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   چکیده

مواجه هستند.    یمال  نیدر تأم  یاده ی چیپ  یهامختلف، با چالش   عیدر صنا  شانیهاتیتنوع فعال  لیبه دل  یاچندرشته   نگیهلد  یهاشرکت 

 ی نیآفربر ارزش   ی(بده  یمنابع سهامداران و ابزارها  قیاز طر  یمال  نیشامل تأم)  یمال  نیتأم  یراهبردها  ریتأث   یپژوهش به بررس  نیا

بازده    یهابا استفاده از شاخص   ینیآفر. ارزش پردازدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مای  ی هلدینگ چند رشتههاشرکت 

  7 یمال یهاها از صورتشده است. داده  یریگاندازه  شدهی گذارهیو بازده وجوه سرما Tobin’s Q(، نسبت ROEحقوق صاحبان سهام )

اند. روش پژوهش  شده   یآور جمع   1401تا    1396  یبازه زمان  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهیپذ  یاچندرشته   نگیشرکت هلد

انجام    9نسخه    EViewsافزار  پانل و نرم   یهاداده   یهاکیها با استفاده از تکنداده  ل یاست و تحل  ییاستقرا  کردیبا رو  ی همبستگ-یفیتوص

  ی دارد، در حال  ینیآفرزش با ار  یمنابع سهامداران رابطه مثبت و معنادار   قیاز طر  یمال  نیکه تأم  دهدینشان مپژوهش    جیشده است. نتا

انتخاب    تیمطالعه بر اهم  نیدارد. ا  ینیآفربا ارزش   یو معنادار   یبهره، رابطه منف  یبالا  یهانهیهز  لی به دل  یبده  قیاز طر  یمال  نیکه تأم

 دارد.     دیتأک  یاچندرشته   نگیهلد  یهاشرکت   یبهبود عملکرد مال  یبرا  یمال  نیمناسب تأم  یراهبردها 

 . ی، کیوتوبینارشتهی هلدینگ چند  هاشرکت مالی،    نیتأمبازده حقوق صاحبان سهام، راهبردهای  ،  ینیآفرارزش   کلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

با   بازارهای سرمایه  ایران،  اقتصادهای در حال توسعه مانند  در 

هایی نظیر عدم تقارن اطلاعاتی، نقدینگی پایین و قوانین  چالش 

  ها  و همین موضوع تامین مالی شرکت گیرانه مواجه هستند  سخت 

از جمله    ایهای هلدینگ چندرشته شرکت   وسازد  را دشوار می 

کهشرکت  هستند  فعالیت  های  تنوع  دلیل  در   تیفعالو  ها  به 

  نیتأم  یبرا   ریپذو انعطاف داریپا  یمنابع مالمند  نیاز  ،متنوع  عیصنا

گردش    هیسرما نیازدر  مورد  منابع  کلان  گذاری سرمایه   و  های 

پروژه  توسعه  سهام برای  تملک  و  شرکت   ها  وابستگی  هاسایر   ،

  ی در مورد راهبردها  یریگمی. تصم.  شدیدی به منابع مالی دارند

  ، یبده  ایسهامداران    قیاز طر  یمال  نیاز جمله تأم  ،یمال  نیتأم

ارزش  ی میمستق  ریتأث دارد.شرکت   ینیآفربر  کشورهای  ها  در 

، بازار سرمایه ناقص و کارآمد است و از عدم تقارن  توسعه درحال

 افتهی  توسعه اطلاعات، بیشتر از بازارهای سرمایه در کشورهای  

بودن  بردیمرنج   ناقص  باعث  است  ممکن  بازار  محیط  این   .

میزان   افزایش  موجب  و  مالی  تأمین  از  توجهقابلتصمیمات  ی 

تحقیقات کمتری در مورد تأثیر ساختار    تنها  نه.  شودی  نظمیب

شرکت    بر  هیسرما که   شدهانجام ارزش  تحقیقاتی  بلکه  است، 

متغیر ساختار سرمایه    عنوانبه است فقط تأمین مالی را    شدهانجام 

تا با استفاده    کنندی متلاش    هاشرکت ، مدیران  ردیگیمدر نظر  

را   شرکت  بازار  ارزش  مالی،  مختلف  تصمیمات  و  ترکیبات  از 

کت را تحقق بخشند. هرچند که تغییرات  افزایش داده و هدف شر

ثروت سهامداران تحت تأثیر عوامل مختلفی است، اما استفاده از  

های بدهی  است یسی و در پیش گرفتن  گذاره یسرمای  هافرصت

که   مناسب،  سود  تقسیم  مالی    ازجمله و  تصمیمات  ابزارهای 

موجب بهبود جایگاه شرکت گردد. از    تواندیم،  ندیآی م  حساببه

طرفی وجه نقد از منابع مهم و حیاتی برای هر واحد اقتصادی  

مالی  شودی ممحسوب   تأمین  برای  مختلف  مالی  تصمیمات   .

شرکت ضروری است. یک تصمیم نادرست درباره ساختار مالی  

ممکن است به فشارهای مالی و سرانجام ورشکستگی منجر شود.  

سرمایه    معمولاً ساختار  تعیین  اگونهبه را    هاشرکتمدیران،  ی 

ی  هاه ینظرکه ارزش شرکت بیشینه شود. بدین منظور    کنندیم

  ن یتأمی  هاروش که درک بهتری از    کندیممالی به مدیران کمک  

  که شرکت داشته باشند. روشن است    ارزش  بامالی و ارتباط آن  

منابع    نیأمتی  هاروش  نهیزم  دری مدیران مالی  ریگمیتصم  موج

با توجه به   مالی شرکت، رویکردی معین در تعدیل تصمیمات 

مقتضیات محیط اقتصادی است و الگوی مناسبی برای رونق و  

ارزش  اثربخش بر  حاکم  تفکر  روزافزون  شمرده    هاشرکت ی 

تأمین مالی یکی از اجزای ضروری عملیات هر شرکت    .شودیم

  ها شرکت است. بدون دسترسی به منابع تأمین مالی، توان رشد  

، زیرا در زمان حاضر، محیطی که  ردیگی مدر معرض خطر قرار  

، رشد و  توسعه  حال در، محیط کنندیمدر آن فعالیت   هاشرکت 

از بازار   رقابتی است و اگر در موقع نیاز، شرکتی منابع لازم را 

به   مجبور  نکند،  تأمین  از  پوشچشممالی  ی  ها فرصت ی 

شد.  گذار هیسرما خواهد  مناسب  ی  هااست یساتخاذ    رون یازای 

ی مدیران  ریگمیتصمی مهم  هاجنبهدرست تأمین مالی، یکی از  

ی  ها حل  راهآید. تأمین مالی از طریق بدهی، یکی از  به شمار می

تأمین مالی    منظوربه  هاشرکتاست.    هاشرکت مطلوب پیش روی  

از طریق بدهی عموماً از دو جنبه نگران وضعیت اعتباری خود  

از   نیاز، توانایی تأمین منابع مالی  هستند: نخست، آیا در زمان 

اعتباری لازم   منابع  سایر  یا  تجاری  اعتبارات  بانکی،  وام  طریق 

با   بدهی(  به  )  نهیهز)توانایی دسترسی   رابدهی(    نه یهزپایین 

توانایی لازم    شانیهایبده  فرع  و  اصلو دوم، در پرداخت    دارند

نشوند و    روروبه اعتباری(، تا با بحران مالی    رتبهرا داشته باشند )

ی مالی فردای  ر یپذانعطاف ی اعتباری امروز بنگاه،  هام یتصممبادا  

کند. مواجه  خطر  با  را  از   شرکت  همیشگی  هادغدغه یکی  ی 

  مثابه به  هاشرکت ی اقتصادی تأمین مالی است.  هابنگاه مدیران  

یک موجود زنده برای ادامه بقا در محیط رقابتی نیازمند رشد و  

اجرای   به  ملزم  ناگزیر  و  بوده  ی  گذار ه یسرمای  هاپروژه توسعه 

مالی    نیتأمی نیازمند  گذار ه یسرمای  هاپروژه هستند. اجرای این  

ی که ضمن دستیابی به  اگونهبه،  هست مناسب در زمان مدنظر  

لذا   گردد.  تحمیل  شرکت  به  هزینه  کمترین  بازدهی،  بالاترین 

اثر معناداری بر    تواندیممالی    نیتأمانتخاب استراتژی مناسب  

ی،  ذار گهیسرماعملکرد مالی داشته باشد. هدف از تأمین مالی،  

نیازهای اقتصادی و   سودآوری، کاهش ریسک و برطرف کردن 

بنگاه از عوامل مهم    وکارکسباجتماعی بنگاه است. سود ناشی از  

فعالیت   مهمی  هابنگاه تداوم  منبع  و  گردیده  تلقی  اقتصادی  ی 

  به ی عملیاتی بنگاه در آینده است.  هات یفعالبرای تأمین مالی  

، منابع  رون یازای هر نوع فعالیت نیاز به منابع مالی دارد.  طورکل

حیاتی   شریان  به  را  و  هابنگاه مالی  اقتصادی  ی  هاسازمان ی 

. در حقیقت هدف اصلی از هر نوع  اندکرده کوچک و بزرگ تشبیه  

فعالیت اقتصادی، سودآوری است و کسب سود بدون وجود منابع  

مالی    ریپذامکان مالی   مدیران  برای  هابنگاهنیست.  اقتصادی  ی 

ی و یا تأمین سرمایه در گردش نیاز به اتوسعه ی  هاطرح انجام  

. با رشد و توسعه دانش مالی و طراحی  کنندی متأمین مالی پیدا  

ابزارهای مختلف، مدیران مالی جهت تأمین مالی بنگاه، با ابزارها،  

هستند.    هاروش  مواجه  گوناگونی  مالی  تأمین  قراردادهای  و 

انتخاب  ریگمیتصم جهت  مالی    نیترنهیبهی  تأمین  روش 

اقتصادی  هابنگاه  اساسی  کیفی   بر  و  کمی  معیارهای 

توانایی  ردی پذیمی صورت  گذار هیسرما در  هابنگاه .  اقتصادی  ی 

مشخص ساختن منابع مالی بالقوه برای تهیه سرمایه در راستای  

ی مالی مناسب از عوامل اصلی  هابرنامهی و تدوین  گذار هیسرما
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بنگاه محسوب    هر  پیشرفت  و  و همکاران   شودیمرشد  ،  1)یو 

2019.) 

