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 مقدمه

ها محیطی در حال رشد و رقابتی بوده که واحدهای تجاری برای ادامه  رمحیط اقتصادی کشو

سطح ملی و بین حیات خود مجبور به رقابت با  سط فعالیت  المللی وعوامل متعدد در  های خود ب

از سويی ديگر هزينه سرمايه از اهمیت    (.2000، لستر ) های جديد هستند گذاریاز طريق سرمايه 

يکی از عناصر اساسی در اتخاذ تصمیمات  چراکهبرخوردار است  هاشرکتبالايی برای مديران 

پور ) يابدیمها افزايش ة اقتصـادی شـرکت  افزودارزشن باشـد و با کاهش آ گذاری میسـرمايه 

 (. 1393، یدری و همکارانح

ستدلال می      صادی ا شگران اقت صولات   پژوه شديد در بازار مح باعث ايجاد  ، کنند که رقابت 

ــودانگیزه در مديران برای رفتار کارا می ــايی) ش ــرکت (.1392، نمازی و رض برای گرفتن  هاش

ــتريان بی  ــهم بازار و مش ــولات با يکديگر رقابت م س ــتر در بازار محص و افزايش درجه  کنندیش

ــرکت را افزايش معدم ا، رقابت منجر به عدم  نانیاين عدم اطم که دهدیطمینان در عملکرد شـ

ــنايع ــاد می کل يا و قطعیت عملکرد کل ص ــولات از ؛ گردداقتص بنابراين رقابت در بازار محص

. گذاردمی تأثیرشده  گذاری هزينه سرمايه سهام سرمايه   اجزاء ريسک سیستماتیک است که بر     

ــول بر انگیزه  یها ینقش مفید رقابت در بهبود نوآور   همچنین  های مديريتی   فنی و بازده محصـ

ست  گذارتأثیر سا ) ا ستماتیک و بازده     ی اقتصاد  بعلاوه توسعه (. 2011، مت سی بر کاهش ريسک 

ــرمايه     عنوان يک مکانیزم حاکمیت      ابت شـــديد به    رق  و گذارد گذاران اثر می مورد انتظار سـ

ست   جلوگیریبرای کند و انگیزه مديران را برای بهبود بازدهی محصول  خارجی عمل می از د

ــتگی افزايش می     ــکسـ ــهم بازار و يا خطر ورشـ  سيراو  2014، چن و همکاران ) دهد دادن سـ

مدي               رونيازا (.2003 مداران و  ها ــ نافع سـ ماهنگ نمودن م به ه بت  قا کاهش  افزايش ر ران و 

(. 2011، متســا) کندگردد کمک میمی هيســرما نهيگی که منجر به کاهش هزدهای نماينهزينه

که رقابت در بازار محصـــول  اســـت شـــدهشـــناختهای گســـترده طوربههمچنین اين موضـــوع 

بخصـوص پژوهشـگران مالی   . دهدیمقرار  تأثیررا تحت  هاشـرکت ی اسـاسـی   هایریگمیتصـم 

ی و همچنین بر گذارهيسرما  ماتیتصم ، مالی نیتأمکه رقابت در بازار محصول بر   انددادهنشان  

 (. 2014، آلیموو) است گذارتأثیر هاشرکتجريان نقدی 

شد  سرمايه    نهیهرچند مطالعاتی درزم، با توجه به آنچه گفته  رقابت در بازار محصول و هزينه 

ــورهای ديگر انجام ــت اما تمدر کشـ ــتر لعاتکز اين مطارگرفته اسـ خارجی با به بازارهای  بیشـ
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توان را نمی افتهيبوده است و شواهد مربوطه در يک اقتصاد توسعه    شرايط رقابتی بالا در صنايع   

های نوظهور      یراحتبه  بازار ند ايران    به  ــول     بازاری  . تعمیم دادمان بازار محصـ ، که ســــاختار 

توان می، اســاس نيبر ا. اشــدها ممکن اســت متفاوت بمفروضــات بازارها و درجه رقابت در آن

اين پرســش را مطرح نمود که آيا رقابت در بازار محصــول و مومنتوم قیمتی بر هزينه ســرمايه    

رقابت در بازار محصول   تأثیرداردت بنابراين هدف اين پژوهش بررسی   تأثیری ايرانی هاشرکت 

 . باشدو مومنتوم قیمتی بر هزينه سرمايه می

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه 

ــرمايه را    هزينه  ــب حداقل نرخ بازده     توانیمی سـ  موردنظرای در نظر گرفت که بازده    کسـ

 درواقعص خا گذاریســرمايه يک برای ســرمايه هزينه. تأمین شــود در شــرکتگذاران ســرمايه

 با ديگر گذاریســرمايه فرصــت هر از حاصــل مورد انتظار درصــد بازدهز ا فرصــتی هزينه يک

سک  شابه  ري ست  م س  ابزارها نيتریدیکلو  نيتراز مهم يکی و ا صم ی اریدر ب ی هایریگمیاز ت

ــتی تيريمدو  مالی ــودمیر متأث  متعددی  از عوامل که اسـ ــودآوری، مالیاهرم. شـ   ترکیب ، سـ

ــهامداران ــرکت فعالیت نوع، رهيمدئتیه ترکیب، س ــرکت و اندازه نقدينگی، ش  نيتراز مهم ش

ــند  یم عوامل  اين ــیرپور) باشـ ــرمايه   جذب  توان اينکه  به  توجه با  (. 1379، نصـ  مالی  تأمین  و سـ

 وجود، است  امروز رقابتی بازار در ماندن یباق برای ازیموردن ارکان نيترمهم از يکی هاشرکت 

نیازهای  از يکی بازارهايی چنین در گذارانســـرمايه گســـترده و فعال حضـــور و ســـرمايه بازار

 روی بر محصول  بازار در رقابت ماهیت اگر. تس اکشورها   اقتصاد ملی  رشد  برای انکارناپذير

