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  دانشجوي دكترا دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات كرمانشاه 

  چكيده
سرمايه بر عملكرد شركت با تاكيد بر رقابت در بازار مقاله حاضر به بررسي تاثير ساختار 

براي دستيابي به اين هدف، با بكارگيري شاخص جديدي از رقابت به نام  .محصول مي پردازد
هيرشمن ، شاخص لرنر و لرنر تعديل شده به  –شاخص بون به همراه شاخص هاي هرفيندال 

نمونه  .كرد شركت بررسي شده استعنوان معيارهاي رقابت ، تاثير ساختار سرمايه بر عمل
روش آماري مورد . است 1390تا  1383شركت در دوره ي زماني  91آماري پژوهش شامل 

داده هاي تركيبي پانلي استفاده جهت آزمون فرضيه هاي مطرح شده در اين پژوهش ، روش 
 -يافته هاي پژوهش نشان مي دهد با بكارگيري شاخص بون و شاخص هرفيندال .است 

رشمن به عنوان معيارهاي اندازه گيري رقابت در بازار محصول ، رابطه مثبت و معناداري بين هي
اما با بكارگيري شاخص لرنر و لرنر تعديل شده  .ساختار سرمايه و عملكرد شركت وجود دارد

  .چنين رابطه اي وجود ندارد
  

  .، ساختار سرمايه، عملكرد شركترقابت در بازار محصول :كليدي واژگان
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  مقدمه - 1
فرايند جهاني شدن و گسترش و يكپارچگي  بازارهاي جديد به همراه پيشرفت هاي نوين     

چالش هايي هستند كه  در زمينه فناوري اطلاعات ، كمبود منابع و هزينه هاي بالاي تامين آنها،
از اين . بنگاه ها و صنايع مختلف در عرصه تجارت و فعاليت هاي اقتصادي با آن روبرو هستند

رو در تصميم گيري مربوط به سرمايه گذاري اعم از كوتاه مدت و بلند مدت نياز به منابع مالي 
  . است

را تشكيل مي دهد  از آنجايي كه تركيب بدهي ها و حقوق صاحبان سهام ، ساختار سرمايه
با توجه به اينكه . اهميت تصميم گيري هاي مديريت در ارتباط با تامين مالي افزايش يافته است

هدف مديريت مالي ، افزايش ثروت سهامداران است ، هدف از تعيين ساختار سرمايه ، تعيين 
ه تامين مالي تركيب منابع مالي به منظور حداكثر كردن ثروت سهامداران يا حداقل كردن هزين

  ). 1385رهنماي رودپشتي و ديگران ، . (مي باشد
با وجود چندين دهه پژوهش در مورد رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت اجماع    

نشان داد كه براي  مزيت ) 1963، 1958( 1مطالعات اوليه موديلياني و ميلر. نظر وجود ندارد
در مقابل . ن ساختار سرمايه با عملكرد شركت وجود نداردمالياتي استفاده از بدهي، رابطه اي بي

 2رابطه توازن بين هزينه هاي نمايندگي بدهي و حقوق صاحبان سهام جنسن و مك لينگ
تاثير مثبت ساختار سرمايه ) 1986( 3، اثر با مسئوليت محدود بدهي براندر و لوئيس)1976(

م سرمايه گذاري مرتبط با بدهي با اين حال، مشكلات ك. بر عملكرد را نشان مي دهند
،رابطه منفي بين ) 1991( 4و واكنش سهامداران به  اهرم ماكسيموويك و تيتمن) 1977(مايرز

  . ساختار سرمايه و عملكرد شركت را نشان مي دهند
؛ داسگوپتا و )1996( 6؛ شوالير و اسكارفستين) 1990( 5تحقيقات بولتون و اسكارفستين

د كه بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت با درنظرگرفتن درجه نشان دا) 1998( 7تيتمن
شواهد موجود از تاثير متقابل . رقابت در بازار محصول رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول بر عملكرد شركت هاي امريكايي براساس مطالعات 
) 1994( 10؛ اپلرو تيتمن) 1997( 9؛كوناك و فيليپس)1995(؛شوالير ) 2003،2006( 8كمپلو

  .بيانگر تاثير رقابت در بازار محصول بر تصميمات تامين مالي شركت ها بوده است
از اين رو ، در اين پژوهش بررسي مي شود كه آيا رابطه معناداري بين ساختار سرمايه و 

رابطه در چه جهت ، مثبت يا  عملكرد شركت وجود دارد؟ درصورت وجود رابطه معنادار ، اين
      در بازار محصول  قرار مي گيرد؟  منفي است؟ تا چه حد اين رابطه تحت تاثير معيار رقابت
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  و پيشينه پژوهشمباني نظري   - 2
  ساختار سرمايه و عملكرد شركت -2-1

راي ساختار سرمايه به دليل صرفه هاي مالياتي ناشي از هزينه هاي بهره و نظريه نمايندگي ب
چرا كه هر قدر در ساختار سرمايه بدهي بيشتر باشد بدهي مالياتي كمتر . شركت ها اهميت دارد

دو نوع اصلي هزينه ) 1976(جنسن و مك لينگ . و جريان نقدي بعد از ماليات بيشتر مي شود
اولين نوع از تضاد منافع بين مديريت و سهامداران به . هاي نمايندگي را شناسايي نموده اند

اين نوع . سيله سوء مديريت منابع توسط مدير به منظور افزايش رفاه خود شناخته مي شودو
از اين رو ، استفاده بيشتر از بدهي تضمين شده ، . تضاد هزينه هاي زيادي را به همراه دارد

دومين نوع از . هزينه هاي نمايندگي را كاهش داده و افزايش عملكرد را به همراه خواهد داشت
ازآنجايي كه . هاي نمايندگي از تضاد منافع بين سهامداران واعتباردهندگان ناشي مي شودهزينه 

قرارداد بدهي اين فرصت رابراي سهامداران به وجود آورده است كه سود بيشتري در ارتباط با 
به موفقيت رسيدن پروژه هاي سرمايه گذاري تصاحب كنند و درصورت عدم موفقيت ، 

صل طلب خود را وصول ننمايند از اين رو، از اعتباردهندگان انتظار مي اعتباردهندگان حتي ا
اين موضوع منجر به آن مي شود كه . رود هزينه تامين مالي بالاتري را به شركت تحميل نمايند

مخصوصا زماني كه شركت در . ساختار سرمايه تاثير منفي برروي عملكرد شركت داشته باشد
هزينه هاي نمايندگي بدهي . ادي از بدهي استفاده كرده باشدساختار سرمايه خود به طور زي

