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  چكيده

هاي خود احتياج به منابع مالي گذاري جديد و تأمين مالي پروژهها، براي سرمايهساير شركتهاي كوچك و متوسط مانند شركت
هاي كوچك و ريسك بالاي شركت. بايست بهترين تركيب منابع را انتخاب نمايندهاي تأمين مالي، ميدارند و با توجه به تنوع روش

ها را كاهش داده و آنها شرايط به ارائه تسهيلات به اين شركت) هستند گريزكه عموماً ريسك(كنندگان سرمايه متوسط، تمايل تأمين
عوامل زيادي بر تصميمات تحصيل . دهدگيرند كه قابليت دسترسي به سرمايه را كاهش ميتري جهت اعطاي اعتبار درنظر ميسخت

هاي كوچك و متوسط مورد بررسي يه شركتدر اين تحقيق تأثير سهولت تحصيل سرمايه بر طراحي ساختار سرما. سرمايه تأثيرگذارند
هاي كوچك و عنوان بخشي از شركت به(محور بنيان در توسعه اقتصاد دانشهاي دانشهمچنين  با توجه به نقش شركت. قرار گرفت

  . ها صورت گرفته است، مطالعه موردي برمبناي اين شركت)متوسط
آوري بنيان استان فارس و ابزار جمعهاي دانشهاي تأمين مالي شركتاليتنفر از خبرگان مرتبط با فع 300جامعه آماري شامل 

هاي براساس نتايج بدست آمده سهولت تحصيل سرمايه تأثير مثبت معناداري بر طراحي ساختار سرمايه شركت. است اطلاعات، پرسشنامه
  .بنيان داردكوچك و متوسط دانش

   .بنيان، سهولت تحصيل سرمايههاي دانشو متوسط، شركتهاي كوچك ساختار سرمايه، شركت: كليدواژه 
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  مقدمه  -1

  بيان مسئله 1-1

كمتري مواجه هستند، زيرا با فروش سهام به راحتي هاي سهامي براي تأمين مالي خود با مشكلات هاي بزرگ خصوصاً شركتشركت
    پذير است وليهمچنين دسترسي آنها به اعتبارات بانكي نيز با سهولت بيشتري امكان. توانند سرمايه مورد نياز خود را تأمين نمايندمي

بسياري از كارآفرينان به دليل محدوديت  .هايي براي تأمين سرمايه مورد نياز خود مواجه هستندهاي كوچك و متوسط با محدوديتبنگاه
  . كنندهاي خود را عملي نميدسترسي به منابع مالي از ايجاد كسب و كارهاي جديد منصرف شده و ايده

كنند كه بر قابليت هاي كوچك تعيين ميكنندگان مختلف سرمايه، شرايط متفاوت و مختلفي براي عرضه سرمايه به شركتعرضه
تر و با سهولت بيشتري انجام شود، اين دهد هرچه دستيابي به سرمايه آسانشواهد نشان مي. ه و سهولت دسترسي تأثير دارددستيابي به سرماي

رود هرچه دستيابي به سرمايه با مشكلات بيشتري مواجه باشد، افراد از احتمال كه مالك در جستجوي سرمايه باشد بيشتر است و انتظار مي
 گيري مديران را تحت تأثير قرار ، تصميم1بنابراين سهولت دسترسي به سرمايه. تيابي به منابع جديد مأيوس شوندپيدا كردن سرمايه و دس

  . دهدمي
ها براي رسد كه يكي از بهتريـن شيوهدر ايجاد اشتغال و رشد اقتصادي، به نظر مي ي كوچك و متوسطهاباتوجه به نقش ويژه شركت
گذاري و نهادهاي قانون و ريزانگذاران، برنامهه اقتصادي و اجتماعي كشور، توجه خاص همه سياستايجاد تحول و توسعه همه جانب

  .باشدميها به اهميت و نقش اين دسته از بنگاه ،اجرايي
 
  ف و چارچوب نظريااهد 1-2

    دهد كه ايجاد و حمايت ازمي يافته جهان نشانتوسعه هاي اقتصادي و اجتماعي در بسياري از كشورهاي پيشرفته ونظام نگاهي به
     هاي اقتصادي اين بنگاه. اقتصادي اين كشورها است هاي توسعههاي اساسي در برنامهيكي از اولويت 2هاي كوچك و متوسطبنگاه
راي نوآوري و اختراعات كمتري نياز دارند، بازدهي بيشتري داشته و درايجاد اشتغال، ايجاد بستر مناسب ب 3گذاريرغم اينكه به سرمايهعلي

كنندگان مشاغل ترين فراهمعمده هاگونه شركتاين ،از سوي ديگر، به اعتقاد محققان. و افزايش صادرات اين كشورها، نقش مهمي دارند
مهمي  شها در رشد اقتصادي كشورها نقگونه شركتثر از عوامل زيادي است، اما اينأجديد هستند و اگرچه رشد درآمد ناخالص ملي مت

  ]. 10[ كنندرا ايفا مي
 .دارند نقش مؤثري محوردانش در ايجاد توسعه اقتصاد) هاي كوچك و متوسطعنوان بخشي از شركتبه( 4بنياندانشهاي شركت

ظور مناند كه بههاي خصوصي يا تعاونيشركت بنيان،هاي دانششركت: ها به اين شرح ارائه گرديده استتعريف واحدي از اين شركت
   و  5شامل گسترش و كاربرد اختراع و نوآوري ،محور، تحقق اهداف علمي و اقتصاديافزايي علم و ثروت، توسعه اقتصاد دانشهم

    تيفعال از منظوري كل طوربه ].2[ شوندو با ارزش افزوده فراوان تشكيل مي 7نتايج تحقيق و توسعه در حوزه فناوري 6سازيتجاري
 ديتول ،يطراح شامل توسعه و قيتحق جينتاي سازيتجار بر كه استيي هاتيفعال هيكل ،ياقتصاد بنگاه كي عنوانبه انيبندانشي هاشركت

 و مشاوره ارائه و بالا افزودهارزش با و شرفتهيپي هايفناوري ريكارگبه ،يفناور عرضه و ديتول انتقال، ،افزارنرم و خدمات كالا، عرضه و
  ]. 11[ اندافتهي تمركزي دانش وي تخصص خدمات

                                                 
1
 Ease of Capital Acquisition 

2
 Small and Medium Firm's 

3
 Investment 

4
 Knowledge-Based Firm's 

5 Innovation 
6
 Commercialization 

7 Technology 
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گيري ترين تصميم در مورد بقاي آنها تصميمحال حياتيها و درعينروي شركتترين مسائل پيشبرانگيزترين و مشكليكي از چالش
نامناسب  9گذاري و تأمين ماليها، فقدان يا عدم كفايت سرمايهترين دلايل ناكامي شركتكه عمدهطورياست، به 8در مورد ساختار سرمايه

