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   مقدمه
توان به دو بخش كلي انجام شده در حوزه ساختار سرمايه را مي يهاطور كلي پژوهشبه

بخش اول آن سعي بر يافتن عوامل مؤثر بر ساختار سرمايه را دارد و بخش . تقسيم كرد
اكثر پژوهش. پردازدر ساختار سرمايه بر عملكرد واحدهاي تجاري مييديگر به بررسي تأث

اندكي در خصوص  يهاي انجام شده در اين خصوص در بخش اول قرار دارند و مطالعهها
هاي تجاري صورت پذيرفته ن مالي بر راهبردهاي واحدير ساختار سرمايه و نوع تأميتأث

ي يعنوان معياري براي ساختار سرمايه، از اهميت بالاانتخاب اهرم مالي مناسب به. است
هاي رقابتي موجود در يك صنعت سزايي بر مزيتر بهيند تأثتوارا مييبرخوردار است؛ ز

تر شده و نحوي كه در صنعتي بالا بودن اهرم مالي باعث مبارزه رقابتي فعالداشته باشد، به
بنابراين اتخاذ تصميم]. 11[در صنعتي ديگر به كاهش توان مبارزه رقابتي منجر خواهد شد 

به عوامل مؤثر بر موفقيت و شكست راهبردهاي هاي مالي راهبردي نيازمند توجه ويژه 
با توجه به اهميت خاص ساختار سرمايه . ها داردرقابتي، نظير ساختار سرمايه و تغييرات آن

هاي تجاري ها در شرايط خاص و راهبردو همچنين تغيير در چيدمان منابع مالي شركت
هاي يت يا شكست راهبرددنبال يافتن رابطه موجود ميان موفقمتفاوت، پژوهش حاضر به

در نهايت اين پژوهش امكان . ها استمالي با ساختار سرمايه و تغيير در منابع مالي شركت
بيني كننده براي تخمين ميزان توفيق واحدهاي تجاري در اجراي ايجاد يك مدل پيش

  .كندخود با استفاده از ساختار سرمايه را جستجو مي يراهبردهاي مال
  

  شپژوه يپيشينه
  هاي خارجيپژوهش

ن مالي بر ير ساختار سرمايه و نحوه تأميبه بررسي تأث] 13][12[از زماني كه موديلياني و ميلر 
ارزش واحدهاي تجاري پرداختند، مطالعات بسيار زيادي در خصوص عوامل مؤثر بر 

ها در جدول يك آورده ي برخي از اين پژوهشخلاصه. ساختار سرمايه انجام شده است
  .استشده 
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  هاي خارجيپژوهش. 1جدول 
 نتايج متغيرها پژوهشموضوع سال )ان(پژوهشگر نام

 1992 فرنچ و فاما
 ميانگين رابطه مقطعي بررسي
 و دفتري ارزش با سهام بازده

 مالي اهرم بازار

 اهرم شركت،اندازهبازار،ريسك
 ارزش به دفتري ارزش نسبت مالي،
 نسبت و سرمايه صاحبان حقوق بازار

 قيمتبهودس

 ايرابطه سهام قيمتبااندازه و بازار ريسك
 سهام قيمت با مالي اهرم دفتري ارزش ندارد،
 با مالي اهرم بازار ارزش ولي معكوس رابطه

 .دارد وجود مستقيمرابطه سهام قيمت

 بر سرمايه ساختار ريتأث بررسي 2003 كمپلو
 محصول بازار

 طبيعي لگاريتمفروش،طبيعيلگاريتم
 اموال، طبيعي لگاريتم ها،اراييد

 اثاثيهومنصوبات

 رشد بر معكوسي ريتأث بدهي طريق از مالي نيتأم
 .دارد هاشركت محصول فروش

وسهامبازدهميانرابطهبررسي2004 چول
سرمايهساختار

 و سهامصاحبانحقوقبهبدهينسبت
سهامبازدهي

 اول درجه يزننده تخمينيك را سهام بازدهي

 .كنديم معرفي بدهي هاينسبت براي

 به بدهي نسبت انتخاب نحوه 2007 همكاران و گائود
اروپا در سهام صاحبان حقوق

 نسبت ها،دارايي ساختار شركت، اندازه
 نسبت آني، نسبت ها،دارايي بازدهي
 حقوق بازار ارزش به دفتري ارزش

 سرمايه صاحبان

 خود مالي اهرم براي اروپايي تجاري واحدهاي
 تعيين خود براي پايني حد ولي دارند سقفي
 صورت در واحدها اين آن، برعلاوه اند، نكرده
مي ترجيح را سازماني درون مالي نيتأم امكان

 .دهند

 ساختار براي مدلي هيارا 2008 پائو
 سرمايه

 فروش،رشداندازه،بدهي،نسبت
 ها،دارايي ساختار ها،دارايي بازدهي
 قيمت قسيمي،ت سود نسبت ريسك،

 .سهام

 شبكه نظير غيرخطي هايروش از استفاده با
 براي اتكاتري قابل هايمدل توانمي عصبي

 .نمود ايجاد سرمايه ساختار تعيين

 تعيين در مؤثر عوامل شناسايي 2009 همكاران و چانگ
 سرمايه ساختار

 سودآوري، متغيرهاي رشد، متغيرهاي
 حساسيت و صنعت

 متغيرهاي ترتيب به كه رسيدند نتيجه اين به هاآن
 بالاترين داراي حساسيت و سودآوري رشد،

 .هستند سرمايهساختار با رابطه
  

  يهاي داخلپژوهش
هاي فراواني در خصوص ساختار سرمايه انجام پذيرفته اسـت، در ذيـل   در ايران نيز پژوهش

  .شوداره ميده است اشير به انجام رسيها كه در چند سال اخبه برخي از اين پژوهش
هاي تـابلويي و بررسـي روابـط ميـان     گيري از مدل رگرسيون دادهنمازي و حشمتي، با بهره

متغيرهاي مدل به بررسي رابطه ميان سودآوري، نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار حقـوق   
ها نشان دادند، آن. صاحبان سرمايه، بازدهي سهام و كسري مالي با ساختار سرمايه پرداختند

اين در حالي است كه . ه معناداري ميان ساختار سرمايه و متغيرهاي پژوهش وجود داردرابط
بـر آن، نتـايج   عـلاوه . رابطه بالا در خصوص سودآوري از قـوت بـالاتري برخـوردار اسـت    