ی اقتصادی در بازارهای جهانی، بیانگر  هابنگاه افزایش حضور  

این  هافرصت وجود   است.  بازارها  این  در  سودآوری  و  رشد  ی 

فناوری    تنهانه حضور   متخصص،  انسانی  نیروی  نیازمند 

بهای   افزایش  شده تمام جدید،کاهش  فروش،  قیمت  کاهش   ،

کیفیت محصول، مشتری مداری و مدیریت راهبردی بوده بلکه  

کاهش   برای  سرمایه  بهینه  ساختار  تعیین  ی  هانهیهزنیازمند 

ی عملیاتی و خلق ارزش  هات یفعالتأمین مالی در راستای افزایش  

ی  هام یتصمی اهمیت  هاجنبهبرای بنگاه است با در نظر گرفتن  

ی از  اه یسرمای بلندمدت  هاپروژه ی شامل  گذار هیسرمامرتبط با  

و بلندمدت    توجهقابل ی، پیامدهای  گذار هیسرماقبیل حجم بالای  

و   عمده  مالی  تعهدات  همچنین  تصمیمات ریتأثو  که  ی 

و  گذار هیسرما بهتر  شناخت  اهمیت  دارند،  شرکت  ارزش  بر  ی 

رفتار نمایان   شیپ  از  شیبرا    هاشرکت ی  گذاره یسرمادقیق 

ی  گذار ه یسرمامالی، تصمیمات    نیتأمد. در تئوری، نحوه  سازیم

ی انتقال و بازارهای نامتقارن،  هانهیهزرا در شرایطی که به دلیل  

. با توجه به دهدیمقرار    ری تأثبازارهای ناقص وجود دارد، تحت  

ی، افزایش  گذار ه یسرمامحدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه  

اس   جمله  ازی  گذاره یسرماکارایی   . کارایی  تمسائل بسیار مهم 

از مصرف منابع در    سوکی مستلزم آن است که از یگذار هیسرما

که  هاتیفعال آن  گذاره یسرمایی  در  مطلوب    ترشیبی  حد  از 

ی(  گذاره یسرمااست ممانعت شود)جلوگیری از بیش    شدهانجام 

از دیگر سو منابع به سمت   نیاز بیشتری به  هاتی فعالو  یی که 

کم  گذار هیسرما از  )جلوگیری  گردد  هدایت  دارد،  ی 

زمانی که مالکیت یک شرکت   (.1403احمدی ،ی() گذار هیسرما

در دست سهامداران عمده است، سیستم کنترل متمرکز و زمانی  

باشد، سیستم کنترل نامتمرکز خواهد بود.    شدهع یتوزکه مالکیت  

کت  ، وجود سهامداران عمده در شرنظرانصاحب به عقیده برخی  

ی را  هازه ی انگو    هانه یزم،  سو کاز  مدیران  عملکرد  بر  نظارت  ی 

و    کندی متقویت   منافع  انطباق  عدم  دلیل  به  دیگر  سوی  از  و 

خرد،   سهامداران  انتظارات  و  منافع  با  بزرگ  سهامداران  اهداف 

ی سهامداران عمده  هاخواستهی کنترل و همسو کردن  هانهیهز

. به همین دلیل اغلب  ابدیی مبا منافع سایر سهامداران افزایش  

سهامداران عمده به دلیل دید بلندمدت خود، بر مزایای ناشی از  

 . کنندیم  دیتأک  سودآوری  هاپروژه ی در  گذار هیسرما

انجام  ویتنام،  مطالعات  مانند  نوظهور،  بازارهای  در  شده 

ارزش نشان  در  سرمایه  ساختار  کلیدی  نقش  آفرینی دهنده 

های  با بررسی داده   تنامیهاست. پژوهشی در بازار سهام وشرکت 

 
1- Yu et al 

سال   769 طی  از  2022تا    2012های  شرکت  استفاده  با   ،

(،  OLS)  یمانند حداقل مربعات معمول  ن،یممختلف تخ  یهاروش 

( و حداقل  REM) ی(، مدل اثرات تصادفFEMمدل اثرات ثابت )

  ی هابر شاخص   هیساختار سرما  ری(، تأثGLS)  افتهیمیمربعات تعم

(، بازده حقوق صاحبان  ROA)  هاییبازده دارا  یعنی  ،ی مال  یدیکل

 دهدیم  اننش  هاافتهی.  دکنیم  یابیارز  ن،یتوب Q( و  ROEسهام )

دارد،   نیتوب  Qو    ROA  ،ROEبر    ی مثبت  ریتأث  ی که نسبت بده

  ن یکمتر  ROAو  (  0.450)  ریتأث  نیشتریب  نیتوب  Qکه    یبه طور

م(  0.011)  ریتأث نشان  ادهدیرا  با  بده  نی.  نسبت    ی حال، 

بر ارزش شرکت ندارد. جالب توجه    یقابل توجه  ریبلندمدت تأث

  ی مدت و بلندمدت اثرات منفکوتاه   یاست که هر دو نسبت بده

  Qبر کاهش    ریتأث  نیشتری دارند و ب  نیتوب  Qو    ROA  ،ROEبر  

نتا0.562)  نیتوب اساس  بر  است.    سندگانینو  ق،یتحق  نیا  جی ( 

شرکت   یارزشمند   یهاهیتوص سرمابه  رهبران    گذاران،ه یها، 

تا در انتخاب ساختار    دهندیارائه م  گذاراناست یوکار و سکسب

و    .رندیبگ  یاآگاهانه   ماتیتصم  ممکن،و    نهیبه  هیسرما )تران 

 ( 2021همکاران ،

چند  هاشرکت  یا  هلدینگ  و  ی  بقا  برای  کاره،  و  کسب 

مداوم اقدام به توسعه    صورتبه ی مناسب بر اقتصاد باید  اثرگذار

انجام    هاتیفعال شرایط  ها ی گذاره یسرماو  نمایند.  کلان  ی 

بانکی،   منابع  به  دسترسی  محدودیت  نظیر  جدید  اقتصادی 

ی توسعه با مخارج کلان  هاطرح در کنار   ارزتغییرات نرخ تسعیر  

ی تملیک سهام، سبب تضعیف وضعیت مالی و افزایش  هاپروژه و  

. این  اند شده ی و هلدینگ در ایران  ارشته ی چند  هاشرکت ریسک  

و   سرمایه  هابنگاه مؤسسات  تأمین  برای  اقتصادی    از ین  موردی 

خود، وابستگی شدیدی به بازارهای مالی دارند. نقش این بازارها  

  ها شرکت ی لازم برای مؤسسات و  هاه یسرمادر اختیار گذاشتن  

اساسی   نکات  از  یکی  مالی    موردتوجهاست.  ی  ها بنگاه مدیران 

و میزان تأمین   هاروش ی هلدینگ،  هاشرکت   ژهیو  بهاقتصادی  

ی  زیربرنامه (. از سوی دیگر،  13۸6مالی است )ایزدی و همکاران،  

تأمین مالی یکی از موضوعاتی است که معیارها و اهداف متعددی  

و  هایریگمیتصمدر   بوده  دخیل  آن  به  مربوط    جه ینت  دری 

ی چند معیاره و چند هدفه را برای اخذ تصمیم  هاروش استفاده از  

است   ساخته  ضروری  بررسی  1403احمدی،)بهینه  با   .)

در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذی هلدینگ  هاشرکت 

ی مربوط به تأمین  های زیربرنامهدر    هاشرکت مشاهده شد که این  

و واحدها بازار سرمایه  نوعبه ،  شانتابعه ی  مالی خود  مکانیزم  ی 

مالی   تأمین  خارجی  منابع  از  عمدتاً  و  گرفته  نادیده  را  داخلی 

. بنابراین نیاز است ابزاری در اختیار آنان قرار  کنندی ماستفاده  
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خود را از    ازیموردنگیرد تا بتوانند از این طریق بخشی از منابع  

طریق مکانیزم بازار سرمایه داخلی تأمین کنند و موجبات رشد  

توسعه اقتصادی کشور را فراهم آورند. بنابراین    تینها  درخود و  

تقویت نقش بازار    در خصوصی هدفمند  های بررسانجام تحقیق و  

ی برخوردار  اژه یوهای ایرانی از اهمیت  سرمایه داخلی در هلدینگ

رشد   صحنه  دری سودآور  هاپروژه است. تأمین مالی برای اجرای  

ایفا   مهمی  بسیار  نقش  ی  هاوه یشاز    هاشرکت .  کندی مشرکت 

استفاده    نیتأممختلف   مالی   جمله  از،  کنندیممالی  تأمین 

مالی  سازماندرون تأمین  و  اینکه  سازمان  برون ی  به  توجه  با  ی. 

مالی، شرکت را در مسیر درست پیشرفت قرار خواهد داد    نیتأم

یا خیر. لذا اهمیت و ضرورت دارد که چنین تحقیقی انجام شود  

ی موجود در  هاشکاف ،  گذارانه یسرما  جمله   ازتا برای ذینفعان  

  هاشرکت و معیاری برای ارزش برای    شده  داده  پاسخاین رابطه  

.  آورند یم  به دستبازده نقدی    صورتبهآن را    تینها  درو   باشد

ی  گذار هیسرمای  هامیتصمبرای رسیدن به این هدف لازم است  

ی مناسب توسط سهامداران عمده، نظارت و  اوه یشمدیریت به  

تا   یابد.  نیآفرارزش   تینها  درکنترل شود  افزایش    بر   هیتکبا  ی 

این    مطالب به  پاسخگویی  درصدد  حاضر  پژوهش    سؤال فوق 

ی  هاشرکت ی  نیآفرارزش مالی بر    نیتأمکه آیا راهبردهای    هست

   گذار می باشد؟ریتأثی  ارشتههلدینگ چند  

  ( سود) شرکت ها برای سرمایه گذاری وکسب انتفاع بیشتر  

بایست این پول را از دو روش تامین  و می   ،نیازمند پول هستند

هرکدام از این روش ها  و بدهی و سرمایه  ،کنند که عبارتست از

از ها را بر میکه آن  مزایا و معایبی دارند شماریم. بدهی یکی 

ست که نقش مهمی  ا  هااجزای اصلی ساختار سرمایه اکثر شرکت

کند. در تامین مالی از  ها ایفا میدر مدیریت تامین مالی شرکت 

های تأمین مالی، شرکت وجوه مورد نظر  طریق بدهی در تصمیم 

می  کار  به  حاضر  حال  در  را  به  خود  بتواند  آینده  در  تا  گیرد 

تأمین  قبال  در  و  تعهدات خود  کند  عمل  مالی  منابع  کنندگان 

تصمیم در  که  سرمایه آنچه  بازی  های  را  کلیدی  نقش  گذاری 

زیرا هزینه سرمایه به عنوان    .هزینه سرمایه شرکت است   ،کندمی

گذاری  مایههای سرپروژه   های نقدی حاصل ازنرخ تنزیل جریان 

ها بدلیل  شود. وجود بدهی در ساختار مالی شرکت استفاده می

آن   تبع  به  و  حسابداری  سود  افزایش  موجب  مالیاتی،  مزیت 

های  گردد اما بدلیل وجود هزینهافزایش نرخ سود هر سهم می 

افزایش   ایفای تعهدات در سررسید، سبب  احتمال عدم  بهره و 

ریسک مالی و در نتیجه کاهش قیمت بازار سهام و به تبع آن 

شود. در روش تامین مالی از طریق سهام  کاهش بازده سهام می 

انتشار سهام می  به  کند که شامل سهام عادی  شرکت مبادرت 

باشد. از مزایای آن این  شود و همواره دارای مزایا و معایبی میمی

  مند بهره (  EPS)  است که سهامدار فقط از سود به ازای هرسهم

شود و تاثیری روی سود مجموع ندارد. از معایب آن این است  می

به صاحبان   بیشتری که نسبت  ازای ریسک  که سهامداران در 

بیشتری   سود  خواهان  کنند،  می  تحمل  این بدهی  و  هستند 

مشکموضوع   و  شده  غیرتخصصی  نظرهای  بیان  ت  لا موجب 

 .)139۸ی و علیزاده،  . )امینآوردنمایندگی را به وجود می 

 

 مبانی نظری پژوهش  

های کلیدی ساختار سرمایه و  مبانی نظری این پژوهش بر نظریه

آفرینی استوار است که در بازارهای ناقص مانند ایران، تحت  ارزش 

محدودیت بالا،  تورم  مانند  عواملی  عدم  تأثیر  و  نقدینگی  های 

می قرار  اطلاعاتی  و تقارن  مالی  تأمین  حوزه  در  گیرند. 

های متعددی وجود دارند که هر  ها، تئوری آفرینی شرکت ارزش 

یک از منظری خاص به رابطه میان ساختار سرمایه، تصمیمات  

می شرکت  ارزش  بر  آن  پیامدهای  و  مالی  در  تأمین  پردازند. 

ها در  های این نظریههای مالی بر پویاییهای اخیر، پژوهش سال 

کرده  تمرکز  نوظهور  اقتصادی  بازارهای  شرایط  که  جایی  اند، 

کند. این بخش  تر میهای مالی را پیچیده گیری ناپایدار، تصمیم

نظریه عمیق  بررسی  نظریه  به  بر  ویژه  تأکید  با  مرتبط،  های 

هلدینگ-مودیلیانی با  آن  ارتباط  و  چندرشته میلر  در  های  ای 

 .پردازدایران، می 

، که ابتدا توسط مودیلیانی و  (MM) میلر-نظریه مودیلیانی

سال   در  پایه  195۸میلر  از  یکی  شد،  مالی  ارائه  اساسی  های 

قضیه :  شودشرکتی است. این نظریه در دو قضیه اصلی خلاصه می

های  کند که در بازارهای کامل )بدون مالیات، هزینه اول بیان می 

از   ارزش شرکت مستقل  ورشکستگی یا عدم تقارن اطلاعاتی(، 

گذاران  ساختار سرمایه )ترکیب بدهی و سهام( است، زیرا سرمایه 

قضیه .  توانند از طریق آربیتراژ، هرگونه ناکارایی را خنثی کنندمی

می  مالی  دوم  اهرم  افزایش  با  سهام  سرمایه  هزینه  که  افزاید 

رود،  یابد، زیرا ریسک مالی بالاتر می )نسبت بدهی( افزایش می 

با این حال، در دنیای واقعی،    .ماندارزش کلی شرکت ثابت می  اما

هزینه MM مفروضات یا  مالیات  نبود  ورشکستگی(  )مانند  های 

مانند   عواملی  ایران،  مانند  ناقص  بازارهای  در  نیست.  برقرار 

هزینه تأثیرات  مالیات،  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  نمایندگی  های 

-20های بهره بالا )توجهی دارند. برای مثال، در ایران، نرخ قابل

هزینه بدهی را افزایش  (  1404-1400های  درصد در سال   30

ای در سال  دهد. مطالعهدهد، که ارزش شرکت را کاهش میمی

در بازارهای نوظهور نشان داد که در شرایط تورمی، بدهی    2023

تر از  های مالی سنگین اثر منفی بر ارزش شرکت دارد، زیرا هزینه
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مالیاتی همکاران   مزایای  و  )اَلشِهی  د2022،  1است  ر  (. 

