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   مالي شركتيتأمين حقوقي هاي جنبهبررسي 
  
  

  مجيد غمامي
  حقوق و علوم سياسي دانشگاه تهراندانشكدة دانشيار گروه حقوق خصوصي و اسلامي 

  ندا خوان زاده 
 دانشگاه تهرانالمللي  بين گذاري سرمايهجوي دكتري حقوق تجارت و دانش

  )7/5/1399 : تاريخ تصويب -  13/8/1398: تاريخ دريافت(
  چكيده

 و ها شركتبا توجه به اهميت سرمايه، در واحدهاي تجاري و همچنين نقش بسيار پررنگ      
، ها شركت مالي تأمينبازار سرمايه در گستردة واحدهاي تجاري در اقتصاد هر كشور و نقش 

 آن و اشراف كامل ةگان سه مالي شركتي، بررسي حقوقي آن، مراحل تأمين فرايندشناخت دقيق 
 مالي تأمين در پيوسته هم به و گانه سهمراحل . است بسيار ضروري فراينده ابزار موجود در اين ب

 مالي و تصميمات تقسيم سود است تأمين، تصميمات گذاري سرمايهشركتي شامل تصميمات 
 مالي تأمين بازار سرمايه و محصول، هايراهبردكه همگي در ارتباط با هم و در ارتباط با 

 مالي شركتي، ابزارهاي بدهي و حقوق مالكانه تأميندو ابزار اصلي  .دهند يمشكيل شركتي را ت
با . است و تهاجمي كارانه محافظه مالي شركتي، استراتژي تأمينكلي در راهبرد است و دو 

توجه به ارتباط متقابل تصميمات مالي و حقوقي و اهميت نقش وكلا و حقوقدانان در امور 
 تحليلي، به - اي كتابخانه تحقيقاتي موجود و به روش خلأراي رفع ، اين پژوهش بها شركت

 به اين پرسش است گويي مالي شركتي پرداخته و در پي پاسختأمين حقوقي هاي جنبهبررسي 
؟ اين كرد خاص استفاده هاي نسبت بايد از الگوها و ها شركت نقدينگي تأمينكه آيا براي 

بخش اول مفاهيم و كليات و در بخش دوم كه در شده است پژوهش در دو بخش تدوين 
 .شد مالي و مراحل مهم شركتي به لحاظ حقوقي بررسي خواهد تأمين هايراهبرد
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  مقدمه .1
 هاي فعاليتاست كه اقتصادي عرصة  مالي از مباحث بسيار مهم در تأمينگذاري و  سرمايه

 مالي تأمين نقدينگي، تأمين متعدد هاي روشاز ميان . دهد اقتصادي را تحت پوشش قرار مي
ترينشان نيازمند  ترين آنها تا بزرگ  از كوچكها شركتتمام . داردشركتي اهميت فراواني 

ادي هاي رشد در شرايط خوب اقتص دسترسي به سرمايه موجب استفاده از فرصت. ندا نقدينگي
. دساز حيات شركت را فراهم ميادامة  و در مواجهه با شرايط بد اقتصادي امكان بقا و شود مي

 و ابزارهاي موجود براي عملياتي كردن اين ها شركت مالي شركتي به تصميمات مالي تأمين
  مالي شركتي در دسترس در بازار پول و سرمايهتأمينابزارهاي مالي . پردازد ميتصميمات 

از ابزارهاي بازار پول، ابزارهاي بازار توان  مي مالي تأمينهاي  شيوهاز ميان اين قبيل . اند متنوع
 ها بانكسرمايه، اوراق مشاركت دولتي، اوراق مشاركت، سهام، اوراق اجاره و اوراق مشاركت 

 و ها شركت تصميمات مالي در ترين مهم كلي يكي از طور به. و مؤسسات اعتباري نام برد
 كه اين تصميم نقش بسزايي در استقرار و رشد است نقدينگي تأميننحوة هاي اقتصادي،  بنگاه

 هر تصميمي در دنياي تجارت داراي پيامدهاي مالي است و لزوماً هر .داردسودآوري آنها 
 1شركتي-  ماليسرفصل زير ،تصميمي كه داراي اثرات مالي بوده و مستلزم استفاده از پول باشد

 تصميمات مالي  تمامي شركتي مفهومي عام از- شايان ذكر است كه مالي. قرار خواهد گرفت
 مالي تأمينبنابراين . است اين تصميمات ترين مهم مالي از تأمينمرتبط با شركت بوده كه 

 از بزرگي و نظر صرف شركتي است، كه مباني و اصول آن –شركتي جزئي از تصميمات مالي 
و   بزرگ سهامي عامهاي شركتآنها اعم از همة ي براي كوچكي واحد تجاري يا بنگاه اقتصاد

 ناگزير به ها شركتتمامي و است  كوچك شخصي تا حد زيادي يكسان وكارهاي كسب
هستند ها  گذاري  مالي سرمايهتأمينمنابع طبيعي و تركيب مناسب خردمندانة گذاري  سرمايه

)Taillard, 2013: 32( .تجارتي و ارتباط متقابل مسائل  هاي شركت هاي فعاليت اهميت رغم به
 مالي تأمين هاي روش مالي واحدهاي تجاري و مسائل حقوقي تحقيق جامعي در خصوص

 حقوقي اين موضوع هاي جنبه كه به بررسي اي مطالعه خصوص بهو نگرفته شركتي انجام 
 يها جنبه تحقيقاتي موجود اين پژوهش خلأبپردازد صورت نگرفته است، بنابراين براي رفع 

 تأمين موجود در هاي راهبرد و به معرفي ابزارها و كند  مي مالي شركتي را بررسيتأمينحقوقي 
 به اين پرسش است گويي پاسخدرصدد و پردازد مي تحليل حقوقي از آنها ةمالي شركتي و ارائ

  بايد از الگوها و ابزارهايها شركت نقدينگي تأمينمنظور  بهكه آيا در وضعيت اقتصادي كنوني 
 تجاري تفاوت هاي شركت نقدينگي براي تأمين مختلف هاي روشو ميان كرد خاص پيروي 

با نظام حقوقي ما حد  مالي شركتي تا چه تأمين و ابزارهاي نوين ها روشوجود دارد؟ همچنين 
                                                            

1. Corporate finance 
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 هاي شركت نقدينگي در تأمين اين تحقيق بيانگر آن است كه ةشد اثبات؟ فرضيات استسازگار 
و كرد  كه در شرايط متفاوت تغيير خواهند كند مي خاص تبعيت هايراهبردا و تجاري از الگوه
 و تنها برخي از ند مالي شركتي تا حد زيادي با مباني حقوقي ما سازگارتأمينابزارهاي نوين 

اين . ابزارهاي آن از جمله اوراق قرضه و برخي وثايق خاص با نظام حقوقي ما سازگاري ندارد
 تحليلي تهيه شده است كه در بخش اول، كليات – اي كتابخانهبه روش پژوهش در دو بخش و 

 در مؤثر و تصميمات مهم شركتي گانه سهو در بخش دوم، مراحل   مالي شركتيتأمينو مفاهيم 
  .شد مالي شركتي بررسي خواهد تأمين هايراهبرد مالي، ابزارها و تأمين

  
  كليات، مفاهيم و ابزارها. 2

ز ي مالي شركتي و تفاوت و وجه تميتأمين مالي، تأمينان معنا و توصيف در اين بخش پس از بي
كردن  روشن منظور بررسي اين موارد به. شود ميبررسي  مالي تأمين هاي روشآن با ساير 

 ورود به مباحث ةرسد و زمين نظر مي بهمفاهيم حقوقي و بررسي مقررات مرتبط با آن ضروري 
 . سازد  آماده مي رابعدي

