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 مقدمه 1-1

کنند. وجود بازارهای سرمایه  گذاریسرمایهبرای رشد اقتصادی هر کشور لازم است افراد مازاد درآمد خود را 

، گام مهمی در مشارکت بخش خصوصی و تخصیص راکد هایگذاریسرمایهفعال و قابل اعتماد در جذب 

 گذاریسرمایهدر انتخاب و انجام  مؤثرعوامل  از .باشدمیمولد اقتصاد کشور  هایبخشبهینه منابع مالی به 

که در پی حداکثر نمودن  گذاریسرمایهاست. بنابراین  گذاریسرمایهبه مخاطره و بازده  گذارسرمایهتوجه 

داقل کردن عدم اطمینان است، دو هدف متضاد پیش رو دارد که بایستی در برابر بازده مورد انتظار و ح

بر  مؤثردر مورد عوامل  تریدقیقهر چقدر بتوان اطلاعات  (.9313راعی و تلنگی،) گردند موازنه یکدیگر،

یق قرار داد، موجب اطمینان و تشو گذارانسرمایهنموده و در اختیار  آوریجمع گذاریسرمایهتصمیمات 

و در نتیجه پس اندازهای سرگردان و بی هدف به سمت  شودمیدر سهام  گذاریسرمایهبیشتر آنها به سمت 

اقتصادی بهینه هدایت خواهد شد و موجب تحقق اهداف  هایبرنامهمولد و اجرای  هایگذاریسرمایه

 گذاریرمایهسشرکت بر تصمیمات  نااطمینانی ویژه تأثیراین مطالعه به بررسی  .شودمیاجتماعی و رفاه عمومی 

 با تاکید بر قدرت بازار محصول پرداخته است.

. همچنین منطق و علل گرددیمی که پژوهش به دنبال آن است، مطرح امسئلهدر فصل اول موضوع پژوهش و 

ل صی نظری و عملی آگاه شود. این فهانهیزمتا خواننده به اهمیت موضوع در  گرددیمانتخاب موضوع بیان 

ل، کلیات . در این فصکندیمی و مختصر کلیات پژوهش را بیان طورکلبهی آتی است که هافصلسر آغازی بر 

 ، قلمرو پژوهش، روشهاهیفرض، اهداف، اهمیت و ارزش، کاربرد نتایج، مسئلهپژوهش شامل تشریح و بیان 

 است. شدهارائهساختار فصل  تیدرنهای کلیدی و هاواژهو جامعه آماری، 
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 تشریح و بیان مساله 1-2

 گردد. بر اساسسودآور، نبض حیات شرکت و عاملی بنیادین در تعیین ارزش آن تلقی می گذاریسرمایه

ها به شدت اثر گذاریرود وجوه نقد آتی و بالطبع ارزش شرکت از سرمایهمبانی نظری موجود، انتظار می

 گذاری، کسب بازدهی بالاتر است و برای کسب بازده مناسب از طریقبپذیرد. هدف از هر سرمایه

ها بر اساس ها و ارزیابی هر یک از شرکتگذاری در بازار سرمایه، شناخت دقیق صنایع و شرکتسرمایه

های منطقی و علمی، امری ضروری است. امروزه با گسترش سطح معیارهای مختلف و با استفاده از مدل

ای چیدهمله مسائل پیها از جهای مالی شرکتکیفی فعالیت و همچنین توسعه گستره امور اقتصادی، تصمیم

ران آید. در این راستا مدیاست که در راستای کسب بهترین بازده و مطلوبیت در بهترین شرایط بوجود می

وامل گردد در پی دستیابی به روابط بین عها به آنها برمیمالی با توجه به آنکه مسئولیت اصلی این تصمیم

گذاری است. اتخاذ تصمیمات تصمیمات سرمایه ها هستند. ازجمله این مسائل مبحثشاخص در شرکت

ها گذاری مطلوب و سودآور مسئله حساس و بااهمیتی است. از این فرصتهای سرمایهمربوط به فرصت

ایی کرد افتد، بلکه بایستی آنها را شناسشود که خودبخود اتفاق نمیعنوان یک متغیر غیرقابل مشاهده یاد میبه

 (.9311د آورد )عینی و همکاران،و یا این که آنها را بوجو

 ای را به خودناپذیر در علوم اقتصادی جایگاه ویژهعنوان دو پدیده اجتناباطمینانی بهامروزه ریسک و نا

های ریسک و نا اطمینانی بخشی از حوزه دانش نظری اقتصاد و اختصاص داده است و به همین علت تحلیل

 اطمینانی اشاره به وضعیتی دارد که در آندهد. نارا تشکیل میی و اقتصادی تجربی مال گیریعرصه تصمیم

که اگر این پیشامدها مشخص و معلوم باشند، توان مشخص ساخت یا ایناحتمال وقوع حوادث آتی را نمی

که هرکدام یا هردوی این موارد پیش های مربوط به وقوع این پیشامدها در دسترس نیست و وقتیاحتمال

مات رو فضای نااطمینانی بر تصمییری نسبت به آینده مشکل و پیچیده خواهد بود و ازاینگآید، تصمیممی
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که اگر به هر دلیلی عدم اطمینان افزایش پیدا کند، به دلیل این .9(9111گریر و پری،) شودحاکم می

د شونمیهای درست را ندارند، در تصمیمات خود دچار تردید جدی دهندگان توان تشخیص انتخاباعتبار

دهند که این کنند و یا عرضه وجوه را به حدی کاهش مینظر میو از عرضه وجوه در بازارهای مالی صرف

 (.9311شود )امیری و پیر داده،گذاری و نزول جدی بازار سهام میامر سبب کاهش سرمایه

ها، یگذارز بر سرمایهاند که محیط بازار محصول یک شرکت نیاز سوی دیگر تعدادی از مطالعات نشان داده 

ر بینی سودآوری و تصمیمات مدیریتی مؤثهای پیشتأمین مالی، توزیع وجه نقد، استراتژی شرکت، تحلیل

ها ها را از دنیای چند دهه قبل آنها و سازمان(. آنچه در دنیای امروز شرکت2،2002است )گرالون و میشائیلی

ابت فزاینده، تغییرات و تحولات سریع و توسعه روز افزون فناوری کند، محیط ناپایدار و پیچیده، رقمتمایز می

هایی که در لاک خود فرورفته باشند جایی وجود ندارد باشد. در چنین دنیایی برای شرکتو ارتباطات می

 های ممتاز و منحصرشوند که نسبت به همتایان خود ویژگیهایی موفق می( و شرکت9311)پژویان و نصیری،

ی در گذارتر باشند. قدرت بازار محصول یا قدرت قیمتگذاران موفقدارا باشند و در جذب سرمایه بفردی را

ول یا همتایی محصبازار محصول به معنای توانایی وضع قیمت محصولات توسط شرکت است. برتری و بی

شرکت  ذاری بهگگذاری قوی )رقابت بیشتر( هستند. قدرت قیمتهای قدرت قیمتعلائم تجاری قوی، نشانه

 هایی در برابر کمبود وجهدهد تا وضع بهتر خود را حفظ کند و به دلیل ایمنی چنین شرکتاین اجازه را می

ا ها در مقایسه بیابد و در نتیجه مخاطره آنها در مواجه با شرایط بد اقتصادی افزایش مینقد، توانایی آن

(. قدرت 2093و همکاران، 3یابد )داتامیگذاری ضعیف )رقابت کمتر( کاهش های با قیمتشرکت

                                                           
1 Grier & perry 

2 Grullon & Michaely 

3  Datta 
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یجه دهد که در نتگذاری با به دست آوردن سهم بالاتر بازار امکان تسلط بر صنعت را به شرکت میقیمت

 (.2099شود )داتا و همکاران،های نقد میموجب شناسایی بیشتر مشتری و افزایش جریان

ار مشکل گذاری را دچشرکت، تصمیمات سرمایه ینانی ویژهنااطمرود با توجه به مطالبی که بیان شد انتظار می

گذاران در جهت افزایش قدرت خود در بازار حر ها جهت رفع این مشکل و جذب سرمایهنمایند و شرکت

ند که دهاما از سوی دیگر افزایش قدرت بازار شرکت، بازار را به سمت انحصار و تمرکز سوق می ؛کت کنند

ه، های گذشتگردد و چون اقتصاد ایران در سالکارایی و نوآوری در روند تولید می به نوبه خود موجب کاهش

های اخیر اقتصاددانان کشور، در از بابت انحصاری بودن برخی از صنایع متحمل رنج زیادی شده و تلاش

های رقابتی و خروج از وضعیت انحصار و جهت کاهش این رنج و حرکت بازار سرمایه به سمت فعالیت

مرکز در بازار است؛ ممکن است مشکلاتی را برای اقتصاد ایران به همراه آورد. فلذا در این تحقیق به دنبال ت

 یافتن پاسخی به این سؤالات هستیم که:

 گذاری چگونه است؟شرکت و تصمیمات سرمایهنااطمینانی ویژه ارتباط بین 

 ه است؟گذاری چگونکت و تصمیمات سرمایهشر نااطمینانی ویژهتأثیر قدرت بازار محصول بر ارتباط بین 

 اهمیت موضوع 1-3

توسعه که با تهدیدات با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخ داده است، خصوصاً در کشورهای درحال

باشند این کشورها جهت حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند راهکارهای مناسب جهت ای روبرو میعدیده

هکارهای مهم، بسط و توسعه باشند. در این راستا یکی از راهای خدادادی خود میاستفاده از امکانات و ثروت

گذاری در یک حالت منسجم، مستلزم (. بیان فرآیند سرمایه9311گذاری است )نوربخش و تهرانی،سرمایه

های مربوط به فرآیند گذاری است. در این حالت فعالیتهای سرمایهوتحلیل ماهیت اصلی تصمیمتجزیه
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ثیر گیری آنها تأگذاری که بر روی تصمیمرمایهشده و عوامل مهم در محیط فعالیت سگیری تجزیهتصمیم

 (.9319گیرد )دستگیر و همکاران،گذارد موردبررسی قرار میمی

از شده است، نیگذاری در دنیایی که با عدم اطمینان احاطههای تجاری به تصمیمات سرمایهازآنجاکه شرکت

ت کند، دارند و این برای موفقیری ایفا میگذابه درک مفیدی از تاثیری که عدم اطمینان در تصمیمات سرمایه

(. عدم اطمینان دارای طیف گسترده ایست که ناشی از 9314در تجارت ضروری است )رحیمی و حری،

گیری، نوسان محیط، تعداد اهدافی که باید بین آنها تعادل عوامل متعددی است، ازجمله: ماهیت شرایط تصمیم

سازد که عدم گیرنده. این مطلب این واقعیت را آشکار میواحد تصمیم برقرار شود، نتایج آتی تصمیم، کیفیت

ک ها وجود داشته باشد؛ بلکه یگیریگیری نیست که در ذات تصمیماندازهاطمینان یک مشخصه عینی قابل

 (.9312مشخصه در نوسان است که میزان آن روز بروز در حال تغییر است )مرجوعی،

ر گذاران را تحت تأثیر قراها وجود دارد و تصمیمات سرمایهکه در ذات شرکت با در نظر گرفتن نا اطمینانی

گذاران جذاب نمایند های دیگری متوسل شوند و سهام خود را برای سرمایهها باید به روشدهد شرکتمی

ود. شچراکه این نا اطمینانی همواره مانعی جدی بر سر راه انتقال سرمایه به بخش مولد اقتصاد محسوب می

رت های دارای قدعنوان یک مصون ساز طبیعی در برابر پیامدهای منفی است. شرکتقدرت بازار محصول به

دارند  کنندگانهای منفی جریان نقدی به مصرفبازار محصول، توانایی بهتری برای رد کردن )انتقال( شوک

های قبلی با این استدلال، هششود. پژوهای نقدی هموارتر میکه درنهایت منجر به کسب سودها و جریان

گذاران ریسک گریز تمایل بیشتری برای نگهداری دهد که سرمایهقدرت بازار محصول را به بازده ارتباط می

(، 9،2090های دارای قدرت بازار محصول بالاتر دارند، زیرا سودهای آن کم ریسک تر است )پرسسهام شرکت

هایی کنند که سودهای کم ریسک تری رمایه خود را روانه شرکتدهند سگذاران ترجیح میبنابراین سرمایه

هایی انجام دهند که منجر به افزایش گذاریتوانند سرمایهگذاران همواره نمیدارند. با توجه به اینکه سرمایه

                                                           
1 Peress 
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گذاری هشرکت بر تصمیمات سرمای نااطمینانی ویژهصورت تجربی تأثیر ثروتشان گردد، ضروری است تا به

هکارهایی برای مواجه با شرایط یر تعاملی قدرت بازار محصول بر این ارتباط نشان داده شود تا راو تأث

رین ، بتوانند بهتهاشرکتگذاران و ها ارائه شود که تا سرمایهاطمینانی و موقعیت رقابتی و قدرت شرکتنا

 ن بمانند.های احتمالی، مصوتصمیمات سرمایه گذاری را اتخاذ نمایند و از ضرر و زیان

 اهداف پژوهش 1-4

 پژوهش علمی اهداف 1-4-1

 شرکت یگذارهیسرماشرکت و میزان نااطمینانی ویژه تعیین ارتباط بین   -9

 شرکت یگذارهیسرماشرکت و کارایی نااطمینانی ویژه  تعیین ارتباط بین -2

 شرکت یگذارهیسرماشرکت و میزان نااطمینانی ویژه تعیین تاثیر قدرت بازار محصول بر ارتباط بین  -3

 شرکت یذارگهیسرماشرکت و کارایی نااطمینانی ویژه تعیین تاثیر قدرت بازار محصول بر ارتباط بین  -4

 اهداف کاربردی تحقیق 1-4-2

 گذارانهیسرما

دادن  گردد، این تحقیق با نشانگذاری میبا توجه به اینکه نا اطمینانی مانع از اتخاذ تصمیمات بهینه سرمایه

طرف گذاری ابهامات احتمالی را برتأثیر تعاملی قدرت بازار بر ارتباط بین نا اطمینانی و تصمیمات سرمایه

ن قیمت ها در تعییشرکت و قدرت شرکت ینانی ویژهنااطمگذاران را از تأثیر نموده و فعالان اقتصادی و سرمایه

های موجود در شرکت و وضعیت شرکت در بازار، نماید. شناخت از نا اطمینانیمحصولات در بازار آگاه می

 رساند.گذاران را در اتخاذ تصمیمات صحیح یاری میسرمایه
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 سرمایهگذاران بازار گذاران و سیاستقانون

ری نا گیهای بازار سرمایه را ضمن آشنا کردن علل شکلکنندگان سیاستگذاران و تدوینقانوناین تحقیق 

ذاری، گاطمینانی در شرکت و قدرت بازار محصول و نشان دادن تأثیر تعاملی دو عامل بر تصمیمات سرمایه

ران بازار گذاران و قانونگذاگذاری بهینه و غیر بهینه را آشکار نموده و سیاستدلایل اتخاذ تصمیمات سرمایه

ت ها و تثبیت یا بهبود موقعیهای مدبرانه نسبت به شرایط نا اطمینان شرکتسرمایه را به اتخاذ سیاست

 کندها به سمت افزایش ارزش، راهنمایی میها و شناسایی بیشتر مشتری و هدایت شرکتشرکت

 متقاضیان منابع مالی 

ن متقاضیان منابع مالی هستند. رونق و رکود بازار سهام بر نحوه دستیابی های اقتصادی یا هماگروه دیگر بنگاه

ها تأثیرگذار خواهد بود. این تحقیق ضمن مشخص کردن ها به منابع مالی و درنتیجه عملکرد شرکتشرکت

گذاری، موفقیت و عدم موفقیت ها و تأثیر آن بر تصمیمات سرمایهمیزان قدرت بازار محصول شرکت

دهد و از نزول جدی بازار های بهینه نشان میگذاریدارای قدرت محصول را در انتخاب سرمایههای شرکت

سرمایه جلوگیری ی کندو با ارائه رهنمودهای مناسب، قدم مهمی در روانه کردن سرمایه مردم به سمت بازار 

 دارد.ها، برمیبورس و تأمین منابع مالی موردنیاز شرکت

 مندان به رشته حسابداریعلاقهمحققان و دانشجویان و 

ژوهشگران تواند پشود. نتایج این تحقیق میسوی انجام دیگر تحقیقات گشوده میبا انجام هر تحقیقی راه به

 مندان به رشته حسابداری را در انجام تحقیقات بعدی در این زمینه یاری رساند.و علاقه

 پژوهش جینتا از کنندگاناستفاده 1-5

 گذارانهیسرما

 بازار سرمایه گذاراناستیسو  گذارانقانون



9 

  

 و متقاضیان منابع مالی هاشرکت

 محققان و دانشجویان و علاقمندان به رشته حسابداری

 جنبه نوآوری پژوهش 1-6

مبانی نظری و پیشینه تحقیق صورت گرفت، مشخص شد در اکثر تحقیقات  یآورجمعهایی که ضمن با بررسی

های ینانیارتباط بین نا اطم "و یا  "گذاریارتباط بین رقابت در بازار محصول و تصمیمات سرمایه"به بررسی 

ر درت بازاتأثیر ق "صورت دقیق و مشخص اند و تحقیقی که بهپرداخته "گذاریاطلاعاتی و تصمیمات سرمایه

ور را بررسی کند، در داخل کش "گذاریشرکت و تصمیمات سرمایه نااطمینانی ویژهمحصول بر ارتباط بین 

گذاری ایهشرکت بر تصمیمات سرم نااطمینانی ویژهصورت نگرفته است و تأثیر تعاملی قدرت بازار محصول و 

اخل کشور دارای نوآوری مجهول مانده است. بنابراین به لحاظ موضوعی نسبت به موضوعات مشابه در د

ی و کارای گذاریسرمایهدو معیار میزان  گذاری ازگیری تصمیمات سرمایهباشد. این تحقیق جهت اندازهمی

شرکت )ریسک غیر  ماهانهشرکت از انحراف معیار  نااطمینانی ویژهگیری ، جهت اندازهگذاریسرمایه

د از نسبت حاشیه سود عملیاتی استفاده میشوگیری قدرت بازار محصول اندازهسیستماتیک شرکت( و جهت 

های همچنین چهار متغیر فرصت که نشان دهنده توان بازار در قیمت گذاری محصولات خود می باشد.

ند اها شدهعنوان متغیرهای کنترلی وارد مدلگذاری، اندازه شرکت، سیاست تقسیم سود، اهرم مالی نیز بهسرمایه

شده در خارج از کشور نیز شده ها موجب متمایز شدن این تحقیق با تحقیقات مشابه انجامکه این ویژگی

 است.
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 پژوهش یهاهیفرض 1-7

 ارتباط وجود دارد. گذاریسرمایهشرکت و تصمیمات نااطمینانی ویژه فرضیه اصلی اول: بین 

 فرعی هایفرضیه

 شرکت ارتباط وجود دارد. یگذارهیسرماشرکت و میزان نااطمینانی ویژه بین  -9

 شرکت ارتباط وجود دارد. یگذارهیسرماشرکت و کارایی نااطمینانی ویژه بین  -2

 شرکت و تصمیمات سرمایه گذارینااطمینانی ویژه بازار محصول بر ارتباط بین  فرضیه اصلی دوم: قدرت

 تاثیر دارد.

 فرضیه های فرعی

 شرکت و میزان سرمایه گذاری شرکت تاثیر دارد.ااطمینانی ویژه نقدرت بازار محصول بر ارتباط بین  -3

شرکت و کارایی سرمایه گذاری شرکت تاثیر نااطمینانی ویژه قدرت بازار محصول بر ارتباط بین  -4

 دارد.

 روش پژوهش 1-8

 نوع روش تحقیق 1-8-1

ن استفاده تحلیل رگرسیواین تحقیق از نوع تحقیقات همبستگی است که برای به دست آوردن ضرایب مدل از 

های توصیفی )غیرآزمایشی( است. تحقیقات همبستگی، شامل خواهد کرد. روش همبستگی از روش تحقیق

شود رابطه بین متغیرهای مختلف با استفاده از ضریب همبستگی، ها سعی میکلیه تحقیقاتی است که در آن

 آید.هدف، از نوع کاربردی به حساب میکشف و تعیین شود. این تحقیق از نظر طبقه بندی بر مبنای 
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 هادادهروش گرد آوری  1-8-2

ای، شود. در بخش کتابخانهای استفاده میها و اطلاعات، از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع

های ادهدشود. علاوه بر این، مبانی پژوهش از کتب، مجلات تخصصی فارسی و لاتین و اینترنت گردآوری می

آورد نوین، سایت رسمی سازمان بورس، سایت کدال و افزارهای رهها نیز از طریق نرمپژوهش برای شرکت

 آوری خواهد شد.های نمونه جمعسایت رسمی شرکت

 هاداده یگردآورابزار  1-8-3

طالعه است و با مشده ای استفادهمنظور گردآوری اطلاعات مربوط به مبانی نظری پژوهش از روش کتابخانهبه

 های مربوط بهآوری دادههای اینترنتی این اطلاعات استخراج شده است. جهت جمعکتب، نشریات و سایت

ن های اولیه با استفاده از متمتغیرهای پژوهش از منابع موجود و معتبر استفاده شده است. در این پژوهش داده

آورد نوین و بانک افزار اطلاعاتی رهموجود در نرم ها، اطلاعاتهای همراه آنهای مالی، یادداشتصورت

افزار آوری اطلاعات موردنیاز، از نرمشده است. پس از جمعاطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار استخراج

بندی و محاسبه متغیرها استفاده گردید و درنهایت اطلاعات حاصل با استفاده صفحه گسترده اکسل جهت طبقه

 وتحلیل قرار گرفت.مورد تجزیه Eviews8قتصادسنجی افزار ااز نرم

 جامعه آماری تحقیق 1-9

باشد. نمونه آماری شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت

 گردد:تحقیق با در نظر گرفتن شرایط زیر مشخص می

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت( جزو 9311-9313سهام شرکت طی دوره تحقیق )-9

های لیست شده در بورس اوراق بهادار تهران زیرا شرکت؛ باشد و اطلاعات موردنیاز آن در دسترس باشد

 باشد.های مالی میحسابرسی شده بر مبنای دورهاطلاعات نیازمند افشای 
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بانک و بیمه نباشد )به دلیل داشتن ماهیت  گری مالی،گذاری، واسطههای سرمایهشرکت جزو شرکت -2

 های تولیدی و داشتن ساختار حاکمیت شرکتی متفاوت(فعالیت متفاوت با شرکت

اسفندماه باشد. این مورد به دلیل نیاز به وحدت رویه در تغییر در  21ها منطبق با پایان سال مالی شرکت-3

نتهی به صورت سالانه )سال مبا متغیرهای مستقل که بهها و توانایی در مقایسه آن متغیر وابسته بین شرکت

 یابد.اسفند( اهمیت می 21

ماه نداشته باشند )به دلیل منصفانه و بروز بودن قیمت پایانی سهام که در  6بیش از  معاملاتیتوقف -4

 باشد(.برخی از متغیرهای این پژوهش مورد نیاز می

 دارا باشند.های مربوط به این پژوهش را تمام داده-1

 کلیدی یهاواژهتعریف  1-11

 قدرت بازار محصول 1-11-1

به مفهوم توانایی آن شرکت در تغییر قیمت محصول از قیمت رقابتی در  توانمیقدرت بازار یک شرکت را 

راستای افزایش سود تعبیر کرد. فرآیند اعمال قدرت در بازارهای مختلف متفاوت بوده و به ساختار بازار 

. تحلیل گران مالی قدرت بازار محصول را عاملی مهم در ارزیابی چشم اندازهای یک شرکت شودمیمربوط 

. به عبارت دیگر قدرت بازار عبارت است از توانایی یک شرکت در قیمت گذاری محصولات بالاتر دانندمی

گان به از سطوح قیمت رقابتی در صنعت. قدرت بازار موجب انتقال بخشی از رفاه از مصرف کنند

 (.9311خیرخواه و همکاران،) شودمیاز طریق تخصیص نامناسب منابع و کاهش رفاه عمومی  تولیدکنندگان
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 یگذارهیسرماتصمیمات  1-11-2

د. آتی ایجاد نمای سودآور، فعالیتی در قالب بکارگیری وجوهی است که بتواند یک جریان گذاریسرمایه

یمی و کر) باشدمی سودآوریو  گذاریسرمایهاستعداد بالقوه شرکت در  دهندهنشان گذاریسرمایهتصمیمات 

 (.9311همکاران،

 شرکت نااطمینانی ویژه 1-11-3

آن قسمت از نوسانات بازده سهام شرکت که به عوامل داخلی شرکت مربوط می باشد و در ارتباط با نوسانات 

 شرکت نامیده می شود.نااطمینانی ویژه  کلی بازار نیست،

 پژوهش قلمرو 1-11

 قلمرو مکانی تحقیق 1-11-1

 .باشدمی در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذی هاشرکتکلیه قلمرو مکانی این تحقیق 

 قلمرو زمانی تحقیق 1-11-2

 .باشدمی 9311-9313 زمانیبازه قلمرو زمانی این تحقیق 

 قلمرو موضوعی تحقیق 1-11-3

ی با تاکید بر گذارشرکت و تصمیمات سرمایه نااطمینانی ویژهارتباط بین بررسی قیق قلمرو موضوعی این تح

 .باشدمی نقش قدرت بازار محصول



24 

  

 ساختار کلی پژوهش 1-12

 ،هافرضیه ،اهمیت و ضرورت تحقیق ،بیان مساله ،مقدمه شده است. ارائهفصل اول: در این فصل کلیات تحقیق 

 بررسیموردتحقیق  شناسیروشقلمرو مکانی و زمانی و  ،اختصاصیتعاریف مفاهیم و واژگان  ،تحقیق اهداف

 قرار گرفت.

