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1- INTRODUCTION 

Funding and its method are one of the most important issues which 

vast majority of frims face it. In order to funding, firms can use different 
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methods such as issuing shares and getting loan from banking system. In 

recent years, economic policymakers have tended to expand the share of the 

capital market and in the country's financial system. According to the 

statistics of the Stock Exchange Organization, in the years 2018, 2019 and 

2020, when we observe the growth of the capital market in our country, the 

desire of companies to enter the stock market have increased, and in 2018, 

the number of firms which floated on the stock market was 6 companies, 

and in 2019, it have increased to 9 companies. However, the issue that 

should be paid attention is that have the companies that floated on the stock 

market in previous years, its performance has been improved or not? 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In financial markets with basic market financial construction, the 

capital market plays a more active and extensive role than the money 

market, in this type of financial construction, a large part of the financial 

requisite of companies provides from the capital market, while, in financial 

markets with a bank-oriented financial structure, the money market plays a 

deeper role and is more active than the capital market. In this view, it 

emphasizes the positive role of banks in economic growth and development 

and the shortcomings of the basic market system. There have been many 

studies regarding the effect of financial resources on the performance of 

companies, so that some studies consider financing from the capital market 

as preferable to financing from the banking system, eventhough others have 

considered financing from the banking system as preferable. Overall, there 

is no dominant view about priority of the banking system or the capital 

market over each other. 
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3- METHODOLOGY 

This research is considered as applied research in terms of its 

objective; Because it examines the relationships between variables, the 

subject of the research is the Tehran Stock Exchange Organization in terms 

of location, and the time scope of the research is from the fiscal year 2013 to 

2019 by using the annual data of the companies. In this study for estimation 

of coefficients, panel data and eviews 12 has been used. In this research, the 

variables of total productivity of production factors, investment and 

employment are used as dependent variables, and the variables of entering 

the company into the stock market, funding from cash contribution and 

long-term loans are used as explanatory variables. Also, the variables of 

interest rate, production, wages, government and private composition and 

company size are considered as control variables. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

According to the results of the model: cash receipts, enterance the 

stock market and banking loans do not have a significant effect on the 

productivity of the total production factors of the investigated companies. 

Cash contribution, enterance the stock market and banking loans do not 

have a significant effect on the investment of the investigated companies 

and cash contribution, enterance the stock market and long-term bank loans 

do not have a significant effect level on the employment of the investigated 

companies. 
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The present study compares the effectiveness of financing from the 

banking system and the stock market on the performance of listed 

companies in the Tehran Stock Exchange. In this study by use of statistical 

data of 55 companies during 7 years (3 years before entrance, 3 years after 

entrance and year of entrance, it has been shown that funding from banking 

system and the stock market has diverse impact on firms’ performance. In 

this study, total factors of production, investment and employment have 

been considered as performance variables, and long-term debts, financing 

from cash contribution and entrence into the stock market as an independent 

variable and firm size, interest rate, firm production, wages, public and 

private ownership of the company are considered as control variables. 

According to the research results, financing from the banking system has a 

positive and significant effect on the investment variable as a performance 

variable, while entering the stock market and funding from cash 

contribution does not have a significant effect on the investment variable. 

Also, the effect of enterance in stock market and funding from cash 

contribution, such as the effect of financing from the banking system on the 

productivity variables of all factors of production and employment is 

meaningless. 

 

Keywords: Funding, Banking System, Stock Market, Productivity, 

Firm Performace. 
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 چکیده
مقایسه به بررسی  اثربخشی  مقاله حاضر  بر عملکرد    نیتأمای  بازار بورس  بانکی و  نظام  از  بازار گاهن بمالی  پذیرفته شده در  های 

ب اوراق  از تکنیک   پردازد.هادار تهران میبورس  استفاده  با  منظور  داده   لیلوتحتجزیهبدین  فرضیهرگرسیونی  ای ههای ترکیبی، 

  3سال قبل از ورود،    3سال )   7شرکت طی    55های آماری  در این پژوهش با بررسی داده  قرار گرفته است.  موردمطالعهآزمون  

در  دارد.  اثرات متفاوتی بر عملکرد بنگاه   ی از نظام بانکی و بازار بورسمال  نیتأمبعد از ورود و سال ورود( مشخص شد که    ل اس

بهره  متغیرهای  تحقیق  سرمایه  وری این  تولید،  عوامل  اکل  و  عملکرد  عنوانبهشتغال  گذاری  تسهیلات   متغیرهای  ، بلندمدتو 

متغیر مستقل و اندازه بنگاه، نرخ بهره، تولید بنگاه، دستمزد، میزان   عنوانبهو ورود به بورس    یافزایش سرمایه از محل آورده نقد

مالی از نظام بانکی   نیتأمنظر گرفته شده است. طبق نتایج تحقیق،  متغیرهای کنترلی در    عنوان بهودن شرکت  دولتی و خصوصی ب 

معنی و  مثبت  متغیر سرمایهاثر  بر  داردتم  عنوانبهگذاری  داری  عملکرد  نقدی   کهدرحالی  ؛غیر  آورده  افزایش  و  بورس  به  ورود 

متغیر سرمایهمعنی  ریتأث بر  ندارد.داری  افزایش آور  گذاری  به بورس و  اثر ورود  اثر  همچنین  مانند  نقدی  نظام    نیتأمده  از  مالی 

 است.  ی معنیبوری کل عوامل تولید و اشتغال بانکی بر متغیرهای بهره
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 مقدمه  .1

بنگاه   نیتأم بنگاه ها با آن مواجهمالی و نحوه آن یکی از موضوعات مهمی است که  بهاند.    ن یتأممنظور  ها 

 های مختلفی مانند انتشار سهام و اخذ تسهیلات بانکی استفاده کنند.توانند از روشمالی می
ار سرمایه و تعمیق آن در گذاران اقتصادی جهت گسترش سهم بازتمایل سیاست  های اخیر، شاهد در سال

شاهد رشد    که  99و    98،  97  یهادر سالنظام مالی کشور هستند. طبق آمار سازمان بورس اوراق بهادار،  

افزا  یبرا  هاشرکت  لی تما  ،میبود  در کشور  هیبازار سرما بورس  به  تعداد    1397در سال    یافته و  شیورود 

که   زین  1399اول سال    مهی. در نافتی   شیکت افزاشر  9به    1398در سال  و    بوده شرکت    6  هاه یاول   هضعر

  ی روند  ش، یپ  یهاشدند که نسبت به سال   ه ی شرکت عرضه اول  10  ، داشت  یریگتقاضا در بازار رشد چشم

این است که آیا    ،بایست به آن توجه کرد و مورد ارزیابی قراردادما موضوعی که میا؛  داشته است  یشیافزا

سالشرکت در  که  قبل  هایی  شده های  بورس  این  وارد  در  لذا  خیر.  یا  است  یافته  بهبود  عملکردشان  اند 

 پژوهش به دنبال بررسی این موضوع هستیم.

