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 چکیده 

پژوهش حاضر با هدف بررسی رابطه غیرخطی بین ساختار سرمایه و اندازه شرکت با سودآوری و سیاست تقسیم  
انجام    1396تا    1389های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره زمانی هفت ساله یعنی  سود در شرکت

اوراق بهادار تهران و روش   129های پژوهش حاضر شامل  گرفته است. نمونه    شرکت واجد شرایط پذیرفته شده در بورس 
از نوع همبستگی می  داده پژوهش توصیفی  اباشد.  پژوهش  مبانی نظری  و  آوری  ای جمعز طریق مطالعات کتابخانه ها 

استاتا استفاده   و  ایویوز افزارهای اقتصادسنجیها از رگرسیون غیرخطی با استفاده از نرم گردیده است. جهت تحلیل داده
دهد بین اندازه شرکت با سودآوری و تقسیم سود رابطه معناداری غیرخطی  شد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می

های اثباتی حسابداری است، آن  توان با استناد به فرآیند هزینه سیاسی که یکی از اجزای تئوریمشاهده گردید، لذا می 
را توجیه نمود. هم چنین دیگر نتایج پژوهش مبنی بر وجود رابطه غیرخطی بین ساختار سرمایه با سودآوری و تقسیم  
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 مقدمه
امروزه تعیین روش تأمین مالی مناسب با توجه به شرایط بازار رقابت، جهت افزایش سودآوری و 

  های اقتصادی نیز برای ورود به تجارت وها، امری ضروری و الزامی است. بنگاهحیات شرکت  ادامه
 ی گوناگونیا هصورتهفعالیت در آن، نیاز به سرمایه امری بدیهی است. منابع تأمین مالی به بادامه  

 شوند. سودآوری گذشته وجود دارد که از جهتی به منابع مالی درونی و منابع مالی بیرونی تقسیم می
 آید یشرکت لازمه تأمین سرمایه از منابع درونی است که از محل انباشت سودهای گذشته فراهم م

است، یعنی در عوض تقسیم سود بین سهامداران، سود را    که منبع مناسبی جهت تأمین مالی شرکت
بهدر فعالیت بیشتر  بازده  پیکانی،  )  گیرندکار میهای عمدتاً عملیاتی شرکت جهت کسب  نیکبخت و 

 تقسیم تغییرات بر سودآوری در تغییرات  به در پاسخ هاشرکت که نتیجه  این دستیابی به(.  90،  1389
 سود  تقسیم  دارد. طولانی ایسابقه کنند،می تنظیم  را  هدف خود سود و تقسیم کنندمی تمرکز سود

است؛  آن آتی و سودآوری شرکت رشد از تابعی گذار،سرمایه بودن ترجیحات معین فرض با هدف،
امروزه با (.  2006،  1سینلیِ و اوزکان است؟ )مان سود های تقسیمسیاست کسی مسئول تنظیم چه اما

های سهامداران و همچنین جذابیت سودآوری برای  ها در جذب سرمایهتوجه به رقابتی بودن شرکت
ها  افراد بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و سودآوری هنوز هم دارای جذابیت فراوانی است. شرکت

بنابراین   به رقابت هستند،  ادامه حیات مجبور  برای تصمیمبرای  با عوامل بسیاری  گیری در مدیران 
بتوانند در انجام وظایف محوله خود سودآوری را  همورد تعیین ساختار سرمایه بهینه روب رو هستند تا 

مالی از تقسیم سود بین سهامداران امتناع    نیتأمتوانند جهت  برای شرکت فراهم نمایند. مدیران می
 (.  160، 1388کار گیرند )اربابیان و صفری گرایلی، لیاتی بههای عمجای در فعالیت نمایند و به

انگیزه مالی که محدودباید  تأمین  منبع  از  بهینه  استفاده  واحد تجاری جهت  در  ، ندهست  هم  ای 
بدین (.  1999،  2دهد )لستر ایجاد شود و این استفاده بهینه خود را در قالب افزایش سودآوری نشان می

ای دارد. بدین معنا که اگر شرکت هرگونه  های اهرمی، اهمیت ویژهمالی از روش نیتأمبررسی جهت، 
های بدهی ارزان قیمت یا گران قیمت انتخاب کند، ضمن تغییر هزینة سرمایه، منجر به ایجاد فرصت

 کیم، (. دانگ و  1980،  3شود )دی آنجلو و مزیولیزسودآوری مناسب یا پیش آمدن وضعیت بحرانی می 
باورند شرکت  (2012شین ) انگیزة بالایی جهت بازگشت سریع به بر این  باید  با سودآوری کم  های 

های بحران مالی بزرگی گردد  اهرم داشته باشند بدین دلیل که اهرم بالا ممکن است منجر به هزینه
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  ها، دارایی ( در پژوهش خود از نسبت میانگین سود به  1988)   2(. فرند و لانگ 2012،  1شین   کیم، )دانگ و  
  که رابطه منفی بین نسبت بدهی و سودآوری   ها استفاده کردند و دریافتند عنوان معیار سودآوری شرکت به 

 ها وجود دارد.شرکت
ها مبین این است که بین اهرم مالی و سودآوری رابطه منفی وجود دارد ولی بین برخی پژوهش 

(، اسپرانس  2003)  4(. کاسار و هامز 1986،  3ن اهرم مالی و اندازه شرکت رابطه مثبت وجود دارد )جنس
(، دریافتند که ارتباط مثبتی بین  2004)  6کلاسیما  ،نسونیهاچ  هال و (،2003)  5، گلامهاوسنو گاما

کوتاه بدهی  و  پژوهشاندازه شرکت  برخی  دارد. همچنین  وجود  بین مدت  منفی  ارتباط  از  حاکی  ها 
اندازه شرکت است )چیتندن و های کوتاه بدهی  و   ، تدن ی چ   ؛ میکائیلاس و 1996،  7نسون ی هاچ   ، هال   مدت 
بدین نتیجه رسیدند (  1994)بنکاتو    ،تزیجمله همایفر و ز(. برخی پژوهشگران از  1999،  8سیوریپوتز

شرکت شرکتکه  و  بزرگ  بههای  کوچک  کوتاههای  بدهی  و  بلندمدت  بدهی  بیشتری  ترتیب  مدت 
 (.1994، 9بنکاتو  ،تزیدارند )همایفر و ز

زیادی  های انجام شده در حوزه ساختار سرمایه بسیار وسیع است و دارای اهمیت  دامنه پژوهش
ای واحد برای دستیابی به ساختار سرمایه برای متخصصین حوزه مالی است. حتی حصول به نظریه

سال از  بعد  هنوز هم  و  است  بوده  چالش  مورد  نمیبهینه همواره  پیشنهاد  ها  را  واحدی  نظریه  توان 
این از  مینمود.  نمایان  پژوهش  این  وجود  و ضرورت  اهمیت  علمی  رو  افزوده  ارزش  پژوهش  گردد. 

