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 مقدمه -1
كه بازده سهام را  اند شدهها، عوامل ريسك مختلفي برشمرده  گذاري دارايي در متون قيمت

عوامل  أمنشرويكرد اين متون براي توضيح بازده سهام اين است كه . دهند  توضيح مي
ها  گذاري دارايي هاي قيمت هايي از تئوري نمونه. دكننريسك را از ديدگاه تئوريكي تعيين 

 1اي ارائه شده توسط شارپ و ليتنر هاي سرمايه گذاري دارايي مدل قيمت: اند از عبارت
اي بين زماني ارائه شده توسط  هاي سرمايه گذاري دارايي ، مدل قيمت)1965-1964(

اما  ،)1976( 3گذاري آربيتراژ ارائه شده توسط راس و تئوري قيمت) 1973( 2مرتون
ها حاكي از نتايج تجربي متضاد با  گذاري دارايي هاي تجربي در زمينه قيمت پژوهش
، 5؛ بنز1977، 4براي نمونه، باسو(ها  اين پژوهش. تها اس گذاري دارايي هاي قيمت تئوري
هاي  بيانگر اين است كه ويژگي) 1997، 9و ليون 8؛ باربر1992، 7و فرنچ 6؛ فاما1981

 مكن استشركت، بتا و نسبت ارزش دفتري به بازار م هخاص شركت براي نمونه، انداز
). 1-2: 2010، 10شمها(بازده سهام باشد  هدهند نمايانگر عوامل ريسك مختلف توضيح

؛ دن و 2006، 12و رابينسون 11براي نمونه، هو(هاي تجربي اخير در برخي كشورها  پژوهش
اين است كه افزون بر  هدهند نشان) 2010؛ هاشم، 2010، 14؛ شارما2007، 13همكاران

 رگذاريتأث، ساختار رقابتي بازارهاي محصول نيز بر بازده سهام ياد شدهعوامل ريسك 
شود كه آيا ساختار  به بررسي اين موضوع پرداخته مي از اين رو، در اين پژوهش. است

هاي  كننده بازده سهام شركت توان به عنوان يك عامل تعيين رقابتي بازار محصول را مي
بنابراين، هدف اين پژوهش ارائه  ؟پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفت

هاي پذيرفته شده در  ساختار بازار محصول بر بازده سهام شركت ريتأث درمورد شواهدي
  .بورس اوراق بهادار تهران است

  مباني نظري -2
كه چرا ساختار رقابتي بازارهاي محصول ممكن است بر در مورد اينچندين دليل بالقوه 

اتخاذ هاي عملياتي مختلفي را  ها تصميم شركت. وجود داردگذار باشد  ريسهام تأثبازده 
هاي جذابي  دهند، محصول  ها تحقيقات بازاريابي اوليه را انجام مي براي نمونه، آن. كنند  مي

هايشان را  ، محصولگيرندمي مقدار توليد و قيمت فروش تصميم هد، درباركنن  را ارائه مي
، د و سرانجامكنن  شروع به توليد مي دهند، سپس  ميرا انجام مالي  نيتأمند، كنتبليغ مي
 بر باًيتقرماهيت رقابت در بازارهاي محصول . فروشند  كنندگان مي ها را به مصرف محصول
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 ،ها بازار محصول شركت هايسياست. گذارد  مي ريمراحل تأثها در تمامي اين  رفتار شركت
گذار   ريتأثهاي نقدي نيز  گذاران از اين جريان بر سود، جريان نقدي آزاد و ارزشيابي سرمايه

از اين رو، ساختار بازارهاي محصول ممكن ). 1: 2011، 16و واتاناب 15لايندرز( ستا
 ريشركت تأثهاي نقدي شركت و در نتيجه، نرخ تعادلي بازده  است كه بر ريسك جريان

اين است كه ساختار بازار محصول از  هنشان دهندهاي صنعتي  هاي سازمان تئوري. بگذارد
ها مبتني بر  اين كانال. رگذار باشديسهام تأثر بازده ب مكن استطريق دو كانال عمده م

  :هاي زير هستند فرضيه
طبق . اين فرضيه در ارتباط با ريسك نوآوري است :17تخريب خلاقانه ي هفرضي. الف

