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 هزينه حقوق صاحبان سهام توان رقابتي محصول و


 
 1مهد بهمن  بنی

 2احمد یعقوب نژاد

 3کیا الهام وحیدی
 

 

 چكیده
دهند. این  باقی ماندن در بازار رقابت، توان رقابت محصولات خود را ارتقاء می واحدهای تجاری برای

موضوع می تواند موجب کاهش هزینه تامین مالی از جمله هزینه حقوق صاحبان سهام شود. از این رو، هدف 

 مورد یحقوق صاحبان سهام است. داده ها نهیمحصول و هز یتوان رقابت نیرابطه ب، مطالعه پژوهشاین 

 قیروش تحق. است شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیشرکت پذ 123مرکب از  یاستفاده شامل نمونه ا

بر  رهیچند متغ ونیرگرس یاز الگو هیها و آزمون فرض داده لیتحل و هیتجز یبوده و برا یاز نوع همبستگ

حقوق  نهیو هز یتوان رقابتدهد  ینشان م قیتحق نیا جینتا استفاده شده است. یمقطع یداده ها یمبنا

 ،یتوان رقابت با افزایشگرید انیباشند. به ب یم گریکدیدار و معکوس با  یرابطه معن یصاحبان سهام دارا

دار مثبت و اندازه  ینرابطه مع یدارا ینسبت بده نی. همچنابدییحقوق صاحبان سهام کاهش م نهیهز

 .باشد یحقوق صاحبان سهام م نهیدار معکوس با هز یرابطه معن یشرکت دارا
 

 .یمال یحقوق صاحبان سهام، استفاده کنندگان اطلاعات صورت ها نهیهز ،یتوان رقابت های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

با توجه به رشد روز افزون تجارت بین الملل در جهان و جهانی شدن اقتصاد در چند دهه اخیر، لازم 

صنایع ایا و معایب رقابت پذیری صنایع داخلی در عرصه بین المللی، مزاست برای حفظ فضای رقابتی و ارتقا 

داخلی شناسایی گردند. از این طریق می توان با اتخاذ سیاست های صحیح اقتصادی، برای افزایش رقابت 

تحولات دنیای امروز با توجه به تقسیم از سوی دیگر .پذیری صنایع داخلی در سطح جهانی گام برداشت

مبتنی بر فروش آنهایی که به ویژه  ،تئوری ها برخی از بندی بازارها، تنوع محصولات و فناوری های متفاوت، 

وری بیشتر به رقابت کامل می باشند، جهت توضیح دلایل موفقیت شرکت ها در تجارت و کسب بهرهدر 

توان توانایی رقابت پذیری را می.از این روکارا به نظر نمی رسد منظور حصول به توسعه اقتصادی کشور،

افزایش سهم بازار، سود دهی، رشد ارزش افزوده و ماندن در صحنه رقابت عادلانه برای یک دوره طولانی 

 معرفی کرد.

تی است پذیری در اثر ترکیبی از دارایی ها و فرایندها به وجود می آید. دارایی ها با به صورت موهبرقابت

ها را به منافع ها( و فرایندها که دارایی)مانند منابع طبیعی( یا ساخته شده توسط انسان )مانند زیر ساخت

.در بررسی رقابت پذیری می توان از زاویه دیگری نیز اقتصادی حاصل از فروش به مشتریان تبدیل می کنند

ایجاد رقابت پذیری را می توان در سه دسته؛  به مسئله نگریست و آن منابع ایجاد رقابت پذیری است. منابع

فناوری، سازمان و نیروی انسانی تقسیم کرد. مزیت رقابتی حاصل از نیروی انسانی دوام و پایداری بیشتری 

نسبت به سایر مزیت های رقابتی دارند و مدت زمان بیشتری لازم است تا رقبا بتوانند این مزیت های رقابتی 

 ند.را تقلید کن

، شاخص های هزینه سرمایه توان رقابتیعوامل تاثیر گذار بر  ( یکی از3332)1همکارانر اسمیت و نظبه 

( نیز نشان داد که هر چه توان 3312) 3سرکاراز جمله هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام می باشد. 

