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 چكیده

تولیدی شیمیایی، های مالی بر عملکرد مالی در شرکتهای تاثیراستراتژی تحقیق حاضر با هدف شناسایی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است. لاستیک و پلاستیک در مقایسه با کل شرکت

گذاری، سرمایه در گردش، تامین مالی و تقسیم های سرمایههای مالی شامل استراتژیدر این راستا استراتژی

توبین -از طریق بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام و کیواند و متغیر عملکرد مالی سود در نظر گرفته شده
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  421شود. نمونه مورد بررسی شامل سنجیده می

باشند. برای آزمون شرکت می 44های شیمیایی، لاستیک و پلاستیک باشد که تعداد شرکتمی 4831-4831

های ترکیبی بهره گرفته شده است. نتایج بدست آمده نشان داد که بین از تحلیل رگرسیونی دادهها فرضیه

؛ بین استراتژی تامین مالی داخلی با بازده بازده دارایی با ، تامین مالی خارجیسرمایه در گردشهای استراتژی

توبین -تامین مالی داخلی و کیوگذاری، سرمایه در گردش، های سرمایهحقوق صاحبان سهام؛ بین استراتژی

-های سرمایهبین استراتژی های شیمیایی، لاستیک و پلاستیکدر شرکت داری وجود دارد. همچنینرابطه معنی

گذاری، سرمایه در گردش، های سرمایهگذاری، سرمایه در گردش، تقسیم سود با بازده دارایی؛ بین استراتژی

داری توبین رابطه معنی-های سرمایه در گردش با کیوم ؛ بین استراتژیتقسیم سود با بازده حقوق صاحبان سها

 .وجود دارد
 

 .توبین-های مالی، عملکرد مالی، بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام، کیواستراتژی هاي كلیدي: واژه

 41/44/39تاریخ پذیرش:        42/93/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ه طریق فعالیت های همزمان باقتصادی از  در دنیای پرتحول و متغیر امروز، موفقیت سازمان ها و بنگاه های

موجودی انبار و مواد اولیه، تولید و خدمات پس از فروش، فعالیت در  آید. کنترل به موقع و مناسبی دست م

مالی  های تجاری و تحقیقات و نوآوری در محصولات، بازاریابی، حسابداری و کنترل ریسک المللی، سطح بین

با وجود  .هستند شدن ت های مرتبط با بنگاه ها در حال استانداردمرتبط با فعالیت های بنگاه و سایر فعالی

اساسی مالی و استراتژی در بیشتر  فعالیت های همزمان بخش های مختلف سازمان، هنوز دو فعالیت مهم و

د. تصمیمات و فعالیت های مربوط به این دو نشکل می گیر صورت منفرد و جدای از هم به های سازمانبخش

لاً معمو ها آن هد که نتیجنشو های کاری متفاوت ایجاد میه در گرو، متفاوت از هم کارشناسانتوسط ، حوزه

نظران مالی، مهمترین به نظر بسیاری از صاحب اهداف و استانداردهای متفاوت و حتی متضاد بوده است. پیگیری

 گذاری تصمیمات سرمایه :تصمیم گیری در مورد چهار موضوع اصلی است مالی، هوظایف مدیریت در حوز

های سهامی و تصمیمات شرکت مین مالی، تصمیمات تقسیم سود سهام درأای(، تصمیمات تبندی سرمایه)بودجه

وابسته بوده و باید در جهت حداکثر کردن ارزش شرکت برای  گردش. این تصمیمات به هم مربوط به سرمایه در

-سیاستو  اریگذسرمایه تتصمیما  اهرـهم هـب الیـم امینـت یهاروش که نجااز آ شوند. صاحبان سهام اتخاذ

 رــب تـنهای ارزش و در عملکرد مالی شرکت و به دنبال آن بر رـبو مدیریت سرمایه در گردش  دسو تقسیم یها

ها مالی که منجر به بهبود عملکرد مالی شرکتهای استراتژی اییــشناس ،تــسا وثرــم ارانهامدــس وترــث

 .تـسا رداروـبرخ ییازـس هـب همیتاز ا ،برای مدیران شوند،

ترکیب  مالی مناسب و هایاستراتژیاز طریـق انتخـاب  تواند یبـا توجه به شرایط بازار رقابت، مدیر مالی م

 کنندگان نیبـر ارزش شـرکت اثـر بگـذارد. آنچه تأم تیدرنها ثروت سهامداران و ، سودآوری ومالی آن بر عملکرد

 تا منابع خود را در فعالیـت مشخصـی بکار کند یرا تشویق م( و اعتباردهندگان گذاران هیسرما) منـابع مـالی

ثـروت سهامداران افزایش  جهیاندازنـد، عملکرد مطلوب آن شرکت است کـه بـه دنبـال آن، ارزش شـرکت و درنت

. بنابراین سـهامداران و شود یارزش تعریف م عنوان مقیـاس ایجاد عملکرد شرکت به ،گرید عبارت به. ابدی یم

دهنـد. از  شرکت را مـورد ارزیـابی قرار مالی تا عملکرد کوشند یخود، م یها یریگ میاعتباردهنـدگان در تصم

را برآورده سازند و  گذاران هیمنظور تسهیل در جذب منابع، باید انتظارات سرما ها نیز به سـوی دیگـر، شرکت

هم تأمین کنندگان منابع مالی به ارزیابی عملکرد  ها و داشته باشد. بنابراین هم مدیران شرکتعملکرد مطلوبی 

خود دست  یها در برنامه شده نییمیـزان دسـتیابی بـه اهداف از پیش تع لهیوس نی، تا بدپردازند یها م شرکت

های مالی منجر به بهبود استراتژی. آنچه که برای مدیران و سهامداران دارای اهمیت است این است که آیا یابند
 شود. عملکرد مالی شرکت می

های تحقیق و ها، آزمون فرضیهشناسی تحقیق و فرضیهنظری، پیشینه تحقیق، روشدر ادامه نیز، به بیان مبانی

 گیری حاصل از تحقیق پرداخته شده است.نهایتاً نتیجه
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 مبانی نظري و پیشینه تحقیق -2

سرمایه گذاران، وضع مالی سازمان به عنوان تنها عامل یا تعیین کننده وضع رقابتی آن محسوب از نظر اغلب 

