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  181تا171صفحه

 
 

 گذاران پذیری سرمایه تأثیر رقابت در بازار محصول بر ریسک


 
 1سیدکاظم ابراهیمی

 2علی بهرامی نسب

 3صدیقه پروانه
 

 

 چكیده

 کند. گذاران را بررسی می پذیری سرمایه ریسک رقابت در بازار محصول با رابطه بینحاضر مقاله 

ست . در این ا شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته 111نمونه پژوهش حاضر شامل 

شده  شده استفاده هیرشمن و لرنر تعدیل_گیری رقابت در بازار از شاخص هرفیندال  برای اندازه مقاله

ای شرکت و  گذاران از دو معیار مخارج سرمایه پذیری سرمایه همچنین برای سنجش ریسکاست، 

هیرشمن _بیانگر این است که شاخص هرفیندال  ها شده است. یافته ها استفاده گذاری بازده سرمایه

ای  ای دارد بنابراین با افزایش رقابت در بازار، مخارج سرمایه اثر منفی و معناداری بر مخارج سرمایه

 دار ای مثبت و معنی ها رابطه گذاری شده با بازده سرمایه یابد و بین شاخص لرنر تعدیل افزایش می

طورکلی،  بهیابد.  ها افزایش می گذاری ، یعنی با افزایش شدت رقابت در بازار، بازده سرمایهوجود دارد

 .هست پذیری دهد مکانیسم بازار عاملی مؤثر بر ریسک ها نشان می یافته
 

 .پذیری، رقابت در بازار محصول ریسک گذاری، سرمایه هاي کلیدي: واژه
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  سمنان، ایران. سمنان، حسابداری، دانشگاه مربی گروه -2

  parvanesedighe3@gmail.comسمنان، سمنان، ایران. مسئول مکاتبات.  دانشگاه حسابداری کارشناسی ارشد  -3
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 مقدمه -1
. بککدیهی اسکت کککه  هسکت گکذاری   یهسککرماگیکری بکرای    یمتصککمبکر   مکؤثر ریسکک یکک عامککل   

ی مسکتقیم اسکت. جسکجادی و    ا رابطکه گذاری مطلوب با توسعه اقتصکادی و اجتمکاعی دارای    یهسرما

بکا توجکه بکه ایکن      ککه  .هسکت حائز اهمیت  بر ریسک مؤثر( میزان ریسک و عوامل 1932همکاران،

گکذاری مطلکوب    یهسکرما گذاری خود برای رسیدن به یکک   یهسرماگذاران در ارتباط با  یهسرماعوامل 

 نمایند. یمیزی ر برنامه

و تغییر در ایکن عوامکل    هستعی فرهنگی به شرایط اقتصادی، اجتما وضعیت هر صنعت وابسته

بر ریسک است، بکا گسکترش    مؤثرشود. میزان تقاضا یکی از عوامل  یمباعث تغییر در شرایط صنعت 

های اقتصادی و افزایش رقابت در بازار تداوم فعالیت در بازار مستلزم این اسکت ککه مکدیران     یتفعال

یرند تا به این وسیله بتواننکد بکر بکازار    کارگ بهی دقت بیشتر و کارا موقع بهاتخاذ تصمیمات  نسبت به

کننکد ککه رقابکت در     یمک ( بیان 1،1330و ویشنی فر یشلباشند. ج حضورداشتهغلبه کنند و در بازار 

یاد عامل مهمی است ککه اقتصکاد را در جهکان بکه سکمت ککارایی هکدایت        ز احتمال بهبازار محصول 

باعکث   رقابکت  ٔ  دهنده نظمکند. یکی از دلایل چنین استدلالی این است که نیروهای انضباطی و  یم

کند.  یماز بازار حذف  سرعت بهشود و مدیران ناکارآمد را  یمایجاد انگیزه در مدیران برای رفتار کارا 

دیران هکا ضکعیا اسکت مک     گکذاری  یهسکرما کند که وقتی حفاظت از  یم( ادعا 1392جهری مارکویتز،

فرصت بیشتری برای منحرف کردن منابع شرکت به سمت منافع خود و ریسک گریزی دارنکد، زیکرا   

دهککد.  یمککی دارای ریسککک بککالا منککافع خصوصککی را کککاهش هککا پککرو هگککذاری کککردن در  یهسککرما

دهد و مکانع از   یمکند که رقابت در بازار محصول تضاد نمایندگی را کاهش  یم( بیان 2،1399جهارت

فعکال در  هکا   شکرکت گکذاری   یهسرماشود. بنابراین  یم ها شرکتهای  یخودتوسط  ها فرصت مصادره