بيانگر اين نكته اساسي بود كه باوجود مؤثر بـودن اطلاعـات و متغيرهـاي بـازار در سـاختار      
اب ساختار سرمايه از اطلاعات داخلـي خـود بيشـتر اسـتفاده مـي     ها در انتخسرمايه، شركت

ها در ساختار سرمايه بر سود حسابداري و نرخ بازده ر وجود بدهييدستجردي، تأث]. 4[كنند
لغايـت   1377شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سنوات  51سهام براي 

ليل رگرسيون خطي يك متغيره و چند متغيره وي از مدل تح. را مورد مطالعه قرار داد 1384
يك رابطه مسـتقيم معنـادار بـين نسـبت بـدهي بـه حقـوق        : استفاده كرد و به اين نتايج رسيد

 بـين  معنـادار  مستقيم رابطه يكبر آن، علاوه. صاحبان سهام با نرخ بازدهي سهام وجود دارد
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 بـدهي  هاينسبت بين و رددا وجود زين سهم هر سود با سهام صاحبان حقوق به بدهي نسبت
]. 1[ داشت وجود معناداري ارتبط هرسهم سود با دارايي به بدهي و سهام صاحبان حقوق به

بررسي عوامل تعيـين كننـده سـاختار سـرمايه بـا تكيـه بـر دو نظريـه          به عمران، و كردستاني
تـه شـده در   شركت پذيرف 93هاي ها با بررسي دادهآن. مراتبي و توازن ايستا پرداختندسلسله

به اين نتيجه رسـيدند كـه انـدازه     1385تا  1378بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 
شركت و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري رابطه مثبـت معنـاداري وجـود دارد ولـي بـين      

جويي مالياتي غير از بدهي و نسبت بـدهي بـر مبنـاي ارزش دفتـري و بـر مبنـاي بـازار        صرفه
هـا همچنـين بيـان كردنـد، ميـان قابليـت مشـاهده        آن. وس معناداري وجود داشترابطه معك

ها و نسبت بدهي بر مبناي بازار و ميان سودآوري شركت و نسـبت بـدهي بـر مبنـاي     دارايي
ك يش و همكاران با استفاده از تكنيستا]. 3[ارزش دفتري رابطه منفي معناداري وجود دارد 

هـا نشـان داد   ج پژوهش آنينه داشتند، نتايه بهيساختار سرماافتن يدر  يسع يكيتم ژنتيالگور
  ].2[حاصل شده است  ياستفاده كمتر از اهرم مال يدر ازا ين سودآوريشتريكه ب

  
  هاجامعه و نمونه آماري و روش گردآوري داده

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت    آماري اين پژوهش شركت يجامعه
منظـور حفـظ جامعيـت    بـه . انـد در آن حضـور داشـته   1387لغايـت   1377زماني كه در بازه 

ن، نمونه آماري پژوهش برابر با آن بخش يگيري آماري استفاده نشد؛ بنابراپژوهش از نمونه
در دسترس بود كه  ياز آن در بازه مورد بررسيآماري است كه اطلاعات مورد ن ياز جامعه

افـزار  هاي اوليـه پـژوهش از نـرم   آوري دادهبراي جمع. واحد تجاري بوده است 397معادل 
هـاي  آزمـون هـا  پـس از پـردازش اوليـه داده   . استفاده شـد  2تدبيرپرداز نسخه گزارش سهام 

  .انجام پذيرفت SPSS 16افزار گيري از نرمآماري با بهره
  

  هاي پژوهشفرضيه
  :تاس شده طراحي ريز شرحبه هيفرض 9 حاضر پژوهش انجام منظوربه

  .دارند متفاوتي سرمايه ساختار مالي، راهبردهاي اجراي در موفقغير و موفق هايشركت .1

 سـاختار  متفـاوتي  صـورت بـه  مـالي،  راهبردهاي اجراي در موفقغير و موفق هايشركت .2
  .دهندمي تغيير را خود سرمايه



 77  سودمندي ساختار سرمايه و تغييرات آن بر پيشبرد راهبردهاي مالي

  .دارد وجود رابطه سرمايه ساختار و مالي راهبردهاي پيشبرد ميزان ميان .3
  .دارد وجود رابطه سرمايه ساختار و مالي راهبردهاي شكست يا وفقيتم ميان .4
 وجـود  معنـادار  رابطه سرمايه ساختار در تغيير ميزان و نوع و مالي راهبردهاي پيشبرد ميان .5

  .دارد
 رابطـه  سـرمايه  سـاختار  در تغييـر  ميزان و نوع و مالي راهبردهاي شكست يا موفقيت ميان .6

  .دارد وجود معنادار
 را هـا شـركت  مـالي  راهبردهاي پيشبرد ميزان و نوع توانمي سرمايه، ساختار از دهاستفا با .7

 .كرد بينيپيش
 مـالي  راهبردهـاي  پيشـبرد  و نـوع  تـوان مـي  سـرمايه،  سـاختار  در تغيير ميزان از استفاده با .8

  .كرد بينيپيش را هاشركت
 هاشركت مالي هبردهايرا پيشبرد نوع توانمي سرمايه، ساختار در تغيير نوع از استفاده با .9
 .كرد بينيپيش را
 

  متغيرهاي پژوهش
قلم عمده طرف چـپ ترازنامـه    6متغير است كه از تقسيم  18متغيرهاي مستقل اين پژوهش 

پايـان خـدمت كاركنـان،     ياي ـره مزايمدت بدون ذخبلند يها، بدهييهاي جارشامل بدهي
انباشـته و  ) زيـان (، سود)هام عاديس(پايان خدمت كاركنان، سرمايه ثبت شده يايره مزايذخ

ها در سه دسته نسبت، ميزان تغييرات و نوع تغييرات استخراج شـده ها بر كل دارايياندوخته
ميزان تغييرات نيـز از درصـد   . ها براي بيان ساختار مالي استفاده شدطور كلي از نسبتبه. اند

يرات از يـك متغيـر دووجهـي    در نهايت براي بيان نوع تغي. ها حاصل شده استتغيير نسبت
  .گونه اي كه افزايش با عدد يك و كاهش با عدد صفر بيان شده استاستفاده شد، به

