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 چکیده
 پذیرفتهه  شرکتهای مالی در تامین نوع و استراتژی انواع بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم پژوهش بررسی تاثیر این از هدف

 شکل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت را پژوهش آماری این تهران است.  جامعه بهادار اوراق بورس در
 پژوهش های فرضیه آزمون برای. است 1311 تا 1312 های سال طی مختلف صنایع در فعال شرکت 111 شامل و است داده

یافته ها بیانگر آن است که بین استراتژی شرکت و تامین مالی از طریق بهدهی   .است شده استفاده چندگانه رگرسیون از روش
تامین مالی از طریق صدور سهام و تامین مالی همزمان  موقت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ولی بین استراتژی شرکت و

از طریق بدهی موقت و انتشار سهام رابطه معناداری مشاهده نگردید. همچنین عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین اسهتراتژی  
 شرکت و نوع تامین مالی تاثیر معناداری ندارد.

 .امین مالیعدم اطمینان محیطی، استراتژی شرکت، نوع ت :یکلید واژگان

 

 مقدمه
یکی از مهمترین استراتژی ها و چالش های پیش روی شرکتها، تامین مالی وجوه مورد نیاز برای فعالیت های جاری و سرمایه 

ت درون و برون سازمانی قرار گذاری می باشد. از آنجایی که نحوه تامین مالی شرکتها تحت تاثیر عوامل بسیار زیاد و متفاو
امل تاثیر گذار برون سازمانی تاثیر شرایط عدم اطمینان محیطی در نحوه استفاده مدیران با این نوع چالش ها و یکی از عو دارد

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از اقلام تعهدی اختیاری و تاثیر آن در شرایط مدیران برخی از شرکتهامی باشد. 
نظر می رسد رابطه مثبت بین عدم اطمینان محیط فعالیت شرکت و نوسان در  عدم اطمینان محیطی را انتخاب نموده اند. به

سود مدیریت نشده را نشان می دهد. هر چند پیش بینی بین عدم اطمینان محیطی و هموار سازی سود را تائید نمی کند، ولی 
مورد استفاده قرار می گیرد. به رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری و هموار سازی سود در شرکتهای تحت عدم اطمینان بالا، 
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 در مالی تامین نوع و استراتژی انواع بین رابطه بر محیطی اطمینان عدم تاثیر

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای
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(، استراتژی شرکتها از دو رویکرد سرمایه بر و کاربر می باشد. شرکتهایی که با استراتژی 1101) اسنو استناد دیدگاه مایلز و
ر این شرکتها نیز سرمایه بر رو به جلو حرکت می کنند، میزان یا مقدار در برگیرندگی محافظه کاری بیش تر و کیفیت سود د

سود . به نظر شرکتهایی که استراتژی آنها به سوی سرمایه ای بودن گرایش بیشتری داشته اند،  مدیریت افزایش می یابد
. با بررسی اجمالی این دیدگاه تاثیر شاخص تولید ناخالص داخلی بعنوان یک شاخص کلان اقتصادی کمتری را انجام داده اند

خالص داخلی بر ارتباط بین نوع استراتژی شرکتها و می دهد که رشد تولید نا سود نشانبر ارتباط بین استراتژی و کیفیت 
 عدم گرفتن نظر در با مالی تامین نوع و استراتژی انواع بین کیفیت سود تاثیر معناداری ندارد. در این پژوهش به بررسی رابطه

 ه شده است.تهران پرداخت بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در محیطی اطمینان
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
انعطاف پذیری مالی می باشد، برخی از تحقیقات نشان  از آنجایی که یکی از عوامل تاثیر گذار بر مسائل تامین مالی شرکتها،

 . برای بررسی و انجام این مورد می توان از مدلختار سرمایه در این امر می باشنددهنده مشکلات تئوری های سنتی سا
( ارزش نهایی وجه نقد که شاخصی برای تعیین انعطاف پذیری مالی است، محاسبه کنند و به نظر می 2771فالکندر و وانگ )

رسد داده های انعطاف پذیری مالی با انتشار بدهی های موقت شرکت ها دارای رابطه مثبت معناداری بوده ولی با انتشار سهام 
شرکتها جهت کاهش ریسک در سرمایه گذاری مبادرت به هموار سازی سود می کنند  ولاًدارای رابطه معناداری نمی باشد. معم

شرکتهایی که عملکرد ضعیف  و همچنین یک رابطه مثبت بین مالیات بر درآمد شرکت و هموار سازی سود وجود دارد. معمولاً
. از آنجایی که عرضه عمده سهام را رنددارا ن دارند کمتر به هموار سازی سود می پردازند، زیرا فرصت مناسب جهت این کار

می توان بعنوان یک نوع تامین مالی شرکتها قلمداد کرد، این شرکتها استفاده از روشهای مناسب حسابداری، سود را بیش از 
خاص  میزان واقعی و بصورت متورم نشان می دهند، تا سهام را به قیمت بالا بفروش رسانند، و از این طریق مدیران به اهداف

 خود دست پیدا می کنند و این امر یک چالش در استراتژی تامین مالی می باشد. 
 

 عدم اطمینان در محیط اقتصادی 
محیط حسابداری واجد ویژگی هایی است که در طول زمان منجر به پدید آمدن حسابداری و سپس توسعه آن گردیده اند. اگر 

آنگاه جستجوی ویژگی های حسابداری باید با توجه به ، مایه داری بدانیمحسابداری در شکل امروزی آن را محصول نظام سر
نیازهایی صورت بپذیرد که نظام سرمایه داری در پی پاسخ گفتن به آن بوده است. در نظام سرمایه داری، سرمایه به عنوان 

ت. در این نظام سرمایه گذار یکی از نهاده های اصلی در نظام تولیدی محسوب می شود، نهاده ای که همراه با هزینه اس
همواره در پی حداکثر کردن منافع سرمایه گذاری خود است، به نحوی که بتواند با اتخاذ تصمیمات مناسب، هزینه سرمایه 
گذاری خود را پوشش داده و به سود سرمایه دست یابد. در همین راستا، سرمایه گذاران، به عنوان ارکان اصلی نظام سرمایه 

ره در پی اطلاعاتی می باشند که با بهره گیری از آن بازدهی بیشتری کسب کنند. آنچه مسیر توسعه حسابداری را داری، هموا
تعیین می کند نیازهای اطلاعاتی گزارشگری مالی می باشد. در همین راستا سیستم های اطلاعاتی حسابداری با محوریت 

در نظام سرمایه داری تلقی می شود( توسعه یافته اند. به بیانی  سودمندی در تصمیم گیری اقتصادی )که یکی از اهداف مهم
حسابداری همواره یک واکنش نسبت به تغییرات محیطی بوده است، چه در زمان ایجاد و چه در زمان توسعه. دوره های 

این حال محوریت  دستوری و اثباتی در حسابداری نیز با هدف تامین نیازهای اطلاعاتی سرمایه گذاران بسط یافته اند، با
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موضوعات در این دو دوره متفاوت می باشد، به نحوی که نقش اطلاعاتی حسابداری و توجه به سیستم های اطلاعاتی سرمایه 
گذاران در عصر تجربه گرایی نوین بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است. در این میان آنچه وجود اطلاعات سودمند در 

