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  ها در صنعت پتروشیمیبر عملکرد شرکت ساختار سرمایه واستراتژی شرکت  های محیط،اثر ریسک
  *،3عطاءالهیمعصومه، 2مقدماکبری ...ا بیت، 1عراقیخلیلیمریم  

   واحد علوم و تحقیقات دانشگاه آزاد اسلامی -دانشکده مدیریت و اقتصاد  1  
   قزوین ه آزاد اسلامیدانشگا - دانشکده مدیریت و حسابداری  2 
   قزوین اسلامی دانشگاه آزاد - دانشکده مدیریت و حسابداری  3    

1388اردیبهشت : تاریخ پذیرش .1388فروردین : تاریخ داوری .1388فروردین : تاریخ دریافت  
  چکیده

ها و ساختار سرمایه را استراتژی شرکت، محیط هاین ریسکاین مدل ارتباط بی .است وسیله دانشمندان زیادی مورد بررسی قرار گرفته همحوری بمدل هم
 هایی مورد بررسی قرارها، جایگزینجهت درک وجود رابطه آن، برای بررسی رابطه بین ساختارها و ابعاد .دهدها مورد بررسی قرار میبر عملکرد شرکت

های پتروشیمی طی یک دوره زمانی های شرکتداده، در طراحی این پروژه .بودند گرفته ها طی تحقیقات قبلی مورد بررسی قراراند که این جایگزینگرفته
شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنعت پتروشیمی را  های پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق شرکت. اندمورد بررسی قرار گرفته 1380-1384ساله  5

پیرسون و ، معیار و آمار استنباطی شامل ضریب همبستگی انحراف، توصیفی شامل میانگین های تحقیق از آماربرای تحلیل داده ،دهندتشکیل می
محوری های مدل همدر مجموع نتایج تحقیق نشان داد که متغیر .شودبررسی می spssافزار توسط نرم است که مجموعاً استفاده شده  ANOVAآزمون

که استفاده  این در آخر. گذارندمی تأثیرها نحوی بر عملکرد شرکت ههر کدام ب ،باشندسرمایه میاستراتژی شرکت و ساختار ، های محیطکه شامل ریسک
  .باشدها میمحوری دارای اثری مثبت بر عملکرد شرکتاز مدلی مانند مدل هم

  .عملکرد شرکت، نقدینگی ساختار سرمایه، استراتژی شرکت، ریسک محیط، :کلمات کلیدی

  مقدمه - 1

ضرورت انکارناپذیر مدیریت هزاره سوم میلادی ، تفکر استراتژیکاندیشه و 
هـای  در حال تغییر همـه عرصـه   یتحولات شگرف و دائم .رودبه شمار می

گسترش اهداف و . مبین داشتن تفکر استراتژیک است، تجاری و اقتصادی
کـه  ، موجب گردیـد ، گیریثر آن در تصمیمؤقلمرو مدیریت مالی و نقش م

سـیر  . تفکر اسـتراتژیک در ایـن حـوزه اهمیـت پیـدا کنـد       برخورداری از
موجب گردیـد  ، ای این رشتهتحولات رشته مدیریت مالی و تخصص حرفه

عنـوان هـدف اصـلی مـدیریت مـالی تلقـی شـده و         فرینـی بـه  اکه ارزش
شمار آید و با توجه به نقشی  ولیت کلیدی مدیریت بنگاه اقتصادی بهئمس

در واقـع   مـدیریت بنگـاه اقتصـادی دارد،    که مدیریت مالی در تصـمیمات 
ولیت کلیدی مـذکور یعنـی تـلاش در جهـت حـداکثر نمـودن ارزش       ئمس

موفقیـت در  . حساب آید ولیت اصلی مدیریت مالی بهئعنوان مسهشرکت ب
از ابزارهای مختلف و مصالحه بین آنهـا   مؤثربه استفاده مستمر و ، این امر

هـدف   .بستگی دارد، راه داشته باشدهم هاز آن جهت که مزیت اقتصادی ب
ارزش شرکت است که در عمل همان افزایش  ارتقای، اصلی مدیریت مالی

کـارگیری  بـه  باشـد و از طریـق   هـای مـالی آن شـرکت مـی    بهای دارایـی 
  فوظایاجرای  گیری وهای مختلف در تصمیممشیها و خطاستراتژی

  
  

  . کندمدیریت مالی معنی پیدا می
 ـ   استفاده از م      ، کـارگیری ابزارهـای مـالی   ههندسی مـالی بـرای ارزیـابی و ب

، کارگیری استراتژی تخصیص بهینه منابع در کوتاه مـدت و بلنـد مـدت   هب
جه بـه  اجرای وظایف محوله و هدایت و بسیج منابع و امکانات موجود با تو

بندی گذاری از طریق بودجهتحلیل تصمیمات سرمایهاهداف استراتژیک و 
المللی در عرصه جهـانی بـا توجـه بـه     اعمال مدیریت مالی بین، ایسرمایه
   توجــه بــه مکانیســم ایجــاد پورتفــوی در ســهام و، شــدن اقتصــادجهــانی
مـالی و   هـای های کمکی در انواع تصمیمگذاری و استفاده از روشسرمایه

