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  چكيده
منابع مالي مورد نياز . يكي از مهمترين اجزاي هر فعاليت اقتصادي ، فراهم كردن منابع مالي مورد نياز است

سهام در تأمين تركيب بدهي و حقوق صاحبان .را مي توان از محل حقوق صاحبان سهام يا بدهي تأمين كرد
ساختار مالي بهينه نيز اشاره به تركيبي از آن دو است كه ارزش شركت را . مالي بيانگر ساختار مالي است

هدف تحقيق حاضر تأكيد بر مقوله ساختار مالي و تأثير آن بر . حداكثركند و هزينه سرمايه را به حداقل برساند
اي مورد استفاده براي سنجش ساختار مالي در اين تحقيق معياره. ارزش شركت با توجه به نوع صنعت مي باشد

نسبت بدهي ها به دارايي ها و نسبت بدهي هاي بلند مدت به جمع حقوق صاحبان سهام است كه ميزان منابعي 
ارزش افزوده نقدي ؛ بخش نقدي ثروت ايجاد . را كه شركت از طريق بدهي ها تأمين كرده است نشان مي دهد

نتايج تحقيق بيانگر اين مطلب است كه در هر دو دسته از صنايع . نشان مي دهد شده توسط شركت را
. استراتژيك و غير استراتژيك و نيز كل صنايع رابطه معناداري بين ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي وجود دارد

د روابط همچنين ضرايب تعيين تعديل شده و ضرايب متغيرهاي مستقل در مدل هاي رگرسيوني نشان مي ده
  .بين ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي در صنايع استراتژيك و غيراستراتژيك با يكديگر تفاوت معناداري دارند

 
  .ساختار مالي، صنايع استراتژيك ، ارزش افزوده نقدي ، رگرسيون تركيبي :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
تكنولوژي، موقعيت جغرافيايي، شـرايط  وجود بعضي از شرايط و ويژگي ها از جمله تفاوت در سطح 

كه كشورها از آن برخوردار و بهره مند هستند باعث شد تا به نظر برسد كـه  ..... اقليمي ، منابع طبيعي و
. نوعي تفكيك در بين صنايع فعال در بورس اوراق بهادار ايـران جهـت تحقيـق و مطالعـه انجـام گيـرد      

شوري استراتژيك نمايد و همين صـنايع را بـراي كشـوري    ويژگي هاي فوق مي تواند صنايعي را براي ك
ديگر كه داراي بعضي از اين منابع و مزايا نمي باشد غير استراتژيك نمايد لذا در ايران با وجـود داشـتن   

صـنايع  : منابع طبيعي غني از جمله نفت ،گاز و داشتن معـادن عظـيم كـاني طبيعـي، صـنايعي ماننـد      
يمان وصنايع ذوب آهن،صنايع خـودرو را مـي تـوان در گـروه صـنايع      پتروشيمي،صنايع فولاد،صنايع س

استراتژيك و ديگر صنايع پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را به عنوان صنايع غير اسـتراتژيك طبقـه   
بـراي   و هـا  شركت ارزش گذاري بر مؤثر عامل ترين مهم عنوان به سرمايه را  بندي نمود و بحث ساختار

 ها شركت بندي درجه متغيير كنوني، و متحول محيط .كرد مطرح سرمايه بازارهاي رد آنان گيري جهت

 ريـزي  برنامـه  امـر  ايـن . اسـت  سـاخته  آنان منـوط  سرمايه ساختار به حدودي تا نيز اعتباري لحاظ از را

در . اسـت  كـرده  سهامداران نزديك ثروت سازي بر هدف حداكثر مؤثر منابع انتخاب به را آنان استراتژيك
اين تحقيق سعي مي شود تا از زاويه جديد و با ديدگاه مقايسه اي بين دو دسته از صنايع اسـتراتژيك و  
غير استراتژيك به اين مقوله با اهميت پرداخته شود و تأثير هر يك از ابزارهاي مـالي بـر ارزش افـزوده    

مقايسـه اي مـورد   را بـه صـورت   )استراتژيك و غير استراتژيك(نقدي شركت هاي موجود در هر صنعت 
ارزش آفريني حاصل شده از صنايع مختلف مورد مقايسه قرار مي گيرد تا مشخص شود . بحث قرار دهد

كه آيا تأثير ساختارسرمايه بر ارزش افزوده نقدي براساس نوع صنعت تغيير خواهد نمود يا خير؟  هـدف  
عتبـار دارنـد كمـك كنـد تـا بـا       از اين تحقيق آن است تا به كساني كه قصد سرمايه گذاري يا اعطاي ا

اطلاعاتي كه دردسترس دارند بتوانند تصوير مناسـبي از محـل سـرمايه گـذاري داشـته باشـند و بـراي        
مديران محكي جهت تاكيد بر اهميت ساختار سرمايه با توجه به نـوع صـنعت در جهـت ارزش آفرينـي     

  .براي شركت و بالا بردن ثروت سهامداران مي باشد
  

  پيشينه مروري بر و  پژوهش مباني نظري -2
هدف از تعيين ساختار سرمايه مشخص كردن تركيب منابع مالي بـه منظـور بـه حـداكثر رسـاندن      

. ساختار سرمايه را مي توان يكي از عوامل مؤثر بر ثروت سهامداران تلقـي نمـود  . ثروت سهامداران است
بـالا خواهـد    درجـه اهـرم آن  اگر شركتي اوراق قرضه بيشتري منتشـر كند،نقطـه سـر بـه سـر مـالي و       

بعلاوه اگر شركت به نرخ بازده بيشتر از نرخ بهره دست يابد، سـود هـر سـهم آن افـزايش خواهـد      .رفت
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يافت؛ در غير اين صورت سود هر سهم كاهش مي يابد در نتيجه مديران مـالي توجـه خـود را بـه آثـار      
مـي كننـد و از ايـن طريـق آثـار      روشهاي مختلف تأمين مالي بر ميزان ريسك و بازده شركت معطـوف  

