
 
 

 

 

                                                           
 ijar.2017.7722.1028/10.22051مقاله:  DOIکد 

 ( Sepasi@modares.ac.irنویسنده مسئول، ) ،،مدرستیترب ، دانشگاهیحسابدار گروه اریاستاد 1

 ( ir.kazempour@ut.ac.M) تهران ، دانشگاهیحسابدار یدکتر یدانشجو 2

  (com.Monavar_shabany@yahoo، )مازندران ، دانشگاهیمال تیریمد ارشد کارشناس 3

 حسابداری پژوهش
 1396 بهار، 1شماره ، 7دوره 

  

آن بر سه معیار مهم در  تأثیررقابت در بازار محصول و 

ساختار سرمایه و هزینه ، نمایندگیهزینه : گیریتصمیم

 سرمایه

  3یمازوئ یشعبان منوّر، 2پورکاظم یمرتض، 1یسپاس سحر

 

 چکیده

 
 : تاریخ دریافت 20 08/ / 95

 
 : تاریخ پذیرش /22 12 / 95

 
 

 نيا با و باشد اثرگذار شرکت در مطرح عوامل از ياریبس يرو توانديم محصول بازار در رقابت

 هدف، رو نيا از. دينما فايا گذارانهيسرما و رانيمد يریگمیتصم در را يپررنگ اریبس نقش ياثرگذار

 نهيهز يعني يریگمیتصم در مهم اریمع سه بر محصول بازار در رقابت تأثیر يبررس حاضر پژوهش

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشرکت هيسرما نهيهز و هيسرما ساختار، يندگينما

 از يندگينما نهيهز و رشمنیه –ندالیهرف شاخص از محصول بازار در رقابت يریگاندازه يبرا. است

 از هيسرما نهيهز و هاييدارا کل جمع به يبده نسبت از هيسرما ساختار، هاييدارا گردش نسبت

 تا 1388 يزمان بازه در شرکت 90 يبررس از پس. است شده استفاده هيسرما نهيهز موزون نیانگیم

 و يندگينما نهيهز بر محصول بازار در رقابت که دهنديم نشان جينتا (،شرکت – سال 540) 1393

 رابطه هيسرما ساختار و محصول بازار در رقابت نیب امّا، گذارديم يمعنادار و يمنف تأثیر هيسرما نهيهز

 . ندارد وجود يمعنادار

 . هيسرما ساختار، هيسرما نهيهز، يندگينما نهيهز، محصول بازار در رقابت: های کلیدیواژه

 L11: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

محیطي رو به رشد و رقابتي است و ، کننداکنون در آن فعالیت مي هاشرکتمحیطي که 

المللي و بین، براي ادامه حیات خود مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سطح ملي هاشرکت

(. 1392، اعتمادي و منتظري) هاي جديد هستندگذاريوسیله سرمايهي خود بههافعالیتگسترش 

، تواند روي بسیاري از عوامل مطرح در شرکتبه همین دلیل رقابت در بازار محصول مي

براساس تضاد منافع . بازار رقابتي بر هزينه نمايندگي است تأثیر، نخسین مورد. گذار باشدتأثیر

او بیان نمود که . توسط جنسن مطرح شد 1986هاي وجوه نقد آزاد که در سال مشکل جريان

کنند که گذاري ميهاي سرمايهوجه نقد را در کنترل خود انباشته و صرف تصمیم هاشرکت

جريان نقدي است که ، جريان وجه نقد آزاد. داران نباشدممکن است در راستاي منافع سهام

ماند که با نرخ ها با خالص ارزش فعلي مثبت باقي ميچه براي تأمین مالي تمام پروژهآنمازاد بر 

داران و مديران در خصوص تضاد منافع بین سهام. شودهزينه سرمايه مربوطه تنزيل مي

اي ها وجه نقد آزاد قابل توجهکه سازمانمخصوصاً زماني) هاي پرداخت سود سهامسیاست

توانند مديران را مجبور به داران نميسهام(. 1394، نیا و مهدويطالب) تر استبیش( دارند

، مديران با دسترسي به چنین وجوه نقد آزادي. پرداخت اين وجوه به عنوان سود سهام نمايند

تر از ي کماگذاري کنند که بازدههايي سرمايهتمايل خواهند داشت تا اين وجوه را در پروژه

اما منافع شخصي براي مديران در بر ، شوداشد و منجر به ناکارايي سازماني ميبازده بازار داشته ب

نکته قابل توجه آن است که شرايط موجود در بازار محصول به مديران اين اجازه . خواهد داشت

، در نتیجه رقابت در بازار محصول. را نخواهد داد تا وجوه نقد آزاد را به هر نحوي مصرف نمايند

جاگاناتان و سريني ) شودطور کلي منجر به رشد ميدهد و بهمايندگي را کاهش ميهاي نهزينه

 (. 2000، واسان

هاي بر اساس نظريه. رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمايه است تأثیر، دومین مورد

خطر ، فرصت رشد، هزينه ورشکستگي، عوامل مختلفي از جمله مالیات، مختلف ساختار سرمايه

براساس ، اما؛ گذارندشوند بر ساختار سرمايه اثر ميمربوط مي هاشرکتهاي به ويژگيکه ... و

