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 مقدمه

هاي هاي همیشگی مدیران بنگاهیکی از دغدغه

 اقتصادي تأمین مالی است. هدف از تأمین مالی،

کردن  و برطرفکاهش ریسک  سودآوري، گذاري،سرمایه

سود ناشی از  هاي اقتصادي و اجتماعی بنگاه اســت.زنیا

هاي از عوامل مهم تداوم فعالیــت بنگاه کار بنگاه، و کسب

گردیده و منبع مهمــی براي تأمین مالی  اقتصادي تلقی

هر بطورکلی  هاي عملیاتی بنگاه در آینده است.فعالیت

از این رو، منابع  نوع فعالیت نیاز بــه منابع مالی دارد.

هاي اقتصادي و مالی را به شــریان حیاتی بنگاه

 اند. درحقیقتهاي کوچک و بزرگ تشبیه کردهسازمان

هدف اصلی از هر نوع فعالیت اقتصادي ســودآوري 

پذیر اســت و کسب سود بدون وجود منابع مالی امکان

 (.2772، 9نیست )پاراماسیوان و سوبرامانیان

 هايهاي اقتصادي براي انجام طرحنگاهمدیران مالی ب

به تأمین مالی  اي و یا تأمین سرمایه درگردش نیازتوسعه

کنند. با رشد و توسعه دانش مالی و طراحی پیدا می

مدیران مالی جهت تأمین مالی بنگاه با  ابزارهاي مختلف،

ها و قراردادهاي تأمین مالی گوناگونی مواجه روش ابزارها،

ترین روش گیري جهت انتخاب بهینههستند. تصمیم

هاي اقتصادي، براساس معیارهاي کمی تأمین مالی بنگاه

هاي پذیرد. توانایی بنگاهگذاري صورت میو کیفی سرمایه

اقتصادي در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه براي تهیه 

هاي گذاري و تدوین برنامهسرمایه در راستاي سرمایه

لی رشد و پیشرفت هر بنگاه مالی مناسب، از عوامل اص

 (.2729، 2یو و همکارانشود )محسوب می

هاي اقتصادي در بازارهاي افزایش حضور بنگاه

هاي رشد و سودآوري در این گر وجود فرصتجهانی، بیان

 بازارها است. این حضور نه تنها نیازمند دانش، نیروي

انسانی متخصص، فناوري جدید، کاهش بهاي تمام 

قیمت فروش، افزایش کیفیت محصول،  شــده، کاهش

مداري و مدیریت راهبردي بوده، بلکه نیازمند مشتري

هاي تعیین ساختار بهینه سرمایه براي کاهش هزینه

هاي عملیاتی و تأمین مالی در راستاي افزایش فعالیت

 . کم(2729، 3)لو و همکاران خلق ارزش براي بنگاه است

هاي براي انجام فعالیت سرمایه را ترین نوع ساختارهزینه

بنگاه اقتصادي در راستاي افزایش ارزش بنگاه، پرداخت 

ها، تداوم فعالیت و حضور بیشتر در به موقع بدهی

ترین گزینند. لذا مهمبازارهاي داخلی و خارجی بر می

 فرآیند تأمین مالی رشد و هاي اقتصادي دراهداف بنگاه

برطرف کردن توسعه اقتصادي، افزایش سودآوري براي 

نیازهاي اقتصادي و اجتماعی بنگاه اقتصادي، تداوم 

سودآوري براي تأمین مالی آتی بنگاه، پرداخت به موقع 

 ریزي هدفمند براي تولید،ها و سود سهام، برنامهبدهی

 اطمینان از تداوم فعالیت، مدیریت و هموارسازي سود،

افزایش ارزش بنگاه و ثروت سهامداران، بهبود نسبت 

در  بیشتر هاي مالی، رقابت و حضورودآوري و شاخصس

بازارهاي داخلی و خارجی و کسب شهرت، ایجاد امنیت، 

 بهداشت، اشتغال و افزایش رفاه اجتماعی و زیرساخت

ها به دیگر هاي اقتصادي، کاهش برخی از وابستگی

به عنوان  سودها یا سایرکشورها و توجه به عامل شرکت

 (.9311زاده و بارانی، سپر مالیاتی است )غنی

رویکرد تأمین مالی با استفاده از منابع داخلی و منابع 

پذیرد که هرکدام از این خارجی بنگاه اقتصادي صورت می

هاي مختلفی مانند ها و تکنیکرویکردها داراي انواع روش

سود شرکت، استقراض، انباشته کردن  صدور سهام،

و  یم، بیع متقابلگذاري مستقفاینانس، یوزانس، سرمایه

(. به عبارت بهتر انواع 9311... است )ذاکرنیا و همکاران، 

هاي تأمین مالی داخلی شامل سرمایه و سهام، سود روش

هاي قانونی و انباشته، سود سهام پرداختنی، اندوخته

ي هاها است که براي ادامه فعالیتاحتیاطی، فروش دارایی

مورد استفاده قرار عملیاتی با کمترین هزینه سرمایه 

هاي تأمین مالی ترین روشگیرد و برخی از مهممی

خارجی نیز فاینانس، تأمین مالی مجدد، نسیه تضمین 

المللی، تجارت متقابل، اوراق قرضه هاي بینشده، وام

)عقود اسلامی(،  هاي داخلی)مشارکت(، استقراض از بانک

  .(9311بارانی،  زاده واست )غنی

کردن ثروت  دیــران، حداکثروظایف اصلی م

هاي تأمین مالی و نحوه سهامداران است، تأثیر روش

ها بر بازده آتی سهام، مصرف عواید حاصل از این روش

چنین براي آنان از اهمیت بسزایی برخوردار است. هم

تواند بر سود هر سهم، ریسک مالی روش تأمین مالی می

)کردستانی و  و درصد مالکیت سهامداران، تأثیر بگذارد

 .(9321نجفی عمران، 
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اهمیت بخش صنعت به این دلیل است که صنعت  -

به عنوان موتور رشد اقتصادي و انباشت سرمایه شناخته 

شود و بخشی است که منبع بازدهی فزاینده نسبت به می

مقیاس تولید است. برخی از دانشمندان، دو ویژگی براي 

ل اولیه آن نقش صنعت در توسعه، به ویژه در مراح

اند: سهم صنعت در درآمدزایی براي کل اقتصاد برشمرده

یابد و سهم افزایش می در طول زمان )در فرآیند توسعه(

کار بخش صنعت نیز در طول فرآیند توسعه روندي  نیروي

ترکیب این دو ویژگی در طول فرآیند  صعودي دارد.

حتی در  توسعه موجب افزایش درآمد سرانه خواهد شد.

مراحل نهایی توسعه نیز شاهد این هستیم که نوآوري و 

هاي جدید در اغلب موارد در تلاش براي توسعه فناوري

ن شد رو، صنعتیبخش صنعت متمرکز بوده است. از این

سبب ارتقاي تنوع در تولید و ارتقاي ساختار اقتصاد به 

کارگیري مهارت در تولید  به سمت پیچیدگی و افزایش

 (.9312فائی و همکاران، مصطخواهد شد )

، هرو سؤال اصلی که در این تحقیق بررسی شداز این -

هاي اقتصادي بخش هاي تأمین مالی بنگاهتأثیر روش

گذاري است. نکته مهم انتخاب صنعت بر کارایی سرمایه

شکل صحیح روش تأمین مالی با توجه به شرایط هر بنگاه 

ا یق در ابتدباشد. بدین منظور در این تحقاقتصادي می

ضمن بررسی ادبیات موضوع و مبانی نظري مرتبط با 

هاي تأمین مالی، هاي اقتصادي، روشتأمین مالی بنگاه

هاي حمایت مالی درخصوص صنایع و ها و برنامهسیاست

ادبیات مرتبط با کارایی اقتصادي و انواع آن، به روش 

الی هاي ماي، به نقش بازار پول، سرمایه و صندوقکتابخانه

در فرایند تأمین مالی اشاره و با انتخاب معیارهاي مؤثر و 

هایی براي انتخاب منبع و روش مناسب تأمین شاخص

هاي تأمین مالی را در راستاي اهداف مالی، کارایی روش

هاي اقتصادي در بخش صنعت مورد ارزیابی قرار بنگاه

 شود.داده می

. ستساختار مقاله حاضر در پنج بخش تدوین شده ا

در ادامه و در بخش دوم ادبیات تحقیق و مروري بر 

مطالعات پیشین ارائه شده است. بخش سوم اختصاص به 

شناسی تحقیق داشته و در بخش چهارم نتایج روش

ري و گی محاسبات آورده شد. بخش انتهایی نیز به نتیجه

 اختصاص داده شده است. هاارائه پیشنهاد

 ادبیات تحقیق

 مالیمفهوم تامین  -

کارگیري اصول و مفاهیم اقتصادي در  تأمین مالی به

ها ها و حل مسائل آنهاي مدیریت بنگاهگیريتصمیم

توان به سه بخش عمده تقسیم است. این دانش را می

گذاري و نهادهاي مالی. نمود: مدیریت مالی، سرمایه

تأمین مالی پروژه یک روش استقراضی بلندمدت است که 

اساس ساس مهندسی مالی و برازرگ برهاي بدر پروژه

استقراض در قبال جریان نقدینگی پدید آمده توسط 

 گیرد. این امر به یک ارزیابی دقیق و جزءپروژه صورت می

برداري و درآمد پروژه، هاي ساخت، بهرهجزء از ریسک به

دهندگان و گذاران، وامها بین سرمایهنحوه توزیع آن

مابین یا سایر  ادهاي فیشرکاي دیگر از طریق قرارد

هاي ذینفع بستگی دارد )عباسی و ترتیبات بین طرف

 (.9311مصطفوي، 

هاي سودآور و ها به منظور اجراي پروژهبنگاه

کثر بازدهی در جهت افزایش منافع یابی به حدادست

شوند. سهامداران خود، از منابع مالی مختلف منتفع می

مورد نیاز خود را چگونه مدیران باید تصمیم بگیرند وجوه 

تأمین کنند و منابع مالی در دسترس را چگونه مصرف 

ترین تصمیمات مالی، نحوه تأمین مالی کنند. یکی از مهم

هاي اقتصادي است که نقش بسزایی در استمرار و بنگاه

یابی ها در دستها دارد. توانایی بنگاهرشد سودآوري آن

اه به منظور به منابع مالی داخل و خارج از بنگ

اي، از عوامل هاي توسعهگذاري و اجراي طرحسرمایه

ا هشود. شرکتها محسوب میاصلی رشد سودآوري بنگاه

اغلب هنگامی که به منابع مالی جدید نیاز دارند، از طریق 

گیري از منابع داخلی بنگاه اعم از سود انباشته و بهره

ها و بانک ذخایر، یا از طریق دریافت وام و اعتبارات از

مؤسسات مالی و اعتباري و یا انتشار سهام و سایر انواع 

اي، نیاز خود را مرتفع اوراق بهادار بدهی و سرمایه

 (.9311سازند )نعمتی و همکاران، می

 های اقتصادیمالی بنگاه عوامل مؤثر بر تأمین -

هاي رشد، سرمایه، فرصت چون ساختارعواملی هم

هام ی، نوسانات سود و قیمت سریسک سیستماتیک، نقدینگ

هستند که به  هاي اقتصادي مؤثرمالی بنگاه تعیین تأمین در

 (9319شرح زیر است )سلیمانی امیري و رام، 
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ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان  ساختار سرمایه:

