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 مقدمه 
 هاآن از استفاده و مالی منابع اما دارند؛ مالی منابع به احتیاج گذاریسرمایه و حیات ادامه برای هاشرکت

 مالی تأمین منابع که است مالی مدیر وظیفه این و باشد سودآور بتواند شرکت تا شود تعیین خوبیبه باید

 ].2[کند تعیین را هاآن از استفاده نحوه و

 مدیر کندمی تعیین که دارد وجود محصول بازار و سرمایه بازار بین رابطه مورد در زیادی هایدیدگاه

 نظر در نیز را محصول بازار در موجود رقابت باید مالی، تأمین مورد در گیریتصمیم هنگام به شرکت

 منظوربه هاشرکت سودآوری، مطلوب موقعیت در و محصول بازار چندجانبه انحصار ساختار در .]11[بگیرد

 و کرده پیاده را تولید سازی حداکثر استراتژی خود، سودآوری افزایش چنینهم و انحصار بردن بین از

 نیز اقتصادی نامساعد هایموقعیت در نظریه این .]9[دهندمی افزایش را خود هایبدهی منظور، بدین

 از دهند. کاهش را خود سودآوری و کرده متوقف را خود تولید هاشرکت شودمی باعث که دارد کاربرد

 که زمانی دهد.می افزایش را ورشکستگی و مالی نابسامانی احتمال نامناسب، سرمایه ساختار دیگر، سوی

 حالت، این در و شده مواجه مالی نابسامانی هایهزینه با نباشد، خود هایبدهی پرداخت به قادر شرکت،

 را خود ورشکستگی زمان فقط دهد، افزایش را خود هایبدهی رقابت، به پاسخگویی منظوربه شرکت اگر

 بنابراین، ؛]20[ کندمی تضمین را بازار در خود بقای ها،بدهی کاهش با شرکت درنتیجه، کند.می ترنزدیک

 تغییر هاشرکت مالی تأمین تصمیمات آن، موجود شرایط و محصول بازار به توجه با که گفت توانمی

 کند.می

 بیشتر تلاش به وادار را هاشرکت رقابتی، محیط این در بازار از بیشتر سهم تصاحب سودای طرف یک از

 هایبدهی افزایش به را هاآن اقتصادی، مناسب وضعیت صورت در و نمایدمی محدود منابع از استفاده برای

 پرداخت به قادر شرکت که شرایطی در مخصوصاً بقا، تضمین مسئله دیگر، طرف از و دهدمی سوق شرکت

 افزایش و رقابت به پاسخگویی منظوربه بدهی افزایش در شرکت که شودمی باعث نباشد، خود هایبدهی

 ساختار تصمیمات و بازار سهم که شودمی ایجاد انتظار این بنابراین نمایند؛ عمل بااحتیاط خود، بازار سهم

 هستند. یکدیگر از متأثر سرمایه

 بازار در رقابتی جایگاه بین رابطه بررسی به همزمان، معادلات سیستم از گیریبهره با پژوهش این لذا

 کورنات( و )برتراند رقابت نوع تأثیر احتمال گرفتن نظر در با مالی( )اهرم سرمایه ساختار و بازار( )سهم

 پردازد.می رابطه این بر صنعت یک هایشرکت بین

 شده انجام تحقیقات بر مروری
 هایشرکت سرمایه ساختار بر محصول بازار در رقابت تأثیر بررسی به پژوهشی در ]2[ کارگرفرد و ستایش

 در رقابت که دهدمی نشان هاآن پژوهش هاییافته پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 از استفاده حالت در این، بر افزون است. هم از متفاوت مختلف، صنایع سرمایه ساختار و محصول بازار

 مثبت رابطه محصول، بازار در رقابت گیریاندازه شاخص عنوانبه هیرشمن-هرفیندال و کیوتوبین شاخص

 است؛ شکار نظریه مؤید که دارد وجود هاشرکت سرمایه ساختار و محصول بازار در رقابت بین معناداری و

 در رقابت بین معنادار رابطه وجود بر دال شواهدی بنگاه، 4 تمرکز نسبت شاخص از استفاده حالت در اما
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 نوع از غیرخطی رابطه وجود تایید پژوهش، این نتایج دیگر از نشد. یافت سرمایه، ساختار و محصول بازار

 در رقابت رابطه پویای حالت بررسی با چنین،هم است. سرمایه ساختار و توبینکیو شاخص بین سه، درجه

 سرمایه ساختار پژوهش، این در بررسی مورد صنایع در که شد مشخص سرمایه ساختار و محصول بازار

 است. %45 صنایع این سرمایه ساختار تعدیل سرعت و دارد وجود هدف

 رقابت به توجه با شرکت عملکرد و مدیره هیات هایویژگی یرابطه بررسی به ]4[ همکاران و پورخدامی

 گرفته نظر در ضعیف، و قوی بازار رقابت با هاشرکت از نمونه دو ها،فرضیه بررسی برای پرداختند. بازار

 عملکرد بر معناداری تاثیر رقابتی سطوح از یک هیچ در مدیره هیات دهد می نشان تحقیق نتایج شد.