 ی پر ریسک دارای ارزش زیادی است.ها پرو هبسیار رقابتی، در  صنایع

کنند رقابت مشکلات نماینکدگی را تکا حکد زیکادی ککاهش       یم( ادعا 2112وهمکاران، 9جکوکاریا

ی فعکال در صکنایع   هکا  شکرکت در صنایع کمتر رقابتی کارایی کمتری نسکبت بکه    ها شرکتدهد.  یم

ی خارجی بر انضباطیزه مکانیک  عنوان بهیری که رقابت تأث تر دارند در این پژوهش به بررسی یرقابت

 شود. یمگذاران دارد پرداخته  یهسرماپذیری  یسکر

 

 مبانی نظري پژوهش -2

ی بکزر   هکا  شکرکت گکذاری   یهسکرما رابطه بین حمایکت از  بررسی  ( به2119همکاران،  و ججان 

پکذیری   یسکک و رهکا   گکذاری  یهسرمااین نتیجه رسیدند بین حفاظت از  وبِپذیری پرداختند  ورسک

فرصکت   هکا  شکرکت ها ضکعیا اسکت    گذاری یهسرماوقتی حمایت از  رابطه مثبتی وجود دارد بنابراین
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ها دارند حفاظکت بهتکر از    گذاری یهسرماسازی نتیجه  یو خصوصمنابع شرکت  بیشتری برای مصادره

است مشوقی برای ریسکک   و ممکندهد  یمرا کاهش  سازی منافع یخصوصها ریسک  گذاری یهسرما

توان بکه   یمرود. از طرف دیگر  یمگذاری بالا  یهسرماهای  یاستسیجه آن ارزش درنتپذیران باشد که 

یی درجکا دهنکد   یمک ن غالک  توجکه نمکود ککه تکرجی       گکذارا  یهسرمارفتار ریسک گریزی بخشی از 

( نشکان  2119ها ضکعیا اسکت ججکان و همککاران،     گذاری یهسرماگذاری کنند که حفاظت از  یهسرما

یی ککه  ها پرو هکردن از خالص ارزش فعلی  نظر و صرفسازی منافع  یخصوصدهند که مدیران با  یم

 د.کنن یمها محافظت  گذاری یهسرمادارای ریسک هستند از 

ی برای کارکنان سهامداران و حتی توجه قابلتواند پیامدهای  یمپذیری یک شرکت  یسکررفتار 

گکذاری   یهسرمایرگذار بر تصمیمات تأثپذیری یکی از عوامل مهم  یسکرجامعه داشته باشد. بنابراین 

ه جکدا  گذاران است و در دنیای آکادمیک ریسک اصل جداناپذیری از عملکرد و بازده بوده کک  یهسرما

ی مکدیریت  درسکت  بکه ( ریسک اگر 2111و همکاران، از مطلوب بودن با نبودن آن ضروری است. جچن

ازحد ممکن است باعث  یشبپذیری  یسکرحال  ینباای باشد، و نوآورتواند منبعی برای رشد  یمشود 

های سکنگینی بکر کارکنکان، سکهامداران و      ینههزی بزر  شود و منجر به تحمل ها شرکتفروپاشی 

های مختلا اخیر و بحران مکالی در سراسکر جهکان     ییرسواتوان به  یمجامعه باشد که در این زمینه 

ی بکرای نظکارت بکر    سکازمان  بکرون و مکانیسکم   دهنده نظمیک عامل  عنوان بهاشاره کرد. وقتی رقابت 

ن فرصت بیشکتری بکرای منحکرف ککردن منکابع      کنترل عملکرد مدیران در بازار حاکم نیست مدیرا

( نشکان داد  2111یاد ریسک گریزی دارند، از طرفی جفوریز،ز احتمال بهشرکت به سمت منافع خود و 

صنایعی اسکت ککه دارای رقابکت کمتکر هسکتند زیکرا        از یشتربکه تعویض مدیران در صنایع رقابتی 

ستند فاقد جفت برای مقایسکه هسکتند   ی کمی فعال هها شرکتمدیران در صنایع کمتر رقابتی که 

نتکای  بکد    بکه خکاطر  کننکد   یمگذاری  یهسرمای دارای ریسک بالا و بازده بالا ها پرو هدر  ها آنوقتی 

 به خاطرکنند  یمی محیط تجاری در مقایسه با مدیرانی که در صنایع بسیار رقابتی فعالیت ها شوک

 سرزنش خواهند شد. تر آسانحصول پذیری و رقابت در بازار م یسکرارتباط منفی بین 

 بکازار  در رقابکت  اثکر  بررسکی  به (4،1330 ، جنیکلشده انجام یها پژوهش ینهدرزم ادبیات بررسی

 و عملککرد  رقابکت  مختلکا  معیارهکای  بین که رسید نتیجه این به پرداخت، وی عملکرد بر محصول