 هایبده بهرة نرخ روی بر طريق اين از تواندیم رقابت، بگذارد تأثیرشرکت   یاقهیوث ارزش

ــد گذارتأثیر نیز  نقدينگی جهیدرنت و بالقوه خريداران مالی توان و تعداد مثالعنوانبه. باشـ

 محصــول بازار ســاختار بیترتنيابه. هددمی قرار تأثیر را تحت مختلف صــنايع هایدارايی

ــرکت توانايی تعیین در مهمی تواند نقشمی ــتايش و ) دينما ايفا منابع یآورجمع برای ش س

 (. 1394، همکاران

بر هزينه  گذارتأثیربازار محصـول بر هزينه سـرمايه يکی از عوامل    در رقابت تأثیر بررسـی در 

شتاب بازده   شد می سرمايه  مشاهدات در   نيزتریبرانگاز چالشی کي(. 2014، چن وهمکاران) با

های زمانی کارا در بازهر بازارهای مالی اين اســـت که بازده ســـهام عادی برخلاف فرضـــیه بازا
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ــی می ــد يکی از اين رفتارهامختلف دارای رفتار خاص ــتاب و معکوس   تأثیر، باش ــتراتژی ش اس

 يکی. است  شده  مالی مديريت وارد علم که بوده فیزيک علم از اصطلاحات  واژه اين. باشد یم

ستراتژی  از  سهامی  شد می توصیه  بود که اين، شد کاررفته میبه سرمايه  در بازار قبلاً که هايیا

  درگذشته  رسد که  به فروش وسهامی  است  داشته  را بازده بالاترين درگذشته  کهدشو  خريداری

سب  ترينپايین ست  کرده بازده را ک ستراتژی  اين گريدانیببه. ا سهامی می ا  بخريدکه را گويد 

ــته ــهامی بوده موفق درگذش ــیدکه را وس ــته بفروش  نام به قاعده اين. اســت بوده ناموفق درگذش

 (. 1391، يحیی زاده فر و لرستانی) يافت شهرت شتاب معاملاتی استراتژی

ــتاب ) مومنتوم( 2003) تانکز  و هان    دانند یم اطلاعات  به  اندازه  از کمتر واکنش نتیجه  را( شـ

ست که در  شی  اين در حالی ا سط  که پژوه  انجام ايران سرمايه  بازار در نهر نونهال و مهرانی تو

ــد ــیدندکه     نتیجه  اينبه  ، شـ ــش زمانی  های دوره در رسـ ــیه ، ماهه  شـ  کمترازحد  واکنش فرضـ

 به شــتاب اســتراتژی کارگیریبه طريق از تواننمی بنابراين، اســت نشــده تأيید گذارانســرمايه

 افزايش امکان بررســی به نیز( 1390) و نونهال نهر مهرانی. يافتدســت بااهمیت مازاد هایبازده

ــرمايه    بازده  ــب و ها گذاری سـ  معاملاتی  راهبرد کارگیری به  طريق از غیرعادی  های بازده  کسـ

هادار  اوراق بورس در معکوس ند  تهران ب تايج . پرداخت ندازه بیش واکنش ها آن پژوهش ن   ازا

ــرمايه ــی در همچنین. کرد تأيید تهران بهادار اوراق بورس در را گذارانسـ ــط که پژوهشـ  توسـ

 ايران ســرمايه بازار در شــتاب اســتراتژی مدتکوتاه در رســیدکه نتیجه بدين شــد انجام کمالی

ــب به  و دارد وجود ــرمايه    برای غیرعادی  بازده  کسـ ــد خواهد  منجر گذاران سـ  و قالیباف  ) شـ

 (. 1389، همکاران

 یباققیمتی تمايل دارد که  روندککند يبنابراين استراتژی مومنتوم مفهومی است که بیان می  

سرمايه    . يک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد که یزمانتا ؛ بماند شامل  ستراتژی  گذاری اين ا

ی از آينده کند که بازدهی مثبت و منفی گذشته در دوره مشخصدر جهت بازار است و ادعا می

باعث ، حف  شدن روند جهیدرنت(. 1385، نژاد و صادقیفدايی) تداوم خواهد داشت همچناننیز 

رود اين امر بتواند هزينه سرمايه می و انتظارگیرندگان خواهد شد گیری تصمیمبهبود در تصمیم

ــهام   جهیدرنت. را کاهش دهد ــت تا مومنتوم قیمتی سـ ــی بر هزينه  تأثیرانتظار بر اين اسـ معکوسـ

 . سرمايه بگذارد
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 ی خارجیهاپژوهش( الف

له  ( 2014) و همکاران  چن قا نه        تأثیر ای تحت عنوان  در م ــول و هزي بازار محصـ بت در  قا ر

بیشتر   دريافتند که در صنايعی که رقابت در آمريکا شرکت   1163صنعت و   22سرمايه بر روی  

ست  سرمايه کاهش می ، ا سبه رقابت بازار محصول از    تحقیق  در اين هاآن. يابدهزينه  برای محا

ــمن ــتفاده کردند -مدل هیرش ــان نتايج . هرفیندال اس ارتباط منفی بین  که دهدیماين تحقیق نش

نظیر ها دريافتند که عواملی همچنین آن. وجود داردرقابت در بازار محصـــول و هزينه ســـرمايه 

مديريتی ناشـــی از افزايش  یهاوقحاکمیت خارجی و مشـــ، تولید یوربهره، فنی یهاینوآور

و توســعه اقتصــاد   دهدیاقتصــادی ســیســتماتیک را کاهش م  یهاینانینا اطم، رقابت اقتصــادی

ــتر           ، خلات دولت اکاهش مد  ، یردولتیغ ــازمان تجارت جهانی و رقابت بانکی بیشـ ورود به سـ

