مقدمه
قانون‌گذاران یکی از سازوکارهای خارجی بسیار حیاتی فرایند راهبری شرکتی را شکل می‌دهند. اگرچه شرکت‌ها از سازوکارهای نظارتی داخلی بهره می‌برند، اما به قانون‌گذاران نیز احتیاج است، زیرا ممکن است شرکت‌ها قادر به اعمال نظارت‌های مناسب نبوده و منافع گروه‌های ذینفع تأمین نگردد. نهادهای نظارتی و قانون‌گذار به دنبال ایجاد چارچوب‌هایی هستند که منافع تمام ذینفعان را در برگیرد. قانون‌گذاران همچنین، در جستجوی حمایت از سازوکارهای گسترده‌تر کلان اقتصادی هستند. به‌علاوه، آن‌ها نگران تأمین رفاه اجتماعی و حداقل نمودن پیامدهای جنبی معکوس ازجمله هزینه‌های عمومی و مخاطرات زیست‌محیطی می‌باشند ]40[.
بازار محصول رقابت (داخلی و خارجی) در این بازار نیز یکی دیگر از سازوکارهای خارجی راهبری شرکتی بوده است. بازار محصول، عامل مهمی در همسوسازی منافع مدیران با مالکان محسوب می‌شود. یکی از شرایط بقا در بازارهای رقابتی، تلاش در راستای دستیابی به حداکثر کار آیی است، بنابراین، اگر بازار محصول به‌اندازه کافی رقابتی باشد، مدیران وادار می‌شوند تا منافع سهامداران را حداکثر نمایند ]53[. طبق نظر آلن و گیل ]21[، رقابت در بازار می‌تواند یکی از سازوکارهای راهبری شرکتی باشد، به‌گونه‌ای که رقابت در بازار می‌تواند مستقیماً جایگزین سازوکارهای راهبری شرکت گردد ]48[ که این امر احتمالاً منجر به کم شدن مشکلات نمایندگی و درنهایت کاهش هزینه تأمین مالی در شرکت‌ها می‌شود. برخلاف دیدگاه قبل که رقابت در بازار محصول را شکلی جایگزین از سازوکارهای راهبری شرکت می‌داند، دیدگاه حاضر، رقابت در بازار محصول و راهبری شرکتی را مکمل یکدیگر دانسته و تغییرات آن‌ها را در یک‌جهت پیش‌بینی می‌کند ]48[ که این امر احتمالاً می‌تواند منجر به کاهش حاشیه سود و درنتیجه افزایش ریسک عدم پرداخت و هزینه تأمین مالی شود. 

از طرفی يکي از ویژگی‌های اقتصادي شرکت‌ها، چرخه عمر متفاوت آن‌ها هست. طبق تئوري چرخه عمر، شرکت‌ها در مراحل مختلف حياتشان ازنظر مالي و اقتصادي داراي نمودگرها و رفتارهاي خاصي هستند، بدين نحو که ویژگی‌های مالي و اقتصادي يک شرکت تحت تأثير مرحله‌ای از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار دارد. بنگاه‌های اقتصادي از زمان شروع و پيدايش خود مراحل مختلف چرخه عمر را طي می‌نمایند و هر يک با توجه به‌قرار گرفتن در مراحل چهارگانه چرخه عمر بايد استراتژی‌های مناسبي را انتخاب کنند. مراحل مزبور جامع نيستند اما می‌توانند چارچوبي را براي ارزيابي، طراحي و توسعه استراتژی‌ها فراهم نمايند. يکي از متغيرهاي مهم در تدوین استراتژی‌های شرکت توجه به اين نکته است که شرکت در کدام‌یک از مراحل چرخه عمر، يعني هر يک از مراحل ظهور، رشد، بلوغ و افول قرارگرفته است ]3[ که در اين راستا، يکي از مهم‌ترین مباحث هزینه تأمین مالی و رقابت در بازار محصول در پژوهش حاضر موردبررسی قرار خواهد گرفت. 

