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 دهيچک
سا   يهدف ا شنا سرما    يتأث يين پژوهش  ساختار  ساختار بازار بر  ست. در ا ير  ساختار بازار، توان بازار  يه ا ن پژوهش منظور از 

 يشرکت ط 10ر از اطلاعات ين دو متغيب ۀرابط يبررس ين محاسبه شده است. برا   يتوب -وياست که با استفاده از شاخص ک   

ست.     يرخطيو غ يخط يهاسال و مدل  6 شده ا ستفاده  ست ج بهينتا ا ستفاده از مدل خط د شان دهند  يآمده با ا وجود  ۀن

 ۀرابط ،توان بازار ين و بالاييدهد که در سطوح پا ينشان م  يرخطيج مدل غير است. نتا ين دو متغيمثبت و معنادار ب ۀرابط

 يرخطيغ ۀر رابطين دو متغيب يعنيمثبت و معنادار اسطططت     ،توان بازار  ۀان ي و معنادار، اما در سطططط  م   ير منفيتغن دو ميب

 سه وجود دارد. ۀدرج
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 مقدمه

سرما  ي( در مورد عدم ارتباط ب1963، 1958لر )يو م يانيگلين مديب ير، همکا1يشرکت  يدر مال ساختار  سپر   يايه و مزاين 

شدن راه برا ياتيمال سع  ي، موجب هموار  سر يگر و يد يهايتئور ۀبهبود و تو رتبط م يقات تجربيابتکارات در مورد تحق يک

سرما   ساختار  شد. تئور يبا  شامل  يد يهايه  سنگ   ي)تئور« موازنه يتئور»گر  سله مرات   يتئور»ن کردن(، يسبک و  ا يب سل

ست. هم « يندگينما يتئور»و « يعدم تقارن اطلاعات ساس آزمون ين تئوريا ۀا شورها    يتجرب يهاها بر ا سترده در ک  يگ

 (.2004، يپانداند )قرارگرفته يکا موردبررسيامر ۀالات متحديژه ايافته، به ويتوسعه 

صار چندجانب    ساختار انح شرا    بازار ۀدر  سودآور يمحصول و در  شرکت يط مطلوب  صار و  يمنظور از بها به،  ن بردن انح

ش يخود را افزا يهاين منظور بدهياده کرده و بديد را پيتول يحداکثرسططاز يخود، اسططتراتژ يش سططودآورين افزايهمچن

ها شود شرکت  يدارد که باعث مز کاربرد ين ينامساعد اقتصاد   يهاتيه در موقعين نظري(. ا1986س، يندر و لوادهند )بريم

سو 2004، يخود را کاهش دهند )پاند يد خود را متوقف کرده و بدهيتول سرما   يد ي(. از  ساختار  سب، احتمال   ۀيگر  نامنا

 يهانهيخود نباشطد، با هز  يهايکه شطرکت قادر به پرداخت بده يدهد. زمانيش ميرا افزا يو ورشطکسطتگ   يمال ينابسطامان 

ش دهد، فقط زمان يخود را افزا يهايبه رقابت بده   ييپاسططط گو  يبران حالت اگر   ياجه شطططده و در ا مو يمال  ينابسطططامان  

ستگ    شک شرکت با کاهش بده يکند. در نتيکتر ميخود را نزد يور ضم  يها، بقايجه  سکا ين ميخود را در بازار ت ت، کند )ا

شرا ي(. بنابرا1976 صم يط رقابتين با توجه به  ستا ير مييها تغشرکت  ين ماليتاممات ي، ت ، يرمش و کارگرفرد جهيکند )

 يهاه را با اسطتفاده از مدل ين سطاختار بازار و سطاختار سطرما   يب ۀن پژوهش رابطيبا توجه به به موارد ذکر شطده، ا  (. 1390

 کند.يم يبررس يرخطيو غ يخط
 

 ینظر يمبان
ه را به سططاختار بازار ياند که سططاختار سططرماارائه کرده ياي( چارچوب نظر1988ک )يموي( و مکسطط1986س )يبراندر و لوئ

سازمان يرغم ايسازد. عل يمرتبط م ساز يصنعت  يهانکه در  ست، ا    ي، هدف مفروض، حداکثر  يها به تئورين تئوريسود ا

ثروت سهامداران است. به    يگذارند که هدف شرکت حداکثرساز  ين ميکه فرض را بر اينحوشباهت دارند  به  يشرکت  يمال

س  سرما  يتأث ياختار بازار براعلاوه،  ساختار  ستراتژ  يق نفوذ بر رفتار رقابتيه از طرير بر  ش  شرکت  يهايو ا شان داده  ده ها ن

 در يگرفتن کاهش سودآور دهيل به ناديبرند، تمايمطلوب لذت م يهاش ثروت در دورهيکه از افزايدرحال سهامداران است.  

 ۀت محدود سطططهامداران به عهد     ي ت که عواقب نامطلوب، به علت مسطططئول     ن به آن خاطر اسططط  ينامطلوب دارند. ا   يها دوره

صت  يوقت ني. بنابرادهندگان خواهد بوداعتبار سودب    يهافر سب  شرکت   يجاد ميشتر، ا يک  يفعال در بازار دارا يهاشود، 

واهند کرد. خ يشتر يب يجاد بدهيشتر، اقدام به ا يد بيتول ي، برايفعال در بازار رقابت يهاانحصار چندجانبه، برعکس شرکت  

 (.2004، ي)پاند مثبت دارند ۀه و بازار رابطين است که ساختار سرمايد ايتول يحداکثرساز ياستراتژ يضمن ينيبشيپ

 ياستراتژ ينيبشين با پيکند و ايم يبانيشتر، پشتيب يبده  ۀاز استفاد يندگينما يهانهيهز ي، تئوريشرکت يدر مال

-سکير يهادر پروژه يگذارهياند که هنگام سرما( استدلال کرده1976نگ )يدارد. جنسن و مکلد مطابقت يتول يحداکثرساز

 ص ثروت به نفعيدهندگان و ت صاعتبارداران به سک از سهاميدهندگان  موجب انتقال راعتبارداران و ن سهامي، تضاد بدار

 يها براکند که شرکتياشاره م يندگينما يصول، تئوربازار مح يهاميبر اساس تصم (2ييدارا ينيگزيشود. )جايخودشان م
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رو خواهند  يشتريسهامداران سودمند است، به استقراض ب يد( که برايش تولي)افزا« 1يد تهاجمياست توليس»کردن دنبال

سپر  يرتئو»کند يه ميشتر را توجيبکه استفاده از  استقراض يشرکت يمال يهايگر از تئوريد يکين حال، يآورند. با ا

اقدام به  ياتيمال ياياستفاده از مزا يسودآور برا يهاشرکت ين تئوري(. طبق ا1963لر، يو م يانيگلياست )مود« ياتيمال

انحصار  يدارا يفعال در بازارها يهاد توسط شرکتيتول يرسد حداکثرسازيکنند. به نظر ميم يشتريب يجاد بدهيا

