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 چكیده

در رابطه با نیاز به تصمیم گیری در خرید یا سرمایه گذاری در نهادهای جدید اقتصادی با اطلاعات صحیح و 

مفصل درباره موقعیت و شرایط بهبود اقتصادی آنها، برآورد سرمایه گذاری بالقوه، نقش و مفهوم آن را بهتر از 
ی بر ارزش های سازمانی پا به پای پیش مشخص می سازد. دانستن اثربخشی ایجاد شده توسط راهبرد مال

عواملی که نقشی در فرآیند ارزیابی ساختار مالی ایفاء می کنند، عناصر اولیه و اصلی هستند که به موفقیت 

شرکت پذیرفته شده در بورس  75چنین روشی منتهی می شوند. هدف این پژوهش، بر اساس نمونه ای شامل 

 1931برای سال  GDPوزن فعالیت آنها در دستیابی به تولید ناخالص داخلی اوراق بهادار تهران با توجه به میزان 

، ترسیم یکسری الگو های ریاضی است که می تواند به عنوان ابزاری برای تعیین و تعریف کمیّت اثربخشی های 

ک ایجاد شده توسط ساختار مالی بر روی ارزش شرکت ها بکار رود. پژوهش حاضر، همزمان، سعی در تعیین ی

سری عوامل داخلی دارد که عوامل خاص برای شرکت به شمار می روند به گونه ای که ترکیب ساختار مالی و 

نیز شدت عملکرد آنها برپایه اهرم مالی را تعیین می کند. برای دستیابی به نتایج تحقیق، روش های تحلیل داده 

بکار رفته   ANCOVAل جایگزین، نوع ها نظیر تکنیک نسبت ها و تحلیل رگرسیون خطی با متغیرهای مستق

نتایج نشان دهنده  انجام شده است. AMOS20و  SPSS21است. پردازش داده ها با استفاده ازنرم افزار آماری 

ارتباط مثبت میان نسبت خود استقلالی مالی و نسبت سود تقسیمی با ارزش شرکت از یک طرف و ارتباط منفی 

از طرف دیگر می باشد. همچنین افزایش نسبت خود استقلالی مالی و  میان نسبت های بدهی با ارزش شرکت

نسبت نقد باعث کاهش اهرم مالی در حالیکه افزایش بازده دارایی ها و نسبت دارایی ثابت نامشهود باعث افزایش 

ایع در اهرم مالی می شود. علاوه بر این زمینه فعالیت های مختلف شرکت ها )گروه خدمات، نفت،کشاورزی و صن

 .و معادن( در رابطه راهبردهای سرمایه گذاری تاثیر دارد

 .ارزش شرکت ، برآورد سرمایه گذاری بالقوه ، ساختار مالی، عوامل اثربخشی های کلیدی: واژه

 11/9/34تاریخ پذیرش:        4/11/39تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي  فصلنامـه

74  

 

 4937 تابستان/ چهاردهمشماره  / چهارمسال 

 مقدمه -1
جهانی شدن و توسعه بازارهای مالی بهمراه علاقه سرمایه گذاران برای قرار دادن سرمایه های قابل 

سرمایه گذاری مطمئن که باعث ایجاد بازده های افزایشی شده و نگرانی آنها نسبت به دسترسشان در یک 

درستی صورتهای مالی و فعالیت عملیاتی شرکت ها که در اثر بحرانی های مالی و اقتصادی اخیر بوجود آمده 

 1ذاری بالقوهاست، مشخص می سازد که شرکت های بزرگ مشاوره ای مالی برای ارائه خدمات ارزیابی سرمایه گ

به عنوان فرآیندی تعریف شده است که تجزیه و تحلیل و 1چقدر خاص هستند. این فرآیند که توسط اورگان 

ارزیابی یک سرمایه گذاری در زمینه کسب سودشرکت از نقطه نظر مالی، قانونی و عملیاتی توسط حسابرسان 

نظور تنظیم یک معیار برای ارزیابی واقعی کسب و داخلی و خارجی به عنوان مشاور را در برمی گیرد، تلاشی به م

 (.1004کار می باشد.)اورگان،

معهذا، در تعیین ارزش یک شرکت، یکی از جنبه های اساسی عبارت است از تعیین حالتی که در آن، تامین 

زمانی مالی صورت می گیرد. راهبرد برگزیده باعث نتایج عملیاتی و مالی می شود که تداوم شرکت در یک افق 

قابل پیش بینی را اثبات می کند که بدون آن کل فعالیت شرکت از بین رفته یا کاهش چشم گیری خواهد 

