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و  هیساختار سرما نیکننده شدت رقابت بازار بر رابطه ب لینقش تعد تأثیر یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یعملکرد شرکت ها
 

 1 منشعارفه شریف 

 2 توسکیامید فرهاد  

 22/53/9511تاریخ چاپ:  91/53/9511تاریخ دریافت: 

 چکیده

رقابتی بودن بازار محصول بدین معناست که شرکت های مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالا 

های آنها نسبت به دیگری برتری چندانی ندارد. ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی ها و حقوق صاحبان سهام است که شرکت 

نقش تعدیل کننده شدت رقابت بازار بر  تأثیردهند. هدف اصلی شناسایی ها با ان تامین مالی دارایی های خود را انجام می 

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین بازه ی زمانی  951رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد 

این تحقیق از نوع کار  ،کنیماگر بخواهیم این روش را از نظر روش تحقیق بر مبنای هدف تقسیم بندی  است. 9511تا  9515

 -از نوع توصیفی می باشد و اگر بخواهیم از نظر روش تحقیق بر مبنای ماهیت دسته بندی کنیم تحقیق حاضر بردی

های پژوهش حاضر با توجه به اینکه یکی از راهکارهای کاهش دغدغه سرمایه گذاران براساس یافته .همبستگی می باشد

اری در شرکت های با توان رقابتی بالا اطلاع رسانی دقیق در باب وضعیت مالی و نتایج جهت تامین مالی وسرمایه گذ

عملیاتی انها می باشد در نتیجه به هر میزان سطح رقابت بالا رود متعاقب ان کیفیت افشای اطلاعات مالی شرکت ها افزایش 

بهادار تهران شرکت ها را موظف سازد تا این اساس پیشنهاد می شود که در که سازمان بورس اوراق  بر خواهد یافت.

اطلاعات بیشتری را در مورد وضعیت بازار محصولاتشان افشا نمایند. از انجایی که تصمیمات راهبردی شرکت ها در جهت 

افزایش بازده سهامداران میزان تولید و سهم بازار منجر به افزایش یا کاهش ثروت سهامداران می شود از این رو به سرمایه 

ذاران توصیه می شود که در تصمیم گیری خود فقط به سود اوری شرکت ها اکتفا ننموده و به جایگاه شرکت در صنعت گ

 مربوطه، سهم بازار و توان رقابتی شرکت در بازار محصول، ساختارسرمایه و روند ایجاد بدهی شرکت و رقبا توجه نمایند.
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 مقدمه

ها محسوب  ترین موضوعات مالی شرکت عملکرد از مهم یابیارز منافع، تضاد با جدا شدن مالکیت از مدیریت و ایجاد

گذارند از اهمیت خاصی برخوردارند. از جمله عواملی که بر  می تأثیرشود، به همین دلیل عواملی که بر عملکرد شرکت  می

باشد که توسط تحقیقات پیشین داخلی و خارجی به اثبات رسیده  بسزایی دارد، ساختار سرمایه می تأثیرها  عملکرد شرکت

 اتیادامه ح یها برا است و شرکت یرقابت اریدر حال رشد و بس کنند یم تیاکنون در آن فعال  که شرکت یطیمح .است

 یم دیجد های گذاری هیسرما قیخود از طر های تیو بسط فعال المللی نیو ب یدر سطح مل یمجبور به رقابت با عوامل متعدد

شود تا  نییتع یبه خوب دیواستفاده از آنها با یدارند اما منابع مال یمنابع مال به اجیاحت گذاری هیسرما یها برا . شرکتباشند

و نحوه استفاده از آنها  یمال نیاست که منابع تام یمال ریمد فهیوظ نیشرکت بتواند سودآور بوده و ارزش آن حداکثر شود و ا

 سهامداران باشد های با بهره گرفتن از آورده ایجاد اهرم یو ا یاستفاده از بده قطری از تواند یم یمال نیکند. تام نییرا تع

 .(9515،محسن یفکور)

 یاتیعامل مهم و ح کیو  یبرون سازمان یتیساز و کار حاکم کیبر اساس ادبیات موجود رقابت در بازار محصول به عنوان 

بودن بازار محصول بدین معناست که  رقابتی .ها مطرح شده است اطلاعات توسط شرکت یافشا ماتیدر اتخاذ تصم

ندارد، چرا  یچندان یبرتر یآنها نسبت به دیگر یدارند و کالاها یو فروش کالا رقابت تنگاتنگ دیمختلف در تول یشرکتها

 .کند یم دایاز این باشد، بازار به سمت انحصار یا انحصار چند جانبه تمایل پ ریکه اگر غ

خود را انجام  یها ییدارا یمال نیها با آن تأم و حقوق صاحبان سهام است که شرکت ها یاز بده یبیترک هیساختار سرما

 نی. انتخاب بکنند یخود استفاده م هیساختار سرما بیو حقوق صاحبان سهام در ترک یها از دو منبع بده . شرکتددهن یم

است که بر ساختار  یو خارج یعوامل داخل تأثیرتحت  دیجد یمال نیتأم عمنب کیحقوق صاحبان سهام به عنوان  ایو  یبده

جهت انجام  یمال یها ازیبا توجه به ن یستیبا یها ابتدا م شرکت هیساختار سرما نییتع ی. براگذارند یم تأثیرشرکت  هیسرما

، مشخص هیساختار سرما نییاز تع فرا مشخص کرد و سپس اقدام به نوع منبع نمود. هد دیجد یمال ازین زانیم یگذار هیسرما

 شرکت است. یهمان مالکان واقع ایبه منظور حداکثر کردن ثروت سهامداران  یمنابع مال بیکردن ترک

و  یداخل رندگانیگ میتصم یعنی کندیم دایپ یمعن یریگ میتصم یفضا کیاعتقاد وجود دارد که عملکرد تنها در  نیا

عملکرد یعنی ارزیابی اینکه شرکت تا چه حدی به اهداف  ارزیابی برسند. یدر مورد عمکرد به توافق دیشرکت با یخارج

تعیین شده در برنامه های خود دست یافته است. نتیجه حاصل شده از ارزیابی عملکرد خود هدف نیست بلکه هدفی برای 

س گیری عملکرد پایه و اسا اندازه پیش بینی برنامه های آتی و بهبود نقاط قوت و برطرف کردن نقاط ضعف می باشد.

بسیاری از تصمیمات از قبیل پاداش مدیران، قیمت سهام، ریسک سهام، تصمیم گیری مربوط به سرمایه گذاری و سایر موارد 

دیگر است. یکی دیگر از اصلی ترین و مهم ترین وظایف مدیران تصمیم گیری است. آنها باید برای برنامه ریزی، 

با معیارهای شاخص  ها باید بر اساس نتایج ارزیابی انجام شده گیریسازماندهی و اجراء، تصمیم گیری کنند. این تصمیم 

آنجایی که ترکیب بدهی ها و حقوق صاحبان سهام ساختار سرمایه را  از عملکرد متناسب با فرآیندهای کاری سازمان باشد.

توجه به اینکه هدف تشکیل می دهد اهمیت تصمیم گیری های مدیریت در ارتباط با تامین مالی افزایش یافته است. با 

مدیریت مالی افزایش ثروت سهامداران است هدف از تعیین ساختار سرمایه تعیین ترکیب منابع مالی به منظور حداکثر کردن 

سرمایه به دلیل صرفه های مالیاتی ناشی از هزینه های  ساختار ثروت سهامداران یا حداقل کردن هزینه تامین مالی می باشد.