مثبت  يا، رابطهياتيسپر مال يو هم تئور يندگينما ۀنيهز ين، هم تئوريهد. بنابراديش ميآنها را افزا يچندجانبه، سودآور

 کنند. يم ينيش بيه و ساختار بازار پين ساختار سرمايرا ب

 يفشار مال يهانهيبا هز يها زماندهد. شرکتيش ميرا افزا يو ورشکستگ ينامناسب احتمال فشار مال ۀيساختار سرما

ها هنين هزياگر ا يخواهند داشت، حت ييبالا يبده د را پرداخت کنند. آنها نسبتخو يتوانند بدهيشوند که نميمواجه م

تر ياهرم يهاستند و شرکتيز نيناچ يمال فشار يهانهيکه هزيي(. از آنجا1978م، ي  ک1976ز باشند )اسکات، يا ناچيصفر 

 يکمتر يبالا، نسبت بده يبا احتمال ورشکستگ يهاکتبالاتر( عملاً ممکن است ورشکست شوند، شر ينسبت بده ي)دارا

انند(. بم يدهند تا بتوانند در بازار باقيخود را کاهش م يبالا، بده يبا احتمال ورشکستگ يهاواقع شرکتخواهند داشت )در

هم  که يرمراهيغ ييهادارند نسبتاً کم است، اما شرکت ييبالا ۀکه وجوه اندوخت ييهاشرکت يبرا ياحتمال ورشکستگ

« 2قيف پول عميک»ها با ن شرکتيبرخوردارند. ا يشتريب يرقابت يايدارند از مزا ييبالا ۀو هم وجوه اندوخت يسودآور

 يخود به سو يت رقبايق هدايتوانند از طريخود ادامه دهند، بلکه م يتوانند به بقايتنها ماد( خود نهيز ينگي)نقد

ن ي(. در چن1990ن، ي  بولتن و اسکارفست1986س، يمنفعت کسب کنند )براندر و لوئ جه خروج از بازار،يو درنت يورشکستگ

، «3انهيومت سودجيکاهش ق»د(  و يش تولي)افزا« يد تهاجميتول» يهااستيتوانند با استفاده از سيها من شرکتيا يتيموقع

 يکه منابع ماليژه وقتيبه همراه دارد، به و يفعمنا ين استراتژيرون کنند. ايمواجه و از بازار ب يخود را با فشار مال يرقبا

ست ايس»که تحت هدف  ييهاشرکت يشوند( برايحاصل م يا اوراق بدهيق صدور سهام و يکه از طر ي)منابع يبرون سازمان

ف يک» يدارا  يراهرميغ يهانگونه است که شرکتين مدل ايهستند وجود نداشته باشد. مفهوم ا« انهيمت سودجويکاهش ق

 يتگورشکس يسوخود را به يد، رقبايش توليد که با افزانزه داريبالا( انگ ۀو وجوه اندوخت ين سودآوري)و همچن« قيول عمپ

ه يتار سرمان ساخيرا ب يمنف ياتوان رابطهيم  ي، ازلحاظ تجربيورشکستگ يهانهيهز ين بر اساس تئوريد. بنابرانت کنيهدا

 (.2004، ي)پاند نمود ينيش بيو ساختار بازار پ
شططود. در  ي( مييدارا ينيگزي)جا« 4يه گذاريکمبود سططرما»موجب  يرا ارائه نمود که در آن بده ي( مدل1977رز )يما

سنار يا شرکت ين  سهامداران به  سک که در آن يسودمند و کم ر  يگذارهيسرما  يهاها پروژهو،  ها احتمال انتقال منافع از 

از  ين مالي)تأم« يسططازماندرون يمالنيتأم»،  يبه علاوه، به علت عدم تقارن اطلاعات کنند.يرود را رد ميدهندگان ماعتبار

، يک شططرکت اهرمي يا انتشططار سططهام خواهد بود. برايو  يق بدهياز طر ين ماليتر از تأمق منابع داخل شططرکت( ارزانيطر

ا يد و يش توليبا افزا يراهرميغ يها، شططرکتيک بازار رقابتيشططود. در يد ميتول ۀشططدتماميش بهايبالاتر موجب افزا يبده

ه رقابت( ب ۀبه رقابت )ماندن در صحن ييپاس گو  يبرا ياهرم يهاد خواهند کرد. اگر شرکت يها رقابت را تشد متيکاهش ق

 ياطهراب يعدم تقارن اطلاعات ين، تئوريمواجه شوند. بنابرا  يو ورشکستگ   ياستقراض ادامه دهند، ممکن است با فشار مال   

 (.2004، يکند )پانديم ينيش بيه و ساختار بازار پين ساختار سرمايرا ب يمنف
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 نه يشيپ
دا کردند که در يه و رقابت در بازار محصول پين ساختار سرمايرا ب يمنف يا( رابطه1992) ينازمي، مانگلا و راتيشنازواميکر

 يا( نشان داد که رابطه1993ر )يده بود. در مقابل، چوالق شاخص لرنر محاسبه شيرقابت در بازار محصول از طر ين بررسيا

 ه و رقابت در بازار محصول وجود دارد.ين ساختار سرمايمثبت ب

سم  يبارکل شاخص ک  1996) تيو ا ستفاده از  شان دادند که ب يتوب -وي( با ا سرما    ين ن ساختار  ساختار بازار و   ۀه رابطين 

مثبت  يان به رابطهيتوب -وي( با استفاده از شاخص ک  1999س )يوريو پوتز تندني الاس، چيکه ميوجود دارد، درحال يمنف

 افتند.يدست 

ستفاده از مدل  ۀنيدر زم سرما   يب ۀرابط يدر مورد  بررس  يرخطيغ يهاا ساختار  ساختار بازار و  ( به 2004) يه، پاندين 

س ين نتيا شاخص ک يد که بيجه ر سرما  يتوب -وين  ساختار  صور   ۀدرج يرخطيغ ۀه رابطين و  وجود  شکل يت مکعبسه و به 

ستفاده از داده ين (2011لد )يو فرچا ي، ليدارد. گان ( دست  2004) يمشابه با پاند  ياجهيبه نت ينيچ يهاشرکت  يهاز با ا

 افتند.ي

( نشان دادند که 1390) يش و کارگرفرد جهرمي، ستارانيساختار بازار در اه و ين ساختار سرمايب ۀرابط يدر مورد بررس

 ۀرقابت در بازار محصول( رابط يارهايعنوان معن )بهيتوب -ويرشمن و کيه -نداليهرف يهاه و شاخصين ساختار سرمايب

ار يعنوان معوجود دارد اما در صورت استفاده از شاخص نسبت تمرکز چهار شرکت بزرگ صنعت )به يمثبت و معنادار

 يرخطيغ ين با استفاده از مدليها همچنر وجود ندارد. آنين دو متغيب يمعنادار ۀت در بازار محصول( رابطيرقا يريگاندازه

 و ي، چاوشين شاهدانيهمچن. شکل وجود دارديبمکع ۀه رابطين و ساختار سرمايتوب -وين شاخص کينشان دادند که ب