  ).1389پي نوو، ( ساختارهاي مختلف سرمايه را بر ثروت سهامداران مي سنجند
  واحدهاي اقتصادي براي تأمين منابع مالي مورد نياز خود دو راهكار پيش روي دارند

  تأمين مالي از محل منابع داخلي -1
  تأمين مالي از محل منابع خارجي -2

يعني بجاي اينكه سود بـين  . داخلي در واقع استفاده از سود انباشته استتأمين مالي از محل منابع 
سهامداران تقسيم شود به منظور كسب بازده بيشتر در فعاليت هاي عملياتي شـركت بكـار گرفتـه مـي     

صورت مي ) استقراض(تأمين مالي از منابع خارجي نيز از طريق انتشار سهام و انتشار اوراق قرضه . شود
ت تأمين مالي از طريق سهام و استقراض در اين است كه، زماني كه شركت منابع خـود را از  تفاو. پذيرد

استقراض تأمين كرده است بايد تعهدات خود به بستانكاران را قبل از سهامداران پرداخت كنـد و ديگـر   
 .اينكه پرداخت تعهدات به بستانكاران باعث صرفه جويي مالياتي مي شود

مي  مديران و ها دولت دهندگان، اعتبار توجه سهامداران، مورد موضوعات ترين مهم از ارزش آفريني
 آگـاهي  شـان  سرمايه بكارگيري در مديران موفقيت تا ازميزان دارند تمايل همواره گذاران سرمايه .باشد

 ايجـاد  . اسـت  شـده  ارزش ايجـاد  اندازه چه شده انجام ازسرمايه گذاري علاقه مندند دريابند آنها . يابند

يحيـي  ( شـود  مـي  محسوب ها شركت اهداف مهمترين از بلندمدت در سهامداران ثروت و افزايش ارزش
  ).1389زاده و همكاران، 

  
 )CVA(1ارزش افزوده نقدي

مفهوم ارزش افزوده نقدي بسيار شبيه به ارزش افزوده است ، با اين تفاوت كـه ارزش افـزوده ، كـل    
دوره مالي را تخمين مي زند، ولي ارزش افـزوده نقـدي ، تنهـا    ثروت ايجاد شده توسط شركت طي يك 

به عبارت ديگر ، ارزش افزوده نقدي همان ارزش افزوده است كه اقـلام  . بخش نقدي آنرا لحاظ مي كند
  ).1383نو روش و مشايخي، ( غير نقدي آن حذف شده است

ش افزوده اقتصادي و انتقادات ابداع معيار ارزش افزوده نقدي به دنبال پيچيدگي هاي محاسباتي ارز
به عنوان مبدع معيار ارزش افزوده نقدي اسـتدلال مـي كنـد كـه بـا       2ساختاري وارد بر آن بود اتوسون

ارزش افزوده اقتصـادي بـه جريانـات    ) مبدع ارزش افزوده اقتصادي(انجام تعديلات پيشنهادي استوارت 
 3اين نكته به نوعي در گفته روبن اسكالونا .(Fosberg & Ghosh, 2006) نقدي بسيار نزديك تر مي شود

  (Dewet & Hall, 2004) نيز آمده است) 2003(



    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري سرمايهدانش پژوهشي  –علمي ه ـفصلنام

148   
 

 1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

با توجه به ويژگي هاي ايده آل معيارهاي ارزيابي عملكرد، بهتر است براي ارزيابي عملكرد مـديريت  
عهدي اعم نقدي استفاده گردد، نه معيارهاي مبتني بر سود ت شركت ها از معيار هاي مرتبط با جريانات

معيارهـاي مـرتبط بـا جريانـات نقـدي بـا ارزش ذاتـي شـركت         . از بازده سرمايه و بازده سرمايه گذاري
سازگارند و از آنجايي كه معيارهاي مبتني بر سود تعهدي مانند بازده سرمايه گذاري ، بـازده سـرمايه و   

تبيـين تغيييـرات   سود هر سهم دستخوش دستكاري و تفسير غلط مي باشند پس معيـار خـوبي بـراي    
از بين معيارهاي مبتني . قيمت سهام نيستند ونبايد در ارزيابي عملكرد مديران مورد استفاده قرار گيرند

بر جريانات نقدي ،ارزش افزوده اقتصادي به خاطر پيچيدگي محاسـباتي و ذهنـي بـودن محاسـبات آن     
 ".نسبت به ارزش افزوده نقدي ارجحيت كمتري دارد

 
  4 ك        استراتژي      صنايع

   در        جانبـه     چند                   تصميمات انحصارگران   بر         اثرگذاري     براي      تجاري      سياست       تجاري،          استراتژيك      سياست

        صـنايع        ف گيري   هد  و      صنايع       انتخاب :   است     اجرا           مرحله قابل   دو   طي      سياست    اين .   است      جهاني         بازارهاي

        اعطـاي   و       رقيـب        واردات     بـر 5        تعرفـه       وضـع      شامل      تجاري          استراتژيك               ابزارهاي سياست        مهمترين  .     منتخب

       طريـق    از      توسعه    حال   در        كشورهاي   در      تجاري          استراتژيك             كاربرد سياست       فرايند .   است       صادرات   به  6      يارانه

                                                                               است زيرا اين سياست براساس عملكرد تجاري كشورهاي پيشـرفته صـنعتي شـكل گرفتـه       7    مزيت    خلق
  .                    به شمار مـي آينـد                ، بازيگر مهمي   8          ً                                                  است كه اولاً ، در بازار هاي جهاني داراي ساختار انحصار چندجانبه

    ً                                                                                                دوماً، صنايع داراي تكنولوژي برتر كه سياست استراتژيك تجـاري ابتـدا در مـورد آنهـا مطـرح گرديـد،       
                                 ً                    اما در كشورهاي در حال توسـعه عمـدتاً در بازارهـايي      .      ً                                   عمدتاً در كشورهاي پيشرفته صنعتي وجود دارد