  يرهايمتغ
 مستقل

 هايبدهي
 يجار

 بدونمدتبلندبدهي
 كاركنان خدمت پايان

 پايانيايمزارهيذخ
 كاركنان خدمت

   سرمايه
 شده ثبت

  )زيان(سود
 انباشته

 هااندوخته

 CL LL SLRC RI RR نسبت
 CL∆LL∆SL∆RC ∆RI ∆RR∆ راتييتغ

 DCL DLLDSLDRC DRI DRR يدووجه

ن پژوهش شامل هفت متغير اساسـي در دو گـروه ميـزان    يمتغيرهاي وابسته مورد مطالعه در ا
هـا،  نسبت درآمد به كل دارايـي : اند ازاين هفت متغير عبارت. تغييرات و نوع تغييرات است
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هـا، نسـبت سـود قبـل از اقـلام      ه شده به كل دارايييشده كالا و خدمات ارانسبت بهاي تمام
ها، نسبت بازدهي حقوق صاحبان سرمايه، جريان وجه نقد عمليـاتي  غيرمترقبه به كل دارايي

ميـزان تغييـرات ايـن    . ها، ارزش بازار سهام و همچنين بـازدهي سـهام شـركت   به كل دارايي
اهبردهاي مالي شركت و نوع تغييـر كـه بـا اسـتفاده از متغيـر      عنوان ميزان پيشبرد رمتغيرها به

كننده موفقيت يا شكست راهبرد مـالي شـركت در نظـر    عنوان بياندووجهي حاصل شده، به
  .گرفته شده است

  يرهايمتغ
 وابسته

 كل به درآمد
 هادارايي

 به شدهتمام بهاي
 ROA ROE هادارايي كل

 نقد وجه جريان
دارايي كل به عملياتي

 ها
 بازار ارزش

سهام بازدهي سهام  

 RA ∆CA ∆ROA∆ROE∆CFA∆MV ∆RE∆ راتييتغ
 DRADCADROADROEDCFADMV DRE يدووجه

  پژوهش يهاهيج آزمون فرضينتا
  .سرمايه متفاوتي دارند موفق در اجراي راهبردهاي مالي ساختارهاي موفق و غيرشركت

هـاي موفـق و غيرموفـق از آزمـون     ايه شركتمنظور بررسي وجود تفاوت در ساختار سرمبه
  .آورده شده است 2نتايج بررسي در جدول شماره . اسميرنوف استفاده شد-كولموگروف

  غيرموفق و موفق هايشركت سرمايه ساختار در تفاوت وجود بررسي. 2 جدول
  Zآماره

 )P-Value( DRA DCA DROA DROE DCFA DMV DRE 

 ساختار سرمايه

CL 1.103 
(0.175) 

2.546
)0.000( 

0.748 
(0.630) 

0.878 
(0.425) 

0.744 
(0.637) 

0.854 
(0.459) 

1.377 
)0.045( 

LL 1.096 
(0.181) 

1.294 
(0.070) 

0.993 
(0.277) 

0.784 
(0.570) 

1.067 
(0.205) 

1.146 
(0.144) 

1.998 
)0.001( 

SL 1.13 
(0.155) 

2.405
)0.000( 

0.929 
(0.354) 

1.354 
(0.051) 

1.094 
(0.182) 

0.604 
(0.859) 

1.181 
(0.123) 

RC 
1.465

)0.027( 
3.505

)0.000( 
1.534

)0.018( 
0.930 

(0.352) 
1.141 

(0.148) 
1.47

)0.027( 
1.383 

)0.0.44( 

RI 
2.713

)0.000( 
1.698

)0.006( 
3.563

)0.000( 
3.976

)0.000( 
0.995 

(0.275) 
2.944 

)0.000( 
3.502 

)0.000( 

RR  
1.406

)0.038( 
1.752

)0.004(     

  
ر در درآمد متفاوت، تنهـا در سـرمايه سـهام    ييها با تغدهد، شركتنشان مي) 2(نتايج جدول 
ها با نوع تغيير در خصوص شركت. انباشته خود تفاوت معناداري دارند) زيان(عادي و سود 

مـدت  ي بلنـد در بهاي تمام شده متفاوت، در تمامي طبقات ساختار سرمايه خود به جـز بـده  
واحـدهاي  . انـد ان خدمت كاركنان داراي تفاوت معناداري بودهيپا يايخالص از ذخيره مزا



 79  سودمندي ساختار سرمايه و تغييرات آن بر پيشبرد راهبردهاي مالي

عملياتي داراي تفاوت در سرمايه قـانوني، سـود   ) زيان(تجاري با نوع تغيير متفاوت در سود 
هاي داراي تغيير در نرخ بازدهي حقوق صـاحبان  شركت. ها هستندانباشته و اندوخته) زيان(

نتـايج همچنـين نشـان داد،    . انباشته يكسان نيستند) زيان(مايه متفاوت، تنها در توزيع سود سر
هاي با نرخ تغيير متفاوت جريان وجه نقد عملياتي، داراي سـاختار سـرمايه يكسـاني    شركت
دهـد، تنهـا   ز نشـان مـي  ي ـو سـاختار سـرمايه ن  تغيير در ارزش بازار نتايج در خصوص . هستند

ر ييهايي كه نوع تغدر نهايت ميان شركت. انباشته متفاوت است) زيان(سود  سرمايه قانوني و
هـا سـاختار سـرمايه    ا كاركنـان و اندوختـه  ي ـجـز ذخيـره مزا  در بازده سهام متفاوت دارند، به

  . متفاوتي دارند
صورت متفاوتي ساختار سـرمايه  موفق در اجراي راهبردهاي مالي بههاي موفق و غيرشركت

  .دهندر ميخود را تغيي
هاي موفق و غيرموفـق نيـز از   منظور بررسي وجود تفاوت در تغيير ساختار سرمايه شركتبه

) 3(نتايج اين آزمون در جدول شماره . اسميرنوف استفاده شده است-آزمون كولموگروف
  :داد نشان  3 جدول در مندرج نتايج. آمده است

هـا متفـاوت بـوده اسـت،     شـده آن امهايي كه نوع تغيير در درآمدها و بهاي تمدر شركت .1
 .اندساختار سرمايه خود را به ميزان و نوع متفاوتي تغيير داده

هـا متفـاوت بـوده اسـت، سـاختار      هايي كه بازدهي دارايي و بازدهي سهام آندر شركت .2
 .اندجز ذخيره مزاياي پايان خدمت كاركنان به ميزان متفاوتي تغيير دادهسرمايه خود را به

 تغييـر  متفـاوت  ميزان به را خود ساختار سرمايه متفاوت، تجاري با ارزش بازار واحدهاي .3
 .اندداده

 خصـوص  در جـز  بـه  سـرمايه  بازدهي حقوق صـاحبان  در متفاوت تغيير نوع با هاشركت .4
 .اندداده تغيير متفاوت ايگونه و ميزان به را ، ساختار سرمايهخود مدتبلند هايبدهي

