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 چکیده

 هیکل پژوهش نیا یآمار جامعه. است شده یبررس یبده انتخاب و محصول بازار در رقابت نیب ارتباط پژوهش نیا در

 کیستماتیس حذف روش به یآمار نمونه. است بوده 3122 یال 3129 یزمان دوره در بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت

 پژوهش روش. است بوده Eviesw10 پژوهش نیا در استفاده مورد یآمار افزار نرم. شد انتخاب شرکت 312 تعداد به

 استفاده با ها داده لیتحل. است بوده یدادیرو شیپ نوع از ها داده یگردآور ی وهیش لحاظ از و یکاربرد هدف لحاظ از

 ندال،یهرف شاخص شامل قیتحق نیا در محصول بازار در رقابت یها مولفه. است شده انجام پانل یها داده کیتکن از

 نشان جینتا. است بوده سود هیحاش شاخص و بزرگ شرکت چهار فروش تمرکز نسبت ها، شرکت تعداد لرنر، شاخص
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 مقدمه-1

مهم ترین هدف اکثر شرکت ها به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. یکی از مهم ترین اهدافی که مدیران مالی 

باید برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران در نظر بگیرند، تعیین ترکیب بهینه منابع مالی شرکت با ساختار سرمایه می 

منابع مالی "و  "تأمین مالی آن ها به دو بخش منابع مالی درونی باشد. منابع تأمین مالی شرکت ها بر اساس سیاست

تقسیم می شود. این منابع می تواند به صورت کوتاه مدت یا بلند مدت مورد استفاده قرار گیرد. شرکت ها در  "بیرونی

، اقدام به تأمین مالی تأمین مالی درونی، از محل سودهای انباشته، و در تأمین مالی بیرونی از طریق انتشار بدهی و سهام

(. بنابراین شرکت ها باید در زمان انتخاب روش تأمین مالی، به هدف بیشینه سازی 3122می کنند )نیکبخت و پیکانی، 

ثروت سهامداران توجه کنند و با توجه به هزینه های مختلف تأمین مالی و آثار این منابع بر بازده و ریسک شرکت، 

ی را انتخاب کنند که به واسطه آن، هزینه تأمین مالی حداقل و در نتیجه ارزش شرکت حداکثر ترکیبی از منابع تأمین مال

(. دستیابی به ساختار سرمایه 312۱گردد. به چنین ترکیبی، ساختار سرمایه بهینه گفته می شود )کردستانی و نجفی عمران، 

از اقتصاددانان مالی بوده و هنوز هم منشأ بحث بهینه از جمله مباحث پیچیده ای است که مدت ها کانون توجه بسیاری 

های فراوان است. نظریه های گوناگون و الگوهای متعددی درباره ساختار سرمایه شرکت ها و چگونگی انتخاب آن 

تدوین شده است. ولی با این حال، پژوهشها نشان می دهد که هیچ یک از نظریه ها و الگوهای فعلی به تنهایی نمی تواند 

مؤثر در تعیین ساختار سرمایه شرکتها را کاملا تبیین کند و پاسخ قاطعانه ای برای پرسش زیر فراهم نمی آورد :  عوامل

چرا در شرایط گوناگون، تعدادی از شرکتها برای تأمین مالی فعالیتهای خود گزینه انتشار سهام، بعضی به کار گیری منابع 

( بحث ساختار سرمایه 3220) 3می کنند. شگفت آور نیست که مایرزداخلی و برخی دیگر، روش استقراض را انتخاب 

 ( آن را نوعی رمز نامیده است. 322۱) 9شرکتها را به پازل تشبیه کرده و به تبع وی، کاماث

بنابراین، با توجه به پیچیدگی بحث ساختار سرمایه، انجام پژوهش های بیشتر در این زمینه و در نتیجه شناسایی عوامل 

که به هر نحوی ساختار سرمایه و میزان بدهی ها را تحت تأثیر قرار می دهد از اهمیت فراوانی برخوردار است.  مختلفی

چرا که از این طریق می توان شرکت ها را در راستای دستیابی به ساختار سرمایه مطلوب هدایت نمود )سینایی و 

 (.3120رضاییان، 

عواملی نظیر مالیات، هزینه های ورشکستگی، هزینه های نمایندگی و عدم بر اساس نظریه های مختلف ساختار سرمایه، 

تقارن اطلاعات، تصمیم گیری در مورد ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار می دهد. همچنین عواملی مانند اندازه شرکت، 

تار سرمایه اثر می سود آوری، فرصت های رشد، ریسک و ... ، که به ویژگی های شرکت ها مربوط می شود نیز بر ساخ

گذارد. با توجه به پژوهش های انجام شده در این زمینه، می توان گفت که پژوهش های زیادی ) در سطح پژوهش های 

؛ سینایی و 3122؛ زمانی، 312۱داخلی و خارجی( تأثیر این عوامل بر ساختار سرمایه را بررسی کرده اند )دیهمی نوخاله، 

(. ما بر اساس مطالعات اخیر در رابطه با ساختار 3128؛ محمدی، 312۱وشمند باقرزاده، ؛ سیدولیلو و ه3120رضاییان، 

سرمایه، تصمیمات مالی شرکت، نه تنها به وسیله عوامل داخلی و تعارضات میان نمایندگان داخل شرکت )مانند مدیران 

مانند رقبا و مشتریان صنعت( نیز  و سرمایه گذاران(، بلکه از طریق فعالیت های گروه های خارج از مرزهای شرکت )

تحت تأثیر قرار می گیرد. همچنین شیوه تأمین مالی شرکت بر رفتار شرکت در بازار محصول و انگیزه شرکت برای 
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(. با این 9441، 1رقابت و نیز بر رفتار سایر مشارکت کنندگان بازار و در نتیجه بر بازده های رقابتی تأثیر می گذارد )کمپلو

تصمیمات مالی یک شرکت و رفتار آن در بازار محصول در انزوا مطالعه شده است، اقتصاد دانان مالی و  که رابطه

صنعتی به طور فزاینده تأکید دارند که ممکن است بین ساختار سرمایه یک شرکت و رفتار آن در بازار محصول رابطه 

نیز، بررسی رابطه بین رقابت بازار محصول و  (. هدف این پژوهش9433متقابل وجود داشته باشد )گونی و همکاران ،

 انتخاب بدهی به عنوان معیار ساختار سرمایه می باشد.

ادبیات جدیدی که ساختار سرمایه و بازارهای محصول را به هم مرتبط می کند ، برخی از عوامل نظریه مدرن مالی را به 

 بط می سازد. نظریه ی ذینفعان ، ساختار بازار و رفتار استراتژیک شرکت مرت

بر اساس نظریه ذینفعان ساختار سرمایه، ذینفعان غیر مالی شرکت، مانند مشتریان، کارکنان ، عرضه کنندگان و رقبا بر 

بدهی تأثیر می گذارند. بنابراین شرکت بایستی علاوه بر سهامداران و صاحبان اوراق قرضه، چنین ذینفعانی را نیز به 

نقدی شرکت در نظر داشته باشد. در بحث مربوط به ساختار بازار، محققین بحث می  عنوان مطالبه کنندگان جریانات

کنند که سطوح بدهی ممکن است ساختار بازار را تحت تأثیر قرار دهد، که این امر منجر به سطوح بالاتر و پایین تر 

کت را تحت تأثیر قرار دهد. تمرکز صنعت خواهد شد. علاوه بر این، ساختار بازار نیز ممکن است ساختار سرمایه شر

(. در نهایت، ادبیات استراتژی رقابتی شرکت بیان می 9446، 0بنابراین یک اثر دو طرفه وجود دارد )ایستایتیه و رودریگز

کند که یک شرکت ممکن است به طور استراتژیکی از اهرم مالی استفاده کند تا رفتار رقیب را تحت تأثیر قرار دهد. در 

ققین سه مدل اصلی را برای توضیح چگونگی رابطه بین انتخاب های بدهی شرکت و رفتار بازار محصول این رابطه، مح

توسعه داده اند؛ مدل های مسئولیت محدود، مدل های رفتار براندازی و مدل های اثر سرمایه گذاری. مطابق مدل 

ازار محصول اثر بگذارند، از سطوح مسئولیت محدود، شرکت ها به منظور این که به صورت استراتژیک بر رقابت ب

بدهی استفاده می کنند. شرکت های انحصاری چندجانبه، در مقایسه با شرکت های موجود در بازارهای رقابتی، ممکن 

است به منظور تأثیر گذاشتن بر رقابت، سطوح بدهی استراتژیک بالاتری انتخاب کنند. پس طبق این نظریه، بین قدرت 

اهرمی، رابطه مثبت وجود دارد. در مدل های رفتار براندازی، شرکتی که اهرم بالایی دارد در  بازار محصول و نسبت

معرض خطر براندازی توسط شرکت با اهرم پایین قرار دارد. شرکت وارد شونده هنگام ورود به بازار جدید، ساختار 

زیاد، می تواند یک رفتار براندازی  مالی آسیب پذیرتری نسبت به شرکت متصدی دارد. پس یک متصدی با منابع مالی

مانند جنگ قیمت و افزایش بازده به کار گیرد و وارد شونده را از بازار خارج کند. پس ممکن است رابطه منفی بین 

استفاده از بدهی و رقابت بازار محصول وجود داشته باشد. بر اساس مدل اثر سرمایه گذاری، بدهی باعث کاهش سرمایه 

یعنی افزایش بدهی نشانه عدم سرمایه گذاری در آینده است، زیرا در صد جریان نقدی که باید در هر  گذاری می شود.