  
   مالي شركتيتأمينكليات و مفاهيم . 2.1

در بسياري از موارد . انجام عمليات اقتصادي توليدي، تجاري، خدماتي نيازمند سرمايه است
و بايد اين سرمايه را از منابع است لازم سرماية  فاقد ،دهد شخصي كه اين اعمال را انجام مي

. شود مي گفته 1 ماليتأمينع مالي  سرمايه و منابتأمينبنابراين به تحصيل و كند،  تأمينخارجي 
 مالي در نظام فقهي ما وجود دارد و از آثار برخي از عقود است كه در قانون عمليات تأمين

از فقه توان  مي نيز ادشدهيخارج از چارچوب قانون . بانكي بدون ربا به آنها اشارت رفته است
اني نزد عامل است و با آن به  وديعه و امصورت بهمال » ابضاع«براي نمونه در . مثال آورد

 وليكن از سود و ربح مال ،كند ميدر اين حالت عامل استحقاق اجرت پيدا . پردازد ميتجارت 
 .)147: 5ج ،ق1247 الطباطبايي يزدي،(چيزي به او نخواهد رسيد و همگي از آن مالك خواهد بود 

پرداخت پول به متقاضي آن  مالي لزوماً به معناي تأمين ، تصور رايجي كه وجود داردبرخلاف
 حتي ، بلكه هر معامله كه پروژه يا دارايي مدنظر متقاضي را در اختيار وي قرار دهد،نيست

با توجه به همين اوصاف، برخي . رود شمار مي به مالي تأمينبدون وصول نقدي ارزش آن، 
ه يا معاملات مورد  كه اجراي پروژدانند مي مالي را اثر اقتصادي قراردادهايي تأميننويسندگان 

 مالي و تأمين با توجه به تحليل .)21: 1396اشراقي آراني، (سازد  نياز شخص فاقد سرمايه را ميسر مي

                                                            
1. Financing 
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 اند عبارت آنها ترين مهم مالي وجود دارد كه تأمينزواياي مختلف نگاه به آن، انواع مختلفي از 
  :از

. ي منبع سرمايه صورت گرفته استبندي بر مبنا اين تقسيم:  مالي دروني و بيرونيتأمين .1
 آن شركت منابع مالي مورد هاي فعاليتچنانچه شركت يا بنگاه اقتصادي از عوايد حاصل از 

 مالي تأمين. گويند  مي1سازماني درون مالي داخلي يا تأمين به آن ،نياز را فراهم كند
در مقابل اگر منبع . آن واحد تجاري نيز باشدانباشتة تواند از محل سود   ميسازماني درون

 مالي خارجي يا تأمين ،نقدينگي مورد نياز، منابع خارج از شركت يا بنگاه اقتصادي باشد
  .  خواهد بودسازماني برون
 مالي كه بسيار تأمينبندي ديگري از  تقسيم:  مالي پروژهتأمين مالي شركتي و تأمين .2

 تأمينند، ك و بازگشت آن تقسيم مياختصاص سرمايه نظر نحوة  مالي را از تأمينفراگير است، 
 يگذار صرفاً به اتكا توليدي يا صنعتي بوده و سرمايهپروژة  پوشش يك منظور به 2مالي پروژه

 تأمين بنابراين در اين روش ،عوايد ناشي از آن پروژه براي بازپرداخت سرمايه و سود نظر دارد
: 1386 غمامي،( گيرد ميآوري آن صورت ها حول محور پروژه و سود ها و تحليل  ارزيابيةمالي كلي

 سرمايه نيست و اعتبار و وضعيت ةكنند تأمين مدنظرخاصي ، پروژة  مالي شركتيتأميندر . )238
شركت لحاظ خواهد ترازنامة  اين نقدينگي در تأمينمالي شركت معيار ارزيابي واقع شده و 

  .شد
يك شركت .  درآمد استتر از  بسيار مهم3 تجاري جريان نقديهاي شركتتمامي در 

ين، بازار بد و ساير يتواند در مواجهه با محصولات با كيفيت پا  مي،مادامي كه جريان نقدي دارد
اهميت جريان نقدي در هر شركت .  باقي بماندوكار كسب آن مقاومت نموده و درمشكلات 

ند غذا و گويند درآمد در يك شركت مان  كه اقتصاددانان در مثال معروفي ميحدي است به
 ،درست است كه شخص براي زنده ماندن به هر دو آنها نياز دارد. جريان نقدي مانند هواست

 ,Fulmer( بدون هوا بلافاصله خواهد مرد كه يدرحال ،تواند مدتي دوام بياورد ولي بدون غذا مي

مال تصميمات و اعبر تمامي  مالي شركتي را ناظر تأمينبر اين اساس شايد بتوان  .)2 :2002
، اعم از اينكه اين شود ميمنجر شركتي دانست كه به افزايش جريان نقدي در واحدهاي تجاري 

 ها هزينهيا از طريق كنترل و كاهش كند  مستقيم نقدينگي را به شركت تزريق طور بهتصميمات 
 ها حساب به طريقي كه آثار مالي اين اعمال در ، سبب افزايش نقدينگي شودغيرمستقيم طور به
 . باشدرؤيت مالي شركت ثبت گرديده و قابل هاي نسبت و

 

                                                            
1. self - financing 
2. project financing 
3. Cash flow  
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   مالي شركتيتأمين هاي روش .2.2
 ابزارهاي اصلي ، مالي شركتي و تمييز آن از مفاهيم مشابهتأمينپس از تبيين معنا و مفهوم 

 حقوقي هر كدام از اين ابزارها هاي ويژگيو ) ابزار بدهي و حقوق مالكانه( مالي شركتي تأمين
 .شدخواهد بررسي 

  
  1 ابزار بدهي و حقوق مالكانههاي ويژگي .2.2.1

تفاوت و تمايز بين اين دو ابزار در ماهيت جريان نقد مورد ادعاي هر كدام ريشة  كلي طور به
 تمايز بين اين دو ابزار آن است كه ترين مهماولين و . )(Dayson et al., 2007: 252 نهفته است

 نقد هاي جرياناي از   دهد كه مطابق با يك قرارداد، مجموعه ميخود اين حق را دارندة طلب به 
 بيان شده است و براي يروشن بهاين اثر مهم در حقوق تعهدات و قانون مدني . كندرا دريافت 
بر آن در عقود معين، عقد  علاوه و 2بيني شده است دين ضمانت اجرا پيشتأدية متخلف از 

 نقدي هاي جريانر مواد مرتبط با عقد قرض اين ادعا بر قرض به بيان تفصيلي آن پرداخته و د
دهد كه بر هر جريان  آن حق ميدارندة  حقوق مالكانه به كه درحالي . نمايان استوضوح به

اين تفاوت در . مانده پس از پرداخت تمامي تعهدات به سايرين ادعا داشته باشد باقينقدي 
 در مواد قانون تجارت قابل رؤيت وضوح بهزار ماهيت ادعا بر جريان نقدي در مورد اين دو اب

آن قسمت از  «:دارد  قانون اصلاح قسمتي از قانون تجارت كه مقرر مي223 مادة از جمله ؛است
دارايي نقدي شركت كه در مدت تصفيه مورد احتياج نيست بين صاحبان سهام به نسبت سهام 

آن تأدية ادل ديوني كه هنوز موعد  آنكه حقوق بستانكاران ملحوظ و معشرط به شود ميتقسيم 
پس از ختم «: دارد  همين قانون بيان مي224 مادة نيهمچن. »نرسيده است موضوع شده باشد

ديون دارايي شركت بدواً به مصرف بازپرداخت مبلغ كلية تصفيه و انجام تعهدات و تأديه 
 اين ،تفاوت اول استدومين تفاوت كه نتيجه و اثر  3.»اسمي سهام به سهامداران خواهد رسيد

