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  چكيده

 نـسبت  سرمايه به دارايي، نسبت شش عامل نوع صنعت، اندازه، عمر،   تأثير ،در اين پژوهش  
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق            ي تبليغات بر سودآوري شركت    بدهي به دارايي و هزينه    

ي ي دارايـي، بـازده    سـه معيـار بـازده     صـورت    بهسودآوري نيز   . هران بررسي شده است   بهادار ت 
،  اين پـژوهش   ة آماري مورد مطالع   ةجامع.  دارايي و بازده سرمايه تعريف شده است       ةتعديل شد 

بورس اوراق بهـادار تهـران پذيرفتـه        سازمان  در   29/12/1380اند كه تا تاريخ     ي بوده هاي  شركت
حفـظ    مزبـور  بـورس اوراق بهـادار    يت خـود را در      عـضو نجام تحقيق نيز    ي ا و طي دوره  شده  
  .  با متغير مجازي استفاده شده استچند متغيرهها از رگرسيون براي آزمون فرضيه. كردند

ي  دارايي و بـازده تعـديل شـده        ةمعيار سودآوري، بازد  سه   اگر    كه  آن هستند  گر بيانها    يافته
دارايـي    بدهي به  نسبت سرمايه به دارايي و      نسبتانند اندازه،   يي م ها د، متغير ندارايي تعريف شو  

 تبليغـات بـر سـودآوري       ةنوع صـنعت، عمـر و هزين ـ        اما   خواهند بود، گذار  تأثيربر سودآوري   
 سرمايه در نظر گرفته شـود، نـوع صـنعت و            ة، اگر معيار سودآوري بازد    چنين هم.  است تأثير بي

 بدهي به دارايي و     نسبتدارايي،    سرمايه به  نسبتعمر،  اما    . مؤثرند ، شركت بر سودآوري   ةانداز
  .  نداردتأثير تبليغات بر سودآوري ةهزين
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 دارايـي،   ة تعديل شد  ةبازده دارايي، بازد   شركت،   ةنسبت سرمايه به دارايي، انداز     :كليد واژه 

   سرمايه، سودآوري،ةبازد



   مقدمه-1
مطالعـات و  . رود  مـي شمار به اطلاعات با اهميت در تصميمات اقتصادي     سود از جمله  

هاي پژوهشي  ين و بيشترين تلاش   تر  يكي از پرحجم   ، سود ةهاي انجام شده دربار   پژوهش
قـسيمي،   راهنماي پرداخت سـود ت     عنوان بهسود  . دهدرا در تاريخ حسابداري تشكيل مي     

ها، همواره مورد   گيريوارزيابي تصميم بيني   پيش ةو وسيل ابزارسنجش اثربخشي مديريت    
بـر همـين     ).1373ثقفي، (گران مالي بوده است   تحليل گذاران، مديران و   سرمايه ةاستفاد

هـا را شناسـايي    بـر سـودآوري شـركت   مؤثراساس، محققان بسياري سعي كردند عوامل      
  .كنند

  
   تحقيقةپيشين -2

هـايي كـه    ند شـركت   در تحقيقـي بـه ايـن نتيجـه رسـيد           ،)2006(1وانگ و هونـگ     
كننـد،  مـشتري عرضـه مـي      ، بـه  محصولات خود را از طريق اينترنت و تحويـل در محـل           

 با انجـام تحقيقـي در كـشورهاي         ،)2007 (2كارجالينن. اند سودآوري روبه رشدي داشته   
 به اين نتيجه رسيد     ،استراليا، كانادا، آلمان، فنلاند، فرانسه، ژاپن، سوئد، هلند و انگلستان         

 معناداري وجود ندارد اما، بـين       ة جاري رابط  ةمخارج تحقيق و توسعه و سود دور      كه بين   
  . استوجود م يمثبتارتباط مخارج تحقيق و توسعه و سودآوري آينده 

هاي آمريكـايي بـا انجـام        به اين نتيجه رسيدند كه شركت      ،)2006 (3وربيك و دبيكر  
 ،)2005 (4برنوتس. دهند يش مي خود را افزاةهاي تحقيق و توسعه، سودآوري آيند  هزينه

نشان داد كه بين ساختار مالكيت و حاكميت شركتي و سودآوري رابطه معناداري وجود              
 به اين نتيجـه     ه و ررسي كرد ـي چيني را ب   ها ـ، سودآوري شركت  )2005( 5لين و رووِ  . دارد

 ي مثبت ـ ةهاي بورسـي رابط ـ    شركت سودآوريبورسي با    غيرهاي  رسيدند كه رشد شركت   
ي بورسـي در    هـا   نـشان دادنـد سـودآوري شـركت        ،)1994 (6 جفرسون و راوسـكي    .ددار

  . است، كاهش يافته است كرده ي غيربورسي رشدها  شركتةمناطقي كه بازد
بورسـي   غيـر ي هـا  نتيجه گرفت رشد شـركت ، )1997 (7رايسردر يك مطالعه تجربي    

 آمريكـا   در ،)2000 (1اجينگتون. ي بورسي شده است   ها موجب كاهش سودآوري شركت   
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گـذاري  قيمـت  ةنتيجه گرفت كه كشش تقاضا  كه بازار براي كالاها، وسعت بـازار و نحـو     
داري بـر سـود    معنـي تـأثير  خلاصه ميزان فروش كالاهـا در بـازار، داراي          طور بهكالاها و   
 كه شـدت اثـر     رسيدنتيجه  به اين    در استراليا    ،)2000 (2فيني مطالعه   .ها هستند شركت
، چنـين  هـم . اسـت   متفاوت ،هاي مختلف صنعتي  سود فعاليت  مورد مطالعه بر  هاي  سرمايه

ي وجـود  دار معنـي  ارتبـاط  ها آن بر سودآوري مؤثرهاي صنعتي و عوامل    بين نوع فعاليت  
  .دارد

، )انـدازه ( متغيرهايي مانند ميزان فـروش        در اندونزي تأثير   ،)1995 (3ريتولد و شيپر  
زان تحصيلات كاركنان، عمر شركت و برخورداري از   تعداد كاركنان، موجودي سرمايه، مي    

ي معمـولي و لاجيـت      هـا  هاي دولت را بر رشد سود صنايع مزبور با استفاده مدل          حمايت
ي مزبـور، اثـر     هـا   و با هم مقايـسه كردنـد و نتيجـه گرفتنـد كـه در بـين متغيـر                   برآورد
 ةنتـايج مطالع ـ   .دارتـر بـوده اسـت     ي دولت بر رشد صنايع مورد مطالعه، معني       ها حمايت
 بيـشتري   تأثير نيروي كار    ة حاكي از اين بود كه ميزان فروش و هزين         ،)2000 (4كومونن

  . اند داشتهي توليدي ها از ساير متغيرها بر سود شركت
 شـركت، عمـر،   ةدر اين تحقيق پارامترهايي مانند نـوع صـنعت، انـداز        نظر به اين كه     

 عوامل  عنوان به تبليغات شركت    ة و هزين   بدهي به دارايي   نسبت سرمايه به دارايي،     نسبت
 تحقيقات مربوط به هر يـك از پارامترهـاي مزبـور بـه              اند، بر سودآوري بررسي شده    مؤثر

  .شونداختصار بيان مي
  

  نوع صنعت  -1 -2
 در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه نوع صنعت و عوامـل              ،)2007 (5اكاه و چي  

 ،ريت و منابع انساني بر سودآوري شركت تأثير دارند       هاي مدي داخلي شركت مانند توانايي   
  . اما تأثير عوامل داخلي بيشتر است

 نشان مي دهد كه اختراعات و ابتداعات و         ،)2007 (6نتايج تحقيق اولوريتا و فريد من     
 7بازل و گالي . اما نوع صنعت تأثير چنداني ندارد.مؤثر استشرايط بازار نيز در سودآوري 

