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 چکیده

 سیو انگل رانیعام در حقوق ا یسهام یشرکت ها هیسرما)افزایش(  راتییتغ یمال یحقوق طراحی مدلمطالعه با هدف  نیا

( انجام شده است. در ختهی)آم یو کم یفیک کردیبوده و با دو نوع رو ختهیانجام شده است. روش پژوهش مطالعه حاضر آم

 ISMپرسشنامه   امه ازده شد. در ادیسوالات مصاحبه مبادرت ورز نیها به تدوداده یپژوهش، جهت گردآور یفیبخش ک

هدفنمد و  یریگنمونهکه با استفاده از روش اندبوده طینفر از خبرگان حائز شرا 01شامل ی پژوهش . جامعه آماردیاستفاده گرد

اول مطالعه حاضر با استفاده از  گام انجام گرفت. افتهیارساختیمهو ن قیعم یهاانتخاب شدند و با آنها مصاحبه یراحتمالیغ

و  یاصل یهامقوله ییشناسا یو کلمات( برا میمفاه ریآنها و تفس صیمصاحبه، تلخ شیرایو کردی)رو مضمون یفیک لیتحلروش 

افزار تفسیری و نرم-مدلسازی ساختاری از روش پژوهش،  یسپس در بخش دوم و کم پژوهش استفاده شده است. یفرع

MICMAC، یو فرع یاصل یهااستخراج مقوله با .دیپژوهش استفاده گرد یاصل یهامقوله انیم یروابط عل ییجهت شناسا 

به دست آمده  ی. در مجموع الگودیارائه گرد ییمدل نها ،ISMو روش  مضمون یفیک لیتحل جیپژوهش با استفاده از نتا

سهام و  مدت، حقوق صاحبانکوتاه یهایبر بده هیساختار سرمااست. نتایج پژوهش نشان داد،  یمقوله اصل 01مشتمل بر 

. رفتار شرکت بر گذارندیاثر م اتیعمل یمال نیبر رفتار شرکت در تام زین ی مذکوررهایدارد. متغ ریبلندمدت تاث یهایبده

 تیری. مدگذارندیاثر م سکیر تیریو در ادامه بر مد گذارندیبلندمدت و صدور اوراق قرضه اثر م یاوراق بده ،یاجاره و وام بانک

در سطوح بعد  یرگذاریتأث زانیاز م بیترت نی. به همگرددیعام منجر م یسهام یهاشرکت هیسرما شیبه افزا زین سکیر

 تعامل متقابل با هم دارند. یعنیهم سطح  یرهایو متغ شودیکاسته م

 کلید واژه ها :

 ، رویکرد آمیخته سیو انگل رانیحقوق ا، عام یسهام یشرکت ها هیسرما راتییتغ ی،مال یحقوق
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 مقدمه

نقش محوری سرمایه در دنیای تجارت امروز بر هیچ کسی 

پوشیده نیست یکی از مهمترین ملزومات هر فعالیت 

قطعا  اقتصادی فراهم کردن منابع مالی مورد نیاز است.

های مختلف تامین مالی و بهره گیری از شناسایی راه

ابزارهای مناسب مالی، مدیریت را در اتخاذ تصمیمات 

ابع بیشتر یاری خواهد نمود )آب جام، تر و کسب منصحیح

0811.)  

شرکت سهامی در شمار شرکتهای سرمایه است که در 

آن سرمایه شرکت در قالب سهام درآمده است. در ابتدای 

تشکیل شرکت سهامی، سهام معمولا شکل و حقوق 

یکسانی داشت و از اصول کلی مشارکت و تساوی سهام 

م شرکتها صرف نظر داران تبعیت می کند. رشد برای تما

از اینکه آیا آنها در صنایع رو به رشد یا در بازارهای بالغ و 

تکامل یافته هستند یا خیر، امری ضروری است. سرمایه 

گذاری، نیاز و الزام اساسی برای شرکتهایی است که در 

جستجوی فرصت های رشد هستند. فرصت های رشد 

انگیزه )سرمایه گذاری(، نیروی محرکی است که ایجاد 

کرده، پاداشی برای سرمایه گذاران محسوب می شود. به 

منظور افزایش قدرت پیش بینی سرمایه گذاران و کاهش 

ریسک شرکت، شناسایی عوامل موثر بر فرصت سرمایه 

گذاری می تواند بسیار مفید و حائز اهمیت باشد )اسکینی، 

عام همواره  سهامی شرکتهای سرمایه تغییرات(. 0831

چالش برانگیز برای مدیران شرکت و همچنین موضوعی 

سهامداران بوده است. استفاده از رویکردهایی برای کاهش 

یا افزایش سرمایه شرکت بحث مفصلی است که به یک 

دغدغه عمومی برای سهامداران تبدیل شده است. بر 

اساس تئوری نمایندگی، کلیه سهامداران خود مستقیما در 

مایه شرکت ندارند. این های ساختار سرگیریتصمیم

اند. در اختیار را به اعضاء هیات مدیره تفویض کرده

کشورهای مختلف، قوانین بعضا متفاوتی در رابطه با روند 

تغییرات سرمایه وضع شده است. با توجه به شواهد موجود 

دال بر بروز تعارضات زیاد بین سهامداران و مدیران شرکت 

 پژوهش حاضر به تحلیل حین تغییرات ساختار سرمایه، در

 در عام سهامی شرکتهای سرمایه تغییرات مالی حقوقی

  (. 0831شود )اکبری، انگلیس پرداخته می و ایران حقوق

همانند تعداد زیادی از عناوین مدیریت مالی، سرمایه 

در گردش نیز به وسیله افراد مختلف در مفاهیم متفاوتی 

(، عقیده 0311به کار رفته است. هیث در سال )مایرز، 

دارد که سرمایه در گردش ریشه در نوشته های 

سرمایه چرخشی و »اقتصاددانان دارد. آنان به دو مفهوم 

اشاره کرده و پول صرف شده برای تحصیل « سرمایه ثابت

اقلامی مانند ماشین آلات را که یک دوره نسبتا طولانی 

عامل حبس پول می شود، سرمایه ثابت و اقلام دیگری از 

ارایی ها مانند موجودی های جنسی که پول را مدت د

کوتاهی محبوس می کنند، سرمایه چرخشی می نامند. 

سرمایه در گردش یک شرکت، مجموعه مبالغی است که 

شود )یبو و دارایی های جاری سرمایه گذاری می در 

(. اگر بدهی های جاری کسر گردد، سرمایه 2102کوکو، 

بسیاری از دارایی های  در گردش خالص به دست می آید.

جاری از محل بدهی های جاری تأمین مالی می شوند. در 

عین حال، برخی از شرکتها بخشی از دارایی های جاری 

خود را از محل بدهی های بلندمدت )مثل وام بلندمدت( 

یا از محل حقوق صاحبان سهام )مثل صدور سهام( تأمین 

مایه در می کنند. به طور کلی، هر گونه تغییرات سر

 (: 0832گردش از علل زیر ناشی می شود )رضایی و گرکر، 

. افزایش در جمع دارایی های جاری بدون افزایش 0

 مشابه و متقابل در جمع بدهی های جاری.

. افزایش در جمع بدهی های جاری بدون افزایش 2

 مشابه و متقابل در جمع دارایی های جاری.

