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  به نام خداوند جان و خرد

 تقدير و تشكر

 با تشكر و سپاس از اساتيد بزرگوارو گرامي

آقاي دكتراسدي  استاد محترم راهنما جناب  

 جناب آقاي دكترمحمودي استاد محترم مشاور

 جناب آقاي دكتراحدي استاد محترم داور

.شما كه روشنائي بخش تاريكي جان هستيدوظلمت انديشه را نور مي بخشيد  

 ،اره ياوري دلسوز هاي زندگي همو ي ها و دشوار كه در سختي پدر و مادر عزيز و مهربانمبا سپاس بيكران از 
.اند پشتيباني محكم و مطمئن برايم بوده وفداكار  

 ،قلبي آكنده از عشق و معرفت محيطي سرشار از سلامت و امنيت  بزرگوارم كه باهمسرسپاس فراوان از 
.فراهم آورده است و فرزندانم  براي من را  آرامش و آسايش  

.تحقيق نمودم اين  با آنها بودن را صرف گردآوريسپاس بي پايان از فرزندان خوبم كه وقت رسيدگي و   

.تقدير و سپاس از برادر زاده بزرگوارم كه درحساس ترين لحظات گردآوري اين تحقيق ياري ام نمود  

سپاس و تقدير از دوست وبرادر بزرگوارم جناب آقاي انباردار كه با محبت بي مثالش برادري را در حقم تمام 
.كرد   

به ويژه آقاي مهندس جديدي و  كاران گراميم در باشگاه پژوشگران جوان و نخبگانتشكر فراوان از هم
.كه در به ثمر رسيدن اين پژوهش از هيچگونه راهنمائي و مساعدتي دريغ نكردند  سركار خانم شفيعي  
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  ...شكر و سپاس خداي را كه بزرگترين اميد و ياور در لحظه لحظه زندگيست

توفيق تلاش در شكست، صبر در نوميدي، رفتن بي همراه، جهاد بي سلاح، كار بي پاداش، داوندا به ما خ
فداكاري در سكوت، دين بي دنيا، مذهب بي عوام، عظمت بي نام، خدمت بي نان، ايمان بي ريا، خوبي 

بي نمود، گستاخي بي خامي، مناعت بي غرور، عشق بي هوس، تنهايي در انبوه جمعيت و دوست داشتن 
 .آنكه دوستت بدارند، را عنايت فرما بي

 : تقديم به

  پدر، مادر و همسر عزيزم

و به تمام آزاد مرداني كه نيك مي انديشند و عقل و منطق را پيشه خود نموده و جز رضاي الهي و پيشرفت و 
  .سعادت جامعه، هدفي ندارند

اعتلاي اين مرز و بوم فدا نموده و دانشمندان، بزرگان، و جوانمرداني كه جان و مال خود را در حفظ و به 
  .مينمايند

  .به آن صنوبرهاي سرخي كه چون لاله زاده شدند و چون شقايق ايستاده مردند

به معلمان فرهيخته اي كه صادقانه و عاشقانه تلاش مي كنند تا نقّالي دانسته ها را به نقّادي انديشه ها تبديل 
  .سازند
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  چكيده

مدت،  هاي كوتاه هاي تأمين مالي به چگونگي تركيب منابع تأمين مالي شركت، از قبيل بدهي بحث روش
ي از پيش ها هيچ برنامه برخي شركت. اوراق قرضه، بدهي بلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادي اشاره دارد

گيرند و تنها به تناسب تصميمات مالي اتخاذ ي خود در نظر نمياي را براي ساختار سرمايهشدهتعيين 
ي شركت  ريزي مشخصي اقدام به تغيير ساختار سرمايهشده توسط مديريت مالي، بدون هيچ گونه برنامه

عدم اطمينان  و) هاي مختلف تأمين مالي روش(تحقيق حاضر به بررسي رابطه بين ساختارسرمايه. كنند مي
 449به تعداد(هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركت 1391تا  1387هاي  مالي طي سال

، استقراض بانكي كوتاه مدت(ي تأمين مالي ها روشدر اين راستا كه پرداخته شده است ) شركت
 )سرمايه با روش سود سهميافزايش و  افزايش سرمايه با روش انتشار سهام ،استقراض بانكي بلند مدت

. باشند يمبه عنوان متغير وابسته ) ريسك سيستماتيك(به عنوان متغيرهاي مستقل و عدم اطمينان مالي 
اي و  روش گردآوري اطلاعات كتابخانه .باشد يماندازه شركت و اهرم مالي نيز به عنوان متغير كنترل 

ها نيز از روش همبستگي و آزمون  ليل دادهروش تجزيه و تح. باشد هاي مالي مي كاوي صورت اسناد
  .رگرسيون چندگانه صورت گرفت

هاي تأمين مالي با عدم اطمينان مالي رابطه معناداري  روش سرمايه و نتايج تحقيق نشان داد كه ساختار
با عدم اطمينان مالي مستقيم و ضعيف است و ارتباط بين  استقراض بانكي كوتاه مدتدارند و ارتباط بين 

افزايش سرمايه با روش انتشار . باشد يمبا عدم اطمينان مالي مستقيم و قوي  تقراض بانكي بلند مدتاس
افزايش سرمايه با روش سود ي معكوس و ضعيف دارد و ارتباط بين ا رابطهعدم اطمينان مالي سهام با 

نتايج مربوط به متغيرهاي كنترلي نشان داد بين . باشد يمعدم اطمينان مالي معكوس و قوي سهمي با 
  .ي مستقيم و معنادار وجود داردا رابطهاندازه شركت و اهرم مالي با عدم اطمينان مالي 

  

  هاي تأمين مالي، استقراض بانكي، انتشار سهام سرمايه و روش عدم اطمينان مالي،ساختار :واژگان كليدي
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  مقدمه) 1-1

  

 

 فصل اول

كلياتبيان   
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  مقدمه ) 1-1

مدت، اوراق  هاي كوتاه بحث ساختار سرمايه به چگونگي تركيب منابع تأمين مالي شركت، از قبيل بدهي
ي از پيش تعيين ها هيچ برنامه برخي شركت. قرضه، بدهي بلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادي اشاره دارد

گيرند و تنها به تناسب تصميمات مالي اتخاذ شده ي خود در نظر نميسرمايهاي را براي ساختار شده
ي شركت  ريزي مشخصي اقدام به تغيير ساختار سرمايهتوسط مديريت مالي، بدون هيچ گونه برنامه

يابند، اما سرانجام در تأمين  مدت به موفقيت دست ها اگر چه ممكن است در كوتاه اين شركت. كنند مي
هايي ممكن  چنين شركت. شوند اي مواجه مي هاي خود با مشكلات عمده ي لازم براي فعاليتمنابع مال

در نتيجه، اين واقعيت بيش از پيش . اي از منابع موجود خود داشته باشند ي بهينه است قادر نباشند استفاده
يد كه قادر باشد ريزي نما اي برنامه ي خود را به گونه شود كه يك شركت بايد ساختار سرمايه محرز مي
وري از وجوه را حداكثر نموده و وضعيت خود را با سهولت بيشتري با تغيير شرايط وفق  ميزان بهره

ي خود را هنگام تأسيس  ي اوليه ها ناچارند ساختار سرمايه شركت ).167، 1389، 1هامپتون و ديگران(دهد
ها نياز به تأمين  گذاري انجام سرمايه ريزي نموده و سپس هرگاه براي اندازي واحد انتفاعي طرح و راه

 . گيرد وجوه باشد، تصميمات ساختار سرمايه تحت تأثير قرار مي

  بيان مسئله) 1-2

تصميمات مربوط به تأمين مالي و تعيين تركيب بهينه ساختار سرمايه از يك طرف و توجه به ريسك 
ديگر از جمله مسائلي است كه در  ويژه ريسك مرتبط با توان بازپرداخت بدهي ها، از طرف شركت، به

ترين اجزاي هر فعاليت اقتصادي  يكي از مهم). 1389, جولا( تصميم گيري مديريت حائر اهميت است
توان از محل حقوق صاحبان سهام يا بدهي  فراهم كردن منابع مالي مورد نياز است؛ كه اين منابع را مي

ها تضمين بهترين تركيب منابع تأمين مالي يا به عبارت  در همين راستا مديران مالي در شركت. تأمين كرد
باشد و تصميمات اتخاذ شده در اين زمينه در راستاي افزايش ارزش شركت  ديگر ساختار سرمايه مي

هاي زيادي بر روي آن  موضوع ساختار سرمايه از جمله مسائلي است كه تاكنون تحقيقات و آزمون. است
 هاي تجربي در مورد آن ادامه دارد نيز تحقيقات نظري و بررسيانجام شده است و در حال حاضر 

  ). 1390, كشاورز(

                                                            
١ Hampton & Others 
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براي اينكه وجوه . سرمايه گذاري يك امر ضروري و حياتي در رشد و توسعه اقتصادي هر كشوري است
بنابراين . لازم جهت سرمايه گذاري فراهم آيد، بايد يكسري منابع براي تأمين مالي وجود داشته باشد

بايست در تأمين مالي ضمن در نظر داشتن منابع مختلف، به ريسك و بازده شركت و  ران مالي ميمدي
عواملي كه . تأثير آن بر روي ريسك و بازده سهام عادي شركت در بازار بورس نيز توجه داشته باشند

از . ندباش يكي از اين عوامل ساختار سرمايه شركت مي. كنند متعددند ريسك يك شركت را تعيين مي
به اين علت كه . جمله اينكه شركت در ساختار سرمايه خود چقدر آورده سهامداران و چقدر بدهي دارد

شود؛ لذا اين  براي شركت مي) هاي مالي هزينه( استفاده از بدهي موجب ايجاد يكسري تعهدات ثابت
وام را بازپرداخت كند برد چرا كه اگر شركت نتواند اصل و فرع  تعهدات ثابت، ريسك شركت را بالا مي

ارزيابي مطلوبيت يك بستر سرمايه گذاري در وضعيت ). 1389, جولا( گردد به درماندگي مالي گرفتار مي
يكي از مسائل مهم اثرگذار بر ريسك و بازده سهام . نامطمئن بر اساس مقادير ريسك و بازده آن است

از بدهي ارزان قيمت ممكن است باعث  استفاده. عادي نيز، تصميمات مربوط به ساختار سرمايه است
كاهش هزينه سرمايه شركت شود، ولي از طرفي ممكن است موجب افزايش ريسك مالي و هزينه 

  ). 1383, خرم( ورشكستگي نيز شود

هاي اخير  باشد كه تنها در سال ساختار سرمايه اصولاً يكي از موضوعات مهم در تئوري مدرن مالي مي
نياز به تأمين مالي از آنجا ناشي . ي اخير بوده است توجه محققين در چند دهه مطرح نشده، بلكه كانون

هاي جديد، افزايش ظرفيت كارخانه،  گردد كه براي خريد دارايي ها موجب مي شود كه ارزش شركت مي
استخدام نيروي جديد و خريد مواد اوليه، نياز به وجوهي احساس  شود و اين وجوه مالي در قالب منابع 

توانند دو اثر كوتاه مدت و بلند مدت بر  منابع مالي مي ).1386ابزاري و ديگران، (شود  لي مطرح ميما
روي عملكرد مالي داشته باشد؛ اثر بلند مدت مربوط به تأثيرات آتي است كه به جهت صرف اين وجوه 

زيرا اگر . اران داردمثبت،بر قيمت، بازده و در كل بر منافع سهامد» ارزش فعلي خالص«هاي با  در پروژه
اي داشته باشد سود خالص شركت افزايش يافته و بر  شركتي منابع مناسب جذب نمايد و مصارف بهينه

اي است كه مربوط به نشت اطلاعات  يا لحظه اثر دوم،اثر كوتاه مدت و. گردد ارزش شركت افزوده مي
عم از اطلاعات مالي و توليدي كه به نظر باشد؛ زيرا هر گونه اطلاعاتي ا دروني شركت به بازار سرمايه مي

العمل بازار سرمايه را بر خواهد انگيخت  سهامداران و متخصصين بازار، مهم و تأثير گذار باشد، عكس
  ).1388ايزدي نيا و دستجردي، (
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كند و تكيه بيش از حد به آن، افزايش اهرم مالي و  اي تعهد مالي براي شركت ايجاد مي هاي سرمايه بدهي
هايي كه از  به ويژه شركت. ي آن را در پي دارد تبع آن احتمال ورشكستگي و عدم پرداخت اصل و بهره به

اي، ميزان تعهدات  برند، استفاده از هر گونه بدهي سرمايه نظر موقعيت مالي در وضعيت مناسبي به سر نمي
سهام چنين شركتي كه در بازار در نتيجه تقاضا براي . سازد تر و سهامداران را مضطرب مي ها را سنگين آن

ي  كمبود تقاضا براي سهام و مخاطره. گذارد شود، رو به كاهش مي معامله مي) بورس(عرضه و تقاضا 
بيشتر سرمايه گذاري در چنين شركتي،كاهش قيمت سهام و در نتيجه كاهش بازده را در پي خواهد داشت 

، انجام سرمايه گذاري مطلوب را ممكن ساخته و منابع مختلف تأمين مالي )2000،333بانرجي و ديگران،(
كه  از آنجايي. باشد پيامدهاي سرمايه گذاري بهينه، افزايش بازده و نهايتاً افزايش ثروت سهامداران مي

گذاري يك امر ضروري و حياتي در جهت رشد و شكوفايي اقتصادي كشور است؛ باتوجه به سرمايه
هادار مستلزم پذيرش مخاطره و ريسك است و بازده، عامل كليدي گذاري در بورس اوراق باينكه سرمايه

ها بر  به همين علت شناخت منابع مختلف تأمين مالي و تأثيرات آن .گذاري استگيري سرمايهتصميم
  .اي داردگذاران اهميت ويژهانواع ريسك براي سرمايه

و  ي رابطه بين استقراض بانكيبه بررسبا در نظر گرفتن اين پيش فرض، تحقيق حاضر بر آن است كه 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  شركت تأمين مالي از طريق افزايش سرمايه با عدم اطمينان مالي در

  ).1383صميمي و ديگران، (بهادار تهران مورد آزمون قرار دهد 

  بيان ضرورت و اهميت پژوهش) 1-3

از عوامل موثر . سرمايه گذاري از موارد ضروري و اساسي در فرايند رشد و توسعه اقتصادي كشور است
اي كه  در انتخاب سرمايه گذاري، توجه مدير به ريسك و بازده سرمايه گذاري است و با توجه به دوره

يه داشته باشد كه تواند از منبعي تأمين سرما مدير در آن قرار دارد و رويكردي كه به ريسك دارد مي
هاي حيات سازماني، سرمايه گذار  ريسك كمتري را به همراه داشته باشد و يا اينكه با توجه به دوره

پي بردن به الگوهايي كه سرمايه گذاران با توجه به . خواستار ريسك بالا و بازده بالا و رشد سريع باشد
هايي را  تواند علائم و نشانه پردازند، مي ي ميهاي چرخه حيات سازماني به تصميم گيري و تأمين مال دوره

در مسير مدير قرار دهد تا مدير را از برخي اشتباهات و خطاها در مسير انتخاب روش تأمين مالي دور 
تواند چشم اندازي باشد براي مطالعاتي كه با هدف الگوسازي تأمين مالي  به عبارتي اين مطالعه مي. سازد
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هاي مختلف در آينده در ايران انجام خواهند  عضو سازمان بورس در دورههاي توليدي  مديريت شركت
ها در تأمين  ها تصميمات مالي است، شركت با توجه به اينكه يكي از وظايف عمده و مهم شركت.شد

منابع مالي مورد نياز خود حق انتخاب دارند كه يا با پذيرش شركاي جديد و واگذاري قسمتي از مالكيت 
ها در صدد هستند با اتخاذ تصميمات  و يا با استقراض اقدام به تأمين مالي نمايند و شركتواحد تجاري 

چرا كه در . دست يابند»ساختار مالي«ترين تركيب تأمين مالي يا  مناسب و مقتضي در اين رابطه به مناسب
ها  ساير جنبه ي آن بر روي ارزش شركت و يابي به ساختار مالي بهينه به جهت اثر عمده حال حاضر دست

  ).  1380رحيميان، (از اهميت خاصي بر خوردار است 

. تصميمات تأمين سرمايه در اصل براي دو گروه از زير مجموعه واحدهاي اقتصادي اهميت بسـزايي دارد 
هاي سهامي از  ساختار مالي شركت. باشد مي) و يا مديران و اداره كنندگان شركت(گروه اول خود شركت 

دهـد،   هاي شركت كه نتايج سرمايه گذاري را نشـان مـي   شده است؛ قسمت اول دارايي دو قسمت تشكيل
يـا صـورت   (كه اين قسمت در سمت راست ترازنامـه  ...مانند سرمايه گذاري در ماشين آلات، ساختمان و

هـاي بلنـد مـدت و     ها را، بدهي قسمت دوم دپارتمان مالي شركت. شود نشان داده مي) ها وضعيت شركت
ي ايـن   ها به واسـطه  شركت. دهد دت، سهام عادي و ممتاز، اوراق قرضه و سود انباشته تشكيل ميكوتاه م

هـا و ماشـين آلات سـرمايه     كننـد و در دارايـي   ي مورد نياز را جمع آوري مـي  منابع مالي، وجوه و سرمايه
با مخاطره اندك  ها دسترسي به منابع سرمايه كم هزينه و طولاني مدت و لذا براي شركت. كنند گذاري مي

اي دارد كه شركت بايد توسط بازدهي  زيرا هر گونه تأمين وجوهي، حداقل هزينه. باشد يك امر حياتي مي
هـا مخـاطرات جـدي در پـي دارد      ها را پرداخت نمايد و عدم تاديه آن هايش آن حاصله از سرمايه گذاري

  ).1388زاده و ديگران،  مجتهد(

ايـن موضـوع از   . باشـند مـي ) و يا سهامداران(هستند، تأمين كنندگان وجوهگروه دوم كه درگير اين مسئله 
هـا   آن. آنجا براي گروه دوم اهميت دارد كه سهامداران به دنبال منافع بيشتر و يا مخاطرات انـدك هسـتند  

ها بيشـتر   ها و در كل، بازده آن اي سازمان دهي شود كه قيمت سهام آن خواهند تصميمات مالي به گونهمي
كند كه آيا انتشار سهام، قيمت و بازده سـهم را  رايشان ايجاد مي مسئله تأمين مالي اين پرسش را به. رددگ

هـاي   شـود؟ همچنـين اسـتقراض و در كـل بـدهي      ها تمام مي دهد و اين تغيير به نفع يا ضرر آن تغيير مي
سـك سيسـتماتيك و غيـر    به عنوان يك رخداد مالي چه اثري بـر روي ري ) اوراق قرضه و وام(اي  سرمايه

دهنـد تـا در    العمل نشان مي ها عكس ها دارد؟ لذا سرمايه گذاران به تصميمات مالي شركت سيستماتيك آن
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عبـادي  (ي آن، عدم اطمينان مالي خود را كاهش دهند يا بازدهي حاصله را به سطح حداكثر برسـانند   سايه
  ).1381دولت آبادي، 

  اهداف تحقيق) 1-4

  :هدف اصلي
ي پذيرفته شده در ها شركتي تأمين مالي با عدم اطمينان مالي در ها روششناسايي رابطه  بين ساختار سرمايه و 

  بورس اوراق بهادار تهران 
  :فرعياهداف 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتبررسي رابطه استقراض بانكي كوتاه مدت با عدم اطمينان مالي در ) 1
  بهادار تهران 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتبا عدم اطمينان مالي در  مدتسي رابطه استقراض بانكي بلند برر) 2 
  بهادار تهران 

ي پذيرفته شده در ها شركتبررسي رابطه بين افزايش سرمايه با روش انتشار سهام با عدم اطمينان مالي در ) 3
  بورس اوراق بهادار تهران 

ي پذيرفته شده در ها شركتمايه با روش سود سهمي با عدم اطمينان مالي در بررسي رابطه بين افزايش سر) 4
  بورس اوراق بهادار تهران 

  :  سؤالات تحقيق )  1-5

 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتي تأمين مالي با عدم اطمينان  مالي در ها روشآيا بين  

  رابطه وجود دارد؟
  هاي تحقيق فرضيه) 1-6

  :اصلي فرضيه: 1-6-1

  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركتي تأمين مالي با عدم اطمينان  مالي در ها روشبين   
 .رابطه وجود دارد 
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  :فرعي يها هيفرض) 1-6-2

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركتكوتاه مدت با عدم اطمينان مالي در  بين استقراض بانكي )الف
  .تهران رابطه وجود دارد

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركتبلند مدت با عدم اطمينان مالي در  بين استقراض بانكي )ب
  تهران

  .رابطه وجود دارد 
ي پذيرفته شده در بورس ها شركتبين افزايش سرمايه با روش انتشار سهام با عدم اطمينان  مالي رابطه در ) ج

  .تهران  وجود دارداوراق بهادار 
ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتبين افزايش سرمايه با روش سود سهمي با عدم اطمينان  مالي در ) د

  .بهادار تهران رابطه وجود دارد
  قلمرو تحقيق) 1-7

  قلمرو زماني ) 1-7-1

هاي پذيرفته  شركت 1391الي  1387هاي مالي  ي زماني تحقيق، اطلاعات مالي مربوط به عملكرد سال محدوده
  . باشد شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

  قلمرو موضوعي) 1-7-2

پذيرفته   هاي هاي تأمين مالي و عدم اطمينان مالي شركت روش ي موضوعي تحقيق، بررسي رابطه بين محدوده
 . باشد مي ر بورس اوراق بهادار تهرانشده د

  قلمرو مكاني) 1-7-3

  .باشد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي قلمرو مكاني تحقيق شامل شركت

  تعريف متغيرهاي تحقيق) 1-8

  :متغيرهاي مستقل) 1-8-1         
 استقراض بانكي از طريق وام كوتاه مدت و بلند مدت) الف
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 هـا دارايـي  كل وام كوتاه مدت بر تقسيم از شركت وام كوتاه مدت گيرياندازه براي پژوهش، اين در  

 وام تقسـيم  از شـركت  وام بلند مـدت  گيرياندازه براي و)1386احمدي و طالب نيا، (شودمي استفاده

  .)1386پشتي ،  رهنماي رود(شود مي استفاده هادارايي كل سال مدت بر بلندمدت بيش از يك

  افزايش سرمايه از طريق سود سهمي و انتشار سهام )ب
) 1386پشتي،  رهنماي رود(عوايد حاصله از ارزش اضافي سهام كه شركت به اندوخته منتقل سازد    

  .هاي افزايش سرمايه هستند كند به عنوان شاخصو اوراقي كه شركت جهت افزايش سرمايه منتشر مي

  :متغير وابسته) 1-8-2        

وابسته در اين پژوهش عدم اطمينان مالي است كه معيار ريسك سيستماتيك در اين تحقيق متغير 
به عنوان معيارهاي سنجش عدم   Simon Gilchrist and et al, 2010همانند تحقيق مشابه

 از شركت سيستماتيك ريسك گيرياندازه منظور به. اطمينان مالي در اين تحقيق بكار رفته است
-تعيين سهم، هر سيستماتيك ريسك ساده بيان به. است شده استفاده شركت (β) حساسيت ضريب

 ، 1381 ، نووپي( باشد داشته را آن كسب انتظار بايد سهم آن صاحب كه است بازدهي نرخ كننده
351(.   

 سبد واريانس بر تقسيم بازار بهادار اوراق سبد بازده با سهم بازده كوواريانس برابر (β) بتا ضريب
  .)106 ، 1384 ، براون سي ، رلي كي( باشدمي بازار بهادار اوراق

          BETA=COV (RS,RP) / VARS 

VAR- بازار  بهادار اوراق سبد واريانس  

BETA =ريسك سيستماتيك  

  :كنترل هايمتغير) 1-8-3

: عبارتند ازوجود دارد كه  "اندازه شركت"گيري متغير اندازه شركتمعيارهاي مختلفي براي اندازه) الف
صورت ) 2008(همانند پژوهش كه توسط لي  .ها، ميزان فروش و تعداد كل كاركنانمقدار كل دارايي

  .استفاده شده است "اندازه شركت"گيري متغيرها براي اندازهگرفته است، از لگاريتم نپري كل دارايي

SIZE=LOG (TOTAL ASSETS) 
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   شركت مالي اهرم )ب

 سهام صاحبان حقوق يا ها بدهي لحاظ از را تجاري واحد استفاده مورد منابع مالي رابطه هانسبت اين
 براي پژوهش، اين در .نمايدمي بررسي را ها آن تركيب نحوه واقع در و كندمي ارزيابي و تعيين
 استفاده هادارايي كل بر بلندمدت هاي بدهي دفتري ارزش تقسيم از شركت مالي اهرم گيرياندازه
   .)1382 نيسي، سينايي،(شودمي

FL=BV/TOTAL ASSETS 

FL =اهرم مالي  

BV =بلندمدت هاي بدهي دفتري ارزش  

TOTAL ASSETS = ها ييداراكل  

  نامه ساختار پايان) 1-9

 . اين تحقيق در پنج فصل ارائه شده است

، تحقيقاهداف ، بيان ضرورت و اهميت موضوعفصل اول به كليات تحقيق، شامل مقدمه، بيان مسئله، 
هاي تحقيق  تعريف متغيرهاي تحقيق، محدوديتهاي تحقيق، قلمرو تحقيق،  فرضيه، هاي تحقيق پرسش

 .اختصاص داده شده است

هاي  در فصل دوم ضمن مرور مباني نظري موضوع تحقيق و چارچوب لازم جهت حمايت از فرضيه
 . شود تحقيق ارائه مي

ها و  ي آماري، روش و ابزار گردآوري داده پردازد كه شامل جامعه فصل سوم به روش شناسي تحقيق مي
 . باشد هاي آماري قابل استفاده در تحقيق مي روش

نهايتاً در فصل پنجم نتايج و  پردازدو آوري شده مي هاي جمع دادهبه تجزيه و تحليل فصل چهارم 
   .گردد د بررسي ارائه ميي موضوع مور پيشنهادهايي در زمينه
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      مقدمه -2-1

 

 فصل دوم

مباني نظري و 
 پيشينه پژوهش
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      مقدمه -2-1

اين فصل به طور كلي از سه بخش . فصل دوم اين تحقيق اختصاص به مباني نظري موضوع تحقيق دارد
ترين  باشد كه در آن عمده ها مي شركتهاي تأمين مالي  تشكيل شده است؛ بخش اول تحت عنوان روش

هاي تأمين  بخش دوم اين فصل ضمن تشريح هزينه. ها گنجانده شده است منابع اصلي تأمين مالي شركت
بخش سوم به مباني نظري عدم . پردازد مالي به بررسي در مورد نظريات بافت يا ساختار سرمايه مي

 .باشد ي تحقيق مي سوم نيز مربوط به پيشينه پردازد و در آخر، بخشها مي اطمينان مالي شركت

  2ساختار سرمايه -2-2

مدت، اوراق  هاي كوتاه بحث ساختار سرمايه به چگونگي تركيب منابع تأمين مالي شركت، از قبيل بدهي
ي از پيش تعيين ها هيچ برنامه برخي شركت. قرضه، بدهي بلندمدت، سهام ممتاز و سهام عادي اشاره دارد

گيرند و تنها به تناسب تصميمات مالي اتخاذ شده ي خود در نظر نميبراي ساختار سرمايه اي راشده
ي شركت  ريزي مشخصي اقدام به تغيير ساختار سرمايهتوسط مديريت مالي، بدون هيچ گونه برنامه

تأمين يابند، اما سرانجام در  مدت به موفقيت دست ها اگر چه ممكن است در كوتاه اين شركت. كنند مي
 .شوند اي مواجه مي هاي خود با مشكلات عمده منابع مالي لازم براي فعاليت

در . اي از منابع موجود خود داشته باشند ي بهينه هايي ممكن است قادر نباشند استفاده چنين شركت 
 اي ي خود را به گونه شود كه يك شركت بايد ساختار سرمايه نتيجه، اين واقعيت بيش از پيش محرز مي

وري از وجوه را حداكثر نموده و وضعيت خود را با سهولت  ريزي نمايد كه قادر باشد ميزان بهره برنامه
  ).167، 1389، 3هامپتون و ديگران(بيشتري با تغيير شرايط وفق دهد

يزي ر اندازي واحد انتفاعي طرح ي خود را هنگام تأسيس و راه ي اوليه ها ناچارند ساختار سرمايه شركت .
ها نياز به تأمين وجوه باشد، تصميمات ساختار سرمايه  گذاري نموده و سپس هرگاه براي انجام سرمايه

 .گيرد تحت تأثير قرار مي

 

                                                            
٢ Capital structure 
٣ Hampton & Others 

تنوع
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  ).167، 1389،هامپتون و ديگران(است ، نشان داده شده»2-2«فرايند تصميمات ساختار سرمايه در شكل  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  فرايند تصميمات ساختار سرمايه: 2-2شكل 

  

  عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه -2-2-1

مالكانه براي تأمين طور كه بيان شد، ساختار سرمايه عبارت است از تركيب بدهي و اوراق بهادار  همان
شوند و  هاي بزرگ استفاده مي بدهي و اوراق بهادار مالكانه در اكثر شركت. هاي شركت مالي دارايي

يك از انواع اوراق بهادار، عوامل  ي معيارهاي مشخص هر ها پس از مقايسهانتخاب مقدار استفاده از آن
-در ادامه تأثير مشخصه. گيردورت ميداخلي مربوط به عمليات شركت و عوامل خارجي مؤثر بر آن ص

هاي اوراق ويژگي. دهيميك از انواع اوراق بهادار را بر ساختار سرمايه مورد بررسي قرار مي هاي هر
ها را كه  اين مشخصه» 2- 1«جدول . گيرند بهادار كه بر ساختار سرمايه تأثيرگذارند در چهار طبقه قرار مي

  :)14-15، 1386احمدپور و سليمي، (دهد ر هستند را نشان ميي شركت تأثيرگذا بر ساختار سرمايه

  حقوق صاحبان   تركيب بهينه
بدهي/ سهام   

 پرداخت سود سهام ي رويه

 

 ريسك تأثير نرخ بازده تأثير

 تصميمات ساختار سرمايه

 بهينه ي ساختار سرمايه

 گذار بر هزينه سرمايه تأثير

 ارزش شركت

 

ي بند بودجهتصميمات 
 اي سرمايه

 

 نياز به افزايش تأمين مالي

ساختار سرمايه 

مدرنيزه

جايگزيني
توسعه

سود انباشته

استقراض
انتشار سهام جديد
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  ي شركت تأثيرگذار هستند هايي كه بر ساختار سرمايه مشخصه: 2-3جدول 

 شرح اوراق قرضه  سهام ممتاز سهام عادي

 حقوق مالكانه هيچ، در بيشتر موارد هيچ، مگر با حق رأي  حقوق كامل 

هيچ، ولي ممكن است قابل  هيچ
 باشد بازخريد

الزام كامل، بايد بازپرداخت 
 شود

 الزامات بازپرداخت

يك ورق بهادار پايين 
 دست، آخرين ادعا

عادي،  ارجح نسبت به سهام
 دومين ادعا

يك ورق بهادار ارجح و 
 ممتاز، نخستين ادعا

 ها ادعا نسبت به دارايي

سود باقي ر ادعاي كامل ب
 مانده

ادعا، ولي فقط تا  نخستين
 شده مقدار تعيين

ولي ابتدا بايد بهره  هيچ،
 پرداخت شود

 ادعا نسبت به سود

  نظريات مختلف پيرامون ساختار سرمايه -2-2-2

هر زمان كه نياز به تأمين وجوه باشد، مدير مالي منابع مختلف مالي را  مورد ارزيابي قرار داده و آن منبعي 
. گيردي بهينه مدنظر قرار مي سرمايهكند، جهت دستيابي به ساختار كه ارزش شركت را حداكثر مي

گيري در مورد ساختار سرمايه از اهميت بالايي برخوردار بوده و هر زمان كه شركت بنابراين، تصميم
  .نيازمند وجوه مازاد باشد بايد تأمين شود

  :ي ساختار سرمايه مفروضات نظريه

ي دائمي با ريسك  اوراق قرضه: شود ميتنها از دو منبع، براي تأمين وجوه مورد نياز شركت استفاده  .1
  كم و سهام عادي

 .ماليات بر درآمد شركت وجود ندارد .2
سود انباشته وجود ندارد، يعني صددرصد سود تحت عنوان سود سهام بين سهامداران تقسيم  .3

 .گردد مي
 .ماندها بدون تغيير باقي مي كل دارايي .4
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) ساختار سرمايه(ي اهرم  تواند درجه تجاري تنها ميماند و واحد كل وجوه تأمين مالي ثابت باقي مي .5
 .ي فروش سهام يا افزايش بيشتر بدهي و كاهش حقوق صاحبان سرمايه، تغيير دهد وسيله را به

