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 فعال در بازار بورس اوراق بهادار( های شرکت)منتخبی از  مالی
 

 1فرانک مکری
 2هوشنگ جنگیامیر

 
  79/79/7921تاريخ پذيرش:                                                   92/92/7921تاريخ ارسال:       

 چکیده
-7927ساال    5شرکت بورسی طی  779های ثابت  در اين مقاله به بررسی عوامل مؤثر بر سودآوری و دارايی

شاود  متییرهاای مقاتقل ماورد بررسای در ايان        بر نحوه تأمین مالی اين شرکتها پرداخته می تأکید( با 7925
هی، هزينه تأمین مالی سهام، اندازه شارکت، تاأمین ماالی از طريا      اند از هزينه تأمین مالی بد مطالعه عبارت

باشند کاه   های ثابت و سودآوری می بدهی، تأمین مالی از طري  انتشار سهام و متییرهای وابقته شامل دارايی
روابط اين متییرها در قالب دو مدل مجزا مورد بررسی قرار گرفته است  در مدل اول باه بررسای تاأثیر انادازه     

های ثابت، تأمین مالی از طري  بدهی و تأمین مالی از طري  سهام بارروی ساودآوری شارکت    رکت، دارايیش
پرداخته شده و در مدل دوم، تأثیر اندازه شرکت، هزينه تأمین مالی از طريا  بادهی و هزيناه تاأمین ماالی از      

بررسای ايان رواباط، از     منظاور  به مورد بررسی قرار گرفته است  های ثابت شرکتطري  سهام بر روی دارايی
افزار مورداساتفاده در   نرم است و شده استفادهآزمون ريشه واحد متییرها برای جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب 

رابطه بین سودآوری با تأمین باشد  نتايج حاصله حاکی از اين است که در مدل اول  می Eviewsاين مطالعه 
ار است؛ اما بین سودآوری و تأمین ماالی از طريا  ساهام رابطاه معنااداری      مالی از طري  بدهی منفی و معناد

مالی از طري  بدهی و سهام مثبت و معنادار اسات    تأمینوجود ندارد  در مدل دوم رابطه دارايی ثابت و هزينه 
 باشد  ینمهمچنین اندازه شرکت در هیچ يک از دو مدل معنادار 

 روش استقراضی، بورس اوراق بهادار  از مالی فزايش سرمايه، تأمینتأمین مالی از طري  ا واژگان کلیدی:
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 مقدمه .1
 نهادهاای  طريا   از هقاتند کاه   متفااوتی  منابع نیازمند خود، های فعالیت انجام منظور به اقتصادی های بنگاه

 باه  تا است تأمین قابل مالی نهادهای ساير و گذاری سرمايه مشترک های بانک، صندوق سرمايه، بازار مختلف
 تولید باشند، خارجی را داشته و داخلی بازارهای در رقابت قابلیت که و خدماتی محصولات بتوانند ها آن کمک

 منابع و آلات ماشین و تجهیزات توان به منابع ملموس مانند می بنگاه موردنیاز از منابع  نمايند عرضه بازار به و
هاای خاود    وری فعالیات  منظور ارتقاا بهاره   ها به نمود  بنگاهاشاره  دانشی و فکری های سرمايه مانند ناملموس

 (و سارمايه  پاول  بازارهاای   ماالی  بازارهاای  چاه  های قابل قبولی تأمین نمايند  هار  بايقتی منابع را با هزينه
 بارای  بیشاتری  هاای  فرصات  از نیاز  اقتصادی های کنند، بنگاه عمل کارآمدتر صورت به و باشند تر يافته توسعه
  شد خواهد تقهیل نیز اقتصادی فرايند رشد ترتیب اين به و شده مند بهره خود های طرح لیما تأمین

بار   دهناد  وری سرمايه را تحت تأثیر قرار مای  بهره هايی که در بردارند های تأمین مالی و هزينه ازآنجاکه روش
هاای   های شرکت دارايی های تأمین مالی بر سودآوری و اين اساس، هدف اين مطالعه بررسی تأثیر انواع روش

دانیم ساختار سرمايه از دو بخش کلی بدهی و حقوق  شده است  همانگونه که می منتخب بورسی در نظر گرفته
-هاای تاأمین ماالی را دربرمای     صاحبان سهام تشکیل شده است که هريک از اين دو، انواع مختلفی از روش

رگذاری تأمین مالی از طري  افزايش سرمايه و تاأمین  بر نحوه اث گیرند  به همین دلیل تمرکز مطالعه پیش رو
هاای   شده در خصوص تأمین مالی از روش باشد  همچنین در ادامه توضیحات ارائه مالی از محل استقراض می

گذاری و خرياد ياا فاروش اسات و      تأمین مالی، سرمايه ای که ترکیبی از استقراضی، به انواع معاملات پیچیده
های معمول و شفاف، محدود و يا غیارممکن اسات    وار اقتصادی که تأمین مالی بهروشمعمولاً در شرايط دش

 کنیم  کاربرد بیشتری دارند، اشاره می
 

 الف( سؤالات
 ها ارتباط معناداری وجود دارد؟ آيا بین سودآوری و نحوه تأمین مالی شرکت -7
 ها ارتباط معناداری وجود دارد؟ لی شرکتهای تأمین ما گذاری( و هزينه سرمايه  های ثابت آيا بین دارايی -9
 

 فرضیات ب(
 فرضیات مرتبط با سؤال اول:

 داری وجود دارد  و تأمین مالی از طري  بدهی رابطه معنی بین سودآوری -

 داری وجود دارد  و تأمین مالی از طري  سهام رابطه معنی بین سودآوری -
 فرضیات مرتبط با سؤال دوم:

داری وجاود   و هزينه تأمین مالی از طري  بدهی رابطاه معنای   گذاری( سرمايه  های ثابت بین دارايی -
 دارد 

داری وجاود   تأمین مالی از طري  سهام رابطاه معنای   و هزينه گذاری( های ثابت  سرمايه بین دارايی -
 دارد 
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
 و ريقاک  کااهش  ساودآوری،  گاذاری،  سرمايه مالی، تأمین از هدف  است نقد وجه مديريت هنر مالی، تأمین
 تاداوم  مهام  عوامل از بنگاه، وکار کقب از ناشی سود  است بنگاه اجتماعی و اقتصادی نیازهای کردن برطرف
  اسات  آينده در بنگاه عملیاتی های فعالیت مالی تأمین برای مهمی منبع و گرديده تلقی اقتصادی بنگاه فعالیت

 مناابع  به نیاز فعالیت، نوع هر  باشد می مالی مطلوب منابع تأمین جهان، در اقتصادی های بنگاه های نگرانی از
 تشابیه  بزرگ و کوچک های سازمان و اقتصادی های بنگاه حیاتی شريان به را مالی منابع رو اين از  دارد مالی
 مناابع  وجاود  بدون سود کقب و است سودآوری اقتصادی، فعالیت نوع هر از اصلی هدف حقیقت در  اند کرده

  (paramasivan & Subramanian,2009) نیقت پذير امکان مالی
  اسات  ناوع  دو ايان  از ترکیبای  يا استقراضی و غیراستقراضی مالی تأمین شامل مالی، تأمین مختلف های راه

 تجاارت  عرصاه  در وياژه  به مالی منابع های محدوديت به توجه با کنونی، عصر در اقتصادی های بنگاه مديران
 کاهش را شده تمام بهای و عملیاتی های هزينه تا دارند قرار ای فزاينده فشار تحت رقابت، شدن تنگ و جهانی
 ارزش افازايش  راساتای  در اقتصاادی  بنگااه  فعالیت انجام برای را سرمايه ساختار نوع ترين هزينه کم و دهند
 سوی از معمولاً فشارها اين  برگزينند بازارها در بیشتر حضور و فعالیت تداوم ها، بدهی موقع به پرداخت بنگاه،
جعفری شود   می وارد ها بنگاه مديران به ذينفعان ساير و کنندگان مصرف سهامداران، مانند مختلفی های گروه

 (7921،کجوری 
 

 ساختار سرمایه  2-1

 کاه  باشاد  مای  ساهام  صاحبان حقوق و مدت بلند های بدهی مدت، کوتاه های بدهی از ترکیبی سرمايه ساختار
 صااحبان  حقاوق  و ها بدهی ترکیب به ديگر عبارت به است؛ شده مالی تأمین شرکت های دارايی آن، وسیله به

 به توجه با  (7911جهانخانی،  باشد می ترازنامه چپ سمت اقلام شامل که شود می گفته سرمايه ساختار سهام
 :نامید مالی تأمین بر مؤثر عوامل ترين مهم توان می را زير عوامل سرمايه، ساختار

 ها؛ شرکت نقدينگی وضعیت و ها دارايی میزان −

 ؛ها آن تولید سطح و اقتصادی های بنگاه توسعه و رشد های فرصت و ها سیاست −

 بهره؛ نرخ میزان −

 ؛(بودن خصوصی يا دولتی  مالکیت ساختار و بنگاه اندازه صنعت، نوع −

 جهانی؛ يا داخلی رقابتی بازارهای در حضور عدم يا حضور راهبرد −

 ؛(بازار يا صنعت بنگاه، بر حاکم بحران رکود، میزان  اقتصادی و سیاسی شرايط −

 انتظار؛ مورد بازده و مالی و تجاری عملیاتی، های ريقک پذيرش قابل سطح −

 توسعه؛ های طرح برای مالیاتی های معافیت و بهره نرخ از ناشی مالیاتی سپرهای میزان −

 بازار؛ يا صنعت اقتصادی، بنگاه بر حاکم اقتصادی رون  يا بحران رکود، میزان −
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 ضاعف،  نقااط  قاوت،  نقااط   راهباردی  ريازی  برنامه به همزمان نگاهی با سرمايه ساختار به توجه −
 موضوع  دو اين بین توازن ايجاد و( تهديدها و ها فرصت

 از ساهولت،  و بودن ريقک کم بودن، تر ارزان دلیل به ها شرکت داخلی منابع ها، پروژه و ها  طرح مالی تأمین در
 موجود نقد وجه میزان از بايد بنگاه مديران  برخوردارند ها گذاری سرمايه به تخصیص برای خاصی های اولويت

 نیااز  شارکت  کناونی  عملیات تداوم برای که آورند عمل به را وری بهره نهايت مدت کوتاه های گذاری سرمايه و
  است
 

 نظریات مرتبط با ساختار سرمایه. 2-2

 میلر و مودیگلیانی الف( نظریۀ
 طارف  را شارکت  بلکاه ارزش  ندارد؛ شرکت ارزش بر اثری شرکت سرمايۀ ساختار که کند می بیان تئوری اين
 شارکت  ارزش بر يکقان اثری از بدهی استفاده يا سهام به اين معنی که انتشار  کند می تعیین ترازنامه تر فعال
 :گزاره است دو و فرض پنج دارای نظريه اين  گذارد می
  گیرند می قرار ريقک از همگنی طبقه در تجاری، ريقک يکقان درجه دارای ها شرکت( 7
 يعنای  دارناد،  هاا  شارکت  تجاری ريقک متوسط از يکقانی برآوردهای بالفعل و موجود گذاران سرمايه کلیه( 9

