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 چكيده
ها و بازار رقابتي  تواند بر کارايي شرکت مالي معتقدند که ساختار سرمايه ميپردازان بازارهاي  بسیاري از نظريه

محصول تاثیرگذار باشد. با اين بیان در پژوهش حاضر، اثر ساختار سرمايه بر کارايي شرکت و بازار رقابتي 

رسي متغیر بررسي شده است. بدين منظور براي برهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  محصول شرکت

ها و براي بررسي بازار  ساختار سرمايه از نسبت اهرم مالي، براي بررسي متغیر کارايي از روش تحلیل پوششي داده

توبین استفاده گرديد. بر  اين اساس اطلاعات  Qهیرشمن و شاخص  –رقابتي محصول از شاخص هرفیندال 

هاي اقتصادسنجي و روش  ده و با مدلاستخراج ش 4824الي  4831هاي  شرکت براي سال 29مربوط به 

دهد که ساختار سرمايه بر کارايي و بازار  رگرسیون اقدام به آزمون فرضیات تحقیق شده است. نتايج نشان مي

داري دارد ولي ساختار سرمايه بر بازار رقابتي  توبین تأثیر معني Qها  بر اساس شاخص  رقابتي محصول شرکت

 .هیرشمن تاثیر معناداري ندارد – محصول بر اساس شاخص هرفیندال
 

 .ساختار سرمايه، کارايي، بازار رقابتي محصول های کليدی: واژه
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 مقدمه -1
 اگر رود، مي به شمار آن از برداري بهره و اقتصادي هاي فعالیت گیري شكل در مهمي و حیاتي عنصر سرمايه

 طريق دو از ها شرکت کلي طور گذاري کرد. به پايه توان نمي را اقتصادي فعالیت گونه هیچ نباشد اختیار در سرمايه

 مالكان که سهامداران هاي آورده طريق از پردازند؛ يكي خود مي نظر مورد سرمايه به دستیابي جهت مالي تأمین به

 قیمت تغییر شامل که دارند بازدهي انتظار شرکت سرمايه تأمین شوند؛ سهامداران در مقابل مي محسوب شرکت

 مالي تأمین براي ديگري روش وام و بدهي از استفاده باشد. سهام مي سود نظیر مالكیت حاصل از منافع و سهام

 هدف مالي با مدير دارند. را وام مبلغ بهره اصل و بازپرداخت انتظار سرمايه تأمین مقابل در است. بستانكاران

گیرد )خلیفه  مي شرکت شكل سرمايه ساختار و گیرد مي بكار را روش دو اين از ترکیبي ثروت، حداکثرسازي

هاي صورت گرفته توسط پژوهشگران مختلف نشان داد که در شرايط بازار کارا، ساختار  پژوهش(. 24سلطاني، 

تواند بر روي عملكرد بنگاه اقتصادي  شود و مي سرمايه عامل اساسي در تعیین ارزش شرکت محسوب مي

بود که نوع ساختار سرمايه و عوامل مؤثر بر آن مورد توجه پژوهشگران قرار  تأثیرگذار باشد. درست از همین زمان

کنند، محیطي در حال رشد و بسیار  ها در آن فعالیت مي ( همچنین محیطي که شرکت4821گرفت )سجادي، 

ط المللي و بس ها براي ادامه حیات، مجبور به رقابت با عوامل متعدد در سطح ملي و بین رقابتي است و شرکت
منابع مالي  گذاري احتیاج به گذاري جديد هستند و براي ادامه حیات و سرمايه هاي خود از طريق سرمايه فعالیت

توان به اهمیت تأثیر ساختار سرمايه بر کارايي و بازار  با توجه به مطالب گفته شده مي (.4821دارند )ستايش، 

توبین دراين راستاازمهمترين اهداف Qهیرشمن و-زمون شاخص هرفیندالآرقابتي محصول اشاره کرد.بنابراين 

 پژوهش حاضراست.

 

 پژوهش پيشينه بر مروری و نظری مبانی -2

هاي تأمین مالي  اي از روش تعاريف مختلفي از ساختار سرمايه ارائه شده است که هريک از اين تعاريف جنبه

تر  ( ساختار سرمايه نسبت اوراق بهادار قديمي4238) 9کنند. از نظر کوپر بیان مي 4را به عنوان ساختار سرمايه

هاي  ( ساختار سرمايه را ادعاي کلي بر دارايي4222) 8ها است. بلكويي گذاري )داراي رتبه بیشتر( به جمع سرمايه

گذاري خصوصي،  کند. وي ساختار سرمايه را شامل اوراق بهادار منتشر شده عمومي، سرمايه شرکت معرفي مي

هايي مانند نسبت بدهي به  داند که معمولاً از طريق نسبت ، بدهي تجاري، قراردادهاي اجاره و ... ميبدهي بانكي

ها به حقوق صاحبان سهام  ها و نسبت بدهي ها، نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع دارايي مجموع دارايي

هي و حقوق صاحبان سهام را (. ساختار سرمايه يک شرکت، رابطه میان بد4821شود )سجادي،  گیري مي اندازه

دهد. شرکتي که هیچ گونه بدهي نداشته باشد، ساختار سرمايه آن را حقوق صاحبان سهام تشكیل  نشان مي

ها، يک ساختار سرمايه همراه با بدهي و سرمايه است، از  دهد و از آنجايي که ساختار سرمايه بیشتر شرکت مي

 (.4839اثرات آن، بسیار حساس هستند )احمدپور،اين رو مديران مالي نسبت به دريافت وام و 

تصمیمات مربوط به ساختار سرمايه شرکت داراي دو جنبه است: اول، میزان سرمايه مورد نیاز و دوم، ترکیب 

منافع تأمین سرمايه. فرض بر اين است که بنگاه اقتصادي از میزان سرمايه مورد نیاز خود آگاهي دارد. در چنین 
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آيد که براي تأمین سرمايه بايد از کدام منابع استفاده کند. به بیان ديگر،  اين صورت در مي حالتي، مسئله به

 يعني چه تعداد اوراق قرضه منتشر شود يا چه مقدار از سرمايه از محل اتشار سهام عادي تامین کرد.