 . است گذارتأثیرحقوق صاحبان سهام  شيبرافزا

ــول و       در پژوهش خود ( 2011) و همکاران  وچ ــی رابطه بین رقابت در بازار محصـ به بررسـ

شرکتی پرداختند  سی دريافتند که  آن، حاکمیت  صنايع قابل  هاشرکت ها در اين برر رقابت در 

ها آن، همچنین. مايل هستند ساختار حاکمیت شرکتی ضعیف داشته باشند باقدرت بازار ضعیف

، که رقابت در بازار محصول ضعیف است    یماننشان دادند که کیفیت حاکمیت شرکتی فقط ز  

 . معنادار بر روی عملکرد دارد تأثیر

سی   به( 2011) گیرود و مولر شرکتی بر رقابت در بازار محصول و قیمت     تأثیربرر حاکمیت 

هام   ــ مانی    سـ بازه ز کت    3241 یبر رو 1990-2006 در  ــر ند شـ که       ها آن. پرداخت ند  يافت در

ارزش پايین شـرکت و  ، رای حقوق صـاحبان سـهام کمتر  تر دای با حاکمیت ضـعیف هاشـرکت 

ستند   عملکرد عملیاتی پايین صنايع غیررقابتی ه علل اين ناکارآمدی به  معتقدند که هاآن. تر در 

ــعف حاکمیت    لی دل ــرکت ضـ نايع غیررقابتی     یشـ ــ نیروی کار و   کمتری وربهره باعث  در صـ

 . شدندورودی بالاتری  یهانهيهز

 ی داخلیهاپژوهش( ب

ــتايش و همکاران ــی( 1394) س ــول بازار در رقابت اثرات در پژوهش خود به بررس  بر محص

 که دهدیم نشــانها آنپژوهش  یهاهیفرضــ آزمون پرداختند نتايج هاشــرکتمالی  تأمین هزينه
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 بدهی هزينه و عادی سهام  سرمايه  هزينه و محصول  در بازار رقابت یهاشاخص  بین یطورکلبه

 .  وجود دارد معناداری رابطة، مالی تأمین هزينه معیارعنوان به

ضايی  سی  ( 1392) نمازی و ر سود         به برر سیم  ست تق سیا اثرات رقابت در بازار محصول بر 

ــرکت نقدی   در اين . در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند   1383 - 1389 یزمان در بازه   ها شـ

ندال   از شــــاخصتحقیق  ــمن ˚های هرفی عد ، هیرشـ یارهای   به  شــــدهلي لرنر و لرنر ت عنوان مع

ستفاده   اندازه ست  شده گیری رقابت بازار محصول ا شان داد که   هاآننتايج . ا رابطه معکوس و ن

 . وجود دارد هاشرکتسیاست تقسیم سود نقدی  وبین رقابت بازار محصول  یمعنادار

کاران  و خواجوی بت    اثرات( 1392) هم قا ــول بازار  در ر يت    بر محصـ ــود مدير  در را سـ

 آزمون نتايج. قراردادند موردبررســـی تهران بهادار اوراق بورس در شـــدهپذيرفته یهاشـــرکت

شان   معکوس رابطه هاشرکت  سود  مديريت و محصول  بازار در رقابت بین طورکلیبه که داد ن

 .  دارد وجود معناداری

رقابت در بازار محصـــول بر ســـاختار  تأثیرای به بررســـی درمقاله( 1390) و کارگر ســـتايش

پژوهش نتايج اين . اندپرداخته در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيی پذهاشرکت ی سرمايه 

. که رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه صنايع مختلف متفاوت از هم است      دهدینشان م 

ــرما     ی مثبت و معناداری بین رقابت در بازار     رابطه ، افزون بر اين ــاختار سـ ــول و سـ  یهي محصـ

 . وجود دارد هاشرکت

 مرتبط با موضوع پژوهش شدهانجام هایی از پژوهشاخلاصه :(1) نگاره
 نتیجه پژوهش نويسنده / سال

 ( 1394) ستايش و همکاران

 

بین رقابت در بازار محصول و هزينه بدهی و هزينه سهام ارتباط معنادار وجود 

 دارد

با  شدهيللرنر و لرنر تعد، هیرشمن ˚هرفیندال  یهابین شاخص یطورکلبه ( 1392) نمازی و رضايی

 . وجود دارد یرابطه معکوس و معنادار هاشرکتسیاست تقسیم سود نقدی 

 یيهی مثبت و معناداری بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمارابطه ( 1390) وکارگر ستايش

 . وجود دارد هاشرکت

 خانی و قجاوندعبدالله 

(1390 ) 

 رقابتی سطح به که بسته دهدیم نشان پژوهش اين هاییهفرض آزمون نتايج

 هزينه بر اطلاعاتی تقارن عدم یریگمعیارهای اندازه از يک هر، موردنظر

 ) بستگی دارد رقابتی سطح به، فرضیه تأيید يا رد (دارد تأثیر سرمايه
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 نتیجه پژوهش نويسنده / سال

 با که هاشرکت یهسرماي یينههز که است از اين حاکی تحقیق اين ییجهنت ( 1381) یعثمان قسیم محمد

 مدل دارنده باهم معناداری است تفاوت محاسبهقابل متفاوت هایلمد

 برخوردار بالاتری یاعتبار نسب از هامدلساير  به نسبت حسابداری ارزيابی

 اعتبار یکمترين درجه از ایيهسرما هایيیدارا گذارییمتق مدل و است

معکوسی  ارتباط سرمايه یينههز و شرکت یاندازه ینب. استبرخوردار

 . تاس مؤثر سرمايه یينههز بر صنعت و نوع دارد وجود

ها آن. باشدگذار میتأثیرها شرکت هزينه سرمايه رقابت در بازار محصول بر ( 2014) چن و همکاران

