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 چکیده

عوامل مختلفی بر الگوهای تامین مالی شرکت تاثیرگذار هستند. هدف این پژوهش بررسی عوامل موثر بر الگوی تامین مالی از طریق 

ها برای دستیابی به اهدافی نظیر تداوم، رشد و توسعه شرکتافزایش سرمایه و تاثیر آن بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام قرار گرفت.

هستند. برای تأمین مالی  مالی منابع تأمین ور بیشتر در بازارهای داخلی و خارجی و دلایل متعدد دیگر، نیازمندها، حضفعالیت

دریافت تسهیلات بانکی و انتشار اوراق توان به افزایش سرمایه، ها میترین آنهای متفاوتی وجود دارد که از میان مهمها، روششرکت

پژوهش از نوع آمیخته انتخاب شده و بنابر نتایج مصاحبه با خبرگان تحلیل های داده بنیاد مورد  انجام این روش .بدهی اشاره کرد

و پدیده رقیق استفاده مشخص نمود مقاصد افزایش سرمایه، روش های افزایش سرمایه، تفاوت در قوانین بورس اوراق بهادار تهران 

شدن سهام پس از انتشار سهام جدید مهم ترین مولفه های اصلی تاثیرگذار بر الگوی افزایش سرمایه هستند. همچنین نتایج تحلیل 

به روش تحلیل معادلات ساختاری نیز مورد مدیرمالی و استاد دانشگاه  ۰۴۴داده بنیاد با استفاده از ابزار پرسشنامه و نظر خواهی از 

رار گرفت. نتایج تحلیل های کمی بیان داشت که مقاصد افزایش سرمایه، روشهای افزایش از محل آورده نقدی سهام داران سنجش ق

 و صرف سهام و رقیق شدن سهام بر افزایش سرمایه و به تبع آن تغییرات حقوق صاحبان سهام تاثیر معنی دار دارد.

 یه، رقیق شدن سهام، ارزش بازار حقوق صاحبان سهامافزایش سرمایه ، مقاصد افزایش سرما واژگان کلیدی:
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 مقدمه:

 رشد صحنه در سودآور پروژه های اجرای برای مالی تامین

 در شرکت توانائی .کندمی ایفا مهمی بسیار نقش شرکت،

 برای )خارجی و داخلی( بالقوه مالی منابع ساختن مشخص

 هایبرنامه تهیه و هاگذاریمنظور سرمایه به سرمایه تهیه

 به شرکت پیشرفت و رشد اصلی عوامل از مناسب، مالی

 اجرای برای مالی تامین (.۷۹۳۱آیند)محمودی ،می حساب

 مهمی بسیار نقش شرکت، رشد صحنه در آور سود های پروژه

 مالی منابع ساختن مشخص در شرکت توانائی .کند می ایفا

سرمایه  منظور به سرمایه تهیه برای )خارجی و داخلی( بالقوه

 اصلی عوامل از مناسب، مالی های برنامه تهیه و ها گذاری

 شرکت مدیریت .آیند می حساب به شرکت پیشرفت و رشد

 متعدد منابع هزینه باید مناسب مالی منابع تعیین راستای در

 و بازده بر مالی منابع این که و آثاری مشخص را مالی تامین

 از مقاله مقصود نمایند. تعیین دارند شرکت عملیاتی ریسک

 هایی برنامه اجرای بالا جمله در های تامین مالی مناسبروش

 حداکثر به را سهامداران ثروت وسیله بدان بتوان که است

 روشهایی انواع وجود سازد می مشکل را مساله آنچه .رسانید

باید با توجه به تاثیرات روش های  شرکت مدیریت که است

 استفاده از آنها مخالف تامین مالی بر ساختار سرمایه

  .(۰۴۰۴، 5کوکرا)کند

 یصلا یهاتیاز فعال یکی هیسرما افزایشاز طریق  یمال نیتام

در مورد  یریگمیشرکت است و شامل تصم یمال تامیندر 

در توسعه و  هاگذاریسرمایه نهیبه یمال نیتأم یچگونگ

 و افزایش سرمایه قیاز طر یاهیسرما هایجایگزینی دارایی

 یبیترک اتامین مالی از طریق وام یحقوق صاحبان سهام، رشد 

 با توجه به الگوی بهینه سازی میانگین موزون سرمایه از هر دو

 یگذار هیسرما ایبلندمدت چهار مخارج  یمال نیاست. تأم

 قیدر بازار از طر کتعمده ممکن است از فروش سهام شر

                                                 
5 Kucera 
6 Matsusaka 

شرکت  (.۰۴۰۴و همکاران  ی)لدیبه دست آ عامل یبانک ها

قبلی یا سرمایه  ها برای دو هدف اصلی تامین مالی بدهی های

 در شیافزاگذاری جدید اقدام به افزایش سرمایه می کنند. 

 ریممکن است بر سهامداران موجود تأث هیسرما یکل موجود

 نیشود. ا یمعمولاً منجر به کاهش سهم م رایبگذارد ز یمنف

ا ر تیاز مالک یبدان معناست که هر سهم موجود درصد کمتر

)ماتسوکا و دهد یدهد و ارزش سهام را کاهش منشان می

سهام،  یکاهش احتمال رغمیعلاز طرفی  .(۰۴۷۳6همکاران،

 هیسرما یتواند برا یم تیدر نها هیسرما یموجود شیافزا

شرکت که با فروش  یبرا هیسرما شیباشد. افزا دیگذاران مف

 نیتواند رشد شرکت را تام یم دیابمی شیافزا یسهام اضاف

 یارگذ هیسرما تیرا با موفق یاضاف هیکند. اگر شرکت سرما

مت سهام و پرداخت سود سهام توسط یدر ق ییکند، سود نها

جبران کاهش سهام آنها  یگذاران ممکن است برا هیسرما

 .(۱،۰۴۰۷وینسنت)باشد یکاف

دار اارائه الگوی افزایش سرمایه برای بورس اوراق بهبنابراین 

تهران از جهت بررسی تاثیر اعلان افزایش سرمایه و مقاصد 

 افزایش سرمایهتامین مالی و روندهای قانونی برای پیشنهاد 

 ارزش حقوقگذاران  از تغییرات تواند بر استنباط سرمایهمی

. این پژوهش جهت بررسی باشدحائز اهمیت  صاحبان سهام

س شرکت ها در بور تاثیر مولفه های مختلف بر افزایش سرمایه

اوراق بهادار تهران ؛ بر تبیین الگوی افزایش سرمایه برای 

شرکت های ایرانی با توجه تفاوت های بورس اوراق بهادار 

و تاثیر عوامل تهران نسبت به ویژگی های بورس های خارجی 

و تغییرات حقوق صاحبان  افزایش سرمایهموثر نام برده بر 

منظور در بخش دوم همینشرکت پرداخته است. به سهام

مبانی نظری پژوهش بیان شده و سپس در بخش سوم روش 

پژوهش و الگوی پیشنهادی تشریح گردیده؛ و در بخش چهارم 

 به تجزیه و تحلیل نتایج الگو پرداخته شده است.

