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مجله مطالعات مالي
  شتمهشماره  

  1389  زمستان
هاي پذيرفته  رابطه بين ساختار سرمايه و توان رقابتي شركت

  تهران شده در بورس اوراق بهادار
  

  1بهمن بني مهد دكتر
  2مهسا فراهاني فرد

  چكيده 
وهش در زمينه رابطه ميان ساختار سرمايه و توان رقابتي نشان داده است ساختار ژپ

از اين رو اين تحقيق به . ر افزايش دهدازتواند توان رقابتي شركت را در با ميبهينه سرمايه 
شركت از   36، در ها ار سرمايه و توان رقابتي شركتدنبال بررسي رابطه بين ساخت

 1386الي  1380پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي دوره زماني  هاي شركت
سرمايه  دهد توان رقابتي و ساختار ميروش تحقيق همبستگي بوده و نتايج نشان . است

نسبت سود آوري  .باشند و بر هم تأثير گذارند ميداراي رابطه معني دار ومثبت با يكديگر 
، اما رشد فروش و اندازه شركت با ساختار رمايه داراي رابطه معني دار منفيبا ساختار س

همچنين نسبت دارايي ثابت ارتباط معني داري با . سرمايه رابطه معني دار مثبت دارد
اندازه شركت و رشد فروش داراي رابطه معني دار مثبت با توان  .رمايه نداردساختار س

نسبت دارايي ثابت رابطه معني دار منفي با توان رقابتي است ولي بين نسبت                رقابتي است و
تواند مورد  مينتايج اين پژوهش . سود آوري و توان رقابتي رابطه معني داري وجود ندارد

مالي در تصميم  هاي حليل گران مالي و ساير استفاده كنندگان اطلاعات صورتاستفاده ت
  .قرار گيرد ها آن هاي گيري
توان رقابتي، سودآوري، رشـد فـروش، انـدازه شـركت،      ساختار سرمايه، :هاي كليدي واژه

  .نسبت دارايي ثابت، نسبت سودآوري 
                                                 

نويسنده مسئول و مكاتبه كننده  ،تهران مي واحد علوم و تحقيقاتاستاديار مدعو گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلا -1
 .اصلي

 .دانشجوي دوره كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهران -2

 18/10/89: تاريخ پذيرش    12/7/89: تاريخ دريافت



    بهمن بني مهد و مهسا فراهاني فرد دكتر

  شتمهشماره  /  مجله مطالعات مالي  90  

  مقدمه
وهش در ژپ. يار رقابتي استكنند محيطي بس ميدر آن فعاليت  ها شركتمحيطي كه 

زمينه رابطه ميان ساختار سرمايه و توان رقابتي نشان داده است ساختار بهينه سرمايه 
هم چنين افزايش توان رقابتي، . ار افزايش دهدزتواند، توان رقابتي شركت را در با مي

به موجب ورود جريان نقدي عملياتي به داخل واحد تجاري شده و در نتيجه نياز شركت 
بنابراين . يابد مياستقراض كاهش يافته و از اين رو ساختار سرمايه شركت نيز بهبود 

  ).2008اسميت و ديگران ، (ساختار سرمايه و توان رقابتي بر هم ديگر تاثير متقابل دارند 
از ديدگاه مديريت مالي، ساختار سرمايه يكي از مهمترين موضوعاتي است كه در دو 

از  لحاظ اعتباري تا  ها شركتامروزه درجه بندي . اخته شده استدهه اخير به آن پرد
حدود زيادي به ساختار سرمايه آنان وابسته است و در واقع مبناي توليد و ارائه خدمات، 

ساختار سرمايه هر شركت،هشدار اوليه .شود ميبه نحوه تأمين و مصرف وجوه مالي مربوط 
لازم است در برنامه ريزي استراتژيك  است واي در ارتباط با ميزان مضيقه مالي شركت 

از سوي .، تعيين عوامل موثر بر كارايي تأمين مالي آنان مورد توجه جدي باشدها شركت
به رقابت   ها شركتكند و  ميديگر نقش اصلي موفقيت در تجارت را توان رقابتي تعيين 