ا مروری بر ادامه ب . درشودمیمفاهیم نظری تحقیق تشریح و تبیین  ،در این فصل ضمن بیان مقدمهفصل دوم: 

 .دگیرمی مورد بررسی قرار متعددی که پیرامون موضوع تحقیق صورت گرفته است هایپژوهش ،ادبیات تحقیق

 ،رددگمی. ابتدا جامعه و نمونه آماری تشریح گرددمیفصل سوم: در این فصل روش انجام تحقیق تشریح 

پرداخته و در نهایت روش گردآوری اطلاعات و  متغیرهافرضیات و  ،سپس به بیان قلمرو زمانی تحقیق

 .گرددمی ارائه هافرضیهو آزمون  هاداده وتحلیلتجزیه

آماری  هایمدلو  هاروش کارگیریبهاطلاعات از طریق  وتحلیلتجزیههارم به در فصل چفصل چهارم: 

 .گرددمی ارائهو در نهایت نتایج آزمون فرضیات  شودمیاشاره  مورداستفاده

 و در نهایت به بیان نتایج حاصل از شودمیاین فصل ابتدا موضوع و خلاصه تحقیق مطرح  در فصل پنجم:

 .پردازیممیآزمون فرضیات و پیشنهادات تحقیق 
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 دوم:فصل 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری
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 مقدمه 2-1

توار تحقیقات پیشین اسها، ارکان و نتایج مطالعات و گیرد، بر پایههر تحقیق و پژوهش علمی که صورت می

است؛ این فصل مشتمل بر اطلاعات مهم و مربوط به تحقیق است که خواننده را با مطالعات، تحقیقات و 

کند و ابعاد جدیدی برای گسترش مطالعات و تحقیقات بعدی فراهم های دیگران در این زمینه آشنا مینوشته

زی هرگونه آگاهی در حوزه موضوع تحقیق استوار ساسازد. ازآنجاکه اساس یک تحقیق علمی بر فراهممی

 ای از چگونگی مهارت و احاطه دانش محقق از موضوع موردمطالعه استاست، لذا فصل مذکور نشانه

 (.9314خاکی،)

گذاری شده است: بخش اول مبانی نظری است که در آن به بررسی مفاهیم سرمایهاین فصل از سه بخش تشکیل

و نحوه قدرت بازار محصول های آن، ، مفاهیم و شاخصشرکتنااطمینانی ویژه از  ها پرداخته است،شرکت

گیری آن، سخن به میان آمده است. بخش دوم به ارتباط نظری متغیرهای پژوهش پرداخته است و در اندازه

 شده است.بخش سوم پیشینه پژوهش بیان

 تعریف تصمیم 2-2

ا نتیجه یک فرآیند و ی تصمیم بستگی دارد. گیریتصمیمفرآیند  به کارکسب و  هایفعالیتمدیریت همه 

 ودشمیبالقوه اتخاذ  یا وبا یک مشکل موجود  مواجهه در هاگروهاست که توسط افراد و یا  هاییفعالیت

 (.9،9119)ایردلی

 دو نوع تصمیم وجود دارد:

  ساختاریافتهخوبی  به و ریزیبرنامهقابل تصمیمات 

                                                           
1 Eardley 



28 

  

  ساختاریافتهو بد  ریزیبرنامه غیرقابلتصمیمات 

شخص بوده م کاملاًهستند که دارای ساختار  تصمیماتی ،افتندمیکه اغلب اتفاق  ریزیبرنامه قابلتصمیمات 

هستند. در نتیجه ممکن است با استفاده از یک فرآیند از پیش تعریف  بینیپیشورودی آنها قابل  هایدادهو 

ت دارای بیش از یک ماهی ریزیبرنامه غیرقابلتصمیمات  عموماً حل کنند.شده مشکلات موجود یا بالفعل را 

 توانیمجمله این تصمیمات  از دارند. بینیپیشغیرقابل ورودی  هایدادهتشخیص و  غیرقابلهستند، ساختار 

 (.9312مرجوعی،) کردتصمیمات استراتژیک اشاره  به

 ویژگیهای تصمیمات استراتژیک 2-3

، نه بر قسمتی از آن و یا یکی از وظایف کارکردی گذارندمیبر کل کسب و کار اثر  استراتژیکتصمیمات 

در حالیکه تصمیمات  و یا میان مدت است مدتکوتاه هایدوره به مربوطآن. برخی از فعالیتهای مدیران 

 بلند مدت تمرکز دارد. هایفعالیتاستراتژیک شرکت بر 

یمات مختلف، تصم هایشرکتو منابع در دسترس در  بازارهامختلف مدیریت، تولیدات،  هایسبکبه دلیل 

متفاوت است. بنابراین نتایج و شرایط این تصمیمات حاوی عدم اطمینان بیشتری  هاشرکتاستراتژیک در این 

. شوندیمسازمان از آن ناشی  هایفعالیتهستند که سایر تصمیمات و  اینقطهاست. تصمیمات استراتژیک 

. همچنین شوندمیاز این رو این تصمیمات جهت حرکت شرکت را مشخص کرده و موجب ایجاد انگیزه 

لافمن و ) ددارنمتنوع شرکت و تخصیص منابع  هایفعالیتتصمیمات استراتژیک نقش کلیدی در انسجام 

 (.9116، 9دیگران

جانب منابع داخلی و خارجی سازمان نشان ماهیت تصمیمات استراتژیک سطح بالاتری از عدم اطمینان را از 

 داخل و خارج سازمان داشته هایگروهافراد و  بسیار گسترده و مهمی بر تأثیراین تصمیمات دارای  .دهندمی

                                                           
1 Laffman 
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(. نظر به اینکه تصمیمات 9113، 9بر عملکرد سازمان مشهود خواهد بود )ریتچ و مارشال هامدتو نتایج آن تا 

عالی  ، تنها مدیرانشوندمیاستراتژیک اثر زیادی بر موسسه دارند و مقادیر متعددی از منابع سازمان را شامل 

 (.9312مرجوعی،مبادرت نمایند ) هاآن اتخاذبه  توانندمیدر سلسله مراتب سازمانی 

 فرآیند تصمیمات استراتژیک 2-4

 کردن مشکل استراتژیک مشخص( الف

 استراتژی شرکت و تحلیل تجزیه( ب

 استراتژی تدوین( ج

 استراتژی اجرای( د

 (9116لافمن و دیگران،) استراتژیو( کنترل 

 تصمیم گیری یهایاستراتژ 2-5

ن ایجاد . به علت سخت بودکنندمیاز فرآیند تصمیم گیری استراتژیک در حل مشکل نیز استفاده  هاسازمان

اه مدت کوت گذاریهدفهستند که به  هاییاستراتژیقابل اعتماد از آینده، بهترین استراتژیها  هایتخمین

ز دو اصل ا معمولاً هاسازمان. کنندمیتقسیم  مدتکوتاه هایفعالیترا به  گیریتصمیم فرآیند و دارندتکیه

 :کنندمیاستفاده  هااستراتژیمهم در اجرای این 

 قانون( 9

 .کنندمی جلوگیریکه امکان دارد از عدم اطمینان  جایی تا( 2

                                                           
1 Ritchie 
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هستند در عملکرد خود نسبت به متهورانی که به حوادث  ایساده هایفعالیتکه دارای  هاییسازمان هرحالبه

 از ایعمدهسطح استراتژیک در سازمانهای بزرگ قسمت  . درترندموفق، انددوختهنامطمئن آینده چشم 

نیز در  ریگیتصمیماست.  ریزیبرنامه غیرقابلو  غیرتکراریتصمیمات مربوط به حوادث منحصر به فرد، 

واقع خواهد شد که مشخص کردن نتایج احتمالی تصمیم بسیار  اجتماعی و یک محیط پیچیده اقتصادی

نی هستند؛ بدین معنا که ذه هاسازمانخواهد بود. بنابراین همه تصمیمات در اینگونه  ناپذیرامکان وسخت 

 (.9113رتیچ و مارشال ) دارندبه ذهنیت افراد تصمیم گیرنده در شرایط تصمیم بستگی 

 یگذارهیسرمامفهوم  2-6

گذاری عبارتست از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که برای مدتی در زمان آتی نگهداری سرمایه

اری گذتواند شامل سرمایهشود. این واژه میها را شامل میگذاری دامنه وسیعی از فعالیتشود. واژه سرمایهمی

های و دارایی تبدیلقابلر فروش سهام، اوراق های اختیار خرید و اختیادر اوراق مشارکت، سهام عادی، برگه

توان به این صورت تعریف نمود: گذاری را میمشهود از قبیل طلا، اشیاء قیمتی، زمین و ... باشد. سرمایه

تر خریدن یک قلم دارایی واقعی یا مالی که میزان بازده آن با ریسک مورد انتظار متناسب باشد. به زبان ساده

ارت است از هرگونه فدا کردن ارزشی در حال حاضر )که معمولاً شخص است( به امید به گذاری عبسرمایه

توان را می گذاریسرمایه(. 9311دست آوردن ارزشی بیشتر در زمان آینده )احمدپور کاسکری و همکاران، 

 نمود: بندیتقسیمهای مختلفی از دیدگاه

گذاری از نظر زمانی که به قعی و مالی و سرمایهگذاری واگذاری بر حسب موضوع که به سرمایهسرمایه

انداز کردن مازاد درآمد نسبت به هزینه گذاری پسشود. در فرآیند سرمایهمدت و بلندمدت تقسیم میکوتاه

شخص، نخستین گامی است که باید در این راه برداشته شود، گام بعدی شناخت و آگاهی از ریسک است. 

د میزان بازده و ریسک قابل قبول را محاسبه و پیش بینی کند. در مرحله بعد آگاه گذار باید بتوانیک سرمایه
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میزان ریسک  گذارسرمایهو شناخت انواع اوراق بهادار موجود در بازار است. پس از این مرحله لازم است که 

باشد. یکی دیگر از ها میدر آن گذاریسرمایههایی را محاسبه نماید که مایل به و بازده اوراق بهادار شرکت

، های تخصصیگذاری دسترسی به سیستم اطلاعاتی در این زمینه از طریق روزنامهارکان فرآیند سرمایه

گذاری است. های مالی و... است. شناخت ساختار بازار اوراق بهادار بخش دیگری از فرآیند سرمایهسایت

وند و شیوه دادوستد و ایجاد رابطه با کارگزار چگونه شگذار باید بداند که این اوراق چگونه معامله میسرمایه

ذار گای از اوراق بهاداری است که از دیدگاه سرمایهگذاری انتخاب مجموعهاست. آخرین گام در فرآیند سرمایه

 (.9311احمدپور کاسکری و همکاران، ) باشددارای بازده و ریسک قابل قبول می

 یگذارهیسرمای هاتیفعالانواع  2-7

مدت و بلندمدت، های کوتاهگذاریگذاری عبارت است از تحصیل یا واگذاری سرمایههای سرمایهفعالیت

های نامشهود و همچنین پرداخت و وصول تسهیلات اعطایی به اشخاص های ثابت مشهود و داراییدارایی

ارد گذاری وجود دسرمایههای های متنوعی برای فعالیتبندیمستقل از واحد تجاری غیر از کارکنان. تقسیم

 (:9310ترین آن به شرح زیر است )محمدی، که مهم

 یگذارهیسرماموضوع  اساس بر 2-7-1

. شودگذاری مالی تقسیم میگذاری واقعی و سرمایهگذاری برحسب موضوع به دو دسته سرمایهسرمایه

در زمان حاضر، نوعی دارایی گذاری است که فرد با فدا کردن ارزشی گذاری واقعی نوعی سرمایهسرمایه

ای گذاری، دارایی واقعی است. خرید ملک یا آپارتمان، نمونهآورد. در واقع موضوع سرمایهواقعی به دست می

از این سرمایه گذاری است. در سرمایه گذاری مالی، فرد در ازای فدا کردن ارزش حاضر، نوعی دارایی مالی 

گذاری در اوراق بهادار مثل سهام آورد. سرمایهنقد است به دست میوجوه  که نتیجه آن معمولاً جریانی از



11 

  

که فرد در ازای پرداخت پول، محق به دریافت جریانی از وجوه نقد به شکل سود  عادی یا اوراق مشارکت

 (.9310شود )محمدی، گذاری مالی محسوب میشود، سرمایهمی

 یگذارهیسرمازمان یا مدت  اساس بر 2-7-2

توان به کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت تقسیم کرد. منظور از تأمین گذاری را میان، سرمایهبر حسب زم

ند. منابع گردمالی کوتاه مدت، تأمین مالی از منابعی است که حداکثر ظرف یک سال و یا کمتر بازپرداخت می

شده شده و منابع تضمینشوند که شامل منابع تضمین ندسته کلی تقسیم می 2تأمین مالی کوتاه مدت به 

مدت تضمین نشده عمدتاً شامل اعتبارات تجاری )خرید نسیه کالا(، پیش باشد. منابع تأمین مالی کوتاهمی

ز باشد. منابع مالی تضمین شده نیهای بانکی و اسناد تجاری میهای پرداختی، وامدریافت از مشتریان، هزینه

ت گردند. اعطا کنندگان تسهیلاهای دریافتی تأمین میداران حسابها، مؤسسات مالی و خریعمدتاً توسط بانک

قه های اعطایی به وثیهای واحد تجاری را به منظور تضمین وامشده، بخشی از داراییمدت تضمینمالی کوتاه

 2ها بیش از یک سال و کمتر از گیرند. تأمین مالی میان مدت، تأمین مالی از منابعی است که سررسید آنمی

ها ای از آنسال اتفاق نظر بین تحلیل گران وجود ندارد و پاره 2سال است. در ارتباط با سررسید کمتر از 

اند. با این وجود بسیاری از تحلیل گران سال را جزء میان مدت تلقی نموده 90سال یا  1سررسید کمتر از 

گیرند و منابع تأمین مالی را به دو می مالی و حسابداران تفکیک میان بدهی بلند مدت و میان مدت را نادیده

های با سررسید کمتر از یک سال را بدهی کوتاه مدت و اند: بدین ترتیب که بدهیگروه عمده تقسیم نموده

مدت شامل مواردی همچون اعتبار های میاناند. بدهیبندی نمودهسررسید بیش از یک سال را بلندمدت طبقه

های تأمین مالی از لحاظ زمان گردند. یکی دیگر از راهقراردادهای اجاره میهای مدت دار و در گرفتن وام

ندمدت های بلگذاریباشد. تأمین مالی بلندمدت عمدتاً به منظور سرمایهسررسید، تأمین مالی بلند مدت می
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 دگیرهمچون خرید دارایی جدید، احداث کارخانه و یا مدرنیزه کردن امکانات موجود مورداستفاده می

 (.9310محمدی، )

 بر حسب خطر یا ریسک سرمایه گذاری 2-7-3

آید و نسبت به تحقق این منافع یقین وجود از آنجا که منافع حاصل از سرمایه گذاری در آینده به دست می

گذار یا ریسک ها با درجاتی از احتمال عدم تحقق منافع مورد نظر سرمایهگذاریندارد، پس انواع سرمایه

گذاری ریسک( چقدر باشد، سه نوع سرمایه)اند. بر اساس اینکه میزان یا احتمال تحقق نیافتن منافع آتی مواجه

 توان از یکدیگر متمایز ساخت:را می

 گذاری با ریسک متناسب،سرمایه .9

 بازی(،گذاری با ریسک نسبی بیشتر )سفتهسرمایه .2

 قمار(.) گذاری پرخطر یا ریسکیسرمایه .3

ب ریسک آن متناسگذاری است که گذاری، نوعی سرمایهطور خلاصه سرمایهگذاری متناسب یا بهسرمایه

گذاری ی سرمایهبازی، نوعگذاری با ریسک نسبتاً بیشتر یا سفتهرود. سرمایهبا بازده است که از آن انتظار می

گذاری کند و بالأخره سرمایهگذار برای کسب بازده، ریسک بیشتری را تقبل میاست که در آن سرمایه

ر آن فرد برای به دست آوردن بازده ولو بسیار کم، گذاری است که دبسیار ریسکی یا قمار، نوعی سرمایه

 (9310)محمدی،  شودریسک بسیار زیادی را متحمل می

 یگذارهیسرمای هاپروژهمعیارهای ارزیابی  2-8

گیری در شوند، ناگزیر به تصمیمهای جدیدی مواجه میها یا پروژهگذاریها با سرمایههنگامی که شرکت

گذاری به ما اجازه گیری سرمایهها هستند. قواعد تصمیمگذاری در آنم سرمایهگذاری یا عدخصوص سرمایه

مند ساخته و شرط یا شروط موردنیاز برای پذیرش پروژه را مشخص کنیم. دهد که این فرایند را قاعدهمی
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ی ارزیابی اوتگذاری متفگیری سرمایههای خود را با استفاده از قواعد تصمیمها، پروژههرچند بسیاری از شرکت

گذاری ایهگیری سرمدیگر، هنگامی که قواعد تصمیمعبارتکنند، اما یک قاعده باید بر بقیه غالب باشد. بهمی

میم نهایی گیری باید تصشوند، یک قاعده تصمیممنجر به نتایج متفاوتی در خصوصی پذیرش یا رد پروژه می

اری گذهای سرمایهشود. سه قاعده مهم در ارزیابی طرح عنوان قاعده اصلی در نظر گرفتهرا مشخص کرده و به

 (.9310عبارتند از: دوره بازگشت سرمایه، ارزش فعلی خالص و نرخ بازده داخلی )محمدی، 

 دوره بازگشت 2-8-1

های نقدی ایجاد شده توسط پروژه، در چه زمانی دارد جریاندوره بازگشت پروژه، معیاری است که بیان می

تر است که اولاً دوره بازگشت سرمایه ای مطلوبگرداند و بر این اساس پروژهاولیه را باز می گذاریسرمایه

آن کمتر از دوره بازگشت مورد قبول شرکت باشد، ثانیاً دوره بازگشت سرمایه آن از دوره بازگشت سایر 

 (.9310ها کمتر باشد )تهرانی، طرح

 ارزش فعلی خالص 2-8-2

های نقدی پروژه مثبت یا منفی است حاصل جمع ارزش فعلی هر یک از جریان ارزش فعلی خالص پروژه،

دهد. طبق این روش هر طرحی که دارای ارزش فعلی خالص مثبت باشد باید که در طول عمر پروژه رخ می

 (.9310شود )تهرانی، آن طرح را پذیرفت و اگر ارزش فعلی خالص منفی باشد، آن طرح رد می

 اخلینرخ بازده د 2-8-3

دیگر عبارتنماید و بهگذاری مینرخ بازده داخلی، نرخی است که ارزش فعلی عایدات را مساوی هزینه سرمایه

 های نقدینرخ بازده داخلی متوسط نرخ بازده سالانه یک طرح است. اگر نرخ بازده داخلی بر اساس جریان

لی اید پذیرفته شود و اگر نرخ بازده داخشرکت محاسبه شود و این نرخ بیشتر از هزینه سرمایه باشد طرح ب

 (.9310بدست آمده کمتر از هزینه سرمایه باشد طرح باید رد شود )تهرانی، 
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 یگذارهیسرمای هاپروژهمقایسه بین معیارهای ارزیابی  2-8-4

قدی نهای کنند، زیرا جریانگذاری خود را اتخاذ نمیها معمولاً بر اساس دوره بازگشت تصمیم سرمایهشرکت

گیرد. هر چند ارزش فعلی خالص و نرخ بازده داخلی گذاری اولیه را در نظر نمیپس از بازیافت سرمایه

 شوند، اما در اغلب موارد نتایج مشابهیگذاری رقیب در نظر گرفته میگیری سرمایهعنوان دو قاعده تصمیمبه

میان  گیرنده قصد انتخاب ازد است که تصمیمآورند. تفاوت میان این دو قاعده، زمانی بیشتر مشهوبه بار می

های مختلفی از جمله ارزش فعلی تواند از راهها میبنابراین ارزیابی طرح را دارد؛ 9های مانعه الجمعپروژه

خالص انجام شود. طبق این روش، سرمایه گذاری در یک یا چند طرح در صورتی توجیه پذیر خواهد بود 

 (.9310مثبت باشد )تهرانی،  که ارزش فعلی خالص آن طرح،

 مفهوم کارایی و ناکارایی سرمایه گذاری 2-9

ر از و منظو خالص ارزش فعلی مثبت هایی با، به معنای پذیرش پروژهگذاریسرمایهبه طور کلی، کارایی 

های هایی با خالص ارزش فعلی منفی و یا عدم انتخاب فرصتگذاری، انتخاب پروژهناکارایی سرمایه

کند گذاری، حداقل دو معیار نظری وجود دارد: معیار اول بیان میگذاری است. در تعیین کارایی سرمایهسرمایه

آوری منابع وجود دارد. در یک بازار کارا، معگذاری، نیاز به جهای سرمایهکه به منظور تأمین مالی فرصت

های با خالص ارزش فعلی مثبت، باید تأمین شوند. اگرچه، تعداد زیادی از تحقیقات موجود در همه پروژه

سازد. یکی های مالی، توانایی مدیران در تأمین مالی را محدود میحوزه مالی نشان داده است که محدودیت

های مواجه با محدودیت تأمین مالی، ممکن است به تنباط نمود آن است که شرکتتوان اساز مواردی که می

ند که نظر نمایهای با خالص ارزش فعلی مثبت، صرفهای زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژهدلیل هزینه

ن مالی به تأمیکند که اگر شرکت تصمیم شود. معیار دوم نیز بیان میگذاری منجر میاین امر، به کم سرمایه

                                                           
1 Mutually Exclusive Projects 
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گذاری صحیحی با آن انجام شود. برای مثال، مدیران ممکن است بگیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه

از منابع موجود، اقدام به  سوءاستفادههای نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی با انتخاب پروژه

های ضعیف، کنند که انتخاب پروژهبینی میزه پیشگذاری ناکارا نمایند. بیشتر مقالات موجود در این حوسرمایه

رسد که در بازار کارای سرمایه، (. به نظر می9310شود )ثقفی و معتمدی فاضل، گذاری میموجب بیش سرمایه

و هر کدام شکافی را  ای وجود دارد که هر یک نقش خاصی در بازار ایفا کردهابزارهای مالی بسیار گسترده

ند، یعنی بازار کارای سرمایه بازاری پیچیده است که ابزارهای پیچیده مالی در آن وجود دارد. کندر بازار پر می

کند و و نقش معینی که این اوراق در بازار به عهده دارد، بازار را کاراتر می 9مثلاً وجود اوراق اختیار معامله

 آورد.تری بین عرضه و تقاضا بوجود میتعادل مناسب

 کارا یگذارهیرماسنشانگرهای  2-11

 کنندمیرا ارزیابی  ایسرمایه هایطرحیکی از بهترین معیارهایی است که بدان وسیله  ،ارزش فعلی خالص 

نقدی ورودی مورد انتظار )تنزیل شده  هایجریانارزش فعلی خالص یک پروژه عبارت از ارزش فعلی 

برمبنای نرخی که نشان دهندة ریسک جریانهای نقدی مورد استفاده آتی باشد( منهای ارزش فعلی کل وجوهی 

ارزش فعلی هر نوع فعالیتی که مستلزم  دیگرعبارتبه( 2001) بریکام شودمی گذاریسرمایهکه از زمان حال 

نقدی  هایجریاناز ارزش فعلی  است عبارتدر یک دوره زمانی است نقدی ورودی و خروجی  هایجریان

در زمان  گذاریسرمایهنقدی خروجی اگر مبلغ خالص مجموع  هایجریانورودی منهای ارزش فعلی کل 

نقدی ورودی  هایجریان. کل ارزش فعلی شودمیتعریف  گونهاینصفر صورت گیرد ارزش فعلی خالص 

از  ایسرمایهبرای محاسبه ارزش فعلی خالص در بودجه بندی  (2002) ریموند گذاری.منهای مبلغ سرمایه 

 تفسیر کرد. توانمیارزش فعلی خالص را چند گونه  کنندمیعامل حداقل نرخ بازده استفاده 

                                                           
1 Option Securities 
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ش از بی گذاریسرمایهاگر مقدار ارزش فعلی خالص مثبت، یعنی بزرگتر از صفر شود نرخ بازده طرح -9

 ری مورد نظر است.حداقل نرخ بازا

با حداقل نرخ بازده مورد نظر  گذاریسرمایهاگر مقدار ارزش فعلی مساوی صفر باشد نرخ بازده طرح  -2 

 برابر است.

متر از ک گذاریسرمایهاگر مقدار ارزش فعلی خالص منفی، یعنی کوچکتر از صفر بشود نرخ بازده طرح  -3 

 حداقل نرخ بازده مورد نظر است.