  .ها از جمله اهداف و مقاصد مدیریت مالی استنظائر این
عنوان تنها عامل یا معیار  هوضع مالی ب، گذاراناز نظر سرمایه بیشتر
برای تدوین . آیدحساب می کننده وضع رقابتی سازمان بهتعیین

از ، قوت سازمان را بخش، باید نقاط ضعف وای اثرها، به شیوهاستراتژی
، گردش در سرمایه میزان وام،، قدرت نقدینگی .تعیین کرد نظر مالی
های نقدی و حقوق صاحبان جریان، هااز داراییاستفاده بهینه ، سودآوری
ها منتفی گردند و ای باشد که برخی از استراتژیتواند به گونهسهام می

 ،بیشتر .پذیر مورد توجه قرار دادگزینه امکان عنوان یک هنتوان آن را ب
* ateieh.ata7@gmail.com
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های اجرایی های کنونی و برنامهشوند که استراتژیعوامل مالی موجب می
  .تغییر یابند

  1محوریمدل هم مفهوم 1-1
 وی. مورد توجه قرار گرفت 1998در سال  2توسط السنمحوری مدل هم

ساختار سرمایه ، استراتژی انتخاب، محیط ارتباط بین چهار متغیر ریسک
  .و عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار داد

  
  
  

  
  

  
 
 
 

  
ر سرمایه ساختا استراتژی شرکت و ،های محیطارتباط بین ریسک :)1( شکل

  بر عملکرد شرکت
سازی مطلوب سوشرکت در امر هم محوری به توانایی مدیریتمدل هم

علت وجود آنها  هخود با نیروهای تغییردهنده در محیط اشاره دارد که ب
های کند که مدیر روی روش سویی ایجاب میرقابت وجود دارد، این هم

آورند ارمغان می رقابتی که بیشترین ارزش مالی را برای شرکت به
باید ساختار تجاری ایجاد کند که به ، بدین منظور. گذاری نمایدسرمایه

در طول زمان بیشترین های رقابتی که ه آن روشطور دائم منابع را ب
اگر شرکت بتواند . ، اختصاص دهدآورنددست می هارزش را برای شرکت ب

شناسایی کند، در  نهفته است دهندههایی را که در نیروهای تغییرفرصت
گذاری سرمایه، کنند ها استفاده میهای رقابتی که از این فرصتروش

کند اختصاص  نماید و منابع را به آنچه که بیشترین ارزش را ایجاد می
به . تر خواهد بود گذاران بهتر و مناسب دهد، نتایج مالی مالکین و سرمایه 

  .]10 [گویند محوری میاین رابطه اصل هم
     عنوان تفکر نوین سازندگی از طریق هیت مبتنی بر ارزش، بمدیر
ای در کنندهو تعیین مؤثرفرینی در کسب و کار است که نقش اارزش

این است که مدیریت ، اساس این تفکر. ها داردموفقیت یا شکست شرکت
        بایست در جهتشرکت بداند و بیاموزد که همه تصمیمات می

معنی کسب بازده بیشتر از  هفرینی باارزش .ذ گرددفرینی اتخااارزش
که  عبارتی کسب سود اقتصادی مثبت در حالی ههزینه سرمایه است ب

  .درآمد از مخارج کمتر است و هزینه سرمایه از صفر بیشتر
لوحه خود  فرینی را سرااین است که ارزش، پارادایم جدید کسب و کار

مت تعالی و بزرگی حرکت نمایید به س هخواهید بقرار دهید و اگر می
  .فرینی روی آوریداتفکر ارزش

                                                           
1- Co_Alignment  
2- Olsen  

کار ، ترین متفکران قرن بیستمپیتر دراکر یکی از بزرگ نا به اظهار نظرب
 بیشتر، مطمئن امروزیدر محیط نا. اصلی یک سازمان ایجاد ارزش است

  .های تجاری باید توسط بخش مالی قابل قبول باشدگذاریسرمایه
و جریان نقدی  هاها و تصمیممشیخط، های کلیدی مدیریتاستراتژی

. داری داردفرینی و ایجاد ارزش شرکت رابطه معنیاناشی از آنها با ارزش
فرینی از طریق جریان وجوه نقد مثبت در نتیجه افزایش هزینه اارزش

این امر در  طور مطمئن به. دهدسرمایه در بین یک دوره زمانی رخ می
  .افتدتفاق میبلند مدت ا

ای از کارگیری مجموعه هتوسعه و ب فقیت مدیریت،پایه و اساس مو
مین های تأاهداف عملیاتی و سیاست، گذاریها، اهداف سرمایهاستراتژی

درستی در شرایط مختلف  ها باید به دقت انتخاب و بهآن. مالی است
کار گرفته  هبگیری باید معیارهای اندازه. اقتصادی تحلیل و مصالحه شوند