 بکازار  در رقابکت  اثکر  بررسکی  بکه  (2110، 0 وبتنکی  جبگزوجود دارد.  و معناداری مثبت رابطه شرکت

 هکای  ینکه هز محصکول  بکازار  در رقابکت  که دادند و نشان پرداختند نمایندگی های ینههز بر محصول

و  محصکول  بکازار  در رقابکت  بررسکی  به( 2119وهمکاران، 9 یوالدهالج .دهد یم کاهش را نمایندگی

 شناسکایی  بکه  منجکر  محصکول  بازار در شدید رقابت رسیدند نتیجه این به و پرداختند یکار محافظه

 بکه  پژوهشکی  در (2111و همککاران،  9بکاینر جشکود   یمک  حسابداری در اقتصادی های یانز ترموقع  به

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

  گذارانهیسرمايریپذسکیرقابتدربازارمحصولبررریتأث      170

 و حسابرسیهای حسابداری مالی  پژوهش 
 1331 زمستان/ 04شماره   

 نتیجکه  ایکن  و بکه  پرداختنکد  شکرکت  ارزش و انگیزشکی  یهکا  طکر  محصول،  بازار در رقابت بررسی

 آن اثر دارد، ولی مدیران انگیزشی یها طر  بر شکلی محدبی اثر محصول بازار در رقابت که رسیدند

 بکر  رقابکت  اثکر  بررسکی  بکه  یا مقاله در (2112همکاران، و 9 جولتا .دارد مقعر شکلی شرکت ارزش بر

 بکانکی  بکدهی  هزینکه  روی یمعنادارو  مثبت اثر رقابت که دادند و نشان پرداختند بدهی های ینههز

نماینکدگی،   تضکاد  بکر  محصکول  بکازار  در رقابکت  اثکر  بررسکی  بکه  پژوهشی در (2112دارد. جکوکاریا،

 محصکول  بکازار  در رقابکت  ککه  رسیدند نتیجه این و بهپرداخت  9 آکسلی ساریبنز قانون از شواهدی

چنک   ج .دهکد  یم کاهش را نمایندگی مشکلات که است بازار و نیرویدهنده  نظم عامل یکعنوان  به

 حکاکی  وی پژوهش و نتای  پرداخت سود کیفیت بر محصول بازار در رقابت اثر بررسی به (2119، 6

 سکود  یککار  دسکت  بکرای  مدیران انگیزه کاهش باعث محصول بازار در رقابت افزایش که است این از

گکذاری،   یهسکرما  تصکمیمات  و محصکول  بکازار  در رقابکت  بررسکی  بکه  (4،2119سمانا جلک  .شود یم

 پکذیری  یسکک ر و محصکول  بکازار  در رقابکت  بکین  ککه  دهکد  یمک  و نشکان  پکردازد  یمک  گذاران یهسرما

 بکه دهنکده   نظکم  عامل یکعنوان  به محصول بازار در و رقابت دارد وجود مثبتی رابطه گذاران یهسرما

 .کند یم عمل گذاران یهسرماگذاری،  یهسرما تصمیمات

 پرداختنکد  سرمایه ساختار بر محصول بازار در رقابت یرتأث بررسی به( 1931و جهرمی، ستایشج

 .دارد سکرمایه  ارسکاخت  بکر  یمعنکادار و  مثبت اثر محصول بازار در رقابت که رسیدند نتیجه این و به

 بکر  محصکول  بکازار  رقکابتی  سکاختار  یرتکأث  بررسی به پژوهشی در( 1932و همکاران، رستمی جانوری

 نتیجکه  ایکن  بکه  و پرداختند بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت سود تقسیم های یاستس

 سکود  تقسیم با داری یمعنو  مثبت رابطه دارای بازار و اندازه محصولات جانشینی قابلیت که رسیدند

 سکود  مکدیریت  بکر  محصکول  بکازار  در رقابکت  اثکر  بررسکی  بکه  (1932 و همککاران،  جخواجوی .است

 بکازار  در رقابکت  ککه  دادنکد  و نشکان  پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت

 بررسکی  بکه  (1939 و همکاران، جنمازی. داردها  شرکت سود مدیریت بر یمعنادار منفی اثر محصول

 رقابت یها شاخص بین که کردند و بیان پرداختند حسابداری و اطلاعات محصول بازار در رقابت اثر

 .دارد وجود و معناداری مستقیم رابطه حسابداری اطلاعات یفیتو ک محصول بازار در

 

 تحقیقهاي  فرضیه -3

ها، ارتباط بین رقابت در  گذاری به دلیل اهمیت اثر رقابت در بازار محصول بر حفاظت از سرمایه

