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  چکیده
هاي خودرویي پذیرفته شده در بـورس اوراق   در این تحقیق رابطه بین اندازه و ریسك شرکت  

دوره زماني لحاظ شده . ها مورد بررسي قرار گرفته است مدت شرکت بهادار تهران و تامین مالي بلند
آزمـون فرضـیات موجـود، از آزمـون      بوده و جهـت      ١٣٨٥ الي   ١٣٧٨هاي    در این پژوهش، سال   

رگرسیون در سطح تك تك شرکت هاي خودرویي و همچنین کل صنعت خودرو بهره برده شـده           
ها نیز به عنوان نماد و نشانگر نحوه تامین مالي این  مدت به کل دارایي هاي بلند نسبت بدهياز . است

ري ریسك است، به عنوان نماد گی و از درجه اهرم مالي هم که یك شاخص متداول اندازهها  شرکت
هاي ایران  اندازه شرکتنتایج آزمون فرضیات نیز حاکي از این است که . استفاده شده استریسك 

 در ،ها موثر است خودرو، سایپا، پارس خودرو و گروه بهمن در منابع مالي بلند مدت این شرکت             
کلیـه   که ساختار سرمایه    ضمن این . که این مساله در سطح کل صنعت خودرو رد شده است           حالي

 این مساله بـراي سـطح صـنعت    .سازد  متاثر ميها شرکتاین  ریسك را در    خودرویي،هاي    شرکت
 . خودرو نیز صادق است
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Abstract 

In this research, the relationship between risk and size of listed 

automobile companies in Tehran stock exchange (TSE) and their Long term 

financing has been evaluated. The period of research is between to 1385. 

Hypothesis has been examined for list cars companies by regression test. 

The ratio of long term debts on total of assets used to show capital structure 

of these companies and the financial leverage used to show risk of those 

companies. Results show that size of Iran Khodro, Saypa, Pars Khodro 

companies and Bahman Group has great affect on long term financing of 

them, but result was not the same for all of car companies or car industry in 

TSE. Also, capital structure of these companies affect on risks of them at 

the all of the car companies and Car industry.  

The result also show that capital structure of these companies has effect 

on risk of these companies to an great extend. 
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 ٢  تحقيق كليات : اولفصل 

  مقدمه ۱ـ۱

ها  تحولات چند ساله اخير در اقتصاد ايران، آثار چشمگيري بر مديريت مالي شركت

هاي ملي و  ها و بعضاً بحران گذاشته است، يكي از تحولات افزايش نرخ ارز و سطح عمومي قيمت

ن مالي بلندمدت باشد و از طرف ديگر وجود برخي موانع برسر تأمي المللي مي بين

ها را واداشته است كه مستقيماً به بازارهاي  شركت) هاي اخذ وام و اعتبار از بانكها محدوديت(

سرمايه و مالي مراجعه نمايند و نيازهاي مالي خود را از راه انتشار و فروش اوراق بهادار تأمين 

مان تأمين اجتماعي و هاي بازنشستگي، ساز نمايند و يا به سراغ ساير منابع از جمله صندوق

  . ساير مؤسسات مالي واعتباري بروند

 شرکت مدیریت. است معمول عملی بزرگ هایشرکت در مالی تامین به دستیابی

 و ایسرمایه مخارج براي لازم وجوه كردن فراهم جهت مالی تامین انواع و گوناگون منابع

زينه تامين مالي، عوامل در خصوص انتخاب بهترين گ. دارد اختیار در را شرکت عملیات

باشد كه به يكي از اين عوامل، عملكرد عملياتي بعد از تامين مالي مي. باشندمتعددي موثر مي

از آنجا كه . گيردميزان زيادي تحت تاثير نوع و ميزان منابع تامين مالي مورد استفاده قرار مي

 لذا مشخص شدن اين مديران مالي هميشه سعي در بهبود عملكرد عملياتي شركت دارند،

موضوع كه نوع تامين مالي و ميزان آن چه تاثيري بر روي عملكرد عملياتي دارد، از اهميت 

  . اي برخوردار استويژه

كنندگان  اندازكنندگان از يك طرف و مصرف هدف بازار سرمايه انتقال وجوه بين پس

فين عوامل مؤثر بر باشد و اين در صورتي محقق خواهد شد كه طر وجوه از طرف ديگر مي

  . انتخاب منابع مالي را بشناسند تا بتوانند معاملات خود را انجام دهند

  

