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  و ساختار مالكيتمحصولات،  )غيرمرتبط/مرتبط( سازي متنوع
  هسرماي ساختار

   2نيا ، كاظم چاوشي1فرزين رضايي

سـاختار  مـرتبط، غيرمـرتبط محصـولات و     سـازي   بررسي تأثير متنـوع  در اين مقاله به  :چكيده
. شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختـه شـد    هاي پذيرفته شركت ساختار سرمايهبر  مالكيت
منزلـة نمونـة آمـاري انتخـاب شـد و از طريـق        صنعت مختلف به 19شركت از  87منظور،  بدين

سـازي   تركيبـي، رابطـة ميـان متنـوع    ـ  هاي مقطعي برازش الگوهاي رگرسيون چندمتغيره با داده
سـاله   شركت طـي دورة شـش   ساختار سرمايهو  ساختار مالكيتلات، مرتبط و غيرمرتبط محصو 
سـاختار  سازي مرتبط محصـولات و   نتايج نشان داد كه بين متنوع. بررسي شد ) 1388تا  1383(

سازي غيرمرتبط محصولات نيز اثر معكـوس و   رابطة معنادار و مثبتي وجود دارد و متنوع سرمايه
مچنين نتايج پژوهش وجود رابطة معنـادار و معكوسـي بـين    ه. دارد ساختار سرمايهمعناداري بر 

تمركـز   ميـزان    كـه    هايي شركت  نتايج، اين  مطابق  .داد را نشان   ساختار سرمايهو  تمركز مالكيت
كننـد و   كمتـري اسـتفاده مـي   ) بـدهي (از اهـرم   شركت  ساختار سرمايهدارند، در    بالايي  مالكيت

. منابع مالي مورد نياز خود را از محل سود انباشته تـأمين كننـد   سهامداران بيشتر تمايل دارند كه 
 سـاختار سـرمايه  ، شواهدي مبني بر وجود رابطة معنادار بين سـهامداران نهـادي بـا    اين با وجود

  .مشاهده نشد
  
  

سـازي مـرتبط و    متنـوع  سرمايه، سـهامداران نهـادي،   مالكيت، ساختار تمركز :هاي كليدي واژه
  .طغيرمرتب

  استاديار حسابداري، دانشكدة مديريت و حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي، قزوين، ايران. 1
  ، دانشگاه آزاد اسلامي، قزوين، ايران)گرايش مالي(ارشد مديريت بازرگاني  كارشناس. 2

  05/11/1392 : مقاله افتيدر خيتار
  16/01/1393: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  نيا كاظم چاوشي: مقاله مسئول ةسندينو
E-mail: chavoshi375@yahoo.com   
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  مقدمه
. كنند محيطي در حال رشد و بسـيار رقـابتي اسـت    ها اكنون در آن فعاليت مي محيطي كه شركت

ناگهـاني  پذيرشـدن در برابـر تغييـرات سـريع و      دليل آسـيب  ها براي ادامة حيات خود و به شركت
بخشـيدن بـه    المللـي و تنـوع   محيطي، مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سـطح ملـي و بـين   

كـارگيري راهبـرد تنـوع در     درواقـع بـه   ).2007تان، چنگ، لي، ( خود هستند ها و توليدات  فعاليت 
پـذيري   شود و امكـان افـزايش انعطـاف    ميها و محصولات شركت موجب كاهش ريسك  فعاليت
نـد،  ا هايي كه با ريسك محيطي كمتري مواجـه  زيرا شركت ؛آورد هاي مديران را فراهم مي تصميم

دليل مواجهة كمتر با تهديدهاي اقتصـادي پيرامـون    هاي اقتصادي را به توانايي استفاده از فرصت
سـازي   در راهبرد متنوع. شود رتبط انجام ميراهبرد تنوع خود به دو شيوة مرتبط و غيرم. خود دارند

محصولات و خدمات اصلي شركت خود را، با حفـظ چـارچوب توليـد يـا فعاليـت       مرتبط، مديران  
غيرمرتبط، مديران با صـرف   سازي  كه در راهبرد متنوع درحالي. كنند گونه مي به خدماتي قبلي گونه

شـوند كـه    ليد محصولات و ارائـة خـدماتي مـي   هايي با حجم معاملاتي بالا وارد تو گذاري سرمايه
طـور مثـال شـركت     بـه  ).1999ديويـد،  ( هـا وجـود نـدارد    در شـركت  از قبـل   آن   چارچوب اصلي

خودرو كه به ساخت و توزيع انـواع خـودرو اشـتغال دارد، بـا ارائـة محصـولات مختلفـي از          ايران
نـوعي ورود بـه اجـراي     ، بهخودروهاي متنوع كه چارچوب اصلي آن همان محصولات قبلي باشد

كـه بـه     خودرو ديگر، اگر مديران شركت ايران از طرف . دشو مرتبط قلمداد مي سازي  راهبرد متنوع
بـا هـدف    يانـدازي بـانك   د، به تأسيس و راهنتوليد و توزيع انواع محصولات خودرويي اشتغال دار

سـازي غيرمـرتبط روي    عكنند، به راهبـرد متنـو   اقدام كمك به افزايش فروش محصولات اصلي
. سازي مرتبط و غيرمـرتبط مزايـا و معـايبي دارد    كارگيري هريك از راهبردهاي متنوع به. اند آورده
هـاي   گونه كه در تنوع مرتبط محصول، شركت هزينة كمتري در رابطـه بـا توليـد و برنامـه     بدين

كـه عمـر    ، هنگـامي  حـال   عـين  در. غيرمـرتبط دارد  بازاريابي محصولات توليدي نسبت بـه تنـوع   
تواند از راهبرد تنـوع غيرمـرتبط اسـتفاده     قرار دارد، شركت مي  محصولات شركت در مرحلة افول

