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 چکیده

ایفاي  امروزه حفظ منافع عمومی، رعایت حقوق سهامداران، ارتقاي شفافیت اطلاعات و الزام شرکتها به
ظارتی نمسئولیتهاي اجتماعی از مهمترین آرمان هایی است که بیش از یک دهه گذشته توسط مراجع مختلف 

ارهاي اجرایی کابط استوار و ساز و و اجرایی مورد توجه قرار گرفته است. تحقق این آرمانها مستلزم وجود ضو
جهت  مناسب است که مهمترین آنها نظام حاکمیت شرکتی و رقابت در بازار محصول است. در همین راستا

 85ادار، تعداد آزمون فرضیات با استفاده از داده هاي صورتهاي مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق به
 ه از نرم افزاربه عنوان نمونه آماري انتخاب، و با استفاد 1393الی 1387شرکت براي دوره زمانی بین سالهاي 

spss16 اختار سو مدل رگرسیون خطی چند متغیره، رابطه بین حاکمیت شرکتی و رقابت در بازار محصول بر
  .سرمایه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی گردید

دي و ه رابطه بین حاکمیت شرکتی)درصد مدیران غیرموظف، مالکیت نهانتایج پژوهش حاکی از آن است ک 
ت. همچنین وجود حسابرس داخلی( و رقابت در بازار محصول با ساختار سرمایه به لحاظ آماري معنی دار نیس
ار و مستقیم درابطه بین مالکیت مدیریتی، بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت با ساختار سرمایه معنی 

 .رابطه آن با بازده دارایی هاي شرکت معنی دار و معکوس استو 
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 ساختار سرمایه، حاکمیت شرکتی، رقابت در بازار محصول و مالکیت مدیریتی :کلیدي هايهواژ

 JEL : B22, C82, F45طبقه بندي 
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 مقدمه

 گرانیباز انیم یو کنترل ینظارت ،یجامع از روابط حقوق يابه مثابه سامانه یشرکت يراهبر يسازوکارها

بر  ياقتصاد يواحدها یۀو ساختار سرما یمال نیتأم يبر الگوها نیادیبن يریوکار، تأثعرصه کسب

بنگاه  يراهبر ولاص انیم يایوواکنش پواقتصاد امروز، کنش ی. در بستر پرتلاطم و رقابتنهدیم يجا

 نیتأم يهاوهیش نشیبر گز یکالا و خدمات، آثار قابل توجه دیتول ۀدر عرص يریپذرقابت زانیو م

 یپژوهش درصدد است با نگاه نی. اگذاردیم يمؤسسات تجار یمنابع مال بیبر ترک جهیو در نت یمال

 نییتع ،ينظر دگاهید از(.2013و وهبا ،  دیبپردازد. )السا هیدوسو راتیتأث نیا يبه واکاو ترقیعم

متأثر از دو  ،ياقتصاد يواحدها يراهبرد ماتیتصم نیتريدیاز کل یکیبه عنوان  یمنابع مال بیترک

رقابت در بازار از  ۀو درج ينظام راهبر تیفیک ان،یم نیاست که در ا یرونیو ب یدسته عوامل درون

مختلف و  نفعانيمنافع ذ انیم تعادل جادیمطلوب با ا یتیبرخوردارند. ساختار حاکم ياژهیو تیاهم

به  یابیکاسته و دست یندگینما يهانهیاز هز تواندیم ،یتیریمد ماتیاعمال نظارت کارآمد بر تصم

 يریسازد. در مقابل، شدت رقابت در بازار محصول به عنوان متغ سریرا م یمنابع مال ۀنیبه بیترک

 یمال يریپذو انعطاف يتجار يهاتیفعال سکیسطح ر ،یآت ينقد يهاانیبر جر ریتأث ریبرونزاد، از مس

 نیا در(1394و همکاران،  یساروکلائ ی نژاد. )علگذاردیاثر م یمال نیتأم يهانهیمؤسسه، بر گز

سلسله  یۀمبادله و نظر نهیهز یۀنظر ،یندگینما یۀنظر يهادگاهید قیحاضر با تلف ۀچارچوب، مطالع

