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 چکیده
ت تأکید بر نقش محدودیکار با گذاری در نیرویدر این پژوهش تأثیر رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایه

رویدادی است. نمونه این پژوهش مبتنی در تأمین مالی مورد بررسی قرار گرفته است. این مطالعه از نوع کمّی و پس
های رگرسیونی باشد. نتایج تحلیلمی 2331تا  2331شرکت فعال در بورس تهران از سال  222های مربوط به بر داده

ها رابطه مثبت و کار شرکتگذاری در نیرویدر بازار محصول و کارایی سرمایهپژوهش نشان داد که بین رقابت 
ها نیز منفی و کار شرکتگذاری در نیرویهای مالی و کارایی سرمایهداری وجود دارد. رابطه بین محدودیتمعنی
کار گذاری در نیرویرمایهدار  است. همچنین، شواهد نشان داد که رابطه بین رقابت در بازار محصول با بیش)کم(سمعنی

ذاری گبر این، شدت رابطه مثبت )منفی( بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایهدار  است. افزونمنفی و معنی
های مالی، کمتر است. این های دارای محدودیتکار( در شرکتگذاری در نیرویسرمایهکار )بیش یا کمدر نیروی
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 مقدمه

ها، موضوع گذاری شرکتسرمایهکننده تصمیمات مربوط به از چند دهه گذشته درک عوامل تعیین

 2مودیلیانی و میلر 2های حسابداری و مالی شرکتی است. از زمان ارائه نظریه نامربوط بودناصلی پژوهش

اند که تحت مفروضات کمتر محدودکننده بازار سرمایه، ها نشان داده(، جریان مهمی از پژوهش2351)

حت تأثیر عوامل مختلف قرار دارد. اخیراً تعداد بسیاری از ها مهم بوده و تهای واقعی شرکتگذاریسرمایه

ها برجسته گذاری شرکتهای سرمایهگیری سیاستهای بازار محصول را در شکلها نقش ویژگیپژوهش

(. به دنبال تغییرات اساسی در فضای 2122و همکاران،  5؛ استوغتون2122، 4؛ گو2113، 3اند )آگیرورهکرده

مختلف، از جمله ایران، بسیاری از مطالعات بر چگونگی تأثیر رقابت در بازار محصول  رقابتی در کشورهای

ها رکتگذاری شاند. با این حال، بیشتر این ادبیات مربوط به سرمایهها متمرکز شدهگذاری شرکتبر سرمایه

 2؛ جیانگ2122، 2کیعنوان نمونه، آکدوگو و مکشود )بهای، تحقیق و توسعه و نوآوری میدر مخارج سرمایه

این در حالی  (.2331کار، ؛ نیک2335؛ ابراهیمی و همکاران، 2122، 1؛ فرسارد و والتا2125و همکاران، 

کار در بازارهای مختلف، که ها در نیرویگذاری شرکتاست که به تأثیر رقابت در بازار محصول بر سرمایه

(. 2122و همکاران،  3رود، توجه نشده است )بوبکرمی به اندازه سایر عوامل یک عامل مهم تولیدی به شمار

سوم ارزش افزوده کل اقتصاد -کار بیش از دوهای مرتبط با نیرویاین عدم توجه در حالی است که هزینه

بر این، های تولید است. افزونتوجهی از کل هزینه( و نمایانگر بخش قابل2124و همکاران،  21است )جانگ

( افزایش تقاضا برای نوآوری در فرآیندها و بهبود کیفیت که ناشی از افزایش 2111) 22از دیدگاه زینگالس

ین توان انتظار یک رابطه علیَ بشود. بنابراین، میوسیله کارکنان با استعداد ایجاد میرقابت است، تنها به

 کار را داشت که نیازمند بررسی تجربی است. گذاری در نیرویرقابت در بازار و سرمایه

 گذاری درپژوهش حاضر با هدف پاسخ به این سؤال که آیا رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایه

کار با تأکید بر نقش محدودیت در تأمین مالی تأثیری دارد یا خیر؟ صورت پذیرفته است. از دیدگاه نیروی

 رایز ،بگذارد ریها تأثدر شرکت یادیز اریعوامل بس رب تواندیرقابت در بازار م( 2332اسماعیلی و همکاران )

ل، در اص است. یندگیت نمابه کنترل درآوردن مشکلا یدهنده کارا براو نظم یسازوکار نظارت کیرقابت 

م رغها است. علیگذاری شرکتاین پژوهش به دنبال پر کردن خلأ پژوهشی موجود در حوزه کارایی سرمایه

ها )مانند تحقیق و توسعه و نوآوری( و ارتباط آن با رقابت در گذاری شرکتاین که در زمینه کارایی سرمایه

                                                                                                                                           
1. Irrelevance Theorem  
2. Modigliani and Miller  
3. Aguerrevere 
4. Gu 
5. Stoughton 
6. Akdoğu and MacKay 
7. Jiang 
8. Frésard and Valta 
9. Boubaker 
10. Jung 
11. Zingales 
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-ها را به سرمایهیک از این پژوهشتوان هیچهای زیادی صورت پذیرفته است، اما نمیبازار محصول پژوهش

 گذاریها در زمینه سرمایهکار بسط داد. چرا که تا حدود زیادی تصمیمات مدیران شرکتگذاری در نیروی

(. در اصل، 2121و همکاران،  2ها متفاوت است )خدمتیهای شرکتگذاریکار با سایر سرمایهدر نیروی

های تعدیل متفاوتی ها دارای هزینههای شرکتگذاریکار نسبت به سایر سرمایهگذاری در نیرویسرمایه

ود. بر این ها شگذاری شرکتهای سرمایهتواند باعث ایجاد راهبردهای مختلفی در سیاستاست که می

بیشتر باشد، تفاوت  3های تعدیل سرمایهو هزینه 2کارهای تعدیل نیرویاساس، هر چه اختلاف بین هزینه

کار بیشتر خواهد بود. سطح حاکمیت شرکتی نیز در ایران با کشورهای تأثیر رقابت در بازار بر سرمایه و نیروی

که منجر به رفتارهای متفاوت از مدیران در ( 2332رو در اقتصاد متفاوت است )مهدوی و رضایی، پیش

های مختلف خواهد شد. همچنین، با توجه به مقررات بازار کار در کشورهای مختلف، از جمله ایران، زمینه

گذاری در نیرویبر این، سرمایه(. افزون2121، 4بر است )ماتساها هزینهکار برای شرکتهزینه تعدیل نیروی

دهد و منجر قرار می 5منحصر به فردی است که آن را بیشتر در معرض اصطکاک بازارهای کار دارای ویژگی

کار به دلیل این که یک دارایی گذاری در نیرویشود. در اصل، نظارت بر سرمایهبه رفتار ناکارآمدتری می

در راستای  ( و ممکن است مدیران2122باشد )بوبکر و همکاران، نامشهود در اختیار مدیران است، دشوار می

کار منحرف شوند. بنابراین، مطالعه گذاری در نیرویداران از سطح بهینه سرمایهمنافع خود و به ضرر سهام

تواند منجر به بسط و توسعه ادبیات ها ضروری است. و میگذاری توسط شرکتدر این زمینه از سرمایه

 گذاران در زمینه اشتغال شود.سیاستکار برای گیری در زمینه نیرویموجود و کمک به بهبود تصمیم

 

 :پژوهش مبانی نظری و مروری بر پیشینه

ر گذاری داین پژوهش بر دو دیدگاه کلی در مورد رابطه بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه

، شودرقابت در بازار محصول شناخته می« 2جنبه روشن»عنوان کار استوار است. اولین دیدگاه که بهنیروی