ها تأمین مالی ها شرکتسهام است که توسط آن

ترکیب دهند. ساختار سرمایه هاي خود را انجام میدارایی

منابع وجوه بلندمدت مورد استفاده شرکت است و تغییر 

ود. شاین ترکیب موجب تغییر هزینه سرمایه شرکت می

هدف اصلی از تصمیمات ساختار سرمایه ایجاد ترکیبی 

سازي مناسب از منابع وجوه بلندمدت، به منظور حداقل

هزینه سرمایه شرکت و از آن طریق حداکثرکردن ارزش 

ین ترکیب، ساختار سرمایه بهینه نامیده شرکت است. ا

مالی دائمی شرکت است  شود. ساختار سرمایه، تأمینمی

هاي بلندمدت و حقوق صاحبان سهام که به وسیله بدهی

هاي شود. ساختار مالی شامل بدهینشان داده می

چنین حقوق هاي بلندمدت و هممدت و بدهیکوتاه

ار سرمایه بخشی گردد. بنابراین ساختصاحبان سهام می

 دهد.از ساختار مالی را تشکیل می

گیري خصوص نحوه اندازه درهای رشد: فرصت

هاي رشد و تأثیر آن بر ساختار سرمایه نظرات فرصت

دارد و معیارهاي متعددي نظیر رشد  متفاوتی وجود

اي به ها، نسبت مخارج سرمایهسالیانه مجموع دارایی

هاي شرکت به ارزش داراییها، ارزش بازار مجموع دارایی

هاي تحقیق و توسعه به کل ها، نسبت هزینهدفتري آن

 فروش در نظر گرفته شده است.

دت در متوانایی شرکت براي انجام تعهدات کوتاهنقدینگی: 

هاي نقدینگی از مقایسه دارایی جاري سررسید است. نسبت

 آیند.دهنده آن با بدهی جاري به دست میو اقلام تشکیل

گیري نقدینگی نسبت جاري است. کی از معیارهاي اندازهی

یر هاي مالی تأثعدم دسترسی به نقدینگی و وجود محدودیت

ها از جمله هاي واقعی بنگاهقابل توجهی بر فعالیت

گذاري در موجودي و گذاري در دارایی ثابت، سرمایهسرمایه

ی ستوان انتظار داشت میان میزان دستراشتغال دارد. لذا می

ها به منابع مالی یا به طورکلی تأمین مالی و عملکرد بنگاه

 دارد.  بنگاه ارتباط وجود

پذیري سود به عنوان انحراف معیار نوساننوسانات سود: 

نسبت سود به قیمت بازار تعریف شده است. این متغیر از 

د شود. نوسانات سوعوامل بالا بودن ریسک شرکت تلقی می

 ید.آپنج سال مالی شرکت به دست می از انحراف معیار سود

منظور از قیمت سهام آخرین قیمت قیمت سهام: 

 معاملاتی سهم در هر سال است.

هاي علمی متفاوتی پژوهشریسک سیستماتیک: 

بر روي ساختار سرمایه و ریسک سیستماتیک انجام 

هاي متعددي گرفته است. براي سنجش ریسک شیوه

هاي ذاري داراییگچون مدل بازار، مدل قیمتهم

 هاي شاخصی وجود دارند.اي و نیز مدلسرمایه

 های تأمین مالیانواع روش -

ها با توجه به نوع پروژه و صنعت مین مالی پروژهأت در

گرفته  نظر مرتبط با آن، حجم مالی و زمان مورد نیاز در

نیت ام میزبان پروژه از نظر شده براي پروژه، شرایط کشور

آن، میزان  و قوانین موجود درسیاسی، اقتصادي 

هاي مختلفی روش توانحساسیت پروژه در آن کشور می

حالت کلی  مین مالی پروژه متصور شد که درأرا براي ت

 شامل این موارد است:

نوع منبع مالی که از طریق  هرتأمین مالی بدهی:  -1

و یا دریافت وام در سطح ملی  )قرضه( فروش اوراق مشارکت

صورت گیرد را تأمین مالی بدهی  الملل()بین 1یا فراملی

که این امر از طریق فروش اوراق نامند و خودبسته به اینمی

)قرضه( و یا دریافت وام در بازارهاي رسمی یا  مشارکت

غیررسمی داخل و خارج صورت پذیرد، متفاوت خواهد بود. 

اسناد بدهی در بازار فراملی شامل اسناد بدهی در بازار پول 

ند اوراق خزانه دولتی و اسناد بدهی در بازار سرمایه مانند مان

)قرضه( شرکتی. در تأمین مالی بدهی، منابع  اوراق مشارکت

مالی یا همان پول قرض گرفته شده در زمانی مشخص و با 

نرخی مشخص در سررسید بازپرداخت خواهد شد که می 

 رمدت باشد. قرض دهنده مالکیتی دتواند بلندمدت یا کوتاه

پذیر نداشته و تجارت مورد نظر پروژه یا شرکت سرمایه

ها یا وجوه دریافت شده تعهدي جز بازپرداخت به هنگام وام

 نخواهد داشت. 

 تأمین مالی بدهی در رابطه با تسهیلات )وام(: 

هاي دهنده مانند بانکاز نظر تسهیلات *

هاي بیمه هاي فراملی، مؤسسهمحلی/داخلی، بانک

ه هاي توسعهاي فراملی و بانکادراتی، مؤسسهاعتبارات ص

 اي. منطقه

گیرنده شامل اعتبار فروشنده و از نظر تسهیلات *

 اعتبار خریدار. 
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مدت، از نظر مدت زمان تسهیلات شامل کوتاه *

 مدت، بلندمدت.میان

هایی با آثار اجتماعی و این نوع تسهیلات براي طرح

ممکن  طولانی دارند و توجه که زمان اجراي اقتصادي قابل

ها یا ها به دولترود. واماست درآمدزا هم نباشند به کار می

یافته عضو کمتر توسعههاي ربه کشواً سسات عمومی و غالبؤم

شود هاي زیربنایی و صنعتی اعطاء میبراي اجراي طرح

 (.9322)اسلامی میلانی و اسماعیلی، 

از  چنین حقوق و دستمزد پرداختنی نیز گروهیهم

مدت ها است که منبع مالی بدون هزینه و کوتاهبدهی

ان تواند به عنوگردد و در برخی مواقع میها تلقی میبنگاه

مدت مورد استفاده قرار گیرد. منبع تأمین مالی کوتاه

هاي ها، این وجوه را به دیگر فعالیتبرخی از بنگاه

 وسیله متحمل هزینه سودعملیاتی اختصاص داده تا بدین

تواند بانکی نگردند. ادامه این راهبرد در بلندمدت می

نارضایتی، کارکنان و کاهش انگیزه را در برداشته باشد 

 (.9311زاده و بارانی، )غنی

هر نوع منبع مالی که از طریق تأمین مالی سرمایه:  -2

فروش سهام و یا درصدي از حقوق صاحبان سهام در 

اي أمین مالی سرمایهسطح ملی یا فراملی صورت گیرد را ت

که این امر از طریق فروش نامند و خودبسته به اینمی

سهام در بازارهاي رسمی یا غیررسمی داخل و خارج 

صورت پذیرد، متفاوت خواهد بود. در تأمین مالی 

شود. اي، پول با مالکیت در پروژه تعویض میسرمایه

ا ر بنابراین تجارت مورد نظر، منابع مالی مورد نیاز خود

بدون ایجاد بدهی و تعهد براي بازپرداخت اصل و سود آن 

نماید. بدون شک آوري میدر سررسید مشخص جمع

درآمدها و منافع حاصل از تجارت به دلیل ورود 

ها نیز تقسیم شده و از منافع سهامداران جدید بین آن

مالکان اولیه کاسته خواهد شد چرا که سهامداران جدید 

اند. از نهادهاي عمده فعال در ژه شدهوارد شرکت یا پرو

گذاري، هاي سرمایهتوان به بانکبازار سرمایه می

هاي بیمه، گذاري، شرکتهاي سرمایهکارگزاران، شرکت

المللی که گاهی هاي بینبورس هاي بازنشستگی وصندوق

نویسی پذیره هاي سایرکشورها را نیزاوراق سهام شرکت

 (.9312آرا و همکاران، )فرمانکنند، اشاره کرد می

)تأمین  نوعی از اوراق بهادارتأمین مالی مشتقه:  -3

مالی( که قیمت آن بستگی به دارایی مربوط به سند بهادار 

واقع نوعی قرارداد بین  در شود.آن مشتق می از شود ومی

تواند شامل دارایی مربوط می دو طرف معامله است.

نرخ سود  ارز، کالا و جنس، اوراق مشارکت )قرضه(، سهام،

این قراردادها اغلب شامل  هاي بازار باشد.و شاخص

معامله اختیاري  معاوضه و سلف و هاي آتی،معامله

 نوع منابع مالی که از طریق انتشار اوراق یاد هر هستند.

ملی صورت  هاي مزبور در سطح فراشده روي دارایی

هاي )دفتر بررسی نامندپذیرد را تأمین مالی مشتقه می

(. از ابزارهاي مشتقه 9322اقتصادي و توسعه صادرات، 

 هايها براي پوشش ریسک به ویژه ریسکبیشتر وقت

شود اما خرید و فروش استفاده می هاي نرخ ارز درنوسان

 شود که دربازي نیز استفاده میاز آن براي سفته

هاي شرعی مربوط به کشورهاي اسلامی به دلایل مشکل

 ن مورد پذیرش نیست.آ

 این تسهیلات در)مرکب(:  تأمین مالی پیوندی -0

اي توأم با بدهی است که در واقع تأمین مالی سرمایه

سطح ملی یا فراملی صورت گیرد. پیوندي از تأمین مالی 

اي و تأمین مالی بدهی که براي گسترش سرمایه

رود. هاي موجود یا تأمین مالی به کار میشرکت

)قرضه(  یی از این روش عبارتند از: اوراق مشارکتهانمونه

 قابل تبدیل، تأمین مالی اشکوبی.

