
 

 

 

بررسی اثر روش تأمین مالی بر رشد 
 ها در ایران سودآوری بنگاه

 ∗احمد جعفری صمیمی

 ∗∗ایوب خزائی

 ∗∗∗چالیجلال منتظری شورک
 17/7/2931تاریخ پذیرش:        12/5/2931تاریخ دریافت: 

 چکیده
و  ها دنبال بررسی اثر روش تأمین منابع مالی بر رشد سودآوری بنگاه مقاله حاضر به
هرا برا اسرتفاده از منرابع      مؤثر بر نیاز به تأمین مرالی رشرد بنگراه    شناسایی عواملِ
تررین   شررکت از برزر    90ای شرامل   همرین منظرور، نمونره    باشد. بره  خارجی می
هرا   بنگراه  ةهای بورس اوراق بهادار تهران درنظر گرفته شده است. برای کلی شرکت

ها و برآورد مدل از طریرق سرندکاوی در مرتن     اطلاعات موردنیاز برای ارائه تحلیل
اسرتخرا  و   2930ترا   2950هرای   های مالی سالیانه طی سرال  گزارشات و صورت
 های تابلویی برآورد شده است. از روش داده مدل با استفاده

مردت اهمیرت بیشرتری در     نتایج تحقیق بیانگر این است کره ترأمین مرالی کوتراه    
های  های رشد بانتر دارد. الگوی تقسیم سود در میان بنگاه ها به نرخ دستیابی بنگاه

ق همین دلیرل نترایج تحقیر    ها بوده است. به کشور یکی از عوامل کاهب رشد بنگاه
باشرند.   هرا مری   دهنده رابطه مثبت میان افزایب درآمدها و سودآوری شرکت نشان

های غیرجاری نیز بیانگر نیاز به تأمین مالی بلندمدت برای پرداخرت   افزایب بدهی
هرا و اسرتمرار رشرد اقتصرادی آنهرا       های بلندمدت ایجادشرده توسرط بنگراه    بدهی
ها نیز تأثیری برر نیراز بره     ود بنگاهگذاری و میزان تقسیم س باشد. میزان سرمایه می

 ها برای ادامه رشد آنها نداشته است. تأمین مالی بلندمدت بنگاه

 

تثمین مالی داخ ی، تثمین مالی خارجی، تتثمین متالی   : های کلیدی واژه
 شرکتی، رشد، سودآوری

  JEL  G35 ،G32 ،D22 :بندی طبقه

                                                                 

 jafarisa@umz.ac.ir                            گروه اقتصاد دانشگاه مازندران                            استاد  ∗

 akhazaei65@gmail.com                            دانشگاه مازندران یعلوم اقتصاد یترکد یدانشجو ∗∗
 و مدر  دانشگاه پیام نور دانشگاه مازندران یعلوم اقتصاد یترکد یدانشجو ∗∗∗

jalalmontazeri@gmail.com 

mailto:jafarisa@umz.ac.ir


 

 

ی
لم

 ع
مه

لنا
ص

ف
  

ی 
اد

ص
اقت

د 
بر

اه
ی ر

ش
وه

پژ
ـ 

 
م 

دو
ل 

سا
 

م 
فت

 ه
ره

ما
ش

 
ن 

ستا
زم

29
31

 

11 

 

 مقدمه

و دستیابی به حداکبر بازدهی در جهت  افتزایش    های سودآور من ور اجرای پروژه ها به بنگاه
هتا در مشتخص    گیرند. توانتایی بنگتاه   مناف  سهامداران خود، از مناب  مالی مخت ز بهره می

فراهم کردن سرمایه از عوامل اصت ی رشتد و پیشترف      براینمودن مناب  داخ ی یا خارجی 
الی خارجی عتام ی ک یتدی   شود. توانایی یک بنگاه در دسترسی به تثمین م آنها محسوب می

هتا   (، دسترسی بنگتاه 2113) 1و دیگران آگیو در توسعه، رشد و بقار آن اس . طبق م العه 
عتلاوه، دسترستی بته     دهد. بته  پذیری آنها را افزایش می به تثمین مالی خارجی قدرت رقاب 

 3ویگناچسـا ( و 0222) 2وینکرکند.  توجهی رشد بنگاه را تسهیل می طور قابل مناب  مالی به
هتای اعتبتاری تتثییری منفتی بتر مختارج نتوآوری و         کنند که محدودی  ( اشاره می2112)

( 2112)5شـیاوو و  موسـو ( و همچنتین  2112)4پترس و  کارپنرگذاری دارنتد؛ و   سرمایه
 کنند که دسترسی به مناب  مالی تثییر مببتی بر رشد بنگاه دارد. بیان می

هتای   مات مالی، نحوه تتثمین متالی بنگتاه   ین تصمیتر مهمبر این اساس، یکی از 
اس  که نقش بسزایی در استتمرار و رشتد ستودآوری آنهتا دارد. توانتایی       یاقتصاد
گتذاری و   من تور سترمایه   ها در دستیابی به مناب  مالی داخل و خارج از بنگاه به بنگاه

شتود.   ای آن از عوامل اص ی رشد ستودآوری محستوب متی    های توسعه اجرای طرح
گیتری از   که به مناب  مالی جدید نیاز دارند، یا از طریق بهتره  ها اغ ب هنگامی شرک 

                                                                 

1. Aghion & et.al 

2. Winker 

3. Savignac 

4. Carpener & Petersen 

5. Musso & Schiavo 
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یتا از   ،ستازند  نیاز خود را مرتف  متی  ،مناب  داخ ی بنگاه اعم از سود انباشته و ذخایر
ها و مؤسسات متالی و اعتبتاری و یتا انتشتار      طریق دریاف  وام و اعتبارات از بانک

 ای. ر بدهی و سرمایهسهام و سایر انواع اوراق بهادا
باشد. تتثمین متالی    ها هزینه تثمین مالی می گیری بنگاه البته عامل مهم در تصمیم

تواند در ب ندمدت بنگتاه را   ها دربر نداشته و می ای برای بنگاه گونه هزینه داخ ی هیچ
های فراتری از سودآوری برساند، لکن یکی از موضوعات مهم در ایتن زمینته    بر افق
باشد که با توجته بته    یری در مورد میزان تقسیم سود در میان سهامداران میگ تصمیم

دیدگاهی که در بازار سرمایه کشتور وجتود دارد، عمومتاً بنگتاه تصتمیم بته توزیت         
گیرد که این موضوع حجم منتاب    حداکبر میزان ممکن سود میان سهامداران خود می

دهنتد. بتر ایتن استاس،      کاهش می ها را برای تثمین مالی رشدشان مالی داخ ی بنگاه
بایس  به نوع دیگری از تثمین مالی یعنی تثمین مالی خارج از بنگاه روی  ها می بنگاه

 خواهد نمود.تحمیل بنگاه  بههای را  آورند که قاعدتاً هزینه
ها در انتخاب روش  دنبال بررسی ایر تصمیم بنگاه با این توضیا، مقاله حاضر به

باشد. از سوی دیگر، این موضتوع متورد    رشد سودآوری آنها می تثمین مناب  مالی بر
گیرد که چه عوام ی بر نیاز بته تتثمین متالی ختارجی بترای       تثکید و بررسی قرار می

تثمین مالی رشد بنگاه ایرگذار بوده و میزان تثییرگذاری آنها به چته صتورت است .    
هتای بتورس اوراق    ترین شترک   شرک  از بزرگ 21ای شامل  همین من ور، نمونه به

هتا اطلاعتات موردنیتاز بترای      برای ک یه بنگاه 1اس . بهادار تهران درن ر گرفته شده
هتای   ها و برآورد مدل از طریق سندکاوی در متن گزارشتات و صتورت   ارائه تح یل

انتد،   منتشر شتده  2که از طریق سامانه کدال 0221تا  0221های  مالی سالیانه طی سال

                                                                 

گهر،  گذاری غدیر، معدنی و صنعتی گه های مذکور عبارتند از: توسعه معادن و فلاات، سایپا، سرمایه شرکت 1.
هـای نیروگـاهی    معدنی و صنعتی چادرملو، فولاد خوزستان، خودرو سازی بهمن، ایران خودرو، مدیریت پـروژه 