 یشرکت ياست که چگونه تعامل نظام راهبر یپرسش اساس نیپاسخ به ا یدر پ ،یمال يهانهیمراتب گز

 تواندیپژوهش م نیا ي. دستاوردهاگذاردیمؤسسات اثر م یمنابع مال بیزار بر ترکبا یرقابت طیو مح

 گذارانهیارشد و سرما رانیمد استگذاران،یس يبرا یها افزوده و چراغ راهبنگاه یمال اتیادب يبر غنا

 باشد. يراهبرد ماتیدر اتخاذ تصم

 

 ادبیات تحقیق -1

تصمیمات مالی شرکتها، همواره در کانون توجه محققان ترین اختار سرمایه به عنوان یکی از اساسیس

اندرکاران بازار سرمایه قرار داشته است. در این میان، دو عامل کلیدي حاکمیت شرکتی و و دست

گذارند. نظام رقابت در بازار محصول، تأثیرات عمیقی بر انتخاب ترکیب بهینه منابع مالی شرکتها می

توازن میان منافع ذینفعان مختلف و اعمال نظارت مؤثر بر مدیران،  حاکمیت شرکتی کارآمد با ایجاد

هاي نمایندگی را کاهش داده و دستیابی به ساختار سرمایه مطلوب را تسهیل نماید. تواند هزینهمی

سازمانی، از طریق تأثیر بر از سوي دیگر، شدت رقابت در بازار محصول به عنوان متغیري برون

هاي تأمین مالی گیريپذیري مالی شرکت، تصمیموکار و انعطافریسک کسب هاي نقدي آتی،جریان

ویژه در مورد در بازار سرمایه ایران، به (1390)دهدشتی و عبدالعلی،  .دهدرا تحت تأثیر قرار می
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شده در بورس اوراق بهادار، این پرسش اساسی مطرح است که چگونه تعامل پویاي هاي پذیرفتهشرکت

هاي حاکمیت شرکتی و شرایط رقابتی بازار محصول، ساختار سرمایه این شرکتها را شکل بین مکانیزم

هاي ایرانی عمدتاً متمرکز بوده و نهادهاي نظارتی با دهد. از آنجا که ساختار مالکیت در شرکتمی

 اي برخوردار است. همچنین، ماهیتهاي خاصی مواجه هستند، بررسی این رابطه از اهمیت ویژهچالش

تواند بر این رابطه تأثیرگذار هاي حمایتی دولت میرقابتی صنایع مختلف در ایران و سیاست

تواند بر نسبت اند که کیفیت حاکمیت شرکتی میمطالعات پیشین نشان داده(. 1390)احمدپور، .باشد

ها ژوهشاست. برخی پبدهی شرکتها تأثیر بگذارد، اما نتایج در زمینه جهت این رابطه یکسان نبوده

بیانگر رابطه منفی بین حاکمیت شرکتی قوي و سطح بدهی هستند، در حالی که مطالعات دیگر به 

تواند هم به عنوان عامل اند. از طرف دیگر، شدت رقابت در بازار محصول میرابطه مثبت اشاره داشته

 س،یلو)ا اثر بگذاردتهدید و هم به عنوان فرصت براي شرکتها عمل کند و بر تصمیمات تأمین مالی آنه

هاي (.این پژوهش در پی آن است تا با در نظر گرفتن شرایط خاص بازار سرمایه ایران و ویژگی 2005

شده در بورس، به بررسی این مسئله بپردازد که چگونه تعامل بین هاي پذیرفتهمنحصر به فرد شرکت

هاي گذارد. یافتهرکتها تأثیر میحاکمیت شرکتی و رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمایه این ش

تواند به غناي ادبیات مالی رفتاري کمک نموده و راهنماي ارزشمندي براي این مطالعه می

هاي آگاهانه باشد. همچنین، این گذاران در اتخاذ تصمیمگذاران، مدیران شرکتها و سرمایهسیاست

سازمانی بر سازمانی و برونعوامل درونتواند مبنایی براي مطالعات آتی در زمینه تأثیر پژوهش می

در عرصه مالی شرکتی، (1399،یولائو  اصل یقائم) تصمیمات مالی شرکتها در بازارهاي نوظهور باشد

هاي مالی، تحت تأثیر متقابل عوامل گیريترین ارکان تصمیماسی.ساختار سرمایه به عنوان یکی از ا

