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  :چکیده

در فرآیند توسعه و رشد، تأمین منابع مالی از جایگاه خاصی برخوردار است، شـرکتها بـراي سـرمایه    

گذاري احتیاج به منابع مالی دارند، اما منابع سرمایه و استفاده از آن ها باید به خوبی تعیـین شـود تـا    

سایر رقبا داشته باشد و این وظیفه یک مدیر مالی است شرکت بتواند عملکرد رقابتی بهتري نسبت به 

  . که منابع تأمین مالی و نحوه استفاده از آنها را مشخص نماید

این تحقیق به دنبال بررسی و ارزیابی رابطۀ بین ساختار مالی و بازار رقابتی در شرکتهاي پذیرفته شده 

مین مالی شرکتها ممکـن اسـت تحـت تـأثیر     در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، که آیا اولویت تأ

  رابطه بین رقابت بازار محصول و بدهی قرار می گیرد؟

و  در پژوهش حاضر، به منظور بررسی تأثیر بازار رقابتی محصول بر روي سـاختار مـالی شـرکت هـا    

شد، براي تخمـین بهتـر مـدل رگرسـیون بـا      استفادهاقتصادسنجیهايمدلتحقیق، ازفرضیهآزمون

در ادامه، بـه منظـور آزمـون    . فاده از آزمون چاو و آزمون هاسمن، مدل اثرات ثابت انتخاب گردیداست

اسـتفاده   )GLS(فرضیات تحقیق از رگرسیون به روش حداقل مربعات وزنی پانل با مدل اثرات ثابت 

. دآزمون فرضیه تحقیق انجـام ش ـ 1389تا  1384سال شرکت از سال  570با استفاده از اطلاعاتشد و 

رابطه منفی و معنی داري بـین بـازار رقـابتی محصـول و      95نتایج آزمون نشان داد، در سطح اطمینان 

  .ساختار سرمایه وجود دارد

  ، اهرم مالی، توان رقابتیHHIساختار مالی، بازار رقابتی، شاخص  :کلمات کلیدي



  

  

  :فصل اول

  

  کلیات تحقیق
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



2

  

  

  

  

  مهمقد 1-1

در نظریات نوین مالی، وظایف مدیریت مالی یـک واحـد بازرگـانی تصـمیمات مربـوط بـه سـرمایه        

هدف مدیریت مالی از اتخاذ چنـین  . گذاري، تصمیمات تأمین مالی و تصمیمات تقسیم سود می باشد

بنابراین یک شرکت در راستاي به حداکثر رسـاندن  . تصمیماتی حداکثر کردن ارزش شرکت می باشد

شرکت باید تعیین کند که داراییهاي موجود در قسمت راست ترازنامه با چه ترکیبی آورده شود  ارزش

و از چه منابعی تأمین شود؟ شرکتها براي سرمایه گذاري احتیاج به منابع مالی دارند، اما منابع سرمایه 

ي نسـبت بـه سـایر    و استفاده از آن ها باید به خوبی تعیین شود تا شرکت بتواند عملکرد رقابتی بهتر

رقبا داشته باشد و این وظیفه یک مدیر مالی است که منـابع تـأمین مـالی و نحـوه اسـتفاده از آنهـا را       

. مشخص نماید

  تعریف موضوع و بیان مسئله 1-2

ساختار مالی شرکت ترکیبی از بدهی هاي کوتاه مدت، بلندمدت و حقوق صاحبان سهام است که 

این ترکیب از بدهیها و حقوق صاحبان سهام، شامل . یداري شده استبا آن ها دارایی هاي شرکت خر

اقلام سمت چپ ترازنامه می باشد، به عبارت دیگر، ساختار مالی یک شرکت عبارت است از نسـبت  

شرکتها در استفاده از بدهی تصادفی عمل نمی کنند، بلکـه  . بدهی آن شرکت در مقابل سرمایه شرکت