دوره پرداخت شود افزایش خواهد یافت، در نتیجه باعث کاهش جریان نقدی قابل دسترس برای سرمایه گذاری خواهد 

 (.9433د )گونی و همکاران، شد. در این جا نیز رابطه منفی بین بدهی و قدرت بازار محصول وجود دار

بنابراین این نظریه ها پیش بینی های متضادی در مورد رابطه بین رقابت بازار محصول و بدهی ارائه می دهند. پژوهش  

های مختلف در این زمینه نیز، به نتایج متفاوتی دست یافته اند. برخی از پژوهشگران، یک رابطه منفی بین رقابت بازار 

(، در 3222، ۱؛ تیتمن و وسازه3228 6؛ راجان و زینگالس8،3228سرمایه شناسایی کرده اند )چوالیر محصول و ساختار
                                                           
3
 - Campello 

4
 - Istaitieh & Rodriguez 

5
 - Chevalier 
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؛ راتیناسامی و 3228، 2؛ فیلیپس 3222، 2حالی که برخی دیگر یک رابطه مثبت یافته اند )میکائلاس و همکاران

ند. علاوه بر این، برخی از پژوهشگران، (، که اکثر این مطالعات، یک رابطه خطی را پیش بینی می کن9444، 34همکاران

(. از نظر 9446،  31؛ و لیاندرس9440 39؛ فیر چیلد9440، 33نشان داده اند که این رابطه می تواند غیر خطی باشد )پاندی

پژوهشگران، اقدامات مالی شرکت ها ممکن است به طور بین المللی فراگیر نباشد و امکان دارد خاص آن کشور مربوطه 

این امر به فرهنگی، سیستم های قانونی، مؤسسات و مرحله توسعه یک کشور بستگی دارد. در نتیجه رابطه بین  باشد، که

 (.9433رقابت بازار محصول و بدهی نیز ممکن است در کشورهای مختلف متفاوت باشد )گونی و همکاران، 

وهشگر ، پژوهش داخلی در مورد تأثیر با توجه به بحث های فوق و نیز از آن جایی که با وجود جستجوی فراوان پژ

رقابت بازار محصول بر میزان انتخاب بدهی یافته نشد، این پژوهش در صدد است تا تأثیر رقابت بازار محصول بر انتخاب 

 بدهی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دهد.

 مبانی نظری تحقیق: -2

 رقابت در بازار

؛ برای مثال تصور کنید نقاشی هنرمند مدت یک ماه برای خلق یک «محلی برای مبادلات بالقوه»بازار عبارت است از: 

گذارد. گاهی مفهوم بازار، مبادله منابع یا دادو ستدهایی است که الزاما با پول سروکار ندارد؛ برای مثال در  تابلو وقت می

قولها و وعده هایی برای رسیدگی به اوضاع اجتماعی و اقتصادی حوزه بازار انتخابات، داوطلب نمایندگی مجلس 

دهد تا در مقابل، آنان به او رأی بدهند.تعریف و مفهوم بازار سرانجام ما را به مفهوم  انتخاباتی خود به رأی دهندگان می

ز قوه به فعل در آوردن مبادلات است، یعنی تلاش در جهت ا« کار کردن با بازار»بازاریابی می رساند. بازاریابی به معنای

 (.944۱، 30برای ارضای نیازها و خواسته های بشر)باگز و بیتیگنس

ها، بازار سرمایه به بازار دادوستد ابزارهای مالی با سررسید بیشتر  بر پایه طبقه بندی بازار مالی با نگرش به سررسید دارایی

این بخش از بازار مالی نقش مهمتری در گردآوری منابع شود.  های بدون سررسید اطلاق می از یک سال و دارایی

تر است  گذاری واحدهای تولیدی دارد. بازار سرمایه نسبت به بازار پول بسیار گسترده اندازی و تأمین نیازهای سرمایه پس

زاد را به و از تنوع ابزاری بیشتری برخوردار است. بازار سرمایه پلی است که پس انداز واحدهای اقتصادی دارای ما

گذاری را  اندازی و سرمایه دهد. بنابراین بازار سرمایه، واحدهای پس گذاری که بدان نیازمندند انتقال می واحدهای سرمایه

دهد. از طرف دیگر سازوکارهای تعبیه شده در این بازار از طریق رشد حجم پس انداز و سرمایه  با یکدیگر ارتباط می

 (. 3128کنند )پاسبانی روزبهانی،  میگذاری، رشد اقتصادی را تسریع 

هدف بازار سرمایه عبارت از انتقال وجوه پس انداز کنندگان از یک طرف و مصرف کنندگان وجوه از طرف دیگر می 

باشد. این دو گروه باید در شرایط مطمئنی یکدیگر را پیدا نموده و معامله خود را انجام دهند. طبیعت این گونه مبادلات 

                                                                                                                                                                                     
6
 - Rajan and Zingales 

7
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گذاران نسبت به صحت عملیات در بازار دارد و در صورتی که بازار از کارایی لازم برخوردار باشد  تماد سرمایهنیاز به اع

ها نمایانگر ارزش ذاتی باشند، این اعتماد در آنها ایجاد می گردد. درچنین بازاری هر دو گروه سرمایه گذار و  و قیمت

 ان منبع(.رسند )هم مصرف کنندگان وجه به خواسته های خود می

 انتخاب بدهی )ساختار سرمایه(

های خود را انجام  ها با آن تأمین مالی دارایی ها و حقوق صاحبان سهام است که شرکت ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی

کنند. انتخاب بین  ها از دو منبع بدهی و حقوق صاحبان سهام در ترکیب ساختار سرمایه خود استفاده می دهند. شرکت می

و یا حقوق صاحبان سهام به عنوان یک منبع تأمین مالی جدید تحت تأثیر عوامل داخلی و خارجی است که بر  بدهی

های مالی  بایستی با توجه به نیاز ها ابتدا می گذارند. برای تعیین ساختار سرمایه شرکت ساختار سرمایه شرکت تأثیر می

 ص کرد و سپس اقدام به تعیین نوع منبع نمود. جهت انجام سرمایه گذاری میزان نیاز مالی جدید را مشخ

هدف از تعیین ساختار سرمایه، مشخص کردن ترکیب منابع مالی به منظور حداکثر کردن ثروت سهامداران یا همان 

مالکان واقعی شرکت است. البته تغییرات ثروت سهامداران تحت تأثیر عوامل مختلفی است که ترکیبات ساختار سرمایه 

آنهاست. اگر شرکتی اوراق قرضه بیشتری منتشر نماید ، نقطه سر به سر مالی و درجه اهرم مالی آن بالا خواهد یکی از 

رفت. اگر شرکت به نرخ بازدهی بیشتری از نرخ وامها دست بیابد سود هر سهم افزایش خواهد یافت.در غیر این صورت 

 (.3128، با کاهش سودهرسهم مواجه خواهد شد)خالقی مقدم و باغومیان

های گوناگون تأمین مالی بر ریسک و بازده معطوف  پس مدیران مالی توجه خود را  به آثار و نتایج به کارگیری روش

سنجند ، بطور کلی  های مختلف ساختار مالی را بر ثروت سهامداران می کنند و از این طریق تأثیر استفاده از ترکیب می

ساختار سرمایه بهینه آن ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان "ورت زیر تعریف کرد :توان به ص ساختار سرمایه بهینه را می

 (.9430، 38سهام است که هزینه سرمایه شرکت را به حداقل برساند و در نتیجه ثروت سهامداران را بیشتر نماید )آرار

 پیشینه تحقیق

تغییرات آن بر تولید محصولات پرداختند.  ( در پژوهشی به بررسی اثرات ساختار سرمایه و3122ستایش و جمالپوریان )

نتیجه پژوهش نشان می دهد که میان اجزای ساختار سرمایه و میزان توانایی شرکت در دستیابی به تولید پیش بینی شده، 

درصد  26رابطه معنی داری وجود دارد و می توان با اجزای ساختار سرمایه، افزایش و کاهش در تولید را تا سطح 

 رد. به عبارتی سیاستهای تأمین مالی در افزایش و کاهش تولید نقش مؤثر دارند.شناسایی ک

( رابطه میان ساختار سرمایه و توان رقابتی سی و شش شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق 3122بنی مهد و فراهانی فرد )

همبستگی بوده در این پژوهش  مورد بررسی قرار دادند. روش تحقیق 3124-3126بهادار را در دوره هفت ساله از سال 

توان رقابتی شرکت ها با اندازه بازار فروش هر شرکت به فروش کل صنعت( اندازه گیری شده است. نتیجه نشان میدهد، 

شرکتهای دارای توان رقابتی بالا، از نسبت بدهی بیشتری در ساختار سرمایه استفاده می کنند. بنابراین، رابطه مثبت و معنی 

آنها وجود دارد. در بررسی ارتباط بین ساختار سرمایه و رشد فروش و اندازه شرکت، مشخص گردید میان داری میان 

آنها رابطه منفی و معنی داری جود دارد. در این پژوهش، از یکی از شاخص های رقابت برای اندازه گیری توان رقابت 

 استفاده شده است.
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محصول بر ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  ( به بررسی تأثیر رقابت بازار3124طوروسیان )

گردآوری  3124-3122شرکت طی دوره زمانی  6۱بهادار تهران پرداخت. بدین منظور ، داده های تابلویی مربوط به 

بت بازار به طور کلی نتایج تخمین ها نشان داد که بین ساختار سرمایه شرکت ها در صنایع مختلف و نیز بین رقا .شد.

