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 اقتصاد مالی فصلنامـه 

  5631 پائیز/  63شماره /  51سال 

 

 های های تأمین مالی با رشد سود آوری شرکت بررسی روش

 صنایع داروئی در ایران 
 

 
 1علی نعمتی

 2مجتبی کریمی

 3رویا وحیدی مولوی
 

 چكیده

های صنایع داروئی و شناسایی  مقاله حاضر به دنبال بررسی اثر روش تأمین مالی بر رشد سودآوری بنگاه

باشد. به همین منظور،  در  ها با استفاده از منابع خارجی می عوامل مؤثر بر نیاز به تأمین مالی رشد بنگاه

ار تهران اطلاعات مورد نیاز از طریق شرکت داروئی پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد 51نمونه ای متشکل از 
استخراج و الگو با استفاده از روش  5831تا  5831های  های مالی سالانه طی سال سندکاوی در متن صورت

پانل دیتا برآورد شده است. نتایج تحقیق بیانگر این است که تأمین مالی خارجی از نوع بلند مدت اهمیت 

های داروئی یکی  های رشد بالاتر دارد. الگوی تقسیم سود در میان بنگاه ها به نرخ بیشتری در دستیابی بنگاه

ها بوده است. به همین دلیل نتایج تحقیق نشان دهنده رابطه مثبت میان خالص  از عوامل کاهش رشد بنگاه

د مدت های غیرجاری نیز بیانگر نیاز به تأمین مالی بلن افزایش بدهی باشند. ها می ها و سودآوری شرکت دارایی

باشد. میزان  ها می ها و استمرار رشد اقتصادی آن های بلندمدت ایجاد شده توسط بنگاه برای پرداخت بدهی

ها  ها برای ادامه رشد آن گیری بر نیاز به تأمین مالی بلند مدت بنگاه ها تأثیری چشم گذاری بنگاه سرمایه

 .داشته است
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 مقدمه -1

های سودآور و دستیابی به حداکثر بازدهی در جهت افزایش منافع  ها به منظور اجرای پروژه بنگاه

داخلی یا ها در مشخص نمودن منابع  گیرند. توانایی بنگاه سهامداران خود، از منابع مالی مختلف بهره می

شود. توانایی یک بنگاه  ها محسوب می خارجی برای فراهم کردن سرمایه از عوامل اصلی رشد و پیشرفت آن

در دسترسی به تأمین مالی خارجی عامل کلیدی در توسعه، رشد و بقاء آن است. طبق نظر آگیون و 

دهد.  ها را افزایش می آن پذیری ها به تأمین مالی خارجی قدرت رقابت (، دسترسی بنگاه1442) 5دیگران
( و 5333) 1کند. وینکر ها را تسهیل می توجهی رشد بنگاه طور قابل علاوه، دسترسی به منابع مالی به به

های اعتباری تأثیری منفی بر مخارج نوآوری و  کنند که محدودیت ( اشاره می1443) 8ساویگناچ

کنند که  ( بیان می1443) 1موسو و شیاوو ( و همچنین1441) 0گذاری دارند؛ و کارپنر و پترس سرمایه

 ها دارد.  دسترسی به منابع مالی تأثیر مثبتی بر رشد بنگاه

های اقتصادی است که نقش  ترین تصمیمات مالی، نحوه تأمین مالی بنگاه بر این اساس یکی از مهم

منابع مالی داخل و خارج از ها در دستیابی به  ها دارد. توانایی بنگاه بسزایی در استمرار و رشد سودآوری آن

ها محسوب  ای، از عوامل اصلی رشد سودآوری بنگاه های توسعه گذاری و اجرای طرح به منظور سرمایه  بنگاه

  گیری از منابع داخلی بنگاه ها اغلب هنگامی که به منابع مالی جدید نیاز دارند، از طریق بهره شود. شرکت می

ها و مؤسسات مالی و اعتباری و یا  ز طریق دریافت وام و اعتبارات از بانکاعم از سود انباشته و ذخایر، یا ا

 سازند. ای، نیاز خود را مرتفع می انتشار سهام و سایر انواع اوراق بهادار بدهی و سرمایه

گونه  باشد. تأمین مالی داخلی هیچ ها هزینه تأمین مالی می گیری بنگاه البته عامل مهم دیگر در تصمیم

های فراتری از سودآوری برساند،  تواند در بلندمدت بنگاه را به افق ها دربرنداشته و می ای برای بنگاه هزینه

ن تقسیم سود در میان سهامداران گیری در مورد میزا لکن یکی از موضوعات مهم در این زمینه تصمیم
باشد که با توجه به دیدگاهی که در بازار سرمایه کشور وجود دارد، عموماً بنگاه تصمیم به توزیع حداکثر  می

ها را برای  گیرد که این موضوع حجم منابع مالی داخلی بنگاه میزان ممکن سود میان سهامداران خود می

بایست به نوع دیگری از تأمین مالی  ها می ند. بر این اساس، بنگاهده تأمین مالی رشد سودآوری کاهش می

 تحمیل خواهد نمود.   هایی را به بنگاه خارج از بنگاه روی آورند که قاعدتاً هزینه

های صنایع داروئی در انتخاب روش تأمین  با این توضیح، مقاله حاضر به دنبال بررسی اثر تصمیم بنگاه

گیرد که چه  باشد. از سوی دیگر، این موضوع مورد تأکید و بررسی قرار می ها می مالی بر رشد سودآوری آن

ها به  عواملی بر نیاز به تأمین مالی خارجی برای تأمین مالی رشد بنگاه اثرگذار بوده و میزان تأثیرگذاری آن

ق بهادار شرکت داروئی پذیرفته شده در بورس اورا 53ای شامل  چه صورت است. به همین منظور، نمونه

ها و برآورد  های داروئی اطلاعات مورد نیاز برای ارائه تحلیل . برای کلیه بنگاه1تهران در نظر گرفته شده است

که از  5831تا  5831های  های مالی سالیانه طی سال مدل از طریق سندکاوی در متن گزارشات و صورت

شده برآورد  مدل ارائه 3های تابلویی ز روش دادهاند، استخراج و با استفاده ا منتشر شده 2طریق سامانه کدال

 شود.  می
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های  گاه وضعیت تأمین مالی و رشد بنگاه در ادامه، ابتدا به بررسی ادبیات و پیشینه موضوع پرداخته و آن

های تجربی گردآوری شده به بررسی  صنایع داروئی را در ایران مورد توجه قرار داده و با استفاده از داده

مدت و بلندمدت( پرداخته  گیری بنگاه های صنایع داروئی از منابع مالی داخلی و خارجی )کوتاه رهمیزان به

