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چکیده
هدف اصلی در پژوهش حاضر، بررسی اثر توسعۀ مالی بر تأمین مالی شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار است که مربوط به صنایع 
وابسته به خودروسازی هستند. برای این منظور، تأثیر چهار شاخص توسعۀ مالی به همراه متغیرهای کنترلی، نظیر سودآوری، نقدینگی و اندازۀ 
شرکت در قالب دو مدل رگرسیون بر دو متغیر مربوط به تأمین مالی، یعنی نسبت بدهی بلندمدت به کلِّ دارایی ها و نسبت بدهی  کوتاه مدت 
به کلِّ دارایی ها بررسی شده است. به این ترتیب که این دو مدل، با اطلاعات تابلویی سال های 1390 تا 1394، مربوط به 50 شرکت فعال در 
بورس اوراق بهادار که در صنعت خودروسازی وجود دارند، با روش اثرات ثابت برآورد شده است. نتایج نشان می دهد که توسعۀ بازار سهام، اثر 
مثبت و معناداري بر نسبت بدهی بلندمدت به کلِّ دارایی ها دارد و در این بین، میزان اثرگذاري شاخص مربوط به فعالیت بازار سهام، بیشتر از 
میزان اثرگذاري شاخص مربوط به اندازۀ آن است. این در حالی است که اثر توسعه بخش بانکی بر نسبت مذکور منفی است که میزان اثرگذاري 
شاخص مربوط به فعالیت سیستم بانکی، بیشتر از میزان اثرگذاري شاخص مربوط به اندازۀ آن بوده است. همچنین، تمامی شاخص های توسعۀ 
مالی، تأثیر معنادار و مثبت بر نسبت بدهی کوتاه مدت به کلِّ دارایی ها دارد، به طوری که تأثیر شاخص های بانکی بیش از شاخص های بازار 

سهام است. 

کلیدواژه ها: توسعۀ مالی، تأمین مالی، داده های تابلویی، صنعت خودروسازی.
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1. مقدمه  
بازار پول و  در هزارۀ سوم، نقش و اهمیت نظام مالي و 
سرمایه، به عنوان ابزار رشد و توسعۀ اقتصادي کشورها کاملًا 
مشهود است؛ به طوري که توسعۀ اقتصادي پایدار بدون رشد 
این  در  نیست.  امکان پذیر  عملًا  مالي،  بازارهاي  توسعۀ  و 
اقتصاد  در  را  مهمي  وظایف  مالي،  نظام  نهادهاي  خصوص، 
به عهده دارند که شامل تجهیز سپرده ها، واسطه گري و تسهیل 
جریانات پرداخت، تخصیص اعتبارات و ... است)قاسمي، 1395(. 
نظام مالي، درواقع یک شبکه از بازارها و مؤسسات است 
مي آورد.  هم  کنار  را  قرض گیرندگان  و  پس اندازکنندگان  که 
این وظیفۀ اصلي یک نظام مالي است که مي تواند هم ازطریق 
غیرمستقیم  مالي  تأمین  ازطریق  هم  و  مستقیم  مالي  تأمین 
انجام شود. تأمین مالي مستقیم ازطریق بازارهاي مالي، همانند 
بازارهاي سهام، بازارهاي اوراق قرضه و بازارهاي مشتقات رخ 
مي دهد. اما تأمین مالي غیرمستقیم ازطریق واسطه هاي مالي، 
همانند بانک ها، صندوق هاي تعاوني و شرکت هاي بیمه انجام 

مي شود)یاوري و همکاران، 1395(.
ازجمله قرض گیرندگان نظام مالي، بنگاه ها یا شرکت هاي 
از  موجود در سطح کشور هستند که بسته به میزان استفاده 
به  یا  سرمایه،  ساختار  فوق،  مالي  تأمین  مختلف  روش هاي 
را شکل مي دهند.  و سهام خود  بدهي  ترکیب  دیگر،  عبارت 
این فرایند تصمیم گیري درخصوص نحوۀ تأمین مالي، اهمیت 
قابل توجهي در اداره و درنتیجه، در توسعۀ موفقیت آمیز یک 
شرکت در آینده دارد. زیرا مي تواند بازدهي و ریسک سهام دار 
تا  است  شده  باعث  اهمیت،  این  دهد.  قرار  تحت تأثیر  را 
پژوهش های زیادي در سراسر جهان بر روي شیوه هاي تأمین 
مالي)سرمایه( و ساختار سرمایۀ بنگاه ها و عوامل مؤثر بر آن 
انجام شود؛ اگرچه این مطالعات چندان به نقش توسعۀ بخش 
مالي توجه نکرده اند. درواقع تأمین مالی بنگاه ها ممکن است 
ازطریق عوامل داخلي و خارجي مجزایي تحت تأثیر قرار گیرد 
که عوامل داخلي و اثراتشان مي تواند ازسوی شرکت مدیریت 
شود. اما عوامل بیروني نمي تواند ازطریق شرکت کنترل شود، 
در حالي که هر دو دسته، اثرات معناداري بر ساختار سرمایۀ 

قدرت  و  مسیر  سطح،  درخصوص  دانش  و  دارند  شرکت ها 
اثرگذاري شان به شرکت ها کمک مي کند تا تصمیمات مؤثري 
را براساس ساختار سرمایه براي هدف ثبات مالي و رشد پایدار 

بگیرند)موخوا و زاینیکر1، 2014(.
باتوجه به اهمیت و نقشی که نظام مالی در تأمین مالی 
تأمین  بر  مالي  توسعۀ  تأثیر  حاضر،  مقالۀ  در  دارد،  شرکت ها 
اوراق  و  بورس  سازمان  در  فعال  غیرمالي  شرکت هاي  مالی 
وابسته  صنایع  در   1390-1394 دورۀ  طي  که  تهران  بهادار 
خودروسازی مشغول فعالیت هستند، مورد بررسي قرار گرفته 
است. در این راستا، باتوجه به اینکه نظام مالي، شامل بازارهاي 
سرمایه و واسطه هاي مالي است، از این رو، در این پژوهش 
نیز توسعۀ مالي به تفکیک توسعۀ بازار سهام)به عنوان نمایندۀ 
نمایندۀ  بانکي)به عنوان  بخش  توسعۀ  و  سرمایه(  بازارهاي 
واسطه هاي مالي( کشور و از حیث اندازه و فعالیت مورد توجه 
آن  حاضر،  پژوهش  اصلي  سؤال  بنابراین،  است.  گرفته  قرار 
مالی  تأمین  بر  تأثیري  چه  مالی  بازارهاي  توسعۀ  که  است 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ 

