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هاي تأمین مالی  بررسی و تجزیه و تحلیل روش
  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

  ∗پور علی قلی و محسن دستگیردکتر ، مهدي ابزريدکتر 

 18/11/1386 :پذیرش تاریخ         12/6/1386:  وصولتاریخ             
  

  :چکیده
هـاي پذیرفتـه    تهاي مختلف تأمین مالی شرک    ، روش تحقیقدر این   

 تـأمین مـالی     ي بـین نحـوه     نوع ارتبـاط   و ،شده در بورس اوراق بهادار    
هاي ثابـت و سـودآوري،      ي شرکت، دارایی  هاي اندازه ها و ویژگی    شرکت

هـاي  ي آماري ایـن پـژوهش از بـین شـرکت           نمونه  .شده است بررسی  
اي و    ي مرحلـه  تهـران بـه شـیوه     پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار        

براي چهـار    . دفی ساده و از میان شش صنعت انتخاب گردیده است         تصا
 براي .  شده است  در نظر گرفته   یازده فرضیه    ،سوال اساسی این پژوهش   

افـزار    نـرم و ضریب همبـستگی   وt از آزمون  ها  پردازش اطلاعات و داده   
SPSS   تحقیق، با وجود عدم    هاي این   یافتهبر اساس    .  استفاده شده است

سـود  (هاي مختلـف تـأمین مـالی        بین استفاده از روش    دار  تفاوت معنی 
ي تأمین  بین نحوه  ،هاي مورد مطالعه   بین شرکت  )انباشته، سهام و بدهی   

بـا   . دار وجـود دارد  ي آنهـا یـک ارتبـاط معنـی    ها و اندازه مالی شرکت 
ها استفاده از سود انباشته و سهام براي تـامین      ي شرکت گسترش اندازه 

تأمین مـالی  ي  بین نحوه همچنین، با وجود ارتباط     .  یابدمالی افزایش می  
ها  ي تأمین مالی شرکتبین نحوه ،هاي ثابت آنها یها و میزان دارای شرکت

  . ه استمشاهده نشدداري  و ظرفیت سودآوري آنها ارتباط معنی
 JEL : F1 , F10 , F13طبقه بندي 

  
  مین مالی، بورس اوراق بهادار تهرانبازارهاي مالی، بازار سرمایه، تا :ي کلیديهاواژه
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   مقدمه-1
  ، بـراي   فعـالان در بخـش صـنعت      هاي اقتـصادي بـه ویـژه        مؤسسات و بنگاه  

 بـه   ،هـا   ي فعالیـت  ههـاي تولیـدي خـود و همچنـین توسـع            ي حیات و فعالیت   هادام
هـاي اقتـصادي بـراي    مؤسسات و بنگـاه همچنین، این   . دارندنیاز هاي کلان  سرمایه
 این  نقش .نیاز خود وابستگی شدیدي به بازارهاي مالی دارند ي موردهسرمایتأمین 
یکی از  . استها  مؤسسات و شرکتبرايلازم  هاي  سرمایهدر اختیار گذاشتنبازارها 

هـا و میـزان تـامین    هاي اقتصادي، روش نکات اساسی مورد توجه مدیران مالی بنگاه      
هـاي  ندي بازارهاي مالی و معرفـی روش      در این تحقیق پس از تقسیم ب      .  مالی است 

هـاي اقتـصادي و ارتبـاط آن بـا          ي تأمین مالی بنگـاه    ه نحو مختلف تامین مالی آنها،   
  .گرفته استهاي اقتصادي مورد بررسی قرار هاي بنگاهویژگی

ي منـابع مـالی بـدون هزینـه و      به دو دسته کشور در   انواع منابع تأمین مالی   
 منـابع مـالی بـدون هزینـه شـامل       .شـود مـی بنـدي   هزینـه تقـسیم   منابع مالی بـا 

هـاي   دریافت از مشتریان، بستانکاران تجاري، سـود سـهام پرداختنـی و هزینـه       پیش
و ) سـود انباشـته  (ي منابع داخلی هزینه به دو دسته  منابع مالی با .استپرداختنی 
  تقـسیم )  انتـشار سـهام جدیـد      تسهیلات کوتاه مـدت و بلندمـدت و       (جی  منابع خار 

  .شود می
ــه   ــستلزم برنام ــدات، م ــر کــشور و رشــد تولی ــاي  پیــشرفت در صــنعت ه ه

 يطریـق آن پـشتوانه    و ازاسـت مدت، میان مـدت و بلندمـدت    گذاري کوتاه سرمایه
طریـق   هـا از گذاري منابع این سرمایه . آیدبه دست میعظیمی در اقتصاد هر کشور 

 ـ  ایـن    ترکیبـی از يوسـیله ه سود انباشته، فروش سهام جدید، تسهیلات بانکی یـا ب
  .است تأمین  قابلمنابع