 نقد دوره براي صاحبان خود بر دارايي شركت در هاي جرياناست كه بدهي ادعايي مقدم بر 
 ورشكسته و در حال تصفيه صاحبان طلب بر صاحبان هاي شركتبنابراين در . حال تصفيه دارد

ي بهره متعلق ها برخورد با هزينهنحوة تفاوت سوم مربوط به قوانين مالياتي در  4.ندا سهام مقدم
در بسياري . است نقدي هاي جرياندهندگان است كه متفاوت با سود تقسيمي و ساير  به قرض

 148 مادة. آورد وجود مي بهجويي مالياتي  معاف از ماليات است و صرفههزينة بهرة از كشورها 

                                                            
1. Equity 

  . قانون مدني221- 219مواد . 2
 بيان  قانون تجارت در مورد شركتهاي سهامي نيز همين تفاوت بين حقوق مالكانه و بدهي راة لايح226 و 225مواد . 3

  .دارد مي
   . قانون تجارت485، 479، 464، 463مواد . 4
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اين ماده  18هاي قابل قبول مالياتي را برشمرده است كه بند   مستقيم هزينههاي مالياتقانون 
، صندوق تعاون ها بانكسود و كارمزدي كه براي انجام دادن عمليات مؤسسه به  «:دارد مقرر مي

 26و بند »  مؤسسات اعتباري غيربانكي مجاز پرداخت شده يا تخصيص يافته باشدنيهمچنو 
هاي پرداختي قابل قبول كه به سال مورد رسيدگي ارتباط  ذخيره مربوط به هزينه«همين ماده 

بنابراين بدهي مطابق با قوانين كشور ما، . شمارد هاي قابل قبول برمي را از جمله هزينه» دارد
آخرين تفاوت بين اين دو ابزار . ندك مانند بسياري ديگر از كشورها مزيت مالياتي ايجاد مي

و گذاران در حقوق مالكانه معمولاً كنترل  سرمايه. است مالي در حق كنترل و مديريتي تأمين
قانوني قانون تجارت به اين حق لايحة مواد مختلف در .  شركت را در اختيار دارندتيريمد

 1.مالكانه اشاره دارد

  
  ابزار بدهي. 2.2.2

 و ها بانكامروزه . است ابزار بدهي كارگيري بهترين روش   و ابتداييترين مهماستقراض بانكي 
هاي اقتصادي   و ساير بنگاهزيربناييهاي   مالي بخشتأمين مالي نقش بسيار مهمي در مؤسسات

اولية  قانون عمليات بانكي بدون ربا يكي از كاركردهاي 1 مادة 3بر عهده دارند و مطابق با بند 
اوراق قرضه . است و متقاضيان پول كنندگان عرضهگري ميان   اعطاي تسهيلات و واسطهها بانك

استفاده از اوراق . استز ابزار بدهي  مالي شركتي از طريق استفاده اتأمين هاي روشاز ديگر 
اولين مزيت اين است كه در اين ابزار، ريسك بين تعداد زيادي از : قرضه چندين مزيت دارد

 اين امكان منتشركنندهدوم آنكه انتشار اوراق قرضه به ؛ شود ميگذاران بازار مالي تقسيم  سرمايه
. هاي بانكي وجود ندارد مكان در وامكه اين اكند  خاصي را اضافه هاي ويژگيدهد تا  را مي
انتشار اجازة  سهامي عام هاي شركت به 51 مادةاصلاحي قسمتي از قانون تجارت در لايحة 

با توجه به . اند شده همين قانون اوراق قرضه تعريف 52 مادةدهد و در  اوراق قرضه را مي
مورخ نظرية  توجه به  با،شود ميموجب ربوي شدن آن وام ) قرض(اينكه تعلق بهره به وام 

 قانون اساسي، معاملات 49 شوراي نگهبان و ساير نظريات شوراي مزبور و اصل 17/5/1363
 مادة قانون مدني 1370قانونگذار در بازنگري سال زمينه ربوي ممنوع و باطل است و در همين 

 اشخاص  بنابراين صدور اوراق قرضه توسط، كه موضوع آن قرض با بهره بود را نسخ كرد653
 اين روش مؤثر در جذب نقدينگي كارگيري به از ها شركت شده و غيرممكنخصوصي عملاً 

دنبال اين ممنوعيت شرعي متخصصان مالي در كشورهاي مسلمان هميشه به  به. اند محروم مانده
توان به  اين ابزارهاي جايگزين ميجملة  از .اند فكر طراحي ابزارهاي مالي و مطابق با شرع بوده

 همچنين اجاره يك رويكرد جايگزين ديگر است .كردوراق مشاركت و صكوك بانكي اشاره ا
                                                            

  . قانون تجارتة، لايح107، 101، 95، 88، 85، 75، 72، 37مواد . 1
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در  .نندك ميتأمين مورد نياز خود را هاي دارايي وجوه لازم براي تهيه ها شركتكه از طريق آن 
هاي ثابتي را به مالك دارايي داشته باشد و به اين   تا پرداختشود ميشركت متعهد اجارة 

قراردادهاي اجاره به . )16: 1392 حسيني و همكاران،(دست آورد  بهستفاده از دارايي را ترتيب حق ا
 جزء قراردادهاي ، اعطاي تسهيلات بانكي به آنها اشاره شده است ةنام ينيشرط تمليك كه در آ

 در ،شود مي اعطا ها بانكانعكاس اين تسهيلات كه توسط . شود ميبندي  اي طبقه اجاره سرمايه
 تعهد پرداخت مبالغ عنوان به دارايي و از سوي ديگر عنوان بهمالي شركت از يك سو امة ترازن
استهلاك دارايي هزينة مالي هم دورة در هر  اي سرمايهاجارة  بنابراين ،گيرد مي صورت بها اجاره

با توجه به . )73: 1395 نبوي،( خواهد داشت در پي مالي را در بخش بدهي ترازنامه ةو هم هزين
اجاره به شرط «: دارد  اجرايي قانون عمليات بانكي بدون ربا مقرر ميةنام ينآي 57 مادةينكه ا

 كه در آن شرط شود مستأجر در پايان مدت اجاره و در صورت  استيا اجارهتمليك عقد 
رسد كه  نظر مي به در نگاه اول .»عمل به شرايط مندرج در قرارداد، عين مستأجره را مالك گردد

ن نوع قراردادها به عقد اجاره نزديك است و اين ماده نيز آن را نوعي اجاره دانسته ظاهر اي
، بنابراين شود مي آخرين قسط منتقل ةيتأدنظر به اينكه مطابق با اين ماده مالكيت بعد از . است

 در نتيجه ،اوستعهدة مالكيت براي موجر باقي مانده و ضمان تلف كالا نيز بر اجارة در دوران 
. )79: 1364كاتوزيان، ( است تر نزديكعقد اجاره و بيع در كنار يكديگر قرار گرفته و به بيع دو 

 اساسي اين قرارداد با هاي تفاوتشايان ذكر است كه گروه ديگري از نويسندگان با توجه به 
 قراردادهاي اجاره و بيع، اين عقد را تأسيس جديد پنداشته و آن را از ساير عقود مشابه به خود

 .)38 :1388پناه و همكاران،  اسلامي( دانند مينظير اجاره و بيع مستقل 

  
  ابزار حقوق مالكانه. 2.2.3

تواند اشكال متفاوتي   اما مي،شود مي اينكه در يك نگاه كلي حقوق مالكانه معادل سهام تلقي با
يز به رشد داشته باشد كه بستگي دارد به اينكه شركت سهامي خاص يا عام باشد و تا حدودي ن