تبیین ادبیات   به که در بخش اول به بیان مقدمه، در بخش دوم نیز    استبخش    5پژوهش حاضر مشتمل بر  

ب  به  سوم  بخش  بهایتحقیق،  چهارم  بخش  در  تحقیق،  سابقه  تحق  ن  بیان  و    ق یروش  به  نیز  پنجم  بخش  در 

 گیری تحقیق پرداخته خواهد شد. ه و نتیجهصخلا

 

 تحقیق  ات یادب .2

افزایش ثروت سهام  اهداف اصلی مدیریت واحد تجاری  از  بازده یکی  افزایش ارزش و  داران و همچنین 

سهام   بازده  بر  زیادی  عوامل  است.  می   اهت شرک سهام  ماتأثیر  تأمین  روش  یک  انتخاب  که  لی گذارند 

قرن پیش امکان تدوین نظریۀ  در حدود نیم   )(Weston,1955  بار نخستین  مناسب یکی از این عوامل هست.

نخستین نظریۀ ساختار     )(Modigliani& Miller,1958شد    باعث   تیساختار سرمایه را مطرح کرد و درنها

انتشار مقالۀ آنعات نشان میلاسرمایه را تدوین کنند. مط های گوناگون و الگوهای  نظریه ها،  دهد از زمان 

از    ک یچ ی، هحالن یاست؛ باا  شده نیو چگونگی انتخاب آن تدو  هاشرکتمتعددی دربارة ساختار سرمایۀ  

نظریه  به این  الگوها  تعیین ساختار سرمایۀ  ها و  مؤثر در  ن  هاشرکتتنهایی عوامل  تبیین  کنند و  ی مرا کاملاً 

برای تأمین مالی   هاشرکت که چرا در شرایط گوناگون تعدادی از    ای برای این پرسش ندارند عانهپاسخ قاط

به فعالیت بعضی  سهام،  انتشار  گزینۀ  خود  را  های  استقراض  روش  دیگر  برخی  و  داخلی  منابع  کارگیری 

 )(Myers, 2001 .کنندانتخاب می



 67                                                              ...  ارو باز یاز نظام بانک یتأمین مال یاثربخش یاسهیمقا یبررس

به تشریح سانظریه   ازجمله مطابق    که   ست انظریه چرخه عمر    ،داخته استار سرمایه شرکت پرتخهایی که 

عم چرخه  توانمندی رنظریه  خود  حیات  دوران  طی  شرکت  قابلیت ،  و  موجب  ها  که  دارد  متفاوتی  های 

به می باشد.  داشته  متفاوتی در مراحل عمر خود  اقدامات  و  ، شرکت در طول عمر بیترتنیاشود عملکرد 

این منابع موجبات رشد او را  کند که شیوه تعامل و مدیریت  بع را نگهداری می انخود ترکیب متفاوتی از م

پژوهشفراهم می نتایج  است که  آورد.  از آن  را طی مراحل   هاشرکتها حاکی  متفاوتی  ساختار سرمایه 

 در طی زمان تغییر  هاهای اهرم هدف آن نسبت (La Rocca et al., 2011)   ،بندندمی  چرخه عمرشان به کار

بررس  یفراوان  یهاپژوهش   (Myers, 1984)و   (Elsas & Florysiak, 2011) .کندمی  ة انداز  ۀرابط  یبه 

  ی هاتوان به پژوهش یم  نهیزم  نیها در اپژوهش   نیترصورت گرفته است. از مهم  هیشرکت و ساختار سرما 

(Graham et al.,1998)    و(Hovakimain et al.,2001)  شرکت    ة انداز  انیم  ۀطراب  یاشاره کرد که به بررس

سرما ساختار  مآن  یبررس  جینتاپرداختند.    هیو  نشان  شرکتیها  که  ربزرگ  یهادهد    یتر کم  سکیتر 

شرکت  به  به  بزرگ  یهاشرکت  یبده   یهانه یهز  نی همچن  ؛دارند  ترکوچک  یهانسبت  نسبت  تر 

کمترکوچک  یهاشرکت درنت،  است.  موجب  نیا  جه،یتر  بودن   به  عامل  مآن   ماهر  پایین  شود، یها 

(Faulkender & Petersen, 2002)  ا  گرید  یدر پژوهش   ی هاشرکت  یکه نسبت اهرم  دند یرس  جه ی نت  ن یبه 

  (Coeurderoy, 2002)توان به پژوهش  یم  نه،یزم  نیمهم در ا  یهاپژوهش   گریتر است. از دتر، کمبزرگ

رابط  را در چند  ة انداز  ان یم  ۀاشاره کرد که  اهرم  و  ا  یبررس  ییوپاراکشور    ن یشرکت  به  و    جه ی نت  نیکرد 

 د. وجود دار یارابطه   ییاروپا یدر کشورها هیو ساختار سرما هاشرکت  ة انداز انیکه م دیرس

سرما اصل  هیازآنجاکه  فعالیت   نیتریجزو  می عوامل  محسوب  اقتصادی  انباشت های  از    ی کیآن،    شود. 

تأمین    یوه یاز کشورها ش  یاریدر بس  .است  شرفت یدر جهت توسعه و پ  ی هر کشور  ی اقتصاد  یهات ی اولو

مال رو  هیسرما  انیمتقاض  د یتأک   زانیم  به بسته    ی،اقتصاد  ی هات یفعال  ازیموردن  یمنابع  بازار    ی آوری به  به 

تا حد    یمال  یازهایو پول در تأمین ن  هیسرما  یمتفاوت به بازارها  شیگرا  .ها متفاوت استنکیا با  هیسرما

  ی هاخدمات واسطه  هیبر اساس نظر .رد یگیکشورها سرچشمه م  یمال  یا هدنها  تارهایزیادی از تفاوت ساخ

ضرور  یمال اقتصاد   اتیاز  پ  یتوسعه  تبع  (Schumpeter,1934)  اتینظر  رویاست.  با  نظر  تیو   ات یاز 