 عملکرد با آن ارتباط و بوده لازم کارایی فاقد مدیره هیات ایران، بازار در دیگر، عبارت به ندارد. شرکت

 گیرد. نمی قرار بازار رقابت تأثیر تحت شرکت

 بدهی(، )جذب سرمایه ساختار بر تولید بازار رقابت تأثیر شناسایی به پژوهشی در ]1[ منتظری و اعتمادی

 که دهدمی نشان پژوهش نتایج پرداختند. هاشرکت کل سطح در بدهی برجذب مؤثر دیگر عوامل کنار در

 معنادار و منفی سرمایه ساختار بر جاری نسبت و هادارایی ایوثیقه ارزش سودآوری، تأثیر ایستا، مدل در

 است. بوده معنادار و مثبت سرمایه، ساختار بر بدهی غیر مالیاتی سپر چنینهم و تولید بازار رقابت تأثیر و

 معنادار و منفی سرمایه، ساختار بر جاری نسبت و هادارایی ایوثیقه ارزش سودآوری، تأثیر پویا، مدل در

 مثبت سرمایه ساختار بر شرکت اندازه چنینهم و قبل دوره یک سرمایه ساختار تولید، بازار رقابت تأثیر و

 است. بوده معنادار و

 را سهام سود پرداخت سیاست بر محصول بازار رقابت تاثیر پژوهشی در ]5[ ابراهیمی و محمودآبادی

 نسبت و رقابت معیار عنوان به هیرشمن - هرفیندال شاخص هدف، این به دستیابی برای کردند. بررسی

 سهام سود خالص، سود به پرداختی سهام سود قبل، سال پایان های دارایی به پرداختی سهام سود

 سهام سود پرداخت میزان معیارهای عنوان به سهم هر نقدی سود و قبل سال پایان فروش به پرداختی

 داده روش به پژوهش های فرضیه آزمون از حاصل نتایج شد. مطرح فرضیه چهار و شده گرفته نظر در

 دارایی به پرداختی سهام سود نسبت با هیرشمن هرفیندال شاخص بین که است این بیانگر ترکیبی های

 با هیرشمن هرفیندال شاخص بین و معنی بی و منفی رابطه فروش به پرداختی سهام سود نسبت و ها

 بیان به دارد. وجود معناداری منفی رابطه سهم هر نقدی سود و خالص سود به پرداختی سهام سود نسبت

 بود. خواهد بیشتر نیز پرداختی سهام سود باشد، بیشتر صنعت طبقه در رقابت که چقدر هر دیگر،

 هایشرکت مالیتأمین هایشیوه و محصول بازار در رقابت بین رابطه بررسی به ]8[ همکاران و گانی

 یا شکل )سهمی غیرخطی مالی،تامین هایشیوه و رقابت بین رابطه که دریافتند و پرداختند چین بورسی

 دارد. بستگی شرکت رشد هایموقعیت و شرکت اندازه صنعت، نوع عامل سه به و بوده مکعبی(،

 در محصول، بازار در هاشرکت رقابتی جایگاه بر سرمایه ساختار اثر بررسی به پژوهشی در ]17[میتانی

 جایگاه ها،شرکت رقابت نوع از نظرصرف که داد نشان وی پژوهش نتایج پرداخت. توکیو بورس هایشرکت

 بر سرمایه ساختار که داد نشان وی است. مهم شانسرمایه ساختار انتخاب تعیین در هاشرکت رقابتی

 گذارد.می اثر منفی طوربه سرمایه ساختار بر بازار رقابتی جایگاه و مثبت طوربه بازار رقابتی جایگاه
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 غیرتولیدی هایشرکت مالی ثبات بر بازار در رقابت تأثیر بررسی به پژوهشی در ]6[ همکاران و نبوی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ای بیمه و مالی شرکت 21 مالی اطلاعات مقاله این در پرداختند.

 است. شده استفاده متغیره چند خطی رگرسیون روش از نتایج، تحلیل و تجزیه برای شد. بررسی تهران

 دارد. وجود رابطه ای بیمه و مالی موسسات مالی ثبات و بازار بودن رقابتی بین که آنست بیانگر نتایج

 بر محصول بازار در رقابت و مدیریت توانایی تاثیر تعیین بررسی به پژوهشی در ]7[ همکاران و هاشمی

 هزینه چسبندگی بر مدیریت توانایی که دهند می نشان پژوهش هاییافته پرداختند. ها هزینه چسبندگی

 تاثیر هاهزینه چسبندگی بر محصول بازار در رقابت اما ندارد، معناداری تاثیر فروش و عمومی اداری، های

 است. داشته معناداری و مثبت

 هافرضیه گسترش
 ساختار به دستیابی برای هایینظریه به حصول و وسیع بسیار سرمایه ساختار حوزۀ در تحقیقات دامنة

 که شودمی بیان نمایندگی نظریة در نمونه، عنوانبه .]4[ است بوده برانگیزچالش همواره بهینه، سرمایة

 ولی کنند، اتخاذ را لازم هایتصمیم هاآن تا کنندمی تفویض مدیران به را خود اختیارات شرکت، مالکان

 موجب نمایندگی نظریة ترتیب بدین است. مغایر ،سهامدار دیدگاه با که دارند شخصی هاییهدف مدیران

 گونههیچ شرکت ارزش بر سرمایه ساختار مودیلیانی، و میلر نظریة اساس بر شد. خواهد منافع تضاد بروز

 باشد، صحیح مودیلیانی و میلر مدل مفروضات اگر حتی نمایندگی، نظریة اساس بر اما ندارد؛ تأثیری

 مک و جنسن است. اهمیت حائز موضوع شرکتی، حاکمیت دیدگاه از سهام و بدهی از مناسبی ترکیب

