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عملکرد مالی شرکت های  برساختار سرمایه  کننده تعیینبررسی عوامل 

 (PLS-SEM)رویکرد معادلات ساختاری  :پتروشیمی

 
 3مریم عمیدی ،2صالح شهابی ،1عباس الهیاری

 هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی1
 هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی2

 لامرد کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد3

 
 چکیده

معادلات  کردی)رو یمیپتروش یشرکت ها یو عملکرد مال هیساختار سرما کننده تعیینعوامل  یبررس، مقالههدف از انجام این 

و نمونه  باشد میشرکت از شرکت های پتروشیمی  39. در همین راستا جامعه آماری، باشد می (PLS-SEM) یساختار

که با استفاده از فرمول کوکران انتخاب  باشند می یران و کارکنان فعال در این شرکت هاکلیه مدنفر از  191آماری نیز شامل 

پیمایشی و از نوع کاربردی بوده است و داده های پژوهش که به صورت مقطعی و در  -شده اند. روش پژوهش توصیفی، تحلیلی

گردید و روایی و پایایی داده  آوری جمعشخصی ، از طریق پرسشنامه که بین اعضای نمونه تکثیر و در مدت زمان م1398سال 

ها با استفاده از آزمون نرمال بودن اسمیرنوف و آزمون همبستگی پیرسون و با استفاده از معادلات ساختاری جهت رد یا تأیید 

 توان یمحاکی از آن است که هر شش فرضیه ویژه پژوهش بررسی گردید و در نهایت  مقالهفرضیه استفاده شده است. نتایج 

ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت های پتروشیمی با توجه به رویکرد معادلات ساختاری  کننده تعیینگفت بین عوامل 

(PLS-SEM) .ساختار سرمایه: ساختار دارایی،  کننده تعیینبنابراین، نقش متغیرهای عوامل  رابطه معناداری وجود دارد

 ها داراییمالیاتی غیر از بدهی بر عملکرد مالی: بازده  های جویی صرفهریسک تجاری و رشد، اندازه شرکت، نقدینگی،  های فرصت

 و بازده حقوق صاحبان سهام مشخص و ثابت شد که رابطه معناداری میان آنها وجود دارد.

 

 رشد، ساختار دارایی، ریسک تجاری های فرصتساختار سرمایه، عملکرد مالی،  کلمات کلیدی :
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 مقدمه

خود و بهبود عملکرد مالی می بایست به ساختار سرمایه و عوامل موثر بر آن توجه نمایند؛  های فعالیتا برای انجام شرکت ه

را تحت تأثیر قرار  ها داراییبنابراین احتمال دارد ساختار سرمایه و عوامل موثر بر آن بتواند بازده حقوق صاحبان سهام یا بازده 

ند شکافی وجود داشته باشد که مانع از اثرگذاری ساختار سرمایه و عوامل موثر آن بر عملکرد دهد، اما شاید در انجام این رو

و در  افتد میپژوهشگر به انجام این پژوهش روی آورده است تا بتواند نشان دهد که آیا این اثرگذاری اتفاق  رو ازاینمالی شود؛ 

 نماید و یا با چه محدودیت هایی رو به رو بوده است. صورت پاسخ مثبت کدامیک از عوامل آن اثر بیشتری ایجاد می

عنوان  تحت در سرمایه انسانی ساختاری بعد و است انسانی سرمایه سازمان های سرمایه مهمترین از یکی اخیر های دهه در

را  انسازم خلاقیت توانایی است که هایی مجموع دارایی ساختاری شود. سرمایه می )سازمانی( تعریف ساختاری سرمایه

و  کاری سیستمهای ها، استراتژی های اساسی، ارزش انداز، شرکت چشم بخشد. مأموریت می بهبود و ساخته ممکن

 زیر بنایی اصول از یکی ساختاری شود. سرمایه برشمرده دارایی های نوع این زمره در می تواند شرکت یک درونی فرآیندهای

 کافی باشد، قابلیت های و ها توانایی دارای سازمان یک کارکنان که ورتیبنابراین درص است؛ دگیرنده یا های خلق سازمان

 در استعدادهای کارکنان و ها قابلیت این توان از نمی باشد ضعیفی های سیستم و قوانین از سازمانی مرکب ساختار اگر حتی

 کرد. سازمانی استفاده برتر عملکرد به دستیابی و ارزش جهت خلق

، مدیران درصدد هستند که بتوانند جهت بهبود عملکرد مالی شرکت از مدلها، الگوها، استراتژیها یا در سازمان های مختلف

شاخص هایی استفاده نمایند که علاوه بر رشد کارایی بتوانند شرایط خود را با تغییرات اقتصادی و مالی به وجود آمده در 

مالی و اقتصادی خود را تقویت بخشند اما برای این منظور از  مدیران در تلاش هستند که عملکرد رو ازاینمحیط وفق دهند. 

در این مطالعه برای افزایش  رو ازاینمتغیرهایی استفاده می نمایند که بتوانند با کمترین ریسک بیشترین بازده را اخذ نمایند؛ 

شرکتها میتواند با بهره گیری از عملکرد مالی شرکت از متغیر سرمایه ساختاری استفاده شده است که نیروی انسانی فعال در 

و بازده  ها داراییهوش و خلاقیت خود و ایجاد سرمایه فکری مناسب، شرکت را در جهت بهبود عملکرد مالی در زمینه بازده 

مدیران شرکتها برای بهبود وضعیت اقتصادی و مالی خود به افرادی خلاق و اثرگذار  رو ازاینحقوق صاحبان سهام سوق دهد؛ 

ینه سرمایه فکری که خود شامل سرمایه رابطه ای، ساختاری، مشتری، انسانی میباشد و با بهره گیری از این شاخص ها، در زم

بر مزیت رقابتی و بازاریابی شرکتها تأثیر گذاشته و درنتیجه منجر به بهبود عملکرد مالی شرکتها میشود که جهت انجام این 

دارد که بتواند با استفاده از این شاخص نیز مسیر بهتری برای خلاقیت و نوآوری در امور به متغیر میانجی دیگری نیز اشاره 

 باشد. میبهبود عملکرد مالی ایجاد نماید که این شاخص نیز رهبری کارآفرینانه 

 

 مبانی نظری

 ساختار سرمایه

 دارد سازمان رویه های و تکراری عملیات داده ها پایگاه در شده نهفته دانش به اشاره ساختاری سرمایه ساختاری: سرمایه