  دارند عايدات اين خطر و انتظار مورد عايدات مورد در همگنی انتظارات گذاران سرمايه
 :که است معنا بدين فرض اين  شوند می معامله کامل سرمايه بازارهای در قرضه اوراق و سهام اوراق( 9
 ندارد  وجود معاملاتی هزينه گونه هیچ -
  بگیرند وام ها شرکت مشابه نرخ با( نهادها و افرادها  گذاران سرمايه -
  اسات  ريقاک  بادون  و خطار  بادون  بهره نرخ بدهی، بهره نرخ بنابراين است؛ خطر بدون ها شرکت بدهی( 1
  ماند می باقی ثابت چنان هم شرکت، مورداستفاده بدهی حجم از نظر صرف شرايط اين علاوه به
  ندارد وجود ها شرکت بر مالیات( 5

 کاه  کناد  می گزاره بیان اولین .است سرمايه هزينۀ درباره گزاره دومین و سرمايه ساختار درباره گزاره نخقتین

 از غیار  طريقی از آن منابع شرکتی که باارزش شود می تأمین بدهی طري  از آن مالی منابع که شرکتی ارزش

از نقبت بدهی باه   خطی تابعی سهام که هزينۀ کند می بیان نیز گزاره دومین .است برابر شود می تأمین بدهی
 & Modigiliani) است آن مالی اهرم از تابعی اقتصادی بنگاه تأمین مالی بنابراين است؛ مالی( سهام  اهرم

Miller, 1958)  
 

 1بستان -بده ایستای ب( نظریۀ
 و بادهی  طريا   از را خاود  ماالی  مناابع  از بخشی ها شرکت که چرا است سؤال اين به پاسخ نظريه اين هدف
 و هزينه بین بقتانی -بده شرکت سرمايۀ ساختار نظريه اين اساس کنند؟ بر می تأمین سهام طري  از را بخشی

                                                           
1 Trade-off 
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 شاود  مای  برابار  بادهی  فاياده  و هزيناه  کاه  شاود  مای  زمانی محق  شرکت بهینۀ ساختار و است بدهی فايده
 Jensen and Makling, 1976 )  تاأمین  فاياده  و هزيناه  بین بهینه نقطۀ در بقتان -بده نظريۀ طب 

ديگار،   عباارت  به کند؛ متوقف را سهام/بدهی افزايشی روند بايد شرکت و دارد وجود بدهی تعادل طري  از مالی
 تاأمین  هزيناۀ   ممکن اسات  کمینۀ در سرمايه هزينۀ و بیشینه شرکت بازاری ارزش سهام/بدهی بهینۀ نرخ در

 مختلاف  صانايع  باین  هزيناه  ناوع  ايان   است ورشکقتگی و مالی آشفتگی هزينۀ همان بدهی طري  از مالی
 بقاتگی  ها شرکت نقدينگی جريان های نوسان و ها دارايی ارزش شرکت، نوسان های دارايی به و است متفاوت
  (Modigiliani & Miller, 1958) دارد
 

 مراتبی سلسله ج( نظریۀ
 ماديران  برای قبلی دو نظريۀ به نقبت که طوری به  کردند معرفی 7281 سال در را نظريه اين ماجلوف و میرز
 اطلاعاات  گاذاران  سرمايه و شرکت مديران کند میان می فرض مراتبی سلقله نظريۀ  دارد بیشتری کاربردمالی 

 بیشاتر  و بهتار  اطلاعااتی  کنند می فعالیت شرکت سهامداران از به نمايندگی که مديرانی و دارد وجود نامتقارن
 دخالت مالی شرکت منابع افزايش در مالی مديران ترجیحات و دارند گذاران سرمايه ساير و داران به سهام نقبت
 ماالی  تأمین  است انباشته سود يا مالی داخلی منابع از استفاده مديران انتخاب اولین نظريه، اين اساس بر  دارد
 منظاور  باه  را خاود  منابع تواند می شرکت و نیقت بدهی سهام يا انتشار به نیازی هیچ که دهد می نشان داخلی
 دوم انتخااب  نباشاد،  برخاوردار  مالی داخلای  منابع از کافی اندازه به شرکت اگر  گیرد کار به پروژه مالی تأمین
اولاین    اسات  اوراق بادهی  انتشار و سهام انتشار شامل خارجی مالی تأمین  بود خواهد منابع خارجی از استفاده
 را ابتادا بادهی   ماديران  خاارجی  مناابع  میان از يعنی است؛ اوراق بدهی انتشار خارجی مالی تأمین در انتخاب
 نظرياۀ   ساهام هقاتند   به نقبت تر هزينه خطرتر و کم کم تر، مطمئن اوراقی بدهی اوراق چون دهند؛ می ترجیح
 امکان ای گونه به يا باشد، شده کاملاً استفاده بدهی ظرفیت که دهد می را سهام انتشار اجازه زمانی مراتبی سلقله
  Myers & Magluf, 1984)  باشد نداشته جودو شرکت برای بدهی از استفاده

 

 نامتقارن اطلاعات هزینۀ د( نظریۀ

 نظرياه  ايان  در  دهاد  توضیح می خصوصی اطلاعات اساس بر را سرمايه ساختار ترکیب مختلف، های رهیافت
 ايان تئاوری    دارناد  شرکت بازدهی اطلاعاتی درباره شرکت مديران يا شرکت داخلی عوامل که شود می فرض
 داخلای  اطلاعاات  و از اين طري  است سهامداران به سیگنالی سرمايۀ شرکت ساختار انتخاب که کند می بیان

 ( ولای 7211  7رس باکارهاای  نوع اين از کند  تحقیقاتی می منتقل از شرکت خارج گذاران سرمايه به را شرکت
و ساختار سارمايه شارکت و بادون    توان بامطالعه ترکیب  ( شروع شد  طب  اين نظريه می7211  9پايل و 9لند

 ( 7929طیبی و همکاران،  های خاص ترکیب تأمین مالی و هزينه سرمايه آن را درک نمود دستیابی به گزاره

                                                           
1 Rose 
2 Leland 
3 Pyle 



 ...روش های عوامل موثر بر سودآوری صنایع مختلف با تأکید بر                                                                              18

 ها در فرایند تأمین مالی . اهداف بنگاه2-3
 :(7921غنی زاده،  باشد می شرح اين به مالی تأمین در فرايند اقتصادی های بنگاه اهداف ترين مهم

 اقتصادی؛ توسعه و درش −

 بنگاه اقتصادی؛ اجتماعی و اقتصادی کردن نیازهای برطرف برای سودآوری افزايش −

 سود سهام؛ و ها بدهی موقع به پرداخت آتی بنگاه، مالی تأمین برای سودآوری تداوم −

 تولید؛ برای هدفمند ريزی برنامه −

 سود؛ هموارسازی و مديريت −

 فعالیت؛ تداوم از اطمینان −

 سهامداران؛ ثروت و بنگاه ارزش افزايش −

 مالی؛ های و شاخص سودآوری های نقبت بهبود −

 شهرت؛ کقب و خارجی و بازارهای داخلی در بیشتر حضور و رقابت −

 اقتصادی؛ ساختهای زير و اجتماعی افزايش رفاه و اشتیال بهداشت، امنیت، ايجاد، −

 کشورها؛ ساير يا ها ديگر شرکت به ها وابقتگی از برخی کاهش −

 مالیاتی  سپر عنوان به بهره عامل به توجه −

  

 های تأمین مالی . روش2-4
شود  فرق اين دو روش  گونه که اشاره شد تأمین مالی از دو روش استقراضی و غیر استقراضی انجام می همان

کننده است  در روش استقراضی، ريقکی متوجه قرض دهناده نخواهاد باود     در پذيرش ريقک از سوی تأمین
هاا   های غیر استقراضی قرض دهنده در ريقک نمايد اما در روش وثاي  کافی را از قرض گیرنده اخذ میچون 

 افازايش  شاامل  استقراضای  غیار  ماالی  تأمین های روش گذاری شريک خواهد شد  انواع سرمايه و مخاطرات
ر ادامه به توضیح يکای  که د باشد سرمايه، صدور اوراق سهام ممتاز و عادی، صدور اختیار خريد سهام و     می

 ماواردی  باه  استقراضای  مالی تأمین های روش از  يعنی افزايش سرمايه خواهیم پرداخت ها آنترين  از متداول
کارد کاه در ايان     اشااره  تاوان  مای  فاينانس، يوزانس و     مشارکت، اوراق صدور تقهیلات، دريافت همچون

اشاره خواهیم نمود  همچنین توضیحاتی در خصاوص معااملات و قراردادهاای     ها آنمطالعه به پرکاربردترين 
 هاا  آنثباتی سیاسی و امثال  های مالی، بی ای که معمولاً در شرايط دشوار اقتصادی مانند جنگ، تحريم پیچیده

ند کاه  گاذاری و خريادوفروش هقات    کاربرد دارد ارائه خواهد شد  اين معاملات، تلفیقی از تأمین مالی، سرمايه
 شوند  همگی در قالب يک قرارداد مطرح می

 

 سرمایه افزایش طریق از مالی . تأمین2-4-1

 از يکای  شاود؛ درواقاع   مای  محقاوب  هاا  استقراضای شارکت   غیار  مالی تأمین های روش از سرمايه، افزايش
 از شارکت  اعتباارگیری  تاوان  باالارفتن  عملیاات،  و تعهدات حجم رفتن بالا با ها شرکت روی پیش های روش
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 از آن قانونی سازوکار که است ها آن داخلی منابع از استفاده     و مالی تأمین به نیاز اعتباری، و مالی مؤسقات
 يا شرکت شده ثبت سرمايه میزان افزايش از است عبارت سرمايه افزايش  شود می میقر سرمايه افزايش مقیر
 باا  شارکت  مالکاان  فرآيناد  اين در  سهامی های شرکت توسط منتشرشده سهام تعداد افزايش ديگر عبارت به

 منتفاع  پربازده های طرح اجرای از حاصل مزايای از فعلی، منابع خروج از جلوگیری يا و جديد مالی منابع جذب
  گاردد  مای  شارکت  استقراض ظرفیت افزايش و مالی ساختار بهبود باعث سرمايه افزايش چنین هم  گردند می

 پذيرد: زير انجام می های به يکی از روش معمولاً قانون تجارت، 758اساس ماده افزايش سرمايه، بر 

 ؛مطالبات سهامداران −

 ؛آوردۀ نقدی سهامداران −

 ؛سود انباشته −

 ت؛شرک های اندوختهها و ساير  اندوختۀ تجديد ارزيابی دارايی −

 ؛صرف سهام −

 تبديل اوراق مشارکت  −

 

 محل افزایش سرمایههای تأمین مالی از  الف( معایب و محدودیت

 اين  است بیشتر مالی،تأمین  ابزارهای ساير با مقايقه در عادی سهام به متعل  سرمايه خاص  هزينه −
 هزيناه  افازايش  و باعاث  است مالیتأمین  قیمت گران منبع يک عادی سهام که است معنی آن به

 دارای کاه  کنناد  اساتفاده  منباع  ايان  از هاايی  شارکت  اسات  بهتر  بنابراين؛ شود می شرکت سرمايه
  باشند سودآور بقیار گذاری سرمايه های فرصت