 با مسئوليت هاي شركت.  وابسته است،شركت، و صنعتي كه شركت در آن مشغول است
 در بازار بورس شده رفتهيپذ هاي شركتمحدود و سهامي خاص در مقايسه با سهامي عام و 

خود، مالكانة توانند براي افزايش حقوق و   نميها شركت زيرا اين ، كمتري دارندهاي انتخاب
 ها شركتدر نتيجه اين كنند، يا سهام خود را در بازار بورس عرضه كرده منتشر اوراق بهادار 

 مالي تأمين براي 1پذير مخاطرهگذار  خصوصي يا سرمايهمؤسسة بايد به يك مالك يا يك 
كه است  مالي تأمين، از ديگر منابع 3خصوصيمالكانة  و حقوق 2پذير مخاطرهسرماية . ندا متكي

                                                            
1. Venture Capitalist  
2. Venture Capital 
3. Private Equity 
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. دشو شركتي وارد ميچرخة  منابع در تأميندن وي با محدوديت با رشد شركت و مواجه ش
، در كسب و كارهايي با خصوصيمالكانة گذار در حقوق  پذير يا سرمايه گذاران مخاطره سرمايه

وكارها و قبول ريسك بيشتر،  اين كسبيگذاري كرده و در مقابل تامين مالريسك بالا سرمايه
گذار  دنبال سرمايه به كوچك معمولاً وكارهاي كسب .ند نمودمنافع زيادتري را نيز مطالبه خواه

. كنند گذاران معمولاً سهم بيشتري از ارزش شركت را مطالبه مي  و اين سرمايهندپذير مخاطره
. استاي   مالي سرمايهتأمين و ها شركتمالكانة متداول براي افزايش حقوق شيوة سهام عادي 

 اين قيمت ، به بازار بورس پيوسته استيتازگ بهشده يا براي شركتي كه به سهامي عام تبديل 
سازمان بورس .  كه اين قيمت، قيمت عرضه نام داردشود مي برآورد كننده عرضهمؤسسة توسط 

هاي  تعيين قيمت خريد و فروش اوراق بهادار، فرمولنحوة و اوراق بهادار در دستورالعمل 
حق .  بورس براي اولين بار ارائه داده است درشده رفتهيپذقيمت خريد و فروش سهام محاسبة 

اش، حق خريد سهام عادي را به قيمت  بهاداري است كه به دارندهورقة ) وارانت (1خريد سهام
آور  آن، خريد سهام الزامدارندة دهد و در عين حال براي   مييمعين در مقطع زماني مشخص

ولي تعهدي به كند،  خود استفاده از حقتواند  ميحق خريد، دارندة نيست، به اين مفهوم كه 
تواند جانشين مناسبي براي سهام عادي  حق خريد مي. )127: 1377شهرآبادي، (خريد سهام ندارد 

 از آنجا كه مديران علاوه به .كند  زيرا اين حق در زمان انتشار هيچ تعهد مالي ايجاد نمي،باشد
ند، حق خريد گزينه ا  حساس،دهد خ ميدليل انتشار سهام عادي ر بهمالي به رقيق شدن سهام كه 

 :Petrella, 2006(دهد   زيرا اين حق در زمان انتشار تعداد سهام را افزايش نمي،استتري  مناسب

 مالي با استفاده از حقوق تأمين هاي روشسهام نيز از ديگر ) اختيار معامله(حق فروش . )26
بازار امروز وجود دارد، با همان شرايط در تواند آنچه را در  اين اوراق ميدارندة . مالكانه است

اي  دستورالعمل معاملات قرارداد اختيار معامله. )63: 1392 محبي و همكاران،(دست آورد  بهآينده 
 اختيار صورت بهتواند  اوراق اختيار معامله مي«: دارد  مقرر مي1 مادة 46سهام در بورس در بند 
 .شود مي بندي طبقهعقود تشريفاتي رة زم اين قرارداد در .»فروش يا خريد باشد

  
   مالي شركتيتأمين هاي راهبرد شركتي و – تصميمات مالي .3

يز آن از موارد مشابه و بررسي ابزار موجود و ي مالي شركتي و تمتأمينپس از بيان كليات 
تأثيرات  حقوقي آنها، در بخش پيشين، در اين بخش تصميمات مهم شركتي كه هاي ويژگي
 مالي شركتي تبيين تأمين هاي راهبرد خواهند بود و مؤثر مالي شركت تأمينو در ند دارمالي 

 .خواهد شد

  
                                                            

1. Warrants 
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   شركتي– مراحل و تصميمات مالي .3.1
 تحت عنوان مالي ،مالي دارندتأثيرات  تجارتي، تصميمات شركتي كه هاي شركتدر انواع 

 توان ينمو هرگز دارد  وجود ها شركت در انواع گانه سه و اين مراحل شده  يبند طبقهشركتي 
 هر كدام از تصميمات در چراكهكرد، يك مرحله را مجزا از ساير مراحل و تصميمات بررسي 

بنابراين براي . شدتغييرات ساختاري در مراحل آتي شركت خواهد سبب هريك از مراحل، 
. اهيم بودتصميمات مالي در شركت خوهمة  مالي شركتي، ناگزير از بررسي تأمينبررسي دقيق 

شركت و سرماية اين مراحل در ساختار همة  وجود دارد كه ها شركتبسيار مهم در مرحلة سه 
 .شود ميدر ادامه اين سه مرحله بررسي . ندمؤثر مالي آن تأمين

  
  گذاري سرمايه ة مرحل.3.1.1

 درستي بهند و بايد اين منابع محدود را ا واحدهاي تجاري همواره با كمبود منابع مواجه
مالي شركتي، فراهم آوردن چارچوبي نظرية  به همين دليل اولين مرحله در ،تخصيص دهند

 بايد شامل تنها نه گذاري سرمايهتصميمات .  استگذاري سرمايهخردمندانة براي اتخاذ تصميم 
معرفي   مانند تصميمات،شود مي منجرآن دسته از اقدامات باشد كه به خلق درآمد و سود 

 و ييجو صرفه بلكه بايد اقداماتي را نيز شامل شود كه به ،به بازارهاي جديدمحصول يا نفوذ 
كارامد همچون تصميمات طراحي و استقرار سيستم توزيع جديد و شود،   منجرها هزينهكاهش 

)Fazzari et al., 1988: 148(. يها حساباندازة  تصميمات مرتبط با نوع و ميزان موجودي انبار و 
 چراكه ،شود مي محسوب گذاري سرمايهتصميمات ة نيز در زمر) ريافتدوره د(دريافتني 

 سرمايه در گردش محسوب ءموجودي انبار و اعتبار اختصاصي به مشتريان همگي جز
 به تصميمات ورود به توان يم گذاري سرمايهاز ديگر تصميمات راهبردي مرحله . شوند يم

 كه بازده هر كدام از شود مينوين تلاش در تئوري مالي شركتي . انواع بازارها را نام برد
سپس با نرخ بازده قابل ،  شوديريگ اندازه پيشنهادي به روش كمي گذاري سرمايهتصميمات 

با توجه به . دشو يم قبول يا رد ها پروژه از كي كدامقبول مقايسه و از اين طريق معلوم شود كه 
زيادي در اين مرحله متوجه شركت  يها سكير، گذاري سرمايهمرحلة تصميمات بسيار مهم در 

  . دهد يم را افزايش ها سكير كه اتخاذ تصميمات غلط ميزان اين استو مديران 
  

   ماليتأمينمرحلة . 3.1.2
يافتن نوع صحيح .  تصميمات شركتي استنيرگذارتريتأث و ترين مهم مالي از تأمينتصميم 
 نهيهزي كه كمترين ريسك و كمترين نحو به بدهي و حقوق مالكانه ة مالي و تركيب بهينتأمين