 هـاي عـضو آن صـنعت      رشد يك صنعت بر عملكرد تك تـك شـركت         د  معتقدن،  )1987(
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 هـاي صـنايع نيـز    اتحاديـه معتقدنـد ، )1990 (1شـرر و روس   ،چنين هم. گذار است تأثير
گـذاري محـصول، بـر       محـصول بـه بـازار و سياسـت قيمـت           ة تعيين ميزان عرض   دليل به

هـاي داراي    بـا انتخـاب شـركت      ،)1985 (2شمالينـسي . دگذارنتأثير ها سودآوري شركت 
هاي  با انتخاب شركت،)1997 (3 ميليون دلار دارايي، و مك گاهان و پورتر500بيشتر از  

 به اين نتيجه رسيدند كه نوع       ، ميليون دلار فروش، در تحقيقات خود      10داراي بيشتر از    
 .ها داردصنعت نقش مهمي در سودآوري شركت

 6، و مايوري و مـايكلز     )1991 (5، روميلت )1989 (4نسين و ورنفليت  ها  در صورتي كه  
ي نسبت به نوع    تر مهم منابع و متغيرهاي شركت نقش       تأثير، نتيجه گرفتند كه     )1998(

 در تحقيـق خـود در مـورد         ،)2002 (7كلاور و ديگران   .كند در سودآوري ايفا مي   صنعت،  
بـا هـر     منابع شركت براي شـركت       تأثير به اين نتيجه رسيدند كه       ،ي اسپانيايي ها شركت

 بـا   ،)1991(رومليـت    . نوع صنعت است   تأثير، بيشتر از    )كوچك، متوسط و بزرگ   (ازه  اند
 ، منابع شركت برسودآوري   تأثير  كه  نشان داد  ،)1985(بسط اطلاعات تحقيق شمالينسي     

 . چنـداني بـر سـودآوري نـدارد        تأثير نوع صنعت است و نوع صنعت        تأثير از   تر مهمبسيار  
 شواهدي يافتند كه نشان     ،q استفاده از ضريب توبين       با ،)1988 (8ورنرفلت و مونتوميري  

 قابل توجه  عواملي مانند نوع صنعت، منابع و متغيرهاي شركت بر سودآوري            تأثيرداد  مي
 نتيجــه گرفتنــد تغييــرات ســود حــدود نيمــي از ،)1987 (9كــوبين و گروســكي .اســت
 نـوع صـنعت بـر    بنـابراين، .  همسو با تغييرات ميانگين سود صنعت نبوده است ،ها تشرك

  . داردتأثيرسودآوري شركت 
نتـايج تحقيـق    . هاي توليدي را بررسي كردند     شركت ،)1996( 10روكيوبرت و ديگران  

گان و پورتر   ها مك . نوع صنعت است   تأثير منابع شركت سه  برابر       تأثير  كه آنان نشان داد  
ردنـد،   بررسـي ك ،)1981-94(  مـالي ة دور14 را بـراي  ،)1991(، مدل رومليت   )1997(

 سـه  ، منابع و متغيرهـاي داخلـي شـركت   تأثيركه  ،  )1996(داد  نتايج تحقيق آنان نشان     
آنان نتيجه گرفتند كـه افـزايش تنـوع صـنايع در     .  نوع صنعت استتأثيرمرتبه بيشتر از  

نتايج تحقيق مايوري و مـايكلز       .شود نوع صنعت مي   تأثير موجب افزايش اهميت     ،اقتصاد
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 امـا نـوع     ،گذارنـد تأثير منابع داخلي شـركت بـر سـودآوري          كه نشان مي دهد     ،)1998(
  نشان مي دهـد    )2000 (1چونگ و سينگ   مطالعه   .ي بر سودآوري آن ندارد    تأثيرصنعت  

 3/19 نوع صنعت    تأثير درصد و    6/47 ،ي بزرگ ها براي شركت  منابع داخلي شركت     تأثير
 6/40 نـوع صـنعت      تأثير درصد و    8/8ي متوسط   ها در شركت  منابع شركت    تأثيردرصد،  

 درصـد و  9/8ي داخلـي شـركت   هـا   منابع و متغيـر   تأثيري كوچك   ها درصد و در شركت   
  .  درصد بود2/54 نوع صنعت تأثير

 منابع شركت بـر     تأثيربه اين نتيجه رسيدند كه      در اسپانيا    ،)2002(كلاور و ديگران    
 درصــد و 32ي متوســط هــا  درصــد، شــركت46ي بــزرگ هــا ســودآوري، بــراي شــركت

 نوع صنعت بر سودآوري بـراي       تأثير،  چنين هم.  درصد بوده است   44ي كوچك   ها ركتش
 از  تر كمي كوچك   ها  درصد و شركت   11ي متوسط   ها  درصد، شركت  8ي بزرگ   ها شركت

 تـأثير  نـشان داد      براي دانمارك  )2003 (2ايركسن و نيدسن   تحقيق   . درصد بوده است   2
) 2004 (3كالوقيرو و ديگران  تايج مطالعه ا  ن . نوع صنعت است   تأثيرمنابع شركت بيشتر از     

بـر ايـن، بـراي        علاوه .مؤثرندسودآوري   نشان داد كه نوع صنعت و منابع داخلي شركت بر         
  .است ي بزرگ بودهها  از شركتتر كم نوع صنعت تأثير ،ي كوچك و متوسطها شركت

  
   شركتةانداز -2-2

 ـكـه    طي تحقيق نـشان دادنـد        ،)2005 (4 كينكا و ديگران   هـاي    شـركت ةين انـداز ب
 5 لارنـيس و ديگـران     .داري وجود دارد    مثبت معني  ةهاي سودآوري رابط   اروپايي و نسبت  

هـا بـر     هاي استراليايي و شاخص سـطح عمـومي قيمـت           شركت ة معتقدند انداز  ،)2006(
كـه   طي تحقيق نشان دادنـد       ،)2005 (6بخاري و ديگران  . ها تأثير دارد   سودآوري شركت 

تر در سودآوري بـا      هاي كوچك   نسبت به شركت   تر بزرگهاي    شركت ،لستاندر كشور انگ  
. هاي بـازار اسـت      بيشتر تابع شرايط و نوسان     تر كوچكهاي   ترند و سودآوري شركت    ثبات

ل حجم فعاليـت گـسترده،      دلي به تر بزرگي  ها  شركت  كه  معتقد است  ،)1959 (7پينروس
  داراي نيروهــايتـر  بــزرگهـاي   شــركتزيـرا، . نــدتر كوچـك ي هــا سـودآورتر از شـركت  

هـاي مختلـف شـركت را ارزيـابي كـرده و            هـاي بخـش   ند و اين نيروها فعاليت    ا متخصص
  . كنندهاي زايد و غير اقتصادي را حذف ميفعاليت

  
 

1 - Chang & Singh. 
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ي بزرگ سهم مشخصي از بازار      ها كند كه شركت  ، بيان مي  )1986 (1، شفرد چنين هم
ل قـدرتي كـه دارنـد       دلي ـ بـه  ،قابـت نـاقص بـازار     فروش را دراختيار دارند و در شـرايط ر        

 . محصول به بازار، ايفا كننـد      ةيي از نظر قيمت و ميزان عرض      ندهكن تعيينانند نقش   تو مي
ي ها  ي هندي را براي سال    ها  شركت بر سودآوري شركت    ة انداز تأثير،  )1997 (2ماجومدار

گ سـودآورتر از    هـاي بـزر   ي وي نـشان داد شـركت      هـا  يافته.  بررسي كرد  1994-1988
ي مقطعـي و بـر      ها   داده صورت به كه   ،)2000(نتايج تحقيق فيني    . ندا ي كوچك ها شركت

كـه  انجام شده بود، نـشان داد   1994 - 1997 زماني ةاساس ميانگيني از سه سال در دور      
نيز حـاكي  ) 2000( كومونن ةنتايج مطالع . چنداني بر سودآوري نداردتأثير شركت   ةانداز

