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 چکيده
 اــركتهــش كه مانيز و ستا يتصميمگير يهالمد در مؤثر يمتغيرها از يكي سرمايه رساختا

 مالي يهارتصو ديقتصاا نقش ،ندادهكر تأمين سرمايه زاربا طريق از را دخو مالي منابع هعمد

 به را شركت منابع اليم تأمين يهاهيوــش تــحقيق در سرمايه رساختاد. ش هداخو نگتررپر

 اتدــتولي زاراــب در را او يقبار و ريتجا حدوا مسير مالي تأمين روش كهاچر ،ميكشد تصوير

 يبقا وز،مرا قابتير محيط در. دميشو قابتير يفضا ديجاا باعث و هددمي ارقر تأثير تحت

 منافع كسب و يابتــقر انوــت يشافزا و حفظ ربهمنظو دعملكر مستمر دبهبو وگر در هانمازسا

 ايبر خوبي يشاخصها مالي يهارمعيا كه ينستا يگويا ،مسئله ينا هميتا. ستا بيشتر

 ايبر مالي مهرا يتژاسترا از ستا ممكن شركت يك. هستند شركتها تــموفقي نجشــس

 تمندرقد نافذ يك لمحصو زاربا در قابتر رو ينــهم از. دــكن دهتفاــسا بــقير راــفتر در تأثير

 نخست هشوپژ ينا در ،يناست. بنابرا انمدير و ارانسهامد بين نمايندگي مشكل بر غلبه ايبر

 نـيا اـيآ و دارد تأثير شركتها درـعملك رـب رمايهـس راختاـس ياآ كه دميشو سيربر مسئله ينا

از اين . خير يا دگير ارقر شركتها لوـمحص زاراـب تـقابر أثيرـت تـتح دـناتو يـم اريذـتأثيرگ

از شركتهاي بورس اوراق بهادار  صنعت متفاوت 31از  شركت ۲۰۲شامل  نمونه ايرو داده هاي 

مورد  Eviewsبا استفاده از نرم افزار آماري  كه انتخاب نموده ايم را 69-69تهران طي سالهاي 

  و نتايج حاصل ارائه گرديده است. آزمون قرار گرفتند

 .ايه، اهرم مالي، بورس اوراق بهاداررقابت بازار، ساختار سرم :يديکل واژگان

 
 

 

 

 

 

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
م(

هار
 چ

ال
)س

 

ره 
ما

ش
31 

ر  
بها

  /
31

31
 

ص 
 /

003 
– 

39
 

 احمد دلاور

 .دانشجوي كارشناسي ارشد، دانشگاه پيام نور مركز بين المللي عسلويه
 

 :نام نویسنده مسئول
 احمد دلاور

 به راهنمایی استاد دکتر عبدالکریم مقدم

 عملکرد بر سرمایه ساختار و بازار رقابت تأثير بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت
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 مقدمه
 مالي يهاداده و تاــطلاعا اول؛ هــمرحل در دــباي دنمو تحليل و تجزيه را ديقتصاا حدوا يك دعملكر و فعاليتها انبتو ينكها ايبر

 حسيني،ملك) ميكند همافر را رــنظقاــتفا ،هــمرحل دو نــيا كه دنمو مشخص را تطلاعاا و مقاار ينا بين بطروا بعد مرحله در و بنتخاا را

 از. ستا نسبتيابي روش از دهتفاــسا د،ميشو دپيشنها شركت يك دعملكر و ضعيتو تحليل و تجزيه ايبر كه هاييروش جمله از(. 3161

 اچر آورد،مي همافر ريتجا حدوا يابيارز روــهمنظــب را مختلف يشركتها مالي تطلاعاا مقايسه نمكاا نسبتها تحليل از دهستفاا روهمين

 تمعاملا خلاصه ،مالي يهارتصو نچو. ميباشد هايگيرتصميم ايبر مناسبي حلراه تقريباً و دهنمو تسهيل را تطلاعاا درك عمل ينا كه

