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Abstract 

This study investigates the dynamic relationship among diversification, capital 

structure and profitability of firms listed in Tehran Stock Exchange. The research 

sample selected using systematic elimination method, consists of 140 firms listed 

in TSE from 2011 to 2017. The hypotheses are analyzed using the panel VAR 

approach. Impulse response functions illustrate significant dynamic 

interrelationships in the financial sector. The results indicate that any coincident 

increase in finance diversification and capital structure of a firm optimizes a its 

profitability, and any increase in profitability results in increase of diver sification 

and capital structure. With increasing diversification, profitability will increase 

and capital structure will decrease. Further, if capital structure increases, the 

profitability will increase and diversification will decrease in firms listed in Tehran 

Stock Exchange. 
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 چکیده

ریسک عملیاتی عاملی مهم در ورشکستگی شرکت ها محسوب می شود. بسیاری از شرکت ها علاوه بر صنعت 
تخصصی خود، برای ورود به سایر صنایع نیز تمایل نشان می دهند.  این امر تنوع درآمد های شرکت را افزایش داده و در 

نتظار می ا بنابرایندید نخواهد شد. صورت ایجاد مشکل برای یک صنعت خاص درآمد کلی شرکت دچار کاهش ش
رود تنوع بخشی به درآمد های شرکت می تواند اثر معناداری بر سودآوری شرکت داشته باشد. بعلاوه چگونگی تامین 

تظار می رود میزان ان بنابراینمالی شرکت ها نیز می تواند متاثر ازمیزان اطمینان از درآمد های باثبات آتی شرکت باشد. 
خشی درآمدها با بمدها  بر ساختار سرمایه شرکت نیز اثرگذار باشد.  هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط تنوعتنوع درآ

 شامل پژوهش نینمونه اباشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میساختار سرمایه و سودآوری شرکت
 یردارب ویاتورگرس یآمار کیفاده از تکنبا است ی پژوهشهاهی. فرضاست( 0931-0931)یهاسال یشرکت ط 041
 یوجهقابل ت یایارتباط پو کیدهنده نشان یالعمل آناند. توابع عکسقرار گرفته لیو تحل هیمورد تجز تابلویی یهاداده

مان زبخشی درآمدها و ساختار سرمایه به طور همهنگامی که تنوع از آن است یپژوهش حاک جینتا است. یدر بخش مال
 ،یآورسود شیهمزمان با افزا ها در بالاترین حد ممکن قرار خواهد گرفت. همچنینیابد، سودآوری شرکت افزایش

و ساختار  شیافزا یسودآور ،ی درآمدیتنوع بخش شی. با افزاابدییم شیافزا هیو ساختار سرما ی درآمدهاتنوع بخش
-رکتش ی درآمدهایتنوع بخش زانیو م شیاافز یزان سودآوریم ه،یساختار سرما شیدر صورت افزاو کاهش  هیسرما

 .  افتیشده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش خواهد  رفتهیپذ یها
 

 سودآوری، تنوع بخشی درآمدها، ساختار سرمایه، اتورگرسیو برداری.: واژه های کلیدی
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 مقدمه

اهش تواند موجب افزایش یا کمدیریتی میبه عنوان بخشی از استراتژی تنوع بخشی درآمدها 

افزایی و بازگشت ( بر مبنای فرضیه هم0391)ارزش شرکت و همچنین سودآوری شود. روملت

ود. او شتر شرکت میتنوع بخشی همگون، موجب عملکرد مطلوبمعتقد است که  ،به مقیاس

شناخت  برای کسب داند که مدیریتهای اساسی میتنوع بخشی ناهمگن را مستلزم صرف هزینه

  شود.ها موجب کاهش ارزش شرکت میاز محیط تجاری ناآشنا باید صرف کند. این هزینه

توانند منابع خود را به صورت کاراتر تخصیص دهند های دارای کسب و کار متنوع میشرکت

(. 1102هاست)نیکانور و همکاران، گذاری متنوع برای آنهای سرمایهن وجود فرصتکه دلیل آ

باعث کاهش ارزش تنوع بخشی ناهمگون دادند که خود نشان پژوهش( در 0332لانگ و ستلز)

شود. آنها اشاره کردند که دلیل کاهش ارزش شرکت، تخصیص منابع ناکارآمد شرکت می

د بودند قبلی معتق هایپژوهشهای ای دیگر با نقد یافتهباشد. در مقابل عدهتوسط مدیریت می

به ماهیت خود شرکت و نبود سیستم اطلاعاتی جامع و یا عملکرد ضعیف  که دلیل کاهش ارزش

-نمی مرتبطمتنوع سازی درآمدها ها مربوط است و به کار شرکتوقبل از متنوع سازی کسب

کند که کاهش عملکرد ی( ثابت م1114)لالونگایو(. همچنین 0934)فخاری و طاطاری، باشد

 باشد. یندگیمربوط به مشکلات نماتواند یم ی ناهمگونتنوع بخشاز  یناش

ند. از کوکار نقش محوری غیرقابل انکاری را ایفا میسرمایه در دنیای کسبساختار امروزه 

لف های مختمنابع مالی مورد نیاز است. شناسایی راه نیتأمملزومات مهم هر فعالیت اقتصادی 

یری گمالی و استفاده از ابزارهای مناسب مالی، کمک شایانی به مدیریت در جهت تصمیم نیتأم