مازی  ن های بسیاری از جملهحاضر در تفاوت در شیوه تجزیه و تحلیل صورت گرفته است. در پژوهش
( به بررسی رابطه  1390ها )( و بنی مهد و قنبری1388(، اربابیان و صفری گرایلی )1384و شیرزاده )

  پرداخته شده است. در دیگر پژوهش صورت گرفته   خطی بین ساختار سرمایه و اندازه شرکت با سودآوری 
همین رابطه با رویکرد پنل گشتاوری تعمیم یافته   (1391ادقی شاهدانی و چاوشی، محسنی )ص  توسط

  ( همین رابطه را براساس 1398)   زاده امام وردی، باغانی، دارابی، نوزاله نعمتی و    انجام شده است. همچنین، 
  های مختلف با رویکردهای تحلیل متفاوت، اند. وجود پژوهش انجام داده   ای رویکرد رگرسیون پنل آستانه 
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دهنده تفاوت ی بر اهمیت بررسی موضوع حاضر از نظر پژوهشگران بوده است و همچنین نشاندییتأ
 های مختلف است. های تجزیه و تحلیلنتایج حاصله در استفاده از روش 
بینی سودهای های مزبور برای برآورد قدرت سودآوری شرکت، پیشاز معیارهای مهمی که گروه

کنند، سودهای جاری های مربوط به آن و همچنین ارزیابی عملکرد مدیریت استفاده میآتی و ریسک
 رات ها دچار تغیی هایی که روند سودآوری مناسبی دارند و سود آن و گذشته شرکت است؛ بنابراین شرکت 

 ای بیشتری دارند؛ بینی و مقایسه های مشابه، ارزش بیشتر و قابلیت پیش شود نسبت به شرکت عمده نمی 
بنابراین پرسش اصلی این پژوهش این است که چگونه روابط غیرخطی بین ساختار سرمایه و اندازه  

تقسیم سود شرکت سیاست  و  بر سودآوری  بهاداشرکت  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  تهران  های  ر 
می  دارند؟   ریتأث پرسش  این  پاسخ  به  دستیابی  اثربخش با  و  بهتر  اقدامات  اتخاذ توان  جهت  را  تری 

گذاران و دستیابی به سودآوری بیشتر و سیاست تقسیم سود )سود سهام پرداختنی( انجام داد. سرمایه 
ی نظیر، ساختار سرمایه و هایگذاری به مکانیزمتوانند در هنگام سرمایهتحلیل گران بازار سرمایه می

  های مقرر( تر )دریافت سود نقدی بالاتر در زمان اندازه شرکت که در سودآوری و رسیدن به بازدهی مطلوب 
بنابراین می باشند؛  داشته  ویژه  اندازه توجه  و  بین ساختار سرمایه  غیرخطی  روابط  بررسی  تأثیر  توان 

از  که کدام یک این پژوهش نام برده و این شرکت بر سودآوری و سیاست تقسیم سود را هدف اصلی
  تواند تأثیر بیشتری بر سودآوری و سیاست تقسیم نقدی سود متغیرهای ساختار سرمایه و اندازه شرکت می 

  های تواند دیدگاه شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد. از سوی دیگر نتایج این پژوهش می 
 حسابداری و بازار سرمایه پیشنهاد نماید. های دیگر در حوزهجدیدتری برای انتخاب پژوهش

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
علامت نظریه  شرکتبراساس  مدیران  تقارن دهی،  عدم  سرمایه،  بازار  به  اطلاعات  ارسال  با  ها 

را کاهش می بازار  در  اطلاعات میاطلاعاتی  افشای  رابطه  بهتواند  دهند. سطح  عنوان یک علامت، 
مستقیم با سودآوری شرکت داشته باشد. شرکتی که مشکل سودآوری ندارد، اطلاعات مربوط به سود  

نماید و سطح افشای آن نیز بیشتر است. در  موقع به بازار اعلام و مخابره میو تقسیم سود خود را به
تی از تغیر در سودهای آتی شرکت است. از تواند، نشان و علامها، تغییر در تقسیم سود میاین شرکت

ایستا،   مالی روشن و واضح نیست. طبق مدل موازنه  اهرم  اندازه شرکت و  رابطه بین  دیدگاه نظری 
توانند سودهای بیشتری را کسب  تر دارای ظرفیت استقراض بیشتری هستند و میهای بزرگشرکت

توانند  انه زنی و مذاکره بیشتری هستند و میکنند. همچنین در زمان استفاده از بدهی دارای قدرت چ
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های بلندمدت را کاهش دهند. با این حال، در زمانی که اندازه  های مبادله مرتبط با انتشار بدهی هزینه
 های نابسامانی مالی عنوان متغیر جانشین ریسک نکول در نظر گرفته شود، در جایی که هزینهشرکت به 

 (. 2005،  1رم مالی و اندازه شرکت رابطه مثبتی وجود داشته باشد )چن و روگر اهمیت باشند، نباید بین اه بی 

  شود. های ورشکستگی تبیین می در مدل موازنه ایستا رابطه بین سودآوری و نسبت بدهی از طریق هزینه 
ساده بیان  هزینهبه  با  شرکت  سودآوری  میزان  دارد؛ تر،  عکس  رابطه  ورشکستگی  انتظار  مورد  های 

های مورد انتظار ورشکستگی آن افزایش  معنا که با کاهش میزان سودآوری یک شرکت هزینهبدین
های با سودآوری کمتر را به سمت اهرم های ورشکستگی شرکتنهایت افزایش هزینه   یابد و درمی

( نشان داد نظریه  2016)  3های پژوهش رحمان (. یافته2002،  2دهد )فاما و فرنچمالی کمتر سوق می
علامتسل تئوری  و  سرمایه  ساختار  مورد  در  توازن  نظریه  و  مراتبی  سود  سله  تقسیم  سیاست  دهی، 

 .کندتصدیق می
ماهان  ،دلدارو    یمراد ب1398)  یصابر  مشتر   ر یتأث  یبررس  ا(  س  یتمرکز  سود    استیبر  پرداخت 

عمده وجود دارد، درصد پرداخت سود    یکه تمرکز مشتر  یها در شرکت  دهدنشان میسهام شرکت  
ی  نژاد و دانش سرارود  انیحاجدر پژوهشی    کمتر است.  یو امکان پرداخت سود سهام نقد  یمیتقس

  ی سودآور   قیاز طر  یاتیاجتناب مالبر    یندگ ینما  نهیهزنقدشوندگی و    ریتأث  تحلیل همزمانبه    (1398)
  نه یو هز  ینقدشوندگ  یرهایاز متغ  ک یهر    نییتب  تیقابل  یسودآورها به این نتیجه رسیدند که  شرکت

