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 یو علوم اقتصاد یفصلنامه پژوهش در حسابدار

 1403 زمستان(، 32 یاپی)پ 5ه شمار، هشتم سال

 

 یلیبا نقش تعد هیرشد و ساختار سرما یهاارتباط فرصت

 صنعت در بورس تهران طیمح

     

 2ییآقابابا نیمحمد حس، *1یعاطفه جشن

 11/08/1403تاریخ دریافت:  
 25/10/1403تاریخ پذیرش: 

 

 56928کد مقاله: 

 

 یده ـچک
 

 یاقتصاد یهاو توسعه بنگاه یداریدر پا یدینقش کل ه،یسرما نیتأم یهاوهیو انتخاب ش یمنابع مال بیترک نهیبه تیریمد
 طیبا در نظر گرفتن اثرات مح یمنابع مال بیتوسعه و ترک یهافرصت یرهایمتغ ریتأث لیمطالعه به تحل نی. اکندیم فایا

ست که با شرکت ا 132متشکل از  ی. جامعه مورد بررسپردازدیم رانیا هیفعال در بازار سرما یهادر شرکت یصنعت
بوده و  یبا کاربرد عمل یلیتحل-یفیحاضر توص قیتحق کردیاند. روهدفمند انتخاب شده یاز روش غربالگر یریگبهره
ها داده لیتحل یشده است. برا یگردآور یمال یهاگزارش لیو تحل یامنابع کتابخانه یبررس قیاز طر ازیمورد ن یهاداده

از آن است  یپژوهش حاک یهاافتهیاستفاده شده است.  رهیچندمتغ ونیرگرس یسازو مدل یهمبستگ یآمار یهااز روش
رقابت در بازار  دیتشد ن،یوجود دارد. همچن یمنابع مال بیتوسعه و ترک یهافرصت انیم یکه رابطه معنادار و معکوس

که اندازه شرکت با  دهدینشان م جیکنترل، نتا یرهای. در خصوص متغکندیم تیقورابطه معکوس را ت نیمحصولات، ا
بر  یمثبت و معنادار ریتأث یو نسبت اقلام تعهد اتیکه طول دوره عمل یداشته، در حال یرابطه منف یمنابع مال بیترک

 دارند. هیساختار سرما

 

 صنعت طیمح ه،یرشد، ساختار سرما یهافرصت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 مسئول( سندهی)نو فارغ التحصیل کارشناسی ارشد حسابرسی -1
ayda7070aj@gmail.com  

  یارشد حسابرس یکارشناس لیفارغ التحص -2
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 مقدمه -1
 فیوظا نیتریدیاز کل یکیراستا،  نیمالکان خود هستند. در ا یهاییدارا ارزش شیافزا یدر پ یاقتصاد یهاغالب بنگاه

و  انی)طوروس باشدیشرکت م یمال نیتأم یهااستیهمان س ایوجوه  نیمناسب منابع تأم بیانتخاب ترک ،یمال رانیمد
رشد  یعنی -ها سازمان یان اصلآرم نیدر محقق ساختن ا ییبسزا ریتأث ،یمال نیتأم یهاوهیآگاهانه ش انتخاب (.1390همکاران،

 دیشد یهابه سمت رقابت ندهیفزا یبه شکل یتجار طیکه مح یپرچالش کنون یدر فضا ژهیموضوع به و نیدارد. ا -ارزش سهام 
 شیافزا یابر یمال نیمنابع تأم بیترک نیها در انتخاب بهترشرکت ییتوانا برخوردار است. یمضاعف تیاز اهم رود،یم شیپ

به ساختار  یابی. دتگرددیها محسوب مآن شرفتیرشد و پ یاز عوامل اصل جهیاست و در نت یها ضرورآن اتیو ادامه ح یسودآور
بوده است و هنوز هم منشاء  یاز اقتصاددانان مال یاریها کانون توجه بساست که مدت یادهیچیاز جمله مباحث پ نهیبه هیسرما
 دی،قتصاا رموا دهگستر توسعه همچنینو فعالیت کیفی سطح شگستر با(. 1390،و همکاران انیطوروسفراوان است) یهابحث
 دجوو به یطاشر بهتریندر  مطلوبیتو  زدهبا بهترین کسب یستادر را که ستا ایهپیچیدمسائل  جملهاز  شرکتها مالی یهامیتصم

 بطروا به ستیابید پی.در  گرددیم بر نهاآ به هاتصمیم یندر ا صلیا مسئولیت کهآن  به توجه با مالی انمدیر ستارا ین.درا دیآیم
 (. 2006،  گزیو رودر یتی)استا ستا اریسرمایهگذ تتصمیما مبحث ائلمس ینا جمله.از  هستند شرکتهادر  شاخص ملاعو بین

تین نیست افزایش تولید که یکی از نخس ییکی از ارکان اساسی اقتصاد کشورها دانست .تردید توانیرا م یگذارسرمایه
 یمال ماتیتصم ریخواهد بود. براساس مطالعات اخ ی.مستلزم افزایش سرمایهگذار گرددیتولید فرآیند توسعه محسوب م یگامها