ث شرکتهای در مورد حقوق ایران و انگلیس در بح

هایی بین حقوق دو کشور وجود دارد. سهامی عام تفاوت

مانند تجزیه شرکت، بازخرید سهام و موارد مشابه. قانون 

گذاران در دو نظام حقوقی، برای سهامداران اقلیت، حقوقی 

را در نظر گرفته اند و راهکارهایی برای آنها پیش بینی 

نهادهایی  کرده اند. علاوه بر این، هر دو نظام حقوقی

نظارتی در داخل و خارج از شرکت برای تضمین چنین 

حقوقی در نظر گرفته اند. در حقوق ایران، بازرسان شرکت 

به عنوان نهاد داخلی و مرجع ثبت شرکتها نقش دارند. در 

حقوق انگلیس، نهادهای متفاوتی با هدف حفظ حقوق 

ت و سهامداران اقلیت وجود دارد، مانند دادگاه، وزرات تجار

(. یکی از 0831صنعت و سازمان اوراق بهادار )پاسبان، 

نویسندگان حقوق شرکتهای انگلستان بر این باور است که 

مؤسسان شرکت تلاش می کنند تا با استفاده از 

راهکارهای مختلف قدرت و اختیارات مدیریتی مربوط به 

سهام خود را افزایش دهند. این امر یا از طریق استفاده از 

سهام ممتاز با حق رأی ویژه و یا با تحدید اختیارات  انواع

مدیریتی و حق رأی سایر سهام داران به وقوع می پیوندد 
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(. بنابراین، همانطور که از 0831)پاسبان و بهشتی، 

پژوهش حاضر مطرح است، تغییرات سرمایه در شرکتها، 

اعم از افزایش سرمایه، کاهش سرمایه، خرید سهام شرکت 

شرکت و بازخرید سهام و... می باشد و این توسط همان 

موضوعات از موضوعات مهمی است که قانگذار درباره آن 

شرایط و مقدراتی را پیش بینی نموده است، تبیین این 

قواعد و ضوابط قانونی مربوط به تغییرات )افزایش( سرمایه 

شرکتهای تجاری در نظام حقوقی ایران و انگلیس، مورد 

 می باشد.  بحث در این پژوهش

 افزایش سرمایه

 مالی تامین های روش از یکی سرمایه افزایش

 خود های فعالیت بتوانند اینکه برای شرکتها. شرکتهاست

 افزایش یا و حفظ را خود رقابت قدرت و دهند توسعه را

 مواقع از برخی در. کنند می سرمایه افزایش به اقدام دهند

 شرکت مالی اختارس بهبود و اصلاح منظور به کار این نیز

 به تواند می جدید مالی منابع تامین این. گیرد می صورت

 شرکت یک که هنگامی .پذیرد صورت مختلفی های شکل

 دهد افزایش را خود سرمایه بخواهد بهادار اوراق بورس در

 سهامداران به و کند منتشر جدید سهام تعدادی باید

 تأمین را سرمایه افزایش برای نیاز مورد مبلغ تا بفروشد

 در سرمایه، افزایش های روش انواع بین اصلی تفاوت. کند

 افزایش روند معمولا .است جدید منابع این تامین محل

 اول مرحله در که است شکل این به شرکتها در سرمایه

 کافی دلایل همراه به را خود پیشنهاد شرکت مدیره هیئت

 می ارائه شرکت سهامداران به سرمایه افزایش خصوص در

 شرکت العاده فوق عمومی مجمع در پیشنهاد این. کند

 سپس گیرد. می قرار شرکت سهامداران گیری رای مورد

 ارائه از پس و مجمع در پیشنهاد این تصویب صورت در

 می صورت شرکت سرمایه افزایش بورس، سوی از مجوز

 .(0831گیرد )میربهبهانی، 

 هدبخوا شرکت اگر.است متعدد سرمایه افزایش علل

 سرمایه،امکانات افزایش با دهد توسعه را خود های فعالیت

 افزایش جای به بخواهد اگر.یابد می افزایش آن مالی

 خود های بدهی بر بگیرد وام ثالث اشخاص از سرمایه

 از ناشی جدید های آورده که حالی در است، افزوده

 می بیشتر را او دارایی مثبت ی جنبه سرمایه افزایش

 از تواند می ثالث اشخاص به مراجعه جای به شرکت.کند

 تقسیم سود و شرکت های اندوخته شرکا،یعنی امکانات

 که جدیدی سهام ارزش اضافه از حاصل مبالغ یا نشده

 شرکاست حق متعلق و باشد کرده صادر است ممکن

 اشخاص های طلب تواند می اینکه سرانجام. کند استفاده

. کند تهاتر آنان به سهام تخصیص قبال در را خود از

 قالب در و عنوان دو در توان می را فروض این ی مجموعه

 به شرکت تصمیم اول فرض:کرد بررسی مهم فرض دو

 فرض و است عموم به مراجعه طریق از سرمایه افزایش

 شرکای مالی امکانات از استفاده به شرکت تصمیم دوم

قهرودی و  است )رسولی سرمایه افزایش برای شرکت

  .(0831، همکاران

 سرمایه در حقوق ایران و انگلیس افزایش

 انگلستان و ایران حقوق در سرمایه افزایش از منظور

 در آنچه یعنى باشدمى شرکت اسمى سرمایه افزایش

 صورت به شرکت عمل در. است آمده شرکت اساسنامه

 تعبیرى به کند، امامى سرمایه افزایش به اقدام اختیارى

 عرصه در فعالیت حال در شرکت هر که گفت توانمى

 و الا است سرمایه افزایش به مجبور تجارت و اقتصاد

 افزایش براى. داد خواهد دست از را گذشته موقعیت

 گوناگونى هاىانگیزه و فواید و دلایل است ممکن سرمایه

 هاآن تحصیل پى در سهامى شرکت که باشد داشته وجود

 انتخاب است ترمناسب که را سرمایه افزایش طرق از یکى

 مسأله این که داشت توجه نکته این به باید البته. کندمى

 تحقق آن که باشدنمى کافى شرط ولى است لازم شرط

است )دیدار  نموده مقرر گذارقانون خود که است شرایطى

  (.0831و همکاران، 

 : سرمایه افزایش فواید و دلایل

 به محتاج خود عملیات توسعه یا ادامه براى شرکت-0

 طریق از تواننمى را مزبور سرمایه و است اضافى سرمایه

 . کند تحصیل وام

 براى ولى است محکمى مالى وضع داراى شرکت-2

 ترجیح ننماید پرداخت اىبهره و نرفته قرض بار زیر اینکه

 دهد.  افزایش را خود سرمایه وام دریافت عوض به دهدمى

 موجودش سرمایه و است نموده تعهداتى شرکت گاه-8

 کارى مقاطعه شرکت مثلا. نیست کافى تعهداتش ایفا براى

 به نیاز تعهداتش ایفاى براى و نموده قبول راه زمینه در را

 از که دارد جدید پرسنل استخدام و آلات ماشین خرید

 هم و نمایدمى برطرف را نیازش هم سرمایه افزایش طریق

 . یابدمى افزایش طلبکاران وثیقه و گرددمى بیشتر اعتبارش

 کارکنانش فعالیت انگیزه بردن بالا براى شرکت گاه-1

 نیز آنها که خواهدمى محوله وظایف دادن انجام بهتر و
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 کار بهترین و بدانند شرکت ضرر و سود در سهیم را خود

