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 اقتصاد مالی فصلنامـه 

 3131 پائیز/  44شماره /  دوازدهمسال 

  361تا  341صفحه 

 

شده  یرفتهپذ های کوچک و متوسط تاثیر منابع تامین مالی بر رشد شرکت

 در بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 1مریم گلقندشتی

 2آقابابائیمحمدابراهیم 
 

 

 چكیده
کوچک و  یها است که شرکت یاز جمله مشکلات یبه منابع مال یو عدم دسترس یهکمبود سرما

ی شامل حقوق های مختلف تامين منابع مال متوسط با آن مواجه هستند. پژوهش حاضر اثر شيوه

 کوچک و متوسط یها شرکت رشدرا بر  های بلندمدت مدت و بدهی های کوتاه صاحبان سهام، بدهی

. دهد یم قرار  یمورد بررس ،1395تا  7831پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی 

های پانلی انجام شده است. نتایج پژوهش بيانگر این است که حقوق  این بررسی با روش داده

نمونه داشته است.  های درصد، بيشترین تاثير را بر رشد شرکت 52صاحبان سهام، با ضریب حدود 

های بلندمدت با ضریب  درصد بوده و بدهی 1های کوتاه مدت با ضریب حدود  پس از آن، بدهی

دهد. همچنين در بررسی جزئيات  درصدی کمترین تاثيرگذاری را بر روی رشد نشان می 4حدود 

داری های بلندمدت بر روی رشد، و عدم معنا ها، تاثير منفی پيش دریافت هر کدام از بدهی

 .تاثيرگذاری اسناد پرداختنی بلندمدت، به دست آمده است
 

 .ی، پنل دیتامال ، تأمينکوچک و متوسط یها شرکتبورس اوراق بهادار،  هاي كلیدي: واژه

 JEL :  G1 .D53  .O16  .C23طبقه بندي 
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 مقدمه -1
ها در  آن يتبوده و اهم یرشد در اقتصاد جهان ياتیح یاز اجزا یکیهای کوچک و متوسط  بنگاه

به ها  . این بنگاهشناخته شده است یخوب و در حال توسعه به یافتهتوسعه  یکشورها یرشد اقتصاد

 .باشند یم وری و بهره يدعنوان موتور محرک اقتصاد، خصوصا قوه محرکه در بخش اشتغال، تول

 خرد، ینباشت منابع مالا یقهستند که از طر یمحدود اقتصاد یکوچک و متوسط نهادهاهای  بنگاه

. (7834آورند )مصطفی زاده،  را فراهم می یتوسعه اقتصادهای  زمينه یع،و پيوند با صنا کارآفرینی

های بزرگ داشته باشند،  صنایع کوچک و متوسط تمایل دارند نرخ رشد بالایی را نسبت به سازمان

صنایع کوچک و متوسط عدم  اما در این مورد چندان موفق نيستند. بزرگترین مانع بر سر راه

 (.5221، 7دسترسی به منابع کافی است )کمپاینن و کارجالاینن

 اشتغال، فراهم ساختن بسترهای مناسب یجاددر ا ییها نقش به سزا بنگاه ینااز سوی دیگر، 

بخش  یران،کوچک دارند. بر اساس گزارشات مرکز آمار ا یبرداری از منابع مال نوآوری و بهره برای

نفر   422هایی با کمتر از  در بنگاه 7832سال  یدرصد( ط 23،5کشور ) یصنعت اشتغال عمده

های کوچک و  بنگاه یتوان حضور برخ . علاوه بر موضوع اشتغال، نمیاست کارکن متمرکز بوده

ها در کشور و  بنگاه ینا يتگرفت. با توجه به اهم یدهبزرگ نادهای  بنگاه ينتام يرهمتوسط را در زنج

 ينعملکرد آنها شده است، پرداختن به موضوع تام تضعيف منجر به یتکه در نها یموانع مالوجود 

 رسد جهان ضروری به نظر می یر کشورهایو سا یرانهای کوچک و متوسط در ا بنگاه یمال

 (.7838)قاسميان، 

یکی از موارد مهم و اساسی برای ایجاد هر کسب و کار سرمایه و منابع مالی است. کمبود 

های کوچک و  رمایه و عدم دسترسی به منابع مالی از جمله بزرگترین مشکلاتی است که شرکتس

های تجاری وجود  فعاليت یبرای تأمين منابع مال یهای متفاوت روشمتوسط با آن مواجه هستند. 

ها استفاده  شرکت یها برای تأمين مال توانند از آن یمختلف م یها و موسسات مال دارد که بانک

 ی،کاف یبه منابع مال یموفقيت در کسب وکار، دسترس یهای اساس از پيش شرط ینمایند؛ و یک

ها  شرکت . (7834زاده و اميری،  )اسماعيل هاست بهينه از آن تفادهو اس یمدیریت صحيح منابع مال

روبه رو هستند.  یخارج یمال ينو تأم یداخل ين مالیبا دو منبع تأم ی،مال ينتأم يماتدر تصم

فروش  ياتی،های عمل فعاليت وجوه نقد حاصل از آورده مالکان،های  یانشامل جر یداخل یمنابع مال

 یمال یق بازارشده از طر يلوجوه تحص يرندهدر برگ یخارج یو سود انباشته و منابع مال ییدارا

های  ها و شرکت از بانک یمال يلاتتسه یافتو در یدمانند، انتشار اوراق مشارکت، صدور سهام جد

 (.5227، 5)پينکاس و چول موسسات هستند سایر و يمهب
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های کوچک و متوسط، در این  ها در رشد شرکت با عنایت به اهميت شيوه تامين مالی شرکت

 یها شرکت رشدبر  یمنابع مال های مختلف تامين شيوهاثر پژوهش سعی شده است تا با بررسی 

ها  های تأمين مالی بر درآمد و رشد شرکت از روش، تاثير مثبت یا منفی هر کدام کوچک و متوسط

مشخص و با توجه به این تاثير، بهترین روش تامين مالی و مدیریت آن برای بهبود وضعيت 

 های کوچک و متوسط مشخص شود. شرکت

 