و ماكسيموويك و ) 1984(ناشي از تضاد منافع بين شركت و سهامداران در مطالعات تيتمن 
آنها دريافتند كه سطح بالاي اهرم مالي مي تواند براي . مورد بررسي قرار گرفت) 1991(تيتمن 

  ).2013فازو ، (عملكرد شركت زيانبار باشد 
  

  ساختار سرمايه ، استراتژي قيمت گذاري ، رقابت و عملكرد شركت -2-2
مباني مربوط به رابطه بين ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول را مي توان در دو ديدگاه 

و ديدگاه دوم مربوط به مدل  11ديدگاه اول مربوط  به اثر مسئوليت محدود بدهي. بيان نمود
در ديدگاه  اول ، شركت هايي كه سرمايه بالا و بازار محصول متغيري . مي باشد12شكارگري

براندر و لوئيس . دارند سعي مي نمايند كه با افزايش بدهي، سهم بازار خود را افزايش دهند
بيان كردند كه وجود بدهي در ساختار سرمايه به شركت ها اجازه مي دهد تا به طور ) 1986(

تاثير استراتژيك اين . يل مسئوليت محدود بدهي رقابت كنندتهاجمي در بازار محصول به دل
 13با اين وجود ، ونزنريد. رفتار مي تواند با مشكلات هزينه نمايندگي زياد جبران شود

و ويژگي هاي محصول را  برروي ماهيت رقابت تاثير مزيت اين نوع رفتار استراتژيك) 2003(
سئوليت محدود بدهي مي تواند افزايش سودآوري اين موضوع بيان مي دارد كه اثر م. بيان كرد

 ).2013فازو ، (شركت هاي با اهرم مالي بالا را با شكست مواجه نمايد 
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در اين ديدگاه شركت هاي بدون بدهي تمايل دارند . ديدگاه دوم مربوط به مدل شكارگري است
ركت ها را از بازار تا با رفتار تهاجمي كه با افزايش توليد يا كاهش قيمت همراه است ساير ش

به عبارت ديگر در اين ديدگاه افزايش بهره . بيرون كنند و سهم بازار خود را افزايش دهند
گيري از بدهي در ساختار سرمايه منجر به افزايش احتمال بحران مالي و ورشكستگي خواهد 

؛ )1996(؛ شوالير و اسكارفستين) 1990( مطابق با اين ديدگاه بولتون و اسكارفستين. شد
بيان نمودند كه شركت هاي با اهرم ) 1986( 14؛ فادنبرگ و تيرول) 1998(داسگوپتا و تيتمن 

بدين ترتيب شركت . مالي بالا از وضعيت  نامطلوبي در بازار هاي رقابتي محصول برخوردارند
ين در ا. هاي با اهرم پايين با سودآوري زياد و منابع مالي عمده ، مزيت رقابتي بيشتري دارند

حالت شركت ها با سياست جسورانه توليد و كاهش قيمت مي توانند عرصه فعاليت رقبا را 
از اين رو مي توان گفت كه شركت ها طبق . محدود كرده و آنها را با بحران مالي مواجه سازند

) 1986(همچنين فادنبرگ و تيرول . اين مدل تمايل به استفاده از سطوح كم بدهي داشته باشند
ردند كه سود دوره جاري ، علايمي را براي دورنماي آتي در بازار محصول مخابره مي بيان ك
از اين رو شركت هاي تازه وارد نسبت به شركت هايي كه مدت زيادي در بازار فعاليت . نمايد

مي كنند ساختار سرمايه آسيب پذيرتري دارند لذا اين شركت ها تحت رفتارهاي شكارگونه 
ر گرفته و علاوه بر كاهش سود مجبورند تا بدهي هاي خود را كاهش شركت هاي قديمي قرا

در نتيجه حساسيت شركت هاي . دهند و علايم نادرستي را درباره چشم انداز آتي ارسال كنند
با اهرم مالي بالا به لحاظ تحت فشار قرار گرفتن از جنبه مالي نسبت به شركت هاي با اهرم 

  ).2013فازو، (صول نسبتا بالاتر است مالي كم نسبت به علايم بازار مح
قيمت . بيان نمود كه افزايش در اهرم منجر به افزايش ارزش بازار رقبا مي شود) 1995(شوالير 

شركت . هاي بازار به واسطه افزايش در اهرم در شركت هاي با اهرم بالا افزايش خواهد يافت
برعكس اين . با اهرم كم به همراه دارندهاي با اهرم بالا قيمت هاي  بالاتري را نسبت به رقباي 

قضيه نيز درست است زماني كه بدهي در ساختار سرمايه رقبا كم  باشد و بازارها 
باشند قيمت ها نزول خواهند يافت چون شركت هاي با اهرم  بالا، بازار را )  غيررقابتي(متمركز

الا براي شكارگري در بازار يافته ها نشان مي دهد كه شركت هاي با اهرم ب. ترك خواهند نمود
بررسي شواهد تجربي . محصول غيررقابتي نسبت به رقباي با اهرم كم بسيار آسيب پذير هستند

و تئوريكي در اين بخش تقابل بين ساختار سرمايه ، رقابت و عملكرد شركت را نشان مي دهد 
  .در ادامه برخي از تحقيقات مرتبط ارائه مي شود

  فرضيه هاي پژوهش 

 ، شاخص لرنر تعديل شده17، شاخص لرنر16، شاخص بون 15هيرشمن –هرفيندال  شاخص
كه در قسمت تعريف متغيرهاي ( به عنوان معيارهاي سنجش رقابت در نظر گرفته شده اند 18

و با توجه به مباني نظري ، فرضيه هايي به شرح زير تدوين ) پژوهش توضيح داده مي شوند 
  :مي شود 
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  .ملكرد شركت ارتباط معناداري داردساختار سرمايه با ع
 .تعامل بين ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول بر عملكرد شركت تاثير معناداري دارد

 –تعامل بين ساختار سرمايه و رقابت دربازار محصول بر اساس شاخص هرفيندال  -1- 2
  .هيرشمن بر عملكرد شركت تاثير معناداري دارد

سرمايه و رقابت دربازار محصول بر اساس شاخص بون بر عملكرد تعامل بين ساختار  -2- 2
  .شركت تاثير معناداري دارد

تعامل بين ساختار سرمايه و رقابت دربازار محصول بر اساس شاخص لرنر بر عملكرد  -3- 2
  .شركت تاثير معناداري دارد