چندرشته هلدینگ سرمایههای  به  نیاز  که  کلان  گذاری ای  های 

دهد چرا تأمین مالی از سهامداران  دارند، این نظریه توضیح می

انباشته( ارزش  آفرینی را افزایش  )مانند افزایش سرمایه از سود 

میمی را کاهش  مالی  ریسک  زیرا     MMدهد. همچنین،  دهد، 

کند که در بازارهای ناقص، تصمیمات تأمین مالی  پیشنهاد می 

های بازار تنظیم شوند، که در ایران به دلیل  باید با توجه به هزینه 

نقدینگی پایین بورس، به سمت تأمین از سهامداران سوق پیدا  

)می )کند  همکاران  و  ایران     MM کاربرد(.  1403صفی  در 

با محدودیت چالش  بازار سرمایه داخلی  هایی  برانگیز است، زیرا 

قوانین   است.  سخت مانند  مواجه  اطلاعاتی  تقارن  و عدم  گیرانه 

نشان داد که در بازارهای    2023ای در سال  برای مثال، مطالعه 

باعث می اطلاعاتی  تقارن  به جای  شود شرکت نوظهور، عدم  ها 

انتشار سهام جدید، به بدهی متکی شوند، اما این امر در ایران به  

(.  2023،  2)چالدا و همکاران   است  های بانکی محدوددلیل تحریم

هلدینگ چندرشته در  فعالیتهای  تنوع  که  را  ای،  ریسک  ها 

کند که تأمین از سهامداران  پیشنهاد می    MMدهد،  کاهش می 

پذیری مالی را افزایش دهد و ارزش بازار را بهبود  تواند انعطاف می

 .(1401،  همکاران بخشد )بهاج و  

سرما  هینظر م  یانیلیمود  هیساختار  ب195۸)  لریو   انی( 

بر ارزش    یمال  نیکامل، انتخاب نوع تأم  یکه در بازارها  کندیم

اما در بازارهای ناقص، عدم تقارن اطلاعاتی  .  شرکت تأثیری ندارد

توانند بر تصمیمات تأمین مالی و در  های نمایندگی می و هزینه

به عبارت دیگر، در یک بازار  .  نتیجه بر ارزش شرکت تأثیر بگذارند 

ایده  شرایط  با  و  کامل  ورشکستگی  هزینه  مالیات،  )بدون  آل 

اطلاعات نامتقارن(، نحوه تأمین مالی شرکت )از طریق بدهی یا  

اما در دنیای واقعی، این   .سهام( بر ارزش شرکت تأثیری ندارد 

آل برقرار نیست و عواملی مانند عدم تقارن اطلاعاتی  شرایط ایده 

)مثلاً زمانی که مدیران اطلاعات بیشتری نسبت به سهامداران  

های نظارت بر مدیران(  های نمایندگی )مثل هزینهدارند( و هزینه

اثر  می ارزش شرکت  بر  مالی  تأمین  نوع  باعث شوند که  توانند 

نظرMyers & Majluf, 1984)  .بگذارد  مالسلسله  هی(.    ی مراتب 

ابتدا    ،یاطلاعات  یهانهیهز  ل یها به دلکه شرکت  کندی م  شنهادیپ

  د یاز انتشار سهام جد  تیو در نها  ،یسپس بده ،یاز منابع داخل

م بازارهای  Baker & Wurgler, 2002)  کنندیاستفاده  در   .)

ا  این  اطلاعاتی  تقارن  عدم  می نوظهور،  تقویت  را  کند.  ولویت 

نشان داد که در اقتصادهای با نقدینگی    2023ای در سال  مطالعه

اند، اما این وابستگی ارزش  ها به بدهی بانکی وابسته پایین، شرکت 

 
1- Alshehhi et al 

2- Chaleeda et al 

مراتب  نظریه سلسله   (.3،2023)چل و همکاران  دهدرا کاهش می 

دهد که چرا تأمین مالی از سهامداران در این  مالی توضیح می

آفرینی دارد. استفاده از منابع داخلی  پژوهش اثر مثبت بر ارزش 

هزینه موجود،  سهامداران  مشارکت  کاهش  یا  را  اطلاعاتی  های 

گذاران  دهد، زیرا نیازی به افشای اطلاعات حساس به سرمایه می

از سیگنال  نیست، که  )مانند کاهش  جدید  بازار  منفی در  های 

می جلوگیری  سهام(  روش  قیمت  این  همچنین،  کند. 

ها از تعهدات  دهد، زیرا شرکت پذیری مالی را افزایش می انعطاف 

توانند در بازار ناپایدار ایران،  مانند و میبازپرداخت بدهی آزاد می

سال  تورمی  شرایط  به  1401-1396های  مانند  سرعت  به   ،

سرمایه فرصت واکنش  های  به گذاری  امر  این  دهند.  ویژه  نشان 

هلدینگ چندرشته برای  سرمایه های  به  نیاز  که  های  گذاری ای، 

ای به  های چندرشتهدر ایران، هلدینگ کلان دارند، حیاتی است

های بازار سهام، به سود انباشته یا بدهی بانکی  دلیل محدودیت 

های بالا ارزش را کاهش  متکی هستند، اما بدهی به دلیل هزینه

 (.  1400عباسی و همکاران)  دهدمی

می  (Trade-Off Theory)موازنه  نظریه   که بیان  کند 

ها  ها بین مزایای بدهی )مانند کسر مالیاتی بهره( و هزینهشرکت 

کنند. در بازارهای  )مانند ریسک ورشکستگی( تعادل برقرار می 

نرخ  دلیل  به  تعادل  این  ریسک نوظهور،  و  بالا  بهره  های  های 

مطالعه  است.  دشوار  سال  اقتصادی  در  بازارهای    2024ای  در 

شرکت  که  داد  نشان  فارس  مانند  خلیج  فعالیت،  تنوع  با  های 

توانند از بدهی با ریسک کمتر استفاده کنند، اما  ها، میهلدینگ

 & Boubaker)  کندهای بهره بالا این مزیت را خنثی میهزینه

Leu, 2020) .  های بانکی، بدهی را در ایران، تورم بالا و محدودیت

می بهنامطلوب  هلدینگکند،  برای  چندرشته ویژه  که  های  ای 

نشان   1403های بلندمدت دارند. پژوهش دیگری در سال پروژه 

دهد، زیرا  داد که کاهش اهرم مالی ارزش شرکت را افزایش می 

 (. 1403یابد )احمدی منصورآبادی،  های مالی کاهش می هزینه

نظریه نمایندگی بر تضاد منافع بین مدیران و سهامداران تمرکز  

تواند با کاهش جریان نقد آزاد، نقش نظارتی ایفا  دارد. بدهی می

های نمایندگی در بازارهای نوظهور به دلیل نظارت  کند، اما هزینه 

است بالاتر  هلدینگ.  ضعیف  چندرشتهدر  سهامداران  های  ای، 

توانند نظارت را تقویت کنند،  عمده )مانند نهادهای دولتی( می 

پدرسون و   دهداما بدهی بیش از حد ریسک مالی را افزایش می 

 (. 2021)  4همکاران

3- Chul & Pincus 

4- Pedersen et al 
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  ان یبا کاهش جر  تواندیم  ی( معتقد است که بده 19۸6جنسن )

نظارت نقش  آزاد،  مد  ینقد  هز  رانیبر  اما  باشد،    ی ها نهیداشته 

 بر ارزش دارد.   یبهره اثر منف  یبالا

مدیریتی  نظریه  )ذینفعان(،  سهامداران  ادبیات    در 

خلق   یا  و    شدهارائه ی  نیآفرارزش )کارآفرینی(  فریمن  توسط 

فردی که از اختیار کافی برای ایجاد    عنوانبه همکارانش، مدیر را  

و   نوآوری  طریق  از  متعدد  )ذینفعان(  سهامداران  برای  ارزش 

می  برخوردار  تلقی  کارآفرینی  نظریه سهامداری،    .کندیمباشد، 

)توسعه فریمن  توسط  تمام  (19۸4یافته  برای  ارزش  خلق  بر   ،

ذینفعان )سهامداران، کارکنان، جامعه( تأکید دارد. در بازارهای  

ای در  نوظهور، این نظریه با پایداری مالی مرتبط است. مطالعه

های مالی پایدار، مانند تأمین  نشان داد که استراتژی   2025سال  

سهامداران افزایش  از  ناپایدار  اقتصادهای  در  را  شرکت  ارزش   ،

و  دهدمی هلدینگ(. 1،2025همکاران  )نولج  ایران،  با  در  ها 

برای خلق ارزش اجتماعی   TBL توانند ازای می های توسعهپروژه 

پایداری را تهدید می  . کندو مالی استفاده کنند، اما بدهی بالا 

ادبیات پیرامون سهامدار در حال    .(1396و همکاران،    موسوی)

حاضر بسیار متنوع است و در مدیریت استراتژیک، بازاریابی و  

اجتماعی   مسئولیت  ادبیات  رویکرد    منتشرشدههمچنین  است. 

