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 چکيده
گذاری به وجوه داخلی باید مالی داخلی و خارجی حساسیت سرمایهبا افزایش هزینه تأمین

های مطلوب گذاریقیقت مانع تأمین وجوه برای همه سرمایهافزایش یابد. محدودیت مالی در ح

گذاری، ممكن است ناشی از شرایط بد اعتباری شود. عدم توانایی در تأمین وجوه برای سرمایهمی

های غیر و عدم توانایی در گرفتن وام، و یا عدم توانایی در انتشار سهام جدید، یا وجود دارایی

تواند مترادف با فشار مالی باشد. همین طور حدودیت مالی نمینقد شونده باشد. به هر حال م

ها، بدون شك با مترادف با فشار اقتصادی یا ریسك ورشكستگی نیست، اگر چه این

های مالی مرتبط هستند. از این رو در این تحقیق، در پی بررسی تأثیر محدودیت محدودیت

ده در بورس اوراق بهادار تهران بودیم. های پذیرفته شهای تأمین مالی شركتمالی بر هزینه

های طی سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركتتحقیق، جامعه آماری 

های تعریف شده به محدودیتسال( است كه شرایط لازم را داشته باشد. بنا 5) 1387-1391

آوری گردید. با توجه مشاهده جمع 455شركت در قالب  91های حائز شرایط در تحقیق، شركت

ای با مقدار بدهی های سرمایهتوان چنین بیان نمود كه رابطه بین هزینهبه نتایج بدست آمده می

داری دارد. این امر های منتخب در نمونه مورد بررسی رابطه مثبت و معنیو سرمایه در شركت

ر است كه این رابطه قابل ای است بر مبانی نظری در این خصوص. البته لازم به ذكتاكید دوباره

هایی كه بینی است. همانگونه كه در فرضیه سوم و چهارم نشان داده شده است، در شركتپیش

دار دارای محدودیت مالی هستند مقدار بدهی و سرمایه با هزینه سرمایه همبستگی معنی

مالی  هایی كه دارای محدودیتشدیدتری دارد. در نقطه مقابل دو فرضیه مذكور در شركت

دار دارد ولی شدت این رابطه نیستند، مقدار بدهی و سرمایه با هزینه سرمایه همبستگی معنی

تر است. این نتایج همسو با مبانی نظری محدودیت، ضعیفهای با در مقام مقایسه با شركت

باشد. این نتایج بطور غیر مستقیم تایید كننده بیان شده و تأیید كننده فرضیات تحقیق می

(، 1387(، تهرانی و حصارزاده )1387نژاد )پور و نقی(، كاشانی1386تحقیقات كنعانی امیری )

 ( صورت گرفته در این زمینه است.1392بادآور نهندی و درخور )

 بورس -مالی، نسبت سود تقسیمیمحدودیت مالی، هزینه تأمین :يديکل واژگان 
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 گيگلو مندحعلی فر

 كارشناس ارشد حسابداری

 

 نام نویسنده مسئول:
 گيگلو مندحعلی فر

 

هاي تأمين مالی بررسی تأثير محدودیت مالی بر هزینه

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
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 مقدمه
ها با توجه به مسولیت تجاری در اغلب كشورها موجب شده است كه مدیران سازمانهای های سازمانی و گسترش فعالیتپیچیدگی

گیری داشته خود در راستای دستیابی به اهداف سازمان و به منظور حصول اطمینان از هدایت صحیح كلیه منابع، تاكید بیشتری برای تصمیم

ای است این گونه های مربوط به مخارج سرمایههی داشته باشد تصمیمتواند اهمیت قابل توجگیری میباشند از جمله مواردی كه در تصمیم

باشد. یكی از ها نیز در ارتباط میهای بلند مدت سازمانها و سیاستكند كه با خط مشیای ایجاد میها اغلب تعهدات مالی عمدهتصمیم

ها به منظور حداكثر كردن ارزش شركت باشد مدیران شركتمیها برای سودآوری بیشتر گذاری در شركتمالی انجام سرمایهاهداف مهم تأمین

 .(1388مالی برای اجرای آنهاست )كریمی و صادقی، ها سودآور مستلزم تأمینباشند. انجام پروژههای سودآور میگذاریبه دنبال اجرای سرمایه

 انواع از یكی .اندشده بندیطبقه مختلفی هایگروه در و گوناگون عناوین تحت مالی ادبیات در اقتصادی مؤسسات مالیتأمین منابع

باشد و هردو این منابع دارای می خارجی مالیتأمین و داخلی مالیتأمین یدسته دو به مالیتأمین انواع بندیتقسیم رایج هایبندیطبقه

ها یكی از موضوعات بحث مالی شركتری و تأمینگذاهای سرمایههای مالی بر رویه و سیاستباشد. تابه حال بررسی اثر محدویتمحدویت می

های مالی بر حساسیت های حسابداری به دو دسته عمده، بررسی اثر محدویتبرانگیز در بین پژوهشگران بوده است. این حیطه از پژوهش

واژه حساسیت جریان نقدی های مالی بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد تفكیك شده است گذاری و بررسی اثر محدویتجریان نقد سرمایه

های نقدی و حساسیت جریان نقدی وجه ها در قبال در صد تغییرات در جریانای شركتمخارج سرمایهگذاری اشاره به درصد تغییرات سرمایه

ها با دند شركتاستدالال نمو  های نقدی دارد. فازاری و دیگراننقد اشاره به درصد سطوح نگهداری وجه نقد در قبال تغییرات در جریان

ای بر جریان های نقدی تاكید بیشتری می كنند به عبارتی با افزایش هزینه های سرمایهگیریمحدودیت مالی بسیار شدید در هنگام تصمیم

 (. 1388نژاد، و نقی كاشانی پورمالی داخلی و خارجی حساسیت سرمایه گذاری به وجوه داخلی باید افزایش یابد. )تأمین

 

 ضرورت تحقيق اهميت و
هایی كه اقدام به استقراض بیشتر می كنند از لحاظ استانداردهای حسابداری دارای آثار و منافع مالیاتی می باشند از آنجایی كه شركت

بدین صورت كه مطابق با استانداردهای حسابداری مالیات شركت پس از كسر هزینه تأمین مالی از درآمد مشمول مالیات شركت، محاسبه 

