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 چکيده 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتههدف از انجام تحقیق حاضر بررسی اثر محدودیت مالی و ابعاد رقابتی بودن بازار محصول بر بازده سهام شرکت

. است 1389 -1393 سال از تهران بهادار  اوراق بورس شدهپذیرفته هایشرکت فهرست در مندرج شرکت 111 شامل مطالعه این هایتهران است. نمونه

های های سودآوری و فرصتعنوان متغیر وابسته و متغیرعنوان متغیر مستقل،  بازده سهام بهدر تحقیق حاضر محدودیت مالی و رقابتی بودن بازار محصول به

استفاده گردید. همچنین برای سنجش ابعاد  WW,KZ,KZIRهای عنوان متغیر کنترلی انتخاب گردیدند.  برای سنجش محدودیت مالی از شاخصرشد به

های فعال(، استفاده رقابتی بودن بازار محصول از شش شاخص)جانشینی کالاها، اندازه بازار، تمرکز صنعت، موانع ورود به بازار، کیوتو بین، تعداد شرکت

منظور آزمون استقلال خطاها از یکدیگر، واتسون به –اری، آزمون دوربین های آممنظور نرمال بودن دادهبرا به –گردید. در تحقیق حاضر از آزمون جاک

منظور آزمون پیش فرض اعتبار به دنت یواست Tمنظور تبیین مدل، آزمون به ، 2Rداری مدل رگرسیونی، از ضریب تعیینمنظور معنیفیشر به Fآزمون 

های محدودیت دهد که، متغیرهای اصلی اول و دوم نشان میحاصل از آزمون فرضیه(، استفاده گردید. نتایج Bضرایب مدل رگرسیونی)ضریب همبستگی 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر معناداری دارد.های پذیرفتهمالی و ابعاد رقابتی بودن بازار محصول بر بازده سهام شرکت

 

 در بورس اوراق بهادار تهران. شدهیرفتهپذ هایسهام، شرکت بودن بازار محصول، بازده یابعاد رقابت ی،مال یتمحدود واژگان كليدي:
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 2عبدالکریم مقدم ،1پورار سالمجب

 
 ، ایرانآبادان، دانشگاه پیام نور  و مدیریت حسابداریاقتصاد گروه  علمی عضوهیات، مربی )دانشجوی دکتری( 1
 ، ایرانتهران، نور پیام دانشگاه ،و مدیریت گروه اقتصاد حسابداری علمی عضوهیاتاستادیار،  2

 

 نام نویسنده مسئول:

  پورجبار سالم 

 

 

مالی و ابعاد رقابتی بودن بازار محصول بر بازده  تأمينبررسی اثر محدودیت 

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت سهام 

 

 پر رنگ( 16 بی نازنين)قلم  
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 مقدمه  -1

یرا ارائه م یجذاب هایمحصول دهند،یرا انجام م یهاول یابیبازار یقاتنمونه تحق ی. براکنندیرا اتخاذ م یمختلف یاتیعمل تصمیمات هاشرکت

 به را هاو سپس محصول کنندیم یدشروع به تول کنند،یم یغرا تبل هایشانلمحصو گیرند،یم یمو فروش تصم یددر مورد مقدار تول کنند،

 [1.]گذاردیمراحل تأثیر م ینا تمامی در هابر رفتار شرکت یباًرقابت در بازار محصول تقر یت. ماهفروشندیم کنندگانمصرف

 یاست. منظور از رقابت گذاریرگوناگون تأث هایینهدر زم یگانبازر هایاست که؛ بر رفتار بنگاه ایاز مباحث گسترده یکیبازار محصول  رقابت

 یبرتر دیگری به نسبت هاآن یدارند و کالا یو فروش کالا، رقابت تنگاتنگ یدمختلف در تول هایاست که، شرکت ینبودن بازار محصول ا

 روایناز. ببرند ترخود را بالا ییکارا یدو با بینندیدر معرض خطر م تریشخود را ب یشغل یتامن یرانمد یحالت یندر چن[ 2.]ندارد یچندان

ح بر منابع و یصح یریتمد یقخود را از طر یقرار دارند، کوشش خواهند نمود تا توان رقابت یشتریکه؛ در معرض رقابت ب هاییشرکت

 ارتقاء دهند.  یبنگاه اقتصاد هاییتفعال

مجبور به رقابت با عوامل  یاتادامه ح برای هااست. شرکت یرقابت یارحال رشد و بسدر  کنندیم فعالیت آن در اکنون هاکه شرکت محیطی

 یازن گذارییهسرما برای ها. شرکتباشندیم یدجد هایگذارییهسرما یقخود از طر های¬یتو بسط فعال المللیینو ب یدر سطح مل یمتعدد

 [3.]دارندگام بر آوریو سود یشرفتپ مسیر در بتوانند هاتا شرکت شودیینتع خوبیبه ایدب هاو استفاده از آن یدارند اماّ؛ منابع مال الیبه منابع م

مختلف و به  یثروت سهامداران خود، از منابع مال یشدر جهت افزا یبه حداکثر بازده دستیابی و آورسود هایپروژه اجرای منظوربه هاشرکت

تأمین  گذارییهسرما یا یتجار هاییدانجام خر ی،تجار هاییتفعال یموردنیاز برا ینابع مالم ییه. به تهکنندیگوناگون استفاده م هاییوهش

 .یخارج یتأمین مال -2 ی،داخل یتأمین مال-1:شودیبه دو صورت انجام م ی. تأمین مالگویندیم یمال

 به اقدام شدهشرکت از محل سود کسب ی،منابع داخلدر  [.4]است یتأمین مال برای هااستفاده از سود انباشته و اندوخته یداخل یمال تأمین

به کار  بیشتر بازده کسب منظورشرکت به یاتیعمدتاً عمل هاییتسهامداران، سود را در فعال ینسود ب یمتقس جایبه یعنی کندیم یمال تأمین

  [.5]گیردیم

 یشامل صدور سهام عاد یهسرما یشافزا یقاز طر یتأمین مال است. یهسرما یشاستقراض و افزا یقاز طر یشامل تأمین مال یخارج یمال تأمین

 صدور و مدتبلند یاسناد پرداختن ی،مال یلاتو تسه یبانک هایاستقراض عمدتاً شامل وام یقاز طر یو تأمین مال یهبا استفاده از بازار سرما

 .   است مشارکت اوراق

نداشتن  ینمناسب و همچن یمال هایبرنامه یهته و یهدر فراهم کردن سرما سازمانیبرون یاشرکت در مشخص کردن منابع درون  توانایی

استفاده  یبرا گیرییمهنگام تصم مدیریت لذا؛. باشد هابر بازده سهام شرکت گذاریراز عوامل تأث یکی تواندیم یدر تأمین منابع مال یتمحدود