  . ایه هدفی دارند و براساس معیارهایی تصمیم می گیرنددر استفاده از بدهی یا سرم

وخواسـته هـا  خصـوص درکارآمـد اطـلاع رسـانی بسـیار   شبکهیکاولدرجهدررقابتیبازار

ازآن ها،تغییراتوبازارنسبیقیمت هاي.استکمیابمنابعازاستفادهبارابطهافراد درترجیحات

دردیگرسويو ازمی باشندمردممصرفیاولویتهايدربارهمیمهاطلاعاتی بسیاربارحاملسویک

امتناع ازیاخریدمورددرخودآزادانهاقتصاديانتخابهايمردم با .هستندتولیديامکاناتدارندهبر
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کهطوريبهمی آورند،وجودبهجامعهدرخودکاري رااطلاع رسانیسیستممختلف،کالاهايخرید

داده سـوق اولویت هاي افـراد حسببربهینهجهت استفادهدسترس،درمنابعصآن، تخصیسایهدر

  .)19، ص1389نژاد،غنی.(شودمی

رقابت یک اسلوب اکتشاف است که طی آن ما بر جهل خود نسـبت بـه برخـی واقعیـات فـائق        

شود نه  اصل میترین کالاها با کمترین قیمت تنها در انتهاي فرآیند رقابتی ح شناخت با کیفیت. آییم می

. هـاي اقتصـادي   هاي تولیدي بـراي بنگـاه   ترین منابع و شیوه همچنین شناخت کم هزینه. در ابتداي آن

ها، بهبود بخشیدن به کیفیت کالاها و خدمات بروز  رقابت در بازار به صورت تبلیغات، شکستن قیمت

اشند دیگر نیازي بـه چنـین   اگر فروشندگان شناخت کاملی از تقاضاي همه خریداران داشته ب. کند می

هـاي رقـابتی    یعنی با فرض در اختیار داشتن اطلاعات کامل، فعالیـت . اقدامات رقابتی نخواهند داشت

  . مورد خواهد بود بی

ها و نیز تـلاش   رسانی درباره عدم تعادل دهد عبارت است از اطلاع آنچه در بازارهاي رقابتی روي می

  .ساختن آنهادر جهت هماهنگی بهتر براي برطرف 

کوشد تا به واسطه آن از دیگري بهتر عمـل کنـد و از وي    در فرآیند کسب توان رقابتی، هر نهادي می

  .نظر از اینکه این نهاد یک انسان، شرکت یا یک کشور باشد، هدف برتري است صرف. پیشی بگیرد

بازار رقابتی با ایجـاد  هاي مبتنی بر رابطۀ ساختار سرمایۀ شرکت و تعامل استراتژیک شرکت در  نظریه

طـور   ارتباط بین ساختار سرمایه و استراتژي بازار محصول، بیانگر این موضوع هستند که مـدیران بـه  

هـاي سـود بـه     کلی تمایل به حداکثر کردن ارزش حقوق صاحبان سهام دارند و لذا بر میزان پرداخت

.گذارند هاي بازار محصول اثر می سهامداران و به تبع آن تعادل استراتژي

این تحقیق به دنبال بررسی و ارزیابی رابطۀ بین ساختار مالی و بازار رقابتی در شرکتهاي پذیرفته شده 

  در بورس اوراق بهادار تهران می باشد؟

  تحقیقضرورتواهمیت 1-3

آنانگیريبراي جهتوهاشرکتارزشگذاريبرمؤثرمهمعنوان یکی از عواملبهسرمایهساختار

ازراهـا شرکتبنديدرجهمتغیر کنونی،ومتحولمحیط. استگردیدهمطرحسرمایهزارهايبادر
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ریـزي برنامـه امـر ایـن .اسـت سـاخته آنان منـوط سرمایهساختاربهحدوديتانیزاعتباريلحاظ

اسـت،  کردهنزدیک سهامدارانثروتسازيحداکثربرهدف مؤثرمنابعانتخاببهراآناناستراتژیک

ی از مهمترین اقداماتی که منجر به حداکثر شدن ارزش شرکت و افزایش در ثروت حقوق صاحبان یک

مختلـف تـأمین مـالی در     سهام می شود بهینه سازي ساختار سرمایه و اسـتفاده صـحیح از روشـهاي   

مین منظور از ساختار سرمایه بهینه، ترکیبی از منابع تأمین مالی است که کمترین هزینه تأ. شرکتها است

