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 چکیده

 یرانمدیرند. گ یاست که رهبران شرکت م یمال یماتتصم ینتر یاتیاز ح ای یکی یهسرما مخارجدر مورد  یریگ یمتصم

ارزش  یشافزا یبرا یهمخارج سرما یشخود، از افزا یکبا قرار دادن منافع سهامداران در خط مقدم دستور کار استراتژ

مطالعه حاضر با  .کشند یم یرگذاران بالقوه به تصو یهسرما یاز خود برا یبهتر یرتصو راینکنند، بناب یم یتشرکت حما

 در شرکت یو ارزش گذار یا یهمخارج سرما ینبازار محصول بر ارتباط ب پذیریکننده رقابت یلنقش تعد یسبررهدف 

 طبقه لحاظ از این پژوهش انجام شد. 1401الی  1397دوره  طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 شودمی محسوب توصیفی تحقیق روش، مبنایبر  بندی طبقه لحاظ از و است کاربردی پژوهشی هدف، حسب بر بندی

شرکت انتخاب  105. نمونه آماری تحقیق به روش غربالگری تعداد همبستگی است نوع از توصیفی، تحقیقات میان از و

ارتباط مثبت و معناداری وجود  شرکت یو ارزش گذار یا یهمخارج سرمابین  نشان داد که فرضیه هاآزمون  نتایج گردید.

 می گردد. شرکت یو ارزش گذار یا یهمخارج سرماسبب تقویت ارتباط بین  بازار محصول پذیری رقابتدارد و 
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 مقدمه

رابطه بین مخارج سرمایه و ارزش شرکت به طور گسترده در ادبیات پیشین مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. مطالعات 

گذاری در (. سرمایه2020و همکاران  1)کیم را نشان داده اند ارزش شرکت و هیمخارج سرمابسیاری رابطه مثبت و معنادار 

های تجاری بسیار کند تا در محیطها کمک میدهد و به شرکتها را افزایش میهای جدید و بلندمدت، ارزش سازماندارایی

ی مخارج سرمایه ای همچنین می توانند به عنوان وسیله ای برا. رقابتی و به صورت دائمی در حال تغییر بقای خود را حفظ کنند

بهبود کیفیت محصول و فرآیندهای تولید مورد استفاده قرار گیرند که ممکن است منجر به سطوح بالاتر رضایت مشتری و 

. مطالعات دیگر به بررسی پیامدهای مرتبط با ارزش ناشی از تأثیر عوامل (2023و همکاران،  2ساتشود )درآمدهای بالقوه 

پرداخته اند با این حال، تحقیقات کمی تا به امروز برای بررسی  ر بازار محصولدیگر، مانند عدم تقارن اطلاعات و رقابت د

ارزش شرکت تحت شرایط مختلف در بازارهای نوظهور انجام شده است. رقابت بالا در بازار ممکن  -رابطه مخارج سرمایه 

فتار مدیریت سهل انگارانه را در ؛ رنهیمحصول و اهداف کاهش هز تیفیبا وادار کردن شرکت ها به تمرکز بر بهبود ک است

 (.2022و همکاران،  یانتینوودهد )شرکت هایی با مشکلات نمایندگی قابل توجه کاهش 

مربوط به  یموارد احتمال دیبا به حداکثر رساندن ارزش شرکت یبرا نهیبه یریگ میتصم یشرکت ها در تلاش برا مدیران

 یرقابت یکه فشارها ی(، زمان2010) 3و مولر گیرود. طبق گفته رندیدر نظر بگبازار محصول را  بازار، مانند رقابت یها یژگیو

 یبالا یهانهیو هز فیضع مدیریتو منجر به  شوندیتر و کوشاتر مخود سست فیدر انجام وظا رانیوجود نداشته باشد، مد

دارند، رقابت در  یجد یندگیکه مشکلات نما ییهاشرکت کنندی( استدلال م2016) 4نیو ل نیل ائو،ی. لشوندیم یندگینما

. باگز و شودیم دیتول ییدر کارا یقابل توجه شیو باعث افزا دهدیکاهش م را زیانگارشد سهل تیریبازار محصول، رفتار مد

کنند که هر  یکند، استدلال م یاعمال م یندگیاثر نما کیو  میاثر فشار مستق کیرقابت  نکهیا افتنی( با 2007) سیبتگن ید

 ن،یبنابرا؛ داشته باشند نهیهز کم شدن هدافمحصول و ا تیفیبر بهبود ک یشتریب دیکنند تا تأک یدو اثر سازمان ها را وادار م

داشته باشد که ممکن است منجر به  ندهیآ یگذارهیسرما یهاانیجر نییدر تع یرقابت در بازار محصول ممکن است نقش مهم

 شود. بهبود ارزش بازار شرکت

 ها یهپژوهش و توسعه فرض نهیشیپ ،ینظر یمبان-2

تصمیم گیری در مورد هزینه سرمایه یکی از حیاتی ترین تصمیمات مالی است که رهبران شرکت می گیرند )اسپارگن و 