وسیله عوامل نه تنها به، هاي مالي شرکتتصمیم، هاي گذشته در رابطه با ساختار سرمايهپژوهش

هاي خارج از ي گروههافعالیتوسیله بلکه به، داخلي و تعارضات بین نمايندگان داخل شرکت

شیوه تأمین مالي شرکت ، چنینهم. گیردقرار مي تأثیرت مانند رقبا و مشتريان نیز تحت مرز شرک
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بر رفتار شرکت در بازار محصول و انگیزه شرکت براي رقابت و نیز رفتار ساير 

 به عقیده گاني و همکاران. گذاردمي تأثیرهاي رقابتي کنندگان بازار و در نتیجه بازدهمشارکت

هاي مالي شرکت و رفتار آن در بازار محصول در انزوا مطالعه که رابطه تصمیماينبا ( 2011)

تأکید دارند که ممکن است بین رقابت در  طور فزايندهاقتصاددانان مالي و صنعتي به، شده است

آخرين (. 1390، طوروسیان) بازار محصول و ساختار سرمايه رابطه متقابل وجود داشته باشد

مشتريان  گرفتن سهم بازار و براي هاشرکت. قابت در بازار بر هزينه سرمايه استر تأثیر، مورد

نااطمیناني در ، درجه رقابت کنند و افزايشديگر رقابت ميمحصول با يک تر در بازاربیش

عملکرد کل صنايع  نااطمیناني منجر به عدم قطعیت اين دهد کهمي عملکرد شرکت را افزايش

سیستماتیک است خطر  از اجزاء رقابت در بازار محصولات، بنابراين. ودشيو يا کل اقتصاد م

 .دکننمي گذاريداران روي سهام سرمايهکه سهام گذاردمي تأثیر هنگامي، بر هزينه سرمايه که

رقابت در بازار محصول بر سه معیار مهم يعني  تأثیرهدف پژوهش حاضر بررسي ، از اين رو

  .سرمايه و هزينه سرمايه استساختار ، هزينه نمايندگي

 مبانی نظری پژوهش 
 رقابت در بازار محصول و هزینه نمایندگی

براي حفظ  هاشرکت، بنابراين. ي فعّال در بازار زياد استهاشرکتدر يک بازار رقابتي تعداد 

اين امر منجر به انجام بخشي از . ديگر آگاه باشندخود در بازار بايد تا حدودي از اقدامات يک

به عنوان يک  هاشرکت، در واقع. شودي فعال در بازار ميهاشرکتفرايند نظارتي توسط 

که بخشي از هزينه نمايندگي شامل جائياز آن. کنندديگر عمل ميسازوکار نظارتي براي يک

هاي هزينه، بازار رقابتيي فعّال در يک هاشرکترود مالکان انتظار مي، هاي نظارتي استهزينه

وجود رقابت ، چنینهم. تري را متحمل شوندهاي نمايندگي کمتر و در نهايت هزينهنظارتي کم

زيرا اطلاعات مشابه ، شودبه افزايش شفافیت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتي منجر مي، در بازار

و براي بررسي صحت ادعاها توان از ساير رقباي فعّال در بازار کسب کرد و قابل مقايسه را مي

وضعیتي که ، براي نمونه. و اطلاعات ارائه شده توسط مديريت شرکت مورد استفاده قرار داد

، کاهش پیدا کند و مدير مدّعي باشد که اين کاهش به دلیل عملکرد وي نیست سود شرکت

نند با مراجعه به تواداران ميدر اين شرايط سهام. بلکه ناشي از افزايش در بهاي تمام شده است

. صحیح بودن ادعاي مدير را مورد بررسي قرار دهند، اطلاعات ارائه شده توسط رقباي شرکت
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زيرا مخاطرات اخلاقي ، هاي نمايندگي منجر خواهد شداين افزايش شفافیت به کاهش هزينه

 ،پورحیدري و همکاران) استفاده از منابع شرکت را کاهش خواهد دادمديران و فرصت سوء

1391 .) 

ي هاشرکتبازار رقابتي بر هزينه نمايندگي اين است که مديران  تأثیريک دلیل ديگر براي 

زيرا ، بینندموقعیت شغلي خود را بیش از سايرين در معرض خطر مي، فعّال در بازاري رقابتي

ا تحمل توانند اشتباهات و ناکارايي مديران رتر مييي کمهاشرکت نفعان چنینداران و ذيسهام

تري فعالیت نمايند که اين خود کنند با کارايي و اثربخشي بیشمديران تلاش مي، بنابراين. کنند

در پژوهش حاضر براي سنجش هزينه نمايندگي از . شودبه کاهش هزينه نمايندگي منجر مي

نشان دهنده کاهش در هزينه ، شود و افزايش اين نسبتها استفاده ميمعیار گردش دارايي

ها نسبت گردش دارايي انتظار براين است که بین رقابت در بازار محصول و. ايندگي استنم

 . رابطه منفي وجود داشته باشد

 رقابت در بازار محصول و هزینه سرمایه 

سازي ثروت گذاري با هدف بیشینهترين شیوه سرمايهگیري و قضاوت در مناسبتصمیم

يابي به هدف براي دست. مهم در حوزه مديريت مالي استبسیار  موضوعات داران از جملهسهام

