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  مجله مطالعات مالی

  مشششماره  

  1389  تابستان

در  پذیرفته شده هاي شرکترابطه بین ساختار سرمایه و توان رقابتی 

  تهران بورس اوراق بهادار

  

  1مهد بهمن بنی دکتر

  2مهسا فراهانی فرد

  

  چکیده 

وهش در زمینه رابطه میان ساختار سرمایه و توان رقابتی نشان داده است ساختار ژپ

ار افزایش دهد. از این رو این تحقیق به زتواند توان رقابتی شرکت را در با میبهینه سرمایه 

شرکت از   36، در ها شرکتار سرمایه و توان رقابتی دنبال بررسی رابطه بین ساخت

 1386الی  1380پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی  هاي شرکت

ر سرمایه دهد توان رقابتی و ساختا میاست. روش تحقیق همبستگی بوده و نتایج نشان 

نسبت سود آوري  .باشند و بر هم تأثیر گذارند میداراي رابطه معنی دار ومثبت با یکدیگر 

، اما رشد فروش و اندازه شرکت با ساختار رمایه داراي رابطه معنی دار منفیبا ساختار س

سرمایه رابطه معنی دار مثبت دارد. همچنین نسبت دارایی ثابت ارتباط معنی داري با 

اندازه شرکت و رشد فروش داراي رابطه معنی دار مثبت با توان  سرمایه ندارد.ساختار 

نسبت دارایی ثابت رابطه معنی دار منفی با توان رقابتی است ولی بین نسبت                رقابتی است و

تواند مورد  میسود آوري و توان رقابتی رابطه معنی داري وجود ندارد. نتایج این پژوهش 

مالی در تصمیم  هاي تحلیل گران مالی و سایر استفاده کنندگان اطلاعات صورتاستفاده 

  .قرار گیرد ها آن هاي گیري

توان رقابتی، سودآوري، رشـد فـروش، انـدازه شـرکت،      ساختار سرمایه، کلیدي: هاي هواژ

  .نسبت دارایی ثابت، نسبت سودآوري 

                                                
 )نویسنده مسئول( ، مدعو دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات و عضو هیات علمی واحد کرج، واستادیار  -1

 .دانشجوي دوره کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران -2
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  مقدمه

وهش در ژسیار رقابتی است. پکنند محیطی ب میدر آن فعالیت  ها شرکتمحیطی که 

زمینه رابطه میان ساختار سرمایه و توان رقابتی نشان داده است ساختار بهینه سرمایه 

ار افزایش دهد. هم چنین افزایش توان رقابتی، زتواند، توان رقابتی شرکت را در با می

به  موجب ورود جریان نقدي عملیاتی به داخل واحد تجاري شده و در نتیجه نیاز شرکت

یابد. بنابراین  میاستقراض کاهش یافته و از این رو ساختار سرمایه شرکت نیز بهبود 

  ).2008ساختار سرمایه و توان رقابتی بر هم دیگر تاثیر متقابل دارند (اسمیت و دیگران ، 

از دیدگاه مدیریت مالی، ساختار سرمایه یکی از مهمترین موضوعاتی است که در دو 

از  لحاظ اعتباري تا  ها شرکتداخته شده است. امروزه درجه بندي دهه اخیر به آن پر

حدود زیادي به ساختار سرمایه آنان وابسته است و در واقع مبناي تولید و ارائه خدمات، 

شود.ساختار سرمایه هر شرکت،هشدار اولیه  میبه نحوه تأمین و مصرف وجوه مالی مربوط 

لازم است در برنامه ریزي استراتژیک  است و اي در ارتباط با میزان مضیقه مالی شرکت

، تعیین عوامل موثر بر کارایی تأمین مالی آنان مورد توجه جدي باشد.از سوي ها شرکت

به رقابت   ها شرکتکند و  میدیگر نقش اصلی موفقیت در تجارت را توان رقابتی تعیین 

د را در بازار تحکیم پردازند تا بازگشت سرمایه خود را افزایش دهند و جایگاه  خو می

بخشند و رقباي خود را از دور خارج کنند و قدرت بازار را در دست گیرند(اسمیت و 

  ).2008دیگران ، 

هدف اصلی این تحقیق اولاً بررسی روابط متقابل بین ساختار سرمایه و توان رقابتی 

زه شرکت،رشد مداخله گر مانند سودآوري،اندا هاي است و ثانیاً  اثر سایر متغیر ها شرکت

