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  يارزگسپاس

  .سپاس خداي را كه سپاسگزاري را بهاي نعمتها و افزايش نيكي هايش قرار داد

اينك بر خود فرض مي دانم كه از كليه عزيزاني كه مرا در به انجام رساندن اين تحقيق ياري و راهنمائي نمودند 

تشكر و قدرداني نمايم، بويژه از جناب آقاي دكتر مهدي عربصالحي به جهت مساعدت ها و راهنمائي هاي بي 

در پايان از . مرا مرهون الطاف خود گردانيدنددريغشان و از سركار خانم دكتر رزيتا مؤيدفر كه در امر مشاوره 

تمامي دوستان و عزيزاني كه مرا در تهيه اين پايان نامه ياري نمودند، به ويژه جناب آقاي مجيد اشرفي تشكر و 

  .  قدرداني مي نمايم

  

  سجاد كريمي

 1389ماه مهر 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  



   

 چكيده

، از مهمترين مقوله هايي است كه از ديرباز توجـه متخصصـين مـديريت    ذاري تحت شرايط عدم اطمينانگ هسرماي

ذاري، عوامـل مختلفـي را در نظـر مـي     گ هذاران هنگام تصميم به سرمايگ هسرماي .مالي را به خود جلب كرده است

ذار را تحت تأثير قـرار  گ هعملكرد شركت هاي مورد نظر، تصميم سرماي شاخص هاي گيرند، در اين ميان توجه به

 .مؤثر مي باشند از اهميت بسيار زيادي برخوردار است اخت عواملي كه بر عملكرد شركت هالذا شن. دهد مي

شركت و سـاختار سـرمايه بـا     استراتژي ، بررسي ارتباط بين ريسك محيط،هدف اصلي از نگارش پژوهش حاضر

متغيرهـاي مسـتقل   . مي باشد 1381-1387عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار طي سال هاي 

 رشـد بـالقوه  ريسك اقتصادي، ريسك بازار، رشد فروش، رشد دارائـي،  : مورد استفاده در اين پژوهش عبارتند از

بـه عنـوان متغيـر    (همچنين معيارهاي مورد استفاده براي عملكرد شـركت  . كت، نسبت نقدينگي و نسبت بدهيشر

ايـن پـژوهش از نـوع    . جريان نقد آزاد هر سـهم و نـرخ بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      : عبارتند از )وابسته پژوهش

است و روش گردآوري مباحـث نظـري آن كتابخانـه اي بـوده و داده هـاي آن از سـازمان بـورس         علي -توصيفي

تك متغيـره  در اين پژوهش از آزمون هاي رگرسيون . اوراق بهادار و گزارش هاي شركت ها به دست آمده است

متغيرهاي مستقل ط بين جهت تعيين معنادار بودن ارتباتركيبي داده هاي تابلويي و داده هاي چندمتغيره  به روش و 

  . رديده استگ هاستفاد و وابسته

جريان نقد آزاد هر سـهم، بـين   ريسك محيط و نتايج حاصل از پژوهش صورت گرفته حاكي از آن است كه بين 

ارتباط معنـي دار  و بين ساختار سرمايه و جريان نقد آزاد هر سهم  ريسك محيط و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

، تصـميم  كشـور  يج حاصل از اين پژوهش مي تواند مورد استفاده سياست گذاران مالي و اقتصادينتا .وجود دارد

ذاري و گ ـ هگيرندگان بـازار سـرمايه، شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار و موسسـات مـالي سـرماي          

  . ذاران فردي واقع شودگ هسرماي

  

 .شركت، ساختار سرمايه، عملكرد شركت استراتژيريسك محيط، :ها د واژهيكل
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  فصل اول 

   كليات پژوهش

  

  

  مقدمه

 بازارهاي سوي به مردم هايهدايت سرمايه .است گذاريسرمايه نيازمند يافته، توسعه به نيافته توسعه اقتصاد از گذر

 به كه هستند اطلاعاتي نيازمند گذارانسرمايه منظور، براي اين .است گذارانسرمايه اعتماد جلب مستلزم سرمايه،