  بـه  .است مدیریت مالی حداکثر نمودن ثروت سهامداران  یکی از اهداف مهم   
 رسیدن به ایـن  برايهاي تامین منابع مالی  هدف مدیران مالی یافتن راه    ،این منظور 
  تـا بـا  شـود مـی هـا بررسـی     الگوهاي تأمین مالی شرکتتحقیق در این    .هدف است 
هـاي تـأمین   هاي تأمین مالی، عوامل تأثیرگـذار بـر انتخـاب روش   بندي روش  اولویت

  .مالی شناخته شود
 تـأمین مــالی،  ارتبـاط بـا  گیـري در    تــصمیم،وظـایف اصـلی مـدیریت مـالی    

 بـا هـدف   يیک از این تـصمیمات در رابطـه      هر.  استگذاري و تقسیم سود       سرمایه
 حـداکثر   ،مـورد یب مطلـوب ایـن سـه         ترک ي تصمیم گیري در زمینه     و استشرکت  
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   ).1371 1،هورنون ( است ارزش شرکت براي سهامداران يکننده
و هاي تأمین مالی و عوامل تأثیرگذار بر آنهـا       اولویت روش   شناسایی ،بنابراین

 ـ   هاي مناسـب  انتخاب روش  از  ه حـداکثر رسـانیدن ثـروت سـهامداران     در راسـتاي ب
  .اهمیت زیادي برخوردار است

  
  هاي تأمین مالی مراتبی روشيوري سلسلهتئ -2

 3 براي اولین بـار توسـط مـایرز        2ی الگوهاي تامین مال   مراتبی سلسله   ينظریه
  .استعنوان شده به صورت زیر ) 1984(
  .دهندبع تامین مالی داخلی را ترجیح میها مناشرکت - 1
انتخـاب  هاي سرمایه گـذاري  یم سود هدف با توجه به موقعیت   یک نسبت تقس   - 2

 .شودمی یکباره در سود تقسیمی اجتناب  از تغییرات وشده
دآوري ت غیر منتظره در سو    تقسیم سود ثابت همراه با تغییرا     سیاست  برقراري   - 3

هاي سرمایه گذاري، بدان معنی که گاهی اوقـات جریانـات نقـدي ایجـاد               یتعو موق 
 اگـر   .اسـت اي  هـاي سـرمایه   اخلی بیشتر و گـاهی اوقـات کمتـر از هزینـه            د يشده

هـاي خـود را بـاز       اي باشد، شرکت بدهی   هاي سرمایه جریانات نقدي بیشتر از هزینه    
اي باشد، شـرکت از     هاي سرمایه   اگر جریانات نقدي کمتر از هزینه       .کندپرداخت می 

 قابـل کند و یـا بـه فـروش اوراق بهـادار            هاي بانکی خود استفاده می     حساب يمانده
     .دورزخود مبادرت می) کوتاه مدت(فروش 

تـرین اوراق   ها ابتـدا مطمـئن     شرکت ،مالی خارجی  منابع تامین    در صورت نیاز   - 4
ها ابتدا از بـدهی، سـپس در صـورت       بر این اساس شرکت     .دهندبهادار را انتشار می   

 کننـد عادي براي تامین مـالی اسـتفاده مـی    از سهام   یاامکان از اوراق قابل تبدیل و       
  ). 2000 4،بریلی و مایرز(
 
   تحقیقيیشینهپ -3

تحــت شـرایط فرضـی خــاص،   ) 1958( 5مودیگلیـانی و میلـر  بـر اسـاس نظــر   

                                                
1 Van Horn 
2 Pecking Order Theory of Finance 
3 Myers  
4 Brealey and Myers  
5 Modigliani and Miller  
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 تاثیري بر ارزش شـرکت    ، شرکت يچگونگی تامین مالی و در نتیجه ساختار سرمایه       
 ، به دلیل انجام فرآیند آربیتـراژ   بر اساس نظر آنان   ).  1371،  ون هورن ( نداشته است 

نداشـته   شـرکت ارتبـاط      يو ساختار سـرمایه    تامین مالی    چگونگیارزش شرکت به    
    .است

در هشت کـشور مختلـف صـنعتی      ها را   ساختارهاي مالی شرکت  ) 1989(6مایر
برخی از نتـایج ایـن تحقیقـات بـه      .  کرد ي بررسی و مقایسه   1970-85ي  طی دوره 

  .شرح زیر است
 کـشورها بـه ویـژه در        ي مهمترین منبـع تـامین مـالی همـه         ، سود انباشته  -1
 75مریکـا و انگلـستان بـیش از    در ابـه طـوري کـه        . لستان، کانادا و امریکا است    انگ

  . استطریق سود انباشته تامین مالی شدهها از ي گذاري سرمایهدرصد
 یک ارتباط معکوس بین استفاده از سود انباشته و اعتبـارات بـانکی وجـود        -2