 5 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت عملکرد و سرمایه ساختار بین رابطه بر بازار رقابت شدت کننده تعدیل نقش تأثیر بررسی

 

 

ندگی برای شرکت ها اهمیت دارد. چرا که هر قدر در ساختار سرمایه بدهی بیشتر باشد بدهی مالیاتی کمتر بهره و نظریه نمای

 (9515،وهمکاران یسجاد) شودو جریان نقدی بعد از مالیات بیشتر می 

افع بین مدیریت دو نوع اصلی هزینه های نمایندگی را شناسایی نموده اند. اولین نوع از تضاد من 9(2592) همکارانو  ایچوخار

و سهامداران به وسیله سوء مدیریت منابع توسط مدیر به منظور افزایش رفاه خود شناخته می شود. این نوع تضاد هزینه های 

زیادی را به همراه دارد. از این رو استفاده بیشتر از بدهی تضمین شده هزینه های نمایندگی را کاهش داده و افزایش عملکرد 

نوع از هزینه های نمایندگی از تضاد منافع بین سهامداران واعتبار دهندگان ناشی می شود.  دومین د داشت.را به همراه خواه

برای سهامداران به وجود آورده است که سود بیشتری در ارتباط با به موفقیت  اازآنجایی که قرارداد بدهی این فرصت ر

رسیدن پروژه های سرمایه گذاری تصاحب کنند و در صورت عدم موفقیت اعتبار دهندگان حتی اصل طلب خود را وصول 

تحمیل نمایند. این موضوع منجر به  تننمایند از این رو از اعتبار دهندگان انتظار می رود هزینه تامین مالی بالاتری را به شرک

آن می شود که ساختار سرمایه تاثیر منفی بر روی عملکرد شرکت داشته باشد. مخصوصا زمانی که شرکت در ساختار سرمایه 

خود به طور زیادی از بدهی استفاده کرده باشد. هزینه های نمایندگی بدهی ناشی از تضاد منافع بین شرکت و سهامداران در 

مورد بررسی قرار گرفت آنها دریافتند که سطح بالای اهرم مالی می تواند برای عملکرد  22(9192) سیبراندر و لوئ اتعمطال

 .شرکت زیانبار باشد

مربوط به رابطه بین ساختار سرمایه و رقابت در بازار محصول را می توان در دو دیدگاه بیان نمود. دیدگاه اول مربوط به  مبانی

اول شرکت هایی که سرمایه بالا و  دود بدهی و دیدگاه دوم مربوط به مدل شکارگری می باشد. در دیدگاهاثر مسئولیت مح

 2( 9192نمایند که با افزایش بدهی سهم بازار خود را افزایش دهند. براندر و لوئیس ) یبازار محصول متغیری دارند سعی م

کردند که وجود بدهی در ساختار سرمایه به شرکت ها اجازه می دهد تا به طور تهاجمی در بازار محصول به دلیل  بیان

 مسئولیت محدود بدهی رقابت کنند

مزیت  تاثیر 5(2555هزینه نمایندگی زیاد جبران شود. با این وجود ونزنرید ) لاتتاثیر استراتژیک این رفتار می تواند با مشک

تار استراتژیک برروی ماهیت رقابت و ویژگی های محصول را بیان کرد. این موضوع بیان می دارد که اثر این نوع رف

دوم  دیدگاه .مسئولیت محدود بدهی می تواند افزایش سودآوری شرکت های با اهرم مالی بالا را با شکست مواجه نماید

تمایل دارند تا با رفتار تهاجمی که با افزایش تولید  مربوط به مدل شکارگری است. در این دیدگاه شرکت های بدون بدهی

یا کاهش قیمت همراه است سایر شرکت ها را از بازار بیرون کنند و سهم بازار خود را افزایش دهند. به عبارت دیگر در این 

خواهد شد. مطابق بدهی در ساختار سرمایه منجر به افزایش احتمال بحران مالی و ورشکستگی  ازدیدگاه افزایش بهره گیری 

نا مطلوبی در بازار های  بیان نمودند که شرکت های با اهرم مالی بالا از وضعیت 1(9139) لریو م یانیلیبا این دیدگاه مود

سودآوری زیاد و منابع مالی عمده مزیت رقابتی  بارقابتی محصول برخوردارند. بدین ترتیب شرکت های با اهرم پایین 

الت شرکت ها با سیاست جسورانه تولید و کاهش قیمت می توانند عرصه فعالیت رقبا را محدود بیشتری دارند. در این ح

سطوح  زکرده و آنها را با بحران مالی مواجه سازند. از این رو می توان گفت که شرکت ها طبق این مدل تمایل به استفاده ا

بیان کردند که سود دوره جاری علایمی را برای دورنمای آتی در  3(2592) جواردانایو و یکم بدهی داشته باشند. همچنین ب
                                                             
1 (Chhaochharia et al, 2016) 
2 ( Brander and Lewis,, 1986) 
3 )Vnznryd, ۲۰۰۳(  
4 Modigliani and Miller.1958 
5 Bei and Wijewardana.2012 
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بازار محصول مخابره می نماید. از این رو شرکت های تازه وارد نسبت به شرکت هایی که مدت زیادی در بازار فعالیت می 

ی قرار گرفته و لذا این شرکت ها تحت رفتارهای شکارگونه شرکت های قدیم دارندکنند ساختار سرمایه آسیب پذیرتری 

علاوه بر کاهش سود مجبورند تا بدهی های خود را کاهش دهند و علایم نادرستی را درباره چشم انداز آتی ارسال کنند. در 

مالی نسبت به شرکت های با اهرم مالی  هنتیجه حساسیت شرکت های با اهرم مالی بالا به لحاظ تحت فشار قرار گرفتن از جنب

بیان نمود که افزایش در اهرم منجر به افزایش  2(9111ار محصول نسبتا بالاتر است. مجومدار و چوببر )کم نسبت به علایم باز

ارزش بازار رقبا می شود. قیمت های بازار به واسطه افزایش در اهرم در شرکت های با اهرم بالا افزایش خواهد یافت. شرکت 

با اهرم کم به همراه دارند. برعکس این قضیه نیز درست است زمانی که  بالاتری را نسبت به رقبای های با اهرم بالا قیمت های

باشند قیمت ها نزول خواهند یافت چون شرکت های با  غیررقابتی() متمرکزباشد و بازارها  بدهی در ساختار سرمایه رقبا کم

 برای شکارگری در بازار محصول خواهند نمود. یافته ها نشان می دهد که شرکت های با اهرم بالا كبالا بازار را تر اهرم

و  یانیلیمود شگامیبا کار پ ییدر مورد رابطه اهرم و کارا بحث .غیررقابتی نسبت به رقبای با اهرم کم بسیار آسیب پذیر هستند

ارتباط است. بعداً،  یب هیبا ساختار کامل در بازار سرما ی( آغاز شد. آنها استدلال کردند که ارزش بنگاه اقتصاد9139) لریم

بر عملکرد بنگاه  هیسرما رمشهور خود در مورد ساختا یندگینما هیاظهار کردند که اهرم در فرض 1(9112) نگیجنسن و مکل

بنگاه ها را به دلیل تهدید انحلال و خطر کاهش  یندگیگذارد. آنها استدلال کردند که نسبت بدهی بالا، هزینه نما یم تأثیر

بالا  یکرد که نسبت بده شنهادیرا گسترش داده و پ لیو تحل هیتجز 9(9111بنگاه کاهش می دهد. راس ) امتیازات مدیران

 تأمین داشته باشد. ندهیآ یاتیبرنامه عمل نیتأم یمثبت برا یدهد که بنگاه گردش مال یبه بازار م یعلامت مثبت یدبنگاه اقتصا

سود پرداخت  رایشود ز یاعتبار سهام در نظر گرفته م نیاز تأم یشتریسود ب یگذار هیسرما یبرا یبده قیاز طر ییدارا یمال

تواند عملکرد شرکت را  یم یاظهار داشت که بده 1(9111) لوباتکین یگریاست. در توسعه د اتیکسر مال یشده به بده

 رقابلیغ جیاظهار داشت که نتا 95(2592) همکاراناست. ابات و  اتی)بهره( کسر مال یبده نهیاز هز یبخش رایدهد ز شیافزا

بنگاه  912از  ینمونه ا یو ستبه رقابت در بازار محصول وابسته ا زیرابطه اهرم و عملکرد ن رایز فتدیانکار ممکن است اتفاق ب

محصول استفاده کرد مدت زمان  یریاندازه گ ی( براHHI) نداللیمتحده را انتخاب کرد و از شاخص هرف الاتیا یدیتول

و  هیساختار سرما نیرابطه ب یدهد رقابت منف یو معنادار بود که نشان م یرقابت بازار محصول و اهرم منف نیب کیتحر

 کند. یم لیعملکرد شرکت را تعد

با توجه به مطالب ارائه شده محقق به دنبال این پرسش است که آیا بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت رابطه معناداری 

بر رابطه بین شدت رقابت بازار محصول  آیا (،لمحصو شدت رقابت بازاربا دخالت متغیر تعدیلگر )وجود دارد؟ و همچنین 

 سیربر حاضرتحقیق  هدف که پس آزمون نتایج مشخص خواهد شد. دارد؟ یمعنادار تأثیرو عملکرد شرکت  هیساختار سرما