گذاران یک سؤال تجربی است که ارزش بررسی دارد. بنابراین  پذیری سرمایه بازار محصول و ریسک

با حسابرسان  ها در صنایع معین و ارتباط های شرکت این مطالعه باید دلیلی را برای تنظیم سیاست

های پژوهش و با  طورکلی ریسک حسابرسی مقرر دارد. در راستای دستیابی به هدف خارجی یا به
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شده یک فرضیه اصلی و دو فرضیه فرعی به شر  زیر  توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطر 

 شده است: تدوین

 رابطه دارد.گذاران  یهسرماپذیری  یسکررقابت در بازار محصول با  فرضیه اصلی:
 دارد. رابطه ای یهسرمابر مخارج  با شاخص هرفیندال هیرشمن :1فرضیه فرعی 

 ها رابطه دارد. گذاری یهسرماشده با بازده  یلتعدشاخص لرنر  : 2فرضیه فرعی 

 

 شناسی پژوهش روش -4
شود و از طرفی  بازار سرمایه محسوب می های کمی و توصیفی پژوهش حاضر در زمره پژوهش

شده است ازنظر زمانی پس  منظور آزمون فرضیات استفاده که از اطلاعات تاریخی به ازآنجاییدیگر 

گیرد. با توجه به اینکه هدف پژوهش حاضر  های شبه تجربی قرار می رویدادی و در شمار پژوهش

گذاران هست بنابراین نوع پژوهش  پذیری سرمایه ریسک بررسی اثر رقابت در بازار محصول بر

گرا، سیستم استدلال  شناسی از نوع تجربه همبستگی هست. پژوهش روبرو ازلحاظ معرفت _توصیفی

 (.1934بنی مهد و همکاران، جای هست.  کتابخانه _آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه میدانی 

 

 متغیرهاي پژوهش -4-1
 گذاران پذیری سرمایه هدف این پژوهش، بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و ریسک 

عنوان متغیر وابسته و رقابت در بازار محصول  گذاران به پذیری سرمایه است. در پژوهش حاضر ریسک

گذاری شرکت،  شده است و همچنین متغیرهای فرصت سرمایه عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته به

ه عنوان متغیر کنترلی مورداستفاد اندازه شرکت، ریسک اقتصادی و نسبت بدهی شرکت به

( برای آزمون فرضیه پژوهش به ترتی  از 2119اند بنابراین مطابق پژوهش جلک سمانا،  قرارگرفته

 شده است. استفاده برای آزمون فرضیه فرعی اول و دوم 2و  1روابط 

 (1جرابطه 
                                                       

 

 (2جرابطه 
                                                                

 

 اساس شود. بر عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته می در این پژوهش رقابت در بازار محصول به

محاسبه است  مختلا قابل های شاخص بابازار  اندازه رقابت در پژوهشگران، از برخی نظری مطالعات

 سایر از نظری های پایه لحاظ به هیرشمن-شاخص هرفیندال های موردنظر که از بین شاخص
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 قرار مورداستفاده بیشتر دیگر های به شاخص نسبت محاسبه رقابت در و تر ها، مستدل شاخص

های،  ( نیز شاخص6،2111 یپراگادامنترو  راتیناسامی(. ج1931حیدری و همکاران،  گیرد جپور می

گیری میزان رقابت در بازار محصول معرفی  ترین معیارهای اندازه هیرشمن و لرنر، را مهم-هرفیندال

 شود. عنوان معیار رقابت استفاده می ها به اند. بنابراین در این پژوهش از این شاخص کرده

وع مربعات سهم هیرشمن: شاخص هرفیندال هیرشمن از طریق مجم-الا( شاخص هرفیندال

 9آن به صورت رابطه  به دست می آیدکه فرمول محاسبه های فعال در صنعت بازار تمامی بنگاه

 (.2119است جلک سمانا، 

 (9جرابطه 
  ∑   

  
           = 

 

سهم    های فعال در بازار، و تعداد بنگاه Kهیرشمن،  _شاخص هرفیندال HHI ،9در رابطه 

کند و  گیری می هیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه_شاخص هرفیندال  .ام است iبازار شرکت 

رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و  تر باشد میزان تمرکز بیشتر بوده و هر چه این شاخص بزر 

(، جستایش و 2119(، جلک سمانا،2111های جراتینا سامی، از این شاخص در پژوهش بالعکس.

 (1934(، جدیلمی و دیانتی،1939(، جنمازی و رضایی،1932(، جخواجوی و همکاران،1931می،جهر

 استفاده شده است.