کند.  یینرا تع گذاردیشرکت م یاتیعمل یسکرا که بر بازده و ر یه و آثارمختلف را مشخص کرد یمنابع مال ینههز یدبا یدجد یمال ابعاز من

 یو ارزش سهام شرکت نقش اساس یبازده یشدر جهت افزا تواندیسودآور م هایپروژه یاجرا یبرا یتأمین مال یحصح هاییوهاستفاده از ش

  .یدنما یفاا

. گرددمی هاشرکت یمطلوب برا هایگذارییهسرما نیازأمین همه وجوه مورداست که، مانع ت هایییتمحدود ی،مال هاییتاز محدود منظور

 هایییوجود دارا یا ید،در انتشار سهام جد ییعدم توانا یا و وام گرفتندر ییو عدم توانا یبد اعتبار یطاز شرا یممکن است ناش ییعدم توانا ینا

 منعکس هادر بازده سهام آن تواندیم منطقی طوربه اند،مواجه یمال یته با محدودک هاییسهام شرکت هاییمتق یانسنقد شونده باشد. وار یرغ

سهامشان  هایدر بازده باید ها،در شدت آن ییراتعلامت مشخصه ارزش شرکت باشد، آن وقت تغ یک عنوانبه ی،مال هایمحدودیت اگر. شود

 منعکس گردد.

جهت  یگرد یو از سو کندیبه سود را محدود م یابیدست یاقتصاد هایبنگاه افزونت روزرقاب سویک، از شدهتوجه به ارائه مطالب ذکر با

 یمسئله اصل ینمؤثر واقع گردد. پس بنابرا یاربس تواندیم یمال یتو نداشتن محدود یتأمین مال شیوه انتظار،مورد یبه حداکثر بازده یابیدست

بودن  یرقابت پیرامون شدهذکر ی. با توجه به رابطه نظرهست هابر بازده سهام شرکت یمال یتبودن بازار محصول و محدود یتأثیر رقابت حقیقت

 گذاریرتأث تجربی لحاظ به هابر بازده سهام شرکت تواند،یم یمال یتو بازده سهام، رقابت بازار محصول و محدود یمال یتبازار محصول، محدود

موضوع  ینبه ا یقتحق ینکه، در ا یمهست راستااینانجام پژوهش در یازمندن یبه لحاظ تجربروابط،  ینا یرشمنظور پذبه وجوداینباشد. با

در  نهایت،مشخص گردد و در یرانا یاقتصاد یطدر مح ینبودن رابطه مذکور به لحاظ تجرب یابرقرار بودن  یتپرداخته خواهد شد تا، وضع

و مناسب صورت  یاظهار نظر منطق یک ها،اساس تأثیر آن بر بازده سهام شرکت بر یمال یتبودن بازار محصول و محدود یمقوله رقابت صخصو
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بر بازده  یمال یتبودن بازار محصول، محدود یدر خصوص تأثیر رقابت یمناسب هایآگاهی کنندگاناستفاده یرو سا گذارانیهو به سرما یردگ

 سهام ارائه گردد.

 
 

 پيشينه پژوهش -2

 كشور زا خارج در مرتبط هايپژوهش -2-1

ای پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش های سرمایه، در پژوهشی به بررسی ساختار قیمت کالاهای رقابتی  با دارایی[6]2و رابینسون 1هیو

ر تولید و های عملیاتی تأثیر گذاشته که، این تصمیم در ارتباط با خطرات بر پایه رقابت بازاگیرینشان داد که، ساختار کالای رقابتی بر تصمیم

های سهام و تراکم صنعت در در پژوهشی به بررسی ارتباط میان سود [7]3دان و همکاران. گرددجریانات نقدینگی آتی شرکت، اتخاذ می

پرداخت. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که، میان تراکم  صنعت و سود سهام رابطه مثبتی وجود  2005 -2001های چینی از سال شرکت

در پژوهشی به بررسی رابطه ساختار رقابت در  [8]4شارما .اندهای بیشتری را به دست آوردههای با تراکم بالا، سوددیگر شرکتبارتعدارد به

د بازار تولید و سود سهام پرداخت. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که، عوامل بازار، اندازه شرکت، ارزش دفتری شرکت در صنایع تراکمی، سو

تر ها تولید کالاهای جایگزینی بیشهایی که در آنآورند. همچنین سایر نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که، شرکتا به دست میکمتری ر

در پژوهشی  ،2010همچنین در پژوهشی دیگر در سال آورند. دست میتر، کارآمدی بالاتری را به هایی با بازار کوچکاست در مقایسه با شرکت

صنعت در  88شرکت وابسته به  1300های مقطعی سهام در بازار لندن پرداخت. نمونه او شامل اط میان تراکم صنعت و سودبه بررسی ارتب

عبارتی شده سهام منفی است. بهبینیبود. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که، ارتباط میان تراکم صنعت و سود پیش 2010-1985دوره 

 اند.پذیری یافتهها با خطر سازشدست آورده که، این سود تری را بههای بیشیع تراکم یافته، سودصنایع رقابتی در مقایسه با صنا

 كشور داخل در مرتبط هايپژوهش -2-2

ش شواهدی دال بر در پژوهشی به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و بازده سهام در بازار سرمایه ایران پرداخت. در این پژوه [2]امیری

ازده سهام در بهای مالی و بین محدودیت مالی و بازده سهام یافت شد، امّا شواهدی دال بر ارتباط بین سطوح مختلف محدودیتارتباط  

ن بازار تولید بر سود در پژوهشی به بررسی رقابتی بود [9]شده در بورس اوراق بهادار تهران یافت نشد. حیدری و همکارانهای پذیرفتهشرکت

ار، شاخص کیوتو بین ، موانع مایه ایران پرداختند. معیار رقابت در این بررسی شامل تراکم صنعت ، جایگزینی کالا ، اندازه بازسهام در بازار سر

ج حاصل از پژوهش انتخاب گردید. نتای 2001تا  2003های شرکت در طول سال 87ای متشکل از موجود در ثبت) میزان سرمایه(، هست. نمونه

ی سهام وجود دارد. اگرچه ارتباط هاها، اندازه بازار، شاخص کیوتو بین با سوداط معنادار منفی میان تراکم بازار، جایگزینی کالانشان داد که، ارتب

دست  ارایی کمی بهکهایی با رقابت بالا خاصی میان سود سهام و موانع موجود در ثبت وجود ندارد. همچنین سایر نتایج نشان داد که،شرکت

شده در بورس های پذیرفتهتدر  پژوهشی به بررسی ارتباط میان ساختار رقابت بازار تولید و  بازده سهام شرک [1] نمازی و ابراهیمی اند.آورده

های رقابتی عنوان معیارهای لر نر، بههیرشمن  و شاخص –منظور رسیدن به این هدف، شاخص هیرفیندال اوراق بهادار تهران پرداختند. به

ایج حاصل از پژوهش نشان داد که، میان شاخص است. نت 2009-2002های  شرکت در دوره سال 87گیرد. نمونه شامل ی قرار میبررسمورد