 که سازمان در شده گذاشته به اشتراک دانش عینی. دانش جمعی، دانش و عینی : دانشباشد می بعد دو سرمایه دارای این

 تجربه و اجتماعی عمل قالب در دانش نیز دانش جمعی و میباشد نیاز مورد آن از موثر سازمانی استفاده مکانیزمهای در

 و فرایندها سازمانی دانش سازمان ساختار شامل ساختاری (. سرمایه2011، 1)لانگو و موراباشد میسازمان  خلیدا افراد ضمنی

های  سیاست استراتژیها فرهنگ توزیع شبکه های افزار نرم سیستمهای اطلاعات و کار، سرمایه نوآوری پایگاه کسب رویه های

(. سرمایه ساختاری شامل همه مخازن دانش غیر انسانی در 2011، 2ن)رمضاباشد میتکنولوژیکی  سازمانی و سازمان، اجزای

یک سازمان است که شامل پایگاه داده های چارت های سازمانی و فرآیندها و استراتژی ها است که به سازمان ارزشی فراتر از 

 (.1394مواد می دهد)ناظم و صادقی، 

 

                                                
1 - Longo, M., & Mura 
2 - Ramezan 
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 ساختار سرمایه کننده تعیینعوامل 

های نمایندگی و مخارج نابسامانی مالی از ساختارهای دارایی سک شرکت محسوب می شوند.  هزینه: ساختار دارایی -1

زمانی این دارایی به عنوان یک وثیقه مورد استفاده قرار می یگرد که دارایی مشهود یک شرکت زیاد باشد و منجر به کاهش 

 3ارایی مشهود شرکت اهرم مالی نیز بالا می رود )هانگریسک هزینه های نمایندگی بدهی وام دهنده شود. پس با بالا رفتن د

 (. 2001و سان، 

. با توجه نظریه موازنه ایستا، باشد میرشد  های فرصتیکی دیگر از عوامل موثر بر ساختار سرمایه، : رشد های فرصت-2

اض کمتری داشته باشند؛ شرکتی که دارای رشد آتی بالاتری هستند نسبت به شرکت های دارای رشد کم تمایل دارند استقر

 (. شرکت2004مورد کاربرد قرار داد)چن،  وثیقه عنوان به توان مین را نامشهود دارایی یک عنوان رشد به های فرصت زیرا

هایی که دارای فرصت رشد بالاتری هستند انگیزه زیادی برای تأمین مالی عملیات خود با توجه به سهام از خود نشان می 

 (. 2004و مهاکود،  4دارد)بهول رشد وجود های فرصتفت رابطه معکوسی بین سطح بدهی و گ توان میدهد. پس 

رابطه بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه از دیدگاه نظری هنوز مشخص نشده است. با توجه به مدل : اندازه شرکت -3

ه باشند و همچنین سود بیشتری نیز کسب های دارای اندازه بزرگتر تمایل دارند استقراض بیشتری داشت موازنه ایستا، شرکت

شود و اعتقاد دارند ثبات وجه  های بزرگتر بیشتر است و جریان های نقدینگی بیشتری نیز اعمال می کنند. تنوع در شرکت می

زنی بیشتری  ها زمان استفاده از بدهی دارای قدرت چانه شود. همچین این شرکت نقد موجب کاهش ریسک ورشکستگی می

ها سهامداران  شوند. همچنین در این شرکت د و موجب کاهش هزینه مبادلاتی مرتبط را با انتشار بدهی بلندمدت میباشن می

شود. پس این احتمال وجود دارد که مدیران جهت  متنوع تری نیز وجود دارند بر کنترل کمتری بر مدیریت شرکت اعمال می

استفاده می نمایند. وقتی اندازه شرکت بر مبنای متغیر  کاهش ریسک زیان شخصی از بدهی بیشتری جهت ورشکستگی

جانشین ریسک نکول در نظر گرفته شده است، هزینه نابسامانی نیز بی اهمیت است، پس بین ساختار سرمایه و اندازه شرکت  

 (. 2002؛ چن و روگر، 2019رابطه مثبتی وجود ندارد )راملی و همکاران، 

ی نقدینگی ارائه شده است. به طور کلی توانایی بازار جهت جذب حجم عظیم معاملات تعاریف مختلفی برا :نقدینگی -4

بدون ایجاد نوسان بیش از اندازه در قیمتها تعریف شده است. به بیانی دیگر، توانایی انجام سریع معاملات، با هزینه اندک و 

ی اصلی یک بازار را به عنوان نقدینگی حساب کرد و از ویژگی ها توان می. باشد میبدون تحت تأثیر قرار دادن شدید قیمت ها 

سطح قابل قبولی از بازارهای مالی یا دغدغه  دایمی نهادهای ناظر و مجری را در زمره نقدینگی قرار داد. امکان ورود و خروج 

یکی از عوامل مهم رشد . پس به عنوان باشد میبازار با کمترین اختلال و کمترین هزینه معاملاتی از ویژگی های بارز نقدینگی 

د تأثیر مهمی بر سیستم مالی ایجاد نماید زیرا هرچه قدرت نقدینگی بازار بالا توان میو توسعه بازار به شمار می رود. نقدینگی 

؛ 2008، 2باشد، شوک سیستماتیک را بیشتر جذب خود می کند و با سرایت بیشتری از اجزای سیستم مالی می کاهد )ابور

 (. 2003وق، و سمب 1پاستور

با توجه به مدل موازنه ایستا، هر گاه میزان نوسان پذیری سود بالاتر باشد، شرکت ها جهت رهایی از  :ریسک تجاری -5

مخارج سنگین مالی بدهی کمتری را اعمال می کنند. با توجه به این مدل میان ریسک تجاری و نسبت بدهی رابطه ای منفی 

لسله مراتبی در شرکت ها دارای جریان وجوه نقد، نوسان پذیری بیشتری به چشم می خورد ایجاد می شود. با توجه به مدل س

که از مزایای بدهی و ریسک بالا نسبت یه سهام به شمار می رود. با این وجود می بایست تغییراتی در سلسله مراتب تأمین 

؛ 2019سهام و بدهی استفاده نمایند)راملی و همکاران، مالی خود ایجاد نمایند و هر گاه به تأمین مالی خارجی احتیاج دارند از 

 (. 2001هونگ و جاسون، 

                                                
3  -  

Huang
 

4  -  
Bhole

 

5  -  
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6  -  
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عنوان  توان میمالیات پرداختی شرکت بستگی به درامد مشمول مالیاتی آن دارد. : صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی -6