اختار سرمایه از جمله شرکت در بازار رقابت افرایش یابد، در آن صورت این موضوع بر تصمیمات مربوط به س

 . (Sarkar, 2013, P.1)هزینه سرمایه تاثیر گذار است

هزینه بدهی ناشی از استقراضبه عنوان یکی از مهمترین عوامل تعیین کننده در تعیین ریسک اطلاعاتی 

اعتبار دهندگان و ریسک عدم پرداخت تعهدات، نقش اصلی و اساسی در تصمیم گیری سرمایه گذاران و 

دهندگان ایفا می کند. نقش هزینه بدهی در این گونه تصمیمات تا حدی است که به عنوان معیار اعتبار 

 (.1222اصلی تصمیم گیری در خصوص تصمیمات اعتبار سنجی به حساب می آید)احمدپور وکاشانی،

از سوی دیگر هزینه حقوق صاحبان سهام یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی می باشد که در 

مدیریت شرکت در راستای تعیین منابع  .تصمیمات تامین مالی و سرمایه گذاری نقش اساسی بازی می کند

(.از آنجا که 1233مالی مناسب، باید هزینه حقوق صاحبان سهام را حائز اهمیت قرار دهد)نیکو مرام و امینی،

است و با میزان ریسک پذیرفته  هزینه حقوق صاحبان سهام مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران

شده توسط آنها مرتبط است)همان منبع( و همچنین از آنجا که بخش عمده ای از هزینه های غیر عملیاتی 

های تامین مالی تشکیل می دهند و تبدیل سود عملیاتی به زیان ناشی از تحمیل شده بر شرکت را هزینه
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از هزینه ها می باشد بنابراین بررسی رابطه بین هزینه  فعالیت های مستمر شرکت ناشی از تحمیل این نوع

 دارای اهمیت است. شرکت ها  رقابتیهای سرمایه بر توان 

فقدان پژوهش های کافی درباره رابطه میان توان رقابتی و هزینه حقوق صاحبان سهام ،  این انگیزه را 

پژوهش تاثیر توان رقابتی بر هزینه حقوق در نویسندگان مقاله حاضر به وجود آورد تا به عنوان اولین 

. هدف این مقاله آن است که صاحبان سهام را در شرکتهای پذیرفته شده در بورس مورد مطالعه قرار دهند

دارد یا خیر؟  هدف دوم این حقوق صاحبان سهام نخست نشان دهد آیا افزایش توان رقابتی رابطه ای با 

، تحلیل گران مالیو سرمایه گذاران را از این موضوع آگاه نماید. انتظار  پژوهش نیز آن است تا اعتباردهندگان

 بر آن است تا نتایج این پژوهش بتواند دستاورد و ارزش افزوده علمی به شرح زیر داشته باشد. 

اول این که نتایج این مقاله می تواند موجب بسط مبانی نظری تحقیقات قبلی درباره هزینه سرمایه 

ین که شواهد پژوهش نشان خواهد داد که آیا توان رقابتی موجب کاهش هزینه سرمایه شرکت گردد. دوم ا

خواهد شد یا خیر؟  این موضوع به عنوان یک دستاورد علمی می تواند اطلاعات سودمندی را در اختیار 

م این که  نتایج سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل و هم چنین اعتباردهندگان و تحلیل گران مالی  قرار دهد. سو

پژوهش می تواند  ایده های جدیدی  برای انجام پژوهش های جدید در تحقیقات مربوط به هزینه سرمایه ، 

پیشنهاد نماید. در ادامه ساختار تحقیق شامل بیان مبانی نظری و پیشینه پژوهش ، روش شناسی تحقیق ، 

 آزمون فرضیه ها و نتایج پژوهش می باشد.  