را در بازار تحكيم  پردازند تا بازگشت سرمايه خود را افزايش دهند و جايگاه  خود مي
اسميت و (بخشند و رقباي خود را از دور خارج كنند و قدرت بازار را در دست گيرند

  ).2008ديگران ، 
هدف اصلي اين تحقيق اولاً بررسي روابط متقابل بين ساختار سرمايه و توان رقابتي 

ه شركت،رشد مداخله گر مانند سودآوري،انداز هاي است و ثانياً  اثر ساير متغير ها شركت
توانند بر رابطه بين ساختار سرمايه و توان رقابتي  ميفروش و نسبت دارايي ثابت  كه 

، گونه اي تجربي به مديراناهميت اين تحقيق آن است كه به . اثرگذار باشد، را تعيين نمايد
سرمايه گذاران و ساير تصميم گيرندگان نشان دهد كه رابطه ميان ساختار سرمايه و توان 

 . و ساير عوامل تاثير گذار بر آنها كدامند ها شركتابتي رق
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  مباني نظري و پيشينه تحقيق
به . مطرح نمود 1960ميلر در دهه  -موضوع ساختار سرمايه را نخستين بار موديلياني

. بايد به ساختار سرمايه آنها توجه نمود ها شركتعقيده آنها در شناخت و ارزش گذاري 
. اده است كه عوامل مختلفي بر ساختار سرمايه تاثير گذار استمطالعات گذشته نشان د

 در بازار دارد ها شركتهمچنين ساختار سرمايه نقش موثري بر كارايي و توان رقابتي 
مرتبط با ساختار سرمايه ، نظريه تعامل بازار  هاي يكي از نظريه). 1384سينايي و رضاييان (

ظريه رابطه اي مستقيم ميان ساختار سرمايه و بر اساس اين ن. محصول و عوامل توليد است
دهد كه  ميمطالعات انجام شده نشان . استراتژي بازار كالا و عوامل توليد وجود دارد

به . كنند ميعمدتاً بلند مدت استفاده  و ، از بدهي بيشترفعال در صنايع رقابتي هاي شركت
كنند، در ساختار  ميتوليد  ،ي كه كالاهايي با كشش تقاضاي بالاهاي شركتعبارت ديگر 

تك محصولي با كيفيت بالا  هاي شركتاما در مقابل نيز . سرمايه خود، بدهي بيشتري دارند
  ). 1386احمد پور و سليمي(كنند مياز بدهي كمتري در ساختار سرمايه خود استفاده 

نمازي و شيرزاده در تحقيق خود به بررسي تأثير ساختار سرمايه بر سودآوري 
 .اند هپرداخت 1375-1379پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در قلمرو زماني  هاي شركت

نتايج به دست آمده در اين تحقيق حاكي از آنست كه به طور كلي بين ساختار سرمايه 
وسودآوري شركت رابطه ي مثبتي وجود دارد اما اين رابطه از لحاظ آماري در حد ضعيف 

يه و سودآوري بستگي به صنعت نيز دارد وساختار سرمايه است؛ رابطه ي بين ساختار سرما
توان در صنايع گوناگون تعيين كردو رابطه ي بين ساختار سرمايه وسودآوري  ميبهينه را 

  .)1384نمازي و شيرزاده(در صنايع مختلف بستگي به تعريف سودآوري نيز دارد 
چگونگي شكل گيري بر  ها شركتو رضاييان به بررسي تأثير عوامل داخلي  سينايي

در اين تحقيق  .اند هعضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخت هاي شركتساختار سرمايه 
اندازه  ،ها و صنايع مختلف نظير وضعيت دارايي ها شركتتأثير عوامل دروني  هسعي شد
استفاده از روش تأمين مالي مورد سنجش  رشد بر هاي فرصت ميزان سودآوري و شركت،
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را تأييد  ها شركتخاص هر صنعت بر ساختار سرمايه ايج حاصل، اثر عوامل نت.قرار گيرد
  ).1386و رضاييان سينايي( كند مي

صلواتي و رساييان در بررسي رابطه ساختار سرمايه و نقد شوندگي سهام طي يك دوره 
پذيرفته شده در بورس اوراق  هاي شركتشركت از  60در ميان ) 1383الي  1380(ساله  4

