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Abstract 
The target of this study, investigating the moderating effect of managerial ownership on the 

relationship between competition in the product market, is based on the Herfindahl-Hirschman 

index and the cost of capital of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical 

sample includes 82 companies during the period from 2011 to 2020. Hypotheses testing was 

performed using linear regression and panel data along with the fixed method, using Eviews 9 

software. The results indicate that competition in the product market has an inverse and 

significant relationship with the cost of equity capital, but managerial ownership has no effect 

on the relationship between competition in the product market and the cost of equity capital. 
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رقابت در بازار محصول بر اساس شاخص  نیر ارتباط بب یتیریمد تیمالک یلیتعد تأثیر

 سهام هیسرما نهیو هز رشمنیه ندالیهرف
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 ، ایرانتاکستان یمؤسسه آموزش عال ،یکارشناس ارشد حسابدار حامده جهانگیری

 

 
 چکیده

رقابت در بازار محصول بر اساس شاخص  نیبر ارتباط ب یتیریمد تیمالک یلیتعد تأثیرسی بررهدف این پژوهش، 

ی آماری نمونه باشد.می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتسهام  هیسرما نهیو هز رشمنیه ندالیهرف

های ده از رگرسیون خطی و دادهباشد. آزمون فرضیات با استفامی 1399تا  1390شرکت طی دوره زمانی  82شامل 

رقابت در بازار نتایج حاکی از آن است که اجرا گردید.  9 افزار ایویوز، با استفاده از نرمثابتتابلویی به همراه روش 

رقابت در  ارتباط بین ی برتأثیر ،مالکیت مدیریتیولی  ؛دارد یمعنادارمعکوس و ارتباط  ،محصول با هزینه سرمایه سهام
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 . مقدمه1

پذیری جهانی است. رقابت ها، فرصتِ رسیدن به موقعیت شایسته و معقول و استحکام در بازارهایپذیر بودن شرکترقابت

های جهانی گوناگون، ها و مؤسسهبه دست آوردن قدرت رقابت در بازار است و قدرت رقابت نیز به واسطه افراد و شرکت

پذیری شاخص های داخل آن وابسته است. رقابتپذیری شرکتپذیری در اقتصاد به رقابتهای متفاوتی دارد. رقابتتعریف

-های رقابتی سیاسی، اقتصادی و تجاری محسوب میها در میدانموفقیت کشورها، صنایع و شرکتبارز به منظور درجه 

ای رقابتی حضور خواهد گردد؛ بدین معنی که هر کشور، صنعت یا شرکتی که قدرت رقابتی بالایی داشته باشد، در بازاره

های اصلی علم اقتصاد بر استدلال باشد.ر میپذیری بیشتری برخورداتوان عنوان نمود که آن شرکت از رقابتو  میداشت 

در بازار محصولات، یک مکانیسم عالی برای تخصیص بهینه منابع تشکیل داده و دارای  این مبنا استوار است که رقابت

 (.  2007کفایتی آنان است )بگس و بتیگنیس، اثرهای انضباطی بر رفتار مدیران و بی

درجه  افزایش و کنندمی رقابت یکدیگر با محصولات بازار در بیشتر مشتریان و بازار گرفتن سهم برای هاشرکت

 کل عملکرد عدم قطعیت به منجر اطمینان عدم این که دهدمی افزایش را شرکت عملکرد در اطمینان عدم رقابت،

 هزینه بر که است سیستماتیک ریسک از اجزاء محصولات بازار در رقابت بنابراین گردد؛می اقتصاد کل یا و صنایع

 بازده و فنی هاینوآوری بهبود رقابت در مفید نقش گذارد. همچنینمی تأثیر شده گذاریسرمایه سهام سرمایه

 بازده مورد و سیستماتیک ریسک کاهش بر اقتصادی توسعه است. بعلاوه گذارتأثیر مدیریتی هایانگیزه بر محصول

 انگیزه و کندمی عمل حاکمیت خارجی یک مکانیزم عنوان به یدشد رقابت و گذاردمی اثر گذارانسرمایه انتظار

-می افزایش ورشکستگی خطر یا و بازار سهم دادن از دست جلوگیری برای محصول بازدهی بهبود برای را مدیران

 هب منجر که نمایندگی هایهزینه کاهش و مدیران و سهامداران منافع نمودن هماهنگ به رقابت افزایش رودهد. ازاین

  (.1396کند )شمس و همکاران، می کمک گردد،می سرمایه هزینه کاهش

-اولین هدف پژوهش تعیین ارتباط بین رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه سهام در بین شرکتبا توجه به مطالب فوق؛ 

 باشد.می 1399تا  1390های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

مالکیت رسد ، به نظر میها و نقش آن بر تصمیمات شرکتاهمیت ساختار مالکیت در شرکتبا توجه به یگر؛ از سوی د