ها توضیح داده خواهد شد. سپس به  های تأمین مالی بر رشد بنگاه یک از روش شود و میزان تأثیر هر می

 های تحقیق ارائه خواهد شد.  برآورد مدل پرداخته و پس از تفسیر نتایج، یافته

 

 ادبیات و پیشینه موضوع  -2

ها  ( موضوع چگونگی تأثیر ساختار مالی بر عملکرد بنگاه5331) 3پس از ارائه مقاله مودیگلیانی و میلر

وارد ادبیات تأمین مالی شرکتی شد. در ادامه دو تئوری مهم در این زمینه ارائه گردید. نخستین تئوری، 

  ـ کند که بنگاه ترکیبی از بدهی ه شد که بیان می( ارائ5335) 54تئوری است که توسط هریس  و راویو

کند که ارزش بنگاه را بهینه نماید و ساختار بهینه سرمایه که از این موضوع منتج  دارایی را انتخاب می

شود. تئوری دوم، تئوری است که  ها و منافع دارایی و بدهی تعیین می واسطه مبادله میان هزینه شود. به می

کند تا تأمین مالی داخلی نسبت به ایجاد بدهی ارجحیت دارد  ( ارائه شد که بیان می5331) 55توس مارش

 تر است.  و ایجاد بدهی نیز از انتشار سهام مقبول

این مقالات زمینه را برای ورود بیشتر اقتصاددانان به این حوزه فراهم کردند لکن مشکلاتی هم در این 
تأمین مالی بر رشد در سطح بنگاه تا حدود زیادی )به ویژه در داخل زمینه وجود داشت، به همین دلیل آثار 

ها به نحوه تأمین  توان به عدم توجه و حساسیت شرکت کشور( مغفول مانده است. از جمله این مشکلات می

 های سطح بنگاه اشاره نمود. چنین در دسترس نبودن داده مالی و هم

 های مختلفی متمرکز شده است:  ها بر جنبه الی بر عملکرد بنگاهطور کلی، تحلیل آثار دسترسی به منابع م به

 ۱٤(، کلیری5331) ۱۳(، لانگ و دیگران5333) ۱۲گذاری بنگاه: فاتزاری و دیگران سرمایه -

 (.1442) ۱٦(، آلمیدا و کامپولو1448) ۱٥(، آلتی1441()5333)

(، 1441) ۱۸(، فاجیولو و لوتزی1441) ۱۷(، بک و دیگران1441رشد بنگاه: کارپنر و پترسن ) -

 (.1443) ۲۰(، کود و رائو1441) ۱۹هاچینسون و خاویر

(، 1443(، ساویگناچ )1441) ۲۲(، هیتینن و تویوانن5330) ۲۱نوآوری بنگاه: هیملبرگ و پترسن -

 (.1443) ۲۳موهنن و دیگران

 (.1448) ۲٥(، کابرال و ماتا1443) ۲٤اندازه بنگاه: آنجیلینی و جنرال -

تأثیر میزان دسترسی به منابع مالی قرار  شدت تحت ها به کنند که بنگاه این مطالعات مشخص میدر کل، 

 دارند. 

 در ادامه برخی مطالعات انجام شده در این حوزه ارائه شده است. 

ها از  ( چگونگی تأثیر سیستم مالی و حقوقی بر استفاده بنگاه5333) 11دمیرگام ـ کانت و ماکسیمویچ

توسعه آزمون   حال یافته و در  کشور توسعه  84تأمین مالی خارجی برای تأمین مالی رشدشان را در میان 
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کردند و به این نتیجه دست یافتند که در کشورهایی که سیستم حقوقی کارآمدی دارند، بخش بیشتری از 

چنین یک بازار سهام و بخش بانکی فعال و نه  کنند. هم ا از تأمین مالی خارجی بلندمدت استفاده میه بنگاه

ضرورتاً بزرگ، نیز بر رشدی که از طریق تأمین مالی خارجی ایجاد شده تأثیرگذار هستند. کارپنر و پترسن 

میزان منابع داخلی که دارند، واسطه  های کوچک اغلب به ( در مقاله خود این نظریه را که رشد بنگاه1441)

بنگاه کوچک ایالات متحده  5144های تابلویی  ها با استفاده از داده شود، آزمون نمودند. آن محدود می

دسترس بودن تأمین مالی داخلی محدود شده است.  واسطه در ها به های اکثر بنگاه دریافتند که رشد دارایی

دنبال  کشور، به 10در مطالعه خود با استفاده از اطلاعات  (1441) 12بک، دمیرگاک ـ کانت و ماکسیمویچ

دهد  تأثیر قرار می ها را تحت های رشد آن ها، نرخ این بودند که آیا ساختارهای مالی و حقوقی متفاوت شرکت

هایی نظیر عدم توسعه  ها بیشتر از طریق محدودیت گر این بود که رشد بنگاه ها بیان یا خیر. نتایج آن

های  ها دریافتند که بنگاه گیرد. در ضمن آن تأثیر قرار می مالی و سیستم حقوقی و فساد تحت بازارهای
های تابلویی  ( با استفاده از داده1443تر بیشتر در معرض این مشکلات قرار دارند. موسو و شیاوو ) کوچک

سی به منابع تأمین به این نتیجه رسیدند که دستر 1440تا  5331بنگاه تولیدی فرانسه طی دوره  51444

های  چنین محدودیت ها )از نظر مقیاس، سرمایه و اشتغال( دارد. هم مالی خارجی اثر مثبتی بر رشد بنگاه

هایی که با محدودیت  ها بنگاه مدت هستند. از نظر آن وری در کوتاه مالی به طور مثبتی در ارتباط با رشد بهره

( در 1443) 13نظور افزایش منابع مالی داخلی کاهش دهند. سعیدهایشان را به م اند باید هزینه منابع مواجه

ها در برزیل را بررسی کرد و به دنبال یافتن پاسخی برای این  تأثیر منابع مالی بر رشد بنگاه مقاله خود

شوند؟ نتایج تجربی  ها می پرسش بود که آیا منابع مالی داخلی و خارجی منجر به عملکرد متفاوت بنگاه

ای به  ( در مقاله1455) 13ه تأمین مالی داخلی رابطه مثبت قوی با رشد بنگاه دارد. رحماننشان داد ک

کنند. وی برای یافتن  تر از دیگران رشد می ها سریع یافتن پاسخی برای این سؤال بود که چرا برخی از بنگاه

های او نشان داد که با  بررسی ها متمرکز شد. نتایج پاسخ این پرسش بر روی اثر ساختار مالی بر رشد بنگاه

ها بیشتر متکی به تأمین مالی داخلی  هایی که برای تأمین مالی خارجی وجود دارد، بنگاه  وجود محدودیت

