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Abstract  Article Info 

In this study, the fascinating field of capital structure and its relationship with 

financial performance has been examined. Given the importance and impact of the 

tourism industry on the country's economy, the present study focuses on companies 
active in this industry, namely hotels. By examining the relationship between 

financing choices and financial results, the aim of this study is to discover the 

complexities of capital structure decisions in the hotel industry. Profitability has 

been evaluated using return on assets and return on equity as dependent variables. 
Eleven independent variables were also considered as indicators of capital structure. 

This study, by fitting a nonparametric regression model with panel data, examined 

the relationship between independent and dependent variables of 11 hotels in Yazd 
during the years 2015 to 2019. The findings indicate that there is a positive and 

significant relationship between return on assets and current ratio, financial stability 

coefficient, total asset turnover, and accounts receivable turnover. In other words, 
increasing these variables can lead to higher return on assets and improved 

profitability performance. In contrast, a significant and negative relationship was 

observed between return on assets and liquidity ratio, current asset turnover, 

coverage ratio, expense ratio and gross profit margin. Therefore, careful attention 
should be paid to these variables, as their reduction may have a positive impact on 

profitability. Furthermore, this study showed that there is no relationship between 

return on assets and crisis. The results of this research provide valuable insights for 
hotel managers when making capital structure decisions and help companies decide 

on the optimal combination of capital structure to reduce costs and maximize 

profits. 
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Extended Abstract 
Introduction  
One of the key choices that businesses must 

make in order to maximize their profits and 

remain competitive is their capital structure. 

Pewter claims that a capital structure is a 

combination of debt and equity that 

organizations employ to fund their 

commitments. Proposals that minimize capital 

expenses and maximize earnings per share are 

addressed by wise capital structure choices. 

On the other hand, inappropriate capital 

structure decisions can lower shareholder 

returns and raise the cost of capital. Thus, 

managers ought to select the optimal capital 

structure combination to boost businesses' 

revenue and lower the costs associated with 

their commitments (Wu et al., 2023).  

Since Modigliani and Miller first claimed in 

their thesis in 1958 that there is no connection 

between a company's capital structure and its 

value in a perfect market, the question of how 

capital structure impacts a company's 

performance has been regarded as one of the 

most difficult financial topics to discuss. 

Since the factors that define the capital 

structure vary by industry and can provide 

varied results depending on the industry type, 

geographic environment, etc., no firm 

conclusion has been established as of yet. It is 

undoubtedly pointless to look at the capital 

structures of various industries and analyze 

the outcomes. It isn't, and since the tourism 

sector is one that can have a big impact on the 

nation's economy and the country's 

population, business success, and regional 

development, it makes sense to pay attention 

to it and work to increase its profitability. 

Talking about hotels, their growth, and their 

management and operations is one of the most 

important services in the travel and tourism 

sector. Due to its numerous tourist attractions, 

Yazd draws a large number of visitors each 

year from all around Iran and the world.  

Since their hotel stay is regarded as one of the 

crucial difficulties, we made the decision to 

look at how Yazd City's hotels' capital 

structure affects their financial performance. 

Is there a connection between Yazd hotels' 

profitability performance and their financial 

structure and other features? 

 

Methodology  

The current study was conducted using 

the library and post-event technique, and 

it is applied in terms of purpose and 

correlational in terms of descriptive 

approach. This study was carried out 

using the panel econometric model. The 

main hotels in Yazd city from 1394 to 

1399 make up the statistical population 

of this study. Eleven well-known hotels 

in Yazd City provided financial data for 

this study. 

 

Results  
First, we discovered that the current ratio, 

financial stability coefficient, total asset 

turnover, and accounts receivable turnover all 

significantly and favourably correlated with 

asset return. This implies that raising these 

factors may result in better profitability 

performance and larger asset returns. The 

liquidity ratio, current asset turnover, 

coverage ratio, cost ratio, and gross profit 

margin, on the other hand, were found to have 

a strong and negative association with asset 

return. Furthermore, this analysis found no 

connection between crises and asset returns. 

Return on equity was found to be positively 

and significantly correlated with the current 

ratio, financial stability coefficient, and 

turnover of total assets. Conversely, a 

substantial and adverse correlation was noted 

between return on equity and the gross profit 

margin, coverage ratio, expense ratio, and 

liquidity ratio. Return on equity did not, 

however, correlate with the debt ratio, current 

asset turnover, accounts receivable turnover, 

or crises. 
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Discussion and Conclusion  

The findings are crucial to any research 

project since they serve as the foundation for 

inferences, problem-solving, and guiding the 

current state of affairs in the right direction. 

The study's findings give hotel managers 

important information to consider when 

deciding on capital structure. The findings of 

the current study are consistent with those of 

Karanavij et al.'s (2019) study, which 

demonstrated a significant relationship 

between the liquidity ratio, financial stability 

coefficient, coverage ratio and gross profit 

margin, cost-to-income ratio, and total asset 

turnover with ROA. The fact that the majority 

of the hotels under investigation had negative 

operating profits in 2019 could be one factor 

contributing to the lack of a correlation 

between profitability and crisis in this study. 

Nevertheless, their net profit ended up being 

positive because of the rise in capital brought 

about by the sale of fixed assets. Return on 

assets was calculated using net profit in this 

study so that the issue could have an impact 

on the findings. Future study may benefit 

from taking note of this fact and calculating 

ROA and ROE using net profit. The variables 

and statistics population of the current study 

are different from those of domestic research.  
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 ها هتل بر عملکرد سودآوری  سیستماتیکریسک ه و سرمای ساختاربررسی اثر 
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 ساختار سرمایه، 
 سودآوری، 
 ، داریصنعت هتل

 . مشخصات شرکت

حوز   نیادر   موردو    هیجذاب ساختار سرما  ۀپژوهش  مالی  با عملکرد  آن  است.    رابطه  قرار گرفته  به   بابررسی  توجه 

ها هتل   یعنی  ؛صنعت  نیفعال در ا  یهاتشرک بر  پژوهش حاضر  بر اقتصاد کشور،    یصنعت گردشگر  ریثأو ت  تیاهم

است بررس.  متمرکز  ب  یبا  نتا  یمال  نیمأت  یهاانتخاب  نیارتباط  پژوهشهدف    ، یمال  جیو   ی هایدگیچ یپ   فکش  این 

هتل  هیساختار سرما  ماتیتصم دارا  یاست. سودآور  یدار در صنعت  بازده  از  استفاده  بازده حقوق صاحبان   هاییبا  و 

  ه ی ساختار سرما  یهاعنوان شاخصمستقل به  ریمتغ  ازدهی  نینچ. هماندشده  یابیوابسته ارز   یرهایغعنوان مت  سهام به

  نیرابطه ب  یبه بررسهای تابلویی  از طریق برازش مدل رگرسیون ناپارامتریک با داده   مطالعه  نیا  شدند.نظر گرفته    در

از آن    ها حاکیاست. یافته پرداخته    1399تا    1394  یهاطول سال در  زدیهتل شهر    11  وابسته  و    مستقل  یرهایمتغ

که دارا  نیب  است  جار  ییبازده  مال  بیضر  ،یو نسبت  دارا  ،یثبات  و گردش حسابییگردش کل    ی افتنیدر  یهاها 

معنادار و  مثبت  دارد  یرابطه  دارایم  رهایمتغ  نیا  شیافزا  عبارتی به  ؛وجود  بازده  به  منجر  بهبود   یی تواند  و  بالاتر 