و شاخص لر نر، ارتباط  هیرشمن و سود سهام همبستگی منفی داشته امّا؛ این ارتباط معنادار نبوده است. بعلاوه، میان سود سهام –هیرفیندال 

 افت.د دارد. همچنین سایر نتایج نشان داد که، با افزایش رقابت در صنایع، سود سهام افزایش خواهد یمعنادار و منفی وجو
 

 روش تحقيق -3
ای محسوب خانهو بر مبنای روش گردآوری یک تحقیق کتاب همبستگی تحقیقات جزء روش کاربردی، بر مبنای نوع هدف بر مبنای پژوهش این

 برای و ستا شدهاستفاده محاسبات و سازماندهی جهت اکسل گسترده صفحه از متغیرها به ربوطم هایداده آوریجمع از شود. پسمی

 .است شدهگرفته بهره Spssآماری افزارنرم از فرضیات وتحلیلتجزیه

های سودآوری متغیرعنوان متغیر وابسته و عنوان متغیر مستقل، بازده سهام بهدر تحقیق حاضر محدودیت مالی و رقابتی بودن بازار محصول به

استفاده گردید.  WW,KZ KZIR,های عنوان متغیر کنترلی انتخاب گردیدند. برای سنجش محدودیت مالی از شاخصهای رشد بهو فرصت

وتو همچنین برای سنجش ابعاد رقابتی بودن بازار محصول از شش شاخص)جانشینی کالاها، اندازه بازار، تمرکز صنعت، موانع ورود به بازار، کی

                                                           
1 . Hou 
2 . Robinson 
3 . Dan et al. 
4 . Sharma 
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 –های آماری، آزمون دوربین منظور نرمال بودن دادهبرا به–جاک های فعال(، استفاده گردید. در تحقیق حاضر از  آزمونبین، تعداد شرکت

برای تبیین مدل،  ،2Rداری مدل رگرسیونی، از ضریب تعیینمنظور معنیفیشر به Fمنظور آزمون استقلال خطاها از یکدیگر، آزمونواتسون به

 (، استفاده گردید.Bمنظور آزمون پیش فرض اعتبار ضرایب مدل رگرسیونی)ضریب همبستگی استیو دنت  به Tمون آز

 

 تحقيق هايمتغير -4

 مستقل تحقيقمتغيير  -4-1
 ند:شوگیری میمحدودیت مالی که، به شرح زیر اندازه -2ابعاد رقابتی بودن بازار محصول  -1اند از : متغیرهای مستقل تحقیق عبارت

 

 تی بازار محصولابعاد رقاب -4-1-1
شود. رقابت در بازار ابعاد متفاوتی دارد، از جمله عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته میدر تحقیق حاضر متغیر رقابتی بودن بازار محصول به

 [:10]ازترین ابعاد عبارتندمهم

 

 قابليت جانشينی كالاها 

شود، محصول دارای زیادی با دیگر محصولات قابل بالا بودن قابلیت جانشینی کالاها گفته می بعد اول، قابلیت جانشینی است. در صورت

ها در کنندگان و حجم بازارکنندگان و تولیدجای هم مصرف شوند و در این صورت تعداد مصرفتوانند بهجانشین است و این محصولات می

محصولات حالتی است که، برای یک محصول خاص در بازار جایگزین نزدیکی وجود تر خواهد بود. قابلیت جانشینی نتیجه شدت رقابت بیش

 گردد:، محاسبه می -1این متغیر بر اساس شاخص لر نر به شرح رابطه  [.11]داشته باشد

 
 (.1)رابطه 

PCM = LI =
Sales − COGS − SG&A

Sales
 

PCM =کل فروش؛ 

COGS = شده کالای فروش رفته؛بهای تمام  

SG&A= های توزیع و فروش واداری و عمومی و تشکیلاتی.های عملیاتی شامل هزینههزینه   

 

 اندازه بازار 

ها دهنده تراکم مشتریان در یک بازار یا صنعت است و با فروش صنعت که، جمع فروش همه شرکتبعد دوم، اندازه بازار است، اندازه بازار نشان

د. افزایش حجم تقاضا به افزایش اندازه بازار و در نتیجه افزایش رقابت منجر خواهد شد، زیرا؛ تا زمانی که همچنان شوگیری میاست، اندازه

های جدید به بازار نیز فراهم است و با ورود رقبای جدید به عرصه تولید سهم بازار تقاضا وجود داشته باشد، انگیزه لازم برای ورود شرکت

که، صورتگردد. بدینها محاسبه میهای همه شرکتاین متغیر از طریق میانگین سه سال گذشته، کل فروش [.11]یابدها کاهش میشرکت

، 2شماره شرح رابطه افزایش تقاضای بازار برای یک محصول در یک قیمت مشخص، افزایش فروش آن محصول را در پی دارد. اندازه بازار به 

 گردد:محاسبه می

 

𝑆𝑆𝑗 (.2 )رابطه = ∑ 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗

𝐼

𝑖=1

 

 

است.    Sales ij =  " فروش شرکت در صنعت" j I "و " "ها در صنعت نشانگر تعداد شرکت"  j  "  

 تمركز صنعت 
که حجم عمده تولید و فروش)نسبت تمرکز(، در صنایعی محدود به یک یا چند بازیگر باشد، شدت صورتیبعد سوم، نسبت تمرکز است. در

کنندگان است،  این متغیر با استفاده از شاخص دهنده توزیع بازار بین تولیددر این صنایع کمتر خواهد بود. تمرکز صنعت نشان رقابت

 گردد: ،  محاسبه می3گردد. تمرکز صنعت به شرح رابطه هیرشمن محاسبه می -هیرفیندال
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𝐻𝐻𝑗 (.3 )رابطه = ∑ 𝑠𝑖𝑗2

𝐼

𝑖=1

 

 

Sij  = بازار سهام شرکتi و در صنعت"j I" ها در این صنعت استتعداد شرکت. 

صورت جداگانه سال بهسهم بازار هر شرکت حاصل تقسیم فروش خالص شرکت بر کل فروش خالص صنعت است که، برای هر صنعت در هر

 گردد: ، محاسبه می4شرح رابطه شود که به شود در این تحقیق شاخص تمرکز برای طبقات همگن صنایع محاسبه میمحاسبه می

 

𝑆𝑖 (.4 )رابطه  = 𝑋𝑖  ∑ 𝑋𝑗

𝑛

𝐼=1

 

 

= Xi دهنده فروش شرکت نشانj  ام وi دهنده نوع صنعت است. نشان 

رقابت  باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و تربزرگکند، هرچه این شاخص گیری میهیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه -شاخص هیرفیندال

 کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس.
 