  . و ناكافي آنهاست
هاي مرتبط با آن، سود انباشته و بدهي كه واحد ساختار سرمايه عبارت است از تركيبي از سهام عادي، سهام ممتاز و زيرمجموعه

  ].16[ كندهاي خود از آن استفاده ميتجاري جهت تأمين مالي دارايي

خوبي از  براي اين منظور مديران بايد به. اي است ها داراي اهميت ويژهدر شركتمين منابع مالي أتعيين يك ساختار بهينه سرمايه و ت
خاسته از  ثير بگذارند، آگاه باشند تا با نگرشي صحيح، اقداماتي آگاهانه و برأتوانند بر ساختار سرمايه شركت ت ثير متغيرهايي كه ميأت

  ]. 12[ نه انجام دهندنظريات علمي را در راستاي دستيابي به يك ساختار سرمايه بهي
نظر به . باشدهاي كوچك و متوسط، نياز به منابع مالي كافي ميترين نيازهاي كارآفرينان و شركتهمانطور كه بيان شد يكي از مهم

لذا در دهند و سهولت دسترسي به سرمايه بر تصميمات مالكان شركت مؤثر است، ها را تشكيل مياينكه اين منابع، ساختار سرمايه شركت
با . بنيان خواهيم پرداختهاي كوچك و متوسط دانشاين تحقيق به بررسي تأثير سهولت تحصيل سرمايه بر طراحي ساختار سرمايه شركت

  :گيرد اي به اين صورت شكل ميتوجه به موارد بيان شده فرضيه
  .بنيان به طور معنادار اثر داردانشهاي كوچك و متوسط دسهولت تحصيل سرمايه بر طراحي ساختار سرمايه شركت :فرضيه 

  :گرددصورت طراحي ميبر اساس فرضيه مطرح شده، چارچوب نظري تحقيق به اين 
  

 متغير وابسته                         متغير مستقل                                                                 

 
 
  
  
  مباني نظري 1-3

. باشنديم فيضع تكنولوژي و نوآوري كاربرد و تأمين مالي ت،يريمد عه،توس چون اموري نهيزم در متوسط و كوچك هايشركت
منابع  كمبود اندازي كسب و كار،براي راه كوچكهاي شركتترين مانع كارآفرينان و شايد مهمو ها ترين چالشيكي از بزرگهمواره 

با توجه به . ديرس نخواهند تيموفق به هرگز كوچك كارهاي و كسب ،يكاف تأمين مالي دونو باي بوده مين نيازهاي سرمايهأمالي براي ت
 به مهارت ديبا نانيكارآفر ،است ردشوا نوپا شركت كي براي هاي با قابليت دسترسي بالا،و سرمايه يرونيب گذارانهيسرما افتناينكه ي
  .باشند داشته را ازين مورد وجوه آوردن دست
كارها منصرف  و  ها به طول انجامد و كارآفرينان را از حرفه مديريت كسبآوردن وجوه مورد نياز ممكن است ماهيند به دستآفر

گذاري  مالي تمايل چنداني به قرض دادن وجوه يا سرمايهسسات ؤكارهاي كوچك جديد، م و  نرخ بالاي مرگ و مير كسببه دليل . كند
گذاران در اين  سرمايه. همراه با ريسك است كارهايشان نياز دارند، كاملاً و  اندازي كسب اي كه كارآفرينان براي راه سرمايه. در آنها ندارند

بايد براي احتمال از دست دادن كل سرمايه تزريق  ،)يا سودسرمايه(هاي چشمگير كارهاي نوپا در قبال امكان دستيابي به پاداش و  كسب
 ]. 4[ شده خود آماده باشند

هاي شركت نظير عمر، اندازه، ويژگي. كنندگان سرمايه در مورد شركت با سهولت دستيابي رابطه مستقيم داردتمايل و رغبت عرضه
ها نيز كنندگان سرمايه مؤثر هستند معمولاً شركتمايل عرضهنوع فعاليت و ساختار سرمايه موجود عواملي هستند كه در ميزان رغبت و ت

                                                 
8
 Capital Structure 

9
 Finance 

  بنيانهاي كوچك و متوسط دانشطراحي ساختار سرمايه شركت

 

 سهولت تحصيل سرمايه
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هرچه ]. 20[دهند تر است، تمايل بيشتري نشان ميكنندگان سرمايه كه كاركردن با آنان سادهبراي تأمين سرمايه مورد نياز خود، به عرضه
در  ون آئوكين. جستجوي سرمايه باشد بيشتر است دستيابي به سرمايه آسانتر و با سهولت بيشتري انجام شود، اين احتمال كه مالك در

  :كندخصوص سهولت تحصيل سرمايه دو عامل به شرح زير ارائه مي
  ،)قابليت در دسترس بودن سرمايه(قابليت دستيابي و دسترسي به سرمايه  -1
  ].21[كنندگان سرمايه از شركت تأمين) سنجش(ارزيابي  -2

كنندگان سرمايه الشعاع قرار داده و تأمينقابليت دستيابي به سرمايه را تحت ،كه اطلاعات نامتقارن كنندبيان مي] 14[كارپنتر و پترسون 
     ها يا كسب بازده از هاي شركت، توانمندي شركت در بازپرداخت وامآنها در ارزيابي خود ويژگي. ارددرا به ارزيابي شركت وا مي

كنندگان سرمايه تأثير ها نيز از مواردي است كه در ارزيابي عرضههاي نقدي و وثايق شركتانجري. دهندگذاري را مدنظر قرار ميسرمايه
هاي مالي جاري، ها و ويژگيها، شرايط اقتصادي، تاريخچه اعتباري شركت، نوع فعاليتهمچنين مواردي نظير كارايي مالي، ريسك. دارد

  .كنندگان منابع مؤثر هستندت نيز در ارزيابي فراهمها و ترجيحات مالكان، شرايط اقتصادي و محصولااولويت
  
   هاي كوچك و متوسطو شركت نانيكارآفر مالي در دسترس منابع 1-3-1

هاي اقتصادي و جريان گذاري بنگاهكننده وجوه مورد نياز سرمايهتأمين ،)اعم از داخلي و خارجي(منابع مالي  دانيمطور كه ميهمان
. شودهاي تأمين منابع مالي استفاده مياز شيوه گذاري از يك منبع و يا تركيبيسرمايه ،كه معمولاً در هر پروژه آيندتوليد به شمار مي