 چارچوب نظري و پیشینه پژوهش -2

برخوردار است که  يتیدر کل اقتصاد جهان از چنان اهم یکوچک و متوسط اقتصاد های بنگاه

سازمان ملل  يلاتیدر ساختار تشک« کوچک و متوسط یها دپارتمان بنگاه»به نام  یژهدپارتمان و یک

 یدپارتمان بررس ینا یاصل یفشده است. وظا یجادا یبخش اقتصاد جهان ینتوجه به ا یمتحد برا

 يزو ن یکارشناس يشنهادهایو ارائه پ یفتعار يينکوچک و متوسط جهان، تب یها ت بنگاهيوضع

کوچک و  یها و توسعه بنگاه یجاددر ا یقو تشو یتجهت حما یا منطقه یژهو های یتانجام مامور

 است. يافتهمناطق محروم و توسعه ن یژهجهان، به و نقاط یمتوسط در اقص

کوچک و متوسط موجود نيست؛ همچنين همه های  از بنگاه یواحد و رسم یفتعر یراندر ا

 ینتعداد کارکنان ارائه شده است. مهمتر یبر مبنا یرسمهای  طرف سازمان از یف موجودتعار

 7مختلف کشور در جدول  ینهادها یکوچک و متوسط ازسوهای  بنگاه زمينه موجود در یفتعار

 .(7834)مصطفی زاده،  ارائه شده است

 

 هاي كوچک و متوسط هاي مختلف از بنگاه تعاریف سازمان – 1جدول 

 هاي كوچک و متوسط تعریف بنگاه نام سازمان

وزارت صنعت، معدن و 

 تجارت
 شوند. های کوچک و متوسط تعریف می نفر نيرو بنگاه 22های با کمتر از  بنگاه

 مرکز آمار ایران
 43-72، «خرد»نيرو  3-7کسب و کارها به چهار گروه طبقه بندی شده است: 

 «بزرگ»نفر  722و بيش از « متوسط»نفر نيرو  33-22، «کوچک»نيرو 

 شوند. های کوچک و متوسط تعریف می نفر نيرو، بنگاه 22های با کمتر از  بنگاه وزارت جهاد کشاورزی

سازمان صنایع کوچک و 

 های صنعتی شهرک

 نيرونفر  72خرد: کمتر از  یها بنگاه

 نيرونفر  22کوچک: کمتر از  های بنگاه

 نيرونفر  722متوسط: کمتر از  های بنگاه

 اداره آمار بانک مرکزی
تا  22، «کوچک»نفر نيرو  43تا  72، «خرد»نفر نيرو  72های با کمتر از  بنگاه
 شوند. تعریف می« بزرگ»نفر نيرو  722و بالاتر از « متوسط»نفر نيرو  33

 های پژوهشگر منبع:یافته
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 يينکه برای تع ياریمع ینتر یجتوان گفت؛ را انجام شده می يقاتبراساس تحق ی،طور کلبه 

 يزانعبارتند از: م يارهامع یراست. سا «تعداد کارکنان»روند،  و متوسط به کار می کوچک های بنگاه

  .يتفروش سالانه و نوع مالک یا یگردش مال دارایی، ارزش یه،سرما

های اقتصادی،  های کسب و کار، استفاده از سرمایه با چالش مواجههیکی از راهبردهای مؤثر در 

 های کسب و کار کوچک در کشور است. از این رو، بسياری از توانمندسازی بنگاه ارتقای بهره وری و

رشد را برای  های صحيح و اصولی، بستر اند که باید از طریق برنامه ریزی ها متقاعد شده دولت

شرکتی مستقل و توانمند مورد  فراهم کنند و آنها را تا زمان تبدیل به واحدهای کوچک و متوسط

 .(7838)قاسميان،  حمایت قرار دهند

های کوچک و متوسط انجام شده  در باب عدم موفقيت و شکست بنگاهای  مطالعات گسترده

توان  را میهای کوچک و متوسط  موانع بر سر راه بنگاه ینمهمتر یگزارش بانک جهانمطابق  است.

 یچهار مانع اصل تورم و نرخ یو ماليات یموانع قانون ی،سياس ی ثباتیب ی،به منابع مال ینحوه دسترس

های  بنگاه رشد یمانع پيش رو برا ی ترین؛ اما اصلدانستهای کوچک و متوسط  در برابر بنگاه

 و یبانک جهانهای  یآن است. بررس یو عدم تکافو یبه منابع مال یکوچک و متوسط، دسترس

از  یبيش از نيم یينبا درآمد پا یدر کشورها دهد شان مین  8یالملل بين یتأمين مال مؤسسه

کشورها مسئله تأمين  ینمواجه هستند و در ا یتأمين مال یتو متوسط با محدود کوچکهای  بنگاه

  های کوچک و متوسط حادتر است. بنگاه یمال

درصد از  80ی، مال ينکه تام دهد ینشان م یرانا یمطالعات انجام شده توسط بانک مرکز

، که 0ی، و گاف2، اسکرس4چون باسول ی. صاحب نظراندهد یم يلها را تشک بنگاه ینمشکلات ا

 یلانکاو سر یونانسودان،  يجریه،ن يرالئون،س يليپين،ف یکشورها یصنعت یتوسعه اقتصاد یها برنامه

 ینکوچک در اقتصاد ا یعکه کاهش سهم صنا اند يدهرس يجهنت ینرا مورد مطالعه قرار دادند به ا

کوچک در  یعبوده است و بعضاً صنا یکاف یآنها به منابع مال یاز عدم دسترس یناش يشترکشورها ب

)شاه طهماسبی و  اند نموده یلبزرگ تبد یعکلان خود را به صنا های قياسجهت استفاده از م

در ها  متوسط و بانک و های کوچک بين بنگاه یللازم به ذکر است که شکاف ما(. 7837همکاران، 

 توسعه یر کشورهایبسيار بيشتر از سا یرانشکاف در ا یناما ا ،دنيا وجود دارد یمال یاغلب بازارها