بديهي است كه . است وظايف مديران واحدهاي تجاري ترين مهم از ، شركت تحميل شودبر 
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 مالي غلط و انتخاب تركيب نادرست عواقب سنگيني براي واحدهاي تأميناتخاذ تصميمات 
ابتدا قسمت ين در ا. كردرو خواهد  ه فراواني روبيها سكير و شركت را با رددا در پيتجاري 

 و ها شركتعمر چرخة در ادامه شده و  پرداخته 1به معرفي نهاد مهم و راهبردي ساختار سرمايه
 .شود مي مالي بررسي تأمين مراتب سلسله

  
  شركتسرماية تئوري ساختار  .3.1.2.1

در بررسي . نديگو يمآن شركت سرماية به تركيب منابع مالي گوناگون هر شركت ساختار 
 مالي تأمينآنها در استفادة  تا تركيب منابع مالي مورد شود مي تلاش ها شركترماية سساختار 
هدف اصلي . )59 :1386، رافيكخالقي مقدم و (شود  مورد نياز تبيين هاي گذاري سرمايه و ها فعاليت

ساختار سرمايه در راستاي اهداف و مباني مالي شركتي، حداكثرسازي ارزش شركت و ثروت 
 چگونه تركيب منابع راهبردي خود را انتخاب ها شركتاين موضوع كه . استسهامداران 

زماني اعتقاد بر اين بود كه ماهيت چنين .  كانون توجه اقتصاددانان بوده استها مدت كنند، مي
اولين . معقولي در اين زمينه پرداختنظرية  به تدوين توان ينم پيچيده است كه يحد بهمسائلي 
خود چنين نظرية اين دانشمندان در . شد ارائه 2يه توسط موديلياني و ميلرساختار سرمانظرية 
 نقدي مورد انتظار است و هاي جريانمعيني از مجموعة  كه هر شركت داراي اند كردهفرض 
 در ،كند مي مالي خود تعيين تأمينسرمايه را براي /كه شركت نسبت مشخصي از بدهي زماني

 و از آنجا كه ميزان دكن مي گيري تصميم نقدي هاي انجريواقع نسبت به چگونگي تقسيم 
 و ساختار ها بدهي بنابراين ، به بازارهاي مالي يكسان استها شركت و گذاران هيسرمادسترسي 

- ميلرنظرية آن شركت نخواهد داشت و در واقع در   در ارزشتأثيري هيچ هر شركت ةسرماي
امروزه دور از ذهن است كه در  .ي وجود نداردا بهينه ةساختار سرماي 3)ام اند ام(لياني يمود

در واقع ميلر .  باشدريتأث يبعمل، ساختار سرمايه با وجود منافع مالياتي بدهي و ريسك نكول، 
 ساختار سرمايه از محيط سنتي به فضاي ليوتحل هيتجزجايي  هو موديلياني از پيشگامان جاب

فايده /بستان هزينه بدهايا و معايبي دارند كه در  مالي هر كدام مزتأمينابزارهاي . اند بودهجديد 
بدهي در قوانين مالياتي بسياري از . هر كدام در نهايت مديران بايد تركيب بهينه را برگزينند

مزيت ديگر بدهي اين است كه . دكن ميكشورها معاف از ماليات است و مزيت مالياتي ايجاد 
 نقد عملياتي يها انيجر ةدهند نشان، 4 نقدي آزادياه انيجر. كند مي تر منظم را ها شركتمديران 

                                                            
1. Capital Structure 

ميلر كه استاد دانشگاه . هايش دريافت كرد  براي اين تئوري و ساير همكاري نوبل اقتصاد راة، جايز1985ديلياني در سال وم. 2
 تئوري اقتصاد ةكار در زمين«همراه هري ماركوييتز و ويليام شارپ براي   نوبل اقتصاد را بهة، جايز1990شيكاگو بود، در سال 

   .كرددريافت » مالي
3. Modigliani-Miller Theorem (M&M) 
4. Free Cash Flows 
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در تئوري مالي شركتي اين نظريه مطرح است كه . است كه مديران اختيار مصرف آن را دارند
 وجه نقد زيادي دارند و ، نقد آزاد بالا و بدهي پايينيها انيجر داراي هاي شركتمديران در 

يكي . )258 :1392بدري و همكاران، ترجمة دمودران، ( اين موضوع ابزاري براي اشتباهات مديريتي است
 مالي بدهي تأمين پيشنهادي براي انضباط در اين روند استقراض و استفاده از ابزار يها وهيشاز 

 يواحدهايي نيز براي ها هزينهدر عين حال ابزار بدهي . استشركت سرماية در ساختار 
، ١استي ورشكستگي ها هزينه آنها ايجاد ريسك نكول و افزايش ترين مهمتجاري دارد كه 

 با اهرم ييها شركت، شود مي لحاظ ها شركتترازنامة  با توجه به اينكه عنصر بدهي در علاوه به
هزينة  ابزار بدهي . مالي ندارندكنندگان نيتأم و گذاران هيسرمابدهي بالا اعتبار لازم را نزد 

است  ساختار سرمايه در واحدهاي تجاري بسيار مهم رو ، ازايندده يمورشكستگي را افزايش 
ساختار سرمايه منجر شود كه بهينة  به تركيب ستيبا يم و منافع بدهي ها هزينهبستان بين  بدهو 

هر شركت بايد به سرماية در انتخاب ساختار . د شوارزش شركت حداكثربهينة در آن تركيب 
 مالي از مزاياي شركتي بسيار مهم يريپذ انعطاف .دشووجه  واحد تجاري ت٢ مالييريپذ انعطاف

اثر بسيار مهمي بر عملكرد   مالييها بحران در شرايط ركود اقتصادي و ژهيو بهاست كه 
 مالي و ركود اقتصادي، يها بحراندر شرايط .  و دوام يا اضمحلال آنها خواهد داشتها شركت
 در ها شركت يك مزيت رقابتي در مقايسه با ساير ،ندا  مالييريپذ انعطاف كه داراي ييها شركت

ين ي تثبيت خود و پامنظور راهبردي به سلاح عنوان به از آن توانند يمدست خواهند داشت كه 
شركت در تعريف ساده آن است سرماية ساختار . )Aquith, 2016: 106(نند كبردن رقبا استفاده 

بعد چگونگي و نوع مرحلة  و در دكن يم مالي تأمينش را هاي داراييكه شركت چگونه 
كار برده شود؟ دوران بازگشت   مثال در مورد بدهي اينكه چه نوع بدهي بهرايب. ستابزارها
و در مورد ابزار حقوق مالكانه نوع آن و ) مدت كوتاه يا بلندمدتاستقراض ( باشد چقدربدهي 

 مالي تأمينو ابزار اصلي  دهاي تفاوتيكي از . كند ميچگونگي آن ساختار سرمايه را كامل 
، به ها هزينهبراي تعيين اين . ي متعلق آنهاستها هزينهدر ) ابزار بدهي و حقوق مالكانه(

حقوق مالكانه بالاتر از هزينة  در محاسبات هميشه 3.ي بازاري اين دو ابزار نياز استها هزينه
 و دشو نميار سرمايه توصيه  استفاده از ابزار بدهي كامل در ساختگاه هيچ اما ،بدهي استهزينة 

                                                            
هاي اداري و حقوقي  هاي مستقيم مانند هزينه هزينه. استهاي مستقيم و غيرمستقيم   ورشكستگي شامل هزينهةهزين. 1

هاي غيرمستقيم شامل پيامدهاي ناشي از توقف ونكول  هاي نقدي است و هزينه خير پرداخت جريانأ تتأثيراتورشكستگي و 
كنندگان مواد اوليه براي   يا سرسختي عرضه كننديا خدمات را متوقف مانند اينكه ممكن است مشتريان خريد محصول ،است