افتد و اين   هاي كوچك موجود در صنايع پابرجا اتفاق مي اين فرضيه، نوآوري در شركت
كنند و به يك پارادايم   هاي كوچك سرانجام وضع موجود را دگرگون مي چالش

رو، نوآوري  از اين). 1930: 2006هو و رابينسون، (شوند   تكنولوژيكي جديد منجر مي
نوعي تخريب خلاقانه است كه احتمال وقوع آن در صنايع رقابتي يا صنايع پابرجا بيشتر 

بيني پيشتوان   گذاري شود، مي اگر نوآوري با ريسك همراه باشد و اين ريسك قيمت. است
ند كنهاي موجود در صنايع پابرجا، بازده بيشتري را كسب  كه صنايع رقابتي يا شركت كرد

  ).8: 2010هاشم، (
طبق اين . اين فرضيه در ارتباط با ريسك درماندگي است: 18موانع ورود ي هفرضي. ب

ها  گذاري آن قيمت هفرضيه، اگر تفاوت در تعداد رقباي موجود در يك صنعت يا در روي
بر بازده مورد انتظار  ،ها شود، موانع ورود به صنعت هاي ريسك شركت موجب تغيير ويژگي

ها به  براي نمونه، موانع ورود ممكن است بر چگونگي پاسخ شركت. گذارد  مي ريتأثها  آن
ورود  شديدهاي موجود در صنايع با موانع  شركت. بگذارد ريتأثهاي تقاضاي انباشته  شوك

كه بدون اين هاي تقاضاي مثبت به شوك ،ها يا افزايش محصول با افزايش قيمت مكن استم
ايش سودآوري آتي اين امر موجب افز. پاسخ بدهند داشته باشنداز بابت ورود رقبا ترسي 

از اين ). 1931: 2006هو و رابينسون، (كند   ها را بهتر مي وضع مالي آنمورد انتظار شده، 
 كه در مواقع ركود اقتصادي، هاي موجود در صنايع متمركز اين قدرت را دارند شركترو، 

در نتيجه، اگر . يا توليد را كاهش دهند ها قيمت بدون اين كه از صنعت خارج شوند
اند به  هاي تقاضا ايجاد شده اي كه به دليل افزايش در شوك گذاري شده هاي قيمت ريسك
صنايع متمركز ميزان ريسك درماندگي كمتري  ،خروج از صنايع ارتباط داده شوند مفهوم
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هاي متمركز  ريسك درماندگي پيش روي شركت بيان ديگر، هر چقدر به. خواهند داشت
: 2010هاشم، (هاي متمركز كمتر خواهد بود  كمتر باشد، ميانگين بازده مورد انتظار شركت

10-9.(  
  پژوهش هپيشين -3

  هاي خارجي پژوهش  -3-1
شده  تههاي پذيرف شركت هاي متشكل از كلي با استفاده از نمونه) 2006(هو و رابينسون 

اي  و نمونه 1963- 2001نيويورك و بورس سهام آمريكا در دوره زماني در بورس سهام 
شده در بورس سهام نيويورك، بورس سهام  هاي پذيرفته شركت هديگر متشكل از كلي

، به بررسي 1973- 2001هاي مالي در دوره زماني  گري آمريكا و انجمن خودكار واسطه
نشان دادند كه حتي پس از كنترل اندازه،  ها آن. تمركز صنعت بر بازده سهام پرداختند ريتأث

هاي موجود در صنايع رقابتي،  ، شركت19نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و مومنتوم
ها دريافتند كه ريسك نوآوري يك دليل احتمالي  آن. كنند  بازده سهام بيشتري كسب مي

 . براي صرف تمركز است
بين تمركز صنعت و بازده سهام در بورس اوراق بهادار  ي  رابطه ،)2007(دن و همكاران 

ها شامل  مورد بررسي آن هنمون. دندكرشانگهاي و بورس اوراق بهادار شنزن را بررسي 
ها  نتايج آن. بود 2005تا  2001زماني  هصنعت در دور 20متعلق به  A20تمامي سهام 

به ارزش بازار و مومنتوم بيانگر اين بود كه حتي پس از كنترل اندازه، ارزش دفتري 
به بيان . مثبت معناداري بين تمركز صنعت و بازده سهام وجود داشت ي  رابطه همچنان

  . ندكنع متمركزتر بازده بيشتري كسب ميهاي موجود در صناي ديگر، شركت
زماني  هبين بازده سهام و سه بعد رقابت بازار محصول را در دور ي  رابطه) 2010(شارما 