دچار  کشور های کوچک و متوسط را در شکاف، رشد و گسترش بنگاه ین. وجود اباشد می یافته

  بمانند. یهای بزرگ در بازار باق فقط بنگاهتا  شود سازوکار باعث می ینو ا کند مشکل می

، ی کوچک و متوسطوکارها اندازی و توسعه کسب دست آوردن وجوه مورد نياز برای راه به

مالی کافی، کسب  مطرح بوده است و بدون تامينها  عنوان چالشی در این شرکت همواره به

در مشخص کردن منابع مالی  ایی بنگاهوکارهای نوپا هرگز به موفقيت نخواهند رسيد. از این رو، توان
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مالی مناسب از عوامل های  منظور سرمایه گذاری و نيز تهيه برنامه بالقوه برای تأمين سرمایه به

 (. 7300، 1)اسکرابورو و زیمرر آیند شمار می اصلی رشد و پيشرفت یک کسب وکار به

 ییاست که نقش بسزا یاقتصاد یها بنگاه یمال يننحوه تأم ی،مال يماتتصم ینتر از مهم یکی

داخل و خارج از  یبه منابع مال يابیها در دست بنگاه ییها دارد. توانا آن یدر استمرار و رشد سودآور

ها  بنگاه یرشد سودآور یاز عوامل اصل ی،ا توسعه یها طرح یو اجرا گذاری یهبه منظور سرما  بنگاه

باشد )نعمتی  یم یمال ينتأم ینهها هز بنگاه ریگي يمدر تصم یگرالبته عامل مهم د .شود یمحسوب م

 زیر را به چهار دسته یمال ين( منابع تام7834) يگدلوو ب يگدلیب یاسلام (.7832و همکاران، 

 :کنند می يمتقس

 یمال ینتأم یخصوص الف. منابع

 یان( و منابع دوستان و آشنای)پس اندازهای شخص یهمان منابع شخص یخصوص منابع

 است.

 )استقراض( یبده یقاز طر یمال تامینب. 

است که مالکان کسب و کارهای کوچک قرض  یشامل وجوه یبده یقاز طر یمال تامين

حال  يندر ع ینکارآفردر این روش،  بهره مربوطه بازپرداخت کنند. ید همراهاند و با نموده

اهد داد، خود را از دست نخو يریگ يمتصم توان دارد و يارشرکت را در اخت يتکه مالک

 .یدنما تعهد می یآتهای  به همراه بهره متعلقه در دوره ینسبت به بازپرداخت مبلغ بده

 )حقوق صاحبان سهام( یهسرما یقاز طر یمال ینتامج. 

روش  ین. ايردگ گذار در زمره مالکان شرکت قرار می یهای، سرما یهسرما یمال ينتأم در

از  یکی. یدنما می يمتقس يزبالقوه آن را ن یداتکند، عا می يمرا تقس یسکر ین کهضمن ا

وام  یکهمانند  یداست که نبا ینسهام ا یقاز طر ين سرمایههای تأم یتمز ینمهم تر

 بازپرداخت شود. 

 یمال ینتام یهاي داخل د. روش

 یمال ينموسسات خارج از سازمان به تام يلهتوانند به وس و کارهای کوچک لزوما نمی کسب

، یافتنیهای در حساب يتمانند عامل یداخل یمال ينهای تام استفاده از روش لذا بپردازند،

و سود انباشته، با توجه به  های اعتباری )واسپاری(، کارت تمليک اجاره به شرط یااجاره 

 واقع شود. يدتواند مف می هر کسب وکار یهسرما یجادهای ا يتظرف

 

های  ییهای رشد، رشد دارا مولفه مهمترین از ها و یکی بر رشد شرکت ی،مال يناز اثرات تأم یکی

 یمعن ینبد است، گذاری سرمایههای  در واقع نشان دهنده وجود فرصتها  ییرشد دارا ،شرکت است
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 به) يشترگذاری ب سرمایههای  برخوردار بوده است از فرصت ییبالا ییکه از رشد دارا یکه شرکت

برخوردار  یندهدر آ يزن يشتریو احتمالاً از بازده و سود بيشتر( ب یلاز اعتبار و منابع قابل تبد عبارتی

 . (7833 ی،خادمبود ) خواهد

ها متفاوت و در برخی  نحوه تامين مالی بر حسب شرایط اختصاصی و یا محيط فعاليت شرکت

فراوانی همراه است. در چنين شرایطی بهره گيری از  های جدی و مشکلات موارد با محدودیت

های  بيش از پيش ضرورت دارد. تهيه راهبردها  شرکت مالی در تامين مالی های مدیریت شيوه

ها را در دست یابی به  ها و کسب وکارها، توان شرکت شرکت مناسب برای تامين منابع مالی

کمتر و سود  کند. بدیهی است، لازمه موفقيت در درازمدت هزینه می های راهبردی تقویت هدف

م تامين منابع مالی با هزینه معقول و مناسب است )دهقانی این امر مستلز بيشتر بوده و

 (. 7838فيروزآبادی، 

های کوچک  شرکت یمنابع مال رامونيپ یعلم یقيبه تحق 5220در سال  3کانت-رگويو دم 3بک

دهد که  پژوهش نشان می نیاند. ا و در حال توسعه پرداخته افتهیهای توسعه  و متوسط در کشور

 یها باز شرکت نیکسب و کار و رشد ا یريگ را در شکل یمهم ارينقش بس یبه منابع مال یدسترس

 . دیجو سود می یمتفاوت یراه از تجارب کشورها نیو در ا دینما می

بر  یو ساختار مال یعموم های گذاری ياستس يرتاث یبه بررس 5220در سال  77و هارادا  72هونجو

که  دهد یپژوهش با شواهد نشان م یناند. ا کوچک و متوسط ژاپن پرداخته یها بر رشد شرکت

به توسعه  يشتریب يلاند م قرار گرفته یتها مورد حما که توسط دولت یمتوسط و کوچک یها شرکت

 يشترب يشرفتپ یانقانون توسعه خلاق و پول نقد در جر یگرد ییداشته و از سو پيشرفتو  یافتگی