بازده ، اندازه شرکتمنتوم همانند وتحقیق خود نشان دادند که م همچنین در

ارتباط منفی با ( mb) حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری به ارزش بازار

 . هزينه سرمايه دارد

 فاکتور عنوان يکبه محصول بازار در رقابت گرفتن نظر در با هاآن ( 2012) یکائیلیم و گرالن

 يا پیامد تواندیم سهام سود پرداخت که استدلال کردند، خارجی انضباطی

 باشد جانشین رقابت

رقابت يا باقدرت در صنايع قابل هاشرکتها در اين بررسی دريافتند که آن ( 2011) چو و همکاران

. بازار ضعیف مايل هستند ساختار حاکمیت شرکتی ضعیف داشته باشند

ها بیان کردند که رقابت يک نیروی کنترلی بر روی مديريت آن، يتدرنها

 . است

دارای  تریفبا حاکمیت ضع یهاشرکت نشان داد که هاآننتیجه پژوهش  ( 2011) گیرود و مولر

 تريینارزش پايین شرکت و عملکرد عملیاتی پا، حقوق صاحبان سهام کمتر

ها علل اين ناکارآمدی را بررسی کردند و هستند آن یررقابتیدر صنايع غ

نیروی کار کمتر و  یوربهره یررقابتیدر صنايع غ هاشرکتدريافتند که 

 . ورودی بالاتری دارند هایينههز

زير ارائه  صــورتبهی پژوهش هاهیفرضــپژوهش  نهیشــیو پ شــدهارائهبا توجه به مبانی نظری 

 . گرديده است

شـده در بورس  ی پذيرفتههاشـرکت بین رقابت در بازار محصـول و هزينه سـرمايه   ( 1فرضـیه  

  .وجود دارد معناداری اوراق بهادار تهران رابطه

در بورس  شــدهرفتهيپذی هاشــرکتبین اســتراتژی شــتاب قیمتی و هزينه ســرمايه ( 2فرضــیه 

 . ی وجود داردمعناداراوراق بهادار تهران رابطه 
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 روش پژوهش

ــی و ازلحاظ طبقه       ــتدلال قیاسـ از نوع تحقیقات  ، بندی بر مبنای هدف  اين تحقیق ازلحاظ اسـ

ست  ست که نظريه تحقیق کاربردی . کاربردی ا سائل    ، هاتحقیقی ا صول و فنون را برای حل م ا

ته و تاريخی برای        همچنین ازآنجايی . گیرداجرايی و واقعی به کار می   ــ که از اطلاعات گذشـ

تحقیق حاضــر برحســب ماهیت از نوع پس رويدادی  ، شــده اســت ها اســتفادهآزمون فرضــیه

ــاب میبه ــاس روازلحاظ طبقه. آيدحس ــیفی و از ، شبندی تحقیق بر اس اين تحقیق از نوع توص

زيرا رابطه بین متغیرهای وابســته و ؛ باشــدهای توصــیفی از نوع همبســتگی میمیان انواع تحقیق

توصیف و  ، تحقیق توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و تصرف    . کندمستقل را بررسی می  

سیر می  صلی تعیین رابطه بین دو يا   . کندتف ستگی هدف ا کمی بوده   چند متغیر در تحقیقات همب

هدف از مطالعات همبستگی . باشدمیزان می اندازه و شدت آن به چه، و در صورت وجود رابطه

ــت اثبات برقراری يک رابطه و به      ــد   بینیکارگیری آن رابطه در انجام پیش   ممکن اسـ . ها باشـ

را توصیف کند بلکه تنها وجود يک رابطه تحقیق همبستگی رابطه علت و معلولی را روشن نمی

ــامل کلیه . کندمی ــرکتجامعه آماری در اين تحقیق شـ ــده در بورس اوراق ی پذيرفتههاشـ شـ

 : شده استی نمونه شرايط زير در نظر گرفتههاشرکتبرای انتخاب . باشندبهادار تهران می

سال    -1 سال  تا 1386 شرکت موردنظرازابتدای   بهادار تهراناوراق  عضو بورس  1393 پايان 

شد  سال مالی خود را  شرکت  -2. با شند  داده ییرتغها نبايد  ی نمونه  هاشرکت سال مالی   -3. با

گذاری يهسرما ی هاشرکت یه کل هابانکی غیرمالی نظیر هاشرکت -4. اسفند باشد   29 منتهی به

 که يیهاشرکت  -6. باشد  در دسترس  هاشرکت اطلاعات مالی  -5. اندنشده و هلدينگ منظور 

شته  معاملاتی توقفها آن ادنم ماه 5 از بیش شد  ندا  وقفه مدت از بیش که يیهاشرکت  زيرا؛ با

 . دهدمی قرار تأثیر تحت را قیمتی مومنتوم به مربوط نتايج، باشند داشته

شاخص اندازه  ساختار گیری رقابت برای  صنا  در  ستفاده يعی از  شرکت  شده ا های موجود که 

محصول   در بازارقابلیت مقايسه رقابت  ، که درنتیجه آن اندتر بودههمگن و تولیداتشان  هادر آن

ــرکت ــتيشافزابا يکديگر  هاش ــرکت از حذف پس .يافته اس ــرايطش ــنايعی ، های فاقد ش ص

شرکت   95ی مشتمل بر  انمونه، درنهايت .انتخاب گرديدند که حداقل شامل سه شرکت باشند     

 . های پژوهش انتخاب گرديدیهفرضصنعت برای آزمون  6از 
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ــ آزمون برای ازی موردنی ها دادهی آورجمع هت ج ــرکت اطلاعات مالی    از ها هی فرضـ ی ها شـ

 اينترنتی سايت  ،نينو آوردو ره پرداز ریتدب افزارنرم، بهادار تهران اوراق در بورس شده رفتهيپذ

هادار  اوراق بورس ســـازمان   هادار    اوراق و بورس ســـازمان   به  مربوط "کدال  "ســـايت   و ب ب