نتايج وي بيانگر اين بود كه پس از در نظر گرفتن عوامل . دكربررسي  2006تا  1973
مركزتر هاي موجود در صنايع مت بازار، اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار و تكانه، شركت

هايي كه  ها دريافتند كه شركت آنافزون بر اين،  .ندآور  بازده كمتري بدست مي
پذيري  هايي كه جانشين است در مقايسه با شركتهايشان زياد  پذيري محصول جانشين
. ندكن  هايشان كم است، بازده تعديل شده از بابت ريسك بيشتري كسب مي محصول
هاي  بزرگي دارند در مقايسه با شركت نسبتاًهاي موجود در صنايعي كه اندازه بازار  شركت

ديل شده از بابت ريسك كوچكي دارند، بازده تع نسبتاًموجود در صنايعي كه اندازه بازار 
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كه در دوران ركود، صنايع در مورد اينهمچنين، شواهد ضعيفي . كنند  بيشتري كسب مي
تر داراي ريسك بيشتري هستند و بازده غيرعادي بيشتري را در مقايسه با دوران  رقابتي

  .يافت شد آورند  رونق بدست مي
ه مقطعي سهام در بورس بين تمركز صنعت و بازد ي  رابطهبه بررسي ) 2010(هاشم 

 88شركت متعلق به  1300مورد بررسي وي شامل  هنمون. اوراق بهادار لندن پرداخت
كه بين تمركز  نشان دادپژوهش اين نتايج . بود 1985 -2010زماني  هصنعت در دور

منفي  ي  رابطهافزون بر اين، . منفي وجود دارد ي  رابطهصنعت با بازده مورد انتظار سهام 
بين تمركز صنعت با بازده مورد انتظار سهام پس از كنترل بتا، اندازه، نسبت ارزش دفتري به 

به بيان ديگر، صنايع . معنادار و منفي باقي ماند همچنان ،ارزش بازار سهام، تكانه و اهرم
رقابتي در مقايسه با صنايع متمركز به طور متوسط، بازده تعديل شده از بابت ريسك 

  . آورند  ي به دست ميبيشتر
عي سهام را در بازده مقط هعوامل اقتصادي تعيين كنند ،)2010( 22و گالاگر 21ايگناتايوا

ها دريافتند كه نه تنها  آن. بررسي كردند 1993- 2007زماني  هدر دور بورس سهام استراليا
سهام ن بازده اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار، بلكه ساختار بازار محصول نيز بر ميانگي

ها بيانگر اين است كه برخلاف بازار سهام ايالات متحده،  نتايج آن. گذارد  مي ريتأث
هاي موجود در صنايع  هاي موجود در صنايع متمركزتر در مقايسه با شركت شركت
 ي  رابطههمچنين، . ندكن  تر، بازده تعديل شده از بابت ريسك بيشتري را كسب مي رقابتي

شركت و بين ميانگين بازده سهام و نسبت  همثبت معناداري بين ميانگين بازده سهام و انداز
  .ارزش دفتري به بازار يافت شد

  هاي داخلي پژوهش -3-2
بازده  بر ساختار رقابتي بازار محصول ريتأث يراستا در پژوهشي هيچ ايران در كنون تا

 .است نشده انجام سهام
  روش پژوهش  -4

اين پژوهش، بررسي ارتباط بين رقابت بازار محصول و بازده سهام در هدف اصلي 
طرح كاربردي و  ،اين پژوهش. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است شركت

اين روش براي انجام . است يداديپس روتجربي و با استفاده از رويكرد   آن از نوع شبه
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علت يا علل روابط معيني است  به دنبالدر آن  هشگررود كه پژو كار ميه هايي ب پژوهش
 ).35: 1379، 24و آجين كيا 23عبدالخليق(كه در گذشته رخ داده و تمام شده است 

  هاي پژوهش فرضيه  -4-1
به عنوان  27و شاخص لرنر 26، شاخص لرنر تعديل شده25هيرشمن -شاخص هرفيندال

كه در قسمت تعريف متغيرهاي پژوهش ( اندمعيارهاي سنجش رقابت در نظر گرفته شده
هايي به شرح زير  پژوهش، فرضيه هو با توجه به مباني نظري و پيشين) شوند توضيح داده مي