در  قابتر شاخص نظرگرفتندر  با انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته یها شرکت دعملکر بر سرمایه رساختا تاثیر

 فرضیهدو  هشوپژ فهد یستارا در .می شود دهستفااهیرشمن -الهرفیند یها شاخصاز  رمنظو بدین می باشد. لمحصو زاربا

و  تجزیهو  سیربر ردمو انتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته هایشرکت در خصوص داده های و  گردیده ینوتد
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 ها، بازده حقوق صاحبان سهام، ییوابسته: عملکرد شرکت )بازده دارا ریمتغاین تحقیق شامل  متغیرهای می گیرد. ارقر تحلیل

کننده: شدت  لیتعد ریمتغ، کوتاه مدت( یبلند مدت، بده یبده ،یاهرم مال) سرمایه ساختار مستقل: ریمتغ، (نیوتوبیک شاخص

رشد فروش، عمر  ،ینگی: اندازه شرکت، نقدیرکنترلیمتغ( و رشمنیه-نداللیشاخص رقابت هرف) محصولرقابت بازار 

کننده  لینقش تعد ایپرسش است که آ نیبه ا ییمحقق به دنبال پاسخگوتوجه مطالب ارائه شده  با می باشد. ریسک شرکت،

گذار  تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یو عملکرد شرکت ها هیساختار سرما نیشدت رقابت بازار بر رابطه ب

 است؟

 پیشینه پژوهش

 پیشینه نظری

منظور از پیشینه پژوهش، تئوری ها، نظریه ها و مدل های علمی است که پژوهشگر به عنوان سنگ بنای پژوهش خود انتخاب 

 ل مورد نظر تبیین نماید.می نماید تا بدین ترتیب بتواند نتایج پژوهش خود را در راستای ازمون نظریه یا مد

 و عملکرد شرکت هیساختار سرما

هدف اصلی موسسات بازرگانی حداکثر نمودن ثروت سهامداران است. از آنجایی که افزایش ثروت سهامداران از دو راه 

پذیر است، لذا ساختار مالی مطلوب اهمیت خود را در سود سهام پرداخت شده هرسهم وتغییرات قیمت هر سهم امکان

دهد. ساختار سرمایه یک شرکت ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام است. وظیفه هر مدیر مالی  افزایش ثروت نشان می

ها و حقوق صاحبان سهام به منظور حداکثرسازی ثروت سهامداران است. در این زمینه  ها، بدهی بهینه سازی ساختار دارایی

 :نماید مدیر مالی سه تصمیم اتخاذ می

ها و حقوق صاحبان سهام، بهبود  ها، بدهی تحلیل و برنامه ریزی مالی، شامل ایجاد تناسب در ساختار داراییتجزیه و  -9

 عملکرد واحد اقتصادی و برنامه ریزی برای آینده است.

تی ها به نحو مطلوب و تحصیل بیشترین بازده است. به عبار گذاری، شامل تعیین ساختار و ترکیب داراییتصمیمات سرمایه -2

 گیرد.های دارای خالص ارزش فعلی مثبت صورت میگذاری در پروژهسرمایه

تصمیمات تأمین مالی، شامل تصمیمات مربوط به ساختار مالی و ساختار سرمایه و همچنین تعیین و انتخاب بهترین شیوه  -5

 تأمین مالی و ترکیب آن است.

ها برای ادامه حیات، مجبور به رقابت با عوامل  بتی است و شرکتها به سرعت در حال رشد و بسیار رقا محیط فعالیت شرکت 

ها برای  باشند. شرکتهای جدید میگذاریهای خود از طریق سرمایه المللی و گسترش فعالیتمتعددی در سطح ملی و بین

بی تعیین شود تا شرکت بتواند ها باید به خوگذاری احتیاج به منابع مالی دارند، اما منابع مالی و نحوه استفاده از آنسرمایه

منابع تأمین  بطورکلی .ها را تعیین کندی استفاده از آنسودآور باشد و این وظیفه مدیرمالی است که منابع تأمین مالی و نحوه

شود. در ها، به دو بخش تامین مالی داخلی و خارجی شرکت تقسیم میهای تأمین مالی آن ها بر اساس سیاست مالی شرکت

کند، یعنی به جای تقسیم سود بین سهامداران، مالی داخلی، شرکت از محل سود کسب شده اقدام به تامین مالی می تامین

گیرد. مدیر باید بررسی کند که باید از ی بیشتر به کار میهای عمدتاً عملیاتی شرکت برای کسب بازده سود را در فعالیت

گذاران کاهش داده و  وب سرمایه، ریسک را به سطح مورد قبول برای سرمایهاستفاده شود تا علاوه برساختار مطل  کدام روش

-شرکت بتواند عملکرد بالایی از خود نشان دهد. به طور کلی دارایی و سرمایه مورد نیاز شرکت معمولاً از دو راه تأمین می

اران( که گرانترین نوع تأمین مالی به حقوق صاحبان سهام )آورده نقدی سهامد ـ 2ها  وام از موسسات مالی و بانک ـ 9گردد، 
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باشد. این نسبت نشان گیری اهرم مالی شرکت می های اندازهآید. نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام یکی از مقیاس شمار می

ها چه درصدی را از حقوق صاحبان سهام و چه درصدی را از بدهی، تحصیل وام  دهد که شرکت برای تأمین مالی دارایی می

یابد و افزایش ها تامین نموده است. با افزایش این نسبت حقوق صاحبان سهام کاهش می تقراض از موسسات مالی و بانکو اس

ها است. نسبت بالای بدهی به  این نسبت نشان دهنده میل وگرایش شرکت به تأمین مالی از طریق موسسات مالی و بانک

باشد که شرکت بیشتر از بدهی  بهره مازاد شود و معمولاً به این معنا می تواند منجر به پرداخت هزینهحقوق صاحبان سهام می

گذاری است. های سرمایه در تأمین مالی استفاده نموده است. اهرم حاوی هشداری حاکی از اطلاعات مدیریت درباره فرصت

ید اهرم کمتری انتخاب نمایند، های رشد مناسب با هایی با فرصت کنند که مدیران شرکتهای ساختار سرمایه بیان میتئوری

 استفاده گذاری های سرمایه ها میزان بدهی خارجی خود را افزایش دهند، قادر نخواهند بود از مزایای فرصتزیرا اگر آن

از مهمترین اهدافی که مدیران مالی برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران باید در نظر بگیرند تعیین بهترین  یکی .نمایند

باشد. از نظر مدیریت مالی تعیین رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش کل  ترکیب منابع شرکت یا همان ساختار سرمایه می

از آگاهی  بعد گذاشت. تأثیراز ساختار سرمایه بر ارزش کل شرکت توان با استفاده  شرکت اهمیت زیادی دارد زیرا می

شرکت از میزان سرمایه مورد نیاز، مسأله قابل طرح این خواهد بود که برای تأمین سرمایه باید از کدام منابع استفاده کرد؟ به 

فرایندی که منجر به  ی تأمین نمود؟ اوراق قرضه منتشر کرد و چه مقدار از آن را از محل انتشار سهام عاد عبارتی چه تعداد 

ساختار سرمایه باید با توجه به  شود. روش تعیین  گردد، روش تعیین ساختار سرمایه نامیده می گیری نهایی میتصمیم

داخلی مرتبط با شرکت و یا سایر عوامل خارجی قرار  عوامل  تأثیرار که تحت  خصوصیات اصلی هر یک از انواع اوراق بهاد

های مدیریت، تجزیه و تحلیل  های مورد استفاده برای کنترل فعالیت آنجایی که یکی از روش از .ورت پذیرددارد، ص

باشد لذا مدیران باید در مقابل طیف وسیعی از ذینفعان پاسخگو باشند که بخش عمده آنها را های ارزیابی عملکرد می روش

افرادی ریسک گریزند، بنابراین مدیران تلاش دارند تا ریسک واحد  دهد. در این راستا سهامداران نیز سهامداران تشکیل می

ها و فنون حسابداری کاهش داده تا هم بتوانند عملکرد خود را مثبت نشان دهند و هم بتوانند تجاری را با استفاده از رویه

دی یاود زشرکت تا حدد لکرعمو سرمایه ر ساختاط تباار لستدلاا گذاری در شرکت را افزایش دهند. علاقمندان به سرمایه