  هدف و علت انتخاب موضوع ۲ـ۱

هاي حداكثر  يكي از روش. هدف مديريت مالي، به حداكثررساندن ارزش شركت است

  . كردن ارزش شركت، تأمين مالي با حداقل هزينه سرمايه است

  :توان خلاصه كرد  علل انتخاب موضوع را به صورت زير ميرو مهمترين از اين
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  .ها و مديران در انتخاب منابع مالي بلندمدت ـ شناخت انگيزه شركت۱

  .ها ـ آگاهي از عوامل مؤثر بر انتخاب منابع مالي بلندمدت شركت۲

ها با توجه به  هاي تأمين مالي مورد استفاده در شركت ـ شناخت مهمترين روش۳

  .ها توضعيت شرك

  .هاي ذينفع ـ بررسي آثار و نتايج حاصله از انتخاب منابع مالي بلندمدت مختلف بر گروه۴

هاست كه  ها براي شركت  به معناي كاهش هزينهگانه بالاچهاردر هر صورت، نكات 

  .تواند علت اصلي انتخاب موضوع تلقي شود مي

  

  ها فرضيه ۳ـ۱

ها تاكنون نظريات متفاوتي ارائه  مايه شركتدر ارتباط با مباحث تامين مالي و ساختار سر

نظرياتي همچون نظريه موديلياني و ميلر و ساير نظريات مرتبط كه در فصل دوم . شده است

ارتباط بين .  حاكي از گستره بزرگ پژوهشهاي انجام پذيرفته در اين حوزه استشود مياشاره 

بنابراين . هايي نوين است از پژوهشس اجزاي مختلف و مرتبط با ساختار سرمايه نيز خود زمينه

لحاظ شده در هاي  به منظور تعيين چارچوب مشخص براي موضوع تحقيق به تشريح فرضيه

  .پردازيماين تحقيق مي 

  ـ اندازه شركت در منابع مالي بلندمدت موثر است۱

هاي خودرويي پذيرفته شده در بورس متأثر  ـ ساختار سرمايه ريسك را در شركت۲

  . سازد مي

  

  تعريف موضوع تحقيق  ۴ـ۱

ها تلاش  باشد و شركت ها به حداكثر رساندن ارزش شركت مي يكي از اهداف شركت

  . ها، تصميمات صحيح و مناسب به اهداف خود دست پيدا كنند كنند تا با اتخاذ خط و مشي مي

اي دارد و اين امر  اتخاذ تصميمات مناسب و حساب شده در آينده شركت تأثير عمده

  . باشد ها مي لزم شناخت عوامل مؤثر بر انتخاب اين تصميمات در شركتمست
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انتخاب منابع مالي شركت امري مهم و حياتي است زيرا ميزان سرمايه شركت و در 

  .(Boid and Smith)نتيجه آن ارزش شركت، بستگي به تركيب انتخاب منابع مالي دارد 

هاي جديد احتياج به منابع مالي  اريگذ هايشان و سرمايه ها براي گسترش فعاليت شركت

شامل استقراض و (شكل منابع خارجي ها در كل وجوه مورد نياز خود را به دو  شركت. دارند

انتخاب منابع مالي از جمله تصميمات هيئت مديره است؛ . كنند و منابع داخلي تأمين مي) سهام

با انتخاب يك تصميم نادرست و غيرمنطقي ممكن است به جاي بازده مناسب، ضرر و 

  .ورشكستي به همراه آورد

ها  ا توجه به شرايط حاكم بر شركتعواملي كه در انتخاب منابع مالي اهميت دارند ب

، )ها عملياتي شركت فعاليت(؛ شرايط توليد و فروش )ها و تصميمات هيئت مديره ديدگاه(

گذاران نسبت به شركت، شرايط اقتصادي، سياسي و اجتماعي كه  ديدگاه سهامداران و سرمايه

  .در جوامع مختلف متفاوتند

  : كنند به شرح ذيل است بلندمدت لحاظ ميها در انتخاب منابع مالي  عواملي كه شركت

  )ريسك(ـ مخاطره ۱

  ـ بازدهي سهام۲

  ـ هزينه خاص منابع مالي۳

  ـ اهرم مالي۴

با توجه به اينكه صنايع خودرو به عنوان يكي از صنايع عمده بازار سرمايه در ايران 

ار را شكل به طوري كه اين صنعت حدوداً درصد بالايي از كل سرمايه باز. شوند شناخته مي