7 Vincent 
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 بحث و بررسی:

 یاحتمال حاتی(، توض۷۳5۱) لریو م یانیلیمودمطالعه از زمان 

ت. شده اسبیان  داریپد یمال عوامل موثر بر تامین یبرا زیادی

دهد که اگر شرکت مهم نشان می یا( در مقاله۷۳۱۱) رزیما

 رساندن حداقلبه  یبرا رانیداشته باشد و مد یپرخطر یبده

 هارزش حقوق صاحبان سهام ببا کاهش کنند. میآن اقدام 

 قیبه تعو یبرا ی زیادی زهیانگ رانیارزش کل شرکت، مد یجا

)دوسیکو و ناکارآمد دارند یگذار هیانداختن سرما

ه شرکت، ب یمال نیتام یهدف اصلبنابراین . (۱،۰۴۰۹همکاران

 نیسهامداران در حبازار حقوق حداکثر رساندن ارزش 

لی تامین ما شرکت است. اگرچه اصولاً با یمال سکیر تیریمد

شرکت ها را مطالعه  یمال ماتیکه همه تصمبا مدیریت مالی 

اما نظریه های مبتنی بر مدیریت مالی کند متفاوت است،  یم

مثل ساختار سرمایه ، مسئله اهرم ها و اهداف مدیریت مالی 

عوامل  (.۰۴۷5، ۳با اهداف تامین مالی مرتبط است)بری

 یهادر مدل ینقش محدود یمالروش تامین  کنندهنییتع

 یهامیتصم نیاما رابطه ب ،کنندمی یباز یگذارهیسرما یسنت

 یالم نیدر تأم یموضوع اصل کی یمال نیو تأم یگذارهیسرما

 هیانباشت سرما کینئوکلاس یها است. بر اساس تئورشرکت

 نتخابکار( را ا یروی)و ن هیسرما یهاها نهادهشرکت نه،یبه

خود  یدرآمد یهاانیجر یشده فعل لیکنند تا ارزش تنزمی

 نهیهز قیکه فقط از طر یرا به حداکثر برسانند، با عوامل مال

که به نوبه خود مستقل است. نحوه  شوند،یوارد م هیسرما

 دیآیبه وجود م لیدل نیاستقلال به ا نیشرکت ا یمال نیتام

 ر،لیو م یانیلی)مود شوندیکامل فرض م هیسرما یکه بازارها

توسط در دسترس بودن  یگذارهیسرما ن،ی(، بنابرا۷۳5۱

 یمال یهایژگیشود و ومحدود نمی یکاف ینقد یهاانیجر

 یدمتعد لی. دلاگذاردینم ریآن تأث هیسرما نهیشرکت بر هز

و  یعوامل واقع نیاستقلال ب نیباور وجود دارد که ا نیا یبرا

ها شرکت یمال یها. انتخابددر عمل رخ نخواهد دا یمال

                                                 
8 Gajdosikova 

 راید زبگذار ریآنها تأث یگذارهیسرما یهامیممکن است بر تصم

و مشکلات  یندگینما یانتشار، تضادها یهانهیهز ها،اتیمال

 نهیو حقوق صاحبان سهام بر هز یمرتبط با بده یاطلاعات

 یگذارهیسرما نهیهز نیب یو تفاوت گذاردیم ریتأث هیسرما

 رانیمد رییو تغ رانیمد یهازهیانگ رییو تغ یجو خار یداخل

 یمال نیکه رابطه نحوه تام یمطالعات قبل کند.می دجایا

دهد که بازده اعلام  یکند، نشان م یم یاکتساب ها را بررس

لطفی و )بانک مرتبط است  یمال نیکسب به طور مثبت با تام

تعادل  جادیااز طرفی الگوهای تامین مالی  (.۷۰۴۴ ،همکاران

عنوان به دیبا ،یحقوق صاحبان سهام و بده -دو منبع  نیب

 تیریمد کیها از نزدشرکت یمالتامین  هایروشاز  یکی

از حد ممکن است خطر نکول  شیب یداشتن بده رایشود، ز

ز ا شیب یکه وابستگ یدهد، در حال شیدر بازپرداخت را افزا

حد به حقوق صاحبان سهام ممکن است باعث کاهش درآمد 

ه ب یمال نیتام میتصم شود. یاصل گذارهیو ارزش چهار سرما

 یبا بررس هیسرما نهیموزون هز نیانگیم یساز نهیدنبال به

حقوق صاحبان  نهیهز ژهیشرکت، به و کی هیساختار سرما

  (.۰۴۰۴، کوکرا) است یبده نهیسهام و هز

ال شرکت به دنب کیافتد که  یاتفاق م یزمان هیسرما شیافزا

 یسهم یعنی -فروش سهام خود باشد  قیاز طر هیجذب سرما

 یم یگذاران سهام به طور کل هیشرکت. سرما تیدر مالک

اشته د اریرا در اخت ازیباشند که وجه نقد مورد ن یتوانند هرکس

آن با صاحبان شرکت ملاقات  یابیاست در ارز لیباشد و ما

 یاز حد ارزش گذار شیکه ارزش سهام خود را ب یکند. شرکت

 رایاندازد، ز یگذاران را به خطر م هیسرما شتریکند، ب یم

 یگذار هیدر سرما یکاف یترسند بازده یگذاران م هیسرما

 .(۰۴۰۹)فروغ و همکاران،خود مشاهده نکنند

ارزش  یعنیدارند ) یانداز مثبتکه چشم ییهاشرکت اکثر

از منابع  توانندیجذاب است( م گذارانهیسرما یسهام آنها برا

از  یبرخ ،یبده شیسهام استفاده کنند. مانند افزا یمال

9 Bary 
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داشته  یمتفاوت طیشرا توانندیسهام م شیافزا یقراردادها

به عنوان  معمولاً افتد،یاتفاق م نیکه ا یباشند، و زمان

. سهام خود شودیم دهینام «یحیصاحب صاحبان سهام ترج»

)فروغ و بفروشند ینگیوجوه و حفظ نقد یجمع آور یرا برا

 .(۰۴۰۹همکاران،

است.اگر شرکت بخواهد فعالیت علل افزایش سرمایه متعدد 

های خود را توسعه دهد با افزایش سرمایه،امکانات مالی آن 

یابد.اگر بخواهد به جای افزایش سرمایه از اشخاص افزایش می

ثالث وام بگیرد بر بدهی های خود افزوده است، در حالی که 

آورده های جدید ناشی از افزایش سرمایه جنبه ی مثبت 

تر می کند.شرکت به جای مراجعه به اشخاص دارایی او را بیش

ثالث می تواند از امکانات شرکا،یعنی اندوخته های شرکت و 

سود تقسیم نشده یا مبالغ حاصل از اضافه ارزش سهام 

جدیدی که ممکن است صادر کرده باشد و متعلق حق 

شرکاست استفاده کند. سرانجام اینکه می تواند طلب های 

ال تخصیص سهام به آنان تهاتر کند. اشخاص از خود را در قب

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

فرض مهم بررسی کرد:فرض اول تصمیم شرکت به افزایش 

سرمایه از طریق مراجعه به عموم است و فرض دوم تصمیم 

شرکت به استفاده از امکانات مالی شرکای شرکت برای 

 .(۷۰۴۷،)مجاهد افزایش سرمایه است

دریافت از مشتریان، منـابع مـالی بـدون هزینـه شـامل پیش

ی . منابع مالاستبستانکاران تجاری، سـود سـهام پرداختنـی 

ابع ( و منافزایش سرمایهی منابع داخلی )با هزینه به دو دسته

 .ودشمی خارجی )تسهیلات کوتاه مـدت و بلندمـدت( تقـسیم

 عمل ، تجویز نحوه۷۹استاندارد حسابداری شماره  هدف

استاندارد،  این . براساساست مالی تأمین مخارج حسابداری

 دوره هزینه عنوان به عموماً بلافاصله مالی تأمین مخارج

 به مخارج این که مواردی استثنای به شود،می شناسایی

)اسکندر و گرددیمنظور م واجد شرایط دارایی حساب

طبق قانون تجارت ایران و قواعد بورس  .(۷۰۴۴همکاران،

اوراق بهادار تهران، افزایش سرمایه شرکت ها طبق مصوبات 

قانون تجارت ایران و مقررات سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

چهار محور کلی را برای افزایش سرمایه شرکت های سهامی 

توانند از ی سهامی عام میعام تعیین نموده است. شرکت ها

ها، آورده نقدی جدید سهام داران، یا از روش محل اندوخته

تجدید ارزیابی دارایی ها و یا از محل صرف سهام؛ سرمایه 

 (.۷۰۴۴شرکت را افزایش دهند)نعیمی،

پیرامون فواید و معایب افزایش سرمایه ادبیات متنوعی وجود 

 یشرکت بتواند مقدار قابل توجه کی اگردارد. در مجموع 

سهام  متیدر ق یرا بدون کاهش قابل توجه یسهام اضاف

 رانلگیگذاران و تحل هیسرما یبرا یمنتشر کند، نشانه خوب

آورده بر یدارند، اغلب برا هیبه سرما ازیکه ن ییهاشرکت است.