كنندگان مالي را تشويق مي  آنچه كه تأمين.رساند ياري سهام ترينمناسب و گذاريبهترين سرمايه انتخاب در آنها

اندازند، عملكرد مطلوب آن فعاليت است كه به دنبال آن، ارزش  كند تا منابع خود را در فعاليت مشخصي بكار

سودآوري و عملكرد مطلوب يك شركت ، ثروت صاحبان .  شركت ودر نتيجه ثروت سهامداران افزايش مي يابد

) اعتباردهندگان سهامداران و(يست كه اين دو گروهسهام و اعتباردهندگان را تحت تأثير قرار مي دهد، اين در حال

  .كنند هاي متفاوتي توجه مي داراي تضاد منافع با يكديگر بوده و به سودآوري و عملكرد شركت از ديدگاه

توضيح داده  ها و روش پژوهشكليات پژوهش شامل مسأله، هدف، فرضيهنخست  ،در فصل اول اين پژوهش

 .  شده استجامعه آماري و واژگان كليدي پژوهش ارائه  شود و در ادامه مي
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  شرح و بيان مساله پژوهشي -1-1

 .است بودهجه متخصصين مديريت مالي رد توومسائلي است كه از ديرباز همواره م، از مهمترين ذاريگ هسرماي

 مختلفي را در نظر مي گيرند، در اين ميان توجه به شاخص هايذاري، گ هذاران هنگام تصميم به سرمايگ هسرماي

لذا شناخت عواملي . دهد ذار را تحت تأثير قرار ميگ هعملكرد شركت هاي مورد نظر، تصميم سرماي معيارهاي

مؤثر مي باشند از اهميت بسيار زيادي برخوردار ) سودآوري، بازدهي و جريانات نقدي(كه بر عملكرد شركت ها 

. رهاي اقتصادي واكنش نشان مي دهنداين است كه عملكرد شركت ها، به طور معمول به خب اعتقاد بر. است

تحقيقات انجام شده از اين نظريه كه قيمت دارائي ها بوسيله سطح وسيعي از وقايع پيش بيني نشده خصوصاً 

تحقيقات انجام شده  در. وقايعي كه تأثير سيستماتيك بيشتري دارند تحت تأثير قرار مي گيرند، حمايت مي كنند

و نظارت بر پياده  اجراي تصميمات اتخاذ شده تدوين سياست هاي شركت، ،از ديدگاه مديريت استراتژيك

        ). 1،2007چاسوس و السن(اند به عنوان عوامل اثر گذار بر عملكرد شركت ها شناخته شده  سازي استراتژي ها

عملكرد يك شركت هنگامي در مقايسه با ساير شركت ها مطلوبتر خواهد بود كه قادر باشد عوامل اثرگذار 

مناسبي براي خود تهيه كرده و ساختار سرمايه اي را انتخاب نمايد كه متناسب  استراتژيمحيطي را كنترل نموده ، 

ل را در نظر بگيرد بهتر خواهد توانست تحقيقي كه بتواند تأثير تمامي اين عوام.با سياست هاي شركت باشد

  .عملكرد شركت ها را توضيح دهد

 گذاري سرمايهكه اگر شركت ها به نحو صحيح موقعيت هاي  پردازد پژوهش حاضر به بررسي اين موضوع مي

را  خود را با توجه به محيط فعاليت انتخاب نموده و در پي آن سياست هاي خود را به نحوي تنظيم نمايند كه منابع

به بهترين موقعيت ها تخصيص دهند در آن صورت قادر خواهند بود به نتايج رضايت بخشي دست يافته و به دنبال 

مفاهيم مالي و اصول نظري مديريت استراتژيك  .آن رضايت صاحبان سهام و اعتبار دهندگان خود را جلب نمايند

ذاري هاي خود بايد منابع مالي گ هدر مورد سرماي بيانگر اين موضوع مي باشند كه شركت ها قبل از اتخاذ تصميم

خود را مورد بررسي قرار داده و وجوه خود را به نحوي تخصيص دهند كه ضمن گردش عمليات شركت در 