 منظور بدین و باشند شرکت دارسهام آنها که است این

 جدید سهام صدور و شرکت سرمایه افزایش به اقدام

 . کندمى

 عوض به است زیادى ذخائر داراى که شرکتى-5

 ذخائر دهدمى ترجیح سهام صاحبان بین ذخائر تقسیم

 تحکیم را وضعیتش هم تا کند سرمایه به تبدیل را خود

 . دهد افزایش را اعتبارش هم و کند

 بخاطر و نیست خوبى وضعیت در شرکت گاه-1

 حوادث اثر در یا طبیعى حوادث اثر در وارده خسارات

 دچار دارائیش بدهکاران شدن ورشکسته مثل دیگرى

 . دهدنمى هایش رافعالیت کفاف و شده کاستى

 عوض به داردمى دریافت اجناسى که شرکتى-1

 . دهدمى سهم آنها بهاى پرداخت

 حکم به یا اختیارى طور به دلایلى به کتشر اگر-1

 میزان از اشسرمایه و کند سرمایه کاهش به اقدام قانون

 نموده معین سهامى هاىشرکت براى قانون که حداقلى

 . نماید سرمایه افزایش به اقدام باید گردد ، کمتراست

 شرکت که است این سرمایه افزایش دلیل گاه-3

 تبدیل عام سهامى رکتش یک به خواهدمى خاص سهامى

 حداقل از کمتر اشسرمایه اگر صورت این در که گردد

 1. دهد سرمایه افزایش باید باشد مجاز

 سرمایه افزایش براى دلیلى تواندمى نیز ادغام-01

 رقابت جاى به هاشرکت است ممکن اینکه باشد، یعنى

 این در که بشود ادغام دیگرى در یکى بگیرند تصمیم

 را خود سرمایه دیگرى و شودمى منحل ىیک صورت

 . دهدمى افزایش

 سهام خود مالى بنیه تقویت و تسهیل براى شرکت-00

 صفحه تصویر به) هاىوام یا قرضه هاىبرگ و مؤسس

 البته. نمایدمى تبدیل سهم به را خود(  شود مراجعه

 ذهن به که هستند دلایل از برخى تنها شد ذکر که دلایلى

 براى دیگرى دلایل که است ممکن عمل در و ندرسمى

باشد )جوانمرد و همکاران،  داشته وجود سرمایه افزایش

0831.)  

 سرمایه افزایش قانونى شرایط

 عام سهامى شرکت در: شرکت به راجع شرایط( الف

 به. است پذیرامکان نقدى صورت به فقط سرمایه افزایش

 هم نقدىغیر طور خاص، به سهامى شرکت در عکس

 بر مشروط سرمایه افزایش. داد افزایش را سرمایه توانمى

. باشد شده تأدیه شرکت قبلى سرمایه تمام که است این

 هیچ به سرمایه افزایش نکرد پیدا تحقق امر این که مادام

 حقوق در. باشدنمى میسر قانون در مقرر طرق از یک

باشد،  ىنقد صورت به سرمایه افزایش گاه هر انگلستان

و  0ندارد )نیوز ضرورت سرمایه کامل پرداخت شرط تحقق

  (.2121همکاران، 

 انگلستان حقوق در: عمومى مجمع تصمیم ضرورت( ب

 طبق اگر که نظارت شوراى نام به دارد وجود ارگانى

 آن کنترل تحت باید سرمایه افزایش عملیات اساسنامه

 مجمع به ارائه تجه گزارشى باید نیز شورا این گیرد انجام

 العادهفوق عمومى مجمع از غیر به. بدهد العادهفوق عمومى

. دارد وجود سهامى هاىشرکت در دیگر مجمع نوع سه

 و عادى عمومى مجمع ، دوم مؤسس عمومى مجمع یکى

، 2خاص )مایرز مجمع یا خاص عمومى مجمع آخر در

2110.)  

 عموم اطلاع اىبر قانونگذار: روزنامه در آگهى درج( ج

 مورد درعمومى مجمع تصمیم از شرکا اطلاع بالطبع و

 تصمیم به راجع هاىآگهى برخى انتشار سرمایه افزایش

 . است کرده تلقى ضرورى را مزبور

 پیشینه نظری

، پژوهشی با عنوان ابزار 0831منوری و راسخ در سال 

چیدگی پیتنظیم بازار مالی در ایران و انگلیس انجام دادند. 

و  بازار سرمایه و بازار پول اعم از بازار مالی های قراردادهای

نیز تاثیر این بازار بر کلیت نظام اقتصادی یک کشور از 

طریق تامین منابع مالی, باعث می شود تا حکومت ها از 

ابزار مختلفی برای دستیابی به منافع عمومی و تامین مالی 

خود, در این بازارها استفاده کنند. در این 

که از دو نقطه شروع متفاوت به  انگلستان و ایران مقاله

اند, انتخاب شده اند تا مجموعه رسیده  بازار مالی تنظیم

تدابیر, شیوه ها, ضمانت اجراها و منابع و نهادهایی که به 

صورت ساختارمند یک یا چند سیاست حکومتی را در دل 

بازارهای مالی در این دو کشور تمشیت می کنند تحت 

 .عنوان ابزار تنظیم مطالعه شوند

 هایشرکتسرمایه کاهش روند ، 0831شالی در سال 

 بررسی کردند،  انگلیسو ایران حقوق در سهامی 

یا اجباری است ممکن ایران حقوق در سرمایه کاهش 

                                                      
0 Neves 

2 Myers 
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کند میایجاب را کاهش این که دلایلی و باشد اختیاری 

کاهش روند در شرکت ارکان از هریک است. متفاوت نیز 

به سرمایه کاهش ایران حقوق در باشند. میدخیل سرمایه 

تصویب و بازرسان خاص گزارش و مدیره هیئتپیشنهاد 

مطابق ولی گیرد میصورت العاده فوقعمومی مجمع 

موجب بهاست ممکن سرمایه کاهش انگلیس، قوانین 

دادگاه حکم موجب بهیا عمومی مجمع ویژه مصوبه 

 .گرددسازی تصمیم

سرمایه کاهش تصویب هنگام عمومی مجمع مچنین ه

توان میازجمله که دهد قرار مدّنظر را شرایطی بایستی می

کاهش مبلغ حداقل به مربوط محدودیت رعایت به 

حقوق رعایت و سهامداران حقوق تساوی سرمایه، 

روش به ه کمقاله این در . نموداشاره شرکت طلبکاران 

تا ایران حقوق مباحث گرفته صورت تحلیلی ـ توصیفی 

تبیین و موردِتطبیق انگلیس حقوق به نگاهی با امکان حد 

 .گیردمیقرار 

، پژوهشی با 0831یوسفی صادق لو و بردستانی در سال 

دلایل و شرایط افزایش و کاهش سرمایه در شرکت عنوان 

ی  سرمایهانجام دادند،  ن و انگلستانهای سهامی ایرا

شرکت های سهامی از بعد حقوقی دارای قواعد و اصولی 

متعدد است و ما در این مقاله قصد داریم این قواعد و 

اصول حقوقی را در سیستم حقوقی ایران و انگلیس مورد 

شناسایی و ارزیابی قرار دهیم. آنچه که حاصل 

ت درک صحیح جستجوهای ما در این مقاله بوده اس

ی شرکت های سهامی در ایران و  سرمایه تفاوتهای

انگلیس و ارائه ی راهکارهایی جهت بهبود اوضاع 

شرکتهای سهامی در ایران بوده است. این  سرمایه حقوقی

 داده و است شده انجام توصیفی –مقاله به روش تحلیلی 

پاسبان و  .اند شده گردآوری ای کتابخانه روش به آن های

با عنوان بررسی  0831همکاران در پژوهشی در سال 

سهامدار اقلیت در تجزیه شرکتهای سهامی تطبیقی حقوق 

)ایران و انگلستان( انجام دادند، مطالعه در دو نظام حقوقی 

نمایانگر آن است که اولا برخلاف حقوق انگلیس، مقررات 

خاصی در خصوص تجزیه شرکتهای تجاری، به ویژه 

غیردولتی وجود ندارد. ثانیا، در حقوق انگلیس مقررات 

از سهامداران اقلیت به ویژه  مناسبی در خصوص حمایت

در خصوص تجزیه شرکتها پیش بینی شده است، لکن در 

حقوق ایران مقررات حمایتی نسبت به سهامدار اقلیت 

کمرنگ بوده و در لایحه تجارت نیز جهت حمایت مناسب 

 از سهامدار اقلیت پیش بینی لازم شده است. 