شوند استراتژی کنونی و برنامه های اجرایی تغییر یابند، برای اجرای شود و اغلب، عوامل مالی موجب میمی

ت لازم اتخاذ گردد. استراتژی های سازمانی، باید درباره بودجه بندی سرمایه ای تصمیماموفقیت آمیز استراتژی

های استراتژیک فرا روی آن می پردازد و بهترین اقدامات را از حیث اهمیت مالی به مسائل مالی سازمان و گزینه

چنین این استراتژی می تواند از طریق کاهش هزینه منابع مالی و ها، شناسایی و معرفی می کند. هممالی آن

جاد سرمایه برای پشتیبانی از یک استراتزی کسب و کار ، برای آن شرکت مزیت افزایش قدرت مانور شرکت در ای

رقابتی ایجاد کند. در نهایت، هدف آرمانی استراتژی مالی که تحت پوشش اهداف استراتزیک کلی تر است، 

زیر . تعبارت است از : حفظ و افزایش سود آوری بلند مدت بنگاه اقتصادی و دسترسی به مزیت رقابتی پایدار اس

استراتژی تقسیم سود ، استراتژی تأمین مالی، سیستم های استراتژی مالی عبارتند از : استراتژی سرمایه گذاری

 .(4839)اعرابی و عابدی، استراتژی سرمایه در گردش و

گذاری با توجه به مراحل چرخه عمر پروژه استراتژی مالی بر مبنای تنوع منابع وجوه و ابزارهای سرمایه

های پروژه محور جهت افزایش سرمایه یک نقش حیاتی و تعیین های مالی برای شرکتیاید. استراتژیمی توسعه

ها و مخارج سرمایه که بزرگترین بخش در ساختار کنند. زیرا به طور مستقیم بر مقدار هزینهایی را ایفا میکننده

های پروژه ایجاد یک استراتژی مالی برای شرکت گذارند. فرایندی پروژه هستند، به طور مستقیم تاثیر میسرمایه

ی بدهی های مالی شرکت سطح بهینهاستراتژی. باشدبر میی طراحی تا ارزشیابی پرهزینه و زمانمحور از مرحله

های مالی استراتژی .کنندگذاری را برای یک پروژه تعیین میارزش ویژه و هم چنین منابع و ابزارهای سرمایه

به  (.Khmel, Zhao, 2016ی آن را تعیین نمایند)ار کافی از سرمایه را فراهم کنند و ساختار بهینهباید یک مقد

مدیران در سطوح مختلف سازمانی باید از ارتباط بین عملکرد زنجیره تامین و  ،های مالیخاطر اهمیت استراتژی

 (.4839)آقاجان نشتایی و همکاران،  های مالی شرکت آگاه و مطلع باشنداستراتژی

تدوین استراتژی مالی با رویکرد »( در تحقیق خود با عنوان 4833رهنمای رودپشتی و افتخاری علی آبادی )

به این نتیجه رسیدند که در پارادایم ارزش آفرینی که رضایت همه ذی نفعان « ارزش آفرینی در مؤسسات مالی

شود و مؤسسات مالی باید به ت تغییرات محیطی نکته اصلی محسوب میباشد، شناسایی و مدیریمدنظر می

 مند شوند.خوبی از ابزارهای مدیریتی قابل تطبیق با رویکرد ارزش آفرینی بهره

گذاری، های مالی، سرمایهرابطه هماهنگی بین استراتژیبا عنوان  در تحقیقی(، 4839) اعرابی و عابدی 

 درگردش با عملکرد سازمانی: شرکت داروسازی اکسیر به این نتیجه رسیدند سرمایهمالی، تقسیم سود و تأمین
گردش از عواملی هستند که با در گذاری، تامین مالی، تقسیم سود و سرمایهسرمایه ؛های مالیکه استراتژی

 سازمان در ارتباط هستند. مالی  عملکرد

ی نوع و حجم تامین مالی با عملکرد  رابطه"وان ( در تحقیقی با عن4832زاده فرد و همکارانش ) مراد

توبین، ارزش افزوده بازار، -به بررسی تامین مالی، انواع و حجم آن بر معیارهای ارزیابی عملکرد کیو "عملیاتی

دهد که بین  ها نشان میاند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها پرداخته ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکت
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ی معناداری وجود دارد، همچنین تامین مالی از  توبین و ارزش افزوده بازار رابطه-الی و نسبت کیوحجم تامین م

توبین، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده رابطه معنادار -طریق انتشار سهام، با نسبت کیو

رازنامه به ترتیب با ارزش افزوده بازار و دارند. از سوی دیگر تامین مالی از طریق بدهی و تامین مالی خارج از ت

 توبین رابطه معنادار دارند. -نسبت کیو
بررسی رابطه چرخه تبدیل وجه نقد با ریسک و بازده "تحقیقی تحت عنوان  ،(4831امجدپور و همکاران )

ق حاکی نتایج آزمون همبستگی بین متغیرهای تحقیانجام دادند.  "سرمایه در گردش و عملکرد مالی شرکت ها

دار بین چرخه تبدیل وجه نقد با ریسک و بازده سرمایه در گردش و معیارهای عملکرد  از عدم وجود رابطه معنی

باشد. دیگر نتیجه به دست آمده بیانگر رابطه  ها، بازده ارزش ویژه و حاشیه سود خالص( می مالی )بازده دارایی

باشد، )به جز رابطه بین بازده  معیارهای عملکرد مالی میدار بین ریسک و بازده سرمایه در گردش و  منفی معنی

 باشد(. دار نمی سرمایه در گردش و بازده ارزش ویژه که از لحاظ آماری معنی

 عملکرد بر درگردش، سرمایه مدیریت استراتژی تأثیر"(، تحقیقی تحت عنوان 4831زاده ) زینالی و داداش

انجام  "تهران بهادار بورس اوراق شده در پذیرفته شرکتهای در سرمایه وریبهره مدیریت بر تأکید اقتصادی با

پژوهش نشان  هایهیحاصل از آزمون فرض جی. نتاباشدیثروت سهامداران م شیهر شرکت افزا یهدف اصلدادند. 