2. مبانی نظری

2-1. تعریف بازارهاي مالي
مالي  دارایي هاي  آن،  در  که  است  مکاني  مالي،  بازار 
مورد مبادله قرار مي گیرند. یکي از طبقه بندي هاي این بازار، 
است.  مالي  حقِّ  سررسید  براساس  بازارها  این  تقسیم بندي 
با  مالي،  دارایي هاي  بازار  به  جهت،  این  از  مالي  بازارهاي 
با  مالي،  دارایي هاي  بازار  و  پول(  کوتاه مدت)بازار  سررسید 
سررسید بلندمدت)بازار سرمایه( تقسیم بندي مي شوند. در این 
است.  ثانویه  و  اولیه  بازار  شکل  دو  به  سرمایه  بازار  ارتباط، 
بهادار  اوراق  بازاري اطلاق مي شود که در آن،  به  اولیه  بازار 
مي شود.  متتشر  سازمان  یک  طرف  از  اولین بار  براي  جدید، 
انتشار اوراق بهادار در این بازار، با هدف تأمین مالي صورت 
ازطریق  به ترتیباتي اطلاق مي شود که  ثانویه  بازار  مي گیرد. 
و  متفاوت  روشي  به  مي توانند  فروشندگان  و  خریداران  آن، 
1. Mokhova and Zinecker
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به قیمت هاي قابل قبول براي طرفین، اوراق بهاداري را که 
معامله  است،  رسیده  اتمام  به  اولیه  بازار  در  آن  عرضۀ  دورۀ 
کنند. بازار ثانویه، خود به دو بخش غیرسازمان یافته خارج از 

بورس)OTC( و سازمان یافته تقسیم مي شود)فرامرزي، 1396(.

2-2. عوامل موثر بر توسعۀ نظام مالی
عوامل زیادی بر توسعۀ نظام مالی در یک کشور تأثیرگذار 
است)پهلواني،  زیر  به شرح  آنها  مهم ترین  از  برخی  که  است 

 :)1396

شامل  مقرراتي،  و  قانوني  نظام  یک  قانونی:  نهادهای 
حمایت از حقوق مالکیت، نظارت بر اجراي قراردادها و نظام 
حسابداري مناسب است. به طور کلی، نهادها ممکن است در 
سمت عرضه، تأثیر زیادي بر توسعۀ بخش مالي داشته باشند 
و سطح توسعۀ نهادي در یک کشور تا حدِّ زیادي تعیین کنندۀ 

درجۀ توسعه یافتگي سیستم مالي است)همان(.
دولت،  سیاست هاي  دولت:  اقتصادی  کلان  سیاست های 
شامل برخي سیاست هاي کلان اقتصادي، آزادسازي تجاري 
بر  سیاست ها  این  تأثیر  است.  مالي  بازارهاي  آزادسازي  و 
از  هم  و  عرضه  طرف  از  هم  مي تواند  مالي،  بخش  توسعۀ 
انجام شود. در برخي پژوهش ها،  طرف تقاضاي بخش مالي 
بعضي سیاست هاي اساسي کلان اقتصادي، نظیر سطح پایین 
نرخ تورم و سرمایه گذاري بالا به عنوان عوامل مؤثر بر توسعۀ 

بخش مالي مشاهده شده اند. 
بر  تورم  اثرات  تجربي،  به طور  همکاران)2001(،  و  بوید1 
توسعۀ بخش مالي را مورد بررسي قرار دادند و نتیجه گرفتند، 
اقتصادهاي با نرخ تورم بالاتر، بازار بانکي و بازار اوراق بهادار 
کوچک، غیرکارآ و کم فعالیت تري دارند. همچنین، درمورد تأثیر 
آزادسازي مالي بر توسعۀ بخش مالي، نتایج پژوهش ها نشان 
مي دهد که تمام اشکال کنترل هاي دولت روي بازارهاي مالي 
ابزارهاي قیمتي و غیرقیمتي موجب سرکوب مالي  به صورت 
می شود و درنتیجه، نرخ پس اندازهاي مالي و سرمایه گذاري در 

اقتصاد را کاهش مي دهد. 

اقتصادي  ادبیات  در  که  متغیرها  سایر  متغیرها:  سایر 

به عنوان عوامل مؤثر بر توسعۀ بخش مالي ذکر شده اند، عبارت 
است از: رشد اقتصادي، سطح درآمد، جمعیت، مذهب، زبان و 
مشخصات نژادي و فرهنگي. استولز و ویلیامسون2)2003( ، به 
نقش تفاوت هاي فرهنگي بر توسعۀ بخش مالي تأکید کرده اند. 
آنها شواهدي را ارائه داده اند که فرهنگ کشورها ازطریق تغییر 
در حمایت و اجراي قانون حقوق سرمایه گذاران، توسعۀ بخش 
توسعۀ  بر  درآمد کشور  اهمیت سطح  متأثر مي سازد.  را  مالي 
گرفته  قرار  تأکید  مورد  پژوهش ها  برخي  در  نیز  مالي  بخش 

است)فرامرزي، 1396(.
 

2-3. تأمین مالی 
اجراي  و  فعالیت  تداوم  براي  مالي  تأمین  روش هاي 
و  مؤثرند  بسیار  شرکت ها  رشد  فرایند  در  سودآور  پروژه هاي 
موجب ادامۀ  حیات شرکت ها در دنیاي رقابتي امروز مي شوند. 
براساس  مناسب  مالي  تصمیمات  و  مالي  تأمین  سیاست هاي 
مي شود،  انجام  آتي  انتظار  مورد  منافع  کسبِ  و  آینده نگري 
درنتیجه، اینگونه تصمیمات مالي مي توانند بر عملکرد و ارزش 

شرکت مؤثر واقع شوند. 
هدف اصلي شرکت ها، افزایش بازدۀ حقوق صاحبان سهام 
است و به این منظور، از روش هایي استفاده مي کنند که آنها را 
در رسیدن به این مهم یاري کند. افزایش بازدۀ حقوق صاحبان 
سهام و درنتیجه، کاهش هزینۀ سرمایه، ارزش شرکت را بالا 
مي برد. سرمایه گذاران، اعم از سهام داران یا تأمین کنندگان وام 
و تسهیلات بلندمدت با اعطاي سرمایه یا پول خود به شرکت، 
ریسکِ عدم وصول آن را پذیرفته اند و بازدهي معادل هزینۀ 