 شاخص كيوتو بين 

هایی عبارتی شرکتتو بین معرف سودمند برای محاسبه تراز رقابت در بازار تولید است. بهتو بین  است، شاخص کیوبعد چهارم، شاخص کیو

توانیم بگوییم باشند. یعنی میتو بین میتر کیوشاخص پایینهایی با رقابت پایین دارای دارند نسبت به شرکتکه میزان رقابت بالای تولید را

ها یک است، بنابراین دهد. زمانی که بازار مملو از رقابت باشد، کیوتو بین همه شرکتتو بین بالا، رقابت بالا را در بازار تولید نشان میکه کیو

 گردد: ، می5ه شرح رابطه که ب[12،13]شودنسبت ارزش دفتری شرکت به ارزش بازار شرکت برابر می

 

𝑄 (.5)رابطه − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 =
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

=Book value of debt ها؛ارزش دفتری بدهی 

 = market value of equity حقوق صاحبان سهام؛ بازارارزش 

=Book value of asset ها.ارزش دفتری دارایی 
 

 موانع ورود براي بازار 
گذاری اولیه در تجارت گذاری لازم) موانع ورود(، است، هنگام ورود به رقابت نیاز به میزان زیادی بودجه برای سرمایهبعد پنجم، میزان سرمایه

های ثابت موردنیاز گذاری در داراییکه برای ورود رقبا، حجم بالای سرمایهصورتیاین که، منابع در اقتصاد محدود هستند، درعلتبهاست.  

گذاری است که، گذاری بالاست. موانع ورود حداقل سرمایهباشد، رقبا انگیزه چندانی برای ورود نخواهند داشت، زیرا هزینه فرصت سرمایه

ها مورد کل داراییهای ثابت و نامحسوس بهدر تحقیق حاضر جمع دارایی [.11]منظور ورود به یک بازار و شروع تولید نیاز دارندهها بشرکت

عبارتی هنگامی موانع ورود به بازار تولید کم باشد، میزان رقابت در گیرد، تا موانع موجود برای ورود به بازار محاسبه گردد. بهاستفاده قرار می

که، رقابت در بازار پذیر است. هنگامیتر خواهد شد و عکس این عملکرد هم امکانازار تولید بالا است و توانایی رقابتی محصولات شرکت کمب

، محاسبه  6شرح رابطه  به[. 9]دهدها را نشان میپذیری شرکتتری باشد، موانع ورود به بازار بیشتر است و رقابتتولید در معرض خطر کم

 گردد:می

 

𝐵𝑎𝑟𝑟𝑖𝑒𝑟𝑠 𝑡𝑜 𝑒𝑛𝑡𝑟𝑦 (.6)رابطه =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝑖𝑛𝑣𝑖𝑠𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

 هاي فعال در صنعتتعداد شركت 

تر خواهد ها نیز بیشتر باشند، رقابت بین آنها بیشکه، تعداد شرکتصورتیهای فعال در هر یک از صنایع است. دربعد ششم، تعداد شرکت

های شود. هرچه اندازه تعداد شرکتهای فعال در صنایع محاسبه میها فعال در صنایع از طریق لگاریتم طبیعی تعداد شرکتبود. تعداد شرکت

 شود.تری مواجه میتر باشد، آن صنعت با رقابت بیشفعال در یک صنعت بیش
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 لی محدودیت ما -4-1-2
محدودیت تأمین مالی یک متغیر مجازی است و در شود. عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته میدر تحقیق حاضر متغیر محدودیت مالی به

برای اینکه متوجه شویم شرکتی دارای  .استهای بدون محدودیت تأمین مالی صفر و در شرکت یک محدودیت تأمین مالی های دارای شرکت

 با که ترتیب استفاده خواهد شد. بدین WW,KZ KZIR,های الی است یا بدون محدودیت تأمین مالی است از شاخصمحدودیت تأمین م

 هاییشرکت و کرده محاسبه را هاتمام شرکت میانه سپس.گردید  محاسبه عدد یک شرکت هر برای هاشاخص از یک هر هایفرمول استفاده از

های شرکت جزء باشند فوق هایشاخص میانه از ترپایین که هاییشرکت و مالی دارای محدودیت باشندها شاخص از یک هر میانه از بالاتر که

 [:14، ارائه نمودند] -1صورت  مدل (، محدودیت تأمین مالی را به1997زینگالس) و کاپلان بدون محدودیت تأمین مالی تلقی خواهند شد.
 

 

 (1)مدل

 
 

= total assets های شرکت هست.اراییکل د 

= cash flow .خالص جریان وجه نقد شرکت است 

 [14]، هست: -2صورت  مدل (، را با توجه به مختصات ایران ارائه نمودند که، به1997مدل کاپلان و زینگالس) ،راعی و حصار زاده

 (.2)مدل

KZ =17.33 – 37.486 [  ] -15.21 [  ] + 3.39 [ ]- 1.402   

  ، ارائه نمودند: -3صورت مدل (،  محدودیت تأمین مالی را به2006وایتد و  وو)

 (.3)مدل 

WW= -.091  -0.062 Div Dummy + 0.02  – 0.044  + 0.102  -0.05  

  : DivDummyاست.صورت برابر صفر  اند برابر یک و در غیر اینهایی که طی دوره سود تقسیمی داشتهمتغیر مجازی است و برای شرکت 

 TLTD محاسبه گردد: -7شرح رابطه که، به  ها استکل داراییمدت بههای بلندکل بدهی ، 

 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 (7)رابطه

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
=𝑇𝐿𝑇𝐷𝑖,𝑡 

  

LNTA گردد:، محاسبه می 8شرح رابطه که، به  ها استلگاریتم طبیعی کل دارایی 

 𝑙𝑜𝑔 (𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) (.8)رابطه

SG  گردد:، محاسبه می -9شرح رابطه رشد شرکت هست که، به 

𝑆𝐺𝑖,𝑡 (.9)طهراب =
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡  − 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1
 

SG  =رشد فروش شرکت 

Sale it  =فروش در سال پایه 

 1-itsale  = فروش در سال قبل 

رشد فروش صنعتی که، شرکت در آن صنعت قرار دارد.    =ISG 
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 متغير وابسته تحقيق -4-2
  متغیر وابسته تحقیق، بازده سهام هست که، در تحقیق حاضر از مجموعه عایداتی که، در طول یک دوره مالی به شرح زیر به دارنده سهم

 گردد:گیرد برای سنجش بازده سهام استفاده میتعلق می

 گیرد:وره مالی به شرح ذیل به دارنده سهم تعلق میبازده سهام عبارت است از ؛ مجموعه عایداتی است که، در طول یک د 

 عنوان یکی از عوامل اصلی بازده است.تغییر قیمت: تغییرات قیمت یک سهم طی یک دوره، به 

 شود.سود نقدی هر سهم: که پس از کسر مالیات به سهامداران پرداخت می 

 رید سهام جدیدی که، پس از افزایش سرمایه توسط شرکت منتشر های عام در ختقدم خرید سهام: سهامداران شرکتمزایای ناشی از حق

توانند در ظرف مهلت مقرر از حق خود استفاده نمایند. این حق دارای ارزش مبادلاتی شوند، نسبت به سایرین اولویت داشته و میمی

 است.