 به دارانشود تا در کوتاه مدت و بلند مدت نتایج قابل قبولی برای سهام
  .]2[مراه داشته باشد ه

مدیریت استراتژیک  یهدر دو حوز را محوری روابط بین متغیرهامدل هم
  .دهدمی فرینی مورد بررسی قراراارزش مدیریت مالی با تاکید برو 

  معرفی ساختارها  1-2
   یرهای مدلی شده در بررسی حاضر اجزاء و متغای شناسایساختاره

ساختار ، شرکت استراتژی، محوری است که شامل ریسک محیطهم
ها آن بهکامل طور  هادامه بکه در  باشندمیشرکت سرمایه و عملکرد 

بدیهی است هر سازمان با توجه به ماهیت کار خود،  .شودپرداخته می
طور  هبدر شرایط متحول امروز . کند ربه میهای گوناگونی را تجریسک
ها و نوع مدیریتی است موفقیت هر بنگاه به تسلط آن بر ریسک اساسی

مدیریت ریسک زمانی معنا و مفهوم . کند ها اعمال میکه بر انواع ریسک
یابد که شرایط با احتمال متحمل شدن زیان و عدم اطمینان مواجه  می
که مسائل مالی،  ای است های گسترده وزهریت شامل حاین نوع مدی. شود

نام حوادث خطر  هتری بوسیع یتجاری، عملیاتی، استراتژیک و حوزه
هر تصمیم مدیریتی و حتی یک نوآوری و پیش . گیرد آفرین را در بر می

به . تواند همراه خودش ریسک داشته باشد گرفتن یک روش جدید هم می
ها در اجرای وظائف عادی خود نیز شود که سازمان این ترتیب ملاحظه می

   .]3[ شود ریسک دارند که ریسک عملیاتی گفته می
سرمایه، ساختار سرمایه و  یبین هزینه یهلی تعیین رابطدر مدیریت ما

هدف از تعیین ساختار سرمایه، . ارزش کل شرکت اهمیت زیادی دارد
روت منظور به حداکثر رساندن ث همشخص کردن ترکیب منابع مالی ب

مدیر مالی باید بداند که برای رسیدن به بهترین بازده از . داران استسهام
  .]1[ یا منابع تأمین مالی استفاده کندکدام منابع 

در واقع ساختار سرمایه استفاده از منابع بر اساس نگریستن به استراتژی 
ی یکه چگونه از وسایل یا حقوق صاحبان سهام در دارا برای این، مرتبط
وان بر ت با استفاده از آن می کهگردد  شود تعریف می ها استفاده تشرک

  .]4[ گذاشت تأثیرارزش کل شرکت 
بلکه  .مدیریت سازمان نباید تنها به بودجه و برنامه اجرایی تکیه کند

توان استراتژی را یک برنامه واحد، همه جانبه و تلفیقی تعریف کرد که  می

 ساختار
 سرمایه

 استراتژی
 شرکت

 ریسک
 محیط

 عملکرد
 شرکت
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عوامل و تغییرات محیط مربوط  محاسن یا نقاط قوت سازمان را با
شود که با اجرای صحیح آن از دستیابی  طراحی می ایگونهسازد و به  می

  .]5[ ف اصلی سازمان اطمینان حاصل شودبه اهدا

  فرضیه و مدلها   - 2

شرکت و  محیط، استراتژی هایریسک، محوریمتغیرهای مدل هم
های پذیرفته تمقدار مهمی از واریانس در عملکرد شرک ،سرمایه ساختار

    شده در بورس اوراق بهادار تهران که در صنعت پتروشیمی فعالیت 
 .دهند را نشان میکنند می

 .دارد تأثیرمحیط بر عملکرد ریسک 
 .دارد تأثیرهای محیط بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ریسک -1
 .دارد تأثیرهای محیط بر گردش وجوه سهام ریسک -2

 .دارد تأثیرد استراتژی بر عملکر
 .دارد تأثیراستراتژی بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  -3
 .دارد تأثیراستراتژی بر گردش وجوه سهام  -4

 .دارد تأثیرساختار سرمایه بر عملکرد 
 .دارد تأثیرساختار سرمایه بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  -5
 .دارد تأثیرساختار سرمایه بر گردش وجوه سهام  -6

های محیط و اتی که ریسکتأثیرهایت ساختار سرمایه را با توجه به در ن
عنوان جایگزینی برای مقدار  به ،گذارنداستراتژی بر ساختار سرمایه می
دهیم تا در نهایت بتوانیم اثر این متغیرها واقعی آن مورد استفاده قرار می

ها رکتگیرند بر روی عملکرد شمحوری قرار میرا زمانی که در مدل هم
های ای که با توجه به استراتژیدر نتیجه ساختار سرمایه .آوریم دست هب

 .دارد تأثیراند بر عملکرد متاثر از ریسک انتخاب شده
 .دارد تأثیربینی شده بر گردش وجوه سهام ساختار سرمایه پیش -7
بینی شده بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ساختار سرمایه پیش -8