  :شود تدوين مي
  .معناداري وجود دارد ي  رابطههيرشمن و بازده سهام  -بين شاخص هرفيندال - 1
  .ري وجود داردمعنادا ي  رابطهبين شاخص لرنر تعديل شده و بازده سهام  - 2
  .معناداري وجود دارد ي  رابطهبين شاخص لرنر و بازده سهام  - 3
  تعريف متغيرهاي پژوهش -4-2

 .شود در اين پژوهش، از سه دسته متغيرهاي مستقل، وابسته و كنترلي استفاده مي
  متغيرهاي مستقل - 4-2-1

معيارهاي زير  متغيرهاي مستقل در اين مطالعه، رقابت بازار محصول است كه از طريق
  :شود گيري مي اندازه

، )2008( 28هاي داليوال و همكاران همانند پژوهش :هيرشمن –شاخص هرفيندال 
و  33، مارسي اوكيتيت)2009( 32، هي)2009( 31، فولسوم)2008( 30و ميچائيلي 29گرولن
و به صورت زير  است ، به عنوان معيار سنجش رقابت به كار گرفته شده)2009( 34پارك

  :شود محاسبه مي
2

1 1 ,, )(∑ ∑= =
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i jiji SALESSALESHHI  
jiSALESدر اين رابطه،  اما از آنجا كه بر  ،است jدر صنعت  iكل فروش شركت  ,

را بهي فعاليت مشا الزاماً هاي موجود در يك صنعت هران، شركتبندي بورس ت اساس دسته
زار محصول بدست آيد، كه يك معيار سنجش معنادار از رقابت بادهند، براي اين انجام نمي

هيرشمن براي طبقات  –و شاخص هرفيندال  صنعت استفاده شد هاز طبق به جاي صنعت
در واقع، شاخص . محاسبه گرديد هستند شركت در هر طبقه 10داراي حداقل كهصنعت 

هر چقدر كه اين شاخص بيشتر  ؛كند گيري مي را اندازههيرشمن تمركز صنعت  -هرفيندال
كه به خاطر اين. بت كمتر در صنعت است و برعكسباشد، بيانگر تمركز بيشتر و رقا
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  هاي شركت هاي موجود تنها داده افزارها و پايگاه داده نرم
ممكن است  شود صورت محاسبه مي شي كه به اينبهادار تهران را در بر دارد، معيار سنج

هاي خصوصي را در نظر  زيرا شركت ،برآورد كند واقعي هرقابت در صنعت را كمتر از انداز
است؛  -%61هاي موجود در صنعت  اما همبستگي بين اين معيار و تعداد شركت ،گيرد نمي

اين معيار و همبستگي بين . اندبه اين معنا كه صنايع متمركزتر داراي تعداد شركت كمتري
 هانداز هاي موجود در صنايع متمركزتر، است؛ يعني شركت 30/0ها  ميانگين كل دارايي

درصد معنادار است و اين امر  5ضريب از نظر آماري در سطح دواين  .تري دارند بزرگ
  .استتمركز در صنايع ايران  هدهند كه معيار سنجش محاسبه شده نشان استحاكي از اين 

شاخص لرنر برابر است با قيمت ): تقسيم بر فروش ههزين -قيمت هشيحا(شاخص لرنر 
 هدهند اين شاخص به صورت مستقيم نشان. نهايي توليد همحصول شركت منهاي هزين

نهايي  هقيمتي بيشتر از هزين كردنتوانايي شركت براي منظور  ، يعنيويژگي قدرت بازار
هاي تجربي اين است كه  شاخص لرنر در پژوهش استفاده ازروي   چالش پيش. است
پژوهشگران شاخص لرنر را از  معمولاًاز اين رو، . هاي نهايي قابل مشاهده نيستند هزينه

به پيروي ).  12- 13: 2009، 36و ژو 35بوث(زنند  تقريب مي ه،هزين –قيمت  هطريق حاشي
شاخص لرنر  ،)2009(و بوث و ژو ) 2011( 40و لون 39، كال)2006( 38و ماسا 37از گاسپر

 هاين شاخص با استفاده از معادل. شود  بر حسب سود عملياتي تقسيم بر فروش تعريف مي
  ):287: 2010شارما، ( شود زير به صورت تقريبي برآورد مي