مشابه  جين نتايا شکل وجود دارد.يمکعب ۀن رابطيتوب -ويه و شاخص کين ساختار سرماي( نشان دادند که ب1391) يمحسن

 ( است.2011لد )يو فرچا ي، لين گاني( و همچن2004) يج پژوهش پانديبا نتا

 

 هاهيفرض
 وجود دارد. يمعنادار يخط ۀه رابطيو ساختار سرما ساختار بازارن ياول: ب ۀيفرض 

 وجود دارد. يمعنادار يرخطيغ ۀه رابطيو ساختار سرما ساختار بازار نيدوم: ب ۀيفرض 

 

 يشناسروش

از منابع  ازيموردن يهادادهلازم است  هاآزمون يرا برايزاست   يويآرشاز نوع ( 2003ت )ير مالکم اسميبه تعب حاضر وهشپژ

ت يها از ساداده يآورجمع يبراشود.  يبورس اوراق بهادار گردآور يهاگزارشو  هاشرکت يمال يهاصورت يعنيموجود 

 Eviewsافزار از از نرميموردن يهال و آزمونيتحل يبرا و نيآوردنوره يعاتبورس اوراق بهادار تهران و بانک اطلا يرسم

در بورس اوراق  شدهرفتهيپذ يهاشرکت، يو قلمرو مکان 1392تا  1387يهاسال ،ياستفاده شده است. قلمرو زمان 8 ۀنس 

 ر اعمال شده است:يز يهاتيمحدود يريگنمونه يبرا بهادار تهران هستند.

 

 باشد. هرسالحوت ان يبه پا يشرکت منته يسال مال 

 نباشد. يگذارهيسرما يهاشرکت ها ومهيها، بجز بانک 

 پژوهش در دسترس باشد. يرهاير متغيسا ۀمحاسب ياطلاعات لازم برا 
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شده به  يهاتيبا توجه به محدود صادف اعمال   يشرکت( برا  -سال  60سال )  6 يشرکت ط  10از اطلاعات  يطور ت

 استفاده شده است. هاهيآزمون فرض

 

 رهايمتغ

 ر وابستهيمتغ
 ها استفاده شده است.ييها به جمع دارايآن از نسبت جمع بده يريگاندازه يه است که براير وابسته، ساختار سرمايمتغ

 

 ر مستقليمتغ
ت آن از نسب  يريگزهاندا ين پژوهش منظور از ساختار بازار، توان بازار است که برا  ير مستقل، ساختار بازار است. در ا   يمتغ

 استفاده شده است.ن( يتوب -وي)شاخص کها ييجمع دارا يارزش بازار به ارزش دفتر

 

 يکنترل یرهايمتغ
 ر است:يصورت زشده بهاستفاده يکنترل يرهايمتغ

 ها محاسبه شده است.ييم سود خالص به جمع دارايصورت تقسر بهين متغي: ايسودآور

 ارزش بازار سهام استفاده شده است. يعيتم طبير از لگارين متغيا يريگاندازه ياندازه: برا

 استفاده شده است. t-1نسبت به سال  tر در فروش سال ييرشد شرکت از درصد تغ يريگاندازه يرشد: برا

  

 هاهيآزمون فرض یهامدل
 استفاده شده است: 1اول از مدل  ۀيآزمون فرض يبرا

 استفاده شده است: 2دوم از مدل  ۀيآزمون فرض يبرا

 عبارتند از: 2و  1 يهامدل ينمادها

TDRهي: ساختار سرما 

Tobin_Qن که معرف ساختار )توان( بازار است.يتوب -وي: شاخص ک 

ROAي: سودآور 

SIZEاندازه : 

GROWTHرشد : 

εمدل ي: خطا 

nαبي: ضرا 

i  وt ب، نماد شرکت و سال هستند.يبه ترت 

 آورده شده است. 2، به صورت توان دو و سه در مدل نيتوب -وي، شاخص کيرخطيغ ۀه رابطيتوج يبرا

 

TDRi,t (1 مدل = α0 + α1Tobin_Qi,t + α2ROAi,t + α3SIZEi,t + α4GROWTHi,t + εi,t 

TDRi,t (2 مدل = α0 + α1Tobin_Qi,t + α2Tobin_Q
2
i,t + α3Tobin_Q

3
i,t + α4ROAi,t

+ α5SIZEi,t + α6GROWTHi,t + εi,t 
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 1هاافتهي

 يفيآمار توص

( SIZEر اندازه )يرات متغييب تغيضر دهد. يرا نشان م  يمورد بررس  يهاسال  -رها در شرکت يمتغ يفيآمار توص  1جدول 

سا  شان م  ير متغياز  ست که ن سا  ين متغيدهد ايرها کمتر ا سبت به  شرکت ير متغير ن س  يهاسال  -رها در  بات ث يمورد برر

 داشته است. يشتريب
 

 پژوهش یهاريمتغ يفيتوص یها. آماره1جدول 

 آماره

 ريمتغ
 حداقل حداکثر انهيم نيانگيم

 انحراف

 اريمع

ب يضر

 راتييتغ

TDR 535/0 515/0 769/0 240/0 141/0 263/0 

Tobin_Q 569/1 397/1 653/4 014/1 617/0 393/0 

ROA 206/0 200/0 627/0 041/0 115/0 558/0 

SIZE 872/13 866/13 102/16 722/12 738/0 053/0 

GROWTH 306/0 190/0 212/5 098/0- 668/0 183/2 

 

 ييمانا
درصد   5 ي( که در سط  معنادار ROA) ير سودآور ير از متغيدهد. به غيرها را نشان م يمتغ ييج آزمون ماناينتا 2جدول 

 درصد مانا هستند. 1 يمعنادار رها در سط ير متغيمانا است، سا

 

 شپژوه یرهايمتغ ييايل از آزمون پاج حاصي. نتا2جدول 

 آزمون

 ريمتغ

 ن و چوين، ليآزمون لو

 يسط  معنادار آزمون ۀآمار

TDR 998/4- 0000/0 

Tobin_Q 373/4- 0000/0 

ROA 187/2- 0147/0 

SIZE 395/520- 0000/0 

GROWTH 322/27- 0000/0 

 يهمبستگ
ستگ  3دول ج سپ  يهمب شان م ين متغيبرمن را يا ستگ به دهد.يرها ن شد ين متغيب يجز همب سا  (GROWTH) ر ر ر يبا 

 درصد معنادار هستند. 1ب در سط  ير ضراي(، ساROA) ي( و سودآورSIZEاندازه )ر ين متغيرها و همچنيغتم

 

                                                           
 وست آورده شده است.یشده در پانجام یهاۀ آزمونیکل یشده و خروجاستفاده یهاداده 1
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 پژوهش یرهاين متغيب ي. همبستگ3جدول 

GROWTH SIZE ROA Tobin_Q TDR  

    1 TDR 

   1 51/0- Tobin_Q 
  1 75/0 80/0- ROA 
 1 21/0 42/0 46/0- SIZE 
1 15/0 05/0 20/0 13/0 GROWTH 

 