 افزایش سرمایه جدید شنهاداتیخود به پ یمال یازهایکردن ن

از مطالعات در سراسر جهان  یگسترده ا فیط .آورندیم یرو

افزایش سرمایه  شنهاداتیپ یها هیدهد که اعلام ینشان م

که حقوق  همراه است یمنف یرعادیبا بازده سهام غ جدید

صاحبان سهام را در ابتدا کاهش می دهد. اما با توجه به 

شرایطی همچون تفاوت های بورس اوراق بهادار تهران باید 

لگوی پیشنهادی کدام سوی از ادبیات افزایش دید روابط ا

 سرمایه و ارزش بازار شرکت را حمایت می کند.

 پیشینه پژوهش

 نیاپژوهش خود بیان داشتند که  ( در۰۴۰۹و همکاران)فروغ 

 تیکه چگونه عدم قطع پردازدیموضوع م نیا یمقاله به بررس

 یمال یها و انتخاب ابزارهابر تعداد شرکت یاقتصاد استیس

چارچوب  کی. با اعمال گذاردیم ریتأث هیسرما شیافزا یبرا

شرکت  6۱۹۰از  یانمونه یبر رو یاسه مرحله یمتوال

، اندشده تفهرس یمتحده که به صورت عموم الاتیا یرمالیغ

بالا،  یاقتصاد نانیعدم اطم یهاکه در دوره میشویمتوجه م

را  یشتریب هیسرما ،یبده یمال نیبه تام حیها با ترجشرکت

ها که شرکت دهدینشان م یتجرب یهاافتهی. دهندیم شیافزا

ا ت دهندیم حیسهام ترج یمال نیرا به تام یبده یمال نیتام
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نند. ک یریسهام جلوگ یمه بالایو حق ب تیشدن مالک قیاز رق

 تیبالا، اهم یاقتصاد نانیعدم اطم یهااهرم در دوره شیافزا

تصاد در اق تیتثب یمورد استفاده برا یاستیس یابزارها یبررس

 کند.را برجسته می یمواقع نیچن

 موضوع با پژوهشی (۰۴۰۷سال) در همکارانش و ژونگ

 دنبال به باید محدود، سرمایه با کننده تولید یک چگونه

 این در .دادند انجام باشد؟ سرمایه افزایش و مالی تامین

 برای است مجبور تولیدکننده که دارند نظر پژوهش محققان

 تامین :انتخاب کند کانال دو مالی تامین و سرمایه افزایش

 و است بانک از مالی منابع تامین معنای به که خارجی مالی

 سهامدارن از مالی تامین به معنای که داخلی مالی تامین

 ارائه که شدند متوجه محققان .است شرکت داخل و خود

 زمانی بلکه است، کم عملیاتی راندمان که زمانی نه تنها یارانه

 این، بر علاوه .باشد بهینه تواند می نیز است بالا بسیار که

 بهره نرخ باید تولیدکننده باشد، بالا واحد هر قیمت که زمانی

 تامین نتیجه ر بپذیر، بیشتر سود تسهیل کسب برای را بالایی

 ضررهای خاص و سود روش دو هر با سرمایه افزایش و مالی

 .دارد را خود

 نقش عنوان با تحقیقی طی (۰۴۰۴) همکاران و 33 فلوروس

 این درباره که دریافتند خودی در افزایش سرمایه، مشارکت

 خصوصی دادن قرار که دارد وجود ای گسترده ادبیات موضوع

 افزایش ادبیات، بیشتر .کند می بررسی را بدهی و سهام

 می نظر در را دولتی های شرکت توسط خصوصی سرمایه

 می تجربی تحقیقات دولتی، های شرکت مطالعه با .گیرد

 خصوصی صورت به سرمایه افزایش گذاری ارزش اثرات تواند

 دهد می نشان تحقیقات کلی، طور به .کند گیری اندازه را

 به نسبت توجهی قابل های تخفیف با خصوصی دادن قرار که

 با که حالی در .شود می انجامعمومی بهادار اوراق قیمت

 های قرارگیری اعلان شود، می گذاری قیمت تخفیف

 تئوری های .دارد شرکت ارزش بر مثبتی اثرات خصوصی

 آزمایش و پیشنهاد دهند می توضیح را اثرات این که مختلفی

 .نظارت و نامه گواهی اطلاعات، تقارن عدم جمله از اند، شده

 به توانند می خصوصی های مکان که کنند می استدلال آنها

 گیرند، قرار استفاده مورد گذاری ارزش کم از سیگنالی عنوان

 کاهش را شرکت ارزش مورد در اطلاعات تقارن عدم اثرات و

 دهند.

 شرکت سرمایه افزایش آثار به پژوهشی در (۷۰۴۷) مجاهد

 پژوهش این در .پرداخت و آمریکا ایران حقوق در سهامی های

 افزایش لزوم ایران، حقوق در که دارد این به اشاره محقق

 طلبد می را مدیره هیات گزارش که مواردی است سرمایه از

را  مزبور بایست گزارش می نیز شرکت بازرسان یا بازرس و

 العاده فوق عمومی مجمع عهده بر صورت این در .نمایند تایید

 آمریکا حقوق در .نماید تصمیم اتخاذ این باره در که است

حیطه  در سرمایه افزایش جهت گیری تصمیم صلاحیت

 توان می حال این با باشد، می مدیره هیات اختیارات

 گیری که تصمیم نمود تنظیم نحوی به را شرکت اساسنامه

 عمومی مجمع و سهامداران عهده بر سرمایه افزایش جهت

 هیات فقط که است این اولیه هرچند اصل باشد، العاده فوق

در  .دارد را سرمایه افزایش جهت گیری تصمیم قدرت مدیره

 و نقدینگی وضعیت شدن بهتر با و سرمایه افزایش با نتیجه

 می فراهم فعالیت شرکت گسترش امکان مالی توان افزایش

 و وام دریافت و استقراض از را ها شرکت که نحوی به شود،

 .گرداند می نیاز بی بانک ها از تسهیلات

 سرمایه افزایش به بازار واکنش (۷۰۴۴) سال در صیادی

 مالی صورتهای ارائه دراین پژوهش .نمود بررسی را شرکت

 در اطلاعات انتشار به که آنجا از .است شده کنترل موسسه

 سرمایه یابددمی افزایش اوراق بهادار حجم دادوستد بازار

 دست یابند بهینه گذاری سرمایه سبد به توانند می گذاران

 آنان اقتصادی رفاه و ثروت افزایش به خود امر این که

 روش به رگرسیون طریق از پژوهش این یافته .انجامدمی

 طور وبه است شده انجام اس پی آماری اس افزار نرم اینترو با
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سرمایه  افزایش به بازار واکنش بین که دهد می نشان کلی