                             و صنايع آن سهم ناچيزي دارند                                                             فعال هستند كه بيش از يك يا دو رقيب دارند و در تكنولوژي برتر
    شده      گرفته          عددي بكار 9         تاكسونومي    روش  ISIC      دورقمي   كد    سطح   در      ايران      صنايع          رتبه بندي     براي    

  .    است    شده          استاندارد    سپس  و         داده شده      تشكيل          شاخص صنعت  )  9 *  22 (       ماتريس       ابتدا       منظور،         است بدين
     بـه      بـا   .          شده انـد       تعيين     همگن      صنايع  و    است              محاسبه گرديده      صنايع     ميان     مركب      فواصل     بعد،      مرحله   در

           اين ماتريس   در      سطرها    جمع     جـذر      بردار    آل،      ايـده       عملكرد   از            عملكرد صنعت      فاصله       ماتريس      آوردن    دست

       عـددي             تاكسـونومي     روش         بكارگيري      نتيجه  .    است     آمده    دست   به          تاكسونومي            نتيجه نهايي  و   شد       محاسبه

      گرفته    كار   به  ISIC       دورقمي    كد     صنعت   22     بندي          براي رتبه       يادشده         شاخص هاي     اگر   كه    دهد   مي     نشان

         خواهنـد         عبـارت       ترتيب   به     كشور      صنعتي       صادرات   در     مزيت    خلق     براي    شده       انتخاب     برتر     صنعت   سه     شود،

   :  از    بود
  )  27   كد (      اساسي       فلزات      توليد •
  )  26   كد (        غيرفلزي      كاني       محصولات     ساير      توليد •
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  )  24   كد (        شيميايي        محصولات  و     مواد      توليد •
                ييـد و رسـميت   أ                                                             بندي كلي انجام شده فوق كه به وسـيله روش هـاي آمـاري بـه ت                    با توجه به طبقه 

                                                                                               رسيده است مي توان بعضي از صنايع خاص را كه زير مجموعه گروه هـاي فـوق مـي باشـد بـه عنـوان       
  :                                                                         صنايع استراتژيك و برگزيده ايران عنوان نمود كه بعضي از اين صنايع عمده شامل

          صنعت گاز  - 3                           صنعت نفت        - 2                             صنايع پترو شيمي          - 1
            صنعت سيمان  - 6                     صنعت فولاد              - 5                                     صنعت خودرو         - 4            

       .....                            ساير محصولات كاني غير فلزي و   - 8                                      ذوب آهن            - 7
  

 شهوژپپيشينه 
شـركت طـي    267ري برايبه بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و نسبتهاي سودآو) 1997( 10چاين
در بورس اوراق بهـادار كوالالامپـور پرداخـت ، بـراي متغيـر سـاختار سـرمايه از         1994-1985سالهاي 

ــالي و      ــرم م ــبت اه ــهام، نس ــاحبان س ــوق ص ــبت حق ــدهي، نس ــبت ب ــون نس ــبتهايي همچ و از .... نس
نتايج نشان داد بين نسـبتهاي سـاختار   . بعنوان نسبت سودآوري استفاده شد EPS وROE،ROIنسبتهاي

  .سرمايه و نسبتهاي سودآوري رابطه معنادار وجود دارد
 ارزش خلـق  افزوده نقـدي  ارزش و اقتصادي افزوده ارزش" عنوان تحت اي مقاله در) 2008(فرناندز 

 كـه  كنـد  مـي  مطرح او .پردازد خصوص مي ناي در بررسي به "كند نمي گيري اندازه را سهامداران براي

 گروه طبق(نقدي  افزوده ارزش در افزايش و 1998 – 1994سال  در سهام صاحبان بازده بين همبستگي

  باشد مي درصد 7/1جهان  شركت سودآورتر 100 در) بوستون اي مشاوره
پس از مقايسه قيمت و بازده سهام با معيار ارزش افـزوده نقـدي ، ارزش   ) 1998( 11كلينتون و چن

افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي سنتي ،پيشنهاد كردند؛ شركت هايي كه براي ارزيابي عملكرد از معيار 
 .ارزش افزوده اقتصادي استفاده مي كنند ، ارزش ا فزوده نقدي را بعنوان جايگزين در نظر بگيرند

با توجه به شواهد تجربي نشان داده شده است كه بين قيمـت گـذاري،   ) 2007( 12يشنو و ناگاواروو
پويايي صنعت و نوع صنعت با ساختار سرمايه ارتباط وجود دارد و ارزش و عملكرد شركت در ارتبـاط و  
 همبستگي با نسبت بـدهي شركتـها است و روش ارزيـابي مقايسه عملكرد شركت بـا متوسـط صـنعتي   

كه آن شركت در آن حضور داشته بوده است و نتايج اين تحقيق از فرضـيه كـاهش هزينـه هـاي قابـل      
 اجتناب در زمان اضطرار نيز حمايت مي كند

اين مقاله با هدف ارزيابي و خلاصه كردن ساختار سرمايه ) 2008( 13رالف الساس و ديويد فلوريزاك
سال از تحقيق اوليه ميلر  50كه حتي پس از گذشت در شركت هاي آلماني انجام شده و عنوان نمودند 
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و موديگلياني هنوز انتخاب ساختار سرمايه بهينه و ايده آل امكان پـذير نيسـت و همچنـين در تحقيـق     
خود به ساير عوامل بيروني اثرگذار بر روي تصـميمات سـاختار سـرمايه اشـاره كـرده و عـواملي ماننـد        

  .را از عوامل تأثير گذار روي ساختار سرمايه عنوان نمودندتصميمات غير عقلايي بعضي از مديران 
در تحقيق خود به بررسي مهم ترين عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه شـركت  ) 1382(سعيد باقر زاده 

شركت  58نمونه مورد بررسي مشتمل بر . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است
كيل دهنده كل جامعه آماري در قلمرو زماني تحقيق بـوده اسـت نتـايج    شركت تش 252توليدي از بين 

