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 چکیده

مناسب نیااز دارناد     گذاران هیسرمابرای بهبود عملکرد خود به مشتریان وفادار و  ها شرکتدر بازارهای رقابتی امروز،  

ها  بارای انجاام     گاذاران  هیسارما و  اناد  آوردهباه تناور روی    هاا  شارکت نیازهای چندگانه مشاتریان،   تأمینبنابراین، برای 

، پاژوه  حارار باه بررسای رابیاه باین       رو نیا اا هساتند  از ها  شارکت ساختار سرمایه تحلیل  ی بهینه، درصددگذار هیسرما

در باورس اورا  بهاادار    شاده  رفتاه یپذی هاا  کتشار ی متنور ساختار سرمایه با عملکارد  ها مؤلفهی محصولات و ریپذ تنور

ساال ا شارکت(     619) 3136-3133شارکت در باازز زماانی     306پردازد  به همین جهت در این پژوه ، تعداد  تهران می

ی از معیار آنتروپی استفاده شد  همچنین، ساختار سرمایه با چهار نسابت )نسابت   ریپذ تنورگیری  بررسی شدند  برای اندازه

و  بادهی باه حقاو  صااحبان( و عملکارد باا معیاار نار  باازده           هاا  دارایی کل به، بدهی بلندمدت، بدهی جاری کل بدهی

رابیاه منفای    ها ی محصولات و نر  بازده داراییریپذ تنورمحاسبه شد  نتایج پژوه  حاکی از آن است که بین  ها دارایی

رابیاه منفای و    هاا  قو  صاحبان سهام با نار  باازده دارایای   و معناداری وجود دارد  همچنین تنها بین نسبت کل بدهی به ح

 رابیه معناداری وجود ندارد  ها با نر  بازده دارایی ها نسبتمعناداری وجود دارد و بین سایر 

 

  ها ی، ساختار سرمایه، نر  بازده داراییریپذ تنور: های کلیدی واژه
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 مقدمه 
کاه بتوانناد در    بارای آن  هاا  شرکتدر جهان امروز، 

عرصه بازار رقاابتی و در حاال تیییار کناونی، ح اوری      

موفق داشاته باشاند، باه مشاتریانی وفاادار  نیااز خواهناد        

داشت  اما، امری بدیهی است که امروزه اکثار مشاتریان   

بارای رفا     هاا  شارکت دارای نیازهای چندگانه هستند و 

ار تاا باا ایان کا     اند آوردهپذیری روی  این نیازها به تنور

مشتریان را وفادار سازند و ارزش شرکت را به حاداکثر  

اخیار ایان    یهاا  ساال اساسی میار  در   سؤالرساند  اما 

مثبتای بار ارزش    ریتاأ  است که آیا روی آوردن به تنور 

گذارد و این کار عملکرد شارکت را بهباود   شرکت می

بسایاری   یها پژوه  سؤالبخشد  برای پاسخ به این  می

نشاان   هاا  پاژوه  نتاایج بسایاری از    اسات   گرفتاه  انجام

ای وجود ندارد  پذیری و عملکرد رابیه دهد بین تنور می

در حالی که پژوه  دیگری رابیه مستقی  بین   ]90و1[

اما تعدادی   ]33[دهد  پذیری و عملکرد را نشان می تنور

پااذیری و  از پژوهشااگران بااه رابیااه معکااوس بااین تنااور

باا توجاه باه بحا        ]39،31،10[عملکرد دست یافتناد   

ی هاا  ی پاژوه  هاا  یافتاه نتیجاه گرفات    تاوان  یما فو ، 

بررسای مجادد    رو نیا اخاوانی نادارد  از   ه  باه گذشته 

پاذیری محصاولات و عملکارد شارکت      رابیه بین تنور

از سوی دیگر، حداکثر کاردن   رسد  رروری به نظر می

 ساودآور ی هاا  ، مساتلمم اجارای حار    هاا  ارزش شرکت

است  در جهان امروز با توجاه باه شارایا باازار رقاابتی      

مالی مناسب برای افمای  ساودآوری   تأمینتعیین روش 

امااری رااروری اساات     هااا و ادامااه حیااات شاارکت  

به جدایی مالکیت از مدیریت   توجه بانیم  گذاران هیسرما

باااه  هاااا ماااالی وسااای  در شااارکت تاااأمینو  نیااااز باااه 

اختار ساارمایه عملکاارد شاارکت و ساا   لیااوتحل هیااتجم

گذاری مناسبی انجام دهند و از این  پردازند تا سرمایه می

در گذشااته حریااق میلوبیاات خااود را حااداکثر نماینااد   

تاالاش  ی خااودهااا پااژوه بساایاری از پژوهشااگران در 

بار آن را   ماؤ ر ساختار سرمایه و عوامل  ریتأ کردند که 

 پژوهشااگرانبار عملکارد شارکت بررساای کنناد  ساایر      

ماالی را بارای    تاأمین اند تا بهترین شیوه  ودهدرصدد آن ب

افمای  ارزش شرکت مورد بحا  قارار دهناد و تعاداد     

یافات کاه    تاوان  یما را  شاده ی انجامها پژوه کمی از 

پذیری بار عملکارد    زمان ساختار سرمایه و تنور ه  ریتأ 

شاارکت را بررساای کاارده باشااند  در چنااد سااال اخیاار   

( بیان کردناد کاه بررسای    9003و همکاران  ) 3لاروکا

تواند درک ماا   پذیری و ساختار سرمایه می زمان تنور ه 

 افامای  دهاد   هاا  شرکتمالی  تأمینرا از مسائل مالی و 

]93[   

هدف پژوه  حارر، بررسی مشترک رواباا میاان   

-گیری ساختار سارمایه و تناور   ی مختلف اندازهها معیار

 شاده  رفتاه یپذی ها د شرکتپذیری محصولات با عملکر

در بورس اورا  بهادار تهران است و سعی بر آن دارد با 

ی تار  روشنبه نتایج بهتر و  مؤلفهزمان این سه  بررسی ه 

 از روابا این سه عامل مه  دست یابد 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