بر اجتناب   یمعادلات همزمان، نقش شوندگ  جیزا دارد با توجه به نتادرون  ریعنوان متغرا به  یندگینما
تمرکز  عبارت دیگر،  بهمثبت داشته است؛    ریتأث  ،یاتیاجتناب مال  یندگ ینما  نهیهز  یمنف  ریتأث  ،یاتیمال

  ی رگذار ی تأث   ل ی مثمرثمر باشد و تحل   گذاران ه ی سرما   ی اقتصاد   مات ی بر بهبود تصم   تواند ی م   ، ی بر سودآور   شتر ی ب 
ها بدون در نظر گرفتن شرکت  ی ات یبر اجتناب مال  یو نقدشوندگ  یندگ ینما  یهانهیهز  رینظ  ییرهایمتغ

نت  ،یسودآور شد.  جهیبه  نخواهد  منجر  درست  )  الزاماً  زاج  معندنچی  و  الهی  در  1398فرسادامان   )
و سود سهام شرکت  در سودآوری  تعهدی  اقلام  نقش  اعلام  بررسی  به  بازار  واکنش  دریافتند که  ها 
مثبت شرکت تعهدی  اقلام  و  است  مثبت  آتی ها همبستافزایش سود سهام،  با سودآوری  مثبتی  گی 

افزایش سود تقسیمی    ریتأثدهد که اقلام تعهدی شرکت تحت  ها دارد. دیگر نتایج نشان میشرکت
قدرت مدیر عامل و ساختار   ریتأث( در بررسی  1398است. رهنمای رودپشتی و زندی )  ها نبودهشرکت

همان نسبت  افزایش پیدا کند به  چقدر قدرت مدیر عامل   سرمایه مبتنی بر مدل لی نشان دادند که هر
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ها و نسبت اهرم مالی در جهت منفی حرکت خواهد کرد و باعث کاهش بدهی  ساختار سرمایه شرکت
 ( در تبیین اثر اطلاعاتی نقدشوندگی 1398ها خواهد شد. کردلوئی و ابراهیمی ) در ساختار سرمایه شرکت 

معناداری بر تقسیم سود دارند.   ری تأثسهام بر سود تقسیمی دریافتند که معیارهای مختلف نقدشوندگی  
های صفر  بر تقسیم سود، در حالتی که شاخص نقدشوندگی نسبت بازده  کنندهلیتعدمتغیرهای    ریتأث

  ر یتأث  شیافزا  گر سهام شناور موجباست و متغیر تعدیل  هاحالتتر از سایر  در نظر گرفته شده، قوی
و  شاخص نقدشوندگی  متغیرهای  نتایج  براساس  است.  شده  نقدشوندگی  تقسیم    کنندهلیتعدهای  بر 

های عملیاتی بیش از حالتی است بندی شده توسط گردش نقدینگی از فعالیت سود سهام نقدی درجه
ی و  ثقفه شود.  بندی شده توسط درآمدها در نظر گرفتکه متغیر وابسته سودهای سهام نقدی در درجه

( در بررسی هموارسازی سود تقسیمی در بورس اوراق بهادار تهران دریافتند  1398اصغری، مهتدی )
که پدیده هموارسازی سود تقسیمی در بورس تهران وجود دارد ولی درک مناسب آن مستلزم توجه به 

( 1396هی، حکمت ) درگاو  نتایج حاصل از پژوهش دولونوع سود تقسیمی و مدل مورد استفاده است. 
دهنده اثر متقابل  حاکی از این است که بررسی رابطه ساختار سرمایه و سودآوری در دوران رکود نشان

معکوس و معنادار سودآوری بر ساختار سرمایه است و بررسی رابطه ساختار سرمایه و سودآوری در  
سودآوری دارد. نتایج پژوهش رهنمای  دوران رونق نیز، دلالت بر اثر منفی و معنادار ساختار سرمایه بر 

)و    رودپشتی احمدزاده  مفیدآبادی،  می1395اسلامی  نشان  فرصت(  که  سرمایهدهد  و  های  گذاری 
پرداخت سود سهام    نیتأمساختار   سیاست  بر  بیکی    ریتأثمالی  رجب  و  فخاری  پژوهش  نتایج  دارد. 

نفی و معناداری وجود دارد. ملکیان مشی تقسیم سود و بدهی رابطه م( نشان دادند که بین خط1394)
( نقد  1394و رسولی  نگهداشت وجه  با  تقسیم سود  بین ساختار سرمایه و سیاست  دادند که  نشان   )

( بر وجود رابطه معکوس میان 1390ها ) رابطه معناداری وجود دارد. نتایج پژوهش بنی مهد و قنبری
 د یتأکهای ساختار سرمایه  شرکت با شاخص های ساختار سرمایه و رابطه مستقیم میان اندازه  شاخص

  مدت به دارایی و سودآوری ( نشان دادند که بین نسبت بدهی کوتاه 1388دارد. اربابیان و صفری گرایلی ) 
شرکت و همچنین بین نسبت کل بدهی به دارایی و سودآوری، رابطه مثبت وجود دارد؛ اما بین نسبت  

 ه منفی وجود دارد. بدهی بلندمدت به دارایی و سودآوری، رابط
، 1ساندرز و مایرز-شیامکنند )های سودآور، کمتر استقراض میساندرز و مایرز بر این باورند شرکت

( بین ساختار سرمایه و اندازه شرکت رابطه مثبت وجود 2010)  2محاکود  ،موخرجیو    مبنای(. روگ1999

 
1 Shyam-Sunder and Myers 
2 Mukherjee & Mahakud 
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دارایی میزان  تورم،  با  مشدارد و همچنین ساختار سرمایه  دارد. های  رابطه عکس   هود و سودآوری 

پادان  و  داد  2017)  1آگراول  نشان  ارزش شرکت  بر  تأثیر ساختار سرمایه  عنوان  پژوهشی تحت  در   )
ارتباط معناداری بین ارزش شرکت با کیفیت سود شرکت، اهرم مالی، سطح نقدینگی، اندازه شرکت و 

های گونه تأثیری بر سیاست)بیشتر یا کمتر( هیچرشد اقتصادی است. علاوه بر این، ساختار سرمایه  
گذارد. هم  گذارد؛ اما اندازه شرکت تأثیر مثبت و معناداری بر سیاست تقسیم سود میتقسیم سود نمی

ها دارد. نتایج پژوهش خان  چنین سودآوری نیز ارتباط مثبت و معناداری با سیاست تقسیم سود شرکت
ای بین اهرم مالی و بازده دارایی حاکی از این است که هیچ رابطه(  2016)  2ریکب  ،افشان  ی،و شروان