ها مالی از طریق بدهی را به علت بار مثبت مالیاتی آن افزایش دهد و بدین وسیله تقاضای شركتگردد. لذا این امر ممكن است ارزش تأمینمی

یابد. پس میزان حساسیت استقراض شركت به افزایش مالیات یك معیار طبیعی از كشش موضعی منحنی اعتبار برای استقراض افزایش می

در بین شركتهای دارای محدودیت  مالیهای تأمینبطور كلی، این تحقیق بر آن است تا تأثیر مقادیر بدهی و سرمایه بر هزینهشود. محسوب می

  را مطالعه نماید.بدون محدودیت مالی و 

 

 مبانی نظري 
 يلرو م یليانیمود نظریۀ -1

های ای و سیاست تقسیم سود شركتهای سرمایهتركیب دارایی ای دربارة رابطه میاندر ابتدا با همكاری فرانكو مودیلیانی نظریه میلر

ها از سوی دیگر تنظیم كرد. این نظریه بر این فرض مبتنی است كه سهامداران، تولیدی از یك سو ارزش بازار و هزینة تأمین سرمایة این شركت

توانند میان بازده و های خود میداراییران در چارچوبگذاشركت، به بازار سرمایه دسترسی دارند. این بدان معناست كه سرمایه دمثل خو

ترجیحات مختلفی كه ها تصمیمات خود را براساس گذاری خود تعادل ایجاد كنند در نتیجه، دیگر لازم نیست كه شركتمخاطره سرمایه

به منافع سهامدارانشان كمك شركت« ش ویژهارز»ها تنها با حداكثر كردن سهامدارانشان در مورد مخاطره دارند تغییر دهند. مدیران شركت

ها، مخاطرات خود را پایین بیاورد، چرا كه سهامداران كه شركت با تنوع بخشیدن به دارایی ارت دیگر، به نفع سهامداران نیستكنند، به عبمی

بهینه وجود ندارد. اگرچه هزینه تأمین مالی ورزندبر اساس این نظریه ساختار سرمایه خود به این كار مبادرت می ییخود با تعدیل تركیب دارا

از طریق بدهی كمتر از هزینه تأمین مالی از طریق سهام است، افزایش بدهی ریسك مالی شركت و در نتیجه بازده مورد توقع سهامداران را 

 .(1387 جفی،دهد )كردستانی و نافزایش می

 

 سلسله مراتب نظریۀ -2 
 یقاز طر مالییناز محل استقراض را به تأم مالیینو تأم یبرون سازمان مالیینرا به تأم یسازماندرون  مالیینكه شركت تأم یهنگام

به  توانیبالا را م یفسلسله مراتب شكل گرفته است. تعر یةنظر یشركت براساس الگو یةساختار سرما گوییمیم دهد،یم یحانتشار سهام ترج

 یها ینهبدان معناست كه شركت، قبل از انتخاب گز یاآ یست؟چ یدرون سازمان مالیینتأم "یحرجت"كرد. منظور از  یرتفس یگوناگون هاییوهش
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برداشت  ینتوان چن یم یاخود را به مصرف رسانده باشد؟ آ یدرون سازمان یمنابع مال یةكلّ یدانتشار سهام، با یااستقراض  یقاز طر مالیینتأم

 یداخل یاستفاده را از منابع مال یشترینب یبرون سازم ان یآوردن به منابع مال یاز رو یششركت پ یطشرا یركرد كه با فرض ثابت بودن سا

 یرثابت بودن سا راگ یآزمون خواهد بود؛ ول یهشود، نظر یرخود تفس ةدر واقع، اگر واژ «یحترج»مطلق  یدر قالب معنا كند؟یم یرترخودپذ

 یشركتها حت یشترب یطخواهد داشت. شرا یبستگ یراخ یداده شده برا یفبه تعر یهرانجام شود، آزمون نظ ةواژ یرتعب یحبا فرض ترج یطشرا

 . كنندیم یكوتاه مدت( نگهدار یهایگذار یهسرما یاوجه)در قالب وجوه نقد  یمقدار یزن یبرون سازمان مالییندر صورت تأم

 یمقاصد یكه وجوه مذكور برا شودی. در واقع، فرض مشودیسلسله مراتب به آن توجه م یةاست كه به ندرت در آزمون نظر یانكته این

از محل استقراض  مالیینتأم یحداده شده وجود دارد، به ترج یفكه در تعر یبالاست مشكل دوم یةكه خارج از شمول نظر شودیم ینگهدار

سلسله مراتب فرض بر آن است كه  یةر نظركرد، د یمشود. همان گونه كه مشاهده خواه یبه روش انتشار سهام مربوط م یلمایننسبت به تأم

كه  یرا منتشر نخواهد كرد. البته، از هنگام یدیسهام جد یچگاهاستقراض به صرف شركت است، شركت ه یقاز طر مالیینكه تأم یتا زمان

توان، با توجه  یسلسله مراتب را م یةبر نظر یمبتن الگوهای قابل دفاع است. یربلكه واقعاً غ یر،ابطال پذ هانه تن یریتعب ینآشكار شده كه چن

استخراج كرد.  یگر،عوامل د یو تعداد یندگینما یةملاحظات مرتبط با نظر ینی،ملاحظات مربوط به مخالف گز یلاز قب یبه مفروضات گوناگون

 یتلق یترو، با اهم یناز ا تابع هدف شركت است و دنبو یاول، خط یژگیرسد. و یمشترک به نظر م یژگیدو و یزارائه شده ن یالگوها یاندر م

 ینسب یمشترک دوم، سادگ یژگی. وشودیمنجر م یااز نقاط گوشه یكیشدن  ینهعموماً به به ی،خط یزیكه، در مسائل برنامه ر شودیم

موجه و  یپاسخها ةدامن گستردگیمربوط موجب  یرهایتعداد متغ یشالگوها و افزا یچیدگیسلسله مراتب است. پ یةبر نظر یمبتن یالگوها

 یم یندگینما هایینهو هز ینیبر مخالف گز یسلسله مراتب مبتن یالگوها یحبخش به تشر ینا ةشود. در ادام یم یجنتا یلتحل یدشوار