 هايکارراه، سرمايه کردنها و کمینه گذارياز سرمايه افزايش عايدات حاصل، گفتهپیش

هدف کمینه نمودن هزينه  ها بامشينقش انتخاب خطي هاي زياديپژوهش. هستند يمناسب

بر همین (. 1389، همکاران رضايي و) تاس سرمايه در کسب بهترين نتايج عملیات را نشان داده

يابي دست. داشته است شرکتي نقش اساسي هايتصمیماساس اطلاع از هزينه سرمايه همواره در 

 و به ويژه در کسب بهترين هاشرکتنرخ هزينه مناسب در تعیین ترکیب بهینه ساختار مالي  به

از اهمیت خاصي برخوردار  قیمت سهام نتايج حاصل از عملیات به شکل سودآوري و افزايش

باعث ايجاد ، محصولات کنند که رقابت شديد در بازاراقتصادي استدلال مي پژوهشگران. است

تري به مديريت تر تمايل بیشبا رقابت بیش هاشرکتشود و مي مديران براي رفتار کارا انگیزه در

 (. 2014، يانگ لکسمانا و) دارند سود

ديگر رقابت تر در بازار محصولات با يکبراي گرفتن سهم بازار و مشتريان بیش هاشرکت

دهد که اين درجه رقابت نااطمیناني در عملکرد شرکت را افزايش مي و افزايش کنندمي

رقابت در ، بنابراين. شوديم عملکرد کل صنايع و يا کل اقتصاد نااطمیناني منجر به عدم قطعیت
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 دارانکه سهامهنگامي، که روي هزينه سرمايه سیستماتیک است خطرجزاء بازار محصولات از ا

شرايطي نقش مفید رقابت در بهبود  در چنین. گذاردمي تأثیر، کنندگذاري ميسهام سرمايه روي

اقتصاد ، بنابراين. گذار استتأثیرمديريتي  هايهاي فني و بازده محصول بر انگیزهنوآوري

 علاوه بر. گذاردگذاران اثر ميسیستماتیک و بازده مورد انتظار سرمايهخطر  گسترده بر کاهش

انگیزه مديران را براي  کند وخارجي عمل مي راهبري سازوکارآن رقابت شديد به عنوان يک 

دست دادن سهم بازار و يا خطر ورشکستگي افزايش از  جلوگیري از برايبهبود بازدهي محصول 

، دارانسهام هماهنگ نمودن منافع افزايش رقابت به، بنابراين(. 2014 ،:چن و همکاران) دهدمي

 . شودميمنجر به کاهش هزينه سرمايه  کهکند کمک ميهاي نمايندگي مديران و کاهش هزينه

 رقابت در بازار محصول و ساختار سرمایه

به ارتباط منجر ، کندادبیات جديدي که ساختار سرمايه و بازارهاي محصول را به هم مرتبط مي

. ساختار بازار و رفتار راهبردي شرکت شده است، نفعانبرخي از عوامل نظريه مالي با نظريه ذي

، کارکنان، مانند مشتريان، نفعان غیرمالي شرکتذي، نفعان ساختار سرمايهبر اساس نظريه ذي

داران و سهامشرکت بايد علاوه بر ، بنابراين. گذارندمي تأثیرکنندگان و رقبا بر بدهي عرضه

هاي نقدي شرکت در کنندگان جرياننفعاني را به عنوان مطالبهچنین ذي، صاحبان اوراق قرضه

کنند که سطوح بدهي پژوهشگران بحث مي، در بحث مربوط به ساختار بازار. نظر داشته باشد

رکز قرار دهد و اين امر منجر به کم و زياد شدن تم تأثیرممکن است ساختار بازار را تحت 

استیتي و ) گذار باشدتأثیرتواند بر ساختار سرمايه صنعت خواهد شد و ساختار بازار هم مي

صورت کند که يک شرکت ممکن است بهادبیات راهبرد رقابتي بیان مي(. 2006، رودريگز

سه مدل ، در اين رابطه. قرار دهد تأثیرراهبردي از اهرم مالي استفاده کند تا رفتار رقیب را تحت 

گذاري را براي توضیح هاي اثر سرمايهشکار و مدل مدل، صلي شامل مدل مسئولیت محدودا

 . توان مطرح نمودهاي بدهي شرکت و رفتار بازار محصول ميچگونگي رابطه بین انتخاب

صورت راهبردي بر رقابت بازار که بهبراي اين هاشرکت، براساس مدل مسئولیت محدود 

در ، ي انحصاري چندجانبههاشرکت. کنندسطوح بدهي استفاده مي از، محصول اثر بگذارند

، ممکن است به منظور اثرگذاري بر رقابت، ي موجود در بازارهاي رقابتيهاشرکتمقايسه با 

براساس اين نظريه رابطه مثبتي بین قدرت ، بنابراين. سطوح بدهي راهبردي بالاتري انتخاب کنند

