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Abstract 
The main purpose of this article was testing the relation between 
competition degree, research and development expenditure intensity 
and stock return in Tehran security market. This article sought to 
investigate two distinct relationships: the first one was relation between 
competition degree and research and development intensity and the 
second was relationship among research and development and return 
stock. To meet this ends the data of 153 institution in Tehran security 
market over the period of 1997-2018 and a panel smooth transition 
approach were used. The results indicated that, clearly there were the 
nonlinear relationship among variables in research and development 
expenditure intensity and stock returns equations. Also, in the research 
and development intensity equation when competition degree is 
transition variable, by increasing competition degree until threshold 
value 0.325 the research and development intensity increased but after 
this threshold value, its effect decreased. Moreover, in the stock returns 
equation that the research and development has chosen as transition 
variable, research and development intensity increased till the 
threshold value of 0.123 and after this threshold this impact has been 
decreased. Overall, the results of research and development 
expenditure intensity and stock returns equations showed that in the 
companies of Tehran Stock Exchange, the U-inverse relationship 
between the variables is confirmed; In such a way that before the 
threshold level, the effect of the independent variable on the dependent 
has been increasing and then decreasing. 
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و توسعه در بازدهی سهام و رقابت پژوهش آزمون نقش شدت 

اوراق بهادار تهران (رهیافت خودمخرب شومپیتري بورس 
 PSTR(1 رگرسیون انتقال ملایم پنلی

 3، عرفانه راسخ جهرمی2سمانه نورانی آزاد
 
 

 چکیده
اي فعال هدر شرکتو توسعه و بازدهی سهام پژوهش هدف محوري این پژوهش بررسی رابطه بین درجه رقابت، شدت 

ژوهش پدو رابطه متمایز و چگونگی اثرگذاري درجه رقابت بر شدت  پژوهش. در این استبورس اوراق بهادار تهران 
شرکت فعال  153هاي و توسعه بر بازدهی سهام مدنظر است. بدین منظور با استفاده از دادهپژوهش و توسعه و تاثیر شدت 

نسبت به آزمون فرضیه رابطه و  (PSTR)  الگوي رگرسیون انتقال ملایم پنلیو  1386-1397هاي سال دردر بورس 
هام و توسعه و بازدهی سپژوهش . نتایج پژوهش در دو معادله شدت شداقدام  یادشدهچگونگی اثرگذاري متغیرهاي 

وسعه و تپژوهش وجود دارد و در معادله شدت  پژوهشوضوح رابطه غیرخطی بین متغیرهاي مورد دهد که بهنشان می
یابد و توسعه و نوآوري افزایش میپژوهش شدت مخارج  325/0با افزایش درجه رقابت به عنوان متغیر انتقال تا سطح  

عه و رشد و توسپژوهش یابد. علاوه بر این در معادله بازدهی سهام نیز با افزایش شدت اما با گذر از این مقدار کاهش می
، یابد. در مجموعبازدهی سهام افزایش یافته و با گذر از این مقدار کاهش می 123/0ال تا سطح نوآوري به عنوان متغیر انتق

ورس اوراق هاي فعال بآن است که در شرکت روشنگرو توسعه و بازدهی سهام پژوهش نتایج مربوط به دو معادله شدت 
یر مستقل بر اي که قبل از سطح آستانه تاثیر متغگونهبه .شودتایید میپژوهش معکوس بین متغیرهاي  Uبهادار تهران رابطه 

 وابسته افزایشی و پس از آن کاهشی بوده است. 
 .(PSTR)و توسعه، درجه رقابت، بازدهی سهام، بورس اوراق بهادار، رگرسیون انتقال ملایم پنلی پژوهش شدت  هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
چنین  قاي کاراتر رفتار کنند. منطکند که به گونهانگیزه را براي مدیران ایجاد میرقابت این 