با توجه به مطالب پیش‌گفته، این پژوهش باهدف پاسخ به این سؤال انجام خواهد شد که آیا سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین هزینه تأمین مالی و رقابت در بازار محصول تأثیر می‌گذارد؟ همچنین با انجام این پژوهش می‌توان نشان داد که آیا رابطه بین هزینه تأمین مالی و رقابت در بازار محصول در دوره‌های مختلف عمر شرکت متفاوت است؟
در ادامه مقاله، ابتدا براساس مبانی نظری و پیشینه تجربی، فرضیه‌های پژوهش استناج می‌شود، بعد از آن روش‌شناسی پژوهش، نمونه، جمع‌آوری داده‌ها و نحوه آزمون فرضیه‌ها بحث می‌شود و در نهایت، نتایج آماری آزمون فرضیه‌ها ارائه شده و بر مبنای بحث و نتیجه‌گیری یافته‌ها، پیشنهادهای پژوهش ارائه خواهد شد.
مبانی نظری و پیشینه پژوهش
محیطی که شرکت‌ها امروزه در آن فعالیت می‌کنند، محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی است و شرکت‌ها برای ادامه حیات، مجبور به رقابت با عوامل متعدد ملی و بین‌المللی و بسط فعالیت‌های خود از طریق سرمایه‌گذاری‌های جدید هستند و برای ادامه حیات و سرمایه‌گذاری احتیاج به منابع مالی دارند، اما منابع مالی و استفاده از آن‌ها باید به خوبی تعیین شود تا شرکت بتواند سودآور باشد ]2[. منابع تأمین مالی شرکت‌ها بر اساس سیاست تأمین مالی آن‌ها، به دو بخش منابع مالی درونی و منابع مالی بیرونی شرکت تقسیم می‌شود. در منابع مالی درونی، شرکت از محل سود کسب‌شده اقدام به تأمین مالی می‌کند، یعنی به‌جای تقسیم سود بین سهامداران، سود را در فعالیت‌های عمدتاً عملیاتی شرکت برای کسب بازده بیشتر به کار می‌گیرد و در منابع مالی بیرونی از محل بدهی‌ها و سهام، اقدام به تأمین مالی می‌کنند ]40[.
بنابراین چندین دلیل وجود دارد که نشان‌دهنده تأثیر رقابت در بازار محصول بر هزینه تأمین مالی است. اول، فشارهای رقابتی باعث کاهش قدرت بازار و  سودآوری شرکت و از طرفی منجر به کاهش قابلیت وثیقه گذاری سود و افزایش ریسک جریان‌های نقدی شده و شرایط برای وام‌گیرندگان سخت‌تر می‌کند ]57[. این استدلال حاکی از آن است که برای سطح معینی از بدهی، با افزایش رقابت نرخ بازده بدهی تعهد شده نیز افزایش می‌یابد که مطابق با یافته‌ها، نظریه‌های اخیر و شواهد تجربی بوده و نشان می‌دهد که رقابت باعث افزایش مالکیت فردی و نوسان جریان‌های نقدی می‌شود (رایس ]51[، گاسپر و ماسا ]39[ و ایروین و پانتیو ]44[). همچنین شرکت‌های موجود در صنایع متمرکز، فشارهای کمتری برای نوآوری داشته و ازاین‌رو ریسک کمتری داشته و میانگین بازده کمتری را دریافت می‌کند.
دوم، شرکت‌ها با یک ریسک رقابتی ثابت که همان خطر شکار توسط شرکت‌های رقیب است، روبه‌رو می‌باشند. به‌عنوان‌مثال، درصورتی‌که شرکت‌ها دسترسی محدودی به منابع مالی خارجی داشته باشند، رقبای مالی با اتخاذ استراتژی متهورانه قیمت‌گذاری، به‌طور قابل‌توجهی باعث افزایش ریسک تجاری شرکت‌های فعلی می‌شوند ]25[. همچنین شرکت‌هایی که قادر به استفاده کامل از فرصت‌های سرمایه‌گذاری خود نیستند، در معرض خطر از دست دادن این فرصت‌ها به رقبا می‌گیرند. این خطرها (سرمایه‌گذاری ناکافی و شکار توسط رقبا) عواقب زیادی را برای تأمین مالی شرکت‌ها دارد ]43[. فروت و همکاران ]37[  نشان دادند که ارتباط و همبستگی متقابل بین این دو خطر وجود داشته و خطر از دست دادن فرصت‌های سرمایه‌گذاری یک عامل کلیدی در تعیین خطر شکار هست و هرچه این وابستگی بیشتر، خطر شکار افزایش می‌یابد. به‌این‌ترتیب، شدت تعامل میان شرکت‌ها منجر به بزرگ‌نمایی قرار گرفتن شرکت در موقعیت رقابتی و همچنین افزایش احتمال عدم پرداخت بهره توسط شرکت می‌شود.
مطابق با تئوری چرخه عمر شرکت‌ها، به اين مهم واقف می‌شویم که روشي را که اکنون براي ارزيابي و توصيف يک سازمان به کار می‌بریم، ضرورتاً نمی‌توانیم براي ارزيابي و تشريح آن در آينده مورداستفاده قرار دهيم. اقداماتي که براي يک مسئله در زمان رشد لازم است مسلماً با اقداماتي که براي همان مسئله در دوران افول ضروري است، تفاوت دارند ]3[. از طرفی هزینه تأمین مالی یک شرکت، از آغاز کار تا افولش، با توجه به سطح منابع و میزان رقابت‌پذیری آن‌ها، تغییر خواهد کرد ]50[. این مسئله از طریق ترجیحات تأمین مالی و ماهیت منابع تأمین مالی خاصی که شرکت در طی چرخه عمر خود اتخاذ می‌کند منعکس خواهد شد ]47[.
شرکت‌ها در مراحل اوليه از چرخه عمر خود معمولاً كوچك و ناشناخته هستند و تحليلگران و سرمایه‌گذاران كمتر اين شرکت‌ها را دنبال می‌کنند. ازاین‌رو، اين شرکت‌ها دچار عدم تقارن اطلاعاتی می‌شوند. این عدم تقارن اطلاعاتی منجر به قیمت‌گذاری اشتباه سهام ]49[ و نهایتاً افزایش هزینه سرمایه شرکت می‌شود ]23[. شرکت‌های رشد يافته داراي سابقه و موجوديت بيشتري در بازارها هستند كه درنتیجه سرمایه‌گذاران و تحليلگران اين شرکت‌ها را بيشتر دنبال می‌کنند. بنابراين، عدم تقارن اطلاعاتی در اين شرکت‌ها كمتر رخ می‌دهد و اين شرکت‌ها كمتر خطر می‌کنند. سرمایه‌گذاران بیشتر به دنبال شرکت‌هایی هستند که سابقه فعالیت طولانی‌تری دارند. این شرکت‌ها در مرحله رشد انگیزه بیشتری برای ارائه داوطلبانه اطلاعات خوددارند چراکه افشای داوطلبانه اطلاعات منجر به افزایش سرمایه‌گذاری در شرکت می‌شود که این امر به‌نوبه خود منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینه سرمایه می‌شود ]26[.
يكي از عوامل تأثیرگذار بر توان رقابتي، شاخص‌های هزینه‌ی سرمايه و ازجمله هزینه‌ بدهي و هزینه‌حقوق صاحبان سهام هست. سرکار ]55[ نيز نشان داد كه هرچه توان شركت در بازار رقابت افزايش يابد، در آن صورت اين موضوع بر تصميم‌های مربوط به ساختار سرمايه ازجمله هزینه‌ی سرمايه تأثیرگذار است ]55 [بنابراین، انتظار می‌رود که شرکت‌های رشد یافته با توجه به افزایش توان رقابتی، درنتیجه‌ کاهش هزینه سرمایه از مزیت رقابتی بالاتری نسبت به مرحله افول و نوپا برخوردار باشند.
فرضیه‌های پژوهش
به‌منظور پاسخ به پرسش‌های پژوهش و به پشتوانه مبانی نظری و ادبیات پژوهش، فرضیه‌های زیر تدوین شده است،
فرضیه اصلی اول: ساختار مالکیت بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی تأثیر دارد.
فرضیه‌های فرعی:
1. درصد مالکیت نهادی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی تأثیر دارد.
2. درصد مالکیت مدیریتی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی تأثیر دارد.
3. درصد مالکیت شرکتی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی تأثیر دارد.
4. تمرکز مالکیت بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی تأثیر دارد.
فرضیه اصلی دوم: چرخه عمر شرکت بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی تأثیر دارد.
بررسی ادبیات حسابداری داخل و خارج از کشور نشان می‌دهد که درزمینه‌​ سازوکارهای حاکمیت شرکتی، رقابت در بازار محصول، هزینه تأمین مالی و چرخه عمر شرکت‌ها پژوهش‌های متعددی صورت پذیرفته است. این در حالی است که در پژوهش‌های داخلی و خارجی تاکنون به بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی و همچنین به بررسی رابطه بین این دو در دوره‌های مختلف چرخه عمر شرکت‌ها پرداخته نشده است. پاره‌اي از مطالعات اخيري كه به نحوي به متغیرهای این پژوهش ارتباط پيدا می‌کنند، موردبررسی قرارگرفته است که به‌قرار زیرند،
عبداللهی و همکاران ]15[ به بررسی تأثیر چرخه عمر شرکت‌ها بر هزینه سرمایه در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1388 تا 1392 پرداخته‌اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین هزینه سرمایه و چرخه عمر شرکت‌ها رابطه معناداری وجود دارد. در این پژوهش برای طبقه‌بندی عمر شرکت‌ها از مدل دیکنسون استفاده‌شده است.
بنی مهد و همکاران ]4[ در پژوهش خود با عنوان (توان رقابتی محصول و هزینه حقوق صاحبان سهام)، به بررسی 132 شرکت از شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1382 تا 1390 پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می‌دهد توان رقابتی و هزینه حقوق صاحبان دارای رابطه معنی‌دار و معکوس با یکدیگر می‌باشند. به‌بیان‌دیگر با افزایش توان رقابتی، هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش می‌یابد. همچنین نسبت بدهی رابطه معنی‌دار مثبت و اندازه شرکت رابطه معنی‌دار معکوس با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد.
بولو و همکاران ]6[ به بررسی رابطه‌ بين نسبت‌های مالي و هزینه‌ سهام عادي در 60 شرکت پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1382 تا 1388 پرداختند. نتايج اين تحقيق نشان می‌دهد كه در سطح اطمينان 95 درصد بين نسبت‌های نقدينگي، نسبت سودآوري، نسبت‌های اهرمي، نسبت‌های بازار و هزینه‌ سهام عادي رابطه معنی‌دار وجود دارد.
حبیب و همکاران ]42[ به بررسی تأثیر دوره‌های مختلف عمر شرکت بر هزینه سرمایه در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار استرالیا طی دوره زمانی 1990 تا 2012 پرداخته‌اند. نتایج این پژوهش نشان می‌دهد که هزینه سرمایه در دوره معرفی و افول، افزایش ولی در دوره رشد و بلوغ، کاهش می‌یابد. در این پژوهش برای طبقه‌بندی عمر شرکت‌ها از مدل دیکنسون استفاده‌شده است.
چن و همکاران ]29[ به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر هزینه سرمایه در شرکت‌های چینی پرداخته‌اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که هرچقدر رقابت در صنایع بیشتر باشد، هزینه سرمایه شرکت‌ها کاهش می‌یابد. نوآوری، افزایش کیفیت محصولات و حاکمیت شرکتی برون‌سازمانی بهتر، منجر به کاهش هزینه سرمایه در صنایع رقابتی می‌شود.
والتا ]60[ در پژوهشی نشان می‌دهد که هزینه وام بانکی برای شرکت‌هایی که در صنایع رقابتی فعالیت می‌کنند بیشتر است. همچنین نتایج حاصل از تحلیل‌ها نشان می‌دهد که در صنایعی که شرکت‌های کوچک با رقبای مالی قوی مواجه هستند و همچنین در صنایعی که تعاملات استراتژیک زیاد بوده، اثر رقابت بر هزینه بدهی بیشتر است.
چو و همکاران ]31[ نشان دادند که رابطه منفی بین رقابت در بازار محصول و حاکمیت شرکتی وجود دارد و شرکت‌هایی که در محیط رقابتی هستند از ساختار حاکمیت شرکتی ضعیفی برخوردارند. همچنین نتایج پژوهش آن‌ها نشان می‌دهد که مکانیسم‌های حاکمیت شرکتی زمانی می‌توانند بر عملکرد شرکت تأثیر بگذارند که رقابت در بازار محصول، ضعیف باشد و رقابت در بازار محصول به‌عنوان مکانیسم برون‌سازمانی می‌تواند جایگزین حاکمیت شرکتی شود.
الياسياني و همکاران ]36[ به بيان شواهدي پيرامون رابطه بين پايداري مالكيت نهادي و هزينه بدهي ​پرداختند. نمونه موردبررسی 796 شرکت در بازه زمانی 1997-1990 بود. در این پژوهش آنان سه نتيجه عمده دست یافتند، اول اینکه بين هزينه بدهي و پايداري مالكيت نهادي رابطه منفي معنادار وجود دارد، دوم اهميت پايداري مالكيت نهادي ازآنچه كه در ادبيات موجود پيرامون پايداري مالكيت نهادي وجود دارد، بيشتر است و نتيجه سوم، بيانگر آن بود كه پايداري مالكيت نهادي، از طريق كاهش تضاد منافع بين سهامداران و دارندگان اوراق قرضه، سهامداران و مديران و مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي، هزينه بدهي را كاهش می‌دهد.