 . دارد بازار محصول و نسبت اهرمي وجود
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، ي بدون بدهيهاشرکتکند که اين مدل بیان مي. دومین ديدگاه براساس مدل شکار است

را از بازار بیرون  هاشرکتساير (، افزايش تولید يا کاهش قیمت) تمايل دارند با رفتار تهاجمي

ورشکستگي راهبردي و کیف پول ، نخست. اين مدل داراي چند زير مجموعه است. نمايند

وارد به بازار نسبت به شرکتي که بیان نمود که يک شرکت تازه( 1996) تلسر. عمیق است

او . پذيرتري داردساختار مالي آسیب(، شرکت متصدي) کندها است در بازار فعالیت ميمدت

پذير صورت ضمني به نقايص بازار سرمايه و آسیبپذيري شرکت تازه وارد بهدر توجیه آسیب

شرکت متصدي با نفوذ زيادي که در بازار . از لحاظ مالي اشاره نمودوارد بودن شرکت تازه 

بزند و شرکت تازه ( جنگ قیمتي يا افزايش تولید) تواند دست به رفتارهاي شکارگريمي، دارد

شرکت جديد مجبور به ، در نتیجه. وارد را از نظر مالي از پا درآورد و او را از بازار بیرون کند

محور بین هاي مالیاتواکنش، دومین مورد(. 1390، ايش و جهروميست) شودکاهش بدهي مي

گیري کند که تصمیمها زماني نمود پیدا مياين واکنش. بازارهاي مالي و بازارهاي محصول است

، در زمان بالابودن مالیات. در مورد سطوح بدهي بر مبناي وضعیت بازار محصول اتخاذ شود

در بازار ، از سوي ديگر. دهندبدهي خود را افزايش مي، به دلیل مزاياي مالیاتي هاشرکت

رقبا با ، در نتیجه. پذيري شرکت شودسطوح بالاتر بدهي ممکن است منجر به آسیب، محصول

، که به دلیل مزاياي مالیاتي) ترکنند و شرکت اهرميتر رفتار ميتهاجمي، افزايش تولید خود

از میزان شدت ، وسیله کاهش تولیدهد شد تا بهمجبور خوا( بدهي خود را افزايش داده است

استیتي ) تر خواهد شدتر و تولید پايینپس مالیات منجر به بدهي بیش. رقابت خود در بازار بکاهد

 ( 2006، و رودريگز

يعني افزايش . شودگذاري ميبدهي باعث کاهش سرمايه، گذاريبراساس مدل اثر سرمايه

زيرا درصد جريان نقدي افزايش خواهد يافت ، در آينده استگذاري بدهي نشانه عدم سرمايه

در نتیجه باعث کاهش جريان نقدي قابل دسترس براي . که بايد در هر دوره پرداخت شود

بیني گفته پیشبا توجه به مطالب پیش(. 2011، گاني و همکاران) گذاراي خواهد شدسرمايه

 . ار محصول مشاهده شودشود که رابطه منفي بین بدهي و رقابت در بازمي

 پیشینه پژوهش 

رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمايه را مورد آزمون قرار  تأثیر( 1390) ستايش و جهرمي

هاي يافته. بررسي کردند 1388تا  1381شرکت را در بازه زماني  86به همین منظور تعداد . دادند
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تار سرمايه صنايع مختلف متفاوت از دهند که رقابت در بازار محصول و ساخپژوهش نشان مي

هیرشمن به عنوان  –چنین در صورت استفاده از شاخص کیوتوبین و هرفیندال هم. يکديگر است

رابطه مثبت و معناداري بین رقابت در بازار ، گیري رقابت در بازار محصولشاخص اندازه

. کندرا تأيید مي وجود دارد که اين امر نظريه شکار هاشرکتمحصول و ساختار سرمايه 

رقابت در بازار محصول بر ساختار سرمايه را بررس  تأثیردر پژوهش خود ( 1390) طوروسیان

نتايج پژوهش  1388تا  1380شرکت در بازه زماني  67به همین منظور پس از بررسي . نمود

وجود حاکي از آن بودند که بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه يک رابطه درجه دو 

برخي از سازوکارهاي راهبري شرکتي را بر  تأثیردر پژوهشي ( 1391) ستايش و کريمي. دارد

مديره بر دهند که تنها استقلال هیأتنتايج نشان مي. ساختار سرمايه مورد بررسي قراردادند

ه مديره با ساختار سرمايگذارد و بین اندازه و ترکیب هیأتمعناداري مي تأثیرساختار سرمايه 

در پژوهش خود به بررسي ارتباط ( 1391) تاش و همکارانشهیکي. رابطه معناداري وجود ندارد

دهند که بین ساختار نتايج نشان مي. رقابتي يا انحصاري بودن بازار و بازده سهام پرداختند

 Uصورت انحصاري و رقابتي بازار با بازده سهام رابطه معناداري وجود دارد و اين رابطه به

عبارتي با افزايش تمرکز تا نقطه بیشینه و بعد از اين نقطه به ترتیب بازده افزايش به. کوس استمع