 تأثیرلذا اهداف بعدی پژوهش تعیین ارتباط بین رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه سهام را تعدیل کند،  مدیریتی

های پذیرفته شده در ول و هزینه سرمایه سهام در بین شرکتبر ارتباط بین رقابت در بازار محص مالکیت مدیریتیتعدیلی 

 باشد.می 1399تا  1390های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 رقابت در بازار محصول 

ح تولید محصولات توان، توان بازار برای شرکت تعریف نمود. معنای توان بازار، کنترل نمودن قیمت و یا سطرقابت را می 

توان انحصار کامل و یا چند جانبه یک شرکت تعریف کرد. منظور باشد. در تعریف عملیاتی نیز توان بازار را میشرکت می

ها رقابت تنگاتنگی در تولید محصول یا کالا و فروش آن با یکدیگر از رقابتی بودن بازار محصول، این است که شرکت

ها برتری و تمایز زیادی با هم ندارد، چون در غیر این صورت، بازار به بازار انحصاری کامل داشته ولی کالا یا محصول آن
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آدم اسمیت عنوان کرده است که رقابت در بازار محصول ناشی  ،در اقتصاد مللیا انحصاری چند جانبه تبدیل خواهد شد. 

اد منافع  بیشتر و عدم ناکارآمدی مدیریت است. های برتر برای تخصیص دادن منابع و  اثر کنترلی بر ایجاز ترکیب شاخص

تواند منجر به بالا رفتن کارایی تولید و پایین آمدن رکود مدیریتی به نظر اقتصاددانان بزرگ دنیا، رقابت در بازار محصول می

 (.2011شود )آلیموف، 

است و شاخص  هیرشمن-رفینداله گیری رقابت در بازار محصول، شاخصهای مهم و کاربردی برای اندازهیکی از شاخص

ی عددی صفر و یک متغیر است. اگر دهد و در بازهها را در تمامی صنایع را مورد بررسی قرار میمزبور اطلاعات شرکت

شود و اگر بازار در انحصار های مساوی از بازار باشند این شاخص به صفر نزدیک میهای بازار دارای سهمتعداد شرکت

 کندتر بازگو میتر را بیشتر از رقابت قویشاخص یک است. همچنین شاخص فوق رقابت ضعیفکامل باشد مقدار 

 (.1396مرام، )جعفری و پاک

 هزینه سرمایه سهام 

نامند که شرکت به منظور جلب رضایتمندی سهامداران به آن سهام را کمترین نرخ بازده مورد انتظاری می هزینه سرمایه

گذار به های سرمایهها دارای بازده و ریسک مربوط به خود هستند و گروهعبارتی دیگر، شرکت کند و بهدسترسی پیدا می

هایی خوانی داشته باشد را قبول دارند و در پروژهصورت گوناگون عمل کرده و هر یک نرخ بازده معینی را که با ریسک هم

گذاری در آن پروژه ای مثبت نباشد، سرمایهلی پروژهکنند که ارزش فعلی آن مثبت باشد و اگر ارزش فعگذاری میسرمایه

تسنگ و نامند )کنند و به همین دلیل است که حداقل نرخ بازده مورد انتظار هر پروژه را هزینه سرمایه میرا قبول نمی

 (.2021دمیرکان، 

 ساختار مالکیت 

انتخاب نوع ساختار مالکیت و  ر است.ای برخورداساختار مالکیت در ادبیات حاکمیت شرکتی از موقعیت مرکزی ویژه

های متفاوت مشخص کننده انواع باشد. این جنبه از حاکمیت درشکل اندازههای کنترلی میتلفیق سهامداران از وسیله

مالکیت شرکت مانند: تمرکز، توزیع مالکیت، حضور صاحبان سهم زیاد و کم و اقلیت در ساختار مالکیت شرکت و میزان 

های مختلفی مانند صاحبان سهم ها از طرحگیرد. به علاوه تلفیق صاحبان سهام شرکتبررسی قرار می درصد آنها مورد

کند. ساختار مالکیت به این معناست که راه پخش حقوقی، صاحبان سهم دولتی و خصوصی، مالکیت مدیریتی پیروی می

های ساختار تی است و یکی از موثرترین بحثهای موثر حاکمیت شرکسهام و حق مالکیت از سوی سرمایه و رأی از عامل

تواند موجب کم شدن مخارج  نمایندگی در گزارشات ساختار مالکیت کارآمد می باشد.مالکیت، موضوع نمایندگی می

ساختار  مالی شود و به سهم خود بر میزان کار حسابرسی و خطر آن و در آخر بر دستمزد خدمات حسابرسی موثر باشد.

