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  دهيچك
 ييشناسـا ، انـد  بـدان توجـه كـرده    ري ـاخهـاي   در سال يمال اقتصاددانان ي كهن موضوعاتتري مهماز  يكي 

  .ه بوده استيا ساختار سرماها ي تكشر يمالتأمين مات يان ساختار بازار و تصميم ةرابط
هـاي   تكشـر  )نسـبت اهرمـي  (ةيو سـاختار سـرما   )بـازاري  قـدرت (بـازار   ان سـاختار يم ةق رابطين تحقيا

ن پـژوهش بـا   ي ـا. دكن ـ يم ـتحليـل  ا ي ـسـتا و پو يل اكبـه ش ـ  را شده در بورس اوراق بهادار تهـران  رفتهيپذ
 ةدور يت عضـو بـورس اوراق بهـادار تهـران ط ـ    كشـر  يـك صـد و  هـاي   از پانل متوازن داده يريگ بهره
 ياصـل  ةيعنـوان فرض ـ  ه و ساختار بـازار را بـه  يان ساختار سرمايم ةرابط يمعنادار، 1389 تا 1385 ةسال پنج
  .دنك يو آزمون م يبررس ،قيتحق
شـامل   يلير تعـد ي ـو پـنج متغ  و سـاختار بـازار   هيان ساختار سرمايروابط م يقيتلفون يرگرس ةليوس هابتدا ب

سپس . شود ميبرازش ها  ييدارا ييتايكو  يگذار قهيوثقابل هاي  ييدارا ارزش، رشد، اندازهي، سودآور
 .شـود  يثابـت انتخـاب م ـ   هـاي اثر يب ـكيترهاي  ون دادهيمدل رگرس، چاو و هاسمنهاي  مونآز يبا اجرا

نامشـهود  هـاي   يژگ ـيلحـاظ و ، تر جامع يجاد مدليا، در سنجش رابطه يياراكش يمنظور افزا به درنهايت
 يسـتم گشــتاور يبــا س يب ـكيون ترياز رگرســ، نيدر مـدل تخم ـ  يــيزا و مسـائل درون هــا  تكخـاص شـر  

  .شود يافته استفاده مي ميتعم
 يرخط ـيل غكه بـه ش ـ يان سـاختار بـازار و سـاختار سـرما    ي ـم ةبط ـه راك ـت از آن دارد ياكق حيج تحقينتا
هـاي   نهيو هز يندگيمسائل نما، موجود در بازار ةديچياز روابط پ يتواند ناش ين امر مياست و ا) يعبكم(

و مثبت معنـادار انـدازه    يمعنادار سودآور يمنف ةرابط، شده يبررسهاي   ريان متغيدر م. باشد يستگكورش
، سـودآورتر باشـند  هـا   تكه هرچـه شـر  ك ـاست  ين معنيبدموضوع ن يا. شود يم تأييده يبا ساختار سرما

 ياهرم ـ يمـال تـأمين  متر بـه  كجه يدرنت .نندك يم يمالتأمين  ،هيش سرمايا افزايشتر از محل سود انباشته يب
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 يمـال ي، تـأمين  ري ـگ ط بهتـر در وام يل داشـتن شـرا  ي ـدل هب تر هاي بزرگ تكن شريهمچن. آورند يم يرو
و سـپر  ) محـدود  يرد بـده يك ـرو( ينـدگ ينماهـاي   هي ـنظر ،ج حاصلينتا. دهند يح ميق وام را ترجيازطر
 يسـتم گشـتاور  ياربرد سك ـ درنهايـت  .كنـد  تأييـد مـي  شده در بـورس را   پذيرفتههاي  تكدر شر ياتيمال

ا در طول يول پكخود را به ش تكشر ةيدر ساختار سرما يران سهم بدهيه مدكدهد  يافته نشان مي تعميم
  . دهند ير مييزمان تغ

  .نظرية نمايندگي يافته، ساختار سرمايه، ساختار بازار، سيستم گشتاوري تعميم :يكليد گانواژ

JEL: C33, C58, G17, G32. 

  مقدمه. 1
ان ساختار بازار و يم ةدرخصوص رابط يمتعددهاي  يبررس، الملل نينون در سطح بكتا ياقتصاددانان مال

ت و رفتـار  كشـر  يمـال تـأمين  مات يمتعارف تصـم طور  به .اند انجام دادهها  تكشر يمالين تأممات يتصم
ه سـاختار  ك ـ دنديجـه رس ـ ين نتي ـبـه ا  يپژوهشگران اقتصاد مال. است شده يبررس گانهبازار محصول جدا

 ةط ـيح در يسـهام هـاي   تكشـر  يت مـال يريات مـد ياما عمل ؛اند گر مرتبطيديكه با يو ساختار سرمابازار 
و  يمـال هـاي    نهـاد ي، قـانون هـاي   سـتم يس، وابسته به فرهنگ ،شوركسان نبوده و حسب نوع يك يالملل نيب

ان ي ـم ةرابط ـ ،مختلـف  ياقتصـاد  ـ يياي ـجغرافهـاي   در گسترهرو محققان  نيازا. است يافتگي توسعه ةمرحل
  .ندكن يمرا تحليل ه يساختار بازار و ساختار سرما

ه يساختار سـرما  بارةدر يتكشر ةيمال ةدر حوز) 1963 و 1985( 1لريو م يانيليمود يپژوهشهاي  تيفعال
درخصـوص سـاختار    يدانيقات ميو تحقها   يهگر نظريد ةتوسع يسبب شد تا راه برا ياتيت سپر ماليو مز
 ةي ـنظر، سـتا يا ةموازن ـ ةي ـتـوان بـه نظر   ين خصـوص م ـ ي ـمطـرح در ا هـاي   هينظر ازجمله. شود بازه يسرما
قـات  يموضوع تحق ،وركمذ هاي هينظر. ردكاشاره  يندگينما ةيو نظر يعدم تقارن اطلاعات/يمراتب سلسله
 ةن در حـوز يهمچن ـ. انـد  الات متحـده بـوده  ي ـا يخـاص بـرا  طـور   بـه  ،افتهي توسعههاي   شوركدر  يمتعدد

 ،هيان سـاختار بـازار و سـاختار سـرما    ي ـم ةننـده و رابط ـ ك نيـي عوامـل تع  بـارة ز دري ـا نيشرق آسهاي   شورك
 3ارانك ـو هم ييو گـون ) 2004 و 2001( 2يپانـد هـاي   ه به پژوهشكانجام شده است  يمطالعات شاخص

  .اشاره كردتوان  يم) 2010(

                                                                                                                                                   
1  . Modigliani and Miller.  
2  .Pandey .  
3  . Guney.  
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 كـرد م يخـواه تحليل  را ايستا و پويل اكه به شيان ساختار بازار و ساختار سرمايم ةرابط ،قين تحقيدر ا
ب يترت بدين. بيازماييمدر بورس اوراق بهادار تهران  ور راكمذ ةمرتبط با رابطهاي   هيم تا فرضيو قصد دار

هـاي   از روش يري ـگ م و بـا بهـره  يكن ـ يم ـرا بررسـي  ه و ساختار بازار يان ساختار سرمايم ةرابط يمعنادار
ا ي ـ ياعـم از خط ـ شـده،   يبررس ـهـاي    ري ـمتغ ةنـوع رابط ـ  ،تـا يپانل ديعني  ،يبكيترهاي  داده ياقتصادسنج

كوشـد تـا نگرشـي چنـد بعـدي درخصـوص سـاختار         اين پژوهش مي .ردكم يم خواهيرا ترس ،يرخطيغ
ها متناسب با شرايط ساختار بازار در شرايط گوناگون را فراهم آورد زيرا تعامـل عوامـل    سرمايه شركت

ها  نظريهاز تركيبي  پذيرينمايندگي و نظريه ورشكستگي منجر به كاربرد  مؤثر بر ساختار سرمايه، نظريه
بنابرين اين پـژوهش قصـد دارد تـا نگـرش      .شود در مراحل مختلف بازار مي اختار سرمايهس براي تحليل

ها را مورد نقد قرار داده و نگرش نـويني درخصـوص    كنوني درخصوص تحليل ساختار سرمايه شركت
  .هاي مرتبط با آن را ارائه نمايد نظريه  رابطه غيرخطي ساختار بازار و ساختار سرمايه و تحليل

ان سـاختار بـازار و سـاختار    ي ـم يمعنادار ةا رابطيآ :ردكان ين بيتوان چن يپژوهش را م ياسپرسش اس
ن رابطـه در چـه   ي ـا، معنـادار  ةه در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟ درصورت وجـود رابط ـ يسرما
  است؟ يرخطيا غي يخط ،يعدو در چه ب يا منفيمثبت  ،جهت
در بخـش اول  . م شـده اسـت  يتقس ـ بخـش  چهـار حاضر بـه   قيتحق، هاي مذكور پاسخ به پرسش يبرا
 يشـرح  ،سـپس در بخـش دوم  . دادم يخـواه توضـيح   را قي ـتحق ةنيش ـيو پ ينظـر  يمبان، موضوع  اتيادب

تجزيه و تحليـل   را و برآورد مدلها   هداد ،در بخش سوم. مينك يمان يق بيدرخصوص روش تحق ياجمال
  .ردكم يخواهرا ارائه  پژوهشهاي  افتهيرده و كل يرا تحلج ينتا ،در بخش چهارم درنهايت .كردم يخواه

  ينظر يمبان. 2
 يمال ةن حوزامتخصص يبرابسياري ت يو اهماست ع يار وسيه بسيساختار سرما ةقات در حوزيتحق ةدامن
 .آزماينـد  مـي ا ي ـند يگشـا  يه را م ـياز ابعـاد مختلـف سـاختار سـرما     يعدب ،قاتين تحقياز ا يكهر. دارد

هي ـبـوده اسـت و نظر   برانگيـز  همواره چـالش  ،نهيبه ةيبه ساختار سرما يابيدست يبراي يها  هيظرحصول به ن
 واضـح طور  به راها  تكشر يالمتأمين  ياند تا رفتار واقع داشته ين حوزه همواره سعيشده در ا ارائههاي  
 يبرخ ـدر ادامـه  ه ك ـ ارائـه شـده اسـت    يمختلف ـهـاي    ديدگاهتاكنون  ،ساختار سرمايه بارةدر .نندكن ييتب

طـور مختصـر    به را هيبازار و ساختار سرماساختار  انيم ةرابط ةحوز در شده مطرحهاي  دگاهيو دها   يهنظر
هـايي   هي ـنظر، 1)يح ـيترج( يمراتب سلسله ةيو نظر 2يارگركمدل ش و 1يندگينما ةينظر. كردم يخواهبيان 

                                                                                                                                                   
1  . Agency Theory. 
2  . Predation Models. 
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بـازار   بـه هـا    م آنيتعم يبررسبراي مشابه  يارجخهاي  از پژوهش يريق با الگوگين تحقيه در اكهستند 
  .اند شدهشورمان استفاده ك ةيسرما

ض يران تفويارات خود را به مدياخت ،اندار سهام ،تكان شركمال هكشود  يان ميب يندگينما ةيدر نظر
اه دگي ـه بـا د ك ـدارنـد   يشخصهايي  ران هدفيمد يول. نندكلازم را اتخاذ هاي  ميتصمها   نند تا آنك يم

موجـب بـروز تضـاد     يندگينما ةيب نظريترت نيبد .ر استيمغا، ثررساندن ثروتكحدا بر به مبني دار سهام
 تـأثيري  گونـه  چيت ه ـكشـر  ه بـر ارزش يساختار سرماي، انيليلر و موديم ةيبراساس نظر. منافع خواهد شد

ب كي ـتر، ح باشـد يحص ـ ياني ـليلر و مودياگر مفروضات مدل م يحتي، ندگينما ةياما براساس نظر؛ ندارد
 2نـگ يل مـك جنسـن و  . ت استيز اهمئموضوع حا يتكت شريمكدگاه حايو سهام از د ياز بده يمناسب

و  يمـرتبط بـا بـده   كه  ان و اعتباردهندگاندار سهامن يتضاد ب: شناسايي كردنددو نوع مصداق  ،)1976(
ان و دار سـهام ن يتضاد ب يريگ لكش يل اصليدل. است مرتبط با سهامكه  اندار سهامت و يرين مديتضاد ب