ده است، وجود عدم اطمینان در محیط اقتصادی می باشد. یکی از مهمترین ویژگیهای محیط تصمیم گیری را مفهوم بخشی
اقتصادی، عدم اطمینان است. عدم اطمینان به طور قابل توجهی تئوری های پشتوانه تصمیم گیری سرمایه گذاران را تحت 

گیری های اقتصادی اغلب با ریسک همراه تاثیر قرار داده است. عدم اطمینان در محیط اقتصادی باعث شده است تا تصمیم 
باشد. به این مفهوم که گاهاً نتایج با انتظارات منطبق نخواهد بود. پذیرش این ویژگی محیط اقتصادی و اینکه کسب اطلاعات 

ینان ارزشمند می تواند این عدم اطمینان را کاهش دهد، تمامی منابع اطلاعاتی را تحت تاثیر قرار داده است. برای عدم اطم
 محیطی تعریف های مختلفی عرضه شده که برخی از آنها به شرح زیر است:

عدم اطمینان محیطی به مثابه منشا حوادث و روندهای متغیری تعریف می شود که فرصت ها و تهدیدهایی را برای  -1
 .(1311)محقر و همکاران،  سازمان خلق می کند

)گاوینداراجان،  یوه عملکرد را تحت تاثیر قرار می دهدعدم اطمینان محیطی عاملی تصادفی است که انتخاب ش -2
1115). 

عدم اطمینان به احساس افزایش تردید اشاره دارد. این تردید از طریق تغییر پذیری پیش بینی نشدنی ذاتی ایجاد می  -3
 .(2772)پریم و دیگران،  شود

دیران مربوط می شود. این تردیدها در دنیای مدیریت شرکتی، عدم اطمینان های محیطی به تردیدهای حرفه ای م -5
زمانی ایجاد می شود که مدیر احساس کند که در آینده با شرایط رقابتی روبرو می شود؛ شرایطی که پیش بینی آن 

 (.2771)مک مولن و شفرد،  در زمان کنونی مشکل است

 

 استراتژی شرکت
است که موجودیت در جهت نیل به اهداف خود آن استراتژی در اصطلاح عام برنامه ریزی و دورنمایی از اهداف آینده 

استراتژی را تدوین و پیگیری می کند اما در علم مدیریت تدوین استراتژی همانا یکی از وظایف خطیر مدیریتی است که 
(. مفهوم 1313)تنانی و محب خواه،  مبنای تصمیم گیری های حیاتی مدیران برای حفظ بقای سازمان و تعالی آن می باشد

( استدلال 1110) توسط محققین دانشکده اقتصادی و تجاری هاروارد گسترده تر شد. مینتزبرگ 1147تراتژی در طول دهه اس
می کند که یک استراتژی سازمانی به برنامه ها، طرح ها، موقعیت ها و دیدگاههای شرکت مربوط می باشد. محققین راجع به 

(. این 1117)اسنو و هامبریک،  به عنوان دو مرحله یک استراتژی توافق دارندتمایز بین تدوین استراتژی و اجرای استراتژی 
تعریف از آن نظر مهم است که به محققین استراتژی اجازه می دهد تا استراتژی را بر اساس داده های کمی سطح شرکت 

فرایند تدوین استراتژی درون  ملاحظه و اندازه گیری کنند. همچنین، آنچه را از یک استراتژی درک می کنیم که صرفنظر از
شرکت ها برای فرایند تولید و خرید و فروش محصولات و ارائه خدمات هزینه  (.1314 راد، بختیاری و آقائی) شرکت اجرا شود

های حقوق و دستمزد زیادی پرداخت می کنند. با گسترش فعالیت ها و مکانیزه شدن فرایند تولید شرکت ها به سمت تولید و 
مایه ای و استفاده از ماشین آلات پیشرفته حرکت کرده اند. با این حال هیچ شرکتی به طور صد در صد سرمایه بر یا توزیع سر

صد در صد کاربر نیست. بلکه بیشتر متمایل به یکی از این دو استراتژی است. استفاده از هر استراتژی یعنی اینکه چه میزان از 
ت و فناوری بهره بگیرند، بر همه ابعاد شرکت موثر خواهد بود. برای مثال انتخاب نیروی کار و یا چه میزان از ماشین آلا
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استراتژیک بر میزان هزینه های حقوق و دستمزد، بهای تمام شده کالای فروش رفته، حجم فروش و بازاریابی، سهم از بازار و 
اربر و سرمایه بر می باشد. استراتژی سرمایه بر ... می تواند موثر باشد. استراتژی تجاری واحدهای تجاری شامل استراتژی ک

می تواند به طرق مختلفی تعریف شود و در دامنه ای از مقیاس ها اندازه گیری شود. این اصطلاح در اصل یک مفهوم اقتصاد 
لفه کار خرد است که به عوامل داخلی و خارجی همچون تکنولوژی تولید، کار و سرمایه بستگی دارد. اگر یک فرایند، یک مو

)دستی( بزرگ و سرمایه خیلی کوچکی را به کار برد، گفته می شود که شیوه تولید آن کاربر می باشد. هنگامی که سرمایه به 
طریقی جانشین کار می شود که بازده را ثابت نگه می دارد، شیوه تولید بیشتر سرمایه بر می باشد. بنابراین، شیوه تولیدی که 

)مکانیزه شده( جانشین تمام کار شده است. علاوه بر این، آنا و  اشد، شیوه ایست که در آن سرمایهبیش از همه سرمایه بر ب
( یک شرکت با استراتژی سرمایه بر را به صورت یک موسسه اقتصادی توصیف می کنند که در آن سطح 2714) همکاران

ود دارد. بر حسب توصیف بالا درباره سرمایه بر و کاربر، )مثلاً کارخانه ای مکانیزه( و سطح پائینی از کار وج بالایی از سرمایه
مقیاس های ویژه زیر به کار برده می شوند تا سطح سرمایه را نشان دهند. از میزان سرمایه به کار گرفته شده در مقایسه با 

یی از به کار انداختن (. سطح بالا1117میزان کار به کار برده شده به عنوان مقیاس استفاده می کنند )لامینگر و بسانت، 
سرمایه در یک موسسه اقتصادی به کمک دارایی های ثابت خالص به دارایی های کل خالص نشان داده می شود. این نسبت، 
دارایی های ثابت خالص مربوط به موسسه های اقتصادی را به عنوان یک مقیاس ارزش پولی برای داراییهای کل خالص به 

راییهای ثابت یا اقلام سرمایه همچون زمین و ساختمان، تجهیزات و وسایل نقلیه جذب می شوند. کار می برد که به واسطه دا
)مثلاً سرمایه گذاری ها( و دارایی های جاری می باشد.  کل داراییهای خالص شامل داراییهای ثابت خالص، سایر دارایی ها

ار مربوط به فعالیت های یک موسسه اقتصادی به کار تعداد کارکنان نیز اغلب به عنوان یک مقیاس برای ماهیت تاکیدی ک
برده می شود. بنابراین دومین نسبتی که می توان در نظر گرفت دارایی های ثابت خالص نسبت به تعداد کارکنان می باشد که 