 و درآمـدها  خصوص در جز به مالي هايراهبرد اجراي در فقغيرمو و موفق هايشركت .5
 .اندداده تغيير را خود سرمايه ساختار يكساني شيوه به زيادي حدود تا شده،تمام بهاي
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  غيرموفق و موفق هايشركت سرمايه ساختار تغيير نحوه در تفاوت وجود بررسي .3 جدول
 Zآماره

 )P-Value( DRA DCA DROA DROE DCFA DMV DRE 

ميزان تغيير ساختار 
 سرمايه

∆CL 2.383 )0.000(1.701 )0.006(2.564 )0.000(2.436 )0.000( 
1.735 

)0.005( 
2.004 )0.001(

∆LL 2.588)0.000(2.311)0.000(1.504)0.022( 1.457 )0.029(1.557 )0.016(

∆SL 5.644 )0.000(7.102 )0.000(  3.096 )0.000(2.312 
)0.000(  

∆RC 3.020 )0.000(3.642 )0.000(1.377 )0.045(6.338 )0.000(1.667 )0.008(2.560 
)0.000( 

3.095 )0.000(

∆RI 3.908 )0.000(1.926 )0.001(6.261 )0.000(8.595 )0.000( 
1.726 

)0.005( 
1.562 )0.015(

∆RR 1.457 )0.029(1.533 )0.018(1.408 )0.038(2.143 )0.000(1.544 )0.017(1.493 
)0.023( 

1.385 )0.0.43(

نوع تغيير ساختار 
 سرمايه

DCL 2.110)0.000(1.455)0.029(2.067)0.000(2.143)0.000(   
DLL 1.844)0.002(1.686)0.007(     

DSL 5.336 )0.000(5.693 )0.000(  2.751 )0.000(1.872 
)0.002(  

DRC 2.098 )0.000(2.479 )0.000( 6.016 )0.000( 
1.587 

)0.013( 
1.802 )0.003(

DRI 3.759)0.000(1.580)0.014(6.058)0.000(8.438)0.000(   

DRR 0.188
(1.000) 

0.210
(1.000) 

0.376
(0.999) 

0.839
(0.482) 

0.814 
(0.522) 

0.289 
(1.000) 

0.376 
(0.999)   

  .راهبردهاي مالي و ساختار سرمايه رابطه معنادار آماري وجود داردميان ميزان پيشبرد 
 ضـريب  از مـالي  راهبردهـاي  پيشـبرد  ميـان  بااهميـت  آمـاري  رابطـه  وجـود  بررسي منظوربه

 شـده  آورده 4 شـماره  جـدول  در آمـاري  آزمـون  اين نتايج. شد استفاده اسپيرمن همبستگي
 سـرمايه  سـاختار  و راهبردها پيشبرد ميان همبستگي وجود خصوص در پژوهش نتايج. است
  :داد نشان

 معنـادار  رابطـه  كامـل  طـور بـه  سـرمايه  ساختار و سهام صاحبان حقوق بازدهي تغيير ميان .1
 سـود  و قـانوني  سـرمايه  مـدت،  كوتاه هايبدهي خصوص در رابطه اين دارد، وجود آماري

  .است معكوس موارد ساير در و مستقيم انباشته) زيان(
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 سرمايه ساختار و مالي راهبردهاي پيشبرد ميان آماري رابطه وجود يبررس. 4جدول
 اسپيرمن ضريب

(P-Value)
∆RA ∆CA ∆ROA ∆ROE ∆CFA ∆MV ∆RE 

 ساختار سرمايه

CL 
0.042-

)0.039(  
0.028 

(0.178)
-0.038 
(0.066) 

0.077-
)0.000(  

-0.007 
(0.725) 

-0.035 
(0.088) 

-0.037 
(0.074) 

LL -0.028 
(0.166) 

0.032 
(0.117)

-0.003 
(0.887) 0.065 )0.001(-0.022 

(0.284) 
0.042-

)0.041(  
0.078- 

)0.000(  

SL 0.011 
(0.597) 

-0.028 
(0.174)

-0.034 
(0.096) 

0.018-
)0.000(  

-0.004 
(0.85) 

1E-4 
(0.982) 

0.023 
(0.268) 

RC 
0.077

)0.000(  
0.065

)0.001(  
0.045

)0.027(  
0.056 )0.006(0.040 

)0.000(  
-0.025 
(0.22) 

0.060- 
)0.003(  

RI 
0.123

)0.000(  
0.046

)0.026(  
0.219

)0.000(  
0.195 )0.000(0.016 

(0.435) 
0.148

)0.000(  
0.181 

)0.000(  

RR 
0.060-

)0.000(  
0.024 

(0.243)
0.083-

)0.000(  
0.101-

)0.000(  
-0.033 
(0.105) 

-0.003 
(0.867) 

0.014 
(0.489) 

 
 سـهام،  بازدهي تغيير و درآمد تغيير ترتيب به سرمايه صاحبان حقوق بازدهي تغيير از پس .2

 ساختار با عملياتي نقد وجه جريان تغيير نهايت در و بازار ارزش تغيير و شدهتمام بهاي تغيير
 .هستند مرتبط سرمايه

 بلندمـدت  بـدهي  انباشته،) زيان( سود و قانوني سرمايه ترتيب به سرمايه ساختار عناصر از .3
 سنوات ذخيره آخر در و مدت كوتاه بدهي ها،اندوخته و كاركنان سنوات ذخيره از خالص

 راهبردهـا  در موفقيت ميزان هايشاخص با آماري اهميت با ارتباط بيشترين داراي كاركنان
 .است بوده

  .د داردميان موفقيت يا شكست راهبردهاي مالي و ساختار سرمايه رابطه معنادار آماري وجو
بـدين  . منظور بررسي موفقيت يا شكست راهبردهاي مالي، از نوع تغيير راهبرد استفاده شدبه

 5جـدول شـماره   . كه از يك متغير دووجهي براي تمايز اين دو استفاده شـده اسـت  صورت
نتايج بررسي رابطه آماري ميان موفقيت يا شكسـت راهبردهـاي مـالي و سـاختار سـرمايه را      

  :شرح زير استنتايج پژوهش در اين بخش به .دهدنشان مي
شده، نوع تغيير بازدهي سهام، نوع تغيير درآمـد، نـوع تغييـر    ترتيب نوع تغيير بهاي تمامبه .1