والتا ]61[ در پژوهشی به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر هزینه بدهی پرداخت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که رقابت در بازار محصول باعث افزایش هزینه وام بانکی می‌شود، که البته این امر در صنایعی که دارایی‌های غیر سیال دارند، بیشتر است. همچنین نتایج پژوهش نشان می‌دهد که ارزش انحلال یک عامل مهم در تأثیر رقابت بر هزینه بدهی است و در صنایع رقابتی، شرکت‌ها بیشتر با محدودیت مالی و سیاست تقسیم سود مواجه هستند.
چن و همکاران ]28[ در پژوهشی با عنوان حمایت قانونی، حاکمیت شرکتی و هزینه سرمایه سهام عادی به بررسی 498 شرکت از 17 کشور طی بازه زمانی 2002-2001 پرداختند. نتایج پژوهش آنان بیانگر این است که سطوح حاکمیت شرکتی به‌طور بااهمیتی با هزینه سرمایه سهام عادی رابطه منفی دارد.
اسکیف و همکاران ]56[ به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر هزینه سرمایه پرداخته‌اند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که عدم شفافیت اطلاعاتی منجر به افزایش هزینه سرمایه و همچنین کمیته حسابرسان مستقل باعث کاهش هزینه سرمایه می‌شود. از طرفی نتایج پژوهش نشان می‌دهد که بین استقلال هیئت‌مدیره و هزینه سرمایه رابطه منفی و معناداری وجود دارد.
روش پژوهش
اين پژوهش كاربردي و طرح آن از نوع شبه تجربی و با استفاده از رويكرد پس‌ رويدادي است. به بيان ديگر، اين روش براي انجام پژوهش‌هايي بكار مي‌رود كه پژوهش‌گر در جست و جوي علت يا علل روابط معيني است كه در گذشته رخ داده و تمام شده است. بنابراين، اين نوع طرح پژوهش از روايي بيروني بالايي برخوردار است ]14[. برای جمع‌آوری داده‌ها و اطلاعات، از روش کتابخانه‌ای استفاده خواهد شد. برای نگارش و جمع‌آوری اطلاعات موردنیاز بخش مبانی نظری به گونه عمده از مجلات تخصصی داخلی و خارجی و برای گردآوری سایر داده‌ها و اطلاعات موردنیاز عمدتاً از طریق بانک‌های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم‌افزار ره‌آورد گردآوری خواهد شد.
همچنین در خصوص تجزیه‌وتحلیل داده‌ها، ابتدا با نرم‌افزار ‌Excel نسخه 2013، متغیرهای پژوهش از روی‌داده‌های خام آماده تا با انجام برخی محاسبات، نتایج مورد نیاز برای مطالعه به دست آید، و سپس با استفاده از نرم‌افزار Eviews نسخه 10، تجزیه‌وتحلیل نهایی انجام خواهد شد.
به‌منظور بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی و همچنین تأثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه بین این دو متغیر، متغیرهای وابسته، مستقل و تعدیل‌کننده از دو جنبه متفاوت مورد بررسی قرار می‌گیرند. از یک‌سو این متغیرها در میان شرکت‌های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی 1385 تا 1393 آزمون می‌شوند، بنابراین در این بررسی از تجزیه‌وتحلیل "داده‌های ترکیبی" استفاده خواهد شد ]39[.
جامعه آماری، نمونه و روش نمونه‌گیری
دوره موردمطالعه، یک دوره زمانی نه‌ساله بر اساس صورت‌های مالی سال‌های 1385 تا 1393 است. شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری پژوهش حاضر را تشکیل می‌دهند. در این پژوهش از نمونه‌گیری آماری استفاده نمی‌شود، اما به علت وجود برخی ناهماهنگی‌ها میان اعضای جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده‌شده است،
1. سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد،
2. طی سال‌های 1385 تا 1393 تغییر سال مالی نداشته باشد،
3. اطلاعات مالی موردنیاز به‌منظور استخراج داده‌های موردنیاز در دسترس باشد،
4. تا پایان سال مالی 1384 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته‌شده باشد،
5. جزء بانک‌ها و مؤسسات مالی (شرکت‌های سرمایه‌گذاری، واسطه‌گری مالی، شرکت‌های هلدینگ و لیزینگ‌ها) نباشد، زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارهای راهبری شرکتی در آن‌ها متفاوت است.
با توجه به شرایط و اعمال محدودیت​های یادشده، تعداد 93 شرکت از 10 طبقه صنعت انتخاب شده است. نگاره (1) تعداد شرکت‌های انتخاب شده را نشان می‌دهد.
نگاره 1، نوع  طبقه صنعت و تعداد شرکت​های انتخاب‌شده از آن 
	ردیف
	طبقه صنعت
	تعداد شرکت​های انتخابی