یه برای روش ارزش فعلی خالص راحت و آسان است ارزش فعلی خالص به مبلغ صفر بیانگر دلیل و توج

شده و تأمین نرخ بازده مورد توقع  گذاریسرمایهآن است که جریانهای نقدی طرح برای بازپرداخت مبلغ 

ورد نیاز میش از مبلغ باگر ارزش فعلی خالص طرح مثبت باشد آن طرح  باشدمیروی آن سرمایه کاملاً کافی 

و این وجوه نقد  نمایدمیمورد توقع سهامداران وجوه حاصل  مالیبازپرداخت هزینه بدهی و تأمین  جهت

اضافی فقط به سهامداران شرکت تعلق خواهد داشت بنابراین، اگر شرکتی طرحی را با ارزش فعلی خالص 

با عنایت به مقدمه فوق در رابطه  (2001) بریکاممثبت به اجرا درآورد ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت 

 اشاره نمود. توانمیحداقل به دو شاخص عمده در این زمینه  گذاریسرمایهبا کارایی 

خود نیاز به افزایش به میزان و مبلغ مورد  گذاریسرمایه هایفرصتبه منظور تأمین مالی  هاشرکتالف( 

 ذاریگسرمایهمورد  بایستمیدارای ارزش فعلی خالص  هایپروژهکفایت دارند زیرا در یک بازار کارا کلیه 

 هاشرکت هایمحدودیتکه  باشدمیقرار گیرند اما تحقیقات زیادی در علم مدیریت مالی مؤید این مطلب 

 کندیمدارای پتانسیل لازم را از مدیران سلب  هایپروژهدر  گذاریسرمایهدر تأمین مالی به میزان کافی توانایی 

دارای ارزش خالص مثبت  هایپروژه باشندمیکه با محدودیت در تأمین مالی مواجهه  هاییرکتش درنتیجه
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رکت کمتر از حد در ش گذاریسرمایهکه این امر منتج به  گذارندمیبالای تأمین مالی کنار  هایهزینهرا به علت 

 .(9116،ل و همکاراندارای ارزش فعلی خالص مثبت )بید گذاریسرمایه هایفرصت)عبور از  گرددمی

د که ضمانتی وجود ندار گونههیچب( حتی در شرایطی که شرکت موفق به تأمین مالی به میزان کافی گردد 

امناسب ن هایپروژهمدیران ممکن است در اثر گزینش اشتباه  مثالعنوانبهصحیحی انجام شود  گذاریسرمایه

 :اشتباه مصرف و آنها را به هدر بدهد که در این صورت شرکت ایزمینهو ناکارا منابع موجود را در 

 دارای ارزش فعلی خالص منفی هایپروژهدر  گذاریسرمایه حد ازبیشتر  گذاریسرمایه( به سمت 9 

 گذاریسرمایه موجود به علت )در اثر از دست دادن منابع شودمیکمتر از حد سوق داده  گذاریسرمایه( 2

ارزش فعلی خالص  مناسب دارای هایپروژه در گذاریسرمایهنامناسب و ناکارا و عدم امکان های پروژهدر 

 مثبت

 تعریف عدم اطمینان 2-11

ط به این معناست که شرای« اطمینان داریم» شودمیعدم اطمینان نقطه مقابل اطمینان است. وقتی که گفته 

 یا وکامل  اطلاعات ویک تصمیم گیرنده دانش  کهتیوقاست. اما  بینیپیشقابل  کاملاًبرای یک حادثه معین 

به سر  «عدم اطمینان»در شرایط  شودمیاز تصمیم پیشنهادی و یا نتایج احتمالی آن ندارد، گفته  فهم دقیقی

 . دو نوع اصلی عدم اطمینان وجود دارد:بردمی

 عدم اطمینانی که حاصل شانس است مثل پرتاب سکه 

  شرایط یک مشکل و قضاوت در مورد آنست.عدم اطمینانی که ناشی از 

 آنست، منظور نوع دوم آیدمیان وقتی که از عدم اطمینان در تصمیمات استراتژیک سخن به می

 (.9312مرجوعی،)
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 و عدم اطمینان سکیر 2-12

این امر  .در سازمانها هستند گیریتصمیمند اکثر صاحب نظران دو مفهوم مکمل و اجزای تشکیل دهنده فرآی

در سطح تصمیمات استراتژیک از اهمیت بیشتری برخوردار است؛ زیرا ماهیت اینگونه تصمیمات  مخصوصاً

این مفاهیم در  کهوقتیممکن بازار در آینده است.  هایفرصتآینده و یا  هایگذاریمربوط به سرمایه 

دو مفهوم  گان بین اینمطرح شد، اکثر نویسند استراتژیکموضوعاتی مانند اقتصاد، تئوری مالی و مدیریت 

عریف عدم اطمینان در ت معمولاًو  شدندمیآن دو به جای یکدیگر بکار گرفته  نیز بعدهاتمایز قائل شدند. اما 

 ، نتیجه عدم دانش کافیکندمیه واژه عدم اطمینان ایجاد ک ایذهنیکلی حالت  بطور .شدمیریسک گنجانده 

 گذاشتاز آینده اثر خواهد  گیرندهتصمیمشخص در مورد حوادث آینده است که بر میزان اطمینان 

 (.7931مرجوعی،)

 عوامل بوجود آورنده عدم اطمینان 2-13

 عدم اطمینان دارای طیف گسترده ایست که ناشی از عوامل متعددی است، از جمله:

 ماهیت شرایط تصمیم گیری 

 نوسان محیط 

 شودقرار هدافی که باید بین آنها تعادل برتعداد ا. 

 نتایج آتی تصمیم 

 کیفیت واحد تصمیم گیرنده 

ه در نیست ک گیریاندازهکه عدم اطمینان یک مشخصه عینی قابل  سازدمیاین مطلب این واقعیت را آشکار 

ه میزان آن روز به روز در حال وجود داشته باشد؛ بلکه یک مشخصه در نوسان است ک هاگیریتصمیمذات 

سک در . اما ریارزیابی کرد ایمقایسها به صورت و ی بطور نسبی توانمیتغییر است. عدم اطمینان را فقط 
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و  ودشمیاست و به عنوان یک قضاوت ارزشی قلمداد  تریگستردهتصمیمات استراتژیک دارای تعریف 

)رتیچ و  قبولقابلک تصمیم قابل قبول است یا غیر بیانگر این واقعیت است که آیا نتایج احتمالی ی

 نددانمی(. برخی دیگر اساس ریسک را فقدان قابلیت پیش بینی ماهیت و اندازه نتایج 9،9113مارشال

 (.2،9111دهرتی)

بطور کلی عدم اطمینان محیطی نتیجه غیر قابل پیش بینی بودن تغییرات آینده محیط است در حالی که ریسک 

شکست احتمالی سازمان در پاسخگویی مناسب به این تغییرات است. به عنوان مثال تغییرات آتی  ازناشی 

است اما  ناطمیناقابلدر رفتار مصرف کنندگان ممکن است به سختی قابل پیش بینی باشد از اینرو غیر 

 هایتاً نو  سودآوریشکست در پاسخ به این تغییرات احتمالی ممکن است ریسک زیادی برای سهم بازار، 

 بقای سازمان داشته باشد.

 اثرگذار بر میزان عدم اطمینان عوامل 2-14

 :زایش بر کاهش یا اف گیریتصمیمو کمیت اطلاعات در دسترس در مساله مورد  کیفیت اطلاعات ناکافی

 است. اثرگذارعدم اطمینان 

  اجزای مشکل را از هم شکافته و آن را مورد  آسانیبهنتواند  گیرندهتصمیمعدم وضوح ساختار مشکل: اگر

 تجزیه و تحلیل قرار دهد، عدم اطمینان افزایش خواهد یافت.

  تصمیم نگریآیندهماهیت 

  دهدمیعدم دسترسی به منابع اطلاعاتی عدم اطمینان را افزایش. 

  به آنها دست یافت. یریگمیتصمتعداد اهدافی که باید با 

                                                           
1 Ritchie & Marshall 

2 Doherty 
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  قرار دارد یریگمیتصماجرای تصمیمات که در مرحله بعد از 

 یشناخت یهاییتوانامانند تجربه، مهارت، آموزش و  رندهیگمیتصمشخصی  یهایژگیو 

 (.9312مرجوعی،)

 کاهش عدم اطمینان یهایاستراتژ 15 -2

سازمانهاست که باید بطور ساده یاد بگیرند  هزندگی روزمر جداناپذیرگرایان عدم اطمینان ویژگی از دید واقع 

 هابازی ئوریت از هاسازمانکه  کنندمیکه چگونه با آن زندگی کنند. بنابراین بسیاری از صاحبنظران پیشنهاد 

نیز از طرق مختلف از جمله خلاقیت و نوآوری  هاسازمان. برخی از کنندمیاهش عدم اطمینان استفاده برای ک

 .ودشمیو یا ارزشهای مورد انتظار نامیده  هامطلوبیت معمولاً. این اقدامات کنندمیاطمینان اقدام به تولید 

نند. با تمرکز ک مدتکوتاهکه سازمانها بر اخذ تصمیمات  کنندمیبرخی دیگر از صاحبنظران نیز پیشنهاد 

مات تعداد تصمی توانندمی گیرندگانتصمیمکوچکتر،  هایگامشکستن سناریوهای آینده به یک سری 

 .(99112سایرت و مارچ،) کنندرا که دارای عدم اطمینان زیادی هستند، کم  بلندمدت

استاندارد و قوانین خاص بر محیط  هایرویهکاهش عدم اطمینان تحمیل کردن  هایاستراتژییکی دیگر از 

در این  .اطمینان را کاهش دهندتوانند عدم سازمانهاست به این امید که با کنترل حداقل یک بخش از محیط ب

روش مدیران برای ایجاد ثبات در سازمان در گذر زمان، از مجموعه قوانین و استانداردهای عملیاتی استفاده 

گام ن مرجع در هنتجربه یاد گرفته شده سازمان از حوادث قبلی است که اولی هارویه. این قوانین و کنندمی

کمتر و تفویض اختیار به اعضای سازمان بیشتر  تمرکزگراییسازمان . هر چقدر که در بروز مشکل هستند

چ و ریت) داردبستگی  استانداردهابه پایبندی اعضا به این قوانین و  زیادی حدبقای سازمان تا  باشد،

 (.9113مارشال،

                                                           
1 Cyert and March 
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 استراتژیکتصمیمات  عدم اطمینان و 2-16

که در آن رابطه عدم اطمینان درک شده و فرآیند استراتژی  کندمی( مدلی را ارائه 9110) 9هنری مینتزبرگ

 :شودمیبیان 

 تأثیرگذارندمدل عقلانی: در این قسمت عدم اطمینان محیطی کم است. عواملی از محیط که بر سازمان 

است. در  محیط با ثبات . همچنین فشار از جانب محیط برای تغییر کم است زیرااندشناساییقابل  راحتیبه

ان گت زیادی برای ارتباط با اجراکنندمسیر سازمان مشکل خاصی در تدوین استراتژی ندارد و وق این

استراتژی برای پیاده کردن آن وجود دارد. اگر استراتژی مناسب نبوده، دوباره آن را تجزیه و تحلیل و در 

یاد جایگزین را به دلیل وقت ز هایاستراتژیکارآیی  توانندمیو به راحتی  دهندمیاختیار اجرا کنندگان قرار 

 ارزیابی کنند.

تدوین کنندگان استراتژی را اجرا کنند: وقتی که پیچیدگی محیط کم و تغییرات سریع است، اما بسیار پیچیده 

که  آورد. فشاریرا در درک شرایط بحرانی محیط و پاسخ مناسب به آن از پای در  نیست که بتواند توان ما

راه برای اجرای استراتژی کنار گذاشتن  نیترعیسربود زمان است. در این مورد وجود دارد به دلیل کم

زمانی  که فشار شودیمارتباطات و انجام آن توسط تدوین کنندگان استراتژی است. زیرا ارتباطات موجب 

به  که تدوین و اجرای استراتژی کندیمپیشنهاد  بنابراین مینتزبرگ ؛و ریسک از جانب دیگران درک نشود

 (.9312مرجوعی،) هستنداستراتژیست و سازمان یکی  یک نفر واگذار شود. در این مورد

: در شرایطی که محیط پیچیده است ولی سرعت کنندیماز اجراکنندگان استراتژی را تدوین  یامجموعه

تغییرات کم است باز هم با عدم اطمینان متوسط مواجهیم. اما این بار فشار از جانب زمان نیست بلکه این 

بار فشار بخاطر عدم درک شرایط بحرانی است. راه حل مینتزبرگ در این شرایط استراتژی دسته جمعی 

                                                           
1 Mintzberg 
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که استراتژی از ساختار و  دهدیمکت با سایر اعضای سازمان اجازه است. پیشنهاد او این است که مشار

کرده و اجرا شود. این استراتژی نمونه بارز استراتژی نو فرآیندهای موجود در قالب تعامالت مداوم ظهور

 ظهور است.

ست. این شرایط گهگاه در همه  امدل رادیکال: پر چالش ترین شرایط محیطی مربوط به عدم اطمینان بالا

 یهایتکنولوژکه با  ییهاسازمانو  شودیم، دیده دهدیمدر مواقعی که یک تغیر غیرمنتظره رخ  هاسازمان

. وقتی سازمانی با چنین شرایطی مواجه کنندیمنو سر و کار دارند در بیشتر اوقات با آن دست و پنجه نرم 

عدم درک تغییرات. در این  شار و محدودیت زمانی و دیگریبا دو محدودیت روبروست. یکی ف شودیم

عاتی نیاز دارند و گذر زمان نیز هیچ کمکی نخواهد کرد. حتی معنای که چه اطالا دانندینم هاسازماناوضاع 

عاتی که که در دسترس است مبهم و غیرقابل درک است. برای بدتر نشدن اوضاع مینتزبرگ پیشنهاد لااط

 نها باید فوراً اقدام کنند، چه با استراتژی و چه بدون استراتژی. که سازما کندیم

ولی استراتژیست های نمادین یک راه حل جایگزین  کندیمهرچند که مینتزبرگ کمک کمی در این شرایط 

. آنها معتقدند که نقش مدیر کشف آن چیزیست که سازمان هم اکنون در حال انجام دادن است دهندیمارائه 

فعالیتها از طریق یک مفهوم نمادین منطقی، مشروعیت ببخشد تا سازمان را در برابر تقاضاهای  و به این

 اعضای خود سازمان محفوظ بدارد.  غیرمعقول محیط و یا

در اعضای سازمان استفاده کنند تا  "اقدام به عمل "به عبارت دیگر از استراتژی به عنوان ابزار ایجاد حس 

بدین وسیله موجب ایجاد نظم بدون توجه به تجاربشان شوند. در دیدگاه ایجاد احساس، افراد در سازمان 

ط را چیست و سپس این رواب شانیهاتیفعالکه نتایج  کنندیمو کشف  کنندیمچیزهای مختلفی را آزمایش 
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به عنوان استراتژی قلمداد شده و تدوین  هاآن. این احساس دکننیمتجزیه و تحلیل کرده و کسب تجربه 

 9.(9112هچ، ) گرددیم

افراد  .روندیمذی نفعان خارجی نیز از عوامل تأثیرگذار بر انتخاب استراتژی کاهش عدم اطمینان به شمار 

 دارای اولویتذی نفعی که نفوذ فراوانی بر روی ایجاد عدم اطمینان محیطی دارند در انتخاب استراتژی 

 دقیق حوادثی که در آینده  ییگوشیپیی هستند. عدم اطمینان محیطی توانایی شرکت را در لابا

نسبت به آینده  اثربخش یهابرنامهشرکت را در تدوین  یهاییتوانارخ خواهد داد کاهش داده و همچنین 

در بوجود آوردن عدم اطمینان محیطی برای یک سازمان نقش دارند و توانایی عد . از این بسازدیممحدود 

کتی مشار یهاکیتاکتباید از  هاسازمانکاهش آن را دارند از اهمیت استراتژیک بسزایی برخوردار هستند. 

د نکنند تا در نهایت بتوانند عدم اطمینان محیطی را کاهش ده یریگبهرهدر مورد یک چنین افراد ذینفعی 

 .(9111جان و هریسون، )

شدید  یثباتیب. در صنایعی که گذاردیمناپایداری و عدم اطمینان صنعت بر ریسک پذیری مدیران تأثیر 

است، مدیران عالی در مقایسه با همکارانشان در صنایع باثبات باید مقدار بیشتری ریسک بپذیرند و آن را 

از  یتروعمتندر فرآیند انتخاب استراتژیک دامنه گسترده و  ثباتیباداره کنند. بنابراین مدیران صنایع 

 .(9111یرس و رابینسون، ) دهندیمحظه قرار را مورد ملا هایاستراتژ

                                                           
1 Hatch 
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 شرکتی نااطمینانی ویژهاندازه گیری  یهاروش 2-17

 فروش سالیانه ونیرگرس اتو 2-17-1

 وابسته به مقادیر قبلی آن به علاوه جمله خطاست. صرفاًدریک مدل خود رگرسیون، مقدار جاری یک متغیر 

ن شرکت باشد از اتو رگرسیو نااطمینانی ویژهمدل ارائه شده برای استخراج پروکسی که توضیح دهنده  در

(AR فروش سالیانه نرمال شده شرکت به ارزش دفتری کل )(.2002بوند،) بریممیبهره  هادارایی 

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖,𝑡 + ∅ 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 +∈𝑖,𝑡 

Sales نرخ فروش به ارزش دفتری کل دارایی برای شرکت :I  در زمانT 

𝜇𝑖,𝑡 اثرات ثابت : 

 پارامترها اتورگرسیون :∅

 پسماند :∋

( نسبت فروش ARشرکت باشد از خود رگریسیو ) نااطمینانی ویژهپروکسی که توضیح دهنده  جبرای استخرا

واریانس تجمعی  arمدل  پسماند. از بریم، بهره میهاداراییسالانه نرمال شده شرکت به ارزش دفتری کل 

 (.9،2020بوند) بریممیشرکت بهره  نااطمینانی ویژهگرفته و از آن به عنوان پروکسی برای متغیر 

 غیر سیستماتیک یا ریسک خاص شرکت سکیر 2-17-2

مرتبط است ریسک  (مورد انتظار که با عوامل تحت کنترل مدیریت )عوامل داخل شرکتانحراف در بازده 

لاوه بر ؛ زیرا عشودمی. به این نوع ریسک، ریسک خاص شرکت نیز گفته شودمیغیر سیستماتیک نامیده 

خاص شرکت هم وجود دارند که فقط بر بازده همان  عوامل وجود عوامل مشترک در کل سیستم اقتصادی،

                                                           
1 Bond 
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؛ مانند توان و بک مدیریت، ساختار سازمان، نوع محصول، فرآیند تولید، قیمت محصول گذارندمیت اثر شرک

با تنوع بخشی به پرتفوی خود آن را کاهش دهند. برای محاسبه ریسک  توانندمیبنابراین سرمایه گذاران  ...و

کرد بهره وری و عمل هایشاخصلی، ما هاینسبتمالی و غیر مالی نظیر  هایروشاز  توانمیغیر سیستماتیک 

(. سنجش ریسک غیر سیستماتیک توسط 9313؛ سلیمانی امیری و اسلامی،9312رهنما،) کردو... استفاده 

 .شودمیاندازه پیری  CAPMاز رگرسیون  باقیمانده معیارانحراف 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡=𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 (𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡)+𝜀𝑖,𝑡 

 که در آن

:𝑅𝑖,𝑡 بازده سهام شرکت 

: 𝑅𝑓,𝑡  بازده دارایی بدون ریسک 

: 𝑅𝑚,𝑡بازده بازار 

𝜀: (9316خطا )سلیمانی و همکاران، ضریب 

 انحراف استاندارد نسبت جریانات نقدی به دارایی شرکت 2-17-3

ط مربو هایدادهمنظور محاسبه این شاخص از  به( 9312) لطفی( و 2092) همکاراندر پژوهش چاکروباتی و 

 شرکت استفاده شده است. هایداراییبه انحراف استاندارد نسبت جریانات نقدی به 

 قدرت بازار 2-18

بی ، حاکمیت نسکندمییکی از مهمترین شرایط خاص بازار ایران که آن را از بازارهای توسعه یافته متمایز 

 هایخشبدارد. این مساله باعث شده  هاشرکتمالی  هایسیاستمهمی نیز بر  تأثیردولت بر اقتصاد است که 

اره و اد دولتیشبهبزرگ به نوعی توسط دولت و نهادهای  هایبنگاه و هاشرکتمهم اقتصادی و بسیاری از 
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بزرگ، سهم قابل توجهی از ارزش بازار سرمایه و  هایشرکتاز این  که تعداد زیادی ایگونهکنترل شده به 

مادر و حاکم بر صنعت کنترل  هایشرکتداشته و خود در جایگاه همچنین بازار صنعت را در اختیار 

، فولاد ،خودروسازیدر صنایع  هاییشرکتبه  توانمیبسیاری را نیز در اختیار دارند. در این زمینه  هایشرکت

به دلیل شهرت و اعتبار و دسترسی  اولاً هاشرکتپتروشیمی و هلدینگ های سرمایه گذاری اشاره کرد. این 

بدلیل  انیاًثخواهند داشت.  آمدهدستبه سودهایبه منابع مالی بازار سرمایه، تمایل بیشتری به تقسیم  ترنآسا

یگر مالی د هایسیاستصنعت و قدرت بازاری بالاتر قادرند بر تصمیمات و  هایشرکتمالکیت بر سایر 

 بگذارند. تأثیرنیز  هاشرکت

توانایی آن شرکت در تغییر قیمت محصول از قیمت رقابتی در به مفهوم  توانمیقدرت بازار یک شرکت را 

راستای افزایش سود تعبیر کرد. فرآیند اعمال قدرت در بازارهای مختلف متفاوت بوده و به ساختار بازار 

. تحلیل گران مالی قدرت بازار محصول را عاملی مهم در ارزیابی چشم اندازهای یک شرکت شودمیمربوط 

ارت دیگر قدرت بازار عبارت است از توانایی یک شرکت در قیمت گذاری محصولات بالاتر . به عبدانندمی

از سطوح قیمت رقابتی در صنعت. قدرت بازار موجب انتقال بخشی از رفاه از مصرف کنندگان به تولید 

درت ق بکارگیر هایپتانسیل. وجود شودمیکنندگان از طریق تخصیص نامناسب منابع و کاهش رفاه عمومی 

. بسیاری از دهدمیبازار، رقابت پذیری بازار که شالوده تکامل و رشد هر محیط اقتصادی است را کاهش 

تعریف  ودآورسغیر رقابتی و  هایقیمتاز سطح رقابتی به  هاقیمتاقتصاددانان قدرت بازار را توانایی تغییر 

وجود پیوندی بالقوه بین قدرت بازار محصول و سیاست تقسیم  کنندهبیانوجود دارد که  هاییاستدلال. کنندمی

رت در صو اولاًتا  دهدمیبالاتر این امکان را به شرکت  سودآوریبا  گذاریقیمتاست. قدرت  هاشرکتسود 

ر نسبت به فروش بیشت درآمدبا  ثانیاًباشند و  مندبهرهاقتصادی و بازار از حاشیه سود بالاتری  هایشوکبروز 

 رقیب سود بیشتری برای تقسیم بین صاحبان سهام در اختیار داشته باشند هایشرکتر سای
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 هایشاخصمختلفی برای سنجش قدرت بازاری یک شرکت وجود دارند که در دو گروه  هایشاخص

ن شاخص و معتبرتری ترینقدیمیپشیین،  هایپژوهشکه براساس  گیرندمیساختاری مانند شاخص لرنر قرار 

 .باشدمیگیری قدرت بازار همان لرنر تعدیل شده اندازه 

یکی دیگر از معیارهای بررسی وضعیت رقابت و انحصار و ساختار بازار هر صنعت، درجه تمرکز است. 

، دیگربارتعبهمختلف در یک صنعت است.  هایشرکتتمرکز در بازار به معنی چگونگی توزیع محصول بین 

که چه میزان از کل تولیدات بازار یک محصول در اختیار تعداد محدودی از  تمرکز بر بازار دلالت بر آن دارد

یک صنعت کمتر باشد آن صنعت از تمرکز  هایبنگاهتعداد  صنعت مربوطه است. طبیعی است هر هایشرکت

 توانمیموجود در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتبیشتری برخوردار است. با نگاهی به وضعیت 

.. و . گذاریسرمایهمالی و  گریواسطهو  خودروسازی، فولاد، پتروشیمیمهمی چون در صنایع  دریافت که

تمرکز بازار در  عملاًدر صنعت مربوطه را در اختیار داشته و  فروشعمدهبزرگ سهم  هایشرکتتعدادی 

همانطور که پیشتر نیز اشاره شد، به  هاشرکتدسته از این  است. هاشرکتاختیار تعداد محدودی از این نوع 

یی صنعت برخوردارند، توانا هایشرکتدلیل تسلط بر بازار از درآمدهای فروش بالاتری در مقایسه با سایر 

نگیزه تقسیم ا هاشرکتبیش از سایر  رودمیانتظار  ندسترسی به منابع مالی بازار سرمایه را نیز دارند، بنابرای

نظیر نسبت  هاییشاخصاز  توانمیبرای سنجش تمرکز بازار نیز  د نشان دهند.سودهای حاصله را از خو

 اخیر توسط اریس سی هرفیندال هیرشمن استفاده کرد. این شاخص–کی، آنتروپی و هرفیندال -تمرکز، هانا

را  رموجود و نوع ساختار بازا هایبنگاهچگونگی توزیع اندازه بازار بین  تواندمیمعرفی گردید. این شاخص 

 معرفی کند. هاشاخصبهتر از سایر 

بزرگ و پیشرو با افزایش قدرت بازار و تمرکز خود قادرند،  هایشرکتدریافت که  توانمیبا توضیحات فوق 

 ودهایساص دهند و با کسب آورتر را به خود اختصسود هایقیمتاز فروش محصولات با سهم بازار بیشتری 
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جهت افزایش منافع صاحبان سهام و کسب منافع آتی برای خود  هاشرکتمدیران این  رودمیی انتظار بالاتر

ابع داخلی تصمیم به تقسیم سود و توزیع من اولاًتقسیم سود روی بیاورند. به این معنی که  بیشتر به سیاست

 سود تقسیمی بالاتر تمایل نشان دهند. هاینسبتبه  ثانیاًبین سهامداران اتخاذ کنند و 

 تمرکز 2-19

های مورد استفاده برای بررسی وضعیت رقابت و انحصار و شناسایی ساختار هر در اقتصاد یکی از شاخص

آن  باشد که با شناساییبازار(، درجه تمرکز است. ساختار بازار معرف خصوصیات سازمانی بازار می) صنعت

ی است که بیانگر وضعیت تعداد توان رقابت در بازار را مشخص نمود. تمرکز مهمترین متغیر ساختارمی

 های موجود در آن بازار است.ها و توزیع بازار در میان بنگاهبنگاه

ا تولید، فروش، اشتغال، ...( ر) برای پرداختن به تمرکز ابتدا باید حدود صنعت و سپس متغیر مورد نظر 

ی تمرکز کدام یک بهترین های اندازه گیرمشخص نمود که پیرو آن این سؤال مطرح است که در میان شاخص

شوند که هر کدام از آنها نقاط قوت و ضعف های متعددی مطرح میاست؟ در پاسخ به این سؤال شاخص

لق و مط) روند. به طور کلی از طریق دو نوع معیارهای مختلف به کار میخود را دارند، که بسته به موقعیت

ها و هم نحوه توزیع بازار توجه طلق هم به تعداد بنگاهتوان اندازه تمرکز را سنجید. معیارهای منسبی( می

 شوندها محاسبه میدارند، در حالیکه معیارهای نسبی تمرکز صرفاً بر حسب نحوه توزیع بازار بین بنگاه

 (.9322خداداد کاشی، )