  .داشته است
زرگ از منابع خـارجی  هاي بهاي کوچک و متوسط نسبت به شرکت  شرکت -3

 ارتباط داشـته  هاي تجاري   در این تامین مالی بیشتر با بانک      بیشتر استفاده نموده و     
 ،1989 ،1990 ،مـایر (نماینـد   هادار جهت تامین مالی استفاده مـی      و کمتر از اوراق ب    

1988.(  
هـاي  ، روش)1995 (و سـینگ ) 1992 (7حمیـد   سـینگ و   دیگـر  يدر مطالعه 

 . کردنـد بررسـی  را شور توسعه یافته و کشورهاي در حال توسعه    تامین مالی پنجاه ک   
   .استاین مطالعه به صورت زیر نتایج اصلی 

ارجی بـراي   بیـشتر از منـابع خ ـ  ،کشورهاي در حال توسـعه    هاي واقع در  شرکت - 1
  .کنندتامین مالی استفاده می

هـاي   براي افزایش خالص دارایـی ،ل توسعههاي واقع در کشورهاي در حا   شرکت - 2
 .آورند به انتشار سهام جدید روي میخود بیشتر

هاي تامین مالی کـشورهاي     روش يا، در مطالعه  )1994 (8کوربت و جنکینسن  
مهمترین نتایج این تحقیق بـه      .  کردند بررسی   1970-89 يتوسعه یافته را در دوره    

  .صورت زیر است

                                                
6 Mayer  
7 Singh and Hamid  
8 Corbet and Jenkinson  
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 منـابع   ،هي کشورهاي مورد مطالع   هاي همه مهمترین روش تامین مالی در شرکت      - 1
  .استداخلی 

 از منابع تـامین مـالی در کـشورهاي    انتشار اوراق بهادار و اوراق قرضه مقدار کمی   - 2
 .استمورد بررسی 

هـاي مـورد   ها به شـرکت  هاي رهنی بانک  ترین منبع تامین مالی خارجی، وام     مهم - 3
 .استمطالعه 

از مریکـا و انگلـستان نـسبت بـه ژاپـن            بع داخلی تامین مـالی در کـشورهاي ا        منا - 4
 .اهمیت بیشتري برخوردار است

و ) 1996 (10، سـاموئل )1996 (9 و ماکـسی مـوویچ   کانـت  دمیـروك همچنـین 
ي  تـامین مـالی و سـاختار سـرمایه         يي نظریـه   در زمینه  )2004(11سرلیتس و پینو  

  .اندداشته یهایها پژوهششرکت
هـاي پیرفتـه شـده در    عملکرد اقتصادي شرکت) 1383(مؤمنی و نجفی مقدم  

  . بررسی کردندTOPSISاوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل بورس 
  

  هاي تحقیق سؤالات و فرضیه-4
  مهـم در عوامـل هـا یکـی از    تهاي تأمین مالی انتخاب شده در شرک      نوع روش 

 شناسـایی اولویـت     بـر ایـن اسـاس،     .اسـت تعیین ارزش شرکت و ثروت سهامداران       
  شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران،         فتههاي پذیر   هاي تأمین مالی در شرکت      روش

 ـ  تأمین مالی شرکت يي بین نحوه   رابطه شناسایی ورس اوراق هاي پذیرفته شده در ب
هـاي    تأمین مالی شـرکت    يي بین نحوه   شناسایی رابطه  ي آنها، بهادار تهران و اندازه   

شناسـایی   هاي ثابت آنها و یاوراق بهادار تهران و میزان دارای    پذیرفته شده در بورس     
هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار            تأمین مالی شرکت   يي بین نحوه  رابطه

ایـن اهـداف بـه شـکل        .  ق اسـت   از اهداف این تحقی    تهران و ظرفیت سودآوري آنها    
  .ها و فرضیات زیر مطرح شده استسوال

 
   سؤال اول این تحقیق-4-1

تهـران، بیـشتر از منـابع    هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار       آیا شرکت 
                                                

9 Demirguc-Kunt and Maksimovic  
10 Samuel  
11 Serletis and Pinno  
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هاي این سؤال به صورت زیـر در     فرضیه نمایند؟  داخلی براي تأمین مالی استفاده می     
  .نظر گرفته شده است

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران، بـراي تـأمین        شرکت -4-1-1
    .نمایند ها استفاده می بیشتر از بدهی، از منابع داخلییمال

ق بهادار تهـران، بـراي تـأمین    ي پذیرفته شده در بورس اورا ها   شرکت -4-1-2
  .نمایند  بیشتر از صدور سهام عادي استفاده می، از منابع داخلیمالی

  
   سؤال دوم این تحقیق-4-2 

 ـ  ي تأمین مالی شرکت  آیا بین نحوه   ورس اوراق بهـادار  هاي پذیرفته شـده در ب
هاي این سؤال به صورت زیـر در نظـر    فرضیهي آنها رابطه وجود دارد؟تهران و اندازه  
  .گرفته شده است