 تضاد و بدهی با مرتبط که اعتباردهندگان و سهامداران بین تضاد کردند: شناسایی تضاد نوع دو لینگ،

 است. سهام با مرتبط که سهامداران و مدیریت بین

 نظریة به توانمی زیاد بدهی از استفاده خصوص در شرکتی، مالیة در دیگر هاینظریه میان در چنینهم

 استقراض از سودآور هایشرکت که کندمی بیان نظریه این کرد. اشاره ]18[میلر و مودیلیانی مالیاتی سپر

 توانمی بنابراین کنند. استفاده بهره هایهزینه از ناشی مالیاتی هایصرفه از تا گیرندمی بهره بیشتری

 ساختار میان مثبت رابطه وجود کننده بینیپیش مالیاتی سپر نظریة و نمایندگی نظریة که گرفت نتیجه

 سلسله مدل"و "شکارگری مدل "نظریة  دو در که است حالی در این .باشند بازار ساختار و سرمایه

 این بر فرض شکارگری مدل در شود.می ترسیم منفی بازار ساختار و سرمایه ساختار میان رابطه ،"مراتبی

 ورشکستگی و مالی بحران احتمال افزایش به منجر سرمایه ساختار در بدهی از استفاده افزایش که است

 برای ورشکستگی احتمال که کنندمی استدلال ،]8[شارفسیتن و بلتون و ]6[ لویس و براندر .شد خواهد

 سودآوری با غیراهرمی هایشرکت ترتیب بدین و است کمتر نسبت، به زیاد پولی ذخایر با هایشرکت

 و تولید جسورانه سیاست توانندمی حالت این در و دارند بیشتری رقابتی مزیت عمده، مالی ذخایر و زیاد

 کنند. دنبال مالی بحران به هاآن کشاندن و رقبا فعالیت عرصه کردن محدود منظوربه را قیمت کاهش

 گفت توانمی درنهایت شوند.می تهدید کم، اهرم با هایشرکت وسیلة به بالا اهرم با هایشرکت درنتیجه،

 این تجربی استنباط باشند. داشته بدهی کم سطوح از استفاده به تمایل مدل، این برطبق هاشرکت که
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 جا بدین تا بنابراین کند. حکایت بازار ساختار و سرمایه ساختار میان منفی رابطه وجود از باید استدلال

 .]4[ یکدیگرند با مخالف درجهت شکارگری مدل و نمایندگی نظریة مدل دو سرمایه، ساختار حوزۀ در

 و مدیریت بین اطلاعاتی تقارن عدم بر مبتنی گذاری،سرمایه تأثیرات مراتبی، سلسله نظریه در

 مطرح دهیعلامت وکار ساز عنوانبه را بدهی ابزار ]14[راس و لیندنبرگ است. شرکت یک گذارانسرمایه

 عملکرد نتایج و مالی وضعیت به راجع بیشتری اطلاعات گذاران،سرمایه با مقایسه در مدیریت کردند.

 زیرا نیاورد؛ روی بدهی به شرکت ضعیف عملکرد وجود زمان در کندمی سعی و دارد شرکت آتی و جاری

 است. زیاد شرکت ورشکستگی و نکول احتمال

 مالی منابع تأمین برای هاشرکت نیل که کرد بیان و مطرح را مدل این ترپیچیده شکل ،]19[مایرز سپس

 روی داخلی منابع به ابتدا هاشرکت منظور بدین شود.می سرمایه ساختار به دهیشکل به منجر لازم

 سمت به ابتدا ترتیب به آنگاه نکند، کفایت شرکت مالی نیازهای برای داخلی منابع اگر و آورندمی

 میان در که روندمی سهام درنهایت و ریسک دارای هایبدهی کم، ریسک با یا ریسک از عاری هایبدهی

 بدهی بر مبتنی مالی تأمین مراتب سلسله بنابراین دهند.می ترجیح عادی سهام بر را ممتاز سهام نیز هاآن

 .گیردمی شکل ترتیب به سهام و

 گذاریسرمایه باعث بدهی افزایش که کندمی بیان گذاریسرمایه تأثیرات مدل خلاصه، طوربه بنابراین

 با خارجی استقراض از ترارزان سهامداران، از یعنی داخلی، مالی تأمین سناریو، این در شود.می ناکارا

 هایشرکت برای خروجی بودن برهزینه سبب بیشتر بدهی زیرا بود. خواهد اطلاعاتی تقارن عدم به عنایت

 منظر از رقابت تشدید به منجر کم اهرم با رقیب هایشرکت رقابتی، بازارهای در .]4[ شد خواهد اهرمی

 به رقابت ادامة برای بخواهند اهرمی هایشرکت کهدرصورتی شد. خواهند قیمت کاهش یا خروجی

 ،]19[ مایرز تحقیق در .]4[ شوند مواجه ورشکستگی یا مالی پریشانی با است ممکن آورند، روی استقراض

 درصد زیرا است؛ آینده در گذاریسرمایه کاهش دهندهنشان بدهی، در افزایش که شودمی استدلال

 سهامداران از سود انتقال نوعی منزلهبه دهیعلامت اثر یابد.می افزایش دوره هر در پرداختی نقدی جریانات

 مراتبی سلسله هایمدل بنابراین بپیوندد. وقوع به است ممکن حالت این در که است اعتباردهندگان به

