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 چکیده 
در واقع این    می شود   هارشد شرکت  موجبکنند،  ها در آن فعالیت می که شرکت   تامین مالی بازار سرمایهدر زمان حاضر  

فعالیت   امر در  توسعه  به  نیاز  پیشرفت و رشد،  از طریق سرمایه جهت  در  سهام    یمال   نی تام.  گذاری جدید دارندهای خود 
شرکت    ت یهنگام موفق  ماًی دارندگان سهام مستق  رای تر است، زمناسب   ترسک ینوآورانه و پرر  ی هاشرکت  ی مال   ن یتام  جهت

قراردادها  برندی سود م مال   ی و  برا  ی سهام، مشکلات  مالی  اسـتقرار مناسب  .کندی نم  د ی ها تشدشرکت  ی را  تامین  ترکیب 
انصاف و  هاسرمایه، رشد شرکت   بازار  رعایت  ارتقای پاسخگویی، شفافیت،  منابع،  از  بهینه  استفاده  برای  اقدامی اساسی   ،

در واقع هدف از این پژوهش بررسی تامین مالی بازار سرمایه    در راستای عملکرد شرکت دارد.   ان شرکتذینفعحقوق همه 
شرکت های پذیرفته    در  تحلیل  و  تجزیه  از   استفاده  باشد. با بر رشد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می 

بازه از    به بررسی می پردازیم.   1398  -1400  شده در بورس اوراق بهادار تهران در    130نمونه آماری پژوهش متشکل 
به منظور بررسی اثرات همزمان    پرداخته شده است.   Eviews10. تجزیه و تحلیل داده به کمک نرم افزار  باشدمی شرکت  

انجام  کلیه متغیرهای مستقل پژوهش بر متغیر وابسته، علاوه بر رگرسیون جداگانه هر یک از متغیرهای مستقل، اقدام به  
ارتباط معنی    تامین مالی بازار سرمایهپژوهش بیانگر این است که شاخص  یافته و نتایج  .رگرسیون کلی متغیرها نیز گردید

اهرم مالی، مدیریت سود، رشد فروش، کل دارایی، ضرر  دازه شرکت،  ان  و نیز با توجه به مدل   ددارن  رشد شرکتداری با  
  در این میان نیز نتایج حاصله از این مطالعات گویای این است که بکارگیری برنامه ریزی   .د دارن  یی داررابطه معنمالی  

ه عنوان نهاد ناظر بر شرکت ها عمل می نماید که می تواند به طور موثر بر کل دارایی ها و  ب  تامین مالی بازار سرمایه 
 رشد شرکت عمل نماید. 

 .بازار سرمایه، رشد شرکت، اندازه شرکت، بازده داراییتامین مالی  کلیدی:  واژگان

 

 مقدمه
طی چند دهه اخیر، تامین مالی ارتقای بازار سرمایه به یک دغدغه اصلی برای سیاستگذاران، دست اندرکاران و محققان  
تبدیل شده است. بنابراین، می توان استدلال کرد که بازار سرمایه اصلی ترین نگرانی استراتژیک است که تا کنون در  
بخش تامین مالی رشد شرکت بوده است. با انتخاب نحوه ترکیب منابع مختلف نقش میانجی عملکرد مالی رشد شرکت،  
ساختار بازار سرمایه و نوسانات بازار سهام تحت تاثیر سمت راست ترازنامه قرار می گیرد. بازار مالی سرمایه یک شرکت  
ترکیب   است.  آن  عملیات  تداوم  برای  پولی  منابع  سایر  و  سهام  صاحبان  حقوق  بدهی،  از  آن  مدیریت  استفاده  مجموع 
سرمایه یک شرکت ترکیبی از تعهدات )بدهی(، ثروت سهامداران )صاحب صاحبان سهام( و سایر منابع مالی است که می  
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ی پذیرفته شده در بورس اوراق  لی بازار سرمایه بر رشد شرکت های تامین مابررس 

 بهادار تهران  

 
 ملیحه شیرخانلو  

 می، قزوین، ایران.  لاکارشناسی ارشد حسابداری، واحد قزوین، دانشگاه آزاد اس 
malihehshirkhanlou@gmail.com 

 دکتر حسین کاظمی  
 (.نویسنده مسئول )  . می، قزوین، ایرانلااستادیار گروه حسابداری، واحد قزوین، دانشگاه آزاد اس 

kazemiho@yahoo.com 
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تواند برای تأمین مالی مخارج بلندمدت و توسعه استفاده کند. اساسا، بزرگترین بخش در ساختار سرمایه بین بدهی های  
حقوق صاحبان سهام و بدهی رخ می دهد. نسبت دنده یا اهرم برای محاسبه سهم تامین مالی بدهی استفاده می شود  

از    (. 2018،  1)ایلیاس  اقتصاد  بازار سرمایه در  لذا  ارتقای وضعیت اقتصادی نقش بسزایی دارد و  بازار سرمایه کارا در  یک 
های بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار در ایران به عنوان جزء  جایگاه ویژهای برخوردار میباشد. بنابراین شناخت ویژگی 

اصلی بازار سرمایه و بر طرف کردن تنگناهای آن بسیار حائز اهمیت میباشد.در نتیجه الزم است تا عوامل تأثیرگذار بر بازار  
بازارسرمایه که مهمترین منبع  (.تامین مالی  2020  ،2همکاران )آندرو و    بورس شناسایی و به دقت مورد بررسی قرار گیرند 

مالی  مدت   تأمین  شرکت    بلند  اطرشد  مشخصی  مکان  و  نظام  به  میانلااست،  نیازهای  آن  در  که  میشود  و    ق  مدت 
بنگاه  مالی  اقتصادی   بلندمدت  ها  های  شرکت  رشد  وجوه    موجب  تأمین  مرکز  یک  عنوان  به  بازار  این  میگردد. 

ای بلندمدت تولیدی  گذاریه های مالی به جانب سرمایه انداز و نقدینگی افراد را از طریق کارگزاران و واسطه  ای،پسسرمایه 
از ابزارهای    پذیر،و بازرگانی هدایت میکند. ابزارهای تامین مالی از قبیل سهام، سهام ممتاز، اوراق قرضه و اوراق تبدیل 

هدف از این تحقیق بررسی  هدف این تحقیق مطالعه    .(2022  ،3)پنتی و همکاران ند  جامع محسوب میشو  ایبازار سرمایه 
 باشد. تامین مالی بازار سرمایه بر رشد شرکت پذیرفته شده در بورس می 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
گیری علم اقتصاد مورد توجه اقتصاددانان بوده مسئله رشد اقتصاد است و در دوران  یکی از موضوعاتی که از ابتدای شکل 

از جایگاه به مراتب    شرکت هادر فرآیند رشد    تامین مالی بازار سرمایه اقتصادی جدیدی که امروزه جهان تجربه میکند  
چندگانهلابا عوامل  کلیه  است.زیرا  برخوردار  گونه  تری  به  که  رشد  ای  بر  ها ای  توسعه    شرکت  مثل  هستند  تاثیرگذار 

