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 چکیده
 زگا نفت، صنعت یهاشرکتسهام در  یگذارارزشرقابت در بازار سهام بر  یهاشاخص رابطه بیندر این تحقیق، 

اخص ش میزان ریتأثمورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش  در بورس اوراق بهادار شدههرفتیپذ پتروشیمی و

هیرشمن، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده با در نظر گرفتن متغیرهای کنترل نقدینگی، اندازه  -هرفیندال

 هارچتحقیق،  سؤالاتسخ به مورد بررسی قرار گرفته است. در راستای پا سهام یگذارارزششرکت و اهرم مالی بر 

در بورس  شدهرفتهیپذپتروشیمی  و گاز نفت، صنعت یهاشرکتشرکت از بین  31با انتخاب   فرضیه تدوین و

   از استفاده با هاداده، تیدرنهاآزمون شده است.  1331الی  1338ساله،  1 اوراق بهادار تهران طی بازده زمانی

نتایج حاصل از  .است شده انجام لیوتحلهیتجز  EVIEWS افزارنرم از  استفاده با سپس و  Excel افزارنرم

هیرشمن، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده با در   -شاخص هرفیندال دهدیمنشان  هاداده لیوتحلهیتجز

 د.ندار معناداری ریتأثسهام  یگذارارزشنظر گرفتن متغیرهای کنترل نقدینگی، اندازه شرکت و اهرم مالی بر 

 یگذارارزشتعدیل شده،  هیرشمن، شاخص لرنر، شاخص لرنر -رقابت در بازار، شاخص هرفیندال واژگان کلیدی:

 سهام

 

 مقدمه -7

، )هی پذیری تعریف و تعبیر واحدی وجود ندارددهد که از رقابتو پژوهشگران مختلف نشان می نظرانصاحبمطالعه نظریات 

هایی دانست که یک کسب و کار، صنعت، منطقه، کشور دارا  ها و توانمندی پذیری را قابلیتبتتوان رقا. اما به طور کلی می(2812

المللی نرخ بازگشت بالایی را در فاکتورهای تولید ایجاد کرده و نیروی توانند آنها را حفظ کنند تا در عرصة رقابت بینهستند و می

پذیری توانایی افزایش سهم بازار، سوددهی، رشد ارزش عبارت دیگر، رقابت انسانی خود را در وضعیت نسبتاً بالایی قرار دهند. به

 . (1333و همكاران،  )برزگر افزوده و ماندن در صحنه رقابت عادلانه و بین المللی برای یک دوره طولانی است

وهبتی است )مثل منابع طبیعی( و ها یا به صورت م آید. داراییها و فرایندها به وجود می پذیری در اثر ترکیبی از داراییرقابت

 ریانمشت به فروش از حاصل اقتصادی منافع به را دارایی ها که هافرایند و( هاساخت زیر مثل) است انسان وسیلة یا ساخته شده به

ن از زاویة تواپذیری می. در بررسی رقابت(2815)مایر و همكاران،  گردندپذیری میکند و در نهایت موجب ایجاد رقابتمی تبدیل

سازمان  توان در سه دستة فناوری،پذیری را میپذیری است. منابع ایجاد رقابتدیگری نیز به مسئله نگریست و آن منابع ایجاد رقابت

. مزیت رقابتی حاصل از نیروی انسانی دوام و پایداری بیشتری نسبت به (2811)ها و همكاران،  بندی کردو نیروی انسانی تقسیم

ی و همكاران، )غیور های رقابتی را تقلید کنند های رقابتی دارند و مدت زمان بیشتری لازم است تا رقبا بتوانند این مزیت سایر مزیت

1333) . 
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و  انوریرقابت پذیری، فرایندی است که هر نهادی می کوشد تا از آن طریق بهتر از دیگری عمل کرده و از وی پیشی گیرد )

توان از آن به عنوان تلاشی یاد کرد که یک بنگاه اقتصادی، صنعت یا کشور برای برتری یافتن نسبت  واقع می (. در2815همكاران، 

به یک بنگاه اقتصادی، صنعت یا کشور دیگر در عرصه رقابت انجام می دهد. در سطح بین المللی، کشورها به دلیل کمبود منابع 

 بهره مند ساختن آحاد جامعه خود از رفاه، با یكدیگر به رقابت بپردازند مالی، فنی و تخصصی لازم، می باید برای رسیدن به ثروت و

 های اساسی کشورهای مختلف در سطح  های رقابتی در جهان امروز به یكی از چالش . از این رو، کسب توانمندی(2811)دینگ، 

 (.2815)گارلون و میک هالی،  بین المللی تبدیل شده است

 داکردهیپ رییمختلف تغ یهابا سرعت و در جهت یمشتر یهابازار و خواسته طیشرا ر محصول ورقابت در بازا در عصر حاضر،

(. 2812)هی،  آن شده است یهابقا و روش تیقابل ک،یاستراتژ دگاهیتجارت، د یهاتیدر اولو یاساس یموجب بازنگر تیوضع نیکه ا

 دنیرعت رسآن س یو به جا ستندین یتجار تیکننده موفق نییتعهستند اما عامل  یبالا ضرور تیفیو ک یرقابت متیعصر، ق نیدر ا

 (.2811)ها و همكاران،  استمورد توجه قرار گرفته یاصل اساس کیبه عنوان  فرصت های سرمایه گذاریبه بازار و 

عوامل  نیه اب ییاست که لازمه واکنش و پاسخگو یتجار طیدر مح رییبا تغ یسازگار تیبر قابل دیکأت شتریدر جهان امروز ب 

. از جمله این تصمیم ها می توان به رقابت در بازار محصول اشاره کرد )برزگر و استتصمیم بهینه  مالی و تحول، کسب  رییتغ

به  ازی( نیاجتماع یو فاکتورها یفناور ،یمشتر یازهای)بازار، رقابت، ن طیمح راتییدر مواجهه با تغ هاسازمان(. 1333همكاران، 

 جادیخود جهت ا یو برون یدرون یهاتیدر فعال راتییتغ نیکردن ا لیدخ قیاز طر دانشی و نگرشی   یهاتیو قابل ییتوانا جادیا

 (.2815)مایر و همكاران،  باشندیزمان ممكن م نیحل در کوتاهترراه

 گذاری. ارزش(2812 )هاکلمان و همكاران، گرددمی فرایندی است که طی آن میزان بهای جاری یک دارائی تعیین گذاریارزش

شود. واژه دارایی گذاری شود، با مفهوم قانونی دارایی همراه میارزش مفهومی کاملاً اقتصادی است که وقتی یک دارایی لازم است

برای دارایی و مالكیت بسیار  حقوق و فوایدی است که در رابطه با مالكیت آن وجود دارد. منظور از واژه قانونی معمولاً به معنی

 (.1331)بهار مقدم و سالاری،  گذاری مفید هستندارزش یچیده است اما نكاتی وجود دارد که در شناخت بهترپ

افزارهایی سخت هادارایی اثاثه اداری است. این ها، لوازم و تجهیزات وترین نوع دارایی، دارایی مشهود، مانند ساختمانواضح

 .گیردمی صورت هاآن حقوق به مربوطمالكیت  اسناد از طریق معمولاً هانآ لكیتما و اندیفیزیك که دارای شكل و ماهیت هستند

 است هاییدارایی تمام شامل اقتصادی، واحد در یک هاییچنین دارایی باشد. نامشهود هایدارایی صورت به است ممكن هادارایی

 هایمالک دارایی برای فواید این هستند. اقتصادی حدوا موفقیت برای مهمی و منافع دارای فواید اما ندارند فیزیكی ماهیت که

 اقتصادی بنگاه یک شود گذاریارزش تواندمی که دارایی نوع سومین .شودمی گیریاندازه هامالی آن براساس بازده معمولاً نامشهود،

مفهوم  برای شناخت (.1331ی، گردد )محامگذاری میارزش نامشهود و مشهود هایدارایی کل از ترکیبی آن در و است مجموع در

 با مفهومی باید نامشهود است، مشهود و هاییدارای ارزش« استفاده وحدت»از  متمایز که دارایی یک عنوان به اقتصادی بنگاه یک

 باشد. می کل یک عنوان بنگاه، به و نامشهود های مشهوددارائی کلیه درنظرگرفتن استفاده وحدت از منظور .گیرد قرار عنوان مدنظر

 وحدت دارای که نامشهود و مشهود هایدارایی از باید ترکیبی یک واحد، عنوان به اقتصادی بنگاه یک گذاریارزش در بنابراین

 .(2815شود )پاتاتاکاس،  گذاریهستند، ارزش استفاده

 از نوین ط پیچیده اقتصادیرواب در ها سازمان این اداره که رسد می زمانی سازمان ها، شدن بزرگ و کشور اقتصادی توسعه با

       جداسازی و های سهامی گیری شرکت شكل دوران که است زمان این از (.2811است )چن و همكاران،  خارج فرد یک عهده

 های سرمایه بانک بورس، سازمان سهامی، های شرکت .شود می جدا مالكیت از مدیریت و یابد می مدیران ضرورت و گذاران سرمایه

 و واحد  به سهام که است این دوران در .باشند می اقتصادی نوین این دوران های از بنیان گذاری سرمایه های کتشر و گذاری

چیتسكی و پاتاتاکاس، است )کون اقتصاددانان و گذاران اصلی سرمایه ی دغدغه آن، گذاری و ارزش شود می اقتصادی تبدیل شاخص

2815.) 