دلال بخشد. مبنای این استکار را بهبود میگذاری در نیرویحاکی از آن است که فشار رقابتی، کارایی سرمایه

عنوان ابزاری مؤثر برای نظم بخشیدن به مدیران و کاهش واگرایی منافع بین مدیران آن است که رقابت به

(. مطابق با نظریه 2332، 3؛ شمیدت3132، 1؛ نالبوف و استیلیتز2313، 2کند )هارتداران عمل میو سهام

تواند شود که مینمایندگی، چنین واگرایی در منافع دلیل اصلی رفتار مدیریت ناکارآمد در نظر گرفته می

                                                                                                                                           

1. Khedmati 

2. Labor Adjustment Costs 

3. Capital Adjustment Costs 

4. Matsa 

5. Market Frictions 

6. Bright Side 

7. Hart 

8. Nalebuff and Stiglitz 

9. Schmidt 
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گذاری باشد )جنسن و سرمایهاز طریق کم 2گریزیگذاری یا تلاشسرمایهبه شکل حکمرانی از طریق بیش

کار از طریق افزایش استخدام گذاری در نیرویسرمایهطور خاص، بیش(. به2312؛ جنسن، 2322، 2لینگمک

(. همچنین، 2121و همکاران،  3شود )گالیکار غیرمولد نمایان میفراتر از حد بهینه و یا عدم اخراج نیروی

تمایل به تواند ناشی از ترجیح مدیران برای داشتن زندگی آرام و عدمکار میگذاری در نیرویسرمایهکم

( که منجر به مشکل استخدام کمتر 2113، 4کار باشد )برتراند و مولاینثانگذاری در نیرویگسترش سرمایه

-رود که شرکتطور خلاصه، بر اساس آثار انضباطی رقابت، انتظار میشود. بهاز حد یا اخراج بیش از حد می

جربه کار بیشتری را تری در نیرویگذاهایی که با فشارهای رقابتی شدیدتری روبرو هستند، کارایی سرمایه

وه مند هستند، به شیهایی که از نقش حاکمیتی رقابت در بازار محصول بهرهکنند. به بیان دیگر، شرکت

های اخیر نیز که نشان کنند. این استدلال با شواهد پژوهشگذاری میکار سرمایهکارآمدتری در نیروی

کار از طریق سازوکارهای انضباطی مؤثر گذاری در نیرویمایهتوان از تصمیمات ناکارآمد سردهند میمی

( در زمینه 2112) 5های پینوک و لیلیستوان به پژوهشعنوان نمونه، میجلوگیری کرد، مطابقت دارد؛ به

 گذاران نهادی اشاره کرد.( در زمینه نقش نظارتی سرمایه2121گزارشگری زیان و گالی و همکاران )

رقابت با « 2جنبه تاریک»از آن است که فشار رقابتی در بازار محصول به دلیل دیدگاه دوم، حاکی 

با رقابت  هایی کهکند شرکتبینی میکار رابطه منفی دارد. این دیدگاه پیشگذاری در نیرویکارایی سرمایه

-رمایهسم بیشگذاری و هسرمایهبیشتر در بازار محصول روبرو هستند، احتمالاً با دو سازوکار متفاوت هم کم

کار را دنبال کنند. اول، تا حدی که رقابت بر سود مورد انتظار یک شرکت تأثیرگذار باشد گذاری در نیروی

( و در پی آن 2331، 3دهد )بولتون و شارفستینقرار می 1(، شرکت را در معرض خطر شکار2112، 2)تیروله

-های مدیریتی در مورد عملکرد کوتاهنگرانی( و 2122، 21؛ والتا2332خطر انحلال و خطر نکول )شمیدت، 

-( افزایش پیدا خواهد کرد. چنین شرایط نامساعدی ممکن است رفتار نزدیک2311، 22مدت شرکت )استین

 مدت به جهتهای کوتاهگریز برای انجام اقدامرا تشدید کند و باعث تشویق مدیران ریسک 22بینی مدیریت

اند که به دلیل افزایش ود. در واقع، مطالعات پیشین نشان دادهمدت شجلوگیری از کاهش سودهای کوتاه

های ( و به سیاست2122اند )والتا، ها با هزینه بالاتر بدهی بانکی مواجهخطر ناشی از فشار رقابتی، شرکت

                                                                                                                                           

1. Effort Aversion 

2. Jensen and Meckling 

3. Ghaly 

4. Bertrand and Mullainathan 

5. Pinnuk and Lillis 

6. Dark Side 

7. Tirole 

8. Risk of Predation 

9. Bolton and Scharfstein 

10. Valta 

11. Stein 

12. Myopic Managerial 
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و همکاران،  3؛ هوبرگ2122، 2؛ اگزو2115، 2کی و فیلیپسشوند )مککارانه متوسل میمالی محافظه

کند که مدیران احتمالاً به اثر افزایش خطر رقابت ( استدلال می2332) 4همین راستا، پورتر(. در 2124

تواند ها میهای آنگذاری که هزینههای سرمایهدهند؛ این پاسخ از طریق ایجاد تأخیر در پروژهپاسخ می

د که با رقابت شدیهایی دهد شرکتپذیرد. این استدلال نشان میعملکرد فعلی را مخدوش کند، صورت می

کار را از طریق اخراج بیش از حد یا استخدام کمتر از گذاری در نیرویروبرو هستند، تمایل دارند سرمایه

تواند درآمد کار به هزینه ورودی بالایی نیاز دارد که میگذاری در نیرویحد کاهش دهند؛ زیرا سرمایه

 مدت را کاهش دهد.کوتاه

اری گذسرمایهکار با بیشگذاری در نیرویتوانند به جای کاهش سرمایهمیبه دو دلیل عمده، مدیران 

 کار به فشارهای رقابتی پاسخ دهند. اول، به دلیل تهدیدهای رقابتی از سوی رقبا، مدیراندر نیروی

 داران داشته باشند، کههایی برای نشان دادن تعهد قوی در برخورد منصفانه با سهامممکن است انگیزه

سازد تا با شرایط بهتر منابع لازم را کسب ها را قادر میشود و آنها در بازار بدهی میافزایش اعتبار آن باعث

ود نفع کلیدی( و بهبعنوان یک ذیتوانند این کار را با استخدام بیش از حد کارکنان )بهکنند. مدیران می

ها( انجام منیت شغلی، رضایت و انگیزه آنها )برای مثال از طریق اخراج کمتر از حد و افزایش ارفاه آن

ای مدت با رفتارهبین را وادار کند تا در کوتاهدهند. از سوی دیگر، فشار رقابتی ممکن است مدیران نزدیک

، 5غیراخلاقی از قبیل مدیریت سود و اجتناب مالیاتی از منافع شخصی خود محافظت کنند )وانگ و وینتون

توانند به (. یکی دیگر از ابزارهایی که مدیران می2122و همکاران،  2الپ؛ گوک2122، 2؛ لی و لیو2122

سب دهد تا برای کها امکان میکار است؛ چرا که به آنگذاری در نیرویسرمایهچنین فعالیتی بپردازند، بیش

جموع، (. در م2115، 1؛ پاگانو و وولپی2113منافع شخصی با کارکنان تبانی کنند )برتراند و مولاینثان، 

ار های مدیریتی، فشدلیل اثر افزایش خطر رقابت و پیامدهای آن برای انگیزهتوان این طور گفت که بهمی

ا کار رگذاری در نیرویگذاری، کارایی سرمایهسرمایههای کم و بیشرقابتی بازار محصول با ایجاد مشوق

تر، ا همین استدلال است؛ به بیان دقیق( نیز همسو ب2122دهد. نتایج پژوهش بوبکر و همکاران )کاهش می

حدودیت کار با تأکید بر نقش مگذاری در نیرویآنان به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایه

در تأمین مالی پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که رقابت در بازار محصول باعث کاهش کارایی 

توان فرضیه اول این پژوهش را های مطرح شده میشود. بر اساس استدلالیکار مگذاری در نیرویسرمایه

 .به صورت زیر بیان کرد

                                                                                                                                           

1. Phillips 

2. Xu 

3. Hoberg 

4. Porter 

5. Wang and Winton 

6. Lee and Liu 

7. Gokalp 

8. Pagano and Volpin 
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ود داری وجکار رابطه معنیگذاری در نیرویبین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه فرضیه اول:

 دارد.