	1
	داروهای شیمیایی و گیاهی
	21

	2
	تولید سیمان، گچ
	14

	3
	شیمیایی پایه به‌جز کود
	5

	4
	تولید آهن و فولاد پایه
	7

	5
	فلزات گران‌بها غیر آهن
	6

	6
	تولید وسایل نقلیه موتوری
	8

	7
	قطعات یدکی
	20

	8
	تولید محصولات پالایش‌شده پتروشیمی
	2

	9
	کاشی و سرامیک
	7

	10
	قند و شکر
	3

	مجموع شرکت​های انتخابی
	93


 مدل پژوهش
برای آزمون فرضیه‌های پژوهش، از مدل‌های رگرسیون زیر استفاده ‌شده است،
فرضیه اول،
LCi,t = β0 + β1PMCi,t + β2CSi,t + β3PMCi,t * CSi,t+ β4Log(Sizei,t)+ β5Levi,t+ β6SGi,t+ β7 ROAit+εi,t      
فرضیه دوم،
LCi,t = β0 + β1PMCi,t + β2CLCi,t + β3PMCi,t * CLCi,t+ β4Log(Sizei,t)+ β5Levi,t+ β6SGi,t+ β7 ROAit+εi,t      
که در آن،
LC،  عبارت است از معیار هزینه تأمین مالی (هزینه بدهی و هزینه سهام عادی).
PMC، عبارت است از معیار رقابت در بازار محصولات (شاخص هرفیندال هیرشمن).
CS، عبارت است از معیارهای ساختار مالکیت (درصد مالکیت نهادی، درصد مالکیت مدیریتی، درصد مالکیت شرکتی، تمرکز مالکیت).
CLC، عبارت است از چرخه عمر شرکت‌ها
Size، عبارت است از لگاریتم اندازه شرکت.
Lev، عبارت است از اهرم مالی.
SG، عبارت است از فرصت رشد.
ROA، عبارت است از نسبت بازده دارایی.
ε، عبارت است از مقدار باقیمانده.
متغیرهای پژوهش و روش اندازه‌گیری آن‌ها
در این پژوهش از چهار دسته متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیل‌کننده و کنترلی استفاده می‌شود.
متغیر وابسته
در این پژوهش هزینه تأمین مالی به‌عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته‌شده است. هزینه تأمین مالی یکی از فاکتورهای مهم در تصمیمات مدیریتی و مالی هست. مدیران باید در هنگام سرمایه‌گذاری بر روی پروژه خاص، کاملاً از نرخ بازدهی پروژه و نرخ بازدهی مورد انتظار سرمایه‌گذاران آگاهی داشته باشند. باید بدانند منبع تأمین مالی که مورداستفاده قرار می‌دهند، برای آن‌ها با چه هزینه‌ای تمام می‌شود ]12[. ازاین‌رو، در پژوهش حاضر، هزینه تأمین مالی به هزینه بدهی و هزینه سهام عادی تقسیم می‌شود.
مطابق پژوهش حجازی و همکاران ]9[، ستایش و همکاران ]12[ و فورتین و پیتمن ]37[، هزینه بدهی از طریق تقسیم هزینه​​ی مالی بر کل بدهی محاسبه می‌شود.
همچنین مطابق با پژوهش استون ]35[، آرتیاچ و کلارکسن ]24[ و ستایش و همکاران ]12[، برای محاسبه هزینه سرمایه عادی از الگوی نسبت رشد قیمت به درآمد استفاده‌شده است که در این الگو هزینه سرمایه به‌صورت زیر برآورد می‌شود،
(1)                                     [image: image2.png]



در این روابط، [image: image4.png]


، هزینه سرمایه سهام عادی، feps2، سود هر سهم پیش‌بینی‌شده برای دو سال آتی، feps1، سود هر سهم پیش‌بینی‌شده برای یک سال آتی، P0، قیمت سهام جاری است.
متغیر مستقل
در این پژوهش، رقابت در بازار محصول به‌عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته‌شده است که برای اندازه‌گیری تمرکز صنعت و مطابق پژوهش‌های چن و همکاران ]29[، چنگ و همکاران ]30[، نمازی و ابراهیمی ]18[ و ستایش و همکاران (1394) از شاخص هرفیندال- هیرشمن استفاده‌شده است. شاخص هرفیندال هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاه‌های فعال در صنعت به دست می‌آید که به‌صورت رابطه 2 است ]29[             

(2)
HHI=[image: image6.png]



که در آن k تعداد بنگاه​های فعال در بازار و [image: image8.png]


 سهم بازار شرکت i ام‌است که از رابطه شماره 3 به دست می‌آید.
  (3)  
Si = Xj /[image: image10.png]



که در آن [image: image12.png]