 

 پژوهش مبانی نظری -2

در . جستجو نمود مثلث استراتژیکرابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و توان رقابتی را می توان در 

استوار محصول شده  حسابداری مدیریت امتیازات رقابتی برروی سه بعُد کیفیت،زمان و بهای تمام متون 

دنبال محصولی هستند که مشتریان انتظارات مختلفی از محصول دارند. آنها بر اساس این مثلث ، .است

گردد و بهای کمتری نیز در مقایسه با سایر محصولات تحویل کیفیتی بالا داشته باشد. در کوتاه ترین زمان 

گان داشتن مشتریان و رقابت با سایرتولیدکنند برای راضی نگهبه عبارت دیگر یک واحد تجاری  .داشته باشد

ند.واحدهای تجاری برای آن که نمایصورت همزمان روی سه بعُد کیفیت، هزینه و زمان رقابت  باید به

برآورده نمایند باید توان رقابتی خود را افزایش دهند. برای این منظور ابتدا انتظارات مورد نظر  مشتریان را 

ان توان رقابتی و هزینه حقوق صاحبان رابطه میشمایی از  1شکل باید بهای تمام شده محصول کاهش یابد. 

مطابق این شکل کاهش در بهای تمام شده ، موجب افزایش توان رقابتی می شود. دهد.  رانشان می سهام 

افزایش در توان رقابتی خود موجب افزایش فروش و جریان ورودی وجه نقد می گردد. این موضوع هزینه 

م را کاهش می دهد. کاهش در هزینه های تامین مالی ، تامین مالی از جمله هزینه حقوق صاحبان سها

سودآوری نیز به نوبه خود باعث کاهش هزینه سرمایه خواهد افزایش در سودآوری را به دنبال خواهد داشت. 

.  هم چنین تحقیقات بازاریابی نشان می دهد که میان رضایت (Scott and  Pascoe, 1984,P. 217)شد

ول و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنی داری وجود دارد. نتایج حاصل از  مشتریان و ارزش برند محص



 توانرقابتيمحصولوهزينهحقوقصاحبانسهام      770

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 تابستان/ 22شماره   

مطالعات بازاریابی بیانگر آن است که افزایش رضایت مشتریان موجب کاهش ریسک سیستماتیک شرکت 

 ,Himme and Ficher )می شود و این خودکاهش هزینه حقوق صاحبان سرمایه را به دنبال خواهد داشت

2013,P.1)  .( نیز نشان داد که هر چه توان شرکت در بازار رقابت افرایش یابد، در آن صورت 3312) 2سرکار

 ,Sarkar, 2013)این موضوع بر تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه از جمله هزینه سرمایه تاثیر گذار است

P.1) . 

 
 توان رقابتی و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه بین :  1 شكل

 منبع :یافته های پژوهشگر

 

 پیشینه تحقیق -3

( نشان دادند که تحلیل گران مالی برای پیش بینی سودآوری آتی واحدهای 3311) 1داتا و همکاران

تجاری به توان رقابتی شرکت اهمیت خاصیمی دهند. آن ها نشان دادند در شرکتهایی که توان رقابتی بالا 

( دریافت که توان رقابتی شرکت با نقد 3313)5پیرساست، نوسان قیمت و سودآوری نیز کمتر است.

ی سهام رابطه ای مستقیم دارد. او نشان داد هر چه توان رقابتی شرکت بیشتر باشد ، نوسانات بازده شوندگ

( رابطه بین توان رقابتی و 3311)6گانی و همکاران . سهام کمتر و پایداری جریان نقدی شرکت بیشتر است

رابطه بین توان رقابتی و شیوه  شیوه های تامین مالی را در چین مورد مطالعه قرار دادند. آن ها دریافتند که

های تامین مالی رابطه ای معنی دار وجود دارد. هم چنین نتایج پژوهش آن ها بیانگر آن بود که تامین مالی 

( در نیوزلند 3332) 7تحت تاثیر نوع صنعت ، اندازه شرکت و موقعیت های رشد است. اسمیت و همکاران

بدهی و سهم بازار در شرکتهای نیوزلندی وجود دارد. در  نشان دادند که رابطه مستقیمی میان هزینه

( وجود رابطه مستقیم میان هزینه بدهی و قدرت بازار را در کشورهای 3332)2پژوهش دیگر  نیز لوویسوت

 آسیای شرقی تایید نمود. 