گردیـده تشکیلبخشدوازهاشرکتيسرمایهساختارکلیطوربه. مالی را به همراه داشته باشد 

حقوق صـاحبان  بدهی ها و. مالیتأمینمنابعترکیبدومونیازمورديسرمایه نخست میزان: است

ابع تأمینمنبهتوجهبا .شوندمیمحسوبيسرمایهساختاريدهندهشکلاصلیيگونهسهام دو

بنـابراین  .سرمایه هستندتأمینبازارهاييعرصهدرمتفاوتیریسکوبازدهدارايهاشرکتمالی،

تـأمین مؤسسـات نـزد هـا اعتبارشرکتوکاراییدرمؤثرينقشمالیساختاربهمربوطتصمیمات

  .داشتخواهدسرمایه

گـذاري بخـش    سـرمایه . رخوردار استدر فرآیند توسعه و رشد، تأمین منابع مالی از جایگاه خاصی ب

هاي اقتصادي است که به عنوان قاعده هرم توان رقابتی در نظـر گرفتـه شـده     اصلی و اساسی فعالیت

گـذاري مناسـب موفـق باشـد، خلـق ثـروت نیازمنـد یـک          تواند بدون سرمایه هیچ شرکتی نمی. است

بت در گستره زمان نشـان داد کـه   مروري بر رقا. ور با عنوان بستر رشد اقتصادي است زیرساخت بهره

در آغـاز دوره عمـده   . در دو قرن اخیر فضاي رقابت با سرعت قابل توجهی در حال تغییر بوده اسـت 

ها در بـازار   و سپس با مداخله دولت. رقابت در بین عوامل تولید جهت افزایش سهم تولید بوده است

هـا در جهـت افـزایش قـدرت و      آن گاه بنگاه ها اوج گرفت عوامل به ویژه بازار کارا رقابت بین بنگاه

العاده زیاد رخ مـی دهـد،    در دنیائی که تغییرات با سرعت فوق. سهم خود در بازار به رقابت پرداختند

پیدایش رقبا درعرصه رقابـت و ارائـه خـدمات و    . ها در معرض تهدید و یا نابودي قرار دارند سازمان

در جهـان رقـابتی امـروز    . ها است ب تهدیدي براي سازمانتولید کالا با کیفیت مرغوب و قیمت مناس

  .مؤسساتی موفق هستند که در عرصه فعالیت یک گام از رقباي خود جلوتر باشند
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  تصمیمات تأمین مالی شرکتها و رفتار آن در بازار محصـول داراي مطالعـات منحصـربه فـردي اسـت     

اختار سـرمایه شـرکتها و رفتـار آن در بـازار     به طور فزآینده، اقتصاددانان مالی و صنعتی یافتند که س ـ 

در این زمان، محققان ابتدا یافتند کـه  ).,1986Brander& Lewis( . محصول ممکن است مرتبط باشد

عملیات تأمین مالی شرکتها در خارج از مرزهاي یک کشور امکان پـذیر نیسـت، و براسـاس شـرایط     

. حقوقی و مرحله توسعه یافتگی بستگی داردخاص هر کشور بوده و به فرهنگ کشور و سیستم هاي 

)2007Gaud, Hoesli, & Bender,(  تحقیق ارزشمند دراین رابطه توسط پاندي)ارائه شـد کـه   ) 2004

  .اثرات رقابت بازار محصول را بر روي بدهی در شرکتهاي مالزي بررسی نمود

رد مورد پذیرش در تحقیق لی در این تحقیق رابطۀ بین بازار رقابت محصول و ساختارسرمایه که رویک

بررسـی و مـورد ارزیـابی     بورس اوراق بهادار تهرانمی باشد در مورد شرکتهاي ) 2011(و فایر شیلد

  .قرار می گیرد

  اهداف تحقیق  1-4

هدف این پژوهش بررسی رابطۀ بین بازار رقابتی محصول و ساختارسرمایه در شرکت هاي پذیرفته    

تهران می باشد، به عبـارت دیگـر، هـدف بررسـی اثـرات رقابـت بـازار        شده در بورس اوراق بهادار 