ایجاد فرصت  انسانی ماهر، بهره   مالیهای  صادرات،  های تولیدی  استفاده بهینه ازظرفیت  ،لاوری باجدید، تربییت نیروی 
)علی و    هایی امکانپذیر است که با مدیریت برخوردار از دانش و تجربه ترکیب شده باشد همه با در اختیار داشتن سرمایه

الزم است پس   .( 2022  همکاران،  این رو  بازده  های خارجی به سوی فعالیتاندازهای داخلی و سرمایه از  های تولیدی پر 
کنند پیدا  اصلی   سوق  عنوان  به  کارا  بهادار  اوراق  بورس  بازار  یک  طریق  از  امر  این  شرکت و  مشارکت  نهاد  های  ترین 

سهامی امکان پذیر خواهد بود و چیزی که در دنیای امروز شاهد هستیم،این است که کشورهای پیشرفته صنعتی دارای  
بر    بازار تامین سرمایهپردازان    . لذا همواره سعی نظریه (1401  )مظلومان و همکاران،  ای نیز هستندبازار سهام توسعه یافته

ت و موانع اصلی بر سر راه این بازار را شناسایی و حل کرده تا این نهاد نقش خود را به بهترین وجه  لااین بوده که مشک
طریق   از  ناچار  به  مالی  منابع  آن،  نبودن  فعال  یا  و  کشور  یک  در  سرمایه  بازار  وجود  عدم  صورت  کند.در  ایفا  ممکن 

های بانکی و یا بازارهای غیررسمی در نقل و انتقال قرار میگیرند، این مکانیسم به جریان غیرکارآمد تأمین مالی  سیستم
  بازار سرمایهت در راه توسعه  لامنجر خواهد شد و در نتیجه یکی از مهمترین مشکدر رشد شرکت ها  فعالیتهای اقتصادی  

 .  (2022 ،4)چن و همکاران  ویژه در بخش صنعتی کشور محسوب میگردد ه ب
کار در    نی اما ا  کنند،ی م  دایپ  ی و نرخ رشد مل  ه یبازار سرما  تامین مالی   توسعه  نی ب  یارتباط مثبت  قات یاز تحق  ی ادی تعداد ز

  ی هات یقابل  ش ی افزا  ی بازارها برا  ن یدر ا   شده ی آورجمع  یهاه یها از سرما که شرکت  ستی معنا ن  ن ی سطح کلان لزوماً به ا
خود به منابع    ی مال   ن یتام ی . شرکت ها براد کنمی  نامشهود و رشد    ه یماو سر  ی ک یز یف  هیسرما  ، یانسان  ه یخود، سرما   ی د یتول

توانند رشد کل را    ی م  هیسرما  ی بازارها  ن،ی دارند. علاوه بر ا  یدسترس   یداخل   ی مال  نیو تام  یاز جمله اعتبار بانک   ی متعدد

 
1 Ilyas 
2 Anderu  
3 Panait 
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لزوماً   نکهیدهند، بدون ا  شی افزا  ز،پس اندا شی انتشار اطلاعات، و افزا  شی افزا  سک،یتنوع ر   لی با تسه  م،یرمستقیبه طور غ
افزا  یمجرا تحل  یبرا  هیسرما   شی وجوه  باشند.  ها  برا  یها  لی شرکت  ب  یاب یارز  یسطح شرکت  ها  نیرابطه    ی شرکت 

تغ  و  بهادار  اوراق  کننده  قابل  رییمنتشر  کل   ی دی تول  ی ها  تیدر  رشد  نرخ  مورد آنه  یو  گیرد  یبررس  ا  می  )تیور    قرار 
 (. 2022 ،1وهمکاران 

  ن،یعلاوه بر ا.شود  یم یری اندازه گی هر شرکت ها ییفروش و دارا ها توسط شرکتکلی   توسعه تامین مالی بازار سرمایه
   :انتشار اوراق بهادار و رشد شرکت ممکن است به نیرابطه ب  دهد ی که نشان م  میکنی م  لی را تکم یاگسترده  اتیما ادب

   . کنندی اوراق قرضه منتشر م ای ها سهام  شرکت ا یآ  نکه ی)الف( ا
   . به چه میزانی می باشدها بر شرکت یمال  ن ی متا یهات ی)ب( شدت محدود 

بازاررشد شرکت  زان یم  )ج( (.  2022  ،2)لیو و همکاران   سرمایه به چه صورت می باشد بر    ی مبتن   ی مال   ی هاستم یس  ها در 
  ی ها تیمحدود  ندهیو توسعه( به عنوان نما  قی و توسعه )تحق  قیقتح   یها  نهیاندازه شرکت، سن، و هز  با توجه به  نیبنابرا

ها اوراق بهادار  که شرکت   ی زمان   ی گذاره یفروش، اشتغال و رشد سرما   شی که افزا  م ی. ما متوجه شدمیکن  ی استفاده م   ی مال
  محمودی و همکاران، )  و توسعه بالاتر مشهودتر است  قی تر و با تحقتر، جوان کوچک   یهاشرکت   ن یدر ب  کنند،ی منتشر م 

2022 .) 
  ی هات یاجازه دهد تا محدود  ی مال  تیمحدود  یدارا  یهابه شرکت  تواندی م  هیکه بازار سرما   دهدی نشان م  ر این پژوهشد

انتشار سهام )اما نه اوراق قرضه(    ن،ی . علاوه بر اشودمی   موجب رشد شرکت بورسی   خود را کاهش دهند و  یمال   نیتام
قو و  مثبت  سرما   یارتباط  ها  ی ها  یگذار  ه یبا  شرکت  تحق  ینامشهود  دارد.    ق یبا  بالا  توسعه  در  و  کشورهایی  امروزه 

رشد  اساس    شرکت  اقتصاد  براین  باشند.  پیشگام  مالی  تامین  نوین  راهکارهای  نمودن  اجرایی  در  که  مینماید،  بیشتری 
به مانند صدور اوراق مشارکت در بازار سرمایه گام موثری در این امر است. اما    بازار سرمایه  توسعه ابزارهای تامین مالی

المللی    مهمترین مسئله در این بخش ایجاد سازکارهای مناسب در فراهم نمودن تامین مالی از بازار سرمایه در حوزه بین 
بازار سرمایه است. این گام نقش موثری    تامین مالی  افزاری  افزاری و سخت  است که خود نیازمند تجهیز زیرساختی نرم

مالی تامین  منابع  سرمایه  در جذب  بین  بازار  ایجاد ساخت   در سطح  در  دارد.  گامالملل  ذکر شده  در    های  موثری  های 
است نظام  ارکان  تمام  سوی  از  خاصی  توجه  نیازمند  همچنان  حوزه  این  اما  است  شده  برداشته  اخیر  در  .  چندسال 

مالی بازارهای  از  که  رشد  اقتصادهایی  حال  در  های  پیشرفت   شرکت  نقش  نسبتا  سرمایه  بازار  هستند  برخوردار  های 
ها ایفا مینمایند. در حالیکه سیستم مالی بانک محور در اکثر کشورهای در حال توسعه به  فزایندهای در تامین مالی بنگاه 

