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Abstract 
Creating value for stockholders is one of the important objectives of the companies, and will be realized when the firm enjoy 

financial health. Financing structure –as one of the important managerial decisions, affect the firms` behavior in product 

market, their efforts to compete, and finally their competitive return. In financing decisions, it’s important to concern about 

market competition to achieve target return. In this study we examined the effect of capital structure on firm performance 

concerning product market competition. The sample includes 81 manufacturing companies listed in Tehran Stock Eschnage, 

and the time period includes 2009-2014. The results show negative effect of financial leverage on ROA. Also the mediation 

role of capital market competition is negative and significant. But this mediation role is significantlye positive when the 

dependent variable is economic value added.  
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 چکیده

ساختار تأمین . ها سلامت مالی داشته باشندشود که شرکتها است و هنگامی محقق میایجاد ارزش برای سهامداران از اهداف مهم شرکت

های  ها در بازار محصول، تلاش آنها برای رقابت و درنهایت، در بازدههای مدیران است، در رفتار شرکت ترین تصمیم مالی که یکی از مهم

در این پژوهش، رابطۀ . ها اهمیت داردتوجه به بازار رقابت در تعیین روش تأمین مالی مناسب در افزایش بازده شرکت. گذاردرقابتی تأثیر می

های مالی نتایج بررسی داده. ای به رقابت در بازار محصول در صنایع شده است بررسی و توجه ویژهها ساختار سرمایه و عملکرد شرکت

دهندۀ تأثیر منفی اهرم  نشان 77کارگیری نرم افزار استتا  با به 7939 – 7988شرکت تولیدی در بازده زمانی  87های مالی برگرفته از صورت

ها، منفی و معنادار است؛ اما کنندگی رقابت بازار محصول در رابطۀ اهرم مالی و نرخ بازده دارایی یلاثر تعد. ها استمالی در نرخ بازده دارایی

 . کنندگی رقابت در بازار محصول در رابطۀ منفی بین اهرم مالی و ارزش افزودۀ اقتصادی، مثبت و معنادار است اثر تعدیل

 ها ، عملکرد شرکتهیسرما ساختار، ی، رقابت بازار محصولاقتصاد ۀافزود ارزش :ی کلیدیواژها
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مقدمه

هاا مساتلزم اجارای    حداکثررساندن ارزش شرکت به

در دنیاای اماروز باا توجاه باه      . های سودآور اسات  طرح

شرایط باازار رقابات، تعیاین روش تاأمین ماالی مناساب       

هاا اماری   برای افزایش سودآوری و ادامۀ حیات شرکت

ماالی مادیران   های  مجموعه تصمیم[. 03]ضروری است 

. در زمینۀ تعیین ساختار سارمایۀ بهیناه بسایار مهام اسات     

های مربوط به سااختار سارمایۀ    ها تصمیممدیران شرکت

-حداکثررسانی ارزش شرکت اتخاذ مای  خود را برای به

کنند؛ در حالی که مدیران سطوح متفاوت اهرمای را در  

کوشاند باه بهتارین سااختار      پیش روی خود دارند و می

 رانیماد  از یاریبسا  یبارا  [.93]دست پیدا کنناد   سرمایه

باه   موجاب  کاه  هیسرما ساختار از ای¬نهیبه سطح نییتع

 تیا اهم شاود، ¬یما  ساهامداران  ثروت رساندن حداکثر

 در هیسارما  سااختار  باه  مرباوط  های میتصم. دارد زیادی

 اتخاااذ شاارکت یاتیااعمل انیااجر یباارا مسااتمر یبسااتر

مااالی در ساااختار ؛ بنااابراین میاازان اهاارم [72] دشااو یماا

هااای عملیاااتی ساارمایۀ شاارکت، انتخاااف نااو  فعالیاات 

هاا  دهد که ایان فعالیات  ها را تحت تأثیر قرار میشرکت

-به نوبۀ خود، عملکرد شرکت را تحات تاأثیر قارار مای    

وقتای شارکتی از ن ار ماالی در ساطح بهیناۀ       [. 00]دهد 

ساااختار ساارمایۀ خااود نباشااد، تاییاار در اهاارم مااالی آن  

سبب کاهش میانگین موزون هزینۀ سارمایۀ آن  تواند  می

ترتیب، ساختار سرمایۀ آن به سطح مطلاوف   شود و بدین

؛ بنااابراین تاییاار در ساااختار ساارمایۀ  شااودیماانزدیاا  

هااا در ارزش آنهااا تأثیرگااذار اساات؛ درنتیجااه،  شاارکت

هاا در ارزش شارکت، ارزش   تاییر ساختار مالی شارکت 

تواند تاأثیر   ار آن میافزودۀ اقتصادی و ارزش افزودۀ باز

 همکاااران و گاارد یهاااافتااهی براساااس[. 91]بگااذارد 

 حقاو   کال  باه  یباده  کل نسبت یهاریمتا نیب( 7939)

 ییدارا کل به بلندمدت یبده کل نسبت سهام، صاحبان

از  یاریا مع عناوان  باه  هیسارما  کال  به یبده کل نسبت و

 بااازده) عملکاارد یابیااارز اریاامع بااا هیساااختار ساارما 

هاای   پاژوهش . [79] دارد وجود معنادار ۀرابط( ها ییدارا

بسیاری دربارۀ رابطۀ اهرم مالی و عملکرد شرکت انجام 

برخای از  . شده و نتایج متناقضای باه دسات آماده اسات     

اند اهارم، اثار منفای در عملکارد      پژوهشگران بیان کرده

اند اهرم، اثر مثبت در عملکارد   گروه دیگری گفته. دارد

ز پژوهشاگران، انتخااف بهتارین ناو      برخی ا[. 00]دارد 

منااابع مااالی را برعهاادۀ ماادیریت براساااس در  وی از 

دانند و برخای   شرایط کنونی و نیازهای مالی شرکت می

شاارایط بااازار را در انتخاااف منااابع مااالی موجااود مااؤثر  

انتخاف از بین مناابع ماالی عالاوه بار آنکاه در      . دانند می

گذاران نقش  هکسب بازده مناسب برای شرکت و سرمای

دارد، مسلماً تعهداتی را برای شرکت باه هماراه خواهاد    

های مالی و تعهدات مدیریت را با  آورد که  نو  تصمیم

[. 8]تواناد مواجاه کناد     گیری مای  محدودیت در تصمیم

شاایوۀ تااأمین مااالی شاارکت در رفتااار شاارکت در بااازار  

محصول و انگیزۀ شرکت برای رقابت و نیز رفتاار ساایر   

های رقاابتی   کنندگان بازار و درنتیجه، در بازده مشارکت

مطالعااات اخیاار نشااان داده اساات [. 1]گااذارد  تااأثیر ماای

عاالاوه باار عواماال داخلاای شاارکت، عواماال خااارجی از 

های شرکت همچون شرایط ساختار بازار، وضاعیت   مرز

های مالی یا  شارکت    رقابت و فعالیت رقبا نیز تصمیم

 7فوساو  ،مثاال  طاور  باه د؛ تواند تحت تأثیر قرار ده را می

 رد یمعناادار  و مثبت ثیرأت ی،مال اهرم کرد انیب( 0279)

 ثیرأتا نیاز   محصاول  باازار  رقابات . دارد شرکت عملکرد

 و انیا گوگردچ. [3] دهاد  یم افزایش را اهرم یعملکرد

 یهاا  شااخص  انیا م از کردناد  انیا ب( 7939) همکااران 

 ینیجانشا  تیا قابل صانعت،  تمرکاز  ،رقابات  ۀشد یمعرف

                                                           
1. Fosu 



 

 13/   صنعت در محصول بازار در رقابت شدت به توجه با اقتصادی افزودۀ زشار و ها دارایی بازده نرخ بر سرمایه ساختار تأثیر بررسی

 

 ساهام  باازده  رد نیتاوب  Q شااخص و  باازار  ۀانداز لا،کا

 مواناع  یولا  ؛است داشته معنادار و یمنف ریتأث هاشرکت

 ؛اسات  نداشاته  یمعناادار  ریتاأث  ،ساهام  باازده  رد ورود

 یرقابت توان با یهاشرکت گرفت جهینت توانیم نیبنابرا

 7جرمیااس [. 70] اناد کارده  کساب  کمای  باازده  ،زیااد 

 وکاار  کسب هایاستراتژی و ابترق شدت آثار( 0228)

. کرد بررسی هاشرکت عملکرد و مالی اهرم ۀرابط رد را

 ارتبااط  در عملکارد  با ،منفی طور هب اهرم داد نشان نتایج

 بین ۀرابط رد منفی اثر ،رقابت شدت ،آن بر علاوه. است

 براسااس . مادنن ر دارد  هایشرکت عملکرد و مالی اهرم

 عملکارد  و یماال  اهارم  ۀرابطا  ،پاژوهش  این هایبررسی

 مقایساه  در محصول تمایز استراتژی با یهاشرکت برای

 باوده  تار منفای  ،هزینه رهبری استراتژی با یها شرکت با

 در بااادهی بااارای جانشاااینی رقابااات بناااابراین ؛اسااات

 باشاد  تواناد  می مدیران ۀطلبان فرصت رفتار محدودکردن

[00]. 