  . محصول بر روي ساختارمالی شرکتها است

  سؤالات و فرضیه هاي تحقیق  1-5

آیا رابطه معناداري بین ساختار مالی و رقابت بازار محصول در شـرکت هـاي پذیرفتـه    : سوال تحقیق

  شدة بورس اوراق بهادارتهران وجود دارد؟ 

رابطه معناداري بین ساختارمالی و بازاررقابتی محصول در کلیه شرکتهاي پذیرفته شده  :تحقیق فرضیه

  .در بورس اوراق بهادارتهران وجود دارد
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  روش تحقیق  1-6

تحقیق از نظر هدف یک تحقیق کـاربردي اسـت و از لحـاظ ماهیـت و روش تحقیـق ، توصـیفی           

پانل (شرکتها ودرطول زمان است ازروش داده هاي تابلوییو چون بین . تحلیلی و همبستگی می باشد

  .استفاده می شود) دیتا

  قلمرو تحقیق 1-7  

  .می باشد 1389الی  1384قلمرو زمانی تحقیق از سال  :دوره زمانی

  .شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي یاد شده می باشد :قلمرو مکانی

  روش نمونه گیريجامعه آماري و  1-8

جامعه آماري این تحقیق شامل کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  طی دوره   

در این تحقیق براي تعیین نمونه آماري با عنایـت بـه محـدودیتها و تنگناهـاي     . زمانی مزبور می باشد

تحقیـق، کلیـه شـرکتهاي عضـو     موجود و به منظور تعدیل اثرات ناشی از محدود بودن قلمرو زمـانی  

: جامعه آماري که داراي شرایط زیر باشند به عنوان شرکتهاي عضو نمونه آماري انتخاب می شوند

ایـن  . در سازمان بورس اوراق بهادار تهـران پذیرفتـه شـده باشـد      1384شرکت قبل از سال  -1      

مورد بررسی درنظر گرفتـه شـده    شرط به منظور همگن شده نمونه آماري از لحاظ تعداد، در سالهاي

  . است

این موضوع باعث می شود تا از اثرگذاري عوامل . سال مالی شرکت پایان اسفند هر سال باشد -2     

و شرایط فعلی  و سایر اتفاقات روي داده بر نتایج تحقیق جلوگیري شود و قابلیـت مقایسـه افـزایش    

  . یابد

اشد و جزء شرکتهاي از نوع هلدینگ تخصصـی و سـرمایه   شرکت از نوع شرکتهاي غیرمالی ب -3     

چرا که طبقه بندي اقلام صورتهاي مالی و ماهیت فعالیت در این شرکتها متفـاوت مـی   . گذاري نباشد

  . باشد
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بر ایـن اسـاس اطلاعـات    . .شرکت در دوره زمانی تحقیق، دوره مالی خود را تغییر نداده باشد -4    

  . ماهه خواهد بود و قابلیت مقایسه افزایش خواهد یافت  12الی تماماً مورد استفاده از صورتهاي م

جزء شرکتهاي پذیرفته شده در بورس بـاقی مانـده باشـد و سـهام      1389شرکت تا پایان سال  -5    

  . شرکت طی دوره زمانی تحقیق بطور مستمر در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد

  روش گرد آوري اطلاعات 1-9

در این پژوهش جهت گردآوري و تدوین ادبیات تحقیق از روش مطالعه کتابخانـه اي اسـتفاده مـی      

شود، به همین منظور به منابع مختلفی از قبیل کتابها، پایان نامه هاي موجود، مقالات منـدرج و قابـل   

مـورد   همچنین جهت گردآوري اطلاعـات .  دستیابی در مجلات علمی و اینترنتی مراجعه خواهد شد

.  نیاز از صورتهاي مالی و یادداشت پیوست صورتهاي مالی حسابرسی شده شرکتها استفاده مـی شـود  

در این زمینه از بانک اطلاعات بورس و نرم افزار تدبیر پرداز که به شکل بانک اطلاعـاتی مـی باشـد    

  .استفاده می گردد

  روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 1-10

و تجزیه و تحلیل داده ها از رگرسیون حداقل مربعات وزنی پانل با مدل براي آزمون فرضیه تحقیق    