لی چون برنامه مرکزی توسط دولت، تامین نقدینگی، ایجاد اطمینان در نظام پرداخت، نقش مسلطی را در نظام مالی  لاید
  گذاری شده به نسبت کوچک   ایفا میکند.بازار سرمایه در این کشورها فاقد ابزارهای مالی کافی است،میزان منابع سرمایه

های پولی و مالی  کند سیاستزایی بورس را فعال می ترین عاملی که پدیده تورم مهم   موثر می باشد.  بر رشد شرکت ها 
تامین  است. بازار سرمایه اولویت تامین مالی نبوده است و بازار  در بازار سرمایه تامین مالی در شرایط رشد شرکت ها  دولت

ها  شرکت رشد  دار بوده است. اما ایجاد تولید بیشتر از طریق جذب منابع مالی برای  همواره این نقش را عهده   مالی سرمایه
  ن یا  .و افزایش عمق بازار با استفاده از ابزارهای مالی نوین از جمله راهکارهای بهبود عملکرد بورس در اقتصاد کشور است

  هیسرما   ی مال   ن یدر تأم  ی نسب  ت یمز  ی سهام دارا  ی بازارها  ا ی آاولا  کند که    ی سوال کمک م  ن یدر مورد ا  ق یبه تحق  مطالعه
ثاری خ  ای تر هستند    رشفاف ی غ  یها  ی گذار ها ،  نیا .  سرما   شرکت  بازار  توسعه  ب  هیکه  نسبت    یهااز شرکت   یشتریدارند، 

جوان کوچک نوآور  تر،  و  دارندتر  سرمایه  مالی  تامین  رشد  ا در  بر  علاوه  بازارها  که  ی هاشرکت  ن، ی.  نسبتاً    ه یسرما  ی با 
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را در اوراق بهادار تجربه    یشتر یبر بانک هستند، رشد ب  یمبتن   یمال   ی هاستم یکه در س  ییهانسبت به شرکت  افتهیتوسعه 
رشد با گسترش    یتحقق فرصت ها  ی برا  هیسرما  یدهد که شرکت ها از بازارها  ینشان م در واقع این مطالعه    .کنندیم

م  ید یتول  یها  تیقابل استفاده  شد    کنند.  یخود  مطرح  پژوهش  مسئله  در خصوص  بالا  در  که  توضیحاتی  به  توجه  با 
 عبارتند از:  

 ؟باشدشده در بورس تاثیر گذار می بررسی تامین مالی بازار سرمایه بر رشد شرکت پذیرفته  چگونه 

 

 پیشینه تحقیقات 
تامین  بررسی تاثیر رشد جریانهای نقدی بر  هدف از این پژوهش    (، 1401) زاده ونستان و همکاران  های اژدر  در پژوهش

در ادبیات حسابداری،  می باشد،  شرکتهای پدیرفته شده بورس اوراق بهادار  رشد  شرکت با تاکید بر درماندگی مالی و    مالی 
توجه خاصی به جریانهای نقد و عملکرد شده است، در پژوهش حاضر نیز سعی گشت تا به بررسی تاثیر رشد جریانهای  

با تاکید بر درماندگی مالی و اهرم مالی در شرکتهای بورسی پرداخته شود. بدین منظور از داده های،    بازار سرمایه نقدی بر  
استفاده گشت.   1400تا  1392شرکتی از شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران در بازه زمانی بین سال های  101نمونه 

از روش   روش نمونه برداری در این پژوهش مبتنی بر روش حذف سیستماتیک است و برای آزمون فرضیه های مدل 
استفاده می شود. همچنین برای تحلیل نتایج وپردازش دادها   (panel data)  رگرسیون چند گانه مبتنی بر دادهای تلفیقی 

افزارهای نرم  تاثیر   E-views از  دارای  نقدی  جریانهای  رشد  متغیر  که  دهد  می  نشان  پژوهش  این  نتایج  استفاده شد. 
مثبت و معناداری بر عملکرد شرکت می باشد. همچنین نتایج نشان داد درماندگی مالی و اهرم مالی به ترتیب دارای تاثیر  

 . هستند بازار سرمایهمعکوس و مستقیم بر رابطه بین رشد جریانهای نقد و 
پژوهش حاضر با هدف بررسی ارتباط بین اهرم مالی، رشد شرکت،    (، 1401)  در پژوهش های داخلی مظلومان و همکاران، 

  162( در بین  1393-1397ساله )   ۵صورت گرفته است. این پژوهش در بازه زمانی    تامین مالی سرمایه گذاری نهادی و  
شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران به روش غربالگری انجام پذیرفت. به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از  
آزمون   لیمر،  جمله  از  برآوردی،  یافته  تعمیم  مربعات  حداقل  روش  و  ایستا  تلفیقی  های  داده  مدل  به  مربوط  آزمونهای 

استفاده گردید. در این پژوهش از متغیرهای اهرم مالی، سرمایه  Eviews   هاسمن و آزمون ریشه واحد، به کمک نرم افزار
گذاری نهادی و اندازه شرکت به عنوان متغیرهای مستقل، رشد شرکت به عنوان متغیر وابسته و در نهایت از متغیرهای  

دارایی  بازگشت  شرکت،  محدودیت قدمت  فرصتها،  مالی،  به  های  بازار  ارزش  به  دفتری  ارزش  و  گذاری  سرمایه  های 
داد که   نشان  داده ها  تحلیل  و  تجزیه  نتایج  گردید.  استفاده  کنترلی  متغیرهای  مالیعنوان  تاثیر    تامین  بر رشد شرکتها 

معناداری دارد و با توجه به اینکه ضریب مسیر عددی مثبت بود، لذا رابطه مستقیم دو متغیر تایید گردید. نتایج همچنین  
نشان داد که اهرم مالی بر سرمایه گذاری نهادی تاثیر معناداری نداشته و لذا این فرضیه مورد تایید نیست. از طرفی، نتایج  

و اندازه شرکت مثبت بوده و نشان داد که رابطه معناداری بین دو متغیر مذکور وجود    تامین مالیدر خصوص رابطه بین  
ارتباط مثبت و   اندازه و رشد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  دارد. در نهایت نیز مشخص گردید که بین 

 . معناداری وجود دارد

  ای: آ هاشرکت رشد  بر    سرمایهتوسعه بازار    ر ی تأثهدف از این تحقیق    (، 2022)  1در پژوهش های خارجی تایواری و همکاران 
با استفاده از مجموعه    می باشد،   دارد؟  تیاهم   یی ایآس  یدر اقتصادها   ی ، باز بودن تجارت و رشد اقتصاد2اف دی ای نقش  