 .يابدسود عملياتي رشد نمي .6
 .ماندريسك عملياتي در طول زمان ثابت مي .7
 .عمر شركت نامحدود است .8

- 2«ي سرمايه را به صورت جدول  ميان ارزش شركت و هزينهتوان روابط  با توجه به مفروضات فوق، مي
  ):179، 1389هامپتون و ديگران، (، نمايش داد»2

  
  

  ي سرمايه و ارزش شركت هزينه: 2-4جدول 
 

   
 

 

O :        درآمد خالص عملياتيE :تقسيم ميان سـهامداران عـادي          درآمد قابلF : ي  ي بهـره  هزينـه
  سالانه

  
  :ي سرمايه در نظر گرفت ي زير را در رابطه با هزينه توان رابطه مي ،S+B=V از آنجا كه

ei K
SB

S
K

SB

B
K )()(0 

  

هاي مختلفي براي تعيين هاي مختلف تأمين مالي، نظريه يك از روش هاي مرتبط بر هر با توجه به هزينه
هاي  به طور كلي، روش. پردازيمها مي ها وجود دارد كه در ادامه به توضيح آن ي شركت ساختار سرمايه

  :باشند مزبور به ترتيب زير مي

 4ي درآمد خالص نظريه )NI(  

                                                            
٤  -  Net Income Approach (NI) 

ارزش كلي بازار شركت  =   ارزش بازار سهام منتشر شده     + ارزش بازار بدهي 
:علائم اختصاري  

:سرمايه ي نههزي ي رابطه  
B

F
Ki 

S 

S

E
Ke   

V 

V

O
K 

0
 

B 

)22-2(  
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 5ي درآمد خالص عملياتي نظريه )NOI( 
 6ي سنتي نظريه 

 7ي موديگلياني و ميلر نظريه )MM( 
  
  ي درآمد خالص نظريه -2-2-2-1

مطرح گرديد، تصميمات ساختار سرمايه را مرتبط با ارزيابي  8اين نظريه كه براي اولين بار توسط دوراند
ي سرمايه و در نهايت  داند؛ به عبارت ديگر تغيير در اهرم مالي باعث تغيير در متوسط هزينه شركت مي

ي سرمايه  ي اهرم مالي افزايش يابد، متوسط هزينه به نحوي كه چنانچه درجه. ارزش شركت خواهد
اين نظريه . افزايش خواهد يافت و بالعكس) ارزش بازار سهام عادي(شركت كاهش و به سبب آن ارزش 

  ):154، 1389اهمان،  بر آذر(مبتني بر سه فرض است

  .ماليات بر درآمد شركت وجود ندارد .1
 .ي تأمين مالي از طريق سهام عادي است ي بدهي كمتر از هزينه هزينه .2
 .گذار ايجاد نخواهد كرد سرمايهتأمين مالي از طريق بدهي تغييري در ريسك  .3

ي تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان  ي بدهي در يك اقتصاد كمتر از هزينه به عنوان مثال، اگر هزينه
ي اهرم  ها از حداكثر توان استقراضي خود استفاده كرده باشند و داراي درجه سهام باشد، حتي اگر شركت

ي كلي  ي را ارجح خواهند دانست و آن را موجب كاهش هزينهبالايي نيز باشند، مجدداً استفاده از بده
 ).2-3نمودار (، و افزايش ارزش كلي شركت قلمداد خواهد نمود )K(سرمايه 

 
 

 

                                                            
٥  -  Net Operating Income Approach (NOI) 
٦  -  Traditional Approach 
٧  -  Modigliani and Miller Approach 
٨ - Durand 

  روش درآمد خالص :سرمايه ي هزينه: 2-3نمودار 
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را افـزايش داده و  ) V(ي اهـرم خـود، ارزش    ، شركت قادر است با بيشـتر كـردن درجـه   NIطبق روش 
اليـه سـمت راسـت     ي بهينه در منتهي طبق اين روش، ساختار سرمايه. را كاهش دهد) Ko(ي سرمايه  هزينه

  ).142، 1389زاده،  مدرس و عبداالله(شود حاصل مي» 2-3«نمودار 

  ي درآمد خالص عملياتي نظريه -2-2-2-2
در اين نظريه تغيير در . عملياتي خالص استي درآمد  ي ديگري كه توسط دوراند ارائه شد، نظريه نظريه

ي سرمايه مستقل از  دهد، بنابراين متوسط هزينهرا تغيير نمي) ارزش سهام بازار(اهرم، ارزش شركت 
در تمام درجات اهرم به كار  Kي اهرم است؛ به عبارت ديگر اين نظريه، با فرض ثابت بودن  درجه

همواره به نسبت  eKدارد كه ارزيابي كلي شركت به ساختار سرمايه بستگي نداشته و  يگرفته شده، بيان م
هامپتون (توجه كنيد» 2- 4«براي درك مباني فكري فوق به نمودار . يابدي اهرم، افزايش مي افزايش درجه

  ).177، 1389و ديگران، 

  
  

ماند، پس از طريق اهرم  ، بدون توجه به تغيير اهرم، ثابت باقي ميKoاين است كه  NOIفرض روش 
دهد، اين روش  نشان مي» 2-4«طور كه نمودار  بنابراين، همان. داد ي سرمايه را تغيير توان هزينه نمي

  ).140، 1389زاده،  مدرس و عبداالله(ندارداي وجود  ي بهينه مدعي است كه ساختار سرمايه

  ي سنتي نظريه -2-2-2-3
به تناسب افزايش چشمگير در ميزان  iKي اهرم بوده و  ي مستقيم با درجه داراي رابطه eKدر اين نظريه، 

ي خود  داقل اندازهبه ح oKاي است كه در آن  ي بهينه نيز نقطه يابد و ساختار سرمايه اهرم، افزايش مي

  عملياتي روش درآمد خالص :سرمايه ي هزينه: 2-4نمودار 



 

١٨ 
 

بنابراين در روش سنتي فرض بر اين است كه هر شركتي داراي يك ساختار  ) .2- 5نمودار (برسد 
ي سرمايه،  آيد و ضمن كاهش هزينه دست مي ي اهرم به ا به كار بستن عاقلانهي بهينه بوده كه ب سرمايه

  .ارزش شركت را حداكثر خواهدنمود

تواند مفيد باشد و  مي) 2-5ي بهينه در نمودار  نقطه(ها، تا يك نقطه  بر طبق اين نظريه، استفاده از بدهي 
كرد و ارزش شركت، كمتر  تر خواهدي سرمايه را كمي بيش چه بسا بيشتر از اين حجم بدهي، هزينه

  . شود مي

  
هاي بين دو  دهد و تمامي زمينه ي بين اهرم و ارزيابي ارائه مي اين روش ديدگاهي ميانه در مورد رابطه

  ).142، 1389زاده،  مدرس و عبداالله(گيرد را در برمي NIو  NOIروش 
  
  موديگلياني - ميلري  نظريه -2-2-2-4

گرايانه از شرايط  واقع هاي قبلي كه تصويري غير پاسخ به نظريه در) MM(ديدگاه موديگلياني و ميلر 
ي بازار سرمايه بنا شده كه خود  مفروضات نظريه ي هبر پاي ها آني  نظريه. كردند، مطرح شدواقعي ارائه مي

  ).239، 2003، 9رايلي و براون(باشدماركويتز ميي سبد اوراق بهادار  هاي نظريهبرگرفته از فرضيه

                                                            
٩  Reilly & Brown 

  سنتيروش  :هزينه سرمايه: 2-5نمودار 
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با چشم پوشي از برخي واقعيات اقتصادي كه در عمل با آن مواجه هستيم، درك مفيدي از  MMمدل 
مفروضات مدل مزبور عبارتند . آوردها فراهم مي مباني نظري موجود جهت تصميمات تأمين مالي شركت

  :از

هايي با هايي كه داراي ريسك همساني هستند، در گروه تبندي شرك طبقه: ريسك همسان ي درجه  .1
  .ريسك همگن ي درجه

گذاران موجود و بالقوه در مورد عايدات مورد  انتظارات تمامي سرمايه: مورد انتظار مشابه بازدهي .2
گذاران داراي  سرمايه ي هبه عبارت ديگر، هم ؛انتظار و عدم اطمينان عايدات مذكور يكسان است

 .كنندآتي برآورد مي بازدهيانتظارات مشابهي هستند و توزيع احتمال يكساني را براي نرخ 

 وامدهي و  معاملاتي بسيار ناچيز بوده و نرخ وام ي هبوده و هزين كارابازار سرمايه، : بازار سرمايه كارا .3
 .باشد برابر مي گيري

 .ها وجود ندارد شركت درآمد ماليات بر :هاتشرك درآمد عدم وجود ماليات بر .4

ماريا و ( اساسي زير را اثبات نمودند ي هبر طبق مفروضات فوق، موديگلياني و ميلر دو فرضي
  :)17، 2007، 10ديگران

ي سرمايه بدست  حاصل تقسيم سود قبل از كسر بهره و ماليات بر نرخ كلي هزينه ازارزش شركت  .1
  .آيدمي

ريسك  صرف ي هي ثابت به علاو ي متوسط سرمايه سهام برابر است با هزينهي حقوق صاحبان  هزينه .2
 .شده اهرم مالي به كار گرفته

گوياي اين حقيقت بود كه استفاده از ميزان بدهي بيشتر، موجب  MMنتايج بدست آمده از تحقيقات 
ي  اساس نظريهتوان اين گونه بيان نمود كه بر  مي). NIبرخلاف روش ( شود شركت نمي زشافزايش ار

MM  با فرض عدم وجود ماليات، ارزش شركت)V (ي آن  ي سرمايه و هزينه)K0 ( متأثر از ساختار
بنابراين، حجم بدهي بيشتر در ساختار سرمايه، لزوماً با ). NOIمانند روش (باشد ي آن نمي سرمايه

   .افزايش ارزش شركت همراه نيست

                                                            
١٠ Maria & others 
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ي اهرم و ارزش شركت مستقل  شود، ارتباط بين درجه مي نيز مشاهده» 2-6«طور كه در نمودار  همان
  ).158، 1389اهمان،  بر آذر(باشد مي

  
  

ساختار سرمايه و روشهاي تامين مالي -2-3  

  ها هاي تأمين مالي شركت روش -2-3-1

  11سيستم مالي -2-3-1-1

هاي  هاي بيمه و صندوق ها، شركت بانك(هاي مالي  و واسطه) اوراق قرضه و سهامبازار (بازارهاي مالي 
اين وظيفه را دارند كه اشخاصي پول مازاد بر نياز دارند، وجوه اضافه خود را در اختيار كسي ) بازنشستگي

هنگامي كه : توان اين موارد را هم نام برد تر مي از موارد عيني. بگذارند كه با كمبود بودجه روبرو است
كند به پول نياز دارد تا بتواند آن را به بازار عرضه كند، يا اينكه  ي بهتر اختراع مي ، يك رايانه 12شركت اپل

براي بهبود وضع اقتصادي افراد و سلامت . دولت محلي براي ساختن جاده يا يك مدرسه به پول نياز دارد
، 13ميشكين(هاي مالي كارآمد نيازمنديم  نيز واسطهسيستم اقتصادي، به بازارهاي مالي اثر بخش و كارا و 

2011 ،24.(  

                                                            
١١ Financial system 
١٢ Apple 
١٣ Mishkin 

  موديگلياني -روش ميلر :سرمايه ي هزينه: 2-6نمودار 
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ي  به طور كلي، آمار و اطلاعات موجود حاكي از اين واقعيت است كه تقريباً در تمامي كشورهاي پيشرفته
هاي مالي  اند و وجود اين سيستم گيري تكامل و گسترش يافته هاي مالي به نحو چشم صنعتي، سيستم

هاي تجاري به  ي مردم و بنگاه اندازها و منابع مالي پراكنده اساسي در هدايت پسكارآمد نقش بسيار 
كند؛ به عبارت ديگر، در يك  گيرد ايفا مي هايي كه توسط ديگر مؤسسات اقتصادي انجام مي گذاري سرمايه

فرصت هايي كه  گذاري به بنگاه اندازهاي مردم و ديگر امكانات سرمايه سيستم مالي كارآمد انتقال پس
  ).196، 1386حقيقت، (آيد ها كافي نيست، فراهم مي گذاري دارند ولي منابع مالي آن سرمايه

  14بازارهاي مالي -2-3-1-2

دارد تا يك محل فيزيكي يا نوع خاصي از سازمان يا » مكانيسم مفهومي«عبارت بازار مالي، اشاره به يك 
 هايي كه  ركب از افراد و مؤسسات، ابزارها و رويهساختار؛ معمولاً بازارهاي مالي را به عنوان سيستمي م

، 15بسلي و بريگهام(نمايند كند تعريف مي جا جمع مي كنندگان و قرض گيرندگان را در يك انداز پس
1999 ،19.(  

از طريق تسهيل جريان وجوه،  17دهندگان  و قرض 16گيرندگان  ي بازارهاي مالي كمك به قرض نقش اوليه
هايي كه نياز به وجوه دارند  از افراد و واحدهايي كه وجوه اضافي در اختيار دارند به افراد و سازمان

 انداز از پس(ي وجوه اضافي  يافته، بازارهاي مالي به تخصيص بهينه در اقتصادهاي توسعه. باشد مي
. نمايند گذاري يا مصرف دارند، كمك مي جوه، جهت سرمايههايي كه نياز به و به افراد و سازمان) كنندگان

گرد انتقال جريانات نقدي كاراتر باشد، اقتصاد، هم بر حسب توليد و هم بر حسب تأمين  هر اندازه كه فرا
  ).7، 1389راعي، (گردد ورتر مي مالي، بهره

گيرندگان وام ) 2- 1ودارخط پاييني در نم(گيرد  در مواردي كه تأمين مالي به صورت مستقيم صورت مي
كنند و اين اوراق به صورت مستقيم در بازارهاي مالي از طريق فروش اوراق قرضه اقدام به گرفتن وام مي

اگرچه اين اوراق . گيرنده پيدا كنند هاي وام شود كه افراد ادعاهايي نسبت به درآمدها يا دارايي باعث مي

                                                            
١٤ Financial markets 
١٥ Besley & Brigham 
١٦ Borrowers 
١٧ Lenders 
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آيد، اما براي فرد يا شركتي كه اين اوراق را  رايي در ميخرد، به صورت دابراي كسي كه اوراق قرضه مي
 ).25، 2011، 18ميشكين( شود چيزي جز اقلام بدهي تلقي نمي) كند منتشر مي(فروشد مي

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  19هاي مالي واسطه -2-3-1-3

ي  اين شيوه. منتقل كردگيرنده  دهنده را به وام هاي وام توان پول دهد مينشان مي» 2- 1«چنانچه نمودار 
كننده  و مصرف) دهنده وام(انداز كننده  نامند، زيرا بين پس تأمين مالي را تأمين مالي غيرمستقيم مي

. كند گيرد و در انتقال پول از يك گروه به گروه ديگر كمك ميي مالي قرار مي يك واسطه) گيرنده وام(
گيرد و  هايي را به عنوان وام مي دهنده پول از كننده يا واماند ي مالي براي انجام دادن اين كار از پس واسطه

هاي خود  براي مثال، ممكن است كه يك بانك از مردم بخواهد پول. دهد كننده قرض مي سپس به مصرف
ها به شركت جنرال موتورز وام بدهد يا  انداز كنند و بعد خود او با استفاده از اين پول را در آنجا پس

ي نهايي اين خواهد بود كه بانك باعث شده است كه  نتيجه. شركت را خريداري كند ي آن اوراق قرضه

                                                            
١٨ Mishkin 
١٩ Financial intermediaries 

هاي  واسطه
 مالي

بازارهاي 
 مالي

  گيرندگان وام
 ها شركت  .1

 دولت .2

 خانوارها .3

  ها خارجي .4

  وام دهندگان

 خانوارها  .1

 ها شركت .2

 دولت .3

 ها خارجي .4

وجوه

 وجوهوجوه

تأمين مالي به صورت مستقيم

تأمين مالي به صورت غيرمستقيم

جريان وجوه از طريق سيستم مالي: 2-1نمودار   
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منتقل ) گيرنده كننده و وام مصرف(به شركت جنرال موتورز ) دهنده انداز كننده و وام پس(هاي مردم  پول
  ).40، 2011، 20ميشكين( شود

كنندگان به سوي ز اندا پس اندازها از سوي هاي مالي در اقتصاد، روند جريان پس با بودن واسطه
هايي مانند  ي سازمان هاي مالي در برگيرنده واسطه. گيرد كنندگان وجوه، غيرمستقيم انجام مي استفاده
ها با تبديل  اين واسطه. باشد مي 22هاي بازنشستگي و صندوق 21ي عمر هاي بيمه هاي تجاري، شركت بانك

گيرندگان پيوند  دهندگان را به وام يم، وامهاي غيرمستق هاي مستقيم به درخواست كردن درخواست
اوراق . كنندخرند، و در عوض، اوراق بهادار خود را منتشر مياوراق بهادار جديد را مي ها آن. دهند مي

، يك وام مصرفي، درخواست 23ي قرضه، يك وام بازرگاني  خرد، يك ورقهبهادار جديد كه يك بانك مي
 26و يا يك گواهي پول سپرده 25انداز  ، يك حساب پس24ديداري   يك سپرده  غير مستقيم صادر شده

 ).269، 1388دستگير، (است

از يك سو، اوراق . آورند كه كشش بيشتري داشته باشداي در مي هاي مالي، وجوه را به گونه واسطه
يم اوراق شود، كششي بيش از انتشار مستقدهندگان نهايي داده مي اي غيرمستقيم به وامبهاداري كه به گونه

كنندگان ز اندا هاي غيرمستقيم، به خوبي با پس به ويژه اين درخواست. بهادار يا اوراق بهادار جديد دارد
تواند اوراق بهادار جديد خود را با شرايطي  ي نهايي، مي گيرنده از سوي ديگر وام. خرد، سازگار شده است

ها  هاي مالي، خدمت واسطه. ي مالي بفروشد سطهدهندگان نهايي، به يك وا بهتر از فروش مستقيم آن به وام
كند، فراهم  ها را براي مشتريان پركشش مي و فرايندهاي اقتصادي گوناگوني كه دگرگون سازي درخواست

 ).همان(آورند مي

  ساختار و منابع اصلي تأمين مالي -2-4
هاي مديران مالي از شيوهآگاهي . ترين مباحث در مديريت مالي است تأمين منابع مالي از جمله مهم
پذير شود و ساختار مالي شركت  ها امكان گردد كه تداوم فعاليت شركت مختلف تأمين مالي موجب مي

در بعضي از موارد تأمين منابع مالي با تعهد و . پذير گردد و جريان عمليات تسهيل يابد كمتر ضربه

                                                            
٢٠ Mishkin 
٢١ Life Insurance 
٢٢ Pension Fund 
٢٣ Commercial Loan   
٢٤ Demand Deposit 
٢٥ Saving Account 
٢٦ Certificate Of Deposit 
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هاي مالي مرتبط با  الي با ارزيابي هزينههاي مختلف تأمين م ارزيابي روش. پرداخت هزينه همراه است
نيكو (مند، مد نظر قرار گيرد بنابراين ضروري است اين دو مقوله به صورت نظام. در تعامل است ها آن

  ).129، 1388مرام و همكاران، 
آگاهي از منابع مختلف تأمين مالي در مديريت مالي از چنان اهميتي برخوردار شده است كه بدون توجه 

بنابراين ضرورت دارد تا . هاي تأمين مالي، كارآمد و اثر بخش نخواهد بود ها و برنامه ، سياستبه آن
ريزي  ريزي مالي مناسبي را طرح مديران مالي نسبت به اين موضوع آگاهي يابند و بر اساس آن برنامه

  .كنند
مصطفوي مقدم، (دهد يهاي مختلف تأمين مالي را نشان م گيري مربوط به شيوه نمودار زير درخت تصميم

1386 ،342:( 

  
  
 

  

 

 

 

  تأمين مالي بر اساس منبع -2-4-1

  :كنند مدت خود از دو منبع استفاده مي مدت و بلند ها براي تأمين نيازهاي مالي كوتاه شركت

 :منابع داخل شركت، كه عمدتاً شامل موارد زير است )1

  هاي جاري  كاهش دارايي) الف/1

  هاي ثابت اضافي  فروش دارايي)  ب/1

  استهلاك انباشته )  ج/1

 هاي تأمين مالي روشبندي  طبقه: 2-2نمودار 

 هاي تأمين مالي روش

 بر اساس منبع

 بر اساس مدت

 تأمين مالي از منابع خارجي

 تأمين مالي از منابع داخلي

 تأمين مالي كوتاه مدت

 تأمين مالي ميان مدت

 تأمين مالي بلند مدت
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  اندوخته و سود تقسيم نشده )  د/1

 ) بازارهاي پول و سرمايه(منابع خارج از شركت  )2

  ها و مؤسسات اعتباري  اخذ وام از بانك)  الف/2

  خريد هاي نسيه و اقساطي )  ب/2

  ها  بدهي) افزايش(به تعويق انداختن ) ج/2

، 1381اصـل،   عـالي و معروفـاني  ( سهام ممتـاز  صدور و انتشار اوراق قرضه، سهام عادي و) د/2
47.(  

  نمايند؟ ها بيش از حد بر وجوه داخلي تكيه مي آيا شركت

بيشترين وجوه مورد نياز براي ) ي استهلاك سود انباشته به اضافه(معمولاً به طور متوسط، وجوه داخلي 
از محل درآمدهاي داخلي نسبت به  رسد كه تأمين مالي چنين به نظر مي. نمايند گذاري را تأمين مي سرمايه

نظران از اين بابت  ولي برخي از صاحب. تر باشد تأمين مالي از محل فروش سهام و اوراق قرضه راحت
اي نابخردانه و در  نگران هستند كه مديران نسبت به تأمين مالي از محل منابع خارج از شركت به شيوه

ر مديري بداند با انتشار سهام جديد و رويارويي با اگ. عمل نمايند) شركت(جهت عكس منافع خويشتن 
اي  شود در پروژه رو خواهد، احتمالاً وسوسه مي گذاران بالقوه روبه هاي ناهنجار از جانب سرمايه پرسش

از نظر (پوشي نمايد تا مبادا شغل وي به خطر افتد  پرريسك، ولي خالص ارزش فعلي مثبت چشم
شايد مديران مسيري را انتخاب نمايند كه با مقاومت كمتري ). نمايد استخدامي احساس راحتي بيشتر مي

  .طفره روند» نظم حاكم بر بازار سرمايه«رو شوند و از رعايت  روبه

ولي همچنين در مورد تكيه كردن بر وجوه ايجاد شده در داخل شركت چندين دليل خوب هم ارائه 
گذشته از اين، معمولاً . وراق بهادار جديد را تحمل نمايدي انتشار ا براي مثال، شركت نبايد هزينه. اند كرده

ها نگران اين هستند كه  باشد زيرا آن گذاران خبر خوشايندي نمي اعلام انتشار سهام جديد براي سرمايه
اگر انتشار، پرهزينه . اي به معني كاهش يافتن سودهاي آينده يا افزايش ريسك باشد مبادا چنين اعلاميه

هايي كه در مورد  گذاران بدهد، در آن صورت شايد اقدام شركت اخوشايندي به سرمايهباشد و پيام ن
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لي و  بري(نمايند، قابل توجيه است هايي كه نياز به انتشار سهام جديد دارد دقت بيشتري مي پروژه
 ).627، 2006، 27ديگران

  فرض ترتيب هرمي تأمين مالي  -2-4-2

انند از طريق منابع موجود در شركت نيز وجوه مورد نياز خود را تو ها علاوه بر منابع خارجي، مي شركت
بدين ترتيب كه سود را ميان سهامداران خود تقسيم نكرده، و آن را در شركت مجدداً . تأمين كنند

ي  ي استقراض كمتر از هزينه هاي تأمين مالي خارج از شركت، هزينه از ميان روش. كنند گذاري مي سرمايه
از ميان انتشار سهام و يا استفاده از . باشد مي) سود تقسيم نشده(يا استفاده از منابع داخلي انتشار سهام و 

  .ي كمتري را در برخواهد داشت منابع داخلي، سياست عدم توزيع سود ميان سهامداران هزينه
دسون تحقيقات انجام شده توسط دونال. در نتيجه، ميان دو روش تأمين سرمايه، سود انباشته ارجح است

اگر منابع داخلي براي نياز مالي . باشند ها از وجوه داخلي مي مؤيد استقبال بيشتر شركت 1961نيز در سال 
ها به سوي تأمين مالي خارج از واحد انتفاعي  گاه شركت گذاري كافي نباشد، آن شركت جهت سرمايه

بل تبديل و در نهايت انتشار شوند كه در گام نخست استقراض، سپس انتشار اوراق بهادار قا متمايل مي
ي ترتيب هرمي  اين سلسله مراتب را با عنوان نظريه 28مايرز. سهام در كانون توجه قرار خواهدگرفت

  ).581، 1984مايرز، (نشان داده شده است» 2- 1«تأمين مالي معرفي نموده كه در شكل 

                 
  مالي از ديدگاه مايرزترتيب هرمي تأمين : 2-1شكل 

                                                            
٢٧ Brealey & others 
٢٨ Mayers 

)سهام ممتاز(منابع خارجي 
سهام ممتاز قابل تبديل

سهام ممتاز
سهام عادي

)استقراض(منابع خارجي 
)انباشتهسود (منابع داخلي 

  

  

  

  

  اولين 
  اولويت
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توان از جمله دلايل ديگر وجود چنين سلسله  هاي تأمين مالي، مي يك از روش ي هر بدون توجه به هزينه
پذيري براي  منابع خارجي از انعطاف. پذيري و كنترل از ديدگاه مديران دانست مراتبي را اهميت انعطاف

و كنترل آتي نيز به همين نحو، باريكه اوراق ) بدهي باشدبه ويژه اگر از طريق (كاهد  تأمين مالي آتي، مي
باشد، و انتشار سهام جديد نيز منجر به ورود افراد جديد به شركت  قرضه داراي قرارداد و شرايطي مي

بنابراين، مديران سود انباشته را نسبت به ساير . گردد و از ميزان كنترل سهامداران سابق خواهدكاست مي
  .دهند ها ترجيح مي روش

  تأمين مالي بر اساس مدت -2-4-3

مدت و  مدت، ميان هاي تأمين مالي كوتاه هاي تأمين مالي را به روش نظران از يك ديدگاه روش صاحب
 ههاي تأمين مالي كوتا روش» 2- 1«شود در جدول  طور كه مشاهده مي همان. كنند مدت تقسيم مي بلند

، 1380رحيميان، (مدت ارائه شده است مدت و بلند هاي تأمين مالي ميان روش» 2- 2«مدت و در جدول 
34.(  

 كنندگان استفاده معايب روش مزاياي روش تعريف نام روش رديف

1 

  اعتبار تجاري 
ي  هخريد نسي(

ــ كـــــالا  ايـــ
 )خدمات

دريافـــت كـــالا و 
پرداخت وجـه آن  

 ي زماني  با فاصله

  سهولت دسترسي *
  نداشتن هزينه*
  عدم نياز به وثيقه *

گيـري   عدم سـخت * 
 طلبكاران 

متورم شدن *
  پرداختني  هاي حساب

از دست رفتن *
  تخفيف نقدي 

 ي كاهش درجه*
اعتباري واحد 

 اقتصادي

واحدهاي  ي كليه*
 اقتصادي 

2 

ــاري  اوراق تج
) اوراق قرضه(

 كوتاه مدت 

ــدون   ــدهي بــ بــ
ــد   ــمين واحـ تضـ
ــار   ــادي انتش اقتص
ــاز   ــده و بــ دهنــ
پرداخــــت آن در 

 سررسيد 

  نداشتن وثيقه * 
ــيم *  ــان تنظــ امكــ

ــان (سررســــيد  زمــ
ــد اوراق ) بازخريــــ

  بهادار
ــأم*   ــالي از  نيتـ مـ

ــرف*  ــط  اًصــ توســ
ــدها ــادي  يواح اقتص

ــال   ــل اعم ــر  قاب معتب
 است 

 هاي بيمه  شركت* 
صندوق شركت * 

  سرمايه گذار 
صـــــــــندوق * 

 بازنسشتگي 

  تأمين مالي كوتاه مدت هاي روش: 2-1جدول 
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ي  طريق اوراق قرضـه 
ــد  ــالي  (جدي ــع م منب
 ) مستمر

3 

هاي بـانكي   وام
با وثيقه، بدون (

 )وثيقه

ــوه  دريافـــت وجـ
ــاز از  ــورد نيــ مــ

 ها  بانك

استفاده از خدمات * 
  ها  بانك

استفاده از منبع مالي *
  در موعد مقرر 

استفاده از تمام يـا  * 
ــار   ــمتي از اعتبـ قسـ

  تخصيص يافته 
امكان بازپرداخـت  * 

قبل از سررسيد بدهي 

ــمين *  ــود تضــ ســ
ــده ــيش از  ،وام ي ش ب

هـاي   بسياري از روش
  ديگر است

لـــــزوم داشـــــتن *
ــرمايه ــافي و  ي سـ كـ

  نقدينگي مطلوب 
  هاي جبراني  مانده* 

  

ــه*   ي كليــــــــ
واحـــــــــدهاي 

  اقتصادي 
  

4 

هــــــــاي  وام
مالي  مؤسسات

 تجاري 

ــوه  دريافـــت وجـ
ــاز از  ــورد نيــ مــ

 مؤسسات 

ــود  در * ــورت  نب ص
امكان دريافـت وام از  

ها قابل اسـتفاده   بانك
 است

داراي سود تضمين * 
ــتري از وام  ــده بيش ش

  است
نياز به وثيقه بـراي  * 

 وام 

ــه*   ي كليــــــــ
واحـــــــــدهاي 

 اقتصادي 

5 

ــناد  صــدور اس
 تجاري 

اوراق بهادار قابـل  
ــه   ــه اســت ك مبادل
توســط واحــدهاي 
اقتصادي بـه سـاير   

ها يا  واحدها، بانك
مـــالي  مؤسســـات
 .شود  فروخته مي

سود تضـمين شـده   *
كمتــر از وام بــانكي  

  است 
 بدون وثيقه است *

ــرفاً*  ــط  صــ توســ
ــدهاي ــادي  واح اقتص

ــال    ــل اعم ــر قاب معتب
  است 

تشريفات بيشـتري  * 
 دارد 

ــدهاي *  واحـــــ
اقتصادي بزرگ در 
كشورهاي صنعتي 

6 

مـالي از   نيتأم
 طريق وثيقه 

دريافـــت وجـــود 
ــاز و   ــورد نيــ مــ
گذاشتن وثيقه نـزد  

 اعتبار دهنده 

دسترســي بــه وجــه *
ــد  ــه *نق دسترســي ب

ــه طــور   وجــه نقــد ب
  فصلي 

  

ــذاري *  ــه گـ  ،وثيقـ
مســــتلزم تحمــــل  

ــه ــافي   هزين ــاي اض ه
 است 

ــدهاي *  واحـــــ
اقتصــــــــــادي 

  سيسأتالجديد
ــدهاي*   واحـــــ

ــه   ــه ب اقتصــادي ك
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ســــرعت رشــــد 
 د نكن مي

1-6 

وثيقــه گــذاري 
ــاب ــاي  حس ه
 دريافتني 

هـاي   وثيقه حساب
 دريافتني

دسترسي سريع بـه  * 
 وجه نقد 

وضعيت مالي بايـد  * 
ــاً ــوي باشــد و  حتم ق
ــده ــل   مان ــد قاب در ح

 قبول باشد

ــدهاي *  واحـــــ
 اقتصادي كه موقتـاً 
كمبود سـرمايه در  

 .گردش دارند

2-6 

ــه،  وثيقـــــــ
ــودي  موجــــ

 كالاست 

ــودي   ــه، موج وثيق
 كالاست 

دسترسي سريع بـه  * 
ــه طــور   وجــه نقــد ب

  فصلي 
 مشابه موارد فوق * 

سود تضمين شـده  * 
 ي بيش از حداقل بهره

 بانكي است

ــاه* ــاي  بنگــ هــ
 معاملات اتومبيل 

3-6 

گــذاري  قــهيوث
هـا   ساير دارايي

ــين،   ــد زم مانن
ســــــاختمان، 

ــين آلات و  ماش
 تجهيزات 

وضعيت مالي بايـد  *     
ــاً ــد  حتم ــوي باش . ق

موجودي كالاي كافي 
  .وجود داشته باشد

سود تضمين شـده  * 
بيش از حداقل بانكي 

  است 
 مشابه موارد فوق * 

ــدهاي*   واحـــــ
ــه  ــادي كــ اقتصــ

 ها آنوضعيت مالي 
 ضعيف است 

7 

پيش دريافـت  
فـــــــــروش 
محصــولات از 

 مشتريان 

دسترسي سريع بـه  
 وجه نقد 

دسترسي سـريع بـه   *
 وجه نقد 

محصـول  لزوم داشتن 
پــر متقاضــي و يــا بــا 

 كيفيت مطلوب

ــدهاي *  واحـــــ
ــه  ــادي كــ اقتصــ
ــر  ــولات پـ محصـ
متقاضي دارند و از 
ــت و   ــر كيفيـ نظـ
ــت داراي  قيمـــــ
برتــري و مزيــت  
ــازار  ــبي در بـ نسـ