و  یعموم های ياستس دارد یپژوهش اعلام م ینداشته است. ا يمیجوان نقش مستق یها شرکت

 جوان در سطح کشور دارد. یها شرکت ینبر توسعه ا يمینقش مستق یمال یهسرما

های کوچک و متوسط  نشان داده است که شرکت یتجرب یدیبا د 5221بک در سال 

هایی که از منظر  تیدارند. محدود یرو شيهای در حال توسعه پ را در کشور یهای جد تیمحدود

پژوهش نشان  نیدارد. بک در ا های بزرگ عقب نگاه می آنان را از شرکت یو موانع نهاد یمال نيتام

دادن  گرید ییهای کوچک و جوان و از سو در جهت جلب  شرکت یلاحاتداده است که با انجام اص

 یقانون یدر ساحت چهارچوب یهای دولت ینهاد ساز گرید ییآنان و از سو یمال نيهای و تام وام

 رساند.  یاریها  شرکت نیتوان به توسعه بهتر ا می

های کوچک  بر شرکت یمال نيهای توسعه تأم استيس راتي، بک  و همکاران تأث5223در سال 

ای بر رشد  ندهیفزا ريتاث یدهد که توسعه مال نشان میاین پژوهش قرار دادند. شواهد  یرا مورد بررس

 یمال نيکوچک به مسئله تام عیصنا یهای کوچک داشته است. به صورت کل شرکت یعتصن
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های  با شرکت یتعامل اعتبارات خصوص تيوضع نیدهند و در ا را نشان می یشتريب تيحساس

 گردد.  ها می شرکت نیا تيکوچک موجب بهبود وضع

مورد مطالعه  5221-5222در دوره  ينیچ یها شرکت ،و همکاران 75ايگلی، گوار5277در سال 

 ین. اگذارد یها م شرکت ینا ییبر دارا يریچه تاث ینگینقد یتکه محدود دهند یقرار داده و نشان م

و  گذارد یم يریچه تاث ها ییبر رشد دارا ینگینقد یتمحدود يزانپژوهش امتحان کرده است که م

وجود  یداخل یو در آنان  منابع مال گذارند ینم يرتاث ها ییکه بر دارا ییها افته است که دولتیدر

 دارند موفق ترند. 

کوچک و متوسط در  یها ادعا کردند که مشارکت شرکت 5277در سال   74و آسا  78یفاتوک

 ینشکست ا يزانکشور م ینداشته است. اما چرا در ا ییبه سزا يرتاث یجنوب یقایافر یرشد اقتصاد

 ین. آنها اکند یم یدها را به شدت تهد شرکت ینا یورشکستگ ی یدهبالاست و پد يارها بس شرکت

ها در دسترس نبودن منابع  شرکت ینشکست ا یلدلا ینتر یاز اصل یکیادعا را مطرح کردند که 

به منابع  یدر دسترس ینانهکار آفر های یژگیو يرتاث یکشورها است.آنها به بررس یندر ا یمال ينتام

در  ینانهکارآفر های یژگیاعلام کردند که وو پرداختند  یجنوب یقایردر اف ها یحل بده یبرا یمال

 کوچک و بزرگ دارد. یها شرکت یبه منابع مال یرا در دسترس یفعال يارنقش بس ،ها شرکت

اند.  ها ارائه کرده شرکت یطبقه بند یبرا یدمدل جد یکو همکاران  72کانتچو، 5275سال  در

 يمهن یها شرکت با اعتبار محدود ب( یها ها را در چهار دسته: الف( شرکت شرکت یطبقه بند

کرده و به  یبند يماحتمالا اعتبار محدود تقس یها شرکت د( یتمام اعتبار یها شرکت ج( یاعتبار

ها را با  اند. به طور خاص اندازه شرکت ها پرداخته شرکت ینهر کدام از ا های یژگیدرک و

کوچک و  یها اند که شرکت قرار داده و ادعا نموده یآنان مورد بررس یه اعتباربالقو یها شاخص

 یمال ينها تام شرکت ینرا دارند. ا يشتریبه اعتبارات ب يلبزرگ م یها متوسط  به نسبت شرکت

و  نمایند یم ينتام یمال یرسم يرو منابع غ یاعتبارات تجار یقرا از طر یشخو ردشدر گ یهسرما

 .یددر حال توسعه صدق نما یها از کشور ياریمسئله در بس ینا

دهد. او در  ها را مورد بررسی قرار میSMEتأثيرات منابع مالی بر رشد  5272در سال  70خان

اقتصاد در حال  کیهای کوچک و متوسط در  بر رشد شرکت یاثر انواع مختلف منابع مالاین مقاله 

دهد که  نشان می جیکند. نتا می یبررس یمطالعه مورد کینوان توسعه را با استفاده از پاکستان به ع

 یرسم رينمونه دارند. در مقابل منابع غ یها در طول دوره زمانSMEدر رشد  یها نقش مثبت بانک

 راکندهاثرات پ 5272و  5221های  سال نياند، و ب داشته یمنف ريتأث 5221و   5225های  سال نيب

 های دولت است.  استيمثبت س راتينشان دهنده تاث
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های پذیرفته شده در  های مختلف تامين مالی شرکت روش، ابزری و همکاران 7830در سال 

های اندازه شرکت،  ها و ویژگی بورس اوراق بهادار، و نوع ارتباط بين نحوه تامين مالی شرکت

تحقيق، بين نحوه  های این بر اساس یافته را مورد بررسی قرار دادند.های ثابت و سودآوری،  دارایی

ها  ها و اندازه آنها یک ارتباط معنی دار وجود دارد. با گسترش اندازه شرکت تامين مالی شرکت

یابد. همچنين، با وجود ارتباط بين  استفاده از سود انباشته و سهام برای تامين مالی افزایش می

ها و ظرفيت  تامين مالی شرکتهای ثابت آنها، بين نحوه  ها و ميزان دارایی نحوه تامين مالی شرکت

 سودآوری آنها ارتباط معنی داری مشاهده نشده است.