هاي مختلفي براي تأمين منابع مالي مورد نياز هاي كوچك و متوسط در مراحل مختلف چرخه عمر خود از روشكارآفرينان و بنگاه
هاي گوناگون، در دسترس كارآفرينان قرار پذيري، قابليت دسترسي و هزينهابع تأمين مالي با امكاناي از منطيف گسترده. كننداستفاده مي

  :انداين منابع را به چهار دسته زير تقسيم نموده] 8[نيا و همكاران صدري. دارد
  

  منابع خصوصي تأمين مالي) الف

كنند، منابع خصوصي اندازي كسب و كارهايشان به آن رجوع مياولين منبعي كه كارآفرينان جهت تأمين وجوه مورد نياز براي راه
ها داراي اولويت نخست نيست، با سهولت بيشتري در اختيار شركت قرار براي اين گروه محاسبات ريسك و بازده مانند ديگر گروه. است

  .باشدو منابع دوستان و بستگان مي) اندازهاي شخصيپس(گيرد و شامل منابع شخصي مي
  

  منابع تأمين مالي از طريق بدهي و قرض) ب

اند و بايد تأمين مالي از طريق بدهي شامل وجوهي است كه كارآفرينان و مالكان كسب و كارهاي كوچك و متوسط استقراض كرده
هاي اندازي شركتبراي راه) استقراض(بسياري از كارآفرينان به نوعي از سرمايه ناشي از بدهي . به همراه بهره، آن را بازپرداخت كنند

تر از تأمين مالي از طريق سهام بوده و برخلاف تأمين هاي تأمين مالي از طريق استقراض اغلب پايينبا وجود اينكه هزينه. برندخود بهره مي
رسيدهاي بايست در سرشده ميگرفتهچون منابع قرض گردد، اماشدن مالكيت كارآفرينان در شركت نميمالي از طريق سهام موجب رقيق

هاي مالي و اعتباري مواجه هاي زيادي از جنبهمشخصي بازپرداخت شود و در صورت عدم بازپرداخت به موقع اقساط، شركت با خسارت
دهندگان را به هاي كوچك و متوسط، وامريسك بالاي شركت. لذا استفاده از اين روش از ريسك بالايي برخوردار است ،خواهد شد

منابع تأمين مالي از . گردددارد كه موجب كاهش قابليت دستيابي به اين منابع مالي ميجهت اعطاي تسهيلات وا مي تراعمال شرايط سخت
هاي اعتباري، اعتبارات اسنادي، مدت و بلندمدت، خطمدت، ميانهاي كوتاههاي تجاري و وامبانك: عبارتند از ) استقراض(طريق بدهي 
،     )رهنيوام(دهندگان به پشتوانه دارايي  وام، انداز  مؤسسات وام و پس ، مؤسسات مالي و اعتباري وهيزاتكنندگان تج عرضه، اعتبار تجاري
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هاي و كمك اوراق قرضها، ه كارگزاريهاي خصوصي، هاي اعتباري، عرضه، اتحاديههاي تأمين مالي تجاريشركتهاي بيمه، شركت
  .دولتي
  
  و سهام منابع تأمين مالي از طريق سرمايه) ج

شماري را به وجود اندازي و يا رشد و توسعه شركت، ممكن است مشكلات بياتكاء صرف بر بدهي و استقراض براي تأمين ماليِ راه
همچنين . رودسال فراتر مي 5تا  3هاي آن به ندرت از سرمايه بدست آمده از استقراض، سرمايه صبوري نيست و مدت زمان وام. آورد

و پرداخت نهايي اصل وام را ) فرع وام(اي بهره هاي دوره، سرمايه متعهدي نيست و بدهي، بازپرداخت)استقراض(بدهي سرمايه ناشي از 
شود، شركت شود كه در هنگام افت فروش يا ديگر فشارهايي كه بر سودآوري و جريان نقدي وارد مياين عامل باعث مي. كندايجاب مي

ها ممكن است به عنوان آخرين راه شود، بانكهاي بدهي ناتوان ميمواقعي كه شركت از بازپرداخت در چنين. در معرض تهديد قرار گيرد
كنند كه براي نظران توصيه ميبه همين دليل صاحب. ها را به مالكيت خود درآورند و يا شركت را مجبور به انحلال سازندچاره، دارايي

الوقوع هاي ريسكي متعهد و صبور كه بازدهي آن پس از موفقيت قريبلا، سرمايههاي با پتانسيل رشد باكم شركتها يا دستشركت
شوند، اينگونه منابع مالي براي كسب و كارهاي جديد، مطلوب محسوب مي. ترين انتخاب خواهد بودگردد، مناسبشركت انجام مي

عملكرد گذشته شركت را به عنوان معيار اصلي مدنظر  ها اغلبكنند، درحاليكه بانكانداز آتي شركت تمركز ميچراكه عمدتاً بر چشم
شود، عايدات بالقوه گذار مالك شركت شده و ضمن اينكه ريسك تقسيم مي، سرمايه)سهام(در تأمين مالي از طريق سرمايه . دهندقرار مي

گذاري هاي سرمايه، شركت10وكاركسبفرشتگان  :برخي از منابع رايج تأمين سرمايه ازطريق سهام عبارتند از. گرددآن نيز تقسيم مي
  .هاي سهامي بزرگو شركت) IPO(11پذير، عرضه عمومي سهاممخاطره

  
  منابع داخلي تأمين مالي) د

منابع . يك كسب و كار به نوبه خود ظرفيت ايجاد سرمايه را داراست و اين نوع تأمين مالي براي هر شركت كوچكي در دسترس است
  ].8[ هاي اعتباريكارتو ) ليزينگ(هاي دريافتي، اجاره به شرط تمليك يا اجاره سود انباشته، عامليت حساب: از تأمين مالي داخلي عبارتند

  

  12كنندگان سرمايه از شركتارزيابي تأمين 1-3-2

 يا ريگذاسرمايه پيرامون گيريكنندگان سرمايه در تصميمهاي كوچك و متوسط، لازم است تأمينبا توجه به ريسك بالاي شركت
 .گيردها در اين راستا صورت ميطرح گزارش توجيهيارائه . آورند عملبه هاگونه شركتاين از دقيقي هايارزيابي ارائه تسهيلات،

و  دهدرا نشان مي) توليدي يا خدماتي(تجاري  گذاري و كارِگزارش توجيهي مجموعه اطلاعات مورد نياز براي شروع يك پروژه سرمايه
باشد كه مي غيرهقبيل سرمايه لازم، تأسيسات و تجهيزات مورد نياز، ميزان توليد ساليانه، ميزان حقوق و دستمزد و  ازدربرگيرنده مواردي 