نگرفته  تصور یسلسله مراتب، تلاش یةبرنظر یمبتن یرفتارها یاحتمال یلساختن دلا یزمتما ی. جالب آنكه تاكنون، در راستایمپرداز

  (.1385، یانم و باغوممقد یاست)رافع

 

 اهداف تحقيق
 بورسی هایطریق ایجاد بدهی در بین شركت مالی ازهزینه تأمینبرمقدار بدهی تبیین تأثیر  -1

 بورسی هایدر بین شركت سرمایهطریق  مالی ازهزینه تأمین برسرمایه  تبیین تأثیر مقدار -2

 .بدون محدودیت مالی و محدودیت مالی باهای طریق ایجاد بدهی در بین شركتمالی از هزینه تأمین برمقدار بدهی  تبیین تأثیر -3

 .بدون محدودیت مالیو محدودیت مالی  باهای در بین شركت سرمایهطریق  مالی ازهزینه تأمین برسرمایه  مقدار تبیین تأثیر  -4

 

 هاي تحقيقفرضيه
 مالی دارد.داری بر هزینه تأمینمقدار بدهی تأثیر معنیفرضیه اول: 

 مالی دارد.داری بر هزینه تأمینمقدار سرمایه تأثیر معنیفرضیه دوم: 

های بدون محدودیت مالی های دارای محدودیت مالی بیش از شركتمالی در شركتتأثیر مقدار بدهی بر هزینه تأمینفرضیه سوم: 

 است.

های بدون محدودیت مالی ای دارای محدودیت مالی بیش از شركتهمالی در شركتتأثیر مقدار سرمایه بر هزینه تأمینفرضیه چهارم: 

 است.

 

 شناسی تحقيقروش
های پذیرفته شده در بورس اوراق از جهت روش شناسی تحقیق، این تحقیق از نوع كاربردی است. كه با جامعه آماری محدوده شركت 

  تحلیلی می باشد. -نظر تحقیق  استنتاجی نوع توصیفی  واز باشد.می 91تا  87های سال یبهادار تهران درفاصله زمانی فاصله

 

 تامين منابع مالی
ارزش شركت  یشتا در روند افزا كنندیم یمتنظ یاگونهشركت را به یهساختار سرما یبصاحبان سهام، ترك یندگانعنوان نما به یرانمد

ها در شركت یمنابع مال ینو تأم یهسرما ینهساختار به یك یینعگذارد. لذا ت یمثبت به جا یرداران است، تأثثروت سهام یشكه همانا افزا

به  یابیدست یشركت است. برا یمال یرانمد یمهم برا یهاارزش شركت از جمله موضوع یشافزا یگراست. به عبارت د اییژهت ویاهم یدارا

 .(1390 ،ینهمد و یبالاست. )نوروز یو كسب بازده یمنابع مال ینهاستفاده به یازمندمهم، شركت ن ینا
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ها و افزایش سودآوری، ناچار به های خود نیازمند سرمایه در گردش و به منظور توسعه فعالیتتجاری جهت تداوم فعالیت واحدهای 

رزش ها برای افزایش اگردد. مدیران شركتمالی مرتفع میباشند. این دو نیاز واحد تجاری، به واسطه تأمین منابع گذاری جدید میسرمایه

ای هستند. در زمینه تركیب یابی به بهینه ترین تركیب منابع مختلف سرمایهدرصدد اتخاذ تصمیمات مناسب برای دست لباًها غاسهام شركت

  .(1391، یو بهرام یای، نظریههای متفاوتی مطرح گردیده است )سلطانبهینه منابع سرمایه

 

 نو موارد مرتبط با آ یمنابع مال ينتأم ينظر یمبان

  یمال یريپذانعطاف -1
پذیری مالی به معنای توان واحد انتفاعی در تأمین وجه نقد در فاصله كوتاهی از دریافت اطلاع درباره نیازمندیهای مالی پیش  انعطاف

مراحل رشد و بلوغ ها نیز به مانند افراد روزی متولد شده و سپس باشد. سازمانگذاری میبینی نشده یا پیدا شدن فرصت مناسب برای سرمایه

و نهایتاٌ به پیری رسیده و از بین میروند. سازمانها و شركتها در هر یك از مراحل دارای ویژگیها و نیازهای خاصی هستند.  ردهرا طی ك

، پذیری مالی از طریق مراحل چرخه حیات یك شركت شامل تولد، رشد، بلوغ تعریف می شود. به منظور مشخص نمودن مرحله تولدانعطاف

های نقدی عملیاتی و سود سهام پرداختنی استفاده می شود. های پولی، سود انباشته جریانرشد و بلوغ از تفسیرهای اندازه شركت، دارایی

تواند منابع مالی خود را در جهت فعالیتهای واكنشی تجهیز ای از ظرفیت یك شركت است كه میپذیری مالی به عنوان درجهبنابراین انعطاف

 (1390،  یقتو حق یریا ارزش شركت را به حداكثر برساند. )بشكند ت

واقع انتخاب هوشمندانه نوع تأمین مالی نه تنها مشكلات مالی شركت را بر طرف می سازد ، بلكه موقعیت شركت را درمیان رقبایش  در

و ناگزیرند برای رفع نیازهای مالی خود به تامین ها در مرحله تولد، وجوه كافی به منظور فعالیتهای خود ندارند نیز بهبود میبخشد. شركت

پذیری مالی بیشتری نسبت به شركتهای مرحله تولد برخوردارند. بنابراین با روی آورند. شركتها در مرحله رشد از انعطاف سازمانیمالی برون 

های خود وجه نقد ستند، همجنین برای فعالیتتوجه به اینكه در این مرحله شركتها به منظور دسترسی به بازارهای پولی كمتر تحت فشار ه

خود را از طریق بدهی برطرف سازند و اما (. نیازهای مالی 1390 یقت،و حق یریدهند. )بشها ترجیح میبنابراین شركت د،زیادی لازم دارن

د از تامین مالی درون سازمانی استفاده ها در مرحله بلوغ از انعطافپذیری مالی زیادی برخوردارند و به منظور رفع نیازهای مالی خوشركت

تامین منابع مالی، هزینههای تولید و یا خدمات شركتها كاهش می یابد و آنها را به سود آوری بیشتر نزدیك می  حیحمینمایند. با مدیریت ص

