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 یده ـچک
 

 هیماو ساختار سر گذاریسرمایه هایفرصت نیرقابت در بازار محصول بر رابطه ب  ریتأث یبررس قیتحق یهدف اصل
راستا ساختار  نیکه در ا باشدمی 6331تا  6333 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهپذیرفته هایشرکت

 زیحصول ن. رقابت در بازار مباشندمیمستقل  ریبه عنوان متغ گذاریسرمایه هایفرصتوابسته و  ریبه عنوان متغ هیسرما
 زین یاتیعمل ینقد اناتیو نسبت جر یاندازه شرکت، نسبت اقلام تعهد ،یاتی. چرخه عملباشدمی یلیتعد ریبه عنوان متغ

 یروش حذف قیکه از طر باشدمیشرکت  631شامل  قیتحق ی. نمونه آمارباشندمیکنترل  یرهایبه عنوان متغ
 یوش گردآور. رباشدمی یکاربرد کردیبا رو یهمبستگ -یفیانتخاب شده است. روش پژوهش از نوع توص کیستماتیس

 یمال هایصورت یاز روش اسنادکاو اتیو در بخش آزمون فرض ایکتابخانهاز روش  ینظر یاطلاعات در بخش مبان
 هایهفرضآزمون  جینتا چندگانه است. ونیسو رگر یپژوهش روش همبستگ نیمورد استفاده در ا یش آمار. روباشدمی

ازار رقابت در ب نیوجود دارد. همچن یارتباط معکوس و معنادار هیو ساختار سرما گذاریسرمایه هایفرصت نینشان داد ب
 یرهایمربوط به متغ جی. نتاگرددمی هیو ساختار سرما گذاریسرمایه هایفرصتارتباط معکوس  تیمحصول موجب تقو

 یاتیلچرخه عم نیوجود دارد و رابطه ب یارتباط معکوس و معنادار هیو ساختار سرما رکتاندازه ش نینشان داد ب یکنترل
 .باشدمیو معنادار  میمستق هیبا ساختار سرما یو نسبت اقلام تعهد

 

 هیسرما ساختار ،گذاریسرمایه هایفرصت محصول، در بازاررقابت  یدی:ـان کلـواژگ
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 دانشجوی کارشناسی ارشد حسابرسی، موسسه آموزش عالی ناصر خسرو ساوه ایران -3

 



 

81 

 

ره 
ما

 ش
م،

سو
ل 

سا
4 

ی 
یاپ

)پ
9

ی( 
)د

ن 
ستا

زم
 ،)

89
91

ک
د ی

جل
 ،

 

 مقدمه -1
. رودمی مارش به شرکت هر رشد و بقا اصلی عوامل از مناسب، مالی منابع تعیین در هاشرکت توجه به ساختار سرمایه و توانایی

 مختلف نابعم یهزینه به توجه با و کند توجه سهامداران ثروت سازی بیشینه هدف به مالی تأمین روش انتخاب زمان در باید مدیریت
 مالی أمینت یهزینه رساندن حداقل به باعث که آورد روی منابعی گزینش به شرکت ریسک و بازده بر منابع این آثار و مالی تأمین
 برساند، مکنم حداقل به را سرمایه کل هزینه یا ممکن حداکثر به را شرکت ارزش بتواند که ایسرمایه ساختار به دلیل همین به. شود

 (. 6331)کردستانی و نجفی عمران، گویندمی سرمایه بهینه ساختار
ش دهند. نفوذ و گسترها، بخش مهمی از ارزش یک شرکت را تشکیل میگذاری در دسترس شرکتسرمایه هایفرصتهمچنین 

ها گذاری در شرکتمایههایی سرجوان و نیز شرایط اقتصادی، علایق فراوانی را در مورد درک نقش چنین فرصت هایشرکت
گذاران و گذاری یک شرکت عمیقاً بر شیوه نگرش مدیران، مالکان، سرمایهسرمایه هایفرصتبرانگیخته است. مجموعه 

 (.1163، 6گذارد )کالاپور و ترومبلیاعتباردهندگان به شرکت تأثیر می
کسب بازده بیشتر هستند و مدیران نیز جهت موفقیت گذاری و سرمایه هایفرصتگذاران همواره به دنبال استفاده از سرمایه

ن راهی نمایند. لذا یافتشرکت و افزایش ثروت سهامداران اقدام به تخصیص صحیح منابع و اخذ تصمیمات مناسب در این راستا می
ان همچون مدیران و نفعی ذیگذاری مناسب و جلوگیری از هدر رفتن منابع همواره مورد علاقهسرمایه هایفرصتبرای آگاهی از 

محیط اقتصادی امروز، پیچیده و پویا است، این نکته که با توجه به دیگر (. از سوئی6331باشد)لشگری و شهرستانی،گذاران میسرمایه
 و تهدیدهای پیش روی شرکت هافرصت، مجموعه اندمشغولمجبورند با  بررسی ابعاد مختلف محیط و صنعتی که در آن  هاشرکت
 ایی کرده تا بتوانند نسبت به تغییرات محیطی واکنش معقولی نشان دهند. را شناس

 جایگزین نزدیکی برای هم هستند، بررسی ابعاد رقابتی محصولاتشاناست که  هاشرکتاز  ایمجموعهصنعت  ازآنجاکهبنابراین، 
گذاری رمایهس هایفرصتلذا با توجه به مطالب بیان شده ترکیب ساختار سرمایه، روشها و  .رسدمییک صنعت امری ضروری به نظر 

گردد که اگر مورد توجه مدیران قرار نگیرد ضرر و توجه به بازار رقابتی محصول از ارکان مهم و ضروری در هر سازمانی محسوب می
توان به کاهش حاشیه سود از دست دادن سهم بازار رقابتی و در نهایت های زیادی را به بار خواهد آورد که از مهمترین آن میو زیان

نعت ای که مستقیماً به بررسی نقش تعدیلی محیط صورشکستگی آن سازمان اشاره کرد. از سوئی دیگر در مطالعات پیشین، مطالعه
در داخل کشور موجود نیست و یک خلاء  و ساختار سرمایه بپردازد گذاریسرمایه هایفرصت)رقابت بازار محصول( بر ارتباط بین 

همیتی بنابراین با توجه به ا؛ شود، بنابراین هدف این است که این شکاف در مطالعه حاضر پر شودتئوریک در این مبحث مشاهده می
 رسد.که مبحث مورد نظر دارد؛ انجام چنین تحقیقی در بورس اوراق بهادار تهران ضروری به نظر می

 

 بیان مسأله -2

ها به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. یکی از مهمترین اهدافی که مدیران مالی باید برای به مهمترین هدف اکثر شرکت
نقش مهمی  ساختار سرمایهمالی شرکت یا ساختار سرمایه است.  حداکثر رساندن ثروت سهامداران در نظر بگیرند تعیین بهینه منابع

 کند. مخصوصاً در شرایط امروزی بازار که فضایخود، یعنی حداکثرسازی ثروت سهامداران ایفا میدر دستیابی شرکت به هدف اصلی 
مین ها در انتخاب بهترین ترکیب منابع تأکند. توانایی شرکتآوری به سمت رقابتی شدن حرکت میکسب و کار با سرعت سرسام

 گردد.ها محسوب مینتیجه از عوامل اصلی رشد و پیشرفت آن ها ضروری است و درمالی برای افزایش سودآوری و ادامه حیات آن
ز ها کانون توجه بسیاری از اقتصاددانان مالی بوده است و هنوای است که مدتدتیابی به ساختار سرمایه بهینه از جمله مباحث پیچیده

