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 چکيده

تنهرایی   اوراق بهرادار اسرت. برازده سرهام خرود بره      گیرری در برورس    بازده سهام یکی از معیارهای اساسی برای تصمیم

هرای خرود از  ن   بینری  گذاران بالفعل و برالووه در تجيیره و تحلیرل مرالی و پری      محتوایی اطلاعاتی دارد که بیشتر سرمایه

دهرد برازده سرهام تحرت ترأ یر      کنند. مطالعات متعددی در مورد بازده سهام انجرام گرفتره اسرت کره نشران مری      استفاده می

گیرد. توان رقابتی بازار محصول از جملۀ این عوامل است. هدف اصلی این پرژوه  بررسری   غیرهای گوناگون قرار میمت

هرای  تأ یر توان رقابتی بازار محصول بر بازده سهام است. معیارهای رقابت بازار محصول در این پرژوه ، شرامل شراخص   

گذاری( هستند. بررای   توبین و موانع ورود )شدت سرمایه Qاخص تمرکي در صنعت، قابلیت جانشینی کالا، اندازۀ بازار، ش

 6316ترا   6371 هرای شده در بورس اوراق بهادار تهران در دورۀ زمانی سال شرکت پذیرفته 78ای شامل این منظور،  نمونه

تمرکري صرنعت،    شرده،  های معرفری دهد از میان شاخصاند. نتایج پژوه  نشان می های تابلویی ارزیابی شدهبه روش داده

های مذکور، تأ یر منفی و معنادار داشته اسرت    توبین بر بازده سهام شرکت Qقابلیت جانشینی کالا، اندازۀ بازار و شاخص 

های با تروان رقرابتی برالا،     توان نتیجه گرفت شرکت ولی موانع ورود بر بازده سهام تأ یر معناداری نداشته است  بنابراین می

 اند.ردهبازده پایینی کسب ک

 

 هیرشمن، شاخص لرنر. -بازده سهام، توان رقابتی بازار محصول، شاخص هرفیندال های کليدی: واژه
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 مقدمه

تنهایی حاوی محتوای اطلاعراتی اسرت    بازده سهام به

گرذاران بالفعرل و برالووه در تجيیره و      که بیشرتر سررمایه  

هرای خرود از  ن اسرتفاده    بینری  های مرالی و پری    تحلیل

اساسرری برررای  کننررد  بنررابراین یکرری از معیارهررای   مرری

 ار است.بهاد گیری در بورس اوراق تصمیم

 عوامل ای،سرمایه هایدارایی گذاریقیمت منابع در

 را سرهام  برازده  کره  انرد  شرده  برشرمرده  مختلف ریسر  

( و 6111) 1(، لینتررر6114) 6دهنررد. شررار  مرری توضرری 

هرای   گذاری دارایری  ( با ارائۀ الگوی قیمت6188) 3بل 

گررذاری اولررین نظریررۀ قیمررت  ( CAPM) 4ای،سرررمایه

ای را در حوزۀ علوم اقتصادی و مالی های سرمایهدارایی

ارائه کردند. اکنون حدود چهار دهره از عمرر ایرن الگرو     

گررذرد. طبررا نتررایج مطالعررات میرردانی، ایررن الگررو،  مرری

هرای مختلرف   پرکاربردترین الگویی است کره درحروزه  

ۀ سرهام  گذاری نظیر بر ورد هيینمدیریت مالی و سرمایه

گررذاری  هررا، ارزیررابی عملکرررد سرربد سرررمایه    شرررکت

شود. ایرن الگرو تنهرا عامرل      شده و... استفاده می مدیریت

منرد یرا    کنندۀ اختلاف بازده سرهام را ریسر  نظرام    تبیین

کند. با وجرود ایرن، شرواهد    ضریب بتای  ن تعریف می

عنوان شاخص ریس   دهد بتا به تجربی موجود نشان می

هایی قردرت تبیرین اخرتلاف برازده سرهام را      تن مند به نظام

ندارد و متغیرهای دیگری نظیرر انردازه شررکت، نسربت     

سود به قیمت و نسبت ارزش دفترری بره ارزش برازار در    

[. سرایر  66کننرد    تبیین بازده سهام نو  مؤ ری ایفا مری 

[ نشرران 14  1هررای تجربرری ماننررد مطالعررۀ شررارماپررژوه 

ده، تروان رقرابتی برازار    دهد که افيون بر عوامل یادش می

محصول نیي برر برازده سرهام تأ یرگرذار اسرت  بنرابراین       

                                                           
1. Sharp 

2. Linter 

3. Bleck 

4. Capital Asset Pricing Model  

5. Sharma  

هدف این پرژوه ، ارائرۀ شرواهدی دال برر ترأ یر تروان       

هررای  رقررابتی بررازار محصررول بررر بررازده سررهام شرررکت  

شررده در بررورس اوراق بهررادار تهررران در دورۀ   پذیرفترره

 است. 6316تا  6371زمانی 

ری و سرر پ پیشررینۀ اسرراس ابترردا مبررانی نظرر بررر ایررن 

شرود. در ادامره روش پرژوه  و نیري     پژوه  ارائره مری  

شرود. درنهایرت بررازش     ها بیان مری تجيیه و تحلیل داده

شرود و   ها ارائه مری  الگو و نتایج حاصل از  زمون فرضیه

گیری اختصاص  بخ  پایانی مواله نیي به خلاصه و نتیجه

 دارد.