د: خلاصه نموط را این گونه تباارین ع امجموان در ما میتوابدهی میباشد. ارزش به خلق ط مربوهای لستدلاع الشعااتحت 

ماندگی مالی )که غالبا نسبت بدهیها درگر امی باشد. ن گوناگوات ثرای از اشرکت نتیجهد مالی بر عملکرم هراتأثیرخالص 

ت مشکلا، ندی داربیشتری شرکتهایی که بدهیها، طی بدهی باشدضبانانقش از همیتتر ابا و پرهزینهتر ، ست(آن انشانگر 

د خوت عملیاوری هبهرو یی راکه کازد سار مجبورا ماندگی مالی شرکت درگر امقابل در شت. داهند اخوی بیشتردی عملکر

د عملکر، ندی داربیشتری شرکتهایی که بدهیهاه نگا، آهدش دماندگی مالی گستری درهاهزینهاز به سطحی بالاتر را 

 (9515،محسن یفکور) داشتی خواهند بهتر

 و عملکرد شرکت هیسرما ساختار شدت رقابت بازار،

به  مبانی مربوط به رابطه بین ساختار سرمایه و رقابت در بازار محصول را می توان در دو دیدگاه بیان نمود. دیدگاه اول مربوط

شرکت هایی که سرمایه بالا و  اول می باشد. در دیدگاه و دیدگاه دوم مربوط به مدل شکارگری بدهی اثر مسئولیت محدود

 99(2591) نیکل و همکارانبازار محصول متغیری دارند سعی می نمایند که با افزایش بدهی، سهم بازار خود را افزایش دهند. 
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زه می دهد تا به طور تهاجمی در بازار محصول به دلیل بیان کردند که وجود بدهی در ساختار سرمایه به شرکت ها اجا

مسئولیت محدود بدهی رقابت کنند. تاثیر استراتژیک این رفتار می تواند با مشکلات هزینه نمایندگی زیاد جبران شود. با این 

تاثیر مزیت این نوع رفتار استراتژیک برروی ماهیت رقابت و ویژگی های محصول را بیان  92(2591) همکارانگرین و وجود، 

بیان کرد. این موضوع بیان می دارد که اثر مسئولیت محدود بدهی می تواند افزایش سودآوری شرکت های با اهرم مالی بالا 

گاه شرکت های بدون بدهی تمایل دارند دوم مربوط به مدل شکارگری است. در این دید دیدگاه .را با شکست مواجه نماید

تا با رفتار تهاجمی که با افزایش تولید یا کاهش قیمت همراه است سایر شرکت ها را از بازار بیرون کنند و سهم بازار خود را 

بحران افزایش دهند. به عبارت دیگر در این دیدگاه افزایش بهره گیری از بدهی در ساختار سرمایه منجر به افزایش احتمال 

بیان نمودند که شرکت های با اهرم مالی  95(2599) همکارانو  تانگمالی و ورشکستگی خواهد شد. مطابق با این دیدگاه 

نامطلوبی در بازار های رقابتی محصول برخوردارند. بدین ترتیب شرکت های با اهرم پایین با سودآوری زیاد  بالا از وضعیت

تری دارند. در این حالت شرکت ها با سیاست جسورانه تولید و کاهش قیمت می توانند و منابع مالی عمده مزیت رقابتی بیش

عرصه فعالیت رقبا را محدود کرده و آنها را با بحران مالی مواجه سازند. از این رو می توان گفت که شرکت ها طبق این مدل 

ان بیان کردند که سود دوره جاری علایمی را تمایل به استفاده از سطوح کم بدهی داشته باشند. همچنین بولتون و همکار

برای دورنمای آتی در بازار محصول مخابره می نماید. از این رو شرکت های تازه وارد نسبت به شرکت هایی که مدت 

زیادی در بازار فعالیت می کنند ساختار سرمایه آسیب پذیرتری دارند لذا این شرکت ها تحت رفتارهای شکارگونه شرکت 

یمی قرار گرفته و علاوه بر کاهش سود مجبورند تا بدهی های خود را کاهش دهند و علایم نادرستی را درباره چشم های قد

انداز آتی ارسال کنند. در نتیجه حساسیت شرکت های با اهرم مالی بالا به لحاظ تحت فشار قرار گرفتن از جنبه مالی نسبت به 

افزایش در اهرم منجر به افزایش ارزش بازار رقبا  ت.ازار محصول نسبتا بالاتر اسشرکت های با اهرم مالی کم نسبت به علایم ب

می شود. قیمت های بازار به واسطه افزایش در اهرم در شرکت های با اهرم بالا افزایش خواهد یافت. شرکت های با اهرم بالا 

ین قضیه نیز درست است زمانی که بدهی در بالاتری را نسبت به رقبای با اهرم کم به همراه دارند. برعکس ا قیمت های

بالا،  باشند قیمت ها نزول خواهند یافت چون شرکت های با اهرم غیررقابتی() متمرکزباشد و بازارها  ساختار سرمایه رقبا کم

ررقابتی که شرکت های با اهرم بالا برای شکارگری در بازار محصول غی داده اندبازار را ترك خواهند نمود. یافته ها نشان 

بررسی شواهد تجربی و تئوریکی در این بخش تقابل بین ساختار  در نتیجه نسبت به رقبای با اهرم کم بسیار آسیب پذیر هستند

 (9515،محسن یفکور) دهدسرمایه، رقابت و عملکرد شرکت را نشان می 

 پیشینه تجربی

 .در بورس اوراق بهادار شده رفتهیپذ یمال ریغ یها و عملکرد بنگاه هیساختار سرما ،یبخش بانک توسعۀ( 9512)کاظم  یاوری

بر ساختار  یاثر منف یبخش بانک ۀها اثر مثبت و توسع در عملکرد بنگاه هیساختار سرما دهد یحاصل از مطالعه نشان م نتایج

و  اتیمال یسودآور یرهایمتغ دهد یمطالعه نشان م جینتا نیبر ا علاوه دارد. رانیها در ا بر عملکرد بنگاه جهیو درنت هیسرما

 ۀرشد و درج یها فرصت ،یاندازه، سودآور یرهایو متغ هیاثرگذار در ساختار سرما یرهایرشد ازجمله متغ یها فرصت

 ها است. اثرگذار در عملکرد بنگاه یرهایاز جمله متغ ها ییبودن دارا مشهود

                                                             
12 Greenne, W.H.2017 
13.Tong, & total.2018 
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بورس اوراق بهادار  ۀشد رفتهیپذ یها و عملکرد شرکت در شرکت هیساختار سرما ،یندگینما تئوری( 9513) حانهیر یعیرب

شده  یبررس 9512−9593 یها شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال رفتهیشرکت پذ 939پژوهش  نیدر ا .تهران

و  ینسبت بده نیب یدست آمد، رابطه معکوس به یقیتلف یها داده ونیپژوهش که با استفاده از رگرس نیحاصل از ا نتایج .است

چه توقع بر آن است که  گر کند، یم فیشرکت را تضع یسودآور ،یاز اهرم مال شتریاستفاده ب یعنیعملکرد شرکت نشان داد 

 یاز بانک باشد ول رندهیگ لاتیتسه یها موجب بهبود عملکرد شرکت بابدون ر یبانک ستمیمؤثر بانک در س ینظارت قو

 .کند یرا برآورده نم یانتظار نیچن جیسفانه نتامتأ

از  قیتحق نیدر ا .عملکرد یابیارز یارهای( و معهیساختار سرما) مالیاهرم  یارهایمع نیرابطه ب بررسی( 9515)محسن  یفکور

 قیتحق نیا( استفاده شده است. در SPSS) یاز نرم افزار آمار زین یآمار لیو تحل هیتجز یو برا ییاستقرا یاسیق کردیرو

 نتایج انتخاب شده است. 9519 الی 9591 یها سال نیب قیتحق یها هیآزمون فرض یسال شرکت( برا 533شرکت ) 19تعداد 

و  ییبلندمدت به کل دارا یبه کل حقوق صاحبان سهام، نسبت کل بده ینسبت کل بده یرهایمتغ نیبتحقیق نشان دادکه 

از  کی چیارتباط ه یرابطه معنادار وجود داشته ول ها ییعملکرد بازده دارا یابیارز اریبا مع هیبه کل سرما ینسبت کل بده