ماواردی   نیتار  مها  تعیین ساختار سارمایه، یکای از   

است که مدیران مالی برای دستیابی به اهاداف ماالی باا    

گیااری در رابیااه بااا ساااختار    تصاامی ]6[د اناا مواجااهآن 

تجربی آن و انتخاب باین بادهی    لیوتحل هیتجمسرمایه و 

هاای خاا     و حقو  صاحبان سهام بستگی به مشخصاه 

موسسه دارد و امری بسیار مشکل است که درک نظریه 

تواند به مدیران این امکان را دهاد تاا    میساختار سرمایه 

حاداکثر رسااندن    منظاور  باه به ساختار سارمایه میلاوب   

  در ادامه بارای درک  ]9[  روت سهامداران دست یابند

هر چاه بهتار رابیاه باین سااختار سارمایه و عملکارد باه         

                                                           
1 . Laroka 
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، تاوازی  3ی سانتی، مودیگلیاانی و میلار   هاا  تشریح نظریه

گی پرداخته خواهد شد  در ایستا، سلسله مراتبی و نمایند

دیدگاه سانتی سااختار سارمایه، باه ایان موراور اشااره        

توان با استفاده از اهرم، ارزش شرکت را  شود که می یم

( راامن بااه 3313افاامای  داد  امااا مودیگلیااانی و میلاار )