تحقيق حكايت از اين دارد كه الگوي ساختار سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   
           ً                                                                                  تهران عمدتا  تابع متغيير هايي نظير ميزان دارايي هاي ثابت شركت، اندازه شركت و سود آوري آن مـي  

اين مطلب است كه شركت هاي مذكور در تـأمين مـالي مـورد نيـاز از خـارج  شـركت        و حاكي از.باشد
 استقراض را به انتشار سهام ترجيح مي دهند

دانشگاه مازندزن، به بررسي ارتباط بين ساختار سرمايه و سود ) 1386(فريبا فرامرزي خسرو شاهي 
قيق در نظر گرفته شده است و سـه  را به عنوان متغيير وابسته تح ROA. آوري شركت ها پرداخته است

متغيير به عنوان متغيير هاي مستقل در نظر گرفته شده اند نتايج تحقيق وجـود ارتبـاط بـين سـاختار     
  .مالي و سود آوري را تأييد نمود ولي اين ارتباط در حد ضعيف مي باشد

           معيارهـاي   و         سـرمايه          سـاختار     بين                   در مقاله خود رابطه  )     1388  (       پيكاني     محسن        نيكبخت،        محمدرضا

  .          قراردادند      بررسي     مورد    را     1386   تا     1381       سالهاي   طي (ROA, ROE)            عملكرد شركت        ارزيابي         حسابداري
        رابطـه          دارايـي         بـازده   و     سهام       صاحبان     حقوق      بازده     نسبت  ،       سرمايه       ساختار     نسبت  4    بين      گرديد     مشخص

  .است تر قوي  ROA       مورد   در        همبستگي    اين         دارد اما     وجود                همبستگي چندگانه  و        معنادار
 
  پژوهش شناسي روش -3

         ارتبـاط         بررسـي    در .     اسـت         رويدادي   پس       از نوع      تحقيق          روش شناسي  و        همبستگي    نوع   از      تحقيق    اين

   مي     داده    نوع   سه   از        تاريخي،      ه هاي    داد   از        استفاده   با  و            متغير مستقل    چند   يا   يك   با       وابسته      متغير       بين يك

      نـوع    سه    اين .   كرد         پيش بيني   به      اقدام    مدل      ارائه   با  و       برآورد   را      مستقل  )        متغيرهاي (                 پارامترهاي  متغير     توان
      نـوع    از        تحقيـق       ايـن       هـاي      داده .        تركيبـي   و        زمـاني       سـري          مقطعـي،       هـاي      داده :  از      انـد         عبـارت      داده

      سـري       هـاي      داده       دسـته    دو      تركيب   از   كه      هستند     هايي     داده        تركيبي،    هاي     داده .     هستند  )       تلفيقي (      تركيبي

         معادلـه        بـردن          به كـار      براي      دسترس   در    هاي     داده      تعداد   كه       مواردي   در .   شود   مي     حاصل      مقطعي  و      زماني

  و      زماني    هاي     داده        مي توان       مناسب،       الگويي     تهيه  و         پيش بيني     براي       نباشد،     كافي       تنهايي   به      زماني       سريهاي
       صـورت        ايـن    در .     كـرد          بـرآورد      هـا      داده      مجموع     اساس   بر   را    نظر     مورد      الگوي  و    كرد      تلفيق   هم   با   را      مقطعي
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    سال    يك   در          هاي مقطعي     داده      تعداد      ضربدر) t (        موردنظر        سالهاي      تعداد   با    است      برابر )N (        مشاهدات       تعداد
) n.(    

     بـا        ً   غالبـاً        شـود،      مـي           اسـتفاده   )       مقطعـي        زماني،    سري (       تركيبي    هاي     داده   از    نها  آ   در   كه       روابطي       برآورد
       ههـاي     داد     بـا           رگرسـيون       مـدل      يـك         دهنـده      نشان    زير    مدل     كلي،     حالت   در .   است      مواجه     هايي        پيچيدگي

  :   است       تركيبي

ܻ௧ ൌ ଵ௧ܤ    ௧ ܺ௧ܤ


ୀଶ

 ݁௧ 

        متغيـر   Yit                     بر زمان اشاره دارد و t= 1,2,… , T  و      مقطعي        واحدهاي      دهنده     نشان  i= 1,2,… , n         كه در آن 

       امـين    i       بـراي           تصـادفي     غير      مستقل           امين متغير  Xkit   ،  k  و   t    سال    در      مقطعي          امين واحد  i     براي    را       وابسته
   .   است  t    سال    در      مقطعي     واحد

روش گردآوري اطلاعات كتابخانه اي مي باشد، اطلاعات مورد نياز بخش ادبيات تحقيق از كتب و 
مجلات تخصصي فارسي و لاتين و مقالات استخراج شده از اينترنت ، گردآوري شده است و يكسري از 

مورد مطالعه  اطلاعات مورد نياز براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از صورت هاي مالي شركت هاي
اين اطلاعات از بانك هاي اطلاعاتي بورس و نرم افزار ره آورد نوين و تدبيرپرداز تهيه . استخراج مي شود

اطلاعات دسته بندي و نسبتهاي مالي و متغير هاي مورد نياز محاسبه  Excelبوسيله نرم افزار . مي شود
    .انجام مي شود آزمون هاي مورد نظر Eviews 6شده، سپس بوسيله نرم افزار 

                                                                       محدوده زماني تحقيق ،اطلاعات مالي مربوط به ساختار مـالي و ارزش افـزوده     :                   قلمرو زماني تحقيق 
   .                                                       شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد      1387    الي       1380                نقدي طي سال هاي 
   .                                                       شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد   :                   قلمرو مكاني تحقيق

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ) توليدي(جامعه آماري تحقيق كليه شركت هاي غير مالي
نمونه آماري  شركت بوده است و 303كه شامل  1387لغايت انتهاي سال  1380از ابتداي سال 