اما بین اهرم مالی ) ارتباط  بلندمدتو    مدتکوتاهوجود ندارد؛  بازده دارایی  با  ( و سیاست تقسیم سود 
های شرکت ندارد؛ اما بین اهرم  معناداری وجود دارد. همچنین اندازه شرکت نیز تأثیری بر بازده دارایی

 3ناگا یو س یادیتیس نتوینتایج پژوهش پام .بازده حقوق صاحبان سهام تأثیر معناداری وجود داردمالی و 
  دهنده این است که بین ساختار سرمایه، سودآوری و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری ( نشان 2016) 

وجود دارد. رشد شرکت بر سودآوری و ارزش شرکت، تأثیر منفی و معناداری دارد. همچنین سیاست  
تأثیر است. سودآوری  تقسیم سود بر سودآوری تأثیر مثبت و معناداری داشته، اما بر ارزش شرکت بی

  ری تأثیرتأثیری مثبت و معنادار بر ارزش شرکت دارد. ساختار سرمایه بر ارزش شرکت از طریق سودآو
و   گذارد گذارد؛ اما اندازه شرکت بر ارزش شرکت از طریق سودآوری تأثیر معنادار نمی منفی و معناداری می 

و   سیاست تقسیم سود نیز تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت از طریق سودآوری دارد. گوناوان
ار سرمایه، سیاست تقسیم سود،  ( در پژوهش خود با عنوان تأثیر ساخت2018)  4پیتورینسی، ویدیاستوتی 

شرکت ارزش  بر  نقدینگی  و سطح  سودآوری  شرکت،  سیاست   اندازه  سرمایه،  ساختار  که  داد  نشان 
 تقسیم سود، اندازه شرکت، سودآوری و سطح نقدینگی تأثیر معنادار )مثبت( بر ارزش شرکت دارند.

با  2020)  5نینگو سرما،  یانسان  ه یسرما  ریتأث  یبررس  هدف(  ساختار  سودآور  هیانتخاب  شرکت   یو 
اما    شودیممثبت عملکرد بنگاه    ش یموجب افزا  هیدر ساختار سرما  شتر یب  یکه استفاده از بدهدریافت  

  جه یدر نت  یمثبت ر یتأث  یانسان  هی، شواهد نشان داد که سرمانی. علاوه بر ااست  یمثبت کاهش ر یتأث  نیا
اندازه    یتجار  یها تی فعال ا  تواندیمشرکت    کی  تربزرگدارد.  شرکت    شیفزاباعث  عملکرد  مثبت 

 
1 Aggarwal& Padhan 
2 Khan & Sherwani, Afshan, Kabbir 
3 Paminto Setyadi & Sinaga 
4 Gunawan & Pituringsih, Widyastuti 
5 Nguyen 
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 پرداختند. صنعت    ی بر سودآور   ه ی ساختار سرما   ن ی رابطه ب   ی با هدف بررس   ( 2020)   1. دسای و دسای شود 
منتخب هند    یهابانک  یو سودآور  هیساختار سرما  یرهایمتغ  نیب  یدیشد  یمطالعه رابطه منف  جهینت

آردهدی منشان   ی  تویندیونی.  تع(  2020)  2و یندواهی،  اتیادو  به    تواندیم  ییکارآ  ا یآ  نکهیا  نیی با هدف 
 یدر اندونز  یاسلام  مهیب  یسهم بازار و اندازه شرکت با سودآور  رابطهدر    میانجی  ر یمتغ  ک یعنوان  

باشد   داشته  ب  11  یها داده   ،ریخ  ا ینقش  سال    مهیشرکت  استاستفاده    2017تا    2014از  . نموده 
  یی بر کارآ  یداریمعن   یمثبت و منف  ریتأث  بیترتکه سهم بازار و اندازه شرکت به  دهدیمنشان    هاافتهی

اندار متغ  دهدیمنشان    نید.  بازار  مقا  ریکه سهم  متغ  سهیاست که در  تأثگرید  ریبا دو  بر    یمثبت  ری، 
  ر یتأثمدل    نیدر ا  میانجی  ریعنوان متغبه  ییکه کارآ  دهدیمنشان    جینتا  که  یدارد. در حال  یسودآور

 یابی بر ارز  ی مبتن ی اندازه شرکت و سودآور( در پژوهشی با عنوان 2020)  3و سدانا ی سارمعناداری ندارد.  
اندازه شرکت  هیساختار سرما دادند  و  بر سودآور  یمثبت  ریتأث  نشان  . همچنین  دارد  هیسرماساختار  ی 

 دارد.  هیبر ساختار سرما یمثبت ریتأث یسودآور

 

 های پژوهش فرضیه
 بین ساختار سرمایه و سودآوری رابطه غیرخطی وجود دارد. -1
 بین اندازه شرکت و سودآوری رابطه غیرخطی وجود دارد.  -2
 بین ساختار سرمایه و تقسیم سود رابطه غیرخطی وجود دارد. -3
 بین اندازه شرکت و تقسیم سود رابطه غیرخطی وجود دارد. -4

 

 پژوهش  یشناسروش
  های همبستگی، جزء تحلیل  ها پژوهش  انواع  میان  در  و  دارد  استقرایی  -قیاسی  رویکردی  پژوهش  این 

جامعهرگرسیونی می پژوهش شامل شرکت مورد آماری باشد.  این  در  پذیرفته شده بررسی   در  های 
 از   گیرد. در برمی  را  1396 سال  پایان  تا  1389باشد که طی بازه زمانی سال  می  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
صورت زیر  تصادفی ساده از صنایع مختلف به روش  به شرکت  (129)  تعداد فوق آماری جامعه میان

 انتخاب گردید.

 
1 Desai & Desai 
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 .باشند گرفته قرار پذیرش  مورد (1389) سال از که هاییشرکت -1
 .نباشند گذاری سرمایه شرکت -2
 .باشد سال هر ماه اسفند آخر هاآن مالی دوره که هاییشرکت-3
 .باشند نداشته معامله توقف بررسی مورد دوره در که هاییشرکت-4
 .باشند دسترس در زمانی دوره طول در هاآن هایداده که هاییشرکت-5

استخراج  اوراق بورس سازمان اطلاعاتی  پایگاه از فوق هایشرکت مالی  های صورت   و  بهادار 
افزارهای، اکسل، ایویوز و  نرم توسط آن هایفرضیه  آزمون و پژوهش این هایداده  تحلیل و تجزیه

 استاتا انجام شده است. 