( از طرف دیگر همزمان، تامین مالی میان مدت و درازمدت شرکت باید با زمینه فعالیتش، IASB، 1003داشت )
از سوی صاحب منصبان، محیط کسب چرخه عمر و نیز سایر عوامل اقتصادی و مالی )سیاست مالی تحمیل شده 

و کار، مالکیت سهم بازار( همبستگی داشته باشد. با توجه به موارد مذکور هدف مقاله حاضر عبارت است از 

بررسی تاثیر استراتژیهای تامین مالی بر ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نیز تعیین 

 یم در رابطه با راهبرد تامین مالی می باشد. عواملی است که تعیین کننده تصم

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

انتخاب یک ساختار مالی که بتواند به تامین و تکمیل اهداف پایدار و توسعه ای بیانجامد و به یک سطح 

دستورالعمل جهانی سازمانی معطوف باشد، موضوع مطالعات بیشماری بوده است. می توان اظهار داشت که هیچ 

وجود ندارد که توزیع مقولات مختلف منابع مالی وابسته به طیفی از عواملی که بر عملکرد شرکت ها هم از نظر 
داخلی و هم از نظر محیط خارجی تاثیر دارند را دربرگیرد. فرضیه امکان ترسیم یک ساختار مالی مطلوب در 

سته است، بستگی به میزان توسعه محیط اقتصادی ایی سطح شرکتی همانطور که به عوامل داخلی خاص واب

( بیان می 1002)4(. در همین راستا، هنسی و وایتد9،1003دارد که شرکت، بخشی از آن است )لین و سایرین

دارند که ما نمی توانیم از ساختار مالی مطلوبی صحبت کنیم که مستقل از عوامل داخلی باشد، همانطور که نمی 

با ساختار مالی مطلوبی حرف بزنیم که مستقل از شرایط اقتصادی ایی باشد که توجه به آن برای  توانیم در رابطه

( در تحقیق خود بیان می دارد که به منظور انتخاب ساختار مالی، 1003دوره تحلیلی، مهم است. میرونیوک )

اقتصادی مورد انتظار شرکت؛  لازم است مواردی را از نظر بگذرانیم: از جمله اهداف توسعه اقتصادی و سودآوری

( به رابطه بین ساختار سرمایه و راهبردهای تنوع 1003)2ساختار دارایی ها؛ اقتصاد مالی؛ لاروکا و همکاران 

پذیری تجارت اشاره می کنند. شرکت هایی که تنوع پذیری تکمیلی را بکار می گیرند ) تسهیم و انتقال منابع و 
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ش تجاری دیگر( از ریسک مالی پایین و هزینه سرمایه ایی کمتری دانش از یک بخش تجاری به یک بخ

برخوردارند. برخلاف آنها، شرکت هایی که یک تنوع پذیری مستقل را بکار می گیرند، موضوع ریسک های 

افزایش یافته و در معرض افزایش میزان بدهی شان ناشی از این افزایش هستند که آنها را به سمت استفاده موثر 

بیان می دارد شرکت هایی با اهرم  1001بع مالی شان هدایت می کند. میرونیوک در مطالعه ای در سال از منا
بیان  1010در پژوهش خود در سال  6مالی بالا با احتمال افزایش ورشکستگی مواجهند. هرچند اگروال و کیاو

زن دارایی های ثابت در دارایی افزایش می دارند که این موقعیت ارتباط مثبتی با میزان دارایی مشهود دارد. اگر و

یابد، شرکت ها اعتباراتی را بدست خواهند آورد. در تصمیماتی که به ساختار سرمایه مربوط می شود، سطح 

نقدینگی دارای تاثیر مضاعفی است. شرکتها با میزان قابل توجهی از نقدینگی از طریق سطح بالایی از اهرم مالی 

تاه مدت این احتمال برای آنها وجود دارد که بتوانند در مدت معین به بازپرداخت تعریف می شوند زیرا درکو

تعهدات خود بپردازند. از سویی دیگر، شرکت با نقدینگی بالا ممکن است از این منابع برای تامین مالی سرمایه 

 (. 1002، 1گذاری خود استفاده نمایند )ویویانی

گری است. تاثیر واقعی سیاست سرمایه گذاری از طریق اثری آشکار ایجاد ارزش، وابسته به هر هدف مالی دی

می شود که بر ارزش آن شرکت دارد.  اگر شرکت، پروژه های سرمایه گذاری موثر را افزایش دهد بطوری که 

بتواند جریانات نقدی قابل توجهی را به عنوان برآیندی از انتخاب بهترین ترکیب منابع مالی بدست آورد، می 