تعديل شده تعامل بين ساختار سرمايه و رقابت دربازار محصول بر اساس شاخص لرنر  -4- 2
 .بر عملكرد شركت تاثير معناداري دارد

 
در مورد رابطه منفي بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت مي توان به تحقيقات انجام شده 

اشاره ) 2008(  21؛كينگ و سانتور) 2008(،20؛ گاش)2008( 19توسط بي هگت و بولتن
) 2010( 23ريتيس و پيسلاكي؛ مارگا) 2006( 22درحالي كه  برگر و بناكرسي دي پتي. نمود

تاثير ضعيفي را  بين ساختار و ) 2004( 24تاثير مثبت و معنادار و فيليپس و سيپ هيگلو
نيز دريافتند ) 2006(26و  اسكوبن و ون هال ) 2005( 25رولاند و ژو. عملكرد  نشان دادند

براي . داردكه رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد به مشكلات نمايندگي شركت ها بستگي 
نشان دادند كه ساختار سرمايه تاثير مثبتي بر عملكرد شركت ) 2006(نمونه، اسكوبن و ون هال 

. هاي پذيرفته شده در بورس دارد اما اين تاثير براي شركت هاي غير پذيرفته شده منفي است 
د به همچنين در مورد تاثير رقابت در بازار محصول بر رابطه بين ساختار سرمايه و عملكر

؛ )1996(؛ شوالير و اسكارفستين)1995(؛ شوالير)1990(تحقيقات بولتون و اسكارفستين
اشاره نمود كه رابطه معناداري  بين ساختار سرمايه و عملكرد با ) 1998(داسگوپتا و تيتمن 

  .تاكيد بر رقابت در بازار محصول نشان داده اند
فروشگاهي آمريكا به بررسي رابطه بين ، با استفاده از داده هاي صنعت  )1995(شوالير   

وي دريافت زماني كه يك فروشگاه . رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه پرداخت 
مجددا، . تصميم به خريد سهام سايرين مي نمايد ارزش آن در بين رقبا افزايش مي يابد

ركت هاي با اهرم نشان داد كه قيمت هاي بازار به واسطه افزايش در بدهي درش) 1995(شوالير
شركت هاي با اهرم بالا قيمت هاي بالاتري را نسبت به رقباي با . بالا افزايش خواهد يافت

   .اهرم كم به همراه دارند
نيز نشان داد كه بين چند معيار رقابت و عملكرد شركت مبتني بر فاكتور ) 1996( 27نيكل   

  .وري ، رابطه مثبت و معناداري وجود دارد -رشد بهره
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نيز دريافتند كه ساختار سرمايه تاثير معكوسي برروي سرمايه ) 1997( كوناك وفيليپس   
آنها دريافتند معناداري اين تاثيرات وابستگي زيادي به ساختار سرمايه . گذاري شركت ها دارد

مشكلات شديد نمايندگي در بازارهاي متمركز بيان مي دارند . و شرايط تمركز در رقابت دارد
) غيررقابتي( هاي با اهرم بالا نسبت به شكار قيمت گذاري در بازارهاي متمركز كه شركت

  .بسيارآسيب پذير هستند
نيز تاثير ساختار سرمايه را در ارتباط با رشد فروش شركت ها در ) 2006، 2003( 28كمپلو   

فروش  وي دريافت كه ساختار سرمايه تاثير منفي درارتباط با رشد. بازار محصول بررسي نمود
يافته هاي بعدي  .شركت هايي دارد كه نسبتا در صنايع داراي اهرم كم درطول ركود قرار دارند

وي نشان داد كه تاثيرات اهرم به طور با اهميتي بستگي به مشكلات شديد نمايندگي 
  .دربازارهاي محصول دارد

منفي بين رقابت  شركت سوئيسي، رابطه 200 درارتباط با) 2011( 29بينر، اكسمد و ونزيرد   
به عبارت . هيرشمن و عملكرد شركت را نشان دادند–بازار محصول براساس شاخص هرفيندال

  .ديگر كاهش تمركز در صنعت منجر به افزايش در عملكرد شركت مي گردد
شركت آفريقاي جنوبي طي  257) پانلي(نيز با استفاده از داده هاي تركيبي ) 2013( 30فازو   

به بررسي رابطه بين عملكرد شركت و ساختار سرمايه با توجه  1998-2009دوره زماني 
هيرشمن از  –وي علاوه بر شاخص هرفيندال . شاخص هاي رقابت در بازار محصول پرداخت

وي دريافت كه . شاخص جديدي به نام شاخص بون براي بررسي اين رابطه استفاده نمود
. ملكرد شركت دارد و اين تاثير غير خطي استساختار سرمايه تاثير مثبت و معناداري برروي ع

افزون بر اين مزاياي . همچنين اين تاثير با تاكيد بر رقابت در بازار محصول افزايش مي يابد
  .نمايندگي اهرم با رقابت در بازار محصول افزايش مي يابد

ارزيابي  ، به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و معيارهاي بازار)1389(نيكبخت وپيكاني    
تهران طي دوره  شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در )كيوتوبينو P/E(عملكرد 
نتايج پژوهش آنها نشان داد كه بين ساختار سرمايه و . پرداختند 1381-1386زماني  

  .معيارهاي بازار ارزيابي عملكرد رابطه معناداري وجود ندارد
انتخاب ساختار سرمايه برروي عملكرد شركت هاي ، به بررسي تاثير )1389(سجادي    

نتايج حاكي . شركت پرداخت 76با استفاده از داده هاي  1383-1387بورسي طي دوره زماني 
  .از آن بود كه بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت رابطه معناداري وجود ندارد

زار محصول بر ساختار ، با بررسي تاثير رقابت در با) 1390(ستايش و كارگرفرد جهرمي    
در شركت هاي ) پانلي(با استفاده از داده هاي تركيبي  1381-1388سرمايه طي دوره زماني 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دريافتند كه رقابت در بازار محصول و ساختار 
هيرشمن  –همچنين، با استفاده از شاخص هرفيندال . سرمايه صنايع مختلف متفاوت از هم است
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كيو توبين دريافتند كه رابطه مثبت و معناداري بين رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه و 
  . شركت ها وجود دارد

، به بررسي اثر رقابت در بازار محصول و ساختار ) 1391(طالب تبار آهنگر و ديگران    
( ز داده هاي تركيبي با استفاده ا 1387-1391سرمايه بر هزينه نمايندگي طي دوره زماني 