)میترا شود ای از صاحبان سهم حقوقی و حقیقی را شامل میی گستردهختلف و گوناگون است و مجموعهمالکیت بسیار م

 (.2017و همکاران، 

 مالکیت مدیریتی 

توان از معیار شود. برای سنجش میزان تفاوت بین منافع مالک و مدیر میمالکیت مدیریتی از سطوح مختلفی تشکیل می

( موضوع نمایندگی بین مدیران و سهامداران را به موجب 1976) مکلینگ و جنسن نظریةتفاوت سطح استفاده نمود. طبق 

های سهامداران و مدیران کم خواهد کرد. این مساله در ترغیب مدیران به سوی کنترلی بهتر و نیل به سو کردن منفعتهم
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تری شکل گیرد و مالکیت شکاف کم شود بین مدیریتسازد. مالکیت مدیریتی کارآمد باعث میعملکرد بهتر رهنمون می

-( این را اثبات نمود که مدیران با سرمایه1986) جنسنشود. های پایینی میو باعث متقارن شدن اطلاعاتی نسبت به سازمان

کنند. به همین دلیل کم کردن گذاری در شرکت خود نسبت به مدیران دیگر از گرفتن تصمیمات پر خطر پرهیز می

 (.1398)یوسفوند و همکاران، کند و کم کردن تصمیمات با خطر اندک، مخارج نظارتی را کم می اطلاعات نامتقارن

 رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه سهام 

-یو استراتژ هیساختار سرما جهیشرکت و در نت یمال نیمأت نهیبر هز میبه طور مستق رایشرکت مهم است ز یبرا هیسرما نهیهز

 تأثیرسهام شرکت  نهیدر سطح صنعت بر هز رقابت ایکه آ ستیمشخص ن ،یگذارد. از لحاظ نظریم تأثیر یمال نیمأت یها

 ،وجود دارد که یعیدر صنا ،شتریب یبا افشا یخاص، تعادل طیکه تحت شرا دهدینشان م ینظر مباحث. ریخ ای گذاردیم

 کندیرا منعکس م افتهی نیا ی(. مطالعات تجرب1920 ، سوجی و ویلهووِر؛ 2013است )کرونا و نان،  دتریشد رقابت در آنها

 دهدی(، که نشان م2014 ،ی و همکاراندارند )عل یکمتر یبه افشا لیمتمرکز تما عیها در صناکه شرکت دهدیو نشان م

اجماع  کیبه  هیسرما نهیزها در مورد افشا و هیها وجود دارد. تئورشرکت یتمرکز صنعت و افشا نیب معکوسارتباط 

 گرانیکه د یدر حال وجود ندارد هیسرما نهیاز افشا بر هز یاثر چیکه ه دهندینشان م یاز مقالات نظر یاند. برخدهیرسن

 (.2021، ژنگ و همکارانگذارد ) یم تأثیر هیسرما نهیکه اطلاعات بر هز افتندیدر

 غکند. دارویم یرکت را بررسش یافشا استیو س در بازار محصول رقابت نیب ارتباط ینظر یاز کارها یبخش بزرگ

کند. یفرموله م یاطلاعات خصوص یافشا یشرکت برا کی زهیانگ لیو تحل هیتجز یرا برا یامدل دو مرحله کی( 1993)

کنند. در یپنهان شده را استنباط م ییربنایاطلاعات ز یافشا، کاربران اطلاعات عموم یمتناقض برا یهازهیبا توجه به انگ

افشا  زهیدهد که انگیمدل نشان م نیمحدود موفق هستند. ا یوهایها در پنهان کردن اطلاعات در سنارکتحالت تعادل، شر

معتبر  دیکنند که تهدیمستند م( 2019سوجی و ویلهووِر ) دارد. ی( بستگنهیهز ایبه نوع رقابت و نوع اطلاعات )تقاضا 

 یرا برا اوطلبانهد یافشا کیا ممکن است به طور استراتژهدهد و شرکت شیداوطلبانه را افزا یتواند افشایمقررات م

 یرا برا ییهاکنند که چگونه رقابت در بازار مشوقیم ی( بررس2013مقررات انجام دهند. کورونا و نان ) کیاز  یریجلوگ

 آنهاگذارد. یم تأثیرشرکت  یرا افشا کند و چگونه بر اقدامات واقع ندهیآ کیاستراتژ ماتیکند تا تصمیشرکت فراهم م

بالاتر  اعلانشیو اعتبار پ ترنییپا ندهیآ یتقاضا تیعدم قطع دتر،یبا رقابت شد یعیدر صنا ادیکه به احتمال ز اندافتهیدر

 یهاکنند. اکثر مطالعات نسبتیم یرقابت بازار و افشا را بررس نیرابطه ب زین یاز مقالات تجرب یاری. بسشوندیمشاهده م