 

 گیری متغیرهانحوه اندازه مدل پژوهش و 
 شرح زیر است: الگوی مورد استفاده برای سنجش فرضیه اول و دوم پژوهش به

 

(1 )  PROFITi,t=α0+α1Csi,t+α2Cs2
i,t+α3SIZE+α4SIZE2

i,t+α5LIQ
i,t

+α6ACCRi,t 

+α7GROWTHi,t+α8MARKETi,t+α9OPCYCLEi,t+α10Currenti,t+α11PPE+ei,t  
 

 شرح زیر است:برای سنجش فرضیه سوم و چهارم پژوهش بهالگوی مورد استفاده 
 

(2 )  DIVi,t=α0+α1Csi,t+α2Cs2
i,t+α3SIZE+α4SIZE2

i,t+α5LIQ
i,t

+α6ACCRi,t 
+α7GROWTHi,t+α8MARKETi,t+α9OPCYCLEi,t+α10Currenti,t+α11PPE+ei,t 

 

دهنده سال و شرکت است. متغیر وابسته سودآوری و تقسیم سود است، در  نشان  iو    tکه در آن  
اندازه شرکت هستند. حالی که متغیرهای مستقل به    ترتیب توابع خطی و درجه دوم از ساختار سرمایه و 

ها توضیح داده ( معرفی و نحوه محاسبه آن1)   شماره  نگارهها در  کلیه متغیرهای مورد استفاده در مدل
 شده است. 
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 معرفی و نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش : 1 شماره نگاره

 نحوه محاسبه  شاخص نماد انگلیسی  متغیر 

 سودآوری  Profit وابسته
های هر  عبارت است از سود قبل از کسر مالیات به کل دارایی

 شرکت در هر سال. 

 تقسیم سود  DIV وابسته
هر   هر سهم  سود  به  سهم  هر  تقسیمی  سود  از  است  عبارت 

 شرکت در هر سال. 

 ها هر شرکت در هر سال. ها به کل دارایی عبارت است از کل بدهی  ساختار سرمایه  CS مستقل

 های هر شرکت در هر سال. عبارت است از لگاریتم کل دارایی اندازه شرکت  SIZE مستقل

 سال. های هر شرکت در هر  عبارت است از وجوه نقد به کل دارایی  جریان نقدی LIQ کنترلی

 اقلام تعهدی سود  ACCR کنترلی
نقد   وجوه  خالص  منهای  مالیات  کسر  از  پس  سود  از  عبارت 

 های هر شرکت در هر سال.تقسیم بر کل دارایی

 رشد فروش GROWTH کنترلی
جاری   سال  فروش  منهای  قبل  سال  فروش  از  است  عبارت 

 تقسیم بر فروش سال قبل هر شرکت در هر سال.

 رقابت بازار  MARKET کنترلی

، 1این شاخص با استفاده از معادله زیر برآورد شده است )شارما 
معادله،  2010 این  در   .)LI  لرنر؛  نشان شاخص   Saleدهنده 

دهنده بهای تمام شده کالای  نشان  Cogsدهنده فروش؛  نشان
های عمومی، اداری  دهنده هزینهنشان  SG&Aفروش رفته و  
 LI = (Sale –Cogs – SG&A) / Sale و فروش است.

 طول چرخه عملیات  OPCYCLE کنترلی

چرخه عملیات 

=
360

(
فروش

حسابهای دریافتنی 
)

360

(
بهای تمام شده کالای فروش رفته 

حسابهای موجودی مواد و کالا 
)

 

 نسبت جاری  Current کنترلی
بدهی از کل  داراییعبارت  کل  بر  هر  های جاری  جاری  های 
 شرکت در هر سال. 

 دارایی ثابت مشهود  PPE کنترلی
  های به کل دارایی   آلات و تجهیزات اموال، ماشین عبارت است از  

 هر شرکت در هر سال.

 
  

 
1 Sharma 
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 مدل مفهومی پژوهش )محقق ساخته(  : 1 شماره نمودار

 
 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
ها دهد بیشتر داده باشد که نشان می ( می0.574برابر با )  ساختار سرمایهمقدار میانگین برای متغیر  

  178.80اند است. مقدار انحراف معیار برای طول چرخه عملیات برابر با  حول این نقطه تمرکز یافته
 دهد این متغیر دارای بیشترین انحراف معیار است. باشد که نشان میمی
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش : 2 شماره نگاره

 بیشترین  کمترین  انحراف معیار  میانگین  تعداد  نام متغیر 

 0.987 -0.789 0.159 0.136 1161 سودآوری 
 2.63 0 0.402 0.566 1161 تقسیم سود 

 0.993 0.012 0.192 0.574 1161 ساختار سرمایه 

 19.77 10.03 1.51 14.32 1161 اندازه شرکت 
 0.470 0.0002 0.046 0.040 1161 جریان نقدی

 0.846 -0.831 0.136 -0.004 1161 تعهدی سود اقلام 
 2.732 -0.897 0.369 0.225 1161 رشد فروش
 0.865 -0.576 0.181 0.187 1161 رقابت بازار 

 1341.34 18.52 178.80 279.31 1161 طول چرخه عملیات 
 13.150 0.164 1.21 1.530 1161 نسبت جاری 

 0.932 0.002 0.176 0.252 1161 دارایی ثابت مشهود 
 های پژوهش یافتهمنبع:         

 

 اندازه شرکت

 ساختار سرمایه

 سودآوری 

  تقسیم سود

 متغیرهای کنترلی:

 جریان نقدی، اقلام تعهدی سود

رشد فروش، رقابت بازار، دارایی ثابت 
   ،مشهود، طول چرخه عملیات، نسبت جاری
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نتایج مربوط به برازش مدل و تخمین نهایی مدل پژوهش برای کسب اطمینان از  ارائه  قبل از 
در  واحد  ریشه  بررسی وجود  و  متغیرها  مانایی  آزمون  برای  مفروضات رگرسیون کلاسیک،  برقراری 

دهنده این است که همه  است و نتایج این آزمون نشانهای پانل، از آزمون هاریس استفاده شده  داده 
منظور بررسی نرمال بودن جزء اخلال از آزمون جارکوبرا استفاده باشند. بهمتغیرهای پژوهش مانا می

مدل تمامی  باقیمانده  که  است  این  از  حاکی  جارکوبرا  آزمون  نتایج  است.  نرمال  شده  پژوهش  های 
 ها داری آزمون والد تعدیل شده در مدل دهد که سطح معنی شان می هستند. بررسی ناهمسانی واریانس ن 

باشد که این مشکل باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میدرصد می 5کمتر از 
نهایی مدل دادهدر تخمین  به  )با روش وزن دهی  از طریق دستورها رفع گردیده    مربعات تعمیم   ها 

های اول و دوم از عدم وجود خودهمبستگی سریالی  است. نتایج حاکی از این است که فرضیه   1یافته
که   ها هستندها دارای خودهمبستگی سریالی در مدلها برخوردار هستند ولی مابقی فرضیهدر مدل

مون در نرم افزار استاتا رفع گردیده است. نتایج آز  2همبستگی خودکار این مشکل نیز از طریق دستور  
های تابلویی انتخاب باشد. در صورتی که ساختار دادههای تابلویی میچاو بیانگر پذیرش الگوی داده

آزمون می نتایج  شود.  انجام  نیز  هاسمن  آزمون  باید  تصادفی  یا  ثابت  اثرات  تشخیص  برای  شود، 
ثابت می اثرات  الگوی  بیانگر پذیرش  آزمونهاسمن  نتایج  دلیل رباشد.  به  اختصار های مذکور  عایت 

 ارائه نشده است.