های مختلف تامين مالی  روشپژوهشی با موضوع  7833نيا و همکاران نيز در سال  صدری

ها در این پژوهش با توجه به  کار کردند. آن های کوچک و متوسط در مراحل مختلف دوره عمر بنگاه

یکی از  ،چک و متوسط نقش انکارناپذیری در پيشرفت و شکوفایی کشورها دارندهای کو بنگاهاینکه 

از  اند و بيان کردهمساله تامين سرمایه  را های کوچک و متوسط ملزومات اساسی ایجاد و حفظ بنگاه

به شرایط کمک های کوچک و متوسط  مختلف تامين مالی بنگاههای  این رو با بررسی روش

  د.نهای خود را تضمين کن شرکت یتا بقااند  ردهرا بيان ک کارآفرینان

های کوچک و  عوامل موثر بر ساختار سرمایه در شرکت، آقایی و همکاران 7838در سال 

های کوچک بيانگر وجود  نتایج بدست آمده در خصوص شرکترا مورد بررسی قرار دادند.  متوسط

ن متغير مستقل و نسبت بدهی کل به دار بين سودآوری، رشد و اندازه شرکت به عنوا رابطه معنی

های  های متوسط، بين سودآوری، نسبت دارایی باشد. همچنين در شرکت عنوان متغير وابسته می

 ثابت مشهود و اندازه شرکت با نسبت بدهی رابطه معنی دار وجود دارد.

 

 هاي تحقیق فرضیه -3

  توان به صورت ذیل بيان نمود:  های این تحقيق را می فرضيه

های  تأمين مالی از طریق حقوق صاحبان سهام تأثير مثبت و معناداری بر رشد شرکت •

 کوچک و متوسط دارد.

های  مدت تأثير مثبت و معناداری بر رشد شرکت های کوتاه تأمين مالی از طریق بدهی •

 کوچک و متوسط دارد.

های  تهای بلندمدت تأثير مثبت و معناداری بر رشد شرک تأمين مالی از طریق بدهی •

 کوچک و متوسط دارد.

 

 



 313 / یآقابابائ میمحمدابراه ی وگلقندشت میمر 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 پائیز/  44شماره  

 مدل تحقیق و روش برآورد -4
در این پژوهش به منظور بررسی تاثير منابع تامين مالی بر رشد شرکت های کوچک و متوسط از 

های  در قالب مدل داده يونیمدل رگرس یک ی،به طور کلهای پانلی استفاده شده است.  مدل داده

  :باشد یم 5و  7روابط به شکل  پانلی

 (7رابطه )
Yit=α1+β1X1it+β2X2it+…+βkXkit+wit                          i=1,2,…, 

 

 (7رابطه )
Wit=ui+vt+eit                                                                                          t=1,2,… 

 

  iu .باشد می ميانگين صفر و واریانس ثابت یدارا iu. دهد زمان را نشان می t مقاطع و i اینجا در

رای تمام مقاطع باشد، مدل اثرات ب 1αن عددی ثابت، همچو iu  باشد. اگر الزاما متغير تصادفی نمی

، باشد iα مشترک یا رگرسيون تلفيقی بوده، و اگر عددی ثابت اما متفاوت برای مقاطع، همچون

تصادفی باقی بماند، به آن اثرات تصادفی  iu  زمانی کهاثرات ثابت خواهد بود و در غير این صورت، 

 (.7838است )فقه مجيدی و ابراهيمی، نيز جزء اختلال  ite .شود اطلاق می

 يحیتوض يرهای. متغباشد یرشد شرکت م یندهوابسته درآمد به عنوان نما يرمتغدر این پژوهش 

تغييرات  ،مدت های کوتاه یبلندمدت، بده های یبده يزانعبارتند از: م نيز مستقل یاقابل مشاهده و 

ی، جار یافتیدر یمال ها، تسهيلات دریافت ی، پيشها و اسناد پرداختن حسابحقوق صاحبان سهام، 

 بلندمدت. یمال و تسهيلات بلندمدت های دریافت ، پيشبلندمدت یو اسناد پرداختن ها حساب

در  .شده استدر نظر گرفته  قدینگی کشورلگاریتم سود و لگاریتم ن يزاثرگذار ن یکنترل يرهایتغم

های بلندمدت و حقوق صاحبان سهام بر روی  مدت، بدهی های کوتاه ابتدا تاثير متغيرهای بدهی

مدت و بلندمدت به همراه  های کوتاه درآمد سنجيده شده است. در بخش بعد تاثير جزئيات بدهی

ائه شده است. این متغيرها برای تغييرات حقوق صاحبان سهام مورد بررسی قرار گرفته و ار

ها و تسهيلات مالی جاری و برای  دریافت های پرداختنی، پيش مدت، اسناد و حساب های کوتاه بدهی

های بلندمدت و  دریافت های پرداختنی بلندمدت، پيش های بلندمدت، اسناد و حساب بدهی

 باشد. تسهيلات جاری بلندمدت، می

های بلندمدت و تغييرات  مدت، بدهی های کوتاه الی شامل بدهیبه علاوه، تاثير منابع تامين م

های  ها از روش داده شود. با توجه به نوع داده حقوق صاحبان سهام بر روی درآمد شرکت بررسی می

های پانلی  های تجمعی و یا داده شود. در ابتدا برای تشخيص روش استفاده از داده پانلی استفاده می
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ها، از آزمون هاسمن برای تشخيص  شود. در صورت پانل بودن داده اده میليمر استف-Fاز آزمون 

شود. پس از تخمين اوليه مدل با روش به دست آمده توسط  اثرات ثابت و یا تصادفی استفاده می

های ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی برای تشخيص همسانی  های قبل، باید آزمون آزمون

گی بين جملات اختلال در مدل مورد آزمون قرار گيرد. به این واریانس جملات پسماند و همبست

 مدل با اثرات یبرا) LRآزمون  (،مدل با اثرات ثابت یبرا)شده  یلآزمون والد تعدمنظور از 

یانس و آزمون خودهمبستگی وولدریج برای تشخيص وجود وار یناهمسان ییشناسا یبرا تصادفی(

شود. در صورت وجود ناهمسانی واریانس و یا خودهمبستگی، باید آن را رفع  همبستگی استفاده می

توان مدل مورد نظر را مجددا تخمين زده و  نمود و دوباره مدل را تخمين زد. پس از  رفع آنها می

 مورد بررسی و تحليل قرار داد. 