در این میان، دو متغیر کلیدي حاکمیت شرکتی و رقابت در سازمانی قرار دارد. سازمانی و بروندرون

ی و صبور نهتان)نماینددهی به ترکیب منابع مالی ایفا میاي در شکلکنندهبازار محصول، نقش تعیین

هاي کنترلی، از طریق مکانیزم-نظام حاکمیت شرکتی به عنوان چارچوبی نظارتی(1403همکاران،

یب هیئت مدیره و کیفیت افشاي اطلاعات، بر ترجیحات تأمین مختلفی چون ساختار مالکیت، ترک

گذارد. از سوي دیگر، محیط رقابتی بازار محصول با ایجاد فشارهاي رقابتی و مالی مدیران تأثیر می

پذیري مالی شرکتها را تحت الشعاع قرار تغییر در شرایط سودآوري، ریسک

هاي خاصی برخوردار ران، این مسئله از پیچیدگیدر بستر بازار سرمایه ای(.1399،انیرازیش)دهدمی

هاي ایرانی عمدتاً متمرکز بوده و حضور سهامداران عمده است. نخست آنکه ساختار مالکیت در شرکت

هاي خاصی در نظام راهبري شرکتی ایجاد نموده است. ثانیاً، وجود صنایع نهادي و دولتی، پویایی

ع کاملاً رقابتی، طیف متنوعی از شرایط رقابتی را در بازار انحصاري در کنار صنایانحصاري و نیمه

هاي مالی و پولی دولت، بر محصول ایران به وجود آورده است. ثالثاً، نوسانات اقتصادي و سیاست
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دهد که بررسی ادبیات موجود نشان می.معادلات تأمین مالی شرکتها تأثیرات معناداري داشته است

ررسی جداگانه تأثیر حاکمیت شرکتی و رقابت بازار بر ساختار سرمایه اگرچه مطالعات متعددي به ب

اند، اما تحقیقات معدودي به تحلیل همزمان این دو متغیر و تعامل پویاي بین آنها توجه نشان پرداخته

.از مشکلات تر استاند. این شکاف تحقیقاتی در بازارهاي نوظهور و به ویژه در ایران محسوسداده

م حسابداري سنتی، عدم کفایت و ناتوانی آنها در حاکمیت درست شرکت به طوري که اساسی سیست

حقوق همه ذي نفعان در نظر گرفته شود و متعاقب آن قابلیت سود آوري پایدار و مستمر شرکتها 

 انواع حاکمیت شرکتی کدامند؟ .هاي مالی به کار گرفته شده استبیش از بازده سرمایه

 

 فرضیه هاي تحقیق

 بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود دارد. :یه اولفرض

 بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه رابطه معنی داري وجود دارد. فرضیه دوم:

 

 قلمرو زماني پژوهش -2

س بودن قلمرو زمانی پژوهش، با در نظر گرفتن اطلاعات نزدیک به زمان انجام پژوهش و در دستر

 تعیین شده است. 1393الی  1387آنها از سال 

 

 روش تحقیق -3

ازجهت هدف، این تحقیق از نوع کاربردي است. هدف تحقیقات کاربردي توسعه دانش کاربردي در 

یک زمینه خاص است. در عین حال، از نظر روش گردآوري و تحلیل داده ها، این تحقیق از نوع 

تواند مورد استفاده سازمان بورس ا از آن جهت که میتوصیفی همبستگی است. این نوع تحقیق ه

گران مالی و کارگزاران بورس، مدیران مالی شرکتها، دانشگاهها و مراکز آموزش اوراق بهادار، تحلیل

عالی و پژوهشگران، سازمان حسابرسی قرار گیرد، کاربردي است.      ازجهت روش استنتاج، این 

ی باشد. تحقیق توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و تصرف تحلیلی م -تحقیق از نوع توصیفی 

آوري اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ کند. این نوع از تحقیق شامل جمعتوصیف و تفسیر می

باشد. ازجهت نوع طرح تحقیق، تحقیق به سوالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می

ها، هدف بررسی روابط موجود بین است. در این نوع تحقیق 1حاضر از نوع تحقیقات پس رویدادي