و  ها شركتتهران به اين نتيجه رسيدند كه بين ساختار سرمايه و نقد شوندگي سهام بهادار 
اما ميان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و . سودآوري رابطه معني داري وجود ندارد
  ) . 1386صلواتي و رساييان (ساختار سرمايه رابطه معني دار وجود دارد

نيوزلند را در  هاي شركته و توان رقابتي اسميت و اندرسون، رابطه بين ساختار سرماي
آنها در تحقيق خود به اين موضوع  .مورد بررسي قرار دادند 2006الي  1993فاصله زماني 

پرداختند كه آيا استفاده از بدهي بلند مدت بر رابطه بين ساختار سرمايه و توان رقابتي تأثير 
سبت فروش يك صنعت نسبت به نتايج تحقيق آنها نشان داد وقتي ن گذارد يا خير؟ مي

ممكن است .يابد مييابد ،استفاده از بدهي بلند مدت نيز افزايش  ميصنايع ديگر افزايش 
متهورانه رقابتي را به كار  هاي استراتژي با رشد فروش، ها شركتاين گونه تفسير شود كه 

راي ادامه و از اهرم بيشتري ب)كمتر  هاي براي مثال فروش محصولات با قيمت(گيرند  مي
بدهي بلند  از جهت ديگر به اين نتيجه رسيدند كه استفاده زياد از. كنند ميرقابت استفاده 

 اسميت و اندرسون( شود ميها  شركتموجب افزايش فروش  ،مدت در ساختار سرمايه
2008.(  

شركت از  308وست گارد و همكاران درباره عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه بر 
با استفاده از رگرسيون، دريافت كه . در انگلستان تحقيق كرد  2006 تا 1998سال 
قابليت سود دهي . گذارد  ميتأثير  ها شركتعمده اي بر ساختار سرمايه انتخابي  هاي فاكتور

و  ها سرمايه دارد در حالي كه  گردش دارايي و اندازه شركت ارتباط مثبت با ساختار
تجاري و فعال در  هاي شركتدهد  ميمكمل نشان  هاي يافته. سودآوري ارتباط منفي دارد

وست گارد و (كنند  ميصنايع رقابتي انگلستان از بدهي بيشتري در ساختار سرمايه استفاده 
  ).2008همكاران 
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اي به بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه در صنعت  آنتونيو و همكاران در مقاله 
 هاي كه نسبت بدهي رابطه مثبتي با دارايي ندتحقيق دريافتآنها در اين . پردازند ميبانكداري 

نسبت بدهي تحت تأثير شرايط بازاري است كه بانكها  .دارد ها شركتقابل مشهود و اندازه 
 هاي به طور كلي ساختار سرمايه بانكها تحت تأثير محيط. باشد مي ،در آن فعال هستند
،روابط قرض دهنده و قرض گيرنده و مالياتي  هاي آنها ،سيستم هاي اقتصادي و سازمان

  ).2008آنتونيو( باشد ميسرمايه  هاي بازار
بزرگ  هاي شركتكيم و برگر طي تحقيقي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه در 

متغيرهاي  بين نتايج تحقيق آنها نشان داد كه. اي را با هم مقايسه نمودند آمريكايي و كره
، رشد فروش و ريسك تجاري با ساختار ياتيسودآوري، اندازه شركت، بدهي غير مال

  ). 2008كيم و برگر (سرمايه در هر دو كشور رابطه اي مستقيم وجود دارد
ي آمريكايي  ها شركترا بر ساختار سرمايه در  ها سي بيلكف اثر نقد شوندگي دارايي

ثبت او دريافت كه ميان داراييهاي نقد شونده و ساختار سرمايه رابطه اي م. بررسي نمود
تضمين شده نيز  هاي هاي نقد شونده و بدهي ميان دارايي رابطه به همچنين او. وجود دارد
  ). 2009سي بيلكف (دست يافت

 هاي شركتكارادنيز و همكاران در بررسي عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه در 
 2005الي  1994پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار استانبول تركيه در طي دوره زماني 