مي باشد كه با استفاده از روش حذف سيستماتيك استخراج ) دهمشاه 1016(شركت  127مشتمل بر 
و صنايع ) مشاهده 432شركت و  54(گرديده است كه با توجه به توضيحات قبلي به صنايع استراتژيك 

هر يك از شركت هاي جامعه آماري . تقسيم گرديده است) مشاهده 584شركت و  73(غير استراتژيك 
  .ند حذف گرديده استكه فاقد ويژگي هاي زير مي باش

هر سال باشد كه اين موضوع باعث ) xx/29/12(دوره مالي آن ها منتهي به پايان اسفند ماه  )1
مي شود تا از اثر گذاري عوامل و شرايط فصلي و ساير اتفاقات روي داده بر نتايج تحقيق 

  جلوگيري شود و قابليت مقايسه افزايش يابد
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مالي خود را تغيير نداده باشند بر اين اساس اطلاعات شركت هايي كه در دوره تحقيق ، دوره  )2
                                   ً                                              مورد استفاده از صورت هاي مالي تماما  دوازده ماهه خواهد بود و قابليت مقايسه افزايش 

 .خواهد يافت
 حقوق صاحبان سهام اين شركت ها در تمامي دوره هاي مورد ارزيابي مثبت  باشد )3
بـه طـور متمـادي فعاليـت داشـته انـد و       در بـورس  ) 1380-1387(ساله تحقيق  8در دوره  )4

 .اطلاعات آنها  كامل و در دسترس مي باشد
  

 شركت هاي نمونه انتخابي -1جدول 
  صنايع استراتژيك صنايع غير استراتژيك

تعداد 
 شركت

 نوع صنعت
تعداد 
 شركت

  نوع صنعت

 اساسي فلزات 10 معادن استخراج 3
  )پتروشيمي(مواد و محصولات شيميايي  5 آشاميدني و غذايي هاي فراورده انواع 13
  )دارو(مواد و محصولات شيميايي  16 قطعات ساخت 13
 )سيمان(فلزي  غير كاني محصولات ساير 9  فلزي محصولات ساير 7
 )كاشي و سراميك(فلزي  غير كاني محصولات ساير 7  پلاستيك و لاستيك 3
 نفتي هاي فرآورده 2  تجهيزات و آلات ماشين 8
  خودرو 5  برقي دستگاههاي و آلات ماشين 3
     )ساير(فلزي غير كاني محصولات ساير 6
     )ساير(شيميايي  محصولات و مواد 9
     ساير صنايع 8

  جمع 54  جمع 73
  
  پژوهشفرضيه هاي  -4

  وجود دارد CVA)(رابطه معنا داري بين ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي  )1
در صنايع استراتژيك ) CVA(ارزش افزوده نقدي  رابطه معنا داري بين ساختار مالي و -1-1

  وجود دارد
در صنايع غير استراتژيك  (CVA)رابطه معنا داري بين ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي -1-2

  وجود دارد
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در صنايع استراتژيك و رابطه ساختار مالي ) CVA(بين رابطه ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي  )2
  .صنايع غيراستراتژيك تفاوت معنا داري وجود دارددر ) CVA(و ارزش افزوده نقدي 

 
  گيري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغيرهاي  -5

   :                                     مي باشد كه به صورت زير محاسبه مي گردد  ) CVA (ارزش افزوده نقدي  متغير وابسته
  ارزش افزوده نقدي= سود نقدي عملياتي پس از كسر ماليات  –هزينه سرمايه نقدي 

  :كه در آن 
سود نقدي عملياتي پس از = وجه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي پس از كسر ماليات پرداختي  

  كسرماليات
  هزينه سرمايه نقدي= بهره پرداختي به علاوه سود سهام پرداختي 

و   )14NCE (  ساختار مالي است كه با نسبت بدهيهاي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام متغير مستقل
   .             سنجيده مي شود  ) 15FL (كل داراييها  و نسبت كل بدهيها به

  
  شهوژپنتايج  -6

بـه منظـور انتخـاب شـيوه     ) آزمون چـاو ( Fهاي پژوهش، ابتدا آزمون  با توجه به تركيبي بودن داده
معنادار بـودن    Fسپس از طريق آماره . شود اعمال مي Panelو  Poolingتخمين مدل از بين دو راهكار 

همبستگي جملات خطا  يا نبودن مدل مربوط به فرضيه را مشخص كرده و براي آزمون عدم وجود خود
در گام بعدي آزمون معنادار بودن متغيرهـاي مسـتقل بـه     .واتسون استفاده شده است -از آماره دوربين

 – Zيب تعيـين از آزمـون   و براي مقايسه ضـرا . استفاده شده است%95در سطح اطمينان  tوسيله آماره 
  .استفاده مي شود 16كرامر

 (CVA)اين فرضيه به ارزيابي وجود رابطه بين ساختار مالي و ارزش افزوده نقـدي  ) : 1(فرضيه اصلي 
كه با استفاده از مدل زير آزمـون  . در شركت هاي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد

  :مي گردد
  CVA it = αi + α1 FL it + α2 NCE it + ε i,t )1-1(مدل 

H0 : α1 , α2 = 0 
H1   : α1 , α2 ≠ 0 

  .براساس آزمون چاو اثرات ثابت مقطعي براي عرض از مبداء مدل انتخاب گرديد
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 )1(خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه اصلي :  2جدول 
  t p-valueآماره   خطاي استاندارد  ضريب  متغير مستقل  متغير وابسته

CVA  
FL  48857.34 -  7184.52  6.8 -  0.000  

NCE  4427.23  1862.17  2.377  0.0176  
c 32449.9  4694.28  6.912  0.000  

DW= 2/076 R2Adj = 0/22  F = 3/211  
  

معادله رگرسـيون  % 99مي توان نتيجه گرفت در سطح اطمينان   F، از آماره ) 2(با توجه به جدول 
بـراي مـدل   ) عدم خودهمبستگي جمـلات خطـا  (واتسون  -نتايج مربوط به آماره دوربين . معنادار است