در  یورعملکرد سودآ ب  شود.  دارا  نیمقابل،  ن  ییبازده  دارا  ،ینگینقد  سبتو  پوشش، نسبت   ،یجار   ییگردش  نسبت 

 رایز  ؛داشت  قیتوجه دق  رهایمتغ  نیبه ا  دیبا   ن، یمشاهده شد. بنابرا  یسود ناخالص رابطه معنادار و منف   هیو حاش  نهیهز

  ن یب  یاهرابط  چی مطالعه نشان داد که ه  نی ا   ن،یا  بر  مثبت بگذارد. علاوه  ریتأث   یها ممکن است بر سودآورکاهش آن

دارا ندارد.    ییبازده  وجود  بحران  تحقیقو  این  برا  یارزشمند  یهانشیب  نتایج  هنگام    ران یمد  یرا  در  هتل 

سرما  یریگمیتصم ساختار  م  هی درمورد  شرکت  دهدیارائه  به  میو  کمک  درها  تا  بهینه   کند  ترکیب  ساختار   مورد 

 گیری کنند. مها و به حداکثر رساندن سود تصمیزینهسرمایه برای کاهش ه

 

، دو  هاآن  یبر عملکرد سودآور  زدیشهر    یهاهتل   یهای ژگیو  ریو سا  هیسرما  ساختار  ریتاث(.  1403)  حسینی، سیده فرزانه، فرید، داریوش، دلشاد، علی.  :استناد

 .176-187(، 1)1فصلنامه مطالعات مدیریت گردشگری عصر هوشمند، 

http://doi.org/10.22072/tmsse.2024.722034 
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 مقدمه 
  بازار  مت ی ق  ش ی و افزا  ه ی ما سر  ی کل   نه ی اهش هز ک ها با شرکت  . است به حداکثر رساندن ارزش سهامداران   ق ی طر  کسب سود از   ، شرکت  ک ی اساس وجود  

  و  ی بده  نه ی به  ب ی ترک  ق ی شرکت ازطر  ه ی سرما  ی مال   ن ی م أ ت  ، ه ی سرما  ۀ ن ی به حداقل رساندن هز  ی ها از راه   ی ک ی .  رسانند ی سهام، ارزش سهام را به حداکثر م 

به    ه ی . ساختار سرما کنند ی م   ی مال   ن ی م أ ت   سهام   ا ی   ی بده   ق ی طر   خود را از   ی ار گذ ه ی سرما   ی ازها ی و ن   ی تجار   ات ی عمل   ها معمولاا سهام است. شرکت   ه ی سرما 

بده   ه ی سرما   ب ی ترک  از نظر  از نسبت بده   و سهام اشاره دارد و معمولاا   ی شرکت    یی را به کل دا   ی به حقوق صاحبان سهام و نسبت بده   ی با استفاده 

  ک ی کردن    دا ی دو و پ  ن ی هستند و تعادل ا  ل ی دخ  ی ل ما   ات ی عمل  ی سهام برا  ا ی   ی ده از بده درمورد استفا   ی ر ی گ م ی در تصم  ی اد ی . عوامل ز شود ی م  ی ر ی گ اندازه 

 . ( 2022    ا، ی ن ی ب ی چالش است )حب   ک ی   نه ی تعادل به 

، ساختار  1ولر ی نظر پ باشند. طبق  ی کنند و رقابت   نه ی ها هستند تا بتوانند سود خود را به شرکت   ی اصل  مات ی از تصم  ی ک ی  ه ی ساختار سرما   مات ی تصم 

  به   ه ی خوب ساختار سرما   مات ی کنند. تصم ی تعهدات خود استفاده م   ی مال   ن ی تأم   ی که واحدها برا   ست ا   ی از حقوق صاحبان سهام و بده   ی ب ی ترک   ه ی سرما 

  نه ی تواند هز ی م   ه ی بد ساختار سرما  ی ها مقابل، انتخاب   کند. در ی م   نه ی را کاهش داده و سود هر سهم را به   ه ی سرما  ی ها نه ی پردازد که هز ی م   یی شنهادها ی پ 

افزا   ه ی سرما  بازده   ش ی را  بنابرا امد سه   داده و  برساند.  به حداقل  را  انتخ   ه ی ساختار سرما   ب ی ترک   ن ی بهتر   د ی با   ران ی مد   ، ن ی اران  بتواند درآمد    اب را  کنند که 

است و    ی د تصا اق   ت ی هر فعال   ی عملکرد هدف اصل   ش ی افزا (.  Wu et al, 2023)   ها را کاهش دهد تعهدات آن   ی ها نه ی دهد و هز   ش ی ها را افزا شرکت 

  ی رفتار   ، ی اقتصاد  ی ها م ی است که توسط پارادا   ی شاخص چندبعد   ک ی . عملکرد شرکت  کند ی م  ل ی مطالعه مهم تبد  نه ی زم   ک ی  به   را   آن  کننده ن یی عوامل تع 

از د شود ی م   ن یی تع   ی و اجتماع    ک ی عملکرد  (.  Solyukova et al, 2023)   شود ی م   ی ر ی گ اندازه   ی ها معمولا با سودآور عملکرد شرکت   ، ی مال   دگاه ی . 

را م  اندازه   ها معمولااآن   کرد که در   ی ر ی گ اندازه   ی مال ر ی و غ   ی مال   ی ها شاخص   ق ی ازطر   وان ت ی سازمان  کننده  منعکس   ی مال   ی ها نسبت   ق ی ازطر   ی ر ی گ از 

  یاب ی قوق صاحبان سهام ارز زده ح و با  ها یی با استفاده از بازده دارا  ی حاضر سودآور   ق ی ه در تحق ک  ( Nguyen et al, 2023)   شود ی استفاده م   ی سودآور 

 . ود ش ی م 

استدلال کردند که   « لر ی و م   ی ان ی ل ی مود » که    ی خصوص از زمان به  ؛ خود جلب کرده است  از محققان را به  ی ار ی توجه بس   ه ی ساختار سرما   موضوع 

  ری شرکت دارد بر ارزش بازار آن تاث   ک ی که  ی بده  زان ی م  ، ی شرکت   ات ی و عدم مال   ی و شرط، عدم ورشکستگ   د ی بدون ق   تراژ ی آرب  ی عن ی  ؛ ی خاص   ط ی تحت شرا 

شرکت    ک ی   رسد ی نظر م طورکه به کسر آن قابل   ی مال   ن ی م أ ت   نه ی مثبت شرکت و هز   ی ات ی مال   ی ها ها اشاره کردند که در وجود نرخ آن   مقابل در ،  گذارد ی نم 

  یشرط به   ؛ د هن د   ش ی استقراض خود، ارزش خود را افزا   ش ی با افزا   توانند ی ها م ها شرکت آن  گفته داشته باشد. به   ی متشکل از بده   ه ی بهتر است ساختار سرما 

  ها برآورده شود. باآن   شده توسط  ه ئ ارا   ات ی درست است که تمام فرض  ی تنها درصورت  ه ی نظر  ن ی البته ا   ، انجام دهند   ن یی کار را با نرخ بهره پا  ن ی که بتوانند ا 

و   ی ان ی ل ی مود   ات ی فرض  از  ی برخ  اهش ا ک ب  ، ی مطالعات متعدد بعد   . شد  د ی أئ ت  ن سندگا ی که توسط خود نو  ست ی چندان صادق ن   ت ی مورد در واقع   ن ی حال، ا ن ی ا 

  شود   ی ارزش   ن ی منجر به کاهش چن  تواند ی م  ی از حد بده  ش ی واقع مربوط به ارزش بازار شرکت است و سطوح ب   در   ؛ ه ی اند که ساختار سرما نشان داده   لر، ی م 