 

 ها و نتایج تجربی داده -5
شده در بورس  یرفتههای کوچک و متوسط پذ مورد نظر شرکت یجامعه آمار پژوهش ینا در

. جامعه مورد نظر، با باشد می 1395تا  7831ساله، از سال  72 یدوره زمان دراوراق بهادار تهران و 

 70گردید که  شرکت را شامل 80های صنعتی،  توجه به تعریف سازمان صنایع کوچک و شهرک

گذاری بودند. با توجه به تفاوت در ماهيت و فعاليت غيرسرمایه شرکت 52گذاری و شرکت سرمایه

های غيرسرمایه گذاری جامعه  های غيرسرمایه گذاری، شرکت های سرمایه گذاری از شرکت شرکت

قرار  یمورد بررس آماری، که اطلاعات آنها در بازه زمانی مورد نظر در دسترس باشد، به عنوان نمونه

 .گرفت

های استخراج شده  ها استخراج شده است. داده مربوط به شرکت یمال یها ها از صورت داده ینا

در  یباشد، با توجه به وجود تورم و بروز شوک ارز و روز آنها می یمقدار اسم ی،مال یها از صورت

ها محاسبه و سپس مورد  و داده اعداد یواقع یرابتدا مقاد یدبا ی،مورد بررس یکشور در بازه زمان

کننده مصرف یمذکور با توجه به نرخ تورم و شاخص بها یها منظور داده ین. به ايرنداستفاده قرار گ

. با توجه به ارتباط اند یدهگرد ییپژوهش، تورم زدا ینا یدر بازه زمان یاعلام شده توسط بانک مرکز

 برود. يناز ب يزن یشوک ارز يرها، تاث از داده ییزدا رود با تورم و تورم، انتظار می یتکانه ارز ينب

 

 ها آمار توصیفی داده -5-1
که نتایج آن در  پردازیم ها می داده يفیدر ابتدا به ارائه آمار توص يرهامتغ يلبه منظور تجزیه و تحل

 ارائه شده است. 5 جدول
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 پائیز/  44شماره  

 ها آمار توصیفی داده –2جدول 

 میانه حداكثر حداقل میانگین شرح
انحراف 

 معیار

 513223 3323282 7341521 4547 73428285 درآمد

مدت های کوتاه بدهی  51433482 2823 7031330 3777182 83375782 

های بلندمدت بدهی  75228383 2 5213227 174782 82584283 

 77030285 534282 7238822 -582272 8738381 تغييرات حقوق صاحبان سهام

 57288183 51258 7477253 5243 3321583 اسناد پرداختنی

ها دریافت پيش  75222807 2 822331 7752 8374383 

 54384883 87252 7822208 2 75317387 تسهيلات مالی

 58137383 2 5421275 2 8223383 اسناد پرداختنی بلندمدت

های بلندمدت دریافت پيش  428332 2 0005 2 4338584 

 54532385 2 7278533 2 1042483 تسهيلات مالی بلندمدت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 مدت، بلندمدت و حقوق صاحبان سهام هاي كوتاه بررسی تاثیر بدهی -5-2
مدت، بلندمدت و تغيير حقوق صاحبان سهام بر روی  های کوتاه در این بخش ابتدا تاثير بدهی

 گيرد.  گذاری کوچک و متوسط نمونه آماری، مورد بررسی قرار می های غيرسرمایه درآمد شرکت

های پانلی و روش اثرات ثابتت پذیرفتته    با توجه به نتایج آزمون ليمر و هاسمن مدل از نوع داده

شود. پس از تخمين مدل با این روش، باید خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل متذکور   می

محاستبه نشتود و    یبرآوردهتا بته درستت    یتانس کته وار  شتود  یباعث مت  یخودهمبستگ بررسی شود.

بته روش   یخطت  يوناز فتروض رگرست   یکتی  يناعتبار لازم را نداشته باشند. همچنت  t , F  یها آماره

برابر هستند. در صورت صتادق   یانسوار یاست که جملات پسماند دارا ینا یت معمولحداقل مربعا

 يتل از تحل يشپ ین. بنابرايستزده شده از اعتبار لازم برخوردار ن ينتخم يونفرض، رگرس یننبودن ا

و آزمتون   یآن متورد بررست   یتانس وار یو ناهمسان یخودهمبستگ یدبه دست آمده، با یبمدل و ضرا

باشتد.   ها نشان دهنده وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل می تایج آزمونن .يردقرار گ

شتود.   برای تخمين متدل استتفاده متی    GLSبرای رفع خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس از روش 

 ارائه شده است. 8نتایج این دو آزمون در جدول 
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 لیمر و هاسمن براي مدل كلی -Fنتیجه آزمون  -3جدول 

 لیمر – Fآزمون 
 F test that all u_i=0: 

Prob > F =  28222 F(73, 712) =    72801 

 آزمون هاسمن
Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic chi2(2) = 

 (b-B)’[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

Prob>chi2 =      282483 77847        =آماره 

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

باشد. پس از برآورد  دهد که مدل مناسب، پانل با اثرات ثابت می های فوق نشان می نتایج آزمون

مدل اوليه، بررسی فروض کلاسيک نشان از آن دارد که دو فرض عدم خودهمبستگی خطاها و 

 ارائه شده است. 4اند. نتایج این بررسی در جدول  چنين واریانس ناهمسانی خطاها نقض شده هم

   

 نتیجه آزمون عدم خودهمبستگی و واریانس همسانی خطاها در مدل كلی -4ل جدو

 خودهمبستگی

Wooldridge test for autocorrelation in panel data H0: no first-

order autocorrelation 
Prob > F =      282743 F(  1,      19) =      18703 

واریانس 

 ناهمسانی

Modified Wald test for groupwise 154eteroscedasticity H0: 

sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 
Prob>chi2 =   282222 chi2 (15)  =   787e