معن  زین  (Goldsmith, 1969)  و  انیگراپول  ارتباط  وجود  اقتصاد  نیب  داری بر  خدمات   دیتول  ،یتوسعه  و 

نشان   یبا ارائه شواهد تجرب  زین  (King & Levine, 1993)  اند.نموده   دیتأک   یمال  یهاسطه اوشده توسط ارائه

  ن ی . لودارند  ی و رشد اقتصاد  ییکارا  یهابا شاخص   یکیارتباط نزد  یگوناگون توسعه مال  یارهایمع  ، دادند

مطالعه  زین مال  گرید  یادر  توسعه  ارتباط  اقتصاد  یبر  کرد  ی و رشد  عنوان  و   یی هااستیس  صحه گذاشت 
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بهبود توسعه مال به  اقتصادم  شوندیم  یمنجر  ا  زین  یحرک رشد  به   نیهستند. در   کی عنوان  مطالعات پول 

به اهم  ن،یبنابرا؛  گرددیانجام معاملات م  لیچراکه منجر به تسه  شودی م  دینهاده وارد تابع تول   ت ی با توجه 

 «پایه بازار  «، » هیپا  کبان» ساختار مالی    ی دارا  یلنظام ما  ،ها در اقتصادو نقش و کارکرد آن  یمال  یبازارها

 یترق ینقش عم  ه،یبازار پول نسبت به بازار سرما  ،حورم  ساخت مالی بانک   یدارا   یمال  ی. در بازارها است

و نواقص و    یها در رشد و توسعه اقتصادنقش مثبت بانک در این دیدگاه به   .تر استکند و فعالیم یرا باز

ها ازنظر بانک   ، ینوع ساختار مال  ن یا  است که در  نیا  زیکند. علت آن نیم  د یتأک   ه ی پا  رانظام باز  یهایکاست

محدود با  ن  ییهات یقانونی  می  ستند ی مواجه  نو  و  کامل  اطلاعات  کسب  در  ز ا ها  ند یآفر  زیتوانند 

 (Levine, 2002) .استفاده کنند  اسیهای به مقجوییصرفه

ا  یمعن  ن یبد  در  مال  ن یکه  ساخت  از  به بانک   ،ینوع  نهادها ها  م  ریفراگ  یعنوان    ها شرکتو    کنندیعمل 

مال  یبرا سیالم  یازها ین  یتأمین  به  زیادی  حد  تا  نظام   اند.وابسته   یبانک  ستمیشان  در  مالی همچنین  های 

های  آن تخصیص منابع به بنگاه   ها و در پیها، کسب اطلاعات از بنگاه محور با توجه به قدرت بانک بانک

 (Diamond, 1984)تر است. تر محتملپربازده 
نسبت به بازار پول    یترترده تر و گسنقش فعال  هیبازار سرما  هی بازار پا  یساخت مال  یدارا  یالم  یدر بازارها  

ای م  فاءیا در  مال  ن یکند،  ساخت  فراوان  ،ینوع  ن  یبخش  سرما  هاشرکت   یمال  ی ازهایاز  بازار  تأمین    هیاز 

با   مدتع اوراق تجاری کوتاه انوا دیخود را از راه خر یندگان منابع مالز کناد انپس ستم،یس نیشود. در ایم

نوع    نیکنند درواقع در ایارائه م  یمنابع مال  یمتقاض  یواحدها  به  یو عموم  یخصوص  یهابخش   بلندمدت

بر روش   ،یمال  ستمیس تأمین مالی مبتنی   ،یستم یس  ن یدر چن  یطورکل. به است  م یمستق  یتأمین مال  یهانظام 

پذ  ی هابانک  تیفعال اعطا  ریسپرده  بانکدار  مدتکوتاه   یهاوام   یبه  خدمات  ارائه  محدود    ی تجار  یو 

  ه یبازار سرما  لذا،گردد و  یتأمین م  هیبازار سرما  قیاز طر  هاشرکت  یمال  ی ازهایاز ن   یشود و بخش فراوانیم

 ستمیدر س  ن،یدارد؛ بنابرا  یترده رتتر و گسعیوس  تیفعال  «بانک محور» ه  یبانک پا  یمال  ستمیبا س  سهیدر مقا

شفاف    یمال  ی از بازارها  یادینظام تعداد ز  نیادر    د،ینمایم  فایا  یترنقش مهم  هیبازار سرما  ه،یابازار پ  یمال

بازارهایندلاچو   و  بهادار  اوراق  بورس  مانند  شرکت ا  یه  قرضه  گسترده   ...و  یوراق  ابزارها   یادامنه    یاز 

 ی و چگونگ  یمال  یو نهادها  تنوع انواع مختلف ابزارها  .آوردیرا فراهم م  یداآحاد مختلف اقتص  ازیموردن

م بازارها   ن یا  انیارتباط  در  تسه   ،یمال  ینهادها  م  لیموجبات  منابع  عرضه   و  انیمتقاض  انیارتباط  کنندگان 

 نجرم  یگذارهای سرمایهمنابع در پروژه   نهیبه   صیرا به دنبال دارد و به تخص   دیاقتصا  ستمیس  کیدر    یمال

سرمایه  شود.یم مالی  نظام  ویژگی  افزایش  میمحور  از  ریسک  مدیریت  مالی  ساختار  این  در  گفت  توان 
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های مالی منجر به افزایش شفافیت  ها جهت انتشار صورت، با توجه به الزام بنگاه (Obstfeld, 1994)یابدمی

شد.   خواهد  اطلاعاتی  تقارن  د  (Holmstrom & Tirole, 1993)و  سا  رهمچنین  به  این  منجر  مالی  ختار 

های خاصی ها تمایل دارند به بنگاه محور بانکدر نظام مالی بانک  کهدرحالیشد  افزایش نوآوری خواهد  

 (Rajan, 1992)تسهیلات دهند.  