  (.6331)طوروسیان، های فراوان استهم منشاء بحث
 ایهپیچید مسایل جمله از شرکتها مالی یتصمیمها دی،قتصاا رموا دهگستر توسعه همچنینو فعالیت کیفی سطح شگستر با

 که آن به توجه با مالی انمدیر ستارا یندرا .یدآمی دجوو به یطاشر بهترین در مطلوبیت و زدهبا بهترین کسب یستارا در که ستا
 ینا جمله از .هستند شرکتها در شاخص ملاعو بین بطروا به ستیابید پی در .ددمیگر بر نهاآ به تصمیمها ینا در صلیا مسئولیت

 (. 1،1162نگاهو و نئو)آ ستا اریسرمایهگذ تتصمیما مبحث ائلمس
 یهامگا نخستین از یکی که تولید یشافزا نیست ییددتر .نستدا هارکشود قتصاا ساسیا نکاار از یکی انمیتو را اریسرمایهگذ

د. براساس مطالعات اخیر تصمیمات مالی شرکت نه بو هداخو اریسرمایهگذ یشافزا ممستلز .ددمیگر بمحسو توسعه یندآفر تولید
ابراین لازم بن؛ گیردهای خارج از مرزهای شرکت نیز تحت تأثیر قرار میهای گروهتنها به وسیله عوامل داخلی، بلکه از طریق فعالیت

ها به منظور انتخاب بهترین ترکیب سرمایه، هنگام اتخاذ تصمیمات مالی، عوامل موثر بر ساختار سرمایه را در است مدیران شرکت
را از لحاظ اعتباری نیز تا حدودی به ساختار سرمایه آنان منوط  هاشرکتنظر داشته باشند. محیط متحول و متغیر کنونی، درجه بندی 

                                                           
1- Kallapur and Trombley 

2-  Aonu and Hwang 
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امر برنامه ریزی استراتژیک آنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدف)حداکثر سازی ثروت سهامداران( نزدیک کرده  نیا است.ساخته 
 هارکتشمالی  نیتأم محسوب می شود. گذاریسرمایهاز جمله متغیرهای مهم و اثرگذار در تصمیمات  گذاریسرمایه هایفرصتاست؛ 

به منظور کسب مزیت رقابتی، از منابع خود در جهت  هاشرکت حث حوزه بازار های سرمایه است.نیز یکی از چالش برانگیزترین مبا
بهتری در آینده  هایفرصتبهبود موقعیت نسبی خویش نسبت به رقبا استفاده می نمایند و ارتقای موقعیت شرکت سبب شکل گیری 

 می شود.
در محیط رقابتی دنیای امروز، راهی جز کسب مزیت رقابتی برای  اهشرکتدر ادبیات استراتژیک بیان می شود که حفظ و بقای 

 (. 6333است)حاجی پور و مؤمنی،  هاشرکتآنها باقی نمی گذارد و کسب مزیت رقابتی به منزله قدرت بازار 
های آنها ی مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهاشرکترقابتی بودن بازار محصول بدین معناست که 

نسبت به دیگری، برتری چندانی ندارند، چرا که اگر غیر از این باشد، بازار به سمت انحصار یا انحصار چند جانبه تمایل پیدا می 
را به انجام بهتر کار از طریق کاهش ظرفیت بلا استفاده مدیریتی  هاشرکت(. رقابت بازار محصول 6333کند)خدامی پور و بزرایی،

های  کمتر را تشویق به ایجاد انگیزه گذاریسرمایه هایفرصتیی با هاشرکتبنابراین رقابت بازار محصول مالکان  مجبور می کند
نتیجه موجب افزایش)کاهش( در سرعت تعدیل  در قوی تر)ضعیف تر( در مدیران برای حداکثر سازی ثروت سهامداران می کند.

 هایفرصتا ب هاشرکتافزایش )کاهش( در نهایت شکاف در سرعت تعدیل بین  ساختار سرمایه به سمت ساختار بهینه می شود. این
 بیشتر و کمتر را کاهش)افزایش( می دهد. گذاریسرمایه

فعال در بورس کالای تهران رقابت تنگاتنگ وشدید و تلاش برای  هایشرکتباتوجه به مطالبی که عنوان شد مسأله اصلی 
ها نتوانند خود را با این بازار هماهنگ کنند مجبور به ترک آن خواهند بود بهمین دلیل ذا اگر شرکتباشد لدوام و بقا در این بازار می

ای برخوردار است در واقع در این پژوهش به دنبال این پاسخ این توجه به ساختار سرمایه و تأمین مالی و بازار رقابتی از اهمیت ویژه
ر بورس د شدهپذیرفتهی هاشرکتبا ساختار سرمایه در  گذاریسرمایه هایرصتفسوال هستیم که آیا محیط صنعت بر رابطه ی 

 اوراق بهادار تهران نقش دارد؟
 

 پیشینه تحقیق -3

ن بیا"و ارزش افزوده نقدی گذاریسرمایه هایفرصتارتباط بین "( در پژوهشی تحت عنوان 6331لشگری و حقیقت شهرستانی)
علاقه  اآنه می دارند که سرمایه گذاران همواره تمایل دارند تا از میزان موفقیت مدیران در به کارگیری از سرمایه شان آگاهی یابند.

ا با در نظر ند تاندازه ارزش ایجاد شده است. تحلیل گران به دنبال معیاری هست چه انجام شده، گذاریسرمایهمند هستند تا دریابند از 
برای حداکثر کردن ارزش شرکت و افزایش ثروت سهامداران اقدام کنند. این پژوهش  گذاریسرمایهگرفتن هزینه سرمایه و نرخ بازده 

، نرخ رشد ارزش بازار جمع دارایی ها و نسبت گذاریسرمایهاز تحلیل عاملی سه متغیر شدت  گذاریسرمایه هایفرصتجهت تعیین 
در بورس اوراق بهادار تران را مورد بررسی قرار  شدهپذیرفتهشرکت  611ر به ارزش دفتری جمع دارایی ها استفاده نموده و ارزش بازا

ز بالا و پایین و نی  گذاریسرمایه هایفرصتی با هاشرکتدر  گذاریسرمایه هایفرصتداده است و به این نتیجه رسیدند که 
ا ی بهاشرکتدر  گذاریسرمایه هایفرصترزش افزوده نقدی رابطه مثبت و معنی داری دارد و بالا، با ا هایفرصتی با هاشرکت
 پایین با ارزش افزوده نقدی، رابطه معنی داری ندارد. گذاریسرمایه هایفرصت

بررسی پایداری سود، ساختار صنعت و قدرت بازار در بورس اوراق بهادار "پژوهشی با عنوان  ( در6332مشکی میاوقی و دلیریان )
هیرشمن، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده به عنوان معیارهای رقابت و قدرت بازار -با استفاده از شاخص هرفیندال"تهران

ه هیرشمن ب –ه بین شاخص هرفیندال را مورد بررسی قرار دادندو به این نتیجه رسیدند ک 6331-6333شرکت در دوره زمانی  633
ی مورد بررسی رابطه معکوس وجود داشته و افزایش رقابت منجر به بهبود هاشرکتعنوان شاخص تمرکز صنعت با پایداری سود 

بر این وجود رابطه معکوس بین شاخص لرنر تعدیل شده با پایداری سود، می تواند به معنای وجود  افزون پایداری سود می شود.
 بطه مستقیم بین سطح رقابت و میزان پایداری سود تلقی شود.را