 یافشا ران،یسود مد ینیبشیمتفاوت هستند، از جمله پ اریکنند. انواع افشاها بسیرقابت اتخاذ م ندهینما را به نعتتمرکز ص

که  یاطلاعات طیمح گران،لیارائه شده توسط تحل یافشا یبند، رتبهیمال یحسابدار یاستانداردها هیانیطبق ب یاتیبخش عمل

ها در سود انجام شده توسط شرکت یهاینیبشی. پرهیاست، و غبه دست آمده  گرانلیتحل ینیبشیپ یهایژگیتوسط و

دارند  لیمتمرکزتر هستند تما عیکه در صنا ییهاهستند و شرکت ریپذاحتمالاً واکنش شتریمحصول متمرکز ب یبازارها

 ییهاشرکت یبرا دندهی( نشان م2014و همکاران ) ی(. عل2021)ژنگ و همکاران،  را منتشر کنند یسود کمتر ینیبشیپ

افشا کمتر است و  یبندتر است، رتبهسود کمتر است، افق کوتاه ینیبشیپ کنند،یم تیفعال رکزترمتم عیکه در صنا

 یهاشرکت یصنعت از سو کیدر  شتریاست که رقابت ب نیا نیگزیبحث جا کیتر هستند. مبهم یاطلاعات یهاطیمح
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رقابت  ،یو شواهد تجرب یاز منظر تئور ن،یبنابرا .شودیم یفعل یهاتاطلاعات توسط شرک یافشا شیبالقوه منجر به افزا

 (.2021)ژنگ و همکاران،  ها مرتبط استشرکت ی( با افشایبازار )تمرکز صنعت( به طور مثبت )منف

 چیه یاز مقالات نظر یوجود دارد. برخ هیسرما نهیدر مورد افشا و هز هینظر نشیتوافقات و اختلاف نظرها در رابطه با ب

 تأثیر هیسرما نهیاند که اطلاعات بر هزافتهیمقالات درولی برخی دیگر از دهند ینشان نم هیسرما نهیرا از افشا بر هز یتأثیر

رسند که یم جهینت نیکنند و به ایم یرا بررس هیسرما نهیمربوط به افشا و هز اتی( نظر2016) نلیگذارد. برتومئو و شیم

 جادیا یمدل نظر کی( 2011تنوع است. برتومئو و همکاران ) رقابلیغ تأثیر نیگذارد و ایم تأثیر هیسرما نهیاطلاعات بر هز

شرکت و  هیکه ساختار سرما ندو متوجه شد دنریگیرا در نظر م هیسرما نهیداوطلبانه و هز یافشا ه،یکردند که ساختار سرما

. کندیم نییرا تع هیسرما نهیکه به نوبه خود هز کنند،یم نییتععدم تقارن اطلاعات را  زانیداوطلبانه به طور مشترک م یافشا

کنند که ی( مستند م2018) وزیو ه یدارد. دا یاطلاعات افشا شده توسط شرکت ارتباط منف زانیشرکت با م هیسرما نهیهز

صادق  یتعادل یشاهادانند که در مورد افیشرکت افشاکننده را کمتر از عدم افشا م کی کیستماتیس سکیگذاران رهیسرما

که اطلاعات  ییهاشرکت دهدیکه نشان م کنندیم دایپ یشواهد مشابه زین یمقالات تجرب ،یاست. علاوه بر مقالات نظر

در شود. می یرمالیو غ یشامل اطلاعات مال ییهایافشاگر نیچن ودارند  یکمتر هیسرما نهیهز کنند،یرا افشا م یشتریب

سهام را  هیسرما نهیدهد، که به نوبه خود هز یم شیها را افزاشرکت یرقابت در بازار افشاکه رسد به نظر میمجموع، 

( به این نتیجه دست یافتند که رقابت در بازار محصول ارتباط 2021و همکاران ) در همین راستا؛ ژنگ دهد.یکاهش م

رقابت بازار  نیشکل ب یو یرخطیرابطه غه نشان دادند کنیز ( 2022امایری و همکاران )معکوس با هزینه سرمایه سهام دارد، 

 .دارد یموجود بستگ یبه شدت فشار رقابت ارتباط نیا وجود دارد وسهام  سرمایه نهیمحصول و هز

 

 پیشینه پژوهش. 1.2

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان « فشار بازار و هزینه سرمایه سهام»( به پژوهشی تحت عنوان 2022امایری و همکاران )

به شدت فشار  ارتباط نیا وجود دارد وسهام  سرمایه نهیرقابت بازار محصول و هز نیشکل ب یو یرخطیرابطه غهد که دمی

 دهندهشیو نقش افزا ینقش انضباط یعنیمتضاد رقابت،  یهاکه نقش دهدیما نشان م یهاافتهیدارد.  یموجود بستگ یرقابت