 در كليربطو و ستا طتباار در هيندآ با كه دميشو مسائلي به طمربو يميمگيرــتص هــحاليك در هددمي ننشا را گذشته يهااديدرو و

 مؤثر يمتغيرها از يكي سرمايه رساختا(. 3161 حسني،) ميباشد هيندآ زمينهساز ،تهــگذش هــك تــسا ينا بر ضفر مالي تحليل و تجزيه

 ديقتصاا نقش ،ندادهكر تأمين سرمايه زاربا طريق از را دخو مالي منابع هعمد اــركتهــش كه مانيز و ستا يتصميمگير يهالمد در

 روش كهاچر ،ميكشد تصوير به را شركت منابع مالي تأمين يهاهيوــش تــحقيق در سرمايه رساختا. شد هداخو نگتررپر مالي يهارتصو

 ، كامپلو) دميشو قابتير يفضا ديجاا باعث و هددمي ارقر تأثير تحت اتدــتولي زاراــب در را او يقبار و ريتجا حدوا مسير مالي تأمين

 قابتير محيط در(. 3161 حاجب، و مقدمغيوري قاسميه،) هددمي يشازــفا زاراــب در را ركتــش همــس ،رــبيشت نحاميا جلب(. ۲۰۰1

 ،مسئله ينا هميتا. ستا بيشتر منافع كسب و ابتيــقر انوــت يشافزا و حفظ ربهمنظو دعملكر مستمر دبهبو وگر در هانمازسا يبقا وز،مرا

 انميز هرچه همچنين(. 316۲ الواني،) هستند شركتها تــموفقي نجشــس ايبر خوبي يشاخصها مالي يهارمعيا كه ينستا يگويا

 تأمين حد دو بين بايد سرمايه رساختا نتيجه در و مييابد يشازــفا لــك رمايهــس هــهزين باشد بيشتر ،مالي تأمين ايبر بدهي از دهستفاا

 به جعرا يتصميمگير مينهز در هميتيا با دبرركا مهم ينا. ستا بهينه اليــم مرــها ناــهم ينا و باشد شتهدا دجوو ،بدهي و مسها مالي

 ينا سيربر لبدنبا تحقيق ينا رو همين از(. 316۰ همكاران، و ستايش) دارد شركتها اريسرمايهگذ يهاحطر و ريجا تعمليا مالي تأمين

 دارند؟ تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذيرفته هايشركت عملكرد بر سرمايه ساختار و بازار رقابت اــيآ هــك ميباشد مسئله

 

 مرور ادبيات
 درـعملك رـب اليـم مهرا تأثير انميز و لمحصو زاربا در قابتر انميز تغيير ( در پژوهشي  به بررسي3161قاسيمه و غيوري مقدمه )

 تـجه و تـگرف اررـق يـسربر ردمو 316۰-3161 مانيز دوره ايبر صنعت 9 در شركت 311 رمنظو ينا اند. بهواحدهاي تجاري پرداخته

 رـب كلـش ي.تأثير  داراي مالي مهرا كه داد ننشا همدآ بدست نتايج كهد ـش دهتفاـسا پنلي نگرسيور از ،هشوپژ يفرضيهها نوـمآز

 به ،ميكند تغيير مالي مرـها فـمختل حطوـس هـب توجه با تأثير ينا و دارد دعملكر بر دارمعنا و مثبت تأثير قابتر طحـس ت.ـسا درـعملك

 از همچنين. دميشو كمتر تأثير ينا آن، كاهش با و اردميگذ دعملكر رـب را يترهيندافز تأثير قابتر سطح ،مالي مهرا يشافزا با كه ايگونه

 ننشا هشوپژ از حاصل ايجـنت  درـگي   يـم اررـق تـقابر سطح تأثير تحت نيز دعملكر بر مالي مهرا تأثير كه دبو ينا هشوژـپ مـمه نتايج