دريافتند كه نرخ ماليات ، دارايي ثابت مشهود و سودآوري با ساختار سرمايه رابطه اي منفي 
اما جريان نقدي آزاد ، رشد فروش و اندازه شركت با ساختار سرمايه رابطه اي . دارد

  ). 2009كاردنيز و همكاران (ندارند
چند مليتي  هاي تشركآگاروال و همكاران در بررسي رابطه ساختار سرمايه در 

يابد،  ميدر خارج از كشور افزايش  ها شركتدريافتند كه هر چه فعاليت و رقابت پذيري 
كنند ، از بدهي كمتري در ساختار  ميي كه در داخل كشور فعاليت هاي شركتدر مقايسه با 

  ). 2010آگاروال و همكاران (كنند ميسرمايه استفاده 
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تايواني دريافتند كه  هاي شركتليل ليزرل در يانگ و همكاران به كمك تجزيه و تح
بازده سهام ، ساختار داراييها ، رشد فروش ، سودآوري و نوع صنعت از عوامل تعيين كننده 

يانگ و (پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تايوان هستند هاي شركتساختار سرمايه در 
  ). 2010همكاران 

بر  ها شركتبازنشستگي  هاي اياي طرحشيواداساني و استفانسو در بررسي اثر مز
درصد از  35ناشي از مزاياي مذكور در حدود  هاي ساختار سرمايه دريافتند كه جمع بدهي

نتيجه تحقيق آنها . دهد ميرا تشكيل  ها شركتشركت در ساختار سرمايه آن  هاي بدهي
ناشي از مزاياي  نشان داد كه در تصميمات مربوط به تعيين ساختار بهينه سرمايه بايد بدهي

  ). 2010شيواداساني و استفانسو (بازنشستگي را  مد نظر قرار داد
  

  : تعريف متغيرها
  :گيرد عبارتند از ميكه در اين تحقيق مورد استفاده قرار  ميمهمترين مفاهي
توان رقابتي يكي از معيارهاي سنجش رقابت در بازار است وبيانگر عملكرد : توان رقابتي

باشد وعبارت است از توان شركت در ايجاد فروش  ميت به ساير رقبا فروش شركت نسب
اين  متغير  از طريق نسبت فروش هر شركت به جمع فروش صنعت قابل . و كسب بازار 

  .اندازه گيري است
بدهي و حقوق صاحبان (عبارت است ازتركيبي از منابع تامين مالي: ساختار سرمايه

براي . دهند مينيازهاي مالي خود مورد استفاده قرار به منظور تامين  ها شركتكه )سهام
  .شود مياستفاده ) نسبت بدهي ( مياندازه گيري آن از نسبت اهر

  .ها عبارت است از لگاريتم طبيعي جمع دارايي: اندازه شركت
عبارت است از تفاوت فروش سال جاري و فروش سال قبل تقسيم بر : رشد فروش

  .فروش سال قبل
  .ها عبارت است از  مجموع دارايي ثابت تقسيم بر جمع دارايي :ابتنسبت دارايي ث



 ...بورس هاي پذيرفته شده در  رابطه بين ساختار سرمايه و توان رقابتي شركت

  95شتمهشماره  /  ات مالي مجله مطالع 

عبارت است از سود قبل از كسر بهره و ماليات تقسيم بر جمع : نسبت سود آوري
    .شركت هاي دارايي

  
  تحقيق هاي فرضيه

  :زير تدوين شده است هاي با توجه به مباني نظري پژوهش و هدف آن فرضيه
 .ن رقابتي رابطه  معني دار وجود نداردبين ساختار سرمايه و توا )1

 بين نسبت دارايي ثابت وتوان رقابتي رابطه معني دار وجود ندارد  )2

 .بين نسبت سودآوري و توان رقابتي رابطه  معني دار وجود ندارد )3

 .بين اندازه شركت و توان رقابتي رابطه  معني دار وجود ندارد )4

 .ار وجود نداردبين رشد فروش و توان رقابتي رابطه  معني د )5

 .توان رقابتي بر ساختار سرمايه اثر گذار نيست و با آن رابطه معني دار ندارد )6
 .دار وجود ندارد بين نسبت دارايي ثابت و ساختار سرمايه رابطه معني )7
 .وجود ندارددار  نسبت سودآوري با ساختار سرمايه داراي رابطه معني )8
 .ي دار وجود نداردبين اندازه شركت و ساختار سرمايه رابطه معن )9