 ی اندازه گیری مطلق و نسبی تمرکزهاشاخص 2-21

 منحنی تمرکز() تمرکز نسبیشاخص  2-21-1

 که محور افقی و محور عمودی به ترتیب باشدتمرکز تصویر گرافیکی از درجه تمرکز در صنعت میمنحنی 

که در این صورت منحنی تمرکز  شوندها و درصد سهم از کوچک به بزرگ در نظر گرفته میبر حسب بنگاه
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ار بالاتر تمرکز در بازاز پایین به بالا محدب خواهد شد و هرچه شیب بیشتر باشد، بیانگر آن است که میزان 

گیرد ها توزیع شده باشد، در این صورت نقاط مختصات روی نیمساز قرار میاست. اگر بازار مساوی بین بنگاه

 (.9314قانون رقابت، ) و در غیر آن صورت نقاط در محور مختصات پراکنده خواهد بود

 ی مطلق تمرکزهاشاخص 2-21-2

 رنسبت تمرکز چند بنگاه برت 2-21-2-1

جمله  سازد و ازشود را مشخص میاین شاخص نسبتی از محصول بازار که توسط بنگاه بزرگتر تولید می

 Nشود. ترین شاخص اندازه گیری تمرکز است که در اکثر مطالعات تجربی از این شاخص استفاده میمتداول

مبین یک بنگاه در بازار و  900شود. دامنه این شاخص بین صفر تا صد است که عدد اختیاری انتخاب می

 (.9322عدد صفر بیانگر تعداد بی شماری بنگاه با سهم کوچکی از بازار است )کاشی، 

 هیرشمن-شاخص هرفیندال 2-21-2-2

شود، از این رو آنرا شاخص اطلاعات کامل های صنعت منظور میدر این شاخص اطلاعات تمامی بنگاه

های های صنعت است و به این دلیل بر اهمیت بنگاهازاری تمامی بنگاهنامند و مقدار آن معادل مجذور سهم بمی

 گردد )همان منبع(.بزرگتر به وسیله تخصیص وزن بیشتر به آنها تاکید می

 شاخص آنتروپی 2-21-2-3

ابد. این یاین شاخص معکوس معیار تمرکز است یعنی هنگامی که آنتروپی افزایش یابد، تمرکز کاهش می 

آید، به طوری که به سهم هر بنگاه وزنی شاخص از جمع وزنی سهم بازار بنگاه بدست می

log(1معادل
𝑆⁄ logشود. دامنه تغییرات این شاخص بین صفر وداده می( 𝑛 ر است. هر چه به صفر نزدیکت

logتر و هرچقدرباشد، بازار انحصاری 𝑛 باشد و به بررسی تحولات سهم تر میتر باشد، بازار رقابتینزدیک

 (.9314یوسفی، ) پردازدهای کوچک میبازاری بنگاه
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 نقاط قوت تمرکز بازار 2-21

شتر راجع ش بیهای ناشی از مقیاس اقتصادی، داننقاط قوت تمرکز عبارتند از: تخصص گرایی در بازار، صرفه

به بازار و بالا بردن سطح کنترل. نقاط قوت راهبرد تنوع بازار نیز از این قرارند: انعطاف پذیری بیشتر، وابستگی 

کمتر به یک بازار خاص و ریسک کمتر. همان طور که مشهود است، نقاط قوت تمرکز بازار نقاط ضعف تنوع 

 .9(9111آلبام و همکاران، ) بازار هستند و برعکس

 رقابت در بازار محصول 2-22

شود. تون بازار به معنای کنترل یک شرکت بر قیمت یا سطح ها تعریف میرقابت در این جا توان بازار شرکت

تولید محصولش است. در تعریف عملیاتی توان بازار به معنای توان انحصاری، انحصار چندجانبه یا رقابتی یا 

بیان کردند که برای اندازه گیری ( 2000) 3راتیناسامی و همکاران (،2004) 2رقابتی یک شرکت است. پاندی

های کیوتوبین، هرفیندال هیرشمن و لرنر استفاده کرد. لیندن توان از شاخصمیزان رقابت در بازار محصول، می

( نیز نشان دادند که از دید نظری شاخص کیو توبین، توانمندترین معیار قدرت بازار 9119) 4برگ و رأس

 کت است.شر

 مفهوم رقابت پذیری 2-23

های موفق امروز برخورداری ازقدرت رقابت پذیری است و در عین حال ویژگی های شرکتیکی از ویژگی

های ناموفق، عدم برخورداری از این ویژگی است. رقابت پذیری سازمان از سوی بسیاری از بارز شرکت

به رقابت ( 2000(. آکیموا )1،2002آمباشتا و مومایاشده است ) محققان به صورت مفهومی چند بعدی ارائه

 کند. طبق تعریف مارتز،پذیری به عنوان مفهومی چند بعدی نگریسته و آنرا در سطح سازمان تعریف می

                                                           
1 Album 

2 Pandey 

3 Rathinasamy 

4 Lindenbeng & Ross 

5 Ambashta & Momaya 
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رقابت پذیری معادل قدرت اقتصادی یک واحد در مقابل رقبایش در بازاری است که براحتی کالاها، خدمات، 

ان تواند بعنوشود. رقابت پذیری در سطح بنگاه میر از مرزهای جغرافیایی عرضه میها فراتها و ایدهمهارت

ته ها بیشتر از رقبا تعریف شود. به گفتوانایی بنگاه در طراحی، تولید و بازاریابی محصولات و فروشه آن

کند ورتر بیان می. پهای آنها بتوانند رقابت کنندها قادر به رقابت هستند که بنگاهکریستنسن، در صورتی دولت

دهد ( در تحقیقی نشان می2006) 9کند و نه دولت. مک گاهانکه این یک بنگاه است که در بازار رقابت می

های آنها دارد. صاحبنظران ها و فعالیتهای درونی شرکتدرصد از واریان سود دهی وابسته به ویژگی 36که 

( نیز برای شناسایی منابع 9110) 3و پراهالد و همل( 2،1191دیگری چون بارتلت و قوشال )بارتلت و گوشال

ر رقابت اند. در حال حاضهایش و موقعیت منابعش تمرکز کردهها بر خود بنگاه و استراتژیرقابت پذیری بنگاه

ای جهت دستیابی به رشد اقتصادی پذیری یک موضوع محوری در سطح دنیا است و از آن به عنوان وسیله

 (.4،9110شود )پورترایدار یاد میمطلوب و توسعه پ

 رویکردهای مرتبط با رقابت پذیری 2-24

قیده عملکرد است. به ع -فرآیند -یکی از رویکردهای موجود به بحث رقابت پذیری در بنگاه، رویکرد دارایی

ها و فرآیندهاست. برکلی و همکارانش ( رقابت پدیری شامل ترکیبی از دارایی2000و همکاران ) 1برکلی

چارچوبی را متشکل از سه عنصر عملکرد رقابتی، پتانسیل رقابتی و فرآیندهای مدیریتی برای بررسی رقابت 

 کند.پذیری در یک بنگاه معرفی می

                                                           
1 MC Gahan & Silverman 

2 Bartlett & Ghoshal 
3 Prahald 

4 porter 

5 Barkely 
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ها بر نقش عوامل بینند. آنبعضی از صاحبنظران نیز رقابت پذیری را با رویکرد مبتنی بر قابلیت یا منابع می

؛ 9111، 3گرانت ؛9113، 2پتراف ؛9،9111ازمان تاکید دارند )بارتلت وگوشالداخلی سازمان بر توان رقابی س

(. هدف اصلی در این رویکرد تاکید بر 2،9111؛ اسمیت6،2009پاول ؛1،2009بارنی و همکاران ،4،9119بارنی

و ده ای یک بنگاه بوباشد. منابع واحدهای پایههای منابع یک شرکت میهای رقابتی ناشی از قابلیتمزیت

های یک بنگاه از یک یا های مالی، تکنولوژی، انسانی و سازمانی است. در واقع شایستگیشامل تمام نهاده

ند )هانگر و کنای برای ایجاد مزیت رقابتی ارائه میآیند و خود پایهای بنگاه بوجود میترکیبی از منابع پایه

 (.1،2003؛ دس و لامپکین9319ویلن،

ی بر بازار است. بر اساس این رویکرد، گرایش به بازار منبعی مهم برای بدست رویکرد سوم رویکرد مبتن

ها، د که سازمانکننآید. دشپاند و وبستر اشاره میآوردن مزیت رقابتی و حتی مزیت رقابتی پایدار به حساب می

 س و وایلد(. در این رویکرد پورتر با استفاده از نظرات هک1،2003مؤسسات فکری هستند )لین و همکاران

کند که دو عامل اصلی ساختار صنعتی که بنگاه در آن مطرح می( 99،9112هکرمن ؛90،2002هاکس و وایلد)

 گذارد.کند و موضع یابی رقابتی بنگاه در آن صنعت بر توان رقابتی یک بنگاه در بازار اثر میفعالیت می

 شرکت و قدرت بازار محصول ویژهنااطمینانی  2-25

های تجاری در اغلب کشورها موجب شده است که مدیران زمانی و گسترش فعالیتهای ساپیچیدگی

به اهداف سازمان و به منظور حصول اطمینان  یابیدستهای خود در راستای ها با توجه به مسئولیتسازمان
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یکی از  توانیگذاری را مگیری داشته باشند. سرمایهاز هدایت صحیح کلیه منابع، تاکید بیشتری برای تصمیم

(. تردیدی نیست افزایش تولید که 9312خلیفه سلطانی و همکاران،) ارکان اساسی اقتصاد کشورها دانست

مین گذاری خواهد بود. به هگردد، مستلزم افزایش سرمایههای فرآیند توسعه محسوب مییکی از نخستین گام

رخی از کشورها را کمبود سرمایه و نیافتگی بهای در علم اقتصاد مطرح است که علت توسعهدلیل، نظریه

گذاری، فعالیتی در قالب بکارگیری وجوهی است که بتواند یک جریان گذاری پنداشته است. سرمایهسرمایه

و  گذاریسرمایهاستعداد بالقوه شرکت در  گذاری نشان دهندهسودآور آتی ایجاد نماید. تصمیمات سرمایه

گذاری در یک حالت منسجم، مستلزم (. بیان فرآیند سرمایه9311کریمی و همکاران،) باشدسودآوری می

های مربوط به فرآیند گذاری است. در این حالت فعالیتوتحلیل ماهیت اصلی تصمیمات سرمایهتجزیه

گیرد. گذارد، موردبررسی قرار میگیری تجزیه شده و عوامل مهم در فرآیند تصمیم گیری آنها تأثیر میتصمیم

گذاری داران است و فرآیند سرمایهگذاری و مدیریت ثروت سهامستلزم مطالعه فرآیند سرمایهگذاری مسرمایه

 کریمی و) گذاری استو تحلیل ماهیت اصلی تصمیمات سرمایهدر یک حالت منسجم، مستلزم تجزیه 

 (.9311همکاران،

 باشد.اندازه نسبی شرکت میمقدار فروش یک شرکت( در بردارنده موقعیت بازار شرکت و نیز ) سهم بازار

طور د بهتوانتواند نشان دهنده میزان نفوذ شرکت در بازار باشد و میبه عبارت دیگر، مقدار فروش شرکت می

ساً های توزیع یا حتی کیفیت واقعی شرکت داشته باشد. اساغیر مستقیم دلالت بر شهرت، تشخیص، قابلیت

شد. معمولاً باها یا کل بازار میبت به سایر رقبای بالقوه، بخششرکت نس مقدار فروش شرکت حاکی از اندازه

تر این استنباط وجود دارد که هر چه سهم بازار )مقدار فروش شرکت( شرکت بیشتر باشد، آن شرکت موفق

همچنین توان  شود.ها میهای نقدی بیشتری روانه این شرکت(. چرا که جریان9،2002اوریگان) ست
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 های هزینهتواند به عنوان سازوکاری جهت قادر ساختن به منظور انتقال شوکصول میدر مح گذاریقیمت

دای ) سود عمل کند کاریدستهای نقدی و بدین طریق کاهش نیاز به به مشتریان، کاهش نوسانات جریان

 هگذاری با به دست آوردن سهم بالاتر بازار امکان تسلط بر صنعت را بقدرت قیمت(. 2093و همکاران،

و 9شود )داتاهای نقد میدهد که در نتیجه موجب شناسایی بیشتر مشتری و افزایش جریانشرکت می

ین أمتهای نقدی نامطمعنی دارند، با مشکلات بیشتری در دستیابی به یانجریی که هاشرکت (.2099همکاران،

و هزینه سرمایه بیشتری دارند. زیرا این عدم اطمینان نشانگر ریسک بالاتر برای  اندمواجهمالی خارجی 

توان استدلال نمود که قدرت بازار محصول شرکت یم(. بنابراین 2001چایاوساه،است )سرمایه  کنندگانینتأم

ز ا بیشتر به دلیل در دست داشتن سهم بیشتری یسودآورتواند با افزایش فروش محصولات شرکت و یم

های نقدی شرکت و در نهایت از یانجرهای نقدی بیشتری را روانه شرکتها کرده و از نااطمینانی یانجربازار، 

بسزایی  نقش گذارانیهسرمابکاهد و با توجه به اینکه آگاهی از ریسک شرکت بر تصمیمات  هاشرکتریسک 

یش تلاطم و نااطمینانی گردیده و درنهایت کند و یا با سوق دادن بازار به سمت انحصار، باعث افزایمایفا 

توان گفت بین قدرت بازار محصول و تصمیمات یم تصمیمات سرمایه گذاران را دچار تردید نماید. بنابراین

 سرمایه گذاری ارتباط وجود دارد.

 و تصمیمات سرمایه گذاریشرکت  ویژه یاطمیناننا 2-26

کنند. وجود بازارهای سرمایه  گذاریسرمایهخود را  درآمدمازاد  افرادبرای رشد اقتصادی هر کشور، لازم است 

راکد، گام مهمی در مشارکت بخش خصوصی و تخصیص بهینه  هایسرمایهفعال و قابل اعتماد در جذب 

و ارزیابی مطلوبیت یک بستر ( 9313)راعی و تلنگی، باشدمیمولد اقتصاد کشور  هایبخشمنابع مالی به 
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ضعیت نااطمینانی بر اساس مقادیر ریسک و بازده آن صورت می گیرد، بنابراین آگاهی از سرمایه گذاری در و

 میزان ریسک شرکت ها می تواند نقش مهمی در تصمیمات مربوط به سرمایه گذاری ایفا نماید.

و ددر ادبیات مالی، ریسک به عنوان احتمال اختلاف بین بازده واقعی و بازده مورد انتظار تعریف شده و به 

دسته اول: شامل ریسک هایی است که به عوامل داخلی شرکت مربوط هستند مانند  دسته تقسیم می شود.

ریسک مدیریت، ریسک نقدینگی، ریسک ناتوانی در بازپرداخت مطالبات و بدهی ها در سررسیدو ... که به 

ک یا ست که خاص یآن ریسک غیر ریستماتیک)کاهش پذیر ( گفته می شوددسته دوم : شامل ریسک هایی ا

چند شرکت نبوده بلکه مربوط به شرایط کلی بازار نظیر شرایط اقتصادی، سیاسی ،اجتماعی و غیره می باشد 

با توجه به اینکه، بازده  (.9311ودیعی و همکاران،( شناخته می شود)و تحت عنوان ریسک سیستماتیک)

ختی را به همراه ندارد. بنابراین نوسان و تغییر سهام در دوره های متفاوت، متغیر است و روند ثابت و یکنوا

پذیری،جزء لاینفک بازدهی سهام در طی زمان است. تغییر پذیری و نوسان بازده دوره های آتی سهام، سرمایه 

گذاری را با ریسک همراه می نماید. بنابراین سرمایه گذار همواره به دنبال کاهش ریسک و افزایش اطمینان 

 (.9322بازدهی است)راعی،

عملکرد بهتری نسبت به سهام هایی با نوسان پذیری زیاد دارند. سهام هایی  سهام هایی با نوسان پذیری کم،

با نوسان پذیری کم، عملکرد عملیات قوی تری دارند؛ زیرا نوسان پذیری کم، دستیابی شرکت به سرمایه را 

ری ار دارند؛ به طور میانگین بازده آتی بالاتبهبود می بخشد. سهام هایی که در دسته کمترین نوسان پذیری قر

و  9را نسبت به سهام هایی که در سایر دسته های نوسان گذاری قرار دارند، به دست می آورند)بیکر

نوسان پذیری بازده سهام ، یکی از موضوعات بحث برانگیز مالی است که در سال های  (.2099همکاران،

دلیل این  ؛(2،2004اخیر مورد توجه محققان بازار سرمایه در بازارهای نوظهور قرار گرفته است)للداکیس
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نین کل چگرایش به ارتباط بین نوسان پذیری قیمت و به تبع آن بازده و تاثیر بر عملکرد بخش مالی و هم

اقتصاد برمی گردد.از طرف دیگر فایده مندی مطالعه بازده سهام از طرف سرمایه گذاران از این جهت است 

که آن ها نوسان پذیری بازده سهام را به عنوان معیاری از ریسک در نظر می گیرند و همچنین خط مشی 

ه بازار سهام استفاد میزان آسیب پذیری گذاران بازار سرمایه می توانند از این معیار به عنوان اندازه گیری

 عدم اطمینان ویژه شرکتافزایش   با توجه به مطالب گفته شده می توان گفت (.9،2001کنند)ظفر و همکاران

موجب افزایش ریسک شرکت  که مربوط به نوسانات بازده سهام و ناشی از عوامل داخلی شرکت می باشد،

تحت  گذاریسرمایههای بیشتر باشد، انگیزه گیرندهتصمیمیا  ارگذسرمایهگردد و هرچه ریسک گریزی می

 شد.های عدم اطمینان کمتر خواهدموقعیت

 ، قدرت بازار محصولیگذارهیسرماشرکت، تصمیمات  نااطمینانی ویژه 2-27

ب بر قیمت کالا در بازار )برای کس تأثیرگذاریتوان عوامل بازار در  عنوانبهدر متون اقتصادی از قدرت بازار 

 شودیمبنابراین، از این زاویه بلافاصله این نتیجه استنتاج  ؛شودمیمنافعی بیشتر از شرایط رقابت کامل( یاد 

بلکه در شرایطی تقاضا کنندگان نیز دارای قدرت  شودنمیکه قدرت بازار تنها به قدرت عرضه کننده محدود 

ر به مفهوم توانایی در انحراف قیمت از قیمت رقابتی در راستای افزایش سود است. . قدرت بازاشوندمیبازار 

 . همچنین تحلیل گرانشودمیر بازارهای مختلف متفاوت بوده و به ساختار بازار باز دفرآیند اعمال قدرت 

اوقی و مشکی می) دانندمیمالی، قدرت بازار محصول را عاملی مهم در ارزیابی چشم اندازهای یک شرکت 

 منفیتولیدی  هایتکان(. شرکتی که از قدرت بازار محصول برخوردار است، هنگامی که با 9314دلیریان،

خود را افزایش ، قادر خواهد بود تا قیمت محصول یابدمیو میزان خروجی آن کاهش  شودمیمثبت( مواجه )

(. از آنجا که سود 2،2099لون و کایل) نمایدتولیدی محافظت  هایتکانخود در برابر )کاهش( دهد و از 
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 هاآنام سه گذارانسرمایهدارند با ریسک کمتری روبرو است،  تریبزرگکه قدرت بازار محصول  هاییشرکت

 (. بنابراین قدرت بازار محصول نوسان پذیری جریان وجه نقد شرکت9،2090پرس) کنندمیرا بیشتر معامله 

ذیری بازده سهام آن هم پایین خواهد آمد. با افزایش قدرت بازار، و در نتیجه نوسان پ آوردمیرا پایین 

 انگذارسرمایهو این امر صحت اطلاعات  یابندمیمورد انتظار قطعیت بیشتری  هایبازدهنقد و  هایجریان

کمتر و  یکه قدرت بیشتری دارند، اثر قیمت هاییشرکت. در نتیجه بخشدمیدرباره قیمت سهام را بهبود 

موجب انگیزش بیشتر  تواندمی(. افزایش نقد شوندگی 2099کایل و لون،) دارنددگی سهام بهتری نقدشون

 معاملاتی شود. هایگیریتصمیمدر  گذارانسرمایه

های انتخاب دهندگان توان تشخیصکه اعتباریش پیدا کند، به دلیل ایندر شرکت افزا یاطمیناننااگر به هر دلیلی 

نظر شوند و از عرضه وجوه در بازارهای مالی صرفدرست را ندارند، در تصمیمات خود دچار تردید جدی می

گذاری و نزول جدی دهند که این امر سبب کاهش سرمایهکنند و یا عرضه وجوه را به حدی کاهش میمی

شرکت به دلیل نااطمینانی ویژه توان گفت بطور خلاصه می (.9311شود )امیری و پیر داده،بازار سهام می

شود و از طرفی نیز این می گذارانسرمایهگریز  کاهش عرضه وجوه شرکت و افزایش ریسک شرکت، موجب

شوند، فرصت کمتری برای تأمین مالی از طریق بدهی ای که با آن روبرو میها به دلیل مشکلات عدیدهشرکت

وجود خواهد  یاطمینانناها نیز تیجه در خصوص امکان بازپرداخت تعهدات این شرکتخواهند داشت و در ن

های روژهپطرف  از یک ها احتمالاً به دلیل مشکلاتی که در تأمین منابع نقدی خواهند داشت،داشت. این شرکت

رای افزایش ای بگذاران نیز انگیزهمطلوب را از دست خواهند داد و از طرف دیگر سرمایه گذاریسرمایه

 ها نخواهند داشت.سرمایه خود در این شرکت
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ه دلیل ب هاشرکتدر این  گذاریسرمایهشرکت، ریسک شرکت را افزایش داده و نااطمینانی ویژه  به عبارتی

کاهش خواهد یافت و افزایش قدرت بازار محصول در این  گذارانسرمایهو  گیرندگانتصمیمریسک گریزی 

ست آوردن سهم بیشتری از فروش آن محصول در بازار و به دست آوردن شهرت و اعتبار شرکتها به دلیل به د

را  گذاریهسرمایو  نااطمینانی ویژهو مرتفع نمودن مشکل کمبود منابع مالی، ارتباط منفی بین  برای شرکت

 گذاریقیمتز طرفی هم این احتمال وجود دارد که در اثر افزایش قدرت شرکت در ، اکاهش می دهد

محصول، بازار به سمت انحصار حرکت کرده و باعث افزایش نااطمینانی و در نهایت افزایش گریز 

 گردد. گذاریسرمایهو ناکارایی  گذارانسرمایه

 پژوهش پیشینه 2-28

 پیشینه خارجی 2-28-1

نااطمینانی ای نشان دادند، رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین ( در مطالعه2020و همکاران )9جورجیس

های گذاری در شرکتشرکت و سرمایهنااطمینانی ویژه گذارد. ارتباط گذاری تأثیر میشرکت و سرمایهویژه 

ند در مواجهه با عدم هایی که قدرت بازار بالایی داربا قدرت بازار محصول پایین، مثبت است و شرکت

اندازند. همچنین این تحقیق نشان داد رقابت در بازار محصول باعث گذاری را به تأخیر میاطمینان، سرمایه

 شود.ها میگذاری شرکتافزایش ریسک در تصمیمات سرمایه

 301 اریگذهای کلان اقتصادی و تصمیمات سرمایه( به بررسی نا اطمینانی سیاست2020)2و همکاراناکرون 

در ایالات متحده آمریکا پرداختند. نتایج این تحقیق نشان  2091الی  2009شرکت تجهیزات پزشکی در بازه 

معنادار  ها ارتباط منفی وگذاری در این شرکتهای کلان اقتصادی و تصمیمات سرمایهبین نا اطمینانی سیاست

 وجود دارد.
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 9112گذاری در بازه زمانی بت در بازار محصول و سرمایه( به بررسی ارتباط بین رقا2091)9آمین و کومار

 گیرد.گذاری بیشتری صورت میپرداختند. نتایج تحقیق نشان داد در صنایع رقابتی سرمایه 2091الی 

ی و گذارای به بررسی تأثیر عدم اطمینان محیطی بر تصمیمات سرمایه( در مطالعه2091)2ویوانی و همکاران

ود. شدهد که عدم اطمینان محیطی منجر به نگهداری وجه نقدی پرهزینه مید. نشان میتأمین مالی پرداختن

 ها کمک کنند.گذاری و کمک به شرکتتوانند در هنگام سرمایهها میاین یافته

گذاری پرداختند. نتایج این ( به بررسی رقابت در بازار محصولات و کارایی سرمایه2092و همکاران )3نل

 گذاری کمتری نسبت به صنایع متمرکز برخوردار هستند.د صنایع رقابتی، از کارایی سرمایهتحقیق نشان دا

 یذارگهیسرما( ارتباط بین رقابت در بازار محصول، انعطاف پذیری مالی و حساسیت 2096)4چان و همکاران

را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج نشان داد بین رقابت بازار محصول و  یگذارهیسرماهای در فرصت

مالی و رابطه مثبت وجود دارد و بنگاه اقتصادی که با رقابت بیشتری در بازار محصول روبرو  یریپذانعطاف

الی، م یریپذانعطافدارد.  یگذارهیسرماحساسیت بالاتری در  یگذارهیسرماهای است، نسبت به فرصت

 کند.یگذاری را تضعیف مهای سرمایهگذاری در فرصتابطه بین رقابت بازار محصول و حساسیت به سرمایهر

 2090الی  911گذاری در بازه زمانی ( به بررسی رقابت در بازار محصول و سرمایه2091)1جیانگ و همکاران

دارند.  گیرد و عملکرد بهتریمیگذاری بیشتری صورت پرداختند. نتایج نشان داد در صنایع رقابتی سرمایه

 تر است.های رهبر قویگذاری برای شرکتهمچنین رابطه رقابت در صنعت و سرمایه

ها گذاری شرکت( در تحقیقی با عنوان رقابت در بازار محصول و تصمیمات سرمایه2091) 6لاکسامانا و یانگ

ها رابطه مثبت و معناداری بین رقابت در بازار محصول و به بررسی این موضوع پرداختند. طبق نتایج آن

                                                           
1 Amin 

2 Vivani et al 

3 Neal 

4 chune 

5 Jiang 

6 lakshamana 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119915001169#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119915001169#!
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ین که در ن بازار چبینی بوداند که نرخ رشد بالا و قابل پیشها فرض کردهها یافتند. آنگذاری شرکتسرمایه

گذاری را یافته است، رابطه مثبت بین رقابت و سرمایهتوسعه به اقتصادی توسعهحال تبدیل از اقتصاد درحال

ین برای آفرازحد، تحت شرایط رقابتی شدید عملی ارزشگذاری بیشها سرمایهکند. طبق نتایج آنهدایت می

ان کنندگان و سردمدارهایی که شرکتیری بالا و شرکتپذهای با ریسکباشد. همچنین شرکتها میشرکت

 دهند.تری انجام میگذاری گستردهصنعت هستند سرمایه

گذاری در ( به بررسی رابطه رقابت بازار، حاکمیت شرکتی و تصمیمات سرمایه2099)9و پوراس و متئ

وسیله دو شاخص را به های تولیدی در بورس اوراق بهادار مکزیک پرداختند. آنها رقابت بازارشرکت

هیرفندال و شاخص تسلط و نفوذ شرکت در بازار اندازه گرفتند. نتایج نشان داد که رقابت بازار -هیرشمن

د عنوان مکانیزمی کارا منجر به بهبوتواند بهشود و رقابت میگذاری میباعث تشویق به تصمیمات سرمایه

 عملکرد شرکت و رشد اقتصادی شود.