 مر و هاسمنيل  F یهاآزمون

سمن را برا يل F يهاج آزمونينتا 4جدول  س  يهامدل يمر و ها شان م  2و  1 يونيرگر سط  معنادار ين  يدهد. با توجه به 

ن نوع اثرات است.  ييتع ياز به انجام آزمون هاسمن برا ياست که هر دو مدل از نوع پانل هستند و ن  مر مش ص  يل Fآزمون 

شان م   ينتا سمن در هر دو مدل ن صفر مبن يج آزمون ها صادف  يبر برتر يدهد که فرض  وان تيبر اثرات ثابت را نم ياثرات ت

 برآورد شوند.  ياستفاده از روش اثرات تصادفد با ياز نوع پانل هستند که با 2و  1 يهان مدليرد کرد. بنابرا

 

 مر و هاسمنيل  F یهاج آزمونينتا. 4جدول 

 
 آزمون هاسمن مريل Fآزمون 

 جهينت
 يسط  معنادار يسط  معنادار

 يمدل پانل با اثرات تصادف 7088/0 0000/0 1مدل 

 يمدل پانل با اثرات تصادف 9546/0 0000/0 2مدل 

 

 

 

 

 

 اخلال یع اجزايدن توزبوآزمون نرمال
-J ۀدهد. در مورد هر دو مدل، آمارينشان م 2و  1 يهامدل ياخلال را برا يع اجزايج آزمون نرمال بودن توزينتا 5جدول 

B شود.يرفته مياخلال پذ يع اجزايبر نرمال بودن توز يست و فرض صفر مبنينمعنادار  ياز نظر آمار 

 

 اخلال یزاع اجيبودن توز. آزمون نرمال5جدول 

 يسط  معنادار J-B ۀآمار 

 2235/0 997/2 1مدل 

 1756/0 479/3 2مدل 

 

 يانس ناهمسانيو وار يخودهمبستگ یهاآزمون
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س  Eviewsافزار نکه در نرميبا توجه به ا ستگ  يامکان برر ستفاده از آزمون براش  يخودهمب ن امکان يو همچن يگادفر -با ا

ن يدورب ۀبا اسطططتفاده از آمار يوجود ندارد، آزمون خودهمبسطططتگ يبيترک يهاداده يبرا يانس ناهمسطططانيانجام آزمون وار

موجود در  يهانهيگز، با توجه يانس ناهمسططانيشططود( و در مورد آزمون واريواتسططون انجام شططده اسططت )در ادامه مطرح م

 صورت وجود برطرف شود. در يانس ناهمسانيانجام شده است که مشکل وار ياگونهها بهافزار، برآورد مدلنرم

 

 هاهيآزمون فرض

معنادار است.   يدهد که مدل از نطر کليآن نشان م  يو معنادار F ۀدهد. آمار ياول را نشان م  ۀج آزمون فرض ينتا 6جدول 

سون که تقر يدورب ۀبا توجه به آمار ست، با کم  2ک به يباً نزدين وات ستگ   ياغماض م يا شکل خودهمب  ۀمرتب يتوان گفت م

رات ييدرصططد از تغ 75که  ين معنياسططت، بد 75/0شططده برابر با لين تعدييب تعياخلال وجود ندارد. ضططر يدر اجزا اول

ت بوده و ن مثبيتوب -ويب شاخص کيضر شود.  ي  داده ميمدل توض  يکنترل يرهايه توسط ساختار بازار ومتغ  يساختار سرما  

تار ن ساخ يمثبت و معنادار ب ۀبر وجود رابط ياول پژوهش مبن ۀيد فرض ييتأ ۀدهنددرصد معنادار است که نشان    1در سط   

سرما    ساختار  ست. ا يبازار و  سپر مال  يندگينما ۀنيهز يهايجه با تئورين نتيه ا ضرا      ياتيو  ست.   يهاريب متغيسازگار ا

( GROWTHاما با رشد )  يمنف ۀ( رابطSIZE( و اندازه )ROA) يه با  سودآور يدهد که ساختار سرما  ينشان م  يکنترل

 درصد معنادار هستند. 1ن روابط در سط  يمثبت دارد و ا ۀرابط
 

 

 يبا استفاده از روش اثرات تصادف اول ۀيج آزمون فرضي. نتا6جدول 

 يسط  معنادار t ۀآمار بيضر 

 0000/0 119/9 475/1 عرض از مبدا

Tobin_Q 066/0 963/4 0000/0 

ROA 044/1- 401/10- 0000/0 

SIZE 066/0- 579/4- 0000/0 

GROWTH 017/0 885/2 0056/0 

 ۀآمار يسط  معنادار F 285/45 ۀآمار
F 

0000/0 

 7/1 سونن واتيدورب ۀآمار 75/0 شدهلين تعدييب تعيضر

 

 

معنادار است.  يدهد که مدل از نطر کليآن نشان م يو معنادار F ۀدهد. آمار يدوم را نشان م ۀج آزمون فرضينتا 7جدول 

اخلال  ياول در اجزا ۀمرتب يتوان گفت مشکل خودهمبستگ  ياست، م  2باً برابر با ين واتسون که تقر يدورب ۀه آماربا توجه ب

ضر  ست، بد  80/0شده برابر با  لين تعدييب تعيوجود ندارد.  صد از تغ  80که  ين معنيا سرما   ييدر ساختار  سط  يرات  ه تو

وم ن، توان دوم و توان س يتوب -ويب شاخص ک يبا توجه به ضرا  د.شو ي  داده ميمدل توض  يکنترل يرهايمتغ ساختار بازار و 

ض  ين معناداريآن و هم چن ساختار    يمعنادار ب يرخطيغ ۀبر وجود رابط يدوم پژوهش مبن ۀيهر کدام، فر ساختار بازار و  ن 

سط   يسرما  شان م يدر واقع نتا. شود يد مييدرصد تأ  10ه در  سطوح بالا و پا يج ن ساختار ييدهد که در  ن يب ۀبازار، رابط ن 

سرما   ساختار بازار   ساختار  سط  م يه منفيو  ست. ا    ۀاني، اما در  ست که در   ين معنيجه بدين نتيساختار بازار، مثبت ا ا

سرما    يب ۀ، رابطيط م تلف رقابتيشرا  ساختار  ساختار بازار و شد.  يه مين  شان   يکنترل يرهايب متغيضرا تواند متفاوت با ن
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سرما  يم ساختار  سودآور ه بيدهد که  شد )  يمنف ۀ( رابطSIZE( و اندازه )ROA) يا   مثبت  ۀ( رابطGROWTHاما با ر

 درصد معنادار هستند. 1ن روابط در سط  يدارد و ا

 

 

 

 يبا استفاده از روش اثرات تصادف دوم ۀيج آزمون فرضي. نتا7جدول 

 يسط  معنادار t ۀآمار بيضر 

 0000/0 270/8 781/1 عرض از مبدا

Tobin_Q 226/0- 686/1- 0977/0 
2Tobin_Q 158/0 948/2 0047/0 
3Tobin_Q 022/0- 408/3- 0013/0 