ه درصـورت  كند ك يان فراهم مدار سهام ين فرصت را برايا ،يه قرارداد بدهكاعتباردهندگان آن است 
. ننـد كشـده را تصـاحب    ليتحص ـهـاي    بخـش اعظـم سـود   ي، گـذار  هيسرماهاي  دن پروژهيرس تيموفق به
، اندار سـهام ت محـدود  يمسئول سبب هب، ست مواجه شودكبا ش يگذار هيسرماهاي  اگر طرح، نياوجودبا
ن يگر تضاد بيد يازسو. نندكاصل طلب خود را وصول ن يه اعتباردهندگان حتكان وجود دارد كن اميا

ش رفـاه خـود   يمنظـور افـزا   بـه ر يت منـابع توسـط مـد   يريسوء مد ةليوس هتواند ب يان مدار سهامت و يريمد
ن ك ـشـده مم  نيتضـم  يه اسـتفاده از بـده  ك ـننـد  ك ياستدلال م) 1976( نگيل كجنسن و م. شود شناخته 
نـه يهز يبـرا  ين است شاخص ـكت ممكشر ةن اندازيهمچن. اهش دهدكرا  يبده يندگينما ةنياست هز

د كي ـتأ يو. گـذاران باشـد   هيران و سـرما ين مـد ياز تضـاد ب ـ  يناش ـ ،نظـارت  ةنيهز، يبده يندگينماهاي  
تكن شـر يبنـابر . است كوچهاي ك تكاز شرمتر كبزرگ هاي  تكشر ينظارت برا ةنيه هزكند ك يم
 ةي ـبراسـاس نظر  .نـد ك ياسـتفاده م ـ تـر   كوچ ـهـاي ك  تكشر با درمقايسه يشتريب ياز بده تر هاي بزرگ 

ن ك ـت بـه حـداقل مم  كشـر  ينـدگ ينماهاي  نهيل هزكه كاست اي  هنه نقطيبه ةيساختار سرماي، ندگينما
  .برسد

 ن حـوزه ي ـاد در اي ـز يدرخصوص استفاده از بده ،يتكشر ةيگر در ماليدهاي   هينظر در ميان نيهمچن
استدلال كردنـد كـه    )1963( موديلياني و ميلر. ردكلر اشاره يو م يانيليمود ياتيسپر مال ةينظر توان به يم

، سـرمايه  سـاختار  هرقدر در ،شود بهره كسر ميهاي   پرداخت، ماليات بر درآمد شركت ةچون در محاسب

                                                                                                              
1  . Pecking Order Theory. 
2  . Jensen & Meckling. 
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 درنهايـت  هك ـ شود مالياتي شركت كمتر و جريان نقدي بعد از ماليات بيشتر ميبدهي  ،بدهي بيشتر باشد
 يراهرم ـيت برابر بـا ارزش غ كه ارزش شركند ك يان ميه بين نظريا .يابد ارزش بازار شركت افزايش مي

سودآور از هاي  تكو شر است يندگينماهاي  نهيسر هزكپس از  يبده ياتيمال سپر يارزش فعل ةعلاو هب
ن يبنـابر . ننـد كبهـره اسـتفاده   هاي  نهياز هز يناش ياتيمالهاي  رند تا از صرفهيگ يبهره م يشترياض باستقر

ان ي ـمثبـت م  ةوجـود رابط ـ  ةنندك ينيب شيپ ياتيسپر مال ةيو نظر يندگينما ةيه نظركجه گرفت يتوان نت يم
  .ه و ساختار بازار باشنديساختار سرما

ان ي ـم ةرابط ـ ،يح ـيمدل ترج، يمراتب و مدل سلسله يارگركش  مدل ةيه در دو نظركاست  ين درحاليا
ش يه افـزا ك ـن اسـت  يفرض بر ا يارگركدر مدل ش. شود يم ميترس يه و ساختار بازار منفيساختار سرما

. خواهـد شـد   يسـتگ كو ورش يمال بحرانش احتمال يه منجر به افزايدر ساختار سرما ياز بده يريگ بهره
 يشـان ياز پر يناش ـهاي  نهيدات خود درقبال اعتباردهندگان با هزهتع يفاير اد يدر زمان ناتوانها  تكشر
احتمــال ه كــننــد ك ياســتدلال مــ) 1990( 2و بلتــون) 1986( 1سيبرانــدر و لــو. شــوند يمواجــه مــ يمــال
هـاي   تكب شـر ي ـترت نيمتـر اسـت و بـد   كاد بـه نسـبت   يز ير پوليبا ذخاهاي  تكشر يبرا يستگكورش
تكن اصطلاحاً شـر يبنابر. دارند يشتريب يت رقابتيمز ،عمده ير ماليو ذخازياد  يبا سودآور يراهرميغ
هـاي   تكه شـر ك ـبل ؛ت خود برخوردارنديدر عمر فعال يشتريب ياز ماندگارتنها  نه 3»قيعم ةسكي«با هاي  

 ةاست جسـوران يتوانند س ين حالت ميدر اها  تكشر .شانندكب يستگكتوانند به ورش يز ميب خود را نيرق
دنبـال   يمـال  بحرانبه ها   شاندن آنكت رقبا و يفعال ةدن عرصكرمنظور محدود مت را بهياهش قكد و يتول
 يمالتأمين در زمان ويژه  به، متيق يارگركبا رفتار شهاي  تكه شركشود  يمنجر م ين استراتژيا. نندك

، يعنـي  قيعم ةسكيبا  يهرمرايغهاي  تكشر يعبارت به. نديل آئبه هدف خود نا، ا محدوديگران  يخارج
دن رقبا كر ستكمنظور ورش خود را بههاي  يزه دارند تا خروجيانگ ،عمده ير ماليو ذخازياد  يسودآور

اپُلـر و  ( شـوند  يم ـد ي ـم تهدك ـبـا اهـرم   هـاي   تكشر ةليوس هبا اهرم بالا بهاي  تكپس شر. ش دهنديافزا
ل بـه اسـتفاده از سـطوح    ي ـتما ،ن مـدل ي ـرطبـق ا بهـا   تكه شركگفت  توان يم درنهايت .)1994، 4تمنيت
و  هيان سـاختار سـرما  ي ـم يمنف ـ ةاز وجـود رابط ـ  دي ـن استدلال بايا ياستنباط تجرب. داشته باشند يبده مك

و مـدل   يندگينما ةيدو مدل نظر ،هيساختار سرما ةجا در حوز نين تا بديبنابر. كندحكايت ساختار بازار 
 5،يگـذار  هيرات سـرما يث، تـأ يمراتب ـ سلسـله  ةي ـنظر درنهايـت  .گرنـد يديكدرجهت مخالف با  يارگركش
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 1راس. ت اسـت كشـر  يـك  يسـازمان  گـذاران بـرون   هيت و سرمايرين مديب يعدم تقارن اطلاعاتبر  مبتني
ه ك ـكـرد  ان ي ـب گونـه  ايـن  مطـرح و  2يده ـ ار علامتكعنوان سازو را به يبار ابزار بده اولين يبرا) 1981(
 يسـازمان  گـذاران بـرون   هيت و سـرما يرين مديب يمان وجود عدم تقارن اطلاعاتن ابزار در زيتوان از ا يم

اطلاعـات   ،يسـازمان  گذاران برون هيبا سرما سهيت درمقايريمد، گريد عبارت به. ردكت استفاده كشر يك
ند در زمان وجود ك يم يو سعدارد ت كشر يو آت يرد جاركج عمليو نتا يت ماليبه وضع راجع يشتريب

. اد اسـت ي ـت زكشـر  يسـتگ كول و ورشك ـرا احتمال نُيز ؛اوردين يرو يت به بدهكف شريرد ضعكعمل
منـابع  تـأمين   يبـرا هـا   تكل شريه نكرد كان ين مدل را مطرح و بيتر ا دهيچيل پكش) 1984( رزيسپس ما

 يور يابتدا به منابع داخل ـها  تكمنظور شر بدين. شود يه ميبه ساختار سرما يده لكمنجر به ش لازم يمال
سـمت   بـه ابتـدا   ترتيـب  بـه  آنگـاه ، نـد كت نيفاكت كشر يمالهاي   ازين يبرا يآورند و اگر منابع داخل يم

ه در ك ـروند  يسهام م درنهايت و كسير يداراهاي  يبده، مك كسيا با ري كسياز ر يعارهاي  يبده
بـر   ي مبتنـي مـال تـأمين  راتـب  م ن سلسلهيبنابر. دهند يح ميترج يز سهام ممتاز را بر سهام عادينها   ان آنيم

  .رديگ يل مكش ترتيب به و سهام يبده
باعث  يش بدهيه افزاكند ك يان ميب يگذار هيرات سرمايثتأمدل ، خلاصهطور  به نيبنابر
تر از  ارزان ،اندار سهاماز ، يعني يداخل يمالتأمين ، وين سناريدر ا. شود يارا مكنا يگذار هيسرما

بربودن  نهيتر سبب هزيشب يرا بدهيز. خواهد بود يعدم تقارن اطلاعات ت بهيبا عنا ياستقراض خارج
م منجر كب با اهرم يرقهاي  تكشري، رقابتهاي   در بازار. خواهد شد ياهرمهاي  تكشر يبرا يخروج
 ياهرمهاي  تكشر كه درصورتي. مت خواهند شدياهش قكا ي يد رقابت از منظر خروجيبه تشد

مواجه  يستگكا ورشي يمال يشانين است با پركمم ،آورند يبت به استقراض رورقا ةادام يبخواهند برا
استدلال  )1995( 3ارانكپ و هميليو ف) 1984 و 1977( رزيچون ماهم يقات محققانيدر تحق. شوند

انات يرا درصد جريز است؛نده يآ در يگذار هياهش سرماك ةددهن نشان ،يش در بدهيه افزاكشود  يم
انتقال سود از  ينوع ةمنزل به 4يده علامتهاي  نهياثر هز. ابدي يش ميهر دوره افزادر  يپرداخت ينقد

هاي  ن مدليبنابر. وندديوقوع بپ هن است بكن حالت مميه در اكان به اعتباردهندگان است دار سهام
ازار ه و ساختار بيان ساختار سرمايم يمنف ةرابط ةنندك ينيب شيپ ،يارگركهمانند مدل ش يمراتب سلسله
  .است
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3  . Phillips. 
4  . Signaling Cost. 



  27                                                  بررسي رابطة ميان ساختار بازار و ساختار سرمايه در بورس اوراق بهادار تهران

  قيتحق ةنيشيپ .3
 اي بردارد گام خاص يلكمش حل يبرا موجود قاتيتحق يريكارگ به با هك است نيا محقق هر ةفيوظ

 كار، نيا دادن انجام يبرا .ندك باز لهئمس يرو به ديجدهاي  چهيدر و ردهك املك را گذشته پژوهش

 ةگذشتهاي  پژوهش ،قسمت نيا در .شود يبررس ديبا مختلفهاي  دگاهيو د گذشته مطالعات
 ةدر حوز يقات خارجيتحق يگستردگ با وجودر است كان ذيشا .مينك يم يگرفته را بررس صورت

ساختار  ةنندك نييز بر عوامل تبكعمدتاً متمر يقات داخليتحق، ه و ساختار بازاريان ساختار سرمايم ةرابط
 يثابت و گشتاور اثرهاياز پانل  يريگ بهره. نده هستيمرتبط با ساختار سرماهاي  هيآزمون نظر  ه ويسرما
ساختار بازار و  ةجنب يل ماليتحلعنوان نمونه و  به يبورسهاي  تكاز شر يمتنوع ةگستر، افتهي ميتعم
ر يسا با درمقايسهن پژوهش يا ةنندكزيموارد متما ازجملهتوان  يه را ميساختار سرما ةنندك نييتبهاي   ريمتغ

در . خورد مي چشم به يروشن مورد پژوهش به ةپژوهش در حوزنبود رو  ازاين .موارد موجود برشمرد
ان يه بيان ساختار بازار و ساختار سرمايم ةرابط ةدر حوز يو داخل يخارج ةحوز قاتين تحقتري مهمادامه 

  .شود يم
درخصوص ساختار  يتكشر ةيمال ةدر حوز) 1963 و 1985( لريو م يانيليمود يپژوهشهاي  تيفعال