SALE

ASGCOGSSALE
LI

&−−=  
  :كه در اين رابطه

SALE :فروش  
COGS :كالاي فروش رفته هبهاي تمام شد  

ASG   .هاي عمومي، اداري و فروش است هزينه: &
اگر چه شاخص لرنر : تعديل شده) تقسيم بر فروش ههزين -قيمت هحاشي(شاخص لرنر 

براي تعيين قدرت بازار محصول شركت مورد استفاده قرار گرفته است، اين معيار عوامل 
گذاري بازار محصول را از عوامل سطح صنعت  مختص شركت نظير تاثير قدرت قيمت

 41پيرس ،)2010(شارما  يها همانند پژوهش در اين مقالهاز اين رو، . كند تفكيك نمي



 

 

 

 

 

 

 

 16 بررسي ارتباط بين ساختار رقابتي بازار محصول  و بازده سهام /     

 

 شود شاخص لرنر استفاده مي هتعديل شد هاز نسخ )2006(و گاسپر و ماسا  )2010(
  ):287: 2010شارما، (

∑
=

−=
N

i
iiiIA LILILI

1

ω  
  :كه در اين رابطه

IALI :شاخص لرنر تعديل شده بر مبناي صنعت  
iLI : شاخص لرنر شركتi 

iω : نسبت فروش شركتi به كل فروش صنعت  
  متغير وابسته 4-2-2

سهم،  بازده سهام برابر است با مجموع تفاوت قيمت سهام، سود نقدي هر :بازده سهام
اين متغير در . مالي همالي تقسيم بر قيمت اول دور هيك دور حق تقدم و سهام جايزه در

نيز به ) 2010(و هاشم ) 2010(، ايگناتايوا و گالاگر )2007(هاي دن و همكاران  پژوهش
  .عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است

  هاي كنترل متغير - 4-2-3
بازده سهام در نظر  ههاي پيشين، متغيرهاي زير به عنوان عوامل تعيين كنند در پژوهش

. شود ثير اين عوامل بر بازده سهام كنترل مياز اين رو، در اين پژوهش تأ. اند گرفته شده
  :اند از متغيرهاي كنترلي عبارت

ها،  مجموع دارايي(با توجه به وجود تورم در ايران، از بين سه معيار متداول اندازه : اندازه
رفته شده ، ارزش بازار سهام به عنوان معيار اندازه در نظر گ)فروش و ارزش بازار سهام

از اين رو، قيمت سهام در پايان سال در تعداد سهام در دست سهامداران ضرب و . است
، دن و )2006(هو و رابينسون هاي  اندازه در پژوهش. لگاريتم آن محاسبه شده است

نيز به عنوان يك عامل ) 2010(و هاشم ) 2010(، ايگناتايوا و گالاگر )2007(همكاران 
  .سهام در نظر گرفته شده استتاثيرگذار بر بازده 

دن و همكاران هاي  اين نسبت در پژوهش :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام
به عنوان متغير كنترلي در مدل  ،)2010(و هاشم ) 2010(ا و گالاگر ، ايگناتايو)2007(

  .گنجانده شده است
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سهم هر بر حسب كوواريانس بازده ريسك سيستماتيك ): بتا(ريسك سيستماتيك 
اين متغير در . شود گيري مي تقسيم بر واريانس بازده بازار اندازه ،شركت و بازده بازار

و ايگناتايوا ) 2010(، هاشم )2007(، دن و همكاران )2006(هاي هو و رابينسون  پژوهش
  .نيز كنترل شده است) 2010(و گالاگر 

  ها هاي آزمون فرضيه مدل  - 4-2-4
  :هاي پژوهش تخمين زده شدند فرضيههاي زير براي آزمون  مدل

itititititit     :1مدل  BETALMVMBVHHIRE εβββββ +++++= 43210 
itititititit: 2مدل BETALMVMBVMLERNERRE εβββββ +++++= 43210  

itititititit: 3مدل  BETALMVMBVLERNERRE εβββββ +++++= 43210 
  :كه در اين روابط

itRE :بازده سهام  
itHHI : هيرشمن –شاخص هرفيندال  
itMLERNER : لرنر تعديل شدهشاخص  
itLERNER :شاخص لرنر  
itMBV :نسبت ارزش بازار به دفتري  
itLMV : ارزش بازار سهاملگاريتم  
itBETA : بتا(ريسك سيستماتيك(  
  زماني هگيري و محدود آماري، روش نمونه هجامع -4-3