تولید است.  ب( شاخص لرنر: شاخص لرنر برابر با قیمت محصولات شرکت منهای هزینه نهایی

ر ویژگی قدرت بازار، یعنی توانایی شرکت برای منظو ٔ  دهنده طور مستقیم نشان این شاخص به

(، مشکل استفاده از شاخص 1932ای بیشتر از قیمت نهایی است جنمازی و ابراهیمی، کردن هزینه

مشاهده نیستند. بنابراین پژوهشگران  های نهایی قابل های تجربی این است که هزینه لرنر در پژوهش

زنند. شاخص لرنر برحس  سود  وسیله حاشیه قیمت منهای هزینه تخمین می شاخص لرنر را به

 4(. این شاخص بر اساس معادله 2119بوث، جشود. به شیوه  بر فروش محاسبه می عملیاتی تقسیم

 (.1939نمازی و رضایی،ج(، 1932شود جخواجوی و همکاران، صورت تقریبی محاسبه می به

 (4جرابطه 

      
                        

       
  

 

دهنده بهای  نشان Cogsدهنده فروش،  نشان Saleنشان دهنده شاخص لرنر،      ،4 در رابطه

نمازی و جعمومی، اداری و فروش است.  های هزینه دهنده نشان S&Gشده کالای فروش رفته  تمام

 (.1932جخواجوی و همکاران، (،1939رضایی،
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رکت مورد استفاده گیری قدرت بازار ش شده: اگرچه شاخص لرنر برای اندازه ج( شاخص لرنر تعدیل 

گذاری بازار  قرارگرفته است ولی این شاخص عوامل مربوط به شرکت مثل تأثیر قدرت قیمت

کند. بنابراین در این پژوهش به شیوه جنمازی و  محصول را از عوامل سط  صنعت تفکیک نمی

شده،  از شاخص لرنر تعدیل (،1939(، جنمازی و رضایی، 1932(، جخواجوی و همکاران،1932رضایی،

 ، است:9شده به شر  رابطه  شده است. و شیوه محاسبه شاخص لرنر تعدیل استفاده

 (9جرابطه 
              ∑      

 
    

 

دهنده شاخص لرنر  نشان    شده بر مبنای صنعت، دهنده شاخص لرنر تعدیل نشان     ، 9در رابطه 

 کل فروش صنعت است. به iدهنده نسبت فروش شرکت  نشان   ،i شرکت

 

 به پیروی از پذیری گیری ریسک برای اندازه پذیری است. در پژوهش حاضر متغیر وابسته ریسک

ای  (، اقلام مخارج سرمایه1392هری مارکویتز،پژوهش ج ( و با توجه به2119جلک سمانا، 

( 1934(، جافلاطونی،2119(، جلک سمانا،2114با توجه به پژوهش جگائو وگرینستین، (،CAPEXج

 عنوان اقلام تأثیرگذار بر ریسک به( SD_RETURNجگذاری  انحراف استاندارد بازده سرمایه

 شده است. استفاده

ر ب های پایان دوره منهای ابتدای دوره تقسیم برابر است با دارایی (CAPEXای ج مخارج سرمایه

بازده حقوق  صورت ( بهSD_RETURNهای سال و انحراف استاندارد بازده سهام ج متوسط دارایی

 آید. دست می صاحبان سهام هر شرکت منهای متوسط بازده حقوق صاحبان سهام آن شرکت به

وتحلیل مسئله پژوهش مؤثرند،  منظور کنترل سایر متغیرهایی که به نحوی در تجزیه به

 اند. شده مرور متون تعیین زم با توجه بهمتغیرهای کنترلی لا

گذاری شرکت با اندازه شرکت رابطه مستقیم  الا( اندازه شرکت: انتظار بر این است که سرمایه

شده است. پیروی از جچن  و  عنوان متغیر کنترلی استفاده به داشته باشد. بنابراین

 .(1931ی، ردجهرمو کارگرف شیستاج(، 1931ی،میو ابراه ینمازج (،2119همکاران،

بر ارزش دفتری  ها تقسیم : ارزش بازار پایان سال دارایی(MBگذاری ج های سرمایه ب( فرصت 

بیشتر سودآوری بیشتری داشته و  MBهای با  ها، انتظار داریم شرکت پایان سال دارایی

ت. شده اس عنوان متغیر کنترلی انتخاب گذاری بیشتری هم انجام دهند. بنابراین به سرمایه

 (.2119جلک سمانا، 
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عنوان نسبت اهرمی  های پایان دوره، به دارایی جمع: بدهی تقسیم (DEBTجپ( نسبت بدهی  

عنوان  ای به گذاری شرکت دارد. در این پژوهش مخارج سرمایه اثر مستقیم بر توان سرمایه