 .دارد تأثیر

  گیری متغیرهامعرفی و اندازه 2-1
یک از فاکتورهای مربوط به ساختار  در جستجو برای شناسایی اینکه کدام

توانند عملکرد  شرکت بهتر می محیط و استراتژی هایریسک، سرمایه
در این تحقیق هم از ارزش دفتری و هم از ارزش  ،شرکت را تبیین کنند

متغیرهایی که در این . شده استبازار برای سنجش متغیرها استفاده 
 : ند ازاپردازیم، عبارت ها میتحقیق به توصیف نحوه ارتباط آن

  های محیطی ریسک -1
  استراتژی شرکت  -2
  ساختار سرمایه  -3
 عملکرد شرکت  -4

عنوان متغیر مستقل و  محیط به هایریسک متغیرذکر است که  هلازم ب
شرکت تحت  سرمایه و عملکرد ساختار، شرکت متغیرهای استراتژی
البته استراتژی شرکت و ساختار . اند تلقی شده عنوان متغیر وابسته

سرمایه در حکم متغیرهای مستقل برای عملکرد شرکت نیز محسوب 
  .شود می

 

  های محیط ریسک
در این تحقیق بررسی و مشخص که  محیطی سه بعد ساختار ریسک

  . اقتصادی، تجاری و بازاریهای ند از ریسکاعبارت. شوند می
   3ریسک اقتصاد -1

-1384 هایریسک اقتصادی به کمک نرخ رشد ناخالص داخلی برای سال
عملیاتی شده است و در این میان نرخ رشد فروش هم محاسبه  1380

  . شده است
ناخالص داخلی  تولید شیب تابع در قالب نرخ رشد یهاین متغیر با محاسب

گردد و به عنوان متغیر  شود عملیاتی می ربوط میبه اقتصاد ایران مکه 
عنوان متغیر وابسته مطرح  شود و نرخ رشد فروش به مستقل مطرح می

  .گردد می
SALESGR = a + b GDP                                                                         )1(  
 b = ECONBETA 

رشد ناخالص داخلی  ،شود های ایرانی میما شامل شرکت یهنمون چون
کواریانس بین رشد  .ها خواهد بودمعرف اقتصاد ایران طی این سال

های شرکتی به کمک تابع شیب محاسبه  ناخالص داخلی و فروش
  .نماییم را با بتا معرفی می گردد که آن می

سویی رشد فروش شرکت با نرخ رشد تولید ناخالص این بتا اهمیت هم
  . دهد ها را نشان می ملی در مدت زمان تحلیل داده

اقتصاد کلان است که  کشور یک متغیر) GDP(رشد ناخالص داخلی 
توجه داشته باشید که ریسک اقتصادی . دهد وضعیت اقتصاد را نشان می

بین محیط اقتصاد و محیط  یهکند تا رابط وان یک متغیر کمک میعن به
از آنجا که رشد ناخالص داخلی یک شاخص . کاری یک شرکت را دریابیم

ه به درک کلی از وضعیت اقتصاد است، ریسک اقتصاد متغیری است ک
  . کند گرفته از اوضاع اقتصادی کمک می تأثیررابطۀ بین عوامل 

   4ریسک تجارت -2
شیب تابع با جریان نقدینگی حاصل از عملیات  یهاین متغیر با محاسب

عنوان متغیر مستقل و  شرکت برتر به 50های لیست شده در شرکت
نوان متغیر ع های پتروشیمی بهجریان نقدینگی حاصل از عملیات شرکت

 . گردد وابسته عملیاتی می

 پتروشیمی هایشرکت جریان نقدینگی = a + bهای برتر شرکت جریان نقدینگی  )2(   
b = OPCASHBETA  

  5ریسک بازار -3
 50نرخ میانگین بازاری هر سهم  ی کهشیب تابع یهاین متغیر با محاسب

های رکتعنوان متغیر مستقل و نرخ بازاری هر سهم ش به شرکت برتر
عملیاتی شده است و معیار مورد ، عنوان متغیر وابسته پتروشیمی به

  .ها بوده استهای مربوط به نرخ بازاری و دسترسی به آن استفاده نیز داده
  
  

                                                           
3- ECONBETA 
4- OPCASHBETA  
5- MBETA  
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 های پتروسیمینرخ بازاری شرکت=  )3(
  a + bبرترهاینرخ میانگین بازاری هر سهم  شرکت

)4( b = MBETA

  استراتژی شرکت 
  6رشد فروش -1

این رشد طی . اولین بعد ساختار استراتژی شرکت، رشد فروش است
ها طی از فروش ه است کهرفتگورد بررسی قرار م 1380-1384های سال

. تا به معیار واحدی دسترسی پیدا کنیم یمگیرها میانگین میاین سال
کند تا به نوسانات رشد پی برده و  میانگین رشد فروش شرکت کمک می