   .شركت براي محافظت خود در مقابل نكول
2. Financial flexibility 

 Kd = Rmترين انها استفاده از فرمول    هاي متفاوتي وجود دارد كه متداول هاي اين دو ابزار روش گيري هزينه براي اندازه. 3

(1-Tc)،دست آوردن ارزش بازاري  هاي، براي ب دست آوردن ارزش بازاري بدهي و استفاده از مدل دارايي سرمايه ه براي ب
  .سرمايه است
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 بالاي بدهي براي هاي اهرمزياد از اين ابزار و استفادة دليل ريسك بدهي است كه  بهاين 
برخي اقتصاددانان مسلمان استفاده از ابزار بدهي در ساختار عقيدة به . همراه دارد به ها شركت
 ، سازگاري ندارد- داند ميامشروع بهره و ربا را نهزينة  كه -  با مباني حقوق اسلامتنها نهسرمايه 

 هاي مدل اين محققان .بلكه با حذف كامل بدهي در نهايت ارزش شركت بيشتر خواهد شد
و نقدينگي است شركت فاقد ابزار بدهي سرماية  كه در آنها ساختار اند دادهپيشنهادي ارائه 

، )Zaman et al., 2017: 148(شد  خواهد تأمينمورد نياز شركت تنها از طريق ابزار حقوق مالكانه 
علت اهميت ابزار بدهي در سطح جهاني پذيرفته نشده  بهگفتني است كه اين نظريه تاكنون 

 وارد اش هيسرما بدهي بيشتري به ساختار يبايد به اين نكته توجه داشت كه اگر شركت. است
 و شركت براي ابدي يمبدهي افزايش هزينة  رو يابد، ازاين افزايش ميكند، ريسك نكول شركت 

 سطح بالايي از يكه شركت زماني بنابراين ،بيشتري متحمل شودهزينة پوشش اين ريسك بايد 
هزينة  اضافه كند، اش يبدهبه ) درصد ثابت (ي دارد، اگر ميزان ثابتاش هيسرمابدهي در ساختار 

 :Bauer, 2019(اين بدهي بيشتر از زماني خواهد بود كه شركت سطوح پايين از بدهي را دارد 

 كمترابزار بدهي هزينة ساختارهاي سرمايه، همواره همة توجه اين است كه در نكتة شايان . )8
جاري وجوه هزينة بدهي در واقع هزينة ابزار حقوق مالكانه است، با اين توضيح كه هزينة از 

 ييجو صرفهبهره، ريسك نكول و هزينة  و شامل متغيرهاي كند  مييريگ اندازهاستقراضي را 
هزينة در مقابل . بدهي استهزينة  در كاهش مؤثرمالياتي است كه اين مزيت مالياتي از عوامل 

 و -  ارزش بازاري اوراق بهادار شركتي– طبقات متعدد سهام منتشره رناظر بمالكانة حقوق 
 فتحي،ترجمة آگدن، (اختيار معامله اين اوراق از قبيل حق خريد و يا فروش است هزينة همچنين 

 مالياتي كه در ابزار بدهي ييجو صرفه مزيتي همچون نبودعلت  بهگفتني است كه . )87: 1397
بدهي بالاتر است و همين موضوع هزينة حقوق مالكانه در هر حال از هزينة وجود دارد، 

ابزارهاي بهينة انتخاب نسبت  .شودابزار بدهي  زياد ازاستفادة ممكن است باعث تحريك به 
  و برآوردهاي مديران شركتها ليتحل ترين مهمهر شركت از سرماية اختار  مالي در ستأمين
 متفاوت ، و صنايع مختلفها شركتسرمايه در بهينة بايد توجه داشت كه ساختارهاي . است
 به سه ، را براساس صنعتي كه در آن مشغول هستندها شركتآمريكا متحدة در ايالات . است

 مانند شركت مخابرات آمريكا 1غول در خدمات رفاهي مشهاي شركت :ندكن ميدسته تقسيم 
)MCI( ،مانند شركت آمريكايي 2 مشغول در صنايع رقابتي و خدمات غيررفاهيهاي شركت 

 كنندگان مصرفز اين دو نوع شركت در اين است كه افراد جامعه و ي وجه تمي.3مسي فرگوسن
                                                            

1. Utilities 
2. Toy Companies 

3.  Massey Ferguson، آلات كشاورزي   تأسيس شده است و در زمينة طراحي و ساخت ماشين1985 اين شركت در سال
  .كند اورزي فعاليت ميو ارائة خدمات مهندسي كش
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يا آن را كنند ي را متوقف  خدمات رفاههاي شركت خريد محصولات و خدمات از توانند ينم
 و در مواجهه با شرايط بد يراحت به كنندگان مصرف در مقابل افراد جامعه و .به تعويق اندازند

كنند  مي غيررفاهي را متوقف هاي شركتاقتصادي و اجتماعي خريد محصولات و خدمات از 
، ها شركتم از سودستة . )Cunninggham et al,. 2015: 156-157( اندازند يميا به تعويق 

در اين ).  مانند اپل و مايكروسافتييها شركت (هستند 1 تكنولوژيةدكننديتول هاي شركت
 محصولات و خدماتي زيرا ، خدمات رفاهي جريان نقدي ثابت دارندهاي شركت يبند ميتقس

بنابراين .  نيستكنندگان مصرف قابل حذف شدن يا به تعويق انداختن توسط ،دهند ميكه ارائه 
علت وجود جريان نقدي  به.  ظرفيت بالاي بدهي وجود داردها شركت ني اةيسرما ساختار در

 و كند  مي رشدتر آهسته با نرخ ها شركتبدهي اين هزينة ثابت و عدم ريسك در جريان نقدي، 
علت نوسان كمتر در بازگشت حقوق صاحبان سهام، افزايش بدهي در ساختار سرمايه  به

 ها شركتبنابراين اين .  مالي و ارزش هر سهم خواهد گذاشتتأمينزينة ه را بر ريتأثكمترين 
و شوند  مند بهره ابزار بدهي يها تيمز از حداكثر ظرفيت بدهي استفاده كرده، از توانند يم

 نقدي ثابت، در هاي جريانعلت وجود  بهو كنند  مالي كمتري بر شركت تحميل تأمين ةهزين
 غيررفاهي، هاي شركتدر مقابل . الي بيشتري خواهند داشت ميريپذ انعطافشرايط ركود هم 

به دلايل متعدد از جمله شرايط بد و ركود . بسيار در معرض ريسك جريان نقدي قرار دارند
ممكن است محصولات ... بازار وذائقة اقتصادي، تغيير شرايط فرهنگي و شرايط سياسي، تغيير 

.  وصول گردديسخت به كم شود يا مطالباتشان  حذف ياكننده مصرف توسط شده ارائهو خدمات 
ند كه در صورت استفاده ا  مالييريپذ انعطاف نيازمند شدت به ها شركتدر چنين شرايطي اين 

 ها شركتاين رو  ازاين را از دست خواهند داد، يريپذ انعطافاز حداكثر ظرفيت بدهي، اين 
و به روابط متقابل با كنند  رفتار اطيحتبااساختار سرمايه بسيار بهينة بايد در انتخاب تركيب 

 هاي شركتسرماية / همواره بايد نسبت بدهيها شركتاين .  رقيب اهميت دهندهاي شركت
و هرگز نبايد از نسبت بدهي معقول و متداول در آن صنعت كنند رقيب در آن صنعت را پايش 