 به مطالعه رابطه بین رقابت "رابطه بین رقابت دربازار محصول ومدیریت سود" ( درپژوهشی با عنوان1161) 6ریکاردو و همکاران
ست. اندازه بازار،هزینه های ورود پردازد تا جایی که ابعاد رقابتی در نظر گرفته شده اشدید در بازار محصولات و مدیریت سود می

دربورس  شدهپذیرفتهشرکت 11 آنها وتمرکز، سه عاملی هستند که برای اندازه گیری در رقابت بازار محصولات استفاده می شود.
رادرتجزیه و تحلیل رگرسیونی موردبررسی قراردادند وبه این  1166الی 1111اوراق بهادار تهران در پنج سطح صنعتی دردوره زمانی 

ورود و تمرکز صنعت رابطه ی مستقیمی با مدیریت سود دارد اما رابطه ی اندازه ی بازار و مدیریت  یهزینهنتیجه رسیدندکه عوامل 
 است. سودتأیید نشده

                                                           

1 -Rikardo and et al 
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به بررسی اثر رقابت بازار   "رقابت بازار محصول شرکت و ساختار سرمایه پویا"( در پژوهشی با عنوان1161و همکاران) 6چانگ
ت این نتیجه رسیدند که رقابت در بازار محصولا به بر رابطه ای که بین حاکمیت شرکت و پویایی ساختار سرمایه است،پرداختند.

یی با ساختار نظارتی ضعیف برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران می شود، در نتیجه باعث هاکتشرباعث افزایش انگیزه در 
 یی با ساختار نظارتی ضعیف وهاشرکتبر این،تفاوت هایی در این سرعت بین  علاوه افزایش سرعت به سمت اهرم هدف می شود.

 ه است.ی فعال در صنایع بسیار رقابتی،نمایان شدهاشرکتقوی در میان 
 

 هاتدوین فرضیه -4
در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود  شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصت. بین 6

 دارد.
در  دهشپذیرفته هایشرکتبا ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصت. محیط صنعت )رقابت بازار محصول( بر رابطه ی 1

 س اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است.بور

 

 

 

 

 

 (8112)آلایانیس و همکاران،   مدل مفهومی تحقیق -1شکل 
 

 (:1163ی تحقیق نیز در زیر آورده شده است )آلایانیس و همکاران، هافرضیههای رگرسیونی تحقیق جهت آزمون مدل
 

 (  برای آزمون فرضیه اول تحقیق: 6مدل 

tititititititi ACCCFOSIZEOPCYIOCAP ,,5,4,3,2,10, εβββββα ++++++=  

 
 

 (  برای آزمون فرضیه دوم تحقیق: 1مدل 

tititi

tititititititi

ACCCFO

SIZEOPCYCOMPIOCOMPIOCAP

,,7,6

,5,4,,3,2,10, *

εββ

βββββα

+++

+++++=

 
 

 هایفرصت= IO= درصد مالکیت نهادی INS= رقابت در بازار محصول؛ COMP= ساختار سرمایه؛ CAPکه در آن: 
= چرخه OPCY= نسبت اقلام تعهدی؛ ACC= نسبت جریانات نقدی عملیاتی؛ CFO= اندازه شرکت؛ SIZE؛ گذاریسرمایه

 عملیاتی
 

 روش تحقیق -5
نگر و از لحاظ توجه به نتایج، دف از نوع کاربردی و از بعد زمان، گذشتهاین پژوهش از نوع تجقیق همبستگی و از حیث ه

باشد یعنی نمونه آماری تنها در یک دوره زمانی باشد. از لحاظ نحوه و دقت بررسی، این تحقیق از نوع سری زمانی میگرا مینتیجه
 اند.قرار گرفته های مورد نیاز، مورد بررسیآوری داده، جهت جمع6331تا  6333مشخص از سال 

 

                                                           

1 -Chang  

 متغیر مستقل: 
 های سرمایه گذاریفرصت

 متغیر وابسته: 
 ساختار سرمایه

 متغیرهای کنترلی:
 نسبت جریانات/  اندازه شرکت/  چرخه عملیاتی

 نسبت اقلام تعهدی/  نقدی عملیاتی

 محیط صنعتمتغیر تعدیل گر: 
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 روش گردآوری اطلاعات -5-1
واهد ای استفاده خدر این تحقیق برای جمع آوری اطلاعات مرتبط با مبانی تئوریک و ادبیات پژوهش از روش مطالعه کتابخانه

آوری اطلاعات مالی شود و برای جمعآوری میها اطلاعات لازم برای این بخش جمعشد و با مراجعه به کتب، مقالات و پایان نامه
از اطلاعات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. به همین جهت اطلاعات مورد نیاز، از گزارشهای مالی 

 آورد نوین استخراجمنتشر شده از سوی شرکتها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از نرم افزار بانک اطلاعاتی ره
 ود. شمی
 

 تعاریف متغیرها -6
به عنوان متغیر مستقل؛ ساختار سرمایه به عنوان متغیر وابسته؛ محیط صنعت )رقابت  گذاریسرمایه هایفرصتدر این پژوهش؛ 

بازار محصول( به عنوان متغیر تعدیل گر و چرخه عملیاتی، اندازه شرکت، نسبت جریانات نقدی عملیاتی و نسبت اقلام تعهدی به 
 .باشندمیمتغیرهای کنترل عنوان 
 

 گذاریسرمایه هایفرصتالف( متغیر مستقل: 
 تعریف مفهومی:

ی همراه آنان با سود بالای گذاریسرمایه؛ شرایطی است که شرکتها با ورود به این شرایط؛ رشد کرده و گذاریسرمایه هایفرصت 
 (.6332خواهد بود )نوروش و همکاران، 

  تعریف عملیاتی:
 برد، کار به گذاریسرمایهرشد و  فرصتهای های نسبت تبیین برای میتوان را  M/Bو  P/Eمانند  متفاوتی، های معیار چه اگر

 محتوای بیشترین )ارزش بازار به ارزش دفتری( دارایM/B نسبت که دارند اعتقاد (1161ویسنته ) و لوپز و ( 1113گویال ) و آدام اما

 است، M/B نسبت ؛گذاریسرمایه یهافرصت اصلی معیار این مطالعه در ترتیب، بدین است. رشد با فرصتهای ارتباط در اطلاعاتی

 (.6331کند )امیرخانی، می دیگر فراهم پژوهشهای با را مطالعه این مقایسه امکان و هم است کارآمد شاخص یک هم معیار این زیرا
 

MKTBKASS = 
Market Value of  Total Assets 𝑡

 Book Value of  Total Assets 𝑡−2
 

 
 ب( متغیر وابسته: ساختار سرمایه

 .باشدمیمعیار سنجش ساختار سرمایه؛ اهرم مالی  Petacchi, 2015 تحقیق  در این پژوهش براساس ساختار سرمایه:
 عیینت سهام صاحبان حقوق یا هابدهی لحاظ از را تجاری واحد استفاده مورد مالیمنابع رابطه نسبت اهرم مالی تعریف مفهومی:

  .(6333نماید )آقایی و چالاکی، می بررسی را آنها ترکیب نحوه واقع در و کندمی ارزیابی و
 استفاده اهدارایی کل بر بلندمدت بدهیهای دفتری ارزش تقسیم از مالی اهرم گیریاندازه برای پژوهش، دراین تعریف عملیاتی:

 .(6333 ،جندقی)شودمی
 

FL=BV/TOTL ASSETS  

BVارزش دفتری بدهیهای بلند مدت = 

 ج( متغیر تعدیل گر: محیط صنعت )رقابت در بازار محصول(
در فروش و عرضه کالا  کشوریا یک  بخش اقتصادی، یک شرکتپذیری به معنای توانایی و عملکرد یک رقابت تعریف مفهومی:

. در بورس تهران؛ شاخص ها، و کشورهای حاضر در همان بازار استها، زیر بخشدر مقایسه با دیگر شرکت بازارر یک و خدمات د
 (. 1163، 6)ریکاردوباشد رقابت در بازار محصول؛ سهم هر شرکت از مجموع فروش کل صنعت می

ه خواهد هریشمن استفاد-در این پژوهش به منظور اندازه گیری میزان رقابت در بازار محصول؛ از شاخص هرفیندال تعریف عملیاتی:
  (.1162، 1شد )آدامز و مهران

𝑯𝑯𝐼 =  ∑
𝒏

𝒊=𝟏
 ( 

𝑷𝒊

𝑷
 × 𝟏𝟎𝟎 )

𝟐

 

                                                           
1.Rikardo 
2 .Adams& Mehran 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AE%D8%B4_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AE%D8%B4_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
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 سهم هر یک از شرکتها از فروش.  Piسهم کل شرکتها از بازار است  و  Pفعال در صنعت.   هایشرکتتعداد  nکه در آن، 
 

 د( متغیرهای کنترلی
 و  واد خام خریداری شدهم بهای نقدی پرداخت بین زمان مدت توان می را عملیاتیچرخه  تعریف مفهومی:: چرخه عملیاتی -6

 وجودیم تبدیل زمان مدت کاهش با نقدی  چرخه تبدیل .کرد توصیف شده، تمام کالای فروش از حاصل دریافتنی مبالغ آوری جمع
سریع عملیات جمع ت طریق از دریافتنی های حساب آوری جمع زمان مدت کاهش با یا کالاها، تر سریع فروش و فرآوری طریق از

 دکوتاهتر خواهد شآوری، یا با افزایش مدت زمان سررسید حساب های پرداختنی از طریق کند کردن روند پرداخت به فروشندگان، 
 .(6333)کاشانی پور و نقی نژاد، 

 چرخه عملیاتی از فرمول زیر محاسبه می شود: تعریف عملیاتی:
 

𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒 = (

𝐴𝑟𝑡 + 𝐴𝑟𝑡−1
2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
360

) + (

𝐼𝑛𝑣𝑡 + 𝐼𝑛𝑣𝑡−1
2

𝐶𝑂𝐺𝑆
360

) + (

𝐴𝑝𝑡 + 𝐴𝑝𝑡−1
2

𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠
360

) 

 
Operation cycle  چرخه عملیاتی = 

Ar حساب های دریافتنی = 
Inv موجودی کالای = 
Ap  حساب های پرداختنی= 

Sales  فروش خالص = 
COGS  = بهای تمام شده کالای فروخته شده 

Purchases  موجودی کالای اول دوره  –= بهای تمام شده کالای فروخته شده + موجودی کالای پاین دوره 
 

 شود که در این پژوهشتعریف مفهومی و عملیاتی: اندازه شرکت از طرق مختلفی مانند داراییها محاسبه می: اندازه شرکت -1
 (.6333ی، باشد )نورانداراییها به عنوان معیار سنجش اندازه شرکت مییعنی لگاریتم نپری کل ؛ از طریق داراییها محاسبه شده است

 )کل داراییها( logاندازه شرکت  =
 
 مالی نمی شوند و هایصورتتعریف مفهومی: اقلام تعهدی اقلامی هستند که شامل موارد نقدی در : نسبت اقلام تعهدی -3

  .(1112 ،6چن) مواردی هستند که می توانند در معرض دستکاری توسط مدیران قرار گیرند مانند هزینه استهلاک
( و جریانهای نقد حاصل از EARNi,tاز تفاوت میان سود قبل از اقلام غیرمترقبه ) (TAi,tتعریف عملیاتی: کل اقلام تعهدی )

حساس ) باشدمیآید. کل اقلام تعهدی تقسیم بر کل داراییها نشانگر نسبت اقلام تعهدی دست می( بCFOi,tفعالیتهای عملیاتی )
 (.6333یگانه و همکاران، 

 
 واحد تجاری مولد درآمد عملیاتی اصلی از فعالیتهای عبارت عملیاتی فعالیتهایتعریف مفهومی: : جریانات نقدی عملیاتی -2
 ا زیانسود ی در تعیین با آن مرتبط ها و درآمدهایو هزینه است خدمات کالا و ارائـه تولید و فروش نمزبور متضم . فعالیتهایاست

و  ورودی جریانهای اساساً دربرگیرنده عملیاتی ناشی از فعالیتهای نقدی شود. جریانهایمنظور می سود و زیان درصورت عملیاتی
جریان نقدی عملیاتی شامل جریانهای نقدی ورودی و خروجی ناشی از فعالیتهای  .مزبور است یتهایبا فعال مرتبط نقدی خروجی

عملیاتی )فعالیتهای اصلی و مولد درآمد عملیاتی( و نیز آن دسته از جریانهای نقدی است که ماهیتاً بطور مستقیم قابل ارتباط با سایر 
 (.6331)رسائیان،  شدطبقات جریانهای نقدی صورت جریان وجوه نقد نبا

 تعریف عملیاتی: برای محاسبه جریان نقدی عملیاتی از فرمول زیر استفاده می شود:
CFO = NI + NCC + ∆WC  

هزینه های غیرنقدی که می بایست به سود خالص اضافه شود؛ زیرا این نوع هزینه ها  NCCسود خالص و  NIکه در آن: 
 (.1161، 1)ریکاردو موجب کاهش سود خالص شده اما از بابت آن وجهی خارج نشده است مانند استهلاک

 

                                                           
1 .Chen 
2. Rikardo 
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 تجزیه و تحلیل داده ها -7

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -7-1
 

 قیقتح آمار توصیفی متغیرهای  -1جدول 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف
 معیار

 کمترین
 مقدار

 بیشترین
 مقدار

 کشیدگی چولگی

 331/2 613/3 3633/1 1613/1 6111/1 1323/1 111 ساختار سرمایه

 3336/1 111/6 1636/1 6133/1 1266/1 2113/1 111 رقابت در بازار محصول

 161/3 113/3 1133/1 6231/1 6131/1 1632/1 111 گذاریسرمایه هایفرصت

 166/2 111/6 1313/61 3611/3 1331/1 6163/61 111 اندازه شرکت

 611/1 333/1 2313/1 1336/1 1263/1 1331/1 111 چرخه عملیاتی

 611/2 331/1 1231/1 3361/1 6312/1 3312/1 111 نسبت اقلام تعهدی

 163/3 311/2 1162/1 1313/1 6313/1 3113/1 111 نسبت جریانات نقدی عملیاتی

 
ترین و بیشترین مقدار آن به ترتیب برابر کمبوده و  1323/1برابر با نمونه  هایشرکتمیانگین ساختار سرمایه با توجه به نگاره 

باشد تا متغیر دارای توزیع  3و  1باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب می 3633/1و   1613/1با 
الاترین های تحقیق؛ ب، آماره توصیفی متغیربا توجه به نگارهدهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. نرمال باشد، نشان می

انحراف معیار  . بالاترینباشدمی گذاریسرمایه هایفرصتمیانگین مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین میانگین مربوط متغیر 
 .باشدمیمربوط به متغیر رقابت در بازار محصول و کمترین انحراف معیار مربوط به متغیر چرخه عملیاتی 

 

 وابسته تحقیق توزیع متغیر آزمون نرمال بودن -7-2  
 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقنتایج آزمون  -8جدول 

 (Sig) سطح اهمیت (K-S)آماره  (N)تعداد  متغیر

 111/1 161/2 111 ساختار سرمایه

 