 

 مباني نظری

ازده سررهام نشرران شررده در مررورد برر انجررام مطالعررات

دهد بازده سهام تحت تأ یر متغیرهای گوناگونی قرار  می

 7[، فامرا و فررن   1  8[کم یرل 61  1گیرد.کیم و استامبا می

[، 67و همکرررراران   60[، جررررون64  1[، هرررردری 61 

[ در مطالعات خود 16  همکاران و 66وسولپ است ساپاپان

توسریمی  کنند با متغیرهای مالی مانند نسبت سود  بیان می

 مردت  به قیمت، نسبت در مد به قیمت، نرخ بهرۀ کوتاه

ترروان  هررای نورردینگی  نرررخ بررازده سررهام را مرریو نسرربت

هرای   هرای برا دارایری    بینری کررد. همينرین شررکت     پی 

عملیاتی و مدیریت سود مختلف، برازده سرهام متفراوتی    

[ تأ یر سراختار رقابرت محصرول در    14شارما   .نیي دارند

زده سهام مطالعره کررد. نترایج ایرن پرژوه       بازار را با با

هرای موجرود در صرنایع متمرکري،      دهد شرکت نشان می

هرای    ورند. از سویی شررکت  دست می  بازده کمتری به

های با  با قابلیت جانشینی کالای بالا در موایسه با شرکت

کننرد.   قابلیت جانشینی کمتر، برازده بیشرتری کسرب مری    

                                                           
6. Keim and Stambaugh 

7. Campbell  

8. Fama and French 

9. Hodrick 

10. Jun  

11. Papanastasopoulos  
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بنای تجربی ایرن مطالعره   که م [14مطابا پژوه  شارما  

است و تأ یر توان رقابتی بازار محصرول برر برازده سرهام     

شده در برورس اوراق بهرادار تهرران     های پذیرفته شرکت

هرا برا معیارهرای     کند، توان رقابتی شررکت  را بررسی می

دهنرردۀ ارزش  ترروبین )نشرران-Qمختلفرری چررون شرراخص 

گرذاری( تمرکري    سررمایه )شدت  6شرکت(، موانع ورود

 4و قابلیرررت جانشرررینی کرررالا 3، انررردازۀ برررازار1عتصرررن

 شود.گیری می اندازه

ترین نیازهای بشرر بروده    مبادله همواره یکی از اصلی

است. بازار نهادی است که امکان ایرن مبادلره را فرراهم    

کند  بنابراین بازار مکان یا موقعیتی اسرت کره در  ن    می

را خریداران و فروشندگان محصولات، خدمات و منابع 

 برازار  تررین عراملی کره در    کنند. مهمخرید و فروش می

کنرد، عنصرر رقابرت و میريان  ن      نوشی اساسی ایفرا مری  

است که در نتیجرۀ نبرود تعرادل برین عرضره و تواضرا بره        

[. زمرانی کره تواضرا بررای محصرولات      8 ید   وجود می

شرررکتی زیرراد اسررت،  ن شرررکت ترروان رقررابتی بررازار    

مطالعه برای محاسبۀ تروان   محصول بیشتری دارد. در این

رقررابتی بررازار محصررول، از چنررد معیررار مختلررف رقابررت 

توبین، موانع ورود، تمرکي صرنعت، انردازۀ   -Q)شاخص 

بازار و قابلیت جانشینی کالا( استفاده شده است تا ترأ یر  

های مستول  ها بر بازده سهام در قالب الگو هر ی  از  ن

 بررسی شود. 

سختی و یا سرهولت ورود   دهندۀ شرایط ورود، نشان

به ی  بازار یرا صرنعت اسرت. هرچره ورود بره صرنعتی       

 موجرود  هرای  بنگاه تر باشد، های بالووه سخت برای بنگاه

 رفتررار گرررفتن پرری  در و همکرراری ترروان صررنعت در

اساساً موانرع ورود بره یر     . را خواهند داشت غیررقابتی

های موجرود در   صنعت، امتیازهای فراوانی را برای بنگاه

                                                           
1. PPE-Entcost  

2. Industry Concentration 

3. Market Share 

4. Product Substitutability 

شرایط ورود به بازار و میيان ارتورای  . کند  ن فراهم می

هرای قبلری ترا چره حرد       کند که بنگاه موانع، مشخص می

های بالووه ميیت دارند و همین امر میريان   نسبت به بنگاه

ها را تعیین  توانایی بنگاه های بالووه و قدرت رقابتی بنگاه

تهدید ورود به ی  صنعت، به موانع حاضرر برر    .کند می

سررر راه ورود و واکررن  رقبررای موجررود در  ن بسررتگی 

وارد  هرای ترازه   دارد و اگر موانع زیاد باشند و یا شررکت 

جویانره را از طررف رقبرای موجرود      انتظار برخورد انتوام

هرای موجرود    بنگاه داشته باشند، از نظر موانع ورود برای

[. زمررانی کرره بررا وجررود  1ميیررت رقررابتی وجررود دارد   

هررا و تمایررل   زیررادبودن احتمررال ورشکسررتگی شرررکت  

گررذاران برره بررازده بیشررتر، حجررم زیررادی از       سرررمایه

هرای  ابرت و نامشررهود    هرای شررکت برره دارایری    دارایری 

علت تروان رقرابتی برازار محصرول برالا،       مربوط باشد، به

 ی خواهند داشت.  انتظار بازده کمتر

هرا در برازار زیراد اسرت،      هنگامی که تعداد شررکت 

رو و خودمردار در برازار   های ت  احتمال وجود شرکت

هرا ممکرن    رقابت محصول زیاد است و بعضی از شرکت

تواننرد   است از روی عادت برر ایرن براور باشرند کره مری      

هرا   اقداماتی صورت دهند، بدون  نکه سرایر رقبرا بره  ن   

هرا نسربتاً    حتی در جاهایی که تعداد شررکت توجه کنند. 