نتايج پژوهش آنها نشان داد كه بين رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه . پرداختند) پانلي
  .با هزينه نمايندگي رابطه منفي و معناداري وجود دارد

، به بررسي عوامل موثر بر ساختار سرمايه شركتهاي پذيرفته ) 1392(اعتمادي و منتظري    
 1385-1389بهادار تهران با تاكيد بر رقابت بازار توليد طي دوره زماني  شده دربورس اوراق

آنها از متغيرهاي سودآوري ، اندازه . با استفاده از مدل هاي رگرسيوني ايستاو پويا پرداختند
شركت ، ارزش وثيقه اي دارايي ها ، رشد شركت ، سپر مالياتي غير بدهي ، يكتايي دارايي ها ، 

نابع داخلي و نسبت جاري به عنوان عوامل موثر بر ساختار سرمايه استفاده توانايي توليد م
نتايج پژوهش آنها نشان داد كه كه در مدل ايستا ، تاثير سودآوري ، ارزش وثيقه اي . نمودند

دارايي ها ، نسبت جاري بر ساختار سرمايه منفي و معنادار و تاثير رقابت بازار توليد و همچنين 
در مدل پويا ، تاثير . ر بدهي بر ساختار سرمايه مثبت و معنادار بوده استسپر مالياتي غي

سودآوري ، ارزش وثيقه اي دارايي ها ، نسبت جاري بر ساختار سرمايه منفي و معنادار و تاثير 
رقابت بازار توليد و ساختار سرمايه يك دوره قبل و همچنين اندازه شركت بر ساختار سرمايه 

  .ده استمثبت و معنادار بو
  

  پژوهش شناسي  روش -3
  

اين پژوهش از نوع پژوهش هاي شبه تجربي است  كه به لحاظ هدف در زمره پژوهش هاي 
در اين نوع پژوهش ها ، هدف بررسي روابط موجود بين متغيرهاست و . كاربردي قرار مي گيرد

گذشته كه بدون دخالت داده ها از محيطي كه به گونه اي طبيعي وجود داشته اند و يا از وقايع 
  ).1384دلاور ، ( مستقيم پژوهشگر رخ داده است ، جمع آوري و تجزيه و تحليل مي شوند 

دراين پژوهش ، براي تجزيه و تحليل آماري داده ها و آزمون فرضيه هاي پژوهش از 
 محاسبه و Excelافزار متغيرهاي اين پژوهش با نرم. رگرسيون چند متغيره استفاده شده است 
هاي پژوهش، به همراه نتايج آن نيز با توجه به   سپس تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه

در اين پژوهش ، با توجه به . انجام شده است   Eviewsافزار هاي بدست آمده از نرم     خروجي
داده هاي تركيبي "نوع داده ها و روش هاي تجزيه و تحليل موجود از روش تجزيه و تحليل 

زيرا به منظور بررسي رابطه بين متغيرهاي مستقل و وابسته از . استفاده خواهد شد " 31)پانلي(
ساله  8هاي مختلف و از سوي ديگر ، در يك بازه زماني  يك سو ، اين متغيرها در ميان شركت

  ).1995گجراتي، ( آزمون مي شوند 1390تا  1383از 
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. بورس اوراق بهادار تهران است  جامعه آماري اين پژوهش ، كليه شركت هاي پذيرفته شده در
به دليل همسان نبودن  فعاليت ها . مي باشد 1390تا  1383دوره زماني مورد مطالعه از سال 

در يك صنعت ،  براي اينكه يك معيار سنجش معنادار از رقابت بازار محصول بدست آيد به 
هيرشمن و شاخص  –بر اين اساس شاخص هرفيندال . جاي صنعت از طبقه صنعت استفاده شد

بر اين . شركت در هر طبقه هستند محاسبه گرديد 5بون براي طبقات صنعت كه حداقل داراي 
  :اساس درانتخاب نمونه موارد زير درنظر گرفته شده است 

 .سال مالي شركت ها منتهي به پايان اسفند ماه باشد

 .عمليات نداشته باشند شركت ها در طي دوره مورد نظر سال مالي خود را تغيير نداده و توقف

صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه شركت اصلي دربازه زماني مورد بررسي ، به گونه اي 
 .مجزا از صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه شركت هاي تلفيقي موجود باشد

 .شركت هاي انتخابي جزء شركت هاي سرمايه گذاري ، بانك ها و موسسات بيمه نباشد

نظر طي دوره پژوهش ، فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار گرفته  شركت مورد
 .باشد

شركت داراي شرايط بالا شناخته شده و به  91با توجه به بررسي هاي انجام آمده ، تعداد 
  .عنوان نمونه آماري انتخاب شد

  
استفاده مي شود و در اين پژوهش براي  جمع آوري داده ها و اطلاعات از روش كتابخانه اي 

هاي  هاي مالي حسابرسي شده، يادداشت   اطلاعات مالي مورد نياز، طريق مراجعه به صورت
هاي بورس اوراق بهادار، سايت مطالعات و پژوهش بورس اوراق بهادار و  توضيحي، گزارش

  .هاي معتبر و نرم افزار ره آورد نوين گردآوري شده است ساير سايت
   مدل هاي آزمون فرضيه

  .برآورد شده است) 2013(براي آزمون فرضيه ،مدل هاي  فازو
 :برآورد شده است ) 1(براي آزمون فرضيه اول مدل 

ROA�,� � B	 
 B�Lev�,��� 
 B�Comp�,� 
 B�Size�,� 
 B�Growth�,� 

B MROA�,� 
 B"Tang�,� 
 B'MBV�,� 
  �,�   

  :برآورد شده است ) 2(براي آزمون فرضيه دوم  مدل 
  ROA�,� � B	 
 B�Lev�,��� 
 B�Comp�,� 
 B�*Lev�,��� + Comp�,�, 
 B�Size�,� 

B Growth�,� 
 B"MROA�,� 
 B'Tang�,� 
 B-MBV�,� 
  �,�   

  :كه دراين روابط 
:ROA�,� نرخ بازده دارايي ها  

 :Lev�,���نسبت بدهي به كل داريي ها  
 :Comp�,معيار رقابت درصنعت�j   در دورهt  هيرشمن يا بون يا  -بر اساس شاخص هرفيندال

  .ر يا لرنر تعديل شدهلرن
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 :Size�,اندازه شركت�  
 :Growth�,رشد فروش شركت�  

:MROA�,� ميانگين نرخ بازده دارايي ها  
Tang�,�: نسبت دارايي هاي ثابت مشهود به كل دارايي ها  
MBV�,� : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام  