محصول شرکت ها در بین صنایع مختلف، تفاوت معناداری وجود دارد، که در نتیجه رابطه بین رقابت بازار محصول و 

ساختار سرمایه بررسی شد که نشان داد بین رقابت بازار محصول و ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته شده در بورس 

 ارد. اوراق بهادار تهران، یک رابطه درجه دو وجود د

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و بازارهای محصول شرکتهای نیوزلند 9442) 36اسمیث و اندرسون

پرداختند. در این پژوهش از نسبت بدهی برای محاسبه ساختار سرمایه استفاده شده است. نتیجه پژوهش حاکی از آن 

 معنی داری وجود دارد.رابطه مثبت و  944۱-322۱است که بین ساختار سرمایه و سهم بازار در سالهای 

در شرکت  9440تا  3222( نسبت بدهی و میزان رقابت محصول در بازار را در سال های 9434) 3۱جیانگ و همکاران

های چینی مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها نشان میدهد زمانی که رقابت محصول در بازار افزایش پیدا می کند، 

ی می کنند و رقابت و تغییرات آن، تأثیرات قابل توجهی بر میزان انحراف ساختار شرکت ها، از بدهی بیشتری تأمین مال

سرمایه جاری شرکت از ساختار سرمایه هدف آن دارد و هر چه رقابت در بازار فشرده تر و شدیدتر می شود، میزان 

دید، میزان انحراف ساختار انحراف ساختار سرمایه کوچکتر است. به هر حال، در بازار دارای رقابت به طور فزاینده ش

سرمایه تمایل به کاهش دارد. با این حال، شواهد آنها نشان میدهد که رقابت در بازار و سرعت تعدیلات ساختار سرمایه 

 از یکدیگر مستقل هستند.

 ( رابطه بین رقابت در بازار محصول و مدیریت سود شرکتها9434( و مارکاریان و سالتو )9439) 32داتا و همکاران

ناشناخته و نامعین است. با وجود این، برخی از پژوهشگران بیان می کنند که مدیریت سود، تنها در شرکتهایی با رقابت 

بینی هایی در مورد شرکت ها منجر می شود؛ برای  ہشدیدتر، شایع است. آنان بیان می کنند که فشار رقابت به کوتا

یق و توسعه و سایر فعالیتهایی که موجب افزایش سودآوری های کوتاه نمونه، به تأخیر انداختن یا قطع هزینه های تحق

مدت شرکت می شود .همچنین، از دید بسیاری از پژوهشگران رقابت به افزایش ریسک منجر می شود. بنابراین، مدیران 

طور بالقوه باعث  ریسک گریز با اجتناب و یا به تأخیر انداختن پروژه های سرمایه گذاری محافظه کارتر می شوند که به

 افزایش بازده بالقوه جریان های نقدی در آینده میشود.

 روش تحقیق

های مختلف استفاده کننده از اطلاعات سود مورد تحقیق بر حسب هدف، کاربردی است و نتایج آن توسط گروهاین 

شود. رگرسیون استفاده می گیرد. بر حسب روش، توصیفی است و برای بررسی موضوع تحقیق از تحلیلاستفاده قرار می

سال و به دلیل حضور متغیرهای مختلف از نوع چند متغیره ترکیبی -های شرکتروش رگرسیون به دلیل وجود مشاهده

ها، پس رویدادی  است. جمع آوری اطلاعات جهت بیان ادبیات نظری و پیشینه است. بر حسب زمان گردآوری داده

ها و مقالات خارجی و داخلی نامهگیری از مطالب مندرج در پایانت که شامل بهرهای استحقیقات قبل به روش کتابخانه

های اولیه مورد نیاز مربوط به متغیرهای آوری دادهگیرد. جمعاست. این روش با استفاده از فیش برداری صورت می
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عاتی متعلق به سازمان بورس های اطلاهای مالی سالانه حسابرسی شده، بانکتحقیق بر اساس اطلاعات مندرج در صورت

ها آوری و انباشت دادهگیرد. جمعسالیانه صورت می مجمع عمومی عادی به هیأت مدیره فعالیت اوراق بهادار و گزارش

های نهایی متغیرهای مورد نیاز تحقیق  مستلزم انجام گیرد. دستیابی به دادهبا بکارگیری نرم افزار اکسل صورت می

 های خام است.محاسباتی روی داده

 روش گردآوری اطلاعات 

ای و مطالعات اسنادی استفاده شده ها و اطلاعات مورد نیاز، ابتدا از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع

که بر این اساس، مبانی نظری و ادبیات پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین گردآوری گردید. سپس 

-های توضیحی شرکتهای مالی و یادداشتهای پژوهش از طریق مراجعه به صورترای آزمون فرضیههای لازم بداده

های فشرده، آرشیو تصویری و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس و های منتخب ، لوح

و اعمال  Excelقال به صفحه گسترده ها پس از گردآوری و انتآورد نوین استخراج شد. دادهافزار رههمچنین نرم

 محاسبات لازم برای تجزیه و تحلیل نهایی آماده گردیدند.

 جامعه و نمونه ی آماری

تا  3129های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی سال جامعه ی آماری این پژوهش شامل شرکت

گیری هدف مند )حذف سیستماتیک( استفاده شده  ز روش نمونهگیری ا است. در این پژوهش به منظور نمونه 3122

 اند؛اند، به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدههای جامعه که دارای شرایط زیر بودهاست، بدین منظور کلیه ی شرکت

بقیه حذف می اند، به عنوان نمونه انتخاب و های جامعه که دارای شرایط زیر بودهبرای انتخاب نمونه آماری شرکت

 شوند:

 اسفند باشد. 92به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی 

 ها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد. معاملات سهام آن

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترس باشد.

 ی مالی و بانک ها نباشد.شرکت های واسطه گر

 در دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداده باشد.

 هاتجزیه وتحلیل داده

برای تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه های تحقیق از رگرسیون حداقل مربعات معمولی با به کارگیری داده های پانل 

آمار  این نرم افزار ابتدا متغیرها در بخش با استفاده ازمی باشد.  34استفاده خواهد شد. نرم افزار آماری ای وی یوز نسخه 

آمار توصیفی، مجموعه ای از روش هایی   شوند.توصیفی از طریق معیارهای تمرکز، پراکندگی و توزیع توصیف می

است که برای سازمان دهی، خلاصه کردن، تهیه جدول، رسم نمودار، توصیف و تفسیر داده های گردآوری شده از 

آماری به کار گرفته شده است. یک مجموعه داده آماری شامل مجموعه ای از مقادیر یک یا چند متغیر است. نمونه 

بنابراین، آمار توصیفی شامل آن بخش از آمار است که به ویژگی ها و آماره های مربوط به نمونه آماری پژوهش می 

عدی، نمودارها، شاخص های گرایش به مرکز )مد، پردازد. این آمار اغلب در قالب آماره های توصیفی، جداول یک ب

میانه و میانگین(و شاخص های گرایش به پراکندگی )دامنه تغییرات، واریانس، انحراف استاندارد، چولگی، کشیدگی و 

خلاصه کردن داده ها و  -3مراحل اساسی توصیف داده ها عبارت است از  چارک بندی( نمایش داده شده است.
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  -9الف( فشرده کردن داده ها در قالب جدول های آماری ب( نمایش آن ها به وسیله ی نمودار   توصیف الگوی کلی

محاسبه شاخص های آماری نقش آمار توصیفی در فرآیند تحلیل آماری بسیار مهم و حیاتی است. آمار توصیفی با 

زم را در ذهن پژوهش گر برای مرحله خلاصه کردن داده ها، ویژگی های مهم آن ها را نمایان می سازد تا ایده های لا

ایجاد کند. در این پژوهش از ویژگی های میانگین، میانه، بیشترین، کمترین، انحراف  دوم تحلیل آماری )آمار استنباطی(

 استاندارد، کشیدگی و چولگی بهره گرفته می شود.