پانل   آس  16داده  تأث2019تا    1990دوره    یبرا  یی ایاقتصاد  ما  بازار    ر ی،  شرکتبر    سرمایهتوسعه  زاها  رشد  درون    یی با 
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چندک    ون ی رگرس  دی جد  یها ک ی. تکنمیکن  ی م  ی بررس   یباز بودن تجارت و رشد اقتصاد   ، ی خارج  م یمستق  ی گذار  هیسرما
توسط   که  )2011)   کانیپانل  پاول  و س2016و    201۵(،  ماچادو  و  توسعه  2018)  لوای(  آوردن    یبرا  اند،افته ی(  دست  به 

  ز یناچ  ر یما تأث  ی عدد  ج یاست، نتا. جالب توجه  شوندی استفاده م  ر یدپذی تجد  ی انرژ-رابطه بازار سهام  ی برا  ی قو  ی هاافتهی
که   کنندی م   انیب  نی همچن  هاافته ی.  دهدی م  حیتوض  ایآس  منطقهها  رشد شرکتبر    سرمایهسهام را بر توسعه بازار    یبازارها

  ق یرا از طر   یمصرف انرژ  یتوجهبه طور قابل   تواند ی م  یاقتصاد   شرکت های   رشد   شیو افزا  یتجار   ی هات یگسترش فعال
در گروه    ا،رهارشد شرکت بر    سرمایهکه توسعه بازار    دهدی نشان م   اهرم مالی  جینتا   ن،یکاهش دهد. علاوه بر ا   ی اثر فن

( بالا  بازارهایی ( کشورها0/ 70چندک  توسعه   ی که  انرژ  FDI.  کندی م  ق یهستند، تشو   ترافتهیسهام نسبتاً    ی ها  ی مصرف 
که    ییای آس  ی کشورهاها  رشد شرکتبر    سرمایه در توسعه بازار    یگذار  ه یسرما  یها  تیفعال  جی ترو  ق یرا از طر  ر یدپذی تجد
ارائه    یتجرب  اتیبه ادب  یما ارزش قابل توجه   قی تحق  اهد،شو  نی کند. با توجه به ا  یم  قی است تشو  ابی نسبتاً کم  هیسرما

 دهد.   یارائه م استیس ن یتدو یبرا یمهم  شنهادات یپ  نیدهد و همچن   یم
  شاخص توسعه بازار سهام و شاخص توسعه   ، یشاخص توسعه بانک(، هدف از این پژوهش بررسی  2022)علی و همکاران  

  ، ی مالز  یپرداخته است. برا  ،شرکت  سهام  رشد    منابع بازار  نی نفر  ژهیوبه   ،یمنابع مال   نینفر  یتجرب   ی به بررس  ، یمال   تامین
  ات یدر ادب  یدغدغه اصل   ینهاد   تیفی ک  ،شرکت ها  کند. علاوه بر رشد  یمنابع فرار م   نیشود از نفر   یم  عا که اد  یکشور

مطالعه    نی . ارد یگی مورد توجه قرار م  وندی در پ  ی اقتصادسنج  یهاک یتکن  نی آخر  یری با بکارگ  نی است و همچن  یمنابع مال
ر آزمون  فور  شه یاز  فور  ADF  ه یواحد  آزمون    GLS  ه یو  بر  ساختار  شه یر علاوه  شکست  انباشتگ   ی برا  ی واحد    ی هم 

ا از فرکانس فور  رها یمتغ  ی تعامل تصادف  ن، یاستفاده کرد. علاوه بر    ی تجمع  ه یفرکانس فور  کردیو رو  د یجد   ه یبا استفاده 
بانک   ی منابع مال   ن یدهد که نفر  ی را نشان م   ی و قو  د یجد   ی تجرب   ی ها  افتهیمطالعه    ن ی. اشود ی م  ی بررس را    ی در بخش 

ا  ینشان م با  ا   ن یدهد.  ب  کیمطالعه    نی حال،  بازار  یعیمنابع طب  ن یرابطه مثبت معنادار  توسعه  و رشد    سهام  سرمایه  و 
بنابرا  دای پ  شرکت بر برکت کل   هی فرض  نی کرد،  بازار سهام علاوه  منابع  مال   یبرکت  رابطه    شرکتشد. رشد    دیی تأ  ی منابع 

  تامین مالی بازار سرمایه  وسعهو ت ینهاد تیفیک نیب ن، یبازار سهام دارد. علاوه بر اتامین مالی و توسعه  یبا بانکدار یمثبت
منابع طب  ی نهاد  ت یفیک  ن ی ب  هیرابطه دوسو   کی نشان داده شد.    ی رابطه منف  و رشد    ی ع یمنابع طب  نی ب  نی و همچن  ی عیو 

بانک ها و بازار    ق ی بادآورده از طر  ی موثر درآمدها  ت یرا با هدا  شرکتتواند رشد    ی م  ی عیوجود دارد. درآمد منابع طب  شرکت
 کند.  ت یتقو ی هادن تیفیک ت یسهام در تقو

از جمله    رشد شرکت ها  سرمایه و عدم دسترسی به منابع مالیبازار  کمبود  (، هدف از این مطالعه  2022)  1لیو و همکاران 
مشکلاتی است که شرکت های کوچک و متوسط با آن مواجه هستند. پژوهش حاضر اثر شیوه های مختلف تامین منابع  

کوتاه های  بدهی  سهام،  صاحبان  حقوق  شامل  و    مالی  کوچک  های  شرکت  رشد  بر  را  بلندمدت  های  بدهی  و  مدت 
، مورد بررسی قرار می دهد.نتایج پژوهش بیانگر این است که حقوق صاحبان سهام،  2021تا   2016متوسط، در بازه زمانی 

های کوتاه مدت با  درصد، بیشترین تاثیر را بر رشد شرکت های نمونه داشته است. پس از آن، بدهی   2۵با ضریب حدود  
درصدی کمترین تاثیرگذاری را بر روی رشد نشان می    4درصد بوده و بدهیهای بلندمدت با ضریب حدود    7ضریب حدود  

بر روی رشد، و عدم    بازار سرمایهها، تاثیر منفی پیش دریافت های   دهد. همچنین در بررسی جزئیات هر کدام از بدهی
در واقع با توجه به  مطالبی که در این پژوهش  بیان  .  معناداری تاثیرگذاری اسناد پرداختنی بلندمدت، به دست آمده است

 شد فرضیه  زیر مطرح می گردد: 

  معنادار است.تامین مالی بازار سرمایه بر رشد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
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است در  داشته    ندهیدر آ  رشد شرکتها   یبر رو   مثبتی  ر یتأثتامین مالی بازار سرمایه  احتمال وجود دارد که    ن ی، ا حال  ن یبا ا
رشد عملکرد  بالا باشد باعث    یبه اندازه کاف   تامین مالی بازار سرمایه  زانیمواقع دلایل متفاوتی وجود دارد که نشان دهد  

می   ها  شرکت  ز مالی  و     رایشود  فروش  رشد  در  موثری  نقش  سود  مدیریت  و  شرکت  اندازه  دارایی،  بازده  مالی،  اهرم 
)هم اندازه و    حقوق صاحبان سهاماثر ترکیبی ترکیب  دلیل دیگر اهمیت این مطالعه بررسی  .  عملکرد مالی شرکت ها دارد