رقابتي بودن بازار محصول  تأثیردر پژوهشي ( 1391) پورحیدري و همکاران. يابدو کاهش مي

تا  1381شرکت در بازه زماني  69ها پس از بررسي آن. را بر هزينه نمايندگي بررسي نمودند

تر باشد و از سوي ديگر رقابتي بودن بازار نشان دادند که هرچه قدرت رقابت شرکت بیش 1389

 . يابدهاي نمايندگي افزايش ميهزينه، محصول کاهش پیدا کند

هاي ساختارهاي رقابتي محصول بر سیاست تأثیربه بررسي ( 1392) انواري رستمي و همکاران

ش حاکي از آن بودند که قابلیت جانشیني محصولات و هاي پژوهيافته. تقسیم سود پرداختند

اندازه بازار داراي رابطه مثبت و معناداري با تقسیم سود است و بین ساير ابعاد رقابت و تقسیم 

رقابت  تأثیردر پژوهشي به بررسي ( 1393) خداداي و همکاران. سود رابطه معناداري وجود ندارد

نتايج حاکي از آن بودند که با افزايش رقابت . پرداختند هاي تقسیم سودبازار محصول بر سیاست

در بازارهاي متمرکز و با  هاشرکت، بنابراين. يابدسودهاي تقسیمي کاهش مي، بازار محصول

زيرا آنها نیاز به ذخیره وجه نقد براي مقابله با ، کنندتري را پرداخت ميسود کم، رقابت بالا

 . رندتهديدها و رفتارهاي مخرب رقبا دا
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رابطه بین رقابت در بازار محصول و مديريت سود را مورد بررسي ( 1393) برزگر و همکاران

ها براي سنجش رقابت در بازار محصول از شاخص کیوتوبین استفاده کردند و آن. قراردادند

نتايج حاکي از آن بودند که بین رقابت ، 1390تا  1386شرکت در بازه زماني  99پس از بررسي 

. ي واقعي رابطه مثبت و معناداري وجود داردهافعالیتازار محصول و مديريت سود مبتني بردر ب

رقابت در بازار محصول را بر کیفیت  تأثیردر پژوهشي ( 1393) رضايي و ممتازيان، نمازي

لرنر و لرنر ، هیرشمن –آنها از سه معیار هرفیندال . اطلاعات حسابداري مورد بررسي قرار دادند

شرکت در بازه  73گیري رقابت در بازار استفاده نمودند و پس از بررسي شده براي اندازهتعديل 

هاي رقابت در بازار محصول و نتايج پژوهش نشان داد که بین شاخص 1391تا  1382زماني 

 . کیفیت اطلاعات حسابداري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

شاخص ) بطه بین رقابت در بازار محصولدر پژوهش خود به بررسي را( 1394) شعباني 

 1386شرکت در بازه زماني  87پس از بررسي . و هزينه سرمايه پرداخت( هیرشمن –هرفیندال 

نتايج نشان دادند که بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه رابطه منفي و معناداري  1392تا 

به عنوان  هاشرکتهزينه حسابرسي  با در نظر گرفتن( 2011) لونتیس و همکاران. وجود دارد

هزينه نمايندگي به بررسي رابطه بین رقابتي بودن بازار محصول و هزينه نمايندگي در يونان 

نتايج حاکي از آن بودند که رقابتي بودن بازار محصول باعث کاهش هزينه حسابرسي . پرداختند

در پژوهشي به بررسي نقش ( 2012) داتا و همکاران. شودبه عنوان نمادي از هزينه نمايندگي مي

نتايج پژوهش آنان حاکي از رابطه . پرداختند هاشرکتساختار رقابتي صنايع بر مديريت سود 

و درجه مديريت سود و رقابت  هاشرکتگذاري بازار محصول معنادار قوي بین قدرت قیمت

ر محصول در کاهش به بررسي نقش حاکمیتي رقابت در بازا( 2012) هي. پذيري در صنايع است

ي ژاپني هاشرکتداران کنترل کننده در داران اقلیت و سهاممشکلات نمايندگي بین سهام

نتايج بیانگر آن بود که رقابت در بازار محصول موجب محدود نمودن مشکلات . پرداخت

ار چون يک سازوکرقابت هم. شودداران اقلیت ميداران کنترل کننده و سهامنمايندگي بین سهام

تواند مديران را به توزيع وجه کند که ميحاکمیت شرکتي اثربخش در سطح صنعت عمل مي

 . گذاران برون سازماني مجبور نمايدنقد به سرمايه

در پژوهش خود رابطه بین رقابت در بازار محصول و کیفیت سود ( 2013) چنگ و همکاران

داد که بین رقابت در بازار محصول  نتايج پژوهش نشان. ي آمريکايي را بررسي کردندهاشرکت
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به بررسي اي در مقاله( 2014) و همکاران چن. و کیفیت سود رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

 صنعت و 22آنها پس از بررسي . رابطه بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه پرداختند

. يابدسرمايه کاهش مي هزينه، تر استشرکت دريافتند که در صنايعي که رقابت بیش 1163

افشاي ريسک مالي و غیرمالي بر هزينه حقوق  تأثیردر پژوهشي به بررسي ( 2014) ديويد و خوزه

