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  :تقدیم به پدر ومادر عزیزم

 پربار درخت سایه در تا ساخته نصیبم فداکار مادري و پدر کرم، روي از که شاکرم بسی را خداي
 دانش و علم کسب راه در وجودشان سایه از و گیرم برگ و شاخ آنها ریشه از و بیاسایم وجودشان

 که چرا بودنم، بر است دلیلی نامشان و سرم بر است افتخاري تاج بودنشان که والدینی. ایمنم تلاش
 وادي این در را رفتن راه و گرفتند را دستم اند بوده ام هستی مایه ، پروردگار از پس وجود، دو این

 معنا را بودن انسان و بودن زندگی، برایم که آموزگارانی. آموختند نشیب و فراز از پر زندگی
  ....کردند

  ...مادر اي
  کشیدن نفس زیبایی شوق اي 

  امهستی مهربان روح اي
  و کردي دور من از وجود تمام با را هاي غملحظه و شدي هایم شادي رنگ تو

  خوش طعم توانستی اکنون تا خریدي جان به را ها خستگی عمري
  بچشانی من به را پیروزي

  ندارد  نیا با همه بزرگیش مثل تو رابه خودم تبریک می گویم که تو را دارم و د

  و

  ...اي پدر 

  آورم می کم هم باز گویم می چه هر تو از 

  را نازم ها امیدي نا در و گرفتم جان اتروشنایی از و شدي خورشیدي

  شوق از کردي لبریزم و کشیدي

  ...شد موفقیتم رمز اتخسته دستان حاصل اکنون

  و

  :خواهرانمبرادران و  به تقدیم    

  .است من آرامش مایه انصفایش و بخش شادي انوجودش که                             

   



 
 

 :تشکر و قدردانی

  معلما مقامت ز عرش برتر باد                                

  ات مظفر بادهمیشه توسن اندیشه                                                           

  به نکته هاي دلاویز و گفته هاي بلند                                

  صحیفه هاي سخن از تو علم پرور باد                                                         

شکر خداوند متعال را به جاي آورده که توفیق نصیب من کرد تا این پایان نامه را به پایان 
آقاي دکتر خدامی پور که همواره در انجام این پایان نامه، از استاد راهنمایم جناب . برسانم 

شک بدون  یب ،نمایمهایت قدردانی مینبیاینجانب را مورد لطف و عنایت خود قرار دادند، 
  .رسیدهاي ارزنده ایشان این کار به فرجام نمیراهنمایی

زد خاص و عام است، بسیار از استاد گرامیم جناب آقاي دکتر بهار مقدم که مهربانی ایشان زبان 
از اساتید .نمودهاي ایشان تامین این پایان نامه بسیار مشکل میسپاسگذارم چرا که بدون مشاوره

داوري این پایان نامه را بر عهده جناب آقاي دکتر پورحیدري و  دکتر شهرام گلستانی که  بزرگوار
لطفی کم .ارمزان نامه افزودند، بسیار سپاسگبا ایرادات منطقی خود بر اعتبار و غناي این پایداشتند و 

 لو، صابر خادمی، امیر حبیب دوست،عباس غفاردوستان عزیزم؛ است اگر از زحمات بی شائبه 
این پایان نامه  محتواي علمیکه با پیشنهادات ارزنده خود بر  سترمس پورو کاظم علی فیتاهمجید 

  . افزودند، قدردانی ننمایم

   



 
 

  چکیده

هاي تجاري نقش بسزایی داملی که در بالا بردن ارزش و تداوم فعالیت واحیکی از مهمترین عو
. دارد، نحوه تامین مالی و یا  به عبارتی دیگر، تصمیم گیري در مورد ساختار سرمایه آنها است

شیوه هاي مختلف تامین مالی، مزایا و معایب آنها، همراه با ویژگی هاي خاص شرکتی، باعث 
هاي مختلفی در حوزه ساختار سرمایه توسط محققان مالی ایجاد گردد، گردیده است که تئوري 

رقابتی  وقدرت بازار  .پردازندکه هر کدام از این تئوري ها از دیدگاهی خاص به این مساله می
هاي تجاري نقش بر نحوه تامین مالی واحداز عواملی است که ممکن است  صول،بودن بازار مح

ی این تحقیق بررسی تاثیر رقابتی بودن بازار محصول بر ساختار هدف اصل .موثري داشته باشد
در این پژوهش با استفاده از  .سرمایه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