ری به گذاگیری تمرکز رقابت بازار و تصمیمات سرمایه( در تحقیقی تحت عنوان اندازه2090پوراس و متتو )

ه گذاری پرداختند. آنها نشان دادند کهای رقابت بازار بر تصمیمات سرمایهگیری شاخصبررسی تأثیر اندازه

هتر نشان ب هیرشمن -وسیله شاخص تسلط و نفوذ نسبت به شاخص هیرفندالگذاری بهتصمیمات سرمایه

فیدتر هیرشمن م –شود و شاخص تسلط و نفوذ نسبت به رقابت بازار نسبت به شاخص هیرفندال داده می

 شود.می یگذارهیسرماشود. هم چنین نتایج نشان داد شاخص تسلط و نفوذ باعث کاهش می

قابت گذاری تأثیرگذار است و رکنند عوامل دیگری نیز بر رفتار تصمیمات سرمایه( بیان می2000) 2آلن و گیل

ل ها نشان دادند که رقابت در بازار محصوتواند به عنوان مکانیزمی جایگزین حاکمیت شرکتی شود. آنبازار می

 شود.یها مهای اداره خوب شرکتهبا مجازات و تنبیه مدیران به وسیله مکانیزم رقابت باعث اطمینان از شیو

                                                           
1 Mateo  &Porras 
2 Alen 



51 

  

 پیشینه داخلی 2-28-2

 یگذارهیسرمابازار محصول و  ( به بررسی تاثیر محدودیت مالی بر رابطه بین رقابت در9311دباغ و همکاران)

نتایج حاصل از این تحقیق نشان داد بین رقابت در بازار  پرداختند. 9312الی 9312شرکت در بازه زمانی  926

با  یهاشرکتاین رابطه در  شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و یگذارهیسرمامحصول و 

 است. ترفیضعبالاتر،  یهاتیمحدود

 901گذاری و تأمین مالی ( به بررسی تأثیر عدم اطمینان محیطی بر تصمیمات سرمایه9311عینی و همکاران )

پرداختند. نتایج تحقیق  9316-9310دوره زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول شرکت پذیرفته

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهگذاری شرکتنشان داد عدم اطمینان محیطی بر تصمیمات سرمایه

 تهران تأثیر مستقیم و معناداری دارد.

شرکت  66ی گذاربخشی و تصمیمات سرمایه( به بررسی ریسک غیر سیستماتیک با تنوع9312پژوهش مقدم )

از دو معیار  کیستماتیسگیری ریسک غیر پرداختند. جهت اندازه 9311الی  9312ساله  1در بازه زمانی 

مات رشمن و تصمیهمزمانی قیمت سهام و نوسانات سیستماتیک، تنوع با استفاده از شاخص هرفیندال هی

اد گیری شد. نتایج نشان دهای سال قبل اندازهای به داراییگذاری با استفاده از نسبت مخارج سرمایهسرمایه

 دارد. گذاری ارتباط منفی وجودبخشی و تصمیمات سرمایهبین معیارهای ریسک غیر سیستماتیک با تنوع

 994گذاری بت در بازار محصول بر تصمیمات سرمایه( به بررسی تأثیر رقا9316نوروز زاده و ایمان زاده )

ها پرداختند. تحلیل آماری داده 9311تا  9316شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 

ها از روش درصد انجام گرفت و برای آزمون فرضیه 11و در سطح اطمینان  Eviewsافزار آماری با نرم

آمده از آزمون فرضیات حاکی از آن است که رقابت دستستفاده شد. شواهد تجربی بههای پانل اآماری داده

 دار و معکوسی دارد.ها تأثیر معنیگذاری شرکتگذاری و بیش سرمایهدر بازار محصول بر ریسک سرمایه
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اری گذ( هدف اصلی این پژوهش، شناسایی تأثیر رقابت در بازار محصول بر تصمیمات سرمایه9316رحمان )

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای تعیین رقابت در بازار محصول به عنوان های پذیرفتهدر شرکت

 شده است. متغیر وابسته اینمتغیر مستقل از دو معیار شاخص لرنر و شاخص هرفیندال هیرشمن استفاده

گذاری های سرمایهگذاری است که از صورت جریان نقدی بخش فعالیتپژوهش تصمیمات سرمایه

 9314تا  9310های شرکت طی سال 910شده، های انتخابشده است. در این پژوهش تعداد نمونهاستخراج

های پژوهش از مدل رگرسیونی تلفیقی استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان بوده است. برای آزمون فرضیه

دال طور شاخص هرفینگذاری دارد؛ همینرمایهدهد که شاخص لرنر تأثیر مثبت و معناداری بر تصمیمات سمی

 دارد. یگذارهیسرماهیرشمن تأثیر منفی و معناداری بر تصمیمات 

شرکت فعال پذیرفته شده در بورس  922 یگذارهیسرما( به بررسی عوامل مؤثر بر تصمیمات 9316فرخ فر )

تحقیق حاکی از آن است که رشد پرداخت. نتایج این  9311-9319اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

 یالحها دارند و در گذاری شرکتها و نگهداشت وجه نقد اثر مثبت و معناداری بر تصمیمات سرمایهشرکت

 ها دارد.گذاری شرکتاهرم مالی اثر منفی و معناداری بر تصمیمات سرمایه که

 10ذاری گو بیش سرمایه یریپذکسیر( به بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول با 9316بیگ مرادی )

پرداخت، به طوری که رقابت در  9314تا  9311شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

هیرشمن مورد آزمون و محاسبه قرار گرفت. نتایج حاصل از  -بازار محصول با استفاده از شاخص هیرفندال

ری پذیدهد؛ بین رقابت در بازار محصول و ریسکن میهای پژوهش نشاتجزیه و تحلیل حاصل از فرضیه

د، اما یابطوری که با افزایش رقابت در بازار ریسک نیز افزایش میرابطه مثبت و معناداری وجود دارد، به

ن نقد گذاری جریاها در آزمون فرضیه دوم حاکی از این است که رقابت در بازار محصول با بیش سرمایهیافته

 ندارد.آزاد ارتباط 
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( به بررسی رابطه رقابت در بازار محصول و رابطه تعاملی رقابت در بازار محصول 9311ابراهیمی و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران در ده صنعت شرکت پذیرفته 990گذاری و جریان نقد آزاد با کارایی سرمایه

گذاری ن داد شاخص هرفیندال هیرشمن با کم سرمایههای تحقیق نشاپرداختند. یافته 9313-9311و بازه زمانی 

گذاری گذاری رابطه معنادار دارد و رابطه تعاملی رقابت در بازار و جریان نقد آزاد با کم سرمایهو بیش سرمایه

 معنادار است.

 969گذاری ( به بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر تصمیمات سرمایه9311جعفری و لعلی سرابی )

 9314الی  9310ساله از سال  1شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره زمانی 

ها نشانگر آن است که با افزایش رقابت در بازار محصول پرداختند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل فرضیه

 یابد.ازحد شرکت کاهش میگذاری بیشپذیری شرکت و سرمایهریسک

های هرفیندال هیرشمن، لرنر و لرنر تعدیل شده در تبیین رابطه ( به بررسی شاخص9314) روحی و کرمیار

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  909بین ساختار رقابتی بازار محصول و کارایی سرمایه گذاری 

از مدل لانگ  گذاریپرداختند. در این پژوهش جهت تعیین کارایی سرمایه 9312تا  9312های تهران طی سال

گیری رقابت بازار محصول از سه شاخص: هرفیندال و هیرشمن، لرنر و لرنر تعدیل ( و جهت اندازه2093)

أثیرگذار ت یگذارهیسرماشده استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد که رقابت بازار محصول بر کارایی 

هیرشمن، لرنر و لرنر تعدیل شده( موجب -است. همچنین افزایش در رقابت بازار محصول )شاخص هرفیندال

دهد افزایش در رقابت بازار شود. نتایج پژوهش همچنین نشان میگذاری میکاهش در عدم کارایی سرمایه

هیرشمن، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده( در شرکتهای بزرگ موجب کاهش  -محصول )هرفیندال

 -نهایتاً با در نظر گرفتن رقابت بازار محصول )هرفیندالشود و گذاری میبیشتری در عدم کارایی سرمایه

گذاری های دارای نقدینگی، تمایل به بیش سرمایههیرشمن، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده( شرکت

 دارند.
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شرکت تولیدی عضو  12گذاری ( به بررسی تأثیر رقابت بازار بر تصمیمات سرمایه9313سلطانی و همکاران )

های مربوط ترکیبی با استفاده از الگوی رگرسیونی داده 9310الی  9316بهادار تهران از سال بورس اوراق 

های پرداختند. نتایج در حالت کلی نشان داد که رقابت بازار محصول بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت

 تولیدی مؤثر است.

 فصل خلاصه 2-29

 .باشدمی مرتبط هایپژوهش از حاصل نتایج و پژوهش نظری هایریشه ایده، منشأ شامل دوم فصل ساختار

 مرتبط ظرین مبانی همچنین و پژوهش موضوع به مرتبط نظری مبانی است شده سعی فصل این در بنابراین

 هایپژوهش وپیشینه گرفت قرار مطالعه و بررسی مورد جداگانه طور به پژوهش متغیرهای از یک هر با

 ینا مطالعه با بتواند خواننده تا گردید بیان متغیرها خصوص در کشور از ارجخ و داخل در گرفته انجام

 گردیده مانجا تحقیقاتی کارهای با و نموده کسب پژوهش موضوع به مربوط ادبیات از کافی شناخت فصل

 دست به نتایج پژوهش، موضوع از صحیح درک با و گردد آشنا کشور از خارج و داخل در حوزه این در

 دهد. قرار تحلیل و تجزیه مورد را هافرضیه آزمون از آمده

 
 

   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سوم:فصل 

 پژوهش روش شناسی
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 مقدمه 3-1

، تحت عنوان روش شناسی تحقیق یاد هایافتهدر این فصل از چگونگی گرد آوری شواهد و تبدیل آن به 

و دست یابی به هدف تحقیق میسّر نخواهد بود، مگر آنکه فرآیند تحقیق با روش شناسی درست  شودمی

علم یا شناخت علمی میسّر نخواهد شد مگر زمانی که با روش شناسی  هایهدفانجام پذیرد. دست یابی به 

مجموعه و وسایل و تدابیری است که حصول به  درست صورت پذیرد. از لحاظ فلسفی منظور از روش،

است که پژوهشگر  هاییشیوهو  هاروشمقصود از روش علمی همه  ،سازدمیهدف نهایی و مطلوب را آسان 

در  گفت توانمی. بطور کلی سازدمی را از خطا محفوظ بدارد و رسیدن به حقیقت را برای وی امکان پذیر

و تدابیر دانست که برای شناخت حقیقت و بر کناری از لغزش به کار  هاشیوهاز  ایمجموعهعرف روش را 

 .شودمیبرده 

هدف پژوهش در جهت رشد و بهتر کردن یک محصول یا روال یک فعالیت و خلاصه آزمودن مفاهیم نظری 

 وبا انجام این فعالیت منظم که بر بنیاد تجزیه  محقق واقعی و زنده است. هایموقعیتذهنی( در ) مجردو 

ار و بر آن است که افک ،تحلیل یک یا چند فرض درباره چگونگی روابط بین تعدادی متغیر بنا شده است

. باشدمی (. موضوع تحقیق9321 ،نادری و سیف نراقی) کندعقاید ذهنی را در برابر واقعیات ذهنی آزمایش 

ق تدوین ر ابتدا فرضیات تحقی. برای این کاشودمی ارائهدر فصل حاضر روش تحقیق مرتبط با موضوع مذکور 

و اطلاعات و روش  هادادهنحوه جمع آوری  . سپس متغیرهای تحقیق وآنگاهشودمیشده و روش تحقیق بیان 
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آماری  هایروش. همچنین در خصوص گرددمیپژوهش تشریح  سؤالآزمون فرضیات و روش و بررسی 

 شودمی در پایان فصل بحث هادادهمورد استفاده در تجزیه و تحلیل 

 روش پژوهش 3-2

این تحقیق از نوع تحقیقات همبستگی است که برای به دست آوردن ضرایب مدل از تحلیل رگرسیون استفاده 

های توصیفی )غیرآزمایشی( است. تحقیقات همبستگی، شامل خواهد کرد. روش همبستگی از روش تحقیق

ی، متغیرهای مختلف با استفاده از ضریب همبستگشود رابطه بین ها سعی میکلیه تحقیقاتی است که در آن

 آید.کشف و تعیین شود. این تحقیق از نظر طبقه بندی بر مبنای هدف، از نوع کاربردی به حساب می

 پژوهش یهاهیفرض 3-3

 شرکت و تصمیمات سرمایه گذاری ارتباط وجود دارد.نااطمینانی ویژه بین فرضیه اصلی اول:  

 فرضیه های فرعی

 شرکت و میزان سرمایه گذاری شرکت ارتباط وجود دارد.نااطمینانی ویژه بین  -1

 بین ناطمینانی خاص شرکت و کارایی سرمایه گذاری شرکت ارتباط وجود دارد. -6

 شرکت و تصمیمات سرمایه گذارینااطمینانی ویژه بازار محصول بر ارتباط بین  قدرتفرضیه اصلی دوم: 

 تاثیر دارد.

 فرضیه های فرعی

 شرکت و میزان سرمایه گذاری شرکت تاثیر دارد.نااطمینانی ویژه بازار محصول بر ارتباط بین قدرت  -2

شرکت و کارایی سرمایه گذاری شرکت تاثیر نااطمینانی ویژه قدرت بازار محصول بر ارتباط بین  -1

 دارد.
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 هاهیفرضرگرسیونی آزمون  یهامدل 3-4

 فرعی و دوم مدل رگرسیونی فرضیه اول

INVit =β0 + β1 UNC it + + β3 GROWTHi,t+ β4 Levi,t+ β5 Sizei,t β6 DPSit, +£I,t 

 

 فرعی سوم و چهارممدل رگرسیونی فرضیه 

INVit =β0 + β1 UNC it + β2 PMit+ β3 UNCit* PM it + β4 GROWTHi,t+ β5 Levi,t+ β6 

Sizei,t β7 DPSit, +£I,t 

 

 

 جدول زیر است: در مدل رگرسیونی پژوهش به شرح کاررفتهبهکه علائم اختصاری متغیرهای 
 

 علائم اختصاری متغیرهای در مدل رگرسیونی 1-3جدول 

 نقش متغیر معادل فارسی علامت اختصاری متغیر

INV متغیر وابسته گذاریتصمیمات سرمایه 

UNC متغیر مستقل شرکت نااطمینانی ویژه 

 PM متغیر تعدیل گر قدرت بازار محصول 

GROWTH متغیر کنترلی گذاریفرصت سرمایه 

Lev متغیر کنترلی اهرم مالی 

Size متغیر کنترلی اندازه شرکت 

DPS متغیر کنترلی سود تقسیمی 
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 مدل مفهومی تحقیق 3-5

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  مدل مفهومی تحقیق 9-3شکل 

 )متغیر تعدیل گر(

 قدرت بازار محصول

 )متغیر مستقل( 

 خاص شرکتنا ااطمینانی 

 )متغیر وابسته(

 تصمیمات سرمایه گذاری

 )متغیرهای کنترلی(

 اندازه شرکت

 اهرم مالی

 های سرمایه گذاریفرصت

 سود تقسیمی سهام
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 تعریف عملیاتی متغیرها و نحوه اندازه گیری آنها 3-6

 :باشدمینحوه اندازه گیری و تعریف متغیرهای پژوهش به شرح زیر 

 (: UNC شرکت()نااطمینانی ویژه متغیر مستقل)3-6-1

شرکت از انحراف معیار باقی مانده های مدل رگرسیون بازده بازار و نااطمینانی ویژه برای اندازه گیری 

 بازده سهام به صورت زیر استفاده می شود:

𝑅𝑖,𝑡=𝛼𝑖+𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡+𝜀𝑖𝑡 

با استفاده از بازده های ماهانه سهام شرکت و بازده های ماهانه بازار برای هر سال، مدل رگرسیون برازش می 

نااطمینانی ویژه باقی مانده رگرسیون( به عنوان  92شود و انحراف معیار باقی مانده های رگرسیونی هر سال)

 شرکت برای آن سال تعریف می شود.

 وابسته ریمتغ 2-1 -3-6

 (INVی اول)میزان سرمایه گذاری شرکت()متغیر وابسته  3-6-2-1

 برای اندازه گیری میزان سرمایه گذاری شرکت از رابطه ی زیر استفاده می شود: 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡=
(𝑇𝐴𝑁𝐺𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖,𝑡+𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡)−(𝑇𝐴𝑁𝐺𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡−1+𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡−1)+𝐴𝑀𝑂𝑅𝑇𝑖𝑡+𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡−1
 

 

: 𝑇𝐴𝑁𝐺𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖,𝑡 مبلغ دفتری دارایی های ثابت مشهود در پایان دورهt 

 𝑇𝐴𝑁𝐺𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡−1 مبلغ دفتری دارایی های ثابت مشهود در ابتدای دوره :t 

: 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡ره مبلغ دفتری دارایی های نامشهود در پایان دوt 

 : 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 مبلغ دفتری دارایی های نامشهود در ابتدای دورهt 
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𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 هزینه استهلاک دارایی های ثابت مشهود طی دوره :t 

:𝐴𝑀𝑂𝑅𝑇𝑖𝑡 استهلاک دارایی های نامشهود طی دوره  هزینهt 

 𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡−1    اول دوره جمع :جمع داراییt 

 وابسته ی دوم)کارایی سرمایه گذاری شرکت( ریمتغ 3-6-2-2

( به شرح زیر 9312گذاری شرکت از مدل بادآور نهندی و همکاران) برای اندازه گیری کارایی سرمایه

 استفاده می شود:

گذاری  ( برای سنجش کارایی سرمایه9312) همکارانبادآورنهندی و  در این پژوهش از مدل ارائه شده توسط

استفاده شد. مدل ارائه شده شامل متغیرهای سرمایه گذاری سال قبل، بازده سالانه سهام در سال قبل، رشد 

( تنها رشد فروش عامل 2001مطابق مدل بیدل و همکاران ) فروش، فرصت های رشد و سودتقسیمی است.

( به دلیل شرایط 9312) رانهمکاحالیکه مطابق پژوهش بادآورنهندی و  در موثر بر سرمایه گذاری است.

محیطی ایران چهار عامل دیگر نیز در انجام سرمایه گذاری موثر هستند. انتخاب این پنج متغیر در مدل نهایی 

متغیر بررسی شده انجام گرفته است. صحت انتخاب این پنج متغیر توسط این محققان از طریق  91از بین 

رمایه گذاری صورت پذیرفته است. بطوریکه در ابتدا از طریق آزمون منشاها و پیامدهای اقتصادی کارایی س

نسبت وجه نقد و اهرم مالی( شرکت های مستعد بیش و کم سرمایه گذار مشخص ) نقدینگیدو شاخص 

مدل های کارایی بر اساس متغیرهای انتخاب  سپس شدند، این شرکت ها مشاهدات واقعی را نشان می دهد.

مدل که نشان دهنده سرمایه گذاری بیشتر و کمتر از حد است، استخراج  شده آزمون شدند و پسماندهای

شدند. این پسماندها نیز مشاهدات مورد انتظار محسوب می شدند. سپس تعداد مشاهدات مورد انتظار با 

مشاهدات واقعی مورد مقایسه قرار گرفت تا قدرت تشخیص شرکت های بیش و کم سرمایه گذار مشخص 

رای خطای تشخیص دهندگی کمتری باشد، به عنوان مدل بهینه انتخاب شد. همچنین آنها گردد. مدلی که دا



63 

  

به منظور بررسی اعتبار مدل از پیامدهای اقتصادی هزینه های نمایندگی، محدودیت مالی، ارزش افزوده 

نیز  یاقتصادی و ارزش شرکت استفاده کردند تا مدل مورد نظر از طریق تئوری های مختلف مالی و حسابدار

(؛ بیدل و 2006) ریچارسونتایید گردد. با توجه به این که پیامدهای انتخاب شده توسط محققانی همچون 

( ارائه و درطول زمان تبدیل به تئوری 2093) همکاران(؛ چن و 2099) همکاران(؛ چن و 2001) همکاران

ی تئوری های موجود در ادبیات پژوهشهای پذیرفته شده اند، به همین دلیل مدل کارایی سرمایه گذاری باید با 

( سازگاری بیشتری با محیط 9312) همکارانسازگار باشد، در نتیجه مدل ارائه شده توسط بادآور نهندی و 

 ارائه شده است: 3سرمایه گذاری ایران دارد. این مدل مطابق رابطه 

 (3رابطه )

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡=𝛽0+𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1+𝛽2𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 )𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 سرمایه گذاری کل(: نسبت خالص افزایش در دارایی های مشهود و نامشهود به کل دارایی ها در

 ابتدای سال جاری

 )𝑆𝐺𝑖,𝑡رشد فروش(: نسبت تغییرات فروش سال جاری و سال قبل بر فروش سال قبل 

بازده سهام به معنای کسب پاداش در ازای سرمایه گذاری است. بازده سال  𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡( بازده سالانه سهام):

گذشته به عنوان یک محرک و عامل انگیزشی برای مدیران است و آنها می توانند سرمایه گذاری سال جاری 

 بدست می آید: 4را براساس بازده سال قبل انجام دهند. بازده سالانه سهام از رابطه 

𝑅𝐸𝑇𝑡−1(4رابطه  = [𝑃𝑖,𝑡−1(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑖,𝑡−2 + 𝐶𝑎) + 𝐷𝑃𝑆] (𝑃𝑖,𝑡−2 + 𝐶𝑎)⁄ 

  

:𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1بازده سالانه سهام در سال قبل 
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:𝑃𝑖,𝑡1  قیمت سهم شرکتi  در دورهt-1 

:𝑃𝑖.𝑡2قیمت سهم شرکتi   در دورهt-2 

α :درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات 

β از محل اندوخته ها و سود سهمی: درصد افزایش سرمایه 

Cریالی( 9000: مبلغ پذیره نویسی سهام )معمولا 

DPSسود نقدی هر سهم : 

:(فرصت هایرشد)     𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 

 بدست می آید: 1یکی از مهمترین عوامل موثر بر سرمایه گذاری است که از طریق رابطه 

 1 یرابطه 

حقوق صاحبان سهام−کل دارایی ها+ ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

کل دارایی ها
 = فرصت های رشد 

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡ی هر سهم به سود هر سهم)سود تقسیمی(: نسبت سود پرداخت 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 سرمایه گذاری کل سال قبل(: جمع نسبت خالص مخارج تحقیقات و توسعه، مخارج تحصیل و (

 مخارج سرمایه ای به کل دارایی ها در سال قبل؛

 𝜀𝑖,𝑡(نشان دهنده پسماند مدل است که بیان ک خطای :)ننده ناکارایی سرمایه گذاری است که از باقیمانده

 ماندهای مدل در منفی یک، کارایی سرمایه گذاری بدست می آید. پس قدر مطلق ضرب



65 

  

برای اندازه گیری ناکارایی سرمایه گذاری ابتدا متغیر سرمایه گذاری کل و متغیرهای تعیین شده، محاسبه 

بدست می آید.  Eviws(و... شرکت ها از طریق نرم افزار آماری 𝛽2( و )𝛽0(،)𝛽1) بیضراسپس  دید وگر

براین ضرایب بدست آمد. نماینده ضرایب هر  ؛صنعت انجام پذیرفت. ب -تخمین ضرایب بصورت سال

ی مدل پسماندها( 2صنعت در سال مورد نظر هستند. در نهایت از طریق جای گذاری ضرایب در رابطه )

راف مثبت از سرمایه گذاری مورد انتظار( بیانگر انتخاب پروژه هایی با انح) مثبتمحاسبه شدند. پسماندهای 

ه راف منفی از سرمایانح) یمنفذاری بیشتر از حد و پسماندهای خالص ارزش فعلی منفی یا همان سرمایه گ

خالص ارزش فعلی مثبت یا همان سرمایه گذاری کمتر گذاری مورد انتظار( بیانگر عدم انتخاب پروژه هایی با 

 از حد است.

