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 چکیده

محققان و مدیران را به خود جلب کرده  توجه چندین دهه است که سرمایه ساختار بر شرکتی استراتژي تصمیمات رتأثی   

 تأثیرات بر پیشین مطالعات کهدرحالی. به نتایج پیچیده و غیرقطعی منجر شده است تاکنون است، هرچند که این تصمیمات

 تأثیر از کلی که یک تصویر دارد سعی پژوهش این است، هبود متمرکز برهه زمانی یک در واحد استراتژي یک مؤثر

یعنی  یرگذارتأثبه سه استراتژي  مراتبی، استراتژي سلسله نظریه براساس .ارائه کند سرمایه ساختار بر استراتژیک تصمیمات

هاي دادهفاده از با استپژوهش  نیا .شود ، در سطح شرکت پرداخته می)ادغام(سازي  و یکپارچه يمتنوع سازفعالیت خارجی، 

 152 ،يبا غربالگر. انجام پذیرفت 1392-1398دوره  طیدر بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهپذ يهاسالانه شرکت

هاي  هاي پژوهش از رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر داده جهت آزمون فرضیه. شد نیینمونه پژوهش تع عنوان به شرکت

ها  شرکت سرمایه ساختار بر الذکر هاي فوق استراتژي که دهد شواهد تجربی نشان می تایجن .است شده گرفتهتابلویی بهره 

 که یدرحال دارند، معکوس رابطه بدهی نسبت با فعالیت خارجی و سازي یکپارچه. دگذار می تأثیر مستقل و زمان هم طور به

 . دارد مستقیم رابطه بدهی نسبت با يمتنوع ساز

 .فعالیت خارجی ،يمتنوع ساز سازي، یکپارچه ،یشرکت ياستراتژ ایه،سرم ساختار :ها یدواژهکل

  L10، G30، G32: یموضوع يبند طبقه
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 مقدمه. 1

این حوزه را به خود  اندرکاران دستها توجه دانشگاهیان و  در چند دهه اخیر، تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه شرکت   

؛ 2006، 1دي پتی یبوناك روسبرگر و (بسزایی که بر سودآوري شرکت دارد یرتأثبا توجه به  مخصوصاًجلب کرده است، 

). 2010 ،5؛ مارگاریتیس و پیسیلکی2008، 4؛ کینگ و سانتور2017، 3؛ جیسینگاهی و کانجیلال1991، 2چاگانتی و دمانپور

هایی  قرار گرفت، جنبه یموردبررس، بودندها موثر  که در تصمیمات ساختار سرمایه شرکت چندین جنبه در مطالعات پیشین

؛ 2016، 6بندیوپادهاي و باروا( ریسک شرکت عمر و نقدینگی، سودآوري، اموال و مایملک، ساختار ها، شرکت مانند اندازه

 تصمیمات مبتنی بر رفتاري یک رویکرد محققان برخی بعلاوه،). 2018، 8؛ هال، خمیري و نوبیغ2018، 7دفور، لو و تلر

). 1998 ،10هیت و کوچار ؛1988 ،9گوردون و بارتون(ها را بشناسند  شرکت سرمایه تا ساختار به کار گرفتند مدیریتی

 اما تأثیر ،)1962 چندلر،(گرفت  قرار یموردبررس ها بر ساختار سازمانیشرکت راتژيـاست رابطه که هرچند ،حال ینباا

  . تاس نشده مشخص یدرست به ها هنوز سرمایه شرکت ساختار بر شرکتی استراتژي

 و داشتند یکسانی یرغ نتایج انجام شد، سرمایه ساختار بر هاشرکت استراتژي محاسبه تأثیر منظور به هایی کهپژوهش   

. ئی. اي( سازي تنها به یک بعد استراتژي شرکتی در یک برهه زمانی متمرکز بوده است، یعنی، یکپارچه ها آن اکثریت

؛ 2001، 13چکیر و کاست. ئی. آي(سازي  ، متنوع)2009، 12و اسپاتارینوجاوریک  ؛2004، 11هاریسون، لاو و مکمیلان

علاوه ). ؛2001، 17؛ چکیر و کاست2003، 16؛ چکیر و کاست1981، 15آگمون و لسارد(یا فعالیت خارجی ) 2018، 14جویدا

 و نتایج رسد می نظر شود، به تر می پازل مرتب این اظهار داشت، هرچه) 2011( 18 رحمان و رحمان گونه کهبر این، همان

 .شوند می تر یرقطعیغتر و  پیچیده هاپژوهش
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 راها  شرکت انتخاب استراتژيهاي  گزینه همواره هاي فناوري و تکنولوژي دیجیتال پیشرفت فوق، ملاحظات بر علاوه    

المللی شکل  بین تغییرات قوانین و مالی بحران ،شدن یجهاناخیر  روند بعلاوه،). 2017 ،1کاپلر و دوبوش( دهد می تغییر

 تأثیري که همین دلیل، به. گیرد ها بر اساس آن صورت می دهد که انتخاب هاي رقابتی می عرصه گونه ینادیگري به 

- پژوهش ◌ٔ ینهدرزمها  پیشرفت ازآنجاکه. بررسی شوند مجدداًلازم است که  دارند یهسرما ساختار ها بر هاي شرکتاستراتژي

تواند براي تعیین  ها می ، عوامل مرتبط با استراتژي شرکتهاپژوهشدر این  ،زایش استـدر حال اف روز روزبهمالی  يها

در حقیقت، چند دهه است که دانشگاهیان اثرات احتمالی تصمیمات استراتژیک را بر . ها مهم باشد ساختار سرمایه شرکت