  ق ی مناسب جهت تعم  یکارهااز راه   یک یتواند  یم  ه،یو بازار سرما ینظام بانک  انیارتباط م  ی، برقراررون یازا 

منابع و رفع کمبودها    ص یو تخص  زیامر در تجه  ن یاست. ا  ی اقتصاد  عیبه رشد سر  ی ابیو دست  یمال  ی ابازاره

بار    یاد ینموده و تا حدود ز  ی انیکمک شا  هیسرما  یمتقاض  یهاها و سازمانبنگاه   ی تأمین منابع مال  نه یدر زم

اقتصاد  یهابخش   یمال تجه   یمختلف  جهت  در  تخص   زیرا  بخش   صیو  به  منابع  گوناگون    یاهدرست 

 . را به دنبال خواهد داشتو رشد اقتصادی  دهدی کاهش م یاقتصاد

 

 ق یتحق سابقه .3

مطالعات   دو قسمتها مطالعات متعددی صورت گرفته، که به  ه منابع مالی بر عملکرد بنگا  ریتأثدر ارتباط با  

 شود.بندی میداخلی و خارجی تقسیم

 
 داخلی 1-3

 تیاا عاادم موفقو  تیاا و موفق یهااای تااأمین مااالروش نیرابطااه باا  یبررساا  هباا  ؛(2009ملانظری و همکاااران )

 جینتااااساات. پرداختااه  ،1386-1382هااای طاای سااال در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیهای پذشرکت

 قیاا از طر  یتأمین مال  نیشرکت تأثیر مثبت دارد و از ب  تیبر موفق  یاز آن است که تأمین مال  یحاک   تحقیق،

 هیساارما شیاسااتفاده از افاازا و مطالبااات حااال شااده  یاز محاال آورده نقااد هیماساار شیازفاا و ا یوام بااانک

 .استتر تأثیرگذار

در  یدیاا هااای تولباار عملکاارد بنگاه   یبده  قیاز طر  یتأثیر تأمین مال  یبه بررس  ؛(2017صمیمی و همکاران )

بنگاااه   141  ییای تااابلوهاا داده   زمنظااور ا  نیاا پرداختند که بااه ااستفاده از روش رگرسیونی پنل دیتا،    با  رانیا

اسااتفاده ، 1392 یالاا  1379  یدوره زمااان  یصنعت ط  20قالب  در  اوراق بهادار تهران    فعال در بورس  یدیتول

 باار عملکاارد یهااای باادهابزار قیاا از طر یکااه تااأمین مااالحاصاال شااد   جااهین نتیا  . طبق نتایج تحقیق،کردند
باار  یاثاار منفاا  ،(ینقااد اناااتی)جر یاز منااابع داخلاا   یلاماا تااأمین    نیاثر مثبت دارد و همچن  یدیهای تولبنگاه 

 عملکرد بنگاه دارد.
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غیاار مااالی  شاارکت 41سااهام  یبااازده برهیتااأثیر ساااختار ساارما یبااه بررساا  ؛(2017میرلااوحی و همکاااران )

پرداختااه استفاده از روش رگرساایونی پناال دیتااا،    با  1391-1386های  طی سال  در بورس تهران  شده رفتهیپذ

و   ینساابت بااده  انیاا م  نیهمچناا   ؛زده سهام استو با  یاهرم مال  انیم  داریوجود رابطه معن  انگریب  جینتا.  است

 شده است.دار مشاهده یرابطه معن کیبازده سهام 

ای تجربی ؛ به بررسی ساختار سرمایه و نقدشوندگی سهام با رویکردی مقایسه(2019تحریری و همکاران )

سل  نظریه  و  ایستا  موازنه  نظریه  میلسبین  مراتبی  اه  این  از  حاکی  تحقیق  نتایج  نتایج  پردازند.  که  از ست 

 مالی  تأمین   متفاوت   هایتصمیم   کاه   اسات  مطلاب   ایان   ی ایو گو  کنادنمای  حمایت   شده   مطرح  ی هاهینظر

شرکت تهران  اوراق  بورس  یهادر    سارمایه   هزینه   بالطبع،   و  سهام  نقدشوندگی  بر  متفاوتی  تأثیر  ، بهادار 

 .گذارندیمن هاشرکت

( همکاران  و  بررسی  ؛  (2020اصولیان  با ساختار سرمایهچگبه  نقد  وجوه  مدیریت جریان  ارتباط  و    ونگی 

با استفاده از    1397-1390های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  80نسبت بدهی  

نتایج تحقیق،  .  روش رگرسیونی پنل دیتا، پرداخته است ن  هک هایی  شرکتطبق   ای کمتر    قد عملیاتیجریان 

 از شدت بیشتری برخورداراست.  بدهی نسبت   بر جریان نقد  نوسانات  ریتأث بیشتری دارند، 

 
 خارجی 2-3

(Vătavu, 2015)سرما  ؛ ساختار  تأثیر  بورسبنگاه مالی  عملکرد    برهیبه  رمانی  های  این  پردازدمیی  در   ،

داده   منظوربه  از  روابط  سال  تک شر  196  یمالهای  بررسی  روش   2010-2003های  طی  از  استفاده  با 

ها بدهی کمتری دارند میزان نرخ بازده زمان که بنگاه   ریتأثپنل دیتا استفاده شده است طبق نتایج    رگرسیون

 یابد.متغیر عملکرد افزایش می عنوانبه سهام 

(Davydov, 2016) بررس  ؛ مال  یبه  کشورها   700  ی تأمین  در  چلیبرز  یبنگاه  هن نی،   ی ط   ه یروسو    د ، 

بانک   ق یاز طر یاست که تأمین مال  نیاز ا   یحاک   جینتااست. ته  بانک پرداخ  قیاز طر  2012-2003های  سال

 بنگاه اثر مثبت دارد. عملکردبر 
(Cavalcanti & Vaz, 2017) لیبنگاه متوسط و کوچک در برز  1403  یبه منابع مال  یدسترس  یبه بررس  ؛ 

ا  یحاک   ج ینتا.  دناپرداخته  2004-2002های  سال   یط بنگاه   ن یاز  که  دسترس  هاییاست  اعتبارات   یکه  به 

 محروم هستند دارند.  راتاعتبا  نیهایی که از ابا بنگاه   سهیتری در مقاوری بیش بهره   ،دارند یدولت

(Vijayakumaran, 2019) ساختار حاکمیتی شرکت و ارتباط آن با تصمیمات ساختار سرمایه  بررسی    به   ؛

بورشرکت تحقیق  میچین    یسهای  این  در  روا  منظوربه پردازد.  داده بررسی  از  شرکتبط  مالی  های  های 
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با استفاده از مدل رگرسیون پنل   2010-2003های  پذیرفته شده در بازار بورس شانگهای و شنزین طی سال

فرضیه    و روش سیستم معادلات همزمان استفاده شده است. طبق نتایج تحقیق، مالکیت مدیریتی، مطابق با

اه بر  معناداری  مثبت و  تأثیر  انگیزه،  دارد،  همسویی   ریتأث   یاهرم  یهام یبر تصم  یدولت  تی مالکرم شرکت 

 .گذاردیم یمنف

(Nguyen et al., 2020) های پذیرفته شده در بازار بورس ویتنام  ؛ به بررسی ساختار سرمایه بر عملکرد بنگاه

که می است  این  بیانگر  تحقیق  نتایج  بنگا  پردازند.  عملکرد  بر  منفی  اثر  سرمایه   ی ررسموردبهای  ه ساختار 

 تر است. بیش  یردولتیغهای های دولتی، نسبت به شرکتدارد؛ همچنین اثر ساختار سرمایه برای شرکت

(Mare et al., 2020) پردازند. در این پژوهش با استفاده از به بررسی ساختار سرمایه و نوآوری شرکت می ؛

دیتا پرداخته شده است. طبق  به برآورد مدل با روش پنل    2018-2009های  طی سال  ر وکش  104های  داده 

با   مالی خارجی  منابع  از  استفاده  نوآوری،    انداز چشم نتایج،  یافته    ترافتهیتوسعه ویژه در کشورهای  به بهبود 
 مالی همراه است.