شده  شیافزوده اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادی پالا ارزش درگردش بر هیکه نسبت خالص سرما دهدی م

 ریتأث  درگردش بر ارزش افزوده بازار و ارزش شرکت هیسرما خالص و معنادار دارد و نسبت یمنف ریشرکت تأث

درگردش بر ارزش افزوده  هیاستراتژی سرما رینشان داد که تأث قیتحق جینتا یمثبت و معنادار دارد. از طرف

 یاست، ول ادیدارند، ز شترییب هیوری سرماهرهکه ب ییشده در شرکتها شیپالا اقتصادی و ارزش افزوده اقتصادی
 ندارد.  رییدرگردش و ارزش افزوده بازار و ارزش شرکت تأث هیاستراتژی سرما نیب بر رابطه هیوری سرمابهره

های پذیرفته  بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت"(، در تحقیقی با عنوان 2942)4سلیم و یادآو

گیری نمودند که نوع ساختار سرمایه در گردش انتخاب شده از سوی  نتیجه "شده در بورس اوراق بهادار مالزی

ها، نرخ بازده  نرخ بازده دارایی گذارد. در این تحقیق از چهار معیار، ها، بر عملکرد )سودآوری( آنها تاثیر می بنگاه

ها استفاده گردیده است. نتایج  سرمایه، عایدی هر سهم و معیار کیوتوبین برای ارزیابی عملکرد حسابداری بنگاه

ها، ساختار سرمایه تغییر  ها دارای رابطه منفی با عملکرد است. با افزایش بدهی تحقیق نشان داد که افزایش بدهی

ها، نرخ بازده سرمایه، عایدی  مالی افزایش یافته و این فرآیند موجب کاهش نرخ بازده داراییکرده، هزینه تامین 

 هر سهم و عملکرد بنگاه و سودآوری شده ولی کیوتوبین افزایش یافته است.     

ای کارفرمایان و های مالی، توسعه حرفهاستراتژی»(، در تحقیق خود با عنوان 2941همکاران ) و 2فلوریدو

به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبتی بین مدیریت کردن جنبه های « های کوچک و متوسطلکرد شرکتعم

های کوچک و متوسط وجود دارد. همچنین مالی )به عنوان اهرم مالی و نقدینگی( و افزایش عملکرد شرکت

از حد، در کاهش نقدینگی ها بر منابع تولید شده به وسیله عملیات خودشان و پرهیز از بدهی بیش اتکای شرکت
 برای پرداخت بهره وام های اخذ شده تأثیرگذار است.



ينیمهرداد گودرزوند چگ و يرانیچ میابراه ،ييرضا آقاجان نشتا... /  يدیتول هاي در شرکت يبر عملکرد مال مالي هاي يراستراتژیتاث   

322 

 
 9211زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

های کوچک و متوسط  (، به بررسی تأمین مالی از طریق بدهی و عملکرد شرکت2941) 8فر و اوهمنیزدان

-بدهیلحاظ اعتبار تجاری،  در کشور سوئد پرداختند. نتایج حاصل از این بررسی نشان داد که نسبت بدهی به 

گذارد. این لحاظ سودآوری تأثیر میهای بلندمدت بطور منفی بر عملکرد شرکت بهمدت و بدهیهای کوتاه

های نمایندگی و خطر ازدست دادن شرکت، مالکان و مدیران پژوهش نشان داد که با توجه به افزایش هزینه
 اض دارند.  های کوچک و متوسط تمایل به تأمین مالی از طریق بدهی یا استقرشرکت

اند. هدف ی در استرالیا را انجام دادهمال یاستراتژی ها یبررسعنوان (، تحقیق با 2941)و همکاران  1ساباردی

این تحقیق، آزمون کردن تاثیر ساختار سرمایه براستراتژی تقسیم سود در شرکت های استرالیاست.نتایج تحقیـق  

پرداخت سود سهام در شرکتهای استرالیا دارند. همچنین نتـایج  نشان داد که هیئت های مستقل تاثیر مثبتی بر 

 نشان داد که اندازه شرکت ها نیز تاثیر مثبتی بر پرداخت سود سهام در شرکتهای استرالیا دارند.

آیا استراتژی نوآوری بر عملکرد مـالی، اجتمـاعی و محیطـی    "، مطالعه ای با عنوان (2941) 1ازی و جاربونی

تأکید بر مسئله خاصی از تحلیل تاثیر اسـتراتژی نـوآوری )بـه ویـژه      این مطالعه، ند.ادادهانجام  "گذارد؟تاثیر می

. پس از بحث در مورد ایـن  دارد گذاری در تحقیقات و توسعه( در مورد عملکرد مالی، اجتماعی و محیطیسرمایه

 31طـور خلاصـه بـا بررسـی تجربـی      که به  دادندموضوع به لحاظ نظری، آنها پیشنهادات تحقیقاتی خود را ارائه 

که استراتژی نوآوری تاثیر قابل تـوجهی  دهد بدست آمده نشان میشرکت تونس تایید شده است. در واقع، نتایج 

 .ها داردبر عملکرد شرکت

های مربوط به روابط بـین اسـتراتژی هـای تـامین     داده»(، مطالعه ای با عنوان 2943و همکاران ) 1آیبیدونی

در این  ند.انجام داد« های مبتنی بر فناوری در نیجریههای کارآفرینی و رشد کسب و کار شرکتشایستگیمالی، 
 های مربوط به رابطه بین استراتژی های تامین مالی، شایستگی های کـارآفرینی و رشـد اقتصـادی   ، دادهمطالعه

SME  مالکـان  288ر یافتـه بـه   پرسشـنامه سـاختا   .های مبتنی بر تکنولوژی در نیجریه ارائه شده اسـت SME  و

با استفاده از آمار توصیفی و تحلیل آماری رگرسیون چندمتغیره، داده هـا نشـان داد کـه      مدیران مالی اعطا شد

های مبتنی بر فناوری تـاثیر   SME گیری بر رشد سودگذاری سرمایه و کمک های اقتصادی به طور چشمسرمایه

های مبتنی بر فناوری می توانند دسترسی خود به تامین مالی ان داد که شرکتها نشعلاوه بر این داده .گذاردمی

ها و نگرش های مناسب افـزایش  های کارآفرینی مانند دستیابی به مهارترا از طریق ایجاد ظرفیت در شایستگی