های ارائه شده در یرد. بر اساس مدلگسپس بین متغیرها آزمون همبستگی بر اساس ضرایب همبستگی پیرسون انجام می

-رگرسیون ترکیبی چند متغیره استفاده میمدل برای این منظور از  گردند.های تحقیق آزمون میهای قبل، فرضیهبخش

باشند و های متفاوت میهای مختلف در سالها به شکل ترکیب داده شرکتشود. رگرسیون ترکیبی به این دلیل که داده

-تغیره به این دلیل که همزمان با متغیرهای مستقل، اثر متغیرهای کنترلی بر متغیر وابسته نیز بررسی میرگرسیون چند م

گردد. در این زمینه لازم است ابتدا نوع الگوی رگرسیون جهت انجام تحلیل رگرسیون مشخص شود. برای این منظور از 

شود. سپس در صورت های تلفیقی استفاده میو داده های ترکیبیآزمون چاو و آماره اف لیمر جهت انتخاب بین داده

های ترکیبی، از آزمون هاسمن و آماره کای دو جهت انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده مرجح بودن داده

داری داری مدل و با استفاده از آماره تی استیودنت معنیشود. پس از برازش مدل، با استفاده از آماره فیشر معنیمی

واتسون برای بررسی خودهمبستگی -شود. از آماره دوربینضرایب تأثیر متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته بررسی می

 شود.های مدل و از آماره ضریب تعیین تعدیل شده جهت بررسی توان توضیحی مدل استفاده میباقیمانده

 نتیجه یافته ها

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

انحراف معیار، چولگی و کشیده گی  شاخص های مرکزی هم چون میانگین و شاخص های پراکندگیدر این بخش، 

برای هریک از متغیرهای پژوهش ارائه می گردد. در این ارتباط میانگین، اصلی ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط 

 آمده است: 3که در جدول  داده ها را نشان می دهد

 آمار توصیفی متغیرها .1جدول 

 کشیدگی ولگیچ
انحراف 

 معیار
 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه

42۱/9  938./  936./  444./  293./  138./  113./  
انتخاب 

 بدهی
Debt 

848/2  813/9  930./  4443./  622./  401./  426./  
شاخص 

 هرفیندال

Pmc 

1۱6/2  810./  36۱./  463./  898/3  263./  289./  شاخص لرنر 

440/9  012./-  939./  622./  124/3  306/3  332/3  
تعداد 

 شرکت ها

۱12/3  698./-  913./  111./  222./  261./  ۱98./  نسبت تمرکز 

694/9  980./  34۱./  488./-  866./  914./  90۱./  حاشیه سود 
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 کشیدگی ولگیچ
انحراف 

 معیار
 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه

۱60/0  ۱24./  092/3  819/34  303/94  922/30  099/30  
اندازه 

 شرکت
Size 

۱44/1  99۱./  948./  416./  868/3  826./  828./  
نسبت بدهی 

 ها
Lev 

202/1  0۱1./  310./  196./-  612./  333./  310./  
نرخ بازده 

 دارایی ها
Roa 

986/1  23۱./  3۱2./  441./  202./  932./  963./  
نسبت دارایی 

 مشهود
Tang 

430/3  332./-  022./  40444 30444 30444 892./  
شاخص 

 آلتمن
Z-score 

4۱4/10  600/0  442/9  602./  118/99  806/3  328/9  

فرصت 

سرمایه 

 گذاری
Q 

2۱1 2۱1 2۱1 2۱1 2۱1 2۱1 2۱1 
تعداد 

 مشاهدات
Observation 

 مدل پژوهش نهایی آزمون

 کلاسیک رگرسیون فرض هایبررسی 

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی  را نشان می 30631آماره ی دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

مقدار سطح  با توجه به شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی در جزء اخلال می

 معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل( می404444به میزان ) Fآماره ی  داری بدست آمده برایمعنی

درصد از تغییرات در متغیر  ۱3توان ادعا نمود، حدود برازش شده می مدلتعدیل شده تعیین  ضریباست. با توجه به 

با توجه به ستون آخر مقدار عامل تورم واریانس برای کلیه شود. وابسته ی مدل توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

خطی وجود ندارد؛ بنابراین مدل باشد؛ بنابراین بین متغیرهای مستقل هممی >VIF) 34) 34ی متغیرهای مستقل کمتر از 

 باشد.برازش شده دارای اعتبار می
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 آزمون مدل پژوهش آماری نتایج خلاصه ی -2 جدول

عامل 

تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

انحراف  آزمون تی

 معیار

 متغیر ضریب

 C عرض از مبدا 318/3 /.422 8۱1/33 /.4444 -

 Pmc شاخص هرفیندال -/.140 /.313 -114/9 /.4944 ۱41/3

  Size اندازه شرکت -/.461 /.446 -692/2 /.4444 ۱26/3

 Lev نسبت بدهی ها /.483 /.492 ۱20/3 /.4۱0۱ 888/3

 Roa نرخ بازده دارایی ها /.499 /.410 /.683 /.8302 801/3/3

 Tang مشهودنسبت دارایی  /.399 /.411 614/1 /.4441 33۱/3

-z شاخص آلتمن /.49۱ /.44۱ ۱98/1 /.4449 291/3

score 
 Q فرصت سرمایه گذاری -/.4440 /.443 -/.149 /.۱69۱ 901/3

 آماره اف فیشر 640/69 آزمون دوربین واتسون 631/3

 سطح معناداری اف فیشر /.R 4444ضریب تعیین تعدیل شده /.۱33

 

 نتیجه ی آزمون فرضیه های پژوهش

معناداری وجود  فرضیه فرعی اول: بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص هرفیندال  و انتخاب بدهی ارتباط

 دارد.

H0 دارد.نمعناداری وجود  انتخاب بدهی ارتباط هرفیندال و: بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

H1معناداری وجود دارد. انتخاب بدهی ارتباط هرفیندال وص : بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخ 

درصد منفی و قدر  14حدود  در جدولهرفیندال ضریب برآوردی متغیر رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

می /.( می باشد. از اینرو 4944درصد ) 8مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده، لذا سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

معناداری وجود  انتخاب بدهی ارتباط هرفیندال وبین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص توان بیان کرد که 

اول  فرعی در نتیجه فرضیه ینوع ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط منفی و معکوس با انتخاب بدهی می باشد.  دارد.

 درصد تایید می شود. 8پژوهش در سطح خطای 

 سایر متغیرهانتایج 

درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده،و سطح  6در جدول حدود اندازه شرکت ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین اندازه شرکت و انتخاب بدهی 444درصد ) 8معناداری به دست آمده کمتر از 

 گردد.درصد تایید می  28در سطح اطمینان 
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درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو بوده،و سطح  8در جدول حدود نسبت بدهی ها ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نسبت بدهی ها و انتخاب بدهی 4۱0درصد ) 8معناداری به دست آمده بیشتر از 

 درصد رد می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو بوده و  9در جدول حدود نرخ بازده دارایی ها آوردی متغیر ضریب بر

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نرخ بازده دارایی ها و 830درصد ) 8سطح معناداری به دست آمده بیشتر از 

 درصد رد می گردد. 28انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو  39در جدول حدود نسبت دارایی های مشهود رآوردی متغیر ضریب ب

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نسبت دارایی های 444درصد ) 8بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

 دد.درصد تایید می گر 28مشهود و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح  1در جدول حدود شاخص آلتمن ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین شاخص آلتمن و انتخاب بدهی 444درصد ) 8معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو  3در جدول حدود فرصت های سرمایه گذاری ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین فرصت های ۱69درصد ) 8بوده و سطح معناداری به دست آمده بیشتر از 

 ردد.درصد رد می گ 28سرمایه گذاری و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

 مدل پژوهش نهایی آزمون -4-6-4 

 کلاسیک رگرسیون فرض هایبررسی 

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی  را نشان می 3063۱آماره ی دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

مقدار سطح  به با توجه شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی در جزء اخلال می

 معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل( می404444به میزان ) Fآماره ی  داری بدست آمده برایمعنی

درصد از تغییرات در متغیر  24توان ادعا نمود، حدود برازش شده می مدلتعدیل شده تعیین  ضریباست. با توجه به 

شود. با توجه به ستون آخر مقدار عامل تورم واریانس برای کلیه توضیح داده میوابسته ی مدل توسط متغیرهای مستقل 

خطی وجود ندارد؛ بنابراین مدل باشد؛ بنابراین بین متغیرهای مستقل هممی >VIF) 34) 34ی متغیرهای مستقل کمتر از 

 باشد.برازش شده دارای اعتبار می

 پژوهشآزمون مدل  آماری نتایج خلاصه ی -1 جدول

عامل 

تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

انحراف  آزمون تی

 معیار

 متغیر ضریب

 C عرض از مبدا 923/3 /.34 238/39 /.4444 -

 Pmc شاخص لرنر -/.349 /.493 -68۱/0 /.4444 168/3

  Size اندازه شرکت -/.466 /.446 -926/34 /.4444 334/3

 Lev هانسبت بدهی  /.482 /.492 332/9 /.4100 862/3
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عامل 

تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

انحراف  آزمون تی

 معیار

 متغیر ضریب

 Roa نرخ بازده دارایی ها /.433 /.411 /.13۱ /.۱846 621/3

 Tang نسبت دارایی مشهود /.318 /.411 439/0 /.4443 393/3

-z شاخص آلتمن /.492 /.44۱ 49۱/0 /.4443 233/3

score 
 Q فرصت سرمایه گذاری -/.449 /.449 -2۱2/3 /.464۱ 186/3

 آماره اف فیشر 284/68 آزمون دوربین واتسون 631/3

 سطح معناداری اف فیشر /.R 4444ضریب تعیین تعدیل شده /.246

 

 نتیجه ی آزمون فرضیه پژوهش

 معناداری وجود دارد. و انتخاب بدهی ارتباط  لرنر: بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص دومفرضیه فرعی 

درصد منفی و قدر مطلق  34حدود  در جدوللرنر ضریب برآوردی متغیر رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

/.( می باشد. از اینرو می توان 4444درصد ) 8آزمون تی بزرگتر از دو بوده، لذا سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

نوع  معناداری وجود دارد. انتخاب بدهی ارتباط لرنر واز شاخص بین رقابت در بازار محصول با استفاده بیان کرد که 

پژوهش در  دوم فرعی در نتیجه فرضیه یضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط منفی و معکوس با انتخاب بدهی می باشد. 

 درصد تایید می شود. 8سطح خطای 

 نتایج سایر متغیرها

رصد منفی و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده،و سطح د 6در جدول حدود اندازه شرکت ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین اندازه شرکت و انتخاب بدهی 444درصد ) 8معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

قدر مطلق آزمون تی برگتر از دو بوده،و سطح  درصد مثبت و 8در جدول حدود نسبت بدهی ها ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نسبت بدهی ها و انتخاب بدهی 410درصد ) 8معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

ر مطلق آزمون تی کمتر از دو بوده و درصد مثبت و قد 3در جدول حدود نرخ بازده دارایی ها ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نرخ بازده دارایی ها و ۱84درصد ) 8سطح معناداری به دست آمده بیشتر از 

 درصد رد می گردد. 28انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو درصد مثبت  31در جدول حدود نسبت دارایی های مشهود ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نسبت دارایی های 444درصد ) 8بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28مشهود و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 
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قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح درصد مثبت و  1در جدول حدود شاخص آلتمن ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین شاخص آلتمن و انتخاب بدهی 444درصد ) 8معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

ر مطلق آزمون تی کمتر از دو درصد منفی و قد 3در جدول حدود فرصت های سرمایه گذاری ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین فرصت های ۱69درصد ) 8بوده و سطح معناداری به دست آمده بیشتر از 

 درصد رد می گردد. 28سرمایه گذاری و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

 فرضیه فرعی سومآزمون  -4-7

 آزمون ناهمسانی واریانس -4-7-1

آورده شده است، در مدل پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس  39-0که در جدول شماره  نتایج حاصل از این آزمونبنابر 

 است(.  4048از  بیشترمحاسبه شده  p-valueدارد )زیرا احتمال یا نوجود 

H0 :وجود ناهمسانی واریانس مدل 

H1 :وجود همسانی واریانس مدل 

 آزمون ناهمسانی واریانس مدل-4جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو شرح مدل

 ناهمسان بودن واریانس 121527 531/1 مدل 

 

 آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال  -4-7-2

صفر برا استفاده شده که فرضیه ی  -در این مطالعه از آزمون جارکبرای آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال مدل 

شود، از آنجا که مقدار  ( ملاحظه می31-0گونه که در جدول ) این آزمون، بر نرمال بودن توزیع خطاها دلالت دارد. همان

درصد است، لذا فرضیه ی صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع  8( کمتر از 444/4پژوهش )  احتمال آماره ی مزبور برای مدل

کند. با این وجود، بر اساس  که اجزای اخلال مدل از توزیع نرمال پیروی نمیتوان بیان نمود  جزء اخلال رد شده و می

مشاهده(، انحراف از فرض نرمال  14قضیه ی حد مرکزی زمانی که اندازه ی نمونه به میزان کافی بزرگ باشد )بیشتر از

 .خواهند نمودهای آزمون از توزیع مناسبی پیروی    بودن بی اهمیت و پیامدهای آن ناچیز بوده و آماره

H0 :.اجزای اخلال مدل نرمال نمی باشند 

H1 :.اجزای اخلال مدل نرمال می باشند 
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 در مدل پژوهش اخلالی اجزا عیتوز بودن نرمال آزمون جینتا-8جدول
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Series: RESID
Sample 1392 1398
Observations 973

Mean       0.007539
Median  -0.006914
Maximum  0.638462
Minimum -0.457892
Std. Dev.   0.192114
Skewness   0.248453
Kurtosis   2.576029

Jarque-Bera  17.29781
Probability  0.000175

 
 انتخاب آزمون های تشخیصی مدل  -4-7-3

لیمر به عنوان آزمون تشخیص بین داده های پولینگ و پانل استفاده گردید که فرضیه صفر و  Fدر این پژوهش از آزمون 

 یک آن به شرح زیر می باشد:

H0 :انتخاب داده های پولینگ 

H1 :انتخاب داده های پانل 

های پانل و در صورت انتخاب و تایید فرضیه یک )داده های پانل( باید آزمون هاسمن به عنوان آزمون تشخیص بین داده 

 تصادفی استفاده گردد که فرضیه صفر و یک آن به شرح زیر می باشد:

H0 :انتخاب داده های پانل 

H1 :انتخاب داده های تصادفی 

 ( نتایج نشان می دهد در آزمون فرضیه ها برای هر دو مدل از داده های پانل استفاده می شود.6در جدول )

 (Panelتلفیقی )یا  (Poolingترکیبی )برای انتخاب روش )لیمر(  Fنتایج آزمون  -6 جدول

 شرح مدل
شرح 

 آزمون
 آماره

درجه 

 آزادی
p-value نتیجه آزمون 

شاخص تعداد 

 شرکتها 

 انتخاب داده های پانل 404444 312 66۱/8 اف لیمر

 انتخاب داده های پانل /.4444 ۱ 080/6۱ هاسمن

 مدل پژوهش نهایی آزمون -4-7-4

 کلاسیک رگرسیون های فرضبررسی 

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی  را نشان می 30226آماره ی دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

مقدار سطح  با توجه به شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی در جزء اخلال می

 معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل( می404444به میزان ) Fآماره ی  داری بدست آمده برایمعنی

درصد از تغییرات در متغیر  16توان ادعا نمود، حدود برازش شده می مدلتعدیل شده تعیین  ضریباست. با توجه به 

مقدار عامل تورم واریانس برای کلیه شود. با توجه به ستون آخر وابسته ی مدل توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می
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خطی وجود ندارد؛ بنابراین مدل باشد؛ بنابراین بین متغیرهای مستقل هممی >VIF) 34) 34ی متغیرهای مستقل کمتر از 

 باشد.برازش شده دارای اعتبار می

 آزمون مدل پژوهش آماری نتایج خلاصه ی -۱ جدول

عامل 

تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

انحراف  تی آزمون

 معیار

 متغیر ضریب

 C عرض از مبدا -/.332 /.402 -128/9 /.4444 -

 Pmc شاخص تعداد شرکتها /.316 /.494 ۱4۱/6 /.4444 410/3

  Size اندازه شرکت -/.440 /.441 -168/3 /.3۱90 340/3

 Lev نسبت بدهی ها /.132 /.492 182/33 /.4444 8۱9/3

 Roa نرخ بازده دارایی ها /.828 /.401 020/31 /.4444 800/3

 Tang نسبت دارایی مشهود /.313 /.498 422/8 /.4444 332/3

-z شاخص آلتمن /.390 /.439 933/34 /.4444 233/3

score 
 Q فرصت سرمایه گذاری -/.448 /.449 -303/9 /.4198 916/3

 آماره اف فیشر 0۱8/۱2 آزمون دوربین واتسون 226/3

 سطح معناداری اف فیشر /.R 4444تعدیل شده ضریب تعیین /.182

 

 نتیجه ی آزمون فرضیه پژوهش

معناداری  و انتخاب بدهی ارتباط تعداد شرکتها: بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص سومفرضیه فرعی 

 وجود دارد.

درصد مثبت و  31حدود  در جدول تعداد شرکتهاضریب برآوردی متغیر رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

/.( می باشد. از اینرو 4444درصد ) 8قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده، لذا سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

معناداری  انتخاب بدهی ارتباط تعداد شرکت ها وبین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص می توان بیان کرد که 

 فرعی در نتیجه فرضیه ینوع ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط مثبت و مستقیم با انتخاب بدهی می باشد.  وجود دارد.