  .نشان دهنده استقلال نسبي داده ها است
ارزش (تعديل شده مدل بيان كننده ميزان ارتباط متغير هاي مستقل با متغير وابسته  ضريب تعيين

بنـابراين مـي   . اسـت  0.22ضريب تعيين تعديل شده مدل ) 2(مطابق با جدول . مي باشد) افزوده نقدي
و  tآمـاره  . درصد از ايـن دو متغيـر اثـر مـي پـذيرد      22توان مدعي شد كه ارزش افزوده نقدي تا سطح 

نشان مي دهـد كـه ايـن متغيرهـا از اعتبـار       FL , NCEبراي متغير هاي مستقل  ل مربوط به آناحتما
 . كوچكتر مي باشد 0.05براي آنها از  (prob)چرا كه احتمال . آماري برخودار مي باشند

  .مورد پذيرش قرار مي گيرد H1رد و فرض  H0براساس مطالب فوق فرض 
اين فرضيه به ارزيابي وجود رابطـه بـين سـاختار مـالي و ارزش افـزوده      )1-1(فرضيه فرعي  -

در صنايع استراتژيك منتخب از بين شـركت هـاي  پذيرفتـه شـده در بـورس       (CVA)نقدي 
  :كه با استفاده از مدل زير آزمون مي گردد. اوراق بهادار تهران مي پردازد

  CVA it = αi + α1 FL it + α2 NCE it + ε i,t)                         2-1(مدل 
H0 : α1 , α2 = 0 
H1   : α1 , α2 ≠ 0 

  .براساس آزمون چاو اثرات ثابت مقطعي براي عرض از مبداء مدل انتخاب گرديد
  

  )1-1(خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه فرعي :  3جدول 
  t p-valueآماره   خطاي استاندارد  ضريب  متغير مستقل  متغير وابسته

CVA  
FL  90835.32 -  20553.3  4.419 -  0.000  

NCE  719.26  8110.8  0.088  0.929  
c 146964.7  13851.81  10.609  0.000  

88/1DW= 31R2Adj = 0/  531/4F =  
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معادله رگرسـيون  % 99مي توان نتيجه گرفت در سطح اطمينان   F، از آماره ) 3(با توجه به جدول 
بـراي مـدل   ) عدم خودهمبستگي جملات خطـا (واتسون  -نتايج مربوط به آماره دوربين . معنا دار است

  نشان دهنده استقلال نسبي داده ها است
ارزش (ه تعديل شده مدل بيان كننده ميزان ارتباط متغير هاي مستقل با متغير وابست ضريب تعيين

بنـابراين مـي   . اسـت  0.31ضريب تعيين تعديل شده مدل ) 3(مطابق با جدول . مي باشد) افزوده نقدي
و  tآمـاره  . درصد از ايـن دو متغيـر اثـر مـي پـذيرد      31توان مدعي شد كه ارزش افزوده نقدي تا سطح 
از اعتبـار    FL نشان مي دهد متغير مستقل  FL , NCEاحتمال مربوط به آن براي متغير هاي مستقل 

اما همين . مي باشد 0.05براي اين متغير كوچكتر از  (Prob)آماري برخودار مي باشد، چرا كه ، احتمال 
است، كه نشـان دهنـده بـي معنـا بـودن ايـن متغيـر در مـدل          0.05بزرگتر از NCE مقدار براي متغير 

  . است% 95رگرسيوني در سطح اطمينان 
  .مورد پذيرش قرار مي گيرد H1رد و فرض  H0براساس مطالب فوق فرض 

اين فرضيه به ارزيابي وجود رابطه بين سـاختار مـالي و ارزش افـزوده     ):2-1(فرضيه فرعي  -
در صنايع غيراستراتژيك منتخب از بين شركت هاي  پذيرفته شده در بـورس   (CVA)نقدي 

  :كه با استفاده از مدل زير آزمون مي گردد. اوراق بهادار تهران مي پردازد
  CVA it = αi + α1 FL it + α2 NCE it + ε i,t)                                           3-1(مدل 

H0 : α1 , α2 = 0 
H1   : α1 , α2 ≠ 0 

  .براساس آزمون چاو اثرات ثابت مقطعي براي عرض از مبداء مدل انتخاب گرديد
  

 )2-1(خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه فرعي :  4جدول 
  t p-valueآماره   خطاي استاندارد  ضريب  متغير مستقل  متغير وابسته

CVA  
FL  15312.81 -  3900.9  3.925 -  0.000  

NCE  319.284  941.23  0.339  0.734  
c 908.431  2850.13  0.318  0.75  

15/2DW= 22R2Adj = 0/  3.28F =  
     

معادله رگرسيون % 99مي توان نتيجه گرفت در سطح اطمينان   F، از آماره ) 4(با توجه به جدول  
بـراي مـدل   ) عدم خودهمبستگي جملات خطـا (واتسون  -نتايج مربوط به آماره دوربين . معنا دار است

 نشان دهنده استقلال نسبي داده ها است
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ابسـته  متغير هاي مسـتقل بـا متغيـر و    تعديل شده مدل بيان كننده ميزان ارتباط ضريب تعيين    
بنابراين . است 0.22ضريب تعيين تعديل شده مدل ) 4(مطابق با جدول . مي باشد) ارزش افزوده نقدي(

درصد از اين دو متغير اثر  22مي توان مدعي شد ارزش افزوده نقدي در صنايع غير استراتژيك تا سطح 
نشان مـي دهـد متغيـر      FL , NCE و احتمال مربوط به آن براي متغير هاي مستقل tآماره . مي پذيرد
بـراي ايـن متغيـر كـوچكتر از      (Prob)چرا كه ، احتمال . از اعتبار آماري برخودار مي باشد  FLمستقل 