ريتولـد و   .گـذار اسـت   تأثير ي توليـدي  هـا   شركت بر سودآوري واحد    ةه انداز كبود  از اين   
 مركـزي   ة در شـش شـهر ايالـت جـاو         ها   بر سودآوري شركت   مؤثر، عوامل   )1995(شيپر  

يـي بـين انـدازه و    ا رابطهكه نتايج تحقيق آنان نشان داد     . كشور اندونزي را بررسي كردند    
  .سودآوري وجود ندارد

  
   عمر شركت-3 -2

 ـ ة افزايش تجرب  ايش عمر شركت سبب   افز  نيـروي  ة نيروي انساني شركت شده و تجرب
تر انجام   پايين ة و هزين  تر كمفرآيند توليد محصول در زمان      كه   خواهد شد    موجبانساني  

 3بـاگوتي ( وري و سـودآوري بيـشتر را در پـي خواهـد داشـت             بهره اين موضوع نيز  . شود
. دهـد كـس موضـوع مزبـور را نـشان مـي          تحقيق ديگـري ع    ).41993 و بوسالنگام  1993

ي هـا  ي هندي را براي سـال     ها  عمر شركت بر سودآوري شركت     تأثير،  )1997(ماجومدار  
تر سـودآورتر از    هاي جوان شركتكه  ي وي نشان داد     ها يافته.  بررسي كرد  1994-1988
، نيـز در تحقيـق خـود نتيجـه گرفتنـد            )1995(ريتولد و شيپر     .ندترهاي قديمي شركت

  .يي بين عمر شركت و سودآوري آن وجود نداردطهراب
  
   سرمايه به دارايينسبت -4 -2

هـاي كوچـك و     شـركت  نشان داد رفتار     ،)2000 ( 5وي فيو و ديگران   مطالعه تجربي   
 ،ي بـزرگ  هـا   سـرمايه و سـودآوري در شـركت        ة با اين تفاوت كه رابط     استبزرگ مشابه   

 ،هـا   شركت ة ساختار سرماي  ة، با مقايس  نچني هم. مي شود  تر كوچكي  ها  بيشتر از شركت  
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ي هـا    شـركت  در مقايـسه بـا    ي  تـر  كم ة سرماي نسبتي بزرگ،   ها  كه شركت  كردمشخص  
  . ي كوچك استها  بيشتر از شركت،ي بزرگها  بدهي شركتنسبتكوچك دارند و 

 نـشان داد ارتبـاط مثبتـي بـين رشـد            ،)1997 (1نتايج تحقيق گروسـكي و ديگـران      
 به اين نتيجه رسيد كه ارتباط مثبـت  ،)1997 (2اچيواريا .وري وجود دارد سرمايه و سودآ  

 ـ نشان دا  ،)1991 (3ديويدسون و ديويتا  . بين سرمايه و سودآوري وجود دارد      د سـرمايه   دن
ل قـادر نبـودن بـه       دلي ـ بـه  اما   ،ي كوچك دارد  ها نقش بسيار مهمي در سودآوري شركت     
 بـالا بـوده و ايـن موضـوع باعـث كـاهش              تنـسب تامين سرمايه، ناچار به دريافت وام بـا         

) 1993 (4نتايج هر دو تحقيق بالنتين و ديگران        مشابه طور به.  شده است  ها سودآوري آن 
  .داري بين سرمايه و سودآوري وجود دارد مثبت معنية نشان داد رابط،)1997 (5و هوگز
  

   بدهي به دارايينسبت -2-5
لي از طريـق بـدهي، تمايـل دارنـد از ايـن             ل مزاياي تامين ما   دلي به ها مديران شركت 

 بهره را   ةهزينأمين مالي از طريق بدهي،       اما ت  ،ندكني مالي شركت را تامين      ها طريق نياز 
  هاي خـود را در     درامد بخشي از    ها شركتكه  در پي دارد و اين موضوع باعث خواهد شد          

 ة، سـودآوري آينـد     در نتيجه  .كنندهاي تامين مالي     صرف پرداخت هزينه   ةي آيند ها سال
 در ،)2005 (6 چـن و اسـترانگ  ).1381سـيدنژاد و آقـايي،    ( كاهش خواهـد يافـت       ها آن

هـاي چينـي    تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه افزايش نرخ بدهي به دارايي شـركت             
 نيز در تحقيق خـود بـه ايـن نتيجـه            ،)2007 (7ايروتس. ها دارد  تأثيري بر سودآوري آن   
هـا را بـه      هاي يوناني، كاهش سودآوري آن     بدهي به دارايي شركت   رسيد كه افزايش نرخ     

.  منفي دارد  تأثيرد، بدهي بر سودآوري     دننشان دا ) 2000(وي فيو و ديگران     . دنبال دارد 
ارتبـاط  ) 1995 (8راجـان و زينگـالس    . هاي كوچك و بزرگ مشابه بود     نتايج براي شركت  

هـا را در    وش و نسبت بـازده دارايـي      ها به حقوق صاحبان سهام با فر      ارزش دفتري بدهي  
كشورهاي آمريكا، انگليس، ايتاليا، آلمان، فرانسه، ژاپن و كانادا با استفاده از رگرسـيون و               
ضريب همبستگي بررسي كردند و نتيجه گرفتنـد كـه همبـستگي مـشاهده شـده بـين                  

  .متغيرها، اغلب مبهم و حل نشده است
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سطوح بـدهي بـا سـودآوري و ريـسك           دهد نشان مي  ،)1995 (1چهابنتايج مطالعه   
ارتباط  نشان داد ،)2005(نتايج تحقيق لين و رووي .يي معكوس دارداواحد تجاري رابطه  

نتـايج بررسـي   . گيري سودآوري بستگي دارد   عيار اندازه م به بدهي و سودآوري     نسبتبين  
م كاهش   نشان داد استفاده از بدهي زياد يكي از عوامل مه          ،)1991(ديويدسون و ديويتا    

 نـشان   ،)1993( مـشابه، بـالانتين و ديگـران         طور به. هاي كوچك است  سودآوري شركت 
هـوگز   تحقيـق    .يي است كه بدهي بـالا دارنـد       ها د سودآوري پايين مربوط به شركت     دنا د
هايي است كـه بـدهي   اد سودآوري پايين مربوط به شركت   ، در انگلستان نشان د    )1997(

هـاي    بدهي براي شركت   ة، نشان داد هزين   )1994 (2و ديگران هلمز  يافته هاي    .بالا دارند 
 بـدهي باعـث كـاهش رشـد         ةهاي متوسط و بزرگ است و هزين      كوچك بيشتر از شركت   

  .هاي كوچك شده استسودآوري درشركت
  

   تبليغاتةهزين -2-6
شتريان است و مـشتريان براسـاس تبليغـات         م به معرفي محصولات    ،هدف از تبليغات  

تبليغـات  به طور كلـي     . شوندها آشنا مي  ا كيفيت، قيمت و خدمات شركت      ب ، گرفته انجام
اسـت  مـؤثر    مستقيم بر فروش دارد و افزايش ميزان فروش نيز بر سود شركت نيـز                تأثير

 بـه ايـن     ،هاي مختلف تبليغـات    ضمن بررسي شيوه   ،)2006 (4 اسدر ).1996 3رابينسون(
 نيز ،)2002 (5لي.  را بر سودآوري داردنتيجه رسيد كه تبليعات تلويزيوني بيشترين تأثير

در تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه بين تبليغات و حجم فروش و افزايش سـودآوري                 
د بين  دن نشان دا  ،)1974،1967 (6كومانور و ويلسون  . داري وجود دارد    مثبت معني  ةرابط

  . قوي وجود داردو  مثبت اي هميزان تبليغات و سودآوري رابط
 نتيجـه   ،ي انگليـسي  هـا   با اسـتفاده از اطلاعـات شـركت        ،)1978 (7الفنيكل و ميتك  