در این  .شودبین متغیرها ارزیابی و آزمون می رابطه ،داده هاي پانلاقتصادسنجی  روش هاي
به ) توبین، موانع ورود، قابلیت جانشینی و نمره رقابت Qشاخص ( پژوهش از چهار معیار مختلف 

عنوان شاخص رقابتی بودن بازار محصول استفاده گردید که هر کدام در قالب فرضیاتی جداگانه 
این بررسی در قالب دو مدل داده هاي تلفیقی و پویا مورد تجزیه و . مورد بررسی قرار گرفت

داده ها، آزمون پایایی متغیرها، آزمون چاو و هاسمن براي قبل از پردازش . تحلیل قرار گرفت
با . تعیین مدل مناسب براي برآورد پارامترها و تاثیر متغیرهاي مستقل بر متغیر وابسته استفاده شد

براي ) GMM(توجه به ماهیت مدل داده هاي تلفیقی پویا، از روش گشتاورهاي تعمیم یافته 
بر اساس نتایج تحقیق، در هر دو مدل داده هاي تلفیقی ایستا و . برآورد پارامترها استفاده گردید

با ساختار سرمایه ) نمره رقابت(توبین و رقابتی بودن بازار محصول  Qپویا عواملی مانند شاخص 
اما، بین موانع ورود و ساختار سرمایه رابطه معنی داري مشاهده . رابطه منفی و معنی داري دارند

ینی و ساختار سرمایه در مدل داده هاي تلفیقی ایستا رابطه معنی داري مشاهده بین قابلیت جانش. نشد
  .نگردید، اما در مدل داده هاي تلفیقی پویا نتایج حاکی از رابطه منفی و معنی دار است

  قدرت بازار محصول ؛رقابتی بودن بازار محصول ؛ساختار سرمایه :گان کلیديهواژ
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  مقدمه. 1- 1
شـرکتی  . دهـد هر شرکت، رابطه میان بدهی و حقوق صاحبان سـهام را نشـان مـی    ساختار سرمایه

. دهـد سـرمایه آن را حقـوق صـاحبان سـرمایه تشـکیل مـی       که هیچگونه بدهی نداشته باشد، سـاختار 
ها از لحاظ اعتباري تا حدود زیادي به ساختار سرمایه آنـان وابسـته اسـت    امروزه درجه بندي شرکت

  .و در واقع مبناي تولید و ارائه خدمات، به نحوه تامین و مصرف منابع مالی وابسته است

وجـود مزیـت مالیـاتی موجـب افـزایش سـود        وجود بدهی در ساختار مالی شرکت هـا بـه دلیـل   
-از سوي دیگر به دلیل وجـود هزینـه   گردد وع آن افزایش نرخ درآمد هر سهم میحسابداري و به تب

امکان افزایش ریسک مالی و در نتیجه کـاهش   ،هاي بهره و احتمال عدم ایفاي تعهدات در سررسید
بـه همـین دلیـل شـرکت هـا در      . آوردهم مـی آن کاهش بازده سهام را فـرا  قیمت بازار سهام و به تبع

  . استفاده از بدهی محتاط هستند

دن ارزش شـرکت اسـت   ها ایجاد ارزش براي سهامداران و حـداکثر کـر  هدف مهم اکثر شرکت
محققان مالی زیادي به این نتیجه رسـیده انـد کـه ارزش شـرکت نتیجـه      ). 2004، 1بریگام و داویس(

اسـتدلال آنهـا ایـن    . آن اسـت ) WACC2(وزون هزینـه سـرمایه   جریان نقدي آزاد آن و میانگین م ـ
است کـه ارزش شـرکت، ارزش فعلـی جریـان نقـدي آتـی مـورد انتظـار آن و کـاهش دادن هزینـه           

به منظور حداکثر کـردن ارزش شـرکت، مـدیریت نیـاز     ). 2004بریگام و داویس، ( سرمایه آن است
براي سـرمایه گـذاري کـردن    . سرمایه گذاري کندبه منظور ایجاد جریان نقدي  هاداراییدارد تا در 

، آنها مجبورند تا وجوهی را بـه چنـگ آورنـد، خـواه بـا اسـتفاده از سـرمایه و خـواه بـا          هاداراییدر 
اگر مدیریت قادر باشد تا ترکیـب مـالی بهینـه اي از بـدهی و     . استفاده کردن از ابزارهاي بدهی باشد