باشد كه نيروي انساني زيادي را به  در ضمن اين بخش يكي از مهمترين صنايعي مي. دهد مي

گمارد  لذا ايجاد هرگونه مشكل در اين صنايع باعث ركود سرمايه ملي و بالارفتن نرخ  كار مي

  .زايي اهميت بسزايي دارند  عظيم و اشتغال ها به علت سرمايه اين شركت. شود بيكاري مي
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  اهداف پژوهش و ضرورت آن ۵ـ۱

هاي حداكثر كردن  يكي از روش. هدف مديريت مالي، به حداكثر رساندن شركت است

سرمايه يكي از عوامل بسيار مهم رشد . ارزش شركت، تأمين مالي با حداقل هزينه سرمايه است

مايه در و توسعه يافتگي در كشورهاي پيشرفته و توسعه يافته است كه هدايت و تمركز سر

هاي اقتصادي و شكوفايي اقتصاد آنها را موجب  ها و پروژه جهت تأمين منابع مالي لازم برنامه

  .شده است

  :توان خلاصه كرد رو مهمترين اهداف اين پژوهش را به صورت زير مي از اين

  .ها ـ شناسايي عوامل مؤثر بر انتخاب منابع مالي بلندمدت شركت۱

ها با توجه به وضعيت  تأمين مالي مورد استفاده در شركتهاي  ـ بررسي مهمترين روش۲

  .ها شركت

  .هاي ذينفع ـ بررسي آثار و نتايج حاصله از انتخاب منابع مالي بلندمدت مختلف بر گرو۳

تواند علت اصلي  هاست كه مي ها براي شركت نكات ذكر شده بالا به معناي كاهش هزينه

ابي پژوهش مبتني بر رگرسيون است كه در پژوهش  ضمنا رويه انتخ.انتخاب موضوع تلقي شود

  .نيز اشاره شده است Hansen & Crutchley, 1990انجام گرفته توسط 

  

  تعاريف عملياتي ۶ـ۱

  ـ اندازه شركت۱

بنابراين نكته . منظور از اندازه شركت عبارت است از حجم و ميزان فعاليت يك شركت

املي به عنوان ملاك و معيار مورد استفاده مهم در سنجش اندازه شركت اين است كه چون عو

ها  گيري حجم فعاليت شركت قرار بگيرد، معيارهاي مختلف ولي مرتبط با يكديگر براي اندازه

  .گيرد مورد استفاده قرار مي

يعني هرچه ميزان توليد يا فروش . شركت است» توليد يا فروش كل«يكي از معيارهاي 

ميزان توليد ندازه بزرگتر آن شركت است و برعكس هرچه شركت بيشتر باشد حاكي از حجم و ا
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يا فروش شركت كمتر باشد، حجم و اندازه آن شركت كوچكتر است؛ يعني بين ميزان توليد و 

  . فروش شركت و اندازه آن يك ارتباط مستقيم وجود دارد

در حقيقت . باشد مي» NAVارزش خالص دارايي شركت «معيار ديگر مورد استفاده 

ها داراي چه  خالص دارايي بدين معني است كه سهام موجود در پرتفوي اين شركتارزش 

  .گيرد باشد و به هر سهم چه ارزشي از بابت پرتفوي شركت تعلق مي ميزان ارزش مي

يعني هرچه ارزش خالص دارايي يك شركت بيشتر باشد حاكي از اندازه بزرگتر شركت 

  .هاي مختلف محاسبه كرد وان به روشت ارزش خالص دارايي شركت را مي. باشد مي

ارزش روز + هاي جاري  ها برابر است با مجموع ارزش روز دارايي ارزش خالص دارايي

  .هاي شركت هاي غيرجاري منهاي ارزش روز بدهي ارزش روز دارايي+ ها  گذاري سرمايه

  

  ـ ريسك مالي۲

ر شركتي در ترازنامه اگ. آيد ريسك مالي پيرو تصميمات مربوط به تأمين مالي پديد مي

. هاي جاري و حقوق صاحبان سهام باشد، فاقد ريسك مالي خواهد بود خود فقط داراي بدهي

گذاري و تأمين مالي  ها در رابطه با سرمايه بنابراين ضريب بتا متأثر از تصميماتي كه اين شركت