های موجرود از نظرر انردازه و     محدود است، اگر شرکت

 براتی   سط  باشند، باعث ایجراد بری   شده هم منابع شناخته

هرا منتظرر مبرارزه برا هرم       شود  زیرا ممکرن اسرت  ن   می

هرررای  باشرررند و منرررابع خرررود را مررردام صررررف اقررردام 

ر تمرکرري در جویانرره کننررد. از سرروی دیگررر، اگرر  تلافرری

هرا شرکی    صنعت بالا باشرد، در مرورد قردرت نسربی  ن    

هرای پیشررو    وجود نخواهد داشرت. شررکت یرا شررکت    

توانند نظم رفتاری را تحمیل کنند و از طریا رهبرری   می

[. 1در تعیین قیمت، نو  کمکی در صنعت ایفرا کننرد    

های طولانی اسرت کره بره رابطرۀ برین       اقتصاددانان مدت
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منرد هسرتند و در ایرن    د وری علاقهتمرکي صنعت و سو

[ 60انرد. دمسرتنر    های متعددی انجام داده زمینه پژوه 

پذیرترند و به همین  کند صنایع متمرکي ریس  اشاره می

دلیل خواهان بازده بیشرتری هسرتند  بنرابراین برین برازده      

سررهام و تمرکرري در صررنعت ممکررن اسررت رابطررۀ م بترری  

 وجود داشته باشد. 

توانرد   لات ی  شرکت براحتی میزمانی که محصو

توان استدلال کررد   جایگيین سایر محصولات شود، می

یافته در بازار محصرول را   گذاری تولیل که قدرت قیمت

دارد )واحد فروشنده بندرت  قیمرت کالاهرا را متناسرب    

توانررد افرريای  دهررد( و  شررده مرری هررای تحمیررل بررا هيینرره

دارد  های نودی چنین شررکتی پایرداری کمترری   جریان

هرای برا    توان استنباط کرد که شررکت  [. درنتیجه می11 

 قابلیت جانشینی بیشتر محصول، بازده کمتری دارند.

هنگامی که اندازۀ بازار یر  صرنعت افريای  یابرد،     

شروند و در  ینرده    های بیشتری وارد صنعت مری  شرکت

سود وری بیشتری خواهند داشت. این امرر  بره افريای     

تواند منجر شود  امرا برا گذشرت     یرقابت بر سر قیمت م

های جدید به صرنعت کمترر از    زمان، نرخ ورود شرکت

نررخ رشررد صررنعت خواهررد شررد. ایررن اتفرراق زمررانی رخ  

هرای   گرذاری  هرای موجرود، سررمایه    دهد که شرکت می

راهبردی در بخ  بهبود کیفیت و کاه  هيینره داشرته   

هرای جدیرد را    هرا انگیريۀ شررکت    باشندکه هر دوی این

هررای  دهرد. شررکت   ورود بره صرنعت کرراه  مری    بررای 

حاضر در صنعتی برا انردازۀ برازار برير  در موایسره برا       

تر، با  های متعلا به صنعتی با اندازۀ بازار کوچ  شرکت

رود  شوند  بنرابراین انتظرار مری    رقابت بیشتری مواجه می

هرای متعلرا بره صرنایعی برا برازار        صاحبان منافع شرکت

 [.10های بیشتری باشند   تر، متواضی بازده بير 

 

هرای برا ارزش    دهری، شررکت   براساس نظریۀ علامت

رو  بازار بیشتر، اطلاعات خوبی برای برازار دارنرد. ازایرن   

گررذاران بررا هرردف کسررب بررازده بیشررتر در ایررن   سرررمایه

تروان   کننرد  بنرابراین مری    گرذاری مری   ها سررمایه  شرکت

انتظررار داشررت بررین ارزش بررازار شرررکت و بررازده سررهام 

 ای وجود داشته باشد. بطهرا

 برر رقابت بازار محصرول   [ تأ یر7 نمازی و ابراهیمی 

شده در بورس اوراق  های پذیرفته بازده سهام در شرکت

بررای  در ایرن مطالعره    .بررسری کردنرد   را بهرادار تهرران  

، هیرشرمن -شراخص هرفینردال  فوق از  دستیابی به هدف

ی رقابت عنوان معیارها شده به شاخص لرنر و لرنر تعدیل

ایرن پرژوه     مرورد بررسری   ۀنمونر استفاده شده اسرت.  

است که  6377-6376زمانی  ۀشرکت در دور 78شامل 

هرای پرژوه  بره روش     نتایج حاصل از  زمرون فرضریه  

 -برین شراخص هرفینردال    دهد نشان میهای ترکیبی  داده

ولری بردون   منفی  ۀها رابط هیرشمن با بازده سهام شرکت

های لرنرر و   بین شاخص همينینشته است. وجود دامعنا 

منفری معنراداری    ۀرابطر  ،شده برا برازده سرهام    لرنر تعدیل

رچه رقابت در صرنایع  معنا که ه شته است  بدینوجود دا

 بیشتر است.بازده سهام  بیشتر باشد،

 عنرروان بررا پژوهشرریر [ د1 سررتای  و کررارگر فرررد  

 ،بررسی تأ یر رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمایه

شرده   های پذیرفتره  شرکت ۀر رقابت بر ساختار سرمایتأ ی

 6377تا  6376را در دورۀ در بورس اوراق بهادار تهران 

 Qهرای   در ایرن راسرتا ترأ یر شراخص     .انرد  بررسی کررده 

 4هیرشرمن و نسربت تمرکري    -توبین و تمرکي )هرفیندال

شرده اسرت.   شررکت بررسری    71بر نسبت بردهی   بنگاه(

روش  هرا،  زمون فرضریه  ایبر شده روش  ماری استفاده

دهرد   وه  نشان مری ژهای پ یافته است. تابلوییهای داده

صررنایع  ۀرقابررت در بررازار محصررول و سرراختار سرررمای   

تروبین و   -Qشراخص  بین  و متفاوت استبا هم مختلف 
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گیری رقابرت   عنوان شاخص اندازه یرشمن بهه˚هرفیندال