 درصد تایید می شود. 8پژوهش در سطح خطای  سوم

 نتایج سایر متغیرها

درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو بوده،و سطح  3در جدول حدود اندازه شرکت ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین اندازه شرکت و انتخاب بدهی 3۱9درصد ) 8ناداری به دست آمده بیشتر از مع

 درصد رد می گردد. 28در سطح اطمینان 
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درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی برگتر از دو بوده و سطح  13در جدول حدود نسبت بدهی ها ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نسبت بدهی ها و انتخاب بدهی 444درصد ) 8ت آمده کمتر از معناداری به دس

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و  82در جدول حدود نرخ بازده دارایی ها ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نرخ بازده دارایی ها و 444درصد ) 8آمده کمتر از  سطح معناداری به دست

 درصد تایید می گردد. 28انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو  31در جدول حدود نسبت دارایی های مشهود ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نسبت دارایی های 444درصد ) 8ی به دست آمده کمتر از بوده و سطح معنادار

 درصد تایید می گردد. 28مشهود و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و  39در جدول حدود شاخص آلتمن ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین شاخص آلتمن و انتخاب 444درصد ) 8به دست آمده کمتر از  سطح معناداری

 درصد تایید می گردد. 28بدهی در سطح اطمینان 

درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو  3در جدول حدود فرصت های سرمایه گذاری ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین فرصت های 419درصد ) 8به دست آمده کمتر از بوده و سطح معناداری 

 درصد تایید می گردد. 28سرمایه گذاری و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

 فرضیه فرعی چهارمآزمون  -4-8

 آزمون ناهمسانی واریانس -4-8-1

آورده شده است، در مدل پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس  36-0که در جدول شماره  بنابر نتایج حاصل از این آزمون

است(. به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل  4048محاسبه شده کمتر از  p-valueوجود دارد )زیرا احتمال یا 

 ( استفاده شده است.EGLSمربعات تعمیم یافته ی برآوردی )

H0 :وجود ناهمسانی واریانس مدل 

H1 : واریانس مدلوجود همسانی 

 آزمون ناهمسانی واریانس مدل -8جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو شرح مدل

 ناهمسان بودن واریانس 121124 193/3 مدل 

 آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال  -4-8-2

استفاده شده که فرضیه ی صفر برا  -در این مطالعه از آزمون جارکبرای آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال مدل 

شود، از آنجا که مقدار  ( ملاحظه می3۱-0گونه که در جدول ) این آزمون، بر نرمال بودن توزیع خطاها دلالت دارد. همان

درصد است، لذا فرضیه ی صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع  8( کمتر از 444/4پژوهش )  احتمال آماره ی مزبور برای مدل

کند. با این وجود، بر اساس  توان بیان نمود که اجزای اخلال مدل از توزیع نرمال پیروی نمی ده و میجزء اخلال رد ش
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مشاهده(، انحراف از فرض نرمال  14قضیه ی حد مرکزی زمانی که اندازه ی نمونه به میزان کافی بزرگ باشد )بیشتر از

 .از توزیع مناسبی پیروی خواهند نمود های آزمون   بودن بی اهمیت و پیامدهای آن ناچیز بوده و آماره

H0 :.اجزای اخلال مدل نرمال نمی باشند 

H1 :.اجزای اخلال مدل نرمال می باشند 

 در مدل پژوهش اخلالی اجزا عیتوز بودن نرمال آزمون جینتا -2جدول
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Series: RESID
Sample 1392 1398
Observations 972

Mean       3.14e-18
Median  -0.006832
Maximum  0.491291
Minimum -0.420090
Std. Dev.   0.107222
Skewness   0.197254
Kurtosis   4.576937

Jarque-Bera  107.0159
Probability  0.000000

 
 انتخاب آزمون های تشخیصی مدل  -4-8-3

لیمر به عنوان آزمون تشخیص بین داده های پولینگ و پانل استفاده گردید که فرضیه صفر و  Fدر این پژوهش از آزمون 

 یک آن به شرح زیر می باشد:

H0 :انتخاب داده های پولینگ 

H1 :انتخاب داده های پانل 

ن آزمون تشخیص بین داده های پانل و در صورت انتخاب و تایید فرضیه یک )داده های پانل( باید آزمون هاسمن به عنوا

 تصادفی استفاده گردد که فرضیه صفر و یک آن به شرح زیر می باشد:

H0 :انتخاب داده های پانل 

H1 :انتخاب داده های تصادفی 

 ( نتایج نشان می دهد در آزمون فرضیه ها برای هر دو مدل از داده های پانل استفاده می شود.34در جدول )

 (Panelتلفیقی )یا  (Poolingترکیبی )برای انتخاب روش )لیمر(  Fنتایج آزمون   -34جدول

 شرح مدل
شرح 

 آزمون
 آماره

درجه 

 آزادی
p-value نتیجه آزمون 

شاخص تعداد 

 شرکتها 

 انتخاب داده های پانل 404444 312 822/33 اف لیمر

 انتخاب داده های پانل /.4444 ۱ 938/88 هاسمن

 مدل پژوهش نهایی آزمون -4-8-4

 کلاسیک رگرسیون فرض هایبررسی 

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی  را نشان می 30211آماره ی دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

مقدار سطح  با توجه به شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی در جزء اخلال می

 معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل( می404444به میزان ) Fآماره ی  داری بدست آمده برایمعنی
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درصد از تغییرات در متغیر  ۱3توان ادعا نمود، حدود برازش شده می مدلتعدیل شده تعیین  ضریباست. با توجه به 

با توجه به ستون آخر مقدار عامل تورم واریانس برای کلیه  شود.وابسته ی مدل توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

خطی وجود ندارد؛ بنابراین مدل باشد؛ بنابراین بین متغیرهای مستقل هممی >VIF) 34) 34ی متغیرهای مستقل کمتر از 

 باشد.برازش شده دارای اعتبار می

 آزمون مدل پژوهش آماری نتایج خلاصه ی -33 جدول

عامل 

 تورم

 واریانس

سطح 

 معناداری

انحراف  آزمون تی

 معیار

 متغیر ضریب

 C عرض از مبدا 391/3 /.320 ۱۱6/8 /.4444 -

 Pmc شاخص نسبت تمرکز  -/.1۱6 /.328 -492/9 /.4092 34۱/3

  Size اندازه شرکت -/.409 /.434 -349/0 /.4444 342/3

 Lev نسبت بدهی ها /.40۱ /.403 301/3 /.9814 862/3

 Roa نرخ بازده دارایی ها /.402 /.488 /.222 /.1۱12 ۱42/3

 Tang نسبت دارایی مشهود /.388 /.402 932/1 /.4431 393/3

-z شاخص آلتمن /.403 439 038/1 /.444۱ 219/3

score 
 Q فرصت سرمایه گذاری -/.449 /.449 -392/3 /.9828 918/3

 فیشرآماره اف  ۱82/3۱ آزمون دوربین واتسون 211/3

 سطح معناداری اف فیشر /.R 4444ضریب تعیین تعدیل شده /.۱390

 نتیجه ی آزمون فرضیه پژوهش

معناداری  و انتخاب بدهی ارتباطنسبت تمرکز : بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص چهارمفرضیه فرعی 

 وجود دارد.

H0 دارد.نمعناداری وجود  انتخاب بدهی ارتباط نسبت تمرکز و: بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

H1 معناداری وجود دارد. انتخاب بدهی ارتباط نسبت تمرکز و: بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

درصد منفی و  1۱حدود  در جدولنسبت تمرکز ضریب برآوردی متغیر رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

/.( می باشد. از اینرو 4444درصد ) 8طلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده، لذا سطح معناداری به دست آمده کمتر از قدر م

معناداری  انتخاب بدهی ارتباط نسبت تمرکز وبین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص می توان بیان کرد که 

 فرعی در نتیجه فرضیه یی و معکوس با انتخاب بدهی می باشد. نوع ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط منف وجود دارد.