های رویارویی با محدودیتدهد و در صورت نگهداری منابع مالی احتمال بحران مالی را کاهش می

(. 2332کند )سلیمان خان و پورزمانی، گذاری بهینه را فراهم میهای سرمایهمالی، امکان پیگیری سیاست

باشد؛ چرا های مالی میها است، محدودیتگذاری و رشد در شرکتدر اصل، یکی از عواملی که مانع سرمایه

ها را در کند و شرکتسازمانی را محدود میالی برونهای مالی دسترسی شرکت به تأمین مکه محدودیت

دهد که توسط رقبای قدرتمند از نظر مالی اتخاذ شده است ای قرار میمعرض راهبردهای رقابتی متهورانه

توان انتظار داشت که در وضعیتی که شرکت (. بنابراین، می2112، 2؛ کمپلو2331)بولتون و شارفستین، 

هستند، رقابت در بازار محصول نقش مهمی در دلسرد کردن مدیران برای  های مالیدچار محدودیت

( نیز از همین نظریه 2122کار داشته باشد. شواهد پژوهش تجربی بوبکر و همکاران )گذاری در نیرویسرمایه

تر، آنان نشان دادند که شدت رابطه بین رقابت در بازار محصول و کارایی کند؛ به بیان دقیقحمایت می

تر است. بر این اساس، های مالی بیشتر، قویهایی با محدودیتکار برای شرکتگذاری در نیرویرمایهس

 شود:فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر مطرح می

ح کار به سطگذاری در نیرویشدت رابطه بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه فرضیه دوم:

 ها، بستگی دارد. های مالی شرکتمحدودیت

 

 روش پژوهش

 پژوهش هاینمونه و داده

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران های مالی کلیه شرکتهای این پژوهش مبتنی بر صورتداده

ها منتهی آخر اسفندماه های فعالی که پایان سال مالی آنهای کلیه شرکتاست. در این خصوص، از داده

 222اند، استفاده شد. بر این اساس تعداد بندی نشدهگذاری طبقهو سرمایههای مالی بود و جزء شرکت

برای  2331تا  2312آوری شده در بازه زمانی بین های جمععنوان نمونه پژوهش انتخاب و از دادهشرکت به

های هادگیری برخی از متغیرها که از دها استفاده شد؛ لازم به ذکر است که با توجه به شیوه اندازهتحلیل

تا  2331های ها استفاده شد، عملاً دوره مورد آزمون محدود به سالگیری آنچهار سال قبل برای اندازه

 3نسخه  EVIEWS و 24نسخه  SPSSهای افزاربا استفاده از نرمهای پژوهش نیز است. تحلیل 2331

   گرفته است. صورت

                                                                                                                                           

1. Campello 
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 متغیرهای پژوهش

گیری آن از شاخص هرفیندال است که برای اندازه( HHIبازار محصول )رقابت در متغیر مستقل این پژوهش 

های فعال در صنعت جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاههیرشمن استفاده شد. شاخص هرفیندال هیرشمن از حاصل

 (.1124؛ کنعانی و همکاران، 2331؛ دموری و ایزدی، 2122و همکاران،  2آید )چندست می( به2صورت رابطه )به

HHI = ∑ Si
 k
 i=1                                                                                                      (2)  

سهم بازار  iSهای فعال در بازار و تعداد بنگاه kشاخص هرفیندال هیرشمن،  ،HHI  در این رابطه؛

 آید:دست میبه (2)از رابطه  وام است iشرکت 

𝑆𝑖 =
𝑋𝑗

∑ 𝑋𝑗
𝑛
𝐼=1

                                                                                                          (3)  

دهنده نوع صنعت است. شاخص هرفیندال نشان iام و jدهنده فروش شرکت نشان jXکه در آن 

 تر باشد، میزان تمرکز بیشترهر چه این شاخص بزرگ کند.گیری میهیرشمن، میزان تمرکز صنعت را اندازه

 بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد. 

در این پژوهش مشابه با مطالعات است؛  پژوهشکار متغیر وابسته این نیروی در گذاریسرمایه کارایی

پینوک و  الگویز برگرفته ا ،گیری آنمعیار استفاده شده جهت اندازهالف و ب(  2411رضایی و همکاران )

الگو برای تعیین سطح مورد این . نخست، است( 2122) 3نصر و آلشور-( و بن2122) 2(، لی2112لیلیس )

های ای برای بررسی انحراف از روشگونه گستردهشود؛ از این الگو بهانتظار استخدام خالص استفاده می

؛ خدمتی و همکاران، 2122نصر و آلشور، -؛ بن2124بهینه استخدام استفاده شده است )جانگ و همکاران، 

 صورت زیر است:به الگو(. این 2121؛ گالی و همکاران، 2121

(3) 

Net − Hiringi𝑖,𝑡 = α + 𝛽1Sales_Growth𝑖,𝑡 + 𝛽2Sales_Growth𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽4∆𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5∆𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽8𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽10∆𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1

+ ∑𝑘=1
5  δkLoss_Bini,t−1   + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + ε𝑖,𝑡          

 گذاریشرکت است که سرمایهدهنده استخدام خالص یک نشان Net-Hiring( 3الگوی )در 

کند؛ این متغیر از طریق درصد تغییر در تعداد کارکنان شرکت محاسبه گیری میکار را اندازهنیروی در

 شود. می

                                                                                                                                           

1. Chen 

2. Li 

3. Ben-Nasr & Alshwer 
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های خاص ای از ویژگیشامل مجموعه الگوکار مورد انتظار، این گذاری نیرویبرای برآورد سرمایه

 (ROAها )، بازده کل دارایی(د تغییر در درآمد فروشدرص) (Sales_Growthشرکت، شامل رشد فروش )

 (Size(، اندازه شرکت )Return، بازده سالانه سهام )(ها در ابتدای دورهنسبت سود خالص به کل دارایی)

نسبت مجموع موجودی ) (Quick، نسبت آنی )(شرکت به ارزش دفتری یهالگاریتم طبیعی کل دارایی)

نسبت کل ) (Lev، نسبت اهرم مالی )(های جاریها به بدهیمدت و دریافتنیکوتاههای گذارینقد و سرمایه

( و متغیر ساختگی Loss_Binهای فاصله زیان )، شاخص(های شرکت به ارزش دفتریها به کل داراییبدهی

  ( است.Industry Dummiesصنعت )

هنده دکه نشاناده شده است استف ساختگیپنج متغیر  از های فاصله زیانشاخص گیریبرای اندازه

 برابر است Loss_Binعنوان نمونه، است. به -125/1ها از صفر تا فاصله بازده کل دارایی 115/1هر 

 صورت صفر؛ سایر موارد نیز باشد و در غیر این -115/1ها بین صفر و اگر بازده کل دارایی 2با 

  به همین صورت.