 .دهند

 

 تحقیق روش -3

 ایـن کـه  بـرای  در این تحقیـق  باشد. تحلیلی می-تحقیق حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر طرح توصیفی

استفاده شده است. برای ایـن  فیلترینگ از روش ، جامعه آماری موردنظر باشد ازنمونه آماری یک نماینده مناسب 

و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنـوان نمونـه   در نظر گرفته شده زیر معیار  1منظور 

 می شوند: تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف 
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به دلیل -2 در بورس فعال باشد. 4831در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  4831سال شرکت قبل از -4

و تفاوت قابل گذاری  و سرمایهمالی  موسسات ،هالیزینگ، بانک بیمه،هلدینگ، های ماهیت خاص فعالیت شرکت

سال مالی -8 نباشد. یاد شده یها جز شرکتشرکت انتخابی  های تولیدی و بازرگانی،ملاحظه آنها با شرکت

جزو شرکت های -1 تغییر سال مالی نداشته باشد.بازه زمانی تحقیق اسفند باشد و طی  23شرکت منتهی به 
 دارایی شرکت از بدهی آن بیشتر باشد. -1ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت-1خدماتی نباشد. 

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده  421تعداد بالا،  عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهایب

 44های شیمیایی، لاستیک و پلاستیک است. که همه آن ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. تعداد شرکت

 باشد.شرکت می

رد شرکت بکار گرفته شده در این تحقیق که به عنوان معیارهای ارزیابی عملک رگرسیونی چند متغیرهمدل های 

 باشد:می (Pantea et al., 2014) (،Mun, jan, 2015های )در نظر گرفته می شوند اقتباس از مدل
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 که در آن: 
,i t

ROA  = بازده دارایی شرکتi  در سالt ،
,i t

ROE   بازده حقوق صاحبان سهام شرکت =i  در سال

t  ،
,

_
i t

Q TOBIN  کیو توبین شرکت =i  در سالt  ،
,i t

DEBT  خالص تغییر در تأمین مالی خارجی از محل =

،  tدر سال  iبدهی و سهام شرکت 
,i t

IFIN ص تغییر در تأمین مالی داخلی از محل سود انباشته شرکت = خالi 

،   tدر سال 
,i t

INشرکت  گذاری = سرمایهi  در سالt ،  
,i t

DIV  =شرکت  تقسیمی سودi  در سالt   ،
,i t

WC  =

، tدر سال  iسرمایه در گردش شرکت 
,i t

BVPS   ارزش دفتری سهام شرکت =i  در سالt ،
,i t

MVPS   ارزش =

، tدر سال  iبازار سهام شرکت 
,i t

UX   سودهای غیر عادی شرکت =i  در سالt ،
,i t

BETA   ضریب تغییرات =

، tدر سال  iسود عادی شرکت 
,i t

SIZE   اندازه شرکت =i  در سالt ،,i t  ضریب خطا = 

 باشند:های تحقیق به شرح زیر میهای ارئه شده فرضیهبراساس مدل

 داری وجود دارد.گذاری و بازده دارایی رابطه معنیبین سرمایه فرضیه اول:

 داری وجود دارد.بین سرمایه در گردش و بازده دارایی رابطه معنی فرضیه دوم:
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 داری وجود دارد.بین تامین مالی داخلی و بازده دارایی رابطه معنی فرضیه سوم:

 داری وجود دارد.بین تامین مالی خارجی و بازده دارایی رابطه معنی فرضیه چهارم:

 داری وجود دارد.طه معنیبین تقسیم سود و بازده دارایی راب فرضیه پنجم:

 داری وجود دارد.گذاری و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنیبین سرمایه فرضیه ششم:

 داری وجود دارد.بین سرمایه در گردش و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنی فرضیه هفتم:

 داری وجود دارد.بین تامین مالی داخلی و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنی فرضیه هشتم:

 داری وجود دارد.بین تامین مالی خارجی و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنی فرضیه نهم:

 داری وجود دارد.بین تقسیم سود و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معنی فرضیه دهم:

 داری وجود دارد.توبین رابطه معنی-گذاری و کیوبین سرمایه فرضیه یازدهم:

 داری وجود دارد.توبین رابطه معنی-بین سرمایه در گردش و کیو زدهم:فرضیه دوا

 داری وجود دارد.توبین رابطه معنی-بین تامین مالی داخلی و کیو فرضیه سیزدهم:

 داری وجود دارد.توبین رابطه معنی-بین تامین مالی خارجی و کیو فرضیه چهاردهم:

 داری وجود دارد.بطه معنیتوبین را-بین تقسیم سود و کیو فرضیه پانزدهم:

 

 های تحقیق عبارتند از:ها و فرضیهتعاریف عملیاتی متغیرهای موجود در مدل

 )این متغیر از حاصل  -خالص تغییر در تامین مالی خارجی از محل بدهی و سهام )متغیر مستقل

 شود:جمع دو متغیر زیر محاسبه می

 در تحقیـق حاضـر ایـن متغیـر از تفـاوت آورده       -خالص تغییر در تامین مالی خارجی از محل سهام
 آید.نقدی صاحبان سهام و سود پرداختی بدست می

  این متغیر از خالص تغییر در کل بدهی ها پس  -خالص تغییر در تامین مالی خارجی از محل بدهی

از کسر خالص تغییر در ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان و سود سـهام پیشـنهادی و پرداختنـی    

 شود.سبه میمحا

 )در تحقیق حاضـر ایـن    -خالص تغییر در تامین مالی داخلی از محل سود انباشته)متغیر مستقل

 آید.ما به التفاوت سود انباشته ابتدا و انتهای دوره قبل از تعدیلات بدست میمتغیر از 

 گذاری یهگذاری از تقسیم میزان سرما در این تحقیق متغیر سرمایه - )متغیر مستقل(گذاريسرمایه

 آید. های شرکت در ابتدای دوره بدست میشرکت بر کل دارایی

 تحقیق از تقسیم میزان سود نقد هر سهم بر  این در تقسیمی سود - )متغیر مستقل(سود تقسیمی