لایع نفت اصفهان، فولاد مبارکـه، پتروشـیمی خـارک، حمـه و ن ـه      ایران، پتروشیمی اراک، نفت بهران، پا
اهمللی خلی  فار ، صندوق بازنشستگی، کاهسیمین، پار  خودرو، صنایع شیمیایی ایران، صنایع ملی م)  بین

گذاری گروه توسعه  ایران، فولاد خراسان، توسعه صنعتی بهشهر، سیمان سپاهان، تراکتور سازی ایران، سرمایه
 گذاری شاهد، پتروشیمی تبریا و خدمات انفورماتیک نک پارسیان، زامیاد، سرمایهملی، با

 رسانی سازمان بور  و اوراق بهادار سامانه اطلاع 2.
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 شود. میشده برآورد  مدل ارائه 1های تاب ویی ده از روش دادهاستخراج و با استفا
در ادامه، ابتدا به بررسی ادبیات و پیشتینه موضتوع پرداختته و آنگتاه وضتعی       

هتای   ها را در ایران مورد توجه قرار داده و با استفاده از داده تثمین مالی و رشد بنگاه
هتا از منتاب  متالی داخ تی و      هگیری بنگتا  شده به بررسی میزان بهره تجربی گردآوری

هتای   شود و میزان تثییر هریک از روش مدت و ب ندمدت( پرداخته می خارجی )کوتاه
ها توضیا داده خواهد شد. سپس به برآورد مدل پرداخته و  تثمین مالی بر رشد بنگاه
 خواهد شد. های تحقیق ارائه پس از تفسیر نتایج، یافته

 ادبیات و پیشینه موضوع

( موضوع چگونگی تثییر ساختار متالی بتر   0222) 2میلرو  مودیگلیانیرائه مقاله پس از ا
ها وارد ادبیات تثمین مالی شرکتی شتد. در ادامته دو تئتوری مهتم در ایتن       عم کرد بنگاه

( ارائته  0220)3راویوو  هریسکه توسط اس  ین تئوری، تئوری نخستزمینه ارائه گردید. 
کنتد کته ارزش بنگتاه     دارایی را انتخاب میت   یبی از بدهیکند که بنگاه ترک بیان میو شد، 

واست ه مبادلته    شود، بته  را بهینه نماید، و ساختار بهینه سرمایه که از این موضوع منتج می
 شود. تئوری دوم، تئوری اس  کته توستط   ها و مناف  دارایی و بدهی تعیین می میان هزینه
متالی داخ تی نستب  بته ایجتاد بتدهی        کند تتثمین  د که بیان میش( ارائه 0222) 4مارش

 تر اس . ارجحی  دارد و ایجاد بدهی نیز از انتشار سهام مقبول
این مقالات زمینه را برای ورود بیشتر اقتصاددانان به این حتوزه فتراهم کردنتد    
لکن مشکلاتی هم در این زمینه وجود داش ، به همین دلیل آیار تثمین مالی بر رشد 

ویژه در داخل کشور( مغفول مانده اس . ازجم ته   زیادی )به در س ا بنگاه تا حدود
ها بته نحتوه تتثمین متالی و      توان به عدم توجه و حساسی  شرک  این مشکلات می

 های س ا بنگاه اشاره نمود. همچنین در دسترس نبودن داده
هتای   ها بر جنبته  طورک ی، تح یل آیار دسترسی به مناب  مالی بر عم کرد بنگاه به
 متمرکز شده اس : مخت فی

                                                                 

1. Panel Data 

2. Modigliani & Miller  

3. Harris &Raviv 

4. Morsh 
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(، 0226) 2(، لانتگ و دیگتران  0222) 1فاتزاری و دیگران گذاری بنگاه: سرمایهـ 
 (2113) 5(، آلمیدا و کامپولو2112) 4(، آلتی2116()0222) 3ک یری

(، فتاجیولو و  2112)6(، بتک و دیگتران  2112کتارپنر و پترستن )   رشد بنگاه:ـ 
 (2112) 9ود و رائو(، ک2116) 8(، هاچینسون و خاویر2116) 7لوتزی

(، 2112) 11(، هیتیتنن و تویتوانن  0221) 10هیم برگ و پترستن  نوآوری بنگاه:ـ 
 (2112) 12(، موهنن و دیگران2112ساویگناچ )

 (2112) 14(، کابرال و ماتا2112) 13آنج ینی و جنرالاندازه بنگاه: ـ 

شتدت تحت  تتثییر میتزان      ها به کنند که بنگاه در کل، این م العات مشخص می
 سترسی به مناب  مالی قرار دارند.د

 در این حوزه ارائه شده اس . شده انجامدر ادامه جزئیات برخی م العات 
( چگونگی تثییر سیستتم متالی و حقتوقی    0222) 15کان  و ماکسیمویچت   دمیرگاک

کشتور   21ها از تثمین مالی خارجی برای تثمین مالی رشدشان را در میان  بر استفاده بنگاه
کشتورهایی  در توسعه آزمون کردند و به این نتیجه دس  یافتند کته   ته و درحالیاف توسعه

هتا از تتثمین متالی ختارجی      که سیستم حقوقی کارآمدی دارند، بخش بیشتتری از بنگتاه  
کنند. همچنین یک بازار سهام و بخش بتانکی فعتال و نته ضترورتاً      ب ندمدت استفاده می

                                                                 

1. Fuzzari 

2. Lang 

3. Cleary 

4. Alti 

5. Almeida & Campello 

6. Beck & et.al 

7. Fagiolo & Luzzi 

8. Hutchinson & Xavier 

9. Coad & Rao 

10. Himmelberg & Petersen 

11. Hyytinen &Toivanen 

12. Mohnen & et.al 

13. Angelini & Generale 

14. Cabral & Mata 

15. Demirguc-Kunt & Maksimovic 
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 لی خارجی ایجاد شده تثییرگذار هستند.بزرگ، نیز بر رشدی که از طریق تثمین ما
هتای کوچتک    ( در مقاله خود این ن ریه را کته رشتد بنگتاه   2112کارپنر و پترسن )

شود، آزمون نمودند. آنهتا بتا    واس ه میزان مناب  مالی داخ ی که دارند، محدود می اغ ب به
ه رشتد  دریافتنتد کت  ایتالات متحتده   بنگتاه کوچتک    0611هتای تتاب ویی    استفاده از داده

 واس ه دردسترس بودن تثمین مالی داخ ی محدود شده اس . بهها  های اکبر بنگاه دارایی
( در م العته ختود بتا استتفاده از     2112) 1کان  و ماکسیمویچت   بک، دمیرگاک

دنبال این بودند که آیا ساختارهای متالی و حقتوقی متفتاوت     کشور، به 21اطلاعات 
دهد یا خیر. نتایج آنها بیانگر این    تثییر قرار میهای رشد آنها را تح ها، نرخ شرک 

هایی ن یر عدم توسعه بازارهای متالی   محدودی  از طریقها بیشتر  بود که رشد بنگاه
آنهتا دریافتنتد کته     درضتمن گیترد.   و سیستم حقوقی و فساد تح  تتثییر قترار متی   

 تر بیشتر در معرب این مشکلات قرار دارند. های کوچک بنگاه
بنگتاه تولیتدی    02111هتای تتاب ویی    ( با استفاده از داده2112شیاوو )موسو و 

به این نتیجه رسیدند که دسترسی بته منتاب  تتثمین     2111تا  0226فرانسه طی دوره 
هتا )از ن تر مقیتاس، سترمایه و اشتتغال( دارد.       مالی خارجی ایر مببتی بر رشد بنگاه

مدت  وری در کوتاه   با رشد بهرهدر ارتبا یطور مببت های مالی به همچنین محدودی 
هایشتان را   هایی که با محدودی  مناب  مواجهند بایتد هزینته   هستند. از ن ر آنها بنگاه

 من ور افزایش مناب  مالی داخ ی کاهش دهند. به
هتا در برزیتل را    ( در مقاله خود تثییر مناب  مالی بتر رشتد بنگتاه   2112) 2سعید