 .دارد وجود دار معنا رابطه شرکت

 روش شناسی

 در شد. خواهد انجام کیفی روش به حاضر پژوهش

 های رویه و هاروش طریق از پژوهشگر کیفی، هایپژوهش

 اجتماعی و نهادی بستر در و کنندگان مشارکت نظر از تفسیر،

پژوهش که  آنجااز . خواهد نائل ها پدیده درك به آنها خاص

، باشدیم هیسرما افزایش یمدل راهبرد ارائه مورددر حاضر 

نظر از میدانی،  -ایکتابخانهمحیط  حیث ازپژوهش روش 

نظر  ازو  مقطعی دادهگردآوری زمان،  نظر ازکاربردی، هدف 

 بود. پیمایشی -توصیفیپژوهش، اجرای روش 

 جامعه و نمونه آماری

با توجه به اینکه پژوهش حاضر ابتدا براساس روش کیفی به 

،  پرداختماهیت مولفه های موثر بر افزایش سرمایه خواهد 

خواهد نمود، در این از استراتژی نظریه داده بنیاد استفاده 

انجام خواهد شد. نظری  و شیوه هدفمندبه گیری روش نمونه 

ی هادادهترین ی داده بنیاد به دنبال کشف مهمدر نظریه

ممکن پیرامون موضوع بر اساس مصاحبه با خبرگان و 

 ساس نمونه گیریباشد. براین اکدگذاری متون مصاحبه ها می

گیری هدفمند، سعی دارد به شود. نمونههدفمند استفاده می

یی برود که بتواند بیشترین کمک را به تبیین هانمونهسراغ 

به طور ارادی  هانمونهموضوع وسوال تحقیق بنماید.در واقع 

صورت تصادفی از میان جامعه مورد مطالعه وهدفمند و نه به

قرار  ۷۰۴۷ مانی آن در زمستان سال. قلمرو زشوندیمانتخاب 

نفر از مدیران مالی  ۷6دارد. جامعه آماری در بخش کیفی 

شرکت های سهامی عام و اساتید دانشگاهی مدیریت مالی 

هستند که نیاز است شرط خبرگی داشته باشند؛ شروط 

 خبرگی شامل موارد ذیل است:

مدیران مالی و اساتیدی که تحصیلات کارشناسی  .۷

 دکترا داشته باشند.ارشد و 

مدیران مالی یا اساتید با حداقل ده سال سابقه کار  .۰

 داشته باشند.

مدیران مالی یا اساتیدی که رزومه علمی در حوزه  .۹

 مالی داشته باشند. 

از است عبارت  کمیبخش در حاضر پژوهش  آماریجامعه 

ه . با توجباشندیممدیران مالی شرکت های سهامی عام  کلیه

به عدم دسترسی به میزان واریانس جامعه جهت استفاده از 

فرمول کوکران از جدول برآورد حجم نمونه مورگان جهت 

 با توجه به حجم جامعهی تحقیق استفاده شد. هانمونهانتخاب 

نفر و مراجعه به جدول برآورد  5۴۴۴حدود  در مرحله کمی

نفر در نظر ۰۴۴تحقیق حجم نمونه مورگان، حجم نمونه 

 که پرسشنامه بین آنها توزیع خواهد گردید. گرفته شد

سؤالات مصاحبه پس از مرور ادبیات نظری و تجربی و 

نظرخواهی از اساتید دانشگاه طراحی شده است. در این راستا 

 پس از مصاحبه نسبت به بازنویسی متون اقدام گردید. در

 برایسؤال دو مقدماتی،  خبرگان، جهت بررسی با هامصاحبه

نظرات جمع آوری  به مصاحبهحین در  .شدمصاحبه مطرح 

مدل بر مؤثر  عوامل تعیین برایمناسب های شاخصمورد در 

فرعی  واصلی مولفه های  وافزایش سرمایه پرداخته شده 

تحلیل داده بنیاد با روش کدگذاری متون مصاحبه به صورت 

 ی هاسؤال ۷جدول  کیفی تحلیل و شاخص بندی شد. در

 مصاحبه بیان شده است:

 سوالات مصاحبه 1جدول

 سؤالات ردیف
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فعالیتهای تامین بدهی و سرمایه گذاری  جهت نیاز مورد سرمایه آن طی در که فرایندی به را افزایش سرمایه اگر ۷

است؟  موثر شرکت افزایش سرمایه در عواملی سهامدارچه نظر از. کنیم تعریف  فراهم می کند، را جدید شرکت

 توضیح دهید.

شرکت ها در چه شرایطی و از کدام منابع و روش ها اقدام به افزایش سرمایه کنند تا ارزش حقوق صاحبان سهام  ۰

 حفظ شود؟

 

 پژوهش اشاره دارد.ی هاافتهیسازگاری پایایی مصاحبه به 

 موقعیتچون مراحلی در مصاحبه،در بررسی متوان پایایی

پایایی در گردد. می مطرح تحلیل ونسخه برداری مصاحبه،

 ضوعیمودرونپایایی بهتبدیل به متن و خلاصه نویسی باید 

 نمود.توجه تایپ متون حین  شدهانجام خلاصه نویسی های 

 گزارشدرصدهای  بهتوجه نیز  هامصاحبهطبقه بندی طول  در

ی پایایتعیین روشی برای  ،کدگذاردو نفر  وسطشده ت داده

د بای)که کدگذار  دوموضوعی درون  توافق)درصد(میزان است.

)کنترل  مصاحبهیک مورد در  باشد(بیشتر یا درصد  6۴

کنونی  در تحقیقاست. تحلیل پایایی  برای روشی نیزتحلیل( 

ه محاسببرای موضوعی درون توافق روش و  بازآزمون پایاییاز 

شده و معیار های فوق استفاده  گرفتهانجامهای مصاحبهپایایی 

 .حاصل شد

 اجرای روش داده بنیاد 

اجرای روش تئوری داده بنیاد با انجام مصاحبه ها، گردآوری 

پژوهشگر با انجام  و کدگذاری داده ها آغاز گردید به طوری که

اکتشافی اولیه مهارت بیشتری در انجام مصاحبه مصاحبه های 

بسیار مهم بود؛ همچنین  یافته که این امر برای پژوهش

رکوردهای ضبط شده مصاحبه ها در یک پایگاه داده نامگذاری 

و ذخیره شده اند که این پایگاه داده بر مبنای نام مصاحبه 

شونده، فایل صوتی مصاحبه و تاریخ انجام مصاحبه ها تنظیم 

است. در این پژوهش مأخذ اصلی داده ها مصاحبه  گردیده

بوده است به طوری که مصاحبه های ابتدایی به صورت 

اکتشافی و توصیفی بوده اند و به تدریج پس از انجام هر 

مصاحبه، کدگذاری مصاحبه به مصاحبه داده های حاصل از 

مصاحبه ها انجام می گردید و به وسیله روش مقایسه دائمی 

پدیدار می گردید  ها کدهای نظری از طریق کدگذاری باز داده

مصاحبه انجام گردید و  ۷6و به همین منوال کدگذاری های 

لازم به ذکر است  ظهور یافت. مفاهیم و طبقات فرعی و اصلی

که متراکم و اشباع شدن طبقات محوری براساس نمونه گیری 

آماری نظری انجام می گردید به طوری که مصاحبه با جامعه 

پژوهش تا جایی ادامه می یافت که مفاهیم آن مقوله متراکم 

داده بنیاد به طور همزمان و  روشو غنی شود. روند اجرای 

متوالی انجام می شود ولی سعی شده است که فرآیند های 

همزمان اجرای این روش به طور متوالی نشان داده شود و به 

صاحبه ها و همین ترتیب تعداد و کدهای مفهومی اولیه م

الفاظ مصاحبه شوندگان که به مفهوم مشخصی اشاره می 

کردند به طور مختصر آورده شده است تا در فرآیند اجرای 

مثال هایی از کدگذاری  ۰در جدول  روش ارائه گردد.