ROA 212/1- 810/12- 0000/0 

SIZE 069/0- 630/3- 0006/0 

GROWTH 017/0 890/2 0056/0 

 ۀآمار يسط  معنادار F 364/41 ۀآمار
F 

0000/0 

 02/2 سونن واتيدورب ۀآمار 80/0 شدهلين تعدييب تعيضر

 

 

 

 

 یريگجهينت

سرما     يب ۀرابط ۀنيدر زم يم تلف يتئورها ساختار  ساختار بازار و   مثبت و ۀها رابطياز تئور يه وجود دارد. در واقع برخين 

نگونه بوده يز اين يتجرب يهاج پژوهشيکنند. نتايم ينيبشيه پين ساختار بازار وساختار سرمايرا ب يمنف ۀگر رابطيد يبعض

 د در بازار است.جومو ۀديچياز روابط پ ياشن امر نياست که ا

 يادارمثبت و معن ۀرابط يج مدل خطيار ساختار بازار استفاده شد که نتايعنوان معن بهيتوب -وين پژوهش از شاخص کيدر ا

س يوريزتندن و پوتي الاس، چيم يهاج پژوهشيجه مشابه با نتاين نتيا دهد.يه نشان مين ساختار بازار و ساختار سرمايرا ب

 است.  ( 2011لد )يو فرچا ي، لين گاني( و همچن1390) يش و کارگرفرد جهرميستا(، 1999)

کرده  ينيبشي( پ2004) يه و سططاختار بازار، پاندين سططاختار سططرمايب ۀم تلف موجود در مورد رابط يهايبا توجه به تئور

ج يشطططد که نتا    يز بررسطططير نين دو متغيب يرخطيغ ۀن رابط ياوجود دارد. بنابر  يرخطيغ يار رابطه ين دو متغياسطططت ب

 ياهاما از نظر نوع رابطه در سطوح م تلف ساختار بازار، متفاوت با پژوهش ،است يرخطيغ ۀرابط ۀدهندنشانآمده بدستبه

 است. يقبل
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وستيپ  

 

شدهانجام يهاآزمون يشده و خروجاستفاده يهاداده  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

شدهاستفاده يهاداده  
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شرکت سال TDR Tobin_Q Tobin_Q2 Tobin_Q3 ROA SIZE GROWTH

سیمان ارومیه 87 0.597344048 1.692326571 2.863969222 4.846771213 0.193631358 14.14447736 0.228353

سیمان ارومیه 88 0.564886024 1.176140493 1.38330646 1.626962742 0.19698174 13.87426048 0.328749

سیمان ارومیه 89 0.652804993 1.170539736 1.370163274 1.603830557 0.13553665 13.82451985 -0.01613

سیمان ارومیه 90 0.661263564 1.249490013 1.561225293 1.950735412 0.068577801 13.97558651 0.476917

سیمان ارومیه 91 0.579501006 1.293818449 1.673966179 2.165808325 0.161462095 14.17402381 0.448448

سیمان ارومیه 92 0.461754758 1.936145613 3.748659836 7.257951297 0.244801846 15.04632002 0.35718

سیمان اصفهان 87 0.414636997 2.610657647 6.815533348 17.79302425 0.346796773 14.03063484 0.15529

سیمان اصفهان 88 0.373379472 2.315799029 5.362925144 12.41945684 0.336868596 13.89299739 0.161715

سیمان اصفهان 89 0.365821803 1.844749542 3.403100872 6.277868774 0.279857453 13.72039076 -0.02466

سیمان اصفهان 90 0.392537309 1.460059322 2.131773225 3.112515371 0.254315723 13.47568149 0.100949

سیمان اصفهان 91 0.378239311 1.433298388 2.054344268 2.944488328 0.267625308 13.52076896 0.183457

سیمان اصفهان 92 0.419630613 4.652549042 21.64621259 100.7100657 0.305977201 14.98377328 0.297816

سیمان بجنورد 87 0.707660506 1.581530388 2.501238368 3.955784486 0.081367986 14.35423769 0.25914

سیمان بجنورد 88 0.734574514 1.154118024 1.331988414 1.537271837 0.055910336 13.72015318 0.942773

سیمان بجنورد 89 0.709458077 1.227657325 1.507142508 1.85025454 0.070370521 13.90541707 0.177474

سیمان بجنورد 90 0.700067605 1.16779233 1.363738927 1.592563859 0.053369865 13.81314777 0.05609

سیمان بجنورد 91 0.675010663 1.081382712 1.169388571 1.264556584 0.108804221 13.68370567 0.240924

سیمان بجنورد 92 0.620934017 1.537944749 2.365274052 3.63766081 0.135926724 14.7535847 0.452412

سیمان بهبهان 87 0.473836564 1.737882315 3.02023494 5.248812889 0.352710657 13.08949922 0.34524

سیمان بهبهان 88 0.39355243 1.825446701 3.332255658 6.082855099 0.437348556 13.33634509 0.250502

سیمان بهبهان 89 0.492326706 1.704287632 2.904596332 4.950267605 0.363855308 13.2917601 0.178597

سیمان بهبهان 90 0.501713694 1.912004994 3.655763096 6.989837294 0.367864762 13.51585037 0.211435

سیمان بهبهان 91 0.348802344 2.104316625 4.428148456 9.318226412 0.511315738 13.94391697 0.260579

سیمان بهبهان 92 0.240344961 3.345325889 11.1912053 37.43822882 0.626783619 14.74272936 0.216816

سیمان تهران 87 0.413217053 1.182419352 1.398115524 1.653158851 0.204698447 14.86676305 0.277359

سیمان تهران 88 0.392019279 1.13773684 1.294445118 1.472737899 0.232509032 14.92338616 0.109771

سیمان تهران 89 0.35564297 1.252772119 1.569437981 1.966148144 0.202614803 15.12523833 -0.01239

سیمان تهران 90 0.458511059 1.116857796 1.247371335 1.3931364 0.148627599 15.00715771 0.121488

سیمان تهران 91 0.496021897 1.121111765 1.256891589 1.409115947 0.139178584 15.10474321 0.116159

سیمان تهران 92 0.4700441 1.765711881 3.117738446 5.505027815 0.21331323 16.1021695 0.187756

سیمان خاش 87 0.434744311 2.290774348 5.247647116 12.0211754 0.335519841 13.53361173 0.567082

سیمان خاش 88 0.404689064 1.655344294 2.74016473 4.535916049 0.317215154 13.3941066 0.161937

سیمان خاش 89 0.510066455 1.245675702 1.551707954 1.932924895 0.212651632 12.98137568 -0.02361

سیمان خاش 90 0.618092707 1.124218338 1.263866872 1.420862314 0.120503225 12.72188581 0.191321

سیمان خاش 91 0.543388792 1.076580683 1.159025967 1.247784967 0.202791825 12.7914258 0.247845

سیمان خاش 92 0.514381815 2.224485293 4.948334817 11.00749802 0.293552626 14.15394515 0.287212

سیمان خزر 87 0.725381114 1.035407756 1.072069221 1.110028787 0.101306812 12.95124285 5.212266