(، در پژوهشی رابطه بین مفهوم هزینه حقوق صاحبان سهام و بازده مورد 3333)3هوگس و همکاران 

تظار را بررسی کردند.آنها نشان دادند که مفهوم هزینه حقوق صاحبان سهام با بازده مورد انتظار  تفاوت ان

داشته و بطور متوسط بین  بازده مورد انتظار و جریان وجوه نقد، رشد جریان وجوه نقد و  اهرم مالی 

 کاهش در بهای تمام شده  افزایش در توان رقابتی 

 افزایش سودآوری

 کاهش هزینه  تامین مالی 
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ام و میزان صرف ریسک همبستگی وجود دارد. نتایج حاکی از وجود رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سه

بازار، رابطه بین هزینه سرمایه،رشد،اهرم مالی  و ریسک ، پیش بینی بازده آتی و خصوصیات محیط 

( رابطه توان رقابتی و هزینه بدهی را بررسی نمود. او نشان داد که 3313)13والاتا ها  بود.اطلاعاتی شرکت

میان هزینه بدهی و توان رقابتی رابطه ای مستقیم و مثبت وجود دارد. شرکت هایی که هزینه بدهی 

بیشتری دارند، توان رقابتی آن ها بالاتر از بقیه شرکت ها است. هم چنین او نشان داد که در شرکت های 

و شرکت هایی که سهام آن ها از نقد شوندگی بالایی بر خوردار نیست ، رابطه بین هزینه بدهی و کوچک 

(، اثر توان رقابتی بازار محصول بر 3312)11توان رقابتی بیشتر از بقیه شرکت ها است. هوآنگ و همکاران 

سک اعتباری به تعداد ریسک اعتباری را مورد مطالعه قرار دادند. آنهانشان دادند که توان رقابتی و ری

شرکتهای فعال در هر صنعت وابسته است.  آن ها هم چنین دریافتند که ریسک اعتباری تابعی از اندازه 

( نشان داد فقدان مزیت رقابتی موجب تحمیل هزینه های 3312) 13شرکت و توان رقابتی شرکت است. لی

بدهی ، توان رقابتی خود را افزایش دهند.  بدهی می شود. به عقیده او شرکتها باید برای کاهش هزینه های

به نظر او ، بهبود توان رقابتی نیز خود به وضعیت شرکت در بازار ، ساختار صنعت و ساختار سرمایه وابسته 

( دریافتند شرکتهایی که در صنایع متمرکز فعالیت دارند، در مقایسه با 3335) 12است. مکی و فیلیپس

( رفتار 3335هزینه بدهی بیشتری در ساختار سرمایه خود دارند.ژانگ )شرکتهای فعال در صنایع رقابتی

رقابتی شرکتها و ساختار سرمایه را مورد مطالعه قرار دادند. آن ها نشان دادند که تامین مالی از طریق سهام 

ن به با توان رقابتی شرکتها رابطه ای مستقیم داد. آن ها این موضوع را ناشی از انتظار و فشار سهامدارا

مدیران برای دستیابی به سود مورد انتظار آن ها می دانند که محرکی است برای بهبود رقابت در بازار 

 محصول می شود.  

بررسی  در اینبررسی نموده اند.توان رقابتی شرکت ملی صنایع پتروشیمی  ،(1227)و اصغر زاده  صفری

مدلی با سه  آنها. نمایدی یا توان رقابتی بنگاه ارایه مدلی برای اندازه گیری رقابت پذیر آن ها قصد داشتند تا

جزء اصلی منابع ورودی سازمان، موقعیت بنگاه در بازار و توان خلاقیت و نوآوری برای اندازه گیری توان 

. پس از تایید مدل، مشخص شد که توان رقابتی شرکت صنایع پتروشیمی ایران به ارائه نمودندرقابتی بنگاه 

در تحقیق خود توان  ،(1225عبدالهی حقی).لعه موردی بیش از هر چیز وابسته به منابع استعنوان یک مطا

ه است. رقابتی و مزیت نسبی صنعت پتروشیمی،با تأکید بر مجتمع پتروشیمی تبریز را مورد بررسی قرار داد

به شده شاخص های توان رقابتی برای مجتمع پتروشیمی تبریز از طریق شاخص نسبت هزینه واحد محاس