توانند بر رابطه بین ساختار سرمایه و توان رقابتی  میفروش و نسبت دارایی ثابت  که 

، گونه اي تجربی به مدیراناثرگذار باشد، را تعیین نماید. اهمیت این تحقیق آن است که به 

سرمایه گذاران و سایر تصمیم گیرندگان نشان دهد که رابطه میان ساختار سرمایه و توان 

 و سایر عوامل تاثیر گذار بر آنها کدامند.  ها شرکتقابتی ر
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  مبانی نظري و پیشینه تحقیق

مطرح نمود. به  1960میلر در دهه  -موضوع ساختار سرمایه را نخستین بار مودیلیانی

باید به ساختار سرمایه آنها توجه نمود.  ها شرکتعقیده آنها در شناخت و ارزش گذاري 

داده است که عوامل مختلفی بر ساختار سرمایه تاثیر گذار است. مطالعات گذشته نشان 

در بازار  ها شرکتهمچنین ساختار سرمایه نقش موثري بر کارایی و توان رقابتی 

مرتبط با ساختار سرمایه ، نظریه تعامل  هاي ). یکی از نظریه1384دارد(سینایی و رضاییان 

نظریه رابطه اي مستقیم میان ساختار بازار محصول و عوامل تولید است. بر اساس این 

دهد  میسرمایه و استراتژي بازار کالا و عوامل تولید وجود دارد. مطالعات انجام شده نشان 

کنند.  میفعال در صنایع رقابتی ، از بدهی بیشتري عمدتاً بلند مدت استفاده  هاي شرکتکه 

کنند، در ساختار  میتولید  ،ی که کالاهایی با کشش تقاضاي بالاهای شرکتبه عبارت دیگر 

تک محصولی با کیفیت بالا  هاي شرکتسرمایه خود، بدهی بیشتري دارند. اما در مقابل نیز 

  ). 1386کنند( احمد پور و سلیمی میاز بدهی کمتري در ساختار سرمایه خود استفاده 

نمازي و شیرزاده در تحقیق خود به بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر سودآوري 

 .اند هپرداخت 1375-1379پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در قلمرو زمانی  هاي شرکت

نتایج به دست آمده در این تحقیق حاکی از آنست که به طور کلی بین ساختار سرمایه 

وسودآوري شرکت رابطه ي مثبتی وجود دارد اما این رابطه از لحاظ آماري در حد ضعیف 

ایه و سودآوري بستگی به صنعت نیز دارد وساختار سرمایه است؛ رابطه ي بین ساختار سرم

توان در صنایع گوناگون تعیین کردو رابطه ي بین ساختار سرمایه وسودآوري  میبهینه را 

  .)1384در صنایع مختلف بستگی به تعریف سودآوري نیز دارد (نمازي و شیرزاده

چگونگی شکل گیري  بر ها شرکتو رضاییان به بررسی تأثیر عوامل داخلی  سینایی

در این تحقیق  .اند هعضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخت هاي شرکتساختار سرمایه 

اندازه  ،ها و صنایع مختلف نظیر وضعیت دارایی ها شرکتتأثیر عوامل درونی  هسعی شد

استفاده از روش تأمین مالی مورد سنجش  رشد بر هاي فرصت میزان سودآوري و شرکت،
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را تأیید  ها شرکتخاص هر صنعت بر ساختار سرمایه تایج حاصل، اثر عوامل قرار گیرد.ن

  ).1386و رضاییان کند( سینایی می

صلواتی و رساییان در بررسی رابطه ساختار سرمایه و نقد شوندگی سهام طی یک دوره 

پذیرفته شده در بورس اوراق  هاي شرکتشرکت از  60) در میان 1383الی  1380ساله ( 4

و  ها شرکتتهران به این نتیجه رسیدند که بین ساختار سرمایه و نقد شوندگی سهام  بهادار

سودآوري رابطه معنی داري وجود ندارد. اما میان نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و 

  ) . 1386ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود دارد(صلواتی و رساییان 

نیوزلند را در  هاي شرکتیه و توان رقابتی اسمیت و اندرسون، رابطه بین ساختار سرما

آنها در تحقیق خود به این موضوع  مورد بررسی قرار دادند. 2006الی  1993فاصله زمانی 

پرداختند که آیا استفاده از بدهی بلند مدت بر رابطه بین ساختار سرمایه و توان رقابتی تأثیر 