مبنی بر  0Hه ین فرضیبنابرا ،باشدیم 13/1از  کمتر S-Kآماره  سطح اهمیت ،برای متغیر ساختار سرمایه ن کهیبا توجه به ا

ع نرمال برخوردار یاز توز ساختار سرمایه متغیرن است که یگر او بیان رد شده %33نان یدر سطح اطمنرمال بودن توزیع این متغیرها 
ها این متغیر هیهای رگرسیون است، بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضوابسته، شرط لازم برای مدلنرمال بودن متغیر باشند.یمن

 Minitab 61بهره گرفته شده و توسط نرم افزار  6ها از تابع انتقال جانسوننرمال سازی شود. در این پژوهش برای نرمال سازی داده
 باشد.ها به شرح نگاره میبعد از فرآیند نرمال سازی داده K-Sمورد تجزیه و تحلیل واقع شده است. نتایج حاصل از آزمون 

 
 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازینتایج آزمون   -3جدول 

 (Sig) سطح اهمیت (K-S)آماره  (N)تعداد  متغیر

 116/1 111/1 111 ساختار سرمایه

 
برای متغیر وابسته  اسمیرنف-کولموگروف( آماره .Sigها سطح اهمیت )جایی که بعد از نرمال سازی دادهبا توجه به نگاره از آن

(، بنابراین فرضیه 116/1باشد )می 13/1بالاتر از 
0H  گر این است که متغیر ساختار سرمایه تأیید شده و بیان %33در سطح اطمینان

 .باشندبعد از فرآیند نرمال سازی، دارای توزیع نرمال می

 

 

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق -7-3
                                                           
1-Johnson Transformation 
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 زمون همبستگی پیرسونآ  -4جدول 

 متغیر
ساختار 
 سرمایه

رقابت در 
بازار 

 محصول

 هایفرصت
 گذاریسرمایه

 اندازه شرکت
چرخه 
 عملیاتی

نسبت اقلام 
 تعهدی

نسبت 
جریانات 
نقدی 
 عملیاتی

 6 ساختار سرمایه
611/1- 

Sig(004) 

333/1- 
Sig(001) 

233/1- 
Sig(021) 

331/1 
Sig(000) 

633/1 
Sig(002) 

136/1 
Sig(107) 

رقابت در بازار 
 محصول

 6 
133/1 

Sig(563) 
261/1 

Sig(338) 
161/1 

Sig(098) 
331/1 

Sig(199) 
612/1 

Sig(083) 

 هایفرصت
 گذاریسرمایه

  6 
333/1 

Sig(225) 
213/1 

Sig(153) 
661/1 

Sig(115) 
113/1 

Sig(075) 

 6    اندازه شرکت
133/1 

Sig(063) 
213/1 

Sig(173) 
363/1 

Sig(216) 

 6     چرخه عملیاتی
366/1 

Sig(229) 
166/1 

Sig(092) 
نسبت اقلام 

 تعهدی
     6 

121/1 
Sig(095) 

نسبت جریانات 
 نقدی عملیاتی

      6 

 

 آزمون هم خطی -7-4
 خطیآزمون هم  -5 جدول

 شاخص وضعیت ژهوی مقدار متغیرها

 32331 12616 رقابت در بازار محصول

 22161 12613 گذاریسرمایه هایفرصت

 22161 12162 اندازه شرکت

 32113 12133 چرخه عملیاتی

 32333 12133 نسبت اقلام تعهدی

 12311 12313 نسبت جریانات نقدی عملیاتی

 
 نمایید؛ مقادیر ویژه نزدیک به صفر همبستگی داخلی پیش بینی ها زیاد است و تغییرات کوچک درگونه که مشاهده میهمان 

ستگی ی احتمال همبدهندهنشان ژهمقادیر داده ها، منجر به تغییرات بزرگ در برآورد ضریب معادله رگرسیون منجر می شود. مقادیر وی
نشاندهنده احتمال هم خطی بین متغیرهای مستقل است و مقادیر بیش  63شاخص وضعیت با بیشتر از  باشد.داخلی بین متغیرها می

(. از طرفی تمامی 6333)حساس یگانه و دیگران،  باشدمیی در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود بیانگر مشکل جد 31از 
 خطی بین متغیرهای مستقل است.وجود همی عدم دهندهباشند که نشانمی 63های وضعیت کوچکتر از شاخص
 

 سایر مفروضات کلاسیک رگرسیون چندگانه -7-5
ن خطی بیبرای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

ها و عدم ها، استقلال باقیماندههایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانسمتغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمون
 دل( نیز انجام شود. وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن م

برا  -ها، آزمون جارکیوتوان استفاده کرد. یکی از این آزمونهای مختلفی میبرای آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون
 حاصل یهاباقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاباشد که در این تحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است. می
 از تر بزرگ آزمون این به مربوط احتمال که طوریهب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از %33 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از

ها سباشد. در صورتی که واریانها مییکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده . باشدمی 13/1
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ها ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای بررسی همسانی واریانسده خطی نااریب بوده و کمناهمسان باشند برآورد کنن
باشد، فرضیه صفر مبنی بر می 13/1تر از از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

باشد. در این مطالعه برای رفع این مشکل رای مشکل ناهمسانی واریانس میتوان گفت مدل داوجود همسانی واریانس رد شده و می
 ( استفاده شده است. GLSدر برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )

باشد ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون میچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیماندههم
( استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد مدل مقدار آماره D-Wخود همبستگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون ) و

 باشند.مستقل از هم می هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت باشد میمی 3/1و  3/6جایی که مابین دوربین واتسون از آن
نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا که آیا مدل مورده مدل دارای رابطه خطی است و اینکعلاوه بر این، برای آزمون این 

غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که سطح اهمیت آزمون رمزی  
باشد. بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنیمی 13/1تر از بزرگ

 .است شده ارائههای زیر  نگاره در فوق هایآزمون نتایج خلاصه
 

 برای مدل اول های مربوط به مفروضات آمارینتایج آزمون -6جدول 

 آماره
 Jarque-Bera 

 آماره 
Breusch-Pagan 

 آماره 
Durbin-Watson 

 آماره
 Ramsey 

X²
 

P-Value F P-Value D F P-Value 

3233/6 3261/1 1323/6 1311/1 216/1 2111/3 1133/1 

 برای مدل دوم های مربوط به مفروضات آمارینتایج آزمون -7جدول 

 آماره
 Jarque-Bera 

 آماره 
Breusch-Pagan 

 آماره 
Durbin-Watson 

 آماره
 Ramsey 

X²
 

P-Value F P-Value D F P-Value 

6123/6 1313/1 333/6 1121/1 632/1 1311/3 1323/1 

 

 آزمون چاو و هاسمننتایج  -7-6
 برای مدل اول و هاسمن نتایج آزمون چاو -2جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 1331/3 1 1132/1 111 چاو

 2χ 1113/3 1 1332/1 111 هاسمن

 

 برای مدل دوم و هاسمن نتایج آزمون چاو -9جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 6133/2 1 1132/1 111 چاو

 2χ 311/3 1 1163/1 111 هاسمن

 

توان یمگر این است که بیان رد شده و %33نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیفرض؛ آن Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

هیباشد، فرضیم 13/1آن که کمتر از  Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم پانل استفاده نمود. یهااز روش داده

0H  1هیو فرضرد شده  %33نان یدر سطح اطمآزمونH شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد یرفته میپذ