های ی خود را در جهت فعالیتتواند منابع مالانعطافپذیری مالی به عنوان درجه ای از ظرفیت یك شركت است كه می ی،كند. به طور كل

 به حداكثر برساند.  اواكنشی تجهیز كند تا ارزش شركت ر

 هاییدارایی نگهداری طور مثال . بهمزایاست برخی آوردن دستبه در قبال منافع برخی دادن از دست معمولاً متضمن مالی پذیریانعطاف

 بازدهی نرخ به كردن بسنده متضمن است امر ممكن اما همین است مالی پذیری ، نشانگر انعطافد استداد و ست در بازار قابل راحتی به كه

تواند می مالی پذیری آورد. انعطاف دست كمتر به با نقدینگی در داراییهایی گذاریاز سرمایه توانمی كه است كمتر از نرخی مراتب به باشد كه

طور  دهد. به ، كاهشاز عملیات ناشی نقدی انهایجری خالص تنزل هنگامبه خطر ورشكستگی را، مثلاً با تقلیل با عملیات مرتبط مخاطرات

 پذیریانعطاف با با واحد تجاری در مقایسه برخوردار است بالایی مالی پذیری از انعطاف كه ، یك واحد تجاریعملیاتی مخاطره در هر سطح كلی

 (1389و سجاد دوست ،  یباشد. )هاشمروبرو می كمتری با مخاطره در مجموع پایین مالی

 

  يگذار یهو سرما یمال یريانعطاف پذ)الف( 
 بیان كرده اند كه انعطاف پذیری نقش مهمی در توانمند ساختن آنها در خصوص سرمایه گذاری در آینده ایفا می كند بر مبنای مدیران

ها جهت پذیری را برای شركت( مشكلات بازار سرمایه، حفظ انعطاف1984(؛ میرز )1963های صورت گرفته توسط مودیگلیانی و میلر ) بحث

( نشان داد كه چگونه تهدیدات ناشی از بدهی شركتها ممكن است كه مانع استفاده 1977سودآور الزامی كرده است. میرز) ایاستفاده از فرصته

پذیری های دارای انعطافها هستند شركترصتهای سودآور شود، حتی هنگامیكه مدیران و سهامداران علاقمند به استفاده از این فرصتآنها از ف

سالهای بعد از سیاست محافظه كاری سرمایه گذاری بیشتری دارند تا بتوانند در ذخیره ای برای خود نگه می قراضمالی میزان قدرت است

های منعطف پذیری مالی باید رابطه مستقیم و تاثیر مهمی بر مخارج سرمایه ای داشته باشند. همچنین شركتب فوق ، انعطافكنند. طبق مطال

اهرمی پایین، راحتتر وجوه خود را برای تامین مالی پروژه هایشان بكار گیرند. و توانایی سرمایه گذاری آنها  تتوانند بعد از یك دوره سیاسمی

سته به وجوه داخلی باشد. در نتیجه باید انتظار داشته باشیم كه یك رابطه منفی بین سرمایه گذاری و عامل گردش وجوه نقدی باید كمتر واب

پذیری، معمولاً ذهنی و غیر رسمی هستند و میزان زیاد در استفاده از این واژه ، قضاوت در مورد انعطاف اماتوجود داشته باشد.به دلیل ابه
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پذیری مالی نشانگر توانایی یك شركت برای رویارویی برای مواجه شدن با ز به ندرت بررسی و اندازه گیری می شود. انعطافپذیری نیانعطاف

 (156: 1389 ، عاتفاقات آینده است. )خدائی زار

 

 کننده ساختارآن  يينو عوامل تع مالیينتأم)ب( 
منبع تأمین مالی را از قبل پیشبینی نماید. با توجه به اینكه تأمین  كه میخواهد در پروژههای جدید سرمایهگذاری كند ، باید شركتی

 . های گوناگون آثار متفاوتی را در سود هر سهم شركت خواهد داشت، بطور كلی چهار روش برای تأمین مالی متداول استمالی از روش

ری جدید مورد استفاده قرار دهد كه موجب افزایش گذاتواند جهت سرمایه. منابع داخلی: اگر شركت نقدینگی كافی داشته باشد می1

 گذاری برای شركت نخواهد داشت. عایدی هر سهم خواهد شد. زیرا وجوه داخلی هیچ گونه هزینه سرمایه

ه ای را باید پرداخت كند كگذاری نیاز دارد قرض بگیرد در این صورت بهره. وام )استقراض(: اگر سازمانی وجوهی را كه برای سرمایه2

تاثیر خواهد گذاشت. اگر سود حاصل از فعالیت پروژه جدید بیشتر از مبلغ هزینه  EPSدر صورت سود و زیان نشان داده خواهد شد و بر 

 باشد، عایدی هر سهم افزایش خواهد یافت.  دیدگذاری جسرمایه

شود ، سود هر سهم پرداختی به سهامداران ممتاز  گذاری جدید استفاده. انتشار سهام ممتاز: اگر این روش برای تأمین مالی سرمایه3

درصد باشد و بخواهیم عایدی هر سهم شركت افزایش یابد ، شركت باید  28بر عایدی هر سهم تاثیر خواهد گذاشت. بطوریكه اگر نرخ مالیات 

درصد باشد ، عایدی هر  39/1ر از درصد درآمد داشته باشد. اگر درآمد شركت كمت 39/1درصد سود سهام ممتاز، معادل  كدر مقابل هر ی

، كه یك دلار باقیمانده مالیات باید بپردازد 39/1×  %28=  %39دلار درآمد كسب كند ، معادل  39/1سهم كاهش خواهد یافت زیرا اگر شركت 

یابد، زیرا شركت باید یدرصد درآمد داشته باشد عایدی هر سهم كاهش م 39/1برای تقسیم سود سهامداران ممتاز است. اگر شركت كمتر از 

 قبل از پرداخت سود به سهامداران ممتاز مالیات پرداخت كند. 