گفت که شرکت بصورت کاملا شفاف توسعه پیدا کرده است. بنابراین، نتیجه ای که بدست خواهیم آورد این  توان

است که ساختار مالی و هزینه سرمایه ایی دارای تاثیری بر ایجاد ارزش برای سهامداران می باشد 

شرکت بر ارزش سهام  در پژوهشی به بررسی تاثیر راهبرد مالی 1011(. میرونیوک در سال 1001)میرونیوک،
پرداخته و برخی از نسبتهای مالی را به عنوان عواملی تاثیرگذار بر اهرم مالی معرفی می کنند. کارپ در سال 

در تحقیقی محاسبه تاثیر مالیات بردرآمد در رابطه بین ساختار مالی و ارزش شرکت را مطرح کردند.  1011

می دارند که وقتی نسبت بین بدهیها و حقوق صاحبان سهام ( در تحقیقی بیان 1002) 2فیلوسوفوف و سایرین

پایین است، افزایش آن، مشخص کننده افزایش ارزش آن شرکت از طریق اثر ایجاد شده توسط کاهش مالیاتی 

می باشد. بدهی ها و حقوق صاحبان سهام بلندمدت، عوامل اصلی ایی هستند که بر ارزش شرکت تاثیر می 

ن ارتباطات باید با درنظر گرفتن تاثیر محرک های تکمیلی که به ترتیب عبارتند از بدهی گذارند اما مطالعه ای

های کوتاه مدت و بدهی های تجاری انجام گیرد. اثر ایجاد شده از طریق منابع تامین مالی که متعاقباً به ارزش 

که جدای از هزینه ها و آن مربوط می شود از اهمیت خاصی برخوردار است. اثر ساختار مالی بر ارزش شرکت 

فایده ها منعکس می گردد، به منابع داخلی یا خارجی مربوط می شود. علاوه بر این بین آنها یک ارتباط تکمیلی 

وجود دارد. تامین مالی مستقیم از طریق سود سرمایه گذاری مجدد به خودی خود یک منبع مالی به شمار نمی 

(. میزان ارزش شرکت به عنوان یک 3،1011ه آتی می فرستد)رهامانرود اما سیگنال هایی از راهبردهای توسع

( مطالعه ای 1011متغیر در الگوهای تحلیلی موثر بر راهبردهای مالی بر آن بکار می رود: میرونیوک و همکاران )
دارند  را در رابطه با وابستگی روش های ارزیابی شرکت در شرایط ناپایداری اقتصادی انجام دادند. آنان بیان می

( تخمین زده شده است می تواند به NAA) 10که ارزش شرکت که با استفاده از روش دارایی حسابداری خالص
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ارائه تصویری صادقانه از شرکت مربوط باشد. بکارگیری این روش، آسان و ساده است و ریسک های بالقوه در 

و نسبیت سایر روش های ارزیابی را به  رابطه با بازار سرمایه، مشکلات و محدودیت های پیش بینی یا بایاس

( نیز در مطالعه انجام شده بر روی تئوری های مربوط به 1002)11سهامداران تحمیل نمی کند. فرانک و گویال 

تامین مالی شرکت ها، از زمینه فعالیت شرکت یعنی ناحیه ای که شرکت، فعالیتش را در آن انجام می دهد به 
دارای تاثیر مهمی بر اهرم مالی است. آنها به نیاز به استفاده از این متغیر در الگو  عنوان عاملی یاد می کنند که

 های تحلیلی ساختار مالی به علت قابلیت افزایشی آن برای تعریف پراکندگی های اهرم مالی اشاره می کنند. 

روی عملکرد شرکت بررسی تاثیر انتخاب ساختار سرمایه بر ( در پژوهشی باعنوان 1930) و همکارانسجادی 

در شرایط عادی انتخاب ساختار سرمایه تاثیر اندکی یا هیچ تاثیری بر روی عملکرد دریافتند که  های بورسی

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد.

های بررسی عوامل موثر بر ساختار مالی شرکت ( در پژوهشی تحت عنوان 1922، ) زاده یوسف و پورحیدری

نتایج انجام داده اند که  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد مدل سازی معادلات ساختاری

حاصل از این مطالعه نشان داد که ارزش وثیقه ای دارایی ها مهم ترین عامل تعیین کننده ساختار مالی شرکت 

ان سهام مهم ترین شاخص معرف ساختار نسبت بدهی های کوتاه مدت به ارزش بازار حقوق صاحبو  ها است

 مالی شرکت است.