، براساس ن ریۀ مسئولیت محدود باا افازایش رقابات   

آوردن یا    دست کنند برای بهها تمایل پیدا میشرکت

مزیت استراتژی  به رفتاار تهااجمی در باازار محصاول     

کنند متعهد باشند؛ درنتیجه، از بدهی بیشتری استفاده می

؛ اما براساس ن ریۀ براندازی با افزایش رقابت بازار، [02]

ی  شرکت با بدهی زیاد در معرض تهدید و برانادازی  

گیارد؛ بناابراین   شارکت باا بادهی کام قارار مای      با ی  

ها تمایل دارناد ساطوح بادهی را کااهش دهناد      شرکت

دلیل تأثیر متناقض اهرم در عملکارد، ایان تاأثیر     به[. 79]

هااایی ن یاار شاادت رقاباات در بااازار  مشااروط بااه متایاار

 مهاام یویژگاا[. 92]محصااول بایااد ماادنن ر قاارار بگیاارد 

 وجاود  باازار  در اهبنگا  ی  از تربیش که است این رقابت

 لحاا   از هاا بنگااه  شاود یم باعث خصیصه همین و دارد

 بودنپااذیر مقایسااه. شااوند مقایسااه یکاادیگر بااا عملکاارد

                                                           
1. Jermias 

 تاا  دهاد یما  گاذاران سارمایه  باه  را امکاان  ایان  هاا  بنگاه

گاذاری  بارای سارمایه   را مطلاوف  عملکارد با  های بنگاه

انتخاف کنند؛ بنابراین در ایان پاژوهش، ضامن بررسای     

هاا، تاأثیر رقابات در    ر اهرم مالی در عملکرد شرکتتأثی

بازار محصول بر رابطۀ این دو متایار سانجش و بررسای    

 ازنیااز  هاااشاارکت عملکاارد یبررساا باارای. شااده اساات

 کارد یرو دو از عملکارد  سانجش  برای مختلف، یایزوا

 یاقتصااد  کارد یرو و( هاا یای دارا بازده نرخ) یحسابدار

 ۀنوبا  باه  که است شده استفاده( یاقتصاد ۀافزود ارزش)

  .است هاشرکت عملکرد یبررس به نو ینگاه خود

 

 ینظر یمبان

های برخورد با تضااد مناافع موجاود باین     یکی از راه

هاای ارزیاابی   ساهامداران و مادیران، اساتفاده از سیساتم    

گیاری عملکارد   ؛ به عباارتی، انادازه  [73]عملکرد است 

باارای هنگااام و بااا ارزش  موجااب پیاادایش اطلاعااات بااه

گیااری دربااارۀ گیااری ماادیران ازجملااه تصاامیمتصاامیم

مطالعاات بسایاری در   [. 08]شاود  هاا مای  گاذاری  سرمایه

هاا و مادیران   زمینۀ معیارهای ارزیاابی عملکارد شارکت   

آمااده بااه ارا ااۀ  دساات نتااایج بااه کااه انجااام شااده اساات

رویکارد  نخسات   :رویکردهاای زیار منجار شاده اسات     

در آن از  هاااایی کاااهحساااابداری اسااات؛ یعنااای روش

اطلاعااات حسااابداری باارای ارزیااابی عملکاارد اسااتفاده 

هایی چون بازده حقو  صاحبان سهام و شود و نسبت می

. گیرناد ها، در ایان رویکارد جاای مای    نرخ بازده دارایی

های های سیر تحول مالی، استفاده از نسبتیکی از پیامد

ماااالی بااارای ارزیاااابی عملکااارد و تجزیاااه و تحلیااال   

طورکامال باه    لی اسات کاه بنیاان آن باه    های ماا  صورت

های مالی شامل ترازنامه، صورت سود و زیاان و  صورت

دوم [. 09]صااورت گااردش وجااوه نقااد بسااتگی دارد    

کااه در آن، ابلااب از   رویکاارد ماادیریت مااالی اساات  
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گاذاری   های مادیریت ماالی ن یار الگاوی قیمات      ن ریه