 گذار سرمايه ،تر نوشته شودشود و هرچه دقيقتنظيم مي) اعم از بانك، سازمان، شركت و يا شخص(گذار براي توجيه نمودن سرمايه
  تواند ريسك گزارش توجيهي مي هاي او را برآورده كند يا خير؟تواند خواستهتواند تصميم بگيرد كه آيا اين طرح ميميتر راحت
  .گذار را كاهش و سهولت تحصيل سرمايه را افزايش دهدسرمايه

مشخصات ؛ )يابي طرحقعيتمو(هاي اوليه بررسي خلاصه ؛مقدمه :شرح استاين مراحل تنظيم طرح توجيهي شامل موارد مجزايي به 
مشخصات محصول، ؛ خلاصه برآورد اقتصادي، فني و مالي طرح؛ مشخصات مجوزهاي قانوني اخذ شده؛ مشخصات طرح؛ مجري طرح

                                                 
10
 Business angel's 

11
 Initial Public Offering 

12
 Providers of Capital Assessment of the Firm 
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تجزيه و  بندي اجراي طرحبرنامه زمان؛ برداريبيني مالي طرح پس از شروع بهرهپيش؛ گذارينحوه سرمايه؛ فرآيند و روش توليد محصول
  .تحليل طرحو 

چنانچه نتيجه هاي اقتصادي، فني و مالي مورد ارزيابي دقيق قرار داده، پذيري اين گزارشات را از جنبهكنندگان سرمايه، توجيهتأمين
درخصوص اختصاص تسهيلات به متقاضي، موقع منابع در دوره معقولي باشد، ها حاكي از بازدهي مناسب طرح و بازگشت بهبررسي
  : پردازيمميهاي فوق در زير به شرح هر كدام از جنبه .شودميگيري تصميم
  

  )بازار محصول( بررسي اقتصادي طرح) الف

برآورد ارزش افزوده طرح، روند عرضه و ، در اين مرحله به طور كلي تحليل اقتصادي طرح و بررسي مواردي از جمله قيمت مواد اوليه
        ،خصوص درباره بازار مواد اوليه مورد نيازبه ،بدين منظور ابتدا اطلاعات آماري. گيردقرار مي توجهمورد  غيره تقاضا در آينده و

اهم  .شودهاي توليدي طرح پرداخته ميبيني روند آتي آن و تعيين هدفآوري شده و سپس از اين طريق به بررسي بازار، پيشجمع
  :زمواردي كه در بررسي اقتصادي طرح مورد توجه است عبارتند ا

  ؛ناخت محصول و بررسي موارد مصرف آنش -
  ؛روش توليد محصول -
   ؛بيني آيندهبررسي بازار محصول از طريق وضعيت عرضه و تقاضاي محصول در گذشته، حال و پيش -
  ؛مواد اوليه مورد نياز از جنبه قيمت و چگونگي تأمين آنها -
  ؛ايجاد درآمد ارزي و غيره جويي ارزي،ميزان اشتغال، ميزان وابستگي، ارزش افزوده، صرفه -
  .محل اجراي طرح از نظر دسترسي به مواد اوليه و همچنين بازار فروش آن محصول -
  

  بررسي فني طرح) ب

فيزيكي و فني  يدر اين بخش مشخصات اجزا. طرح از لحاظ فني است يقابليت اجرا سنجيِهدف اصلي از بررسي فني طرح، امكان
اهم  .گيردگذاري طرح مورد ارزيابي قرار ميهاي سرمايهبرآورد هزينه بندي طرح وژه، برنامه زمانهاي فني مجري پروييطرح، توانا

  :گيرند عبارتند ازهاي فني طرح مورد توجه قرار ميمواردي كه در بررسي
  ؛هدف از اجراي طرح -
  ؛مطالعه تكنولوژي مورد نظر -
   غيره؛هاي ارتباطي و محل اجراي طرح از نظر جغرافيايي، راه -
  ؛ي طرحيامكانات و تأسيسات زيربنا -
  ؛گذاري طرحآلات مورد نياز و برآورد سرمايهساختمان، تجهيزات و ماشين -
  ؛نيروي انساني مورد نياز طرح -
  ؛بندي اجراي طرحبرنامه زمان -
  ؛هاي آتي طرحبرنامه -
  .)محصول با توجه به شناخت كامل از نوع(جدول مباني محاسبات  -
  
  
  



        1392139213921392يكم اسفند يكم اسفند يكم اسفند يكم اسفند     - - - - گرگانگرگانگرگانگرگان, , , , استان گلستاناستان گلستاناستان گلستاناستان گلستان- - - - مديريت مالي و سرمايه گذاريمديريت مالي و سرمايه گذاريمديريت مالي و سرمايه گذاريمديريت مالي و سرمايه گذاري, , , , كنفرانس ملي حسابداريكنفرانس ملي حسابداريكنفرانس ملي حسابداريكنفرانس ملي حسابداري    دوميندوميندوميندومين

The Second Conference on Accounting, Financial Management and Investment 
ISSN: 2322-3510 

  بررسي مالي طرح) ج 

هاي مالي، از طريق تجزيه و تحليل صورت)ويژه اشخاص حقوقيبه (تسهيلات مشغول فعاليت بوده  متقاضيِ در مواردي كه واحد  
كفايت سسه دست يافت و شناخت قابل قبولي از بافت مالي، سودآوري، ؤتوان به تصوير روشني از توان مالي مهاي گذشته، ميسال

دست آورده و از اين طريق امكان مقايسه و اتخاذ تصميم مناسب را مدت و بلندمدت و ساير اطلاعات بهمديران، توان بازپرداخت كوتاه
هاي جديد بوده، لذا نحوه ارزيابي وضعيت مالي طرح متفاوت و هاي ارائه شده براي ايجاد پروژهليكن در اكثر موارد طرح. فراهم كرد

هاي اقتصادي و فني از جمله مقدار و مبلغ مواد اوليه از بررسي ،معمولاً، اطلاعات اوليه براي برآورد مالي طرح. ر خواهد بودتپيچيده
طرح به دست  يبندي اجراو برنامه زمان) غيرهآلات و زمين، ساختمان، تأسيسات و ماشين(گذاري ثابت مورد نياز سرمايه مصرفي، ميزان