 .ستیمعنادار ن نیتوبویک ریمستقل با متغ یرهایمتغ

شده در بورس  رفتهیپذ یها عملکرد شرکت یبر رو هیانتخاب ساختار سرما تأثیر ی( در پژوهش9515وهمکاران ) یسجاد

 جنتای. اند کرده یرا بررس 9595-9591 یدوره زمان یشرکت برا 12 یها داده لیو تحل هیجزت قیاوراق بهادار تهران، از طر

با نرخ بازده  ها ییبه کل دارا ها یو نسبت کل بده ها ییکوتاه مدت به کل دارا یها ینسبت بده نیکه ب دهد یپژوهش نشان م

 نسبت ،ها ییمدت به کل دارا کوتاه یها ی)نسبت بده هیساختار سرما نیوجود دارد اما ب یدار یو معن یرابطه منف ها ییدارا

( و عملکرد شرکت )بازده حقوق صاحبان سهام ها ییبه کل دارا ها یو نسبت کل بده ها ییکوتاه مدت به کل دارا یها یبده

 ای یاندک تأثیر هیانتخاب ساختار سرما یعاد طیدر شرا گرید انیوجود ندارد. به ب یدار یسود ناخالص( رابطه معن هیو حاش

 شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد. رفتهیپذ یها عملکرد شرکت یبر رو یریتأث چیه

شرکت  92پژوهش، شامل  یآمار ینمونه  .هیرقابت در بازار محصول بر ساختار سرما تأثیر یبررس( 9515کارگرفرد محدثه )

 عیصنا هیکه رقابت در بازار محصول و ساختار سرما دهد یپژوهش نشان م یها یافته .است 9599تا  9599 یزمان یدر دوره 

به عنوان شاخص  رشمنیه-ندالیو هرف نیتوب Q در حالت استفاده از شاخص نیاست. افزون بر ا مختلف متفاوت از هم

ها  شرکت ی هیسرما و ساختار ولرقابت در بازار محص نیب یمثبت و معنادار یرقابت در بازار محصول رابطه  یریگ اندازه

رقابت در بازار  نیمعنادار ب یدال بر وجود رابطه  یبنگاه، شواهد 1در حالت استفاده از شاخص نسبت تمرکز  اما ؛وجود دارد

 د.نش افتی هیمحصول و ساختار سرما

 ROA) دعملکر یابیرزا یارحسابد یهارمعیاو  سرمایه رساختا بین بطهرا یخود به بررس قی( در تحق9591) یکانیو پ کبختین

 یها شرکت نیشرکت از ب 31شامل  یتهران پرداختند. نمونه آمار داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته یهاشرکت( ROE و

با استفاده از  ها هی( انتخاب شد. فرض9592-9599ساله ) 2دوره  کی یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیپذ

ساختار  یها نسبت نیاز آن است که ب یحاک ها هیحاصل از آزمون فرض جیشدند. نتا لیتحل Fو  t رهماو آ چندگانه نگرسیور

 وجود دارد. ی( رابطه معنادارROA ROEعملکرد ) یابیارز یحسابدار یارهایو مع هیسرما

 .و عملکرد شرکت هیساختار سرما نیکننده شدت رقابت بازار بر رابطه ب لینقش تعد بررسی( 2591) افزاطلعت  واحمد  دینو

آن را به عنوان دارد ساختار سرمایهرا با  معناداریو  یرقابت در بازار محصول رابطه منف ی تحقیق نشان داد کهها یافته
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را  یشواهد قیتحق یها افتهیبرد.  یو سهامداران شرکت بکار م رانیتراز کردن منافع مد یبرا یبده یمال نیتام نیگزیجا

تواند به عنوان شجاعت در اوج خود  ینمونه ها م نیدهد که ا یارائه م استیس یکننده ها میتنظو  گذاران استیس یبرا

 از شرکت در بازار محصول استفاده کند. بیترت نیفراهم کند و به ا ار یمال بیترت نیتلاش کند و به ا

به رقابت  زیرابطه اهرم و عملکرد ن رایز فتدیانکار ممکن است اتفاق ب رقابلیغ جی( اظهار داشت که نتا2592) همکارانابات و 

 نداللیمتحده را انتخاب کرد و از شاخص هرف الاتیا یدیبنگاه تول 912از  ینمونه ا یدر بازار محصول وابسته است و

(HHIبرا )و معنادار بود که  یرقابت بازار محصول و اهرم منف نیب کیمدت زمان تحر کردمحصول استفاده  یریاندازه گ ی

 کند. یم لیعملکرد شرکت را تعد و هیساختار سرما نیرابطه ب یدهد رقابت منف یمنشان 

به بررسی  9119-2551شرکت آفریقای جنوبی طی دوره زمانی  231( نیز با استفاده از داده های ترکیبی )پانلی( 2595) فازو

رابطه بین عملکرد شرکت و ساختار سرمایه با توجه شاخص های رقابت در بازار محصول پرداخت. وی علاوه بر شاخص 

ی بررسی این رابطه استفاده نمود. وی دریافت که ساختار ابر بون شاخص نام به جدیدی شاخص از هیرشمن –هرفیندال 

 .روی عملکرد شرکت دارد و این تاثیر غیر خطی است سرمایه تاثیر مثبت و معناداری بر

پاکستان پرداختند. آنان در  یو عملکرد شرکت در بخش نساج هیساختار سرما نیرابطه ب ی( به بررس2599نواز و همکاران ) 

 .افتندیو عملکرد شرکت  هیساختار سرما نیل توجه و مثبت بقاب یارتباط تینها

 و هیرشمن–رابطه منفی بین رقابت بازار محصول براساس شاخص هرفیندال شرکت سوئیسی 255درارتباط با  (2599) بینر

 گردد. می شرکت عملکرد در افزایش به منجر صنعت در تمرکز کاهش دیگر عبارت به. دادند نشان را شرکت عملکرد

 زدهبا) ROS( و ییدارا زدهبا) ROA از قـتحقی یناز ا قسمتیدادند. در  منجارا ا سرمایه رساختا سیربر( 2551همکاران ) ولی

 یاـبدهیه نسبتو  مالی مهرو ا دعملکر بین که ندسیدر هـنتیج نـیا هـبو  دندرـک دهتفاـسا درـعملک رمعیا انبعنو( وشفر

 .کنند یکوتاه مدت استفاده م یکمتر از بده ینیچ یهاشرکت نیبرابنادارد.  دجوو میو مستق یـمنف هـبطرا تدـم هاـکوت

تاثیر ساختار سرمایه را در ارتباط با رشد فروش شرکت ها در بازار محصول بررسی نمود. وی دریافت که  (2552) کمپلو

صنایع دارای اهرم کم درطول رکود قرار ارتباط با رشد فروش شرکت هایی دارد که نسبتا در  ساختار سرمایه تاثیر منفی در

دارند. یافته های وی نشان داد که تاثیرات اهرم به طور با اهمیتی بستگی به مشکلات شدید نمایندگی دربازارهای محصول 

 .دارد

 فرضیه های پژوهش

 رابطه معناداری وجود دارد.و عملکرد شرکت  هیساختار سرما نیب فرضیه اول:

 دارد. یمعنادار تأثیر و عملکرد شرکت هیساختار سرما نیبازار محصول بر رابطه ب شدت رقابت فرضیه دوم:

 روش شناسی پژوهش

 روش و نوع پژوهش

 هدف خاص است. نهیزم کیدر  یتوسعه دانش کاربرد یکاربرد قیتحق هدف است، یکاربرد قاتیاز نوع تحق قیتحق نیا

 یو از نوع همبستگ یشیمایحاضر به طور پ قیاست لذا روش تحق یکم ریچند متغ نیو رابطه ب یشناخت همبستگ قیتحق نیا

ما به  قیتحق نیدر ا ما .مینام یم زین یدادیپس رو قینوع تحق این باشد. ی( می)اکتشاف یا سهیمقا یاز نوع عل نیاست و همچن

 یقرار م یگذارده شده مورد بررس ریکه بر متغ یداده و در حال حاضر اثر یکه علت آنها از قبل رو میاشاره دار یموارد

 یهمبستگ بیضر ازمختلف با استفاده  یها ریاست که در آنها رابطه متغ یقاتیتحق هیشامل کل یهمبستگ تحقیقات .ردیگ
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تا چه  ریمتغ کینشان داد که  میتوان یاست که با محاسبه م یقیشاخص دق یهمبستگ بیضر نیشود بنابرا نییکشف و تع