+2
 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

به دليل وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل تخمين زده شده، مدل اوليه از 

 GLSاعتبار آماری لازم برخوردار نيست. برای رفع خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس باید از روش 

 ارائه شده است.  2برای تخمين مدل استفاده کرد. نتيجه این برآورد در جدول 

 ينتان مستتقل در ستطح اطم   يتر که هر سته متغ  دهد ینشان م ينتخم ینا یجنتا یبه صورت کل

 متده به دست آ یببا توجه به ضراگذارند.  یمثبت بر آن م يروابسته ارتباط داشته و تاث ير% با متغ32

 باشتد،  یمت  28504 یبحقوق صاحبان سهام با ضتر  ييراتمربوط به تغ يرگذاریتاث يشتریناز مدل، ب

مربتوط بته    نيتز  يرگذاریتاث ینبوده و کمتر 28201 یبمدت با ضر کوتاه های یبده يرپس از آن متغ

 .باشد یم 28281 یببلندمدت با ضر های یبده يرمتغ
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 پائیز/  44شماره  

 نتیجه تخمین مدل نهایی  –5جدول 

min =    11 

Obs per group: 

within  = 105314 

R-sq: avg =     1101 between =100440 

max =    11 overall = 1070.2 

Prob > F           =   282222 F(2,872)           =     83824 

 |t P>|t انحراف معيار ضریب درآمد

های تامين روش

 مالی

 28225 8871 28257772 282012271 مدت های کوتاه بدهی

 28282 5877 282714420 282803823 های بلندمدت بدهی

 28224 8874 282228374 285042272 تغييرات حقوق صاحبان سهام

 28222 78850 03871305 32488525 لگاریتم سود

 28222 -3814 10810554 -1418332 لگاریتم نقدینگی

 28230 7815 77348523 52278337 عرض از مبدأ

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 مدت و بلندمدت  هاي كوتاه بررسی تاثیر جزئیات بدهی -5-3
مدت و بلندمدت بر روی  های کوتاه کدام از اقلام تشکيل دهنده بدهیدر این قسمت تاثير هر 

گيرد. متغيرهای مستقل  گذاری مورد بررسی قرار می های کوچک و متوسط غيرسرمایه درآمد شرکت

ها و  مدت )حساب های کوتاه تغييرات حقوق صاحبان سهام، اقلام بدهی در این بخش عبارتند از:

های بلندمدت  ها و تسهيلات مالی دریافتی جاری( و اقلام بدهی تدریاف اسناد پرداختنی، پيش

های بلندمدت و تسهيلات مالی دریافتی  دریافت ها و اسناد پرداختنی بلندمدت، پيش )حساب

 بلندمدت(.

 ارائه شده است.  0نتایج آزمون ليمر و هاسمن در جدول 

 

 لیمر و هاسمن براي مدل جزئی -Fنتیجه آزمون  -7جدول 

 - Fآزمون 

 لیمر

 F test that all u_i=0: 

Prob > F =   282222 F(14, 127) =     78842 

 آزمون

هاسمن   

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic chi2(2) = (b-B)'[(V_b-

V_B)^(-1)](b-B) 

Prob>chi2 =      282483 77847        =آماره 

 پژوهشگرهای  منبع: یافته
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با عنایت به نتایج به دست آمده در جدول فوق، در این حالت نيز مدل مناسب، مدل پانل با اثرات 

باشد. نتایج بررسی فروض کلاسيک، حاکی از وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس  ثابت می

 خطاهاست.  

 

 جزئینتیجه آزمون عدم خودهمبستگی و واریانس همسانی خطاها در مدل  -0جدول 

 خود

 همبستگی

Wooldridge test for autocorrelation in panel data H0: no first-

order autocorrelation 

Prob > F =      282843 F(  7, 74) =      28717 

واریانس 

 ناهمسانی

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity H0: 

sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

Prob>chi2 =  282222 chi2 (15)  =   885e
+2 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 GLSبه دليل وجود خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل تخمتين زده شتده، بایتد از روش    

 برای تخمين مدل استفاده کرد.
 

 مدت و بلندمدت  هاي كوتاه نتایج تخمین مدل براي جزئیات بدهی -.جدول 

min =    11 

Obs per group: 

within  = 1055.. 

R-sq: avg =     1101 between =107225 

max =    11 overall = 107171 

Prob > F           =   101111 F(5,317)           =     2.035 

 |t P>|t انحراف معیار ضریب درآمد

های  روش

 تامين مالی

 28255 5884 282535202 287722852 اسناد پرداختنی

 28213 7810 287233333 287257337 پيش دریافت ها

 28222 4807 282801100 287032808 تسهيلات مالی

 28833 2818 282735333 282230488 اسناد پرداختنی بلندمدت

 28247 5873 282125332 -28232570 های بلندمدت پيش دریافت

 28203 7835 282507320 28870107 تسهيلات مالی بلندمدت

 28224 8825 282400117 285433342 تغييرات حقوق صاحبان سهام

 28222 75828 00850212 38284325 لگاریتم سود

 28222 -3885 14844311 -03881223 لگاریتم نقدینگی

 28210 7813 77408213 52848011 عرض از مبدأ

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 پائیز/  44شماره  

های پرداختنی، تسهيلات  شود، متغيرهای اسناد و حساب همان طور که در جدول مشاهده می

 32های بلندمدت و تغييرات حقوق صاحبان سهام در سطح اطمينان  دریافت مالی جاری، پيش

ها و تسهيلات مالی بلندمدت نيز در سطح  باشند. متغيرهای پيش دریافت درصد معنادار می

های بلندمدت تاثير منفی بر ميزان درآمد  دریافت ر هستند. متغير پيش% معنادا32اطمينان 

گذاری داشته، و تاثير سایر متغيرها بر درآمد مثبت بوده است. با توجه به  های غيرسرمایه شرکت

ضرایب به دست آمده از مدل، بيشترین تاثيرگذاری مربوط به تغييرات حقوق صاحبان سهام با 