قباول   قابل نهيهز قرضه اوراقبهره  که یدرحال شود می پرداخت مالیات کقر از پس عادی سهام سود −
  شود نمی شرکت برای مالیاتی جويی صرفه باعث سهام سود پرداخت بنابراين؛ است مالیاتی

 ساهام  ساود  پرداخات  میازان  که باشد یا گونه به شرکت قرضه اوراق در مندرج شرايط ممکن است −
 باا  جدياد  عادی سهام انتشار شد خواهد باعث دوبندهایق نوع اين وجود  باشد کرده محدود را عادی

 را عاادی  ساهام  باه  متعلا   سرمايه هزينهکم  دست توانند می دوبندهایق اين  شود مواجه مشکلاتی
  دهند افزايش

 منتشر جديدی سهام بخواهد( خاص سهامی  است محدودی افراد دست در سهامش که شرکتی اگر −
 چناین  در  آماد  خواهاد  وجاود  باه  زياادی  نقابتاً  مشکلات شرکت کنترل و مالکیت مقئله در کند،

 جهات  را لازم وجاوه  اسات  ممکان  هقاتند،  شرکت مديران از همه تقريباً که داران سهام شرايطی،
 کااهش  شارکت  در مالکیتشاان  درصاد  صاورت  اين در و باشند نداشته سرمايه افزايش در مشارکت
  يافت خواهد

 سهم هر سود کاهش  يابد کاهش سهم هر سود موقتاً که شد خواهد باعث جديد عادی سهام انتشار −
  داشت خواهد منفی آثار سهام قیمت بر
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 و توقاف طاولانی نمادهاا پاس از انجاام افازايش سارمايه        افازايش سارمايه  بر بودن فرآيناد   زمان −
همچنین و  کند یمالخصوص در شرايطی که عامل زمان نقش حیاتی در وضعیت اقتصادی ايفا  علی

کاه   شاود  مای يی هاا  ساهم توقف نمادها پس از اين فرآيند که موجب بدبینی و خروج سهامداران از 
  دارند هيسرمابرنامه افزايش 

 

 ن مالی از محل افزایش سرمایهب( مزایای تأمی

 شود  باعث رقی  شدن سهم در بازار و نزديک شدن قیمت سهم به ارزش اسمی آن می −

 کند  از کاهش ارزش سهام جلوگیری می −

 کند  درصد مالکیت را برای سهامداران کنونی حفظ می −

یاد و  چون افزايش سرمايه در راستای يک طرح توجیهی خاص که به بهباود وضاعیت ياا رشاد تول     −
ساهم   P/Eو رشاد   گاذاران  هيسارما شود، معمولاً با اساتقبال   انجامد؛ اجرا می سودآوری شرکت می

 همراه است 

 

 استقراضی مالی تأمین .2-4-2
اساتقراض در داخال کشاور معماولاً از     مالی، استقراض از منابع داخلی کشور اسات    تأمین های روش يکی از

بنگااه  گردد به اين معنی که اگر  ها محق  می طري  اخذ تقهیلات بانکی يا انتشار اوراق بدهی توسط شرکت
های مالی نظیر بانک يا  مندی از واسطه بهره جای بهتواند  اقتصادی از اعتبار و اندازه مناسبی برخوردار باشد، می

، اوراق اجاره، اوراق گواهی سپرده عام يا خاص، اوراق مشارکتاعم از اعتباری با انتشار اوراق بدهی  مؤسقات
و  خود را تجهیاز نماياد   موردنیازمقتقیم از بازار سرمايه، منابع مالی  طور و     بهاوراق استصناع ، اوراق مرابحه

را مرتفع سازد؛ تأمین ماالی از مناابع خاارج از    يا از طري  طی مراحل قانونی و اخذ تقهیلات بانکی نیاز خود 
 اناواع  ديگر و سفته الضمان، وجه بهادار، اوراق المللی، بین بانکی های وام از محل صورت استقراضی کشور و به
 وشاده   خواساته  مبلغارائه  برایدهنده  وام طرف از اصولی تواف  يک بازتاب قرض که همگی به اسناد مربوط

 مؤسقاه  از را وامای ( پاذير  سارمايه   اسات، کارفرماا   درياافتی  وام بازپرداخات  برای رندهیگ وام طرف از تعهد
بپاردازد؛  دهناده   وام به را آن بازپرداخت اققاط سررسیدهای مقرر، در است موظف و کند می دريافتدهنده  وام

 مناابع  کنناده  افات يدر و نیقات  مالی منابع کننده نیتأم يا گذار سرمايه متوجه سرمايه برگشت همچنین ريقک
 مناابع  تعهد بازپرداخت بر مبنی ای نامه ضمانت باشد، می تجاری بانک يا دولت همان که ضامن طري  از مالی
 کناد  یما  ارائاه تأمین کننده منابع مالی  به منابع کننده دريافت قصور اثر بر خقارت جبران تعهد يا سررسید در

 که اين نوع قراردادها پیچیدگی و در هم تنیدگی خاص خود را با اسناد حقوقی دارند 
های تأمین مالی خود دارای دو شکل است: در ياک شاکل موسقاه وام دهناده هیچگوناه       اين دسته از روش

اجرايای آن   کند و درواقع فاز تأمین مالی پروژه از فاز کارگیری وام دريافتی تعیین نمی شرطی را برای نحوه به
کاملاً جداست  در اين حالت هیچ نظارتی نیز بر نحوه مصرف وام ندارد و تنها پس از پرداخات، در موعادهای   

هاای استقراضای،    نماياد  در ناوع ديگار از روش    تعیین شده اقدام به دريافت اققاط به همراه سود حاصله می
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یز نظارت کامل دارد و از اول نوع مصارف آن  دهنده، بر نحوه هزينه و مصرف شدن وام ن کشور يا موسقه وام
دهنده،  کننده وام بدون هماهنگی با وام که کشور دريافت کند  در اين حالت، درصورتی گیرنده شرط می را با وام

دهناده مواجاه    هاايی از ساوی وام   آن را موارد ديگری غیر از آنچه از قبل تواف  شده مصرف نمايد، با جريماه 
 نبای   نمايناد  نه مؤسقاتی نظیر باناک جهاانی اقادام باه ارائاه وام باه ايان شاکل مای         خواهد شد  برای نمو

 ( 7921فیضی،
هاای   نکته حائز اهمیتی که در اين روش تأمین مالی وجود دارد آن است کاه کمتارين ريقاک را باین روش    

ود يا زياان آن، تنهاا   نظر از نتیجه اجرای پروژه و س دهنده در برداشته و او صرف ها برای وام تأمین مالی پروژه
نماياد  درنتیجاه    اقدام به ارائه وام نموده و در موعد مقرر نیز اصل وام را به همراه سود تواف  شده دريافت می

کمتار باه ايان ناوع      هاا  آنگیرنده بالاترين ريقک را در برداشته و  های وام اين روش برای کشورها و شرکت
 دهند  ايل نشان میهای بزرگ تم تأمین مالی برای اجرای پروژه

 های روش استقراضی در زير موردبحث قرارگرفته است: شیوه ترين مهم

 ؛7فاينانس −

 ؛9ريفاينانس −

 ؛9يوزانس −

 ؛1اعتبار خريدار −

  5المللی های بین وام −
 

 فاینانسالف( 
  در مفاهیم حقوقی و قوانین ايران، ايان مفهاوم   باشد می «مالی تأمین»يا « مالیه»فاينانس در لیت به معنی  
المللای    تر، عبارت است از استفاده از خطوط اعتباری برای دريافت وام از مؤسقات مالی بین طور اختصاصی به

ای و ملی که نوعی استقراض خارجی تلقای   های توسعه های متداول و رايج تأمین پروژه فاينانس ازجمله روش
گاذار، قاراردادی منعقاد     پذير و کشور سارمايه  مکانیزمی است که در آن بین کشور سرمايهباشد و  شود، می می
آلات و تجهیازات،   ای را همراه با نیروی انقانی متخصص، انتقال تکنولوژی، ماشین شود که طرح يا پروژه می

ياا پاروژه باه     گذار تأمین شود و زماانی کاه طارح    مواد اولیه و توان ارزی که لازم است توسط کشور سرمايه
گاردد   گذاری و بهره متعل  به آن، کشور سارمايه پاذير متعهاد مای     برداری رسید بر اساس میزان سرمايه بهره

عناوان   گذار قرار دهد و معمولاً از طرح اجرا شده نیز به صورت اققاطی در اختیار کشور سرمايه بدهی خود را به
رود، در خرياد   هاای بلندمادت باه کاار مای      س بارای وام گاردد  فايناان   وثیقه بازپرداخت تعهدات استفاده مای 

                                                           
1 Finance 
2 Refinance 
3 Usance 
4 Buyer’s Credit 
5 International Loans 
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توجهی دارند،  ها يا سدها و غیره که نیاز مالی به مبالغ قابل اندازی کارخانه منظور راه آلات و تجهیزات به ماشین
 (7921شود غنی زاده، از فاينانس استفاده می

 

 ریفاینانس ب( 
اعتبار وجه اسناد  ،ذينفع در زمان معامله اسناد طب  شرايطباشد که  اعتبار اسنادی می وعی گشايشنريفاينانس 

و خريدار باا توجاه باه قارارداد منعقاده باا باناک در زماان          نمايد کارگزار دريافت می نقد از بانک صورت بهرا 
نمايد  حداکثر مهلت خريدار برای پرداخت وجه اسناد ياک   در قرارداد اقدام به پرداخت وجه اسناد می شده تعیین
اقادام نماياد و وجاه کاالای      دار مادت  صاورت  بهتواند نقبت به خريد کالا  باشد  واردکننده ايرانی می ل میسا

نقادی در زماان    صورت بهفروشنده، وجه کالای خود را  که درحالیاققاطی پرداخت نمايد   صورت بهوارداتی را 
 نمايد  دريافت میاز بانک ارائه اسناد حمل 

 

 یوزانس( ج

شاود بلکاه    اسناد از ساوی ذينفاع، پرداخات نمای     ارائهز ايوزانس اعتباری است که وجه اعتبار بلافاصله پس 
دهد که بهاای   فروشنده به خريدار مهلت می درواقع گیرد  صورت می شده تعیینپرداخت وجه آن، بعد از مدت 

گیرد که کمبود ارز  ورهايی انجام میکالا را پس از دريافت و فروش آن بپردازد  معامله يوزانس معمولاً در کش
  (7925،  اشرفی احمدآباد دارند
 

 اعتبار خریدارد( 
 ساود  و اصال  بازپرداخات  و فروشانده  باه  خدمات يا کالا وجه پرداخت منظور به خريدار به تقهیلات اعطای
اعتباار خريادار    رامربوطاه   مالی تأمین قرارداد مفاد و شرايط با مطاب  مقرر( های  سررسید در خريدار توسط
 ايجااد  هادف،  کشاورهای  بازار در صادرکنندگان رقابت توان افزايش خريدار اعتبار اعطای از هدف نامند  می

ايان ناوع تقاهیلات    باشد   می صادرکنندگان اقتصادی و سیاسی های ريقک کاهش همچنین و مالی امنیت
 گردد  دار کالا و خدمات اعطاء می فراهم نمودن امکان فروش مدت باهدف