صورت گرفته ( معتقد است، مطالعات 4231) 1پیرامون تأثیر ساختار سرمايه بر عملكرد شرکت، مايرز 

هاي عملكردي شرکت، به عنوان مضامین ارزش آفرين، هیچ يک نتوانسته  پیرامون تأثیر اهرم مالي بر شاخص
است بر وجود يک ارتباط علمي و مستحكم بین اهرم مالي و عملكرد دلالت نمايد. از اين روي، از آن تحت عنوان 

ن باورند که اهرم، تأثیري منفي بر کارايي به جاي کند. برخي محققان بر اي ياد مي "معماي ساختار سرمايه"

و تضاد منافع مديران و مالكان  "نظريه کارگزاري"( با اشاره به مفروضات 4299) 9و مكلینگ 5گذارد. جنسن مي

هاي نظارت و کنترل، که شرکت به واسطه تأمین  از يک سو و مالكان و بستانكاران از سويي ديگر و نیز هزينه

هاي مطالعات  شمارند. از سوي ديگر، يافته گردد، آن را عاملي موثر در جهت کاهش کارايي برمي يمالي متحمل م

(، تأمین مالي از طريق 4231ديگر، حاکي از آن است که اهرم مالي بر کارايي شرکت اثر مثبتي دارد. مايرز )

ذاري دانست و آن را يكي از گ بدهي را باعث تساوي حقوق مديران و مالكان شرکت در عوايد حاصل از سرمايه

 عوامل ارتقاي کارايي شرکت برشمرد.

ها براي  کنند، محیطي در حال رشد و بسیار رقابتي است و شرکت ها در آن فعالیت مي محیطي که شرکت

هاي خود از طريق  المللي و بسط فعالیت ادامه حیات، مجبور به رقابت با عوامل متعدد در سطح ملي و بین

 گذاري احتیاج به منابع مالي دارند جديد هستند و براي ادامه حیات و سرمايه گذاري سرمايه

 کننده ساختار سرمايه را معرفي کردند: (، چهار دسته از عوامل تعیین4224و راويو ) 9بر همین اساس هريس

 هاي مختلف مدعي منابع شرکت شامل مديران )ديدگاه نمايندگي(. بهبود تضاد منافع میان گروه (4

 ال اطلاعات محرمانه به بازارهاي سرمايه و يا کاهش اثر انتخاب نامناسب )ديدگاه اطلاعات نامتقارن(.انتق (9

 هاي موجود بر سر کنترل شرکت. تحت تأثیر قرار دادن نتايج حاصل از رقابت (8

 طبیعت محصولات يا رقابت در بازار محصول. (1

(. 4224چهار عامل متمرکز شوند )هريس و راويو، هاي ساختار سرمايه بر اين  ها پیشنهاد کردند که پژوهش آن

 شود. در اين پژوهش به بررسي عامل چهارم يعني، محصولات و رقابت در بازار محصول پرداخته مي

 شود: مباني رابطه میان ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول به دو بخش اصلي تقسیم مي

ت. در اين ديدگاه، زماني که بدهي مسئولیت اس 3اولین ديدگاه مربوط به مدل مسئولیت محدود (4

کنند تا با  هايي که حداکثر سرمايه و بازار محصول متغیري دارند، تلاش مي محدودي دارد، شرکت

افزايش بدهي، سهم بازار خود را افزايش دهند و در واقع يک مزيت استراتژيک بدست آورند. همانگونه 

هايي از تولید را بكار  اين انگیزه را خواهند داشت تا استراتژيکنند،  ها بدهي بیشتري ايجاد مي که شرکت

 (.4239، 41و لويس 2دست آورند )برندر هاي نامناسب، بازده کمتري به برند که در موقعیت

هاي بدون بدهي، تمايل  کند که شرکت است. اين مدل بیان مي 44دومین ديدگاه مربوط به مدل شكار (9
 ها را از بازار بیرون کنند. دارند تا با رفتار تهاجمي )افزايش تولید يا کاهش قیمت(، ساير شرکت
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2-1- Q توبين 
Q کیه   يد. شیرکت يی آ شرکت به دست میي  يها سه ارزش بازار شرکت با ارزش داراييين از مقایتوبQ  ن یتیوب

به فیروش   يمت مناسب تریه دارد. چون سهام آن به قيدر بازار سرما يبه تأمین مال يشتریل بيدارد تما يبالاتر

 تواند به اهرم کمتر منجر شود. بزرگتر مي  Qن يبنابرا رسد. مي

 

 هيرشمن –شاخص هرفيندال  -2-2

بندي بازار مورد  توسط کمیسیون تجارت آمريكا براي طبقه 31هیرشمن، در دهه  –شاخص هرفیندال 