 است. بازار ساختار و سرمایه ساختار میان منفی رابطة کننده بینیپیش شکارگری، مدل همانند

 شودمی محسوب شرکت رقابتی محیط از شاخصی و بازار ساختاری متغیرهای از یکی بازار سهم ازآنجاکه

 استفاده محصول بازار در رقابتی جایگاه بعد از بازار ساختار معیار عنوانبه آن از پژوهش این در ،]17 و 3[

 شود.می

 تعریف هاشرکت بازار قدرت عنوانبه مالی و اقتصادی هایپژوهش در بازار ساختار دیگر، طرفی از

 و قیمت سر بر رقابت است. تولید حجم و قیمت بر شرکت یک کنترل منزلهبه بازار قدرت و ]4[شودمی

 شوند.می شناخته برتراند و کورنات هایرقابت عناوین تحت هاشرکت در بهینه تولید

 بازار در رقابتی جایگاه و سرمایه ساختار بین رابطه که رسدمی نظر به لازم بالا، مستندات به توجه با لذا

 شوندمی مطرح هاپرسش این رو،ازاین گیرد. قرار بررسی مورد برتراند و کورنات رقابت با هایشرکت در

 که:
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 دارد؟ وجود معناداری رابطه کورنات، رقابت با هایشرکت رقابتی جایگاه و سرمایه ساختار بین آیا -1

 دارد؟ وجود معناداری رابطه برتراند، رقابت با هایشرکت رقابتی جایگاه و سرمایه ساختار بین آیا -2

 تحقیق طرح
 هاداده منبع و نمونه انتخاب

 گیریبهره با 1391 تا 1387 دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت فهرست ابتدا

 ها،فرضیه آزمون برای لازم هایداده کهاین برای سپس و استخراج نوین آوردره افزارنرم و بورس اطلاعات از

 131 مبنا این بر و گردید تعدیل زیر ضوابط اساس بر آماری جامعه این باشند، داشته را لازم همگنی

 گردید: انتخاب نمونه عنوان به شرکت

 نباشند. ها،بانک و مادر( های)شرکت ها هلدینگ مالی، گریواسطه صنایع جزو انتخابی هایشرکت .1

 باشد. سال هر اسفند انتهای هاآن مالی سال پایان .2

 باشند. نداده تغییر را خود مالی سال پژوهش، زمانی بازه طی .3

 باشد. دسترس در پیوسته، و کامل طوربه 1386 سال از هاآن مالی هایصورت .4

 ایملاحظه قابل فعالیت توقف و باشد قرارگرفته معامله مورد پژوهش، زمانی بازه طی هاآن سهام .5

 باشند. نداشته

 متغیرها

 مستقل و وابسته متغیرهای الف(
 همزمان معادلات از استفاده با محصول بازار در رقابتی جایگاه و سرمایه ساختار بین رابطه بررسی ازآنجاکه

 عنوانبه هم و وابسته متغیر عنوانبه هم سرمایه، ساختار معیار و رقابتی جایگاه معیار پذیرد،می صورت

 گردند.می لحاظ مستقل متغیر

 تقسیم از و است شده لحاظ بازار در رقابتی جایگاه نماینده عنوانبه بازار سهم بازار: در رقابتی *جایگاه

 آید.می دست به آن، فعالیت مورد صنعت کل فروش به شرکت سالانه فروش

 هابدهی نسبت صورتبه و است شده لحاظ سرمایه ساختار نماینده عنوانبه مالی اهرم سرمایه: *ساختار

 شود.می محاسبه هادارایی به

 کنترلی متغیرهای ب(

 است: شده لحاظ زیر کنترلی متغیرهای محصول، بازار رقابتی جایگاه بر سرمایه ساختار اثر بررسی در

 و بلتون گذارد.می اثر رقبایش مقابل در شرکت خروجی هایاستراتژی بر مالی هایمحدودیت *نقدینگی:

 انگیزه کمتر، نقد موجودی با رقبای به نسبت نقد وجه از غنی هایشرکت که دادند نشان ،]8[شارفسیتن

 با شرکت مجموع، در دارند. رقبایشان به نسبت ترتهاجمی خروجی هایاستراتژی اتخاذ برای بیشتری

 تریرقابتی جایگاه روازاین و کندمی گذاریسرمایه بیشتر مختلف هایپروژه در احتمالاً خوب، نقد موجودی

 نقدینگی باشد. مرتبط بازار سهم با مثبت صورتبه نقدینگی که رودمی انتظار بنابراین، آورد.می دست به

 شود.می محاسبه هادارایی دفتری ارزش به گردش در سرمایه نسبت صورتبه
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 انجام فروش زمینه در بیشتری هایهزینه که هاییشرکت اداری: و عمومی فروش، هایهزینه *نسبت

 تقسیم از نسبت، این باشند. داشته بازار در بیشتری سهم درنتیجه و بیشتر فروش رودمی انتظار دهند،می

 شود.می حاصل ها،دارایی دفتری ارزش به اداری و عمومی فروش، هایهزینه

 را تبلیغات هایهزینه و توسعه و تحقیق چون اختیاری هایهزینه که هاییشرکت اختیاری: های*هزینه

 اختیاری هایهزینه .]17[باشند ترتهاجمی رقبایشان با رقابت در که رودمی انتظار دهند،می انجام

 شود.می تعریف ها،دارایی دفتری ارزش بر تبلیغات هزینه و توسعه و تحقیق هایهزینه مجموع صورتبه