 

 المللی بینهای  وامه( 
بر نحوه هزينه  دهنده واماين روش به برقراری مشروط و مشخص برای استفاده از وام و اعمال کنترل موسقه 

سانجی الازام شاده     بايقت مطالعاات امکاان   موارد می گونه ايندر  گردد  برمیشدن وام در زمان اجرای پروژه 
ايان روش باا روش     وی قرار گیرد موردقبولبه انجام رسیده و توجیه فنی و اقتصادی پروژه  دهنده وامتوسط 

به برقراری مشروط و مشخص برای اساتفاده از وام و اعماال کنتارل     هم آنفاينانس يک تفاوت عمده دارد و 
 گردد  برمیبر نحوه هزينه شدن وام در زمان اجرای پروژه  دهنده وامموسقه 
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 های انجام معاملات تجاری در شرایط دشوار اقتصادی . روش2-4-3

هاای   شده در ابتدای بحث باه لحااظ پاذيرش ريقاک در دساته روش      بندی اشاره ها به لحاظ دسته اين روش
باشند  درواقع در شرايط  گذاری، خريد و يا فروش می گیرند و ترکیبی از تأمین مالی، سرمايه استقراضی قرار می

صورت شفاف وجاود   های معمول و به های مالی که امکان تأمین مالی به روش د تحريمدشوار اقتصادی و وجو
هاای باه وجاود     توان تا حدودی محدوديت های قراردادی تجارت متقابل می گیری از برخی روش با بهره ندارد

نااگون  هاای گو  آمده را کاهش داد و اقدام به تأمین مالی توأم با ساير اققاام معااملات تجااری نماود  روش    
، بیاع  9، خريد متقابل7اند از معاملات تهاتری ساده توان به نه گروه تققیم کرد که عبارت تجارت متقابل را می

و  5خريد، قراردادهای تقويه تهاتری، قراردادهای واگاذاری تهااتری، قارارداد تعاوي      ، پیش1، افقت9متقابل
 پردازيم: می ها آناز به توضیح برخی که در ادامه  6معاوضه ديون

 

 الف( معاملات تهاتری ساده
پیچیدگی کمتری دارند  در ايان روش،   -های ديگر تجارت متقابل در مقايقه با روش-معاملات تهاتری ساده 

شاوند،   طور مقتقیم با مقدار مشخصی از کالا يا خدمات ديگر مبادلاه مای   مقدار مشخصی از کالا و خدمات به
ها دخالت کنند  ايان   باشد تا برای تقهیل معامله، مؤسقات اعتباری و بانک بدون اينکه ضرورتی وجود داشته

عناوان وسایله پرداخات     گیرد؛ همچنین در اين قراردادها، پاول باه   دفعه انجام می نوع از معامله معمولاً در يک
 وجود ندارد 

شرايط خاصی مثل  شوند و معمولاً در تجارت متعارف محقوب نمی عنوان يک روش معاملات تهاتری ساده به
گیرناد و عمادتاً باین     های اقتصادی مورداستفاده قارار مای   جنگ، انزوای سیاسی و وجود انحصارات و تحريم

گیرناد  از   کشورهای همقايه يا کشورهای متعل  به يک طرز فکر ايدئولوژيکی يا سیاسای خااص انجاام مای    
فروش، افازايش رواباط تجااری و فرصات      توان به افزايش مشتريان جديد، افزايش مزايای اين معاملات می

جويی در استفاده از پول نقد، افزايش  کارگیری مازاد ظرفیت تولید، صرفه استفاده از شبکه تجاری، توانايی در به
هاای تجااری و بهباود کیفیات      های گروه نگری در بنگاه اقتصادی، افزايش قدرت خريد، بهبود همکاری آينده

کنناده  اعضاای تهااتر(، شارکت      هاای معاملاه   افراد و بنگاه ادلات تهاتری شاملزندگی اشاره نمود  ارکان مب
باا  باشاند    مديران معاملات( و بانک يا شرکت مالی و اعتباری  بقتری برای انجام اماور ماالی( مای     تهاتری

صاورت   هها اطلاعات با  های اقتصادی در اين سیقتم  از طري  بازاريابی(، در بانک داده عضويت افراد و بنگاه
و  متشکل از اين است که هر فرد يا بنگاه چه کالا و خادمتی درخواسات دارد    شود و هر جفت جفتی ثبت می

گويناد   می يا استخر تهاتری  دهد  در متون آکادمی به اين بانک داده، استخر اعضا چه کالا و خدمتی ارائه می

                                                           
1 Barter 
2 Counter purchase 
3 BuyBack 
4 Offset 
5 Swap 

6 Exchange of Debts 
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بندی کرد و با افزايش اعضاا، ايان    ع محصول( تققیمها را به انواع مختلف  مثلاً نو توان اين داده که البته می
صورت پول تهاتری  شود  از طرف ديگر بانک و يا مؤسقه مالی و اعتباری با دادن اعتبار به تر می استخر عمی 

 ( 7989 شیروی، و يا برات براساس آورده هر بنگاه و فرد، عمده مشکل تهاتر بدوی را از بین برده است
 

 ب( خرید متقابل

طارف قارارداد کالاهاا ياا خادماتی را       يک روش تجارت متقابل است که بر اساس آن، ياک « ريد متقابلخ»
کند تا مقدار مشخصی از کالاهايی را که در کشاور واردکنناده    کند و متقابلاً تواف  می صادر می طرف ديگر به

املات تهاتری سااده ولای باا    تولیدشده است، خريداری و صادر نمايد  خريد متقابل درواقع بر مبنای همان مع
از المللای جدياد و نیازهاای عصار حاضار مناساب باشاد          ساختاری جديد بناشده است تا برای تجاارت باین  

 زير اشاره نمود: توان به موارد مشخصات خريد متقابل می

ر و د فروشد طرف واردکننده می وجود دو قرارداد: در يک قرارداد، صادرکننده کالاها يا خدماتی را به −
 کند  قرارداد ديگر، صادرکننده متقابلاً کالاها يا خدماتی را از واردکننده اول خريداری می

بینای   های مقتقل: در هرکدام از دو قرارداد خرياد متقابال، روش پرداخات مقاتقل پایش      پرداخت −
شود  هر قرارداد دارای شیوه پرداخت خاص خود از جهت مبلغ، نوع ارز، زمان پرداخات و نحاوه    می
عنوان مثال بر طب  يک خريد متقابل بین يونان و روسایه، يوناان موافقات     رداخت خواهد بود  بهپ

دلار از روسایه   98کرد تا در طول مدت مشخصی روزانه سی هزار بشکه نفت به ازای هار بشاکه   
خريداری کند  روسیه نیز متعهد شد حداکثر به اندازه ارزش قرارداد اول کالاهای يونانی خرياداری  

 ند ک

موضوعات غیر مرتبط: کالاها يا خدمات موضوع قرارداد دوم با کالاها و خادمات موضاوع قارارداد     −
اول از جهت ساخت يا تولید با يکديگر ارتباطی ندارناد و کالاهاا و خادمات موضاوع قارارداد دوم      

شاوند؛ ماثلاً ياک شارکت      نتیجه و محصول کالاها و خدمات موضوع قرارداد اول محقاوب نمای  
آمريکايی هواپیماهای مقافربری به يوگقلاوی فروخات و متقاابلاً کالاهاايی مانناد ابازارآلات و      

 کنقرو از يوگقلاوی خريداری کرد 

 

 ج( بیع متقابل
هايی که دارد  ويژگی لیبه دلباشد که  خارجی می میرمقتقیغگذاری  های مهم سرمايه بیع متقابل يکی از شیوه

 بیع متقابلاست  در فرهنگ علوم اقتصادی  قرارگرفته توسعه درحالهای خاصی بخصوص در کشور موردتوجه
های بازرگانی خريد بازيافتی ترجمه شده اسات  باا    خريد کردن آمده و درکتاب به معنای بازخريد کردن و پس

يک نوع خريد متقابل است که در آن خريد تکنولوژی و تجهیزات و خادمات  بیع متقابل توجه به اين تعاريف، 
منظور ساخت يک کارخانه ياا مؤسقاه تولیادی در ياک کشاور در ازای خرياد درصادی از          مشورت فنی( به

 باشد  محصول تولیدی با استفاده از تقهیلات فوق توسط فروشنده  کالا و خدمات مذکور( می
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و  رارگرفتاه قفاراوان   مورداساتفاده های بزرگ بخش صنايع نفت و گاز  در پروژه ژهيو بهدر ايران نیز اين شیوه 
قانون برناماه اول توساعه اقتصاادی، اجتمااعی و      92گیرد  لازم به ذکر است که براساس بند  ی( تبصره  می

و  9/6/19اجرائاای بنااد مااذکور مصااوب  نامااه نیآئااو  7968فرهنگاای جمهااوری اساالامی ايااران، مصااوب 
در  قابل، فقط خرياد متقابال  های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايران، از انواع اشکال تجارت مت دستورالعمل

 باشد  ايران قابل انجام می
النفقه نه بد است نه خوب  کارآمد بودن يک قرارداد بیاع متقابال    قراردادهای بیع متقابل فی شايان ذکر است

در اين قراردادهاا لازم اسات   بقتگی تام به مفاد و شرايط لحاظ شده در آن و کیفیت اجرای مفاد مذکور دارد  
ی از تأسیقات ریگ بهره، آلات نیماشانکار تضامین لازم در خصوص کیفیت انجام کار، مواد و مصالح، که از پیم

آوری  فن دوشرطیق یبی، استفاده از حداکثر توان داخلی، انتقال الملل نیبی روز و مطاب  با استانداردهای ورافنو 
برداری از تأسیقات استقرار يافته  بتوانند به سهولت نقبت به بهره که یطور بهمورداستفاده به نیروهای داخلی، 

بینی جريمه مناسب به هنگام تأخیر در قرارداد و مواردی از اين دست که به حفاظ مصاالح و    اقدام کنند، پیش
 ( 7985 علیدوستی،  نمايد، اخذ شود تأمین منافع ملی کمک شايانی می

 

 د ( قراردادهای افست
هاا و ياا اقالام گاران قیمات و       شود که بر طب  آن، دولت پروژه افقت به قراردادهايی اطلاق میقراردادهای 

کند، مشروط به ايان کاه    کاملاً تخصصی مثل تجهیزات پیشرفته نظامی را از يک کشور صنعتی خريداری می
 صادر کننده يک يا چند مورد از تعهدات زير را تقبل نمايد:

هايی از پروژه در داخال   ، همکاری نموده تا بعضی از قطعات يا بخشبا صنايع داخلی کشور خريدار −
 کشور تولید شود؛

 از پیمانکاران داخلی کشور خريدار، در ساخت پروژه استفاده کند؛ −

 آموزش دهد؛ ها آنپرسنل داخلی کشور خريدار را استخدام کند يا به  −

 تکنولوژی و مهارت لازم را به کشور خريدار منتقل نمايد؛ −

 گذاری کند؛ درزمینه پروژه و يا در بخش اقتصادی ديگر در کشور خريدار سرمايه −

 بخشی از تولیدات پروژه را از کشور خريدار وارد کند؛ −

هاای اقتصاادی    های اقتصادی مرتبط با پروژه خريداری شده يا فعالیات  به کشور خريدار در فعالیت −
 ديگر، کمک فنی، مالی يا مديريتی نمايد 