 نشان‌دهنده فروش شرکت j آم و 1 نشان‌دهنده نوع صنعت است، اما از آنجاکه بر اساس دسته‌بندی بورس تهران، شرکت‌های موجود در یک صنعت، الزاماً فعالیت مشابهی را انجام نمی‌دهند، برای این‌که یک معیار سنجش معنادار از رقابت بازار محصول به دست آید، به‌جای صنعت، از طبقه صنعت استفاده و شاخص هرفیندال-هیرشمن برای طبقات صنعت دارای حداقل 8 شرکت در هر طبقه محاسبه شد ]16[. شاخص هرفیندال هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه‌گیری می‌کند. هرچه این شاخص بزرگ‌تر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس. 
متغیرهای تعدیل کننده
متغیر تعدیل‌کننده در حقیقت متغیر ثانوی است که پژوهشگر می‌خواهد تأثیر آن را در متغیر مستقل اولیه و متغیر وابسته بررسی کند. متغیر تعدیل‌کننده بدین منظور انتخاب می‌شود که روشن شود آیا این متغیر، رابطه بین متغیر مستقل و وابسته را تحت تأثیر قرار می‌دهد یا خیر ]1[. معیارهای حاکمیت شرکتی و رقابت در بازار محصول به‌عنوان متغیر تعدیل‌کننده در نظر گرفته‌شده است.
چرخه عمر شرکت
پژوهش آنتونی و رامش ]22[، جزء اولین پژوهش‌هایی است که در زمینه تأثیر چرخه عمر شرکت بر عملکرد بازار صورت گرفته است، آن‌ها در پژوهش خود به‌منظور تفکیک شرکت‌ها به مراحل چرخه عمر از چهار متغیر، رشد فروش، مخارج سرمایه‌ای، نسبت سود تقسیمی و سن شرکت استفاده کردند ]32[. در این پژوهش برای دسته‌بندی شرکت‌ها از روش ویکتوریا دیکنسون ]32[ که منطبق با الگوی جریان‌های وجه نقد (فعالیت‌های عملیاتی، سرمایه‌گذاری و تأمین مالی) هست استفاده می‌گردد. الگوهای جریان وجه نقد جهت تعیین مراحل چرخه عمر از ترکیب علامت مثبت (ورودی) و منفی (خروجی) جریان‌های وجه نقد حاصل می‌شود. دیکنسون ]32[ با استفاده از الگوهای حاصل از سه‌طبقه صورت جریان وجه نقد (عملیاتی، سرمایه‌گذاری و تأمین مالی) مراحل چرخه عمر را تفکیک می‌کند. نگاره (2) مراحل چرخه به روش الگوی جریانات نقدی نشان می‌دهد.
نگاره 2، تفکیک مراحل چرخه عمر به روش الگوی جریانات نقدی
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منبع، دیکنسون، 2010
علامت هر طبقه از جریانات نقدی (عملیاتی، سرمایه‌گذاری و تأمین مالی) در مراحل چرخه عمر شرکت با توجه به تئوری‌های اقتصادی و تحقیقات گذشته، پیش‌بینی‌شده است و با توجه به آن‌ها، الگوی جریان‌های نقدی هر مرحله از چرخه عمر شرکت پیش‌بینی می‌شود. ویژگی‌های جریان‌های نقدی مراحل ایجاد، رشد، بلوغ و افول از طریق تئوری اقتصادی قابل‌تعیین است، اما پیش‌بینی تأثیرات جریان‌های نقدی شرکت‌های در مراحل رکود به‌مراتب مشکل‌تر است. لذا در تحقیق دیکنسون ]32[ شرکت‌هایی که واجد ویژگی‌های چهار طبقه دیگر نیستند، به‌عنوان مرحله رکود طبقه‌بندی می‌شوند.
 با عنایت به این مسئله که شرکت‌ها در مرحله ظهور در بورس حضور ندارند و درنتیجه داده‌های آن‌ها در دسترس نیست، در این پژوهش، این مرحله به‌صورت مجزا بررسی نمی‌شود بلکه مراحل ظهور و رشد به‌صورت یکجا و تحت عنوان مرحله رشد در نظر گرفته می‌شوند، از سوی دیگر، شرکت‌های در مرحله رکود نیز جریانات نقدی مشخص و روشنی ندارند، بنابراین از بررسی این شرکت‌ها نیز به‌صورت جداگانه صرف‌نظر کرده و این دسته از شرکت‌ها را همراه با شرکت‌های مرحله افول و تحت عنوان شرکت‌های در مرحله افول در نظر گرفته و بررسی می‌کنیم، بنابراین، چرخه عمر شرکت‌ها طی سه مرحله رشد، بلوغ و افول موردبررسی قرار می‌گیرد ]5[.
سازوکارهای حاکمیت شرکتی
در این پژوهش مالکیت شرکتی، مالکیت مدیریتی، مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت به عنوان معیار حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده است.
مالکیت شرکتی، برابر درصد سهام نگهداری شده توسط اجزای شرکت‌های سهامی از کل سهام سرمایه هست و شامل انواع شرکت‌های سهامی است. این متغیر در پژوهش‌های کومار ]46[، ارن هارت و لیزال]33[، نمازی و کرمانی ]20[ و ستایش و کاظم نژاد ]10[ نیز با همین تعریف به‌کاررفته است.

مالکیت مدیریتی، بیانگر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای خانواده هیئت‌مدیره است. این متغیر در پژوهش‌های کومار ]46[، رز 39 ]53[، نمازی و کرمانی ]20[ و ستایش و کاظم نژاد ]10[ نیز با همین تعریف به‌کاررفته است.
مالکیت نهادی، سرمایه‌گذاران نهادی موسسه‌هایی هستند که به خریدوفروش حجم بالایی از اوراق بهادار می‌پردازند، مطابق با ادبیات موجود، بانک‌ها، شرکت‌های بیمه، صندوق‌های بازنشستگی، شرکت‌های سرمایه‌گذاری و... جزء سرمایه‌گذاران نهادی قلمداد می‌شوند. این متغیر در پژوهش ستایش و منصوری ]11[، لانگ و ساهو ]47[ و اوگارلو ]59[، به همین صورت معنی شده است. در این پژوهش همانند پژوهش‌های کومار ]46[، ارن هارت و لیزال ]33[، نمازی و کرمانی ]20[ و ستایش و کاظم نژاد ]10[، مالکیت نهادی عبارت است از درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت‌های دولتی و دیگر اجزای دولت است.
تمرکز مالکیت، کنترل مطلق سهامداران عمده بر اداره امور شرکت را تمرکز مالکیت گویند. در این پژوهش، تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندال- هیرشمن اندازه‌گیری شده است. هراندازه که این شاخص بیشتر باشد، بیانگر تمرکز بیشتر و حضور تعداد اندکی سهامدار عمده در ساختار مالکیت شرکت است و برعکس. به دلیل این‌که برخی از شرکت‌های موردبررسی، میزان مالکیت کمتر از 5 درصد را در گزارش‌های مالی خود افشا نکرده‌اند، بنابراین، با توجه به کم‌اهمیت بودن درصدهای کمتر از 5 درصد و در راستای همگن شدن نحوه اندازه‌گیری در خصوص همه شرکت‌ها، درصد مالکیت بزرگ‌تر و مساوی پنج درصد در محاسبه فرمول‌ها لحاظ شدند ]18[. شاخص هرفیندال – هیرشمن از طریق فرمول زیر اندازه‌گیری شده است.
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 درصد سهام تحت تملک سهامدار i در شرکت j است. 
متغیرهای کنترلی
پژوهش‌های پیشین پیرامون هزینه تأمین مالی چندین عامل را برشمرده‌اند که ممکن است بر هزینه تأمین مالی تأثیر بگذارند. ازاین‌رو، در این پژوهش تأثیر این عوامل کنترل می‌شود، بنابراین مطابق با پژوهش  هارت و موور ]43[، پی نوو ]8[، پور زمانی و منصوری ]7[ و ستایش و همکاران ]12[ از متغیرهای زیر به‌عنوان متغیر کنترلی استفاده می‌شود،
اندازه شرکت، در این پژوهش با توجه به شرایط تورمی و نامربوط بودن ارقام تاریخی دارایی‌ها، از ارزش بازار سهام به‌عنوان مبنای تعیین ارزش شرکت و نهایتاً از لگاریتم آن به‌منظور حذف مقیاس اندازه‌گیری، به‌عنوان متغیر اندازه شرکت استفاده‌شده است ]17 [.
اهرم مالی، از طریق تقسیم کل بدهی به‌کل دارایی تعیین می‌شود.
فرصت رشد، در ﭘﮋوﻫﺶ ﺣﺎﺿﺮ ﺑﺮاي ﻣﺤﺎﺳﺒﺔ رﺷﺪ، ﻣﺠﻤﻮع دارایی‌ها در اول دوره، از ﻣﺠﻤﻮع دارایی‌ها در ﭘﺎﻳﺎن دوره ﻛﻢ ﺷﺪه و ﺳﭙﺲ ﺑﺎﻗﻲﻣﺎﻧﺪه ﺑﺮ ﻣﺠﻤﻮع دارایی‌های اول دوره تقسیم‌شده اﺳﺖ. 
نسبت بازده دارایی‌ها، از طریق تقسیم سود خالص به کل دارایی‌ها تعیین می‌شود.
یافته‌های پژوهش
آمار توصیفی
به‌منظور شناخت بهتر ماهيت جامعه​اي كه در پژوهش، موردمطالعه قرارگرفته است و آشنايي بيشتر با متغيرهاي پژوهش، لازم است اين داده​ها توصيف شوند. نگاره‌ 3 آمار توصیفی برای همه متغیرهای پژوهش را نشان می‌دهد. 
نگاره 3، آماره​های توصیفی متغیرهای پژوهش
	متغیر
	آماره​های توصیفی