مخارج سرمایه (. مدیران با قرار دادن منافع سهامداران در خط مقدم دستور کار استراتژیک خود، از افزایش 2021، 5بودولیکا

برای افزایش ارزش شرکت حمایت می کنند، بنابراین تصویر بهتری از خود برای سرمایه گذاران بالقوه به تصویر می کشند 

های اساسی حوزه مالی کمک به بهبود تصمیمات سرمایه گذاری و تخصیص سرمایه  یکی از دغدغه(. 2019 6)گوپتا و ماهاکود

 های مهم توسعه شرکت های مختلف، همواره به عنوان یکی از راه شرکتها در زمینه گذاری تصمیمات سرمایهدر شرکت است. 
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این تصمیمات میتواند در خصوص تحصیل بخشی از یک . از رکود و عقب ماندگی مورد توجه بوده است پیشگیریها و 

(. 2023و همکاران،  1سات) شودیم (ای مخارج سرمایهشرکت )شرکت دیگر و یا مخارجی باشد که صَرف ابقاء یا گسترش 

و برای شرکت سودآوری آتی دارند  شوند و خدمات منجر می لاای به حفظ، تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کا مخارج سرمایه

ای در ادبیات حسابداری  شوند. جایگاه مخارج سرمایههای ثابت می سازی دارایی صرف خرید، ساخت یا به در بیشتر مواقعو 

ای با توجه به روشهای مناسب  سرمایه شناخته شده است و در این خصوص اذعان میشود که ارزیابی مخارج و مالی موضوعی

ای مثل دوره بازگشت سرمایه، نرخ بازده  های مخارج سرمایه روشهای متداول برای ارزیابی طرح. هر شرکت صورت پذیرد

توان به طور قطعی  دهند. با این حال، نمی را تشکیل می ای از ادبیات مخارج سرمایه ای داخلی و ارزش فعلی، بخش گسترده

سیک ارجحیت دارد لاگذاری نئوک در این میان، طبق نظریه سرمایه در مورد این که کدام یک از این روشها نسبت به دیگری،

گذار با توجه  ای است؛ یعنی سرمایه اظهار نظر کرد ارزش شرکت از عوامل مهم و اثرگذار در فرآیند تخصیص مخارج سرمایه

 .(2022و همکاران،  2نوویانتیکند ) ای مشخص می به ارزش شرکت اولویت خود را در خصوص میزان و جهت مخارج سرمایه

(. 2020و همکاران  3میرابطه مثبت است )ک کیاز  یو ارزش شرکت حاک ای هیمخارج سرما خصوصدر  تحقیق اتیادب

نکردن  نهیهز رایرشد بالقوه هستند، ز یهابه دنبال جذب فرصت دهند،یم شیخود را افزا یاهیکه مخارج سرما ییهاشرکت

 یگذارهیسرما .(2023و همکاران،  4)ساتشود  یندگیاست باعث مشکلات نما ممکن دیجد یهایگذارهیسرما یبرا یکاف

، (2022و همکاران،  5نوویانتیکند )یخالص شرکت و ثروت سهامداران کمک م یارزش فعل شیبه افزا دیجد های پروژه در

 گنالیس کی .شودیشرکت مافزایش ارزش  در حال رشد منجر به یوکارهادر کسب شتریب یاهیکه مخارج سرما یدر حال

 نیرستنسبت به صنعت خود دارند. ک یا هیدر مخارج سرما یشتریب رییشود که تغ یارائه م ییمثبت توسط واحدها یارزش گذار

پس از کنترل اطلاعات سود همزمان و  ،یبا بازده اضاف یبه طور مثبت هیمخارج سرما راتیی( گزارش کردند که تغ1995) میو ک

 به طور مثبت بر بازده سهام یا هیمخارج سرما ن،یمربوط به اندازه، مرتبط است. علاوه بر ا یاطلاعات قبل از افشا یهاتفاوت

در  هیسرما یگذار هیسرما ماتیو تصم هیپس از عرضه اول یا هیکه مخارج سرما یگذارد، در حال یم ریتأث سهام متیق و

 یبرا نهیبه یریگ میتصم یشرکت ها در تلاش برا مدیران دهد. یواکنش مثبت بازار را نشان م کی تجارت در حال گسترش

. رندیبازار محصول را در نظر بگ بازار، مانند رقابت یها یژگیمربوط به و یموارد احتمال دیبا به حداکثر رساندن ارزش شرکت

تر و خود سست فیدر انجام وظا رانیوجود نداشته باشد، مد یرقابت یکه فشارها ی(، زمان2010) 6و مولر گیرودطبق گفته 

 کنندی( استدلال م2016) 7نیو ل نیل ائو،ی. لشوندیم یندگینما یبالا یهانهیو هز فیضع مدیریتو منجر به  شوندیکوشاتر م