 کشور اقتصادی از توسعه این دوران به ورود نوید ایران در گذاری سرمایه صدها شرکت اندازی راه و تشكیل و بورس شدن فعال

 به را غیر تولیدی بازارهای در فعال یا و های سرگردان ورود سرمایه راه تواند می دوران این در علمی و دهد. فعالیت درست می را

 پیاده مسیر این در گام آورد. نخستین به ارمغان را اقتصادیو شكوفایی  توسعه و سازد سازنده، هموار های فعالیت و درست مسیر

 (.1331سهام است )همت فر و مقدسی،  گذاری ارزش علمی سازی اصول
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 شرکت، ارزش ارزیابی منطقی .شرکت هاست آفرینی ارزش با آن ی دوسویه صحیح، ارتباط ارزش گذاری مهم های نقش دیگر از

است. شرکت  مدیریت و ارزش آفرینی های مالی، ابزارهای دارایی .(2813کند )وانگ،  می همفرا را آفرینی ارزش لازم برای شرایط

باشد )چن و  مؤثر شرکت ارزش آفرینی تداوم شرکت و ارتقا ارزش در تواند کارآمد می بهادار اوراق مجموعه داشتن اختیار در

باشد )هاکلمان  مؤثر و مفید بسیار تواند ارزشیابی می فرآیند ،کارآمد بهادار اوراق داشتن مجموعه اختیار در برای .(2811همكاران، 

 (. 2812و همكاران، 

ت، گاز نف شرکت های صنعت سهام ارزش گذاریبر شاخص های رقابت بازار سهام   ریتاث یهدف این تحقیق بررسی تاثیر بررس

شرکت های صنعت نفت، گاز و  مالی مدیران برای قتحقی این نتایج اولاً، .است ایراندر سازمان بورس اوراق بهادار  و پتروشیمی

 دخواهن پیدا به شاخص های رقابت در بازار نسبت جدیدی دید یک ها آن زیرا بود ارزش خواهد با بهادار  اوراق بورس در پتروشیمی

ت در بازار سهام طریق شاخص های رقاب از پذیری ارزش گذاری سهام حساسیت به را  هایشان تاثیر تصمیم ها همچنین آن و کرد

 .کرد خواهند درک را

شاخص های رقابت در بازار بر        تاثیر مورد در جامع اطلاعاتی و خارجی داخلی گذاران سرمایه برای تحقیق این نتایج ثانیاً،

 تحقیق این نتایج ثالثاً،. می دهد قرار تهران بورس اوراق بهادار در شرکت های صنعت نفت، گاز و پتروشیمی ارزش گذاری سهام

 اوراق بورس کشور مخصوصاً مالی های بازار در شاخص های رقابت بازار  و کنترل اجرا ها، تاثیر سیاست گذاری ی نشان دهنده

 .باشد تهران بهادار

 

 ادبیات نظری تحقیق -2
 داکردهیپ رییف تغمختل یهابا سرعت و در جهت یمشتر یهابازار و خواسته طیشرا رقابت در بازار محصول و در عصر حاضر،

(. 2811)هاو،  آن شده است یهابقا و روش تیقابل ک،یاستراتژ دگاهیتجارت، د یهاتیدر اولو یاساس یموجب بازنگر تیوضع نیکه ا

 دنیرعت رسآن س یو به جا ستندین یتجار تیکننده موفق نییهستند اما عامل تع یبالا ضرور تیفیو ک یرقابت متیعصر، ق نیدر ا

 .استمورد توجه قرار گرفته یاصل اساس کیبه عنوان  فرصتهای سرمایه گذاری به بازار و

عوامل  نیبه ا ییاست که لازمه واکنش و پاسخگو یتجار طیدر مح رییبا تغ یسازگار تیبر قابل دیکأت شتریدر جهان امروز ب

تصمیم ها می توان به رقابت در بازار محصول از جمله این  .(2815)مایر و همكاران،  استتصمیم بهینه  مالی و تحول، کسب  رییتغ

 اشاره کرد.

 انقلاب و کامپیوتر شدن جهانی (. امروزه2811امروزی است )چن و همكاران،  کار و کسب فضای در اصلی ضرورتی ارزش خلق

 آمیخته دیگر یک با هادرباره عملكرد شرکت اطلاعات زیادتر هرچه تقاضای با لمللانبی در سطح هاجریان سرمایه دنیای آزادی در

 گذارانسرمایهنیست.  گذشته( به تاریخی )مربوط اطلاعات تنها دارند گذاران نیازسرمایه که عملكردی که اطلاعات ضمن آن اند.شده

 هایدارند. مدلشرکت باشد، نیاز درباره آینده  که اطلاعاتی گذاری انجام شده است بهسرمایههایی که در آن مدیران شرکت نیز و

فكری برای  ابزار گذاریارزش هایمدلکنند. عمل می( اگرگذاری سهام یک شرکت نیز براساس این اطلاعات )اطلاعات آیندهارزش

نكته هستند که چگونه یک  ها بیانگر اینمدل از دسته این .است برنامه آن احتمالاً نتایج و مدیریت استراتژیک کسب و کارها، برنامه

  .(2813)ونگ،  کنندگذاری میها را ارزشگذاریبینی کرده و سرمایهگذاری را پیشگذار عایدات یک سرمایهیهگر و سرماتحلیل

 

های مختلف در تولید و فروش کالا رقابت منظور از رقابت در بازار محصول این است که شرکت :رقابت در بازار محصول

ری چندانی ندارد، چرا که اگر غیر از این باشد، بازار به سمت انحصار یا انحصار ها نسبت به دیگری برتتنگاتنگی دارند و کالاهای آن

کند. به عبارت دیگر رقابت پذیر بودن بدین معنی است که شرکت نتوانسته شیوه تولیدی اتخاذ نماید که چند جانبه تمایل پیدا می

در  تر از سایر رقبا عرضه کند و در نتیجه بازار فروش راپایین تری تولید کند یا کالاهای تولیدی خود را با قیمتیکالاهای با کیفیت

 .(1331)بهرامی،  قبضه خود بگیرد

 

های سنجش تمرکز موجود در یک صنعت و درجه این شاخص از جمله مهمترین شاخص هیرشمن: -شاخص هرفیندال

این است که شرکت مزبور دارای قدرت رقابت  باشد. هرچه که نسبت حاصله برای یک شرکت بزرگتر باشد، بیانگررقابت بازار می

نابراین ب باشد. باید توجه داشت که بین درجه رقابت بازار و قدرت رقابت یک شرکت یک رابطه معكوس برقرار است.بزرگتری می
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ودن بهیرشمن محاسبه شده بیشتر باشد، نشانگر قدرت رقابت بیشتر شرکت و از جهت دیگر کمتر   -هراندازه شاخص هرفیندال

 (.1331باشد و برعكس )طالبی جویباری، درجه رقابت بازار می

 

های نهایی تولید. این شاخص به صورت مستقیم شاخص لرنر برابر است با قیمت محصولات شرکت منهای هزینه شاخص لرنر:

استفاده  است. چالش پیشروی نشان دهنده ویژگی قدرت بازار؛ یعنی توانایی شرکت برای منظور کردن قیمتی بیشتر از هزینه نهایی

ص لرنر اخهای نهایی قابل مشاهده نیستند. بنابراین، معمولاً پژوهشگران شهای تجربی این است که هزینهاز شاخص لرنر در پژوهش

بهرامی، شود )وش تعریف میزنند. شاخص لرنر بر حسب سود عملیاتی تقسیم بر فرهزینه تخمین می -را به وسیله حاشیه قیمت

1331.) 

 

اگر چه شاخص لرنر برای تعیین قدرت بازار محصول شرکت استفاده شده است، اما این معیار عوامل  شاخص لرنر تعدیل شده:

ده کند. از اینرو از نسخه تعدیل شگذاری بازار محصول را از عوامل سطح صنعت تفكیک نمیمختص شرکت نظیر تاثیر قدرت قیمت

 (.1331طالبی جویباری، شاخص لرنر نیز استفاده شده است )

 

 گذاریگردد. ارزشمی فرایندی است که طی آن میزان بهای جاری یک دارائی تعیین گذاریارزش ارزش گذاری سهام:

شود. واژه دارایی گذاری شود، با مفهوم قانونی دارایی همراه میارزش مفهومی کاملاً اقتصادی است که وقتی یک دارایی لازم است

برای دارایی و مالكیت بسیار  حقوق و فوایدی است که در رابطه با مالكیت آن وجود دارد. منظور از واژه قانونی نیبه مع معمولاً 

 د.گذاری مفید هستنارزش پیچیده است اما نكاتی وجود دارد که در شناخت بهتر
کار  نیا یبرا یمتنوع یهاروش . معمولاًشودیگفته م یشرکت، ارزش گذار ای ییدارا کی یواقع یارزش فعل نییبه پروسه تع

 یهاروش قیهستند و از طر ینیع گرید یو برخ شوندیانجام م یصورت ذهن ها بهروش نیاز ا هایبعض رد،یگیاستفاده قرار م مورد

 (.1331)نیكومرام و همكاران،  رسندیم جهیبه نت یسنج و اقتصاد یآمار

گاز  صنعت نفت، یشرکت هاص های رقابت بازار سهام بر ارزش گذاری سهام در این تحقیق ما می کوشیم به بررسی تاثیر شاخ

و آگاهی از تلاش های صورت گرفته در سایر کشورهای جهان در زمینه بررسی  شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یمیو پتروش

 رس اوراق بهادار  بپردازیم. تاثیر شاخص های رقابت بازار سهام بر ارزش گذاری سهام در شرکت های پذیرفته شده در بو

 ضرورت و اهمیت انجام تحقیق را می توان در این سه مورد به صورت خلاصه  بیان کرد:

تاثیر متغیرهای رقابت در بازار سهام و ارزش گذاری سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  •

در حالیست که در کشورهای دیگر پژوهش ها و موضوعی است که در ایران کمتر به پرداخته شده است و این 

 تحقیقات بسیاری در این زمینه ایجاد شده است.

تاثیر متغیرهای رقابت در بازار سهام و ارزش گذاری سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار همانطور  •

شده در بورس است، در ایران نیز که در کشورهای توسعه یافته همواره مورد توجه مدیران شرکت های پذیرفته 

 مدیران باید به این موضوع توجه ویژه ای داشته باشند.

همچنین ما می خواهیم اطلاعات جامع و مدونی درباره متغیرهای رقابت در بازار محصولات و ارزش گذاری سهام  •

 در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار به دست بیاوریم. 