  .ها را دریابیمآن

  رشد فروش =                                                          * 100  )5(

  7رشد دارایی -2
بعد دوم استراتژی شرکت رشد دارایی است که جهت عملیاتی کردن آن 

زمانی  یهمبنای کار دور. گردد استفاده می هااز ارزش بازاری دارایی
 ،ها ر دیگر با گرفتن میانگین ارزش بازاری داراییبوده و با 1380- 1384

های  ارزش بازاری دارایی .نوسانات رشد دارایی را بررسی خواهیم کرد
شرکت را با افزودن اختلاف بین ارزش بازاری و ارزش مکتوب حقوق 

های مکتوب شرکت محاسبه  صاحبان سهام شرکت به ارزش کل دارایی
گیرند تا  میانگین می 1380-1384 هایهای رشد سالاز نرخ( .یمنمای می

  ).یمبه معیاری واحد از ارزش بازاری نرخ رشد دارایی دست یاب

)6( 

 هاارزش بازاری دارایی = ارزش دفتری دارایی+ 
  )ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام - ارزش دفتری حقوق(

 ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام =) تعداد سهام ×قیمت (  )7(

  8ل رشدپتانسی -3
ارزش نسبت کمک  پتانسیل رشد آینده شرکت است که به ،بعد سوم

 ،گردد ها عملیاتی می ارزش دفتری دارایی بههای شرکت  دارایی بازاری
 زیر یکنسبت گذاری خوب و  به معنی استراتژی سرمایه 1نسبت بالاتر از 

این  گان برهاستدلال نویسند. دهد بد را نشان می گذاری استراتژی سرمایه
های غیر ملموس و ملموس در ارزش  حقیقت است که ارزش دارایی

  . اند ها منعکس نشده دفتری دارایی
های رشد شرکت فرصت یهگوید که مجموع به ما می پتانسیل رشد

رابطه این معیار و . گذاری بوده است یا خیر محصول استراتژی سرمایه
وم دینامیک رشد سوق معیارهای ساختار سرمایه و عملکرد ما را به مفه

این متغیر با تقسیم ارزش بازاری کل موجودی بر ارزش کل . دهد می
عنوان شد،  جلوترطور که همان. نمایند دارایی مکتوب شرکت عملیاتی می

های شرکت را با افزودن اختلاف بین ارزش بازار و  ارزش بازاری دارایی
                                                           

6- SALESGR  
7- ASSETGR  
8- GROPTEN  

های کل شرکت که به  ارزش مکتوب حقوق صاحبان سهام به ارزش دارایی
سپس از این ارزش . آورند دست می صورت مکتوب محاسبه شده است، به

ای به معیاری واحد بر تا یمگیر میانگین می 1380-1384های در سال
  . یمکن دست پیدا  پتانسیل رشد

)8(  
 

  9نقدینگی -4
مدت و نقد شرکت بر   های کوتاهگذاری سرمایهنسبت به کمک  این معیار

  سپس از رقم حاصل برای شوددست آورده می بهدارایی کل شرکت 
گیرند و معیار واحدی برای بررسی  میانگین می 1380- 1384 هایسال

های  این نسبت حکایت از اهمیت نسبت دارایی .آید دست می بهوضعیت 
 یهصورت نقد هستند و خود بازتاب نحو مجموع شرکت دارد که به

  .باشد مطلوب مدیریت نقدینگی بر مبنای دوره به دوره می

  نقدینگی =  )9(

  ساختار سرمایه
  10بدهی -

 دفتریرا بر ارزش  آن آورده ودست  در این نسبت بدهی کل شرکت را به
های از نسبت بدهی برای سال. نمایند های شرکت تقسیم می اییدار

گیرند و به معیار واحدی برای نسبت بدهی  میانگین می 1380- 1384
  . یابند دست می

  بدهی =  )10(

  عملکرد -
این معیارها . شود به کمک معیارهای سنتی، عملکرد شرکت عملیاتی می

معیارهای . کرد تقسیم نمودتوان به معیارهای حسابداری و مالی عمل را می
از . شود سهم می ده هرو باز بازده حقوق صاحبان سهامحسابداری شامل 

ند از متغیرهایی که اسویی دیگر معیارهای مالی عملکرد عبارت
های نقدینگی نظیر گردش وجوه نقدینگی هر سهم و گردش وجوه  جریان

دو معیار برای در پژوهش حاضر از هر . دگیر عملیاتی هر سهم را دربرمی
  :از، که عبارتند شود سنجش عملکرد شرکت استفاده می

  11بازده حقوق صاحبان سهام -1
این نسبت یعنی بازده حقوق  .دهد معیار عملکرد را ارائه می این متغیر

 حقوق صاحبان سهامصاحبان سهام را با تقسیم سود خالص شرکت بر 
گیرند و به معیاری  یها میانگین مسپس از آن. کنند ها محاسبه میآن