توسط  شده انجامهاي  گیرينتیجه. اندنرسیده البته هنوز هم به یک دیدگاه واحد. اندقرار داده یموردبررستار سرمایه ساخ

  ). 2011رحمان و رحمان، (  همچنان مانند یک پازل ناتمام است ها آن

 سرمایه ساختار بر شرکت استراتژي تصمیمات آیا که شود یمدر این پژوهش این پرسش مطرح  بیشتر، جزئیات براي بیان   

 د؟گذار می تأثیر

 یريتأثبر  یدتأکرفتاري ساختار سرمایه با  نظریهاز ) 1988(تعریف بارتون و گوردون  به شناخت بیشتر پژوهش این   

 پاسخ هنوز به آن اشاره شد، یراًـاخ که طور همان ،درواقع .پردازد که استراتژي شرکت بر میزان بدهی شرکت دارد می

که در  هرچند ).2017، 2کانجینال و شینانیایـج(ندارد وجود یهساختار سرما کننده یینتع واملــع مورد در يا کننده قانع

استدلال بر این است که  اما ،میزان بدهی مطرح شد کننده یینتععوامل  عنوان بهقبلی چندین ویژگی شرکت  هايپژوهش

 در آن که است سطحی مشابه همان گیرند، ها در سطح مدیریتی می شرکت میزان بدهی مرتبط با تصمیمات استراتژیکی که

 استراتژي جنبه یک بر تمرکز يجا به بیشتر، جزئیات براي. )2003 ،3هریسون(شود  می گرفته سرمایه ساختار تصمیمات

 این انجام این کار، با. شود بررسی می مستقل و زمان هم طور به شرکتی استراتژي بعد سه برهه زمانی، یک در شرکتی

سبب شناخت بیشتر  کند و را پر می سرمایه ساختار یماتتصم ها در شرکت استراتژي تأثیر مورد در موجود شکاف پژوهش

  . براي مدیران و دانشگاهیان داردها  شرکت استراتژي بر یهسرما شود که ساختار می یراتیتأث

بخش سوم شامل ارائه . صورت گرفته اختصاص دارد هايپژوهشپیشینه  وخش دوم این مقاله به تبیین مبانی نظري ب   

شود و ها بیان میتحلیل آماري و نتایج آزمون فرضیه در بخش پنجم ، روش پژوهش وچهارمدر بخش  .باشدمی هافرضیه

  .گرددارائه می و بحث گیري، نتیجهیتدرنها
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  پژوهش ينظر یمبان. 2

ختار استدلال کردند که سا لریو م یانیلیکه مود یزمان ،گردد یبازم 1958 سال به قبل از هیساختار سرما نظریه نیاول    

 حیتوض يبرا یمختلف يها نظریهاز آن زمان به بعد، . و نامربوط است تیاهمیکامل، ب هیتحت فرض بازار سرما هیسرما

 یافته توسعه ،شرکت مهم هستند هیخصوص انتخاب ساختار سرما در يریگمیدر تصم يو اصطکاکات بازار یصنقا که ینا

 هینظر ازجملهشرکت  یمال نیتأم ماتیتصم که اند یافته توسعه ينظر يها از مدل يسر کی ر،یدهه اخ نیچند یدر ط .است

 ،3وماجلوف رزیم(یسلسله مراتب ي، چارچوب نظر)1976 ،2نگیجنسن و مل( یندگینما نهیهز نظریه، )1977 ،1لریم(توازن 

 نیترمهم عنوان به هیسرماساختار  درواقع .دهند یم حیتوض را) 2002 ،4و والگر کریب(بازار سهام  يبند زمان هیو نظر) 1984

متحول و  طیمح. است دهیمطرح گرد هیسرما يآنان در بازارها يریگجهت يها و براشرکت يگذار پارامتر مؤثر بر ارزش

ر ـام نیا. وط ساخته استـآنان من هیبه ساختار سرما يتا حدود زین ياعتبار ازلحاظها را شرکت يبند درجه ،یکنون ریمتغ

رهنماي (کرده است کیثروت سهامداران نزد يآنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدف حداکثر ساز کیراتژاست يزیررنامهـب

دهد تا یشرکت خود را سازمان م کیچگونه شود که تعریف می گونه یناي شرکت استراتژ از طرفی. )1398 رودپشتی،

ي  استراتژي سازمان، ابزاري براي پاسخ و ارائه درواقع .پاسخ دهد ياقتصاد طی، صنعت و کل محبازار راتییبتواند بهتر به تغ

محل رقابت و  یشرکت ياستراتژدرواقع  .ها و اهداف است یابی سازمان به آرمان ي دست ي راه براي نشان دادن شیوه نقشه

را  واهد کردخفعالیت چگونه  یگرد عبارت بهدر کدام صنعت و بازار قرار است به رقابت بپردازد، و اینکه  ،شرکت تیفعال

کاپا و (کندرا مشخص می) فعالیت خارجی سازي،و یکپارچه يمتنوع ساز(ت ، درواقع ساختار عملیاتی شرککند یم نییتع

  .)2020 ،5همکاران

جاسینگانی و (ها باشد عملکرد استراتژیک شرکت کننده یتهداتواند  که ساختار سرمایه می مسئلهبا در نظر گرفتن این     

نشان  )2011( رحمان و رحمان .اند ها بوده ، مطالعات متعددي در جستجوي تعیین سطح بدهی شرکت)2017کانجیلال، 

این موضوع حاکی از این است که هر . ها ارتباط منفی دارد با اهرم مالی شرکت) ادغام( سازي دادند که استراتژي یکپارچه