در اين راستا بررسي همه جانبه و كلي عوامل . كوتاه مدت، موفقيت بلند مدت خود را نيز در نظر گرفته باشند

ناشي از محيط فعاليت شركت مي  - 1ضروري به نظر مي رسد، برخي از اين عواملاثرگذار بر عملكرد شركت 

به  - 2. ر بر كارايي و سودآوري شركت شوندباشند كه در سطوح كلان، صنعت و خود شركت مي توانند مؤث

ساختار سرمايه  - 3. دنبال محيط فعاليت شركت، سياست هاي تدوين شده توسط مديريت عالي نيز مؤثر مي باشند

                                                
1
- Chathooth and Olsen 
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چاسوس و (كت تأثيرگذار باشدنيز از طريق هزينه سرمايه و ريسك ناشي از وام گيري مي تواند بر عملكرد شر

ريسك عبارتست ازاحتمال از دست دادن تمام يا قسمتي از سود و يا اصل عامل نخست يعني  ).2007السن،

  ).23،ص1،1985شارپ(شود يسك ناميده ميگذاري، ر طوركلي، نوسان پذيري بازده سرمايه يا به سرمايه،

تواند ناشي از سياست ها و عوامل كلان اقتصادي يك كشور مانند خصوصي سازي، توليد ناخالص  ريسك مي

و يا سياست هاي اتخاذ شده در سطح خود شركت ها از قبيل نحوه تأمين مالي، سياست هاي نقدينگي، ... داخلي و

  .شركت و غيره باشد رشد بالقوه

عددي صورت گرفته است از ديدگاه مديريت استراتژيك تعاريف متدر مورد عامل دوم يعني استراتژي شركت، 

، مفهوم استراتژي ناشي از نظريات و نگرشهاي مختلفي است كه در )1981(2بعنوان مثال از نگاه مينتزبرگ

در حالي است كه برخي از اين  اين. خصوص استراتژي مطرح شده و بر مبناي مكاتب استراتژي توسعه يافته است

تعاريف با مكتوبات و تعاريف سنتي استراتژي كه از ادبيات نظامي يا تجاري سرچشمه گرفته است، متفاوت مي 

  :بر اساس نظريه مينتزبرگ تعريف استراتژي را از پنج ديدگاه مي توان مطرح ساخت كه عبارتند از. باشد

 استراتژي به عنوان طرح - 1

 ان نيرنگاستراتژي به عنو - 2

 استراتژي به عنوان الگو - 3

 استراتژي به عنوان موقعيت - 4

 استراتژي به عنوان نگرش   - 5

تعيين اهداف بلند مدت شركت، اتخاذ تصميم هاي متناسب ":كند ، استراتژي را چنين توصيف مي)1962 (3چندلر

او چنين بيان  همچنين".و مطابق با اين اهداف و تخصيص منابع به نحوي كه اهداف مورد نظر حاصل شوند

استراتژي عبارت است از يك طرح واحد، همه جانبه و تلفيقي كه نقاط قوت وضعف سازمان را با  كند كه مي

    .سازد دستيابي به اهداف اصلي سازمان را ميسر مي  ها و تهديدهاي محيطي مربوط ساخته و  فرصت

: كند منابع مالي مورد نياز خود را تأمين ميعامل سوم يعني ساختار سرمايه بيانگر آنست كه شركت چگونه   

بدهي يا حقوق صاحبان سهام؟براي مديران اهميت دارد كه ساختار سرمايه را به صورتي تعيين كنند كه ضمن 

حداكثر نمودن ارزش شركت، هزينه تأمين سرمايه نيز حداقل باشد، البته بايد توجه شود كه تصميمات تأمين مالي 

ساختار سرمايه تأثير به سزايي در . خط مشي شركت مي باشد محيط خارجي شركت وشركت ها تحت تأثير 

                                                
1
-Sharpe  

2-Mintzberg  
3-Chandler 
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امروزه درجه بندي شركت ها از لحاظ اعتباري تا حدود زيادي به . ها دارد سودآوري و عملكرد بهينه شركت