هایی گزارش ارزش پولی دارایی های ثابت بنا به هر کارمند را نشان می دهد. هر دو نسبت ذکر شده به عنوان تنها مقیاس 
می شوند که می توانند برای تعریف کردن سرمایه بر و کاربر بودن موسسه به کار برده می شوند. دارایی های ثابت خالص 
ابزار فیزیکی مولدی را نشان می دهند که توسط موسسه اقتصادی برای بوجود آوردن محصولات و خدمات به همان روشی به 

رمایه فیزیکی به عنوان یکی از فاکتورهای تولید برای بدست آوردن سطحی از بازده استفاده کار برده می شوند که اقتصاد از س
می کند. علاوه بر این مقیاس، نسبت داراییهای ثابت به تعداد کارکنان برای تعیین کاربر بودن به کاربرده می شود. می توان 

)آقایی و بختیاری،  قتصادی کمتر به کار متکی می باشدفرض کرد هر چه سرمایه در فرایند تولید بیشتر باشد، یک موسسه ا
1314.) 

 

 تامین مالی
سرمایه  انجام مالی، تامین مهم اهداف از .است حسابداری و مالی دانشمندان مهم مباحث از شرکتها در مالی تامین راهبرد
 این از ترکیبی یا خارجی و داخلی مالی تامین شامل مالی، تامین مختلف طرق. است بیشتر سودآوری برای شرکتها در گذاری
 جهانی تجارت عرصه در ویژه به مالی منابع محدودیتهای به توجه با کنونی، عصر در اقتصادی بنگاههای مدیران .است دو نوع

هزینه  کم و دهند کاهش را شده تمام بهای و عملیاتی هزینه های تا دارند قرار فزایندهای فشار تحت رقابت، تنگ شدن و
 بدهیها، موقع به پرداخت بنگاه، ارزش افزایش راستای در اقتصادی بنگاه فعالیتهای انجام برای را ساختار سرمایه نوع ترین
 مانند مختلفی گروههای سوی از معمولا فشارها برگزینند. این خارجی و داخلی بازارهای در حضور بیشتر و فعالیت تداوم
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 راهبردهای پیشگفته، اهداف به دستیابی برای می شود. وارد بنگاهها مدیران به ذینفعان و سایر کنندگان مصرف سهامدارن،

 سازی حداکثر و سود افزایش بنگاه، فعالیت های اقتصادی توسعه و رشد برای کمترین هزینه با مطلوب مالی تامین مدیران،

 از یکی اعتبار تأمین که گفت توان می مالی تأمین بحث (. در1314 امیری، کنعانی و خانی جهان) می باشد سهامداران ثروت

 تأمین جمله از می کنند، استفاده خود مالی تأمین برای روشهای متفاوتی از بنگاهها و شرکتها می باشد، شرکتها اولیه نیازهای

 و دوستان منابع و شخصی منابع مثل،) خصوصی تأمین مالی(، تملیک شرط به اجاره و انباشته سود مثل،) داخلی مالی

 و (سهام عمومی عرضه و پذیر مخاطره سرمایه گذاری شرکتهای مثل شرکاء،) سهام یا سرمایه طریق از مالی تأمین ،(انبستگ
 تامین منبع دو با مالی، تامین تصمیمات در (. شرکتها1311همکاران،  و نیا صدری)( استقراض) بدهی طریق از مالی تأمین

 دسته منابع دو به کشور در مالی تامین منابع انواع دیگر، بندی طبقه یک در هستند. روبرو خارجی مالی تامین و داخلی مالی

 مشتریان، از دریافت پیش شامل هزینه بدون مالی می شود. منابع تقسیم بندی هزینه با مالی منابع و هزینه بدون مالی

 سود) داخلی منابع دسته ی دو به ههزین با مالی منابع .پرداختی است هزینه های و پرداختی سهام سود تجاری، بستانکاران

 (. معمولا1313ًزاده،  نادی) می شود تقسیم( جدید انتشار سهام و مدت بلند و مدت کوتاه تسهیلات) خارجی منابع و( انباشته

 تندمواجه هس اعتبار و وام اخذ مشکل با دارند قرار خود فعالیت اولیه سالهای در که اقتصادی بنگاه های سهامداران و مدیران

برای  سود تقسیم عدم می دهند. ولی ترجیح مالی تامین روشهای سایر به بودن کم هزینه ترین دلیل به را داخلی مالی تامین
 به را آنان نارضایتی تنها نه نموده اند گذاری سرمایه بنگاه در سودآوری قصد به که گذاران سرمایه برای متمادی سالهای

 سوی به مدت بلند در مدیران بنابراین می دهد. کاهش بنگاه در سرمایه حفظ برای نیز را نانآ انگیزه بلکه داشت همراه خواهد

 یک دارای عادی سهام یا ممتاز سهام انتشار و (. استقراض1315بارانی، و  زاده میشوند )غنی متمایل بنگاه از مالی خارج تامین

 معرف انباشته سود درحالیکه دارند قرار آن عملیات انتفاعی و واحد از خارج وجه، تأمین منابع یعنی می باشند مشترک ویژگی
 یا انتفاعی واحد در سرمایه گذاری برای را بتواند اشخاص انتفاعی واحد مدیریت که مادام است، مالی تأمین داخلی منبع یک

 انباشته، سود اما داشت واهدنخ وجود خارجی محدودیتی منابع از وجوه تأمین لحاظ از کند، متقاعد آن به وام و اعتبار اعطای
 سودهای کسر از پس انتفاعی واحد شده توسط تحصیل سنواتی سودهای به آن مبلغ و است انتفاعی واحد داخلی منبع یک

 مشترک ویژگی لحاظ یک از نیز سود انباشته از استفاده و عادی سهام انتشار طریق از مالی تأمین. می شود محدود توزیع شده
 ممتاز سهامداران و وام و اعتبار با اعطاکنندگان، مقایسه در انتفاعی واحد صاحبان توسط اعطایی وجوه معرف دو هر زیرا دارند

 در که می دهد نشان صنعتی کشورهای بزرگ در انتفاعی واحد مالی تأمین روشهای مورد در شده انجام پژوهشهای. می باشد
 مورد نیاز وجود عمده منبع انباشته، استقراض سود از پس و دوم درجه در انباشته، سود مالی تأمین اصلی منبع اول، درجه

می  تأمین را کمتری وجوه منبع اول، دو با مقایسه در ممتاز سهام و عادی سهام اگرچه. می شود محسوب انتفاعی واحدهای
 انجام بندی طبقه یک (. در2713 )حافظی، است اهمیت حائز معین دوره یک در انتفاعی واحد دیدگاه از منبع دو این اما کنند
تمامی اقلامی  بدهی از منظور جا این در البته. تقسیم کرد هزینه پر منابع و هزینه کم منابع گروه دو به را بدهی می توان شده
. اند شده ایجاد مالی تأمین هدف با که اقلامی است صرفا بلکه نیست شده اند مطرح عنوان این به ترازنامه چپ سمت در که
ایجاد  در بلکه اند شده ایجاد مالی تأمین هدف با که دانست بدهی جزء نباید را کارکنان خدمت مزایای پایان ذخیره مثال، ایبر
 گرفته است.  قرار بررسی مورد بدهی از طبقه دو زیر هستند. در دخیل دیگری عوامل بدهی تحمل این و
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 :هزینه کم منابع (9

 ایجاد دهندگان اعتبار مشتریان و با آن رابطه و شرکت فعالیتهای با ارتباط در که ارندد وجود خارجی مالی منابع از سری یک
 به قادر منابع سایر با مقایسه در وجود با این می شوند محسوب هزینه کم و الوصول سهل روشی ظاهرا گرچه و می شوند

ریافت از مشتریان و هزینه های پرداختنی می تجاری، پیش د بستانکاران این گروه اجزای از برخی. نیستند هنگفت وجوه جذب
 باشد.  