چلاا  کشاااندن ایاان دیاادگاه، بیااان کردنااد کااه تحاات 

شراییی خا  مانند؛ وجاود باازار رقابات کامال، عادم      

ی ورشکساتگی و  هاا  جود مالیات بر درآمد، نبود همینهو

نمایندگی و وجاود تقاارن احلاعااتی باین فعاالان باازار       

ی بار ارزش شارکت   ریتاأ  سرمایه؛ ساختار سرمایه های   

نیام باه    3361گذارد  اما مودیگلیانی و میلر در ساال   نمی

و نشان دادناد کاه اگار سا ر      افتندنتایج جدیدی دست ی

یی کاه از بادهی اساتفاده    هاا  مالیاتی بدهی برای شارکت 

کنند در نظر گرفته شاود، سااختار سارمایه بار ارزش      می

  باا ایان حاال، شاواهد     ]91و91[گذارد  می ریتأ شرکت 

های تجربی، نشان دادناد   آمده ناشی از پژوه  دست به

ات بااا ادبیاا هااامااالی شاارکت تااأمینکااه رفتااار واقعاای  

ی ساختار سارمایه، ساازگاری نادارد  بناابراین،     ها نظریه

هاای  ی مودیگلیانی و میلر در سالها متعاقب انتشار نظریه

ی هاا ، نظریاه هاا  و رفتار متنااق  شارکت   3361و  3313

مراتبی و نمایندگی ارائاه  نوینی مانند توازی ایستا، سلسله

 هاا  شاود شارکت  شدند  در نظریه توازی ایستا، فرض می

ساوی آن   نسبت بدهی میلوب را تعیین کارده و باه   یک

مراتبای، های    کنند  بر اسااس نظریاه سلساله    حرکت می

بادون   هاا ای وجاود نادارد و شارکت    نسبت بدهی بهیناه 

 مراتب سلسلهتوجه به ساختار سرمایه بهینه، تنها بر اساس 

مالی خواهند نمود  در  تأمینبه  ، اقدامشده نییتعاز پی  

توانند از محل وجاوه داخلای و    می ها تاین نظریه، شرک

 تاأمین ماالی کنناد  رامن اینکاه هماواره       تأمینخارجی 

مالی با اساتفاده از وجاوه داخلای در اولویات اسات  بار       

                                                           
1 . Modigiliani & Miller 

باه دنباال سااختار سارمایه      هاا  اساس این نظریه، شارکت 

ای نیسااتند کااه باعاا  بااه حااداکثر رساایدن ارزش   بهینااه

رفتن سااختار  شرکت شود؛ بلکه مدیران بدون در نظر گ

سرمایه و تنها با توجه باه همیناه سارمایه، ابتادا از حریاق      

وجااوه داخلاای )سااود انباشااته( و ساا ج وجااوه خااارجی 

)ابتدا اورا  بدهی ک  ریسک و در نهایت انتشار ساهام(  

بیان نمود کاه بار    توان یم  بنابراین، ندینما یمتأمین مالی 

دهی مراتبای، تیییارات در میامان با    اساس نظریاه سلساله  

شرکت بدون توجه باه نسابت بادهی بهیناه و ارتباا  باا       

  در نظریااه ردیپااذ یماانیازهااای مااالی شاارکت انجااام   

نمایناادگی راجاا  بااه مشااکلات نمایناادگی موجااود در  

کاه یکای از ایان     شاود  یما حوزه ساختار سرمایه بحا   

مشکلات انتقال خیر است  مشکل انتقال خیار از آنجاا   

هاا، ساهامداران    بادهی شود که با افمای  حج   ناشی می

در آیناده باه    تار  بامر  های نقدی  به امید کسب جریان

آورناااد  چاااون   هاااای پرخیرتاااری روی مااای   حااار 

هاای جدیاد،    گذاری ی مربو  به سرمایهها گیری تصمی 

تقسی  سود و انتشار اورا  جدیاد بادهی باا ساهامداران     

اساات؛ ممکاان اساات ت ااادهایی میااان سااهامداران و     

آیاد  در واقا ،    وجود بهشرکت دارندگان اورا  بدهی 

ی نقاادی هااا چااون سااهامداران آخاارین ماادعیان جریااان

کوشند تا باا انتقاال خیار باه      شوند، می شرکت تلقی می

دارندگان اورا  بدهی،  روت آنان را باه نفا  خودشاان    

-کاه  دهناد  در مقابال، دارنادگان اورا  بادهی مای     

در  محدودکنناده کوشند تا با گنجاندن شرایا مختلاف  

راردادهای انتشار این اورا ، مان  تحقق این امار شاوند   ق

]3[  

نظریااه  6(، 3330پااذیری تراتااوین ) در زمیناات تنااور

 :  ]1[ دینما یمزیر تعریف  صورت بههای تنور را  انگیمه

کند کاه هادف      نظریه کارایی: این مفهوم بیان می3

افمایای   ی اساتراتژی تناور دساتیابی باه ها      ریکاارگ  بهاز 



 

 3131 تابستان( 31شماره پیاپی )، دوم، شماره چهارمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  63

 

واقعیتاای  عنااوان بااهافمایاای  ایاان پااژوه ، هاا اساات  در 

یی ناشای از  جاو  صارفه اسات کاه از حریاق     شاده  فیتعر

یی ناشاای از وسااعت در تولیااد،   جااوصاارفهمقیاااس و 

بازاریابی، ماواد خاام، پاژوه  و توساعه و مهندسای از      

  دیا آ یما ی تجااری باه وجاود    هاا  حریق ترکیاب واحاد  

شود  می افمایی مالی، عملیاتی و مدیریتی زمانی انجام ه 

و عملیااات واحادهای تجااری مختلااف،     هاا  کاه فعالیات  

 مکمل یکدیگر باشند 

دارد    نظریاااه انحصااااری: ایااان نظریاااه بیاااان مااای9

گیرند تا به قدرت  می کار بهاستراتژی تنور را  ها شرکت

 های این نظریه این اسات کاه   بازاری دست یابند  فرریه

یرناد  گ مای  کار بهی مختلا استراتژی تنور را هاشرکت

بهاره   وکاار  کساب تا از کمک ماالی متقابال واحادهای    

زمان محادود کنناد    گیرند، رقابت را در چندین بازار ه 

و مان  ورود بالقوه رقبا به بازارشان شوند  این سه ممیات  

نظریااه انحصاااری از ایااده روابااا متقاباال رقبااا حمایاات  

 نماید  می

یی را مادنظر  هاا    نظریه ارزش: این نظریه اکتسااب 1

شاود کاه    دهاد کاه توساا مادیرانی انجاام مای       رار میق

احلاعات بیشتری از باازار ساهام در ماورد ارزش باالقوه     

های این نظریه ایان   نامیمئن شرکت هدف دارند  فرریه

و  باااااارزشاساااات کااااه شاااارکت دارای احلاعااااات 

ی بااارای باااالا باااردن ارزش مجماااور  فااارد منحصاااربه

ی خشا ب تناور از حریق ادغاام و اکتسااب و    وکارها کسب

یی دارد کااه ارزش بااالقوه دارنااد و از   وکارهااا کسااب

 کند  ارزش زایی می وکارها کسبترکیب این 

دارد  ی: این نظریه بیاان مای  ام راتور  نظریه ساختن 1

کااه ماادیران از حریااق اسااتراتژی تنااور، بیشااتر اهااداف  

نماینااد تااا افاامای  ارزش   شخصاای خااود را دنبااال ماای 

 سهامداران 

دارد کااه  نظریااه بیااان ماای    نظریااه فرآینااد: ایاان  1

نتایج فرآینادهای   عنوان بههای استراتژیک بیشتر  تصمی 

عاادی ساازمان یاا     هاای  درونی شرکت از قبیال: جریاان  

گیااری شاار  داده   قاادرت سیاساای در فرآینااد تصاامی  

 حور کامل عقلایی  ای به شود تا گمینه می

( واژه 3331  نظریاه مهااج : هولادرنج و شاایهام )   6

اناد کاه یاک     )مهاج ( را به این صورت تعریاف کارده  

یی را کاه دارای  اروت هساتند را    وکارها کسبشرکت 

تحت مالکیت و اکتساب خاود درآورد و باعا  انتقاال    

 به شرکت مادر شود  وکارها کسب روت از این 

کااه دارد    نظریااه اخاالال: ایاان نگاارش بیااان ماای   6

 دهد  های تنور به دلیل اختلاف اقتصادی ر  می انگیمه

پااج از بررساای مبااانی نظااری پااژوه ، در ادامااه    

های انجام گرفته در رابیه با متییرهای  پژوه  نیتر مه 

( 9003و همکااران  )  3لاروکاا   شاود  یما پژوه  بیان 

پاذیری و سااختار    زمان تناور  بیان نمودند که بررسی ه 

ک ما را از مسائل مالی و تأمین مالی تواند در سرمایه می

  به هماین دلیال نیااز اسات     ]93[افمای  دهد  ها شرکت

کااه باارای درک هاار چااه بهتاار، ساااختار ساارمایه و        

ی کااه ایاان دو عاماال باار عملکاارد ریتااأ پااذیری و  تنااور

فساابر  و گذارنااد، باااه  بررساای شااوند   شاارکت ماای

( بااا پژوهشاای در بااورس اورا  بهااادار    9006)9قااوش

نیویورک نشان دادناد کاه باین سااختار سارمایه و نار        

عناوان معیاار ارزیاابی عملکارد ماالی،       به ها داراییبازده 

 1زایتون و تیان  ]36[رابیه منفی و معناداری وجود دارد 

( رابیه بین ساختار سرمایه و عملکارد شارکت را   9006)