 دهدیکاهش م را زیانگارشد سهل تیریدارند، رقابت در بازار محصول، رفتار مد یجد یندگیکه مشکلات نما ییهاشرکت

 میاثر فشار مستق کیرقابت  نکهیا افتنی( با 2007) سیبتگن ی. باگز و دشودیم دیتول ییدر کارا یقابل توجه شیو باعث افزا
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بر بهبود  یشتریب دیکنند تا تأک یکنند که هر دو اثر سازمان ها را وادار م یکند، استدلال م یاعمال م یندگیاثر نما کیو 

 نییدر تع یرقابت در بازار محصول ممکن است نقش مهم ن،یبنابرا؛ داشته باشند نهیکاهش هز هدافمحصول و ا تیفیک

(. 2023و همکاران،  1ساتشود )جر به بهبود ارزش بازار شرکت داشته باشد که ممکن است من ندهیآ یگذارهیسرما یهاانیجر

و  دیجد یهاییدارا یگذارهیسرما یها براآن ییشرکت و توانا یدرباره سودآور رانیکه مد کندیفرض م نگیگنالیس هینظر

خاص، مانند  یمال یهاشاخص قیارشد ممکن است از طر تیریمد یهامیت. کنندیارسال م نفعانیبه ذ «ییهاگنالیس»بلندمدت 

 ه،یسطح مخارج سرما ایسود،  میتقس استیس شده،نییتع یسطح بده کنند،یکه در شرکت حفظ م یاز کل سهام یکسر

 ینگهدار ،یوجود عدم تقارن اطلاعاتشرایط که در . ادبیات پیشین نشان داده است را به بازار ارسال کنند یاطلاعات قابل قبول

 3سات .(2022و همکاران،  2نوویانتیدارند )بر ارزش شرکت  یشتریب ریتأث یا هیکه مخارج سرما یوجه نقد کمتر است، در حال

 منا و ارزش شرکت در منطقه هیمخارج سرما بر ارتباط نقش رقابت بازار و عدم تقارن اطلاعات( در بررسی 2023همکاران )و 

که در  یدر حال گذارد،یم یبر ارزش شرکت اثر منف یاهیمحصول، مخارج سرما یرقابت بالا یزارهاکه در با دادندنشان 

کوچک  یهاشرکت یبرا یکه روابط فرض دهدینشان م نیهمچن جیاثر مثبت است. نتا نیبالا، ا یعدم تقارن اطلاعات طیشرا

سرمایه  یدارا یهاشرکتنشان دادند که  (2021همکاران )و  4روت است. تریقو عتیبا شر رمنطبقیغ یهاشرکت یو برا

دارند،  یبالاتر ینقد یهاییدارا کنند،یکه احتمالاً فشار بازار محصول را تجربه م کنندیم تیفعال یعیبالا در صناسازمان 

 یبالاتر ندهیانداز رشد آدارند و چشم یسهامداران کمتر یهادارند، کل پرداخت یاهرم کمتر رند،یپذیم یشتریب سکیر

سازمان بالا وجه  هیسرما یدارا یدهد که شرکت ها یاز جمله عوامل بازار محصول نشان م رهیمتغچند  یها ونیدارند. رگرس

 یعوامل بازار محصول مانند تمرکز بازار و شدت واردات هستند که به طور مثبت با نگهدار نیکنند. ا یم ینگهدار ینقد کمتر

: نقش اییهبر مخارج سرما یارزش شرکت و سود حسابدار یرتأثبررسی  ( در1401) و همکاران یفروغوجه نقد مرتبط هستند. 

ای تأثیر مثبت دارند. همچنین ارزش شرکت و سود حسابداری بر مخارج سرمایه نشان دادند یاطلاعات داخل یفیتک یلیتعد

یعنی کیفیت اطلاعات داخلی ؛ مصداق نداردهای فعال در ایران در شرکت« فرضیه کیفیت اطلاعات داخلی»مشخص شد که 

ای ندارد. در خصوص تأثیر کیفیت اطلاعات داخلی بر ها تأثیری بر میزان اثرگذاری سود حسابداری بر مخارج سرمایهشرکت

 در( 1399نظافت )و  اقدم مزرعه .ای نیز نتایج متقن و قابل اتکایی حاصل نشدمیزان اثرگذاری ارزش شرکت بر مخارج سرمایه

رابطه معکوس  یو سودده یا هیمخارج سرما نیکه ب نشان دادند و ارزش بازار سهام یبا سودده یا هیرابطه مخارج سرما یبررس

 .مشاهده نشد یو ارزش بازار رابطه معنادار یا هیمخارج سرما نیب نیو معنادار وجود دارد. همچن

 پژوهش یها یهفرض-3

 .وجود دارد یشرکت ارتباط معنادار یو ارزش گذار یا یهمخارج سرما ینب -1

 .تاثیر معناداری داردشرکت  یو ارزش گذار یا یهمخارج سرما ینارتباط ب بربازار محصول  یریرقابت پذ -2