بود که آیا مناب  مالی داخ تی و   پرسشی برای این دنبال یافتن پاسخ بررسی کرد و به
شوند؟ نتایج تجربی نشان داد که تثمین  ها می خارجی منجر به عم کرد متفاوت بنگاه

 تری با رشد بنگاه دارد. مالی داخ ی راب ه مبب  قوی
دنبال یافتن پاسخی برای این سئوال بود که چترا   ای به ( در مقاله2100) 3رحمان

 پرستش کنند. وی برای یافتن پاسخ این  تر از دیگران رشد می ها سری  هبرخی از بنگا
هتای او نشتان داد    ها متمرکز شد. نتایج بررسی بر روی ایر ساختار مالی بر رشد بنگاه

                                                                 

1. Beck, Demirguc-Kunt&Maksimovic 

2. Saeed 

3. Rahaman 
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ها بیشتتر   هایی که برای تثمین مالی خارجی وجود دارد، بنگاه که با وجود محدودی 
افزایش دسترسی به تسهیلات و اعتبارات متکی به تثمین مالی داخ ی هستند، لکن با 

هتای تتثمین متالی     خارجی، ایر تثمین مالی داخ ی کاهش یافته و هرچته محتدودی   
کنند و از تثمین متالی   ها بیشتر به سم  آن گرایش پیدا می خارجی کمتر باشد، بنگاه

ال گیرند. این نتایج بیانگر ایر واقعی ساختار متالی بتر رشتد از کانت     داخ ی فاص ه می
 باشد. مین مالی خارجی میتث

بنگتاه   328210های تاب ویی  ( با استفاده از داده2100) 1سان و  لیو، جوریجلیا
های نقدینگی بتر رشتد    میزان ایرگذاری محدودی  2111-2113های  چینی طی سال

های دولتتی بترخلال    های آنها، بنگاه ها را بررسی کردند. طبق یافته های بنگاه دارایی
دلیل دسترسی به مناب  داخ ی با ایتن مشتکل مواجته نیستتند.      ای خصوصی بهه بنگاه

ها بتالا بتوده کته بته آنهتا کمتک        وری بالا، سرمایه در گردش این بنگاه بهره سبب به
سرع  رشد کنند. بر این اساس، بازار سرمایه و مناب  مالی فراوان خارج از  کند به می

 تصادی نیاز نباشد.بنگاه ممکن اس  همیشه برای رشد سری  اق
هتای جتام     ( در م العه خود بتا استتفاده از مجموعته داده   2102) 2گیرماو  دو

راب ه میان اندازه بنگاه، مناب  مالی و  0222-2112های  س ا بنگاه در چین طی سال
زایتی منتاب  تتثمین     های آنها، با کنترل نمتودن درون  رشد را بررسی کردند. طبق یافته

هتای   یند رشتد دارد. وام اها نقش مهمی از طریق ساختار مالی بر فر همالی، اندازه بنگا
که تتثمین متالی درون بنگتاهی     تر مؤیرتر هستند، درحالی های بزرگ بانکی برای بنگاه
 تر بهتر اس . های کوچک برای رشد بنگاه
کشتوری و   هتای بتین   ( با استتفاده از مجموعته داده  2102) 3و دیگران فرانکلی 

هتای تتثمین متالی و     ای هند، متغیرهای محیط حقوقی و تجاری، کانتال ه نمونه بنگاه
ها در هند را آزمون کردند. نتایج بیانگر این است    انواع مخت ز بنگاه ،الگوهای رشد

که تثمین مالی جایگزین، ن یر تثمین مالی از مؤسسات غیربانکی، مناب  غیربتازاری و  
اند و  ثمین مالی خارجی را ایجاد نمودههای غیرقانونی شکل بسیار مهمی از ت مکانیزم

                                                                 

1. Guariglia, Liu & Song. 

2. Du & Girma 

3. Franklin & et.al 
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شتوند. طبتق    های بانکی دومین منب  مهم برای تثمین مالی خارجی محسوب متی  وام
ها و بازار مالی در اقتصادهای با نرخ رشد بالا ن یر هنتد نستب  بته     این نتایج، بانک

 های جایگزین برتری ندارند. روش
هتایی   ع پرداختند که چه بنگاه( به بررسی این موضو2102) 1اشموکلرو  دیدیر

کننتد. نتتایج    در چین و هند از بازارهای سرمایه برای تثمین مالی رشتد استتفاده متی   
هایی که سهام جدید و اوراق قرضه منتشر نمودند )از تثمین متالی   نشان داد که بنگاه
انتد. ایتن    هتا داشتته   دند(، عم کرد متفاوتی نسب  به دیگتر بنگتاه  کرخارجی استفاده 

کننتد. نتتایج حتاکی از ایتر مببت        تر رشد می تر هستند و سری  ها عمدتاً بزرگ گاهبن
 ها اس . تثمین مالی خارجی بر رشد این بنگاه

 ها انجام شتده  های تثمین مالی بنگاه روش ةدر داخل کشور م العاتی که در زمین
و  های تثمین متالی بتر قیمت  ستهام، بتازده ستهام       اس ، عمدتاً به بررسی ایر روش

ای که به بررستی عوامتل متؤیر بتر میتزان       اند و تاکنون م العه ارزش شرک  پرداخته
تثمین مالی رشد پرداخته باشد، در داخل کشتور   برایاستفاده از تثمین مالی خارجی 

 صورت نگرفته اس .
ای به بررسی ایر منتاب    ( در مقاله0222عنوان نمونه جعفری صمیمی و همکاران ) به

هتای   الی )انتشار سهام و وام ب ندمدت( بر قیم  و بتازده ستهام شترک    خارجی تثمین م
پرداختنتد و   0232-0232هتای   شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاص ه ستال  پذیرفته

به این نتیجه دس  یافتند که تثییر انتشار سهام نسب  به وام ب ندمتدت بتر قیمت  ستهام     
انتد، در   دهرطریق انتشار سهام تثمین مالی ک هایی که از بیشتر اس . همچنین بازده شرک 

 اند، بیشتر اس . هایی که از وام ب ندمدت استفاده کرده مقایسه با بازده شرک 
( و کردستانی و نجفتی  0222شده توسط مرادزاده فرد و فرامرز ) م العات انجام

 باشند. ( نیز در همین راب ه می0222عمران )
هتای   جنبه ازها را  عم کرد بنگاه دتوان آن می د که تثمین مالی و نحوهشمشاهده 

دنبتال بررستی راب ته تتثمین متالی و       مخت فی تح  تثییر قرار دهد، لکن این مقاله به
های ایران و همچنین عوامل مؤیر بر نیاز بته تتثمین متالی ختارجی بترای       رشد بنگاه

                                                                 

1. Didier &Schmukler 
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 .اس رشد بنگاه  افزایش

 ها در ایران وضعیت تأمین مالی و رشد بنگاه

های اقتصادی بتر حجتم    های اخیر همگام با رشد تعداد و دامنه فعالی  بنگاه ر سالد
شده و فشار بر سیستم بتانکی بترای تتثمین متالی فعتالان       افزوده ،تقاضای تسهیلات

که براساس آمارهتای بانتک مرکتزی در پایتان      طوری اقتصادی افزایش یافته اس ؛ به
آنهتا، حتدود    ةشد جذب یها به سپردهها  نسب  تسهیلات پرداختی بانک 0221سال 

درصتد محاستبه شتده     6/23حتدود   0222درصد بوده که این نسب  در سال  2/23
درصتد   21که نسب  م  وب و استاندارد برای اقتصاد ایران در حدود  اس ، درحالی

این موضوع بیتانگر تبتدیل شتدن مستئ ه تتثمین منتاب  متالی بته یکتی از           1باشد. می
 باشد. می ها بنگاه ش رویپی ین مسائلتر مهم

در متورد اقتصتاد ایتران     0221پذیری جهانی در ستال   نتایج حاصل از گزارش رقاب 
( 0)شتماره  خوبی گویای مشکلات بخش صنع  در حوزه تتثمین متالی است . نمتودار      به

ین مشکلات پیش روی بخش صنع  از دیدگاه فعتالان اقتصتادی را متورد بررستی     تر مهم
 دهد. قرار می