استخدام خالص مورد انتظار است که سطح مطلوب  دهندهنشان( 3) الگویشده  برازشمقدار 

ند. کگیری میشود اندازهای از اصول شرکت توجیه میوسیله مجموعهکار را که بهنیرویدر گذاری سرمایه

های نیروی انسانی را کاهش گذاریوری سرمایهانحراف از استخدام خالص واقعی و دور از سطح مطلوب، بهره

( از استخدام خالص غیرعادی 2124این پژوهش به پیروی از جانگ و همکاران ) دهد. بنابراین، درمی

(|Ab_Net_Hiring|به ) شود؛ این شاخص کار استفاده مینیرویدر گذاری سرمایه ناکاراییعنوان شاخص

 بینی شده است.برابر با قدرمطلق انحراف استخدام خالص پیش

ها به عنوان متغیر های مالی شرکتهش، محدودیتهمچنین، در پژوهش حاضر با توجه به هدف پژو

های دارای محدودیت مالی، از شاخص کننده در نظر گرفته شده است. برای تمیز شرکتتعدیل

استفاده شده است. با توجه به تفاوت شرایط اقتصادی و تجاری ایران با کشور  KZهای مالی محدودیت

وجود ندارد. بنابراین، در  KZآمریکا و کشورهای اروپایی امکان استفاده از ضرایب حاصل از شاخص اصلی 

شده در پژوهش تهرانی و بومی KZ( از شاخص 2334این پژوهش مشابه با پژوهش مهدوی و رضایی )

 شود:به شرح زیر، بر اساس شرایط اقتصادی ایران استفاده می (2311) حصارزاده

𝐾𝑍𝐼𝑅 = 17.330 − 37.486𝐶 − 15.216𝐷𝑖𝑣 + 3.394𝐿𝑒𝑣 − 1.402𝑄 − 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛        (4)  

 موجودیدهنده نشان Cهای مالی بومی شده، دهنده امتیاز محدودیتنشان IRKZدر این الگو، 

 دهندهنشان Q-tobin نسبت اهرمی ودهنده نشان Levسود سهام پرداختی، دهنده نشان Divنقد، 

 روش استفاده از این شاخص به این ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در نسبت کیوتوبین است.

هایی که مقدار بر اساس این شاخص، شرکتشود. محاسبه می KZوارد کرده، مقدار  KZشاخص  الگوی

 با مرتب شوند.ترین محدودیت مالی ارزیابی می( کسب کنند، دارای بیش4) لگویتری بر اساس ابیش

های توان شرکتمی 2ترین )پنجک آخر(، مطابق جدول ترین )پنجک اول( به بزرگکردن مقادیر از کوچک

 دهد از روشنشان می 2طور که جدول های مالی را تعیین کرد. در این پژوهش هماندارای محدودیت
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 های دارای محدودیت از سایرین استفادهمتغیرهای مصنوعی )دو ارزشی( جهت تمیز شرکت ایجاد

 شده است.

 

 های محدود در تأمین مالیروش تمیز شرکت .1جدول 

های مالی احتمال محدودیت

 های نمونهشرکت

 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول

 %211تا  %11 %11تا  %21 %21تا  %41 %41تا  %21 %21تا  1

 * * اند.عنوان محدود در تأمین مالی در نظر گرفته شدههایی که در این پژوهش بهشرکت

 

؛ جانگ و همکاران، 2112، 2در این پژوهش با توجه به ادبیات موجود )بیدل و هیلاریدر نهایت، 

( 2335؛ افلاطونی و خزایی، 2121؛ ژانگ و همکاران، 2122، 3؛ چن و وان2122و همکاران،  2؛ لارا2122

عوامل برخی از تر، اند. به بیان دقیقهای مطالعه کنترل شدهآزمون فرضیه معادلاتبرخی از عوامل در 

اند شامل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری کار که کنترل شدهنیروی در گذاریاثرگذار بر کارایی سرمایه

(، Lev(، نسبت اهرم مالی )Quick(، نسبت آنی )Size) (، اندازه شرکتMTBVحقوق صاحبان سهام )

است که اگر شرکت سود سهام پرداخت کرده باشد، عدد  ساختگییک متغیر ) (Div_Payerپرداخت سود )

نسبت اموال، ) (Tangibleهای مشهود )، دارایی(کندصورت عدد صفر را اختیار می یک و در غیر این

است که اگر بازده  ساختگییک متغیر ) (Loss، زیان )(های شرکتییآلات و تجهیزات به کل داراماشین

نوسانات  ( وکندصورت عدد صفر را اختیار می های شرکت منفی باشد، عدد یک و در غیر اینکل دارایی

 . است (سال گذشته 5انحراف معیار درآمد فروش در ) (Sales_Volدرآمد فروش )

کار ود با کیفیت بالا منجر به کیفیت سرمایه بالاتر و نیرویهای پیشین حاکی از آن است که سپژوهش

 ؛ افلاطونی2124و همکاران،  جانگ؛ 2113؛ بیدل و همکاران، 2112شود )بیدل و هیلاری، کارآمدتر می

ابداری کار، متغیر کیفیت حسنیرویتصمیمات کیفیت سود شرکت بر کنترل آثار (. به منظور 2335و خزایی، 

(AQبه ) این متغیر از شود.های پژوهش لحاظ میآزمون فرضیه معادلاتیک متغیر کنترلی در عنوان 

 گیری شده است.اندازه (2112) 4شاخص کیفیت اقلام تعهدی بر اساس الگوی دیچاو و دیچوطریق 

 است )نمازی وشرح زیر گیری کیفیت اقلام تعهدی بهبرای اندازهآنان  وسیلهبهمورد استفاده  الگوی

 :(2332رضایی، 

𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡 = φ0 + φ1 (
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡
) + φ2 (

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡
) + φ3 (

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡
) + ε𝑖,𝑡     (5               )  

                                                                                                                                           

1. Biddle and Hilary 

2. Lara 

3. Vann 

4. Dechow and Dichev 
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جریان   CFO، هاکل اقلام تعهدی تقسیم شده بر میانگین کل دارایی دهندهنشانTCA ، 5رابطه در 

مقدار باقیمانده  .است الگومقدار باقیمانده  εو  هامیانگین کل دارایی Asset، های عملیاتینقد ناشی از فعالیت

(ε در )از قدرمطلق مقدار باقیمانده  ،است. بنابراین، در این پژوهش سوددهنده کیفیت نشان 5شماره  الگوی

تر دهنده کیفیت پایینمانده، نشان. مقدار بالاتر باقیه استاستفاده شد سودعنوان معیار کیفیت رگرسیون بالا به

 شود:محاسبه می 2 رابطهرگرسیون بالا کل اقلام تعهدی از  الگویذکر است که در  است. لازم به سود

𝑇𝐶𝐴𝑖,𝑡 = 
(𝑂𝑃𝑖,𝑡 – 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖,𝑡
        (2                                                                  )          

دنبال به ،همچنین است. قبلعبارت است از سود عملیاتی و مابقی متغیرها مانند  OP ،2رابطه در 

دو عامل دیگر را که  (2121و خدمتی و همکاران ) (2121گالی و همکاران ) ،(2124جانگ و همکاران )

ان عنوکار( تأثیرگذار باشد، بهنیروی در گذاریممکن است بر استخدام خالص غیرعادی )کارایی سرمایه

کار استخدام نیروی درصد تغییر -2عامل عبارتند از:  دومتغیر کنترلی لحاظ شده است. این 

(Net_Hiring_Vol .؛ برای کنترل نوسانات استخدام)های نسبت تعداد کارکنان شرکت به کل دارایی -2

 .کاریشدت نیرو(؛ به منظور کنترل Labour_Intensityآن )
 