تر  نيازنداشتن به منابع جديد مالي آسان دليل  سازي مرتبط به است اجراي راهبرد متنوع بديهي . كند
وكـار   الزامات زيرساخت كسبدليل وجود  سازي غيرمرتبط به كه اجراي راهبرد متنوع درحالي. است

از طرفي، ساختارسرماية هر شـركت،   ).2000براچ، ( جديد بيشتر استفاده خواهد كرد  مالي از منابع 
ريـزي راهبـردي    در برنامـه  بايـد است كه   اي در ارتباط با ميزان مضيقة مالي شركت هشدار اوليه

سـبب   بـدين . توجه قـرار گيـرد  ر كانون دمالي آنان   تأمين ها، تعيين عوامل مؤثر بر كارايي  شركت
ها  شركت) مالي بافت ( ساختار سرمايهو غيرمرتبط بر   سازي اعم از مرتبط اجراي هر راهبرد متنوع

هـاي   نهـادي نيـز در كنتـرل شـركت      گذاران سرمايه ).2010اسدي، محمدي و خرم، ( مؤثر است
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تواند سبب بهبـود   لكان نهادي ميرسد وجود ما كنند، پس به نظر مي سهامي نقش كليدي ايفا مي
نفعـان در شـركت    شود اهـداف ذي  با تكيه بر نظرية نمايندگي مشخص مي. عملكرد شركت شود

هدف مالكان حداكثرسازي ثروت است و براي دسـتيابي بـه ايـن هـدف، بـر كـار       . همسو نيست
تصميمات تـأمين مـالي   كه  آنجا ديگر، از از سوي . كنند ارزيابي مي  نماينده نظارت و عملكرد او را

بـر چگـونگي     ساختار مالكيـت   پذيرد، مي  مالكان هستند صورت   مديره كه نمايندگان  توسط هيئت
النجـار و  ( مؤثر اسـت  ساختار سرمايهبر  ساختار مالكيتديگر،   به بيان. مؤثر است  مالي استقراض 

سـازي   آيـا متنـوع  : دشـو  يبدين ترتيب سؤالات اصلي پژوهش به اين شرح بيان م ).2008تيلور، 
بر رابطة  ساختار مالكيتتأثيرگذار است؟ آيا  ساختار سرمايهدر محصولات بر ) و غيرمرتبط مرتبط (
   تأثيرگذار است؟» ساختار سرمايهسازي و  متنوع«

  پيشينة پژوهش
 پيشينة نظري

طريق سرماية  كنند، عمدتاً از مرتبط محصولات پيروي مي  سازي كه از راهبرد متنوع  هايي شركت
طلبانـة مـديران را    هاي فرصـت كنند و چنانچه سهامداران بتوانند رفتار سهامداران تأمين مالي مي

كـار   سازي غيرمـرتبط را كمتـر بـه    محدود سازند، اين امكان وجود دارد كه مديران، راهبرد متنوع
عنوان كاهنـدة   اً بهغيرمرتبط محصولات از سوي سهامداران عمدت سازي  زيرا راهبرد متنوع  ؛گيرند

سازي مرتبط و غيرمرتبط محصولات شركت سبب نوسـان در   متنوع. شود ارزش شركت درك مي
تبع آن جريان نقـدينگي را   شود و به ميمنجر در سودآوري   تغييرات  امر به  د و اينشو معاملات مي

عبـارتي   بـه  ).2002 هـادلاك و جيمـز،  ( سازد را متأثر مي ساختار سرمايهنهايت  دهد و در تغيير مي
شـود و سـهم سـرماية مالكـان را بهبـود       مرتبط، موجب كـاهش سـطح بـدهي مـي     سازي  متنوع
شود كـه   تر مي هنگامي پيچيده ساختار سرمايهسازي و  علاوه بر اين، ارتباط بين متنوع. بخشد مي

ع مـرتبط يـا   كه تنو  صورتي در). 2010لاري، ( ها مورد توجه قرار گيرد در شركت ساختار مالكيت 
سـهامداران نهـادي و    شـود و    غيرمرتبط محصولات موجب افزايش فروش و سـودآوري شـركت  
انباشت سـود   منزلة آمده به دست بزرگ نسبت بالايي از سهامداران شركت را تشكيل دهند، سود به

سود  نكردن پرداخت در شركت حفظ و با توجه به اينكه سود انباشته منبع تأمين مالي داخلي است، 
كند تا در زمان نياز به تأمين مالي از محل منـابع داخلـي اسـتفاده     ها را ملزم مي تقسيمي، شركت

  ميـزان (آنهـا زيـاد اسـت    ) خرد(بيروني  هايي كه تعداد و درصد سهامداران  از طرفي شركت  .كنند
دهند و در زمان نياز به تـأمين   ، به توزيع سود تمايل بيشتري نشان مي)باشد پايين   تمركز مالكيت

 ).2006تهرانـي و احمـديان،   ( شـوند  مالي به بازارهاي سرماية بيرونـي يـا خـارجي متوسـل مـي     
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زمـان، در   طـور هـم   حدي كه در آن مؤسسات بـه  تنوع را  1995رامانيوجام و واراداراجان در سال 
 مـرتبط  مختلف مشغول به فعاليت هستند، تعريف كردند و بيان داشتند كه تنـوع وكارهاي  كسب

 ها نهاده در اين تنوع، .باشد شركت محصولات يا خدمات متفاوتي داشته آيد كه مي وجود به زماني

 استفاده  شركت همان در مرتبط كارهاي و توسط كسب مشترك، صورت به يا اينكه هستند مشترك