 8جـونز و ديگـران    . داري بين تبليغات و سودآوري وجود دارد      گرفتند ارتباط مثبت معني   
هاي كانادايي، نتايج مشابهي     در بررسي اطلاعات شركت    ،)1974 (9و اور ) 1977،1973(
 تبليغات  ة منفي بين هزين   اي ه رابط ندداد نشان   ،)2004 (10هان و مانري   . آوردند دست به
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 انجـام آن    ةتبليغـات در دور   كـه    نـشان داد     ،)1995 (1تيلـز  .و قيمت سـهام وجـود دارد      
هـاي توليـدي و    از شركتةها مانند اطلاعات يك طبق  اما برخي محدوديت ، است تأثير بي
-م و فـرانكين    گراها هاييافته . نتايج تحقيق را محدود كرده بود      ، زماني بسيار كوتاه   ةدور
 . مثبـت دارد   تـأثير نشان داد تبليغات تـا سـه سـال بـر سـود              در آمريكا   . )2000 (2برگر

   . در سالي است كه تبليغات انجام شده استتأثيربيشترين 
  

   ها آزمون فرضيهة تحقيق و نحوة آماري، نمونة، جامعها فرضيه-3
  :شد تدوينهاي زير يهفرض ،هاو شرايط فعلي شركت ادبيات و مباني نظري اسس ابر

 . بين نوع صنعت و سودآوري رابطه وجود دارد: اولفرضية
 . شركت و سودآوري رابطه وجود داردةبين انداز:  دومفرضية
 . بين عمر شركت و سودآوري رابطه وجود دارد: سومفرضية
 . بين نسبت سرمايه به دارايي و سودآوري رابطه وجود دارد: چهارمفرضية
 . به دارايي و سودآوري رابطه وجود داردهيين نسبت بد ب: پنجمفرضية
  . تبليغات و سودآوري رابطه وجود داردةبين هزين:  ششمةفرضي
در 29/12/1380 كه تا تاريخ     اند يهاي  شركت،   اين پژوهش  ة آماري مورد مطالع   ةجامع
ا يت خـود ر عضو مالي نيز ةدورسه و طي بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده      سازمان  

گذاري با توجـه    هاي مالي و سرمايه   شركت،  چنين هم .حفظ كردند بورس اوراق بهادار    در  
هـاي فعـال در      و شـركت   هـا اسـت   شان متفاوت از ساير شركت      ماهيت عمليات  كه اينبه  

 آمـاري حـذف     ة انجام تحقيق، از جامع ـ    ةده بودن در دور   ل زيان دلي به ،صنعت منسوجات 
  .اندشده

 3 مقـدماتي  ةگيري، نخست يـك مطالع ـ      هاي قابل نمونه    پس از مشخص شدن شركت    
 اطلاعـات مـورد نيـاز بـراي فرمـول           ،سـپس  . آمـد  عمـل  بهپژوهش  هاي  هبراساس فرضي 

  : استخراج و در رابطه زير قرار داده شد گيري آماري از آن نمونه
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 صـورت  بـه گيري  نمونه فرآيند   ،)1(در جدول   .  شركت تعيين شد   60و نمونه به تعداد   
  .خلاصه نشان داده شده است

 
  آمارية جدول نمون-1جدول  

تعداد در   نام صنعت
  جامعه

سهم در 
  )درصد(جامعه

تعداد در 
 نمونه

سهم در 
)درصد(نمونه

8/20 60ها استخراج معادن و ساير كاني  12 0/20  

9/14 43 هاي غذايي فرآورده  9 0/15  

8/12 37 آلات، تجهيزات ماشين  8 4/13  

5/14 42 ساخت محصولات فلزي  9 0/15  

0/18 52 محصولات شيميايي  11 3/18  

0/19 55 ساير صنايع  11 3/18  

0/100 289 جمع  60 0/100  

  
چنـد  رگرسـيون    در ،ها بسيار كم اسـت     هاي مطالعه شركت   طول سال  كه اينل  دلي به
 .دستفاده كـر  اي زماني و مقطعي     ي سر ها دادههاي تابلويي يعني     از داده ان  تو مي ن متغيره

چنـد   محاسبه شده است و با استفاده از رگرسيون          ها براي حل اين مشكل، ميانگين داده     
بـراي  .  انـد  ي مربـوط انجـام شـده      هـا   آزمـون  ،(OLS) به روش حـداقل مربعـات        متغيره

يك مدل رگرسيون خطـي چنـد       سودآوري نيز از سه معيار استفاده شده است، بنابراين،          
هـاي لازم را     و تحليل  كردهوارد   در آن    ي مورد مطالعه را     ها  متغير تماميره كه بتوان    متغ

  : شده است طراحيانجام داد، به شرح زير 
ROAi = oβ  + β1 Indi+β2 Size i +β3 Age1i + β4DA i +β5CA+ β6 Ad i+Uj1 

ROATi = oβ  +β1 Indi+β2Size i +β3 Age1i + β4DA i+β5CA +β6 Ad i +Uj2 

ROEi = oβ +β1 Indi+β2 Size i +β3 Age1i +β4DA i +β5CA + β6 Ad i +Uj3 

ه سودآوري بر اساس بـازد ، iROA :ي مزبور عبارتند ازها متغيرهاي مدلطوري كه  به
،  تـامين مـالي    ةهـا بـا تعـديل هزين ـ       دارايي ةري بر اساس بازد   سودآوiROAT ،هادارايي

iROE  ، سرمايه هاساس بازد رسودآوري ب،iSize، 1، شركت ة اندازAge  عمر شركت ،IDA 
   .ي تبليغاتها  هزينه،iAd ودارايي ي به بدهنسبت ICA، دارايي  سرمايه بهنسبت

بررسـي شـده    دار بودن ضرايب مربوط به هـر متغيـر          ، معني هابا استفاده از اين مدل    
 شـوند،   دار معنـي  بـا توجـه بـه آزمـون مربوطـه            β هر يك از ضرايب      كه صورتي در   .است

  .رابطه دارد سودآوريكه آن متغير با شود مياستدلال 



  

  ها آزمون فرضيه-4
  :به شرح زير انجام مي شودگيري  سه معيار اندازهيهاآزمون

  ) داراييةبازد( عيار اول سودآوري م بههاي مربوط  آزمون-4 -1
   اسميرنف- آزمون كلموگروف-الف

  : هاي آماري زير انجام شده استها با فرض مون براي بررسي توزيع نرمال دادهاين آز
 oH: ند از توزيع نرمال برخوردارها داده 
 1H: از توزيع نرمال برخوردار نيستندها داده  

نتـايج  .  اسـميرنف اسـتفاده شـد      - فـوق از آزمـون كلمـوگروف       ةبراي بررسي آزمون فرضي   
بـا مقـدار    و مقايـسه  )= sig 065/0 ( آزمـون ةقـدار آمـار  م به  با توجه كه آمده نشان داددست به

قـرار   1Hرد   ة آزمـون در ناحي ـ ةشـود كـه آمـار    مـشاهده مـي  ،%)5(بحراني در سطح خطـاي  
   .نداز توزيع نرمال برخورداري وابسته هاتوان استدلال كرد كه دادهمي در نتيجه،. گيرد مي

  
  1هاخطي داده آزمون هم-ب

هـاي آمـاري زيـر      ي مستقل بـا فـرض     خطي بين متغيرها  اين آزمون براي بررسي هم    
  :انجام شده است

 oH: خطي دارندهم ي مستقلهاداده  
 1H: خطي ندارندهم ي مستقلهاداده  

ء نسبت سرمايه به دارايي و جز بهمستقل  متغيرهاي   همةبراساس نتايج جدول مزبور،     
 و )sig ( آزمـون ةقـدار آمـار  م بـه بـا توجـه    زيـرا  ،ندارندخطي  هم،نسبت بدهي به دارايي   

آزمـون در    ةشـود كـه آمـار      مشاهده مـي   ،%)5(مقايسه با مقدار بحراني در سطح خطاي        
بـدهي بـه     براي دو متغير نسبت سرمايه به دارايـي و           گرفته است، اما   قرار   oH رد ةناحي