شرکت   عملکرد  روی  بر  مالکیت  ساختار  و  مستقل(  مدیران  نسبت  سرمایههم  بازار  مالی  تامین  باشد،  توسط    می  فقط 
ارزیابی شده است. بازار سهام  در  آنها  بازار سرمایهبررسی    عملکرد  مالی  باید تصویر    تامین  با عملکرد حسابداری  همراه 

 . نباشد  سهام  را نشان دهد و صرفاً بازتابی از ادراک بازار رشد شرکتاستوارتری از  

 

 اهداف تحقیق 
هدف از این تحقیق بررسی تامین مالی بازار سرمایه بر رشد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  هدف کلی پژوهش  

 باشد. می  بهادار  
 

 مدل مفهومی و رگرسیونی پژوهش 

 : باشدصورت زیر میبراساس رگرسیونی بههای   مدل رگرسیونی آزمون فرضیه
SMF, it+1 = 

α0 + α1 REMi,t + α2GROWTH SALE i, t + α3 LEV ∗ SMF i, t + α4FRIM SIZEi, t + α5DGDPi,t

+ α6DMERGERit + αiεit 
 
 Company′s growthi it+1 = 

α0 + α1REMi,t + α2GROWTH SALE i, t + α3 LEV ∗ SMF i, t + α4FRIM SIZEi, t + α5DGDPi,t

+ α6DMERGERit + αiεit 
 

 وابسته شامل موارد زیر می باشند متغیرهای  متغیر مستقل و
SMF   :رایطی اسـت که وجود رابطه بین بازار  د بازار سرمایه در شچارچوب رفتاری از رش   متغیر تامین مالی بازار سرمایه

مازاد ،مهمترین   در ایـن مدل ضمن آن که رشد اقتصادی و نقدینگی  اسـت.سرمایه و فعالیتهای اقتصادی قابل تصـور  
عوامل تضمین کننده رشد بازار سرمایه تلقی میشوند، سرمایه جذب شده در بازار سرمایه به پول محلی به عنوان معیار  

شود. این موضوع  برای فهمیدن اینکه چه مقدار از بازار دست نخورده است استفاده می   ،رشد بازار سرمایه تعریف میگردد
های زیادی در دسترس هستند. لازم است که بدانید زمامداران چه کسانی  به تحلیل زیادی نیاز دارد و خوشبختانه سنجه 
های  ها فعالیت دارند و فروش و کانال هاست. کشورهایی که این افراد در آن هستند و چه مقدار از سهم بازار در کنترل آن 

 . توزیع نیز باید مورد توجه قرار گیرند

  تامین مالی بازار سرمایه  =
کل بدهی ها 

کل دارایی ها 
=  

بدهی بلندمدت + بدهی کوتاه مدت 

کل دارایی ها 
 

Company growth  است    ر رشد شرکت: نحوه اندازه گیری فرصت رشد با معیار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار: براب
با نسبت ارزش دفتری )جمع حقوق صاحبان سهام در پایان دوره( به ارزش بازار )حاصل ضرب تعداد سهام منتشره و در  

 . دست سهامداران در قیمت بازار در انتهای دوره(
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   کنترلی مجموع متغیرهای فرعی
ROA   :دارایی دارایی   بازده  بازده  عبارتشاخص  از  برگرفته  که  یک     Return on assets ها  سودآوری  میزان  است، 

دارایی  به کل  نسبت  را  آن می شرکت  این شاخص  های  از  زیادی  تحلیلگران  دلیل  به همین  تا  استفاده می سنجد.  کنند 
 . هایش، سود تولید کندبفهمند شرکت مورد نظرشان چقدر توانسته نسبت به کل دارایی 

REM  :از دو   (، 2008)  کوهن و زاروین   د تحقیقـاتگیری آن، مانن  دازهمدیریت سود واقعی میباشد. برای ان   مدیریت سود  
  غات، یتبل  ی هانه یو توسعه، هز  ق یتحق  ی هانه یمجموع هز AB-DISX ،ات یحاصل از عمل  ی نقد  ان یجر   AB.CFOمعیار.  
 :استقاده شده استشرکت  کی یو ادار ی فروش، عموم یهانه ی و هز

RM= AB-CFO*(-1) +AB-DISX*(-1) 

 
GROWTH SALE  رای محاسبه نرخ رشد فروش، باید ارزش خالص فروش ابتدای دوره و ارزش خالص  ب  :رشد فروش
فعلی   دوره  در  می فروش  را  مقادیر  این  بدانید.  را  از  بیزینس خود  پس  کنید.  مشاهده  درآمد خود  در صورتحساب  توانید 
 : توانید از فرمول زیر استفاده کنیدداشتن این مقادیر، می 

فروش دوره  گذشته −فروش دوره  فعلی 

فروش دوره  گذشته 
 محاسبه رشد فروش =

 
LEV  ( ان جی و رضایی  1994اهرمالی: فرمول های اهرم مالی در تحقیقات مرتبط مانند اوپلر و تیتمن )(و وانگ  201۵ )

( بیان می کنند که نسبت اهرم بالاتر ممکن است خطر مالی بالاتری را نشان دهد و بدین ترتیب تاثیر  2017)و سارکی  
از   دلیل  همین  به  داشت  خواهد  مالی  عملکرد  روی  بر  استبدتری  شده  استفاده  مالی  اهرم  رضایی  )  متغیر  و  جی  ان 

 پنج فرمول اندازه گیری اهرم مالی به صورت زیر می باشد:  (. 201۵،
 ها ها تقسیم بر مجموع دارایی = مجموع بدهی نسبت بدهی 

 

Fm-Size:  پایان سال  اندازه شرکت است که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در   :اندازه شرکت
محاسبه می شود. به منظور کاهش تاثیر انحراف شرکت ها با اندازه های بزرگ بر اساس تحقیقات قبلی مانند جو و هارتر  

 (. 2017 ،1)سارکیس و همکاران  ( از متغیر اندازه شرکت استفاده شده است2017( و وانگ  و سارکیس )2011)

 

Size=ln(mv)    یاSize= ln (TA) 
 

TA :  دارایی ها کل . 
MV :ارزش اندازه شرکت . 

DGDP:    :ناخالص داخلی   تولید  رشد ناخالص داخلی   DGDPتغییرات    مل است و متغیرهای توضیحی نیز در این مدل شا
ت انجام  لاتغییرات ارزشکل معام  ، Returnبازده حقوق صاحبان سهام   Listed  پذیرفته شده در بورس   تعداد شرکتهای 

بازار   در  از  . میباشند    FDIگذاری مستقیم خارجی  وسرمایه    Valueسرمایهشده  دیفرانسیل    ،  Dمنظور  یا همان  تغییرات 
در تمامی مراحل این تحقیق متغیر رشد تولید ناخالص داخلی، به عنوان شاخص رشد    برای رفع نامانایی متغیرها میباشد. 