و مفااهیم ریسا  و   ( CAPM) 7ای هاای سارمایه  دارایی

تأکید اصلی این رویکرد بر تعیین . شوداستفاده میبازده 

و سوم رویکارد تلفیقای   [. 0]بازده اضافی هر سهم است 

است که در آن ترکیبی از اطلاعات حساابداری و باازار   

-کلیناۀ نسابت  .شود برای ارزیابی عملکرد به کار برده می

هایی که به نسبت ارزشیابی مشهور است، در ایان دساته   

هاا باا ترکیاب ریسا  و باازده باا       نسابت این . قرار دارد

اطلاعات باازار و ترکیاب آن باا اطلاعاات حساابداری،      

مبنااای ارزشاایابی مناساابی را باارای ارزیااابی عملکاارد     

و آخارین رویکارد،   [. 09]آورناد  ها فاراهم مای  شرکت

رویکرد اقتصادی اسات کاه در آن از مفااهیم اقتصاادی     

د بار  شاود، عملکارد واحاد تجااری باا تأکیا       استفاده می

های شرکت و با توجه به نارخ  قدرت سودآوری دارایی

. شاود کاررفتاه ارزیاابی مای    بازده و نرخ هزینۀ سرمایه به

ارزش افااازودۀ اقتصاااادی، ارزش افااازودۀ اقتصاااادی    

شاده و ارزش افازودۀ باازار در ایان گاروه جاای        تعدیل

 [.0]دارد 

های مبتنی بر ارزش، معیاار  یکی از جدیدترین معیار

براساس این معیاار، ارزش  . دۀ اقتصادی استارزش افزو

شدۀ شرکت  کارگرفته شرکت به بازده و هزینه سرمایۀ به

ارزش افااازودۀ اقتصاااادی، ارزش کلااای . بساااتگی دارد

-صاحبان سهام شارکت و سارمایه   شرکت را از دیدگاه

هاای مهام ایان     از ویژگای . دهاد گذاران بالقوه نشان می

طاور   ت باه شاخص آن است که صااحبان سارمایۀ شارک   

ای، سود عملیاتی شرکت را با درن رگارفتن  واقعگرایانه

شاده در حاوزۀ کساب     گاذاری سرمایۀ شخصای سارمایه  

[. 90]کنناد  های حاصل از آن ارزیابی میوکار و درآمد

که ایجاد ارزش و افزایش ثروت ساهامداران در  از آنجا 

رود ها به شمار مای ترین اهداف شرکت بلندمدت از مهم

                                                           
1.Capital Asset Pricing Model 

ش ثروت تنها درنتیجۀ عملکارد مطلاوف حاصال    و افزای

حاداکثر رسایدن ارزش شارکت زماانی      خواهد شاد، باه  

یابد که شارکت، سالامت ماالی داشاته باشاد؛      تحقق می

شااکل  درسااتی انتخاااف و بااه  یعناای منااابع مااالی آن بااه  

گذاران باا توجاه باه     سرمایه[. 09]صحیحی استفاده شود 

ماالی وسایع در   جدایی مالکیت از مدیریت، نیاز به منابع 

ها و علاقۀ دارنادگان مناابع ماالی باه اساتفاده از      شرکت

هاا و  منابع خود برای افزایش ثاروت، عملکارد شارکت   

ساختار سرمایۀ آن را بایاد تجزیاه و تحلیال کنناد تاا باه       

هاای اقتصاادی   بنگاه. گذاری صحیح دست یابند سرمایه

نیااز باارای ورود بااه تجااارت و ادامااۀ فعالیاات در آن بااه  

کننااادگان مناااابع ماااالی، تاااأمین. یه نیااااز دارنااادسااارما

و اعتباردهندگانناد کاه هار    ( سهامداران)گذاران  سرمایه

کننادگان را  آنچه تاأمین . گروه به دنبال منافع خود است

کند تا منابع خود را در فعالیات مشخصای باه    تشویق می

کار گیرند، عملکارد مطلاوف آن فعالیات اسات کاه باه       

درنتیجه، ثاروت ساهامداران   دنبال آن، ارزش شرکت و 

( 7983) اساماعیلی  و پاور  خادامی [. 03]یابد افزایش می

 عملکاارد تبیااین در مااالی اهاارم تاییاارات کردنااد انیااب

 قااادرت  و ارزشااای ۀرابطااا  جااااری، ۀدور عملیااااتی

 تاییارات  ۀمشاهد با کهای  گونه به ؛دارد دهندگی توضیح

 را شارکت  عملیااتی  عملکرد ،جاری ۀدور در مالی اهرم

 آنجاا  از. کارد  تحلیال  و تجزیاه توان  می جاری ۀدور در

 از اینشااانه را متایاار ایاان جاااری، ۀدور در بااازار کااه

 قیمات  در را آن و گیارد  در ن ار نمای   عملیاتی عملکرد

 در عملکاارد تاییاار ثیرأتاا ،کناادنماای ماانعک  دوره ایاان

 0براساس ن ر مایرز [.04] شودمی لحا  بعد ۀدور قیمت

الگااویی ( 7332) 4و اسااتولز( 7389) 9، جنساان(7339)

توسعه داده شاد کاه براسااس آن، تاأمین مناابع ماالی باا        

                                                           
2. Myers 

3. Jensen 

4. Stulz 
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رویاه و   گاذاری بای  بدهی، مشکلات مربوط باه سارمایه  

دهد؛ اما موجب بدترشادن  افراطی مدیران را کاهش می

ایان الگاو   . شاود گذاری کمتر از حد مدیران مای  سرمایه

و منفای را   تواند هر دو تأثیر مثبتکند بدهی می بیان می

ها داشته باشد و این تأثیر دوگانه درباارۀ هماۀ   ر شرکتب

تواناد  از طرفی بادهی مای  [. 01]شود ها دیده میشرکت

باعث بهبود عملکرد ی  شرکت شود؛ زیارا مادیران را   

هااایی اتاخاااذ کننااد کااه ارزش  کنااد تصاامیممجبااور ماای

و اسااتولز ( 7389)جنساان . شاارکت بااه حااداکثر برسااد 

دهنادگی بادهی اشااره کردناد و گفتناد       به ن م( 7332)

بدهی، هزینۀ نمایندگی جریان نقدی آزاد را باا کااهش   

هااای جریااان نقااد در دسااترس ماادیران باارای اسااتفاده  

عالاوه تهدیاد باه شکسات،      باه . دهدشخصی کاهش می

کناد کاه    ای مبدل می بدهی را به  نیروی انگیزانندۀ قوی

ن ریاۀ  [. 77]تواند موجب کارایی بیشتر شرکت شود می

کناد کاه مناافع    هزینۀ نمایندگی، این ایده را مطارح مای  

طااور کاماال بااا هاام   ماادیران شاارکت و سااهامداران بااه 

 7براساااس ن اار جنساان و مکلیناان  . هماهناان نیساات 

این مسأله از جدایی مالکیت از مدیریت نشاأت  ( 7319)

ای کاه مادیران تمایال دارناد اهاداف       گوناه  گیرد؛ بهمی

. با ارزش شرکت بیشینه کنند شخصی خود را در مقایسه

ایاان تضاااد ممکاان اساات در وضااعیتی ایجاااد شااود کااه  

ماادیران انگیاازه دارنااد ریساا  زیااادی را ب ذیرنااد و     

هااای درنتیجااه، بخشاای از ایاان ریساا  بااه اسااتراتژی   

از طرفای   [. 07]شاود  گذاری شارکت منتقال مای    سرمایه

 را شارکت  عملکارد  آن، پاذیربودن مالیات دلیلبه یبده

بخشااد؛ زیاارا بخشاای ازهزینااۀ ساارمایه از      ماای بهبااود

 پاژوهش  جینتاا [. 09]شود سهامداران به دولت منتقل می

 مرتبط یهاهیفرض( 0279) 0باروا ینیمال و یدها وپایباند

 ننیگنالیسا  ،ینادگ ینما یها نهیهز نامتقارن، اطلاعات با

                                                           
1. Meckling 

2. Bandyopadhyay  &  Malini Barua 

 باه  مرباوط  های میتصم نییتع در را ینگینقد یهاجنبه و

 [.3] داد نشان هیسرما ساختار

هزینااااۀ نمایناااادگی ممکاااان اساااات از تضاااااد     

ایان  . اعتباردهندگان و صااحبان سارمایه باه وجاود آیاد     

تعیاین   شاودکه ریسا  از پایش   تضاد زمانی حاصل مای 

دلیل استفاده از بدهی به وجود آمده است،  ای که بهشده

گاذاری کمتار از    موجب سرمایه( 7311)به اعتقاد مایزر 

در ایان ماورد، بادهی،    . شاود حد یا برآمدگی بدهی می

علاوه، تاأمین   به[. 01]تأثیر منفی در ارزش شرکت دارد 

گریزی مدیران را افزایش و ترس  مالی با بدهی، ریس 

از شکست در کسب بازده کاافی بارای پاساخگویی باه     

گااذاری در  اعتباردهناادگان، تمایاال آنهااا را بااه ساارمایه 

 وهشپاژ  جینتا[. 4]دهد های پرریس  کاهش میپروژه

 ثیرأتا  ،مالی اهرم داد نشان( 0277) همکاران و 9شاه علی

-شارکت  کاه  ای گونه به دارد؛ شرکت عملکرد رد منفی

 از بیشاتری  ساطح ، از تار ضاعیف  ماالی  عملکارد  با هایی

 ماالی  عملکارد  باا  هاییشرکت و کنندمی استفاده بدهی

. [7] دهناد مای  تارجیح  را بادهی  از کمتری سطوح ،بهتر

 شاارایط در داد نشااان( 0279) 4زالاازگن پااژوهش جینتااا

 کااهش  موجاب  اهرم، از یشترب ۀاستفاد ،یاقتصاد بحران

-هزیناه  ،ایان  بار  علاوه. شودیم هاشرکت یعملیات سود

 مناافع  از بیشاتر  ،یماال  یهاا فشاار  بیرمساتقیم  یماال  یها

 از آماده  دسات  باه  جینتاا [. 77] اسات  بوده یبده یکنترل

 ۀرابطا  دهنادۀ  نشاان ( 7934) یانیسادر  و یاسد پژوهش

 در هااا شاارکت عملکاارد اباا یمااال اهاارم یمنفاا و معنااادار

 است ییدارو و مانیس ،یمیپتروش ،یاساس فلزات عیصنا

 مرباوط  یهاهیفرض ،شده انیب ین ر یمبان به توجه با[. 9]