 وجرود دارد   م برت و معنرادار   ۀرابطر ، در بازار محصرول 

 ۀرقابرررت در برررازار محصرررول و سررراختار سررررمایولررری 

 ای ندارند.رابطه ،ها شرکت

[ ارتبراط سراختار رقرابتی بررازار    61  6هرو و رابینسرون  

ای را هررای سرررمایهمحصرول بررا قیمرت گررذاریی دارایری   

دهد سراختار   بررسی کردند. نتیجۀ این پژوه  نشان می

های عملیراتی مردیریت را    رقابت بازار محصول، تصمیم

نوبرۀ خرود برر     ها به دهد و این تصمیم تحت تأ یر قرار می

ها در این موالره   بازده سهام شرکت تأ یر گذار است.  ن

کنند که ریس  و بازده مورد انتظار با توجه به  اشاره می

های نودی  ینده تعیین  ن رقابت محصول در بازار و جریا

 شود. می

ده [ رابطۀ تمرکري صرنعت و براز   66و همکاران   1دن

 1001تررا  1006هررای چینرری را از سررال   سررهام شرررکت 

دهرد برین    ها نشران مری   بررسی کردند. نتایج پژوه   ن

نسرربت تمرکرري صررنعت و بررازده سررهام، رابطررۀ م بررت و   

های با نسبت تمرکي بالا،  معناداری وجود دارد و شرکت

 کنند.  بازده بیشتری کسب می

ی [ رابطۀ بین تمرکي صنعت و بازده موطع61  3هاشم

سهام در بورس اوراق بهادار لندن را بررسی کرد. نمونرۀ  

 77شرررکت متعلررا برره  6300مررورد بررسرری وی شررامل 

بررود. نتررایج ایررن   6171-1060صررنعت در دورۀ زمررانی 

پژوه  نشان داد بین تمرکي صنعت با بازده مورد انتظار 

عبرارتی   سهام، رابطۀ منفری و معنراداری وجرود دارد. بره    

ایسرره بررا صررنایع متمرکرري، بررازده   صررنایع رقررابتی در مو 

  ورند. دست می  از بابت ریس  بیشتر به ایشده تعدیل

[ عوامل تأ یرگذار برر برازده   68  4ایگناتیوا و گالاگر

های استرالیایی مطالعه کردنرد. نترایج    سهام را در شرکت

                                                           
1. Hou and Robinson 

2. Dan  

3. Hashem 

4. Ignatieva and Gallagher 

هررا نشرران داد انرردازۀ شرررکت، نسرربت ارزش   مطالعررۀ  ن

ی برازار محصرول برر    دفتری به ارزش بازار و تروان رقرابت  

 میانگین بازده سهام تأ یرگذار هستند.

[ ترأ یر رقابرت در برازار    11  1واگاناتان و سرینواسرن 

هررای نماینرردگی بررسرری محصررول را بررر کرراه  هيینرره

ها بیان کردند که وسوسۀ نگهداری وجه نود  کردند.  ن

طرور   هرایی برا سرود کرم بره     کارگیری  ن در فعالیت و به

داشرت کره در    خواهرد  ایی وجرود هر  عمده برای شرکت

رو افريای    کنند. ازایرن صنایع با رقابت پایین فعالیت می

علرت افريای  برازده     منتظره در جریان وجره نورد بره   غیر

سهام گذشته به احتمال زیاد به کاه  اهرم مرالی منجرر   

عررلاوه باعررث تنرريل بررازده  ینررده برررای     شررود. برره  مرری

ن رقابرت  شرود کره در محیطری برا میريا     هایی می شرکت

 کنند.   پایین فعالیت می

[ رابطررۀ بررین رقابررت در 18و همکرراران   1زلررراکیپ

ها  بازار محصول و تضاد نمایندگی را بررسی کردند.  ن

نشان دادند رقابت در بازار محصول، هيینۀ نمایندگی را 

 دهد. کاه  می

[ رابطۀ بین رقابرت در برازار محصرول و    11  8یرفیپ

را بررسری کررد. او نشران     میيان سود وری و نرخ رشرد 

داد افيای  رقابت در بازار محصرول بره افريای  میريان     

شود. همينین دریافت کره  کارایی و نرخ رشد منجر می

ها  رقابت در بازار محصول  نو  مهمی در کاه  هيینه

 تواند ایفا کند.  می

 

 

 

 

 

                                                           
5. Wagannathan and Srinivasan 

6. Zlorackis 

7. Yriffith 
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 روش پژوهش

از  نجا کره هردف ایرن پرژوه  بررسری ا رر تروان        

شرده   هرای پذیرفتره   رقابتی بازار محصول بر بازده شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران است، این پژوه  از نظرر  

ماهیررت، توصرریفی همبسررتگی اسررت و چررون اطلاعررات  

کند از لحاظ زمرانی از نرو     واقعی گذشته را بررسی می

یرن پرژوه  بره    شرود. در ا  رویردادی محسروم مری    پپ

[ ا رر هریر  از ابعراد رقابرت برازار      14پیروی از شارما  

ترروبین، موانررع ورود، تمرکرري   -Qمحصررول )شرراخص  

صنعت، اندازۀ بازار و قابلیرت جانشرینی کرالا( برر برازده      

شرود  بنرابراین    ای بررسی میهای جداگانهسهام در الگو

های مرورد  زمرون در ایرن پرژوه  برا توجره بره        فرضیه

 ری موضو  به شرح زیر تدوین شده است.  مبانی نظ

هررای  تمرکرري صررنعت بررر بررازده سررهام )شرررکت  -6

 منتخب بورس اوراق بهادار تهران( تأ یر دارد 

قابلیرررت جانشرررینی محصرررول برررر برررازده سرررهام  -1

های منتخب بورس اوراق بهرادار تهرران( ترأ یر     )شرکت

 دارد   

هرای منتخرب    اندازۀ بازار بر بازده سهام )شررکت  -3

 ورس اوراق بهادار تهران( تأ یر دارد ب

گررذاری( بررر بررازده  موانررع ورود )شرردت سرررمایه -4

های منتخب برورس اوراق بهرادار تهرران(     سهام )شرکت

 تأ یر دارد   

توبین )ارزش شرکت( بر بازده سهام -Qشاخص  -1

های منتخب بورس اوراق بهرادار تهرران( ترأ یر     )شرکت

 دارد.

