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 موفقیت و و) نیمنابع برون سازما( هاي تأمین مالیبررسی رابطه بین روش
  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يهاشرکت عدم موفقیت

  

  ***محمد صحرائی          **دکتر رضوان حجازي         * دکتر مهناز ملانظري
  

  04/03/1388: تاریخ پذیرش    07/02/1388: تاریخ دریافت
  

    ده   چکی
                          تسویه بـدهی هـاي موعـد       ،                                                        شرکت ها براي اجراي پروژه هاي سرمایه گذاري سودآوردر دسترس

     شرکت     یی     توانا  .                                                                        افزایش سرمایه در گردش و پرداخت سود به سهامداران به منابع مالی نیاز دارند   ،     رسیده
   کت   شر        موفقیت      اصلی             خصوص از عوامل     این   در       صحیح      گیري       تصمیم        مناسب و   مالی      منابع        تعیین      ها در 

 هاي تـأمین مـالی   از این رو این تحقیق با هدف بررسی و شناخت ارتباط بین روش  .   رود    می        به شمار 
براي این منظور ابتدا  .با موفقیت و عدم موفقیت شرکت انجام شده است) افزایش سرمایه و وام بانکی(

تـأمین مـالی    فقط از طریق وام بانکی و افزایش سرمایه 1386تا  1382هاي  هایی که طی سال شرکت
 هاي موفق یعنی شرکتشرکت ها به دو گروه شرکت ،سپس بر اساس بازده سالانه انتخاب و ،نموده اند

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق    هایی که بازده سالانه آنها بیشتر از میانگین بازده بازار کلیه شرکت
بازده سالانه آنها کمتر از میانگین هایی که که  هاي ناموفق یعنی شرکت بهادار تهران می باشد و شرکت

طبقـه بنـدي گردیـده     ،هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد بازده بازار کلیه شرکت
    67(شرکت آن از محل افزایش سرمایه  99شرکت می باشد که   624نمونه مورد بررسی مشتمل بر  .اند

     177 ( حل وام بـانکی تـأمین مـالی نمـوده انـد     شرکت از م 525و )            شرکت ناموفق    32            شرکت موفق و 
هـاي تـأمین مـالی و     نتایج تحقیق نشان می دهد که بـین روش  ، )           شرکت ناموفق     348            شرکت موفق و 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران ارتبـاط معنـی داري      موفقیت و عدم موفقیت شرکت
ها تـأثیر دارد بـه عبـارت     ی بر موفقیت شرکتوجود دارد و همچنین افزایش سرمایه بیشتر از وام بانک

هاي موفق که از محل افزایش سرمایه تأمین مالی نموده اند نسبت به کـل شـرکت    دیگر تعداد شرکت
  .هاي موفقی است که از محل وام بانکی تأمین مالی نموه اند از شرکت این گروه بیشتر يها

هـاي   شـرکت  ،بازده سهام ،ساختار سرمایه ،انیمنابع مالی برون سازم ،تأمین مالی :واژه هاي کلیدي
  .موفق و ناموفق

                                                
   .             مسئول مکاتبات                   ،  نویسنده اصلی و ) س (                        استادیار دانشگاه الزهرا  *

    ). س (                       دانشیار دانشگاه الزهرا   **
  .کارشناس ارشد حسابداري ***
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  مقدمه -1
تسـویه   ،شرکت ها براي اجراي پروژه هـاي سـرمایه گـذاري سـودآوردر دسـترس     

افزایش سرمایه در گردش و پرداخت سود بـه سـهامداران بـه     ،هاي موعد رسیدهبدهی
اصل از فعالیت هاي عملیاتی وجوه نقد ح ،این منابع .منابع مالی متعددي دسترسی دارند

 ،اسـتقراض وام بـانکی   ،)عنوان منابع درون سازمانی تأمین مالیه ب(و فروش دارایی ها 
) عنوان منابع برون سازمانی تأمین مـالی ه ب(انتشار اوراق مشارکت و انتشار سهام جدید 

ب و توانایی شرکت ها در تعیین منابع مـالی مناس ـ  .)1380،رحیمیان( را شامل می شوند
تصمیم گیري صحیح در این خصوص از عوامل اصلی موفقیت شرکت بـه شـمار مـی    

 ،مهمترین هدفی که مدیریت در زمان انتخاب روش تأمین مـالی بایـد توجـه کنـد     .رود
یعنی بـا در نظـر گـرفتن هزینـه هـر یـک از منـابع         .افزایش ثروت سهامداران می باشد

ریسک شرکت منابعی را انتخاب کند کـه   مختلف تأمین مالی و آثار آن بر روي بازده و
مـالی   ترکیب مناسب منابع تأمین .باعث به حداقل رساندن هزینه هاي تأمین مالی گردد

بررسـی   .سرمایه اندك و نرخ بـازده بیشـتر همـراه اسـت      با خصوصیاتی همچون هزینه
 ـ  مطالعات پیشین نشان می دهد اکثر مطالعات روش ازده هاي تأمین مالی و تاثیرآن بـر ب

ارجحیـت   ،هـا  روي مواردي چون ارتباط بین گزینش منابع تأمین مالی و بازده شرکت
رسـیدن بـه یـک     ،منابع برون سازمانی تأمین مالی به منابع درون سازمانی و یا برعکس

با توجه  .ساختار مطلوب سرمایه و ارتباط بین ساختار سرمایه و ریسک تأکید داشته اند
با توجه به اینکه از جمله کاربردي ترین منابع برون سازمانی  به توضیحات ارائه شده و
وام بـانکی و افـزایش سـرمایه     ،هاي فعال در بورس تهـران  تأمین مالی در میان شرکت

است و از طرفی واکنش بازار سهام نسبت به درج هر نوع اطلاعـات اساسـی در نمـاد    
ه محقق در این تحقیق به سئوال اساسی ک ،تغییرات قیمت و بازده سهام متجلی می شود

       بـرون    مـالی          تـأمین         منـابع   (                هاي تأمین مالی             آیا بین روشاین است که  ،دنبال آن است
   ؟             اري وجود دارد                  شرکت ارتباط معنی د  موفقیت  و   ) سازمانی

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

   67   ...............................       ... و  )   نی                منابع برون سازما (               هاي تأمین مالی                   بررسی رابطه بین روش