. ردیگیقرار م ریتحت تأث زیشرکت ن یخارج از مرزها یهاگروه یهاتیفعال قیبلکه از طر ،یعوامل داخل لهیشرکت نه تنها به وس
عوامل مؤثر بر ساختار  ،یمال ماتیهنگام اتخاذ تصم ه،یسرما بیترک نیها به منظور انتخاب بهترشرکت رانیلازم است مد نیبنابرا
به ساختار  یتا حدود زین یها را از لحاظ اعتبارشرکت ینددرجه ب ،یکنون ریمتحول و متغ طیرا در نظر داشته باشند. مح هیسرما
ثروت  یآنان را به انتخاب منابع مؤثر بر هدف)حداکثر ساز کیستراتژا یزیامر برنامه ر نیآنان منوط ساخته است.ا هیسرما

محسوب  یگذار هیرماس ماتیمهم و اثرگذار در تصم یرهایاز جمله متغ یگذار هیسرما یهاکرده است؛ فرصت کیسهامداران( نزد
 تیها به منظور کسب مز.شرکتاست هیسرما یمباحث حوزه بازارها نیزتریاز چالش برانگ یکی زیها نشرکت یمال نی.تأمشودیم

شرکت سبب شکل  تیموقع یو ارتقا ندینماینسبت به رقبا استفاده م شیخو ینسب تی، از منابع خود در جهت بهبود موقع یرقابت
 .شودیم ندهیدر آ یهترب یهافرصت یریگ

 یبقا نیتنها راه تضم یبترقا یبه برتر یابیدست ،یپررقابت کنون یدر فضا دهدینشان م کیاستراتژ تیریمطالعات مد
پور و  یبر بازار است )حاج یرگذاریشرکت در نفوذ و تأث ییتوانا انگریدر واقع ب یرقابت تیمز نی. اشودیها محسوب مسازمان

متعدد  دکنندگانیاست که در آن تول یطیمنظور وجود شرا م،ییگویبودن بازار محصول سخن م یاز رقابت یوقت (.1388 ،یمؤمن
صورت، بازار  نیا ری. در غستیبرخوردار ن یریچشمگ زیو محصولاتشان از تما پردازندیبه رقابت م گریکدیبا  انیمشتر جذب یبرا

در بازار  یرقابت یفضا (.1398،یریپور و ام یخواهد کرد )خدام دایپ شیراانحصار چندجانبه گ ای یانحصار یبه سمت ساختارها
ارائه  یخود، عملکرد بهتر یتیریکارآمدتر از توان مد یریگتا با بهره دهدیر قرار مرا تحت فشا یاقتصاد یهامحصولات، بنگاه

 یهازهیبرخوردارند، انگ یکمتر یگذارهیسرما یهاکه از پروژه ییهاسهامداران شرکت شودیسبب م یرقابت طیشرا نیدهند. ا
 ندی( در فرآیکند ای) عیمنجر به تسر یسمیمکان نیچن ارزش سهامداران همسو کنند. شیکمتر( با هدف افزا ای) شتریب را تیریمد

 لی( اختلاف نرخ تعدشیافزا ایبه نوبه خود موجب کاهش ) دهیپد نی. اگرددیم آلدهیبه سمت حالت ا یمنابع مال بیاصلاح ترک
 .شودیمتفاوت م یگذارهیسرما یهافرصت یدارا یهاشرکت نیب یساختار مال

 یو تلاش برا دیتهران رقابت تنگاتنگ وشد یفعال در بورس کالا یشرکتها یشد مسأله اصلکه عنوان  یبه مطالب باتوجه
 لیدل نیبازار هماهنگ کنند مجبور به ترک آن خواهند بود بهم نیها نتوانند خود را با الذا اگر شرکت باشدیبازار م نیدوام و بقا در ا

 نیپاسخ ا نیپژوهش به دنبال ا نیبرخوردار است در واقع در ا یاژهیو تیز اهما یو بازار رقابت یمال نیأمو ت هیتوجه به ساختار سرما
شده در بورس  رفتهیپذ یهادر شرکت هیبا ساختار سرما یگذار هیسرما یهافرصت یصنعت بر رابطه طیمح ایکه آ میسؤال هست

 اوراق بهادار تهران نقش دارد؟
 

 قیتحق نهیشیپ -2
 "یو خلق ارزش نقد یگذارهیسرما یهافرصت نیرابطه ب"با عنوان  یامطالعه (:1401) یو شهرستان ی. پژوهش لشگر1

 یکه بر رو قیتحق نیهستند. ا یاز منابع مال نهیدر استفاده به رانیعملکرد مد یابیارز یهمواره در پ گذارانهیسرما دهدینشان م
و  هایینرخ رشد ارزش بازار دارا ،یگذارهیماشدت سر) یدیبا سه شاخص کل یعامل لیانجام شد، از روش تحل یشرکت بورس 102

از ارتباط مثبت و  یحاک هاافتهیاستفاده نمود.  یگذارهیسرما یهاسنجش فرصت ی( براهاییدارا ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
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رابطه در  نیا که یحال بالا بود، در یهابا فرصت یهادر شرکت یو ارزش افزوده نقد یگذارهیسرما یهافرصت نیمعنادار ب
 نشد. دییمحدود تأ یهابا فرصت یهاشرکت
 یریگ، محققان با بهره"ساختار صنعت و قدرت بازار ،یثبات سودآور یبررس"مطالعه  در (:1400) انیریو دل یمشک قی. تحق2