شود، لیكن بازار با  % باشد بازار رقابتي محسوب مي41آن کمتر از  HHIاستفاده قرار گرفت. بازاري که شكل 

 آيد. % بازار غیر رقابتي به حساب مي43بیش از  HHIشاخص 

زار محصول و هاي محلي، به بررسي رابطه بین رقابت در با هاي سوپرمارکت (، با استفاده از داده4228چوالیز )

گیرد و اين خبر  ساختار سرمايه پرداخت. او دريافت زماني که يک سوپرمارکت، تصمیم به خريد سهام سايرين مي

ي خريد  هايي که به مقوله يابد و به طور کلي، شرکت کند، ارزش بازار آن در بین رقبا افزايش مي را منتشر مي

محلي وارد شده، عملیات خود را گسترش دهند. همچنین، نتايج پردازند، مي توانند به بازار  سهام سايرين مي

 منجر به کاهش رقابت در اين صنعت شده است. 4231نشان داد که افزايش بدهي در دهه 

با استفاده از دو نمونه پیشنهادي به وسیله  "ساختار سرمايه بهینه"(، پژوهشي با عنوان 9114فرناندز )

انجام داد. مكتب تجارت هاروارد، روابط بین هدف حداکثر نمودن قیمت سهم  مكتب تجارت هاروارد و دامودوران

و رسیدن به ساختار بهینه سرمايه را با در نظر گرفتن حداکثر نمودن ارزش شرکت و حداقل نمودن میانگین 

طريق  ها، هزينه تأمین مالي از موزون هزينه سرمايه تجزيه و تحلیل مي نمايد. در اين مكتب با افزايش بدهي

يابد و اين مسأله ناشي از اين است که سهامداران و طلبكاران شرکت در  بدهي و حقوق صاحبان سهام افزايش مي
( رابطه مثبت و ROEگیرند. بر همین اساس، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام ) معرض ريسک بیشتري قرار مي

مي يابد، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  ها افزايش ها دارد؛ يعني هر چه میزان بدهي معني داري با بدهي

(ROE)  يابد. اين نتیجه با تئوري ساختار سرمايه موديگلیاني و میلر مطابقت دارد که در سال  هم افزايش مي

مطرح شد. طبق تئوري ساختار سرمايه موديگلیاني و میلر، اگر شرکت تأمین مالي خود را صد در صد از  4298

ها تا حد محدودي میانگین  زش شرکت به حداکثر خواهد رسید، اما افزايش بدهيطريق بدهي انجام دهد، ار

موزون هزينه سرمايه شرکت را کاهش خواهد داد، در غیر اين صورت، میانگین موزون هزينه سرمايه روند 

 صعودي پیدا خواهد کرد.

 499 تفاده از اطلاعاترا با اس ها (، رابطه بین ساختار سرمايه و عملكرد شرکت9119) 49زايتون و تیان

رسیدند که بین نسبت  مورد بررسي قرار دادند و به اين نتیجه 9118الي  4223 شرکت اردني در طول سالهاي

هاي بلندمدت به کل دارايي و  نسبت بدهي هاي کوتاه مدت به کل دارايي، نسبت کل بدهي به کل دارايي، بدهي

 .رابطه معنادار وجود دارد ROA نسبت نسبت کل بدهي به کل حقوق صاحبان سهام با
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هاي نیوزلند را در فاصله  (، رابطه بین ساختار سرمايه و توان رقابتي شرکت9113) 48اسمیت و اندرسون

ها در تحقیق خود به اين موضوع پرداختند که آيا استفاده از  مورد بررسي قرار دادند. آن 9119الي  4228زماني 

ها نشان داد  گذارد يا خیر؟ نتايج تحقیق آن ار سرمايه و توان رقابتي تأثیر ميبدهي بلند مدت بر رابطه بین ساخت

يابد، استفاده از بدهي بلند مدت نیز افزايش  وقتي نسبت فروش يک صنعت نسبت به صنايع ديگر افزايش مي
کار  ي را بههاي متهورانه رقابت ها با رشد فروش، استراتژي گونه تفسیر شود که شرکت يابد. ممكن است اين مي

 کنند.  گیرند و از اهرم بیشتري براي ادامه رقابت استفاده مي مي

هاي چند ملیتي، دريافتند که هر چه  ( در بررسي ساختار سرمايه در شرکت9141و همكاران ) 41آگارول

کشور  هايي که در داخل يابد، در مقايسه با شرکت ها در خارج از کشور افزايش مي پذيري شرکت فعالیت و رقابت

 کنند. کنند، از بدهي کمتري در ساختار سرمايه استفاده مي فعالیت مي

را  صنعت در رقابت درجه به خاص با توجه شرکت را عملكرد و سرمايه ساختار بین رابطه (9148) 45فوسو

طول  شرکت آفريقاي جنوبي در 959با استفاده از پانل ديتا متشكل از  در اين پژوهش .مورد مطالعه قرار دادند

اي که وابسته به  ، تاثیر ساختار سرمايه را بر عملكرد شرکت آزمون، و اين گستره را به رابطه4223-9112دوره 

داري بر  سطح رقابت بازار محصول است مورد بررسي قرار داد. نتايج نشان دادند که اهرم مالي اثر مثبت معني

 بخشد. ر محصول اثر عملكرد اهرم را بهبود ميعملكرد شرکت دارد. نتايج همچنین يافتند که رقابت بازا

هاي پذيرفته  بررسي تأثیر ساختار سرمايه بر سودآوري شرکت"(، در تحقیق خود با عنوان 4834شیرزاده )

داري بین ساختار سرمايه و بازدهي حقوق  نتیجه گرفت که رابطه معني "شده در بورس اوراق بهادار تهران 

چنین، در خصوص وجود رابطه معني دار بین ساختار سرمايه و بازدهي حقوق صاحبان سهام وجود ندارد. هم
صاحبان سهام در صنايع مختلف، به اين نتیجه رسید که در صنايع کاني غیر فلزي و شیمیايي اين رابطه وجود 

 دارد، ولي براي صنايع غذايي و صنايع وسايط نقلیه اين رابطه وجود ندارد.