 استقرایی برای مصاحبات ارائه شده است.

 کدگذاری استقرایی2جدول

 قسمتی از متن مصاحبه اول

مقاصد تامین مالی برای سرمایه گذاران مهم است. خریدار سهام جدید ارزیابی می کند که 

خرید حق تقدم ها و یا مشارکت در خرید سهام جدید به منزله اعطای وام برای تامین مالی 

بدهی برای ناشر است، یا جریانی از سودآوری طی فرصت های سرمایه گذاری جدید در 

 یشنهاد ناشر است.انتظار مشارکت او به پ

مقاصد مجامع عمومی از  افزایش 

 سرمایه

روش تامین مالی از طریق بدهی تاثیر مستقیم بر بهای تمام شده یا همان هزینه سرمایه 

تواند از حالت بهینه خارج سازد. بنابراین برای ایجاد تعادل داشته که ساختار شرکت را می

 تامین مالی از طریق افزایش سرمایه
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وام و انتشار سهام هزینه سرمایه را تعدیل می  در ساختار سرمایه تامین مالی ترکیبی شامل

 کند.

این که سهام داران نهادی و دولتی افزایش سرمایه را مدیریت می کنند شکی نیست. اما 

نکته مهم این است که ورود پول حقوقی نیز برای حفظ ارزش حق تقدم ها صورت می 

 سرمایه از طرف حقوقی ها حمایت نمی شود.پذیرد یا این که افزایش 

مشارکت سهام داران  عمده تصمیمات 

 افزایش سرمایه

دولت در ایران انواع بسته های سیاست گذاری مالی و پولی را با هدف تامین کسری بودجه 

و کنترل اثرات تورمی آن به کار بسته است. اما طبق نظریه انتظارات عقلایی فعالان 

خبر تکرار یک سیاست مالی از اثرات مورد هدف آن بر بخش عرضه بشدت اقتصادی اعلام 

می کاهد. آنچه جدیدا در بسته اجرای سیاست های مالی اضافه شده تامین مالی از طریق 

عرضه عمومی سهام است. بنابراین پیشنهاد انتشار سهام جدید از طرف یک شرکت با 

 مالی و پولی انقباظی دارد. مالکیت دولتی پیامد هایی مثل اجرای سیاست های

اجرای سیاست های مالی از طریق 

 شرکت های با مالکیت دولتی

نقش حمایت حقوقی ها از انتشار سهام زمانی موثر است که هدف ورود منابع جدید از 

محل آورده نقدی است. اما گاهی سهام داران نهادی بنا به اهداف تامین مالی سازمانی اقدام 

 خود می کنند. به حراج حق تقدم

نفوذ سهام داران نهادی در تصمیمات 

 افزایش سرمایه

 

زمانی که سررسید بدهی ها موجب ریسکی شدن ساختار سرمایه می شوند. یکی از 

راهکارهای ناشران برای اهداف گزارشگری صورت های مالی محاسبه حسابداری ناشی از 

 ا است.اعلان افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی داراییه

نقش اهرمی افزایش سرمایه از محل 

 تجدید ارزیابی داراییها

زمانی که رتبه اعتباری شرکت پایین باشد ، تامین مالی خارجی دشوار است. ارزیابان 

موسسات مالی به شرکت های با توانایی اهرم کمتر از حد تسهیلات نمی دهند. بنابراین 

 ین شرکت ها است.رجوع به سهام داران شیوه ای مرسوم برای ا

مزایای تامین مالی داخلی برای شرکت 

 های با رتبه بندی اعتباری پایین

 قسمتی از متن مصاحبه دوم

افزایش سرمایه از محل صرف سهام ورود پول به شرکت ندارد. تنها زمانی مطرح است که 

 در کنار انتشار حق تقدم سرمایه گذاران را تشویق به نگهداری سهام کند.

مزایای افزایش سرمایه از محل صرف 

 سهام

شرکت ها برای افزایش سرمایه چندین منبع انتشار را باهم تخصیص می دهند. از این 

طریق حق تقدم پیشنهادی به بازار در اثر حمایت سهام داران از تبعات منفی بر کاهش 

 قیمت سهام می کاهد.

تاثیرات افزایش سرمایه بر حقوق 

 صاحبان سهام

 یماز طریق انتشار سهام  یتجار یها تیاز فعال تیحما یبرا ازیمورد ن یبده یمال نیتام

 کند که نسبت حقوق یم هیتوص ییقانون طلا ،یبه طور کل ؛ زیراتواند مشکل ساز باشد

 باشد.یک به یک  دیبا یبه بده هامصاحبان س

اقدامات پیشگیرانه شرکت برای تامین 

 مالی بدهی ها

 یانریکند که مد یبازار فرض م رایشود، ز یم یخبر بد تلق کیبه عنوان  افزایش سرمایه

. از دارند متیدر فروش سهام گران ق ینسبت به سهامداران دارند، سع یکه اطلاعات بهتر

 طرفی مقاصد شخصی مدیران در اعلان خبر افزایش سرمایه مهم است.

پوشش اخبار بد از طریق اعلان 

 افزایش سرمایه

 

 مقوله اصلی، مقوله فرعی و مفاهیم استخراج شده در کدگذاری استقرایی 3جدول

 مفاهیم مقوله فرعی مقوله اصلی

اهرم مالی. میانگین موزون هزینه سرمایه. تامین مالی  تامین مالی بدهی ها مقاصد افزایش سرمایه

 بدهی ها. وام بانکی . محدودیت های تامین مالی. 

بازده سرمایه گذاری . ارزش حال سرمایه گذاری .  گذاری جدیدسرمایه 

افزایش سرمایه. صرف سهام. اندوحته ها. مبلغ سرمایه 

 گذاری. 

 آورده نقدی سهام داران. 
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افزایش سرمایه. اندوحته ها. حق تقدم . سهام داران  افزایش سرمایه از محل اندوخته منابع افزایش سرمایه

 درستی.عمده . مالکیت دولت. قوانین بالا 

افزایش سرمایه. سهام جایزه. سهام داران عمده .  افزایش سرمایه از محل آورده نقدی

 مالکیت دولت. قوانین بالا درستی.

ساختار سرمایه . تامین مالی بدهی . تامین مالی  هاتجدید ارزیابی داراییافزایش سرمایه از محل 

داخلی. تامین مالی خارجی. استهلاك انباشته. حراج 

 سهام جدید. 

افزایش سرمایه. پذیره نویسی. سهام جایزه . سهام  افزایش سرمایه به روش صرف سهام

داران عمده . مالکیت دولت. قوانین بالا درستی. 

 حمایت سهام داران عمده

های بورس اوراق بهادار تفاوت 

 تهران

ارزش بازار شرکت. قیمت سهام. بازدهی سهام. اعلان  دامنه نوسان

 افزایش سرمایه. قوانین بالادستی. 