گذاری در پروژه جدید را ندارد. اما درآمد خالص به مقدار سهام بیشتری . انتشار سهام عادی: این روش هزینه اضافی برای سرمایه4

شود. اگر سود حاصل از پروژه جدید با توجه به افزایش تعداد سهام، كمتر از سود حالت قبل باشد، عایدی هر سهم قبل تقسیم مینسبت به 

كه بر خلاف انتظار سهامداران است. اگر سود حاصل از پروژه جدید با توجه به افزایش تعداد سهام بیشتر از سود سرمایه  تكاهش خواهد یاف

عایدی هر سهم افزایش خواهد یافت. استقراض و انتشار سهام ممتاز یا سهام عادی دارای یك ویژگی مشترک هستند، یعنی گذاری قبل باشد 

انجام  تحقیقاتمالی است.  تأمین داخلیكه سود انباشته یك منبع آن قرار دارند، در حالتیواحد انتفاعی و عملیات  ازمالی خارج منابع تأمین 

شهای تأمین مالی واحدهای بزرگ انتفاعی در كشورهای صنعتی نشان میدهد كه در درجه اول، منبع اصلی تأمین وجود سود شده در مورد رو

 (.  2006جان جی ، شود )های انتفاعی محسوب میانباشته و در درجه دوم استقراض منبع عمده وجوه مورد نیاز واحد

 

 سهام ممتاز 
دارنده آن نسبت به در آمدها و دارائی های شركت حق یا ادعای محدود و معین دارد. از چهار منبع  ممتاز نوعی از سهام است كه سهام

سهام عادی، سود انباشته( سهام ممتاز كمتر به عنوان یك مالی بلند مدت كه شركت می تواند از آن استفاده كند )اوراق قرضه، سهام ممتاز، 

گیرد گیرد. در مواقعی كه دو شركت در هم ادغام می شود و این كار با مبادله اوراق بهادار صورت میاستفاده شركتها قرار می  موردمنبع مالی 

 (. 146 :1384یدگلی،كند )ب)و نه در مقابل وجه نقد( سهام ممتاز به عنوان یكی از ابزارهای تأمین مالی نقش مهمی ایفا می

 

 لی انتشار سهام ممتاز به عنوان یکی از ابزارهاي تأمين ما

نامند؛ زیرا دارای هر دو ویژگی سهام عادی و اوراق قرضه است. از دیدگاه كه گفته شد سهام ممتاز را اوراق بهادرار دورگه می همانطوری

 مدیران مالی، سهام ممتاز جانشین مناسبی برای اوراق قرضه است و در هر زمان كه انتشار اوراق قرضه مطلوب نباشد، شركتها دست به انتشار

كنند یا ان را در زمره سرمایه گذاران، اصولاً سهام ممتاز را نوعی بدهی تلقی میتوان گفت كه آیا سرمایهزنند. به طور قطع نمیمی ممتازهام س

  .دهندشركت قرار می

 

 هام ممتاز داراي مزایاي زیر است مالی از طریق انتشار س تأمين
بیش از هزینه خاص سهام ممتاز برساند استفاده از سهام ممتاز باعث افزایش سود  اگر شركت بتواند نرخ بازدهی خود را به رقمی -1

هر سهم خواهد شد. بنابراین، شركتهایی كه قصد دارند از طریق افزایش اهرم مالی نرخ بازدهی سهامداران عادی خود را افزایش دهند سهام 

 تواند باشد هایی میبرای شركت بیممتاز وسیله خو
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خواهند وام بیشتری بگیرند. در شرایط تورمی نیز انتشار سهام ممتاز به نفع شركت است زیرا میزان سود آن رقم ند یا نمیتوانكه نمی

 ثابتی است كه از محل سودهای آتی به راحتی قابل پرداخت است. 

است كه دارندگان سهام ممتاز هزینه خاص سرمایه متعلق به سهام ممتاز از هزینه خاص سهام عادی كمتر است و این بدان علت  -2

 ( بر صاحبان سهام عادی حق تقدم دارند. گذاری شده )در صورت انحلال شركتاز نظر دریافت سود و اصل مبلغ سرمایه

شود، تعداد كسانی كه در این نوع سهام حق رأی دارند محدودند، تلقی می« حقوق صاحبان سهام»اگر چه سهام ممتاز بخشی از  -3

 كند، صاحبان سهام ممتاز حق دخالت در امور مربوط به شركت را نخواهند داشت. تا زمانی كه شركت سود را به موقع پرداخت می بنابراین

ها نسبت به پرداخت سود سهام ممتاز الزام قانونی ندارند و این بدان معنی است كه اگر شركتی پرداخت سود سهام ممتاز را شركت -4

ر نخواهد شد كه اعلام ورشكستگی كنند یا تحت پیگرد قانونی قرار بگیرد. در مواردی كه شركت از نظر قدرت نقدینگی به تأخیر بیندازید مجبو

 یی)بلكو .ای مواجه گرددتواند پرداخت سود این سهام را به تأخیر اندازد بدون اینكه با مشكل یا مسئلهبا مسائل و مشكلاتی مواجه شود می

،1381 : 181.) 

 

 سهام عادي

)درست بعد از اوراق قرضه(     قرار باشد شركتی كه از منابع خارج از سازمان تأمین مالی كند سهام عادی در درجه دوم اهمیت  اگر

قرار خواهد گرفت. واحدهای انتفاعی می توانند از طریق صدور و فروش سهام عادی به سرمایه گذارانی كه قبلا سهامدار بوده و یا با خرید 

شده اند، وجوه مورد نیاز خود را تأمین كنند. سهام عادی یك نوع دارایی مالی است كه نشان دهنده مالكیت در یك  ارسهامدسهام جدید؛ 

 (1374شركت است. )جهانخانی ،

 

 (یه)ساختار سرما یساختار مال
راستا،  یناست. لذا در ا یامهای سهثروت سهامداران در شركت یعنیها حداكثر نمودن ارزش بازار سهام؛ شركت یریتمد یاساس هدف

كه  مالیینتأم یماتاست. تصم یكسود قابل تفك یمو تقس مالیینگذاری، تأم یهسرما یماتشركت ها به سه دسته تصم یمال یریتمد یفوظا

شركت  یابیدستمنجر به  یماتیتصم ینچن یرابرخوردار است، ز یریچشمگ یتاز اهم كند،یم یینشركت را تع یمال تارساخ یابافت  یتدر نها

 یهای نابخردانه م یماما تصماست،  یاتیشركت مهم و ح یبرای بهبود وضع مال یریتمد یمال هاییمتصم گرددیم یهسرما ینهبه ساختار به

مهمتر از فراهم كردن  یزچ یچه یدواحد تجاری جد یك( برای 2001شركت گردد به نظر جفرسون  ) یمنتج به ورشكستگ یتتواند در نها

 ید،استدلال نه تنها برای واحدهای تجاری جد ینمؤسسه دارد. ا یك یتبر موفق یادیوجوه نقد اثر ز ینتأم یوهوجود، ش ین. با ایستن یهاسرم

 یخود انتخاب م یهرا در ساختار سرما یهو سرما یاز بده یبیكه چگونه شركت ها ترك اینبلكه برای همه واحدهای تجاری قابل اعمال است. 