و  1388تا پايان  1381مورد مطالعه از سال  همحدوديت اطلاعات، دوربا توجه به 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت هكلي ،آماري مورد بررسي هجامع
  :موارد زير در نظر گرفته شده است ،در انتخاب نمونه. است

اسفند  29ها  پايان سال مالي شركت ند؛شركت باش 10هاي صنعت داراي بيش از  طبقه
توقف فعاليت نيز و سال مالي خود را تغيير نداده  ،مورد نظر هها در طي دور شركت ؛باشد

 تا 1381زماني  هدر دور ها هاي همراه شركت هاي مالي و يادداشت صورت ؛نداشته باشند
ري حقوق ارزش دفت ؛كامل در سايت بورس اوراق بهادار موجود باشد صورتبه  1388

هاي  منفي نباشد و شركت انتخابي جزء شركت ،مورد بررسي هدور درها  آنصاحبان سهام 
 87تعداد  ها با توجه به اين محدوديت. هاي بيمه نباشد ها و موسسه گذاري، بانك سرمايه
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گيري به عمل  گونه نمونهها مورد بررسي قرار گرفت و هيچ تكل اين شرك .دششركت يافت 
  .نيامد
  ها روش گردآوري داده  -4-4

. شود كاوي استفاده ميها و اطلاعات از روش اسناد آوري داده در اين پژوهش براي جمع
هاي نرم افزار رهاورد نوين و  ابتدا داده ،ها و اطلاعات مالي مورد نياز داده براي گردآوري
كه به خاطراين. پرداز در كنار هم قرار داده شد و اقلام مغاير شناسايي شدندنرم افزار تدبير

هاي مالي موجود  بين ارقام دو نرم افزار وجود داشت، با استفاده از صورت فراوانياختلاف 
گيري به  مغايرت 43ديگر هاي و اطلاعات سايت 42در سايت سازمان بورس اوراق بهادار

  . عمل آمد
  هاي پژوهش ها و يافته تحليل داده روش تجزيه و -4-5

از  و ها حصول و بازده سهام شركترقابت بازار م ي  رابطهيك سو  ازدر اين پژوهش، 
. شود بررسي مي 1388 - 1381، در دوره زماني  هاي مختلف در ميان شركت سوي ديگر

شد استفاده خواهد  "��هاي تركيبي داده"از تجزيه و تحليل  در اين بررسي، بنابراين
 ).64: 1995، 45گجراتي(

. پژوهش پرداخته شد يدر ابتدا به بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاي وابسته و كنترل
اعم از مستقل و وابسته بايد در  ،مربوط به متغيرهاي هر مدل) گشتاورهاي(پارامترهاي 

براي تعيين ايستايي  وطول زمان در يك مدل رگرسيوني از نوع سري زماني ثابت باشند 
عباسي (شود  استفاده مي "فيليپس پرون"واحد  همتغيرهاي مدل از آزمون ريش) پايايي(

سطح معناداري واحد فليپس پرون، چون  هبر اساس آزمون ريش ).185- 189: 1380نژاد، 
 هدر طي دور ،پژوهش يبوده است، كليه متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل% 5كمتر از 

استفاده از اين متغيرها در مدل باعث به وجود  ،در نتيجه .اند پژوهش در سطح پايا بوده
  .دهد اين اطلاعات را نشان مي هخلاص 1 ي نگاره. شود آمدن رگرسيون كاذب نمي
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    نتايج آزمون فيليپس پرون: 1 ي نگاره
 �χآماره متغير

سطح 
 معناداري

 �χآماره متغير
سطح 

 معناداري

itRE 953/568 0000/0 itMBV 634/383 0000/0 

itHHI 491/453 0000/0 itLMV 457/338 0000/0 

itMLERNER 147/512 0000/0 itBETA 337/528 0000/0 

itLERNER 910/371 0000/0    
  

تعيين  ،هدف از انجام اين آزمون. انجام شد) 1980(آزمون بروش پاگان  ،بعد هدر مرحل
 نتايج ).59- 60: 2005 ،44بالتاجي(ها است  وجود يا عدم وجود اثر تصادفي در داده