  آید.میزان سود هر سهم شرکت بدست می

 آید.این متغیر از تفاوت دارایی جاری و بدهی جاری بدست می -)متغیر مستقل(سرمایه در گردش 
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 )در تحقیق حاضر این متغیر از تقسیم مجموع حقوق صـاحبان   -ارزش دفتري سهام )متغیر كنترلی

 آید.سهام به تعداد سهام عادی بدست می

 )سود سهام  در این تحقیق متغیر ارزش بازار سهام از حاصل تقسیم -ارزش بازار سهام)متغیر كنترلی

 آید.مورد انتظار به نرخ بازده بدست می

 از ما به التفاوت سود خالص قبل از اقـلام غیرمترقبـه و    -)متغیر كنترلی(سودهاي غیرعادي شركت

 آید.عملیات متوقف شده تقسیم بر ارزش کل شرکت در پایان دوره مالی قبل بدست می

 تقسیم انحراف معیار سود عادی هر سهم بـر  از حاصل  -)متغیر كنترلی(ضریب تغییرات سود عادي

 آید.میانگین سود عادی هر سهم بدست می

 )برای تعیین اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی های  -اندازه شركت)متغیر كنترلی

 شرکت استفاده شده است. 

 )شرکت، سه متغیر بازده در تحقیق حاضر، به منظور ارزیابی عملکرد  -عملكرد شركت )متغیر وابسته

 بکار گرفته شده است.  (Q_TOBIN)و کیو توبین  (ROE) ، بازده حقوق صاحبان سهام(ROA)ها دارایی

  بازده دارایی ها(ROA)  :           ،عبـارت اسـت از تقسـیم سـود خـالص بـر مجمـوع دارایـی هـا. )اعرابـی

 (4839عابدی،

  بازده حقوق صاحبان سهام(ROE)  شـرکت در خلـق سـود خـالص بـرای      میزان کارائی : این نسبت

 نمایـد کـه بنگـاه اقتصـادی بـه ازا  یـک      نماید. در واقع این نسبت بیان میبررسی می سهامداران را

ــال ســرمایه ــرای آنهــا کســب مــی   ری ــزان ســود خــالص ب ــه چــه می ــذاری ســهامداران ب ــدگ  نمای

حقـوق   عبارت اسـت از حاصـل تقسـیم سـود خـالص بـر      براین اساس رابطه محاسباتی نسبت فوق 

 (.4839صاحبان سهام)صحت و همکاران، 

  کیو توبین(Q_TOBIN)  :ها و ارزش بازار سهام عادی عبارت است از مجموع ارزش دفتری بدهی

 (.4831ها )ابراهیمی و همکاران، تقسیم بر ارزش دفتری دارایی

 

 هاي تحقیقآزمون فرضیه -4

برا، شناسایی ناهمسانی -خطی، آزمون جارکهای رگرسیون )آزمون همفرضپس از بررسی کلیه پیش

های رگرسیونی لیمر و هاسمن به بررسی مدل Fهای واتسون( و آزمون-واریانس، آزمون مانایی و آزمون دوربین

 پردازیم. تحقیق می

پس از برآورد مدل اول تحقیق در کل صنایع، نتایج نشان داد که متغیرهای کنترلی ارزش بازار سهام و 

برده را از مدل دار نیستند؛ بنابراین به منظور برآورد مدل بهینه، متغیرهای نامرات سود عادی معنیضریب تغیی

ایم. نتایج حاصل از برآورد بهینه مدل اول تحقیق در کل حذف کرده و مجدداً مدل موردنظر را برآورد کرده

 ( ارائه گردیده است: 4های تابلویی با اثرات ثابت در جدول )صنایع با استفاده از روش داده
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 ( نتایج آزمون بهینه مدل اول تحقیق در كل صنایع1جدول 

 متغیر وابسته بازده دارایی

 4831-4831سال از سال   49شرکت طی دوره زمانی  421تعداد 

 4219مجموع مشاهدات : 

 سطح معناداري t -آماره  انحراف معیار متغیرضریب  متغیر

 0.0228 2.279888 0.369606 0.842660 عرض از مبدا 

 0.6312 0.480123 0.031822 0.015279 سود تقسیمی

 0.5242 0.637080- 0.139017 0.088565- گذاریسرمایه

 0.0001 3.916491- 0.084348 0.330350- تامین مالی خارجی

 0.8279 0.217501 0.234868 0.051084 تامین مالی داخلی

 0.0013 3.232710 0.009598 0.031027 سرمایه در گردش

 0.0000 10.16916 0.157527 1.601922 ارزش دفتری سهام

 0.0000 13.27260 0.093742 1.244205 سودهای غیرعادی

 0.0001 4.028002- 0.027291 0.109930- اندازه شرکت

 F :50.9126آماره  0.2437: ضریب تعیین تعدیل شده

 F :0.0000احتمال آماره  1.5258: واتسون –آماره دوربین 

 

شود ثابت می Fگردد براساس نتایج تخمین مدل، با توجه به سطح معناداری آماره طور که ملاحظه میهمان

عدم همبستگی بین خطاها  18/4واتسون با عدد  -درصد مورد تأیید است. مقدار دوربین 33که مدل با اطمینان 

ضریب تعیین بدست آمده، متغیرهای استفاده شده در مدل مجموعاً  دهد. همچنین با توجه به مقداررا نشان می

متغیرهای مستقل تحقیق، داری با توجه به سطح معنیدهند. درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح می 21

توان نتیجه درصد است، بنابراین می 1از  کوچکترکه عددی  های تامین مالی خارجی و سرمایه در گردشمتغیر

های دوم فرضیه، درنتیجه دنداری دارهای نمونه ارتباط معنیشرکت متغیر بازده داراییبا  هاین متغیرگرفت که ا

 .های اول، سوم و پنجم  رد شده استو چهارم پذیرفته شده و فرضیه

پس از برآورد مدل اول تحقیق در صنایع شیمیایی، لاستیک و پلاستیک، نتایج نشان داد که متغیر کنترلی 

برده را از مدل حذف دار نیست؛ بنابراین به منظور برآورد مدل بهینه، متغیر نامتغییرات سود عادی معنیضریب 

ایم. نتایج حاصل از برآورد مدل اول تحقیق در صنایع شیمیایی، کرده و مجدداً مدل موردنظر را برآورد کرده