  .استفاده شده استEviews6اثرات ثابت در نرم افزار اقتصاد سنجی

  نرم افزارهاي مورد استفاده1-11

ها از و براي تجزیه تحلیل داده.مراحل جمع آوري، کنترل و تلخیص داده ها در اکسل انجام می شود

  .شوداستفاده می Minitab15و  Eviews 6رافزانرم

  متغیرها و واژه هاي کلیدي  1-12

ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام که توسط آن ها شرکت تأمین مـالی خـود را    :ساختارسرمایه

  )1989هامپتون،(.انجام می دهد
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به عنـوان نسـبت   دراین تحقیق ساختار سرمایه . تعریف ساختارسرمایه به هدف تحقیق بستگی دارد   

  )1995راجان و زینگلاس، (. بدهیها به حقوق صاحبان سهام تعریف شده است

Qاین نسبت از طریـق تقسـیم ارزش بـازار شـرکت بـه ارزش دفتـري یـا ارزش جـایگزینی         : توبین

  )1981لیندنبرگ و راس (.داراییهاي شرکت بدست می آید

اشـاره بـه انحصـار فـروش یـا انحصـار        دراصطلاح عام، شدت رقابـت بـازار   :رقابت بازار محصول

  . چندجانبه یا توان رقابتی اشاره دارد

HHI1شاخص

درجۀ تمرکز بازار صنعت خاص اسـت کـه مقـدار آن بیـانگر شـدت رقابـت بـازار         :

. محصول در صنایع می باشد

  

  

  

                                                
1 Herfindahl–Hirschman Index or Lerner index



  

  

  :فصل دوم

  مبانی نظري و پیشینه تحقیق
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  مقدمه  2-1

اکنون شرکتهاي ما در آن فعالیت می کنند محیطی است در حال رشد و بسـیار رقـابتی   محیطی که     

وشرکتها براي ادامه حیات مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سـطح ملـی و بـین اللملـی و بسـط      

شرکتها براي سرمایه گذاري احتیـاج  . فعالیت هاي خود از طریق سرمایه گذاري هاي جدید می باشند

الی دارند، اما منابع سرمایه و استفاده از آن ها باید به خوبی تعیین شـود تـا شـرکت بتوانـد     به منابع م

عملکرد رقابتی بهتري نسبت به سایر رقبا داشته باشد و این وظیفه یک مـدیر مـالی اسـت کـه منـابع      

ی ازعواملعنوان یکبهسرمایهبنابراین ساختار. تأمین مالی و نحوه استفاده از آن ها را مشخص نماید

گردیـده مطـرح سـرمایه بازارهـاي درآنانگیريبراي جهتوهاشرکتارزشگذاريبرمؤثرمهم

بـه حـدودي تـا نیـز اعتباريلحاظازراهاشرکتبنديدرجهمتغیر کنونی،ومتحولمحیط. است

مؤثرمنابعخابانتبهراآناناستراتژیکریزيبرنامهامراین.استساختهآنان منوطسرمایهساختار

است ،یکی از مهمترین اقداماتی کـه منجـر بـه    کردهنزدیک سهامدارانثروتسازيحداکثربرهدف 

حداکثر شدن ارزش شرکت و افزایش در ثروت حقوق صاحبان سهام می شود بهینه سـازي سـاختار   

  .سرمایه و استفاده صحیح ازروشهاي مختلف تأمین مالی در شرکتها است

  ار سرمایهمفهوم ساخت 2-2

ها شرکتها تأمین مـالی  ساختار سرمایه ترکیبی از بدهی و حقوق صاحبان سهام است که توسط آن   

توان یکی از عوامل مؤثر بر ثروت سهامداران  ساختار سرمایه را می. دهند هاي خود را انجام می دارایی

شتري منتشر کند، درجـه اهـرم آن   اگر شرکتی براي دستیابی به بازده بیشتر اوراق بهادار بی. تلقی نمود

در نتیجه مدیران مالی توجه خود را بـه  . بالاتر خواهد رفت و ریسک آن شرکت افزایش خواهد یافت