)مانند سود    ی داخل   ی مال   ن ی م أ ت   ب ی که بر ترت   د ه د ی م   ح ی را توض   « ی مال   ن ی م أ ت   م ی تصم   ی ب ات مر سلسله   ی تئور »   ی بعد   ه ی نظر (.  2022نیا و همکاران،  )حبیبی 

. انتخاب  رد ی گ ی حقوق صاحبان سهام( پس از آن صورت م   ا ی   ی )مانند بده   ی خارج   ی مال   ن ی م أ است و ت   ی متک   ی مال   ن ی م أ منبع ت   ن ی انباشته( به عنوان اول 

د   ن ی ب   ی مال   ن ی م أ ت  خارج   ی اخل منابع  عدم    ی و  اطلاعا براساس  طرف   ران ی مد   ن ی ب   ی ت تقارن  سرما   ی خارج   ی ا ه و  است  گذاران ه ی )مانند  طلبکاران(    و 

 (Simamora, 2021 .)   کند که  ی شرکت انتخاب م   ک ی است که  ده ی ا  ن ی دهنده ا نشان که است   « ه ی ساختار سرما   مبادله »   ه ی نظر ها،  یکی دیگر از نظریه

که    گردد ی باز م   ( 1973)   3زنبرگر ی و ل   2به کراوس   ه ی فرض   ن ی ا   ک ی سهام استفاده کند. نسخه کلاس   ی ال م   ن ی م أ و چه مقدار از ت   ی بده   ی مال  ن ی م أ چه مقدار از ت 

  ه ی نظر  ی برا   ب ی رق  ه ی نظر   ک ی عنوان اغلب به   ه ی نظر  ن ی درنظر گرفتند. ا   ی بده  ات ی در مال   یی جو صرفه   ی ا ی و مزا   ی ورشکستگ  ن ی سنگ   ی ها نه ی هز   ن ی ب   ی تعادل 

هستند    ی مهم   ی ها چارچوب   ، ه ی ساختار سرما   ی ها ه ی نظر (.  Heckenbergerová & Honková, 2023)   شود ی مطرح م   ه ی ساختار سرما مراتبی  سلسله 
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  ن ی ا   با   (. Mazanec, 2023)   خود را انجام دهند   ات ی و عمل   ها ی گذار ه ی سرما   رند ی گ ی م   م ی ها تصم دهند که چگونه شرکت   ح ی توض   ، کنند ی که تلاش م 

هنوز   (. Chen et al, 2013)  کند ی شرکت محدود م  فتار ر   ح ی وض ت  و  ی ن ی ب ش ی ها را در پ آن   ی ند که سودم هستند   یی ها ی کاست  ی دارا  ها ه ی نظر  ن ی حال، ا 

 ,Kim et al)   متفاوت باشد   ره ی براساس کشور، صنعت و غ   تواند ی م   را ی ز   ؛ گذارد ی م   ر ی تأث   ساختار سرمایه چگونه بر ارزش شرکت که    ست ی مشخص ن 

توجه    حال، با   ن ی ا  های صنعت است. با ی ژگ ی رکت مستقل از و ح ش سط   در   ی مال   ن ی م أ کنند که ساختار ت می ض فر   ه ی ساختار سرما   ۀ ی های اول ه ی نظر   (. 2023

  ه ی ا ساختار سرم   ی ها ه ی است که نظر  د ی بع   ، ی ات ی ها و عرضه و تقاضا درطول چرخه عمل از نظر عملکرد شرکت  ع ی از صنا  ی ار ی توجه در بس قابل   ی ها به تفاوت 

  ممکن است به   ی دار و رستوران  ی دار هتل  ی ها شرکت  ه ی ساختار سرما  جه، ی نت ر . د اشد استفاده ب قابل  ، ی نواز صنعت مهمان   ه ژ ی و به ؛ ع ی همه صنا   ی غالب برا 

باشد   ی صنعت بستگ   ی ها ی ژگ ی و  اقامت شرکت   (. Sikveland et al, 2022)   داشته  گذاری و  ه ی در هر دو مرحله سرما   را ی ز   ؛ بر هستند ه ی سرما   ی های 

لندمدت و حقوق  ب  ی ثابت است، سهم بده  ی ها یی شامل دارا   مسکن عمدتاا  ی ها شرکت   ی ها یی که دارا  یی جا   دارند. از آن   از ی ن   ی هنگفت   ه ی به سرما   ات ی عمل 

  ن، ی حساس هستند. بنابرا  ار ی بس   ک ی ستمات ی های س سک ی به ر   ی های اقامت صنعت، شرکت   تار ساخ  ل ی دل به  ن، ی ا   بر  . علاوه شود ی بالا م  صاحبان سهام نسبتاا 

و   ی اهرم  مات ی عوامل موثر بر تصم  و   ه ی ساختار سرما  ب ی ترک  ن یی تع  ها ن ی هستند. همه ا  اجه مو  یی بالا  ی و مال   ی ات ی های عمل سک ی ن با ر های مسک شرکت 

 (.  2009و همکاران،    1)کارادنیز   کند را مهم می   ی نسبت بده 

  چ ی رکت هاا ش شاا ارز و    ه ی ساااختار ساارما   ن ی کامل ب   ی ارها در تز خود عنوان کردند در باز   « لر ی و م   ی ان ی ل ی مود » بار  ن ی اول   ی برا   که ی ، زمان 1958از سال  

کااه    د یاا آ ی حساااب م بااه   ی مااال   ی هااا بحث   ن ی زتاار ی برانگ از چااالش   ی کاا ی ها  بر عملکرد شرکت   ه ی ساختار سرما   ر ی ث أ ت   ۀ وجود ندارد تا به امروز بحث نحو   ی ا رابطه 

  ج ی نتااا   توانااد ی و م ساات  ت ا متفاااو   ی بسااته بااه هاار صاانعت   ه ی ر ساارما کننده ساااختا ن یی که عوامل تع   یی جا از آن   . است   ده ی نرس   ی مشخص   جه ی تاکنون هنوز به نت 

؛ زیاارا  ساات ی ن از لطااف    ی خااال   مساالماا  ج ی نتا   ی مختلف و بررس   ع ی صنا   ه ی ساختار سرما   ی بررس   ، دست بدهد و... به   یی ا ی جغراف   ط ی برحسب نوع صنعت، مح   ی متفاوت 

کارهااا و    و   کشااور و رونااق کسااب   ی اد آب   بر   ی اد ی ز   ار ی بس   ر ی مهم باشد و تاث   ار ی اقتصاد کشور بس   ی برا   تواند ی است که م   ی ع ی از صنا   ی ک ی   ی صنعت گردشگر که  

  ی خاادمات   ن ی تاار از مهم   ی کاا ی و    دهد ی دست م به   ی کاربرد   ج ی نتا   آن مسلماا  ی کمک به سودآور   ی صنعت و تلاش برا   ن ی توجه به ا   . منطقه داشته باشد   شرفت ی پ 

  ی ها از جاذبااه   ی از لحاااب برخااوردار   زد یاا   هر ش   ی آن است و از جهت   ت ی ر ی اداره و مد   ۀ نحو   ، گسترش   ، ها بحث هتل   ، است   ت ی حائز اهم   ی که در صنعت گردشگر 

از ایاان    ؛ د یاا آ ی حساااب م از مسااائل مهاام بااه   ا هاا هااا در هتل آن   که اقامت   کند ی خود جذب م و جهان به   ران ی از سراسر ا   ی ار ی ساله گردشگران بس   هر   ی ست ی تور 