مالی شامل دو  نیتأمبندی (. طی یک تقسیم0999)آب جام، ودتر و کاراتر خواهد نمصحیح

ن منبع عنواباشد. در قسمت منابع داخلی، سود کسب شده شرکت بهبخش داخلی و خارجی می

جای تقسیم سود بین سهامداران، سود مذکور را در د، بدین صورت که بهمالی خواهد بو نیتأم

رند. نوع گیهای جدید که اکثرا عملیاتی و در جهت کسب بازده است به کار میجهت فعالیت

( و انتشار سهام صورت خواهد )استقراضها)خارجی( نیز از طریق بدهیمالی نیتأمدیگر 

در نهایت به دنبال حداکثرسازی ثروت سهامداران (. هر شرکتی 0997)صفری گرایلی، گرفت

. ودشهای مناسبی اتخاذ شود تا تصمیمات و سیاستاست و برای رسیدن به این مهم تلاش می

ورد ترین مباحثی است که مدر طول این مسیر، تصمیمات مرتبط با ساختار سرمایه، از اساسی

طلاق منابع مالی گوناگون در یک شرکت اترکیب  ءگیرد. ساختار سرمایه، به نحوهتوجه قرار می
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 نیأمتگردد. این که یک شرکت چگونه منابع مالی مورد نیاز برای تداوم فعالیت خود را می

دهد. امروزه ساختار سرمایه به عنوان نماید در نهایت، ساختار سرمایه شرکت را تشکیل میمی

سرمایه  ها در بازارگیری شرکتگذاری و جهتبرای ارزش مؤثرترین فاکتورهای یکی از اصلی

 (.0939شود)آقایی و همکاران، مطرح می

 در سطح خرد و یگذارهیسرما یهامیاز عوامل مهم در تصم یکی ،یبده قیاز طر یمال نیتام

 استفاده  یاز بده اریبس ه،یبازار سرما تیمحدود لیبدل زین رانیا هیکلان است، که در بازار سرما

از  هینقش بازار سرما تیبا توجه به اهم یریگمیتصم ندآیدر فر سنجش عملکرد. شودیم

ه ب ی و سودآوریمال یارهایکارکرد معبنابراین ؛ است یموضوعات حوزه اقتصاد مال نیترمهم

 یبرگر و د(. 0932)شیرغلامی و صادق زاده، است یها ضرورعملکرد شرکت یابیمنظور ارز

 و ، سودآوریعملکرد شرکت نیمعکوس ب تی( بر عل1111و همکاران) لدیفی( و در1111)یپت

 یابستگکنند که عدم توجه به ویم دییتأموضوع را  نیا سندگانیدارند. نو دیتأک هیساختار سرما

 ،یدگنینما یهمزمان شود. با توجه به تئور تورشتواند منجر به یعوامل م نیا نیمتقابل ب

و  یدهنسبت ب نیب یو رابطه منف دییتأ رانیرا در مورد مد یبده ی( نقش انضباط0391)سنجن

 یهایاستراتژ نیرابطه ب جیحال، نتا نیکند. با ایم ینیب شیشرکت را پ درآمد یتنوع بخش زانیم

 .است زیشرکت بحث انگ هیمربوط به ساختار سرما ماتیو تصم درآمدها یتنوع بخش

 یاحتمال یایمزا گرید جادیو ا عملیاتی سکیر تیریباعث مد ی درآمدهاتنوع بخش یاستراتژ

 دهیموضوعات به توافق نرس نیدرمورد ا های انجام شده تا کنونپژوهششود. در هر صورت، یم

در پژوهش حاضر به بررسی بنابراین  است. قیدق یآمار یآن عدم بررس لیاز دلا یکیاست. 

 ها پرداخته خواهد شد. اثرات تنوع بخشی درآمد ها بر سودآوری و ساختار سرمایه شرکت 

 پیشینه پژوهش

 و سودآوریسازی کسب و کار متنوعرابطه به بررسی  پژوهشی( در 1103آپیو و همکاران)

ر تنوع همگون ددهد که ینشان م ی آنهاهاافتهالمللی پرداختند. یشرکت بین 930شرکت با 

ها  سورآوری شرکت کسب و کار منجر به افزایش سودآوری و تنوع ناهمگون اثرمعناداری بر

 ندارد.

ار و ساخت سودآوری بخشی درآمدها،بین تنوعبه بررسی رابطه  پژوهشی( در 1109)جویدا

ت. نتایج حاصل از این سال آماری پرداخ 01موسسه مالی فرانسوی برای  401سرمایه برای 
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ارد. د معکوسی وجود رابطه و میزان تامین مالی از طریق بدهیداد بین سودآوری نشان پژوهش

 و سودآوری رابطه مثبت و معناداری مشاهده شد.  بخشی درآمدهاتنوعهمچنین بین 

 ریتأثمسکن و  حوزه در همگون سازیبه بررسی تنوع پژوهشی( در 1107)هوانگ و رانگ

نوع دهد تنشان می هاپژوهشآن بر ساختار سرمایه در کشور چین پرداختند. نتایج حاصل از 

گذاری ایهمثبتی بر نسبت سرم ریتأثهای تجاری املاک و مستغلات بنگاهدرآمدهای بخشیدن به 