 هشوپژ مهم نتايج يگرد از. دميشو كمتر تأثير ينا آن، كاهش با و بيشتر درـعملك رـب اليـم مرـها أثيرـت ،قابتر سطح يشافزا با كه هددمي

 .آورد هنداخو بدست متمركززار با به نسبت يبهتر دعملكر قابتير زاربا در ،باشند هرميا شركتها گرا كه دكر رهشاا ينا هـب انوـت يـم نيز

 عنو و لمحصو زاربا در قابتر تأثير و شركتها مالي دعملكر و سرمايه رساختا هبطرا سيربر ( به316۲رضايي دولت آبادي و همكاران )

 مانيز زةبا در انتهر داربها اوراق رسبو در هشد پذيرفته يتوليد شركت 61 هشوپژ نمونة. ستا دهبو بطهرا ينا بر ركاو كسب يتژاسترا

 دعملكر بر سرمايه رساختا ،هددمي ننشا يافتهها. ستا پنلي يهاداده روش هشوپژ ينا در هشد دهستفاا ريماآ روش و 316۰– 3161

 رمعيا به توجه با. دارد منفي تأثير شركتها دي قتصاا ودةفزا ارزش ،ييهادارا يفترد ارزش به شركت زاريبا ارزش نسبت شاخص مالي

 مهرا يگيرركا به از حاصل منافع ،باشد كمتر لمحصو زاربا در قابتر انميز هرچه ،ييهادارا يفترد ارزش به شركت زاريبا ارزش نسبت

 ارزش نسبت بر مالي مهرا تأثير ،همچنين. نيست ارتأثيرگذ ديقتصاا ودةفزا ارزش و مالي مهرا بين بطهرا بر قابتر ماا ؛يابد مي يشافزا مالي

 ؛ستا لمحصو تمايز يتژاسترا با يشركتها از منفيتر هزينه يهبرر يتژاسترا با يشركتها ايبر ييهادارا يفترد ارزش به شركت زاريبا

 هشيوپژ در (316۰) نشيلا محمد و يناليز .نيست ارتأثيرگذ ديقتصاا ودةفزا ارزش و مالي مهرا بين بطهرا برر كاو كسب يتژاسترا عنو ماا

 يدندـسر نتيجه ينا به و ختندداپر دارو صنعت يشركتها در سهم هر دسو و سرمايه زدهبا خنر ازه،ندا بر سرمايه رساختا تأثير سيربر به

 ازهندا و شركتها ينا مالي رساختا بين همچنين. هستند يكساني مالي رساختا داراي رمذكو يشركتها 66-3169 يهالسا لطو در هـك

 دجوو سهم هر يعايد و اريسرمايهگذ زدهبا خنر با هاآن مالي رساختا نميا داريمعنا هـبطرا يگرد فطر از. دارد دجوو داريمعنا طتباار هاآن

 ،هشوپژ ينا در نناآ. نددكر سيربر را درـعملك يابيارز اريحسابد يهارمعيا و سرمايه رساختا بين بطهرا (3166) پيكاني و نيكبخت .اردند

 نـيا هـب ،دـندكر دهستفاا شركتها دعملكر يابيارز ربهمنظو مسها نصاحبا قوـحق زدةبا و اريگذ سرمايه زدةبا نچو هاييرمعيا از  كه
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 تگي چندگانهـهمبس و داراـمعن ةـبطرا يـيدارا زدةاـب و مهاـس ناحباـص قوـحق زدةاـب نسبت و سرمايه رساختا ينـب هـك يدندـسر هـنتيج

 ردمو دآوريسو بر را سرمايه رساختا تأثير (3161زاده )شير و زينما .ستا تريقو ييهادارا زدهبا مينةدرز همبستگي ينا ماا دارد؛ دجوو اي

 دجوو داريمعنا و  تـمثب  هـبطرا  م،هاـس  ناحباـص  قوـحق  زدهاـب  بتـنس و  رمايهـس رساختا بين داد ننشا نتايج اردادند.رـق هـمطالع