 ارتباط دارد رهایمتغ گریاندازه با د

در صورت  ازیمورد ن یباشد که داده ها یو مشاهده م یاطلاعات یبانک ها ،یکاو اسناد ق،یاطلاعات تحق یورآابزار گرد

 نیپرداز و همچن ریو تدب نیورد نوآره  یباشد که نرم افزار ها ینها مآ همراه یها ادداشتیشده و  یحسابرس یمال یها

 و برای مسؤلیت اجتماعی از پرسشنامه استفاده خواهد شد. شود یبورس اوراق بهادار استخراج م تیسا ویرشآ

 یمورد بررس یرهایلازم بر اساس متغ یبند از اصلاحات و طبقه پس (Excel)شده با استفاده از نرم افزار  یآور جمع یها داده

با  قیتحق اتیرد فرض ای دییبه تا تیانجام خواهد شد و در نها یینها یها لیو تحل هیو تجز Eviews8وارد نرم افزارهای 

آماری شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس  جامعه پرداخت. میمربوطه خواه یزارهااف حاصله از نرم جیاستفاده از نتا

 می باشد. 9511تا  9515اوراق بهادار تهران طی سال های 

 جامعه و نمونه آماری

تبیین نمونه اماری، از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است بدین منظور ان دسته از شرکت در پژوهش حاضر برای 

 های جامعه اماری که شرایط زیر را دارا باشند به عنوان نمونه اماری انتخاب و مابقی حذف می شوند.

 در بورس اوراق بهادار فعالیت داشته باشند. 11-15شرکت ها باید در بازه زمانی  -9

 نباشند. .شرکت هایی که عضو بخش مالی وخدماتی و بیمه و بانک ها وهولدینگ و -2

 از بورس حذف شده اند. 11-15شرکت هایی که غیر مالی بوده ودر بازه  -5

 تغیر سال مالی داده باشند. 11-15شرکت ها نباید در بازه زمانی  -1

 اطلاعات و داده های انها در دسترس باشند. -3

 951ایط ومحدودیت های فوق، از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مجموع به شر با توجه

 شرکت به عنوان نمونه اماری پژوهش انتخاب شده است.

 اندازه گیری متغیر های پژوهش 

 ، بازده حقوق صاحبان سهام و شاخص کیوتوبینبازده دارایی ها (:PER) شرکتعملکرد  -متغیر وابسته

(: ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی ها وحقوق صاحبان سهام است که شرکت ها با ان تامین CS) سرمایهساختار  -متغیرمستقل

برای محاسبه ساختار سرمایه معیارهای مختلفی وجود دارد. در این پژوهش از  مالی دارایی های خود را انجام می دهند.

 معیارهای زیر استفاده می شود:

 برای اندازه گیری این معیار از تقسیم کل بدهی ها بر کل دارایی ها استفاده می شود. (:LEV) مالیمعیار اهرم 

 این معیار توسط بدهی بلند مدت تقسیم بر کل دارایی ها اندازه گیری می شود. :(LDR) مدتمعیار بدهی بلند  

 ها اندازه گیری می شود. توسط بدهی کوتاه مدت تقسیم بر کل دارایی (:SDR) مدتمعیار بدهی کوتاه 

بودن بازار محصول بدین معناست که شرکت های مختلف در تولید و  رقابتی (:HHI) بازارشدت رقابت  -متغییر تعدیل گر

از این باشد، بازار  ریچرا که اگر غفروش کالا رقابت تنگاتنگی دارند و کالاهای انها نسبت به دیگری برتری چندانی ندارند، 

 یم یری( اندازه گHHI) رشمنیه -لندایشاخص هرف قیاز طر که ؛کند یم دایر یا انحصار چند جانبه تمایل پبه سمت انحصا

 .شود
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های پیشین، جهت کنترل تأثیر برخی از متغیرها بر رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته، از متغیر کنترلی: براساس پژوهش

 متغیرهای کنترلی زیر استفاده شده است.

 سهام منتشر شده یک شرکت در بازار بورس، اندازه شرکت گفته می شود. ارزش ریالی (:Size) شرکتاندازه 

ه مدت های نقدینگی می توان بررسی کرد که ایا یک شرکت میتواند به تعهدات مالی کوتابا نسبت(: Liquidity) نقدینگی

 که ؛کندعهدات کوتاه مدت، اندازه گیری میدر انجام تهای نقدینگی، توانایی واحد تجاری را خود پاسخ دهد یا خیر، نسبت

 های جاری اندازه گیری می شود.های جاری بر بدهیز تغییر داراییا

روش شرکت در سال مد فرامد فروش شرکت منهای درآ(: تغییرات در فروش خالص که توسط دGrowth) فروشرشد 

 می شود. مد فروش شرکت در سال قبل اندازه گیریقبل تقسیم بر درآ

 کنند.ون را سن یا عمر، آن شرکت تلقی میتاکن شرکت از زمان تاسیس :(Age) شرکتعمر 

تغییر در ارزش ادبیات مالی ریسک را می توان به صورت رویدادهای غیر منتظره که معمولا به صورت  در :(Risk) ریسک

 .تعریف کرد باشد ها می ها یا بدهی دارایی

 ماری پژوهشمدل های آ

 منظور بررسی رابطه بین متغییرهای مستقل و وابسته پژوهش از مدل رگرسیون چند متغییر استفاده شده است.به 

                    ∑          

 

   

      

                                         ∑          

 

   

     

 یافته های پژوهش

 تحلیل توصیفی

های مرکزی همچون میانگین و شاخص پراکندگی انحراف معیار برای هریک از متغیرهای تحقیق  در این بخش، شاخص

طوری که اگر  دهد، به ها را نشان می ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط داده میانگین، اصلی. در این ارتباط ارائه می گردد

گیرد.  ها بر روی یک محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می داده

برخی از (. 9515مومنی و قیومی، دهد ) ها را نشان می انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده ومیزان پراکندگی داده

 یانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است.مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل م

بازده و متوسط  56923برابر با  ها ییبازده دارامتوسط  ( مشاهده می شود که9باتوجه به شاخص های ارائه شده در جدول )

ی به طور اهرم مالو  56159 به طور میانگین برابر با نیوتوبیشاخص کبوده است. همچنین  56212 برابر با حقوق صاحبان سهام

برابر  کوتاه مدت ینسبت بدهو  5/5 22 بابهطور متوسط برابر  بلند مدت ینسبت بدهبدست آمده است.  /.293 متوسط برابر با

 رشد فروشو  96151ی برابر با نگینقدو  26931 بابرابر  اندازه شرکتو  99/5 5 بابرابر  شدت رقابت بازار محصولو  521/5 با

 بوده است. 56215 بابرابر  سکیرو  596155برابر با  عمر شرکتو  565992برابر با 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش - 1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 ROA 923./ 955/5 192/22 912/9- 591/5 هابازده دارایی

 ROE 212/5 299/5 915/1 122/35- 991/5 صاحبان سهامبازده حقوق 

 Q 159/5 153/5 219/12 252/1- 139/5 شاخص کیو توبین

 LEV 923/5 222/5 221/2 592/5 239/5 اهرم مالی

 LDR 521/5 593/5 932/5 555/5 529/5 نسبت بدهیهای بلند مدت

 SDR 521/5 595/5 913/5 555/5 559/5 نسبت بدهیهای کوتاه مدت

 INT 995/5 595/5 193/2 555/5 919/5 شدت رقابت بازار محصول

 SIZE 931/5 912/2 295/9 332/1 319/5 اندازه شرکت

 liquidity 151/9 215/9 299/15 519/5 995/5 نقدینگی

 growth 599/5 599/5- 292/33 291/31- 559/5 رشد فروش

 AGE 155/59 555/52 555/21 555/91 992/95 عمر شرکت

 RISK 215/5 521/5 255/2 552/5 529/5 ریسک شرکت

 

 مانایی متغیرهای پژوهش

یک متغیر، زمانی ماناست که میانگین، واریانس و کواریانس ان در طول زمان ثابت بماند. به طور کلی اگر مبدا زمانی یک 

منظور بررسی  به و کواریانس تغیری نکند، در غیر ان صورت، متغیر نامانا خواهد بود. متغیر، تغیر کند و میانگین و واریانس