تواند هزینـه سـرمایه را حـداقل و قیمـت سـهام را      خاب کند، میرا انت) سرمایه بهینهساختار ( سرمایه 
لـذا  .   نتیجه نهایی، حداکثر کردن ثروت سـهامداران و متعاقبـاً ارزش شـرکت اسـت    . حداکثر نماید

این است که آیا ساختار سرمایه مطلوبی وجـود دارد کـه بـه واسـطه آن      ،شودمیسوالاتی که مطرح 
شـرکت حـداکثر گـردد؟ و اگـر چنـین سـاختار سـرمایه اي         هزینه سرمایه شـرکت حـداقل و ارزش  

وجود دارد چه عواملی در آن دخیل هستند؟ قدرت بـازار یـا رقـابتی بـودن بـازار محصـول یکـی از        
عواملی است که ممکن است دیدگاه مـدیران در مـورد انتخـاب ترکیـب بهینـه از بـدهی یـا حقـوق         

  .صاحبان سهام را تحت تاثیر قرار دهد

                                                             
١Brigham and Daves  
٢Weighted average cost of capital   
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ق به بررسی تاثیر ابعاد رقابت و رقـابتی بـودن بـازار بـر سـاختار سـرمایه در قالـب دو        در این تحقی
هـاي بـرآوردي   شـود و بـراي بـرآورد مـدل از روش    قی ایستا و پویا پرداختـه مـی  تلفی مدل داده هاي

  . شود میمتفاوتی استفاده 

  بیان مساله و تشریح موضوع تحقیق. 1-2

ختلفی تشکیل شده است که در سمت چپ ترازنامـه ارائـه   ساختار سرمایه یک شرکت از منابع م
هر شرکتی سه منبع مهم تامین مالی براي دسترسی به وجوه مورد نیاز فرصت هاي سـرمایه  . گرددمی

ایـن سـه منبـع    ). 2004بریگـام و داویـس،   ( شـود  میگذاري جدید دارد که اجزاي سرمایه نیز گفته 
 .شـود میسهام جدید و استقراض پول از طریق ابزار هاي بدهی  استفاده از سود انباشته، انتشار: شامل

سـاختار مالکیـت شـرکت     دهد و همچنین این منابع تامین مالی ساختار سرمایه شرکت را تشکیل می
سـود انباشـته وسـهام بیـانگر مالکیـت سـهامدارن، و       ). 2003، 1هوانگ و ووتـی ( کند را منعکس می

  .ستبدهی بیانگر مالکیت بستانکاران ا

تصـمیمات غیـر   . اتی اسـت تصمیمات مالی مدیریت براي بهبود وضـع مـالی شـرکت مهـم و حی ـ    
بـراي  ) 2001( 2ي جفرسـون بـه گفتـه  .تواند در نهایت منتج به ورشکستگی شرکت گـردد عاقلانه می

با ایـن وجـود، شـیوه فـراهم     . یک واحد تجاري جدید هیچ چیز مهمتر از فراهم کردن سرمایه نیست
این اسـتدلال نـه تنهـا بـراي واحـد هـاي تجـاري        . ر زیادي بر موفقیت یک موسسه داردکردن پول اث

  .ي واحد هاي تجاري قابل اعمال استجدید، بلکه براي همه

کننـد،  اینکه چگونه شرکت ها ترکیبی از بدهی و  سرمایه را در ساختار سرمایه خود انتخاب مـی 
. ران داردی، اقتصاد، دیدگاه ها و اهداف مـدی بستگی به عوامل مختلفی از جمله، ویژگی هاي شرکت

متفاوتی را در مورد چگـونگی اتخـاذ تصـمیمات سـاختار سـرمایه مـدیران       هاي دیدگاهادبیات مالی 
  .کندارائه می

 4، جنســن و مکلینــگ)1973( 3، کــراوس و لیتزنبرگــر)1966(محققــانی ماننــد میلــر و مودیلیــانی
کننـد  ، همگی از این دیدگاه حمایـت مـی  )1980(  6ولیسآنجلو و ماسو دي) 1978( 5، کیم)1976(