 سهم و بهبود را شانرقابتی جایگاه نزدیک آینده در بالاتر، رشد فرصت با هایشرکت رشد: *فرصت

 بازار سهم دارند، بالاتری رشد فرصت که هاییشرکت رود،می انتظار بنابراین دهند.می افزایش را بازارشان

 شود:می محاسبه (1فرمول ) زیر شرح به رشد فرصت باشند. داشته نیز بالاتری

فرصت رشد =
  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام+ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام−ارزش دفتری داراییها 

ارزش دفتری دارایی ها
  

 در فعال هایبنگاه کلیه بازار سهم دوم توان جمع حاصل از شاخص این هیرشمن:-هرفیندال *شاخص

 آید:می دست به 2 فرمول طبق صنعت

 

 فعالیت مورد صنعت در فعال هایشرکت تعداد :

Market share: شرکت بازار سهم i 

 شده محاسبه شاخص چه هر شاخص این در کند.می گیریاندازه را صنعت تمرکز میزان شاخص این

 بالعکس. و دارد وجود صنعت در کمتری رقابت و بوده بیشتر تمرکز میزان باشد، بیشتر

 این از رو،ازاین دادند، ارائه شرکت بازار سهم و صنعت تمرکز بین مثبتی رابطه ،]10[گروسکی و دیویس

 است. شده استفاده ،1 ونیرگرس در متغیر

 هایفرصت هاآن زیاد احتمال به زیرا هستند، مواجه کمتری رقابت با شده متمرکز صنایع در هاشرکت

 .]17[دارند بازارشان سهم گسترش برای بیشتری

 است: شده لحاظ زیر کنترلی متغیرهای سرمایه، ساختار بر بازار رقابتی جایگاه اثر بررسی در

 دارند. بالاتری اهرمی هاینسبت نسبت، همان به بالاتر، وثیقه ارزش با هایشرکت مشهود: دارایی *نسبت

 هایدارایی نسبت یابد. افزایش نیز اهرم نسبت مشهود، هایدارایی نسبت افزایش با رودمی انتظار بنابراین،

 شود:می محاسبه 3فرمول  طبق مشهود

نسبت داراییهای مشهود =
  خالص اموال ، تجهیزات و ماشین آلات

ارزش دفتری داراییها
  

 با هاآن زیرا باشند؛ داشته بالاتری اهرمی هاینسبت تر،بزرگ هایشرکت رودمی انتظار شرکت: *اندازه

 بخش ورشکستگی، مستقیم هایهزینه که شدهثابت علاوه،به شوند.می مواجه کمتری ورشکستگی ریسک
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 لگاریتم با شرکت، اندازه .]17[دهندمی تشکیل تربزرگ هایشرکت برای را شرکت ارزش از کمتری

 شود.می محاسبه فروش طبیعی

 مالی پذیریانعطاف حفظ برای ،کمتر ورشکستگی ریسک با هایشرکت طورکلی،به ورشکستگی: *ریسک

 نسبت و ورشکستگی ریسک بین رودمی انتظار بنابراین کنند.می انتخاب تریپایین اهرم هاینسبت خود،

 شود.می تعریف اهرم بدون z رتبه صورتبه ورشکستگی ریسک باشد. داشته وجود مثبتی رابطه اهرمی

z-score بین روازاین است. کمتر ورشکستگی ریسک دهندهنشان بالاتر، اهرم بدون z-score اهرم بدون 

 رود.می انتظار معکوس ایرابطه اهرم، نسبت و

z-score 4 شماره فرمول طبق ،]12[همکاران و هیوگبارت و ]16[ماسون – ماکی مشابه را اهرم بدون 

 نماییم:می محاسبه

Unleveraged Z −  score = 3.3 × 
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ 1 ×

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ 1.4 ×

𝑟𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ 1.2 ×  

𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
  

:Unleveraged Z-score رتبه z اهرم؛ بدون:EBIT مالیات؛ و بهره از قبل سود:sales 

 گردش در سرمایه working capital:انباشته؛ سود retained earnings:ها؛ دارایی assets:فروش؛

 است.

 آن نیز استدلال دارند. کمتری اهرمی های نسبت معمولا بالاتر، رشد فرصت با های شرکت رشد: *فرصت

 انتخاب کمتری اهرمی های نسبت گذاری، سرمایه انعطاف برای بالاتر، رشد فرصت با های شرکت که است

 رود. می انتظار اهرمی های نسبت و رشد فرصت ارزش بین معکوس ای رابطه رو، این از کنند. می

 طبق ولی باشد؛ اهرم نسبت و سودآوری بین منفی ای رابطه باید مراتب، سلسله فرضیه طبق *سودآوری:

 برای اثر دو هر بنابراین باشد. داشته وجود اهرم و سودآوری بین مثبت ایرابطه باید مبادله، نظریه

 استهلاک و مالیات و بهره از قبل سود صورتبه سودآوری .]17[است انتظار مورد اهرم بر سودآوری

 است. شدهتعریف ها،دارایی دفتری ارزش برتقسیم

 تفکیکی متغیر ج(
 آن از برتراند رقابت و کورنات رقابت با هایشرکت به پژوهش، مورد نمونه تفکیک برای تفکیکی، متغیر از

 استفاده با ،]17[ میتانی و ]15[ لیاندرس مانند را نمونه هایشرکت پژوهش این در است. شده استفاده