اناد و  شرکت بررسای کارده   366ات با استفاده از احلاع

 کل به مدتکوتاهبدهی ی ها نسبتنتیجه گرفتند که بین 

، نسبت کل بدهی و کل دارایی، نسابت بادهی   ها دارایی

                                                           
1 . laroca 

2. Fosberg & Ghosh 

3. Zeitun & Tian 
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حقاو    کل بهدارایی و نسبت کل بدهی  کل بهبلندمدت 

رابیاه معنااداری وجاود     ها داراییصاحبان سهام با بازده 

هشی خود بیان نماود  ( در پژو9003)3ابراهی   ]13[ دارد

کااه در شاارایا عااادی بااین ساااختار ساارمایه و عملکاارد 

  ]36[رااعیفی وجااود دارد  اماااشاارکت رابیااه معنااادار 

( 9003) 9های پژوه  سرینیگاج و مرامور همچنین یافته

حاااکی از آن بااود کااه بااین اهاارم مااالی )نساابت باادهی  

 کال  باه ، بادهی بلندمادت    هاا  دارایای  کل بهمدت  کوتاه

( و عملکاارد هاا  دارایای  کال  باه و کال بادهی    هاا  دارایای 

 1ادکااالنی  ]31[ شاارکت رابیااه معناااداری وجااود دارد 

ای از سااختار   عناوان نمایناده   ( نسبت بدهی را باه 9003)

و  هاا  داراییسرمایه در نظر گرفت و رابیه آن را با بازده 

بازده حقو  صاحبان سهام بررسی کرد  نتاایج پاژوه    

ختار سارمایه و عملکارد   حاکی از آن است کاه باین ساا   

  ]33[ شاارکت رابیااه منفاای و معناااداری وجااود دارد   

( در پژوه  خاود باا بررسای    9030)1اونالاپو و کاجولا

ای به این نتیجه دست یافتند کاه باین    شرکت نیجیریه 10

عملکارد باازده دارایای و     یها شاخصساختار سرمایه و 

بااازده حقااو  صاااحبان سااهام رابیااه منفاای و معناااداری 

  نتااایج پااژوه  سااعیدی و محمااودی ]96[ د داردوجااو

دهد که بین ساختار سرمایه و سود هار   ( نشان می9033)

سه  و شااخص کیوتاوبین رابیاه مثبات و باین سااختار       

رابیاه منفای وجاود دارد     هاا  دارایای سرمایه و نر  بازده 

( به بررسی سااختار سارمایه و   9039) 1ویتو و بادو  ]93[

فهرست شده در غنا پرداختند  نتاایج   یها بانکعملکرد 

پژوه  حاکی از آن بودند که ساختار سرمایه باا باازده   

و شاااخص  هااا دارایاایحقااو  صاااحبان سااهام، بااازده   

  محفوزا ]31[کیوتوبین رابیه معکوس و معناداری دارد 

                                                           
1 .Ibrahim 

2 .Crnigoj & Mramor 

3 . Adekunle 

4  . Onaolapo and Kajola 

5 .Vitor & Badu. 

( در پژوهشی به بررسی رابیه بین ساختار 9039) 6و راج

 شاده رفتهیپذ شرکت 916سرمایه و عملکرد شرکت در 

در بااورس مااالمی، پرداختنااد  در ایاان پااژوه  باارای    

، بااازده هاا  دارایای ی بااازده ارهاا یاز معارزیاابی عملکارد   

حقو  صااحبان ساهام، شااخص کیوتاوبین و ساود هار       

سه  و برای ارزیابی ساختار سرمایه از معیارهاای بادهی   

و رشد  ها بدهیمدت، نسبت کل  ، بدهی کوتاهبلندمدت

عناوان   ند  همچنین اندازه شرکت را ها  باه  استفاده نمود

متییر کنترلی در نظر گرفتند  نتایج پژوه  نشاان دادناد   

مادت،   که عملکرد شرکت رابیه منفی باا بادهی کوتااه   

دارد  شااخص کیوتاوبین ها      ها بدهیو جم   بلندمدت

ایان باود کاه رابیاه مثبات و معنااداری باین         دهنده نشان

 خواهاد داشاات  ماادت و بلندمادت وجااود  بادهی کوتااه  

( بااه بررساای رابیااه بااین ساااختار  9039)6  ابااوراب]99[

در باورس   شاده  رفتاه یپذ یهاا  شرکتسرمایه و عملکرد 

گیااری  اورا  بهااادار فلساایین پرداخاات  باارای اناادازه  

، نار  باازده   ها داراییعملکرد از پنج شاخص نر  بازده 

حقو  صاحبان سهام، سود هر سه ، نسبت ارزش باازار  

دفتااری حقااو  صاااحبان سااهام و کیوتااوبین   بااه ارزش 

های کال   استفاده کردند و ساختار سرمایه را ه  با نسبت

و  ها دارایی کل بهبدهی، بدهی بلندمدت و بدهی جاری 

ی ریااگ اناادازهنساابت باادهی بااه حقااو  صاااحبان سااهام  

 یهااا نساابتکردنااد   نتااایج نشااان دادنااد کااه بااین تمااام 

ارزیاابی عملکارد    گاناه  پانج ساختار سرمایه با معیارهای 

 3  جاود و اختار ]30[ رابیه مثبت و معناداری وجود دارد

( رابیه باین عملکارد ماالی و سااختار سارمایه را      9039)

ی مورد نیاز بیاان  ها لیوتحل هیتجمبررسی کردند  پج از 

کردند که بین اهرم و عملکرد رابیه مثبات و معنااداری   

وه  ( در پااژ9031)3  ساااموئل فااوزو ]33[وجااود دارد 

                                                           
6 .Mahfuzah & Raj 

7 .Aburub 

8  . Javed & Akhtar 

9  . Samuel Fosu 
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خود به بررسای رابیاه باین سااختار سارمایه، رقابات در       