  تعريف متغيرهاي پژوهش

  .مستقل ، وابسته و كنترلي استفاده مي شود در اين پژوهش از سه دسته متغيرهاي 
  متغيرهاي مستقل  

متغيرهاي مستقل در اين مطالعه ، ساختار سرمايه و تعامل بين رقابت در بازار محصول و 
  :ساختار سرمايه است كه از طريق معيارهاي زير اندازه گيري مي شوند

به منزله ساختار ) ارايي هاكل بدهي به كل د(در اين پژوهش نسبت بدهي : ساختار سرمايه 
 .سرمايه درنظر گرفته شده است 

( تعامل بين رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه بر اساس حاصل ضرب متغير تاخيري 
ساختار سرمايه و معيار رقابت در بازار محصول بر اساس يكي از شاخص هاي  ) باوقفه

  .اخص لرنر تعديل شده بدست مي آيدهيرشمن يا شاخص بون يا شاخص لرنر يا ش -هرفيندال
اين شاخص از حاصل جمع توان دوم سهم بازار كليه شركت :  هيرشمن  –شاخص هرفيندال 

  :هاي فعال در صنعت بدست مي آيد 

../�� � ∑ *
12341567

∑ 12341567
86

59:

;�
�<� ,�   

  
: >?@A>���   فروش شركتi را درصنعتj   در دورهt اين شاخص تمركز صنعت . نشان مي دهد

را اندازه گيري مي نمايد هرچقدر اين شاخص بيشتر باشد تمركز بيشتر بوده و رقابت كمتري در 
  .صنعت وجود دارد و بالعكس

بيان نمود كه در يك صنعت رقابتي يا كارا ، شركت ها به ) 2008،  2005(بون :  شاخص بون
براين اساس براي هر صنعت با سطح بالاي رقابت . بيننددليل عدم كارايي به شدت آسيب مي 

. انتظار بر اين است كه افزايش در هزينه نهايي منجر به كاهش شديد در سود آوري شود
  :بنابراين اين شاخص بر اساس برآورد رگرسيون زير محاسبه مي گردد

VROA�� � a 
 B�lnMc�� 
  ��   
DEFG��  :تمام شده كالاي فروش رفته شركت  از حاصل تفريق درآمد فروش و بهايi 

  .تقسيم بر كل دارايي هاي آن شركت بدست مي آيد  jدرصنعت 
:lnMc��  بهاي تمام شده كالاي فروش رفته تقسيم بر درآمد ( لگاريتم طبيعي هزينه نهايي

  ). jدر صنعت iفروش شركت 



  عملكرد شركتعملكرد شركتعملكرد شركتعملكرد شركتساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و     ////    74747474

H B�  بيانگر شاخص بون)BI  ( رچه قدر مطلق علامت اين شاخص منفي است و ه. مي باشد
  .اين شاخص بيشتر باشد سطح رقابت در صنعت نيز بالاتر مي باشد

اين . اين شاخص برابر است با قيمت محصول شركت منهاي هزينه نهايي توليد: شاخص لرنر
كه هزينه نهايي در پژوهش  از آنجايي. شاخص به صورت مستقيم ويژگي قدرت بازار مي باشد

، اين ) 2009(32از اين رو پژوهشگراني نظير بوث و ژو هاي تجربي قابل مشاهده نيست 
شاخص لرنر برحسب سود عملياتي . هزينه تقريب مي زنند - شاخص را از طريق حاشيه قيمت

  ).1391نمازي و ابراهيمي، (تقسيم بر فروش تعريف مي شود
LI �

J2341�KFLM�JN&P

J2341
   

  
و يك تغيير مي كند عدد صفر براي اين شاخص نشان دهنده بازار رقابت  اين شاخص بين صفر

معرف فروش ،  Salesدر اين رابطه . كامل و عدد يك نشان دهنده حد نهايي انحصار است
COGS  ، معرف بهاي تمام شده كالاي فروش رفتهSG&A  معرف هزينه هاي عمومي ، اداري

  .و فروش است 
لرنر عوامل مختص شركت را از عوامل سطح صنعت تفكيك شاخص : شاخص لرنر تعديل شده 

نمازي و (نمي كند از اين رو نوع تعديل شده اين شاخص به صورت زير بيان مي گردد 
  ).1391ابراهيمي ، 

LAQR � LI� S ∑ w�
;
�<� LI�   

: LAQR شاخص لرنر تعديل شده بر مبناي صنعت  
LI� : شاخص لرنر شركتi  
w� :نسبت فروش شركتi  به كل فروش صنعت  

  :با توجه به معرفي شاخص هاي رقابت متغيرهاي زير
  

LevQ,��� + LAI، LevQ,��� + LI، LevQ,��� + BI��، LevQ,��� + HHI��   
به عنوان متغيرهاي مستقل تعامل بين رقابت دربازار محصول و ساختار سرمايه در نظر گرفته 

  .مي شوند
  متغير وابسته

اين شاخص تقريب خوبي از ميزان استفاده بهينه از منابع توسط ): ROA(نرخ بازده دارايي ها 
  .مديران است كه از تقسيم سود عملياتي به كل دارايي ها بدست مي آيد

  متغيرهاي كنترل 
  .لگاريتم طبيعي دارايي ها به عنوان معيار اندازه درنظر گرفته شده است): Size(اندازه شركت 
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بيان نمودند كه اين شاخص تقريبي از فرصت هاي ) 2008(كينگ و سانتور : رشد فروش 
سودآوري است و در پژوهش خود آن را كنترل نمودند اين شاخص از رابطه زير بدست مي 

  :آيد

Growth �
J23415,7�UVWXY5,7Z:

J2341 5,7Z:
   

در پژوهش خود ميانگين دو ) 2013(و فازو ) 2008( 33گاش): MROA(متوسط سودآوري 
  .را كنترل نمودند)  ROA(سودآوري ساله شاخص 

اين نسبت نقش بسيار مهمي را در ):  Tang(نسبت دارايي هاي ثابت مشهود به كل دارايي ها 
و كمپلو ) 2001(بوث ، ماكسيمويك . تامين مالي از طريق بدهي براي شركت ها ايفا مي نمايد

  .اين متغير را در پژوهش خود كنترل كردند) 2013(و فازو) 2006(
اين نسبت از حاصل تقسيم ارزش بازار ) : MBV(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام 