 .ستندیمتقابل ن داشته باشند و لزوماً یستیهمز توانندیخطر، م

پرداختند. نتایج پژوهش « رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه سهام»( به پژوهشی تحت عنوان 2021ژنگ و همکاران ) 

دهد که رقابت در بازار محصول ارتباط معکوس دارد و پراکندگی سود هر سهم منجر به کاهش رقابت در آنها نشان می

دهد. ارتباط بین رقابت در بازار محصول و هزینه ر هزینه سرمایه سهام را کاهش میگردد که همین امبازار محصول می

 گردد. بینی و گسترش پیشنهاد بیشتر تعدیل میبینی، پراکندگی پیشسرمایه سهام با دقت پیش

یت اجتماعی مشترک اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل و مسئول تأثیر»( به پژوهشی تحت عنوان 2021تسنگ و دمیرکان )

دهد که ارتباط معادار و معکوسی بین اعتماد به نفس پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« شرکت و هزینه سرمایه سهام

بیش از حد مدیرعامل و افشای مسئولیت اجتماعی شرکت وجود دارد و همچنین ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت و 

 گردد.تماد به نفس بیش از حد مدیرعامل تعدیل میی نقش اعهزینه سرمایه سهام به واسطه
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« رقابت در بازار محصولات و هزینه سرمایه سهام: شواهدی از چین»( به پژوهشی تحت عنوان 2014چن و همکاران )

تر حضور دارند، هزینه سرمایه کمتری هایی که در صنایع رقابتیدهد که شرکتپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می

توانند رقابت عدم اطمینان های مدیریتی میوری تولید، حاکمیت خارجی شرکت و انگیزه. همچنین نوآوری فنی، بهرهدارند

 ای بر هزینه ارتباط بین هزینه رقابت و حقوق صاحبان سهام دارند. اقتصادی سیستماتیک را کاهش دهند و اثر واسطه

 بر مدیریتی مالکیت و نهادی مالکیت تأثیر بررسی»ت عنوان ( به پژوهشی تح1400پرست )اشکبوس پسند رشتی و وطن

دهد که کیفیت افشا اطلاعات پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« سرمایه هزینه و اطلاعات افشای کیفیت بین رابطه

 بر اطلاعات شایاف کیفیت تأثیرمعکوس و معناداری بر هزینه سرمایه سهام دارد و مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی  تأثیر

  کنند.سرمایه سهام را تعدیل می هزینه
های حاضر در صنایع با رقابت هزینه سرمایه سهام عادی شرکت تأثیربررسی »( به پژوهشی تحت عنوان 1398سلطانی )

یش دهد که با افزاپرداخت. نتایج پژوهش وی نشان می« های با رقابت ضعیف و متوسطشدید در بازار محصولات با شرکت

هایی که در بازار کند و میزان هزینه سرمایه سهام در شرکتمیزان رقابت در بازار محصول، هزینه سرمایه کاهش پیدا می

مستقیم  تأثیرهایی است که در بازار غیر رقابتی حضور دارند. همچنین اندازه شرکت رقابتی حضوردارند، کمتر از شرکت

هزینه سرمایه سهام معکوس بر  تأثیرها آلات و تجهیزات به داراییبر هزینه سرمایه سهام عادی دارد و نسبت اموال، ماشین

 عادی دارند. 

ی شدت رقابت در بازار محصول مومنتوم قیمتی بر بررسی رابطه»به پژوهشی تحت عنوان  نیز (1396شمس و همکاران )

 تأثیردهد که پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهزینه سرمایه شرکت

صول بر هزینه سرمایه شرکت معنادار و معکوس است ولی ارتباط معناداری بین استراتژی مومنتوم قیمتی رقابت در بازار مح

 و هزینه سرمایه سهام وجود ندارد.

 

 پژوهش هایفرضیه .3

ر ارتباط بین رقابت در بازامالکیت مدیریتی بر  تأثیررسد که های پژوهش در داخل کشور، لذا به نظر میبا توجه به پیشینه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت و هزینه سرمایه سهام  هیرشمن بر اساس شاخص هرفیندال محصول

 گردد:لذ فرضیه پژوهش به صورت زیر تدوین می ،در پژوهشی مورد بررسی قرار نگرفته است

 رقابت در بازار محصول با هزینه سرمایه سهام ارتباط معنادار دارد. (1فرضیه 

 کند.رقابت در بازار محصول با هزینه سرمایه سهام را تعدیل می ارتباط بین ،( مالکیت مدیریتی2فرضیه 

 

 روش پژوهش .4
 شناسی پژوهشروش. 1.4

 متغیرهای بین داریمعنی رابطه یافتن پی در که رو این از پژوهش این محتوایی: و ماهیت نظر از پژوهش روش( 1