 مزبـور در    ة، آمـار  %5 آن با سطح خطاي      ةمقايس ، و )sig( آزمون   ةبا توجه به آمار    ،دارايي
. خطي منفي يـك دارنـد    همةدو متغير رابط   ه،در نتيج . اند گرفتهقرار   oH  پذيرش ةناحي

ان هر دو متغيـر را وارد مـدل         تو مي زمان ن  به همين دليل، در رگرسيون چند متغيره هم       
متغيـر نـسبت     در رگرسيون اول  . ه انجام شده است   بنابراين، رگرسيون در دو مرحل     .كرد

   .گرديـد نجـام   اكنار گذاشـته شـد و آزمـون مربـوط           ) خطيدليل هم  به(بدهي به دارايي    
 
  
 

صنعت نوع اول براي ساخت محصولات فلزي، صنعت نوع دوم براي ماشين آلات و تجهيزات، صـنعت           ‐١
غذايي و صـنعت پـنجم بـراي       هاي   ها، نوع چهارم براي فرآورده     سوم براي صنايع استخراج و ساير كاني      

 .گيرندصنايع شيمايي تعريف شده و به صورت متغير مجازي در مدل قرار مي



   متغيرهاي مستقلخطيهماطلاعات مربوط به  - 2جدول 
متغيرهاي مورد 

  مطالعه
نسبت سرمايه   عمر  اندازه نتايج آزمون

  به دارايي
نسبت بدهي
  به دارايي

 هزينه
بليغاتت

ضريب مبستگي   اندازه
sig 

1  131/0  
320/0  

098/0-  
456/0  

098/0  
456/0  

185/0 
123/0 

ضريب مبستگي   عمر
sig  

131/0  
320/0  

1  026/0-  
842/0  

026/0  
842/0  

177/0 
175/0 

 نسبت سرمايه به 
  دارايي

ضريب مبستگي
sig  

098/0- 
456/0  

026/0- 
842/0  

1  00/1-  
000/0  

110/0 
403/0 

 بدهي به  نسبت
  دارايي

ضريب مبستگي
sig  

098/0  
456/0  

026/0  
842/0  

00/1-  
000/0  

1  110/0-
403/0 

ضريب مبستگي   هزينه تبليغات
sig  

185/0  
123/0  

177/0  
175/0  

110/0  
403/0  

110/0-  
403/0  

1  

  
در رگرسيون دوم متغير نسبت بدهي به دارايي وارد مدل شـده و متغيـر نـسبت                  سپس،

  : از مدل خارج شدسرمايه به دارايي
  آزمون اول

 سرمايه و بـدهي بـه دارايـي، ابتـدا متغيـر             نسبتخطي بين متغير     هم ةل رابط دلي به
 بدهي به دارايي كنار گذاشته شده و آزمون براي متغيرهاي مستقل نـوع صـنعت،          نسبت
شـود بـر سـودآوري      بينـي مـي     تبليغات كه پيش   ة سرمايه به دارايي و هزين     نسبتاندازه،  
نتايج حاصل از برآورد الگوي خطي به روش حداقل مربعات        . دارند، انجام شده است    تأثير

)OLS( در جدول ،)نشان داده شده است) 3 .  
شده  با استفاده از رگرسيون گام به گام و نتايج حاصل از آن كه در جدول مزبور منعكس                

 سـرمايه   نسبت ان نتيجه گرفت كه بين متغيرهاي اندازه و       تو مي،  %)5(و سطح معناداري    
 امـا بـين متغيرهـاي نـوع         ،داري وجـود دارد    معنـي  ة رابط ،به دارايي شركت با سودآوري    
. وجـود نـدارد   داري معنـي ة تبليغـات بـا سـودآوري، رابط ـ    ةصنعت، عمر شركت و هزين ـ    
  :                          بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته استةبنابراين، مدل زير بيانگر رابط

ROA=  +509/0-  382/0 C/A  029/0 + size    
  



  

  هاي معيار اول سودآوريفرضيهاطلاعات مربوط به آزمون  - 3جدول 
  دارايي ةبازد :متغير وابسته 

  مقدار ضريب  مدل 
(Coefficient)  

  T ةآمار
(T-Statistic)  

  مقدار معناداري
(sig.)  

  مقدار ثابت رگرسيون
  )C/A( سرمايه به دارايي نسبت
   اندازه

509/0-  
382/0  
029/0  

073/2-  
997/2  
164/2  

045/0  
004/0  
035/0  

R2= 312/0   Adjusted-R2= 265/0    F= 013/6  

  
  آزمون دوم

 سرمايه و بدهي به دارايـي، در آزمـون دوم،           نسبتخطي بين متغير     هم ةل رابط دلي به
 در كنار  بدهي به دارايينسبت سرمايه به دارايي كنار گذاشته شده و متغير نسبتمتغير 

آزمون براي متغيرهاي مستقل نوع صـنعت،       . ساير متغيرهاي مستقل، بررسي شده است     
 تـأثير رود بـر سـودآوري       تبليغات كه انتظـار مـي      ة بدهي به دارايي و هزين     نسبتاندازه،  

نتايج حاصل از بـرآورد الگـوي خطـي بـه روش حـداقل              . ند، انجام شده است   داشته باش 
  . ارايه شده است) 4(، در جدول )OLS(مربعات 

  
  هاي معيار اول سودآوريفرضيهاطلاعات مربوط به آزمون  -4 جدول

  
 رمزي مورد بررسـي قـرار       -، با استفاده از آزمون ريست     4خطاي تصريح مدل جدول     

چنين بـا اسـتفاده از       هم.  خطاي تصريح رد شد    ، درصد 5دار بودن    در سطح معني  . گرفت
 درصـد،   5 در سطح معني دار بـودن        شد و دل بررسي   آزمون وايت، واريانس ناهمساني م    

  .  شودرد مينيز واريانس ناهمساني الگو 

  دارايي ةبازد :متغير وابسته

  مقدار ضريب  مدل 
(Coefficient)  

  T ةآمار
(T-Statistic)  

  مقدار معناداري
(sig.)  

  مقدار ثابت رگرسيون
  )D/A ( بدهي به دارايينسبت
  اندازه 

127/0-  
382/0-  
029/0  

073/2-  
997/2-  
164/2  

045/0  
004/0  
035/0  

R2= /0  312  Adjusted-R2= 265/0    F= 013/6  



با استفاده از رگرسيون گام به گام و نتايج حاصل از آن كه در جدول مزبور مـنعكس                  
 نـسبت ان نتيجه گرفت كه بين متغيرهـاي انـدازه و           تو مي،  %)5(شده و سطح معناداري     

 اما بين متغيرهـاي     ،داري وجود دارد   معني ةدآوري آن رابط  بدهي به دارايي شركت با سو     
.  وجـود نـدارد    داري معنـي  ة تبليغات با سودآوري رابط ـ    ةنوع صنعت، عمر شركت و هزين     

  :                  وابسته است متغيرهاي مستقل و متغير  بينةبنابراين، مدل زير بيانگر رابط
Size  029/0+  D/A 382/0-  127/0- ROA= 

  
  ) دارايية تعديل شدةبازد( عيار دوم سودآوري م بههاي مربوط  آزمون-2-4

   اسميرنف-آزمون كلموگروف-الف
  . هاي آماري زير انجام شده استها با فرضاين آزمون براي بررسي توزيع نرمال داده

oH:ندها از توزيع نرمال برخوردارداده. 
1H:ها از توزيع نرمال برخوردار نيستنددهدا 

 ،%)5( و مقدار بحراني در سـطح خطـاي   )= sig 08/0(  آزمونةقدار آمارم بهبا توجه 
از توزيـع    هـا  در نتيجـه داده   . شود رد مي  1Hفرضيه    اسميرنف -نتايج آزمون كلموگروف  

   .ندنرمال برخوردار
  آزمون اول

 سرمايه و بـدهي بـه دارايـي، ابتـدا متغيـر             نسبتطي بين متغير    خ هم ةل رابط دلي به
 بدهي به دارايي كنار گذاشته شده و آزمون براي متغيرهاي مستقل نـوع صـنعت،          نسبت
شـود بـر سـودآوري      بينـي مـي    تبليغات كه پيش   ة سرمايه به دارايي و هزين     نسبتاندازه،  
گوي خطي به روش حداقل مربعات   نتايج حاصل از برآورد ال    .  دارند، انجام شده است    تأثير

)OLS( در جدول ،)نشان داده شده است) 5 .  
  