در  شااده رفتااهیپذشاارکت  916بااازار تولیااد و عملکاارد 

بورس آفریقای جنوبی پرداخت و به این نتیجه رسید که 

مثباات و معناااداری باار روی عملکاارد  ریتااأ اهاارم مااالی 

( 9031) 3  رالوکا جئورجیانا]93[شرکت خواهد داشت 

سااااختار سااارمایه و عملکااارد  در بررسااای رابیاااه باااین

در بورس اورا  بهادار روماانی   شده رفتهیپذ یها شرکت

نشان داد که باین سااختار سارمایه و نار  باازده حقاو        

صاحبان سهام، حاشیه ساود عملیااتی، ساود هار ساه  و      

نسبت ارزش دفتاری باه باازار رابیاه منفای و معنااداری       

( در 9039)9مااااائوریمیو و رافائاااال  ]96[وجااااود دارد 

 مارتبا  ریغپذیری  پژوه  خود با عنوان رابیه بین تنور

تاا   3330ایتالیایی در بازه زماانی   یها شرکتو عملکرد 

 ریا غپاذیری   به این نتیجه دسات یافتناد کاه تناور     9006

   ]91[گذارد  می ها شرکتمثبتی بر عملکرد  ریتأ  مرتبا

( در پاژوه  خاود باه    9031وظیفه دوست و همکاران )

پااذیری شاارکت، عاادم تقااارن  ساای رابیااه بااین تنااوربرر

در  شااده رفتااهیپذ  شاارکت 16احلاعاااتی و عملکاارد در 

گیاری   بارای انادازه   هاا  آناورا  بهادار تهران پرداختند  

عملکرد از معیاار باازده حقاو  صااحبان ساهام و بارای       

پااذیری از معیااار آنتروپاای اسااتفاده   گیااری تنااور اناادازه

آماری مناسب بیاان   یها ونآزمکردند  در نتیجه پج از 

پااذیری محصااولات و عملکاارد  نمودنااد کااه بااین تنااور

  نماازی و  ]19[ رابیه معناداری وجاود نادارد   ها شرکت

سااختار سارمایه را بار ساودآوری      ریتأ ( 3131شیرزاد )

در بورس اورا  بهاادار تهاران،    شده رفتهیپذ یها شرکت

بررساای کردنااد و نتااایج   3161-3163 یهااا سااالبااین 

پژوه  آنان نشان داد که رابیاه قاوی و معنااداری باین     

وجاود نادارد    یهاا  شرکتساختار سرمایه و سودآوری 

های  ( با استفاده از آزمون3136  تهرانی و همکاران )]3[

                                                           
1  . Raluca- Georgiana 
2 . Maurizio & Raffaele  

آماری مورد نیاز، رابیه بین تنور و عملکارد شارکت را   

ایان باود کاه     هناده د نشانبررسی کردند  نتایج پژوه  

ی استراتژی تنور بر عملکرد شارکت تولیادی   ریکارگ به

( بیااان 3133  سااتای  و همکاااران ) ]1[ ی نااداردریتااأ 

کردند که رابیاه باین سااختار سارمایه و ساودآوری باه       

تعریف متییار ساودآوری بساتگی دارد و همچناین باین      

رابیه منفی وجاود   ها داراییساختار سرمایه و نر  بازده 

( از حریااااق 3130  سااااجادی و همکاااااران  ) ]1[دارد 

در  شااده رفتااهیپذشاارکت  66 یهااا داده لیااوتحل هیااتجم

بورس اورا  بهادار تهاران نشاان دادناد کاه باین نسابت       

و نسابت کال بادهی     هاا  دارایی کل بهمدت  بدهی کوتاه

رابیاه منفای و    هاا  دارایای باا نار  باازده     ها دارایی کل به

معناداری وجود دارد امّا بین ساختار سارمایه و عملکارد   

شرکت رابیه معناداری وجاود نادارد و در نهایات بیاان     

نمودند کاه در شارایا عاادی انتخااب سااختار سارمایه       

 یهاا  شرکتی بر روی عملکرد ریتأ اندک یا هی   ریتأ 

  ]6[در باورس اورا  بهاادار تهاران نادارد      شده رفتهیپذ

( در پژوه  خود باه بررسای   3131یدار و همکاران  )د

بااا عملکاارد و ارزش   وکااار کساابرابیااه بااین تنااور   

در باورس اورا  بهاادار تهاران     شده رفتهیپذ یها شرکت

پرداختنااد و نتااایج پااژوه  نشااان دادنااد کااه تنااور      

 ریتاأ  مثبت و معنااداری بار عملکارد و     ریتأ  وکار کسب

  ]1[ گذارد یممنفی و معناداری بر ارزش شرکت 

 

 پژوهش  یها فرضیه

پذیری محصولات و نر  بازده  فرریت اول: بین تنور

 رابیه منفی و معناداری وجود دارد  ها دارایی

و نار    ها داراییفرریت دوم: بین نسبت کل بدهی به 

 رابیه منفی و معناداری وجود دارد  ها داراییبازده 
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 هاا  دارایای به  بلندمدتفرریت سوم: بین نسبت بدهی 

رابیاه منفای و معنااداری وجاود      هاا  دارایای و نر  بازده 

 دارد 

هااای جاااری بااه  فرراایت چهااارم: بااین نساابت باادهی 

رابیه منفای و معنااداری    ها داراییو نر  بازده  ها دارایی

 وجود دارد 

باه حقاو     هاا  بادهی فرریت پانج : باین نسابت کال     

رابیااه منفاای و  هااا دارایاایصاااحبان سااهام و ناار  بااازده 

 معناداری وجود دارد 

 