 انیب ریز شرح به هاشرکت عملکرد رد یمال اهرم ریثأت به

 :  است شده

                                                           
3. Ali Shah 

4. González 
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 یهاا یای دارا باازده  نارخ  رد یماال  اهرم:  ی یۀفرض

 تهاران  بهاادار  اورا  باورس  در شده رفتهیپذ یهاشرکت

 .دارد ریثأت

 یاقتصااد  ۀافازود  ارزش رد یماال  اهارم : ساه  یۀفرض

 تهاران  بهاادار  اورا  باورس  در شده رفتهیپذ یهاشرکت

 .دارد ریثأت

در جهان امروز با توجه به شرایط بازار رقابت، تعیین 

ش سااودآوری و روش تاأمین ماالی مناساب بارای افازای     

رقابات در  . ها امری ضاروری اسات  ادامۀ حیات شرکت

هااای اقتصااادی و مااالی و  بااازار محصااول در پااژوهش 

قادرت  . شاود ها تعریف می عنوان قدرت بازار شرکت به

بازار به منزلۀ کنتارل شارکت بار قیمات و ساطح تولیاد       

دربارۀ رابطۀ سااختار سارمایه و   [. 99]محصول آن است 

دیادگاه  : شود، سه ن ریه مطرح میرقابت بازار محصول

در این دیدگاه، در . اول، الگوی مسئولیت محدود است

هایی که حاداکثر  زمان مسئولیت محدود بدهی، شرکت

کنناد  سرمایه و بازار محصول متایری دارند، تالاش مای  

. بااا افاازایش باادهی، سااهم بااازار خااود را افاازایش دهنااد

کنناد،  مای ها بدهی بیشاتری ایجااد   همانگونه که شرکت

هاایی از تولیاد   این انگیزه را خواهند داشت تا اساتراتژی 

های مطلوف، بازده بیشتر  را به کار گیرند که در موقعیت

های نامناسب، باازده کمتاری را باه دسات     و در موقعیت

هاا را هادایت   افزایش قدرت بازار، شرکت[. 97]آورند 

حداکثررساندن ثاروت ساهامداران و    کند که برای بهمی

های بیشتر، ریس  بیشاتری را تقبال   آوردن سود دست به

کنند و میزان محصول خود را افازایش دهناد؛ درنتیجاه،    

ها برای اجرای استراتژی تهاجمی تولید و حفا   شرکت

[. 03]دهناد  درآمد باالقوۀ خاود، بادهی را افازایش مای     

با توجه باه ایان الگاو،    . دیدگاه دوم، الگوی شکار است

ی تمایل دارند باا رفتاار تهااجمی    های بدون بدهشرکت

هاا را از  ساایر شارکت  ( افزایش تولید یا کاهش قیمات )

در این ن ریه بر این نکتاه تأکیاد شاده    . بازار بیرون کنند

خاار  از  )است کاه وابساتگی باه مناابع ماالی خاارجی       

های تواند موجب توانایی شرکت در رقابتمی( شرکت

شاود  ب مای تهاجمی شود که آن نیز از ن ار ماالی موجا   

گرایاناۀ خاود اداماه     های بازاری چ ااول رقبا به استراتژی

دیااادگاه ساااوم، سااااختار سااارمایه و اثااار   [. 1]دهناااد 

هاااای اثااار بااادهی در الگاااو. اسااات 7گاااذاری سااارمایه

بااه  علاات اثاار جااایگزینی دارایاای   گااذاری بااه  ساارمایه

شاود و درنتیجاه،   گذاری کمتر از حد منجار مای   سرمایه

گذاری ساودآور  های سرمایهها از پذیرش پروژهشرکت

کنند؛ درنتیجه، هنگاامی  و با ریس  زیاد صرف ن ر می

دهاد، باه   که ی  شرکت، بادهی خاود را افازایش مای    

گاذاری   انجام این کار متعهد است که در آینده، سرمایه

نکند؛ زیرا درصاد جریاان نقادی آزاد کاه در هار دوره      

یاباد کاه درنتیجاۀ آن،    شاود، افازایش مای   پرداخت مای 

گاذاری در دساترس   ریان نقدی کمتری برای سارمایه ج

از آنجا که بدهی بیشتر به هزیناۀ بیشاتر   [. 79]خواهد بود 

شاود، شارکت رقیاب ممکان اسات      محصول منجار مای  

میزان محصول را افازایش دهاد و باعاث کااهش ساود،      

گذاری و کااهش میازان توساعۀ شارکت      کاهش سرمایه

ا افزایش بدهی، شود؛ درنتیجه، ممکن است ب بالا اهرمبا 

هنگاامی  [. 99]میزان محصول کل شرکت کااهش یاباد   

گاذاری نتواناد مزیات    های سرمایهکه شرکت از فرصت

دادن و انتقاال فرصات و    کسب کند، این امر به ازدسات 

زمانی که ی  شارکت،  . شود سهم بازار به رقبا منجر می

هاای رقیاب   دهد، شارکت اهرم مالی خود را افزایش می

گذاری کنناد کاه ساهم    د در جهتی سرمایهکننتلاش می

را از  باالا  های باا اهارم  بازار را به دست آورند و شرکت

تواناایی شارکت بارای    . حوزۀ کسب و کار خار  کنند

هااا بااا اسااتفاده از وجااوه  گااذاری تااأمین مااالی ساارمایه 

                                                           
1  . Investment Effect 
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تواند کاهش دهاد؛   تولیدشدۀ داخلی، این ریس  را می

-رکت در باازار درنتیجه، عامل مهمی بارای موفقیات شا   

گذاری،  ؛ بنابراین ن ریۀ سرمایه[71]های محصول است 

. کناد بینی می ای منفی بین اهرم و قدرت بازار پیش رابطه

 باازار  رقابت ارتباط بارۀدر خود یبررس در( 0279) 7جو

 توسااعه و قیااتحق قساامت در یگااذار هیساارما محصااول،

(R&D )کااه افااتی دساات جاه ینت نیااا بااه سااهام باازار  و 

 و توساعه  و قیا تحق یهاا  ناه یهز نیبا  یقو و مثبت طارتبا

 کااه ای گونااه بااه ؛دارد وجااود محصااول بااازار رقاباات

 باه  ،تار  یرقاابت  عیصانا  در زیااد  R & D باا  یهاا  شرکت

 درآمااد ماادنن ر بااازده و بااودن تمایاال دارناادتر یسااکیر

 اناد  داشاته  ترکم R & D با یها شرکت به نسبت یشتریب

 یهاا هیفرضا  ،شاده  انیا ب ین ار  یمباان  باه  توجاه  با[. 74]

 در رقابات  یکننادگ  لیتعاد  نقش ریثأت یبررس به مربوط

 هاا شارکت  عملکرد و یمال اهرم ۀرابط رد محصول بازار

 :است شده انیب ریز شرح به

 اهارم  ۀرابطا  رد محصاول  بازار در رقابت: دو یۀفرض

 شاده  رفتاه یپذ یهاا شرکت یهاییدارا بازده نرخ و یمال

 .دارد کننده لیتعد ریثأت ،نبهادارتهرا اورا  بورس در

 اهرم ۀرابط رد محصول بازار در رقابت: چهار یۀفرض

 شاده  رفتهیپذ یهاشرکت یاقتصاد ۀافزود ارزش و یمال

 .دارد کننده لیتعد ریثأت ،تهران بهادار اورا  بورس در

 