  :گيردلف بررسي مالي طرح به شرح زير انجام ميمراحل مخت. آيدمي
   ؛هاگذاري ثابت طرح به تفكيك هزينههاي سرمايهبرآورد هزينه -
   ؛بندي طرحبيني نحوه تأمين مالي پروژه با توجه به برنامه زمانپيش -
تعمير و نگهداري، حقوق و دستمزد، سوخت و هاي استهلاك، از اجراي پروژه، از جمله هزينه هاي جاري ناشيمحاسبه و برآورد هزينه -

  ؛انرژي و غيره
  ؛)جريانات وجوه نقد و ترازنامهصورت صورت سود و زيان، (هاي مالي برآوردي براي يك دوره حداقل پنج ساله تهيه صورت -
  ؛هاي مالي برآورديتجزيه و تحليل اطلاعات استخراج شده از صورت -
  ؛بيني سرمايه در گردشپيش -
  ؛نحوه تأمين مالي پروژه -
  ؛هاي عملياتي و غيرعملياتيبيني هزينهپيش -
  ؛هاي ثابت و متغيرتفكيك هزينه -
  ؛سر و حاشيه ايمني پروژهتجزيه و تحليل نقطه سربه -
  ؛هاي مالي همراه با جدولتجزيه و تحليل نسبت -
  ؛تجزيه و تحليل ريسك پروژه -
   ].3[ گذاري و درآمد آتي پروژهر براي اجراي پروژه با توجه به حجم سرمايهبرآورد ميزان تسهيلات مالي مورد نظ -

  
  13بندي اعتباريرتبه 1-3-3

 اعتبارات بازپرداخت عدم و احتمال مالي تسهيلات و اعتبار متقاضيان بازپرداخت توان سنجش و ارزيابي مفهوم به 14اعتبارسنجي
  نهادها، يا هااعتبار دولت درباره اعتباري بنديمؤسسات رتبه توسط كه است رسمي اظهارنظري اعتباري، رتبه. باشدمي آنها سوي از دريافتي
 بنگاه يك اعتباري ريسك مقايسه براي لازم مباني در حقيقت و شوداعلام مي اقتصادي هايبنگاه و مالي مؤسسات دولتي، هايسازمان

 در بالقوه گذارانبراي سرمايه اطلاعات نمودن فراهم ياعتبار بنديرتبه عمده هدف. سازدمي فراهم را اقتصادي ديگر هايبنگاه با اقتصادي
اعتباري و  ها، مؤسساتبانك گيريتصميم مبناي تواندمي سنجيرتبه .است تسهيلات كنندگانپرداخت و قرضه اوراق سرمايه، بازارهاي

  ].6[باشد  مالي نهاد ميزان خطرات از آگاهي و بهره تسهيلات نرخ تعيين اقتصادي، هايبنگاه با مبادلات سقف خصوص در غيره

                                                 
13
 Credit Rating 

14
 Validation 
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 اعتباري ها و مؤسساتبانك ،ين سيستمينچ وجود .نمايدمي بنديرتبه كمي اطلاعات و آمار و براساس طرفانهبي را مشتريان روش اين
 تسهيلات اعطاي فرآيند وريبهره سطح اعتباري، ريسك كاهش و كنترل ضمن و نموده ياري خود اعتباري مشتريان مطلوب گزينش در را
  .هاي سنجش اعتبار در نظام بانكي آورده شده استالگوي شاخص) 1(در جدول . داد خواهد ارتقاء را

  

ف
دي

ر
  

  هاشاخص  عنوان

  شرايط  1
  شركت، محصولات سهامداران، بازار ساختار شركت، نوع مدير قبلي، اعتبار اعتبارات تعداد

  فعاليت تحت صنعت اقتصادي شرايط

  وثيقه ميزان وثيقه، اعتبار، نوع پشتيبان حساب انداز، نوعپس حساب جاري، وضعيت حساب وضعيت  وثيقه  2

  ظرفيت  3
  دارايي،  كل به دارايي، فروش كل به ماليات و بهره از قبل دارايي، سود كل به انباشته سود

  گذشته هايسال در سرمايه گذشته، تغييرات هايسال در فروش رشد نرخ متوسط

  سرمايه  4
  دارايي، كل به جاري مالكيت، سرمايه تحت هايدارايي مسكوني، ميزان منزل تلفن، مالكيت مالكيت

  شركت هايبدهي دفتري ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش

  اهويژگي  5

 تجهيزات و ماهانه، تكنولوژي ماهانه، هزينه بودن، درآمددولتي  يا خصوصي: اقتصادي )الف

 تكفل تحت افراد تعداد تأهل، وضعيت فعلي، تحصيلات، كارفعلي، سابقه  در آدرس سكونت سن، سابقه: دموگرافيك )ب

 اعتبار اعتبار، هدف اعتباري، مصرف اعتبار، سابقه دوره طول: اعتباري )ج

  شغلي وقي، طبقهحق يا حقيقي شخصيت بودن، مؤسسه سكونت، شغل، كارمند جغرافيايي محل: اجتماعي )د

  ]5[هاي سنجش اعتبار در نظام بانكي الگوي شاخص): 1(جدول 
  
  پيشينه تجربي 1-4

 كنندهگذاري تأمينهاي سرمايههاي كوچك، متأثر از اولويتموفقيت تحصيل سرمايه در شركت) 1990(به اعتقاد كارتر و ون آئوكين 
هاي رشد بالقوه و گذاري، فرصتگذاري، نوع شركت، طول عمر شركت، بازده مورد انتظار سرمايهمنابع است و عواملي مانند سطح سرمايه

  ].15[ثير قرار دهد أگذاري را تحت تهاي سرمايهتواند تصميمپراكندگي و تحمل ريسك مي
هاي كوچك تقارن اطلاعاتي در شركت وي معتقد است عدم. پردازدسئله ميبا استفاده از نظريه نمايندگي به اين م) 1992(لندستروم 

شود و مشكلاتي را در هاي پاداش و زيان بالقوه باقيمانده ميهاي كنترل بيشتر، هزينههاي بزرگ، موجب بروز هزينهدرمقايسه با شركت
رود افراد از منابع تأمين مالي كه طور طبيعي انتظار ميبه. دارنددر تحصيل سرمايه، عوامل انساني نيز دخالت . كندتحصيل سرمايه ايجاد مي

  ]. 18[تر است سوي منابعي سوق داده شوند كه دستيابي به آنها با سختي كمتري مواجه يا سادهيابي به آنها با سختي مواجه است، بهدست
قابليت دسترسي به اعتبارات بانكي كمتري در مقايسه با هاي توليدي از در تحقيق خود نشان دادند شركت) 1994(ريدينگ و همكاران 

  ].  19[هاي غير توليدي برخوردارند شركت
هاي هاي خانوادگي، معمولاً محدود به دوران اوليه عمر شركتمين مالي شخصي و توانايي استقراضأمعتقد است كه ت) 1997(كيمكي 