ته باشند. نرخ مالیاتی مورد انتظار کمتر و ند درآمد مشمول مالیاتی بالاتری داشتوان میکرد با صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی 

. ساختار سرمایه از مدلی استفاده نموده باشد مییا بازده مورد انتظار بیشتر نیز از مزایای صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی 

هلاک است که طبق آن نسبت بدهی بهینه، به صرفه جویی مالیاتی غیر بدهی به عنوان مثال مخارج تحقیق و توسعه، است

بستگی دارد. پیش بینی شده است که رابطه منفی میان صرفه جویی مالیاتی از محل غیر بدهی و نسبت بدهی وجود داشته 

 (.2002و همکاران،  7؛ ایوگن2019باشد راملی و همکاران، 

 و بازده حقوق صاحبان سهام ها داراییعملکرد مالی: بازده 

 قراردادی های و انگیزه سود از ای خاص آستانه به رسیدن های انگیزه سرمایه، زاربه با مربوط انگیزه نوع سه با سود مدیریت

 مرحله به مدیریت توسط روش به دو دتوان می گیرد، که صورت ای انگیزه هر با سود مدیریت هر حال پذیرد. در می صورت

 از دوم، مدیران روش نمایند. در کاری دست تعهدی اختیاری اقلام طریق از را سود ندتوان میمدیران  اول، روش درآید. در اجرا

 مثل واقعی های فعالیتمیزان  و زمان ندتوان می ها آن ویژه می نمایند. به سود کاری دست به اقدام واقعی های فعالیتطریق 

 ارزیابی اساس این یابند. بر دست مورد نظر به سود تا دهند تغییر را مالی تأمین های فعالیت و گذاری سرمایه فروش، تولید،

 اجزای مهمترین از یکی سویی (. از2011است)بذرافشان و همکاران،  حائز اهمیت بسیار موضوعی واقعی شرکت عملکرد دقیق

 بدهی یا صاحبان سهام حقوق محل از توان می را منابع این نیاز است که مورد مالی منابع نمودن فراهم اقتصادی هر فعالیت

 و باشند می بهینه ساختار سرمایه دیگر عبارت به یا مالی منابع ترکیب بهترین دیران به دنبالم راستا همین نمود. در تأمین

 (. 1391شرکت باشد)جباری و نقدی،  ارزش افزایش راستای در زمینه این در شده تصمیمات اتخاذ دارند که سعی
 

 پژوهش پیشینه

 (به 1400عزیزی و همکاران )فکری اساس سرمایه بر شرکتمالی  عملکرد هتوسع بر موثر عوامل علی مدل ارایه 

 و سازمان عملکرد بر معناداری تاثیر فکری سبز سرمایه ابعاد که داد نشان فرضیات آزمون سبز پرداختند. نتایج و نوآوری سبز

 دارد. عملکرد سازمان بر داری معنا تاثیر سبز نوآوری و دارد نوآوری سبز

 (به 1400فرهادیار و همکاران )نقش میانجی توجه به با سازمان مالی عملکرد بر کارآفرینانه رهبری أثیرت بررسی 

 رهبری که است آن بدست آمده مؤید نتایج(( پرداختند.  تهران شعب) سینا بانک: موردی مطالعه) نوآوری ظرفیت

دارد.  معناداری و ر مثبتتأثی مالی عملکرد بر و ظرفیت نوآوری دارند معناداری و مثبت تأثیر نوآوری ظرفیت بر کارآفرینانه

 رسید. اثبات به مالی عملکرد و کارآفرینانه رهبری بین رابطه در ظرفیت نوآوری میانجی نقش نهایت در

 سبز در زمینه سرمایه ساختاری فکری سرمایه ساختاری مدل بررسی به خود مطالعه در( 2020)8یوزیلا و همکاران 

 داده نتایج نشان. است شده بررسی عملکرد مالی و سبز فکری سرمایه بین رابطه همطالع این در. اند پرداخته عملکرد مالی بر

 پیامدهای مطالعه این یافته های .اجتماعی دارد و محیطی اقتصادی، زیست عملکرد بر مثبتی تأثیر سبز فکری سرمایه که

 میدهد.  نشان بزس کننده تولید و بخصوص شرکتهای کلی بطور سبز و سازمانهای شرکتها برای را مختلفی

 و متوسط شرکتهای کوچکمالی عملکرد  بر نوآوری ظرفیت تأثیر بررسی به تحقیقی ( در2020) 9سینق و حنفی 

 بر نوآوری ظرفیت که داد مالی نشان متوسط در و کوچک شرکت 120 در تحقی از آمده بدست مالی پرداختند. نتایج در

 دارد.  اداریمعن و مثبت تأثیر این شرکتها عملکرد و کارایی

 شرکت را همراه با  یبر عملکرد مال هیساختار سرما کننده تعیینعوامل  ریتاث ی( در پژوهش2019و همکاران ) 10یرامل

ساختار  کننده تعییناز عوامل  یدهد که برخ ینشان م جیکردند. نتا یبررس یو اندونز یاز اهرم شرکت در مالز یانجیم ریتاث

                                                
7  -  

Eugene
 

8 - Yusliza and etal 
9 - Sinegh & Henafi 
10  -  Ramli 
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 یدارا یمشاهده کردند که تنها نمونه مالز نیهمچن شانیگذارند. ا یشرکت اثر م یکرد مالعمل رب میبه طور مستق هیسرما

بهبود  یبرا یداخل یمال نیتأم یبه جا یمالز یشرکت است. شرکت ها یاهرم شرکت و عملکرد مال نیمثبت ب یرابطه ا

دارند، اما  یدر مالز یشرکت نقش منف یم هااهر هدهد ک ینشان م زین جیکنند. نتا یاستفاده م یخارج یمال نیعملکرد، از تأم

هستند  ییها یژگیو نرخ بهره، و یبده ریغ یاتیسپرده مال ،ینگیرشد، نقد های فرصت ،یی. ساختار داراینمونه اندونز ینه برا

و  هیزتج یابر شتریب لیو تحل هی. تجزرندیگ یشرکت قرار م یشرکت در عملکرد مال یاهرم ریتحت تأث میرمستقیکه به طور غ

مشاهده  نیهمچن شانیپارامترها استفاده شد. ا یبرآوردها یتست برابر یبرا زین PLS( در MGA) یچندگروه لیتحل