  .یابند واحد برای بازده حقوق صاحبان سهام دست می
                                                           

9- LIQRAT  
10- DEBTRAT  
11- RETONEQ  

  فروش امسال - فروش سال گذشته 

 فروش سال گذشته

  میانگین بدهی 

  کل دارایی

  سرمایه کوتاه مدت +پول نقد 

 ها کل دارایی

 رشدپتانسیل  =
  ها اری کل داراییمیانگین ارزش باز

 هاارزش دفتری دارایی



 41-47) 1388( 1مجله مدیریت توسعه و تحول 
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  بازده حقوق صاحبان سهام =  )11(

  12هر سهم گردش وجوه -2
طریق این متغیر که معرف امور مالی یا جریان نقدینگی شرکت است از 

  .آیددست می هروابط زیر ب
  

   گردش وجوه نقدی= گردش وجوه عملیاتی 
  - ای خالص مخارج سرمایه+ تغییر در سرمایه در گردش خالص              

  
 

 هر سهم شناور جریان نقدینگی                 =                         
 

 گردش وجوه عملیاتی =سود قبل از بهره و مالیات+ استهلاک –مالیات             
  

  ای خالص مخارج سرمایه =خالص دارایی ثابت پایان دوره
   - خالص دارایی ثابت اول دوره+ استهلاک                                    

                                                                                                           
سرمایه در گردش اول دوره -   =      گردش خالص تغییر در سرمایه در 

  -            سرمایه در گردش پایان دوره                              
 

 خالص سرمایه در گردش =کل دارایی جاری  - کل بدهی جاری (15)            
 

برای ی به معیار واحد یم تاگیر دست آمده میانگین می سپس از حاصل به
  .بیمیا دست  هر سهم گردش وجوه

   13اندازه بازار
های شرکت عملیاتی انگین ارزش بازاری موجودیاین متغیر با تعیین می

حاصل کار به . کنند شود و سپس لگاریتم طبیعی آن را محاسبه می می
  .دگیرعنوان معیار کنترل آنالیزها مورد استفاده قرار می

  متدولوژی تحقیق  - 3

های پذیرفته شده در بورس اوراق در تحقیق حاضر آن گروه از شرکت
 32نها آو تعداد  کنندپتروشیمی فعالیت می بهادار تهران که در صنعت

ساله از  5اند و در فاصله زمانی مورد بررسی قرار گرفته، باشدشرکت می
   در مورد فرضیه مذکور مورد بررسی قرار  1380-1384 هایسال

 .اندگرفته

  هاآوری دادهابزار گرد - 4

  مراجعه به اسناد و مدارک  -
 تهرانسایت رسمی بورس اوراق بهادار  -
 افزار تدبیر پرداز نرم -
 ورد نوین اافزار رهنرم -
   هانامهپایان مقالات و، هاکتاب -

                                                           
12- FCFPERSHARE  
13- SIZELOG  

  ها روش تجزیه و تحلیل داده - 5

های آمار توصیفی و آوری شده از روشهای گرد برای تجزیه و تحلیل داده
استفاده از آمار توصیفی . استفاده شده است طور مداوم هبآمار استنباط 

صورت روشن و با محاسبه  اطلاعات به یتنظیم و ارائه، آوریف جمعبا هد
پارامترهای جامعه و در صورت لزوم تعیین روابط موجود بین اطلاعات 

  . است آوری شده صورت گرفتهجمع
افزار تدبیرپرداز و های مربوط به بورس اوراق بهادار تهران در دو نرمداده
  .بل دسترس استآوری شده و قان جمعنوی ورداره

افزارهای موجود، با ورود اطلاعات به ها از طریق نرمآوری دادهپس از جمع
Excel افزار برای محاسبه متغیرهای تحقیق استفاده شده  از توابع این نرم
گیری متغیرها به منظور محاسبات  سپس نتایج حاصل از اندازه. است

افزار، رابطه بین  این نرم شد و با استفاده از SPSSافزار  آماری وارد نرم
  .متغیرها مورد بررسی قرار گرفته است

  گیرینتیجه - 6

 محیط بر عملکرد هایریسک تأثیرهای تحقیق نشان داد که در یافته
 اندازه خطی از عنوان تابعی توان نرخ بازده حقوق صاحبان سهام را بهنمی
  .گرفت در نظرتجارت  بازار و ریسک ریسک اقتصادی، ریسک بازار،

تجارت  بازار و ریسک اقتصادی، ریسک ب ریسکبا توجه به اینکه ضرای
   .محسوسی روی نرخ بازده نداشتند کدام اثر دار نبودند هیچمعنی

گیری نماییم که توانیم چنین نتیجههای حاصل میبا توجه به یافته
 کردهای محیط، ریسک بازار بر عملرا از میان ریسک تأثیربیشترین 

  . ها داردشرکت
های شرکت با توجه به این که ریسک بازار میانگین قیمت بازاری هر سهم

 ،های پتروشیمی بوده استبرتر به میانگین قیمت بازاری هر سهم شرکت
های توانیم چنین استدلال کنیم که با بالا رفتن قیمت سهام شرکتمی
به بالاتر رفتن قیمت های پتروشیمی با عملکرد بهتر مدیران شرکت، برتر

