو است.در نهایت نیز مشخص شد که هرچند 2022(تابش و همکاران  ) و2021(ترن 

 يشتریب یخارج یمال نیبالاتر، از منابع تأم ییو با رشد فروش و دارا با کارکنان بیشترتر،یمیبزرگتر، قد
نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهاردهم . اما در شرایط بحران این ارتباط تضعیف شده است کنندیاستفاده م
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 انوینیفلام ) و2021(ویو ک یل )؛2021ی(نیمولر و سنس )؛2019(و همکاران  یاوک هاي پژوهشنیز با یافته
 ) همسو است.2021(سکویو فرانس
ران مدی، ها را با مشکل مواجه نموده استهاي ناشی از بحران که تأمین مالی شرکتي کاهش تکانهراب

وامل باعث ع نید. انرا بهبود بخش يگذارهیسرما ییکارا و عملکرد بازار ،ید عملکرد مالنکن یسع دیشرکت با
 يترنییو از نرخ بهره پا نمودهدایپ یخارج گذارانهیسرما نیدر ب يشتریکه شرکت اعتماد و اعتبار ب شوندیم

تفاده از حسابرسان با کیفیت بالایی اسکند  یسع دی، شرکت باداخلی یمال نیتأم شیافزا يبراد. برخوردار شو
وامل ع نی. انمایند تیخود را تقو یاسیارتباطات س تلاش نمایند کهدیشرکت بانماید. هممچنین،مدیران 

 تیمااز ح حتی در شرایط بحران نیز را گسترش دهد و دیجد يکه شرکت بتواند بازارها شوندیباعث م
 دیشرکت با ،یخارج گذارانهیجذب سرما يبراهمچنین، .برخوردار شود یمال نیتأم لیتسه يبرا یدولت
 يهاو کنفرانس ناریخبرنامه، وب ،یاجتماع يهاشبکه ت،یساموثر مانند وب یارتباط يهاکند از روش یسع

ردها و دستاو ها،تیفعال ها،ییکه شرکت بتواند توانا شوندیها باعث مروش نیاستفاده کند. ا یالمللنیب
 ها ارتباط برقرار کند.ارائه دهد و با آن یخارج گذارانهیساده و جذاب به سرما انخود را به زب يهابرنامه

نوع کند ت یسع دیشرکت با ،یمال نیتأمیبراقتصاد نانیعدم اطممخرب بحران و  ریکاهش تأث يبرا
 یآت يمشتقات و قراردادها مه،یمانند ب یمال سکیر تیریمد يدهد و از ابزارها شیخود را افزا یمنابع مال

را  ینفم راتیتأث ،ينامطلوب اقتصاد طیکه شرکت بتواند در شرا شوندیعوامل باعث م نیاستفاده کند. ا
 یعس دیشرکت با ،یخارج یمال نیتأم يهانهیکاهش هز يراد. بخود را حفظ کن یمال يداریکند و پا نهیکم

 ،یدنمشارکت م نانس،یکروفایمشترك، م يگذارهیسرما يهامانند صندوق نینو یمال نیتأم يهاکند از روش
که شرکت بتواند از منابع  شوندیها باعث مروش نیاستفاده کند. ا میو مبادله مستق یجمع یمال تیحما
 .بدایکاهش  یسنت یها و موسسات مالبه بانک یبهره ببرد و از وابستگ ریپذانعطافگوناگون و  یمال

از  ،یمال نیتأم الگوي عوامل مؤثر بر نیو انتخاب بهتر یابیارز يبراشود به محققان پیشنهاد می
 لیتحل و هاتیاولو بیترت يبرا کیتکن ،یسلسله مراتب لیمانند تحل ارهیچند مع يریگمیتصم يهامدل

، ییناسارا ش یمال نیبتواند عوامل مؤثر بر تأم محققکه  شوندیها باعث ممدل نی. انماینداستفاده  ياشبکه
داشته  یخوانهم ي پژوهشرا انتخاب کند که با اهداف و راهبردها يانهیکند و گز سهیو مقا يبندتیاولو

قرار ن رد آزموها موشرکت یمال نیابعاد اثرگذار بر توسعه نظام تأم مستقیمروابط در این مطالعه، صرفاً .باشد
ی ه و تعاملاثرات چندگان کننده،لیو تعد یانجیم يرهایمتغ م،یرمستقیغ راتیتأثشود لذا پیشنهاد می. گرفت

 نیون یمال نیتأم يعملکرد الگوها یابیرزي اشود بههمچنین به محققان پیشنهاد می .نیز بررسی گردد
نوظهور  عیدر صنا یمال نیتأم يالگوها سهیمقا، میو مبادله مستق یجمع یمال تیحما نانس،یکروفایمانند م
ل ، تحلیل عوامبالا يسودآور يدارا يهادر شرکت یمال نیعوامل مؤثر بر انتخاب روش تأم لیتحلی، و سنت
 بپردازند. کوچک و متوسط يهاشرکت یمال نیبر تأم مؤثر

و نسبی براي هاي باینري مهمترین محدودیت پژوهش حاضر عدم امکان بکارگیري همزمان داده
باشد که محققان اولویت را به متغیرهاي نسبی می SmartPLS4افزار گیري یک سازه (شاخص) در نرماندازه

 دادند و متغیرهاي باینري از چرخه پژوهش حذف شدند.
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 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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