مرتبط   2اخیر، نظریه سهامدار را با تابع رفاه مطلوبیت )اجتماعی( 

 (. 201۸،  3و همکاران  . )پریمسازدیم

ی ارزشمند است. اصطلاح  هاییداراثروت سهامدار، منابع یا  

تمام   که  است  منابع  این  تسهیم  معنای  به  سازمانی  ثروت 

هستند. مطابق با    مندبهره سهامداران )ذینفعان( سازمان از آن  

آنتونسیک و هیسریچ، ثروت سازمانی، استدلال    اندازچشم  نظر 

سهامداران    کندیم با  سازمان  تعامل  از  سازمانی  ثروت  که 

آن حاصل   این  شودی م)ذینفعان(  را    اندازچشم .  سازمان  هدف 

قلمداد   )ذینفعان(  سهامداران  همه  برای  متقابل  سود  ایجاد 

بررسی  کندیم به  محققان  سایر  همچنین  مدیریت  هاوه یش.  ی 

. این  پردازندیم  4کامینز، انجین موتورولا و رویال داچ شل گروپ 

شرکت   به    عنوانبه سه  تعهد  انسانی هاارزش شاخص  و    5ی 

انتخاب شدند.   ثروت سازمانی دارای    اندازچشم یادگیری مداوم 

ی است که در آن ثروت ارابطهثروت  اندازچشمرابطه نزدیکی با 

و تفاوت این دو در این است که ثروت    شودی ماز روابط ایجاد  

در  ارابطه  ریشه  هاارزش ی  جامعه  و  خانواده  ی 

ثروت    جه ینت   در(.  6،2020دارد)دیوان  مستلزم  اجتماعی  رفاه 

ی ارتباطات انسانی با خانواده و جامعه  ا رابطه مادی است و ثروت  

 
1- Knowledge et al 

2- Utilitarian welfare functions 

3- Priem et al 
4- Cummins Engine, Motorola, and the Royal Dutch/Shell Group 

5- humanistic values 

که تعادلی بین این دو ثروت    ندنکی ماذعان    است. سایر محققان

ثروت   و  اولی  ارابطه مادی  آن  در  که  دارد  وجود    تواند یمی 

مادیات تأثیر   ازحدشیبمنفی بر دومی به دلیل مصرف    صورتبه

باید به حداکثر رساندن ثروت   اجتماعی  بگذارد. هدف سیاست 

ثروت   و  باشد  طور بهی  ارابطه مادی  ومشترک   )نولج 

 (. 7،2019همکاران

عملکرد   با  ترکیبی  پایین هارده  گانهسه ارزش  (  TBL)  ۸ی 

دارد، محققان از  امجموعه سازمانی،    ارتباط  مالی،  هاارزش ی  ی 

. سازمان باید در هر سه بعد کنندیماجتماعی و محیطی ایجاد  

متقابل    صورتبه وابستگی  دارای  بعد  سه  نماید.  عمل  جامع 

هستند یا تا حدی همپوشانی دارند، بنابراین در اصل، حداکثر  

ی اجتماعی و محیطی  هاارزش سازی ارزش مالی هنگام تنظیم  

اگر    قبولقابل تا صفر،   باشد. چارچوب    ری پذامکان نیست، حتی 

یک مدل سه بعدی دارای    عنوانبه ارزش ترکیبی ممکن است  

دارای ارزش مثبت برای ابعاد مالی،    هرکدامهمپوشانی نسبی، که  

اجتماعی و محیطی هستند، نشان داده شود. متناوباً ممکن است،  

سه محوری در نظر گرفته   TBLمدل عملکرد    عنوانبه این مدل  

هر بعد در محدوده مثبت محور آن قرار دارد.    شود که در آن

سازد که  ها را وادار می علاوه بر این، توزیع سود، مدیران شرکت

پروژه   نیتأمبرای   بازار  گذارهی سرماهای  مالی  به  بیشتر  ی، 

بهادار،    جه ینت   درو    آورندی رو اوراق  از قوانین و مقررات بورس 

ی تبعیت کنند. این امر،  سازمانبرون   گذارانه یسرماها و سایر  بانک 

های احتمالی، مثل هزینه یی در برخی از هزینهجوصرفه باعث  

افراد  ریکارگبه مدیریت،    منظور  بهی  سازمانبرون ی  بر  نظارت 

مالی داخلی و    ن یتأمرود رابطه بین  شود. بنابراین انتظار می می

(. مدل مودیلیانی و  2023،  9بازده آتی سهام منفی باشد)راگرس 

مالی شرکت را بر ارزش آن،    نیتأمهای  (، فعالیت195۸)10میلر 

ی که مفروضات مدل مودیلیانی و میلر  زمان دردانند. می ر یتأثیب

مالی خارجی، یک شرکت    نیتأمهای  نادیده گرفته شوند، فعالیت 

جریان به  راجع  فرصتاطلاعاتی  و  عملیاتی  نقدی  های  های 

آورند. در حالت اول )فراهم ساختن  ی آن فراهم میگذار هیسرما

جریان  به  راجع  عملیاتی(،  اطلاعاتی  نقدی  مالی    نیتأمهای 

نقد  نشدهینیبش یپخارجی   وجوه  جریان  که  است  این  مبین   ،

ی آن کافی  گذاره یسرمانیازهای    نیتأمی شرکت، برای  و آتجاری  

، نوعی خبر  گذارانه یسرمانیست. بنابراین، این رویداد از سوی  

مالی خارجی ممکن    نیتأمشود. از سوی دیگر،  نامساعد تلقی می

افز معرف  در  است  باشد.  گذار ه یسرماایش    معمولاً   ازآنجاکهی 

6- Diwan 

7- Knowledge et al 

8- Triple Bottom Line 

9- Rogers 

10- Modigliani & Miller 
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پروژه  قبول  مدیران،  را  مثبت  فعلی  ارزش  خالص  دارای  های 

در  می افزایش  می  نیتأمکنند،  را  علامتی    عنوانبهتوان  مالی 

انتشار سهام جدید بر بازده آتی   ریتأثمثبت، تلقی کرد. در مورد 

 1سهام، تحقیقات متعددی صورت گرفته است. مایرز و ماژلوف 

بیان می19۸4) اعلامیه  (  مالی خارجی، حامل    نیتأمکنند که 

اطلاعات نامطلوبی به بازار سرمایه است و بر قیمت بازار سهام،  

می  ریتأث می  هاآنگذارد.  منفی  اوراق  بیان  خریداران  که  کنند 

افرادی   نتایج   نسبتاًبهادار،  و  مالی  وضعیت  به  ناآگاهی)راجع 

ی  ساز مصون   منظوربهعملیات شرکت ناشر اوراق بهادار( هستند و  

مقابل ریسک   بهادار،  گذارمتیقخود در  اوراق  واقع  از  بیش  ی 

، هر  هاآن مدل    بر اساسکنند.  مبلغی را بابت تخفیف، مطالبه می 

بهادار   اوراق  ریسک  باشد،    منتشرشده چه  منفی   ریتأثبیشتر 

منفی سهام    ریتأثانتشار این اوراق بر بازار بیشتر است. بنابراین،  

بیکر    (.2،2022)اندرسون منفی بدهی است  ریتأثبیشتر از  بر بازار،  

وگلر  بودن  2000)3و  منفی  برای  بر    ریتأث (  انتشار سهام جدید 

 کنند:بازده آتی سهام، دو دلیل عمده ذکر می

از سوی یک واحد اقتصادی    منتشرشدهیک( هرچه سهام  

ریسک مالی آن شرکت    جهینت  دربیشتر باشد، نسبت بدهی و  

، بازده مورد انتظار کمتری را  گذاران ه یسرما، رون یازاکمتر است. 

 کنند.مطالبه می

منابع مالی، از مدل    نیتأمبرای    هاشرکت دو( با فرض اینکه  

انتشار سهام جدید    گذارانهی سرماکنند،  ی، تبعیت میمراتبسلسه

را نوعی خبر نامساعد راجع به وضعیت مالی و نتایج عملیات مورد  

  منتشرشده کنند و سهام  های ناشر سهام، تلقی میانتظار شرکت 

این خبر باعث    جهیدرنترا کمتر از قیمت واقعی، ارزیابی نمایند و  

 (.2023،  4شود)راگرس کاهش بازده آتی سهام می 

استفاده از ابزار بدهی بر    ریتأثمالی در مورد    پردازانه ینظر

،  سوک . از یاندکرده را ارائه    ضی ونق  ضدبازده آتی سهام، دو دیدگاه  

( بر این  19۸6)  5مانند جنسن   پردازانه ینظربرخی از محققان و  

آزاد در دسترس مدیران    اندده یعق که چون بدهی، جریان نقد 

فرصت شرکت  ولی  دارند،  زیادی  آزاد  نقد  جریان  های  هایی که 

دهد، موجب افزایش  ی سودآور ندارند را کاهش میگذار هیسرما

( بدهی  1991)6شود. همچنین بریک و راوید بازده آتی سهام می

را   تقسیمی  سود  مطرح    عنوانبه و  برابر  اطلاعاتی  ابزارهای 

کنند که تقسیم سود و بدهی، اطلاعات  بیان می  هاآنکنند.  می

آتی یک شرکت،   سودهای  و  مالی  وضعیت  به  راجع  را  برابری 

می بدهی اگونه بهآورند،  فراهم  یا  تقسیمی  سود  چه  هر  که  ی 

 
1- Myers & Majluf 
2- Anderson 

3- Baker & Wurgler 

4- Rogers 

5- Jensen 

بیشتر باشد، وضعیت مالی و نتایج عملیات جاری و مورد انتظار  

 .آن شرکت بهتر است 

که با افزایش    اندده یعقاز سوی دیگر برخی از محققان بر این  

هزینه مالی  بدهی،اهرم  نمایندگی  هزینههای  های  شامل 

کنترل بدهی    راتیتأثیابد. علاوه بر این،  ورشکستگی، افزایش می 

شرکت  پروژه در  دارای  و  زیاد  رشد  با  ی  گذاره یسرماهای  های 

سودآور،که فاقد وجوه نقد آزاد هستند، اهمیت زیادی ندارد، زیرا  

شرکت  پروژه   نیتأم  منظور   به  عمدتاًها  این  های  مالی 

شوند که در ی خود، به بازارهای سرمایه متوسل میگذار هیسرما

این وضعیت، بازار فرصت کافی را برای ارزیابی عملکرد شرکت،  

پروژه  و  آن  میگذار هیسرماهای  مدیریت  دست  به  تا  ی  و  آورد 

می نمایندگی  مشکل  کاهش  باعث   ،7)اندرسون   شودحدودی 

2022.) 

عموم مدیران مالی ابتدا به ارزیابی ظرفیت استقراض خود  

،  آمدهدست بهاقدام کرده و پس از اعمال ملاحظات خاص تا سطح  

. بنابراین بقاء و ادامه حیات چنین شرکتی  کنندی مبدهی ایجاد  

بیشتر از شرکتی است که منابع مالی خود را از طریق   مراتب به

است.   آورده  فراهم  قرضه  که   توانیم  بارهنیدرا اوراق  گفت 

سودمندی استفاده از وام تا جایی است که افزایش بازدهی سهام  

از افزایش ریسک ناشی از بدهی بیشتر باشد. چنین رویکردی در  

سرمایه    چارچوب مطلوب  و  بهینه  ساختار  کنترل  و  توجه 

 (.۸،2023)چل و همکاران است  ریپذامکان 

( در پژوهشی که با عنوان تأثیر 2023)  9چالدا و همکاران 

  تصمیمات تأمین مالی شرکت برای ارزش شرکت در بورس مالزی 

انجام گردیده است، پی بردند که نتایج این پژوهش مطابق با این  

دارد.   رابطه  شرکت  ارزش  با  سرمایه  ساختار  که  است  دیدگاه 

و   گذاردیمدارایی بر ارزش شرکت تأثیر منفی    کل بهبدهی کل  

اما   مزایایی هست،  دارای  بدهی  اگرچه  که  دارد  این  بر  دلالت 

مالی   نیتأمهایی هم بر سازمان تحمیل می گردد. هزینه  هزینه

گردد  به طریق بدهی، منجر به افزایش احتمال ورشکستگی می

 گونه ارتباطی ندارد. و ارزش شرکت با سررسید بدهی هیچ

همکاران  و  بین  2022)  10اَلشِهی  رابطه  پژوهشی،  در   )

ی قرار  بررس  موردرا    هاشرکتمالی و ارزش    نیتأمی  هااست یس

مقاله را مورد بررسی قرار    132، برای این بررسی تعداد  اندداده 

  2015درصد از این مقالات، پس از سال    75دادند که بیش از  

بیان  اندمنتشرشده  پژوهش  محققان  از    دارندیم.  بیش    ۸0در 

درصد از مجموع این مقالات نتایج تجربی حاکی از وجود رابطه  

6- Berks 
7- Anderson 

8- Chul & Pincus 
9- Chaleeda et al 

10- Alshehhi et al 
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  نه یزم  در  هاپژوهش مثبت میان این دو متغیر می باشد. نتایج این  

، احتمال  هاشرکت تأثیر افشای اطلاعات بر عملکرد مالی و ارزش  

 .  بخشدیمی مثبت بین این متغیرها را قوت  ا رابطه وجود  

و همکاران  بررسی  2021)  1پدرسون  به  خود  تحقیق  در   )

ی شرکت در صنعت نیآفرارزش مالی و    نیتأمی  هااست یسرابطه  

پرداختند.   این  هاشرکت مدیر    492با    هاآن مد  در  سوئدی  ی 

و دریافتند   نموده  ی  هااستیسیی که  هاشرکت زمینه مصاحبه 

افشای    نیتأم به  بیشتری  تمایل  دارند،  بیشتری  داخلی  مالی 

افزایش ارزش شرکت بالاتری    تینها  درعملکرد پایداری داشته و  

 نیز دارند. 

عنوان تصمیمات تأمین    با( در پژوهش خود  2019)  2میشل

مهم   کاملاً  تحقیقاتی  زمینه  دو  خانوادگی  مشاغل  در    در مالی 

تجارت خانوادگی و امور مالی را گرد هم آورده است. این    نهیزم

ی در مورد  ریگمیتصممقاله در مورد    500انتقادی    طوربهمطالعه  

بین   که  خانوادگی،  مشاغل  در  مالی  تا   2000ی  هاسال تأمین 

است را بررسی   منتشرشدهمجله مالی و مدیریتی  25در  201۸

شناسایی  کندیم با  پژوهش  این  ی  اندازها چشم در    هاشکاف . 