ریسک  مقررات سرمایه بانکی و(، 2120انگینر و همکاران )

ما تحولات مرتبط با مقررات ، پس از بحران مالی جهانی

سرمایه بانکی و ریسک بانکی را پس از بحران مالی جهانی 

کنیم. تجزیه و تحلیل بررسی و به صورت خلاصه ارائه می

های سطح بانک، اهمیت تعریف دقیق سرمایه قانونی داده

 بانک را به عنوان کیفیت سرمایه در کاهش ریسک بانک

کنیم. این امر به ویژه در مورد بانک هایی که اثبات می

اختیار بیشتری در محاسبه نسبت های سرمایه قاونی 

دارند و تحت نظارت بازاری ضعیف تری هستند، صادق 

 ؛است

ساختار سرمایه در صنعت (، 2103) ایسلاملی و  

گردشگری : نقش استراتژی دارایی سبک و استراتژی 

ی دارایی سبک و استراتژی هزینه گرا استراتژ. هزینه گرا

(ALFO) که ریسک را کاهش می دهد و رشد شرکت را ،

با حداقل سرمایه گذاری تسهیل می کند، از سوی 

متخصصان صنعت و محققان دانشگاهی به ویژه در بخش 

خدماتی مانند صنعت گردشگری به طور چشم گیری مورد 

 ALFOه توجه قرار گرفته است. جالب توجه است، اگر چ

رابطه ی مثبتی با نسبت بدهی بلند مدت شرکت های 

گردشگری دارد، تجزیه و تحلیل های بخش بخش ما نشان 

می دهد که این رابطه تنها در بخش رستوران، نه در بخش 

هتل قابل توجه است. مطالعه ما با شناسایی یک متغیر 

مهم صنعتی که بر ساختار سرمایه شرکت های گردشگری 

 ؛ گذارد، به ادبیات کمک می کندتاثیر می 

عوامل موثر بر ساختار سرمایه (، 2103موکالا و همکاران )

این . بانک های اسلامی در اقتصادهای در حال توسعه

مقاله با هدف بررسی تاثیر ویژگی های خاص شرکت بر 

تصمیمات ساختار سرمایه بانک های اسلامی در کشورهای 

 2100-2113های شورای همکاری خلیج فارس در سال 

می باشد. نتایج نشان داد که سودآوری، ملموس بودن و 

رشد، رابطه مثبت جزئی با نسبت اهرمی دارند، و این 

نشان می دهد که این عوامل در تصمیم گیری های 

ساختار سرمایه مهم نیستند. علاوه بر این، تولید ناخالص 

داخلی و سپر مالیاتی غیربدهی تأثیر منفی بر نسبت 

 ر برای تولید ناخالص داخلی دارد.رمی و تاثیر معنادااه

 سوالات پژوهش

 سوال اصلی تحقیق
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و کاهش  شی)افزا هیدر سرما راتییتغ یملاحظات اساس

 چگونه است؟ سیو انگل رانی( از منظر حقوق اهیسرما

 سوالات فرعی تحقیق
آیا نظر قانونگذار در ایران در تغییرات سرمایه، به  -0

شرکت توجه لازم را معطوف نداشته و فقط بازخرید سهام 

یک ماده را به این امر اختصاص داده که آن هم مبنی بر 

 ممنوعیت آن می باشد؟

نظر قانونگذار در ایران، در خصوص  فلسفه وجودی  -2

 کاهش سرمایه چگونه است؟

نظر قانونگذار در ایران، در خصوص نقش اقتصادی  -8

م با انتشار صدور افزایش سرمایه در شرکت سهامی عا

 سهام جدید و فروش آن به مردم چیست؟

نظر قانونگذار در ایران، با فرض پذیرش حق تقدم  -1

سهامداران سابق در دریافت سهام جدید در هر دو نظام 

حقوقی و فرض یکسان بودن مبنای پذیرش حق تقدم 

 چیست؟

 شناسیروش

 حقوقطراحی مدل  پژوهش، این انجام از اصلی هدف

 حقوق در عام سهامی شرکتهای سرمایه تغییرات مالی

 نظر از حاضر پژوهش گفت توانمی، انگلیس است و ایران

 با دیگر سوی از. باشدمی بنیادی تحقیقات حیطه در هدف

 مطالعه هایروش از پژوهش این در اینکه به توجه

 استفاده مصاحبه نظیر میدانی هایروش نیز و ایکتابخانه

 اساس بر حاضر پژوهش که کرد بیان توانمی، است شده

است که با  تفسیری-توصیفی پژوهش یک، روش و ماهیت

جامعه آماری پژوهش، شود. رویکرد کیفی انجام می

دانشگاه،  دیشامل اسات سرمایهاز خبرگان حوزه  یگروه

انتخاب های تجاری شرکتارشد  رانیو مد نیمشاور

 نی. اندقرار گرفت قیخواهند شد و مورد مصاحبه عم

ادامه  یبه اشباع نظر دنیانتخاب و انجام مصاحبه، تا رس

در پژوهش حاضر از شیوه و پس از آن متوقف شد.  افتی

ها در بخش ساختاریافته برای گردآوری دادهمصاحبه نیمه

: هدف چهار مرحله شامل تعیین  .کیفی استفاده شده است

 هدف تعیین پژوهش، نظری اساس مطالعة با مرحله این

 روش چرا اینکه علت و آنها عملی اهمیت کلی، ایه

: طراحی انجام شده است؛  است، شده انتخاب مصاحبه

 اینکه مانند ملاحظاتی به توجه با برای طراحی سوالات

 پاسخ اظهارات عمیق بررسی به خواهد می گر مصاحبه

 دهندگان، پاسخ تحصیلات نه، یا بپردازد دهندگان

 سطح داشت، دهنده اسخپ از توان می که انتظاراتی

 تصمیم دهنده، پاسخ موقعیت شونده، مصاحبه انگیزش

 مصاحبه انتخاب با مرحله این: مصاحبه شد؛ انجام گیری

پس از انتخاب افراد واجد شرایط برای  .شد آغاز شوندگان

مصاحبه، با آنها تماس برقرار شده و اهداف انجام چنین 

مصاحبه انجام تحقیقی بیان شد. پس از موافقت خبرگان، 

در تمامی مراحل : آخرین مرحله، نگارش شده است.

های داده شده از طرف مصاحبه به صرت مکتوب پاسخ

های بخش کیفی از خبرگان ثبت شد. برای تحلیل داده

افزار با استفاده از نرم روش تحلیل کیفی مضمون

MaxQDA  اولیه مدل یطراح یبرااستفاده شد و 

-یساختار یمدلساز روش های سهامی عام ازشرکت

 ی استفاده شده است.ریتفس

 های پژوهشیافته

طراحی مدل حقوق مالی برای  برایمدل جهت ارائه 

تغییرات سرمایه شرکت های سهامی عام در حقوق ایران و 

در  انگلیس با خبرگان حوزه سرمایه صورت گرفته است.

این پژوهش از روش تحلیل کیفی مضمون استفاده شده 

بدین صورت بوده است که برای کدبندی، متن است که 

بندی شد و برای هر قطعه )مبنای قطعه هر مصاحبه قطعه

معنا، محتوا و مضمونی بود که هدف پژوهش را پوشش 

داد( یک کد در نظر گرفته شد و نام هر کد را به می

ای انتخاب کردیم که دقیقا و به صورت عینی گونه

شد. نتیجه این مرحله کننده قطعه مشخص شده باتوصیف

شناسایی تعداد زیادی کد بود که بین آنها مفاهیم و معانی 

ها پس از چندین بار مشترک زیادی وجود داشت. این کد

ها با یکدیگر ها و تفاوتغربال شدن و با ملاحظه شباهت

ها ها و مقولهادغام شد که که حاصل آن استخراج زیرمقوله

بررسی روایی از توافق مدل، جهت  بود. بعد از تدوین

تخصصی متخصصان استفاده شد. جهت بررسی پایایی 

مدل با استفاده از نظرات تخصصی خبرگان، با استفاده از 

فرم ارزیابی فرایند و ساختار مدل نهایی از روش توافق بین 

مضمون به  کیفی لیمراحل تحلها استفاده شد. ارزیاب

، در هابا داده ییآشنا ؛اول مرحله بوده است: ریصورت ز

 یمال یحقوق لیتحل هایاین مرحله، به شناسایی شاخص

و  رانیعام در حقوق ا یسهام یشرکت ها هیسرما راتییتغ

 مرحله شود.از متون مصاحبه مبادرت ورزیده می سیانگل

 شودیشروع م یدوم زمان مرحله ،هیاول یکدها جادیا؛ دوم

کرده  دایپ ییها را خوانده و با آنها آشناکه محقق داده
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ها است. از داده هیاول یکدها جادیمرحله شامل ا نیاست. ا