 صورت سهام جایزه به سهامداران پرداخت هدهند که، سود را بها ترجیح میمزایای ناشی از سود سهم یا سهام جایزه: برخی شرکت

 یابد.جای سود نقدی، تعدادی سهام به سهامداران تخصیص مینمایند. بنابراین به

 

 تحقيق هاي كنترلیمتغير -4-3

 شوند:گیری میهای رشد که، به شرح زیر اندازهاند از سودآوری و فرصتمتغیرهای کنترلی تحقیق عبارت

 

 سودآوري-الف

گردد. (، استفاده میROAها)ترلی تحقیق، سودآوری هست که، در تحقیق حاضر  برای محاسبه سودآوری از شاخص بازده داراییمتغیر کن

 [11]، هست: -10ها، به شرح رابطه مطابق با یافته

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡(𝑅𝑂𝐸) (10)رابطه  = ∑
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑖,𝑡
×

𝑠𝑎𝑙𝑒 𝑖,𝑡

∑ 𝑠𝑎𝑙𝑒 𝑖,𝑡 
 

= profit های شرکت بازده داراییi  در سال مالیt 

= Net Income After Tax درآمد خالص بعد از مالیات شرکتi  در سال مالیt 

=Total Stock Holders Equity کل حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سال مالیt 

=Sale  فروش شرکت شرکتi  در سال مالیt 

=∑Sale  کل فروش شرکتi  در سال مالیt 

 

 هاي رشدفرصت-ب
زار به ارزش دفتری های رشد از شاخص نسبت ارزش باهای رشد هست که، در تحقیق حاضر برای محاسبه فرصتمتغیر کنترلی تحقیق، فرصت

 [:14]گردد ،  محاسبه می -11به شرح رابطه  تحقیقات مختلف هایگردد. مطابق با یافته(، استفاده میMBحقوق صاحبان سهام)

𝑀𝐵 (11 )رابطه =
ارزش دفتری دارایی + ارزش بازار سرمایه +  ارزش دفتری سرمایه

 ارزش دفتری ها دارایی
 

 

 يريگنمونه روش و آماري جامعه -5
های مورد نظر در رابطه با این دهند و فرضیهشده بورس اوراق بهادار تهران، جامعه آماری تحقیق حاضر را تشکیل میهای پذیرفتهکلیه شرکت

ها میان اعضاء جامعه، جامعه آماری مورد مطالعه و آزمون قرار خواهد گرفت. به علت گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی ناهماهنگی

 اند:  شدهبرای انتخاب نمونه آماری قرار داده (1های جدول)ودیتمحد
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 هاي تحقيق(. محدودیت1جدول)

 93-89شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال هاي پذیرفتهكل شركت

سال نيست و تغيير در سال ها پایان اسفند هرهایی كه سال مالی آنشركت

 مالی دارند

 وقفه معاملاتی بيش از شش ماههاي داراي شركت

 نيازشان در دسترس نيستهایی كه اطلاعات موردشركت

 هاي هلدینگ، بيمه و بانکشركت

 نمونه منتخب
 

شرکت  111صورت حذف سیستماتیک و هدفمند شده درنهایت از بین جامعه آماری بههای ذکرشده و محدودیتبا توجه به مطالب مطرح

 انتخاب گردید.

  هاتهیاف-6

 اند.شدهبه ترتیب نشان داده 3و 2های پراکندگی و مرکزی متغیرها در جدول در این قسمت متغیرهای تحقیق و شاخص

 های مرکزی و پراکندگی متغیرهای پژوهش(. شاخص2جدول)  (.2)جدول

 و

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پراکندگی متغیرهای پژوهش 

نسبت ارزش بازار به  اندازه بازار 

 ارزش دفتری

 محدودیت مالی تمرکز صنعت

 0.135379 0.122416 2.183910 49874658 میانگین     

 0.000000 0.046927 1.6600 14883509 میانه

 1.75E+08 52.53000 0.917695 1.000000 ترین مقداربیش

 8.76E-05 0.000000 139.2600- 569418.0 ین مقدارکمتر

 0.342437 0.173780 7.067499 64245337 انحراف

 2.131488 2.137420 13.45939- 1.143221 چولگی

 5.543243 7.453634 296.9051 2.535028 کشیدگی

 568.7977 881.2730 .2014299 125.8930 برا -جاک

 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 داریسطح معنی

 2.77E+10 1212.070 67.94082 75.00000 جمع مقادیر

 555 555 555 555 تعداد مشاهدات
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 های مرکزی و پراکندگی متغیرهای پژوهششاخص (. 3)جدول

قابلیت جانشینی  بازده سهام 

 کالا

نرخ بازده 

 هاییدارا

تعداد 

ی فعال هاشرکت

 در صنعت

 وتویکشاخص 

 نیب

 1.074283 14.45045 0.661306 0.204382 4.077071 میانگین

 1.072207 18.00000 0.129525 0.150825 3.040000 میانه

 1.179253 25.00000 118.6510 1.000599 55.85000 ترین مقداربیش

 0.886884 2.000000 19.36781- 0.530429- 23.91000- ترین مقدارکم

 0.043406 8.356604 5.600849 0.212907 6.030944 انحراف

 0.033728- 0.092881- 18.12719 1.590519 1.716781 چولگی

 3.335162 1.339112 368.3772 7.313786 14.07654 یدگیکش

 2.702932 64.58942 .3111976 663.1322 3098.620 برا -جاک

 0.258860 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 داریمعنی سطح

 596.2268 8020.000 366.3633 113.2278 2254.620 جمع مقادیر

 555 555 555 555 555 تعداد مشاهدات

 

 

 آمار استنباطی 

 های تحقیق مورد آزمون قرار خواهند گرفت. شده و سپس تمامی فرضیهدر این بخش به بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق پرداخته

 نرمال سنجی  متغير وابسته تحقيق 

آمده دستبه 0.05تر از ی آزمون جاک برا کمدارشده است . سطح معنیبرای بررسی نرمال بودن متغیرهای وابسته از آزمون جاک برا استفاده

 (، متغیر وابسته تحقیق نرمال نیست.1(. و  نمودار)4است، بنابراین مطابق جدول )

 

 (. نرمال سنجی متغیر وابسته : بازده سهام4)جدول 

 بازده سهام متغیر

 3098 آماره جاک برا

 0000/0 داریسطح معنی

 ترکوچک 05/0مقایسه با 

 نرمال نیست زموننتیجه آ

 های پژوهشگرمنبع :یافته* 
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 (.  نمودار عدم نرمال بودن متغیر وابسته بازده سهام1)نمودار

 