 قدرت بازار محصول() گرمتغیر تعدیل  3-6-3

وان که نشان دهنده ت برای اندازه گیری قدرت بازار محصول از نسبت حاشیه سود عملیاتی استفاده میشود 

 (.2093همکاران، و 9دای) باشدبازار در قیمت گذاری محصولات خود می 

𝑂𝑃𝑀𝑖𝑡 =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 − 𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡 − 𝑂𝑃𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡
 

 که در آن:

 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡ات شرکت در دوره : درآمد فروش و خدمt 

𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡 بهای تمام شده کالای فروش رفته شرکت در دوره :t 

:𝑂𝑃𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 هزینه های عملیاتی شرکت در دورهt 

                                                           
1 Dai, 
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 کنترلیمتغیرهای  3-6-4

 گذاریهای سرمایهفرصت 3-6-4-1

 : از شاخص ارزش بازار به ارزش دفتری سهام استفاده می شود:GROWTH)) رشدفرصت های 

GROWTH𝑖𝑡 =
𝑀𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡

𝐵𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡
 

:𝑀𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡 ارزش بازار سهام شرکت در پایان دورهt 

𝐵𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸𝑖𝑡 ارزش دفتری سهام شرکت در پایان دوره :t 

اری های سرمایه گذدهند. بدین معنی که هر چقدر فرصتهای شرکت را نشان میتوانایی بالقوه سرمایه گذاری

 (.2001و همکاران،9گذاری در آینده بیشتر خواهد بود )آیوازیانبیشتر باشد، توانایی انجام سرمایه

 شرکت اندازه 3-6-4-2

تر (. هر چه شرکت بزرگ2001باشد )بیدل و همکاران،کننده حجم و گستردگی فعالیت یک شرکت میتعیین 

باشد از نظر صاحبان وجوه و بازار از اعتبار بیشتری برخوردار است، لذا شرکت دسترسی بیشتر و بهتری به 

ناشی از مقیاس خواهد بود. در های جوییتر خواهد داشت و یا دارای صرفهوجوه خارجی حتی با بهره پایین

 (.9111و همکاران، 2گذاری با محدودیت منابع مالی مواجه نخواهد شد )کدپاککماین صورت هنگام سرمایه

 (: لگاریتم طبیعی جمع دارایی هاSIZE𝑖𝑡) شرکتاندازه 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 = ln(𝑇𝐴𝑖𝑡) 

                                                           
1 Aivazian 

2 Kadapakkam 
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 اهرم مالی 3-6-4-3

گذاری ارتباط منفی دارد. اهرم به دلیل مشکلات نمایندگی بین سهامداران و اعتباردهندگان با سرمایه 

گذاری را بر اساس تضاد نمایندگی بین مدیران و ( ارتباط منفی اهرم و سرمایه9116های جنسن )تئوری

های درباره فرصت سهامداران توضیح داده است. اهرم مالی حاوی هشداری حاکی از اطلاعات مدیران

 گذاری است.سرمایه

 (: از نسبت کل بدهی به کل دارایی استفاده می شود:LEV) مالیاهرم 

𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  =
𝑇𝐿𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
 

 هامس یتقسیم سود 3-6-4-4

شود. از طرف دیگر بسیاری از تقسیم سود موجب کاهش منابع داخلی و افزایش نیاز به منابع داخلی می 

ها (. در چنین حالتی مدیران شرکت9322سهامداران شرکت خواهان تقسیم سود نقدی هستند. )مهرانی و تالانه،

( نشان دادند زمانی که 2001گیری کنند. براو و همکاران )گذاری تصمیمباید بین تقسیم سود و سرمایه

های ها با محدودیت وجه نقد مواجه هستند مایلند به منظور حفظ سطح سود سهام پرداختی از فرصتشرکت

 (.9313نظر کنند )عربصالحی و همکاران،سرمایه گذاری مطلوب صرف

 سودتقسیمی: نسبت سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم

𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 =
𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡
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 جامعه و نمونه آماری 3-7

باشد. نمونه آماری شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهجامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت

 گردد:تحقیق با در نظر گرفتن شرایط زیر مشخص می

بهادار تهران شده در بورس اوراق های پذیرفته( جزو شرکت9311-9313سهام شرکت طی دوره تحقیق )-9

های لیست شده در بورس اوراق بهادار تهران زیرا شرکت؛ باشد و اطلاعات موردنیاز آن در دسترس باشد

 باشد.های مالی مینیازمند افشای حسابرسی شده اطلاعات بر مبنای دوره

ت اهیگری مالی، بانک و بیمه نباشد )به دلیل داشتن مگذاری، واسطههای سرمایهشرکت جزو شرکت -2

 های تولیدی و داشتن ساختار حاکمیت شرکتی متفاوت(فعالیت متفاوت با شرکت

اسفندماه باشد. این مورد به دلیل نیاز به وحدت رویه در تغییر در  21ها منطبق با پایان سال مالی شرکت-3

ال منتهی به )س صورت سالانهها و توانایی در مقایسه آن با متغیرهای مستقل که بهمتغیر وابسته بین شرکت

 یابد.اسفند( اهمیت می 21

ماه نداشته باشند )به دلیل منصفانه و بروز بودن قیمت پایانی سهام که در  6بیش از  معاملاتیتوقف -4

 باشد(.برخی از متغیرهای این پژوهش مورد نیاز می

 های مربوط به این پژوهش را دارا باشند.تمام داده-1

 شنمونه آماری پژوه 2-3جدول 

 تعداد شرح ردیف

9311 اسفند در بورس در حاضر های شرکت  1  393 

شود می کسر    

3931 سال از بعد بورس به ورود 2   (21) 

بیمه و بانک مالی، گریواسطه گذاری،سرمایه هایشرکت 3   (61) 

ماه 6توقف معاملاتی بیش از  4  (41)  

(23)  اسفند 21 از غیر مالی سال پایان 5  

 941 نمونه در باقیمانده های شرکت 6
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 تعداد شرح ردیف

 قلمرو تحقیق 3-8

ی با تاکید بر گذارشرکت و تصمیمات سرمایه نااطمینانی ویژهارتباط بین  بررسی این تحقیق قلمرو موضوعی

 .باشدیم نقش قدرت بازار محصول

 .باشدمی در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذی هاشرکتکلیه این تحقیق قلمرو مکانی 

 .باشدمی 9311-9313تحقیق بازه زمانی این  قلمرو زمانی

 هادادهروش گرد آوری  3-9

ای، شود. در بخش کتابخانهای استفاده میها و اطلاعات، از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع

های شود. علاوه بر این، دادهلاتین و اینترنت گردآوری میمبانی پژوهش از کتب، مجلات تخصصی فارسی و 

آورد نوین، سایت رسمی سازمان بورس، سایت کدال و افزارهای رهها نیز از طریق نرمپژوهش برای شرکت

 آوری خواهد شد.های نمونه جمعسایت رسمی شرکت

 هادادهتجزیه و تحلیل  روش 3-11

 باشد:صورت زیر میگیرند که بهوتحلیل قرار میرد تجزیهها در دو بخش مودر این پژوهش داده

 :های پراکندگیهای مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخصدر این بخش از شاخص آمار توصیفی 

 شود.ها استفاده میها جهت توصیف دادههمچون انحراف معیار به تجزیه و تحلیل داده

اغلب  شود. فرضهای تابلویی یا ترکیبی )سال / شرکت( استفاده میدر این مطالعه از داده آمار استنباطی:

های های مورد آزمون دارای توزیع نرمال هستند. برای تعیین اینکه توزیع دادهآزمونهای آماری این است که داده

قیقات شود. در تحبودن استفاده میمورد استفاده در تحقیق، دارای توزیع نرمال هستند یا خیر، از آزمون نرمال 

های گرافیکی و آماری، ها، روشهای مختلفی برای تست نرمال بودن توزیع دادهتجربی حسابداری از روش
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شود. های توصیفی، مرکزی و پراکندگی، استفاده میها از شاخصوتحلیل دادهشود. برای تجزیهاستفاده می

راحل ها با طی مشده و برای آزمون فرضیههای همبستگی استفادهمونبرای بررسی روابط میان متغیرها از آز

 شود:زیر از روش رگرسیون چند متغیره استفاده می

 های تابلوییتعیین پایایی متغیرهای مدل با استفاده از آزمونهای ریشه واحد در داده -

 ها:ب یکی از این روش، یعنی انتخاFانتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسیون، با انجام آزمون  -

 رگرسیون حداقل مربعات معمولی تجمیع شده -الف  

 معروف است. LSDVروش اثرات ثابت که به مدل  -ب 

شود، در غیر در صورت همگن بودن مقاطع از رگرسیون حداقل مربعات معمولی تجمیع شده استفاده می

 شود.اینصورت از روش اثرات ثابت استفاده می

ه از روش اثرات ثابت، با انجام آزمون هاسمن کاربرد الگوی اثرات ثابت یا الگوی اثرات در صورت استفاد 

 کنیم.تصادفی را بررسی می

با توجه به نوع آزمون مورد استفاده، برای تست اعتبار نتایج آزمون از آزمونهای تشخیص مرتبط با آن استفاده 

 شودهای آماری استفاده میلیلبرای انجام تح EVIEWSافزار آماری خواهد شد. از نرم

 توصیفیآمار  3-11

رد. با کمشخص  یها را تا حدودتوان اطلاعات نهفته در دادهیو رسم نمودارها م یل جدول فراوانکیبا تش

 یسادگ ج را بهین نتایدربارة صفت مورد مطالعه به دست آورده و ا یلکج یم نتایه بتوانکنیا ین حال برایا

ار یا معیرا شاخص  ین اعدادیم. چنینکا چند عدد خلاصه ی یکها را در ه دادهکم، بهتر است ینکگزارش 

ها ن نوع شاخصین بخش ایاند. در اموسوم یندگکپرا یهاو شاخص یزکمر یهاند و به دو نوع، شاخصیگو

 م.ینکیم یرا معرف
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 یزکمر یهاشاخص 3-11-1

 نیترمهماند. قرار گرفته یفراوان یمنحن یزکمر یدر حواله معمولاً کهستند  یریمقاد یزکمر یهاشاخص

 م.یپردازین قسمت به شرح آنها میه در اکباشند یانه مین و میانگیم یزکمر یهاشاخص

 نیانگیم 3-11-1-1

نظم محور به صورت م یک یها بر رون است. اگر دادهیانگی، میزکن شاخص مریترن و مورد استفادهیتریاصل

لنگ کن محور همانند الایرد. ایگیع قرار میز ثقل توزکا مریقاً در نقطة تعادل ین دقیانگیمقدار مف شوند، یرد

د. نامنین میانگیاز مشاهدات را م یابه عبارت دیگر، معدل مجموعه؛ ن نقطة تعادل آن استیانگیه مکاست 

 شود.یردن مجموع مشاهدات بر تعداد آنها محاسبه مکم یلة تقسین به وسیانگین میا

 میانه 3-11-1-2

 ه نصفکاست  یمقدار« هاداده انهیم»م آنگاه ینکبه بزرگ( مرتب  کوچکاز ) یرنزولیغها را به طور اگر داده

 شتر است.یها از آن بمتر و نصف دادهکها از آن داده

 پراکندگی یهاشاخص 3-11-2

م؛ ینکجاد یده است ایاطلاعات خام را نده ک یدر ذهن فرد هادادهت یرا از وضع یحیم تجسم صحیاگر بخواه

ان ز نشیرا ن هاداده یندگکزان پرایه مکم ینکرا ارائه  یگریمرکزی، شاخص د یهاشاخصنار کلازم است در 

نار شاخص کدر  یندگکنند. قرار گرفتن شاخص پراکیم نیتأم یندگکپرا یهان هدف را شاخصیدهد. ا

ها یریگمیاز تصم یاریبس یه براکند کیرا ارائه م یآمار یهاداده از مجموعه یمعمولاً اطلاع مناسب یزکمر

ن مجذور یانگیپراکندگی، واریانس و انحراف استاندارد هستند. م یهاشاخص نیترمهمند. کیت میفاک
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نامند و با نمادیا پراش میانس یانحرافات را وار
2 دهند. همچنین به جذر واریانس انحراف یش مینما

 .شودیماستاندارد گفته 

 آمار استنباطی 3-12

 روش آماری ؛ ومیکنیماز مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده  هاهیفرضدر این تحقیق برای آزمون  

. شودیم اجرا هادادهی ترکیبی خواهد بود. در ابتدا آزمون مانایی و نرمال بودن هادادهمورد استفاده روش 

ی ی تحقیق را بررسرهایمتغو  هامدلی رگرسیونی در مرحله بعد و سپس آزمون معنی دار بودن هامدلبررسی 

 :میپردازیم هاآزمون. حال به کاربرد این میکنیم

 هادادهآزمون مانایی و نرمال بودن  3-12-1 

ه تمامی متغیرهای مورد استفاد (مانایی )ایستا بودنی رگرسیونی پژوهش، لازم است هامدلپیش از تخمین  

ی اشتباه آماری و در نتیجه رگرسیون کاذب هااستنباطآزمون گردد، زیرا نامانایی متغیرها موجب  هانیتخمدر 

 .شودیم

ی هاآزمون، زیرا در میکنیمآزمون دیکی فولر: برای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر استفاده -3-92-9-9 

 ی ریشه واحد است.هاآزمونیستایی آنچه اهمیت دارد قدرت ا

برا  -در تحقیقات اقتصاد سنجی، از آزمون جارک هادادهبرا: جهت نرمال بودن  –آزمون جارک -3-92-9-2 

 .میکنیماستفاده 

 ی رگرسیونیهامدلبررسی  12-2- 3 

ی یا ااصلهفضریب همبستگی پیرسون: به منظور تعیین میزان، جهت و نوع رابطه بین دو متغیر  -3-92-2-9 

 .شودیم ی و یک متغیر نسبی از ضریب همبستگی پیرسون استفادهافاصلهنسبی ویا یک متغیر 
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ی تلفیقی از آزمون لیمر استفاده هادادهروش  ی تابلویی یاهادادهآزمون لیمر: برای انتخاب روش -3-92-2-2

 هانندهکتا کارایی تخمین  ابدییمی پانل تعداد مشاهدات تا حد مطلوب افزایش هادادهکمک روش  به .شودیم

 بالاتر رود.

استقلال میان متغیرهای مستقل از آماره دوربین واتسون استفاده  دییتأدوربین واتسون: برای -3-92-2-3

 .خواهیم کرد

 زمون معنی دار بودن مدلآ 3-12-3

معنی دار  و با استفاده از آن و جدول شودیم استفاده Fبرای بررسی معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره  

 .شودیمیا رد  دییتأدرصد  11بودن در سطح اطمینان 

 آزمون معنی دار بودن متغیرهای تحقیق 3-12-4

. پیش از آزمون، شودیماستفاده  tبرای بررسی معنی داربودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره  

 .میکنیموجود ارتباط بین متغیرمستقل و متغیر وابسته را مشخص 

 خلاصه فصل 13- 3

های آماری تجزیه های گردآوری اطلاعات و روششناسی، جامعه و نمونه آماری، روشدر این فصل، روش

تشریح گردید. پژوهش حاضر؛ از لحاظ  آنتجربی مورد استفاده برای آزمون  مدلو  هیفرض، هاآنو تحلیل 

دلال ستدلال، استهمبستگی؛ از لحاظ ا -هدف، تحقیق کاربردی؛ از لحاظ نحوه استباط، تحقیق توصیفی

های مورد . علاوه براین، گفتنی است به دلیل نوع دادهباشدیمی اثباتی هایتئوراستقرایی؛ و همچنین از نوع 

ل آتی با فص در .شودیمهای ترکیبی استفاده های رگرسیونی مبتنی بر دادهاستفاده در این پژوهش، از آزمون

معرفی شده در این فصل و در قالب چارچوب نظری که در فصل  یهامدلی و ریگاندازهی هاروشاستفاده از 
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ی گردآوری شده، مورد تجزیه هادادهی پژوهش براساس هاهیفرضدو و تا حدی در فصل حاضر تبیین گردید، 

قرار خواهند گرفت. و تحلیل و بررسی آماری



 

 

 

 

 

 

 

 فصل چهارم
 تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها
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 مقدمه 4-1

ای مرحلهها فرایندی چندوتحلیل دادههای پژوهش اختصاص دارد. تجزیهوتحلیل یافتهفصل به ارائه تجزیهاین 

شوند تا زمینه اجرای بندی و درنهایت پردازش میشده، تلخیص، طبقهآوریهای جمعاست که طی آن داده

از تحلیل و توصیف در آمار، تحلیل  ها فراهم گردد. هدفمنظور آزمون فرضیهها بهانواع تحلیل بین این داده

شود. استفاده از هرکدام از این آمارها به نوع جامعه آماری است که به دو طریق توصیفی و استنباطی انجام می

ر دو ها از هشده و آزمون فرضیهآوریهای جمعوتحلیل دادهتحقیق بستگی دارد. در این تحقیق برای تجزیه

شود. در روش توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه استنباطی استفاده میروش تحلیل آماری توصیفی و 

قیق های تحهای پراکندگی و مرکزی، به توصیف دادهجداول و استفاده از ابزار آمار توصیفی نظیر شاخص

کند. به بیانی دیگر پژوهشگر در فرایند تحقیق از آمار پرداخته شود و این امر به شفافیت موضوع کمک می

های آمار استنباطی ها را کشف کند. از روشکند تا هرگونه عارضه و ناهنجاری در دادهوصیفی استفاده میت

شود و های همان گروه توصیف میدر آمار توصیفی، فقط ویژگی شود.نیز جهت آزمون فرضیه ها استفاده می

ه باطی که در صورت تأیید فرضیعمل تعمیم به همان گروه )نمونه( محدود است و برخلاف تحلیل آماری استن

تعمیم به جامعه نیست؛ یعنی در آمار باشد قابلتعمیم به جامعه میها بر اساس نمونه قابلپژوهشی، یافته

های آمار توصیفی ترین شاخصپراستفاده گیرد.های آماری صورت نمیتوصیفی برآورد یا استنباط داده

اشند که برای توصیف و بررسی پیوستگی متغیرها در یک بپراکندگی و همبستگی می های مرکزی،شاخص

روند اما در آمار استنباطی برای تعمیم نتایج نمونه به جامعه، علاوه بر توصیف و ها به کار میمجموعه داده

ند تا نتایج را به کباشد. آمار استنباطی کمک میبررسی پیوستگی متغیرها، نیاز به برآورد و استنباط آماری می

ر داریم ی اینکه انتظاهای خاص دربارهتر از نمونه )به جامعه( تعمیم دهیم. آمار استنباطی با تدوین فرضیهفرا

اطلاعات اخذشده در رابطه با متغیرهای  (.9319شود )احمدی،در جامعه واقعاً چه چیز درست باشد، شروع می

 اند.وتحلیل شدهتجزیه 90 نسخهایویوز  افزارتحقیق وارد صفحه گسترده اکسل شده، سپس با استفاده از نرم
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 های توصیفییافته. 4-2

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به 

(، آمار توصیفی داده های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان 9-4متغیرها لازم است. نگاره )

 ی دهد.م

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1-4جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر

 215413 45264 05921 -05214 95121 05001 05014 سرمایه گذاری

 25661 -05294 05220 -05111 -05003 -05241 -05221 کارایی سرمایه گذاری

 965139 25410 05063 05009 05291 05061 05019 شرکتنااطمینانی ویژه 

 15190 05923 05221 -05211 05111 05911 05919 قدرت بازار محصول

 165112 -205314 435121 -995120 395411 35101 65031 فرصت سرمایه گذاری

 35061 -05033 05291 05092 95326 05161 05111 اهرم مالی

 45421 05191 95493 995921 205913 945491 945120 اندازه شرکت

 105944 15211 05619 -95633 15411 05229 05421 سود تقسیمی

 صشاخ و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی

 باشدمی/.( 111) با برابر اهرم مالی برای میانگین مقدار مثال برای. هاستداده مرکزیت دادن نشان برای خوبی

( هست که متعلق -95633مینیمم داده ها برابر) اند.یافته تمرکز نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که

 یینتع برای معیاری پراکندگی، پارامترهای طورکلی به می باشد. است 9312به شرکت شیمیایی سینا در سال 

 پراکندگی، یپارامترها ترینمهم از. است میانگین به نسبت هاآن پراکندگی میزان یا یکدیگر از پراکندگی میزان

 و 435121 با ی برابرگذار هیفرصت سرما برای کلی، توصیفی آمار در پارامتر این مقدار. است معیار انحراف

 دارای ترتیب به متغیر دو این دهدمی نشان که باشدمی 05063 با است برابر شرکتنااطمینانی ویژه  برای

 ی. براباشدیم یععدم تقارن تابع توز یااز تقارن  یاریمع یولگچ. هستند معیار انحراف کمترین و بیشترین

 یالاتر چولگب یربه سمت مقاد یدگینامتقارن با کش یعتوز یک یصفر و برا یکاملاً متقارن چولگ یعتوز یک
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طور کلی چنانچه باست.  یمنف یکوچکتر مقدار چولگ یربه سمت مقاد یدگینامتقارن با کش یعتوز یمثبت و برا

باشد؛ این متغیر به توزیع نرمال نزدیک است. در بین متغیرهای پژوهش  -051+ و 051چولگی متغیر در بازه 

 دگییکشو اهرم مالی در این بازه قرار دارد و به توزیع نرمال نزدیک است.  قدرت بازار محصولفقط متغیر 

این  باشد 3کشیدگی متغیری برابر با عدد  بطور کلی اگر است. یعتوز یکهنده ارتفاع د ننشا kurtosis یا

متغیر به توزیع نرمال نزدیک خواهد بود. در بین متغیرهای پژوهش فقط متغیر اهرم مالی به لحاظ کشیدگی 

 می باشد. 3تقریبا برابر با 

 آزمون تشخیص توزیع نرمال 4-3

آنها را  نیارتباط ب میخواهیکه م میدار اریداده )عدد( در اخت یهمواره تعداد یریگپس از انجام هر نوع اندازه

 ستیبایکار ابتدا م نیانجام ا ی. برامیکن لیو تحل هیآنها را تجز میتا بتوان میینما یبندآنها را دسته ای میکشف کن

 ییهاداده یو گستردگ یکه پراکندگ دیگویها به ما مداده عیتوز ترهساد. به عبارت میها را بدانداده عینحوه توز

جارکوبرا به منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون  چگونه است. میکرده ا یآورکه جمع

نشاندهنده ی توزیع نرمال نمی باشد  %1از  کمترهرگاه سطح معنی داری  در این آزمون .استفاده شده است

 :باشد

 وزیع نرمالنتایج آزمون ت 2-4 شمارهجدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 05000 215212 سرمایه گذاری

 توزیع نرمال ندارد 05000 215611 کارایی سرمایه گذاری

 توزیع نرمال ندارد 05000 215166 شرکتنااطمینانی ویژه 

 توزیع نرمال ندارد 05000 395210 قدرت بازار محصول

 توزیع نرمال ندارد 05000 995214 سرمایه گذاری فرصت

 توزیع نرمال دارد 05141 05322 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد 05000 925411 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد 05000 165312 سود تقسیمی
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طبق نتایج آزمون مشاهده می شود که سطح معناداری همه متغیرها )بجز متغیر اهرم  نرمال بودن متغیرها:

 درصد می باشد لذا دارای توزیع نرمال نیستند. 1مالی( کمتر از 

 همبستگی بیضر 4-4

همبستگی،  ضریب یکی از معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر می باشد. ضریب همبستگی

مفهوم معنی داری در همبستگی این است  را نشان می دهد. مستقیم یا معکوس() رابطهنوع نیز شدت رابطه و 

می دهد بین  نشان " واقعاکه آیا همبستگی بدست آمده بین دو متغیر را می توان شانسی و تصادفی دانست یا 

از خود عدد به دست دو متغیر همبستگی وجود دارد. این موضوع که عدد به دست آمده معنی دار است یا نه 

در صورتی که داده های پژوهش از توزیع نرمال  (.9312مومنی و فعال قیومی، ) استآمده با اهمیت تر 

 برخوردار نباشند از همبستگی اسپرمن و در صورتی که داده های پژوهش از توزیع نرمال برخوردار باشند از

 همبستگی پیرسون استفاده می گنند.

 هیچ که شود می مشاهده. شود می استفاده ساده خطی هم کشف برای همبستگی بضری جدول از عمولاًم

 شدید همبستگی وجود عدم بیانگر مورد این و نیست درصد 10 از بیش مستقل متغیرهای بین ضرایب از یک

 تورم آزمون از چندگانه خطی هم بررسی برای نداردو وجود ساده خطی هم و است مستقل متغیرهای بین

 ندارد. وجود مستقل متغیرهای بین نیز چندگانه خطی هم داد نشان نتایج که شده استفاده واریانس
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 همبستگی 3-4جدول

 آمار استنباطی 4-5

 آزمون مانایی متغیرها 4-5-1

. باشدمی یقتحق متغیرهای مانایی بررسی داشت نظر در هامدل برازش از قبل همیشه بایستی که نکاتی از یکی

 برآورد نیرگرسیو مدل شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی سری بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها نامانایی

 یچه حالیکه در باشند، ناپایا مدل ضرایب برآورد در استفاده مورد زمانی سری متغیرهای اگر. گرددمی شده

 میزان ردمو در نادرستی هایاستنباط تا شودمی موجب باشد، نداشته وجود مدل متغیرهای بین مفهومی رابطه

 . گیرد انجام متغیرها بین ارتباط

 INV INVEFF UNC OPM GROWTH LEV SIZE DPS 

INV 1        

        ----- معناداری

INVEFF 0.014710 1       

       ----- 0.7004 معناداری

UNC -0.077741 -0.000000 1      

      ----- 0.4414 0.1547 معناداری

OPM 0.057887 0.071575 -0.047705 1     

     ----- 0.0114 0.1847 0.0111 معناداری

GROWTH 0.048771 -0.080577 -0.040015 0.104740 1    

    ----- 0.0017 0.0000 0.8041 0.0057 معناداری

LEV -0.110001 -0.004444 0.081081 -0.784104 0.074054 1   

   ----- 0.1701 0.0000 0.0705 0.7774 0.0005 معناداری

SIZE 0.105004 -0.101757 -0.047701 0.855041 0.001147 0.084577 1  

  ----- 0.0570 0.1481 0.0000 0.0007 0.0001 0.0018 معناداری

DPS 0.010475 0.087844 -0.004177 0.700018 0.011407 -0.074150 0.145455 1 

 ----- 0.0000 0.0000 0.4710 0.0000 0.5417 0.0410 0.4480 معناداری
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 هادری( برای متغیرهای پژوهش) ماناییآزمون  4-4جدول 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 05000 935991 سرمایه گذاری

 مانا است 05000 935116 کارایی سرمایه گذاری

 مانا است 05000 935969 شرکتنااطمینانی ویژه 

 مانا است 05000 965293 قدرت بازار محصول

 مانا است 05000 925366 فرصت سرمایه گذاری

 مانا است 05000 965362 اهرم مالی

 مانا است 05000 915111 اندازه شرکت

 مانا است 05000 915916 سود تقسیمی

درصد بوده و بیانگر  1شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از مشاهده می 3-4با توجه به جدول شماره 

 مانا بودن متغیرهاست.