توجه   قابل  است.  شده  مطرح  دادهاقتصادی  که  سایت  است  از  شده  آورده  اقتصادی    fraser & bank world  های 
 . اند  استخراج شده

 
1 Sarkis et all 
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DMERGER    :سهام یک شرکت  حقوق صاحبان  در  سودآور  های  فعالیت  انجام  با  است  ممکن  سهام  حقوق صاحبان 
 . کندمی افزایش پیدا 

تامین  مالی سرمایه

بدهی 
 = فرمول حقوق صاحبان سهام

 
ارائه شده، مدل پژوهش به صورت بالا طراحی و تدوین شده است و با بررسی این ابعاد سوال اصلی    فرضیات ادبیات و

تاثیر تامین مالی بازار سرمایه بر رشد شرکت های    بررسی آیا    مطرح می گردد که در این پژوهش به آن پاسخ می دهیم: 
 رابطه معنی داری دارد؟ پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  

 

 روش شناسی پژوهش 
های   پژوهش  جز  ها  داده  گردآوری  نظر  از  حاضر  نوع    یف ی توص  ش یپا   طرح   کی  از   ، یاکتشاف  یکرد یرو  باپژوهش  )از 

تاثیر تامین مالی    بررسی تا به    است و از نظر هدف در زمرهً پژوهش های بنیادی محسوب میشود.   کرد  استفاده  همبستگی(
و اینکه چگونه استفاده از آنها می تواند بر  بازار سرمایه بر رشد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می پردازد  

 . ورس اوراق بهادار تاثیر می گذاردعملکرد شرکت شرکت های صنعتی پذیرفته شده در ب 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، دوره  صنعتی    هایی  ی شرکتی آماری این پژوهش شامل کلیهجامعه

گیرد و نحوه انتخاب شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   ر می را در ب 1400ا ت  1398ای  مـورد مطالعه سال ه 
 ت: ه شرح زیر اسات بعلاردآوری اطتهران و روش گ 

 . فندماه باشـدشرکت ها منتهی به پایان اسعات، دوره مالی لاه اط بـه منظور قابلیت مقایس. 1
 . ند س اوراق بهادار فعال بوده باشور در ب 1398ال  حداقل یکسال قبل از س . 2
های  داده های بازده سهام هفتگی شرکت نمونه اولیه از تقاطع  ند. عات مورد نیاز تحقیق از شرکت ها در دسترس باشلا اط.  3

بنابرایـن، بـا اعمـال شـرایط مذبـور تعـداد اعضـای جامعـه ایـن    می باشد.  سالانهبا داده های مالی  پذیرفته در بورس  
همـه    ۵20پژوهش   مزبـور،  شـرایط  دارای  هـای  شـرکت  کـم  تعـداد  دلیـل  بـه  و  اسـت  شـده  تعییـن    130شـرکت 

موجود در بورس اوراق بهادار  شرکت صنعتی مختلف  130 در این مطالعه حجم نمونه  .دشـرکت مـورد مطالعـه قـرار گرفتن
ی حذف سیستماتیک  ها با استفاده از قاعدهفرآیند انتخاب شرکت  انتخاب میکنند در واقع  و   لیزمان تحل  کیرا در    بورس  

بایست قابلیت سنجش و اندازه گیری را پیدا کنند؛ یعنی باید به شاخص ها و  متغیرهای این پژوهش می   .انجام گرفته است
مفاهیم عینی تری تبدیل شوند که بتوان آنها را مشخص و اندازه گیری نمود. در غیر این صورت، امکان سنجش اندازه  

 گیری آنها وجود نداشته و محقق نمی تواند فرضیه پژوهش خود را ارزیابی نماید. 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها 
  آوری در جامعه )نمونه( پژوهشگر پس از این که روش تحقیق خود را مشخص کرد که از طریق بکارگیری ابزارهای جمع

آمده  فراهم  دسته   ،اندآماری  کدبندی،  پردازشخلاصه،  نهایت  در  و  تحلیل می   بندی  انواع  برقراری  زمینه  تا  و  شوند  ها 
ی حاصل از  ها  داده ل یتحل و هیتجزدر اینجا نخست به منظور ، فراهم آید ها به منظور آزمون فرضیه ها بین این داده ارتباط 

با   پردازند.  می  پژوهش  مدل  و  فرضیات  استباط  به  استنباطی  آمار  از  همچنین  و  محتوا  تحلیل  به  دادها  تحلیل  اجرای 
گرفتند. نتایج  داده ها نظم بندی شده و برحسب همراستایی با اهداف مورد تفسیر قرار   Eviews10 استفاده از نرم افزار  

 ها و مدل های پژوهش تایید شده است.   تحلیل آمار استنباطی پژوهش نشان می دهد که تمامی فرضیه
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 یافته های پژوهش  
  بررسی متغیر مستقل یعنی  بر  نشان می دهد که چه مقدار از متغیر وابسته  با توجّه به نتایج این آزمون مقدار رگرسیون  

این ستون معناداری آماری مدل  و مقدار سطح معنی داری    شودمی تبیین  تاثیر تامین مالی بازار سرمایه بر رشد شرکت ها  
باشد نتیجه می گیریم که مدل به کار رفته،    0/ 0۵رگرسیون را نشان می دهد که چنان چه میزان به دست آمده کمتر از  

میزان معناداری در    استساختار اندازه شرکت، صاحبان حقوق صاحبان سهام،  های    پیش بینی کننده خوبی برای متغیر
در این پژوهش  .  که بیان گر این است که مدل رگرسیونی معنادار است  ، است  0۵/0ما کمتر از میزان  های تحقیق   فرضیه

بر اساس نتایج    برای ارزیابی فرضیه اصلی و دو مدل تحقیق از رگرسیونی استفاده می نماییم که به شرح زیر می باشد،
برآورد مدل  از  آمده  بیان سوی ازو    . کندمی تأیید  را رگرسیون یک تحقیق کل  بدست  تعیین  که  کندمی  دیگر ضریب 

   فرضیه های تحقیق بیان می کند:  است.   توضیح قابل مدل  مستقل متغیرهای طریق از وابسته متغیر در درصد تغییرات
 فرضیه اصلی تحقیق(: 1) جدول

 نام متغیر ضریب برآورد انحراف برآورد  Tآماره  معناداری سطح 

0.0026 2.789 0.34۵89 0.21761 c 

 تامین مالی بازار سرمایه  و رشد شرکت 0.2۵690 0.34260 4.۵۵9 0.002

 واتسون  –دوربین  3.789

 Fآماره  3.06

 سطح معناداری  0.003

 ضریب تعیین تعدیل شده 0.782

 ضریب تعیین  0.3۵4

0.71 R 

-وسطح معنی  3.06برابر    Fدهد که مقدار آماره،  ارائه شده است نشان می   1با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در جدول  
 درصد بوده و معنادار میباشد.    ۵مدل کمتر از سطح خطای   Fمحاسبه شده برای آماره داری 

، که کمتر از پنج  0.002توجه به سطح خطای مورد پذیرش    با برابر    تامین مالی بازار سرمایه و رشد شرکتضریب متغیر  
ها در  در شرکت  متغیرهای تامین مالی بازار سرمایه و رشد شرکتدهد بین  باشد. که نشان می دار میدرصد است، معنی

 دارد.  سطح بالا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر  
قرار دارد و بیانگر عدم وجود همبستگی بین جملات خطا در    2.۵تا    1.۵در بازه    3.789مقدار آماره دوربین واتسون برابر  

 رگرسیون است. 
دارد    دهد رابطه معنی داریهستند که نشان می  0.3۵4و    0.782تعیین تعدیل شده به ترتیب  تعیین و ضریبمیزان ضریب

 و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است.