سرمایۀ شرکت را مي خواهند)اروتیس و همکاران3، 2007 (. 
ساختن  حداکثر  اصلی شرکت،  اگر هدف  اساس،  این  بر 
باید ساختار سرمایه به گونه ای به کار  ثروت سهام داران است، 
گرفته شود که متضمن فعالیت بنگاه در بلندمدت و سودآوري 
ثروت  حداکثرکنندۀ  همچنین،  و  منابع  مناسب  ترکیب  با  آن 
ازطریق  مي تواند  مالي  مدیر  یک  درنتیجه،  باشد.  سهام داران 

1. Boyd, John H. 

2. Stulz and Williamson 

3. Eriotis et.al.
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ایجاد تغییر در مواردي مانند سود هر سهم، خط مشي تقسیم 
سود، ریسک سودآوري و انتخاب شیوهۀ تأمین مالي، بر ثروت 

سهام داران اثر بگذارد)قیصریان، 1390(. 

2-4. روش ها و منابع تأمین مالي
توانایي شرکت در مشخص ساختنِ منابع مالي بالقوه براي 
برنامه هاي  تدوین  و  سرمایه گذاري  راستای  در  سرمایه  تهیۀ 
شرکت  هر  پیشرفت  و  رشد  اصلي  عوامل  از  مناسب،  مالي 
به شدت  و   )1386 منصور آبادي،  مي شود)احمدي  محسوب 
تحت تأثیر تصمیماتي است که مدیران بنگاه هاي اقتصادي در 
راستاي اتخاذ سایر تصمیمات)غیرمالي و مالي( به کار مي برند. 
شرکت ها مي توانند منابع مالي مورد نیاز خود را از داخل)براي 
شرکت)ازطریق  از  خارج  یا  انباشته(،  سود  محل  از  نمونه، 
انتشار سهام یا اوراق قرضه، استقراض از نظام بانکی( تأمین 

کنند)ماریماتو1، 2009(. 
منابع  تأمین  اصلي  منبع  دو  سرمایه،  و  بدهي ها  درواقع، 
هریک  از  استفاده  هستند.  شرکت  سرمایۀ  ساختار  در  مالي 
از این دو منبع مالي، تعهدات و هزینه هاي مختلفي را براي 
شرکت به همراه دارد و شرکت باید در راستاي هدف افزایش 
ارزش شرکت، ترکیب مناسبي از سرمایه و بدهي را که داراي 

حداقل هزینه براي شرکت است، انتخاب کند.
ازلحاظ زماني نیز روش هاي تأمین مالي به دو دستۀ تأمین 
مي شوند.  تقسیم  بلندمدت3  مالي  تأمین  و  کوتاه مدت2  مالي 
حداکثر  که  است  مالي  تأمین  نوعي  کوتاه مدت،  مالي  تأمین 
تصمیمات  شود.  بازپرداخت  کمتر  یا  سال  یک  مدت  ظرف 
و  ورودي  نقدي  جریانات  به  مربوط  کوتاه مدت،  مالي  تأمین 
خروجي شرکت در مدت یک سال و یا کمتر از آن است. در 
تأمین مالي، به روش کوتاه مدت، سه منبع اصلي وجود دارد که 
به تناسب نوع منبع، کارکردهاي مختلفي دارند و عبارت اند از:

1. اعتبارات تجاري4: هنگامي یک واحد انتفاعي)خریدار(، 

خریداري  دیگر)فروشنده(  انتفاعي  واحد  یک  از  را  کالاهایي 

مي کند، معمولًا ناگزیر از پرداخت فوري بهاي کالاها نیست. 
در دوره اي که بهاي کالاي خریداري شده به فروشنده پرداخت 
که  دارد  فروشنده  به  جاري  بدهي  یک  خریدار  است،  نشده 
منعکس  ترازنامه  در  پرداختني«  »حساب هاي  عنوان  تحت 
انتفاعي،  واحدهاي  معاملات  قبیل  این  بنابراین،  مي شود. 
منبعي براي تأمین مالي کوتاه مدت براي واحد انتفاعي خریدار 
پرداخت  و  کالا  تحویل  بین  زماني  مدت  زیرا  مي کند.  ایجاد 
وجه فاصله وجود دارد. مبلغ تأمین مالي کوتاه مدت به صورت 
آن  وجه  پرداخت  دورۀ  و  به حجم خریدها  تجاری،  اعتبارات 

بستگي دارد)قیصریان، 1390(.
2. استقراض از بانك هاي تجاري5: دومین منبع تأمین مالي 

کوتاه مدت واحدهاي انتفاعي، استقراض و دریافت تسهیلات از 
بانک هاي تجاري است. وام هاي کوتاه مدت بانک هاي تجاري، 
معمولًا براساس قراردادها و عقودي است که بین بانک و واحد 
انتفاعي وام گیرنده منعقد مي شود. تسهیلات مالي و کوتاه مدت 
اجاره  عقود  براساس  معمولًا  اسلامی،  تجاري  بانک هاي  از 
اقساطي،  فروش  مدني،  مشارکت  مضاربه،  تملیک،  شرط  به 

مساقات، مزارعه و جعاله انجام مي پذیرد)همان(.
اوراق  معمولًا  تجاري،  اسناد  تجاري6:  اسناد  صدور   .3

بهادار قابل مبادله اي است که ازطریق واحد انتفاعي به سایر 
مي شود.  فروخته  مالي  مؤسسات  یا  بانک  انتفاعي،  واحدهاي 
به طور  یا  فروش  واسطه هاي  ازطریق  مي توان  را  اوراق  این 
مستقیم، به سرمایه گذاران ارائه کرد و به فروش رساند. هزینۀ 
با  مقایسه  در  معمولًا  کوتاه مدت،  بهادار  اوراق  مالي  تأمین 

استفاده از تسهیلات بانکي کمتر است.
در  که  است  مالي  تأمین  نوعي  بلندمدت،  مالي  تأمین 
به منظور  عمدتاً  و  شود  بازپرداخت  سال  یک  از  بیش  مدتي 
تأمین مالي  بلندمدت استفاده می شود. در  سرمایه گذاري هاي 
وجود  زیر،  شرح  به  مختلفي،  شیوه هاي  بلندمدت،  روش  به 