 .  بين رشد فروش و ساختار سرمايه داراي رابطه معني دار وجود ندارد )10

  
  تحقيق شناسي  روش

همبستگي و روش تحقيق تركيبي اكتشافي از نوع ، روش  پژوهشروش تحقيق در اين 
در تحقيق تركيبي، مباني نظري موضوع مورد پژوهش، از طريق مطالعات كتابخانه اي . است

روش همبستگي  ،ي تحقيقها همچنين براي تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه. آيد يبدست م
علت انتخاب روش مزبور آن است كه تعداد متغيرهاي بازيگر در . ه استانتخاب گرديد

مورد موضوع پژوهش زياد بوده و تنها روش تحقيق همبستگي است كه به محقق اجازه 
ري كند و همزمان همبستگي آنها را محاسبه و در ي زيادي را اندازه گيها مي دهد تا متغير

همچنين در تحليل رگرسيون، براي . نهايت يك مدل با استفاده از آنها استخراج نمايد
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ي مورد مطالعه، از روش پانل ديتا استفاده ها تجزيه و تحليل داده و بررسي رابطه بين متغير
  .شود مي
  

  نمونه آماري
-1386ررسي قرار گرفته اند كه حتماًدر دوره زماني ي مورد بهاي شركتدر اين تحقيق 

به دليل سنجش توان رقابتي در صنايع مختلف،هفت نوع صنعت .فعاليت داشته باشند 1380
لوازم خانگي،لامپ وتصوير،شيميايي،خودرو،غذايي،نساجي و دارويي به عنوان نماينده كليه 

شـركت   36ه اند كه تعداد آنها پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار انتخاب شد هاي شركت
هم چنين نمونه آماري پژوهش حاضر ، شامل شركتهايي است كه از شـرايط زيـر   . باشد مي

 :برخوردار باشند

مورد پذيرش قرار گرفته و شركت سـرمايه گـذاري     1380يي كه از سال ها شركت •
  .نباشند

دوره مـورد  يي كه دوره  مالي آنها آخر اسـفند مـاه هـر سـال بـوده و در      ها شركت •
  .بررسي توقف معامله نداشته باشند

 . ي كه بعد از پذيرش  توقف معامله نداشته  باشندهاي شركت •

 . در دسترس باشند ها آن هاي ي كه دادههاي شركت •

شرايط  1386الي  1380شركت در دوره زماني   36با توجه به مجموعه شرايط فوق، تنها  
  ن نمونه مورد بررسي، انتخاب شدندبالا را دارا بوده و بنابراين به عنوا

  
  ها توصيف داده

هـاي مركـزي و واريـانس، چـولگي و      در جداول زير ميانگين و ميانه از جمله شاخص
هاي پراكندگي به صـورت كلـي محاسـبه شـده      كشيدگي و دامنه تغييرات از جمله شاخص

ن نزديك بودن كه مقدار چولگي و كشيدگي توزيع نرمال صفر است بنابراي از آنجايي. است
  . اين شاخصها به مقادير صفر حاكي از نرمال بودن توزيع آن متغيرها دارد
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Statistics

252 0 .194444 .124101 .2105571 1.495 2.124
247 5 -2.4322 -2.0095 1.55505 -.694 -.299
252 0 .172404 .097582 .2141239 2.489 6.754
252 0 .301611 .259464 .1804784 1.541 2.682
249 3 -.107625 -.021193 .3390703 -2.890 13.180
252 0 1.660161 1.844692 1.3959557 -.253 -.933
242 10 .047440 .030267 .4403964 .721 2.293

توان رقابتي
لگاريتم توان رقابتي
نسبت ساختار سرمايه
رايي ثابت به جمع دارايي
نسبت سود آوري
اندازه شرکت
رشد فروش

Valid Missing
N

Mean Median Std. DeviationSkewness Kurtosis

 
 