تخصیص بخشی از درآمد کل تأمین مالی داخلی:  -5

کشور و بخشی از درآمد حاصل از صادرات را تأمین مالی 

ها، منابع ها و پروژهداخلی گویند. در تأمین مالی طرح

 ریسک بودندن و کمتر بوها به دلیل ارزانداخلی شرکت

انواع تسهیلاتی که در حال حاضر از اولویت برخوردارند. 

 شوداي ارائه میها یا اعتبارات پروژهبراي اجراي طرح

اي و قراردادهاي الحسنه، قراردادهاي مبادلهشامل قرض

 (.9311مشارکتی )زرندي و اکرم، 

ــیاري از پروژه در تأأمین مالی خاریی:  -6 هاي مهم بسـ

چون حجم بــالاي هــاي اقتصـــادي، بــه دلایلی هم بنگــاه

گذاري مورد نیاز، ریسـک بالاي پروژه از نظر مسائل  سـرمایه 

سـیاسـی و اقتصادي، حضور در بازارهاي جهانی و اطمینان   

از فروش کالا در دیگر کشورها، عدم کفایت اعتبارات دولتی 

هـا، محـدودیـت مالی    وژههـا یـا پر  براي تـأمین مـالی طرح  

ها، هـا یـا پروژه  هـاي داخلی براي تـأمین مـالی طرح   بـانـک  
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ــارکـت مالی دیگر کشـــورها براي تأمین مالی، کاهش   مشـ

یابی به فناوري گذاري، دســـتهزینـه و ریســـک ســـرمایه 

پیشـرفته، تولید انبوه و کاهش بهاي تمام شــده و دسترسی  

ي پولی بانک هابه بازارهاي جهانی، اعمال برخی از سـیاست 

مرکزي کـه امکـان تأمین مالی داخلی وجود نداشـــته و در   

اري گذها براي تأمین وجه نقد سرمایهچنین شـرایطی بنگاه 

ــتر   ــرمایه در گردش و اطمینان از فروش بیش و وجه نقد س

د کننکـالا، بـه تـأمین منـابع مالی خارجی گرایش پیدا می    

 (.9311زاده و بارانی، )غنی

 مفهوم کارایی -

گر این مفهوم اســـت که یک کارایی اقتصـــادي بیان

ــتاي تولید  ــازمان به چه خوبی از منابع خود در راسـ سـ

نســبت به بهترین عملکرد در مقطعی از زمان اســتفاده  

ــت. اندازه گیري کارایی به خاطر اهمیت آن در کرده اسـ

ارزیابی عملکرد یک شرکت یا سازمان همواره مورد توجه 

(. 9313اســـت )یزدانی و کتابی،  داشـــته محققین قرار

شود، منظور موفقیت بنگاه یا وقتی صحبت از کارایی می

 مؤســـســـه در تولید حداکثر ممکن ســـتاده از مجموعه

ــت به عوامل تو ام که تمطوريلید با تکنولوژي ثابت اسـ

 ها به دقت اندازه گرفته شده باشد.ها و ستادهنهاده

  5)تکنیکی( کارایی فنی -

نگاه براي به دست آوردن حداکثر ستانده توانایی یک ب

نماید. شده را منعکس می هاي دادهاي از نهادهاز مجموعه

، انسانی، سرمایه ها )نیروياین کارایی با استفاده از نهاده

ها نسبت به بهترین آلات و...( براي تولید ستاده ماشین

به  هاي موجود ارتباط دارد.عملکرد در یک نمونه از بنگاه

ها، عبارت دیگر، با فرض فناوري یکسان براي همه بنگاه

 هاها در تولید مقدار مشخصی از ستادهعدم اختلاف نهاده

مورد توجه است. به یک سازمان فعال که بهترین عملکرد 

ها در همان نمونه دارد یک مقایسه با سیر سازمان را در

شود. سازمان کاملاً کارا از لحاظ تکنیکی اطلاق می

زده  مقابل عملکرد بهترین سازمان محک ها درزمانسا

ها به عنوان درصدي از شوند و کارایی تکنیکی آنمی

کارایی تکنیکی به واسطه  شود.بهترین عملکرد بیان می

ها و مقیاس تولید است و بر مبناي روابط فنی و نه قیمت

 (.9321ها است )میرجلیلی و همکاران، هزینه

  6مت()قی کارایی تخصیصی -

ها در توانایی یک بنگاه را براي استفاده از نهاده

ا ههاي متناظر نهادههاي بهینه با توجه به قیمتنسبت

سازي هزینه نماید. این کارایی به حداقلمنعکس می

ها براي سطح داده شده از تولید با انتخاب مناسب نهاده

 ايهاي نهادهاي از قیمتها و با توجه به مجموعهستاده

شود. با این فرض که سازمان مورد نظر از لحاظ مربوط می

تکنیکی کاملاً کارا باشد. کارایی تخصیصی به صورت یک 

 977که مقدار طوري شود بهمقدار درصدي بیان می

هایش به دهد که سازمان از نهادهدرصد نشان می

هایش را حداقل کند که هزینههایی استفاده مینسبت

دهنده  ی کارایی تخصیصی نشانکل طور کند. بهمی

توانایی بنگاه براي استفاده از ترکیب بهینه عوامل تولید 

با توجه به قیمت آن عوامل است که حداقل هزینه را در 

 (.9311نعمتی و همکاران، پی داشته باشد )

 7)هزینه( کارایی اقتصادی -

به ترکیبی از کارایی تکنیکی و کارایی تخصیصی 

سازمان تنها در صورتی داراي کارایی مربوط است. یک 

هزینه است که هم از لحاظ تکنیکی و هم از لحاظ 

ضرب تخصیصی کارا باشد. کارایی هزینه به صورت حاصل

هاي تکنیکی و تخصیصی محاسبه برداري مقادیر کارایی

تواند به شود. بنابراین یک سازمان تنها زمانی میمی

درصد  977ه درصد دست یابد ک 977کارایی هزینه 

کارایی را هم از لحاظ تکنیکی و هم از لحاظ تخصیصی 

 (.9321داشته باشد )میرجلیلی و همکاران، 

های تأمین مالی و بررسی ارتباط کارایی روش -

 گذاریسرمایه

انسان در طول قرون و اعصار همیشه با مشکلی به نام 

محدودیت وکمیابی مواجه بوده است. این کمیابی محدودیت 

ها از جمله عوامل تولید و به تبع آن کالاها در تمام زمینهو 

و خدمات کاملاً محسوس بوده است. تمایل انسان به دست 

یافتن به حداکثر نتیجه با کمترین امکانات و عوامل موجود 

 شود. بررسی کارایی برايتواند منجر به کارایی بالاتر میمی

ه رشد اقتصادي تواند باستفاده بهینه از منابع موجود می

 (.9321بیشتر و افزایش سطح راه جامعه کمک کند )رجبی، 

ها را تحت ترین عواملی که عملکرد بنگاهیکی از مهم

ها است، زیرا دهد، شیوه تأمین مالی بنگاهتأثیر قرار می

هاي مختلف تأمین مالی آثار مختلفی بر عملکرد روش
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ین تریکی از مهمي تأمین مالی ها دارند. انتخاب نحوهبنگاه