) 2004( 6این نتایج مطابق با تفسیر هریسون و همکاران .آید تر می سازي بالاتر رود نسبت بدهی پایین چه سطح یکپارچه

 ازلحاظاگر  مالی دارند، حتی مؤسساتهاي یکپارچه وابستگی کمتري به بازارهاي اعتباري و  است که اثبات کردند شرکت
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بر بیشتر با سطوح یکپارچگی بالاتر،  ها اینکه، شرکت مضافاً. باشند از محدودیت کمتري برخوردارتر بوده و  مالی قوي

 ،جیسینگاهی و کانجیلال(باشد  می مراتب سلسلهها با پیروي از نظریه ؛ یعنی تولید داخلی آندارند یهتکهاي داخلی  سرمایه

وري هاي یکپارچه بهره ین است که شرکتتفسیر احتمالی ا). 1984، وماجلوف رزیم؛ 2003 ،1فرانک و گویالف، 2017

ن و کاهش هزینه کلی دارند و همی) از طریق طیف زنجیره ارزش خود(هاي خود الیتبیشتري داشته و کنترل بیشتري بر فع

که دهد ینشان م  آمده دست به نیشیمطالعات پهمچنین . گذاري خارجی خواهد شدباعث کاهش بدهی کل یعنی سرمایه

). 2003، 2سینک و همکاران ؛2001چر و کاسات، (ها دارد  ارتباط مستقیمی با ساختار سرمایه شرکت يمتنوع سازاستراتژي 

؛ هستون و 1988بارتون و گوردون، (است 3بیمه مشترك یرتأثاز دیدگاه نظري، این رابطه مثبت گواهی بر نظریه 

منجر به  یجهدرنتریسک عملیاتی کلی شرکت را کاهش داده و  يمتنوع ساز ).2020، کاپا و همکاران ،1994، 4رانهورست

گسترش فعالیت در بسیاري از صنایع باعث رسیدن به ثبات ). 1971، 5لولن(شود  میکسب سطوح بالاتر گنجایش بدهی 

، 6ویلیام سون(شود  شده و باعث دستیابی به قدرت نفوذ پایدار نیز می بالاي جریان نقدي و کاهش احتمال ورشکستگی

اتژیک مدیران براي تقویت استفاده از ابزار انضباطی بر تصمیمات استر عنوان بهتوانند  علاوه بر این، سهامداران می). 1988

را به خاطر دلایل  يمتنوع سازتوان تصمیم بر این اساس، می. بگذارند یرتأثهاي نمایندگی  نظریه هزینه بدهی، در تطابق با

رت ، بنابراین باید رابطه مثبت بین تنوع و قد)ها با منافع شرکت نامرتبط باشند اگر آن خصوص به(طلبانه محدود کردفرصت

نیز نشان دادند که فعالیت خارجی ) 2003(8سیدوکاس و پانتزالو ) 2004(7چن). 2020 کاپا و همکاران،(نفوذ را شرح داد 

 شیها به افزا شرکت شیگرا يساز المللی ینب کهدهند  مطالعات پیشین نشان می درواقع .منفی بر ساختار سرمایه دارد یرتأث

، 9فاطمی(دارندتري  ها به دلیل هزینه بالاتر بدهی، نسبت بدهی پاییناین شرکت هک .است یمل يفراتر از مرزها تیفعال

هاي بالاتري  مالی هستند تا بدهی را با هزینهل تضمین مالی بالاتري براي تامینکنندگان بدهی به دنبابنابراین، تامین). 1988

هال، خمیري و نوبیغ، (شود  اراي فعالیت خارجی میهاي د تري از بدهی براي شرکت کنند که این منجر به سطح پایین ینتأم

  ).2002، 10رایت، مادورا و ویانت ،2018
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  پژوهش نهیشیپ .3

نشان  یتجرب شواهد جینتا .قراردادند موردمطالعهرا  هیها بر ساختار سرماشرکت ياستراتژ ریتأث )2020(کاپا و همکاران     

  .گذاردمنفی می یرتأثها  شرکت هیختار سرمابر سا سازيبین المللی يها يکه استراتژ دهد یم

 جینتا .قراردادند موردمطالعهرا  شرکت یو عملکرد مال هیساختار سرما کننده یینتععوامل  )2019( 1و همکارانراملی     

 نیهمچن جینتا. گذارندیم ریشرکت تأث یبر عملکرد مال ماًیمستق هیساختار سرما کننده یینتعاز عوامل  یدهد که برخینشان م

و نرخ بهره از آن  یاتی، سپر مالینگی، نقدرشد يهارصت، فییساختار دارا .دارد يادهد که اهرم شرکت نقش واسطهینشان م

  .گیرندمیشرکت قرار  یاهرم شرکت در عملکرد مال ریتأث تحت میرمستقیغ طور بههستند که  یاتیخصوص

 یحاک جینتا .قرارداد یموردبررسها و ساختار سرمایه را ي شرکتهاها، ویژگیمدیریت ریسک شرکت) 2018( 2جوشی    

 يکمتر یبده يهانهی، احتمالاً از هزهستند سکیر تیریتر مدجامع يهابرنامه يکه دارا ییهااز آن است که شرکت

 يهاتیکه فعال ییها، شرکتیجهدرنت. نامشهود دارند يهاییدر دارا يگذارهیسرما يبرا يبالاتر لیتمابرخوردار بوده و 

 تیریبرنامه مد کی، رو ینازا. خود تحمل کنند هیسرما ساختاررا در  يبالاتر یتوانند بدهیم ،دارند سکیر تیریگسترده مد