نتايج پژوهش نشان دادند که بین افشاي ريسک . ي اسپانیايي پرداختندهاشرکتصاحبان سهام 

ا بین افشاي ريسک مالي امّ، غیرمالي و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداري وجود ندارد

( 2015) جیانگ و همکاران. و هزينه حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

ي تولیدي بورس هاشرکتهاي گذاريدر پژوهشي رابطه بین رقابت در بازار محصول و سرمايه

و رقابت در بازار محصول بین نتايج نشان داد که . اوراق بهادار چین را مورد بررسي قرار دادند

 . رابطه منفي و معناداري وجود دارد هاشرکتگذاري سرمايه

 های پژوهشفرضیه

بین رقابت در بازار محصول و هزينه نمايندگي رابطه منفي و معناداري وجود ( فرضیه اول

 . دارد

 . جود داردبین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه رابطه منفي و معناداري و( فرضیه دوم

 . بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه رابطه منفي و معناداري وجود دارد( فرضیه سوم 

 شناسی پژوهشروش

، چنینهم. رويدادي استتجربي و با استفاده از رويکرد پسطرح پژوهش حاضر از نوع شبه

اثبات تجربي استفاده هاي کميّ است که از روش علمي ساخت و پژوهش پژوهش حاضر از نوع

از اين . شودهاي پژوهش از قبل تعیین شده انجام ميها و طرحکند و بر اساس فرضیهمي

ها کمي است و براي استخراج نتايج گیري دادهشود که معیار اندازهها زماني استفاده ميپژوهش

هش از سايت کدال هاي مورد نیاز پژوداده(. 1382، نمازي) شودهاي آماري استفاده مياز فن

ي پذيرفته شده هاشرکتچنین جامعه آماري پژوهش حاضر تمامي هم. آوري شده استجمع

-سال 540) 1393تا  1388 شرکت در بازه زماني 90در بورس اوراق بهادار تهران است و تعداد 

هاي براي بررسي فرضیه، چنینهم. به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شدند( شرکت

 . شودهاي رگرسیوني زير استفاده مياز مدل پژوهش
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 : 1مدل 

εit+ i,tSize 2+α i,tHHI 1+ α 1= β i,tROA 

 : 2مدل 

 εit+  i,tSize 2+α i,tHHI 1+ α 1= β i,tLev 

 : 3مدل 

 εit+  i,tSize 2+α i,tHHI 1+ α 1= β i,tWACC 

 

ها استفاده به کل داراييها آن از نسبت کل بدهيگیري براي اندازه :(LEV) ساختار سرمايه

 . شودمي

اين . شودها استفاده ميبراي محاسبه هزينه نمايندگي از نسبت گردش دارايي: هزينه نمايندگي

گیري او از هاي معروف است که بیانگر کارايي مديريت و چگونگي بهرهنسبت از جمله نسبت

هاي تر مدير و در نتیجه هزينهي بیشبیانگر کاراي، ها است و اگر نسبت مذکور بالاتر باشددارايي

هاي آن حاصل وسیله تقسیم فروش شرکت بر مجموع دارايياين نسبت به. تر استنمايندگي کم

 . شودمي

گیري هزينه سرمايه از میانگین موزون هزينه سرمايه براي اندازه :(WACC) هزينه سرمايه

هاي اجزاي تشکیل دهنده موزون هزينهمیانگین ، هزينه سرمايه شرکت در کل .شوداستفاده مي

میزان هر جزء نسبت به کل سرمايه ، ضرايب مورد استفاده براي هر جزء، سرمايه است که در آن

براي محاسبه میانگین موزون نرخ (. 1392، ستايش و همکاران) مورد استفاده در شرکت است

 : شوداستفاده مي 1هزينه سرمايه از رابطه 

 1رابطه 

 )eK × eW( +) sK × sW( +) pK × pW( +) dK × dW( = i,tWACC 

 : در رابطه بالا

i,tWACC میانگین موزون هزينه سرمايه . 

pK نرخ هزينه سرمايه سهام ممتاز 

dW درصد مشارکت بدهي در کل سرمايه 
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pW درصد مشارکت سهام ممتاز در کل سرمايه 

sW درصد مشارکت سهام عادي در کل سرمايه 

eW درصد مشارکت سود انباشته در کل سرمايه . 