 ها از دیدگاه فعالان اقتصادی ین مشکلات فراروی بنگاهتر مهم .(2)شماره ر نمودا

 
 26: 0220رفتار،  فرد و نیک جنتی

                                                                 

هـای   هـا و سیاسـت   ، به ن ه از مدیر اداره بررسی12/79/1351، مورخ 2079روزنامه دنیای اقتصاد، شماره  1.
 بانک مرکای.
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دهتد کته از نگتاه     پذیری مجم  جهانی اقتصاد نشتان متی   نتایج حاصل از گزارش رقاب 
مان  موجود بتر ستر    02فعالان اقتصادی در ایران، مشکل دسترسی به مناب  مالی در میان 

 ،از ستایر موانت    تر مهموکار در ایران، بالاترین رتبه را به خود اختصاص داده و  اه کسبر
های دول  و تتورم ارزیتابی شتده است . بتا توجته بته ایتن          ن یر عدم یبات در سیاس 

هتا، منتاب     موضوع و با عنای  به اهمی  مناب  مالی برای استمرار و افتزایش رشتد بنگتاه   
ها م رح باشتد. نمتودار    ای مناسب برای بنگاه عنوان گزینه واند بهت ها می مالی داخ ی بنگاه

وضتوح اهمیت  و    ، بته است  ( که حاصل ن رسنجی از فعالان اقتصادی کشور 2)شماره 
 دهد. جایگاه تثمین مناب  مالی داخ ی در شرایط فع ی کشور را نمایش می

 صادی کشورهای اقت های تأمین مالی بنگاه ین روشتر مهم .(1) شماره نمودار

 
 2: 0220پرخیده و تاجیک، 

هتای   ین منبت  تتثمین متالی بنگتاه    تتر  مهتم براساس نمودار فوق، مناب  متالی داخ تی   
رغم اینکته حجتم    ها و مؤسسات مالی ع ی اقتصادی کشور ارزیابی شده اس . بانک

دهنتد، از ن تر فعتالان     بسیار زیادی از بازارهای مالی کشور را به خود اختصاص می
دی در رتبه دوم قرار دارند. استتقراب از بتازار غیررستمی، منتاب  موجتود در      اقتصا

هتای   شده دولتی و بورس اوراق بهادار در رتبه بینی صندوق توسعه مالی و مناب  پیش
رغتم گستترش    اند. لازم به ذکر اس  که بورس اوراق بهادار ع تی  بعدی جای گرفته

هتای   یزی در تتثمین متالی بنگتاه   های اخیتر، هنتوز هتم ستهم نتاچ      سال ةملاح  قابل
 اقتصادی کشور دارد.

نشده و ستایر ذختایر و    هایی که خود را از طریق مناب  داخ ی )سود توزی  بنگاه
نیتافتگی بازارهتای    کمتر تح  تثییر توسعه ،کنند های شرک ( تثمین مالی می اندوخته

آنهتا از منتاب     هتایی کته نیازهتای متالی     که بنگتاه  گیرند، درحالی مالی کشور قرار می
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شدت بتا محتدودی     ممکن اس  به فوق های کند، طبق گزارش داخ یشان تجاوز می
 مالی مواجه شوند.

بستگی به میزان نقدینگی داخ تی نستب     ،نیاز به تثمین مالی خارجی یک بنگاه
گذاری آن دارد. هر دو عامل نقتدینگی بنگتاه و ست وح بهینته      های سرمایه به فرص 

بنگتاه دارنتد.    ةزا هستند و بستگی به تکنولوژی مورداستتفاد  دورن گذاری آن سرمایه
بر اس ، برای رشتد نیتاز بته مختارج      عنوان مبال بنگاهی که تکنولوژی آن سرمایه به

گذاری بالایی دارد. اگر تقاضا برای کالاهای تولیدی بنگاه بتالا باشتد، ممکتن     سرمایه
گتذاری ختود فتراهم     اخ تی سترمایه  اس  بتواند نقدینگی کافی را برای تثمین مالی د

تر ممکن اس  برای دستیابی بته   آورد؛ اگرچه یک بنگاه مشابه در یک اقتصاد رقابتی
همان نرخ رشد، نیاز به تثمین مالی خارجی داشته باشد. با این وجود، ست ا رقتابتی   

شود، ممکن اس  خودش بستگی بته توستعه    بر با آن مواجه می که یک بنگاه سرمایه
ای حقوقی و متالی داشتته باشتد. در اقتصتادی کته بازارهتای متالی در آن        ه سیستم

های جدید ممکن اس  قادر به ورود بته صتنای     اند، بنگاه خوبی توسعه پیدا نکرده به
بتر ممکتن است      هتای موجتود در صتنای  سترمایه     بر نباشند. درنتیجه، بنگتاه  سرمایه

فاده از مناب  داخ ی نیازهای مالی دس  آورند و بتوانند با است سودهای غیرمتعارفی به
  (Demirguc-Kunt&Maksimovic: 1998, 20109-20110) خود را برطرل سازند.

شتترک  از  21ای شتتامل  زایتتی، در ایتتن مقالتته نمونتته بتترای کنتتترل ایتتن دورن
 ةهای بورس اوراق بهادار تهران درن ر گرفته شده اس . برای ک ی ترین شرک  بزرگ
که  0221تا  0221های مالی سالیانه دوره  یری از اطلاعات و صورتگ ها با بهره بنگاه

محاستبات   ةاند، اطلاعات موردنیاز استخراج و ک ی منتشر شده 1از طریق سامانه کدال
 این مقاله بر مبنای این اطلاعات، انجام شده اس .

توانتد بتا استتفاده از     برای هر بنگاه در نمونه حاضر، حداکبر نرخ رشدی که می
اب  داخ ی و یا با دسترسی محدود به بازار مالی برای دریاف  تسهیلات ب ندمتدت  من

ها بته انتدازه کتافی     محقق شود محاسبه شده اس . اگر تقاضا برای محصولات بنگاه
واس ه دسترسی بته منتاب  متالی ب ندمتدت ختارج از       توانند به ها می زیاد باشد، بنگاه

                                                                 

 رسانی سازمان بور  و اوراق بهادار . سامانه اطلاع1
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هتا   ه محاسبه شده، رشد نمایند. بخشی از بنگاهتر از این حداکبر نرخی ک بنگاه، سری 
داشته باشند، با دو چالش مواجه هستند: دسترسی به بازار متالی  را که چنین شرای ی 

 و هزینه تثمین مالی خارجی.
 gtبرای بنگاهی که با نرخ  tدر زمان  1(EFNتثمین مناب  مالی خارجی موردنیاز )

 کند، برابر اس  با: درصد در سال رشد می
(0) 

                                     
کته بتین    است  سهمی از سود خالص بنگاه )پتس از کستر مالیتات و بهتره(        که 

نگهتداری   tگذاری مجتدد در بنگتاه در دوره    توزی  نشده و برای سرمایه ،سهامداران
گتذاری موردنیتاز بترای یتک      راس  بیانگر سرمایهشود. جم ه اول عبارت سم   می

. بخشتی از تتثمین متالی موردنیتاز بترای افتزایش       اس درصد  gtبنگاه در نرخ رشد 
صورت افزایش در سود انباشته  آید و به دس  می ها، از مناب  داخ ی به مجموع دارایی

 شود که برابر اس  با قستم  دوم طترل راست  عبتارت فتوق      بنگاه نشان داده می
هتا   بنابراین آن بخشی از افزایش در دارایتی . (033: 0221راس، وسترفی د و جردن، )

م، برابر اس  با نیاز به تتثمین  یواس ه تثمین مالی داخ ی قادر به پوشش آن نیست که به
 مالی خارجی.