                                                                                                                   
1 . Expose-Facto 
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اند و یا از وقایع گذشته که بدون اي طبیعی وجود داشتهها از محیطی که به گونهمتغیرها است و داده

 شود.می آوري و تجزیه و تحلیلگر رخ داده است، جمعدخالت مستقیم پژوهش

 هاروش تجزیه و تحلیل داده -4

اب شرکتهاي واجد شرایط از بین جامعه آماري و استخراج داده هاي مورد نیاز آنها و پس از انتخ

تشکیل بانک اطلاعاتی مورد نیاز در نرم افزار اکسل، ابتدا به تجزیه و تحلیل آمار توصیفی آنها پرداخته 

یل ها با ها و انجام سایر تجزیه و تحلبه آزمون فرض  spssشود؛ سپس با استفاده از نرم افزار می

آزمون خود  اسمیرنوف(،–هاي آماري از جمله آزمون نرمال بودن )کولموگروفبکارگیري روش

رگرسیون چندگانه و  ،ضریب تعیین( همبستگی)ضریب همبستگی،واتسون(، -همبستگی)دوربین

 .ها به وسیله ابزارهاي زیر صورت گرفته استآزمون ضرایب آن پرداخته می شود. و استنباط داده

 Fو tدر داري.سطح معنی3 (𝑹𝟐.ضریب تشخیص)ضریب تعیین2 (R).ضریب همبستگی 1

 

 تعریف جامعه آماري -1

جامعه  انتخاب شود. براي معین و مشخص آماري جامعه است هر پژوهش لازم اجراي براي       

 اطلاعاتکه:  چرا است، شده رجوع تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايبه شرکت آماري

 شود،حسابرسی می رسمی، حسابداران توسط تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت

 این به است. و دسترسی برخوردار بالاتري اتکاء قابلیت از هاشرکت سایر اطلاعات به نسبت لذا

 است. ترراحت هاشرکت سایر به نسبت اطلاعات

، اطلاعات شرکت هاي پذیرفته شده 1393تا  1387سالهاي  به منظور انجام تحقیق، در هر سال از

 :گرددآوري میباشند جمعدر بورس اوراق بهادار، که داراي ویژگیهاي زیر می

در بورس مورد معامله قرار گرفته  1393و  1387شرکتهایی که سهام آنها در دوره زمانی  .1

 .باشندنماد آنها از تابلو بورس حذف نشده  1393و تا پایان سال 

 .اطلاعات مربوط به آنها در دسترس باشد .2

 .سال مالی شرکتها منتهی به پایان اسفند ماه هر سال می باشد .3

هاي مالی گريدر مجموعه صنعت بانکها، موسسات اعتباري و سایر نهادهاي پولی، واسطه .4

 .هاي مالی نباشندگذاريو سرمایه

 

معه آماري بشمار نیامدندکه با توجه به شرایط هایی که حائز شرایط فوق نباشند از جالذا شرکت

 شود. شرکت تعریف می 286بالا تعداد اعضاي جامعه آماري این تحقیق به 
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 مدل تحقیق و اجزاي آن 

در این تحقیق، براي آزمون وجود رابطه بین متغیرها و همچنین معنا دار بودن مدل ارائه شده براي 

هفت متغیر کنترلی نیز وارد مدل شدند،  .ن استفاده شده استتوضیح متغیر وابسته، از تحلیل رگرسیو

دهد که این متغیر ها می توانند اثر مستقیم یا معکوس زیرا برخی از مطالعات انجام شده نشان می

 .روي ساختار سرمایه داشته باشند
Yit = β0 + β1 X1it + β2 X2it + β3 X3 it + β4 X4it + β5 HHIit + β6 RTit + 