 نماییم.می تفکیک برتراند رقابت با هایشرکت و کورنات رقابت با هایشرکت به ،1رقابت استراتژی معیار از

 یک هایشرکت نمودن فرض و هاآن فعالیت مورد صنعت به توجه با نمونه بندیتقسیم با منظور، بدین

 گردد:می محاسبه 5 شماره فرمول طبق ،CSM شاخص رقیب، هایشرکت عنوانبه صنعت

 

                                                           
1 Competitive Strategy Measure (CSM) 
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 سال دو بین شرکت فروش در تغییر :متوالی؛ سال دو بین شرکت سود تغییر آن: در که

:متوالی؛ سال دو بین فعالیت مورد صنعت فروش کل به شرکت فروش نسبت در تغییر :متوالی؛

 آن مثبت مقدار و کورنات رقابت با متناظر آن منفی مقدار که شرکت، رقابت نوع تعیین شاخص 

 است. برتراند رقابت با متناظر

 رگرسیونی هایمدل
 سیستم است. کنترلی و مستقل وابسته، متغیرهای به توجه با مدل تبیین به نیاز ها،فرضیه آزمون برای

 است: 2 و 1 شماره معادله طبق شده استفاده همزمان معادلات

 (1 شماره )معادله

 
 (2 شماره )معادله

 است. گردیده بیان 2.4 بخش در ها،مدل این متغیرهای توضیح

 (،2) معادله و محصول بازار رقابتی جایگاه بر سرمایه ساختار اثر بررسی برای رگرسیونی (،1معادله ) 

 این است لازم هافرضیه آزمون برای است. سرمایه، ساختار بر بازار رقابتی جایگاه اثر بررسی منظوربه

 شود. برازش برتراند و کورنات رقابت با هایشرکت برای دومعادله

 توصیفی آمار -تجربی نتایج

 پژوهش متغیرهای توصیفی هایآماره .1جدول 

 پژوهشگر هاییافته منبع:

 برجستگی ضریب چولگیضریب معیار انحراف میانگین متغیرها

 540/9 092/3 08679/0 0482/0 بازار سهم

 830/3 785/0 23937/0 6341/0 مالی اهرم

 69/190 173/12 755/8 095/2 نقدینگی

 686/4 766/1 03307/0 0491/0 فروش هایهزینه نسبت

 526/35 215/5 00662/0 00292/0 اختیاری هایهزینه

 392/9 384/2 66426/0 4706/1 رشد فرصت

 198/1 251/1 18471/0 2374/0 مشهود هایدارایی نسبت

 654/1 688/0 602/1 451/13 شرکت اندازه

 546/2 252/0 0195/1 657/1 ورشکستگی ریسک

 416/1 520/0 13458/0 1943/0 سودآوری
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 بوده بالا بازار سهم و مالی اهرم متغیر دو مشاهدات توزیع برجستگی و چولگی ضریب ،1 جدول به توجه با

 به موضوع این قویاحتمالبه که اندنبوده نرمال مذکور متغیر دو که است این دهندهنشان موضوع این و

 در بنابراین و است مثبت متغیر دو هر در چولگی ضریب البته باشد.می افتاده دور مشاهدات وجود علت

 استفاده مشاهدات سازینرمال برای لگاریتمی تبدیل از توانمی افتاده دور مشاهدات گذاشتن کنار صورت

 دهد.می نشان را پرت مشاهدات حذف از بعد و قبل متغیرها نرمالیته توزیع وضعیت ،2جدول  نمود.

 وابسته متغیرهای بودن لنرما بررسی برای اسمیرنف -کولموگروف آزمون .2جدول 

 حذف از بعد

 مشاهدات

 افتاده دور

 مالی اهرم

 حذف از قبل

 دور مشاهدات

 اهرم افتاده

 مالی

 حذف از بعد

 دور مشاهدات

 سهم افتاده

 بازار

 حذف از قبل

 دور مشاهدات

 سهم افتاده

 بازار

 

 تعداد 560 545 560 541

 پارامترهای میانگین 0482/0 6341/0 6341/0 6161/0

 معیار انحراف 08679/0 2393/0 23937/0 20068/0 نرمال

318/1 440/1 995/0 159/7 
 کولموگروف آزمون Z آماره

 اسمیرنف -

062/0 032/0 275/0 000/0 p-value 

 ارزیابی مورد را پژوهش هایفرضیه رگرسیونی، هایمدل برازش با توانمی ها،داده پایش از پس اکنون

 دو به را هاشرکت رقابت، استراتژی معیار از گیریبهره با ابتدا در است لازم منظور بدین البته داد؛ قرار

 نشان را هاشرکت گروه دو این فراوانی 3 جدول نماییم. تفکیک برتراند رقابت با و کورنات رقابت با گروه

 دهد.می

 (CSMرقابت ) استراتژی معیار اساس بر فراوانی .3جدول 

 فراوانی درصد فراوانی 

 ٪ 3/47 265 کورنات رقابت با هایشرکت

 ٪ 7/52 295 برتراند رقابت با هایشرکت

 پژوهشگر هاییافته منبع:
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 رگرسیون نتایج
 اول فرضیه برای رگرسیون مدل نهایی نتایج و رگرسیونی ضرایب برآورد .4جدول 

 کورنات( رقابت با های)شرکت

 ضریب نماد متغیرها
MODEL (1) 

 
 

MODEL (2) 
 

  ثابت ضریب
 معناداری سطح

059/0 

0096/0 
 ثابت ضریب

7301/0 

000/0 

 سال نقدینگی

 گذشته
 

 معناداری سطح

0019/0- 

2035/0 

 نسبت

 هایدارایی

 مشهود

2278/0- 

0012/0 

 هایهزینه نسبت

 سال فروش....