 متغیرهای تغییرات حدود به توجه با وابسته، متغیر تغییرات حدود مطالعه به اینکه دلیلبه طورهمین و باشدمی پژوهش

 و ماهیت نظر از پژوهش روش بنابراین .گیردمی قرار همبستگی-توصیفی هایپژوهش زمره در می پردازد، مستقل،
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-پس روش به متغیرها بین همبستگی کشف برای که باشدمی همبستگی -نوع توصیفی از پژوهش یک محتوایی،

 د.کنمی عمل رویدادی

 کاربردی پژوهش یک هدف، نظر از و تحقیقاتی کار نوع لحاظ از حاضر پژوهش :هدف نظر از پژوهش روش( 2

 حوزه در و گردد،می استفاده فرضیه رد عدم یا رد برای آماری مختلف هایروش و واقعی اطلاعات از که باشدمی

 د.گیرمی قرار اثباتی هاینظریه

 باشد،می استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش این انجام :پژوهش انجام روش نظر از پژوهش روش( 3

 و قیاسی قالب در معتبر هایسایت و مقالات ای،کتابخانه مطالعات راه از پژوهش پیشینه و نظری مبانی که معنی بدین

 د.باشمی استقرایی لبقا در فرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات گردآوری

 

 ابزار گردآوری اطلاعات. 2.4

-برای جمعباشد و و آرشیوی می ایمطالعات کتابخانه به صورت های پژوهشروش گردآوری اطلاعات مربوط به داده

 شود.افزار ره آورد نوین استفاده میو نرم (کدالرسانی ناشران )سامانه اطلاع آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمی

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه. 3.4

باشد. می 1399تا  1390های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش شامل شرکت

-سال 820سال مالی ) 10شرکت در  82گردید و و نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب 

 ررسی قرار گرفتند.مورد ب شرکت(

 

 های پژوهشمدل. 4.4

 شود:استفاده می زیرپژوهش از مدل رگرسیونی  هایبرای بررسی فرضیه
𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡−1 + 𝛼2 𝑀𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛼3 𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡−1 ∗ 𝑀𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛼4 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛼5 𝐵𝑀𝑖𝑡−1 +
 𝛼6 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡−1 + 𝛼7 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛼8 𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛼9 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−1 + 𝛼10 𝐷𝑖𝑠𝑝𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡−1 +

𝛼11 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 +  𝜀𝑖𝑡      
RE؛ متغیر وابسته پژوهشو  : هزینه سرمایه سهامHHI؛ تقل پژوهشمتغیر مس و : رقابت در بازار محصولMO مالکیت :

؛ : اهرم مالیLeverage ؛: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارBM؛ : اندازه شرکتSIZE؛ متغیر تعدیلگر پژوهش و مدیریتی

ROA؛ها: بازده کل دارایی BETA؛ : شاخص بتاGrowth؛ : رشد فروشDispersion؛: پراکندگی CFO جریان نقد :

 .باشندیم کنترلی پژوهش هایعملیاتی، متغیر
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5.4
 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 1جدول 

 نحوه محاسبه متغیر نماد متغیر نام متغیر ردیف

 نوع متغیر: وابسته

 شود:برای محاسبه هزینه سرمایه سهام از هزینه سرمایه ضمنی با الگوی ایستون استفاده می RE هزینه سرمایه سهام 1

𝐾𝐸𝑆 = √
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡+2 − 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡+1 + 𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡+1

𝑃𝑖,𝑡
 

ESK؛: هزینه سهام عادی   iP؛: قیمت هر سهم عادی 

 t,iFEPSو بینی شده هر سهم : سود پیش DPS سود نقدی هر سهم: 

 نوع متغیر: مستقل

رقابت در بازار  3

 محصول

HHI شود:هیرشمن استفاده می -صول از شاخص هیرفندال ی رقابت در بازار محبرای محاسبه 

HHI =  ∑ 𝑆𝑖

𝐾

𝑖=1

^2 

Kهای بازار های کل شرکت= تعداد بنگاه 

iSآید:= سهم بازار شرکت که از فرمول زیر به دست می 

𝑆𝑖 = 𝑋𝐽 / ∑ 𝑋𝐽

𝑛

𝐼=1

 

iX فروش شرکت و =Iنوع صنعت = 

 نوع متغیرها: كنترلی

 لگاریتم طبیعی فروش شرکت SIZE تاندازه شرک 4

نسبت ارزش دفتری  5

 به بازار

BM سهام بازار ارزش به حقوق صاحبان سهام نسبت ارزش دفتری 

BETA E(Ri) بتا 6 = Rf + B[E(Rm) − Rf] 
 آید: که بتا از طریق فرمول زیر به دست می

β = 
𝐸(𝑅𝑖)−𝑅𝑓

𝐸(𝑅𝑚)−𝑅𝑓
 

βاوراق بهادار  : شاخص ریسک سیستماتیکi )ضریب حساسیت( 

E(Ri) نرخ بازده مورد انتظار و اوراق بهادار :i. 