 های پژوهشروش آزمون فرضیه

های مرکزی و پراکندگی در قالب میانگین، انحراف ها، از آمار توصیفی شامل شاخصبرای تحلیل داده

رگرسیون خطی  الگوهایو همچنین آمار استنباطی در قالب  میانه، چارک اول و چارک سوم ،معیار

ابی های پژوهش و دستیل آمده است. برای بررسی فرضیهعمهای ترکیبی استفاده بهچندمتغیره در قالب داده

 رگرسیونی زیر استفاده شده است. الگوهایبه هدف مطالعه، 
(2) 

|Ab_Net_Hiring|
𝑖,𝑡

= α0 + 𝛽1𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝐷𝑖𝑣_𝑃𝑎𝑦𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽8𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + +𝛽10𝐴𝑄𝑖,𝑡−1

+ 𝛽11𝑁𝑒𝑡_𝐻𝑖𝑟𝑖𝑛𝑔_𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝛽12𝐿𝑎𝑏𝑜𝑢𝑟_𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡      
(1) 

|Ab_Net_Hiring|𝑖,𝑡

= α0 + β1𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡−1 + β2𝐾𝑍𝑖,𝑡−1 + β3𝐻𝐻𝐼𝑖,𝑡−1 ∗ 𝐾𝑍𝑖,𝑡−1

+ β4𝑀𝑇𝐵𝑉𝑖,𝑡−1 + β5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + β6𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + β7𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘𝑖,𝑡−1

+ β8𝐷𝐼𝑉𝑃𝑎𝑦𝑒𝑟 𝑖,𝑡−1
+ β9𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑖,𝑡−1 + β10𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡−1

+ β11𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑉𝑜𝑙 𝑖,𝑡−1
+ β12𝐴𝑄𝑖,𝑡−1 + β13𝑁𝑒𝑡𝐻𝑖𝑟𝑖𝑛𝑔𝑉𝑜𝑙 𝑖,𝑡−1

+ β14𝐿𝑎𝑏𝑜𝑢𝑟𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1
+ ε𝑖,𝑡 
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 در گذاریکارایی سرمایهنادهنده به ترتیب نشان HHIو  Ab_Net_Hiring| ،KZ|ی بالا، هادر الگو

 متغیرهای کنترلی نیزباشند. مابقی متغیرها میرقابت در بازار محصول و  های مالی، محدودیتکارنیروی

شود و در صورتی ها اجرا میدر سطح کلیه شرکت 2 برای آزمون فرضیه اول پژوهش، الگوی پژوهش هستند.

توان در مورد عدم رد فرضیه اول پژوهش صحبت کرد. در خصوص آزمون دار باشد، میمعنی 1βکه ضریب 

ای هکننده )محدودیتفرضیه دوم هم از روش اثر تعاملی متغیر مستقل )رقابت در بازار محصول( و تعدیل

گروه استفاده شد. به این ترتیب که برای آزمون این فرضیه در روش  ( و هم از روش زیر1 مالی( )الگوی

لا در رگرسیونی با های مالی به دو گروه تقسیم کرده و الگویها را بر اساس محدودیتزیرگروه، ابتدا شرکت

شود. سپس، با توجه به نتایج بدست آمده از معادلات آزمون شده در هر دو گروه به صورت مستقل اجرا می

شود؛ در صورتی که ضریب متغیر ها، در خصوص رد یا عدم رد این فرضیه صحبت مییک از زیرگروه هر

و همکاران  2وسیله پترنوستردار باشد، از آزمون ارائه شده بهمستقل در هر دو گروه مورد مقایسه معنی

 شود.( برای مقایسه قدرت ضریب این متغیر در دو گروه استفاده می2331)
 

 ی پژوهشهایافته

متغیره مربوط به کلیه متغیرهای استفاده شده در معادلات ، آمار توصیفی و آزمون تک2جدول 

های الف و ب این جدول، آمار توصیفی هر یک از متغیرها ارائه دهد. در بخشرا نشان می 1و  2رگرسیونی 

نظر اندازه متغیرهای این طور کلی، شواهد مندرج در این بخش حکایت از آن دارد که از شده است. به

، 2124، هوبرگ و همکاران، 2113پژوهش تا حدود زیادی شبیه به مطالعات قبلی است )بیدل و همکاران، 

(. طبق اطلاعات این بخش از این جدول، میزان 2122؛ بوبکری و همکاران، 2124جانگ و همکاران، 

دهد ( است که نشان می121/1) 242/1کار(، ویگذاری نیرمیانگین )میانه( متغیر وابسته )ناکارایی سرمایه

درصد از سطح بهینه خود منحرف شده است؛ این میزان  24میانگین تغییر واقعی تعداد کارکنان تا حدود 

های مربوط به درصد بوده است. همچنین، آماره 25تا  22های قبلی در خارج از کشور بین در پژوهش

ها با درصد از موارد مورد مطالعه، شرکت 32دهد که در حدود یشاخص محدودیت در تأمین مالی نشان م

های درصد از دارایی 52طور میانگین توان گفت که به، میبه علاوهاند. های مالی مواجه بودهمحدودیت

ها نیز آمار و ارقام حاکی ها تأمین شده است. در خصوص زیان گزارش شده شرکتها از محل بدهیشرکت

درصد  12اند، این در حالی است که در ده بودههای مورد مطالعه زیاندرصد شرکت 21تقریباً  از آن است که

 اند.داران خود تقسیم کردهها سود سهام بین سهامموارد شرکت

                                                                                                                                           

1. Paternoster 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 2جدول 
 های توصیفی متغیرهای پژوهشبخش الف: آماره

 چارک سوم میانه چارک اول رانحراف معیا میانگین مشاهدات متغیرها

 232/1 121/1 132/1 224/1 242/1 2131 کارگذاری در نیرویناکارایی سرمایه

 122/1 125/1 112/1 213/1 123/1 2131 رقابت در بازار محصول

 111/2 111/1 111/1 412/1 32/1 2131 محدودیت در تأمین مالی

 253/3 411/2 221/2 213/3 413/4 2131 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 2131 اندازه شرکت
413/2

4 
525/2 522/23 224/24 121/25 

 221/1 511/1 441/1 215/1 522/1 2131 اهرم مالی

 252/2 313/2 122/2 222/1 453/2 2131 نسبت آنی

 111/2 111/2 111/2 312/1 12/1 2131 پرداخت سود

آلات و تجهیزات به نسبت اموال، ماشین

 های شرکتداراییکل 
2131 251/1 222/1 221/1 223/1 341/1 

 111/1 111/1 111/1 235/1 21/1 2131 زیان

 433/1 213/1 124/1 341/1 244/1 2131 نوسانات درآمد فروش

 222/1 132/1 142/1 224/1 223/1 2131 کیفیت حسابداری

 131/1 111/1 -132/1 224/1 131/1 2131 نوسانات استخدام

 143/1 125/1 124/1 132/1 131/1 2131 کارنیرویشدت 

 های توصیفی متغیرهای دو وجهی پژوهشبخش ب: آماره

 درصد یک تعداد یک درصد صفر تعداد صفر متغیرها

محدودیت در تأمین 

 مالی
234 232/1 414 321/1 

 123/1 314 222/1 234 پرداخت سود

  132/1 212 313/1 332 زیان
کار، رقابت در بازار محصول و متغیرهای کنترلی در بین گروه گذاری در نیرویمتغیره تفاوت در میانگین ناکارایی سرمایهتکبخش پ: آزمون 