 .حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن بدست مي آيد

  
  يافته هاي پژوهش- 4
  بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش 

ريشه به منظور بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاي مستقل ، وابسته و كنترلي پژوهش از آزمون 
بر اساس اين آزمون ، در صورتي سطح معناداري . استفاده مي شود "لوين ، لين و چو"واحد 

در نتيجه، . كليه متغيرهاي پژوهش درطي دوره پژوهش در سطح پايا هستند باشد% 5كمتر از 
عباسي نژاد ، (استفاده از اين متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب نمي شود 

 .   خلاصه اين اطلاعات را نشان مي دهد 1نگاره ي  ).1380

  نتايج آزمون لوين ، لين و چو: 1نگاره 
سطح   آماره  متغيرها  

  معناداري
  سطح معناداري  آماره  متغيرها

ROA[,\   12,4239
-  

0,0000 Lev�,��� + LI  6928/19
-  

0,0000 

Lev�,���   13,7855
-  

0,0000 Lev�,��� + LAI   1694/18
-  

0,0000 

HHI��   13,9501
-  

0,0000 Size�,�   10,8038
-  

0,0000  

BI��   20,2180
-  

0,0000 Growth�,�   16,6122
- 

0,0000 

LI  8,1029-  0,0000 MROA�,�  18,2594
- 

0,0000 

LAI  8,0581-  0,0000 Tang�,�  7,8250-  0,0000 

Lev�,��� +
HHI��  

3411/13
- 

0,0000 MBV�,�  35,7738
-  

0,0000 

Lev�,��� + BI��  5163/23  0,0000     



  عملكرد شركتعملكرد شركتعملكرد شركتعملكرد شركتساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و     ////    76767676

ROA[,\ :، نرخ بازده دارايي ها :]A^[,\��،نسبت بدهي به كل داريي هاHHI  : شاخص هرفيندال
شاخص لرنر تعديل شده ، :  LAIشاخص لرنر ، : LIشاخص بون ، :  BIهيرشمن ،  –

LevQ,��� + LAI، LevQ,��� + LI، LevQ,��� + BI_\، LevQ,��� + HHI`a  : ، شاخص هاي رقابت
 MbcA[,\ :،اندازه شركت  :Ldefag[,\،رشد فروش شركت:hEFG[,\  ميانگين نرخ بازده دارايي

نسبت ارزش بازار به  : \,]hlDنسبت دارايي هاي ثابت مشهود به كل دارايي ها، :\,]i?jkها،
  .ارزش دفتري سهام

  آزمون فرضيه هاي پژوهش
از . ، به انتخاب الگوي مناسب براي مدل رگرسيوني پرداخته مي شودهاقبل از آزمون فرضيه

به منظور انتخاب مدل داده هاي تلفيقي در برابر مدل داده هاي تركيبي ) 1960(آزمون چاو
% 5آزمون كمتر از  درصورتي كه مقدار احتمال آماره اين. استفاده خواهد شد) پانلي يا تابلويي(

در غيراين صورت از . استفاده خواهد شد) پانلي(براي آزمون فرضيه از داده هاي تركيبي باشد 
ارائه  2نتايج حاصل از اين آزمون در نگاره ي  .داده هاي پول يا تلفيقي استفاده خواهد شد

  .شده است

  نتايج آزمون چاو:  2نگاره 
  سطح معناداري Fآماره     مدل  

 –بر اساس شاخص هرفيندال   )1( 1مدل هاي فرضيه 
 هيرشمن 

352662/2= )90,630(F 0,0000 

 F 0,0000)90,630( =283030/2 بر اساس شاخص بون  )2(

 F 0,0000)90630( =417384/5 بر اساس شاخص لرنر  )3(

بر اساس شاخص لرنر تعديل   )4(
 شده 

368964/5) =90,630 (F 0,0000 

 –بر اساس شاخص هرفيندال   )1(  2مدل هاي فرضيه 
 هيرشمن 

F(90,630)=2/43943 0,0000 

 F 0,0000) 90,630= (278647/2 بر اساس شاخص بون  )2(

 F 0,0000) 90,630= (396217/5 بر اساس شاخص لرنر  )3(

بر اساس شاخص لرنر تعديل   )4(
 شده 

389503/5) =90,630 (F 0,0000 

  
. با توجه به آزمون چاو يعني استفاده از تجزيه و تحليل داده هاي پانلي مورد تاييد قرار گرفت

جهت انجام رگرسيون با داده . همچنين اين آزمون وجود مدل اثرات ثابت را تاييد كرده است
مي بايست به منظور انتخاب الگوي اثرات ثابت در برابر الگوي اثرات ) پانلي(هاي تركيبي 

در صورتي كه مقدار احتمال آماره اين آزمون كمتر از .في از آزمون هاسمن استفاده شود تصاد
باشد از الگوي اثرات ثابت استفاده خواهد شد در غير اين صورت از الگوي اثرات تصادفي % 5

  .  ارائه شده است  3نتايج حاصل از اين آزمون در نگاره . استفاده مي شود
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  مننتايج آزمون هاس: 3نگاره 
  سطح معناداري دو -آماره خي     مدل  

 –بر اساس شاخص هرفيندال   )1(  1مدل هاي فرضيه 
 هيرشمن 

424623/165 0,0000 

 0,0000 496833/158 بر اساس شاخص بون  )2(

 0,0000 371238/376  بر اساس شاخص لرنر  )3(

بر اساس شاخص لرنر تعديل   )4(
 شده 

762852/400 0,0000 

 –بر اساس شاخص هرفيندال   )1(  2فرضيه مدل هاي 
 هيرشمن 

226789/174 0,0000 

 0,0000 367120/163  بر اساس شاخص بون  )2(

 0,0000 188255/392 بر اساس شاخص لرنر  )3(

بر اساس شاخص لرنر تعديل   )4(
 شده 

671290/403 0,0000 

  
مي بايست به روش اثرات  2و 1با توجه به نتايج آزمون هاسمن ، تمامي مدل هاي فرضيه هاي 

نتايج برآورد مدل تمامي فرضيه هاي پژوهش   5و   4بنابراين ، نگاره هاي . ثابت آزمون شوند
  . را به روش اثرات ثابت نشان مي دهد

 
  1نتايج برآورد الگوهاي فرضيه : 4نگاره 

 )4(مدل )3(مدل )2(مدل  )1(مدل  
C  0,270615  

)0,0055(    

0,267133  
)0,0064(    

0,199359   
)0,0045(      

0,210744  
)0,0044(    

Lev�,���   0,054497  
)0,0220(    

0,051323  
)0,0329(    

0,015098  
)0,3768(    

0,017966  
)0,3186(    

HHI��   0,177750 -  
)0,0351(    

      