های پرژوه  بره پیرروی    هبنابراین برای  زمون فرضی

هرای پررژوه   هررای  زمرون فرضرریه [ الگرو 14از شرارما   

   صورت زیر هستند: به

 (6) 
Rit=�0+�1HHit+�2MBVit+�3Sizeit+éit 

(1) 

Rit=�0+�1PCMit+�2MBVit+�3Sizeit+éit 
 (3) 

Rit=�0+�1SSit+�2MBVit+�3Sizeit+éit 
(4) 

Rit=�0+�1PPEit+�2MBVit+�3Sizeit+éit 
(1) 

Rit=�0+�1Qit+�2MBVit+�3Sizeit+éit 

 

تمرکي صنعت،  HHitبازده سهام،  Ritدر این روابط، 

PCMit    ،قابلیت جانشرینی کرالاSSit    ،سرهم برازارPPEit 

ارزش  MBVit، ارزش واحررد تجرراری  Qitموانررع ورود، 

 انردازۀ شررکت   Sizeitبرازار نسربت بره ارزش دفترری و    

 است.  

متغیررر در ایرن پرژوه  از پرنج متغیررر مسرتول، یر       

هررای  وابسررته و دو متغیررر کنترلرری برررای  زمررون فرضرریه 

معررفف  مسرتول  هرای  پژوه  استفاده شده اسرت. متغیرر  

توان رقابتی بازار محصول است که با معیارهرا   ارهاییمع

 شود: گیری می های زیر اندازه و شاخص

( که با محاسربۀ مجمرو  مربرع    HHitتمرکي صنعت )

 یرد. هرچره    ت مری دسر   سهم بازار هر ی  از صرنایع بره  

دهندۀ تمرکي بیشتر  میيان این شاخص افيای  یابد، نشان

و رقابت کمترر در صرنعت اسرت و بررعکپ. مطرابا برا       

( از شراخص  1001) 1( و پرار  1001) 6پژوه  فلسرام 

عنوان سنج  تروان   صورت زیر به هیرشمن به -هرفیندال

 [.14شود   رقابتی بازار محصول استفاده می

(1) 

    ∑ 

  

   

        ∑        

  

   
⁄    

 

در  i کرل فرروش شررکت           که در رابطۀ برالا  

 است.  jصنعت 

                                                           
1. Folsom 

2. Park 
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(کرره برابررر بررا سررود PCMitقابلیررت جانشررینی کررالا )

هرا اسرت. هرچره     عملیاتی به فرروش هریر  از شررکت   

میيان این نسبت افيای  پیدا کند، قابلیت جانشینی کرالا  

و همکراران  [ و چرو  61[، شرما  10شود. کرانا   کمتر می

گیرری   عنوان معیراری بررای انردازه    [ از این شاخص به3 

قابلیت جانشینی کرالا در برازار رقابرت اسرتفاده کردنرد.      

افيای  قابلیت جانشینی کالا در بازار رقابرت محصرول،   

 محصول است. دهندۀ کاه  توان رقابتی بازار ن نشا

(8) 
PMC=Poperation�Salse 

 

دهنرردۀ سررود  نشرران           کرره در رابطررۀ بررالا 

 دهندۀ فروش است. نشان      عملیاتی و 

( که برا محاسربۀ میرانگین کرل     SSitمتغیر سهم بازار )

دسرت   فروش سره سرال گذشرتۀ هرر یر  از صرنایع بره        

[ 3(  1066( و کرایو ) 1007 ید. اسمیت و اندرسون ) می

 سهم بازار را با معیار زیر محاسبه کردند. 

(7) 

     ∑       

 

   

   

 

در  i کرل فرروش شررکت           که در رابطۀ برالا  

 است.  jصنعت 

مجمرو  ارزش  که با توسیم  (Q) توبینشاخص کیو 

ها و ارزش بازار حوروق صراحبان سرهام بره      دفتری بدهی

تروبین  کیرو  شراخص   شرود.  هرا محاسربه مری    کل دارایری 

ارزش شرکت در بازار رقابت محصول است  ۀدهند نشان

ی برازار  و هرچه این نسبت بالا باشد، گویای تروان رقرابت  

، جیان [63 گانی و فیرچلد  است.شرکت محصول بیشتر

عنررروان شررراخص  [ از ایرررن معیرررار بررره67  همکررراران و

 گیری رقابت استفاده کردند. اندازه

(1) 

Q=(DebtV+MarketV)�(Total assets)  
 

دهنردۀ ارزش دفترری    نشران       بطۀ بالا که در را

دهنرردۀ ارزش بررازار سررهام و    نشرران        برردهی، 

هررای  دهنرردۀ ارزش کررل دارایرری   نشرران             

 شرکت است.

بره صرنعتی در برازار    ( PPEit)موانع ورود بودن  پایین

 ن در  زیراد میريان رقابرت    ۀدهنرد  نشان ،رقابت محصول

چرو  این شاخص به پیروی از  ۀصنعت است. برای محاسب

هررای  ابررت و   مجمررو  دارایرری از  (1066و همکرراران )

 شرود  هرا اسرتفاده مری    های نامشهود به کل دارایری  دارایی

 3.] 

(60) 
PPE= (Fiasset+Inassat)�(Tasset) 

 

دهندۀ دارایی  ابرت،   نشان        که در رابطۀ بالا 

       دهنررردۀ دارایررری نامشرررهود و   نشررران        

 های شرکت است. دهندۀ کل دارایی ننشا

متغیر وابستۀ این مطالعه شامل بازده سرهام اسرت کره    

[ 66[ دن و همکراران   61[، هاشم  14طبا مطالعۀ شرما  

از مجمو  تفاوت قیمت سهام، سود نودی هر سهم، حا 

تودم و سهام جایيه در ی  دورۀ مالی توسیم برر قیمرت   

رهای کنتررل شرامل   شود. متغی اول دورۀ مالی محاسبه می

انرردازۀ شرررکت و نسرربت ارزش بررازار برره ارزش دفتررری 

 سهام است.

[ 66در ایررن مطالعرره برره پیررروی از دن و همکرراران    

ارزش بازار سهام، معیرار انردازۀ شررکت در نظرر گرفتره      

 شده است.