  
ي معنـی دار    تامین مالی از منابع داخلی رابطه      شرکت و    ي بین اندازه  -4-2-1

  .وجود دارد
ي معنـی دار   م عادي رابطـه    شرکت و تامین مالی از سها      ي بین اندازه  -4-2-2

  .وجود دارد
ي معنـی دار  ا رابطـه ه ـي شرکت و تـامین مـالی از بـدهی         بین اندازه  -4-2-3

  .وجود دارد
  

  سؤال سوم این تحقیق -4-3
اوراق بهـادار   هاي پذیرفته شـده در بـورس           تأمین مالی شرکت   يآیا بین نحوه  
هـاي ایـن سـؤال بـه         فرضـیه  هاي ثابت آنها رابطه وجود دارد؟     یتهران و میزان دارای   

  .ر نظر گرفته شده استدصورت زیر 
  

تامین مالی از منـابع  هاي مورد مطالعه و  شرکتهاي ثابت   ن دارایی  بی -4-3-1
  .ي معنی دار وجود داردداخلی رابطه

و تامین مالی از سـهام  هاي مورد مطالعه   هاي ثابت شرکت   بین دارایی  -4-3-2
  .ي معنی دار وجود داردعادي رابطه

هـاي مـورد مطالعـه و تـامین مـالی از        هاي ثابـت شـرکت     بین دارایی  -4-3-3
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 .ي معنی دار وجود داردها رابطهیبده
  

  هارم این تحقیقسؤال چ -4-4
هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار             تأمین مالی شرکت   يآیا بین نحوه  

هـاي ایـن سـؤال بـه       فرضـیه  ها رابطه وجود دارد؟     تهران و ظرفیت سودآوري شرکت    
  .صورت زیر در نظر گرفته شده است

  
تـامین مـالی از     د مطالعـه و     هـاي مـور    بین ظرفیت سودآوري شرکت    -4-4-1

  .ي معنی دار وجود داردمنابع داخلی رابطه
و تـامین مـالی از      هـاي مـورد مطالعـه        بین ظرفیت سودآوري شرکت    -4-4-2

  .ي معنی دار وجود دارد رابطه،سهام عادي
ورد مطالعـه و تـامین مـالی از         هـاي م ـ   بین ظرفیت سودآوري شرکت    -4-4-3
  .د داردي معنی دار وجوها رابطهبدهی

  
  ي آماريجامعه و نمونه -5

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران        ي آماري تحقیق شرکت   جامعه
بـا اسـتفاده از    . اسـت اي و تصادفی سـاده     صورت مرحله   گیري به    روش نمونه   .است

 ،سـرمایه ي دهنـده ي افـزایش   هـا   ري تصادفی ساده، از میـان شـرکت       گی  روش نمونه 
 بـا  1378-82ي  دورههـا بـراي     ي شـرکت  نمونه .  انتخاب شده است    تحقیق ينمونه

یـن پـژوهش بـراي شـش صـنعت       آمـاري ا ينمونـه  .  شرکت، انجام شد   50انتخاب  
  موتـوري و يفلزي، نقلیه  محصولات غیر شیمیایی، صنایعی، صنایع غذایتجهیزات،

  .فلزات سنگین، انتخاب شده است
  

   ابزار گردآوري اطلاعات-6
هاي تحقیق از نشریات و گزارشـات سـالانه و سـایر گزارشـات                و داده اطلاعات  

هـا اسـتفاده    شـرکت يابرسی شـده هاي مالی حس بورس اوراق بهادار تهران و صورت     
 .شده است
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 سود قبل از کسر بهره و مالیات
 هامجموع دارایی

   متغیرهاي تحقیق-7
  تحقیق متغیرهاي مستقل  -7-1

ي شرکت قبـل از افـزایش سـرمایه         سرمایهکه مقدار آن،     ي شرکت  اندازه -الف
  .است

  هاي ثابتی دارای-ب
.  اسـت هـا  ی مجمـوع دارای ـ ينسبت بـازده که مقدار آن،   ظرفیت سودآوري  -ج

  .قابل محاسبه استاین متغیر به صورت زیر 
           

 هایي مجموع دارای نسبت بازده=                                                            
 

طریق سود انباشته، بـدهی و   أمین مالی ازمتغیرهاي وابسته شامل تهمچنین 
  .  استسهام 

  
  طریق بدهی تأمین مالی ازي متغیر وابسته -7-2

Dt =  dt – dt-  )1(                                                                                                   

 t ،dt يطریق بدهی در دوره ز تأمین مالی ايدهنده نشانDtي فوق، در رابطه
طریـق    تـأمین مـالی از  dt- و t يطریق بدهی در دوره  تأمین مالی ازيدهندهنشان