در اینجا سه تخمین از حداکبر نرخ رشتد قابتل دستترس بترای بنگتاه را ارائته       
 4و نرخ رشد پایدار. 3مدت، ( نرخ رشد کوتاه2) 2داخ ی،( نرخ رشد 0کنیم: ) می

واس ه مناب  داخ ی بنگاه  ( حداکبر نرخ رشدی اس  که بهIGنرخ رشد داخ ی )
تواند حاصل شود، که با مستاوی صتفر    نشده( می و نگهداری ذخایر آن )سود تقسیم

 آید: دس  می به gt( براساس 0)شماره و حل راب ه      قرار دادن 
(2) 

                        ⁄   

خالص )پتس از کستر مالیتات و     های بنگاه یا نسب  سود نرخ بازده دارایی     که 
                                                                 

1. External Financing Need 

2. Internally Financed Growth Rate (IG) 

3. Short-term Financed Growth Rate (SFG) 

4. Sustainable Growth Rate (SG) 
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عبتارت   باشتد. بته   های جاری و غیرجاری( می ها )مجموع دارایی بهره( به کل دارایی
گونه تتثمین متالی ختارجی     نرخ رشدی اس  که بدون هیچ ،دیگر، نرخ رشد داخ ی

چون درآمد بنگاه صرفاً از محل منتاب  داخ تی بتا چنتین      ؛توان به آن دس  یاف  می
ها دقیقاً برابر اس  بتا   کند. در این حال ، افزایش مورد نیاز در دارایی نرخی رشد می

راس، افزایش در سود انباشته و بنابراین تثمین مالی خارجی موردنیتاز صتفر است  )   
هتای بنگتاه فزاینتده و     نسب  بته بتازده دارایتی    IG .(021: 0221د و جردن، وسترفی 

هتای   تواننتد نترخ   هایی که سودآوری بیشتری دارنتد متی   محدب اس ، بنابراین بنگاه
-Demirguc)گیری از مناب  داخ تی ختود تتثمین متالی نماینتد       رشد بالاتری را با بهره

Kunt&Maksimovic, 1998: 2111) 
تخمینی از حداکبر نترخ رشتد یتک بنگتاه      (SFG)مدت  کوتاه حداکبر نرخ رشد

گذاری نموده و همچنتین مقتداری    اس  که همه مناب  داخ ی خود را مجدداً سرمایه
مدت خود به دارایی اختذ   های کوتاه مدت برای حفظ نسب  بدهی وام و اعتبار کوتاه

دهی ب ندمتدت یتا   کنیم که بنگاه وارد بت  فرب می SFGنماید. بنابراین در تعریز  می
 شود. فروش سهام برای تثمین مالی رشد نمی

، ایتن  SFGها در محاسبه  مدت به دارایی های کوتاه استفاده از نسب  فع ی بدهی
بر هستتند   مدت که بسیار هزینه آورد که س وحی از اعتبار کوتاه اطمینان را فراهم می

برخی از  ؛ زیراارانه اس ک شوند. از طرفی، تخمین ما تا حدودی محاف ه انتخاب نمی
مدت به دارایی خود میزانی ظرفی  اضافی دارنتد.   های بدهی کوتاه ها در نسب  بنگاه
SFG را مستاوی صتفر فترب       (، 0شود کته در راب ته )   به این صورت محاسبه می

متدت   واس ه اعتبارات کوتاه هایی که به ها، از ارزش دارایی جای کل دارایی کرده و به
باشتند(   های غیرجاری یتا ب ندمتدت متی    اند )که همان دارایی مین مالی نشدهجدید تث

 با استفاده از راب ه زیر قابل محاسبه اس :     شود.  استفاده می
(2) 

                    ⁄   

جاری های غیر نسب  سود خالص )پس از کسر مالیات و بهره( به دارایی       که 
باشد، تح  عنوان نرخ رشد بالاتر از نترخ       باشد. از نرخ رشدی که بالاتر از  می

 شود. بینی بنگاه یاد می پیش
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شود که بنگاه اقتدام بته تقستیم     حاصل می (SG)حداکبر نرخ رشد پایدار زمانی 
متدت و ب ندمتدت بترای یابت  نگهداشتتن       سود خود ننموده و میزانی بدهی کوتتاه 

اخذ نمایتد. در ایتن شترایط بنگتاه اقتدام بته       را هی کل به دارایی کل خود نسب  بد
انتشار سهام جدید یا افزایش نسب  بدهی به حقوق صتاحبان ستهام ختود نخواهتد     

مساوی صتفر فترب شتده و ارزش دفتتری ستهام         ( 0)شماره کرد. اگر در راب ه 
( مستاوی صتفر قترار    0جای دارایی استفاده شود، و سپس کتل راب ته )   )سرمایه( به
 گیرد، داریم:

(1) 
               ⁄   

 باشد. نسب  سود خالص به حقوق صاحبان سهام می    که 
هایی که نرخ رشد سالانه در آنها بیشتتر از   (، نسب  تعداد سال0)شماره جدول 

دهتد. در اینجتا،    یباشد را نشان م شده از طریق روابط فوق می های رشد محاسبه نرخ
( محاسبه شد و سپس نترخ رشتد   1( و )2(، )2ابتدا نرخ رشد بنگاه براساس روابط )

شود، محاسبه و  یافته بنگاه که از طریق رشد درآمدهای سالیانه بنگاه حاصل می تحقق
هتا بیشتتر از    یافته بنگاه هایی که نرخ رشد تحقق گاه سهم سال با هم مقایسه شدند. آن

 محاسبه شدند. ارها بود،هریک از معی
هتایی است  کته بنگتاه بیشتتر از       ستون اول جدول زیر، تخمینی از نسب  سال

، رشد کرده اس . توجه داشته باشید کته  (IG)یعنی نرخ رشد داخ ی  ،بینی میزان پیش
نرخ رشد بنگاه که با استفاده از مقایسه فروش دوره جاری بنگاه با فروش دوره قبتل  

بینی ما از رشد بنگاه )در صورت عدم استفاده  که پیش IGبا معیار  ،آید دس  می آن به
هتایی کته    شود. ستون دوم، نستب  ستال   باشد، مقایسه می از تثمین مالی خارجی( می

یافته بنگاه از تخمین حداکبر نرخ رشدی که بتا تکیته بتر منتاب       های رشد تحقق نرخ
( بیشتر بوده است  را نشتان   SFGمدت قابل دستیابی اس  ) های کوتاه داخ ی و بدهی

کته نترخ رشتد     هتایی است    نسب  تعتداد ستال   دهنده دهد. ستون سوم نیز نشان می
 بنگاه بیشتر بوده اس . (SG)ها از حداکبر نرخ رشد پایدار  یافته بنگاه تحقق

هتا   درصد از بنگتاه  22یافته  دهد که نرخ رشد تحقق بررسی ستون اول نشان می
ای دوره مورد بررسی بیشتر از نرخ رشد داخ تی آنهتا کته    ه بیش از نیمی از سال در
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عبتارتی ایتن    آیتد، بتوده است  و بته     دس  متی  گیری از مناب  داخ ی به واس ه بهره به
گیری از مناب  متالی ختارج    ها در بیش از نیمی از دوره مورد بررسی بدون بهره بنگاه

 اند. از بنگاه قادر به تثمین مالی نرخ رشد مورد نیاز خود بوده
اند که در بتیش   ها موفق شده درصد از بنگاه 21دهد که تنها  ستون دوم نشان می

کته   (SFG)متدت   های مورد بررسی رشدی بالاتر از نرخ رشتد کوتتاه   از نیمی از سال
هتا و اعتبتارات    گیری از مناب  داخ تی بنگتاه و میتزان متعتارفی از وام     واس ه بهره به

 ازند.شود، محقق س مدت ایجاد می کوتاه
اند کته   ها موفق شده درصد از بنگاه 03دهد که تنها  بررسی ستون سوم نشان می

های دوره مورد بررسی رشدی بتالاتر از نترخ رشتد پایتدار      در بیش از نیمی از سال
(SG) هتا و   گیتری از منتاب  داخ تی بنگتاه و میتزان متعتارفی از وام       واس ه بهره که به

 شود، محقق سازند. جاد میمدت و ب ندمدت ای اعتبارات کوتاه
مدت و ب ندمدت  بررسی همزمان سه ستون جدول زیر اهمی  تثمین مالی کوتاه

عنوان مبال، در مورد شترک  توستعه    به دهد. ها به رشد را نشان می در دستیابی بنگاه
های دوره مورد بررسی، بنگاه متذکور نیتاز بته     درصد از سال 32معادن و ف زات در 