 1398تا  1386 یهاسال یشرکت ط 155 لی( به تحلشدهلیو تعد یو لرنر )در دو نسخه اصل رشمنیه-ندالیهرف یهااز شاخص
 ن،ی. همچنابدییها بهبود مشرکت یثبات سودآور ،(ابدی شی)رقابت افزا ابدیکاهش  ینشان داد هرچه تمرکز صنعت جیپرداختند. نتا

 سود است. یداریمثبت رقابت بر پا ریتأث دیبا ثبات سود، مؤ شدهلیرابطه معکوس شاخص لرنر تعد
 یدیسه مؤلفه کل کند،یم یرا بررس "سود تیفیرقابت بازار بر ک ریتأث"پژوهش که  نیا (:2022و همکاران ) کاردوی. مطالعه ر3

تا  2007شرکت در بازه  132 یهاداده لی. تحلدینمایم یرقابت معرف یهااندازه بازار، موانع ورود و درجه تمرکز را به عنوان شاخص
 ریکه بعد اندازه بازار تأث یدارند، در حال میسود ارتباط مستق تیریمدنشان داد که دو عامل موانع ورود و تمرکز صنعت با  2018
 نشان نداد. ریمتغ نیبر ا یمعنادار
 ،یرقابت یهاطیدر مح دهدینشان م "یساختار مال ییایرقابت بر پو ریتأث" مطالعه (:2021. پژوهش چانگ و همکاران )4
امر  نی. اکنندیم دایبا سهامداران پ رانیهمسو کردن منافع مد یبرا یترشیب زهیانگ تر،فیضع ینظارت یبا سازوکارها ییهاشرکت

 نیب لیتعد نیدر سرعت ا یتفاوت معنادار ن،ین. همچگرددیم نهیبه سمت نقطه به یساختار مال ترعیسر لیمنجر به تعد
 پررقابت مشاهده شد. عیدر صنا فیو ضع یقو یشرکت تیبا حاکم یهاشرکت
 

 هاهیفرض نیتدو -3
 وجود دارد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار رفتهیپذ یشرکتها هیرشد و ساختار سرما یهافرصت نی. ب1
 رگذاریشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهیپذ یشرکتها هیرشد با ساختار سرما یهافرصت یصنعت بر رابطه طی. مح2
 است. 
 

 یجامعه و نمونه آمار -4
انتخاب  یدر نظر گرفته است. برا یفعال در بورس اوراق بهادار تهران را به عنوان جامعه آمار یهاشرکت هیطالعه کلم نیا
 استفاده شده است: ریز یارهایبا اعمال مع کیستماتیس یها از روش غربالگرنمونه

 

 تعیین حجم نمونه آماری -1جدول  

 شرایط ردیف
از  تعداد حذف
 نمونه

 باقیمانده

1 
در بورس تهران پذیرفته شده باشند و از ابتدای سال  1398ها باید قبل از سال برای انتخاب نمونه همگن، شرکت
 سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گرفته باشد. 1398

184 353 

2 
در بورس بیش از  1402الی  1398ها در طول سالهای  ی فعال، معاملات این شرکتهاشرکتبه منظور انتخاب 

 نشده باشد. چهار ماه دچار وقفه
66 287 

 247 40 ها منتهی به اسفند باشد.به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت 3

 220 27 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 1402الی  1398بین سالهای  4

 132 88 .نباشد بانک و لیزینگ  مالی،ریگواسطه گذاری،سرمایهجزو صنایع  5

 

 رهایمتغ فیتعار -5

 رشد یها: فرصتمستقل ری( متغالف
 تی( قابلM/B) ی( و نسبت ارزش بازار به ارزش دفترP/Eبه سود ) متیهمچون نسبت ق یمتعدد یهاکه شاخص یدر حال

ی( نشان م2010) سنتهی( و لوپز و و2008) الیام و گوآد یهارشد را دارند، پژوهش یهاسنجش فرصت یارهایاستفاده به عنوان مع
 قیاساس، در تحق نیرشد برخوردار است. بر ا یهادر ارتباط با فرصت یدهندگحیقدرت توض نیشتریاز ب M/Bکه نسبت  دهد

 نیست. ااستفاده شده ا یگذارهیسرما یهافرصت یابیارز یبه عنوان شاخص اصل یحاضر از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر
و دوم آنکه امکان  شودیم بکارآمد و قابل اتکا محسو یاریمع M/Bعمده برخوردار است: نخست آنکه  تیانتخاب از دو مز

 (.1394 همکاران، و نوروش) سازدیرا فراهم م نیشیمطالعات پ جیپژوهش با نتا نیا یهاافتهی سهیمقا
 

MKTBKASS    =  
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 هیوابسته: ساختار سرما ری( متغب
اهرم  یریگ-اندازه یپژوهش، برا نی. دراباشدیم یاهرم مال ه؛یسنجش ساختار سرما اریپژوهش مع نی: در اهیاختار سرما( س2