 

 مدل اول تحقیق 
SMF, t+1 =  α0 + α1 DFOREIGNi,t + α2SMF i, t + α3 REM ∗ SMF i, t + α4βCONTROLS i, t +
α5γIndustryFEi,t + α6δ YearFEit + α7 LeV + α8DGDP + α9LOGASSETS + αiεit 

 
 نتایج آزمون رگرسیون مدل اول تحقیق (:2) جدول

 معناداری  انحراف معیار ( t) آماره ( β)ضریب نماد متغیرها  نام متغیر

 c 0.21۵6 2.4۵81 0.426۵ 0.006 عرض از مبداء 

 SEM 0.21۵9 3.721 0.426۵ 0.006 تامین مالی بازار سرمایه  
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 DFOREING.SEM 0.7898 6.410 2.49۵ 0.00۵ عملیات خارجی 

 REM.SEM 0.7800 ۵.700 1.2۵8 0.006 مدیریت سود

 Growth-SALE 0.6789 6.712 0.84۵8 0.001 رشد فروش 

 DMERGER 0.7002 6.4۵6 0.8012 0.002 حقوق صاحبان سهام

 LEV 0.4689 7.402 1.۵2۵ 0.003 اهرم مالی

 DGDP 0.7۵22 3.420 0.7411 0.006 رشد تولید ناخالص داخلی 

 LOGASSETS 0.8221 2.4۵8 0.9۵۵6 0.007 کل دارایی

 LEV 0.7702 4.۵7۵ 0.9872 0.001 اهرم مالی

 معناداری  Fآماره  آماره رگرسیون
 

ضریب 
 تعیین

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

دوربین 
 واتسون 

0.817 2.216 0.000۵ 0.۵3۵ 0.۵17 4.243 

نتایج   به  توجه  در جدول  با  فرضیه که  نشان می  2آزمون  است  آماره،  ارائه شده  مقدار  و سطح    2.216برابر    Fدهد که 
 درصد بوده و معنادار میباشد.    ۵مدل کمتر از سطح خطای  Fمحاسبه شده برای آماره داری معنی

، که کمتر از پنج  0.011با توجه به سطح خطای مورد پذیرش    اندازه هئیت مدیره با عملکرد مالی شرکتضریب متغیر  
ها در سطح  در شرکت  متغیرهای کنترلی و تامین مالی بازار سرمایهدهد بین  باشد. که نشان می دار میدرصد است، معنی

 گذار است.  بالا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر
قرار دارد و بیانگر عدم وجود همبستگی بین جملات خطا    2.۵تا    1.۵که در بازه    4.243مقدار آماره دوربین واتسون برابر  

 در رگرسیون است. 
متغیرهای کنترلی و  دهد  هستند که نشان می   0.۵17و    0.۵3۵تعیین تعدیل شده به ترتیب  تعیین و ضریبمیزان ضریب

 کنترلی قابل تبیین است. رابطه معنی داری دارد و متغیرهای  تامین مالی بازار سرمایه

 

 مدل دوم تحقیق 
=, t+1 HOLD-P 

α0 + α1 Bord −  SIZE i, t + α2REM i, t + α3FM − SIZE i, t + α4LEVi,t + α5ROA  i, t

+ α6LOGASSETS i, t + α7GROWTH SALEit + α8TQit + αiεit 

 
 نتایج آزمون رگرسیون مدل دوم تحقیق (:3جدول )

 معناداری  انحراف معیار ( t) آماره ( β)ضریب نماد متغیرها  نام متغیر

 c 0.7898 2.۵88 2.۵89 0.000 عرض از مبداء 
 Company growth 0.642۵ 6.148 2.102 0.002 رشد شرکت 

 DFOREIGN 0.7۵42 ۵.314 1.74۵ 0.006 عملیات خارجی 

 Frim size 0.64۵8 3.411 0.8988 0.000 اندازه شرکت 

 REM 0.9۵۵1 3.789 0.8780 0.003 مدیریت سود

 LOSS 0.7826 2.912 0.7898 0.008 ضرر

 Growth sale 0.8630 4.269 0.8012 0.002 رشد فروش 

 LEV 0.6412 ۵.001 0.6698 0.001 اهرم مالی

 DGDP 0.7236 6.4۵8 0.7236 0.006 رشد تولید ناخالص داخلی 

 LOGASSETS 0.7702 ۵.64۵ 0.6479 0.000 کل دارایی
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 معناداری  Fآماره  آماره رگرسیون
 

 ضریب تعیین
 

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

 دوربین واتسون 
 

0.789 2.439 0.000 0.۵3۵ 0.۵16 2.249۵۵3 

در جدول   فرضیه که  آزمون  نتایج  به  توجه  نشان می  3با  است  آماره،  ارائه شده  مقدار  و سطح    2.439برابر    Fدهد که 
 درصد بوده و معنادار میباشد.    ۵مدل کمتر از سطح خطای  Fمحاسبه شده برای آماره داری معنی

، که  0.000با توجه به سطح خطای مورد پذیرش   متغیرهای کنترلی و تامین مالی بازار سرمایه و رشد شرکتضریب متغیر 
متغیرهای کنترلی و تامین  عملکرد مالی شرکت ها با  دهد بین  باشد. که نشان میدار میکمتر از پنج درصد است، معنی 
 دارد.  در سطح بالا پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر   مالی بازار سرمایه و رشد شرکت

قرار دارد و بیانگر عدم وجود همبستگی بین جملات خطا    2.۵تا    1.۵که در بازه    2.249مقدار آماره دوربین واتسون برابر  
 در رگرسیون است. 