وه مالي وابسته ساختار سرمايه آنان وابسته است و در واقع مبناي توليد و ارائه خدمات، به نحوه تأمين و مصرف وج

باشد  لازم مي از طرفي ساختار سرمايه هرشركت هشدار اوليه اي درباره ميزان مضيقه مالي شركت است و. است

در برنامه ريزي استراتژيك شركت ها و تعيين عوامل موثر بر كارايي تأمين مالي آنان مورد توجه جدي باشد 

  ).1999،و همكاران رس(

ك شركت ، ثروت صاحبان سهام و اعتباردهندگان را تحت تأثير قرار مي دهد، سودآوري و عملكرد مطلوب ي  

داراي تضاد منافع با يكديگر بوده وبه سودآوري و ) اعتباردهندگان سهامداران و(يست كه اين دو گروهاين در حال

  ).1،1990كاپن وهمكاران(هاي متفاوتي توجه مي كنند عملكرد شركت از ديدگاه

از معيارهاي حسابداري مثل بازده حقوق صاحبان سهام، بازده براي ارزيابي عملكرد شركت  در تحقيقات مختلف 

از  دراين تحقيقشود،  بازده سرمايه و از معيارهاي مالي مثل جريان هاي نقدي استفاده مي دارائي ها، بازده فروش و

آزاد هر سهم به عنوان معياري براي و جريان نقدي بازده حقوق صاحبان سهام  مالي، و بين معيارهاي حسابداري

ست كه آيا ريسك محيط، ا لذا مسأله اصلي در اين پژوهش اين .ارزيابي عملكرد شركت انتخاب شده اند

  استراتژي شركت و ساختار سرمايه بر عملكرد شركت مؤثر مي باشند؟

  

  :اهداف پژوهش -1-2

ت و ساختار سرمايه بر عملكرد شركت هدف كلي اين پژوهش تعيين ميزان تأثير ريسك محيط، استراتژي شرك

  :فرعي زير مطرح ميشوند بنابراين براي تحقق هدف فوق اهداف. مي باشد

  تعيين ميزان تأثير ريسك محيط بر عملكرد شركت )1

  تعيين ميزان تأثير ريسك اقتصادي و ريسك بازار بر جريان نقد آزاد هر سهم) 1- 1

  ريسك بازار بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهامتعيين ميزان تأثير ريسك اقتصادي و ) 2- 1

  استراتژي شركت بر عملكرد شركت تعيين ميزان تأثير )2

  تعيين ميزان تأثير رشد فروش، رشد دارائي، رشد بالقوه و نسبت نقدينگي بر جريان نقد آزاد هرسهم) 1- 2

  بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تعيين ميزان تأثير رشد فروش، رشد دارائي، رشد بالقوه و نسبت نقدينگي) 2- 2

  تعيين ميزان تأثير ساختار سرمايه بر عملكرد شركت )3

                                                
1
- Capon et al 
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  تعيين ميزان تأثير نسبت بدهي بر جريان نقد آزاد هر سهم)1- 3

  تعيين ميزان تأثير نسبت بدهي بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام) 2- 3

  

  :اهميت و ارزش پژوهش -1-3

شود كه قريب پانصد سال از تشـكيل اولـين بـورس مـي      جهان، مشخص ميبا نگاهي كوتاه به تاريخچه بورس در 

لذا بايد از تجربيات بازارهـاي سـهام موفـق جهـاني     . است چهل و چند سالهاراي تجربه اي گذرد، ولي كشور ما د

دار پرداختن به امر تحقيقات و انجام تجزيه و تحليل هاي همه  جانبه در خصوص بازارهاي اوراق بها. استفاده كرد

جهاني، سر عت رشد و شكوفايي اين بازار را كه يكي از ابزارهاي اصلي و پر اهميت مقوله خصوصي سازي است 

دهد كه در طي عمر خود توانسته اند خدمات ارزنده  سوابق بورس هاي معروف جهان نشان مي. ، تحقق مي بخشد