E(Ri) = (
شاخص کل شرکت سال قبل−شاخص کل شرکت امسال

شاخص کل شرکت سال قبل
) ×100 

Rf نرخ بازده بدون ریسک : 

 است. tلی الحساب مشارکت دولتی در سال مانرخ بازده بدون ریسک برابر با نرخ سود علی

E(Rm).نرخ بازده مورد انتظار از پرتفوی بازار است : 

E(Rm) = (
شاخص کل سال قبل−شاخص کل امسال

شاخص کل سال قبل
) ×100 

 هاها به کل دارایینسبت کل بدهی Leverage اهرم مالی 7

 هانسبت سود خالص به کل دارایی ROA هابازده کل دارایی 8

 سبت تغییرات فروش به فروش سال قبلن Growth رشد فروش 9

 ( طی دو سال متوالی.EPSانحراف معیار سود هر سهم ) Dispersion پراکندگی 10

 هانسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی CFO جریان نقد عملیاتی 11

 درصد سهام تحت تملک اعضای هیأت مدیره MO مالکیت مدیریتی 12



 39 | بحری و جهانگیری

 های پژوهش. یافته5
 ار توصیفیآم. 1.5

 کنیم:ی توزیع متغیرهای پژوهش را ارائه میهای مرکزی، پراکندگی و نحوهدر این قسمت، شاخص

 های مركزی، پراكندگی و نحوه توزیع متغیرهای پژوهششاخص. 2جدول 

 نام متغیر
 نماد

 متغیر

تعداد 

 نمونه

 های مركزیشاخص
شاخص 

 پراكندگی
 نحوه توزیع

 مینهك بیشینه میانه میانگین
-انحراف

 معیار
 كشیدگی چولگی

 RE 820 36/0 35/0 99/0 01/0 18/0 55/0 16/3 هزینه سرمایه سهام

رقابت در بازار 

 محصول
HHI 820 16/0 009/0 1 

00002/

0 
29/0 95/1 42/5 

 SIZE 820 33/14 27/14 32/20 69/9 57/1 32/0 01/4 اندازه شرکت

 BM 820 33/0 31/0 994/0 997/0- 28/0 70/0- 94/5 ارزش دفتری به بازار

 BETA 820 007/0 008/0 09/0 08/0- 02/0 17/0- 08/6 بتا

 Leverage 820 56/0 58/0 99/0 03/0 20/0 39/0- 53/2 اهرم مالی

 ROA 820 118/0 110/0 59/0 78/0- 16/0 43/0- 93/5 هابازده کل دارایی

 Growth 820 17/0 18/0 99/0 93/0- 38/0 45/0- 25/3 رشد فروش

 Dispersion 820 23/0 16/0 89/0 0007/0 20/0 19/1 77/3 پراکندگی

 CFO 820 08/0 06/0 66/0 44/0- 12/0 73/0 46/5 جریان نقد عملیاتی

 MO 820 65/0 69/0 95/0 11/0 20/0 86/0- 05/3 مالکیت مدیریتی

 

 پژوهشهای آزمون فرضیه. 2.5

 آزمون فرضیه پژوهش. 3جدول 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 20/1 13/0 12/9 0000/0 

HHI 003/0- 001/0 82/2- 0048/0 

MO 03/0 06/0 64/0 5190/0 

HHI×MO 07/0- 16/0 47/0- 6358/0 

SIZE 06/0- 008/0 34/7- 0000/0 

BM 11/0 02/0 06/5 0000/0 

Leverage 09/0- 04/0 05/2- 0399/0 

ROA 16/0 05/0 89/2 0039/0 

BETA 30/0 20/0 45/1- 1449/0 

Growth 01/0 01/0 19/1 2336/0 



  بهار 1402 | شماره 1  )پیاپی 21( | سال ششم |مطالعات نوین کاربردی در مدیریت، اقتصاد و حسابداری | 40

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

Dispersion 13/0 02/0 99/4 0000/0 

CFO 14/0- 04/0 08/3- 0021/0 

 252452/0 ضریب تعیین تعدیل شده 336425/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 006/4آماره 

 987231/1 واتسونآماره دوربین 

 

 00/0( رقابت در بازار محصولاستیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی با توجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره

رقابت در بازار محصول  توان بیان نمود کهاطمینان می 99/0است لذا با سطح  01/0 کمتر بااست و به دلیل اینکه این مقدار 

توان است، می منفی( رقابت در بازار محصولو چون ضریبِ متغیر مستقل مدل ) ام ارتباط معنادار داردهزینه سرمایه سه با