 .شودیاستفاده م هاییبلندمدت بر کل دارا یهایبده یارزش دفتر میاز تقس یمال
FL=BV/TOTL ASSETS  

BVبلند مدت یهایبده ی= ارزش دفتر 

صنعت؛ از شاخص  طیرقابت در مح زانیم یریپژوهش به منظور اندازه گ نیا در :نعتص طیگر: مح لیتعد ری( متغج

سهم کل  Pفعال در صنعت.   یتعداد شرکتها nدر آن،  که  (.2017و همکاران،  کاردویاستفاده خواهد شد )ر شمنیهر-ندالیهرف
 از شرکتها از فروش. کیسهم هر   Piشرکتها از بازار است  و 

 :یلکنتر یرهای: متغج

 یاتی( چرخه عمل1
 :شودیمحاسبه م ریاز فرمول ز یاتیعمل چرخه

Operation cycleیاتی= چرخه عمل 
Ar یافتنیدر یها= حساب 

Invیکالا ی= موجود  
Ap یپرداختن یها=حساب  

Sales  فروش خالص = 
COGS فروخته شده  یتمام شده کالا ی= بها 

Purchases اول دوره  یکالا موجودی –دوره  نیپا یکالا یشده + موجودفروخته  یتمام شده کالا ی= بها 

 ( اندازه شرکت:2
 یعنیمحاسبه شده است.  هاییدارا قیپژوهش از طر نیکه در ا شودیمحاسبه م هاییمانند دارا یشرکت از طرق مختلف اندازه

 (.1388 ،یمؤمنپور و  ی)حاج باشدیسنجش اندازه شرکت م اریبه عنوان مع هاییکل دارا ینپر تمیلگار
  (هایی)کل دارا log=اندازه شرکت 

 ی( نسبت اقلام تعهد3
 یتهاینقد حاصل از فعال یانهای( و جرEARNi,t) رمترقبهیسود قبل از اقلام غ انی( از تفاوت مTAi,t) یاقلام تعهد کل

پور و  ی)خدامباشدیم یتعهد نشانگر نسبت اقلام هاییبر کل دارا میتقس ی. کل اقلام تعهددیآی( بدست مCFOi,t) یاتیعمل
 (.1398 ،یریام

 : یاتیعمل ینقد اناتی( جر4
 . شودیوجوه نقد استخراج م انیجر یاز صورتها یاتیعمل ینقد اناتیجر
 

 هاداده لیو تحل هیتجز -6

 قیتحق یرهایمتغ یفیآمار توص -1-6
 قیتحق یرهایآمار توصیفی متغ -2جدول 

 متغیر
 دادتع

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف
 معیار

 کمترین
 مقدار

 بیشترین
 مقدار

 کشیدگی چولگی

 890/4 123/3 5159/0 0109/0 1672/0 2549/0 660 ساختار سرمایه

 5531/0 666/1 7151/0 1658/0 2411/0 4265/0 660 رقابت در بازار محصول

 212/3 003/3 6235/0 1437/0 1252/0 2154/0 660 فرصتهای سرمایه گذاری

 211/4 002/1 2965/17 5107/9 0536/0 1218/12 660 اندازه شرکت

 177/7 593/2 4879/0 0931/0 0419/0 2956/0 660 چرخه عملیاتی

 172/4 337/2 6482/0 3316/0 1304/0 5924/0 660 نسبت اقلام تعهدی

 219/3 376/4 6614/0 0868/0 1869/0 3009/0 660 نسبت جریانات نقدی عملیاتی
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درصد بوده که در  25.49معادل  یمورد بررس یهادر شرکت یسطح بده نیانگیاز آن است که م یپژوهش حاک یهاافتهی
انحراف از  انگریب ریمتغ نیا یآمار عیتوز یهایژگیو یابیدرصد در نوسان بوده است. ارز 51.59درصد تا  1.09از  یاگسترده فیط

نرمال )صفر و سه به  عیمورد انتظار در توز ریبا مقاد عیتوز یدگیعدم تقارن و کش زانیکه م یابودن است، به گونهنرمال طیشرا
 دارد. ی( تفاوت معناداربیترت

 

  قیآزمون نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحق -2-6  
 قیوابسته تحق رینتایج آزمون نرمال بودن متغ -3جدول 

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sاره )آم (Nتعداد ) متغیر

 000/0 616/4 660 ساختار سرمایه

 
بر  یمبن   هیفرض نیبنابرا باشد،یم 05/0کمتر از  K-Sآماره  تیسطح اهم ه،یساختار سرما ریمتغ یکه برا نیتوجه به ا با

نرمال برخوردار  عیاز توز هیار سرماساخت ریاست که متغ نیگر ارد شده و بیان %95 نانیدر سطح اطم رهایمتغ نیا عینرمال بودن توز
 ریمتغ نیا هاهیلازم است قبل از آزمون فرض نیاست، بنابرا ونیرگرس یهامدل یشرط لازم برا روابسته،ی. نرمال بودن متغباشندینم