  شود كـه چرخـة   ايجاد مي زماني تنوع مرتبط از نگاهي ديگر، ).2009و گرايلي،  اربابيان( شوند مي
حيات محصولات   كه چرخة  درصورتي. يا تثبيت قرار دارد مراحل بلوغحيات محصول كماكان در 

در مرحلة افول يا مرگ باشد، بديهي است گرايش مـديريت بيشـتر بـه سـمت تنـوع غيرمـرتبط       
هاي تنوع نـامرتبط   خصوص شركت يافته به هاي تنوع اندازي شركت ههزينة را. معطوف خواهد شد

هـاي   طـور منفـي بـر عملكـرد مـالي شـركت       ها خيلي بالا باشند به كه اين هزينه مادامي. بالاست
يافته به ارتبـاط   توسعه و توسعه حال هاي كشورهاي در در بيشتر پژوهش. گذارند يافته اثر مي تنوع

   ).2005ليچتندلر، ( اند ها دست يافته ملكرد مالي شركتمنفي ميان تنوع محصول و ع

 پيشينة تجربي
سازي و تأثير ارتبـاط آنهـا بـر رفتارهـاي      ، متنوعساختار سرمايه  نتايج حاصل از مطالعة تصميمات

را كـاهش   سـاختار سـرمايه  ها نشان داد كه تنوع محصول، ظرفيت بدهي در تركيب  مالي شركت
سـازي   هاي حاصل از بررسي راهبردهـاي متنـوع   يافته). 2008، و كاريولا ، لاروكالاروكا( دهد مي

هـايي   هاي داراي راهبرد تنوع، در مقايسه با شركت نشان داد كه شركت ساختار سرمايهشركت و 
در ). 2003و ديويدسـون،    سـينگ (كه داراي راهبرد تمركز هستند، نسبت اهـرم بـالاتري دارنـد    

و غيرمـرتبط بـر عملكـرد      مـرتبط   سـازي  أثير راهبردهـاي متنـوع  پژوهشي كه به آزمون تجربي ت
بـر   مـرتبط   سـازي   آن بود كه تأثير راهبرد متنوع كنندة هاي تجاري پرداخته شد، نتايج بيان شركت

سـازي   مالي نوظهور بيشتر از ميزان تأثير راهبـرد متنـوع   تجاري در بازارهاي   هاي عملكرد شركت
سـازي   و راهبردهـاي متنـوع   سـاختار مالكيـت  با بررسـي  ). 2007بر، ميشرا و اك(غيرمرتبط است  

هـاي   مالكيـت، شـركت    هاي تجاري چيني؛ نتايج نشان داد در مقايسه با ساير ساختارهاي شركت
دارنـد   سـازي   متنـوع   بـه  تمركز مالكيتهاي داراي   در مقايسه با شركت  ، گرايش بيشتري تجاري 
. شـد  ايران بررسـي   بورسي   هاي هبرد تنوع بر عملكرد مالي شركتهمچنين تأثير را). 2010ژائو،  (

ويـژه راهبـرد تنـوع غيرمـرتبط بـر عملكـرد مـالي         راهبـرد تنـوع، بـه    كارگيري  داد به  نتايج نشان
  ).1386كريمي،  و  ، بابايي  تهراني(هاي توليدي تأثيري ندارد  شركت

  هاي پژوهش فرضيه 
  .ها معنادار است بر ساختارسرماية شركتسازي  تأثير متنوع. 1فرضية اصلي 
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  .ها مستقيم و معنادار است سازي مرتبط بر ساختارسرماية شركت تأثير متنوع. 1-1فرضية 
  .ها معكوس و معنادار است سازي غيرمرتبط بر ساختارسرماية شركت تأثير متنوع. 2-1فرضية 
  .ا معنادار استه سرماية شركت بر ساختار ساختار مالكيتتأثير  .2 اصلي فرضية

  .ها معنادار است سرماية شركت بر ساختار تمركز مالكيتتأثير . 1 -2فرضية 
  .ها معنادار است سرماية شركت تأثير سهامداران نهادي بر ساختار. 2-2فرضية 

  .ها معنادار است سرماية شركت سازي بر ساختار و متنوع ساختار مالكيتاثر . 3 اصلي فرضية
 .ها معنادار است سرماية شركت سازي مرتبط بر ساختار و متنوع تمركز مالكيتاثر . 1-3فرضية 

هـا معنـادار    سـرماية شـركت   سازي غيرمرتبط بر سـاختار  و متنوع تمركز مالكيتاثر . 2-3فرضية 
 . است

  .ها معنادار است سرماية شركت سازي مرتبط بر ساختار اثر سهامداران نهادي و متنوع. 3-3فرضية 
هـا معنـادار    سرماية شركت سازي غيرمرتبط بر ساختار اثر سهامداران نهادي و متنوع. 4-3فرضية 
  .است

  شناسي پژوهش روش
زيـرا   ؛اسـت   )اطلاعـات گذشـته   از  اسـتفاده   بـا  (رويدادي  هاي پس حاضر از نوع پژوهش پژوهش 

وهش از نظـر هـدف   علاوه اين پژ به. شده انجام پذيرفت هاي مشاهده وتحليل داده مبناي تجزيه بر
آمـاري   جامعـة . زيرا قصد توصيف روابط بين دو يا چنـد متغيـر را دارد   ؛توصيفي همبستگي است

 .بود) ساله شش( 1383-1388طي دورة  هاي توليدي فعال در بورس تهران شركت پژوهش، كلية
  :شدند زير انتخاب غربالگري از روش با استفاده پژوهش در اين شده مطالعه هاي  نمونه