اندوخته ها. تامین مالی . افزایش سرمایه. سرمایه  درصد تقسیم سود

گذاری جدید. خصوصیات شرکت. ارزش بازار حقوق 

ش دفتری. سود هر صاحبان سهام. ارزش بازار به ارز

 سهم

سود آوری شرکت. بازدهی سهام . سرمایه گذاری  سود هر سهم خصوصیات شرکت

جدید. خصوصیات شرکت. ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام. ارزش بازار به ارزش دفتری. تقسیم سود.

تامین مالی خارجی. ساختار سرمایه. وام بانکی. مقاصد  اهرم مالی

 خصوصیات شرکتافزایش سرمایه. 

سود آوری شرکت. بازدهی سهام . سرمایه گذاری  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

جدید. خصوصیات شرکت. ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام. تقسیم سود

سود آوری شرکت. بازدهی سهام . سرمایه گذاری  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اعلان افزایش سرمایه

اندوخته ها . صرف سهام .  جدید. خصوصیات شرکت.

میانگین موزون هزینه سرمایه . ارزش بازار به ارزش 

 دفتری. تقسیم سود.

اعلان افزایش سرمایه. تجدید ارزیابی دارایی ها .  رقیق شدن سهام

مقاصد افزایش سرمایه. منابع افزایش سرمایه. حراج 

 سهام جدید. حمایت سهام داران عمده
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مفاهیم اولیه شناخته شده در در ادامه روش تحلیل کیفی 

 ۹بندی شدند. جدولمقوله اصلی دسته ۱مقوله فرعی و ۷۰

انطباق  دهد.مقوله اصلی، مقوله فرعی و مفاهیم را نشان می

نظری به معنای مقایسه نظریه در حال ظهور با نظریه های 

 هایشظهور و مقوله  موجود است. در این گام نظریه در حال

با نظریه های پیشین مقایسه می شوند. این نظریه های موجود 

مورد بررسی مرتبط باشند. بدین  باید به گونه ای با پدیده

که تا به امروز توسط محققین  های شناسایی شدهمولفهمنظور 

 شده است بیان 5جدول بیان شده در قالب  مختلف

 حقیقات پیشینهای شناسایی شده از تمولفه 5جدول

 نام محقق زیر مولفه ها مولفه

برنان ،  ۷۰۴۴ سعیدی، و ، شهری۷۹۳۱ ، عباسی،۰۴۴۱،شیرازی و نمازی تامین مالی بدهی ها مقاصد افزایش سرمایه

، ماتسوکا و ۰۴۷6هلترنس و همکاران،،  ۰۴۷۹ و سابرحمانیام ،

 ۰۴۷۳، حبیب،۰۴۷۳همکاران،

 گذاری جدیدسرمایه 

افزایش سرمایه از محل  افزایش سرمایهمنابع 

 اندوخته

شارما و ، ۷۰۴۴نعیمی،، ۷۰۴۴، اسکندر و همکاران،۷۹۳۱عباسی ،

، بوسابا و  ۰۴۷۱، ولد و همکاران،۰۴۷5، بری، ( ۰۴۴۰) کیاستار

هلترنس و ،  ۰۴۷۹ برنان و سابرحمانیام ،، ۰۴۰۴همکاران،

 ۰۴۷۳، حبیب،۰۴۷۳، ماتسوکا و همکاران،۰۴۷6همکاران،

 

 

افزایش سرمایه از محل 

 آورده نقدی

افزایش سرمایه از محل 

 اهتجدید ارزیابی دارایی

افزایش سرمایه به روش 

 صرف سهام

،  ۷۰۴۴ سعیدی، و ، شهری۷۹۳۱ ، عباسی،۰۴۴۱،شیرازی و نمازی دامنه نوسان تفاوت های بورس اوراق بهادار

 درصد تقسیم سود ۷۰۴۷مجاهد و همکاران،

 خصوصیات شرکت

 

، رودریگز و ۰۴۰۷،  پارك،۷۰۴۷،مجاهد،۷۹۳6الوندی و همکاران، سود هر سهم

،  ۰۴۰۹، فروغ و همکاران،۰۴۰۹، دوسیکو و همکاران،۰۴۷۳همکاران،

، ۰۴۰۴، بوسابا و همکاران،( ۰۴۷۴) بسونیگ، ( ۰۴۷5) زمنیبارتون و وا

 ،۰۴۰۷، ویسنت و همکاران،( ۰۴۰۴و فانگ ) یبانرج

 مالیاهرم 

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری

ارزش بازار حقوق  اعلان افزایش سرمایه

 صاحبان سهام

و همکاران ، کوکرا ۰۴۷5ژو و همکاران، ، ( ۷۳۱۰و مجلوف ) رزیما 

  ۰۴۰۰، مازوچینی، ۰۴۰۰، اشرف و همکاران،(۰۴۰۴) کوکرا ،(۰۴۰۴)

 رقیق شدن سهام
 

دستاوردهای پژوهش همخوانی و با توجه به نتایج محققان، 

ارتباط بیشتری داشت که مدل های مرتبط با دستاوردهای 

 پژوهش مورد مقایسه قرار گرفت. همانطور که نظریه پردازان

در طی فرایند انطباق نظری  .نظریه داده بنیاد مطرح می کنند

هش تئوری ها و مقوله های موجود در دستاوردهای پژو

با توجه به تطبیق نظرات محققان پیشین،  دخالت داده شد.

 تمامی مولفه های شناسایی شده در مدل حاضر، تایید گردید.

 تدوین فرضیات و الگوی پیشنهادی

با توجه به تحلیل کیفی بیان شده، فرضیات به صورت زیر 

 قابل تبیین است:

یرات تغیافزایش سرمایه از محل اندوخته یا سود انباشته بر -۷

اعلان افزایش سرمایه از ناشی  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 ها دارد.شرکت

 تغییراتافزایش سرمایه از محل آورده نقدی سهام داران بر  -۰

اعلان افزایش سرمایه از  ناشیارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 ها دارد.شرکت
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افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها بر  -۹

اعلان از ناشی تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

 ها دارد.افزایش سرمایه شرکت

تغییرات ارزش بازار افزایش سرمایه از محل صرف سهام بر  -۰

ها اعلان افزایش سرمایه شرکتاز ناشی حقوق صاحبان سهام 

 دارد.

رات تغییمقاصد سرمایه گذاری شرکت تاثیر معنی داری بر -5

اعلان افزایش سرمایه  از ناشیحقوق صاحبان سهام ارزش بازار 

 ها دارد.شرکت

مقاصد تامین مالی بدهی شرکت تاثیر معنی داری بر -6

اعلان تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ناشی از 

 ها دارد.افزایش سرمایه شرکت

دامنه نوسان و حجم مبنا طبق بورس اوراق بهادار تهران -۱

 افزایش سرمایه شرکت ها دارد. داری برتاثیر معنی

داری بر افزایش سرمایه شرکت ها تقسیم سود تاثیر معنی -۱

 دارد.