 بارةدر ،يدانيقات ميو تحقها   يهگر نظريد ةتوسع يسبب شد تا راه برا ياتيت سپر ماليه و مزيرماس
برآمده  ،ن حوزهيا هاي هينظر ةعمده كدهند  ينشان م) 1991( 1ويس و راويهار. باز شود  هيساختار سرما

 ةالات متحديا يص براخاطور  به و افتهي توسعههاي   شوركدر  شده انجام متعددهاي  پژوهش جياز نتا
درخصوص عوامل  يالملل نيب ةدر حوز يمحدود يقيتطبهاي  ن راستا گزارشيدر ا .است امريكا

) 1988( 3يكمويسكو ما) 1986( 2سيبراندر و لو. ه صورت گرفته استيساختار سرما ةنندك نييتع
نشان دادند ها   آن. دردنكه و ساختار بازار فراهم يان ساختار سرمايم ةدرخصوص رابط ينظر يچارچوب

هاي  يو استراتژ يق رفتار رقابتيازطرو اين تأثيرگذاري ه است يبر ساختار سرما مؤثر ،ه ساختار بازارك
 هك دهد ينشان م )1992( 4يناساميمانگلا و راتي، شناسواميركهاي  پژوهش. ديآ يد ميپدها  تكشر
در ) 1993( 5ريچوال .شاخص لرنر وجود دارد با استفاده از بازار و ساختار يان بدهيم يمثبت ةرابط

ارائه   ه و ساختار بازار رايان ساختار سرمايم يمنف ةننده از وجود رابطك يبانيپژوهش خود شواهد پشت
 ةيمربوط به نظرهاي  هيا فرضي يستگكورشهاي  نهيمربوط با هزهاي  هيجه با نظرين نتيا. ندك يم

                                                                                                                                                   
1 .Harris & Raviv .  
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مربوط به هاي  از داده يريگ با بهره) 1995( 1پسيليف .است سازگار يو عدم تقارن اطلاعات يمراتب سلسله
ه و ساختار بازار يان ساختار سرمايم يمثبت ةه رابطكافت يمت و حجم درخصوص ساختار بازار دريق

ه ك يالملل نيب يپژوهش .سازگار است يندگينما ةيا نظريمحدود هاي  يه البته با مدل بدهكوجود دارد 
ان يه مكنشان داد كشور انجام دادند،  49در ميان  )2000( 2پراگادايو مانتر يشناسواميركي، ناساميرات

ن يا. وجود دارد يمثبت ةرابط ،نيوتوبكينسبت ، يعني و ساختار بازار ينسبت بدهيعني  هيساختار سرما
ان يم ةطراب) 2004( يپاند .ندك يم يبانيپشت ،محدود يرد بدهيكرو، يعني يندگينما ةيافته از نظري

هاي  تكشرهاي  از داده يريگ با بهره يو. دكن يمبررسي  را و ساختار بازار يسودآور و هيساختار سرما
ان ساختار يم ةه رابطكند ك يان ميو بتحليل كرده  را رابطه ،ايستا و پوياهاي  در قالب پانل ييايمالز
خود  ةيفرض ،افتهي ميتعم يتم گشتاورسيس يبا اجرا يو. است يرخطيصورت غ ه و ساختار بازار بهيسرما
 ه و ساختار بازار ويساختار سرما انيم ةبودن رابط )سوم ةدرج ـ يكوبكيتابع ( 3لكش يبعكبر م يرا مبن
  .ندك يم تأييدرا  يه و سودآوريان ساختار سرمايم ةبودن رابط4وار يسهم

سـاختار  ، يعنـي   بـازار محصـول  ه و رقابـت  يساختار سـرما  انيم ةرابط) 2010( 5لديرچايو ف يليي، گون
بـا   و )2004( يار پانـد ك ـبـا الهـام از   هـا   آن. كننـد  بررسـي مـي   را نيشور چك يبورسهاي  تكشر ،بازار

ق ي ـارزش توث، انـدازه ي، سـودآور  ينترل ـهـاي ك   ري ـمتغ يريارگك ـ رمتـوازن و بـه  ياستفاده از مدل پانـل غ 
 ،يو نسبت جـار  يجاد منابع داخليت ايقابلي، ربدهيغ ياتيمالهاي   سپر، ها ييدارا ييتا، يكرشد، ها ييدارا

 اسـتدلال هـا    آن. ننـد ك يماقدام ا يتا و پوسيصورت ا ه و ساختار بازار بهيان ساختار سرمايم ةل رابطيبه تحل
 يتريش ـب يياراك ـافتـه از  ي ميتعم ـ يسـتم گشـتاور  ير سي ـنظ ،اي ـپو يونيرگرس ـهاي  اربرد مدلك هكردند ك

ه و سـاختار  يان ساختار سرمايوار م يسهم ةت از وجود رابطياكحها   ق آنيتحقهاي  افتهي. برخوردار است
  .بازار دارد
شـور  كداخل  ةقات حوزين تحقيتر مرتبط عنوان ر را بهيز موارد توان يم يداخلهاي  پژوهش ةدر حوز

  .دكرمطرح 
اهرم مالي در هاي  بتبر بافت سرمايه و نس مؤثرعوامل خود  ةنام پاياندر  )1379( اميرحسين مرمرچي

هاي   كه فرصت نشان دادبررسي كرد و  را شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفتهصنعتي هاي  شركت
رم مالي منفي قوي بر اه تأثير و سوددهي مثبت تأثير شركت و قدرت مديران بر اهرم مالي ةانداز، رشد
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آن در بلندمدت بر روي اهرم مالي اثر  شركت و نوسانات درآمدي يگذار همچنين قدرت وثيقه. دارد
هاي  الگوي ساختار سرمايه شركت )1382( يد باقرزادهعس .مدت اثر منفي دارند مثبت و در كوتاه

شركت توليدي  158 ةساختار سرماي يو. دكن يم را بررسي شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
دارايي ثابت مشهود و  و بين سودآوري يمثبت ةطو راب كردبررسي را  1381تا1377در قلمرو زماني 

ارشد  يارشناسك ةنام انيدر پا )1383( امين سليمي سفلي .دست آورد شركت با نسبت بدهي به ةانداز
س يوال ـ الكروسك يكاربرد روش ناپارامتركبا ها  شركت ةصنعت و اندازه بر ساختار سرماي تأثير ،خود

در صنايع مختلف ها  شركت ةبودن ساختار سرماي يكسان ةكه فرضي افتيدر وي همچنين. دكر را بررسي 
 )1384( راضيه محمدي .دشو نمي تأييدبين اندازه و ساختار سرمايه نيز  ةشود و وجود رابط پذيرفته نمي

شده در بورس  پذيرفتههاي  شركت ةبر ساختار سرماي مؤثرعوامل  ،ارشد خود يارشناسك نامه انيدر پا
شركت  75و با درنظرگرفتن  پنج شركتبر روي  1382تا1376تهران در قلمرو زماني  اوراق بهادار
ارتباط معناداري  ،سودآوري و نقدينگي، ها ساختار دارايي، كه عوامل رقابت نشان داد يو. بررسي كرد

ارتباط ضعيف با ساختار سرمايه  ،با ساختار سرمايه دارند و دو متغير رشد سودآوري و رشد فروش
 ةتوازن ايستا در مقابل نظري ةآزمون تجربي نظري به) 1387( كردستاني و نجفي عمران .ددارن

تحقيق هاي  يافته. پرداختند 1387تا1385هاي  سال يط ساختار سرمايه ةكنند عوامل تعيين ومراتبي  سلسله
 ةو رابط شركت و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري ةمثبت معنادار بين انداز ةحاكي از وجود رابط

بدهي و نسبت بدهي بر مبناي ارزش دفتري و ارزش بازار  يي مالياتي غير ازجو صرفهمنفي معنادار بين 
رشد و نسبت بدهي بر مبناي ارزش هاي   همچنين بين فرصت. ايستا است توازن ةكه مطابق با نظري است

  .مثبت مشاهده شد ةمراتبي رابط سلسله ةدفتري مطابق با نظري
ستا و يتوازن اهاي  هينظر يبررسدر  )1388( يدگليب ياسلامغلامرضا و  يظاهرمطهماسب  

در قلمرو  شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفتههاي  شركت ةساختار سرماي نييدر تب يمراتب سلسله
ا حد ستا تيتوازن ا ةيه نظرك دادند نشان، عيصنا يبند ار پانلياز مع يريگ با بهره ،1385 تا 1380زماني
در  يرانياهاي  تكاما انطباق شر ؛صادق است يرانياهاي  تكشر ةيدرخصوص ساختار سرما يمعنادار
 يارشناسك  ةنام انيدر پا) 1389( ينيه حسيده سميس .شود ينم تأييد يمراتب سلسله ةيبا نظر يمالتأمين 

در  را اوراق بهادار تهرانشده در بورس  پذيرفتههاي  شركت ةساختار سرماي عوامل مؤثر بر ،ارشد خود
ه در ك دادرسون نشان يپ يب همبستگياز ضر يريگ با بهره وي. بررسي كرد 1387 تا 1383قلمرو زماني 

 يمعنادار ةبلندمدت رابط يت با بدهكشر ةرشد و اندازهاي   ريمتغ و هيان عوامل مؤثر بر ساختار سرمايم
 وس معنادار وكبلندمدت ارتباط مع يبت بدهو نس يت سودآوريان قابليحال م نيدرع .وجود ندارد

 .وجود دارد يمثبت معنادار ةت رابطبلندمد يو نسبت بدهها  ييت مشهودبودن دارايان قابليم درنهايت
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 ةساختار سرماي عوامل مؤثر بر ،ارشد خود يارشناسك ةنام انيدر پا) 1390( ابريعبداالله در درنهايت
با مدل  ،1387تا1383در قلمرو زماني  را ق بهادار تهرانشده در بورس اورا پذيرفتههاي  شركت
ه و يان ساختار سرمايم يمنف ةرابطكه  افتيدر يو. دكن يمبررسي  )OLS( ون حداقل مربعاتيرگرس

وجود  يتكيار ماله و ساختيان ساختار سرمايمثبت م ةرشد و رابطهاي  و فرصت يسودآورهاي  شاخص
  .دارد

  دو روش برآور قيتحق مدل. 4
شـمار   ها در تعيين منابع مالي مناسب، از عوامل اصلي بقا و رشد و پيشرفت هر شركت به توانايي شركت

داران توجـه   سازي ثـروت سـهام   مديريت بايد در زمان انتخاب روش تأمين مالي به هدف بيشينه. رود مي
و ريسك شركت بـه گـزينش    كند و با توجه به هزينة منابع مختلف تأمين مالي و آثار اين منابع بر بازده

درواقع ساختار سرمايه، تركيبـي  . شود رساندن هزينة تأمين مالي مي حداقل منابعي روي آورد كه باعث به
هـاي خـود را در بلندمـدت     وسـيلة آن بـه دارايـي    ها به از بدهي و حقوق صاحبان سهام است كه شركت

حداكثركردن ارزش بازار شركت، ازطريق هدف اصلي تصميمات ساختار سرمايه، . كنند تأمين مالي مي
اين تركيب كه ساختار بهينة سرمايه نام دارد، متوسط هزينـة  . تركيب مناسب منابع وجوه بلندمدت است

تواند  كنند كه ساختار سرمايه مي بيان مي) 1995( 1راجان و زينگلاس. كند سرماية شركت را حداقل مي
بـراي نمونـه در مطالعـات مـرتبط بـا مسـائل       . شود هاي مختلف تعريف حسب هدف پژوهش به صورت
. گيـري شـود   صورت نسبت كـل بـدهي بـه ارزش شـركت انـدازه      تواند به نمايندگي، ساختار سرمايه مي

وابسـتة    عنـوان متغيـر   در اين پژوهش، ساختار سـرمايه بـه  . تواند به ارزش دفتري يا بازاري باشد بدهي مي
هي به كـل دارايـي را نماينـدة مفهـوم سـاختار سـرمايه درنظـر        در اين تحقيق نسبت كل بد. تحقيق است

  .تر است گرفته در اين حوزه رايج كاربرد نسبت مذكور در مطالعات ميداني صورت. گيريم مي
در . شـود  هـا تعريـف مـي    عنوان قدرت بازار شـركت  هاي اقتصادي و مالي به ساختار بازار در پژوهش