                                                             
1Huang and vu Thi  
٢Jefferson   
٣Kraus and Litzenberger   
٤Jensen and Meckling   
٥Kim   
٦DeAngelo and Masulis   
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ــدهی و س ــ  ــه ب ــافع مــرتبط ب ــه و من ــاي . رمایه اســتکــه اولویــت مــدیران، ارزیــابی هزین مــدیران مبن
ي ایـن  به گفتـه . دهندرا این هزینه ها و منافع قرار میشان راجع به ترکیب بدهی و سرمایه تصمیمات

ایه بهینـه اي را وضـع کننـد، کـه بتوانـد ارزش شـرکت را       محققان، مدیران قادرنـد تـا سـاختار سـرم    
  .حداکثر کند

محققـانی ماننـد مییـرز و    .  با این وجود، این تنها یک جنبه بحث پیرامـون سـاختار سـرمایه اسـت    
کنند که مـدیریت  استدلال می) 1977(3و لیلاند و پیل) 1995( 2، راجان و زینگالز)1984( 1ماجلوف

-مـی گیرند و ابتدا منبع ارزانتر را مورد استفاده قـرار  ی موجود را در نظر میي تامین مالتمام شیوه ها

با سودآوري بالا معمولاً  نسـبت بـه همتایشـان بـا      هاي شرکت، )1988(4به عقیده تیتمن و سلز. دهند
زیرا آنها اغلب از سـود شـان بـراي    . دهندمیسودآوري پایین، کمتر اهرم مالی را مورد استفاده قرار 

کننـد،  ی کـه خـوب عمـل مـی    هـای شـرکت این دلالت بر ایـن دارد،  .کننداخت بدهی استفاده میپرد
  ).2001، 5هواکیمیان، اپلر و تیتمن(  دهندمیمتعاقباً اهرم شان را کاهش 

قبـل از اینکـه   . همانگونه که پیشتر گفته شد، بدهی و سـرمایه دو منبـع اصـلی تـأمین مـالی اسـت      
کـه قـرار اسـت در سـاختار     جع به نسـبت بـدهی و سـرمایه اي بگیـرد     مدیریت بتواند هر تصمیمی را

مورد استفاده قرار دهد، ضـروري اسـت کـه از مزایـا ومعایـب هـر دو روش آگـاهی لازم را        سرمایه 
هزینـه  . علاوه بر این، در استفاده از بـدهی و سـرمایه هزینـه هـاي مشخصـی دسـت دارد      . داشته باشد

عـلاوه بـر ایـن، هزینـه سـرمایه مـورد       . میم گیري شـرکت اسـت  سرمایه واقعیت مهمی در فرایند تص
استفاده براي تجزیه و تحلیل مالی، باید میانگین موزون هزینه هاي اجـزاي مختلـف سـاختار سـرمایه     

  ).2004بریگام و داویس، ( باشد

رقـابتی بـودن بـازار محصـول     . تندعوامل متعددي در شیوه انتخاب تامین مالی شرکت دخیل هس ـ
شـرکتی کـه محصـولات منحصـر     . عامل مهمی در انتخاب راه هاي مناسب تامین مالی باشد تواندمی

تواند بازار را تحـت کنتـرل خـود    رساند، میود تولید و به فروش میبفردي نسبت به سایر همتایان خ
این منجر به این خواهد شد که شرکت در  اسـتفاده  . درآورد و شرایط انحصار را بر بازار اعمال کند

بیشـتر   ،رم مـالی هـاي مشـابه خـود از اه ـ   به خود راه ندهد، و نسبت به شرکتاهرم مالی واهمه اي  از
کالاهـاي خـود    هاي داراي ویژگی انحصاري بواسطه شرایط مطلوبی که بـراي شرکت. استفاده کند

                                                             
١Myers and Majluf   
٢Rajan and Zingales   
٣Leland and pyle   
٤Titman and Wessels  
٥Hovakimian , Opler and Titman   
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 هـاي بـالاتري نیـز کالاهـاي خـود را     داشته و با قیمت يحجم فروش بیشتر دنتوانایجاد کرده اند، می
در . دهـد بحـران مـالی را کـاهش مـی     این امـر ریسـک ناشـی از ورشکسـتگی و    د که نبفروش برسان
در ایـن پـژوهش از چهـار    . شـوند استفاده بیشتر از بـدهی جسـورتر مـی   در  هاییشرکتنتیجه، چنین 

توبین، موانع ورود، قابلیت جانشینی و نمره رقابت براي رقـابتی بـودن بـازار     Qمعیار شامل؛ شاخص 
  .ول استفاده گردیده استمحص