 هستند 
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 كنندگان استفاده معايب روش مزاياي روش تعريف نام روش رديف

1 

هاي بانكي  وام
بـا  (مـدت   بلند

وثيقه يا بـدون  
 )وثيقه

ــانكي   وام ــاي ب ه
ــيد  داراي سررسـ
بيش از يك سال 

هــاي  وام ي بهــره*
ــان ــدت و  ميــ مــ
ــاً بلنــد  مــدت تقريب

  ثابت است
ــاد * ــع انعق در موق

ــرارداد مــي ــوان  ق ت
ــاره ــرايط  ي درب ش
مــذاكره  ،قــرارداد

  كرد
مشتريان خـوش  *

ــاب از  حســـــــ
منـد   يلات بهرهسهت

 شوند مي

ــدرجات * منــــــــ
ها  قراردادهاي اين وام

هايي براي  محدوديت
هـــا ايجـــاد  شـــركت

  كنند  مي
ــره* ــرخ بهـ ي وام  نـ

معمولاً بـيش از نـرخ   
  ي پايه است  بهره

پرداخـــت اقســـاط *
ســالانه فشــار زيــادي 

 آورد   به نقدينگي مي

واحــدهاي اقتصــادي 
ــي ــه مـ ــد  كـ خواهنـ

هاي ثابـت يـا    دارايي
ــرمايه ــذاري  ســ گــ

 .كنندمدت ايجاد  بلند

2 

ــاره ــاي  اجـ هـ
 مدت بلند

ــراردادي اســت  ق
كه به موجـب آن  
مالك دارايـي آن  
را به طرف ديگر 
قـــرارداد اجـــاره 

ــي ــا در   م ــد ت ده
ــت  ازاي پرداخــ
مبالغ مشخصي از 
آن دارايي استفاده 

 كند

استفاده از دارايي و 
بـــه پرداخـــت آن 

اقســاط و  صــورت
  مدت  در بلند

  

واحدهاي اقتصادي *  
جديدالتأســـــيس در 

  كشورهاي صنعتي 
واحدهاي اقتصادي *

 صنعت حمل و نقل 

3 

ــدگان ســهام  سهام عادي  دارن
ــان  عـــادي مالكـ

ــايي  ــركتندنه . ش
هـــاي  شـــركت

سهامي عام، سهام 

فاقــد سررســيد  *
هســـتند و تـــأمين 

  مالي دائمي است 
واحــد اقتصــادي *

الزام قـانوني بـراي   

هزينه ايـن روش از  *
هاي ديگر تأمين  روش

  مالي بيشتر است 
پرداخت سود سهام *

باعث صـرفه جـويي   

هــاي  ي شــركت كليــه
 سهامي

  مدت و بلندمدت ميانتأمين مالي  هاي روش: 2-2جدول 
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خود را به عمـوم  
ــردم  ــهمــ  ارائــ

  كنند يم

ــود   ــت سـ پرداخـ
  سهام عادي ندارند

بــا انتشــار ســهام *
وضعيت مالكيت و 
ــد  ــرل واحــ كنتــ
ــر  ــادي تغييـ اقتصـ

 كند  نمي

ماليــاتي بــراي واحــد 
   شود ينماقتصادي 

م عـادي  انتشار سـها *
شـود موقتـاً    باعث مي

سود هر سهم كـاهش  
يابــد و ايــن موضــوع 
بر قيمـت سـهام آثـار    

 منفي دارد  

4 

ــه  اوراق قرضـ
بـا نـام و بــي   (

با وثيقـه  ) (نام
)يا بدون وثيقه

اسنادي كه انتشار 
آن   ي دهنــــــده
ــي  ــد م ــد  تعه كن

ــالغ را  مبــــــــ
 بازپرداخت كند 

ي بهـــره  هزينـــه*
اوراق قرضــــــه، 

ي قابل قبول  هزينه
مالياتي است؛ پـس  

ــه ي اوراق  هزينـــ
  . قرضه كم است

دارنــدگان اوراق * 
ــع   ــه در مجم قرض
ــد   ــومي واحـ عمـ
اقتصادي حق رأي 

  ندارند
كــه  در صــورتي*

نــرخ بــازده واحــد 
ــيش از  اقتصــادي ب
ــره   ــرخ اوراق به ن
باشد روش مناسبي 

  است
  

كه نـرخ   در صورتي*
بازده واحد اقتصـادي  

ي  كمتر از نـرخ بهـره  
ــد،   ــه باش اوراق قرض
ــه   ــهم ب ــر س ــود ه س

   ابدي يمشدت كاهش 
ناتواني در پرداخت *

ــن    ــره ممك ــل به اص
اســـــت موجـــــب 

  ورشكستگي گردد 
قيــــد و بنــــدهاي *

قـرارداد اوراق قرضــه  
ــدوديت ــايي را  مح ه

براي واحد اقتصـادي  
 كند  ايجاد مي

واحد هاي اقتصـادي  
 داراي اعتبار تجاري 

5 

اختيــار خريــد 
 سهام عادي 

ــوعي اوراق  نــــ
بهادار اسـت كـه    

ي آن حـق   دارنده
ــداد   ــد تعـ خريـ

ــار  * ــه اختيـ برگـ
خريد سهام عـادي  
در بــــازار قابــــل 

 معامله است 

حق استفاده از برگه *
ــار ســهام عــادي  اختي

ــي  دوره ي مشخصـــ
دارد، چنانچه در ايـن  

هــاي  ي شــركت كليــه
 سهامي 
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ــهام   ــي از س معين
ــد   ــادي واحـ عـ
ــه   ــادي را ب اقتص
قيمت معيني دارد

ــود   ــتفاده نش دوره اس
ارزشــــي نخواهــــد 

  داشت 
باعث افزايش تعداد *

سهام واحد اقتصـادي  
  شود  مي
باعث كـاهش سـود   *

 شود  هر سهم مي

6 

نوعي سـهام كـه    سهام ممتاز 
ــده ي آن  دارنــــ

نسبت به درآمدها 
واحد  ها ييداراو 

اقتصادي حق يـا  
ادعاي محـدود و  

  معيني دارد
  

ــه* ــأمين  هزين ي ت
ــق   ــالي از طريـ مـ
ــاز از   ــهام ممتـ سـ
سهام عـادي كمتـر   

  است
ــدگان ســهام * دارن

ممتـــــــاز داراي 
مزايــاي محــدودي 

  هستند
ســـهام ممتـــاز  *

معمــــولاً بــــدون 
  سررسيد هستند 

اقتصــادي واحــد *
نسبت به پرداخـت  
سود سـهام ممتـاز   
الزام قانوني ندارد، 
پــس ســهامداران  
ــد حــق   ــاز فاق ممت

  رأي هستند
 

ي واحـد  بـازده اگر *
ــر از  ــادي كمتـ اقتصـ

ي سرمايه سهام  هزينه
ممتاز باشد سـود هـر   
ســهم عــادي كــاهش 

  يابد  مي
ي سهام ممتاز  هزينه*

ــه و  از اوراق قرضـــ
  ها بيشتر است  بدهي

سهام  پرداخت سود*
انباشته ممكـن اسـت   
واحد اقتصـادي را بـا   
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هـــــــاي  وام

مؤسســـــات 
هاي بلندمدتي  وام

كــــه توســــط  
ها معمولاً  اين نوع وام  

ــده ــد مانــ ي  نيازمنــ
ــه ــدهاي  كليـ ي واحـ

اقتصــادي كشــورهاي 
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  29مدت تأمين مالي كوتاه -2-4-3-1

بانكي و اسناد اعتبار تجاري، وام : مدت به ترتيب اهميت عبارتند از سه منبع اصلي تأمين مالي كوتاه
تواند تضمين  اند، در حالي كه وام بانكي مي اعتبار تجاري و اسناد تجاري اعتبارات تضمين نشده. تجاري

گيرنده يك دارايي را نزد  وام تضمين شده، وامي است كه در مقابل دريافت آن، وام. شده نيز باشد
مبيل يا واحد مسكوني از وام بانكي استفاده مثلاً هنگامي كه براي خريد اتو. گذارد دهنده به وثيقه مي وام
  ).55، 1385تقوي، (شوند ي وام دريافتي مي كنيم، اين دو دارايي خود وثيقه مي

منابعي كه بايد طي مدت . مدت است ها، از منابع مالي كوتاه اي از تأمين مالي شركت اصولاً بخش عمده
هاي با  شوند كه داراي ويژگي دت ناميده ميم يك سال يا كمتر باز پرداخت شوند، تأمين مالي كوتاه

  ).63-65، 1389، 30هامپتون و ديگران(شوند باشند كه در ادامه تشريح مي اهميتي مي

  :مدت هاي سياست مالي كوتاه اهم ويژگي

ي مالي بيشتر يا كمتر نسبت به ساير منابع  تواند با هزينه مدت مي تأمين مالي كوتاه: ي وجوه هزينه - 1
تر  مدت، گران ي شركت وجود داشته باشد بعضي از انواع تأمين مالي كوتاه مالي در ساختار سرمايهتأمين 

 از طرف ديگر برخي از منابع تأمين مالي كوتاه. باشند مدت و بلندمدت مي تر از تأمين مالي ميانو پر هزينه

                                                            
٢٩ Short term finance 
٣٠ Hampton & others 

ــدهاي  اعتباري واحــــــ
اقتصادي بيمـه و  
ــالي  مؤسســات م

ها اعطا  به شركت
 شود  مي

 صنعتي جبراني نيستند

8 

هـــايي كـــه   وامهاي دولت  وام
توســـط دولـــت 

 شود اعطا مي

هاي دولتي يـا   شركت    
 وابسته به دولت 
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هاي پرداختني  ابحس. اي براي شركت در برندارد كند كه هيچ هزينه مدت، وجوهي را تأمين مي
 .و تعهدات معوق با شرايط خاص نيز در اين گروه قرار دارند) بستانكاران(

مدت به طور  هاي كوتاه دهد كه بدهي اين حالت زماني رخ مي: مدت هاي كوتاه قابليت تمديد بدهي - 2
مدت بايد در  تاهاگرچه طبق تعريف اوليه، تأمين مالي كو. اي ديگر، تمديد شوند اي به دوره مداوم از دوره

كنند كه در  مدت زمان كمتر از يك سال بازپرداخت شود، اما بعضي از منابع مالي، وجوهي را تأمين مي
به طور مثال، اين وجوه ممكن است با ثابت ماندن . شوند شرايط خاص به طور مداوم تمديد مي

هاي پرداختني، برخي ديگر  بي برخي حسا هاي پرداختني قابل تمديد باشد، زيرا در مقابل تأديه حساب
  .شوند ها ايجاد و جايگزين مي از اين نوع حساب

هاي تجاري يا ساير  دهد كه بانك ها هنگامي رخ مي ي بدهي تسويه: مدت هاي كوتاه تسويه بدهي - 3
همان گونه كه بعضي از . مدت خود را بازپرداخت كند خواهند كه بدهي كوتاه دهندگان از شركت مي وام

اغلب ). ها صفر شوند ي آن مانده(شوند، برخي نيز بايد در يك لحظه از سال تسويه شوند  مديد ميمنابع ت
مدت بانكي، جهت حفظ اعتبار بانكي ضرورت دارد، زيرا كه تأمين  هاي كوتاه ي به موقع بدهي تسويه

دم تسويه به باشد و ع مدت واحد تجاري مي اي يا كوتاه مدت تنها جهت رفع نيازهاي دوره مالي كوتاه
  . نمايد مدت به اعتبار شركت لطمه وارد مي هاي كوتاه موقع بدهي

باشد كه  مدت در هر واحد تجاري داراي اهداف متعددي مي تأمين مالي كوتاه: پذيري انعطاف - 4
ها در طول يك دوره فعاليت معمولاً يك ساله براي رفع  اكثر شركت. پذيري است ترين آن انعطاف مهم

وجوه نقد مذكور براي تأمين مالي خريد مواد . ي خود نياز به وجوه نقد دارند تنوع و گستردهنيازهاي م
ها به  از طرف ديگر، زماني كه موجودي. باشند اوليه و ساير اقلام مورد نياز طي يك دوره توليد لازم مي

مدت به  ي كوتاهضمناً تأمين مال. گيرد فروش برسند، وجوه مازاد كسب شده در اختيار شركت قرار مي
  .دهد كه وجوه در اختيار را با نيازهاي سالانه، فصلي يا ساير دورهاي زماني تطبيق دهد شركت اجازه مي

در بسياري از موارد، شركت ممكن است قادر به انتشار اوراق بهادار نباشد يا : كسب وجوه نقد اضافي - 5
مدت  مدت اندك باشد، بدين ترتيب، منابع كوتاه مدت و ميان دهندگان بلند ظرفيت استقراض او نزد وام

ها از طريق  ممكن است تنها ابزاري براي كسب وجوه نقد اضافي به منظور تأمين مالي موجودي
  .ي مالي باشد هاي دريافتني در طي دوره حساب
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  31مدت تأمين مالي ميان -2-4-3-2

. شود سال اطلاق مي 10تا  7هاي با سررسيد بيش از يك سال و كمتر از  مدت به بدهي هاي ميان بدهي
دت و م هاي كوتاه سال باشد، تحت عنوان بدهي ها كمتر از يك هايي كه سررسيد آن بنابراين، بدهي

بعضي از . شوند بندي مي مدت طبقه هاي بلند سال تحت عنوان بدهي 10تا  7هاي با سررسيد بيش از  بدهي
ها فقط دو نوع  آن. مدت قائل نيستند مدت و بلند هاي ميان گران مالي تفاوتي بين بدهي حسابداران و تحليل

  : دهند بدهي را مدنظر قرار مي

مدت با سررسيد بيش از يك  هاي بلند بدهي -2سال،  كمتر از يك مدت با سررسيد هاي كوتاه بدهي - 1
شوند، غالباً سه نوع از اين  مدت در يك گروه جداگانه، شناسايي مي هاي بلند هنگامي كه بدهي. سال
  :كند  ها عموميت پيدا مي بدهي

اين قرارداد يك حد اعتباري تضمين شده است كه به موجب آن، بانك : قرارداد اعتباري چرخشي - 1
 . ، وام پرداخت كند)ساله  3يا  2معمولاً (هاي آتي  كند بر اساس تقاضاي مشتري در دوره توافق مي

مؤسسات ي مالي و اعتباري، شركت بيمه يا ساير  وامي است كه از يك بانك، مؤسسه: دار وام مدت - 2
 . شود ي زماني يك تا هفت ساله اخذ مي تأمين مالي براي يك دوره

شود كه از يك دارايي بدون وجود  قراردادي است كه به موجب آن اجازه داده مي: اجاره بلندمدت - 3
كند كه مجوز استفاده از دارايي  به موجب اجاره، مالك يا موجر توافق مي. مالكيت آن استفاده شود

هامپتون و (ي زماني در اختيار موجر قرار دهد بها براي يك دوره در ازاي پرداخت اجاره بلندمدت را
 ).90-91، 1389ديگران ، 

ها حداكثر  اين وام .ها هستند مدت براي شركت هاي ميان ترين تأمين كنندگان وام هاي تجاري عمده بانك
هاي  هاي وام برخي از ويژگي. شوند خت ميو در برخي موارد با سررسيد بيشتر، پردا سال 7تا زماني برابر 

  :بانكي تجاري عبارتند از
 .كند دار، درخواست وثيقه مي يك بانك تجاري عموماً براي تضمين وام مدت: 32وثيقه - 1

                                                            
٣١ Intermediate term finance 
٣٢ Collateral 
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آلات به  معمولاً يك دارايي ثابت نظير كاميون، كشتي يا بخشي از ماشين: ايجاد انبارهاي عمومي - 2
 .فتعنوان وثيقه در رهن قرار خواهدگر

هاي تجاري در پرداخت وام به هر مشتري از نظر مبلغ وام، از لحاظ قانوني  بانك: 33مشاركت - 3
ها اقدام به پرداخت وام كنند، به  براي پرداخت يك وام، ممكن است گروهي از بانك. محدوديت دارند

هي از همكاري گرو. كنند گيرنده پرداخت مي ها بخشي از وام را به وام كه هر يك از بانك نحوي
 .نامند دهندگان به منظور توزيع ريسك يك وام بزرگ خاص را مشاركت مي وام

. كنند هاي تجاري پرداخت مي مدت را به شركت هاي بلند ي عمر نيز، وام هاي بيمه گروهي از شركت
هاي متفاوت  هاي تجاري متفاوت وام هاي مختلف و ريسك هايي به اندازه هاي تجاري به شركت بانك

هايي با ريسك كم براي  دهي خود را بر روي وام هاي بيمه، فعاليت وام از آنجايي كه شركت. كنند اعطا مي
تر  ها بسيار بزرگ هاي پيشنهادي آن به همين دليل وام. كنند هاي بزرگ و بسيار قدرتمند متمركز مي شركت

گيرد و  ها قرار مي شركتهاي تجاري در اختيار  هايي است كه توسط بانك تر از وام و با سررسيد طولاني
هاي  ي وام مزيت اصلي و عمده. نمايند در بسياري از موارد حتي بدون رهن و وثيقه نيز، وام پرداخت مي

هاي  ها در مقايسه با تأمين مالي بانك تر آن هاي بيمه، مدت زمان بيشتر و مبلغ سنگين دار شركت مدت
ها نسبتاً بالاتر است؛ ديگر اينكه،  ي آن ه نرخ بهرهها نيز اين است ك ي اين وام عيب عمده. تجاري است
  .هاي بيمه وام دريافت كنند توانند از شركت هاي بسيار معتبر مي فقط شركت

هاي بازنشستگي كارمندي است كه  مدت، وجوه نزد صندوق يكي ديگر از منابع كوچك تأمين مالي ميان
ها اغلب با رهن اموال تضمين  اين وام. شود ها پرداخت مي شده در وجه شركت هاي تضمين به عنوان وام

و ديگران،  هامپتون(ي عمر هستند هاي بيمه هاي شركت شوند و داراي مدت و وضعيتي مشابه وام مي
1389،91 -90  .(  

       

 

  

                                                            
٣٣ Participating 
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  34تأمين مالي بلندمدت -2-4-3-3

توانند بين وام و ساير منابع تأمين مالي،  مدت خود مي ها در راستاي تأمين نيازهاي مالي بلند شركت
 هاي اين منابع، مدير مالي بايد در انتخاب تركيب منابع با توجه به ويژگي. ترين راه را انتخاب كنند مناسب

هاي مالي  گذاري مدت، استفاده از سهام ممتاز و سهام عادي كه به منظور سرمايه هاي بلند مالي مانند بدهي
  ).103، 1389هامپتون و ديگران، (روند، عوامل متعددي را مورد ارزيابي قرار دهد شركت به كار مي

  :   مزايا و معايب تأمين مالي بلند مدت

  :مدت به شرح زير است  أمين مالي بلنداز ديدگاه شركت مزايا و معايب ت

 مزاياي تأمين مالي بلند مدت:  

 . باشد ي قابل قبول مالياتي مي ي بدهي، هزينه ي بهره هزينه - 1

 . تر تمام خواهد شد بازپرداخت بدهي در دوران تورمي ارزان  - 2

 . باشد تر مي مدت مناسب ي تأمين مالي از طريق بدهي بلند ريزي و كنترل شركت به واسطه برنامه  - 3

چنين شرطي به . شود پذيرتر مي با اعمال شرط بازخريد در قرارداد، تأمين مالي شركت انعطاف  - 4
 .دهد تا قبل از سررسيد اوراق قرضه، بدهي خود را پرداخت كند شركت اجازه مي

تواند ثبات آتي مالي شركت را حفظ كند، خصوصاً در شرايطي كه بازارهاي  دت ميم بدهي بلند - 5
 .مدت مقدور نباشد هاي كوتاه پولي دچار ركود گردد و اخذ وام

 معايب تأمين مالي بلند مدت:  

ها بايد پرداخت  بدهي  بهره   صرف نظر از سود و زيان ناشي از عمليات موضوع قرارداد، هزينه - 1
 .شود

 . اصل بدهي بايد در تاريخ سررسيد پرداخت شودمعمولاً   - 2

                                                            
٣٤ Long term finance 
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 . هاي زيادي بر شركت تحميل كند شرايط قرارداد قرضه ممكن است محدوديت - 3

بيني در عمليات موضوع قرارداد تأمين  ي خطاهاي پيش ممكن است ريسك شركت به واسطه  - 4
 .، شديداً افزايش يابد مالي

 اين يابد، انتشار سال يك از سررسيد بيش با بهادار اوراق بايد كه گرفت تصميم مالي مدير اينكه از پس
 سررسيد اوراق يعني است، عمل راهنماي »تطابق اصل« باره اين در. شود مشخص دقيقاً سررسيد بايد

 انتخاب ي درباره اصل اين چه اگر. باشد داشته تطابق است، نياز مورد مالي منابع كه اي دوره با بايد بهادار
 بهادار اوراق سررسيد اينكه ي درباره اما. است مفيد و مدت معنادار بلند مدت و كوتاه مالي تأمين بين از

 ي وسيله به معمولاً بدهي يا بهادار اوراق سررسيد. كند نمي كمكي چندان باشد سال 10 يا سال  5 بايد
  ).118، 1385تقوي، (شود مي خريداري شده تأمين منابع با كه شود مي مشخص هايي دارايي اقتصادي عمر

     35سهام عادي -2-5

سهام عادي عبارت است از حقوق مازاد اوليه در شركت سهامي كه معرف حقوق سهامداران عادي در 
ي درصد  به بيان ديگر، سهام عادي سندي است كه نشان دهنده. هاي واحد تجاري است خالص دارايي
شركت سهامي است و به موجب آن درصد معيني از سود  هاي يك ي آن از خالص دارايي مالكيت دارنده

مسئوليت . كرد گيرد را دريافت خواهند شركت و مزاياي ديگري كه به سهامداران عادي تعلق مي
  ).231، 1389اهمان،  بر آذر(ها است سهامداران محدود به سهام آن

  :تعاريف و اصطلاحات مورد نياز در ارتباط با سهام عادي به شرح زير است

نامه مجاز به  عبارت است از حداكثر تعدادي كه يك شركت سهامي طبق اساس 36ي سهام مجاز سرمايه
ي سهام مجاز است كه توسط  نويسي شده نيز آن قسمت از سرمايه سهام پذيره. انتشار سهام عادي است

شده  ي پرداخت گذاران، سرمايه مبالغ واقعي پرداخت شده توسط سرمايه. گذاران تعهد شده است سرمايه
همچنين ارزشي كه بر روي سهام عادي درج شده است ارزش آن نيز اين است كه . شود ناميده مي

قيمتي كه با آن سهام عادي به فروش . ها مشاركت نمايند هاي كوچك نيز بتوانند در شركت سرمايه

                                                            
٣٥ Common stock 
٣٦ Authorized Equity Capital 
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چنانچه قيمت صدور بيشتر از ارزش اسمي سهام باشد و يا به عبارت . گويندرسد را قيمت صدور مي مي
گويند سهام با صرف  نانچه سهام به قيمت بيشتر از ارزش اسمي آن به فروش رسد، اصطلاحاً ميديگر چ

گويند و چنانچه سهام به  به فروش رسيده است و مازاد قيمت فروش بر ارزش اسمي را صرف سهام مي
است  قيمت بازار سهام عادي نيز قيمتي. گويند قيمت كمتر ارزش اسمي آن به فروش رسد به آن كسر مي
حق رأي انباشته بدان معني است كه يك . شود كه سهام عادي در بازار بورس اوراق بهادار معامله مي

اين گونه حق . تواند براي انتخاب مدير خود، چندين راي صادر نمايد سهامدار با داشتن چنين حقي مي
  ).232-233، 1389اهمان، آذر بر(نمايد رأي به سهامداران اقليت در انتخاب مدير مورد نظر خود كمك مي

اي خود قصد انتشار سهم  بندي سرمايه هاي بودجه چنانچه يك شركت سهامي جهت تأمين مالي فعاليت
  :ي زير محاسبه نمود توان تعداد سهام جديد مورد نياز را از رابطه عادي جديدي را داشته باشد، مي

  

  

  :توان از رابطه زير محاسبه نمود ميزان حق رأي هر سهم جديد منتشر شده را نيز مي

 

 

ي زير محاسبه  توان از رابطه همچنين ارزش تئوريك سهمي كه داراي ويژگي حق رأي انباشته است را مي
  :نمود

M  S 

N 1  

ارزش بازار سهمي كه    ارزش تئوريك يك سهم با داشتن ويژگي حق رأي انباشته،  =  كه
تعداد آراي لازم جهت خريد =   Nقيمت پذيره نويسي يك سهم و  = Sويژگي حق رأي انباشته دارد، 

  .يك سهم جديد است 

N  توان با استفاده از رابطه زير محاسبه نمود  را مي:  

)1-2(  

)2-2(  

)3-2(

 تعداد مورد نياز سهام  يوجوه مورد نياز جهت تأمين مال
 قيمت بازار هرسهم

 ميزان حق رأي هر سهم
 سهام جديد صادر شدهتعداد 

 تعداد سهام منتشر شده
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1
  ميزان حق رأي سهم

  :ي زير محاسبه نمود ارزش تئوريك سهمي كه فاقد حق رأي است را نيز از رابطه

M  S 

N
  

ارزش تئوريك بازار سهم فاقد حق رأي است كه =  ارزش تئوريك سهم فاقد حق رأي و = كه 
  : ي زير محاسبه نمود توان آن را از رابطه مي

Me=Mw - Rw  
  

  )حقوق و امتيازات سهامداران(هاي سهام عادي  ويژگي -2-5-1

شركت ممكن است سود سهامداران را ذخيره كند يا به شكل سود سهام به آنان پرداخت : درآمد - 1
در اغلب موارد، سود شركت . شود ي هيئت مديره پرداخت مي سود سهام پس از اعلام به وسيله. نمايد

ذخيره كردن سود، . شود ختي است و مقداري از سود پس از كسر ماليات ذخيره ميبيش از سود سهام پردا
واحد پولي بوده و شركت  200000براي مثال، اگر سود شركت . دهد ارزش سهام شركت را افزايش مي

واحد پولي افزايش  80000واحد پولي سود سهام تقسيم كند، ارزش سهام شركت به ميزان  120000
 200000سود سهام به ميزان : شود به دو شكل است بنابراين مزايايي كه نصيب سهامداران مي. 37يابد مي

اي از سود خود را دوباره  هايي كه بخش عمده شركت). اي سود سرمايه(واحد پولي و افزايش ارزش سهام 
ها در هر سال  كنند، اما متوسط افزايش ارزش سهام آن كنند، سود سهام كمتري توزيع مي گذاري مي سرمايه

  .شود بيشتر است؛ به عبارت ديگر، سود به شكل اضافه ارزش سرمايه نصيب سهامداران مي
از لحاظ نظري، سهامداران، شركت را از طريق حق انتخاب اعضاي هيئت مديره كنترل : حق كنترل - 2

ي شركت  ات روزانهكند كه بر عملي ي خود، مديران شركت را انتخاب مي هيئت مديره نيز به نوبه. كنند مي
در عمل، قدرت كنترل سهامداران محدود است و غالباً مديران شركت اعضاي هيئت . كند نظارت مي

هايي براي سهامداران ارسال  كنند در زمان انتخابات، مديريت شركت وكالت نامه مديره را انتخاب مي
البته، سهامداران . ريت واگذار كنندخواهد، كه با امضاي آن، حق رأي خود را به مدي كند و از آنان مي مي

                                                            
  .البته ، ممکن است ارزش سهام دقيقاً به اين ميزان افزايش نيابد ٣٧

)4-2(  

)5-2(  

)6-2(  
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سهامداراني . توانند حق رأي خود را به اشخاص ديگري واگذار كنند، اما اين استثناست و قاعده نيست مي
يابند از حق رأي خود استفاده  دهند و خود نيز در مجمع، حضوري نمي كه به اشخاص ديگري وكالت نمي

ه دو گروه سهام با حق رأي و سهام بدون حق رأي تقسيم ها، سهام عادي ب در برخي شركت. كنند نمي
آن در بازار سهام كمتر از ) قيمت(از آنجا كه سهام نوع دوم امتياز حق رأي ندارد، غالباً ارزش . شود مي

  .سهام نوع اول است
سهامداران موجود حق دارند براي حفظ سهم مالكيت شركت، سهام تازه : سهام نسبت حفظ حق - 3

. حق حفظ نسبت سهام عامل مهم حمايت كننده از سهامداران است. كت را خريداري كنندانتشار شر
تواند سهام انتشار بدهد و به افراد مورد نظر خود بفروشد و از  بدون وجود اين حق، مديريت شركت مي

سهام از اين گذشته، حق حفظ نسبت . اين طريق كنترل شركت را در اختيار افراد مورد نظر خود قرار دهد
  . كند از رقيق شدن منافع مالي سهامداران شركت جلوگيري مي

سهامدار حق دارد از مديريت شركت اطلاعات مربوط به عمليات را : حق بازرسي دفاتر شركت - 4
ي اطلاعات به  اما اين حق محدود است و تنها در صورتي قابل اعمال است كه ارائه. درخواست كند

. اين محدوديت به منظور حمايت از ساير سهامداران است. شركت لطمه نزندسهامدار، به موقعيت رقابتي 
ي اطلاعات مربوط به عمليات خلاف يا غفلت خود،  كند مديريت از ارائه سهامداري كه احساس مي

  .تواند عليه مدير به مراجع قضايي شكايت كند كند، مي خودداري مي
صيت حقوقي متمايز است، سهامدار خاص چون بر اساس قانون، شركت شخ: مسئوليت محدود - 5

ها، مالك يا شريك،  هاي با مالكيت انفرادي يا مشاركت در مؤسسه. هاي شركت نيست مسئول بدهي
اما در مواردي كه سهامداران براي مقاصد غير قانوني يا غيراخلاقي از . هاي مؤسسه است مسئول بدهي

اما در . عمليات شركت در نظر گرفته شوندكنند، ممكن است سهامدارن مسئول  شركت استفاده مي
اند محدود  اي كه صرف خريد سهام كرده هاي بزرگ معمولاً مسئوليت سهامداران تنها به سرمايه شركت

 ). 164-167، 1385تقوي،(هاي شركت مسئوليتي ندارند شود و در مقابل بدهي مي
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  تأمين مالي از طريق انتشار سهام عادي -2-5-2

ميليارد دلار سهام عادي جديد  100، در مجموع 1984- 1986هاي  بزرگ صنعتي، بين سالهاي  شركت
ميليارد دلار از سهام عادي بازخريد و از دور خارج گرديد، زيرا   300در طي همين دوره،. اند منتشر كرده

جاين و (ها بازخريد شد ها در هم ادغام شدند يا اينكه تعداد زيادي از سهام شركت بسياري از شركت
  ).125، 2006، 38خان

نقاط قوت اين سهام، از . داراي نقاط ضعف و قوت بسيار زيادي است) از ديدگاه تأمين مالي(سهام عادي 
در عين حال، در هر مورد بايد با توجه به . ها است نظر تأمين مالي، به مراتب بيش از نقاط ضعف آن

  .شرايط موجود قضاوت كرد
  
  سهام عادي به عنوان منبع تأمين ماليمحاسن انتشار  -2-5-3

اين نوع سهام يكي از منابع دائمي تأمين مالي به حساب . رسند گاه به سررسيد نمي سهام عادي هيچ - 1
ها را از دور خارج  تواند تعدادي از سهام عادي خود را بازخريد كند و آن اگر شركت بخواهد مي. آيند مي
 ).مجاز نيست طبق قانون تجارت ايران اين عمل(كند

از آنجا كه سود سهام عادي ميزان مشخص و ثابتي نيست، انتشار و فروش سهام جديد باعث خواهد  - 2
هاي  يكي از استراتژي. پذيري مديريت شركت از لحاظ تأمين سرمايه در آينده بيشتر گردد شد كه انعطاف