 . گرفته است قرار   ی رس آن مورد بر   ی بر عملکرد سودآور   زد ی شهر    ی ها هتل   ه ی ساختار سرما   ر ی ث أ ت   جهت در این تحقیق 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

کرد که مجموع    ف ی و سهام توص  ی از بده  ی ب ی توان ترک مفهوم را می  ن ی ا   . شرکت است  ی مال   ات ی اصطلاحات در ادب   ن ی از پرکاربردتر   ی ک ی  ه ی ساختار سرما 

  ؛ چون است   ی ات ی ح   م ی تصم   ه ی ساختار سرما   م ی تصم   را ی ز   ؛ است   ران ی های مهم مد از انتخاب   ی ک ی م  به سها   ی نسبت بده   د. ده می   ل ی ها را تشک شرکت   ه ی سرما 

  ت خود( در تحقیقا 2001)   4و راسیچ   3، لن 2گویال (.  2016Stekla & Grycova ,)   رد ی گ قرار می   ی م ی تصم   ن ی چن   ر ی ث أ ت شرکت تحت   ک ی   ی سودآور 

 Neville)  تری دردسترس است های رشد کم رصت ، ف دهند ه خود را از بدهی افزایش می دریافتند که در مشاغل مبتنی بر تسلیحات و ارتش که استفاد 

, 2022& Lucey .) جه ی نت   ن ی پاکستان به ا  ی د ی رتول ی و غ   ی د ی تول   ع ی در صنا   ی بر سودآور   ه ی ساختار سرما   ر ی تأث   ی ( با بررس 2015)   5و همکاران   الل  ظ ی حف  

استکلا  .  دارند   ی و بده   ی بر سودآور   ی مثبت   ر ی تأث   ی خدمات   ی ها بخش که  ی حال در   ؛ دارند   ی و کل بده   ی ر سودآو   ن ی ب   ی منف   ر ی تأث   ی د ی تول   ع ی که اکثر صنا   دند ی رس 

مدت به کل  کوتاه   ی بده   ن ی ب به این نتیجه رسیدند که چک  ی در جمهور  ی مزارع کشاورز  ی بر سودآور  ه ی ساختار سرما ثیر  با بررسی تأ   ( 2016وا ) و و گریک 
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سودآور   ها یی دارا  ب بلند   ی بده   ن ی ب   ، ی و  دارا مدت  کل  سودآور   ها یی ه  بده   ن ی ب   و   ی و  دارا   ی کل  کل  سودآور   ها یی به  منف   ی و  دارد   ی رابطه  .  وجود 

های انرژی و نفت بورس اوراق بهادار نایروبی به این  ( در پژوهش خود با بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و سودآوری شرکت 2017)   1کریمی نجاهی 

  شود،ی م   ی ر ی گ اندازه بازده دارایی  ها که با شرکت  ی مدت بر سودآور وتاه م ک وا   و  گذارد ی م   ی منف  ر ی شرکت تأث  ی آور وام بلندمدت بر سود نتیجه رسیدند که 

آن    ی مال  ی شرکت، سودآور  ک ی   ه ی استفاده در ساختار سرما   بلندمدت مورد  ی نسبت بده  ش ی نباشد. با افزا  دار ا معن   ی اگر از نظر آمار   ی مثبت دارد، حت  ر ی تأث 

اف و ب   ابد ی کاهش می  افزا   ی سودآور   ه، ی سرما   تار ساخ مدت در  نسبت وام کوتاه   ش ی زا ا  بررس (  2018)   2ف ی و عبدالط   ینکا اولا   . ابد ی می   ش ی آن  ساختار    ی با 

مدت  کوتاه   ی و بده   یی کل به دارا   ی بده   ن ی که ب   دند ی رس   جه ی نت   ن ی ها به ا آن   ی بر عملکرد سودآور   ه ی جر ی بورس اوراق بهادار ن   ی رمال ی شرکت غ   106  ه ی سرما 

و    3نگ ی س پال . وجود دارد   ز ی رابطه ناچ  ها یی بلندمدت و بازده دارا  ی بده  ن ی ب   گر ی د ی سو از ، رد وجود دا   ی ( رابطه منف ه ی ا سرم )ساختار    یی ( با بازده دارا ی دآور )سو 

  ه ی از ساختار سرما   ی توجه مثبت قابل   ر ی که تاث   دند ی رس  جه ی نت   ن ی هند به ا  ی شرکت بورس مل   50  ی بر سودآور  ه ی ساختار سرما   ر ی ث أ ت   ی با بررس   ، ( 2019)   4باگا 

ثیر ساختار  أ با بررسی ت   ، ( 2021)   5اندری و همکاران .  ( 2019Mahima Bagga & Narinder Pal Singh ,)   شرکت وجود دارد   ی ور بر سودآ 

با بازده    6سهام   ها دریافتند که بین نسبت بدهی به حقوق صاحبان آن  شرکت صنعت معدن بورس اوراق بهادار اندونزی بر عملکرد سودآوری   42سرمایه  

با بازده    10یی به دارا   ی ت بده ب نس دار منفی دارد.  ا رابطه معن   9که با بازده حقوق صاحبان سهام درصورتی   ؛ ای وجود ندارد هیچ رابطه   8هم ر س و سود ه   7دارایی 

ده  باز با    11قوق صاحبان سهام مدت به کل ح ، بدهی بلند با بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت دارد   که ی حال در  ؛ دارد   ی و سود هر سهم رابطه منف   یی دارا 

با بازده دارایی رابطه منفی    12بدهی بلندمدت به کل سرمایه   . داری ندارد ا ولی با بازده دارایی و سود هر سهم رابطه معن  ، حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت 

سهام، بازده دارایی و    بان صاح طه مثبت معناداری با بازده حقوق ای ندارد. رشد راب با بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم هیچ رابطه دارد؛ هرچندکه  

که نسبت کل    دند ی رس   جه ی نت   ن ی به ا   کا ی متحده آمر الات ی شرکت صنعت مخابرات در ا  72 ی با بررس  ، ( 2022)  13نیا و همکاران حبیبی .   سود هر سهم دارد 

دارا   ی توجه قابل   ر ی ث أ ت   14یی به کل دارا   ی بده  بازده دا بسیاری    ر ی ث أ ت   15یی ام به کل دارا حقوق صاحبان سه   دارد و نسبت کل   یی بر بازده    ؛دارد   یی را بر 

در اکثر  .   بر بازده حقوق صاحبان سهام ندارند   ی ر ی ث أ ت   چ ی ه   یی و نسبت کل حقوق صاحبان سهام به کل دارا   یی به کل دارا   ی نسبت کل بده  که صورتی در 

ا  و استکلا و گریکو   ؛ ( 2015و همکاران ) ن  یو جمله مطالعات ایکس   از مالی  ملکرد  ساختار سرمایه و ع   های خارجی با موضوع بررسی رابطه بین پژوهش 

،  19(؛ )چاورسکی و زروانکا 2021، 18؛ )اماره و ایالو ( 2019کارنویچ و همکاران ) ( 2019، 17(؛ )لی و سیگنال 2018، 16؛ )شی و گوآ ( 2017نجاهی )  ؛ ( 2016) 

هرکدام    های اخیر انجام شده است، ت که در سال اس  ایی ه که تنها تعداد کمی از پژوهش (، 2023و همکاران،    21(؛ )کیم 2022،  و همکاران   20(؛ )پام 2022