 

 دهای تسویه تهاتریه( قراردا
قراردادهای تقويه تهاتری درواقع قراردادهای دو جانبه تجااری و ماالی هقاتند کاه باین دو دولات منعقاد        

کنند تا مبالغ معینی کالا يا خدمات را در يک دوره زمانی مشخص  شوند و بر اساس آن طرفین تواف  می می
دل کنند  بر اساس ايان روش، هار کشاور در باناک     تبادل کنند، بدون اين که در اين بین عملاً پولی رد و ب
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به نام طرف ديگر باز کرده، به اندازه مبلغ مقرر در قرارداد، حقاب مزباور را   7مرکزی خود يک حقاب تقويه
کند  مبالغ اين دو حقاب معمولاً مقاوی و به يک ارز معتبار خاارجی اسات  صاادرکنندگان هار       طلبکار می

کشور به کشور ديگر ثمن معامله خود را از بانک مرکزی کشور خود و به پول داخلی خاود دريافات کارده و    
اندازه هر پرداخت، حقاب مزبور را بر اساس نرخ تبديل ارز مقرر در قرارداد بادهکار   بانک مرکزی مربوطه به

هاا مباالیی بااقی     که در پايان مدت قرارداد، در حقاب کند تا مبلغ حقاب بازشده به صفر برسد  درصورتی می
 خواهند کرد  بماند که تقويه نشده باشد، دو بانک مرکزی اين باقیمانده را تقويه

 

 و( قرارداد واگذاری تهاتری
در قرارداد واگذاری تهاتری، طب  يک قرارداد تجارت متقابل، صادرکننده خارجی متعهد به خريد متقابل کالا 

عنوان مثال، ياک شارکت تولیدکنناده آلماانی، در مقابال        بهنیازی ندارد   ها آنيا خدماتی شده است که به 
است از ايران کالاهايی را خريداری و صادر نمايد و اين در حاالی اسات کاه ايان      خريدار ايرانی متعهد شده

فروشنده آلمانی، به کالاهای مندرج در قرارداد، نیازی ندارد و در نتیجه اين قرارداد خريد متقابل را به طارف  
المللی به فاروش   های بینرا در بازار ها آنديگری واگذار می کند که به اين کالاها نیاز دارد و يا توانايی دارد 

 رساند  
 

 ز( قراردادهای تعویض

شوند تاا   های فیزيکی متفاوتی قرار دارند با يکديگر معاوضه می در روش تعوي ، کالاهای مشابه که در محل
 برطرف گردد   ونقل حملکاهش پیدا کند و يا موانع  ونقل حملمخارج 

 

 ح( قراردادهای معاوضه دیون
کنند که قرارداد جديد ماالی امضاا کنناد     گیرنده موافقت می دهنده و وام معاوضه ديون، واممطاب  با يک روش 

که بر اساس آن دين قبلی با يک دين جديد معاوضه شود  اين دين جديد ممکن است جهت اصل بدهی، نرخ 
ن خود را باا  بهره و شرايط پرداخت با دين قبلی متفاوت باشد  بانک يا مؤسقه ممکن است موافقت کند که دي

دينی که دارای بهره کمتری است معاوضه کند، مشروط بر اينکه دين اخیر توساط دولات آن کشاور تضامین     
کناد  از   کشور مديون ديون خارجی خود را با تخفیف، نقداً بازخرياد مای  « بازخريد ديون»شود  در يک قرارداد 

تری  تواند پول کم پیدا کند و دولت بدهکار می تواند فوراً به پول نقد دسترسی طري  اين روش بانک طلبکار می
 را جهت پرداخت وام صرف نمايد 

تار از بازخرياد    های خارجی قدری پیچیده عنوان يک روش کاهش بار بدهی به« معاوضه ديون با سهام»روش 
گاذاری کناد، بادهی آن     ديون است  در اين روش، يک شرکت خارجی که تمايل دارد در کشور مديون سرمايه

شاده باا موافقات باناک      کند  اين بدهی خرياداری  های تجاری با تخفیف خريداری می شور را از طري  بانکک

                                                           
1 Clearing Account  
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گذار اين پاول داخلای را    شود  سرمايه مرکزی کشور مديون و با نرخ توافقی به پول داخلی آن کشور تبديل می
شوند: طلب کار اصلی فوراً  ع میگیرد  از طري  اين روش سه طرف قرارداد منتف گذاری به کار می جهت سرمايه

تری دسترسی  گذاری به پول داخلی ارزان گذاری جهت مخارج سرمايه کند؛ سرمايه به پول نقد دسترسی پیدا می
کند و با تعهدات مالی خود را  کند و کشور مديون بدين طري  به سرمايه خارجی بیشتری دست پیدا می پیدا می

  ( 7989 شیروی،دهد کاهش می
 

 پیشینه پژوهش .2-5

 داخلی های . پژوهش2-5-1
 سااختار  بار  هاا  های شارکت  ويژگی و اقتصادی عوامل تأثیر» با عنوان پژوهشی در (7929  خادمی و حجازی
سااختار   باین  کاه  يافتناد  دسات  نتیجه اين به «تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذيرفته شرکت سرمايه
و  شارکت  انادازه  هاا،  دارايای  ساختار با سرمايه ساختار بین و رابطه منفی تورم و نقدينگی با ها شرکت سرمايه
  دارد وجود معناداری مثبت و رابطه اقتصادی رشد

 های شرکت سهام مند خطر نظام و بازده بر مالی تأمین مختلف های روش تأثیر( 7929  همکارانش و رمضانپور
 نقاش  باا  سارمايه  باازار  کاه  دريافتناد  کردند و بررسی ترکیبی های داده روش با را تهران بهادار اوراق بورس

 خطار  و باازده  تیییارات  قالاب  در ماالی  تأمین های به روش کشور، اقتصادی توسعۀ و رشد در خود انکارناپذير
 کاه  هاا  آن تحقیا   نتايج  دهد می نشان واکنش است گذاران سرمايه گیری در تصمیم مؤثر عوامل از که سهام

 هاا  انادازه شارکت   مقتقل، متییرهای مثابه به انباشته سود و عادی سهام انتشار وام، بین رابطۀ باهدف بررسی
 رگرسایون  روش باا  و شارکت  55 در وابقاته  متییرهای مثابه به مند نظام خطر و بازده و کنترلی متییر مثابه به

 باین  مقتقیم ای رابطه که دهد می نشان گرفته است، صورت تابلويی های داده از استفاده با چند متییره آماری
 همچناین  نادارد؛  باازده  با دار معنی ای رابطه انباشته سود و سهام عادی انتشار اما دارد؛ وجود سهام بازده و وام
  ندارد وجود دار معنی ای رابطه مند نظام خطر و تأمین مالی مختلف های روش بین

 ساود  سااختار سارمايه،   باین  رابطاه  بار  رشدفرصت  تأثیر» با عنوان پژوهشی در (7929  همکاران و سینايی
 ساختار سرمايه بین رابطه معناداری که يافتند نتايج دست اين به« ارزش شرکت بر مالکیت و ساختار تققیمی

 سیاسات  باین  همچنین  گیرد قرار می ها بنگاه رشد فرصت تأثیر تحت اين رابطه و دارد وجود شرکت ارزش و
  دارد وجود معناداری رابطه نیز شرکت ارزش سود و تققیم
 نیاز  و مختلاف جهاان   کشاورهای  در ماالی  تاأمین  وضعیت تحلیلی بررسی به( 7985  همکارانش و رجبزاده
 جهاان،  مختلاف  ماالی کشاورهای   تاأمین  های روش تحلیلی بررسی در  پرداختند ايران در آن تحلیلی بررسی
 کشاورهای  و يافتاه  توساعه  در کشاورهای  ماالی  تاأمین  هاای  روش باین  بارز تفاوتی وجود دهندهنشان نتايج
 کشاورهای  در خاود  همتاياان  باه  نقابت  توساعه،  درحاال  کشورهای در واقع های شرکت  است توسعه درحال
 ماالی  تأمین روش مثابه به سهام بازار سهم همچنین  اند مالی وابقته تأمین خارجی منابع به بیشتر يافته، توسعه
 اياران  صانايع  تمام گرفتن نظر در با و درمجموع  است بیشتر توسعه درحالکشورهای  در واقع های شرکت در
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 نباود  بار  دلالات  نتاايج،  و گرفتاه  صورت آماری بررسی معدن، و صنعت بخش شرکت 12لحاظ  و يکديگر با
  دارد سرمايه بازار و پول بازار روش دو از مالی تأمین بین دار تفاوت معنی

 هاای  شارکت  باا ساودآوری   سارمايه  سااختار  رابطاه  بررسای » عنوان با پژوهشی در (7981  شیرزاد و نمازی
: اناد  نظار نماوده   اظهاار  اينگوناه  مالی تأمین خصوص شیوهای در« تهران بهادار اوراق در بورس شده پذيرفته
 ساهامداران  بازده و سود بر تا مالی کنند تأمین به اقدام چگونه ها شرکت شود که می مطرح مقئله اين همواره
 و ماالی  تأمین بر نوع صنعت و ها دارايی فعالیت، ماهیت ازجمله متعددی عوامل بگذارد؟ را مثبت ر تأثیرحداکث
 کاه  ای باشاد  گوناه  باه  تواناد  می شرکت فعالیت نمونه، ماهیت عنوان به گذارد می تأثیر سرمايه شرکت ساختار
 از مالی  تأمین سهام جای به ها بدهی از استفاده موقعیتی چنین در  شود راحتی فراهم به ورودی نقدی جريانات

  افزايد می سود شرکت بر و است سهام از تر ارزان ها( طري  بدهی
 شاده  پذيرفتاه  های سرمايه شرکت ساختار بر آن تأثیر و صنعت نوع»عنوان  با پژوهشی در (7989  پورحیدری

 موضاوع سااختار  : اسات  نماوده  نظر اظهار سرمايه اينگونه ساختار خصوص در «تهران اوراق بهادار بورس در
 کاه  اسات  مبحثای  مختلاف،  از مناابع  شارکت  مالی تأمین نحوه ديگر به عبارت و آن بهینه ترکیب و سرمايه

 از مبناای بقایاری   تااکنون  زماان،  آن از و شاده  مطرح 7258 سال در موديگلیانی و میلر توسط نخقتین بار
  اند شده نیز جديدی های شدن نظريه مطرح به منتج گاهی مذکور و تحقیقات قرارگرفته مالی تحقیقات

 

 خارجی های . پژوهش2-5-2
 و اسپانیايی متوسط نواحی و کوچک صنايع سرمايۀ ساختار بررسی به( 9979  7همکارانش و سانچز -بالاچین
 را بادهی  رابطاۀ  خاود  پاژوهش  در ها آن  اند است پرداخته متفاوت مختلف نواحی در که آن کننده تعیین عوامل
 بررسای  رشاد  و دارايی ساختار سودآوری، سن، نظیر اندازه، شرکت عوامل با خارجی مالی تأمین روش مثابه به