سیمان خزر 88 0.720731647 1.035500631 1.072261557 1.110327519 0.056730533 12.85865821 -0.09797

سیمان خزر 89 0.698619024 1.013727724 1.027643899 1.041751111 0.040788478 12.7532977 0.080563

سیمان خزر 90 0.64514499 1.09854955 1.206811113 1.325741805 0.094511574 13.10195657 0.213184

سیمان خزر 91 0.678373136 1.021166881 1.042781799 1.064854237 0.093456126 12.95069685 0.051777

سیمان خزر 92 0.516011695 1.843053381 3.396845765 6.260568072 0.152140515 14.24345445 0.368897

سیمان داراب 87 0.474777668 2.153030199 4.63553904 9.980455543 0.202152966 14.26325741 0.136607

سیمان داراب 88 0.370178996 1.838199763 3.378978368 6.211237236 0.263759787 14.15326022 0.335986

سیمان داراب 89 0.319888579 1.622788909 2.633443842 4.273523459 0.246758715 14.11032893 0.060185

سیمان داراب 90 0.399756584 1.342772465 1.803037892 2.421069634 0.204926852 13.98303569 0.092031

سیمان داراب 91 0.341822799 1.45339546 2.112358362 3.070092053 0.235391627 14.16493428 0.101774

سیمان داراب 92 0.31310144 1.577010495 2.486962101 3.921965334 0.227670621 14.50012141 0.179057

سیمان دورود 87 0.605452572 1.575315829 2.48161996 3.909335204 0.247964013 13.35892056 0.24108

سیمان دورود 88 0.672336659 1.45518837 2.117573194 3.081467885 0.194982953 13.21796442 0.097719

سیمان دورود 89 0.697262134 1.360006788 1.849618464 2.515493666 0.166148603 13.05759016 0.105286

سیمان دورود 90 0.74380996 1.209871127 1.463788144 1.770995012 0.121129002 12.776374 0.165033

سیمان دورود 91 0.759615454 1.224887526 1.50034945 1.837759325 0.121703781 12.86400707 0.13623

سیمان دورود 92 0.769027436 2.320543507 5.384922168 12.49594617 0.153844695 14.20218692 0.324988

سیمان شاهرود 87 0.729204146 1.134883311 1.287960129 1.461684455 0.080938234 13.47062301 0.241308

سیمان شاهرود 88 0.683602579 1.072042329 1.149274755 1.232071184 0.112416884 13.43043614 0.700781

سیمان شاهرود 89 0.611498561 1.13046625 1.277953943 1.444683802 0.166147144 13.71480585 0.450189

سیمان شاهرود 90 0.54922031 1.198850133 1.437241641 1.723037333 0.143355508 13.92041097 0.040663

سیمان شاهرود 91 0.602384741 1.141344177 1.302666531 1.48679086 0.150731054 13.85857005 0.154909

سیمان شاهرود 92 0.420800912 1.850702554 3.425099942 6.338841209 0.228262326 14.92045277 0.418417
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يفيآمار توص  

 

 TDR 
TOBIN_

Q 
TOBIN_Q

2 
TOBIN_Q

3 
ROA SIZE 

GROWT
H 

        

 Mean 
 0.53531

5 
 1.56862

8 
 2.835462  6.220517 

 0.20647
4 

 13.8724
4 

 0.30554
9 

 Median 
 0.51519

7 
 1.39665

3 
 1.951981  2.729991 

 0.19956
7 

 13.8664
2 

 0.18953
9 

 Maximum 
 0.76902

7 
 4.65254

9 
 21.64621  100.7101 

 0.62678
4 

 16.1021
7 

 5.21226
6 

 Minimum 
 0.24034

5 
 1.01372

8 
 1.027644  1.041751 

 0.04078
8 

 12.7218
9 

-
0.097970 

 Std. Dev. 
 0.14146

9 
 0.61743

2 
 3.029744  13.60376 

 0.11484
6 

 0.73789
4 

 0.66820
9 

 Skewness 
-

0.014632 
 2.59966

3 
 4.465340  5.928627 

 1.16935
7 

 0.51469
5 

 6.76588
4 

 Kurtosis 
 1.75561

5 
 12.3354

1 
 26.72574  40.61571 

 4.97238
7 

 2.99712
2 

 50.1407
4 

                

 Jarque-Bera 
 3.87337

7 
 285.457

3 
 1606.670  3888.840 

 23.3997
3 

 2.64913
3 

 6013.39
5 

 Probability 
 0.14418

1 
 0.00000

0 
 0.000000  0.000000 

 0.00000
8 

 0.26591
8 

 0.00000
0 

                

 Sum 
 32.1189

0 
 94.1176

6 
 170.1277  373.2310 

 12.3884
6 

 832.346
2 

 18.3329
6 

 Sum Sq. 
Dev. 

 1.18080
0 

 22.4921
5 

 541.5817  10918.67 
 0.77818

4 
 32.1248

0 
 26.3436

8 
                

 Observation
s 

 60  60  60  60  60  60  60 

                
                
                

 

 

 ييمانا

 (TDRه )ير ساختار سرمايمتغ
Panel unit root test: Summary    
Series: D(TDR)       
Date: 06/30/16 Time: 00:01   
Sample: 1387 1392       
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags   
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Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test  

 

  

 
      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -4.99830  0.0000  10  40 

          
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -1.90642  0.0283  10  40 
ADF - Fisher Chi-square  27.6841  0.1171  10  40 
PP - Fisher Chi-square 

 

 32.8561 

 

 0.0350 

 

 10 

 

 40 

 
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 
 ( Tobin_Qر ساختار بازار )يمتغ

Panel unit root test: Summary    
Series: D(TOBIN_Q,2)     
Date: 06/30/16 Time: 00:03   
Sample: 1387 1392       
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags   
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test  

 

  

 
      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -4.37279  0.0000  10  30 

          
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  28.6555  0.0948  10  30 
PP - Fisher Chi-square 

 

 31.1019 

 

 0.0539 

 

 10 

 

 30 

 
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 
 (ROA) ير سودآوريمنغ

Panel unit root test: Summary    
Series: D(ROA)       
Date: 06/30/16 Time: 00:04   
Sample: 1387 1392       
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Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags   
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test  

 

  

 
      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -2.17758  0.0147  10  40 

          
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat   0.11226  0.5447  10  40 
ADF - Fisher Chi-square  14.1008  0.8253  10  40 
PP - Fisher Chi-square 

 

 16.7292 

 

 0.6705 

 

 10 

 

 40 

 
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 

 

 
 (SIZEر اندازه )يمتغ

Panel unit root test: Summary    
Series: D(SIZE,2)       
Date: 06/30/16 Time: 00:06   
Sample: 1387 1392       
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags   
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test  

 

  

 
      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -520.395  0.0000  10  30 

          
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
ADF - Fisher Chi-square  33.7012  0.0282  10  30 
PP - Fisher Chi-square 

 

 36.1148 

 

 0.0149 

 

 10 

 