 روش پژوهش

هااا بااا اطلاعااات آماااری لازم باارای آزمااون فرضاایه 

هاای  شدۀ شرکت رسیهای مالی حساباستفاده از صورت

شااده در بااورس اورا  بهااادار کااه در   تولیاادی پذیرفتااه

سایت باورس اورا  بهاادار تهاران در دساترس اسات و      

آوری  آورد ناوین جماع   هاای تادبیر پارداز و ره   افزار نرم

-شده بارای آمااده   اطلاعات مالی گردآوری. شده است

                                                           
1. Gu 

افازار صافحه    های پژوهش در نارم سازی و محاسبۀ متایر

های  اکسل ثبت و درنهایت، برای آزمون فرضیه گستردۀ

 77نسخۀ  Stataافزار  های مربوط از نرمپژوهش و تحلیل

هاا نیاز از   برای توصیف آماری متایر. استفاده شده است

 ۀنموناا .اسااتفاده شااده اساات 02نسااخۀ  Spssافاازار  ناارم

شااده در بااورس اورا   هااای پذیرفتااهپااژوهش، شاارکت

دلیال   باه : هاا برخوردارناد  یبهادار است که از این ویژگا 

گذاری، های سرمایهبودن ماهیت فعالیت شرکت متفاوت

هاای نموناه جازی ایان     ها، شارکت بیمه، لیزینن و بان 

در  7981ها قبال از ساال ماالی    ها نباشد؛ شرکتشرکت

، ساهام  7981بورس تهران پذیرفته شده و از ابتدای سال 

شاد؛ بارای   آنهاا در باورس اورا  بهاادار معاملاه شاده با     

هاا  مقایسه و جلوگیری از ناهمگونی، سال مالی شارکت 

 7981هاای  اسفندماه باشد و در فاصلۀ ساال  03منتهی به 

هاای ماالی   باشند؛ صورت تاییر سال مالی نداده 7939تا 

های توضیحی همراه آنهاا و اطلاعاات ماالی    و یادداشت

گیری رقابت برای اندازه. ضروری آنها در دسترس باشد

هایی استفاده شاده اسات   بازار محصول نیز از صنعتدر 

بنادی باا   ایان طبقاه  . که حداقل شامل سه شارکت باشاد  

استفاده از سایت مرکاز پاردازش اطلاعاات ماالی ایاران      

بااا اعمااال شاارایط مااذکور، تعااداد  .انجااام گرفتااه اساات

شاارکت در  87اعضااای نمونااۀ ایاان پااژوهش شااامل     

 .به دست آمده است 88-39های  سال

باارای ( 0279)ن پااژوهش باه پیااروی از فوساو   در ایا 

هاا، متایار   بررسی تأثیر ساختار مالی در عملکرد شرکت

متایار مساتقل؛ نارخ باازده     ( اهارم ماالی  )ساختار سرمایه 

هااای هااا و ارزش افاازودۀ اقتصااادی، شاااخص  دارایاای

ها؛ شدت رقابت در باازار  سنجش عملکرد مالی شرکت

ین و انادازۀ  محصول، متایر تعدیلگر و شااخص کیوتاوب  

. های کنترلای در ن ار گرفتاه شاده اسات     شرکت، متایر

ترتیاب   های ی ، دو، سه و چهار باه برای بررسی فرضیه
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شارح   های رگرسیونی یا ، ساه، دو و چهاار باه    از الگو

 : زیر استفاده شده است

ROAit= β 0 + β 1LEVit + β 2 BIit + 

+β3QTOBINit + β 4SIZEit+εit   (7               )        
                                 

 نقااااش ریثأتاااا یبررساااا باااارای دوالگااااوی  در

 اهارم  ۀرابطا  رد محصول بازار در رقابت یکنندگ لیتعد

 LEVit*BIit  ریاامتا از هااایاایدارا بااازده ناارخ و یمااال

 شده استفاده( یبون شاخص در یمال اهرم ضرف حاصل)

 [. 3] است

ROAit= β 0 + β 1LEVit + β 2 BIit + β 3 LEVit*BIit 

+β4QTOBINit + β 5SIZEit+εit                                       

(0)        

EVAit= β 0 + β 1LEVit + β 2 BIit +β3QTOBINit 

+ β 4SIZEit+εit   (9                                                )
           

 نقاااش ریثأتااا یبررسااا بااارای چهاااارالگاااوی  در

 اهارم  ۀرابطا  رد محصول بازار در رقابت یکنندگ لیتعد

 LEVit*BIit ریاامتا از یاقتصاااد ۀافاازود ارزش و یمااال

 شده استفاده( یبون شاخص در یمال اهرم ضرف حاصل)

 [.3] است

EVAit= β 0 + β 1 LEVit + β 2 BIit + β 3 

LEVit*BIit +β4QTOBINit + β 5SIZEit+εit   (4    )

                              

هااای ، ناارخ بااازده دارایاای ROAit در ایاان روابااط،

، ارزش افاازودۀ اقتصااادی  EVAit؛ tدر سااال  iشاارکت 

در  i، اهارم ماالی شارکت     LEVit ؛tدر ساال   iشارکت  

 ؛ tدر سااال  i، شاااخص بااونی شاارکت  BIit ؛ tسااال 

LEVit*BIitضرف اهرم مالی در شاخص باونی؛   ، حاصل

QTOBINi شااااخص کیوتاااوبین و ، SIZEit   انااادازۀ ،

هاای  کاردن متایار   درادامه، نحوۀ عملیاتی. شرکت است

 .پژوهش تشریح شده است

 سااود نساابت بااا اساات براباار هااایاایدارا بااازده ناارخ 

 (Iit ) هاییدارا کل به( Rit )خالص

ROAit=Rit/Iit         (3                                                )
                                                                                  

 ایااان در یاقتصااااد ۀافااازود ارزش ۀمحاساااب روش

 :است زیر شرح به پژوهش

EVAt = NOPATt– (WACCt * Capitalt-1)    (9   )
                                                                                  

 در یاقتصاااد ۀافاازود ارزش،  EVA،ابطااهر نیااا در

 کسار  از پا   یعملیاات  خاالص  سود، NOPATt ؛t سال

 ۀهزیناا مااوزون میااانگین، WACCt ؛t سااال در مالیااات

 یابتدا در شده کارگرفته هب ۀسرمای، Capitalt-1 و سرمایه

 .است t سال

 ریا ز ۀرابطا  حاصال  ،سارمایه  ۀهزینا  ماوزون  میانگین

 : است

 WACCt= wd rd (1-t) + wps rps + wsrs      (1        )
                                                                                  

 rd ؛هیسارما  سااختار  در یبده وزنwd ،رابطه نیا در

 در ممتاز سهام وزنwps ات،یمال نرخ t ی؛بده ۀنیهز نرخ

 وزن  ws ممتاااز، سااهام ۀناایهز ناارخ  rps ه،یساارما سااختار 

 نارخ  rs و هیسارما  سااختار  در انباشته سود و یعاد سهام

 .   است یعاد سهام صاحبان حقو  یۀسرما ۀنیهز

 اسات  برابر t سال یابتدا در شده گرفته کار هب یۀسرما

-t سال در سهام صاحبان حقو  یدفتر ارزشمجمو   با

 و  t-1 ساال  در دار بهاره  یهاا یبده کل یدفتر ارزش، 1

نیاز برابار    هیسرما لاتیتعد. t-1سال در سرمایه تعدیلات

، هااا یموجااود ارزش کاااهش ۀذخیااراساات بااا مجمااو  

 خادمت  پایاان  یمزایاا  ۀذخیار ، معاو   یهاهزینه ۀخیرذ

 ۀذخیار  ،الوصاول  مشاکو   مطالباات  ۀذخیار ، کارکناان 

 [.94] تبلیااات  ۀهزینا ، و هاا  گاذار  سارمایه  ارزش کاهش

 برابار  هکا  دهاد  را نشاان مای   هیسارما  ساختاری، مال اهرم
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t(DEBTit  )  سال در i شرکت یبده کل نسبت با است

 .t(ASSETit )  سال در i شرکت ییدارا کل به

LEVERAGEit= DEBTit/ ASSETit        (8             )
                                                                                  

قاباات از رفتااار در رویکاارد بیرساااختاری، درجااۀ ر 

اسااتنباط معیااار . آیاادهااا بااه دساات ماای  بااازار شاارکت

گیارد کاه    بیرساختاری رقابت از این حقیقت نشأت مای 

درواقاع،  . تمرکز زیاد لزوماً بر رقابت کمتر دلالت ندارد

دهد سطح زیاد تمرکاز   کارایی نشان می -فرضیۀ ساختار

سادگی نتیجۀ کارایی بیان شده  تواند بهبازار محصول می

ادعا کردند سطح زیااد  ( 0221)و همکاران  7بونی. باشد

هااای تمرکااز ممکاان اساات از نیااروی قااوی شاارکت    

در ایان زمیناه،   . بیرکارآمد خاار  از باازار ناشای شاود    

بیناای درجااۀ رقاباات بااا  تمرکااز ممکاان اساات در پاایش 

آنها معیار جدیادی بارای رقابات    . رو شود شکست روبه

رح کردناد  مطا  Boone Indicator (BI)به نام شااخص  

[3 .] BI  حساسیت سود یا سهم بازار شرکت به ناکاارایی

آنها در بازار محصول است و بر این فرضیه استوار است 

هااا در تاار، شاارکتکااه در یاا  بااازار محصااول رقااابتی

دلیال ناکاارایی تنبیاه     دادن سود یا سهم باازار باه   ازدست

شاود ساود باا کاارایی     در این زمینه فرض مای . شوندمی

تر، بیشاتر   یابد و این افزایش در صنایع رقابتیافزایش می

تار رقابات براسااس    این معیاار، یا  معیاار سااده    . است

هاای اساتراتژی     حساسیت سود ی  شرکت به تصمیم

این شاخص باا تاابع رگرسایونی زیار     [. 3]شرکت است 

 : شودل میحاص

VROAij = αit +Βit lnMcij + εit      (3                   )

                                                                                 
                                     