مدت خود، سهام  هاي كوتاه دهيي سرمايه به منظور بازپرداخت ب متداول اين است كه شركت براي تهيه
ها از طريق سهام عادي درصدد  استراتژي ديگر اين است كه شركت. كنند عادي جديد منتشر مي

ها به حقوق صاحبان سهام شركت را پايين آورند و سپس با استفاده از مزيت  آيند تا نسبت بدهي برمي
 .حاصل، اقدام به انتشار اوراق قرضه كنند

انوني به پرداخت سود به سهامداران عادي خود ندارد، لذا انتشار سهام عادي ريسك  شركت الزام ق -1 
 . دهد ورشكستگي و ريسك مالي شركت را افزايش نمي

اين كار از . ي زياد سهام عادي را منتشر و به بازار عرضه كرد توان به سرعت و بدون تحمل هزينه مي - 2
ران موجود و استفاده از خدمات مؤسسات تأمين سرمايه طريق اعطاي گواهي حق تقدم خريد به سهامدا

                                                            
٣٨ Jain & Khan 



 

٤٣ 
 

نويسي كمتر از  اگر قيمت پذيره. گيرد اند صورت مينويسي نشده كه موظف به خريد سهام عادي كه پذيره
 .قيمت جاري بازار سهام باشد، سهامداران از خريد سهام جديد استقبال خواهند كرد

ي سهام عادي جديد، در مالكيت و  است كه با انتشار و عرضهاي  ها، وضع به گونه براي اكثر شركت - 3
توانند با استفاده از حق تقدم خريد،  سهامداران كنوني شركت مي. گيرد كنترل شركت تغييري صورت نمي

-227، 1389نوو، . پي(درصد مالكيت خود را حفظ كنند يا با مراجعه به بازار، سهام عادي بيشتري بخرند
226.( 

  
  يب انتشار سهام عادي به عنوان منبع تأمين ماليمعا -2-5-4

. ي متعلق به سهام عادي، در مقايسه با ساير ابزارهاي تأمين مالي، بيشتر است ي خاص سرمايه هزينه - 1
ي  اين بدان معني است كه سهام عادي، يك منبع گران قيمت تأمين مالي است و باعث افزايش هزينه

هاي  رصتهايي از اين منبع استفاده كنند كه داراي ف شود؛ لذا بهتر است شركت سرمايه شركت مي
 . گذاري بسيار سودآور باشند سرمايه

ي  ي اوراق قرضه يك هزينه شود، در حالي كه بهره سود سهام عادي پس از كسر ماليات پرداخت مي2
 .شود جويي مالياتي براي شركت نمي قابل قبول مالياتي است؛ بنابراين پرداخت سود سهام باعث صرفه

اي باشد كه ميزان پرداخت سود سهام عادي را  ت به گونهشايد شرايط مندرج در اوراق قرضه شرك - 1
وجود اين نوع قيد و بندها باعث خواهد شد كه انتشار سهام عادي با مشكلاتي مواجه . محدود كرده باشد

 .ي متعلق به سهام عادي را افزايش دهند ي سرمايه كم هزينه تواند دست اين قيد و بندها مي. شود

بخواهد سهام جديدي منتشر ) سهام خاص(در دست افراد محدودي است اگر شركتي كه سهامش  - 2
در چنين شرايطي، . زيادي به وجود خواهدآمد ي مالكيت و كنترل شركت مشكلات نسبتاً كند، در مسئله

سهامداران كه تقريباً همه از مديران شركت هستند، ممكن است وجوه لازم را جهت مشاركت در افزايش 
 .يافت ها در شركت كاهش خواهد ند و در اين صورت، درصد مالكيت آنسرمايه نداشته باش

كاهش سود هر سهم بر . انتشار سهام عادي جديد باعث خواهد شد كه موقتاً سود هر سهم كاهش يابد - 3
  ).همان(قيمت سهام آن سال آثار منفي خواهد داشت
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  هاي تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام ساير جنبه -2-6

سهام عادي شكل مطلوب تأمين مالي . سهام عادي را بايد از ديدگاه اجتماعي نيز مورد توجه قرارداد
هاي تجاري، به عنوان بخش بزرگ اقتصاد، در برابر كاهش آتي فروش و  شود شركت است، زيرا باعث مي
ام عادي متضمن اگر فروش و عوايد كاهش يابد تأمين مالي از طريق سه. پذير باشند عوايد، كمتر آسيب

هايي كه ممكن است شركت را به سازماندهي مجدد يا ورشكستگي  هزينه(ي ثابتي نخواهد بود  هزينه
  ).وادارد

در دوران ركود، . ي ديگر سهام عادي ممكن است از نظر اجتماعي كمتر مطلوب باشد اما، جنبه 
افزايش . يابد احبان افزايش ميي ص ي سرمايه كند، و در نتيجه، هزينه هاي سهام عادي سقوط مي قيمت
. يابد گذاري كاهش مي برد و در نتيجه، سرمايه ي سرمايه را بالا مي ي صاحبان، كل هزينه ي سرمايه هزينه

با بالا . رود اما، در حالت رونق اقتصادي، قيمت سهام بالا مي. كند تر مي گذاري، ركود را بد كاهش سرمايه
گيرد و ممكن است  گذاري شتاب مي در نتيجه سرمايه. يابد اهش ميي سرمايه ك رفتن قيمت سهام هزينه

ي سرمايه، تأمين مالي  به طور خلاصه، با توجه به تأثير آن بر هزينه. شود به رونق تورمي فزاينده اضافه مي
  . اي را تشديد كند از طريق سهام عادي ممكن است نوسانات دوره
ها پديد آيد، نامعلوم است، اما  شوند تا برآيند آن تلفيق مي اينكه چگونه نيروهاي متضاد ياد شده با هم

وستون و (انجامد نويسندگان اين سطور معتقدند كه تأمين مالي از طريق سهام، بيشتر به تثبيت اقتصادي مي
  ).286، 1386، 39ديگران

  سودهاي توزيع نشده -2-6-1
را بدون آنكه بين  توانند بخشي از سود خود و يا تمامي آن گوناگون مي دلايل بههاي مختلف  شركت

  :هايي برسانند مثلاً سهامداران تقسيم كنند به استفاده

  . توانند استفاده كنند براي خريد تجهيزات جديد از سود تقسيم نشده مي -1
  . برداري كنند نشده بهره  ا جديد از سودهاي تقسيميآلات فرسوده  براي تعويض ماشين -2
  . توانند از سود تقسيم نشده كمك بگيرند به منظور پرداخت ديون خود مي -3

                                                            
٣٩ Weston & Others 
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گـذاري جديـد انجـام     سـرمايه  ،توانند از سود تقسيم نشده براي ارتقاء سطح تكنولوژي توليد خود مي -4
  . دهند
تـأمين مـالي از    مييگـو  يگيرد م ـ يكه سود تقسيم نشده به عنوان يك منبع مالي مورد استفاده قرار م يزمان

منبـع تـأمين   ميزان استفاده از ايـن  . انجام شده است 40»خود تأمين مالي«درون شركت صورت گرفته و يا 
ميزان سـودي كـه شـركت در     اًاولاً به سودآور بودن شركت بستگي دارد كه شرايط اوليه است و ثاني مالي

. مين مالي داخل شـركت اسـت  أاستفاده از ت ي هزمين معين بدست آورده عامل مهم ديگري در ي هيك دور
هـاي كـاربردي آن انجـام     زمينـه  ي هاستفاده از سود توزيع نشده در داخل شركت از طريق مقايس ـ ي هنحو
هـايي مـورد اسـتفاده قـرار      نشـده را در زمينـه    سودهاي توزيع ،عبارت ديگر مديريت شركت ه ب ؛شود مي
سودهاي تقسيم  ي لهيمثلاً پرداخت ديون شركت به وس .شركت فراهم كننددهد كه منافع بيشتري براي  مي

از طريق نتايج حاصـله بـراي شـركت بررسـي      ،اين سودها ي لهيهاي جديد به وس نشده و يا خريد دارايي
هـاي   نشده صرف پرداخت ديون شركت گـردد سـبب كـاهش هزينـه     تقسيم كه سود در صورتي. گردد مي
هـاي جديـد گـردد باعـث      آلات و دارايـي  كه صرف خريد ماشين در صورتي شركت خواهد شد وي  هبهر

 ي هورود و خـروج سـاليان   ي هاين دو وضعيت از طريق مقابل ي همقايس .افزايش درآمدهاي شركت خواهد
آن كه اختصاص سود تقسـيم نشـده    قابل بررسي و برآورد است مگر ،هاي صرف شده در يك زمينه پول

  . باشد  زام قانوني داشتهمعين ال ي هدر يك زمين
از نظر تئوريك هدف از باقي گذاشتن سود در داخل شركت كاهش نسبت بدهي به سرمايه اسـت تـا آن   

كاهش يافته و امكـان گـرفتن وام    ممكن كه شركت در وضعيت بهتري قرار گيرد و نسبت ياد شده تا حد
 ي رويـه . قعيـت بهتـري واقـع شـود    جديد فراهم آيد و يا آنكه شركت از نظر پرداخت ديون خـود در مو 

هايي اسـت كـه نسـبت     ها و مؤسسات مالي به شركت نپرداختن وام از سوي بانك ،متعارف در بازار مالي
هاي داراي  اي به شركت چنانچه در شرايط ويژه. ها در سطح بالائي قرار گرفته است ي آن بدهي به سرمايه

ايـن وام نسـبت بـه     ي هبهر ،شود  وامي هم داده لابا ي هاين ويژگي، يعني دارا بودن نسبت بدهي به سرماي
  .كه ريسك عدم پرداخت وام از سوي شركت زيادتر استچرا  ،جاري در بازار زيادتر خواهد بود ي هبهر

                                                            
٤٠ Auto financement 



 

٤٦ 
 

هاي توليدي كه فعاليت آنان در حال گسـترش اسـت، بـاقي گذاشـتن      دسته از شركت  به طور كلي در آن
هاي زير مورد استقبال قرار  نشدن آن بين سهامداران يا شركاء در وضعيتسود در درون شركت و تقسيم 

  :گيرد مي
ونـاگون نتواننـد منتشـر    گ ليدر شرايطي كه انتشار سهام جديد ميسر نباشد و يا اوراق قرضه به دلا - 1

 ني ـدر ا ؛يا آن كه سهامداران موجود با انتشار سـهام جديـد و يـا اوراق قرضـه موافقـت ننماينـد       شوند و
  .شود حل منطقي پذيرفته مي رت باقي گذاشتن سود در شركت به عنوان يك راهصو

وري  به عبارت ديگر بهره ؛بالا و مطلوبي قرار دارد حد شركت در ي هدر بعضي موارد سودآوري سرماي -2
فعاليـت از   ي هشركت بسيار مطلوب است بنابراين باقي گذاشتن سود در شركت و تأمين توسـع   ي سرمايه
سود حاصله هم به طور معمول در اين حالت  .سود تقسيم نشده كاملاً سودآور و مورد ترجيح استطريق 

  . فعاليت شركت نقش مهمي ايفا نمايد ي هتواند در توسع داراي حجم قابل توجهي است و مي
 بر راها  گاهي سهامداران شركت علاقه ندارند كه سهامداران جديد به شركت اضافه شوند و كنترل آن  -3

صـورت بـاقي گذاشـتن سـود در      ني ـدر ا .ها را تقليل دهند شركت محدود نمايند و يا حق رأي آن روي
  . حل مطلوب بشمار خواهد آمد شركت يك راه

در . قيمـت سـهام شـركت دوبـاره افـزايش پيـدا خواهـدكرد        ،هاي آينده شركت آن است كه در دوره  -4
ي آن سهام براي صـاحبان سـهام زيـادتر     يابد هزينه مياهش كهايي كه قيمت بازار سهام يك شركت  دوره
براي جلوگيري  .بيشتر خواهد تر و ي سهام قبلي گسترده شود و اگر سهام جديد انتشار يابد ميزان هزينه مي

تواند بين سهامداران تقسيم نگردد و به عنوان يك منبع مالي مورد اسـتفاده   از اين عارضه، سود شركت مي
  . قرار گيرد

طبق قانون كار بايد  ،صورتيكه سود حاصله در يك دوره بين سهامداران و يا شركاء شركت توزيع شوددر 
در  ،شود مي  اين ماليات كه از صاحبان سهام گرفته .ماليات پرداخت كند ،هر سهم از سود متعلق به خود

ارند ماليات زيادي سهامداران تمايل ند باريكهبعضي كشورها و يا در بعضي شرايط اقتصادي زياد است 
بماند درآمدهاي آن براي سهامداران منافع ي اگر اين سود در شركت باق ،ولي در مقابل .پرداخت كنند

كند كه يكي از اين منافع درآمد مطلوب است و ديگري نرخ ماليات كمتري است كه به  مهمي را ايجاد مي
  .گيرد عوايد اين درآمد مطلوب نسبت به سهم سودها تعلق مي



 

٤٧ 
 

هايي را ترجيح دهند كه سود  گذاران ممكن است سهام شركت هاي مالياتي، سرمايه ه علت اين مزيتب
گذاران در شرايط مشابه، قيمت بالاتري براي سهام  گونه باشد، سرمايه اگر اين. كنند سهام كمتري توزيع مي

به  41ي ايران، اين نظريه البته در بازار سرمايه. كنند كه سود كمتري تقسيم مي پردازند هايي مي شركت
  ).179، 2007وستون و ديگران، (كند وضوح صدق نمي

  42سود انباشته -2-6-2
سود انباشته، سودهاي يك شركت از بدو تأسيس است كه به عنوان سود سهم به سهامداران پرداخت 

  .گذاري در شركت، تحت عنوان سود انباشته، نگهداري شده است نشده و براي سرمايه
گذاري سودآور مسلماً به صرفه و صلاح سهامداران نيست  ي سرمايه كردن از اجراي يك پروژهصرف نظر 

ي بيش از حد از  استفاده. اي معقول وجود نداشته باشد مگر اينكه هيچ راهي براي تأمين مالي آن با هزينه
ابراين بن. ي شركت و كاهش ارزش سهام شركت در بورس خواهد استقراض نيز موجب افزايش مخاطره

يا انتشار سهام عادي ) كه به معناي پرداخت سود سهام كمتر است(تواند سود انباشته  منبع تأمين مالي مي
نظران تئوري مالي و مديران واحدها، دريافت سود  به نظر بسياري از مديران مالي و صاحب. جديد باشد

، 1384  شباهنگ،( فعلي است سهام كمتر و پرهيز از انتشار سهام عادي جديد به مصلحت سهامداران
219.(  

تفاوت عمده ميان سود انباشته و ديگر منابع تأمين مالي ديگر اين است كه سود انباشته به مبلغ موجود 
اعطا كنندگان (باشد و ضمناً مستلزم تحصيل وجوه از اشخاص خارج از واحد انتفاعي  محدود مي

از طريق سود انباشته موجب كاهش سود سهام قابل  اما تأمين مالي. نيست) تسهيلات و سهامداران جديد
به بيان ديگر در دسترس بودن سود انباشته نه تنها به سودهاي . پرداخت به سهامداران فعلي خواهد شد

. تحصيل شده توسط واحد انتفاعي بستگي دارد بلكه با سياست پرداخت سود سهام آن نيز مرتبط است
سطح پرداخت سود سهام خود حتي در مواقعي كه موقتاً سود كاهش واحدهاي انتفاعي معمولاً از كاهش 

ي در دسترس به تناسب  شود كه سود انباشته ها موجب مي اين قبيل سياست. كنند يافته است نيز پرهيز مي
هاي  گذاري تواند براي تأمين مالي سرمايه بنابراين مدير مالي نمي. تغيير در سود، شديداً نوسان نمايد

   ). همان(نها بر سود انباشته اتكا كندانتفاعي ت

                                                            
  )Tax preference theory(ی ترجيح مالياتی  نظريه ٤١

٤٢ Retained earning 



 

٤٨ 
 

  

  تأمين مالي از طريق سود انباشته -2-6-1-1
گيرد سود انباشته است؛ زيرا  گذاري تقسيم سود مورد توجه قرار مي ترين عاملي كه در سياست مهم

مالي اگر سود انباشته يك منبع تأمين . آيد اندوخته كردن سود، يكي از منابع تأمين مالي به حساب مي
ها بايد مقدار زيادي از سود را تحت عنوان سود انباشته كنار بگذارند و مقدار  انگاشته شود، آنگاه شركت

  .كمي از سود شركت را بين سهامداران تقسيم كنند
  
  محاسن تأمين مالي از طريق سود انباشته -2-6-1-2

دارد،  جديد، سود شركت را نگهچنانچه واحد انتفاعي به جاي پرداخت سود سهام و انتشار سهام عادي 
زيرا سود هر سهم و سهام آتي در صورت عدم انتشار سهام . بود قيمت سهم عادي در بازار بالاتر خواهد

توانند از طريق فروش بخشي از سهام خود سود نقدي كسب  سهامداران فعلي نيز مي. جديد بيشتر است
. مند خواهندشد سهام از افزايش ارزش سهام بهره سهامداران به جاي دريافت سود به بيان ديگر، . كنند

كنند ناگزير از  گذاري مي علاوه بر اين، سهامدارني كه سود سهام خود را دريافت و مجدداً سرمايه
اما چنانچه . گذاري مبلغي كمتر خواهند بود؛ زيرا ماليات سود سهام دريافتي را نيز بايد بپردازند سرمايه

گذاري شود، سهامداران قبل از فروش سهام و تحصيل سود،  هاي آن سرمايه هسود شركت مجدداً در پروژ
  .ماليات بر درآمد شخصي نخواهند پرداخت

ي خاص سرمايه مربوط به اوراق قرضه و  از هزينه) مربوط به سود انباشته(هاي خاص سرمايه  هزينه - 1
ند، نبايد از اين بابت بهره يا سود سهام بيشتر است، ولي اگر شركت از محل نگهداري سود، تأمين مالي ك

  .سهام پرداخت كند

فروش سهام عادي جديد ممكن است صاحبان فعلي شركت را با مسائل مرتبط با كنترل شركت  - 2
ها  گذاري توان نتيجه گرفت كه دلايل معقولي براي ترجيح دادن تأمين مالي سرمايه مواجه كنند، بنابراين مي

) كه ممكن است به صورت اوراق بهادار قابل مبادله نگهداري شود(ات از طريق وجوه حاصل از عملي
 .وجود دارد

  



 

٤٩ 
 

  معايب تأمين مالي از طريق سود انباشته -2-6-1-3 
پذير يا  ي موارد امكان كارگيري  اين روش در كليه علي رغم مزاياي تأمين مالي از محل سود انباشته، به

عدم دريافت يا دريافت كمتر سود سهام واكنش منفي سهامداران ممكن است در قبال . مطلوب نيست
بديهي است كه افزايش ندادن سود سهام به تناسب افزايش سود، مطلبي كاملاً جدا از كاهش . نشان دهند

سطح فعلي سود سهام است؛ زيرا كاهش سطح فعلي پرداخت سود سهام ممكن است سهامداران را 
ضمناً كاهش سود سهام . ا مصارف نقدي خود را تأمين نمايندناگزير از فروش بخشي از سهام خود كنند ت

گذاران ممكن  تواند موقتاً موجب پايين آمدن قيمت سهام شركت در بورس شود؛ زيرا برخي از سرمايه مي
  .اي از ضعف واحد انتفاعي بدانند  است اين كاهش را نشانه

هاي  ختن سود سهام، براي تأمين مالي پروژهعلاوه بر اين، امكان دارد كه وجوه تأمين شده از طريق نپردا
گونه موارد،  در اين. گذاري، كافي نباشد و شركت كماكان ناگزير از انتشار سهام عادي جديد بشود سرمايه

كرد و پرداخت سود  مديريت از هرگونه اقدامي كه موجب كاهش موقتي قيمت سهام شود پرهيز خواهد
  ).231، 1385شباهنگ، (داد سهام را طبق روند گذشته ادامه خواهد

  
   43سود سهمي -2-6-2

اقدام به توزيع ) به صورت وجه نقد(سود سهمي يا سهام جايزه، يعني شركت به جاي پرداخت سود 
سود سهمي، يك نوع افزايش سرمايه است كه سهامدار بابت سهام جديدي كه دريافت . سهام جايزه نمايد

پس از . ها كسر خواهد آن از محل سود انباشته يا اندوخته كند، بلكه وجوه كند وجهي پرداخت نمي مي
  ).458، 1387تهراني، (يابد توزيع سهام جايزه، قيمت سهم كاهش مي

مشي تقسيم سود  در يك واحد تجاري جزء لاينفك خط 45ي سهام و تجزيه 44استفاده از سود سهمي
مبنايي متناسب با سهامداران  ي سهام باعث صدور و انتشار سهام جديد بر سود سهمي و تجزيه. است

ها، سود، ريسك و درصد مالكيت سهامداران واحد تجاري بدون تغيير  كه دارايي شود در حالي جاري مي
  .ماند باقي مي

                                                            
٤٣ Stock dividend 
٤٤  Stock Dividend 
٤٥  Stick Splits 



 

٥٠ 
 

دهد زيرا در مقابل سهام  هاي واحد انتفاعي را تغيير نمي ي سهام، دارايي واگذاري سود سهمي يا تجزيه
ماند زيرا اين  هاي واحد انتفاعي نيز بدون تغيير باقي مي بدهي. شود ياضافي صادر شده، چيزي دريافت نم

ها منهاي  دارايي(در نتيجه، جمع حقوق صاحبان سهام . ها ندارد قبيل رويدادها اساساً تأثيري بر بدهي
  ).270، 1385شباهنگ، (كند نيز تغيير نمي) ها بدهي

ي  شود و در نتيجه سرمايه سود انباشته مي طور كلي از ديدگاه حسابداري، سود سهمي باعث كاهش به
ي سهام تغييري در اقلام حقوق صاحبان  در صورتي كه تجزيه. يابد سهام عادي و صرف سهام افزايش مي

ي سهام باعث افزايش تعداد سهام منتشر  از ديدگاه اقتصادي نيز سود سهمي و تجزيه. كند سهام ايجاد نمي
 شود تا ارزش بازار سهام به ي سهام باعث مي سهمي و تجزيهدر هر صورت صدور سود . شده خواهد

ي افزايش تعداد سهام منتشر شده كاهش يابد كه اين عمل سبب افزايش قابليت معامله سهام  واسطه
 ).177-178، 1389اهمان،  بر آذر(گردد مي

  هاي سود سهمي ها و كاستي برتري -2-6-2-1

شايد شركت هنگام افزايش درآمد، . شود نقدينگي به كار گرفته ميبيشتر، يك سود سهمي براي نگهداري 
. به جاي پرداخت سود نقدي، خواهان نگهداري بخش بيشتر درآمدهاي خود و دادن سود سهمي باشد

يابد و  پس تصميم شركت، كاهش دادن نرخ سود پرداختي است؛ چون هنگامي كه درآمدها افزايش مي
گيري  البته، تصميم. داشت ي پيشين است، نرخ پرداخت كاهش خواهد سود سهم نقدي به همان اندازه

ولي شايد سود سهمي، با . تواند بدون سود سهمي انجام گيرد براي نگهداري بخش بيشتر درآمدها، مي
افزون . گذاران را خشنود كند محتواي اطلاعاتي كه در خود دارد، همانند اثر رواني خود، برخي از سرمايه

چه سود سهم نقدي هر سهم بدون دگرگوني باشد، سود سهم نقدي كل، با افزايش شمار بر اين، چنان
  .يافت ها، افزايش خواهد سهم

ي در دسترس بودن  گيري براي انتشار سود سهمي بر پايه هاي تصميم ي برتري تا اينجا، بحث در زمينه
با هدف تأمين مالي درصد پرداخت سود سهم نقدي . گذاري سودآور بوده است هاي سرمايه فرصت

ها كه در شرايط  برخي شركت. يابد ها؛ همراه با پديدار ماندن درآمدها، كاهش مي بخشي از اين فرصت
ها، نشان  سود سهمي اين شركت. كنند مالي دشواري هستند، سود سهمي را جايگزين سود سهم نقدي مي



 

٥١ 
 

گذاران را فريب نخواهد  زيني سرمايهنه از شرايط بد بازرگاني است، نه درآمدهاي دلخواه، و اين جايگ
  .داد

پسند  ي داد و ستد همه همچنين، شايد يك شركت از سود سهمي براي نگهداري بهاي سهم در يك دامنه
ي  ها دوست ندارند قيمت بازار عادي خود را بالاتر از يك اندازه برخي از شركت. گيري كند و ارزان بهره

كوشند  از اين رو، آنان مي. گذاران كوچك ندارد هم، كششي براي سرمايهمعين ببينند زيرا بهاي بالا براي س
تر از  ي سهام پايين ي تجزيه تا بهاي سهم خود را كه با به كارگيري سود سهمي، يا بيشتر، به وسيله

هاي فروش رفته شايد شمار دارندگان سهم را افزايش  افزايش شمار كلي سهم. دارند ي دلخواه نگه اندازه
  .ي كلي سهم خواهد انجاميد كه اين خود به گسترش آوازهدهد، 

اين . هاي اداري بيشتري در بردارد عيب اساسي سود سهمي آن است كه در برابر سود سهم نقدي هزينه
  .ي افزوده براي شركت و دارندگان سهم آن زيان آور است هزينه

  46بلندمدت  وام -2-6-3

اما . اين قاعده استثناهايي دارد. رسيد آن بيش از يك سال استمدت وامي است كه سر دار يا بلند وام مدت
ها در  شوند و اين پرداخت دار به شكل اقساط بازپرداخت منظم تسويه مي هاي مدت به طورمعمول وام

 ،گيرد قرار مياستفاده  مورد 47به شكل رهن اموال منقول ينيتضام معمولاً. يردگ يطول عمر وام صورت م
  .يز بگيرندنشده ن ينوام تضم دتوانن يتر م يتر و قو بزرگ يها اما شركت

 ي يمهب يها شركت ي تجاري،ها بانك: از عبارتند غربي يدار در كشورها اعتبارات مدت يدهندگان اصل وام
 ،سال دارد 5تا  1 ينب يديسررس معمولاً يهاي بانك وام .49يبازنشستگ يها صندوق يزن يو تا حد 48عمر
تا  5 بين يديسررس يبازنشستگ يها و صندوق يمهب يها شركت) بلندمدت(دار  هاي مدت وام هك يدرحال

. مدت يانمدت است نه م بلند يمال ينمأت معمولاً يمهب يها دار شركت هاي مدت وام ن،بنابراي. سال دارد 15
وام  ياعطا اقدام بهبه طور مشترك  يمهب يها ها و شركت بانك، عمده باشد ها نسبتاً اگر وام ،اوقات يگاه

                                                            
٤٦ Term loan 
٤٧ Chattel mortgage 
٤٨ Life insurance companies 
٤٩ Pension funds 



 

٥٢ 
 

ت را مدبلند يدهايررسس يمهب يها و شركت مدت كوتاه يدهايررسسكه بانك  يبترت ينكنند به ا يم
  ).314، 2006، 50جاين و خان(كند يم يمال أمينت

  

  هاي بلندمدت هاي وام ويژگي -2-6-3-1

شود و در نتيجه مواد  ميگيرنده بسته  دهنده و وام هاي بلندمدت مستقيماً ميان وام قراردادهاي وام
از آنجا كه معمولاً شركتي كه به پول نياز دارد مستقيماً به بانك . قراردادهاي مختلف، متفاوت خواهد بود

كند با آن سازمان به تفاهم برسد، در مورد تعيين شرايط  كند و سعي مي دهنده مراجعه مي ي وام و مؤسسه
هيچ دخالتي ) مثل كمسيون بورس اوراق بهادار(و دولتي  كننده هاي نظارت و مواد قراردادها، سازمان

دهنده، جدول باز پرداخت وام، نرخ بهره، نوع  هاي بلندمدت، از لحاظ نوع مؤسسات وام وام. كنند نمي
  ).196، 1389اهمان، بر آذر(هاي مشتركي هستند وثيقه و ساير شرايط قراردادي داراي ويژگي

  بلند مدت تأمين مالي از طريق وام -2-6-3-2

كنند و اين بدان معني است كه  ها تأمين مالي مي مدت از طريق وام هاي ميان ها براي دوره معمولاً شركت
مدت برخي از قراردادهاي اجاره تقريباً به بيست . ها ميان يك و حداكثر ده سال است مدت اين نوع وام

مدت از وام و قراردادهاي اجاره  مدت و بلند ميانهاي  توان گفت كه براي دوره از اين رو مي. رسد سال مي
  .كنند اي براي تأمين مالي استفاده مي به عنوان وسيله

  

  هاي بلندمدت به عنوان منبع تأمين مالي محاسن انتشار وام - 6-3-3- 2
ه ي بهر ها از هزينه هاي بلندمدت تقريباً ثابت است اگر سود حاصل از اين وام ي وام از آنجا كه بهره - 1

  . ها خواهد برد گيرنده سود زيادي از محل اين وام بيشتر شود، شركت وام
ي  تواند در مورد شرايط مربوط به وام، با بانك يا موسسه گيرنده مي به طور معمول شركت وام - 2

 . تواند ميزان و شرايط بازپرداخت را با وضع مالي خود منطبق كند دهنده مذاكره كند؛ لذا مي وام

                                                            
٥٠ Jain & Khan 



 

٥٣ 
 

اند  هايي كه به دليل بهبود در وضع مالي خود واجد شرايط انتشار اوراق تجاري شــده شركت - 3
 .مدت با نرخ پايين بگيرند توانند با مذاكره با بانك بدون دادن وثيقه، وام بلند مي
  
  هاي بلندمدت به عنوان منبع تأمين مالي معايب انتشار وام -2-6-3-4
شود كه  كه ميزان بهره نسبتاً ثابت است سبب مي  لندمدت به لحاظ اينهاي ب اهرم مالي حاصل از وام - 1

ي بهره وام  البته اگر آن شركت نتواند سود خود را به حدي برساند كه هزينه. سود شركت كاهش يابد
  . بلندمدت را بپوشاند

هاي  در پروژهگذاري  ها از قدرت مانور و سرمايه شرايط منفي گنجانده شده در قرارداد اين نوع وام - 2
 . كاهد تأمين مالي شركت مي

اند بدون رضايت طلبكار  ها اقلامي از دارايي خود را به عنوان وثيقه گذاشته در مواردي كه شركت - 3
 .توانند دوباره آن را به عنوان وثيقه قرار دهند نمي

شركت بايد در پرداخت اقساط سالانه ممكن است فشار زيادي بر نقدينگي شركت وارد آورد، زيرا  - 4
 .فرع وام بپردازد هر قسط مبلغ نسبتاً زيادي بابت اصل و

  51مدت وام كوتاه -2-6-4

. هاي تجاري است هاي بانك ها، وام مدت براي شركت ي تأمين مالي كوتاه ترين منابع عمده يكي از مهم
دار بودن،  مدتدر صورت . دار يا ديداري باشند هاي تجاري ممكن است مدت مدت بانك هاي كوتاه وام

هاي تجاري در ترازنامه، تحت عنوان اسناد  وام بانك. ساله هستند روزه يا يك 90روزه،  30ها  اين وام
  ).59، 1385تقوي، (باشند مدت مي ترين منبع تأمين مالي كوتاه شوند و عمده پرداختني منعكس مي

  مدت هاي كوتاه انواع وام -2-6-4-1

ها عبارتند از  اين وام. دهند ها و مشتريان خود مي مدت به شركت تاههاي تجاري سه نوع وام كو بانك
  ):107- 109، 1389، 52نوو. پي(هاي يك ماهه اعطاي حد اعتبار، اعتبار در حساب جاري و وام

                                                            
٥١ Money market loans 
٥٢ P. Neveu 



 

٥٤ 
 

شود كه بين يك بانك تجاري و شركتي كه متقاضي ميزان  به نوعي قرارداد گفته مي: حد اعتبار - 1
تواند وام  طبق اين قرارداد، شركت متقاضي مي. شود معيني است بسته ميمشخصي وام براي مدت زمان 

هيچ برنامه يا جدول . مورد نياز خود را از بانك بگيرد و ظرف مثلاً يك سال آن را بازپرداخت كند
اعتبار داده  هايي را كه به صورت حد وام. بندي خاصي در خصوص بازپرداخت وام وجود ندارد زمان
كند و آن  نامند؛ زيرا بانك طبق قرارداد، خود را ملزم به دادن وام نمي مي 53»دهاي غيررسميقراردا«شود  مي

در واقع، طبق قرارداد، بانك فقط . كند را به حفظ يا بهبود وضعيت مالي شركت در طي سال منوط مي
ع نامطلوبي قرار مثلاً اگر بانك از نظر قدرت اعتباري در وض. داردتمايل خود را براي دادن وام ابراز مي