β7 D/E it + β8 ROAit + β9ROEit + β10 EBITit + β11 MVAit + β12 SIZEit 

+ eit 

 که در این رابطه

t در پایان سال i ساختار سرمایه شرکت شرکت : Yit 

t در پایان سال i درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي شرکت :X1it 

t در پایان سال i درصد مالکیت اعضاي غیر موظف هیات مدیره شرکت :X2it 

t در پایان سال i درصد مالکیت مدیریتی شرکت :X3it 

t در پایان سال i وجود حسابرس داخلی شرکت :X4it 

 Βi : ضرایب برآوردي مدل رگرسیون

 HHIit= رقابت در بازار محصول

t در پایان سال i بازده سهام شرکت : RTit 

t در پایان سال i نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت : D/E it 

t در پایان سال i شرکت (نسبت سود آوري) بازده داراییهاي : ROAit 

t در پایان سال i بازده حقوق صاحبان سهام شرکت : ROEit 

t در پایان سال i سود قبل از کسر بهره و مالیات شرکت : EBITit 

t در پایان سال i ارزش بازار سهام شرکت : MVAit 

t در پایان سال i اندازه شرکت : sizeit 

 eit : خطاي مدل

 :متغیر وابسته

در این تحقیق ساختار سرمایه به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. که  نسبت کل بدهی 

 آید.ها به کل داراییهاي شرکت بدست می

 :متغیرهاي مستقل
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 ر گرفتهدر این تحقیق حاکمیت شرکتی و رقابت در بازار محصول به عنوان متغیرهاي مستقل در نظ

  .شده که شامل موارد زیر است

 حاکمیت شرکتي:

1. :(INS) ده درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي عبارتست از درصد سهام نگهداري ش

 به وسیله سهامداران نهادي 

2. :(NED)  درصد اعضاي غیر موظف هیات مدیره عبارتست از درصد اعضاي غیر

 موظف به کل تعداد هیات مدیره 

3. :(MAN) ریتی عبارتست از درصد سهام نگهداري شده به وسیله درصد مالکیت مدی

 اعضاي هیات مدیره و خانواده آنها 

 وجود حسابرس داخلی .4

5. (HHIitرقابت در بازار محصول: به منظور اندازه ) گیري رقابت در بازار محصول از

این شاخص، درجه تمرکز در یک  .شودهیرشمن استفاده می-شاخص هرفیندال

شاخص مذکور به صورت مدل زیر محاسبه  .هگیري میکندصنعت مشخصی را انداز

 (.2013، 2؛ فسو2011، 1شود )گانی و همکارانمی

𝐻𝐻𝐼𝑗𝑡 =∑ (
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡

∑ 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡
𝑁𝑗
𝑖=1

)

2
𝑁𝑗

𝑖=1
 

 :متغیرهاي کنترلي

( D/E ) نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 

 :(size) آیداندازه شرکت از لگاریتم طبیعی ارزش دفتري کل دارایی هاي هر شرکت بدست می 

: (RT) منتشر شده  بازده سهام با توجه به نوسانات ارزش بازار، سود تقسیم شده و گواهی حق تقدم

  .و افزایش  سرمایه محاسبه شده است

:(ROA) ر مجموع)یا اصل تقسیم سود خالص ببازده دارایی ها بازده دارایی ها )نسبت سودآوري( از ح

رفتن منابع این نسبت میزان کارایی مدیریت را در بکارگ .متوسط دارایی ها( قابل محاسبه می باشد

یا  نسبت مزبور اغلب توسط سرمایه گذاران موجود و .دهدموجود در جهت تحصیل سود نشان می

 (2002می شود)حنیفه و همکاران، سرمایه گذاران بالقوه براي ارزیابی مدیریت شرکت استفاده 

: (ROE)  بازده حقوق صاحبان سهام از حاصل تقسیم سود خالص متعلق به صاحبان سهام عادي بر

این نسبت نشان دهنده بازده حاصل از  .حقوق صاحبان  سهام عادي)یا متوسط آن( بدست می آید

                                                                                                                   
1 . Guney, Y. , Li, L. and Fairchild, R  

2 . Fosu, S 
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انایی مدیریت موسسه را در وجوه نقد سرمایه گذاري شده صاحبان سهام عادي در شرکت بوده و تو

)رز،  .بنگاهی بالایی است، ذاتاً توانایی ایجاد وجه نقد را داراست .بکارگیري این وجوه نشان می دهد

 1998).؛ اوسا آسا 1995؛ والاس،  1391

:(EBIT)  سود قبل از کسر بهره و مالیات سود از تغییر حقوق صاحبان سهام یا تغییر در خالص