ي  ها بر ساختار سرمايه ي شرکت به بررسي تجربي تأثیر نوع صنعت و اندازه(، 4839احمدپور و سلیمي )

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ابتدا، با استفاده از نسبت بدهي، وجود تفاوت در  شرکت

ا در صنايع ه ي گروه هاي صنعت بررسي شد و به اين نتیجه رسیدند که ساختار سرمايه شرکت ساختار سرمايه

ها بدون در نظر گرفتن نوع صنعت بررسي شدند و  بورس اوراق بهادار تهران يكسان نیست. در ادامه، شرکت

 ي معناداري وجود ندارد. ها، رابطه ي شرکت دريافتند که بین اندازه و ساختار سرمايه

( در مقاله به بررسي رابطه بین ساختار سرمايه و معیار بازار ارزيابي عملكرد در 4832نیكبخت و پیكاني )

هاي پژوهش نشان داد که بین ساختار  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يافته شرکت

 991/1اين همبستگي به اندازه  P/E و بین ساختار سرمايه و نسبت 892/1توبین همبستگي  Qسرمايه و نسبت 

 باشد، همچنین مشخص گرديد بین ساختار سرمايه و معیارهاي بازار ارزيابي عملكرد رابطه معنادار وجود دارد. مي

اي به بررسي تأثیر رقابت در بازار رقابت محصول بر ساختار  ( در مقاله4821ستايش و کارگرفردجهرمي )
ژوهش نشان داد که رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه صنايع مختلف هاي پ سرمايه پرداختند. يافته

به عنوان  49هیرشمن –توبین و هرفیندال  Qمتفاوت از هم است. افزون بر اين، در حالت استفاده از شاخص 
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ار گیري رقابت در بازار رقايت محصول، رابطه مثبت معناداري بین رقابت در بازار محصول و ساخت شاخص اندازه

بنگاه،  1ها وجود دارد که مويد نظريه شكار است. اما در حالت استفاده از شاخص نسبت تمرکز  سرمايه شرکت

شواهدي دال بر وجود رابطه معنادار بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه يافت نشد. از ديگر نتیجه اين 

 توبین و ساختار سرمايه است. Qشاخص پژوهش، تأيید وجود رابطه غیر خطي و از نوع درجه سه، بین 
(رابطه تغیرات ساختار سرمايه و تغیرات نقد شوندگي را مورد برسي قرار 4824خلیفه، سلطاني، بهرامي،) 

دادند، يافته هاي آنها نشان داد تغیرات ساختار سرمايه بر تقیرات نقد شوندگي سهام تاثیر منفي دارد ولي 

 ختار سرمايه تاثیر معني دار ندارد.تغیرات نقد شوندگي بر تغیرات سا

(به برسي عوامل موثر بر ساختار سرمايه شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 4829)اعتمادي و منتظري 

با استفاده از مدل رگرسیوني ايستا و  4835 – 4832بهادار تهران با تاکید بر رقابت بازار تولید طي دوره زماني 

پويا پرداختند، آنها از متغیرهاي سودآوري، اندازه شرکت ارزش وثیقه اي دارايي ها، رشد شرکت، سیر مالیاتي 

غیر بدهي، يكتايي دارايي ها، توانايي تولید منابع داخلي، نسبت جاري، بعنوان عوامل موثر بر ساختار سرمايه 

، نتايج پژوهش آنها نشان داد که در مدل ايستا تاثیر سودآوري، ارزش وثیقه اي دارائیها، نسبت استفاده نمودند

جاري بر ساختار سرمايه منفي و معنادار و تاثیر رقابت بازار تولید و همچنین سیر مالیاتي غیر بدهي بر ساختار 

وثیقه اي دارائیها، نسبت جاري بر ساختار سرمايه مثبت و معنادار بوده است، در مدل پويا، تاثیر سودآوري، ارزش 

 سرمايه منفي و معنادار و تاثیر رقابتي بازار تولید و ساختار سرمايه مثبت و معنادار بوده است.

(ساختار سرمايه، رقابت در بازار محصول و عملكرد شرکت را مورد برسي قرار 4828وکیلي فرد ، موسوي )

را مورد برسي قرار دادند، نتايج نشان داد  4821تا  4838وره زماني شرکت را در د 24دادند، در اين تحقیق 
رابطه مثبتي بین ساختار سرمايه و عملكرد شرکت وجود دارد ولي با بكار گیري شاخص لرنر براي ارزيابي رقابت 

 در بازار محصول چنین رابطه وجود ندارد.