اند این محاسبات نشان می دهند که به طور متوسط محصولات مجتمع پتروشیمی تبریز بدون احتساب 

هزینه فرصت سرمایه ، توان رقابت در بازارهای داخلی و خارجی را دارد. لیکن شاخص مربوط به مزیت 

(، 1222و بولو) ثقفی.نسبی نشان می دهد که محصولات مجتمع مورد نظر دارای عدم مزیت نسبی هستند

های سود را بررسی کرده و به این نتیجه رسیدند که تنها رابطه بین هزینه حقوق صاحبان سهام و ویژگی

( به 1223بنی مهد و فراهانی)ویژگی پایداری سود دارای رابطه منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام است.
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به این نتیجه رسیدند که ساختار سرمایه بر بررسی تاثیر ساختار سرمایه بر توان رقابتی شرکت پرداخته و 

 توان رقابتی شرکت ها تاثیر گذار است.

 

 روش شناسی تحقیق -4

پژوهش حاضر در زمره تحقیقات کمی در محیط بازار سرمایه و جزء تحقیقات توصیفی حسابداری بشمار 

می رود. به علاوه با توجه به این که از اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیات آن استفاده شده ، از نظر بعد 

از آنجا که هدف از  زمانی گذشته نگر و در گروه تحقیقات شبه آزمایشی طبقه بندی می گردد. همچنین

انجام این تحقیق بررسی اثر توان رقابتی محصول بر هزینه حقوق صاحبان سهام است ،با در نظر گرفتن 

همبستگی به شمار می  _ماهیت و روشی که در این مطالعه استفاده می شود ، نوعی تحقیق توصیفی 

به گرا ، سیستم استدلال آن استقرایی رود.به عبارت دیگر نوشته پیش روبه لحاظ معرفت شناسی از نوع تجر

کتابخانه ای می باشد.مقاله حاضر به لحاظ تحلیل آماری ، از تکنیک  _و به لحاظ نوع مطالعه میدانی 

رگرسیون های ترکیبی و در برخی موارد رگرسیون مقطعی استفاده نموده است ، بنابر این از جمله تحقیقات 

 علی نیز محسوب می شود .  

 

 یرهای تحقیق  متغ -1-4
حقوق صاحبان سهام بعنوان متغیر وابسته و توان رقابتی به انتظار مورددر این تحقیق متغیر هزینه 

عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. هم چنین نسبت جریان نقدی عملیاتی ، نسبت درایی ثابت ،  

( 1ین رو مدل تحقیق به شرح رابطه )نسبت بدهی ، اندازه شرکت شرکتبعنوان متغیرهای کنترلهستند.از ا

 است: 

(1)                               CEt =�β0+�β1CPt+ β2SIZEt+ β3LEVt+ β4PPEt+ β5CFOt+λ 

 

 چگونگی اندازه گیری متغیرها به شرح زیر است:

CE ( 3331= هزینه حقوق صاحبان سهام  بر اساس مدل استون (Easton, ( است. 3به صورت رابطه ) 

 

CEt= √                (3                                                                    )  

CEt  حقوق صاحبان سهامانتظار مورد= هزینه 

EPSt+1  سود سهام در سال آینده = 

tEPS  سود سهام در سال جاری = 

Pt قیمت سهام در پایان تیر ماه سال جاری = 

توضیح است، در صورتی که سود هر سهم  در سال بعد کمتر از سال جاری باشد ، زیر رادیکال لازم به 

 منفی می شود. داده هایی که این شرط را داشته اند از مشاهدات تحقیق حذف شده اند.
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 .هر شرکت در هر سال: عبارت است از نسبت سود ناخالص به فروش  (CP)توان رقابتی شرکت

 : عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع دارایی های هر شرکت در هر سال. (SIZE)اندازه شرکت

: عبارت است از جمع بدهی های بلندمدت تقسیم بر جمع دارایی ها هر شرکت در هر  (LEV)نسبت بدهی

 سال.