 16افزار ها از تابع انتقال جانسون  بهره گرفته شده و توسط نرم داده ینرمال ساز یپژوهش برا نیشود. در ا ینرمال ساز
Minitab از آزمون  اصلح جیواقع شده است. نتا لیو تحل هیمورد تجزK-S یها به شرح نگاره مداده ینرمال ساز ندیبعد از فرآ

 .باشد
 

 ینرمال ساز ندیبعد از فرآ قیوابسته تحق رینتایج آزمون نرمال بودن متغ -4جدول 

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 761/0 670/0 660 ساختار سرمایه

 
وابسته  ریمتغ یاسمیرنف برا-.( آماره کولموگروفSig) تیها سطح اهمداده یکه بعد از نرمال ساز ییجاتوجه به نگاره از آن با

 هیساختار سرما ریاست که متغ نیگر اشده و بیان دییتأ %95 نانیدر سطح اطم   هیفرض نی(، بنابرا761/0) باشدیم 05/0بالاتر از 
 . باشندینرمال م عیتوز یدارا ،یازنرمال س ندیبعد از فرآ

 

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق -3-6
 

 رسونیپ یآزمون همبستگ -5جدول 

 متغیر
ساختار 
 سرمایه

رقابت در 
بازار 

 محصول

فرصتهای 
سرمایه 
 گذاری

 اندازه شرکت
 چرخه

 عملیاتی

نسبت اقلام 
 تعهدی

نسبت 
جریانات 
نقدی 
 عملیاتی

 -176/0 1 ساختار سرمایه
Sig(004) 

385/0- 
Sig(001) 

489/0- 
Sig(021) 

336/0 
Sig(000) 

188/0 
Sig(002) 

291/0 
Sig(107) 

 238/0 1  رقابت در بازار محصول
Sig(563) 

410/0 
Sig(338) 

012/0 
Sig(098) 

332/0 
Sig(199) 

164/0 
Sig(083) 

 583/0 1   فرصتهای سرمایه گذاری
Sig(225) 

428/0 
Sig(153) 

117/0 
Sig(115) 

003/0 
Sig(075) 

 238/0 1    اندازه شرکت
Sig(063) 

478/0 
Sig(173) 

319/0 
Sig(216) 

 511/0 1     چرخه عملیاتی
Sig(229) 

011/0 
Sig(092) 

 240/0 1      نسبت اقلام تعهدی
Sig(095) 

 1       ات نقدی عملیاتینسبت جریان

 
 



 

80 

 

ال
س

 
تم

هش
مار

 ش
،

اپی)پ 5ه 
 ی

32
 ،)

ان
ست

زم
 

14
03

 

 چندگانه ونیرگرس کیمفروضات کلاس -4-6
اصول  ریسا ستیبایم ،یحیتوض یرهایمتغ انیبودن م یعلاوه بر کنترل چندخط ،یونیمدل رگرس یاعتبارسنج ندیدر فرا

 :شوندیم ریاصول شامل موارد ز نی. ارندیقرار گ یابیمورد ارز زین ونیرگرس لیتحل نیادیبن
 مدل یخطاها یتینرمال -
 خطاها یپراکندگ یهمگن -

 گریکدیخطاها از  استقلال -
 بودن( یخط یمدل )بررس یتابعشکل صحت -

 
برا مورد سنجش قرار گرفت. -از آزمون جارک یریگنرمال خطاها با بهره عیپژوهش، توز نیا در خطاها: یتینرمال یابیارز

بزرگتر از آستانه  p-value)مقدار  کنندیم یروینرمال پ عیدرصد، خطاها از توز 95 نانیاز آن است که در سطح اطم یحاک هاافتهی
0.05.) 

. با توجه به سطح دیپاگان اجرا گرد-وشیخطاها، آزمون بر انسیوار یکنواختی یبررس یبرا خطاها: یپراکندگ یهمسان سنجش
 نیخطاها بود. به منظور اصلاح ا یدر پراکندگ یگنرد شد که نشانگر وجود ناهم انسیوار ی، فرض همسان0.05کمتر از  یمعنادار

 ( بهره گرفته شد.GLS) افتهیمیاز روش حداقل مربعات تعم ،یناهمسان
آماره در  نیخطاها به کار رفت. مقدار ا انیم یخودهمبستگ یابیارز یواتسون برا-نیدورب آزمون استقلال خطاها: یبررس
 .شودیمحسوب م گریکدیاستقلال خطاها از بر  یلیقرار داشت که دل 2.5تا  1.5محدوده 
 ی. سطح معناداررفتیانجام پذ یرمز RESETمدل، آزمون  یتابعاز صحت شکل نانیاطم یبرا مدل: یتابعشکل یابیارز

 .شودیدر آن مشاهده نم حیتصر یمناسب برخوردار است و خطا ینشان داد که مدل از رابطه خط 0.05بالاتر از 
 
 که: دهدیانجام شده نشان م یهاوعه آزمونحاصل از مجم جینتا

 ت.خطاها نرمال اس عیتوز -

 برطرف شده GLSبا روش  انسیوار یناهمگن مشکل -

 .برخوردارند یاز استقلال مطلوب خطاها -

 .شده است حیتصر یمدل به درست تابعشکل -
 .سازدیراهم ماز مدل برآورد شده را ف یعلم یهااستنتاج یلازم برا یهاهیجامع، پا یهایبررس نیا