 و انادازه  باین  و منفای  ای رابطاه  بادهی  سطح و سودآوری نیز بدهی و سطح و سن بین که دريافتند و کردند
 بر که شود می بیان پژوهش اين در همچنین  دارد وجود مثبت ای بدهی رابطه سطح و رشد نیز و بدهی سطح
نیااز   و اسات  خاود  تولیاد  مناابع  بارای  آن بیشتر ظرفیت باعث شرکت بیشتر عمر مراتبی، نظريۀ سلقله طب 
  بود خواهد کمتر خارجی مالی تأمین به شرکت
 شده پذيرفته های شرکت بر عملکرد سرمايه ساختار تأثیر بررسی» پژوهشی با عنوان در (9979  9يادآو و سلیم

 ساوی  شاده از  انتخااب  گاردش  در سارمايه  سااختار  که ناوع  نمودند گیری نتیجه« مالزی بهادار بورس اوراق
 نارخ  هاا،  دارايی بازده نرخ معیار، از چهار پژوهش، اين در  گذارد می تأثیر ها آن سودآوری(  عملکرد بر ها، بنگاه

 گردياده  هاا اساتفاده   بنگااه  حقاابداری  عملکرد ارزيابی کیوتوبین برای معیار و سهم هر عايدی بازده سرمايه،
هاا،   بادهی  افازايش  باا   است عملکرد منفی با رابطه دارای ها بدهی افزايش که نشان داد پژوهش نتايج  است
 هاا،  دارايای  باازده  نرخ موجب کاهش فرآيند اين و يافته افزايش تأمین مالی هزينه کرده، تیییر سرمايه ساختار
 يافته است  افزايش کیوتوبین ولی شده و سودآوری بنگاه عملکرد و سهم هر عايدی مايه،بازده سر نرخ

                                                           
1 Palacin- Sanchez and et al 
2 Salim & Yadav 
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 سارمايه  بازار طري  از متوسط و کوچک صنايع مالی تأمین برای هايی که چالش کند می بیان (9999  7کوهن
 و ماالی  افشاای  ساهام،  مباادلات  فهرسات  شارکت،  قوانین محدوديت به توان می آن جمله از که دارد وجود
  کرد اشاره مديريت و های کنترل نگرانی
 اسااس  هاا بار   شارکت  و نادارد  وجاود  ای بهیناه  بادهی  نقابت  هیچ که کردند بیان( 7281  9ماجلوف و میرز
 نظرياه،  اين طب   کنند مالی می تأمین سرمايه بهینۀ ساختار به توجه بدون و شده تعیین پیش از مراتب سلقله
 خاارجی  وجاوه  از داخلای،  مناابع  کفايت نکردن صورت در فقط، و است اولويت در داخلی وجوه از مالی تأمین
  شود می استفاده

 تاأثیر  دو دارای مالیاات  «بادهی  و ساهام  ساود  تققیم بینی پیش»پژوهش  در( 9999  9فرنچ و فاما ديدگاه از
 بهره، بنگااه  هزينه از حاصل مالیاتی جويی سو، صرفه يک از  است سرمايه مطلوب بر ساختار معکوس و عمده
 از برخای  در ازآنجاکه سوی ديگر، از و دهد می سوق تر بزرگ مالی داشتن اهرم و بیشتر استقراض سمت به را

 به کمتر اين کشورها، در موجود های شرکت است، سهام مالیات بر نرخ از بیشتر بدهی بر مالیات کشورها، نرخ
 آورند  می روی بدهی
 و را بررسای  7219-85 دوره طی صنعتی مختلف کشور هشت در را ها شرکت مالی ( ساختارهای7282  1ماير

  است زير شرح به تحقیقات اين نتايج از برخی  مقايقه کرد

  اسات  امريکاا  و کانادا در انگلقتان، ويژه به کشورها ی همه مالی تأمین منبع ترين مهم انباشته، سود −
 تاأمین  انباشاته  ساود  طري  از ها گذاری سرمايه درصد 15 از بیش انگلقتان و امريکا در که طوری به

  است شده مالی

  است وجود داشته بانکی اعتبارات و انباشته سود از استفاده بین معکوس ارتباط يک −

 در و نموده استفاده خارجی بیشتر منابع از بزرگ های شرکت به نقبت متوسط و کوچک های شرکت −
 ماالی  تاأمین  جهت بهادار اوراق از کمتر و داشته ارتباط تجاری های بانک با بیشتر مالی تأمین اين

 نمايند  می استفاده

 نتیجاه  در و ماالی  تاأمین  چگاونگی  خااص،  فرضی شرايط تحت( 1958  5میلر و موديگلیانی نظر اساس بر

 باه  آناان  نظار  اسااس  بر(  7917 هورن، ون  است شرکت نداشته ارزش بر تأثیری شرکت، ی سرمايه ساختار
نداشاته   ارتبااط  شارکت  ی سرمايه ساختار و مالی تأمین چگونگی به شرکت آربیتراژ، ارزش فرآيند انجام دلیل
  است
 
 

                                                           
1 Cohn 
2 Myers and Majluf 
3 Fama & French 
4 Mayer 
5 Modigliani and Miller 
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 پژوهش شناسی . روش3

 . سؤالات و فرضیات پژوهش3-1
ساال   5شارکت بورسای طای     779هاای ثابات    در اين مطالعه به بررسی عوامل مؤثر بر سودآوری و دارايای 

 شود  ها در قالب سؤالات و فرضیات زير پرداخته می بر نحوه تأمین مالی اين شرکت تأکید( با 7927-7925 
 

 ریماآ ی. جامعه3-2
 5که اطلاعات مرباوط باه   ست ا انراته داربها اوراق رسبو در شده پذيرفته شرکت 779 تحقی  جامعه آماری

 روش  ( مورداساتفاده قارار گرفتاه اسات    25تاا   27های  های مالی حقابرسی شده  سال از صورت ها آنسال 
  تاسا دهااس فیدتصا و ای مرحله رتصو به ینمونهگیر

 

 پژوهش یهاداده ت وطلاعاا دآوریگر اربزا .3-3
 برسیحقاا  مالی هاای  صورت و انتهر داربها اوراق رسبو تااشارگز ايراس و الانهاس تااشارگز و تنشريا از

  ستا شده استفاده ها شرکت ی شده

 پژوهش یمتغیرها. معرفی و نحوه محاسبه 3-4
 ها آن( معرفی متییرها و نحوه محاسبه 7جدول شماره  

 شیوه محاسبه شاخص        نماد متییر

 (DF) مقتقل
 تأمین مالی    
 از طري  بدهی  

بدهی در سال   بدهی در سال(   ) 

بدهی در سال(   )
 

 (SF) مقتقل
 تأمین مالی     
 از طري  انتشار سهام 

مجموع افزايش سرمايه افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدی 

سرمايه شرکت قبل از افزايش سرمايه
 

 ها های شرکت لگاريتم مجموع دارائی اندازه شرکت    (SC) مقتقل

 (CDF) مقتقل
 هزينه تأمین   
 مالی بدهی    

 هزينه های مالی 

مجموع بدهی ها
 

 (CSF) مقتقل
 هزينه تأمین   
 مالی سهام    

(   ) سود قبل از مالیات

ارزش روز
   

 های ثابتدارايی    (FA) وابقته
 دارايی های ثابت 

مجموع دارايی ها
 

 سودآوری        (PT) وابقته
سود قبل از کقر مالیات 

مجموع دارايی ها
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 مدل. روش برآورد 3-5
های آماری و رياضی مناسب که با توجه به نوع متییر  کمای( و مقیااس    یری از تکنیکگ بهرهدر اين بخش با 

وتحلیال گردياد     ياه تجزی و بناد  دساته شاده،   یآور جماع سازگاری دارد اطلاعاات   ها داده  نقبی( یریگ اندازه
هزينه تأمین مالی بدهی، هزينه تاأمین ماالی    در اين مطالعه شامل متییرهای مقتقل: مورداستفادهمتییرهای 

سهام، اندازه شرکت، تأمین مالی از طري  بدهی، تأمین مالی از طري  انتشار سهام و متییرهای وابقته شامل 
بررسی اين رابطه در ادامه به آزمون ريشه واحد متییرها بارای   منظور به باشند  های ثابت، سودآوری می دارايی

يت برای بررسی و آزمون فرضیات تحقیا  از دو مادل   درنهاو  شده پرداختهرگرسیون کاذب جلوگیری از بروز 
 است  شده استفادهرگرسیونی چند متییره 

 

 . برآورد مدل پژوهش4
 . آزمون ریشه واحد4-1

تواند تفقایر نتاايج اقتصادسانجی، انتخااب      یمهای زمانی  یسربا توجه به اينکه وجود روندهای تصادفی در 
 بااوجود  به کمک الگاو  مادل( را باا مشاکل مواجاه کناد و       آمده عمل بههای  بینی یشپروش تخمین و اعتبار 
 و ياا  بار وجاود رابطاه میاان متییرهاا دلالات کناد        -اشاتباه  باه -ی تشخیصای  هاا  آمااره روندهای تصادفی، 

اخیر، متخصصان  های سال، ممکن است دچار تورش شود، در شود میهايی که بر اساس الگو انجام  بینی یشپ
های حاداقل مربعاات    ینتخمهای زمانی بر نتايج  یسراقتصادسنجی، به اثرات نامطلوب روندهای تصادفی در 

در صاورت وجاود    .اناد  همات گماارده   هاا  آنهای نوينی بارای رفاع    اند و به معرفی روش معمولی توجه کرده
های متاداول نظیار    گونه رابطه واقعی وجود ندارد، فن یچهی در مواردی که بین متییرها روندهای تصادفی، حت

چناین رگرسایون هاايی باه      7نشاان دهاد   ها آنرابطه معناداری را میان  بقا چهروش حداقل مربعات معمولی 
 های کاذب معروف هقتند  یونرگرس
و ناماناايی   9از ماناايی  آوری اطلاعات مربوطه، بايد بعد از جمعپیشگیری از برآورد رگرسیونی کاذب،  منظور به

 9تاابلويی  یهاا  داده ،شاده  رگرسیون به کاار گرفتاه   از آنجا که روشاطمینان حاصل نمود   هر يک از متییرها
ی  در طول دههباشد متفاوت است   ها سری زمانی منفرد دادهی که آزمون مربوط به مانايی بازمانروش است، 

هاا را   گرفتاه اسات، ايان آزماون     های تابلويی انجاام  ددی در مورد آزمون ريشه واحد دادهگذشته تحقیقات متع
 :بندی کرد توان به دو نقل تققیم می

های نوع فیشار   و آزمون (IPS) 5ايم، پقران و شین، (LLC) 1های نقل اول شامل لوين، لین و چو آزمون
 باشد  می (PP) 7فیلیپس پرونو  (ADF) 6تعمیم يافته فولر-از جمله ديکی

                                                           
1 Granger & Newbold 
2  Stationary or Stationarity 
3  Panel Data 
4 Levin, Lin & Chu 
5 Im, Pesaran and Shin 
6 Augmented Dicky-Fuller 
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است  آزمون ريشه واحد  قرارگرفتهبرای اين منظور آزمون ريشه واحد بر روی متییرهای تحقی  مورد بررسی 
باشاد کاه تماامی    اين مای  دهنده نشان( 9است  نتاايج جدول   شده انجامو روند  مبدأدر حالت وجود عرض از 