 :هزینه پر بدهیهای (9
 بررسی مورد اجزاء یک از هر زیر در. کرد تفکیک مشارکت اوراق و استقراض و قرضه اوراق جزء سه به می توان را طبقه این
 .است گرفته قرار

 پرداخت مبلغ بابت اوراق این کننده منتشر شرکت تعهد معرف که است بهادار اوراق از نوعی قرضه اوراق :قرضه اوراق -

 و قرضه اوراق ناشر بین معمولاً .است اوراق این مالکان به خاص زمانی جداول به توجه با داراییها سایر یا نقد وجوه معینی
 منعقد می شود.  قرضه اوراق نامه توافق نام به قراردادی آن گذاران سرمایه

می  را به خود مخصوص مالی منبع خاص گذاری سرمایه پروژه های با منطبق مالی تأمین منابع ساختن فراهم :استقراض -
 برای نمی توانند همیشه بندها و و قید شرایط برخی خاطر به شرکتها. باشند مدت بلند یا مدت کوتاه ممکن ابزارها این. طلبد

 به ناچار به و کنند استفاده انباشته سود حتی یا و رضهق ممتاز، اوراق و سهام عادی سهام از خود نیاز مورد مالی منابع تأمین
 . می آورند روی استقراض

 :مشارکت اوراق -
 بودن دارا دلیل به اوراق قرضه انتشار معمول طور به 1312 سال در ربا بدون بانکداری عملیات قانون تصویب از پس ایران در

 بتوانند که متنوع و جدید مالی ابزارهای استفاده از بر مبنی هتوسع دوم برنامه تأکید به توجه با ولی. گشت متوقف بهره
 به اعتبار و پول شورای جلسه در 1303 ماه تیر چهارم در اوراق مشارکت انتشار بر ناظر مقررات. گردند قرضه اوراق جایگزین
. گرفت قرار گذاران سرمایه هاستفاد مورد جدید ابزاری عنوان به مشارکت اوراق سال دوم همان نیمه از عملا و رسید تصویب

 مالی واحدهای تأمین برای خصوصاً و بانکی مالی منابع بر تکیه کاهش کشور، در بهادار مالی نظام گسترش اوراق برای این
 قرضه اوراق و مشارکت اوراق بین .شد شروع دولتی نیمه نهاد یک از انتشارآن عمل در ولی شد ابداع خصوصی بخش صنعتی

 رحیمی،. )می باشد بهره و سود در اوراق دو این بین وجوه افتراق مهمترین از یکی که دارد وجود زیادی افتراق و تشابه وجوه
1317.) 

 طی آمریکا مالی غیر های شرکت در تجاری و استراتژی نقد وجه نگهداشت سطح بین ارتباط بررسی به( 2710) ماگراکیس
و  استراتژی شاخص ساختن برای (1101 و 2773) و اسنو مایلز تئوری از تحقیق این در. پرداخت 2711 تا 1107 زمانی دوره

 منابع تخصیص و گذاری سرمایه رفتاری الگوهای اساس بر. شد استفاده شرکت و نقدینگی استراتژی بین ارتباط بررسی
 نشان نتایج شد. استفاده گانه چند رگرسیون از ها داده آنالیز برای .شدند بندی تقسیم و جسور تدافعی دسته دو به ها شرکت

 شرکت به نسبت جسور های شرکت که داد نشان همچنین .گذارد می اثر شرکت بر نقدینگی مثبتی طور به استراتژی داد :
 یابد. کاهش ها شرکت بازاری ارزش شود می سبب که کنند می نگهداری را بیشتری نقد وجه تدافعی های
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کار بر عملکرد سازمانی کسب نترل مدیریت و استراتژی های کسب سیستم های ک( در پژوهشی به بررسی اثر 2711) ابینوزی
و کار متعلق به اقلیت ها پرداخته است. او در این پژوهش به این نتیجه رسیده است که رابطه مثبت و معنی داری بین سیستم 

ژی تمایز و عملکرد سازمانی رابطه مثبت کنترل مدیریت )مالی و غیر مالی( و عملکرد سازمانی وجود دارد. همچنین بین استرات
 و معنی داری وجود دارد، ولی استراتژی رهبری هزینه رابطه معنی داری با عملکرد سازمانی ندارد.

کار بر نوآوری و عملکرد شرکت پرداخته است. نوع استراتژی در  و کسب بررسی اثر استراتژی به پژوهشی ( در2714) هاجر
: تهاجمی، تحلیل گر و تدافعی. هاجر به این نتیجه رسید ( عبارتند از1110) یپولوژی مایلز و اسنواین پژوهش با توجه به تا

 شرکت هائی که استراتژی کسب و کار تهاجمی دارند، از نوع آوری و عملکرد مالی بالاتری برخوردار می باشند.
 از حاکی نتایج پژوهش. پرداخت سهام ارزش و مالی تامین های سیاست بین رابطه بررسی به تحقیقی در (2715) کارپاویکاس

 می گذاری سرمایه تصمیمات بلندمدت و مالی تامین در با اهمیت کننده تعیین عوامل از مدیران ارجحیت و انگیزه که است آن
 اندازه ولی کاهش سرمایه به فروش و نسبت مالی اهرم ورشکستگی، و مالیات های هزینه وجود صورت در طرفی از. باشد

 .دارد شرکتها سهام ارزش با رابطه معناداری مالی تامین سیاست و یابد می افزایش سرمایه سهام و شرکت
 بررسی محیطی شرایط نا اطمینانی در را اطلاعاتی تقارن عدم و سود مدیریت بین رابطه پژوهشی در (،2713) همکاران و کُمر

 پیشنهادی قیمت اختلاف اطلاعاتی تقارن عدم همکاران، متغیر و تاریکو الگوی سود مدیریت متغیر برآورد برای ها آن. نمودند
 میزان جغرافیایی، مناطق و و کار کسب تعداد از محیطی نااطمینانی متغیر و برای سهام قیمت نوسان و سهام فروش و خرید
 و عدم سود مدیریت بین که داد نشان آنان پژوهش های یافته. نمودند استفاده فروش تغییرات ضریب توسعه و و تحقیق هزینه
 مدیریت بین رابطه نا اطمینانی محیطی که داد می نشان نتایج این، بر علاوه. دارد وجود معنادار رابطه یک اطلاعاتی، تقارن
 .می کند تضعیف را اطلاعاتی تقارن عدم و سود