 ( ارائه گردیده است: 2ثابت در جدول ) های تابلویی با اثراتلاستیک و پلاستیک با استفاده از روش داده
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 9211زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 شیمیایی، لاستیک و پلاستیکصنایع ( نتایج آزمون بهینه مدل اول تحقیق در 2جدول 

 متغیر وابسته بازده دارایی

 4831-4831سال از سال   49شرکت طی دوره زمانی  44تعداد 

 449مجموع مشاهدات : 

 سطح معناداري t -آماره  انحراف معیار متغیرضریب  متغیر

 0.1894 1.321382 0.884432 1.168672 عرض از مبدا 

 0.0041 2.941561 0.047088 0.138511 سود تقسیمی

 0.0371 2.112993- 0.243839 0.515230- گذاریسرمایه

 0.3175 1.004645- 0.407807 0.409702- تامین مالی خارجی

 0.6932 0.395613- 0.554898 0.219525- تامین مالی داخلی

 0.0007 3.500456 0.036735 0.128590 سرمایه در گردش

 0.0006 3.537408 0.387618 1.371163 ارزش دفتری سهام

 0.0083 2.693966 0.144852 0.390228 ارزش بازار سهام

 0.0000 8.486039 0.181768 1.542489 سودهای غیرعادی

 0.0186 2.392522- 0.065395 0.156458- اندازه شرکت

 F :19.0945آماره  0.6990: ضریب تعیین تعدیل شده

 F :0.0000احتمال آماره  1.5744: واتسون –آماره دوربین 

 

شود ثابت می Fگردد براساس نتایج تخمین مدل، با توجه به سطح معناداری آماره طور که ملاحظه میهمان

عدم همبستگی بین خطاها  19/4واتسون با عدد  -مقدار دوربین درصد مورد تأیید است. 33که مدل با اطمینان 

دهد. همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده، متغیرهای استفاده شده در مدل مجموعاً را نشان می

-های سود تقسیمی، سرمایهداری متغیربا توجه به سطح معنیدهند. درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح می 99

با  هاتوان نتیجه گرفت که این متغیردرصد است، بنابراین می 1از  کوچکترکه عددی  ی و سرمایه در گردشگذار

، در نتیجه در صنایع شیمیایی، لاستیک و پلاستیک فقط دنداری دارهای نمونه ارتباط معنیشرکت بازده دارایی

 .شودفرضیه اول، دوم و پنجم پذیرفته می

تحقیق در کل صنایع، نتایج نشان داد که متغیرهای کنترلی ارزش دفتری سهام، پس از برآورد مدل دوم 

دار نیستند؛ بنابراین به منظور برآورد مدل بهینه، متغیرهای ارزش بازار سهام و ضریب تغییرات سود عادی معنی

 ایم. برده را از مدل حذف کرده و مجدداً مدل موردنظر را برآورد کردهنام

( ارائه 8های تلفیقی در جدول )برآورد مدل دوم تحقیق در کل صنایع با استفاده از روش دادهنتایج حاصل از 

 گردیده است: 
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 9211زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 ( نتایج آزمون بهینه مدل دوم تحقیق در كل صنایع3جدول 

 متغیر وابسته بازده حقوق صاحبان سهام

 4831-4831سال از سال   49شرکت طی دوره زمانی  421تعداد 

 4219: مجموع مشاهدات 

 سطح معناداري t -آماره  انحراف معیار متغیرضریب  متغیر

 0.1162 1.572241 0.693156 1.089809 عرض از مبدا 

 0.1595 1.407450 0.094593 0.133135 سود تقسیمی

 0.5795 0.554253 0.410093 0.227295 گذاریسرمایه

 0.1843 1.328499- 0.248553 0.330203- تامین مالی خارجی

 0.0008 3.373490 0.747087 2.520290 تامین مالی داخلی

 0.1537 1.427493 0.022075 0.031511 سرمایه در گردش

 0.0000 6.579753 0.279626 1.839872 سودهای غیرعادی

 0.0526 1.940417- 0.051489 0.099910- اندازه شرکت

 F :11.8574آماره  0.2588: ضریب تعیین تعدیل شده

 F  :0.0000احتمال آماره  2.1010: واتسون –آماره دوربین 

 

 
شود ثابت می Fگردد براساس نتایج تخمین مدل، با توجه به سطح معناداری آماره طور که ملاحظه میهمان

عدم همبستگی بین خطاها  49/2واتسون با عدد  -درصد مورد تأیید است. مقدار دوربین 33که مدل با اطمینان 

دهد. همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده، متغیرهای استفاده شده در مدل مجموعاً می را نشان

که تامین مالی داخلی  متغیر داریبا توجه به سطح معنیدهند. درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح می 21

 بازده حقوق صاحبان سهاما توان نتیجه گرفت که این متغیر بدرصد است، بنابراین می 1از  کوچکترعددی 

های ششم، هفتم، نهم هشتم پذیرفته شده و فرضیه ، در نتیجه فرضیهدنداری دارهای نمونه ارتباط معنیشرکت

 .و دهم رد شده است

پس از برآورد مدل دوم تحقیق در صنایع شیمیایی، لاستیک و پلاستیک، نتایج نشان داد که متغیر کنترلی 

برده را از مدل حذف دار نیست؛ بنابراین به منظور برآورد مدل بهینه، متغیر نامعادی معنیضریب تغییرات سود 

ایم. نتایج حاصل از برآورد مدل دوم تحقیق در صنایع شیمیایی، کرده و مجدداً مدل موردنظر را برآورد کرده

 ( ارائه گردیده است:1ل )های تابلویی با اثرات ثابت در جدولاستیک و پلاستیک با استفاده از روش داده
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 9211زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 شیمیایی، لاستیک و پلاستیکصنایع ( نتایج آزمون بهینه مدل دوم تحقیق در 4جدول 

 متغیر وابسته بازده حقوق صاحبان سهام

 4831-4831سال از سال   49شرکت طی دوره زمانی  44تعداد 

 449مجموع مشاهدات : 