( درآمد حاصال از فاروش  )، VROAijدر این رابطه 

در  iرفتااۀ شاارکت  شاادۀ کااالای فااروش بهااای تمااام) –

                                                           
1. Boone 

، تااابع lnMcij؛ (هاااتقساایم باار کاال دارایاای   jصاانعت 

کااالای ( شااده بهااای تمااام )لگاااریتمی هزینااۀ نهااایی   

 iرفته تقسیم بر درآمد حاصل از فاروش شارکت    فروش

ارزش مطلاق  . پاارامتر متایار در زماان    ،Βit ؛jدر صنعت 

دهندۀ میزان رقابات در باازار محصاول     نشانΒit شاخص

بیشتر باشاد، میازان رقابات     Βitش مطلق هرچه ارز. است

 [. 3]در صنعت بیشتر است 

 

  ها یافته
ی مرکز شاخص از پژوهش یهاریمتا فیتوص برای

 نه،یشا یب ناه، یکم)ی پراکنادگ  یهاا شااخص  و( نیانگیم)

. است شده استفاده( یدگیکش و یچولگ ار،یمع انحراف

 شااخص  ،903/2 باا  برابار  یماال  اهارم  یرهایمتا نیانگیم

 ، 772/2 با برابر هادارایی بازده نرخ ،309/2 با برابر یبون

 کیوتااوبین ،-331/49 بااا براباار یاقتصاااد افاازودۀ ارزش

 باوده  984/79 باا  برابار شارکت   ۀاناداز  و 907/7باا  برابر

 انحاراف  نه،یشا یب نه،یکم)ی پراکندگ یهاشاخص. است

 یماال  اهارم  ریا متا باارۀ در( یدگیکشا  و یچاولگ  ار،یمع

 ،203/2،142/7،023/2) باااااا باااااربرا ،بیاااااترت باااااه

 بااااا براباااار یبااااون شاااااخص ریاااامتا ،(290/2،477/7

 ناااارخ ریاااامتا ،(-29/2،101/2 ،297/2،388/2،047/2)

 ،708/2  ،993/2 ، -321/2) بااا براباار هااایاایدارا بااازده

 برابار  یاقتصاد ۀافزود ارزش ریمتا ،(739/72 ، -083/2

 -313/2 ، -734/2، 978/04 ، -419/3، -137/723) بااا

 ،084/4 ،003/2) باااااا برابااااار نیوتاااااوبیک ریااااامتا ،(

 شارکت  ۀاناداز  ریا متا باارۀ در و( 193/3، 399/2،790/0

 بوده( 893/2 ،812/2 ،349/7 ،491/78 ،807/3) با برابر

 .است

-هاای پاژوهش بررسای شاده     درادامه، مانایی متایار 

طااور  هااای تاابلویی بااه هاای ایسااتایی داده آزمااون. اسات 

هاای  ن ریشۀ واحد بارای داده معمول، از دو روش آزمو
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مشتر  و آزماون ریشاۀ واحاد بارای هار مقطاع انجاام        

-نشان دادناد در داده ( 0220) 7لوین، لین و چو. شود می

-یی، استفاده از آزمون ریشۀ واحاد بارای داده  تابلوهای 

هااای مشااتر ، قاادرت بیشااتری نساابت بااه اسااتفاده از   

صاورت جداگاناه    آزمون ریشۀ واحد برای هر مقطاع باه  

 روش) پاژوهش  ییماناا  آزمون جینتا براساس[ 78]دارد 

 نیا ا یمعناادار  ساطح  نکاه یا باه  ن ار ( چاو  و نیلا  ن،یلو

 222/2 باا  برابار  پاژوهش  یرهاا یمتا یتمام یبرا آزمون

 اهارم  یهاا ریا متا یبارا  آزماون  نیا ۀآمار مقدار و است

 ارزش شارکت،  ۀاناداز  ن،یوتاوب یک ،یبون شاخص ،یمال

 باا  برابار  ،بیترت به هاییدارا زدهبا نرخ و یاقتصاد ۀافزود

(184/42- ، 339/77- ، 199/93- ، 977/03- ، 

 نیبنااابرا اساات؛ بااوده( -013/30 ، -834/9 ، -933/98

پایش   .اسات  مانا مدنن ر ۀدور در پژوهش یهاریمتا ۀهم

لیمر برای تعیین نو  F از تخمین الگو لازم است آزمون 

تااابلویی یااا هااای روش الگااوی رگرساایونی از ن اار داده

های تلفیقی انجام شود و در صورت پاذیرش روش  داده

های تابلویی، آزمون هاسمن برای تعیین ناو  روش  داده

اگار  . از لحا  آثار ثابات یاا آثاار تصاادفی انجاام شاود      

درصاد   3تار از   سطح معناداری آزمون هاسمن کوچا  

رد و آثااار ثاباات ( آثااار تصااادفی)باشااد، فاارض صاافر  

اگر سطح معنااداری آزماون هاسامن    شود و انتخاف می

درصاد باشاد، فارض صافر تأییاد و آثاار        3تر از  بزرگ

 باه  توجاه  باا   یا  الگاوی  در. شاود تصادفی انتخاف می

 آماارۀ  مقادار  و( 222/2) لیمرF  آزمونی معنادار سطح

 باه  توجه با و ییتابلو یهاداده روش(  =17/0F) آزمون

 ۀآمار ارمقد و( 2201/2) هاسمن آزمون یمعنادار سطح

00/79X) آزماون 
2
 آزمااون بارای  ثابات  الگاوی آثاار  ( =

 ساطح  باه  توجه با دو الگوی در .است شده استفاده الگو

 آزماون  آمارۀ مقدار و( 222/2) لیمرF  آزمون یمعنادار

                                                           
1. Levin , Lin & Chui 

(14/0F=  )ساطح  باه  توجاه  با و ییتابلو یهاداده روش 

 آزمون ۀآمار مقدار و( 229/2) هاسمن آزمون یمعنادار

(14/71X
2
 الگااوی آزماون  باارای ثابات  الگاوی آثااار ( =

 ساطح  باه  توجاه  باا  ساه  الگاوی  در. اسات  شاده  استفاده

 آزماون  آمارۀ مقدار و( 222/2) لیمرF  آزمون یمعنادار

(77/3F=  )ساطح  باه  توجاه  با و ییتابلو یهاداده روش 

 ۀآمااار مقاادار و( 222/2) هاساامن آزمااون یمعنااادار

3/413X)آزمون
2
 الگو آزمون ایبر ثابت الگوی آثار( =

 ساطح  باه  توجاه  باا  چهاار  الگوی در. است شده استفاده

 آزماون  آمارۀ مقدار و( 222/2) لیمرF  آزمون یمعنادار

(00/3F=  )ساطح  باه  توجاه  با و ییتابلو یهاداده روش 

 آزمون ۀآمار مقدار و( 222/2) هاسمن آزمون یمعنادار

(73/438X
2
 الگااو باارای آزمااون ثاباات الگااوی آثااار( =

  .است شده دهاستفا

 را ایساده یخودهمبستگ آزمون( 0220) 0جیوولدر

 ،آن در کاه  کناد یما  شانهاد یپ (ییتابلو هایداده) بارۀدر

 AR اول ۀمرتب یونیند خودرگرسیفرا از اختلال جملات

 ج،یوولادر  آزماون  در صافر  یۀفرضا . کندیم تیتبع (1)

 اخااتلال جماالات در اول ۀمرتباا یخودهمبسااتگ نبااود

 صافر،  یۀفرض رد صورت در که است نویرگرس الگوی

 خواهد اولۀ مرتب یخودهمبستگ ،شده زده نیتخم الگوی

کناد  هاای تاابلویی ایجااف مای    ماهیت داده[. 78]داشت 

ها در مطالعات بسایاری، مشاکل ناهمساانی    اینگونه داده

از آنجاا کاه ایان مشاکل، تاأثیر      . واریان  داشاته باشاند  

-ماری بر جاای مای  های آها و استنباطمهمی در برآورد

گااذارد، لازم اساات قباال از توجااه بااه هرگونااه تخمااین، 

بارای  . وجود یا نباود ناهمساانی واریاان  بررسای شاود     

های تاابلویی از آزماون   آزمون برابری واریان  در داده

در . اسااتفاده شااده اساات  (LR)نمااایی  نساابت درساات 

تار از   شاده کوچا    صورتی که سطح معناداری محاسبه

                                                           
1. wooldridge 
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صاافر ایاان آزمااون مبناای باار وجااود باشااد، فاارض  23/2