بر      ت مطالب ذکر شده در بالا، پژوهش حاضر قصد دارد به بررسی تاثیر شاخص های رقابت در بازار سهام با توجه به اهمی

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، را مورد سنجش قرار دهد، تا  یمیصنعت نفت، گاز و پتروشارزش گذاری سهام در شرکت های 

ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را بر بهبود کیفیت خدمات و پیشبرد گیری از یافته های پژوهش، مدیران شرکت هبا بهره

 اهداف یاری دهد.

 

 پیشینه تحقیق  -9
 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سهام بازده و محصول بازار رقابت بین ارتباط مقاله در(، 1331) ابراهیمی و نمازی

 عنوان به را شده تعدیل لرنر و لرنر  شاخص، هیرشمن -هرفیندال شاخص، هدف ینا به دستیابی برای. کردند بررسی را بهادار
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 فرضیات ازمون از حاصل نتایج. بود 00 -01زمانی دوره در شرکت 02 شمال تحقیق نظر مورد نمونه. گرفتند نظر در رقابت معیارهای

 منفی رابطه بررسی مورد شرکتهای سهام بازده با هیرشمن -هرفیندال شاخص بین که داد نشان ترکیبی های داده روش به تحقیق

 اریمعناد و منفی رابطه سهام بازده با شده تعدیل لرنر و لرنر شاخص بین رابطه که حالیكه در. نیست معنادار رابطه و دارد وجود

 بینی یشپ با امر این که کرده کسب بیشتری بازده رقابتی صنایع در موجود شرکتهای که است این بیانگر نتایج همچنین. دارد

 .است سازگار ورود موانع و خلاقانه تخریب های فرضیه

 اثیرت تحقیق این در. پرداختند سهام بازده بر گذاران سرمایه احساسی های گرایش تاثیر بررسی به( 1331) همكاران و حیدرپور

 و ازارب به دفتری ارزش نسبت، قیمت، ازهاند اساس بر شده مرتب های پرتفوی سهام بازده بر، گذاران سرمایه احساسی های گرایش

 ماهانه بازده اساس بر پرتفوی هر ماهانه بازده. گرفت قرار بررسی مورد 1300 لغایت 1308 زمانی قلمرو در نهادی مالكیت نسبت

 رب زمانی سری صورت به متغیره چند رگرسیون روش اجرای با آخر در و شد محاسبه برابر وزن رویكرد از استفاده با و شرکت هر

 ازارب به دفتری ارزش نسبت، شرکت اندازه، بازار پرتفوی عاملی چهار مدل منظور بدین. شد زده تخمین مربوطه ضرایب، مدل روی

 و تمثب رابطه وجود از حاکی تحقیق این نتایج. گرفت قرار استفاده مورد بازده تبیین در گذارانسرمایه احساسی های گرایش و

 تنسب و بازار به دفتری ارزش نسبت، اندازه کمترین دارای هایشرکت سهام بازده گذاران سرمایه احساسی های گرایش دار معنی

 .باشد می نهادی مالكیت

 ابترق بین رابطه بررسی مقاله این هدف. نمودند پیدا دست زیر نتایج به عنوان با خود تحقیق در( 1332) همكاران و خواجوی

 الهرفیند شاخصهای از، منظور همین به. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سود مدیریت و محصول بازار در

 تیاریاخ تعهدی اقلام. است شده استفاده محصول بازار در رقابت گیری اندازه معیارهای عنوان به شده تعدیل لرنر و لرنر، هیرشمن -

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 22 را پژوهش این آماری جامعه. شد ادهاستف سود مدیریت گیری اندازه برای معیاری عنوان به

 چند خطی رگرسیون آماری های تحلیل از. اند شده بررسی 1338 تا 1303 سالهای طی در که دهند می تشكیل تهران بهادار

 ینب کلی طور به که دهد می نشان پژوهش های فرضیه آزمون نتایج. است شده استفاده پژوهش های فرضیه آزمون برای متغیره

 .دارد وجود معناداری معكوس رابطه ها شرکت سود مدیریت با شده تعدیل لرنر و لرنر، هیرشمن -هرفیندال های شاخص

 تهایشرک مالی اطلاعات  کیفیت و محصول بازار در رقابت بین رابطه بررسی، عنوان با  خود تحقیق در( 1333) همكاران و نمازی

 واعان به شده تعدیل لرنر و لرنر، هیرشمن هرفیندال ازشاخصهای منظور همین به. است تهران بهادار اوراق بورس رد شده پذیرفته

 یفیت)ک تعهدی اقلام کیفیت جنبه دو از نیز مالی اطلاعات کیفیت، همچنین. است شده استفاده محصول بازار در رقابت معیارهای

 که، دهد می تشكیل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 32 آماری هجامع. است شده بررسی افشاء کیفیت و  سود(

 هفرضی آزمون برای واریانس تحلیل و متغیره چند خطی رگرسیون آماری تحلیل از. است شده بررسی 1331 تا 1302 های سال در

 هایمعیار و محصول بازار در رقابت های اخصش بین کلی طور به که دهد می نشان ها فرضیه  آزمون نتیجه. است شده استفاده های

 صمیمت در مهم عوامل از یكی عنوان به محصول بازار در رقابت، بنابراین. دارد وجود معناداری مستقیم رابطه مالی اطلاعات  کیفیت

 .دارد سزایی به نقش مالی  های

 بود آن ربیانگ پژوهش نتایج. پرداختند سود کیفیت بر محصول بازار در رقابت تاثیر بررسی به(، 1333) همكاران و مقدم غیوری

 قابتر در افزایش که گفت چنین توانمی لذا. دارد( اطلاعات) سود کیفیت بر داریمعنی و مثبت تاثیر محصول بازار در رقابت که

 یک در که داردمی یانب پژوهش این، دیگر بیان به. باشد داشته اطلاعات کیفیت با افشای در موثری نقش تواندمی محصول بازار

 و اسیسی هایهزینه شفاف غیر اطلاعاتی فضای یک ایجاد با تا دارند تمایل تجاری واحدهای مدیران( متمرکز) رقابتی کمتر محیط

 .نمایند حفظ را خود رقابتی مزیت و داده کاهش را اطلاعات افشای مالكانه

ی مدل های ارزش گذاری سهام با رویكرد دستیابی به مدل بهینه ( در تحقیقی به بررسی بررس1335ترقی جواه و نیكو مرام )

مدل ارزشیابی، کلیه فرآیندهای مالی شرکت را شبیه سازی می کند. بنابراین، سرمایه گذاران در صنعت بانكداری ایران پرداختند. 

ت خود را با توجه به سود مورد انتظار می توانند به کمک آن، تاثیر نسبی گزارش ها بر قیمت ذاتی سهام را محاسبه کرده و معاملا

بیش ترین ارزش را عاید  مدیران هم می توانند تاثیر تصمیمات خود را پیش از عملی کردن آن، اندازه گیری کرده و .انتظام دهند

ی های دقیق سهامداران کنند. کارایی بورس های معتبر دنیا ریشه در نهادهایی دارد که معاملات عمده خود را بر مبنای ارزشیاب

صورت می دهند بنابراین، با توجه به اینكه صنعت بانكداری ایران بخش قابل توجهی از حجم سرمایه بورس را به خود اختصاص 

گذاری صحیح این سهام از اهمیت قابل ملاحظه ای برخوردار است. این پژوهش به معنادار بودن یا نبودن تاثیر به  داده است، ارزش
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های خصوصی پذیرفته شده در بورس اوراق  گذاری در به دست آوردن ارزش ذاتی سهام بانک ختلف ارزشهای مکارگیری روش

بهادار تهران، پرداخته است. شواهد تجربی گویای آن است که مدل تنزیل جریان نقد عملیاتی بیشترین ضریب همبستگی را با 

 .عنوان مدل بهینه در این صنعت مورد توجه قرار گیرددهد. بنابراین این مدل می تواند به قیمت واقعی سهام نشان می

بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و شاخص های بازدهی در صنایع مختلف ( در تحقیقی به 1331ضرابی و اسعدی )

ده ار و رقابت شوجود ساختار انحصاری و رقابتی علت بروز یكسری از رفتارهای مبتنی بر انحصپرداختند.  بورس اوراق بهادار تهران

به عبارت دیگر ساختار انحصاری و رقابتی بر عملكرد بنگاه ها  .و این رفتارهای متفاوت، منجر به عملكرد اقتصادی متفاوت می شود

و صنایع تاثیر می گذارد. در نتیجه بررسی این ارتباط از اهمیت بالایی برخوردار است. از طرف دیگر تاکنون اقدامات بسیاری برای 

ت بازار سرمایه و عوامل تاثیرگذار بر ریسک و بازده اوراق بهادار در قالب الگوهای قیمت گذاری تعادلی و عاملی صورت گرفته شناخ

است، ولی پیوند تیوریک میان رقابت در بازار محصول و بازده عادی و غیر عادی سهام، از موضوعاتی است که مورد شناخت و 

به بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و شاخص های بازدهی در  از این رو، در مطالعهپرداخت چندانی قرار نگرفته است. 

های ترکیبی، آزمون مقایسه ای جفت میانگین های تیماری دانكن ار تهران با استفاده از مدل دادهصنایع مختلف بورس اوراق بهاد

ج نشان داد که بین شاخص های رقابت محصول بین شرکت پرداخته شد. نتای 1331-1302و رگرسیون کمترین مربعات طی دوره 

ها در صنایع مختلف تفاوت معناداری دارد، بین شاخص های رقابت محصول با بازدهی سالانه شرکت ارتباط معناداری دارد، بین 

ازده حقوق شاخص های رقابت محصول با بازدهی غیر عادی شرکت ارتباط معناداری دارد، بین شاخص های رقابت محصول با ب

. بین صنایع مختلف متفاوت است صاحبان سهام ارتباط معناداری دارد، ارتباط بین رقابت محصول با شاخص های بازدهی در

است،  های اقتصادی شكل نگرفتههمچنین از آنجاکه در اقتصاد ایران برخلاف کشورهای پیشرفته، رقابت به مفهوم واقعی بین بنگاه

وری بنگاه ها شده و نتایج بدست آمده از تحقیق حاضر عمدتا با یافته های مطالعات خارجی همخوانی انحصار باعث افزایش سودآ

نداشته و با یافته های مطالعات داخلی همخوانی دارد. از این رو به محققان پیشنهاد می شود به بررسی راهكارهای اساسی و عملیاتی 

 .کشور بپردازندجهت ایجاد فضای رقابتی در بین بنگاه های تولیدی 

( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین رقابت در بازار محصول و سرمایه گذاری شرکت ها، شرکت های پذیرفته 1331بهرامی )

کند که بین  ارتباط بین رقابت و سرمایه گذاری در بازار محصول: شواهدی از کشور ایران بیان میشده در بازار بورس پرداخت. 