(Mayer et al., 2021)  بررسی  ؛ به  از طریق  نیتأمدر تحقیق خود،  نشان  میانتشار توکن    مالی  و  پردازند 

انتشار توکن بجای انتشار اوراق و سهام ارجحیت    قیطرمالی از    نیتأم،  بلندمدت مالی    نیتأمدهند برای  می

 کنند. های امنیتی آن بیان میهای توکن مانند تسهیل در تراکنش و ویژگیدارد که دلیل آن را ویژگی

های  یدگاه عملکرد بنگاه د بر هیسرماساختار  ریتأثظور بررسی نممطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته به

مالی از نظام    نیتأممالی از بازار سرمایه را ارجح بر    نیتأمبرخی مطالعات    کهیطوربه متفاوتی وجود دارد؛  

یک   درمجموع دانند و  مالی از نظام بانکی را ارجح می  ن یتأمدانند و در برخی دیگر از مطالعات  بانکی می

وجود ندارد. در این پژوهش به دنبال    گریکدی  برهیاسرمغالبی در مورد برتری نظام بانکی یا بازار    گاه دید

که   هستیم  این  روش  کیکدامبررسی  هدف   نیتأمهای  از  که  زمانی  بورس(  بازار  و  بانکی  )نظام    مالی 

بهره  اشتغال،  میزان  سرمایهافزایش  و  تولید  عوامل  کل  است  وری  ی  برتر وارجحیت    گریکدیبر  گذاری، 

 ررسی واقع نشده است. مورد ب  تاکنون دارند. موضوعی که 

 
 شناسی پژوهش روش .4

به بررسی روابط بین متغیرها  رایز ؛رودبه شمار می کاربردی  قاتیاز جنبه هدف، از نوع تحق  قیتحق  نیا

باشااد و قلماارو زمااانی یم  بهادار تهرانقلمرو مکانی، سازمان بورس اوراق    ازنظرموضوع تحقیق  ،  پردازدمی

 است. شده نییتع هاشرکت سالانه یهابا استفاده از داده  1399تا  1383 مالی سال ازتحقیق 
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باشد با در نظر گاارفتن باشند. نمونه تحقیق برابر با جامعه میمی  جامعه پژوهش تمامی صنایع فعال در بورس

 فیلترهای زیر:

ه هااایی کاا شرکت -3نباشد.   در دسترسها  های آنداده که    هاییشرکت  -2گذاری.  های سرمایهشرکت  -1

 بیش از یکسال وقفه معاملاتی داشته باشند.

 بررسی روابط بین متغیرها از معادلات زیر استفاده شده است.  منظوربه در این تحقیق 

 
 های عملکرد شاخص

متغیرهای عملکرد   عنوانبه   ل گذاری و اشتغاوری کل عوامل تولید، سرمایهدر این تحقیق از متغیرهای بهره 

اس علت  است.  شده  فوق  استفاده  متغیرهای  از  وابسته:    عنوان به تفاده  عملکرد  1متغیر  بر  متغیرها  اهمیت   )

مالی بر متغیرهای فوق به این صورت که در این پژوهش مورد    نیتأمنوع    ریتأث( عدم بررسی  2ها و  بنگاه 

کمتر   های مالی پرداخته شده و مطالعات به بررسی شاخص  دتاًمع  گریدعبارتبه باشد؛  بررسی قرارگرفته می

 به متغیرهای اقتصادی اهمیت داده شده است. 

 
 وری کل عوامل تولیدبهره  

  وری به معنی متوسط تولید بهره   گریدان یبهاست. به ها به داده وری در مفهوم کلی به معنای نسبت ستاده بهره 

نهاده  کل  از  واحد  هر  ازای  واحد   کهی طوربه   ،هاستبه  هر  ازای  به  تولید  متوسط  نهاد  اگر  افزایش  ه از  ها 

 .باشدوری میوری و عکس آن به معنای کاهش بهره افزایش بهره  بیانگریابد، 

 وری کل عوامل تولید روش محاسبه بهره  

 
 روش مانده سولو  ❖

در   برای تابع تولید را    خاصیابتدا فرم تابعی    ،وری کل عواملمحاسبه شاخص بهره   منظوربهدر این روش  

بر اساس تابع برآورد شده   تیکنیم و درنهاوش اقتصادسنجی برآورد میسپس آن را به ر   گیریم ونظر می

پس از به دست آوردن    (βوαهای تولیدی کار و سرمایه را برآورد نمود )یعنی پارامترهایکشش  توانمی

سرمایه    تولیدی  هایکشش   هایتخمین و  محاسبه جمکار  را    وریبهره پسماند،    هلبا  عوامل  دست کل    به 

 شود:زیر محاسبه می صورتبه پسماند سولو  آوریم. روشمی
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α وβ  سرمایه و کار نیز هستند تولیدی نسبت به یهابیانگر کشش. 

 
 گذاری سرمایه  ❖

شامل جایگزینی  تغییر  که این گذاری عبارت است از تغییر مقدار موجود سرمایه یک بنگاه یا اقتصادسرمایه

توان تولید یا خرید هر دارایی گذاری را میسرمایه  بیترتن یابه شود.  ی سرمایه میموجودسرمایه یا افزایش  

سرمایه و  حقیقی  می  طوربه ای  اساس  این  بر  دانست.  زمان  طول  در  سرمایه  موجودی  افزایش  توان  دقیق، 

 زیر نوشت: صورتبه گذاری را سرمایه

 
 

 هستند.  t-1 و   tزمان رمایه درموجودی س بیانگر  tk ،1-tkو  tگذاری در زمان انگر سرمایهیب tIکه 

 
 اشتغال ❖

 شود.ی را شامل میموردبررسهای توسط شرکت شده گرفته تعداد نیروی کار به خدمت 

 

آیا   اینکه  بررسی  مال جهت  سرما  هاشرکت  یتأمین  بازار  به بیش   یاثربخش  هیاز  نسبت  بانکتری  بر    ی نظام 

 شود:زیر استفاده می مدل از  د.دار هاشرکت  ی کل عوامل تولیدوربهره 

 

 
 

i,tباشندسال و بنگاه می انگریب بی= به ترت. 