عدم رد فرض صفر و  هنشان دهندارائه شده است،  2 ي نگارهحاصل از اين آزمون كه در 
   .است 3و  2، 1هاي  براي فرضيه روش اثرات ثابت يا تلفيقيلزوم استفاده از 

  نتايج آزمون بروش پاگان: 2 ي نگاره

آماره  فرضيه
χ�  

سطح 
  معناداري

1  05/0  8149/0  
2  45/0  5044/0  
3  47/0  4940/0    

  
هاي تلفيقي و روش  به منظور انتخاب از بين روش داده ،)1960(آزمون چاو  سپس

نتايج حاصل از اين آزمون كه در ). 13- 14: 2005بالتاجي، ( اثرات ثابت انجام شده است
براي  روش اثرات ثابتصفر و لزوم استفاده از  هبيانگر رد فرضي ،است آمده 3 ي نگاره

  . است هاي پژوهش تمامي فرضيه
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  آزمون چاونتايج : 3 ي نگاره
  سطح معناداري  آماره  فرضيه

1  680974/1 ) =605 ,86(F 0003/0  
2  878650/1 ) =605 ,86(F 0000/0  
3  874871/1 ) =605 ,86(F 0000/0    

  
ييد وجود اثر ثابت يا تلفيقي را تأ و آزمون بروش پاگانكه آزمون چاو با توجه به اين

  .اثرات ثابت آزمون شوندبايست به روش  هاي پژوهش مي ، فرضيهندكرد
هاي پژوهش را به روش اثرات ثابت  نتايج برآورد مدل تمامي فرضيه 4 ي نگارهبنابراين، 

  . دهد نشان مي

F
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  نتايج برآورد الگو: 4 ي نگاره

 3مدل  2مدل  1مدل  

C 
453084/4 -  

)0000/0( 
463133/4 -  

)0000/0( 
740493/3 -  

)0000/0( 

itHHI 
615265/0 -  

)1808/0( 
  

itMLERNER   
240940/0 -  

)0307/0(  

itLERNER   
326848/0 -  

)0409/0( 

itMBV 
025912/0  

)0000/0( 
024015/0  

)0000/0( 
026220/0  

)0000/0( 

itLMV 
358002/0  

)0000/0( 
359847/0  

)0000/0( 
339400/0  

)0000/0( 

itBETA 
176136/0  

)0000/0( 
177391/0  

)0000/0( 
173829/0  

)0000/0( 

R2 333432/0 336597/0 336060/0 

R2 237292/0 237909/0 234273/0 تعديل شده 

  F آماره
 

362598/3  
)00000/0( 

410713/3  
)000000/0( 

402518/3  
)000000/0( 

D-W  941751/1 937159/1 924473/1 
 .نگر سطح معناداري ضرايب استااعداد داخل پرانتز نماي •

  
شاخص  به ترتيب بينبيانگر اين است كه  3و  2، 1هاي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

منفي  ي  رابطه ،هيرشمن، شاخص لرنر تعديل شده و شاخص لرنر با بازده سهام –هرفيندال 
هيرشمن، شاخص لرنر تعديل  –به بيان ديگر، هر چقدر كه شاخص هرفيندال . وجود دارد

هاي مورد بررسي بيشتر  باشد، بازده سهام شركت) رقابت بيشتر(شده و شاخص لرنر كمتر 
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درصد  95در سطح اطمينان  3و  2هاي  اما اين رابطه فقط در مورد فرضيه. خواهد بود
 از اين رو،. درصد معنادار نيست 5در سطح  1 هفرضي موردو در است معنادار بوده 

پذيرفته  1توان رد كرد، ولي فرضيه  نمي درصد 95در سطح اطمينان را  3و  2هاي  فرضيه
نتايج مثبت بين رقابت بازار محصول و بازده سهام، با  ي  رابطهوجود . شود نمي

سازگار و با نتايج ) 2006(و هو و رابينسون ) 2010(، شارما )2010(هاي هاشم  پژوهش
  .مغاير است) 2007(و دن و همكاران ) 2010(هاي ايگناتايوا و گالاگر  پژوهش

هاي پژوهش بيانگر اين است كه در  هاي حاصل از تخمين فرضيه افزون بر اين، مدل
معناداري بين ارزش بازار سهام به عنوان معيار و مثبت  ي  رابطه، 3و  2، 1هاي  فرضيه
، )2007(هاي دن و همكاران  اين يافته با نتايج پژوهش. ا بازده سهام وجود دارداندازه ب