 

 مدل اول یمربوط به مفروضات آماری برا یهاآزمون جینتا -6جدول
 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

2
 

ValueP F ValueP 
D F ValueP 

3435/1 3412/0 0845/1 0302/0 421/2 4722/3 6238/0 

 
 مدل دوم یمربوط به مفروضات آماری برا یهاآزمون جینتا -7جدول

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 
2

 
ValueP F ValueP D F ValueP 

1045/1 7325/0 835/1 0042/0 154/2 0326/5 0943/0 

 

 نتایج آزمون چاو و هاسمن-5-6 
 مدل اول یآزمون چاو و هاسمن برا جیتان -8جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 0932/3 6 0284/0 660 چاو

2 660 هاسمن
 

0705/3 6 0394/0 

 مدل دوم یآزمون چاو و هاسمن برا جینتا -9جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد ونآزم

 F 1793/4 6 0054/0 660 چاو

2 660 هاسمن
 

326/3 6 0215/0 

 



 

81 

 

ال
س

 
تم

هش
مار

 ش
،

اپی)پ 5ه 
 ی

32
 ،)

ان
ست

زم
 

14
03

 

 از توانیاست که م نیگر ارد شده و بیان %95 نانیآزمون در سطح اطم  هیآن؛ فرض P-Valueآزمون چاو و  جیتوجه به نتا با
  هیفرض باشد،یم 05/0آن که کمتر از  P-Valueآزمون هاسمن و  جیبا توجه به نتا  نیچنپانل استفاده نمود. هم یهاروش داده

. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. با شودیم رفتهیپذ  هیو فرض دهرد ش %95 نانیآزمون در سطح اطم
با استفاده از  قیمدل تحق ک،یکلاس ونیرگرس یآزمون مفروضات آمار جیچاو و هاسمن و نتا یهاآزمونحاصل از  جیتوجه به نتا
 .شودیصورت اثرات ثابت برآورد مپانل و به یهاروش داده

 

 قیتحق یهاهیآزمون فرض-6-6

 اول یهیآزمون فرض -6-6-1
 اول هیفرض رهیچندمتغ ونیحاصل از رگرس جی: نتا10 جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ ساختار سرمایه Y متغیر وابسته
 025/0 -648/2 -744/1 آلفا α مقدار ثابت

 001/0 -788/2 -440/0* فرصتهای سرمایه گذاری X1 مستقل متغیر

 
 متغیرهای  کنترل

 

 020/0 -995/2 -627/0* اندازه شرکت

 000/0 904/2 722/0* چرخه عملیاتی

 009/0 854/2 587/0* نسبت اقلام تعهدی

 101/0 795/1 265/0 نسبت جریان نقدی عملیاتی

 _ _ 421/2 دوربین واتسون 
 F 742/3 _ 000/0آماره  

R 543/0 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 294/0 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 293/0 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 
 .باشدیم 05/0برابر با  یدارین*: سطح مع

 
 ،یاتیو چرخه عمل یاندازه شرکت، نسبت اقلام تعهد ،یگذارهیسرما یهافرصت یرهایپژوهش، متغ نیا جیمطابق با نتا"

و  یگذارهیسرما یهادارند. به طور مشخص، فرصت هیمعنادار با ساختار سرما یا، رابطه0.05کمتر از  یبا سطح معنادار یهمگ
 یاتیو چرخه عمل یکه نسبت اقلام تعهد یدر حال دهند،ینشان م هیساختار سرما امعکوس و معنادار ب یاشرکت رابطه اندازه
معنادار مشاهده  یارابطه ه،یو ساختار سرما یاتیعمل ینقد یهاانینسبت جر نیحال، ب نیو معنادار با آن دارند. با ا میمستق یارابطه
 نشد.

 راتییدرصد از تغ 29.4مدل،  نی، قابل قبول است. ا0.05کمتر از  Fآماره  یوجه به سطح معناداربا ت ونیمدل رگرس برازش
 راتییتغ ینیبشیمدل در پ یدهنده قدرت نسبگزارش شده، نشان نییتع بیکه با توجه به ضر کندیم نییرا تب هیساختار سرما
 است. هیساختار سرما

 جیوجود ندارد و نتا رهایمتغ نیب یکه مشکل خودهمبستگ دهدیقرار دارد، نشان م 2.5تا  1.5واتسون، که در بازه  نیدورب آماره
 قابل اتکا هستند. ونیرگرس

است.  هیو ساختار سرما ریمتغ نیا نیمعکوس ب یارابطه انگریب ،یگذارهیسرما یهافرصت ریمتغ ی( برا-0.440) یمنف بیضر
 افته،ی نی. اابدییواحد کاهش م 0.440 زانیبه م هیساختار سرما ،یگذارهیسرما یهاواحد در فرصت کی شیمعنا که با افزا نیبه ا
 ".کندیم دییرا تأ هیو ساختار سرما یگذارهیسرما یهافرصت نیمعکوس و معنادار ب یابر وجود رابطه یاول پژوهش مبن هیفرض
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 ی دومآزمون فرضیه -6-6-2
 دوم هیفرض رهیچندمتغ ونیل از رگرسحاص جینتا -10جدول 