دارد)احمدي منصورآبادي، 1386(:
تعهدات  نشان دهندۀ  بدهي،  بلندمدت7:  بانکي  بدهي   .1

1. Marimuthu 

2. Short Term Financing

3. Long Term Financing 

4. Trade Credit

5. Bank Loans

6. Commerial Papers

7. Long Term Debt

نعیم اسلام دوست، دکتر الهام غلامی
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باید  و  می آید  به وجود  استقراض  درنتیجۀ  که  است  شرکت 
داراي  معمولًا  بلندمدت،  بانکي  بدهي  شود.  بازپرداخت 
سررسید بیش از یک سال و نرخ بهرۀ ثابت هستند. هنگامي 
که  مي کنند  تعهد  مي زنند،  استقراض  به  که شرکت ها دست 
مبالغي را به عنوان بهره در زمان هاي مشخص پرداخت کنند 
کنند.  پرداخت  باز  نیز  را  قرض شده  مبلغ  اصل  درنهایت،  و 
بدهي  از  استفاده  به  اقدام  زیر،  دلایل  به  معمولًا  شرکت ها 

بانکی بلندمدت به عنوان روش تأمین مالي مي کنند:
ــ صدور سهام جدید براي تأمین مالي، گران و هزینه بر 
و  فعلي  سهام داران  آتي  بازپرداخت  کاهش  باعث  زیرا  است؛ 

کنترل مدیریت مي شود.
را  رقابتي اش  باید شرکت و محیط  ــ مدیر یک شرکت 
بهتر از دیگران بفهمد و درصورت مناسب بودنِ پیش بیني اش، 
سعي کند ارزش ثروت سهام داران جاري را افزایش دهد و در 

صدور سهام جدید محتاطانه عمل کند.
ــ قدرت کاهندۀ مالیاتي)قابل کسر بودن( بهرۀ پرداختي 
بدهي، جریان نقد را افزایش می دهد و منجر به معرفي بدهي 

به عنوان یک ابزار مالي خوب مي شود.
2. سهام عادي1: سهام عادي، گونه اي از اوراق بهادار با 

سررسید نامعلوم است که دارندگان آن، مالک نهایي شرکت 
هستند  قانوني  اسنادي  عادي،  سهام  گواهینامه هاي  هستند. 
که مالکیت)یا حقوق صاحبان سهام( را در شرکت هایي نشان 
مي دهند که به عنوان شرکت هاي سهامي سازمان دهي شده اند. 
و  سود  بر  نهایي2  ادعاي  حقِّ  داراي  عادي،  سهام  صاحبان 

دارایي هاي شرکت سهامي خویش هستند.
3. قراردادهاي اجاره به شرط تملیك: قراردادهاي اجاره 

به شرط تملیک، قراردادي است که براساس آن، مالک دارایي، 
مقابل  طرف  دراختیار  وجه،  دریافت  درمقابل  را  خود  دارایي 

مي گذارد و اقساط به صورت بلندمدت است)قیصریان، 1390(.
4. انتشار اوراق قرضه3: اوراق قرضه، آن دسته از اوراق 

بهاداري است که به دارندۀ آن، سود)بهره( از پیش تعیین شده و 

ثابت تعلق مي گیرد. این اوراق داراي سررسید مشخصي است 
را در زمان هاي  مبالغِ معیني  و منتشرکنندۀ آن، متعهد است 
مشخص به دارندۀ آنها بپردازد و در موعد مقرر، اصل مبلغ را 
بازپرداخت کند. این اوراق از دیدگاه سرمایه گذاران، در ردیف 
اوراق بهادار کم ریسک قرار دارد؛ البته به دلیل ریسک اندک، 
بازدۀ کمتري نیز دارد. به همین دلیل، اوراق قرضه در شمار 

ارزان ترین منابع مالي است)احمدي منصورآبادي، 1386(.
سررسید  بدون  معمولًا  ممتاز،  سهام  ممتاز4:  سهام   .5

است و نوعي سهام است که دارندۀ آن، نسبت به درآمدها و 
دارایي های واحد اقتصادي، حق یا ادعاي محدود و معیني دارد. 
سهام ممتاز، به لحاظ ویژگي هایي که دارد، در بین روش هاي 
تأمین مالي استقراض و سهام عادي قرار مي گیرد. هزینۀ تأمین 
مالي ازطریق سهام ممتاز، کمتر از سهام عادي است. دارندگان 
سهام ممتاز، داراي مزایاي محدود هستند و سهام داران ممتاز 

فاقد رأي هستند)قیصریان، 1390(. 

3. پیشینۀ پژوهش
ساختار  خود،  پژوهش  در  همکاران)2007(،  و  آیکیوپاز5 
این  کردند.  بررسی  را  مالی  تأمین  تصمیمات  و  سرمایه 
استفاده  با  را  سلسله مراتب  فرضیات  تا  است  آن  بر  پژوهش 
از  نمونه ای  از  منظور،  این  برای  و  بیازماید  روش شناسی  از 
طول  در  سائوپائولو،  بورس  بازار  در  پذیرفته شده  شرکت های 
نشان  نتایج  است.  شده  استفاده   2005 تا   1998 سال های 
شرکت ها  و  باشد  بزرگ تر  شرکت ها  اندازۀ  هرچه  می دهد، 
سودآوری بیشتری داشته باشند، از نظریۀ مورد نظر پشتیبانی 

نمی شود. 
عواملِ  خود،  پژوهش  در  همکاران)2013(،  و  الساس6 
ارزیابی  را  امریکا  شرکت های  سرمایۀ  ساختار  تعیین کنندۀ 
چگونه  شرکت ها  کردند،  بررسی  که  ترتیب  این  به  کردند. 
تا   1989 سال های  طول  در  را  سرمایه گذاری   2073 هزینۀ 
2006 پرداختند. از آنجا که سرمایه گذاری های بزرگ، اغلب 