 بورس در شده پذیرفته های شرکت رپایدا رشد و مالی تامین های استراتژی بین رابطه ،(1310) پور علی و محمد موسایی
: شامل مالی تامین های استراتژی پژوهش این در شده استفاده مستقل متغیر را مورد بررسی قرار دادند. تهران بهادار اوراق

 یافته. می باشد سود پایدار رشد وابسته متغیر و است بدهیها کل با مالی تامین مدت، کوتاه مالی تامین داخلی، نقدی جریان
 و مثبت رابطه کل بدهی با مالی تامین و مدت کوتاه مالی تامین داخلی، نقدی جریان بین که است آن از حاکی پژوهش های

 .دارد وجود معناداری
 تا 1311 زمانی ها طی دوره شرکت مالی عملکرد با آن رابطه و وکار کسب   های  ( به بررسی استراتژی1310) مرفوع و شاکری

 از حاکی آمده بدست نتایج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 111 شامل ژوهشپ با نمونه و 1313
 بر علاوه. است تر تدافعی آن و کار  کسب استراتژی باشد داشته بیشتری مالی پذیری انعطاف و تر بالغ شرکت چه هر که است آن
 نتایج همچنین. است کمتر آن ویژه ریسک و بیشتر آن دارایی بازده باشد، تر تهاجمی شرکت و کار کسب  استراتژی چه هر این

 و شرکت بلوغ بین رابطه بر ای کننده تقویت اثر صنعت، بودن رقابتی و بازار بالای نوسانات که است آن بیانگر پژوهش
 .ندارند شرکت کار و  کسب  استراتژی با مالی پذیری انعطاف

 گری تعدیل و عملیاتی کارایی و تولید پذیری انعطاف میانجیگری با محیطی اطمینان عدم ( تأثیر1310ابراهیم پور و دیگران )
 آزمون را مورد عملیاتی کارایی بر تولید پذیری انعطاف تأثیر همچنین و تولیدی های شرکت عملکرد بر عملیاتی جذب ظرفیت

 در فعال تولیدی شرکت 171 مدیران توسط که باشد می پرسشنامه اطلاعات، گردآوری منظور به  مورد استفاده ابزار قرار دادند.
 رویکرد با( SEM) ساختاری معادلات مدل سازی تکنیک از نیز، داده ها و تحلیل تجزیه  برای. است شده تهیه رشت شهرستان
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 و تولید پذیری انعطاف افزایش با را شرکت عملکرد توان می که دهد می نشان ها یافته. شد استفاده( PLS) جزئی مربعات حداقل
 تأثیر پژوهش نتایج. داد محیطی تغییرات به مؤثرتری پاسخ پذیری، انعطاف افزایش با همچنین و برد بالا عملیاتی کارایی
 .کند می تائید را عملیاتی جذب ظرفیت گری تعدیل همچنین و عملیاتی کارایی بر تولید پذیری انعطاف

 این تهران برای بهادار اوراق بورس در شرکتهای پذیرفته شده مالی تأمین بر یتوسعه مال ( تأثیر1311اسلامدوست و غلامی )
 مدل دو قالب در اندازۀ شرکت و نقدینگی سودآوری، نظیر کنترلی، متغیرهای به همراه مالی توسعۀ شاخص چهار تأثیر منظور،

 کل کوتاه مدت به بدهی نسبت و ها اییکل دار به بلندمدت بدهی نسبت یعنی مالی، تأمین به مربوط متغیر دو بر رگرسیون
 شرکت 47 به مربوط ،1315 تا 1317 سالهای تابلویی اطلاعات با مدل، دو این که ترتیب این به. است شده بررسی داراییها

 می دهد نشان نتایج. است شده برآورد ثابت اثرات روش با دارند، وجود خودروسازی صنعت در که بهادار اوراق در بورس فعال
 شاخص اثرگذاری میزان بین، این در و دارد داراییها کل به بلندمدت بدهی نسبت بر معناداری و اثر مثبت سهام، بازار توسعۀ هک

 بخش توسعه اثر که است حالی در این. است آن اندازۀ به مربوط شاخص اثرگذاری از میزان بیشتر سهام، بازار فعالیت به مربوط
 اثرگذاری میزان از بیشتر بانکی، سیستم فعالیت به مربوط اثرگذاری شاخص میزان که تاس منفی مذکور نسبت بر بانکی

 کوتاه بدهی نسبت بر مثبت و معنادار تأثیر توسعۀ مالی، شاخص های تمامی همچنین،. است بوده آن اندازۀ به مربوط شاخص
  .است بازار سهام هایشاخص  از بیش بانکی شاخص های تأثیر که به طوری دارد، داراییها کل به مدت

 بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی تأمین نوع و مالی پذیری انعطاف بین ( رابطه1314) رستاقی و دیگران ملکی محسنی
 171 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت میان از منظور این تهران را بررسی کردند. برای بهادار اوراق

 ابتدا مطالعه، این انجام برای. گرفت قرار بررسی مورد آنها 1312 تا 1312 های سال به مربوط مالی لاعاتاط و انتخاب شرکت
 محاسبه است، مالی پذیری انعطاف تعیین برای شاخصی که نقد وجه نهایی ارزش ،(2771) وانگ و فالکندر مدل از استفاده با

 طریق از مالی تأمین بر مالی پذیری انعطاف تأثیر بررسی به گانه، چند و ساده لجستیک رگرسیون از استفاده با سپس و شده
 های بدهی انتشار با مالی پذیری انعطاف که دهد می نشان پژوهش، نتایج. است شده پرداخته آنها از ترکیبی یا بدهی یا سهام
 . باشد نمی داریمعنا رابطه دارای سهام انتشار با ولی بوده معناداری و مثبت رابطه دارای ها شرکت موقت

 

 فرضیه های پژوهش 
 فرضیه اول : بین انواع استراتژی و نوع تامین مالی شرکتها رابطه معناداری وجود دارد.

 فرضیه دوم : عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین انواع استراتژی و نوع تامین مالی تاثیرگذار است.
 