	متغیر
	نوع متغیر
	بیشینه
	کمینه
	میانگین
	میانه
	انحراف معیار

	هزینه بدهی
	وابسته
	27/0
	00/0
	06/0
	05/0
	04/0

	هزینه سهام عادی
	وابسته
	57/2
	00/0
	32/0
	28/0
	23/0

	شاخص هرفیندال هیرشمن
	مستقل
	81/0
	03/0
	19/0
	11/0
	18/0

	چرخه عمر شرکت
	تعدیل‌کننده
	3
	1
	55/1
	1
	69/0

	تمرکز مالکیت
	تعدیل‌کننده
	96/0
	00/0
	34/0
	32/0
	19/0

	مالکیت نهادی
	تعدیل‌کننده
	99/0
	00/0
	35/0
	23/0
	32/0

	مالکیت شرکتی
	تعدیل‌کننده
	99/0
	00/0
	69/0
	81/0
	27/0

	مالکیت مدیریتی
	تعدیل‌کننده
	99/0
	00/0
	60/0
	68/0
	27/0

	اهرم مالی
	کنترلی
	57/1
	003/0
	61/0
	63/0
	20/0

	اندازه شرکت
	کنترلی
	19/8
	00/0
	70/5
	79/5
	09/1

	فرصت رشد
	کنترلی
	42/10
	98/0-
	19/0
	13/0
	53/0

	نسبت بازده دارایی
	کنترلی
	62/20
	25/0-
	20/0
	11/0
	04/1


منبع، یافته‌های پژوهش
همان‌گونه که در نگاره‌ 3 ملاحظه می‌شود، کمترین میانگین و انحراف معیار مربوط به هزینه بدهی و بیشترین میانگین مربوط به اندازه شرکت است. از طرفی چرخه عمر شرکت بیش​ترین انحراف معیار را به خود اختصاص داده است که نشان می​دهد پراکندگی این متغیر نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است. همچنین میانگین مربوط به متغیر هزینه بدهی نشان می‌دهد که هزینه مالی 6 درصد کل بدهی‌های شرکت‌های عضو نمونه بوده، درحالی‌که میانگین مربوط به متغیر اهرم مالی نشان می‌دهد که بیش از نیمی از دارایی‌های شرکت‌های عضو نمونه از محل بدهی تأمین‌شده است. از طرفی، مقدار شاخص هرفیندال-هیرشمن بین صفرتا یک است که هرچه این مقدار به صفر نزدیک​تر شود نشان​دهنده​ی این است که بازار به سمت رقابتی بودن پیش می​رود. در اینجا میانگین شاخص هرفیندال-هیرشمن 19/0 و نشان​دهنده​ی وجود بازاری رقابتی در بین شرکت​های موردبررسی می​باشد. علاوه بر این، میانگین مالکیت مدیریتی و شرکتی نشان می‌دهد از کل سهام منتشرشده شرکت حدود 60 درصد در اختیار اعضای هیئت‌مدیره و نیز 69 درصد در اختیار شرکت‌های سهامی است، همچنین به‌صورت میانگین مالکان نهادی 35 درصد مالکیت شرکت‌ها عهده‌دار می‌باشند.
ایستایی متغیرهای پژوهش
پارامترهای (گشتاوردهای) مربوط به متغیرهای هر مدل، اعم از مستقل، وابسته و تعدیل‌کننده باید در طول زمان در یک مدل رگرسیونی از نوع سری زمانی ثابت باشند ]13[ و برای تعیین ایستایی (پایایی) متغیرهای مدل از آزمون ریشه واحد "لوین، لین و چو" استفاده می‌شود. بر اساس آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو، چون سطح معناداری کمتر از %5 بوده است، کلیه متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیل‌کننده و کنترلی پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده‌اند. در نتیجه، استفاده از این متغیر در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی‌شود. نگاره‌ 4 خلاصه این اطلاعات را نشان می‌دهد.
نگاره 4، نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد لوین، لین، چو
	نام متغیر
	آماره آزمون
	معناداری

	هزینه بدهی
	08/196-
	00/0

	هزینه سهام عادی
	26/17-
	00/0

	شاخص هرفیندال هیرشمن
	72/17-
	00/0

	چرخه عمر شرکت
	55/14-
	00/0

	تمرکز مالکیت
	41/14-
	00/0

	مالکیت نهادی
	60/50-
	00/0

	مالکیت شرکتی
	52/10-
	00/0

	مالکیت مدیریتی
	69/59-
	00/0

	اهرم مالی
	79/8-
	00/0

	اندازه شرکت
	90/1-
	02/0

	فرصت رشد
	71/17-
	00/0

	نسبت بازده دارایی
	42/9-
	00/0


                                منبع، یافته‌های پژوهش
آزمون فرضیه‌ها
يكي از مراحل بررسي برقراري فروض كلاسيك رگرسيون قبل از آزمون‌های نهايي فرضیه‌های پژوهش، بررسي خودهمبستگی مدل‌های آزمون است. براي آزمون فرض عدم خودهمبستگي، از آزمون دوربین واتسون استفاده شد و نتايج آن نشان داد، مدل‌های استفاده‌شده در فرضیه‌ها، مشكل خودهمبستگي دارند كه براي رفع اين مشكل، از پارامتر مجازي AR(1)  براي آزمون تمام فرضیه‌های پژوهش در مدل نهايي رگرسيون استفاده شد. همچنین بهترین مدل برای برآورد تمام فرضیه‌ها، الگوی مقید است و نیز برای داشتن نتایج قوی‌تر و رفع هرگونه ناهمسانی واریانس احتمالی و نیز رفع مشکل هم خطی از روش GLS(Weight) استفاده شد. بعد از بررسی و رفع مشکلات مربوط به برقراری فروض کلاسیک و تعیین الگوی نهایی نحوه آزمون فرضیه‌های پژوهش، اجرای نهایی آزمون‌های آماری و نتایج آن‌ها به شرح زیر به دست آمد.
نتایج فرضیه اول
نتایج حاصل از آزمون فرضیه‌های فرعی اول تا چهارم مرتبط با فرضیه اصلی اول در نگاره‌ 5 و 6 ارائه‌شده است. 
نگاره 5، نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اصلی اول (متغیر وابسته، هزینه بدهی)
	