 در بورس، شده رفتهيذپ هاي شركتاطلاعات افشاي  با توجه به دستورالعمل ..فاصله بگيرند
 در بازار بورس تهران شده رفتهيپذ مختلف هاي شركتدسترسي به وضعيت و ساختار سرمايه 

 مشغول در صنعت هاي شركتسرماية  بايد به ساختار ها شركتدر دسترس است و مديران 
  .كنندمشابه توجه 

  
  
  

                                                            
1. High Tech 
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   مالي شركتيتأمين هاي راهبرد و مراتب سلسله .3.1.2.2
 نقد و ريسك شركت از يها انيجر، شود مي و بالغ كند ميوقتي شركت رشد  كلي طور به

 شود مي تر بزرگ نقد نسبت به ارزش شركت يها انيجر. كند مي پيروي ينيب شيپالگوهاي قابل 
 موجود براي يها نهيگز. دشو يم آن صنعت نزديك هاي شركتو ريسك به متوسط ريسك 

عمر چرخة  كلي طور به. كردكتي را منعكس خواهد شرچرخة  مالي شركت اين تغييرات تأمين
شايان . است) 5افول  و4، بلوغ3رشد بالامرحلة ، 2گسترش ،1آغاز( شامل پنج مرحله ها شركت

 از ها شركت مثال بسياري از رايب. كنند ينم اين مراحل را طي ها شركتهمة ذكر است كه 
به سهامي عام تبديل نخواهند   هرگزها شركت بسياري از مثلاً يا ،روند ينمآغاز فراتر مرحلة 

رشد بالا مرحلة  اينكه در با بزرگ مانند اپل و مايكروسافت هاي شركت بسياري از علاوه بهشد 
 تأمين زيرا وجوه نقد داخلي بيشتر از نيازهاي ،ندارندنياز  مالي خارجي تأمينولي به ، هستند

. كنند يم پيروي 6 ماليمراتب سلسله از اه شركتبرخي شواهد بيانگر آن است كه . مالي آنهاست
دنبال آن بدهي و  به مالي است و تأمينمنابع داخلي و سودهاي انباشته اولين ترجيح انتخاب 

 و سهام ممتاز قابل تبديل انتخابي با حداقل رديگ يمجديد قرار مالكانة پس از آن حقوق 
 تأمين در مراتب سلسلهل وجود اين شايد يكي از دلاي. )Minola et al., 2013: 22(ترجيح است 

ند و هميشه ا  مالي اهميت زيادي قائليريپذ انعطافمالي شركتي اين است كه مديران براي 
  . رقيب دور نگاه ندارندهاي شركت خود را از الگوهاي كنند يمتلاش 
 وجود دارد كه مديران شركت با توجه به ها شركت مالي در تأمينراهبرد  كلي دو طور به
عمر شركت و وضعيت صنعت خاص چرخة ايط كلي اقتصادي، تصميمات بازار محصول، شر

 كه در 7تهاجمي و حداكثرسازي درآمدراهبرد اول  .ننديگز يبرمين دو را  او آن شركت يكي از
 بنابراين ميزان بدهي در ،دشو يم مالي توجه تأمين بودن ساختار تر نهيهز كمبه راهبرد اين 

 از حداكثر ظرفيت بدهي خود معمولاً ها شركتتهاجمي بالاتر است و اهبرد رساختار سرمايه با 
راهبرد  كه در اين 8 و حمايتيكارانه محافظهراهبرد دوم . )Grainblatt, 2001: 168( ندكن مياستفاده 

 مالي شركت در يريپذ انعطافبراي حفظ . شود مي مالي شركت بسيار توجه يريپذ انعطافبه 
 مالي تأمينراهبرد  مالي، مديراني كه اين يها يريپذ بيآسلي و جلوگيري از شرايط ركود احتما

. )Grainblatt, 2001:172( ندكن ميظرفيت بدهي شركت استفاده نهمة  از ،كنند يمرا انتخاب 

                                                            
1. Start-Up 
2. Expansion 
3. High Growth 
4. Mature Growth 
5. Decline 
6. Financing Hierarchy 
7. Aggressive and Revenue Maximizing 
8. Conservative and Supportive 
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 و با توجه به استراتژي بازار محصول و كند ميبسته به اينكه شركت در چه زمينه ايي فعاليت 
اگر شركتي . ندشو يم مالي انتخاب هاي راهبرد نقدي آتي و ميزان آنها هاي جريان ينيب شيپ
 از ابزار بدهي در شرايط ركود اقتصادي يا ساير شرايط سخت، حد از  شيب ةعلت استفاد به

 .استشده  با ريسك بدهي مواجه ، را از دست بدهداش يمال يريپذ انعطاف

  
  تقسيم سودمرحلة . 3.1.3

 سهامي عام براي بازگرداندن وجوه نقد به سهامداران هاي شركت در پايان هر سال مالي،
مجمع عمومي پس از  «:دارد يمقانون تجارت مقرر لايحة  240 مادة. كنند يم گيري تصميم

 سال مالي و احراز اينكه سود قابل تقسيم وجود دارد مبلغي از آن را كه يها حسابتصويب 
كه در راستاي سياست تقسيم سود » ...واهد نمودبايد بين صاحبان سهام تقسيم شود تعيين خ

 .كنند گيري تصميم تجاري نيز بايد در اين مورد هاي شركتساير . استدر مالي شركتي 
مراحل و همة و اين تصميم بر است  بسيار مهم يها استيسسياست تقسيم سود از 

 ذكر است كه شاياندر مورد سود تقسيمي شركت .  خواهد بودرگذاريتأث شركتي يها استيس
 صورت گيرد تا موجب اطيبااحت سود پرداختي، تغيير در ميزان سود بايد ١يده علامتدليل  به

 كه سود تقسيمي شود ميبه همين دليل است كه گفته . نشود و بازار گذاران هيسرماواكنش منفي 
. ندده ينم سود تقسيمي خود را تغيير اغلب ها شركتمعناست كه  بدانشركت چسبنده است و 

 در مورد ها شركت اول اينكه ؛رديگ يم به چند دليل صورت 2ايجاد سود تقسيمي چسبنده
دومين دليل نگرش ؛ ندكن مي عمل اطيبااحتند و بسيار ا قابليت نگهداري سود تقسيمي حساس

 ,Arnott et al (دشو يممنجر منفي بازار به كاهش سود تقسيمي است كه به كاهش قيمت سهام 

شركت تصميمات سرماية  تغيير در ساختار يها راه ذكر است كه يكي از ايانش. )78 :2003
 كه جريان نقدي زيادي دارند و نسبت بدهي آنها از ييها شركت مثال رايب. تقسيم سود است

 با استفاده از ابزار بدهي و استقراض جديد سود تقسيمي را بين توانند يم ،حد بهينه كمتر است
يكي ديگر از مزاياي پرداخت . كنندمتي از سهام شركت را بازخريد سهامداران توزيع يا قس

 اين ابزار در جهت صحيح حاكميت شركتي و كم كردن تضاد منافع يريكارگ بهسود تقسيمي 
 جريان تواند يمترتيب كه پرداخت سود تقسيمي  بدين، استبين سهامداران و مديريت شركت 

منجر همراستا شدن منافع مديران و سهامداران و به دهد نقدي در دسترس مديران را كاهش 
  .)Murwaningsari, 2019: 82(شود 

                                                            
1. Signaling 
2. Sticky Dividend 
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، بازخريد شود مي اتخاذ ها شركتاز ديگر تصميمات مهم كه در سياست تقسيم سود در 
نخست وضعيتي كه ؛  شركت با انتخاب بازخريد سهام مواجه استدو حالتدر .  است1سهام

 ليكن از جريان نقدي آتي ،امداران در اختيار داردشركت وجوه نقد براي توزيع ميان سه
 پرداخت سود يجا بهبنابراين اين وجوه را  نگهداري سطح سود مطمئن نيست،منظور  بهشركت 