عمليـاتي و نـوع تغييـر ارزش بـازار داراي     ) زيـان (بازدهي حقوق صاحبان، نوع تغييـر سـود   
ميان ساختار سرمايه و نتيجه راهبرد اي رابطه. بيشترين ارتباط آماري با ساختار سرمايه هستند

 .مالي متكي بر جريان وجه نقد عملياتي وجود نداشته است
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انباشته بيشترين مـورد ارتبـاط بـا راهبردهـاي     ) زيان(از ميان اجزاي ساختار سرمايه، سود  .2
سـرمايه قـانوني و   . مالي را داشته است كه اين ارتباط آماري در تمـامي مـوارد مسـتقيم بـود    

مدت و در نهايت بدهي مدت سنوات خدمت كاركنان و بدهي كوتاهها، بدهي بلنداندوخته
هاي بعدي ارتباط با راهبردهـاي  خدمت كاركنان در رتبهمدت خالص از ذخيره سنوات بلند

 .مالي قرار دارند
  هسرماي ساختار و مالي راهبردهاي اجراي در شكست يا موفقيت ميان آماري رابطه وجود بررسي. 5 جدول
 اسپيرمنهمبستگي ضريب

(P‐Value) 
DRA DCA DROA DROE DCFA DMV DRE 

ساختار 
 سرمايه

CL -0.014 
(0.506) 

0.103-
)0.000(  

-0.015 
(0.467) 

-0.012 
(0.546) 

-0.004 
(0.832) 

-0.023 
(0.255) 

0.047- 
)0.023(  

LL -0.028 
(0.172) 

0.03 
(0.139)

0.017 
(0.419) 

-0.02 
(0.320) 

-0.018 
(0.372) 

-0.039 
(0.059) 

0.080- 
)0.000(  

SL 0.038 
(0.063) 

0.070-
)0.001(  

-0.03 
(0.143) 

0.048
)0.020(  

0.01 
(0.629) 

-0.003 
(0.878) 

0.024 
(0.242) 

RC 
0.047

)0.021(  
0.152

)0.000(  
0.031 

(0.136) 
-0.006 
(0.772) 

0.024 
(0.25) 

-0.03 
(0.145) 

0.048- 
)0.018(  

RI 
0.108

)0.000(  
0.047

)0.022(  
0.162 )0.000(0.175

)0.000(  
0.022 

(0.278) 0.125 )0.000(  
0.161 

)0.000(  

RR 
0.042-

)0.041(  
0.048-

)0.019(  
0.062-

)0.002(  
-0.023 
(0.269) 

-0.025 
(0.227) 

0.001 
(0.963) 

0.009 
(0.649) 

  
ار سـرمايه رابطـه معنـادار آمـاري     ميان پيشبرد راهبردهاي مالي و نوع و ميزان تغيير در ساخت

  .وجود دارد
در اين بخش از مقاله به بررسي رابطه ميان پيشبرد راهبردهاي مالي با نوع و ميـزان تغييـر در   

براي تحقق ايـن موضـوع از ضـريب همبسـتگي اسـپيرمن ميـان       . ساختار سرمايه پرداخته شد
نتايج بررسي در جدول شـماره  . ستتغيير راهبرد مالي و ميزان تغيير و نوع آن استفاده شده ا

  :توان چنين بيان كردمي 6با توجه به نتايج مندرج در جدول شماره . انعكاس يافته است 6
شـده و تغييـر در   ميان ميزان موفقيت در راهبردهاي مالي تغيير درآمدها و تغيير بهاي تمام .1

ها رابطه با اهميـت  در آن ساختار سرمايه در تمامي اقلام ساختار سرمايه و همچنين نوع تغيير
عمليـاتي، تغييـر بـازدهي حقـوق     ) زيـان (پـس از آن تغييـر سـود    . آماري وجود داشته است

صاحبان سرمايه، تغيير ارزش بازار و تغيير بازدهي سهام در اكثـر اقـلام سـاختار سـرمايه، بـا      
  .داشت تغيير در ساختار سرمايه رابطه آماري معناداري وجود
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 و نوع با مالي راهبردهاي اجراي در شكست يا موفقيت ميزان ميان آماري رابطه ودوج بررسي. 6 جدول
 سرمايه ساختار در تغيير ميزان

 اسپيرمنهمبستگي ضريب
(P-Value)

∆RA ∆CA ∆ROA ∆ROE ∆CFA ∆MV ∆RE 

تغيير 
ساختار 
 سرمايه

∆CL 
0.110-

)0.000( 
0.062-

)0.000( 
0.145-

)0.000( 
0.114- 

)0.000( 
-0.034 
(0.095) 

0.080- 
)0.000( 

0.074- 
)0.000( 

∆LL 
0.116-

)0.000( 
0.102-

)0.000( 
0.071-

)0.001( 
-0.033 
(0.112) 

0.075- 
)0.000( 

0.013 
(0.522) 

0.007 
(0.730) 

∆SL 
0.278

)0.000( 
0.317

)0.000( 
0.023 

(0.257) 
-0.002 
(0.932) 

0.136 
)0.000( 

0.098- 
)0.000( 

0.053- 
)0.009( 

∆RC 
0.104

)0.000( 
0.158

)0.000( 
0.073-

)0.000( 
0.312- 

)0.000( 
0.038 

(0.064) 
0.091- 

)0.000( 
0.106- 

)0.000( 

∆RI 
0.185

)0.000( 
0.068

)0.001( 
0.359

)0.000( 
0.393 

)0.000( 
0.021 

(0.299) 
0.093

)0.000( 
0.079 

)0.000( 

∆RR 
0.077

)0.000( 
0.055

)0.008( 
0.037 

(0.069) 
0.117 

)0.000( 
0.069 

)0.001( 
0.02 

(0.337) 
0.027 

(0.189) 

نوع تغيير 
ساختار 
 سرمايه

DCL 
0.104-

)0.000( 
0.068-

)0.001( 
0.120-

)0.000( 
0.086- 

)0.000( 
-0.038 
(0.062) 

0.06-
)0.003( 

0.054- 
)0.008( 

DLL 
0.089-

)0.000( 
0.087-

)0.000( 
-0.029 
(0.154) 

0.023 
(0.271) 

0.061- 
)0.003( 

-0.004 
(0.842) 

-0.03 
(0.138) 