 های شرکت مالی ساختار بر مؤثر عوامل ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی1931و رام ) امیری سلیمانی

 مالی ساختار با رشد های فرصت و نقدینگی متغیرهای میان معکوس رابطه متوسط، به وجود و کوچک

 دست یافتند. متوسط و کوچک های شرکت
 

 فرضیه های پژوهش -3

 راهبرد مالی شرکت بر ارزش شرکت تاثیر معناداری دارد. (1

 یکسری عوامل مهم شرکت بر ساختار مالی شرکت تاثیر معناداری دارد. (1

 

 روش شناسی پژوهش  -4

تحقیق حاضر از نظر هدف، کاربردی است و به لحاظ جمع آوری اطلاعات از جمله تحقیقات توصیفی و 
پیمایشی از نظر تجزیه و تحلیل اطلاعات از نوع همبستگی است و از آنجا که از داده های گذشته در انجام این 

وضوع و پیشینه تحقیق به پژوهش استفاده گردیده از جمله تحقیقات پس رویدادی است. گردآوری ادبیات م

روش کتابخانه ای و با مراجعه به کتب و مجموعه مقالات صورت پذیرفت. پس از جمع آوری داده های پژوهش 

 EXCELاز سایت بورس اوراق بهادار تهران،  نرم افزار ره آورد نوین و بانک مرکزی محاسبات لازم در نرم افزار 

 مقاله، این استفاده گردید. هدف AMOS20و  SPSS21از نرم افزار  انجام شد و برای تجزیه و تحلیل داده ها

 به ها شرکت توسط شده گرفته بکار مالی تامین راهبرد طریق از شده ایجاد اثرات ارزیابی و تحلیل و تجزیه

 خواهد معیاری و اند داده شکل خود کار و کسب ارزش مبنای بر را خود مالی ساختار آنها که بود خواهد طریقی
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 عوامل تعیین دنبال به پژوهش این همزمان طور به. بالقوه یا فعلی گذاران سرمایه نظر مورد اهداف برای بود

در این پژوهش، جامعه  .دارد تاثیر مالی ساختار شاخص عنوان به مالی اهرم بر که است شرکت مهم داخلی

می باشد که از این میان  1931آماری شامل کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال 

در انتخاب نمونه  1931برای سال  GDPتوجه به وزن فعالیت شرکت ها در دستیابی به تولید ناخالص داخلی 
اد شرکتها در یک زمینه فعالیت خاص نسبت مستقیم با وزن آماری تحقیق لحاظ گردید. به گونه ای که تعد

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  12حاصله دارد. نمونه آماری شامل  GDPخاص برای هر زمینه در 

 نشان داده شده است. 1تهران می باشد و ساختار آن بر طبق زمینه فعالیت شرکتها در نمودگر 

 

 
 1331اخالص داخلی بر حسب فعالیتهای اقتصادی سال . سهم تولید ن 1نمودگر 

 )منبع : بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران ، مدیریت کل اقتصادی(

 

 متغیرهای پژوهش -5

SHA .ارزش سهام : عبارتست از نسبت ارزش دفتری به کل سهام 

EQA .نسبت خود استقلالی : عبارتست از نسبت کل حقوق صاحبان سهام به کل داراییها 
LDA .نسبت بدهی بلندمدت : عبارتست از نسبت بدهی های بلندمدت به کل داراییها 

SDA .نسبت بدهی کوتاه مدت : عبارتست از نسبت بدهی های کوتاه مدت به کل داراییها 

CDA .نسبت بدهی تجاری : عبارتست از نسبت بستانکاران تجاری به کل داراییها 

DNP بت سود تقسیمی به سود خالص.نسبت سود تقسیمی : عبارتست از نس 

FL .نسبت اهرم مالی : عبارتست از نسبت کل بدهی به کل حقوق صاحبان سهام 

ROA .نسبت بازده داراییها : عبارتست از نسبت سود خالص به کل داراییها 
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CCD .نسبت نقد : عبارتست از نسبت موجودی نقد به بدهی های جاری 

NTA .نسبت داراییهای نامشهود: عبارتست از داراییهای نامشهود به کل داراییها 

 

 نتایج پژوهش -6
پژوهش با توجه به نحوه راهبرد مالی )شکل گرفته از طریق نسبت های مالی پیشنهادی در مدل( بر اساس 

حلیلی متمایز با ارزش شرکت و تعیین عوامل موثر بر انتخاب ساختار مالی شرکت عمل می کند که مستلزم ت

شناخت پارامترها می باشد. ابتدا کلیه متغیرهای تحقیق از نظر نرمال بودن مورد بررسی قرار گرفت ، به گونه ای 

اسمیرونف نشان می دهد که کلیه متغیرهای تحقیق از توزیع نرمال  –که نتایج حاصل از آزمون کلوموگراف 

 برخوردار است.