 عنو به بستگي دآوريسو و سرمايه رساختا بين بطهرا د كهـكنن يـم انعنو هاآن وهبعلا. ستا ضعيف ريماآ نظر از بطهرا ينا گرچها دارد

 رقابت ميزان را با توجه به شركت عملكرد با سرمايه ساختار (  در پژوهشي رابطه۲۰39فوسو ) .دارد دآوريسو از هشد ئهارا تعريف و صنعت

 -اهرم رابطه به نام دارد را بون شاخص رقابت بازار محصول كه از جديد معيار يك پژوهش اين. است داده بازار محصول مورد بررسي قرار

به تحليل  ۲۰۰6الي  3666 هايسال طول در جنوبي آفريقاي شركت ۲12 از متشكل پانل هايداده از استفاده با كند ومي اعمال عملكردي

 نشان تايجن. دارد بستگي محصول بازار در رقابت به رابطه ميزان چه كه كندمي بررسي و پردازدمي شركت عملكرد بر سرمايه ساختار تاثير

 اثر محصول، بازار رقابت كه است شده مشخص همچنين .دارد شركت عملكرد بر معناداري و مثبت تاثير يك داراي مالي اهرم كه دهدمي

 سيربر ،صنعت تـقابر طحـس هـب هـتوج اـب را ركتـش دعملكر و سرمايه رساختا بين بطهرا( ۲۰31) فسو . دهدمي افزايش را اهرم عملكرد

 صنايع در شركتها كه يافتدر وي همچنين. دارد شركت درـعملك روي دارياـمعن تـمثب رـثا اليـم مهرا كه دبو ينا از حاكي نتايج. دكر

 مهرا رـمض اترـثا متحمل شركتها ،قابتير غير متمركز صنايع در حاليكه در ميبرند دسو مهرا از دارياـمعن ربطو قابتير يا متمركز غير

 ينا به نناآ. نددكر سيربر را چيني يشركتها سرماية رساختا و لمحصو زاربا قابتر بين بطةرا( ۲۰33) رانهمكا و گاني .ميشوند مالي

 ،همچنين. دارد دجوو مختلف صنايع نميا در لمحصو زاربا قابتر زـني و دهيـب بتـنس طحـس در دارياـمعن وتاـتف هـك يافتند ستد نتيجه

 و ركتـش ازةندا ،صنعت عامل سه به و ستا مكعب يا شكل سهمي غيرخطي ،مالي تأمين يهاهشيو و تـقابر ينـب بطةرا كه يافتنددر

 ال،هرفيند شاخص لمحصو زاربا قابتر بين بطهرا سيربر به هشيوپژ در( ۲۰33) رانهمكا و باينر .دارد بستگي شركت شدر يها موقعيت

 شكل محدبي انمدير نگيزشيا يهاحطر و لمحصو زاربا تـقابر ينـب هـبطرا كه يافتنددر هاآن. ختندداپر شركت ارزش و نگيزشيا يهاحطر

 را ركاو كسب يهايتژاسترا و قابتر تشد رثاآ( ۲۰۰6) سجرميا .ستا شكل يمقعر شركت و ارزش تـقابر ينـب بطهرا كه حالي در. ستا

 آن،برونفزا تـسا طاـتبار در درـعملك با منفي رطو به مهرا ،هددمي ننشا نتايج. دكر سيربر شركتها دعملكر و اليـم مرـها ينـب ةـبطرا بر

    ركتــش ايرـب درــعملك و اليـم مرــها ينـب ةـبط،راينـهمچن  دارد اـركتهـش درـعملك و اليـم مرـها بين بطةرا بر منفي ثرا قابتر تشد

( ۲۰۰9)پتي و برگر .ستا دهبو تر منفي هزينه يهبرر يتژاسترا  با يها شركت اــب هـمقايس در لوــمحص ايزـتم يتژاترــس  ا اـب ياـه

 و ندداد ارقر سيربر ردمو را سرمايه رساختا با دعملكر يهارمعيا انعنو هـب مهاـس ناحباـص قحقو زدهبا و ييهادارا زدهبا بطهرا هشيوپژ در