. دلالت دارد 4و رقابتي 3و انحصاري چندجانبه 2وضعيت انحصاريمفهوم عملياتي، قدرت بازاري بر سه 
سـاختار   .داد جـاي  تـوان  مـي  كامـل  رقابـت  و انتزاعي انحصار شكل دو ميان در را بازاري هر ساختار

 بـازار را  اجـزاي  هـا، رابطـة   ويژگي اين كمك به و است بازار هاي سازماني ويژگي دهندة بازار، نشان

 بـا شناسـايي   كـه  بازارند هاي سازماني ويژگي از دسته آن  درواقع بازار تارساخ. كرد مشخص توان مي

                                                                                                                                                   
1  . Rajan & Zingales. 
2  . Monopolistic. 
3  . Oligopolistic. 
4  . Competitive. 
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منزلة كنتـرل يـك    قدرت بازاري به. تعيين كرد را بازار در رقابت و گذاري قيمت ماهيت توان ها مي  آن
  .شركت بر قيمت و حجم توليد است

در . از سـاختار بـازار يافـت    توان تعـاريف مختلفـي   در ادبيات مالي استراتژيك و اقتصادي و مالي مي
 جـز  امـروز، راهـي   دنياي رقابتي محيط ها در شركت بقاي شود كه حفظ و ادبيات استراتژيك بيان مي

منزلـة قـدرت بـازار شـركت     گذارد و كسب مزيت رقـابتي بـه   نمي ها باقي  براي آن رقابتي مزيت كسب
كنندة ساختار بازار باشد كـه بـر دو    رسيمتواند ت ها مي نگاه جامع بر وضعيت قدرت بازار شركت. هاست 

هـاي    فشـار ترتيـب در رويكـرد بـازارمحور،     بـدين . شوند بندي مي محور و بازارمحور تقسيم رويكرد منبع
يا قدرت  موفقيت سازمان ةكنند عوامل اصلي تعيين ،ها  ها و فرصت  دادن به تهديد محيطي و توانايي پاسخ

منـابع خـاص    ةكـه مجموع ـ  كنـد  مـي اشـاره  محـور   منبـع ديدگاه  كه شركت ازحيث بازار است؛ درحالي
پـور و   حـاجي (و درنهايـت قـدرت بـازاري بيشـتر اسـت      تر يشعملكرد بكنندة رقابت بهتر،  شركت تعيين

  ). 1388مؤمني، 
ترتيـب   بدين. گيرد هاي تمركز صورت مي بررسي ساختار بازار در ادبيات اقتصادي با تكيه بر شاخص

اغلـب  . لازم است ساختار بازار شناسايي شـود  تسهيل و حفظ فضاي رقابت و تنظيم بازارمنظور ايجاد  به
تمركز بـازار وضـعيتي اسـت كـه در     . شود هاي تمركز استفاده مي براي شناسايي ساختار بازار از شاخص

كنتـرل  عـال در آن صـنعت،   آن يك صنعت يا بازار را تعداد كمي از توليدكنندگان پيشـرو يـا بـزرگ ف   
هـاي نسـبي را     هاي مطلق و معيار  معيار ز، شاملتوان دو نوع معيار تمرك بندي كلي مي در تقسيم. كنند مي

كـه   كنـد  هـا توجـه مـي     ها و هم بـه نـابرابري انـدازة آن     هاي مطلق هم به تعداد بنگاه  معيار. شناسايي كرد
و شاخص هانا و كاي و  1فيندالهر ـ هاي برتر، شاخص هرشمن هاي شاخص تمركز بنگاه  توان به معيار مي

هـاي نسـبي تمركـز صـرفاً بـه نـابرابري انـدازة          كه معيـار اين درحالي است   .شاخص آنتروپي اشاره كرد
. توان لگاريتم اندازة بنگاه و ضريب جيني صـنايع را نـام بـرد    ها مي  كه ازجملة آن كنند ها توجه مي  بنگاه

 3هرفيندال و لرنـر  ـ و هرشمن 2هاي كيوتوبين ا تكيه بر شاخصتحقيقات حوزة ساختار بازار در علم مالي ب
. رو تمركز اصلي اين پژوهش در تبيين حوزة بازار با سه شاخص مذكور خواهد بود ازاين. شود انجام مي

 4تـوان بـه راتيناسـامي، كريشناسـوامي و مانتريپراگـادا      ازجمله تحقيقات مالي مشـهور در ايـن زمينـه مـي    

                                                                                                                                                   
1. Herfindahl-Hirschman Index 
2. Tobin`s Q 
3. Lerner Index 
4. Rathinasamy, R. S., Krishnaswamy, C. R., & Mantripragada, K. G 
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وسـيلة   توانـد بـه   كند كه ساختار ، يعني قـدرت، بـازار مـي    اين تحقيقات استدلال مي. اشاره كرد) 2000(
  . شودگيري  هرفيندال يا شاخص كيوتوبين اندازه ـ شاخص لرنر، شاخص هيرشمن

گيري ساختار بـازار درنظـر    توان معياري مناسب براي اندازه را مي) HHI( هرشمن ـ شاخص هرفيندال
آوردن  دسـت  بـراي بـه   كنـد و  مي صنعت استفادهشاغل در يك هاي  مام بنگاهاز اطلاعات ت گرفت؛ زيرا

هاي  كل بنگاه توليد/اندازه/ها را بر ميزان فروش  توليد بنگاه/اندازه/ميزان فروشعات آن بايد مجموع مرب
انـدازة سـهم آن در بـازار وزن     درواقع اين شاخص بـه هـر بنگـاه بـه    . حاصل در آن صنعت محاسبه كرد

  :صورت زير است كه درحالت كلي به دده مي
௜ܫܪܪ                                                                                      )1( ൌ ∑ሺݔ௝/ ∑ ௝ݔ

௡
௝ୀଵ ሻଶ  

  jتوليد شركت /اندازه/ميزان فروش:  ௝ݔ
i  :نوع صنعت  

تـر در صـنعت اسـت و     دهندة قدرت رقابـت قـوي   نشان) HHI(هرشمن  ـ كمتربودن شاخص هرفيندال
اسـتفاده  . تر در صنعت اسـت  نشانگر قدرت رقابت ضعيف) HHI(هرشمن  ـ بيشتربودن شاخص هرفيندال

درخصـوص نـوع سـاختار سـرماية صـنايع و شناسـايي قـدرت          از اين شاخص در هنگام اجراي پژوهش
  .رسد نظر مي تمركز، مطلوب به

اين . توان استفاده كرد نيز مي) 1994(بازار از شاخص لرنر  يعني قدرت،تار، ساخگيري  اندازه براي
  .شود شاخص براساس قيمت فروش و هزينة نهايي توليد است كه به شكل معادلة زير نوشته مي

)2(                                                                                                              L ൌ ௉ିெ஼
௉

  
 رقابـت  دهنـدة بـازار   شاخص نشـان  اين براي صفر عدد. كند مي تغيير يك و صفر بين شاخص اين

 محصـول  بـراي  )ε(بـا كشـش تقاضـا    لرنـر  شاخص. است نهايي انحصار حد بيانگر يك عدد و كامل

صورت زيـر   بهسود، معادله  حداكثر ؛ زيرا دردارد معكوس حداكثركنندة سود باشد، نسبت كه بنگاهي
  .شود تعريف مي

)3(                                                                                   MC ൌ MR ൌ Pሺ1 ൅ ଵ
ఌ
ሻ  

 را محـدود  آن توجـه، كـاربرد   درخور اشكال است؛ ولي دو شده تعريف ساده بسيار لرنر شاخص

 ها و  هاي بنگاه  هزينه توان محاسبة ري اين شاخص ميگي هاي بهره ترين دشواري ازجمله مهم. است كرده

  .عنوان كرد  نهايي را هزينة قيمت و گيري اندازه براي مناسب دورة زماني تعيين ديگري
هاي مربوط به قيمـت و   هاي درحال توسعه، داده  كند كه معمولاً در كشور مي استدلال) 2004(پاندي 

ايـن  . طـور دقيـق موجـود نيسـت     تفكيـك، بـه   هاي اقتصادي بـه  بخشنهايي و همچنين   هاي  مقدار، هزينه
كنـد و در برخـي مواقـع     هرشـمن را دشـوار مـي    ـ گيري از شاخص لرنر و شاخص هرفيندال موضوع بهره
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نشان دادند كه از منظر نظري و عملي، شـاخص كيوتـوبين   ) 1981( 1و راس ليندنبرگ .سازد ناممكن مي
از منظـر نظـري نسـبت    . گيري قدرت رقابتي بازار يا ساختار بازار اسـت  ازهكنندة بهتري براي اند برآورده

طور واضح دستيابي  به. هاي شركت است كيوتوبين معادل نسبت ارزش بازار به ارزش جايگزيني دارايي
بنابرين همانند پـژوهش . هاي درحال توسعه آسان نيست  هاي مربوط به بهاي جايگزيني در كشور  به داده

، )2010(و گـوني و همكـاران   ) 2004(، پانـدي  )2000(تيناسامي، كريشناسوامي و مانتريپراگـادا  هاي را 
: توان نوشت طور خلاصه مي به. كنيم گيري مي وسيلة كيوتوبين اندازه قدرت بازاري را در اين پژوهش به

  .ها علاوة ارزش دفتري بدهي تقسيم بر ارزش دفتري دارايي نسبت ارزش بازاري سرمايه به
)4 (                                                        Tobins Q ൌ ா௤௨௜௧௬ሺ௠௔௥௞௘௧ ௩௔௟௨௘ሻାୈ௘௕௧ሺ௕௢௢௞ ௩௔௟௨௘ሻ

஺௦௦௘௧ሺ௕௢௢௞ ௩௔௟௨௘ሻ  
، بــاركلي و )1995(، راجــان و زيــنگلاس )1988( 2برخــي مطالعــات، نظيــر مطالعــات تيــتمن و وســلز

و برخـي   توبين و نسبت بـدهي دارد   حكايت از وجود رابطة منفي ميان نسبت) 1995, 1996( 3كارانهم
  .ها دارد  حكايت از وجود رابطة مثبت ميان آن) 1999، 4ميكائيل و همكاران(ها نيز  ديگر از پژوهش

رود  نتظـار مـي  هاي رقـابتي ا   كنند كه در بازار استدلال مي) 2004(و پاندي ) 1981(و راس  ليندنبرگ
دارابودن كيوتوبين بيشتر از يك كه ناشي از سـرماية فكـري،   . كه كيوتوبين برابر يا نزديك به يك باشد

توانـد وضـعيت    دهنـدة وجـود مزيـت رقـابتي بـراي شـركت اسـت و مـي         است، نشان... فيزيكي خاص و
  .ها فراهم كند  انحصاري يا رقابت انحصاري را براي آن

دهنـدگي، پـنج متغيـر     جهـت افـزايش درجـة توضـيح     هام از تحقيقات قبلـي و در در اين پژوهش، با ال
  .شود كه در ادامه معرفي مي  تعديلي دربارة ساختار سرمايه وارد مدل تخمين شده

 .دهد ارائه ميبه ما دربارة اهرم مالي و سودآوري هاي متناقضي  بيني پيش ،بر نمايندگي هاي مبتني  مدل
هـاي بـا    كنـد كـه شـركت    دهـي بيـان مـي    تحـت مـدل علامـت   ) 1984( 5جلوفمايرز و ما از يك طرف

در مدل جريان نقـد  ) 1986( 6جنسن ازطرف ديگر. سودآوري بيشتر بايد از نسبت بدهي كمتر بهره برند
بيشـتري بـراي كنتـرل مسـائل نماينـدگي        هاي با سـودآوري بـالا، از بـدهي    كند كه شركت آزاد بيان مي

را متغيـر  ) ROA(هـا   عملياتي به كـل دارايـي    در اينجا سود. كنند كنترلي استفاده مي عنوان نوعي ابزار به
  .گيريم نمايندة سودآوري درنظر مي