ستفاده  ست  شده ا سبه متغیرهای     افزارنرمهمچنین در اين تحقیق از  .ا سل برای محا   ازیموردناک

 . است شدهاستفادهايويوز  افزارنرماز  هاهیفرضبرای آزمون . است شدهاستفاده

 . شودهای پژوهش از مدل رگرسیونی زير استفاده میجهت آزمون فرضیه

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽° + 𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 

𝛽5𝐸𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 +𝛽6𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡+𝛽𝑡 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡𝑡 +𝛽𝑖 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑗𝑗  + 𝜀𝑖𝑡 

 ی پژوهشرهایمتغ

 متغیر وابسته

  کههدف پژوهشـــگر آن اســـت . پژوهشـــگر اســـت موردتوجهمتغیر اصـــلی ، متغیر وابســـته

سته را تشريح و   ريرپذییتغ ست   ، اين متغیر گريدعبارتبه. ی کندنیبشیپی متغیر واب صلی ا متغیر ا

چه ، برای مثال) از طريق تحلیل متغیر وابســته. دائم در پژوهش ســاری و جاری اســت طوربهکه 

. شودیمايجاد  مسئلهيی برای هاحلراهيا  هاپاسخامکان يافتن ( گذارندیم تأثیريی بر آن رهایمتغ

سرمايه       (.1392، دانايی فر و همکاران) ضر هزينه  سته پژوهش حا ست متغیر واب که از میانگین  ا

سبه     سرمايه برای محا ستفاده موزون هزينه  ست  شده ا شرکت در کل میانگین    . ا سرمايه  هزينه 

ستفاده ضرايب  ، که در آن. سرمايه است   دهندهلیتشک های اجزای موزون هزينه برای هر  موردا

سبت  جزءمیزان هر ، جزء ستفاده سرمايه   کلبه ن ست    موردا شرکت ا ، ستايش وکارگرفرد ) در 

 : شودفرمول زير محاسبه میکه براساس(. 1392

  WACC=(
D

D+E
) kd+(

E

D+E
) ke 

ــرمايه ارزش بازار  ،(D) دارهای بهرهارزش بازار بدهی، (WACC) میانگین موزون هزينه سـ

ــهام ــاحبان سـ ــهام ، )E(حقوق صـ ــاحبان سـ های بدهینرخ هزينه  ، )eK(نرخ هزينه حقوق صـ

هزينه سرمايه شامل هزينه حقوق صاحبان سهام و      شود گونه که مشاهده می همان  )dK.(داربهره

های متفاوتی  برای محاســبه نرخ هزينه حقوق صــاحبان ســهام مدل   اگرچه. هزينه بدهی اســت

ــال   گیریوجود دارد اما در اين پژوهش جهت اندازه ــهام هر س ــاحبان س -نرخ هزينه حقوق ص
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ستفاده مدل رشد گوردون  شرکت از   نرخی ثابت بوده که با توجه به ، زيرا اين نرخ. است  شده ا

تر شود که اين موضوع قابلیت بررسی را مناسببرآورد می هاشرکتهای گذشته اطلاعات سال

 . کندمی

Ke =
D1

Po (1 − F) 
 + g 

D1 = Do (1+g)  

ــد هزينه ــهامنرخ بازده مورد انتظار  ، )F(های صــدور و فروشدرص آخرين  ، )eK(دارانس

سهم     سیمی هر  سیمی     ، )0D(سود تق سود تق شد  شد يافته در پايان      ، )g(نرخ ر سیمی ر سود تق

   )0P.(قیمت جاری سهام ، )1D(سال

kd=kD (1 − t)  

 مستقل متغیر

قرار  تأثیرصـورت مثبت يا منفی تحت  يک متغیر مسـتقل متغیری اسـت که متغیر وابسـته را به   

متغیر مسـتقل نیز وجود دارد و افزايش در  ، متغیر وابسـته وجود داشـته باشـد    يعنی وقتی. دهدمی

ــته را به همان میزان افزايش يا کاهش می     ــتقل متغیر وابسـ ، فر و همکاران دانايی) دهدمتغیر مسـ

مقدمه و متغیر  ، اين متغیر ديگرعبارتبه. فرا متغیر وابســـته اســـتمتغیر مســـتقل پیش(. 1392

ــته ــت، وابس ــتقل اين پژوهش رقابت در بازار محصــول  . نتیجه اس ــدیممتغیر مس که همانند   باش

نمازی (؛ )1392، و همکارانرستمی انوری(؛ 2011، هی(؛ )2014، چن وهمکاران) هایپژوهش

ضا  سبه   صورت به( 1392، يیو ر  رقابت در بازار محصول گیری برای اندازه. گرددیمزير محا

(HHI)   اين شاخص از حاصل جمع توان دوم    . شود استفاده می  هرفیندال -از شاخص هیرشمن

 : آيددست میهای فعّال در صنعت بهسهم بازار تمامی بنگاه

𝐻𝐻𝐼 = ∑  (𝑆𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

) ^𝟐 

ســهم  S های فعّال در بازار وتعداد بنگاه N، هیرشــمن ˚شــاخص هرفیندال  HHIکه در آن 

 : آيددست میام است که از رابطه زير بهiبازار شرکت 

𝑆𝑖𝑗 =
𝑞𝑖𝑗

𝑄𝑗
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ــان 𝑞𝑖𝑗که در آن  ــرکت  دهندهنشـ ــنعت درام iفروش شـ ــت 𝑗صـ ــنعت  𝑄𝑗و. اسـ فروش صـ

jهرچه اين . کندگیری میمیزان تمرکز صنعت را اندازه، هیرشمن ˚شاخص هرفیندال . باشدیم

 . تری در صنعت وجود داردتر بوده و رقابت کممیزان تمرکز بیش، تر باشدشاخص بزرگ

 𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡( 1986) و بارون و کنی( 2014) اين پژوهش مشـــابه با پژوهش چن و همکاران در