            اهمیت موضوع  - 2

یکی از اهداف اصلی مدیریت واحد تجاري افزایش ثروت سـهامداران و همچنـین   
هـا تـأثیر مـی     عوامل زیادي بر بازده سـهام شـرکت   .استافزایش ارزش و بازده سهام 

مـدیریت   .گذارند که انتخاب یک روش تأمین مالی مناسب یکی از این عوامل می باشد
شرکت در راستاي تأمین منابع مالی مناسب و بهینه و براي بـه حـداکثر رسـاندن بـازده     

الی را مشخص نموده و سهام از طریق اجراي پروژه هاي سودآور باید هزینه این منابع م
افزایش و کاهش بازده سهام واحـد هـاي    .بین ریسک و بازده سهام تعادل برقرار نماید

انتفاعی می تواند ناشی از عوامل اطلاعاتی باشد که از داخل واحد تجاري گزارش مـی  
 ،سرمایه گذاران و تحلیلگران مـوثر باشـد   ،شود و می تواند بر تصمیم گیري سهامداران

هـاي شـرکت در ارتبـاط بـا سـاختار       از این اطلاعات می تواند تصمیم گیريکه یکی 
از آنجـا   .سرمایه و همچنین تعیین و انتخاب بهترین شیوه تأمین مالی و ترکیب آن باشد

هاي ارزیابی و سنجش عملکرد یک واحد تجاري توسـط   که بازده سهام یکی از روش
ده کل منافعی است که سهامداران کسب سرمایه گذاران می باشد و بازده سهام دربرگیرن

در ایـن تحقیـق موفقیـت و     بنـابراین  ،)تغیرات قیمت و حق تقدم ،سود سهام(می کنند 
یعنی شرکت هاي موفق  ؛ها سنجیده می شود عدم موفقیت شرکت ها با بازده سالانه آن

تحقیـق بـازده    يهاي قلمرو شرکت هایی هستند که توانسته باشند طی هر یک از سال
را کسـب نماینـد و   ) هاي بورس بیشتر از متوسط بازده سالانه بازار کلیه شرکت( الاییب

هـاي   متوسط بازده سالانه بازار کلیه شـرکت  هایی که بازده سالانه آنها کمتر از شرکت
مطالعات تجربی متعددي نشان داده اند که  .شرکت ناموفق نامیده می شود ،بورس باشد

هاي مثبت و منفی در بازده  ها واکنش ش تأمین مالی شرکتانتشار اطلاعات مبنی بر رو
 بنابر این در این تحقیق نیز سعی شده است تـا ارتبـاط انتخـاب روش    ،سهام داشته اند

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق   هاي تأمین مالی با موفقیت و عدم موفقیت شرکت
  :ائز اهمیت استموضوع تحقیق از دو دیدگاه ح .بهادار مورد بررسی قرار گردد

ها به عنوان مباشران صاحبان سـرمایه کـه    مدیران شرکت :از دیدگاه مدیران -2-1
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در صـورت اثبـات    ،همیشه سعی در افزایش ثروت و بازده سهامداران خود داشـته انـد  
فرضیه هاي این تحقیق می توانند با انتخاب منبع تـأمین مـالی مناسـب باعـث افـزایش      

   .شرکت گردندثروت و بازده سهامداران 
هاي تـأمین   هاي روش با تبیین تأثیر گذاري سیاست :از دیدگاه سهامداران -2-2
 ،بر بـازده سـهام و در نهایـت در جمـع ثـروت سـهامداران      ) وام ،افزایش سرمایه( مالی

سهامداران در هنگام تصمیم گیري هاي مربوط به افزایش سرمایه شرکت بهتر و منطقی 
عنوان راهنمایی ه انجام تحقیقی در این زمینه می تواند ب از اینرو .تر می توانند عمل نمایند

جهت سرمایه گذاراي مورد استفاده واقع شود و در صورت تأیید فرضیه هاي تحقیق در 
سهامداران در رابطه با خریـد و   ،هاي تأمین مالی با موفقیت خصوص ارتباط بین روش

نتایج  .تر تصمیم گیري خواهند نمودفروش و یا نگهداري سهام خود به صورت عقلایی 
تحقیق نیز می تواند با سایر تحقیقات مشابه مقایسه  روش شناسیحاصل از این تحقیق و 

  .شده و به عنوان الگو و زیر بناي تحقیقات آتی قرار گرفته و کامل تر گردد

  مبانی نظري پیشینه تحقیق -3
گـزینش از بـین   ( مـالی نظریه هاي متعددي در خصوص نحوه گزینش منابع تـأمین  

که کانون توجه همه این نظریه  ،توسط محققین ارائه گردیده است) بدهی و انتشار سهام
  :این نظریه ها عبارتند از .ها به تأثیر نوع منبع تأمین مالی بر ارزش شرکت بر می گردد

  نگرش سنتی  -3-1
توان بـا   اساس روش فوق بر این است که ساختار مطلوب سرمایه وجود دارد و می

کند کـه در   درواقع این روش پیشنهاد می .ارزش شرکت را افزایش داد ،استفاده از اهرم
یابد و سپس بـه علـت افـزاش     هزینه سرمایه ابتدا کاهش می ،اثر استفاده بیشتر از بدهی

  .یابد افزایش می ،هزینه حقوق صاحبان سهام
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  )M-M(  نظریه میلر و مودیلیانی  -3-2
دو اندیشمندي کـه تئـوري مـدرن سـاختار سـرمایه بـا       ) 1958( 1نیمیلر و مودیلیا

اظهار داشـتند کـه هزینـه     ،با رد این نظریه سنتی) MMتئوري (ها آغاز شد  تحقیق آن
و فقـدان وجـود    ،عدم پرداخت مالیـات بردرآمـد  (سرمایه شرکت تحت شرایط خاصی 

و اثـر مسـاعد    ؛ابـد ی با تغییـر سـاختار سـرمایه شـرکت تغییـر نمـی      ) هاي مالیاتی هزینه
     ً              دقیقا  با کـاهش در   ،تر در ساختار مالی شرکت جایگزینی بدهی با نرخ تأمین مالی پایین

به عبارتی به دلیل افزایش درصـد تـأمین    ،قیمت سهام عادي شرکت جبران خواهد شد
گردنـد و بـا افـزایش     سهامداران متحمل ریسک مالی بالاتري مـی  ،مالی از طریق بدهی