سازگار است هر چند كه در پژوهش هاشم ) 2010(و هاشم ) 2010(ايگناتايوا و گالاگر 
 ،بازده سهام بامثبت و معنادار بين اندازه  ي  رابطهوجود . يستاين رابطه معنادار ن) 2010(

  .مغايرت دارد) 2006(هاي هو و رابينسون  با يافته
هاي  در فرضيهكه  رسداينگونه به نظر مينيز ) بتا(در خصوص تاثير ريسك سيستماتيك 

 ي  رابطه. مثبت و معنادار است ،بين ريسك سيستماتيك با بازده سهام ي رابطه 3و  2، 1
، )2010(، هاشم )2007(ان هاي دن و همكار بين ريسك سيستماتيك با بازده در پژوهش

  .معني است منفي و بي) 2006(و هو و رابينسون ) 2010(ايگناتايوا و گالاگر 
مثبت و  3و  2، 1هاي  در فرضيهبين نسبت ارزش بازار به دفتري با بازده سهام  ي  رابطه

و  )2010(، ايگناتايوا و گالاگر )2007(هاي دن و همكاران  معنادار بود كه با نتايج پژوهش
اين رابطه معنادار ) 2007(سازگار است، ولي در پژوهش دن و همكاران ) 2010(هاشم 
هاي  بازده سهام با پژوهش بامثبت بين نسبت ارزش بازار به دفتري  ي  رابطهوجود . نيست

  . متفاوت است) 2006(هو و رابينسون 
  گيري و پيشنهادها بحث، نتيجه  -5

مثبت  ي  رابطههاي تجربي اخير بيانگر اين است كه  از يك سو، برخي از پژوهش
معناداري بين رقابت بازار محصول با بازده سهام وجود دارد و از سوي ديگر، شواهد 

منفي  ي  رابطهبين رقابت بازار محصول با بازده سهام  دهد كهديگري نشان ميتجربي 
  .معناداري وجود دارد
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 ،له پرداخته شد كه آيا رقابت بازار محصولئر اين مقاله به بررسي اين مساز اين رو، د
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد؟ براي  تاثيري بر بازده سهام شركت

هيرشمن، شاخص لرنر و شاخص  –شاخص هرفيندال  پاسخگويي به اين سوال، نخست
سه فرضيه  سپس. رقابت در نظر گرفته شدندجش لرنر تعديل شده به عنوان معيارهاي سن

هاي  يافته. ل و بازده سهام، مطرح و آزمون شدبين رقابت بازار محصو ي  رابطه در مورد
مثبت بين رقابت بازار محصول با  ي  رابطهوجود  در موردشواهدي  نشان داد كهپژوهش 

، بنابراين. وجود دارد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بازده سهام در شركت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  توان نتيجه گرفت كه رقابت بازار محصول در شركت مي

  .شود بهادار تهران تا حدي موجب افزايش بازده سهام مي
گذاري در بورس  گذاران به سرمايه با توجه به اهميت بازده سهام براي ترغيب سرمايه

بيشتر بودن بازده سهام در صنايع  در موردهاي اين پژوهش  يافته همچنيناوراق بهادار و 
افزايش رقابت در  هين كشور و بورس اوراق بهادار زمينسؤالشود كه م  پيشنهاد مي ،رقابتي

اين امر موجب . كنندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را فراهم  بين شركت
 ود وشميهاي مولد  گذاري گذاران به انجام سرمايه افزايش بازده سهام و ترغيب سرمايه

 .دهدمي رونق و شكوفايي كشور را اقتصاد
  :وجود داشتنيز هايي  در انجام اين پژوهش، محدوديت

  .كنند  هايي كه در بورس فعاليت نمي به اطلاعات فروش شركتنداشتن دسترسي  - 1
مورد بررسي كه  هدور درشركت  10از  صنعت داراي بيش هتعداد طبق ننبودزياد  - 2

  .هاي مورد بررسي كاهش يابد اد شركتتعد باعث شد
ازده شود كه تاثير رقابت بازار محصول بر ب  مي توصيه  بعديدر پايان، به پژوهشگران 

 . دغيرعادي سهام را نيز بررسي كنن
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