باشند فرضیه صفر مبنی بر وجود ريشه واحاد را   می 95/9که دارای مقدار احتمال کمتر از متییرها به دلیل اين
 باشند  رد کرده و اين متییرها در هر سطحی مانا می

 های ريشه واحد( آزمون9جدول شماره  

 متییر

 های نوع فیشر آزمون های نقل اول آزمون

 لوين، لین و چو
LLC 

 ايم، پقران و شیم
IPS 

فولر تعمیم -ديکی
 يافته

ADF 

 فیلیپس پرون
PP 

 تأمین مالی بدهی هزينه

 (CDF) 

99/99- 
 99/9) 

18/1- 
 99/9) 

89/999 
 99/9) 

91/995 
 99/9) 

 سهام تأمین مالی هزينه
(CSF) 

16/15- 
 99/9) 

15/79- 
 99/9) 

91/928 
 99/9) 

91/182 
 99/9) 

 شرکت اندازه
 (SC) 

98/52- 
 99/9) 

69/1- 
 99/9) 

97/921 
 99/9) 

79/167 
 99/9) 

 ثابت دارايینقبت 

 (FA) 

96/11- 
 99/9) 

11/79- 
 99/9) 

58/961 
 99/9) 

15/111 
 99/9) 

 ظرفیت سودآوری 
(PT) 

98/59- 
 99/9) 

68/6- 
 99/9) 

15/916 
 99/9) 

18/979 
 99/9) 

 تأمین مالی از طري  بدهی

(DF) 

87/96- 
 99/9) 

78/79- 
 99/9) 

11/912 
 99/9) 

75/119 
 99/9) 

 سهامتأمین مالی از طري  

(SF) 

22/51- 
 99/9) 

99/8- 
 99/9) 

99/192 
 99/9) 

29/162 
 99/9) 

 منبع: نتايج حاصل از تحقی  

 

 . برآورد مدل4-2
ابتادا   شده در بورس اوراق بهاادار تهاران،   يرفتهپذ های شرکتهای مختلف تأمین مالی  روشبررسی  منظور به

قارار داشات و آمااره     9و  -9در باازه   ها دادهی قرار گرفت که نشان داد چولگی موردبررس ها دادهنرمال بودن 
دارای توزيع نرمال هقاتند و   ها دادهبنابراين ؛ برای هريک از متییرها نزديک به صفر بود J-B)9برا   -جارک

اساتفاده   ی تاابلويی هاا  دادهی مقطعی و سری زمانی در قالب ها دادهتخمین مدل از ترکیب  منظور بههمچنین 
 آمد: به دستتخمین زده شد و نتايج به شرح زير  OLS)9شد و معادلات از روش حداقل مربعات معمولی  

 

                                                                                                                                              
1 Philips-Peron 
2 Jarque-Bera 
3 ordinary least squares 
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 ( نتايج حاصل از برآورد مدل اول9جدول شماره  

 متییر وابقته: سودآوری

 احتمال t آماره خطای استاندارد ضرايب متییر مقتقل

 9999/9 992/1 9999/9 7928/9 عرض از مبدأ

 1758/9 -9619/9 9991/9 -9992/9 اندازه شرکت

 9999/9 -9179/9 9671/9 -78/9 های ثابتدارايی

 99999/9 -5177/5 9799/9 -9669/9 تأمین مالی بدهی

 9129/9 8897/9 9911/9 9917/9 تأمین مالی سهام

 

 7572/9 میانگین متییر وابقته 6919/9 ضريب تعیین

 7182/9 انحراف معیار متییر وابقته 6999/9 شده ضريب تعیین تعديل

 -2999/7 معیار آکائیک 9271/9 انحراف معیار رگرسیون

 -8162/7 معیار شوارتز 5298/9 مجموع مربعات خطای توجیه نشده

 -2798/7 کوين-معیارهانن 9281/191 لگاريتم درست نمايی

 -7799/9 واتقون-آماره دوربین F 1591/711 آماره

   F) 9999/9 آماره  احتمال

 
 ( نتايج حاصل از برآورد مدل دوم1جدول شماره  

 متییر وابقته: سودآوری

 احتمال t آماره خطای استاندارد ضرايب متییر مقتقل

 9917/9 8818/9 9111/9 7919/9 عرض از مبدأ

 1585/9 -9916/9 9976/9 -995/9 اندازه شرکت

 9998/9 9695/9 7179/9 1119/9 تأمین مالی بدهی

 9199/9 9515/9 9998/9 992/9 تأمین مالی سهام

 

 9719/9 میانگین متییر وابقته 8879/9 ضريب تعیین

 7288/9 انحراف معیار متییر وابقته 8899/9 ضريب تعیین تعديل شده

 -5992/9 معیار آکائیک 9688/9 انحراف معیار رگرسیون

 -1569/9 شوارتزمعیار  9172/9 مجموع مربعات خطای توجیه نشده

 -1815/9 کوين-معیارهانن 6172/559 لگاريتم درست نمايی

 1295/7 واتقون-آماره دوربین F 6587/122 آماره

   F) 9999/9 آماره  احتمال
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 سؤالات. پاسخ به 4-3

 اول سؤالالف( پاسخ به 

رابطاه منفای و   درصد  9025و احتمال  -9091 با ضريب بین سودآوری و تأمین مالی از طري  بدهی -
 داری وجود دارد  معنی

 داری وجود ندارد  بین سودآوری و تأمین مالی از طري  سهام در هیچ سطحی رابطه معنی -

 

 دوم سؤالب( پاسخ به 
و احتمال  9011 با ضريب و هزينه تأمین مالی از طري  بدهی گذاری( های ثابت  سرمايه بین دارايی  -

 وجود دارد داری  درصد رابطه مثبت و معنی 25/9

و احتماال   9097 و هزينه تأمین مالی از طري  سهام با ضريب گذاری( های ثابت  سرمايه بین دارايی -
 داری وجود دارد  درصد رابطه مثبت و معنی 25/9

يا ضريب تعیین برازش شده بیانگر مناسب بودن قدرت توضیح دهنادگی  ذکر است در هر دو مدل يانشا
-دار میآن کل رگرسیون برازش شده معنی Probبالا و مقدار  Fباشد، همچنین با توجه به آماره  یم ها مدل

ی برازش شده نیز بیاانگر عادم وجاود خودهمبقاتگی شاديد در مادل       ها مدلباشد  آماره دوربین واتقون در 
 باشد  یم
 

 گیری . نتیجه5 
مورد بررسی قرار گرفتناد و در خصاوص    تهران بهاداراوراق  بورس در شده يرفتههای پذ شرکت اين مطالعه در

های ثابت، تأمین مالی از طري  بدهی و تأمین مالی از طريا    يیدارابا اندازه شرکت،  ها آنی سودآوری  رابطه
های تأمین مالی از  ينههزبا اندازه شرکت و  ها آنهای ثابت  يیدارای بین  رابطهسهام در يک مدل و همچنین 

ی قرار گرفات  در مادل اول مشاخص شاد باین      موردبررسمجزا  طور بهسهام در مدل ديگری  طري  بدهی و
های ثابت و تأمین مالی از طري  بدهی رابطه منفی و معناداری وجود دارد و تأمین مالی از  يیداراسودآوری با 

ثبات و  طري  سهام در هیچ سطحی، رابطه معنااداری باا ساودآوری نداشات و در مادل دوم وجاود رابطاه م       
های تأمین مالی بدهی و سهام تعیاین شاد  همچناین متییار انادازه       ينههزهای ثابت با  يیداراداری بین  یمعن

، شاده  انجاام تار   یشپبا مطالعاتی که  آمده دست بهدار نبود  از مقايقه نتايج  یمعنيک از دو الگو  یچهشرکت در 
( که به نقل 7929سودآوری در مطالعه نادی زاده  مشاهده شد تأثیر منفی تأمین مالی از طري  بدهی بر روی 

هاای   يای دارايیدشده است  همچنین تأثیر مثبت هزينه تأمین مالی از طري  بدهی بر روی رشد تأاز میرز بود، 
( مبنی بر اينکه اساتفاده از بادهی   7981گیری مطالعه نمازی و شیرزاد   یجهنتگذاری( منطب  با  سرمايهثابت  
باشاد  از   یما افزاياد،   یمتر از سهام است و بر سود شرکت  ها( ارزان یبدهمین مالی از طري  ی سهام  تأجا به

سوی ديگر موضوع عدم وجود رابطه معنادار بین انتشار سهام و سودآوری، در مطالعه رمضاانپور و همکاارانش   
 ( نیز تايید شده است 7929 

2R
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باشاد و   یما رابطه بین تأمین مالی از طري  بدهی و سودآوری منفی و معناادار   دهد میطوريکه نتايج نشان  به
دلیل اصلی آن، هزينه تأمین مالی از طري  استقراض است  هزينه تأمین مالی از طري  استقراض بار اسااس   

ی ماالی از درآمادها کقار    ها صورتاستانداردهای حقابداری تحت عنوان هزينه سود تضمین شده و بهره در 
هاای   ينههزبنابراين با افزايش استقراض و تأمین مالی از طري  بدهی، دهد؛  میرا کاهش  سود خالصه و شد
يافته و تأثیر منفی بر سودآوری دارد  همچنین رابطه بین ساودآوری و هزيناه تاأمین     يشافزاشده  ینتضمسود 

بار اسااس اساتانداردهای     يهاسارم مالی از محل سرمايه معنادار نیقت  هزينه تأمین ماالی از محال افازايش    
بنابراين عدم ارتباط ؛ شود ینمهزينه شناسايی  عنوان بهو  شود میحقابداری تحت عنوان تققیم سود شناسايی 

 دار قابل توجیه است  یمعن
ها( با هردو منباع   گذاری يهسرماهای ثابت   يیدارادوم حاکی از رابطه مثبت بین افزايش  سؤالنتايج حاصل از 

 باه دسات  شد همین ارتبااط   یمبینی  یشپمنطقی  طور بهباشد که  یملی افزايش سرمايه و استقراض تأمین ما
کنند اماا تفااوت ضارايب     یمهای خود از هر دو منبع مالی استفاده  گذاری يهسرمابرای افزايش  ها شرکتآيد  

رابطاه   دهاد  مای ( نشان 97/9( با هزينه تأمین مالی از محل افزايش سرمايه  11/9هزينه تأمین مالی بدهی  
 هاای  شارکت يگار  د عباارت  ؛ باه ها با هزينه تأمین مالی از طري  بدهی وجود دارد گذاری يهسرماتری بین  یقو

که دلیل آن را  اند نمودههای خود بیشتر از طري  استقراض استفاده  گذاری يهسرمامورداستفاده در تحقی  برای 
 شده استقراض در مقابل تققیم سود دانقت  ینتضمسود  يی مالیاتی ناشی از هزينهجو صرفه توان می

جديد خود، ابتدا از طري  استقراض اقادام   گذاری سرمايهدر  ها شرکت شود میبر اساس نتايج تحقی  پیشنهاد 
امکان استقراض ندارند روی به استفاده از افرايش سرمايه در تأمین  که درصورتیبه تأمین منابع مالی نمايند و 