 (.1399(، جمودلیانی و میلر، 2119لک سمانا،ج شده است، متغیر کنترلی استفاده

گذاری شرکت دارد.  های سرمایه نسبت پوشش بهره: این نسبت رابطه مستقیمی با فرصت( ج 

(. این نسبت برابر است با سود قبل از 919: 2110، 09لاست، ان  و سادرسنم فردریکس جون

شده است  عنوان متغیر کنترل استفاده به کسر هزینه بهره و مالیات تقسیم بر هزینه بهره،

 (.1931جنمازی و ابراهیمی، (،2119لک سمانا، ج

تولید ناخالص داخلی، بنابراین در این پژوهش  د: رش(GDP_GROWTHد( ریسک اقتصادی ج 

از رشد تولید ناخالص داخلی که برابر است با درصد تغییر در تولید ناخالص واقعی به سال 

 (.2119شده است، جلک سمانا،  عنوان متغیر کنترلی استفاده گذشته به

 

 معه و نمونه آماريجا -4-2

شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته جامعه آماری موردبررسی در پژوهش حاضر کلیه شرکت

شرکت  111 است. از جامعه آماری بورس اوراق بهادار تهران 1939 _1999تهران طی بازه زمانی 

های پژوهش با استفاده از  شده است. داده های زیر انتخاب طور تصادفی و با توجه به محدودیت به

آورد نوین، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و پایگاه اینترنتی بانک مرکزی  افزار ره نرم

و با استفاده از آماده  2119افزار اکسل نسخه  ها با استفاده از نرم شده و درنهایت داده استخراج

         شده است. وتحلیل انجام تجزیه 6نسخه  Eviewsافزار  نرم

 شده باشند. در بورس اوراق بهادار پذیرفته 1990تا پایان سال مالی  (1

 .سال مالی منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد (2

 تغییر دوره مالی نداده باشد. 1939تا  1999های  شرکت طی سال (9

 های موردنیاز در دسترس باشد. منظور استخراج داده لازم بهاطلاعات مالی  (4

 ها متفاوت است. نباشد زیرا افشای اطلاعات مالی در آن ها و مؤسسات مالی جز بانک (9

 

 هاي پژوهش یافته -5

 هاي توصیفی آماره -5-1
 ارائه شده است. 1های توصیفی متغیرهای مورد مطالعه در جدول  آماره
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 توصیفی متغیرهاي پژوهشهاي  آماره -1 جدول

 متغیر
 هاي توصیفی آماره

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل

 99/1 190/1 931/1 -93/0 ای مخارج سرمایه

 91/1 -69/1 33/9 -99/16 گذاری بازده سرمایه

 1190/1 11199/1 144/1 1111111112/1 هیرشمن_شاخص هرفیندال

 111/1 1194/1 194/1 -10/1 شده لرنر تعدیل

 01/1 41/1 91/9 12/1 گذاری فرصت سرمایه

 93/1 09/19 61/13 91/3 شرکت اندازه

 23/1 64/1 16/9 1 نسبت بدهی

 11/1 112/1 12/1 -16/1 ریسک اقتصادی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

متعلق به شاخص  شود که کمترین مقدار میانگین و انحراف معیار ، مشاهده می1در جدول 

های موردمطالعه به یکدیگر و  نزدیک بودن درجه رقابت شرکت هیرشمن است که بیانگر _هرفیندال

 های موردمطالعه هست. همچنین رقابتی بودن بازار شرکت

 

 هاي فرض رگرسیون آزمون -5-2

شود.  منظور بررسی ایستایی متغیرها درداده های پانل از آزمون ریشه واحد استفاده می به

آزمون  توان به ها می ترین آن های پانل وجود دارد که از مهم ریشه واحد برای داده چندین آزمون

کنند  می ( اشاره نمود که فرض2111(، و آزمون برایتون  و هادری ج2112لوین، لین و چو ج

با استفاده از        پارامترها در طول زمان سازگار و ثابت هستند. آزمون ایستایی برای ضری  

 شود: ، محاسبه می6رابطه 

 (6جرابطه 
                          

 

زای مدل است که شامل اثرات ثابت یا روندهای فردی است و در مدل  بردار متغیرهای درون     

ایستا است. در این پژوهش از آزمون هادری      باشد به این معنا است که |  | < 19/1 فوق اگر

 شده است. ( به این منظور استفاده2111ج
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 زمون ریشه واحد هادريآ -2جدول  

 سطح معناداري آماره نام متغیر

 1111/1 12/21 ای مخارج سرمایه

 1111/1 12/3 ها گذاری بازده سرمایه

 1111/1 34/14 هیرشمن-شاخص هرفیندال

 1111/1 39/14 شده تعدیلشاخص لرنر 

 1111/1 31/11 گذاری فرصت سرمایه

 1111/1 69/19 ریسک اقتصادی

 1111/1 99/19 شرکت اندازه

 1111/1 44/11 نسبت بدهی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

شود، طبق آزمون هادری، درکلیة متغیرهای موردمطالعه  ملاحظه می 2 طور که در جدول همان