 چاو( و آزمون هاسمن) مریل Fزمون آ 4-5-2

 می مقطعی هم و زمانی سری های داده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هایی داده اوقات گاهی

 مدل برآورد در .است شده شناخته دیتا پانل یا ها داده از پانلی عموماً ها داده از ای مجموعه چنین به. باشد

 است سانیک مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت. هستیم روبرو کلی حالت دو با دیتا پانل

 مقاطع تمام برای مبدأ از عرض دوم حالت. هسیم مواجه( pool data) دیتا پول مدل با صورت این در که

 از فوق حالت دو شناسایی برای. شود می گفته( panel data) دیتا پانل حالت این به که است متفاوت

 پول ونرگرسی روشهای بین انتخاب برای لیمر-اف آزمون بنابراین ؛شود می استفاده لیمر-اف نام به آزمونی

 .شود می استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا

 (دیتا پانل) تابلویی های داده باشد، 0501 سطح از کمتر ((prob) چاو ی آماره معناداری میزان که صورتی در

 ود.ش انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص برای حالت این در شود. می انتخاب
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 چاو() لیمرنتایج آزمون اف  5-4جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آزمون آماره نام مدل 

 تابلویی های داده 05004 95322 فرضیه اول

 تلفیقی های داده 05493 95024 دومفرضیه 

 تابلویی های داده 05096 95212 فرضیه سوم

 تلفیقی های داده 05429 95029 فرضیه چهارم

درصد است،  1، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل های اول و سوم کمتر از 1-4با توجه به جدول 

تلفیقی مورد پذیرش قرار می گیرند. این در  های داده تابلویی در مقابل رویکرد های داده از این رو رویکرد

 درصد است، از این رو رویکرد 1حالیست که سطح معناداری آزمون، در همه مدل های دوم و چهارم بیش از 

 تابلویی مورد پذیرش قرار می گیرند. های داده تلفیقی در مقابل رویکرد های داده

 نتایج آزمون هاسمن 6-4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 05000 205010 فرضیه اول

 1چون سطح معناداری مدل در آزمون اف لیمر در جدول قبل بیش از  فرضیه دوم

 بود. دیگر نیازی به اجرای آزمون هاسمن نیست. درصد

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 05000 605699 فرضیه سوم

 1چون سطح معناداری مدل در آزمون اف لیمر در جدول قبل بیش از  فرضیه چهارم

 بود. دیگر نیازی به اجرای آزمون هاسمن نیست. درصد

درصد است، از این رو  1، چون سطح معناداری آزمون در مدل اول و سوم کمتر از 6-4با توجه به جدول 

 قرار می گیرد.اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل اثرات تصادفی مورد پذیرش 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا 4-5-3

یکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال می باشد.اما به 

طور متعارف در داده های سری زمانی و داده ها مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و 
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این صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال  در تبعیت نماید. از مقادیر وقفه دار جملات اخلال

 .بروز می کند وتخمین زننده های رگرسیون علی رغم بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود

 های آماری این آزمون به شرح ذیل است.فرض

 است. همسان خطا مقادیر انسیوار :(H0) صفر ی فرضیه

 نیست. همسان خطا مقادیر واریانس: (H1) مقابل ی فرضیه

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )آرچ( 7-4جدول

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 واریانس ناهمسانی عدم وجود 05622 05236 فرضیه اول

 واریانس ناهمسانی عدم وجود 05941 25011 فرضیه دوم

 واریانس ناهمسانی عدم وجود 05220 05921 فرضیه سوم

 واریانس ناهمسانی عدم وجود 05942 25911 فرضیه چهارم

درصد  1نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون آرچ در همه مدل ها بیشتر از  2-4نتایج حاصل در جدول 

 می باشد و بیانگر عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. 

 خطا مقادیر همبستگی خود .4-5-4

های زمانی قرار دارند، فرض عدم خود همبستگی سریالی بین در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری

جملات پسماند که از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می شوند، بنابراین لازم می باشد که قبل 

ود؛ زیرا در پرداخته ش از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند

 هازنتخمین تمام بین در دیگر OLS هایزنصورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال، تخمین

باشند و در نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد س نمیواریان حداقل دارای یعنی نیستند کارا تورش، بدون

 رزی شکل به ها فرضیه آزمون این درشود. دیده میهای سری زمانی  نخواهد بوداین مشکل بیشتر در داده

 :است
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    : H0 جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی نیستند

 : H1  جملات پسماند دارای خودهمبستگی سریالی هستند

 گودفری(-نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی )بریوش 8-4جدول

 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 سریالی خودهمبستگی عدم وجود 05113 05992 فرضیه اول

 سریالی خودهمبستگی عدم وجود 05114 05120 فرضیه دوم

 سریالی خودهمبستگی عدم وجود 05244 05211 فرضیه سوم

 سریالی خودهمبستگی عدم وجود 05112 05191 فرضیه چهارم

گودفری در همه -معناداری آزمون بریوش، مشاهده می شود که سطح 1-4با توجه به نتایج جدول شماره 

 درصد می باشد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی است.  1مدل ها بیشتر از 

 آزمون هم خطی 4-5-6

شدت همخطی چندگانه را ارزیابی  (variance inflation factor=VIF) در آمار، عامل تورم واریانس

بیان می دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد می کند. در واقع یک شاخص معرفی می گردد که 

می توان  VIF  را با بررسی بزرگی مقدار  بابت همخطی افزایش یافته است. شدت همخطی چندگانه شده

یک نزدیک بود نشان دهنده عدم وجود همخطی است. به عنوان  بهVIFتحلیل نمود. اگر آماره آزمون 

 (.9314چندگانه بالا می باشد )سوری،  باشد همخطی  90بزرگتر از  VIF قاعده تجربی مقدار یک

 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی اول 9-4جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر
 95002 شرکتنااطمینانی ویژه 

 95004 فرصت سرمایه گذاری

 95001 اهرم مالی

 95002 اندازه شرکت

 95094 سود تقسیمی

 



85 

  

 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی دوم  11-4جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر
 95002 شرکتنااطمینانی ویژه 

 95004 فرصت سرمایه گذاری

 95001 اهرم مالی

 95002 اندازه شرکت

 95094 سود تقسیمی

 
 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی سوم 11-4جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) نام متغیر
 95132 شرکتنااطمینانی ویژه 

 35011 قدرت بازار محصول

 25112 شرکت* قدرت بازار محصولنااطمینانی ویژه 

 95004 فرصت سرمایه گذاری

 95213 اهرم مالی

 95962 اندازه شرکت

 95022 سود تقسیمی

 
 آزمون هم خطی برای مدل رگرسیونی چهارم 12-4جدول 

 (VIFواریانس )عامل تورم  نام متغیر
 95132 شرکتنااطمینانی ویژه 

 35011 قدرت بازار محصول

شرکت* قدرت بازار نااطمینانی ویژه 

 محصول
25112 

 95004 فرصت سرمایه گذاری

 95213 اهرم مالی

 95962 اندازه شرکت

 95022 سود تقسیمی

مقادیر عامل تورم واریانس کمتر همانطور که در نتایج آزمون هم خطی در جداول فوق قابل مشاهده است، 

 است که بیانگر عدم وجود هم خطی می باشد. 90از عدد 
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 آزمون فرضیه های پژوهش  4-6

 . فرضیه اول 4-6-1

H0 :دارد.نشرکت ارتباط وجود  یگذار هیسرما زانیشرکت و منااطمینانی ویژه  نیب 

H1: شرکت ارتباط وجود دارد. یگذار هیسرما زانیشرکت و منااطمینانی ویژه  نیب 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول 13-4جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 05020 -25392 05011 -05221 شرکتنااطمینانی ویژه 

 05000 65432 05049 05261 فرصت سرمایه گذاری

 05000 -15126 05013 -05396 اهرم مالی

 05000 45111 05096 05024 شرکت اندازه

 05241 -95963 05001 -05099 سود تقسیمی

 05000 -35411 05241 -05162 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 05102 ضریب تعیین تعدیل شده

 05000 95413 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 25960 دوربین واتسون

 1ر از دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمت شرکتنااطمینانی ویژه با توجه به اینکه متغیر  نتیجه فرضیه :

باط شرکت ارت یگذار هیسرما زانیشرکت و منااطمینانی ویژه  نیبدرصد است از این رو می توان گفت که 

 وجود دارد.معکوس و معناداری 

درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل  10ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  کیفیت برازش مدل:

درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای  10و کنترلی موجود در مدل توانسته اند 

درصد می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی  1سطح معناداری کمتر از 

است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه  251و 951دوربین واتسون نیز مابین  برخوردار است. همچنین آماره

 اول در مدل می باشد.
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 فرضیه دوم  4-6-2

H0 :دارد.نشرکت ارتباط وجود  یگذار هیسرما کاراییشرکت و نااطمینانی ویژه  نیب 

H1: شرکت ارتباط وجود دارد. یگذار هیسرما کاراییشرکت و نااطمینانی ویژه  نیب 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم 14-4جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 05000 -15111 05021 -05216 شرکتنااطمینانی ویژه 

 05000 25296 05036 05211 فرصت سرمایه گذاری

 05000 -25266 05034 -05242 اهرم مالی

 05000 -15024 05001 -05026 اندازه شرکت

 05966 95314 05090 05094 سود تقسیمی

 05963 95316 05021 05990 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 05444 ضریب تعیین تعدیل شده

 05000 15664 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 95169 دوربین واتسون

 1ر از دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمت شرکتنااطمینانی ویژه با توجه به اینکه متغیر  نتیجه فرضیه :

رتباط شرکت ا یگذار هیسرما کاراییشرکت و نااطمینانی ویژه  نیبدرصد است از این رو می توان گفت که 

 وجود دارد.معکوس و معناداری 

تقل درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مس 44ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  کیفیت برازش مدل:

درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای  44و کنترلی موجود در مدل توانسته اند 

درصد می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی  1سطح معناداری کمتر از 

نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه  است و 251و 951برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون نیز مابین 

 اول در مدل می باشد.
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 فرضیه سوم  4-6-3

H0 :ریشرکت تاث یگذار هیسرما زانیشرکت و منااطمینانی ویژه  نیقدرت بازار محصول بر ارتباط ب 

 .داردن

H1: ریشرکت تاث یگذار هیسرما زانیشرکت و منااطمینانی ویژه  نیقدرت بازار محصول بر ارتباط ب 

 .دارد

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم 15-4جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 05000 -35116 05991 -05424 شرکتنااطمینانی ویژه 

 05162 05129 05016 05032 قدرت بازار محصول

 05000 -925161 05020 -05263 قدرت بازار محصول* شرکتنااطمینانی ویژه 

 05000 15221 05044 05216 فرصت سرمایه گذاری

 05000 -65131 05011 -05360 اهرم مالی

 05000 45362 05096 05029 اندازه شرکت

 05212 -95014 05001 -05001 سود تقسیمی

 05009 -35911 05246 -05211 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 05624 ضریب تعیین تعدیل شده

 05000 95629 سطح معناداری آن -فیشر آماره 

 25011 دوربین واتسون

 

( حصولشرکت* قدرت بازار منااطمینانی ویژه ) تعاملینشانگر اثر  با توجه به اینکه متغیر نتیجه فرضیه :

قدرت بازار محصول درصد است از این رو می توان گفت که  1دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از 

ریب یا به عبارت دیگر، ض رداردیشرکت تاث یگذار هیسرما زانیشرکت و منااطمینانی ویژه  نیببر ارتباط 

کاهش داشته  -05263به عدد  -05424در حضور متغیر قدرت بازار محصول از عدد  شرکتنااطمینانی ویژه 

 است.
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درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل  62ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  کیفیت برازش مدل:

درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای  62و کنترلی موجود در مدل توانسته اند 

ار کافی درصد می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتب 1سطح معناداری کمتر از 

است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه  251 و 951برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون نیز مابین 

 اول در مدل می باشد.

 فرضیه چهارم 4-6-4

H0 :ریشرکت تاث یگذار هیسرما زانیشرکت و منااطمینانی ویژه  نیقدرت بازار محصول بر ارتباط ب 

 .داردن

H1:  ریشرکت تاث یگذار هیسرما زانیشرکت و منااطمینانی ویژه  نیمحصول بر ارتباط بقدرت بازار 

 .دارد

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی چهارم 16-4جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 05000 -65614 05049 -05224 شرکتنااطمینانی ویژه 

 05296 05363 05016 05020 قدرت بازار محصول

 05000 -15141 05029 -05926 قدرت بازار محصول* شرکتنااطمینانی ویژه 

 05000 25421 05021 05293 فرصت سرمایه گذاری

 05000 -15160 05031 -05221 اهرم مالی

 05000 -45262 05001 -05026 اندازه شرکت

 05921 95342 05090 05094 سود تقسیمی

 05966 95316 05010 05999 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 05602 ضریب تعیین تعدیل شده

 05000 45016 سطح معناداری آن -آماره فیشر 

 95162 دوربین واتسون



91 

  

( دارای صولشرکت* قدرت بازار محنااطمینانی ویژه ) تعاملینشانگر اثر  با توجه به اینکه متغیر نتیجه فرضیه:

قدرت بازار محصول بر درصد است از این رو می توان گفت که  1ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از 

یب یا به عبارت دیگر، ضر رداردیشرکت تاث یگذار هیسرما کاراییشرکت و نااطمینانی ویژه  نیارتباط ب

کاهش داشته  -05926ه عدد ب -05224در حضور متغیر قدرت بازار محصول از عدد  شرکتنااطمینانی ویژه 

 است.

درصد می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل  60ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  کیفیت برازش مدل:

درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای  60و کنترلی موجود در مدل توانسته اند 

ز این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی درصد می باشد ا 1سطح معناداری کمتر از 

است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه  251 و 951برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون نیز مابین 

 اول در مدل می باشد.

 خلاصه فصل 4-7

 90افزار ایویوز نسخه در این فصل، داده های جمع آوری شده برای شرکتهای عضو نمونه آماری توسط نرم 

در دو بخش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی  با استفاده از مدل های ریاضی مورد تحلیل قرار گرفته و

ارائه شد. در بخش آمار توصیفی مقادیر کمینه، بیشینه، میانگین و انحراف معیار متغیرها بررسی و برای 

بخش آمار استنباطی، ابتدا توسط آزمون اف لیمر و هاسمن  متغیرهای کیفی جدول توزیع فراوانی ارائه شد. در

نوع الگو مشخص و پس از بررسی مفروضات رگرسیون، مدل برازش شد که خلاصه نتایج آزمون فرضیه ها 

 می باشد. 92-4به شرح جدول 
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 یافته ها خلاصه 4-17

 نتیجه ارتباط فرضیه

 وجود ارتباط شرکت گذاری سرمایه میزان و شرکتنااطمینانی ویژه  بین 1

 .دارد
 پذیرش منفی

 جودو ارتباط شرکت گذاری سرمایه کارایی و شرکت ویژه طمینانیانا بین 2-

 .دارد
 پذیرش منفی

 رمایهس میزان و شرکتنااطمینانی ویژه  بین ارتباط بر محصول بازار قدرت 3-

 تاثیر دارد. شرکت گذاری
 پذیرش منفی

 رمایهس کارایی و شرکتنااطمینانی ویژه  بین ارتباط بر محصول بازار قدرت -4

 تاثیر دارد. شرکت گذاری
 پذیرش منفی

 

 

 

 

 

   



 

 

 

 

 

 فصل پنجم

 نتیجه گیری و پیشنهادات پژوهش
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 مقدمه 5-1

ق های تحقیهای برآورد فرضیههای آماری انجام شده بر روی مدل وتحلیلدر فصل چهارم با توجه به تجزیه

های مختلف از قبیل همبستگی، آزمون مشخص کردن نوع یافتیم که این نتایج از طریق آزمونبه نتایجی دست

ها برای استفاده در رگرسیون و آزمون تشخیص نوع رگرسیون مورداستفاده و ... حاصل شد. در توزیع داده

و  پردازیم و دلایل این نتایج آماری را به بازارری به تحلیل آنها میفصل جاری نیز با استفاده از این نتایج آما

دهیم و در آخر پیشنهادات حاصل از پژوهش ارائه داده خواهد ها و جامعه آماری مربوطه تعمیم میشرکت

 شد.

 پژوهشتفسیر فرضیه های  5-2

 تفسیر فرضیه اول 5-2-1
 

 .دارد وجود ارتباط شرکت گذاریسرمایه تصمیمات و شرکتنااطمینانی ویژه  بین

گذاری کنند، اما عوامل متعددی برای رشد اقتصادی هر کشور، لازم است افراد مازاد درآمد خود را سرمایه

گذاری در ایران شده است. برخی از این عوامل، موجب ایجاد ناهماهنگی و در نتیجه ناامنی فضای سرمایه

ملکرد ها، عسیاسی کشور دارند و برخی دیگر به رویکرد اقتصادی دولت ریشه در قانون، فرهنگ یا ساختار

گذاری، از عوامل مؤثر در انتخاب و انجام سرمایه شوند.مرزی مربوط میکارگزاران اقتصادی و عوامل برون

ودن مگذاری که در پی حداکثر نگذاری است؛ بنابراین هر سرمایهگذار به مخاطره و بازده سرمایهتوجه سرمایه

ریسک( است، دو هدف متضاد، پیش رو دارد که بایستی در ) بازده مورد انتظار و حداقل کردن عدم اطمینان

رکت ش نااطمینانی ویژهتوان گفت گذاران میبرابر یکدیگر موازنه گردند با توجه به ریسک گریزی سرمایه

ر باشد، گیرنده بیشتیا تصمیم گذارگردد و هرچه ریسک گریزی سرمایهموجب افزایش ریسک کل شرکت می
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بنابراین در این فرضیه تاثیر  ؛شد های عدم اطمینان کمتر خواهدگذاری تحت موقعیتهای سرمایهانگیزه

ز دو بعد گذاری نیز اگذاری موردبررسی قرار گرفت و تصمیمات سرمایهبر تصمیمات سرمایهنااطمینانی ویژه 

گذاری مورد توجه قرار گرفت. نتایج حاصل از انجام این فرضیه موافق گذاری و کارایی سرمایهمیزان سرمایه

ذاری و کارایی گشرکت موجب کاهش میزان سرمایه نااطمینانی ویژهاستدلال بیان شده بود و نشان داد 

 گردد.گذاری میسرمایه

تواند با افزایش فروش یمی پیشین قدرت بازار محصول شرکت هافصلمطابق مطالب گفته شده در 

دی بیشتری های نقیانجری بیشتر به دلیل در دست داشتن سهم بیشتری از بازار، سودآورمحصولات شرکت و 

بکاهد و با  هاشرکتیت از ریسک درنهاهای نقدی شرکت و یانجرکرده و از نااطمینانی  هاشرکترا روانه 

توان گفت یمکند، یمگذاران نقش بسزایی ایفا یهسرماتوجه به اینکه آگاهی از ریسک شرکت بر تصمیمات 

 بنابراین در این فرضیه ارتباط بین؛ گذاری ارتباط وجود داردیهسرمابین قدرت بازار محصول و تصمیمات 

 و گذاریسرمایهشده توسط دو معیار میزان  گیریاندازه) گذاریسرمایهل و تصمیمات قدرت بازار محصو

( مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل از این فرضیه نشان داد قدرت بازار محصول هم گذاریسرمایهکارایی 

عنا ر دارد، به این مگذاری تاثیر منفی و معناداها و هم بر میزان کارایی سرمایهگذاری شرکتبر میزان سرمایه

گذاری گذاری و کارایی سرمایهمیزان سرمایه از گذاری محصولات،که با افزایش قدرت شرکت در قیمت

مقدم  پژوهش این نتیجه موافق ها کاسته می شود و این نتیجه مخالف استدلال بیان شده می باشد.شرکت

جعفری و لعلی  ،(9311ابراهیمی و همکاران ) ،(9316رحمان ) (،9316زاده )نوروز زاده و ایمان  ،(9312)

 (،9311) همکارانو مخالف دباغ و  (9313سلطانی و همکاران ) ،(9314روحی و کرمیار ) ،(9311سرابی )
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 (2096) 2چان و همکاران ،(2020همکاران ) و 9جورجیس ،(9316بیگ مرادی ) ،(9311عینی و همکاران )

 می باشد.

 دوم تفسیر فرضیه 5-2-2
 

 یر دارد.تاث شرکت گذاریسرمایه تصمیمات و شرکتنااطمینانی ویژه  بین ارتباط بر محصول بازار قدرت

عنوان توان عوامل بازار در تأثیرگذاری بر قیمت کالا در بازار برای به دست آوردن منافعی بیشتر قدرت بازار به

ان شود، بلکه در شرایطی تقاضاکنندگنمیکننده محدود از شرایط رقابت کامل می باشد و تنها به قدرت عرضه

فرآیند اعمال قدرت در بازارهای مختلف متفاوت بوده و به ساختار بازار باز  شوند.نیز دارای قدرت بازار می

اندازهای یک شرکت شود. همچنین تحلیل گران مالی، قدرت بازار محصول را عاملی مهم در ارزیابی چشممی

آورد و در نتیجه نوسان را پایین می ل نوسان پذیری جریان وجه نقد شرکتدانند. قدرت بازار محصومی

های مورد انتظار های نقد و بازدهپذیری بازده سهام آن هم پایین خواهد آمد. با افزایش قدرت بازار، جریان

شد. خبگذاران درباره قیمت سهام را بهبود میو این امر صحت اطلاعات سرمایه یابندقطعیت بیشتری می

هایی که قدرت بیشتری دارند، اثر قیمتی کمتر و نقدشوندگی سهام بهتری دارند و افزایش نقد شرکت درنتیجه

 گردد.های معاملاتی میگیریگذاران در تصمیمشوندگی موجب انگیزش بیشتر سرمایه

 از سوی دیگر عدم اطمینان خاص شرکت به دلیل کاهش عرضه وجوه شرکت و افزایش ریسک شرکت،

و ای که با آن روبرها به دلیل مشکلات عدیدهشود و از طرفی نیز این شرکتگذاران میگریز سرمایه موجب

شوند، فرصت کمتری برای تأمین مالی از طریق بدهی خواهند داشت و در نتیجه در خصوص امکان می

احتمالاً به دلیل  هاها نیز عدم اطمینان وجود خواهد داشت. این شرکتبازپرداخت تعهدات این شرکت

                                                           
1 Georgios 

2 chune 
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گذاری مطلوب را از دست خواهند های سرمایهاز یک پروژه مشکلاتی که در تأمین منابع نقدی خواهند داشت،

ها نخواهند داشت. ای برای افزایش سرمایه خود در این شرکتگذاران نیز انگیزهداد و از طرف دیگر سرمایه

ا به هگذاری در این شرکترا افزایش داده و سرمایه شرکت، ریسک شرکتنااطمینانی ویژه به طور خلاصه 

گذاران کاهش خواهد یافت و افزایش قدرت بازار محصول در این شرکتها به دلیل دلیل ریسک گریزی سرمایه

به دست آوردن سهم بیشتری از فروش آن محصول در بازار و به دست آوردن شهرت و اعتبار برای شرکت 

گذاری هشرکت و تصمیمات سرمای نااطمینانی ویژهارتباط منفی بین منابع مالی،  و مرتفع نمودن مشکل کمبود

شرکت  انی ویژهنااطمینبنابراین در این فرضیه تاثیر رقابت در بازار محصول بر ارتباط بین  ؛نمایدرا تعدیل می

یار میزان گذاری از طریق دو معگذاری مورد آزمون قرار گرفت و تصمیمات سرمایهو تصمیمات سرمایه

مورد آزمون قرار گرفت. نتیجه حاصل از این فرضیه نشان داد قدرت  گذاریسرمایهسرمایه گذاری و کارایی 

به  ،رگذاری تاثیر منفی و معنادار داشرکت و تصمیمات سرمایه نااطمینانی ویژهبازار محصول بر ارتباط بین 

به عدد  -05424درت بازار محصول از عدد در حضور متغیر ق شرکتنااطمینانی ویژه اینصورت که ضریب 

در حضور متغیر قدرت بازار محصول از عدد  شرکتنااطمینانی ویژه کاهش داشته است و ضریب  -05263

نتایج  و مخالف (2091) 9جیانگ و همکاراناین نتیجه موافق  کاهش داشته است. -05926به عدد  -05224

 ،(2090پوراس و متتو ) ،(2099) 4پوراس و متتو ،(2091) 3لاکسامانا و یانگ ،(2020همکاران ) و 2جورجیس

 می باشد. (2000) 1آلن و گیل

                                                           
1 Jiang 

2 Georgios 

3 lakshamana 

4 Mateo  &Porras 
5 Alen 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119915001169#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119915001169#!
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 یریگجهینتبحث و  5-3

اری در گذهای تجاری برای موفقیت در تجارت و رشد و پیشرفت ناچار به اتخاذ تصمیمات سرمایهشرکت 

شی ی طیف گسترده ایست که ناداراشده است. نا اطمینانی احاطه های متعددی اطمینانیدنیایی هستند که با نا

گیری، نوسان محیط، تعداد اهدافی که باید بین آنها از عوامل متعددی است، ازجمله: ماهیت شرایط تصمیم

مینانی گیرنده و سایر عوامل. با توجه به اینکه نا اطتعادل برقرار شود، نتایج آتی تصمیم، کیفیت واحد تصمیم

 باید به دنبال هاشرکت، دهدیمرا تحت تاثیر قرار  گذارانهیسرماوجود دارد و تصمیمات  هاشرکتر ذات د

 ارانگذهیسرماایجاد نموده و سهام شرکت را برای  هاشرکتیی برای هاتیمزراهکارهایی باشند که بتوانند 

در صورت مواجه شرکت با  تواند یکی از راهکارهایی هست که می محصول جذاب نمایند. قدرت بازار

شرکت، به عنوان یک مصون ساز طبیعی در برابر این پیامد منفی، عمل نماید و با مهار کردن نااطمینانی ویژه 

ایمنی در برابر کمبود وجه نقد  با ایجادی ناشی از این نااطمینانی ها، ارزش شرکت را حفظ نموده و هاشوک

و افزایش توانایی مقابله با شرایط بد اقتصادی، مخاطره و ریسک شرکت را کاهش داده و در نهایت تصمیمات 

 میماتتصشرکت بر نااطمینانی ویژه گذاری را تحت تاثیر قرار دهد. فلذا در این پژوهش به مطالعه سرمایه

پرداخته  9311-9313شرکت در بازه زمانی  941درت بازار محصول گذاری با در نظر گرفتن نقش قسرمایه

 شد.