بنـابراین هزینـه    .یابد لی نرخ بازده مورد توقع سهامداران نیز افزایش میمیزان ریسک ما
باشــد و از دیــدگاه مودیلیــانی و میلــر  ســرمایه مســتقل از ســاختار مــالی شــرکت مــی

  .گیري تأمین مالی در این مورد اهمیت کمتري دارد تصمیم
  مودیلیانی با اثر مالیات بر شرکت –نظریه میلر  -3-2-1

با فرض وجود مالیات نظریه اولیه خـود را تعـدیل   ) 1967-1963(نی میلر و مودیلیا
آنها چنین  )که به نظریه دوم میلر و مودیلیانی معروف است(در این نظریه جدید  .کردند

مالیاتی ایجاد می  )مزیت( که نظر به این که استقراض براي شرکت سپر استدلال نمودند
      ً      ترجیحـا  از   ،بین منابع مختلـف تـأمین مـالی         ً                            منطقا  باید انتظار داشت شرکت ها از ،کند

استقراض استفاده کنند زیرا استفاده بیشتر از استقراض موجب افـزایش ارزش شـرکت   
زمانی که استقراض مزیت مالیاتی براي شرکت ایجاد مـی   ،به عبارت دیگر .خواهد شد

  .ارزش شرکت تابع مستقیم میزان استقراض یا اهرم مالی آن می شود ،کند

  2تئوري سلسله مراتب گزینه تأمین مالی -3-3
ها در تأمین منابع مالی مـورد نیـاز خـود سلسـله      کند که شرکت این تئوري بیان می
نتیجه یا پیامد عـدم تقـارن    ،گیري این سلسله مراتب  شکل .کنند مراتب معینی را طی می

                                                
١ . Modigliani and Miller .   
٢. The Pecking Order Theory 
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بـرون   گـذاران  در مواردي که بـین مـدیران و سـرمایه    ،طبق این تئوري .طلاعات استا
مدیران تأمین مالی از محل منابع داخل  ،عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد ،سازمانی

یعنی ابتدا از محل سود انباشـته یـا    :دهند شرکت را به منابع خارج از شرکت ترجیح می
از بین منابع خـارج از   ،سپس اگر منابع داخلی تکافو نکرد ،کنند اندوخته تأمین مالی می

متوسل ) استقراض(ترین اوراق بهادار یعنی اوراق قرضه  کم ریسک ا به انتشارابتد ،شرکت
دست  ،شوند و در صورتی که استقراض تکافو نکند و به منابع مالی بیشتري نیاز باشد می

  .)2007 ،فرانک و گویال( ورزند آخر به انتشار سهام مبادرت می

  1پایدار ایستایا تئوري -3-4
سود سهام پرداختنی خود را در سمت و  ،گونه که شرکتبراساس این تئوري همان 

نمایـد و در راسـتاي آن حرکـت     سوي یک نسبت پرداخت مطلوب در آینده تنظیم مـی 
 ،کند و این نسبت بدهی بهینه شـرکت  یک نسبت بدهی مطلوب را نیز تعیین می ،کند می

در ایـن   .)1373 ،اسـتوارت ( شـود  ها و منافع استقراض تعیین مـی  براساس توازن هزینه
هاي مالیاتی بـدهی   منزله توازن بین مزیته توان ب تئوري ساختار مطلوب سرمایه را می

و نماینـدگی تلقـی   ) ناشـی از بـدهی  (هاي بحران مالی و ورشکستگی احتمالی  و هزینه
طبق این نظریه شرکت بایستی آنقدر بدهی را با سهام و سهام را با بدهی تعویض  .نمود

هـا   مسأله مهمی که در ایـن بـده و بسـتان   . تا ارزش آن حداکثر گرددو جایگزین نماید 
شود وجود هزینه تنظیم نسبت بدهی اسـت و تنظـیم نسـبت بـدهی بـه حـد        مطرح می

بر اساس این فرضیه سطح مطلوبی از نسـبت بـدهی    .گیرد مطلوب به آرامی صورت می
باعـث کـاهش   براي هر شرکت وجود دارد که هرگونه انحراف از این سـطح  مطلـوب   

  ).2006 ،کاي ژنگ( قیمت سهام ودر نتیجه باعث کاهش بازده سهام می گردد

  2بندي بازار تئوري زمان -3-5
پایه و اساس این تئوري شرایط بازار است یعنی مدیران شرایط بازار را براي هـردو  

                                                
١. Static Trade off Theory 
٢. The Market Timing Theory 
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 منبع مالی یعنی استقراض و صدور سهام می سنجند اگر آنها نیاز به تأمین مـالی داشـته  
 شرایط بـازار هـر   اگر .آن مناسب است کنند که شرایط بازار باشند از منبعی استفاده می

ها این موضوع را به تاخیر می اندازنـد ولـی اگـر     دو منبع تأمین مالی مناسب نباشد آن
ها تأمین مالی را انجام خواهند داد حتی اگر نیازي به منابع  شرایط بازار مناسب باشد آن

  .)2007 ،فرانک و گویال( ندمالی نداشته باش

  مدل تأمین مالی پویا -3-6
در ساختار سرمایه ایستا فرض بر این است که اهرم معلومی بـراي شـرکت وجـود    

کند با توجه به عوامل و متغیرهاي اثرگذار به یک سـطح اهـرم    دارد و شرکت سعی می
                ً اهرم معلوم لزوما   که اول این :دو پیامد اصلی دارد) ایستا(این روش  .بهینه نزدیک شود

دوم چنـین تجزیـه و   ) زیرا اهرم معلوم معادل اهرم بهینه است(به اهرم بهینه نیاز ندارد 
هاي با ماهیـت   تحلیل تجربی غیرپویا بوده و براي عرض اندام کردن در ساختار سرمایه

برتري مطالعه ساختار سرمایه به شکل پویا نسبت  .ها ناتوان است  پویا و تعدیلی شرکت
                                    ً                                         به شکل سنتی آن به این علت است که اولا  در هیچ یک از شرایط احتمـالی و در هـیچ   

هـا در   دوم شـرکت  .پذیر نیسـت  ها امکان اي از زمان تحقق ساختار بهینه شرکت نقطه
کنند و از سرعت تعـدیلی برخوردارنـد و ایـن     جهت ساختار سرمایه هدف حرکت می