 رديگ يمدوم وضعيتي است كه شركت نتيجه ؛ كند مينقدي با بازخريد ميان سهامداران توزيع 
 ،دي را به خود اختصاص داده است، حق مالي سهامداران وزن زيااش هيسرمادر ساختار 

، با اين تصميم هم دكن مي با استفاده از ابزار بدهي، بخشي از سهام شركت را بازخريد رو نيازا
 و هم اينكه با توجه به كاهش تعداد كند ميبدهي نزديك بهينة  مالي را به سطح تأمينتركيب 

قانوني اصلاح قسمتي از لايحة  198 مادة. شود ميسهام، قيمت تعداد سهام باقيمانده بيشتر 
 بنابراين ،»خريد سهام شركت توسط همان شركت ممنوع است «:دارد يمقانون تجارت مقرر 

 اين محدوديت رغم بهشايان ذكر است كه .  كلي بازخريد سهام در كشور ما ممنوع استطور به
انون رفع در هر صورت با تصويب ق.  سهامي مهياستهاي شركت كاهش سرمايه در سازوكار

، تا حدودي اين مشكل مرتفع 1394 و ارتقاي نظام مالي كشور مصوب ريپذ رقابتموانع توليد 
 در بورس و شده رفتهيپذ هاي شركت «:دارد يم اين قانون مقرر 28 مادة »ب«بند . استشده 

بازارهاي خارج از بورس براساس ميزان سهام شناور خود در هريك از بازارهاي مذكور و 
 مقرراتي كه با پيشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار به تصويب شوراي عالي بورس و براساس

از سهام خود را خريداري نمايد و تحت درصد 10 تا سقف تواند يم رسد يماوراق بهادار 
مادامي كه اين سهام در اختيار شركت است فاقد . عنوان سهام خزانه در شركت نگهداري كند

سهام خزانه عرضة  خريد، نگهداري و ةنام نييآ 2 مادة به موجب نينهمچ. »باشد يم يرأحق 
 در بورس يا بازارهاي خارج از بورس با رعايت اين شده رفتهيپذ هاي شركت «1394مصوب 

 خود را خريداري و شده ثبتاز سهام % 10 و مقررات مربوطه مجازند حداكثر تا سقف نامه ينآي
ند، خريد سهام خزانه نبايد سبب شود كه سهام شناور تحت عنوان سهام خزانه نگهداري نماي

سهام شناور آزاد بخشي از . »كاهش يابد% 50بيش از ) پس از اعمال سهم خزانه(آزاد شركت 
 و قصد باشند يم عرضه و فروش آن سهام مادةسهام ناشر است كه دارندگان آن همواره آ

با . )65 :1392برزيده و همكاران، (ت كنند ندارند با حفظ آن قسمت از سهام در مديريت ناشر مشارك
جزء  اين سهام توسط قانون مذكور، اين تعداد سهام از حيث حد نصاب يرأسقوط حق 

. دشو ينم شركت منظور نخواهد شد و در احتساب حد نصاب مجامع عمومي لحاظ ةسرماي
خريد تصميمات شركتي مبني بر باز. همچنين به سهام خزانه سودي تعلق نخواهد گرفت

در واقع مديريت .  اطلاعاتي از سودهاي آتي و ميزان سودآوري را به بازار منتقل كندتواند يم
                                                            

1. Share Buyback 
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 گذاران هيسرما شركت به انداز چشم نسبت به ،شركت با استفاده از ابزار بازخريد و سهام خزانه
ه  آن است ك،آورد يمدليل ديگري كه مديريت شركت به بازخريد سهام روي . دهند يمعلامت 

عرضة . دشو يم كه سهام شركت به كمتر از مبلغ واقعي در بازار خريد و فروش كند مياحساس 
. دشو يم همزمان بازخريد سهام موجب افزايش قيمت سهام در بازار طور بهكمتر سهام شناور و 

سود محاسبة هنگام . استاز ديگر مزاياي بازخريد سهام افزايش سود قابل تقسيم شركت 
 و سود قابل دشو يم به هر سهام، تعداد سهام خزانه از كل سهام شركت كسر هافتي اختصاص

اختصاص بيشتري  در نتيجه به سهامداران سود ،شود ميتقسيم ميان تعداد كمتري سهام توزيع 
 .)111 :1393، نصيريمشايخ و ( خواهد داشت در پي كه افزايش رضايت سهامداران را ابدي يم

  
   گيري نتيجه. 4

 مالي شركتي كه نقش بسيار تأمين و ابزارهاي ها روشنوشتار تلاش شد كه مفاهيم، در اين 
 مهمي كه از ةنكت. شود تحليل و تبيين ،كند مي واحدهاي تجاري ايفا هاي فعاليتمهمي در 

 . آن است كه هر شركت دو بازار اوليه را تحت كنترل داردديآ يمدست  بهمطالب اين تحقيق 
بسياري از افراد نقش شركت را در .  از بازار سرمايه و بازار محصولاند عبارتاين دو بازار 

.  در بازار سرمايه كمتر شناخته شده استها شركت نقش كه درحالي ،دانند ميبازار محصول 
 مالي و تصميمات بازار تأمينراهبرد  مالي شركتي اين است كه تأمينموضوع بسيار حياتي در 

.  نياز دارند و مالي شركتي هر دو بازار را پوشش خواهد دادمحصول به هماهنگي با يكديگر
 مالي تأمينگذاري و بازار سرمايه از طريق تصميمات  بازار محصول از طريق تصميمات سرمايه

 اول از همه بايد اهداف ، نقدينگي استتأمينكه يك شركت به فكر  زماني. كنترل خواهد شد
ز مشخص شدن اهداف بازار محصول خواهد  پس او تنهاكند بازار محصولش را مشخص 

بازار راهبرد  مثال اگر رايب.  مالي را اتخاذ كندتأمين يها استيسمالي و راهبرد توانست 
محصول شركت اين است كه يك محصول جديد به بازار معرفي نمايد به دليل ريسكي بودن 

ديگر آن است كه  نكتة .ند را برگزيكارانه محافظه بايد روش حتماً مالي تأميناين تصميم، در 
 مالي شركتي بايد در طول زمان ثبات داشته باشند و با توجه به تأمين هاي راهبرد و ها استيس
 ينيب شيپ. شوند نقدي آتي اتخاذ هاي جريانشركت و ثبات آيندة  وضعيت سال مالي ينيب شيپ

 مالي شركتي مينتأ نقدي آتي از مراحل بسيار مهم و حياتي در موفقيت سياست هاي جريان
. شدآن حاصل نخواهد راهبرد است كه بدون بررسي دقيق و شناخت كافي از بازار محصول و 

 و واحدهاي تجاري در اقتصاد هر كشور و اهميت نقدينگي در اين ها شركتنظر به اهميت 
 و منسجم، افتهي سازمان مالي شركتي به شكل تأمينواحدها و با توجه به نوين بودن مباحث 

 و ها روش هرچه بيشتر و حداكثرسازي ارزش واحدهاي تجاري، يريگ جهينتزم است براي لا
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و آن شده  مطالعه افتهي توسعهابزارهاي نوين مالي شركتي در اقتصادهاي بزرگ و كشورهاي 
همچنين براي .  و ابزارها با شرايط اقتصادي كشور و مباني حقوقي ما تطبيق داده شوندها افتهي

 هاي راهبرد مالي شركتي بايد به بررسي دقيق تأمين موجود در يها سكيرريت مطالعه و مدي
  .ورزيد مبادرت شده يبوم نوين مالي شركتي يها وهيش يريكارگ بهبازار سرمايه و محصول و 
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