 : عبارت است از جمع دارایی ثابت به جمع دارایی ها هر شرکت در هر سال .(PPE)نسبت دارایی ثابت

: عبارت است از نسبت جریان نقد عملیاتی به جمع دارایی ها هر شرکت در هر  (CFO)عملیاتیجریان نقد 

 سال.

لازم به توضیح است که نسبت سود ناخالص به فروش در تحقیقات مختلف از جمله تحقیقات چو و 

اران و هم چنین داتا و همک(3311)15( و لونتیس و همکاران3312)11( , تحقیق هوآنگ و لی3311)همکاران 

 ( به عنوان شاخص توان رقابتی استفاده شده است.3311اران )همک

 

 فرضیه تحقیق -2-4
با توجه به مبانی نظری پژوهش که بر اساس آن گفته شد افزایش در رقابت موجب کاهش هزینه حقوق 

. فرضیه  تحقیق به (Sarkar, 2013, P.1)و (Himme and Ficher, 2013,P.1 )صاحبان سرمایه خواهد داشت

 شود:زیر تدوین میشرح 
 میان توان رقابتی محصول و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد. -

 

 جامعه و نمونه آماری  -3-4
جامعه آماری مورد بررسی در این تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی 

  123مشاهده می باشد . از میان جامعه آماری فوق تعداد  733که تعداد آنها  1233الی  1223سالهای 

 شرکت به روش تصادفی ساده از صنایع مختلف انتخاب گردید . 

 زیر استخراج می شوند:نمونه های تحقیق به صورت 

شرکت هایی انتخاب می شوند که پایان دوره آنها پایان اسفند ماه باشند و در طول دوره تغییر دوره  (1

 مالی نداشته باشند.

 شرکت هایی که در دوره تحقیق توقف معامله طولانی مدت نداشته باشد. (3

 شد.شرکت هایی که اطلاعات آنها در همه سالهای دوره تحقیق در دسترس با (2

 شرکت هایی که در گروه سرمایه گذاری و یا صنعت بانکداری نباشند. (1

 شرکتهایی که سود هر سهم  در سال بعد کمتر از سال جاری نباشد. (5
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 یافته های پژوهش -5

 آماره های توصیفی تحقیق -1-5
ارائه می   1در این بخش و قبل از انجام آزمون فرضیه، آماره های توصیفی تحقیق به شرح جدول شماره 

 شود. 

 

 : آماره های توصیفی تحقیق1جدول شماره 

 شرح

هزینه 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

نسبت سود 

ناخالص به 

 فروش

جریان نقد 

عملیاتی به 

 دارایی

نسبت 

بدهی بلند 

مدت به 

 دارایی

نسبت 

ثابت دارایی 

به جمع 

 دارایی

ها  ییجمع دارا

 ( الیر ونیلی)م

 1177731 271122/3 322756/3 121353/3 373732/3 23123/3 میانگین

 253532 226533/3 351735/3 115133/3 353132/3 33122/3 میانه

 7/5325553 1325133/3 3371253/3 116337/3 32232/3 21133/3 انحراف معیار

 17326 3216/3 333/3 -2266/3 -1331/1 3366/3 حداقل

 73736123 3327/3 21367/3 7316/3 3135/1 2331/1 حداکثر

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

درصد و نسبت سود  23نتایج آمار توصیفی نشان می دهد که میانگین هزینه حقوق صاحبان سهام برابر 

درصد و  12هم چنین نسبت جریان نقدی عملیاتی برابر درصد است.  32ناخالص به فروش نیز  در حدود 

است. تفاوت اندک میان میانه و  27درصد و  2/2نسبت بدهی بلند مدت و نسبت دارایی ثابت نیز به ترتیب 

 میانگین داده های مذکور بیانگر آن است که داده ها به  توزیع نرمال نزدیک است.  