  .کندیسهام عمل م هیسرما يبرا ینیگزیجا عنوان به سکیر

 دهد که نتایج  نشان می .قراردادند یسموردبرررا  هیبر ساختار سرما يساز المللی ینب ریتأث )2018( 3لیندر و همکاران    

 يهاشرکت ینسبت بده، یالمللنیب اتیدر عملي نمایندگی هانهیو هز سکیر شیمربوط به افزا يهامطابق با استدلال

  .باشدبالاتر می یداخل يهانسبت به شرکت یتیچندمل

یک رابطه  دهنده نشاننتایج . سرمایه پرداخت اختاربر سمالی و نقدینگی  اثر اهرمبه بررسی  در پژوهشی )2016( 4گومبالا    

این نتایج نشان . هاي نقدینگی استبا نسبت دار یو معنو رابطه منفی  بین ساختار سرمایه و نسبت سرمایه و معنادارمثبت 

را نشان ر پس از بحران تنظیم اضافی بازاهمچنین شواهدي . نیست یرپذ امکانت رفتار مدیریتی داد که تنظیم همه اشکالا

  .شده است توأمسود  یریتو مدمعنادار بین نقدینگی  با یک رابطه مثبت ودهد که می

 نتایج .قراردادند یموردبررسرا  هیشرکت و ساختار سرما يمتنوع ساز هاي ياستراتژ رابطه ) 2003(سینگ و همکاران      

  .داردرابطه منفی  ییایرد اما با تنوع جغرافرابطه مثبت دا دیبا تنوع در خطوط تول یدهد که اهرم شرکتینشان م

 جینتا .قراردادند یموردبررسرا  ها شرکت یوکار و رابطه آن با عملکرد مال کسب   يها  ياستراتژ )1397(مرفوع و شاکري      

وکار آن  کسب يداشته باشد استراتژ يشتریب یمال يریپذ تر و انعطاف که هر چه شرکت بالغ بوداز آن  یحاک آمده دست به

آن  ژهیو سکیو ر شتریآن ب ییباشد، بازده دارا تر یشرکت تهاجم وکار کسب يهر چه استراتژ نیعلاوه بر ا. است تر یتدافع
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بر  يا کننده تیصنعت، اثر تقو بودن یرقابتبازار و  يآن است که نوسانات بالا انگریپژوهش ب جینتا نیهمچن. کمتر است

  .شرکت ندارند وکار کسب يبا استراتژ یمال يریپذ بلوغ شرکت و انعطاف نیرابطه ب

 جینتا. پرداختند هیمرتبط با ساختار سرما ماتیبر تصم مؤثر یرمالیغو  یعوامل مالبه آزمون ) 1393( اسدي و همکاران

و  یموارد ارتباط منف ینمونه، در تمام يها و اشکال مختلف اهرم شرکت فیتعار رغمیآن است که عل از یحاصله حاک

بودن  يانحصار. گردد یمعنادار اندازه شرکت با اهرم شرکت مشاهده م با اهرم شرکت و رابطه مثبت و یینادار بازده دارامع

 نیب. ارتباط مثبت و معنادار است يدر اغلب موارد دارا زین ها ییمحصولات شرکت، نرخ رشد فروش و نرخ رشد کل دارا

  .شود یبا اهرم شرکت رابطه معنادار مشاهده نم ها ییدارا يگذار قهیارزش وثو  یمینرخ پرداخت سود تقس رینظ ییها پارامتر

 يها عملکرد شرکت بر یهسرماشرکت و ساختار  ياستراتژ ط،یمح سکیر ریتأث )1391( عرب صالحی و همکاران    

نقد آزاد  انیو جر طیمح سکیر نیکه بنتایج نشان داد  .قراردادند یموردبررسرا  در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتهپذ

نقد آزاد هر سهم ارتباط  انیو جر هیساختار سرما نیو نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و ب طیمح سکیر نیهر سهم، ب

  .وجود دارد دار یمعن

 دگاهیها با استفاده از دو بازده شرکت سکیبر ر یالمللنیتنوع محصول و ب ينقش استراتژ) 1391( عظیمی و همکاران    

 یبر عملکرد مال يداریمعن ریدهد که تنوع محصول تأثیصورت گرفته نشان م جینتا .قراردادند یموردبررس ابع محورمن

 يبرا نیبنابرا. ها داردشرکت یبر عملکرد مال داري یمعنمثبت  ریتأث یالمللنیاما تنوع ب ،ندارد) و بازده سکیر(ها شرکت

 يمحصولات خود را کاهش دهند و در بازارها نوعدامنه ت دیها باشرکت ،یرقابت تیو بازده و کسب مز سکیبهبود ر

  .بپردازند تیبه فعال یمتنوع ییایجغراف

  هاي پژوهشفرضیه .4

  :باشندوهش به شرح زیر میهاي پژشده فرضیه یینتببه مبانی نظري  با توجه    

  .دارد ریتأث هیبر ساختار سرما ها شرکت ياستراتژ -1

  .دارد ریتأثها شرکت هیبر ساختار سرما م شاخص ادغا -1-1

  .دارد ریتأثها شرکت هیشاخص تنوع بر ساختار سرما -1-2

  .دارد ریتأثها شرکت هیبر ساختار سرما خارجی تیفعال شاخص -1-3
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 شناسی پژوهشروش .5

بهادار  در بورس اوراق 1398-1392زمانی باشند که در بازده هایی میشرکت جامعه آماري در این پژوهش شامل کلیه    

از  که هستند بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت از دسته آن پژوهش این نمونه آماري. اند حضورداشتهتهران 