دهد تمامی متغیرهای پژوهش جوابسته،  است که نشان می 19/1تر از  سط  معناداری کوچک

های موردبررسی تغییرات ساختاری نداشته و استفاده  شرکت مستقل و کنترل( پایا هستند. بنابراین

 شود. وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی از این متغیرها در مدل باعث به

 

 آزمون فرضیات پژوهش -5-3
 دهد. نتای  آزمون فرضیه فرعی اول را نشان می 9جدول 

 

 اي( مخارج سرمایه فرضیه فرعی اول )متغیر وابسته: نتایج آزمون مدل -3جدول 
                                                       

 44/0 ضریب تعیین معناداري tآماره  ضریب متغیر

 90/1 شده ضری  تعیین تعدیل 119/1 92/0 -12/19 هیرشمن-شاخص هرفیندال

 F 93/4 آماره 111/1 -99/3 -90/1 گذاری فرصت سرمایه

 F 11/1سط  معناداری آماره  111/1 93/11 64/1 شرکت اندازه

 39/1 دوربین واتسون 14/1 46/1 19/1 نسبت بدهی

 20/9 لیمر-آزمون اف 16/1 -90/1 -20/1 ریسک اقتصادی

 111/1 -36/11 -99/9 مقدار ثابت

 11/1 لیمر-سط  معناداری آزمون اف

 9 ضری  آزمون هاسمن

 11/1 سط  معناداری آزمون هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته
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لیمر و هاسمن  -های اف مورداستفاده در پژوهش از آزمون ها و مدل منظور تعیین نوع داده به 

شده است. جدول  های استفاده دهنده پول یا پنل بودن داده لیمر نشان-شده است. آزمون اف استفاده

 -اف دهد. در ابتدا با توجه به نتای  آزمون نتای  حاصل از آزمون فرضیات پژوهش را نشان می 9

ها از نوع پانل است ولی  گیریم که داده است نتیجه می 11/1لیمر که سط  معناداری آن معادل 

شده است که سط  معناداری این  منظور انتخاب بین اثرات ثابت یا تصادفی آزمون هاسمن انجام به

های  همنظور آزمون فرضیات مدل داد است بنابراین نوع مدل مورداستفاده به 11/1 آزمون معادل

 ،F دهد که سط  معناداری آماره پانل با اثرات ثابت هست. نتای  حاصل آزمون فرضیه نشان می

شده است با توجه به ضری   پذیرفته 39/1مدل مورداستفاده در سط  اطمینان است بنابراین  11/1

از رفتار متغیر وابسته با استفاده از متغیر مستقل  90/1شود که  شده نتیجه گرفته می تعیین تعدیل

است به این  39/1و کنترلی مورداستفاده در مدل قابل توضی  است و مقدار دوربین واتسون بین 

 ارد. معنا که بین جزء خطای مدل مشکل خودهمبستگی وجود ند

 

 گذاري( نتایج آزمون مدل فرضیه فرعی دوم )متغیر وابسته: بازده سرمایه -4دول ج
                                                                

 ضریب تعیین 40/0
سطح 

 معناداري
 متغیر ضریب t آماره

 شده شاخص لرنر تعدیل 42/24 69/9 1119/1 شده تعیین تعدیلضری   09/1

 گذاری فرصت سرمایه -F 161/1 90/1- 194/1آماره  00/19

 اندازه شرکت F 11/1 10/6 96/1 سط  معناداری آماره 11/1

 نسبت بدهی 14/1 29/1 00/1 دوربین واتسون 92/1

 اقتصادیریسک  49/1 99/1 16/1 لیمر_ضری  آزمون اف 31/16

11/1 
سط  معناداری آزمون 

 لیمر -اف

 ضری  آزمون هاسمن 9 مقدار ثابت -49/9 -49/6 11/1

11/1 
سط  معناداری آزمون 

 هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

هیرشمن حاکی از وجود ارتباط منفی و  -سط  معناداری مربوط به شاخص هرفیندالضری  و 

 -که کاهش مقدار شاخص هرفیندال ای هست و ازآنجایی معنادار این شاخص با مخارج سرمایه

شود که با افزایش رقابت در بازار  هیرشمن به معنای افزایش رقابت است بنابراین نتیجه گرفته می
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یابد، نتای  همچنین حاکی از وجود ارتباط منفی بین  ای هم افزایش می یهمحصول مخارج سرما