  موجود باشد؛ شده مطالعه  هاي از شركت هر يك كامل اطلاعات .1
  باشند؛ نداده مالي تغيير سال پژوهش دورة ها در طول شركت .2
گذاري،  هاي سرمايه مالي، شركت   بنابراين، مؤسسات باشد، ها توليدي شركت فعاليت نوع .3

 مستثنا شدند؛ در نمونه... ها، بيمه، بانك

 باشند؛ ماه نداشته 5از  بيش معاملاتي وقفة دورة پژوهش ها طي شركت .4

 19شـركت از   87ترتيب،  بدين .باشد اسفند 29 شده مطالعه  هاي شركت مالي سال پايان .5
  . نمونة پژوهش انتخاب شدند منزلة صنعت به

هـا سـروكار دارد بـراي     هاي واقعي شـركت  صورت آرشيوي با داده كه اين پژوهش به آنجا از
ها و با توجه به متغيرهاي پژوهش از منـابع مختلفـي ازجملـه لـوح      كردن اطلاعات شركت فراهم
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افـزار   و براي پردازش اطلاعات از نرم 1آورد نوين، وبگاه آرديس افزار ره فشردة سازمان بورس، نرم
Evews استفاده شد .  

 تعريف متغيرها. 1جدول  
 تعريف/ رابطه  نماد نام متغير نوع متغير

CS CS  ساختار سرمايه  وابسته = ୘ୈ(୘ୈା୑୉)  

  مستقل

RCD୨	  RCD  تنوع مرتبط = ∑ P୨,୩୪୩&௟ ln ൬ భౌౠ,ౡౢ ൰  

UCD  UCD୨  تنوع غيرمرتبط = ∑ P୨୪୫୪ୀଵ ln ൬ భౌౠౢ൰  

∑= OC  OC  تمركز مالكيت 2ௌ௜  

 %)5حقيقي با درصد مالكيت بالاتر از + حقوقي ( OS  نهادي ساختار مالكيت

  كنترلي

	GROW  GROW  فرصت رشد = ୑୉ା୘ୈ	୘୅   

 SIZE  SIZE =LN(TA)  اندازه

TANG  TANG  )مشهود(هاي ثابت  دارايي = ୘୊୅୘୅   

NDTS  NDTSجويي مالياتي به غير از بدهي صرفه = DEPTA 	 
ROA  ROA  بازده دارايي = NITA  

CV  CV  پذيري سود نوسان = σ(ROA)xത(ROA)	 
  معرفي الگو

زير  از الگوي  سرمايهساختار بر  ساختار مالكيت، )و غيرمرتبط مرتبط (سازي  تأثير متنوع بررسي  در  
  . استفاده شد

Y୧୲  )1رابطة  = α଴ + β଴X୧୲ + βଵX୧୲⋰ + βଶ෍control୧୲ + μ୧୲ 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. www.rdis.ir 
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را ) نهـادي  سـاختار مالكيـت  و  تمركز مالكيت( ⋱ܺ،)و غيرمرتبط تنوع مرتبط ( ܺ، 1در رابطة 
براي آزمون فرضيات اين پـژوهش از روش رگرسـيون چنـدمتغيره بـا اسـتفاده از      . دهد نشان مي

  . )2005بالتاجي، ( بهره گرفته شد 1تركيبيهاي  داده

  كاررفته در پژوهش هاي آماري به آزمون. 2جدول 

  
) درصد 5، درصد 1(  و درصد  95ترتيب در سطح اطمينان  بهليمر و هاسمن  آمارة   معناداري  سطح

  . )2000استد، جلاتي و پيتر،  بالدوين، بك( بود) α= ده، پنج و يك درصد ( و مقادير بحراني

  هاي پژوهش يافته
  ها آمار توصيفي داده

. محاسـبه شـدند   شـده  بررسي هاي  منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا آمارهاي توصيفي داده به
شاخص ميانگين، پركاربردترين شاخص مركزي است و انحراف معيار نيز از زمـرة پركـاربردترين   

  .دشو شاخص پراكندگي است كه مقادير آنها به شرح جدول زير ارائه مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Paneldata 

 نتيجه  مقادير/ شروط   نوع آماره  نوع آزمون  فرايندها

ي 
رها

متغي
سي 

برر
قل

مست
  

  متغيرها) مانايي(پايايي  
  خطي بين متغيرهاي مستقل هم

  فولرـ  آزمون ديكي .1
  
  ضريب همبستگي پيرسون .2

|ADF|	>MCV  
  

ضريب > درصد40

  ايستا و مانا
  

عدم همخطي

لگو
ب ا

تخا
ان

  

انتخاب بـين الگوهـاي تـأثيرات
  مشترك و ثابت

هـاي تـأثيرات    انتخاب بين الگـو 
  تصادفي و ثابت

 ليمرFآمارة.1
  آزمون هاسمن. 2

42/1 > 5/6  
15/20> 45   

 ثابت

 ثابت

  
يات

رض
ة ف

 كلي
ون

آزم
  

 تك ضرايبمعناداربودن تك.1
  معناداربودن كل رگرسيون. 2
نبود همبستگي بين واريـانس   .3

  مقادير بيان نشده
  محدوديت روي ضرايب والد . 4

 Tآمارة.1
  Fآمارة  .2
  دوربين واتسون .3
  دوـ   و كاي Fآمارة  .4

و   هـا  ول هـا، در جـد   نتايج اين آزمـون 
  .ها آمده است توضيحات فرضيه
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  هاي تركيبي آمار توصيفي داده. 3جدول 
 آماره

 تعداد مشاهدات  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانگين   متغير