  .گرددمیبا توجه به بحث فوق سوالات اصلی این تحقیق به صورت زیر مطرح 

هاي  پذیرفته شده در بـورس  توبین و اهرم مالی شرکت  Qرابطه معنی داري بین شاخص آیا -1
  تهران وجود دارد؟اوراق بهادار 

رس اوراق هاي  پذیرفته شده در بـو رابطه معنی داري بین موانع ورود و اهرم مالی شرکتآیا  -2
  بهادار تهران وجود دارد؟

رس هـاي  پذیرفتـه شـده در بـو    رابطه معنی داري بین قابلیت جانشینی و اهرم مالی شرکت آیا -3
    اوراق بهادار تهران وجود دارد؟

 هـاي  پذیرفتـه  رابطه معنا داري بین رقابتی بودن بازار محصول و ساختار سـرمایه  شـرکت   آیا -4
  رس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟شده در بو

  

  اهمیت و ضرورت انجام تحقیق. 1-3

و مشکل تـرین مسـایل پـیش     تصمیم گیري در مورد ساختار سرمایه، یکی از چالش برانگیزترین
گـرفتن وام وانتشـار   .ها، اما در عین حال حیاتی ترین تصـمیم در مـورد بقـاي آنهاسـت    روي شرکت

تامین مالی شرکت ها بوده و انتخاب هرگونـه بـدهی ارزان قیمـت و یـا گـران       سهام، دو گونه عمده
قیمت از طرف شرکت، ضمن تغییر هزینه ي  سرمایه، باعث بوجود آمدن فرصـت هـاي سـودآوري    

  ).1980دي آنجلو و ماسولیس، ( مناسب  یا پیش آمدن وضعیت بحرانی خواهد شد

فعـال در اقتصـاد هـاي در     هـاي  شـرکت ي سرمایهي عوامل موثر بر ساختار دانش اندکی در باره
آگاهی از عوامل موثر بر ساختار سرمایه در چنین محـیط هـایی بـه نوبـه ي     . حال توسعه وجود دارد 

اي در ارتبـاط بـا میـزان مضـیقه     ار سرمایه هر شـرکت ، هشـدار اولیـه   ساخت. خود داراي اهمیت است
هـا در برنامـه ریـزي    ر کارایی تامین مالی شرکتموثر ب مالی شرکت است و لازم است تعیین عوامل
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عوامـل مختلفـی از جملـه انـدازه شـرکت، وضـعیت       . استراتژیک آنها مورد توجه جـدي قـرا گیـرد   
مدیریت ، میزان تولید و فروش، منابع کسب مواد اولیـه، دسترسـی بـه بـازار هـاي تـامین مـالی و نیـز         

اذ تصمیمات بهینه در ایـن زمینـه محتـاط نمـوده     آنها را نسبت به اتخ ،محیط هاي اقتصادي  و سیاسی
ن داخلی و محیطی که تصمیمات ساختار مـالی شـرکت را تحـت تـاثیر     گووجود عوامل گونا. است

دهد باعث شده که در بعضـی متـون مـدیریت مـالی از مسـاله سـاختار سـرمایه تحـت عنـوان          قرارمی
هـا  شکل گیري ساختار سـرمایه شـرکت  حوه ي نماهیت معما گونه. یاد شود» رمایهمعماي ساختار س«

بیـدگلی و  .( از این جهت است که در بیشتر موارد، پیش بینی عوامل موثر برآن بسـیار مشـکل اسـت   
  )1388مظاهري،

توانـد  مالی شرکت ها مـی رقابتی بودن بازار محصول از جمله عواملی است که در تعیین ترکیب 
ت بـازار محصـول و یـا رقـابتی بـودن بـازار       شرکت ها ممکن اسـت بـر اسـاس قـدر    . گذار باشدتاثیر

به عبـارت دیگـر قـدرت بـازار محصـول و یـا رقـابتی        . محصول، ساختار سرمایه خود را تعیین نمایند
بدین معنی که این گونـه شـرکت   . محصول می تواند در روند استفاده از بدهی موثر باشدبودن بازار 

 .اختار سـرمایه بهینـه تصـمیم گیـري نماینـد     بـازاري خـود در مـورد انتخـاب س ـ    ها با توجه به قدرت 
توانـد  آنهـا بـه عنـوان یـک معیـار جـامع مـی        استفاده از چندین معیار متفاوت براي رقابت و ترکیـب 