 جامعه و نمونه آماری
 سیستماتیک حذفی روش از باشد موردنظر آماری جامعه برای مناسبی نماینده یک کهمناسب  آماری نمونه انتخاب برای

 :از اند عبارت مذکور معیارهای  .است شده گرفته نظر در معیار 5 منظور این برای .شده است استفاده
 .باشد اسفندماه پایان به منتهی مورد بررسی های شرکت مالی سال -1

 اعتباری نباشد. و مالی مؤسسات و ها بانک و مالی گری هواسط و گذاری سرمایه های شرکت جزء -2
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 ماه سه از بیش) قرارگرفته باشد معامله مورد آن سهام و داشته مستمر فعالیت پژوهش دوره طی موردنظر شرکت -3

 (.باشند نداشته وقفه

  .باشد نداشته مالی سال تغییر تحقیق دوره در -5

 ونه برای بررسی فرضیه ها انتخاب شده اند.شرکت به عنوان نم 111با توجه به شرایط بالا، 

 

 روش پژوهش 

عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین انوع استراتژی و نوع تامین مالی شرکت های پذیرفته  بررسی تاثیر درصدد حاضر تحقیق
 کاربردی، و تحقیق است کاربردی نوع از حاضر تحقیق روش های است، بنابراین شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 وسایل، ابزارها، ها، روش رساندن رفتارها، کمال به و بهبود منظور به بنیادی تحقیقات نتایج از استفاده با که است تحقیقی
 کاربردی طرح این از استفاده شامل زیر های بخش و شود انجام می انسانی جوامع مورد استفاده الگوهای و ساختارها ولیدات،

  .شد خواهند حاضر تحقیق

 اعتباردهندگان و سهامداران و گذاران سرمایه سرمایه، بازار گران تحلیل -1

 بهادار  اوراق بورس سازمان -2

 مالی مدیریت و حسابداری دانشجویان و اساتید -3

 داده گردآوری و برای ای کتابخانه روش از تحقیق موضوع ادبیات مانند تئوریک مباحث به مربوب اطلاعات آوری جمع برای

 و تهران بهادار اوراق بورس سازمان مختلف )رهاورد اطلاعاتی های پایگاه و منابع از تحقیق متغیرهای هب مربوب های

 شاخص نمودارها، و جداول شامل توصیفی آمار از تحقیق این در .شده است استفاده (ها شرکت مالی های صورت همچنین

 تحلیل جهت ترکیبی های داده بر مبتنی رگرسیون شرو از و مورد بررسی نمونه و توصیف جامعه جهت مرکزی گرایش های

انجام  برای و 2713نسخه  Excelافزار  نرم از ها داده تحلیل برای .شود می استفاده تحقیق فرضیات مرتبط به های داده

 .شود می استفاده Stataافزار  نرم از آماری های آزمون
 

 تعریف متغیرها

 متغیر وابسته
TD هاست که یک متغیر چند بخشی است بطوریکه اگرشرکتی نه بدهی موقت و نه سهام : نوع تامین مالی شرکت

و اگر هم سهام  2 ، اگر فقط سهام منتشرکند عدد1اگرشرکت فقط بدهی موقت منتشر کند عدد  ،(حالت مبنا) 7 منتشرکند، عدد
 .را به وی نسبت می دهیم 3 و هم بدهی موقت منتشر کند عدد

(، ابتدا اهرم بهینه محاسبه شده و در ادامه از 1315وقت، مطابق پژوهش شعری و همکاران )برای محاسبه بدهی های م
هاست اختلاف بین اهرم واقعی و اهرم بهینه، بدهی موقت هر شرکت بدست می آید. منظور از بدهی موقت، سطحی از بدهی 

که انتظار می رود تداوم نداشته و با توجه به تئوری های ساختار سرمایه، به میزان بهینه خود برگردد. بنابراین برای محاسبه و 
 .تعیین اهرم بهینه ازمدل زیر استفاده می کنیم

 :مدل تعیین اهرم بهینه
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Lit = α0 + α1(CFit-1 / TAit)+  α2 MBit-1 + α3(Depit-1 / TAit) + α4Sizeit-1 + α5(FA it-1 / TAit) 

+ e it 

: جریان وجه نقد ناشی از عملیات است که از صورت جریان  CF.نسبت بدهی به مجموع داراییها می باشد L در این مدل
هزینه استهلاک دارایی ها،  DEP:: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی ها، MBوجه نقد استخراج می گردد. 

:SIZE ت، اندازه شرک:FA  مجموع دارایی های ثابت و:TA .مجموع داراییها می باشد 
برای این منظور برای هر یک از سالهای پژوهش و برای شرکتهای نمونه، مدل فوق ابتدا برازش شده و ضرایب رگرسیون 

اهرم بهینه هر  سپس با جای گذاری ضرایب رگرسیون درمقادیر واقعی هر یک ازمتغیرها در هر سال، میزان. بدست آمده است
سپس اهرم بهینه برآوردی با اهرم واقعی همان شرکت در همان سال مقایسه می شود، اگرشرکت . شرکت بدست آمده است

 (.1315دارای اهرم واقعی بالاتر از اهرم بهینه باشد، شرکت دارای بدهی موقت است )شعری و همکاران، 

 

 متغیر مستقل
 سرمایه بر و استراتژی کاربر )متغیر مستقل(شامل استراتژی  : استراتژی شرکت   

برای به دست آوردن متغیر مستقل، دو گروه شرکت در نظر گرفته می شوند که به سمت استراتژی کاربر گرایش دارند و یا به 
 سمت استراتژی سرمایه بر.

بر این اساس بنا می کنیم که آن ها ما مطابق پیشنهاد بلوم و همکاران با استفاده از داده های عینی دسته بندی شرکت ها را 
به چه تناسبی در دو جهت گیری استراتژی یعنی استراتژی سرمایه بر و استراتژی کاربر می باشند. برای اینکه بتوان شرکت 

( استفاده می کنیم، 1111های سرمایه بر و کار بر را از هم متمایز کرد از نسبت مالی پیشنهاد شده توسط بلوم و همکاران )
شرکت هایی که نسبت خالص دارائی ثابت به مجموع دارائی های بالایی داشته باشند دارای استراتژی سرمایه دین گونه که ب

 بر و شرکت هایی که نسبت پایین تری داشته باشند دارای استراتژی کاربر هستند.

 متغیر تعدیل کننده
CV: سال گذشته شرکت به عنوان معیار عدم اطمینان  3در این تحقیق از ضریب تغییرات فروش ، عدم اطمینان محیطی

 محیطی استفاده شده است که به صورت زیر محاسبه می شود:

  (  )  
√∑

(    ̅) 

 
 
   

 ̅
 

 می باشد. i سال شرکت 3میانگین فروش  ̅ و kدر سال  iفروش شرکت    فرمول که در فرمول بالا،

 نترلیمتغیر های ک

SIZE: .معرف اندازه شرکت است و برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی ها می باشد 
Leverage: اهرم مالی شرکت که برابر است با کل بدهی تقسیم بر کل دارایی 

B/M : نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکتi  در سالt 
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 یافته های پژوهش 
یی که پردازش داده ها را فراهم می سازد. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای آمار توصیفی عبارت است از مجموعه روش ها

کل نمونه ی آماری در نگاره زیر ارائه شده است. کمیت های آماری توصیفی شامل میانگین، میانه، بیشینه )حداکثر(، کمینه 
این کمیت ها انجام می گیرد. با در نظر )حداقل(، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی است که تجزیه و تحلیل داده ها به کمک 

در این تحقیق استفاده  1313 -1311شرکت در طی سال های   111گرفتن معیارهای اشاره شده در فصل سوم، در کل از 
 شده است.