DSL 
0.245

)0.000( 
0.268

)0.000( 
0.049

)0.000( 
0.011 

(0.600) 
0.127 

)0.000( 
0.092- 

)0.000( 
0.051- 

)0.012( 

DRC 
0.083

)0.000( 
0.123

)0.000( 
0.068-

)0.000( 
0.291- 

)0.000( 
0.033 

(0.107) 
0.064- 

)0.002( 
0.078- 

)0.000( 

DRI 
0.161

)0.000( 
0.073

)0.000( 
0.291

)0.000( 
0.336 

)0.000( 
0.02 

(0.322) 
0.053

)0.009( 
0.050 

)0.014( 

DRR 0.032
(0.116)

-0.04
(0.053)

-0.031
(0.133)

1E-4
(0.995) 

0.036 
(0.078) 

0.003 
(0.866) 

0.013 
(0.525) 

 
مـدت بـه غيـر از    مدت، بـدهي بلنـد  تاهدر ميان اجزاي ساختار سرمايه، تغيير در بدهي كو .2

هـا و ميـزان موفقيـت يـا شكسـت      انباشـته و اندوختـه  ) زيـان (ذخيره سنوات كاركنان، سـود  
 . راهبردهاي مالي رابطه مستقيم وجود داشت

ميان موفقيت يا شكست راهبردهـاي مـالي و نـوع و ميـزان تغييـر در سـاختار سـرمايه رابطـه         
  .وجود دارد

طه ميان موفقيت يا شكسـت راهبردهـاي مـالي و نـوع و ميـزان تغييـر در       منظور بررسي راببه
نتـايج ايـن آزمـون آمـاري در     . ساختار سرمايه نيز از ضريب همبستگي اسپيرمن استفاده شد

  .ها منعكس شده استبراي سطح كل شركت 7جدول شماره 
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 تغيير ميزان و نوع با مالي ايراهبرده اجراي در شكست يا موفقيت ميان آماري رابطه وجود بررسي. 7 جدول
  سرمايه ساختار در

 اسپيرمن ضريب
(P‐Value)

DRA DCA DROA DROE DCFA DMV DRE 

تغيير 
ساختار 
 سرمايه

∆CL 
0.092-

)0.000( 
0.046-

)0.000( 
0.105-

)0.000( 
0.095-

)0.000( 
-0.033 
(0.104) 

0.074- 
)0.000( 

0.075- 
)0.000( 

∆LL 
0.116-

)0.000( 
0.094-

)0.000( 
0.046-

)0.024( 
-0.005 
(0.826) 

0.070- 
)0.000( 

0.027 
(0.182) 

0.02 
(0.334) 

∆SL 
0.237

)0.000( 
0.264

)0.000( 
0.016 

(0.438) 
0.005 

(0.813) 
0.117 

)0.000( 
0.091- 

)0.000( 
-0.03 

(0.142) 

∆RC 
0.107

)0.000( 
0.126

)0.000( 
0.052-

)0.011( 
0.264-

)0.000( 
0.047 

)0.021( 
0.077- 

)0.000( 
0.096 

)0.000( 

∆RI 
0.161

)0.000( 
0.061

)0.003( 
0.284

)0.000( 
0.371

)0.000( 
0.009 

(0.655) 
0.073

)0.000( 
0.063 

)0.002( 

∆RR 0.039 
(0.057) 

0.042
)0.041( 

0.02 
(0.332) 

0.091
)0.000( 

0.067 
)0.001( 

0.021 
(0.309) 

0.024 
(0.246) 

نوع تغيير 
ساختار 
 سرمايه

DCL 
0.086-

)0.000( 
0.060

)0.004( 
0.085-

)0.000( 
0.089-

)0.000( 
0.040- 

)0.050( 
0.053- 

)0.009( 
0.053- 

)0.010( 

DLL 
0.084-

)0.000( 
0.077

)0.000( 
-0.003 
(0.868) 

0.009 
(0.646) 

0.048- 
)0.019( 

0.004 
(0.837) 

-0.027 
(0.183) 

DSL 
0.218

)0.000( 
0.233-

)0.000( 
0.035 

(0.088) 
0.021 

(0.299) 
0.113 

)0.000( 
0.077- 

)0.000( 
-0.029 
(0.157) 

DRC 
0.088

)0.000( 
0.104-

)0.000( 
0.043-

)0.036( 
0.251-

)0.000( 
0.042 

)0.038( 
0.066- 

)0.001( 
0.075- 

)0.000( 

DRI 
0.154

)0.000( 
0.065-

)0.000( 
0.0248

)0.000( 
0.345

)0.000( 
0.014 

(0.499) 
0.042

)0.038( 
0.034 

(0.096) 

DRR 0.009 
(0.645)

-0.011 
(0.606)

-0.019 
(0.356)

0.042
)0.039( 

0.041 
)0.046( 0.014 

(0.479) 
0.019 

(0.356)   
جه گرفت كه نخست موفقيت يا شكست در تغييـر درآمـد و تغييـر    ين نتيتوان چنين ميبنابرا

پس از . در ساختار سرمايه و نوع تغيير در آن رابطه آماري داردشده با ميزان تغيير بهاي تمام
عملياتي، تغييـر جريـان وجـه نقـد عمليـاتي و تغييـر ارزش       ) زيان(اين دو راهبرد، تغيير سود 

. بازار با تغيير در ميزان و نوع تغيير در ساختار سرمايه بيشترين ارتباط معنـادار وجـود داشـت   
ر سرمايه، تغييرات مربوط به سرمايه قانوني با موفقيت يا شكست از ميان اقلام ساختا يدر ثان

تمام راهبردهاي مالي ارتباط معناداري داشته اسـت و پـس از ايـن قلـم، تغييـرات در بـدهي       
هـا در ارتبـاط   مدت با تعداد بيشتري از راهبردها در خصوص موفقيت يـا شكسـت آن  كوتاه

ايه و رابطـه آن بـا موفقيـت يـا شكسـت      در خصوص نوع تغيير در سـاختار سـرم  . بوده است
مـدت و سـرمايه قـانوني داراي بيشـتري ارتبـاط      هـاي كوتـاه  راهبردها نيز نوع تغيير در بدهي

 .معنادار آماري بوده است



 85  سودمندي ساختار سرمايه و تغييرات آن بر پيشبرد راهبردهاي مالي

بينـي  هـا را پـيش  توان نوع و پيشبرد راهبردهاي مالي شـركت با استفاده از ساختار سرمايه مي
  .كرد

بيني كننده، در اين بخش از مقاله سـعي بـر آن اسـت    ي پيشهابا توجه به اهميت يافتن مدل
بينـي ميـزان پيشـبرد    كه با استفاده از اقلام ساختار سـرمايه، بـه مـدلي قابـل اتكـا بـراي پـيش       