CS 532/0  969/0  0521/0  217/0  522  
OS 185/1  9/32  13/0  49/3  522  
OC 527/0  998/0  0287/0  226/0  522  

UCD 647/0  8/1  0015/0  386/0  347  
RCD 83/1  09/5  0042/0  039/1  446  

TANG 245/0  888/0  0186/0  181/0  522  
ROA 322/0  999/0  812/0-  335/0  522  
NDTS 021/0  077/0  0024/0  0149/0  522  
Growth 511/1  924/6  107/0  838/0  522  

Size  48/27  01/32  57/24-  467/1  522  
CV  69/1  73/464  47/58  99/27  522  

  

  .ها معنادار است سازي بر ساختارسرماية شركت تأثير متنوع :فرضية اول اصلي
CS୧୲	  )2رابطة  = α଴ + β଴RCD୧୲ + βଵUCD୧୲ + βଶ෍control୧୲ + μ୧୲ 

وجودنداشـتن خودهمبسـتگي دارد و      1واتسـون   ، آمـارة 4در جـدول   1 مطابق با فرضية اصلي
نيز بيانگر درستي بـرازش   F2آمارة  دهندة خوبي برازش و احتمال  نشان 91ضريب تعيين با مقدار 
مـرتبط بـا رابطـة     سـازي   تأثير راهبرد متنوع. دار شد درصد اطمينان معنا 99الگو است و در سطح 

سـازي   تـأثير راهبـرد تنـوع   . درصد معنـادار شـد   95 اطمينان   در سطح  ساختار سرمايهمستقيم بر 
  . درصد معنادار مشاهده شد 90 در سطح اطمينان  ساختار سرمايهنيز با رابطة معكوس بر  غيرمرتبط 

  .ها معكوس و معنادار است تأثير متنوع سازي مرتبط بر ساختارسرماية شركت. 1-1فرضية  
CS୧୲	  )3رابطة  = α଴ + β଴RCD୧୲ + βଵ෍control୧୲ + μ୧୲  

دهد كه نزديـك بـه    تعيين الگو نشان مي ، مقدار ضريب 4در جدول  1-1بنا بر فرضية فرعي 
دارشده در الگو، توضـيح   توسط متغيرهاي معنا) ساختار سرمايه(درصد از تغييرات متغير وابسته  89

وجودنداشـتن خودهمبسـتگي اسـت و     مقادير مربوط به آمارة واتسون نيـز نشـان از    .شود داده مي
مـرتبط بـا    سازي  تأثير راهبرد تنوع. ست الگو كل  داري  الگو و احتمال آن نيز نشان از معنا Fمقدار 

  . درصد معنادار يافت شد 95در سطح اطمينان  ساختار سرمايهرابطة مستقيم بر 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Durbin-Watson stat 
2. Prob(F-statistic) 
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  .تقيم و معنادار استها مس سازي غيرمرتبط بر ساختارسرماية شركت تأثير متنوع. 2-1فرضية 
CS୧୲	  )4رابطة  = α଴ + β଴UCD୧୲ + βଵ෍control୧୲ + μ୧୲ 

 F ، ضرايب مربوط به آمارة واتسون و احتمـال آمـارة  4در جدول  2-1براساس فرضية فرعي 
سـازي   تأثير راهبـرد تنـوع   .وجودنداشتن خودهمبستگي و درستي برازش الگو دارند نيز حكايت از 

  . درصد معنادار مشاهده شد 90در سطح اطمينان ساختار سرمايهغيرمرتبط نيز با رابطة معكوس بر 

  )فرضيات اول و دوم زير(نتايج برآورد الگوي اصلي اول . 4جدول 
  2- 1فرعي   1- 1فرعي  فرضية اول اصلي 

 تأثيرات ثابت تأثيرات ثابت تأثيرات ثابت متغيرهاي مستقل و كنترل
  -107/0  -631/0  -941/0  عرض از مبدأ

RCD 
**034/0  **019/0  -  

UCD 
*080/0-  -  *054/0-  

TANG 014/0-  003/0  035/0  
ROA 006/0  013/0  006/0  
NDTS 

**919/1  **787/1  898/0  
GROW 

***159/0-  ***128/0-  ***144/0-  
SIZE 

*060/0  **045/0  *030/0  
CV 0004/0  1101/8 -  0001/0  

  R2( 910/0  892/0  894/0(ضريب تعيين 
  861/0  859/0  878/0  ضريب تعديل

  975/1  15/2  186/2  آمارة دوربين واتسون
  F000/0  000/0  000/0احتمال آمارة 

  F  596/28  48/27  49/27آمارة 
  معنادارنشدن متغير يادشده است  بدون ستاره به مفهوم

  درصد اطمينان؛ 90داري در سطح  به مفهوم معنا* 
  درصد اطمينان 95داري در سطح  به مفهوم معنا** 

  درصد اطمينان 99داري در سطح  به مفهوم معنا*** 
  

  .ها معنادار است بر ساختارسرماية شركت ساختار مالكيتتأثير : فرضية دوم اصلي
CS୧୲	  )5رابطة  = α଴ + β଴oS୧୲ + βଵOC୧୲ + βଶ෍control୧୲ + μ୧୲  

درصـد، خـوبي و تـوان     96، ضريب تعيين الگـو بـا مقـدار    5جدول در  2بنا بر فرضية اصلي 
وجودنداشـتن    نشـان از  2آمارة واتسون نيز با مقـدار  . دهد دهندگي بالاي الگو را نشان مي توضيح

، بـا رابطـة معكـوس تـأثير معنـاداري در سـطح       تمركز مالكيتمتغير . ست همبستگي در الگو خود
نهادي نيز بـا رابطـة   ) سهامداران( ساختار مالكيتتأثير . دارد ساختار سرمايهدرصد بر  90اطمينان 