مي باشد كه نشان دهنـده بـي معنـا     0.05بزرگتر از NCE براي متغير  اما همين مقدار. مي باشد 0.05
 H1رد و فـرض   H0براساس مطالب فـوق فـرض   . است% 95بودن اين متغير در مدل در سطح اطمينان 

 .مورد پذيرش قرار مي گيرد
  

در ) CVA(اين فرضيه بيان مي كند بين رابطه ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي   ):2(آزمون فرضيه 
در صنايع غيراسـتراتژيك تفـاوت   ) CVA(استراتژيك و رابطه ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي صنايع 

  .معنا داري وجود دارد
 :فرض صفر و فرض يك به صورت زير تعريف شده است 

H0  : بين رابطه ساختارمالي وارزش افزوده نقدي)CVA (  در صنايع استراتژيك و رابطه ساختار مـالي و
   در صنايع غيراستراتژيك تفاوت معنا داري وجود ندارد) CVA( ارزش افزوده نقدي

H1  :بين رابطه ساختارمالي وارزش افزوده نقدي)CVA (   در صنايع استراتژيك و رابطه سـاختار مـالي و
  .در صنايع غيراستراتژيك تفاوت معنا داري وجود دارد) CVA(ارزش افزوده نقدي 

استراتژيك و غير استراتژيك تفكيك و رابطه بين سـاختار مـالي و   در فرضيه قبل صنايع را به دو دسته 
  .قابل مشاهده هستند) 5(ارزش افزوده نقدي را در آنها مورد ارزيابي قرار داده شد كه نتايج در جدول

  
  جدول ضرايب تعيين تعديل شده:  5جدول 

  Adj R2  سطح اطمينان )prob(احتمال  F نوع صنعت  مدل
  0.22  %99  0.000  3.21  كل صنايع  )1- 1(
  0.31  %99  0.000  4.53  استراتژيك  )2- 1(
  0.22  %99  0.000  3.28  غير استراتژيك  )3- 1(

 
بر رابطـه بـين سـاختار    ) استراتژيك و غيراستراتژيك(در اين فرضيه در نظر داريم تأثير نوع صنعت 

مالي و ارزش افزوده نقدي  ، در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسـي  
  .ده مي نماييمكرامر استفا -Zبنابراين براي مقايسه ضرايب تعيين تعديل شده از آزمون .قرار دهيم



آبادي سعيد سعيدا اردكاني، فروغ حيراني و محسن دهقان ميرك... /   تبيين وجه تمايز صنايع استراتژيك و غير استراتژيك  

157 
 

  1392 بهار/ پنجمشماره  / دومسال 

  كرامر- Zنتايج آزمون :  6جدول 
  احتمال  كرامر Zآماره   R2 R2Adj  نوع صنعت  مدل

  0.31  0.39  استراتژيك  )2- 1(
11.459  0.000  

  0.22  0.32  غيراستراتژيك  )3- 1(
  

نشـان  ) 6( كرامر براي ضرايب تعيين در صنايع استراتژيك و غيـر اسـتراتژيك در جـدول    - Zآماره 
بنابراين مي توان نتيجه گرفت اختلاف در ضرايب . معنادار مي باشد 0.01داده شده است ، كه در سطح 

و  تعيين تعديل شده حاصل از برآورد مدل ها در صنايع استراتژيك و غيراستراتژيك معنادار مـي باشـد  
  . نوع صنايع روي ارتباط ميان ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي تأثير دارد

نشان دهنده ميزان تغييـر متغيـر                                        با فرض ثابت بودن ساير متغيرهاي مستقل ضريب متغير مستقل 
وابسته به ازاي يك واحد تغيير در متغير مستقل است و علامت ضرايب جهت تأثير متغيـر مسـتقل بـر    

تغيير در متغير مستقل با ضريب بالاتر، مي تواند تأثير بيشتري بر متغير . را نشان مي دهدمتغير وابسته 
ضرايب متغير هاي مستقل در مدل يكسان بـراي صـنايع اسـتراتژيك و    ) 7(جدول . وابسته داشته باشد

اختلاف بين ضرايب متغيرهاي مستقل تفاوت اثرگـذاري متغيـر هـاي    . غيراستراتژيك را نشان مي دهد
  . مستقل بر متغير وابسته در صنايع استراتژيك و غيراستراتژيك را نشان مي دهد

  
  ضرايب متغير هاي مستقل:  7جدول 

  ضريب متغير  سطح اطمينان  نوع صنعت  متغير مستقل  متغير وابسته

CVA 
FL  

  90835.32-   %99  استراتژيك
  15312.81-   %95  غيراستراتژيك

NCE  
  719.265  بي معنا  استراتژيك

  319.28  بي معنا  غيراستراتژيك
  

  .مورد پذيرش قرار مي گيرد H1رد و فرض  H0براساس مطالب فوق فرض 
 
  و بحث نتيجه گيري -7

معيارهاي مورد استفاده براي سنجش ساختار مالي در اين تحقيق  ميزان منـابعي را كـه شـركت از    
تأمين مالي ااز طريق وام ها به دو دليل باعث افـزايش  . طريق بدهي ها تأمين كرده است نشان مي دهد

هزينـه مـؤثر                             ً                                                       ثروت سهامداران مي شود اولا ؛ بهره وام ها هزينه قابل قبول مالياتي است و باعث كـاهش 
     ً                                                                                ثانيا ؛ اگر نرخ بازدهي حاصل از بكارگيري اين منابع بيش از نرخ هزينه تأمين مالي باشـد،  . وام مي شود
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از سـوي ديگـر اتكـاي    . صاحبان شركت الزامي به سهيم كردن وام دهندگان در اين سود اضافي ندارنـد 
ع آن افزايش احتمال ورشكستگي و بيش از حد به تĤمين مالي از طريق بدهي باعث افزايش اهرم و به تب