 مسها نصاحبا قوـحق زدهاـب خرـن اـب اـما دارد داراـمعن و منفي بطهرا ييهادارا زدهبا خنر با سرمايه رساختا كه يدندـسر هـنتيج نـيا به

 دعملكر ل،محصو يهازاربا در بدهي قـطري از اليـم أمينـت اـيآ هـك ميكند زغاآ السو ينا با را دخو هشوپژ( ۲۰۰9) كامپلو .اردند ايبطهرا

 يبالا سطح و دعملكر دبهبو به منجر بدهي متوسط سطح كه سيدر نتيجه ينا هـب وي ؟اندـسرمي سيبآ آن به يا هددمي دبهبو را شركت

 .ستا بالاتر و رـمعنيت با قابتير كمتر و متمركز يهازاربا در تأثير ينا داردمي نبيا و دميشو دعملكر تضعيف هـب رـمنج بدهي

 

 نمادگذاري
 : نمادگذاري مدل1 جدول
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 رقابت بازار محصول

 مستقلمتغير 

 HHI )نسبت فروش شركت به فروش صنعت(اخص هرفيندال ش

)شيب خط رگرسيون بين سود متغير و   شاخص بونه

 اي(حاشيههزينه
BI 

)لگاريتم طبيعي نسبت هزينه اي لگاريتم طبيعي هزينه حاشيه

 فروش به درآمد فروش(
LNMC 

 ساختار سرمايه

 مستقلمتغير 

 LEV ها(ها به كل دارايي)نسبت كل بدهي اهرم مالي

 RLEV )اختلاف بين اهرم مالي شركت و اهرم مالي صنعت( اهرم نسبي

 MROA متحرك دو سال سودآوري ()ميانگين  سود متوسط متغير كنترلي
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 GROWTH )تغييرات فروش سال جاري نسبت به سال قبل( رشد فروش

 SIZE هاي شركت()لگاريتم طبيعي كل دارايياندازه شركت 

 متغير اضافي

 TAN ها(هاي مالي به كل دارايي)نسبت داراييها ملموس بودن دارايي

 سپر مالياتي غيربدهي

 تقسيم استهلاك دارايي هاي مشهود و نا مشهود بر كل دارايي ها
NDTAX 

 

 تعریف متغيرها

 )متغير وابسته: )عملکرد شرکت 

( مي باشد. اين ROAمعيار ارزيابي عملكرد مالي مورد استفاده اين پژوهش نرخ بازده دارايي ها )(: ROAنرخ بازده دارايي ها )

اين معيار از طريق تقسيم سود خالص شركت  است.معيار ارزيابي عملكرد در پژوهش هاي داخلي و خارجي بسياري مورد استفاده قرار گرفته 

   بر كل دارايي ها محاسبه مي گردد.   

(3) ROA= 
سود خالص

كل دارايي
 

 

 )متغير مستقل: )ساختار سرمایه، رقابت بازار 

 اهرم مالي: اين متغير از طريق تقسيم كل بدهي ها بر كل دارايي ها محاسبه مي شود.

اهرم نسبي: به صورت تفاوت بين اهرم هر شركت از متوسط اهرم صنعت ارزيابي مي شود. اين معيار براي اين استفاده مي شود كه 

شود شركت هاي رقيب تا چه حد داراي اهرم كم )يا زياد( هستند. اين دو اهرم براي اندازه گيري ساختارسرمايه دراين پژوهش  كنترل

 استفاده گرديده اند.

مي باشد، كه يكبار برابر (، j,tcom) رقابت بازار محصول: متغير مورد استفاده براي اندازه گيري رقابت، در اين پژوهش، معيار رقابت 

 مي باشد. (،BI)، و بار ديگر برابر با مقدار حاصل از شاخص بونه (HHI)با مقدار حاصل از شاخص هرفيندال هيرشمن 

شاخص هرفيندال هيرشمن: يكي از معيارهاي مورد استفاده براي اندازگيري رقابت، در اين پژوهش، شاخص هرفيندال هيرشمن 

 است. 