  . استt- يبدهی در دوره
  

  طریق انتشار سهام  تأمین مالی از-7-3
S =  (C - C0) – A  )2                      (                                                     

  C0، طریـق انتـشار سـهام     تـأمین مـالی از  يدهنـده  نـشان S ي فوق،در رابطه

میـزان  ي  دهنـده  نـشان  C،   میزان سرمایه قبـل از افـزایش سـرمایه         يدهنده نشان
درصـد افـزایش سـرمایه از محـل      يدهنـده  نشانA و   سرمایه بعد از افزایش سرمایه    

  . استي نقدي سهامدارانآورده
  
  طریق سود انباشته  ازتأمین مالی -7-4

E = (C - C0) – B )3               (                                                              
 C0، طریـق سـود انباشـته     تـأمین مـالی از  يدهنـده  نشانE ي فوق،در رابطه
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 میـزان   يدهنـده  نـشان  C،   میزان سـرمایه قبـل از افـزایش سـرمایه          يدهندهنشان
 درصـد افـزایش سـرمایه از محـل     يدهنـده  نشانA و   مایه بعد از افزایش سرمایه    سر

 . استاندوخته و مطالبات حال شده
  

   بررسی سؤال اول-8
  .شده است در نظر گرفته فرعی زیر يبراي بررسی سؤال اول، دو فرضیه

الی از هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي تأمین م ـ             شرکت -1
  .نمایند ها استفاده بیشتري میانباشته نسبت به بدهیسود 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي تأمین مـالی از               شرکت -2
  .نمایند سود انباشته نسبت به سهام استفاده بیشتري می

و ) 1(هاي فرعـی اول و دوم بـه ترتیـب در جـداول           نتایج آماري آزمون فرضیه   
  :است شده نشان داده) 2(

  
  طریق بدهی  انباشته و از)زیان (طریق سود  بین تأمین مالی ازيمقایسه: 1جدول 

سال
  

 t يآماره  تعداد  میانگین  شرح
 يدرجه
  گیري نتیجه  احتمال خطا  آزادي

  سود انباشته  78
   بدهی

4/8718  
8/42643  

50  
دار  تفاوت معنی  407/0  49  836/0  50

  نیست

  سود انباشته  79
   بدهی

7/19827  
1/70231-  

50  
دار  تفاوت معنی  157/0  49  -439/1  50

  نیست

  سود انباشته  80
   بدهی

3/13823  
9/74234  

50  
دار  تفاوت معنی  403/0  44  844/0  50

  نیست

  سود انباشته  81
   بدهی

3668  
3/8375-  

50  
دار  تفاوت معنی  439/0  49  -78/0  50

  نیست

  سود انباشته  82
   بدهی

18869  
18860-  

50  
دار  تفاوت معنی  13/0  49  -539/1  50

  نیست
  نتایج تحقیق: خذمأ

  
، تأمین مالی از طریق سـود انباشـته و   tي بر اساس نتایج تحقیق و مقدار آماره    

قابـل   درصد اطمینـان  95 و فرض ادعا با    تفاوت معنی داري نداشته    از طریق بدهی،  
  . است بودهرد شدن
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  طریق انتشار سهام  انباشته و از)نزیا (طریق سود  بین تأمین مالی ازيمقایسه: 2جدول 

سال
  

  میانگین  شرح

تعداد
  

  گیري نتیجه  احتمال خطا   آزادييدرجه t يآماره

  سود انباشته  78
   سهام

4/8718  
2/14683  

50  
  دار نیست تفاوت معنی  447/0  49  766/0  50

  انباشتهسود   79
  سهام 

7/19827  
1/22591  

50  
  دار نیست تفاوت معنی  698/0  49  39/0  50

  انباشتهسود   80
  سهام 

8/13523  
  دار نیست تفاوت معنی  998/0  44  -002/0  45  1/13504

  انباشتهسود   81
  سهام 

02/3868  
  دار است تفاوت معنی  024/0  49  176/2  50  5/50112

  انباشتهسود   82
  سهام 

02/18869  
  دار نیست تفاوت معنی  103/0  49  661/1  50  1/49614

  نتایج تحقیق: خذمأ
  

دار   تفـاوت معنـی  1381سـال   جزه ، بtي  نتایج تحقیق و مقدار آماره   بر اساس 
  بنـابراین، از  .نداشـته اسـت  طریق سود انباشته و سـهام وجـود    بین تأمین مالی از

 و فـرض ادعـا   نداشـته لحاظ آماري بین دو روش تأمین مالی تفاوت معناداري وجود  
  . است بودهقابل رد شدن درصد اطمینان 95در سطح 
داري بـین   جه به رد فرضیات فرعی اول و دوم، از نظر آماري تفاوت معنـی تو با