باشد. ما ارتباطی را در این  می ها و محیط  ها تابع شرایطی خاص صنعت، شرکت سرمایه گذاری شرکت ورقابت در بازار محصول 

ایم. یک بررسی علمی از طریق بازده رگرسیون در یافته 1333لغایت 1300های  ها بین سال خصوص با بررسی عملكرد شرکت

و مشخص شد با افزایش رقابت سرمایه  گذاری تائید گردید. های بین وجود رقابت و سرمایهشواهد موجود. در این تحقیق رابطه

جود ائی وها و سرمایه گذاری در صنعت رابطه دهد که بین افزایش تعداد شرکت این تحقیق نشان می گذاری نیز افزایش میابد.

شاخص  قیق بر اساسفرضیه اصلی تح ندارد. این تحقیق بر اساس یک فرضیه اصلی و پنج فرضیه کمكی و یا فرعی استوار است.

هرفیندال و هریشمن( میباشد. نتایج این تحقیق میتواند پاسخگوی سرمایه گذارانی باشد که مایل هستند در )  HHIاندازه گیری

گذاری بیشتری انجام دهند و پاسخگوی این سوال است که در شرایط رقابتی چه تصمیماتی برای سرمایه شرایط رقابتی سرمایه

 .تخاذ کردبایست ا گذاری می

بررسی ارتباط بین رقابت در بازار محصول و مدیریت سود اقلام تعهدی در شرکتهای ( در تحقیقی به 1331ریواز و یزدانی )

 سود مدیریت و محصول بازار در رقابت بین ارتباط بررسی به حاضر تحقیق پرداختند. در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران

 ابتدای از و ساله 1 حاضر پژوهش زمانی دوره، می پردازیم تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته ایه شرکت در تعهدی اقلام

 که باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 31 بر مشتمل آماری نمونه ، است 1333 سال انتهای تا 1303 سال

 نظراز مورد آماری نمونه شده آوری جمع های داده گیری اندازه برای قتحقی این در، است شده انتخاب سیستماتیک حذف روش با

 پژوهش نتایج. است شده استفاده Eviews آماری افزار نرم از و خطی رگرسیون از ها داده تحلیل برای همچنین و Excel افزار نرم

 وجود معنادار و مثبت رابطه تعهدی لاماق اساس بر سود مدیریت های مؤلفه و محصول بازار در رقابت بین که است آن از حاکی

 دارد.

 بازار محصول بر ساختار سرمایه در شرکت بررسی رابطه ی حاکمیت شرکتی و رقابت در( در تحقیقی به 1331طالبی جویباری )

رفته های پذی شرکت از شرکت 180داده های مورد نیاز پژوهش شامل پرداخت.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  P.H باشد. برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی می 1335تا  1338شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی
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استفاده گردیده است. برای بررسی حاکمیت شرکتی از سه مولفه ی، استقلال هیئت مدیره و دوگانگی وظیفه مدیر عامل و تمرکز 

نتایج حاکی از آن است که بین استقلال  .شاخص هرفیندال استفاده شده است ای بررسی رقابت ازبر  مالكیت استفاده شده است، و

ندارد درحالیكه بین تمرکز مالكیت با ساختار  هییت مدیره و دوگانگی وظیفه مدیر عامل با ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود

 .محصول با ساختار سرمایه نتایج معناداری یافت نشد بازار  قابت درسرمایه رابطه منفی و معناداری وجود دارد. در خصوص تأثیر ر

گذاری سهام در عرضه های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار بررسی تاثیر عوامل موثر بر ارزش ( در تحقیقی به1331صالحی )

اقدام به  1335تا  1302های سال هایی که بین تحقیق حاضر به بررسی کلیه شرکتتهران با رویكرد معادلات ساختاری پرداخت. 

های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند هدف از اجرای تحقیق  عرضه سهام خود نموده اند مشروط به این که جزء شرکت

قالب یک مدل مفهومی  بورس اوراق بهادار تهران در استخراج مدل معادله ساختاری عوامل موثر بر شاخص قیمت سهام در حاضر،

یری مستخرج از عوامل کلی تشكیل دهنده آن از جمله عوامل کلان اقتصادی، عوامل درونی شرکت و صنعت از طریق ده متغ

باشد که عوامل موثر بر شاخص قیمت گذاری سهام در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به معادله پاسخگویی به این سوال کلی می

جامعه  کاربردی است. -ایتحلیلی است و از نظر هدف، توسعه -حقیق توصیفیپژوهش حاضر از نظر نوع، یک ت ساختاری چیست؟

های تهاتری فعالیت دارند و همچنین شرکت  ها و سازمان کارشناسان شاغل در شرکت نفری تحقیق حاضر را خبرگان و 08آماری 

های دولتی تشكیل  ها، نهادها و شرکت های هلدینگ، سازمان ها، نهادهای مالی، شرکتها، بیمه هایی که متعلق به دولت، بانک

یابی گانه کد گذاری شده، در این پژوهش از مدل 18همگی آنها طبق طیف  نیاز تحقیق، پس از جمع آوری داده های مورد دهندمی

فاده ها و صحت مدل استنرم افزار اسمارت پی ال اس برای آزمون فرضیه  معادلات ساختاری با کمک روش حداقل مربعات جزئی و

کمتر شود، نشان  8.81از   P- Valueبیشتر شود و مقادیر 1.32که مقادیر این اعداد از  اعداد معناداری تی در صورتی .شده است

تمامی  .درصد است 31های پژوهش در سطح اطمینان از صحت رابطه بین مسیرهای هر یک از عوامل و در نتیجه تایید فرضیه

 .تایید شده استهای پژوهش بجز دو فرضیه فرضیه

 از حاکی نتایج و ؟دهد کاهش را نمایندگی مشكل تواند می رقابت زمانی چه ،که پرداخت موضوع این بررسی به(، 2812) تانگ

 مشكلات کاهش موجب ،دارند قرار بالایی سطح در عملكردی لحاظ به که شرکتهایی در ،محصولات بازار در رقابت که بود این

 شرکت عملكرد به ،رقابت انضباطی اثر و گردد شرکتی حاکمیت جایگزین تواند می محصولات بازار در ترقاب .گردد می نمایندگی

با استفاده از سطح رقابت و درجه هم بستگی عملكرد بین شرکت ها در یک صنعت، توانند  می سیاستمداران .دارد بستگی صنعت در

 کنند.سیاست ها و قوانینی را برای بهبود حاکمیت شرکتی، طراحی 

 معیاری از فاسو، داد قرار بررسی  مورد را آنها عملكرد و محصول بازار در رقابت توانایی، سرمایه ساختار رابطه (،2813) فاسو

 جنوبی آفریقای شرکت 212 عملكرد  ،پانل های داده از استفاده با وی. نمود استفاده شرکت رقابتی توان گیری اندازه برای جدید

 شرکت عملكرد بر توجهی قابل و مثبت اثر مالی اهرم که دهدمی نشان نتایج، داد قرار توجه مورد را 2883-1330 دوره طول در را

 .است بیشتر دارند بالاتری مالی اهرم که شرکت هایی عملكرد بر محصول بازار در رقابت تاثیر و. دارد

 ژوهشپ نتایج .پرداختند شرکت ها سود مدیریت بر عصنای رقابتی ساختار نقش بررسی به پژوهشی در (،2813)همكاران  و داتا

 یعصنا در پذیری رقابت و سود مدیریت درجه و ها شرکت محصول بازار گذاری قیمت قدرت بین قوی و معنادار رابطه از حاکی آنان

 .است مراهه بیشتر سود مدیریت با صنایع بیشتر رقابت ،صنعت سطح در که است واقعیت این کننده منعكس ها یافته .است

 بود این از حاکی هایافته. کردند بررسی را سود کیفیت و محصول بازار رقابت بین رابطه پژوهشی در(، 2813) همكاران و چنگ

 مزیت زا ناهمگن و متمرکز صنایع در هایشرکت که تفكر این با نتایج. دارد وجود سود کیفیت و رقابت بین مثبت ایرابطه که

 رقابت .است مطابق، کنندمی دوری سیاستمداران و رقبا توجه از شفاف غیر اطلاعاتی محیط ایجاد طریق از و برندمی لذت انحصاری

 و ذارانگسرمایه دست در خصوصی و عمومی اطلاعات کیفیت کردن بهتر به بلكه کندکمک می سود کیفیت بهبود به تنها نه

 این ندهکن تقویت و کندمی بازی مدیران اختیاری افشای صمیماتت در مهمی نقش رقابت همچنین. کندمی کمک نیز تحلیلگران

 نعتص هایویژگی و سازمانی محیط، شرکت اقتصادی گیرندگانتصمیم تاثیر تحت افشا برای مدیر هایانگیزه که است دیدگاه

 .باشدمی

 رقابت اثرهای بررسی به، سود مدیریت و اطلاعات، محصول بازار در رقابت، عنوان با پژوهشی در(  2813) سانتالو و مارکاریان

 که ینا، اول:  است متقابل اثر دو از حاکی آنان پژوهش نتایج. پرداختند سود مدیریت برای مدیریت های انگیزه بر محصول بازار در

 در ریتدیم به بیشتر پاداش پرداخت بهانه به است ممكن سود دستكاری چگونه که داد نشان سانتالو و مارکاریان پژوهش نتایج
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 اطلاعات گذاران سرمایه اگر که داد نشان آنان پژوهش نتایج که این، دوم؛ یابد افزایش بازار ارزش بردن بالا اثر بر تر رقابتی بازارهای