 محققین، پیش بینی ضرایب رگرسیون را برای دو الگوی زیر پیشنهاد می دهند:با توجه به فرضیات پژوهش، 

 برای فرضیه نخست؛
                               

 

 برای فرضیه دوم بدون در نظر گرفتن تاثیر زمینه فعالیت:
                                

 

بی ارتباطات ایجاد شده بین یک متغیر وابسته و ترکیبات خطی متغیرهای کیفی جایگزین با تعیین و ارزیا

متغیرهای عددی بر اساس تحلیل رگرسیون چند خطی با متغیرهای عددی و جایگزین مستقل استوار می باشد. 

مورد، زمینه  معروف است، بررسی تاثیر یک متغیر کیفی ) در این ANCOVAهدف این نوع تحلیل که به تحلیل 

فعالیت( بر روی متغیر وابسته )اهرم مالی( است. این الگو را می توان با استفاده از متغیرهای جایگزین ناشی از 

 1 –= تعداد مشخصات  kمتغیر جایگزین جدید بدست آورد )  kتبدیل معیار کیفی )زمینه فعالیت( به عددی از 

ت ایجاد شده مربوط به آن بدست خواهد آمد. معادله رگرسیون از ( دراین مورد، سه متغیر جدید با زمینه فعالی

 نوع:
                              

 
خواهد بود. بنابراین، به منظور تایید فرضیه دوم، محققین، به پیش بینی پارامترهای الگوی ریاضی زیر اشاره می 

 کنند:
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که عبارت    عبارت است از متغیر ساختگی مرتبط با زمینه فعالیت صنایع و معادن و    که در اینجا، 

که عبارت است از گروه متغیر ساختگی مرتبط با گروه    است از متغیر ساختگی مرتبط با زمینه فعالیت نفت و 

 کشاورزی.

استفاده از تحلیل رگرسیون چند متغیره به پیش بینی ضرایب الگوی ریاضی پیشنهادی برای فرضیه اول 
 آمده است: 1ر جدول منجر گشته است. نتایج آزمون رگرسیون چند متغیر د

 

 : آزمون رگرسیون چندمتغیره1جدول 

 سطح معناداری tآماره  اندازه ضریب بتا متغیرها

 0.035 12.54 3.24 ضریب ثابت

 0.000 6.74 9.15 نسبت خود استقلالی مالی

 0.001 4.416 5.34- نسبت بدهی بلند مدت

 0.000 4.512 4.72- نسبت بدهی کوتاه مدت

 0.004 5.41 5.86- تجارینسبت بدهی 

 0.02 7.32 0.35 نسبت سود تقسیمی

 15113آماره دوربین واتسون           695249فیشر                                   Fآماره 

 05412تعدیل شده                     F                             05000سطح معناداری 

 

است  بنابراین  02.0( کمتر از 000.0نشان می دهد، سطح معناداری مدل ) 1جدول همانگونه که نتایج در 

فیشر نشان دهنده معنادار بودن مدل  Fمدل رگرسیونی معنادار می باشد و یا به عبارتی بزرگ بودن مقدار آماره 

نشان می  412.0% مدل معنادار است. علاوه براین ضریب تعیین 32رگرسیون است، بنابراین در سطح اطمینان 
% از تغییرات ارزش هر سهم به متغیرهای مدل بدست آمده بستگی دارد. همچنین با توجه به 2.41دهد که 

می باشد، نشان دهنده وجود رابطه  0502ستقل مدل کمتر از اینکه سطح معناداری تک تک متغیرهای م

معناداری این متغیرها با ارزش سهم است. بنابراین پارامترهای الگوی پیشنهادی برای فرضیه اول به صورت زیر 

 پیش بینی می شود.
                                                   

 

بیان می دارند که نسبت بدهی بلند مدت، نسبت  ٪32ده در الگوی فوق، با اطمینان نتایج پیش بینی ش
خوداستقلالی  بدهی کوتاه مدت و نسبت بدهی تجاری دارای تاثیر منفی بر ارزش سهم است در حالی که نسبت

مالی و نسبت توزیع سود تقسیمی دارای تاثیر مثبت می باشد بنابراین، افزایش یک درصد در نسبت 

درصد و افزایش نسبت توزیع سود تقسیمی تا  9.15وداستقلالی مالی نشان دهنده افزایشی در ارزش سهم تا خ

درصد می باشد. نسبت های بدهی ها از این نظر مورد 0.35یک واحد نشان دهنده افزایشی در ارزش سهم تا 
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مدت و نسبت بدهی تجاری  توجه است که افزایشی تا یک درصد در نسبت بدهی بلند مدت، نسبت بدهی کوتاه