هاي مـالي  اندازهاي شخصي، حمايتاين موضوع غيرعادي نيست كه معمولاً به پس بنابراين، براي كارآفرينان.  با مالكيت خانوادگي است
  ].17[كنند هاي خود اتكا ميمين سرمايه در مراحل شروع فعاليتأدوستان و خويشاوندان به عنوان منبع اصلي ت

ي آن، دهد و درنتيجهلشعاع قرار ميامعتقدند كه اطلاعات نامتقارن قابليت دستيابي به سرمايه را تحت) 2002(كارپنتر و پترسون 
  ].14[گيرد هاي شركت براي دنبال كردن اهداف راهبردي نيز تحت تأثير قرار ميفرصت
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فهم مسائل مرتبط با تحصيل سرمايه شامل فهم فرآيندها، تهيه اطلاعات، كيفيت تجاري، وجود ) 2004(به اعتقاد تيمونس و اسپينل 
اين . كنندگان اطلاعات بر توانايي شركت در كسب سرمايه مؤثر استارهاي مورد استفاده توسط تهيههاي تجاري و آگاهي از معيشبكه

هاي تازه تأسيس فاقد تاريخچه مالي، از قابليت تجربه در كارايي مالي، در مقايسه با شركتاعتقاد وجود دارد كه واحدهاي تجاري با
  ].20[ردارند يابي و توانمندي بهتري در تحصيل سرمايه برخودست

هـاي  گـذاري در شـركت  هاي مختلف و انتظارات متفـاوتي از سـرمايه  گذاران مختلف، انگيزهسرمايه) 2004(از نگاه بريگام و هوستون 
  ].  13[هاي خود حساس هستند گذاريكوچك دارند و نسبت به ريسك و بازده سرمايه

. هاي كوچك و متوسط پرداخته استتصميمات تحصيل سرمايه در شركت با ارائه مدلي به بررسي عوامل مؤثر بر) 2005(ون آئوكين 
  ].21[كنندگان سرمايه اطلاعات، سهولت تحصيل سرمايه، اهداف مالكان و شرايط تأمين: عوامل مورد بررسي عبارتند از

ضمن توضيح  "ك و متوسطهاي كوچعوامل مؤثر بر طراحي ساختار سرمايه شركت"اي با عنوان ، در مقاله)1386(سجادي و جعفري 
هاي مزبور براي هاي مهم شركتهاي كوچك و متوسط در توسعه اقتصادي كشورها و همچنين تشريح چالشنقش و مزيت شركت

نشان نتايج بررسي آنها . اندگيري در مورد تعيين ساختار بهينه سرمايه، تحقيقات انجام شده در اين زمينه را نيز مورد بررسي قرار دادهتصميم
كنندگان سرمايه، دهد كه تقريباً در همه تحقيقات، موضوعاتي از قبيل اطلاعات، شيوه دستيابي به سرمايه، اهداف مالكان، شرايط تأمينمي

  ].7[وضعيت خاص بنگاه تجاري، عوامل خارجي و زمان از جمله عوامل مهم تأثيرگذار در تعيين ساختار مطلوب سرمايه هستند 
شده در هاي كوچك و متوسط پذيرفتهثر بر ساختار سرمايه شركتؤبررسي عوامل م"نامه خود با موضوع در پايان، )1388(جام آب

هاي رشد بر فرصت ها، فروش، سپر مالياتي غيربدهي وبه بررسي عواملي مانند سودآوري، ساختار دارايي "بورس اوراق بهادار تهران
دهد دست آمده نشان مينتايج به. شده در بورس اوراق بهادار پرداخته استهاي كوچك و متوسط پذيرفتهساختار سرمايه شركت

هاي هاي رشد داراي ارتباط آماري معناداري با ساختار سرمايه شركتها، سپر مالياتي غيربدهي و فرصتسودآوري، ساختار دارايي
 ]. 1[باشند ط ميكوچك و متوس

ساختار  ،هاي سن، اندازهويژگيو ها حاكي از اين است كه بين دو متغير نسبت بدهي، )1389(نامه ماستري فراهاني از پاياننتايج حاصل 
  . ]9[ ها، قابليت سودآوري، رشد و ريسك ارتباط خطي معنادار وجود دارددارايي
  
  شناسي پژوهشروش -2

در اين تحقيق به منظور دستيابي به . از نوع كاربردي و بر مبناي روش از نوع موردكاوي و پيمايشي استتحقيق حاضر بر مبناي هدف 
  . اي و تحقيقات ميداني استفاده گرديده استهاي مطالعه كتابخانهنتايج مورد نظر و انجام صحيح روش تحقيق از روش

  
   هاوري دادهآابزارگرد 2-1

بنيان از نظرات خبرگان هاي كوچك و متوسط دانشرمايه بر طراحي ساختار سرمايه شركتجهت بررسي تأثير سهولت تحصيل س
سؤال مطرح و بين اعضاي نمونه توزيع و پاسخ هاي افراد مورد بررسي قرار  5استفاده شده، به اين صورت كه با توجه به مباني نظري تحقيق 

  .مشخص شده است) 2(سؤالات در جدول . گرفت
هاي بسيارزياد، زياد، متوسط، كم و ترتيب به گزينه در اين پرسشنامه از طيف ليكرت استفاده شده كه به شودميهده همانطور كه مشا

  . داده شده است 1و 2،3،4،5بسيار كم، ضرايب 
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نفر از اساتيد دانشگاه توزيع و  10جهت تعيين روايي پرسشنامه از روش روايي قضاوتي استفاده گرديد به اين صورت كه پرسشنامه بين 

آوري و با كسب اوليه جمع نفر از اعضاي نمونه، اطلاعات 19همچنين با توزيع پرسشنامه بين . با درصد بالايي مورد تأييد قرار گرفت
  .براي آلفاي كرونباخ، پايايي پرسشنامه نيز مورد تأييد واقع گرديد 795/0ضريب 

  
  قلمرو زماني و مكاني 2-2

  .انجام شده است 1392اين تحقيق در كشور ايران، استان فارس و در سال 
  
  جامعه آماري 2-3

از نگاه خبرگان مورد بررسي قرار بر طراحي ساختار سرمايه  تحصيل سرمايههمانطور كه گفته شد در اين تحقيق تأثير متغير سهولت 
هاي تأمين بنابراين با توجه به قلمرو تحقيق، جامعه آماري شامل همه افراد خبره، آشنا با علم مديريت مالي و مرتبط با فعاليت. گرفته است