 

 نتایج آزمون مدل اول 

نتایج   دوم  (10)شماره    نگارهطبق  توان  سرمایه،  و  دارای  ساختار  منفی  معناداری   ضریب  سطح 
از   ایندرصد می  5کمتر  از  قرار می  اولرو فرضیه  باشد  بین گیرد و میمورد پذیرش  توان گفت که 

  حداز    ساختار سرمایهو سودآوری رابطه غیرخطی وجود دارد به این معنا که چنانچه    ساختار سرمایه
نیز   باشد، سودآوری شرکت  بیشتر  تعدیل شده پیدا می  کاهشمعینی  تعیین  برعکس. ضریب  و  کند 

با   اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته   دهدباشد که نشان میدرصد می  72برابر 
و سطح معناداری آن    3019.61درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با    72

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میباشد از ایندرصد می 5کمتر از 
 

  

 
1 Generalized least squares 
2 Auto Correlation 
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 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول: 10شماره  نگاره

 تلورانس  نتیجه 

عامل 

تورم  

 واریانس 

سطح 

 معناداری 
z آماره 

انحراف  

استاندارد  

 ضرایب

 متغیر  ضرایب

عدم وجود  
 خطی هم

 ساختار سرمایه  0.200 0.080 2.49 0.013 4.07 0.245

عدم وجود  
 خطی هم

0.262 3.81 0.000 4.31- 0.065 0.281- 
دوم توان 

 ساختار سرمایه 

عدم وجود  
 خطی هم

 جریان نقدی 0.471 0.055 8.53 0.000 3.33 0.300

عدم وجود  
 خطی هم

0.338 2.96 0.000 15.02 0.021 0.316 
اقلام تعهدی  

 سود 

عدم وجود  
 خطی هم

 رشد فروش 0.016 0.007 2.24 0.025 1.02 0.976

عدم وجود  
 خطی هم

 رقابت بازار  0.520 0.016 32.40 0.000 1.21 0.828

عدم وجود  
 خطی هم

0.876 1.14 0.000 10.61- 0.00001 0.0001- 
طول چرخه  

 عملیات 

عدم وجود  
 خطی هم

 نسبت جاری  0.007 0.003 2.00 0.045 1.01 0.991

عدم وجود  
 خطی هم

0.534 1.87 0.001 3.38- 0.016 0.055- 
دارایی ثابت  

 مشهود

 از مبدأ  عرض 0.054 0.029 1.83 0.067 

 ب تعیین تعدیل شده ضری درصد  72 آماره والد و معناداری آن  3019.61 ( 0.000)
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 نتایج آزمون مدل دوم

سطح معناداری کمتر ضریب مثبت و  ، توان دوم اندازه شرکت دارای  (11)شماره    نگارهطبق نتایج  
ایندرصد می   5از   از  اندازه  گیرد و می رو فرضیه دوم مورد پذیرش قرار میباشد  بین  توان گفت که 

از   اندازه شرکت  چنانچه  که  معنا  این  به  دارد  وجود  غیرخطی  رابطه  و سودآوری  معینی    حدشرکت 
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با  بیشتر باشد، سودآوری شرکت نیز افزایش پیدا می برابر  کند و برعکس. ضریب تعیین تعدیل شده 
درصد    72اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته شان میباشد که ندرصد می  72

 درصد  5و سطح معناداری آن کمتر از   2873.13از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با 
 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. رو میباشد از اینمی

 
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم: 11شماره  نگاره

 تلورانس  نتیجه 

عامل 

تورم  

 واریانس 

سطح 

 معناداری 
z آماره 

انحراف  

استاندارد  

 ضرایب

 متغیر  ضرایب

عدم وجود  
 خطی هم

 اندازه شرکت  -0.068 0.027 -2.51 0.012 1.87 0.534

عدم وجود  
 خطی هم

0.828 1.21 0.025 2.24 0.0009 0.002 
اندازه  توان دوم 

 شرکت

عدم وجود  
 خطی هم

 جریان نقدی 0.372 0.047 7.79 0.000 3.38 0.296

عدم وجود  
 خطی هم

0.337 2.97 0.000 18.90 0.0155 0.294 
اقلام تعهدی  

 سود 

عدم وجود  
 خطی هم

 رشد فروش 0.024 0.005 4.80 0.000 1.04 0.960

عدم وجود  
 خطی هم

 رقابت بازار  0.540 0.016 32.45 0.000 2.77 0.360

عدم وجود  
 خطی هم

0.775 1.29 0.000 7.36- 0.00001 0.0001- 
طول چرخه  

 عملیات 

عدم وجود  
 خطی هم

 نسبت جاری  0.014 0.002 5.88 0.000 1.01 0.994

عدم وجود  
 خطی هم

0.845 1.18 0.017 2.38- 0.015 0.037- 
دارایی ثابت  

 مشهود

 از مبدأ  عرض 0.571 0.198 2.88 0.004 

 ب تعیین تعدیل شده ضری درصد  72 آماره والد و معناداری آن  2873 ( 0.000)
 های پژوهش یافتهمنبع: 
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 نتایج آزمون مدل سوم 

نتایج   دوم  (12)شماره    نگارهطبق  توان  سرمایه،  و  دارای  ساختار  منفی  معناداری   ضریب  سطح 
توان گفت که بین گیرد و میمورد پذیرش قرار می  سومرو فرضیه  باشد از ایندرصد می  5کمتر از  

  حد از    ساختار سرمایهرابطه غیرخطی وجود دارد به این معنا که چنانچه    تقسیم سودو    ساختار سرمایه
کند و برعکس. ضریب تعیین تعدیل شده پیدا می  کاهششرکت نیز    تقسیم سود معینی بیشتر باشد،  

با   اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان میدرصد می  48برابر 
و سطح معناداری آن   300.89درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با    48

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. می باشد از این رو درصد می 5کمتر از 
 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم: 12شماره  نگاره