 های مالیهای مالی و فاقد محدودیتمشاهدات دارای محدودیت

Ab_Net_Hiring| های مالیمحدودیت
| 

HHI MTBV Size Lev 

 535/1 541/23 223/3 133/1 223/1 دارای محدودیت

 522/1 142/25 212/3 111/1 253/1 فاقد محدودیت

 آزمون تی
113/1- *332/2 322/2- *122/2

2 

**342/2 

 Net_Hiring_Vol Quick Loss AQ Tangible های مالیمحدودیت
 222/1 222/1 25/1 422/2 114/1 دارای محدودیت

 222/1 223/1 12/1 452/2 152/1 فاقد محدودیت

 -352/4* -211/1 322/4* 222/1 -233/2 تیآزمون 

Labour_Intensit های مالیمحدودیت

y 
Sales_Vol Div_Payer 

 24/1 212/1 154/1 دارای محدودیت

 12/1 225/1 121/1 فاقد محدودیت

 -513/5* -231/2* 512/22* آزمون تی

 دهند.را نشان می 2/1و  15/1، 12/1داری در سطح به ترتیب معنی ***و  **، *های علامت

 های پژوهشمنبع: یافته
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أکید کار با تگذاری در نیرویاز آنجا که در این پژوهش تأثیر رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایه

آمار توصیفی بر نقش محدودیت در تأمین مالی مورد مطالعه قرار گرفته است، بررسی مقایسه تفاوت 

تواند شواهد های دارای محدودیت و فاقد محدودیت در تأمین مالی میمتغیرهای پژوهش در دو گروه شرکت

سودمندی در خصوص نقش این متغیر )محدودیت در تأمین مالی( فراهم کند. بر همین اساس در بخش 

بازار  کار، رقابت درذاری در نیرویگمتغیره تفاوت در میانگین ناکارایی سرمایه، نتایج آزمون تک2پ جدول 

های مالی های مالی و فاقد محدودیتمحصول و متغیرهای کنترلی در بین گروه مشاهدات دارای محدودیت

ی هاکار در شرکتگذاری در نیرویارائه شده است. طبق اطلاعات این بخش، بین میزان ناکارایی سرمایه

داری وجود ندارد. از لحاظ رقابت در ودیت مالی تفاوت معنیهای فاقد محددارای محدودیت مالی و شرکت

ر های مالی بیشتهای فاقد محدودیتتوان گفت که میزان تمرکز بازار در گروه شرکتبازار محصول نیز می

های مالی بیشتر های دارای محدودیتاست؛ به این معنا که میزان رقابت در بازار محصول در گروه شرکت

ای ههای دارای محدودیتط به مقایسه میانگین متغیرهای کنترلی نیز در دو گروه شرکتاست. آمار مربو

 ارائه شده است. 2های مالی نیز در جدول مالی و فاقد محدودیت

 3شود. جدول های پژوهش ارائه میهای رگرسیونی مرتبط با آزمون فرضیهدر ادامه این بخش یافته

گذاری ژوهش برای بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایههای پنتایج مرتبط با آزمون فرضیه

دهد. طبق اطلاعات این جدول )الگوی کار با تأکید بر نقش محدودیت در تأمین مالی را نشان میدر نیروی

 داریها رابطه مثبت و معنیکار شرکتگذاری در نیروی(، بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه2

کند. تأثیر مثبت رقابت در بازار محصول بر کارایی وجود دارد. این یافته از فرضیه اول پژوهش حمایت می

کار از نظر اقتصادی مهم است و یک انحراف معیار افزایش در رقابت در بازار محصول گذاری در نیرویسرمایه

کار همراه است. همچنین، نیرویگذاری در ( کارایی سرمایه213/1*  152/2درصدی ) 112/21با افزایش 

های مالی و کارایی نیز حاکی از آن است که بین متغیر محدودیت 3مندرج در جدول  3نتایج الگوی 

بر این، ارتباط اثر تعاملی متغیر داری وجود دارد. افزونکار رابطه منفی و معنیگذاری در نیرویسرمایه

کار از لحاظ آماری منفی و گذاری در نیرویا کارایی سرمایههای مالی و رقابت در بازار محصول بمحدودیت

کند. نتایج مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز دار است. این یافته نیز از فرضیه دوم پژوهش حمایت میمعنی

 گزارش شده است. 3در جدول 
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 های پژوهشنتایج رگرسیونی مرتبط با فرضیه :3جدول 
 4 الگوی 3 الگوی 2 الگوی 2 الگوی متغیرها

HHI 
152/2 

(**224/2) 

242/1 

(*532/5) 

111/1 

(**212/2) 

225/1 

(*214/2) 

KZ - - 
125/1 

(**123/2) 

125/1 

(***143/2) 

HHI * KZ - - 
221/1- 

(***122/2-) 

333/1- 

(*324/3-) 

MTBV 
122/1 

(412/1) 

1115/1 

(224/1) 

112/1 

(**432/2) 

1112/1 

(223/1) 

Size 
212/1- 

(222/2-) 

113/1- 

(***332/2-) 

112/1- 

(422/1-) 

113/1- 

(223/2-) 

Lev 
222/1- 

(423/2-) 

122/1- 

(**122/2-) 

142/1- 

(***252/2-) 

142/1- 

(412/2-) 

Quick 
322/1- 

(*233/3-) 

122/1- 

(*323/4-) 

122/1- 

(***322/2-) 

123/1- 

(*325/3-) 

Div_Payer 
211/1- 

(*121/4-) 

124/1- 

(*232/3-) 

1112/1- 

(125/1-) 

122/1- 

(*152/2-) 

Tangible 
111/2- 

(**433/2-) 

123/1- 

(214/2-) 

122/1- 

(543/1-) 

123/1- 

(333/1-) 

Loss 
121/2- 

(*332/4-) 

121/1- 

(112/2-) 

1114/1 

(141/1) 

121/1- 

(321/2-) 

Sales_Vol 
251/1- 

(225/2-) 

113/1- 

(225/1-) 

112/1 

(212/1) 

115/1- 

(512/1-) 

AQ 
234/1- 

(344/1-) 

123/1 

(122/1) 

123/1 

(532/1) 

122/1 

(123/1) 

Net_Hiring_Vol 
133/1 

(224/1) 

145/1- 

(135/1-) 

1112/1 

(322/1) 

145/1- 

(133/1-) 

Labour_Intensity 
352/2 

(153/1) 

211/1 

(232/2) 

122/1- 

(232/1-) 

122/1 

(255/1) 

 مقدار ثابت
252/4 

(*312/3) 

212/1 

(*112/2) 

222/1 

(*522/3) 

252/1 

(*121/2) 

 خیر بله خیر بله صنعتثابت کنترل اثرات 

 بله خیر بله خیر کنترل اثرات ثابت شرکت

 بله بله بله بله سال ثابت کنترل اثرات

adj
2R 2342/1 1231/1 3222/1 1212/1 

گیری این متغیر و سایر متغیرهای استفاده شده در بخش روش اندازه ؛ نحوه2است کارگذاری نیرویکارایی سرمایهمتغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این جدول، نا
 و عدد گزارش شده دیگر ضرایب رگرسیونی است.  tپژوهش آمده است. اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره 

 دهند.را نشان می 2/1و  15/1، 12/1داری در سطح به ترتیب معنی ***و  **، *های علامت
 پژوهشهای منبع: یافته

 

( این است که احتمال دارد رقابت 3و  2)الگوهای  3نگرانی بالقوه در خصوص نتایج مندرج در جدول 
طور مشترک توسط برخی از کار بهگذاری در نیرویهای مالی و ناکارایی سرمایهدر بازار محصول، محدودیت

ای بار دیگر الگوهموضوع، یک عوامل مشاهده نشده تعیین شوند. در خصوص رفع این نگرانی و کنترل این