ید شده است که ساختار سرمایه صنایع مختلف با همدیگر متفاوت  أئ اند و در مطالعات بسیاری ت یک نوع صنعت خاص را برای بررسی انتخاب کرده 
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اکثر پژوهش   ، هستند  بدون تمرکز بر صنعت خاصی  ت شرک یه  ساختار سرمایه و عملکرد مالی، کل های داخلی با موضوع بررسی  ولی در  بورسی  های 

 .کنند ی در داخل کشور  برجسته م   را    ی توجه قابل   ی قات ی شکاف تحق   های غیربورسی شده است که  تری به شرکت چنین توجه کم هم   . بررسی شده است 

و    کند ی م   ی را بررس  ت غیربورسی( رک )ش  ها هتل   ی بر سودآور  ه ی ساختار سرما   ر ی خاص تأث   طور به   پژوهش حاضر شکاف،   ن ی پرداختن به ا  ی برا 

ح  اقتصاد   ی صنعت گردشگر   ی ات ی نقش  اهم   ی در رشد  و  به هتل   ت ی کشور  را  تأ   ن ی ا   ی د ی عنوان مؤلفه کل ها  ا کند ی م   د ی ئ بخش  بررس   ق ی تحق   ن ی .    یبا 

بررس   ی قبل که در مطالعات    ی مستقل   ی رها ی متغ  انتظار م ی ه م رائ ا   ه ی درمورد ساختار سرما   ی د ی جد   اه دگ ی اند، د قرار نگرفته   ی مورد    ها افته ی   ن ی ا   رود ی دهد. 

بخش    ن ی در ا  ی بر سودآور  ه ی ساختار سرما  ر ی تأث  ی ها را از چگونگ فراهم کند و درک آن  ی دار در صنعت هتل  ی مال  ران ی مد   ی را برا  ی ارزشمند   ی ها نش ی ب 

 . د ده   ش ی افزا   ی ات ی ح 

 ها روش مواد و  

  پانل استفاده شده است.  ی از مدل اقتصادسنج   ق ی تحق   ن ی انجام ا   ی برا   .  باشد ی م   ی گ بست هم   -ی ف ی نظر روش توص و از   ی کاربرد   پژوهش حاضر از نظر هدف 

هتل مطرح شهر یزد    11های مالی  باشد. در این تحقیق از داده می   1399الی    1394های مطرح شهر یزد در فاصله زمانی  جامعه آماری این پژوهش هتل 

چنین کافی نبودن اطلاعات مالی  ها و هم دلیل فقدان داده، عدم همکاری هتل اما به   ، ت اس   ددی های متع اگرچه شهر یزد دارای هتل   ؛ استفاده شده است 

  بررسی   ی مختلف   ی داخل   ی رها ی متغ   در این مطالعه نهایت حذف کردیم.    نظر و در ها صرف ساله از بررسی آن طول دوره زمانی شش   ها در بعضی از هتل 

  انی ب  ها یی و بازده دارا  1بازده حقوق صاحبان سهام  ی عن ی  ؛ ها ی که توسط پروکس   گذارند ی م   ر ی تأث  ی ر دا صنعت هتل  ی که بر عملکرد مال ( 1ل )جدو   اند شده 

 .  19  -د یی کو   ی ر ی گ از همه   ی بحران ناش   1399از برجام، سال    ی بحران ناش   1397ند از: سال  عبارت   90طول دهه  مرتبط در   ی ها بحران .  اند شده 

 غییرها مت   ضیح تو :  1ول  جد 

 متغییر  دوره  شاخص  معیار 

 نسبت نقدینگی  LR 1394-1399 موجودی نقدی بر بدهی جاری 

 نسبت جاری  CR 1394-1399 کل دارایی جاری بر کل بدهی جاری 

دارایی ثابت بر مجموع بدهی غیرجاری با  

 حقوق صاحبان سهام 
Z 1394-1399  ضریب ثبات مالی 

 گردش کل دارایی  TAT 1394-1399 کل درآمد بر کل دارایی 

 گردش دارایی جاری  CAT 1394-1399 کل درآمد بر دارایی جاری 

 نسبت بدهی  DR 1394-1399 بدهی کل بر دارایی کل 

 نسبت درجه پوشش  RCD 1394-1399 حقوق صاحبان سهام بر دارایی ثابت 

 نسبت هزینه به درآمد  Cost-in 1394-1399 هزینه عملیاتی بر درآمد عملیاتی 

 حاشیه سود ناخالص  GM 1394-1399 الص بر درآمد عملیاتی ناخ ود  س 

 گردش حساب دریافتنی  ART 1394-1399 درآمد عملیاتی بر حساب دریافتنی 

 بحران  crisis 1399    .1397 1399و سال    1397بحران سال  

 ROA 1399-1394  ها سود خالص بر مجموع دارایی 

 ROE 1399-1394  مجموع حقوق صاحبان سهام لص بر  سود خا 
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در  0/ 15  ار یاا بااا انحااراف مع   یاای بااازده دارا   ر یاا پااژوهش، متغ   ی رهااا ی متغ   ار یاا نشان داد با مقایسه انحااراف مع ها  بررسی آمار توصیفی متغیرها در سطح کل هتل 

بااا ثبااات    ی رهااا ی متغ   ء جااز   ز ی ن   ی گ ن ی ق صاحبان سهام و نسبت نقد ه حقو بازد   . باشد ی داشته و متمرکزتر م   ی تر کم   ی پژوهش پراکندگ   ی ها ر ی متغ   گر ی با د   سه ی مقا 

  باارا آماااره جااارک   ج ی داشته و ثبااات ندارنااد. نتااا   ی اد ی لذا نوسان ز   ؛ هستند   ار ی انحراف مع   ن ی تر ش ی ب   ی دارا   ی جار   یی و گردش دارا   ی ل ثبات ما   ب ی اما ضر   ، هستند 

 (sig< 0.05 حاک ) از    ق یاا تحق   ی رهااا ی بااودن متغ   رنرمااال ی غ   به   وجه لازم به ذکر است که بات   وهش است. دوره پژ   ی ط   ق ی تحق   ی رها ی نرمال بودن متغ ر ی از غ   ی

کاااملاا متقااارن    ع یاا صاافر باشااد، توز   ی چااولگ   ب ی . اگر ضاار نامند ی م   ی را چولگ   ی فراوان   ی عدم تقارن منحن   زان ی استفاده شد. م   ک ی ناپارامتر   ی ون ی رگرس   های مدل 

  ب ی ضاار مثااال    باارای   (. 1388  ، و همکاااران   رد )آذر دا   چاا    به   ی چولگ   ، باشد   ی منف   ب ی ضر   ن ی گر ا به راست و ا   ی مثبت باشد، چولگ   ب ی ضر   ن ی چه ا است و چنان 

  ایاان   ؛ باار باشااد ی انحراف بااالا ماا   زان ی م   ن ی از مرکز تقارن انحراف دارد که ا   1/ 11  اندازه   به   ر ی متغ   ن ی ا   ی عن ی   ؛ باشد ی م   1/ 11  برابر   یی بازده دارا   ر ی متغ   ی برا   ی ولگ چ 

 شود. ی م   د ی أئ ها ت داده  بودن   رنرمال ی بوده و غ   ی ع ی طب ر ی ها غ ع داده ی ن جارک برا، توز و م ز آ  ج ی نتا   ن ی چن و هم   ی دگ ی و کش   ی چولگ   ی توجه به انحراف بالا  با   پایه 

از تحقیق کارانویج   (. et al, 2020 Karanović)   ( است 2019)   و همکاران   1مدل این پژوهش برگرفته 

ROAi, t = β0 + ∑ βiXi,t 

ROEi,t = β0 + ∑ βiXi,t 

توجااه بااه نتااایج آزمااون    بودن تعداد مشاهدات از آزمون هاردی استفاده شااد. بااا ساله و کم   6  ۀ انتخاب دور به  جه  تو   با ی متغییرهای پژوهش  سی پایای برای برر 

 مانایی هاردی همه متغیرها در سطح مانا هستند. 