شود ها گرفته میتصمیماتی است که توسط مدیران بنگاه

(. در ادامه به بررسی برخی از انواع 9311)خزائی و همکاران، 

 هاي تأمین مالی پرداخته شده است.روش

 تأمین مالی بهینه مخارج دولت -

هاي توسعه درکشورهاي در حال بخش اصلی برنامه

هده دولت است و دولت در جهت توسعه از جمله ایران به ع

رسیدن به توسعه وظایف متعددي را دارا هستند به همین 

ها بیش از درآمدها بوده و منجر به هاي آنجهت هزینه

(، بیان 9117) 2کسري بودجه خواهد شد. پوتربا و روتمبرگ

تواند محدودیت بودجه خود را با چاپ داشتند یک دولت می

لیات تأمین مالی کند. هر اسکناس و یا ازطریق وضع ما

هاي هاي مؤثري را دارد. نرخروشی از تأمین مالی، هزینه

بالاتر تورم موجب ضربه خوردن به بازارهاي مالی و 

شود که هاي مهم اقتصاد میگذاري و دیگر بخشسرمایه

سرریز آن در کاهش رشد اقتصادي و افزایش بیکاري نمایان 

است عرضه نیروي کار، هاي بالاتر ممکن شود. مالیاتمی

گذاران را مختل کند. در حالی انداز و تصمیمات سرمایهپس

هایی را با الضرب پول ناکاراییکه درآمدهاي مالیاتی و حق

کنند، دولت با یک رابطه جانشینی بین نرخ فزاینده ایجاد می

شود. مدل تأمین مالی این دو منبع درآمدي رو به رو می

که به منابع اضافی ها زمانیدولتکند که بهینه فرض می

الضرب پول، درآمدهاي توانند هماهنگ با حقنیازدارند، می

مالیاتی را افزایش دهند تا به منابع درآمدي بیشتري دست 

 (.9313پیدا کنند )احمدي صنایع و همکاران، 

 تأمین مالی بدهی -

تواند از سایر تأمین سرمایه ازطریق بدهی می

تر باشد و اغلب یکی از عناصر لی ارزانهاي تأمین ماروش

شود. هزینه تأمین مالی از مهم ترکیب سرمایه تلقی می

طریق بدهی به دو دلیل کمتر از هرینه تأمین مالی ازسایر 

ها است. اول این که نرخ بازده حاصل از روش

ت. بینی اسگذاري در اوراق قرضه یا وام قابل پیشسرمایه

به وام یا بدهی یک هزینه قابل دوم، هزینه سود مربوط 

قبول مالیاتی است. یک مزیت تأمین مالی از طریق بدهی، 

هاي سود پایین باشد این است که نرخ به ویژه هنگامی

که سود حاصله از تأمین مالی از طریق وام، به سهامداران 

شود. مزیت دیگر این است که شرکت موجود پرداخت می

گذاري براي سرمایهمتعهد به افزایش دائمی وجوه 

بلندمدت نیست، زیرا سرانجام مبلغ بدهی پرداخت خواهد 

 (.9311شد )فرید و قدک فروشان، 

افزایش استفاده از ابزارهاي بدهی از طریق کاهش 

هاي نمایندگی ناشی از دسترسی به جریانات نقدي هزینه

ن چنیشوند همها میساز بهبود عملکرد بنگاهآزاد، زمینه

ها و افزایش نرخ ارز به ون هدفمندسازي یارانهاجراي قان

داري بر ها، تأثیر منفی و معنیدلیل افزایش هزینه

آنجاکه مدیران همواره  است. از ها داشتهوري بنگاهبهره

ا مقایسه ب توجه بسیاري به ضرر و زیان بنگاه دارند، در

سهامداران بیشتر نگران ورشکستگی هستند، بنابراین 

اه بدهی بیشتري داشته و خطر ورشکستگی که بنگزمانی

بالا باشد، مدیر بنگاه تمام تلاش خود را براي کاهش 

ها، افزایش کارایی، کاهش دستمزدها و از این دست هزینه

گیرد وري به کار میاقدامات در راستاي افزایش بهره

 (.9311)خزائی و همکاران، 

 تأمین مالی سرمایه -

ت مالی بلندمد منبع تأمینترین بازار سرمایه که مهم

 آن شود که دراست، به نظام و مکان مشخصی اطلاق می

ــادي مدت و بلندمدت مالی بنگاهنیازهاي میان هاي اقتص

گردد. این بازار به عنوان یک مرکز تأمین وجوه تأمین می

ــرمــایــه انــداز و نقــدینگی افراد را از طریق اي، پسسـ

هاي گذاريسرمایه هاي مالی به جانبکارگزاران و واسطه

کند. ابزارهاي بلنـدمـدت تولیـدي و بازرگانی هدایت می   

تأمین مالی از قبیل ســهام، ســهام ممتاز، اوراق قرضــه و 

ــرمایه  اوراق تبـدیـل   اي جامع پـذیر از ابزارهـاي بازار سـ

 (.9312آرا و همکاران، شوند )فرمانمحسوب می

ر دترین ابزارهاي کنترلی ساختار سرمایه یکی از مهم

اختیار سهامداران عمده است که با توجه به عدم امکان 

طریق انتخاب  ها، ازنظارت همه جانبه مستمر بر شرکت

ها را تحت توانند عملکرد آنساختار مناسب سرمایه می

دهند. اتخاذ سیاست مناسب تقسیم سود و  تأثیر قرار

 ها )اخذچنین روش تأمین منابع مالی مورد نیاز شرکتهم

تسهیلات و یا افزایش سرمایه( توسط مجامع عمومی  وام و

تواند تا حدود زیادي منجر به ایجاد انبساط ها میشرکت

ها شود. اگرچه با توجه به تنگناي مالی و شرکت مالی در

اعتباري موجود در فضاي کسب وکار کشور و عدم 
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 حال ها به وام و تسهیلات، دردسترسی کافی شرکت

ها از منابع مالی مورد نیاز شرکت اي ازحاضر بخش عمده

هاي پرداختنی تأمین طریق سهامداران و در قالب حساب

شود که در اغلب موارد منجر به افزایش سرمایه از می

شد. این موضوع نه تنها  محل مطالبات سهامداران خواهد

 هامنجر به ایجاد انضباط مالی در رفتار مدیران شرکت

فزایش منابع مالی و نقدینگی شد، بلکه منجر به ا نخواهد

ها خواهد شد که احتمال افزایش تصمیمات در اختیار آن

توأم با کژمنشی و کژگزینی خواهد شد )کردستانی و 

 (.9321نجفی عمران، 

 تأمین مالی داخلی -

ها منابع مالی داخلی مانند سودهاي مدیران بنگاه

شار انتانباشته را، به منابع مالی بیرونی مانند بدهی و 

دهندگان  دهند. عدم اطمینان وامسهام جدید ترجیح می

هاي ها منجر به افزایش هزینههاي بنگاهنسبت به فعالیت

مالی از طریق منابع داخلی  گیري نسبت به تأمینوام

ها ها با ارائه وثیقهبنگاه شده و حتی در صورتی که بنگاه

ود دلیل وجهاي معتبر اقدام به اخذ وام کنند، به و تضمین

ها و نظارت بر وضعیت هاي ناشی از ارزیابی وثیقههزینه

 مالی تر از تأمینوام، این نوع تأمین مالی بسیار گران

داخلی خواهد بود. از طرفی تأمین مالی از طریق وام 

هاي ناشی از نوسانات همواره بنگاه را در معرض ریسک

 دهد.نرخ سود قرار می

هاي سودآور و پروژهها به منظور اجراي بنگاه

جهت افزایش منافع  یابی به حداکثر بازدهی دردست

گیرند. سهامداران خود، از منابع مالی مختلف بهره می

مشخص نمودن منابع داخلی یا خارجی  ها درتوانایی بنگاه

درفراهم کردن سرمایه از عوامل اصلی رشد و پیشرفت 

در ایران،  شود. از نگاه فعالان اقتصاديها محسوب میآن

 ترین مشکل پیشمشکل دسترسی به منابع مالی مهم

تر از سایر هاي اخیر بوده است و مهمسال روي صنعت در

هاي دولت و تورم موانع، نظیر عدم ثبات در سیاست

است. با توجه به این موضوع و با عنایت به  ارزیابی شده

 ها،اهمیت منابع مالی براي استمرار و افزایش رشد بنگاه

ي اتواند به عنوان گزینهها میمنابع مالی داخلی بنگاه

ها مطرح باشد. الگوي تقسیم سود در مناسب براي بنگاه

ها هاي کشور یکی از عوامل کاهش رشد بنگاهمیان بنگاه

 ها، علاوه براست. درصد بالاي تقسیم سود بنگاه بوده

گونه هزینه خارج نمودن منابع مالی داخلی که هیچ

کند، منجر به اخذ گذاري را متوجه شرکت نمیهسرمای

مدت )براي تأمین سرمایه درگردش( و تسهیلات کوتاه

. شودگذاري( میبلندمدت )براي تأمین نیازهاي سرمایه

هاي تقسیم سود، توسط بنگاه و لذا بازنگري در سیاست

ها براي تأمین مالی حفظ منابع مالی داخلی بنگاه

راستاي افزایش منافع بلندمدت  اي درهاي توسعهطرح

هاي مواجهه با تواند به عنوان یکی از گزینهسهامداران می

ها پیشنهاد شود. افزایش هاي مالی بنگاهمحدودیت

گر نیاز به تأمین ها نیز بیانهاي غیرجاري بنگاهبدهی

هاي مالی بلندمدت بنگاه براي پرداخت این بدهی

ا هد اقتصادي بنگاهبلندمدت ایجاد شده و استمرار رش

 (.9311است )نعمتی و همکاران، 

 تأمین مالی خاریی -

المللی نقش قـابل قبول و به  امروزه منـابع مـالی بین  

ــزایی را در ــرمـایه   سـ ــترش گذاريتـأمین سـ ها و گسـ

ــورهــاي جهــان  ظرفیــت هــاي تولیــدي در اکثر کشـ

توسعه که منابع داخلی  حال الخصوص کشورهاي درعلی

ها لازم را براي رشـد و توسـعه اقتصادي آن  ها کفایت آن

ــورهاي درفراهم نمی ــیاري از کشـ  حال کند، دارد. بسـ

توسعه با کمبود سرمایه و منابع مالی مواجه هستند، این 

جمله ایران، براي جبران کمبود ســرمایه و  کشــورها از

ــرمایه  هاي منـابع مالی مورد نیاز خود، نیازمند جلب سـ

 ه وضعیت خاص کشورهاي درخارجی هسـتند. با توجه ب 

هاي مالی در این کشـــورها امکان توســـعه و بحرانحال 

هاي بزرگ به تأمین ســرمایه مورد نیاز براي اجراي پروژه

ــتفاده از راه دیگر، راحتی فراهم نمی ــود، بنابراین اسـ شـ

ــرمایه ــورها مورد یعنی جذب س هاي خارجی در این کش

 گیرد.توجه قرار می
ها به دلیل مسائلی مانند ز پروژهاز طرفی در بسیاري ا

حجم بالاي سرمایه مورد نیاز حساسیت بالاي پروژه از 

نظر مسائل سیاسی، اقتصادي و امنیتی، عدم تمایل حضور 

ها مسئله تأمین مالی مورد گذاري آنخارجیان و سرمایه

گیرد. در تعدادي از می توجه مسئولان حکومتی قرار

توان وجوه مورد اعتبارات دولتی میها و ها با حمایتپروژه

هاي مهم و زیرساختی مورد نیاز را تأمین کرد، اما در پروژه
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نیاز کشورکه امکان تأمین وجوه کامل آن توسط دولت 

هاي نفتی، گازي، پتروشیمی و فراهم نیست مانند پروژه

بسیاري از صنایع دیگر نظیر نساجی براي توسعه 

گذاري حضور سرمایهها نیاز اساسی براي زیرساخت

ها و مؤسسات خارجی خارجی و استفاده از تسهیلات بانک

اندازهاي داخلی جایی که پسوجود دارد. ولی از آن

کشورهاي در حال توسعه قادر به پوشاندن شکاف بین 

انداز نبوده و بازارهاي سرمایه و سهام گذاري و پسسرمایه

از ثبات کامل ها نیز در مراحل ابتدایی قرار داشته و آن

هاي جذب برخوردار نیستند لذا باید از روش

گذاري خارجی جهت تأمین منابع مالی اقدام نمود سرمایه

 (.9312)ضیائی بیگدلی و انصاري، 

نیاز به تأمین مالی خارجی یک بنگاه بستگی به میزان 

گذاري آن هاي سرمایهنقدینگی داخلی نسبت به فرصت

بنگاه و سطوح بهینه دارد. هر دو عامل نقدینگی 

زا هستند و بستگی به تکنولوژي گذاري آن درونسرمایه

ي بنگاه دارند، به عنوان مثال بنگاهی که مورد استفاده

بر است، براي رشد نیاز به مخارج تکنولوژي آن سرمایه

گذاري بالایی دارد. اگر تقاضا براي کالاهاي تولیدي سرمایه

اي اند نقدینگی کافی را بربنگاه بالا باشد، ممکن است بتو

گذاري خود فراهم آورد. اگرچه تأمین مالی داخلی سرمایه

یک بنگاه مشابه در یک اقتصاد رقابتی ممکن است براي 

یابی به همان نرخ رشد، نیاز به تأمین مالی خارجی دست

داشته باشد. با این وجود، سطح رقابتی که یک بنگاه 

مکن است خودش بستگی شود، مبر با آن مواجه میسرمایه

هاي حقوقی و مالی داشته باشد. در به توسعه سیستم

اقتصادي که بازارهاي مالی در آن به خوبی توسعه پیدا 

هاي جدید ممکن است قادر به ورود به صنایع اند، بنگاهنکرده

هاي موجود در صنایع بر نباشند. در نتیجه، بنگاهسرمایه

تعارفی به دست آورند بر ممکن است سودهاي غیرمسرمایه

و بتوانند با استفاده از این منابع داخلی، نیازهاي مالی خود 

 (.9311را برطرف سازند )نعمتی و همکاران، 

 مروری بر مطالعات پیشین -

به بررسی  (9322اسلامی میلانی و اسماعیلی )