  .نداشته استهاي مختلف تأمین مالی وجود استفاده از روش
  

   بررسی سؤال دوم-9
  .است در نظر گرفته شده فرعی زیر يبراي بررسی سؤال دوم، سه فرضیه

دار وجـود    معنـی يتأمین مالی از سود انباشته رابطه       شرکت و  يـ بین اندازه  1
  .دارد

  .دار وجود دارد  معنیي شرکت و تأمین مالی از سهام رابطهيـ بین اندازه2
  .دار وجود دارد  معنیي شرکت و تأمین مالی از بدهی رابطهيـ بین اندازه3
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  طریق سود انباشته ي شرکت و تأمین مالی ازي بین اندازهرابطه: 3جدول 
  نتایج  تگیضریب همبس  احتمال خطا  سال
78  
79  
80  
81  
82  

0  
0  
0  
412/0  
0  

831/0  
646/0  
93/0  
119/0-  
942/0  

  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه

  نتایج تحقیق: خذمأ
  

، از نظـر  1382 و 1380، 1379، 1378هـاي  سال تحقیق درتوجه به نتایج  با
طریـق سـود انباشـته      شرکت و تأمین مـالی از يتوان گفت که بین اندازه آماري می
  .داشته استدار مثبت و قوي وجود   معنیيیک رابطه
  

  طریق انتشار سهام ي شرکت و تأمین مالی ازي بین اندازهرابطه: 4جدول 
  نتایج  ضریب همبستگی  احتمال خطا  سال
78  
79  
80  
81  
82  

029/0  
0  
427/0  
0  
043/0  

308/0  
599/0  
12/0  
843/0  
288/0  

  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه

  نتایج تحقیق: خذمأ
  

 بـین   1382 و   1381،  1379،  1378هـاي    در سال  )4( اطلاعات جدول    مطابق
 . داشـته اسـت  دار وجـود   ي معنیطریق سهام رابطه  شرکت و تأمین مالی ازياندازه

نداشـته  دار وجـود   ي معنـی  بین دو متغیر مـورد بررسـی رابطـه     1380تنها در سال    
طریـق سـهام    زي شـرکت و تـأمین مـالی ا   بـین انـدازه  نتایج فوق توجه به  با . است
  .نداشته استدار وجود   معنیيابطهر

  
  طریق بدهی ي شرکت و تأمین مالی ازي بین اندازهرابطه: 5جدول 

  نتایج  ضریب همبستگی  احتمال خطا  سال
78  
79  
80  
81  
82  

237/0  
01/0  

999/0  
129/0  
731/0  

17/0  
363/0  
000/0  
218/0-  
050/0-  

  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .ارددار وجود د ي معنیهرابط
  .دار وجود ندارد ي معنیهرابط
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه

  نتایج تحقیق: خذمأ
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هاي مـورد بررسـی بـه غیـر از سـال      ، در تمام سال  )5( اطلاعات جدول    مطابق
ي طریـق بـدهی از نظـر آمـاري رابطـه       شرکت و تأمین مـالی از ي بین اندازه1379
  .اندبوده و این دو متغیر از یکدیگر مستقل نداشتهوجود داري  معنی
توجـه بـه وجـود ارتبـاط در      توجه به تحلیل محقق و بررسی انجام شده و با با
ي شـرکت  ي تأمین مالی و اندازهي مورد نظر بین نحوه  ها براي سه مؤلفه    سال بیشتر
  .داشته استدار وجود  ي معنیرابطه

  
   سؤال سومبررسی -10

  .است در نظر گرفته شده فرعی زیر يررسی سؤال سوم، سه فرضیهبراي ب
طریق سـود   هاي مورد مطالعه و تأمین مالی از       هاي ثابت شرکت  ـ بین دارایی  1

  .دار وجود دارد  معنیيانباشته رابطه
طریق سهام  هاي مورد مطالعه و تأمین مالی از         شرکت هاي ثابت یـ بین دارای  2
  .رددار وجود دا معنیي رابطه

طریـق   هـاي مـورد مطالعـه و تـأمین مـالی از             هاي ثابت شرکت  ـ بین دارایی  3
  .دار وجود دارد  معنیيبدهی رابطه

 جـداول  به شـرح نتایج آماري آزمون فرضیات فرعی اول، دوم و سوم به ترتیب      
  .است) 8(و ) 7(، )6(

  
   انباشتهطریق سود هاي ثابت و تأمین مالی از یي بین میزان دارایرابطه: 6جدول 

  نتایج  ضریب همبستگی  احتمال خطا  سال
78  
79  
80  
81  
82  

722/0  
001/0  
27/0  

425/0  
985/0  

052/0-  
457/0  
168/0  
115/0-  
003/0  

  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  . ندارددار وجود ي معنیرابطه

  نتایج تحقیق: خذمأ
  

بـین   1379هـا بـه غیـر از سـال      سـال ي در همـه ،)6( اطلاعات جدول  مطابق
داري از  ي معنید انباشته رابطهطریق سو ها و تأمین مالی از هاي ثابت شرکتیدارای