  . معنادار مشاهده نشد ساختار سرمايهمستقيم بر 
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  .ها معنادار است بر ساختارسرماية شركت تمركز مالكيتتأثير . 1-2فرضية 
CS୧୲  )6رابطة  = α଴ + β଴OC୧୲ + βଵ෍control୧୲ + μ୧୲ 

نيـز در   2اصلي  فرضية  يج مربوط به ؛ مشاهدات و نتا5در جدول  1-2براساس فرضية فرعي 
 90 بر ساختارسرماية معكوس، و در سطح اطمينـان  تأثير تمركز مالكان . كند مي  اين فرضيه صدق
  . درصد معنادار شد

  .ها معنادار است سرماية شركت تأثير سهامداران نهادي بر ساختار. 2-2فرضية 
CS୧୲  )7رابطة  = α଴ + β଴OS୧୲ + βଵ෍control୧୲ + μ୧୲ 

تنهايي توسط دو  درصد از تغييرات به 85، نزديك به 5در جدول  2-2با فرضية فرعي مطابق 
مقـادير  . شوند اند، توضيح داده مي دار شده درصد اطمينان معنا 99متغير رشد و اندازه كه با ضريب 

همبسـتگي و درسـتي    وجودنداشتن خـود   نيز حكايت از Fمربوط به آمارة واتسون و احتمال آمارة 
سـاختار  نهادي نيز بـا رابطـة مسـتقيم بـر     ) سهامداران( ساختار مالكيتتأثير . برازش الگو را دارد

  . معنادار مشاهده نشد سرمايه

  )فرضيات اول و دوم زير(نتايج برآورد الگوي اصلي دوم . 5جدول  
  2- 2فرعي   1- 2فرعي  فرضية اصلي دوم 

 رات ثابتيثتأ رات ثابتيثتأ رات ثابتيثتأ متغيرهاي مستقل و كنترل
  -C( 215/0- 213/0-  274/0(عرض از مبدأ

OS 0002/0 -  0002/0 -  
OC *057/0- *056/0-  -  

Tang 032/0 032/0  031/0  
ROA 006/0 005/0  006/0  

NDTS 071/0  -  069/0-  001/0  
Growth ***141/0- ***141/0-  ***140/0-  

Size ***034/0 ***034/0  ***035/0  
CV 0001/0- 0001/0 -  0001/0 -  

  R2(  959/0  959/0  851/0(ضريب تعيين 
  818/0  948/0 948/0 ضريب تعديل

  02/2  07/2 07/2 آمارة دوربين واتسون
  F 000/0 000/0  000/0احتمال آمارة

  F 78/84 96/85  50/85آمارة
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 .ها معنادار است ساختارسرماية شركتسازي بر  و متنوع ساختار مالكيتاثر : فرضية سوم اصلي

CS୧୲ )8رابطة  = α଴ + β଴RCD୧୲ + βଵUCD୧୲ + βଶOC୧୲ + βଷOS୧୲+ βସRCD୧୲. OC୧୲ + βହRCD୧୲. OS୧୲ + β଺UCD୧୲. OC୧୲+ β଻UCD୧୲. OS୧୲+	β଼෍control୧୲ + βଽRCD୧୲.෍control୧୲+ βଵ଴UCD୧୲.෍control୧୲ + μ୧୲ 
الگـو، خـوبي و قـدرت     تعيـين    ، مقـدار بـالاي ضـريب   6در جـدول   3براساس فرضية اصلي 

معكـوس و   سـاختار سـرمايه  بر  تمركز مالكيتتأثير . دهد مي  دهندگي بالاي الگو را نشان توضيح
معنـادار    ساختار سـرمايه بر  معكوس  با رابطة   نهادي  ساختار مالكيتكه تأثير  معنادار است، درحالي

تـأثير راهبـرد    و  داشته   ساختار سرمايهبا  معنادار و مستقيمي  رابطة  مرتبط  راهبرد تنوع . نشد ت ياف
  .معنادار يافت نشد ساختار سرمايهمعكوس بر  با رابطة   غيرمرتبط  تنوع

  . ها معنادار است سازي مرتبط بر ساختارسرماية شركت و متنوع تمركز مالكيتاثر . 1-3فرضية 
α଴	CS୧୲ୀ  )9رابطة  + β଴RCD୧୲ + βଵOC୧୲ + βଶRCD୧୲. OC୧୲ + βଷ෍control୧୲+ βସRCD୧୲.෍control୧୲ + μ୧୲ 

تعيين، نشان از خـوبي بـرازش     ، مقدار بالاي ضريب6در جدول  1-3مطابق با فرضية فرعي  
تمركـز  تـأثير  . وجودنداشتن خودهمبستگي اسـت   واتسون نيز بيانگر آمارة  دارد و مقادير مربوط به 

درصـد   90در سـطح اطمينـان   سـاختار سـرمايه  مرتبط با رابطة مستقيم بر   و راهبرد تنوع مالكيت
  . معنادار يافت شد

ها معنـادار   سرماية شركت سازي غيرمرتبط بر ساختار مالكيت و متنوع اثر تمركز. 2-3فرضية 
  .است

α଴	CS୧୲ୀ  )10رابطة  + β଴UCD୧୲ + βଵOC୧୲ + βଷUCD୧୲. OC୧୲ + βସ෍control୧୲+ 	βହUCD୧୲.෍control୧୲ +μ୧୲ 
نيـز در   1-3فرضية فرعي  به   مربوط و نتايج  مشاهدات ، 6در جدول  2-3بنا بر فرضية فرعي 
  همچنين. مستقيم و معنادار است ساختار سرمايهتأثير تمركز مالكان بر . كند اين فرضيه صدق مي
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و  تمركـز مالكيـت  تـأثير  . معكوس و معنـادار اسـت   ساختار سرمايهغيرمرتبط بر   پذيري تأثير تنوع
  .معنادار يافت نشد ساختار سرمايهابطه معكوس بر پذيري غيرمرتبط با ر راهبرد تنوع