  : گرددنفر است كه به دو بخش تقسيم مي 300امعه آماري مجموعاً ج. باشدبنيان استان فارس ميهاي كوچك و متوسط دانشمالي شركت
هاي هاي تأمين مالي در شركتِ مالي و يا افراد مرتبط با فعاليتمالكان يا مديران، مديران :بنيانهاي دانششركت) بخش اول

  ).نفر 245مجموعاً (بنيان دانش

هاي كوچك و متوسط در شعب سرپرستي كليه فعاليت تأمين مالي شركتمسئول اعتبارات و يا افراد مرتبط با  :ساير) بخش دوم
  ).نفر 55مجموعاً (كننده هاي حمايتها، مؤسسات مالي و سازمانبانك
  
  نمونه آماري 2-4

  گيري حجم نمونه بر اساس فرمول كوكران و جدول مورگان انجام گرفت كه با توجه به حجم جامعه آماريدر اين تحقيق اندازه
صورت ها بهتعدادي از پرسشنامه. باشدگيري تحقيق به صورت كاملاً تصادفي ميروش نمونه. باشد) 168(، بايستي حجم نمونه )نفر 300(

پرسشنامه عودت گرديد كه  126لازم به ذكر است تنها . توزيع گرديد) پرسشنامه 220جمعاً (حضوري و تعدادي نيز از طريق ارسال ايميل 
  .تايي صورت گرفته است126آماري نيز بر اساس اين نمونه كليه محاسبات 

  

ل
ؤا

 س
ره

ما
ش

  

  پاسخ  پرسش

  از نگاه شما هريك از عوامل زير به چه ميزان بر طراحي ساختار سرمايه

ياد  بنيان مؤثر است؟متوسط دانشهاي كوچك و شركت
ر ز

سيا
ب

  

ياد
ز

سط  
متو

  

كم  كم
ار 

بسي
  

            )دسترسي آسان به منابع تأمين مالي(سرعت و تسهيل شرايط اعطاي وام   1

            هاي تأمين ماليتنوع روش  2

3  
سن، : هاي شركت مانندبررسي ويژگي(كنندگان منابع مالي اعتبارسنجي شركت توسط تأمين

  ...)ساختار سرمايه، سودآوري، وثايق، تاريخچه اعتباري و اندازه، 
          

4  
سن، : هاي مالكان مانند بررسي ويژگي(كنندگان منابع مالي اعتبارسنجي مالكان توسط تأمين

  ...)تحصيلات، سابقه فعاليت، سابقه اعتباري و 
          

            ماليكنندگان منابع ارزيابي اقتصادي، فني و مالي طرح توسط تأمين  5
  سؤالات پرسشنامه) : 2(جدول 
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  هاهاي تجزيه و تحليل دادهروش -3

 آزمون براي و تأييدي عاملي هاي پژوهش و استنباط آماري از آزمون ضريب همبستگي و تحليلدر اين تحقيق به منظور تحليل داده
آماري  افزارهاينرم با استفاده از هاتحليل كليه اين. است شده ادهساختاري استف معادلات از آزمون ضريب همبستگي و مدل فرضيه،
SPSS  وLISREL انجام گرديده است.  

  
بر طراحي ساختار  روايي سؤالات مرتبط با تأثير سهولت تحصيل سرمايه(هاي مدل تحقيق روايي سازه 3-1

  ) بنيانهاي كوچك و متوسط دانشسرمايه شركت

χآماره  بايستي استفاده از تحليل مسير در تحليل عاملي تأييدي با

 قرار بررسي مورد ،مدل برازش بودنِ مناسب معيارهاي ساير و 2
χآزمون چه هر: بهينه باشد حالت داراي اين است كه مناسب مدلي .گيرند

 و داده بين اختلاف آزمون اين زيرا است، بهتر باشد كمتر 2
   .دهدمي نشان را مدل

بنيان را در حالت تخمين هاي كوچك و متوسط دانشتحصيل سرمايه بر طراحي ساختار سرمايه سرمايه شركتمدل اول تأثير سهولت 
گيري در حالت تخمين استاندارد ميزان تأثير هاي اندازهمدل. دهد كه حاكي از مناسب بودن مدل استنشان مي) 1(استاندارد مطابق نمودار 

           براي عامل سهولت تحصيل سرمايه، . دهندواريانس نمرات متغير يا عامل اصلي نشان ميها را در توضيح متغير مستقل و يا گويه
توانسته است واريانس عامل سهولت تحصيل سرمايه را توضيح ) 46/0(1و ) 51/0(2، )74/0(5، )87/0(4، بيش از سؤالات )90/0( 3ال ؤس

  . و تأثيري كه در آن دارد بيشتر از چهار سوال ديگر استبا عامل سهولت تحصيل سرمايه  3به عبارت ديگر همبستگي گويه . دهد
گرفت كه در آن نيز  قرار بررسي مورد مدل كلي برازش بودن نيز مناسب در تحليل عاملي تأييدي مرتبه دوم با استفاده از تحليل مسير

داده شده عامل اصلي در حالت تخمين استاندارد نشان در توضيح واريانس نمرات متغير يا  ،هاي آنتأثير سهولت تحصيل سرمايه و گويه
  ).2نمودار ( است

  
  
  

  

  
  

  هاي كوچك و متوسط گيري عامل سهولت تحصيل سرمايه در طراحي ساختار سرمايه شركتمدل اندازه) : 1(نمودار 
 با استفاده از تحليل عاملي تأييدي در حالت تخمين استاندارد

  

  

  

  

  

  

  
  هاي كوچك و متوسطعامل سهولت تحصيل سرمايه در طراحي ساختار سرمايه شركتگيري مدل اندازه): 2(نمودار 

  با استفاده از تحليل عاملي تأييدي مرتبه دوم در حالت تخمين استاندارد

2
χ 
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  هاي پژوهش و آزمون فرضيهيافته -4

براي اين آزمون . ق خواهيم پرداختهاي مناسب به آزمون فرضيه تحقيپس از انجام تحليل عاملي تأييدي در اين قسمت با انجام تحليل
 . نماييمو آزمون ضريب همبستگي و رگرسيون، روابط بين متغيرها را بررسي مي SPSS افزارگيري از نرمبا بهره

  .طور معنادار اثر داردبنيان بههاي كوچك و متوسط دانشسهولت تحصيل سرمايه بر طراحي ساختار سرمايه شركت :فرضيه
H0: بنيان رابطه معنادار وجود نداردهاي كوچك و متوسط دانشبين سهولت تحصيل سرمايه و طراحي ساختار سرمايه شركت. 