 درصد تایید می شود. 8پژوهش در سطح خطای  چهارم
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 نتایج سایر متغیرها

درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده،و سطح  0در جدول حدود اندازه شرکت ضریب برآوردی متغیر 

/.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین اندازه شرکت و انتخاب بدهی 444)درصد  8معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو بوده و سطح  0در جدول حدود نسبت بدهی ها ضریب برآوردی متغیر 

باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نسبت بدهی ها و انتخاب بدهی /.( می 981درصد ) 8معناداری به دست آمده بیشتر از 

 درصد رد می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو بوده و  8در جدول حدود نرخ بازده دارایی ها ضریب برآوردی متغیر 

لذا وجود ارتباط معنادار بین نرخ بازده دارایی ها و  /.( می باشد.1۱1درصد ) 8سطح معناداری به دست آمده بزرگتر از 

 درصد رد می گردد. 28انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از  388در جدول حدود نسبت دارایی های مشهود ضریب برآوردی متغیر 

باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نسبت دارایی  /.( می431درصد ) 8دو بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28های مشهود و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح  0در جدول حدود شاخص آلتمن ضریب برآوردی متغیر 

اشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین شاخص آلتمن و انتخاب بدهی /.( می ب444درصد ) 8معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو  3در جدول حدود فرصت های سرمایه گذاری ضریب برآوردی متغیر 

باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین فرصت های /.( می 982درصد ) 8بوده و سطح معناداری به دست آمده بزرگتر از 

 درصد رد می گردد. 28سرمایه گذاری و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

 فرضیه فرعی پنجمآزمون  -4-9

 آزمون ناهمسانی واریانس -4-9-1

آورده شده است، در مدل پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس  94-0که در جدول شماره  بنابر نتایج حاصل از این آزمون

است(. به منظور رفع این مشکل، از روش حداقل  4048محاسبه شده کمتر از  p-valueوجود دارد )زیرا احتمال یا 

 ( استفاده شده است.EGLSمربعات تعمیم یافته ی برآوردی )

H0 :وجود ناهمسانی واریانس مدل 

H1 :س مدلوجود همسانی واریان 

 آزمون ناهمسانی واریانس مدل-12جدول 

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو شرح مدل

 ناهمسان بودن واریانس /.1111 456/4 مدل 
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 آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال  -4-9-2

شده که فرضیه ی صفر برا استفاده  -در این مطالعه از آزمون جارکبرای آزمون نرمال بودن توزیع اجزای اخلال مدل 

شود، از آنجا که مقدار  ( ملاحظه می93-0گونه که در جدول ) این آزمون، بر نرمال بودن توزیع خطاها دلالت دارد. همان

درصد است، لذا فرضیه ی صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع  8( کمتر از 444/4پژوهش )  احتمال آماره ی مزبور برای مدل

کند. با این وجود، بر اساس  توان بیان نمود که اجزای اخلال مدل از توزیع نرمال پیروی نمی جزء اخلال رد شده و می

مشاهده(، انحراف از فرض نرمال  14قضیه ی حد مرکزی زمانی که اندازه ی نمونه به میزان کافی بزرگ باشد )بیشتر از

 .ع مناسبی پیروی خواهند نمودهای آزمون از توزی   بودن بی اهمیت و پیامدهای آن ناچیز بوده و آماره

H0 :.اجزای اخلال مدل نرمال نمی باشند 

H1 :.اجزای اخلال مدل نرمال می باشند 

 در مدل پژوهش اخلالی اجزا عیتوز بودن نرمال آزمون جینتا -31جدول
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Series: RESID
Sample 1392 1398
Observations 973

Mean      -1.14e-18
Median  -0.001865
Maximum  0.460207
Minimum -0.415828
Std. Dev.   0.106053
Skewness   0.071852
Kurtosis   4.504922

Jarque-Bera  92.65562
Probability  0.000000

 
 انتخاب آزمون های تشخیصی مدل  -4-9-3

لیمر به عنوان آزمون تشخیص بین داده های پولینگ و پانل استفاده گردید که فرضیه صفر و  Fدر این پژوهش از آزمون 

 یک آن به شرح زیر می باشد:

H0 :انتخاب داده های پولینگ 

H1 :انتخاب داده های پانل 

های پانل و در صورت انتخاب و تایید فرضیه یک )داده های پانل( باید آزمون هاسمن به عنوان آزمون تشخیص بین داده 

 تصادفی استفاده گردد که فرضیه صفر و یک آن به شرح زیر می باشد:

H0 :انتخاب داده های پانل 

H1 :انتخاب داده های تصادفی 

 ( نتایج نشان می دهد در آزمون فرضیه ها برای هر دو مدل از داده های پانل استفاده می شود.30در جدول )
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 (Panelتلفیقی )یا  (Poolingترکیبی )برای انتخاب روش )لیمر(  Fنتایج آزمون  -30جدول

 شرح مدل
شرح 

 آزمون
 آماره

درجه 

 آزادی
p-value نتیجه آزمون 

شاخص حاشیه 

 سود 

 انتخاب داده های پانل 404444 312 ۱93/39 اف لیمر

 انتخاب داده های پانل /.4444 ۱ 836/68 هاسمن

 مدل پژوهش نهایی آزمون -4-9-4

 کلاسیک رگرسیون هایفرض بررسی 

دهد که به معنی عدم وجود همبستگی پیاپی  را نشان می 30284آماره ی دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

مقدار سطح  با توجه به شود. باشد. نتیجتاً مشکل خودهمبستگی سریالی در این فرضیه مشاهده نمی در جزء اخلال می

 معنادار شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل( می404444به میزان ) Fآماره ی  داری بدست آمده برایمعنی

درصد از تغییرات در متغیر  ۱3توان ادعا نمود، حدود برازش شده می مدلتعدیل شده تعیین  ضریباست. با توجه به 

مقدار عامل تورم واریانس برای کلیه شود. با توجه به ستون آخر وابسته ی مدل توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می

خطی وجود ندارد؛ بنابراین مدل باشد؛ بنابراین بین متغیرهای مستقل هممی >VIF) 34) 34ی متغیرهای مستقل کمتر از 

 باشد.برازش شده دارای اعتبار می

 آزمون مدل پژوهش آماری نتایج خلاصه ی -38 جدول

عامل 

تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری

انحراف  تی آزمون

 معیار

 متغیر ضریب

 C عرض از مبدا /.223 /.389 268/8 /.4444 -

 Pmc شاخص حاشیه سود  /.001 /.420 6۱3/0 /.4444 036/3

  Size اندازه شرکت -/.489 /.434 -30۱/8 /.4444 422/3

 Lev نسبت بدهی ها /.480 /.403 130/3 /.3224 888/3

 Roa نرخ بازده دارایی ها -/.403 /.48۱ -/.۱30 /.0۱84 263/3

 Tang نسبت دارایی مشهود /.323 /.402 262/1 /.4443 336/3

-z شاخص آلتمن /.40۱ /.439 2۱0/1 /.4443 298/3

score 
 Q فرصت سرمایه گذاری -/.440 /.449 -۱42/3 /.42۱2 964/3

 آماره اف فیشر 348/32 آزمون دوربین واتسون 284/3

 سطح معناداری اف فیشر /.R 4444شده ضریب تعیین تعدیل /.۱32

 

 نتیجه ی آزمون فرضیه پژوهش
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معناداری وجود  و انتخاب بدهی ارتباطحاشیه سود : بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص پنجمفرضیه فرعی 

 دارد.

H0 دارد.نمعناداری وجود  انتخاب بدهی ارتباط حاشیه سود و: بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

H1 معناداری وجود دارد. انتخاب بدهی ارتباط حاشیه سود و: بین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

درصد مثبت و قدر  00حدود  در جدولحاشیه سود ضریب برآوردی متغیر رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص 

/.( می باشد. از اینرو می 4444درصد ) 8ا سطح معناداری به دست آمده کمتر از مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده، لذ

معناداری وجود  انتخاب بدهی ارتباط حاشیه سود وبین رقابت در بازار محصول با استفاده از شاخص توان بیان کرد که 

 پنجم فرعی در نتیجه فرضیه ینوع ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط مثبت و مستقیم با انتخاب بدهی می باشد.  دارد.

 درصد تایید می شود. 8پژوهش در سطح خطای 

 نتایج سایر متغیرها

درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده،و سطح  8در جدول حدود اندازه شرکت ضریب برآوردی متغیر 

معنادار بین اندازه شرکت و انتخاب بدهی /.( می باشد. لذا وجود ارتباط 444درصد ) 8معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو بوده و سطح  8در جدول حدود نسبت بدهی ها ضریب برآوردی متغیر 

نسبت بدهی ها و انتخاب بدهی  /.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین322درصد ) 8معناداری به دست آمده بیشتر از 

 درصد رد می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو بوده و  0در جدول حدود نرخ بازده دارایی ها ضریب برآوردی متغیر 

بازده دارایی ها و /.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین نرخ 0۱8درصد ) 8سطح معناداری به دست آمده بزرگتر از 

 درصد رد می گردد. 28انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو  32در جدول حدود نسبت دارایی های مشهود ضریب برآوردی متغیر 

نسبت دارایی های  /.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین431درصد ) 8بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28مشهود و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

درصد مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح  0در جدول حدود شاخص آلتمن ضریب برآوردی متغیر 

اخص آلتمن و انتخاب بدهی /.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین ش444درصد ) 8معناداری به دست آمده کمتر از 

 درصد تایید می گردد. 28در سطح اطمینان 

درصد منفی و قدر مطلق آزمون تی کمتر از دو  3در جدول حدود فرصت های سرمایه گذاری ضریب برآوردی متغیر 

فرصت های /.( می باشد. لذا وجود ارتباط معنادار بین 42۱درصد ) 8بوده و سطح معناداری به دست آمده بزرگتر از 

 درصد رد می گردد. 28سرمایه گذاری و انتخاب بدهی در سطح اطمینان 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

است،محققان بر ترکیب بدهی شرکت تاکید  ها تبدیل شده از آنجا که بدهی منبع اصلی  تامین مالی خارجی برای شرکت