تئوریکی و عناصر خاص متن، مانند ناهمگونی مشاغل خانوادگی  

ادبیات تأمین    نهیزم  درو عوامل خاص کشور، یک حالت هنری  

هدایت   برای  را  مدلی  و  کرده  ایجاد  خانوادگی  مشاغل  مالی 

 . تحقیقات موجود و آینده ارائه داد

بررسی تاثیر  تحت عنوان    پژوهش  ( در1402)  مظلومان    

شرکتهای   سهام  بازده  بر  سهام  و  بدهی  طریق  از  مالی  تامین 

شرکت در   2۸۸تعداد    ،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

اند  را مورد بررسی قرار داده   1400تا    1391های  دوره مالی سال 

های پژوهش با استفاده از روش رگرسیون پانل دیتا و  فرضیهو  

قرار  تجزیه و  مورد      10Eviewsافزار  رگرسیون ترکیبی در نرم 

تگرفته نتایج  فرضیهاند.  تحلیل  و  روش  جزیه  از  استفاده  با  ها 

درصد نشان    ۸5حداقل مربعات تعمیم یافته در سطح اطمینان  

تأثیر مثبت و معناداری    ،که تامین مالی از طریق بدهی  ه استداد

طریق سهام  تامین مالی از    و همچنین  بر بازده سهام شرکت دارد

 .تأثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام شرکت دارد

تاثیر ساختار سرمایه بر  ( در مقاله  1403صفی و همکاران )

دهد که بدهی کوتاه  نشان می،  عملکرد شرکتها و ارزش شرکت 

حقوق   به  بدهی  و  بدهی  کل  نسبت  بلندمدت،  بدهی  مدت، 

عملکرد   بر  توجهی  قابل  تاثیرمنفی  همگی  سهام،  صاحبان 

بدهی  که  حالی  در  دارند،  دارایی(  )بازده  شرکت  عملیاتی 

ارزش سهام بر    بلندمدت، کل بدهی و بدهی به  چنین تاثیری 

و عملکرد بازار    (بازده حقوق صاحبان سهام )عملکرد مالی شرکت  

 
1- Pedersen et al 

نظر  از  (Q Tobin )از  که  میدهد  نشان  مطالعه  این  نتایج  دارد. 

بدهی میتواند اثر نامطلوب قابل توجهی    آنجایی که تامین مالی

بر سودآوری شرکت داشته باشد، مدیران باید اهرم های مالی را  

سهامداران را به حداکثر برسانند. در واقع،    تعدیل کنند تا ثروت

پرهزینه بدهی  آنجایی که  است،  از  از حقوق صاحبان سهام  تر 

باید سطوح بدهی را تر نگه دارند و به جای آن،  پایین   مدیران 

تامین مالی در حاشیه را بر منابع داخلی مانند سود انباشته و  

عنوان آخرین راه از تامین    سهام جدید متمرکز کنند و تنها به

مالی خارجی استفاده کنند. نتایج مطالعه باید به سیاست گذاران  

درک بهتری از رابطه بین ساختارسرمایه شرکت و عملکرد ارائه  

 .دهد و در نتیجه فرمول سیاست های آینده را زیربنا قرار دهد 

به پژوهشی  در  همکاران  و  تاثیر  بهاج  ساختار   بررسی 

شرکت  بر  سرمایه نقش  ارزش  بر  تاکید   مالی  عملکرد با 

.  پرداختند   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت 

همبستگی از نوع علی    -این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردی  

های پذیرفته شده  می باشد. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت 

گیری  در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه 

شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب    124حذف سیستماتیک،  

مورد    139۸تا    1391های  ساله بین سال   ۸ی زمانی  شده در دوره 

دهد  تحقیق قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان می

بدهی وجود  درکه  بالا  سرمایه های  ارزش   با ،ساختار 

کننده  یک معیار تعدیل عملکرد مالی.  رابطه عکس دارد شرکت

بین رابطه  بر  سرمایه مناسب  شرکت و ساختار  در   ارزش  است. 

مالی حقیقت بینمی عملکرد  روابط   سرمایه  ساختار تواند 

 .را تعدیل کند ارزش شرکت با

مالی    توسعه( در بررسی اثر  1396دوست و همکاران  ) اسلام 

ی فعال در بورس اوراق بهادار تهران در  هاشرکت بر تأمین مالی  

  توسعه میان صنایع وابسته به خودروسازی، تأثیر چهار شاخص  

مالی به همراه متغیرهای کنترلی، نظیر سودآوری، نقدینگی و  

شرکت در قالب دو مدل رگرسیون بر دو متغیر مربوط به    اندازه

و نسبت    هاییدارا  کلبهتأمین مالی، یعنی نسبت بدهی بلندمدت  

  به را مورد بررسی قرار دادند.    هاییدارا  کلبه  مدتکوتاهبدهی  

  13۸0ی   هاسالکه این دو مدل، با اطلاعات تابلویی    بیترت  نیا

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار که در   50مربوط به  1394تا  

صنعت خودروسازی وجود دارند، با روش اثرات ثابت برآورد شده  

نشان   نتایج  و    توسعهکه    دهدی ماست.  مثبت  اثر  سهام،  بازار 

 نیا  در دارد و    هاییدارا  کلبه  بلندمدت معناداری بر نسبت بدهی

سهام،  نیب بازار  فعالیت  به  مربوط  شاخص  گذاری  اثر  میزان   ،

2-Michiels 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
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آن است. این    اندازه  بهمیزان اثرگذاری شاخص مربوط   بیشتر از

منفی   در حالی است که اثر توسعه بخش بانکی بر نسبت مذکور

سیستم   فعالیت  به  مربوط  شاخص  اثرگذاری  میزان  که  است 

آن بوده    اندازهمربوط به   بانکی، بیشتر از میزان اثرگذاری شاخص

مالی، تأثیر معنادار و    توسعهی  هاشاخص است. همچنین، تمامی  

 کهی طور به دارد،    هایی دارا  کل به   مدتکوتاه  مثبت بر نسبت بدهی

 ی بازار سهام است. هاشاخصی بانکی بیش از  هاشاخص تأثیر  

همکاران) و  به  1400عباسی  اثرگذاری  (  نحوه  بررسی 

ی با مازاد وجوه  هاشرکت ی مالی بر ارزش بازار  هایریگمیتصم

و   با  هاشرکت نقد  پرداختند.  گذار هیسرمای  هافرصت ی  کم  ی 

را  هایریگمیتصم مالی  تصمیمات   توانیمی  جنبه  سه  از 

و  هااست ی سی،  گذار هیسرما بدهی  سود  هااست یسی  تقسیم  ی 

شرکت در بورس اوراق   900ی هاداده بدین منظور  .بررسی کرد

ی  ها داده با توجه به روش    هاه یفرضی شدند.  آور جمع بهادار تهران  

قرار    ل یتحل  و  هیتجزی رگرسیون چندگانه مورد  هامدل پانل و  

در   که  داد  نشان  نتایج  فرصت  هاشرکتگرفتند.  با  ی 

کم،  گذار هیسرما و    ها ی گذاره یسرمای  بیشتر    هایبدهکمتر 

و سهامداران برای توزیع سود نقدی ارزش    شوندی می  گذار ارزش 

ی با  هاشرکت بیشتری قائل هستند. همچنین نتایج مشابه برای  

 مازاد وجوه نقد به دست آمد. 

( همکاران  و  بررسی  1396موسوی  به  مالی   نیتأم  ریتأث ( 

طی   اسلامی  منتخب  کشورهای  در  مالی  ثبات  بر  اسلامی 

روش    2010-2016های  سال  برای    مورداستفادهپرداخت. 

ی بوده است. جامعه آماری این  اکتابخانه ها روش  ی داده آور جمع 

داده  حداکثر  طبق  منتخب  پژوهش  کشورهای  موجود،  های 

های تابلویی و  ها از مدل داده اسلامی است. برای آزمون فرضیه

است. نتایج    شده  استفادهاویوز    افزارنرم اطلاعات از    لیوتحلهیتجز

بر ثبات مالی    ن یتأمنشان داد که   مثبت و   ریتأثمالی اسلامی 

اجرای   تواند در ایجاد  مالی اسلامی می   نیتأممعناداری دارد و 

 باشد.   رگذاریتأثم  ثبات مالی، توسعه مالی و تور

 

 تشریح مدل  

پژوهش حاضر از نوع تجربی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری  

.  است   هاشرکت ی مالی  هاصورتو مبتنی بر اطلاعات واقعی در  

و   همبستگی  نوع  از  پژوهش  این  روش    لحاظ  ازهمچنین 

ی تحقیق  شناسروش ، تحقیقی توصیفی است.  هاداده ی  آور جمع 

در فرایند استفاده از اطلاعات    تواندی مپس رویدادی است و چون  

این   در  است.  کاربردی  تحقیق  نوعی  لذا  باشد،  داشته  کاربرد 

. این تحقیق  رهاستیمتغتحقیق هدف، تعیین میزان رابطه بین  

و با توجه به اینکه برای    ردیگیمدر حوزه تحقیقات اثباتی قرار  

استفاده   تاریخی  اطلاعات  از  تحقیق  فرضیه  در    شودیمآزمون 

   از یشی قرار خواهد گرفت. روش تحقیق  آزماگروه تحقیقات شبه 

 لیتحل  و هیتجزاستقرایی است. در    -نوع استدلال، قیاسی  لحاظ

  شده   استفادهی رگرسیون خطی چند متغیره  هامدل اطلاعات، از  

  شده   استفادهایویوز    افزارنرماطلاعات از    لیوتحل  هیتجزو برای  

،  از یموردنی  هاداده ی  آورجمع برای    استفاده  موردمنبع  است.  

از    شدهی آور جمع ی  هاداده بوده است.    هاشرکت ی مالی  هاصورت

 لیوتحلهیتجزو    شدهی بندطبقهاصلاح و    Excel  افزارنرم طریق  

 .  ردیگی مانجام    Eviewsو    Spssی  افزارها نرمنهایی نیز به کمک  

طریق  هاصورت اطلاعات   از  نیز  مالی  زیر  هاگاه یپای    ن یتأمی 

 : گرددیم

 نوین.  آوردره اطلاعاتی تدبیر پرداز و    افزارنرم  (1

شده  هاصورت (2 حسابرسی  مالی    رفته یپذی  هاشرکت ی 

سازمان    شده کتابخانه  نزد  بهادارکه  اوراق  بورس  در 

 بورس تهران موجود است. 

در بورس    شدهرفتهیپذی  هاشرکت بانک اطلاعاتی جامع   (3

 )سایت اینترنتی سازمان بورس تهران(.

 

 جامعه و نمونه آماری 

  ای هلدینگ چندرشتهشرکت  7تعداد جامعه آماری این تحقیق 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند که از سال  

 اند. در بورس فعال بوده   1401لغایت    1396
 

 های پژوهش فرضیه 

های این پژوهش به دو دسته فرضیه اصلی و فرضیه فرعی  فرضیه

 دسته بندی می شوند. 

 فرضیه اصلی پژوهش  

ی هلدینگ چند  هاشرکت ی  نیآفرارزش مالی بر    نیتأمراهبردهای  

 .دارد  ریتأثی  ارشته

 فرضیه فرعی پژوهش 

سهام    نیتأمراهبردهای   • صاحبان  حقوق  بازده  بر  مالی 

 دارد.   ریتأثی  ارشته ی هلدینگ چند  هاشرکت 

شاخص    نیتأمراهبردهای   • بر  ی  هاشرکت توبین    Qمالی 

 دارد.   ریتأثی  ارشتههلدینگ چند  

مالی بر مدل ارزشیابی سهام با بازده وجوه    نیتأمراهبردهای   •

 ر یتأثی  ا رشتهچند   ی هلدینگهاشرکت ی شده  گذار هیسرما

 دارد. 