 تلورانس  نتیجه 

عامل 
تورم  

 واریانس 

سطح 
 معناداری 

z آماره 

انحراف  
استاندارد  

 ضرایب

 متغیر  ضرایب

عدم وجود  
 خطی هم

 سرمایه ساختار  1.49 0.303 4.91 0.000 4.07 0.245

عدم وجود  
 خطی هم

0.262 3.81 0.000 5.11- 0.249 1.27- 
توان دوم 

 ساختار سرمایه 

عدم وجود  
 خطی هم

 جریان نقدی -0.144 0.199 -0.73 0.467 3.33 0.300

عدم وجود  
 خطی هم

0.338 2.96 0.196 1.29- 0.066 0.085- 
اقلام تعهدی  

 سود 

عدم وجود  
 خطی هم

 رشد فروش -0.074 0.021 -3.48 0.001 1.02 0.976

عدم وجود  
 خطی هم

 رقابت بازار  0.928 0.059 15.62 0.000 1.21 0.828

عدم وجود  
 خطی هم

0.876 1.14 0.003 2.97- 0.00005 0.0001- 
طول چرخه  

 عملیات 

عدم وجود  
 خطی هم

 نسبت جاری  0.036 0.016 2.25 0.024 1.01 0.991

عدم وجود  
 خطی هم

0.534 1.87 0.313 1.01- 0.065 0.066- 
دارایی ثابت  

 مشهود

 از مبدأ  عرض 0.071 0.113 0.63 0.529 
 ب تعیین تعدیل شده ضری درصد  48 آماره والد و معناداری آن  300.89 ( 0.000)

 های پژوهش یافتهمنبع: 
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 نتایج آزمون مدل چهارم 

  باشد درصد می   5معناداری کمتر از  ، توان دوم اندازه شرکت دارای سطح  ( 13) شماره    نگاره طبق نتایج  
توان گفت که بین اندازه شرکت و تقسیم سود گیرد و میرو فرضیه چهارم مورد پذیرش قرار میاز این

باشد، تقسیم  بیشتر  از طرح معینی  اندازه شرکت  این معنا که چنانچه  به  دارد  رابطه غیرخطی وجود 
شد بادرصد می   42کند و برعکس. ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  سود شرکت نیز افزایش پیدا می

درصد از تغییرات متغیر   42اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهکه نشان می
باشد از  درصد می  5و سطح معناداری آن کمتر از    201.28وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. این رو می
 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی چهارم : 13شماره  نگاره

 تلورانس  نتیجه 

عامل 
تورم  

 واریانس 

سطح 
 معناداری 

z آماره 

انحراف  
استاندارد  

 ضرایب

 متغیر  ضرایب

عدم وجود  
 خطی هم

 اندازه شرکت  -0.059 0.017 -3.36 0.001 1.87 0.534

عدم وجود  
 خطی هم

0.828 1.21 0.002 3.07 0.0006 0.001 
دوم اندازه  توان 

 شرکت

عدم وجود  
 خطی هم

 جریان نقدی 0.302 0.032 9.31 0.000 3.38 0.296

عدم وجود  
 خطی هم

0.337 2.97 0.000 24.02 0.010 0.263 
اقلام تعهدی  

 سود 

عدم وجود  
 خطی هم

 رشد فروش 0.023 0.003 6.88 0.000 1.04 0.960

عدم وجود  
 خطی هم

 رقابت بازار  0.549 0.011 48.76 0.000 2.77 0.360

عدم وجود  
 خطی هم

0.775 1.29 0.000 11.94- 9.970 0.0001- 
طول چرخه  

 عملیات 

عدم وجود  
 خطی هم

 نسبت جاری  0.020 0.001 10.39 0.000 1.01 0.994

عدم وجود  
 خطی هم

0.845 1.18 0.001 3.22- 0.009 0.030- 
دارایی ثابت  

 مشهود

 از مبدأ  عرض 0.486 0.129 3.77 0.000 
 ب تعیین تعدیل شده ضری درصد  42 آماره والد و معناداری آن  201.28 ( 0.000)

 پژوهش   ی هاافتهیمنبع: 
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 گیری بحث و نتیجه
هدف از این پژوهش بررسی رابطه غیرخطی بین ساختار سرمایه و اندازه شرکت بر سودآوری و  

بهادار تهران است. سرمایه سیاست تقسیم سود در شرکت اوراق  بورس  پذیرفته شده در  گذاری  های 
کشور   هر  نظر  مورد  اهداف  راستای  در  پیشرفت  و  مستمر  توسعه  برای  ضروری  و  حیاتی  امر  یک 

گذاری، جذب وجوه و نقدینگی سرگردان و سوق دادن  هترین سرمایه و منابع جهت سرمایه باشد. بمی
در   اندازهاپساین   منابع  بهینه  ساختار  بازارها،  بودن  رقابتی  به  توجه  با  است.  تولید  به سمت چرخه 

شرکت پیشرفت  میراستای  شایانی  کمک  مینماید.  ها  نشان  ابتدا  نتایج  در  سرمایهدهد  تا   ساختار 
  سودآوری و    ساختار سرمایه عبارت دیگر رابطه بین  به ؛  شرکت شده است سودآوری  حدی موجب افزایش  

شود که  شرکت ابتدا مثبت و صعودی است؛ اما از یک نقطه به بعد این رابطه تغییر یافته و منفی می
 همچنین   دارد. شرکت وجود  سودآوری  و    ساختار سرمایه دهنده رابطه غیرخطی است که بین  این امر نشان 

سرمایه ساختار  بین  موجود  غیرخطی  بهسودآوری  و    رابطه  است.    Uصورت  شرکت  نتایج معکوس 
با )و    دولوهای  پژوهش  پژوهش حاضر  )،  (1396درگاهی، حکمت  گرایلی  ،  (1388اربابیان و صفری 

  ( 2020) و سدانا    ی سار   و (  2020، دسای و دسای ) ( 2017آگراول و پادان )   ، ( 1388قالیباف اصل و ایزدی ) 
بین اندازه شرکت و سودآوری رابطه دهنده این است  باشد. نتیجه فرضیه دوم پژوهش نشانهمسو می

معینی بیشتر باشد، سودآوری شرکت   حدغیرخطی وجود دارد به این معنا که چنانچه اندازه شرکت از  
اندازه  توان اینعبارت دیگر میبه  ؛کند و برعکس نیز افزایش پیدا می ابتدا  گونه نتیجه گرفت که در 

شرکت موجب کاهش سودآوری شرکت شده است و رابطه موجود منفی بوده است اما در نهایت روند 
  اندازه شرکت و سودآوری صعودی به خود گرفته است. لذا، نتایج حاکی از غیرخطی بودن رابطه بین  

شکل بوده است. نتایج پژوهش   U  وریاندازه شرکت و سودآتوان گفت رابطه موجود بین  است و می
 مطابقت دارد.  (2020)و سدانا  یسار پژوهش حاضر با