لازم به ذكر است كه . گردد ميقبل از برازش مدل نرمال بودن متغير وابسته نيز بررسي 
ولي در صورتي كه . هاي مدل، شرط لازم براي اعتبار رگرسيوني است نرمال بودن باقيمانده

فرض صفر و فرض مقابل در . ها نيز نرمال خواهند بود نرمال باشد باقيمانده متغير وابسته
  .شود اين آزمون به صورت زير نوشته مي

 
كند ها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي مي داده  

كند ها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي نمي داده  

  
در . ض صفر بالا به كار رفته استبراي بررسي فر 1اسميرنف - آزمون كلموگروف
مدلهاي رگرسيوني و پانلي از اعتبار ساقط خواهند بود همانگونه  ،صورت غيرنرمال بودن

 83و  82داري براي متغير وابسته در سالهاي  سطح معني. شود كه در جدول زير ديده مي
يم شده است در هيستوگرام توان رقابتي كه به صورت كلي ترس(است  05/0كمتر از مقدار 

نرمال  ها لگاريتم داده ها ها چوله به راست است كه معمولا در اين گونه توزيع توزيع داده
براي لگاريتم توان . بنابراين فرض صفر يعني نرمال بودن داده رد ميشود). خواهد بود

  . است يعني توزيع آن نرمال شده است 05/0رقابتي ميزان سطح معناداري بيشتر از 
  

⎩
⎨
⎧

:
:

1

0
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H
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

36 .194444 .2129286 .182 .163 -.182 1.094 .182
36 .194444 .2183771 .192 .186 -.192 1.150 .142
36 .194444 .2047325 .172 .155 -.172 2.824 .000
36 .194444 .2065848 .175 .165 -.175 1.805 .003
36 .194444 .2267295 .196 .182 -.196 1.173 .127
36 .194444 .2186822 .187 .184 -.187 1.122 .161
36 .194444 .2027121 .169 .138 -.169 1.012 .257
36 -2.3738 1.43482 .105 .089 -.105 .631 .821
36 -2.4688 1.51020 .126 .126 -.121 .755 .619
36 -2.4446 1.58115 .144 .089 -.144 .862 .447
36 -2.4579 1.61124 .123 .089 -.123 .738 .647
35 -2.5111 1.63828 .124 .075 -.124 .732 .658
34 -2.3871 1.57275 .153 .093 -.153 .894 .401
34 -2.3791 1.66208 .178 .095 -.178 1.037 .232

سال
1380
1381
1382
1383
1384
1385
1386
1380
1381
1382
1383
1384
1385
1386

توان رقابتي

گاريتم توان رقابتي

N Mean Std. Deviation
Normal Parametersa,b

Absolute Positive Negative
Most Extreme Differences Kolmogorov-

Smirnov Z
Asymp. Sig.
(2-tailed)

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
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  : ها تايج آزمون فرضيهن
  :شود ميمر بوطه آورده  هاي به همراه آماره ها در جدول زير نتايج آزمون فرضيه

  سطح معناداري  ها شماره فرضيه
مقدار ضريب

  تعيين
دوربين 
  واتسون

وضعيت رد يا تائيد 
 فرضيه

  شودميرد   68/1  02/0  04/0  1
  شودميرد   66/1  045/0  001/0  2
  شودميتائيد   71/1  004/0  361/0  3
  شودميرد   72/1  12/0  00/0  4
  شودميرد   68/1  615/0  001/0  5
  شودميرد   439/0  5302/0  00/0  6
  شودميتائيد   4/0  5291/0  361/0  7
  شودميرد   527/0  4905/0  00/0  8
  شودميرد   43/0  5379/0  00/0  9
  شودميرد   38/0  5704/0  00/0  10

  
   اتو بحث و پيشنهاد نتيجه گيري

  .شود ميدر جدول زير خلاصه نتايج آزمون فرضيه آورده 
 

وتوان رقابتي ساختار سرمايهارتباط بين   

 عوامل تأثير گذار بر ساختار سرمايه نوع رابطه عوامل تأثير گذار بر توان رقابتي نوع رابطه