مرحله شامل دسته  نیامضامین،  یجستجو؛ سوم مرحله

بالقوه و مرتب های مقولهمختلف در قالب  یکدها یبند

شده در قالب  یکدگذار یهاکردن همه خلاصه داده

 ینیبازب ؛چهارم مرحلهمشخص شده است. های مقوله

که محقق  شودیشروع م یچهارم زمان مرحله ین،مضام

 ینیکرده و آنها را مورد بازب جادیها را ااز تمِ یامجموعه

 هیو تصف ینیمرحله شامل دو مرحله بازب نی. ادهدیقرار م

 یهادر سطح خلاصه ینیها است. مرحله اول شامل بازبتمِ

 ها در رابطهشده است. در مرحله دوم اعتبار تمِ یکدگذار

 هامقولهنقشه  اگر .شودیها در نظر گرفته مداده مجموعهبا 

رفت. اما،  یبه مرحله بعد توانیکار کند، آنگاه م یبه خوب

نداشته  یها همخوانبا مجموعه داده یچنانچه نقشه به خوب

که  یخود را تا زمان یبرگردد و کدگذار دیباشد، محقق با

 ادامه دهد. شود جادیا بخشتیرضا هامقولهنقشه  کی

پنجم  مرحلهمضامین،  یگذارو نام فیتعرمرحله پنجم؛ 

 هامقولهاز  بخشتینقشه رضا کیکه  شودیشروع م یزمان

را که  ییهامرحله، تمِ نیوجود داشته باشد. محقق در ا

مجدد  ینیکرده و مورد بازب فیارائه کرده، تعر لیتحل یبرا

 کند.می لیحلها داخل آنها را تسپس داده دهد،یقرار م

شروع  یششم زمان مرحله، گزارش هیته مرحله ششم؛

در  دهیکاملاً آبد یهااز تمِ یاکه محقق مجموعه شودیم

و  یانیپا لیمرحله شامل تحل نیداشته باشد. ا اریاخت

در این پژوهش با بررسی و  نگارش گزارش است.

 51بندی کدهای توصیفی حاصل از متون مصاحبه، دسته

ی را شناسایی نموده و با توجه به شباهت و مقوله فرع

اجاره و وام  مقوله اصلی شامل: 01قرابت معنایی آنها، در 

 یهایبده عام، یسهام یهاشرکت هیسرما شیافزا ،یبانک

بلندمدت،  ی، حقوق صاحبان سهام، اوراق بدهبلندمدت

 یمال نی، رفتار شرکت در تاممدتکوتاه یهایبده

 تیریو مد اوراق قرضه صدور ،هیرماساختار س ات،یعمل

، 0بندی شده است. نتایج در جدول ی دستهمال سکیر

 ارایه شده است. 

 های اصلی و فرعی پژوهش، مقوله1 جدول

 مقوله فرعی مقوله اصلی مقوله فرعی مقوله اصلی

اجاره و وام 

 یبانک

 یهایبده اجاره عملیاتی

 مدتکوتاه

 به سهامریسک و نوسان کمتر نسبت 

فعال  عنوانبهاوراق قرضه شرکتی و دولتی  اجاره مالی

 ترین بازارهاترین و نقدشونده

ارجحیت دارندگان اوراق قرضه نسبت به  اجاره دارایی

 سهامداران

رفتار شرکت  دریافت تسهیلات مالی از بانک

 یمال نیدر تام

 اتیعمل

 هیسرما یاعتماد مردم به بازارهاافزایش 

 شیزااف

 هیسرما

 یهاشرکت

 عام یسهام

 

 ینگینقد تیوضعارتقاء  شرکت اسمى افزایش سرمایه

 و رشد آن یکل اتیعمل یمال نیتام شرکت یهااندوخته و ءامکانات شرکاارتقاء 

مبالغ حاصل از اضافه  ونشده  میسود تقس

 دیارزش سهام جد

در رفتار  نقطه تعادل دهیچیپ ندیفرآتحقق 

 شرکت

 صیاشخاص در قبال تخص یهاتهاتر طلب

 سهام به آنان

ساختار 

 هیسرما

 اندازه شرکت

 سن شرکت مراجعه به عموم قیاز طر هیسرما شیافزا

 یاستفاده از امکانات مالبا هیسرما شیافزا

 شرکت یشرکا

 اهییدارا و ترکیب ساختار

 یهایبده

 بلندمدت

 تنحوه مدیری کمتر نسبت به سهام یبازده

 سکینکول و ر سکیقرار گرفتن در معرض ر

 تورم

در  هیساختار سرما کننده نیینقش تع  

 گذاریهیسرما ماتیتصم

 ای اتیحفظ عمل یبرا ازیمورد ن هیسرماتامین 

 دیتوسعه خطوط تول

 یزیگرسکیری و ریپذسکیر

 یتورم طیشراتاثیرگذاری  اعتبار و نرخ بهره سکیر

 بانکها قیاز طر یاز بده یوجوه ناشاوراق  صدور شرکت رشد فروش زانیمحقوق 

 یافراد و موسسات مال یمال ینسبت هابررسی 
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صاحبان 

  امسه

 یگذارهیسرما یشرکتها قرضه سود شرکت هیحاشبرآورد 

 مهیب یو شرکتها نگیزیل شرکت یاعتبار رتبهبهبود 

 تیریمد شرکت گذاریهیسرمامیزان 

 یمال سکیر

رشد متنوع و ) کیستماتیس سکیرشناسایی 

 ی(تجار طیمح دهیچیپ

 یاوراق بده

 بلندمدت

 تیریمد ) کیستماتیس ریغ سکیرشناسایی  یبانک یبده

 و ...( شرکت یداخل اتیشرکت و عمل

 سکیر یپوشش یابزارهااستفاده از  یتجار یبده

 عملکرد تیشفاف شیافزا اجاره یقراردادها

 و سود خالص ینقد اناتیکنترل نوسانات جر یاتیمال یهایبده

 یداخل ینظام کنترلها تیاستقرار و تقو یحقوق بازنشستگ یهایبده

در  یو تنوع بخش هامانیقراردادها پبررسی  و کارکنان تیریمد یپاداش معوق برا

 ارزش رهیو زنج میتعم یرهیزنج

 پذیری سودنوسان کالا یهانیتضم

 گذاراناحساس ناامنی سرمایه یراق بهادار منتشر شده عموماو

 کاهش ارزش بازار اوراق قرضه یخصوص یگذارهیسرما

 

در مرحله دوم، جهت طراحی الگوی نهایی از روش 

. استفاده شده است 0تفسیری-الگوسازی ساختاری

های اکتشافی تفسیری یکی از روش-مدلسازی ساختاری

یده اولیه آن توسط وارفیلد طراحی مدل است که ا

( معرفی گردید. 0311( مطرح و توسط سیج )0311)

سازد که روابط پیچیده خبرگان را قادر می ISMرویکرد 

بین تعداد زیادی از عناصر را در یک موقعیت پیچیده 

گیری، ترسیم کنند. این روش برای نظم بخشیدن تصمیم

مل ها عدهی به پیچیدگی روابط میان سازهو جهت

های کند. در این روش با تحلیل تاثیر یک سازه بر سازهمی

های یک دیگر، ترتیب و جهت روابط پیچیده میان سازه

وسیله بر پیچیدگی روابط بین سیستم بررسی و بدین

(. الگوی 0831شود )آذر و همکاران، ها غلبه میسازه

الگوی استفاده از  شناسائی شده باهای روابط بین شاخص

 Error! Reference source notدر  مندرج

found. .تعیین شده است 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
0 Interpretive Structural Modelling 