                               (۲  )                                   

در صنعت i ، بيانگر ميزان فروش شركت t، tijSalesدر زمان  jهيرشمن براي صنعت - عبارت است از شاخص هرفيندال jtHHI كه

j  در زمانt  باشد حاكي از وجود تمركز و رقابت كمتر در بازار استاست. هر چه ميزان اين شاخص  بيشتر. 

معيار كارائي براي اندازگيري رقابت است، بر اساس اين شاخص، افزايش در هزينه هاي نهايي منجر به كاهش در بونه يك  شاخص

 سودهاي متغير مي شود، بنابراين، مشخصه بونه با برآورد رگرسيون زير توضيح داده مي شود:

       (1                                     )  

 jدر صنعت  iغير است ) كه به صورت درآمد فروش منهاي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته شركت سود مت tiVROAكه در آن 

است )با بهاي تمام شده  jدر صنعت  iلگاريتم طبيعي هزينه نهايي شركت  cijLnMتقسيم بر كل دارايي هاي آن اندازه گيري ميشود(، 

پارامتر تغيير زماني، يعني قدر مطلقي است كه رقابت با آن ارزيابي مي  βكالاي فروش رفته تقسيم بر درآمد فروش تقريب زده مي شود( و 

ست، ا شود. انتظار ميرود علامت اين ضريب منفي باشد. هرچقدر قدر مطلق اين ضريب بيشتر باشد، ميزان رقابت در صنعت هم بيشتر

 است. βقدر مطلق BIبنابراين 
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 متغير کنترلی 

به منظور كنترل ديگر عوامل احتمالي موثر بر ساختار سرمايه، تعدادي از ويژگي هاي قابل مشاهده شركت هاي نمونه آماري به 

 .شركت، رشد فروش، متوسط سودمدنظر قرار خواهد گرفت. متغيرهاي كنترلي اين پژوهش عبارت اند از اندازه « متغيرهاي كنترلي»عنوان 

نرخ رشد فروش: عبارت است از اختلاف بين فروش  سال جاري و فروش  سال گذشته تقسيم  بر فروش سال گذشته كه نشان 

 دهنده نوسانات فروش مي باشد.

 .اندازه شركت: همان لگاريتم طبيعي كل دارايي ها است

 وري ارزيابي مي شود. متوسط سود: كه به صورت ميانگين متحرك دو سال سودآ
 

 متغير اضافی 

به منظور كاهش تورش احتمالي از رابطه علت و معلولي بين ساختار سرمايه )اهرم( و عملكرد، دو متغير اضافي، مشهود بودن دارايي 

 .ها و سپر مالياتي غير بدهي، مورد استفاده قرار گرفته اند

ود به كل دارايي ها اندازه گيري مي شود. اين متغير نقش اصلي را در مشهود بودن دارايي ها: به صورت نسبت دارايي هاي مشه

 .دسترسي شركت به تامين مالي از طريق بدهي ايفا مي كند

 سپرمالياتي غير بدهي: از طريق تقسيم استهلاك دارايي هاي مشهود و نا مشهود بر كل دارايي ها اندازه گيري مي شود. 

 

 مدل تحقيق

  (1         )  

(1                    )  

 

 تحليل نتایج
فرضيه پژوهش كه در خصوص ارتباط ساختار سرمايه، رقابت بازار محصول و عملكرد شركت مطرح شده از  براي بررسي و آزمون دو

وص ن خصتكنيك رگرسيون چند متغيره مبتني بر داده هاي پنل )تابلويي( و مدل هاي مطرح شده در بخش قبل استفاده مي شود. در اي

و سطح معني داري متناظر با آن و نيز براي بررسي رابطه متغيرهاي مستقل و كنترل  Fبراي بررسي مناسبت مدل هاي رگرسيوني از آماره 