 گذشته

 
 معناداری سطح

0371/0- 

1033/0 
 شرکت اندازه

0165/0 

1676/0 

 هایهزینه

 سال اختیاری

 گذشته

 
 معناداری سطح

206/1 

3002/0 

 ریسک

 ورشکستگی

1266/0- 

000/0 

 سال رشد فرصت

 گذشته
 

 معناداری سطح

0207/0 

0276/0 
 رشد فرصت

0276/0 

3087/0 

 شاخص

-هرفیندال

 هیرشمن

 
 معناداری سطح

10-11 × 98/2 

5593/0 
 سودآوری

1503/0- 

4874/0 

  سرمایه ساختار
 معناداری سطح

4264/0- 

0317/0 
 رقابتی جایگاه

3840/0- 

0079/0 

 تعیین ضریب

 F آماره

 معناداری سطح

 دوربین آماره

 واتسون

464/0 

34/2 

(0306/0) 

975/1 

437/0 

562/26 

(00/0) 

299/2 

 پژوهشگر هاییافته منبع:

 با باشند.می برخوردار قبولی قابل کارایی از و بوده معنادار مدل، دو هر که دهدمی نشان ،4 جدول نتایج

 بوده معنادار و معکوس رقابتی جایگاه بر سرمایه ساختار شاخص تأثیر ،1 رگرسیونی مدل نتایج به عنایت

 معکوس نیز سرمایه ساختار بر رقابتی جایگاه تأثیر که است آن بیانگر نیز ،2 یونیرگرس مدل نتایج است.
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 رقابتی جایگاه و سرمایه ساختار بین " اینکه بر مبنی پژوهش اول فرضیه بنابراین است. معنادار و

 شود.می پذیرفته 95/0 اطمینان با "دارد. وجود معناداری رابطه کورنات، رقابت با هایشرکت

 دوم فرضیه برای رگرسیون مدل نهایی نتایج و رگرسیونی ضرایب برآورد .5جدول 

 برتراند( رقابت با های)شرکت

 ضریب نماد متغیرها
MODEL (1) 

 
 

MODEL 

(2) 
 

  ضریب ثابت
 سطح معناداری

037/0 

237/1 
 ضریب ثابت

158/0 

249/0 

نقدینگی سال 

 گذشته
 

 سطح معناداری

000517/0- 

324/0 

نسبت 

های دارایی

 مشهود

162/0- 

0349/0 

های نسبت هزینه

فروش.... سال 

 گذشته

 
 سطح معناداری

686/0- 

0007/0 
 اندازه شرکت

0625/0 

00/0 

 های اختیاریهزینه

 سال گذشته
 

 سطح معناداری

382/0 

637/0 

ریسک 

 ورشکستگی

118/0- 

00/0 

فرصت رشد سال 

 گذشته
 

 سطح معناداری

0227/0 

434/0 
 فرصت رشد

0356/0- 

219/0 

-شاخص هرفیندال

 هیرشمن
 

 سطح معناداری

10-11  ×41/8- 

1033/0 
 سودآوری

372/0- 

0837/0 

  ساختار سرمایه
 سطح معناداری

027/0- 

036/0 
 جایگاه رقابتی

518/0- 

031/0 

 ضریب تعیین

 Fآماره 

 سطح معناداری

076/0 

143/3 

(00/0) 

42/0 

707/27 

(00/0) 

آماره دوربین 

 واتسون
23/2 85/1 

 پژوهشگر هاییافته منبع:

 تأثیر که دهدمی نشان و است برتراند رقابت با هایشرکت برای مدل، دو معناداری بیانگر ،5 جدول نتایج

 رقابتی جایگاه شاخص تأثیر چنینهم باشد.می معنادار و معکوس رقابتی جایگاه بر سرمایه ساختار مؤلفه

 ساختار بین " اینکه بر مبنی پژوهش دوم فرضیه بنابراین باشد.می معنادار و معکوس نیز سرمایه ساختار بر
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 تائید 95/0 اطمینان با "دارد. وجود معناداری رابطه برتراند، رقابت با هایشرکت رقابتی جایگاه و سرمایه

 گردد.می

 گیرینتیجه
 سرمایه ساختار برتراند(، یا )کورنات رقابت نوع از نظرصرف ،هافرضیه آزمون از حاصل هاییافته به توجه با

 گذارد.می اثر منفی طوربه سرمایه ساختار بر نیز بازار رقابتی جایگاه و منفی طوربه بازار رقابتی جایگاه بر

 در فعال هایشرکت در که معناست این به واقع در بازار، رقابتی جایگاه بر سرمایه ساختار منفی تأثیر

 که است حالی در این یابد.می کاهش هاآن بازار سهم ها،آن شدن تراهرمی و بدهی افزایش با ایران بورس

 خود، بدهی افزایش با هاشرکت که بود نموده استدلال و بود کرده گزارش مثبت را تأثیر این ،]17[میتانی

 نتایج با پژوهش این نتایج مقایسه است. مثبت تأثیر این حیث این از و دارند بازار از سهم افزایش در سعی