عدم توانايي بازپرداخت اصل و بهره وام مي شود كه اين عامل مي تواند نرخ بازده مورد انتظـار سـرمايه   
. گذاران و اعتبار دهندگان و نرخ بهره وام ها را افزايش دهد و باعث افزايش هزينه سرمايه شركت شـود 

  .اند اثر مثبت يا منفي بر ارزش آفريني شركت داشته باشدبنابراين از نظر تئوري اين متغيرها مي تو
نتايج نشان داد صنايع استراتژيك و غير استراتژيك با كاهش نسبت بـدهي هـا بـه دارايـي هـا مـي       
توانند ارزش افزوده نقدي شركت را افزايش دهند و در هر دو صنعت از طريق كاهش در تأمين مـالي از  

از طريق حقوق صاحبان سهام مي توان ارزش افزوده نقدي را افزايش  طريق بدهي و افزايش تأمين مالي
دلايلي همچون الزامات پرداخت بدهي ها و بالا بودن نرخ بهره بدهي در ايران مي تواند دليـل ايـن   . داد

  .نوع واكنش باشد 
يك در صنايع استراتژ) CVA(آزمون فرضيه دوم نشان داد رابطه ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي 

كه با توجه به ضرايب تعيين تعديل شده  و نوع تأثير شـاخص  . و غيراستراتژيك با يكديگر متفاوت است
بر ارزش ) نسبتهاي بدهي به دارايي و بدهي هاي بلند مدت به حقوق صاحبان سهام(هاي ساختار مالي 

بر تعيـين تركيـب    بنابراين نوع صنايع و شرايط خاص صنايع. افزوده نقدي اين تفاوت مشهود مي باشد
  . ساختار بهينه شركت براي رسيدن به سطح مناسب ارزش افزوده نقدي  مؤثر است

  
  جدول نتايج آزمون فرضيات:  8جدول 

  نتيجه  متغير وابسته  متغير مستقل  فرضيه ها

 فرضيه اول
  )1(اصلي 

NCE 
FL  CVA  

  رد مي شود H0فرضيه 
  رد مي شود H0فرضيه   )1-1(فرعي 
  رد مي شودH0فرضيه   )2-1(فرعي 

 فرضيه دوم
تفاوت ارتباط ساختار مالي و ارزش افزوده نقدي در صنايع 

  استراتژيك و غير استراتژيك معنادار مي باشد
  رد مي شودH0فرضيه 

  
، )2009( 20، لـي و ژائـو  ) 2008( 19، پـائو ) 2007( 18، زايتـون و تيـان  ) 2006( 17فسبرگ و قـوش 

در تحقيقات خود بـه ايـن   ) 2007( 23و ناصر و مظهر) 2009( 22، ابراهيم) 2009( 21سرينگاج و مرامور
رابطه معناداري وجود ) براساس شاخص هاي متفاوت(  نتيجه رسيدند كه بين ساختار سرمايه و عملكرد

   .دارد
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در تحقيق خود به اين نتيجـه رسـيدند كـه بـين سـاختار      ) 1384(محمد نمازي و جلال شير زاده 
سود آوري رابطه معناداري وجود دارد اما اين رابطه از نظر آماري ضعيف است همچنين رابطه سرمايه و 

  .بين ساختار سرمايه و سود آوري بستگي به نوع صنعت نيز دارد
  .با توجه به نتايج پژوهش حاضر، پيشنهادات زير قابل تامل است

است كه نوع صنعت يكي از براساس نتايج بدست آمده از اين تحقيق و تحقيقات مشابه مشخص  )1
پارامترهاي مهم در تعديل و يا انتخاب تصميمات مالي محسوب مي گردد بنابر ايـن لازم اسـت   

 .مديران و سرمايه گذاران اين مقوله در اتخاذ تصميمات در نظر بگيرند
با توجه به نتايج كسب شده پرواضح است كه مديران مالي ميبايست تصميمات تـامين مـالي را    )2

و بررسي بيشتر اتخاذ كنند تا با كاهش هزينه هاي سرمايه اي و كسب بازده معقـول تـر    بادقت
 .ارزش شركت را افزايش دهند

وجود برخي از شرايط و ويژگي ها از جملـه سـطح تكنولـوژي ، موقعيـت جغرافيـايي ، شـرايط        )3
گردد برخـي   كه يك كشور از آن برخوردار و بهرمند است  باعث مي... اقليمي ، منابع طبيعي و 

. از صنايع براي آن كشور استراتژيك گردد در حالي كه براي كشوري ديگـر اسـتراتژيك نباشـد   
اين صنايع مورد حمايت دولت ها قرار مي گيرند كه باعث تاثير گذاري بر بدنه ساختاري و مالي 

ن مهـم  شركت ها مي گردد لذا پيشنهاد مي گردد مديران ، اعتبار دهندگان و سرمايه گذاران اي
  .    را نيز مورد توجه قرار دهند

  
  منابع فهرست 

                                                كـاربرد اقتصادسـنجي در تحقيقـات حسـابداري ،      " )    1389 (                                      افلاطوني ، عبـاس ، نيكبخـت ، ليلـي ،     ) 1
                             ، انتشارات ترمه ،چاپ اول ،    "                          مديريت مالي و علوم اقتصادي

                  ه در بـورس اوراق                       شركت هاي پذيرفته شـد   تبيين الگوي ساختار سرمايه"،)1382(باقر زاده،سعيد،  ) 2
   47-  23    ،ص ص  16       ،شماره   82                              ،تحقيقات مالي،پاييز و تابستان  "            بهادار تهران

-    91     ،ص ص  2         ،شـماره    73                      ، تحقيقات مالي،بهـار   "                   ساختار مطلوب سرمايه " ، )    1373 (              پارسائيان،علي،  ) 3
110    

                                                                   نوع صنعت و تاثير آن بر ساختار مالي شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در      " ، )    1382 (               پور حيدري،اميد،  ) 4
   60-  46     ،ص ص   16       ،شماره   82                             ،تحقيقات مالي،پاييز و زمستان  "                  اوراق بهادار تهران     بورس 
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