 32ی داشته اس ؛ چراکه نرخ رشدی که محقتق نمتوده است ، در    تثمین مالی خارج
واست ه تتثمین متالی داخ تی      بیشتر از نرخ رشدی بتوده کته بته    ،درصد از کل دوره

توانسته محقق شود و لذا بنگاه از منابعی غیر از مناب  داخ ی بنگاه برای دستتیابی   می
لی ختارجی استتفاده کترده    عبارتی از مناب  ما به نرخ رشد مذکور استفاده نموده و به

واس ه استتفاده از منتاب  متالی داخ تی و منتاب        اس . حال اگر حداکبر رشدی که به
با حداکبر نرخ رشدی که با مناب   (SFG)داشته اس  حقق امکان تمدت  خارجی کوتاه

درصد از  2شود که در  شوند، مشخص می توانسته تحقق یابد مقایسه مالی داخ ی می
توانست  رشتد ختود را     درصد( این بنگتاه متی   61درصد و  32لتفاوت ا ها )مابه سال

 02مدت تتثمین متالی نمایتد؛ همچنتین بترای       طور کامل با استفاده از بدهی کوتاه به
توانس  رشتد ختود را از    درصد( می 12درصد و  61التفاوت  ها )مابه درصد از سال

ق صاحبان سهام تثمین من ور یاب  نگهداشتن نسب  بدهی به حقو گیری به طریق وام
 مالی نماید.
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 بررسی مورد اند به کل دوره بینی رشد کرده تر از پیش ها سریع هایی که بنگاه نسبت سال .(2)شماره دول ج

 

 بینی بیشتر رشد کرده، بر اساس معیار:  هایی که بنگاه از پیش نسبت سال
 رشد پایدار حداکثر نرخ مدت حداکثر نرخ رشد کوتاه حداکثر نرخ رشد داخلی

  
                 ⁄                    ⁄    

           ⁄  
 99/7 89/7 03/7 ومعادن

 20/7 12/7 99/7 خساپا

 03/7 99/7 03/7 وغدیر

 38/7 99/7 99/7 کگه

 75/7 75/7 99/7 کچاد

 20/7 99/7 03/7 فخوز

 38/7 20/7 89/7 خبهمن

 20/7 03/7 51/7 خودرو

 99/7 99/7 99/7 رمپنا

 20/7 12/7 20/7 شاراک

 99/7 99/7 12/7 شبهرن

 38/7 38/7 99/7 شپنا

 20/7 20/7 89/7 فولاد

 20/7 89/7 12/7 شخارک

 99/7 99/7 99/7 حفار 

 20/7 99/7 99/7 وصندوق

 75/7 38/7 38/7 فاسمین

 99/7 99/7 22/7 خپار 

 12/7 38/7 20/7 شیران

 12/7 38/7 99/7 فملی

 99/7 99/7 03/7 فخا 

 12/7 12/7 38/7 وبهشهر

 38/7 75/7 20/7 سپاها

 89/7 03/7 22/7 وپار 

 12/7 75/7 22/7 تایرا

 99/7 99/7 99/7 وبانک

 99/7 12/7 99/7 خاامیا

 20/7 38/7 38/7 ثشاهد

 03/7 99/7 22/7 شبریا

 38/7 20/7 20/7 رانفور
 93/9 93/9 59/9 یانگینم

 منب : محاسبات تحقیق

متدت   توان از جدول فوق نتیجه گرف  ایتن است  کته تتثمین متالی کوتتاه       آنچه می
های رشد بالاتر داشتته است . در نمونته حاضتر،      اهمی  بیشتری در دستیابی به نرخ

ستب   های رشد بالاتری را ن ها نرخ درصد از زمان دوره، بنگاه 22طور میانگین در  به
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 اند. گیری از مناب  مالی داخ ی قابل دستیابی بود، محقق کرده به آنچه با بهره
درصتد و   22التفتاوت   ها )مابته  درصد از سال 01دهد که در  بررسی بیشتر نشان می

متدت   طور کامل با استفاده از بدهی کوتتاه  توانستند رشد خود را به ها می درصد( بنگاه 22
 26درصتد و   22التفتاوت   هتا )مابته   درصتد از ستال   2بترای   تثمین مالی نماید؛ همچنین

 د.نگیری ب ندمدت تثمین مالی کن توانستند رشد خود را از طریق وام درصد( می
مدت و ب ندمدت( تتا   این موضوع که دستیابی به مناب  داخ ی و خارجی )کوتاه

ی و هتا تثییرگتذار خواهتد بتود، بستتگی بته ستاختار متال         چه اندازه بر رشتد بنگتاه  
ها خواهد داش  که در قسم  بعتدی مقالته، بتا استتفاده از روش      های بنگاه ویژگی

هتا بتر رشتد     تثییر هریک از این ویژگتی  0221تا  0221های تاب ویی برای دوره  داده
 ها مورد بررسی قرار خواهد گرف . بنگاه

 وتحلیل نتایج برآورد مدل و تجزیه

متالی ختارجی )دریافت  وام و اعتبتار      هدل مقاله در این قستم ، بررستی ایتر تتثمین    
عبارت دیگر، هدل اص ی ایتن م العته، مشتخص     باشد؛ به می ها ب ندمدت( بر رشد بنگاه

های رشد بتالاتر   دستیابی به نرخ برایها به تثمین مالی خارجی ب ندمدت  نمودن نیاز بنگاه
اضتر در  هتای ح  های مالی شترک   هایی که از صورت برای این من ور، شاخص باشد. می

بورس اوراق بهادار تهران احصار شده اس ، ارائه و راب ه هریک از آنها با نیاز بته تتثمین   
ستهم   ،گیرد. برای هتر بنگتاه   ها مورد بررسی قرار می مالی خارجی ب ندمدت و رشد بنگاه

آن فراتتر   شتده  بینتی  هایی که در آنها نرخ رشد در دوره مورد ن ر از نرخ رشد پتیش  سال
هتای حاضتر در    تترین بنگتاه   بنگتاه از بتزرگ   21سبه شده و این متغیر بترای  رود محا می

 بورس اوراق بهادار تهران بر روی چند شاخص ک یدی آنها برآورد شده اس .
هایی که سودآوری کمتری دارند، نیاز بیشتری بته دریافت  وام    انت ار این اس  که بنگاه

رود کته   لاتر دارنتد. از طرفتی انت تار متی    های رشد بتا  و اعتبار ب ندمدت برای رسیدن به نرخ
هتا داشتته باشتند.     گذاری بتوانند ایر مببتی بر رشتد بنگتاه   های ب ندمدت و سرمایه ایجاد بدهی

دلیتل اینکته منتاب  متالی      ها کمتر باشد، بته  انت ار دیگر این اس  که هرچه سود تقسیمی بنگاه
یابتد. افتزایش    الی خارجی کتاهش متی  د، نیاز به تثمین مشو بیشتری در داخل بنگاه ذخیره می

بایس  نیاز به تثمین مالی خارجی ب ندمدت را کتاهش   های یاب  نیز قاعدتاً می خالص دارایی
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 های اقتصادی در داخل بنگاه فراهم شده اس . دهد، چراکه سرمایه لازم برای انجام فعالی 
عنتوان    ( تحت  0222کانت  و ماکستیمویچ )   - مدل زیر که برگرفته از مقاله دمیرگتاک 

 باشد، برای بررسی درن ر گرفته شده اس : می« سیستم حقوقی، تثمین مالی و رشد بنگاه»
(2) 

                        
    

   
   

    

   
             

   

  
   

   

    
 

  
    

   

        
    

   

       

 شده عبارتند از: کارگرفته متغیرهای به
Excess Growth: هایی که نرخ رشد بنگاه بیشتر از حداکبر نرخ رشدی اس   سال

هتا از   شتد بنگتاه  که نرخ ر مدت تثمین مالی شده اس . درصورتی صورت کوتاه که به
د، بنگاه از منتاب  متالی ب ندمتدت بترای     کنشده تجاوز  حداکبر نرخ رشد درن رگرفته

 دستیابی به رشد خود استفاده نموده اس .
NFA خالص دارایی یاب : 

TA: ؛های جاری و غیرجاری( کل دارایی )مجموع دارایی 
DIV: متومی میتان   سود تقسیمی که در پایان هر سال مالی و با تصمیم مجام  ع