 معناداري سطح t -آماره  انحراف معیار متغیرضریب  متغیر

 0.0432 2.047641 0.236172 0.483595 عرض از مبدا 

 0.0298 2.204192 0.015627 0.034446 سود تقسیمی

 0.0112 2.584144- 0.079680 0.205904- گذاریسرمایه

 0.8663 0.168735 0.122816 0.020723 تامین مالی خارجی

 0.9249 0.094456- 0.184936 0.017468- تامین مالی داخلی

 0.0027 3.082053 0.010675 0.032901 سرمایه در گردش

 0.0000 4.921030 0.120860 0.594756 ارزش دفتری سهام

 0.0389 2.092935 0.047919 0.100291 ارزش بازار سهام

 0.0000 6.448668 0.059422 0.383196 سودهای غیرعادی

 0.0497 1.986323- 0.017530 0.034821- اندازه شرکت

 F :19.9334آماره  0.6099: ضریب تعیین تعدیل شده

 F :0.0000احتمال آماره  1.5142: واتسون –آماره دوربین 

 

 

شود ثابت می Fگردد براساس نتایج تخمین مدل، با توجه به سطح معناداری آماره طور که ملاحظه میهمان

عدم همبستگی بین خطاها  14/4واتسون با عدد  -دوربیندرصد مورد تأیید است. مقدار  33که مدل با اطمینان 

دهد. همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده، متغیرهای استفاده شده در مدل مجموعاً را نشان می

های مستقل تحقیق، متغیر داریبا توجه به سطح معنیدهند. درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح می 14

که عددی گذاری و سرمایه در گردش در صنایع شیمیایی، لاستیک و پلاستیک می، سرمایهمتغیرهای سود تقسی

-شرکت بازده حقوق صاحبان سهامبا  هاتوان نتیجه گرفت که این متغیردرصد است، بنابراین می 1از  کوچکتر

های ششم، هفتم ، در نتیجه در صنایع شیمیایی، لاستیک و پلاستیک فرضیهدنداری دارهای نمونه ارتباط معنی

 .و دهم تایید شده است

پس از برآورد مدل سوم تحقیق در کل صنایع، نتایج نشان داد که متغیرهای کنترلی ارزش بازار سهام، 
دار نیستند؛ بنابراین به منظور برآورد مدل بهینه، سودهای غیرعادی و ضریب تغییرات سود عادی معنی

ایم. نتایج حاصل از برآورد مدل و مجدداً مدل موردنظر را برآورد کردهبرده را از مدل حذف کرده متغیرهای نام

 ( ارائه گردیده است: 1های تابلویی با اثرات ثابت در جدول )سوم تحقیق در کل صنایع با استفاده از روش داده
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 9211زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 ( نتایج آزمون بهینه مدل سوم تحقیق در كل صنایع5جدول 

 توبین-متغیر وابسته کیو

 4831-4831سال از سال   49شرکت طی دوره زمانی  421تعداد 

 4219مجموع مشاهدات : 

 سطح معناداری t -آماره  انحراف معیار متغیرضریب  متغیر

 0.0000 5.178094- 0.414972 2.148766- عرض از مبدا 

 0.2706 1.102262- 0.035189 0.038787- سود تقسیمی

 0.0316 2.151473- 0.153285 0.329789- گذاریسرمایه

 0.5968 0.529085- 0.093352 0.049391- تامین مالی خارجی

 0.0069 2.706802 0.255552 0.691728 تامین مالی داخلی

 0.0388 2.068277- 0.010703 0.022137- سرمایه در گردش

 0.0032 2.953714 0.170111 0.502459 ارزش دفتری سهام

 0.0000 4.995377 0.030677 0.153245 اندازه شرکت

 F :5.9437آماره  0.3272: ضریب تعیین تعدیل شده

 F :0.0000احتمال آماره  1.5249: واتسون –آماره دوربین 

 

 

شود ثابت می Fگردد براساس نتایج تخمین مدل، با توجه به سطح معناداری آماره طور که ملاحظه میهمان

عدم همبستگی بین خطاها  12/4واتسون با عدد  -مقدار دوربین درصد مورد تأیید است. 33که مدل با اطمینان 

دهد. همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده، متغیرهای استفاده شده در مدل مجموعاً را نشان می

گذاری، تامین متغیرهای سرمایه داریبا توجه به سطح معنیدهند. درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح می 88

توان نتیجه گرفت که این درصد است، بنابراین می 1از  کوچکترکه عددی ی داخلی و سرمایه در گردش مال

های یازدهم، دوازدهم و ، در نتیجه فرضیهدنداری دارهای نمونه ارتباط معنیشرکت توبین-متغیر کیوبا  هامتغیر

 های چهاردهم و پانزدهم رد شده است.سیزدهم پذیرفته شده و فرضیه

از برآورد مدل سوم تحقیق در صنایع شیمیایی، لاستیک و پلاستیک، نتایج نشان داد که متغیرهای  پس

دار نیستند؛ بنابراین به منظور برآورد کنترلی سودهای غیرعادی، ضریب تغییرات سود عادی و اندازه شرکت معنی
ایم. نتایج حاصل از ر را برآورد کردهبرده را از مدل حذف کرده و مجدداً مدل موردنظمدل بهینه، متغیرهای نام

های تابلویی با اثرات برآورد مدل سوم تحقیق در صنایع شیمیایی، لاستیک و پلاستیک با استفاده از روش داده

 ( ارائه گردیده است:1ثابت در جدول )
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 9211زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 شیمیایی، لاستیک و پلاستیکصنایع ( نتایج آزمون بهینه مدل سوم تحقیق در 6جدول 

 توبین-ابسته کیومتغیر و

 4831-4831سال از سال   49شرکت طی دوره زمانی  44تعداد 

 449مجموع مشاهدات : 

 سطح معناداری t -آماره  انحراف معیار متغیرضریب  متغیر

 0.0000 4.364411- 0.138958 0.606471- عرض از مبدا 

 0.7211 0.358037- 0.073767 0.026411- سود تقسیمی

 0.5275 0.634009- 0.361543 0.229221- گذاریسرمایه

 0.3563 0.926635- 0.548329 0.508101- تامین مالی خارجی

 0.3223 0.994670- 0.855922 0.851360- تامین مالی داخلی

 0.0477 1.671659 0.026912 0.044988 سرمایه در گردش

 0.0005 3.582902 0.547238 1.960700 ارزش دفتری سهام

 0.0423 2.055938 0.227126 0.466957 سهام ارزش بازار

 F  :5.0299آماره  0.4056: ضریب تعیین تعدیل شده

 F :0.0000احتمال آماره  1.8659: واتسون –آماره دوربین 

 