 شدن تراهرمی) یبده افزایش از اولیه هدف ایران، در که کندمی مطرح را احتمال این ،]17[میتانی

 و هانگرش و ایران بازار محیط به توجه با را آن دلیل باید و نیست بازار در بیشتر سهم کسب شرکت(،

 و سرمایه ساختار میان رابطه مبانی بر نظری با نمود. جستجو ایرانی هایشرکت در موجود هایفرهنگ

 رقابتی جایگاه بر سرمایه ساختار تأثیر رسدمی نظر به پژوهش، این هاییافته و محصول بازار در رقابت

 هایواکنش از متأثر پژوهش( یافته طبقخاص ) طوربه و نموده تبعیت شکار مدل از ایران در هاشرکت

 بودن بالا زمان در ها،واکنش این طبق باشد.می محصول بازارهای و مالی بازارهای بین محور مالیات

 بازار در دیگر، سوی از دهند.می افزایش را خود بدهی میزان مالیاتی، مزایای دلیل به هاشرکت مالیات،

 افزایش با رقبا درنتیجه، شود. شرکت پذیریآسیب به منجر است ممکن بدهی بالاتر سطوح محصول،

 افزایش را خود بدهی مالیاتی، مزایای دلیل به کهتر )اهرمی شرکت و کرده رفتار ترتهاجمی خود، تولید

 مالیات پس، بکاهد. بازار در خود رقابت شدت میزان از تولید، کاهش طریق از تا بود خواهد مجبور داده(،

 .]13[شد خواهد ترپایین تولید و بیشتر بدهی به منجر بیشتر

 در فعال هایشرکت که معناست این به واقع در نیز، سرمایه ساختار بر بازار رقابتی جایگاه منفی تأثیر

 دهند.می کاهش را خود مالی اهرم بازارشان، سهم یافتن افزایش با ایران بورس

 خود محصولات فروش برای شرکتی وقتی گفت توانمی و دارد مطابقت ]17[میتانی پژوهش با نتایج این

 کمتری نیاز سهامداران ثروت افزایش محرک عنوانبه بدهی افزایش به دیگر دارد، بازار در قبولی قابل سهم

 خطر افزایش درنتیجه و شرکت بر اضافی هایهزینه تحمیل از بدهی کاهش با دارد سعی و داشته

 آورد. عمل به ممانعت ورشکستگی

 پیشنهادها

 احتمالا مالی اهرم افزایش با که هاییشرکت مدیران بازار، سهم بر مالی اهرم منفی تأثیر به توجه با 

 باشند. داشته نیز فروش کاهش است ممکن دارند، مالیاتی هایمعافیت مزایای از استفاده در سعی

 با صرفاً که شودمی پیشنهاد دارند، فعالیت ایران بازار در که هاییشرکت گذارانسرمایه به بنابراین،

 نکنند. قضاوت هاشرکت آتی رشد و موفقیت پیرامون فروش، میزان و بدهی میزان گرفتن نظر در
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 ارزیابی زمان در گرددمی پیشنهاد اعتباردهندگان به بازار، سهم بر مالی اهرم منفی تأثیر به توجه با 

 پژوهش این هاییافته طبق زیرا نمایند، توجه هاشرکت بازار قدرت و فعالیت سابقه به ها،شرکت

 پی در تنها احتمالاً هستند، مالی اهرم افزایش پی در و ندارند چندانی بازار قدرت که هاییشرکت

 مجبور بازار، در رقبا سایر مقابل در کافی قدرت نبود علت به و بوده مالیاتی هایمعافیت از گیریبهره

 دارد احتمال نتیجه در و تولید( کاهش مانند) ندیآبرمی بازار سهم کاهش جهت در سیاستی اتخاذ به

 نقدینگی کمبود مشکل با خود هایبدهی سررسید در فروش، کاهش درنتیجه و تولید کاهش علت به

 گردند. مواجه

 سهم افزایش با گرددمی پیشنهاد گذارانسرمایه به مالی، اهرم بر بازار سهم منفی تأثیر به توجه با 

 مانند عواملی زیرا رود، بالا باید تصاعدی صورتبه احتمالاً ها،آن انتظار مورد بازده که نکنند تصور بازار

 سهم افزایش با تحقیق، این هاییافته به توجه بامواقع ) این در هاشرکت مالی تأمین سیاست تغییر

 بازده کاهش به منجر است ممکن یابد(،می کاهش احتمالاً بدهی طریق از مالی تأمین بازار،

 گردد. فعلی گذارانسرمایه

 تشکر و تقدیر
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The present paper aimed to study the relationship between capital structure and 

competitiveness under Cournot and Bertrand competition in companies listed in 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, competitive position in the market, with 

special emphasis on market share, and capital structure, with special emphasis on 

financial leverage (as a criterion for measurement of capital structure), were taken into 

account. Based on Competitive Strategy Measure, the studied companies were divided 

into two groups of companies with Cournot competition and those with Bertrand 

competition. The present research sought the answer to the question that whether the 

type of competition (Cournot or Bertrand) affects the relationship between market 

share and financial leverage or not. The statistical sample included 131 companies 

which were listed in Tehran Stock Exchange in the period from 2008 to 2012. 

Regression models in the form of simultaneous equations and t-test were used for 

testing the hypotheses. The results showed that, regardless of the type of competition, 

both capital structure and competitive position affect each other negatively. 
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