 روش پژوهش 

پژوه  حارر از لحاظ هدف کاربردی و از لحااظ  

ی است  در ایان پاژوه ،   علماهیت و روش، توصیفی ا  

 لیا وتحل هیا تجماز روش همبستگی یا رابیه کاوی بارای  

از  تواناد  ینما است  پاژوه  حارار    شده استفادهها  داده

 لیا وتحل هیا تجمباه   نور تجربی محا  باشاد و باا توجاه    

نیماه تجربای    یهاا  پاژوه  احلاعات گذشاته، در حبقاه   

ی پاژوه ،  هاا  برای آزمون فررایه قرار خواهد گرفت  

انجاام گرفات     SPSS افامار  نارم خیی با  ابتدا آزمون ه 

لیمار و آزماون    Fس ج،  پایایی، آمار توصایفی، آمااره   

محاساابه شااد و باارای  -Views Eافاامار ناارمهاساامن بااا 

 شاده  اساتفاده ی پاژوه  از رابیاه زیار    ها بررسی فرریه

 است:

(3) 
ROAi,t= α + β1 Entropyi,t + β2 TDi,t + β3 LTDi,t   

+ β4 STDi,t + β5 TDTQi,t + β6 Sizei,t + εi,t 
 

برابار اسات باا ساود     (ROA)  هاا  باازده دارایای   نر 

پاذیری   آنتروپای تناور    هاا  یای دارابر جم   خالص تقسی 

، عباااارت اسااات از: میاااانگین (Entropy)محصاااولات 

ی مختلااف شاارکت از هاا  ماوزون سااه  عملیاات بخاا   

عملیات کل شرکت  در این میانگین، وزن عبارت است 

از: لگاریت  معکوس نسبت کل عملیاات در هار بخا      

از رابیاه زیار    تاوان  یمبنابراین تنور کل یک شرکت را 

 محاسبه کرد 

(9) 

 
 

E  پااذیری محصااولات،   آنتروپاای تنااورPij  نساابت

ام بااه  jام از صاانعت  i وکااار کساابفااروش شاارکت در 

تعاداد صانایعی کاه شارکت در      Mفروش کل شرکت، 

یی کاه  وکارهاا  کساب تعاداد   Nکناد،   ها فعالیت مای  آن

 نماید  شرکت در آن فعالیت می

 هااا گیااری ساااختار ساارمایه در شاارکت باارای اناادازه

(  از  چهار معیار نسبت 9039میابق با پژوه   ابوراب )

، (TD) هااا باار جماا  دارایاای  جماا  کاال باادهی تقساای  

و  (STD) هاا  بر جم  کل دارایی ی جاری تقسی ها بدهی

و  (LTD)  هاا  بر کال دارایای   تقسی  بلندمدتی هابدهی

اساتفاده   (TDTQ)بر حقو  صاحبان ساهام   بدهی تقسی 

  دشو یم

عنوان متییر کنترلی پاژوه    به (Size)اندازه شرکت

  اسات ی شارکت  هاا  که برابر با لگاریت  حبیعای دارایای  

باه دلیال    تار  بامر  ی هاا  اعتقاد بر این است که شرکت

تار و ریساک باالای عادم پرداخات       ی متناور هاا  فعالیت

 هایشان دارای نسبت بدهی بالاتری هستند   بدهی

شارکت   306همچنین، نمونه آماری پژوه ، تعداد 

در بورس اورا  بهادار تهران در بازه زماانی   شده رفتهیپذ

 است    3133الی  3136

 

 ی پژوهش ها یافته

برای تعیین پایایی متییرهای پژوه  حارر از آزمون   

سیح معناداری  که یآنجائشود  از  می 3لوین، لین و چو

بیان  توان یم% بوده است، 1از  تر ک تمامی متییرها 

                                                           
1. Levin, Lin & Chu 
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تمامی متییرهای مورد استفاده در پژوه ، حی نمود که 

  پایایی به این معنا اند بودهدوره پژوه  در سیح پایا 

است که میانگین و واریانج متییرها در حول زمان  و 

مختلف  ابت بوده ی ها سالکوواریانج متییرها بین 

( 3است  همچنین، آمار توصیفی پژوه  در جدول )

 است  شده ارائه

 

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )
 معیارها

 متییرها
 حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار

رریب 

 چولگی

رریب 

 کشیدگی

 11/0 96/0 39/0 -19/0 16/0 03/0 33/0 619 ها نر  بازده دارایی

 33/1 11/0 16/0 00/0 61/9 36/0 33/0 619 پذیری محصولات آنتروپی تنور

 01/11 31/1 93/0 03/0 13/1 61/0 61/0 619 ها کل دارایی نسبت بدهی به

 03/11 63/1 31/0 003/0 16/3 01/0 03/0 619 ها کل دارایی نسبت بدهی بلندمدت به

 10/91 13/9 91/0 03/0 01/1 16/0 11/0 619 ها کل دارایی مدت به نسبت بدهی کوتاه

 06/6 19/3 13/3 30/0 30/3 60/3 06/9 619 به حقو  صاحبان سهامنسبت بدهی 

 33/1 33/0 69/3 31/3 11/33 93/31 16/31 619 شرکت ها داراییلگاریت  

 