شاود و الگاو مشاکل واریاان       واریان  همسانی رد می

ناهمسااانی دارد؛ بنااابراین در صااورت وجااود مشااکل     

نماایی  واریان  ناهمسانی براساس آزمون نسبت درسات 

ای الگااو را باارآورد کردکااه ایاان مشااکل  گونااه بایااد بااه

های رفع مشاکل  از آنجا که یکی از روش. برطرف شود

ان  ناهمسااانی، باارآورد الگااو بااه روش حااداقل   واریاا

باارای تخمااین [ 73]اساات ( GLS)یافتااه  مربعااات تعماایم

 .الگو باید از این روش استفاده کرد

 آزماون  یمعناادار  ساطح  باه  توجه با  ی الگوی در

( =890/2F) آزماون  آمارۀ مقدار و( 9392/2) وولدریج

 یمعنادار سطح به توجه با و ندارد وجود یخودهمبستگ

 آزمون ۀآمار مقدار وLR (222/2 ) نمایی درست زمونآ

(30/379X
2
 در. دارد واریان  ناهمسانی مشکل الگو( =

 وولادریج  آزماون  یمعناادار  سطح به توجه با دو الگوی

( =899/2F) آزماااااون آماااااارۀ مقااااادار و( 9994/2)

 یمعنادار سطح به توجه با و ندارد وجود یخودهمبستگ

 آزمون ۀآمار مقدار و LR (222/2) نمایی درست آزمون

(38/302X
2
 در. دارد واریان  ناهمسانی الگو مشکل( =

 وولادریج  آزماون  یمعنادار سطح به توجه با سه الگوی

( =F  81/143) آزمااااون  آمااااارۀ  مقاااادار  و( 222/2)

 یمعناادار  ساطح  به توجه با و دارد وجود یخودهمبستگ

 آزمون ۀآمار مقدار وLR (228/2 ) یینما درست آزمون

(90/73X
2
 در. دارد واریاان   ناهمساانی  مشکل الگو( =

 آزمااون یمعنااادار سااطح بااه توجااه بااا چهااار الگااوی

 آزماااااون آماااااارۀ مقااااادار و( 222/2) وولااااادریج

(932/108F= )باه  توجاه  با و دارد وجود یخودهمبستگ 

 وLR (273/2 ) نمااایی درساات آزمااون یمعنااادار ساطح 

91/73X) آزماااون ۀآماااار مقااادار
2
 مشاااکل الگاااو،( =

، دو و  یا  یهاالگو ،جهیرنتدارد؛ د واریان  یناهمسان

 مشاکل  نیا ا رفع برای و دارد ان یوار یناهمسان مشکل

 و ساه  یهاا الگاو  واستفاده شده اسات    FGLS روش از

 دارد یخودهمبساتگ  و ان یوار یناهمسان مشکل ،چهار

 رفاع  و( AR1) عملکارد  از یخودهمبساتگ  رفاع  یبرا و

 .اسات  شده تفادهاسFGLS  روش از ان یوار یناهمسان

 انیا ب دراداماه  مشاکل  رفاع  از پا   هاا الگو نیتخم جینتا

 . شود یم

 
  FGLSنتایج تخمین الگوی یک به روش( 1)جدول

ROAit= β 0 + β 1 LEVit + β 2 BIit +β 3QTOBINit + β 4SIZEit+εit 

 ضریب متغیر

(Coef) 

انحراف استاندارد 

(Std.E.rr) 

آمارۀ 

 (Z)آزمون

سطح معناداری 

(|Z>|p) 

 نتیجه

 تأثیر منفی و معنادار  222/2 -33/09 2797/2 -9743/2 اهرم مالی

 تأثیر مثبت و معنادار 223/2 18/0 2213/2 2007/2 شاخص بونی

 تأثیر مثبت و معنادار 222/2 34/71 2241/2 2843/2 کیوتوبین

 تأثیر مثبت و معنادار 222/2 19/1 2270/2 2233/2 اندازۀ شرکت 
cons 2398/2 2738/2 81/0 278/2 - 

222/2 =Prob                                     7007                            Chi2=  0433/2 R-sq=   
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دهاد باا توجاه باه مقادار      نشان مای ( 7)نتایج جدول 

( =P 222/2>23/2)سااطح معناااداری آمااارۀ کاال الگااو 

آزماون فرضایۀ    نتاایج . شاود داربودن الگو تأیید میمعنی

درصاد، اهارم    33دهد در ساطح اطمیناان   ی  نشان می

ها تأثیر معنااداری دارد؛ زیارا   مالی در  نرخ بازده دارایی

( =P 222/2>23/2)سطح معناداری برآوردشده برابر باا  

از آنجاا کاه   . شوداست؛ بنابراین فرضیۀ مذکور تأیید می

ثیر اسات، ایان تاأ    -33/09مقدار آمارۀ آزماون برابار باا    

منفی اسات؛ باه عباارتی، باا افازایش بادهی در سااختار        

. یاباد ها کااهش مای  ها، نرخ بازده داراییسرمایۀ شرکت

و ( 0279)هااای پااژوهش فوسااو ایاان نتااایج ماااایر یافتااه

و ( 0272)هااای علاای شاااه و همکاااران  مطااابق بااا یافتااه

بادهی  ( 7311)است و به اعتقاد مایزر ( 0228)جرمیاس 

شود و تأثیر منفی  ی کمتر از حد میگذار موجب سرمایه

الگااو نیااز نشااان   R-sqمقاادار . در ارزش شاارکت دارد

هااا بااا درصااد تاییاارات ناارخ بااازده دارایاای 04دهااد  مای 

 .شودمتایرهای مستقل الگو تبیین می

  دو الگوی نیتخم جینتا

 

 FGLSنتایج تخمین الگو دو به روش ( 2)جدول 
ROAit= β 0 + β 1 LEVit + β 2 BIit + β 3 LEVit*BIit +β 4QTOBINit + β 5SIZEit+εit 

 ضریب متغیر 

(Coef) 

انحراف استاندارد 

(Std.E.rr) 

آمارۀ آزمون 

(Z) 

|Z>|p 

 222/2 -82/3 2097/2 -031/2 اهرم مالی

 229/2 9 2931/2 7210/2 شاخص بونی

 222/2 -44/0 2327/2 -7009/2 اهرم مالی در شاخص بونی 

 222/2 18/71 2249/2 2897/2 کیوتوبین

 222/2 33/1 2279/2 2238/2 اندازۀ شرکت 
Cons 2023/2 2034/2 87/2  40/2 

222/2 =Prob           33/7037               Chi2=  03/2       R-sq=  

 

بااا توجااه بااه سااطح معناااداری آمااارۀ کاال الگااو      

(23/2<222/2 P=)شاود داربودن الگو تأیید مای ، معنی .

دربارۀ آزماون فرضایه دو نشاان    ( 0)ول شمارۀ نتایج جد

درصد، اهرم مالی در  نرخ  33دهد در سطح اطمینان می

ها، تأثیر معناادار و منفای دارد؛ زیارا ساطح     بازده دارایی

و مقاادار آمااارۀ   222/2معنااداری برآوردشااده براباار بااا  

اسات؛ بناابراین فرضایۀ دو تأییاد      -82/3آزمون برابر باا  

کنندگی رقابت در رابطۀ اهرم مالی و یلاثر تعد. شودمی

ها، منفی و معنادار است که درواقع، باا  نرخ بازده دارایی

عنوان معیار مستقیمی از رقابات،   افزایش شاخص بونی به

هاا کااهش   اثر منفای اهارم ماالی در نارخ باازده دارایای      

رقابات در باازار   ( 0279)مطابق پژوهش فوساو  . یابد می

طۀ اهرم مالی و عملکارد ماالی   محصول باعث تشدید راب

به این ( 0228)شود؛ در حالی که جرمیاس ها می شرکت

 -نتیجه دست یافت که رقابت، شادت تاأثیر اهارم ماالی    

الگااو نشااان  R-sqمقادار  . دهاادعملکارد را کاااهش مای  

هااا بااا درصااد تاییاارات ناارخ بااازده دارایاای 03دهااد  مای 

 . شود متایرهای مستقل الگو تبیین می

 سه الگوی نیتخم جینتا
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 FGLSنتایج تخمین الگوی سه به روش ( 3)جدول
EVAit= β 0 + β 1 LEVit + β 2 BIit +β 3QTOBINit + β 4SIZEit+εit 

انحراف استاندارد  (Coef) ضریب متغیر 

(Std.E.rr) 

آمارۀ آزمون 

(Z) 

|Z>|p 

 908/2 -38/2 12/4 -929/4 اهرم مالی

 222/2 31/4 093/9 372/74 شاخص بونی

 098/2 78/7 324/7 11/7 کیوتوبین

 222/2 -33/8 084/7 -2039/77 اندازۀ شرکت 
Cons 109/37 317/71 00/3 222/2 

222/2 =Prob           04/779               Chi2=  33/2       R-sq=  

 

بااا توجااه بااه سااطح معناااداری آمااارۀ کاال الگااو      

(23/2<222/2 P=)شاود ید مای داربودن الگو تأی، معنی .