سراله   60در این مطالعه، قلمرو زمانی پرژوه  دورۀ  

رکت و قلمرررو مکررانی پررژوه ، شرر  6316تررا  6371از 

بررورس اوراق بهررادار تهررران اسررت. جامعررۀ  مرراری ایررن 

شررده در بررورس اوراق  هررای پذیرفترره پررژوه ، شرررکت
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بهادار تهران در این دوره بوده است که به روش حرذف  

هایی  اند. در این روش ابتدا شرکت مند انتخام شده نظام

اسفندماه  30یا  11ها  حذف شدندکه پایان سال مالی  ن

گرذاری   هرای سررمایه   هرا و شررکت   نیست و س پ بان 

هرا و در پایرران نیرري   دلیررل ماهیرت متفرراوت فعالیررت  ن  بره 

تمررام  11هررای پرررت )صررد  اول و صررد    مشرراهده

هررا( حررذف شرردند. همينررین در ایررن مرحلرره،    مشرراهده

هرا در طرول     ن شدند که اطلاعرات  هایی حذف شرکت

دورۀ مررورد بررسرری، در دسررترس نبررود. بررا ا عمررال ایررن  

هرا و  زمرون    شرکت برای برر ورد الگرو   78 تنها شرایط

 های پژوه  انتخام شدند. فرضیه

 

 ها يافته

هررای توصرریفی متغیرهررای   شررامل  مرراره  6جرردول 

شررکت در   78پژوه  اسرت. متغیرهرای مردرنظر بررای     

طرور کلری حجرم     اسرت کره بره    6316تا  6371های  سال

داده بررای هرر متغیرر حاصرل      873نمونۀ مورد بررسری،  

 شده است.  

 

 پژوهش یها ريمتغ يفيتوص تحليل( 1) جدول

 متغیر
نماد 

 متغیر
 حداقل حداک ر میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 Rit 34/17 117/1- 071/11 181/41- 147/11 111/6 181/4 بازده سهام )درصد(

 HHit 166/4 361/1 136/6 0000/0 311 /3 617/6 841/1 تمرکي صنعت)درصد(

 PCMit 18/0- 87/0- 014/0 674/0- 081/0 114/6 733/1 جانشینی کالا قابلیت

 SSit 007/0 001/0 011/0 001/0 007/0 114/0 386/1 سهم بازار

 PPEit 114/0 171/0 180/0 611/0 016/0 614/6 136 /3 ورود موانع

 Qit 638/6 031/6 871/6 111/0 117/0 11/1 011/1 توبینشاخص 

 MBVit 071/6 081/6 131/6 001/6 01/0 341/6 686 /4 نسبت ارزش بازار

 Sizeit 131/1 611 /1 116 /1 0116 /1 636/0 011 /1 047 /1 اندازۀ شرکت

 

سررت کرره ا هررای پررژوه  برردین معنررا  متغیررر مانررایی

اریانپ ومیانگین و واریانپ متغیرها در طول زمان و کو

. اسرتفاده از ایرن   اشدهای مختلف  ابت ب متغیرها بین سال

متغیرها در الگرو باعرث جلروگیری از ایجراد رگرسریون      

 مانرایی  بررسی های مختلف برای  زمونشود. کاذم می

هرای   ز  زمرون متغیرها وجرود دارد کره در ایرن مطالعره ا    

شرده  اسرتفاده  یافتره   تعمریم  دیکی فرولر  پرون و ˚فیلی پ

دهرد   ها در جدول زیر نشران مری  این  زمونایج است. نت

مورد بررسری در سرط     ۀمتغیرهای پژوه  در دور ۀمه

 هستند.مانا 
 

 

 

 



 

 31/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام بازده بر محصول بازار رقابتی توان تأ یر تجربی و نظری  تحلیل

 

 های پژوهش ( مانايي متغير2جدول )

 متغیر
 (ADF)یافته دیکی فولر تعمیم  زمون (PP)پرون- زمون فیلی پ

 معناداری سط   زمون ۀ مار سط  معناداری  زمون ۀ مار

Rit 168/417 0000/0 177/148- 0041/0 

HHit 836/810 0000/0 137/176- 0000/0 

PCMit 31/6018 0000/0 846/713- 0000/0 

Ssit 176/781 0000/0 416/147- 0000/0 

Qit 017/171 0000/0 746/461- 0000/0 

PPEit 061 /110 0000/0 781/438- 0000/0 

MBVit 373/410 0000/0 461/113- 0000/0 

Sizeit 306/186 0000/0 611/846- 0000/0 
 

 های تشخيصي  آزمون

های تلفیوی یرا ترابلویی از  زمرون     برای انتخام الگو

طرور کره    شرود. همران   چاو و  زمون هاسمن استفاده مری 

هرای پرژوه     دهد در تمام الگو نشان می 3نتایج جدول 

از الگوی ترابلویی و بره روش   رار  ابرت اسرتفاده شرده       

 است.

 

 های پژوهش لگوی فرضيههای انتخاب ا ( نتايج آزمون3جدول )
  زمون چاو

 F تعیین الگو سط  معناداری 

 تابلویی 000/0 16/3 فرضیۀ اول

 تابلویی 000/0 10/4 فرضیۀ دوم

 تابلویی 000/0 71/4 فرضیۀ سوم

 تابلویی 000/0 38/4 فرضیۀ چهارم

 تابلویی 000/0 87/3 فرضیۀ پنجم

  زمون هاسمن

 Chi-Square الگو تعیین سط  معناداری 

   ار  ابت 000/0 06/71 فرضیۀ اول

   ار  ابت 000/0 11/16 فرضیۀ دوم

   ار  ابت 000/0 11/11 فرضیۀ سوم

   ار  ابت 000/0 14/11 فرضیۀ چهارم

   ار ابت 000/0 37/16 پنجم ۀفرضی
 

 