کنند و درصدد راهی خواهند بود که این های خود کمک میسهام شرکت
  .تفاوت را کمتر کنند

توان چنین بیان کرد که نرخ بازده حقوق استراتژی بر عملکرد می تأثیردر 
 دارایی، رشد خطی از رشد عنوان تابعی توان بهصاحبان سهام را می

دارای  ،گرفت که رشد دارایی نظر ینگی دررشد و نقد فروش، پتانسیل
فروش،  باشد و رشدبر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام می تأثیربیشترین 

  . باشندکمتری می تأثیرپتانسیل رشد و نقدینگی دارای 
واحد  1 توان چنین بیان کرد که به ازایهای حاصل میبه یافتهتوجه  با

احبان در نرخ بازده حقوق صواحد کاهش  0.73 دارایی افزایش در رشد
خطی بر گردش وجوه  تأثیراستراتژی متغیرهای . سهام خواهیم داشت

ضرائب ، مستقیم ینبودن و نداشتن رابطه خطی علیرغم. سهام ندارند
این است که  یدهندهو این نشان دار بودندبازار معنینقدینگی و اندازه 

باشد که با غیرخطی می تأثیراین ولی  .بر عملکرد دارند تأثیراین متغیرها 
که روابط بین نقدینگی و اندازه بازار را با گردش  توجه به نمودارهای زیر
 .ها را مشاهده نمودتوان غیرخطی بودن آندهد میوجوه سهام نشان می

 میانگین گردش وجوه

  کل سهام
 )12(  

 
)13(  

)14(

 )15( 
   
)16( 

  سود پس از کسر مالیات

 حقوق صاحبان سهام
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توانیم بگوییم که افزایش بدهی در بررسی ساختار سرمایه بر عملکرد می
این ترتیب که با استفاده بیشتر از بدهی به . شودسبب کاهش عملکرد می

ها عملکرد بازاری شرکت یدهندهگردش وجوه سهام که در واقع نشان
 9.8واحد افزایش در بدهی  طوری که به ازاء یک هیابد باست کاهش می

چند افزایش در بدهی  هر. داشت واحد کاهش در گردش وجوه خواهیم
واحدی در  همین افزایش یک اما ،شودسبب کاهش در گردش وجوه می

     درصدی در بازده حقوق صاحبان سهام  0.53بدهی سبب افزایش 
دهی شرکت کمک  افزایش بدهی ممکن است به بالاتر رفتن سود .شودمی

 به .مین نمایدأهایش را تکند اما این دلیلی نیست که شرکت بتواند هزینه
توان با افزایش در می دیگر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام را عبارت

  .تواند باشدمعنی عملکرد بهتر نمی هب بدهی، افزایش داد ولی این
تک متغیرها برای  تک حالت استفاده از وجود اینکه در شود بامشاهده می

های خطی وجود داشت، برای حالت استفاده از بررسی عملکرد مدل
ها و شرکت ژیمحیط، استرات سازی شده متغیرهای ریسکمقادیر همسان

 کمتر شده است، به متغیرها تأثیرمیزان  ساختار سرمایه بر عملکرد عملاً
 تأثیردر  همچنین. در بعضی موارد خطی نیست تأثیرنحوی که این 

 رشد دارایی و رشد فروش عملاً، استراتژی بر ساختار سرمایه ریسک و
ولی  ،گذارندمی تأثیرتنهایی بر عملکرد  هاین دو شاخص ب .اثر هستندبی

ها دیگر استفاده از متغیر عبارت به. اندی نداشتهتأثیربر ساختار سرمایه 
   ثارآزمانی که ما  .است را کاهش داده تأثیرمحوری میزان در مدل هم

مراتب  هب تأثیرهاکنیم این می ها را روی عملکرد محاسبهتک متغیر تک
     داده و مورد بررسی قرار  ل قرارها را در مدبیشتر از زمانی است که ما آن

  .دهیممی
محیط بر  هایگیریم ریسکهای حاصل نتیجه میبا توجه به یافته

ات ما ساختار تأثیرگذارد و زمانی که با توجه به این می تأثیراستراتژی 
   تأثیرکنیم این ساختار روی عملکرد ما سرمایه شرکت را انتخاب می

مراتب کمتر از زمانی است که ما تنها ساختار  هب یرتأثولی این  .گذاردمی
رسد که در واقع فرضیه ما به اثبات می. سنجیمسرمایه را بر عملکرد می

 محیط، استراتژی هاینا ریسکمحوری که همامتغیرهای مدل هم
ها مقداری انحراف در عملکرد شرکت ،سرمایه هستند ها و ساختارشرکت

که . هامثبتی است بر عملکرد شرکت تأثیرن انحراف ای و دهندرا نشان می
مثبت را  تأثیردر تحقیقی که توسط پولالیس انجام شده است این 

که اگر ما  نحوی استه ب مثبت در این بررسی تأثیراین  .مشاهده نمودیم
های شرکت که طی شرایط مین مالی شرکت را با توجه به استراتژیأت