                                                                                                                                                   
1. Lindenberg & Ross 
2  . Titman, S, & Wessels, R 
3  . Barclay, M. J., Smith, C. W., & Watts, R. L 
4  . Michaelas, N., Chittenden, F., & Poutziouris, P 
5  . Myers and Majluf 
6. Jensen 
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) 2006( 1ايسـتاتيه و رودريگـز  . طور نظري، رابطة ميان اندازة شركت و اهرم مالي نامشـخص اسـت   به
ر سـاختار و احتمـال ورشكسـتگي    دليل داشـتن تنـوع بيشـتر د    تر به هاي بزرگ دهند كه شركت نشان مي

. هـاي دريافـت بـدهي، بهـره گيرنـد      دليل كاهش هزينـه  كمتر، تمايل دارند كه از نسبت اهرم بيشتري، به
هـاي   شـركت  بـا  درمقايسههاي بزرگ   كنند كه شركت استدلال مي) 1995( راجان و زينگالزكه  درحالي
گيري از  اين موضوع بهره. ئه دهندارا بيرونيان گذار به سرمايه ياطلاعات بيشتر تر تمايل دارند كوچك

در اين تحقيق، براي سنجش اندازه، از لگاريتم طبيعي كـل  . دهد بر سهام را افزايش مي تأمين مالي مبتني
  .شود عنوان شاخص اندازه استفاده مي ها به دارايي

هـاي   اري همانـا دارايـي  گـذ  هاي قابـل وثيقـه   دهد كه منظور از ارزش دارايي نشان مي) 1984( 2تيتمن
هاي  وقتي دارايي. عنوان وثيقه استفاده شود تواند به بر بدهي مي مشهودي است كه براي تأمين مالي مبتني

هـاي   عنـوان وثيقـه اسـتفاده كـرد و ريسـك هزينـه       توان به ها را مي مشهود شركت زياد باشد، اين دارايي
هـاي   متغير نماينده از تقسيم دارايي). 1997 3همكاران،بوث و (دهنده را كاهش داد  نمايندگي بدهي وام

  .آيد دست مي ها به ثابت مشهود بر كل دارايي
هاي بـا رشـد    با شركت يسهدارند درمقا يشتريب يهايي كه رشد آت شركتيستا، ا ية توازنبراساس نظر

ي، مراتب ـ سلسـله  يـة اسـاس نظر بر. آورنـد  يم ـ يرو يبه استقراض كمتر ياد،مشهود ز ييدارا يداراو  كم
دليـل   يشـتري بـه  ب يتوانند از بـده  يم دارند، بسياريهاي رشد  فرصت، يعني هايي كه ارزش بازار شركت

متغير نماينده براي رشد در اين پـژوهش، نـرخ رشـد كـل     . استفاده كنند هاي ورشكستگي كاهش هزينه
  .ها درنظر گرفته شده است دارايي 

طور عليّ مـرتبط   شركت، به 5دهد كه در آن تصميمات نقدشوندگي مي مدلي را ارائه) 1981( 4تيتمن
وسيلة نقدشوندگي  توانند به ها مي هايي كه شركت بنابرين هزينه. شود مي 6مرتبط با وضعيت ورشكستگي

كننـدگان و كاركنـان وضـع كننـد، مـرتبط بـا تصـميمات         طور بالقوه بر مشتريان و عرضه نقدشوندگي به
  :شـود  هـا درنظـر گرفتـه مـي     مده سـه شـاخص بـراي يكتـايي دارايـي     طور ع به. هاست ساختار سرماية آن

در اين . نرخ خروج كاركنان. 3هاي عملياتي به فروش،  هزينه. 2هاي تحقيق و توسعه به فروش،  هزينه. 1
  .كنيم عنوان شاخص يكتايي استفاده مي هاي عملياتي به فروش به تحقيق، از متغير نمايندة نسبت هزينه

                                                                                                                                                   
1  . Istaitieh, A., & Rodriguez, J. M 
2  . Titman 
3  . Booth  
4  . Titman 
5  . Liquidation decisions 
6  . Bankruptcy Statues 
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  تعريف متغيرها. 1جدول 
  متغير نماد تعريف

  ساختار سرمايه DR كل دارايي/كل بدهي=نسبت بدهي
  ساختار بازار Qهاارزش دفتري دارايي)/ هاارزش دفتري بدهي+ارزش بازاري حقوق مالكانه(

  سودآوري ROA هاكل دارايي/سود عملياتي
  ندازهاSIZE هالگاريتم طبيعي كل دارايي

گذاري هاي قابل وثيقه ارزش دارايي CVA هاكل دارايي/هاي ثابت مشهوددارايي
  رشد GR هانرخ رشد سالانة كل دارايي

  ها يكتايي داراييUNIQ فروش/هاي عملياتيهزينه

محقــق بــدون ي، فيق توصــيــدر روش تحق. اســت يو از نــوع همبســتگ يفيتوصــ ،قيــن تحقيــروش ا
ق ي ـدر روش تحق. دكن ـ يم ـ يرا بررس ـهـا    و موجـود آن  يت فعليوضع، مستقلهاي   ريغدر مت يارك دست

  .)1388كي، خا( دشو يل ميق تحليبراساس هدف تحقر يا چند متغيان دو يم ةرابطي، همبستگ
 .داردفرعي به شرح زير  ةيو پنج فرض ياصل ةيفرض يكق ين تحقيا

شـده   رفتـه يپذهـاي   تكشر ةيازار و ساختار سرماان ساختار بيم يمعنادار ةرابط :پژوهش ياصل ةيفرض
  .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

شده در  رفتهيپذهاي  تكشر ةيان ساختار بازار و ساختار سرمايم ةبر رابط يسودآور: اول يفرع ةيفرض
  .دارد يليبورس اوراق بهادار تهران اثر تعد

شـده در   رفتـه يپذهـاي   تكشـر  ةير بازار و ساختار سـرما ان ساختايم ةاندازه بر رابط: دوم يفرع ةيفرض
  .دارد يليبورس اوراق بهادار تهران اثر تعد

ه يان ساختار بازار و سـاختار سـرما  يم ةبر رابط يگذار قهيقابل وثهاي  ييداراارزش  :سوم يفرع ةيفرض
  .دارد يليشده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعد رفتهيپذهاي  تكشر

شـده در   رفتـه يپذهـاي   تكشـر  ةيان ساختار بازار و ساختار سرمايم ةرشد بر رابط :چهارم يرعف ةيفرض
  .دارد يليبورس اوراق بهادار تهران اثر تعد

هـاي   تكشـر  ةيان سـاختار بـازار و سـاختار سـرما    ي ـم ةبـر رابط ـ هـا   ييدارا ييتايك :پنجم يفرع ةيفرض
  .دارد يليعدشده در بورس اوراق بهادار تهران اثر ت رفتهيپذ

هـاي   ن مـدل بـرخلاف مـدل   يدر ا. است ،تايپانل د، يبكيترهاي  ن پژوهش از نوع دادهين ايمدل تخم
هـاي   كاربرد داده. وجود داردها  تكرات خاص شريثتأاز  ينامشهود ناش ينترل ناهمگنكان كامي، مقطع

. مقطعي يا سري زماني داردهاي  ادهاستفاده از د با درمقايسه بسياريهاي  برتري، تركيبي در اقتصادسنجي
ش يو موجب افـزا  گيرد مي زمان درنظر را همها   آن اطلاعات مقاطع متفاوت و پويايي ،تركيبيهاي  داده
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 را خصوصيات يك متغيـر  ،تركيبيهاي  دادهدرواقع . شود اقتصاد سنجي ميهاي  كارايي در برآورد مدل
را مـدنظر  هـا    پويايي متغيرن يبنابر .كند توجه به مقاطع تغيير مي كه هم در طول زمان و هم باكند  بيان مي
ار يتا بسيدر پانل دها   هه تعداد مشاهدات و دادكنياول ا. دارد يمتعدد يايمزا يبكيترهاي  مدل داده .دارد

دهـد تـا    يه به محققـان اجـازه م ـ  كنيدوم ا. شتر شوديبها   ه اعتماد به برآوردكشود  يشتر است و باعث ميب
. دربـر داشـته باشـد    يمتـر ك ةنندكديمقهاي  هيفرضتا نند كرده و آزمون كن ييرا تب يتر شرفتهيپهاي  مدل

بسـياري  ز تا حـدود  يرا ن يخط هم ةلئمس ،ادبودن تعداد مشاهداتيه زكاست  يخط ج هميل راكسوم مش
ه ك ـرد ك ـ يري ـگ و اندازه ييشناسارا  يراتيثتأتوان  يتا ميه با پانل دكن است يچهارم ا ةتكن .ندك يحل م

). 1387، زاده و مهرگـان  اشـرف ( ستين ييخالص قابل شناسا يزمان يا سريمحض  يمقطعهاي  در داده
  ).1992، اسيمات( ندك يم مكا يبرد  ين ميپانل تورش برآورد را از بهاي  داده استفاده از
ن ي ـه اك ـر اسـت  ك ـان ذيالبته شـا . شود يمثابت استفاده  اثرهايبا  يبكيترهاي  ن پژوهش از دادهيدر ا
 يهمچنـان بـاق  هـا    ريمتغ ييزا از درون يتورش ناشاما  ؛ندك ينترل مكنامشهود را  يرات ناهمگنيثتأ، مدل
 ةليوس ـ هه ب ـك ـنـد  ك يافتـه اسـتفاده م ـ  ي ميتعم يستم گشتاورين پژوهش از سيا، ن مسئلهيحل ا يبرا. است
 ييتـابلو  پـژوهش سـاختار  هاي  دادهب يترت نيبد .ندك ينترل مكرا  ييزا رات درونيثتأي، ابزارهاي   ريمتغ

 ةنتـرل مسـئل  كقـادر بـه    و خواهـد بـود  دار  بي ـار، )OLS( روش حداقل مربعـات هاي   برآورد زيرا دارند
 سـبب  به يول ؛ن مسئله حل خواهد شديا، ثابت اثرهايبا برآورد مدل . )1986، 1ائويهش( ستين يناهمسان

 2بانـد  و آرلانـو . خواهـد مانـد   يب همچنـان بـاق  ي ـن اري ـدار در سمت راست با ا وقفه ةر وابستيوجود متغ
 SLS2 يا مرحلـه  دو بـرآورد هـاي   روش بـه  دي ـبا هك ـننـد  ك يشـنهاد م ـ يپ )1995( 3يبالتـاج  و) 1991(

ن ي ـدر ا .متوسـل شـد  ) 1991( و بانـد  افتـه آرلانـو  ي ميتع ـ يا مدل گشـتاور ي )1981( 4ائويهش و اندرسون
ن ي ـا. تواند ارتباط داشـته باشـد   يت مكهر شر ةژيو يات مقطعتأثير سمت راست با ةر وابستيپژوهش متغ

 يتورش و ناسـازگار  يدارا يثابت و تصادف اثرهايآمده از روش  دست ج بهيه نتاكشود  يسبب ممسئله 
 انتخـاب  ل دركمش ـ لي ـدل هب ـ اسـت  نك ـمم SLS2بـرآورد  ، )1991( 5سوستر و اسيمات ةگفت به .باشند

 .نباشـد دار  يمعن ـ يازلحـاظ آمـار  هـا    برآورد و دهددست  به بيضرا يبرا بزرگهاي  انسيوار، ارهاابز
   .اند كرده شنهاديل پكمش نيا حل يبرا باند و آرلانو را GMMروش  نيبنابرا

                                                                                                                                                   
1  . Hsiao 
2  . Arrelano & Bond 
3  . Baltegi 
4  . Anderson & Hsiao 
5  . Matyas & Sevestre 
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  و نتايج تجربيها   هل داديه و تحليتجز. 5
ق ي ـه روش تحقك ـ يياسـت و ازآنجـا   قيمتأثر از روش تحقها   هل داديه و تحليروش تجز ،در هر پژوهش

ن ي ـدر ا. شـود  ياسـتفاده م ـ  يل همبسـتگ ي ـه و تحلي ـاز تجز، اسـت  يقـات همبسـتگ  يتحق يبر مبنا ،حاضر
 505سـالانه و در مجمـوع    ةمشـاهد  101پانل مشـتمل بـر    ةمجموعه داد يكاز  يريگ ما با بهره ،پژوهش

، شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     رفتـه يپذهاي  تكشر ،1390تا1385، مدت پنج سال يمشاهده برا
  .كردم يخواهتجزيه و تحليل  را ها  هداد