هستند، لکن با افزایش دسترسی به تسهیلات و اعتبارات خارجی، اثر تأمین مالی داخلی کاهش یافته و هر 
کنند و از  ها بیشتر به سمت آن گرایش پیدا می اشد، بنگاههای تأمین مالی خارجی کمتر ب چه محدودیت

گیرند. این نتایج بیانگر اثر واقعی ساختار مالی بر رشد از کانال تأمین مالی  تأمین مالی داخلی فاصله می

 باشد.  خارجی می

 های بنگاه چینی طی سال 23305های تابلویی  ( با استفاده از داده1455) 84جوریجلیا، لیو و سانگ

ها را بررسی کردند. طبق  های بنگاه های نقدینگی بر رشد دارایی میزان اثرگذاری محدودیت 1444 -1442

های خصوصی به دلیل دسترسی به منابع داخلی با این  های دولتی بر خلاف بنگاه ها، بنگاه های آن یافته

ها کمک  ا بالا بوده که به آنه وری بالا، سرمایه در گردش این بنگاه و به سبب بهره مشکل مواجه نیستند

کند با سرعت بالا رشد کنند. بر این اساس بازار سرمایه و منابع مالی فراوان خارج از بنگاه ممکن است  می

 همیشه برای رشد سریع اقتصادی نیاز نباشد. 
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های جامع سطح بنگاه در چین طی  ( در مطالعه خود با استفاده از مجموعه داده1451) 85دو و گیرما

ها، با  های آن رابطه میان اندازه بنگاه، منابع مالی و رشد را بررسی کردند. طبق یافته 5333 -1441های  الس

تر مؤثرتر هستند، در حالی که تأمین مالی  های بزرگ زایی منابع تأمین مالی، اندازه بنگاه کنترل نمودن درون

 تر بهتر است. های کوچک درون بنگاهی برای رشد بنگاه

ها انجام شده است، عمدتاً به بررسی  های تأمین مالی بنگاه ل کشور مطالعاتی که در زمینه روشدر داخ

ای که به  اند و تنها مطالعه های تأمین مالی بر قیمت سهام، بازده سهام و ارزش شرکت پرداخته اثر روش

پرداخته شده توسط بررسی عوامل مؤثر بر میزان استفاده از تأمین مالی خارجی برای تأمین مالی رشد 

های مختلف را مورد  ها در صنعت ( انجام پذیرفته که ترکیبی از شرکت5834جعفری صمیمی و همکاران )

ی جعفری صمیمی در این است که مطالعه پیش رو با بررسی قرار داده است. وجه تمایز این مطالعه با مقاله

ها( مورد بررسی  ک گروه خاص از صنعت )داروئیها از یکدیگر در ی توجه به ساختار و شرایط متفاوت صنعت
تر در خصوص انتخاب روش تأمین مالی  ها را به تصمیم سازی صحیح تواند شرکت قرار گرفته است، که می

 هدایت کند. 

 

 ها در ایران وضعیت تأمین مالی و رشد بنگاه -3

بر حجم تقاضای تسهیلات، های اقتصادی  های اخیر همگام با رشد تعداد و دامنه فعالیت بنگاه در سال

 افزوده شده و فشار بر سیستم بانکی برای تأمین مالی فعالان اقتصادی افزایش یافته است؛ به طوری که بر

های  ها به سپرده نسبت تسهیلات پرداختی بانک 5838اساس آمارهای بانک مرکزی در پایان سال 

درصد محاسبه  3/32حدود  5834ر سال درصد بوده هرچند این نسبت د 1/31ها، حدود  ی آن شده جذب

این موضوع  81باشد. درصد می 34شده است، ولی نسبت مطلوب و استاندارد برای اقتصاد ایران در حدود 
 باشد.  ها می روی بنگاه ترین مسائل پیش بیانگر تبدیل شدن مسئله تأمین مالی به یکی از مهم

در مورد اقتصاد ایران به خوبی گویای  5838پذیری جهانی در سال  نتایج حاصل از گزارش رقابت

روی بخش صنعت از  ترین پیش ( مهم5ی تأمین مالی است. نمودار شماره ) مشکلات بخش صنعت در حوزه

 دهد.  دیدگاه فعالان اقتصادی را مورد بررسی قرار می

ی در ایران، دهد که از نگاه فعالان اقتصاد پذیری مجمع جهانی اقتصاد نشان می نتایج حاصل از رقابت

، 5838مانع موجود بر سر راه کسب و کار در ایران در سال  51مشکل دسترسی به منابع مالی در میان 

ها، تورم و ...  تر از سایر موانع، نظیر نامناسب بودن زیر ساخت سومین رتبه را به خود اختصاص داده و مهم

یت منابع مالی برای استمرار و افزایش رشد ارزیابی شده است. با توجه به این موضوع و با عنایت به اهم

ها مطرح باشد. نمودار  ای مناسب برای بنگاه تواند به عنوان گزینه ها می ها، منابع مالی داخلی بنگاه بنگاه

( که حاصل نظرسنجی از فعالان اقتصادی کشور است، به وضوح اهمیت و جایگاه تأمین مالی منابع 1شماره )

 دهد.  شور را نشان میداخلی در شرایط فعلی ک
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 ها از دیدگاه فعالان اقتصادی ترین مشكلات فراروی بنگاه ( مهم1نمودار شماره )

 های اقتصادی. مأخذ: مرکز تحقیقات و بررسی

 

 
 های اقتصادی کشور های تأمین مالی بنگاه ترین روش (. مهم2نمودار شماره )

 .5831مأخذ: تاجیک، آذر ماه 
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های اقتصادی  ترین منبع تأمین مالی بنگاه بر اساس نمودار فوق، منابع مالی داخلی و سهامداران مهم

رغم اینکه حجم بسیار زیادی از بازارهای مالی کشور  ها و مؤسسات مالی علی کشور ارزیابی شده است. بانک

ند. استقراض از بازار غیر رسمی، دهند، از نظر فعالان اقتصادی در رتبه دوم قرار دار را به خود اختصاص می

رغم گسترش  بینی شده دولتی و بورس اوراق بهادار علی منابع موجود در صندوق توسعه ملی و منابع پیش

 های اقتصادی کشور دارد.  های اخیر، هنوز هم سهم ناچیزی در تأمین مالی بنگاه قابل ملاحظه سال

های شرکت(  هایی که خود را از طریق منابع داخلی )سود توزیع نشده و سایر ذخایر و اندوخته بنگاه

که  گیرند، در حالی نیافتگی بازارهای مالی کشور قرار می کنند، کمتر تحت تأثیر توسعه تأمین مالی می

های فوق ممکن است به  رشکند، طبق گزا ها از منابع داخلیشان تجاوز می هایی که نیازهای مالی آن بنگاه

 شدت با محدودیت مالی مواجه شوند. 