	فرضیه فرعی
 1
	فرضیه فرعی
 2
	فرضیه فرعی
 3
	فرضیه فرعی 
4

	شاخص هرفیندال هیرشمن
	04/1-
(29/0)
	86/1-
(06/0)
	81/1-
(07/0)
	09/1-
(27/0)

	مالکیت نهادی
	74/0-
(45/0)
	
	
	

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و مالکیت نهادی
	05/1
(28/0)
	
	
	

	مالکیت مدیریتی
	
	31/0-
(75/0)
	
	

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و مالکیت مدیریتی
	
	90/1
(056/0)
	
	

	مالکیت شرکتی
	
	
	65/0
(51/0)
	

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و مالکیت شرکتی
	
	
	77/1
(07/0)
	

	تمرکز مالکیت
	
	
	
	19/0
(84/0)

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و تمرکز مالکیت
	
	
	
	97/0
(32/0)

	اندازه شرکت
	94/0-
(34/0)
	84/0-
(39/0)
	98/0-
(32/0)
	97/0-
(32/0)

	اهرم مالی
	11/5-
(00/0)
	14/5-
(00/0)
	28/5-
(00/0)
	19/5-
(00/0)

	فرصت رشد
	32/6-
(00/0)
	15/6-
(00/0)
	21/6-
(00/0)
	22/6-
(00/0)

	نسبت بازده دارایی
	85/0-
(39/0)
	83/0-
(40/0)
	77/0-
(43/0)
	82/0-
(41/0)

	ضریب تعیین
	76/0
	76/0
	77/0
	76/0

	ضریب تعیین تعدیل‌شده
	76/0
	76/0
	77/0
	76/0

	آماره F
	63/299
(00/0)
	97/301
(00/0)
	548/312
(00/0)
	93/304
(00/0)

	دوربین واتسون
	90/1
	91/1
	92/1
	91/1

	AR(1)
	65/58
(00/0)
	26/59
(00/0)
	92/60
(00/0)
	08/60
(00/0)


· اعداد داخل پرانتز نمایانگر سطح معناداری ضرایب است.
نگاره 6، نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اصلی اول (متغیر وابسته، هزینه سهام عادی)
	
	فرضیه فرعی
 1
	فرضیه فرعی
 2
	فرضیه فرعی
 3
	فرضیه فرعی 
4

	شاخص هرفیندال هیرشمن
	29/1-
(19/0)
	10/0- 
(91/0)
	81/0- (41/0)
	18/1- 
(23/0)

	مالکیت نهادی
	82/1-
(06/0)
	
	
	

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و مالکیت نهادی
	56/0
(57/0)
	
	
	

	مالکیت مدیریتی
	
	30/1 
(19/0)
	
	

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و مالکیت مدیریتی
	
	61/0- 
(54/0)
	
	

	مالکیت شرکتی
	
	
	47/0- (63/0)
	

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و مالکیت شرکتی
	
	
	27/0 
(78/0)
	

	تمرکز مالکیت
	
	
	
	14/3- 
(00/0)

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و تمرکز مالکیت
	
	
	
	53/0 
(59/0)

	اندازه شرکت
	42/3
(00/0)
	95/2
(00/0)
	19/3
(00/0)
	48/2
(01/0)

	اهرم مالی
	76/3
(00/0)
	82/3
(00/0)
	09/4
(00/0)
	48/4
(00/0)

	فرصت رشد
	31/3-
(00/0)
	06/3-
(00/0)
	24/3-
(00/0)
	31/3-
(00/0)

	نسبت بازده دارایی
	73/0-
(46/0)
	66/0-
(50/.0)
	71/0-
(47/0)
	78/0-
(43/0)

	ضریب تعیین
	18/0
	18/0
	18/0
	19/0

	ضریب تعیین تعدیل‌شده
	17/0
	17/0
	17/0
	18/0

	آماره F
	33/21 
(00/0)
	03/21 
(00/0)
	03/21 (00/0)
	57/21 
(00/0)

	دوربین واتسون
	22/2
	22/2
	22/2
	21/2

	AR(1)
	51/9
(00/0)
	97/9 
(00/0)
	49/8 
(00/0)
	25/9 
(00/0)


منبع، یافته‌های پژوهش
نتایج حاصل از فرضیه اصلی اول نشان می​دهد که بین شاخص هرفیندال هیرشمن و هزینه تأمین مالی رابطه معناداری وجود ندارد، همچنین مطابق نتیجه​ی این آزمون نوع مالکیت، رابطه​ی بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی را نمی‌تواند تحت تأثیر قرار دهد که این نتایج مطابق انتظار و مبانی نظری پژوهش نیست. نتایج حاصل از این فرضیه‌ها با پژوهش چو و همکاران ]31[، اسکیف و همکاران ]56[ و والتا ]60، 61[ مغایرت دارد. از طرفی، بین تمرکز مالکیت و هزینه سهام عادی رابطه​ی منفی و معناداری وجود دارد، یعنی مطابق با نتایج این آزمون​ها، افزایش تمرکز مالکیت باعث کاهش هزینه سهام عادی می‌شود. وجود چنین  رابطه​ای که نشان​دهنده​ی رابطه​ بین تمرکز مالکیت و هزینه سهام عادی است، مطابق انتظار و مبانی نظری پژوهش است. این نتیجه با پژوهش کسپد و همکاران  ]27[ مطابقت دارد.
نتایج حاصل از رگرسیون زمانی قابل‌اتکا است که مدل رگرسیونی برازش شده معنی‌دار باشد. بر طبق نتایج آماره F، مقدار سطح احتمال برابر با صفر هست، درنتیجه، فرضیه صفر آزمون F در سطح اطمینان 95 درصد رد می​شود، بنابراین، مدل در کل در تمام فرضیه‌ها معنی​دار است. برای بررسی استقلال اجزا خطا در مدل برازش شده از آماره دوربین واتسون استفاده‌شده و به‌طورمعمول این مقدار بین (5/1 و 5/2) است. بر طبق نتایج نگاره 5 و 6، مقدار آماره دوربین واتسون در تمام فرضیه‌ها بین این بازه قرارگرفته است، بنابراین می‌توان نتیجه گرفت اجزای خطا در مدل، همبستگی معناداری باهم نداشته و رفتاری مستقل از هم دارند. 
نتایج فرضیه دوم
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی دوم در نگاره‌ 7 ارائه‌شده است. 
نگاره 7، نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اصلی سوم
	