 یچشم اندازهای متفاوت یمال یاتدارد. ادب یرانهها و اهداف مد یدگااقتصاد، د ی،های شركت یژگیاز جمله، و یبه عوامل مختلف یكنند، بستگ

تفاوت  یكدیگرشركت ها در كشورهای مختلف با  یهكنندساختار سرما ین فراهم میرامد یهساختار سرما یماتاتخاذ تصم یرا در مورد چگونگ

عوامل اقتصادی و  یرنظ یاز عوامل مختلف یه،ساختار سرما ینهبه یبدر مورد ترك یمگیریبه هنگام تصم یرندناگز یرانددارند، لذا م یمحسوس

گذارند، مورد توجه  یم یهعوامل بر ساختار سرما ینو آثاری كه ا مالیمینمربوط به تأ هایگیرییمتصم یداستفاده كنند و با یشركت یژگیهایو

شركت وعوامل اقتصادی را مد نظر قرار دهند و  یهای درون یژگیو یدمناسب با یساختار مال یجادبرای ا یمال یرانمد ین،قرار دهند. علاوه بر ا

 (1390، یو خادم ازیحداكثر كردن ارزش شركت باشند)حج یدر پ یرهامتغ ینبا توجه به ا

 

 یهساختار سرما هاييئتور
 ها، به همان گونه یدهشرح پد یتلاش برا ةنشان دهند یعنیاست   یانهگرااثبات یلما یسنت یةنظر یا یكردرو یتكه ماه رسدینظر م به

و  یه گذارانسرما یم گیریتصم یندمجموعه قواعد مورد استفاده در فرا یبه بررس یشترب یراخ یكرددر رو یگر،كه وجود دارند. به عبارت د ای

شناخت  یسنت یكردحاصل از آن پرداخته شده است. هدف رو مدهاییاقواعد مذكور و پ یریبه كارگ یلو كمتر به شرح دلا یرانمد

 یرااند. زكرده یم گیر یهاییتصم ینبوده كه اقدام به چن ییهاشركت هاییژگیزمان و مشخص كردن و یارزشمند در ط یمال گیریهاییمتصم

ساختار  ینةدر زم یدخواهد انجام یمال گیریهاییممتص یبرا یمجموعه قواعد ینبه تدو یكردیرو ینچن خاذكه ات ی كردنددر آن زمان تصور م

  ینا یسنت یكرددر رو یجباور را یزها نشركت یةسرما
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است كه موجب  یاز بده یمذكور سطح یتبرخوردار است. منظور از ظرف یبده یبرا یعاد یتیاز ظرف شركت ویژگیهایش، بوده كه هر

كم  یارمزبور بس یتظرف ةشركت تا آستان یةسرما ینةهز ییراتبود كه تغ ینور بر ا. در آن زمان، تصی شودشركت م یمال های ینههز اهشك

 یشركت بستگ یمال یرانمد  یدرونبه تجربه و حس یمال یم گیریهاینبود، تصم عملی حس یزشركت ن یبده یتظرف ییناست. چون تع

مثال،  یبرا یمال گیریهاییمكه در تصم گرفت یت مصور  ییاز قواعد طلا یابراساس مجموعه یزمذكور ن یحس درون شكل گیری داشت.

 یهابازپرداخت بده ییشركت )عمدتاً املاک و مستغلات( توانا ییهایمانند ارزش دارا یو عوامل ییهادارا یدو عمر مف یهابده یدسررس یختطابق تار

 (.1385، یانو باغوممقدم  یشد. )رافع یاز آنها استفاده م یرهدر گذشته و غ یهابده دیریتروش م ینده،در آ

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضيات

 آزمون رابطه معناداری بین متغیر مستقل )مقدار بدهی( نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول:

 آزمون فرضیه اول با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره
 

 داریسطح معنی آمارهt خطا انحراف ضریب متغیرها

 0.0031 6.592507 4.909027 1.664311 مقدار بدهی

 

داری وجود دارد. این رابطه مالی رابطه معنیتوان گفت بین متغیر مقدار بدهی با متغیر هزینه تأمینبا توجه به نتایج بدست آمده می

مقدار بدهی  مالی تابعی ازمالی است. چرا كه در محاسبه هزینه تأمینهای تأمینبیانگر مبانی نظری و اثبات رابطه متغیر مقدار بدهی با هزینه

 باشد. ضریب مثبت شیب خط نیز بیانگر رابطه مستقیم این دو متغیر است.و سرمایه می

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم
 آزمون فرضیه دوم با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره

 

 داریسطح معنی آمارهt خطا انحراف ضریب متغیرها

 0.0001 0.562371 4.995350 2.809239 مقدار سرمایه

 

مالی دارد( داری بر هزینه تأمینبیانگر قبول فرضیه دوم تحقیق )مقدار سرمایه تأثیر معنی مقدار سرمایه شركت داری متغیرسطح معنی

( بیانگر تأثیر متغیر مستقل  0001/0Value = -pداری فرضیه كه)تر با توجه به سطح معنیاست. به عبارت ساده 95/0درسطح اطمینان 

 باشد. ضریب مثبت شیب خط نیز بیانگر رابطه مستقیم این دو متغیر است.مالی( میار سرمایه( بر متغیر وابسته )هزینه تأمین)مقد

 

 نتایج حاصل ازآزمون فرضيه سوم
می دهیم. تعداد  هایی كه دارای محدودیت و بدون محدودیت مالی هستند مورد بررسی قرارفرضیه سوم را در میان دو گروه از شركت 