 

  هاآن مدل پژوهش و متغیرهای تحقیق و نحوه محاسبه  

به مقدار    ل یتبد  قابلخصوصیت، موقعیت یا حالتی می باشدکه  

متغیر یاد   عنوان  بهکمی می باشد و در اصطلاح پژوهش از آن  

. متغیر جز موارد لازم برای انجام آزمایش و یا بررسی  شودیم
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می باشد و جز ابزارهای مهم در تحقیق   هاپژوهش در    هاهیفرض

. بر این اساس و همچنین با توجه به موضوع  گرددی ممحسوب  

مدل رگرسیونی به شرح زیر متغیرهای این پژوهش به سه دسته  

 زیر تقسیم می شوند:

Value Creation IT=β0 + β1 Financing Strategies it + β2 SIZE 

it + β3MTB it + β4LEVit + β5LOSSit + β6ROA it + ε it 

 

 متغیر مستقل پژوهش 

: متغیر مستقل این تحقیق راهبردهای  1مالی   نیتأمراهبردهای  

مالی به    نیتأمی  هاروش . در یک دیدگاه کلی  است مالی    نیتأم

ابزارهای بدهی و    ن یتأم  دسته  دو مالی از   نیتأممالی از محل 

تقسیم   سهامداران  منابع  تعریف   شودیممحل  به  زیر  در  که 

 :    میپردازیم  هاآنعملیاتی هر یک از  

حقوق صاحبان سهام  :  سهامداران  مالی از محل منابع  نیتأم

مالی    نیتأمیکی از منابع اصلی    هاشرکت یا همان حق مالکیت  

هر بنگاه اقتصادی، آورده نقدی    سیتأساست. در واقع در زمان  

  مؤسسان مالی شرکت خواهد بود.    نیتأم، اولین منبع  مؤسسان

زمان   را    سیتأسدر  مبلغی  اختیار    عنوانبهشرکت  در  سرمایه 

ی آن به نسبت سهم الشرکه خود در  ازا  درو    گذارندی مشرکت  

ی به  رأسود و زیان شرکت شریک شده و در تصمیمات آن حق 

با واگذاری بخشی    توانندیم . مالکان یک شرکت  آورندی مدست  

حجم    تیدرنها  .مالی کنند  نیتأماز حق مالکیت خود اقدام به  

شد    عنوانبه  شدهانجام مالی    نیتأم خواهد  مدل  وارد  متغیر 

 (. 1395)بولو،

بدهی یکی از دو منبع :  مالی از محل ابزارهای بدهی نیتأم

مدیران  هابنگاه مالی    نیتأماصلی   است.  اقتصادی    ها شرکت ی 

مالی    استقراضاز طریق    توانندیم منابع  میزان  وام،  دریافت  و 

  ن یتأمتحت اختیار شرکت برای عملیات تجاری را افزایش دهند.  

و   مزایا  سهام  صاحبان  حقوق  به  نسبت  بدهی  طریق  از  مالی 

 معایبی دارد که به آن خواهیم پرداخت )همان منبع(. 
 

  متغیرهای وابسته پژوهش

 2ینیآفرارزش 

ی هلدینگ  هاشرکتی در  نیآفرارزش متغیر وابسته این تحقیق  

استفاده  استی  ا رشتهچند   با  حقوق  سه  از   که  بازده  معیار 

 ی شده به شرحگذار هیسرماتوبین، بازده وجوه    Qسهام،   صاحبان

 :    شودیممحاسبه   زیر
بازده حقوق صاحبان سهام از تقسیم   بازده حقوق صاحبان سهام: 

  برحسب سود خالص بعد از مالیات بر جمع حقوق صاحبان سهام  

 (. 1401)محب راد،  شودیمفرمول زیر محاسبه  

 

ROEIT =   
سود  خالص  بعد  از مالیات 

جمع  حقوق  صاحبان  سهام 
 

 

Q    توبین: برای محاسبهQ    آن به شرح    شدهساده توبین از مدل

 .(1402)رضایی،  شودی مرابطه زیر استفاده  

 
+ ارزش  دفتری کل دارایی های  شرکت  در  سال مورد نظر − ارزش  بازار  حقوق  صاحبان  سهام شرکت  در  سال مورد نظر  ارزش  دفتری حقوق  صاحبان  سهام سال مورد نظر 

های دارایی  شرکت  در  سال مورد نظر ارزش  دفتری کل 
 

 

ی یک شاخص مهم  گذارهیسرما بازده  : یگذاره یسرمابازده وجوه  

و سودآوری برای سهامداران شرکت است که از تقسیم سود قبل 

بر مجموع   به شرح فرمول زیر    هاییدارااز کسر بهره و مالیات 

 (. 1402)مهرانی،  گرددی محاصل  

𝑅𝑂𝐼𝐶𝐼𝑇 = 
سود  قبل  از کسر  بهره و  مالیات 

کل دارایی  ها
 

 

 متغیرهای کنترلی  

اندازه شرکت که با استفاده از لگاریتم طبیعی جمع   :اندازه شرکت

و به شرح فرمول زیر است )رضایی     شد سنجیده خواهد   هایی دارا

 .(1401و همکاران،

SIZEAIT =Log ASSET IT 

 
1( Financing Strategies 

نسبت ارزش بازار به   :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

زیر   شرح  به  و  شرکت  دفتری    شود یمی  ریگاندازه ارزش 

 .(1402)مهرانی،

ارزش  بازار  شرکت  در سال  مورد نظر 

ارزش  دفتری شرکت  در سال  مورد نظر 
 

 

: اهرم مالی که با استفاده از نسبت جمع بدهی به جمع  اهرم مالی

 .( 1402)مهرانی،  شودیمبه شرح فرمول زیر سنجیده    هایی دارا
 

کل بدهی 

کل دارایی 
 

2( Value Creation 



 1407 تابستان /66/ شماره پیاپي  17دوره 

    و همکارانمحمد ابراهیم راعي عزآبادي /  ايهاي هلدينگ چندرشتهتاثیر راهبردهاي تامین مالي بر ارزش آفريني شرکت 

 

229 

صفر و یک در    صورتبهمتغیر موهومی و    صورتبه ده بودن:  زیان

شد   خواهد  گرفته  زیاناگونه بهنظر  صورت  در  که  بودن  ی  ده 

در صورت سود و  عدد یک  نظر  شرکت  در  عدد صفر  بودن  ده 

 (. 1401گرفته خواهد شد )رضایی،

اساس نسبت سود خالص به مجموع  :  بازده دارایی   هایی دارابر 

زیر    شرح  بهو    گرددیمتعریف   ی  ریگاندازه فرمول 

 .(1402)مهرانی،گرددیم

سود  خالص 

مجموع  دارایی  ها
 

 

 های تحقیق وتحلیل یافتهتجزیه

 اول تحقیق   فرضیهآزمون 

اول:   فرعی  حقوق    نیتأمراهبردهای  فرضیه  بازده  بر  مالی 

 دارد.  ریتأثی  ارشتهی هلدینگ چند  هاشرکت صاحبان سهام  

 نتایج حاصل از رگرسیون مدل اول به شرح زیر است :  

 
 ( 1 شماره )جدول

 متغیرها ضریب خطای استاندارد  tآماره احتمال آماره 

 ( C) مبدأ عرض از  021/0 0052/0 006/4 000/0

000/0 542/4 0394/0 179/0 FISSTA مالی از محل سهامداران  نیتأم 

000/0 009/4 - 0۸۸۸/0 356/0 - FISLIB مالی از طریق بدهی نیتأم 

000/0 145/4 097/0 405/0 SIZE  اندازه شرکت 

000/0 9۸7/2 110/0 329/0 MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

000/0 236/3 - 047/0 154/0 - LEV  اهرم مالی 

000/0 753/3 069/0 256/0 LOSS ده بودن زیان 

000/0 306/3 09۸/0 324/0 ROA  بازده دارایی 

 ضریب تعیین  367/0 شده لیتعدضریب تعیین  364/0

 F آماره 009۸/6 احتمال آماره  000/0

 214/2                                                                                                                       واتسون  -آماره دوربین 

 

م  ونیرگرس  لیتحل  جینتا برازش   دهدی نشان  مدل  با  که  شده 

معنادار  آمار F=0.000)آماره    %99  یسطح  نظر  از  معنادار    ی( 

مشخص کرد که   2.214واتسون با مقدار  -نیاست. آزمون دورب

مقدار    نیا  رایمدل وجود ندارد، ز  یدر پسماندها   یخودهمبستگ

مستقل    یرهایمتغ  tآماره    یقرار دارد. بررس  2.5تا    1.5در بازه  

،  0.405  بیسهامداران )ضر  قیاز طر  یمال  نیکه تأم  کندیم  دییتأ

p<0.05تأم و  معنادار  و  رابطه مثبت    ی بده  قیاز طر  یمال  نی( 

وابسته    ریو معنادار با متغ  ی( رابطه منف p<0.05،  0.154-  بی)ضر

آماره   دارد.  سهام(  صاحبان  حقوق    ی کنترل  یرهایمتغ  t)بازده 

  ، یاهرم مال  ،ی)اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

دارا  دهانیز بازده  و  از  ییبودن  احتمال کمتر  با سطح   )0.05  ،

تأ  یآمار   یمعنادار  فرض    کند یم  دییرا  معنادار   H0و    ی )عدم 

مبیضرا رد  متغشودی (  نسبت    یکنترل  یرهای.  شرکت،  اندازه 

رابطه    یی،ارابودن و بازده د  دهانیز  ،ی ارزش بازار به ارزش دفتر

که    یمثبت و معنادار با بازده حقوق صاحبان سهام دارند، در حال

مدل    نییتع  بیو معنادار با آن دارد. ضر  یرابطه منف  یاهرم مال

(R²=0.367م نشان  متغ   دهدی (  کنترل  یرهایکه  و    ی مستقل 

 . دهندیم  حیوابسته را توض  ریمتغ  راتییاز تغ  36.7%

 

 بررسی معناداری متغیرهای کنترلی

با عنایت و بررسی جدول برآورد رگرسیونی فرضیه فرعی اول در  

 نکات زیر را اشاره داشت.   توان ی م ی کنترلی این فرضیه  رها ی متغ قبال  

 

 اندازه شرکت 

شرکت،   اندازه  کنترلی  متغیر  معناداری  سطح  بررسی    از با 

  توان ی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری    کهییآنجا

کنترلی   متغیر  که  داشت  و  نظر  ازبیان  بوده  معنادار  آماری 

رگرسیونی   ضریب  با  شرکت،  اندازه  کنترلی  متغیر  همچنین 

برازش شده است، به این معنی که به ازای تغییر یک   405/0

  405/0(  بازده حقوق صاحبان سهامواحدی در اندازه شرکت، )

این ضریب   کهیی ازآنجادرصد تغییر از خود نشان خواهد داد و  

پس   است  اندازه    توانی ممثبت  بین  مثبت  رابطه  داشت  بیان 

 وجود دارد.   بازده حقوق صاحبان سهامشرکت و  

 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

به   بازار  ارزش  متغیر کنترلی نسبت  معناداری  بررسی سطح  با 

دفتری،   معناداری    کهیی ازآنجاارزش  بوده    %5زیر    هاآنسطح 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1407 تابستان /66/ شماره پیاپي  17دوره  230

آماری    نظر  ازبیان داشت که متغیر کنترلی    توانی ماست، پس  

معنادار بوده و همچنین متغیر کنترلی نسبت ارزش بازار به ارزش  

برازش شده است، به این    329/0دفتری، با ضریب رگرسیونی  

معنی که به ازای تغییر یک واحدی در نسبت ارزش بازار به ارزش 

درصد تغییر از خود    329/0  بازده حقوق صاحبان سهامدفتری،  

و   داد  خواهد  پس    کهیی آنجا  ازنشان  است  مثبت  ضریب  این 

بیان داشت رابطه مثبت بین نسبت ارزش بازار به ارزش    توانیم

 وجود دارد.   بازده حقوق صاحبان سهامدفتری و  
 

 

 اهرم مالی 

  کهییآنجا  ازبا بررسی سطح معناداری متغیر کنترلی اهرم مالی،  

بیان داشت    توانی مبوده است، پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری  