 ؛دشو سهامداران توزی  می
Profit: ؛نسب  سود قبل از کسر مالیات و بهره به کل دارایی 

MVعنتوان مبتال    نتد. بته  کن ها در آن فعالیت  متی   : ارزش بازار صنایعی که بنگاه
و لذا ارزش بازار صتنع    اس شرک  ایران خودرو متع ق به صنع  خودروسازی 

من ور از ارزش بتازار، ارزش ریتالی کتل ستهام      شود. خودروسازی درن ر گرفته می
 ؛باشد ها در بازار می بنگاه

NS؛: فروش خالص 
INVهتا بعتد از    گتذاری  دلیل اینکه عموماً ایر سرمایه گذاری بنگاه. به : کل سرمایه

شود، در اینجتا یتک دوره وقفته درن تر      ها ظاهر می یک دوره وقفه بر عم یات بنگاه
 ؛گرفته شده اس 

LTDهتا و   دلیتل اینکته ایتر ایجتاد بتدهی      های غیرجاری )ب ندمدت(. بته  : بدهی
ها و اعتبتارات( بعتد از یتک دوره وقفته بتر عم یتات        تعهدات ب ندمدت )اعم از وام

 شود، در اینجا یک دوره وقفه درن ر گرفته شده اس . ها ظاهر می بنگاه
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 0221تتا   0221هتای تتاب ویی بترای دوره     مدل فتوق بتا استتفاده از روش داده   
 برآورد شده اس .

های تاب ویی، ابتدا باید مسئ ه ناهمگنی واحدها مورد آزمتون قترار گیترد. در     در داده
هتای تتاب ویی    های مخت ز موجود برای داده ید ناهمگنی، مدل از طریق روشثیصورت ت

شتود. در غیتر ایتن     بترآورد متی   2یتا روش ایترات تصتادفی    1همچون روش ایرات یاب 
شود، زیترا فقتط    تخمین زده می 3شده ی ه روش حداقل مربعات تجمی وس صورت مدل به

شود. در آزمتون زیتر، کته     ها روی هم انباشته شده و تفاوت بین آنها نادیده گرفته می داده
گیرد، فرضیه صتفر دال بتر همگتن بتودن واحتدهای       صورت می Fوسی ه آماره آزمون  به

باشتد.   شتده متی   عات معمتولی تجمیت   مورد بررسی و امکان استفاده از روش حداقل مرب
( آمده است ، بیتانگر رد فرضتیه صتفر و لتزوم      2) شماره نتایج این آزمون که در جدول

 باشد. های موردم العه می های تاب ویی در بنگاه  های موجود برای داده استفاده از روش

 دار بودن اثرات مقطعی )همگن بودن واحدها( آزمون معنی .(1)شماره جدول 

 Fه آمار
 (Probارزش احتمال ) م دار آماره

01/1 71/7 

 منب : محاسبات تحقیق

های تاب ویی، روش ایرات یابت    از بین دو روش موجود برای تخمین داده ددر مرح ه بعد بای
استتفاده   4و روش ایرات تصادفی، یکی انتخاب شود. برای این من ور از آماره آزمون هاسمن

رد فرضیه صفر بیانگر استفاده از روش ایرات یابت  و عتدم رد    شود. براساس این آزمون، می
( 2)شتماره  باشد. نتایج این آزمون که در جتدول   آن مبین استفاده از روش ایرات تصادفی می

 باشد. آمده اس ، بیانگر عدم رد فرضیه صفر و انتخاب روش ایرات تصادفی می

 ات تصادفی )آزمون هاسمن(آزمون انتخاب بین اثرات ثابت و اثر .(9)شماره  جدول

آماره هاسمن )
2χ) 

 (Probارزش احتمال ) م دار آماره
27/0 91/7 

 منب : محاسبات تحقیق

                                                                 

1. Fixed Effects 

2. Random Effects 

3. Pooled Least Squares 

4. Hausman Test 
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نتتایج  ( ارائه شده اس . 1) شماره نتایج برآورد مدل به روش ایرات یاب  در جدول

    که متغیرهای د نده نشان می

   
  ،   

  
    و  

   
داری  طی دوره مورد بررستی ایتر معنتی    

 اند.  نداشته                    بر 

 نتایج برآورد مدل به روش اثرات تصادفی .(2)شماره  جدول

 (Probارزش احتمال ) tی  آماره ضرایب متغیرها
C 190/7 912/1 132/7 

     ⁄  192/7 029/7 939/7 
     ⁄  988/7- 879/1- 175/7 

Profit 883/7 995/2 719/7 
    ⁄  793/7 708/7 597/7 
     ⁄  771/7 151/2 725/7 

           ⁄  171/7 957/7 999/7 
           ⁄  190/7 911/1 131/7 

Prob(F-statistic): 773/7  R-squared: 23/01 %  

 منب : محاسبات تحقیق

    دلیل اص ی معنادار نبودن متغیر 

   
های متورد   این اس  که با توجه به اینکه شرک  

های بزرگ بورس اوراق بهادار تهران بوده و عمدتاً اقدام به  بررسی همگی از شرک 

هتای   شترک   هتای بورستی )خریتد ستهام     گذاری حقوقی در ستایر شترک    سرمایه

هتای   ای کته در فعالیت    گتذاری  نمایند، میزان سترمایه  ها( می گروه و دیگر شرک  هم

گذاری حقوقی آنها قابل تفکیک نبتوده و   گیرد با سرمایه عم یاتی شرک  صورت می

 ایر مستقیمی بر عم یات داخ ی شرک  ندارند. شده انجامهای  گذاری بعضاً سرمایه

   دار نبودن متغیر  معنی

  
 نیز تا حدودی به این دلیل اس  که نستب    

 
)نستب    

ا هت هتا در قالتب آن   های مخت تز بورستی کته شترک      قیم  به سود هر سهم( گروه

شوند، با یکدیگر متفتاوت بتوده و ارزش بتازار صتنای  برآوردهتا را       بندی می تقسیم

ودروستازی نستب    عنوان مبال برخی صنای  مانند صتنع  خ  کند. به دچار تورش می

قیم  به سود هر سهم پایینی دارند و بنابراین قیمت  ستهام آنهتا غالبتاً از محتدوده      

 شود ) رود، مبلاً بیش از سه برابر سود هر سهم نمی خاصی فراتر نمی

 
( و صنای    

توانتد   های متفاوتی از قیم  را تجربه کنند و این موضوع می دیگر ممکن اس  دامنه

 ار آنها تثییرگذار باشد.بر ارزش باز

    معنادار نبودن متغیر 

   
هتا از   گیتری مناستب بنگتاه    توانتد ناشتی از عتدم بهتره     نیز می 
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های حسابداری بنگاه است . بته ایتن     تجهیزات آنها باشد. این موضوع همچنین ناشی از شیوه

هتای بستیار نتاچیز     شته با قیم های گذ در سال ی راهای ها دارایی صورت که بسیاری از بنگاه

هتا در حتتال حاضتر از ارزش بتتازاری بستیار بتتالایی     انتتد کته ایتتن دارایتی   خریتداری نمتوده  

هتا بته ارزش    ها این دارایتی  برخوردارند، لکن با توجه به اینکه در سیستم حسابداری شرک 

تورم بتر ارزش   شود، ایر روز خرید آنها در دفاتر یب  شده و از آنها استهلاک سالیانه کسر می

شتود، حتال آنکته ایتر تتورم بتر قیمت  فتروش محصتولات و           ها درن ر گرفته نمتی  دارایی

 صورت مستقیم ایرگذار اس . ها به ها در هر دوره مالی در عم یات شرک  های شرک  هزینه

دار نبودنتد از متدل    در گام بعدی متغیرهایی که حتی در س ا اعتماد بالا هم معنی
 ( گزارش شده اس :2) شماره ند که نتایج در قالب جدولبرآوردشده حذل شد

 نتایج برآورد مدل به روش اثرات تصادفی .(5جدول)