گیري رقابت در بازار محصول همانند براي اندازه :(HHI) رقابت در بازار محصول

از شاخص ( 2013) و چنگ و همکاران( 2012) چن و همکاران(، 2010) هاي ليپژوهش

شرکت به کل وسیله مجذور نسبت فروش اين شاخص به. شودهیرشمن استفاده مي –هرفیندال 

دست آمده براي هرچه نسبت به. آيددست ميبه، فروش صنعتي که شرکت مربوط به آن است

تري تر باشد بیانگر اين است که آن شرکت داراي قدرت رقابت بزرگيک شرکت بزرگ

بايد توجه داشت که که بین درجه رقابت بازار و قدرت رقابت شرکت يک رابطه معکوس . است

دهنده قدرت رقابت نشان، تر باشدهیرشمن بیش -براين هرچه شاخص هرفیندالبنا. وجود دارد

 . تر بودن درجه رقابت بازار استتر شرکت و از سوي ديگر کمبیش

و کامیابي و ( 1391) هاي نظري و همکارانمانند پژوهش (Size) از اندازه شرکت، چنینهم

ه است که برابر با لگاريتم طبیعي جمع کل به عنوان متغیر کنترلي استفاده شد( 1393) همکاران

 . هاي شرکت استدارايي

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

برا مقدار احتمال آماره جارگ. دهنده آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش استنشان 1نگاره 

 . دهد که توزيع متغیرها در دوره پژوهش نرمال بوده استنشان مي

 متغیرهای پژوهشآمار توصیفی (: 1) نگاره

 

 

 متغیرها
 انحراف معیار میانه میانگین تعداد نماد

احتمال آماره 

 براجارگ

 HHI 522 110/0 106/0 202/0 06/0 هرفیندال -شاخص هیرشمن

 WACC 522 271/0 218/0 394/1 12/0 هزينه سرمايه

 LEV 522 630/0 643/0 22/0 07/0 ساختار سرمايه

 ROA 522 351/0 313/0 31/1 15/0 هانسبت گردش دارايي

 SIZE 522 85/11 83/11 70/0 16/0 اندازه شرکت
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 آزمون فرضیه اول

که دار بوده و از آنجائيدهد که مدل در حالت کلي معنينشان مي Fنتايج مربوط به آماره 

مشکل در نتیجه مدل فاقد ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون در محدوده بحراني -مقدار آماره دوربین

 000/0مقدار سطح معناداري مربوط به متغیر رقابت بازار محصول برابر با . خودهمبستگي است

توان بیان نمود که بین رقابت در تر است و ميدرصد کم 5است که اين عدد از سطح خطاي 

دهد ضريب رگرسیوني نشان مي. بازار محصول و هزينه نمايندگي رابطه معناداري وجود دارد

هیرشمن و هزينه سرمايه رابطه مثبتي وجود دارد و اين امر نشان  –شاخص هرفیندال که بین 

بنابراين فرضیه اول . دهنده رابطه معکوس بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه است

 . شودپژوهش تأيید مي

 پژوهش اول مدل رگرسیونی تلفیقی برای آزمون فرضیه(: 2) نگاره

 

 آزمون فرضیه دوم

نتايج مربوط به . نشان داده شده است 3هاي تلفیقي در نگاره رگرسیوني در حالت دادهمدل 

مقدار سطح معناداري مربوط به . دار استدهد که مدل در حالت کلي معنينشان مي Fآماره 

تر درصد بیش 5است که اين عدد از سطح خطاي  574/0متغیر رقابت بازار محصول برابر با 

ن نمود که بین رقابت در بازار محصول و ساختار سرمايه رابطه معناداري وجود توان بیااست و مي

 . شودبنابراين فرضیه دوم پژوهش رد مي. ندارد

 

 

 

 سطح معناداري tمقدار آماره  یونيضرايب رگرس متغیرها

 000/0 -833/4 -988/1 مقدار ثابت

 000/0 652/4 114/0 هرفیندال -شاخص هیرشمن

 024/0 -257/2 -072/0 اندازه شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

29/0 28/0 00/0 45/2 
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 پژوهش دوم مدل رگرسیونی تلفیقی برای آزمون فرضیه(: 3) نگاره

 

 سوم آزمون فرضیه 

نتايج مربوط به . نشان داده شده است 4هاي تلفیقي در نگاره مدل رگرسیوني در حالت داده 

-که مقدار آماره دوربیندار بوده و از آنجائيدهد که مدل در حالت کلي معنينشان مي Fآماره 

در نتیجه مدل فاقد مشکل خودهمبستگي ، قرار دارد 5/2تا  5/1واتسون در محدوده بحراني 

ت که اين اس 000/0مقدار سطح معناداري مربوط به متغیر رقابت بازار محصول برابر با . است

توان بیان نمود که بین رقابت در بازار محصول و تر است و ميدرصد کم 5عدد از سطح خطاي 

دست آمده اين رابطه هزينه سرمايه رابطه معناداري وجود دارد و باتوجه به ضريب رگرسیوني به

 . شودبنابراين فرضیه سوم پژوهش تأيید مي. منفي و معنادار است

 پژوهش سوم تلفیقی برای آزمون فرضیهمدل رگرسیونی (: 4) نگاره 

 

 گیرینتیجه 

کند که رقابت در بازار محصول ترکیبي از سازوکار آدام اسمیت در کتاب اقتصاد ملل بیان مي

تر و عدم ناکارآمدي مديريت برتر براي تخصیص کاراي منابع و اثر کنترلي بر ايجاد منافع بیش

گیري مديران تواند بر بسیاري از عوامل مهم در تصمیمافزايش رقابت در بازار محصول مي. است