 

)ورود شاارکت بااه بااازار بااورس(، Dوری کاال عواماال تولیااد(، متغیرهااای مسااتقل:  )بهره   RE  متغیر وابسته

E ،)افزایش سرمایه شرکت از محل آورده نقدی( TDمتغیرهااای کنتاارل:  ت( وبلندماادسااهیلات )میاازان ت

EDصوصی بودن شرکت است( و)نسبت دولتی و خ SI ()اندازه شرکت 

باار  ینظام بااانکتااری نساابت بااهبیش یاثربخشاا  هیاز بازار ساارما هاشرکت یتأمین مالاینکه آیا    جهت بررسی

 شود:مدل زیر استفاده می از .دارد هاشرکت گذاریی سرمایهوربهره 
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i,t =باشندسال و بنگاه می انگریب بیترت به. 

 

وابسته مستقل:بنگ خالصناگذاری  هیرماس)  :Iمتغیر  متغیرهای  بورسD اه(  بازار  به  شرکت   E،( )ورود 

نرخ بهره ) RR متغیرهای کنترل: و (بلندمدت)میزان تسهیلات   TD)سرمایه شرکت از محل آورده نقدی(، 

 گذاری دوره قبل( )سرمایه I(-1)، )اندازه شرکت(  Si(،  بنگاه   تولید)  Qی(، قیحق

باار  ینظام بااانکتااری نساابت بااهبیش یاثربخشاا  هیاز بازار ساارما هاشرکت یتأمین مالجهت بررسی اینکه آیا  

 شود:مدل زیر استفاده می از .دارد هاشرکت توسط شده گرفتهاشتغال و نیروی کار به خدمت 

 

 
 

i,t =باشندسال و بنگاه می انگریب بیبه ترت. 
 

)افزایش سرمایه Eد شرکت به بازار بورس(،  )وروD(، متغیرهای مستقل:  کار  ی رویتعداد ن) Lمتغیر وابسته:  

نقدی(،   آورده  محل  از  تسهیلات  TDشرکت  کنترل:  (،  بلندمدت)میزان  دستمزد )Wمتغیرهای 

 )اندازه شرکت( Si و در دوره قبل( بنگاه  تولید حقیقی) Q(-1)حقیقی(،
 

 غیرهانتایج آزمون پایایی مت

در تحقیااق  مورداسااتفاده پایایی یا مانایی متغیرهااای  بایستهای تحقیق میداده  وتحلیلتجزیه هرگونهقبل از  

گیری از نتایج فاقد اعتبار علماای زیرا در صورت عدم پایایی متغیرها هرگونه نتیجه  ،گیردمورد بررسی قرار  

یی متغیرهااا از آزمااون لااوین، لااین و چااو جهاات بررسی مانا  منظوربهاست. پایایی متغیرهای در این پژوهش  

های ترکیبی استفاده شده است که نتایج آن در جدول زیر گزارش شده قطعی در داده بررسی ریشه واحد م

 است.
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 متغیرها پایایی آزمون نتایج (:1) جدول

 نام متغیر  نماد t آماره معناداری  سطح پایایی  درجه

I(0) 0.0001 3.64- 
تسهیلات  

 بلندمدت 
TD 

I(0) 0.000 42.14- ی گذاره یسرما I 

I(0) 000 /0 5.86- کار  روینی L 

I(0) 0.000 8.79- تولید حقیقی Q 

I(0) 0.0015 2.96-  شرکت  اندازه SI 

I(0) 0.000 52.05- 
کل   ی وربهره 

 عوامل تولید 
RE 

I(1) 0.7340 0.62 دستمزد حقیقی W 

I(0) 000 /0 667 /0  حقیقی نرخ بهره RR 

 

 

 

قیقی دستمزد، در دوره مورد بررسی سطح ح  جزبه شود که تمام متغیرها  توجه به جدول فوق مشاهده میبا  

باشد.  می  %5سطح دستمزد حقیقی کمتر از    یاستثنابه پایا هستند، زیرا مقدار سطح معناداری تمامی متغیرها  

 شود. پرداخته میهای آماری لذا در قسمت بعد به شناسایی و کشف روش مناسب جهت تحلیل داده 

 
 اول مدل

ا از آز تدا میب در  استفاده  با  یا  بایست  تلفیقی   Fمون چاو  یا  از مدل ترکیبی  استفاده  نمود که  لیمرمشخص 

 جهت تخمین ضرایب مدل اول تحقیق، مناسب است. نتایج این آزمون در جدول زیرآمده است. 

 های تحقیق منبع: یافته
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 چاو  آزمون نتایج(: 2) جدول

 نتیجه آزمون ناداریسطح مع آماره کای دو فرضیه صفر

اسااتفاده از ماادل 

 های تلفیقی )پل(داده 

فرضیه صاافر آزمااون رد  000/0 784/20

 شود.می

 
 

 

که احتمال به دست آمده   بیانگر این است، نتیجه آزمون چاو،  آمده است  2  مطابق آنچه در جدول شماره 

آماره  دو برای  از   کای  است،    5کمتر  دا  لذا درصد  مدل،  این  آزمون  تابلویی   صورتبه ها  ده برای 

ادامه  گرفت  دخواهنقرار    مورداستفاده  اثرات   انجام  با  ،نیز. در  از روش  استفاده  آزمون هاسمن، ضرورت 

 .خواهد شدثابت یا تصادفی، بررسی 

 

 هاسمن  آزمون نتایج (:3) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو فرضیه صفر

اسااتفاده از ماادل 

 اثرات تصادفی

فرضیه صاافر آزمااون رد  000/1 000/0

 شود.نمی

                                       
 

 

جدول   به  توجه  معناداری  ،فوقبا  از  سطح  بیشتر  هاسمن  لذا    % 5  آزمون  جهت میاست،    برآورد   بایست 

اده از با استف  الذکرفوقنتیجه آزمون مدل    .ضرایب مدل مذکور، باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود

 زیر گزارش در جدول شماره ( EGLS) یافته برآوردی  مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 .شده است

 
 اول  مدل نتایج(: 4) جدول

انحراف   ضریب نماد نام متغیر 

 معیار 

سطح   tآماره 

 معناداری

 مقدار ثابت
C 014 /0 582 /0 025 /0 979 /0 

لگاریتم نسبت دولتاای و 

 LOG(SD) 450 /0- 049 /0 065 /9- 000 /0 تخصوصی بودن شرک

 های تحقیق منبع: یافته

 

 های تحقیق یافته منبع:
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ورود شاارکت بااه بااازار 

 بورس
D 043 /0- 024 /0 774 /1- 076 /0 

لگااااااریتم تساااااهیلات 

 LOG(TD) 010 /0 018 /0 583 /0 559 /0 بلندمدت

افزایش سرمایه از محل  

 E 147 /0 273 /0 542 /0 559 /0 آورده نقدی

لگااااریتم کااال دارایااای 

 LOG(SI) 085 /0 038 /0 223 /2 026 /0 )اندازه شرکت(

 0/ 130 ضریب تعیین   F 164 /9آماره 

 0/ 115 ضریب تعیین تعدیل شده F 000 /0ماره سطح معناداری آ

 رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس  EGLSروش 

                          
                                                                                            

، ای مستقل اثر ورود بر بازار بورسمتغیره tآماره به این که   با توجهدر نتایج به دست آمده در جدول فوق، 

از ناحیه بحرانی   ترکوچک باشد که  می  583/0و    542/0،  -80/1آورده نقدی و تسهیلات بانکی به ترتیب  

لذا هر سه متغیر   ؛گیرندبول فرضیه صفر قرار میدر ناحیه ق  %95در فاصله اطمینان    هر سهباشد و  می  96/1±

 وری کل عوامل تولید ندارد. بهره   بر متغیر وابسته یریتأث  %5با سطح معناداری 

 
 مدل دوم

ا یا  تدا میبدر  از آزمون چاو  استفاده  با  تلفیقی لیمر  Fبایست  یا  ترکیبی  از مدل  استفاده  نمود که  مشخص 

 اسب است. نتایج این آزمون در جدول زیر گزارش شده است. جهت تخمین ضرایب مدل دوم تحقیق، من

 
 چاو  آزمون ایجنت (:5) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری دو آماره کای فرضیه صفر

اسااتفاده از ماادل 

 های تلفیقی )پل(داده 

فرضیه صاافر آزمااون رد  000/0 253/0

 شود.می

                                    

 
 های تحقیق منبع: یافته

 

 تحقیق  های یافتهمنبع: 
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دست آمده   که احتمال به  بیانگر این است، نتیجه آزمون چاو،  است  آمده   6دول شماره  مطابق آنچه در ج

آماره  دو  برای  از   کای  است،    5کمتر  مدل،   لذادرصد  این  آزمون  تابلویی   صورت به ها  داده   برای 

ادامه  گرفت  دخواهنقرار    مورداستفاده  اثرات   انجامبا    ،نیز. در  از روش  استفاده  آزمون هاسمن، ضرورت 

 .خواهد شدابت یا تصادفی، بررسی ث

 
 هاسمن  آزمون نتایج(: 6جدول)

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو رفرضیه صف

اسااتفاده از ماادل 

 اثرات تصادفی

فرضیه صاافر آزمااون رد  488/0 440/5

 شود.نمی

                                          

 

جدول   به  توجه  آز  ،فوقبا  معناداری  ازسطح  بیشتر  هاسمن  لذا    % 5  مون  جهت میاست،  برآورد    بایست 

با استفاده از   الذکرفوقنتیجه آزمون مدل    .باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمودضرایب مدل مذکور،  

 زیر گزارشدر جدول شماره  (  EGLS) یافته برآوردی   مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 .شده است

 دوم  مدل یجنتا(: 7) جدول

انحراف   ضریب نماد نام متغیر 

 معیار 

سطح   tآماره 

 معناداری

 C 744 /0 387 /1 536 /0 592 /0 دار ثابتمق

 RR 058 /2- 455 /3 595 /0- 553 /0 نرخ بهره حقیقی

ورود شاارکت بااه 

 بازار بورس
D 030 /0- 049 /0 618 /0- 536 /0 

تسهیلات  لگاریتم 

 بلندمدت
LOG(TD) 056 /0 025 /0 220 /2 0273/0 

افاازایش ساارمایه  

 از محل آورده نقدی
E 344 /0 433 /0 794 /0 427 /0 

یتم کاااال لگااااار

دارایاااااای )اناااااادازه 

 شرکت(
LOG(SI) 178 /0 098 /0 808 /1 071 /0 

 های تحقیق منبع: یافته
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گاااذاری سااارمایه

 559 /0 483 /0 55/11 000 /0 (I (-1)) دوره قبل

لگاااریتم تولیااد و 

 خدمات واقعی شرکت
LOG(Q) 189 /0 070 /0 684 /2 007 /0 

 50/0 ضریب تعیین  F 22/37آماره 

 49/0 شده ضریب تعیین تعدیل F 000 /0سطح معناداری آماره 

 رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس  EGLSروش 

 

 

 

متغیرهای مستقل اثر ورود بر بازار بورس   t  به این که آماره   با توجه در نتایج به دست آمده در جدول فوق،  

باشد و هردو  می  ±96/1از ناحیه بحرانی    ترکوچکباشد که  می  789/0و    164/1و آورده نقدی به ترتیب  

فاصل اطمینان  در  می  %95ه  قرار  فرضیه صفر  قبول  ناحیه  معناداری    ؛گیرنددر  با سطح  متغیر  دو  هر   %5لذا 

بر   یمعناداراثر    ٪5در سطح معناداری    بلندمدتاما تسهیلات  گذاری ندارد،  بر متغیر وابسته سرمایه  یریتأث

 گذاری دارد.سرمایه

 
 م سومدل 

ا از آزمون چاو  تدا میبدر  استفاده  با  تلفیقی لیمر  Fیا  بایست  یا  ترکیبی  از مدل  استفاده  نمود که  مشخص 

 جهت تخمین ضرایب مدل سوم تحقیق، مناسب است. نتایج این آزمون در جدول زیر گزارش شده است. 
 