کاکس و  –باکس  ٬های مختلفی همچون : لگاریتم بر مبنای طبیعیهای مربوط به متغیر وابسته تحقیق از روشسازی دادهمنظور نرمالبه

دید. و پس از انجام این فرایندها مشاهده گردید که متغیر وابسته بازده سهام  به متغیری نرمال تبدیل روش تبدیلات جانسون استفاده گر

ای که گونهها بالا هست بههای پانل)ترکیبی(، است حجم دادهچینش دادههای تحقیق مبتنی برکه، آزمون فرضیهآنجاوجود ازنگردید. بااین

نرمال  ٬مورد طبق قوانین آماری ( است 30ها زیاد )بیشتر از اختیارداریم و در چنین شرایطی که حجم دادهداده در  555برای هر متغیر تعداد 

منظور های پارامتریک همچون رگرسیون خطی استفاده نمود . لذا در این تحقیق بهتوان از آزمونبودن متغیر وابسته ضرورتی ندارد و می

ها برای هر متغیر نرمال نبودن متغیر به دلیل زیاد بودن حجم داده ٬راستااینشود و دری استفاده میها از مدل رگرسیون خطهای فرضیهآزمون

 کند. بازده سهام مشکلی ایجاد نمی

 

 اصلی اول  فرضيه از آزمون حاصل نتایج 
 . دارد معناداری تأثیر سهام بازده بر مالی محدودیت:  اصلی اول فرضیه

 این که هست. 0.0172 با برابر -1.801898مقدار با محدودیت مالی متغیر ضریب برای Tآماره داریمعنی سطح (5)با توجه به جدول شماره 

 بودن منفی دلیل به و هست سهام بازده بر معناداری اثر دارای محدودیت مالی متغیر که گفت توانمی روایناز. است درصد 5 از کمتر مقدار

توان بنابراین می .بالعکس و یابدکاهش می آن سهام بازدهی شرکت یک مالی محدودیت افزایش با یعنی است معکوس رابطه جهت آن ضریب

 شود. یعنی متغیر  محدودیت مالی دارای اثر منفی و معناداری بر متغیر بازده سهام هست.اظهار نمود که فرضیه اصلی دوم تحقیق پذیرفته می
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 از تحقیق (. خلاصه نتایج حاصل5جدول )

 

 

 

 ضریب گیریمدل اندازه                    فرضیات 
 انحراف

 استاندارد
 نوع رابطه داریسطح معنی tآماره 

 1اصلی فرض
Rit & 

KDUMMYit 
1.801898 0.753761 -2.390542 0.0172 

 تأثیرگذار

 است

 1مدل اصلی

 

𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1  𝐾𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌 𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + ƹ𝑖𝑡  

 

 شود:این ادعا طبق فرضیات فرعی زیر آزمون می Rit & AR 2فرضیه اصلی 

 Rit   PCMit 1.198763 2.444008 0.0148 0/000& 1فرضیه فرعی
 تأثیرگذار

 است

 1مدل فرعی 
𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + ƹ𝑖𝑡  

 

 Rit  SSit -1.29E-08 3.96E-09 2.914011 0.0037& 2فرضیه فرعی
 تأثیرگذار

 است

 2مدل فرعی 

 

𝑅𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + ƹ𝑖𝑡 

 

 Rit  HHit 1.494022 0/005 2/634 0/009& 3فرضیه فرعی
 تأثیرگذار

 است

𝑅𝑖𝑡 3مدل فرعی  =  𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + ƹ𝑖𝑡  

 Rit & Q it 4.272240 5.910003 0.722883 0.4701 4فرضیه فرعی
 تأثیرگذار

 نیست

𝑅𝑖𝑡 4مدل فرعی  =  𝛽0 + 𝛽1𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + ƹ𝑖𝑡 

 

 Rit  PPE it -0.106671 0.031822 -3.352139 0.0009& 5فرضیه فرعی
 تأثیرگذار

 است

Rit 5مدل فرعی  =  β0 + β1 PPE it + β2MBVit + β3ROAit + ƹit 

 

 Rit&BTEti -2.046195 1.661016 -1.231894 0.4701 6فرضیه فرعی
 تأثیرگذار

 نیست

Rit 6مدل فرعی  =  β0 + β1  BTE it + β2MBVit + β3ROAit + ƹit 
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 فرضيه اصلی دوم از آزمون حاصل نتایج 

 .دارد معناداری اثر سهام بازده بر محصول بازار بودن رقابتی ابعاد: اصلی دوم فرضیه

 گردد: این ادعا توسط فرضیات فرعی زیر آزمون می

 اول رعیف فرضيه آزمون از حاصل نتایج 

 .دارد معناداری اثر سهام بازده بر قابلیت جانشینی کالا : اول فرعی فرضیه

 مقدار این که هست 0.0148 با برابر ٬ 2.929786 مقدار با PCM متغیر ضریب  برای Tآماره داریمعنی سطح(، 5)با توجه به جدول شماره 

 جهت آن ضریب بودن مثبت دلیل به و هست سهام بازده بر معناداری اثر اراید PCM متغیر که گفت توانمی روایناز. است درصد 5 از کمتر

توان اظهار نمود بنابراین می . بالعکس و یابدمی افزایش نیز سهام بازده وابسته متغیر PCM مستقل متغیر افزایش با یعنی است مستقیم رابطه

 جانشینی کالا دارای اثر مثبت و معناداری بر متغیر بازده سهام هست.شود. یعنی متغیر قابلیت که فرضیه فرعی اول تحقیق پذیرفته می

 دوم فرضيه فرعی آزمون از حاصل نتایج 
 .دارد معناداری اثر سهام بازده بر  بازار اندازه:  دوم فرعی فرضیه

شماره ) ست 0.0012 با برابر 1.29E-08- مقدار با اندازه بازار متغیر ضریب  برای Tآماره داریمعنی سطح(، 5با توجه به جدول   این که ه

 بودن منفی دلیل به و هسددت سددهام بازده بر معناداری اثر دارای اندازه بازار متغیر که گفت توانمی روایناز. اسددت درصددد 5 از ترکم مقدار

ست معکوس رابطه جهت آن ضریب ستقل متغیر افزایش با یعنی ا سته متغیراندازه بازار م بنابراین  .بالعکس و یابدیم کاهش سهام بازده واب

شود. یعنی متغیر اندازه بازار دارای اثر معکوس و معناداری بر متغیر بازده سهام توان اظهار نمود که فرضیه فرعی دوم تحقیق پذیرفته میمی

 هست.