( تحت عنوان معیار طبیعی محدودیت مالی مورد 2013شركتهای مورد بررسی از طریق شاخص تعریف شده توسط فاری منسا و یانكویست )

سنجش قرار می گیرد)نسبت سود تقسیمی جهت گروه بندی شركتهای نمونه به دو دسته شركتهای با محدودیت و بدون محدودیت( .برای 

( آزمون خطی و میزان همبستگی و شدت خط )ضریب متغیر در مالیهزینه تأمین( بر متغیر وابسته )مقدار بدهیمتغیر مستقل ) آزمون تأثیر

 های مورد اشاره بصورت جدا آزمون می كنیم. خط رگرسیون( را در دو گروه از شركت

 آزمون فرضیه سوم برای شركتهای بدون محدودیت مالی

 

 متغیرها ضریب ا انحرافخط آمارهt داریسطح معنی

 مقدار بدهی 0.106927 0.18572 1.91116 0.0029
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 آزمون فرضیه سوم برای شركتهای با محدودیت مالی

 

 داریسطح معنی آمارهt خطا انحراف ضریب متغیرها

 0.000 1.135369 1.62582 12.292747 مقدار بدهی

 

)شركت هایی با محدودیت مالی( ضریب خط  4-5اهده می گردد، در جدولهمانگونه كه از مقایسه نتایج آزمون دو گروه از جامعه مش

 مالی( دارد.( بیانگر این مهم است كه مقدار بدهی تأثیر بیشتری بر متغیر وابسته )هزینه تأمین12.292747داری قویتر )وسطح معنی

 

 نتایج حاصل ازآزمون فرضيه چهارم

نیز میان دو گروه از شركتهایی كه دارای محدودیت و بدون محدودیت مالی هستند  همانند فرضیه سوم برای آزمون فرضیه چهارم 

( آزمون خطی و میزان مالیهزینه تأمینسرمایه( بر متغیر وابسته )مقدار مورد بررسی قرار می دهیم. برای آزمون تأثیر متغیر مستقل )

 شركت های مورد اشاره بصورت جدا آزمون می كنیم. همبستگی و شدت خط )ضریب متغیر در خط رگرسیون( را در دو گروه از 

 آزمون فرضیه چهارم برای شركتهای بدون محدودیت مالی

 

 داریسطح معنی آمارهt خطا انحراف ضریب متغیرها

 0.0021 1.123008 12.27796 1.6930 مقدار سرمایه

 

 آزمون فرضیه چهارم برای شركتهای با محدودیت مالی

 

 داریسطح معنی آمارهt افخطا انحر ضریب متغیرها

 0.000 1.066680 0.109027 11.235324 مقدار سرمایه

 

)شركت هایی با محدودیت مالی( ضریب خط  6-5همانگونه كه از مقایسه نتایج آزمون دو گروه از جامعه مشاهده می گردد، در جدول

 مالی( دارد.تأثیر بیشتری بر متغیر وابسته )هزینه تأمین( بیانگر این مهم است كه مقدار سرمایه 11.225324داری قویتر )وسطح معنی
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 نتایج تحقيق
در  یهو سرما ی( با مقدار بدهاییه)سرما مالیینتأم هایینههز یننمود كه رابطه ب یانب ینچن یتوانبدست آمده م یجبا توجه به نتا

خصوص. البته  یندر ا ینظر یاست بر مبان یادوباره یدامر تاك ینادارد.  دارییرابطه مثبت و معن یمنتخب در نمونه مورد بررس یهاشركت

و  یمال یتبا محدود یهارابطه در حضور شركت ینا یبررس یدر پ یقتحق یناست و ما در ا بینییشرابطه قابل پ یناست كه ا رلازم به ذك

 گذار است؟ یرآنها تأث ینهدر شركت ها بر ساختار هز مالیینتأم یتمحدود یامدعا باشد كه آ ینامر نشانگر ا ینتا ا یممحدود هست یرغ

با  یهو سرما یهستند مقدار بده یمال یتمحدود یكه دارا یینشان داده شده است، در شركت ها یاتآزمون فرض یجكه در نتا همانگونه

و داده  یونخط رگرس یكو آزمون پارامترنرمال شده  یرابطه با استفاده از داده ها یندار دارد. ا یمعن یشركتها همبستگ مالیینتأم ینههز

 یهمبستگ یهسرما ینهبا هز یهو سرما یمقدار بده یستند،ن یمال یتمحدود یكه دارا یی. در نقطه مقابل در شركت هاپذیرفتپنل صورت  یها

 ییدشده و تا یانب ینظر یهمسو با مبان یجنتا یناست. ا یافتهشركت ها كاهش  یمال یتبا كاهش محدود یهمبستگ یندار دارد اما ا یمعن

بلند مدت بر  یها یبده یمحاصل تقس ی،مورد بررس یهادر شركت یمال یتمحدود یابیباشد. چرا كه شاخص ارز یم یقتحق یاتكننده فرض

 یبرا یمال ینگیدر اعتبار و كاهش توان نقد یتدر شركت ها به علت محدود یمال یتمحدود یابد، یشها افزا یبده یزاناست. هرچه م یاتمال

. اما یابد یم یش( افزامالیینتأم ینه)هز ایییهسرما یها ینهبا هز یهو سرما یرابطه مقدار بده یجه. در نتیابد یم یشها افزا یبازپرداخت بده

 ین. اتیافبه همان نسبت كاهش خواهد  یزن ایییهها سرما ینههز یبترت یندارند و بد ییبالا یشركتها توان نقد یمطلوب تر مال یطدر شرا

( نشان داد، ارتباط 1386كنعانی امیری ) یقاتكه تحق یاست. بطور ینهزم ینگرفته در ا ورتص یقاتكننده تحق ییدتا یممستق یربطو غ یجنتا

( به بررسی اثر 1387كاشانی پور و نقی نژاد ) ینبین محدودیت مالی به عنوان متغیر وابسته و بازده سهام یافت شد. همچن دارییمعن

در جریان های نقدی پرداخت. نتایج تحقیق آنان نشان داد كه جریانهای  تغییراتیت مالی بر تغییرات سطوح نگهداری وجوه نقد در قبال محدود