 سطح معناداري tمقدار آماره  ضرايب رگرسیوني متغیرها

 000/0 477/9 523/1 مقدار ثابت

 574/0 561/0 003/0 هرفیندال -شاخص هیرشمن

 000/0 477/9 523/1 اندازه شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

26/0 25/0 00/0 7/1 

 سطح معناداري tمقدار آماره  یونيضرايب رگرس متغیرها

 404/0 -833/0 -856/0 مقدار ثابت

 000/0 -651/5 -515/0 هرفیندال -شاخص هیرشمن

 000/0 -257/5 -072/1 اندازه شرکت

 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره  ضريب تعیین تعديل شده ضريب تعیین

28/0 27/0 00/0 40/2 
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گذار تأثیرآن بر سه عامل مهم  تأثیررو در پژوهش حاضر از اين. نفعان شرکت اثرگذار باشدو ذي

هزينه سرمايه و ساختار سرمايه مورد بررسي ، يعني هزينه نمايندگي هاشرکتگیري در بر تصمیم

رار گرفت و براساس مباني نظري پژوهش انتظار بر آن بود که رقابت در بازار محصول با هر ق

گیري رقابت در بازار محصول از شاخص براي اندازه. سه متغیر رابطه معکوسي داشته باشد

هزينه سرمايه از میانگین ، هاساختار سرمايه از نسبت بدهي به کل دارايي، هیرشمن –هرفیندال 

اي براي ها به عنوان نمايندهچنین نسبت گردش داراييهم. زينه سرمايه استفاده شدموزون ه

شرکت  90آوري اطلاعات پس از جمع. افزايش و کاهش در هزينه نمايندگي در نظر گرفته شد

هاي آماري مناسب نتايج پژوهش نشان و با استفاده از آزمون 1393تا  1388در بازه زماني 

در بازار محصول با هزينه سرمايه رابطه معکوس و معناداري دارد و اين نتیجه دهند که رقابت مي

که بیان نمود رابطه منفي و معناداري ( 2014) و چن و همکاران( 1394) با نتايج پژوهش شعباني

افزايش دهد که و نشان ميسو است بین رقابت در بازار محصول و هزينه سرمايه وجود دارد هم

منجر به  هاي نمايندگي کهداران و مديران و کاهش هزينهسهام نمودن منافع هماهنگ رقابت به

 . کندکمک مي، شودميکاهش هزينه سرمايه 

دهند که رقابت در بازار محصول با هزينه نمايندگي رابطه نتايج پژوهش نشان مي، چنینهم

( 1391) پورحیدري و همکاراناين نتیجه با نتايج پژوهش ، بنابراين. معکوس و معناداري دارد

سو هم، که نشان دادند بین رقابت در بازار محصول و هزينه نمايندگي رابطه معکوسي وجود دارد

توان نمايندگي را مي اي معکوس بین رقابت در بازار محصول و هزينهدلیل وجود رابطه. است

ها براي زلزل است و اکثر آنمديران مت وجو نمود که در بازار ايران جايگاهدر اين موضوع جست

تري فعالیت کنند که اين کنند با کارايي و اثربخشي بیشحفظ شهرت و جايگاه خود تلاش مي

امّا نتايج حاکي از آن بودند که بین رقابت در ، شود تا هزينه نمايندگي کاهش يابدامر باعث مي

باتوجه به نتايج پژوهش به ، براينبنا. بازار محصول و ساختار سرمايه رابطه معناداري وجود ندارد

هزينه نمايندگي و هزينه سرمايه شرکت را کاهش ، شود تا با افزايش رقابتمديران پیشنهاد مي

هاي مثبت اين علامت. هاي مثبت به بازار سرمايه شودکار منجر به ارسال علامتدهند تا اين

شود و افزايش ارزش شرکت مي هاگیري هر چه بهتر آنتصمیم، گذارانمنجر به جذب سرمايه

هاي آتي موضوعات زير را مورد بررسي و شود در پژوهشبه پژوهشگران پیشنهاد مي. باشد

 : پژوهش قرار دهند
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 گیري رقابت در بازار محصول با استفاده از معیارهاي ديگر و انجام مجدد پژوهشاندازه. 1

 . حاضر

 . متوسط و کم، بت زيادانجام پژوهش حاضر به تفکیک صنايع با رقا. 2

رقابت در بازار محصول بر هر  تأثیرگیري هزينه نمايندگي از ابعاد مختلف و بررسي اندازه. 3

 . يک از ابعاد
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Abstract 

Product market competition can effect on many factors in the company and 

this affect perform significant role in managers and investors' decision-

making. Therefore, the present study examines how product market 

competition effect the agency cost, capital structure and cost of capital of 

corporations in Tehran Stock Exchange. The researcher has used 

Herfindhal-Hirschman index to measure product market competition, 

turning assets ratio as agency cost, total debts to total assets as capital 

structure and weighted average cost of capital as cost of capital. After 

investigating the hypothesis of the research at the period of 1388 to 1393, 

the number of 90 companies was evaluated. The results show that there is 

a negative relationship between product market competition, capital 

structure and the cost of capital but there is no relationship between product 

market competition and capital structure.  

 Keywords: Product Market Competition, Agency cost, Cost of Capital, Capital 

structure.  
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