های  نیاز به تأمین مالی خارجی یک بنگاه، بستگی به میزان نقدینگی داخلی نسبت به فرصت
زا هستند و  گذاری آن درون گذاری آن دارد. هر دو عامل نقدینگی بنگاه و سطوح بهینه سرمایه سرمایه

بر است،  عنوان مثال بنگاهی که تکنولوژی آن سرمایه ی بنگاه دارند، به ادهبستگی به تکنولوژی مورد استف

گذاری بالایی دارد. اگر تقاضا برای کالاهای تولیدی بنگاه بالا باشد، ممکن  برای رشد نیاز به مخارج سرمایه

ک بنگاه گذاری خود فراهم آورد. اگرچه ی است بتواند نقدینگی کافی را برای تأمین مالی داخلی سرمایه

مشابه در یک اقتصاد رقابتی ممکن است برای دستیابی به همان نرخ رشد، نیاز به تأمین مالی خارجی داشته 

شود، ممکن است خودش بستگی به  بر با آن مواجه می باشد. با این وجود، سطح رقابتی که یک بنگاه سرمایه

ازارهای مالی در آن به خوبی توسعه پیدا های حقوقی و مالی داشته باشد. در اقتصادی که ب  توسعه سیستم

های موجود  بر نباشند. در نتیجه، بنگاه های جدید ممکن است قادر به ورود به صنایع سرمایه اند، بنگاه نکرده

بر ممکن است سودهای غیرمتعارفی به دست آورند و بتوانند با استفاده از این منابع داخلی،  در صنایع سرمایه

 (Demirguc-Kunt&Maksimovic: 1998, 20109-20110)را بر طرف سازند. نیازهای مالی خود 

شرکت از یک گروه )صنعت داروئی( از  53ای شامل  زایی، در این مقاله نمونه برای کنترل این درون

گیری از اطلاعات   ها با بهره ی بنگاه های بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده است. برای کلیه شرکت
مورد اند، اطلاعات  منتشر شده 88که از طریق شبکه کدال 5831تا  5831های مالی سالیانه دوره  ورتو ص

 یاز استخراج و کلیه محاسبات این مقاله بر مبنای این اطلاعات، انجام شده است. ن

تواند با استفاده از منابع داخلی و یا با  برای هر بنگاه در نمونه حاضر، حداکثر نرخ رشدی که می

دسترسی محدود به بازار مالی برای دریافت تسهیلات بلندمدت محقق شود محاسبه شده است. اگر تقاضا 

دسترسی به منابع مالی  به واسطهتوانند  ها می ها به اندازه کافی زیاد باشد، بنگاه برای محصولات بنگاه

ها که  مایند. بخشی از بنگاهتر از این حداکثر نرخی که محاسبه شده، رشد ن یعسربلندمدت خارج از بنگاه 

چنین شرایطی را داشته باشند، با دو چالش مواجه هستند: دسترسی به بازار مالی و هزینه تأمین مالی 

 خارجی. 
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درصد در سال رشد    برای بنگاهی که با نرخ  tدر زمان 80 (EFN)نیاز  تأمین منابع مالی خارجی مورد

 کند، برابر است با:  می

                                                (5)  

 

سهمی از سود خالص بنگاه )پس از کسر مالیات و بهره( است که بین سهامداران توزیع نشده و    که 

گر  شود. جمله اول عبارت سمت راست بیان نگهداری می tگذاری مجدد در بنگاه در دوره  برای سرمایه

درصد است. بخشی از تأمین مالی مورد نیاز برای    برای یک بنگاه در نرخ رشد  ازین موردگذاری  سرمایه

آید و به صورت افزایش در سود انباشته بنگاه نشان داده  دست می ها، از منابع داخلی به افزایش مجموع دارایی

(. 522: 5834شود که برابر است با قسمت دوم طرف راست عبارت فوق )راس، وسترفیلد و جردن،  می

واسطه تأمین مالی داخلی قادر به پوشش آن نیستیم، برابر  ها که به بنابراین آن بخشی از افزایش در دارایی
 است با نیاز به تأمین مالی خارجی.

، نرخ 81کنیم: نرخ رشد داخلی جا سه تخمین از حداکثر نرخ رشد قابل دسترس برای بنگاه را ارائه می در این

 .82رشد پایدار ، و نرخ81مدت رشد کوتاه

منابع داخلی بنگاه و نگهداری ذخایر آن )سود   واسطه حداکثر نرخ رشدی است که به (IG)نرخ رشد داخلی 

    اساس بر( 5و حل رابطه شماره )     حاصل شود، که با مساوی صفر قرار دادن  تواند یمتقسیم نشده( 

 آید:  به دست می

                                   (1)  

 

ها  های بنگاه یا نسبت سود خالص )پس از کسر مالیات و بهره( به کل دارایی نرخ بازده دارایی     که 

توان  گونه تأمین مالی خارجی می باشد. به عبارت دیگر، نرخ رشد داخلی، نرخ رشدی است که بدون هیچ می

کند. در این حالت،  یبه آن دست یافت؛ چون درآمد بنگاه صرفاً از محل منابع داخلی با چنین نرخی رشد م

 موردها دقیقاً برابر است با افزایش در سود انباشته و بنابراین تأمین مالی خارجی  افزایش مورد نیاز در دارایی
های بنگاه فزاینده و  نسبت به بازده دارایی IG(. 534، 5834صفر است )راس، وسترفیلد و جردن،  ازین

گیری  های رشد بالاتری را با بهره توانند نرخ ی بیشتری دارند میهایی که سودآور محدب است، بنابراین بنگاه

 .(Demirguc-Kunt & Maksimovic, 1998: 2111)از منابع داخلی خود تأمین نمایند 

تخمینی از حداکثر نرخ رشد یک بنگاه است که همه منابع داخلی  (SFG)مدت  حداکثر نرخ رشد کوتاه

های  مدت برای حفظ نسبت بدهی و همچنین مقداری وام و اعتبار کوتاهگذاری نموده  خود را مجدداً سرمایه

کنیم که بنگاه وارد بدهی  فرض می SFG. بنابراین در تعریف دینما یممدت خود به دارایی اخذ  کوتاه

 شود.  مالی رشد نمی نیتأمبلندمدت یا فروش سهام برای 

، این اطمینان را فراهم SFGدر محاسبه  ها مدت به دارایی های کوتاه استفاده از نسبت فعلی بدهی

شوند. از طرفی، تخمین ما تا  بر هستند انتخاب نمی مدت که بسیار هزینه آورد که سطوحی از اعتبار کوتاه می
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مدت به دارایی خود میزانی  های بدهی کوتاه ها در نسبت کارانه است؛ زیرا برخی از بنگاه حدودی محافظه

را مساوی صفر فرض کرده و    (، 5شود که در رابطه ) این صورت محاسبه می به SFGظرفیت اضافی دارند. 