 

 

 پژوهش شناسی روش -3
ي زماني بین سال  هاي مورد نیاز اين تحقیق در فاصلهکه دادهروش تحقیق حاضر،توصیفي اکتشافي است 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  از صورتهاي مالي حسابرسي شدة شرکت  4824تا  4831هاي 

گزارشات هیأت مديره، بانكهاي اطلاعاتي، سايتهاي اينترنتي نظیر سايت کدال، سايت رسمي بورس و نرم 

و ود در اين زمینه نظیر نرم افزار تدبیر پرداز، رهاورد نوين، به روش کتابخانه اي بدست آمده است افزارهاي موج

 اند.  بصورت پانلي مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفته  STATAو  EVIEWSاکسل وافزارهاي  با استفاده از نرم

 

 فرضيه های پژوهش -4
 فرضیات تحقیق به شرح زير است:

 شرکت اثرگذار است.  ييبر کارا هيسرماساختار ( 4فرضیه 
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 اثرگذار است.  لمحصو يبر بازار رقابت هيساختار سرما( 9 فرضیه

اثرگذار با استفاده از شاخص هرفیندال هیرشمن محصول  يبر بازار رقابت هيساختار سرما فرضیه فرعي اول(

 است.

 اثرگذار است.توبین  Qبا استفاده از شاخص محصول  يبر بازار رقابت هيساختار سرما فرضیه فرعي دوم(
 

 ها گيری آن مدل و متغيرهای پژوهش و نحوه اندازه -5

با توجه به اينكه هدف از تحقیق حاضر رسیدن به پاسخ اين سؤال است که متغیر مستقل )ساختار سرمايه( 

گذارند، لذا تحقیق از نوع ها( مي  چه تاثیري بر روي متغیرهاي وابسته )کارايي و رقابت بازار محصول شرکت

هاي  با توجه به فرضیه شود.ي بین متغیرهاي مستقل و وابسته بررسي ميهمبستگي است که در آن رابطه

 گیرد: تحقیق متغیرهاي وابسته و مستقل و کنترلي اين تحقیق به شرح زير مورد بررسي قرار مي
 

 متغيرهای وابسته -5-1

گیري  ، اندازه49(DEA(: اين معیار با استفاده از تحلیل پوششي داده ها )Firm Efficiencyکارايي شرکت )الف( 

 مي شود.

هاي نهاده )ورودي( و ستاده )خروجي( مبتني بر تحقیقات ، مولفهDEAدر اين تحقیق براي بكارگیري روش 

و  91شنگ لیائو، چانگ  9119 و همكاران 42، چن لین4221وهمكاران  43انجام شده در اين خصوص )استن تور

(، سه مولفه نهاده )ورودي( و سه مولفه ستاده )خروجي( به شرح زير در 9144 94، نجمي آکويران9141همكاران

 نظر گرفته شده است.

 

 ها متغيرهای ورودی و خروجی برای محاسبه کارایی شرکت -3-3نماگر 

 output (Yi) –های خروجی )ستاده( مولفه input(Xi)   -های نهاده )ورودی(مولفه

 عنوان ردیف عنوان ردیف

4 
هاي جاري )شامل بهاي تمام شده کالاي هزينه

 ها( فروش رفته، تحقیق و توسعه و ساير هزينه
 فروش ناخالص 4

 سود قبل از مالیات 9 هاي غیر جاري در طي سال میانگین دارائي 9

 نرخ بازده شرکت 8 تعداد کارکنان 8

 

  DEAکند. اندازه کارايي را که  ها فراهم مي مرز کارايي را براي شرکت يکDEA کند يک عدد بین  تولید مي

هايي که  هايي هستند که بسیار کارا هستند و شرکت هايي با نمره کارايي يک، شرکت صفر و يک است. شرکت
ها يا با افزايش درآمدها به  کاهش هزينهنمره کارايي آنها کمتر از يک است زير مرز کارايي قرار دارند و بايستي با 
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(. با توجه به مطالب گفته شده و متغیرهاي ورودي و خروجي مشخص شده، 9149مرز کارايي برسند )دمیرجیان،

 شود. ها محاسبه مي کارايي شرکت

و  (HHIهیرشمن ) –گیري اين متغیر از شاخص هرفیندال  رقابت بازار محصول: در اين تحقیق براي اندازهب( 

 (.9148شود )فوسو،  استفاده ميتوبین  Qشاخص 
هاي فعال در صنعت به  از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاه  (HHIهیرشمن ) –شاخص هرفیندال 

 آيد: دست مي

2

1

)(



k

i

iSHHI  

K= ها فعال در بازار تعداد بنگاه 

Si=  سهم بازار شرکتi ام 





n

i

j

j

i

x

x
S

1

 

xj=  فروش شرکتj 

i= نوع صنعت 

بندي بازار مورد  توسط کمیسیون تجارت آمريكا براي طبقه 31هیرشمن، در دهه  –شاخص هرفیندال 

شود، لیكن بازار با  % باشد بازار رقابتي محسوب مي41آن کمتر از  HHIاستفاده قرار گرفت. بازاري که شكل 

 آيد. % بازار غیر رقابتي به حساب مي43بیش از  HHIشاخص 

 
 توبین Qکل دارايي ها به ارزش دفتري/ کل بدهي به ارزش دفتري + کل سهام به ارزش بازار = 

 

 متغير مستقل -5-2
 (.9148آيد )فوسو،  ها بدست مي ها به مجموع دارايي : از حاصل تقسیم مجموع بدهي(Leverageاهرم )

 

 متغيرهای کنترلی -5-3

آيد )فوسو،  لگاريتم طبیعي ارزش بازار شرکت در پايان سال جاري بدست مي: با استفاده از 99( اندازه شرکتالف

9148.) 