ای ههای متنوعی دارند، کاهش هزینههایی که دارییداد شرکترد. همچنین نتایج نشانبعدی دا

 مالی و ارزش بازار را در هنگام افزایش بدهی تجربه خواهند کرد.  نیتأم

 درآمدی از محل سرمایه گذاری سازیی تنوعبه بررسپژوهشی ( در 1107)بوکنر و همکاران

ک های با ریسسازی در صندوقداد هرچه تنوعنتایج این پژوهش نشانپرداختند. ها  در صندوق

 تر خواهد بود. بالا بیشتر باشد، عملکرد و سودآوری پائین

اختار س ( در پژوهشی به بررسی رابطه پویا و غیرخطی اندازه شرکت،1107جایسینگانی و کانجیلال)

دهد که ینشان م جینتانمونه پرداختند.  0034با تعداد  1104-1112های سرمایه و سودآوری در بین سال

جداگانه است که در آن  میدهنده حضور دو رژ، نشانشرکت اندازه یآستانه واحد برا کی تیاهم

که  ییهاتشرک گذارد. مشخص شده است کهیم ریتأث یبر سودآور یبه طور متفاوت هیساختار سرما

و کار  هزینه های کلی کسب خود هیدر ساختار سرما یبده افزایشاندازه آستانه هستند، با  زا بزرگتر

 ،توانندیها مآن رایز ؛است دیمف اریکوچک بس یهاشرکت یها براافتهی نیا خود را افزایش می دهند.

 کاهش دهند.  هیسرما ساختاردر  یوکار خود را با کاهش بدهکسب یکل یهانهیهز

 ریتأث و ییایو جغراف یعملکرد یتنوع بخش یبه بررسپژوهشی ( در 1101)یو ونتور یگیبر

 1101-1111 یذر بازه زمان ییایتالیبانک ا 430 یبرا یدر زمان بحران یبانک یآن بر سودآور

دو  داد هرنشان z-score لیو تحل هیبا استفاده از تجز هایپژوهشحاصل از  جینتا پرداختند.

 بانک دارند. یبر سودآور یو معنادار یمنف ریتأث ویسنار

-به بررسی ساختار سرمایه و سودآوری در شرکتپژوهشی ( در 1102عبدالحمید و همکاران)

شرکت  41شرکت خانوادگی و  41های غیرخانوادگی با بررسی های خانوادگی و شرکت

نتایج حاصل از پژوهش نشان داختند. در مالزی پر 1100تا  1113های غیرخانوادگی در بین سال

ه دهد کینشان مپژوهش  نیا یهاافتهداد نرخ بدهی رابطه معنادار و منفی با سودآوری دارد. ی

دارند.  یبستگ یگذارهیخود به سرما یمال نیتأم یاصل نهیعنوان گزسودآور به یهاشرکت

 همراه است. یاهرم با کاهش سودآور تیموقع شیافزا همچنین
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 های زیر را اینگونه مطرح کرد: توان فرضیهتوجه به مبانی مذکور، میبا 

اق شده در بورس اور یرفتهپذ یهاشرکت یهو ساختار سرما بخشی درآمدی تنوع ینب -0

 وجود دارد. یداریمعن یابهادار تهران رابطه پو

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یهاشرکت یو سودآور یهساختار سرما ینب -1

 وجود دارد. یداریمعن یارابطه پو

 شده در بورس اوراق بهادار یرفتهپذ یهاشرکت یو سودآور بخشی درآمدی تنوع ینب -9

 وجود دارد. یدار یمعن یاتهران رابطه پو

  پژوهشروش 

ی، از بعد زمانی از نوع پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردی، از نظر فرآیند اجرا از نوع کم

ای ههای پژوهش، از تحلیل رگرسیون با دادهنگر و پس رویدادی است. برای آزمون فرضیهگذشته

اطلاعاتی  ای از بانکهای استفاده شده در این پژوهش به روش کتابخانهشود. دادهترکیبی استفاده می

 توسط صفحه برنامه اکسل برای تجزیهآورد نوین و سایت بورس گردآوری شده و پس از پردازش ره

استفاده گردیده است. جامعه آماری  00افزار ایویوز های پژوهش از نرمها و آزمون فرضیهو تحلیل داده

 0931ساله  7های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی پژوهش شامل تمام شرکت

 شرایط زیر اعمال شده است: باشد. در انتخاب نمونه آماریمی 0931تا 

 اسفند هر سال منتهی باشد. 13ها منتهی به سال مالی آن -0

 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشند -1

 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد.به 0931های مالی از سال اطلاعات صورت -9

 شند.گری نباگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت -4

 ماه( نداشته باشد. 0)بیش از ها وقفه معاملاتی با اهمیتشرکت سهام -2

 هایداده است ذکر به ، لازمشدشرکت  041تعداد  آماری نمونه حجم بالا، شرایط اعمال با

آرشیوهای  و کدال سایت نوین، آوردره افزار نر اطلاعاتی بانک نمونه، از هایشرکت به مربوط

 .است شده استخراج بورس سازمان آماری

های پانلی به منظور غلبه بر مشکلات اقتصادسنجی ( دادهVARهای اتورگرسیو برداری)روش

یعنی  ،شناسی اقتصاد سنجی پیوندی استها یک روشگیرد. این روشمورد استفاده قرار می

ای هگیرد و تکنیک دادهدر نظر می درونزار را که تمام متغیرهای ساختا VARرویکرد سنتی 
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ند. همانند ککند را با هم ترکیب میپانلی که امکان دخول صریح اثر ثابت در مدل را فراهم می