نسبت فروش یک صنعت نسبت به نتایج تحقیق آنها نشان داد وقتی  گذارد یا خیر؟ می

یابد.ممکن است  مییابد ،استفاده از بدهی بلند مدت نیز افزایش  میصنایع دیگر افزایش 

متهورانه رقابتی را به کار  هاي استراتژي با رشد فروش، ها شرکتاین گونه تفسیر شود که 

براي ادامه کمتر )و از اهرم بیشتري  هاي گیرند (براي مثال فروش محصولات با قیمت می

بدهی بلند  کنند. از جهت دیگر به این نتیجه رسیدند که استفاده زیاد از میرقابت استفاده 

 (اسمیت و اندرسون شود می ها شرکتموجب افزایش فروش  ،مدت در ساختار سرمایه

2008.(  

شرکت از  308وست گارد و همکاران درباره عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه بر 

در انگلستان تحقیق کرد. با استفاده از رگرسیون، دریافت که   2006ا ت 1998سال 

گذارد . قابلیت سود دهی  میتأثیر  ها شرکتعمده اي بر ساختار سرمایه انتخابی  هاي فاکتور

و  ها سرمایه دارد در حالی که  گردش دارایی و اندازه شرکت ارتباط مثبت با ساختار

تجاري و فعال در  هاي شرکتدهد  میمکمل نشان  هاي سودآوري ارتباط منفی دارد. یافته

کنند (وست گارد و  میصنایع رقابتی انگلستان از بدهی بیشتري در ساختار سرمایه استفاده 

  ).2008همکاران 
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اي به بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه در صنعت  آنتونیو و همکاران در مقاله 

 هاي تحقیق دریافت که نسبت بدهی رابطه مثبتی با دارایی پردازند. آنها در این میبانکداري 

نسبت بدهی تحت تأثیر شرایط بازاري است که بانکها  دارد. ها شرکتقابل مشهود و اندازه 

 هاي باشد. به طور کلی ساختار سرمایه بانکها تحت تأثیر محیط می ،در آن فعال هستند

،روابط قرض دهنده و قرض گیرنده و  مالیاتی هاي آنها ،سیستم هاي اقتصادي و سازمان

  ).2008باشد( آنتونیو میسرمایه  هاي بازار

بزرگ  هاي شرکتکیم و برگر طی تحقیقی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه در 

متغیرهاي  اي را با هم مقایسه نمودند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که آمریکایی و کره

، رشد فروش و ریسک تجاري با ساختار لیاتیسودآوري، اندازه شرکت، بدهی غیر ما

  ). 2008سرمایه در هر دو کشور رابطه اي مستقیم وجود دارد(کیم و برگر 

ي آمریکایی  ها شرکترا بر ساختار سرمایه در  ها سی بیلکف اثر نقد شوندگی دارایی

مثبت بررسی نمود. او دریافت که میان داراییهاي نقد شونده و ساختار سرمایه رابطه اي 

تضمین شده  هاي وجود دارد. همچنین او این رابطه را میان داراییهاي نقد شونده و بدهی

  ). 2009نیز دست یافت(سی بیلکف 

 هاي شرکتکارادنیز و همکاران در بررسی عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه در 

 2005الی  1994پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استانبول ترکیه در طی دوره زمانی 

دریافتند که نرخ مالیات ، دارایی ثابت مشهود و سودآوري با ساختار سرمایه رابطه اي منفی 

دارد. اما جریان نقدي آزاد ، رشد فروش و اندازه شرکت با ساختار سرمایه رابطه اي 

  ). 2009ندارند(کاردنیز و همکاران 

چند ملیتی  هاي کتشرآگاروال و همکاران در بررسی رابطه ساختار سرمایه در 

یابد،  میدر خارج از کشور افزایش  ها شرکتدریافتند که هر چه فعالیت و رقابت پذیري 

کنند ، از بدهی کمتري در ساختار  میی که در داخل کشور فعالیت های شرکتدر مقایسه با 

  ). 2010کنند(آگاروال و همکاران  میسرمایه استفاده 
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تایوانی دریافتند که  هاي شرکتحلیل لیزرل در یانگ و همکاران به کمک تجزیه و ت