 نیب یشرکت ها به طور قابل توجه یو عملکرد مال هیساختار سرما کننده تعییندار خاص در عوامل  یمعن بیکردند که ضرا

 متفاوت است. یو اندونز یمالز

 ش مدل مفهومی پژوه

   :باشد می (2019و براساس مدل راملی و همکاران) مدل مفهومی تحقیق به شکل ذیل

  

  

  

  

 

 

  مدل مفهومی تحقیق-1 نمودار

 

 

 شناختی از متغیرهای پژوهش

 :یی است که در خصوص سهام اوراق بهادار صورت ها داراییمنظور از ساختار دارایی منظور همان  ساختار دارایی

ست. به نوعی ساختار دارایی از مجموعه نسبت هایی است که باعث حداکثر شدن ارزش کلی واحد انتفاعی گرفته ا

 (. 1392شود)شیرغلامی و صادق زاده، 

 قابلیت وثیقه اماّ شود می شرکت ارزش افزایش باعث که است دارائی نوعی رشد های فرصت رشد: های فرصت 

گردد)شیرغلامی و  بینی می پیش بدهی نسبت و رشد های فرصت بین منفی طهراب یک دلیل وجود همین به و ندارد گذاری

 (.1392صادق زاده، 

 :که برای اندازه گیری آن از لگاریتم  باشد میی شرکت ها داراییمنظور از اندازه شرکت، مقدار  اندازه شرکت

 (. 2019ی بلندمدت و کوتاه مدت استفاده خواهد شد)راملی و همکاران، ها دارایی

 توانایی بازار جهت جذب عظیم معاملات بدون ایجاد نوسان بیش از حد در قیمت ها  توان مینقدینگی را  قدینگی:ن

تعریف نمود. از طرفی نقدینگی به معنی توانایی انجام سریع معاملات، با هزینه اندک و بدون تحت تأثیر قرار دادن شدید 

 (. 1392قیمت هاست)راعی و همکاران، 

 :براساس نظریه موازنه ایستا، زمانی که میزان نوسان پذیری سود بیشتر شود، شرکت ها با هدف  ریسک تجاری

اجتناب از مخارج نابسامانی مالی از بدهی کمتری استفاده می کنند. بنابراین براساس این مدل بین ریسک تجاری و نسبت 

 (. 1387بدهی رابطه ای وجود خواهد داشت)کردستانی و نجفی عمران، 

 هر چه صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی یک شرکت بیشتر باشد، درآمد  ه جویی مالیاتی غیر از بدهی:صرف

مشمول مالیاتی کمتری وجود خواهد داشت. درنتیجه با این روند، نرخ مالیات مورد انتظار شرکت کمتر و بازدهی مورد انتظار 

 (.1387گیرد)کردستانی و نجفی عمران،  مالیاتی بهره کمتری به آن تعلق می های جویی صرفهحاصل از 

 عملکرد مالی

 فرصت های رشد ساختار دارایی

 نقدینگی اندازه شرکت

 ریسک تجاری
یی مالیاتی غیر از صرفه جو

 بدهی
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 سوالات پژوهش  

 سوال اصلی پژوهش 

 آ

 ؟دارد وجود در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری و عملکرد مالی ساختار سرمایه کننده تعیینعوامل یا بین 

 سوالات ویژه پژوهش 

  ؟ری وجود دارددر شرکت های پتروشیمی رابطه معنادا و عملکرد مالی ساختار داراییبین آیا 

  ؟در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد و عملکرد مالی رشد های فرصتبین آیا 

  ؟در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد و عملکرد مالی اندازه شرکتبین آیا 

  ؟در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد و عملکرد مالی نقدینگیبین آیا 

 ؟در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد و عملکرد مالیریسک تجاری بین ا آی 

  ؟در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد و عملکرد مالی صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهیبین آیا 

 فرضیه های پژوهش 

 فرضیه های اصلی و فرعی به شرح ذیل تدوین شده اند:

 وهشاصلی پژ فرضیه 

 ب

 دارد.وجود در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری  و عملکرد مالی ساختار سرمایه کننده تعیینعوامل ین 

 فرضیه های ویژه پژوهش 

  در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد. عملکرد مالیو  ساختار داراییبین 

  بطه معناداری وجود دارد.در شرکت های پتروشیمی را عملکرد مالیو  رشد های فرصتبین 

  در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد. اندازه شرکت و عملکرد مالیبین 

  در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد. عملکرد مالیو  نقدینگیبین 

  در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد. عملکرد مالیو  ریسک تجاریبین 

  در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد. عملکرد مالیو  فه جویی مالیاتی غیر از بدهیصربین 

 پژوهش یرهایمتغ

 وابسته ریمتغ

از شاخص  ها داراییعملکرد مالی به عنوان متغیر وابسته این پژوهش به شمار می رود که بازده حقوق صاحبان سهام و بازده 

 .باشد میهای آن 

 قلمست یرهایمتغ

رشد، اندازه شرکت، نقددینگی،   های فرصتساختار سرمایه به عنوان متغیر مستقل استفاده شده است که شامل ساختار دارایی، 

 .  باشد میریسک تجاری و صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی 

 

 روش تحقیق

، تحقیق کاربردی، توصیفی، از نوع از لحاظ هدف .شود میاستفاده  پیمایشی-توصیفیروش  با توجه به موضوع و با استفاده از

شرکت  یو عملکرد مال هیساختار سرما کننده تعیینعوامل  یبررسهدف تحقیق که بدنبال  . براساسباشد میاثباتی های  تئوری

 .شود می، از روش تحقیق همبستگی استفاده باشد می ((PLS-SEM) یمعادلات ساختار کردی)رو یمیپتروش یها

 اطلاعات آوری جمعروش و ابزار 

 گردد: اطلاعات را به صورت زیر تشریح می آوری جمعتوان روش  می
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 روش کتابخانه ای یا میدانی: برای  مبانی نظری و ادبیات  .1

ها که از پرسشنامه کتبی محقق ساخته و  ها، تجزیه و تحلیل فرضیه داده آوری جمعروش داده کاوی اسنادی: برای  .2

 شود. امتیازدهی آن استفاده می

ها و اطلاعات مورد نیاز جهت انجام تحقیق، از طریق پرسشنامه کتبی و تکمیل شده توسط افراد نمونه ر گردآوری دادهابزا

 صورت خواهد گرفت.  SPSSآماری و با استفاده از نرم افزار 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