هرای   نتایج  زمون وایت نشان داد که در تمرام الگرو  

رو، بررای   پژوه  ناهمسانی واریانپ وجود دارد. ازاین

اسرتفاده شررده اسررت.   EGLSرفرع ایررن مشررکل از روش  

هرای   برای بررسی خودهمبسرتگی باقیمانرده   D.W  مارۀ

ترا   1/6رود. چنانيه مودار این  ماره بین  الگو به کار می

فت فرضیۀ صرفر رد شرده اسرت و    توان گباشد، می 1/1
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های الگو خودهمبسته نیستند. با توجه بره نترایج   باقیمانده

کره موردار    شرود  یمملاحظه  4ها در جدول  بر ورد الگو

 1هرای بر وردشرده نيدیر  بره      این  ماره در تمام الگو

باقیمانردۀ  و است  بنابراین فرضریۀ صرفر رد شرده اسرت     

ند. نترایج برر ورد   های بر وردشده خودهمبسته نیستالگو

 صورت کلی به شرح زیر است.  ها به الگو

 

 های پژوهش ( نتايج کلي برآورد الگو5جدول )

 1الگوی 4الگوی 3الگوی 1الگوی 6الگوی متغیر

C 

6116/6 0666/6 431/6 7364/0 7178/0 

(0000/0) (0000/0) (0000/0) (0000/0) (0000/0) 

HHit 
1111/0-     

(0000/0)     

PCMit 
 3114/0-    

 (0014/0)    

SSit 
  8171/0-   

  (0638/0)   

PPEit 
   4638/0  

   (0834/0)  

Qit 
    1048/0- 

    (0006/0) 

MBVit 

1161/0 1076/0 1671/0 1811/0 1111/0 

(0006/0) (0608/0) (0036/0) (0676/0) (0041/0) 

Sizeit 

3188/0 4638/0 3347/0 3444/0 3661/0 

(0131/0) (0834/0) (0171/0) (0000/0) (0000/0) 

F 

011/64 471/68 011/61 100/66 111/64 

(0000/0) (0000/0) (0000/0) (0000/0) (0000/0) 

شده تعدیلضریب تعیین   1471/0 6107/0 1411/0 1113/0 1438/0 

D.W 011106/1 014113/1 011116/1 011613/1 064601/1 

 

در جدول فوق ضرایب بر وردی و سط  معنراداری  

هرای   شود. با توجه به نتایج بر ورد الگرو   نها مشاهده می

شررود کرره غالررب ضرررایب   مررورد بررسرری ملاحظرره مرری 

بر وردشررده، معنرررادار هسررتند. ضرررریب تعیررین الگرررو    

ییررات متغیرر   دهندۀ این است که چند درصرد از تغ  نشان

دادنری اسرت. در ایرن     وابسته با متغیرهای مستول توضری  

 36هررا بیشررترین ضررریب تعیررین در الگرروی سرروم )  الگررو

 11درصررد( و کمترررین ضررریب تعیررین در الگرروی دوم )

طور مستول نترایج   درصد( بر ورد شده است. در ادامه به

 شود.   هر فرضیه ارزیابی می
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عنروان معیرار    تمرکري صرنعت بره    تأ یردر فرضیۀ اول 

توان رقابتی بازار محصول بر برازده سرهام بررسری شرده     

دهرد برین    است. نتیجۀ بر ورد الگوی مربروط نشران مری   

تمرکرري صررنعت و بررازده سررهام، رابطررۀ معنررادار و منفرری  

هرای فعرال در صرنایع     وجود دارد. از  نجرا کره شررکت   

ا هر  متمرکيتر،  بات بیشتری دارد و ریس  نرو وری  ن 

شروند    ترر اسرت، ریسر  کمترری را متحمرل مری       پایین

رود  ها پرایین اسرت و انتظرار نمری     بنابراین بازده سهام  ن

ها در  ینرده افريای  چشرمگیری داشرته      قیمت سهام  ن

[ 61باشد. این نتیجره برا نترایج مطالعرۀ هراو و رابینسرون        

 [ مغایرت دارد. 60منطبا است  ولی با پژوه  دمستي  

در فرضیۀ دوم قابلیت جانشینی کالا، دومین شاخص 

رقابت معرفی شد و ا ر  ن بر بازده سرهام  زمروده شرد.    