تواند وام مورد درخواست مشتري را تأمين كند يا اگر وضع مالي شركت  گرفت و احساس كرد كه نمي
هايي كه طبق قرارداد حد اعتبار به  معمولاً وام. كرد متقاضي بدتر شد، بانك از دادن وام خودداري خواهد

  .ددگر ماهه است و سال به سال تمديد مي 12شود  ها داده مي شركت

هاي تجاري طبق قراردادهايي اعتبارات خاص به برخي از مشتريان خود  بانك: اعتبار در حساب جاري - 2
تواند در هر زمان تقاضاي وام كند و بانك ملزم  ي وام مي طبق اين نوع قراردادها، شركت گيرنده. دهند مي

شوند مجبورند كه  واجه ميها با كسر و كمبود پول م گاهي در مواردي كه بانك. به پرداخت آن است
 . وجوه مورد نياز را از جاهاي ديگر قرض و به تعهدات خود عمل كنند

هايي كه در بازارهاي پولي حضور فعال دارند براي تأمين  آن دسته از شركت: هاي يك ماهه وام - 3
مدت  هاي كوتاه وامبرخي از اين اوراق تجاري جانشين . كنند نيازهاي مالي خود اوراق تجاري منتشر مي

هاي تجاري در واكنش نسبت به اين جريان، اقدام به اعطاي نوعي وام بسيار  بانك. ها شده است بانك
ها مشخص و  ي اين وام نرخ بهره. روزه است 30روزه و حداكثر  5اند كه سررسيد آن  مدت كرده كوتاه

متوسط ميزان اين نوع وام بيشتر از ميزان . شود اساس نرخ جاري بهره در بازار تعيين مي تقريباً ثابت و بر
مدت  هاي كوتاه شايد چنين تصور شود كه اين وام. كنند ها پرداخت مي مدتي است كه بانك وام كوتاه
حد « مدت هستند، به هيچ وجه با  ها بسيار كوتاه مدت هستند، ولي از آنجا كه اين وام هاي ميان رقيب وام

  . رقابت نخواهند كرد» ارياعتبار در حساب ج« و » اعتبار

                                                            
٥٣ Unofficial contract 



 

٥٥ 
 

هاي مالي  صورت: مدت است بايد مدارك و اسناد زير را به بانك تسليم كند شركتي كه متقاضي وام كوتاه
مدير و مسئول اعتبارات . هاي مالي تخميني بيني وضعيت نقدينگي و صورت ي پيش جديد و قديم، بودجه

هاي  بودجه. كند سك و بازدهي آن را حساب ميهاي مالي شركت، ميزان ري بانكي با استفاده از صورت
دهند كه شركت چه ميزان وام را براي چه مدت زماني نياز  هاي مالي تخميني نشان مي نقدي و صورت
اين گونه . تواند وام دريافتي را بازپرداخت كند تواند مشخص كند كه شركت چگونه مي دارد و بانك مي

هايي كه  ي اعتبارات به دست خواهدآورد و تجزيه و تحليل دايره اطلاعات مالي، نتايجي كه مدير و مسؤل
تواند با استفاده از اين اطلاعات  آيد و بانك مي كند، به صورت سوابق مشتريان در مي او از اين بابت مي

دهد و در نهايت، نسبت به ميزان وام و شرايط و زمان باز پرداخت آن  تقاضاي وي را مورد مطالعه قرار
  .گيردتصميم ب

  شرايط وام -2-6-4-2

هاي مشتركي  ، ويژگي»هاي يك ماهه وام«و » اعتبار در حساب جاري«و » حد اعتبار«هاي مذكور، يعني  وام
  ):همان(مدت است از اين قرار است هاي كوتاه ي اين نوع وام شرايط خاصي كه ويژه. دارند
  )مثل سفته(  ارائه نوعي سند )1
 نرخ بهره )2

 هاي جبراني حفظ مانده )3

 ي استفاده نشده پرداخت بهره به مانده )4

 .ي بازپرداخت وام نحوه )5

  54نوآوري در تأمين مالي -2-6-4-3

 گيزند يروين، 55»خودپرداز اهگدست« مانند يييندهاآفر و يساز منيا روند مانند ي،مال يكارها رد يورآون 
 هاي كارايي نا« از كهمندي سود يها فرصت از هادفاست براي ي،وآورن گونه نيا. است يمال يبازارها

 تنها نيا. است كامل يبازارها يسو به رفتن ،نهيزم نيدوم. شود مي انجام ،گيرد مي سرچشمه 56»ياتيعمل

                                                            
٥٤ Financial innovation 
٥٥ Automatic Teller Machine(ATM) 
٥٦ Operational inefficiencies  



 

٥٦ 
 

 يبازارها. است ،باشند يم آن خواهان گذاران سرمايه كهي هاي ويژگي با عادي سهام كردن فراهم يمعن به
 و ددگر فراهم ديبا كه يمال يابزارها، پس. دباشن يم كامل و كارا اريبس دار،يپا تعادل حالت كي در يمال

 . آمد دخواه يدپدتر  ، پيشديآ دست به ديبا كه كار ماانج يكارآمد

 نيا از يبرخ. درگي انجام كار يفضا رد ييها گونيرگد ديبا ،ديآ ديپد يمال يوآورن آنكه براي 
 ون كردنگرگد ،ورانهآفن يها شرفتيپ ،اتيمال قانون رد يونگرگد ،ها يونگرگد نيا ست؟يچ ها گونيرگد

. باشد يم مقررات در يونگرگد و 57ياقتصاد يها تيفعال در يونگرگد ،انيجر رد پول مقدار و بهره نرخ
 و تازه يمال يها فرآورده ي،سودده يها فرصت، ها عامل نيا از عامل چند اي كي در يونگرگد نگامه
  .ديآ يم ديپد ،فرصت گسترش برايي، مال انگدآورنديپد ي لهيوس به يييندهاآفر
  و فرآورده ي پهنه رد ها يوآورن نيا شتريب. است داده خر يمال يوآورن زارانه شتهگذ ي دهه در 

 و دكاه يي مالي م واسطه ي نهيهز از يمال يوآورن. باشد يم ثابت درآمد با بهادار اوراقي  رندهگيدربر
 كاهش ار ها نهيزم يبرخ در يريپذ بيهاي آس هزينه و دهد يم سترشگ را يمال ابزار نشيزي گ نهيزم
 شرفتيپ يمال يوآورن ،شود ونگرگد ياسيس يها نهيزم و اقتصادفرآيند  كهمي اگنه تا. دهد يم
  ).273، 1388دستگير، (كند يم

  هاي تأمين مالي و ساختار سرمايه هزينه -2-7

يابي به ساختار مالي مناسب  فعاليت، دستگذاري و تداوم  در فرآيند تأمين مالي مطلوب براي سرمايه
گذاري متأثر از ميزان منابع در دسترس است و اين منابع به عوامل مختلف از  حجم سرمايه. ضروري است

ي ساختار  توان در ارتباط با هزينه ساختار مناسب سرمايه را مي. بستگي دارد) سرمايه(جمله ساختار مالي 
ي تأمين مالي تا حدودي با  ي هزينه دقت محاسبه. جزيه و تحليل نمودت) ي تأمين مالي هزينه(سرمايه 

هاي مرتبط با  گذاري امروز به هزينه كسب سود آتي حاصل از سرمايه. ارزش زماني پول ارتباط دارد
هاي مرتبط با وجوه  گذار توقع دارد حداقل به ميزان هزينه زيرا هر سرمايه. گذاري بستگي دارد سرمايه
  .گذاري بتواند سود كسب نمايد ر سرمايهشده د مصرف

                                                            
٥٧ Economic activities 



 

٥٧ 
 

ي تأمين مالي مطرح  ، ضرورت برآورد هزينه58»ي مطلوب ساختار سرمايه«در اين بخش براي تبيين 
هاي سرمايه كه مرتبط با تأمين مالي بلندمدت هستند از ايجاد بدهي، فروش سهام ممتاز و  زمينه. شود مي

لذا فرايند محاسباتي . شوند بندي مي اختار سرمايه طبقهشود كه اين اقلام در س سهام عادي ناشي مي
ي تأمين مالي، جهت تبيين ساختار مالي از مطالب اين بخش است كه در ادامه به تفصيل بحث  هزينه
  .خواهد

  )تأمين مالي( 59ي سرمايه هزينه -2-7-1

ذار، مثلاً گ هاي سرمايه هر يك از گروه. هر شركتي داراي ريسك و بازدهي مخصوص به خود است
دارندگان اوراق قرضه، سهام ممتاز و سهام عادي، خواهان ميزاني از نرخ بازدهي هستند كه در خور 

ي سرمايه عبارت است از حداقل نرخ بازدهي  در ادبيات مديريت مالي هزينه. ريسك مربوط به آن باشد
، 1389نوو، . پي(تأمين شودگذاران در شركت  نظر سرمايه كه شركت بايد به دست آورد تا بازدهي مورد

317 .(  

ها با هدف به حداكثر  شركت. شود ها تلقي مي ي تأمين مالي شركت ي سرمايه به عنوان هزينه هزينه
رساندن ثروت سهامداران براي توسعه و تداوم فعاليت به منابع مالي نياز دارند كه داراي هزينه است، 

از طريق ) تأمين مالي(ي سرمايه  هزينه. گردد ر مالي آشكار ميي تأمين مالي در ساختا بنابراين تأثير هزينه
. آيد ها در ساختار سرمايه بدست مي هاي منابع مختلف تأمين مالي و وزن هر يك از آن ي هزينه محاسبه

مرام و  نيكو(گردد يك از اجزاء ساختار سرمايه با ارزيابي منابع مربوط تعيين مي ي هر ضمناً هزينه
  ).353، 1388همكاران، 

ي سرمايه ثابت خواهد ماند كه در اين  تا زماني كه شركت نسبت به انتشار سهام جديد اقدام نكند، هزينه
( يابد   ي سرمايه به دليل استفاده از منابع تأمين مالي جديد افزايش مي ، هزينه)انتشار سهام جديد(صورت 

  ).425، ص 1374  جاي جي ،

  :ي تفسير و بررسي بيشتري است شايسته عوامل متعدد ديگري وجود دارد كه

                                                            
٥٨ Optimal Capital Structure  
٥٩ Cost of capital 



 

٥٨ 
 

نرخ «يك قسمت . شود، از دو قسمت تشكيل شده است ي سرمايه كه نرخ بازده نيز ناميده مي هزينه - 1
ي ريسك  صرف ريسك پوشش دهنده. 61»صرف ريسك«است و قسمت ديگر  60»بازدهي بدون ريسك

از آنجا كه نرخ بدون . باشد لف ميهاي مخت گذاري است كه مربوط به سرمايه 63و ريسك مالي 62تجاري
پذيري  ها از ريسك ي شركت هاي موجود در هزينه ها يكسان است لذا اختلاف ريسك براي تمام شركت

  .گيرد ها سرچشمه مي آن

ي نرخ بازدهي  ي شركت، درآمد دارندگان اوراق بهادار است، لذا بيان كننده ي سرمايه از آنجا كه هزينه - 2
گذاران  سرمايه. دهد هاي كلي بازار نشان مي ارزش بازار اوراق بهادار منتشره را در حركتدارايي است كه 

هاي مختلف را در پيش روي دارند كه از اوراق بهادار بدون ريسك دولتي تا  اي وسيع از انتخاب دامنه
خود انتظار  64يلذا، هنگام تشكيل گنجينه يا پرتفوليو. گيرد هاي مختلف را در برمي سهام عادي با كيفيت

اگر به نظر رسد كه . گذاري معين را دريافت كنند دارند كه صرف ريسك متناسب با كيفيت يك سرمايه
آورد، قيمت آن، تا  اش به دست نمي اوراق بهادار  مورد  نظر چنين بازدهي را با توجه به قيمت جاري

  .ر شودگذار براب آنجا كاهش خواهد يافت كه با بازده مورد انتظار سرمايه

سازد كه اوراق بهادار جديدش را به  ي سرمايه عبارت از نرخي است كه شركت را قادر مي هزينه- 3
قيمتي حدود قيمت جاري آن بفروشد، شركت بايد توان استفاده از وجوه جديد را به طريقي داشته باشد 

جان جي، (وردكه بازدهي كافي براي پوشش نرخ بدون ريسك و صرف ريسك مورد نياز را به دست آ
1374 ،425.(  

  ي سرمايه محاسبه اجزاي هزينه -2-7-1-1

  :ي شركت به ترتيب زير بررسي خواهندشد ي سرمايه در اين قسمت اجزاي تشكيل دهنده

  65ي بدهي هزينه .1

                                                            
٦٠ Risk – free rate of return 
٦١ Risk premium  
٦٢ Business risk 
٦٣ Financial risk 
٦٤ portfolio 
٦٥ Cost of Debt (Kd) 
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 66ي سهام ممتاز هزينه .2

 67ي سهام عادي هزينه .3

  68ي سود انباشته هزينه .4
  
  69ي بدهي هزينه -2-7-1-1-1

تـرين روش   سـاده . گويند ي بدهي مي تأمين مالي از طريق انتشار اوراق قرضه يا اخذ وام را هزينهي  هزينه
هاي نقـدي اوراق   استفاده از نرخ بازدهي داخلي يا بازده تا سررسيد جريان) Kd(ي بدهي  ي هزينه محاسبه

  ):129-135، 1389اهمان،  بر آذر(شود ي زير محاسبه مي قرضه است و از رابطه

ي بدهي هزينه  =  )( tKi 1  

  :كه در آن
t =نرخ ماليات  

Ki =شود ي زير محاسبه مي نرخ بازده تا سررسيد اوراق قرضه است و از رابطه:  

2
VM
n

VM
I

Ki 




  

I =ي پرداختي سالانه مبلغ بهره  
M = اصل اوراق قرضه(ارزش اسمي(  
V =قيمت اوراق قرضه(قرضه  خالص وجوه حاصل از فروش اوراق(  
n = مدت اوراق قرضه(مدت به سال(  
  
  
  

                                                            
٦٦ Cost of Preferred stock (Kp) 
٦٧ Cost of equity capital (Ke)  
٦٨ Cost of retained earnini (Ks) 
٦٩ Cost of Debt (Kd) 

)7-2(  

)8-2(  
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  )نرخ سود سهام ممتاز( 70ي سهام ممتاز هزينه -2-7-1-1-2
ي  باشـد و در گـروه سـرمايه    هـاي مـالي مـي    ي دارايـي  سهام ممتاز از جمله اوراق بهاداري است كه زمره

در صورتي كه براي بعضي از «. معامله است شود و به عنوان سند قابل بندي مي ها در ترازنامه طبقه شركت
گونـه سـهام، سـهام ممتـاز ناميـده       سهام شركت با رعايت مقررات اين قـانون مزايـايي قائـل شـوند، ايـن     

  71»شود مي
اما تفاوت آن . شود ي بدهي بر اساس پرداخت ثابت سالانه محاسبه مي ي سهام ممتاز مشابه هزينه هزينه

برآورد نرخ . سررسيد مشخص براي پرداخت اصل آن تعيين نشده استي بدهي اين است كه  با هزينه
از تقسيم سود سالانه بر قيمت جاري، نرخ . تر از برآورد نرخ بازدهي بدهي است بازدهي سهام ممتاز ساده

ي  گونه سهامداران، همان هزينه نرخ بازدهي سهام ممتاز براي اين. آيد بازدهي سهام ممتاز بدست مي
  ).356، 1388مرام و همكاران،  نيكو(ت ناشي از انتشار سهام ممتاز استي شرك سالانه

شود، عايدات سهم ممتاز شركت يعني نرخ  منتشر مي 72»ي انتشار هزينه«وقتي سهام ممتاز جديدي با 
  .ي انتشار برابر است بازدهي سهام ممتاز با توجه به قيمت فروش در بازار سهام و با احتساب هزينه

  :گردد ي زير محاسبه مي متاز به كمك رابطههزينه سهام م

100



FP

D
K

p

P
p  

pK =نرخ سهام ممتاز(ي سهام ممتاز  هزينه(  

PD ي متعلق به سهام ممتاز سود سالانه  

pP  ارزش سهام ممتاز(قيمت سهام ممتاز(  

= F ي انتشار هزينه(ي فروش  هزينه(  

                                                            
٧٠ Cost of Preferred stock (Kp) 

  قانون تجارت جمهوری اسلامی ايران ٢٤ماده  ٢تبصره  ٧١
٧٢  Flotation Cost 

)9-2(  
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كـاه نيسـت و     شود، پس ماليـات  چون سود سهام ممتاز بعد از محاسبه و كسر ماليات شركت پرداخت مي
  ).94، 1389عبداالله زاده،  مدرس و(ي آن تعديل مالياتي ندارد هزينه

  

  )نرخ سود سهام عادي( 73ي سهام عادي هزينه -2-7-1-1-3

اي  گذاري در پروژه است از حداقل بازدهي كه يك شركت بايستي از سرمايه ي سهام عادي عبارت هزينه
اش از طريق سهام عادي تحصيل نمايد تا ارزش بازار سهام آن شركت حفظ  نسبت به افزايش سرمايه

  ).132، 1389اهمان،  بر آذر(گردد

براي . هاي شركت ارتباط دارد عادي در ساختار مالي بيشتر با مجموعه فعاليت ي سهام برآورد هزينه
  :توان استفاده نمود ي ساده زير مي ي سهام عادي از رابطه ي هزينه محاسبه

  

  

ي سهام عادي شركت بايد حساسيت قيمت و عملكرد تقاضاي جاري و آتي  تر هزينه براي برآورد دقيق
ي سهام عادي از دو  ي هزينه توان جهت محاسبه در اين رابطه مي. داران را ارزيابي و برآورد نمودسهام

مرام و  نيكو(استفاده كرد 75»اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت«و  74»مدل ارزيابي سود نقدي«
  ).357-359، 1388همكاران، 

  مدل ارزيابي سود نقدي -2-7-1-1-3-1

ي سهام عادي بر مبناي يك نرخ بازدهي مورد انتظار و بر حسب سودهاي آتي سهام  در اين روش هزينه
ي سهام عادي عبارت است از نرخ تنزيلي كه ارزش فعلي  بنابراين در اين روش هزينه. گردد محاسبه مي

                                                            
٧٣ Cost of equity capital (Ke)  
٧٤ Dividend valuation model (DVM) 
٧٥ Capital asset pricing model (CAPM) 

سهام عادي ي هزينه  

 سود جاري تقسيم شده

 قيمت بازاري سهام )10-2(  
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يك سهم  )خالص قيمت فروش(تمامي سودهاي مورد انتظار هر سهم را برابر با قيمت جاري بازار 
  :گردد ي زير محاسبه مي ي سهام عادي از رابطه در اين روش هزينه. نمايد مي

gK

D
P

e 
 

  

P قيمت روز سهام عادي  

D  سود مورد انتظار(سود تقسيم شده در دوره گذشته(  

eK نرخ بازدهي مورد انتظار سهامداران عادي  

= g نرخ رشد نقدي  

يا به عبارتي ) eK(توان، نرخ بازدهي مورد انتظار  شود مي بجايي كه در فرمول فوق ايجاد مي با جا
  :ي سهام عادي را به شرح زير محاسبه كرد هزينه

g
P

D
Ke  )( 100



  

تقسيم بر قيمت روز سهام ) D(برابر است با سود تقسيم شده دوره قبل ) eK(بازدهي مورد انتظار  نرخ
)P (ي نرخ رشد ثابت براي تقسيم سود  به اضافه)g .(شده  ي سود تقسيم هرچند نرخ رشد بر پايه

  .مدت بر آن تأثير دارد رسد كه سود اعلام شده و قيمت سهام در بلند به نظر ميگردد، ولي  محاسبه مي

رود  ريال است و انتظار مي 2000سود مورد انتظار سال آتي هر سهم از سهام شركت ارج : به عنوان مثال
توان  ريال باشد، مي 40000با فرض اينكه قيمت هر سهم شركت ارج . درصد داشته باشد 7رشدي معادل 

  :درصد است يعني 12فت كه نرخ بازدهي مورد انتظار برابر با گ

g
P

D
Ke  )( 100




 

)11-2(  

)12-2(  

Ke =  (               )١٠٠  + 7%  
٢٠٠٠

٤٠٠٠٠ 
× Ke = 12%  

1 

1 

1 
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 تقسيم 1D(درصد  5بر دريافت  درصد بدين معني است كه سهامداران علاوه 12نرخ بازدهي مورد انتظار 
گذاري را انتظار دارند كه جمعاً  درصد نيز از رشد ناشي از سرمايه 7بازدهي سود ناشي از سهام،  )P0 بر

  .درصد خواهد بود 12نرخ بازده 

  اي هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت -2-7-1-1-3-2

دهد و مكانيزمي را فراهم  بهادار را شرح ميهاي اوراق  اي رفتار قيمت هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت
گذاري در اوراق بهادار را در  گذاران تأثير بازده و ريسك سرمايه ي آن سرمايه سازد كه به وسيله مي

  .نمايند گذاريشان ارزيابي مي ي سرمايه مجموعه

ي  بـر پايـه   هـا  گذاري نرخ بازدهي مورد انتظار براي سهام عادي يا ساير سرمايه CAPMبر اساس روش 
  :گردد ي زير محاسبه مي رابطه

)( fmfj RKRK    

jK بازدهي مورد انتظار سهام عادي  

fR  معمولاً نرخ بازدهي اوراق خزانه است(نرخ بازدهي بدون ريسك(  

  76بتا(ضريب حساسيت(  

mK گيري از طريق شاخص مناسب بازدهي بازار به عنوان معيار اندازه  

 1درصـد و ضـريب بتـا     12درصد، بازدهي بـازار   5/5كه نرخ بازدهي بدون ريسك   زماني: به عنوان مثال
  :درصد است يعني 12باشد، آنگاه نرخ بازدهي مورد انتظار سهام عادي 

)( fmfj RKRK    

با  CAPMيعني نرخ بازدهي مورد انتظار بر اساس مدل  Kjدر محاسبات فوق، فرض بر اين است كه 
Ke مورد انتظار بر اساس مدل ارزيابي سود نقدي  يعني نرخ بازده)DVM (بنابراين نتايج در . برابر است

  .بود دو مدل يكسان خواهد
                                                            
٧٦ Beta 

)13-2(  

)5/5 % - 12 (%1  +5/5 = %Kj 12 = %Kj 
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  77ي سود انباشته هزينه -2-7-1-1-4

  .تأمين منابع مالي از محل سود انباشته روشي رايج است

ي حقوق  سود انباشته. جمع سود جاري و سنواتي پس از كسر سود توزيع شده است سود انباشته حاصل 
قرار گذاري مجدد، آن را مورد توجه  شود كه سهامداران براي سرمايه صاحبان سهام، سودي تلقي مي

  .دهند مي

زيرا سهامداران در قبال عدم دريافت . ي فرصت است افزايش سرمايه از طريق سود انباشته، داراي هزينه
با دريافت سود نقدي امكان خريد . گردند ي فرصت مي سود نقدي و انباشته شدن سود، متحمل هزينه

  .گردد گذاري فراهم مي سهام جديد، اوراق بهادار ديگر و يا هر نوع سرمايه

گذاران از  با توجه به اينكه انتظار سرمايه .محاسبه گردد )Ks(ي سود انباشته  بنابراين، ضرورت دارد هزينه
سود (آنان است و هرچه ميزان حقوق صاحبان سهام  78»حقوق صاحبان سهام«يك شركت تا حدي تابع 

گذاران از  گذاران بيشتر و هرچه كمتر باشد، انتظار سرمايه بيشتر باشد، سود مورد انتظار سرمايه) انباشته
اهمان،  بر آذر(ي سهام عادي است ي سود انباشته در واقع همان هزينه بود، پس هزينه سود كمتر خواهد

ي افزايش سرمايه ناشي از سود انباشته،  ي فرصت، هزينه ه وجود و شناسايي هزينهبا توجه ب).134، 1389
  :شود با نرخ بازدهي مورد انتظار سهامداران برابر خواهد بود كه به صورت زير محاسبه مي

g
P

D
KK eS  )100(



  

SK ي افزايش سرمايه ناشي از سود انباشته هزينه  

eK ي افزايش سرمايه ناشي از سهام عادي هزينه  

D  سود نقدي(سود تقسيم شده(  

P قيمت روز سهام  

                                                            
٧٧ Cost of retained earnini (Ks) 
٧٨ Stock holder's equity  

)14-2(  
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= g نرخ رشد ثابت سود نقدي  

دهد، بلكه  ي تعاريف قبلي ارائه مي پايه، نه تنها نرخ بازدهي مورد توقع سهام عادي را بر eKبنابراين 
  .بيند ي افزايش سرمايه از محل سود انباشته را نيز تدارك مي هزينه

  )ي سرمايه متوسط هزينه( 79ي سرمايه در كل محاسبه هزينه -2-7-1-2

ي اجزاي سرمايه است  ميانگين موزون هزينهعبارت از ي سرمايه در كل،  ي سرمايه يا هزينه متوسط هزينه
  .باشد ي مورد استفاده مي كه در آن، وزن يا ضريب مورد استفاده، نسبت هر يك از اقلام سرمايه

  :ي در كل باشد ي سرمايه مبين هزينه) ko(اگر 

Ko  

sseeppdd kwkwkwkw   Ko  

  :كه در آن

         dw درصـد مـشـاركـت بـدهي در كـل سرمايه  

    pw درصد مشاركت سهام ممتاز در كل سرمايه  

    ew درصد مشاركت سهام عادي در كل سرمايه  

    sw درصد مشاركت سود انباشته در كل سرمايه  

  

  ي متوسط هزينه سرمايه انواع ضرايب مورد استفاده در محاسبه -2-7-1-2-1

  :ي سرمايه عبارتند از ي متوسط هزينه انواع ضرايب مورد استفاده در محاسبه

 :80ضرايب تاريخي -1
                                                            
٧٩ Overall cost of capital 

∑ 
  

  يك از اجزاي ردرصد مشاركت ه
 سرمايه در كل ساختار سرمايه 

يك  ره ي سرمايه ي هزينه
  از اجزاي سرمايه

 

×
)15-2(  
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  ضرايب ارزش دفتري: الف

  بازارضرايب ارزش : ب

  81ضرايب نهايي - 2

  ضرايب تاريخي -2-7-1-2-1-1

ي فعلـي شـركت، بهينـه     اساس استفاده از ضرايب تاريخي بر اين فرض استوار است كه سـاختار سـرمايه  
ي ضـرايب ارزش دفتـري و    توان بـه دو طبقـه   ضرايب تاريخي را مي. است و بايد در آينده نيز حفظ شود

  :ضرايب ارزش بازار تقسيم كرد

 ي  ي سرمايه ي ميانگين موزون هزينه كاربرد ضرايب ارزش دفتري در محاسبه :82رزش دفتريضرايب ا
شركت مبتني بر اين فرض است كه هرگونه تأمين مالي جديد متناسب با ساختار فعلي سرمايه صورت 

ي سرمايه بر  ضرايب ازرش دفتري از تقسيم ارزش دفتري هر يك از اجزاي تشكيل دهنده. گيرد مي
  .آيد مدت بدست مي تمامي منابع بلندمجموع ارزش دفتري 

 ضرايب ارزش بازار از تقسيم ارزش بازار هر منبع بر مجموع ارزش بازار  :83ضرايب ارزش بازار
 .آيد تمامي منابع بدست مي

  84ضرايب نهايي -2-7-1-2-1-2

ان يك از منابع مالي در مجموع تأمين مالي جديد، به عنو در استفاده از اين روش، درصد مشاركت هر
، شركت در واقع به چيزي »مورد نظر«در استفاده از ضرايب . گيرد ضريب آن منبع مورد استفاده قرار مي

باشد اما در استفاده از ضرايب  ي سرمايه يا درصد هدف مي كند كه به اعتقاد وي ساختار بهينه توجه مي

                                                                                                                                                                                     
٨٠ Historical weights 
٨١ Marginal weights 
٨٢ Clerical  value weight 
٨٣ Market value weight  
٨٤ Marginal weights 
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گذاري قابل  ي سرمايه پروژه نهايي، شركت مقادير پولي واقعي هر يك از منابع تأمين مالي كه براي يك
  ).100، 1389زاده،  مدرس و عبداالله(دهد تأمين است را مدنظر قرار مي

 ها عدم اطمينان مالي در سرمايه گذاري شركت -2-8

به “ عدم قطعيت”. آن وجود دارد نتيجهگذاري، مقداري عدم قطعيت در مورد  در اتخاذ هر تصميم سرمايه
تقريباً در تمام اقدامات يك مدير مالي با . آينده چه اتفاقي خواهد افتاد دانيم در  اين معناست كه دقيقاً نمي

داند كه چه تغييرات احتمالي در مواردي چون قوانين  كس دقيقاً نمي زيرا هيچ باشد ميعدم قطعيت مواجه 
  ).2007ماريا و ديگران، ( يط اقتصادي يا نرخ سود اتفاق خواهد افتادماليات، تقاضاي مشتريان، شرا

روند  براي اشاره به مفهوم يكساني به كار مي موارد اكثر در“ اطمينان ماليعدم ”و “ ريسك”اگرچه لغات 
چگونگي “ ريسك”. به معناي ندانستن اتفاقات احتمالي است اطمينانعدم . اما با يكديگر تفاوت دارند

ريسك . هرچه عدم  قطعيت بيشتر باشد، ريسك هم بيشتر است. مقدار عدم قطعيت موجود استتعيين 
  . عدم قطعيت است درجهدر واقع 

  : )2003رايلي و براون، (گذاري با انواع  ريسك مواجه هستيم در اتخاذ تصميمات مالي و سرمايه

  ريسك نقدينگي  
 ريسك تجاري  
  ريسك فروش  
  ريسك عملياتي  
  ريسك مالي  
 ريسك ناتواني در پرداخت  
  گذاري مجدد  ريسك سرمايه  
  ريسك نرخ سود  
 ريسك قدرت خريد  
  ارز(ريسك انواع پول( 
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  ريسك نقدينگي  -2-8-1

گذاري نتواند طبق انتظارات محقق  شود كه نقدينگي يك سرمايه به ريسكي گفته مي“ ريسك نقدينگي”
بندي، مقدار يا هر دو روي داده و البته با ريسك تجاري  زمان حوزهاين اتفاق ممكنست در . شود

  . )1389آذر براهمان، (گذاري ارتباط دارد سرمايه

  ريسك تجاري  -2-8-2
قطعي نبودن نقدينگي عملياتي . شود هاي عملياتي اطلاق مي به خطر مرتبط با نقدينگي“ ريسك تجاري”

  : ها، قطعي نيستند آن يعني در آمدها و هزينه دهندههاي تشكيل  يك از مؤلفه انست كه هيچ دليل بهنيز 

ممكنست با انتظارات ) هر دو(بسته به شرايط اقتصادي و اقدامات رقبا، قيمت با تعداد فروش : درآمدها
 . نامند مي“ ريسك فروش”اين وضعيت را . قبلي تفاوت داشته باشد

 ريسك عملياتي -2-8-3

هاي  هرچه نسبت هزينه. گويند مي“ ريسك عملياتي”هاي ثابت و متغير را  ريسك ناشي از تركيب هزينه
  . هاي عملياتي متغير بيشتر باشد، ريسك عملياتي هم بيشتر است عملياتي ثابت به هزينه

ميزان حساسيت نقدينگي . كشش معياري از حساسيت تغييرات يك عنصر به تغييرات عنصر ديگر است
در . توان بر حسب تعداد كالاي فروش رفته مشاهده نمود لياتي يك شركت به تغييرات تقاضا را ميعم

  . گويند مي) DOL(“ اهرم عملياتي درجه”اينجا كشش نقدينگي عملياتي را محاسبه خواهيم كرد كه به آن 

د واحدهاي فروخته درجة اهرم عملياتي در واقع نسبت درصد تغيير نقدينگي عملياتي به درصد تغيير تعدا
  . شده است

اي    بخش عمده. گذارند ريسك فروش و ريسك عملياتي روي ريسك نقدينگي عملياتي شركت تأثير مي
اما مديريت، فرصت . از ريسك فروش و ريسك عملياتي مربوط به نوع فعاليت تجاري شركت است
زاده،  مدرس و عبداالله(بيشتري براي مديريت و كنترل ريسك عملياتي نسبت به ريسك فروش دارد

1389(  .  
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  ريسك مالي  -2-8-4
اگر منابع مالي . شود ميهاي شركت گفته  به ريسك مرتبط با تأمين منابع مالي براي فعاليت“ ريسك مالي” 

. در سررسيد مربوطه خواهد بود ها آنقانوني ملزم به تصفيه  نظر ازيك شركت از بدهي تأمين شود، 
اگر يك شركت منابع مالي خود را از . شود وجود چنين الزاماتي موجب افزايش ريسك مالي شركت مي