واحد یک کنیم خواهیم دید که به ازای  انتخاب اندریسک انتخاب شده

ها در نظر گرفته ها و استراتژیافزایش در بدهی که با توجه به ریسک
این کاهش در . داشت واحد کاهش در گردش وجوه خواهیم 0.7 شده

     عملکرد زمانی که ما بدهی را بدون توجه به سایر متغیرها در نظر 
واحد  طوری که به ازاء یک هب. تتری خواهد داشگیریم رشد فزایندهمی

واحد کاهش در گردش  9.8افزایش در بدهی بدون توجه به سایر متغیرها 
دهنده واقعیت عملکرد گردش وجوهی که نشان. داشت وجوه خواهیم

ها که از طریق نرخ بازده حقوق آوری شرکتنه سود .ها استشرکت
بازده حقوق صاحبان  بر نرخ تأثیراین . شودصاحبان سهام سنجیده می

در نتیجه  .رسدمی خطی به اثباتخطی نبوده و طی روابط غیر تأثیرسهام 
 توان چنین استدلال کرد که زمانی که ما تفکر استراتژیک داشتهمی

     زیادی دارند تأثیرباشیم و با توجه به عواملی که در عملکرد ما 
  . هایی را انجام دهیمیگیرگیری کنیم چه بسا بهتر بتوانیم تصمیمتصمیم

همه عوامل  باشد کهمحوری نیز تمام توجهش به این موضوع میمدل هم
ی که از تأثیرمحور هستند و هر متغیر با توجه به در یک سازمان هم
ها را تواند مدیران شرکتتری مینحو مطلوب هگیرد بمتغیرهای دیگر می

ما در این تحقیق  ف دیگراهدا از .های بهتر یاری رساندگیریدر تصمیم
ها مالی و استراتژیک شرکت محوری بین مدیریتآشنایی مدیران با هم
در  توانیم از ساختارها و متغیرهای مالی که عملاًبوده است و اینکه می

ها بعضی موارد این متغیرها بین مدیریت مالی و استراتژیک شرکت
 ند بورتون و گوردندانشمندان مدیریت مان .کنیم مشترک است استفاده

مدیریت مالی و  محوری بین تحقیقاتهم به اهمیت 1998در سال 
  . انداستراتژیک اشاره کرده

افتد که محققان ساختارها را محوری بین دو بعد زمانی اتفاق میهم
تعریف کرده و متغیرهای کلیدی که در هر دو بعد رایج هستند را مورد 

شده در این تحقیق  ر ساختارهای استفادهاگر چه اکث. دهند استفاده قرار
توان به مدیریت مالی نسبت داد اما ذکر این نکته ضروری است که را می
باشد که محققین محوری بدو ورودش از مدیریت استراتژیک میهم مدل

مانند الگوی  ،اندمحوری استفاده کردههم مدل در تحقیقات دیگری از
لاعاتی توسط پولالیس که در سال های اطمحوری در سازمانمدل هم

محوری بین بازرگانی و  حقیق همدر این ت. گرفت مورد بررسی قرار 2003
محوری داد که این هم گرفت و نشان وری اطلاعات مورد بررسی قرارفنا
در پژوهش حاضر نیز به این نتیجه . باشد تواند اثر تجاری مثبت داشته می

مثبتی بر عملکرد  تأثیر تواندمی یمحوررسیدیم که استفاده از مدل هم
  .باشد های پتروشیمی داشتهشرکت
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  هاخلاصه مدل ):1(جدول 
    هامدل

  1  وجود ندارد
SIZELOGMBETAEFCFPERSHAR ×−×= 52.493.4  2  

ASSETGRRETONEQ ×−= 73.044.0  3  
  4  وجود ندارد

SIZELOGDEBTRATRETONEQ ×−×= 7.72.8  5  
z  6  

preDEBTRATRETONEQ ×= 818.0  7  
preDEBTRATEFCFPERSHAR ×−= 7.07.7821  8  

  بودن ضرایب دارمعنی ):2(جدول 

    2Rمقدار  دار بودن ضرایبمعنی

  1  0.51  )باشددار نمیمدل معنی(باشد دار نمیکدام از ضرایب معنیهیچ
  2  0.53  )دار نیستبقیه ضرایب معنی( 4.93و  -4.52بازار و ضریب ریسک بازار به ترتیب ی اندازه

  3  0.46  )دار نیستبقیه ضرایب معنی( -0.73و  0.44مبدا و رشد دارایی به ترتیب برابر  عرض از
  4  0.54  )باشددار نمیمدل معنی(باشد دار نمیکدام از ضرایب معنیهیچ
  5  0.43  8.2و  -7.7بدهی به ترتیب برابر  بازار وی اندازه

  6  0.34  10.2و  -9.8بازار به ترتیب برابر  یبدهی و اندازه
  7  0.417  )دارنیستمعنیضرایببقیه( - 0.7و  8721.7عرض از مبدا و بدهی برابر 

  8  0.615  )دارنیستمعنیضرایببقیه( 0.818بازار برابر  یاندازه
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