معادلات  کردی)رو یمیپتروش یشرکت ها یمال و عملکرد هیساختار سرما کننده تعیینعوامل  یبررسدر این مطالعه محقق به 

پرداخت. ابتدا جهت تجزیه و تحلیل بخش آماری، از پرسشنامه کتبی استفاده شد که در اختیار   ((PLS-SEM) یساختار

به آزمون پرداخت و پس از Smart-PLS و SPSSافراد نمونه آماری قرار گرفت و پس از تکمیل آن با استفاده از نرم افزار 

یل جدول مربوط به حداقل، حداکثر، فراوانی، انحراف معیار مربوط به هر یک از سوالات و نمودارهای مربوطه با استفاده از تکم

همگرا و واگرا روایی پرسشنامه و پایایی آن نیز با آزمون آلفای کرونباخ مشخص شد. با استفاده از طیف لیکرت، امتیازبندی 

ها، توصیف گردید. در انتها با استفاده از روش  رفت و نتایج برگرفته از تحلیل دادهسوالات مربوط به فرضیه ها صورت گ

 به تجزیه و تحلیل فرضیات پرداخته شد. SEMمعادلات ساختاری 

 تجزیه و تحلیل داده های پژوهش

 ساختار سرمایه کننده تعیینمیانگین و انحراف معیار عملکرد مالی و عوامل 

 عملکرد مالی 

 عملکرد مالی  استاندارد وانحراف نیانگیم -1 جدول 

 کشیدگی کجی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل متغیرها

 10/2 -12/0 27/0 21/4 91/4 21/3 عملکرد مالی 

قرار دارد؛ همچنین پایین بودن  27/0و انحراف معیار  21/4با میانگین  91/4و  21/3نتایج نشان می دهد که داده ها بین 

 . باشد مییدگی نشان از نرمال بودن شکل توزیع  چولگی و کش

0

4

8

12

16

20

24

3.6 3.8 4.0 4.2 4.4 4.6 4.8

Series: Y
Sample 1 196
Observations 196

Mean       4.217693
Median   4.242857
Maximum  4.912500
Minimum  3.510500
Std. Dev.   0.277888
Skewness  -0.129212
Kurtosis   2.640130

Jarque-Bera  1.603034
Probability  0.448648

 
 عملکرد مالی  نمرات ستوگرامیمودارهن-2 نمودار
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 ساختار سرمایه  کننده تعیینعوامل 

 ساختار سرمایه  کننده تعیینعوامل  مؤلفهی آماری ها شخصهم -2جدول 

 کشیدگی کجی عیارانحراف م میانگین حداکثر حداقل مؤلفه ها

 33/2 -18/0 40/0 18/4 00/2 18/3 ساختار سرمایه عوامل  

قرار دارد؛ همچنین پایین بودن  40/0و انحراف معیار  18/4با میانگین  00/2و  18/3نتایج نشان می دهد که داده ها بین 

 . باشد میچولگی و کشیدگی نشان از نرمال بودن شکل توزیع  

 

0

5

10

15

20

25

3.2 3.4 3.6 3.8 4.0 4.2 4.4 4.6 4.8 5.0

Series: X1
Sample 1 196
Observations 196

Mean       4.189423
Median   4.165000
Maximum  5.000000
Minimum  3.185000
Std. Dev.   0.408243
Skewness  -0.186395
Kurtosis   2.332593

Jarque-Bera  4.772639
Probability  0.091968

 
 

  ساختار سرمایه کننده تعیینعوامل  مؤلفه نمرات ستوگرامهی -3 ودارنم

 آزمون نرمال بودن اسمیرنوف

 خلاصه شده است. اسمیرنوف-کولموگروفدر جدول ذیل نتایج حاصل از آزمون نرمال بودن 

 اسمیرنوف-کولموگروفنتایج حاصل از آزمون نرمال بودن  -3جدول 

 نتیجه آمدهضریب بدست  گویه ها

 تایید نرمال بودن توزیع آماری 029/0  عملکرد مالی یروش ها

 تایید نرمال بودن توزیع آماری 028/0  ساختار سرمایه کننده تعیینعوامل  

 

 تحلیل نتایج

در این بخش با توجه به ماهیت متغیرهای پژوهش به فرضیه های پژوهش با ضریب همبستگی پیرسون و تخمین رگرسیونی 

 سخ داده می شود.پا

ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت های  کننده تعیینبررسی عوامل که جهت  باشد میسوال  17پرسشنامه شامل 

طراحی گردیده است. در جدول ذیل مشخص شده است که در پرسشنامه برای هر فرضیه چند سوال در نظر گرفته  پتروشیمی

 شده است: 
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 و تعداد سوالات ضریب آلفای کرونباخ -4جدول

 آلفای کرونباخ تعداد سوالات مولفه

 72/0 2 فرضیه اصلی

 72/0 2 فرضیه ویژه اول

 72/0 2 فرضیه ویژه دوم

 72/0 2 فرضیه ویژه سوم

 72/0 2 فرضیه ویژه چهارم

 72/0 2 فرضیه ویژه پنجم

 72/0 2 فرضیه ویژه ششم

 اصلیفرضیه ضریب همبستگی پیرسون 

  .داردوجود در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری  و عملکرد مالی ساختار سرمایه کننده تعیینعوامل بین 

0:

0:

1

0









H

H
 

 

 ساختار سرمایه و عملکرد مالی  نیبرابطه  برای بررسی پیرسون نتایج ضریب همبستگی -5 جدول

 عملکرد مالی  ساختار سرمایه کننده تعیینعوامل  

ساختار  کننده تعیینعوامل 

 سرمایه
1 

0.000ρ

0.96



r
 

 عملکرد مالی 
0.000ρ

0.96



r
 1 

 

در سطح  ساختار سرمایه و عملکرد مالی  کننده تعیینعوامل  قابل مشاهده است، رابطه بین بالاهمان طور که در جدول 

 د تایید قرار گرفته است.در صد، فرضیه اصلی پژوهش مور 99/0و با اطمینان  مثبت و معنادار است 000/0

 آزمون فرضیه ها با استفاده از روابط ساختاریافته خطی

پس از تعیین مدل های اندازه گیری به منظور ارزیابی مدل مفهومی تحقیق و همچنین اطمینان یافتن از وجود یا عدم 

فهومی تحقیق، فرضیه های وجود رابطه علی میان متغیرهای تحقیق و بررسی تناسب داده های مشاهده شده با مدل م