که بین اندازه شرکت و مخارج  ای است درحالی گذاری با مخارج سرمایه های سرمایه فرصت

تر  یک شرکت بزر  ٔ  ای ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد به این معنی که هرچه اندازه سرمایه

 شرکت هم بیشتر هست.ای آن  باشد مخارج سرمایه

دهد مدل  شده است نشان می ، ارائه4لیمر و هاسمن که در جدول  -نتای  مربوط به آزمون اف

شود  نتیجه گرفته می F ها از نوع پانل با اثرات تصادفی است و با توجه به سط  معناداری آماره داده

مربوط به دوربین  ٔ  آمارهشده است، مقدار  در صد پذیرفته 39/1که مدل فرضیه در سط  اطمینان 

شده برای آن است بنابراین بین اجزاء اخلال مدل مشکل  واتسون در محدوده مجاز و تعریا

شده با  خودهمبستگی وجود ندارد. نتای  حاکی از وجود ارتباط مثبت و معنادار شاخص لرنر تعدیل

ها هم افزایش  گذاری ایهها است به این معنا که با افزایش رقابت بازده سرم گذاری بازده سرمایه

گذاری  یابد. ضری  و سط  معناداری اندازه شرکت بیانگر ارتباط مثبت این متغیر با بازده سرمایه می

 است.

 

 بحث و نتیجه گیري -6

گذاران  پذیری سرمایه در پژوهش حاضر هدف بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر ریسک 

پذیری دارد.  های پژوهش نشان داد که رقابت در بازار محصول اثر معناداری بر ریسک یافته .هست

ای را تائید  هیرشمن و مخارج سرمایه_طرف وجود رابطه منفی بین شاخص هرفیندال  نتای  ازیک

هیرشمن کمتر شود یعنی رقابت –کند و این به این معنا است که هر چه شاخص هرفیندال  می

(، از 2119های پژوهش لک سمانا ج شود. سازگار با یافته ای بیشتر می ، مخارج سرمایهبیشتر شود

شده و بازده  بین شاخص لرنر تعدیل وجود رابطه مثبت ٔ  دهنده طرف دیگر نتای  پژوهش نشان

شود بازده  کند به این معنی که هرچه رقابت شدیدتر می ها را تائید می گذاری سرمایه

( است. لک سمانا 2119پژوهش لک سمانا ج های شود، سازگار با یافته بیشتر میها هم  گذاری سرمایه

پذیری پرداخت و بیان نمود که  ( در پژوهش به بررسی اثر رقابت در بازار محصول و ریسک2119ج

ها  طورکلی با توجه به یافته گذاران بازده بیشتری کس  خواهند کرد. به در شرایط رقابت سرمایه

پذیری دارد نتای   گذاری در شرایط رقابت رابطه معناداری با ریسک گرفت که سرمایه توان نتیجه می

( مطابقت دارد، 1392پژوهش همچنین با نظریه جدید سبد سهام جنظریه پرتفولیو( هری مارکویتز ج

تنها انتخاب سهام نیست بلکه انتخاب ترکی  مناسبی از  گذاری سرمایهمارکوتیز نشان داد  درواقع

توجه به ریسک و بازده یک  صرفاً سرمایه گذاریمختلا برای  های گزینهاست. در انتخاب سهام 

از  توان یمدر تعداد زیادی سهام صورت گیرد،  گذاری سرمایهسهم کافی نیست و در حالتی که 
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و ریسک سهام مختلا  توزیع دارایی در سهام مختلا برای کاهش ریسک و افزایش بازده بهره برد

عنوان یک عامل نظارتی  توان نتیجه گرفت که شرایط رقابت به مستقل از یکدیگر است بنابراین می

توجه با آن مختلا مؤثر بر ریسک توجه کرده و با  شود مدیران به عوامل باعث می سازمانی برون

( سازگار 2111ها حفاظت کنند و این نتای  با نظر فوریز ج گذاری عوامل و شرایط موجود از سرمایه

باشند به  کند در شرایط رقابت مدیران بیشتر نگران از دست دادن سمت خود می است که اشاره می

گذاری برای پذیرش  هکنند و فقط به بازده سرمای ها بیشتر محافظت می گذاری همین دلیل از سرمایه

 کنند. ریسک توجه نمی

گیری برخی از معیارهای مؤثر بر رقابت ازجمله دانش و مهارت  دلیل اینکه امکان اندازه به 

های پژوهش حاضر وجود  آوری داده کارگیری شیوه مورداستفاده برای جمع نیروی انسانی با به

با استفاده از  معیارهای کیفی مؤثر بر رقابتشود اطلاعات مربوط به  نداشته است، پیشنهاد می

آوری و به بررسی مسئله موردتحقیق در این پژوهش در سط  هر صنعت پرداخته  پرسشنامه جمع

 شود.
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