ا استفاده بتحقیق مدل و نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، چاو و هاسمن  یهاج حاصل از آزمونینتا با توجه بهشود. 
 شود.یثابت برآورد مصورت اثرات هپانل و ب یهااز روش داده

 ی تحقیقهافرضیهآزمون  -7-7

 ی اولآزمون فرضیه -7-7-1
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 فرضیه اولنتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره   -11 جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 - - - ساختار سرمایه Y متغیر وابسته

 113/1 -123/1 -122/6 آلفا α مقدار ثابت

 116/1 -133/1 -221/1* گذاریسرمایه هایفرصت X1 مستقل متغیر

 X2 متغیر تعدیلی

 111/1 -333/1 -111/1* رقابت در بازار محصول

رقابت در بازار محصول* 
 گذاریسرمایه هایفرصت

*111/1 312/1 111/1 

 
 های کنترلمتغیر

 332/1 331/1* -313/1* اندازه شرکت

 133/6 113/1 163/1* چرخه عملیاتی

 _ 216/1 333/1* نسبت اقلام تعهدی
 _ 121/3 363/1 نسبت جریان نقدی عملیاتی

 _ 323/1 632/1 دوربین واتسون 
 _ F 111/62 132/1آماره  

R 133/1 12133 ضریب همبستگی _ 

R Square 123/1 -122/6 12233 ضریب تعیین- 

Adjusted R Square 133/1 -221/1* 12231 تعدیل شده ضریب تعیین- 

 باشد.می 13/1داری برابر با : سطح معنی*
 

سبت ن، اندازه شرکت، گذاریسرمایه هایفرصتاز آنجایی که سطح معناداری متغیرهای دهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 
 گذاریسرمایه هایفرصتمتغیرهای رابطه معناداری با ساختار سرمایه دارند.  ؛باشدمی 13/1اقلام تعهدی و چرخه عملیاتی کمتر از 

متغیرهای نسبت اقلام تعهدی و چرخه عملیاتی رابطه مستقیم و و اندازه شرکت رابطه معکوس و معناداری با ساختار سرمایه دارند و 
 معناداری با ساختار سرمایه دارند. بین نسبت جریانات نقدی عملیاتی با ساختار سرمایه ارتباط معناداری یافت نشد.  

لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب ؛ اباشدمی 13/1کمتر از  F آماره سطح معناداری اینکه با توجه به
باشد می 3/1تا  3/6آماره دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح میساختار سرمایه از تغییرات درصد  2/13این متغیرها  تعیین،

 گذاریسرمایه یهافرصتمنفی بودن ضریب متغیر  گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.توان نتیجهپس می
واحدی  6طوری که با افزایش باشد؛ بهبا ساختار سرمایه شرکت می گذاریسرمایه هایفرصت( حاکی از ارتباط معکوس -221/1)

های صورت بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل؛ یابدواحد کاهش می 221/1، ساختار سرمایه به میزان گذاریسرمایه هایفرصت
تباط معکوس و ساختار سرمایه ار گذاریسرمایه هایفرصتتوان نتیجه گرفت که بین گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می

 و معناداری وجود دارد.
 

 ی دومآزمون فرضیه  -7-7-2
ول، ، رقابت در بازار محصگذاریسرمایه هایفرصتاز آنجایی که سطح معناداری متغیرهای دهد، ان مینگاره نشهمانگونه که این 

متغیرهای رابطه معناداری با ساختار سرمایه دارند.  ؛باشدمی 13/1نسبت اقلام تعهدی و چرخه عملیاتی کمتر از اندازه شرکت، 
 متغیرهایزه شرکت رابطه معکوس و معناداری با ساختار سرمایه دارند و ، رقابت در بازار محصول و انداگذاریسرمایه هایفرصت

نسبت اقلام تعهدی و چرخه عملیاتی رابطه مستقیم و معناداری با ساختار سرمایه دارند. بین نسبت جریانات نقدی عملیاتی با ساختار 
لگوی رگرسیون برازش شده ؛ اباشدمی 13/1کمتر از  F آماره سطح معناداری اینکه با توجه بهسرمایه ارتباط معناداری یافت نشد.  

دوربین واتسون  آماره .دندهرا توضیح میساختار سرمایه از تغییرات درصد  3/23این متغیرها  معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،
ودن ضریب ب یمنف وجود ندارد. گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگیتوان نتیجهباشد پس میمی 3/1تا  3/6نیز چون بین 

باشد؛ با ساختار سرمایه شرکت می گذاریسرمایه هایفرصت( حاکی از ارتباط معکوس -133/1) گذاریسرمایه هایفرصتمتغیر 
 یابد. واحد کاهش می 133/1، ساختار سرمایه به میزان گذاریسرمایه هایفرصتواحدی  6طوری که با افزایش به

 

 فرضیه دومحاصل از رگرسیون چندمتغیره نتایج  -11 جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 - - - ساختار سرمایه Y متغیر وابسته

 111/1 322/1 113/1 آلفا α مقدار ثابت
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 116/1 -136/1 -133/1* گذاریسرمایه هایفرصت X1 مستقل متغیر

 X2 متغیر تعدیلی

 111/1 -136/1 -231/1* رقابت در بازار محصول

رقابت در بازار محصول* 
 گذاریسرمایه هایفرصت

*132/1- 133/1- 113/1 

 
 های کنترلمتغیر

 116/1 -132/1 -313/1* اندازه شرکت

 113/1 113/1 163/1* چرخه عملیاتی

 131/1 313/1 333/1* نسبت اقلام تعهدی

 623/1 331/1 363/1 نسبت جریان نقدی عملیاتی

 - - 632/1 دوربین واتسون 

 F 111/62 - 113/1آماره  

R 12133 ضریب همبستگی - - 

R Square 12233 ضریب تعیین - - 

Adjusted R Square 12231 تعدیل شده ضریب تعیین - - 

 باشد.می 13/1داری برابر با : سطح معنی*
( حاکی از ارتباط معکوس رقابت در بازار محصول با ساختار سرمایه -231/1منفی بودن ضریب متغیر رقابت در بازار محصول )

یابد. با واحد کاهش می 231/1واحدی رقابت در بازار محصول، ساختار سرمایه به میزان  6طوری که با افزایش باشد؛ بهشرکت می
( فرضیه دوم تأیید می -133/1و  -221/1(؛ به ترتیب )2-61( و )2-66در جداول ) گذاریمایهسر هایفرصتمقایسه ضرائب متغیر 

اختار بر س گذاریسرمایه هایفرصتتوان نتیجه گرفت که رقابت در بازار محصول موجب قوی تر شدن تأثیر معکوس شود و می
 سرمایه می شود.