آور انجام نداده  م عمليات تجاري يا صدور سهام جديد تأمين كند، تعهدات الزا  وسيله بهشركا  آورده
  . )2003رايلي و براون، (است

اين ريسك را . بيشتر باشد، ريسك مالي شركت بيشتر است) يعني بدهي( اي هرچه تعهدات هزينه
بايد حساسيت نقدينگي موجود براي  كار اينبراي . توانيم به روش مشابه ريسك عملياتي محاسبه كنيم مي

) DFL(“ اهرم مالي درجه”اين حساسيت را . مالكان را نسبت به تغيير نقدينگي عملياتي تعيين كنيم
   .گويند مي

  ريسك ناتواني در پرداخت  -2-8-5

معمولاً هر شش (كنيد انتظار داريد كه به شما سود پرداخت شود گذاري مي وقتي روي اوراق قرضه سرمايه
البته هرچه يك شركت در بدهي بيشتر غرق . و اصل مبلغ هم در تاريخ سررسيد به شما مسترد گردد) ماه 

ريسك نقدينگي يك سند . را به سهامداران برآورده كندشود، احتمال آنكه شركت نتواند تعهدات خود 
  . )1389آذر براهمان، (نامند  مي“ ريسك اعتباري”يا “ ريسك ناتواني در پرداخت”بدهي را 

ريسك ناتواني در پرداخت مربوط به يك سند بدهي وابسته به تعهدات آن بدهي است و ناتواني 
  : ممكنست به دلايل زير باشد

  زماني مشخص دورهيا طي يك (سود تعهد شده درزمان معين  ختپرداناتواني در(  
  ناتواني براي انجام پرداخت اصل مبلغ  
  شود مبالغي كه براي تأمين الزامات، كنار گذاشته مي(اصل وجوه استهلاكي  پرداختناتواني براي انجام(  
  از ساير شرايط وام  يك هرناتواني در تأمين  
  ورشكستگي  
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شامل ريسك فروش و ريسك عملياتي و ريسك - ريسك ناتواني در پرداخت تحت تأثير ريسك تجاري
شركت را  منتشرهعملياتي و مالي روي ريسك ناتواني در پرداخت اوراق  ها تصميمبايد اثرات . مالي است

  . )1389آذر براهمان، (تأمين منابع مالي شركت مؤثر است هزينهنيز در نظر گرفت زيرا روي 

  گذاري مجدد  ريسك نرخ سرمايه -2-8-6

گذاري مجدد است كه آن را  ريسك نرخ  نوع ديگري از ريسك مربوط به عدم قطعيت سرمايه
  . نامند مي“ گذاري مجدد سرمايه

ريسك ناتواني در . خريد كه سررسيد آن پنج سال است فرض كنيم شما يك سند خزانه بانك آمريكا مي
تواند سود و اصل پول را  دولت آمريكا به سادگي با چاپ اسكناس بيشتر ميپرداخت وجود ندارد زيرا 

. آيا منظورمان اين است كه در مالكيت يك سند خزانه واقعاً هيچ ريسكي وجود ندارد؟ خير. پس بدهد
را  نتوانيد آ مي. خواهيد بكنيد شما با سود دريافتي طي دوره و اصل مبلغ پس از سررسيد شدن چكار مي

اگر بهره در حال نزول . انجام دهيد -روي يك سند خزانه يا غيره- گذاري ديگري ده يا سرمايهخرج كر
رسد شما با ريسك  وقتي سررسيد سند خزانه فرا مي. گذاري مجدد كمتر خواهد بود باشد، بازده سرمايه

  . )1389زاده،  مدرس و عبداالله(گذاري مجدد رو برو هستيد سرمايه

  ريسك نرخ سود  -2-8-7

. دهد  حساسيت تغيير در ارزش يك دارايي به تغييرات در نرخ سود بازار را نشان مي“ ريسك نرخ سود”
اگر نرخ تنزيل . هاي مرتبط با آن به زمان حال بستگي دارد به نرخ تنزيل نقدينگي گذاري سرمايه هرارزش 

  ).2007ماريا و ديگران، (كند گذاري نيز تغيير مي  تغيير كند، ارزش سرمايه

  ريسك قدرت خريد  -2-8-8

اگر شركتي با يكي از تأمين . هاست سطح قيمت منتظرهمربوط به افزايش غير “ ريسك قدرت خريد”
خام شما قرارداد بلند مدتي بسته و سطح قيمت افزايش يابد، اين تغيير قيمت به نفع شركت  دكنندگان موا

اگر يك شركت با . پردازد ميبه تأمين كننده  تري ارزانشركت پول  -و به ضرر تأمين كننده خواهد بود
بلند مدت، استقراض كند و نرخ كوپن و سطح قيمت افزايش يابد، شركت از اين  قرضهانتشار اوراق 
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پرداخت  تري ارزانشوند زيرا سود  و اصل مبلغ با پول  افزايش قيمت سود برده و بستانكارانش متضرر مي
  . )2003رايلي و براون، (شوند مي

  )ارز(ريسك انواع پول  -2-8-9

تا  زنند ميگذاري تخمين  گذاري، نقدينگي آتي را بر اساس سرمايه هنگام ارزيابي جذابيت يك سرمايه
گذاري مورد  اگر سرمايه. گذاري تفوق دارد يا خير سرمايه هزينهكه آيا ارزش امروزي بر  مشخص شود

ين خطر وجود دارد كه ارزش آن پول نسبت به كند، ا نظر، نقدينگي را به واحد پول ديگري توليد مي
ناميده “ ريسك انواع پول” راارزش پول كشور خودمان تغير كند خطر تغيير ارزش انواع پول 

  . )1389زاده،  مدرس و عبداالله(شود مي

ارزهاي خارجي به پول كشور معيني، تغيير “ ارزش نسبي”ريسك انواع پول مربوط به خطري است كه 
مديران مالي بايد ريسك انواع پول را در اتخاذ . هاي آتي نيز تغيير كند كرده و لذا ارزش نقدينگي

اين   كه بازدهگذاري كه با ارزهاي خارجي سروكار دارد در نظر بگيرند و مطمئن شوند  تصميمات سرمايه
  ).2007ماريا و ديگران، (جبران خطر تغيير ارزش ارزها را خواهد كرد ها گذاري سرمايه

  ي تحقيق پيشينه -2-9

  تحقيقات خارجي -2-9-1

با موضوع ساختار سرمايه و ريسك سيستماتيك در ميان  2012اوتامي و همكارش در سال  - 1
شود كه از  دادند كه در اين مطالعه به اين سوال پاسخ داده مياي انجام  هاي توليدي اندونزي مطالعه شركت

كنند  ها بيشتر از تئوري سلسله مراتبي پيروي مي هاي توليدي در اندونزي، كدام يك از شركت ميان شركت
هاي بلوغ يافته دسته  هاي در حال رشد و شركت ها را در دو دسته شركت و چرا؟ در اين تحقيق شركت

هاي در حال رشد را بهتر  دهد كه تئوري سلسله مراتبي، الگوهاي مالي شركت ايج نشان مينت. كند بندي مي
هاي بلوغ يافته تمايل دارند  نتايج همچنين نشان دادند شركت. دهد هاي بلوغ يافته شرح مي از شركت

در  حل نمايند؛) عرضه عمومي سهام(مشكلات مربوط به تأمين ماليشان را از طريق حقوق صاحبان سهام
 .نمايند برطرف مي)وام هاي بانكي(هاي در حال رشد اين مشكل را با بدهي حالي كه شركت
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 2009اي با عنوان عدم اطمينان مالي و چرخه حيات سازماني كه توسط بولان و يان در سال  در مقاله - 2
هايي كه  شركتنوشته شده است، به بررسي محاسبات مركزي تئوري سلسله مراتبي تأمين مالي در ميان 

هايي كه در دوره  شركت. پردازد برند مي ي حيات سازماني به سر مي هاي چرخه در دو دوره متمايز از دوره
دهد  نتايج اين پژوهش نشان مي. باشند هايي كه در دوره بلوغ مي باشند و شركت رشد حيات سازماني مي

بدهي و نيازهاي تأمين مالي خارجي كه در ميان مراحل چرخه حيات سازماني، جايي كه سطوح ظرفيت 
هاي با گزينش  هاي كافي در مورد محدوديت ظرفيت بدهي، شركت باشند، و پس از كنترل تر مي همگن

 ).2009 ,بولان(كنند و با اين نظريه سازگارترند ها، بيشتر از تئوري سلسله مراتبي پيروي مي نامناسب هزينه

و نظريه سلسله مراتبي بدهي به بررسي عدم اطمينان مالي و با موضوع تجارت  2007مولايز در سال  - 3
پردازد؛ و با جمع آوري اسناد و مدارك مربوط به اين  ساختار سرمايه با توجه به نظريه سلسله مراتبي مي

كند كه براي درك شواهد مربوط به اين تئوري، لازم است  وي بيان مي. پردازد نظريه به انجام تحقيق مي
هاي بزرگ دولتي به رسميت  هاي دولتي، و شركت هاي خصوصي كوچك، شركت ان شركتهاي مي تفاوت

هاي خصوصي، جهت تأمين مالي به  رسد شركت هاي تحقيق به نظر مي طبق نتايج و بررسي. شناخته شود
هاي كوچك عمومي نيز جهت  شركت. كنند هاي سنگين بانكي استفاده مي شدت از سود انباشته و وام

هاي بزرگ دولتي همچنين در مراحل اول  شركت. كنند از حقوق صاحبان سهام استفاده ميتأمين مالي 
كند كه شواهد و  محقق در اين مطالعه بيان مي. كنند تأمين مالي، از سود انباشته و اوراق قرضه استفاده مي

ينان ريسك سيستماتيك و عدم اطم. توان به طرق مختلف تفسير و بررسي نمود مدارك موجود را مي
علاوه بر اين عوامل اثر گذار مهم . كنند هاي يك شركت ايفا مي مالي، نقش مهمي در انتخاب نوع بدهي

شود كه در حال حاضر هيچ  در اين مطالعه بيان مي. كنند ديگري نيز در تعيين نوع بدهي نقش ايفا مي
 باشد كند در دسترس نمي زمان مشخص مدلي كه قادر باشد حسابداري تمام حقايق و وقايع را به طور هم

 ).2007 ,مولايز(

ي ي سـاختار سـرمايه  ي خود به بررسي عوامل تعيين كنندهدر مطالعه) 2005(داسكالاكيس و سيلاكي  -4
شـركت   1252مطالعـه بـر روي   .  هاي كوچك و متوسط در كشورهاي يونان و فرانسـه پرداختنـد  شركت

نتايج تحقيق .  انجام شد 2002تا  1997ساله از  6ني ي زماشركت فرانسوي طي يك دوره 2006يوناني و 
ي منفي دارد و در مورد هاي بدهي در هر دو كشور رابطهها و سودآوري با نسبتنشان داد ساختار دارايي

  .  ي مثبت گزارش شده استهاي رشد با ساختار سرمايه رابطهي شركت و فرصتاندازه
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هاي كوچك بـر سـاختار   هاي سيستماتيك شركت ير ريسكبه بررسي چگونگي تأث) 2005(سوكورب  -5
ي صـنعت طـي     طبقـه  8شركت در  6482هاي ايشان با استفاده از داده.  ي آنان در اسپانيا پرداختسرمايه
هـاي  اي با هدف بررسي چگونگي تأثير ريسك سيستماتيك شـركت  مطالعه 1998تا  1994ي زماني دوره

هـا بـا   نتايج تحقيق نشان داد كه عدم اطمينان مالي اين شركت. انجام دادي آنان كوچك بر ساختار سرمايه
ها در هاي رشد و ساختار داراييي منفي دارد و اين در حالي است كه اندازه، فرصتساختار سرمايه رابطه

 .  ي مثبت موثري بر ساختار سرمايه دارندها رابطهاين شركت

، 2002 "ها ي شركت ي ساختار سرمايه عوامل تعيين كننده"عنوان  بادر تحقيقي  85آنتونيو و ديگران - 6
ها عوامل  هاي اهرمي را بر ساختار سرمايه بررسي كردند و به اين نتايج دست يافتند كه شركت تأثير نسبت

 . بهينه دست يابند  كنند كه به ساختار سرمايه ي تنظيم مي موثر بر ساختار سرمايه را به گونه

انجام  2002ي بهينه در سال  در زمينه انتخاب ساختار سرمايه 86ي توسط ماتيوس و بالاتحقيق ديگر - 7
استفاده كردند و  1999الي  1995شركت از سال  55هاي مختلط براي  ها از روش رگرسيوني داده آن. شد

   .ي مستقيم دارد به اين نتيجه رسيدند كه بازدهي شركت با اهرم مالي، رابطه

در تحقيق خود نشان دادنـد كـه ريسـك سيسـتماتيك بـر روي سـاختار       ) 1999(اران ميشاييل و همك -8
بررسـي انجـام شـده در مـورد رشـد و      .  هاي انگليسي تأثيري داردهاي تأمين مالي شركتسرمايه و رويه

همچنـين، نتـايج   .  ي ارتباط مثبت معناداري با ساختار سرمايه اسـت هاي رشد آتي نيز نشان دهندهفرصت
دهـد كـه   كند و نشـان مـي  ها اشاره ميي قوي بين ساختار سرمايه و ساختار داراييبه وجود رابطهتحقيق 

  . اجزاي دارايي ثابت و سطوح موجودي بالا با سطوح بدهي بالا رابطه مثبت دارد

  تحقيقات داخلي -2-9-2
هاي حيات سازماني مد نظر باشد يافت نشد ولي  در مطالعات داخلي، تحقيقي كه در آن دوره 

  . مطالعات زيادي در حوزه ساختار سرمايه انجام شده است
هاي تأمين مالي، هزينه سرمايه  اي با موضوع مباني نظري روش ، مطالعه1391حائري و همكاران در سال  

هاي  هاي تأمين مالي، هزينه سرمايه و تئوري در اين مقاله به بررسي روش. اند و ساختار سرمايه انجام داده

                                                            
٨٥ Antoniou & others 
٨٦ Mateus & Balla  
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همچنين اهميت رابطه بين هزينه سرمايه، ساختار سرمايه و ارزش كل . شود مرتبط به آن پرداخته مي
توان با استفاده از ساختار سرمايه بر ارزش كل شركت  گردد، زيرا مي شركت از ديدگاه مديريت بيان مي

گذاشت و با در نظر گرفتن مفروضات خاص و با مشخص كردن نحوه استنباط يا پنداشت سرمايه  تاثير
توان ساختار مطلوب سرمايه شركت را  گذاران و واكنش آنان نسبت به درجه تغييرات ريسك مالي، مي

به طور  توان تضاد منافع دارندگان اوراق قرضه و سهام عادي شركت را تعيين نمود؛ ولي به طور كلي نمي
  ).1391, عزيزي،محمدعلي( كامل حل كرد

 ريسك طبقات و سرمايه ساختار عوامل رابطه بررسي موضوع با اي مطالعه كشاورز و موسوي. 2 
 اين در. داد انجام 1390 سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سيستماتيك

 ريسك طبقات موضوع، كه هنگامي را مالي تأمين هاي استراتژي ها شركت چگونه كه سوال اين به تحقيق
 99 از پژوهش اين نياز مورد هاي داده منظور بدين. شود مي داده پاسخ دهند، مي تغيير است سيستماتيك

 با 1378-1376 زماني دوره در تهران بهادار اوراق بورس در فعال هاي شركت تمامي ميان از فعال شركت
 استفاده مورد آماري تكنيك. است گرديده آوري جمع پردازي تدبير و نوين آورد ره افزار نرم از استفاده
 تغييرات متوسط اساس بر ها شركت تحقيق اين در. باشد مي رگرسيون ضريب فرضيات، آزمون جهت
 تأمين بر موثر سرمايه ساختار عوامل و شده تقسيم پايين و متوسط بالا، طبقه سه به سيستماتيك ريسك
 جريان و هرمي ترتيب ايستا، توازي تئوري سه اساس بر مدت كوتاه و مدت بلند هاي بدهي طريق از مالي
 از نوبت به پايين و متوسط ريسك با هاي شركت داد نشان تحقيق اين نتايج. اند شده انتخاب آزاد نقد

 به تمايلي بالا ريسك با هاي شركت رو اين از. كنند مي استفاده بيشتر مدت بلند و مدت كوتاه هاي بدهي
  .)1390 ,كشاورز( ندارند عادي سهام طريق از مالي تأمين بردن بالا
 ريسك با سرمايه ساختار رابطه بررسي عنوان با تحقيقي 1388 سال در جعفرجولا و بيدگلي اسلامي. 3

 آيا كه سوال اين بررسي هدف با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سيستماتيك
 اثر سيستماتيك ريسك روي بر باشد، مي بدهي طريق از مالي تغير از ناشي كه مالي اهرم تغييرات

 صاحبان حقوق به بدهي نسبت مالي، اهرم عنوان به شده استفاده هاي شاخص. داد انجام خير، يا گذارد مي
 كل نسبت ها، دارايي كل به بلندمدت هاي بدهي نسبت سهام، صاحبان حقوق به ها بدهي كل نسبت سهام،
 نسبت و عملياتي سود تغييرات درصد به سهم هر سود تغييرات درصد نسبت ها، دارايي كل به ها بدهي
 سيستماتيك ريسك با مجزا طور به كدام هر رابطه كه است ماليات كسر از قبل سود به عملياتي سود
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 حقوق به ها بدهي كل نسبت بين مثبت رابطه وجود تاييد از حاكي آمده بدست نتايج و شدند بررسي
 به بلندمدت بدهي نسبت رابطه به مربوط فرعي هاي فرضيه رد و سيستماتيك ريسك با سهام صاحبان
 ها، دارايي كل به ها بدهي كل نسبت ها، دارايي كل به بلندمدت هاي بدهي نسبت سهام، صاحبان حقوق
 قبل سود به عملياتي سود نسبت و عملياتي سود تغييرات درصد به سهم هر سود تغييرات درصد نسبت

. باشد مي همبستگي تحليل نوع از تحقيق اين انجام روش. است سيستماتيك ريسك با ماليات كسر از
 سال در روز 120 از بيشتر سهامشان كه مختلف صنايع از شركت 53 تعداد از عبارتند نمونه اعضاي ضمناً
 تدبير و  نوين آورد ره افزار نرم از 1386 الي 1380 سال از ها شركت اين هاي داده كه بودند؛ شده معامله
  ).1389 ,جولا( است گرديده استخراج پردازان

تأثير ساختار سرمايه بر نرخ بازدهي سهام و درآمد هر "دي تحقيقي تحت عنوان  جر نيا و دست ايزدي. 4
و روش آزمون فرضيات از روش  پس رويدادي- روش تحقيق توصيفي. ، انجام دادند1388در سال  "سهم

در اين تحقيق نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام به عنوان . باشدمتغيره مي همبستگي و رگرسيون چند
نتايج تحقيق نشان . باشدمتغير مستقل و نرخ بازدهي سهام و درآمد هر سهم به عنوان متغيرهاي وابسته مي

با نرخ بازدهي سهام ) متغير مستقل(قوق صاحبان سهام ي مستقيم بين نسبت بدهي به ح داد كه يك رابطه
  . وجود دارد) متغيرهاي وابسته(و درآمد هر سهم 

 سيستماتيك ريسك بر سرمايه ساختار بررسي" عنوان با اي نامه پايان در ( 1372 ) اصل قاليباف حسن. 5
تا 1372 زماني فاصله در را شركت 26 تعداد ،" تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
هاي  شركت و اهرمي هاي شركت عادي سهام بازده تغييرات كه تحقيق اين در . است كرده بررسي1368
 محاسبه منظور به اي سرمايه هاي دارايي گذاريقيمت مدل از استفاده با و بازار پرتفوي به نسبت اهرمي غير

 از تر كوچك اهرمي غير هاي شركت بتاهاي ميانگين كه دهد مي نشان گرفته، انجام سيستماتيك ريسك
 شركت سهام سيستماتيك ريسك اهرم از بيشتر استفاده با يعني باشد مي اهرمي هاي شركت بتاهاي ميانگين

 بتاهاي پراكندگي كه اند گرديده نايل نتيجه اين به شده انجام هاي آزمون همچنين .رود مي بالاتر بازار در

 داخل در اهرمي هاي شركت بتاهاي پراكندگي از تر كوچك صنعت، داخل در اهرمي غير هاي شركت

 بورس بازار در موديلياني و ميلر تئوري اعتبار شده انجام هاي آزمون به توجه با بنابراين .باشد مي صنعت

 .است رسيده اثبات به تهران

 
 



 

٧٦ 
 

  
  
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

 

 فصل سوم

تحقيق متدلوژي  
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  مقدمه -3-1

هاست و به دنبال آن در پي ها، مشخص نمودن روابط بين پديدهاز پژوهش علمي شناسايي پديدههدف 
. بيني نمودها را پيشي آن بتوان تغييرات اين پديدهيابي به قواعد و قوانيني است كه به وسيله دست

ساختار علمي،  پذير كه از طريقدار، منطقي، تجربي، تكرارپذير و انتقالپژوهش علمي امري است نظام
. دهدهاي تحليل، توانايي شناسايي روابط كلي را افزايش ميي شيوهها را خلاصه نموده و به وسيلهداده

شود كه با استفاده از روش علمي به دنبال يافتن جواب آن اين پژوهش با نوعي مسأله يا مشكل آغاز مي
 ).1383سرمد، (هستيم

ي كـدام نـوع قـرار    پژوهش حاضر در زمره كه  يناش و نوع آن و در اين فصل، ابتدا در مورد روش پژوه
گيـري مـورد   ي آمـاري، حجـم نمونـه و روش نمونـه    پس از آن جامعـه . گيرد، مطالبي بيان خواهد شدمي

ها كه در فصل اول نيز بـه  ي بعد سؤال اصلي پژوهش و هر يك از فرضيهدر مرحله. گيردبررسي قرار مي
ة تحقيق كه در فصـل اول بـه طـور    كنند يلتعدمتغيرهاي مستقل، وابسته و . گرددآن اشاره شد، مطرح مي

گردنـد و در  ها ارايه ميگيري آناند، در اين فصل به تفكيك و همراه با معيارهاي اندازهكامل تعريف شده
در  هـا ين بخش در اين قسمت، روش آماري مورد استفاده براي تجزيه و تحليـل داده تر مهمنهايت نيز در 

  .شودهاي توصيفي و استنباطي توضيح داده ميقالب يافته
  روش و نوع پژوهش -3-2
  .توان به سه گروه بنيادي، كاربردي و علمي تقسيم كردهاي علمي را مياساس هدف پژوهشر ب

و از نظر روش، شبه آزمايشي و  است 87پژوهشي كاربرديبندي به لحاظ هدف، اين پژوهش از نظر طبقه
ها را كمتر ها بيشتر بر مؤثرترين اقدام تأكيد دارند و علتاين نوع پژوهش .باشددادي مي روي از نوع پس

  .دهندمورد توجه قرار مي

                                                            
٨٧. Applied Research 
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هاي بنيادي هاي كاربردي، با استفاده از زمينه و بستر شناختي و معلوماتي كه از طريق پژوهشپژوهش
ها، اشياء و الگوها در جهت سازي ابزارها، روشهاي بشر و بهبود و بهينهمنديي رفع نيازفراهم شده برا

  ).1382يا، حافظ ن(گيرندي رفاه و آسايش و ارتقاي سطح زندگي انسان مورد استفاده قرار ميتوسعه
 –يها، اين پژوهش توصيفي گردآوري دادهحسب روش و نحوهر بندي پژوهش بهمچنين از نظر طبقه

هاي توصيفي به بررسي پژوهش. شناسي مبتني بر بازار استفاده شده استو از روش است همبستگي
-گيري مورد استفاده قرار ميشرايط موجود جهت شناخت بيشتر به منظور كمك به فرآيند تصميم

 ).1992سكاران، (گيرند

  ي آماريجامعه -3-3
به طور . كه داراي حداقل يك صفت مشترك باشند هاييي آماري عبارت است از افراد يا واحدجامعه

گر مايل است ي آماري است كه پژوهشي مورد بررسي، يك جامعهمعمول در هر پژوهش، جامعه
  ).1383سرمد و سايرين، (متغير واحدهاي آن به مطالعه بپردازد) هاصفت(ي صفت درباره
ي در بورس اوراق بهادار تهران به تعداد شدههاي پذيرفتهي شركتي مورد نظر اين پژوهش، كليهجامعه

 5ي ها، طي اين دورهي شركتي آماري كليهجامعه است كه اين 91تا  87هاي شركت در طي سال 449
ي نظر در رابطه با اين جامعهد هاي مورشود و فرضيههاي مختلف را شامل ميها و گروهساله و در صنعت

با توجه به انتخاب نمونه آماري كه از روش حذف . خواهد گرفت آماري مورد مطالعه و آزمون قرار
 .مانده است  يباقشركت  91 در نهايتسيستماتيك صورت گرفت ، 

  گيريتعيين حجم نمونه و نمونه -3-4
ي افراد براي اين كار يا بايد به كليه. هدف محقق شناسايي جامعه و تعيين پارامترهاي مربوط به آن است

ها جويا شود، يا بايد تعدادي از كند و صفت و ويژگي مورد نظر پژوهش خود را در آنجامعه مراجعه 
-تري و روش معيني، پي به صفات و ويژافراد جامعه را مورد مطالعه قرار دهد و از طريق جمع كوچك

- ي مورد نظر كوچك و حجم و تعداد افراد آن كم باشد، ميبديهي است اگر جامعه. هاي جامعه ببردگي

ولي اگر جامعه بزرگ باشد و امكانات و مقدورات وي اجازه . تواند آن را به طور كامل مطالعه نمايد
ندهد، ناچار است از بين افراد جامعه تعداد مشخصي را به عنوان نمونه برگزيند و با مطالعه اين جمع 

  . آن را محاسبه كندهاي آماري ها و اندازهها و صفات جامعه را مطالعه كرده، شاخصمحدود، ويژگي
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جا كه جوامع آماري به طور معمول از حجم و وسعت جغرافيايي زيادي برخوردارند و بنابراين از آن
ها به عنوان نمونه ها مراجعه كنند، بنابراين ناگزيرند به انتخاب جمعي از آنتوانند به تمام آنمحققان نمي

  ).1382نيا، حافظ(ندو تعميم نتايج آن به جامعه مورد مطالعه اكتفا كن
  :گيري به شرح ذيل استهاي نمونهترين روشهاي علوم انساني متداولبه طور كلي در پژوهش

  گيري تصادفي سادهنمونه) الف
  گيري تصادفي سيستماتيكنمونه) ب
  شده يبند طبقهگيري نمونه) ج
  ايگيري خوشهنمونه) د
  يا چند مرحلهگيري نمونه) ه

  .باشدبرداري از نوع حذف سيستماتيك ميروش نمونهدر پژوهش حاضر 
ي آماري مورد به عبارت ديگر از جامعه. هاي ذيل در نظر گرفته شده استدر مورد نمونه، محدوديت

  :شوندها، با توجه به شرايط زير انتخاب مينظر، شركت
 شد و سال مالي آن در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده با 1387ماه سال تا پايان اسفند

  .منتهي به پايان اسفندماه باشد
 هاي مورد نظر تغيير داده باشندها نبايستي سال مالي خود را در طي دورهشركت. 

 به طور  1391الي  1387ي زماني اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره
 .كامل ارايه كرده باشد

 هاي مادر، گري مالي، شركتگذاري، واسطههاي سرمايهتشرك(ها، مؤسسات مالي جزء بانك
توليدي باشند؛ چرا كه افشاي اطلاعات مالي و ساختار حاكميت  ها شركتنباشند يعني ) هاليزينگ

 .ها متفاوت استشركتي در آن

 از بورس خارج شده باشند 1391ها نبايستي قبل از سال شركت. 

 به بعد، در بورس اوراق بهادار تهران  1387كه از سال  هايي باشندها نبايستي جزء شركتشركت
 .اندپذيرفته شده
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  نحوه انتخاب نمونه آماري از روش حذف سيستماتيك: 3-1جدول 

  اعمال شرط  رديف
ي ها شركتتعداد 

  حذف شده
تعداد نمونه آماري 

  مانده يباق

1  
در بورس اوراق بهادار تهران  1387ماه سال تا پايان اسفند

پذيرفته شده باشد و سال مالي آن منتهي به پايان اسفندماه 
  .باشد

103  346  

2  
هاي مورد ها نبايستي سال مالي خود را در طي دورهشركت

  .نظر تغيير داده باشند
22  324  

3  
-اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره

  .باشدبه طور كامل ارايه كرده  1391الي  1387ي زماني 
17  307  

4  
گذاري، هاي سرمايهشركت(ها، مؤسسات مالي جزء بانك

نباشند يعني ) هاهاي مادر، ليزينگگري مالي، شركتواسطه
  توليدي باشند؛  ها شركت

106  201  

5  
از بورس خارج شده  1391ها نبايستي قبل از سال شركت
  .باشند

45  156  

6  
 1387كه از سال هايي باشند ها نبايستي جزء شركتشركت

  .اندبه بعد، در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده
65  91  

  
هاي حاضر ي شركتگيري مورد نظر صورت گرفته و از بين كليههاي بالا، نمونهبا توجه به اعمال شرط

روش شركت با استفاده از  91، تعداد 1391تا  1387ساله از  5ي در بورس اوراق بهادار تهران در دوره
بنابراين با اعمال شرايط فوق بر . ي مورد آزمايش انتخاب گرديدندحذف سيستماتيك به عنوان نمونه

  .ي آماري، در تعميم آن به كل جامعه در ساير شرايط بايستي احتياط لازم اعمال گرددجامعه
  
  ها روش و ابزار گردآوري داده -3-5

مراحل اساسي آن است و به لحاظ اهميت آن، گاه به اشتباه نياز پژوهش يكي از د گردآوري اطلاعات مور
ي گردآوري اطلاعات آغاز فرآيندي مرحله. نامندهاي پژوهش ميهاي گردآوري اطلاعات را روشروش

- كند و به روش استقرايي به فشردهاي را گردآوري ميهاي ميداني و كتابخانهفتهاست كه طي آن محقق يا
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هاي تدوين شده خود را مورد پردازد و فرضيهتحليل ميو  بندي و سپس تجزيهبقهها از طريق طسازي آن
. يابدها ميكند و پاسخ مسأله پژوهش را به اتكاي آندهد و در نهايت حكم صادر ميارزيابي قرار مي

و اي هاي كتابخانهروش: توان تقسيم كردهاي گردآوري اطلاعات را به طور كلي به دو طبقه ميروش
  ).1382نيا، حافظ(هاي ميدانيروش

از روش  ي پژوهشچنين پيشينهياز و هممورد ناطلاعات نظري  آوريجمع در اين پژوهش براي
و  مقالات و كتب تخصصي فارسي و انگليسي ها،نامهپايان مطالعه و بررسي متون، يعني ،ايكتابخانه

  .ه استشد فادههاي اينترنتي استهمچنين اطلاعات دريافتي از پايگاه
سازمان  شده توسطنياز، از طريق بررسي اسناد و مدارك گزارش د مور هاي پژوهش و اطلاعات ماليداده

 ها وشركت هاي ماليمراجعه به صورت اين اطلاعات با. به دست آمده است بورس اوراق بهادار تهران
  .همراه تأمين شده است هاي توضيحييادداشت

از . هاي بورسي استفاده گرديدآوردن اطلاعات مالي شركتدست نوين براي به آورد افزار رهاز طريق نرم
يابي به نيز براي دست »واحد روابط عمومي سازمان بورس اوراق بهادار«هاي منتشر شده توسط ديسي

اطلاعات تحليل و در نهايت براي تجزيه . هاي توضيحي همراه استفاده شدهاي مالي و يادداشتصورت
  .مورد استفاده قرار خواهد گرفت Eviewsافزار اي قابل اتكا، نرميابي به نتيجهحاصله و دست

  سوال تحقيق  -3-6
تهران ر ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداها شركتين مالي با عدم اطمينان مالي تأمي ها روشآيا بين 

  رابطه وجود دارد؟
  هاتدوين فرضيه -3-7

ها، اشياء و است از حدس يا گمان انديشمندانه درباره ماهيت، چگونگي و روابط بين پديدهفرضيه عبارت 
. نمايدترين راه براي كشف مجهول كمك ميترين و محتملمتغيرها، كه محقق را در تشخيص نزديك

نيا، حافظ(بودن يا نبودنش بايد مورد آزمايش قرار گيردبنابراين، فرضيه گماني است موقتي كه درست 
1382.(  

ي اين ها هيفرضگويي به سؤال مطرح شده در اين راستا با توجه به هدف اصلي پژوهش و در جهت پاسخ        
  :تحقيق به شرح زير است