رابطه غیرخطی وجود دارد به این معنا که    تقسیم سودو    ساختار سرمایهبین  دهد  نتایج نشان می
  ؛کند و برعکس پیدا می   کاهش شرکت نیز    تقسیم سود معینی بیشتر باشد،    حد از    ساختار سرمایه چنانچه  

شرکت ابتدا مثبت و صعودی است؛ اما از یک    تقسیم سودو    ساختار سرمایهعبارت دیگر رابطه بین  به
منفی می و  یافته  تغییر  رابطه  این  بعد  به  بین  نقطه  رابطه  بودن  غیرخطی  از  امر نشان  این  شود که 

  تقسیم سود و    همچنین رابطه غیرخطی موجود بین ساختار سرمایه  دارد.   تقسیم سودو    ساختار سرمایه
 اسلامی و    رهنمای رودپشتی های  معکوس است. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش   Uصورت  شرکت به 
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( احمدزاده  )،  (1395مفیدآبادی،  بیکی  ( 2016)   ریکب  ،افشان  ی،خان و شروان ،  (1394فخاری و رجب 
 در تضاد است.  (2017آگراول و پادان )مطابقت دارد ولی با نتایج پژوهش 

معنا که چنانچه   این  به  دارد  غیرخطی وجود  رابطه  تقسیم سود  و  اندازه شرکت  بین  نتایج  طبق 
از   پیدا می  حداندازه شرکت  افزایش  نیز  تقسیم سود شرکت  باشد،  بیشتر  برعکسمعینی  و  به   ؛کند 

شرکت ابتدا منفی و نزولی است؛ اما از یک نقطه  اندازه شرکت و تقسیم سود  عبارت دیگر رابطه بین  
شود که این امر نشان دهنده رابطه غیرخطی است که بین  به بعد این رابطه تغییر یافته و مثبت می

شرکت وجود دارد. از نظر ریاضی رابطه موجود بیانگر این است که تقعر اندازه شرکت و تقسیم سود  
شکل است. نتایج حاصل از این فرضیه با  Uصورت بالا است، در نتیجه رابطه موجود به تابع به سمت
 همخوانی دارد. (2017آگراول و پادان ) نتایج پژوهش

  های بزرگ در ایجاد گونه استنباط کرد شرکت توان با توجه به تئوری هزینه سیاسی این در واقع می 
های بزرگ بیشتر از  سودآوری دارای توانایی بیشتری هستند و همچنین میزان تقسیم سود در شرکت

میشرکت موضوع  این  و  است  سرمایههای کوچک  عوامل جذب  از  یکی  و سهامداران  تواند  گذاران 
نتایج پژوهش حاضر گواهی بر این موضوع است که ساختار سرمایه بهینه  بیشتری برای شرکت باشد.  

 گردد و متضمن کسب سود بیشتر برای شرکت است، اما اگر ساختار مطلوب موجب افزایش سودآوری می   و 
نماید. نتایج سرمایه مطلوب و بهینه نباشد در نهایت زمینه کاهش سودآوری را برای شرکت فراهم می

حاضر   بهینه  دییتأپژوهش  و  سرمایه  ساختار  بودن  گسترده  که  است  موضوع  این  بر  آن  ی  نبودن 
دهد ولی با تعیین  گردد و تقسیم سود بین سهامداران را کاهش میموجب کاهش نقدینگی شرکت می

تواند سود بیشتری بین  گیرد و میمیزان ساختار سرمایه مطلوب شرکت در محدودیت مالی قرار نمی
  اندازه شرکت  چقدر  هردهنده این است که پژوهش نشان  ی ها افته ی طور کلی به سهامداران تقسیم نماید. 

عبارت دیگر، با به  ؛کند و برعکسبیشتر باشد، سودآوری شرکت و پرداخت سود نیز افزایش پیدا می
دهنده موفقیت شرکت در امر تجارت و چه اندازه شرکت بیشتر شود نشان  خطی هرغیرتوجه به رابطه  

 بزرگ )اصلی( به خود اختصاص   ی ها بازار رقابت با رقبا است؛ بنابراین سهم بیشتری از بازار فروش را در  
میان  به تقسیم سود  بالاتر و منجر  بیشتر( کسب سودآوری  این عمل )فروش  نتیجه  داد که  خواهد 

؛ اما اعلام سود واقعی توسط مدیران شرکت تا یک اندازه و مقدار خاصی قابل شودیمسهامداران خود 
بیان    ردیگیمقبول صورت   رابطه    ترسادهبه  به  با سودآوری و   یرخطیغبا توجه  اندازه شرکت  میان 

لذا با استناد به  .  سودآوری بیشتری نیز خواهند داشت  شوندیم  تربزرگ  هاشرکتچه    تقسیم سود، هر 
تر در کسب سود و افزایش ثروت  های بزرگ و موفقتوان گفت شرکتهای سیاسی میینهفرضیه هز
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های کوچک و تازه گذاران شرکتگردد سرمایه سهامداران موفق عمل نموده، بدین جهت پیشنهاد می
 . گذاری نمایندهای بزرگ سرمایهو بیشتر در شرکت نکنندگذاری انتخاب تأسیس را برای سرمایه

 

 های آتیبرای پژوهش هایپیشنهاد
پیشنهاد پژوهشهایهمچنین،  برای  بین  ی  در  رگرسیون خطی  بحث  است،  ارائه  قابل  آتی  های 

 ی رخطیغشود با توجه به تفاوت نتایج حاصله در مبحث رگرسیون خطی و  کمتر دیده می  هایپژوهش
پژوهش براساس پیشنهادهای زیر در  مند به قلمرو موضوعی این  گردد پژوهشگران علاقهپیشنهاد می

 تری را انجام دهند: های گسترده این زمینه پژوهش
بین سرعت تعدیل ساختار سرمایه و اندازه شرکت بر سودآوری و   یرخطیغبررسی ارتباط خطی و    -1

با یکدیگر   یرخط یغسیاست تقسیم سود صورت گرفته و مقایسه نتایج حاصل از روابط خطی و  
 مورد بحث قرار گیرد. 

 هاگردد، پژوهشی با عنوان مذبور در بانکبا توجه به قلمرو موضوعی پژوهش حاضر پیشنهاد می  -2

 ها( لیزینگ  و  هلدینگ  های شرکت  مالی،  گران  گذاری، واسطه سرمایه  های ی )شرکت مال  مؤسسات  و 
شرکت نتایج  با  آن  نتایج  و  زیراصورت  گردد.  مقایسه  تولیدی  گونه  این ای سرمایه ساختار های 

 ها مؤسسه  سایر  به  تعمیم  قابل  است  ممکن  و  است  متفاوت  ها )حذف شده در پژوهش حاضر( شرکت 
 .نباشد های تولیدی()شرکت
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