 .ودش سود مدیریت برای انگیزه کاهش باعث است ممكن رقابت آنگاه، باشند داشته شرکت واقعی بازده و فروش مورد در کافی

 ننشا نتایج. کردند بررسی را عادی سهام سرمایه هزینه بر محصول بازار در رقابت تاثیر پژوهشی در(، 2815) نهمكارا و چن

 قابتر افزایش دیگر بعبارت. دارد معناداری و معكوس تاثیر سهام صاحبان حقوق هزینه بر محصول بازار در رقابت که آنست دهنده

 .گرددمی نصاحبا حقوق هزینه کاهش باعث محصول بازار در

 های هزینه و بازار اندازه، محصول جایگزینی، مانند رقابتی فاکتورهای از استفاده با خود پژوهش در( 2815) همكاران و کارونا

 نشان انآن پژوهش از حاصل نتایج. پرداختند شرکتها سود مدیریت و محصولات بازار در رقابت بین رابطه بررسی به صنعت به ورود

 كارانهم و کارونا پژوهش از حاصل نتایج، دیگر عبارت به. دارد شرکت سود مدیریت بر مؤثری و مهم نقش صنعت ایفاکتوره که داد

 .بود سود مدیریت و رقابت بین مثبت رابطه از حاکی

 ( به بررسی مقایسه ی اثرات صرف ریسک و احساسات سرمایه گذاران بر ارزش سهام پرداختند. در2811کاراویاس و همكاران )

این تحقیق انحراف قیمت بازار سهام از قیمت بنیادی آن بر مبنای تاثیرات صرف ریسک و  احساسات سرمایه گذاران مورد کنكاش 

را بررسی نمود. برای آزمون فرضیات  2812تا  1302قرار گرفت. این تحقیق در وضعیت ارزش سهام شرکت ها را در بازه ی زمانی 

بنیادی از ارزش دفتری و پیش بینی های درآمد سالانه تفاده گردید. برای محاسبه ی ارزشهای اس از روش پانل )داده های تلفیقی(

بازار سهام از قیمت بنیادی آن در طول دوره ی بحران، می تواند به تحقیق نشان داد که انحرافات قیمت استفاده شد. نتایج این 

 یح داده شود.    سرمایه گذاران توض وسیله ی تاثیرات صرف ریسک و احساسات 

. رداختندپ آمریكا هوایی صنعت در هاشرکت ورشكستگی بر محصول بازار در رقابت تاثیر بررسی به(، 2811)  وانشن و سیلیبرتو

 اب دیگر بعبارت. دارد منفی تاثیر هاشرکت ورشكستگی بر محصول بازار در رقابت هایشاخص که دهدمی نشان هاآن هاییافته

 .یابدمی کاهش هاشرکت ورشكستگی ریسک، رقابت افزایش
 

 تحقیق اهداف علمی -4

 رفتهیذپ یمیصنعت نفت، گاز و پتروش یها بررسی و تبیین تأثیر رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاری سهام شرکت •

 شده در بورس اوراق بهادار

 یمیصنعت نفت، گاز و پتروش یها ارزش گذاری سهام شرکت برهیرشمن  -شاخص هرفیندالبررسی و تبیین تأثیر  •

 شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ

ده در ش رفتهیپذ یمیصنعت نفت، گاز و پتروش یها بررسی و تبیین تأثیر  شاخص لرنر بر ارزش گذاری سهام شرکت •

 بورس اوراق بهادار

 رفتهیپذ یمیز و پتروشصنعت نفت، گا یها بررسی و تبیین تأثیر  شاخص لرنر تعدیل شده بر ارزش گذاری سهام شرکت •

 شده در بورس اوراق بهادار
 

 تحقیق اهداف کاربردی -5
ه نتایج این تحقیق با توجهدف کاربردی این پژوهش کاربرد مدل پژوهش در قلمرو  شرکت ها است که باید مستند سازی شود. 

 داشته باشد:های زیر  برای گروه اهداف کاربردی،  تواند به هدف کلی آن می

شرکت هایی که دارای فرصت های سرمایه گذاری  تحلیل جهتتواند  ج این تحقیق میتایان مالی: نتحلیل گر •

 هستند، مفید واقع شود. 
سرمایه گذاران و سازمان بورس اوراق بهادار: ارزش گذاری سهام و شاخص های رقابت در بازار سهام  هم برای مدیران  •

خاصی است. بنابراین اخذ بهترین سیاست در مورد سرمایه گذاری شرکت ها و هم برای سرمایه گذاران حائز اهمیت 

 مالی و فرصت های سرمایه گذاری هستند، حائز اهمیت است.  تأمیندر شرکت هایی که محدودیت در 

که دارای عملیات های مختلف مالی و بانک ها  تحلیل جهتتواند  نتایج این تحقیق می :بانک ها و اعتبار دهندگان •

 ی هستند، مفید واقع شود.سرمایه گذار
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 فرضیه های تحقیق -6
 .دارد معناداری ریها تاثشرکت ارزش گذاری سهامبر  سهام: رقابت در بازار اول هیفرض

 .دارد معناداری ریها تاثشرکت ارزش گذاری سهامهیرشمن بر   -: شاخص هرفیندالدوم هیفرض

 .دارد معناداری ریتاث ارزش گذاری سهام شرکت ها: شاخص لرنر بر سوم هیفرض

 .دارد معناداری ریتاثارزش گذاری سهام شرکت ها شده بر  لی: شاخص لرنر تعدچهارم هیفرض

 

 روش تحقیق -1
از لحاظ طبقه بندی تحقیق بر مبنای هدف این تحقیق از نوع تحقیقات کاربردی است. هدف تحقیق کاربردی توسعه دانش 

یگر تحقیق کاربردی به سمت کاربرد عملی دانش هدایت می شود. تحقیق حاضر از کاربردی در یک زمینه خاص است. به عبارت د

ن ها آ لحاظ طبقه بندی بر حسب روش، از نوع تحقیقات توصیفی است. تحقیق توصیفی شامل مجموعه روش هایی است که هدف

تفاده نوع تحقیقات پس رویدادی )استوصیف کردن شرایط یا پدیده های مورد بررسی است. از بین تحقیقات توصیفی این تحقیق از 

از اطلاعات گذشته( می باشد و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 است.

ن این یاز سوی دیگر این تحقیق از لحاظ تئوریک از نوع تحقیقات اثباتی و از لحاظ استدلال از نوع استقرایی می باشد. همچن

تحقیق از نوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه حسابداری مالی می باشد. در واقع تحقیقات شبه تجربی به منظور نزدیک ساختن 

تحقیق به شرایط تجربیات حقیقی، در مواردی به کار گرفته می شود که امكان کنترل یا به کارگیری تمام متغیرهای مربوط وجود 

ات، محقق باید پژوهش خود را با توجه به همه محدودیت ها به انجام برساند. کلیه تحقیقات مشهور به ندارد. در این نوع از تحقیق

تحقیقات میدانی، تحقیقات عملی و اجرایی و نیز اشكال پیچیده تر تحقیق کاربردی که کنترل متغیرها به طور نسبی امكان دارد 

 جزء تحقیقات شبه تجربی قرار می گیرند.

 تشكیل می دهد. شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یمیصنعت نفت، گاز و پتروش یها تحقیق ما را شرکت جامعه ی آماری

پذیرفته  یمیصنعت نفت، گاز و پتروشهای ها میان شرکتدر این نوشتار با توجه به ماهیت تحقیق و نیز وجود برخی ناهماهنگی

حذف سیستماتیک )هدفمند( استفاده خواهد شد. شرایط زیر به منظور تعیین شده در بورس اوراق بهادار تهران از روش نمونه گیری 

 ی آماری تحقیق در نظر گرفته شده است:جامعه

از بورس اوراق بهادار نیز  1331تا  1338های در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و طی سال 1303شرکت تا پایان سال  •

 .خارج نشده باشد

 .اسفند ماه هر سال باشد 23پذیری، سال مالی شرکت منتهی به برای رعایت قابلیت مقایسه  •

ها در دسترس های مالی و اطلاعات شرکتتغییر سال مالی نداشته باشد و صورت 1331تا  1338های شرکت طی سال •

 .باشند

نوان نمونه شرایط فوق را دارا باشند به ع 1331تا  1338هایی که در طی دوره با توجه به مجموعه شرایط فوق، شرکت •

 آماری انتخاب خواهند شد.

شرایط فوق را دارا بودند  به عنوان نمونه  1331تا  1338شرکت که در طی دوره  31با توجه به مجموعه شرایط فوق،  •

 آماری انتخاب شده اند.

 

 تجزیه و تحلیل داده ها -8
زاری مناسب به منظور محاسبه و تجزیه و تحلیل پس از جمع آوری داده هایی که برای انجام تحقیق مورد نیاز است، انتخاب اب

های پژوهش از دو روش آماری توصیفی و استنباطی استفاده اطلاعات مربوط به متغیر ها، اهمیت خاصی دارد. برای تحلیل داده

 شود.می

شود. از آمار میهای آماری مرکزی و پراکندگی و رسم نمودارها و جداول استفاده از آمار توصیفی برای نشان دادن شاخص

ها از مدل رگرسیون چند متغیره کنیم. در این تحقیق برای آزمون فرضیههای پژوهش استفاده میاستنباطی برای آزمون فرضیه
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و سایر نرم افزارهای آماری مورد نیاز استفاده خواهد شد. هم  EViewsهای پژوهش از نرم افزار شود. در تحلیل دادهاستفاده می

های ترکیبی ها و بررسی رابطه بین متغیرهای مورد مطالعه از روش دادهیل رگرسیون، برای تجزیه و تحلیل دادهچنین در تحل

 شود.استفاده می

 

 در این تحقیق براساس نسبت فروش شرکت در صنعت متعلق به آن استفاده می کنیم. رقابت در بازار سهام:

 سنجش تمرکز موجود در یک صنعت و درجه هایرین شاخصاین شاخص از جمله مهمت  هیرشمن: -هرفیندال شاخص

 است: ریهیرشمن به شرح ز -نحوه محاسبه شاخص هرفیندال. باشدرقابت بازار می
 

HHI = ∑ Si
2

k

i=1
 

 که در آن:

Kهای فعال در بازار.: تعداد بنگاه 

Si:  سهم بازار شرکتi شود:که به صورت زیر محاسبه می 

Si =
Xj

∑ Xj
n
i=1

 

 که در آن:

jX:  فروش شرکتj� 

i: .نوع صنعت 
 

 شود. این شاخص با استفاده از معادله زیر به صورت تقریبی برآورد می شاخص لرنر:
LI = (Sale - Cogs ˚  SG&A) / Sale 

 که در آن:

Sale : فروش؛ 

Cogs: بهای تمام شده کالای فروش رفته؛ 

SG&A: های عمومی اداری فروش.هزینه 

 

 نحوه محاسبه شاخص لرنر تعدیل شده به شرح زیر است:: خص لرنر تعدیل شدهشا

LIIA =  LIi − ∑ wiLIi
N

i=1
 

 که در آن:

iLI:  شاخص لرنرشرکتi. 