  :فرضيه اصلي         
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تهران ر ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداها شركت هاي تأمين مالي با عدم اطمينان  مالي بين روش 
  .داردرابطه وجود 

  :هاي فرعي يهفرض
ر ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداها شركتكوتاه مدت با عدم اطمينان مالي  بين استقراض بانكي) 1 

  .تهران رابطه وجود دارد
ر ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداها شركتبلند مدت با عدم اطمينان مالي  بين استقراض بانكي) 2

  .تهران رابطه وجود دارد
ي پذيرفته شده در بورس ها شركتعدم اطمينان مالي بين افزايش سرمايه با روش انتشار سهام با  )3

  .تهران رابطه وجود داردر اوراق بهادا
ي پذيرفته شده در بورس ها شركتعدم اطمينان مالي بين افزايش سرمايه با روش سود سهمي با ) 4

  .تهران رابطه وجود داردر اوراق بهادا
ها مشخص شده است كه در فرضيه  باشد كه در زير نحوه ارتباط بين آنشامل پنج متغير مياين تحقيق 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  هاي تأمين مالي و عدم اطمينان مالي شركت اصلي اول ارتباط بين روش
  .شودميفرضيه فرعي انجام  4گيرد كه اثبات اين فرضيه در قالب بهادار تهران مورد بررسي قرار مي

  :مدل مفهومي تحقيق -3-8

 

 

 

 

 

 

 

 انتشار سهام

 افزايش سرمايه

 استقراض بانكي

 عدم اطمينان مالي

 ريسك سيستماتيك

 

سهمي سود  

 وام بلندمدت

مدت كوتاهوام   
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 تعريف متغيرهاي پژوهش -3-9

تواند از واحدي به واحد ديگر يا از است كه ميكميتي . متغير عبارت است از ويژگي واحد مورد مشاهده
متغيرهاي مورد بررسي در اين پژوهش . يك شرايط مشاهده به شرايط ديگر مقادير مختلفي را اختيار كند

  .شوندبندي ميكننده و متغيرهاي وابسته دستهمتغيرهاي مستقل، متغيرهاي تعديل: به سه گروه

 متغيرهاي مستقل -3-9-1        

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركت استقراض بانكي از طريق وام كوتاه مدت و بلند مدت. 1
 تهرانر بهادا

 استفاده هادارايي كل وام كوتاه مدت بر تقسيم از شركت وام كوتاه مدت گيرياندازه براي پژوهش، اين در
وام بلندمدت  تقسيم از شركت وام كوتاه مدت گيرياندازه براي و)1386احمدي و طالب نيا، (شودمي

  . )1386پشتي ،  رهنماي رود(شود مي استفاده هادارايي كل سال مدت بر بيش از يك

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركت افزايش سرمايه از طريق سود سهمي و انتشار سهام.2 
  تهرانر بهادا

و    ) 1386پشتي،  رهنماي رود(عوايد حاصله از ارزش اضافي سهام كه شركت به اندوخته منتقل سازد          
  .هاي افزايش سرمايه هستند كند به عنوان شاخصاوراقي كه شركت جهت افزايش سرمايه منتشر مي

 متغير وابسته -3-9-2          

ي پذيرفته شده ها شركت در استفاده از روش تأمين مالي متغير وابسته در اين پژوهش عدم اطمينان مالي
است كه معيار ريسك سيستماتيك در اين تحقيق همانند تحقيق  تهرانر در بورس اوراق بهادا

به عنوان معيارهاي سنجش عدم اطمينان مالي در اين   Simon Gilchrist and et al, 2010مشابه
 شركت (β) حساسيت ضريب از شركت سيستماتيك ريسك گيرياندازه منظور به. تحقيق بكار رفته است

 صاحب كه است بازدهي نرخ كنندهتعيين سهم، هر سيستماتيك ريسك ساده بيان به. است شده استفاده
 بازده كوواريانس برابر (β) بتا ضريب .)351 ، 1381 ، نووپي( باشد داشته را آن كسب انتظار بايد سهم آن

-سي ، رليكي( باشدمي بازار بهادار اوراق سبد واريانس بر تقسيم بازار بهادار اوراق سبد بازده با سهم

   .)106 ، 1384 ، براون
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         BETA=COV (RS,RP) / VARS 

VAR  =بازار  بهادار اوراق سبد واريانس  
BETA =ريسك سيستماتيك  
  كنترل هايمتغير -3-9-3
  اندازه شركت. 1

ها، مقدار كل دارايي: وجود دارد كه عبارتند از "اندازه شركت"گيري متغير اندازهمعيارهاي مختلفي براي 
صورت گرفته است، از لگاريتم ) 2008(همانند پژوهش كه توسط لي  .ميزان فروش و تعداد كل كاركنان

  .استفاده شده است "اندازه شركت"گيري متغيرها براي اندازهنپري كل دارايي
SIZE=LOG (TOTAL ASSETS) 

   شركت مالي اهرم .2

 سهام صاحبان حقوق يا ها بدهي لحاظ از را تجاري واحد استفاده مورد مالي منابع رابطه هانسبت اين
 گيرياندازه براي پژوهش، اين در .نمايدمي بررسي را ها آن تركيب نحوه واقع در و كندمي ارزيابي و تعيين
 نيسي، سينايي،(شودمي استفاده هادارايي كل بر بلندمدت هاي بدهي دفتري ارزش تقسيم از شركت مالي اهرم

1382(.   
FL=BV/TOTAL ASSETS 

FL =اهرم مالي  

BV =بلندمدت هاي بدهي دفتري ارزش  

TOTAL ASSETS = ها ييداراكل  

  ها روش تجزيه و تحليل داده -3-10
  هاي توصيفي يافته -3-10-1

در . شود ها پرداخته مي هاي آمار توصيفي به توصيف دادهتكنيك ها، با استفاده از آوري دادهپس از جمع
معيار،  انحراف ميانه، مد، ميانگين،: هاي مركزي و پراكندگي از قبيل ي شاخص اين راستا از محاسبه

  .شود واريانس، چولگي، كشيدگي، حداقل و حداكثر استفاده مي
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داري وجود داردهمبستگي معني  

  هاي استنباطي يافته -3-10-2
  : آمار استنباطي مورد استفاده در اين تحقيق عبارتند از

براي بررسي كردن توزيع نرمال متغيرها از آزمون  :آزمون كلموگروف اسميرونف -3-10-2-1
يك آزمون  اسميرنوف -استفاده شده است با اين توضيح كه آزمون كلموگروف اسميرنوف -كلموگروف

   .باشد هاي كمي مي تطابق توزيع براي داده

شود، چنانچه اين مقدار از سطح خطا  داري جهت بررسي آزمون ارائه مي سطح معني SPSSافزار  در نرم
رد  0در صورتي كه فرض . شود وگرنه دليلي بر رد اين فرض وجود ندارد رد مي 0كمتر باشد فرض 

 αبيشتر از مقدار  داري و حال اگر سطح معني. باشد شود بدان معني است كه توزيع متغيرها، نرمال نمي
توان گفت كه توزيع متغيرها از  سپس مي. شود باشد، آنگاه فرض صفر پذيرفته و فرض مقابل رد مي

  .توزيع نرمال برخوردار است

:    .كند متغير از توزيع نرمال پيروي مي 0

 :   . كند متغير از توزيع نرمال پيروي نمي1

هايي همبستگي، روشي پارامتري است كه براي داده اين ضريب :ضريب همبستگي پيرسون -3-10-2-2
  .شودهاي زياد استفاده ميداده با توزيع نرمال يا تعداد

ــه   مفهــوم معنــي ــا همبســتگي ب ــه آي ــن اســت ك ــر را دســت داري در همبســتگي اي ــين دو متغي ــده ب   آم
اين موضوع كه . رددهد بين دو متغير همبستگي وجود داتوان شانسي دانست يا به طور واقعي نشان ميمي

  .تر استآمده با اهميت دستدار است يا نه از خود عدد به آمده معني دستدهد عدد به نشان مي
  :باشدي زير ميهاي همبستگي به شرح رابطهفرضيه

  

  
جهت بررسي ميزان تأثير متغير مستقل بر متغير وابسته استفاده خواهد  :آزمون رگرسيون -3-10-2-3

.شد

1

:

:
oH o

H o






داري وجود نداردهمبستگي معني  
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جهت آزمون فرضيات از تا است، و در اين پژوهش تعداد متغيرهاي مستقل بيش از د كه  ينابا توجه به 
چند متغير  زمان همكه در واقع اين روش تأثير استفاده شده است  رهيمتغ چند يخط ونيرگرسآزمون 

 .دهدمستقل را بر روي متغير وابسته نشان مي

  :شود ي زير اجرا مييك از متغيرها به صورت رابطه براي هر رگرسيون چندگانه،بنابراين آزمون  

 H0 :    b=0                                                             

H1 :    b ≠0                                                              

- شود، فرض صفر پذيرفته مي b=0كه نظر براي هر يك از متغيرها، در صورتي با توجه به آزمون مورد

 شود، b≠0كه ي معنادار وجود ندارد و در صورتيي اين است كه بين دو متغير رابطهدهندهشود و نشان

  .اي معنادار وجود داردمعناست كه بين دو متغير، رابطه شود و بدينفرض صفر رد مي

  :باشدي زير ميرابطهي خطي رگرسيون چندگانه نيز به صورت بنابراين معادله

                                                                                                                             

  

  :كه در آن
Y  =متغير وابسته  
xi  =متغير مستقل  
bi  =شود؛ ي زير محاسبه مي ضريب زاويه، كه از طريق رابطه  
         α =شود؛ ي زير محاسبه مي عرض از مبداء، كه از طريق رابطه   
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پس از انجام آزمون . شودباشد، فرض صفر پذيرفته مي 05/0 >داري ها، اگر سطح معنيدر تمامي آزمون
پذيري مدل رگرسيون را با استفاده ميزان توجيه آن گاهمتغيره، اگر فرض صفر پذيرفته شد، د رگرسيون چن

  .متأثر از متغير مستقل است چه قدركند، متغير وابسته مي بيان R2 در واقع. كنيماعلام مي R2از 

  88واتسن -آزمون دوربين -3-10-2-4
تفاوت بين مقادير واقعي و (استقلال خطاها گيرد، يكي از مفروضاتي كه در رگرسيون مدنظر قرار مي

ي استقلال خطاها كه فرضيهدر صورتي. از يكديگر است) ي رگرسيونشده توسط معادلهبينيمقادير پيش
به منظور . رد شود و خطاها با يكديگر همبستگي داشته باشند امكان استفاده از رگرسيون وجود ندارد

ي دوربين چنانچه آماره. شودآزمون دوربين واتسن استفاده ميبررسي استقلال خطاها از يكديگر از 
شود و در غير پذيرفته مي) ي بين خطاهاهمبستگ عدم(آزمون  H0قرار گيرد  2.5يا  1.5ي واتسن در بازه

  ). 1387مؤمني، (شود يعني همبستگي بين خطاها وجود داردرد مي H0 صورت  نيا
  .بررسي دوربين واتسون خواهيم پرداختدر بخش آزمون فرضيات رگرسيوني به 

  يخط همآزمون  -3-10-2-5
. دهد يك متغير مستقل تابعي خطي از ساير متغيرهاي مستقل استي وضعيتي است كه نشان ميخط هم

ي است كه بين متغيرهاي مستقل همبستگي معن نيبدي رگرسيون بالا باشد، ي در يك معادلهخط هماگر 
به عبارت ديگر با . ، مدل داراي اعتبار بالايي نباشدR بودن بالابالايي وجود دارد و ممكن است با وجود 

  ).1387مؤمني، (باشدداري نميرسد ولي داراي متغيرهاي مستقل معنيمدل خوب به نظر مي كه آنوجود 
مقدار ) الف(در حالت  1ي ناحيه. متغير وابسته است yمتغيرهاي مستقل و  x2و  x1، )3-1( شكلدر 

 2ي چنين ناحيههم .توضيح داده شده است x1دهد كه توسط متغير را نشان مي yواريانسي از متغير 
ي خطي با هم رابطه x2و  x1در اين حالت . دهدتبيين شده نشان مي x2را كه توسط  yميزاني از واريانس 

   .رندندا

  

  
                                                            
٨٨. Durbin- Watson d Test 
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  خطي مثال جهت آزمون هم): 3-1(شكل 

  

 x2و  x1ي بين هم خطوجود ) ب                    x2و  x1ي بين هم خطعدم ) الف

  
دهد كه توسط دو متغير را نشان مي yبه ترتيب ميزاني از واريانس  5و  3ي ناحيه) ب(در حالت 

x1  وx2 بين . شودتوضيح داده ميx1  وx2 ها ي مشترك بين آنهمبستگي وجود دارد به همين دليل ناحيه
بيش از واريانسي باشد كه واقعاً توسط اين دو متغير تبيين  شده نييتبشود واريانس باعث مي) 4ي ناحيه(

را بيش از  شده نييتبشود و واريانس دو بار در محاسبات منظور مي 4ي به عبارت ديگر ناحيه. شودمي
به  رييتغ دومي وجود ندارد و اثرات اين خط هم x2و  x1بنابراين در حالت الف بين . دهدمي واقع نشان

ي وجود دارد و اثرات اين دو متغير به خط هم x2و x1 بين ) ب(خوبي تفكيك شده است ولي در حالت 
  .خوبي تفكيك نشده است
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 فصل چهارم

  ها دادهتجزيه و تحليل 
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  مقدمه -4-1

 تحقيق روش اينكه از پس پژوهشگر. دارد اختصاص تحقيق هاييافته تحليل و تجزيه ارائه به فصل اين
 روش با كه را مناسبي آماري هايتكنيك از گيريبهره كه است آن نوبت اكنون كرد، مشخص را خود

 نمايند تحليل و تجزيه و بنديدسته را شده آوريجمع هايداده دارد، سازگاري...  و متغيرها نوع تحقيق،
 و دهد قرار آزمون بوته در اند،كرده هدايت تحقيق در را او مرحله اين تا كه را هاييفرضيه نهايت، در و

 تلاشي( تحقيق كه پرسشي براي حليراه يا پاسخ بتواند سرانجام و كند روشن راها  آن تكليف
  ).303 ،1386 خاكي،( بيابد) بود آن آوردن بدست براي سيستماتيك

 و تهران بهادار اوراق بورس سايت طريق از مذكور متغيرهاي محاسبه براي اوليه هايتحقيق داده اين در
 پردازش مورد و محاسبه EXCEL گسترده صفحهبه  انتقال از پس و استخراج نوين آورد ره افزارنرم
 تحليل از هافرضيه آزمون و اطلاعات تحليل و تجزيه به فرضيه، نوع به توجه با سپس و است گرفته قرار

  .شود مي استفاده EVIWESرگرسيون به وسيله نرم افزار 

اين فصل با توجه به هدف تحقيق و در راستاي فرض آماري در سه قسمت تهيه شده است؛ در قسمت 
در . دندگر هاي مربوط به هر يك از متغيرهاي تحقيق توصيف مي هاي توصيفي است، دادهاول كه يافته

ي  بالاخره در قسمت سوم يعني خلاصه. پردازيم قسمت دوم يعني فرض آماري، به آزمون فرضيات مي
  .كنيم بندي مي ها، نتايج حاصل از فرض آماري را خلاصه و جمع يافته

  هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق يافته -4-2

 از استفاده و جدول ارائه با تا است آن بر تلاش توصيفي هايروش در شد، داده توضيح كهطور  همان
 شود، پرداخته تحقيق هايداده توصيف به پراكندگي، و مركزي هايشاخص نظير؛ توصيفي آمار ابزارهاي

  .كند كمك موضوع شفافيت به امر اين تا
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 ،)SB(استقراض بانكي كوتاه مدت ، )RISK(عدم اطمينان مالي  شامل؛ تحقيق متغيرهاي توصيفي آمار
افزايش سرمايه با روش  ،)E(افزايش سرمايه با روش انتشار سهام ، )LB(مدت  بلنداستقراض بانكي 

  .است شده آورده )4-1( جدول در) FL(اهرم مالي و  )SIZE(، اندازه شركت )SP(سود سهمي 

  تحليل توصيفي متغيرهاي پژوهش ): 4-1(جدول 

 كشيدگي چولگي واريانس انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل تعداد متغير

FL 455 .303 3.447 2.156 .177 .120 .312 -.121 

RIS
K 455 0.002 1.778 0.558 .078 .023 .246 .241 

SB 455 

74440000
00 

30787165300000 
11684463517 2.143 2.217 .369 .163 

LB 455 

73933700
0000 

36287786000000000 
1126478362880 2.123 .165 -.355 .274 

SP 455 
74706000

0 
123977000000 17292320000 .178 .286 .291 .115 

E 455 
13908000

000 
996326500000 100875600000 1.104 .398 .119 .257 

SIZ
E 455 .13 4.99 2.021 .156 .327 .306 .209 

تعداد مشاهدات در آماره توصيفي مربوط به  .شوددر اين فصل  ابتدا به بررسي آمار توصيفي پرداخته مي
 . باشد يم) سال 5شركت در  91( 455 ها شركت

بالاترين  .ي مختلف كم استها شركتبا توجه به آماره توصيفي، شاخص پراكندگي اين متغيرها در 
ترين انحراف معيار مربوط به متغير  يينپاو استقراض بانكي كوتاه مدت انحراف معيار مربوط به متغير 

يك از متغيرها و مقايسه آن با توزيع ر در بررسي ميزان چولگي و كشيدگي ه.باشد يمعدم اطمينان مالي 
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رسد كه تمام متغيرهاي پژوهش به صورت نرمال توزيع شده است، زيرا زماني كه قدر نرمال، به نظر مي
توان نتيجه گرفت كه تفاوت زيادي با توزيع  يمبزرگ باشد مطلق اعداد مربوط به چولگي و كشيدگي 

  . نرمال دارد
چولگي بالا نشان از تراكم اعداد به سمت منفي يا مثبت است و كشيدگي نيز مربوط به كوتاهي و بلندي 

  باشدنمودار توزيع متغيرها مي
  آزمون نرمال بودن متغيرها -4-3.

آزمون  كه در فصل سوم توضيح داده شد، جهت بررسي نرمال بودن متغيرهاي اين تحقيق از  طور همان
استفاده شده است؛ در واقع اين آزمون جهت بررسي نرمال بودن توزيع » 89اسميرنوف-كولموگروف«

، اين SPSSگيرد كه در اين تحقيق با استفاده از نرم افزار  هاي يك متغير كمي مورد استفاده قرار مي داده
  :كنيم براي بررسي ادعاي نرمال بودن متغير خاص به صورت زير اقدام مي. مهم، ميسر شده است

  

  

توان نرمال بودن توزيع متغير انتخابي را تشخيص داد؛ به  مي SPSSافزار  حال با توجه به خروجي نرم 
شود و ادعاي نرمال بودن  پذيرفته مي H0باشد فرض  05/0بيشتر از  90»داري سطح معني«نحوي كه اگر 

  . گردد متغير انتخابي تأييد مي
  :در جدول زير نتايج آزمون نرمال بودن متغيرها نشان داده شده است

  مال بودن متغيرهاآزمون نر: 4-2جدول 

  سطح معناداري  اسميرنوف-كولموگروف Z  متغيرها

 238. 2.031 عدم اطمينان مالي

  691. 1.712 استقراض بانكي كوتاه مدت

 299. 1.450 استقراض بانكي بلند مدت

 642. 1.741 افزايش سرمايه با روش انتشار سهام

                                                            
٨٩ Kolmogorov-Smirnov (K-S) 
٩٠ signification (sig) 

H٠: 

H١: 

  نرمال است انتخابي توزيع متغير

 نرمال نيست انتخابي توزيع متغير
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 582. 1.777 افزايش سرمايه با روش سود سهمي

شركتاندازه   1.247 .447 

 311. 1.968 اهرم مالي

  

باشد؛ بنابراين مي05/0از آنجايي كه سطح معناداري در همه متغيرها بيش از  شودمي ملاحظه كهطور  همان
  .باشندمي نرمال توزيع متغيرهاي تحقيق داراي

  آزمون همبستگي -4-4

طور  همان. پردازيمهمبستگي بين متغيرها ميها به بررسي در اين تحقيق قبل از پرداختن به آزمون فرضيه
باشد بنابراين براي بررسي همبستگي بين ها نرمال ميكه در قسمت قبل مشخص گرديد توزيع داده

نشان ) 4-3(نتايج حاصل از اين بررسي در جدول . گرددهمبستگي پيرسون استفاده مي متغيرها از ضريب
  .استداده شده 

  آزمون همبستگي پيرسون متغيرهاي تحقيق ): 4-3(جدول 

 عدم اطمينان مالي  متغير
استقراض 

بانكي كوتاه 
 مدت

استقراض بانكي 
 بلند مدت

افزايش سرمايه با 
 روش انتشار سهام

افزايش سرمايه 
با روش سود 

 سهمي

اندازه 
 شركت

 اهرم مالي

عدم اطمينان 
 *364. *452. **520.- **132.- **294. *153. 1 مالي

استقراض بانكي 
 *493. 308. 196. 407. 385. 1 *153. كوتاه مدت

استقراض بانكي 
 *566. 157. 083. 180. 1 385. **294. بلند مدت



 

٩٤ 
 

افزايش سرمايه 
با روش انتشار 

 سهام

-.132** .407 .180 1 .068 .371 .181* 

افزايش سرمايه 
با روش سود 

 سهمي

-.520** .196 .083 .068 1 .311 .103* 

 087. 1 311. 371. 157. 308. *452. اندازه شركت

 1 087. *103. *181. *596. *493. *364. اهرم مالي

  %1سطح خطاي داري در  معني.  **
 %5ر سطح خطاي داري د معني.  *

  آزمون معنادار بودن رگرسيون -4-5

 05/0كمتر از  ها آندر تمامي جداول مربوط به رگرسيون، چون سطح معناداري  Fبا توجه به آماره 
  .باشدباشد بنابراين مدل رگرسيوني در همه آزمون فرضيات معنادار مي مي

  يهم خطآزمون  -4-6

. يك متغير مستقل تابعي خطي از ساير متغيرهاي مستقل است دهد يهم خطي وضعيتي است كه نشان م
اگر هم خطي در يك معادله رگرسيون بالا باشد، بدين معني است كه بين متغيرهاي مستقل همبستگي 

به عبارت ديگر با . ، مدل داراي اعتبار بالايي نباشدR2 بالايي وجود دارد و ممكن است با وجود بالا بودن
در صورت . باشد يولي داراي متغيرهاي مستقل معني داري نم رسد يب به نظر موجود آن كه مدل خو

ي هم خطآزمون  .از مشكلات در تعيين دقت معادله رگرسيون وجود دارد يا تاييد هم خطي، مجموعه
  :باشدمتغيرهاي تحقيق به شرح جدول  زير مي
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 يهم خطآزمون ): 4-4(جدول 

 شاخص وضعيت   ژهيو مقدار متغيرها

1 0.948 3.832 

2 983. 4.217 

3 973. 5.514 

4 916. 5.938 

  

زياد است و  ها ينيبنماييد؛ مقادير ويژه نزديك به صفر همبستگي داخلي پيش گونه كه مشاهده ميهمان 
، منجر به تغييرات بزرگ در برآورد ضريب معادله رگرسيون منجر ها دادهتغييرات كوچك در مقادير 

شاخص وضعيت با .باشدي احتمال همبستگي داخلي بين متغيرها ميدهندهنشان ژهيومقادير . شود يم
بيانگر مشكل  30دهنده احتمال هم خطي بين متغيرهاي مستقل است و مقادير بيش از  نشان 15بيشتر از 

از طرفي ). 1388حساس يگانه و ديگران، ( باشد يمجدي در استفاده از رگرسيون در وضعيت موجود 
ي بين هم خطوجود ي عدم دهندهباشند كه نشانمي 15از  تر كوچكهاي وضعيت شاخصتمامي 

  .متغيرهاي مستقل است

  آزمون عدم خود همبستگي -4-7

همبستگي بين متغيرهاي د يك از آزمون فرضيات نشان دهنده آزمون خور واتسون در ه -آماره دوربين
باشد، مي 2.5تا  1.5از جداول آزمون رگرسيون بين  يكر از آنجايي كه اين آماره در ه. باشدپژوهش مي

  .بنابراين بين متغيرهاي تحقيق مشكل خود همبستگي وجود ندارد
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  ها و نتايج آن آزمون فرضيه -4-8
 شدن قابليت ادغام بر دال شواهدي آيا كه است اين شود، يممطرح  كاربردي مطالعات در اغلب كه سؤالي

 كه بررسي شود ابتدا بايد لذا. است متفاوت مقطعي تمام واحدهاي براي مدل اينكه يا دارد وجود هاداده

   خير؟ يا دارد فردي وجود يها تفاوت يا ناهمگني مقاطع، بين آيا
 با تلفيقي يها داده از روش صورت، اين غير در و ي تابلوييها داده از روش ناهمگني وجود صورت در

. گيرد يم انجام ليمر F آزمون منظور اين براي .گردد يم استفاده مدل تخمين مربعات براي حداقل رويكرد
 مخالف  فرضيه مقابل در )تلفيقي يها داده( مبدأها از عرض بودن يكسان H0 فرضيه آزمون، اين در

H1گيرد يم قرار) تابلويي يها داده روش(ها مبدأ از عرض ناهمساني.   
تابلويي  يها روش ، بوده فردي يها تفاوت داراي ناهمگن و بررسي مورد مقاطع كه شد مشخص اگر

آماره  .است شده استفاده هاسمن آزمون از و تصادفي ثابت اثرات بين انتخاب منظور به هستند، تر مناسب
شود، مي محاسبه مقطعي واحدهاي يها تفاوت تصادفي بودن يا ثابت تشخيص براي كه هاسمن آزمون
  .است مستقل تعداد متغيرهاي با برابر آزادي درجه با دو -كاي توزيع داراي

  :ليمر در جدول زير آمده است Fنتايج آزمون 
  )همساني عرض از مبدأ مقاطع(ليمر  Fآزمون ): 4-5(جدول 

  نتيجه آزمون p-value  درجه آزادي Fآماره   ي پژوهشها مدل  فرضيه صفر

عرض از مبدأ 
تمامي مقاطع با 
  هم يكسان است

  شودرد مي H0  0.000  3  2.6453  1مدل 
  شودرد مي H0  0.000  3  1.1325  2مدل 
  شودرد مي H0  0.000  3  1.0231  3مدل 
  شودرد مي H0  0.000  3  1.5243  4مدل 

ي تلفيقي را در مقابل فرضيه مخالف، يعني استفاده از ها دادهفرضيه صفر استفاده از روش  Fدر آزمون 
با توجه به سطح معناداري از جدول فوق نتيجه اين آزمون بيانگر . دهدي تابلويي نشان ميها دادهروش 

بعد . است تر مناسبي روش تابلويي ها دادهاين مطلب است كه مقاطع مورد بررسي ناهمگن و استفاده از 
در اين آزمون . گيردليمر، آزمون هاسمن انجام مي Fي تابلويي با استفاده از آزمون ها دادهاز انتخاب روش 

  H0گردد و در صورت رد از مدل اثرات تصادفي استفاده مي) H0(ر صورت پذيرفته شدن فرضيه صفر د
  .شوداز مدل اثرات ثابت استفاده مي
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  )انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفي(نتايج آزمون هاسمن ): 4-6(جدول 
ي ها مدل  فرضيه صفر

  پژوهش
درجه  آماره خي دو

  آزادي
p-value نتيجه آزمون  

تفاوتي در ضرايب 
  سيستماتيك نيست

  

  شودرد مي H0  0.000  3  5.4503  1مدل 

  شودرد مي H0  0.000  3  4.4528  2مدل 

  شودرد مي H0  0.000  3  4.3452  3مدل 

  شودرد مي H0  0.000  3  5.5464  4مدل 

گزارش شده  معناداري سطح و است دار معني ها مدل كدام از هر براي آماره اين مقدار دهد يم نشان نتايج
 از كدام هر درصد براي  95 اطمينان سطح در  H0رد فرضيه بيانگر )p-value<.05(فوق  جدول در

  .دارد دلالت ثابت اثرات از روش استفاده بر بوده، ها مدل

  ي فرعي اول آزمون فرضيه -4-8-1

عدم اطمينان مالي در  بااستقراض بانكي كوتاه مدت  نيبدر اين تحقيق فرضيه فرعي اول به بررسي رابطه 
  . پردازد يم ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت

H0 = ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتعدم اطمينان مالي در  بااستقراض بانكي كوتاه مدت  نيب
   H0: β= 0.وجود ندارد رابطهبهادار تهران 

 =H1 ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتعدم اطمينان مالي در  بااستقراض بانكي كوتاه مدت  نيب
  H1: β ≠0.وجود دارد رابطهبهادار تهران 

  :ارائه شده است) 4-7(نتيجه حاصل از رگرسيون آن در جدول شماره 

  

  



 

٩٨ 
 

  

عدم اطمينان  بااستقراض بانكي كوتاه مدت  نيبمتغيره د نتايج حاصل از رگرسيون چن): 4-7(جدول
  مالي

  دارسطح معني  tآماره  ضريب  نام متغير  نماد  نوع متغير

متغير 
  وابسته

Y عدم اطمينان مالي  _  _  _  

  025/0  - 648/1  - 744/1  آلفا  α  مقدار ثابت

  001/0  995/1 040/0*  استقراض بانكي كوتاه مدت  X1  مستقل متغير

  020/0  80/1  227/0*  اندازه شركت    متغير كنترل

  000/0  593/1 540/0*  اهرم مالي

  _  _  856/1*  دوربين واتسون  

  F 742/3  _  003/0آماره   

R 443/0  ضريب همبستگي  _  _  

R Square  197/0 ضريب تعيين  _  _  

Adjusted R 
Square 

  _  _  196/0  تعديل شده ضريب تعيين

  .باشدمي 05/0داري برابر با سطح معني: *

  



 

٩٩ 
 

-p(استقراض بانكي كوتاه مدت، اهرم مالي و اندازه شركت دهد، مي نگاره نشانكه اين  گونه همان

value<5% (دهد كه رابطه اهرم مالي يرها نشان ميمتغضريب . عدم اطمينان مالي دارند رابطه معناداري با
  . شركت با عدم اطمينان مالي نسبت به ساير متغيرها بيشتر است

نان مالي رابطه مستقيم، ضعيف و معنادار و متغير اندازه متغير استقراض بانكي كوتاه مدت با عدم اطمي
  .ي مستقيم و معنادار با عدم اطمينان مالي دارندا رابطهشركت و اهرم مالي 

اين  لگوي رگرسيون پردازش شده معنادار است و با توجه به ضريب تعيين،ا F با توجه به مقدار آماره
  .دندهرا توضيح مي اليعدم اطمينان ماز تغييرات درصد  7/19متغيرها 

گيري كرد كه بين متغيرها توان نتيجهباشد پس ميمي 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون نيز چون بين 
  .همبستگي وجود نداردد مشكل خو

  .پس معادله رگرسيون خطي چندگانه به صورت زير خواهد بود

321 540.0227.0040.0744.1 XXXY   

استقراض بانكي *  0.040) + (اندازه شركت*  0.227) + (مالياهرم *  0.540=  (عدم اطمينان مالي 
  -1.744)+كوتاه مدت

  ي فرعي دوم آزمون فرضيه -4-8-2

عدم اطمينان مالي در  بااستقراض بانكي بلندمدت مدت  نيببه بررسي رابطه  دومدر اين تحقيق فرضيه فرعي 
  . پردازد يم ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت

H0 = ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتعدم اطمينان مالي در  بااستقراض بانكي بلند مدت  نيب
   H0: β= 0.وجود ندارد رابطهبهادار تهران 

 =H1 ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتعدم اطمينان مالي در  بااستقراض بانكي بلند مدت  نيب
  H1: β ≠0.وجود دارد رابطهبهادار تهران 



 

١٠٠ 
 

  :ارائه شده است) 4-8(نتيجه حاصل از رگرسيون آن در جدول شماره 

عدم اطمينان  بااستقراض بانكي بلند مدت متغيره بين د نتايج حاصل از رگرسيون چن): 4-8(جدول
  مالي

  دارسطح معني  tآماره  ضريب  نام متغير  نماد  نوع متغير

  _  _  _  عدم اطمينان مالي Y  متغير وابسته

  002/0  544/1  765/1  آلفا  α  مقدار ثابت

  040/0  531/1  857/0*  استقراض بانكي بلندمدت  X1  مستقل متغير

    متغير كنترل
  001/0  985/1  645/0*  اندازه شركت

  002/0  395/1  335/0*  اهرم مالي

  _  _  775/1  دوربين واتسون  

  F 002/14  _  003/0آماره   

R 0.668  ضريب همبستگي  _  _  

R Square  0.446 ضريب تعيين  _  _  

Adjusted R Square 0.445  تعديل شده ضريب تعيين  _  _  

  .باشدمي 05/0داري برابر با سطح معني: *

-p(استقراض بانكي بلند مدت، اهرم مالي و اندازه شركت دهد، نگاره نشان ميكه اين  گونه همان

value<5% (دهد كه رابطه استقراض يرها نشان ميمتغضريب . عدم اطمينان مالي دارند رابطه معناداري با
  . بانكي بلند مدت شركت با عدم اطمينان مالي نسبت به ساير متغيرها بيشتر است