 : آمار توصیفی(9)جدول 
 حداقل حداکثر انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

 7 3 781031345 18200411 417 نوع تامین مالی

 7877301 7815113 781037714 782111110 417 استراتژی شرکت

 785310 1830531 781413373 783001251 417 عدم اطمینان محیطی

 181511 1181213 18313101 12815155 417 اندازه شرکت

 7871401 2811170 78254131 781117243 417 اهرم مالی

 781432 285111 782111173 780771411 417 ارزش بازار

 787770710 784773311 78111155 787152344 417 کت * عدم اطمینان محیطیاستراتژی شر

 
 آمار توصیفی متغیر وابسته با جزئیات بیشتر: (9)جدول 

 TD نام متغیر

 417 تعداد مشاهدات

 7811 درصد شرکت هایی که نه بدهی موقت دارند و نه سهام منتشر کرده اند

 7842 تشر نکرده انددرصد شرکت هایی که بدهی موقت دارند ولی سهام من

 7811 درصد شرکت هایی که بدهی موقت ندارند ولی سهام منتشر کرده اند

 7811 درصد شرکت هایی که هم بدهی موقت دارند و هم سهام منتشر کرده اند

به عنوان  : میانگین، انحراف معیار، حداکثر و حداقل مشاهده هامفاهیم آمار توصیفی متغیرها شاملدر جدول بالا برخی از 
شاخص های مرکزی ارائه شده است. اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع 

 12815155است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر اندازه شرکت، 
ین نقطه تمرکز یافته اند. انحراف معیار یکی از مهم ترین پارامترهای پراکندگی است که نشان می دهد بیشتر داده ها حول ا

است.  781031345است و معیاری برای پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این پارامتر برای معیار نوع تامین مالی، 
می باشد. بر اساس  785310و  1830531همچنین نتایج نشان می دهد که بیشترین و کمترین مقدار عدم اطمینان محیطی، 

درصد مشاهدات مربوط به شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال های پژوهش  11نگاره فوق ، 
درصد  11درصد فقط بدهی موقت داشته و تنها  42نه بدهی موقت داشته و نه اقدام به انتشار سهام نموده اند، در حالی که 

 111درصد هم بدهی موقت داشته و هم سهام منتشر نموده اند. مشاهدات مربوط به  11منتشر نموده و تقریباً  فقط سهام
 مشاهده( می باشد. 417)در مجموع  1311تا  1312شرکت برای سال های 
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 آمار استنباطی
 1بررسی فرضیه شماره 

 اداری وجود دارد.فرضیه اول: بین استراتژی شرکت و نوع تامین مالی شرکتها رابطه معن
 از مدل زیر استفاده می کنیم:

                                                   

 نتیجه فرضیه اول با استفاده از رگرسیون لجستیک چندگانه بصورت زیر است:
در نظر می گیریم یعنی  7ک چندگانه استفاده شده است. برای این منظور عدد پایه )مبنا( را برای بررسی، از رگرسیون لجستی

حالتی که نه بدهی موقت وجود دارد و نه سهام. بنابراین سایر حالت ها را با این حالت ارزیابی می کنیم که نتایج در نگاره زیر 
 نشان داده شده است.

 
 (: هم بدهی موقت هم سهام3حالت ) فقط انتشار سهام(: 2حالت ) (: فقط بدهی موقت1حالت )

 معناداری z ضریب معناداری z ضریب معناداری z ضریب متغیرها

 78511 7811 781117711 78152 7870 787172241 78731 2870 18111121 استراتژی شرکت

 78403 -7841 -785702133 78111 7851 783711423 78713 1811 781530402 اهرم مالی

 78101 -7851 -782737435 78111 -7871 -787712240 78353 -78714 -785741340 ارزش بازار

 78147 -1855 -781132715 78357 -7814 -781170270 78551 7801 787041122 اندازه شرکت

          

 78221 1821 28241371 78111 -78777 -7812342 78210 -1823 -18114312 جزء ثابت

یین پزودو ضریب تع  

)Pseudo R (2
 

7875 

 417 تعداد مشاهدات

 کنترل شد اثرات سال

 کنترل شد اثرات صنعت

نتایج برای حالتی که فقط بدهی موقت وجود دارد، نسبت به حالتی که نه بدهی موقت و نه سهام منتشر شده است،  1در حالت 
التی که فقط سهام منتشر شده است با حالتی که نه بدهی و به بررسی رابطه بین ح 2مورد بررسی قرار گرفته است. در حالت 

نیز رابطه بین حالتی که هم بدهی موقت و هم سهام وجود دارد با حالتی  3نه سهام منتشر شده است، پرداخته شده و در حالت 
شده است. ضرایب که نه بدهی موقت و نه سهام وجود دارد، بررسی شده است. این بررسی در مورد سایر حالات نیز رعایت 

نشان می دهد که  1درصد و مدل نیز معنادار می باشد. یافته های پژوهش حاصل از آزمون فرضیه  5تعیین پزودو تقریباً برابر 
، رابطه مثبت و معناداری میان استراتژی شرکت و تامین مالی شرکت از طریق بدهی موقت وجود دارد. 7814در سطح اطمینان 

برآورد شده است. در حالت دوم و سوم که تامین مالی شرکت فقط از طریق انتشار  1810یر مذکور، به نحوی که ضریب متغ
سهام و همزمان از طریق بدهی موقت و انتشار سهام می باشد، رابطه معناداری میان استراتژی شرکت و نوع تامین مالی وجود 

می باشد. لذا فرضیه اول فقط در حالتی که  7874ور، بزرگتر از ندارد. زیرا سطح اطمینان ضرائب برآورد شده برای دو متغیر مذک
 تامین مالی از طریق بدهی موقت باشد، رد نشده و در دو حالت دیگر رد می شود. 
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 بررسی فرضیه شماره دو
 عدم اطمینان محیطی بر رابطه بین انواع استراتژی شرکت و نوع تامین مالی تاثیرگذار است .

 ی کنیم:از مدل زیر استفاده م
                                                                          

 نتیجه فرضیه دوم با استفاده از رگرسیون لجستیک چندگانه بصورت زیر است:
در نظر می گیریم یعنی  7از رگرسیون لجستیک چندگانه استفاده شده است. برای این منظور عدد پایه )مبنا( را برای بررسی، 

حالتی که نه بدهی موقت وجود دارد و نه سهام. بنابراین سایر حالت ها را با این حالت ارزیابی می کنیم که نتایج در نگاره زیر 
 نشان داده شده است. 