 مالي بيشتر باشد  ريسك هزينه ثابت هر قدر).۱۳۷۴، ۳۰۵ص: ريموندپي نوو(باشد  اند مي گرفته

  .تواند قرار گيرد اهرم مالي معيار سنجش ريسك مالي مي. يابد ريسك مالي افزايش مي
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٨ 

  مقدمه ١ـ٢

اي كه توسط آنان اتخاذ  تصميمات عمده. گيري است يكي از وظايف عمده مديران تصميم

اهيمت اين تصميمات و  .گذاري و تصميمات تأمين مالي ايهتصميمات سرم: شود عبارتنداز مي

حدي است كه جزء تصميمات گذاران به  آثار آن در ساختار مالي مؤسسه و منافع سرمايه

هايي   مها، تصمي گذاري در شركت هاي تأمين مالي و سرمايه تصميم. گردد استراتژي تلقي مي

هاي تأمين مالي شركت وجوه  در تصميم. شوند نگري اتخاذ مي هستند كه هر دو با آينده

ر قبال گيرد تا در آينده بتواند به تعهدات خود د موردنظر را در حال حاضر به كار مي

گذاري، شركت از بعضي از مزاياي  هاي سرمايه در تصميم. كنندگان منابع مالي عمل كند تأمين

آلات  گذاري در ماشين سرمايه. كند پوشي مي فعلي به اميد تحصيل مزاياي بيشتر در آينده چشم

  . گذاري باشد نگري در كسب سود و بازده سرمايه تواند مصداق آينده و تجهيزات مي

 منابع شرکت تيريمد. است معمول يعمل بزرگ يهاشرکت در يمال نيتام به يبايدست

 اتيعمل و ياهيسرما مخارج براي لازم وجوه كردن فراهم جهت يمال نيتام انواع و گوناگون

خصوص انتخاب بهترين گزينه تامين مالي، عوامل متعددي موثر   در.دارد ارياخت در را شرکت

باشد كه به ميزان زيادي  عملكرد عملياتي بعد از تامين مالي مي،مل يكي از اين عوا.باشندمي

مديران مالي از آنجا كه  .گيرد ميقرار مورد استفاده تامين مالي و ميزان منابع تحت تاثير نوع 

 نوع مشخص شدن اين موضوع كهلذا ، دارندشركت سعي در بهبود عملكرد عملياتي هميشه 

اي برخوردار يري بر روي عملكرد عملياتي دارد، از اهميت ويژهتامين مالي و ميزان آن چه تاث

  . است

نامه سعي شده است تا مهمترين عوامل مؤثر در تأمين مالي بلندمدت  در اين پايان

هدف ما در اين . تبيين گردد هاي خودرويي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران، شركت

 بلندمدت با توجه به تحقيقات انجام شده در اين فصل بررسي ادبيات مرتبط با تأمين مالي

زمينه است تا در ابتدا به يك بينش در زمينه تأمين مالي دست يابيم و بررسي برخي از عوامل 

  . مؤثر بر تأمين مالي بلندمدت بپردازيم
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  تأمين مالي ٢ـ٢

برآمـده  نگرش ساده به بازارهاي مالي سبب شده است كه برخي آن را تنها برد و باخت هاي                   

ي تـامين  هـا  هدر حالي كه تاثير ساختار مـالي و شـيو   .  بدانند ياز نوسانات قيمت دارايي هاي مال     

مالي بر ساختار اقتصادي آن چنان مهم است كه امروزه معتقدند بدون داشتن يك بخـش مـالي          

در اين راستا اقتصاددانان بزرگي همچون هـيكس و         . توان به رشد اقتصادي دست يافت      كارا نمي 

شومپيتر بر توسعه ساختار مالي تاكيد كرده و آن را موتـور و جـز جـدايي ناپـذير فراينـد رشـد                       

تا وجـوه مـورد نيـاز خـود را از     شـركت هـا عمـد   ). ۳۴، ص ۱۳۸۰شـيوا،    (اند  هاقتصادي بر شمرد  

 ـ       روش ازه شـركت، وضـعيت   انـد  ههاي مختلف تامين مـي كننـد، لـيكن عوامـل مختلفـي از جمل

و فروش، منابع كسب مواد اوليه، دسترسي به بازارهاي تامين مـالي و نيـز      مديريت، ميزان توليد    