پرداختند.  هاهاي نوین تأمین مالی پروژهها و روششیوه

ساختار استفاده شده در این مطالعه اشاره شده است که 

براي پروژه ممکن است در یک کشور به دلیل قوانین و 

که به طور مؤثري رحالی شرایط خاص آن مؤثر نباشد، د

ي مهم در این خصوص درکشور دیگر استفاده شود. نکته

انتخاب شکل صحیح روش تأمین مالی با توجه به شرایط 

پروژه و شرایط کشور میزبان است. یافتن راهکارهاي  هر

تأمین مالی مورد نیازپروژه از مراحل اولیه براي اطمینان 

دهد از به انجام رسیدن پروژه است. نتایج تحقیق نشان می

روش فاینانس براي کشوري که از لحاظ سازمانی و 

مدیریتی ضعیف باشد یا محصولات خود را بازاریابی نکرده 

المللی و رقابت با دیگر تواند در بازار بینو نمی

تولیدکنندگان محصولات خود را به فروش برساند، روش 

مطلوبی نیست لذا براي چنین کشورهایی روش بیع 

 متقابل بهتر از فاینانس است.

هاي تأمین روشبه بررسی  (9311بارانی ) و  زادهغنی

با  همطالعاین پرداختند.  هاي اقتصاديمالی در بنگاه

ست. ا صورت گرفته پیمایشی -استفاده از روش توصیفی

اقتصادي در بازارهاي جهانی،  هايافزایش حضور بنگاه

هاي رشد و سودآوري در این بازارها گر وجود فرصتبیان

است. این حضور نه تنها نیازمند دانش، نیروي انسانی 

هاي جدید، کاهش قیمت  فروش، متخصص، فناوري

مداري و مدیریت حصول، مشتريافزایش کیفیت م

راهبردي بوده، بلکه نیازمند تعیین ساختار بهینه سرمایه 

هاي تأمین مالی در راستاي افزایش براي کاهش هزینه

 هاي عملیاتی و خلق ارزش براي بنگاه است. درفعالیت

نتیجه مدیران با در نظرگرفتن محیط حسابداري و شرایط 

ا با رمایه را برگزیدند تاقتصادي، ترکیب بهینه ساختار س

ن هاي تأمیایجاد تعادل منطقی بین ریسک، بازده و هزینه

مالی هم زمان با افزایش ارزش بنگاه در این دنیاي پر 

 تلاطم اقتصادي به حیات خود ادامه دهند.

بندي عوامل مؤثر اولویتبه  (9311ذاکرنیا و همکاران )

 استفاده از روشبر انتخاب شیوه تأمین مالی در ایران با 

TOPSIS در محیط فازي مبتنی بر متغیرهاي کلامی 

 بندي عوامل مؤثر. در این پژوهش سعی شد اولویتپرداختند

برتأمین مالی در ایران را با استفاده از این روش فازي براساس 

متغیرهاي کلامی صورت گیرد. تاکنون در تحقیقات گذشته 

وه لف بر انتخاب شیبه صورت کلان به بررسی اثر عوامل مخت

تأمین مالی در ایران پرداخته نشده بود و لذا در این پژوهش 

با رویکردي جدید مجموعه عوامل اثرگذار بر انتخاب شیوه 
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ها شناسایی شده و سپس به سه تأمین مالی توسط بنگاه

هاي این پژوهش نشان دسته کلان تقسیم شدند. یافته

ر از سه عامل کلی یعنی دهد که تأمین مالی در ایران متأثمی

عوامل مرتبط با تأمین مالی شونده، عوامل مرتبط با تأمین 

 -مالی کننده و عوامل مرتبط با عوامل کلان اقتصادي

 سیاسی است.

بررسی تأثیرنوع به  (9311فرید و قدک فروشان )

گذاري با تأکید بر ارزش تأمین مالی برکارایی سرمایه

هاي متغیر روش براي پرداختند. در این مطالعه شرکت

تأمین مالی ازمدل سلسله مراتبی از نسبت بدهی، اهرم 

نیک ها با تکشود. فرضیهمی استفادهمالی و سود انباشته، 

آزمون و تجریه  هاي ترکیبی، موردآماري رگرسیون داده

اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است گرفته و تحلیل قرار

گذاري تأثیر هکه نوع تأمین مالی برکارایی سرمای

داري دارد. علاوه بر این نوع تأمین مالی و کارایی معنی

 هاي با ارزش متفاوت، تأثیرشرکت گذاري درسرمایه

 هاي مالی ازکنندگان صورتمتفاوتی دارد. به استفاده

هایی را شود شرکتگذاران توصیه میجمله سرمایه

و  بالاترانتخاب کنند که داراي نسبت بدهی و اهرم مالی 

 سود انباشته کمتري هستند.

 اوراق بدهیبه بررسی نقش  (9310احمدي و همکاران )

با ) هاي صنعت نفتابزاري براي تأمین مالی پروژه به عنوان

ا ب پرداختند. این مطالعه اسناد خزانه اسلامی( تأکید بر

توصیفی سعی در ترسیم راه  -اياستفاده از روش کتابخانه

. داشته استهاي صنعت نفت همالی پروژحل مناسب تأمین 

روند استفاده از اسناد خزانه  بود کهسوال اصلی تحقیق این 

هاي صنعت نفت چگونه است؟ نتایج جهت تأمین مالی پروژه

استفاده از روش ترسیمی این تحقیق به کاهش  دادنشان 

 کند.هاي دولت کمک میحجم بدهی

به بررسی  (9310دموري و قدک فروشان )

گذاري در هاي تأمین مالی و کارایی سرمایهیاستس

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

با تکنیک آماري رگرسیون  مطالعهاین پرداختند. 

، مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار ترکیبیهاي داده

است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که  گرفته

ر گذاري تأثیکارایی سرمایههاي تأمین مالی بر سیاست

 هاي تأمین مالی وداري دارد. علاوه بر این سیاستمعنی

هاي با ارزش متفاوت، شرکت گذاري درکارایی سرمایه

 تأثیرمتفاوتی دارد.

اوراق به بررسی نقش  (9312شیرمردي احمدآباد )

ابزاري مناسب براي تأمین مالی صنعت  به عنوان جعاله

این پژوهش با استفاده از مطالعات  .پرداختند نفت و گاز

ین تحلیلی به دنبال تبی -اي و با روش توصیفیکتابخانه

این است که طبق معیارهاي مالی و اقتصادي، اوراق جعاله 

جهت تأمین مالی  تواند به عنوان ابزاري مناسب درمی

یق هاي تحقشود. یافته صنعت نفت کشور به کار گرفته

ترین معیارهاي طبق مهم دهد اوراق جعالهنشان می

اقتصاد خرد شامل تطابق با اهداف و انگیزه هاي مشتریان، 

گذاران، میزان تناسب با روحیات و سلایق سرمایه

چنین از جهت نقدشوندگی اوراق و درجه کارایی، هم

ترین معیارهاي اقتصادکلان شامل اثرگذاري بر روي مهم

قابلیت براي رشد و توسعه اقتصادي، عدالت توزیعی و 

تواند به عنوان ابزار هاي پولی و مالی میاجراي سیاست

مالی مناسب در بازار سرمایه کشور در جهت تأمین مالی 

 شود. گرفته صنعت نفت کشور به کار

نقش بازار سرمایه در  (9312آرا و همکاران )فرمان

تأمین مالی و رشد اقتصادي )مطالعه موردي ایران و 

را مورد بررسی قرار  توسعه( حال ي درمنتخبی از کشورها

. در این تحقیق بررسی نقش بازار سرمایه در تأمین دادند

براي  2790-9122هاي مالی و رشد اقتصادي طی سال

ایران و منتخبی از کشورهاي در حال توسعه پرداختهشده 

هاي و با استفاده از روش آماري و اقتصاد سنجی داده

ها بر آورد کرده و تأثیر آنمتغیرهاي مدل را بر ترکیبی

اند. نتایج حاکی از آن روي رشد اقتصادي را بررسی نموده

است که تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در رشد 

مدت و بلندمدت از لحاظ آماري اقتصادي در کوتاه

چنین درجه توسعه دار بوده و اثر مثبتی دارد و هممعنی

سرمایه در رشد  مالی به اثربخشی بیشتر بازار بازار

 گردد.اقتصادي منجر می

(، در مقاله خود به بررسی تأثیر 2792) 1سارود

سرمایه و تولید ناخالص  حساب خارجی بر گذاريسرمایه

داخلی براي کشور هند پرداخت. نتایج تحقیق وي نشان 

هند نه تنها تولید  گذاري خارجی دردهد که سرمایهمی

دهد بلکه وضعیت تجارت و ناخالص داخلی را تغییر می
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ها را نیز تغییرخواهد داد. وي پرداخت تراز