1. Common Stocks 

2. Residual Claim 

3. Bonds 

4. Preferred Stocks 

5. Iquiapaza, R.

6. Elsas, R.

 بررسی تأثیر توسعۀ مالی بر تأمین مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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باید  بهادار  اوراق  صدور  می شوند،  تأمین  خارجی  به صورت 
اطلاعاتی را دربارۀ نگرش مدیران نسبت به اهرم ایجاد کند. 
صادرشده  بهادار  اوراق  که  دریافتند  نظر،  مورد  پژوهشگران 
مورد  مالی  نسبت های  به سمتِ  شرکت ها  تا  می شود  باعث 
نظر حرکت کنند. شرکت ها، همچنین تمایل دارند تا به دنبال 
ذکر  شایان  کنند.  صادر  بیشتری  سهام  سهام،  قیمت  اجرای 
است، برای پشتیبانی از نظریۀ سلسله مراتب، شواهد بسیاری 

کمی یافته شده است. 
بررسی  به  خود  پژوهش  در  همکاران)2015(،  و  سان1 
مالکیت، ساختار سرمایه و تصمیم گیری تأمین مالی پرداختند. 
در این پژوهش، بررسی شده است که آیا میزان اختلاف هایی 
که از نظر ساختار مالکیت وجود دارد، بر نسبت های اهرم مالی 
این  برای  می گذارد؟  تاثیر  خارجی  مالی  تصمیم گیری های  و 
تا   1998 سال های  طول  در  انگلستان  شرکت های  منظور، 
2012 بررسی شده اند. برای ساختار مالکیت، از دو معیار، یعنی 
نتایج  شد.  استفاده  نهادی  مالکیت  و  مدیریت  سهام  مالکیت 
تجربی نشان داد که رابطۀ غیریکنواختی میان مالکیت سهام 
شرکتی و نسبت بدهی وجود دارد که از دو نظریۀ تطابق بهره 
این،  باوجود  می کند.  پشتیبانی  مدیریت  جبهه گیری  نظریۀ  و 
مالکیت سازمانی رابطه ای مثبت با سطوح اهرم مالی شرکت 
دارد. نتایج حاصل نشان داد که شرکت هایی که دارای مالکیت 
سهام مدیریتی متمرکز هستند، اهرم مالی خود را با افزایش 

احتمال صدور سهام بیش از اوراق قرضه، افزایش می دهند.
تأثیر  پژوهش خود،  در  و همکاران)2016(،  آنتزولاتوس2 
میزان  و  شرکت  سرمایۀ  ساختار  روی  بر  را  مالی  توسعۀ 
با آنها روبه رو است، بررسی  محدودیت های مالی که شرکت 
استفاده شده  اقتصادسنجی  از روش  این پژوهش،  کردند. در 
همگرایی  تا  است،  شده  فراهم  امکان  این  طریق،  این  از  و 
از  گروهی  ترتیب،  این  به  شود.  بررسی  سرمایه  ساختار  در 
شرکت های همگرا تشخیص داده شده است. عامل همگرایی، 
شرکت  مالی  نسبت  بر  مثبتی  به طور  که  است  مالی  توسعۀ 
تأثیر می گذارد. همچنین در این پژوهش، گروهی از شرکت ها 

نیست،  مالی  توسعۀ  تحت تأثیر  آنها  اهرم  که  شده اند  بررسی 
زیرا از نظر مالی، محدود هستند.

در ایران نیز آقایی و همکاران)1393(، در پژوهش خود، 
پیرامون عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در شرکت های کوچک 
از  داده ها  منظور،  این  به  کردند.  بررسی  ایرانی  متوسط  و 
از تحلیل های  صورت های مالی 89 شرکت استخراج شده و 
تابع  تخمین  برای  مربعات  حداقل  روش  و  پانل  رگرسیونی 
به دست آمده  نتایج  است.  شده  استفاده  نمونه  رگرسیون 
معنادار  رابطۀ  وجود  بیانگر  کوچک،  شرکت های  درخصوص 
متغیر مستقل  به عنوان  اندازۀ شرکت،  و  بین سودآوری، رشد 
و نسبت بدهی کل، به عنوان متغیر وابسته است. همچنین، در 
شرکت های متوسط ایرانی، بین سودآوری، نسبت دارایی های 
معنا دار  رابطۀ  بدهی،  نسبت  با  اندازۀ شرکت  و  مشهود  ثابت 

وجود دارد.
یاوری و همکاران)1395(، در پژوهش خود، به بررسی اثر 
در  غیرمالی حاضر  بنگاه هاي  بر ساختار سرمایۀ  مالی  توسعۀ 
سازمان بورس و اوراق بهادار ایران پرداختند. در این پژوهش، 
رابطۀ توسعۀ مالی و ساختار سرمایۀ بنگاه هاي غیرمالی حاضر 
در سازمان بورس و اوراق بهادار ایران، در چارچوب داده هاي 
روش  منظور،  این  براي  است.  شده  آزمون  نامتوازن  تابلویی 
حداقل مربعات تعمیم یافتۀ عملی)FGLS( و داده هاي مربوط 
به 200 بنگاه غیرمالی، طیِّ دورۀ 1391-1378، مورد استفاده 
قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان می دهد که توسعۀ بازار 
سهام، اثر مثبت و معناداري بر نسبت بدهی بنگاه هاي غیرمالی 
در ایران دارد و در این بین، میزان اثرگذاري شاخص مربوط 
به فعالیت بازار سهام، بیشتر از میزان اثرگذاري شاخص مربوط 
به اندازۀ آن است. برخلاف انتظار، اثر توسعه بخش بانکی بر 
نسبت بدهی بنگاه ها، منفی و معنادار به دست آمده است که 
فعالیت  به  مربوط  شاخص  اثرگذاري  میزان  نیز  بین  این  در 
به  مربوط  شاخص  اثرگذاري  میزان  از  بیشتر  بانکی،  سیستم 
آن  از  حاکی  پژوهش،  نتایج  به علاوه،  است.  بوده  آن  اندازۀ 
بنگاه ها،  ویژگی  به  مربوط  بررسی شده،  متغیرهاي  که  است 

1. Sun, J. 2. Antzoulatos, A.
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شامل سودآوري، نقدینگی، سپر مالیاتی غیربدهی، اندازه، ساختار دارایی و فرصت هاي رشد، تعیین کننده هاي معنادار ساختار سرمایۀ 
بنگاه هاي غیرمالی در ایران هستند.