 تحقیق با استفاده از مدل معادلات ساختاری نیز آزمون شدند. نتایج آزمون فرضیه ها در نمودار منعکس شده اند.
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 اندازه گیری مدل کلی و نتایج فرضیه ها در حالت استاندارد -4نمودار 

دهد. کلیه متغیرهای این مدل به  نمودار بالا مدل معادلات ساختاری تحقیق را در حالت تخمین ضرایب استاندارد نشان می

ای مستقیم به وسیله  شوند. متغیرهای آشکار)مستطیل( یا مشاهده شده به گونه ی پنهان و آشکار تبدیل می دو دسته

ای مستقیم اندازه گیری  های مکنون)بیضی( یا مشاهده نشده به گونهشود، در حالی که متغیر پژوهشگر اندازه گیری می

شوند. متغیرهای مکنون  های بین متغیرهای اندازه گیری شده استنباط می شوند، بلکه بر اساس روابط یا همبستگی نمی

از طریق سایر های تئوریکی هستند مانند مفاهیم انتزاعی که مستقیماً قابل مشاهده نیستند و  بیانگر یکسری سازه

یا  11شوند. متغیرهای مکنون به نوبه خود به دو نوع متغیرهای درون زا متغیرهای مشاهده شده ساخته و مشاهده می

شوند. هر متغیر در سیستم مدل معادلات ساختاری  تقسیم می 14یا جریان دهنده 13و متغیرهای برونزا 12جریان گیرنده

هم یک متغیر برونزا در نظر گرفته شود. متغیر درون زا متغیری است که از  تواند هم به عنوان یک متغیر درون زا و می

گونه تأثیری از سایر  پذیرد. در مقابل متغیر برونزا متغیری است که هیچ جانب سایر متغیرهای موجود در مدل تأثیر می

اد و یا ضرایب به دو دسته تقسیم گذارد. در این نمودار اعد کند بلکه خود تأثیر می متغیرهای موجود در مدل دریافت نمی

)بیضی( و متغیرهای  ی اول تحت عنوان معادلات اندازه گیری هستند که روابط بین متغیرهای پنهان شوند. دسته می

ی دوم معادلات ساختاری هستند که  گویند. دسته 12باشند. این معادلات را اصطلاحاً بارهای عاملی آشکار )مستطیل( می

شوند. به این ضرایب اصطلاحاً ضرایب  باشند و برای آزمون فرضیات استفاده می ی پنهان و پنهان میروابط بین متغیرها

شود.  بر اساس بارهای عاملی، شاخصی که بیشترین بار عاملی را داشته باشد، در اندازه گیری متغیر  گفته می 11مسیر

م کمتری را در اندازه گیری سازه مربوطه ایفا مربوطه سهم بیشتری دارد و شاخصی که ضرایب کوچکتری داشته باشد سه

 کند. می

                                                
11 Endogenous 
12 Downstream 
13 Exogenous 
14 Upstream 
15 Loading factor 
16 Path coefficient 
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 اندازه گیری مدل کلی و نتایج فرضیه ها در حالت معنی داری -5نمودار 

دهد. این مدل در واقع  ( نشان میt-valueنمودار بالا مدل معادلات ساختاری تحقیق را در حالت معناداری ضرایب )

کند. بر طبق این مدل،  ، آزمون میtاملی( و معادلات ساختاری را با استفاده از آماره تمامی معادلات اندازه گیری )بارهای ع

 tی  باشند. اگر مقدار آماره % معنادار می92تمامی ضرایب مسیر و بارهای عاملی در حالت استاندارد در سطح اطمینان 

دهد که تمامی بارهای عاملی در سطح + قرار گیرد، مدل در حالت معناداری، نشان می 91/1تا  -91/1خارج از بازه 

برای هر یک از بارهای عاملی هر نشانگر با سازه یا متغیر پنهان خود  t% معنادار هستند. مقادیر محاسبه شده 92اطمینان 

همسویی سوالات پرسشنامه برای اندازه گیری مفاهیم را در این مرحله معتبر نشان داد. در  توان میاست. لذا  91/1بالای 

قع نتایج جدول فوق نشان می دهد آنچه محقق توسط سوالات پرسشنامه قصد سنجش آنها را داشته است توسط این وا

ابزار محقق شده است. لذا روابط بین سازه ها یا متغیرهای پنهان قابل استناد است. برای آنکه نشان دهیم این مقادیر به 

 بق دارد باید شاخص های برازش مورد مطالعه قرار گیرد.دست آمده تا چه حد با واقعیت های موجود در مدل تطا

 تفسیر و تعبیر مدل  

 تفسیر و تعبیر مدل معادلات ساختاری -6جدول 

برآوردهای مدل  نام شاخص

 اصلی

 حد مجاز

 3کمتر از  2991 ی آزادی( )کای دو بر درجه

GFI)9/0بالاتر از  0993 )نیکویی برازش 

RMSEA09/0کمتر از  09034 طای برآورد()ریشه میانگین مربعات خ 

CFI )9/0بالاتر از  0992 )برازندگی تعدیل یافته 

NFI)9/0بالاتر از  0994 )برازندگی نرم شده 

NNFI)9/0بالاتر از  0994 )برازندگی نرم نشده 

IFI )9/0بالاتر از  0991 )برازندگی فزاینده 

های بدست آمده برای مدل به تنهایی دلیل برازندگی مدل قطعیت وجود  به طور کلی در کار با برنامه لیزرل، هر یک از شاخص

قابل قبول است که در مدل این تحقیق این  3ندارد و در برخی منابع برای نسبت آماره کای دو به درجه آزادی اش، مقدار زیر 

که  باشد میها و کواریانس ها نشان دهنده اندازه ای از مقدار نسبی واریانس  GFIحاسبه شده است. معیار م 91/2مقدار 

که هرچه به عدد یک نزدیکتر باشد، نیکویی برازش  باشند میتوسط مدل تبیین می شود. این معیار بین صفر تا یک متغیر 

است. ریشه دوم میانگین مجذور  0993گزارش شده برای مدل مقدار  GFIمدل با داده های مشاهده شده بیشتر است. مقدار 

بینی شده با فرض  های برآورد یا پیش تفاوت بین عناصر ماتریس مشاهده شده در گروه نمونه و عناصر ماتریسماندها یعنی  پس

های ممکن، از لحاظ تبیین  درست بودن مدل مورد نظر است. برای بررسی اینکه یک مدل به خصوص در مقایسه با سایر مدل
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(، شاخص NFIشده برازندگی ) کند از مقادیر شاخص نرم های مشاهده شده تا چه حد خوب عمل می ای از داده مجموعه