 استفاده شده است. پرون پسیلیآماره فمانایی متغیرهای تحقیق از 

 نتایج آزمون مانایی و نرمالیتی متغیرهای تحقیق -2جدول 

 نماد نام متغیر
 آزمون فیلیپس پرون

 نتایج
 احتمال آماره

دارایی هابازده   ROA -22/701 0/0000 مانا 

 مانا ROE -22/865 0/0000 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانا Q -20/327 0/0000 شاخص کیوتوبین

 مانا LEV -11/552 0/0000 اهرم مالی

 مانا LDR -18/502 0/0000 نسبت بدهی بلند مدت

 مانا SDR -22/740 0/0000 نسبت بدهی کوتاه مدت
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 هم خطی بین متغیر های تحقیق

 (VIF) خطیآزمون هم 

 کی در یمستقل است. اگر هم خط یرهایمتغ ریاز سا یخط یمستقل تابع ریمتغ کی دهد یاست که نشان م یتیوضع یهم خط

وجود دارد و ممکن است با وجود بالا  ییبالا یمستقل همبستگ یرهایمتغ نیاست که ب یمعن نیبالا باشد، بد ونیمعادله رگرس

 یرهایمتغ یدارا یول رسد یبا وجود آن که مدل خوب به نظر م گریعبارت د هب ؛نباشد ییاعتبار بالا ی، مدل داراR 2 بود

 (9515گران، ختهیدکتر ر) .باشد ینم یدار یمستقل معن

 

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی مدل پژوهش - 3جدول 

 عامل تورم واریانس واریانس ضریب متغیر

 1/532 0/0007 یاهرم مال

 1/033 1/552 بلند مدت ینسبت بده

 1/973 0/0002 کوتاه مدت ینسبت بده

 1/150 0/0006 شدت رقابت بازار محصول

 1/366 0/0001 اندازه شرکت

 1/189 4/763 ینگینقد

 2/011 4/253 رشد فروش

 1/073 3/021 عمر شرکت

 1/994 4/765 سکیر

 

 تحلیل چند متغیره

باتوجه به سطوح معناداری بدست آمده از  .وجود دارد یو عملکرد شرکت رابطه معنادار هیساختار سرما نیب اول: هیفرض

 ی، نسبت بدهی)اهرم مال هیساختار سرماآزمون معناداری ضرایب رگرسیونی تحقیق مشاهده می شود که سطح معناداری اثر 

بدست آمده است  53/5کوچکتر از خطای  دارایی ها(بازده ) شرکتعملکرد بر روی  کوتاه مدت( یبلند مدت، نسبت بده

بازار محصولشدت رقابت   INT -20/848 0/0000 مانا 

 مانا SIZE -8/963 0/0000 اندازه شرکت

Liqui نقدینگی

dity 
 مانا 0/0000 6/815-

Grow رشد فروش

th 
 مانا 0/0001 88/074-

 مانا Age -20/983 0/0000 عمر شرکت

 مانا Risk -22/833 0/0000 ریسک
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 تأثیربا استناد به ضریب  وجود دارد. یو عملکرد شرکت رابطه معنادار هیساختار سرما نیباز این رو می توان نتیجه گرفت که 

و  هیر سرماساختا نیو معنادار ب معکوس ی از رابطه یشواهد حاککه در جهت منفی بدست آمده  این متغیرها در مدل تحقیق

این رو  از .می شود عملکرد شرکت افزایش() کاهشباعث  هیساختار سرماکاهش( ) افزایشمی باشد یعنی عملکرد شرکت 

 مورد تایید قرار گرفته است. 53/5فرضیه تحقیق در سطح خطای 

 

 نتیجه فرضیه اول با متغیر وابسته بازده دارایی ها -4جدول 

 نوع رابطه نتیجه معناداری tآماره  ضریب متغیر های تحقیق

 معکوس تایید 0/000 5/987- 0/0969- یاهرم مال

 معکوس تایید 0/021 2/303- 0/0004- بلند مدت ینسبت بده

 معکوس تایید 0/000 11/148- 0/113- کوتاه مدت ینسبت بده

   0/000 8/310 0/052 اندازه شرکت

   0/000 7/675 0/004 ینگینقد

   0/584 0/547 0/0006 رشد فروش

   0/010 2/582- 0/0506- عمر شرکت

   0/000 21/627 0/093 ریسک

 - 0/000 5/903- 0/237- مقدار ثابت
 

 -  - 0/692 ضریب تعیین تعدیل شده

  - 1/646 دوربین واتسون
 نیب یعدم خود همبستگ

 رهایمتغ

 مدل مناسب است  0/055 9124/402 آزمون فیشر

 

 53/5از  فیشر( Fبودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال معناداری آزمون تحلیل واریانس )دار  در بررسی معنی

بوده و بیانگر  212/5شده برابر  لیضریب تعیین تعدشود.  دار بودن کل مدل تایید می % معنی13باشد با اطمینان  تر می کوچک

چه مقدار از  گریعبارت د به؛ متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است % از تغییرات متغیر وابسته با21این مطلب است که تقریباً 

 ؛ وباشدی عوامل م ریوابسته مربوط به سا ریمتغ راتییتغ یمستقل مربوطه بوده و مابق ریمتغ تأثیروابسته تحت  ریمتغ راتییتغ

ن یب ینشان دهنده عدم خود همبستگکه  است 3/2 تا 3/9 نیمقدار ب نیکه ا باشد یم 212/9واتسون  نیدورب آماره نیهمچن

 باشد. یم رهایمتغ
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 دارد. یمعنادار تأثیر و عملکرد شرکت هیساختار سرما نیشدت رقابت بازار محصول بر رابطه ب فرضیه دوم:

باتوجه به سطوح معناداری بدست آمده از آزمون معناداری ضرایب رگرسیونی تحقیق مشاهده می شود که سطح معناداری 

بلند  ینسبت بده، *شدت رقابت بازار محصولیاهرم مال) یهسرماساختار  نیشدت رقابت بازار محصول بر رابطه باثر تعاملی 

 ییبازده دارا)عملکرد شرکت  بر (دت*شدت رقابت بازار محصولکوتاه م ینسبت بده، مدت*شدت رقابت بازار محصول

 نیشدت رقابت بازار محصول بر رابطه ببدست آمده است از این رو می توان نتیجه گرفت که  53/5کوچکتر از خطای  (ها

و  کوتاه مدت یبدهنسبت متغیراثر تعاملی  تأثیراستناد به ضریب  با دارد. یمعنادار تأثیرو عملکرد شرکت  هیساختار سرما

ین و معنادار ب معکوس ی از رابطه یشواهد حاککه در جهت منفی بدست آمده  در مدل تحقیق شدت رقابت بازار محصول

اثر کاهش( ) یشافزامی باشد یعنی  ها ییو بازده دارا شدت رقابت بازار محصول، کوتاه مدت ینسبت بده یتعامل اثر ریمتغ

استناد به  با .می شود ها ییبازده دارا افزایش(کاهش )باعث  شدت رقابت بازار محصول کوتاه مدت، ینسبت بده یتعامل

شدت رقابت بازار و  بلند مدت ینسبت بده شدت رقابت بازار محصول،ی و رم مالاثر تعاملی اه یرهایمتغ تأثیر بیضر

 یاهرم مال یاثر تعامل نیو معنادار ب مستقیم یاز رابطه  یبدست آمده شواهد حاک مثبتکه در جهت  قیدر مدل تحق محصول

 یشافزا یعنیباشد  یها م ییبلند مدت و شدت رقابت بازار محصول و بازده دارا ینسبت بده و شدت رقابت بازار محصول،

بلند مدت و شدت رقابت بازار محصول باعث  یبده نسبت و شدت رقابت بازار محصول، یاهرم مال یتعامل ( اثرکاهش)

 قرار گرفته است. دییمورد تا 53/5 یدر سطح خطا قیتحق هیرو فرض نیا از شود. یها م یی)کاهش( بازده دارا شیافزا