 

 گرسیونآزمون های مربوط به پیش فرضیات ر -2-5
تحقیق با استفاده از آزمون قبل از آزمون فرضیه ، آزمون نرمال بودن متغیر وابسته و مقادیر باقی مانده 

آورده شده است. نتایج  3. نتایج این بررسی در جدول شماره اسمیرنوف بررسی شده است-گولموگروف

نرمال برخوردار هستند. زیرا سطح معنی بیانگر آن است که متغیر وابسته و مقادیر باقی مانده هر دو از توزیع 

درصد است. هم چنین آزمون خود همبستگی میان متغیرهای مستقل از طریق  5داری آن ها بیشتر از 

گزارش شده است. از  2آزمون عامل تورم واریانس انجام شده است. نتایج این آزمون نیز در جدول شماره 

است، لذا خودهمبستگی میان  5ی مستقل کمتر از عدد آنجاییکه مقدار این آماره برای همه متغیرها

متغیرهای مستقل تحقیق وجود ندارد. آزمون عدم وجود خود همبستگی میان مقادیر باقی مانده نیز از 

آورده شده است. مقدار  2طریق آزمون دوربین واتسن انجام شده است. نتایج این آزمون در جدول شماره 
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است. از این رو می توان ادعا نمود که میان مقادیر باقی مانده ، خود  3یک عدد و نزد 217/1این آماره برابر 

 همبستگی وجود ندارد.

 

 : نرمال بودن متغیر وابسته و مقادیر باقی مانده2جدول شماره 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 آزمون فرضیه   -3-5

نتایج آزمون فرضیه را نشان می دهد. این آزمون بر اساس داده های ترکیبی انجام  ،2ه در جدول شمار

لحاظ گردیده   16عنوان اثرات ثابتهم چنین در تجزیه و تحلیل داده ها اثرات سال و صنعت به شده است. 

 1/3برابر 2در جدول شماره  سطح معنی داریتوان رقابتیمقدار  است. نتایج آزمون فرضیه نشان می دهد

توان درصد، بین متغیر مستقل یعنی  35درصد است. بنابراین در سطح اطمینان  5از  کمتریعنی  درصد

.این رابطه ، رابطه ای منفی است. یعنی با دار وجود داردی معن رقابتی و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه

افزایش توان رقابتی شرکت ، هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش می یابد. این موضوع بر این نکته تأکید دارد 

که واحدهای تجاری می توانند به منظور کاهش هزینه های حقوق صاحبان سهام، هزینه های عملیاتی از 

، 2ه در جدول شمارهمچنینه محصول را کاهش دهند تا در بازار رقابت باقی بمانند. جمله بهای تمام شد

درصد است.  5از  کمتریعنی درصد 17/3برابر اندازه شرکتصفروبرابر سطح معنی دارینسبت بدهیمقدار 

نسبت بدهی واندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی با هزینه درصد، بین  35بنابراین در سطح اطمینان 

اما میان نسبت جریان نقدی عملیاتی و نسبت دارایی ثابت دار وجود دارد. نی مع قوق صاحبان سهام رابطهح

نتایج پژوهش بیانگر آن است هرچه نسبت وجود ندارد. با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنی داری 

یبا هزینه رابطه منفشرکت بدهی افزایش یابد، هزینه حقوق صاحبان سهام افزایش می یابد. هم چنین اندازه 

 کمتری دارند.حقوق صاحبان سهام نهیهزدارد. به بیان دیگر شرکت های بزرگتر ،  حقوق صاحبان سهام

 

 

 

 

 

 

 شرح
-کولموگروف Zآماره  پارامترهای نرمال

 اسمیرنوف

سطح معنی 

 انحراف معیار میانگین داری

 373/3 366/1 21133/3 23123/3 متغیر وابسته

 333/3 7521/3 137/1 326/3 
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 :آزمون فرضیه3جدول شماره 

 Tآماره ضرایب متغیرهای مستقل
سطح معنا 

 داری

عامل تورم 

 (VIF)واریانس

 - 333/3 152/1 515/3 مقدار ثابت

 115/1 331/3 -331/3 -165/3 توان رقابتی

 153/1 333/3 533/1 611/3 نسبت بدهی

 111/1 317/3 -131/3 -331/3 اندازه شرکت

 323/1 111/3 -771/3 -353/3 نسبت دارایی ثابت

 273/1 232/3 -132/3 -311/3 نسبت جریان نقد عملیاتی

  F 633/2  333/3آماره 

R2  = 217/1واتسون=دوربین  135/3تعدیل شده  

  لحاظ شده است اثرات سال و صنعت

 متغیر وابسته : هزینه حقوق صاحبان سهام

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 گیری بحث و نتیجه -6

شواهد پژوهش یعنی نتایج آزمون فرضیه ، بیانگر این موضوع است که شاخص توان رقابتی یعنی نسبت 