محيط اقتصادي و سياسي آنها را نسبت به اتخاذ تصميمات بهينه در اين زمينه محتـاط نمـوده                  

در اين ميـان اسـتفاده از     . اند  هوام و سهام دو گروه اصلي تامين مالي شركت ها تعريف شد           . است

ي حاصل شده است ضمن ايجاد مقدار قابل توجهي هزينه ثابـت موجـب     منابعي كه از ايجاد بده    

لذا بررسي تامين مالي بـا در نظـر گـرفتن    . افزايش اهرم و در نتيجه ريسك بيشتر خواهد گرديد    

چرا كه انتخاب هر گونه بدهي ارزان قيمت و يـا  .  برخوردار استاي هعوامل مختلف از اهميت وپژ 

يير هزينه سرمايه، باعث به وجود آمدن فرصت هـاي سـود      گران قيمت از طرف شركت ضمن تغ      

 ضـمنا بايـد   ).۶۴، ص ۱۳۸۶سـينايي،   (آوري مناسب يا پيش آمدن وضعيت بحراني خواهد شـد           

ي مالي و بازار سـهام، هـستند كـه بـه طـور      ها هتوجه داشت كه دو نوع از موسسات، يعني واسط     

هام بزرگ، فرصت هايي را بـراي تنـوع         بازارهاي س . مستقيم بر ساختار سرمايه شركت ها موثرند      

هر چند، در كشورهاي با بازارهاي سـهام توسـعه        . سازند  ميبخشي بوسيله سرمايه گذاران فراهم      

يافته ممكن است اين انگيزه براي شركت ها وجود داشته باشد تا از بدهي هـاي بلنـد مـدت بـه       

  .(Caprio, 1997, p15)سمت سهام تغيير گرايش دهند 

گذاري شركت به  هاي مختلف سرمايه نياز براي تأمين مالي پروژه موردحال سرمايه اما به هر 

شود كه داراي ادعاهاي مختلف نسبت به  گذاران تأمين مي هاي مختلفي از سرمايه  گروه وسيله



  ادبيات و پيشينه تحقيق: فصل دوم
  

١٠ 

وجوه موردنياز شركت ممكن از طريق سودهاي انباشته . باشند درآمدهاي مورد انتظار آينده مي

اعتباردهندگان نسبت . ها يا تركيبي از اين منابع تأمين گردد م جديد، بدهيشركت، فروش سها

نسبت به ديگر براي آنها تعهدات شركت در به جريانات نقدي شركت ادعاي ثابتي دارند و 

هاي بهره، ماليات و سود سهامداران ممتاز، سود باقيمانده  بعداز پرداخت هزينه. اولويت است

  . شود نصيب سهامداران عادي مي

  

  هاي تأمين مالي بلندمدت عوامل كلي مؤثر بر ارزيابي روش ٣ـ٢

كننده ساختار مالي به دو دسته كلي عوامل دروني و عوامل بيروني  عوامل مؤثر و تعيين

هاي فعاليت شركت  عوامل دروني همان عواملي هستند كه از ماهيت و ويژگي. شود تقسيم مي

توان عواملي دانست كه  گيرند اما  عوامل بيروني رامي  ميشوند و از درون شركت نشأت ناشي مي

هاي محيط شركت است مانند نرخ بهره،  بيرون مؤسسه و در واقع برخاسته از ماهيت و ويژگي

  . هاي اعتباري دولت، بانكها و مانند آن ماليات، سياست

  

  هادلايل عمده تامين مالي شركت ٤ـ٢

تامين مالي : توان در قالب سه دليل عمده مطرح نمودانگيزه مديران از تامين مالي را مي

هاي جديد و تامين مالي به   در پروژهگذاري هن مالي براي سرماييبراي بازپرداخت بدهي، تام

 & Healy & Palepu,1990; Kabir) نقدي عملياتيهايدليل كمبود در جريان

Roosenboom, 2003).  ،هاي سودآور و دستيابي  روژهها به منظور اجراي پ شركتبه بيان ديگر

هاي  خود، از منابع مالي مختلف و به شيوهبازدهي در جهت افزايش ثروت سهامداران به حداكثر 