 
 (: هم بدهی موقت هم سهام3حالت ) (: فقط انتشار سهام2حالت ) ی موقت(: فقط بده1حالت )

 معناداری z ضریب معناداری z ضریب معناداری z ضریب 

 78101 7875 -78111711 78322 -7811 -28712201 78121 7822 783205311 استراتژی شرکت

عدم اطمینان 
 محیطی

18113512- 1854- 78151 783157311 7820 78011 781151131- 7840- 78411 

*  شرکت یاستراتژ
 نانیاطم عدم

 یطیمح

58553521 1877 78311 4814221 1813 78240 28543011 7852 78102 

 78511 -7811 -785101150 78151 7851 78331731 78151 1851 780313114 اهرم مالی

 78117 -7857 -781113141 78114 -7810 -787177575 78347 -7815 -785711112 ارزش بازار

 78110 -1832 -781113710 78211 -1875 -781105101 78330 7811 787101774 اندازه شرکت

 78273 1820 28521114 78145 7871 781514051 78211 -1875 -18415445 جزء ثابت

 ضریب تعیین پزودو 

)Pseudo R (2
 

7874 

 417 تعداد مشاهدات

 کنترل شد اثرات سال

 کنترل شد اثرات صنعت

نتایج برای حالتی که فقط بدهی موقت وجود دارد، نسبت به حالتی که نه بدهی موقت و نه سهام منتشر شده است،  1در حالت 
به بررسی رابطه بین حالتی که فقط سهام منتشر شده است با حالتی که نه بدهی و  2مورد بررسی قرار گرفته است. در حالت 

نیز رابطه بین حالتی که هم بدهی موقت و هم سهام وجود دارد با حالتی  3اخته شده و در حالت نه سهام منتشر شده است، پرد
که نه بدهی موقت و نه سهام وجود دارد، بررسی شده است. این بررسی در مورد سایر حالات نیز رعایت شده است. ضرایب 

یج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان می دهد که با لحاط درصد و مدل نیز معنادار می باشد. نتا 43تعیین پزودو تقریباً برابر 
%، در هر سه حالت تامین مالی از طریق بدهی 14نمودن متغیر تعدیل گر عدم اطمینان محیطی در مدل، در سطح اطمینان 

د. زیرا سطح انتشار سهام و تامین مالی هم از طریق بدهی موقت و انتشار سهام، رابطه مناداری وجود ندار یمال نیتامموقت، 
% می باشد. بر این اساس اعمال متغیر تعدیل گر عدم اطمینان محیطی، معناداری 4اطمینان هر سه ضریب برآوردی بیشتر از 

 ضرائب را در سه حالت یاد شده بهبود نمی بخشد. لذا فرضیه دوم رد می گردد. 
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   نتایج بندی جمع و پژوهش خلاصه
ط استراتژی شرکت و نوع تامین مالی شرکت ها در حالات مختلف پرداخته شد. نتایج در فرضیه اول پژوهش به بررسی ارتبا

حاصل از حالت اول رابطه مثبت و معنادار میان استراتژی شرکت و نوع تامین مالی از طریق بدهی بوده است. به طور کلی از 
در دارایی های ثابت بیشتر باشد، به سبب این حالت می توان به این نتیجه رسید که هر چه میزان سرمایه گذاری شرکت ها 

دیگر، به جای اینکه شرکت ها اقدام به  طرف قابلیت وثیقه گذاری این دارایی ها از یک طرف و دسترسی آسان به استقراض از
ل از  حفظ ظرفیت بدهی خود نمایند، تمایل به داشتن بدهی دارند و ریسک تامین مالی از طریق بدهی را می پذیرند. نتایج حاص

و تامین مالی از طریق انتشار سهام و تامین مالی  شرکت حالات دوم و سوم نشان می دهد رابطه معناداری بین استراتژی
همزمان از طریق بدهی موقت و انتشار سهام وجود ندارد. این بدان معناست که این شرکت ها اهمیت چندانی به تامین مالی از 

ت کلی می توان بیان نمود که فرضیه اول در حالت اول )تامین مالی از طریق بدهی طریق صدور سهام نمی دهند. در حال
 (سهام انتشار و موقت بدهی طریق از همزمان مالی تامین و سهام انتشار طریق از مالی موقت( تائید و در در حالت دیگر )تامین

 رد می گردد. 
مالی پرداخته شد. با  تامین نوع و شرکت استراتژی انواع بین رابطه بر محیطی اطمینان در فرضیه دوم پژوهش به تاثیر عدم

 تصمیم یک احتمالی نتایج بینی پیش در ناتوانی توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم، عدم اطمینان محیطی که نوعی
ن متغیرهای مذکور نمی است، با وارد شدن بر رابطه استراتژی شرکت و نوع تامین مالی در حالات سه گانه، قادر به بهبود بی

باشد و در نتیجه فرضیه رد می گردد. این بدان معناست علیرغم وجود دارایی های ثابت در شرکت ها که قابلیت وثیقه گذاری 
جهت تامین مالی دارند و همچنین قابلیت تبدیل به نقد شدن اینگونه دارایی ها جهت پرداخت سود سهام به سرمایه گذاران، در 

نی در پیش بینی حوادثی که در آینده امکان وقوع آن وجود دارد، شرکت ها در تامین مالی خود دچار مشکل خواهند شرایط ناتوا
 شد. 
 فعالیت با نوعی به که است هایی سازمان و افراد تمام و گران تحلیل گذاران، سرمایه برای استفاده قابل تحقیق این نتایج

 :شود می ارایه زیر پیشنهادات بنابراین. باشد مفید هستند یردرگ بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه

نتایج نشان داد که بین استراتژی شرکت و نوع تامین مالی از طریق بدهی موقت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  -1
ی ثابت بر این اساس به شرکت های بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می گردد که با سرمایه گذاری در دارایی ها

وبا توجه به ویژگی قابلیت وثیقه گذاری این گونه دارایی ها، امکان دسترسی آسان و سریع به منابع تامین مالی را 
 فراهم آورند. 

به شرکت های بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می گردد در شرایطی که قابلیت پیش بینی آینده وجود ندارد،  -2
 ا دقت بیشتری به تامین منابع مالی خود بنگرند و ریسک ننمایند. علیرغم وجود دارایی های ثابت،  ب

 اهمیت حائز می تواند آینده های انجام پژوهش برای که دارد وجود زمینه این در مختلفی موضوعات هنوز پژوهشگر، به نظر
 :همانند باشد،

 شرکت ها بررسی تاثیر ویژگی های هیئت مدیره بر رابطه استراتژی شرکت و نوع تامین مالی -1

 نوسان کمک شاخص اطلاعاتی به تقارن عدم و سود مدیریت بین رابطه ی بر محیطی اطمینان عدم تاثیر بررسی -2
 .حاضر تحقیق نتایج با مقایسه و اطمینان عدم برای سود
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 دو به تهران شرکتهای بورس اندازه براساس تفکیک شده نمونه های در حاضر، تحقیق موضوع مقایسه ای بررسی -3
 و متوسط کوچک ه گرو

 تعمیم در باید که هایی محدودیت جمله از. نیستند کنترل قابل که است هایی محدودیت و کلان عوامل از متاثر پژوهشی هر
 :  نمود اشاره ذیل مورد به توان می نمود توجه آنها به حاضر پژوهش های یافته

 تر، طولانی زمانی های دوره و بزرگتر حجم با های نمونه از استفاده با که نمونه اعضاء تعداد و زمانی محدودیت -1
 .بکشد تصویر به را تحقیق اجزاء بین رابطه از تری حقیقی تصویر و داده تغییر را حاضر تحقیق نتایج بتواند شاید

 باشد. اثرگذار بوده تحقیق متغیرهای محاسبۀ در است ممکن اقتصادی متغیرهای سایر تورم و -2

 به منجر است شود، ممکن استفاده اندازه گیری برای دیگری مدلهای اگر تحقیق رهایمتغی از برخی اندازه گیری در -3
 گردد. متفاوتی نتایج
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