  شركتهاي معيار دوم سودآوري اطلاعات مربوط به آزمون فرضيه -5جدول 
  دارايي ةبازده تعديل شد :متغير وابسته 

  مقدار ضريب  مدل 
(Coefficient)  

  T ةآمار
(T-Statistic)  

 مقدار معناداري
(sig.)  

  ت رگرسيونمقدار ثاب
  اندازه
  )C/A(  سرمايه به دارايينسبت

482/0-  
031/0  
287/0  

025/2-  
411/2  
381/2  

048/0  
019/0  
021/0  

R2= /0  320   Adjusted-R2= 289/0    F= 292/6  

با استفاده از رگرسيون گام به گام و نتايج حاصل از آن كه در جدول مزبور مـنعكس                  
 نـسبت ان نتيجه گرفت كه بين متغيرهاي اندازه و         تو مي،  %)5(شده و با سطح معناداري      



  

 امـا، بـين متغيرهـاي   . داري وجود دارد معنيةسرمايه به دارايي شركت با سودآوري رابط   
. داري وجـود نـدارد     معنـي  ة تبليغات با سودآوري رابط ـ    ةنوع صنعت، عمر شركت و هزين     
 :ابسته است بين متغيرهاي مستقل و متغير وبنابراين، مدل زير بيانگر رابطه

ROAT=  +482/0-  031/0 size  287/0 + C/A    
  آزمون دوم

 سرمايه و بدهي به دارايـي، در آزمـون دوم،           نسبتخطي بين متغير     هم ةل رابط دلي به
 بدهي به دارايي در كنار نسبت سرمايه به دارايي كنار گذاشته شده و متغير نسبتمتغير 

ون براي متغيرهاي مستقل نوع صـنعت،       آزم. ساير متغيرهاي مستقل، بررسي شده است     
 تـأثير رود بـر سـودآوري       تبليغات كه انتظـار مـي      ة بدهي به دارايي و هزين     نسبتاندازه،  

نتايج حاصل از برآورد الگـوي خطـي بـه روش حـداقل مربعـات               . دارند، انجام شده است   
)OLS( در جدول ،)ارايه شده است) 6 .  
  

  كليطلاعات مربوط به آزمون  ا- 6جدول 
  دارايي ةبازده تعديل شد :تغير وابستهم

  مقدار ضريب  مدل 
(Coefficient)  

  T ةآمار
(T-Statistic)  

  مقدار معناداري
(sig.)  

  مقدار ثابت رگرسيون
  اندازه
 )D/A( به داراييبدهي نسبت

195/0-  
031/0  
287/0-  

073/2-  
411/2  
381/2  

046/0  
019/0  
021/0  

R2= /0  320   Adjusted-R2= 289/0    F= 292/6  

  
 رمزي مـورد بررسـي قـرار        - با استفاده از آزمون ريست     6خطاي تصريح مدل جدول     

چنين بـا اسـتفاده از       هم.  خطاي تصريح رد شد    ، درصد 5دار بودن    در سطح معني  . گرفت
 درصـد   5دار بـودن      و در سـطح معنـي      واريـانس ناهمـساني مـدل بررسـي       آزمون وايت،   

  .  واريانس ناهمساني الگو رد شد
 استفاده از رگرسيون گام به گام و نتايج حاصل از آن كه در جدول مزبور منعكس شـده                   با

 بدهي به   نسبتان چنين نتيجه گرفت كه بين متغيرهاي اندازه و          تو مي،  %)5(و سطح معناداري    
 اما بين متغيرهاي نـوع صـنعت، عمـر          ،داري وجود دارد   معني ة رابط ،دارايي شركت با سودآوري   

 مـدل زيـر بيـانگر       ،بنابراين.  وجود ندارد  داري معني ة رابط ،بليغات با سودآوري   ت ةشركت و هزين  
  : بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته استةرابط

ROAT=  +195/0-  031/0 Size  287/0 - C/A    



  ) سرمايهةبازد(عيار سوم سودآوري م بههاي مربوط آزمون-3-4
   اسميرنف- آزمون كلموگروف-الف

  . هاي آماري زير انجام شده استها با فرضاي بررسي توزيع نرمال دادهاين آزمون بر
oH: ند از توزيع نرمال برخوردارها داده  
1H: از توزيع نرمال برخوردار نيستندها داده  

ح خطـاي   و مقايسه با مقدار بحرانـي در سـط  )= sig 112/0 ( آزمونةآماربه با توجه 
تـوان اسـتدلال      مي در نتيجه، . رد مي شود  1Hفرضيه  اسميرنف -آزمون كلموگروف  %)5(

   .از توزيع نرمال برخوردارند، ها كرد كه داده
  آزمون اول

 سرمايه و بـدهي بـه دارايـي، ابتـدا متغيـر             نسبتخطي بين متغير     هم ةل رابط دلي به
شته شده و آزمون براي متغيرهاي مستقل نـوع صـنعت،      بدهي به دارايي كنار گذا     نسبت
مؤثر شود بر سودآوري  بيني مي  سرمايه به دارايي و هزينه تبليغات كه پيش        نسبتاندازه،  

نتايج حاصل از برآورد الگوي خطـي بـه روش حـداقل مربعـات              . ند، انجام شده است   باش
)OLS( در جدول ،)نشان داده شده است) 7 .  

  
  هاي معيار سوم سودآوريمربوط به آزمون فرضيهاطلاعات  - 7جدول 

  سرمايه ةبازد :متغير وابسته 
  مقدار ضريب  مدل 

(Coefficient)  
  T ةآمار

(T-Statistic)  
  مقدار معناداري

(sig.)  
  مقدار ثابت رگرسيون

  اندازه
   صنعت دوم

616/1-  
115/0  
184/0-  

095/2-  
556/2  
025/2  

045/0  
013/0  
048/0  

R2= /0  280   Adjusted-R2= 243/0    F= 625/5  

  
با استفاده از رگرسيون گام به گام و نتايج حاصل از آن كه در جدول مزبور مـنعكس                  

ان نتيجه گرفت كه بين متغيرهـاي نـوع صـنعت و    تو مي، %)5(شده و با سطح معناداري   
 امـا بـين متغيرهـاي عمـر         ،داري وجـود دارد    معنـي  ة شركت با سودآوري آن رابط     ةانداز

داري وجـود    معنـي  ة تبليغات با سودآوري رابط    ة سرمايه به دارايي و هزين     نسبت،  شركت
 : بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته استةبنابراين، مدل زير بيانگر رابط. ندارد

ROE=  +616/1-  115/0 Size  184/0 – Ind2 

 برسـودآوري ) آلات و تجهيـزات   ماشـين ( دل مزبور،تنهـا صـنعت دوم     م ـ بـه   با توجـه    
  .ندگذار نيستتأثير  و بقيهگذار استتأثيرهاي فعال در آن صنعت  شركت



  

  آزمون دوم
 سرمايه و بدهي به دارايـي، در آزمـون دوم،           نسبتخطي بين متغير     هم ةل رابط دلي به
 بدهي به دارايي در كنار نسبت سرمايه به دارايي كنار گذاشته شده و متغير نسبتمتغير 

آزمون براي متغيرهاي مستقل نوع صـنعت،       .  شده است  ساير متغيرهاي مستقل، بررسي   
 تـأثير رود بـر سـودآوري       تبليغات كه انتظـار مـي      ة بدهي به دارايي و هزين     نسبتاندازه،  

نتايج حاصل از برآورد الگـوي خطـي بـه روش حـداقل مربعـات               . دارند، انجام شده است   
)OLS( در جدول ،)ارايه شده است) 8 .  