در جهـت اهـداف سياسـي و مقاصـد      اي به اقتصاد ملي خـود و در جهـت اهـداف اقتصـادي ارائـه دهنـد و حتـي       

همه مسائل پيش گفتـه در راسـتاي داشـتن بورسـي قـوي و قابـل       . استعماري از اين گونه بازارها استفاده شده است

ذاري آنها نتيجه بخش اسـت ،  گ هذاران در صورتي كه اطمينان پيدا مي كنند سرمايگ هسرماي. شود  اعتماد ميسر مي

گذاري و برنامه ريزي مناسب بسـتگي دارد،   به سرمايه رشد وشكوفايي اقتصاد هر كشور. كنند اقدام به اين كار مي

گذاري هاي مناسب، رشد اقتصـادي، افـزايش توليـد ناخـالص      هاي نقدي به سمت سرمايه هدايت  صحيح جريان

مـده تـرين   بـدون شـك ع  . ملي، ايجاد اشتغال، افزايش درآمد سرانه و نهايتاً رفاه عمومي را در پي خواهـد داشـت  

گذاري يا خريد سهام شركت ها، بهبود عملكرد و كاهش ريسـك شـركت    دام در جهت تشويق مردم به سرمايهاق

در ايـن ميـان عوامـل مختلفـي وجـود دارنـد كـه مـي تواننـد بـر عملكـرد شـركت هـا تـأثير گـذار                . ها مـي باشـد  

 ).1382درخشنده دشتي،(باشند

كند تا منابع خود را در فعاليت مشخصي بكار اندازند، عملكرد آنچه كه تأمين كنندگان مالي را تشويق مي 

يكي از .مطلوب آن فعاليت است كه به دنبال آن، ارزش شركت و در نتيجه ثروت سهامداران افزايش مي يابد

ويژگي هاي بازارهاي نو ظهور امروز، توجه به پارامتر سرمايه و روش هاي مؤثر بر حفظ و ايجاد ارزش شركت و 

ضرورت اين امر داشتن آگاهي جامع نسبت به جايگاه  .ريسك شركت در بازار هاي تأمين مالي است مديريت

به لحاظ متفاوت . شركت در بازارهاي مالي و نيز محيط پيرامون اثرگذار بر عملكرد شركت هاي مختلف است

ت، ميزان سودآوري و اندازه شرك بودن پارامترهاي دروني شركت ها و صنايع مختلف نظير وضعيت دارائي ها،

). 1386سينائي،(فرصت هاي رشد، نوع تأمين مالي و ساختار مالي و در نتيجه  ريسك اين شركت ها متفاوت است
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بنابراين تصميمات تأمين مالي، اصلي ترين حوزه هاي تصميم گيري مديران مالي شركت هاي سهامي در راستاي 

تعيين اينكه مديران تا چه اندازه در دستيابي به اين هدف موفق براي . افزايش ثروت سهامداران به شمار مي روند

بنابراين، مديران بايد تلاش نمايند تا بازدهي . گيرد عمل كرده اند، شاخص هاي عملكرد مورد ارزيابي قرار مي

خود نياز گذاري هاي  ذاران جهت انجام سرمايهگ هسرماي).  1385بيگلر، (كنندگان را تأمين كنند مورد انتظار تأمين

هاي مالي نقش عمده اي در  صورت .گذاري هاي مناسبي انجام دهند ات مالي دارند تا بتوانند سرمايهبه اطلاع

مالي شركت  تجزيه وتحليل درست عوامل مؤثر بر عملكرد. تشريح وضعيت مالي و عملكرد مالي شركت ها دارند

كمك كند، علاوه بر اين آشنايي مديران با عوامل  گذاران را در جهت اتخاذ تصميمات بهينه تواند سرمايهها مي

موثر بر عملكرد شركت ها نيز موجب خواهد شد تا آنان  تصميماتي را اتخاذ نمايند كه بهترين تصميم براي 

شركت و ساختار سرمايه بر  استراتژي در اين پژوهش تأثير متغير هاي ريسك محيط،. شركت تابعه آنان باشد