 )فرضيات اول و دوم زير(نتايج برآورد الگوي اصلي سوم . 6جدول 

 2- 3 يفرع 1- 3 يفرع سوم ياصل يةفرض 

 رات ثابتيثتأ رات ثابتيثتأ رات ثابتيثتأ  مستقل و كنترلي متغيرهاي

از مبدأ عرض  119/2-  624/0-  017/0-  

RCD 534/0 * 222/0 * - 

UCD 029/0- -  -0/0082* 
OC *121/0 -  *117/-  *05/0  
OS 059/0- -  -  

RCOC 045/0 *074/0  -  
RCOS 008/0- -  -  
UCOC 225/0 -  042/0-  
UCOS 213/0 -  -  
TANG  206/0 038/0- 111/0 

ROA 035/0- 038/0- 008/0- 

NDTS 581/4 ** 991/1 381/0 

Grow 141/0 *** 102/0- *** 132/0- *** 

Size 101/0 ** 047/0 * 025/0 * 

CV 023/0 751/2- 0058/0 

RC Tang 0031/0 - 035/0 -  
RC ROA 019/0 029/0 * - 

RC NDTS 242/1- 171/0- - 

RC GROW  076/0- *** 021/0- - 

RC SIZE 015/0- 008/0- - 

RC CV 004/0- 501/3- - 

UC Tang 388/0- * -  133/0- 

UC ROA 017/0 - 029/0 
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 6جدول ادامة 

 2- 3 يفرع 1- 3 يفرع سوم ياصل يةفرض 

 رات ثابتيثتأ رات ثابتيثتأ رات ثابتيثتأ  مستقل و كنترلي متغيرهاي

UCND 819/0- - 673/0 

UC GROW  154/0 *** - 025/0- * 

UCSI 016/0- - 001/0 

UCCV 026/0- - 013/0- 

  R2 (  974/0  896/0  866/0(ضريب تعيين 
  858/0  861/0  884/0  ضريب تعديل

  102/2  217/2  023/2 (DW)دوربين و استون 
  F 000/0  000/0  000/0احتمال آمارة 

  F 119/23  245/25  876/23آمارة 
   

هـا معنـادار    سازي مرتبط بر ساختارسرماية شركت اثر سهامداران نهادي و متنوع. 3-3فرضية  
  .است

α଴	CS୧୲ୀ	  )11رابطة  + β଴UCD୧୲ + βଵOS୧୲ + βଶUCD୧୲. OS୧୲ + βଷ෍control୧୲+	βସUCD୧୲.෍control୧୲ +μ୧୲ 
، ضريب تعيين الگـو بيـانگر آن اسـت كـه تغييـرات      7در جدول  3-3مطابق با فرضية فرعي 

تأثير سـهامداران  . دشو درصد توجيه مي 5/86دارشده به ميزان  متغير وابسته توسط متغيرهاي معنا
و همچنين تأثير تركيب سـهامداران نهـادي و راهبـرد     ساختار سرمايهنهادي با رابطة معكوس بر 

پـذيري مـرتبط بـر     تأثير تنوع. ، معنادار يافت نشدساختار سرمايهمرتبط، با رابطة مستقيم بر  تنوع 
  . درصد معنادار است 90مستقيم و در سطح اطمينان  ساختار سرمايه

هـا   ختارسـرماية شـركت  سـازي غيرمـرتبط بـر سا    اثر سهامداران نهادي و متنوع. 4-3فرضية 
  .معنادار است

α଴	CS୧୲ୀ	  )12رابطة  + β଴RCD୧୲ + βଵOS୧୲ + βଶRCD୧୲. OS୧୲ + βସ෍control୧୲+	βହRCD୧୲.෍control୧୲ +μ୧୲ 
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 3-3، مشاهدات و نتايج مربوط به فرضية فرعـي  7در جدول  4-3بنا بر الگوي فرضيه فرعي 
پـذيري   هاي با راهبـرد تنـوع   نهادي شركت ساختار مالكيتتأثير . كند در اين فرضيه نيز صدق مي
  . و رابطة آنها مستقيم مشاهده شد  درصد معنادار يافت شد 99غيرمرتبط در سطح اطمينان 

  )فرضيات سوم و چهارم زير(فرضيات الگوي اصلي سوم  نتايج برآورد زير. 7جدول 
  4-3فرعي  3-3فرعي 

 تأثيرات ثابت تأثيرات ثابت متغيرهاي مستقل و كنترلي
  209/0 -485/0 مبدأعرض از

RCD 
*098/0  -  

UCD - *204/0-  
OS 0158/0 -  082/0-  

RC.OS 007/0 - 
UCD.OS -  ***221/0  

TANg 021/0- 135/0 

ROA 046/0- 005/0- 

NDTS 724/1 611/0 

Growth 
***101/0- 131/0- *** 

Size 041/0 *0193/0 ** 

RC.ROA 
*033/0 - 

RC NDTS 0009/0 - 
RC GROWTH 022/0- - 

RC SIZE 0027/0- - 
UC Tang - 182/0- 

UC ROA - 0241/0 

UCND - 425/0 

UC GROWTH -  0246/0 - 

UCSI - 0024/0 

UCCV - 0177/0 - 

  R2( 865/0 878/0(تعيينضريب
  862/0 859/0 ليتعدبيضر
  DW( 221/2  996/1( استون و دوربين