به بیان دقیق تر، سود برآیند کلیه  .د تجاري طی یک دورهی مالی ناشی می شودداراییهاي یک  واح

تغییرات در حقوق صاحبان سهام )سرمایه(طی یک دوره به استثناء تغییرات ناشی از سرمایه گذاري 

سود خالص در حسابداري عبارتست از مازاد  .توسط صاحبان سرمایه و توزیع منافع بین آنها می باشد

هاي واقع شده در یک دوره مالی معی )اسمعیل زاده درآمدهاي تحقق یافته نسبت به کلیه هزینه

 (1389مقري و همکاران، 

:(MVA)  ارزش بازار سهام نشان دهنده ارزش بازار می باشد که از تفاضل ارزش بازار حقوق صاحبان

در این تحقیق از لگاریتم طبیعی  .حقوق صاحبان سرمایه قابل محاسبه استسرمایه با  ارزش دفتري 

استفاده از لگاریتم طبیعی باعث می شود تا ضرایب احتمالی  .ارزش افزوده بازار استفاده خواهد شد

 (.1391)رز،  .این متغیرها در مدل، تحت تأثیر اثرات مقیاس هاي بزرگ قرار نگیرد

 

 

   آزمون فرضیات

 مدل رگرسیون خطي متغیرها .1جدول 

  

Yit = β0 + β1 X1it + β2 X2it + β3 X3 it + β4 X4it + β5 HHIit + β6 RTit 

+ β7 D/E it + β8 ROAit + β9ROEit + β10 EBITit + β11 MVAit + β12 

SIZEit + eit 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t 

 

Sig. 

 

 B Std. 

Error 

Beta 

1 (Consta

nt) 
.437 .044  10.020 .000 

 MVA .728 .209 .080 3.491 .001 

 EBIT .277 .197 .226 1.405 .161 

DE .038 .001 .700 27.826 .000 

ROA -1.506 .228 -1.060 -6.614 .000 

ROE .296 .011 .698 26.004 .000 

SIZE .018 .007 .062 2.709 .007 
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IO .002 .010 .004 .217 .828 

RT -.001 .003 -.009 -.465 .642 

HHI -.025 .024 -.021 -1.041 .298 

MO .039 .019 .038 2.046 .041 

BMO .015 .018 .015 .815 .415 

IA -.007 .006 -.020 -1.097 .273 

1.40

1 

ضریب تعیین اصلاح  80 دوربین واتسون

 شده

ضریب  80.4

 تعیین

210.97 سطح معنی داري 0.000

2 

 Fمقدار 

 منابع : یافته هاي پژوهش

 

 بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود دارد.:فرضیه اول

است بنابراین  05/0داري بین متغیرهاي ابعاد حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه بیشتر از سطح معنی

رد می شود  یعنی مدل معنی داري یا رابطه  پذیرفته می شود. و در مقابل فرض  فرض 

 خطی بین دو متغیر حاکیت شرکتی و ساختار سرمایه  به لحاظ آماري وجود ندارد.

 .بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه رابطه معنی داري وجود دارد فرضیه دوم:

است و مقدار  -0.021ضریب بتاي بین متغیرهاي رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه 

0.298=sig   پذیرفته می شود. و در  بیشتر است بنابراین فرض  05/0است که این مقدار از

رد می شود  یعنی مدل معنی داري یا رابطه خطی بین دو متغیر  به لحاظ آماري  مقابل فرض 

 وجود ندارد

دهد که این عدد درصد تغییراتی را نشان می0.80همچنین و ضریب تعیین محاسبه شده نیز عدد 

از متغیر ساختار سرمایه است که توسط متغیرهاي مستقل و کنترل توضیح داده می شود. یکی از 

در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با مفروضات رگرسیون استقلال خطاهاست، 

 دارد. یکدیگر همبستگی داشته باشند، امکان استفاده از رگرسیون وجود ن

نشان دهنده تحلیل واریانس می باشد که براي معنی داري کل رگرسیون از همچنین جدول فوق 

استفاده می شود و فرض صفر و فرض مقابل براي معنی داري به  (Sig)یا سطح معنی داري  Fآماره 

 شرح زیر است :

 

H1H

H

1H
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      مدل معنی داري وجود ندارد یا رابطه خطی بین دو متغیر وجود ندارد :

       مدل معنی داري وجود دارد یا رابطه خطی بین دو متغیر وجود دارد :

رد می شود  و  کوچکتر است بنابراین فرض  05/0است که این مقدار از   sig=0.000مقدار 

پذیرفته می شود. یعنی مدل معنی داري یا رابطه خطی بین دو متغیر وجود  در مقابل فرض 

 دارد. 