بازده ماهانه به میانگین بازده يازده ماه  و برابر اســت با گرددیم محاســبه ريز صــورتبهمومنتوم 

 . گذشته

 یکنترل ریمتغ

ــی کند    طوربه ی متغیرها را  ممکن اســـت در يک تحقیق محقق نتواند همه     ،  همزمان بررسـ

ند مورد        يا چ يک  نابراين  گه       ها آنب بت ن ثا ند یمرا خنثی  ها آنيا اثر   داردیمرا  چنین . ک

ــوند یمحذف يا ثابت      را که متغیرهايی   ــاير کنترل منظوربه . نامند  یممتغیرهای کنترل   شـ  سـ

 مروربه توجه با لازم متغیرهای کنترلی، مؤثرند پژوهش مسئلة  لیوتحلهيتجز در که متغیرهايی

سرماية     هااين متغیر .اندشده انتخاب زير شرح  به متون سیاری از تحقیقات مرتبط با هزينة  در ب

  بوتســان) به پژوهش توانیماز آن جمله . اندشــدهاســتفادهمتغیرهای کنترلی  عنوانبه هاشــرکت

 . شاره نمودا( 2014) و آلیموو( 2014) چن وهمکاران(، 2004) وهمکاران بوتسان(، 1997)

. شود های شرکت محاسبه می  وسیله لگاريتم طبیعی کل دارايی که به (SIZE) اندازه شرکت 

𝑀𝐵𝑖𝑡 ــته و به مفهوم تغییرات میزان حجم : 𝐸𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡ارزش دفتری به ارزش بازار گذشـ

نسبت درآمد سال    صورت بهرشد شرکت   . های پیاپی است درآمد فروش يک شرکت در سال  

 . گرددیمسال گذشته محاسبه  بر درآمدجاری 

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 :بتای بازار : 

اســت و  هاشــرکتبرای نشــان دادن ريســک ســهام   مورداســتفادهی هاشــاخصبتا يکی از  

و . پرتفوی بازار اســت بازده رییتغحســاســیت يک دســته از اوراق بهادار نســبت به   دهندهنشــان

شته باشد   هاشرکت رابطه مستقیم با هزينه سرمايه    رودیمپیشین انتظار  ی هاپژوهشبا  مطابق . دا

 . بازده سهام شرکت با بازده پرتفوی بازار است انسيکوواربتا معادل نسبت 

 𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡=
𝑪𝑶𝑽 (𝑅𝑖 𝑅𝒎

 σ2 ( 𝑅𝒎) 
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ــرکت     𝑅𝑖 آن در که  بازار   𝑅𝒎؛ iبازدهی شـ ماد  COV؛ بازدهی  ماد   σ2 و انسي کووارن ن

 (. 1392، سجادی و همکاران) واريانس است

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡  در ســال  کنندهمصــرفنرخ تورمt اســت .YEAR و ســال برای دامی INDدامی نیز 

 . است صنعت برای

 های پژوهشیافته

بیانگر مقدار پارامترهای   که؛ است  شده دادهنشان   2نگارهآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در  

یانگین و انحراف اســتاندارد   م، ی مرکزی و پراکندگی مانند میانههاشــاخصتوصــیفی شــامل  

بیانگر رد شـدن فرضـیه صـفر در     نتايج آزمون جارگ برا، در رابطه با متغیرهای پژوهش. اسـت 

ست درنتو  %95سطح اطمینان   سئله مشکلی را    ؛ یجه نرمال نبودن متغیرهای پژوهش ا به اما اين م

 تربزرگنمونه ) باشداگر اندازه نمونه به میزان کافی بزرگ نخواهد آورد به اين دلیل که  وجود

ــد 30از  ــل نرمال بودن  انحراف( باشـ اهمیت و پیامد آن ناچیز خواهد بود و با   بی معمولاًاز اصـ

ــیه حد مرکزی می ــندماندهتوان دريافت که حتی اگر باقیتوجه به قض های آماره، ها نرمال نباش

 بدون تورش هسـتند و از کارايی مناسـبی برخوردارند  ، کنندمیاز توزيع مناسـبی پیروی   آزمون

  (.1392، افلاطونی)

 ی پژوهشرهایمتغآمار توصیفی  (:٢) نگاره
انحراف  کمینه بیشینه میانگین تعداد نماد رهایمتغ

 معیار

 HHI 522 110/0 00/1 000/0 202/0 هیرشمن هرفیندال

 WACC 522 271/0 29/2 3 .67- 394/1 هزينه سرمايه

 SIZE 522 85/11 19/14 31/10 70/0 اندازه شرکت

 MOM 522 86/65 0/106 06/0 04/52 مومنتوم قیمتی

 جاری به سال درآمد نسبت

 گذشته سال درآمد
EGROWTH 522 47/8 83/16 006/0 76/81 

 MB 522 67/7 34/1 92/3- 32/1 بازار ارزش به دفتری ارزش

 BETA 522 71/7 45/2 050/0 21/90 بازار بتای

 CPI 522 5/22 7/34 8/10 76/8 کنندهمصرفتورم 
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  شدهپرداختهبه انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیونی ، های تحقیقفرضیه از آزمونقبل 

ــت ــتفاده از آزمون . اس های  های تلفیقی در برابر مدل دادهلیمر به انتخاب مدل داده Fابتدا با اس

ست  شده پرداختهتابلويی  ست  شده ارائه 2لیمر در نگاره  Fنتیجه آزمون . ا مقدار  کهيیازآنجا. ا

ــد بوده که حاکی از داده    5لیمر بالاتر از   Fاحتمال آماره    ــد  یمهای تلفیقی  درصـ مقدار  . باشـ

ــان می Fاحتمال آماره    ــیه    لیمر نشـ های  های فوق بايد از روش داده   دهد که برای آزمون فرضـ