 (.9148آيد )فوسو،  (:  از رابطه زير بدست ميSales Growthرشد فروش )ب(  

1,

1,,






ti

titi

sales

salessales
GrowthSales 
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 مدلهای آزمون فرضيه ها -5-4
 مدل مربوط به فرضیه اول:

                                                              

 

 مدل مربوط به فرضیه دوم:

                                                                     
 

 tدر سال  i: کارايي شرکت              

 tدر سال  iشرکت  رقابت بازار محصول:                     

 tدر سال  iاهرم مالي شرکت :           

 tدر سال  iاندازه شرکت شرکت :           

 tدر سال  iرشد فروش شرکت :              

 

 نتایج پژوهش -6
درصد  5داري در هر کدام از متغیرها، همگي کمتر از  شود سطح معنيمشاهده مي 4-1طور که در نماگر  همان

 توان گفت اين متغیرها داراي توزيع نرمال نیستند.درصد مي 25باشند پس در سطح اطمینان  مي

 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق و نتایج آزمون جارك برا -1-4نماگر 

 کارایی شرکت اهرم مالی نام متغير
شاخص هر 

 فيندال
Q رشد فروش اندازه شرکت توبين 

 -13199951 49339891 43541914 13499393 -1313 13953989 میانگین

 13519199 43129515 13314931 13199219 83/9 13918191 انحراف معیار

 -114198/1 532342/3 331122/4 8389198 -5989/4 13813399 ضريب تغییرات

 -83128859 13889155 83115858 4832853 45359942 83919595 چولگي

 59312991 93295941 99399553 93939989 91838891 11349233 کشیدگي

 32991392 48399952 49959352 9513451 4314129 58921343 آماره جارک برا

 131114 13114115 13111111 131114 131114 131114 احتمال

 989 989 989 989 989 989 تعداد مشاهدات

 

 بررسی ایستایی متغيرهای پژوهش -6-1

هاي لین، لیون، چاو و فلیپس پرون استفاده شده که هاي ريشه واحد از نوع آزمون بدين منظور از آزمون

درصد کمتر است،  5براي تمامي متغیرها از  Fدهد که احتمال آماره  نشان مي 1-1ها در نماگر  نتايج اين آزمون



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

333  

 

 6231 پائیز/ مووس بیستشماره  / ششمسال 

بنابراين تمامي متغیرها پژوهش در دوره مورد بررسي در سطح پايا هستند. همچنین با توجه به مانا بودن 

 باشد.به بررسي مانايي بلندمدت متغیرهاي تحقیق نمي متغیرها نیازي

 

 مانایی متغيرهای تحقيق -4-4نماگر 

 گيری نتيجه
 لوین، لو و چو فيليپس پرون

 نام متغير
 آماره احتمال آماره احتمال

 کارايي شرکت -1511/48 1114/1 192/918 1114/1 ماناست

 هرفیندالشاخص  -9419/22 1114/1 415/891 1114/1 ماناست

 توبین Qشاخص  -9993/89 1114/1 199/591 1114/1 ماناست

 اهرم مالي -9211/45 1114/1 984/954 1114/1 ماناست

 اندازه شرکت -4194/43 1114/1 924/889 1114/1 ماناست

 رشد فروش -1989/84 1114/1 995/913 1114/1 ماناست

 

 

 بررسی همبستگی بين متغيرهای مستقل -6-2
کنند در نتیجه از همبستگي توجه به اينكه تمام متغیرهاي اين تحقیق از توزيع غیر نرمال پیروي ميبا 

دهد که هیچ نشان مي 9-1اسپیرمن براي بررسي همبستگي بین متغیرهاي مستقل استفاده شده است. نگاره 

ها، از اين نظر ون فرضیههاي طراحي شده براي آزم همبستگي جدي بین متغیرهاي مستقل وجود ندارد، لذا مدل

 نیز مطلوب هستند. 

 

 آزمون همبستگی اسپيرمن –نتایج همبستگی متغيرهای مستقل  -5-4 نماگر

 اندازه شرکت رشد فروش اهرم مالی احتمال

   4 اهرم مالي

142128/1  رشد فروش  4  

-538354/1  اندازه شرکت  1523/1  4 

 

 

 های ترکيبیبررسی نوع الگوی داده -6-3
 باشد:مي 9-1لیمر و هاسمن بشرح نماگر  Fنتايج آزمون 
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 ليمر و هاسمن Fنتایج آزمون  -6-4نماگر 

 شماره فرضيه
 آزمون هاسمن ليمر Fآزمون 

Cross 

Section F 
 Cross Section نتيجه احتمال

R نتيجه احتمال 

 مدل اثرات ثابت 1129/1 1423/44 پانلي 1114/1 9894/4 فرضیه اول

 مدل اثرات ثابت 1151/1 9531/49 پانلي 1114/1 9814/1 دوم )فرضیه فرعي اول(فرضیه 

 مدل اثرات ثابت 1114/1 4441/35 پانلي 1114/1 214/5 فرضیه دوم )فرضیه فرعي دوم(

 

 های تحقيق آزمون ناهمسانی واریانسها و خود همبستگی فرضيه -6-4

باشند براي اينكه میزان داراي مشكل خود همبستگي ميدهد که فقط فرضیه دوم نتايج همچنین نشان مي