رقیق شدن سهام بر افزایش سرمایه شرکت ها تاثیر  -۳

 دار دارد.معنی

با توجه به تحلیل داده بنیاد پژوهش، مدل ساختاری پژوهش 

گردد: ارائه می ۷به شرح نمودار 

الگوی پیشنهادی پژوهش-1-1شکل   

 

  

 

 

 

 

 

 

 نتایج تجزیه و تحلیل الگو

مدل سازی معادلات ساختاری یک تکنیک تحلیل آماری چند 

متغیره است که برای تجزیه و تحلیل روابط ساختاری استفاده 

می شود. این تکنیک ترکیبی از تحلیل عاملی و تحلیل 

رگرسیون چندگانه است و برای تجزیه و تحلیل رابطه 

ساختاری بین متغیرهای اندازه گیری شده و سازه های نهفته 

                                                 

10 . Average Variance Extracted(AVE) 

ت معادلابرای سنجش بهتر پایایی در روش  تفاده می شود. اس

ی یبترک یاییکرونباخ و پا یآلفا، هر دو معیارهای  ساختاری

بالاتر  ۴.۱شوند. اگر مقدار این دو معیار از به کار برده می

باشد، نشانگر پایایی قابل قبول است. روایی همگرا نشان 

هر سازه با بین  ۷۴دهنده میانگین واریانس استخراج شده

( مقدار مناسب ۷۳۱۷های خود است.  فورنل و لارکر)شاخص

 .اندبه بالا معرفی کرده۴.5را  AVEبرای 

 تفاوت های بورس اوراق بهادار تهران

مقاصد سرمایه گذاری برای  

 پیشنهاد افزایش سرمایه

 خصوصیات شرکت روش های افزایش سرمایه

مقاصد تامین مالی بدهی برای  

 پیشنهاد افزایش سرمایه

 افزایش سرمایه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
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( مقدار این معیارها برای تمامی 6مطابق با جدول شماره )

است که حاکی از پایایی مناسب  ۴.۱های مدل بالاتر از سازه

د، ده( نشان می6مدل دارد. همانگونه که نتایج جدول )

بیشتر است که حاکی از روایی  ۴.5همه متغیرها از  AVEمقدار

 گیری است. اندازه قبول مدلهمگرای قابل

تحلیل مسیر)مدل ساختاری( تکنیکی است که روابط بین 

دهد. هدف از متغیرهای پژوهش را بطور همزمان نشان می

تحلیل مسیر، شناسایی علیت )تاثیر( بین متغیرهای مدل 

( مدل ساختاری تحقیق را 6پژوهش است.  جدول )مفهومی 

 داری نشان می دهند.در حالت ضرایب استاندارد و اعداد معنی

مدل اندازه گیری ابعاد تاثیر عوامل مختلف بر افزایش  ۰نمودار

سرمایه و نقش اعلان آن بر تغییرات ارزش بازار صاحبان سهام 

 ی دهد.را در حالت تخمین استاندارد نشان م

 

 پایایی و روایی همگرا های( مقادیر شاخص۶) جدول

 AVE واریانس متوسط استخرج شده  CRپایایی ترکیبی آلفای کرونباخ متغیرهای تحقیق

 0.538 0.745 0.709 افزایش از محل اندوخته

 0.613 0.746 0.768 افزایش از محل اورده

 0.501 0.723 0.709 افزایش از محل تجدید ارزیابی

 0.581 0.735 0.782 افزایش از محل صرف سهام

 0.734 0.788 0.748 افزایش سرمایه

 0.504 0.844 0.809 تغییرات ارزش بازار

 0.556 0.688 0.679 تفاوت بورس تهران)تقسیم سود(

 0.695 0.819 0.773 تفاوت بورس تهران)دامنه نوسان(

 0.698 0.805 0.899 خصوصیات شرکت-تقسیم سود

 0.649 0.735 0.708 خصوصیات شرکت-رقیق شدن سهام

 0.758 0.862 0.881 مقاصد تامین مالی بدهی

 0.523 0.772 0.702 مقاصد سرمایه گذاری
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 تحلیل عاملی تاییدی عوامل موثر بر افزایش سرمایه-2نمودار

ضرایب عوامل موثر بر افزایش سرمایه مشخص  ۰در نمودار 

شده است. از چهار منبع افزایش سرمایه، جهت رابطه افزایش 

از محل تجدید ارزیابی دارایی ها منفی و سه منبع 

دیگر) اندوخته ها، آورده نقدی و صرف سهام( مثبت است. 

همچنین جهت رابطه رقیق شدن سهام بر افزایش سرمایه 

تقسیم سود، مثبت است. همچنین دامنه نوسان رابطه  منفی و

منفی با افزایش سرمایه دارد. درحالی که رابطه عدم 

محدودیت تقسیم سود و افزایش سرمایه مثبت است. در ادامه 

گزارش شده  ۱سطح معنی داری و اعتبار روابط الگو در جدول 

 است.

یا  تهافزایش سرمایه از محل اندوخفرضیه اول بیان داشت که 

سود انباشته بر تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ناشی 

 مورد فرضیه آزمون در .ها دارداز اعلان افزایش سرمایه شرکت

 دست به ضرایب ساختاری، معادلات مدل از استفاده با نظر

 داریمعنی آزمون مقدار که باشندمی دارمعنی زمانی آمده

 ۱که در جدول  طوربزرگتر باشند. همان ۷.۳6عدد  از آنها

افزایش سرمایه از ضریب استاندارد تاثیر  شودمی مشاهده

می باشد. با ۴.۴۱۰برابر با  افزایش سرمایه بر محل اندوخته

است لذا  ۷.۳6از  کمترتوجه به اینکه آماره تی مشاهده شده 

شده و بدین ترتیب نداری ضریب به دست آمده تایید معنی

 خواهد شد.نپذیرفته شده  ۷فرضیه 

افزایش سرمایه از محل آورده بر فرضیه دوم بیان داشت که 

تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ناشی از اعلان 

 ۱که در جدول  طورهمان .ها داردافزایش سرمایه شرکت

افزایش سرمایه از ضریب استاندارد تاثیر  شودمی مشاهده

می باشد. با توجه ۴.۷۳۱برابر با  افزایش سرمایه بر محل آورده
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است لذا  ۷.۳6به اینکه آماره تی مشاهده شده بیشتر از 