 می باشد. ٪2526یا تا  ٪4511، ٪ 2594به نوبه خود  نشان دهنده کاهشی در ارزش شرکت بطور میانگین تا 
تحلیلی از ضرایب در الگوی رگرسیون پیشنهادی نشان می دهد که افزایش در میزان نسبت خوداستقلالی 

زایشی معنادار در ارزش هر سهم خواهد بود؛ این روش مالی) تامین مالی بر اساس منابع خود( نشان دهنده اف

مالی بطور معناداری به ایجاد ارزش و بطور تلویحی به توسعه شرکت مربوط می شود. این موقعیت، منعکس 

کننده نزدیکی روش تامین مالی بکار گرفته شده توسط شرکت های تحلیل شده برای درک تئوری سلسله 

امین منابع مالی لازم برای فعالیت شرکت، عمدتاً نخست از طریق دسته بندی مراتبی است که بر اساس آن، ت

 سرمایه های ایجاد شده با منشاء داخلی و دوم دسته بندی بدهی ها انجام می شود. 
تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری و نیز بخشی از چرخه عملیاتی عمدتاً از طریق مالکیت سرمایه ها 

سطح بدهی های بلندمدت و کوتاه مدت و بدهی تجاری به کاهش در ارزش شرکت بدست می آید؛ افزیش 

مربوط می شود. بنابراین، یک راهبرد مالی که  انحصاراً بر اساس تامین منابع خارجی )بر اساس بدهی های مالی( 

عه( به وزن استوار بوده و در شرایطی که طی آن، بدهی ها از طریق سرمایه گذاری) برای روزآمد کردن یا توس

تعادلی نمی رسند، خود می تواند باعث ایجاد جریانات نقدی شود، که نشان دهنده کاهش معناداری در ارزش 

شرکت خواهد بود. این امر، ناشی از سطح بالای نرخ بهره برای اعتباراتی است که مورد توافق است و نمی تواند از 

هرم مالی منفی ایجاد می شود که اجرای فعالیت عملیاتی و طریق نسبت سوددهی افزایش یابد. با این حال، یک ا

بطور تلویحی اجرای سوددهی مالی که همگی تاثیر منفی بر ارزش شرکت ها دارند را خنثی می کند. با توجه به 

نسبت توزیع سود تقسیمی، محققین می توانند بیان دارند که گرچه این متغیر، تاثیر کمی بر روی ارزش شرکت 

هذا، نشان دهنده گرایشات راهبردی مربوط به اهداف توسعه شرکت ها و سیاست تقسیم سود بکار دارد، مع

گرفته شده به منظور برآورده کردن انتظارات حداقل سهامداران می باشد. معذالک مشاهده شده است که شرکت 

 کیه دارند.ت ٪ 0592هایی که به توزیع سود تقسیمی روی می آورند بر افزایش ارزش شرکت خود تا 
با توجه به سطح نقدینگی که یک شرکت در زمان معینی دارد، می تواند میزان قابل توجهی از امنیت مالی 

را بویژه به اعتباردهندگان فعلی ) بدهی های مالی یا کوتاه مدت( با اشاره مستقیم به قدرت پرداخت دیون و 

 استمرار فعالیت و حفظ اعتماد ارائه دهد.

عوامل فوق در فرضیه اول که به تعریف تغییرات ارزش شرکت کمک می کنند عبارتند از اجزای راهبرد مالی 

که توسط شرکت برگزیده شده است. معهذا، دانستن عللی که انتخاب چنین راهبرد مالی را نشان داده و اشاره 
تحلیل شده است  10م افزار آموس تلویحی به ساختار مالی دارد می تواند با کمک الگوی پیشنهادی که درنر

امکان پذیر باشد که به تعیین عوامل معنادار و بررسی تاثیر آنها بر ساختار مالی شرکت کمک می کند. بنابراین 

در فرضیه دوم به بررسی تاثیر بازده دارایی ها،  نسبت خود استقلالی مالی، نسبت دارایی ثابت نامشهود و نسبت 

عوامل مهم شرکت بر متغیر وابسته اهرم مالی که به عنوان شاخصی از ساختار مالی  نقد به عنوان یک سری از

گرفته  10تاثیر این عوامل را بر ساختار مالی که از خروجی نرم افزار آموس  1شرکت است می پردازیم. نمودگر 
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طح متغیرهای شده است نشان می دهد. به منظور آزمون هرگونه هم خطی احتمالی، ضرایب همبستگی نیز در س

 مستقل محاسبه شده اند. 