 

 مربوط به متغیرهای کنترلینتایج آزمون  -7-7-3
اندازه شرکت، چرخه برای ضرائب متغیرهای  tجایی که احتمال آماره ؛ از آنج ارائه شدهیبا توجه نتاداری ضرایب بررسی معنیدر  

اندازه شرکت، چرخه عملیاتی و نسبت اقلام باشد؛ در نتیجه رابطه بین متغیرهای می 13/1تر از کوچکعملیاتی و نسبت اقلام تعهدی 
 گیرد. درصد مورد تأیید قرار می 33در سطح اطمینان تعهدی با ساختار سرمایه 

یب باشد؛ و مثبت بودن ضرمی ساختار سرمایهمنفی بودن ضریب متغیر اندازه شرکت حاکی از رابطه معکوس اندازه شرکت و 
 سرمایه ختاربا ساچرخه عملیاتی و نسبت اقلام تعهدی ؛ حاکی از رابطه مستقیم چرخه عملیاتی و نسبت اقلام تعهدیمتغیرهای 

  بین نسبت جریانات نقدی عملیاتی با ساختار سرمایه شرکتها نیز رابطه معناداری وجود ندارد.  .باشدمی
 

 خلاصه نتایج -7-8
 خلاصه نتایج آزمون فرضیات  -18 جدول

 نتیجه فرضیه 

6 
 در بورس شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصتبین 

 اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود دارد.
 تأیید فرضیه

 رابطه معکوس و معنادار

1 
ر با ساختا گذاریسرمایه هایفرصتمحیط صنعت )رقابت بازار محصول( بر رابطه ی 

 در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است. شدهپذیرفته هایشرکتسرمایه 
 تأیید فرضیه

 تأثیر معکوس شدنقوی تر 

 

 بحث و نتیجه گیری -8
ها به حداکثر رساندن ثروت سهامداران است. یکی از مهمترین اهدافی که مدیران مالی باید برای به مهمترین هدف اکثر شرکت

نقش مهمی  ساختار سرمایهر سرمایه است. حداکثر رساندن ثروت سهامداران در نظر بگیرند تعیین بهینه منابع مالی شرکت یا ساختا
 کند. مخصوصاً در شرایط امروزی بازار که فضایدر دستیابی شرکت به هدف اصلی خود، یعنی حداکثرسازی ثروت سهامداران ایفا می

مین ها در انتخاب بهترین ترکیب منابع تأکند. توانایی شرکتآوری به سمت رقابتی شدن حرکت میکسب و کار با سرعت سرسام
 گردد.ها محسوب میها ضروری است و در نتیجه از عوامل اصلی رشد و پیشرفت آنآوری و ادامه حیات آنمالی برای افزایش سود

ز ها کانون توجه بسیاری از اقتصاددانان مالی بوده است و هنوای است که مدتدتیابی به ساختار سرمایه بهینه از جمله مباحث پیچیده
  (.6331های فراوان است)طوروسیان،هم منشاء بحث
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 ایهپیچید مسایل جمله از شرکتها مالی یتصمیمها دی،قتصاا رموا دهگستر توسعه همچنینو فعالیت کیفی سطح شگستر با
 که آن به توجه با مالی انمدیر ستارا یندرا .یدآمی دجوو به یطاشر بهترین در مطلوبیت و زدهبا بهترین کسب یستارا در که ستا

 ینا جمله از .هستند شرکتها در شاخص ملاعو بین بطروا به ستیابید پی در .ددمیگر بر نهاآ به تصمیمها ینا در صلیا مسئولیت
 (. 6،1162نگاهو و نئو)آ ستا اریسرمایهگذ تتصمیما مبحث ائلمس

ی مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهای آنها هاشرکترقابتی بودن بازار محصول بدین معناست که 
نسبت به دیگری، برتری چندانی ندارند، چرا که اگر غیر از این باشد، بازار به سمت انحصار یا انحصار چند جانبه تمایل پیدا می 

کار از طریق کاهش ظرفیت بلا استفاده مدیریتی را به انجام بهتر  هاشرکت(. رقابت بازار محصول 6333کند)خدامی پور و بزرایی،
های کمتر را تشویق به ایجاد انگیزه گذاریسرمایه هایفرصتیی با هاشرکتمجبور می کند بنابراین رقابت بازار محصول مالکان 

رعت تعدیل نتیجه موجب افزایش)کاهش( در س در قوی تر)ضعیف تر( در مدیران برای حداکثر سازی ثروت سهامداران می کند.
 هایفرصتا ب هاشرکتساختار سرمایه به سمت ساختار بهینه می شود. این افزایش )کاهش( در نهایت شکاف در سرعت تعدیل بین 

بورس  فعال در هایشرکتباتوجه به مطالبی که عنوان شد مسأله اصلی  بیشتر و کمتر را کاهش)افزایش( می دهد. گذاریسرمایه
نند ها نتوانند خود را با این بازار هماهنگ کباشد؛ لذا اگر شرکتدید و تلاش برای دوام و بقا در این بازار میتهران رقابت تنگاتنگ وش

ت در ای برخوردار اسمجبور به ترک آن خواهند بود بهمین دلیل توجه به ساختار سرمایه و تأمین مالی و بازار رقابتی از اهمیت ویژه
اختار با س گذاریسرمایه هایفرصتپاسخ این سوال هستیم که آیا محیط صنعت بر رابطه ی  واقع در این پژوهش به دنبال این

 در بورس اوراق بهادار تهران نقش دارد؟ شدهپذیرفتهی هاشرکتسرمایه در 
 توان به شرح زیر بیان کرد.های مهم این تحقیق را مییافته

اوراق بهادار  در بورس شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصتبراساس نتایج فرضیه اول تحقیق بین 
داری وجود دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دارد که فرصتها و میزان ارتباط معکوس و معنی 6331تا  6333های تهران در سال

 گذاریسرمایهرشد و  هایفرصترکتهایی که از شرکتها بیشتر باشد، میزان اهرم مالی شرکت کاهش می یابد. ش گذاریسرمایه
بالاتری برخوردارند و از این فرصتها استفاده می کنند؛ سودآوری و عملکرد  بالاتری خواهند داشت. در این شرکتها بعلت سودآوری 

ستگی قرار معرض ورشکبالا؛ اهرم مالی شرکت کاهش می یابد زیرا این شرکتها کمتر اقدام به استقراض بانکی می کنند و کمتر در 
 2( مطابقت دارد و با نتایج تحقیقات توماس جین1161) 3( و ویشواناتان1166) 1نتایج این بخش با تحقیقات یان پنگ می گیرند.

 .باشدمی( همراستا ن6332( و مرادی )6333، مرادزاده فرد و حسینی )(6333آقایی و چالاکی )( و 1162)
 گذاریهسرمای هایفرصترقابت در بازار محصول موجب قوی تر شدن رابطه معکوس بین براساس نتایج فرضیه دوم تحقیق؛ 

 در بورس اوراق بهادار تهران می شود. شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه 
ار تموجب ارتقای سودآوری و در نتیجه کاهش اهرم مالی در ساخ گذاریسرمایه هایفرصتبراساس نتیجه فرضیه اول؛ استفاده از 

سرمایه شرکتها شد. زمانی که شرکت در محیط صنعت مربوط به خود نسبت به رقبا قوی تر عمل نماید و بتواند سهم بالایی از بازار 
مربوطه را در دست بگیرد؛ بالتبع سودآوری شرکت افزایش می یابد و به همان نسبت نیز اهرم مالی و نسبت بدهیهای شرکت نیز 

 کاهش می یابد.
( و مرادی 6333مطابقت دارد و با نتایج تحقیقات مرادزاده فرد و حسینی ) (1163) 3تحقیق با تحقیقات شلیفر و ویشنی نتایج این

 .باشدمی( همراستا ن6332)
 نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد:

 مالی هایصورتین است که نسبت اقلام تعهدی؛ رابطه مستقیم و معناداری با اهرم مالی شرکت دارد و این امر نشانگر ا
شرکتهایی که اقلام تعهدی بالاتری دارند بیشتر در معرض مدیریت سود و کاهش کیفیت گزارشگری مالی هستند. کاهش کیفیت 

و سودآوری شرکت کاهش و اهرم مالی و بدهیهای  گرددمیگزارشگری مالی موجب کاهش دقت تصمیم گیری و پیش بینی مدیران 
 بد.شرکت افزایش می یا