 ساختاری خودتعاملی ماتریس تشکیل

نخستین  (SSIM) 2ساختاری خودتعاملی ماتریس

است. از این  تفسیری-ساختاریمدلسازی ماتریس در 

ها مبتنی بر ماتریس برای شناسایی روابط درونی شاخص

بدست آمده در  ماتریس. شودفاده میدیدگاه خبرگان است

دهد یک متغیر بر کدام متغیرها تاثیر این گام نشان می

پذیرد. بطور مرسوم برای دارد و از کدام متغیرها تاثیر می

ماتریس شناسایی الگوی روابط عناصر از نمادهایی مانند 

و  مطالعه هایو شاخص ابعاد از ساختاری تعاملیخود

استفاده از چهار حالت روابط مفهومی  باآنها  مقایسه

 . اطلاعات حاصله بر اساس متد مدلسازیشودمیتشکیل 

 تعاملیماتریس خود ساختاری تفسیری جمع بندی و

(. با 0832)اصغرپور،  گرددتشکیل می نهایی ساختاری

 Error! Not a validر توجه به علائم مندرج د

bookmark self-reference.  ماتریس خودتعاملی

 ساختاری ارایه شده است.

                                                      
2 Structural Self-Interaction Matrix, SSIM 



 و همکاران رضا محمدی درویش وند/ ی عام در حقوق ایران و انگلیسطراحی مدل حقوق مالی برای تغییرات )افزایش( سرمایه شرکت های سهام

 

 شود.استفاده می جدول 

 هایو شاخص ابعاد از ساختاری تعاملیخودماتریس 

استفاده از چهار حالت روابط  باآنها  و مقایسه مطالعه

. اطلاعات حاصله بر اساس متد شودمیمفهومی تشکیل 

ماتریس  ساختاری تفسیری جمع بندی و مدلسازی

)اصغرپور،  گرددتشکیل می نهایی ساختاری تعاملیخود

 Error! Not aر (. با توجه به علائم مندرج د0832

valid bookmark self-reference.  ماتریس

 خودتعاملی ساختاری ارایه شده است.

 متغیرهارابطه  در بیانها و علائم مورد استفاده حالت، 2جدول 

 V A X O نماد

 عدم وجود رابطه رابطه دو سویه تاثیر دارد iبر  jمتغیر  تاثیر دارد jبر  iمتغیر  رابطه

 SSIM، ماتریس خودتعاملی ساختاری 3جدول 

SSIM D01 D02 D03 D04 D05 D06 D07 D08 D09 D10 

D01   V X A A O A A X V 

D02     A A A A A O A A 

D03       A A A A A X V 

D04         X X V A V V 

D05           X V A O V 

D06             V A V V 

D07               A V V 

D08                 V O 

D09                   V 

D10                     

 ایجاد ماتریس دسترسی نهایی

پس از آنکه ماتریس دسترسی اولیه بدست آمد، با وارد 

در روابط متغیرها، ماتریس دسترسی  0پذیرینمودن انتقال

آید. این یک ماتریس مربعی است که نهایی بدست می

های آن هنگامیکه عنصر به عنصر با هر ایههریک از در

طولی دسترسی داشته باشد یک و در غیراینصورت برابر 

صفر است. روش بدست آوردن ماتریس دسترسی با 

است که در آن ماتریس مجاورت را  2استفاده از نظریه اویلر

کنیم. سپس این ماتریس را در به ماتریس واحد اضافه می

 nهای ماتریس به توان صورت تغییر نکردن درایه

رسانیم. فرمول زیر روش تعیین دسترسی را با استفاده می

 دهد:از ماتریس مجاورت نشان می

 : تعیین ماتریس دسترسی نهایی0رابطه 

 
ماتریس دسترسی اولیه ماتریس همانی و  Aماتریس 

ماتریس دسترسی نهایی است. عملیات به توان رساندن 

                                                      
0 Transitivity  

2 Euler 

گیرد ( صورت می2رابطه ) 8اتریس طبق قوانین بولینم

 (.211، ص 0831)آذر و خسروانی، 

 : قوانین بولینی2رابطه 

1×1=1; 1+1=1 

بنابراین برای اطمینان باید روابط ثانویه کنترل شود. به 

شود  Cمنجر به  Bشود و  Bه منجر ب Aاین معنا که اگر 

شود. یعنی اگر براساس  Cمنجر به  Aدر این صورت باید 

روابط ثانویه باید اثرات مستقیم لحاظ شده باشد اما در 

عمل رخ نداده باشد باید جدول تصحیح شود و رابطه 

دسترسی نهایی متغیرهای  داد. ماتریس ثانویه را نیز نشان

ارائه  جدول عام در های سهامی افزایش سرمایه شرکت

 هاو شاخص ابعاد بندی و سطح روابط شده است. تعیین

باید مجموعه  معیارهاسطح بندی  برای تعیین روابط و

از ماتریس  معیارها برای هر ورودی مجموعه ها وخروجی

مجموعه دستیابی )عناصر سطر،  .شوددریافتی استخراج 

ها(: متغیرهایی که از طریق این متغیر خروجی یا اثرگذاری

نیاز )عناصر ستون، توان به آنها رسید؛ مجموعه پیشمی

ها(: متغیرهایی که از طریق آنها ورودی یا اثرپذیری

 توان به این متغیر رسید.می

                                                      
8 Boolean rule 
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 یهاشرکت هیسرما شیافزابر اساس نتایج بدست آمده، 

قرار دارد. متغیر  در سطح نخست (D02عام ) یسهام

. قرار دارد دوسطح در  (D10) یمال سکیر تیریمد

 یاوراق بده ،(D01) یاجاره و وام بانکمتغیرهای 

سطح در  (D09صدور اوراق قرضه )و  (D03بلندمدت )

 (D07) یمال نیرفتار شرکت در تاممتغیر  .سه قرار دارند

بلندمدت  یهایبدهمتغیرهای . در سطح چهار قرار دارد

(D04) ،کوتاه یهایبده( مدتD05)  صاحبان  حقوقو

ساختار متغیر  .در سطح پنج قرار دارند (D06سهام )

الگوی نهائی . در سطح شش قرار دارد (D08) هیسرما

نمایش داده  0سطوح متغیرهای شناسائی شده در شکل 

شده است. در این نگاره فقط روابط معنادار عناصر هر 

همچنین روابط درونی سطح بر عناصر سطح زیرین و 

 معنادار عناصر هر سطر در نظر گرفته شده است.
 

  

 

 های سهامی عامدسترسی نهایی متغیرهای افزایش سرمایه شرکت ، ماتریس4جدول 

TM D01 D02 D03 D04 D05 D06 D07 D08 D09 D10 

D01 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 

D02 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 

D03 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 

D04 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 

D05 1 1 1 1 1 1 1 0 1* 1 

D06 1* 1 1 1 1 1 1 0 1 1 

D07 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 

D08 1 1* 1 1 1 1 1 1 1 1* 

D09 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 

D10 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 
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 های سهامی عامافزایش سرمایه شرکت یالگو ،1 شکل 

های بدهی مایه برعنصر سطح هشت یعنی ساختار سر

های بلندمدت مدت، حقوق صاحبان سهام و بدهیکوتاه

تاثیر دارد. این متغیرها نیز بر رفتار شرکت در تامین مالی 

گذارند. رفتار شرکت بر اجاره و وام بانکی، عملیات اثر می

گذارند و اوراق بدهی بلندمدت و صدور اوراق قرضه اثر می

گذارند. مدیریت ریسک میدر ادامه بر مدیریت ریسک اثر 

های سهامی عام منجر نیز به افزایش سرمایه شرکت

گردد. به همین ترتیب از میزان تأثیرگذاری در سطوح می

شود و متغیرهای هم سطح یعنی تعامل بعد کاسته می

 متقابل با هم دارند.