و سطح معني داري آن استفاده مي شود، در ضمن براي بررسي توان مدل هاي رگرسيوني در تبيين عملكرد  tبا متغير وابسته از آماره 

ضريب تعيين تعديل شده مدل ها استفاده مي گردد. در ادامه به طور مختصر تكنيكهاي آماري مورد استفاده در پژوهش و  شركت ها از

 انجام شده است.  ،Eviewsتوسط نرم افزار . محاسبات آماري نحوه استنتاج نتايج آنها تشريح مي گردد

 .آزمون چاو و هاسمن توجه شودقبل از تجزيه تحليل، نياز است به نتايج مربوط به اجراي دو 

مورد استفاده قرار ميگيرد.  كه در آن  آزمون چاو: به منظور انتخاب از بين روش داده هاي تركيبي و مدل برآورد داده هاي تلفيقي

 ( مدل داده هاي تلفيق شده است.H0فرضيه صفر )

( H0يا مدل اثرات تصادفي. كه در آن فرضيه صفر ) آزمون هاسمن: مشخص مي كند كه آيا بايد از مدل اثرات ثابت استفاده شود

 اثرات تصادفي شده است.مدل 
 

 : نتایج آزمون چاو2 جدول
 

 

 

 

 

Prob. d.f. Statistic 

۰2۰۲1 12261- ۲2111 
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 : نتایج آزمون هاسمن3 جدول
 

Prob. d.f. Statistic 

۰ 6 ۲662113 

 

 به دو آزمون انجام شده مدل مربوطه رگرسيون با داده هاي تركيبي و اثرات تصادفي مي باشد. با توجه
 

 هيرشمن-: نتایج مربوط به شاخص هرفيندال4 جدول
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 : نتایج مربوط به شاخص بونه5 جدول

 
 

 نتيجه گيري
هاي موجود در جامعه آماري تحقيق، در شرايط فعلي مي توانند با تامين مالي از طريق ايجاد  بطور كلي نتايج نشان ميدهد، شركت

بدهي تا سطح مشخص )سطح بهينه(، يا به عبارتي تا آنجا كه منافع حاصل از بدهي بيشتر از هزينه هاي نمايندگي باشد، و تا سطحي كه 

وسعه و رشد را از طريق ايجاد بدهي تامين نمايند. اما شركت ها براي تامين مالي هزينه سرمايه حداقل است، منابع مالي مورد نياز براي ت

از طريق بدهي بايد به سطح رقابت در بازار و همچنين سطح اهرم بازار )اهرم شركتهاي رقيب(، توجه نمايند، زيرا افزايش اهرم در صورت 

رصتهاي سرمايه گذاري كم شود و سهم بازار خود را از دست مي دهند، تمركز زياد بازار، باعث مي شود توان شركت ها در استفاده از ف

افزايش اهرم در شرايط رقابتي، مي تواند با فراهم آوردن منابع لازم جهت سرمايه گذاري در زمينه افزايش سهم بازار شركت، موجب بهبود 

مورد نياز خود را تامين نمايند و علاوه بر اين با افزايش بدهي،  عملكرد گردد. بنابراين شركت ها مي توانند با استفاده از اهرم مالي، منابع

زمينه را براي ورود بنگاه هاي جديد به صنعت و در نتيجه رقابتي شدن بازار فراهم آورند. و همچنين شركت ها با افزايش اهرم و سعي در 

بدنبال آن بهبود عملكرد نيز گام بردارند، و در اينجا تاكيد مي افزايش رقابت در بازار، مي توانند در جهت حداقل نمودن هزينه هاي نهايي و 

شود كه شركت ها بايد براي دستيابي به سطح اهرم بهينه، در تصميمات تامين مالي به سطح اهرم رقبا نيز توجه نمايند، به طور كلي شركت 

 عملكرد خود را بهبود بخشند.ها با افزايش اهرم مالي در سايه توجه به رقابت و سطح اهرم رقبا، مي توانند 
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