 . تلفیقی استفاده شود

 لیمر  Fآزمون  :(3) نگاره 
𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡=𝛽°+𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡+𝛽4𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡+𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 

𝛽5𝐸𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 +𝛽6𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡+𝛽𝑡 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡𝑡 +𝛽𝑖 ∑ 𝐼𝑁𝐷𝑗𝑗  + 𝜀𝑖𝑡 
 مدل

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

075/0  (507/5 ) 0631/0 F لیمر 

سیونی در حالت داده  شان   4های تلفیقی در نگاره مدل رگر ست  شده دادهن نتايج مربوط به  . ا

جائ دار بوده و از دهد که مدل در حالت کلی معنی      نشــــان می Fآماره   قدار آماره    که  یآن م

حدوده بحرانی    ــون در م کل          جه یدرنت، قرار دارد 5/2تا   5/1دوربین واتسـ ــ قد مشـ فا مدل 

 007/0معناداری مربوط به متغیر رقابت بازار محصول برابر با   مقدار سطح . خودهمبستگی است  

سطح خطای     ست که اين عدد از  صد کم  5ا ست و می در توان بیان نمود که بین رقابت در تر ا

ی به ضـــريب رگرســـیون با توجهّرابطه معناداری وجود دارد و  هيســـرما نهيهزبازار محصـــول و 

نتیجه با . شودفرضیه اول پژوهش تأيید می جهیدرنت. اين رابطه منفی و معنادار است آمدهدستبه

ــتايش و همکاران   ( 2014) همکاران پژوهش چن و  ــینه پژوهش ذکر    ( 1394) و سـ که در پیشـ

، چنین با توجه به سطح معناداری متغیر مربوط به مومنتوم قیمتی هم. گرديده است مطابقت دارد 

ــرمايه رابطه معناداری وجود ندارد       بین ا ــیه دوم پژوهش رد    ؛ ين متغیر و هزينه سـ بنابراين فرضـ

 . گرددیم

 پژوهش با در نظر گرفتن دامی سال مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه :(4) نگاره
 سطح معناداری tمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی متغیرها

 067/0 678/1 093/0  مقدار ثابت

 0070/0 -711/0 011/0 هرفیندال-هیرشمن

 024/0 -257/2 -072/0  اندازه شرکت
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 سطح معناداری tمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی متغیرها

 60/0 51/0 -21/0 ارزش دفتری به ارزش بازار

 به جاری سال درآمد نسبت

 گذشته سال درآمد

 81/2  10/0   91/0  

 553/0 -592/0 -23/2  مومنتوم قیمتی

 687/0 401/0 002/0 بتای بازار

 21/0 -15/1 -010/0 کنندهتورم مصرف

1387 013/0 141/0 0 .445 

1388 

 1389 

1390 

1391 

1392 

124/0 

125/0 

247/0 

187/0 

624/0 

278/0 

138/0 

548/0 

259/0 

672/0 

393/0 

446/0 

296/0 

400/0 

256/0 

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  شدهضريب تعیین تعديل  ضريب تعیین

63/0 61/0 000/0 0/2 

ــاهده  4گونه که در نگاره همان  ی در متغیر  معناداری مربوط به ســـطح هاآماره گرددیممشـ

تر درصــد کم 5اين عدد از ســطح خطای  که 024/0از  عبارت اســت( Size) شــرکتاندازه 

ــدیم ــرمايه رابطه معناداری وجود دارد و که بین اين متغیر  توان بیان نمودو می باش با و هزينه س

و  رابطه بین اندازه شرکت و هزينه سرمايه منفی است    آمدهدست بهبه ضرايب رگرسیونی    توجهّ

با هزينه ســرمايه   رهایمتغعدم رابطه اين  دهندهنشــان ی کنترل پژوهش رهایمتغی ســاير  هاآماره

ــدیم ــال اين متغیر بر رابطه بینهاآمارههمچنین با توجه به . باش هزينه  ی مربوط به متغیر دامی س

ــر ــدت رقابت در بازار محصــول در دوره   مايه وس ــت اثریب موردنظرش ــريب تعین . بوده اس ض

  ریمتغدرصد از تغییرات هزينه سرمايه توسط      61آن است که   دهندهنشان اين نگاره  شده ليتعد

 . رقابت و متغیرهای کنترلی قابل تبیین است مستقل

ی باکممربوطه  مدل رگرســیونی نتايجو با در نظر گرفتن دامی صــنعت در  5با توجه به نگاره 

با توجه . دهدیمهمچنان رابطه بین شدت رقابت و هزينه سرمايه را نشان     4تغییر نسبت به نگاره  

بیان  توانیم 012. 0صــنعت خوراکی  و 03. 0، یرفلزیغی هایکانصــنعت  یمعناداربه ســطح 
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ــرمايه     ــنايع رقابت بر هزينه سـ ــت گذارتأثیرکرد که در اين صـ ــیمیايی و     اسـ ــنايع شـ و در صـ

و تجهیزات اين رابطه  آلاتنیو ماشخودرو ، دارويی، ی نفتی و لاستیک و پلاستیکهافراورده

ســطح معناداری  . آمده اســت مبدأدر عرا از  ی فلزی نیزهایکانمشــاهده نشــد و اثر صــنعت  

شرکت در اين   شان نیز  نگارهمتغیر اندازه  شرکت بر هزينه   تأثیر دهندهن شان    اندازه  سرمايه را ن

ــیونی اين   دهدیم ــريب رگرسـ ــدیممعکوس  تأثیرو با توجه به ضـ ــريب تعیین  . باشـ مقدار ضـ

شان  ( 54/0) شده ليتعد ستقل و        54که  دهدیمن سط متغیر م سته تو صد از تغییرات متغیر واب در

