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مقدمه

وژه هوای شورتت ها بورای ااورای  ر. تأمین مالی یکی از مهم ترین دغدغه های بنگاه های اقتصادی در مسیر رشد، توسعه و حفظ مزیت رقابتی محسوو  یی شوود

موالی بوه دو در بوازار سورمایه ایورات، توأمین. سرمایه گذاری، توسعه خطوط تولید، تأمین سرمایه در گردش و ورود به بازارهای ادید نیازمند منابع مالی هسونند

ای ویژگی هوا، هور یوا از ایون روش هوا دار. انجام یی شوود« (اسنقراضی)تأمین مالی مبننی بر بدهی »و « (مشارتتی)تأمین مالی مبننی بر سرمایه »شیوه اصلی 

ت، میوزات انتخا  میات این دو مسیر، به عوامل متعوددی نییور سواخنار موالی شورت. مزایا، معایب و  یامدهای متفاوتی برای شرتت ها و سرمایه گذارات هسنند

وه توأمین موالی این مقاله به بررسی تفاوت های این دو روش و معیارهای انتخا  مناسب ترین شی. ریسا پذیری، هزینه سرمایه و شرایط اقتصادی بسنگی دارد

.یی  ردازد
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تأمین مالی مبننی بر سرمایه

ابع به فرآیندی اطلاق یی شود ته در آت شرتت از طریق واگذاری بخشی از مالکیت خود به سرمایه گذارات، من(   (Equity Financingتأمین مالی مبننی بر سرمایه 

وق های در بازار سرمایه ایرات، افزایش سرمایه از محل آورده نقودی سوهامدارات، پوذیرش و عرضوه اولیوه سوهام و تأسوی  صوند. مالی مورد نیاز را تأمین یی تند

. املاک و مستغلات و صندوق های  روژه از مهم ترین ابزارهای این نوع تأمین مالی محسو  یی شوند

، سورمایه گذارات در این روش. مهم ترین ویژگی تأمین مالی مبننی بر سرمایه آت است ته شرتت تعهدی برای باز رداخت اصل سرمایه یا  رداخت سود ثابت ندارد

ود و ریسوا از این رو، فشار مالی تمتوری بور شورتت وارد یی شو. در سود و زیات شرتت شریا یی شوند و بازدهی آنات به عملکرد اقتصادی شرتت وابسنه است

.نکول یا عدم توانایی در باز رداخت بدهی تاهش یی یابد

رتت مهم ترین چالش آت تاهش سهم مالکیت سوهامدارات فعلوی و رق وق شودت تنتورل مودیریتی شو. با واود مزایای مذتور، این روش دارای معایبی نیز هست

در دوره هایی ته . ردهمچنین فرآیند تأمین مالی از این مسیر ممکن است زمات بر بوده و تحت تأثیر شرایط بازار یا شرایط تلات اقتصادی و سیاسی قرار گی. است

.بازار سهام با رتود موااه است، اذ  سرمایه از طریق انتشار سهام ادید دشوارتر خواهد بود
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تأمین مالی مبننی بر بدهی

ارهای به روش هایی گفنه یی شود ته در آت شرتت منابع مالی مورد نیاز خود را از طریق اسنقراض یا انتشار ابز(   (Debt Financingتأمین مالی مبننی بر بدهی 

.ددر بازار سرمایه ایرات، انتشار اوراق اااره، مرابحه، مشارتت، منفعت و سایر اوراق بدهی از مهم ترین ابزارهای این شیوه هسنن. بدهی تأمین یی تند

بل مشخص بووده همچنین هزینه تأمین مالی معمولاً از ق. در این روش، مالکیت شرتت تغییر نمی تند و سهامدارات فعلی تنترل خود را بر شرتت حفظ یی تنند

فاده از ایون در شرایطی ته نرخ بازده  روژه های سرمایه گذاری بیش از هزینه بودهی باشود، اسوت. و امکات برنامه ریزی مالی دق ق تری برای مدیرات فراهم یی شود

.روش یی تواند مواب افزایش بازده حقوق صاحبات سهام شود

ید، ممکون  رداخت سود دوره ای و باز رداخت اصول بودهی در سررسو. با این حال، تأمین مالی مبننی بر بدهی تعهدات مالی مشخصی برای شرتت ایجاد یی تند

لی و افوزایش در صورت تاهش درآمدها یا بروز مشکلات اقتصادی، احتمال ناتوانی در ایفوای تعهودات موا. است فشار نقدینگی قابل تواهی بر شرتت وارد سازد

.بنابراین استفاده بیش از حد از بدهی یی تواند ساخنار مالی شرتت را با مخاطره موااه تند. ریسا ورشکسنگی واود دارد
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مقایسه دو روش تأمین مالی

: در ادول زیر تأمین مالی مبننی بر سرمایه و تأمین مالی مبننی بر بدهی بر حسب معیارهای مخنلف به صورت خلاصه مقایسه شده اند
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مقایسه دو روش تأمین مالی
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ت؟تدام مسیر برای تأمین مالی مناسب تر اس

رتت های نوپوا و شو. انتخا  میات تأمین مالی مبننی بر سرمایه و بدهی به شرایط شرتت بسنگی دارد و نمی توات یا نسخه واحد بورای هموه بنگاه هوا اراکوه تورد

در . بوت بودهی را ندارنودثادانش بنیات ته اریات نقدی پایدار ندارند، معمولاً از تأمین مالی مبننی بر سرمایه بهره بیشتری یی برند؛ زیرا توانایی  رداخت تعهودات

رای توأمین ر بودهی بوی بمقابل، شرتت های بزرگ و سودآور ته دارای درآمدهای پایدار هسنند، یی توانند هم از ابزارهای مبننی بر سررمایه و هم از ابزارهای مبنن

.مالی استفاده تنند

ت، تلاش یی تند معروف اس« ساخنار سرمایه بهینه»این رویکرد ته به . در عمل، بسیاری از شرتت های موفق از ترتیبی متعادل از سرمایه و بدهی بهره یی گیرند

تحلیول دق وق بنابراین تصمیم گیری دربواره شویوه توأمین موالی بایود بور اسوا . ضمن تاهش هزینه سرمایه، ریسا مالی را نیز در سطح قابل قبولی حفظ تند

. وضعیت مالی شرتت، نرخ بازده  روژه ها، شرایط بازار سرمایه و چشم انداز اقتصادی صورت گیرد
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ت؟تدام مسیر برای تأمین مالی مناسب تر اس

بودهی و معرفوی تلوی درخصووو روش هوای توأمین موالی مبننوی بور« انتخا  مناسب ترین روش تامین مالی مبننی بر بدهی در بازار سورمایه ایورات»مطلب در 

« رمایهانتخا  مناسب ترین روش توامین موالی مبننوی بور سورمایه در بوازار سو»همچنین در مطلب . راهنمایی برای انتخا  از میات این روش ها اراکه شده است

. روش های تأمین مالی مبننی بر سرمایه معرفی تلی و مقایسه شده اند

اوره بوه ده هوا مشوتأمین سرمایه امین به عنوات نخستین بانا سرمایه گذاری تشور با برخورداری از بیش از یا دهه تجربه موفق در زمینه توأمین موالی و اراکوه

ابع موالی نومبنگاه  اقتصادی اعم از خصوصی و دولتی، آمادگی دارد تا ضمن مشاوره درخصوو انواع روش های تأمین مالی، شرتت هایی را ته منقاضی دریافوت

. اهت تکمیل طرح های توسعه  و یا سرمایه در گردش خود هسنند، از ابتدا تا انتهای این مسیر همراهی نماید
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