	متغیر وابسته، هزینه بدهی
	متغیر وابسته، هزینه سهام عادی

	شاخص هرفیندال-هیرشمن
	96/0-
(33/0)
	004/0-
(99/0)

	چرخه عمر شرکت
	25/2
(02/0)
	99/1
(04/0)

	ضرب شاخص هرفیندال-هیرشمن و چرخه عمر شرکت
	42/0
(79/0)
	43/0-
(66/0)

	AR(1)
	54/25
(00/0)
	62/3
(00/0)

	اندازه شرکت
	80/0-
(42/0)
	35/2
(01/0)

	اهرم مالی
	52/2-
(01/0)
	11/5
(00/0)

	فرصت رشد
	26/4-
(00/0)
	29/1-
(19/0)

	نسبت بازده دارایی
	15/0-
(87/0)
	63/0-
(52/0)

	ضریب تعیین
	63/0
	17/0

	ضریب تعیین تعدیل‌شده
	63/0
	16/0

	آماره F
	22/163
(00/0)
	92/18
(00/0)

	دوربین واتسون
	02/2
	30/2


            منبع، یافته‌های پژوهش
نتایج حاصل از فرضیه اصلی سوم نشان می​دهد که بین شاخص هرفیندال هیرشمن و هزینه تأمین مالی رابطه معناداری وجود ندارد، همچنین مطابق نتیجه این آزمون چرخه عمر شرکت نمی‌تواند ارتباط بین این دو متغیر را تحت تأثیر قرار دهد که این نتایج مطابق انتظار و مبانی نظری پژوهش نیست. نتایج حاصل از این فرضیه‌ها با پژوهش چو و همکاران ]31[، چن و همکاران ]29[ و والتا ]60، 61[ مغایرت دارد. همچنین بین چرخه عمر شرکت با هزینه تأمین مالی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، یعنی مطابق با نتایج این آزمون​ها، افزایش چرخه عمر شرکت باعث افزایش هزینه تأمین مالی می‌شود. ازآنجاکه در تمام پژوهش​های موردبررسی هزینه تأمین مالی را در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت تفسیر کرده‌اند، به همین دلیل امکان مقایسه​ی آن با پژوهش​های دیگر وجود ندارد.
بر طبق نتایج آماره F، مقدار سطح احتمال برابر با صفر هست، درنتیجه، فرضیه صفر آزمون F در سطح اطمینان 95 درصد رد می​شود، بنابراین، مدل در کل معنی​دار است. مقدار آماره دوربین واتسون بین (5/1 و 5/2) است، بنابراین می‌توان نتیجه گرفت اجزای خطا در مدل، همبستگی معناداری باهم نداشته و رفتاری مستقل از هم دارند. 
نتیجه گیری و پیشنهادات
هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی و همچنین تأثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزینه تأمین مالی در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستای پاسخ​گویی به سؤالات پژوهش دو فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی تدوین شد. در فرضیه اصلی اول، تأثیر ساختار مالکیت بر رابطه​ی بین رقابت در بازار محصول با هزینه تأمین مالی، موردمطالعه قرار گرفت، و سپس در هرکدام از فرضیه​های فرعی، این رابطه با معیارهای مختلف ساختار مالکیت سنجیده شد. در فرضیه اصلی دوم نیز تأثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه​ی بین رقابت در بازار محصول با هزینه تأمین مالی، موردمطالعه قرار گرفت. نتایج آماری حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم نشان می‌دهد که بین شاخص هرفیندال هیرشمن با هزینه تأمین مالی رابطه معنی‌داری وجود ندارد و نیز متغیرهای تعدیل‌کننده سازوکارهای حاکمیت شرکتی و چرخه عمر شرکت بر رابطه بین هزینه تأمین مالی و رقابت در بازار محصول تأثیرگذار نیست.
شاید یکی از دلایلی که می​توان برای رد این فرضیه‌ها نام برد، ویژگی​های مختلف فرهنگی و قانونی کشورها و شرکت​ها باشد، به دلیل این​که زمینه​های فرهنگی و قانونی بر حاکمیت شرکتی تأثیر بسزایی دارند. همچنین وجود تورم سبب می‌شود تا اطلاعات صورت​هاي مالي نتوانند وضعيت مالي و نتايج عملكرد شركت​ها را به نحو درستي نشان دهد و به همین دلیل نتايج متفاوتي حاصل شود. علاوه بر این، برای محاسبه​ی شاخص هرفیندال هیرشمن تنها شرکت​های بورسی مورداستفاده قرارگرفته‌اند درحالی‌که شرکت​های خارج از بورس در محاسبه​ی این شاخص نادیده گرفته‌شده‌اند. این شاخص​ها زمانی که از اطلاعات تمامی بنگاه​های موجود در بازار استفاده شود، شاخصی کامل است و در غیر این صورت ممکن است نتایج به‌صورت دقیق محاسبه نشود و بر نتایج پژوهش نیز اثرگذار باشد.
در انجام این پژوهش نیز محدودیت‌هایی نیز وجود داشت،
1. نبود داده‌هاي موردنیاز و قابل‌اتکا براي محاسبه متغيرهاي پژوهش در مورد برخي از شركت‌ها موجب حذف آن‌ها از نمونه آماری شد که این امربر قابلیت تعمیم نتایج به جامعه آماری تأثیر می​گذارد. اگر اين محدوديت وجود نداشت، امكان بررسي شركت‌هاي بيشتري وجود داشت و با اطمينان بيشتري نتايج حاصل به‌کل جامعه قابل‌تعمیم بود.
2. در این پژوهش برای سنجش رقابت نیازمند اطلاعات مربوط به‌تمامی شرکت‌ها، اعم از خارج از بورس و خصوصی نیز بود که به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات و درنتیجه عدم دقت کافی در محاسبه رقابت، با اطمینان کمتری نتایج حاصل به‌کل جامعه قابل‌تعمیم خواهد بود.
3. با توجه به اینکه اطلاعات مربوط به سود هر سهم پیش‌بینی‌شده برای سال 96 منتشرنشده است و نیز برای محاسبه هزینه سهام عادی نیازمند به اطلاعات مربوط به سود هر سهم پیش‌بینی‌شده برای دو سال آتی بود، سال مالی این پژوهش از سال 1385 تا 1393 انتخاب شد.
در پایان به پژوهشگران بعدی توصیه می‌شود،
1. از معيارهاي ديگري براي اندازه​گيري متغيرها استفاده گردد. به‌عنوان‌مثال برای اندازه‌گیری رقابت در بازار محصول از شاخص‌های دیگری همچون شاخص لرنر، تمرکز n بنگاه و دیگر شاخص‌های اقتصادی استفاده شود و نتایج حاصل از به‌کارگیری این شاخص‌ها باهم مقایسه شود.

2. از روش دیگری برای اندازه‌گیری چرخه عمر شرکت‌ها استفاده گردد. به‌عنوان‌مثال از روش آنتونی و رامش استفاده شود و نتایج حاصل از به‌کارگیری این روش با روش دیکنسون مقایسه شود.
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