نقدی تأثیر معناداری را بر سطوح نگهداری وجه نقد نداشته است و همچنین تفاوت معناداری در بین حساسیت جریان وجه نقد شركت های 

دهد كه حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری نسبت به جریان  میو بدون محدویت مالی وجود ندارد. همچنین نتایج نشان با محدودیت مالی 

( در تحقیقی نشان داد كه رابطه بین 1387وجه نقد معیار مناسب تری برای تعیین وجود محدویت های مالی است. تهرانی و حصارزاده )

وجود یافته ها حاكی از عدم معنی داری  ایناری، مستقیم و به لحاظ آماری معنی دار می باشد. با جریان وجه نقد آزاد و بیش سرمایه گذ

رابطه بین محدودیت مالی و كم سرمایه گذاری در شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. بادآور نهندی و درخور 

محدودیت مالی نیستند،  رایه دارای محدودیت مالی هستند نسبت به شركتهایی كه دا( نشان داد كه وجه نقد در مورد شركت هایی ك1392)

بیشتر باعث افزایش ارزش شركت می گردد. همچنین رابطه مستقیم وجه نقد با میزان سرمایه گذاری وجود دارد و تغییرات وجوه نقد در 

 .شودمحدودویت مالی نیستند، بیشتر باعث بازدهی مازاد می شركتهایی كه دارای محدودیت مالی هستند نسبت به شركتهایی كه دارای 
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 منابع و مراجع
بررسی و آزمون رفتار توده وار سرمایه گذاران با استفاده از انحرافات بازده سهام  1384اسلامی بیدگلی غ، شهریاری س.  [1]

، 49ی حسابداری و حسابرسی. شماره ، بررسی ها1384تا  1380از بازده كل بازار در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 

 . 25-44ص 

فصلنامه تحقیقات حسابداری و ، بررسی روند اثر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران .1390ر. باغومیان  [2]

 .120 ص ،1390، زمستان 12شماره  .حسابرسی

. بررسی رابطه بین محدویت مالی ارزش وجه نقد و خالص سرمایه گذاری، پژوهش 1392بادآور نهندی ی، درخور  س. [3]

 .8های تجربی حسابداری، سال دوم، شماره 

فاده از تحلیل كارایی كل بانك توسعه صادرات ایران و رشد كارایی شعب آن با است .1387م. حجازی ر، انواری ع، مقدسی [4]

 .1(، مجله مدیریت، دانشگاه تهران، شماره DEAتحلیل پوششی داده ها )

. تأثیر جریانهای نقدی آزاد و محدودیت در تأمین مالی بر بیش سرمایه گذاری و كم سرمایه 1388حصارزاده ر،  تهرانی ر.  [5]

 .3گذاری، فصلنامه تحقیقات حسابداری، شماره 

 .های تحقیق در علوم رفتاری، تهران، آگاه، چاپ پنجمروش .1380ا. ن، حجازی سرمد [6]

طراحی و تبیین مدل ریسك اعتباری در نظام بانكی كشور، مجله علوم اجتماعی و انسانی  .1384ر.  تهرانی م، شمسی [7]

 .43دانشگاه شیراز، شماره 

 بهادار اوراق بورس در گذارانرفتار سرمایه و مالی اطلاعات ف سازی شفا رابطه . بررسی1388ع. ی، داودی سینایی  [8]

 . 27 شماره ، 11 دوره مالی، تهران تحقیقات

 آبان ماه. ، 69 بورس، شماره ماهنامه در شده چاپ رفتاری، مالیه بر ای. مقدمه1386یوسفی ر . شهرآبادی ا، [9]

 از زمستان و پاییز ، 20 مارهش مالی، تحقیقات فصلنامة رفتاری مالی و كارا بازار ی. فرضیه1384قاسمی م، خواجوی ش. [10]

 .69 تا 49 صفحه

های حسابداری و بررسیبهادار  اوراق بورس سایت سرمایه، بازار در اطلاعات . نقش1387ع .  وطن پرستم، قائمی  -11 [11]

 .85(:41)12 ;1384پاییز  حسابرسی

 جدیدالورود های سهام شركت عادیغیر بازده و سود بینی پیش خطای بین رابطه . بررسی1389آشتاب ع.  كردستانی ع، [12]

 .  108-17.93 حسابرسی. دوره و حسابداری تهران. بررسی های بهادار اوراق بورس به

اقتصاد اسلامی، سال دوم، شماره اول، پیاپی سوم،  ،مدیریت نقدینگی در بانكداری اسلامی.1389م.كاوه وند  ع، موسویان [13]

 .63ـ  35، صفحه 1389پاییز و زمستان 

 اقتصادی هایپژوهش ایران، فصلنامه سهام در بازدهی نوسانات در بد و خوب اخبار . نقش1385عبدلی ق.  مهرآرا م، [14]

 .40-25 ،8ایران،

. وجه نقد ناشی از عملیات و مدیریت سود شركتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 1385مشایخی ب، صفری م.  [15]

 .35-54، ص 44ابرسی، شماره های حسابداری و حستهران، بررسی

. روشهای تحقیق و چگونگی ارزشیابی آن در علوم انسانی، دفتر تحقیقات و انتشارات بدر، 1375نادری ع، سیف نراقی م.  [16]

 چاپ سیزدهم.

. بررسی برتری سود جامع نسبت به سود خالص برای ارزیابی عملكرد شركت، بررسی های 1384نوروش ا، سعیدی ع.  [17]

 .97-121، ص 39اری و حسابرسی، شماره حسابد

های . ارزیابی واكنش بیش از اندازه سهامداران عادی در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی1384نیكبخت م،  مرادی م.  [18]

 .97-122، ص 40حسابداری و حسابرسی، شماره 

در بازار سرمایه ایران، دو ماهنامه رفتار  . بررسی رابطه بین محدودیت های مالی و بازده سهام1386كنعانی امیری م. [19]

 .26دانشور، سال چهاردهم، شماره 

. بررسی اثر محدودیت های مالی بر حساسیت جریان نقدی سرمایه گذاری، فصلنامه 1387نقی نژاد ب، كاشانی پور ر.  [20]

 .2تحقیقات حسابداری، شماره 
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