4. مدل پژوهش
است.  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  تأمین سرمایۀ شرکت های  بر  مالی  توسعۀ  تأثیر  بررسی  مقالۀ حاضر،  اصلي  هدف 
بانکی4،  بانکی3، فعالیت بخش  اندازۀ بخش  به طوری که، براساس مطالعات رویز ـپوراس1)2009( و مسعود2)2014(، شاخص های 
اندازۀ بازار سهام5 و فعالیت بازار سهام6، به عنوان شاخص های توسعۀ مالی درنظر گرفته شده اند. در ارتباط با تأمین سرمایه نیز دو 
نسبت، یعنی نسبت کلِّ بدهی ها به کلِّ دارایی ها و نسبت بدهی بلندمدت به کلِّ دارایی ها درنظر گرفته شده است. بر این اساس، دو 

مدل به شرح زیر در این پژوهش، مدِّ نظر است: 

)1(

)2(

متغیر  به عنوان   SFit  ،2 مدل  در  و   LFit  ،1 مدل  در 
وابسته هستند که براساس رهیافت گیل و همکاران7)2011(، 
دارایی ها  کلِّ  به  بلندمدت  بدهی  نسبت  به صورت  به ترتیب، 
شرکت  هر  دارایی های  کلِّ  به  کوتاه مدت  بدهی   نسبت  و 
اندازه گیری می شود. در این دو مدل، متغیر توضیحی، شامل 
این  بازار مالی و متغیرهای کنترلی هستند، که  متغیر توسعۀ 

متغیرها و نحوۀ اندازه گیری آنها به صورت زیر است:

الف ـ متغیرهای توسعۀ مالی 
ــ اندازۀ بخش بانکی)SBSit( به صورت نسبت دارایی هاي 
داخلی بانک ها و مؤسسات اعتباري غیربانکی به تولید ناخالص 

داخلی اندازه گیری شده است)رویز ـپوراس، 2009(. 
ارزش  نسبت  به صورت   )SMSit(سهام بازار  اندازۀ  ــ 
اندازه گیری  داخلی،  ناخالص  تولید  به  منتشرشده  سهام هاي 

شده است)مسعود، 2014(.
ــ حجم فعالیت در بخش بانکی)BAit( به صورت نسبتِ 
تسهیلات اعطایی بانک ها و مؤسساتِ اعتباري غیربانکی به 
شده  اندازه گیری  داخلی  ناخالص  تولید  به  خصوصی  بخش 

است)رویز ـپوراس، 2009(.
نسبت  به صورت   )MAit(بورس بازار  در  فعالیت  ــ حجم 
ناخالص  تولید  به  بازار سهام  ارزش سهام هاي معامله شده در 

داخلی اندازه گیری شده است)مسعود، 2014(.

ب ـ متغیرهای کنترلی 
ــ اندازۀ شرکت i در زمان tء )SIZEit( که ازطریق لگاریتم 

کلِّ دارایی های شرکت محاسبه شده است. 
ــ سودآوری شرکت i در زمان tء )PROit( که به صورت 

بازد دارایی ها اندازه گیری شده است.
به صورت  که   )LIQit( tء  زمان  در   i شرکت  نقدینگی  ــ 
شده  محاسبه  جاری  بدهی های  به  جاری  دارایی های  نسبت 

است. 
uit ، جملات 

LF و uit
SF شایان ذکر است، در این مدل ها

اختلال مربوط به دو مدل هستند و α و βها ضرایب هستند. 
نماد i در مدل مذکور، بیانگر شرکت های فعال در بورس اوراق 

بهادار و نماد t =1,...,T نیز نشان دهندۀ زمان است. 
 

1. Ruiz-Porras, A.

2. Masoud, N.

3. Banking Size

4. Banking Activity

5. Stock Market Size

6. Stock Market Activity

7. Gill, et. al. 
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5. نتایج برآورد مدل 
تأثیر  بررسی  مقاله،  این  در  شد،  بیان  که  همان طور 
شرکت  خاص  ویژگی های  و  مالی  بازار  توسعۀ  شاخص های 
مدِّ  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  شرکت های  مالی  تأمین  بر 
نظر است، از این رو، دو مدل رگرسیون تصریح شدۀ 1 و 2، 
بااستفاده از اطلاعات 50 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار 
هستند که در صنایع وابسته به خودروسازی فعال در بورس 
اوراق بهادار قرار دارند، و این اطلاعات طیِّ سال های 1390 
تا 1394 برآورد شده است. اما قبل از برآورد مدل ها، براساس 
حایز  آنچه  برآورد  از  قبل  تابلویي،  داده هاي  روش شناسي 
برآورد مدل  برای  منتخب  تعیین روش  است، مسئلۀ  اهمیت 
مدل نظر است. در این راستا، در مرحلۀ اول، این موضوع که 
مدل به روش تلفیقي)اثرات مشترک( برآورد شود و یا اینکه 
به روش داده های تابلویی، باید مورد آزمون قرار گیرد. آزمون 
مقتضی برای این منظور، آزمون F است که آمارۀ این آزمون 

برای دو مدل مذکور در جدول 1 آمده است. 

آمارۀ آزمون F برای مدل 1 و 2، به ترتیب، معادل 8/16 
و 10/13 است و ارزش احتمال آنها از 5 درصد کمتر است، 
برابری  بر  مبنی  صفر  فرضیۀ  95درصد  اطمینان  با  بنابراین، 
عرض از مبدأهای مقاطع را نمی توان پذیرفت و رد می شود. از 
این رو، روش داده های تابلویی به جای داده های تلفیقی انتخاب 
می شود. بعد از انتخاب روش داده های تابلویی براساس آزمون 
F، در مرحلۀ دوم، این موضوع که داده های تابلویی، به روش 
اثرات ثابت به عنوان روش منتخب باید به کار گرفته شود، یا 
آزمون  قرار گیرد.  آزمون  باید مورد  اثرات تصادفی،  به روش 

جدول 1. آمارۀ F  برای مدل  های 1 و 2

مأخذ: یافته های تحقیق

دو  کای  آمارۀ  است.  هاسمن  آزمون  مرحله،  این  در  مقتضی 
مربوط به آزمون هاسمن در جدول 2 ارائه شده است.