 چاو  آزمون نتایج (:8) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری دو آماره کای فرضیه صفر

اساااتفاده از مااادل 

 های تلفیقی )پل(داده

فرضاایه صاافر آزمااون رد  000/0 275/45

 شود.می

                         

 

 های تحقیق منبع: یافته

 های تحقیق منبع: یافته
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که احتمال به دست آمده   بیانگر این است، نتیجه آزمون چاو،  آمده است  8  مطابق آنچه در جدول شماره 

آماره  دو  برای  از   کای  داده   لذااست،    درصد   5کمتر  مدل،  این  آزمون  تابلویی   صورت به ها  برای 

ادامه  گرفت  دخواهنقرار    مورداستفاده  اثرات   انجامبا    ،نیز. در  از روش  استفاده  آزمون هاسمن، ضرورت 

 .خواهد شدثابت یا تصادفی، بررسی 

 
 هاسمن  آزمون نتایج (:9) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای دو فرضیه صفر

اساااتفاده از مااادل 

 اثرات تصادفی

فرضاایه صاافر آزمااون رد  994/0 417/0

 شود.نمی

           
                                                                                                  

جدول   به  توجه  هاسمن  ،  فوقبا  آزمون  معناداری  لذا    % 5  از  شتریبسطح  جمیاست،  برآورد    هت بایست 

با استفاده از   الذکرفوقزمون مدل  نتیجه آ  .ضرایب مدل مذکور، باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود

 گزارش   10در جدول شماره  (  EGLS)  یافته برآوردی  مدل اثرات تصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 .شده است
 سوم   مدل نتایج(: 10)جدول

انحراف   ضریب نماد نام متغیر 

 ر معیا

سطح   tآماره 

 معناداری

 C 026 /0- 431 /1 018 /0- 985 /0 مقدار ثابت

 زد حقیقیسطح دستم
LOG(W) 573 /0- 201 /0 863 /2- 004 /0 

 شرکت به بورس  ورود
D 054 /0 046 /0 180 /1 238 /0 

لگاریتم تسهیلات  

 LOG(TD) 043 /0- 023 /0 813 /1- 070 /0 بلندمدت 

افزایش سرمایه از محل  

 آورده نقدی
E 246 /0- 333 /0 738 /0- 460 /0 

لگااااریتم کااال دارایااای 

 )اندازه شرکت(
LOG(SI) 497 /0 097 /0 118 /5 000 /0 

لگاااااااریتم تولیااااااد و 

 در خدمات واقعاای شاارکت

LOG(Q )-

1) ) 165 /0 081 /0 038 /2 042 /0 

 یق های تحقمنبع: یافته
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 دوره گذشته

 47/0 ضریب تعیین  F 471 /44آماره 

 46/0 ضریب تعیین تعدیل شده F 000 /0سطح معناداری آماره 

 رفع اثرات احتمالی ناهمسانی واریانس  EGLSروش 

 
 

 
متغیرهای مستقل اثر ورود بر بازار بورس،  tبه این که آماره   با توجهدر جدول فوق، در نتایج به دست آمده 

از ناحیه بحرانی  ترکوچک باشد که می -591/1و  -699/1،647/0آورده نقدی و تسهیلات بانکی به ترتیب 

هر سه متغیر   گیرند، لذادر ناحیه قبول فرضیه صفر قرار می  %95در فاصله اطمینان    هر سهشد و  بامی  96/1±

 اشتغال ندارد. بر متغیر وابسته   یریتأث %5در سطح معناداری 

 

 گیریو نتیجه خلاصه .5

 بق آمارط کهیطوربه میدر کشور هست هیبازار سرما ریگشاهد رشد چشم ریهای اخدر سال کهنیبا توجه به ا

ورود بااه  یباارا هاشاارکت لیاا تما ،میبااود در کشااور  هیشاهد رشد بازار ساارما  که  99و    98،  97  یهادر سال

شاارکت   9بااه    1398در سااال  بااوده و  شاارکت    6  هاهیاا تعداد عرضااه اول  1397در سال    یافته و  شیبورس افزا

شاارکت عرضااه  10 ،اشااتد یریگکه تقاضا در بازار رشااد چشاام  زین  1399اول سال    مهی. در نافتی  شیافزا

از   یا تااأمین مااالیاا آ  کااهنیا  یبررس. لذا  تداشته اس  یشیافزا  یروند  ش،یپ  یهاشدند که نسبت به سال  هیاول

منجر  ایاند مؤثر بوده است و آکرده   هیاز بازار سرما  یهایی که اقدام به تأمین مالبازار سهام بر عملکرد بنگاه 

 .شااده اساات  یموردبررساا   یهاگذاری بنگاه هیسرما  شیتغال و افزااش  وری کل عوامل تولید،بهره   شیبه افزا

در  یمعنااادارآورده نقدی، ورود به بورس و تسهیلات بانکی اثاار   -1صورت گرفته:    هایطبق نتایج آزمون

آورده نقدی، ورود به  -2های مورد بررسی ندارد. وری کل عوامل تولید شرکتبهره  بر %5سطح معناداری 

هااای مااورد بررساای گذاری شرکتبر سرمایه  %5در سطح معناداری    یمعناداربانکی اثر  بورس و تسهیلات  

باار  %5در سطح معناداری  یمعناداراثر   بلندمدتآورده نقدی، ورود به بورس و تسهیلات بانکی    -3دارد.  ن

 های مورد بررسی ندارد.اشتغال شرکت

 های تحقیق منبع: یافته
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 مالی  نیتأم(: سهم بازار اولیه و ثانویه در  11جدول)

عنوان                   

                                 سال                          
 میلیارد ریال  /ثانویهبازار  بازار اولیه/ میلیارد ریال 

1395 1734 3220374 

1396 4307 3822856 

1397 12408 6937269 

1398 30111 18959229 

1399 146537 53327335 

 

 

 

نتایج پژوهش،   نقش مهمی در سرمایه  نیتأممشخص شد که  طبق  بازار سرمایه  از  بهره مالی  وری  گذاری، 

نداشته است که دلیل آن سهم ناچیز بازار اولیه در مقایسه با بازار ثانویه   هاشرکتوامل تولید و اشتغال کل ع

ازار ثانویه را کاهش  بایست در جهت افزایش سهم بازار اولیه با اعمال قوانینی و الزاماتی سهم باست. لذا می

ابزارهایی که در دنیا جهت کنترل فعالیت  بازانه انجام میهای سفتداد؛ یکی از  شود اعمال مالیات است؛  ه 

موفق خواهد بود یا   بایست مورد بررسی و پژوهش قرار گیرد که آیا اعمال این سیاست در ایران نیزکه می

 خیر. 
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