( روابط ISM) در مدل : وابستگی-تحلیل قدرت نفوذ

 ارهاییو ارتباط مع ارهایمع نیب رگذارییمتقابل و تأث

نشان داده شده است که موجب  یبه خوب مختلفسطوح 

شود. یم رانیمد لهیوس بهری یگمیدرک بهتر فضای تصم

 یقدرت نفوذ و وابستگ دییکل ارهاییمع نییتع برای

شود.  یم لیتشک یینها یدسترس سیدر ماتر ارهایمع

 
 های سهامی عامزایش سرمایه شرکتقدرت نفوذ و میزان وابستگی متغیرهای اف، 5جدول 

 سطح قدرت نفوذ میزان وابستگی متغیرهای پژوهش

 1 5 8 (D01اجاره و وام بانکی )

 01 0 0 (D02های سهامی عام )افزایش سرمایه شرکت

 1 5 8 (D03اوراق بدهی بلندمدت )

 1 3 5 (D04های بلندمدت )بدهی

 1 3 5 (D05مدت )های کوتاهبدهی

 1 3 5 (D06ان سهام )حقوق صاحب

 5 1 1 (D07رفتار شرکت در تامین مالی )

 0 01 1 (D08ساختار سرمایه )

 1 5 8 (D09صدور اوراق قرضه )

 3 2 2 (D10مدیریت ریسک مالی )

 

 گیری نتیجه بحث و

ارزش بر موثر پارامتر ترینمهم عنوان به سرمایه ساختار

 سرمایه رهایبازا در آنان گیریجهت و هاشرکت گذاری

درجه امروزی، متحول و متغیر محیط. است شده مطرح

 ساختار به حدودی تا اعتباری لحاظ از را هاشرکت بندی

 ارزش ایجاد و حفظ برای. است ساخته منوط آنان سرمایه

 بازارهای در آنها ریسک مدیریت همچنین و هاشرکت در

 شرکت جایگاه به نسبت جامع آگاهی داشتن مالی، تامین

 بر اثرگذار پیرامون محیط همچنین و مالی بازارهای در

 امری مختلف، صنایع قالب در مختلف هایشرکت عملکرد

 درونی هایویژگی بودن متفاوت دلیل به. است ضروری

 وضعیت شرکت، اندازه جمله از مختلف، صنایع و هاشرکت

 مالی تامین یشیوه رشد، هایفرصت و سودآوری ها،دارایی

 مالی مدیر است. یک متفاوت هاشرکت این مالی رساختا و

 مشخص باید شرکت ارزش رساندن حداکثر به راستای در

 هایدارایی عبارتی به و کند گذاریسرمایه کجا در کند

 از و ترکیبی چه با ترازنامه راست سمت قسمت در موجود

 یک سرمایه ساختار کلی طور به. گردد تامین منبعی چه

 سرمایه مقابل در شرکت بدهی نسبت از عبارتست شرکت

 تامین منابع. شود می ترازنامه چپ قسمت شامل و آن

 به آنها، مالی تامین هایسیاست اساس بر هاشرکت مالی

 مالی تامین منابع و داخلی مالی تامین منابع بخش دو

 داخلی، مالی تامین یشیوه در. شود می تقسیم خارجی

 مالی تامین به داماق شده کسب سودهای محل از شرکت

 را سود سهامداران، بین سود تقسیم جای به یعنی کندمی

 کسب منظور به شرکت، عملیاتی عمدتا هایفعالیت در

 خارجی مالی تامین منابع و گیردمی کار به بیشتر بازده

. در باشدمی جدید سهام انتشار و استقراض محل از شرکت

ش سرمایه این بخش سه مبحث نگهداری سرمایه، افزای

 مطرح شده است. 
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 مبحث اول: نگهداری سرمایه