هـاي مـالي و هلـدينگ، حاضـر در      هاي غيرمالي، واسـطه  جامعة آماري اين تحقيق شامل كل شركت
نمونـة  . در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت   1390 تا 1385هاي  بورس اوراق بهادار تهران در طول سال

شركت است كه با استفاده از روش گزينش منطقـي بـر مبنـاي سـه      101حقيق، مشتمل بر مورد بررسي ت
هـاي مـالي سـالانة هريـك از      اول اينكـه اطلاعـات كامـل و تفصـيلي صـورت     . معيار انتخاب شده است

سـالة مـورد    ها، همراه با قيمت سهم در پايان سال مربوط در تـابلوي بـورس تهـران در دورة پـنج     شركت
دوم، شركت حداقل تا يك سـال قبـل از دورة   . موجود باشد 1390 تا 1385هاي  ني طي سالبررسي، يع

گـري   گـذاري، واسـطه   هـاي سـرمايه   درنهايت اينكه شركت جزو شركت. بررسي وارد بورس شده باشد
هـاي مـذكور سـاختار مـالي متمـايزي از سـاير        مالي، هلدينگ، بانك و ليزينگ نباشد؛ چراكـه شـركت  

 .رندها دا شركت

  يفيل توصيتحل. 1.5
ل سـالانه از  كق بـه ش ـ ي ـتحق ةمستقل و وابسـت هاي   ريار متغين و انحراف معيانگيم ةنندك فراهم 1جدول 

اين . درصد است 62.5معادل با  ،1389تا1385 ةدور يبرا ينسبت بدهمتوسط . است 1389تا1385 ةدور
به انتشار سـهام   ياستفاده از بده، شده تهرفيمنتخب پذهاي  تكشر ةيدهد در ساختار سرما ينشان منسبت 
در سـال   يبـده ه نسـبت  ك ـ يطـور  بـه . اسـت داشـته   يشيروند افزا يبررس ةدور يو در طدارد ت يارجح
نسـبت  . ده اسـت يدرصـد رس ـ 67زان بـه  ي ـن مي ـا، 1389ان سال يه در پاكدرصد بوده 60معادل با  ،1385

بـه   ،1387در سـال  ن يوتـوب كيشـاخص  . استته داشنوسان  ،ن دورهيا يه در طكدهد  ين نشان ميوتوبكي
  .رسد يم 1385سال  يبيبه مقدار تقر ،1389ل و در سان مقدار يتريشب
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يفيآمار توص. 2جدول   
  Year DR Q ROA SIZE CVA GR UNIQ 

Mean 85 0.59924 1.58189 0.15987 5.86064 0.27217 0.21423 0.05534
Std Dev 85 0.17629 1.11225 0.11193 0.63579 0.19720 0.28090 0.12949
Mean 86 0.60696 1.47532 0.15315 5.93005 0.27039 0.19256 0.06983

Std Dev 86 0.17426 0.69844 0.12083 0.64815 0.19418 0.21550 0.09375
Mean 87 0.61688 3.37297 0.14322 5.97584 0.27292 0.13184 0.06136

Std Dev 87 0.16877 20.84227 0.10858 0.66900 0.19478 0.22314 0.08900
Mean 88 0.63108 1.20276 0.13715 6.01585 0.25124 0.11734 1.29091-

Std Dev 88 0.17939 0.35642 0.12074 0.66765 0.19012 0.26702 13.77836
Mean 89 0.67394 1.53676 0.10779 6.04048 0.24650 0.07130 0.11731

Std Dev 89  0.17651 0.89116 0.09219 0.67270 0.18518 0.20400 0.31756
Mean 0.62562 1.83394 0.14024 5.96457 0.26264 0.14545 0.19741-

  هاي تحقيقيافته: منبع

  يبكيترهاي  داده ونيرگرس. 2.5
در . شـود  تركيبـي اسـتفاده مـي   هاي  از دادهها   پردازيم كه در آن ميهايي  در اين بخش به برآورد مدل

ان ساختار بـازار و سـاختار   يم ةرابط يبكيترهاي  ون دادهيم با استفاده از ابزار رگرسيقصد دار ن قسمتيا
وجـود   ريمتغن دو يان ايم يمعنادار  ةا اصلاً رابطيه آكم يم بدانيخواه يدر ابتدا م. مينكرا آزمون  هيسرما

مـدل  ( مثبـت  ةل رابط ـكا اصطلاحاً بـه ش ـ ياست  ين رابطه به چه صورتيا، دارد؟ درصورت وجود رابطه
) يارگركمحـدود و ش ـ  يبدههاي  از مدل يبكيتر( يرخطيا غي) يارگركش  مدل( يمنف، )محدود يبده

  است؟
 Q( دهنده شـامل سـاختار بـازار    حيتوضهاي   ريمتغ. است) DR( هيساختار سرماون يرگرس ةوابست ريمتغ

Tobin( ،يسودآور )ROA( ،ها تكشر ةانداز )SIZE( ،هـا  ييق دارايارزش توث )CVA( ،  نـرخ رشـد 
)GR ( هـا  يـي دارا ييتايكو )UNIQ ( اسـت .Q

ଶ  مربـع و Q
ଷ ري ـمتغعـب  كم Q  بـراي   هك ـن اسـت  يتـوب

ر ي ـصـورت ز  تـوان بـه   يق را ميتحق يون خطيمدل رگرس. شود يبه مدل وارد م يرخطيغ ةص رابطيتشخ
  : ردكف يتعر

௜௧ܴܦ ൌ ଴ߙ ൅ ߙଵܳ௜௧  ൅ ଶܳ௜௧ߙ
ଶ  ൅ ଷܳ௜௧ߙ

ଷ  ൅ ܣସܴܱߙ )5                 (                                      

ܧܼܫହܵߙ ൅ ܣܸܥ଺ߙ ൅ ܴܩ଻ߙ ൅ ܳܫ଼ܷܰߙ ൅  ௜௧ߝ 
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i تكشر 101يعني  شده يبررسهاي  تكشر ،t ߙ ،1389 تا 1385ل از سايعني   ،سال଴  عرض از مبـدأ 
  .ستخطا ةجمل ௜௧ߝ و

و  هيان ساختار سرمايم ةه رابطكت از آن دارد ياكح يقيتلفهاي  داده يبرقرارشده برا يونيمدل رگرس
اگرچـه  . اسـت  يمعنـادار  يمجذور و توان سـوم دارا  بوده و از نوع ساده) ساختار بازار( نيتوبهاي   ريمتغ
 .دارد يمنف ةن رابطيمثبت و با مجذور شاخص توب، ن ساده و توان سوميبا شاخص توب يبدهنسبت  ةرابط

كارايي ه يان ساختار بازار و ساختار سرمايم ةن رابطييتب يتواند برا يساده نم يقيون تلفياستفاده از رگرس
  .مينك ياستفاده م يبكيترهاي  ون دادهيمنظور از رگرس نيبدو باشد لازم داشته 

. شـود  ياز آزمـون چـاو اسـتفاده م ـ    يق ـيثابـت و تلف هـاي    بـرآورد اثـر  هاي  ان روشيانتخاب از م يبرا
ه درصـورت رد  ك ـرد ي ـگ يل مكشها   عرض از مبدأ يصفر آزمون چاو براساس برابر ةيب فرضيترت نيا به

 يق ـياز مـدل تلف  صـورت  ايـن  ري ـغدر ت دارد و ي ـارجح يق ـيثابت بر مدل تلفاثرهاي روش ، صفر ةيفرض
و مـدل   نـد ك يم ـ هـا تأييـد    در عرض از مبدأ را ينابرابر يكحداقل وجود  آزمون چاو. شود مي استفاده

  .ثابت استاثرهاي با  يبكيون ترين مرحله رگرسيدر ا يبكيون تريبرآورد رگرس يمناسب برا
  آزمون چاو. 3جدول 

Redundant Fixed Effects Tests 
Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic d.f.  Prob 

Cross-section F 3/41331 -100,396 0
  هاي تحقيقيافته: منبع      

بهـره گرفتـه    يـك  دامك ـاز  يتصـادف اثرهـاي  ثابت و اثرهاي ان مدل يه در مكرد كد مشخص يحال با
از آزمـون هاسـمن اسـتفاده     يتصـادف هـاي    ثـر ثابـت و ا هـاي    بـرآورد اثـر  هاي  ن روشيانتخاب از ب. شود

هـاي    ري ـبـا متغ  يتصـادف هـاي    بودن اثر صفر آزمون هاسمن براساس ناهمبسته ةيب فرضيترت نيا به. شود يم
 يتصـادف هـاي    ثابـت بـر اثـر   اثرهـاي  روش ، صفر ةين درصورت رد فرضيبنابر. رديگ يل مكش يحيتوض
، آزمـون هاسـمن   يبـا اجـرا  . شود مي استفاده يتصادفي ها از روش صورت اين ريغدر ت دارد و يارجح

 يمسـتقل و خطـا  هـاي    ريان متغيدهد م يه نشان مكشود  يم0058/0 آزمون برابر با يمعنادار ةمقدار آمار
ون يهمانـا مـدل رگرس ـ   يب ـكيون تريل رگرس ـكيتش ـ ين مدل مناسب برايبنابر. ن رابطه وجود دارديتخم
  .ثابت است هايبا اثر يبكيتر
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  آزمون هاسمن. 4ول جد
Correlated Random Effect- HausmanTest 

Test cross-section random effects 

Effects Test Statistic d.f. Prob.  

Cross-section random 21/554514 8 0/0058 

  هاي تحقيقيافته: منبع      
م شـده  يثابـت ترس ـ  هـاي با اثر يبكيو تر يقيون تلفيرگرسبرازش مدل  ،خلاصهطور  به ريدر جدول ز

ه ك ـدهـد   ين جدول نشـان م ـ يا .توان از آن بهره برد يم، ج حاصل از دو روشينتا ةسيمقابراي ه ك است
 درصـد  18 بـاً يون از تقرين رگرسييب تعيه ضركشود  يموجب م يثابت مقطع هاياز پانل اثر يريگ بهره

ب يضرا ،ن حالتيدر ا. ابديش يثابت افزا هايدر مدل اثر درصد 67 به حدود يقيون تلفيدر مدل رگرس
 يب ـكيون ترين با برازش مدل رگرس ـيبنابر. معنادار است ةو انداز يسودآور، نيوتوبكياول تا سوم  ةمرتب
صـورت   بـه  يمعن ير بيه پس از حذف مقاديان ساختار بازار و ساختار سرمايم ةمدل رابط، ثابت هايبا اثر

  .ر استيز
DR = 03436/0 *Q - 00344/0 *QQ + 55759/1 *QQQ - 88253/0  *ROA + 0.10216*SIZE + ε୧୲ 

  ثابت هايبا اثر يبكيتر و يقيتلف ونيمدل با رگرس يخروج. 5جدول 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) Method: Panel Least Squares  Linear estimation after one-step weighting matrix 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 0.089787 0.067292 1.334303 0.1829 C 0 0 0 0 

Q 0.034365 0.01505 2.283381 0.0229 Q 0.068259 0.021782 3.133811 0.0018 

QQ -0.003442 0.001319 -2.61055 0.0094 QQ -0.008832 0.00301 -2.934417 0.0035 

QQQ 0.00001 0.000006 2.625927 0.009 QQQ 0.00004 0.000014 2.915378 0.0037 

ROA -0.882531 0.054991 -16.0487 0 ROA -0.859812 0.077417 -11.10618 0 

SIZE 0.102159 0.011088 9.213285 0 SIZE 0.111252 0.003992 27.86667 0 
CVA 0.01773 0.024439 0.725493 0.4686 CVA -0.000931 0.038062 -0.024461 0.9805 

GR 0.0387 0.021042 1.839194 0.0666 GR 0.025353 0.033805 0.749989 0.4536 

UNIQ 0.000368 0.000888 0.414256 0.6789 UNIQ -0.000224 0.001274 -0.176218 0.8602 
Cross-section fixed (dummy variables)- Weighted Statistics   
R-squared 0.745771 Mean dependent var 0.875147 R-squared 0.189133 Mean dependent var 0.62562 