BI��    0,000656-  
)0,9429(    

    

LI      0,538584    
)0,000(        

  

LAI        0,541367  
)0,000(    

Size�,�   0,015330 -  
)0,0230(    

0,017765-  
)0,0079(    

0,015949 -  
)0,0009(    

0,016452-  
)0,0011(    

Growth�,�   0,113554  
)0,0000(    

0,115848  
)0,0000(    

0,059272  
)0,0000(    

0,063419   
)0,0000(     

MROA�,�  0,547687  
)0,0000(    

0,551555  
)0,0000(   

255682/0  
)0,0000(   

290963/0  
)0,0000(    

Tang�,�  0,067083-  
)0,0059(    

0,065524-  
)0,0073(    

0,0113804-  
)0,4320(   

0,019205 -  
)0,2997(    

MBV�,�  0,000209  
)0,58001(  

   

0,000354  
)0,3420(    

0,000249 -  
)0,3524(  

   

0,000255 -  
)0,3670(    

    0,898931    0,802684    0,804070 ضريب تعيين 
0,887598    

    0,870292    0,883369    0,772304    0773903.  ضريب تعيين تعديل شده 



  عملكرد شركتعملكرد شركتعملكرد شركتعملكرد شركتساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و     ////    78787878

  F 65392/26آماره 
)0,0000(    

42112/26  
)0,0000(  

76643/57  
)0,0000(  

28767/51  
)0,0000(  

  500986/1  546701/1    012035/2    018307/2  واتسون -آماره دوربين 
 

:]A^[,\��،نسبت بدهي به كل داريي هاHHI  : هيرشمن ،  –شاخص هرفيندالBI  : شاخص
اندازه : \,]MbcA شاخص لرنر تعديل شده ، :  LAIشاخص لرنر ، : LIبون ، 

 :\,]i?jkميانگين نرخ بازده دارايي ها، \,]hEFG:رشد فروش شركت،\,]Ldefag:شركت،
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري  : \,]hlDنسبت دارايي هاي ثابت مشهود به كل دارايي ها،

  ).اعداد داخل پرانتز نمايانگر سطح معناداري ضرايب است( سهام
  

به روش اثرات ثابت بيانگر اين است زماني كه در  1نتايج حاصل از مدل هاي آزمون فرضيه
هيرشمن و شاخص بون به عنوان معيار رقابت در مدل  –، شاخص هرفيندال )2(و )1(مدل هاي 

با عملكرد ) ساختار سرمايه دوره قبل (كنترل مي شوند بين متغير تاخيري ساختار سرمايه 
كه از شاخص هاي  4و3اما اين رابطه در مورد مدل هاي . ناداري وجود داردرابطه مثبت و مع

از اين .لرنر و لرنر تعديل شده استفاده شده است بين ساختار سرمايه و عملكرد معنادار نيست 
وجود رابطه مثبت بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت با . پذيرفته نمي شود 1رو فرضيه 

، ) 2013(هيرشمن و بون با نتايج پژوهش هاي فازو –كنترل شاخص هاي هرفيندال 
سازگار و با ) 2006(، برگرو بناكروسي و پتي ) 2008(، ويل)2010(مارگاريتيس و پيسلاكي 

، ) 2008(؛كينگ و سانتور   ) 2008(؛ گاش )2008(نتايج پژوهش هاي هگت و بولتن 
در تمامي مدل هاي مورد  افزون بر اين ،. مغاير است ) 1389(، سجادي ) 1389(نيكبخت 

، رابطه منفي و معناداري بين اندازه و عملكرد ، رابطه مثبت و معناداري بين  1آزمون فرضيه 
) 2008(،گاش ) 2013(رشد فروش و عملكرد وجود دارد كه با نتايج پژوهش هاي فازو

 .  سازگار است

  2نتايج برآورد الگوهاي فرضيه : 5نگاره 
 )4(مدل )3(مدل )2(مدل  )1(مدل  
C 328606/0  

)0,0009(    

263119/0  
)0,0077(    

183572/0  
)0,0088(    

196536/0  
)0,0079(    

Lev�,���   021764/0-  
)5337/0(    

059405/0  
)0811/0(   

055463/0  
)0184/0(    

051747/0  
)0348/0(    

HHI��   373994/0-  
)0005/0(    

      

Lev�,��� + HHI��  303629/0  
)0032/0(    

      

BI��    011755/0-  
)7330/0(    

    

Lev�,��� + BI��     016674/0  
)7382/0(    

    

LI      652704/0    
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)0000/0(    
Lev�,���*  LIQ�      163090/0-  

)0129/0(    

  

LAI        649114/0  
)0000/0(    

Lev�,��� + LAI��         152725/0-  
)0425/0(    

Size�,�   016019/0-  
)017/0(   

017882/0-  
)0076/0(    

017048/0-  
)0004/0(    

017290/0-  
)0006/0(     

Growth�,�   111918/0  
)0000/0(    

115861/0   
)0000/0(     

058992/0  
)0000/0(    

062993/0  
)0000/0(    

MROA�,�  559675/0  
)0000/0(    

551950/0  
)0000/0(    

260300/0  
)0000/0(    

295808/0  
)0000/0(    

Tang�,�  070910/0-  
)0035/0(    

064929/0- 
)0081/0(     

014556/0-  
)4055/0(    

020977/0-  
)2567/0(    

MBV�,�  000238/0  
)5262/0(    

000353/0  
)3438/0(    

000200/0-  
)4547/0(   

000209/0  
)4593/0(   

   888332/0   899921/0   802719/0    806756/0 ضريب تعيين 
ضريب تعيين تعديل 

  شده 
776648/0   771982/0   884328/0   870934/0   

   F 79536/26   79536/26   71437/57   05901/51آماره 
   506709/1   565312/1   012466/2   028428/2  واتسون-آماره دوربين 

          

 
:]A^[,\��،نسبت بدهي به كل داريي هاHHI  : هيرشمن ،  –شاخص هرفيندالBI  : شاخص

���,LevQشاخص لرنر تعديل شده ، :  LAIشاخص لرنر ، : LIبون ،  + LAI، LevQ,��� +

LI، LevQ,��� + BI_\، LevQ,��� + HHI_\  : ، شاخص هاي رقابت MbcA[,\ :،اندازه شركت  

:Ldefag[,\،رشد فروش شركت:hEFG[,\ ،ميانگين نرخ بازده دارايي هاi?jk
[,\

نسبت  :
 .نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام : \,]hlDدارايي هاي ثابت مشهود به كل دارايي ها،