 آزمون پایایی متغییرها   نتایج   : 2جدول  

 متغیرها 
 آزمون هادری 

 نتایج  احتمال آماره  مقدار آماره 

ROA 3420/20 0000/0  سطح ماناست   ر د   ر متغی 

ROE 3941/24 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

LR 8877/25 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

CR 0891/29 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

Z 3925/34 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

DR 2160/22 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

RCD 5844/17 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

TAT 3829/34 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

CAT 2947/34 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

ART 8004/29 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

Cost-in 6783/14 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

GM 1980/32 0000/0  در سطح ماناست   متغیر 

crisis 39/48/34 0000/0  در سطح ماناست   یر متغ 
 

انتخاااب  لیماار بااه    Fاست. ابتدا با اسااتفاده از آزمااون    شده پرداخته فوق در هر دو حالت، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی    ضیه فر   قبل از آزمون 

 است.   شده پرداخته ترکیبی  های  داده مدل  های تلفیقی در برابر  داده مدل  

 ترکیبی های  ر برابر داده های تلفیقی د انتخاب داده   : 3جدول  

 
1. Karanović 
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 نتایج  آماره مقدار   اره آم   مال احت  مدل 

 مدل تلفیقی  368892/1 2296/0 اول 

 مدل تلفیقی  773209/1 0977/0 دوم 
 

بسااتگی  ها فاارض خودهم توجااه بااه یافتااه   بااا که    انتخاب شد الگوی اثرات ثابت  هاسمن نبوده و    نیازی به انجام آزمون های تلفیقی  داده دلیل انتخاب مدل    به 

 رد شد. 

 مبستگی وده ن خ نتایج آزمو   : 4  جدول 

 نتایج  آماره مقدار   احتمال آماره  مدل 

 ی عدم وجود خودهمبستگ  29826/81 2121/0 اول 

 ی عدم وجود خودهمبستگ  54685/78 1203/0 دوم 
 

 ی پژوهش ها یافته 

 آزمون نهایی فرضیات 

 : ند ل شد تحلی   و  صورت زیر تجزیه فرضیات تحقیق حاضر درقالب دو مدل به 

 وجود دارد.   ی دار ا ارتباط معن جمله بحران   های شهر یزد از سک سیستماتیک هتل ری و    ه ی ساختار سرما   با یی  بازده دارا  ن ی ب اول:    مدل 

 نتایج آزمون مدل اول   : 5جدول 

 tاحتمال آماره   tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی  متغیرها 

LR 334896/0- 611858/3- 0008/0 

CR 192263/0 682902/7 0000/0 

Z 002463/0 123178/2 0400/0 

DR 144065/0- 752269/1- 0874/0 

RCD 056931/0- 430235/2- 0197/0 

TAT 294917/0 145946/4 0002/0 

CAT 039598/0- 373935/2- 0225/0 

ART 007759/0 313680/2 0259/0 

COST_IN 204529/0- 304980/5- 0000/0 

GM 091430/0- 422504/3- 0014/0 

CRISIS 001138/0 061964/0 9509/0 

 0013/0 470654/3 302096/0 ضریب ثابت 

 واتسون -آماره دوربین  Fاحتمال آماره   مقدار آماره  likelihood شده ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین 

932343/0 896824/0 5368/121 24859/26 000000/0 334512/2 

کااه براباار بااا  آمده باارای آن دساات و سااطح خطااای به F   (24859 /26  )  ۀ بااه آمااار   وجه ت (، از برآورد الگوی تحقیق، با 5) آمده در جدول  دست توجه به نتایج به   با 

خوبی باارازش شااده و از  توان بیان کرد درکل الگوی تحقیااق بااه می   0/ 95  نتیجه در سطح اطمینان   باشد، در می   0/ 05تر از سطح خطای  ( و کم 0/ 000000) 
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دهااد کااه همبسااتگی سااریالی میااان جماالات  نشااان می   ( 2/ 334512)   آمده دساات ه ن ب چنااین آماااره دوربااین واتسااو است. هاام معناداری بالایی برخوردار  

ها  امااا یافتااه   ، ای با بااازده دارایاای ندارنااد درصد رابطه   95ها نسبت بدهی و بحران در سطح اطمینان  توجه به یافته   های الگوی تحقیق وجود ندارد. با مانده باقی 

،  -0/ 05  ب ی بااا ضاار   ب ی نسبت درجه پوشش با ضاار ،  -0/ 039ثیر منفی،گردش دارایی جاری  تأ   -0/ 33یب  و ضر   0/ 008ی با آماره  سبت نقدینگ نشان داد که ن 

ان داد نساابت  ها نشاا دیگاار یافتااه سوی   از .  ثیر منفی بر بازده دارایی دارند تأ   -0/ 091ناخالص با ضریب    اشیه سود و ح   -0/ 204نسبت هزینه به درآمد با ضریب  

  0/ 007ش حساااب دریااافتنی بااا ضااریب  و گاارد   0/ 29، گردش دارایی کل با ضریب  0/ 002ات مالی با ضریب  ثب   ثیر مثبت، ضریب تأ   0/ 19ی با ضریب  جار 

 های دوم، سوم، چهارم و دهم نیز تایید و اثر مثبت دارند. های شهر یزد دارند. لذا فرضیه ثیر مثبت بر بازده دارایی هتل تأ 

 وجود دارد.   ی دار ا ارتباط معن جمله بحران   های شهر یزد از سک سیستماتیک هتل ی ر و    ه ی ساختار سرما   با ق صاحبان سهام  حقو  بازده   ن ی ب دوم:   مدل 

 نتایج آزمون مدل دوم :  6  جدول 

 tاحتمال آماره   tمقدار آماره   ضرایب رگرسیونی  متغیرها 

LR 627752/0- 041456/3- 0041/0 

CR 327444/0 878121/5 0000/0 

Z 007904/0 061033/3 0039/0 

DR 056314/0 307704/0 7599/0 

RCD 186769/0- 581620/3- 0009/0 

TAT 404112/0 552098/2 0146/0 

CAT 059039/0- 590037/1- 1197/0 

ART 013292/0 780658/1 0826/0 

COST_IN 295299/0- 440842/3- 0014/0 

GM 160563/0- 700072/2- 0101/0 

CRISIS 040784/0 997546/0 3245/0 

 0327/0 212591/2 428708/0 ضریب ثابت 

 واتسون -آماره دوربین  Fاحتمال آماره   مقدارِ آماره  likelihood شده ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین 

879914/0 816869/0 92371/71 95687/13 000000/0 345411/2 

 

  کااه براباار بااا آمده باارای آن دساات و سااطح خطااای به F   (95687 /13  )  ۀ توجه بااه آمااار تحقیق، با ( از برآورد الگوی  6) آمده در جدول  دست توجه به نتایج به   با 

خوبی باارازش شااده و از  توان بیان کرد درکل الگااوی تحقیااق بااه می   0/ 95درنتیجه در سطح اطمینان  ؛  باشد می   0/ 05تر از سطح خطای  و کم   ( 0/ 000000) 