H1: بنيان رابطه معنادار وجود داردهاي كوچك و متوسط دانشبين سهولت تحصيل سرمايه و طراحي ساختار سرمايه شركت.  
دهنده وجود ارتباط نشان P-valueعنوان به 0/00مقدار ) 3(ستگي پيرسون جدول و خروجي آزمون ضريب همب) 3(با توجه به نمودار 

   درصد  95بنيان در سطح اطمينان هاي كوچك و متوسط دانشدار ميان سهولت تحصيل سرمايه و طراحي ساختار سرمايه شركتمعني
با توجه به اينكه ضريب همبستگي براي  در نتيجه. گيردر نميدرصد مورد تأييد قرا 95در سطح اطمينان  H0به اين معني كه فرضيه . باشدمي

كمتر است بين اين دو ) α= 05/0(دار استاندارد  از سطح معني) معيار تصميم(مشاهده شده  (sig)داري  و عدد معني باشدمي 815/0دو متغير 
توان گفت  باشد، بنابراين مي داراي علامت مثبت مياز آنجا كه ضريب همبستگي بين اين دو متغير . داري وجود داردمتغير رابطه معني

به عبارت ديگر هر چه سهولت تحصيل سرمايه بهتر باشد، بالتبع . جهت و از نوع مثبت بوده استجهت تغييرات اين دو متغير با يكديگر هم
  . بنيان نيز بهتر خواهد بودهاي كوچك و متوسط دانشطراحي ساختار سرمايه شركت

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

    طراحي ساختار سرمايه  سهولت تحصيل سرمايه
  ��815/0  1  Pearson Correlation 

 Sig. (2-tailed)    000/0  طراحي ساختار سرمايه

126  126  N 

1    ��815/0  Pearson Correlation 

 Sig. (2-tailed)  000/0    سرمايهسهولت تحصيل 

126  126  N  
  .معني دار است 05/0همبستگي در سطح   �� 

  آزمون ضريب همبستگي پيرسون سهولت تحصيل سرمايه و طراحي ساختار سرمايه): 3(جدول 

  نمودار پراكنش بين ) : 3(ر نمودا
 سهولت تحصيل سرمايه و طراحي ساختار سرمايه
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  .باشدداراي معادله زير مي) 3(خط رگرسيوني رسم شده در نمودار 
  طراحي ساختار سرمايه=  072/1+  727/0)  سهولت تحصيل سرمايه(

اين . مي باشد 001/0دار بودن مدل رگرسيوني كمتر از مقدار معني  -pو  727/0با توجه به اينكه ضريب تعيين اين معادله رگرسيوني 
و طراحي ساختار  دار بين دو متغير سهولت تحصيل سرمايهاين مطلب تأييدي دوباره بر رابطه معني. باشددار ميمعني 50/0مدل در سطح 

  .سرمايه است و مثبت بودن ضريب رگرسيوني نشان دهنده رابطه مستقيم است
  

  گيريو نتيجه بحث -5

هاي خود احتياج به منابع مالي دارند و با توجه به تنوع ها، براي تأمين مالي پروژههاي كوچك و متوسط مانند ساير شركتشركت
در اين . عوامل زيادي بر تصميمات تحصيل سرمايه تأثير گذارند. تركيب منابع را انتخاب نمايندبايست بهترين هاي تأمين مالي، ميروش

    ) به عنوان يكي از عوامل كليدي و مهم(هاي كوچك و متوسط بر طراحي ساختار سرمايه شركتسهولت تحصيل سرمايه تحقيق به بررسي تأثير 
  :آمده است) 5(دست آمده در جدول هخلاصه نتيجه ب. ها پرداخته شداين شركتهاي تأمين مالي از نگاه خبرگان مرتبط با فعاليت

  
دست آمده، بين متغيرِ مستقلِ طبق نتايج به. هاي ارائه شده، فرضيه مورد تأييد قرار گرفتطور كه مشاهده شد و با توجه به تحليلهمان

بنيان، رابطه مثبت معناداري مشاهده هاي كوچك و متوسط دانشي طراحي ساختار سرمايه شركتسهولت تحصيل سرمايه و متغير وابسته
توان گفت جهت تغييرات اين دو متغير  باشد، بنابراين مي آنجا كه ضريب همبستگي بين اين دو متغير نيز داراي علامت مثبت مياز . گرديد

تواند بر تصميمات تأمين مالي مالكان بنابراين دسترسي آسان به منابع مختلف تأمين مالي مي. جهت و از نوع مثبت بوده استبا يكديگر هم
ها و هاي شركتكنندگان سرمايه از ويژگيهمچنين ارزيابي مثبت تأمين. تري نتيجه دهدي ساختار سرمايه بهتر و مناسبمؤثر باشد و طراح

  .تواند شرايط اعطاي تسهيلات را آسان و دسترسي به منابع مالي را تسهيل نمايدهاي نوآورانه آنها، ميطرح
  
  پيشنهادات  -6

  مبتني بر تحقيقپيشنهادات  6-1

  بنيان؛هاي كوچك و متوسط و دانشتسهيل در مقررات و شرايط اعطاي وام به شركت -
  ها؛ارائه تسهيلات متنوع، سريع و كم بهره به اين شركت -
  پذير؛گذاري ريسكتشويق به افزايش سرمايه -

سطح 
  معناداري

  tآماره 
  ضرايب غير استاندارد  ضرايب استاندارد شده

  مدل
Beta انحراف معيار خطا  B 

  مقدار ثابت رگرسيون  072/1  212/0    062/5  000/0
  سهولت تحصيل سرمايه  727/0  046/0  815/0  642/15  000/0

  جدول رگرسيون سهولت تحصيل سرمايه و طراحي ساختار سرمايه): 4(جدول 

 نتيجه  )sig (  معني داري  عدد ضريب همبستگي فرضيه تحقيق

  هايسهولت تحصيل سرمايه بر طراحي ساختار سرمايه شركت
 طور معنادار اثر داردبنيان بهكوچك و متوسط دانش

 تأييد 000/0 815/0

  نتايج): 5(جدول 
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  هاي كوچك به اين بخش؛بنيان جهت تشويق و هدايت سرمايههاي دانشتشكيل بورس شركت -
  .بيمه ريسكتشكيل  -

  
  پيشنهادات به ساير محققين 6-2

، مورد بررسي قرار )در سطح كشور، منطقه و غيره(تر اي وسيعتوانند جهت بسط نتيجه تحقيق، فرضيه را در جامعهساير محقيق مي
  .توان بررسي را به تفكيك صنايع مختلف نيز انجام دادهمچنين مي. دهند
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