عمده پژوهش هاي انجام شده براي تجزیه و تحلیـل سـاختار     .قابلیت اتکاي موضوع را افزایش دهد
رسد که فرض واقـع بینانـه تـر    وده اند، لذا به نظر میمسرمایه از مدل داده هاي تلفیقی ایستا استفاده ن

این باشد که مدیران ترکیب تامین مالی شان را به علت تغییرات داخلی و شوك هاي بیرونی تعـدیل  
از مدل داده هـاي تلفیقـی    ،علاوه بر استفاده از مدل داده هاي تلفیقی ایستا ،در این پژوهش. کنندمی

  .شوداستفاده میتخمین معادله پویا نیز براي 

  نتایج مورد انتظار و اهداف اساسی تحقیق. 1-4

این پژوهش براي مدیرن مالی، اعتبار دهندگان و سرمایه گذاران مفیـد   يرود که نتیجهانتظار می
مدیران مالی از این لحاظ که با توجه به میزان قدرت بازار محصولات تولیدي خود بـراي  . واقع شود

بدون شـک اگـر محصـولات تولیـدي آنهـا از تـوان       . هی یا سهام استفاده کنندتامین مالی خود از بد
رقابتی بالایی برخوردار باشد، تامین مالی از طریق بدهی را در دستور کار خود قـرار دهـد تـا بـدین     

  .طریق به هدف نهایی خود که حداکثر کردن ارزش شرکت است دست یابند

ه شرکت در شـرایط فعلـی دارد   صرفاً به میزان بدهی ک نباید اعتبار دهندگان هنگام اعطاي اعتبار
ی که از بدهی بالایی برخوردارند اما از توان رقابتی بـالایی در مقابـل   هایشرکتچه بسا . کنندتوجه 
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ي خود دارند از جریـان وجـوه نقـد بـالایی     سایرین برخوردارند وبه واسطه بازار فروشی که در قبضه
  .وجوه با مشکلی مواجه نیستندبرخوردارند و براي بازپرداخت 

مطــابق تئــوري اطلاعــات . تــوان رقــابتی بــراي ســرمایه گــذاران نیــز معنــا و مفهــوم خاصــی دارد
نامتقارن، اعلام انتشار سهام براي سرمایه گذاران به معناي پـایین بـودن ارزش ذاتـی سـهام نسـبت بـه       

چـون  . توانـد صـحت داشـته باشـد    لذا این معیار در محیط اقتصادي ایران نمی . ارزش بازار آن است
ممکن است که شرکت ها براي تامین مالی از طریق بـدهی بـا مشـکلاتی مواجـه باشـند، وبـه همـین        

سرمایه گـذاران مـی تواننـد بـا مشـاهده       به همین دلیل. علت به تامین مالی از طریق سهام روي آورند
  . بهترین فرصت سرمایه گذاري را انتخاب کنند ،توان رقابتی شرکت

  فرضیه هاي تحقیق. 1-5

لازم به ذکـر  . شود میبا توجه به سوالات تحقیق، فرضیه هاي این پژوهش به صورت زیر مطرح 
-اده هاي تلفیقی ایسـتا و مـدل داده  است که فرضیه هاي این تحقیق  به طور مجزا در قالب دو مدل د

  Q(ابتـدا ابعـاد رقابـت     هـا، در هـر کـدام از ایـن مـدل     . گیردتلفیقی پویا مورد بررسی قرار می هاي
-و سپس رقابتی بودن بازار محصـول مـورد بررسـی قـرار مـی      )، موانع ورود و قابلیت جانشینیتوبین

  .گیرد

پذیرفتـه شـده در    هـاي  شـرکت توبین و اهرم مـالی    Qرابطه معنی داري بین شاخص: 1فرضیه 
  .بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

پذیرفتـه شـده در بـورس     هـاي  شرکتبین موانع ورود و اهرم مالی رابطه معنی داري : 2فرضیه 
  .اوراق بهادار تهران وجود دارد

پذیرفتـه شـده در    هـاي  شـرکت رابطه معنی داري بین قابلیت جانشـینی و اهـرم مـالی    : 3فرضیه 
    .بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

 هـاي  شـرکت و سـاختار سـرمایه     رابطه معنـا داري بـین رقـابتی بـودن بـازار محصـول      : 4فرضیه 
  .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

   