 (Probارزش احتمال ) tی  آماره ضرایب متغیرها

C 219/7 281/3 771/7 
     ⁄  999/7- 812/1- 172/7 

Profit 890/7 937/2 718/7 
     ⁄  771/7 202/2 729/7 

           ⁄  953/7 929/3 771/7 
Prob(F-statistic): 777/7  R-squared: 97/85 %  

 منب : محاسبات تحقیق

ذکتر یتک نکتته ضتروری است . متغیتر وابستته متدل یعنتی           ،قبل از تفستیر نتتایج  
ت ها   ر بنگاهها را نرخ رشد مورد انت ا یافته بنگاه نرخ رشد تحقق                    

 ت  متدت استتفاده نماینتد    در صورتی که از مناب  مالی داخ ی و مناب  ختارجی کوتتاه  
د، کنیافته از نرخ موردانت ار تجاوز  های رشد تحقق که نرخ کند. درصورتی مقایسه می

یعنتی منتاب    ت متدت    بنگاه از منابعی غیر از مناب  مالی داخ ی و مناب  خارجی کوتتاه 
نیز برای تثمین رشد خود استفاده کترده است . بنتابراین وجتود      تخارجی ب ندمدت  

دهنده ایر مببت  آن متغیتر    راب ه مبب  میان رشد و هریک از متغیرهای مستقل، نشان
 باشد. بر رشد بنگاه از طریق تثمین مالی خارجی ب ندمدت می

ا و هت  میان ستودآوری بنگتاه   یدار دهد که راب ه مبب  و معنی بررسی نتایج نشان می
هتا بیشتتر    عبارت دیگر، هرچه سودآوری بنگاه نیاز به تثمین مالی ب ندمدت وجود دارد. به

تترین   بنگاه برای ادامه رشد خود نیاز بیشتری به تثمین مالی ب ندمتدت دارد. عمتده   باشد،
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کته در بستیاری از    طتوری  های ایران است ؛ بته   دلیل آن، میزان بالای تقسیم سود در بنگاه
د، نت کن بیشتر از سودی که در سال مالی کسب می ها شود که بنگاه مشاهده میها حتی  سال

در مجام  عمومی بین سهامداران سود تقسیم نموده و حتی سود انباشته خود را نیتز بتین   
کنند. استاندارد درصد تقسیم سود در کشورهایی که بازارهتای متالی    سهامداران توزی  می

ایتر قابتل   از این است  کته   تر از ایران اس . نتایج حاکی  ندارند بسیار پایی ای یافته توسعه
 باشد. توجه این متغیر بر تثمین مالی خارجی ب ندمدت می

هتا و نیتاز بته تتثمین متالی       دار میتان فتروش بنگتاه    وجود راب ه مبب  و معنتی 
یکتی از   زیترا ؛ اس شده در فوق  برای دستیابی به رشد نیز به دلایل اشاره ب ندمدت

 ها، میزان فروش آنهاس . تثییرگذار بر سود بنگاه عوامل مهم
ها و تعهدات ب ندمدت  دار میان بدهی همچنین بیانگر راب ه مبب  و معنی ،نتایج

باشد. یعنی هرچته   ها می و نیاز به تثمین مالی خارجی ب ندمدت برای ادامه رشد بنگاه
دمتدت نیتز افتزایش    ها بیشتر باشد، نیاز بته تتثمین متالی ب ن    تعهدات ب ندمدت بنگاه

توجته ایتن    ایتر قابتل  از آن اس  کته  یابد که موضوعی بدیهی اس . نتایج حاکی  می
 باشد. متغیر بر تثمین مالی خارجی ب ندمدت می

معنی میان سود تقسیمی و نیاز بته   وجود راب ه معکوس و البته از ن ر آماری بی
هتای   م سود در بنگاهتثمین مالی خارجی ب ندمدت نیز حاکی از الگوی ناصحیا تقسی

هتای   های موردنیاز این مقالته از صتورت   . در مرح ه تهیه و استخراج دادهاس ایران 
 هتا حتتی بتیش از     ها در برخی از سال د که بنگاهشها به دفعات مشاهده  مالی شرک 

گیتری از منتاب  متالی     شده در سال متالی متوردن ر را )بتا بهتره     سود کسب ازواحد 
کته استتفاده از منتاب  متالی      اند. درصورتی اران خود توزی  نمودهداخ ی( میان سهامد

هتا خواهتد    ها نداشته و یقیناً ایر مببتی بر رشد بنگتاه  ای برای بنگاه داخ ی هیچ هزینه
ویژه ب ندمدت مبتالغ   مدت و به ها برای تثمین مناب  مالی کوتاه داش ، حال آنکه بنگاه

 سود تسهیلات دریافتی بپردازند.ها و سایر مؤسسات باب   زیادی به بانک

 ها و نتایج تحقیق یافته

 د:کرتوان در قالب محورهای زیر بیان  شده را می های انجام نتایج حاصل از بررسی
های سودآور و دستیابی به حداکبر بتازدهی در   من ور اجرای پروژه ها به بنگاه  .0
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گیرنتد. توانتایی    هره متی جه  افزایش مناف  سهامداران خود، از مناب  مالی مخت ز ب
ها در مشخص نمودن مناب  داخ ی یا خارجی در فراهم کردن سرمایه از عوامل  بنگاه

 شود. اص ی رشد و پیشرف  آنها محسوب می
ین تتر  مهتم از نگاه فعالان اقتصادی در ایران، مشکل دسترسی به مناب  متالی   .2

ن یتر عتدم    ،ایر موانت  از س تر مهمهای اخیر بوده و  روی صنع  در سال مشکل پیش
های دول  و تورم ارزیابی شده اس . با توجه به این موضوع و بتا   یبات در سیاس 

ها، مناب  مالی داخ تی   عنای  به اهمی  مناب  مالی برای استمرار و افزایش رشد بنگاه
 ها م رح باشد. ای مناسب برای بنگاه عنوان گزینه تواند به ها می بنگاه

مالی خارجی یک بنگاه بستگی به میزان نقدینگی داخ ی نسب  نیاز به تثمین  .2
گذاری آن دارد. هر دو عامل نقتدینگی بنگتاه و ست وح بهینته      های سرمایه به فرص 

 زا هستند و بستگی به تکنولوژی مورداستفاده بنگاه دارند. گذاری آن دورن سرمایه
های رشتد   ها به نرخ اهمی  بیشتری در دستیابی بنگاه ،مدت تثمین مالی کوتاه .1

 بالاتر داشته اس .
هتا   های کشور یکی از عوامل کاهش رشد بنگتاه  الگوی تقسیم سود در میان بنگاه .2

بر خارج نمودن مناب  مالی داخ ی کته   ها، علاوه بوده اس . درصد بالای تقسیم سود بنگاه
هیلات د، منجتر بته اختذ تست    کنت  گذاری را متوجته شترک  نمتی    سرمایه  گونه هزینه هیچ

متتدت )بتترای تتتثمین ستترمایه در گتتردش( و ب ندمتتدت )بتترای تتتثمین نیازهتتای    کوتتتاه
همتین دلیتل    های بالای تسهیلات مذکور شده اس . بته  گذاری( و پرداخ  هزینه سرمایه

ها و نیاز آنهتا   نتایج تحقیق نشان از راب ه مبب  میان افزایش درآمدها و سودآوری شرک 
ستتیابی بته رشتد دارنتد. در ایتن زمینته، بتازنگری در        به تتثمین متالی ختارجی بترای د    

تتثمین متالی    بترای های تقسیم سود توسط بنگاه و حفظ مناب  مالی داخ ی بنگاه  سیاس 
عنوان یکتی   تواند به ای در راستای افزایش مناف  ب ندمدت سهامداران می های توسعه طرح

 اد شود.ها پیشنه های مالی بنگاه های مواجهه با محدودی  از گزینه
ها نیز بیانگر نیاز بته تتثمین متالی ب ندمتدت بنگتاه       های غیرجاری بنگاه افزایش بدهی .6

 .اس ها  های ب ندمدت ایجادشده و استمرار رشد اقتصادی بنگاه برای پرداخ  این بدهی
ها نیز تثییری بر نیاز به تتثمین   گذاری و میزان تقسیم سود بنگاه میزان سرمایه .3

  .اس   ها برای ادامه رشدشان نداشته بنگاهمالی ب ندمدت 
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