اند )که  مدت جدید تأمین مالی نشده ها که به واسطه اعتبارات کوتاه ها، از ارزش دارایی به جای کل دارایی

ر قابل با استفاده از رابطه زی SFG. شود یمباشند( استفاده  های غیرجاری یا بلندمدت می همان دارایی

 محاسبه است: 

                                  (8)  

 

باشد. از نرخ رشدی  های غیرجاری می نسبت سود خالص )پس از کسر مالیات و بهره( به دارایی        که 

 شود.  باشد، تحت عنوان نرخ رشد بالاتر از نرخ پیش بینی بنگاه یاد می     که بالاتر از 

شود که بنگاه اقدام به تقسیم سود خود ننموده و میزانی  حاصل می (SG)حداکثر نرخ رشد پایدار زمانی 
نسبت بدهی کل به دارایی کل خود را اخذ نماید. در این  داشتن نگهمدت و بلندمدت برای ثابت  بدهی کوتاه

احبان سهام خود نخواهد کرد. شرایط بنگاه اقدام به انتشار سهام جدید یا افزایش نسبت بدهی به حقوق ص

مساوی صفر فرض شده و ارزش دفتری سهام )سرمایه( به جای دارایی استفاده    ( 5اگر در رابطه شماره )

 ( مساوی صفر قرار گیرد، داریم: 5شود، و سپس کل رابطه )

                                                              (0)       

 

های رشد محاسبه  ها بیشتر از نرخ هایی که نرخ رشد سالانه در آن (، نسبت تعداد سال5ه )جدول شمار

( و 8(، )1جا، ابتدا نرخ رشد بنگاه بر اساس روابط ) دهد. در این باشد را نشان می شده از طریق روابط فوق می

یانه بنگاه حاصل یافته بنگاه که از طریق رشد درآمدهای سال ( محاسبه شد و سپس نرخ رشد تحقق0)

تر از هر  ها بیش یافته بنگاه هایی که نرخ رشد تحقق گاه سهم سال شود، محاسبه و با هم مقایسه شدند. آن می

 یک از معیارها بود، محاسبه شدند. 

بینی، یعنی نرخ  هایی است که بنگاه بیشتر از میزان پیش ستون اول جدول زیر، تخمینی از نسبت سال
ه است. توجه داشته باشید که نرخ رشد بنگاه با استفاده از مقایسه فروش دوره جاری رشد داخلی رشد کرد

بینی ما از رشد بنگاه )در  آید، با معیار نرخ رشد داخلی که پیش بنگاه با فروش دوره قبل آن بدست می

که  هایی شود. ستون دوم، نسبت سال باشد، مقایسه می صورت عدم استفاده از تأمین مالی خارجی( می

های  یافته بنگاه از تخمین حداکثر نرخ رشدی که با تکیه بر منابع داخلی و بدهی های رشد تحقق نرخ

دهنده نسبت تعداد  دهد. ستون سوم نیز نشان تر بوده است را نشان می مدت قابل دستیابی است بیش کوتاه

 تر بوده است.  ر بنگاه بیشها از حداکثر نرخ رشد پایدا یافته بنگاه هایی است که نرخ رشد تحقق سال

ها در بیش از نیمی از  درصد از بنگاه 10یافته  دهد که نرخ رشد تحقق بررسی ستون اول نشان می

دست  گیری از منابع داخلی به واسطه بهره ها که به تر از نرخ رشد داخلی آن های دوره مورد بررسی بیش سال
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گیری از منابع مالی  ها در بیش از نیمی از دوره مورد بررسی با بهره آید، بوده است و به عبارتی این بنگاه می

 اند.  خارج از بنگاه قادر به تأمین مالی نرخ رشد مورد نیاز خود بوده

های  اند که در بیش از نیمی از سال ها موفق شده درصد از بنگاه 29دهد که تنها  ستون دوم نشان می

گیری از منابع داخلی بنگاه و  ( که به واسطه بهرهSFGمدت ) مورد بررسی رشدی بالاتر از نرخ رشد کوتاه

 شود، محقق سازند.   مدت ایجاد می ها و اعتبارات کوتاه میزان متعارفی از وام

از  اند که در بیش از نیمی ها موفق شده درصد از بنگاه 1دهد که تنها  بررسی ستون سوم نشان می

گیری از منابع داخلی  واسطه بهره ( که بهSGهای دوره مورد بررسی رشدی بالاتر از نرخ رشد پایدار ) سال

 شود، محقق سازند.  مدت و بلندمدت ایجاد می ها و اعتبارات کوتاه بنگاه و میزان متعارفی از وام

ها به  ت در دستیابی بنگاهمدت و بلندمد زمان سه ستون جدول زیر اهمیت تأمین مالی کوتاه بررسی هم

های دوره مورد  درصد از سال 12دهد. به عنوان مثال، در مورد شرکت داروئی لقمان در  رشد را نشان می
بررسی، بنگاه مذکور نیاز به تأمین مالی خارجی داشته است؛ چرا که نرخ رشدی که محقق نموده است، در 

توانسته محقق شود و  به واسطه تأمین مالی داخلی می درصد از کل دوره، بیشتر از نرخ رشدی بوده که 12

عبارتی از  لذا بنگاه از منابعی غیر از منابع داخلی بنگاه برای دستیابی به نرخ رشد مذکور استفاده نموده و به

واسطه استفاده از منابع مالی داخلی و  منابع مالی خارجی استفاده کرده است. حال اگر حداکثر رشدی که به

( با حداکثر نرخ رشدی که با منابع مالی داخلی SFGمدت امکان تحقق داشته است ) خارجی کوتاهمنابع 

درصد و  12التفاوت  ها )مابه درصد از سال 13شود که در  توانسته تحقق یابد مقایسه شوند، مشخص می می

مدت تأمین مالی نماید؛  طور کامل با استفاده از بدهی کوتاه توانست رشد خود را به درصد( این بنگاه می 13

توانست رشد خود را از طریق  درصد( می 50درصد و  12التفاوت  ها )مابه درصد از سال 08چنین برای  هم

 داشتن نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام تأمین مالی نماید.  منظور ثابت نگه گیری به وام

مدت اهمیت بیشتری در  کوتاهتوان از جدول فوق نتیجه گرفت این است که تأمین مالی  چه می آن

درصد از زمان دوره،  10های رشد بالاتر داشته است. در نمونه حاضر، به طور میانگین در  دستیابی به نرخ

گیری از منابع مالی داخلی قابل دستیابی بود، محقق  چه با بهره های رشد بالاتری را نسبت به آن ها نرخ بنگاه
 اند.  کرده

ها  درصد( بنگاه 13درصد و  10التفاوت  ها )مابه درصد از سال 81هد که در د بررسی بیشتر نشان می

 10چنین برای  مدت تأمین مالی نماید؛ هم توانستند رشد خود را به طور کامل با استفاده از بدهی کوتاه می

ندمدت گیری بل توانستند رشد خود را از طریق وام درصد( می 1درصد و  13التفاوت  ها )مابه درصد از سال

 تأمین مالی کنند. 