در مدل پویا که  .ها فرق دارد یان شرکتسرعت تعدیل و اجزاي تشکیل دهنده آن در م
کند کـه   شرکت سعی می ،در دهه اخیر تحقیقات زیادي را به خود اختصاص داده است

هـاي   البته این امر هزینـه  .هاي مختلف تعدیل کند سطح بدهی یا اهرم خود را در زمان
اهمیـت  تعدیل را نیز به همراه دارد و شناسایی عوامل تأثیرگذار بـر سـرعت تعـدیل از    

  .قابل توجهی برخوردار است

  مروري بر پیشینه تحقیق -4
در دهه هاي اخیر بحث ساختار سرمایه و روش هاي تأمین منابع مالی و تـأثیر آن هـابر   
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منافع سهامداران مورد توجه محققین قرار گرفته که به اختصار در این جا به آن پرداخته مـی  
 تحقیقی درباره عملکرد تـأمین مـالی شـرکت    1961میرز و برادلی در سال  ،دونالسون .شود

عنـوان  ه هاي بزرگ انجام دادند و مشاهده نمودند که مدیریت از منابع مالی درون سازمانی ب
کند و حتـی منـابع بـرون سـازمانی را کنـار                                    ً           یک منبع جدید تأمین مالی شدیدا  طرفداري می

 .کننـد  ر از استقراض استفاده میگذارد و در صورت نیاز به منابع مالی برون سازمانی بیشت می
حتی زمانی که نسبت قیمت به سود بالا بوده است با وجود مناسب بودن زمان فروش سهام 

اي شـامل   اي که هزینـه سـرمایه   به گونه ،دادند میلی نشان می نسبت به انتشار سهام بی  ،عادي
 .انـد  خلی تأمین نمودههاي جاري را از منابع دا ها و سایر دارایی گذاري در موجودي سرمایه
متعلق بـه   ،ترین تحقیق مربوط به ساختار سرمایه بعد از ارایه نظرات میلر و مودیلیانی بنیادي

 ،رفتـار مـدیران   :تئـوري واحـد اقتصـادي    «است کـه بـه عنـوان    ) 1976(جنسن و مکلینگ 
لگـوي  به بررسی عوامل و دلائل تئوریک انتخـاب ا »  هاي نمایندگی و ساختار سرمایه هزینه

نفعـان مختلـف واحـد     ساختار سرمایه از دیدگاه تئوري نماینـدگی و تضـاد منـافع بـین ذي    
تئـوري تـوازن پایـدار سـاختار      «                      ً          در این تحقیق که تلویحا  به تبیین  .اقتصادي پرداخته است

توان با ایجاد توازن بین مزایـاي حاصـل    می  ،به نظر جنسن مکلینگ ،پرداخته است»  سرمایه
تحقیـق   .به یک ساختار مطلوب سـرمایه دسـت پیـدا کـرد     ،هاي نمایندگی زینهاز بدهی و ه

است که به بررسی عوامـل تعیـین کننـده سـاختار     ) 1984(دیگر متعلق به مایرز و ماجلوف 
در این تحقیق چنین ادعا شـده   .سرمایه از دیدگاه فرضیه عدم تقارن اطلاعات پرداخته است

هـاي   شـرکت   ،عاتی بین شرکت و بازار سـرمایه است که در صورت وجود عدم تقارن اطلا
اما چنانچـه بـه منـابع     .دهند منابع تأمین مالی داخلی را به منابع خارجی ترجیح می ،سودآور

 .ورزنـد  ابتدا به استقراض و در نهایت به انتشار سهام مبادرت مـی  ،بیشتري نیاز داشته باشند
به این نتیجه رسـید کـه   »  اختار سرمایهمعماي س «با عنوان ) 1984(مایرز در تحقیق مستقل 

کننـد و در   استقراض کمتري می ،هاي غیرسودآور هاي سودآور در مقایسه با شرکت  شرکت
تئوري سلسـله   «که از این قاعده به عنوان  .نسبت بدهی به سرمایه آنها پایین تر است  ،نتیجه

ترین تحقیق مرتبط با سـاختار   ترین و برجسته جامع .یاد نمود»  هاي تامین مالی مراتب گزینه
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درباره ساختار سـرمایه   «است که  تحت عنوان )1995(سرمایه متعلق به راجان و زینگلاس 
به بررسی عوامل تعیین کننده الگوي ساختار سرمایه »  المللی اي شواهد بین دانیم؟پاره چه می
دهد که، اهرم مـالی در   ینتایج تحقیق آنها نشان م .المللی پرداخته است ها از منظر بین شرکت

با دو عامـل ارزش  ) ایتالیا و ژاپن ،آلمان ،فرانسه ،کانادا ،انگلیس ،آمریکا(هفت کشور صنعتی 
آوري شرکت رابطه منفی و بـا دو عامـل ارزش دارائـی ثابـت      بازار به ارزش دفتري و سود

لی بـراي  تـامین مـا   ،)1999(فوجیتـاو ماتسـونو    .مشهود و اندازه شرکت رابطـه مثبـت دارد  
هاي ژاپنی را بررسی نمودند و عنـوان کردنـد کـه     وضعیت اقتصادي و شرایط فعلی شرکت

مربـوط بـه پـارادوکس تکنولـوژي      ،ها ها و تأمین مالی شرکت گذاري درصد از سرمایه 30
 راه»  بـدهی   هزینـه  «در تحقیقی تحت عنوان ) 2001(کوپر و سرجی  .است) IT(اطلاعات 

هـا را بـه بـدهی     اند ایشان بـدهی  دار را بررسی کرده بدهی ریسک هاي عملی تخمین هزینه
اند که استفاده از میانگین موزون هزینه  ریسک بالا و پایین تقسیم کرده و به این نتیجه رسیده

آمیـز را مطـرح     بازده بـدهی مخـاطره   ،تعدیل شده بهتر از بازده تعهدي) WACC(سرمایه 
در تحقیقی به بررسی رابطه بـین سـاختار   ) 2003(نیبر یالی و  .کمتري دارد کند و خطاي می

آنها در تحقیق خـود بـه    ،هاي فعال ایالات متحده پرداختند سرمایه و بازده سهام در شرکت
داري وجود دارد به بیـان   این نتیجه رسیدند که بین ساختار سرمایه و بازده سهام رابطه معنی