ویژگی  PVARهای که در ابتدا توسط زیمس معرفی گردید، روش VARمدل قراردادی 

 کند.سری زمانی هر متغیر را از طریق آزمون ریشه واحد پانل بررسی می

را با اثرات ثابت خاص  pمرتبه  kپانل همگن متغیر  VAR، (2016همانند مدل آبریگو و لاو)

 تم معادلات خطی زیر ارائه شده در نظر گرفته خواهد شد:پانل که در سیس

𝑌𝑖𝑡 = 𝑌
𝑖𝑡−0𝐴0 + 𝑌

𝑖𝑡−1𝐴1 + ⋯ + 𝑌
𝑖𝑡−𝑝+0𝐴

𝑝−0 + 𝑌
𝑖𝑡−0𝐴𝑝 + 𝑋𝑖𝑡𝐵 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 

𝑖 ∈ {33333333 000}. 𝑡 ∈ {0931. … 0931} 

عنوان متغیرهای های بهگیری شده توسط بازدهی داراییبردار سودآوری اندازه itYدر اینجا 

بردار فعالیت متغیرهای کمکی برونزا و معیارهای تنوع بخشی درآمدی است؛   itXمستقل است؛ 

iu  وie بت پانل عنوان اثرات ثاگیری شده توسط اهرم بهبه ترتیب بردارهای ساختار سرمایه اندازه

و  1A ،2A،.... ،1-pA ،pAمستقل و خطاهای منحصر به فرد هستند. ماتریس های متغیر خاص 

 یرز هایویژگی دارای هانوآوری که کنیممی پارامترهای مورد برآورد هستند. فرض Bماتریس 

 :هستند

𝐸[𝑒𝑖𝑡] = 1. 𝐸[𝑒𝑖𝑡𝑒𝑖𝑡] = ∑ 𝑎𝑛𝑑  𝐸[𝑒𝑖𝑡𝑒𝑖𝑠] = 1 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑡 > 𝑠 

PVAR (با 0در معادله )های مقطعی مشکل دارد. های متقابل پویا و ناهمگونیوابستگی

رود. از از بین می μiبنابراین ناهمگونی بین واحدهای مختلف تنها بوسیله متغیر اثرات ثابت 

با  iAتوان بکار برد زیرا ضریب اثر فردی ( را نمیOLSرو، روش حداقل مربعات معمولی)این

منجر به ضرایب بایاس  OLSگی دارد و برآورد از طریق های پویا همبستضریب خطا در پانل

 GMMاز معادلات برآورد شده با  PVARهای شود. برای برطرف کردن این مشکل مدلمی

( توسعه یافت و توسط آرلانو 0330توسط آرلانو و بوند)ابتدا ها شوند. این مدلدر نظر گرفته می

  .( کامل شد0339( و بلوندل و بوند)0332و بوور)

 هیساختار سرما اریمع

)ارزش که از طریق (LEV)یدفتر اهرممتغیر ساختار سرمایه توسط معیار  پژوهشدر این 

شد. ارزش  ی خواهدریگاندازهمحاسبه و ها( ییدارا یحقوق سهامداران/ارزش دفتر یدفتر

ل اعما یمورد ارزش دفتر در هیمقررات سرما رایز خواهد شداستفاده  هاشرکت یبرا یدفتر
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-یم در نظر گرفته سکیعنوان شاخص ربه زین ی. نسبت بدهیشود و نه درمورد ارزش بازاریم

 (.1101)گروپ و هایدر، شود

استفاده خواهد  یاتیعمل یعنوان شاخص سودآوربه (ROA)هاییبازده دارا همچنین از معیار

 دیبا هاشرکت ،یبه طور کل ها( محاسبه خواهد شد.)بازده/دارائیها از طریقبازده دارایی. شد

که  افتیدر (1104)فوکوداباشند.  یمتک هیسرما شیافزا یانباشته برا یدر ابتدا به سودها

 .ها هستندییبه دارا تنسب شتریب هیبه داشتن سرما لیتما هاشرکت نیسودآورتر

را  یخشبشود تا اثر تنوع یدرونزا در نظر گرفته ممتغیر عنوان به درآمدی یتنوع بخش معیار

رآمد به انواع د قیها، اندازه و از طرتیشده از لحاظ فعال یریگاندازه یتنوع بخش زانیم لهیبوس

 . ده شوددست آور

 تیفعال حوزهاز لحاظ  هاشرکت یتنوع بخش زانیشامل م یاریمع (Div)درآمدی یتنوع بخش

 شود: یمحاسبه م از طریق زیرشاخص  نیباشد. ایم

𝐷𝐼𝑉𝑖 = 0 − |
درآمد های عملیاتی − سایر درآمدها

کل درآمدها
| 

است.  الاترب یتنوع بخش یعنیبالاتر  امتیازهایبا  کیصفر و  نیب یریمقاد یشاخص دارا نیا