  : شوندانتخاب می هاي زیرق غربالگري و با توجه به محدودیتطری

 داشته مالی سال تغییر هاشرکت اگر. باشد اسفندماه 29 ها نآ مالی سال پایان عبارتی به باشد نداشته مالی سال تغییر نمونۀ. 1

  .گیرندنمی قرار پژوهش انجام براي مشخصی زمانی بازه در هاداده ،باشند

 بورس در زمانی دوره در گرا. باشند فعال بورس در پژوهش دوره پایان تا و شده پذیرفته بورس در 1392 سال از قبل. 2

  .کنیم استفاده هاداده تحلیل انجام جهت هاآن عاتاطلا از توانیم نمی ،نباشد

  . باشد دسترس در دوره طول در ،پژوهش محاسبات و مطالعات براي هاشرکت موردنیاز اطلاعات. 3

 تفاوت دلیل به. گردیدند حذف آماري نمونه از) هابانک و لیزینگ هلدینگ، گذاري،سرمایه( مالی گريواسطه هايشرکت. 4

  .گردندمی حذف مالی هايصورت و هافعالیت

نمونه در  عنوان بهها اند و لذا از آنمعیارهاي مذکور را احراز کردهسال تمام  7شرکت در  152از میان جامعه آماري تنها 

   . است شده استفادهحاضر  پژوهش

  پژوهش یمدل تجرب.5-1

 وابسته متغیر در هااین متغیر تأثیردر این پژوهش  ،دیدمحاسبه گر t-1 زمان در که کنترلی و مستقل متغیرهاي به توجه با    

  :گیردقرار می موردسنجش زیر مدل طریق از t زمان در

TLTAt = B0  + B1 INTEGt-1+ B2 DTV t-1 + B3 INTERN t-1+ B4 ROAt-1 + B5 RISK�-1 + B6 

LIQ�-1 + B7 SIZE�-1 + εit 

  )1(رابطه

  ي پژوهشهاریمتغ يریگ اندازه.5-2

   :پژوهش تغیر وابستهم

  )2020،کاپا و همکاران( ییبه مجموع دارا ینسبت مجموع بده ):TLTA( هیساختار سرما 

  :پژوهش هاي مستقلتغیرم

. کند یم یريگ اندازه شود یرا که در قالب چارچوب شرکت انجام م ییها تیتعداد فعال :سازيیا یکپارچه ادغامشاخص  -1

که  ،شود یمحاسبه م "فروش کل بهنسبت  افزوده ارزش" صورت به) INTEG( يتژاسترا نیا زانیم ،پژوهش نیدر ا

هرچه مراحل  شتر،یب اتیدر جزئ. شود یم فیتعر شده یداريخرکالاي  نهیهز يفروش منها رآمدد صورت به افزوده ارزش
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رحمان و (. لاتر استنسبت ادغام با ،باشد شتریب يساز کپارچهی یعنی ،انجام شود شتریشرکت ب کیدر  عیو توز دیتول

  )2011، رحمان

رحمان و ( )فعال در هر صنعت يهامجموع فروش شرکتنسبت فروش شرکت به (مربع   (DTV) :شاخص تنوع -2

  )2011رحمان، 

  

 )2(رابطه 

 براي جایگزینی این. است ملی مرزهاي فراتر از فعالیت افزایش بهها  شرکت گرایش): INTERN(فعالیت خارجی  -3

-ادرات در این رابطه قرار داده میشرکت صادرات داشته باشد میزان ص اگر( نسبت صادرات به مجموع دارایی از استراتژي

  )2018و همکاران،لیندر ( .است 0اگر شرکت فقط دارایی داخلی داشته باشد این نسبت برابر  )شود

  

  :پژوهش هاي کنترلیمتغیر

 ینتأممالی داخلی را به  ینتأم هاي سودآور شرکت که دهد می نشان 1نظریه سلسله مراتبی :(ROA)ها  شرکت سودآوري -1

 نظریهدر عوض  دیگر، سوي از. عدم تقارن اطلاعات کاهش و اقتصادي رفاه: دهند به دو دلیل عمده ترجیح می خارجی مالی

یشتري براي سودآور دلایل بهاي  بیشتر شرکت. دهد نشان می را بدهی سطح و سودآوري بین مثبت همبستگی 2توازن

لحاظ  مدل درها  شرکت سودآوري بنابراین، .دنبال منافع حاصل از سپر مالیاتی هستند یرابهز خوددارندمحافظت از درآمد 

  ).2002، انتیمادورا و و ت،یرا( شود می نشان داده ها دارایی بازده با که ،گردید

هاي  هزینه زیرا دارند تر کوچکهاي  شرکت به سبتن کمتري بدهی بزرگهاي  شرکت حقیقت، در :)SIZE( شرکتاندازه -2

 مطرح را مسئله این عکس دانشگاهیان برخی دیگر، طرف از. دارند یهسرما بازارهاي به بهتري دسترسی و کمتر معاملاتی

ود را ش می استفاده بانکیهاي  وام براي وثیقه عنوان به که مشهود بیشتري دارایی دارند تمایل بزرگهاي  شرکت: اندکرده

 در امر این و دارند نکول کمتري احتمال معمولاً تر بزرگهاي  شرکت بعلاوه،. است بیشتر بدهی دهنده نشان این که ،دارند نگه

 مقایسه در، استتر  پایین ها آن انتظار مورد ورشکستگی هزینه اینکه دلیل به حقیقت، در. دگذار می تأثیر جدید بدهی افزایش