آمارۀ آزمون هاسمن برای مدل 1 و 2، برای درجۀ آزادی 
است،  درصد   5 از  کمتر  آنها  احتمال  ارزش  و  به ترتیب،   ،7
آزمون  صفر  فرضیۀ  درصد،   5 معناداری  سطح  در  بنابراین، 
برای  ثابت  اثرات  از مدل  استفاده  مذکور پذیرفته نمی شود و 

برآورد دو مناسب تر خواهد بود. 
برای  مناسب  روش  تعیین  آزمون هاي  اینکه  به  باتوجه 
برآورد مدل، حاکي از مقتضي بودن داده های تابلویی به روش 
اثرات ثابت است، از این رو، مدل 1 و 2، بااستفاده از داده های 
وابسته  و اطلاعات 50 شرکت  ثابت  اثرات  به روش  تابلویی 
نیز  تا 1394 و  به صنایع خودروسازی، طي سال هاي 1390 
است.  شده  برآورد   )OLS(معمولی مربعات  حداقل  روش  با 
بعد از برآورد اولیۀ مدل، آزمون ناهمسانی واریانس و آزمون 

خودهمبستگی انجام شده است. 
براساس نتایج، ارزش احتمال ضریبِ لاگرانژ، بیشتر از 5 
درصد است، که این به آن معنا است که در مدل برآوردشده، 
مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. علاوه بر این، نتایج آزمون 
احتمال  ارزش  اینکه  به  باتوجه   ،)LR(درست نمایی نسبت 
دارای  است که مدل  آن  بیانگر  است،  از 5 درصد  کوچک تر 
مدل  آن،  رفع  برای  که  است  واریانس  ناهمسانی  مشکل 
برآورد   )GLS(تعمیم یافته مربعات  حداقل  روش  از  بااستفاده 
شده است. نتایج برآورد دو مدل به روش داده های تابلویی با 
اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم یافته در جدول 3 و 

4 ارائه شده است. 

جدول 2. آمارۀ کای دو آزمون هاسمن برای مدل های  1 و 2

مأخذ: یافته های تحقیق

نعیم اسلام دوست، دکتر الهام غلامی
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جدول 3. برآورد مدل 1، به روش اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم یافته

مأخذ: یافته های تحقیق

نتایج برآورد مدل براساس جدول 3، به شرح زیر است:
بیانگر  و   0/91 معادل  مدل،  تعیین  ضریبِ  ــ 
مدل  در  توضیحی  متغیرهای  بالاي  توضیحی دهندگي 
تصریح شده است. به این معنا که 94 درصد از تغییرات نسبت 
بدهی بلندمدت به کلِّ دارایی شرکت ها ازطریق شاخص های 
توسعۀ بازار مالی و متغیرهای کنترلی مدِّ نظر در مدل، توضیح 

داده می شود.
ــ آمارۀ F، معادل 64/2 و ارزش احتمال آن صفر)کمتر 
متغیرهای  که  است  آن  به معنای  این  که  است  درصد(   5 از 
موجود در مدل، به طور کلی، قادر به توضیح متغیر نسبت بدهی 

بلندمدت به کلِّ دارایی شرکت ها هستند. 

تأثیر  مالی  توسعۀ  به  مربوط  سهام  بازار  شاخصِ  دو  ــ 
معنا دار و مثبت بر نسبت بدهی بلندمدت به کلِّ دارایی دارد. 
بنابراین، فعالیت بازار سهام و اندازۀ بازار سهام، تأثیر معنا دار 
و مستقیم بر نسبت مذکور دارد. درمقابل، دو شاخص بخش 
این  بر  منفی  و  معنادار  تأثیر  مالی،  توسعۀ  به  مربوط  بانکی 
نسبت دارد؛ به طوری که، فعالیت بخش بانکی و اندازۀ بخش 
بانکی تأثیر معنا دار و غیرمستقیم بر نسبت بدهی بلندمدت به 

کلِّ دارایی شرکت ها دارد. 
اندازه،  یعنی  کنترلی،  متغیر  سه  به  مربوط  ضرایبِ  ــ 
سودآوری و نقدینگی شرکت نیز در سطح اطمینان 95 درصد 
بر  غیرمستقیم  تأثیر  همگی  و  است  معنا دار  آماری  ازلحاظ 

نسبت بدهی بلندمدت به کلِّ دارایی شرکت ها دارد.
جدول 4. برآورد مدل 2، به روش اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم یافته

مأخذ: یافته های تحقیق

 بررسی تأثیر توسعۀ مالی بر تأمین مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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نتایج برآورد مدل، براساس جدول 4 به شرح زیر است:
بیانگر  و   0/89 معادل  مدل،  تعیین  ضریبِ  ــ 
مدل  در  توضیحی  متغیرهای  بالاي  توضیحي دهندگي 
تصریح شده است. به این معنا که 89 درصد از تغییرات نسبت 
بدهی کوتاه مدت به کلِّ دارایی شرکت ها ازطریق شاخص های 
توسعۀ بازار مالی و متغیرهای کنترلی مدِّ نظر در مدل توضیح 

داده می شود.
ــ آمارۀ F، معادل 58/4 و ارزش احتمال آن صفر)کمتر 
متغیرهای  که  است  آن  به معنای  این  که  است  درصد(   5 از 
موجود در مدل به طور کلی، قادر به توضیح متغیر نسبت بدهی 

کوتاه مدت به کلِّ دارایی شرکت ها هستند. 
بانکی  بخش  شاخص  دو  و  سهام  بازار  شاخص  دو  ــ 
مربوط به توسعۀ مالی، تأثیر معنا دار و مثبت بر نسبت بدهی 
کوتاه مدت به کلِّ دارایی دارد. بنابراین، فعالیت بازار سهام و 
بخش  اندازۀ  و  بانکی  بخش  فعالیتِ  نیز  و  سهام  بازار  اندازۀ 

بانکی، تأثیر معنا دار و مستقیم بر نسبت مذکور دارند.
اندازه،  یعنی  کنترلی،  متغیر  سه  به  مربوط  ضرایبِ  ــ   
درصد،   95 اطمینان  سطح  در  شرکت  نقدینگی  و  سودآوری 
نسبت  بر  غیرمستقیم  تأثیر  و  است  معنا دار  آماری،  ازلحاظ 

بدهی  کوتاه مدت به کلِّ دارایی شرکت ها دارد.