حساب جاري و سرمایه را نیز در  گذاري برتأثیرسرمایه

بررسی نمود و نشان داد که  9110-2799 هايسال

حساب جاري و  منفی بر گذاري خارجی داراي اثرسرمایه

 کشور هند است. اثر مثبت بر حساب سرمایه در

(، در تحقیقی به تأثیر ریسک سیاسی 7922) 97گروبر

دهی جهت تأمین مالی  ها در وامبر میزان مشارکت بانک

پروژه پرداخته و نتیجه گرفت در شرایط وجود ریسک 

. یابدسیاسی، دریافت وام جهت تأمین مالی افزایش می

نتیجه تحقیق این است که نه تنها قوانین بلکه ریسک 

با  گذارد.می افت وام تأثیرسیاسی نیز بر قراردادهاي دری

گرفتن دو متغیر قانون و ریسک سیاسی،  نظر در

هاي این تحقیق نشان داد که ریسک سیاسی بررسی

 د.تأمین مالی پروژه دار نسبت به قانون نفوذ بیشتري در

(، در بررسی رابطه 2793) 99ایسدورفر و همکاران

به  گذاريکارایی سرمایه ساختار سرمایه، پاداش مدیران و

موجب افزایش  این نتیجه رسیدند که اهرم مالی بیشتر،

ها آن مدیرانی که پاداش شود وگذاري میکارایی سرمایه

 حد و از گذاري کمترها است، سرمایهوابسته به بدهی

ها وابسته به حقوق صاحبان سهام مدیرانی که پاداش آن

 دهند.حد انجام می گذاري بیشتر ازسرمایه است،

(، در بررسی خود به ارزیابی 2793) 92همکارانبر و یب

هاي ایالات متحده شهرداري وضعیت تأمین مالی در

هایی براي ها معتقدند که اولاً شاخصاند. آنپرداخته

ها گیري کیفیت ابزار تأمین مالی توسط شهردارياندازه

ها باید است و ابزارهاي تأمین مالی شهرداري ارائه نشده

و کیفیت این ابزارها مورد بررسی قرار  مجددمورد ارزیابی 

گیرد ها انجام میگیرد. ثانیاً تأمین مالی که از طریق بدهی

باید مورد بازبینی قرار گیرد که معمولاً مقدار آن بیشتر از 

که  حالی کنند. درها اعلام میمقداري است که شهرداري

دهد که افزایش بازگویی مالی ها نشان میبررسی

ها استفاده از ابزارهاي بدهی در تأمین مالی را يشهردار

دهد. در نهایت پیامدهاي بازبینی عملکرد کاهش می

دهندگان دهندگان و رأي ها باید توسط مالیات شهرداري

 مورد بررسی قرار گیرد.

از لحاظ  (، معتقد است2793) 93کریپا و ژافا

هاي انرژي تحت قرادادهاي ساختاري، تأمین مالی پروژه

زیادي از طریق ساخت،  (TOB)لندمدت صورت ب

ها تا حد زیادي پذیرد. این پروژهمالکیت و انتقال می

 کننده تخصیص عقلانی ریسک میان شرکت منعکس

الی کنندگان مکنندگان دولتی و خصوصی هستند. تأمین

کلی فرض خطرات براي  طور دهندگان بهخصوصی و وام

 رها تقریبا ددارند. دولتتکمیل و عملکرد پروژه را در نظر 

هایی که عمدتاً در مناطق تحت کنترل خویش تمام پروژه

اي را )مانند عملکرد واحد، هاي گستردهدارند، ریسک

هاي سوخت، تورم و تحولات سیاسی( تبدیل ارز، هزینه

 گیرند.در نظر می

 (، در پژوهش خود با عنوان تأمین2791) 91نان و ون

می نظذاري،کیفیت اطلاعات و بیگمالی، کارایی سرمایه

حسابداري بیان کردند در صنایع با سود کم، سیستم 

حسابداري کمی پایینتر از استاندارد بهتر از یک سیستم 

کند و سیستم حسابداري با حسابداري خنثی عمل می

تر از استاندارد به آرامش بعد از عملکرد کمی پایین

 کند درک میمالی ناکارا، کمگذاري و تأمین سرمایه

که براي صنایع سودده، سیستم حسابداري با حالی

عملکرد کمی بالاتر از استاندارد بهتر است و این سیستم 

 بخشد.گذاري کارا را بهبود میسرمایه

( به بررسی کارایی 2727) 91هئونگ و هیون

گذاري در کشور کره جنوبی پرداختند. در این سرمایه

 2797براي بازه زمانی  بیهاي ترکیمطالعه از روش داده

براي صنایع کشور کره استفاده شد. نتایج بدست  2792 –

آمده بیانگر این بود که رشد درآمد شرکت تاثیر مثبت و 

گذاري در این اهرم مالی تاثیر منفی بر کارایی سرمایه

 کشور داشته است.

نوآوري مطالعه حاضر نسبت به مطالعات پیشین از 

( در استفاده از 9311فروشان )جمله فرید و قدک 

 شرکت اندازهی، نگینقدهاي تامین مالی از جمله شاخص

هاي سري چنین استفاده از دادهی و همبده نسبتو 

بوده است. علاوه بر این کارایی  9311زمانی جدید تا سال 

گذاري در نظر اقتصادي براساس روش کارایی سرمایه

 گرفته شده است.

 روش شناسی تحقیق -

هاي کاربردي است. در این ین تحقیق از نوع تحقیقا
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پژوهش در مباحث نظري از روش توصیفی و تحلیل 

هاي آماري اي و دادهمحتوا و با استفاده از منابع کتابخانه

هاي تأمین مالی بخش براي بررسی کارایی اقتصادي روش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتصنعت در 

با معرفی متغیرهاي به کار گرفته شده از مدل  تهران

 گردد. استفاده می ترکیبیهاي داده

هاي مختلف تأمین مالی روشفرضیه تحقیق: 

هاي اقتصادي بخش صنعت اثرات متفاوتی بر بنگاه

 گذاري دارند.سرمایه

هاي موجود در جامعه آماري پژوهش شامل شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران است.

هاي زیر، انتخاب حقیق براساس محدودیتنمونه ت

 شده است:

در تابلوي  9311تا  9317هایی که از سال شرکت -9

 بورس اوراق بهادار باشند.

ها منتهی به پایان اسفند هر سال مالی شرکت -2

 سال باشد.

اطلاعات مورد نیاز در دوره مورد بررسی وجود  -3

 داشته باشد.

تغییر سال مالی ي مورد بررسی در طی دوره -1

 نداشته باشند.

ي هاي در نظر گرفته شده، نمونهبراساس محدودیت

 شرکت است. 07تحقیق شامل 

هاي نمونه براساس نوع صنعت بندي تعداد شرکتطبقه

 ( نمایش داده شده است:9در جدول )

 های نمونه براساس نوع صنعتبندی تعداد شرکتطبقه -1 یدول

 نوع صنعت
 تعداد

 نمونه
 نوع صنعت

 تعداد

 نمونه

 9 رایانه 9 پیمانکاري صنعتی

 2 لاستیک و پلاستیک 2 هاي نفتیفرآورده

 2 ماشین آلات و تجهیزات 2 محصولات کاغذي

 99 سیمان،آهک و گچ 1 کاشی و سرامیک

 3 قند و شکر 1 جز قند و شکرمحصولات غذایی و آشامیدنی به 

 3 هاي فلزياستخراج زغال سنگ و کانه 2 کانی غیر فلزي

 1 فلزات اساسی 1 صنعت خودرو و قطعات

 2 محصولات شیمیایی 2 مواد و محصولات دارویی

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 ،ترکیبیهاي در این پژوهش با استفاده از مدل داده

هاي تأمین مالی از متغیرهاي گیري روشبراي اندازه

نسبت بدهی، اهرم مالی، سود انباشته، سرمایه در گردش 

به  ها، بازده حقوق صاحبان سهامخالص، بازده دارایی

متغیر  استفاده شده است. عنوان متغیرهاي مستقل

 گذاري بنگاه بوده استوابسته در این مطالعه نیز سرمایه

ر انتخاب متغیرهاي تحقیق از مطالعات فرید و قدک که د

( استفاده شده 2727( و هئونگ و هیون )9311فروشان )

( نمایش 2جدول ) نحوه محاسبه این متغیرها در است.

  .داده شده است
 

 متغیرهای مستقل -2یدول 

 گیریروش اندازه متغیر نماد

Debt 
 نسبت بدهی

 

کل بدهیها

کل داراییها
 

Lev اهرم مالی 
 سود خالص

– هزینه مالی سودخالص
 

AE سودانباشته 
سود انباشته

کل داراییها
 



 93 /  ...های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت گذاریبر سرمایه های تأمین مالی بخش صنعتروش تاثیربررسی  

 

 

ره 
دو

11
ره 

ما
 ش

/
37 /

ن 
تا

س
تاب

10
44

 

itTurn Over هاي جاريبدهی -هاي جاريدارایی سرمایه درگردش خالص 

itROA هابازده دارایی 
 سود خالص

کل داراییها
 

itROE بازده حقوق صاحبان سهام 
 سود خالص

 حقوق صاحبان سهام
 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 برآورد مدل -

هاي آماري و اقتصاد سنجی تحقیق حاضر از روش

کند. این روش شامل ها استفاده میبراي آزمون فرضیه

از این  هدف بررسی و تخمین مدل رگرسیونی است.

 هاي اقتصاديهاي تأمین مالی بنگاهتحقیق تأثیر روش

لذا براي جلوگیري از انجام رگرسیون است. بخش صنعت 

و سپس براي برازش  ترکیبیکاذب از آزمون ریشه واحد 

براي  91مدل مورد نظر از روش حداقل مربعات معمولی

چنین با استفاده خواهد شد و هم 90هاي تجمیع شدهداده

با استفاده از روش حداقل  ترکیبیهاي تخمین داده

معمولی آزمون مربوط به برازش به صورت  مربعات

بررسی خواهد شد و در  ترکیبیهاي تلفیقی و یا داده

و یا  92نهایت آزمون مربوط به رگرسیون با اثرات ثابت

چنین رابطه بین متغیرها مورد و هم 91اثرات تصادفی

 گیرد. بررسی قرار می

 نتایج حاصل از آمار توصیفی -

رباره نمونه آماري و به منظور کسب شناخت بیشتر د

متغیرهاي مورد مطالعه، خلاصه وضعیت آمار توصیفی 

( 3متغیرهاي تحقیق محاسبه گردیده است. جدول )

 دهد:نمایی کلی از آمار توصیفی متغیرها نشان می
 

 متغیرهای تحقیقنتایج آمار توصیفی  -3یدول 
 داریسطح معنی آماره یارک برا انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیرها

 E 39/1 970/7 0/3273 777/7-71 191/7 7001/7 گذاريسرمایه

 777/7 2/933191 131/7 -131/7 291/0 292/7 نرخ رشد درآمد سالانه

 777/7 2/901119 912/7 773/7 371/2 7137/7 نقدینگی

 777/7 1/19 127/7 201/1 309/2 272/1 اندازه شرکت

 777/7 2/27110 329/7 971/7 132/3 111/7 نسبت بدهی

 777/7 1192111 221/1 -122/992 131/1 -211/7 اهرم مالی

 777/7 3/20091 391/7 -099/2 120/7 719/7 سود انباشته

 E71/9- 1119191 3/270227 777/7+72 91313111 -2/131721 سرمایه در گردش خالص

 777/7 3/971932 771/7 -732/7 721/7 7771/7 هابازده دارایی

 777/7 2113127 731/7 -019/7 991/7 7771/7 بازده حقوق صاحبان سهام

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 نتایج بدست آمده نشان دهنده این موضوع است که