 دلایل به .است سرمایه ساختار و اندازه شرکت بین مثبت که مستلزم همبستگی دارند بیشتري م مالیاهر ،تر کوچک رقباي با

و  يریهال، خم( گیري گردیدپیشین اندازه مطالعات با مطابق هادارایی طبیعی لگاریتم گرفتن نظر اندازه شرکت با در فوق،

 .)2018 غ،ینوب

                                                                                                                                                                                                 

 
1 Pecking Order theory 
2 Trade-Off theory 
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3- )RISK (کل  عنوان به ها معمولاً شرکت پذیري ریسک .شود می گرفته نظر در عامل سومین شرکت یک ریسک موقعیت

 مالی هاي یاستبر سمنفی  یرتأث است ممکن ریسک. شود می توصیف آینده سودهاي در مورد انتظار شده بینی یشپتغییرات 

 به وام از دهندگان موا ،رو ینازا. شود می بیشتر ها آن هزینه نوسانات و سودپذیر  ریسک هاي در شرکت زیرا داشته باشد

 و اند شده فرض پایین بدهی سطح ایجاد براي عوامل این. کنند می امتناع هستند، بالایی سودآوري داراي کههایی  بنگاه

 اعتماد قابل جایگزین یک عنوان بهکه  ریسک بنابراین، .دارند بدهی از بیشتر سهام انتشار به تمایل باریسک زیاد هاي شرکت

 یانحراف استاندارد بازده روزانه سهام ط است و در این پژوهش با  مشهود بازار در خطر عوامل به تشرک حساسیت براي

 ).2020 ،کاپا و همکاران( شودمی یريگ اندازه یسال مال

 نقدینگی نسبت باهایی  شرکت .بگذارد تأثیر ها شرکتسرمایه  ساختار به مربوط تصمیمات در تواند می )LIQ( نقدینگی -4

 دارایی باهایی  شرکت ،حال ینباا. دارند بیشتري مالی اهرم بنابراین و خوددارند عمل به تعهدات براي بیشتري توانایی بالاتر

 فوقبا توجه به مطالب  .کنند استفاده خودهاي  يگذار سرمایه اعتبار تأمین برايها  دارایی این از است ممکن کافی نقد شونده

در این  دلایل، همین به. شودمی بینی یشپ شرکت بدهی به نقدینگی نسبت و سهام به هینسبت بد بین منفی یک رابطه

  ).2020کاپا و همکاران، ( نسبت دارایی جاري به بدهی جاري استفاده گردیدنقدینگی از  یريگ اندازهپژوهش براي 

  هاي پژوهشیافته -6

  هاي پژوهشآمار توصیفی متغیر-1-6

  .است شده ارائه )1(ش در جدول  شمارهپژوه يرهایمتغ یفیآماره توص

  پژوهش متغیرهاي توصیفی آمار .1جدول

  معیارها

 متغیرها
  انحراف معیار  مینیمم  ماکزیمم میانگین

 20/0 01/0 99/0  56/0  ساختار سرمایه

  4/0  06/0  71/0 46/0  شاخص ادغام 

  02/0  -07/0  082/0  0033/0  شاخص تنوع

 2/0  01/0  79/1  98/0  یخارج تیفعال

 53/1 16/10  37/19  14/14  اندازه شرکت

 13/0 -45/0 63/0  09/0  سودآوري

 97/4 04/0 80/39 89/6  ریسک شرکت

  85/0  16/0  67/8  41/1  نقدینگی
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است و شاخص خوبی براي  عینقطه تعادل و مرکز ثقل توز دهنده نشاناست که  نیانگیم ،يشاخص مرکز ترین اصلی    

دهد که نشان می باشد می0/ 56برابرساختار سرمایه براي مثال مقدار میانگین براي متغیر . نشان دادن مرکزیت داده است

 گریکدیاز  یپراکندگ زانیم نیتعی يبرا ياریمع ،یپراکندگ يپارامترها طورکلی به. اند تمرکزیافتهنقطه  نیها حول اداده شتریب

  .است نیانگینسبت به م ها آن یپراکندگ زانیم ای

  پژوهش متغیرهايمانایی  -2-6

  .باشندتغیرهاي حاضر در سطح صفر مانا میهمه م )2( مطابق جدول  )1لوین لین و چو( نتایج آزمون مانایی اساس بر   

  پژوهش يرهایمتغمانایی . 2جدول

  سطح پذیرش احتمال  ضریب  Variable  متغیر

 TLTA 41/14-  0.02000 I(0)  ساختار سرمایه

 INTEG 60/17-  0.00000 I(0)  ادغام

 DTV 72/11- 0.00000 I(0)  تنوع

 INTERN 79/55- 0.03000 I(0) فعالیت خارجی

 ROA 31/57- 0.00000 I(0) سودآوري

 RISK 51/15-  0.00000 I(0)  ریسک

 LIQ 24/20- 0.01000 I(0)  نقدینگی

 SIZE 15/12- 0.00000 I(0)  اندازه شرکت

  هاي پژوهشیافته:منبع

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                                                                                                                                                 

 
1
 Levin,Lin and Chu 
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  هاي ترکیبیمناسب دادهگزینش مدل  .3-6

  لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج حاصل از آزمون . 3جدول

  نتیجه  احتمال  آماره  آزمون  مدل پژوهش

1  F روش تابلویی  0004/0  28/2  لیمر  

  اثرات ثابت  0001/0  89/29  هاسمن

2  F روش تابلویی  0010/0  24/3  لیمر  

  اثرات ثابت  0002/0  05/27  هاسمن

3  F روش تابلویی  0000/0  60/5  لیمر  

  اثرات ثابت  0000/0  56/25  هاسمن

4  F روش تابلویی  0000/0  90/5  لیمر  

  اثرات ثابت  0000/0  26/134  هاسمن

  هاي پژوهشیافته :منبع

سطح معناداري آزمون هاسمن نیز . درصد کمتر است 5لیمر از سطح معناداري F آماره  که دهد مینشان  3نتایج جدول    