سودناخالص به فروش ،رابطه معکوس و منفی با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد. به عبارت دیگر هرچه توان 

وع بر این نکته تأکید رقابتی شرکت افزایش یابد ، هزینه حقوق صاحبان سهام نیز کاهش می یابد. این موض

دارد که واحدهای تجاری می توانند برای کاهش هزینه های حقوق صاحبان سهام، هزینه های عملیاتی از 

جمله بهای تمام شده محصول را کاهش دهند. در واقع یکی از راه های کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام 

داد که هرچه نسبت بدهی افزایش یابد ،کاهش هزینه های عملیاتی است. هم چنین نتایج پژوهش نشان 

حقوق صاحبان یبا هزینه رابطه منفهزینه حقوق صاحبان سهام افزایش می یابد. همچنین اندازه شرکت 

آن کمتر است. این  حقوق صاحبان سهام نهیهزدارد. به بیان دیگر هرچه اندازه شرکت ها بزرگتر باشد،  سهام

رگ سهم بیشتری از بازار دارند ودر نتیجه فروش آنها در مقایسه موضوع به این دلیل است که شرکت های بز

می حقوق صاحبان سهام  نهیهزبا سایر شرکت ها بیشتر و توان رقابتی آنها بالاتر است که منجر به کاهش 

( و اسکات و 3312) 17تحقیق هایم و فیشرگردد.این نتایج مطابق با مبانی نظری پژوهش از جمله 

 .است( 1321)12پاسکو

این مقاله وجود رابطه ای معکوس میان توان رقابتی و هزینه حقوق صاحبان سهام در بازار سرمایه 

نوظهوری مانند بازار سرمایه ایران را تایید نمود. به بیان دیگر این پژوهش نشان داد که رقابت باعث کاهش 

ند مورد توجه هیئت های هزینه حقوق صاحبان سهام در تامین منابع مالی خواهد شد. این موضوع می توا

نظارت کننده بر عملکرد مدیران از جمله مجامع عمومی صاحبان سهام و سهامداران عمده و هیئت مدیره 



 771      کیانژادوالهاموحیديمهد،احمديعقوببهمنبني

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331 تابستان/  22شماره   

شرکتهای پذیرفته شده در بورس قرار گیرد. آن ها می توانند با بکارگیری مدیران کارآمد، توان رقابتی 

را افزایش دهند.تا در نهایت هزینه حقوق صاحبان شرکتها ، بهره وری نیروی انسانی و بهره وری سرمایه 

کاهش یابد. از این رو به مدیران عامل و اعضای هیئت مدیره شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق سهام

بهادار پیشنهاد می شود تا برای افزایش توان رقابتی شرکت ، هزینه های عملیاتی از جمله بهای تمام شده 

ی نیروی انسانی و سرمایه را افزایش دهند تا توان رقابتی شرکت بهبود یابد. این محصول را کاهش وبهره ور

موضوع موجب کاهش ریسک تجاری و مالی شرکت نیز خواهد شد.همچنین به تحلیل گران مالی و سایر 

استفاده کنندگان صورت های مالی توصیه می شود در تجزیه وتحلیل هزینه حقوق صاحبان سهامو هم 

ش بینی سودآوری شرکت رابطه غیر مستقیم میان توان رقابتی و هزینه حقوق صاحبان سهام را چنین در پی

برای تحقیقات آتی پیشنهاد می شود تا اثر توان رقابتی را بر در تحلیل ها و پیش بینی های خود بکارگیرند.

های این تحقیق ، هزینه بدهیو هم چنین اثر توان رقابتی بر کیفیت سود بررسی شود. از جمله محدودیت 

عدم دسترسی به برخی متغیرهای تاثیر گذار در محاسبه توان رقابتی محصول شرکتها از جمله ساختار 

 صنعت و بازار می باشد. 
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