درصد سطح اطمینان است در نتیجه براي رفع وجود خود همبستگي، با توجه به  5بیشتر از  Fاهمیت آماره 

به مدل اين  AR(1)باشد، بايستي پارامتر هاي پانلي به شكل اثرات ثابت مي اينكه فرضیه دوم داراي الگوي داده

 شود.فرضیه اضافه 

 

 های ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی نتایج آزمون -7-4 نماگر

 شماره فرضيه
ناهمسانی  آزمون ناهمسانی واریانس

 واریانس

 آزمون خودهمبستگی
 خود همبستگی

LR chi2 آماره احتمالF احتمال 

 وجود ندارد 81111/1 139/4 وجود دارد 1114/1 99/419189 فرضیه اول

 وجود دارد 1114/1 218/411 وجود دارد 1114/1 99/4914 )فرضیه فرعي اول( فرضیه دوم

 وجود دارد 1119/1 991/41 وجود دارد 1114/1 54/359 فرضیه دوم )فرضیه فرعي دوم(

 

 آزمون نهایی فرضيه اول -6-5
 «شرکت اثرگذار است. ييبر کارا هيساختار سرما»

براي  tها تأثیر معناداري دارد. با توجه به اينكه آماره  کارايي شرکتدهد که ساختار سرمايه بر نتايج نشان مي

توان درصد است، مي 5باشد و احتمال اين آماره کمتر از سطح اطمینان  مي 918918/1عامل اهرم مالي برابر 

گفت ها رد شده و مي توان  گفت که فرضیه صفر تحقیق مبني بر عدم اثرگذاري ساختار سرمايه بر کارايي شرکت

 ها تأثیر معناداري دارد.  دهد ساختار سرمايه بر کارايي شرکتکه نتايج حاصل از آزمون فرضیه نشان مي

ها به  ترين اهداف شرکت با توجه به اينكه ايجاد ارزش و افزايش ثروت سهامداران در بلندمدت از جمله مهم

باشد. اجراي  ها مي سودآور توسط آن هاي ها مستلزم اجراي پروژه رود. حداکثر کردن ارزش شرکت شمار مي

اي بر ساختار  هاي موجود براي تأمین مخارج سرمايه باشد. استراتژي هاي سودآور نیز مستلزم تأمین مالي مي پروژه

باشد. انتخاب نوع تأمین مالي اعم از انتشار سهام جديد يا انتشار اوراق قرضه يا  ها اثرگذار مي سرمايه شرکت

 گذارد.  تار مطلوب سرمايه و ساختار سرمايه نیز بر ارزش کل شرکت تأثیر ميگرفتن وام بر ساخ
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 نتایج نهایی فرضيه اول -8-4نماگر 

 احتمال آماره   tآماره  ضریب نام متغير

 8.52E+23 918918/1 1114/1 اهرم مالي

7.91E+23 498929/9 اندازه شرکت  1814/1  

3.06E+23 938112/1 رشد فروش  1882/1  

از مبداعرض   4.07E+27 9984/924  1111/1  

429599/1 ضريب تعیین  

191412/1 ضريب تعیین تعديل شده  

934999/4 آماره دوربین واتسن  

f 995354/4آماره    

f 111114/1احتمال آماره   

 

 آزمون نهایی فرضيه دوم )فرضيه فرعی اول( -6-6
 «ت.اثرگذار اسبا استفاده از شاخص هرفیندال هیرشمن محصول  يبر بازار رقابت هيساختار سرما»

باشد و  مي 135142براي عامل اهرم مالي برابر  tنتايج حاصل از آزمون فرضیه با توجه به اينكه احتمال آماره 

دهد که ساختار سرمايه بر بازار رقابتي درصد است نشان مي 5احتمال اين آماره بیشتر از سطح اطمینان 

کنند، محیطي  ها در آن فعالیت مي دارد. به عبارتي ديگر محیطي که شرکتنها تأثیر معناداري  محصولات شرکت

ها براي ادامه حیات، مجبور به رقابت با عوامل متعدد در سطح ملي و  در حال رشد و بسیار رقابتي است و شرکت

گذاري  گذاري جديد هستند و براي ادامه حیات و سرمايه هاي خود از طريق سرمايه یتالمللي و بسط فعال بین

رقابت، به معناي تلاشي است که مجموعه رقباي حاضر در يک (. 4821منابع مالي دارند )ستايش،  احتیاج به

توان و استعداد  گیرند و در اين مسیر، هر يک از رقبا حداکثر صنعت، جهت تحت فشار قرار دادن يكديگر بكار مي

يكي از عوامل مؤثر بر  نمايد. خود را در جهت بقا در میدان و دستیابي به مقدمات رشد و توسعه آتي اعمال مي

ارزش رقابتي محصولات يک شرکت ساختار سرمايه آن است که با توجه به دو مدل مسئولیت محدود و مدل 

 توان به اهمیت موضوع فوق پي برد. شكار که در قسمت تشريح بیان مسأله به آن اشاره شد مي

 

 نتایج نهایی فرضيه دوم )فرضيه فرعی اول( -9-4نماگر 

 احتمال آماره   tآماره  ضریب نام متغير

111888/1 اهرم مالي  999351/1  5142/1  

111919/1 اندازه شرکت  393395/8  1114/1  

111919/1 رشد فروش  419114/9  1891/1  

111319/1 عرض از مبدا  1419185/4  8412/1  

AR 842521/1(1پارامتر )  599381/9  1111/1  
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 احتمال آماره   tآماره  ضریب نام متغير