 

                                                 
1 Satt 

2 Noviyanti 

3 Satt 

4 Root 
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 پژوهش یروش شناس -4

نوع  از حاضر پژوهش گیرد؛ قرار استفاده مورد گیری تصمیم فرآیند در می تواند پژوهش از حاصل نتایج که آنجایی از

از  و است؛ کمی نوع از است شده استفاده کمی های داده از چون پژوهش نوع فرایند بعد از است. کاربردی های پژوهش

 شود. استفاده می متغیره چند خطی رگرسیون از پژوهش های فرضیه آزمون برای زیرا است همبستگی نوع از آماری لحاظ

 برای این پژوهش است. در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه

 شده گرفته درنظر هشت محدودیت ها شرکت انتخاب برای است. شده استفاده غربالگری روش از نمونه حجم انتخاب

 پایان اطلاعات، بودن مقایسه منظور قابل به باشد. 1397سال  از قبل تهران بهادار اوراق بورس در ها آن پذیرش تاریخ است.

 گذاری سرمایه های شرکت جزء .باشند نداشته معاملاتی وقفه ماه 6 از بیش ها آن سهام .باشد اسفند 29 ها آن مالی سال

 ریتغی را خود مالی سال بررسی مورد های سال طی در .نباشند بیمه و (بانک و لیزینگ) مالی گری واسطه و( هلدینگ)

 بررسی مورد های سال طی در .باشد دسترس در پژوهش این در شده انتخاب متغیرهای به مربوط اطلاعات .باشند نداده

 انتخاب نمونه عنوان به شرایط واجد شرکت 105 نهایت در فوق شرایط گرفتن نظر در از پس .باشند نداده فعالیت یریتغ

 گردیدند.

 پژوهش یها یرو متغ یونیرگرس یمدل ها -5

 اول: یهازمون فرض یمدل مورد استفاده برا

 (:1) یالگو
VOC it = β0 +β1 CAPEXit + β2 SIZEi,t+ β3 VOLi,t+ β4EPSi,t+ β5GROWit+ β6PORit+ β7 

LEVit+ β8DUMit+ εit 
 :دوم یهازمون فرض یمدل مورد استفاده برا

 (:2) یالگو
VOCit = β0 +β1 CAPEXit + β2HHIit+ β3 (CAPEXit× HHIit)+ β4 SIZEit+ β5 VOLit+ β6EPSit+ 

β7GROWit+ β8PORit+ β9 LEVit+ β10DUMit+ 𝜀it 

 

VOC :حقوق صاحبان  یارزش دفتر -ها  ییدارا یارزش بازار حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتر) :شرکت گذاریارزش

 :HHIیزات؛ آلات و تجه ینخالص ماش یشافزا یتم: لگاریا یه: مخارج سرماCAPEX؛ ها ییدارا ی( / ارزش دفترسهام

 :هیرشمن -بازار محصول بر اساس شاخص هرفیندال پذیریرقابت

 
:𝒔𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊𝒋𝒕  فروش شرکت 

:𝒔𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊𝒋𝒕 کل فروش صنعت 
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 SIZE:  :ییها؛ کل دارا یعیطب یتملگاراندازه شرکتVOL: ییها؛کل دارا به یاتیعمل ینقد یها یانجر EPSهر سهم: د: سو 

: POR؛ لقب سال فروش(/ قبل سال فروش– یفروش سال جار) :رشد فروش: GROW؛ سود خالص به تعداد سهام

 ییها.ها به کل دارا یکل بدهمالی:  م: اهرLEV؛ هر سهم یمیسود تقس یتملگار: سودتقسیمی

 پژوهش یها یافته

داده ها  توصیف .باشد داشته پژوهش متغیرهای از دقیقی توصیف باید محقق ها،داده وتحلیل تجزیه جهت گام اولین در

و  پراکندگی مرکزی، هایشاخص از دهد. آگاهیمی قرار او اختیار در ارزشمندی و مهم اطلاعات مدل، برآورد از قبل

( 1) جدول در .بپردازد متغیرها تحلیل به بیشتری آگاهی با خود پژوهش ادامه در محقق تا شودمی منجر متغیرها، توزیعی

 .است مشاهده قابل کشیدگی چولگی، کمینه، بیشینه، معیار، انحراف میانه، میانگین، همراه به متغیرها آماری توصیف

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص -1جدول 

 آزمون مانایی متغیرها
 یرها )در سطح متغیر(متغ ییمانا یو چو جهت بررس یل ین،آزمون لو یجنتا-2جدول 