Wi:  نسبت فروش شرکتi .به کل فروش صنعت 

 

 متغیرهای کنترل
 ود. ش. نقدینگی: در این تحقیق، از نسبت جاری به عنوان شاخص نقدینگی استفاده می1

ها در پایان سال مالی شرکت . اندازه شرکت: در این تحقیق، به منظور برآورد اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی2

 شود.استفاده می

 شود.. اهرم مالی: در این تحقیق، از نسبت کل بدهی به کل دارایی به عنوان شاخص اهرم مالی استفاده می3
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 سهام گذاریمتغیر وابسته: ارزش

بوسیله ی ارزش دفتری و درآمدهای غیرعادی آتی تنزیل شده تعیین می  tدر زمان   iطبق مدل اهُلسون، ارزش بنیادی سهام 

  شود، یعنی:

Pit
* = Bit + è n

t=1 
Et (Eit+T – rf Bit+T−1)  

(1− rf )T
 

نرخ بهره بدون ریسک   frهر سهم اشاره دارد. به ترتیب به ارزش دفتری و درآمد شرکت برای   it+TEو  it+TB-1که در این مدل 

 است.

 ارزش گذاری سهام برابر است با :

 it 
*P ˚it P =ارزش گذاری سهام 

*
it:P .عبارت از قیمت بنیادی هر سهم است 

itP: .عبارت از قیمت بازار هر سهم است 

  استفاده خواهد شد: ریبه شرح ز یونیرگرس یهااز مدل اتیفرض آزمون یبرا
 

˚ Pit فرضیه اول  P*
it = �0 +�1 Ci,t + �2 LIQi,t + �3 Sizei,t + �4 LEVi,t + � i,t                               

˚ Pit فرضیه دوم  P*
it = �0 +�1 HHIi,t + �2 LIQi,t + �3 Sizei,t + �4 LEVi,t + � i,t                       

˚ Pit فرضیه سوم  P*
it = �0 +�1 LIi,t + �2 LIQi,t + �3Sizei,t + �4LEVi,t + � i,t             

˚ Pit فرضیه چهارم  P*
it = �0 + �1 LIIA

i,t + �2 LIQi,t + �3 Sizei,t + �4 LEVi,t + � I,t           

 که در مدل های فوق:

it
*P ˚ itP :  ارزش گذاری سهام شرکتi  در سالt. 

itC  :  شاخص رقابت بازار شرکتi  در سالt. 

i,tHHI :  شرکت هیرشمن  -هرفیندالشاخصi  در سالt. 

i,tLI  شاخص لرنر شرکت :i  در سالt. 

i,t
IALI :  شاخص لرنر تعدیل شده شرکتi  در سالt. 

i,tLIQ :  نقدینگی شرکتi  در سالt. 

i,tSize:  اندازه شرکتi  در سالt. 

i,tLEV :  اهرم مالی شرکتi  در سالt. 
ɛ : خطاهای مدل 

 

 پژوهش  بررسی فرضیات -3
 دارد. معناداری تاثیر ها شرکت سهام گذاری ارزش بر سهام فرضیه اول : شاخص رقابت در بازار

( ضریب 1ضریب همبستگی و ضرایب مدل رگرسیونی زیر تخمین زده می شوند. جدول ) به منظور پاسخ به این فرضیه،

 شان می دهد.شرکت را ن سهام گذاری ارزش و سهام همبستگی بین شاخص رقابت در بازار
 

 شرکت سهام گذاری ارزش و سهام (. ضریب همبستگی بین شاخص رقابت در بازار7جدول )

 شرکت سهام گذاری ارزش 

 ضریب همبستگی 

شاخص رقابت در بازار                                            سهام 

 سطح معناداری

8.225 

 

8.881 
 

بوده و کمتر  8.881است. چون سطح معناداری برابر  8.225ضریب همبستگی برابر  ( می بینیم1همانطور که در جدول )     

شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود  سهام گذاری ارزش و سهام است پس نتیجه می گیریم که بین شاخص رقابت در بازار 8.81از 

 دارد. 
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 به صورت زیر است. 1مدل رگرسیونی فرضیه 
 

Pit ˚  P*
it = �0 +�1 Ci,t + �2 LIQi,t + �3 Sizei,t + �4 LEVi,t + �i,t 

 

 ( نتایج تحلیل مدل رگرسیونی فوق را نشان می دهد.2جدول )
 

7(. برآورد ضرایب رگرسیونی فرضیه 2جدول )  

 متغیر وابسته: ارزش گذاری سهام شرکت

 سطح معناداری T آماره ضریب نماد متغیرهای مستقل

C 8.233 221.1 سهام شاخص رقابت در بازار  8.888 

 LIQ 8.212 1.313 8.812 نقدینگی شرکت

 SIZE 8.200 1.511 8.822 اندازه شرکت

مالی اهرم  LEV 8.218 1.553 8.852 

 واتسون -= آماره دوربین 2.122

 =  ضریب تعیین  8.133

 فیشر  F= آماره   1.283

 = سطح معناداری 8.885
 

بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن برابر  8.233سهام برابر  بازار ( ضریب تاثیر شاخص رقابت در2با توجه به جدول )

سهام بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد.  است نتیجه می گیریم که شاخص رقابت در بازار 8.81و کمتر از  8.888

گیریم می است نتیجه 8.81کمتر از  وط به آنبوده و چون سطح معناداری مرب 8.212همچنین ضریب تاثیر نقدینگی شرکت برابر 

بوده و چون  8.200که نقدینگی شرکت بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. همچنین ضریب تاثیر اندازه شرکت برابر 

د. داراست نتیجه می گیریم که اندازه شرکت بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار  8.81سطح معناداری مربوط به آن کمتر از 

است نتیجه می گیریم که  8.81بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن کمتر از  8.218همچنین ضریب تاثیر اهرم مالی برابر 

است. مقدار آماره فیشر برای این  8.133اهرم مالی بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. ضریب تعیین این مدل برابر 

می شود که مناسبت    کمتر است. بنابراین نتیجه  8.81و از  8.885طح معناداری مربوط به ان برابر است و س 1.283مدل برابر 

است  2.1تا  1.1بوده و در فاصله  2.122واتسون  -مدل پذیرفته می شود. همچنین در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربین 

به صورت زیر  1نتایج رگرسیون معتبر است. لذا مدل رگرسیونی فرضیه پس می توان گفت که خود همبستگی وجود ندارد. بنابراین 

 است.
 

Pit ˚  P*
it = 1.216 +0.693 Ci,t + 0.717 LIQi,t + 0.688 Sizei,t + 0.710 LEVi,t  

 تایید می شود. 1بنابراین فرضیه 
 

 .دارد معناداری تاثیر ها شرکت سهام گذاری ارزش بر هیرشمن هرفیندال فرضیه دوم: شاخص
( ضریب 3ضریب همبستگی و ضرایب مدل رگرسیونی زیر تخمین زده می شوند. جدول ) به منظور پاسخ به این فرضیه،

 می دهد.شرکت را نشان  سهام گذاری ارزش و هیرشمن هرفیندال همبستگی بین شاخص

 شرکت سهام گذاری ارزش و هیرشمن هرفیندال (. ضریب همبستگی بین شاخص9جدول )

 شرکت سهام گذاری ارزش 

 ضریب همبستگی

شاخص                                            هیرشمن هرفیندال 

 سطح معناداری

8.223 

 

8.888 

 

بوده و کمتر  8.888است. چون سطح معناداری برابر  8.223می بینیم ضریب همبستگی برابر  (3) همانطور که در جدول     

شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود  سهام گذاری ارزش و هیرشمن هرفیندال بین شاخصاست پس نتیجه می گیریم که  8.81از 

 دارد. 
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 به صورت زیر است. 2مدل رگرسیونی فرضیه 
Pit ˚  P*

it = �0 +�1 HHIi,t + �2 LIQi,t + �3 Sizei,t + �4 LEVi,t + �i,t 
 

 نتایج تحلیل مدل رگرسیونی فوق را نشان می دهد.( 5جدول )
 

2برآورد ضرایب رگرسیونی فرضیه . (4جدول )  

 متغیر وابسته: ارزش گذاری سهام شرکت

 سطح معناداری T آماره ضریب نماد متغیرهای مستقل

 HHI 8.228 1.183 8.833 هیرشمن هرفیندال شاخص

 LIQ 8.213 1.238 8.888 نقدینگی شرکت

 SIZE 8.138 1.558 8.883 اندازه شرکت

مالی اهرم  LEV 8.288 1.332 .8118  

 واتسون -= آماره دوربین 1.321

 =  ضریب تعیین  8.233

 فیشر F= آماره   2.332

 = سطح معناداری 8.883
 

 

بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن برابر  8.228برابر  هیرشمن هرفیندال ضریب تاثیر شاخص (5با توجه به جدول )

بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد.  هیرشمن هرفیندال است نتیجه می گیریم که شاخص 8.81و کمتر از  8.833

گیریم می است نتیجه 8.81بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن کمتر از  8.213همچنین ضریب تاثیر نقدینگی شرکت برابر 

بوده و چون  8.138شرکت برابر که نقدینگی شرکت بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. همچنین ضریب تاثیر اندازه 

است نتیجه می گیریم که اندازه شرکت بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد.  8.81سطح معناداری مربوط به آن کمتر از 

است نتیجه می گیریم که  8.81بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن کمتر از  8.288همچنین ضریب تاثیر اهرم مالی برابر 

است. مقدار آماره فیشر برای این  8.233هرم مالی بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. ضریب تعیین این مدل برابر ا

می شود که مناسبت    کمتر است بنابراین نتیجه  8.81و از  8.883است و سطح معناداری مربوط به ان برابر  2.332مدل برابر 

است  2.1تا  1.1بوده و در فاصله  1.321واتسون  -وق چون مقدار آماره آزمون دوربینر جدول فمدل پذیرفته می شود. همچنین د

به صورت زیر  2پس می توان گفت که خود همبستگی وجود ندارد. بنابراین نتایج رگرسیون معتبر است. لذا مدل رگرسیونی فرضیه 

 است.
 