-ی پژوه  با استفاده از نارم ها قبل از بررسی فرریه

اسات    شاده  محاسابه خیی متییرها  میمان ه  SPSSافمار 

خیی نداشته باشند،  ی مستقل با ه  ه ها زمانی که متییر

 3مقدار عامل تورم واریانج رریب مذکور باید برابر با 

 دانیاد کاه هماواره باین متییرهاای مساتقل،       باشد  اما می

هایی از همبساتگی وجاود دارد و درجاات باالای      درجه

ماید  اگر بیشاترین  ن  همبستگی است که ایجاد مشکل می

باشااد،  30از  تاار باامر ر عاماال تااورم واریااانج  مقاادا

خیی بین متییرهای  این مورور است که ه  دهنده نشان

مساتقل ا ار نااامیلوبی بار برآوردگرهاای روش حااداقل     

آماده،    باه دسات    با توجه به احلاعات ]3[ مربعات دارد

خیاای بااین  نتااایج حاااکی از آن بودنااد کااه مشااکل هاا  

 متییرهای مستقل وجود ندارد 

پااژوه ، بااه انتخاااب  یهااا فرراایهقباال از آزمااون  

است   شده پرداختهالگوی مناسب برای مدل رگرسیونی 

 یها لیمر به انتخاب مدل داده Fابتدا با استفاده از آزمون 

 شاده  پرداختاه  9تاابلویی هاای   دادهمادل  در برابر  3تلفیقی

مقادار  لیمر حاکی از آن باود کاه    Fاست  نتیجه آزمون 

% باوده  1داری ااز سایح معنا   شتریب لیمر Fاحتمال آماره 

از روش  پاژوه   یهاا  فررایه لاذا بارای آزماون    است  

مادل رگرسایونی در   شاود    تلفیقی استفاده مای های  داده

 شاده  داده( نشاان  9هاای تلفیقای در جادول )    حالت داده

دهد که مدل در نشان می Fنتایج مربو  به آماره  است  

مقادار آمااره     کاه  یائآنجا دار بوده و از حالت کلی معنا

قارار    1/9تاا   1/3دوربین ا واتسون در محدوده بحرانای   

 ی ندارد خودهمبستگدارد، در نتیجه مدل مشکل 

گاردد،   کاه در جادول زیار مشااهده مای      حاور  همان

پذیری محصاولات برابار    سیح معناداری مربو  به تنور

درصاد   1است که این مقدار از سیح خیای  0119/0با 

پاذیری   توان بیاان نماود کاه باین تناور      کمتر است و می

محصولات و عملکرد شارکت رابیاه معنااداری وجاود     

رابیاه  دارد و با توجه به رریب رگرسایونی منفای، ایان    

                                                           
1. pooled 

2. Panel 
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  در نتیجااه، فرراایه اول پااژوه  اسااتمنفاای و معنااادار 

گردد  همچناین، باا توجاه باه سایح معنااداری        می دیتائ

 کال  باه ، بدهی جاری بلندمدتنسبت کل بدهی،  بدهی 

توان بیان نمود که بین این متییرهاا و نار     ، میها دارایی

رابیه معنااداری وجاود نادارد  بناابراین،      ها بازده دارایی

شاوند  اماا    ی اول، دوم و سوم پاژوه  رد مای  هافرریه

سیح معناداری نسابت کال بادهی باه حقاو  صااحبان       

  در نتیجه بین ایان متییار و   استدرصد  1سهام کمتر از 

 باا رابیاه معنااداری وجاود دارد و     هاا  نر  بازده دارایای 

آماده، ایان    دسات  باه به رریب رگرسیونی منفی  توجه

براین، فرراایه پاانج    بنااااسااترابیااه منفاای و معنااادار  

 شود  می دیتائپژوه  

 
 ها پذیری و ساختار سرمایه با نرخ بازده دارایی ( مدل رگرسیونی تلفیقی رابطه بین تنوع2جدول )

 هاآماره

 متییرها
 سیح معناداری tمقدار آماره  ررایب رگرسیونی

 000/0 6631/1 3661/0 مقدار  ابت

 0119/0 -0111/0 -0001/0 پذیری محصولات تنور

 6900/0 1136/0 1691/0 ها کل دارایی نسبت کل بدهی به

 6903/0 -1313/0 -1311/0 ها کل دارایی نسبت بدهی بلندمدت به

 6363/0 -1366/0 -1011/0 ها کل دارایی نسبت بدهی جاری به

 000/0 -1339/6 -0911/0 نسبت کل بدهی به حقو  صاحبان سهام

 0066/0 6631/1 0066/0 اندازه شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  شده رریب تعیین تعدیل رریب تعیین

61/0 61/0 000/0 61/3 

 

 ی ریگ جهینتبحث و 

هاادف اصاالی پااژوه  حاراار، بررساای رابیااه بااین 

باا  پذیری محصاولات و سااختار سارمایه     استراتژی تنور

در بااورس اورا   شااده رفتااهیپذی هااا عملکاارد شاارکت

بهااادار تهااران بااوده اساات  بااه همااین منظااور باارای       

پاذیری محصاولات از معیاار آنتروپای      ی تنورریگ اندازه

های گذشته و بارای   است  میابق با پژوه  شده استفاده

ساختار سارمایه بار عملکارد     ریتأ تر  بررسی هر چه دقیق

متفااوت )نسابت کال بادهی،      ، از چهار معیاار ها شرکت

و نسابت   ها دارایی کل بهو بدهی جاری  بلندمدتبدهی 

گیاری   کل بدهی به حقو  صاحبان ساهام( بارای انادازه   

با نر  بازده  ها ساختار سرمایه استفاده و عملکرد شرکت

است  نتایج پاژوه  نشاان دادناد     شده محاسبه ها دارایی

با نسابت کال بادهی بار حقاو        ها که نر  بازده دارایی

اما بین سایر  صاحبان سهام رابیه منفی و معناداری دارد،

رابیاه معنااداری وجاود     هاا  و نر  بازده دارایای  ها نسبت

ی پاژوه  باا نتاایج پاژوه  ساجادی و      هاا افتهندارد  ی

 باه خوانی ندارد  علاوه بار ایان، نتاایج     ه  ]6[همکاران 

ی ساااختار هااا فااهمؤلآمااده در زمیناات رابیااه بااین  دساات

 ]30[ی اباوراب  هاا  با یافتاه  ها سرمایه و نر  بازده دارایی

یی هاا  ساؤال همچنین، با توجه به نتاایج و  در ت اد است  

که حای انجاام پاژوه  بارای پژوهشاگران حار  شاد،        

 یهاا  حاوزه بیشاتر در   هاا  پاژوه  جهت تکمیل و انجام 

 :شود یممرتبا با این پژوه ، پیشنهادهای زیر ارائه 
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انجام پژوه  حارر به تفکیاک صانای  موجاود      3