  
   كلي معيار سوم سودآوريةه آزمون فرضياطلاعات مربوط ب - 8جدول 
  سرمايه ةبازد :متغير وابسته

  مقدار ضريب  مدل 
(Coefficient)  

  T ةآمار
(T-Statistic)  

  مقدار معناداري
(sig.)  

 مقدار ثابت رگرسيون
  اندازه

   صنعت دوم

616/1-  
115/0  
184/0-  

095/2-  
556/2  
025/2  

045/0  
013/0  
048/0  

R2= /0  280   Adjusted-R2= 243/0    F= 625/5  

  
با استفاده از رگرسيون گام به گام و نتايج حاصل از آن كه در جدول مزبور مـنعكس                  

ان نتيجه گرفت كـه بـين نـوع صـنعت و متغيرهـاي         تو مي،  %)5(شده و سطح معناداري     
اما بين متغيرهاي عمـر شـركت،       . داري وجود دارد   معني ة شركت با سودآوري رابط    ةانداز

.  وجـود نـدارد  داري معنـي  ة تبليغات بـا سـودآوري رابط ـ      ة دارايي و هزين    بدهي به  نسبت
  : بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته استةبنابراين، مدل زير بيانگر رابط

ROE=  +616/1-  115/0 Size  184/0 – ind2 
  

  گيري  و نتيجهها  آزمونة مقايس-5
دسـت  سودآوري، نتـايج بـه    هاي انجام شده براي هر يك از معيارهاي         براساس آزمون 

         .است ارايه شده) 9( خلاصه در جدول صورت بهآمده 
هـا مـشابه     نتايج معيار اول و دوم سودآوري در تاييد يـا رد فرضـيه             كه اينبا توجه به    

هـاي تحقيقـات قبلـي بـراي معيـار اول ودوم            گيري ومقايسه با يافته   بود، بنابراين نتيجه  
                         .شودائه مي مشترك ارصورت بهسودآوري 



   نتايجة خلاص- 9جدول 
 ة تعديل شدةبازد   داراييةبازد  متغيرهاي مستقل   معيار سودآوري

  دارايي
   سرمايهةبازد

  قبول  رد  رد   نوع صنعت
  قبول  قبول  قبول   شركتة انداز

  رد  رد  رد   عمر شركت
  رد  قبول  قبول   نسبت سرمايه به دارايي

  رد  قبول  قبول  به دارايي نسبت بدهي 
  رد  رد  رد   تبليغاتة هزين

  
  

  ) دارايية تعديل شدة دارايي و بازدةبازد( نتايج معيار اول و دوم سودآوري-1-5
  نوع صنعت:  اولةفرضي

نتـايج آزمـون    .  دارد تـأثير كه نوع صنعت برسـودآوري       بيني شد  پيش ، اول ةدر فرضي 
ايـن نتيجـه بـا نتـايج تحقيـق      .  اسـت تأثيردهد كه نوع صنعت بر سودآوري بي نشان مي 

، ايركـسن و    )1998(و مـايوري و مـايكلز       ) 1991(، رومليت   )1989(هانسين و ورنرفلت    
اما، بـا نتـايج تحقيـق شمالينـسي     . مطابقت دارد) 2007(و ا كاه و چي ) 2003(نيدسن  

ــورتر ) 1985( ، كــوبين و )1988(، ورنرفلــت و مونتــوميري )1997(و مــك گاهــان و پ
و اولوريتــا و ) 2002( كــلاور و ديگــران ،)2000(، چونــگ و ســينگ )1987(روســكي گ

  .مطابقت ندارد ،)2007(فريددن 
   شركتةانداز:  دومةفرضي

نتايج آزمـون   .  دارد تأثير شركت بر سودآوري     ةبيني شد كه انداز    دوم پيش  ةدر فرضي 
نتـايج ايـن    . دارد مثبـت وجـود      اي ه شركت و سودآوري آن رابط     ةبين انداز كه  نشان داد   

و ) 2007(، كينكا و ديگران     )2000( كومونن   ،)1997(ماجومدار  تحقيق با نتايج تحقيق     
، )1995( اما با نتايج تحقيـق ريتولـد و شـيپر            ، همخواني دارد  )2006(لارنس و ديگران    

  .مطابقت ندارد) 2000(فيني 
  عمر شركت:  سومةفرضي

نتـايج  .  دارد تـأثير سـودآوري آن    بيني شد كه عمر شـركت بـر          سوم پيش  ةدر فرضي 
 مزبـور بـا     ةنتيج ـ.  وجـود نـدارد    اي آزمون نشان داد بين عمر شركت و سودآوري رابطـه         

) 1997(ماجومدار   تحقيق   ة اما با نتيج   ،همخواني دارد ) 1995(هاي ريتولد و شيپر      يافته
  .مطابقت ندارد



  

   سرمايه به دارايينسبت:  چهارمةفرضي
 سرمايه به دارايي شركت بر سـودآوري آن       نسبتشد كه   بيني   چهارم پيش  ةدر فرضي 

 اي ه سرمايه به دارايي و سـودآوري رابط ـ نسبت  بينكهنتايج آزمون نشان داد .  دارد تأثير
، بـالنتين و    )1991( مزبور با نتايج تحقيق ديويدسون و ديويتـا          ةنتيج. مثبت وجود دارد  

و وي  ) 1997(، هـوگز    )1997(، اچيواريـا    )1997(، گروسكي و ديگران     )1993(ديگران  
  . مطابقت دارد،)2000(فيو و ديگران 

   بدهي به دارايينسبت:  پنجمةفرضي
.  دارد تـأثير  به دارايي بر سـودآوري       بدهي نسبتبيني شد كه     پيش ، پنجم ةدر فرضي 

 منفـي وجـود   اي ه بدهي به دارايي و سودآوري رابطنسبت  بين كهنتايج آزمون نشان داد 
، بـالنتين و ديگـران      )1991(ر بـا نتـايج تحقيـق ديويدسـون و ديويتـا              مزبو ةنتيج. دارد

، وي فيـو و ديگـران       )1997(، هـوگز    )1995(، چهاب   )1994(، هلمز و ديگران     )1993(
 ،)2007(و ايـروتس    ) 2005(، چـن و اسـترانگ       )2005( تحقيق لـين و رووي       ،)2000(

  . همخواني ندارد)1995( تحقيق راجان و زينگالس ة با نتيج، امامطابقت دارد
   تبليغاتةهزين:  ششمةفرضي

. مؤثر استبيني شد كه ميزان تبليغات شركت بر سودآوري آن      ششم پيش  ةدر فرضي 
 اي هنتيج ـ.  وجـود نـدارد    اي  تبليغات و سودآوري رابطه    ةنتايج آزمون نشان داد بين هزين     

 كومـانور و   امـا بـا نتـايج تحقيـق        ،همخـواني دارد  ) 1995( تحقيـق تيلـز      ةمزبور با نتيج  
و نيكـل و ميتكلـف      ) 1974(و اور   ) 1977،1973(، جونز و ديگران     )1967-74(ويلسون

، اسـدر   )2004(، هـان و مـانري       )2000(گراهام و فرانكين برگر     ) 1979(، ناكاو   )1978(
  .مطابقت ندارد) 2002(و لي ) 2006(

  
  ) سرمايهةبازد(نتايج براي معيار سوم سودآوري  -2-5

   صنعتنوع:  اولةفرضي
نتـايج آزمـون    .  دارد تـأثير بيني شد كه نوع صنعت بر سودآوري         پيش ، اول ةدر فرضي 

اين نتيجه بـا نتـايج تحقيـق شمالينـسي          .  دارد تأثيرنشان داد، نوع صنعت بر سودآوري       
ــورتر ) 1985( ، كــوبين و )1988(، ورنرفلــت و مونتــوميري )1997(و مــك گاهــان و پ