مدت و بلندمدت( تا چه اندازه بر رشد  این موضوع که دستیابی به این منابع داخلی و خارجی )کوتاه

ها خواهد داشت که در قسمت بعدی  های بنگاه ها تأثیرگذار خواهد بود، بستگی به ساختار مالی و ویژگی بنگاه

ها بر رشد  تأثیر هر یک از این ویژگی 5831تا  5831رای دوره های تابلویی ب مقاله، با استفاده از روش داده

 ها مورد بررسی قرار خواهد گرفت.  بنگاه
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اند به کل دوره  بینی رشد کرده تر از پیش ها سریع هایی که بنگاه نسبت سال -(1جدول شماره )

 مورد بررسی

 شرح
 باشد یمی که نرخ رشد بنگاه بیشتر از مقادیر محاسبه شده ها سالنسبت 

 SG>رشد بنگاه SFG>رشد بنگاه IG>رشد بنگاه

 0.00 0.29 0.43 جام دارو

 0.00 0.14 0.71 دارو ابوریحان

 0.00 0.00 0.71 دارو اسوه

 0.00 0.14 0.71 دارو امین

 0.00 0.71 0.71 دارو رازک

 0.14 0.43 0.71 دارو زهراوی

 0.14 0.29 0.57 دارو لقمان

 0.00 0.29 0.86 داروپخش

 0.00 0.00 0.43 داروسازی کوثر

 0.14 0.14 0.29 روز دارو

 0.00 0.86 0.71 سینادارو

 0.29 0.29 0.57 شیشه دارویی رازی

 0.00 0.14 0.86 شیمی داروپخش

 0.00 0.43 0.71 مواد داروپخش

 0.00 0.14 0.57 کیمیدارو

 0.05 0.29 0.64 میانگین

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج 
هدف مقاله در این قسمت، بررسی اثر تأمین مالی خارجی )دریافت وام و اعتبار بلندمدت( بر رشد 

ها به تأمین  عبارت دیگر، هدف اصلی این مطالعه، مشخص نمودن نیاز بنگاه باشد؛ به ها( می ها )داروئی بنگاه

هایی که از  باشد. برای این منظور، شاخص های رشد بالاتر می نرخمالی خارجی بلندمدت برای دستیابی به 

بهادار تهران احصاء شده است، ارائه و رابطه هر یک از   های حاضر در بورس اوراق های مالی شرکت صورت

گیرد. برای هر بنگاه، سهم   ها مورد بررسی قرار می ها با نیاز به تأمین مالی خارجی بلندمدت و رشد بنگاه آن

رود محاسبه شده  بینی شده آن فراتر می نظر از نرخ رشد پیش نرخ رشد در دوره مورد ها هایی که در آن سال

بنگاه از صنعت داروئی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران بر روی چند شاخص کلیدی  51و این متغیر برای 

 ها برآورد شده است.  آن
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وری کمتری دارند، نیاز بیشتری به دریافت وام و اعتبار هایی که سودآ انتظار دیگر این است که بنگاه

های بلندمدت و  رود که ایجاد بدهی های رشد بالاتر دارند. از طرفی انتظار می بلندمدت برای رسیدن به نرخ

ها داشته باشند. انتظار دیگر این است که هر چه سود تقسیمی  گذاری بتوانند اثر مثبتی بر رشد بنگاه سرمایه

شود، نیاز به تأمین مالی  که منابع مالی بیشتری در داخل بنگاه ذخیره می ها کمتر باشد، به دلیل این بنگاه

بایست نیاز به تأمین مالی خارجی  های ثابت نیز قاعدتاً می یابد. افزایش خالص دارایی خارجی کاهش می

صادی داخل بنگاه فراهم شده های اقت دهد، چرا که سرمایه لازم برای انجام فعالیت بلندمدت را کاهش می

 است.

سیستم حقوقی، تأمین »( تحت عنوان 5333کانت و ماکسیمویچ) –مدل زیر که برگرفته از مقاله دمیرگاک 

 باشد، برای بررسی در نظر گرفته شده است:  می« مالی و رشد بنگاه

(1)      
 

              

     

    

   

     

    

                      

    

      
   

     

     
        

     

     
      

 

 شده عبارتند از: کار گرفته متغیرهای به

E Growthitمدت تأمین  هایی که نرخ رشد بنگاه بیشتر از حداکثر نرخ رشدی است که به صورت کوتاه : سال

شده تجاوز کند، بنگاه از  ها از حداکثر نرخ رشد در نظر گرفته مالی شده است. در صورتی که نرخ رشد بنگاه

از منابع مالی بلندمدت منابع مالی بلندمدت برای دستیابی نرخ رشد در نظر گرفته شده تجاوز کند، بنگاه 

 برای دستیابی به رشد خود استفاده نموده است. 

NFAit خالص دارایی ثابت : 

TAitهای جاری و غیرجاری(  : کل دارایی )مجموع دارایی 

DIVitشود؛ : سود تقسیمی که در پایان هر سال مالی و با تصمیم مجامع میان سهامداران توزیع می 

Profitit کسر مالیات و بهره به کل دارایی؛ : نسبت سود قبل از 

NSitفروش خالص؛ : 

INVitها بعد از یک دوره وقفه بر عملیات  گذاری که عموماً اثر سرمایه گذاری بنگاه به دلیل این : کل سرمایه

 جا یک دوره وقفه در نظر گرفته شده است؛ شود، در این ها ظاهر می بنگاه
LIDitها و  ها و تعهدات بلندمدت )اعم از وام لیل اینکه اثر ایجاد بدهیهای غیرجاری )بلندمدت( به د : بدهی

شود، در اینجا یک وقفه در نظر گرفته شده  ها ظاهر می اعتبارات( بعد از یک دوره وقفه بر عملیات بنگاه

 است. 