در تحقیقـی  ) 2006(کاي و جانگ  .اثیر دارنددیگر نسبت بدهی و اهرم مالی بر بازده سهام ت
هاي سهامی عام ایـالات   به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه پایدار و بازده سهام در شرکت

آنها در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که تـاثیر منفـی معنـی داري بـین      ،متحده پرداختند
هایی که نسـبت بـدهی بـالایی     نسبت بدهی و بازده سهام وجود دارد و این تاثیر در شرکت

دارند بیشتر می باشد و این بدان معنی است هرچه شـرکتی نسـبت بـدهی بـالاتري داشـته      
در تحقیقـی بـه بررسـی    ) 2009(راب و رابینسـون   .بازده سهام کمتري خواهد داشت ،باشد

 ،هاي تازه تاسـیس پرداختنـد   سیاست تصمیم گیري در خصوص ساختار سرمایه در شرکت
هـا از طریـق وام    ها نشان می دهد که تأمین مـالی در ایـن نـوع شـرکت     حقیقات آننتایج ت

 هاي تأمین مالی می باشد و همچنین میانگین شـرکت  بانکی هفت برابر بیشتر از سایر روش
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 هایی که از طریق منابع برون سازمانی تأمین مالی کرده اند دو برابر بیشتر از میانگین شـرکت 
تحقیقـی  ) 1382(بـاقرزاده   .ابع درون سازمانی تأمین مالی کرده اندهاي است که از طریق من

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       تبیین الگوي ساختار سرمایه شرکت «پیرامون 
هاي تـأمین   بینی تئوري سلسله مراتب گزینه اگرچه پیش ،نتایج این تحقیق .انجام داد»  تهران

هـاي عضـو    رسد شـرکت  اما به نظر می ،کند را تأیید نمیمالی و فرضیه دوم تقارن اطلاعاتی 
هـاي تـأمین    در عمل سلسله مراتب گزینـه  ،بورس تهران در تأمین منابع مالی مورد نیاز خود

در تـأمین   ،هاي عضو بورس اوراق بهـادار تهـران   علاوه بر این شرکت .کنند مالی را طی می
بنـابراین   .دهند به انتشار سهام ترجیح میاستقراض را  ،منابع مالی مورد نیاز از خارج شرکت

بینـی   بینی تئوري توازن پایدار ساختار سـرمایه را تأییـد امـا پـیش     پیش ،هاي این تحقیق یافته
      ) 1383(نمـازي و شـیرزاد    .کنـد  هاي تامین مـالی را تأییـد نمـی    تئوري سلسله مراتب گزینه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار   هاي رابطۀ تاثیر ساختار سرمایه بر سودآوري شرکت «
ها به این نتیجه رسـیدند کـه بـین دو متغیـر      آن .را در صنایع مخلتف بررسی کردند»  تهران

ساختار سرمایه و سودآوري شرکت رابطـه مثبـت وجـود دارد و سـاختار سـرمایه بهینـه را       
قیـق خـود تحـت    در تح) 1382( فهیم نژاد و آقـایی  .توان در صنایع گوناگون تعیین کرد می

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس       در سودآوري شـرکت ) اهرم مالی(نقش استقراض  «عنوان 
به این نتیجه رسیدند که بین دو متغیر اهرم مالی و سـودآوري شـرکت   »  اوراق بهادار تهران

هـاي تـأمین    تحقیقی پیرامون رابطه بـین شـیوه  ) 1384(عابدي  .داري وجود دارد رابطه معنی
هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     صد تغییرات هزینه سرمایه در شرکتمالی و در

هاي تـامین مـالی و نـرخ هزینـه سـرمایه        تهران انجام داد و به این نتیجه رسید که بین شیوه
منجـر   مـدت  هاي بلند داري وجود دارد و تأمین مالی از محل بدهی  ها ارتباط معنی شرکت

) 1384(رضـاییان   .شـود  نتیجه افزایش ثـروت سـهامداران مـی    به کاهش هزینه سرمایه و در
 .تحقیقی انجـام داده اسـت  ) اهرم مالی(ها بر ساختار سرمایه  هاي شرکت تأثیر ویژگی درباره

ترین پارامترهاي تاثیرگـذار   دهد که اندازه یک شرکت از مهم نتایج حاصل از تحقیق نشان می
همچنـین سـودآور بـودن     .گـردد  ی محسوب مـی بر تعدیل و یا انتخاب تصمیمات تأمین مال
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هـا ماننـد    ساختار مالکیت متفاوت و تغییر پارامترهاي مؤثر بر تحلیل بنیادي شرکت ،شرکت
  .باشد هاي تأمین مالی می سهم شناور آزاد و سود سهام از دیگر عوامل مؤثر در انتخاب شیوه

  روش تحقیق -5
در رابطه بـا روش گـردآوري   روش تحقیق حاضر از نوع تحقیق همبستگی است و 

 ـ ،اطلاعات ه مبتنی بر تحقیقات میدانی و کتابخانه اي و با استفاده از اطلاعات تاریخی ب
بررسی روابط علـت و   ،هدف تحقیقات پس رویدادي .صورت پس رویدادي می باشد

معلولی از طریق مطالعه نتایج موجود و زمینه قبلی به امید یافتن علت عمل انجام شـده  
همچنین در این روش هدف تجزیه و تحلیل و تعبیر و تفسیر رویدادها و اطلاعات  .است

اي عمومی و مشترك و درك بهتر رویدادها و پیش بینی ه گذشته به منظور کشف ویژگی
رویدادهاي مشابه در آینده می باشد با توجه به اینکه نتایج این پژوهش می تواند مـورد  

  .یک پژوهش کاربردي هم می باشد ،ها قرار گیرد استفاده مدیران و سهامداران شرکت

  هاي تحقیقفرضیه -6
                 موفقیـت و عـدم     ؛   ًاولا  .مفروضات اولیه این تحقیق شامل دو مورد زیر بـوده اسـت  

     ً                 ثانیا  هزینه سرمایه هر  .در گرو انتخاب روش تأمین مالی مناسب است   ها              موفقیت شرکت
اي پذیرفته شده در بـورس اوراق  ه رایج در میان شرکت               هاي تأمین مالی     روشیک از 

بنابراین هر یک از این  ،انتشار سهام عادي و بدهی متفاوت می باشد     یعنی   بهادار تهران
ها  عنوان معیار سنجش موفقیت شرکته ها می توانند تاثیر متفاوتی بر بازده سهام ب روش