مطالعات و پژوهش هاي پيشين انجام شده تنها به بررسي تأثير . گرفته استبررسي قرار  عملكرد شركت ها مورد

متغير بر عملكرد شركت ها  سهيكي از اين عوامل پرداخته اند، در حاليكه پژوهش حاضر به بررسي تأثير اين 

گرفتن متغيرهاي  پرداخته است، در مجموع مي توان بيان كرد كه در پژوهش حاضر عملكرد شركت ها با در نظر

ات اقتصادي مهمي در و از اين طريق اطلاع گرفتهمحيطي و عوامل دروني خود شركت ها مورد بررسي قرار 

 رود ازطريق انجام اين پژوهش بتوان بخش عمده اي از يرد، لذا انتظار ميگ ميگان قرار گيرند اختيار تصميم

  .   انحرافات در عملكرد شركت ها را توضيح داد

                                                                           

  :كاربرد نتايج پژوهش -1-4

  :رود اين تحقيق براي سازمانها واشخاص زير مفيد واقع شود انتظار مي

ركت اين سازمان مي تواند نتايج حاصل از اين تحقيق را در ارزيابي عملكرد ش: سازمان بورس و اوراق بهادار - 1

  .هاي پذيرفته شده در بورس مورد استفاده قرار دهد- 

شناخت هرچه بيشتر عوامل مؤثر بر عملكرد شركت هاي : ذيرفته شده در بورس اوراق بهادارهاي پ شركت - 2

 - هاي خود اين عوامل را مد پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار سبب خواهد شد اين شركت ها در تصميم گيري

 .و تصميمات بهينه اتخاذ نمايندنظر قرار داده 
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گذاران با عوامل  آشنايي سرمايه): ذاريگ هاي سرمايشركت ه(گذاران اعم از اشخاص حقيقي و حقوقي سرمايه - 3

مؤثر بر عملكرد موجب خواهد شد تا آنان شناخت كافي در مورد محيط، سياست ها و نسبت هاي مالي شركت 

  .گذاري مناسب و با ريسك كم انجام دهند انند سرمايهاز اين طريق بتو هاي مورد نظر داشته و

چه در سطح خود شركت ها و چه ( دولت نيز با شناخت موانع و مشكلات موجود بر سر راه شركت ها: دولت - 4

داخلي و (گذاران انجام داده و از اين طريق سرمايهخواهد توانست برنامه ريزي هاي مناسب ) ملي در سطح كلان و

  .  گذاري بيشتر تشويق نمايد جهت سرمايه را در) خارجي

  

  :هاي پژوهشفرضيه -1-5

  :فرضيه كلي اين پژوهش بصورت زير ميباشد با توجه به اهداف ذكر شده،

  .ساختار سرمايه و عملكرد شركت رابطه وجود دارد ،بين ريسك محيط، استراتژي شركت

 :ارتباط با فرضيه كلي عبارتند ازفرضيه هاي فرعي در 

  .ن ريسك محيط و عملكرد شركت رابطه وجود داردبي) 1

  .بين ريسك اقتصادي و ريسك بازار با جريان نقد آزاد هر سهم رابطه وجود دارد) 1- 1

  .بين ريسك اقتصادي و ريسك بازار با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد) 2- 1

  .بين استراتژي شركت وعملكرد شركت رابطه وجود دارد) 2

  .بين رشد فروش، رشد دارائي، رشد بالقوه و نسبت نقدينگي با جريان نقد آزاد هر سهم رابطه وجود دارد) 1- 2

بين رشد فروش، رشد دارائي، رشد بالقوه و نسبت نقدينگي با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه وجود ) 2- 2

  .دارد

   .بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت رابطه وجود دارد) 3

  .بين نسبت بدهي با جريان نقد آزاد هر سهم رابطه وجود دارد) 1- 3

  بين نسبت بدهي با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه وجود) 2- 3

 

 قلمرو پژوهش -1-6

  :به شرح ذيل است مكاني و زماني قلمرو پژوهش از بعد 

  