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ ساختار سرمایه Y متغیر وابسته
 002/0 944/2 765/0 آلفا α مقدار ثابت

 001/0 -731/2 -793/0* فرصتهای سرمایه گذاری X1 مستقل متغیر

 X2 متغیر تعدیلی

 000/0 -781/2 -436/0* رقابت در بازار محصول

رقابت در بازار محصول* فرصتهای 
 سرمایه گذاری

*254/0- 633/2- 025/0 

 
 متغیر های کنترل

 001/0 -034/2 -328/0* اندازه شرکت

 009/0 775/2 618/0* چرخه عملیاتی

 032/0 825/2 538/0* نسبت اقلام تعهدی

 143/0 936/0 318/0 نسبت جریان نقدی عملیاتی

 _ _ 154/2 دوربین واتسون 
 F 002/14 _ 003/0آماره  

R 0.699 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 0.488 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 0.486 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 .باشدیم 05/0برابر با  یداری*: سطح معن
 
رقابت در بازار  زانیم ،یگذارهیسرما یهافرصت یرهایغکه مت شودیها، مشاهده مداده لیحاصل از تحل جیبر اساس نتا"

قابل توجه با ساختار  ی، ارتباط0.05کمتر از  یبا سطح معنادار ،یاتیو چرخه عمل یمحصول، اندازه شرکت، نسبت اقلام تعهد
 یو معنادار یمنف یستگرقابت در بازار محصول و اندازه شرکت، همب ،یگذارهیسرما یهافرصت ان،یم نیشرکت دارند. در ا هیسرما

دارند. با  ریمتغ نیو معنادار با ا میمستق یارابطه ،یاتیو چرخه عمل ی. در مقابل، نسبت اقلام تعهددهندینشان م هیبا ساختار سرما
 نشد. افتی هیو ساختار سرما یاتیلعم ینقد یهاانینسبت جر نیب یارتباط معنادار چیحال، ه نیا

مدل،  نیمعتبر است. ا یشده از نظر آماربرازش ونیاست، مدل رگرس 0.05که کمتر از  Fماره آ یتوجه به سطح معنادار با
 است. راتییتغ نیا ینیبشیآن در پ یدهنده قدرت نسبکه نشان کندیم نییرا تب هیساختار سرما راتییدرصد از تغ 48.8

و قابل اعتماد  رهایمتغ نیب یم وجود مشکل خودهمبستگدهنده عدقرار دارد، نشان 2.5تا  1.5واتسون که در بازه  نیدورب آماره
 است. ونیرگرس جیبودن نتا
 هیو ساختار سرما ریمتغ نیا نیمعکوس ب یادهنده رابطهنشان ،یگذارهیسرما یهافرصت ریمتغ ی( برا-0.793) یمنف بیضر

 .ابدییواحد کاهش م 0.793 زانیبه م هیاساختار سرم ،یگذارهیسرما یهاواحد در فرصت کی شیبا افزا گر،یاست. به عبارت د
و ساختار  ریمتغ نیا نیمعکوس ب یااز رابطه یرقابت در بازار محصول، حاک ریمتغ ی( برا-0.436) یمنف بیضر ن،یهمچن

. با دابییواحد کاهش م 0.436 زانیبه م هیواحد در رقابت بازار محصول، ساختار سرما کی شیمعنا که با افزا نیاست. به ا هیسرما
. شودیم دییدوم تأ هی(، فرض-0.793و  -0.440) بی(، به ترت11( و )10در جداول ) یگذارهیسرما یهافرصت ریمتغ بیضرا سهیمقا
 ".کندیم تیرا تقو هیبر ساختار سرما یگذارهیسرما یهامعکوس فرصت ریکه رقابت در بازار محصول، تأث میرسیم جهینت نیبه ا

 

 یریگجهیبحث و نت -7
در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت هیو ساختار سرما یگذارهیسرما یهافرصت نیکه ب دهدیاول پژوهش نشان م هیفرض جینتا لیتحل

از آن است که با  یحاک هاافتهی نیمعکوس و معنادار وجود دارد. ا یا، رابطه1402تا  1398 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران ط
 .ابدییها کاهش مآن یها، سطح اهرم مالشرکت یگذارهیسرما زانیها و مفرصت شیافزا

و  یمعمولاً سودآور کنند،یها استفاده ممند شده و به نحو احسن از آنبهره یگذارهیرشد و سرما یهاکه از فرصت ییهاشرکت
 رایز ابد،ییکاهش م یاستفاده از اهرم مالبه  ازیبالا، ن یسودآور لیها، به دلدسته از شرکت نی. در اکنندیرا تجربه م یعملکرد بهتر