دهااد کااه همبسااتگی سااریالی میااان جماالات  نشااان می   ( 2/ 345411)   آمده دساات بااین واتسااون به دور   ۀ چنااین آمااار معناداری بالایی برخوردار است. هاام 

  95گردش حساااب دریااافتنی و بحااران در سااطح اطمینااان    ، ی نسبت بده ها گردش دارایی جاری،  توجه به یافته   های الگوی تحقیق وجود ندارد. با مانده باقی 

،  0/ 18، نسبت درجه پوشش بااا ضااریب بااا ضااریب  -0/ 62ضریب    با   ها نشان داد که نسبت نقدینگی فته اما یا ،  ای با حقوق صاحبان سهام ندارند درصد رابطه 

ن داد  ها نشااا دیگاار یافتااه سااوی . از ثیر منفی بر حقوق صاحبان سهام دارند تأ   -0/ 16حاشیه سودناخالص با ضریب  و    -0/ 295نسبت هزینه به درآمد با ضریب  

حبان سااهام  ثیر مثبت بر حقااوق صااا تأ   0/ 404ردش دارایی کل با ضریب  گ   و   0/ 007، ضریب ثبات مالی با ضریب  ثیر مثبت تأ   0/ 327نسبت جاری با ضریب  

 های شهر یزد دارند.  هتل 
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 ها نتایج فرضیه   :  7جدول  

 نتیجه  متن فرضیه  شماره فرضیه 

 تأئید  وجود دارد.   ی دار ا ارتباط معن های شهر یزد  ریسک سیستماتیک هتل و    ه ی و ساختار سرما   ی عملکرد سودآور   ن ی ب  اصلی 

 تأئید  وجود دارد.   ی دار ا ارتباط معن   ی نگ ی و نسبت نقد   یی زده دارا با   ن ی ب  اول 

 تأئید  و جود دارد.   ی دار ا ارتباط معن   ی و نسبت جار   یی بازده دارا   ن ی ب  دوم 

 تأئید  و جود دارد   ی دار ا ارتباط معن   ی ثبات مال   ب ی و ضر   یی بازده دارا   ن ی ب  سوم 

 تأئید  و جود دارد   ی ار د ا ارتباط معن   یی و گردش کل دارا   یی ا بازده دار   ن ی ب  چهارم 

 تأئید  و جود دارد.   ی دار ا ارتباط معن   ی جار   یی و گردش دارا   یی بازده دارا   ن ی ب  پنجم 

 عدم تأئید  و جود دارد.   ی دار ا ارتباط معن   ی و نسبت بده   یی بازده دارا   ن ی ب  ششم 

 تأئید  داری وجود دارد. ا و نسبت درجه پوشش ارتباط معن   یی بازده دارا   ن ی ب  هفتم 

 تأئید  داری وجود دارد. ا به درآمد ارتباط معن   نه ی و نسبت هز   یی بازده دارا   ن ی ب  هشتم 

 تأئید  داری وجود دارد. ا سودناخالص ارتباط معن   ه ی و حاش   یی بازده دارا   ن ی ب  نهم 

 تأئید  داری وجود دارد. ا ارتباط معن   ی افتن ی و گردش حساب در   یی بازده دارا   ن ی ب  دهم 

 عدم تأئید  و جود دارد.   ی دار ا بحران ارتباط معن و    یی بازده دارا   ن ی ب  یازدهم 

 تأئید  وجود دارد.   ی دار ا ارتباط معن   ی نگ ی بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت نقد   ن ی ب  دوازدهم 

 تأئید  وجود دارد.   ی دار ا ارتباط معن   ی حقوق صاحبان سهام و نسبت جار   ن ی ب  سیزدهم 

 تأئید  وجود دارد.   ی دار ا ط معن تبا ار   ی ثبات مال   ب ی صاحبان سهام و ضر حقوق    ن ی ب  چهاردهم 

 تأئید  وجود دارد.   ی دار ا ارتباط معن   یی حقوق صاحبان سهام و گردش کل دارا   ن ی ب  پانزدهم 

 عدم تأئید  داری وجود دارد. ا ارتباط معن   ی جار   یی بازده حقوق صاحبان سهام و گردش دارا   ن ی ب  شانزدهم 

 عدم تأئید  وجود دارد.   ی دار ا ن مع   ارتباط   ی صاحبان سهام و نسبت بده   حقوق   ن ی ب  هفدهم 

 تأئید  داری وجود دارد. ا بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت درجه پوشش ارتباط معن   ن ی ب  هجدهم 

 تأئید  داری وجود دارد. ا به درآمد ارتباط معن   نه ی بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت هز   ن ی ب  نوزدهم 

 تأئید  داری وجود دارد. ا الص ارتباط معن ناخ سود   ه ی ده حقوق صاحبان سهام و حاش باز   ن ی ب  بیستم 

 عدم تأئید  داری وجود دارد. ا ارتباط معن   ی افتن ی بازده حقوق صاحبان سهام و گردش حساب در    ن ی ب  یکم و بیست 

 تأئید عدم   وجود دارد.   ی دار ا حقوق صاحبان سهام و بحران ارتباط معن   بازده   ن ی ب  دوم و بیست 

 بحث 

استفاده  کم   ی ها یی دهنده وجود وجوه مازاد و دارا بالا ممکن است نشان   ی نقد   ی ها نسبت توان گفت  ضیه یک و دوازده می فر   در تفسیر نتایج برآمده از 

  ان ی نسبت جر  زده، ی دو و س   ی ها ه ی شود. فرض ی بماند، م   ی باق   رمولد ی غ   ا ی نشده   ی گذار ه ی که وجه نقد سرما ی ها در زمان یی باشد، که منجر به کاهش بازده دارا 

را    ی سودآور  جه ی نت  در  ؛ کند ی را فراهم م   ی ات ی عمل  ی بان ی و پشت  ی در گردش است که امکان پرداخت به موقع بده  ه ی کارآمد سرما  ت ی ر ی دهنده مد شان بالا ن 

با    ی ل ما   ساختار   ک ی دهنده  بالاتر نشان   ی ات مال ثب  ب ی دهد که ضر ی سه و چهارده نشان م   ی ها ه ی ، فرض چنین هم . دهد ی م  ش ی افزا  ها یی با کل دارا   سه ی مقا در 

و حقوق    ها یی طور بالقوه منجر به بازده بالاتر دارا و به   دهد ی م   ش ی را افزا   ی و سودآور   ی ات ی عمل   یی توجه است که کارا بلندمدت قابل   ی ها یی ثبات با دارا 

درآمد است که    د ی تول   ی برا   یی ا استفاده کارآمد از دار   ی معنا لاتر به با   یی گردش کل دارا دهد که  فرضیه چهار و پانزده نشان می .  شود ی م   صاحبان سهام 

 کند.  ی کمک م   ی سودآور   ش ی موثر منابع است که به افزا   ت ی ر ی کننده مد منعکس 
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مانند   ؛ ی فروش تهاجم   ی ها ک ی بالاتر ممکن است تاکت   ی جار  ی ها یی گردش دارا یک توضیح احتمالی برای نتیجه فرضیه پنجم این است که 

 .  دهد ی را کاهش م   ها یی دارا   ی بازده کل   ، ی جار   ی ها یی درآمد از دارا   ش ی وجود افزا   با   ن ی بنابرا   ؛ دهد ان  سود را نش   ه ی کاهش بالقوه حاش   ن، ی سنگ   ی ها ف ی تخف 

  یی سهام ممکن است استفاده کارآمد از دارا   تر ش ی ب   ی مال  ن ی م أ پوشش با ت  ش ی افزا شود که گونه برداشت می از نتایج فرضیه هفت و هجده این 