بازده سهام ، ساختار داراییها ، رشد فروش ، سودآوري و نوع صنعت از عوامل تعیین کننده 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تایوان هستند(یانگ و  هاي شرکتساختار سرمایه در 

  ). 2010همکاران 

بر  ها شرکتبازنشستگی  هاي زایاي طرحشیواداسانی و استفانسو در بررسی اثر م

درصد از  35ناشی از مزایاي مذکور در حدود  هاي ساختار سرمایه دریافتند که جمع بدهی

دهد. نتیجه تحقیق آنها  میرا تشکیل  ها شرکتشرکت در ساختار سرمایه آن  هاي بدهی

ی ناشی از مزایاي نشان داد که در تصمیمات مربوط به تعیین ساختار بهینه سرمایه باید بده

  ). 2010بازنشستگی را  مد نظر قرار داد(شیواداسانی و استفانسو 

  

  تعریف متغیرها: 

  گیرد عبارتند از: میکه در این تحقیق مورد استفاده قرار  میمهمترین مفاهی

: توان رقابتی یکی از معیارهاي سنجش رقابت در بازار است وبیانگر عملکرد توان رقابتی

باشد وعبارت است از توان شرکت در ایجاد فروش  میبت به سایر رقبا فروش شرکت نس

و کسب بازار . این  متغیر  از طریق نسبت فروش هر شرکت به جمع فروش صنعت قابل 

  اندازه گیري است.

: عبارت است ازترکیبی از منابع تامین مالی(بدهی و حقوق صاحبان ساختار سرمایه

دهند. براي  مینیازهاي مالی خود مورد استفاده قرار  به منظور تامین ها شرکتسهام)که 

  شود. می(نسبت بدهی ) استفاده  میاندازه گیري آن از نسبت اهر

  .ها : عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع داراییاندازه شرکت

: عبارت است از تفاوت فروش سال جاري و فروش سال قبل تقسیم بر رشد فروش

  فروش سال قبل.

  .ها عبارت است از  مجموع دارایی ثابت تقسیم بر جمع دارایی :ثابتنسبت دارایی 
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: عبارت است از سود قبل از کسر بهره و مالیات تقسیم بر جمع نسبت سود آوري

    شرکت. هاي دارایی

  

  تحقیق هاي فرضیه

  زیر تدوین شده است: هاي با توجه به مبانی نظري پژوهش و هدف آن فرضیه

 .ان رقابتی رابطه  معنی دار وجود نداردبین ساختار سرمایه و تو )1

 بین نسبت دارایی ثابت وتوان رقابتی رابطه معنی دار وجود ندارد  )2

 .بین نسبت سودآوري و توان رقابتی رابطه  معنی دار وجود ندارد )3

 .بین اندازه شرکت و توان رقابتی رابطه  معنی دار وجود ندارد )4

 .ار وجود نداردبین رشد فروش و توان رقابتی رابطه  معنی د )5

 توان رقابتی بر ساختار سرمایه اثر گذار نیست و با آن رابطه معنی دار ندارد. )6

 دار وجود ندارد. بین نسبت دارایی ثابت و ساختار سرمایه رابطه معنی )7

 وجود ندارد.دار  نسبت سودآوري با ساختار سرمایه داراي رابطه معنی )8

 .بین اندازه شرکت و ساختار سرمایه رابطه معنی دار وجود ندارد )9

 بین رشد فروش و ساختار سرمایه داراي رابطه معنی دار وجود ندارد.   )10

  

  تحقیق شناسی  روش

همبستگی و روش تحقیق ترکیبی اکتشافی از نوع ، روش  پژوهشروش تحقیق در این 

پژوهش، از طریق مطالعات کتابخانه اي است. در تحقیق ترکیبی، مبانی نظري موضوع مورد 

روش همبستگی  ،ي تحقیقها آید. همچنین براي تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه بدست می

. علت انتخاب روش مزبور آن است که تعداد متغیرهاي بازیگر در ه استانتخاب گردید

زه مورد موضوع پژوهش زیاد بوده و تنها روش تحقیق همبستگی است که به محقق اجا

ي زیادي را اندازه گیري کند و همزمان همبستگی آنها را محاسبه و در ها می دهد تا متغیر

نهایت یک مدل با استفاده از آنها استخراج نماید. همچنین در تحلیل رگرسیون، براي 
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ي مورد مطالعه، از روش پانل دیتا استفاده ها تجزیه و تحلیل داده و بررسی رابطه بین متغیر