آماری معنادار بوده و همچنین متغیر   نظر  ازکه متغیر کنترلی  

رگرسیونی   با ضریب  مالی،  اهرم  برازش شده    -154/0کنترلی 

است، به این معنی که به ازای تغییر یک واحدی در اهرم مالی،  

درصد تغییر در جهت معکوس    154/0  بازده حقوق صاحبان سهام

این ضریب منفی است    کهییازآنجااز خود نشان خواهد داد و  

و    توانی مپس   مالی  اهرم  بین  منفی  رابطه  داشت  بازده  بیان 

 وجود دارد.   حقوق صاحبان سهام

 

 ده بودن زیان 

زیان کنترلی  متغیر  معناداری  سطح  بررسی  بودن،  با    ازده 

  توان ی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری    کهییآنجا

کنترلی   متغیر  که  داشت  و    نظر  ازبیان  بوده  معنادار  آماری 

زیان کنترلی  متغیر  رگرسیونی  همچنین  ضریب  با  بودن،  ده 

تغییر یک   256/0 ازای  به  معنی که  این  به  است  برازش شده 

اندازه شرکت،     256/0   بازده حقوق صاحبان سهامواحدی در 

این ضریب   کهیی ازآنجادرصد تغییر از خود نشان خواهد داد و  

ده  بیان داشت رابطه مثبت بین زیان   توانی ممثبت است پس  

 وجود دارد.   بازده حقوق صاحبان سهامبودن و  

 

 بازده دارایی   

شرکت،     اندازه  کنترلی  متغیر  معناداری  سطح  بررسی    از با 

  توان ی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری    کهییآنجا

کنترلی   متغیر  که  داشت  و    نظر  ازبیان  بوده  معنادار  آماری 

  324/0همچنین متغیر کنترلی بازده دارایی، با ضریب رگرسیونی  

برازش شده است به این معنی که به ازای تغییر یک واحدی در  

درصد تغییر از    324/0   بازده حقوق صاحبان سهامبازده دارایی،  

این ضریب مثبت است پس    کهیی ازآنجاخود نشان خواهد داد و  

بازده حقوق  بیان داشت رابطه مثبت بین بازده دارایی و    توانیم

 وجود دارد.   صاحبان سهام

 

 تحقیق  فرضیه دومآزمون 

 توبین   Q  شاخص  بر  مالی  تامین  راهبردهای  دوم:  فرعی  فرضیه

  دارد. تاثیر ای رشته چند هلدینگ هایشرکت 

 
 ( 2 شماره )جدول

 متغیرها ضریب خطای استاندارد  tآماره احتمال آماره 

 ( C) مبدأ عرض از  223/0 0752/0 963/2 274/0

000/0 551/3 1143/0 406/0 FISSTA مالی از محل سهامداران  نیتأم 

000/0 009/4 - 0۸۸۸/0 306/0 - FISLIB مالی از طریق بدهی نیتأم 

000/0 123/3 1354/0 423/0 SIZE  اندازه شرکت 

000/0 550/4 0۸6۸/0 395/0 MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

000/0 235/4 - 00۸5/0 375/0 - LEV  اهرم مالی 

000/0 630/3 - 1245/0 452/0 - LOSS ده بودن زیان 

000/0 6091/4 0۸7/0 401/0 ROA  بازده دارایی 

 ضریب تعیین  5۸97/0 شده لیتعدضریب تعیین  5۸93/0

 F آماره 1250/10 احتمال آماره  000/0

 256/2واتسون                                                                    -آماره دوربین 
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 بررسی معناداری متغیرهای کنترلی

با عنایت و بررسی جدول برآورد رگرسیونی فرضیه فرعی دوم در  

 نکات زیر را اشاره داشت.   توان ی م ی کنترلی این فرضیه  رها ی متغ قبال  

 

 اندازه شرکت 

شرکت،     اندازه  کنترلی  متغیر  معناداری  سطح  بررسی    از با 

  توان ی م بوده است پس    % 5زیر    ها آن سطح معناداری    کهیی آنجا 

آماری معنادار بوده و همچنین  نظر   از بیان داشت که متغیر کنترلی  

برازش    0/ 423متغیر کنترلی اندازه شرکت، با ضریب رگرسیونی  

شده است، به این معنی که به ازای تغییر یک واحدی در اندازه  

درصد تغییر از خود نشان خواهد    0/ 423شرکت، مقدارکیوتوبین  

بیان داشت    توان ی م این ضریب مثبت است پس    که یی آنجا   از داد و  

 رابطه مثبت بین اندازه شرکت وکیو توبین وجود دارد.  

 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

با بررسی سطح معناداری متغیر کنترلی نسبت ارزش بازار به ارزش  

بوده است، پس    %5زیر    ها آن سطح معناداری    که یی ازآنجا دفتری،  

آماری معنادار بوده و    نظر   از بیان داشت که متغیر کنترلی    توان ی م 

با   دفتری،  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  کنترلی  متغیر  همچنین 

برازش شده است به این معنی که به    0/ 395ضریب رگرسیونی  

ازای تغییر یک واحدی در نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری مقدار  

و    0/ 395کیوتوبین   داد  خواهد  نشان  خود  از  تغییر  درصد 

بیان داشت رابطه    توان ی م این ضریب مثبت است پس    که یی ازآنجا 

ارزش دفتری وکیوتوبین وجود   بازار به  ارزش  مثبت بین نسبت 

 دارد.  

 

 اهرم مالی 

  کهیی آنجا  ازبا بررسی سطح معناداری متغیر کنترلی اهرم مالی،   

بیان داشت   توان ی م بوده است پس  %5زیر   ها آن سطح معناداری 

متغیر کنترلی   متغیر    نظر   از که  و همچنین  بوده  معنادار  آماری 

برازش شده است،    - 0/ 375کنترلی اهرم مالی، با ضریب رگرسیونی  

به این معنی که به ازای تغییر یک واحدی در اهرم مالی، مقدار  

نشان    375/0کیوتوبین   خود  از  معکوس  در جهت  تغییر  درصد 

بیان    توان ی م این ضریب منفی است، پس    که یی ازآنجا خواهد داد و  

 وجود دارد.   کیوتوبینداشت رابطه منفی بین اهرم مالی و متغیر 

 

 ده بودن  زیان 

زیان کنترلی  متغیر  معناداری  سطح  بررسی  بودن،  با    ازده 

  توان ی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری    کهییآنجا

متغیرکنترلی   که  داشت  و  نظر  ازبیان  بوده  معنادار  آماری 

زیان کنترلی  متغیر  رگرسیونی  همچنین  ضریب  با  بودن،  ده 

تغییر یک   452/0 ازای  به  معنی که  این  به  است  برازش شده 

درصد تغییر    452/0  کیو توبینواحدی در اندازه شرکت، مقدار  

از خود نشان خواهد داد و از آنجایی که این ضریب مثبت است  

زیان  توانی مپس   بین  مثبت  رابطه  داشت  و  بیان  بودن  ده 

 وجود دارد.    کیوتوبینمتغیر

 

 بازده دارایی 

شرکت،   اندازه  کنترلی  متغیر  معناداری  سطح  بررسی    از با 

  توان ی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری    کهییآنجا

کنترلی   متغیر  که  داشت  و    نظر  ازبیان  بوده  معنادار  آماری 

  401/0همچنین متغیر کنترلی بازده دارایی، با ضریب رگرسیونی  

برازش شده است به این معنی که به ازای تغییر یک واحدی در  

درصد تغییر از خود نشان    401/0  کیوتوبینبازده دارایی، مقدار  

و   داد  است پس    کهیی ازآنجاخواهد  مثبت    توان ی ماین ضریب 

وجود    کیوتوبینبیان داشت رابطه مثبت بین بازده دارایی و متغیر

 دارد.  

 

 تحقیق  سوم  فرضیهآزمون 

راهبردهای تامین مالی بر مدل ارزشیابی  فرضیه فرعی سوم:  

گذاری شده شرکت  سرمایه  وجوه  بازده  با  هلدینگ  سهام  های 

   چند رشته ای تاثیر دارد.

شده با سطح  مدل برازش   ون،یرگرس  ل یتحل  جیاساس نتا  بر

آمار F=0.000)آماره    %99  یمعنادار  نظر  از  است.    ی(  معنادار 

دورب مقدار  -نیآزمون  با  م  2.47۸واتسون  که   دهدینشان 

مقدار    نیا  رایمدل وجود ندارد، ز  یدر پسماندها   یخودهمبستگ

مستقل    یرهایغمت  tآماره    یقرار دارد. بررس  2.5تا    1.5در بازه  

( و  t=4.133سهامداران )  قی از طر  یمال  نیکه تأم  دهدی نشان م

و    2.۸بالاتر از    ری ( با مقادt=-3.173)  یبده  قیاز طر  یمال  نیتأم

  ر یمعنادار هستند. سا  ی، از نظر آمار 0.05سطح احتمال کمتر از  

دارند.   یآمار  یمعنادار  زیجز عرض از مبدأ، نمدل، به  یرهایمتغ

تأم  قیاز طر  یمال  نیتأم و  مثبت  رابطه  از    یمال  نیسهامداران 

منف  یبده  قیطر متغ  یرابطه  وجوه    ریبا  )بازده  وابسته 

( نشان  R²=0.598مدل )  نییتع  بی( دارد. ضرشدهی گذار هیسرما

وابسته    ریمتغ  راتییاز تغ  %59.۸مستقل    یرهایکه متغ  دهدیم

توض همچندهندیم  حیرا    شده لیتعد  نییتع  بیضر  ن،ی. 

(Adjusted R²=0.594ب )مستقل و    یرهایآن است که متغ  انگری

 .کنندیم  نییوابسته را تب  ریمتغ  راتییاز تغ  %59.4جزء اخلال،  
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 ( 2)جدول شماره 

 متغیرها ضریب خطای استاندارد  tآماره احتمال آماره 

 ( C) مبدأ عرض از  231/0 0196/0 75۸/11 000/0

000/0 133/4 0917/0 379/0 FISSTA مالی از محل سهامداران  نیتأم 

000/0 173/3 - 1021/0 324/0 - FISLIB مالی از طریق بدهی نیتأم 

000/0 230/4 1007/0 426/0 SIZE  اندازه شرکت 

000/0 64۸/4 09۸1/0 456/0 MTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

000/0 965/4 - 1003/0 49۸/0 - LEV  اهرم مالی 

000/0 709/5 - 09۸6/0 563/0 - LOSS ده بودن زیان 

000/0 156/۸ 0716/0 5۸4/0 ROA  بازده دارایی 

 ضریب تعیین  59۸/0 شده لیتعدضریب تعیین  594/0

 F آماره 569/10 احتمال آماره  000/0

 47۸/2واتسون                                                                    -آماره دوربین 

 

 بررسی معناداری متغیرهای کنترلی

با عنایت و بررسی جدول برآورد رگرسیونی فرضیه فرعی سوم  

نکات زیر را اشاره    توانیمی کنترلی این فرضیه  رهایمتغدر قبال  

 داشت. 