دهد بین سود عملیراتی نسربت بره     نتایج بر ورد نشان می

دهنردۀ قابلیرت جانشرینی     فروش )افيای  این نسبت نشان

سرهام، رابطرۀ   تر محصولات شرکت است( با بازده  پایین

ود دارد. واحدهای تجاری برا قابلیرت   معنادار و منفی وج

د یر هرای تول  نره ینی زیاد، زمانی کره برا افريای  هي   یجانش

مرت محصولاتشران را   یتواننرد ق  شروند، نمری   رو مری  روبه

هند  بنابراین بسختی از مرحلۀ شرو  افريای      دیافيا

گرذاران،   کننرد. بره همرین دلیرل سررمایه      نه عبور مری یهي

ن واحرردها، یرری اهررای نوررد انیررهررای جر ل نوسررانیرردل برره

رود  شتری هسرتند. از طرفری انتظرار مری    یخواستار بازده ب

ن، برازده  یینی پایت جانشیع با قابلیگذاران در صنا هیسرما

 های نودی انیمورد انتظار کمتری داشته باشند  زیرا جر

دارتر است. ایرن نترایج برا پرژوه  هراو و      یاین صنایع پا

 [ منطبا است.  14[ و شرما  61نسون  یراب

در فرضیۀ سوم پرژوه ، ا رر انردازۀ برازار برر برازده       

دهنردۀ رابطرۀ    سهام  زمون شد. نتایج بر ورد الگو نشران 

معنادار و منفری ایرن متغیرر برا برازده سرهام اسرت و ایرن         

موضو  دال بر تأیید فرضیۀ سوم است. این نتیجره نشران   

دهد هرچه سهم بازار شرکتی افيای  یابد، برازده  ن   می

های با اندازۀ بازار زیراد، جرذابیت    . شرکتتر است پایین

رو تمایررل  گررذاری دارنررد، ازایررن کمتررری برررای سرررمایه

ها وجرود دارد.   گذاری در این شرکت کمتری به سرمایه

-ها سود نودی کمترری توزیرع مری    از طرفی این شرکت

ع دارای یب خلاقانره، صرنا  یر کنند. مطابا برا فرضریۀ تخر  

پرذیری بیشرتری    ع برا رقابرت  یاندازۀ بازار کوچ ، صرنا 

هستند  درنتیجه ریس  نرو وری در ایرن صرنایع بیشرتر     

توان گفت ایرن صرنایع برازده بیشرتری      است  بنابراین می

هراو و رابینسرون    کنند. این نتیجره برا پرژوه      کسب می

دهرد   نتیجۀ پژوه  همينین نشران مری  [ تطبیا دارد. 61 

وجرود دارد   بین موانع ورود و بازده سهام، رابطۀ م بتری  

-اما این رابطه معنادار نیسرت. فرضریۀ موانرع ورود نشران    

ها است. زمانی که این  دهندۀ ریس  درماندگی شرکت

ها با خطر درماندگی مواجره   نسبت افيای  یابد، شرکت

شوند. از سویی به دلیل ریس  بیشتر، برازده بیشرتری    می

هراو و   کنند. این نتیجه نیي مطرابا برا پرژوه     کسب می

 [ است. 61بینسون  را

˚شرراخص تررأ یر پررنجم  ۀر فرضررید  Qارزش  ترروبین(

نتیجره نشران    .شرده اسرت  بازده سهام  زمون  بر شرکت(

دهد بین این شراخص و برازده سرهام، رابطرۀ منفری و      می

هررا  معنرراداری وجررود دارد  یعنرری هرچرره ارزش شرررکت

هرا  گذاران نسبت به افريای  قیمرت   افيای  یابد، سرمایه

رود  رو انتظررار نمرری بررین نیسررتند. ازایررن در  ینررده خرروش

هرا در  ینرده افريای  یابرد  بنرابراین       قیمت این شررکت 

ها پایین است. این نتیجه مشابه پرژوه  پانردی    بازده  ن

 [ است.13 

 

 و پيشنهادها گيری نتيجه
در این پژوه  هر ی  از ابعراد تروان رقرابتی برازار     

محصول در بازار )میيان تمرکي صنعت، قابلیت جانشینی 
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کالا، اندازۀ بازار، موانع ورود و ارزش شرکت( بر بازده 

شرده در برورس اوراق    های منتخب پذیرفته سهام شرکت

طور کلی نشران   بهادار تهران بررسی شد. نتایج مطالعه به

توان رقابتی برازار محصرول در برازار، ترأ یر      داد افيای 

شرده در برورس    های پذیرفته منفی بر بازده سهام شرکت

هرای برا تروان     اوراق بهادار تهران داشرته اسرت. شررکت   

مراتبری،   رقابتی بازار محصول زیاد مطابا با نظریۀ سلسله

دهنررد.  تررأمین مررالی داخلرری را برره خررارجی ترررجی  مرری 

د نورردی کمتررری بررین   هررا سررو  رو ایررن شرررکت  ازایررن

کننررد  بنررابراین بررازده ایررن  گررذاران توسرریم مرری سرررمایه

هرای برا تروان     ها پرایین اسرت. از طرفری شررکت     شرکت

رقابتی بازار محصول زیراد در ترلاش بررای حفرا تروان      

رقابتی خود هستند  بنابراین ریس  کمترری را متحمرل   

هرای   هرا کمترر دچرار نوسران     شوند و قیمت سهام  نمی

شود. درمجمو ، نتایج این پرژوه  برا    ها میمتتغییر قی

[، 14[، شررما   61های هاشرم و همکراران    نتایج پژوه 

[ مطابورت  68[، ایگنا تایوا و گراگر   61هاو و رابینسون  

[ و 66هرای دن و همکراران     دارد  ولی با نتایج پرژوه  

 [ مطابوت ندارد.60دمستي  

بایرد   ،ابرت با توجه به اینکه در بررسی میريان رق البته 

بررسی های فعال در بازار رقابت محصول  تمامی شرکت

اطلاعرات   بره  نداشتن یدلیل دسترس این کار بهشدند،  می 

در بنرابراین  نبرود   پرذیر   هرای غیربورسری امکران    شرکت

میيان شده باید احتیاط کرد. همينین  تعمیم نتایج حاصل

هررای  تحررت تررأ یر شرراخص ،رقابررت محصررول در بررازار

 ،گیری دلیل نبود معیار اندازه گیرد که به می ارمختلفی قر

 ۀ. ازجملر توان بررسی کررد  را نمی ها تمامی این شاخص

این معیارها به میيان مهارت مدیریت و یا حمایت دولت 

اشراره  تروان   میهای فکری در بعضی از صنایع  و سرمایه

 .کرد

 

ترری از  با انجام هرر پرژوه ، ابعراد گسرترده و ترازه     

تواند نوطرۀ  غرازی بررای    شود که میان میموضو  نمای

مطالعات بعدی باشد  بنابراین با توجه به نتایج حاصل از 

های بعدی پژوه ، پیشنهادهای زیر برای انجام پژوه 

هرای سررمایه    شرود: برا توجره بره اینکره شررکت       ارائه می

گذاری، نهادهای پولی و بانکی، هلدینگ و بیمه از ایرن  

شرود پژوهشری در   هاد مری پژوه  حرذف شردند، پیشرن   

ها انجام شرده   رابطه با همین موضو  در این نو  شرکت

هرای پرژوه  حاضرر موایسره شرود.      و نتایج  ن با یافتره 

های دیگری برای  همينین در پژوهشی مشابه از شاخص

گیری رقابت در بازار محصول )برای نمونه، نسبت اندازه

هرای   بنگراه و تعرداد شررکت    nکیوتوبین، نسبت تمرکي 

فعال در صنعت(، برای افيای  روایری پرژوه  حاضرر    

 توان استفاده کرد.  می
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