 فرعی سوم فرضيه آزمون از حاصل نتایج 

 ددار معناداری اثر  سهام بازده  بر صنعت تمرکز:  سوم فرعی فرضیه

 این که هست0.0037 با برابر ٬ 4.353597 مقدار با تمرکز صنعت متغیر ضریب برای Tآماره داریمعنی سطح(، 5با توجه به جدول شماره )

 بودن مثبت دلیل به و هست سهام بازده بر معناداری اثر دارای تمرکز صنعت متغیر که گفت توانمی روایناز. است درصد 5 از ترکم مقدار

 .بالعکس و یابدمی افزایش نیز سهام بازده وابسته متغیر تمرکز صنعت مستقل متغیر افزایش با یعنی است مستقیم رابطه جهت نآ ضریب

شود. یعنی متغیر  تمرکز صنعت دارای اثر مثبت و معناداری بر متغیر توان اظهار نمود که فرضیه فرعی سوم تحقیق پذیرفته میبنابراین می

 بازده سهام هست.

 چهارم فرعی فرضيه از آزمون حاصل نتایج 
 .دارد معناداری اثر سهام بازده  بر کیوتو بین شاخص:  فرعی چهارم فرضیه

 هست 0.4701 با برابر٬ 4.272240 مقدار با شاخص کیوتو بین متغیر ضریب  برای T آماره داریمعنی سطح(، 5با توجه به جدول شماره )

بنابراین  .نیست سهام بازده بر معناداری اثر دارای شاخص کیوتو بین متغیر که گفت توانمی روایناز. ستا درصد 5 از تربیش مقدار این که

 شود. یعنی متغیر  نسبت تو بین دارای اثر  معناداری بر متغیر بازده سهام نیست.توان اظهار نمود که فرضیه فرعی چهارم تحقیق رد میمی

 پنجم عیفر فرضيه  از از آزمون حاصل نتایج 
 .دارد معناداری اثر سهام بازده بر فعال هایشرکت تعداد:  فرعی پنجم فرضیه 

 هست 0.0009 با برابر0.106671٬- مقدار با های فعالتعداد شرکت متغیر ضریب  برای Tآماره داریمعنی سطح(، 5با توجه به جدول شماره )

 دلیل به و هست سهام بازده بر معناداری اثر دارای های فعالتعداد شرکت متغیر که گفت توانمی روایناز. است درصد 5 از ترکم مقدار این که

 کاهش سهام بازده وابسته متغیر های فعال،تعداد شرکت مستقل متغیر افزایش با یعنی است معکوس رابطه جهت آن ضریب بودن منفی

های فعال در صنعت دارای شود . یعنی متغیر تعداد شرکتپذیرفته می توان اظهار نمود که فرضیه فرعی پنجم تحقیقمی .بالعکس و یابدمی

 اثر معکوس و معناداری بر متغیر بازده سهام هست.

 ششم فرعی فرضيه از آزمون حاصل نتایج 

 دارد. معناداری اثر سهام بازده بر صنعت به ورود موانع:  ششم  فرعی فرضیه

 هست  0.4701 با برابر - 2.046195 مقدار با صنعت به ورود موانع متغیر ضریب  برای T مارهآ داریمعنی سطح(، 5با توجه به جدول شماره )

توان می .نیست سهام بازده بر معناداری اثر دارای صنعت به ورود موانع متغیر که گفت توانمی روازاین .است درصد 5 از تربیش مقدار این که

 شود. یعنی متغیر  موانع ورود به صنعت دارای اثر معناداری بر متغیر بازده سهام نیست.اظهار نمود که فرضیه فرعی ششم تحقیق رد می
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  گيريبحث و نتيجه -7
جهت  یقاست که، تحق ایبه مسئله یدنو ارائه راهکار جهت بهبود بخش گیرییجه، نت یقبخش هر تحق ترینو مهم ترینیاز اساس یکیمعمولاً 

از  گیرینتیجهتا با  یمآمده است، اکنون مصمم هستدستمدل به هاییافتهو  یقتحق یشینهآنچه در مورد پ شده است. با توجه بهآن طراحی

و کمک به  یمال یریتدانش مد یهرچند کوچک در اعتلا یاست گام ید. امیمببر یانپژوهش را به پا ینهایی چند، او ارائه پیشنهاد هایافته

 یو ابعاد رقابت یمال یتاثر محدود یحاضر بررس یق. هدف از انجام تحقیمحوزه از دانش برداشته باش ینا گیرندگانیمو تصم گذارانیهسرما

شرکت مندرج  100مطالعه شامل  ینا هایدر بورس اوراق بهادار تهران هست نمونه شدهیرفتهپذ هایبازده سهام شرکت بر محصول بازار بودن

 هست.  1388-1393 سال از تهران بهادار  اوراق بورس شدهپذیرفته هایدر فهرست شرکت

 اول یاصل يهحاصل از آزمون فرض یجنتا 
با استفاده  یهفرض ینحاصل از آزمون ا یجبر بازده سهام هست. نتا یاثر معنادار یدارا ییکند : تنگنا دارامی یانکه ب یقاول تحق  یاصل یهفرض 

 یکهرچه  یجهبر بازده سهام هست. در نت یاثر معکوس و معنادار یدارا یمال یتمحدود یراست که متغ ینا یانگرب یخط یوناز مدل رگرس

 کمتر هست.                  یاز بازده یانشانه یمال یتمحدود روایناز و بود خواهد ترسهام آن کم یمحدود باشد بازده یشرکت از لحاظ مال

 آن یفرع هاييهدوم و فرض یاصل يهحاصل از آزمون فرض یجنتا 

با استفاده از  یهفرض ینحاصل از آزمون ا یجدارد. نتا یبر  بازده سهام  اثر معنادار ینیجانش یت: قابل کندیم یانکه ب یقاول تحق یفرع ضیهفر

 وانتیم رواینباشد. ازیبر بازده سهام م یاثر مثبت و معنادار یدارا ینی کالاجانش یتقابل یرهستند که متغ ینا یانگرب یخط یونیمدل رگرس

 یقطر اینمحصولات خود را ارتقاء دهند، از ینیجانش یتدر بورس تهران بتوانند قابل شدهیرفتهپذ هایادعا نمود که چنانچه شرکت ینچن

رد. دا یکند : اندازه بازار  بر بازده سهام اثر معنادارمی یانکه ب یقدوم تحق یفرع یهبهبود دهند. فرض یزخواهند توانست بازده سهام خود را ن

بر  یاثر معکوس و معنادار یاندازه بازار دارا یرهستند که متغ ینا یانگرب یخط یونیبا استفاده از مدل رگرس یهفرض ینحاصل از آزمون ا یجنتا

 کتشر سهام یرقابت بزرگتر باشد بازده یارادعا نمود که هرچه اندازه بازار محصول بعنوان مع ینچن توانیم یجهباشد. در نت  یبازده سهام م

 ینحاصل از آزمون ا یجدارد. نتا یکند : تمرکز صنعت بر بازده سهام  اثر معنادارمی یانکه ب یقسوم تحق یفرع فرضیه.  بود خواهد ترکم

. باشدیبر بازده سهام م یاثر مثبت و معنادار یتمرکز صنعت دارا یرهستند که متغ ینا یانگرب یخط یونیبا استفاده از مدل رگرس یهفرض