 

 
 . تخمین های پارامترهای الگوی رگرسیون برای فرضیه دوم.2نمودگر 

 

نشان می دهد که نسبت بین حقوق صاحبان سهام و کل سرمایه های قابل  1نتایج ارائه شده در نمودگر

می باشد. افزایش خوداستقلالی  دسترس شرکت دارای اثر معناداری بر ساختار مالی بدون توجه به منبع آنها

دارد. گرچه منابع سهامداران قطعاً به وجود  ٪159مالی )تا یک درصد( دلالت مستقیم بر کاهش اهرم مالی تا 
دارایی های ثابت مربوط می شود، تحلیل انجام شده به این نتیجه منتهی می گردد که افزایشی در میزان دارایی 

می باشد. تمایل به توسعه عملکرد شرکت از  ٪ 12افزایش در میزان بدهی تا  نامشهود تا یک درصد نشان دهنده
طریق حجم بالایی از سوددهی اقتصادی دارای تاثیر معناداری بر اهرم مالی می باشد. اگر مقادیر و ارزش سایر 

خواهد بود. در اهرم مالی  ٪6نشان دهنده افزایشی تا  ROAعوامل ثابت باقی بماند، افزایشی تا یک درصد در 

% خواهد شد. بنابراین، 951همچنین افزایش به میزان یک درصد در نسبت نقد باعث کاهش اهرم مالی به میزان 

دستیابی به برآیندهای عملیاتی قابل توجه، امکان جبران هزینه های بدهی از طریق فعالیت سرمایه گذاری 

 تباردهندگان خارجی را بوجود خواهد آورد. عمدتاً انجام شده بر اساس حمایت مالی ارائه شده توسط اع

در الگوی زیر نشان داده شده  1معادله رگرسیون بدست آمده بر اساس شاخص های فوق و ارائه شده در نمودگر 

 ازتغییرات اهرم مالی را به شکل زیر تشریح می کند:  ٪ 6451است که بیش از 
                                          

 

به منظور پیش بینی تاثیر شاخص های مالی بر زمینه های فعالیت و بر ساختار مالی) اهرم مالی(، متغیرهای 

 جمع شده اند.  2کیفی جایگزین بکار خواهند رفت که در الگوی فوق بر طبق برآیندهای ارائه شده در جدول 
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 متناظر با فرضیه دوم ANCOVAپارامترهای الگوی  -2جدول 

 گروه خدمات گروه صنایع و معادن گروه نفت گروه کشاورزی

 متغیر

 مرتبط
 ضریب

 متغیر

 مرتبط

متغیر 

 مرتبط

 ضریب

 مقدار
 ضریب

 متغیر

 مرتبط

 ضریب

 مقدار
 ضریب

 متغیر

 مرتبط

 ضریب

 مقدار
 ضریب

- - - - - - - - - - 1522    

      -13.7           12.21-          2.46-    ROA 21 .11    

      0521-           0.65-           0.312-    EQA 9 .3-    
      2.93           2.76           2.21    NTA 2.42    
      0561-           0.74-            0.31    CCD 1.02-    

 

با زمینه فعالیت شکل معادله الگوی رگرسیون پس از ترکیب شاخص های مالی با متغیرهای ساختگی متناظر 

 زیر را خواهد داشت:
                                                                              

                                                              
                                 

 

نشان  ROAنشان می دهد برای شرکتهای گروه خدماتی افزایش تا یک درصد در  1همانطور که جدول 

% 11511% برای شرکتهای گروه صنایع و معادن و  1546% در اهرم مالی و کاهشی تا 11521دهنده افزایش تا 

ش در نسبت خود % کاهش در شرکتهای گروه کشاورزی است. معهذا افزای1951کاهش برای شرکتهای نفتی و 

%  0591% و 359استقلالی مالی تا یک درصد باعث بروز کاهش معنادار در اهرم مالی برای گروه خدمات تا میزان 

% در گروه کشاورزی می باشد. در سطح دارایی ثابت 0521% برای گروه نفت و 0562برای گروه صنایع و معادن و 

% برای 1539صد نشان دهنده بیشترین افزایش میزان بدهی تا افزایش در مقدار دارایی ثابت نامشهود تا یک در

شرکتهای گروه کشاورزی و نیز افزایش بدهی در سایر گروهها است . افزایش نسبت نقد نشان دهنده افزایش 

معنادار در اهرم مالی برای شرکتهای گروه صنایع و معادن می شود در حالیکه باعث کاهش میزان اهرم مالی در 

 ه های فعالیت می شود.سایر زمین

 