 

 نتیجه گیري -5

بین حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه رابطه معناداري وجود دارد.با توجه به نتایج آزمون  :رضیه اولف

داري بین متغیرهاي ابعاد حاکمیت شرکتی و ساختار سرمایه فرضیات در فصل چهارم سطح معنی

رد می شود  یعنی  پذیرفته می شود. و در مقابل فرض  است بنابراین فرض  05/0بیشتر از 

داري خطی بین دو متغیر حاکیت شرکتی و ساختار سرمایه  به لحاظ آماري وجود ندارد.  رابطه معنی

( و بر 2009(، علی شاه و بات)1393الدین و همکاران )نتایج این فرضیه همراستا با تحقیقات معین

 باشد. ( می2002) 1خلاف تحقیقات ون و همکاران

سرمایه رابطه معنی داري وجود دارد.با توجه به فرضیه دوم: بین رقابت در بازار محصول و ساختار 

نتایج آزمون فرضیات در فصل چهارم ضریب بتاي بین متغیرهاي رقابت در بازار محصول و ساختار 

بیشتر است بنابراین فرض  05/0است که این مقدار از   sig=0.298است و مقدار  -0.021سرمایه 

داري خطی بین دو ود  یعنی رابطه معنیرد می ش پذیرفته می شود. و در مقابل فرض  

(، 1393متغیر  به لحاظ آماري وجود ندارد. نتایج این فرضیه بر خلاف تحقیقات قاسمیه و همکاران )

بر  مالی تاثیر رقابت سطح تأثیر تحت نیز عملکرد بر مالی اهرم تأثیر که به این نتیجه رسیدندکه

توان به شود از دیگر نتایج مهم این پژوهش نیز میمیعملکرد بیشتر و با کاهش آن این تاثیر کمتر 

این اشاره کرد که اگر شرکتها اهرمی باشند در بازار رقابتی عملکرد بهتري نسبت به بازار متمرکز 

 بدست خواهند آورد.

 

 

 

                                                                                                                   
1  .Wen, Y., Rwegasira, K. & Bilderbeek 

H

1H

H

1H

H1H

H1H
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 پیشنهادات کاربردي حاصل از نتایج تحقیق -6

 در هنگام تا شودمی پیشنهاد بورس گران تحلیل به پژوهش این از حاصل نتایج به توجه اب .1

 متغیر یک عنوان به درصد مالکیت مدیریتی، به توجه و مالی صورتهاي تحلیل و تجزیه

 نمایند.  توجه ساختار سرمایه، بر تأثیرگذار

 از شود می پیشنهاد است، لذا شده استفاده از تعدادي متغیر کنترل پژوهش این در .2

 .شود استفاده نیز دیگري کنترلی متغیرهاي

 پیشنهادها براي تحقیقات آتي -7

گیري رقابت در بازار محصول، رابطه هاي اندازهشود که با توجه به تنوع مدلیشنهاد میپ .1

ها مانند بین حاکمیت شرکتی، رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمایه با سایر مدل

 شاخص لرنر بررسی قرار گیرد.

2. آمده پژوهشی تحت عنوان مشابه و براي شود که با توجه به نتایج بدست پیشنهاد می

 شرکتهاي عضو فرابوس تهران انجام پذیرد.
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 منابع 

در نظام  یبر سلامت مال يفساد ادار ریتأث ی(، بررس1399؛ ) روزیف ،ی؛ولائ ياصل، مهد یقائم .1

 - ستمی، سال ب1399تابستان «(داری)رشد و توسعه پا ياقتصاد ي:پژوهشهامجلهران،یا یبانک

 212 - 177:  2شماره 

(، بررسی رابطه بین رقابتی بودن بازار محصول و ساختار سرمایه 1390ابراهیمی، محمدحسین، ) .2
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