 ها ییبازده دارانتیجه فرضیه دوم با متغیر وابسته  - 5 جدول

 نتیجه معناداری tآماره  ضریب متغیر های تحقیق
نوع 

 رابطه

 مستقیم تایید 0/559 5/131 0/053 شدت رقابت ی*اهرم مال

 *بلند مدت ینسبت بده

 شدت رقابت
 مستقیم تایید 0/555 3/330 0/0003

 *کوتاه مدت ینسبت بده

 شدت رقابت
 معکوس تایید 0/000 7/618- 0/261-

   0/000 6/033 0/040 اندازه شرکت

   0/000 8/532 0/005 ینگینقد

   0/564 0/576 0/0005 رشد فروش

   0/002 3/075- 0/0008- عمر شرکت

   0/000 14/966 0/068 ریسک

 -    مقدار ثابت
 

 -  - 0/597 ضریب تعیین تعدیل شده

 رهایمتغ نیب یعدم خود همبستگ  - 1/657 دوربین واتسون

 مدل مناسب است  0/000 15228/06 آزمون فیشر
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 53/5از  فیشر( Fتحلیل واریانس )دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال معناداری آزمون  در بررسی معنی

و بیانگر  بوده 311/5شده برابر  لیضریب تعیین تعدشود.  دار بودن کل مدل تایید می % معنی13باشد با اطمینان  تر می کوچک

 نیدورب آماره نیهمچن و ؛% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است25این مطلب است که تقریباً 

 .باشد یم رهاین متغیب یکه نشان دهنده عدم خود همبستگ است 3/2تا  3/9 نیمقدار ب نیکه ا باشد می 231/9واتسون 

 بحث و نتیجه گیری

ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در  رابطه بیندر پژوهش حاضر به بررسی 

معیارهای  عنوان به هیرشمن –نظرگرفتن شاخص رقابت در بازار محصول پرداخته شد. بدین منظور از شاخص های هرفیندال 

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت پ 925رقابت استفاده گردید. در راستای هدف پژوهش دو فرضیه تدوین شد و 

 tآزمون  یدار یبررسی آزمون فرضیه اول نشان داد که سطح معن نتایج .تهران مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت

آن  تأثیروابسته )عملکرد شرکت( تحت  ریکه متغ دهدینشان م نیکوچکتر است و ا 53/5از  هیساختار سرما یرهایمتغ یبرا

فرضیه دوم  در شد. دییتا هیوجود دارد و فرض یو عملکرد شرکت رابطه معنادار هیساختار سرما نیب جهیقرار گرفته است در نت

به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت با درنظرگرفتن شاخص رقابت در بازار محصول پرداخته شد. بدین 

 تعامل عنوان تحت متغیری( هیرشمن –ریک از شاخص های رقابت )هرفیندال منظور از حاصل ضرب ساختار سرمایه در ه

 یدار یسطح معن داد که نشان دوم فرضیه آزمون بررسی نتایج. گردید محاسبه محصول بازار در رقابت و سرمایه ساختار بین

 دهدینشان م نیکوچکتر است و ا 53/5از  هیشدت رقابت بازار محصول بر ساختار سرما یاثر تعامل یرهایمتغ یبرا tآزمون 

ساختار  نیرقابت بازار محصول بر رابطه ب تشد جهیآن قرار گرفته است در نت تأثیروابسته )عملکرد شرکت( تحت  ریکه متغ

اساس یافته های پژوهش حاضر با توجه به اینکه یکی از  بر شد. دییتا هیدارد و فرض یمعنادار تأثیرو عملکرد شرکت  هیسرما

راهکارهای کاهش دغدغه سرمایه گذاران جهت تامین مالی و سرمایه گذاری در شرکت های با توان رقابتی بالا اطلاع 

قب آن کیفیت رسانی دقیق در باب وضعیت مالی و نتایج عملیاتی آنها می باشد در نتیجه به هر میزان سطح رقابت بالا رود متعا

افشای اطلاعات مالی شرکت ها افزایش خواهد یافت. براین اساس پیشنهاد می شود که سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

شرکت ها را موظف سازد تا اطلاعات بیشتری را در مورد وضعیت بازار محصولاتشان افشا نمایند. از آنجایی که تصمیمات 

زده سهامداران میزان تولید و سهم بازار منجر به افزایش یا کاهش ثروت سهامداران می راهبردی شرکتها در جهت افزایش با

شود از این رو به سرمایه گذاران توصیه می شود که در تصمیم گیری خود فقط به سودآوری شرکت ها اکتفا ننموده و به 

ساختار سرمایه و روند ایجاد بدهی  جایگاه شرکت در صنعت مربوطه سهم بازار و توان رقابتی شرکت در بازار محصول،

 شرکت و رقبا توجه نمایند.

 پیشنهادهای پژوهش

 پیشنهادهایی مبتنی بر یافته های فرضیه های پژوهش

 رابطه معناداری وجود دارد.و عملکرد شرکت  هیساختار سرما نیکه نشان داد باول  هیحاصل از فرض جیبا توجه به نتا-9

 نیمناسب است. به هم هیعملکرد بهتر ساختار سرما یاست که از ابزار ها رانیمد فیوظا نیعملکرد مناسب از مهمتر شینما

اهداف واحد  یداشته باشد تا برا یعیوس دگاهیعملکرد شرکت د یو بررس ینسبت به درك مسائل مال دیبا یمال ریمد لیدل

را انجام  یمطلوب و مناسب یریگ متصمی …سود و  میمرتبط با تقس ماتیصمو ت یمال نیتام ،یگذار هینحوه سرمای تجار

 ماتیرا در اتخاذ تصم تیریمد یمناسب مال یاز ابزارها یریو بهره گ یمال نیمختلف تام یراه ها ییشناسا دیترد بدون دهد.
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بحث  یبه عنوان موضوع اصل یاز منابع مال نهیخواهد نمود و استفاده به یاریشرکتها  یبرا شتریتر و کسب منافع ب حیصح

د. دهن شیرا افزا هیدهد تا ارزش کل شرکت و ثروت صاحبان سرما یرا م صتفر نیا رانیبه مد قتیدر حق هیساختار سرما

درنتیجه به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که در انتخاب سبد سهام خود به عملکرد مدیران در مدیریت شرکت و نحوه 

 شته باشند.تامین مالی و پرداخت سود آنها توجه لازم دا

و عملکرد  هیساختار سرما نیکه نشان داد شدت رقابت بازار محصول بر رابطه بدوم  هیحاصل از فرض جیبا توجه به نتا -2

 یرقابت زانیدارد با توجه به م تأثیررا که بر عملکرد شرکت  یماتیتصم شودی م هیدارد. به شرکتها توص یمعنادار تأثیرشرکت 

 زانیم نییشود که به منظور تب یم شنهادیپ گذاران هیبه دست آمده، به سرما جیتوجه به نتا با که با آن روبرو هستند اتخاذ کنند.

رقابت در بازار محصولات  تیوضع لیشرکت از قب دییهای کل تیسودآوری شرکتها در بورس اوراق بهادار تهران، به مز

اهداف  نییو تع زییشود که برای برنامه ر یم شنهادیپ یمال رانیومد یابیبازار رانیبه مد نیشرکت توجه داشته باشند. همچن

 آنها برقرار کنند. نیب یکرده و تعامل کینزد گریکدیرا به  کیاستراتژ زییو حوزه برنامه ر یشرکت، حوزه امور مال

 منابع فارسی

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یها عملکرد شرکت یبر رو هیانتخاب ساختار سرما تأثیر( 9515وهمکاران ) یسجاد .9
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Abstract 

The competitiveness of the product market means that different companies compete closely in 

the production and sale of goods and their goods are not much superior to each other. Capital 

structure is a combination of debt and equity that companies use to finance their assets. The main 

purpose is to identify the effect of the moderating role of market competition on the relationship 

between capital structure and performance of 104 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange between 1393 and 1397. If we want to classify this method in terms of research 

method based on purpose, this research is of practical type and if we want to classify it in terms 

of research method based on nature, the present study is descriptive-correlational. Based on the 

findings of the present study, considering that one of the ways to reduce investors' concerns for 

financing and investing in companies with high competitiveness is accurate information about 

their financial situation and operational results, resulting in a high level of competition. 

Accordingly, the quality of disclosure of companies' financial information will increase. 

Therefore, it is suggested that the Tehran Stock Exchange Organization oblige companies to 

disclose more information about the market situation of their products. Since the strategic 

decisions of companies to increase the return of shareholders, the amount of production and 

market share lead to an increase or decrease in the wealth of shareholders, so investors are 

advised not to limit themselves to the profitability of companies and Pay attention to the 

company's position in the relevant industry, market share and competitiveness of the company in 

the product market, capital structure and the process of creating debt of the company and 

competitors. 
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