داری ضریب به دست آمده تایید شده و بدین ترتیب معنی

 پذیرفته شده خواهد شد. ۰فرضیه 

افزایش سرمایه از محل تجدید فرضیه سوم بیان داشت که 

 هام ناشی ازارزیابی بر تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان س

که در جدول  طورهمان .ها دارداعلان افزایش سرمایه شرکت

افزایش سرمایه از ضریب استاندارد تاثیر  شودمی مشاهده ۱

می 0.032-برابر با  افزایش سرمایه بر محل تجدید ارزیابی

 ۷.۳6باشد. با توجه به اینکه آماره تی مشاهده شده کمتر از 

ست آمده تایید نشده و بدین داری ضریب به داست لذا معنی

 پذیرفته شده نخواهد شد. ۹ترتیب فرضیه 

افزایش سرمایه از محل صرف فرضیه چهارم بیان داشت که 

سهام بر تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ناشی از 

که در جدول  طورهمان .ها دارداعلان افزایش سرمایه شرکت

افزایش سرمایه از ضریب استاندارد تاثیر  شودمی مشاهده ۱

می باشد.  0.164برابر با  افزایش سرمایه بر محل صرف سهام

است  ۷.۳6تر از بیشبا توجه به اینکه آماره تی مشاهده شده 

داری ضریب به دست آمده تایید شده و بدین ترتیب لذا معنی

 پذیرفته شده خواهد شد. ۰فرضیه 

 شرکتمقاصد سرمایه گذاری فرضیه پنجم بیان داشت که 

تاثیر معنی داری بر تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

که در  طورهمان .ها داردناشی از اعلان افزایش سرمایه شرکت

مقاصد ضریب استاندارد تاثیر  شودمی مشاهده ۱جدول 

تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان  بر سرمایه گذاری شرکت

می باشد.  0.266با برابر  سهام ناشی از اعلان افزایش سرمایه

است  ۷.۳6با توجه به اینکه آماره تی مشاهده شده بیشتر از 

داری ضریب به دست آمده تایید شده و بدین ترتیب لذا معنی

 پذیرفته شده خواهد شد. 5فرضیه 

 مقاصد تامین بدهی شرکت تاثیرفرضیه ششم بیان داشت که 

ی ناش معنی داری بر تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

که در  طورهمان .ها دارداز اعلان افزایش سرمایه شرکت

 مقاصد تامینضریب استاندارد تاثیر  شودمی مشاهده ۱جدول 

تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  بر بدهی شرکت

می باشد. با توجه  0.056برابر با  ناشی از اعلان افزایش سرمایه

است لذا  ۷.۳6ز به اینکه آماره تی مشاهده شده کمتر ا

داری ضریب به دست آمده تایید نشده و بدین ترتیب معنی

 پذیرفته شده نخواهد شد. 6فرضیه 

دامنه نوسان طبق بورس اوراق فرضیه هفتم بیان داشت که 

داری بر افزایش سرمایه شرکت ها بهادار تهران تاثیر معنی

ضریب  شودمی مشاهده ۱که در جدول  طورهمان .دارد

می باشد. با توجه  0.017-برابر با  دامنه نوساناستاندارد تاثیر 

است لذا  ۷.۳6به اینکه آماره تی مشاهده شده کمتر از 

داری ضریب به دست آمده تایید نشده و بدین ترتیب معنی

 پذیرفته شده نخواهد شد. ۱فرضیه 

ق تقسیم سود طبفرضیه هشتم بیان داشت که عدم محدودیت 

داری بر افزایش سرمایه اق بهادار تهران تاثیر معنیبورس اور

 شودمی مشاهده ۱که در جدول  طورهمان .شرکت ها دارد

می باشد. با  0.016برابر با  تقسیم سودضریب استاندارد تاثیر 

است لذا  ۷.۳6توجه به اینکه آماره تی مشاهده شده کمتر از 

ب ترتی داری ضریب به دست آمده تایید نشده و بدینمعنی

 پذیرفته شده نخواهد شد. ۱فرضیه 

رقیق شدن سهام بر افزایش سرمایه فرضیه نهم بیان داشت که 

 ۱که در جدول  طورهماندار دارد. شرکت ها تاثیر معنی

رابر برقیق شدن سهام ضریب استاندارد تاثیر  شودمی مشاهده

می باشد. با توجه به اینکه آماره تی مشاهده شده  0.139-با 

داری ضریب به دست آمده تایید است لذا معنی ۷.۳6شتر از بی

 پذیرفته شده خواهد شد. 9شده و بدین ترتیب فرضیه 
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 ( نتایج بررسی روابط ساختاری۷جدول)

 معنی داری آماره تی ضرایب مسیر ابعاد

 0.207 1.262 0.072 افزایش سرمایه <-افزایش از محل اندوخته 

 ۰۰۰۰۰ 3.806 0.198 افزایش سرمایه <-اورده افزایش از محل 

 0.55 0.599 0.032- افزایش سرمایه <-افزایش از محل تجدید ارزیابی 

 0.003 2.936 0.164 افزایش سرمایه <-افزایش از محل صرف سهام 

 ۰۰۰۰۰ 9.882 0.421 تغییرات ارزش بازار <-افزایش سرمایه 

 0.781 0.278 0.016 افزایش سرمایه <-تفاوت بورس تهران)تقسیم سود( 

 0.779 0.281 0.017- افزایش سرمایه <-تفاوت بورس تهران)دامنه نوسان( 

 0.109 1.606 0.088 افزایش سرمایه <-خصوصیات شرکت -تقسیم سود

 0.004 2.889 0.139- افزایش سرمایه <-خصوصیات شرکت -رقیق شدن سهام

 0.334 0.967 0.056 سرمایهافزایش  <-مقاصد تامین مالی بدهی 

 ۰۰۰۰۰ 4.391 0.266 افزایش سرمایه <-مقاصد سرمایه گذاری  

 

 نتیجه گیری

پژوهش حاضر بر مبنای الگوی افزایش سرمایه )ولد و 

الگویی حاصل از جمع بندی مطالعات ( ۰۴۷۳همکاران،

خارجی را با عوامل موثر بر افزایش سرمایه بر مبنای ادبیات 

ایرانی موضوع و نتایج مصاحبه و تحلیل های آمیخته استخراج 

نموده و به تحلیل آن بر مبنای شواهد تجربی با ابزار پرسشنامه 

پرداخت. نتایج مصاحبه ها و مرور ادبیات الگوهای افزایش 

رمایه طبق تحلیل آمیخته در مرحله تحلیل کیفی نهایتا س

منجر به طرح الگوی پیشنهادی تحلیلی شد. از نتایج تحلیل 

های کیفی مشخص شد که طبق نظر مصاحبه شوندگان 

عوامل موثر مهم بر افزایش سرمایه، مقاصد افزایش سرمایه، 

منابع افزایش سرمایه، دو تفاوت عمده دامنه نوسان و عدم 

ودیت در بورس اوراق بهادار تهران و نیز طیفی از محد

خصوصیات شرکت می تواند بر افزایش سرمایه و تغییرات 

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ناشی از اعلان افزایش سرمایه 

 ۹تاثیرگذار باشد. پس از انطباق نظری یافته ها که در جدول 

مرور شد. در تحلیل های کمی مشخص نمود که افزایش از 

محل اندوخته ها و افزایش از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 

تاثیر معنی داری بر افزایش سرمایه و تغییرات ارزش بازار 

حقوق صاحبان سهام ندارد. در حالی که افزایش سرمایه از 

محل آورده نقدی و افزایش از محل صرف سهام به ترتیب با 

ش سرمایه و تاثیر معنی دار بر افزای ۴.۷6۰و  ۴.۷۳۱ضرایب 

تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از اعلان آن دارند. 

 گذاری بر افزایش سرمایههمچنین ضریب تاثیر مقاصد سرمایه

مثبت و معنی دار بدست آمده؛ در حالی که از تحلیل الگوی 

داری  مقاصد تامین مالی بدهی بر افزایش پژوهش معنی

تحلیل های کمی  سرمایه بدست نیامد. از سوی دیگر طبق

داری را از نظر قواعد بورس اوراق بهادار تهران تفاوت معنی

دامنه نوسان و تقسیم سود بر الگوی افزایش سرمایه طبق 

ادبیات نظری تحمیل نمی کند. از سوی دیگر پدیده رقیق 

شدن سهام تاثیر منفی و معنی دار بر افزایش سرمایه و 

 م خواهد داشت.تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سها
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Abstract 

Various factors affect the company's financing patterns. The purpose of this research was to 

investigate the factors affecting the financing model through capital increase and its impact on the 

market value of equity. Companies to achieve goals such as continuity, growth and development 

of activities, greater presence in domestic and foreign markets and many other reasons. , need 

financial resources. There are different ways to finance companies, the most important of which 

are capital increase, obtaining bank facilities, and issuing debt securities. The method of carrying 

out this research was chosen from a mixed type and according to the results of interviews with the 

experts of the data analysis of the foundation used, it determined the purposes of capital increase, 

the methods of capital increase, the difference in the rules of the Tehran Stock Exchange and the 

phenomenon of stock dilution after the release of important new shares. The most important 

components affecting the pattern of capital increase. In addition, the results of the foundation's 

data analysis evaluated by using the questionnaire tool and soliciting opinions from 400 financial 

managers and university professors using the structural equation analysis method. The results of 

the quantitative analysis stated that the purposes of capital increase, the methods of increasing 

the shareholders' cash flow and the use of shares and the dilution of shares have a significant 

effect on the increase of capital and consequently the changes in shareholders' equity. 

Keywords: capital increase, purposes of capital increase, stock dilution, equity market value 
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