  :طرح گردیدبا  توجه به این فرضیات تحقیق به شرح زیر م .در این تحقیق داشته باشند
هاي تأمین مالی و موفقیـت شـرکت رابطـه معنـی      بین روش  :          فرضیه اصلی  - 1- 6

  .داري وجود دارد
بین موفقیت شرکت و روش تأمین مالی از طریق افزایش   :              فرضیه فرعی اول  - 2- 6

  .سرمایه رابطه معنی داري وجود دارد
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وام  بین موفقیت شرکت و روش تـأمین مـالی از طریـق     :              فرضیه فرعی دوم  - 3- 6
  .بانکی رابطه معنی داري وجود دارد

  ها آوري و تجزیه و تحلیل دادهروش جمع -7
هاي پذیرفته شـده در بـورش اوراق    در این تحقیق جامعه مورد مطالعه کلیه شرکت

هاي مالی خود را به بورس اوراق  که صورت 1386تا  1382هاي  بهادار تهران در سال
که در زیر به اختصـار نحـوه گـزینش جامعـه آمـاري و      بهادار ارائه نموده اند می باشد 

  :)1ر ودانم(محدودیت هاي جامعه آماري شرح داده شده است 
هایی که در گروه واسطه گري مالی قرار دارند به دلیـل اینکـه داراي    شرکت -7-1

 شـرکت ( اهرم مالی به طور غیر معمول بالایی دارند از جامعه آماري حذف گردیده اند
  .)بیمه و بانک ها و موسسات اعتباري ،سرمایه گذاري ،هاي لیزینگ

از محـل آورده نقـدي و   ( هایی کـه فقـط از محـل افـزایش سـرمایه      شرکت -7-2
عنوان جامعه آمـاري انتخـاب   ه و وام بانکی تأمین مالی نموده اند ب )مطالبات حال شده

ا  افزایش سرمایه هایی که از محل سود انباشته و اندوخته ه بنابراین شرکت .گردیده اند
  .داده انداز جامعه آماري حذف گردیده اند

هایی که همزمان از هردو منبع مالی یعنی وام و افزایش سرمایه طـی   شرکت -7-3
از آنجا که با در نظر گرفتن این (سال استفاده کردند از جامعه آماري حذف گردیده اند 

محـل افـزایش سـرمایه    هایی که فقـط از   محدودیت جامعه آماري در خصوص شرکت
هایی که از هر دو منبع تأمین مالی  تأمین مالی نموده اند بسیار اندك می شد لذا شرکت

استفاده نموده اند ولی میزان افزایش سرمایه بالاي هفتاد درصد کل مبلغ تأمین مـالی در  
هایی که فقط از محل افزایش سرمایه تأمین مـالی   آن سال می باشد را به عنوان شرکت

  .)موده اند در نظر گرفته شده اندن
هایی که بازده سالانه آنها به دلیل عدم معامله سـهام آنهـا در بـورس     شرکت -7-4
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   77   ...............................       ... و  )   نی                منابع برون سازما (               هاي تأمین مالی                   بررسی رابطه بین روش

هایی که حائز  در نهایت شرکت .قابل محاسبه نیست از جامعه آماري حذف گردیده اند
شرایط آماره آزمون می باشند بصورت مستقل براي هرسال به دو گروه عمده بـه شـرح   

  :شدندتقسیم  زیر
   :گروه اول-7-4-1

آورده نقدي و مطالبات حـال  (هایی است که از طریق افزایش سرمایه  شامل شرکت
هاي منتخب جهت انجام آزمـون فرضـیات تحقیـق     شرکت .تامین مالی نموده اند) شده

  .هاي موفق و ناموفق طبقه بندي گردیده اند نمونه هاي انتخابی به دو گروه شرکت
هاي که نرخ بـازده کـل آنهـا     شرکت :هاي موفق یار تعیین شرکتمع -7-4-1-1

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران   بیش از متوسط نرخ بازده کلیه شرکت
  .هاي موفق انتخاب گردیده اند عنوان شرکته ب ،باشد
هایی که نرخ بازده کـل آنهـا    شرکت :هاي ناموفق معیار تعیین شرکت -7-4-1-2

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران   متوسط نرخ بازده کلیه شرکتکمتر از 
  .هاي ناموفق انتخاب گردیده اند عنوان شرکته ب ،باشد

آورده نقدي و مطالبات (هایی که طی قلمرو زمانی تحقیق از افزایش سرمایه  کل شرکت
شـرکت کـه حـائز     99 شرکت می باشد که از بین آنها 350تامین مالی نموده اند ) حال شده

شـرکت آن در گـروه    67عنوان نمونـه انتخـاب گردیدنـد کـه     ه شرایط آماره آزمون بودند ب
  .هاي ناموفق قرار گرفته است شرکت آن در گروه شرکت 32هاي موفق و  شرکت

  :گروه دوم -7-4-2
هـاي   شـرکت  .مـی باشـند   ،هایی که از طریق وام بانکی تامین مالی نمـوده انـد   شرکت
هـاي   هت انجام آزمون فرضیات تحقیق نمونه هاي آمـاري بـه دو گـروه شـرکت    منتخب ج

هاي در قلمرو زمـانی تحقیـق کـه از وام     کل شرکت .موفق و ناموفق طبقه بندي گردیده اند
شـرکت کـه حـائز     525شرکت می باشد کـه از بـین آنهـا     908بانکی تامین مالی نموده اند 

شـرکت آن در   177ن نمونه انتخاب گردیده اند کـه  عنواه شرایط آماره آزمون تحقیق بودند ب
  .هاي ناموفق قرار گرفته است شرکت آن در گروه شرکت 348هاي موفق و  گروه شرکت
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  نحوه انتخاب نمونه براي هر سال  -1نمودار 
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   79   ...............................       ... و  )   نی                منابع برون سازما (               هاي تأمین مالی                   بررسی رابطه بین روش

    ها                                              روش آماري مورد استفاده براي تجزیه و تحلیل داده  - 8
متغیرهـاي   به خاطر) 2χ(براي آزمون فرضیه هاي اصلی از روش آماري کاي ـ دو  

در این فرضیه به دنبال بررسی وجود ارتباط معنی دار  .ها استفاده گردیده است کیفی آن
ها هستیم که پس از جمع آوري اطلاعات  هاي تامین مالی و موفقیت شرکت بین روش