6. نتیجه گیری و پیشنهادها 
در این پژوهش، بررسی میزان تأثیرگذاری توسعۀ مالی بر 
دو نسبت مربوط به تأمین مالی، یعنی نسبت بدهی کوتاه مدت 
به کلِّ دارایی ها و نسبت بدهی بلندمدت به کلِّ دارایی ها مدِّ 
نظر بود که به این منظور، دو مدل رگرسیون تصریح شد. در 
بازار  اندازۀ  شامل  مالی،  توسعۀ  شاخص  چهار  مدل،  دو  این 
سهام و اندازۀ بخش بانکی، فعالیت بازار سهام و فعالیت بخش 
نقدینگی  و  اندازه  سودآوری،  کنترلی  متغیر  سه  نیز  و  بانکی 
شرکت به عنوان متغیرهای توضیحی درنظر گرفته شدند. این 
مدل ها بااستفاده از اطلاعات 50 شرکت فعال در صنایع وابسته 
از  بااستفاده  تا 1394،  به خودروسازی، طی سال های 1390 
مدل داده های تابلویی با اثرات ثابت و روش حداقل مربعات 

تعمیم یافته برآورد شد.

تأثیر  بررسی  به  که  اول  رگرسیون  مدل  برآورد  نتایج 
متغیرهای توضیحی بر نسبت بدهی بلندمدت به کلِّ دارایی ها 
می پردازد، بیانگر آن است که توسعۀ بازار سهام، اثر معنادار و 
بانکی، تأثیر معنادار و منفی بر نسبت  مثبت و توسعۀ بخش 
خودروسازی  شرکت های  دارایی های  کلِّ  به  بلندمدت  بدهی 
و صنایع وابسته دارد. از بین شاخص های توسعۀ بازار سهام، 
شاخصِ فعالیت بازار بورس، تأثیر بیشتری در مقایسه با شاخص 
اندازۀ بازار بورس و از بین شاخص های توسعۀ بخش بانکی 
نیز شاخص فعالیت بخش بانکی، تأثیر بیشتری در مقایسه با 
شاخص اندازۀ بخش بانکی بر نسبت بدهی بلندمدت به کلِّ 

دارایی های شرکت های مذکور دارد. 
تأثیر  بررسی  به  که  دوم  رگرسیون  مدل  برآورد  نتایج 
متغیرهای توضیحی بر نسبت بدهی  کوتاه مدت به کلِّ دارایی ها 
می پردازد،  بیانگر آن است که توسعۀ بازار سهام و توسعۀ بخش 
نسبت  بر  مثبتی  اثر  مالی،  بازار  توسعۀ  به طورکلی،  و  بانکی 
بدهی  کوتاه مدت به کلِّ دارایی های شرکت های خودروسازی 
و صنایع وابسته دارد. به طوری که، تأثیر شاخص های توسعۀ 
بخش بانکی بر نسبت مذکور، بیش از شاخص های توسعۀ بازار 
سهام است. به علاوه،  از بین شاخص های توسعۀ بازار سهام، 
شاخص فعالیت بازار و از بین شاخص های توسعۀ بخش بانکی 
نیز شاخصِ فعالیت بخش بانکی، بیشترین تأثیر را بر نسبت 
مذکور  دارایی های شرکت های  کلِّ  به  کوتاه مدت  بدهی  کلِّ 

داشته است. 
نقش  به  باتوجه  همچنین،  و  به دست آمده  نتایج  براساس 
می شود،  پیشنهاد  مالی،  تأمین  بر  سهام  بازار  توسعۀ  مثبتِ 
و  مالی  نوآوری های  از  استفاده  برای  لازم  سازوکارهای 
ابزارهای نوین تأمین مالی در بازار سرمایه فراهم شود. ازجمله 
انتشار  مشارکت،  اوراق  به کارگیری  به  می توان  اقدامات،  این 
برگۀ گواهی سبد سهام و گواهی فروش متری مسکن اشاره 
ریسک  ترکیبِ  گوناگون سازی  به منظور  این،  بر  علاوه  کرد. 
و بازده و ایجاد فرصت های متنوعِ سرمایه گذاری، زمینه های 
بانک ها،  ازجمله  مالی،  و  پولی  نهادهای  سایر  با  همکاری 

بیمه ها، صندوق بازنشستگی و تأمین اجتماعی فراهم شود.
پیشنهادهای مطالعاتی آتی به شرح زیر، قابل بیان است: 

نعیم اسلام دوست، دکتر الهام غلامی
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تأمین  بر  مالی  توسعۀ  تأثیر مستقیم  پژوهش،  این  در  ــ 
است  در حالی  این  قرار گرفت؛  بررسی  مورد  مالی شرکت ها 
از  هریک  تأثیرگذاری  شدت  است  ممکن  مالی،  توسعۀ  که 
را  سرمایه  تأمین  بر   )... و  شرکت  اندازۀ  عوامل)سودآوری، 
تحت الشعاع قرار دهد؛ از این رو، پیشنهاد می شود در پژوهشی 
سایر  کانال  از  مالی  بازار  توسعۀ  غیرمستقیم  تأثیر  دیگر، 

متغیرهای تأثیرگذار نیز بر تأمین مالی بررسی شود. 
بازار  توسعۀ  برای  شاخص  چهار  پژوهش،  این  در  ــ 
مالی درنظر گرفته شده است. در پژوهش های آتی، می توان 
یا  و  شناسایی  جدید،  مقالات  برحسب  دیگری  شاخص های 
اینکه یک شاخص ترکیبی برای توسعۀ بازار مالی، تعریف و بر 

تأمین مالی شرکت ها بررسی کرد.
چرخۀ  تحت تأثیر  است  ممکن  مالی شرکت ها،  تأمین  ــ 
عمر شرکت ها نیز باشد؛ از این رو، محققان می توانند موضوع 
که  شرکت ها  مختلف  گروه های  برای  را  حاضر  پژوهش 

برحسب چرخۀ عمر طبقه بندی شده اند، بررسی کنند.
نوع  تحت تأثیر  است  ممکن  شرکت ها،  مالی  تأمین  ــ 
خودروسازی  فقط صنعت  پژوهش،  این  در  باشد.  نیز  صنعت 
بنابراین، در پژوهش های  و صنایع وابسته درنظر گرفته شد؛ 
گروه های  برای  را  حاضر  پژوهش  موضوع  می توانند  دیگر 
مختلف از شرکت ها که برحسب نوع صنعت طبقه بندی شدند، 

بررسی کنند.
بازار  توسعۀ  بر شاخص های  ــ محققان می توانند علاوه 
مالی، تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای بیشتری از 

ویژگی های شرکتی را بر تأمین مالی بررسی کنند.
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