و  70/7گذاري برابر با میانگین متغیر وابسته سرمایه

متغیرهاي مستقل نرخ رشد درآمد سالانه، نقدینگی، اندازه 

شرکت، نسبت بدهی، اهرم مالی، سود انباشته، سرمایه در 

ها و بازده حقوق صاحبان سهام گردش خالص، بازده دارایی

، 71/7، -21/7، 11/7، 27/1، 71/7، 29/7به ترتیب 

. انحراف معیار هستند 7771/7و  7771/7، -2/131721

و متغیرهاي  97/7گذاري برابر با متغیر وابسته سرمایه

مستقل نرخ رشد درآمد سالانه، نقدینگی، اندازه شرکت، 

نسبت بدهی، اهرم مالی، سود انباشته، سرمایه در گردش 

ها و بازده حقوق صاحبان سهام به ترتیب خالص، بازده دارایی

13/7، 91/7 ،19/7 ،32/7 ،22/1 ،37/7 ،1119191 ،

شود مشاهده می (3). در جدول هستند 73/7و  773/7

است  71/7تر از داري براي تمامی متغیرها کمسطح معنی

 نرمال نیست. هاآن لذا توزیع

 نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد -

سازي تحقیق براي جلوگیري از انجام قبل از مدل

ب در تحقیق ابتدا مانایی متغیرها مورد هاي کاذرگرسیون
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بررسی قرار گرفته که براي این منظور از آزمون ایم، 

ست. با استفاده از  ( استفاده شدهIPSپسران و شین )

هاي هاي صورت گرفته این موضوع که آیا سريآزمون

زمانی مورد استفاده فرایندي مانا )با مرتبه انباشتگی 

انباشتگی غیر صفر( دارند،  صفر( و یا واگرا )با مرتبه

بررسی شده است. براي این منظور آزمون ریشه واحد بر 

(، نرخ رشد درآمد INVگذاري )روي متغیرهاي سرمایه

(، اندازه شرکت CASH(، نقدینگی )GROWسالانه )

(SIZE( نسبت بدهی ،)DEBT( اهرم مالی ،)LEV ،)

 TURN(، سرمایه درگردش خالص )AEسود انباشته )

OVERبازده دارایی ،)( هاROA بازده حقوق صاحبان ،)

آزمون ریشه  ( مورد بررسی قرار گرفته است.ROEسهام )

 واحد در حالت وجود عرض از مبدأ و روند انجام شده

دهنده این است که  ( نشان1نتـایج جدول ). است

گذاري، نرخ رشد درآمد سالانه، متغیرهاي سرمایه

دهی، سود انباشته، نقدینگی، اندازه شرکت، نسبت ب

ها، بازده حقوق سرمایه درگردش خالص، بازده دارایی

 داريسطح معنیکه مقدار  صاحبان سهام به دلیل این

است در  71/7گزارش شده براي این متغیرها بیشتر از 

درصد بوده فرضیه صفر مبنی بر وجود  11سطح اطمینان 

د ستنریشه واحد رد نشده و این متغیرها در سطح نامانا ه

و انباشته از مرتبه اول هستند. اما متغیر اهرم مالی به 

داري گزارش شده برایش کمتر از که سطح معنیدلیل آن

 است لذا در سطح مانا است.  71/7
 

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق -0 یدول

 متغیرها
 (IPSآزمون ایم، پسران و شین )

 داریسطح معنی آماره آزمون

 172/7 111/7 (INVگذاری)سرمایه

 912/9- 991/7 (GROWنرخ رشد درآمد سالانه)

 197/9 127/7 (CASHنقدینگی)

 291/2 121/7 (SIZEاندازه شرکت)

 292/7- 192/7 (DEBTنسبت بدهی)

 211/1- 777/7 (LEVاهرم مالی)

 701/9 211/7 (AEانباشته)سود 

 021/7 012/7 (TURN OVERسرمایه در گردش خالص)

 331/7 123/7 (ROAها)بازده دارایی

 101/7- 201/7 (ROEبازده حقوق صاحبان سهام)

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 انباشتگی کائونتایج حاصل از آزمون هم -

مدل، صحت وجود رابطه  برآورددر ادامه قبل از 

بلندمدت بین متغیرهـاي تحقیق را با استفاده از آزمون 

( براساس 1) شود. در جدولانباشتگی بررسی میهم

داري که سطح معنی به دلیل آنانباشتگی کائو آزمون هم

شود، است، فرضیه صفر رد می 71/7 گزارش شده کمتر از

بین  رابطه بلندمدتتوان بیان کرد که بنابراین می

 متغیرها وجود دارد.
 

 انباشتگی کائونتایج آزمون هم -5 یدول

 ترکیبی ADF -آماره داريسطح معنی

7902/7 92/2 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 یا لیمر Fنتایج حاصل از آزمون -

و مقدار  Fشود آزمون ( ملاحظه می1براساس جدول )

آن فرضیه وجود اثرات ثابت در مقابل  داريسطح معنی

کند. به عبارت دیگر را رد نمی هاي تلفیقیدادهوضعیت 

 Fداري به دست آمده در آزمون جا که سطح معنیاز آن

توان فرضیه صفر مبنی بر است پس می 71/7کمتر از 
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 1رگرسیون را در سطح زائد بودن اثرات ثابت در مدل 

جا برآورد بنابراین تا به این .درصد( رد شود 97درصد و )

با اثرات ثابت به برآورد  ترکیبیهاي مدل به صورت داده

  هاي تلفیقی شده ارجحیت دارد.مدل به صورت داده
 

با اثرات ثابت )متغیر وابسته  ترکیبیهای تلفیقی شده و یا دادههای آزمون تشخیص برآورد مدل به صورت داده -6یدول 

 گذاری(سرمایه

 نتیجه داریسطح معنی Fآماره 

 با اثرات ثابت ترکیبیهاي برآورد مدل به صورت داده 777/7  22/91

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 تصادفیآزمون انتخاب اثرات ثابت یا اثرات  -

هاي در این بخش باید از بین دو روش تخمین داده

که به دو صورت روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی  ترکیبی

است، یکی انتخاب شود. به منظور تعیین روش تخمین 

شود. از آزمون هاسمن استفاده می ترکیبیهاي در داده

گر استفاده از براساس این آزمون، رد فرضیه صفر بیان

هاي . لذا آزمون هاسمن براي مدلاستات ثابت روش اثر

مختلف با متغیرهاي توضیحی متفاوت انجام گرفت. در 

که سطح ( براساس آزمون هاسمن به دلیل آن0جدول )

هاي است لذا برآورد مدل به صورت داده 71/7داري معنی

 شود. با اثرات تصادفی تخمین زده می ترکیبی
 

با اثرات تصادفی  ترکیبیهای با اثرات ثابت در مقابل داده ترکیبیهای آزمون تشخیص برآورد مدل به صورت داده -7یدول 

 گذاری()متغیر وابسته سرمایه
 نتیجه داریسطح معنی دو آماره کای

 با اثرات تصادفی ترکیبیهاي برآورد مدل به صورت داده 721/7 92/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 تخمین الگو به تفکیک متغیرهای به کار رفته در مدل  -

به منظور برآورد مدل تجربی تحقیق در راستاي اثر گذاري 

گذاري از مطالعات هاي تامین مالی بر کارایی سرمایهروش

 وموتلو(، ا9311)و قدک فروشان  دیفرپیشین از قبیل 

( استفاده شده است. مدل 2727( و هئونگ و هیون )2771)

 اقتصادسنجی مورد استفاده به شرح زیر بوده است:
𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑔𝑟𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝑎𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽8𝑟𝑜𝑎𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑟𝑜𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(، نرخ INVگذاري )سرمایهکه در معادله فوق بطوري

بوده که انتظار بر این است  (GROWرشد درآمد سالانه )

 (CASH، نقدینگی )که ضریب این متغیر مثبت باشد

اندازه  ،انتظار بر این است که ضریب این متغیر منفی باشد

انتظار بر این است که ضریب این متغیر  (SIZEشرکت )

انتظار بر این است  (DEBT، نسبت بدهی )مثبت باشد

 (LEV، اهرم مالی )که ضریب این متغیر منفی باشد

سود  ،انتظار بر این است که ضریب این متغیر منفی باشد

انتظار بر این است که ضریب این متغیر  (AEانباشته )

 (TURN OVERص )، سرمایه درگردش خالمنفی باشد

بازده  ،انتظار بر این است که ضریب این متغیر منفی باشد

انتظار بر این است که ضریب این متغیر  (ROAها )دارایی

به منظور بررسی تأثیر متغیرهاي به  است. مثبت باشد،

 هايگذاري از روش دادهکار گرفته شده بر متغیر سرمایه

 ست که نتایج آنبا اثرات تصادفی استفاده شده ا ترکیبی

 ( نمایش داده شده است:2در جدول )
 

 گذاری(با اثرات تصادفی )متغیر وابسته سرمایه ترکیبیهای نتایج مدل داده -0یدول 

 داری(ضریب )سطح معنی نام متغیر

 09/7( 912/7) (GROW) نرخ رشد درآمد سالانه

 -11/2( 770/7) (CASH) نقدینگی

 71/2( 719/7) (SIZE) اندازه شرکت

 -19/1( 777/7) (DEBT) نسبت بدهی
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 -11/9( 712/7) (LEV) اهرم مالی

 -22/9( 703/7) (AE) سود انباشته

 -01/9( 701/7) (TURN OVER) سرمایه در گردش خالص

 92/1( 777/7) (ROA) هابازده دارایی

 32/9( 920/7) عرض از مبداء

 ضریب تعیین: 

 (: داريسطح معنی) Fآماره 

 آماره دوربین واتسون: 

11/7 

12/31 (777/7 ) 