 دو دارای سرمایه نگهداری مفهوم، انگلستان حقوق در

 نگهداری مالی مفهوم. باشد می 3 مادی و 1 مالی معنای

 نگهداری شرکت مالی سرمایه صرفاً اینکه یعنی سرمایه

 پایان در مالی و پولی سرمایه میزان که صورت بدین شود

 اینکه ویا باشد برابر شرکت خالص داراییهای با مالی سال

 سود کسر با مالی سال آغاز در مالی و پولی سرمایه میزان

 ضرر و سرمایه ، استهلاکات سهامداران بین شده تقسیم

 بیشتر شرکت خالص دارایی ، از قبل های سال وارده های

 و حفاظت بر نیز سرمایه نگهداری مادی مفهوم. باشد

 که معنا بدین. کند می تأکید مادی سرمایه نگهداری

 برای نیاز مورد منابع و ، پشتوانه شرکت عملیاتی توانایی

 پولی و مالی مفهوم از بیش مفهوم این در توانایی این

 میزان نیز مفهوم این در. است اهمیت ، دارای سرمایه

 از بعد باید آن نیاز مورد منابع و عملیاتی، پشتوانه توانایی

 در وارده های زیان جبران و سود تقسیم کردن مستثنی

 آوری سود توانایی از بیشتر یا برابر شرکت مالی سال آغاز

 .باشد شرکت مادی

 نگهداری اصل اهداف و ، مبانی، اصول سوابق از آنچه  

 گردد، مفهوم می استنباط انگلستان حقوق در سرمایه

 است شرکت مالی سرمایه این که چرا است سرمایه مالی

 در شرکت تعهدات ایفای با رابطه در را نقش بیشترین که

 سرمایه که زمانی تا اساساً و کند می ایفا طلبکاران مقابل

 و حفاظت عام سهامی شرکت بخصوص شرکت مالی

 آن طلبکاران حقوق که نمود ادعا نگردد، نمیتوان نگهداری

 سرمایه نگهداری اصل لذا و است فتهگر قرار حمایت مورد

 تعریف یک در بنابراین. یافت نخواهد معنا و مفهوم نیز

 مالی سرمایه از حفاظت شامل سرمایه نگهداری ، اصلکلی

،  سهامداران به سرمایه این بازگشت عدم در دقت و شرکت

 طلبکاران حقوق از حمایت جهت به آن متقلبانه کاهش

 به محدود سهامداران مسئولیت که چرا شود می شرکت

 می نشده پرداخت سرمایه مخصوصاً شده تعهد سرمایه

 شرکت ورشکستگی یا انحلال از بعد که صورت بدین باشد

 پرداخت سرمایه میزان به تنها ، طلبکاران عام سهامی

 بنابراین نمایند مراجعه سهامداران به توانند می نشده

 داشت. خواهد جودو طلب از قسمتی وصول عدم امکان

 اگر حتی 2111های شرکت قانون 182و 180مواد مطابق

 را کافی سود عام سهامی شرکت یک مربوطه های حساب

 بین را سود این توان دهد، نمی نشان توزیع برای

 ابتدائاً شرکت این مدیران که چرا نمود تقسیم سهامداران

 سال) هترازنام تاریخ ازگذشت پس نمایند بررسی موظفند

 خیر؟ یا است شده زیان و ضرر متحمل شرکت ، آیا( مالی

 سرمایه استهلاکات و ها هزینه که زمانی تا همچنین

 منظور نیز قانونی ذخیره و نشده کسر سود واز محاسبه

 زیرا نمایند تقسیم را سود این تواند ، نمی است نگردیده

 های شرکت قانون 012 ماده طبق مدیران اصلی وظیفه

 آن 01 آوری سود و شرکت موفقیت سطح بالابردن 2111

 سود تقسیم در شرکت توانایی بر مسائل این و باشد می

 گذارد.  می تأثیر

 اصلاح قانونی لایحه 283 ماده مطابق نیز ایران حقوق در

 تقسیم قابل سود»0811 مصوب تجارت قانون از قسمتی

 زیان ، منهای شرکت مالی سال خالص سود از است عبارت

 281 ماده در مذکور قانونی اندوخته و قبل مالی سال های

 تقسیم قابل سود علاوه به اختیاری های اندوخته سایر و

 به توجه با بنابراین«  است نشده تقسیم که قبل های سال

 معیار سه بایستی تقسیم قابل سود تعیین مواد، برای این

 هدارینگ اصل راستای در بتوان ، تا داشت نظر در را

 کسر -0:از عبارتند معیار سه آن که برداشت گام سرمایه

 از قسمت یک ذخیره -2 قبل مالی های سال های زیان

 عنوان به قبل مالی سال های زیان کسر از بعد خالص سود

 سود از قسمتی نمودن منظور-8(  الزامی)قانونی اندوخته

 عام سهامی شرکت عادی عمومی مجمع تصویب با خالص

 بدون سودی هر که طوری به.اختیاری اندوخته عنوان به

 شرکا بین معیارها این رعایت و قانونی مقررات رعایت

 نقض ضمن که شد خواهد تلقی موهوم شود، منافع تقسیم

 را حقوقی و کیفریی ، مسئولیت سرمایه نگهداری اصل

 آورد. خواهد بار به آن مدیران و شرکت برای

 فزایش سرمایهمبحث دوم: ا

 که شودمى باعث تأدیه غیرنقدى و نقدى آورده با پرداخت

 به جدید شرکت، آورده فعالیت و حیات دوران در

یابد.  افزایش شرکت اموال و شده افزوده اولیه هاىآورده

 تواندمى شرکت چون است همین در هم کار حسن

 ار هایشفعالیت مثلا بخشد تحقق را ضرورى اقدامات

 ادغام یا و کند احداث جدید کارخانه یا دهد گسترش

 آورده ایران حقوق در. بپذیرد خودش در را دیگرى شرکت

 خاص سهامى شرکت در فقط و باشد نقدى باید جدید

 غیرنقد به جدید سهام اسمى مبلغ از قسمتى یا تمام تأدیه

 منع براى اىکننده قانع توجیه و. است مجاز نیز
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 جدید سهام اسمى مبالغ تأدیه در عام سهامى هاىرکتش

 چرا گذارقانون نیست معلوم و ندارد وجود غیرنقد آورده با

 در هم انگلستان حقوق در اما است داده حکمى چنین

 تأدیه خاص سهامى شرکت در هم و عام سهامى شرکت

 است. جایز غیرنقد و نقد آورده با جدید سهام اسمى مبالغ

 هنگام باید جدید هاىآورده این ایران حقوق در

 انگلستان حقوق در گردند. اما تأدیه تماما نویسىپذیره

 غیرنقدى و نقدى آورده مقابل در سهم مقررات همان

 جدید سهام اسمى ارزش. است حکمفرما تأسیس هنگام

 چون قدیم سهام اسمى قیمت با است برابر ایران حقوق در

 حکمى چنین انگلستان حقوق در ولى. است آمده انونق در

 یا سهم اسمى مبلغ نسبت به سهامدار هر و نیست

 اگر. است برخوردار سهم به مربوط حقوق از سهامش

 شرکت هاىفعالیت یعنى باشد نامطلوبى وضع در شرکت

 هایشبدهى از کمتر شرکت دارائى و باشد ضرر با همراه

 قیمت از کمتر سهم قعىوا قیمت صورت این در باشد

 است. آن اسمى

 که شده بیان ضمنى طور به ایران و انگلستان حقوق در

 عمل در نیست و ممکن اسمى قیمت از کمتر سهام فروش

 یا کنندمى صادر ممتاز خریدار، سهام جلب براى هاشرکت

 کاهش را خود سرمایه شرکت ضرر میزان به ابتدا آنکه

 اگر اما کنندمى سرمایه افزایش به اقدام بعد و دهندمى

 دارائى میزان یعنى باشد مطلوبى وضعیت در شرکت

 ارزش حالت این در باشد آن بدهى میزان از بیشتر شرکت

 دارائى این و است آن اسمى قیمت از بیش سهم هر واقعى

 اگر و دانست قدیم سهامداران آن از باید را بیشتر

 از بیش مبلغ این وندش شرکت وارد جدید سهامداران

 به آنها گرچه یعنى. شد خواهد تقسیم هم آنها بدهى، بین

 اما آورندمى شرکت به سهام، آورده اسمى قیمت میزان

 قیمت از بیش ورود بدو همان در سهمشان واقعى قیمت

 باشد.مى اسمى

 قدیم سهامداران تقدم حق نوع دو از انگلستان حقوق در

 و کاهش غیرقابل تقدم حق کىی است شده نامبرده

 کاهش غیرقابل تقدم حق کاهش قابل تقدم حق دیگرى

 سهام به سابق سهام نسبت یعنى شد گفته که است همان

 تقدم حق: از عبارتست کاهش قابل تقدم حق جدید. اما

 درباره جزئا یا کلا قدیم سهامداران که سهامى به نسبت

 قابل تقدم حق این. اندننموده اعلام را تقدمشان حق آنها

 الزامى هیچ شرکت و است نیامده ایران حقوق در کاهش

 در که است قیدى ایران حقوق ندارد. در آن رعایت به

 باید مطالبات اینکه آن و ندارد وجود انگلستان حقوق

 به قانونگذار گرچه رسدمى نظر به و باشد نقدى

 جدید سهام مقابل که داده اجازه خاص سهامى هاىشرکت

 هاىشرکت در مطالبات تبدیل در اما بپذیرد غیرنقد آورده

 این دلیل. باشد نقدى باید مطالبات این خاص سهامى

 آن دلیل اگر و نیست معلوم دقیقا قانونگذار حکم

 که داد پاسخ توانمى باشد استفاده سوء از جلوگیرى

 رسمى کارشناس توسط غیرنقدى مطالبات بررسى

 حقوق در. بگیرد را هااستفاده سوء این جلوى انستتومى

 تبدیل قابل غیرنقدى هم و نقدى مطالبات هم انگلستان

 روز در و باشد نقدى طلب اگر. باشدمى سهام به

 دین دو شود صادر نقدى سهام و باشد حال نویسىپذیره

 شود.مى تهاتر
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Abstract 

This study was conducted with the aim of designing the financial legal model of capital changes 

(increase) of public companies in Iranian and British law. The research method of the present study is 

mixed and it is done with two types of qualitative and quantitative (mixed) approaches. In the 

qualitative part of the research, in order to collect data, interview questions were developed. In the 

following, the ISM questionnaire was used. The statistical population of the research included 10 

qualified experts who were selected using non-probability and purposive sampling method, and in-

depth and semi-structured interviews were conducted with them. The first step of the current study was 

using the qualitative analysis method (interview editing approach, summarizing them and interpreting 

concepts and words) to identify the main and subcategories of the research. Then, in the second and 

quantitative part of the research, the modeling method was used. Structural-interpretive and MICMAC 

software were used to identify the causal relationships between the main research categories. By 

extracting the main and sub-categories of the research using the results of the qualitative analysis of 

the theme and the ISM method, the final model was presented. In total, the pattern obtained consists of 

10 main categories. The results of the research showed that the capital structure has an effect on 

short-term debt, equity and long-term debt. The aforementioned variables also affect the company's 

behavior in financing operations. The behavior of the company affects the lease and bank loan, long-

term debt and bond issuance and further affects the risk management. Risk management also leads to 

the increase of capital of public companies. In the same way, the amount of influence on the next 

levels is reduced and the variables of the same level, that is, have mutual interaction with each other. 
 

Keyword:Financial law, capital changes of public companies, Iranian and British law, mixed 

approach. 
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