و تشکیل جداول توافقی از این روش براي وابستگی یا استقلال متغیرهـا اسـتفاده مـی    
ن آزمون بررسی فراوانی هاي مشاهده شده با فراوانی هاي نظـري  اساس و پایه ای .شود

یعنی می خـواهیم بـدانیم آیـا بـین فراوانـی مشـاهده شـده و         ،مورد انتظار متغیرهاست
فراوانی نظري مورد انتظار تفاوتی منظم و معنی دار وجود دارد یا آنکه تفاوت موجـود  

   .ناچیز و حاصل شانس می باشد
  :بدین ترتیب می باشد  H0 و H1فرعی اصلی و براي فرضیات 

H0=P1=P2     ,      H1:P1#P2 
  :گردد محاسبه می 1رابطه توزیع آماره آزمون به صورت 

  ij

ijij

e
eo∑∑ −

=
2

2 )(
χ

                                                                
 )1(  

  :است 2نمودار و ناحیه رد و قبول فرض صفر به صورت 
  

 کاي دو درصد اطمینان براي آزمون 95ناحیه بحرانی در سطح  -2مودار ن

  
84/32

95,.1 =χ 

 H0   رد   

 H0        عدم رد،   
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≥αاگر % 5برابر با  α با در نظر گرفتن سطح معنی دار   P value فرضـیه   ،باشدH0 
تأیید ( شودپذیرفته می H1را نمی توان به عنوان یک فرضیه درست حفظ کرد و فرضیه 

هـا رابطـه   هاي تامین مالی و موفقیـت شـرکت  یعنی اینکه بین روش .)فرضیه مورد ادعا
تـوان ایـن   اطمینان داریـم و مـی  % 95به این قضاوت با احتمال  ،داري وجود داردمعنی

داري گیري کرد که بین روش تأمین مالی و موفقیت شـرکت ارتبـاط معنـی   چنین نتیجه
  .وجود دارد

 .فرعی اول و دوم از روش آماري آزمون نسبت استفاده شده است براي فرضیه هاي
هـاي  از آزمـون  ،در صورتی که متغیر تصادفی به صورت دو رده اي اندازه گیري شـود 

بـویژه اگـر هـدف     .هـا اسـتفاده مـی شـود     بیشتر از دیگر آزمون ،گسسته یا نا پارامتري
ان از ایـن آزمـون بـراي    مـی تـو   ،سنجش نسبت پاسخگویی به هر کدام از رده ها باشد

در این فرضیات به دنبـال   .برابري نسبت یک حالت نسبت به حالت دیگر استفاده کنیم
بررسی این موضوع هستیم که آیا ارتباط معنی داري بـین موفقیـت شـرکت و یکـی از     

یـا بـه عبـارتی دیگـر      ؛هاي تأمین مالی وام بانکی و افزایش سرمایه وجـود دارد  روش
و  H0فرضـیات    ؟وفق در بین کدام روش تأمین مالی بیشتر استهاي م شرکت تنسب
H1  می باشد بدین شرحاین آزمون آماري:  


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  .گردد محاسبه می 2رابطه آماره آزمون به صورت 
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   :می باشد  3نمودار ناحیه رد و قبول فرض صفر به صورت 
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   81   ...............................       ... و  )   نی                منابع برون سازما (               هاي تأمین مالی                   بررسی رابطه بین روش

  

  درصد اطمینان براي آزمون نسبت 95حرانی در سطح ناحیه ب -3نمودار

 

  
  

  ها و نتایج تحقیقیافته -9
هاي نشان می دهد که بین روش) 1جدول شماره (نتایج حاصله در مورد فرضیه اول 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  تأمین مالی و موفقیت و عدم موفقیت شرکت
انجام شده و  1386تا  1382آزمون براي سال هاي  .ارتباط معنی داري وجود دارد ،تهران

             ایـن بـدان     .فرضیه اصلی پژوهش تأیید گردیده است 1385ها بجز سال  در تمامی سال
                            یه تامین مالی نمودند متفاوت                            هایی که از طریق افزایش سرما                      معناست که وضعیت شرکت

بنابراین فرض صفر رد    .   اند                     ین تامین مالی نموده                           هایی است که از طریق وام تام         از شرکت
   .پذیرفته می شود ،و فرض مقابل که همان ادعاي محقق است

 1.64 

   H0   قبول 

  H0 رد    
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  )فرضیه اصلی( هاي تأمین مالی و موفقیت و عدم موفقیت ارتباط بین روش - 1جدول شماره 

  آماره آزمون نتیجه
 منبع تأمین مالی

 افزایش سرمایه وام بانکی سال

 موفق ناموفق جمع موفق قناموف جمع

 106/20 تأیید فرضیه
100 %  
79  

85%  
67 

15%  
12 

100 %  
27 

40%  
11 

60%  
16 

1382  

 503/12 تأیید فرضیه
100%  
100 

70%  
70 

30%  
30  

100%  
23 

30%  
7 

70%  
16 

1383 

 004/10 تأیید فرضیه
100%  
140 

53%  
74 

47%  
66 

100%  
26 

23%  
6 

77%  
20 

1384 

 659/1 رد فرضیه
100%  
120 

71%  
73 

39%  
47 

100%  
10 

40%  
4 

60%  
6 

1385 

 89/7 تأیید فرضیه
100%  
86 

74%  
64 

26%  
22 

100%  
13 

30%  
4 

70%  
9 

1386 

 346/40 تأیید فرضیه
100%  
525 

66%  
348 

34%  
77 

100%  
99 

32%  
32 

68%  
67 

 مجموع

             هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع
  

دهـد کـه بـین    ان مـی نش) 2جدول شماره (نتایج حاصله در مورد فرضیه فرعی اول 
  . داري وجود داردموفقیت شرکت و روش تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه رابطه معنی
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   83   ...............................       ... و  )   نی                منابع برون سازما (               هاي تأمین مالی                   بررسی رابطه بین روش

   اندهایی که فقط از محل افزایش سرمایه تأمین مالی نمودهشرکت - 2جدول شماره 
  )فرضیه فرعی اول(

وضعیت 
 شرکت

 تعداد
نسبت مشاهده 

 شده

نسبت مورد 
 آزمون

 Z مقدار
سطح 

 ريدا معنی

 68/0 67 موفق

 32/0 32 ناموفق 0 52/3 5/0

 1 99 کل
             هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع

  
                                            که از طریق افـزایش سـرمایه تـأمین مـالی        ی      شرکت    99   از نشان می دهد   2جدول 