  . اثرات ثابت استفاده نمود مدل ازباید  مدل مذکور، ضرایبلذا براي برآورد  .د استدرص 5کمتر از 

  پژوهشهاي هیمون فرضآز-4-6

و   (R2)نییتع بیضر يارهایمدل، از مع یدرست یبررس يبرا شودیمشاهده م) 4(در جدول شماره  که طورهمان    

مشاهده  )4(طور که در جدولهمان .شودیاستفاده م Fاز آماره  زیمدل ن يداریمعن یبررس ايبر و )D-W(دوربین واتسون 

 یمدل در سطح خوب برازش و یدهندگ حیکه قدرت توضاست  یمعن نیبد، یب تعیین در چهار سطحشود، مقدار ضریم

 جهینتد، درباشیاز مرتبه اول م یخودهمبستگعدم وجود  دهنده نشان 5/2تا5/1در  بازه واتسون  -نیآماره دورب. قرار دارد

 هست 00/0به ترتیب برابر با  F  احتمال آمارهمقدار  یتدرنها. وجود نداردمدل  ياز مرتبه اول در جزء خطا یخودهمبستگ

  . شودمی یدتائي مدل ارد، لذا معنیاست05/0کمتر از  مقدار احتمال آن که ییازآنجاو 

 نظر در برهه زمانی یک ها در شرکت استراتژي از بعد یک 3، 2، 1هاي  مدل در. است شده ارائه 4 جدول در مدل 4 کل در

آنالیز  نتایج کلیه در. است شده گزارش مستقل متغیر سه زمان هم حضور با کامل مدل، 4 مدل در که یدرحال. شود می گرفته

، INTEG ،DIV( شرکتیهاي  استراتژي و )TLTA( سرمایه ساختار بین معنادار و نشانگر رابطه جالب هاي ترکیبی داده

INTERN (نسبت با يمتنوع ساز عوض، در. مالی دارندارتباط منفی با اهرم فعالیت خارجی و ادغامهاي  استراتژي. است 

  .دارد مثبت رابطهها  شرکت بدهی
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  هاي پژوهشبرازش مدل فرضیه. 4جدول

 
TLTAt = B0  + B1 INTEGt-1+ B2 DTV t-1 + B3 INTERN t-1+ B4 ROAt-1 + B5 RISK�-1 + B6 LIQ�-1 + B7 SIZE�-1 + εit  

  )4(   )3(  )2(   )1(  متغیرها

 ضریب 
آماره 

  تی    

سطح 

  معناداري
 ضریب

آماره 

  تی    

سطح 

  معناداري
 ضریب

آماره 

  تی    

سطح 

  معناداري
 ضریب

سطح آماره تی    

  معناداري
INTEG 086/0- 93/4-  0.0000       034/0- 324/2- 020/0  

DTV    004/0 13/2 00/0    49/0 22/12 00/0 
INTERN       1/0- 08/3- 00/0 46/0- 1/12- 00/0 

ROA -95/2 -85/6 0.0000 31/0- 16/2- 03/0 3/0- 64/4- 00/0 56/6- 93/5- 00/0 
RISK 939/0 11/15 0.0000 84/0 12/4 00/0 1/0 11/5 00/0 0/0 99/9 00/0 
LIQ 896/0- 38/10- 0.0000 375/0- 674/4- 0.000 

 0/0- 23/0- 81/0 12/0- 77/5- 00/0 
SIZE 169/0 81/4 0.0000 39/0 06/3 00/0 0/0 9/1 05/0 12/0 22/2 02/0 

 00/0 850/2 78/0 032/0 16/2 13/0 00/0 57/6 76/2 000/0 59/4 10/0 مقدار ثابت

  48/0 54/0 53/0 51/0  ضریب تعیین

دوربین 

 واتسون

75/1  80/1  76/1  65/1  

 F 11/74 32/57 84/68 45/36 آماره

سطح 

 00/0 داري معنی

00/0 00/0 

00/0 

  هاي پژوهشیافته :منبع

  

  گیري و بحث نتیجه .7

ساختار سرمایه را با توجه به /است که رابطه استراتژيهایی پژوهشهدف اصلی این پژوهش کمک به     

هاي  ور از استراتژيـمنظپژوهش،  نیدر ا. ددهنقرار می یموردبررسدر سطح شرکتی  شده استخراجهاي  استراتژي

زیرا  .مستقل است و زمان هم طور به فعالیت خارجی، و يمتنوع ساز ،ان ادغامـهم در سطح شرکتی شده استخراج

؛ چر و 1988بارتون و گوردون، .(بودند شده یبررسیکجا  صورت بهگذشته همه این موارد  هايپژوهشدر 

نتایج نشان دادند ). 2003؛ سینگ و همکاران، 2004؛ هریسون و همکاران، 2001؛ چر و کاسات، 2003کاسات، 

 بدهی نسبت با يمتنوع ساز عوض، در. فعالیت خارجی ارتباط منفی با اهرم مالی دارند و ادغامهاي  استراتژيکه 

ون و گوردون بارت "نظریه رفتاري ساختار سرمایه"صحت  آمده دست بهنتایج  درواقع .دارد مثبت رابطهها  شرکت