AdR-squared 0.676436 S.D. dependent var 0.589437 Adjusted 
R-squared 

0.177712 S.D. 
dependent var 

0.176375 

S.E. of 
regression 

0.150633 Sum squared resid 8.985411 S.E.
 of regression 

0.159937 Schwarz criterion -0.745441 

F-statistic 10.75601 Durbin-Watson stat 2.527607 Sum 
squared resid 

12.71311 Durbin-Watson stat 1.824629 

  Prob(F-statistic) 0 Log likelihood 213.1221 Hannan-Quinn criter. -0.786115 

  هاي تحقيقيافته: منبع
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  )افتهي تعميم يستم گشتاوريس( ايپو يونيرگرس مدل. 3.5
ت يابتدا ماه ،ن پژوهشيدر ا. ستايپانل پوهاي  مدلبر  مبتني (GMM) افتهي ميتعم گشتاور زن نيتخم

هـاي   تكه شـر ك دهد ينشان مموضوع ن يا .بررسي كرديم را ه و ساختار بازاريان ساختار سرمايم يخط
 ةي ـر نظرينظ ،هيساختار سرماهاي  هياز نظر يك دامكشده در بورس اوراق بهادار تهران با موضوع  رفتهيپذ
 ةرابط ـ، يمراتب ـ و سلسـله  يارگركش ةيا نظري، ه و ساختار بازاريان ساختار سرمايمثبت م ةرابط، يندگينما
 يخط ـهـاي   ونيه رگرس ـك ـاسـت   ين درحـال ي ـا. انطباق دارند، ه و ساختار بازاريسرما ان ساختاريم يمنف

 هيسـاختار سـرما  هاي  هينظر  يبكيتر هايوجود اثر يزسا انيت نمايشده قابل انجامهاي  متداول در پژوهش
نشـان  ) 2008( 2ارانك ـو هم يو آنتـون ) 2006( 1لـو و هانـگ  ، وي ـن مطالعـات  يهمچن ـ. دهند يرا نشان نم

ننـد  ك يل ميتعد يخارجهاي  كا شوي يت داخلير در وضعييخود را با تغ يمالتأمين ران يه مدكدهد  يم
  .ستها تكشر يا برايپو ةيوجود ساختار سرمادهندة  نشاندر عمل مسئله ن يه اك

 ،هيبـودن در مطالعـات مربـوط بـه سـاختار سـرما       يرخط ـيه غك ـمعتقدنـد  ) 2003( 3آمرمان و پاترسون
 ةت ـكت بـه ن ي ـبـا عنا . شـود  يدر رفتار بـازار مشـاهده م ـ   يذات اي دهيعنوان پد ه بهكاست  يومعم اي دهيپد

ه از مـدل يان ساختار بازار و ساختار سرمايم ةن بهتر رابطييتب ين پژوهش براياز است تا در ايشده ن مطرح
ن همانـا  يتـوب  ريمتغدوم و سوم  ةر توان مرتبيردن مقادكاز وارد يهدف اصل. مينكاستفاده  يرخطيغهاي  

هـاي    ري ـمتغهماننـد  هـا    ري ـمتغ يبـاق . اسـت ي رخطيم روابط غيمنظور استفاده در ترس بهها   از آن يريگ بهره
 اسـت  لازم روش ني ـا ةليوس ـ همدل ب نيتخم يبرا. است يخطهاي  ونيشده در مدل رگرس رفتهكارگ به

 ني ـا در شـده  اسـتفاده  يابزارهاي   ريمتغ .شوند مدل مشخص در شده ارگرفتهك به يابزارهاي   ريمتغ ابتدا
 تـر  مطمـئن  يداري ـپا نظـر  ازهـا   مدل نيا ج درينتا هكنيا يبرا. اند وابسته ريمتغة وقف با ريمقاد مدل همانا

 هك ـ يمـواقع  اسـت  نك ـمم روش نيا در رايز ؛باشد بزرگ يافة كانداز به مشاهدات تعداد ديبا، باشد
ن روش ي ـا. شـود  مواجـه  لكمش ـ بـا  جينتـا  ريتفس ـ، اديز رشل تويدل به، است كوچك مشاهدات تعداد
  . دهد يش مين را افزايتخم يداريپا، اهش تورش نمونهكق ين ازطريتخم
 ريمتغبه جز دو  ؛شده در قسمت قبل است مطرحهاي   ريمتغساده همانند طور  به  دهنده حيتوضهاي   ريمتغ

  نجايه در اك
  ريمتغ يا مقطعام ،يثابت زمان هاياثر ةندينما: ௧ߛ

                                                                                                                                                   
1  . Hui, Lo and Haung 
2  . Antoniou  
3  . Ammermann and Patterson 
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  .است ثابت ياما مقطع ،يزمان ريمتغ هاياثر ةندينما :௜ߟ
)6(                                               ௜ܻ௧ ൌ ߙ  ൅ ߚଵ ௜ܺ௧ ൅ ଶܼ௜௧ߚ ൅  ࢚ࢽ ൅ ࢏ࣁ ൅   ࢚࢏ࢿ
. رفته در مدل مشخص شودكارگ هي بابزارهاي   رين روش لازم است ابتدا متغيا بان مدل يتخم يبرا
  .هستند يحيتوضهاي   رير وابسته و متغيمتغ ةر با وقفيمقاد ،ن مدليا يابزارهاي   ريمتغ

  : ر استيشرح ز افته بهي ميتعم يستم گشتاوريون با مدل سيرگرس همعادل
௧ܴܦ ൌ ଴ߙ ൅ ଵܳ௜௧ߙ ൅ ଶܳ௜௧ߙ

ଶ ൅ ଷܳ௜௧ߙ
ଷ ൅ ସܴܱߙ ൅ )7(                                 ܼܫହܵߙ  

        ൅ߙ଺ܣܸܥ ൅ UNIQ଼ߙ൅ܴܩ଻ߙ ൅ γ௧൅ߟ௜൅ߝ௜௧ 
عنـوان عامـل    بـه  1يريوابسـته تـأخ  هاي   ريمتغت يل شموليدل ون حداقل مربعات بهياربرد روش رگرسك
بـالقوه عوامـل نامشـهود    طـور   به ،ثابت هاياثر اربرد روشكبا   نيا بر علاوه. دهنده نامناسب است حيتوض

. شـود  ينم ـ  3يـي زا ل درونكن روش منجـر بـه حـل مش ـ   ي ـامـا ا  ؛شـود  ينتـرل م ـ ك 2هـا  تكخاص نوع شر
. اسـت  يريتـأخ هاي   ريمتغ  ةر گذشتيو مقاد 4زمان هم يان عوامل خطايم يبرآمده از همبستگ ييزا درون
و  6يزمـان  هـم  و يـي زا خود مسائل مرتبط بـا درون  ةمقالدر   )2006( 5گزيه و رودرين خصوص استاتيدر ا
مـا از   ةن اسـتفاد يبنـابر . كننـد  مرور مي را يعامل ـ يديتولهاي   ه و بازاريساختار سرماهاي  در آزمون 7يعلّ

لات كثابـت و مش ـ  هـاي از مـدل اثر  يناش 8يسيژدكاهش كمنظور  به افتهي ميتعم يستم گشتاوريروش س
 يده ستم وزنيو س 9تفاوت ياثر مقطعستم با استفاده از ين سيدر ا. است ييزا رونو د يزمان مربوط به هم

ن ي ـا يابـزار هـاي    ري ـمتغ. ردي ـگ يا صـورت م ـ ي ـون پويبرازش رگرس ـ 10،تيوا يزمانهاي  دوره يده وزن
 ةابـد و مـدل دور  ي يم ـ لكموجود در مـدل ش ـ هاي   ريمتغ همة ةسال سه تا يك ريپژوهش با استفاده از تأخ

شـده بـا    بـرازش مدل  يجدول خروج ةو خلاصهايي مدل ن. دهد يشنهاد ميله را پسا سه ةدش ليتعد يزمان
  : است آمده ادامه درافته ي ميتعم يستم گشتاورياستفاده از س

                                                                                                                                                   
1  . Lagged Dependent Variable 
2  . Unobservable Firm Specific Factor 
3  . Endogeniety 
4  . Contemporaneous Error 
5  . Istaitieh And Rodriquez 
6  . Simultaneity 
7  . Causality 
8  . Distortion 
9  . Difference 
10  . Whites N Period Weighting 
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@DADJ(DR) = 460630/2 *@DADJ(Q) - 816931/0 *@DADJ(QQ) + 058938/0  

*@DADJ(QQQ)  - 164550/1 *@DADJ(ROA) +  γ୲ ൅ η୧ ൅  ε୧୲ 

  افتهي تعميم يمدل گشتاور. 6ل جدو
Method: Panel Generalized Method of Moments 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
Transformation: First Differences 

White period instrument weighting matrix, standard error and covariance 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

Q 2/46063 0/761629 3/230748 0/0014
QQ -0/816931 0/276393 -2/955684 0/0034

QQQ 0/058938 0/020487 2/876877 0/0043
ROA -1/164551 0/489702 -2/378079 0/0181
SIZE 0/155548 0/11987 1.297641 0/1954 

CVA 0/626225 0/3784 1/654928 0/099
GR -0/107403 0/160369 -0/0669727 05036

UNIQ -0/082555 0/099242 -0/831858 0/4062
Mean  

dependent var 
0/005481 S.D.  

dependent var   0/265506 

S.E. of regression 0/778714 Sum squared resid   187/8869 

J-statistic 0/125352 Instrument rank   9
  هاي تحقيقيافته: منبع          

 1يانباشتگ همو  ييمانا يتوان به بررس يم يبكيترهاي  ادهون ديمرتبط با رگرسهاي  ن آزمونتري مهماز 
و شـاخص   ينسبت بدههاي  يسر يسطح براهاي  داده ييمانا ،ن پژوهشيدر ا. ردكاشاره  1يانباشتگ هم
  .شود يم مانا تفاضل ةمرحل يكبا ها   هه دادكد ده ينشان م 2واحد ةشيج آزمون رينتا. شدن آزمون يتوب

  )ييمانا( واحد ةشيآزمون ر. 7جدول 
Panel unit root test

(Exogenous variables: Individual effects- Automatic selection of maximum lags)
Method Statistic Prob Cross-sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -945/059 0/0000 101 404
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -81/5535 0/0000 101 404
ADF - Fisher Chi-square 298/732 0/0000 101 404
PP - Fisher Chi-square 357/930 0/0000 101 404

  هاي تحقيقيافته: منبع    
                                                                                                                                                   

1  . Cointegration 
2  . Unit root test 
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هاي  د از آزمونيمستقل پژوهش باهاي   ريمتغه و يان ساختار سرمايوجود رابطه م يبررس ين برايهمچن
اسـتفاده شـده    1اوك ـاز آزمـون   يانباشـتگ  هم يمنظور بررس ن پژوهش بهيدر ا. مينكاستفاده  يانباشتگ هم
تبـع آن وجـود    و بـه  يب ـكيترهاي  در داده يانباشتگ انگر وجود همياو بك يانباشتگ ج آزمون همينتا. تاس

 .استمستقل پژوهش هاي   ريمتغه و يان ساختار سرمايم يتعادل ةرابط

  )يانباشتگ هم( اوكآزمون . 8جدول 
Kao Residual Cointegration test 

Method t-Statistic Prob
ADF -8/441194 0/0000
Residual Variance 0/045444   
HAC Variance 0/02982   

  هاي تحقيقيافته: منبع          
از آزمـون والـد اسـتفاده     يب ـكيون تريدر مـدل رگرس ـ  يب برآورديبرآورد اعتبار ضرا ين برايهمچن

معـادل بـا تعـداد     يآزاد ةو درج ـ مربـع  ياك ـع ي ـدار از توزربرخوهاي  ونين اساس رگرسيا بر. مينك يم
 يب در سطح معنـادار يضرا يبر صفربودن تمام يصفر مبن ةيفرض، ثابت مقدار هايمن يحيتوضهاي   ريمتغ

  .ودش يم تأييد يب برآورديعتبار ضراا درنتيجه. شود يدرصد رد م5
  آزمون والد. 9جدول 

Wald test 
Test Statistic Value df probablity 

F-Statistic 1079/354 {7/497} 0/0000 

Chi-Square 7555/48 7 0/0000 

  هاي تحقيقيافته: منبع

  يريگ جهينت. 6
ن ي ـدر ا. ه و ساختار بـازار اسـت  يان ساختار سرمايم ةخاص آزمون رابططور  به ن پژوهشيا يهدف اصل