بينـي ميـزان پيشـبرد راهبردهـا از     همـين منظـور بـراي پـيش    بـه . راهبردهاي مالي دست يافت
شد كه نتايج مربوط در جدول شـماره   رگرسيون چند متغيره در حالت حذف پسرو استفاده

  . قابل مشاهده است 8
بيني نوع موفقيت يا شكست در اجراي راهبردها با استفاده از ساختار رگرسيون لجستيك براي پيش. 8جدول 

  سرمايه
 ضريب متغير

  )Waldآماره (
 [آماره بخت]

DRA DCA DROA DROE DCFA DMV DRE 

CL   
0.699)15.940( 
]2.012[ 

0.699)15.030( 
]2.011[   

0.494- )4.206(  
]0.610[ 

LL 
1.345- )9.888( 
]0.260[ 

1.019- )6.124( 
]2.771[   

0.949- )5.422( 
]0.387[ 

1.044- )6.268( 
]0.352[ 

2.495- )28.360(  
]0.083[ 

SL    
3.203)9.883( 

]24.610[    

RC  
2.325 )55.55(  

]0.098[ 
0.725 )7.413(  

]2.064[ 
0.600 )4.632(  

]1.821[   
0.710- )4.484(  
]0.491[ 

RI 
1.543)14.370( 
]4.677[  

4.066)59.770( 
]58.340[ 

4.537)69.700( 
]93.38[  

2.358 29.730( 
]10.56[ 

2.597 )21.880(  
]13.420[ 

RR 
1.220- )4.705( 
]0.295[       

-2LL 32703237317229383309 3273 3096 

H.L 13.3757.12616.32020.53213.933 11.411 3.490 
R2 0.0170.0400.0380.0470.003 0.023 0.05 

درصد پيش )كاهش(بيني افزايش   23.3 
)85.3( 

52.9 
)59.6( 

15.1 
)91.2( 

6.4 
)96.9( 

27.9  
)73.7( 

52.2  
)56.8( 

94.8  
)13.6( 

ن لجسـتيك  منظور بررسي مدل طرحي شده در شرايط غير خطي از رگرسيوبر اين، بهعلاوه
آورده شـده   8در حالت حذف پسرو استفاده شد كه نتـايج ايـن نـوع مدلسـازي در جـدول      

بينـي تغييـر در نسـبت    جز در خصـوص پـيش  توان به اين نتيجه رسيد كه بهن مييبنابرا. است
ه مدلي براي پيشيبازدهي حقوق صاحبان سرمايه و بازدهي سهام، در ساير موارد امكان ارا

بـر  علاوه. نوع تغيير در راهبردهاي مالي با استفاده از ساختار سرمايه وجود داردبيني ميزان و 
) زيـان (آن، آماره بخت در مدل رگرسـيون لجسـتيك نشـان داد كـه در اكثـر مـوارد سـود        

  .بيني متغير وابسته استانباشته مؤثرترين عامل از ميان متغيرهاي مستقل براي پيش
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ها توان نوع و پيشبرد راهبردهاي مالي شركتاختار سرمايه ميبا استفاده از ميزان تغيير در س
  .بيني كردرا پيش

بينـي نـوع موفقيـت يـا شكسـت در اجـراي       بـراي پـيش  دسـت آمـده   هاي بـه با توجه به مدل
آزمــون آمــاري رگرســيون  يوســيلهبــه راهبردهــا، بــا اســتفاده از تغييــرات ســاختار ســرمايه

توان چنين بيان كرد كـه هماننـد   داده شده است، مينشان   9لجستيك كه در جدول شماره 
بيني شده بـا اسـتفاده از رگرسـيون چنـد متغيـره، از تغييـرات تمـامي طبقـات         هاي پيشمدل

البته با توجـه بـه هـر يـك از     . هاي نهايي استفاده شده استمختلف ساختار سرمايه، در مدل
در خصـوص راهبـرد تغييـر    . اسـت  راهبردهاي مالي از تغييرات اقلام متفاوتي اسـتفاده شـده  

ها، بيني ميزان موفقيت يا شكست راهبردبازدهي سهام، برخلاف نبود مدل خاصي براي پيش
راهبردهـا بـا اسـتفاده از    ) موفقيـت يـا شكسـت   (بيني نوع پيشبرد توان به مدلي براي پيشمي

  .ميزان تغيير در ساختار سرمايه دست يافتمتغيرهاي 
بيني نوع موفقيت يا شكست در اجراي راهبردها با استفاده از تغييرات ك براي پيشرگرسيون لجستي. 9جدول

  ساختار سرمايه
  ضريب متغير

  )Waldآماره (
 [آماره بخت]

DRA DCA DROA DROE DCFA DMV DRE 

∆CL   
1.241 

)8.040(  
]0.289[ 

 
0.551- )4.438(  
]0.577[  

0.877-  
)9.254(  
]0.416[ 

∆LL 
2.545-

)24.46(  
]0.079[ 

1.416-
)7.463(  
]4.121[ 

3.875- 
)35.11(  
]0.021[ 

 
2.017-  

)16.16(  
]0.133[ 

  

∆SL 
16.552

)42.08(  
]7+E1[ 

18.888
)52.55( 
 ]9-E1[ 

4.515- )4.353( 
]0.011[  

4.081  
)3.964(  
]59.20[ 

7.759-  
)12.79.46(  

]0.079[ 
 

∆RC  
1.128 )5.354( 

]0.324[ 

2.110- 
)12.23(  
]0.122[ 

5.890- 
)67.43(  
]0.003[ 

  
1.277-  

)7.784(  
]0.279[ 

∆RI 
2.979 )44.46( 

]19.08[ 

0.834 
)4.970(  
]0.434[ 

5.014 
)72.53(  
]150.5[ 

8.960 183.46( 
]7787[  

1.165  
)8.674(  
]3.206[ 

 

∆RR    
5.857 

)27.62(  
]349.7[ 

 
1.903 )5.827(  

]6.706[  

-2LL 31733218304326193289 3285 3167 
H.L 19.92745.26020.55767.86420.415 14.348 16.933 
R2 0.0690.0490.1090.2150.014 0.016 0.010 

بيني درصد پيش
)كاهش(افزايش   

43 
)76( 

41.6 
)79.6( 

28.1 
)86.5( 

28.7 
)92.5( 

59.9  
)50.5( 

59.8  
)51.9( 

99.2  
)2.2(   
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ن نوع موفقيت در اجـراي راهبردهـاي مـالي    توابا استفاده از نوع تغيير در ساختار سرمايه مي
  .بيني كردها را پيششركت