  شود. می

  

  نمونه آماري

-1386ی مورد بررسی قرار گرفته اند که حتمادًر دوره زمانی های شرکتدر این تحقیق 

فعالیت داشته باشند.به دلیل سنجش توان رقابتی در صنایع مختلف،هفت نوع صنعت  1380

لوازم خانگی،لامپ وتصویر،شیمیایی،خودرو،غذایی،نساجی و دارویی به عنوان نماینده کلیه 

شـرکت   36ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انتخاب شده اند که تعداد آنها پ هاي شرکت

باشد. هم چنین نمونه آماري پژوهش حاضر ، شامل شرکتهایی است که از شرایط زیـر   می

 برخوردار باشند:

 مورد پذیرش قرار گرفته و شرکت سـرمایه گـذاري     1380یی که از سال ها شرکت

  نباشند.

 مالی آنها آخر اسـفند مـاه هـر سـال بـوده و در دوره مـورد       یی که دوره  ها شرکت

  بررسی توقف معامله نداشته باشند.

 ی که بعد از پذیرش  توقف معامله نداشته  باشند. های شرکت 

 در دسترس باشند.  ها آن هاي ی که دادههای شرکت 

رایط ش 1386الی  1380شرکت در دوره زمانی   36با توجه به مجموعه شرایط فوق، تنها  

  بالا را دارا بوده و بنابراین به عنوان نمونه مورد بررسی، انتخاب شدند

  

  ها توصیف داده

هاي مرکـزي و واریـانس، چـولگی و     در جداول زیر میانگین و میانه از جمله شاخص

هاي پراکندگی به صورت کلـی محاسـبه شـده     کشیدگی و دامنه تغییرات از جمله شاخص

ولگی و کشیدگی توزیع نرمال صفر است بنابراین نزدیک بودن که مقدار چ است. از آنجایی

  این شاخصها به مقادیر صفر حاکی از نرمال بودن توزیع آن متغیرها دارد. 
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گردد. لازم به ذکر است که  میقبل از برازش مدل نرمال بودن متغیر وابسته نیز بررسی 

گرسیونی است. ولی در صورتی که هاي مدل، شرط لازم براي اعتبار ر نرمال بودن باقیمانده

ها نیز نرمال خواهند بود. فرض صفر و فرض مقابل در  متغیر وابسته نرمال باشد باقیمانده

  شود. این آزمون به صورت زیر نوشته می

 

کند ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي می داده  

دکن ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي نمی داده  

  

براي بررسی فرض صفر بالا به کار رفته است. در  1اسمیرنف -آزمون کلموگروف

صورت غیرنرمال بودن مدلهاي رگرسیونی و پانلی از اعتبار ساقط خواهند بود همانگونه که 

کمتر  83و  82داري براي متغیر وابسته در سالهاي  شود. سطح معنی در جدول زیر دیده می

هیستوگرام توان رقابتی که به صورت کلی ترسیم شده است  است ( در 0/ 05از مقدار 

نرمال  ها لگاریتم داده ها ها چوله به راست است که معمولا در این گونه توزیع توزیع داده

خواهد بود). بنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن داده رد میشود. براي لگاریتم توان 

  ت یعنی توزیع آن نرمال شده است. اس 05/0رقابتی میزان سطح معناداري بیشتر از 
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  : ها نتایج آزمون فرضیه

  شود: میمر بوطه آورده  هاي به همراه آماره ها در جدول زیر نتایج آزمون فرضیه

  سطح معناداري  ها شماره فرضیه
مقدار ضریب 

  تعیین

دوربین 

  واتسون

وضعیت رد یا تائید 

 فرضیه

  شود میرد   68/1  02/0  04/0  1

  شود میرد   66/1  045/0  001/0  2

  شود میتائید   71/1  004/0  361/0  3

  شود میرد   72/1  12/0  00/0  4

  شود میرد   68/1  615/0  001/0  5

  شود میرد   439/0  5302/0  00/0  6

  شود میتائید   4/0  5291/0  361/0  7

  شود میرد   527/0  4905/0  00/0  8

  شود میرد   43/0  5379/0  00/0  9

  شود میرد   38/0  5704/0  00/0  10

  