                                                                                                                                           
نتایج، روابط باید  برای بررسیکار )معیار برعکس کارایی( است، لذا گذاری نیرویبا توجه به این که متغیر وابسته این پژوهش ناکارایی سرمایه. 2

لازم به ذکر است که در خصوص شاخص هرفیندال هیرشمن، چون این شاخص خود معیار معکوس  ای برعکس تحلیل شوند.گونهبه
 ابت در بازار محصول بوده و ضریب این شاخص نیازی نیست که به صورت عکس تحلیل شود.رق



 

 

71 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

د
هم

ره
ما

ش
 ،

 
تم

هف
و 

ی 
س

، 
ان

ست
تاب

 
10

41
 

 
 

 
 

   
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

   
 

در قالب  3ها در جدول شوند؛ شواهد مرتبط با این بررسیبا کنترل اثرات ثابت شرکت تکرار می 3و  2
 ( است.3و  2نشان داده شده است. در این حالت نیز مجدد نتایج مشابه با قبل )الگوهای  4و  2الگوهای 
 

 کار گذاری در نیرویسرمایهپژوهش در سطح گروه بیش یا کمهای نتایج رگرسیونی آزمون فرضیه .4جدول 
 کارگذاری در نیرویکم سرمایه کارگذاری در نیرویبیش سرمایه گروه

 1الگوی  2الگوی  2الگوی  5الگوی  متغیرهای توضیحی

HHI 
224/2 

(*221/5) 

252/3 

(*131/5) 

225/1 

(**134/2) 

322/1 

(*532/4) 

KZ - 
523/1 

(*242/3) 
- 

133/1 

(*112/3) 

HHI * KZ - 
222/3- 

(*222/3-) 
- 

333/1- 

(**124/2-) 

MTBV 
141/1- 

(*135/2-) 

131/1- 

(**233/2-) 

1112/1- 

(233/1-) 

1113/1 

(**212/1) 

Size 
132/1- 

(233/1-) 

121/1- 

(335/1-) 

112/1- 

(224/2-) 

115/1- 

(351/1-) 

Lev 
343/1 

(**322/2) 

213/2 

(**232/2) 

122/1- 

(***111/2-) 

113/1 

(243/1) 

Quick 
225/1 

(*123/2) 

323/1 

(**321/2) 

125/1- 

(522/2-) 

125/1 

(322/2) 

Div_Payer 
122/1 

(333/1) 

122/1 

(123/1) 

121/1 

(224/2) 

123/1 

(***224/2) 

Tangible 
222/1- 

(***234/2-) 

212/1- 

(***151/2-) 

212/1- 

(*242/2-) 

235/1 

(*224/4) 

Loss 
322/1- 

(312/2-) 

311/1- 

(211/2-) 

154/1 

(**322/2) 

132/1- 

(***124/2-) 

Sales_Vol 
222/1- 

(321/1-) 

225/1- 

(123/1-) 

112/1- 

(221/1-) 

132/1- 

(**252/2-) 

AQ 
145/1 

(***152/2) 

325/1 

(**124/2) 

112/1 

(121/1) 

115/1 

(*315/2) 

Net_Hiring_Vol 
111/1- 

(***123/2-) 

131/1- 

(**211/2-) 

123/1 

(**123/2) 

212/1 

(*445/5) 

Labour_Intensity 
244/2 

(224/1) 

254/1 

(242/1) 

335/1 

(***112/2) 

323/1 

(*221/4) 

 مقدار ثابت
522/1 

(534/1) 

451/1- 

(431/1-) 

323/1 

(*242/4) 

125/1- 

(255/1-) 

 بله بله بله بله کنترل اثرات ثابت صنعت

 بله بله بله بله سال ثابت کنترل اثرات

adj
2R 2254/1 2242/1 4215/1 4252/1 

است و  tکار است. اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره گذاری در نیرویمتغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این جدول، بیش)کم( سرمایه

 باشد. عدد گزارش شده دیگر ضرایب رگرسیونی می

 دهند.را نشان می 2/1و  15/1، 12/1داری در سطح به ترتیب معنی ***و  **، *های علامت

 های پژوهشمنبع: یافته
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ای ههای رگرسیونی پژوهش در سطح هر یک از گروهبار دیگر نتایج مرتبط با تحلیلیک 4در جدول 

در گروه کار ارائه شده است. طبق اطلاعات این جدول گذاری در نیرویسرمایهگذاری و کمسرمایهبیش

کار رابطه گذاری در نیرویسرمایه(، بین رقابت در بازار محصول و بیش2و  5گذاری )الگوهای سرمایهبیش

ار کگذاری در نیرویسرمایههای مالی و بیشداری وجود دارد. همچنین، بین متغیر محدودیتمنفی و معنی

های مالی و رقابت در ثر تعاملی متغیر محدودیتبر این، ارتباط اداری وجود دارد. افزونرابطه مثبت و معنی

دار است. در گروه کار از لحاظ آماری مثبت و معنیگذاری در نیرویسرمایهبازار محصول با بیش

گذاری، بین رقابت در بازار محصول و سرمایه( نیز مشابه با گروه بیش1و  2ذاری )الگوهای سرمایهکم

های داری وجود دارد. همچنین، بین متغیر محدودیترابطه منفی و معنیکار گذاری در نیرویسرمایهکم

بر این، ارتباط اثر تعاملی داری وجود دارد. افزونکار رابطه مثبت و معنیگذاری در نیرویسرمایهمالی و کم

 ی مثبتکار از لحاظ آمارگذاری در نیرویسرمایههای مالی و رقابت در بازار محصول با کممتغیر محدودیت

 ارائه شده است. 3دار است. نتایج مرتبط با متغیرهای کنترلی نیز در جدول و معنی

های رگرسیونی فرضیه دوم پژوهش به روش زیرگروه ارائه شده است. برای آزمون این نتایج مرتبط با تحلیل 5در جدول 

های مالی آزمون شد. مالی و فاقد محدودیتهای های دارای محدودیتدر دو سطح شرکت 2 فرضیه به روش زیرگروه، الگوی

دار نیکار مثبت و معگذاری در نیرویطبق اطلاعات این جدول، در هر دو گروه رابطه بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایه

ز آزمون پترنوستر ها، ادار            بودن ضریب رقابت در بازار محصول در هر دو گروه شرکتاست. همچنین، با توجه به معنی

ج کار در این دو گروه استفاده شد؛ نتایگذاری در نیرویبرای مقایسه شدت اثرگذاری رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایه

 تر، نتایج این آزمون نشان داد که شدت اثرگذاری رقابت در بازارآزمون پترنوستر نیز شواهد قبلی را تأیید کرد. به بیان دقیق

 های مالی، کمتر است.های دارای محدودیتکار در گروه شرکتگذاری در نیرویبر کارایی سرمایهمحصول 
 

 مرتبط با فرضیه دوم پژوهش به روش زیرگروه رگرسیونینتایج  :5جدول 

 های مالیهای فاقد محدودیتشرکت های مالیهای دارای محدودیتشرکت گروه

 21 الگوی 3 الگوی متغیرها

HHI 
222/1 

*(423/3) 

332/1 

*(253/3) 

 مقدار ثابت
321/1 

*(422/3) 

423/1- 

**(315/2-) 

 بله بله متغیرهای کنترلی

 بله بله تصنع ثابت کنترل اثرات

 بله بله سال ثابت کنترل اثرات

R2adj 3335/1 2132/1 

 252/4* آماره پترنوستر

و عدد  tاست؛ اعداد گزارش شده در پرانتزها، آماره  کارنیروی در گذاریسرمایهکارایی متغیر وابسته الگوهای رگرسیونی این جدول نیز نا