( استفاده شده است. مقادیر CFI( و شاخص برازندگی تطبیقی )IFI(، شاخص برازندگی فزاینده )NNFIنشده برازندگی ) نرم

نهایت  این شاخص ها حاکی از برازش بسیار مناسب مدل طراحی شده در مقایسه با سایر مدل های ممکنه است. در 9/0بالای 

کند از شاخص بسیار توانمند ریشه دوم  جویی را با هم ترکیب می  برای بررسی اینکه مدل مورد نظر چگونه برازندگی و صرفه

. باشد می، ریشة میانگین مجذورات تقریب RMSEAاستفاده شده است. شاخص  RMSEAبرآورد واریانس خطای تقریب

شده است. همانطور که مشخصه های برازندگی در مدل و جدول فوق نشان  ( برآورد034/0در این پژوهش برای مدل تحقیق )

می دهد، داده های این پژوهش با ساختار عاملی و زیربنای نظری تحقیق برازش مناسبی دارد و این بیانگر همسو بودن 

 سوالات با سازه های نظری است.

 تحلیل رگرسیونی

 ن زده میشود:با توجه به توضیحات داده شده رگرسیون ذیل تخمی

Y= β1+β2.X1+ β3.X2+ β4.X3+ β5.X4+ β6.X5+ β7.X6+ε 
 که در آن متغیر های مدل مطابق جدول ذیل تعریف میشوند.

 معرفی متغیرهای مدل رگرسیونی -7جدول 

 نوع متغیر نماد متغیر

 وابسته Y عملکرد مالی

 مستقل X1 ساختار دارایی

 مستقل X2 رشد های فرصت

 مستقل X3 اندازه شرکت

 مستقل X4 نقدینگی

 مستقل X5 ریسک تجاری

 مستقل X6 صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی

 در جدول ذیل تخمین مدل رگرسیونی خلاصه شده است:

 نتایج برازش مدل رگرسیونی  -8جدول 

 عملکرد مالی متغیر پاسخ = 

 ضرایب متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

 آماره آزمون

 تی

 سطح

 معناداری

 11/0 12/81 000/0 (αمعادله ) ثابت

 000/0 24/329 14/0  داراییساختار  

 000/0 41/242 14/0  رشد های فرصت 

 000/0 24/8 70/0  اندازه شرکت 

 000/0 -09/9 10/0  نقدینگی 

 000/0 21/177 712/0 ریسک تجاری

 000/0 -27/10 -11/0 صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی

 000/0سطح معناداری =                                        73/429=  افآماره آزمون 

 12/1آماره دوربین واتسون =                                           90/0ضریب تعیین = 
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 درصد 99***: معنی دار با اطمینان بیش از 

تار سرمایه و عملکرد مالی در شرکت های پتروشیمی ساخ کننده تعیینبا توجه به جدول فوق که به بررسی رابطه بین عوامل 

( و سطح معناداری که صفر گزارش شده رابطه بین 2/2و  2/1شده و بین) 12/1پرداخته است و براساس آماره دوربین واتسون 

 متغیرهای فوق مورد تأیید قرار گرفته است.

 بحث و نتیجه گیری

 نتیجه گیری حاصل از فرضیه اصلی پژوهش

ساختار سرمایه و عملکرد مالی  کننده تعیینبه تجزیه و تحلیل صورت گرفته نتایج پژوهش نشان داد که میان عوامل با توجه 

و  ها دارایید بر بازده توان می کننده تعیینمورد از عوامل  1در شرکت های پتروشیمی رابطه ای معنادار وجود دارد. بنابراین، هر 

ند با توجه به این توان میتروشیمی تأثیرگذار باشد به طوری که مدیران شرکت ها بازده حقوق صاحبان سهام شرکت های پ

عوامل، میزان عملکرد مالی خود را تقویت نمایند و در سوددهی شرکت نقش موثری داشته باشند. بنابراین، با پژوهش راملی و 

 . باشد میا (، هم راست1397(، جعفرزاده و همکاران)2011(، درین و همکاران)2019همکاران)

 نتیجه گیری حاصل از فرضیه ویژه اول

 ها داراییو عملکرد مالی در شرکت های پتروشیمی رابطه معناداری وجود دارد. ساختار  ها داراییمشخص شد که میان ساختار 

ملکرد مالی نقش و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت ها تأثیرگذار باشد و در میزان تعیین ع ها دارایید سطح بازده توان مینیز 

(، هم راستا 1397(، صالحی و همکاران)2011(، لیانگ )2019موثری داشته باشد. بنابراین، با پژوهش راملی و همکاران)

 . باشد می

 نتیجه گیری حاصل از فرضیه ویژه دوم

ها رابطه ای و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت  ها دارایید در بازده توان میرشد شرکت نیز  های فرصتمشخص شد که 

د در اندازه گیری میزان عملکرد توان میرشد  های فرصتمعنادار ایجاد نماید و باعث رشد مالی شرکت گردد. به عبارتی دیگر 

(، بیل 2019و همچنین سوددهی شرکت ها نقش موثری داشته باشد. همچنین با پژوهش راملی و همکاران) ها دارایی

 . باشد می(، هم راستا 1397و قدیریان آرانی)(، خواجوی 2011فرانسیس و همکاران )

 نتیجه گیری حاصل از فرضیه ویژه سوم

و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت ها رابطه ای معنادار ایجاد  ها دارایید در بازده توان میمشخص شد که اندازه شرکت نیز 

ی شرکت بیشتر باشد عملکرد مالی شرکت نیز ها دارایینماید و باعث رشد مالی شرکت گردد. به عبارتی دیگر هر چه میزان 

(، 1392(، رضایی و محمدزاده)2011(، سویکان و اولاک)2019بیشتر تقویت می شود. همچنین با پژوهش راملی و همکاران)

 . باشد میهم راستا 

 نتیجه گیری حاصل از فرضیه ویژه چهارم

ه حقوق صاحبان سهام شرکت ها رابطه ای معنادار ایجاد نماید و و بازد ها دارایید در بازده توان میمشخص شد که نقدینگی نیز 

د در عملکرد مالی شرکت ها نقش موثری توان میباعث رشد مالی شرکت گردد. به عبارتی دیگر افزایش وجوه نقد شرکت ها 