21/9 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

تمامی ضرایب بدست  شودمشاهده می( 2)در جدول 

داري از درصدي اختلاف معنی 1آمده در سطح خطاي 

 ضریب متغیر عرضصفر داشته است اما ضریب مربوط به 

نرخ رشد درآمد سالانه، سود انباشته و سرمایه ، از مبداء

معنی بی درصدي 1در سطح خطاي در گردش خالص 

ت نتایج بدس گذاري ندارند.هستند و تأثیري بر سرمایه

در مدل برآورد شده آمده نشان دهنده این است که 

نقدینگی، نسبت بدهی و اهرم مالی، به ضرایب متغیر 

که این ضرایب  -11/9و  -19/1، -11/2ترتیب معادل با 

ارتباط منفی و معناداري با متغیر وابسته که معادل 

این  دهنده گذاري است، دارند و این ضرایب نشانسرمایه

 يیک درصدهستند که با ثبات سایر شرایط با افزایش 

هاي نقدینگی، نسبت بدهی و اهرم مالی باعث در شاخص

 19/1، 11/2گذاري به ترتیب معادل شوند که سرمایهمی

ضرایب متغیر درصد کاهش یابد. علاوه بر این  11/9و 

ها در مدل برآورد شده، به اندازه شرکت و بازده دارایی

بوده که بیانگر وجود رابطه  92/1و  71/2ترتیب معادل با 

 گذاري بوده است.ار این متغیرها با سرمایهدمثبت و معنی

ضرایب بدست آمده نشان دهنده این موضوع است که با 

 افزیش یک درصدي در این متغیرها با ثبات سایر شرایط

درصد  92/1و  71/2گذاري به ترتیب معادل سرمایه

هاي خوبی براي برازش در نهایت آماره .یابدمیافزایش 

قدرت  گریب تعیین که بیانمدل رگرسیونی از قبیل ضر

است. آماره  هاي برآورد شدهدهندگی مناسب مدلتوضیح

F داري گزارش شده براي این آماره و مقدار سطح معنی

 است داري کل رگرسیون برازش شدهگر معنیبیان
 

 های تشخیصی مدل رگرسیونیآزمون -9یدول 

 داری()سطح معنی آزمونآماره  آزموننام 

 (101/7)   13/2 گادفري -آزمون باراش 

 (207/7)   21/9 گادفري -پاگان-آزمون باراش 

 (129/7)   21/9 برا -آزمون جارک 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

برا نشان -نتایج بدست آمده براساس آزمون جارک

دهنده نرمال بودن توزیع جملات اخلال مدل رگرسیونی 

پاگان و گادفري به منظور بررسی  –است. آزمون باراش 

واریانس ناهمسانی بیانگر واریانس همسان بودن جملات 

گر بیان گادفري -باراش و در نهایت آماره اخلال است 

خودهمبستگی در جملات اخلال مدل عدم وجود 

 رگرسیونی است.

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

هاي تأمین مالی تأثیر روشبررسی  هدف مقاله حاضر

بوده است. تأمین مالی هاي اقتصادي بخش صنعت بنگاه

به کارگیري اصول و مفاهیم اقتصادي در 

ها ها و حل مسائل آنهاي مدیریت بنگاهگیريتصمیم

توان به سه بخش عمده تقسیم نش را میاست. این دا

گذاري و نهادهاي مالی. نمود: مدیریت مالی، سرمایه

تأمین مالی پروژه یک روش استقراضی بلندمدت است که 

هاي بزرگ براساس مهندسی مالی و براساس در پروژه

استقراض در قبال جریان نقدینگی پدید آمده توسط 

ارزیابی دقیق و جزء گیرد. این امر به یک پروژه صورت می

برداري و درآمد پروژه، هاي ساخت، بهرهبه جزء از ریسک

دهندگان و گذاران، وامها بین سرمایهنحوه توزیع آن
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مابین یا سایر شرکاي دیگر از طریق قراردادهاي فی

هاي ذینفع بستگی دارد. در این راستا ترتیبات بین طرف

صنعت در شرکت فعال در بخش  07از اطلاعات آماري 

و  9311-9317بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

مده بدست آنتایج هاي ترکیبی استفاده گردید. روش داده

دهنده این موضوع بود که متغیرهاي نشان از این مطالعه

دار، ها تاثیر مثبت و معنیاندازه شرکت و بازده دارایی

ی مالچنین متغیرهاي نقدینگی، نسبت بدهی و اهرم هم

 گذاري دارند.داري بر شاخص سرمایهتأثیر منفی و معنی

هاي اندازه شرکت و بازده ها از شاخصبنابراین اگر شرکت

تواند عامل مثبتی در ها استفاده کنند، این میدارایی

ست نتایج بد باشد. گذاريسرمایهراستاي افزایش کارایی 

یون آمده از این مطالعه با نتایج مطالعات هئونگ و ه

(، دموري و قدک فروشان 2792سارود )(، 2727)

مبنی بر اثر  (9311فرید و قدک فروشان )و  (9310)

هاي داخلی و خارجی تامین مالی بر گذاري شاخص

گذاري هم راستا بوده است. براساس نتایج بدست سرمایه

قبل از هرگونه تصمیمی مبنی شود که آمده پیشنهاد می

هاي گذاري کنند، فرصتسرمایهکه در چه شرکتی  بر این

هاي گذشته، از طریق گذاري شرکت را در سالسرمایه

هاي معرفی شده در این پژوهش مورد تجزیه و نسبت

هاي در تصمیمعلاوه بر این  تحلیل قرار دهند.

ها ها باید به ارزش شرکتگذاري در کلیه شرکتسرمایه

بودن اهرم  توجه به منفی با ها توجه شود.و بازده دارایی

هاي بدهی براي تأمین مالی شود از روشمالی، توصیه می

با توجه به منفی بودن سود انباشته،  کمتر استفاده شود.

شود به جاي داشتن سود انباشته و توزیع سود توصیه می

 گذاري کنند.نقدي، باید سود انباشته را سرمایه

 

 منابع

مهرنوش و انوشه،  ،یکلان ،فاطمه ع،یصنا ياحمد

مخارج  نهیبه یمال نیعوامل مؤثر بر تأم .(9313شهرزاد )

 .19،يفصلنامه اقتصاد کاربرد ران،یدولت در اقتصاد ا

احمدي، محمدرضا و احمدي شادمهري، محمد طاهر 

بدهی،  اوراق .(9310و مهدوي عادلی، محمد حسین )

 هاي صنعت نفت )با تأکیدابزاري براي تأمین مالی پروژه

 بر اسناد خزانه اسلامی(، فصلنامه اقتصاد مالی.   

 .(9322اسلامی میلانی، پریسا و اسماعیلی، شاهپور )

ها، هاي نوین تأمین مالی پروژهها و روشمروري بر شیوه

المللی توسعه نظام تأمین مالی در ایران، کنفرانس بین

 .9119122روزنامه صبح ایران، دنیاي اقتصاد، شماره 

 يجعفر ،منصور ریام ان،یطهرانچ ،وبیا ،یخزائ

 یمال نیتأم ریتأث .(9311لو، رضا )احمد و طالب ،یمیصم

ر د يدیتول هايبر عملکرد بنگاه یبده يابزارها قیاز طر

 .ياقتصاد قاتیتحق ران،یا

 .(9310دموري، داریوش و قدک فروشان، مریم )

 گذاري درهاي تأمین مالی و کارایی سرمایهسیاست

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت

 راهبرد مدیریت مالی.

زاده دزفولی، مهدي و فدایی ذاکرنیا، احسان و خواجه

بندي عوامل مؤثر بر انتخاب اولویت .(9311واحد، میثم )

 TOPSISشیوه تأمین مالی در ایران با استفاده از روش 

در محیط فازي مبتنی بر متغیرهاي کلامی، مجله 

 مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار.

هاي روش .(9311زرندي، سعید و اکرم، سعید )

 تأمین منابع مالی، سازمان برنامه و بودجه کشور.

بررسی  .(9319) سلیمانی امیري، غلامرضا و رام، اکرم

 متوسط، هاي کوچک وعوامل مؤثر بر ساختار مالی شرکت

 هاي تجربی حسابداري مالی.پژوهش

اوراق جعاله،  .(9312شیرمردي احمد آباد، حسین )

ابزاري مناسب براي تأمین مالی صنعت نفت و گاز، 

 فصلنامه علمی پژوهشی مطالعات اقتصاد اسلامی.

فرشته  ،انصاري و یمحمد تق ی،گدلبی یائیض

 براي یخارج یمال نیتأم هايوهیش بنديرتبه .(9312)

 للیتح روش ازبا استفاده  ینساج عدر صنای گذاريهیسرما

 11-10، 1، 1 ت،یرمدی در کمیمطالعات  ،مراتبیسلسله 

بررسی  .(9311عباسی، ابراهیم و مصطفوي، ایمان )

ها در بخش بالادستی صنعت هاي تأمین مالی پروژهروش

 نفت ایران، فصلنامه اقتصاد مالی.

هاي تأمین روش .(9311بارانی، زینب ) و زاده، بهرامغنی

 هاي اقتصادي، فصلنامه حسابدار رسمی.مالی در بنگاه

 وش اسداللهآرا، وحید و کمیجانی، اکبر و فرزینفرمان

نقش بازار سرمایه در تأمین  .(9312و غفاري، فرهاد )

مالی و رشد اقتصادي )مطالعه موردي ایران و منتخبی از 
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 (، فصلنامه اقتصاد مالی.کشورهاي در حال توسعه

بررسی  .(9311فرید، داریوش و قدک فروشان، مریم )

ید بر گذاري با تأکتأثیر نوع تأمین مالی بر کارایی سرمایه

 گذاري.ارزش شرکت، فصلنامه دانش سرمایه

کردســتانی، غلامرضا و نجفــی عمران، مظاهر 

هاي تأمین مالی بر بازده بررســی تاثیر روش .(9321)

 هاي حسابداري دانشگاه شیراز.آتی سهام، مجله پیشرفت

 یجهرم يفرهاد، موسو یشعبان، خداداد کاش یمصطفائ

بخش صنعت بر کاهش فقر در  ریتاث یبررس (.9312) گانهی

 .و بودجه يزیرفصلنامه برنامه ،رانیا يهاکل استان

 دهقان ودهقان، عباس ریم ،نیحس ،یلیجل ریم

 عیصنا ییکارا نییو تع یبررس .(9321) دیسع ،خاوري

 ها،داده یپوشش لیبا استفاده از روش تحل زدیاستان 

 .ياقتصاد هاياستسی و هاپژوهش فصلنامه

کریمی، مجتبی و وحیدي مولوي، رویا  ،نعمتی، علی

هاي تأمین مالی با رشد سودآوري بررسی روش .(9311)

  ی.مالهاي صنایع دارویی در ایران، فصلنامه اقتصاد شرکت

 ییسنجش کارا .(9313) دهیسع ،یو کتاب تایب ،یزدانی

ش با رو یواحد صنعت کیمحصولات  بنديو رتبه دیتول

 هینشر ،ايو بازه قطعی حالت در هاداده یپوشش لیتحل

 .دیتول تیریو مد عیصنا یمهندس المللینیب
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