EVA :ارزش افزوده اقتصادی که بصورت زیر محاسبه می گردد : 
EVA= (r - c) × Capital 

EVA= (r × Capital) - (c × Capital) 
EVA= NOPAT - (WACC × MCapital) 

  WACCهزینه سرمایه میانگین موزون  rنرخ بازده سرمایه
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 MCapital ارزش بازار سهام شرکت در ابتدای دوره مالی

 NOPATسود خالص عملیاتی پس از مالیات 

 . است شده برآورد 5831 تا 5831 دوره برای تابلویی های داده روش از استفاده با فوق مدل

 ناهمگنی، تأیید گیرد. در صورت قرار آزمون مورد واحدها ناهمگنی مسئله باید ابتدا تابلویی، های داده در

 تصادفی روش اثرات تا اثرات ثابت روش چون تابلویی هم های داده برای موجود مختلف های روش طریق از مدل

 زیرا شود، می زده تخمین شده تجمیع مربعات حداقل روش وسیله به مدل این صورت غیر شود. در می برآورد

که به وسیله آزمون  زیر، آزمون شود. در می گرفته نادیده ها آن بین تفاوت و شده انباشته هم روی ها فقط داده

F حداقل روش از استفاده امکان و بررسی واحدهای مورد بودن همگن بر دال صفر فرضیه گیرد، صورت می 

لزوم  و صفر فرضیه رد بیانگر 1جدول شماره  در آزمون این نتایج.باشند می شده تجمیع معمولی مربعات

 .باشد می مورد مطالعه های بنگاه در تابلویی های داده برای موجود های روش از استفاده
 

 آزمون اثرات ثابت -2جدول شماره 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 2.416311 (14,84) 0.0068 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 اثرات روش اثرات ثابت و روش تابلویی، های داده تخمین برای موجود روش دو بین از باید بعد مرحله در

 رد آزمون، این اساس بر شود. استفاده می هاسمن آزمون آماره از منظور این برای .شود انتخاب یکی تصادفی،

 باشد. می تصادفی اثرات روش از استفاده مبین آن رد عدم و ثابت اثرات روش از استفاده بیانگر صفر فرضیه

اثرات تصادفی  روش انتخاب و صفر فرضیه رد عدم بیانگر است، آمده 8شماره  جدول در که آزمون این نتایج

 باشد. می

 آزمون اثرات تصادفی -3جدول شماره
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 5.211318 6 0.5170 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

  است. شده ارائه 0 شماره جدول در اثرات تصادفی روش به مدل برآورد نتایج

 متغیرهای  که دهند می نتایج نشان
    

     
 
       

     
 
     

    
داری بر  معنا اثر بررسی مورد طی دوره 

    متغیر  نبودن اند.معنادار نداشته                     

   
 از ناشی تواند رسد که می طور به نظر می این نیز 

 از ناشی تواند چنین می هم موضوع باشد. این ها آن از تجهیزات های داروئی شرکت مناسب گیری بهره عدم

 با گذشته های سال در را هایی دارایی ها بنگاه از بسیاری که صورت این باشد. به بنگاه حسابداری های شیوه

بالایی  بسیار بازاری ارزش از حاضر حال در ها دارایی این که اند نموده ناچیز خریداری بسیار های قیمت
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 در ها آن خرید ارزش روز به ها دارایی این ها شرکت حسابداری سیستم در که این به توجه با لکن برخوردارند،

 شود، نمی گرفته در نظر ها ارزش دارایی بر تورم اثر شود، می کسر سالیانه استهلاک ها آن از و شده ثبت دفاتر

 به ها شرکت عملیات در مالی دوره هر در ها شرکت های و هزینه محصولات فروش قیمت بر تورم اثر که آن حال

 . است اثرگذار مستقیم صورت

 نتایج تخمین مدل -4جدول شماره
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 0.8174 0.231642- 0.501084 0.116072- نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی ها

 0.0168 2.440640- 0.309985 0.756561- نسبت سود تقسیمی به کل دارایی ها

 0.0000 4.962783 0.253528 1.258204 از کسر مالیات و بهره به کل دارایی نسبت سود قبل

 0.6905 0.399586- 0.044165 0.017648- نسبت فروش خالص به خالص دارایی های ثابت

 0.7300 0.346321- 0.280504 0.097144- نسبت کل سرمایه گذاری بنگاه به کل دارایی

 0.0635 1.881101 1.078005 2.027836 نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی

 1.65E-05 6.212726 0.0000 0.000103 ارزش افزوده اقتصادی

 0.4929 0.688796- 0.145582 0.100276- عرض از مبدا

R-squared 0.29 
Durbin-Watson 

stat 
1.58 F-statistic 5.89 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 الگوی از حاکی نیز بلندمدت خارجی مالی به تأمین نیاز و تقسیمی سود میان معکوس رابطه وجود

 از مقاله این مورد نیاز های داده استخراج و تهیه مرحله است در های ایران بنگاه در سود تقسیم ناصحیح

 سود از از واحد بیش حتی ها سال از برخی در ها بنگاه که شد مشاهده دفعات به ها شرکت های مالی صورت

 توزیع خود سهامداران مالی داخلی( میان منابع از گیری بهره با(را  مورد نظر مالی سال در شده کسب

 بر مثبتی اثر یقیناً و نداشته ها بنگاه برای ای هزینه هیچ مالی داخلی منابع از استفاده که صورتی اند. در نموده

مبالغ  بلندمدت ویژه به و مدت کوتاه مالی منابع تأمین برای ها بنگاه که آن حال خواهد داشت، ها بنگاه رشد

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

شده مرحله به  مدل برآورد از نبودند دار معنی هم بالا اعتماد سطح در حتی که متغیرهایی بعدی گام در

جدول  در که آزمون این نتایج. است شده گزارش 2تا   1 شماره جدول قالب در نتایج که شدند مرحله حذف

 بنگاه در تابلویی های داده برای موجود های روش از لزوم استفاده و صفر فرضیه رد بیانگر است، آمده 1شماره 

 .باشد می مورد مطالعه های

 آزمون اثرات ثابت -5جدول شماره 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 3.841484 (14,70) 0.0001 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته
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 اثرات روش اثرات ثابت و روش تابلویی، های داده تخمین برای موجود روش دو بین از باید بعد مرحله در

 رد آزمون، این اساس شود. بر استفاده می هاسمن آزمون آماره از منظور این شود. برای انتخاب یکی تصادفی،

 باشد. می تصادفی اثرات روش از استفاده مبین آن رد عدم و ثابت اثرات روش از استفاده بیانگر صفر فرضیه

 باشد. اثرات ثابت می روش انتخاب و صفر فرضیه رد بیانگر است، آمده 1شماره  جدول در که آزمون این نتایج

 