  ).اعداد داخل پرانتز نمايانگر سطح معناداري ضرايب است(

  
به روش اثرات ثابت بيانگر اين است زماني كه در  2نتايج حاصل از مدل هاي آزمون فرضيه

هيرشمن و لرنر و لرنر تعديل شده براي بيان  –، از شاخص هرفيندال )4(و)3(و)1(مدل هاي 
تعامل بين ساختار سرمايه و رقابت استفاده مي شوند رابطه مثبت و معناداري بين تعامل ساختار 

هيرشمن و رابطه منفي و معناداري بين تعامل  -رقابت بر اساس شاخص هرفيندال  سرمايه و
. ساختار سرمايه و رقابت بر اساس شاخص هاي لرنر و لرنر تعديل شده با عملكرد وجود دارد

 هيرشمن و افزايش شاخص هاي لرنر و لرنر –اين بدان معناست كه با كاهش شاخص هرفيندال

كه از شاخص ) 2(اما در مدل . سرمايه بر عملكرد افزايش مي يابد تعديل شده، تاثير ساختار
بون براي بيان تعامل بين ساختار سرمايه و رقابت استفاده گرديد رابطه بين متغير تعامل بين 

وجود . پذيرفته نمي شود 2از اين رو فرضيه . ساختار سرمايه و رقابت با عملكرد معنادار نيست



  عملكرد شركتعملكرد شركتعملكرد شركتعملكرد شركتساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه ، رقابت در بازار محصول و     ////    80808080

–تار سرمايه و رقابت با عملكرد شركت براساس شاخص هرفيندالرابطه منفي بين تعامل ساخ

هر چند كه در اين پژوهش . سازگار است) 2013(با نتايج پژوهش فازو ) 1مدل(هيرشمن 
) 2مدل(رابطه بين تعامل ساختار سرمايه و رقابت با عملكرد شركت براساس شاخص بون 

به صورت يك رابطه مثبت و معنادار ) 2013(معنادار نبود اما اين رابطه در نتايج پژوهش فازو 
، رابطه منفي و 1افزون بر اين، در تمامي مدل هاي مورد آزمون فرضيه . ارائه شده است

معناداري بين اندازه و عملكرد ، رابطه مثبت و معناداري بين رشد فروش و عملكرد وجود دارد 
  .   سازگار است) 2008(،گاش ) 2013(كه با نتايج پژوهش هاي فازو

         
  نتيجه گيري و پيشنهادها  -5

در پژوهش حاضر به بررسي تاثير ساختار سرمايه بر عملكرد شركت هاي پذيرفته شده در 
. بورس اوراق بهادار تهران با در نظرگرفتن شاخص رقابت در بازار محصول قرار پرداخته شد

هيرشمن ، بون ،  لرنر و لرنر تعديل شده به عنوان  –بدين منظور ، از شاخص هاي هرفيندال 
 91در راستاي هدف پژوهش دو فرضيه اصلي تدوين شد و . معيارهاي رقابت استفاده گرديد

. شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار گرفت 
تارسرمايه و عملكرد شركت رابطه مثبت نتايج بررسي آزمون فرضيه اول نشان داد كه بين ساخ

و معناداري وجود دارد به عبارت ديگر با افزايش بدهي در ساختار سرمايه ، عملكرد شركت 
در فرضيه دوم به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و عملكرد شركت با . افزايش مي يابد

ز حاصل ضرب بدين منظور ا. درنظرگرفتن شاخص رقابت در بازار محصول پرداخته شد
هيرشمن ، بون ،  لرنر و لرنر  –هرفيندال (ساختار سرمايه در هريك از شاخص هاي رقابت 

، متغيري تحت عنوان تعامل بين ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول ) تعديل شده
 –نتايج بررسي آزمون فرضيه دوم نشان داد با كاهش شاخص هرفيندال. محاسبه گرديد

تعديل شده، تاثير ساختار سرمايه بر عملكرد  ش شاخص هاي لرنر و لرنرهيرشمن و افزاي
  .افزايش مي يابد

بر اساس يافته هاي پژوهش حاضر ، با توجه به اينكه يكي از راهكارهاي  كاهش دغدغه 
سرمايه گذاران جهت تامين مالي و سرمايه گذاري در شركت هاي با توان رقابتي بالا ، اطلاع 

اب وضعيت مالي و نتايج عملياتي آنها مي باشد در نتيجه به هر ميزان سطح رساني دقيق در ب
براين . رقابت بالا رود متعاقب آن كيفيت افشاي اطلاعات مالي شركت ها افزايش خواهد يافت

اساس پيشنهاد مي شود كه سازمان بورس اوراق بهادار تهران شركت ها را موظف سازد تا 
از آنجايي كه تصميمات . ضعيت بازار محصولاتشان افشا نماينداطلاعات بيشتري را در مورد و

راهبردي شركتها در جهت افزايش بازده سهامداران ، ميزان توليد و سهم بازار منجر به افزايش 
يا كاهش ثروت سهامداران مي شود از اين رو به سرمايه گذاران توصيه مي شود كه در تصميم 
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اكتفا ننموده و به جايگاه شركت در صنعت مربوطه ، گيري خود فقط به سودآوري شركت ها 
سهم بازار و توان رقابتي شركت در بازار محصول ، ساختار سرمايه و روند ايجاد بدهي شركت 

 . و رقبا توجه نمايند

با توجه به اينكه در حوزه رقابت در بازار محصول و مقوله هاي وابسته به آن ، در ايران 
شده است ذكر موارد زير مي تواند براي پژوهشگراني كه تمايل پژوهش هاي زيادي انجام ن

  :دارند در اين حوزه فعاليت نمايند، مفيد واقع گردد
 بررسي تاثير ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول بر نقد شوندگي سهام .1

 بررسي تاثير ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول بر كيفيت افشا .2

 رمايه و رقابت در بازار محصول بر مديريت سود  بررسي تاثير ساختار س .3

بررسي تاثير ساختار سرمايه و رقابت در بازار محصول بر عملكرد شركت با درنظرگرفتن  .4
  .اثرات تورم و نرخ ارز

همچنين پيشنهاد مي شود به جاي شاخص هاي رقابت مورد استفاده در اين پژوهش، از ساير 
  .تفاده نمايندمعيارهاي رقابت در بازار محصول اس
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