 ضریب کشیدگی ضریب چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر شاخص

 5.461 1.496- 0.188 0.070 1.150 0.980 0.913 ارزش شرکت

 3.200 0.320 0.943 2.800 8.390 5.42 5.482 مخارج سرمایه ای

بازاررقابت   0.0319 0.000 0.610 0.000 0.076 4.174 3.973 

 3.411 0.625 1.577 11.99 20.52 15.590 15.819 اندازه شرکت

 2.637 0.562 0.161 0.19- 0.540 0.130 0.163 جریان های نقد

 3.600 0.182 0.178 0.11- 0.840 0.350 0.337 سود هر سهم

 3.646 0.193 0.431 0.78- 1.89 0.490 0.518 رشد فروش

 3.591 0.892- 0.799 0.000 3.980 2.61 2.486 سود تقسیمی

 3.113 0.448 0.212 0.0300 1.27 0.460 0.481 اهرم مالی

آماره  متغیر
2 نتیجه آزمون سطح معناداری لوین، لین و چو 

 ( 0I) ایستا در سطح متغیر 0.0000 22.4843- ارزش شرکت

 ( 0I) ایستا در سطح متغیر 0.0000 20.1254- مخارج سرمایه ای

 ( 0I) ایستا در سطح متغیر 0.0000 41.2154- رقابت بازار

 ( 0I) متغیرایستا در سطح  0.0000 65.4210- اندازه شرکت

 ( 0I) ایستا در سطح متغیر 0.0000 53.2258- جریان های نقد

 ( 0I) ایستا در سطح متغیر 0.0000 71.6584- سود هر سهم

 ( 0I) ایستا در سطح متغیر 0.0000 22.5913- رشد فروش

 ( 0I) ایستا در سطح متغیر 0.0000 50.5856- سود تقسیمی

 ( 0I) ایستا در سطح متغیر 0.0000 37.4642- اهرم مالی
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هستند. با  ایستا درصد 95 سطح رفته در این پژوهش در کار به متغیرهای همة که دهد می نتایج آزمون لوین، لین و چو نشان

 ی نمی باشد.انباشتگ آزمون هم نیازی به انجام توجه به اینکه متغیرهای پژوهش در سطح متغیر ایستا می باشند؛ بنابراین

 رگرسیون اعتبارسنجی

 آزمونهای اعتبارسنجی رگرسیون-3جدول 

 آزمون

 متغیر

 هم خطی عامل تورم نرمال بودن داده ها

VIF Jarque-Bera سطح معناداری 

 1.043 0.075000  3.284891  ارزش شرکت

 1.021 0.011155  8.991824  مخارج سرمایه ای

 1.057 0.000000  11147.46  رقابت بازار

 1.032 0.000000  37.95402  اندازه شرکت

 1.028 0.000000  30.57500  جریان های نقد

 1.004 0.004542  10.78900  سود هر سهم

 1.011 0.002009  12.42034  رشد فروش

 1.023 0.000000  65.49717  سود تقسیمی

 1.041 0.000132  17.86663  اهرم مالی

 آزمون تشخیص ناهمسانی وایت

0.425 Prob 1.326 F 
0.364 Prob 5.415 R 

 

درصد می باشد لذا این متغیرها  5که بالای  شرکتا توجه به سطح معناداری متغیر ارزشگذاری نتایج آماره جارکوبرا نشان داده ب

 مقدار آن به که همخطی آزمون دارای توزیع نرمالی بوده و همچنین سایر متغیرها از توزیع غیر نرمالی برخوردار بودند. نتایج

( مقدار احتمال یتوا) انسیوار یآزمون ناهمسان در ینهمچن می گردد. تایید همخطی عدم فرض لذا است، نزدیک صفر

 گردد. یم ییدتا یانسوار یفرض عدم وجود ناهمسان ین( بوده؛ بنابرا05/0بزرگتر از سطح خطای ) Fآماره 

 ( آمده است:4شماره )برای الگوی اول در جدول  لیمرf نتایج آزمون 

 لیمر Fآزمون -4جدول 

 نتیجه ی آزمون محاسبه شده F F احتمال فرضیه ی صفر

 اثرات مقطعی و زمانی معنی دار نیستند.

 است. ( مناسبpool dataروش )
 رد فرضیه صفر 12.315634 0.000
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کوچکتر از  Fهمان گونه که در جدول دیده می شود، نتایج آزمون چاو، نشان می دهد احتمال به دست آمده برای آماره ی 

درصد است،  پس برای آزمون این فرضیه، داده ها به صورت  پانلی مورد استفاده قرار گرفته است. اکنون برای تعیین این که  5

ثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج حاصل برای تخمین پارامترهای مدل، از مدل ا

 ( ارائه شده است.5-4 شماره )از این آزمون در جدول 

 آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی -5جدول 

 نتیجه ی آزمون آزمون هاسمن p –value فرضیه ی صفر

 رد فرضیه صفر 0.0000 تصادفیاستفاده از مدل اثرات 

شد، بنابراین فرض صفر آزمون هاسمن رد می شود و باید برای  05/0آزمون هاسمن کوچکتر از  p –valueاز آن جا که 

تخمین پارامترهای معادله ی رگرسیون چند متغیره ی پژوهش، از مدل اثرات ثابت استفاده نمود. لذا جهت برآورد مدل از 

 روش تخمین حداقل مربعات معمولی استفاده می گردد.