است.  دعملیات اصلی خومتمرکز بر  شرکت تیدهند که فعالیبه صفر نشان م کینزد ریمقاد

 است ودی غیر از فعالیت اصلی خیهاتیفعال ریبه شدت درگ شرکتدهد که ینسبت بالا نشان م

 (.1109)گوتز و همکاران، 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی 

 زیر برخی از مفاهیم آمار توصیفی ارائه شده است. نگارهدر 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش: (1)نگاره

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 Div 04/1 0/1 10/0 1 27/1 09/1 33/1 تنوع بخشی

 Lev 14/1 11/1 44/0 19/1 39/1 17/- 79/1 ساختار سرمایه

 ROA 01/1 02/1 29/0 9/1- 74/1 43/9 92/1 بازده دارایی
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 دهد انحراف معیار مشاهدات در سطح متوسطی قرار دارد.بالا نشان می نگارهدر 

ا توان بیان کرد توزیع مشاهدات تقریبهمچنین براساس چولگی و کشیدگی گزارش شده می

 نرمال است. 

 های پنل آزمون ریشه واحد در داده

برای ارزیابی ایستایی متغیرهای مدل پژوهش از آزمون ریشه واحد استفاده خواهد شد. آزمون 

ایستایی برای ضریب 
1itY یشه واحد های رترین آزمونگیرد. از مهمدر مدل زیر صورت می −

کند ( اشاره کرد که فرض می1111( و لوین لین چو)1111توان به بریتانگ و هدری)می

طوری که در رابطه زیر  پارامترها در طول مقطع عرضی سازگار و ثابت هستند، به
ip p=

 برقرار است. 

1it i it it i ity p y x δ ε−= + + 

در دوره پژوهش در سطح  رهایبوده است، همه متغ %2از  کمتر رهایچون مقدار احتمال همه متغ

زمان و  پژوهش در طول یرهایمتغ انسیو وار نیانگیاست که م یمعن نیبد ییاپای. اندبوده ایپا

کاذب در  ونیمشکل رگرس نیمختلف ثابت بوده است. بنابرا هایسال نیب رهایمتغ انسیکوار

 وجود نخواهد داشت. یبرآورد بیضرا

 نتایح آزمون بریتانگ و هدری :(2)نگاره

 نتایج سطح معنی داری آماره نماد متغیر

 مانا Div 24/1 111/1 تنوع بخشی

 مانا Lev 93/4 111/1 ساختار سرمایه

 مانا ROA 01/7 111/1 بازده دارائی

 ضرایب همبستگی

برای بررسی وجود همبستگی خطی بین متغیرهای مورد بررسی، آزمون ضرایب همبستگی 

 زیر ارائه شده است. نگارهاجرا شده و نتایج آزمون مذکور در 
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 ضرایب همبستگی :(3)نگاره

 بازده دارائی ساختار سرمایه تنوع بخشی همبستگی)سطح معناداری(

   0 تنوع بخشی

 ساختار سرمایه
14/1- 

(111/1) 
0  

 بازده دارائی
99/1 

(11/1) 

19/1 

(19/1) 
0 

طه منفی و ساختار سرمایه راب درآمدی بخشیدهد که بین تنوعنتایج آزمون همبستگی نشان می

ی نیز رابطه مثبت و یو بازده دارا درآمدی وجود دارد. بین تنوع بخشی %2در سطح  و معناداری

ها نیز رابطه مثبت و معناداری ییسرمایه و بازده دارامعناداری وجود دارد. همچنین بین ساختار 

 وجود دارد. %2در سطح 

 همسانی واریانس

تظار توان انکه تعداد واحدهای انفرادی بیشتر از دوره زمانی موردمطالعه باشد میدرصورتی

وجود ناهمسانی واریانس را داشت. برای بررسی آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت 

 های رگرسیون خطیه شده است. این آزمون به منظور آزمودن واریانس ناهمسانی در مدلاستفاد

باشد، فرض صفر مبنی  %2داری کمتر از سطح معنی P-Value کهشود. درصورتیاستفاده می

شود و الگو دارای ناهمسانی واریانس بین مقاطع است. همچنین بر همسانی واریانس پذیرفته نمی

یسه ضریب تعیین حاصل از رگرس کردن خطاهای بدست آمده از رگرسیون با توان با مقامی

ای دو باشد، ر از توزیع کتوزیع کای دو استاندارد، پی به این نکته برد. اگر ضریب تعیین کمت

 شود. )همسانی واریانس( پذیرفته میفرض صفر

 نتایج آزمون همسانی واریانس :(4)نگاره

 نتایج اریسطح معناد درجه آزادی مربع کا

 وجود همسانی واریانس 9174/1 04 924/19

فرض مبنی بر همسانی واریانس بنابراین است،  12/1از آنجا که آماره آزمون وایت بالاتر از 

 شود. پذیرفته می
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 العمل آنیتوابع عکس

ماید. نالعمل آنی)تکانه( اثر یک انحراف معیار، شوک متغیر را روی متغیرهای دیگر بررسی میعکس

اول وارد  متغیر توسط معیار انحراف یک اندازه به شوک یا ناگهانی تغییر یک اگر دهدمی نشان تخمین

ها است. در نمودار زیر میزان تکانه چه صورت به مختلف هایدوران درشود، اثر)پاسخ( آن بر متغیر دوم 

 نمایش داده شده است. پژوهش های صادر شده از سوی متغیرهای و پاسخ
 توابع عکس العمل آنی :(2شکل)