 باشد.یممورد تأیید  اولی فرضیهو  ارتباط بین رقابت در بازار محصول با هزینه سرمایه سهام معکوس استنتیجه گرفت که 

است  63/0( رقابت در بازار محصول ×مالکیت مدیریتی مدل ) رتعدیلگاستیودنت مربوط به متغیر  tی سطح معناداری آماره

مالکیت مدیریتی ارتباط بین  توان بیان نمود کهاطمینان می 95/0است لذا با سطح  05/0 بیش باو به دلیل اینکه این مقدار 

 ×مالکیت مدیریتی )مدل  تعدیلگرو چون ضریبِ متغیر  کندهزینه سرمایه سهام را تعدیل نمی رقابت در بازاز محصول و

مالکیت مدیریتی ارتباط بین رقابت در بازار محصول با هزینه توان نتیجه گرفت که است، می منفی( رقابت در بازار محصول

 باشد.ینممورد تأیید  دومی و فرضیه کند ولی از نظر آماری معنادار نیستسرمایه سهام را تضعیف می

اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش دفتری به ارزش بازار، ای متغیرهای کنترلی؛ استیودنت بر tهمچنین؛ احتمال آماره  

توان گفت می %95باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0کمتر از  ها، پراکندگی و جریان نقدیاهرم مالی، بازده کل دارایی

ها، ار، اهرم مالی، بازده کل داراییاندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش دفتری به ارزش بازبین این متغیرهای کنترلی )

 tاحتمال آماره ، در حالیکه ( ارتباط معناداری وجود داردهزینه سرمایه سهام( با متغیر وابسته )پراکندگی و جریان نقدی

توان گفت می %95باشد لذا در سطح اطمینان می 05/0از  بیشتر ؛ رشد فروش و شاخص بتاکنترلی هایاستیودنت برای متغیر

 ندارد. ( ارتباط معناداری وجودهزینه سرمایه سهامبا متغیر وابسته ))رشد فروش و شاخص بتا(  ن این متغیر کنترلیبی

 

 گیرینتیجه. 6

 باشد وارتباط بین رقابت در بازار محصول با هزینه سرمایه سهام معکوس و معنادار مینتایج پژوهش حاکی از آن است که 

این امر حاکی از آن است که افزایش رقابت  ؛کندمیزان هزینه سرمایه کاهش پیدا می ،صولبا افزایش رقابت در بازار مح

به هماهنگ شدنِ منافع مدیران و سهامداران کمک کرده و منجر به کاهش هزینه نمایندگی و به تبع آن کاهش هزینه 

(، امایری و همکاران 2021کاران )(، ژنگ و هم2014چن و همکاران ) هایگرد که این نتیجه با نتایج پژوهشسرمایه می

رقابت در بازار ی بر ارتباط بین تأثیرمالکیت مدیریتی ولی سایر نتایج پژوهش نشان دادند که باشد؛ راستا می( هم2022)

 محصول و هزینه سرمایه سهام ندارد.
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 پیشنهادهای پژوهش. 1.6

های پذیرفته شده در بورس اوراق سهام، لذا مدیران شرکتبا توجه به ارتباط بین رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه 

گردد تا همزمان با افزایش رقابت در بازار، میزان هزینه سرمایه را کاهش دهند تا از این طریق بهادار تهران پیشنهاد می

شتری جذبِ شرکت گذارانِ بیهای مثبت( به بازار سرمایه ارسال شود و به این واسطه سرمایههای مثبت )پارازیتعلامت

 دهد.شوند که این امر منجر به اخذِ تصمیماتِ بهتر مدیران شده و در نهایت ارزش شرکت را ارتقا می

 

 های آتیپیشنهاد برای پژوهش. 2.6

و  رشمنیه ندالیرقابت در بازار محصول بر اساس شاخص هرف نیبر ارتباط ب نهادی تیمالک یلیتعد تأثیرگردد پیشنهاد می

 سهام مورد بررسی قرار گیرد. هیماسر نهیهز

و  رشمنیه ندالیرقابت در بازار محصول بر اساس شاخص هرف نیبر ارتباط ب دولتی تیمالک یلیتعد تأثیرگردد پیشنهاد می

 سهام مورد بررسی قرار گیرد. هیسرما نهیهز

و  رشمنیه ندالیبر اساس شاخص هرف رقابت در بازار محصول نیبر ارتباط ب تیمالکتمرکز  یلیتعد تأثیرگردد پیشنهاد می

 سهام مورد بررسی قرار گیرد. هیسرما نهیهز

و  لرنر تعدیل یافتهرقابت در بازار محصول بر اساس شاخص  نیبر ارتباط ب یتیریمد تیمالک یلیتعد تأثیرگردد پیشنهاد می

 سهام مورد بررسی قرار گیرد. هیسرما نهیهز
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