 ریتااأ کنتاارل  منظااور بااهدر بااورس اورا  بهااادار تهااران 

 صنعت 

ی اقتصاادی  هاا  گیری عملکارد باا شااخص      اندازه9

اقتصاادی   افاموده  ارزشاقتصاادی و   افاموده  ارزشمانند 

ی فاو  بار   هاا  مؤلفاه  ریتاأ  و بررسای مجادد    شدهلیتعد

 عملکرد شرکت 

پاذیری بار    سارمایه و تناور     سااختار  ریتاأ    بررسی 1

  ها آوری شرکتسود

پاذیری بار    سااختار سارمایه و تناور    ریتاأ    بررسی 1

  ها بازده سهام شرکت

یی وجاود  ها رمناً، در انجام هر پژوه   محدودیت

دارد که این پژوه  ه  از این امر مستثنی نباوده اسات    

ی پاژوه  حارار، ماواردی باه     ها محدودیت نیتر مه 

 زیر هستند:   شر 

از برخاای متییرهااای کاالان  متااأ ر  ایاان پااژوه  3 

هااا باارای همااه  اقتصااادی اساات کااه فاارض شااده ا اار آن

ممکان   که یحالیکسان است در  ها و مشاهده ها شرکت

تواناد بار    می ها شرکتاست چنین نباشد  برای مثال سن 

نتااایج پااژوه  ا اار بگااذارد  همچنااین عاماال تااورم نیاام 

یرهای کلان اقتصادی است که آ اار  عنوان یکی از متی به

 باشد  ا رگذاربر نتایج پژوه   تواندیمآن 

 یهااا شاارکتباارای انجااام پااژوه  حاراار از     9

 شاده  اساتفاده در بورس اورا  بهادار تهاران   شده رفتهیپذ

دیگار تعمای     یهاا  شارکت است و شاید نتوان آن را باه  

 داد 

منفاای  ریتااأ بااا توجااه نتااایج پااژوه  و  بنااابراین،  

تاوان   مای  هاا  پذیری محصولات بر عملکرد شرکت تنور

 هاا  پیشنهاد نمود کاه مادیران در سایو  باالای شارکت     

نیازهااای مشااتریان خااود را بااا محصااولات اصاالی خااود 

 برحرف کنند    

 منابع 

(  3139زاده، ن و زهاارا، ز  ) انصاااری، ر، یوسااف  ]3[

میالعااات ساااختار ساارمایه   یهااا نظریااهمااروری باار 

  19-16: 6 .حسابداری و حسابرسی

پورزمانی، ز ، جهانشاد، آ ، نعمتای، ر ، و فرهاودی    ]9[

بار سااختار    مؤ ر(  بررسی عوامل 3133زارر، پ  )

پژوهشنامه حسابداری مالی و    ها شرکتسرمایه در 

  91-16(:  3)9  حسابرسی

تهراناای، ر ، بابااایی زکلیکاای، م ، و کریماای، ک    ]1[

سااتراتژی تنااور باار عملکاارد مااالی  ا ریتااأ (  3136)

در باورس اورا    شاده  رفتاه یپذی تولیدی ها شرکت

  93-10(: 91)30  تحقیقات مالیبهادار تهران  

دیدار،   ، ایمانی برناد ، م ، و شاهرراایی، س  )    ]1[

بر عملکارد و ارزش   وکار کسبتنور  ریتأ (  3131

در باورس اورا  بهاادار    شاده  رفتاه یپذی هاا  شرکت

تهران به تفکیاک درجاه تمرکام صانعتی  فصالنامه      

   61-36(: 9)9مدیریت دارایی و تأمین مالی  

(  3133ستای ، م ، کاظ  ناژاد، م ، و شافیعی، م  )   ]1[

کاااربرد الگااوریت  ژنتیااک در تعیااین ساااختار بهینااه 

در باورس اورا    شاده  رفتاه یپذ یهاا  شرکتسرمایه 

   ررساای حسااابداری و حسابرساای ببهااادار تهااران   

36(16 :)13-13  

سااااجادی،   ، محماااادی، ک ، و عباساااای، ش    ]6[

ساااختار ساارمایه باار روی    ریتااأ (  بررساای 3130)

فصالنامه حساابداری   بورسی    یها شرکتعملکرد 
 33-13(: 3)1  مالی

فارا  (   3131فتحی، س ، ابمری، م ، و حبیبی، س  ) ]6[

ساختار سارمایه در سایح    کننده نییتععوامل  لیتحل

  فصالنامه مادیریت دارایای و تاأمین ماالی     شرکت  

9(1  :)11-61   
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ی هاا  لیا تحل(  3133ی، م ، و فعال قیومی، ر  )مؤمن ]3[
  چااپ هفات ، تهاران،     SPSSآماری باا اساتفاده از   

 گنج شایگان 

(  بررسای رابیاه باین    3131نمازی، م ، و شایرزاد )   ]3[

 یهاااا شااارکتسااااختار سااارمایه باااا ساااودآوری  

در باااورس اورا  بهاااادار تهاااران    شاااده رفتاااهیپذ
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