 تجزیه واریانس 

جهت بررسی عملکرد کوتاه مدت است. به کمک تجزیه  VARهای تجزیه واریانس ابزار دیگر مدل

ود. با تجزیه شثباتی هر متغیر در مقابل شوک وارده به هر یک از متغیرهای دیگر الگو تعیین میواریانس، سهم بی

یری کنیم. گر خواهد بود اثر هر متغیر بر متغیرهای دیگر را در طول زمان اندازهبینی قادواریانس خطای پیش

غیرها را بینی برآورد در اثر شوک وارده به یک متغیر توسط دیگر متعبارت دیگر تجزیه واریانس، خطای پیشبه

صری ابینی به عنکند. در این روش، واریانس خطای پیشالعمل مشخص میدر چارچوب یک الگوی عکس

چند  دست آوردتوان بهعبارت دیگر، میگردد. بههای هریک از متغیرها را در بر دارند تجزیه میکه شوک
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شود. می ح دادهوسیله متغیرهای دیگر توضیوسیله خود متغیر و چند درصد بهبینی بهدرصد واریانس خطای پیش

 تجزیه واریانس خطا در مدل خود رگرسیونی برداری بر تخمینی که در قبل صورت گرفته استوار است. 

 دوره ارائه شده است.  01های وارده به هر متغیر برای های و شوکهای زیر میزان آمارهنگارهدر 

 نتایج تجزیه واریانس -(5)نگاره

 S.E. ROA Div LEV دوره S.E. ROA Div LEV دوره S.E. ROA Div LEV دوره

1 019/1 011 111/1 111/1 0 011/1 0/03 9/91 111/1 0 099/1 112/2 127/1 39/31 

2 091/1 27/39 927/1 214/1 1 090/1 2/99 2/14 39/0 1 043/1 219/4 211/9 39/30 

3 091/1 11/39 010/0 120/1 9 099/1 99/97 40/11 033/1 9 014/1 714/9 074/9 01/39 

4 09/1 70/37 013/0 079/0 4 031/1 20/99 17/23 031/1 4 079/1 990/9 019/9 24/39 

5 093/1 24/37 137/0 929/0 2 031/1 13/93 71/29 079/1 2 073/1 011/9 002/9 71/39 

6 09/1 91/37 130/0 247/0 1 030/1 91/93 43/29 073/1 1 09/1 10/9 0/9 11/39 

7 041/1 1/37 199/0 191/0 7 030/1 40/93 41/29 090/1 7 09/1 32/1 0/9 11/39 

8 04/1 01/37 197/0 791/0 9 030/1 44/93 91/29 092/1 9 093/1 31/1 009/9 31/39 

9 041/1 12/37 197/0 921/0 3 030/1 41/93 9/29 093/1 3 03/1 31/1 0/9 11/39 

11 041/1 11/37 197/0 301/0 01 030/1 41/93 9/29 031/1 01 030/1 939/1 007/9 39/39 

 بررسی تعداد وقفه بهینه

متغیر با  شود وهای زیاد باعث ایجاد خطاء در امر پیش بینی میوارد کردن متغیر با تعداد وقفه

تعداد  باید با انجام آزمون مربوطهبنابراین ؛ شودتعداد وقفه کم باعث ایجاد نتایج غیرمعمول می

معیار "و  "اصلاح شده LRتست آماری "های بهینه مشخص شود. با توجه به نتایج آزمون وقفه

  در نظر گرفته خواهد شد. 4تعداد وقفه بهینه برای این پژوهش  "اطلاعات اکایک

 نتایج آزمون تعداد وقفه بهینه -(6)نگاره

 logL LR FPE AIC SC HQ وقفه

1 9/047 2/29 03/2 12/9- 21/9- 10/9- 

1 4/111 9/011 7/0 77/4- 40/4- 11/4- 

2 4/111 90/47 *00/0 1/2- *27/4- *34/4- 

3 *0/191 11/7 12/0 19/2- 09/4- 71/4- 

4 0/192 *11/7 40/0 *31/4- 73/9- 43/4- 

 هاآزمون فرضیه

بعد از اعمال  Eviewsافزار زیر نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش با استفاده از نرم نگارهدر 

  دهد.را نشان میوقفه  4با تعداد  (VAR)روش اتو رگرسیو برداری
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 مدل پژوهشهای فرضیه بررسی :(7)نگاره

 ROA DIV LEV نام متغیر

ROA(-1) 
07/1 

(01/1) 

]92/0[ 

01/1 
(09/1) 

]30/1[ 

02/1 

(04/1) 

]19/0[ 

ROA (-2) 
43/1 

(10/1) 

]99/1[ 

19/1 

(11/1) 

]19/0[ 

13/1- 

(14/1) 

]11/0-[ 

ROA (-3) 
04/1- 

(03/1) 

]71/1-[ 

12/1- 

(1/1) 

]17/1-[ 

90/1 

(11/1) 

]37/0[ 

ROA (-4) 

0/1- 

(133/1) 

]11/0-[ 

03/1 

(10/1) 

]33/0[ 

14/1- 

(00/1) 

]49/1-[ 

Div(-1) 

11/1 

(10/1) 

]10/1-[ 

03/1 

(00/1) 

]79/0[ 

11/1 

(10/1) 