ارتقاء دهند   یتدر بورس تهران بتوانند تمرکزخود را در صنعت مورد فعال شدهیرفتهپذ هایادعا نمود هرچه شرکت ینچن توانیم رواینزا

تو بین بر بازده کیوشاخص  ینکند : بمی یانکه ب یقچهارم تحق یفرع یهبهبود دهند. فرض یزخواهند توانست بازده سهام خود را ن یقطر ایناز

اثر  یبین دارا کیوتودهد که شاخص  ینشان م یخط یونبا استفاده از مدل رگرس یهفرض ینحاصل از آزمون ا یجدارد. نتا یم اثر معنادارسها

شاخص بازده سهام خود  ینا یارتقا یقاز طر توانندیشده در بورس تهران نمپذیرفته هایشرکت یجه. در نت باشدیبر بازده سهام نم یمعنادار

 یهفرض باشدیاز بالا بودن بازده سهام آن شرکت نم ینشانه ا یشرکت بورس یکشاخص در ارتباط با  ینبودن ا ینهبه یند دهند . همچنرا بهبو

حاصل از آزمون  یجوجود دارد. نتا یفعال در صنعت و بازده سهام رابطه معنادار هایتعداد شرکت ینکند : بمی یانکه ب یقپنجم تحق یفرع

 یاثر معکوس و معنادار یصنعت دارا یکفعال در  هایتعداد شرکت یااست که حجم  ینا یانگرب یخط یوناستفاده از مدل رگرسبا  یهفرض ینا

 توانیباشد م یشترصنعت ب یکفعال در  هایهرچه تعداد شرکت یجه. در نت باشدیموجود در آن صنعت م هایاز شرکت یکبر بازده سهام هر 

موانع ورود به  کند:می یانکه ب یقششم تحق یفرع فرضیه. بود خواهد ترموجود در آن صنعت کم هایم شرکتگرفت که بازده سها یجهنت

 است که ینا یانگرب یخط یونبا استفاده از مدل رگرس یهفرض ینحاصل از آزمون ا یجنتا باشدیبر بازده سهام م یاثر معنادار یصنعت دارا
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اظهار نمود که  توانینم یجه. در نتباشدیبر بازده سهام نم یاثر معنادار یبازار محصول دارا بترقا یارموانع ورود به صنعت به عنوان مع یرمتغ

 برخوردارند.                                               یشتریب یورود از بازده یتمحدود یدارا یعصنا

دن بازار محصول بر بودن بو یو ابعاد رقابت یمال یتمحدود هاییر، متغکه دهدیاول و دوم نشان م یاصل هاییهحاصل از آزمون فرض نتایج

 دارد. یدر بورس اوراق بهادار تهران اثر معنادار شدهیرفتهپذ هایبازده سهام شرکت

 

 يقتحق یجحاصل از نتا يشنهادهايپ  -8
 یشزااف را خود ٬تصنع تمرکز ٬محصول ینیجانش تیقابل شودیم یشنهاددر بورس اوراق بهادار تهران پ شدهیرفتهپذ هایتشرک یبه تمام -1

-یهسرما هاییر شرکتتا د شودیم یهتوص یزن گذارانیهبه سرما ینسهام خود را ارتقاء دهند. همچن یبتوانند بازده یقطر بدیندهند تا

 یسهام بالاتر بازدهی از هاتشرک ینا یرااست ز تربیش هاتمرکز صنعت آن شرکت یزانمحصول و م ینیجانش یته قابلیندکنما گذاری

 برخوردار هستند. 

موجود  هایداد شرکتتع همچنین و هااندازه بازار آن یندکهنما گذارییهسرما هاییدر شرکت شودیم یشنهادپ گذارانیهسرما یبه تمام -2

ع فروش صنعت(، شرکت)جم یکر صنعت و اندازه بازا یکموجود در  هایهرچه تعداد شرکت زیرا؛ است ترآنها کم یتدر صنعت مورد فعال

 .بود خواهد ترسهام شرکت کم یباشد بازده یشترب

هرچه  یرا؛ز ارنددبرخور تریکم یمال یتکه محدود یندنما گذارییهسرما هاییکه در شرکت شودیم یشنهادپ گذارانیهسرما تمامی به  -3

 ود.خواهد ب یشترسهام آن شرکت ب بازدهی باشد ترشرکت کم یک یمال یتمحدود

 

 یندهآ يقاتتحق يبرا يشنهادهاییپ -8-1
 : یندمامتمرکز ن یرز هایینهخود را در زم یقاتکه تحق شودیم یشنهادپژوهشگران  پ تمامیحاضر به یقتوجه به موضوع تحق با

 بر توان رقابت بازار محصول. یشرکت یتحاکم یارهایاثر مع یاول : بررس پیشنهاد

 وجود دارد. یو توان رقابت بازار محصول رابطه معنادار یشرکت یتحاکم یارهایمع  ین: ب فرضیه

 سهام.  یتأثیر توان رقابت بازار محصول بر نقد شوندگ یدوم : بررس  پیشنهاد

 وجود دارد . یسهام رابطه معنادار یتوان رقابت بازار محصول و نقد شوندگ  ین: ب فرضیه

        عملکرد .                      یابیارز یننو یارهایحصول بر معتأثیر توان رقابت بازار م یسوم :  بررس  پیشنهاد

 وجود دارد. یعملکرد رابطه معنادار یابیارز یننو یارهایتوان رقابت بازار محصول و مع ین: ب فرضیه

 سود. یو واقع یمصنوع یتوان رقابت بازار محصول بر هموارساز یانرابطه م یچهارم : بررس پیشنهاد

 وجود دارد. یسود رابطه معنادار یو مصنوع یواقع یتوان رقابت بازار محصول و هموارساز ینارم : بچه فرضیه

 

 يقتحق يها یتمحدود -8-2
 :باشندیم یربه شرح ز یقتحق هاییتمحدود ترینمهم

 یجنتا یگرد یزمان هایر بازهدر حاض تحقیق انجام با است ممکن است شدهانجام1393 یال1389ساله از سال  5 یحاضر در بازه زمان یقتحق-1

 تفاوت داشته باشد.                                                                                 یقتحق

 یقتحق یجنمونه منتخب نتا تغییر با ؛در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است لذا شدهیرفتهشرکت پذ111حاضر در ارتباط با  یقتحق-2

      .                                                                                    یدنما ییرممکن است تغ

 کنند. ییرحاضر تغ یقتحق یجنتا یجامعه آمار ییرا تغممکن است ب رواینحاضر  بورس اوراق بهادار تهران بوده است از یقتحق یجامعه آمار -3

 .            یدنما رییتغ یقتحق یجممکن است نتا یمال یتمعرف رقابت بازار محصول و محدود معیارهای و هامدل ییربا تغ-4
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