  ی طور بالقوه باعث کاهش سودآور همراه داشته باشد و به را به   ی بازده کمتر  تواند ی تر است، م که ارزان ی حال در م،  سها   ی مال  ن ی م أ ت   را ی ز   ؛ ابت را محدود کند ث 

بالاتر   ی ات ی عمل   ی ها نه ی باشد که هز  ن ی تواند ا ی م ی فرضیه هشت و نوزده  اثر منف   ی برا  ی احتمال   ح ی توض  ک ی .  شود ی منعکس م   ها یی شود که در بازده دارا 

  کی   ی ات ی عمل  ی ها نه ی شود. اگر هز و حقوق صاحبان سهام ها یی شده توسط شرکت را کاهش دهد و منجر به بازده کمتر دارا د ی تول لص تواند سود خا ی م 

 شود.  ها و حقوق صاحبان سهام  یی تر دارا بازده کم   جه ی نت   و در   ی سودآور   هش تواند منجر به کا ی م   ابد، ی   ش ی آن افزا   ی ات ی از درآمد عمل   تر ع ی شرکت سر 

  جه ی نت   در ؛  کنند ی سود ناخالص اشاره م   ه ی بر کاهش حاش  ی گذار مت ی ق   ی فشارها   ا ی بازار  د ی رقابت شد  ر ی به تأث   نه و بیست   ی ها ه ی فرض   ، چنین هم 

  ی افتن ی در  ی ها گردش حساب باشد که  دهنده این  تواند نشان می   نیز فرضیه دهم  .  کشند ی سود و سود بالا را به چالش م   ه ی حفظ حاش   ی شرکت برا   یی توانا 

  ری تواند تأث ی م   نه ی زم   ن ی مؤثر در ا   ت ی ر ی بد است. مد   ی بده   سک ی حداقل رساندن ر و به   ی نقد   ان ی جر   ش ی افزا   ، ی کارآمد بده   ی آور دهنده جمع ن نشا بالاتر  

 . شرکت داشته باشد   ی بر سودآور   ی مثبت 

 گیری نتیجه 

  ت ی سمت جهت مطلوب است، از اهم به   ی فعل   ت ی وضع   ی ارتقا   ا ی   به مشکلات   ی دگ ی و رس   ی ر ی گ جه ی نت   ی ا بر   یی که مبنا یی جا از آن   ج ی نتا   ق، ی طول هر تحق   در 

  ه ی ساختار سرما  مات ی تصم  ی ساز نه ی دنبال به که به   دهد ی هتل ارائه م   ران ی مد  ی را برا  ی ارزشمند   ی ها نش ی مطالعه ب   ن ی ا   ی ها افته ی   برخوردار است.   یی بالا 

و   ها یی گردش کل دارا   ، ی ثبات مال  ضریب   ، ی نسبت جار  با ( ROA)   ها ی ی را بازده دا  ن ی ب  ی مثبت معنادار  ی بستگ که هم   دهد ی نشان م  ج ی خود هستند. نتا 

بازده   ن ی ب  ی منف   ی همبستگ   ک ی مقابل،   در . شود  ی سودآور  ش ی تواند منجر به افزا ی ها م نه ی زم   ن ی بهبود در ا  یعنی ؛ وجود دارد  ی افتن ی در   ی ا ه گردش حساب 

را   رها ی متغ  ن ی ا  ق ی دق  ت ی ر ی به مد   از ی ن   مشاهده شد که  سود ناخالص   ه ی و حاش  ه ن ی ز نسبت پوشش، نسبت ه   ، ی جار دش دارایی  گر   ، ی نگ ی نسبت نقد  با دارایی  

اندری و همکاران )   کند. ی برجسته م   ی ها بر سودآور نامطلوب آن   ر ی کاهش تأث   ی برا  نیا و  ( و پژوهش حبیبی 2021نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش 

  ( 2019دار وجود دارد متفاوت است. اما با نتایج تحقیقات کارنویچ و همکاران ) ی رابطه معنا رای ت بدهی و بازده دا ره کردند بین نسب که اشا   ( 2022همکاران ) 

و گردش کل    ی ثبات مال ضربب  ، ی نسبت جار   با ( ROEبازده حقوق صاحبان سهام )  ن ی رابطه مثبت معنادار ب   ک ی مطالعه   ن ی ا  چنین هم   باشد. همسو می 

  ی منف  ی همبستگ  ک ی حال،  ن ی هم تمرکز کنند. در  ROE  ش ی افزا  ی برا  رها ی متغ  ن ی ا   ی ساز نه ی بر به  د ی ل با هت  ران ی مد   دهد ی کرد، که نشان م   دا ی پ   ا ه یی دارا 

  رات ی از تأث   ی ر ی جلوگ  ی برا   ق ی دق  ت ی ر ی مد  ت ی سود ناخالص مشاهده شد که بر اهم  ه ی و حاش  نه ی نسبت پوشش، نسبت هز  ، ی نگ ی و نسبت نقد  ROE  ن ی ب 

 . کند ی م   د ی بازده سهام تأک بر    ی منف 

دارا   ROE  ن ی ب   چنین هم   و بحران،   ROA  ن ی ب   ی دار ا رابطه معن عه  مطال   ن ی ا  بده   ، ی جار   ی ها یی و گردش    ی ها گردش حساب   ، ی نسبت 

بحران رابطه منفی    ( نشان داد که بین بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی با 2019)  و همکاران   ج ی کارانو  نتایج تحقیق   نکرد.  دا ی و بحران پ   ی افتن ی در 

دلیلی که ممکن است در عدم وجود رابطه سودآوری با بحران در این پژوهش دخیل بوده باشد، اکثر    . ابج تحقیق حاضر متفاوت است نت   وجود دارد که با 

ها  آن   نهایت سودخالص  ، در یه ناشی از فروش دارایی ثابت دلیل افزایش سرما ولی به  ، سود عملیاتی منفی داشتند  1399های مورد بررسی در سال هتل 

دست آمده دخیل باشد  ه بنابراین احتمال دارد این مسئله در نتایج ب  ؛ گیری شده است از جهتی در این تحقیق بازده دارایی با سودخالص اندازه  د و مثبت بو 

 اند مفید واقع گردد. تو در تحقیقات آتی می    ROA , ROE گیری  ناخالص در اندازه   که توجه به این نکته و استفاده از سود 

از  متغ نظ   پژوهش حاضر  آمار   ر ی ر  پژوهش   ی و جامعه  است   ی داخل   ی ها با  توجه  . هم متفاوت  جنبه چنین    ی ها وه ی مانند ش   ؛ ی مال ر ی غ   ی ها به 

  رات ی ث و تأ   ه ی ساختار سرما   ی ها ی ر ی گ م ی ها بر تصم آن   ر ی تأث   جهت مشاهده (  ESG)   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی و ملاحظات ز   ی شرکت   ت ی حاکم 

سهام( را بر ساختار    ی مال   ن ی اوراق قرضه، تأم   ، ی بانک   ی ها متنوع )مانند وام   ی مال   ن ی منابع تأم   ر ی تأث توان  می   ن، ی ا   بر   ه لاو . ع مفید است   ی بر سودآور   ی بعد 

مورد   های ارزشمندی را در اند بینش تو ی ها م طورکلی، این یافته اد. به د   ص ی متنوع را تشخ  ی مال   ن ی تأم   ی ها راه   ی امدها ی تا پ   رد ک  ی بررس   ی و سودآور   ه ی سرما 
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