ای پر کردن نیازهای مالی خارجی خود استفاده ها از چندین نوع بدهی بر کنند که شرکت زیادی دارند و تایید می
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(. محیطی که امروزه شرکتها در آن فعالیت میکنند، محیطی در حال رشد و بسیار 9431، 32کنند )کولا و همکاران می

رقابتی است. و شرکتها برای ادامه حیات، مجبور به رقابت با عوامل متعدد در سطح ملی و بین المللی و بسط فعالیتهای 

از طریق سرمایه گذاری های جدید هستند. و برای ادامه حیات و سرمایه گذاری احتیاج به منابع مالی دارند. دیدگاه خود 

های زیادی بین بازار رقابت و انتخاب بدهی ها وجود دارد که تعیین میکند مدیر در هنگام تصمیم گیری در مورد تامین 

(. شرکت ها برای رشد و پیشرفت 9433، 94ظر بگیرد )گانی و همکارانمالی باید رقابت موجود در بازار محصول را در ن

نیاز به سرمایه دارند. بخشی از سرمایه در داخل شرکت از طریق سود انباشته ای که در نتیجه سودآوری شرکت بوجود 

استقراض ایجاد  آمده و بین سهامداران تقسیم نشده است تامین می شود و مابقی می تواند از طریق بازارهای سرمایه با

گردد. شرکتی که هیچ گونه بدهی نداشته باشد، ساختار سرمایه آن را حقوق صاحبان سرمایه تشکیل میدهد و از آن 

جایی که ساختار سرمایه بیشتر شرکت ها، همراه با بدهی وسرمایه است، از این رو مدیران مالی به دریافت وام و اثرات 

 مالی اطلاعات از های پژوهشفرضیه آزمون برای بسیار حساس و دقیق هستند.  آن و حداکثر کردن ثروت سهامداران،

 شده استفاده 3122 تا 3129 زمانی سال های فاصله ی در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های

 انتخاب پژوهش این در نظر مورد محدودیت های از اعمال پس که بوده شرکت 312 از متشکل نهایی نمونه ی است.

 هایفرضیه آزمون برای متغیره چند خطی رگرسیون تحلیل و تجزیه از متغیرهای پژوهش ، گیریاندازه از اند. پسشده

 پذیرفته صورت پانل هایداده آماری تکنیک و Eviews10ازنرم افزار  استفاده با هاآزمون استفاده گردید. پژوهش

 .است

 شده گرفته به کار متغیرهای و مدل ها هم چنین و پیشین وپژوهش های پژوهش نظری مبانی اساس بر بخش این در

: نتایج نشان داد رقابت در بازار محصول با شود می پرداخته فرضیه ها آزمون از حاصل نتایج تفسیر به پژوهش ، این در

 توان بیان کرد، بر اساسانتخاب بدهی ارتباط معناداری دارد. بر اساس مبانی نظری در خصوص تایید این روابط می 

کنندگان و کارکنان  نیتأم ان،یبر عوامل بازار محصول چون مشتر ینسبت بده ریتأث، هیساختار سرما نفعانیذ هینظر

 یاز بده یناش نهیهز شیممکن است افزا ابد،ی شیافزا یکه نسبت بده یزمان انیمشتر دیشود. از د یم یشرکت بررس

پرداخت کنند. از نظر  یاضاف دیخر متیق رها را د یاز بده یناش نهیهز انیبه آنها منتقل گردد و مشتر ،یواحد تجار

 تیفیکند، ک یم دایپ شیافزا یکه نسبت بده یزمان ،یکنندگان و کارکنان واحد تجار نیچون تأم گر،ید نفعانیذ

معامله انجام دهند  هیدارند با صاحبان سرما لیاآنها تم نکهیا کنندگان به علت نیاست و تأم نییشرکت پا یساختار مال

 نکهیشرکت در زمان قرارداد ممکن است به علت ا یکارکنان تخصص نیممکن است با شرکت قطع رابطه کنند. همچن

بالا استخدام شوند.  هیبا سرما یدهند در شرکتها حیباشد با شرکت وارد مذاکره نشوند و ترج یشرکت بالا م یبده

 بیافراد و ترک نیا انیم یشود که شرکت بتواند تعامل یحاصل م یزمان نهیبه ینسبت بده ه،ینظر نیا دگاهیاز د نیبنابرا

است  یبدون بده یساختار مال نفعان،یذ دیمناسب از د یمال نیتأم استیس ه،ینظر نیبه وجود آورند. در ا یمنابع مال

 (.9446و فرناندز،  تهیستی)ا

)پرداخت  یمحدود بده تیمدل مسئول دری بیان می کند، بازار رقابت طیدر شرا یمحدود بده تیمسئول هینظرهمچنین  

و ثروت  یسودآور شیافزا یبرا ،یشتریب یرقابت بالا از بده زانیبا م یبازده ثابت به اعتباردهندگان(، شرکت ها
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 شیها را افزا متیتوانند ق یت و نمفروش محصولاتشان مثبت اس هیکه حاش یکنند. شرکتها زمان یسهامداران، استفاده م

کنند و در  یجبران م شتریب دیرا با تول یبده نهیکنند و هز یم یشتریب دیاقدام به تول هایبده قیاز طر یمال نیدهند، با تأم

رقابت  شیدهند و باعث افزا یم شیها را افزا متیق شتریب دیتول یدهند، به جا شیها را افزا متیتوانند ق یکه م یزمان

 یواحدها، توازن با توجه به رقابت محصول در بازار هینظر(. همچنین بر اساس 9443شوند. )لمبرچ،  یبازار محصول م

کنند.  یم یمال نیتأم یکمتر یاز بده ن،ییپا یبا توان رقابت یو شرکت ها شتریب یبالا از بده یتوان رقابت یدارا یتجار

گردد و  نییرقابت محصول در بازار تع زانیبا توجه به م ،یتجار یواحدها نهیبه یشود، نسبت بده یاشاره م هینظر نیدر ا

رقابت محصول در بازار در نظر گرفته شود. اعتباردهندگان با در نظر  بیو معا ایمزا دیبا نه،یبه یدر انتخاب نسبت بده

 نییاساس تع نیانتظارشان را بر ا کنند و بازده مورد یم یواحد تجار سکیاز ر یمحصول، برآورد یگرفتن بازار رقابت

محصول است، اعتباردهندگان بازده  یبازار رقابت از یشتریسهم ب یدارا یکه واحد تجار یزمان ن،یکنند. بنابرا یم

نسبت  جادیموجب ا ،یبده بیو معا ایراهبرد رقابت محصول در بازار با توجه به مزا نیکنند. بنابرا یرا مطالبه م یکمتر

، (312۱و باقرزاده هوشمند ) لویدولیس، (3122) یهمت(. نتایج به دست آمده با نتایج 9442شود )چو،  یم نهیبه یبده

 مطابقت دارد. (9434و همکاران ) انگیج( و 9432و همکاران ) بوباکر، (9432و همکاران ) نینگو، (3124) انیطوروس

 

ها و در  یگذار هیو انجام سرما شانیها تیکسب و کار، شرکت ها به منظور توسعه فعال یرقابت یبا توجه به فضا امروزه

خود،  یهنگام انتخاب منابع مال یستیدارند. شرکت ها با اجیاحت یشتریب یبه منابع مال ب،یرق یرقابت با شرکت ها جهینت

 نیا جی. همان طور که نتاندیاتخاذ نما هیرا در مورد ساختار سرما میتصم نیتا بتوانند بهتر رندیرا در نظر بگ یعوامل مختلف

قرار  ریشرکت ها را تحت تأث هیتواند ساختار سرما یاست که م یپژوهش نشان داد رقابت بازار محصول از عوامل مهم

 تیموقعشرکت و  یخارج طیمح ه،یساختار سرما ماتیشرکت ها هنگام اتخاذ تصم رانیلازم است مد نیدهد. بنابرا

انجام  ایخود و  دیتول شیشود که شرکت ها به منظور افزا یم شنهادیراستا پ نیخود را در نظر داشته باشند. در ا یرقبا

 ییدر بازار داشته باشند و از توانا یادیاستفاده کنند که اولا قدرت ز یاز بده یدر صورت د،یجد یها یگذار هیسرما

صورت قادر  نیبا اهرم بالا باشند. در ا یشرکت ها زیآن ها ن یداشته باشند و ثانیا رقبا نانیاطم یخود در باز پرداخت بده

دهند. اما  شیو سودشان را افزا رندیبگ شیرا در پ دیتول یتهاجم یاستراتژ ،یخارج یخواهند بود با استفاده از منابع مال

شود که شرکت ها به منظور اجتناب از  یم شنهادیپ شند،با ینییپا یو سطح بده ادیقدرت ز یکه رقبا دارا یدر صورت

 رای. زندیخود استفاده نما هیدر ساختار سرما یکمتر یاز بده ،یاز ورشکستگ یریتوسط رقبا و جلوگ یبرانداز سکیر

 کاهش بامحصول  شیافزا قیتوانند از طر یفراوان م یدارا بودن منابع مال لیبه دل نییبا اهرم پا یصورت رقبا نیا ریدر غ
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