 نتیجه گیری و بحث -7

برآورد فرصتهای سرمایه گذاری بالقوه که بنا به نیاز به تصمیم گیری در رابطه با خرید یا سرمایه گذاری در 

شرکتهای جدید ، در شرایط دسترسی به اطلاعات صحیح و مفصل درباره موقعیت این شرکت ها و پیش بینی 

شده است، نقش و معنای خود را حتی قوی تر از آنچه که هست  نشان می دهد.  های توسعه اقتصادی ایجاد

آشنایی با تاثیر ایجاد شده توسط راهبردهای مالی بر ارزش شرکت ها و نیز محرک های بکار رفته در فرآیند 

 شکل دهی ساختار مالی، عناصر اصلی ای هستند که به موفقیت چنین روشی مربوط می شوند.
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ورد سرمایه گذاری ناشی از دشواری تعیین دقیق ارزش واقعی شرکت مورد تحلیل بر طبق پیچیدگی برآ

یکسری عوامل مالی و غیرمالی می باشد. بنابراین، تایید فرضیات تحقیق به دستیابی به الگو های مفید برای 

ر عوامل مالی و سرمایه گذاران در پیش بینی تاثیر راهبرد مالی بر ارزش شرکت و نیز تعیین و تعریف تاثی

غیرمالی بر میزان بدهی منجر گشته است. آشنایی با عوامل تعیین کننده و نحوه تاثیر آنها بر ساختار مالی نشان 
دهنده ارزیابی بهتر از ارزش شرکت است که بر پایه آن، یک قیمت مناسب در رابطه با خرید یا فروش شرکت 

 بدست خواهد آمد. 

مورد تحلیل صورت گرفته است از یک سو بر ارتباطات مستقیم و مثبتی که این پژوهش که بر روی نمونه 

بین نسبت خوداستقلالی مالی و نسبت توزیع سود تقسیمی بر ارزش شرکت وجود دارد، تمرکز دارد و از سوی 

دیگر یک ارتباط معکوس و منفی بین نسبت بدهی بلند مدت، نسبت بدهی کوتاه مدت و نسبت بدهی های 

با ارزش شرکت مورد توجه قرار می دهد. همزمان، محرک های)بازده دارایی، نسبت خوداستقلالی مالی تجاری را 

جهانی، نسبت دارایی های ثابت نامشهود، نسبت نقد( از تحلیل انجام شده قابل مشاهده خواهند بود که بر اساس 

مچنین این مقاله، به تجزیه و تحلیل تحول ساختار مالی که بر ارتباطات و شدت آن بر اهرم مالی استوار است. ه

تاثیر فعالیت انجام شده بر روی میزان بدهی می پردازد، بنابراین، نیاز به بررسی رابطه راهبردهای سرمایه گذاری 

بر طبق زمینه فعالیت شرکت ها را نشان می دهد. این امر، به تاثیر ارزشهای متفاوت و مفاهیم در هر زمینه گروه 

زی، صنایع و معادن، نفت و خدمات( مربوط به متغیرهای مستقل تحلیل شده در اهرم مالی فعالیتی )کشاور

تاکید دارد. از این منظر، در حالت کلی قبل از وارد کردن متغیر کیفی زمینه فعالیت شرکتها به این نتیجه دست 

اهرم مالی به عنوان شاخص  یافتیم که به طور کلی نسبت خود استقلالی مالی و نسبت نقد دارایی تاثیر منفی بر
ساختار سرمایه هستند در حالیکه بازده دارایی ها و نسبت دارایی نامشهود تاثیر مثبتی بر اهرم مالی دارند. با 

دریافتیم که نسبت بازده  ANCOVAگروه فعالیتی با استفاده از تحلیل  4وارد کردن زمینه فعالیت شرکتها در 

هرم مالی برای شرکت های خدماتی و کاهشی برای شرکت های فعال در سایر دارایی نشان دهنده افزایشی در ا

زمینه ها است، افزایش در نسبت خود استقلالی مالی باعث کاهش در میزان بدهی برای شرکتها در تمامی 

گروهها بالاخص گروه کشاورزی می گردد، افزایش نسبت دارایی نامشهود باعث افزایش اهرم مالی تمامی گروه ها 

و به بالاترین افزایش در اهرم مالی برای زمینه کشاورزی می گردد . افزایش در نسبت نقد به افزایش معناداری 

در اهرم مالی تنها برای شرکت های گروه صنایع و معادن مربوط می شود. نتایج تحقیق حاضر موافق با نتایج 

و مخالف با تحقیق  1011و  1011ران ، میرونیوک و همکا1002 گویال و ، فرانک1001تحقیقات میرونیوک 

 می باشد. 1930سجادی و همکاران 
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