 معمولینتایج برآورد مدل اول با استفاده از روش حداقل مربعات -6جدول 

 

می باشد، در نتیجه عدم همبستگی بین خطاها  1.96، چون میزان دوربین واتسون (6)با توجه به مقادیر بدست آمده در جدول 

 پذیرفته می شود.

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 CAPEX 0.142325 0.036225 3.928916 0.0000 مخارج سرمایه ای

 SIZE 0.136254 0.023655 5.760051 0.0000 اندازه شرکت

 VOL 0.085221 0.086225 0.988356 0.9699 جریان های نقد

 EPS 0.020218 0.070660 0.286131 0.7750 سود هر سهم

 GROW -0.102653 0.036252 -2.831651 0.0006 رشد فروش

 POR 0.103250 0.018877 5.469619 0.0043 سود تقسیمی

 LEV 0.653255 0.094484 6.913920 0.0000 اهرم مالی

 C 0.862543 0.256325 3.365031 0.0000 مقدار ثابت

 1.962591 آماره دوربین واتسن

 ضریب تعیین
0.623540 

 ضریب تعیین تعدیل شده
0.582104 

12.614934(.0000)  داری(سطح معنی) شریف Fآماره   
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درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط  62توان ادعا نمود،  همچنین با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 صفر معناداری سطح در12.614934 با برابر رگرسیونی مدل F آماره همچنین مقدارشود.  متغیرهای مستقل توضیح داده می

 گردد.می تایید شده برازش مدل معناداری کل  دهدمی نشان که باشدمی

 tدرصد ضریب و آماره  95کوچکتر از سطح خطاست، بنابراین در سطح اطمینان ای  یهمخارج سرما متغیر یدار یسطح معن

در خصوص ضریب که برابر   دارد. یمعنادار یرای بر ارزش شرکت تاث یهمخارج سرمامربوط به این متغیر نشان دهنده این است 

 یابد. یم افزایشواحد  0.14ارزش شرکت  ای؛ یهمخارج سرمابه ازای هر واحد افزایش در داشت  یانتوان ب یم یدگرد 0.14

( کاهش) شیافزاای سبب  یهکاهش( مخارج سرما) شیافزامی باشد، لذا مثبت از نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت متغیر 

 گردد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران  م یرفتهپذ یارزش شرکت در شرکت ها

 ( آمده است:7شماره )لیمر برای الگوی دوم در جدول f نتایج آزمون 

 لیمر Fآزمون  -7جدول 

 نتیجه ی آزمون محاسبه شده F F احتمال فرضیه ی صفر

 اثرات مقطعی و زمانی معنی دار نیستند.

 است. ( مناسبpool dataروش )
 رد فرضیه صفر 12.429286 0.000

 

کوچکتر از  Fهمان گونه که در جدول دیده می شود، نتایج آزمون چاو، نشان می دهد احتمال به دست آمده برای آماره ی 

درصد است،  پس برای آزمون این فرضیه، داده ها به صورت  پانلی مورد استفاده قرار گرفته است. اکنون برای تعیین این که  5

برای تخمین پارامترهای مدل، از مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج حاصل 

 ( ارائه شده است.8شماره )دول از این آزمون در ج

 آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی -8جدول 

 نتیجه ی آزمون آزمون هاسمن p –value فرضیه ی صفر

 فرضیه صفر رد 0.0000 استفاده از مدل اثرات تصادفی

 

می شود و باید برای نابراین فرض صفر آزمون هاسمن رد شد، ب 05/0از  کوچکترآزمون هاسمن  p –valueاز آن جا که 

استفاده نمود. لذا جهت برآورد مدل از  ثابتتخمین پارامترهای معادله ی رگرسیون چند متغیره ی پژوهش، از مدل اثرات 

 استفاده می گردد. معمولیروش تخمین حداقل مربعات 
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 معمولی داقل مربعاتنتایج برآورد مدل دوم با استفاده از روش ح-9جدول 

 

می باشد، در نتیجه عدم همبستگی بین خطاها 1.98(، چون میزان دوربین واتسون 9جدول ) با توجه به مقادیر بدست آمده در

 پذیرفته می شود.

درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل، توسط  63همچنین با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می توان ادعا نمود، 

در سطح معناداری صفر  10.36525مدل رگرسیونی برابر با  Fمتغیرهای مستقل توضیح داده می شود. همچنین مقدار آماره 

  گردد.دهد  معناداری کل مدل برازش شده تایید میباشد که نشان میمی

درصد  95از سطح خطاست، بنابراین در سطح اطمینان  ( کوچکتررقابت در بازار× ای یهمخارج سرما) ریمتغ یدار یسطح معن

ای و ارزش شرکت  یهرقابت در بازار  بر ارتباط  مخارج سرمامربوط به این متغیر نشان دهنده این است که  tضریب و آماره 

رقابت در به ازای هر واحد افزایش در داشت  یانتوان ب یم یدگرد 0.16در خصوص ضریب که برابر   دارد. یمعنادار یرتاث

از نظر علایم پارامترهای برآوردی، علامت  تقویت می شود.واحد  0.16ارزش شرکت و  ای یهمخارج سرما ارتباط بین بازار؛

 سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب نماد متغیر

 CAPEX 0.160256 0.042737 3.749819 0.0000 مخارج سرمایه ای

 HHI 0.156432 0.045438 3.442757 0.0000 رقابت بازار

رقابت  ی*ا یهمخارج سرما )

(بازار  
CAPEX*

HHI 
0.175630 0.053328 3.293392 0.0000 

 SIZE 0.123256 0.036523 3.374756 0.0000 اندازه شرکت

 VOL 0.045633 0.092952 0.490925 0.3654 جریان های نقد

 EPS 0.013963 0.070829 0.197137 0.9632 سود هر سهم

 GROW -0.112355 0.022580 -4.975864 0.0000 رشد فروش

 POR 0.057054 0.018960 3.009177 0.0000 سود تقسیمی

 LEV 0.612358 0.199658 3.067035 0.0000 اهرم مالی

 C 0.986325 0.240870 4.094844 0.0000 مقدار ثابت

 1.986325 آماره دوربین واتسن

 0.632585 ضریب تعیین

 0.603588 ضریب تعیین تعدیل شده

10.36525(.00000) داری(سطح معنی) شریف Fآماره   
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ای و ارزش شرکت  یهمخارج سرما ین( ارتباط بتضعیف) یتکاهش( رقابت در بازار سبب تقو) شیافزامی باشد، لذا مثبت متغیر 

 گردد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران  م یرفتهپذ یدر شرکت ها

 بحث و نتیجه گیری

 مخارجکه  ییهاشرکتدارد.  یمعنادار یرشرکت تاث گذاریای بر ارزش یهمخارج سرمانتایج اولین فرضیه تحقیق نشان داد 

 یبرا یصرف نکردن کاف یرارشد بالقوه هستند، ز یهابه دنبال استفاده از فرصت دهند،یم یشرا افزا اییهسرما

 های پروژه در یگذارهیسرما .(2023و همکاران،  1)سات شود. نمایندگیمنجر به مشکلات  تواندیم یدجد هایگذارییهسرما

که  ی، در حال(2022و همکاران،  2نوویانتیکند )یخالص شرکت و ثروت سهامداران کمک م یارزش فعل شیبه افزا دیجد

 یارزش گذار گنالیس کی .شودیشرکت مافزایش ارزش  در حال رشد منجر به  یوکارهادر کسب شتریب یاهیمخارج سرما

( 1995) میو ک نیرستنسبت به صنعت خود دارند. ک یا هیدر مخارج سرما یشتریب رییشود که تغ یارائه م ییمثبت توسط واحدها

 یهاپس از کنترل اطلاعات سود همزمان و تفاوت ،یبا بازده اضاف یبه طور مثبت هیمخارج سرما راتییگزارش کردند که تغ

 متیق و به طور مثبت بر بازده سهام  یا هیمخارج سرما ن،یمربوط به اندازه، مرتبط است. علاوه بر ا یاطلاعات قبل از افشا

در تجارت در  هیسرما یگذار هیسرما ماتیو تصم هیپس از عرضه اول یا هیکه مخارج سرما یگذارد، در حال یم ریتأث سهام

همکاران و  3نوویانتیحاصل از فرضیه اول تحقیق با مطالعات  جهینت دهد. یواکنش مثبت بازار را نشان م کی حال گسترش

در بازار  بر  پذیریرقابت( همسو و سازگار می باشد. بر اساس نتایج دومین فرضیه تحقیق 2023) و همکاران 4و سات( 2022)

 ینهبه یریگ یمتصم یشرکت ها در تلاش برا مدیران دارد. یمعنادار یرشرکت تاث گذاریای و ارزش یهارتباط  مخارج سرما

. یرندبازار، مانند رقابت محصول را در نظر بگ یها یژگیمربوط به و یموارد احتمال یدبا، به حداکثر رساندن ارزش شرکت یبرا

 شوندیتر مخود سست یفدر انجام وظا یرانوجود نداشته باشد، مد یرقابت یکه فشارها ی(، زمان2010) 5و مولر یروطبق گفته ژ

که در  کنندیاستدلال م ین( همچن2016همکاران )یائو و . لشوندیم یندگینما یبالا هایینهو هز یفضعمدیریت و منجر به 