دهند. را نشان می 2/1و  15/1، 12/1داری در سطح های *، ** و *** به ترتیب معنیگزارش شده دیگر ضرایب رگرسیونی است. علامت

نظر شد، اما در نتایج همه الگوهای ارائه شده در جدول حاضر، این ی صرفبرای جلوگیری از اطاله کلام از ارائه نتایج مرتبط با متغیرهای کنترل

 است. 3موضوع کنترل شده و نتایج آن تقریباً مشابه با نتایج مندرج در جدول 

 های پژوهش: یافتهمنبع
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 گیریو نتیجه بحث

ا کار برویگذاری در نیاین پژوهش با هدف بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر کارایی سرمایه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. در شرکت تاکید بر نقش محدودیت در تامین مالی

گذاری در های پیشین، در خصوص پیامدهای رقابت در بازار محصول برای کارایی سرمایهبراساس پژوهش

سو، مطابق با جنبه روشن رقابت، انتظار کار، در این پژوهش دو فرضیه رقیب توسعه داده شد. از یکنیروی

نوان عکار همراه باشد. مطابق با این دیدگاه، رقابت بهگذاری در نیرویرود فشار رقابتی با کارایی سرمایهمی

کند و به فرآیند سازمانی عمل کرده، انحراف منابع شرکت را محدود مییک سازوکار حاکمیتی برون

مات کند تا تصمیدهد. این رویکرد به احتمال زیاد مدیران را وادار میمی گیری شرکت نظم و انضباطتصمیم

ود. از کار شگذاری در نیرویداران و بهبود کارایی سرمایهکارآمدتری بگیرند که منجر به افزایش ثروت سهام

سوی دیگر، استدلال مخالف مربوط به جنبه تاریک رقابت، رابطه منفی بین فشار رقابتی و کارایی 

دهد. از یک طرف، از آنجا که رقابت در بازار محصول، خطر کار را نشان میگذاری در نیرویسرمایه

آورند. از کار روی میگذاری در نیرویسرمایهدهد، مدیران به سمت کمورشکستگی شرکت را افزایش می

ز فع خصوصی اطرف دیگر، در وضعیت رقابتی مدیران ممکن است به دلیل کسب شهرت و محافظت از منا

 کار روی آورند.گذاری در نیرویسرمایهطریق تبانی با کارکنان، به بیش

نتایج این پژوهش نشان داد که رقابت بیشتر در بازار محصول منجر به کارایی بیشتری در 

های بیشتر نیز نشان داد که رقابت بیشتر در بازار محصول هم شود. تحلیلکار میگذاری نیرویسرمایه

کار شود. این یافته گذاری در نیرویسرمایهگذاری و هم کاهش کمسرمایهواند منجر به کاهش بیشتمی

توان گفت که رقابت در بازار محصول برای تصمیمات همسو با جنبه روشن رقابت است؛ بنابراین، می

ه و تصمیمات سازمانی مؤثر عمل کردعنوان یک سازوکار حاکمیتی برونکار بهگذاری در نیرویسرمایه

ای ها برمدیران در این خصوص را به سمت سطح بهینه سوق داده است. در اصل، در وضعیت رقابتی شرکت

-رمایهسکنند از کمکار مولد و اثربخش دارند و بنابراین، سعی میباقی ماندن در عرصه رقابت نیاز به نیروی

کار باعث افزایش گذاری در نیرویسرمایهکار اجتناب کنند. همچنین، از آنجا که بیشگذاری در نیروی

ها برای باقی ماندن شود، در یک وضعیت رقابتی شرکتها و به تبع آن کاهش سودآوری شرکت میهزینه

رغم آنکه این یافته با مبانی نظری پژوهش کار ندارند. علیگذاری در نیرویسرمایهای جز دوری از بیشچاره

 ( همسو نیست.2122وهش تجربی بوبکر و همکاران )سازگار است، اما با نتایج پژ

های این پژوهش نشان داد که شدت اثرگذاری مثبت رقابت در بازار محصول بر کارایی دیگر یافته

های مالی، کمتر است. همچنین، این های دارای محدودیتکار در گروه شرکتگذاری در نیرویسرمایه

هد دکار نیز تأیید شد. این شواهد نشان میگذاری در نیرویسرمایهگذاری و کمسرمایهشواهد در گروه بیش

های مالی مواجه باشند، در یک وضعیت رقابتی مدیران برای جبران ها با محدودیتدر صورتی که شرکت

گذاری هسرمایگیرند؛ رویکرد اول، برخی از مدیران تصمیم به کماین کسری دو رویکرد محتمل را در پیش می

جویی در گیرند تا بتوانند از طریق صرفهکار )اخراج بیش از حد یا استخدام کمتر از حد( مییدر نیرو

های مالی را پوشش دهند کار، محدودیتگذاری در نیرویسرمایههای حقوق و دستمزد مربوط به کمهزینه
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گذاری در سرمایهشو از خود در بازار رقابتی محافظت کنند. رویکرد دوم، برخی از مدیران تصمیم به بی

گیرند تا بتوانند از طریق کسب شهرت در بازار کار )اخراج کمتر از حد یا استخدام بیشتر از حد( مینیروی

 هایهای مالی را مرتفع کنند. همچنین، در یک چنین وضعیت رقابتی که شرکت با محدودیتمحدودیت

نند کبد و بر همین اساس مدیران سعی مییامالی نیز مواجه است، احتمال ورشکستگی شرکت افزایش می

توان گفت که در صورت وجود از طریق تبانی با کارکنان منافع خصوصی خود را حفظ کنند. بنابراین، می

ار کار و رقابت در بازگذاری در نیرویهای مالی، جنبه تاریک رقابت بر رابطه بین کارایی سرمایهمحدودیت

مقایسه تجربی، شواهد این فرضیه پژوهش نیز با نتایج مطالعه بوبکر و  فرما است. از دیدگاهمحصول حکم

 ( مطابقت ندارد.2122همکاران )

گونه خاص، شواهد این پژوهش به درک کند. بهشواهد این پژوهش کمک مهمی به ادبیات موجود می

مک ها ککار شرکتگذاری در نیرویکننده، فراتر از سطح شرکت، تصمیمات سرمایهموجود از عوامل تعیین

ط دانند که در یک محیهای کارگری میکنندگان بازار کار در کشور و اتحادیهکند. بر این اساس، تنظیممی

ری توانند با همکاها میکنند و آنکار حرکت میها بیشتر به سمت سطح بهینه نیرویتر، شرکترقابتی

ر این، برقابت در بازار محصول را فراهم کنند. افزونهای لازم برای گسترش مسئولان اقتصادی کشور، زمینه

های تهایی میزان محدودیتوانند با همکاری مسئولان پولی و مالی کشور، با در پیش گرفتن سیاستآنان می

کار را افزایش دهند. در ها را کاهش دهند تا بتوانند آثار مثبت رقابت بر سطح بهینه نیرویمالی شرکت

تواند به سطح اشتغال کشور و افزایش رفاه مردم کمک کند. در نهایت، از آنجا که می مجموع این موارد

ها ایفا کنند، در توانند نقش مهمی در تصمیمات شرکتداران نظارتی میعنوان سهاممالکان نهادی به

کار رویدر نیگذاری شود که ارتباط بین رقابت در بازار محصول و کارایی سرمایههای آتی پیشنهاد میپژوهش

 ها را با در نظر گرفتن نقش تعدیلی مالکان نهادی مورد بررسی قرار گیرد.شرکت

 

 اخلاقی ملاحظات

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردهیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله 

 .رایت رعایت شده استرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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