ي يا خارجي براي منابع داخل ساختن توانايي شركت در مشخص. كنند مي گوناگون استفاده

 اصلي رشد و مناسب، از عواملهاي مالي گذاري و تهيه برنامهايهسرمتهيه سرمايه جهت 

 كه مديران بعضي معتقدند .)١٣٧٣علي جهانخاني، (گردد پيشرفت هر شركت محسوب مي

 در ريسك تجاري  راايافزايش غير منتظرهگيرند كه ن دليل تصميم به انتشار سهام مياي هب
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 & Healy (دارندكاهش اهرم مالي شركت سعي در  انشار سهام و با، كنند ميشركت پيش بيني 

Palepu, 1990.(  

از دلايل انتشار سهام ديگر  يكي ،هاي رشد براي شركتاندازه شركت و فراهم آمدن فرصت

هاي با اهرم بالا سعي كند شركت، كه بيان مي١بر طبق تئوري تعادل. باشدها ميتوسط شركت

هاي با توان نتيجه گرفت كه شركتميي مالي خودداري كنند، ها ه از افزايش هزينكنند مي

هاي رشد هاي داراي فرصتهمچنين، شركت. انتشار سهام دارندم بالاتر، تمايل بيشتري به اهر

در ميان . كنند ميگذاري خود، سهام منتشر بالاتر، براي برآورده ساختن نيازهاي سرمايه

در مقابل، در . هاي كوچكتر گرايش بيشتري به انتشار سهام دارندهاي با رشد بالا، شركتشركت

 هاي بزرگتر گرايش بيشتري به انتشار سهام دارندبا رشد پائين، شركتهاي تميان شرك

)Mclaughin. et. al, 1996(.  

  

  نوع و ميزان تامين ماليزمان، تعيين  جهت مناسبكارهاي راه ٥ـ٢

 منبع و مقدار  زمان تامين مالي،در تدوين يك استراتژي تامين مالي بر حسبطور كلي ه ب

  :شود مي توجه وجوه، به موارد زير

 .هاي بهره و قابليت دسترسي وجوه در آيندهسرمايه واثر آن بر نرخآتي شرايط بازار روند .١

 .هاي مختلف تامين ماليهزينه و ريسك استراتژي .٢

 .توانايي تغيير استراتژي تامين مالي، متناسب با تغيير شرايط اقتصادي .٣

 .هاي موجودتاريخ سررسيد بدهي .٤

 .قراردادهاي آتي وامهاي موجود در محدوديت .٥

 .دهندگان بلند مدتنوع و ميزان وثيقه مورد مطالبه وام .٦

  .نسبت فعلي بدهي به حقوق صاحبان سهام .٧

 .ات وجوه تامين شده از داخل موسسهمقدار، ماهيت و ثب .٨

                                                                            
1 - Trade-off Theory 
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  .نرخ ماليات .٩

 .)Gitman,1994( آوري و وضعيت نقدينگي شركتقدرت سود .١٠

 كه معتقد كنند مي اقدام به عرضه اوراق بدهي عضي محقيق، مديران زمانيبه اعتقاد ب

زماني بالعكس،  و از ميزان واقعي آن است كمتر در خصوص ارزش شركتبازار ارزيابي  هستند

 & Adam(د قي و معقولي از شركت دارـبازار ارزيابي منط كه كنند ميار سهام ـدام به انتشـاق

Gehr, 1984(.  

  

   تامين مالي بلندمدت٦ـ٢ 

شود كه از محل منابع بلندمدت  ي بلندمدت به نوعي تامين مالي اطلاق ميتامين مال

به عبارتي نوعي از تامين مالي است كه بازپرداخت آن در بيشتر از يك سال انجام . تحصيل شود

  .)Ross, Wester Field & Jaffe, 1991(شود 

  

  منابع تامين مالي بلندمدت 

  :رتند ازعمده ترين منابع تامين مالي بلندمدت عبا

  انتشار اوراق قرضه) الف

  انتشار سهام ممتاز) ب

  انتشار سهام عادي ) ج

نامند تامين مالي از محل سـود انباشته كه اصطـلاحا آن را تامين مالي داخـلي نيز مي) د

  ).همان منبع(

سه منبع اول تامين مالي بلند مدت و همچنين منابع تامين مالي كوتاه مدت را اصطلاحا 

در اين تحقيق، . شوند نامند، زيرا از منابع خارج از سازمان تهيه ميالي خارجي نيز ميتامين م

  .منظور از تامين مالي همان تامين مالي خارجي است

  