  .نداشته استنظر آماري وجود 
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  طریق انتشار سهام هاي ثابت و تأمین مالی از یي بین میزان دارایرابطه: 7جدول 
  نتایج  ضریب همبستگی  احتمال خطا  سال
78  
79  
80  
81  
82  

021/0  
03/0  
659/0  
505/0  
000/0  

325/0  
308/0  
068/0-  
097/0  
53/0  

  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  . وجود دارددار ي معنیهرابط

  نتایج تحقیق: خذ  مأ
  

 طریق سهام   هاي ثابت و تأمین مالی از     ی، بین دارای  )7(ول   جد مطابق اطلاعات 
 شـدت آن نیـز در   وي مثبت   این یک رابطه  .نداشته است داري وجود     ي معنی رابطه

  .استبوده حد متوسط 
  

  یق بدهیطر هاي ثابت و تأمین مالی از یي بین میزان دارایرابطه: 8جدول 
  نتایج  ضریب همبستگی  احتمال خطا  سال
78  
79  
80  
81  
82  

000/0  
000/0  
000/0  
000/0  
000/0  

894/0  
624/0-  
986/0  
67/0-  
836/0-  

  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .دار وجود دارد ي معنیرابطه
  .رددار وجود دا ي معنیرابطه

  
هـاي ثابـت و    یبین میزان دارای ـ  ها  ، در تمامی سال   )8( اطلاعات جدول    مطابق
  . نداشته استدار وجود  ي معنییق بدهی رابطهطر تأمین مالی از

 بیـشتر بـاط در  توجه بـه ارت  توجه به تحلیل محقق و بررسی انجام شده و با با
ي تـأمین مـالی و    نحوه درصد بین95نظر، با احتمال ي مورد ها براي سه مؤلفه   سال

  .نداشته استداري وجود  ي معنیهاي ثابت رابطهیمیزان دارای
  

   بررسی سؤال چهارم-11
  .است در نظر گرفته شده فرعی زیر يبراي بررسی سؤال چهارم، سه فرضیه

ي طریـق سـود انباشـته، رابطـه      بین ظرفیت سودآوري و تأمین مـالی از -1
  .داري وجود دارد معنی

داري  ي معنـی طریق سهام، رابطـه  ظرفیت سودآوري وتأمین مالی از بین -2
  .وجود دارد
داري  ي معنـی رابطهطریق بدهی،   بین ظرفیت سودآوري وتأمین مالی از-3
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  .وجود دارد
، )9(جـداول   مطـابق   سوم به ترتیب نتایج آماري آزمون فرضیات اول، دوم و

  .است) 11(و ) 10(
  

  طریق سود انباشته سودآوري و تأمین مالی ازي بین ظرفیت رابطه: 9جدول 
  نتایج  ضریب همبستگی  احتمال خطا  سال
78  
79  
80  
81  
82  

893/0  
647/0  
164/0  
501/0  
317/0  

003/0  
066/0-  
211/0  
097/0  
146/0  

  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .وجود ندارددار  ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه

  نتایج تحقیق: خذمأ
  

ظرفیـت   داري بین   ي معنی رابطه ها در تمامی سال   )9( اطلاعات جدول    مطابق
  .داشته استسودآوري و تأمین مالی از طریق سود انباشته وجود 

  
  طریق انتشار سهام ي بین ظرفیت سودآوري و تأمین مالی ازرابطه: 10جدول 

  نتایج  ضریب همبستگی  احتمال خطا  لسا
78  
79  
80  
81  
82  

148/0  
684/0  
603/0  
861/0  
633/0  

208/0-  
059/0  
080/0-  
025/0  
070/0  

  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه

  نتایج تحقیق: خذمأ
  
ها بین ظرفیت سـودآوري و تـأمین   ، در تمام سال )10( اطلاعات جدول    مطابق
  .نداشته استداري وجود  ي معنیطریق سهام از نظر آماري رابطه مالی از

  
  طریق بدهی ي بین ظرفیت سودآوري و تأمین مالی ازرابطه: 11جدول 

  نتایج  ضریب همبستگی  احتمال خطا  سال
78  
79  
80  
81  
82  

258/0  
339/0  
554/0  
429/0  
69/0  

163/0-  
138/0  
090/0-  
114/0  
059/0-  

  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه
  .دار وجود ندارد ي معنیرابطه

  نتایج تحقیق: خذمأ
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داري بـین    ي معنـی  رابطـه هـا   ، در تمـامی سـال     )11( جـدول    مطابق اطلاعات 
  .ظرفیت سودآوري و تأمین مالی از طریق بدهی وجود داشته است

تـوان گفـت کـه از نظـر      توجه به رد فرضیات فرعـی اول، دوم و سـوم مـی    با
هـا و ظرفیـت سـودآوري      تأمین مالی شـرکت يداري بین نحوه    ي معنی آماري رابطه 