و همچنـين متغيـر   ) نـوع تغييـر در سـاختار سـرمايه    (با توجه به دووجهي بودن متغير مسـتقل  
در اين بخش از پـژوهش تنهـا از رگرسـيون لجسـتيك بـراي      ) نوع پيشبرد راهبردها(وابسته 

آورده شـده   10سـت كـه نتـايج در جـدول شـماره      بيني كننده استفاده شده اه مدل پيشيارا
بينـي نـوع موفقيـت يـا شكسـت در      بـراي پـيش   تـوان ن جدول، مييج ايبا توجه به نتا. است

. هـايي را ايجـاد نمـود   مـدل  اجراي راهبردها با استفاده از نـوع تغييـرات در سـاختار سـرمايه    
ردهـا بـا اسـتفاده از نـوع     بيني نوع موفقيت يا شكست در اجراي راهبپيشبر آن، براي علاوه

از تغييرات مربوط به تمـام اقـلام سـاختار سـرمايه اسـتفاده شـده        تغييرات در ساختار سرمايه
تـوان چنـين ادعـا كـرد كـه      در نهايت مـي . انداين اقلام بنابر نوع راهبرد متفاوت بوده. است

بردهـاي مـالي،   بيني نوع موفقيت راهمؤثرترين عامل، از ميان عوامل مورد بررسي براي پيش
  .نوع تغيير در سرمايه قانوني است

بيني نوع موفقيت يا شكست در اجراي راهبردها با استفاده از نوع رگرسيون لجستيك براي پيش. 10جدول 
  تغييرات در ساختار سرمايه

  ضريب متغير
  )Waldآماره (

 [آماره بخت]
DRA DCA DROA DROE DCFA DMV DRE 

DCL    
0.281- 

)7.550(  
]0.755[ 

 
0.317-  

)13.87(  
]0.729[ 

0.326-  
)13.59(  
]0.722[ 

DLL 
0.267- 

)7.533(  
]0.766[ 

0.210- 
)4.840(  
]1.233[ 

    
0.216-  

)5.057(  
]0.806[ 

DSL 
0.842 

)95.300(  
]2.322[ 

0.896 
)110.1(  
]0.408[ 

  
0.452  

)30.13(  
]1.571[ 

0.322-  
)14.92(  
]0.724[ 

 

DRC 
0.357 

)16.36(  
]1.429[ 

0.377 
)18.44(  
]0.686[ 

 
1.271- )135.5(  
]0.281[  

0.303-  
)12.320(  

]0.739[ 

0.392-  
)19.77(  
]0.676[ 

DRI 
0.680 

)61.86(  
]1.974[ 

0.296 
)11.99(  
]0.744[ 

1.028 
)143.6(  
]2.795[ 

1.520 )220.8(  
]4.574[    

DRR    
0.506 

)17.89(  
]1.658[ 

   

-2LL  3105 3145 3095 2564 3284 3278 3155 

H.L 6.4623.539---15.590--- 7.768 5.350 
R2 0.1050.0890.0810.2410.017 0.015 0.017 

پيش )كاهش(بيني افزايش   
53.1 

)71.1( 
57.1 

)66.7( 
62.4 

)62.8( 
56 

)80.8( 
55.6  

)56( 
59.8  

)50.9( 
97.6  

)3.5( 
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  گيرينتيجه
مـالي در اغلـب مـوارد داراي سـاختار      موفق در اجـراي راهبردهـاي  هاي موفق و غيرشركت

موفق در اجراي راهبردهاي مـالي تـا حـدود    هاي موفق و غير شركت. سرمايه متفاوتي بودند
نتايج مربوط به وجود رابطه . انداي متفاوت ساختار سرمايه خود را تغيير دادهزيادي، به شيوه

ها و اقـلام مختلـف   لي شركتمعنادار آماري، ميان ميزان توفيق يا شكست در راهبردهاي ما
كـه ايـن رابطـه بـراي     طـوري بـه . ساختار سرمايه، با توجه به نوع راهبرد مالي متفـاوت اسـت  

طور كامل برقرار است ولي در ساير مـوارد رابطـه معنـادار    بازدهي خقوق صاحبان سرمايه به
نتـايج   .آماري ميان تمامي اجزاي ساختار سـرمايه و راهبردهـاي مـالي وجـود نداشـته اسـت      

پژوهش بيان كرد، ميان موفقيت يا شكست راهبردهاي مالي و ساختار سـرمايه در برخـي از   
كه ميـان موفقيـت يـا شكسـت راهبردهـاي      طوريبه. موارد رابطه معنادار آماري وجود دارد

مالي مبتني بر جريان وجه نقد عملياتي و ساختار سرمايه هيچ رابطه معناداري مشـاهده نشـده   
ميزان توفيق در اجراي راهبردهاي مالي و نوع و ميزان تغييـر در سـاختار سـرمايه    ميان . است

هـا بـا ميـزان    بدين معنـي كـه شـركت   . در اكثرموارد رابطه معنادار آماري وجود داشته است
راهبرد مالي به شيوه و ميزان متفاوتي ساختار سرمايه خـود را  ) شكست(متفاوت در موفقيت 

در خصـوص رابطـه   . جه در سطح صنايع مختلف نيز مشاهده شده استاين نتي. اندتغيير داده
ميان موفقيت يا عدم توفيق در راهبردهاي مالي و نوع و ميزان تغيير در ساختار سـرمايه، هـم   

ها و هم در سطح صنايع مختلف نتايج همانند نتايج بـالا حاصـل شـده    در سطح كل شركت
بينـي كننـده   موارد امكـان ايجـاد مـدل پـيش     انگر آن بود كه در اكثرينتايج پژوهش ب. است

ها در پيشبرد راهبردهاي مالي با استفاده از ساختار بيني نوع و ميزان توفيق شركتبراي پيش
  .سرمايه، ميزان تغييرات در ساختار سرمايه و نوع تغيير در آن وجود دارد

  يآت يهاپژوهش يبرا ييشنهادهايپ
 .شركت يريو رقابت پذ هيان ساختار سرمايرابطه م يبررس. 1
 .رات آن بر رشد شركتييه و تغير ساختار سرمايتأث يبررس. 2
 .رانيعملكرد مد يابيه و ارزيان ساختار سرمايرابطه م يبررس. 3
 .م سوديتقس يهااستيرات آن بر سييه و تغير ساختار سرمايتأث. 4
  .هاشركت ينگيرات آن بر نقدييه و تغير ساختار سرمايتأث. 5
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