چرخه عمیاتی؛ رابطه مستقیم و معناداری با اهرم مالی شرکت دارد و این امر نشانگر این است که شرکتهایی که دوره بازگشت 
؛ هزینه سرمایه شرکت بالا رفته و شرکت متضرر شده و گرددمیسرمایه آنان و دریافت مطالبات با تأخیر انجام می شود و طولانی 

 . گرددمیاین امر موجب افزایش اهرم مالی شرکت  ؛ کهطریق استقراض خواهد شدمجبوذر به تأمین مالی از 

                                                           

1. Aonu and Hwang 

2.Yhon and Peng 

3.Vishvanatan 

4. Thomas Jeanjean 
5.Shellifer and Vishni 
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اندازه شرکت؛ رابطه معکوس و معناداری با اهرم مالی شرکت دارد و این امر نشانگر این است که بانکهایی که دارایی و سرمایه 
ته و کوچک افزایش یاف هایشرکتآنان نسبت به بیشتری دارند و مدیران خبره و متخصص در استخدام دارند؛ عملکرد و سودآوری 

 .گرددمیاین امر موجب کاهش ریسک ورشکستگی؛ زیان و اهرم مالی شرکت 
 

 پیشنهادهای کاربردی تحقیق -9
 و ساختار سرمایه؛ به مدیران شرکتها گذاریسرمایه هایفرصتبراساس نتایج فرضیه اول مبنی بر ارتباط معکوس و معنادار 

ا شناسایی رشد ر هایفرصتتوصیه می شود با آنالیز وضعیت بازار سرمایه و استفاده از مدیران با تخصص و تجربه در بازار سرمایه؛ 
الی هرم مکرده و از این فرصتها در جهت سودآوری شرکت استفاده نمایند زیرا این امر موجب کاهش ریسک ورشکستگی؛ زیان و ا

 .گرددمیشرکت 
و  گذاریسرمایه هایفرصتمعکوس براساس نتایج فرضیه دوم مبنی بر اینکه رقابت در بازار محصول موجب تقویت ارتباط 

ساختار سرمایه؛ به مدیران شرکتها توصیه می شود؛ مزیت رقابتی شرکت را نسبت به بقیه رقبا از طریق؛ افزایش کیفیت محصولات، 
وی انسانی متخصص، بکارگیری تجهیزات مدرن و استفاده از تکنولوژی اطلاعات پیشرفته افزایش دهند و سهم بازار بکارگیری نیر

خود را با بکارگیری آمیخته بازاریابی مطلوب به حد بالاتری نسبت به رقبا برسانند زیرا این امر  موجب کاهش ریسک ورشکستگی؛ 
 .گرددمیزیان و اهرم مالی شرکت 

 

 نهادها جهت تحقیقات آتیپیش -11
 با توجه به نتایج تحقیق به دانشجویان پیشنهاد می شود موضوع این پژوهش را در زمینه های زیر انجام دهند: 

و ساختار سرمایه به تفکیک صنعت در بورس  گذاریسرمایه هایفرصت. بررسی نقش رقابت در بازار محصول بر رابطه بین 6
 اوراق بهادار تهران 

و ساختار سرمایه طی مراحل چرخه عمر شرکتها  گذاریسرمایه هایفرصتسی نقش رقابت در بازار محصول بر رابطه بین . برر1
 )رشد، بلوغ و افول( 

ورس اوراق در ب شدهپذیرفته هایشرکتو ساختار سرمایه  گذاریسرمایه هایفرصت. بررسی نقش انواع مالکیت بر رابطه بین 3
 بهادار تهران

 در صنعت بانکداری ایران وام دهی و میزانرقابت تأثیر سطح افشای اطلاعات بر رابطه بین  ی. بررس2
 

 عمناب
(، تاثیر هزینه مطالبات مشکوک الوصول بر شفافیت سود و زیان بانکها،نشریه حسابدار رسمی شماره 6331ابراهیمی، امراله، ) -

3 
ریان بینی جهای نقدینگی، جریان نقدی و حسابداری تعهدی در پیشکاربرد نسبت(. »6333آقایی، محمد علی و امیر شاکری. ) -

وم، پژوهشی حسابداری مالی، سال د -علمی فصلنامه .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بانکهاینقدی عملیاتی آتی 
 .61-6، صص 3ش 

بررسی رابطه بین ناپایداری جریان های نقدی عملیاتی و "(.6332، )کاظمی .شهروز. توبره ،محمد ایمان ناصر، ایزدی نیا. -
-33 ، صص3فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری مالی، شماره ، "با پاداش پرداخت شده به هیات مدیره نسبت وامدهی

663. 
تغییرات بررسی ارتباط بین بررسی  "(.6333. )بیتا دهقان خانقاهی ،جبارزاده کنگرلویی سعیدجعفری جاشمی غلامعلی،  -

فصلنامه " پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بانکهایبا تغییرات نسبتهای سودآوری براساس رشد  تسهیلات اعطایی
  13-31 صص ،1مطالعات حسابداری، شماره 

د، کارشناسی ارش(، هموارسازی سود از طریق تعدیل ذخایر مطالبات مشکوک الوصول در بانکها، پایان نامه 6333خلیلی،رضا، ) -
 موسسه عالی آموزش بانکداری ایران

(، ارزیابی کفایت ذخیره مطالبات لاوصول بانک ملت برای پوشش مطالبات غیر قابل وصول، پایان 6331خورشیدی،رزیتا، ) -
 نامه کارشناسی ارشد، موسسه عالی آموزش بانکداری ایران

(. بررسی فراوانی و اهمیت تجدید ارائه 6331گی، سید ناصر. )ساعی، محمدجواد. باقرپور ولاشانی، محمدعلی، موسوی بای -
 63های حسابداری مالی، سال پنجم، شماره اول، شماره پیاپی  های مالی، مجله پژوهش صورت

(، تئوری حسابداری، جلد اول،تهران، سازمان حسابرسی، مرکز تحقیقات تخصصی حسابداری و 6336شباهنگ،رضا، ) -
 حسابرسی.
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(، عوامل موثر بر ناکارایی ذخیره مطالبات مشکوک الوصول بانکها، پایان نامه کارشناسی ارشد،موسسه 6332عبدی، امیر، ) -
 عالی آموزش بانکداری ایران.

(، ارتباط بین ذخیره مطالبات مشکوک الوصول و هموار سازی سود در بانکها، پایان نامه کارشناسی 6333علامتی، اصغر، ) -
 نکداری ایران.ارشد، موسسه عالی آموزش با

(. بررسی ارتباط نوع مالکیت و حساسیت جریانهای نقدی عملیاتی در بورس تهران، فصلنامه 6331کاشانی پور، نقی نژاد، بیژن. ) -
 .33تا  11. صص. 1تحقیقات حسابداری، شماره 

ارات بداری، تهران، انتشنسبت وامدهی بانکی. اصول حسا بر نهادی گذارانسرمایه نظارتی نقش (.  بررسی6332مرادی، محمد) -
 نشر.

ه های پذیرفت بانکهایبررسی رابطه بین وجه نقد نگهداری شده و عوامل تعیین کننده آن در " (.  6333. )اسفندیار ،ملکیان -
  31 ، ص66فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره ،"شده در بورس اوراق بهادار تهران

، تهران، انتشارات چاپ و نشر کتابهای درسی 1(، اصول حسابداری 6331هکردی، )نورشاهی،کبری و حسن فرج اله زاده د -
 ایران

بررسی رابطه بین جریان های نقدی عملیاتی غیر عادی با بازده سهام  "(.6332. )هاشمی سیدعباس، مجتبی مطلبیان چاشتری -
 .21 ، ص1فصلنامه مطالعات حسابداری و حسابرسی، شماره ،"های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بانک
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