  .نداشته استآنها وجود 
  

  هاجمع بندي و پیشنهاد -12
بـورس اوراق  هاي پذیرفتـه شـده در     تأمین مالی شرکتيدر این تحقیق نحوه  

اي ثابـت و ظرفیـت سـودآوري        ه ـیي آن با اندازه، میزان دارای ـ     بهادار تهران و رابطه   
  .نتایج این تحقیق به شرح زیر است.  بررسی شد ها شرکت
سـود انباشـته، سـهام و      (هـاي مختلـف تـأمین مـالی        بین استفاده از روش    -1
  توان گفت که به دلیل نوپـا بـودن   می  .نداشته استوجود داري  تفاوت معنی) بدهی
 تمایل زیادي به اندوختـه  کشور اوراق بهادار   هاي تازه پذیرفته شده در بورس     شرکت

هاي تازه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار      شرکت . نداشته است وجود  کردن سود   
هاي اول پذیرفتـه شـدن بـه سـهامداران           در سال  بهترد   با توزیع سو   اندتمایل داشته 

 بـین  هاي زیـاد توزیـع سـود   سـودآوري و  بهخود این نکته را اعلام دارند که شرکت         
میشه عدم در بازارهاي سرمایه با کارایی نیمه قوي ه       . مشغول بوده است  سهامداران  

از ر بـازار    ت کننـدگان د    و شـرک   نبـوده ي عـدم موفقیـت      توزیع سود خوب به منزله    
آگاه هاي سرمایه گذاري مناسب در آینده  ته کردن سود به دلیل وجود موقعیت      انباش
  .اندبوده

دار  ي آنهـا یـک ارتبـاط معنـی    هـا و انـدازه   ي تأمین مالی شرکت    بین نحوه  -2
ي شرکت و اسـتفاده از بـدهی     داري بین اندازه    ولی ارتباط معنی    .داشته است وجود  

هاي بزرگتر و  شرکت از دلایل این یافته تمایل    .  نداشته است ین مالی وجود    براي تأم 
داخلـی و سـهام عـادي       سهام عادي   (تر، به تامین مالی از طریق سهام عادي         قدیمی
 تنظیم ساختار سـرمایه بـراي رسـیدن بـه     يشاید این یک شیوه .  بوده است ) جدید

  .بوده استساختار مطلوب 
هـاي ثابـت آنهـا ارتبـاط          یها و میزان دارای     ی شرکت تأمین مال ي   بین نحوه  -3
ی ثابت مـورد نیـاز خـود، بیـشتر از      ها براي تحصیل دارای      شرکت  .داشته است وجود  

 همچنـین بـین میـزان       . انـد کـرده روش انتشار سهام بـراي تـأمین مـالی اسـتفاده            

Archive of SID

www.SID.ir



                                                1386 زمستان، 4، شماره4هاي اقتصادي، دورهفصلنامه بررسی  
  

88

.  تداشـته اس ـ ک ارتباط منفی وجود طریق بدهی ی هاي ثابت و تأمین مالی از یدارای
.  انـد استفاده کردهاز تسهیلات بانک براي تامین مالی کمتر ها شرکتبه عبارت دیگر  
هـا ارتبـاطی     ثابت شرکتهاي یطریق سود انباشته و میزان دارای بین تأمین مالی از
    .وجود نداشته است

آنهـا ارتبـاط    هـا و ظرفیـت سـودآوري          ي تـأمین مـالی شـرکت       بین نحـوه   -4
 هـا ین شـرکت ی در شرایط سودآوري بالا و یا پای یعن .ته استداري وجود نداش    معنی
ت در هـر موقعیـت    یـا شـرک  . انـد نپرداختـه ین مالی از طریـق سـود انباشـته         به تام 

 در یک پژوهش جداگانـه      . استبوده  تفاوت   بی هاي تامین مالی  سودآوري بین شیوه  
 در  .رسـی کـرد   هاي مورد مطالعه را بر    وجود ساختار مطلوب سرمایه شرکت    توان  می

عدم ارتباط بـین  توان توجیهی براي ثبت بودن جواب پژوهش مورد نظر می صورت م 
  . نمودارائهي تامین مالی سودآوري و نحوه

قابـل  هـا   مـورد تـأمین مـالی شـرکت      زیر درنکاتتوجه به نتایج تحقیق،  با
  .استپیشنهاد 
نیـاز   گی مـورد ي بالا براي تأمین مالی نقدینهاي بزرگ با سرمایه ـ شرکت1
  .کننداستفاده و انتشار سهام جدید هاي سود انباشته روشاز  توانند میخود

هـاي ثابـت مـورد     یأمین نقدینگی لازم جهت خرید دارایها براي ت   ـ شرکت 2
 و کمتر از روش بـدهی اسـتفاده   تاکید داشته انتشار سهام جدید بهنیاز خود، بیشتر   

  .کنند
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