اما . مطابقت دارد ) 2002(، كلاور و ديگران     )2000(، چونگ و سينگ     )1987(گروسكي  
و مـايوري و مـايكلز      ) 1991(، رومليـت    )1989(با نتـايج تحقيـق هانـسين و ورنرفلـت           

  .  مطابقت ندارد،)2003(، ايركسن و نيدسن )1998(



   شركتةانداز:  دومةفرضي
 نتـايج .  داردتـأثير  شـركت بـر سـودآوري آن      ةبيني شد كه انداز    دوم پيش  ةدر فرضي 

نتايج اين  .  مثبت وجود دارد    ه شركت و سودآوري آن رابط     ةبين انداز كه  آزمون نشان داد    
 اما با نتـايج     ،همخواني دارد ) 2000( كومونن   ،)1997(ماجومدار  تحقيق با نتايج تحقيق     
  . مطابقت ندارد،)2000(، فيني )1995(تحقيق ريتولد و شيپر 

  عمر شركت:  سومةفرضي
نتـايج آزمـون    .  دارد تأثير شد كه عمر شركت بر سودآوري        بيني سوم پيش  ةدر فرضي 

هاي  مزبور با يافته   ةنتيج.  وجود ندارد  اي  بين عمر شركت و سودآوري رابطه       كه نشان داد 
مطابقـت  ) 1997(ماجومدار   تحقيق   ةاما، با نتيج  . همخواني دارد ) 1995(ريتولد و شيپر    

  .ندارد
   سرمايه به دارايينسبت:  چهارمةفرضي

 سرمايه به دارايي شركت بر سـودآوري آن       نسبتبيني شد كه     چهارم پيش  ةرضيدر ف 
اي   سرمايه به دارايي و سـودآوري رابطـه  نسبت بينكه نتايج آزمون نشان داد .  دارد تأثير

، بـالنتين و    )1991( مزبور بـا نتـايج تحقيقـات ديويدسـون و ديويتـا              ةنتيج. وجود ندارد 
و وي  ) 1997(، هـوگز    )1997(، اچيواريـا    )1997(، گروسكي و ديگران     )1993(ديگران  

  . مطابقت ندارد،)2000(فيو و ديگران 
   بدهي به دارايينسبت:  پنجمةفرضي

 سرمايه به دارايي شركت بـر سـودآوري آن   نسبتبيني شد كه  پنجم پيش ةدر فرضي 
جود  و اي  بدهي به دارايي و سودآوري رابطه      نسبت نتايج آزمون نشان داد بين    .  دارد تأثير
 امـا بـا     ،همخـواني دارد  ) 1995( تحقيق راجان و زينگـالس       ة مزبور با نتيج   ةنتيج. ندارد

، هلمز و ديگران    )1993(، بالنتين و ديگران     )1991(نتايج تحقيقات ديويدسون و ديويتا      
و تحقيـق لـين و      ) 2000(، وي فيو و ديگـران       )1997(، هوگز   )1995(، چهاب   )1994(

  .د مطابقت ندار،)2005(رووي 
   تبليغاتةهزين:  ششمةفرضي

 تـأثير بيني شد كه ميزان تبليغـات شـركت بـر سـودآوري آن      پيش ، ششم ةدر فرضي 
.  وجـود نـدارد    اي  تبليغات و سودآوري رابطـه     ةبين هزين كه  نتايج آزمون نشان داد     . دارد
ر اما، با نتايج تحقيقات كومانو    . همخواني دارد ) 1995( تحقيق تيلز    ة مزبور با نتيج   ةنتيج

ــسون  ــران  )1974،1967(و ويل ــونز و ديگ ــل و ) 1974(و اور ) 1977،1973(، ج و نيك
 ،)2004(، هان و مانري     )2000(گراهام و فرانكين برگر     ) 1979(، ناكاو   )1978(ميتكلف  

  .مطابقت ندارد
  



  

   پيشنهادها-6
 اي ه بدهي به دارايي با سودآوري شـركت رابط ـ        نسبتكه  نتايج تحقيق نشان داد      -1

 ة شـركت و نحـو     ةدر طراحـي سـاختار سـرماي      كـه   شود  مديران توصيه مي   به. اردمنفي د 
 و سـعي كننـد در   كـرده تأمين مالي منابع مورد نياز شركت به اين موضوع توجه جـدي      

عـلاوه بـر ايـن،      . در نظـر بگيرنـد    ي بـانكي، تحليـل هزينـه  منفعـت را            ها استفاده از وام  
 بـدهي بـه دارايـي      نـسبت يا فروش سهام بـه      هنگام خريد    گذاران و سهامداران به    سرمايه
اري خـود را  گـذ  سـرمايه ار توجـه كـرده و تـصميمات    اثرگـذ  يك پارامتر   عنوان بهشركت  

  . مزبور تعديل كنندنسبتمتناسب با 
 تبليغات و سودآوري شركت منفي      ة بين هزين  اي هداد رابط كه   نتايج تحقيق نشان     -2
وع توجـه كـرده و سـعي كننـد ضـمن             به اين موض   ها ضروري است مديران شركت   . است

  .ار تبليغات استفاده كننداثرگذي ها  تبليغات خود، از شيوهةبررسي و نقد شيو
 عمـر و سـودآوري      ة نتايج تحقيق نشان داد برخلاف ساير كشورها، در ايران رابط ـ          -3

نـابع انـساني توجـه جـدي كـرده و يـا             م بـه ضروري اسـت مـديران      . شركت منفي است  
  .ندكن كاركنان خود را غني ةي حين كار، تجربها وزشيزي و آمر برنامه
و نـسبت سـرمايه بـه       ) ميزان فـروش  (ي اندازه   ها  بين متغير  ة در اين تحقيق رابط    -4

اران در هنگـام    گـذ  سرمايهشود    مي پيشنهاد. دارايي با سودآوري شركت مثبت بوده است      
د را با توجه به ايـن       خريد و فروش سهام به دو پارامتر مزبور توجه كرده و تصميمات خو            

  . دو عامل تعديل كنند
    

  هاي تحقيقمحدوديت -7
 كه در  ،هاي نيمه تجربي است     ، ويژگي خاص پژوهش   اين تحقيق ين محدوديت   تر مهم

 متغيرهـاي ديگـري كـه كنتـرل        تـأثير  ، ديگر بيانبه  .  علوم اجتماعي متداول است    ةحوز
 بر نتايج پژوهش دور از      ها آنري  گذاتأثير خارج از دسترس پژوهشگر است و امكان         ها آن

  اقتصادي، وضعيت بازار سـرمايه، ةهاي عمد متغيرهايي مانند نوسان شاخص   . ذهن نيست 
ند كه به نظـر     ا تعدادي از متغيرهايي  منابع انساني     و ها   مديران شركت  ةتحصيلات و تجرب  

صادفي اگر چه در اين پژوهش تلاش شد بـا انتخـاب كـاملاً ت ـ             .  باشند گذارتأثيررسد  مي
  علـوم تجربـي،  ةحـوز  هاي ها از اثر اين گونه متغيرها كاسته شود، اما مانند پژوهش           نمونه

 ، در نتيجـه   . قـرار نـدارد     مـالي  ريت مـدي  ةحـوز شرايط آزمايشگاهي در اختيار پژوهشگر      
  مـالي   زيرا تحقيقـات   ند،هاي پژوهش بايد با در نظر گرفتن اين شرايط استفاده شو            يافته

 ، حتـي در زمـان وقـوع متغيرهـا         ،از ايـن رو   . هاي پس از رخداد اسـت       غالباً جزء پژوهش  



هـاي    رچه، بايد گفت در هـيچ پژوهـشي،  حتـي پـژوهش     گا. پژوهشگر حاضر نبوده است   
  .  كنترل كامل متغيرها ميسر نيست،علوم تجربي
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