 آزمون اثرات تصادفی -6جدول شماره
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 18.469563 3 0.0004 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 برآورد مدل به روش اثرات ثابت جینتا -7جدول شماره
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 0.0001 4.252938 0.304986 1.297085 نسبت سود قبل از کسر مالیات و بهره به کل دارایی

 0.0989 1.672661 0.046729 0.078162 خالص به خالص دارایی های ثابت نسبت فروش

 0.0144 2.508500- 0.357547 0.896906- نسبت کل سرمایه گذاری بنگاه به کل دارایی

 0.0895 1.721938 0.731667 1.259884 نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی

 2.41E-05 4.751641 0.0000 0.000114 ارزش افزوده اقتصادی

 0.0166 2.454476- 0.104438 0.256341- عرض از مبدا

R-squared 1771 Durbin-Watson 

stat 
17.7 F-statistic 242 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

بعد از حذف متغیرهای غیرمعنادارمتغیرهای نسبت سود قبل از کسر مالیات و بهره به کل دارایی، نسبت 

فروش خالص به خالص دارایی های ثابت، نسبت کل سرمایه گذاری بنگاه به کل دارایی، نسبت بدهی 

 بلندمدت به کل دارایی و ارزش افزوده اقتصادی از لحاظ آماری معنادار شده است.  

 تأمین به و نیاز های داروئی بنگاه سودآوری میان داری معنی و مثبت رابطه که دهد می نشان نتایج رسیبر

 نیاز خود رشد ادامه برای بنگاه بیشتر باشد، ها بنگاه سودآوری هرچه دیگر، عبارت به دارد. وجود بلندمدت مالی

 ایران های بنگاه در سود تقسیم بالای میزان آن، ترین دلیل دارد. عمده بلندمدت مالی تأمین به تری بیش

 مالی سال در که سودی از تر بیش ها بنگاه که شود می مشاهده حتی ها از سال بسیاری در که طوری به است؛

بین  نیز را خود انباشته سود حتی و نموده تقسیم سود سهامداران بین عمومی مجامع کنند، در می کسب

 دارند ای یافته مالی توسعه بازارهای که کشورهایی در سود تقسیم درصد استانداردکنند.  می توزیع سهامداران

 خارجی مالی تأمین بر متغیر این قابل توجه اثر که است این از حاکی نتایج. است ایران از تر پایین بسیار

 ادعا را که میزانتاثیر منفی و معنادار نسبت کل سرمایه گذاری بنگاه به کل دارایی این .باشد می بلندمدت
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 تفکیک قابل ها آن حقوقی گذاری سرمایه با گیرد می صورت شرکت های عملیاتی فعالیت در که گذاری سرمایه

 ندارند را تائید نموده است. شرکت داخلی عملیات بر مستقیمی اثر شده انجام های گذاری سرمایه و بعضاً نبوده

 مالی تأمین به نیاز بلندمدت و تعهدات و ها بدهی میان دار معنی و مثبت رابطه بیانگر چنین هم نتایج،

 به نیاز باشد، تر بیش ها بنگاه بلندمدت هرچه تعهدات باشد. یعنی می ها بنگاه رشد ادامه برای بلندمدت خارجی

 توجه قابل اثر که است آن از حاکی نتایج است. بدیهی موضوعی که یابد افزایش می نیز بلندمدت مالی تأمین

 به نیاز و ها بنگاه فروش میان دار معنی و مثبت رابطه وجود.باشد می بلندمدت خارجی مالی تأمین بر متغیراین 

 مهم از عوامل یکی زیرا است؛ فوق در شده اشاره دلایل به نیز رشد به دستیابی برای مالی بلندمدت تأمین

در آخر تاثیر ارزش افزوده اقتصادی مثبت و معنادار می . ها است آن فروش میزان ها، بنگاه سود بر تأثیرگذار

 باشد. 

 

 نتیجه گیری

 و سودآور های پروژه اجرای منظور به ها شده نشان می دهد که بنگاه انجام های بررسی از حاصل نتایج

 گیرند. می بهره مختلف مالی منابع از خود، سهامداران منافع افزایش در جهت بازدهی حداکثر به دستیابی

 و رشد عوامل اصلی از سرمایه کردن فراهم در خارجی یا داخلی منابع نمودن مشخص در ها توانایی بنگاه

ترین  مهم مالی منابع به دسترسی مشکل ایران، در اقتصادی فعالان نگاه از .شود می محسوب ها آن پیشرفت

 دولت های سیاست در عدم ثبات نظیر موانع، سایر از تر مهم و بوده اخیر های سال در صنعت روی پیش مشکل

 رشد افزایش و استمرار برای مالی منابع اهمیت به با عنایت و موضوع این به توجه با است. شده ارزیابی تورم و

 تأمین به نیاز.باشد مطرح ها بنگاه برای مناسب ای گزینه عنوان به تواند می ها داخلی بنگاه مالی منابع ها، بنگاه

 دو دارد. هر آن گذاری سرمایه های فرصت نسبت به داخلی نقدینگی میزان به بستگی بنگاه یک خارجی مالی

 مورد استفاده تکنولوژی به بستگی و هستند زا دورن آن گذاری بهینه سرمایه سطوح و بنگاه نقدینگی عامل

 درصد است. ها بوده بنگاه رشد کاهش عوامل از یکی کشور های بنگاه میان در سود تقسیم الگوی.دارند بنگاه

 متوجه را گذاری سرمایه هزینه گونه که هیچ داخلی مالی منابع نمودن خارج بر علاوه ها، بنگاه سود تقسیم بالای

 تأمین برای(بلندمدت  و (گردش در سرمایه تأمین برای(مدت  تسهیلات کوتاه اخذ به منجر کند، نمی شرکت

 تحقیق دلیل نتایج همین به است. شده مذکور تسهیلات بالای های هزینه پرداخت و )گذاری نیازهای سرمایه

 برای خارجی مالی تأمین ها به آن نیاز و ها شرکت سودآوری و درآمدها افزایش میان مثبت رابطه از نشان

 مالی منابع حفظ و بنگاه توسط سود تقسیم های در سیاست بازنگری زمینه، این دارند. در رشد به دستیابی

 تواند می سهامداران بلندمدت منافع افزایش راستای در ای توسعه های مالی طرح تأمین برای بنگاه داخلی

 جاری غیر های بدهی افزایش.شود پیشنهاد ها بنگاه مالی های محدودیت با مواجهه های گزینه یکی از عنوان به

 و ایجاد شده بلندمدت های بدهی این پرداخت بنگاه برای بلندمدت مالی تأمین به نیاز بیانگر نیز ها بنگاه

 . است ها بنگاه اقتصادی رشد استمرار
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