Pit ˚  P*
it = 1.130 +0.670 HHIi,t + 0.719 LIQi,t + 0.530 Sizei,t + 0.700 LEVi,t  

 تایید می شود. 2بنابراین فرضیه 
 

 دارد. معناداری تاثیر ها شرکت سهام گذاری ارزش بر لرنر فرضیه سوم:  شاخص

( ضریب 1زیر تخمین زده می شوند. جدول )ضریب همبستگی و ضرایب مدل رگرسیونی  به منظور پاسخ به این فرضیه،

 شرکت را نشان می دهد. سهام گذاری شارز و لرنر همبستگی بین شاخص
 

 شرکت سهام گذاری ارزش و لرنر (. ضریب همبستگی بین شاخص5جدول )

 شرکت سهام گذاری ارزش 

 ضریب همبستگی 

شاخص                                            لرنر 

 سطح معناداری

8.238 

 

8.822 
 

بوده و کمتر  8.822است. چون سطح معناداری برابر  8.238بستگی برابر می بینیم ضریب هم( 1همانطور که در جدول )     

 شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.  سهام گذاری ارزش و لرنر است پس نتیجه می گیریم که بین شاخص 8.81از 
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 به صورت زیر است. 3مدل رگرسیونی فرضیه 
 

Pit ˚  P*
it = �0 +�1 LIi,t + �2 LIQi,t + �3 Sizei,t + �4 LEVi,t + �i,t 

 

 نتایج تحلیل مدل رگرسیونی فوق را نشان می دهد.( 2جدول )

 

 9. برآورد ضرایب رگرسیونی فرضیه (6جدول )

 متغیر وابسته: ارزش گذاری سهام شرکت

 سطح معناداری T آماره ضریب نماد متغیرهای مستقل

 LI 8.221 1.231 8.822 لرنر شاخص

LIQ 8.288 538.1 نقدینگی شرکت  8.888 

 SIZE 8.121 1.323 8.811 اندازه شرکت

مالی اهرم  LEV 8.253 1.221 8.835 

 واتسون -= آماره دوربین 2.812

 =  ضریب تعیین  8.122

 فیشر F= آماره   3.322

 = سطح معناداری 8.882
 

و کمتر از  8.822ط به آن برابر بوده و چون سطح معناداری مربو 8.221( ضریب تاثیر شاخص لرنر برابر 2با توجه به جدول )

است نتیجه می گیریم که شاخص لرنر بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. همچنین ضریب تاثیر نقدینگی شرکت  8.81

ارزش گذاری   است نتیجه می گیریم که نقدینگی شرکت بر  8.81بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن کمتر از  8.288برابر 

بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن کمتر از  8.121ام شرکت تاثیر معنادار دارد. همچنین ضریب تاثیر اندازه شرکت برابر سه

است نتیجه می گیریم که اندازه شرکت بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. همچنین ضریب تاثیر اهرم مالی برابر  8.81

است نتیجه می گیریم که اهرم مالی بر ارزش گذاری سهام شرکت  8.81داری مربوط به آن کمتر از بوده و چون سطح معنا 8.253

است و سطح معناداری  3.322است. مقدار آماره فیشر برای این مدل برابر  8.122تاثیر معنادار دارد. ضریب تعیین این مدل برابر 

تیجه می شود که مناسبت مدل پذیرفته می شود. همچنین در جدول فوق کمتر است بنابراین ن 8.81و از  8.882مربوط به ان برابر 

می توان گفت که خود همبستگی وجود  است پس 2.1تا  1.1بوده و در فاصله  2.812واتسون  -چون مقدار آماره آزمون دوربین

 به صورت زیر است. 3ندارد. بنابراین نتایج رگرسیون معتبر است. لذا مدل رگرسیونی فرضیه 
 
Pit ˚  P*

it = 1.416 +0.625 LIi,t + 0.700 LIQi,t + 0.565 Sizei,t + 0.649 LEVi,t  

 تایید می شود. 3بنابراین فرضیه 

 دارد. معناداری تاثیر ها شرکت سهام گذاری ارزش بر شده تعدیل لرنر فرضیه چهارم: شاخص
ضریب ( 2خمین زده می شوند. جدول )ضریب همبستگی و ضرایب مدل رگرسیونی زیر ت به منظور پاسخ به این فرضیه،

 می دهد.شرکت را  نشان  سهام گذاری ارزش لرنر تعدیل شده و همبستگی بین شاخص
 

. ضریب همبستگی بین شاخص(2جدول  )  شرکت سهام گذاری ارزش لرنر تعدیل شده و 

 شرکت سهام گذاری ارزش 

 ضریب همبستگی

شاخص                                   تعدیل شدهلرنر    

 سطح معناداری

8.211 

 

8.812 
 

بوده و کمتر از  8.812است. چون سطح معناداری برابر  8.211می بینیم ضریب همبستگی برابر  (2همانطور که در جدول )

 شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.  سهام گذاری ارزش  لرنر تعدیل شده و است پس نتیجه می گیریم که بین شاخص 8.81

 به صورت زیر است. 5دل رگرسیونی فرضیه م
 

Pit ˚  P*
it = �0 +�1 LIIA

i,t + �2 LIQi,t + �3 Sizei,t + �4 LEVi,t + �i,t 
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 ( نتایج تحلیل مدل رگرسیونی فوق را نشان می دهد.0جدول )

 

4(. برآورد ضرایب رگرسیونی فرضیه 8جدول )  

 متغیر وابسته: ارزش گذاری سهام شرکت

 سطح معناداری T آماره ضریب نماد متغیرهای مستقل

 LIIA 8.115 1.215 8.820 لرنر تعدیل شده شاخص

 LIQ 8.513 1.328 8.818 نقدینگی شرکت

 SIZE 8.318 1.512 8.888 اندازه شرکت

مالی اهرم  LEV 8.132 1.212 8.815 

 واتسون -= آماره دوربین  1.231

 =  ضریب  تعیین  8.118

 فیشر F= آماره   2.231

 = سطح معناداری 8.888
 

 8.820بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن برابر  8.115ضریب تاثیر شاخص لرنر تعدیل شده برابر  (0با توجه به جدول )

است نتیجه می گیریم که شاخص لرنر تعدیل شده بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. همچنین ضریب  8.81و کمتر از 

است نتیجه می گیریم که نقدینگی  8.81بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن کمتر از  8.513نگی شرکت برابر تاثیر نقدی

بوده و چون سطح  8.318شرکت بر شاخص ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. همچنین ضریب تاثیر اندازه شرکت برابر 

ی گیریم که اندازه شرکت بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. است نتیجه م 8.81معناداری مربوط به آن کمتر از 

است نتیجه می گیریم که  8.81بوده و چون سطح معناداری مربوط به آن کمتر از  8.132همچنین ضریب تاثیر اهرم مالی برابر 

است. مقدار آماره فیشر برای این  8.118 اهرم مالی بر ارزش گذاری سهام شرکت تاثیر معنادار دارد. ضریب تعیین این مدل برابر

کمتر است بنابراین نتیجه می شود که مناسبت مدل  8.81و از  8.888است و سطح معناداری مربوط به ان برابر  2.231مدل برابر 

است پس  2.1تا  1.1بوده و در فاصله  1.231واتسون  -پذیرفته می شود. همچنین در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربین 

 به صورت زیر است. 5لذا مدل رگرسیونی فرضیه  توان گفت که خود همبستگی وجود ندارد. بنابراین نتایج رگرسیون معتبر است.می
 

Pit ˚  P*
it = 1.220 +0.514 LIIA

i,t + 0.453 LIQi,t + 0.350 Sizei,t + 0.537 LEVi,t  

 تایید می شود. 5بنابراین فرضیه 
 

 یه هاتحلیل نظری فرض -71
 دارد. معناداری تاثیر ها شرکت سهام گذاری ارزش بر سهام فرضیه اول: شاخص رقابت در بازار

رقابت در بازار محصول بر ارزش گذاری سهام شرکت ها تاثیرمعنادار و مستقیم دارد یعنی با افزایش رقابت در بازار محصولات 

یعنی هر چه قدر رقابت در بازار محصولات بیشتر باشد میزان ارزش باعث افزایش ارزش گذاری سهام در بازار شرکت ها می شود، 

 گذاری سهام شرکت ها در آن صنعت بیشتر است. 