های سود تضامین   ينههزيی مالیاتی ناشی از جو صرفهاز حداکثر  شود میبندی موجب  يتاولومالی بیاورند  اين 
 شده و بهره استفاده نمايند 
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 منابع و مآخذ
 منابع فارسی

 تاأمین  هاای  روش وتحلیل تجزيه و (، بررسی7986  قلی پور، علی محقن و دستگیر، ابزری، مهدی؛ •

 دوره اقتصاادی،  هاای  بررسای  تهاران، فصالنامه   بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته های مالی شرکت
  1 شماره چهارم،

، تهران بورسی های شرکت در ريفاينانس و فاينانس ارزی تقهیلات مزايای،(7926فرتاش ، اسداللهی •
  7926سال ملی  اقتصاد پويايی رويکرد با اقتصاد و مديريت ،یقابدارح همايش اولینمنتشر شده در 

ی، مؤسقاه  خارج یگذار هيبر سرما یدرآمد(، 7925فرهمند معین، حامد،   و اشرفی احمدآباد، علیرضا •
  7925عالی پژوهش تأمین اجتماعی، سال انتشار

های ساختار سرمايه،  بر نظريه(، مروری 7929 انصاری، عبدالمهدی؛ يوسف زاده، نقرين و زارع، زهرا  •
  1نشريه مطالعات حقابداری و حقابرسی، دوره دوم، شماره 

 بورس شده در پذيرفته های شرکت سرمايه ساختار بر تأثیر آن و صنعت (، نوع7989امید   پورحیدری، •

  76 شماره هشتم، مالی، دوره تحقیقات تهران، بهادار اوراق

(، بررسای وضاعیت تاأمین ماالی     7929زاده، محمدعلی   و تقیتاجیک، مهدی؛ محمود جعفری، پگاه  •
 ، گزارش اتاق بازرگانی، صنايع، معادن و کشاورزی ايران 7929های اقتصادی در سال بنگاه

اياران،   سارمايه  باازار  کناونی  شارايط  در هاا  مالی شرکت تأمین های (، شیوه7911علی   جهانخانی، •
  798 شماره حقابدار، ماهنامه

تاثیر تامین مالی از طري  حقوق صااحبان ساهام    (،7921  رضیه ،علی خانیو  وحید ،یجعفری کجور •
بر رابطه بین سرمايه گذاری انجام شده در شرکت ها و نقدشوندگی ساهام در شارکت هاای پذيرفتاه     

منتشر شده در هفتمین کنفارانس ملای کاربردهاای حقاابداری و     ، شده در بورس اوراق بهادار تهران
  7921ل مديريت در سا

هاای شارکتی بار سااختار      تأثیر عوامل اقتصاادی و ويژگای   (،7929  خادمی، صابر و حجازی، رضوان •
، 5،پژوهش های حقابداری ماالی، دوره های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه شرکت

  9شماره

حقوق خصوصی، سال ، فصلنامه پژوهش فقتآ معامله ماهیتو  ممفهو(، 7929ديانتی نقب، ابراهیم   •
  7929دوم، شماره پنجم، زمقتان 

 باازار  نقش وتحلیل تجزيه و (، بررسی7985پور، علی   زاده، علی؛ خورشیدی، غلامحقین و قلی رجب •
 ، فصالنامه (اياران  صنعت بخش و تطبیقی نتايج تحلیل  سرمايه شرکتها هزينه در سرمايه بازار و پول

 اول اقتصادی، دوره ششم، شماره  پژوهشهای
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 مین ماالی بار   أروش های مختلاف تا   (،7929شمقی، آمنه   و قلیزاده، محمدحقن ؛رمضانپور، اسماعیل

، بازده و ريقک سیقتماتیک سهام شرکت های باورس اوراق بهاادار تهاران: روش داده هاای ترکیبای     

  ششمین کنفرانس توسعه نظام مالی در ايران

الی باانکی در شارکت هاای    (، ظرفیت دريافات تقاهیلات ما   7927سعیدی، علی و مشايخی، مهقا   •
  7 های حقابداری مالی، دوره چهارم، شماره مجله پژوهش پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 سهام بازده بر سرمايه افزايش طري  از مالی تامین های روش بررسی (،7925  محمدابراهیم، سماوی •
 المللی بین کنفرانس چهارمینشده در ، منتشر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت

  7925سال حقابداری  و مديريت در کاربردی پژوهشهای

های رشاد بار رابطاه باین      تأثیر فرصت(، 7929  محمدی، کامران و سلگی، محمد؛ سینايی، حقنعلی •
، پاژوهش هاای حقاابداری ماالی،     ساختار سرمايه، سود تققیمی و ساختار مالکیت باا ارزش شارکت  

  1ره، شما9دوره

 (، انواع روش های قراردادی تجارت متقابل، انديشه هاای حقاوقی، ساال   7989شیروی، عبدالحقین   •
  دوم، شماره هفتم

-های مختلف تأمین مالی بنگااه  (، روش7988 صدری نیا، محمد؛ میراسدی، سمانه و وروانی، محقن  •
مراکاز رشاد، شاماره    های کوچک و متوسط در مراحل مختلف دوره عمر، فصلنامه تخصصی پارکها و 

72  

 (، نقاش 7929الله   روح پاور،  محبات  حقن و کمیل؛ حیدريان، سمیرا؛ ملک حقینی، سید طیبی، سید •
اصافهان،   اساتان  متوسط و صنايع کوچک از منتخبی: اقتصادی های مالی بنگاه تأمین در سرمايه بازار

 شماره اول  بانکی، و پولی مديريت توسعه فصلنامه

امنیتی قرارداد بیع متقابل، فصلنامه مطالعات راهباردی،  -(، جنبه های حقوقی7985 علیدوستی، ناصر  •
  7985سال نهم، شماره سوم، پايیز 

نشريه جامعاه   های اقتصادی، های تأمین مالی در بنگاه روش (،7921غنی زاده، بهرام و بارانی، زينب   •
 حقابداران رسمی 

کننااده ساااختار  بررساای عواماال تعیااین ، (7981  مظاااهر ،عمااران و نجفاای غلامرضااا ،کردسااتانی •
 تحقیقات مالی ،مراتبی سرمايه: آزمون تجربی نظريه موازنه ايقتا در مقابل نظريه سلقله

بر بزار بدهی  مجلاه   تأکیدبا  ها و ابزارهای تأمین مالی؛ (، نگاهی بهروش7925مصطفی پور، منوچهر   •
  8و  1های  اقتصادی، شماره

 در پذيرفتاه شاده   شارکتهای  اقتصاادی  عملکرد ارزيابی (،7989 مقدم  نجفی علی و منصور مومنی، •

 TOPSIS .مدل از استفاده با تهران بورس

https://www.civilica.com/Papers-IRFINANCE06=ششمین-کنفرانس-توسعه-نظام-مالی-در-ایران.html
https://www.civilica.com/Papers-IRFINANCE06=ششمین-کنفرانس-توسعه-نظام-مالی-در-ایران.html
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(، 7921  ادادخد، شتکیدادادیخد و لهاعزيز، فهیمی؛ هیمابرا، زاده تقی ؛مغلا، بچکا فیضی نبی •
فصاالنامه پااژوهش  ، منتشاار شااده در انيرا قحقودر  جیرخا مالی تامین یکاستیهاو  نعامو سیربر

 7921حقوق خصوصی، تابقتان 

هاای   ی ساختار سرمايه باا ساودآوری شارکت    بررسی رابطه(، 7981  جلال ،شیرزادهو  محمد ،نمازی •
هاای حقاابداری و   بررسای   ،بار ناوع صانعت(    تأکیاد پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  باا  

  19شماره  7981حقابرسی 

مؤسقاه مطالعاات و   (، صدنکته در خصاوص روش هاای تاأمین ماالی خاارجی،      7927نوروزی، بیتا   •
 7927، تیرماه پژوهش های بازرگانی

 

 منابع لاتین
• Asli Demirguc-Kant and Vojislav Maksimovic (1995), Stock Market 

Development and Firm Financing Choices; World Bank Policy Research 

Working paper, No.1461. 

• Corbett, J. & T. Jenkinson. (1994). The Financing of Industry, 1970-89: A 

Comparison. CERR Discussion Paper, 948. 

• Cohn, S. R., “The Development of Micro-Capital Securities Markets in 

Sub-Saharan Africa: New Approaches to Fostering Enterprise Growth in 

Promoting Growth in African Capital Markets”; UNITAR Document, 
No.18. 2003; 

• Di pietro, Filippo, palacín-sanchez, María-Jose, Roldan, Jose, (2016), 

Regional development and capital structure of SMEs Desarrollo regional y 

estructura de capital de las PYME, Cuadernos de Gestión Vol. 18 (2018), 

pp. 37-60 

• Fama, Eugene F. and French, Kenneth R, (2002), Testing Trade-Off and 

Pecking Order Predictions about Dividends and Debt, The Review of 

Financial Studies, Vol. 15, No. 1 (Spring, 2002), pp. 1-33  

• Jensen, M, Meckling,W, (1976), Theory of the firm: Managerial behavior, 

agency costs and ownership structure, Journal of Financial Economics, 
Volume 3, Issue 4, October 1976, Pages 305-360. 

• Mayer, C. (1988), New Issues in Corporate Finance in European 

Economics for Development Finance. World Bank Working Paper, 301. 

• Modigiliani.F, Miller.H, (1958)  The cost of capital, corporation finance 

and the theory of investment, The American Economic Review, Vol. 48, 

No.3, pp. 261-297. 

• Myers, S. C. & Majluf, N. S. (1984), Corporate Financing and Investment 

Decisions When Firms Have Information that Investors Don’t Have. 
Journal of Financial Economics, Vol. 13, pp.187-221. 

http://ensani.ir/fa/article/author/21295
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/1394/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-1384-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-42
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/1394/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-1384-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-42
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/1394/%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-1384-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-42
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X7690026X#!


 997                                                                                   9317 زمستان، دهم، شماره فصلنامه اقتصاد دفاع، سال سوم 

• Myers, S.C. (1984), The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance, 39: 

581-582. 

• Mayer, R. E. (1989b). Systematic thinking fostered by illustrations in 

scientific text. Journal of Educational Psychology, 81, 240246 

• Paramasivan, C. Subramanian. T. (2009), Financial management, New 

Age International Pvt. Ltd., Publishers. 

• Remmers, L. and others (1975), Industry and Size as Debt Ratio 

Determinants in Manufacturing Internationalist; Financial Management. 

Vol. 3. 

• Salim, Mahfuzah, Yadav, Raj (2012), Capital Structure and Firm 

Performance: Evidence from Malaysian Listed Companies, Procedia - 

Social and Behavioral Sciences 65 (2012) 156 – 166 

• Stewart C.MyersNicholas S.Majluf,(1984), Corporate financing and 

investment decisions when firms have information that investors do not 

have, Journal of Financial Economics, Volume 13, Issue 2, June 1984, 

Pages 187-221 

 

 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X84900230#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X84900230#!
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X/13/2


 ...روش های عوامل موثر بر سودآوری صنایع مختلف با تأکید بر                                                                              991



 991                                                                                   9317 زمستان، دهم، شماره فصلنامه اقتصاد دفاع، سال سوم 

 