 دهدیکاهش م را یزانگارشد سهل یریتدارند، رقابت در بازار محصول، رفتار مد یجد یندگیکه مشکلات نما ییهاشرکت

 یماثر فشار مستق یکرقابت  ینکها یافتن( با 2007) یسبتگن یگز و د. باشودیم یدتول ییدر کارا یقابل توجه یشو باعث افزا

بر بهبود  یشتریب یدکنند تا تأک یکنند که هر دو اثر سازمان ها را وادار م یکند، استدلال م یاعمال م یندگیاثر نما یکو 

 هاییانجر ییندر تع یمرقابت در بازار محصول نقش مه ین،بنابرا؛ داشته باشند ینهکاهش هز هدافمحصول و ا یفیتک

 یشبا کاهش انتظارات سود و افزا یبازار رقابت یروهاین شود.می منجر به بهبود ارزش بازار شرکت  وداشته  یندهآ گذارییهسرما

گذارد )فرسارد  یم یردر شرکت ها تأث یگذار یهمربوط به سرما یماتدر سطح شرکت، بر تصم ینقد یها یانجر یبرا یسکر

 یدنها را به سرعت بخشسازمان قابتکه ر دهندی( نشان م2008) ی(. آکدوگو و مک ک2009 یفو پونت یروین؛ ا2016و والتا 

و  یانگراستا، ج ینهم در یابد.یکاهش م گذارییهسرما یارزش انتظار برا یراز دهد،یخود سوق م گذارییهسرما یتبه فعال
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 ین،بنابرا؛ شرکت را گزارش کردند یه گذاریسرما یترقابت در بازار محصول و فعال ینارتباط مثبت ب یک( 2015همکاران )

 یبرا یرانمد یبرا یقو یها یزهآنها انگ یراگرفت، ز یدهناد یریگ یمتصم یندهایتوان در فرآ یرا نم یبازار رقابت یها یتواقع

شود  یم یابیشود، عملکرد ماهانه ارز یم جتنابا ینقد یانشکلات جرکنند از م یم یجادشرکت ا ینقد یاناستفاده بهتر از جر

 یه ایمخارج سرما بیان داشت که توانیرو، م ینشود. از ا یم یضرور یرقابت یترقابت و کسب مز یبقا یبرا یهسرما ینهو هز

سات  و با مطالعات   یقتحق یهحاصل از فرض یجهنت .گذاردیم یرتأث یرقابت یاربس یبه طور مثبت بر ارزش شرکت در بازارها

ای بر ارزش شرکت  یهمخارج سرمااول می توان بیان داشت فرضیه  نتایج  بقط .باشد یهمسو و سازگار م( 2023همکاران )

بخشد  یعملکرد بازار محصول شرکت را بهبود م، سازمان یهدر سرما یگذار یهسرمااز آنجایی که  دارد. یمعنادار یر مثبت وتاث

لذا به مدیران  دهد یرا ارائه م یندهبالاتر و چشم انداز رشد آ یکند و بازده یم یلتبد یهاز سرما یه استفاده کارآمدترو آن را ب

 یگذار یهسرما ایشو افز یرمتغ یها ینهکاهش هز در جهت یدساختار شرکت بانظر در یدتجدشرکت ها پیشنهاد می شود با 

و  مخارج سرمایه ایبا  یادیگذاران ز یهو سرما یرانکه امکان دارد مد ییآنجا از .عمل نمایندنامشهود ثابت  یها ییدر دارا

و کلاس  ینارهاسم ینهزم ینشود که سازمان بورس اوراق بهادار تهران در ا یم یشنهادشرکت آشنا نباشند، پ ارزشآن بر  یرتأث

شود که هنگام ارائه خدمات مشاوره  یم یشنهادپ یزبه کارگزاران بورس اوراق بهادار ن ینبرگزار کند. همچن یآموزش یها -

 یتآن در جهت کسب مز یرو تأث یا یهشرکت از مخارج سرما یبرخوردار یزانگذاران در مورد م یهبه سهامداران و سرما یا

ارتباط  مخارج رقابت در بازار  بر داد نشان  یقتحق یهفرض دومین یجنتا بهبود ارزش شرکت ها مطالبی بیان دارند. و یدارپا یرقابت

 یگذار یهسرما ییشود در شرکت ها یم یشنهادگذاران پ یهبه سرما لذا دارد. یمعنادار یر مثبت وای و ارزش شرکت تاث یهسرما

همچنین به  زیرا این گونه شرکت ها ارزش بالاتری نسیت به سایر شرکتها دارند. ددارن ییکنند که رقابت بازار محصول بالا

یشنهاد می شود شرکت ها را براساس رقابت پذیری آن ها در بازار محصول رتبه بندی نموده و از این بورس اوراق بهادار پ

طریق به سرمایه گذاران جهت بررسی میزان رقابت پذیری شرکت ها و در نتیجه تصمیمات سرمایه گذاری مطلوب تر کمک 

 نماید.
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