 .رندیگیقرار م یکمتر در معرض خطر ورشکستگ جه،یآورده و در نت یرو یها کمتر به استقراض بانکشرکت نیا
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(، 2014) نیتوماس ج قاتیتحق جی( همسو بوده، اما با نتا2012) شواناتانی( و و2011پژوهشگران پنگ ) یهاافتهیبا  جینتا نیا
 ( در تضاد است.1394) ی( و مراد1398) ینی(، مرادزاده فرد و حس1388) یو چالاک ییآقا

 هیبر ساختار سرما یگذارهیسرما یهافرصت یمنف ریدوم پژوهش، رقابت در بازار محصول، تأث هیفرض جیاساس نتا بر
 .کندیم تیرا تقو یبورس یهاشرکت

کاهش  جه،یو در نت یسودآور شیمنجر به افزا یگذارهیسرما یهاز فرصتاشاره شد، استفاده ا زیاول ن هیکه در فرض همانطور
داشته و سهم  یشرکت در صنعت خود نسبت به رقبا عملکرد بهتر کیکه  ی. هنگامشودیها مشرکت هیدر ساختار سرما یاهرم مال

 .ابدییآن کاهش م یهایو نسبت بده یرم مالو به تبع آن، اه افتهی شیآن افزا یسودآور رد،یگیم اریاز بازار را در اخت یقابل توجه
( 1398) ینیمرادزاده فرد و حس یهاپژوهش جی( مطابقت داشته، اما با نتا2015) یشنیو و فریشل قاتیتحق جیبا نتا هاافتهی نیا
 ندارد. ی( همخوان1394) یو مراد
 

 قیتحق یکاربرد یشنهادهایپ -8
است، به  هیو ساختار سرما یگذارهیسرما یهافرصت نیرابطه معکوس و معنادار ب دهندهاول که نشان هیفرض جیبا توجه به نتا

حوزه،  نیبا تخصص و تجربه در ا یرانیاز مد یریگو بهره هیبازار سرما طیشرا قیدق لیکه با تحل شودیم شنهادیها پشرکت رانیمد
 سکیامر به کاهش ر نیت استفاده کنند. اشرک یسودآور شیها در جهت افزاو از آن کرده ییرشد را شناسا یهافرصت

 .کندیشرکت کمک م یو اهرم مال یمال یهاانیز ،یورشکستگ
توسط  هیو ساختار سرما یگذارهیسرما یهافرصت نیرابطه معکوس ب تیتقو انگریدوم که ب هیفرض جیبر اساس نتا ن،یهمچن

 قیرقبا از طر ریشرکت خود را نسبت به سا یرقابت تیمز که شودیم هیها توصشرکت رانیرقابت در بازار محصول است، به مد
اطلاعات  یفناور یریکارگمدرن و به زاتیمتخصص، استفاده از تجه یانسان یروین یریکارگمحصولات، جذب و به تیفیبهبود ک

 تیبه تقو تواندیاسب، ممن یابیبازار ختهیسهم بازار با استفاده از آم شیافزا یتلاش برا ن،یدهند. علاوه بر ا شیافزا شرفتهیپ
شرکت را کاهش  یو اهرم مال یمال یهاانیز ،یتگورشکس سکیبه نوبه خود، ر زیاقدامات ن نیشرکت کمک کند. ا یرقابت تیموقع

 .دهدیم
 

  یآت قاتیجهت تحق شنهادهای. پ9
یبررس یبرا ریموضوعات ز نه،یزم نیدر ا قاتیمند به ادامه تحقعلاقه انیپژوهش، به دانشجو نیحاصل از ا جیبا توجه به نتا

 :گرددیم شنهادیپ یآت یها
 عیدر صنا هیو ساختار سرما یگذارهیسرما یهافرصت نیرقابت در بازار محصول بر رابطه ب یکیاثرات تفک لیتحل -

طه راب نیرقابت بر ا یرگذاریاز نحوه تأث یترقیبه درک عم تواندیم قیتحق نیمختلف بورس اوراق بهادار تهران. ا
 متفاوت منجر شود. یصنعت طیدر شرا

 یهادر طول دوره هیو ساختار سرما یگذارهیسرما یهافرصت انینقش رقابت در بازار محصول بر رابطه م یبررس -
نشان دهد که چگونه رقابت در  تواندیمطالعه م نیها )مراحل رشد، بلوغ و افول(. امختلف چرخه عمر شرکت

 .گذاردیر میتأث هیمربوط به ساختار سرما ماتیتصمشرکت، بر  اتیمراحل مختلف ح
 یهادر شرکت هیو ساختار سرما یگذارهیسرما یهافرصت نیبر رابطه ب تیانواع مختلف مالک ریتأث مطالعه -

با  ییهادر شرکت یرفتار یهاتفاوت ییبه شناسا تواندیم قیتحق نیدر بورس اوراق بهادار تهران. ا شدهرفتهیپذ
 گوناگون کمک کند. تیالکم یساختارها

 یدر صنعت بانکدار ییاعطا لاتیتسه زانیرقابت و م نیاطلاعات بر رابطه ب تیسطح شفاف ریدر مورد تأث قیتحق -
 یرقابت طیدر مح یدهمربوط به وام ماتیاطلاعات بر تصم تیشفاف ریتأث یابیبه ارز تواندیپژوهش م نی. ارانیا

 بپردازد. رانیا یبانکدار
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