   و بحث و پیشنهادات نتیجه گیري

  شود. میدر جدول زیر خلاصه نتایج آزمون فرضیه آورده 

 
وتوان رقابتی ساختار سرمایهارتباط بین   

 عوامل تأثیر گذار بر ساختار سرمایه نوع رابطه عوامل تأثیر گذار بر توان رقابتی نوع رابطه

 مثبت

 منفی

 وجود ندارد

 مثبت

 مثبت

تار سرمایهساخ  

 نسبت دارایی ثابت

 نسبت سودآوري

 اندازه شرکت

 رشد فروش

 مثبت

 وجود ندارد

 منفی

 مثبت

 مثبت

 توان رقابتی

 نسبت دارایی ثابت

 نسبت سودآوري

 اندازه شرکت

 رشد فروش
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 ها شرکتمشاهده شد توان رقابتی بر ساختار سرمایه  ها همانطور که در آزمون فرضیه

با توان رقابتی بالاتر در تأمین سرمایه مورد نیاز  هاي شرکتکه  اثرگذار است، بدین معنا

بالاتري  میآورند و داراي نسبت اهر میخود به استفاده بیشتر از بدهی بلند مدت روي 

اثر گذار است به عبارت دیگر  ها شرکتباشند. همچنین ساختار سرمایه بر توان رقابتی  می

بدهی بلند مدت براي تأمین منابع خود استفاده  ی که در ساختار سرمایه خود ازهای شرکت

سود  هاي نموده اند، سهم بیشتري از بازار را به خود اختصاص داده اند. همچنین متغیر

آوري،دارایی ثابت ،اندازه و رشد داراي رابطه معنی دار با توان رقابتی وبه ترتیب با علامت 

ساختار سرمایه رابطه معکوس وبا  منفی هستند. سودآوري و رشد با مثبت و منفی، منفی،

  باشد.  میدارایی ثابت و اندازه داراي رابطه مثبت 

 ها باشد. نتایج تحقیق آن می) 2008دیگران(   نتایج این تحقیق مشابه تحقیق اسمیت و

مرتبط با صنعت در صنایع تولیدي نیوزلند  هاي شرکتدهد زمانیکه میزان فروش  مینشان 

با  ها شرکتیابد. در واقع  میه آنها از بدهی بلند مدت نیز افزایش  یابد،استفاد میافزایش 

رقابتی قوي تري را اتخاذ واز اهرم بالاتري به نشانه اراده  هاي استراتژي ،رشد فروش بالاتر

  نمایند.  میخود براي ادامه رقابت سخت تر استفاده 

  گردد: میادهاي زیر ارایه تحقیق ونتایج حاصل از آنها پیشنه هاي با توجه به آزمون فرضیه

با توجه به وجود رابطه معنادار ومعکوس بین نسبت دارایی ثابت وتوان  )1

مورد مطالعه براي ادامه رقابت در صحنه بازار، از  هاي شرکتگردد  میرقابتی،پیشنهاد 

  هاي ثابت به منظور ایجاد فروش استفاده نمایند.  ظرفیت کامل دارایی

وان رقابتی رد شد. شاخص سود رابطه بین سودآوري وت، وجود ها در آزمون فرضیه )2

باشد. بنابراین پیشنهاد  می ها شرکت، متغیري است که بیانگر عملکرد مدیران آوري

شود، سهامداران به منظور افزایش توان رقابت شرکت در بازار، عملکرد مدیران را  می

 توجهمورد هره وري و افزایش ب ها شرکتها و منابع  در بکارگیري مناسب از دارائی

  .     قرار دهند
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ی های شرکتاثر گذار است به عبارت دیگر  ها شرکتساختار سرمایه بر توان رقابتی  )3

که در ساختار سرمایه خود از بدهی بلند مدت براي تأمین منابع خود استفاده نموده 

تأثیر اند، سهم بیشتري از بازار را به خود اختصاص داده اند. بنابراین با توجه به 

 هاي مستقیم و معنی داري که ساختار سرمایه بر توان رقابتی دارد به  مدیران واحد

بلند مدت مانند  هاي شود به منظور افزایش توان رقابتی ، از بدهی میتجاري توصیه 

  اوراق مشارکت در تامین مالی استفاده کنند. 

بهره وري  هاي شاخصشود در تحقیقات آتی ، رابطه بین توان رقابتی و  میپیشنهاد  )4

  مبتنی بر ارزش افزوده حسابداري مورد مطالعه قرار گیرد. 
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