متغیرهای کنترلی و  دهد  هستند که نشان می   0.۵16و    0.۵3۵تعیین تعدیل شده به ترتیب  تعیین و ضریبضریب  میزان
 قابل تبیین است.  تامین مالی بازار سرمایه و رشد شرکت

 

 بحث و نتیجه گیری  
این پژوهش به دنبال بررسی  با توجه به مطالعات و بررسی های انجام شده  هر تحقیقی در شرایط خود بدیع می باشد  

  ، به تامین مالی بازار سرمایههای بازار  رشد سریعتری در فعالیت   سرمایه گذاری و ایجاد  روند آزادسازی و یکپارچگی مالی
با توجه به نرخ تورم و میزان سود آوری در رشد شرکت    در شرکت های پذیرفته شده در بورس   ویژه در بازارهای نوظهور

 پرداخته اند. ها به مطالعه  
توان در دو بخش متفاوت بررسی کرد؛  سرمایه در موضوع تورم را می  بازاراین تحقیق از جهت دارای نوآوری می شود که  

پروژه  برای  را  مالی  تامین  نقش  بازار سرمایه  زمانی که  تا  اینکه  اول  را جذب  در بخش  منابع خرد  و  داشته  توسعه  های 
گیر تورم عمل خواهد کرد. در سمت دیگر  زا نیست بلکه در قالب رشد اقتصادی بیشتر به عنوان ضربه کند نه تنها تورم می

ها بیشتر از ارزش ذاتی رشد کرده و بازار  های خارج از بازار به آن، ارزش شرکتدر صورت رشد بازار سرمایه و ورود پول 
سرمایه یک پدیده پولی خطرناک را ایجاد خواهد کرد به این صورت که با کسب درآمد و ثروت افراد از بازار سهام بیش از  

   . ارزش ذاتی دارایی، بخشی از این دارایی به بازارهای موازی منتقل خواهد شد
از عمده عواملی که در توسعه بازار سرمایه نقش دارد، ابزارهای بازار سرمایه است. در واقع در اغلب مطالعات و تحقیقات  

، اشارهای به  شرکت هاصورت گرفته در زمینه ارتباط و نقش بازارهای مالی، خصوصا بازار سرمایه در تامین مالی و رشد  
یل مهم و کلیدی که  لانقش ابزارهای مالی در رشد بازارهای سرمایه کشورها ندارند، به عبارتی در این تحقیق یکی از د

شان از تولید ناخالص داخلی نسبت به دیگر  تی بازار و سهم لاهای دنیا از لحاظ حجم و ارزش معامباعث شده است بورس 
توسعه بورس  بررسی شده است، که  باشد،  بیشتر  تهران  توسعه)از جمله بورس  در حال  از  ها(کشورهای  استفاده  یافتگی و 

بورس  این  در  بهادار  اوراق  انواع  شدن  معامله  و  مالی  بورس ابزارهای  به  نسبت  توسعه  ها  درحال  کشورهای  های 
بازارهای سرمایه  . میباشد نیازهای  ابزارها، همپوشانی  این  کارگیری  به  ها  دلیل  ارتباط رشد  در جهت رشد شرکت  است. 

شرکت و سودآوری همواره مورد توجه مدیران و مالکان واحدهای تجاری بوده است و مدیریت مناسب رشد به نحوی که  
های  های اساسی تصمیم   منجر به تنگدستی مالی و کسری منابع مالی نگردد و سودآوری آتی را مختل نسازد، از دغدغه

شرکت بر رابطه رشد و سودآوری نیز میتواند بر    تامین بازار سرمایه این حوزه تلقی میشود. در این میان، اثر مراحل مختلف  
ها و روشهای گوناگون تلاش  گذاری در شرکت موثر باشد و همواره محققان مختلف به شیوه های رشد و سرمایه تصمیم 
 . اند قواعدی را در این مورد، وضع نمایند نموده 
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ا   ی دیکل  افتهی  سه باشد  ن یدر  اهمیت می  دارای  اولاً، شرکتمطالعه  بازارها  هیسرما  یآورها هنگام جمع .    ه، یسرما   ی در 
دارا  شیافزا رشد  و  افزا  ها یی فروش  دارا  یهایی )دارا  ی دی تول  یهات یقابل  شیو  را    یها یی مشهود،  اشتغال(  و  نامشهود 

  ی مال   ی ها  یگذار  هیسرما  ش یافزا  ا ی  هیساختار سرما   رییتغ  ی صرفاً برا  د یجد   ی صندوق ها  ز . که شرکت ها اکنندی تجربه م
 کنند.  یخود استفاده نم 

شود اول اینکه تورم در ایران منشا  دلایل متفاوتی در رابطه با ایجاد تورم در ایران مطرح می با توجه به این تحقیق    دوما، 
بازار سرمایه  مالی  تورم  تامین  منشا  اینکه  دوم  اقتصادی  دارد،  می   های  تقاضارا  فشار  در  رشد    توان  افزایش  موجب  که 

بهره جست   شرکت می شود ایران،  اقتصاد  انحصاری  واسطه ساختار  به  نیز  آخر  در  و  تحریم وجو کرد  و  پایین  های  وری 
های تثبیت  مهار تورم شاهد سیاست  .شدید شاهد عدم تشکیل سرمایه در کشور هستیم و تورم ناشی از فشار عرضه است

. در بعد دیگر نیز برای جلوگیری از تشکیل  می باشدهای پایه محصولات  قیمتی در بورس کالا از طریق کاهش قیمت
 . شود، اقدامات موثری انجام شود حباب در بورس که موجب انتقال پول از بورس به بازارهای موازی می 

  قیکوچک، جوان و با تحق  ی هاشرکت ،دارند  ی محدود شدن از نظر مال   یبرا  یشتریکه از قبل احتمال ب  یی ها، شرکتسوما
که تنها رشد    دهدی نشان م   پژوهش  نی . شواهد موجود در اکنندی م   هانتشار تجرب  نهیرا در زم  یشتر یو توسعه بالا رشد ب

کشورهاشرکت   ترعیسر در  بازارها  ییها  ن  هیسرما  یبا  م ستیبهتر  متوجه  بلکه  و  میشو   ی.  )به  صادرکنندگان    ژه یکه 
تحق  ترجوان   کوچکتر، با  ب  ق یو  توسعه  افزاشتریو  با  سر   ه،یسرما  شی (  مختلف،  اثرات  کنترل  از  غ  ترع یپس    ر یاز 

  ی بازارها  یای از مزا  یمندبهره   ی ها براشرکت  کنندی م   ینیبش یرا که پ  یی هاه یشواهد نظر   ن ی. اکنندی صادرکنندگان رشد م
انتشار و رشد    ن یب  یکه رابطه مثبت قو  دهدی اما نشان م  کند،ی م به فروش اوراق بهادار ندارند را رد ن  ی ازیبهتر ن  هیسرما

در ط دارد.    یعی وس  فیشرکت    سرمایه گذاری مالی    تامینتعیین    در   ات تحقیق نشان می دهد پیشنهاداز کشورها وجود 
تا    میگیرند آنها فرصتهای رشد موجود در بازه زمانی های مختلف را در نظر  مالی رشد شرکت  و بررسی عملکرد    شرکت ها 

افزایش و میزان ضرر  میزان سود   اندازه هئیت مدیره  با توجه به  بازده دارایی در  را  این امر موجب تنظیم  کاهش دهند، 
بیان می کند مدیران مالی  پیشنهاد دوم  نیز  و  ترکیب ساختار هئیت مدیره،رشد  های  براساس عامل   شرکت ها می شود 

سود دهی  ی مکانیزاسیون  در حوزه  مالی نظام    در ایجاد  دارایی تامین مالیبر روند رشد  اعمال اصلاحات سازمانی  شرکت و  
 موجب افزایش بهروری شرکت ها شده است.  
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