  یـن  ا   .                موفق قـرار دارد نا   ي  ها                   شرکت در ردیف شرکت    32            شرکت موفق و     67   ،        کرده اند
         که برابر بدست آمده   Z      مقدار   توجه به              نمی باشد و با         معنی دار    ي                  اختلاف از لحاظ آمار

                      بنابراین فرض صفر رد و    ،                                              است و این  مقدار در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد   3 /  52   با 
نتایج حاصله در مورد فرضـیه   .                                              فرض مقابل که همان ادعاي محقق است تأیید می گردد

                 و روش تأمین مالی                 بین موفقیت شرکت نشان می دهد که ) 3جدول شماره ( فرعی دوم
   .                                            از طریق وام بانکی رابطه معنی داري وجود ندارد

  
  )فرضیه فرعی دوم( اندهایی که فقط از محل وام بانکی تأمین مالی نمودهشرکت - 3جدول شماره 
وضعیت 
 شرکت

 تعداد
نسبت مشاهده 

 شده

نسبت مورد 
 آزمون

 Z مقدار
سطح 

 داري معنی

 34/0 177 موفق

 66/0 348 ناموفق 0 -46/7 5/0

 1 525 کل
             هاي پژوهشگر     یافته  :     منبع

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 پژوهشنامه حسابداري مالی و حسابرسی ......................................................................................    84

   ،              مـالی کردنـد         تأمین    وام     یق              شرکتی که از طر     525   از نشان می دهد     3           جدول شماره 
      اختلاف     ین ا   .                ناموفق قرار دارد   ي  ها      شرکت    یف          شرکت در رد     348            شرکت موفق و      177

   - 7 /  46           ه برابر با            بدست آمده ک  Z                 با توجه به مقدار                    معنی دار می باشد و    ي            از لحاظ آمار
                              فـرض صـفر پذیرفتـه و فـرض        ،                                              است و این مقدار در ناحیه رد فرض صفر قرار ندارد

   .                                      مقابل که همان ادعاي محقق است رد می شود

  و پیشنهادات گیريهنتیج -10
               منـابع بـرون    (                هاي تأمین مالی                      بررسی ارتباط بین روش   ،                   هدف اصلی تحقیق حاضر

         به منطور    .       می باشد      1382-    1386                ر فاصله سال هاي                        و موفقیت و عدم موفقیت د  )        سازمانی
                                                         پس از مروري اجمالی بر نظریات و کارهاي تجربی انجام شده در    ،                  برآورد الگوي مناسب
                                                               منابع تأمین مالی و ارتباط آن با  بازده و موفقیـت در کشـورهاي      ،                  مورد ساختار سرمایه

                        بـا موفقیـت از طریـق                    هاي تأمین مالی                               ابتدا به بررسی ارتباط بین روش   ،          مختلف جهان
                                                  و سپس به بررسی ارتباط جداگانه هریک از منابع تأمین             پرداخته شد  )  χ 2 (             آزمون کاي دو 

                                               با موفقیت از طریق آزمون نسبت پرداخته شـد و در    )                          افزایش سرمایه و وام بانکی (     مالی 
                                                                                  پایان هم به مقایسه این دو منبع تأمین مالی از طریق آزمون مقایسه نسبت موفقیت در دو

      هـاي                                              بررسی تجربی تحقیق حاضر نشان می دهد بین روش   .                     جامعه پرداخته شده است
               ها ارتباط معنی                                                                  تأمین مالی از محل منابع برون سازمانی و موفقیت و عدم موفقیت شرکت

                                                                                 داري وجود دارد و از بین دو منبع تأمین مالی برون سازمانی که در این تحقیق به بررسی 
                                                           فزایش سرمایه و وام بانکی این افـزایش سـرمایه اسـت کـه            یعنی ا   ،              ها پرداخته شده    آن

                       هاي موفقی که از طریـق                        ها دارد و تعداد شرکت                                  ارتباط  معنی داري با موفقیت شرکت
                             هاي موفقی است که از طریق وام                                                   افزایش سرمایه تأمین مالی نموده اند بیشتر از شرکت

                               تحقیق می توان چنین پیشنهاد کرد                           با توجه به نتایج حاصل از   .                          بانکی تأمین مالی نموده اند
                                                                                    که تأمین مالی از طریق انتشار سهام و بطور کلی بازار سرمایه را می توان در اولویت قرار 
   .                                                                                      داد البته اگر بتوان رفتار گذشته بازار را مبناي مناسبی براي رفتار آینده آن به شمار آورد
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   85   ...............................       ... و  )   نی                منابع برون سازما (               هاي تأمین مالی                   بررسی رابطه بین روش

       منابع
هاي پذیرفتـه شـده در    مایه شرکتتبیین الگو ساختار سر " ،)1382( ،سعید ،باقرزاده

 .پاییز و زمستان ،6شماره  ،مجله تحقیقات مالی ،" بورس اوراق بهادار تهران
مـالی و  ( ارایه مدل براي پیش بینی عملکرد " ،)1385( ، جواد ساعی ،نقی  ،بهرامفر

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـا اسـتفاده از اطلاعـات     )بازار
 .43شماره  ،مجله بررسی هاي حسابداري و حسابرسی ،"ی منتشرهمال

در ) اهرم مـالی (نقش استقراض  " ،)1382( ،محمدعلی آقایی  ،سیدرضا  ،نژاد فهیم
ش  .مجله بـورس  ،" هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سودآوري شرکت

 .انتشارات سازمان بورس اوراق بهادار تهران ،39
اطلاعـات   زاسـتفاده ا  " ،)1383( ،کرمـی غلامرضـا   ،کاوه مهرانـی   ،سانسا ،مهرانی

مجلـه بررسـی    ،" تاریخی مالی و غیر مالی جهت تفکیک شرکت هاي موفق و نـاموفق 
 .38شماره  ،سال یازدهم ،هاي حسابداري و حسابرسی

رابطه بین شیوه هاي تأمین مالی و درصد  " ،)1384( ،سجاد عابدي  ،ایرج  ،نوروش
 ،"هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     رات هزینه سرمایه در شرکتتغیی

 .سال هفدهم ،3شماره ،مجله دانشکده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان
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