 

 دارد. معناداری تاثیر ها شرکت سهام گذاری ارزش بر هیرشمن هرفیندال فرضیه دوم: شاخص
رقابت  در یک صنعت و درجه سنجش تمرکز موجود هایاین شاخص از جمله مهمترین شاخصهیرشمن،  -شاخص هرفیندال

زرگتری قدرت رقابت ب باشد، بیانگر این است که شرکت مزبور دارای هرچه که نسبت حاصله برای یک شرکت بزرگتر ،باشدبازار می

اندازه  ره شرکت یک رابطه معكوس برقرار است. بنابراین که بین درجه رقابت بازار و قدرت رقابت یک باشد. باید توجه داشتمی

بت از جهت دیگر کمتر بودن درجه رقا بیشتر باشد، نشانگر قدرت رقابت بیشتر شرکت و هیرشمن محاسبه شده -خص هرفیندالشا

هیرشمن شرکت بیشتر باشد میزان ارزش گذاری سهام در آن شرکت  -و برعكس. بنابراین هرچه شاخص هرفیندال باشدبازار می

و قدرت رقابت بالا و این قدرت رقابت باعث افزایش میزان ارزش گذاری سهام می  بیشتر است چون شرکت دارای توان رقابتی بالا

 شود.
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 دارد. معناداری تاثیر ها شرکت سهام گذاری ارزش بر لرنر فرضیه سوم: شاخص
های نهایی تولید. این شاخص به صورت مستقیم نشان دهنده شاخص لرنر برابر است با قیمت محصولات شرکت منهای هزینه

ی قدرت بازار؛ یعنی توانایی شرکت برای منظور کردن قیمتی بیشتر از هزینه نهایی است. چالش پیشروی استفاده از شاخص ویژگ

های نهایی قابل مشاهده نیستند. بنابراین، معمولاً پژوهشگران شاخص لرنر را به های تجربی این است که هزینهلرنر در پژوهش

نتایج  شود، بر اساسزنند. شاخص لرنر بر حسب سود عملیاتی تقسیم بر فروش تعریف میهزینه تخمین می -وسیله حاشیه قیمت

تحقیق شاخص لرنر تاثیر مستقیم و معناداری بر میزان ارزش گذاری سهام شرکت ها دارد بدین صورت که هر چه شاخص لرنر 

نه د محصولات خود را با هزینه ی بیشتر از هزیبیشتر باشد میزان ارزش گذاری سهام در آن شرکت بیشتر است زیرا یک شرکت بتوان

تمام شده به فروش برساند باعث افزایش میزان ارزش گذاری سهام و جذب سرمایه گذاران جدید می شود زیرا فعالیت شرکت با 

 سود همراه است و این می تواند برای سرمایه گذاران جذاب باشد.

 

 دارد. معناداری تاثیر ها شرکت سهام اریگذ ارزش بر لرنر تعدیل شده فرضیه چهارم: شاخص
اگر چه شاخص لرنر برای تعیین قدرت بازار محصول شرکت استفاده شده است، اما این معیار عوامل مختص شرکت نظیر تاثیر 

 کند. بر اساس نتیجه این تحقیق شاخص لرنر تعدیل شده برگذاری بازار محصول را از عوامل سطح صنعت تفكیک نمیقدرت قیمت

میزان ارزش گذاری سهام شرکت ها تاثیر مستقیم  و معنادار دارد زیرا قدرت رقابت شرکت ها و میزان ارزش گذاری سهام شرکت 

 ها را در سطوح مختلف صنعت نشان می دهد.
 

 پیشنهادهای منتنج از نتایج تحقیق -77
 با توجه به نتایج فرضیه های تحقیق پیشنهاد می شود که:

عتباردهندگان، سهامداران و تحلیلگران بازار سرمایه باید به میزان رقابت در بازار سرمایه توجه ویژه ای داشته سرمایه گذاران، ا

 ارزش گذاری سهام شرکت ها می گردد.میزان باشند چرا که محیط بیشتر رقابتی موجب افزایش 

رقابت در بازار محصولات شرکت های ایرانی در دولت با اتخاذ تدابیری از طریق به کارگیری راهبردهایی برای افزایش میزان 

 سطح داخلی و بین المللی، باعث افزایش میزان ارزش گذاری سهام شرکت ها در صنعت نفت، گاز و پتروشیمی گردد.

سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد قانون گذار، در راستای افزایش میزان ارزش گذاری سهام و حمایت از حقوق 

ران و سرمایه گذاران، در تدوین قوانین و مقررات مربوط به حاکمیت شرکتی و انجام امور نظارتی توجه بیشتری را به شرکت سهامدا

هایی که در صنایع نفت، گاز و پتروشیمی فعالیت می کنند، معطوف دارد و قوانین نظارتی بیشتری را برای شرکت های مزبور در 

 نظر گیرد. 

  -د در شرکت های سرمایه گذاری کنند که توان رقابتی بالایی داشته باشند یعنی شاخص هیرفیندالسرمایه گذاران سعی کنن

 هیرشمن آن بالا باشد زیرا اگر توان رقابتی یک شرکت بالا باشد باعث افزایش میزان ارزش گذاری سهام شرکت ها می شود.

ئن باشند یعنی به صورتی که شرکت ها سعی کنند شرکت ها سعی کنند محصولاتی تولید کنند که دارای حاشیه سود مطم

سرمایه گذاری در شرکت و  محصولات خود را رهبری هزینه کنند تا سود به دست آمده از فروش محصولات باعث جذاب شدن

 صنعت مربوطه شود.

 

 پیشنهادهای برای تحقیقات آتی -72
و نوسان وجه  (sds)بازار محصولات مانند نوسان فروش انجام تحقیق با استفاده از معیارهای دیگر برای سنجش رقابت در  -1

 (sdcf)نقد 

 بررسی تاثیر متغیرهای راهبری شرکتی بر رابطه رقابت بازار محصول و ارزش گذاری سهام شرکت ها. -2

 .شود پژوهش مقایسه این نتایج با و  کنند تكرار طولانی تر زمانی دوره های برای را پژوهش این مشابه -3

 ایه شرکت در ارزش گذاری سهام شرکت ها و رقابت در بازار محصولات تاثیرات مقایسه بررسی حقیقت نتایج مقایسه -5

 .بورسی غیر و بورسی

 رقابت در بازار محصولات و ارزش گذاری سهام شرکت ها. بر موثر عوامل ارزیابی و شناسایی -1
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 بورس. فرعی و تالار اصلی تفكیک به ها شرکت سهام گذاری ارزش و محصولات بازار در درباره رقابت مطالعه انجام -2

 

 محدودیت های پژوهش -79

کارا نبودن بازار سرمایه ایران، به عنوان یک متغیر مداخله گر می تواند نتایج پژوهش را تحت تاثیر قرار دهد که کنترل  -1

 آن توسط محقق امكان پذیر نمی باشد.

 هک هستند محدودیت ها همین زیرا. هستند تحقیق کلاینف جزء ها محدودیت گیرد، می صورت که تحقیقاتی تمام در -2

 انیزم دوره طول در .نبود مستثنی قاعده این از نیز تحقیق این. سازند می فراهم  جدید و آتی تحقیقات برای را زمینه

میزان  هو محاسب ارزیابی لذا  است بوده همراه ارز نرخ تغییرات و قبیل تورم از زیادی نوسانات با اقتصادی شرایط تحقیق

 رضف همگن تحقیق زمانی دورۀ و است شده محاسبه تغییرات این اثر گرفتن در نظر بدون ارزش گذاری سهام شرکت ها

 .است گردیده

ت شرک پیوست یادداشت های و مالی صورت های به دسترسی مشكلات بخصوص اطلاعات آوری جمع به مربوط مشكلات -3

 .شده انجام تحقیقات از علمی و پژوهشی مراکز پشتیبانی عدم نهایت در و نمونه های

 در ها شرکت این چنانچه اند، شده اخذ ها شرکت توسط شده ارائه مالی های صورت از پژوهش، اطلاعات که آنجایی از -5

 مورد پژوهش در استفاده مورد های داده شود می باعث باشند، نكرده رعایت را درستی و صداقت اصل اطلاعات این ارائه

 .دهد قرار شک مورد نیز را حاصله نتایج تواند می خود که گیرد، قرار تردید و شک

دار شدن نتایج پژوهش منجر نشده و پژوهش های مزبور به خدشهکدام از محدویتبا وجود این، اعتقاد بر این است که هیچ

 همچنان از روایی داخلی و خارجی مناسبی برخوردار است.
 

 منابع 
(، بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و مدیریت 1333بار آهنگر، میثم. اصابت طبری، عصمت. )برزگر، قدرت الله. طالب ت -1

 .00-23. صص 2سود، پژوهش های حسابداری مالی. شماره 

 سود ارزشی رابطه، بازار سهام ارزش بر استهلاک کارانه محافظه گزارشگری تاثیر"، (1331) مهناز، سالاری و مهدی، بهارمقدم -2

 . 121-182 صص، 3 شماره، حسابداری تجربی های پژوهش، "سود داریپای و

بررسی ارتباط بین رقابت در بازار محصول و سرمایه گذاری شرکت ها. شرکت های پذیرفته شده در (. »1331بهرامی، رضا. ) -3

 .شتدانشگاه آزاد اسلامی واحد صفاد -دانشگاه آزاد اسلامی، پایان نامه کارشناسی ارشد، «بازار بورس

بررسی مدل های ارزش گذاری سهام با رویكرد دستیابی به مدل بهینه در صنعت »(، 1335ترقی جواه، زهرا. نیكومرام، هاشم. ) -5

 .20 شماره، 1335زمستان  ،انش مالی تحلیل اوراق بهادار، د«بانكداری ایران

های  ول و مدیریت سود اقلام تعهدی در شرکتبررسی ارتباط بین رقابت در بازار محص»(، 1331ریواز، مریم. یزدانی، شهره. ) -1

 .های کاربردی در مدیریت و حسابداری چهارمین کنفرانس بین المللی پژوهش، «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران

اولین ، «، عملكرد مالی و ارزشگذاری سهامبررسی رابطه بین مالكیت نهادی »(، 1331شورورزی، محمدرضا. دوستی، محمد. ) -2

 .مایش ملی الكترونیكی دستاوردهای نوین در علوم مدیریت و حسابداریه

تاثیر عوامل موثر بر ارزش گذاری سهام در عرضه های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران »(، 1331صالحی، حمید. ) -2

  -زاد اسلامی واحد شهر قدسدانشگاه آ -دانشگاه آزاد اسلامی، پایان نامه کارشناسی ارشد، «با رویكرد معادلات ساختاری

 . دانشكده اقتصاد و حسابداری
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