 30 

 
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
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 (GROWTHر رشد)يمتغ
Panel unit root test: Summary    
Series: D(GROWTH)     
Date: 06/30/16 Time: 00:08   
Sample: 1387 1392       
Exogenous variables: Individual effects 
Automatic selection of maximum lags   
Automatic lag length selection based on SIC: 0 
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
Balanced observations for each test  

 

  

 
      Cross-   

Method Statistic Prob.** sections Obs 
Null: Unit root (assumes common unit root process)  
Levin, Lin & Chu t* -27.3224  0.0000  10  40 

          
Null: Unit root (assumes individual unit root process)  
Im, Pesaran and Shin W-stat  -5.74357  0.0000  10  40 
ADF - Fisher Chi-square  44.3052  0.0014  10  40 
PP - Fisher Chi-square 

 

 46.7009 

 

 0.0006 

 

 10 

 

 40 

 
** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 
        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 

 
 

 يهمبستگ

Covariance Analysis: Spearman rank-order       
Date: 06/30/16 Time: 00:14         
Sample: 1387 1392           
Included observations: 60 

 

  

 

  

 

  

 
  

Correlation             
t-Statistic             
Probability TDR  TOBIN_Q  ROA  SIZE  GROWTH    

TDR  1.000000           
  -----            
  -----            
              

TOBIN_Q  -0.518255 1.000000         
  -4.615052 -----          
  0.0000 -----          
              

ROA  -0.804335 0.747652 1.000000       
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  -10.30944 8.574055 -----        
  0.0000 0.0000 -----        
              

SIZE  -0.461295 0.417783 0.209225 1.000000     
  -3.959570 3.502008 1.629473 -----      
  0.0002 0.0009 0.1086 -----      
              

GROWTH  0.130647 0.196555 0.052181 0.152042 1.000000   
  1.003583 1.526697 0.397942 1.171539 -----    
  

 

0.3197 

 

0.1323 

 

0.6921 

 

0.2462 

 

-----  

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 مر و هاسمنيل  F یهاآزمون
 1مر مدل يل Fآزمون 

 

Redundant Fixed Effects Tests     
Equation: EQ01       
Test cross-section fixed effects 

 

  

 

  

 
Effects Test 

 

Statistic   

 

d.f.  

 

Prob.  

 
Cross-section F 23.432642 (9,46) 0.0000 
Cross-section Chi-square 

 

103.201277 

 

9 

 

0.0000 

 
          

Cross-section fixed effects test equation:   
Dependent Variable: TDR     
Method: Panel Least Squares     
Date: 06/30/16 Time: 00:18     
Sample: 1387 1392       
Periods included: 6       
Cross-sections included: 10     
Total panel (balanced) observations: 60 

 

  

 
Variable 

 

Coefficient 

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.   

 
C 1.685607 0.196418 8.581717 0.0000 

TOBIN_Q 0.051130 0.022626 2.259774 0.0278 
ROA -1.022885 0.116115 -8.809256 0.0000 
SIZE -0.073840 0.014645 -5.041886 0.0000 
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GROWTH 

 

0.016494 

 

0.015193 

 

1.085646 

 

0.2824 

 
R-squared 0.724757     Mean dependent var 0.535315 
Adjusted R-squared 0.704739     S.D. dependent var 0.141469 
S.E. of regression 0.076871     Akaike info criterion -2.213708 
Sum squared resid 0.325007     Schwarz criterion -2.039179 
Log likelihood 71.41124     Hannan-Quinn criter. -2.145440 
F-statistic 36.20579     Durbin-Watson stat 0.679540 
Prob(F-statistic) 

 

0.000000 

 

  

 

  

 

  

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 1آزمون هاسمن مدل 

Correlated Random Effects - Hausman Test   
Equation: EQ01       
Test cross-section random effects 

 

  

 

  

 
Test Summary 

 

Chi-Sq. Statistic 

 

Chi-Sq. d.f. 

 

Prob.  

 
Cross-section random 

 

2.146771 

 

4 

 

0.7088 

 
          

Cross-section random effects test comparisons: 
          

Variable 

 

Fixed   

 

Random  

 

Var(Diff.)  

 

Prob.  

 
TOBIN_Q 0.065332 0.066049 0.000043 0.9129 

ROA -1.046194 -1.044020 0.002537 0.9656 
SIZE -0.057712 -0.060044 0.000109 0.8230 

GROWTH 

 

0.016524 

 

0.016592 

 

0.000000 

 

0.9213 

 
          

Cross-section random effects test equation:   
Dependent Variable: TDR     
Method: Panel Least Squares     
Date: 06/30/16 Time: 00:20     
Sample: 1387 1392       
Periods included: 6       
Cross-sections included: 10     
Total panel (balanced) observations: 60   
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Variable 

 

Coefficient 

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.   

 
C 1.444403 0.252652 5.716957 0.0000 

TOBIN_Q 0.065332 0.017190 3.800457 0.0004 
ROA -1.046194 0.116547 -8.976611 0.0000 
SIZE -0.057712 0.020359 -2.834744 0.0068 

GROWTH 

 

0.016524 

 

0.007450 

 

2.218094 

 

0.0315 

 
  

 

Effects Specification 

 

  

 

  

 
Cross-section fixed (dummy variables) 

 

  

 
R-squared 0.950714     Mean dependent var 0.535315 
Adjusted R-squared 0.936786     S.D. dependent var 0.141469 
S.E. of regression 0.035569     Akaike info criterion -3.633729 
Sum squared resid 0.058197     Schwarz criterion -3.145049 
Log likelihood 123.0119     Hannan-Quinn criter. -3.442579 
F-statistic 68.25640     Durbin-Watson stat 1.906317 
Prob(F-statistic) 

 

0.000000 

 

  

 

  

 

  

 
 

 

 

 

 
 2مر مدل يل Fآزمون 

Redundant Fixed Effects Tests     
Equation: EQ02       
Test cross-section fixed effects 

 

  

 

  

 
Effects Test 

 

Statistic   

 

d.f.  

 

Prob.  

 
Cross-section F 28.619191 (9,44) 0.0000 
Cross-section Chi-square 

 

115.489292 

 

9 

 

0.0000 

 
          

Cross-section fixed effects test equation:   
Dependent Variable: TDR     
Method: Panel Least Squares     
Date: 06/30/16 Time: 00:23     
Sample: 1387 1392       
Periods included: 6       
Cross-sections included: 10     
Total panel (balanced) observations: 60 
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Variable 

 

Coefficient 

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.   

 
C 1.936726 0.257109 7.532712 0.0000 

TOBIN_Q -0.355498 0.287756 -1.235414 0.2221 
TOBIN_Q2 0.207648 0.126687 1.639071 0.1071 
TOBIN_Q3 -0.028836 0.016252 -1.774295 0.0818 

ROA -1.132732 0.133225 -8.502433 0.0000 
SIZE -0.073785 0.014512 -5.084335 0.0000 

GROWTH 

 

0.014036 

 

0.015016 

 

0.934783 

 

0.3541 

 
R-squared 0.745784     Mean dependent var 0.535315 
Adjusted R-squared 0.717005     S.D. dependent var 0.141469 
S.E. of regression 0.075258     Akaike info criterion -2.226512 
Sum squared resid 0.300178     Schwarz criterion -1.982172 
Log likelihood 73.79537     Hannan-Quinn criter. -2.130937 
F-statistic 25.91401     Durbin-Watson stat 0.612766 
Prob(F-statistic) 

 

0.000000 

 

  

 

  

 

  

 
 

 

 

 

 
 2آزمون هاسمن مدل 

Correlated Random Effects - Hausman Test   
Equation: EQ02       
Test cross-section random effects 

 

  

 

  

 
Test Summary 

 

Chi-Sq. Statistic 

 

Chi-Sq. d.f. 