]10/1-[ 

Div(-2) 

02/1 

(13/1) 

]74/1[ 

111/1 

(13/1) 

]11/1[ 

01/1- 

(0/1) 

]31/0-[ 

Div (-3) 

177/1 

(0/1) 

]71/1[ 

02/1 

(00/1) 

]31/0[ 

111494/1 

(01/1) 

]11921/1-[ 

Div (-4) 

17/1 

(00/1) 

]14/1[ 

11/1- 

(00/1) 

]21/1-[ 

13/1- 

(09/1) 

]13/1-[ 

Lev (-1) 

13/1- 

(19/1) 

]0/0-[ 

101/1 

(13/1) 

]09/1[ 

99/1 

(13/1) 

]91/9[ 

Lev (-2) 

10/1- 

(0/1) 

]01/1-[ 

07/1- 

(00/1) 

]11/1-[ 

2/1 

(01/1) 

]01/4[ 

Lev (-3) 

19/1 

(04/1) 

]33/0[ 

11/1 

(04/1) 

]49/1[ 

17/1 

(01/1) 

]14/1-[ 

Lev (-4) 

11/1- 

(00/1) 

]19/1-[ 

11/1 

(01/1) 

]22/1[ 

111/1 

(09/1) 

]102/1[ 

 12/1 41/1 91/1 ضریب تعیین

 23/1 97/1 12/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 07/9 94/4 41/01آماره 
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 رآمدید ها، ساختار سرمایه و تنوع بخشییرهای بازده داراییدهنده رابطه بین متغنتایج نشان

باشد. در هرکدام از ها دارای آماره مخصوص به خود میباشد که هرکدام از وقفهوقفه می 4با 

دهنده ، آماره دوم نشان ریتأثدهنده ضریب اول نشاناره وجود دارد که آماره آم 9 نگارههای خانه

 باشد. می tدهنده آماره آماره سوم نشانانحراف معیار و 

دهد که فارغ از انواع نشان می (VAR)نتایج آزمون فرض روش خودرگرسیون برداری

ها بخشی درآمدی، ساختار سرمایه و بازده داراییمتغیر تنوع 9ها رابطه معناداری بین وقفه

تمامی فرضیات در سطح بنابراین باشد می 31/0تر از که بزرگ tباشد؛ با توجه به سطح آماره می

ها، ساختار سرمایه و تنوع بخشی درآمدی افزایش باشد و با افزایش بازده داراییمعنادار می 32%

اختار افزایش و سبخشی درآمدی ها و تنوعبخشی درآمدی بازده دارائییابد؛ با افزایش تنوعمی

ا هیابد و همچنین با افزایش ساختار سرمایه، ساختار سرمایه و بازده دارائیسرمایه کاهش می

 یابد. بخشی درآمدی کاهش میافزایش و تنوع

ابطه و ساختار سرمایه شرکت ر بخشی درآمدی دارد که بین تنوعفرضیه اول پژوهش بیان می

 درآمدی بخشیداری برای تنوعدهد که سطح معنینتایج نشان میمعناداری وجود دارد. 

باشد که بیان کننده این موضوع ( می-11/1( و برای متغیر ساختار سرمایه عدد) -31/0عدد)

حاصله بیشتر از سطح خطای مورد نظر  tو با توجه به اینکه آماره  %32هست که در سطح خطای 

ته شده های پذیرفشرکت هیساختار سرما و بخشی درآمدی تنوعبین معناداری  باشد، رابطهمی

باشد که وجود دارد. این بدین معنی می %32در سطح اطمینان در بورس اوراق بهادار تهران 

 شود. فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

 دارد که بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکت رابطهفرضیه دوم پژوهش بیان می

 داری برای متغیر ساختار سرمایهدهد که سطح معنیمینتایج نشان معناداری وجود دارد. 

باشد که بیان کننده این موضوع هست که می( 37/0)( و برای متغیر سودآوری عدد33/0)عدد

 باشد،حاصله بیشتر از سطح خطای مورد نظر می tآماره و با توجه به اینکه  %32در سطح خطای 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکتی و سودآور هیساختار سرمابین معناداری  رابطه

وجود دارد. این بدین معنی می باشد که فرضیه دوم پژوهش پذیرفته  %32در سطح اطمینان تهران 

 شود. می
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ه و سودآوری شرکت رابط بخشی درآمدی دارد که بین تنوعفرضیه سوم پژوهش بیان می

( 74/1)ددع بخشی داری برای متغیر تنوعمعنی دهد که سطحمعناداری وجود دارد. نتایج نشان می

باشد که بیان کننده این موضوع هست که در سطح می( 33/0)و برای متغیر سودآوری عدد

 باشد، رابطهحاصله بیشتر از سطح خطای مورد نظر می tو با توجه به اینکه آماره  %32خطای 

ر رفته شده در بورس اوراق بهاداهای پذیشرکتو سودآوری  بخشی درآمدی معناداری بین تنوع

باشد که فرضیه سوم پژوهش پذیرفته وجود دارد. این بدین معنی می %32تهران در سطح اطمینان 