243911/1 ضريب تعیین  

218143/1 ضريب تعیین تعديل شده  

934941/4 آماره دوربین واتسن  

f 89593/91آماره    

f 111111/1احتمال آماره   

 

 آزمون نهایی فرضيه دوم )فرضيه فرعی دوم( -6-7
 «ت.اثرگذار استوبین  Qبا استفاده از شاخص محصول  يبر بازار رقابت هيساختار سرما»

درصد است،نشان  5نتايج حاصل از آزمون فرضیه  با توجه به اينكه احتمال اين آماره کمتر از سطح اطمینان 

بت اهرم ها تأثیر معناداري دارد ، يعني با افزايش نس دهد که ساختار سرمايه بر بازار رقابتي محصولات شرکتمي

ها افزايش يابد. بعبارت ديگر تأمین مالي از  شود سهم بازار شرکت مالي )تأمین مالي از طريق بدهي( باعث مي

که الزام مديران به  شود )به خاطر اين طريق بدهي باعث کاهش رفتارهاي سودجويانه از طريق مديريت مي

شود تا آنان  دهد( و اين مسئله باعث مي شان قرار ميها، جريانهاي نقديآزاد کمتري را در اختیار بازپرداخت بدهي

دهند. با  گذاري محتاطانه رفتار کرده و سهم بازار بیشتري را به خود اختصاص مي هاي سرمايه در انتخاب پروژه

توجه به اينكه رقابت و کارايي ارتباطي نزديک به هم دارند به نحوي که اگر شرکتي کارايي و عملكرد بهتري 

تواند بهتر عمل کند و سهم بازار بیشتري داشته  توان گفت که در بازار رقابتي محصول نیز مي شد ميداشته با

 باشد.

 

 نتایج نهایی فرضيه دوم )فرضيه فرعی دوم( -11-4نماگر 

 احتمال آماره tآماره  ضریب نام متغير

 131111 93893413 13252351 اهرم مالي

 131111 93154934 13189499 اندازه شرکت

 131138 43293852- 13181915- رشد فروش

 131111 13311384- 13988114- عرض از مبدأ

 13919288 ضريب تعیین

 13941293 ضريب تعیین تعديل شده

 43191141 آزمون دوربین واتسن

 f 91398895آماره 

 f 131114احتمال آماره 
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  و بحثگيری  نتيجه -7
باشد نتايج حاصل از ساختار سرمايه بر کارايي و رقابت بازار محصولات مي هدف اصلي تحقیق بررسي تأثیر

 توبین Qدهد که ساختار سرمايه بر کارايي و رقابت بازار محصولات بر اساس شاخص آزمون دو فرضیه نشان مي

أثیر تأثیر معناداري دارد ولي ساختار سرمايه بر بازار رقابتي محصول بر اساس شاخص هرفیندال هیرشمن ت

(، جنسن و مكلینگ 4231معناداري ندارد. نتايج حاصل از اين تحقیق با مطالعات انجام شده توسط مايرز )

(  و ستايش و 4831(، آذري )9119(، چاسوس والسن )9119(، زايتون و تیان )4228(، چوالیز )4239)

 ( مطابقت دارد.4821کارگرفردجهرمي )

 

 منابعفهرست 
 ( بررسي عوامل موثر بر ساختار سرمايه شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 4829اعتمادي و منتظري  ،)

 ،8 شماره ،91،دوره فصلنامه برسي هاي حسابداري وحسابرسي ))تاکید بررقابت بازار تولید بهادار تهران با

 99-4صص

 ،پیشبرد بر آن تغییرات و سرمايه ساختار (. سودمندي4833م ) جمالیانپور، و محمدحسین ستايش 

،  حسابرسي و حسابداري تهران. بررسیهاي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي شرکتهاي راهبردهاي

43(91 :)21-98. 

 ( 4821ستايش، محمد حسین؛ کارگرفردجهرمي، محدثه« .) بررسي تأثیر رقابت در بازار محصول بر ساختار

 .84تا  2شماره اول، صص  هاي حسابداري مالي، سال اول، فصلنامه پژوهش«. سرمايه

 ( 4821سجادي، سید حسین؛ محمدي، کامران؛ عباسي، شعیب« .) بررسي تاثیر انتخاب ساختار سرمايه بر

 42فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي، سال سوم، شماره نهم، صص «. روي عملكرد شرکتهاي بورسي
 .83تا 

 مالكیت بر عملكرد شرکتهاي پذيرفته شده در بیورس  ، تاثیر ساختار (4839) حساناي، وکرمانحمد م ،ينماز

 .38-411 ص، ص58شماره ،يو حسابرس يحسابدار يها ياوراق بهادار تهران ، بررس

 ( 4832نیكبخت، محمد رضا؛ پیكاني، محسن« .) بررسي رابطه بین ساختار سرمايه و معیارهاي بازار عملكرد

هاي مديريت، سال سوم، شماره نهم،  مجله پژوهش«. نهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهرا در شرکت

 .99تا  59صص 

 ( فصلنامه دانش ،ساختار سرمايه، رقابت در بازار محصول و عملكرد شرکت،  )4828وکیلي فرد ، موسوي

 31-95،صص8،شماره4حسابداري مالي،دوره
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