 

Prob.  

 
Cross-section random 

 

1.571727 

 

6 

 

0.9546 

 
          

Cross-section random effects test comparisons: 
          

Variable 

 

Fixed   

 

Random  

 

Var(Diff.)  

 

Prob.  

 
TOBIN_Q -0.225395 -0.225683 0.001597 0.9943 

TOBIN_Q2 0.157723 0.157984 0.000159 0.9835 
TOBIN_Q3 -0.022296 -0.022344 0.000002 0.9726 

ROA -1.217052 -1.212495 0.001286 0.8989 
SIZE -0.068045 -0.068857 0.000114 0.9393 

GROWTH 

 

0.016826 

 

0.016773 

 

0.000000 

 

0.9025 

 
          

Cross-section random effects test equation:   
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Dependent Variable: TDR     
Method: Panel Least Squares     
Date: 06/30/16 Time: 00:25     
Sample: 1387 1392       
Periods included: 6       
Cross-sections included: 10     
Total panel (balanced) observations: 60 

 

  

 
Variable 

 

Coefficient 

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.   

 
C 1.770454 0.251236 7.046969 0.0000 

TOBIN_Q -0.225395 0.151636 -1.486423 0.1443 
TOBIN_Q2 0.157723 0.061739 2.554678 0.0142 
TOBIN_Q3 -0.022296 0.007737 -2.881813 0.0061 

ROA -1.217052 0.112731 -10.79603 0.0000 
SIZE -0.068045 0.022431 -3.033604 0.0040 

GROWTH 

 

0.016826 

 

0.006610 

 

2.545470 

 

0.0145 

 
  

 

Effects Specification 

 

  

 

  

 
Cross-section fixed (dummy variables) 

 

  

 
R-squared 0.962909     Mean dependent var 0.535315 
Adjusted R-squared 0.950265     S.D. dependent var 0.141469 
S.E. of regression 0.031550     Akaike info criterion -3.851334 
Sum squared resid 0.043797     Schwarz criterion -3.292842 
Log likelihood 131.5400     Hannan-Quinn criter. -3.632877 
F-statistic 76.15233     Durbin-Watson stat 2.215990 
Prob(F-statistic) 

 

0.000000 

 

  

 

  

 

  

 
 
 

 اخلال یع اجزايبودن توزآزمون نرمال
 

 1بودن مدل آزمون نرمال
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0

2

4

6

8

10

12

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Standardized Residuals

Sample 1387 1392

Observations 60

Mean       3.51e-16

Median   0.010104

Maximum  0.148579

Minimum -0.160851

Std. Dev.   0.075704

Skewness  -0.391109

Kurtosis   2.233972

Jarque-Bera  2.996659

Probability  0.223503

 
 
 
 2بودن مدل آزمون نرمال

0

2

4

6

8

10

12

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Series: Standardized Residuals

Sample 1387 1392

Observations 60

Mean      -3.33e-16

Median   0.006037

Maximum  0.127274

Minimum -0.145580

Std. Dev.   0.072509

Skewness  -0.234166

Kurtosis   1.917269

Jarque-Bera  3.479105

Probability  0.175599

 
 

 

 

 

 يبا استفاده از روش اثرات تصادف 1برآورد مدل 
Dependent Variable: TDR     
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 06/30/16 Time: 00:22     
Sample: 1387 1392       
Periods included: 6       
Cross-sections included: 10     
Total panel (balanced) observations: 60   
Swamy and Arora estimator of component variances 
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 1.475155 0.161767 9.119011 0.0000 

TOBIN_Q 0.066049 0.013309 4.962863 0.0000 
ROA -1.044020 0.100379 -10.40073 0.0000 
SIZE -0.060044 0.013114 -4.578749 0.0000 

GROWTH 

 

0.016592 

 

0.005752 

 

2.884763 

 

0.0056 

 
  Effects Specification     
  

 

  

 

  

 

S.D.   

 

Rho   

 
Cross-section random 0.079622 0.8336 
Idiosyncratic random 

 

0.035569 

 

0.1664 

 
  

 

Weighted Statistics 

 

  

 

  

 
R-squared 0.767087     Mean dependent var 0.096043 
Adjusted R-squared 0.750148     S.D. dependent var 0.069950 
S.E. of regression 0.034964     Sum squared resid 0.067238 
F-statistic 45.28498     Durbin-Watson stat 1.676787 
Prob(F-statistic) 

 

0.000000 

 

  

 

  

 

  

 
  

 

Unweighted Statistics 

 

  

 

  

 
R-squared 0.713637     Mean dependent var 0.535315 
Sum squared resid 

 

0.338137 

 

    Durbin-Watson stat 

 

0.640889 

 
 

 

 

 يبا استفاده از روش اثرات تصادف 2برآورد مدل 
Dependent Variable: TDR     
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 06/30/16 Time: 00:31     
Sample: 1387 1392       
Periods included: 6       
Cross-sections included: 10     
Total panel (balanced) observations: 60   
Swamy and Arora estimator of component variances 
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. 
        correction) 

 

  

 

  

 

  

 
Variable 

 

Coefficient 

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob.   

 
C 1.780800 0.215321 8.270441 0.0000 

TOBIN_Q -0.225683 0.133860 -1.685965 0.0977 
TOBIN_Q2 0.157984 0.053593 2.947851 0.0047 
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TOBIN_Q3 -0.022344 0.006557 -3.407844 0.0013 
ROA -1.212495 0.094649 -12.81045 0.0000 
SIZE -0.068857 0.018971 -3.629669 0.0006 

GROWTH 

 

0.016773 

 

0.005803 

 

2.890470 

 

0.0056 

 
  Effects Specification     
  

 

  

 

  

 

S.D.   

 

Rho   

 
Cross-section random 0.097759 0.9057 
Idiosyncratic random 

 

0.031550 

 

0.0943 

 
  

 

Weighted Statistics 

 

  

 

  

 
R-squared 0.824026     Mean dependent var 0.069925 
Adjusted R-squared 0.804105     S.D. dependent var 0.068239 
S.E. of regression 0.030203     Sum squared resid 0.048347 
F-statistic 41.36361     Durbin-Watson stat 2.016091 
Prob(F-statistic) 

 

0.000000 

 

  

 

  

 

  

 
  

 

Unweighted Statistics 

 

  

 

  

 
R-squared 0.737300     Mean dependent var 0.535315 
Sum squared resid 

 

0.310197 

 

    Durbin-Watson stat 

 

0.604921 
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