 شود. می

 گیری نتیجه

 درآمدی بخشیدر پژوهش حاضر، به بررسی ساختار پویاشناسی سودآوری با توجه به تنوع

 بورس اوراق بهادار تهران و این موضوعهای پذیرفته شده در و ساختار سرمایه در شرکت

 ، ساختار سرمایه و سودآوری به صورت پویا رابطهدرآمدی بخشیکه آیا بین تنوع

معناداری وجود دارد یا خیر، پرداخته شد. نتایج حاصل از این روش با استفاده از روش 

خشی به تنوعدر زمانیک از آن است یپژوهش حاک جینتا( برآورد شد. VARاتورگرسیو برداری)

ها در بالاترین حد زمان افزایش یابد، سودآوری شرکتو ساختار سرمایه به طور هم درآمدی

وانند تو سودآوری می درآمدی بخشیممکن قرار خواهد گرفت، همچنین ساختار سرمایه، تنوع

نتیجه رسید به این  توانشده میهای انجامثیرات متقابلی بر یکدیگر بگذارند. با توجه به بررسیأت

و سودآوری در طول زمان تغییر خواهد کرد.  درآمدی بخشیکه روابط بین ساختار سرمایه، تنوع

ها برای ، سودآوری شرکتدرآمدی بخشیدنبال انشعاب متعارف به سوی تنوعبدین معنی که به

 های قابل ملاحظیک دوره زمانی افزایش خواهد یافت؛ در حالی که نتایج سودآوری با وقفه

 درآمدی شیبخظهور پیدا خواهد کرد. دوم، شواهدی مبنی بر علیت مستقیم و معکوسی بین تنوع

با سودآوری و ساختار سرمایه وجود دارد. مخصوصا ورود شوک به اهرم مالی، سودمندی بخش 

که اثر دهد، در حالیرا کاهش می بخشی درآمدی دهد. سوم، اهرم، تنوعمالی را کاهش می

-بل توجیه نیست. چهارم، یک رابطه علیت دوطرفه مستقیم بین سودآوری و تنوعمعکوس آن قا

 یدرآمد بخشیوجود دارد. پنجم، پاسخ مثبت سودآوری به شوک در تنوع درآمدی بخشی

الی ها در خدمات متوان درگیری شرکتبوده که با نظریه هماهنگ است، دلیل این نتایج را می
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سیله ووجود آمده به، منافع بهبخشی درآمدی های ناشی از تنوعجوییوام دانست و وام و صرفه

( 1109دهد. نتایج این پژوهش با نتایج جویدا)های تنوع بخشی فعالیت را پوشش نمیاستراتژی

 منطبق و همسو است. 

 بخشی درآمدی، ساختار تنوع ی را در مورد رابطه زیرساختی بیننتایج بینش جدید

 های مالی و راهبردی مدیران کمک خواهددهد که به انتخابمیارائه سرمایه و سودآوری 

 کرد.

شنهاد های بعدی پی، پیشنهادهای زیر را برای انجام پژوهشبا توجه به نتایج حاصل از پژوهش

 شود:می

گری مالی از نمونه پژوهش حذف های واسطهها و سایر شرکتبا توجه به اینکه بانک -0

ا هثیر پویایی این عوامل در این گروه از شرکتأد در آینده تشوشده بودند، پیشنهاد می

 بررسی شود.

 ، ساختاردرآمدی بخشیپویا بین تنوعمطالعه، به بررسی ارتباط خطی و  در این -1

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه و سودآوری در شرکت

ادبیات نوین و همچنین  توان در مطالعات آتی، با کنکاشپرداخته شد که می

رویکردهای جدید اقتصاد سنجی، روابط غیرخطی درجه دوم و سوم آنان را نیز مورد 

 بررسی قرار داد.

ا جرابطه اتورگرسیو این پژوهش برای تمام صنایع عضو نمونه آماری به صورت یک -9

نایع برای صشود در مطالعات آتی، در این رابطه رو پیشنهاد میبرآورد شده است. از این

 گوناگون به تفکیک برآورد شود.

 بررسی مجدد موضوع پژوهش با در نظر گرفتن تعدادی متغیر کنترلی  -4

 درآمدی با توجه به وجود رابطه معنادار پویا بین ساختار سرمایه، تنوع یخشی -2

 شود برای افزایش سودآوری خود تنهاها پیشنهاد میو سودآوری، به شرکت

 ایهبه سراغ فعالیت درآمدی یری اکتفا نکرده و برای تنوع بخشیگبه بخش وام

 تجاری برای کسب سود حداکثری گرایش داشته باشند، زیرا با توجه به نتایج

 شود که ساختار سرمایهپژوهش، بیشترین سود زمانی برای یک شرکت ایجاد می



094  
   ساختار سرمایه و سودآوری درآمدی با تنوع بخشیرابطه  

 

 سطح خودنیز در بالاترین  درآمدی بخشیخود را افزایش داده و همچنین تنوع

 باشد. 

وع ها در صورت تنطبق نتایج به دست آمده، کسب سودآوری حداکثری برای شرکت -1

ای چند ساله ظهور پیدا خواهد و ایجاد ساختار سرمایه بهینه، با وقفهدرآمدی بخشی 

-وتاهها حتی الامکان از گرفتن تسهیلات بانکی کشرکتشودپیشنهاد می بنابراینکرد؛ 

نمایند، زیرا ممکن است به علت عدم سودآوری شرکت در کوتاه مدت خودداری 

  های خود را نداشته باشد.مدت، شرکت توانایی پرداخت بدهی
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