بيشترین تاثير را بر روی درآمد  28703از آن تسهيلات مالی با ضریب  باشد. پس می 28522ضریب 

 ها دارد.  شرکت

 بندی نتایج حاصل از این پژوهش آمده است.  در جدول زیر جمع

 

 جمع بندي نتایج به دست آمده - 5جدول 

 ضریب اندازه آزمون شرح

 282012271 28225 مدت های کوتاه بدهی

 282803823 28282 های بلندمدت بدهی

 285042272 28224 حقوق صاحبان سهام

 287722852 28255 اسناد پرداختنی

 287257337 28213 ها دریافت پيش

 287032808 28222 تسهيلات مالی

 282230488 28833 اسناد پرداختنی بلندمدت

 -28232570 28247 های بلندمدت دریافت پيش

 28870107 28203 تسهيلات مالی بلندمدت

 285433342 28224 حقوق صاحبان سهام

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های بلندمدت و  مدت، بدهی های کوتاه متغير بدهی 8در مدل کلی مورد بررسی، تاثير هر 

گذاری مثبت  های کوچک و متوسط غيرسرمایه تغييرات حقوق صاحبان سهام بر روی درآمد شرکت

و معنادار بوده است. همچنين ضرایب به دست آمده بيانگر این است که بيشترین تاثيرگذاری، 

 باشد.  رات حقوق صاحبان سهام میمربوط به تغيي

ها  دریافت های پرداختنی، پيش مدت شامل اسناد و حساب های کوتاه به علاوه، اقلام بدهی

های کوچک و متوسط دارد. در  تاثير مثبت و معنادار بر روی درآمد شرکتتسهيلات مالی جاری 
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های کوچک و  درآمد شرکتهای پرداختنی بلندمدت بر روی  متغير اسناد و حسابحالی که تاثير 

دهد. البته  های بلندمدت نيز تاثير منفی بر درآمد را نشان می دریافت متوسط، معنادار نبوده و پيش

 های کوچک و متوسط دارد. تسهيلات مالی بلندمدت تاثير مثبت و معنادار بر روی درآمد شرکت

 

 گیري نتیجه -7
های کوتاه  طریق حقوق صاحبان سهام، بدهیبا توجه به نتایج به دست آمده، تأمين مالی از 

های کوچک و متوسط دارد. با  های بلندمدت تاثير مثبت و معنادار بر رشد شرکت مدت و بدهی

رسد  های تامين مالی، به نظر می عنایت به ميزان تاثيرگذاری به دست آمده برای هرکدام از روش

د مناسبی برای افزایش درآمد باشد. از اتخاذ استراتژی برای افزایش حقوق صاحبان سهام راهبر

مدت آنها بر عملکرد شرکت و تمایل بيشتر به سود  ها، به دليل نگاه کوتاه دیدگاه سهامداران شرکت

باشد. اما اگر با دید بلندمدت به عملکرد و ميزان  دریافتی، تمایل آنان به تقسيم سود بيشتر می

کاهش سود تقسيمی و افزایش حقوق صاحبان های کوچک و متوسط نگریسته شود،  درآمد شرکت

 سهام در بلندمدت تاثير بيشتری بر عملکرد شرکت و ميزان درآمد آن خواهد داشت. 

شود  های کوچک و متوسط، مشاهده می ها بر روی رشد شرکت با نگاهی به تاثير جزئيات بدهی

استفاده از این روش تامين ها دارند و  های بلندمدت تاثير منفی بر رشد این شرکت که پيش دریافت

ها صرف  دریافت شود. تاثير منفی این روش به این دليل است که معمولا پيش مالی توصيه نمی

شود که این تجهيزات در طول زمان دچار استهلاک شده و این امر  های تجهيزات اوليه می هزینه

ميزان تاثيرگذاری هر کدام  گردد. با توجه به باعث تاثير منفی بر درآمدهای شرکت در بلندمدت می

مدت تاثير بيشتری  های کوتاه های تامين مالی، پس از تغييرات حقوق صاحبان سهام، بدهی از روش

های کوتاه مدت در اولویت بالاتری نسبت  شود استفاده از بدهی ها دارد. پيشنهاد می بر درآمد شرکت

 .های بلندمدت قرار گيرد به استفاده از بدهی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931 پائیز/  44شماره  

 فهرست منابع 
های  بررسی و تجزیه و تحليل روش (7830) قلی پور علی.  ،دستگير محسن ، ابزری مهدی (7

های  فصلنامه بررسی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. تامين مالی شرکت
 .4، شماره 4اقتصادی، دوره 

کسب  یابیموثر در ارز یيارهامع ی(، بررس7834دلو، مهدی. ) يگغلامرضا و ب يدگلی،ب یاسلام (5
 . 03شماره  یریت،، دانش مدینانهکارآفر يزآم و کارهای مخاطره

 یو راهکارها یمال ينتأم یننو یابزارها ی(. بررس7834) يده،. حميریام ی،زاده. عل يلاسماع (8
 (.87)3 ی،نمودن آن در بانک تجارت. اقتصاد مال ییاجرا

عوامل موثر بر ساختار سرمایه در  (7838) جهازآتشی اکبر. ،احمدیان وحيد ،آقایی محمدعلی (4
های حسابداری مالی و حسابرسی، سال ششم،  پژوهش  های کوچک و متوسط ایرانی. شرکت
 .55شماره 

های  ها در شرکت ییگذاری و رشد دارا های سرمایه فرصت ينارتباط ب (7833يد )وح ی،خادم (2
 .521شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله حسابدار، شماره  یرفتهپذ

شرکتهای  های تامين مالی بر روی ارزش سهام (. تاثير شيوه7838دهقانی فيروزآبادی، حميد ) (0
 .)ع( دانشگاه امام صادق پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد،

 ینقش اعطا ی(. بررس7837محمدجواد. ) يکبختن يد،مج انیجواد يل،اسماع یشاه طهماسب (1
 یها اشتغال )مورد مطالعه: کارگاه یجاددر ا یکوچک و متوسط صنعت یبه بنگاه ها يلاتتسه
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