 . قابل توضیح است متغیرهای کنترلی

 گرفتن دامی صنعت پژوهش با در نظر مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه :(5) نگاره
 سطح معناداری tمقدار آماره  ضرايب رگرسیونی متغیرها

 072/0 329/1  086/0   مقدار ثابت

 -002/0 -054/0 031/0 هرفیندال -هیرشمن

 006/0 -43/1 -046/0 اندازه شرکت

 726/0 332/0 451/0 ارزش دفتری به ارزش بازار

 765/0 542/0 623/0 مومنتوم قیمتی

 564/0 398/0 216/0 بتای بازار

 44/0 -18/0 -21/0 کنندهمصرفتورم 

 هایفراورده، شیمیايی صنعت

 نفتی و لاستیک و پلاستیک

 صنعت خوراکی 

 صنعت دارويی 

آلات و خودرو ماشین

 تجهیزات

 های غیرفلزیکانی

 

  

145/0 

 

423/0 

566/0 

526/0 

 

372/0 

  

224/0 

 

483/0 

541/0 

362/0 

 

284/0 

  

322/0 

 

012/0 

682/0 

248/0 

 

030/0 

 

 ضريب تعیین
ضريب تعیین 

 شدهتعديل
 Fاحتمال آماره

-آماره دوربین

 واتسون

55/0  54/0  000/0 2/2 
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 گیریبحث و نتیجه

بازده بر هزينه ( شــتاب) حرکتمحصــول و  رقابت بازار تأثیرهدف پژوهش حاضــر بررســی 

عوامل مختلفی وجود دارد  . بورس اوراق بهادار تهران است شده در  يرفتهپذی هاشرکت سرمايه  

رقابت در بازار محصول و شتاب    ازجمله. تواند بر هزينه سرمايه يک شرکت اثر بگذارد  که می

ضیه   ، روينازا. بازده سی فر صنعت در بازه زمانی   6شرکت از   95های پژوهش تعداد برای برر

نتايج پژوهش حاکی از . وتحلیل قرار گرفتندهيتجزمورد ( شرکت  ˚سال   522) 1393تا  1387

يابد و اين کاهش می هاشــرکتآن بودند که با افزايش رقابت در بازار محصــول هزينه ســرمايه 

ــتايش و  ( 2012) والتا (، 2014) نتیجه با نتیجه پژوهش چن و همکاران      ( 1394) همکاران و سـ

ست   هم شان می هم. سو ا سرمايه رابطه  ( مومنتوم) زدهباشتاب   دهد که بینچنین نتايج ن و هزينه 

  باشــد و اين نتیجهیم( 2014) وجود ندارد و نتیجه اين پژوهش مغاير با پژوهش چن و همکاران

ی مختلف کشـــورهاتفاوت نتايج تحقیقات مشـــابه در  جهیدرنتتواند بیانگر تفاوت بازارها و می

شد  ساير کشورها و بازارها    رونيازا. با میم به بازارها در کشورهای مختلف  قابلیت تع تحقیقات 

و  انحصــارطلبان که دهدیمنشــان ( 1996) نیاســتو لیبن ( 1933) نيلامطالعات چمبر . را ندارد

ی پايین رنج وربهرهبالا تمايل به کاهش کیفیت محصــولات دارند که از  باقدرتی هاشــرکت

ی نوآورانه تشويق خواهد کرد و اين  هاتیفعالرا به  هاشرکت ، افزايش رقابت در بازار. برندیم

ی بیشــتری وربهرهشــرکت  جهیدرنت شــودیمامر منجر به بهبود کارايی و کیفیت محصــولات 

ی صــنعت کمک خواهد کرد که نتیجه آن رشــد وربهرهی به طورکلبهکســب خواهد کرد که 

شـــرکت و افزايش رقابت هم در ، همچنین در يک بازار با رقابت ناقص. اقتصـــادی خواهد بود

که نتايج اين تحقیق  گونههمانو  بخشــدیمی و کارايی را بهبود وربهرههم در گســتره صــنعت 

شان  سرمايه   شيافزا دهدیم ن شنهاد  ؛ گرددیمرقابت منجر به کاهش هزينه   گرددیمبنابراين پی

از حالت انحصاری و   هاشرکت ی دنبال گردد و ترگسترده  صورت بهی ساز یخصوص  که بحث 

های گردد تا در پژوهشبه پژوهشگران هم پیشنهاد می. ی به حالت رقابتی تبديل گردندررقابتیغ

سرمايه بپردازند و      ساير عوامل مؤثر بر هزينه  رقابت در بازار محصول را بر   تأثیرآتی به بررسی 

توان می، چنینهم. ی قرار دهندموردبررسعملکرد و ارزش  ازجملهساير عوامل مهم در شرکت 

ی بورسی و غیر بورسی باهم مقايسه هاشرکتو هزينه سرمايه در  ابطه رقابت در بازار محصولر

ــاهده      ازآنجايی . گردد نتايج آزمون و نتیجه پژوهش از   ، ها که با افزايش اطلاعات و تعداد مشـ
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ممکن اســـت با افزايش دوره زمانی نتايج متفاوتی حاصـــل ، شـــوداعتبار بالاتری برخوردار می

هايی بوده اســت که های گذشــته دارای محدوديتهش حاضــر مانند تمامی پژوهشپژو. شــود

ــايت   ها بین اطلاعات آماری گزارش   ها وجود برخی اختلاف ترين آنمهم ــوی سـ ــده از سـ شـ

های اطلاعاتی اســـت که در اين مورد به اطلاعات شـــرکت بورس و اطلاعات مندرج در بانک

های تحقیق اين اســت که برای يکی از محدوديت. شــده از ســوی ســايت بورس ات کا شــد ارائه

شمن       شاخص هیر سبه  ضو بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت هرفیندال تنها از ˚محا يی که ع

 . که برخی از رقبای صنايع عضو بورس نیستندشده است درحالیهستند استفاده
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