دربارۀ آزمون فرضایۀ ساه نشاان    ( 9)نتایج جدول شمارۀ 

درصااد، اهاارم مااالی در  33دهااد در سااطح اطمینااان ماای

ارزش افزودۀ اقتصادی اثر ندارد؛ زیارا ساطح معنااداری    

است؛ بنابراین فرضیۀ مذکور  908/2برآوردشده برابر با 

 .شودتأیید نمی

 چهار الگوی نیتخم جینتا

 

 FGLSتخمین الگوی چهار به روش  نتایج( 4)جدول

EVAit= β 0 + β 1 LEVit + β 2 BIit + β 3 LEVit*BIit +β 4QTOBINit + β 5SIZEit+εit 

انحراف استاندارد  (Coef) ضریب متغیر 

(Std.E.rr) 

آمارۀ آزمون 

(Z) 

|Z>|p 

 208/2 -02/0 423/9 -213/74 اهرم مالی

 33/2 27/2 379/1 7273/2 شاخص بونی

 242/2 29/0 144/77 797/04 مالی در شاخص بونی  اهرم

 798/2 48/7 371/7 037/0 کیوتوبین

 222/2 97/8 013/7 -311/72 اندازۀ شرکت 
cons 477/39 988/71 43/3 222/2 

222/2 =Prob                                                                   08/771                                          Chi2=  39/2 R-sq=  

 

بااا توجااه بااه سااطح معناااداری آمااارۀ کاال الگااو      

(23/2<222/2 P= )شاود داربودن الگو تأییاد مای  معنی .

درباارۀ آزماون فرضایۀ چهاار     ( 4)نتایج جادول شامارۀ   

درصد، اهرم مالی در  33دهد در سطح اطمینان نشان می

و منفی دارد؛ زیارا  ارزش افزودۀ اقتصادی، تأثیر معنادار 

و مقدار آمارۀ 208/2سطح معناداری برآوردشده برابر با 

است؛ بنابراین فرضیۀ چهاار تأییاد    -02/0آزمون برابر با 

کنندگی رقابت در رابطۀ اهرم مالی و اثر تعدیل. شودمی

ارزش افاازودۀ اقتصااادی، مثباات و معنااادار اساات کااه    

ار مساتقیمی  عنوان معی درواقع، با افزایش شاخص بونی به
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هاا  از رقابت، اثر منفی اهرم مالی در نارخ باازده دارایای   

 39دهاد   الگاو نشاان مای    R-sqمقادار  . یاباد افزایش می

درصد تاییرات ارزش افزوده با متایرهاای مساتقل الگاو    

 .شودتبیین می

 

  شنهادهایپ و جینتا 

هدف از انجام این پژوهش، بررسی تأثیر اهرم ماالی  

از آنجا که شایوۀ  . ها بوده استکتدر عملکرد مالی شر

تأمین مالی شرکت در رفتار شرکت در بازار محصول و 

انگیااازۀ شااارکت بااارای رقابااات و نیاااز رفتاااار ساااایر   

های رقاابتی  کنندگان بازار و درنتیجه، در بازده مشارکت

دلیل تأثیر متناقض اهرم در عملکرد،  گذارد و بهتأثیر می

 یار شادت رقابات در    هاایی ن این تأثیر مشروط به متایار 

بازار باید بررسی شود؛ بناابراین در ایان پاژوهش ضامن     

هاا،  بررسی تأثیر اهرم مالی در عملکرد اقتصادی شرکت

هاا  تأثیر رقابت در رابطۀ اهرم مالی در عملکارد شارکت  

برای سنجش عملکرد مالی از دو معیار نرخ . بررسی شد

. شاد  ها و ارزش افازودۀ اقتصاادی اساتفاده   بازده دارایی

ها، نتایج نشان داد با استفاده از شاخص نرخ بازده دارایی

. ها، تأثیر منفای دارد اهرم مالی در عملکرد مالی شرکت

کنندگی رقابت باازار محصاول در رابطاۀ باین     اثر تعدیل

ها، منفای و معناادار اسات    اهرم مالی و نرخ بازده دارایی

 عناوان معیاار   که درواقاع، باا افازایش شااخص باونی باه      

مستقیمی از رقابت بازار محصول، اثر منفای اهارم ماالی    

ای کاه   گوناه  یاباد؛ باه  ها کاهش میدر نرخ بازده دارایی

هاای رقیاب باا    های اهرمی در مقایسه با شارکت شرکت

افزایش رقابت در بازار محصول، عملکرد مالی بیشاتری  

تاار از منااافع  هااا در محاایط رقااابتی  دارنااد و شاارکت 

د اساتفاده کنناد؛ اماا در صاورت     تواننا  باودن مای   اهرمی

استفاده از شاخص ارزش افزودۀ اقتصاادی، تاأثیر منفای    

هاا باا درن رگارفتن اثار     اهرم مالی در عملکارد شارکت  

شود؛ باه  کنندگی رقابت بازار محصول تشدید می تعدیل

در مقایساه باا    باالاتر  یماال های با اهارم  عبارتی، شرکت

حصاول، ارزش  رقبای خود با افزایش رقابات در باازار م  

افزودۀ اقتصادی کمتری دارند؛ بنابراین رابطۀ اهرم مالی 

هااا بااه شاااخص ساانجش عملکاارد  بااا عملکاارد شاارکت

ها توصیه حساس بوده است؛ درنتیجه، به مدیران شرکت

گیری در زمینۀ ساختار سارمایه  شود در هنگام تصمیممی

های تاأمین ماالی باه میازان رقابات در صانعت        و تصمیم

 .توجه کنند

بااا توجااه بااه اینکااه تااأثیر اهاارم مااالی در عملکاارد    

ها به شاخص سنجش عملکارد بساتگی دارد، باه    شرکت

شاود بارای بررسای    گذران پیشنهاد مای  مدیران و سرمایه

عملکاارد شاارکت بااه یاا  شاااخص اکتفااا نکننااد و از   

گذاران نیز به سرمایه. رویکردهای متفاوتی استفاده کنند

هاا باه   ذاری در شارکت گا شود برای سارمایه پیشنهاد می

ها در صنعت و میزان رقابت سهم بازار و جایگاه شرکت

 پژوهشاگران  باه . در بازار محصول صانعت توجاه کنناد   

 باه  توجاه  با را هاشرکت عملکرد شودیم شنهادیپ بعدی

 یاقتصاااد و یحسااابدار ،یمااال مختلااف یهاااشاااخص

 یداخلا  عوامال  بار  عالاوه  نکهیا به توجه با. کنند یبررس

-شرکت عملکرد رد یاریبس یخارج عوامل ها،شرکت

 یلگریتعاد  ریثأتا  شاود یما  شانهاد یپ ،است رگذاریثأت ها

 و یاقتصااد  های نوسان صنعت، نو  رین  یخارج عوامل

پااژوهش باارای ساانجش در ایاان  .یده شااودساانج زیاان... 

عملکرد با استفاده از شاخص ارزش افزودۀ اقتصادی باه  

به پیچیادگی محاسابۀ   های متعددی نیاز است و ن ر داده

دلیال در دساترس نباودن اطلاعاات لازم      این شاخص، به

هاا حاذف   برای سنجش این شاخص، برخای از شارکت  

-های این پژوهش محسوف میاندکه از محدودیت شده

 .شود
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