 

١٠١ 
 

متغير استقراض بانكي كوتاه مدت با عدم اطمينان مالي رابطه مستقيم، قوي و معنادار و متغير اندازه 
  .عدم اطمينان مالي دارندي مستقيم و معنادار با ا رابطهشركت و اهرم مالي 

گيري كرد كه بين توان نتيجهباشد پس ميمي) 856/1( 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون نيز چون بين 
لگوي رگرسيون پردازش شده ا F با توجه به مقدار آماره.همبستگي وجود نداردد متغيرها مشكل خو

را تغييرات عدم اطمينان مالي از درصد  6/44اين متغيرها  معنادار است و با توجه به ضريب تعيين،
  .دندهتوضيح مي

  .پس معادله رگرسيون خطي چندگانه به صورت زير خواهد بود

321 335.0645.0857.0765.1 XXXY   
اسـتقراض بـانكي   *  0.857) + (انـدازه شـركت  *  0.645) + (اهرم مالي*  0.335=  (عدم اطمينان مالي 

 1.765)+بلند مدت

  فرعي سومي  آزمون فرضيه -4-8-3

عدم اطمينان مالي در  با افزايش سرمايه با روش انتشار سهام نيببه بررسي رابطه  سومدر اين تحقيق فرضيه فرعي 
  . پردازد يم ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت

H0 = ي پذيرفته شده در ها شركتعدم اطمينان مالي در  با افزايش سرمايه با روش انتشار سهام نيب
   H0: β= 0.وجود ندارد رابطهبورس اوراق بهادار تهران 

 =H1 ي پذيرفته شده در ها شركتعدم اطمينان مالي در  با افزايش سرمايه با روش انتشار سهام نيب
  H1: β ≠0.وجود دارد رابطهبورس اوراق بهادار تهران 

 :شده است ارائه) 4-9(نتيجه حاصل از رگرسيون آن در جدول شماره 

عدم و  افزايش سرمايه با روش انتشار سهام بينمتغيره د نتايج حاصل از رگرسيون چن): 4-9(جدول
  اطمينان مالي



 

١٠٢ 
 

  دارسطح معني  tآماره  ضريب  نام متغير  نماد  نوع متغير

  _  _  _  عدم اطمينان مالي Y  متغير وابسته

  000/0  365/1  445/1  آلفا  α  مقدار ثابت

  000/0  - 118/1  - 029/0*  افزايش سرمايه با روش انتشار سهام  X1  مستقل متغير

    متغير كنترل
  000/0  254/1  387/0*  اندازه شركت

  001/0  619/1  431/0*  اهرم مالي

  _  _  894/1  دوربين واتسون  

  F 987/6  _  001/0آماره   

R 0.702  ضريب همبستگي  _  _  

R Square  0.492 ضريب تعيين  _  _  

Adjusted R Square 0.491  تعديل شده ضريب تعيين  _  _  

  .باشدمي 05/0داري برابر با سطح معني: *

، اهرم مالي و اندازه شركت افزايش سرمايه با روش انتشار سهامدهد، نگاره نشان ميكه اين  گونه همان
)p-value<5% (دهد كه رابطه اهرم يرها نشان ميمتغضريب . عدم اطمينان مالي دارند رابطه معناداري با

افزايش سرمايه با روش انتشار متغير . مالي شركت با عدم اطمينان مالي نسبت به ساير متغيرها بيشتر است
ي ا رابطهبا عدم اطمينان مالي رابطه معكوس، ضعيف و معنادار و متغير اندازه شركت و اهرم مالي  سهام

باشد پس مي 5/2تا  5/1دوربين واتسون نيز چون بين  آماره.مستقيم و معنادار با عدم اطمينان مالي دارند
 F با توجه به مقدار آماره.همبستگي وجود نداردد گيري كرد كه بين متغيرها مشكل خوتوان نتيجهمي
از درصد  2/49اين متغيرها  لگوي رگرسيون پردازش شده معنادار است و با توجه به ضريب تعيين،ا

  .دندهوضيح ميرا تتغييرات عدم اطمينان مالي 



 

١٠٣ 
 

  .پس معادله رگرسيون خطي چندگانه به صورت زير خواهد بود

321 431.0387.0029.0445.1 XXXY   

افزايش سرمايه با روش *  0.029)+(اندازه شركت*  0.387)+(اهرم مالي*  0.431= (عدم اطمينان مالي
  1.445-)انتشار سهام

  ي فرعي چهارم آزمون فرضيه -4-8-4

عدم اطمينان مالي  با افزايش سرمايه با روش سود سهمي نيببه بررسي رابطه  چهارمدر اين تحقيق فرضيه فرعي 
  . پردازد يم ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركتدر 

H0 = ي پذيرفته شده در ها شركتعدم اطمينان مالي در  با افزايش سرمايه با روش سود سهمي نيب
   H0: β= 0.وجود ندارد رابطهبورس اوراق بهادار تهران 

 =H1 ي پذيرفته شده در ها شركتعدم اطمينان مالي در  با افزايش سرمايه با روش سود سهمي نيب
  H1: β ≠0.وجود دارد رابطهبورس اوراق بهادار تهران 

 :ارائه شده است) 4- 10(نتيجه حاصل از رگرسيون آن در جدول شماره 

عدم  با افزايش سرمايه با روش سود سهمي نيبمتغيره د نتايج حاصل از رگرسيون چن): 4-10(جدول
  اطمينان مالي

  دارسطح معني   tآماره  ضريب  نام متغير  نماد  نوع متغير

متغير 
  وابسته

Y عدم اطمينان مالي  _  _  _  

  050/0  405/1  545/1  آلفا  α  مقدار ثابت



 

١٠٤ 
 

متغير  
  مستقل

X1   افزايش سرمايه با روش سود
  سهمي

*747/0
-  

950/1-  003/0  

متغير 
  كنترلي

  003/0  840/1  245/0*  اندازه شركت  

  000/0  257/1  184/0*  اهرم مالي

  _  _  921/1  دوربين واتسون  

  F 950/6  _  001/0آماره   

  R645/0  ضريب همبستگي  _  _  

R Square  416/0 ضريب تعيين  _  _  

Adjusted R 
Square 

  _  _  415/0  تعديل شده ضريب تعيين

 .باشدمي 05/0برابر با داري سطح معني: *

، اهرم مالي و اندازه شركت افزايش سرمايه با روش سود سهميدهد، نگاره نشان ميكه اين  گونه همان
)p-value<5% (دهد كه رابطه يرها نشان ميمتغضريب . عدم اطمينان مالي دارند رابطه معناداري با

  . با عدم اطمينان مالي نسبت به ساير متغيرها بيشتر است افزايش سرمايه با روش سود سهمي
با عدم اطمينان مالي رابطه معكوس، قوي و معنادار و متغير  افزايش سرمايه با روش سود سهميمتغير 

  .ي مستقيم و معنادار با عدم اطمينان مالي دارندا رابطهاندازه شركت و اهرم مالي 
گيري كرد كه بين متغيرها توان نتيجهباشد پس ميمي 5/2تا  5/1آماره دوربين واتسون نيز چون بين 

  .همبستگي وجود نداردد مشكل خو
اين  لگوي رگرسيون پردازش شده معنادار است و با توجه به ضريب تعيين،ا F با توجه به مقدار آماره

 .دندهرا توضيح ميتغييرات عدم اطمينان مالي از درصد  6/41متغيرها 

  .يون خطي چندگانه به صورت زير خواهد بودپس معادله رگرس



 

١٠٥ 
 

321 184.0245.0747.0545.1 XXXY   
افزايش سرمايه با روش *  0.747)+(اندازه شركت*  0.245)+(اهرم مالي*  0.184= (عدم اطمينان مالي

 1.545- )سود سهمي

  خلاصه نتايج -4-9

  :خلاصه نتايج آزمون فرضيات در جدول زير آورده شده است

  نتايج آزمون فرضياتخلاصه ): 4-11(جدول 

شدت   نوع رابطه  فرضيه  رديف
  رابطه

نتيجه 
  آزمون

1 -1  
هاي  بين استقراض بانكي كوتاه مدت با عدم اطمينان مالي در شركت

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
  تأييد فرضيه  0.040  مستقيم و معنادار

2 -1  
هـاي   اطمينان مالي در شـركت  بين استقراض بانكي بلند مدت با عدم

  .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
  تأييد فرضيه  0.857  مستقيم و معنادار

3 -1  
بين افزايش سرمايه بـا روش انتشـار سـهام بـا عـدم اطمينـان مـالي        

  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه وجود دارد شركت
  تأييد فرضيه  - 0.299  معكوس و معنادار

4 -1  
  بين افزايش سرمايه با روش سود سهمي با عدم اطمينان  

  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار رابطه ها شركتمالي 
  .وجود دارد

  تأييد فرضيه  - 0.747  معكوس و معنادار

  

  خلاصه نتايج مربوط به متغيرهاي كنترلي): 4-12(جدول 

  نوع رابطه    رديف

  مستقيم و معنادار  عدم اطمينان مالي و اندازه شركترابطه بين   1

  مستقيم و معنادار  رابطه بين عدم اطمينان مالي و اهرم مالي شركت  2
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 فصل پنجم

گيري و پيشنهـادها نتيجه  
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  مقدمه -5-1

را  تا نتايج تجزيه و تحليل تحقيق) كليات تحقيق(در اين فصل از تحقيق، ابتدا خطوط كلي تحقيق از ابتدا 
هاي تحقيق  گيري در مورد فرضيه هاي مهم تحقيق و بحث و نتيجه كنيم و در ادامه به يافته مرور مي

  .ي تحقيقي مربوطه ارائه شده است نهايتاً در پايان فصل پيشنهادهايي مرتبط با حوزه. پردازيم مي

  

  مروري بر خطوط كلي تحقيق -5-2

در  ي مختلف تأمين مالي با عدم اطمينان ماليها روشبين بررسي رابطه «هدف اصلي اين تحقيق 
در اين راستا بود كه » 1391تا  1387هاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال شركت
افزايش سرمايه با روش  ،استقراض بانكي بلند مدت، استقراض بانكي كوتاه مدت(ي تأمين مالي ها روش

به عنوان متغيرهاي مستقل و عدم اطمينان مالي  )روش سود سهميافزايش سرمايه با و  انتشار سهام
اندازه شركت و اهرم مالي نيز به عنوان متغير كنترل . باشند يمبه عنوان متغير وابسته ) ريسك سيستماتيك(
  .باشد يم

  :هاي زير پرداخته شد ون فرضيهدر اين پژوهش به آزم 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركتاطمينان  مالي در بين  ساختار سرمايه با عدم : فرضيه اصلي     
  .رابطه وجود دارد
  :فرضيات فرعي

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركتبين استقراض بانكي كوتاه مدت با عدم اطمينان مالي در ) الف
  .تهران رابطه وجود دارد

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركتبا عدم اطمينان مالي در  مدتبين استقراض بانكي بلند ) ب
  .رابطه وجود دارد

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركتبين افزايش سرمايه با روش انتشار سهام با عدم اطمينان مالي ) ج
  .رابطه وجود دارد



 

١٠٨ 
 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شركتطمينان  مالي بين افزايش سرمايه با روش سود انباشته با عدم ا) د
  .رابطه وجود دارد

  
ها از طريق  فرضيه. روش آماري مورد استفاده در اين پژوهش روش رگرسيون چندگانه است به طور كلي

  .نتايج حاصل از الگوهاي اقتصادسنجي و رگرسيون چند متغيره مورد آزمون قرار گرفتند

 معني بررسي براي .است شده استفاده فيشر Fآماره  از رگرسيون الگوي بودن معني دار تعيين به منظور
 شده ، استفاده%95 اطمينان سطح در استيودنت t   آماره از الگو، هر در مستقل متغيرهاي ضريب بودن دار

 دوربين آزمون همچنين از. استفاده شده است Eviwesو  EXCELبدين منظور از نرم افزارهاي  .است
 آماري يها آزمون.گرديد استفاده پسماند جملات بين همبستگي خود مشكل نبود بررسي براي نيز واتسون
 بودن نرمال آزمون براي. ندارد وجود پژوهش مستقل متغيرهاي بين نيز يهم خط مشكل كه دهد مي نشان

  .است شده استفاده) K-S( اسميرنوف -كولوموگروف آزمون از خطاها،

 

  بحث و نتيجه گيري -5-3
  .توان به شرح زير بيان كرد هاي مهم اين تحقيق را مي يافته

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  استقراض بانكي كوتاه مدت با عدم اطمينان مالي شركتبين  - 1
كرد توان ادعا  پس مي. داري وجود دارد ارتباط مستقيم، ضعيف و معني 1391تا  1387هاي  تهران در سال

  .هايي كه استقراض بانكي كوتاه مدت بالايي دارند؛ با ريسك بالاي سيستماتيك روبرو هستند كه شركت

ي سرمايه گذاري و رشد ها فرصتتواند مانع از استفاده از  يماي كه دارد استقراض بانكي با ميزان بهره
. كارانه تر عمل نمايندي سرمايه گذاري محافظه ها فرصتشركت شود و مديران مجبورند در ورود به 

استقراض بانكي كوتاه مدت با عدم اطمينان مالي خيلي ناچيز اساس نتايج اين تحقيق ارتباط بين ر البته ب
 .باشد يمچشم پوشي  قائلتوان گفت اين رابطه  يمبوده و تا حدودي 

س اوراق بهادار هاي پذيرفته شده در بور استقراض بانكي بلند مدت با عدم اطمينان مالي شركتبين  - 2
توان ادعا كرد كه  پس مي. داري وجود دارد ارتباط مستقيم، قوي و معني 1391تا  1387هاي  تهران در سال

  .هايي كه استقراض بانكي بلند مدت بالايي دارند؛ با ريسك بالاي سيستماتيك روبرو هستند شركت
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اهرم مالي را . شود يمانك ي سنگين شركت به بها بهرهاستقراض بانكي بلند مدت موجب پرداخت 
با نوسانات اقتصادي كه در كشور شاهد آن . دهد يمافزايش داده و خطر ورشكستگي شركت را افزايش 

ر ب. تواند ريسك سيستماتيك شركت را بالا ببرد يمها در ساختار سرمايه  يبدههستيم، استفاده از ميزان 
د مدت با عدم اطمينان مالي قوي هست بنابراين استقراض بانكي بلنارتباط بين طبق نتايج اين فرضيه 

 .ينجامدبتواند به ايجاد بحران در شركت  يماستفاده از اين روش تأمين مالي 

هاي پذيرفته شده در بورس  افزايش سرمايه با روش انتشار سهام با عدم اطمينان مالي شركتبين  - 3
پس . داري وجود دارد معكوس، ضعيف و معنيارتباط  1391تا  1387هاي  اوراق بهادار تهران در سال

هايي كه افزايش سرمايه با روش انتشار سهام بالايي دارند؛ با كاهش ريسك  توان ادعا كرد كه شركت مي
  .سيستماتيك روبرو هستند

تواند ريسك  يمناچيزي  به صورتطبق نتايج اين فرضيه افزايش سرمايه با روش انتشار سهام ر ب
. باشد يمي استقراض بلند مدت و كوتاه مدت در اولويت ها روشدهد و نسبت به  سيستماتيك را كاهش

ي ها فرصتي نيمه تمام و استفاده از ها پروژهانتشار سهام و تأمين مالي از اين طريق به مديران در اجراي 
 .كند يمسرمايه گذاري كمك 

هاي پذيرفته شده در بورس  افزايش سرمايه با روش سود سهمي با عدم اطمينان مالي شركتبين  - 3
پس . داري وجود دارد ارتباط معكوس، قوي و معني 1391تا  1387هاي  اوراق بهادار تهران در سال

هايي كه افزايش سرمايه با روش سود سهمي بالايي دارند؛ با كاهش ريسك  توان ادعا كرد كه شركت مي
 .سيستماتيك روبرو هستند

مايه با روش سود سهمي بهترين روش در تأمين مالي هست كه طبق نتايج اين پژوهش افزايش سرر ب
رفتن اهرم  اين روش مانع از بالا. دهد يمي كاهش ا ملاحظهقابل  به صورتريسك سيستماتيك شركت را 

طبق تئوري سلسله مراتبي نيز استفاده از منابع مالي داخلي ر ب. شود يممالي و ريسك ورشكستگي شركت 
  .ولويت قرار داردجهت تأمين سرمايه در ا
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شركت عدم اطمينان ماليو  بين اندازه شركت - 4
هايي كه  توان ادعا كرد كه شركت پس مي. داري وجود دارد ارتباط مستقيم و معني 1391تا  1387هاي  سال

  .هستندي دارند؛ با ريسك بالاي سيستماتيك روبرو تر بزرگاندازه 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شركت عدم اطمينان ماليو  بين اهرم مالي شركت - 5
هايي كه  توان ادعا كرد كه شركت پس مي. داري وجود دارد ارتباط مستقيم و معني 1391تا  1387هاي  سال

تواند مربوط به  يمكه اين امر نيز . ندميزان اهرم مالي بالايي دارند؛ با ريسك بالاي سيستماتيك روبرو هست
باشد؛ زيرا در اين  يمرفتن اهرم مالي، ريسك ورشكستگي و استفاده از بدهي زياد در ساختار سرمايه  بالا

  .گردد يمصورت تمامي منابع و پتانسيل شركت صرف خروج از بحران و نجات شركت از ورشكستگي 

ي خوان هم) 1388( جولا و بيدگلي اسلاميو ) 1372(ليباف اصليق قااز تحقاين نتايج با نتايج بدست آمده 
 از بيشتر استفادهنتايج نشان داد )  1388( جولا و بيدگلي اسلاميو ) 1372(در تحقيق قاليباف اصل . دارد
  .رود مي بالاتر بازار در شركت سهام سيستماتيك ريسك و استقراض، اهرم

  هاي تحقيق محدوديت -5-4
  مكانيمحدوديت  -5-4-1

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  با توجه به اينكه در اين تحقيق جامعه آماري مورد بررسي فقط شركت
يا  هاي مشابه در نقاط ديگر كشور و توان به ساير شركت بهادار تهران بوده است ، لذا نتايج حاصله را نمي

باشد، بنابراين  مختلف ، متفاوت ميحتي دنيا تعميم داد زيرا وضعيت اقتصادي و قوانين مالي كشورهاي 
  باشد هاي خارج از بورس اوراق بهادار تهران محدوديت اين تحقيق مي عدم دسترسي به اطلاعات شركت

  محدوديت زماني -4-2- 5
را مورد بررسي قرار داده است ، لذا  1391و  1387هاي  از آنجا كه اين تحقيق فقط فاصله زماني بين سال

هاي قبل از زمان  هاي مشابه در سال هاي مورد نظر و شركت مربوط به فعاليت شركتفقدان اطلاعات 
  .شود عنوان يك محدوديت مهم قلمداد به تواند از نظر نتايج بدست آمده اثر گذار بوده و تحقيق مي

  محدوديت الزامات و تكاليف قانوني -4-3- 5
توان  گردند، لذا نمي ان دچار تغيير و تحول ميتوجه به اينكه مقررات و قوانين اقتصادي به مقتضاي زم با

  .هاي مالي تعميم داد نتايج بدست آمده از تحقيق را به همه دوره
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  محدوديت گستردگي موضوع ساختار سرمايه  -4-4- 5
باشد ، بنابراين پرداختن  ها و جوانب بسياري مي توجه به اينكه مبحث ساختار سرمايه داراي پيچيدگي با

مين مالي  هاي تا تنها بحث ساختار سرمايه از بعد روش ا در اين پژوهش امكان پذير نبوده وه به تمامي آن
  .گردد مورد بررسي قرار گرفته كه اين مسئله يك محدوديت اساسي محسوب مي

  پيشنهادها) 5-5
ايش هاي افز شود جهت تأمين مالي از روش با توجه به نتايج آزمون فرضيه اول، دوم به مديران توصيه مي

و منابع داخلي را در . سرمايه به روش استقراض بلند مدت و كوتاه مدت حتي الامكان استفاده نكنند
هاي شركت را در حد پاييني نگه دارند تا شركت بتواند با در  ميزان اهرم مالي و بدهي. اولويت قرار دهند

هايي كه  و خريد سهام شركتهاي سرمايه گذاري  اختيار داشتن وجوه نقد و منابع مالي كافي از فرصت
هايي سرمايه گذاري  شود بر روي شركت به سرمايه گذاران نيز توصيه مي .سود ده هستند استفاده كند

 .كنند كه اهرم مالي و ريسك ورشكستگي شركت در حد پاييني است

جهت تأمين مالي از روش  شود با توجه به نتايج آزمون فرضيه سوم و چهارم  به مديران توصيه مي.1
 . افزايش سرمايه از منابع داخلي و سود سهمي استفاده نمايند

شود اگر مسئله ريسك سرمايه گذاري براي آنان  با توجه به آزمون فرضيات به سرمايه گذاران توصيه مي.2
 .هايي كه اهرم مالي پاييني دارند سرمايه گذاري نمايند اي دارد بر روي شركت اهميت ويژه

  هاي آينده پيشنهادهايي براي تحقيق) 5-6
هاي تـأمين   بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي، تورم، بهاي نفت و نرخ ارز بر روي روابط بين روش.1

 مالي و عدم اطمينان مالي

  هاي تأمين مالي و عدم اطمينان مالي روش بين روابط روي بر صنعت نوع تأثير مطالعه.2
هـا و بـا    هاي تأمين مالي و عدم اطمينان مالي طي مراحل چرخـه عمـر شـركت    روش بين رابطه بررسي.3

  .هاي رشد بالا و پايين تقسيم بندي به فرصت
 هاي تأمين مالي با معيارهاي ديگر ماننـد؛ ريسـك ورشكسـتگي، ريسـك غيـر      روشارتباط بين  بررسي.4

  ... .سيستماتيك و 
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    )فارسي(فهرست منابع و مĤخذ  
  
هاي پذيرفته شده  تأثير صنعت و اندازه بر ساختار سرمايه شركت« ،)1389(پور احمد و سليمي امين، احمد. 1

 .55،  دانشگاه شيراز شماره مجله علوم اجتماعي و انساني، » در بورس اوراق بهادار تهران
حسابداري، سال ، تحقيقات ساختار سرمايه بر بازده سهام، )1386(ايزدي نيا،ناصر؛ دستجردي، محسن،. 2

  .3اول، شماره 
 .، انتشارات نگاه دانشمديريت مالي، )1387(تهراني رضا،. 3
 يها بررسي رابطه ساختار سرمايه با ريسك سيستماتيك شركت"). 1389. (اسلامي بيدگلي، ج. غ, جولا. 4

  .113- 91: ,، فصلنامه بورس اوراق بهادار تهران8شماره  ".شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

ي ها يژگيوبررسي تأثير "). 1391. (علين اخلاقي، حس. ساعدي، رحمان.خليفه سلطاني، سيد احمد. 5
ي ها پژوهش، مجله "خاص شركت و ابزارهاي راهبري شركت بر ساختار سرمايه با استفاده از مدل توبيت

 .112-135.صص. 4حسابداري مالي دانشگاه اصفهان، شماره 

  .، جلد دوم، نشر آگهمديريت مالي، )1389(راعي، رضا،. 6
 هاي رشد بر رابطه بين ساختار تأثير فرصت). 1391. (محمدي، كامران. سلگي، محمد. علي سينايي، حسن. 7

هاي حسابداري مالي دانشگاه  مجله پژوهش. سرمايه، سود تقسيمي و ساختار مالكيت با ارزش شركت
 .87-102. صص. 10اصفهان، شماره 

هاي  ي ساختار سرمايه با سودآوري شركت بررسي رابطه«، )1387(عالي، محمد و معروفاني اصل، جلال، . 8
دانشگاه تهران شماره  هاي حسابداري و حسابرسي، مجله بررسي، »پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

42. 
مالي، هزينه سرمايه و  نيتأم يها شمباني نظري رو). 1391. (فريدالدين,علامه حائري .عزيزي،محمد علي. 9

  .129- 107, "حسابداري و مديريت مالي"اقتصاد. ساختار سرمايه

دانش و . مطالعه تجربي تئوري توازي ايستا در بورس تهران). 1388(ايزدي، سلما . قاليباف اصل، حسن. 10
 .26شماره . توسعه
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ساختار سرمايه و طبقات ريسك سيستماتيك بررسي رابطه عوامل ").  1391. (موسوي، ح. س, كشاورز. 11
  .36-19: ,فصلنامه مديريت ".پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يها شركت رد

فرهاد عبداله زاده، تهران، مجله تحقيقات مالي، : ترجمه. معماي ساختار سرمايه). 1373(مايرز استوارت . 12
 91-73. شماره دوم. سال اول

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  تبيين الگوي ساختار سرمايه شركت«، )1386(سعيد،مصطفوي مقدم، . 13
  .16، دانشگاه تهران،شماره مجله تحقيقات مالي، »بهادار تهران

بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و ساختار ") 1391(مقيمي، علي اكبر . نيكبخت، محمدرضا. 14
 .56مجله حسابرس، شماره . "سرمايه

، جلد دوم، مباني مديريت مالي، )1388(پشتي؛فرشاد هيبتي، نيكو مرام، هاشم؛فريدون رهنماي رود. 15
 .انتشارات ترمه

  .، جلد دوم، انتشارات علمي فوجتصميم گيري در مسائل مالي، )1391(وكيلي فرد، حميدرضا،. 16
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Abstract: 
This  article  points  to  the  capital  structure  and  financing methods  of  the 
combination  of  financing  resources  in  the  company,  including  the  short‐
term debts, securities, long‐term debt, ordinary and preferred shares. Some 
companies  fail  to  specify  any  predetermined  program  for  their  capital 
structure,  and  only  change  their  capital  structure  without  any  definite 
planning  according  to  the  financial  decisions  made  by  the  financial 
management. The current research studies the relation of different capital 
structure (financing  methods)  and  the  financial  uncertainty  within  the 

period of 1387  to 1391(The  four hundred  forty nine co.)  in  the  companied 

admitted  for  Tehran  Stock  Exchange  Organization.  Accordingly,  the 
financing  methods  (short‐term  bank  loan,  long‐term  bank  loan,  capital 
increase  by  issuing  share,  and  capital  increase  through  interest‐dividend) 
were  chosen  as  independent  variables,  and  financial  uncertainty 
(systematic risk) as dependent variable. The size of company and financial 
lever  are  the  controlling  variables.  The  data  was  collected  by  library 
method  through  monitoring  the  financial  statements.  The  data  analysis 
method was correlation and multiple regression test. 

The research results showed that there is a significant relationship between 
capital  structure  and  financing  methods  with  financial  uncertainty,  the 
relation  of  short‐term  bank  loan  and  financial  uncertainty  is  direct  and 
weak but  the  relation of  long‐term bank  loan and  financial uncertainty  is 
direct  and  strong.  There  is  a  direct  weak  relationship  between  capital 
increase  by  issuing  shares  and  financial  uncertainty, but  a  inverse  strong 
relationship  with  capital  increase  through  interest‐dividend.  The  results 
related  to  the  controlling  variables  indicated  that  there  is  a  inverse 
significant  relation  between  size  of  company  and  financial  lever  with 
financial uncertainty.  
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١١٧ 
 

  هاي عضو نمونه آماري به تفكيك صنعت ليست شركت

  گروه صنعت  نام شركت  گروه صنعت  نام شركت
  كاني غير فلزي  شيشه قزوين  دارويي و شيميايي  پتروشيمي فارابي
  كاني غير فلزي  سرام پارس  دارويي و شيميايي  پتروشيمي آبادان

  كاني غير فلزي  هاي نسوز ايرانفراورده  دارويي و شيميايي  پتروشيمي خارك
  كاني غير فلزي  سيمان تهران  دارويي و شيميايي  پتروشيمي اصفهان
  كاني غير فلزي  شيشه و گاز  دارويي و شيميايي  پتروشيمي اراك

  كاني غير فلزي  هاي نسوز آذرفراورده  دارويي و شيميايي  بن حيان داروسازي جابر
  كاني غير فلزي  سيمان صوفيان  دارويي و شيميايي  داروسازي فارابي
  كاني غير فلزي  كاشي پارس  دارويي و شيميايي  داروسازي اكسير

  كاني غير فلزي  كاشي حافظ  دارويي و شيميايي  زهراوي داروسازي
  كاني غير فلزي  تكسرامتوليدي كاشي   دارويي و شيميايي  دارويي و بهداشتي لقمان

  كاني غير فلزي  سيمان اروميه  دارويي و شيميايي  ايران دارو
  كاني غير فلزي  سيمان سپاهان  دارويي و شيميايي  دكتر عبيدي
  كاني غير فلزي  سيمان شاهرود  دارويي و شيميايي  البرز دارو
  كاني غير فلزي  سيمان هگمتان  دارويي و شيميايي  سينا دارو
  كاني غير فلزي  سيمان اصفهان  دارويي و شيميايي  پارس دارو
  آلات و تجهيزاتماشين  توليدي پمپ پارس  دارويي و شيميايي  توليد دارو

  ”  بلبرينگ سازي ايران  دارويي و شيميايي  لعابيران
  آلات و تجهيزاتماشين  صنعتي و توليدي اتمسفر  دارويي و شيميايي  صنايع شيميايي سينا

  ”  آبسال  شيمياييدارويي و   پاكسان
  آلات و تجهيزاتماشين  تراكتورسازي ايران  دارويي و شيميايي  معدني املاح ايران

  ”  توليدي بهمن  دارويي و شيميايي  الياف
  ”  ارج  دارويي و شيميايي  كربن ايران

  ”  لوازم خانگي پارس  دارويي و شيميايي  كف
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  گروه صنعت  نام شركت  گروه صنعت  نام شركت
  غذايي و آشاميدني  بيسكويت گرجي  خودرو و ساخت قطعات  خودرو ديزلايران 

  غذايي و آشاميدني  بهنوش ايران  خودرو و ساخت قطعات  لنت ترمز ايران
  غذايي و آشاميدني  شير پاستوريزه پگاه اصفهان  خودرو و ساخت قطعات  ايران خودرو

  آشاميدنيغذايي و   ويتانا  خودرو و ساخت قطعات  صنعتي نيرو محركه
  غذايي و آشاميدني  صنعتي مينو  خودرو و ساخت قطعات  سايپا ديزل

  غذايي و آشاميدني  هاي غذايي مشهدفراورده  خودرو و ساخت قطعات  گر چرخش
  غذايي و آشاميدني  دشت مرغوب  خودرو و ساخت قطعات  سايپا
سازان ايران  صنعتي محور

  خودرو
  و آشاميدنيغذايي   صنعتي بهشهر  خودرو و ساخت قطعات

  غذايي و آشاميدني  كيوان  خودرو و ساخت قطعات  فنرسازي زر
  غذايي و آشاميدني  كشت و صنعت گرگان  خودرو و ساخت قطعات  زامياد
  غذايي و آشاميدني  صنعتي بهباك  خودرو و ساخت قطعات  گري ايرانصنايع ريخته

  غذايي و آشاميدني  سالمين  خودرو و ساخت قطعات  پارس خودرو
  غذايي و آشاميدني  كشت و صنعت پياذر  خودرو و ساخت قطعات  رادياتور ايران

  غذايي و آشاميدني  صنعتي ناب  خودرو و ساخت قطعات  رينگ سازي مشهد
  غذايي و آشاميدني  قند نقش جهان  خودرو و ساخت قطعات  فنرسازي خاور

  منسوجات  نساجي غرب  خودرو و ساخت قطعات  آهنگري تراكتورسازي ايران
  منسوجات  يزد باف  خودرو و ساخت قطعات  گري تراكتورسازي ايرانريخته

  منسوجات  ايران مرينوس  خودرو و ساخت قطعات  سايپا آذين
  منسوجات  نساجي قائم شهر  خودرو و ساخت قطعات  كام پارس مهر

  منسوجات  نساجي بروجرد  خودرو و ساخت قطعات  الكتريك خودرو شرق
  منسوجات  ايران پوپلين  آشاميدنيغذايي و   قند مرودشت

  منسوجات  بافت آزادي  غذايي و آشاميدني  روغن نباتي پارس
      غذايي و آشاميدني  خوراك دام پارس

 