 

 اندازه شرکت 

شرکت،     اندازه  متغیرکنترلی  معناداری  سطح  بررسی  با 

  توان ی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری    کهیی ازآنجا

کنترلی   متغیر  که  داشت  و    ازنظربیان  بوده  معنادار  آماری 

رگرسیونی   ضریب  با  شرکت،  اندازه  کنترلی  متغیر  همچنین 

تغییر یک   426/0 ازای  به  معنی که  این  به  است  برازش شده 

شرکت،   اندازه  در  وجوه  واحدی  بازده  با  سهام  ارزشیابی  مدل 

درصد تغییر از خود نشان خواهد داد    426/0  ی شدهگذار هیسرما

بیان داشت    توانیماین ضریب مثبت است پس    که یی ازآنجاو  

و   اندازه شرکت  بازده  رابطه مثبت بین  با  ارزشیابی سهام  مدل 

 وجود دارد.    ی شدهگذاره یسرماوجوه  
 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

به   بازار  ارزش  متغیر کنترلی نسبت  معناداری  بررسی سطح  با 

دفتری،   معناداری    کهیی ازآنجاارزش  بوده    %5زیر    هاآنسطح 

پس   متغیرکنترلی    توانی ماست  که  داشت  آماری  نظر  ازبیان 

معنادار بوده و همچنین متغیرکنترلی نسبت ارزش بازار به ارزش  

رگرسیونی   با ضریب  این    456/0دفتری،  به  است  برازش شده 

معنی که به ازای تغییر یک واحدی در نسبت ارزش بازار به ارزش 

  ی شده گذار ه یسرمامدل ارزشیابی سهام با بازده وجوه  دفتری،  

این    کهییازآنجادرصد تغییر از خود نشان خواهد داد و    456/0

است پس   مثبت  بین    توانی مضریب  مثبت  رابطه  بیان داشت 

مدل ارزشیابی سهام با بازده  زش دفتری و  نسبت ارزش بازار به ار

 وجود دارد.    ی شدهگذاره یسرماوجوه  
 

 اهرم مالی 

  کهییازآنجابا بررسی سطح معناداری متغیر کنترلی اهرم مالی،  

بیان داشت    توانی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری  

کنترلی   متغیر  همچنین  ازنظر که  و  بوده  معنادار  آماری 

رگرسیونی   با ضریب  مالی،  اهرم  برازش    -49۸/0متغیرکنترلی 

شده است، به این معنی که به ازای تغییر یک واحدی در اهرم  

وجوه  مالی،   بازده  با  سهام  ارزشیابی  شده  گذاره یسرمامدل  ی 

درصد تغییر در جهت معکوس از خود نشان خواهد داد    49۸/0

بیان داشت    توانیماین ضریب منفی است پس    کهیی ازآنجاو  

مدل ارزشیابی سهام با بازده وجوه  رابطه منفی بین اهرم مالی و  

 وجود دارد.    ی شدهگذار هیسرما

 

 ده بودن  زیان 

زیان کنترلی  متغیر  معناداری  سطح  بررسی  بودن، با  ده 

  توان ی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری    کهیی ازآنجا

کنترلی   متغیر  که  داشت  و    ازنظربیان  بوده  معنادار  آماری 

زیان کنترلی  متغیر  رگرسیونی  همچنین  ضریب  با  بودن،  ده 

تغییر یک   563/0 ازای  به  معنی که  این  به  است  برازش شده 

زیان  بودن شرکت،  واحدی در  بازده  ده  با  ارزشیابی سهام  مدل 

شدهگذاره یسرماوجوه   نشان    563/0  ی  خود  از  تغییر  درصد 

و   داد  پس    کهییازآنجاخواهد  است  منفی    توان ی ماین ضریب 

مدل ارزشیابی سهام  ده بودن و  بیان داشت رابطه منفی بین زیان

 وجود دارد.    ی شدهگذاره یسرمابا بازده وجوه  
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 بازده دارایی 

شرکت،   اندازه  کنترلی  متغیر  معناداری  سطح  بررسی  با 

  توان ی مبوده است پس    %5زیر    هاآن سطح معناداری    کهیی ازآنجا

کنترلی   متغیر  که  داشت  و    ازنظربیان  بوده  معنادار  آماری 

  5۸4/0همچنین متغیر کنترلی بازده دارایی، با ضریب رگرسیونی  

برازش شده است به این معنی که به ازای تغییر یک واحدی در  

ی  گذار هیسرمامدل ارزشیابی سهام با بازده وجوه  بازده دارایی، )

 کهییازآنجادرصد تغییر از خود نشان خواهد داد و    5۸4/0(  شده

بیان داشت رابطه مثبت بین    توانی ماین ضریب مثبت است پس  

ی  گذار ه یسرمامدل ارزشیابی سهام با بازده وجوه  بازده دارایی و

 ارد.  وجود د  شده

 

 تحلیل کلی نتایج رگرسیون 

در هر سه فرضیه، تأمین مالی از سهامداران )شامل منابع داخلی  

سهامداران(   مطالبات  از  سرمایه  افزایش  یا  انباشته  سود  مانند 

ارزش  با  معنادار  و  مثبت  نشان رابطه  نتیجه  این  دارد.  آفرینی 

ایران، جایی که نقدینگی می ناقص مانند  بازارهای  دهد که در 

تأمین است،  حاکم  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  از    مالی  پایین 

انعطاف  های  دهد و هزینهپذیری مالی را افزایش میسهامداران 

را کاهش می اجازه  نمایندگی  این روش  عبارت دیگر،  به  دهد. 

ها بدون تعهدات بازپرداخت بدهی، منابع را به  دهد هلدینگمی

های  گذاری کلان )مانند تملیک سهام شرکت های سرمایهپروژه 

 .شودصاص دهند، که منجر به بهبود عملکرد مالی می تابعه( اخت

های بانکی یا اوراق  در مقابل، تأمین مالی از بدهی )مانند وام 

آفرینی دارد. این اثر منفی  بدهی( رابطه منفی و معنادار با ارزش 

های بالای بهره در ایران )نرخ بهره بانکی حدود  به دلیل هزینه

دوره    20-30 در  را  1401-1396درصد  است، که سودآوری   )

می می کاهش  افزایش  را  ورشکستگی  ریسک  و  در دهد  دهد. 

چندرشته هلدینگ فعالیتهای  که  صنایع  ای،  در  متنوعی  های 

می حد  از  بیش  بدهی  دارند،  انعطاف مختلف  را  تواند  پذیری 

محدود کند و جریان نقد آزاد را به پرداخت بهره اختصاص دهد،  

 .همخوانی دارد  (Trade-Off Theory)موازنه  نظریه    که با

 :متغیرهای کنترلی نیز نقش کلیدی دارند

تر دسترسی بهتری به  های بزرگ شرکت :  اندازه شرکت •

کنند، منابع مالی دارند و ریسک کمتری را تجربه می

 .دهدآفرینی را افزایش میکه ارزش

دهنده ادراک مثبت  نسبت ارزش بازار به دفتری: نشان  •

 .هاستبازار از پتانسیل رشد هلدینگ 

برد و اهرم مالی: افزایش بدهی ریسک مالی را بالا می •

 .دهدارزش را کاهش می

  ده ممکن است از تأمین های زیانشرکت : ده بودنزیان •

در    مالی اما  کنند،  استفاده  بازسازی  برای  سهامداران 

 .اثر منفی دارد ROIC بلندمدت بر 

آفرینی را  ها مستقیماً ارزش بازده دارایی: کارایی دارایی •

 .دهدافزایش می 

دهد، و  مدل را معنادار نشان می   Fآماره    های آماری مانندآزمون 

 . کندواتسون عدم خودهمبستگی را تأیید می-آزمون دوربین
 

 ی  ریگجهینت

ی  نیآفرارزش مالی بر   نیتأمراهبردهای    ریتأثدر پژوهش حاضر،  

چند  هاشرکت  هلدینگ  این  ارشته ی  نتایج  گردید.  بررسی  ی 

مالی در قالب دو نوع    نیتأمپژوهش نشان داد که راهبردهای  

)بدهی(    نیتأم استقراض  و  سهامداران  طریق  از    ر یتأثمالی 

آفرینی شرکت دارد. پرداختن به ارتباط نوع  ی بر ارزش معنادار 

به    نیتأمی  های استراتژ  نسبت  بازار  رفتار  و  در    هاشرکت مالی 

دارای اهمیت زیادی است زیرا بسیاری از   هاآن قالب ارزش بازار 

مالی و    نیتأمی  های استراتژ ارتباط بین    کندیمبیان    های تئور

ارزش    بای  هاشرکت  احتمالاًارزش شرکت بدین دلیل است که  

ی رشد آتی خود استفاده  هافرصت از    توانندیمی  راحتبه بالا    بازار

مالی را بر اساس    نیتأمی  اهی استراتژ مدیران،    که  آنجا  ازکنند.  

انتخاب     تواند یممالی    نیتأم. روش  کنندیماطلاعات محرمانه 

برای   بهینه  گذار هیسرمامعیاری  بررسی    .باشد   هاشرکت ی  در 

مالی در قالب    نیتأمی  های استراتژ ی نمونه، نوع  هاشرکتکلیه  

سهامداران و بدهی، بر ارزش شرکت، به ترتیب رابطه مثبت و  

و دارند  یکدیگر  با  طر  یمال   نیتأم  منفی  به    قیاز  سهامداران 

م  ینیآفرارزش   شیافزا حال  شود، یمنجر  تأم  یدر    یمال  نیکه 

دل  یبده منف  یهانهیهز  لیبه  اثر  همچنین    دارد.    یبهره،  و 

به مواردی چون، با کاهش اهرم مالی    توانیمسایر نتایج    عنوانبه

با پژوهش  این  در  دارایی    بربدهی    میتقس  که    شده حاصلکل 

بر این اساس، دو فرضیه بر   ابدیی ماست، ارزش شرکت افزایش  

ی به روش  ریگنمونهمطرح و بعد از    شدهانیبی  های تئورمبنای  

تعداد   سیستماتیک،  طی    7حذفی  تا    1396ی  هاسال شرکت 

رگرسیون    1401 تحلیل  از  استفاده  مورد  هاداده با  ترکیبی  ی 

ابتدا   در  گرفتند.  قرار  به  هاآماره آزمون  مربوط  توصیفی  ی 

سپس   گردید.  ارائه  مستقل  و  وابسته  ی  هاهیفرضمتغیرهای 

، مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج تحقیق حاضر نشان  شدهمطرح 

امکان    دهدیم از  ریگبهره که  پردازش  هاروش ی  برای  ی کمی 

و   دارد.  ریگمیتصمبرای    هاآن ی  ساز آماده اطلاعات  وجود  ی 

مالی بر ارزش   نیتأمی  های استراتژ   ریتأث شناخت علمی چگونگی  

ی  جابهی علمی  هالیتحلشرکت، فرصتی برای جایگزین نمودن  

 ی قرار گیرد.  توجهیباید مورد  ی ذهنی است که نبهاافتهی
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از سهامداران به دلیل کاهش هزینه های اثر مثبت تأمین 

سلسله نظریه  اساس  )بر  افزایش  اطلاعاتی  و  مالی(  مراتب 

، که با نوسانات ارزی  1401- 1396پذیری است. در دوره  انعطاف 

تحریم هلدینگو  بود،  همراه  داخلی  ها  منابع  از  استفاده  با  ها 

پروژه  توسعه توانستند  پیش  های  بازپرداخت  فشار  بدون  را  ای 

که به   ROIC و ROE ببرند،  بدهی  منفی  اثر  داد.  افزایش  را 

بالا و ریسک ورشکستگی مربوط است، که در  هزینه های بهره 

کند.  های متنوع( جریان نقد را مختل می ها )با فعالیت هلدینگ

بالای   تورم  نرخ  مانند  ایران،  اقتصادی  با شرایط  نتایج    40این 

 .کندتر می، همخوانی دارد، که بدهی را گران 1400درصد در  

یافته، بدهی گاهی مثبت  تفاوت کلیدی: در بازارهای توسعه 

ها بدهی  است )به دلیل مزیت مالیاتی(، اما در ایران، تورم و تحریم 

می نامطلوب  بر  را  تمرکز  افزودن  با  پژوهش  این  کنند. 

ها ریسک را تعدیل  ای )که تنوع فعالیتهای چندرشته هلدینگ

 .افزایدکند(، به ادبیات موجود می می

 

 پیشنهادهای تحقیق

 پیشنهادهای مبتنی بر نتایج تحقیق

برای   را  لازم  بازده  است  نتوانسته  مالی  اهرم  آنکه  به  توجه  با 
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Abstract 

Multi-disciplinary holding companies, due to the diversity of their activities across various industries, face 

complex challenges in financing. This study investigates the impact of financing strategies, including equity 

financing and debt instruments, on the value creation of multi-disciplinary holding companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Value creation is measured using the indicators of Return on Equity (ROE), Tobin’s 

Q ratio, and Return on Invested Capital. Data were collected from the financial statements of seven multi-

disciplinary holding companies listed on the Tehran Stock Exchange over the period from 1396 to 1401 (2017–

2022). The research adopts a descriptive-correlational approach with an inductive methodology, and data 

analysis was conducted using panel data techniques and EViews version 9 software. The findings indicate that 

equity financing has a significant positive relationship with value creation, whereas debt financing, due to high 

interest costs, exhibits a significant negative relationship with value creation. This study underscores the 

importance of selecting appropriate financing strategies to enhance the financial performance of multi-

disciplinary holding companies. 

Keywords: Value creation, return on equity, financing strategies, multidisciplinary holding companies, Q. 

Tobin. 
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