گذاری و دو معیار میزان سرمایه متغیر وابسته( از) یگذارگیری تصمیمات سرمایهدر این تحقیق جهت اندازه 

کت انحراف معیار ماهانه شر ( ازشرکت )متغیر مستقل نااطمینانی ویژهگیری ، جهت اندازهگذاریکارایی سرمایه

بت از نسمتغیر تعدیل گر( محصول )گیری قدرت بازار )ریسک غیر سیستماتیک شرکت( و جهت اندازه

گذاری، اندازه شرکت، های سرمایههمچنین چهار متغیر فرصت حاشیه سود عملیاتی استفاده شده است.

رضیه انتخاب شدند. در نهایت دو ف پژوهشاین  عنوان متغیرهای کنترلیسیاست تقسیم سود، اهرم مالی نیز به
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مطرح گردید و برای هر فرضیه اصلی نیز دو فرضیه فرعی در نظر گرفته شد و توسط نرم افزار آماری اصلی 

رکت شنااطمینانی ویژه ایویوز مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج حاصل از فرضیه اول نشان داد 

 گذاری تاثیر کاهندهگذاری و هم از بعد کارایی سرمایهری هم از بعد میزان سرمایهبر تصمیمات سرمایه گذا

ت و شرکنااطمینانی ویژه دارد. نتایج حاصل از فرضیه دوم نشان داد قدرت بازار محصول بر ارتباط بین 

یر اری تاثگذگذاری و هم از بعد کارایی تصمیمات سرمایهگذاری هم از بعد میزان سرمایهتصمیمات سرمایه

 کاهنده دارد.

 پژوهشی هاتیمحدود 5-4

در مورد این تحقیق عوامل دیگری ازجمله عوامل کلان سیاسی و اقتصادی وجود دارد که ممکن است از -

تواند بر نتایج تحقیق اثرگذار باشند، لکن اثر این عوامل در این تحقیق در دسترس محقق خارج باشند و می

 نظر گرفته نشده است.

شود، در خصوص تعمیم نتایج آن به سایر شرایط و همچنین محدودیتی که بر پایه آمار استنباطی انجام می-

ها و یا شرایط اند در دورهشدهباشد. این امکان وجود دارد که ارتباطاتی که در این تحقیق ثابتها میدوره

راین در تعمیم ای دیگر باشند، بنابگونهطات بهمتفاوت از شرایط این تحقیق برقرار نباشند و یا اینکه نوع ارتبا

 نتایج این تحقیق احتیاط لازم باید به عمل آید.

اختیار گردید، اگر  9311-9313به دلیل صرفه جویی در زمان و هزینه انجام پژوهش، بازه زمانی این تحقیق -

 احتمالا نتایج متفاوتی حاصل خواهد شد. بازه زمانی بیشتری اختیار گردد

ین پژوهش در سطح کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بدون تفکیک شرکتها ا-

 از نظر نوع صنعت انجام شده است.



99 

  

این پژوهش بر اساس اطلاعات ارائه شده در صورت های مالی حسابرسی شده شرکت ها انجام شده است -

 عات موجود در صورت های مالی قرار بگیرد.بنابراین بدیهی است که نتایج آن تحت تاثیر صحت اطلا

 پیشنهادات پژوهش 5-5

 پیشنهادات کاربردی پژوهش 5-5-1

شرکت بر تصمیمات نااطمینانی ویژه با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول این پژوهش که نشان داد 

 شرکت موجب افزایش ابهاماتگذاری تاثیر منفی و معنادار دارد، به این معنا که نااطمینانی های خاص سرمایه

غییر ها دچار تگذاران نسبت به این شرکتدر مورد فعالیت و نحوه مدیریت شرکت گردیده و دیدگاه سرمایه

ها اقدامات اساسی در جهت شناسایی و برطرف نمودن گردیده است، بنابراین ضروری است تا مدیران شرکت

 ار سرمایه پیشنهادگذاران بازگذاران و سیاستبه قانون هرگونه نااطمینانی در شرکت ها بنمایند. همچنین

نادرست  گذاریشرکت را به عنوان یکی از عواملی که منجر به اتخاذ تصمیمات سرمایهنااطمینانی ویژه شود می

 تا حد امکان از شدت این گردد، در نظر گرفته و با اتخاذ قوانین پیشگیرانه و تدابیر مناسبو ناکارا می

 ها بکاهند.انی ها در شرکتنااطمین

اری شرکت های تجگیرندگان و برنامه ریزان استراتژیبه تصمیم بر اساس نتایج حاصل از فرضیه دوم همچنین

شرکت و  هنااطمینانی ویژمحصول را در تعدیل ارتباط بین  بودن قدرت بازار آمیزموفقیتشود نیز پیشنهاد می

گذاران های خود به این نکته توجه نمایند. به سرمایهریزیگذاری در نظر گرفته و در برنامهتصمیمات سرمایه

ها، رکتگذاری در این ششود در تصمیمات خود مبنی بر اعتبار دهی یا سرمایهو اعتباردهندگان نیز پیشنهاد می

 .شرکت ها را در نظر بگیرندنااطمینانی ویژه میزان 
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 پیشنهادات موضوعی 5-5-2

 شود همین موضوع به تفکیک صنایع مختلف انجام پذیرد.پیشنهاد می-

 ها انجام پذیرد.ها و بیمهگری مالی و بانکهای واسطهشود همین موضوع در شرکتپیشنهاد می-

قیق، ه در این تحگیری متغیرهای مورد استفاداز سایر معیارهای اندازه شود در تحقیقات بعدیپیشنهاد می -

 استفاده گردد

 پیشنهاد می شود در تحقیقات بعدی بازه زمانی بیشتری جهت بررسی متغیرهای تحقیق در نظر بگیرند-

 همچنین انجام موضوعات زیر به پژوهشگران توصیه می شود:-

 جاریتهای گذاری با در نظر گرفتن استراتژیشرکت و تصمیمات سرمایهنااطمینانی ویژه رابطه بین -

زار گذاری با در نظر گرفتن قدرت باهای کلان اقتصادی و تصمیمات سرمایهاطمینانی سیاسترابطه بین نا-

 محصول

های ژیگذاری با در نظر گرفتن استراترابطه بین نااطمینانی سیاست های کلان اقتصادی و تصمیمات سرمایه-

 تجاری شرکت

 فصل خلاصه 5-6

 آمدهدستهبها ارائه گردید و سپس نتایج یهفرضهای حاصل از آزمون هر یک از گیرییجهنتفصل ابتدا  در این

گیری کلی یجهتنقبلی،  شدهانجامها با تحقیقات یلتحلیت ضمن مقایسه نتایج درنهامورد تحلیل قرار گرفتند. 

قیقات یشنهادات جهت تحپیشنهادات حاصل از نتایج تحقیق و همچنین پاز تحقیق صورت پذیرفت. در ادامه 

های پیش روی تحقیق حاضر مطرح گردید.یتمحدودآتی و 
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 https://civilica.com/papers/l-10533کارآفرینی،

جریان وجوه نقد عملیاتی و اندازه  ریتأث(، 9319زهره ) وداریز دستگیر محسن، ساعدی رحمان، با تقوا حامد،-

 یاهپژوهش پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، یهاشرکتسرمایه گذاری  یهامیتصمشرکت بر 

 .92-9صص  شماره سوم، ،تجربی حسابداری

رقابت بازار بر تصمیمات سرمایه گذاری  ریتأث(، 9312) دیمج یزالهیعز سلطانی خلیفه، رحیمی سید احمد،-

 .16تا  19، صص 9تولیدی عضو بورس اوراق بهادار تهران. شماره  یهاشرکت

https://civilica.com/papers/l-10533
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(، بررسی اثر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ریسک 9316) پگاهی ه اگرو سلیمانی امیری غلامرضا،-

 .924-11 صص، 9 شمارهحسابداری، دوره نهم،  هایپیشرفتسیستماتیک و غیر سیستماتیک، 

(، بررسی اثر رابطه مبادله و تلاطم آن بر ارزش 9311) الهشایان زینیوند عبداله، داب آسیه، عسگری حشمت -

 صص، 9 شماره، 93برسی های اقتادی سابق(، دوره ) مقداریافزوده بخش صنعت ایران، فصلنامه اقتصاد 

41-62. 

(، بررسی رابطه تمرکز بازار با تصمیمات سرمایه گذاری در 9316مهرزاد ) مطهری، کاری شادمهری-

جدید در مدیریت و حسابداری، دوره  یهاپژوهشپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  یهاشرکت

 .12تا  33از  3جدید، شماره 

سرمایه گذاری  یهافرصت(، اثرات نا اطمینانی نرخ ارز و تورم بر 9314رضا )رحیمی الهام، حری حمید -

صص  ،23ش  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش حسابداری، سال ششم، یهاشرکت

921-946. 

در بورس اوراق بهادار  هاشرکتبر تصمیمات سرمایه گذاری  مؤثربررسی عوامل (، 9312) هیرقفرخ فر -

 نامه کارشناسی ارشد انیپا تهران،

عدم اطمینان محیطی بر تصمیمات سرمایه گذاری  ریتأث(، 9311جواد )دیم پور هادی، ق آرش، همدم عینی-

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، چشم انداز حسابداری و مدیریت، دوره دوم، شماره  یهاشرکت

 .69تا  41، از 1
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سرمایه گذاری در  یهامیتصمبر  مؤثر(، عوامل 9313) یمهد یهاشم عربصالحی مهدی، گوگردچیان احمد،-

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمی پژوهشی  یهاشرکت یاهیسرما یهاییدارا

 .11-62صص ، 23شماره حسابداری مالی، سال ششم، 

رشد  هایفرصتو (، بررسی تأثیر اهرم مالی 9311) فاطمهرضایی مهر سنعلی، ، اخلاقی حرزادکریمی ف-

امه فصل نپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  هایشرکتشرکت بر تصمیمات سرمایه گذاری در 

 .24-60 صص ،1ی پژوهشی حسابداری مالی، سال دوم، شماره علم

و ارزش منابع نقدی تحت شرایط عدم اطمینان،  هاشرکتمالی  هایسیاست(، ارتباط بین 9312) محمد لطفی-

 ارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد شهر قدسپایان نامه ک

های گذاری بنگاه هلدینگ و رویکردهای مؤثر در توسعه آن. مجموعه مقاله(، سرمایه9310محمدی علیرضا )-

 .1-91های هلدینگ، صص اولین کنفرانس سازمان

قدرت بازار در بورس  پایداری سود، ساختار صنعت و بررسی (،9314) اکبرمشکی میاوقی مهدی، دلیریان -

 .22-9 صص، 26 شمارهاوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی، 

-21صص  ،921، مجله حسابدار، شماره هاشرکت(، تقسیم سود در 9311تالانه )مهرانی ساسان، عبدالرضا -

40. 

دیریت م عدم اطمینان درتصمیمات استراتژیک، فصلنامه تخصصی رشته تیریمد (،9312) یمرتضمرجوعی -

 ع(.رضا )دانشگاه امام 
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رقابت در بازار محصول بر تصمیمات سرمایه  ریتأث، 9316نوروز زاده کلید بری، معصومه؛ ایمان زاده، پیمان؛ -

 ی نوین حسابداری وپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس ملی پژوهشها یهاشرکتگذاری 
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 ثاباد آبادگران 2
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 فاذر آذراب 1

 فایرا آلومینیوم ایران 90

 خاهن آهنگری تراکتور 99
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 غبهنوش ایران بهنوش 93
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 کپشیر ایرانشیشهپشم 23

 غشاذر پگاه آذربایجان 24

 غشان پگاه خراسان 21

 پلاسک پلاسکوکار سایپا 26

 کماسه تامین ماسه 22

 حتاید تاید واتر خاورمیانه 21

 رتاپ تجارت الکترونیک پارسیان 21

 تایرا تراکتورسازی 30
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 رتکو تکین کو 39

 تکنو تکنوتار 32

 فجام داروجام  33

 کچاد چادرملو 34

 خچرخش چرخشگر 31

 حفاری حفاری شمال 36

 حفارس حمل و نقل بین المللی خلیج فارس 32

 حتوکا حمل و نقل توکا 31

 کخاک خاک چینی ایران 31

 رانفور خدمات انفورماتیک 40

 تکشا خدمات کشاورزی 49

 مداران داده پردازی ایران 42

 دابور دارو ابوریحان 43

 داسوه دارو اسوه 44

 دلر دارو اکسیر 41

 دامین دارو امین 46

 دجابر دارو جابرابن حیان 42

 درازک دارو رازک 41

 دزهراوی دارو زهراوی 41

 دسبحا دارو سبحان 10

 دفارا دارو فارابی 19

 دلقما دارو لقمان 12

 دکوثر داروسازی کوثر 13

 پدرخش درخشان تهران 14

 شدوص پارس صنعتی دوده 11

 ختور رادیاتور ایران 16

 دروز روز دارو 12

 خرینگ رینگ سازی مشهد 11

 ختراک ایران تراکتورسازی گریریخته 11

 ددام زاگرس فارمد پارس 60

 خزامیا زامیاد 69

 خپویش سازه پویش 62

 غسالم سالمین 63

 خاذین سایپا آذین 64
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 کساپا سایپا شیشه 61

 فپنتا سپنتا 66

 ساروم سیمان ارومیه 62

 سبهان سیمان بهبهان 61

 ستران سیمان تهران 61

 سخاش سیمان خاش 20

 ساراب سیمان داراب 29

 سدور سیمان دورود 22

 سرود سیمان شاهرود 23

 سصوفی سیمان صوفیان 24

 سغرب سیمان غرب 21

 سفانو سیمان فارس نو 26

 دسینا سینادارو 22

 سقاین قائن سیمان 21

 سهرمز هرمزگانسیمان 21

 سهگمت هگمتانسیمان 10

 غشهد شهد ایران 19

 بکام شهید قندی 12

 کرازی شیشه دارویی رازی 13

 دشیمی شیمی داروپخش 14

 شسینا شیمیایی سینا 11

 شفارس شیمیایی فارس 16

 کرماشا صنایع پتروشیمی کرمانشاه 12
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 فخوز فولاد خوزستان 11

 فولاد فولاد مبارکه اصفهان 900
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 پیوست ب: خروجی نرم افزار

 آمار توصیفی
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 مانایی

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  INV    

Date: 01/19/21   Time: 19:00   

Sample: 1993 1998   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 888  

Cross-sections included: 148   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   13.1196  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  16.0836  0.0000 
     
     

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  INVEFF    

Date: 01/19/21   Time: 19:02   

Sample: 1993 1998   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 888  

Cross-sections included: 148   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   13.9561  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  17.8165  0.0000 
     
     

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  UNC    

Date: 01/19/21   Time: 19:02   

Sample: 1993 1998   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 888  

Cross-sections included: 148   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   13.1619  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  17.8342  0.0000 
     
     

 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  OPM    

Date: 01/19/21   Time: 19:02   

Sample: 1993 1998   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 888  

Cross-sections included: 148   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   16.7131  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  17.3352  0.0000 
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Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  GROWTH    

Date: 01/19/21   Time: 19:03   

Sample: 1993 1998   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 888  

Cross-sections included: 148   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   12.3662  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  18.3117  0.0000 
     
     

 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  LEV    

Date: 01/19/21   Time: 19:03   

Sample: 1993 1998   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 888  

Cross-sections included: 148   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   16.3626  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  17.9331  0.0000 
     
     

 
 
 
 
 

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  SIZE    

Date: 01/19/21   Time: 19:03   

Sample: 1993 1998   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 888  

Cross-sections included: 148   
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   19.8855  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  20.4019  0.0000 
     
     

Null Hypothesis: Stationarity    

Series:  DPS    

Date: 01/19/21   Time: 19:03   

Sample: 1993 1998   

Exogenous variables: Individual effects  

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 870  

Cross-sections included: 145 (3 dropped)  
     
     Method  Statistic Prob.** 

Hadri Z-stat   15.1867  0.0000 

Heteroscedastic Consistent Z-stat  18.3323  0.0000 
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 ضریب همبستگی

 

 

 فرضیه اول :آزمون اف لیمر و هاسمن

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.377072 (147,735) 0.0044 

Cross-section Chi-square 216.024737 147 0.0002 
     
     

 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 70.080395 5 0.0000 
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 فرضیه دوم

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.024603 (147,735) 0.4133 

Cross-section Chi-square 165.535316 147 0.1407 
     
     

 

 فرضیه سوم

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.297772 (147,733) 0.0168 

Cross-section Chi-square 205.412214 147 0.0011 
     
     

 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 60.611003 7 0.0000 
     
     

 

 فرضیه چهارم

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.021988 (147,733) 0.4212 

Cross-section Chi-square 165.560922 147 0.1404 
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 ناهمسانی وایانس، خودهمبستگی سریالی و هم خطی

 فرضیه اول

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.236048     Prob. F(1,885) 0.6272 

Obs*R-squared 0.236518     Prob. Chi-Square(1) 0.6267 
     
     

 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.112554     Prob. F(2,880) 0.8936 

Obs*R-squared 0.227097     Prob. Chi-Square(2) 0.8927 
     
     

 
 

Variance Inflation Factors  

Date: 01/19/21   Time: 19:17  

Sample: 1 888   

Included observations: 888  
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    UNC  0.008473  2.676620  1.002457 

GROWTH  1.77E-08  1.023253  1.004186 

LEV  0.000738  7.740865  1.009315 

SIZE  1.71E-05  108.2106  1.007235 

DPS  7.19E-05  1.403648  1.014137 

C  0.003958  116.8415  NA 
    
    

 

 فرضیه دوم

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 2.089381     Prob. F(1,885) 0.1487 

Obs*R-squared 2.089170     Prob. Chi-Square(1) 0.1483 
     
     

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.520301     Prob. F(2,880) 0.5945 

Obs*R-squared 1.048822     Prob. Chi-Square(2) 0.5919 
     
     

 
 

Variance Inflation Factors  

Date: 01/19/21   Time: 19:18  

Sample: 1 888   

Included observations: 888  
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
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    UNC  0.013315  2.676620  1.002457 

GROWTH  2.79E-08  1.023253  1.004186 

LEV  0.001159  7.740865  1.009315 

SIZE  2.69E-05  108.2106  1.007235 

DPS  0.000113  1.403648  1.014137 

C  0.006220  116.8415  NA 
    
    

 

 فرضیه سوم

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.128527     Prob. F(1,885) 0.7201 

Obs*R-squared 0.128798     Prob. Chi-Square(1) 0.7197 
     
     

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.295650     Prob. F(2,878) 0.7441 

Obs*R-squared 0.597632     Prob. Chi-Square(2) 0.7417 
     
     

 

Variance Inflation Factors  

Date: 01/19/21   Time: 19:18  

Sample: 1 888   

Included observations: 888  
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    UNC  0.012429  4.092643  1.532790 

OPM  0.001951  5.044983  3.059050 

UNC_OPM  0.149025  3.929723  2.997397 

GROWTH  1.70E-08  1.023648  1.004574 

LEV  0.000900  9.844952  1.283663 

SIZE  1.89E-05  124.9015  1.162595 

DPS  6.99E-05  1.421645  1.027139 

C  0.003936  121.0931  NA 
    
    

 

 فرضیه چهارم

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 2.158377     Prob. F(1,885) 0.1421 

Obs*R-squared 2.157992     Prob. Chi-Square(1) 0.1418 
     
     

 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 0.515420     Prob. F(2,878) 0.5974 

Obs*R-squared 1.041358     Prob. Chi-Square(2) 0.5941 
     
     

 
 

Variance Inflation Factors  
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Date: 01/19/21   Time: 19:19  

Sample: 1 888   

Included observations: 888  
    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    UNC  0.020402  4.092643  1.532790 

OPM  0.003202  5.044983  3.059050 

UNC_OPM  0.244623  3.929723  2.997397 

GROWTH  2.79E-08  1.023648  1.004574 

LEV  0.001478  9.844952  1.283663 

SIZE  3.11E-05  124.9015  1.162595 

DPS  0.000115  1.421645  1.027139 

C  0.006460  121.0931  NA 
    
    

 

 تخمین نهایی

 فرضیه اول

 

Dependent Variable: INV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/19/21   Time: 19:43   

Sample: 1993 1998   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 148   

Total panel (balanced) observations: 888  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UNC -0.229764 0.099136 -2.317675 0.0207 

GROWTH 0.265365 0.041252 6.432779 0.0000 

LEV -0.316313 0.053825 -5.876742 0.0000 

SIZE 0.074436 0.016234 4.585197 0.0000 

DPS -0.011165 0.009596 -1.163587 0.2450 

C -0.867798 0.248081 -3.498040 0.0005 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.596869     Mean dependent var 0.054638 

Adjusted R-squared 0.502254     S.D. dependent var 0.175205 

S.E. of regression 0.168237     Akaike info criterion -0.571395 

Sum squared resid 20.80316     Schwarz criterion 0.253732 

Log likelihood 406.6994     Hannan-Quinn criter. -0.255988 

F-statistic 1.493390     Durbin-Watson stat 2.160821 

Prob(F-statistic) 0.000409    
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 فرضیه دوم

 

Dependent Variable: INVEFF   

Method: Least Squares   

Date: 01/19/21   Time: 19:20   

Sample: 1 888    

Included observations: 888   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UNC -0.296536 0.029785 -9.955883 0.0000 

GROWTH 0.285444 0.036989 7.716996 0.0000 

LEV -0.247415 0.034049 -7.266439 0.0000 

SIZE -0.026054 0.005185 -5.024924 0.0000 

DPS 0.014717 0.010633 1.384080 0.1667 

C 0.110106 0.078868 1.396076 0.1630 
     
     R-squared 0.455663     Mean dependent var -0.278093 

Adjusted R-squared 0.444250     S.D. dependent var 0.220266 

S.E. of regression 0.217426     Akaike info criterion -0.207186 

Sum squared resid 41.69560     Schwarz criterion -0.174828 

Log likelihood 97.99036     Hannan-Quinn criter. -0.194817 

F-statistic 5.664386     Durbin-Watson stat 1.961340 

Prob(F-statistic) 0.000038    
     
     

 

 فرضیه سوم

 

Dependent Variable: INV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/19/21   Time: 19:44   

Sample: 1993 1998   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 148   

Total panel (balanced) observations: 888  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UNC -0.474439 0.119022 -3.986133 0.0001 

OPM 0.032299 0.056501 0.571660 0.5677 

UNC_OPM -0.263565 0.020323 -12.96880 0.0000 

GROWTH 0.256369 0.044778 5.725333 0.0000 

LEV -0.360577 0.055137 -6.539722 0.0000 

SIZE 0.071131 0.016287 4.367414 0.0000 

DPS -0.009983 0.009467 -1.054500 0.2920 

C -0.788331 0.246487 -3.198262 0.0014 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.636669     Mean dependent var 0.054638 

Adjusted R-squared 0.624587     S.D. dependent var 0.175205 

S.E. of regression 0.165810     Akaike info criterion -0.598674 

Sum squared resid 20.15237     Schwarz criterion 0.237239 

Log likelihood 420.8111     Hannan-Quinn criter. -0.279143 

F-statistic 1.671164     Durbin-Watson stat 2.098393 
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Prob(F-statistic) 0.000007    
     
     

 

 فرضیه چهارم

 

Dependent Variable: INVEFF   

Method: Least Squares   

Date: 01/19/21   Time: 19:39   

Sample: 1 888    

Included observations: 888   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UNC -0.274526 0.041255 -6.654369 0.0000 

OPM 0.020587 0.056586 0.363818 0.7161 

UNC_OPM -0.126407 0.021252 -5.948004 0.0000 

GROWTH 0.213652 0.028569 7.478455 0.0000 

LEV -0.225255 0.038439 -5.860063 0.0000 

SIZE -0.026587 0.005576 -4.767785 0.0000 

DPS 0.014432 0.010712 1.347255 0.1782 

C 0.111428 0.080376 1.386344 0.1660 
     
     R-squared 0.698569     Mean dependent var -0.278093 

Adjusted R-squared 0.602536     S.D. dependent var 0.220266 

S.E. of regression 0.217656     Akaike info criterion -0.202832 

Sum squared resid 41.68933     Schwarz criterion -0.159688 

Log likelihood 98.05719     Hannan-Quinn criter. -0.186340 

F-statistic 4.056347     Durbin-Watson stat 1.962657 

Prob(F-statistic) 0.000218    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT 
Profitable investment is the pulse of a firm and is considered a fundamental factor 

in determining its value and is influenced by many factors inside and outside the 

firm. firm-specific uncertainty and product market power are among the factors 

that influence investment decisions. In this study, the specific uncertainty of the 

firm on investment decisions was examined by considering the role of market 

power of 148 companies in the period 2014-2020 In order to achieve the 

objectives of the research, two main hypotheses were proposed and for each main 

hypothesis, two sub-hypotheses were considered which were tested and analyzed 

by Eviews statistical software. The results of the first hypothesis showed that the 

specific uncertainty of the firm has a reducing effect on investment decisions 

(investment rate and investment efficiency). The results of the second hypothesis 

showed that product market power has a reducing effect on the relationship 

between firm-specific uncertainty and investment decisions (investment rate and 

efficiency of investment decisions(. 

Keywords 

Firm- specific uncertainty, investment decisions, product market power 
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