 

شود ثابت می Fگردد براساس نتایج تخمین مدل، با توجه به سطح معناداری آماره طور که ملاحظه میهمان

عدم همبستگی بین خطاها  39/4واتسون با عدد  -درصد مورد تأیید است. مقدار دوربین 33 که مدل با اطمینان

دهد. همچنین با توجه به مقدار ضریب تعیین بدست آمده، متغیرهای استفاده شده در مدل مجموعاً را نشان می

ر گردش در صنایع سرمایه دداری با توجه به سطح معنیدهند. درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح می 14

 توان نتیجه گرفت که این متغیردرصد است، بنابراین می 1از  کوچکترکه عددی شیمیایی، لاستیک و پلاستیک 

، درنتیجه درصنایع شیمیایی، لاستیک و پلاستیک دنداری دارهای نمونه ارتباط معنیشرکت توبین-با متغیر کیو

 هم، سیزدهم، چهاردهم و پانزدهم رد شده است.های یازددوازدهم پذیرفته شده و فرضیهفرضیه 

 

 گیري و پیشنهاداتنتیجه -5

گذارد و نیز توجه روی تصمیمات و اقداماتی است که برروی ارزش موسسه تاثیر می، تاکید مدیریت مالی

 هایاستراتژیتوان ارزش موسسه رابه حداکثر ممکن رساند. کامل آن به این امر معطوف است که چگونه می
-و به تبع این دوعامل بر روی قیمت سهام تاثیر می هاشرکتمالی هم روی مقدار سود و هم روی میزان ریسک 

های ها هستند که توسط مدیران شرکتترین نوع استراتژیهای مالی، محورینظر به این که استراتژیگذارند. 

های سازمان از ها با سایر استراتژیستراتژید و با توجه به این که تعامل این انگیرپیشرو مورد توجه قرار می

-، مدیریت سرمایه در گردش، سرمایهگیری درمورد تـأمین مـالیتصمیمبنابراین  اهمیت بالایی برخوردار است،
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از نظر آثاری که بر هزینه مالی، ریسک، ثروت سهامداران، عملکرد، ارزش شـرکت و قیمت  گذاری و تقسیم سود

امر و مبنا قرار دادن آن  نیدرست جهت ا یارهایرو انتخاب مع نیاز ا حائز اهمیت است.سهام به دنبال دارد 

 است.  بوده  تیافراد حائز اهم یریگمیتصم یبرا

 ماتیاند که بتوانند در تصمبوده یاطلاعات ازمندیهمواره ن نیز کنندگان نیگذاران و تامهیسرما ران،یمد
و عملکرد  تیکه وضع یعملکرد مختلف یابیارز یهامنظور از شاخص نیخود از آن بهره ببرند، بد کیاستراتژ

گیری عملکرد و متعددی برای اندازه یهاکنند. روشیاستفاده م ند،ینمایارائه م دیشرکت را به طور خلاصه و مف

 افتنیرو  نیباشند. از ایم ییایدر نهایت تعیین ارزش شرکت مطرح شده است که هرکدام دارای معایب و مزا

 .ضرورت است کینمود،  حیشرکت را نسبتا معقول تشر کیکه بتوان با اتکا به آنها عملکرد  ییهاشاخص

های صنایع شرکت بهبود عملکرد مالیبر  مالی هایاستراتژیشـناخت تأثیر  تحقیق حاضر با هدفبنابراین 

ار تهران انجام شده است، نتایج بورس اوراق بهاد فعـال در هایشرکتشیمیایی، لاستیک و پلاستیک و دیگر 

؛ بین بازده دارایی با ، تامین مالی خارجیسرمایه در گردشهای بدست آمده نشان داد که بین استراتژی

گذاری، سرمایه در گردش، های سرمایهاستراتژی تامین مالی داخلی با بازده حقوق صاحبان سهام؛ بین استراتژی

های شیمیایی، لاستیک و در شرکت داری وجود دارد. همچنینه معنیتوبین رابط-تامین مالی داخلی و کیو

های گذاری، سرمایه در گردش، تقسیم سود با بازده دارایی؛ بین استراتژیهای سرمایهبین استراتژی پلاستیک

های سرمایه در گذاری، سرمایه در گردش، تقسیم سود با بازده حقوق صاحبان سهام ؛ بین استراتژیسرمایه

 داری وجود دارد.توبین رابطه معنی-دش با کیوگر

 شوند:با توجه به نتایج حاصل پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می
 های مختلف گیری به منظور تأمین مالی، ابتدا تأثیر روشگردد که مدیران، هنگام تصمیمپیشنهاد می

های انتخاب روش یا روشمالی بر عملکرد شرکت خود را مدنظر قرار دهند و سپس نسبت به تأمین

 مالی مناسب اقدام نمایند.تأمین

 گردد که مدیران، منابع مالی مورد نیاز خود را تا حد امکان از منابع داخلی شرکت تأمین پیشنهاد می

های موجود در محیط خارجی و یا کافی نبودن منابع نمایند و تنها در صورت مناسب بودن فرصت

 ع مالی مورد نیاز خود از منابع خارجی نمایند.داخلی، اقدام به تأمین مناب

 دلایل تحلیل و و تجزیه را شرکت گردش در سرمایه مالی هایصورت کنندگاناستفاده شودمی پیشنهاد 

 گذاریسرمایه به شرکتها بازار ارزش هاینسبت به با توجه و کنند بررسی را گردش در سرمایه تغییرات

 .بپردازند

 پیشنهاد هاشرکت بازدهی بر گردش در سرمایه مدیریت هایاستراتژی بیشتر چه هر اثرگذاری منظور به 

-قیمت مواردی هم چون در کنندمی فعالیت آن در که صنعتی عمومی جو به توجه با هاشرکت تا شودمی

 این که نمایند را مبذول لازم اقدامات مشابه صنایع به توجه و بالقوه تقاضاهای به پاسخ محصولات، گذاری

 .باشدمی هاشرکت این در مدت بلند و استراتژیک ریزیبرنامه مستلزم کار
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