(، مشایخی و 2012(، پراساد و گرین)2019داشته باشد و باعث سوددهی شرکت گردد. همچنین با پژوهش راملی و همکاران)

 . باشد می(، هم راستا 1392حاجی عظیمی)

 نتیجه گیری حاصل از فرضیه ویژه پنجم

و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت ها رابطه ای معنادار ایجاد  ها دارایید در بازده توان میمشخص شد که ریسک تجاری نیز 

دیگر با افزایش ریسک بیشتر میزان سوددهی شرکت نیز نماید و باعث ایجاد نوسان در عملکرد مالی شرکت گردد. به عبارتی 

و بازده حقوق صاحبان سهام نیز تقویت یابند. همچنین با پژوهش راملی  ها داراییافزایش پیدا می کند که باعث می شود بازده 

 . باشد می(، هم راستا 1397(، محمدزاده)2012(، گائو و زو)2019و همکاران )
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 ه ویژه ششمنتیجه گیری حاصل از فرضی

و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت ها رابطه  ها دارایید در بازده توان مینیز  مشخص شد که صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی

 ای معنادار ایجاد نماید و باعث ایجاد نوسان در عملکرد مالی شرکت گردد. به عبارتی دیگر با صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی

نیز تغییر پیدا می کند و باعث نوسان در عملکرد مالی شرکت می گردد. همچنین با پژوهش راملی و  میزان سوددهی شرکت

 . باشد می(، هم راستا 1397(، حاجیها)2011(، درین و همکاران)2019همکاران)

 

 نتیجه گیری کلی

ساختار سرمایه و  کننده نتعییمیان عوامل  که نمود مشخص تحقیق بر اساس نتایج بدس آمده از فرضیه های پژوهش، این

همچنین، با توجه به فرضیه های ویژه پژوهش که شامل عملکرد مالی در شرکت های پتروشیمی رابطه ای معنادار وجود دارد. 

رشد، اندازه شرکت، نقدینگی، ریسک  های فرصتساختار سرمایه نظیر ساختار دارایی،  کننده تعیینشش مورد از عوامل 

و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت ها مورد  ها داراییبا مجموع بازده  باشد میلیاتی غیر از بدهی تجاری، صرفه جویی ما

سنجش قرار گرفت و مشخص شد که هر شش متغیر بر عملکرد مالی شرکت ها نقش موثری ایجاد می کند.  بنابراین این 

وجه بیشتری نمایند. به عبارتی دیگر با رعایت مسئله باعث می شود که مدیران و مالکان این شرکت ها، به این شش عامل ت

د شرکت ها را در مسیر دستیابی به بازدهی بیشتر و توان مینکات مربوط به کاربرد این متغیرها طبق ضوابط تعیین شده 

ملکرد عملکرد مالی بهتر یاری رساند. لذا مدیران باید به رعایت دقیق استانداردهای لحاظ شده در خصوص ساختار سرمایه و ع

 ند در کسب نتیجه مناسب تر صورت های مالی مثمر ثمر باشند. توان میمالی 

ند با شناخت از این عوامل، میزان ساختار سرمایه خود را تقویت و درنتیجه باعث رشد توان میهمچنین شرکت های پتروشیمی 

شرکت ها شوند و در نهایت به کارایی و و بازده حقوق صاحبان سهام  ها داراییعملکرد مالی شرکت ها به خصوص در بازده 

د علاوه بر ایجاد نوسان توان میساختار سرمایه  کننده تعییناثربخشی شرکت نیز قوت بخشند. بنابراین استفاده صحیح از عوامل 

 در عملکرد مالی، برای تصمیم گیری های مدیران، سرمایه گذاران و سهامداران جهت سرمایه گذاری مستقیم نیز مناسب و

د برای مدیران، مالکان، سهامداران، کارشناسان و حسابداران شرکت های توان میمورد توجه قرار گیرد. نتایج این پژوهش 

 این پژوهش، یک پژوهش کاربردی است. رو ازاینپتروشیمی و حسابرسان داخلی و مستقل مفید باشد؛ 
 

 پیشنهادهای کاربردی 

 ندها و رویه های مشخص و تدوین شده توسط مسئولین و مهندسین این شرکت بیشتر در قالب فرآی های فعالیت

 مربوطه صورت گیرند تا باعث تقویت در ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت شوند. 

  با توجه به اهمیت بدهی در تعیین ساختار بهینه سرمایه و افزایش ثروت سهامداران به مسئولین ذی ربط در بازار

 نه ایجاد بازار سازمان یافته برای انتشار اوراق بدهی شرکت های پتروشیمی را فراهم آورند. سرمایه توصیه می شود زمی

  با توجه به اهمیت عامل ریسک در تصمیمات سرمایه گذاران برای خرید، فروش و نگهداری سهام توصیه می شود که

رشد، نقدینگی، ریسک تجاری و صرفه  های فرصت، اه داراییعلاوه بر معیار سود با توجه به عواملی مانند اندازه شرکت، ساختار 

 جویی مالیاتی غیر از بدهی، پرتفویی تشکیل دهند که دارای ریسک قابل قبولی در طی دوره های آتی داشته باشند. 

  رشد، اندازه شرکت،  های فرصتساختار سرمایه شامل ساختار دارایی،  کننده تعیینبا توجه به این مسئله که عوامل

و بازده حقوق صاحبان  ها داراییی، ریسک تجاری و صرفه جویی مالیاتی غیر از بدهی و عملکرد مالی که شامل بازده نقدینگ

، مورد سنجش قرار گرفت پیشنهاد می شود در تصمیمات تأمین مالی شرکت های پتروشیمی به متغیرهای فوق باشد میسهام 

 توجه بیشتری نمایند.   

 ربی و نظری و یافته های پژوهش به مالکان، سهامداران، سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان، لذا با توجه به پیشینه تج

ساختار سرمایه و  کننده تعیینتحلیل گران مالی و کارگزاران پیشنهاد می شود در زمان سرمایه گذاری به رابطه بین عوامل 

 عملکرد مالی با توجه به معادلات ساختاری آنها، توجه نمایند. 
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ه بر موارد فوق، به سازمان بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نهاد ناظر بر شرکت ها و هیئت تدوین استانداردهای علاو

ساختار سرمایه و عملکرد مالی را  کننده تعیینحسابداری و حسابرسی پیشنهاد می شود اطلاعات لازم را در زمینه عوامل 

 مالی افشا نمایند. جهت بهره وری بهتر استفاده کنندگان صورت های
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