 مثبت
 منفي

 وجود ندارد
 مثبت
 مثبت

 ساختار سرمايه

 نسبت دارايي ثابت
 نسبت سودآوري
 اندازه شركت
 رشد فروش

 مثبت
 وجود ندارد

 منفي
 مثبت
 مثبت

 توان رقابتي
 نسبت دارايي ثابت
 نسبت سودآوري
 اندازه شركت
 رشد فروش
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 ها شركتمشاهده شد توان رقابتي بر ساختار سرمايه  ها همانطور كه در آزمون فرضيه
ين سرمايه مورد نياز با توان رقابتي بالاتر در تأم هاي شركتاثرگذار است، بدين معنا كه 

بالاتري  ميآورند و داراي نسبت اهر ميخود به استفاده بيشتر از بدهي بلند مدت روي 
اثر گذار است به عبارت ديگر  ها شركتهمچنين ساختار سرمايه بر توان رقابتي . باشند مي

ده ي كه در ساختار سرمايه خود از بدهي بلند مدت براي تأمين منابع خود استفاهاي شركت
سود  هاي همچنين متغير. نموده اند، سهم بيشتري از بازار را به خود اختصاص داده اند

آوري،دارايي ثابت ،اندازه و رشد داراي رابطه معني دار با توان رقابتي وبه ترتيب با علامت 
سودآوري و رشد با ساختار سرمايه رابطه معكوس وبا . منفي هستند مثبت و منفي، منفي،

  . باشد ميت و اندازه داراي رابطه مثبت دارايي ثاب
 ها نتايج تحقيق آن. باشد مي) 2008(ديگران   نتايج اين تحقيق مشابه تحقيق اسميت و

مرتبط با صنعت در صنايع توليدي نيوزلند  هاي شركتدهد زمانيكه ميزان فروش  مينشان 
با  ها شركتدر واقع . بديا مييابد،استفاده آنها از بدهي بلند مدت نيز افزايش   ميافزايش 

رقابتي قوي تري را اتخاذ واز اهرم بالاتري به نشانه اراده  هاي استراتژي ،رشد فروش بالاتر
  . نمايند ميخود براي ادامه رقابت سخت تر استفاده 

  :گردد ميتحقيق ونتايج حاصل از آنها پيشنهادهاي زير ارايه  هاي با توجه به آزمون فرضيه
رابطه معنادار ومعكوس بين نسبت دارايي ثابت وتوان با توجه به وجود  )1

مورد مطالعه براي ادامه رقابت در صحنه بازار، از  هاي شركتگردد  ميرقابتي،پيشنهاد 
  . هاي ثابت به منظور ايجاد فروش استفاده نمايند ظرفيت كامل دارايي

ص سود شاخ. وان رقابتي رد شد، وجود رابطه بين سودآوري وتها در آزمون فرضيه )2
بنابراين پيشنهاد . باشد مي ها شركت، متغيري است كه بيانگر عملكرد مديران آوري
شود، سهامداران به منظور افزايش توان رقابت شركت در بازار، عملكرد مديران را  مي

 توجهمورد و افزايش بهره وري  ها شركتها و منابع  در بكارگيري مناسب از دارائي
  .     قرار دهند



 ...بورس هاي پذيرفته شده در  رابطه بين ساختار سرمايه و توان رقابتي شركت

  101شتمهشماره  /  ات مالي مجله مطالع 

ي هاي شركتاثر گذار است به عبارت ديگر  ها شركتسرمايه بر توان رقابتي ساختار  )3
كه در ساختار سرمايه خود از بدهي بلند مدت براي تأمين منابع خود استفاده نموده 

بنابراين با توجه به تأثير . اند، سهم بيشتري از بازار را به خود اختصاص داده اند
 هاي بر توان رقابتي دارد به  مديران واحد مستقيم و معني داري كه ساختار سرمايه

بلند مدت مانند  هاي شود به منظور افزايش توان رقابتي ، از بدهي ميتجاري توصيه 
  . اوراق مشاركت در تامين مالي استفاده كنند

بهره وري  هاي شود در تحقيقات آتي ، رابطه بين توان رقابتي و شاخص ميپيشنهاد  )4
  . ابداري مورد مطالعه قرار گيردمبتني بر ارزش افزوده حس
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