در . كـرديم ون اسـتفاده  يمنظور برازش مدل رگرس ـ حداقل مربعات به يقيون تلفياز رگرس ،پژوهش ابتدا
ان ي ـاز م يونيانتخاب نوع مـدل رگرس ـ هاي  آزمون شيپ ياراتر با اجراك ينيدن به تخميمنظوررس ادامه به

نتـرل عوامـل   كمنظور  ثابت را به هايون اثريمدل رگرسي، تصادف هايثابت و اثر هايون اثريمدل رگرس
ان سـاختار بـازار و سـاختار    ي ـن رابطـه م ييتب. كرديمت استفاده كشرخاص هاي  يژگينامشهود مرتبط با و

بودن در مطالعات مربوط به ساختار  يرخطيه غكاما ازآنجا. گرفتصورت  يصورت خط ابتدا به ،هيسرما

                                                                                                                                                   
1  . Kao 
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ن بهتـر رابطـه   يـي تب يتـا بـرا   بوداز ين، در رفتار بازار مشاهده شد يو ذات يعموم اي دهيعنوان پد ه بهيسرما
. مين ـكاسـتفاده   ،اي ـپو يونيرگرس ـهـاي   مـدل ، يرخط ـيغهاي  ه از مدلير بازار و ساختار سرماان ساختايم

ه و يان سـاختار سـرما  ي ـبـودن رابطـه م   يرخطيغ، شده حات مطرينار آزمون فرضكن پژوهش در ين ايبنابر
ر ي ـه در جـدول ز ك ـ داشـت  يفرع ـ ةيو پنج فرض ـ ياصل ةيفرض يكن پژوهش يا. دوساختار بازار را آزم

مـوارد وابسـته بـه نـوع      ين در برخيب تخميضرا ير و معناداريمقاد. صورت خلاصه آورده شده است به
 يب ـكيون تريج رگرس ـيه نتاك يمثال درحال يبرا. هاست اربرد درخصوص آنكمورد  يروش اقتصادسنج

ر روش د، نـد ك يم ـ تأييـد ت را كشـر  ةو انداز هيساختار سرماان يمثبت م ةرابط يمعنادار ،ثابت هايبا اثر
  . ستيور معنادار نكمذهاي   ريان متغيرابطه م ،افتهي ميتعم يون گشتاوريرگرس

  ها هيج آزمون فرضينتا ةجدول خلاص. 10جدول 
 Prob فرضيه

FE 
Prob 

GMM نتايج 

هاي پذيرفتهرابطه معناداري ميان ساختار بازار و ساختار سرمايه شركت
 .بهادار تهران وجود داردشده در بورس اوراق 

 مثبت -تأييد 0/0014 0/0229

هايسودآوري بر رابطه ميان ساختار بازار و ساختار سرمايه شركت
 .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي دارد

 منفي -تأييد 0/018 0

هاي پذيرفتهاندازه بر رابطه ميان ساختار بازار و ساختار سرمايه شركت
 .ده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي داردش

 مثبت -)FE(تأييد 0/1954 0

ها بر رابطه ميان ساختار بازار و ساختار سرمايه  گذاري  دارايي ارزش وثيقه
 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي دارد شركت

 رد 0/099 0/4686

هاي پذيرفته  و ساختار سرمايه شركت رشد بر رابطه ميان ساختار بازار
 .شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي دارد

 رد 0/5036 0/0666

 ها بر رابطه ميان ساختار بازار و ساختار سرمايهيكتايي دارايي
 .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر تعديلي داردشركت

 رد 0/4062 0/6789

  اي تحقيقهيافته: منبع

 يمثبـت خط ـ  ةرابط تأييدت به يبا عنا :ردكان يگونه ب نيتوان بد ين پژوهش را ميت ايبااهم ةافتين ياول
در  ياتي ـسـپر مال  ةي ـو نظر ينـدگ ينما ةي ـمـدل نظر ، قدرت بازاريعني  و ساختار بازار هيساختار سرماان يم

ه قائل به هايي ك ر مدليسا همچنين. دشو مي تأييدشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذهاي  تكشر
، يمراتب ـ سلسـله  ةي ـو نظر يارگركش ـ ةي ـر نظرينظ ،و قدرت بازار بودند يان اهرم ماليم يمنف ةوجود رابط

، برخوردارنـد  يشتريب يه از قدرت بازارهايي ك تكب شريترت نيبد. شود يرد م ،يگذار هيسرما هاياثر
  .رنديگ يم  هرهخود ب ةيدر ساختار سرما يشتريب يبدهاز 
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 ير سـودآور ي ـر متغي ـنظ ،يليتعـد هـاي    ريگر متغيد يتوان به معنادار يق ميگر تحقيدهاي  افتهي ازجمله
)ROA (و اندازه )SIZE ( ياهـرم مـال  و  يان سـودآور ي ـم يمعنـادار منف ـ  يوجود همبسـتگ . ردكاشاره 
نـرخ   نظـر از، يبـده بـر   مبتنـي ي مـال تـأمين  لات كموجود در بـازار و مش ـ  ةديچياز روابط پ يتواند ناش يم

 ،ن پـژوهش ي ـج اينتـا . باشـد  يبورس ـهـاي   تكدر شـر  ،يـي اجراهـاي   طـرح  يو بازده يافتيلات دريتسه
شـده در بـورس اوراق    رفتـه يپذهـاي   تكه در شريو ساختار سرما يان سودآوريم ةدر رابط يمراتب سلسله

 ةيدر سـاختار سـرما   يمتـر ك يبـده ور از سودآهاي  تكه شرك يمعن نيبد. كند يد مييتأبهادار تهران را 
ر ينظ، يخارج يمالتأمين  يبرا يط مساعدترياز شرا تر هاي بزرگ تكن شريهمچن. رنديگ يخود بهره م

متـر در معـرض   كب ي ـترت نينـد و بـد  ربرخوردا ،كا اسـتقراض از بان ـ ي ـ يمتـر انتشـار بـده   هـاي ك  نهيهز
بـزرگ  هـاي   تكدر شـر  يبدهاز  يريگ ش بهرهيمنجر به افزاموضوع ن يا ورند يگ يقرار م يستگكورش

 ارزش، رشـد  يليتعدهاي   ريه متغك دهد مينشان  يليتعدهاي   رير متغيج حاصل از آزمون ساينتا. شود يم
ان سـاختار بـازار و سـاختار    ي ـم ةبـر رابط ـ  يلياثـر تعـد  ، ها ييدارا ييتايكو  يگذار قهيقابل وثهاي  ييدارا
  . ه ندارنديسرما

نشـان  موضوع ن يا. شد بررسي  ه و ساختار بازاريساختار سرماان يم يت خطيماه ،ش ابتدان پژوهيدر ا
هـاي   هي ـاز نظر يـك  دامك ـشده در بورس اوراق بهادار تهران با موضـوع   رفتهيپذهاي  تكه شرك دهد يم

 ةي ـا نظري ـ) ه و سـاختار بـازار  يان سـاختار سـرما  ي ـمثبـت م  ةرابط ـ( ينـدگ ينما ةي ـر نظرينظ ،هيساختار سرما
افتهي درنهايت .انطباق دارند) ه و ساختار بازاريان ساختار سرمايم يمنف ةرابط( يمراتب و سلسله يارگركش

 يبده هاياثر، يندگينما ةينظر تأييدا ي ه و ساختار بازاريان ساختار سرمايمثبت م ةرابط تأييدق يتحقهاي  
متـداول در   يخط ـهـاي   ونيه رگرسكست ا ين درحاليا. دادرا نشان شورمان ك ةيدر بازار سرما ،محدود
را در  هيسـاختار سـرما  هـاي   هي ـنظر  يب ـكيتر هـاي وجـود اثر  يسـاز  اني ـت نمايشده قابل انجامهاي  پژوهش

افتـه ضـمن   ي ميتعم ـ يگشـتاور هـاي   مـدل . ندارندشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذهاي  تكشر
موجود  يزمان و هم ييزا لات درونكبا غلبه بر مش، بتثا هايپانل اثرهاي  از مدل يناش يسيژدكاهش ك

هـاي   هـاي روش  يارآمـد كو موجـب غلبـه بـر نا   يابـد   مـي اراتر دسـت  ك ـ ين ـيبـه تخم ، صـل ج حايدر نتا
ه ك ـدهـد   ين مطالعات نشـان م ـ يهمچن. شود يه ميساختار سرما ةحوزهاي  ج در پژوهشيرا يسنجاقتصاد

ن ي ـه اك ـننـد  ك يل م ـيتعـد  يخارجهاي  كا شوي يت داخليوضعر در ييخود را با تغ يمالتأمين  ،رانيمد
ه ك ـ دادق نشـان  ي ـتحقهـاي   افتهي. ستها تكشر يا برايپو ةيوجود ساختار سرمادهندة  نشاندر عمل كار 
Q( سوم ةو مرتب) Q( اول ةر توان مرتبيب متغيضرا

ଷ (يونيرگرسهاي  مدل در ر مستقل ساختار بازاريمتغ 
ر تـوان  ي ـب متغيمثبـت بـوده و ضـر     ،افتـه ي ميتعم يثابت و مدل گشتاور هايز مدل اثراعم ا، شده برازش
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Q( دوم ةمرتب
ଶ (ن مهـم  ي ـه اك ـدرصـد معنادارنـد   95نـان  يب در سـطح اطم ين ضـرا يا يتمام. است يمنف

ه و سـاختار بـازار   يان سـاختار سـرما  ي ـم) سوم ةدرج ـ يكوبكيتابع ( يعبكم ـ يرخطيغ ةوجود رابط ةمنزل به
   .است  در بورس اوراق بهادار تهرانشده  رفتهيپذهاي  تكرش

 يشـده توسـط پانـد    انجـام ق ي ـق بـا تحق ين تحقيج حاصل از اينتا يهمسان ،قين تحقيحاصل از ا ةجينت
 ين ـيچهـاي   تكشـر  يه در بررس ـك ـاسـت   ين درحاليا. دادنشان را  ييايمالزهاي  تكشر يبرا) 2004(

وار  يسـهم و  يصورت منف ه بهيان ساختار بازار و ساختار سرمايم ةطراب) 2010( ارانكو هم يتوسط گون
  .حاصل شده بود

  
  ميان ساختار بازار و ساختار سرمايهرابطه  مدل غيرخطي. 1شكل 

 ياقتصـاد  ةي ـمچون نظره يميتواند با مفاه يه ميان ساختار بازار و ساختار سرمايم يعبكم ةوجود رابط
ه هرگونـه  ك ـب ي ـترت بـدين . ر شـود يتفس ـ ينـدگ ينماهاي  نهيهز يمالهاي  هيو نظر يخروج يثرسازكحدا
و  يش خروج ـيمنظـور افـزا   بـه هـا   تكشـر  يوجـود مشـوق بـرا    ةمنزل بهتواند  ين ميش در نسبت توبيافزا
د ين امـر سـبب تشـد   ي ـا. ح داده شـود يان توض ـدار سهامثروت  يثرسازكحدا يشتر برايب كسيرش ريپذ

و  يسـتگ كتـرس از ورش  ياز طرف ـ. شـود  يمي، راهرميغهاي  تكشر يطور خاص برا هب، رقابت در بازار
سـطوح متوسـط    ين بـرا يبنـابر . شـود  ي مـي اهرمهاي  تكشر ياهش بدهكمنجر به  يگذار هيان سرمايز
هـاي   تكشر، تيدرنها. د شدخواهها   توسط آن يبدهاهش استفاده از كسبب  يفشار رقابت، نير توبيمتغ

 يثرسـاز كاقـدام بـه حدا  ، نييپـا  يسـتگ كن بـالا و احتمـال ورش  يسودآور و مشهور با داشـتن نسـبت تـوب   
ه و سـاختار بـازار   يان سـاختار سـرما  ي ـم يعب ـكم يرخط ـيغ ةخلاصه وجود رابططور  به .نندك يم يخروج

 .باشد يستگكورشهاي  نهيو هز يندگيمسائل نما، ط بازاريشرا ةديچيتعامل پ دهندة تواند نشان يم

  

 ساختار سرمايه

 ساختار بازار
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