  .دارد یرتأثها  ها بر ساختار سرمایه آن هاي شرکتکرده و متذکر شدند که استراتژي یدتائرا ) 1988(

، بحران مالی و مقررات سازي یجهانکه تصمیمات شرکتی با ظهور اقتصاد دیجیتالی،  طور همان، علاوه به    

- تر احساس می تراتژي شرکتی و ساختار سرمایه قويمجدد ارتباط بین اس امروزه نیاز به بررسی ،اندمتحول شده

 1398-1392طی سالهاي  بهادار تهراندر بورس اوراق  شده یرفتهپذشرکت  152هاي به این منظور، داده. شود



 1399زمستان / 1شماره /   گذاريسرمایه و مالی هايپیشرفت علمی نشریه       

١٤ 
 

و فعالیت  يمتنوع ساز، به وجود آمده از ادغام یراتتأثی قرار گرفت و بر اساس نظریه سلسله مراتب یموردبررس

گواه آن است جزئیات بیشتر، نتایج این پژوهش  با. قرار گرفت یموردبررسو مستقل  زمان مه صورت بهخارجی 

هاي استراتژي که یدرحالتمایل کمتري به بودجه خارجی دارند،  اي یکپارچه و داراي فعالیت خارجیه که شرکت

استراتژي که هر تصمیم  انزم هم یراتتأث ینتأمبنابراین، با . شوند منجر به نرخ بدهی بالاتري می يمتنوع ساز

این استراتژي بر تصمیمات مالی با  یرتأثاي شرکت خود دارد، این مطالعه به درك بهتر شرکتی بر ساختار سرمایه

؛ 2001؛ چر و کاسات، 2003ت، چر و کاسا ؛2020 کاپا و همکاران،(کند  ترکیبی از نتایج مطالعات قبل کمک می

در این همچنین ). 1988؛ ویلیام سون، 2003؛ سینک و همکاران، 2004؛ هریسون و همکاران، 1988، فاطمی

کند و توسط  رفتاري ساختار سرمایه که استراتژي را به تصمیمات ساختار سرمایه متصل می پژوهش ، از دیدگاه

  . بیان شد حمایت گردید )1988(بارتون و گوردون 

مطابق با تصمیمات استراتژیک شرکتی به دنبال تراز هایی است که  علاوه بر این، این نتایج مرتبط با شرکت   

کند که این تحقیق به روند و عادات رقبا توجه می. باشند کردن ساختار سرمایه خود با سایر همتایان خود می

 ،قرار گرفت یموردبررساگرچه متغیرهایی که در پژوهش حاضر . ممکن است براي تصمیمات مدیریتی مفید باشد

 براي دیگري هايشاخص از تواندمی آینده هايپژوهش .اندشده ت گذشته اعتبارسنجیپیشتر در مطالعا

  .کند استفاده مطالعه این نتایج بیشتر اعتبارسنجی

  

  منابع

مرتبط با ساختار  ماتیبر تصم مؤثر غیرمالیو  یعوامل مال). 1393. (سجادي، نقد ی،مرتض ،اتیب ،نیغلامحس ي،اسد

 .203-187 ،)2(4 ي،حسابدار یتجرب هاي پژوهش. هیسرما

 ،يحسابدار. یبر مدل ل یمبتن هیو ساختار سرما مدیرعاملقدرت ). 1398. (تایاناه ي،زند ،دونیفر ی،رودپشت يرهنما

  20-1 ،)1(9 ،و منافع جامعه ییپاسخگو

بر  هیسرما شرکت و ساختار ياستراتژ ط،یمح سکیر ریتأث). 1391. (سجاد ی،میکر ،تایرز ،دفریمؤ ي،مهد ی،صالح عرب

 .70-47 ،)3(4 ی،مال يحسابدار هاي پژوهش. در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته يها عملکرد شرکت

و  سکیبر ر المللی بینتنوع محصول و  ينقش استراتژ یبررس). 1391. (یو دلارام طهماسب انیاوریجواد  ،آرش ی،میعظ

واحد  ینور، دانشگاه آزاد اسلام ت،یریو مد يحسابدار یمل شیهما نیاولمنابع محور،  دگاهیبا استفاده از د ها شرکتبازده 

  نور

 يهاپژوهش. ها شرکت یوکار و رابطه آن با عملکرد مال کسب   يها  ياستراتژ). 1397. (رباب ،يمرفوع، محمد، شاکر

  184- 157، )1(8 ،يحسابدار یتجرب
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The Impact of Corporate Strategy on Capital Structure in Tehran Stock Exchange 
freydoon rahnamaye roodposhti, Anahita zandi 

Abstract: 

The impact of corporate strategy decisions on capital structure has attracted researchers and 
managers for decades, though these decisions have so far yielded complex and uncertain 
results. While previous studies have focused on the effective effects of a single strategy at 
one point in time, this study attempts to provide an overview of the impact of strategic 
decisions on capital structure. According to the hierarchical strategy theory, there are three 
effective strategies, namely external activity, diversification and integration (integration), at 
the company level. This study was conducted using the annual data of listed companies in 
Tehran Stock Exchange during the period 2013-2019. By screening, 152 companies were 
identified as the sample of the study. Multivariate linear regression based on panel data was 
used to test the research hypotheses. The results of empirical evidence show that the 
aforementioned strategies influence the structure of corporate capital simultaneously and 
independently. Integration and external activity are inversely related to debt ratio, whereas 
diversification is directly related to debt ratio. 

 
Keywords: Capital structure, corporate strategy, integration, diversification, External 

activity. 
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