  F 000/0 000/0ةآماراحتمال
  F  08/25  71/24 ةآمار
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  گيري  نتيجه
مرتبط و غيرمرتبط محصولات بـر سـاختار    سازي  دهد كه بين متنوع مي   هاي پژوهش نشان يافته

كه  ها، درصورتي  فرضيه مطابق اين . معنادار مستقيم و معكوسي وجود دارد  ترتيب رابطة سرمايه به
منجر شود، شركت هزينة كمتـري  فروش و سودآوري   افزايش مرتبط شركت به  تنوع محصولات 

تواند سبب  امر مي د و اين كن پرداخت مي هاي بازاريابي محصولات توليدي  در زمينة توليد و برنامه
نهايـت سـاختار    يابـد و در   نقدينگي كاهش مي  ترتيب ريسك بدين . كاهش تغييرپذيري سود شود

توانند منـابع   مرتبط، مي داراي تنوع  هاي دهد و بر اين اساس شركت تأثير قرار مي سرمايه را تحت
. تـأمين كننـد  ) داخلـي  منابع (سرمايه   خود را كمتر از طريق بدهي و بيشتر از طريق افزايش مالي  

مالي  غيرمرتبط سطح بدهي خود را در تركيب منابع   مند از راهبرد تنوع هاي بهره همچنين شركت
براي تعيـين بافـت مـالي شـركت     ) سود انباشته( داخلي دهند و توجه كمتري به منابع  افزايش مي

تهرانـي و  (مطابقـت و بـا   ) 2010لاري، (نتايج حاصل از اين يافتـه، بـا نتـايج پـژوهش     . ندكن  مي
  . مغايرت دارد) 1386همكاران، 

 بـه  اسـت  نهـادي  گـذاران   آنها در اختيـار سـرمايه   مالكيت هايي كه ها، شركت مطابق با يافته

وجود هرچـه ميـزان تمركـز مالكيـت افـزايش يابـد،        ري تمايل دارند، با اين از اهرم كمت استفاده
در ساختار سرمايه كمتر است و سهامداران بيشتر تمايل دارند كـه منـابع   ) بدهي(استفاده از اهرم 

وجـود رابطـة معنـادار و مثبـت بـين      . تأمين كنند) سود انباشته(داخلي  مالي خود را از محل منابع  
  هـايي كـه   با ساختار سرمايه بيانگر آن اسـت كـه در شـركت    رتبط و تمركز مالكيت م سازي  متنوع

يابد و بـا توجـه بـه     ، نقدينگي شركت بهبود مي سودآوري  تبع افزايش مرتبط دارند، به راهبرد تنوع 
واسطة سـودآوري   دهند به عمده ترجيح مي رابطة بين تمركز مالكيت و ساختار سرمايه، سهامداران 

بنابراين، . داخلي تأمين كنند مالي مورد نياز شركت را از محل منابع   ده، بخش اعظم منابعايجادش
) 2003و ديويدسـون،   سينگ (همخواني و با ) 2010ژائو، (نتايج كلي اين فرضيه با نتايج پژوهش 

ر سرمايه نهادي با ساختا غيرمرتبط و سهامداران  سازي  متنوع بين  مثبت   وجود رابطة. دارد مغايرت 
رشـدي را   سـود روبـه   غيرمـرتبط، چنانچـه    راهبرد تنوع  هاي برخوردار از  دهد كه شركت مي نشان  

جريـان نقـدينگي شـركت افـزايش يافتـه و بـر اثـر ايـن رابطـه            آن تبع  همراه داشته باشند، به به
سـاختار   نماينـدگي، بافـت مطلـوبي از    هـاي   توانند ضمن كاهش هزينه نهادي نيز مي سهامداران 

براي تأمين ) بدهي، انتشار سهام(خارجي   اساس شركت از منابع  سرمايه را تشكيل دهند و بر اين 
) 2007ميشـرا و اكبـر،   (پـژوهش   نتايج كلي اين فرضيه با نتايج . كند منابع خود كمتر استفاده مي

   .مغايرت دارد
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  پيشنهادها
گيرندگان در اين حوزه،  مديران و ساير تصميمد كه شو  با توجه به نتايج پژوهش، پيشنهاد مي .1

در زماني  ساختار سرمايهدن بافت مالي يا كر مرتبط محصولات در جهت بهينه از راهبرد تنوع 
 .شركت ندارند، استفاده كنند ساختار سرمايهدر ) بدهي (كه تمايلي به استفاده از اهرم 

نسبت بالايي داشته باشد، با توجه به نتـايج    ينهادي شركت كه تركيب سهامداران   صورتي در .2
د از راهبـرد تنـوع غيرمـرتبط در ايجـاد سـاختار سـرماية       شو پژوهش به مديران پيشنهاد مي

 . مناسب براي شركت استفاده كنند

  ها محدوديت
شـده در بـورس    هاي پذيرفتـه  عدم ارائة كامل اطلاعات مرتبط با فروش محصولات شركت .1

هـا را محاسـبه    اين مسئله موجب شد نتوانيم آنتروپـي برخـي از شـركت    ؛اوراق بهادار تهران
 .شد منجرها  شركت نهايت به حذف برخي  كنيم كه در

بيشـتر  . كننـد  طبقه در بورس كشور فعاليت مي 95نوع صنعت و  40شركت، در  458اكنون  .2
نبـودن   اين موضوع، يعني يكسان. اند ها، در مدت چند سال اخير وارد بورس شده اين شركت
بـراي رفـع ايـن    . گـذارد  ساله، در نتيجة پـژوهش تـأثير مـي    ها در دورة مثلاً ده تعداد شركت

 .ساله در نظر گرفته شد محدوديت، دورة زماني شش
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