ند. کاستدلالی این است که نیروهاي انضباطی رقابت به سرعت مدیران نالایق را از بازار بیرون می
 هدر واقع، در صنایع با ساختار رقابتی مدیران تمایل دارند تلاش بیشتري را اعمال کنند و انگیز

. )2012، 2؛ هی2007، 1(گرولان و میچلی آنها به احتمال زیاد با انگیزه سهامداران همراستا است
با ورود جهان به مرحله نوینی از رشد و توسعه، اقتصاد دانش محور  1940علاوه بر این از دهه 

ند. در اجایگزین اقتصاد مبتنی بر نهاده و کارایی محور شده که منشا آن را به رقابت نسبت داده
ن امر یابد که ایو توسعه افزایش میپژوهش حقیقت با افزایش درجه رقابت، نوآوري و شدت 

توسعه  ت.استرین عوامل موثر بر افزایش بازدهی در محیط کسب و کار عنوان یکی از مهمنیز به
ر از منابع، تهایی قرار گیرد که ضمن استفاده بهینهبنگاه تسلطشود بازار در این فرایند باعث می

 نندکفناوري نوآورانه را الگوي سیاستی راهبردي خود قرار دهند تا بازدهی بالاتري را کسب 
ه کطوري). در ایران نیز قانونگذار اهمیت مساله را درك کرده به1391تاش و همکاران، (شهیکی
به  1404ز انداکلی علم و فناوري و سند چشم هاي مختلف توسعه اقتصادي، سیاستدر برنامه

ده و توسعه اشاره و تاکید شپژوهش موضوع رقابت و گسترش نوآوري از طریق افزایش شدت 
 است. 

الگوهایی براي  يدر حال جستجو هموارهگذاران که در بازارهاي مالی، سرمایهاز آنجایی
هاي خود در کار انداختن سرمایهه ب به منظورافزایش بازدهی سهام و عوامل موثر بر آن 

ن نیاز براي پاسخگویی به ای پژوهشها با گذشت سال ،گذاري هستندهاي مناسب سرمایهصتفر
 )،1984( 5، کلارك، دیویس و واترسون)1982( 4و دیویس 3گذاران، کلاركسرمایه

) 2018( و همکاران 8و دهانورا )2014( و همکاران 7آلفرانسا ،)2009(و همکاران 6سرینیواسان
نشان  رانپژوهشگاین  ،و عملکرد شرکت را به درجه رقابت نسبت دهنددند که بازدهی کرتلاش 

، گذاري، تهاجمباعث رفتارهاي متفاوت از قبیل قیمت ،مختلف رقابت هايهدادند که درج
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واهد بازدهی متفاوت خ سرچشمهشود که خود و توسعه، تبلیغ، انتخاب نوع نوآوري میپژوهش 
عبارتی دیگر، هر چه اطلاعات در مورد رابطه رقابت، ه). ب1393بود (خدادادکاشی و همکاران، 

 .ر باشدتدقیق ،گیردگذاران قرار میو توسعه و بازدهی سهام که در اختیار سرمایهپژوهش شدت 
هدف به سمت اندازهاي سرگردان و بیگذاران در جذب پساین امر به تشویق سرمایه

 دران بر اینکه در ایر توجه. حال با شودیده میکشهاي بهینه گذاري مولد و اجراي برنامهسرمایه
مورد تاکید  ،دستیابی به رشد بالاتر از طریق گسترش بازارهاي مالی و هاي مختلف توسعهبرنامه

ضروري است در این بازارها براي رسیدن به بازدهی هدف به افزایش نوآوري  ،قانونگذار است
 بیشتر شود.  تلاشو توسعه پژوهش و گسترش شدت 

زدهی و توسعه و باپژوهش رابطه بین درجه رقابت، شدت هزینه  پژوهشگراندر این راستا هرچند 
 بودناما در خصوص چگونگی این ارتباط اختلاف نظر دارند. بنابراین با توجه به  ،اندسهام را پذیرفته

ورس اوراق ال در بهاي فعهاي شرکتشود که با استفاده از دادهپردازان تلاش میاتفاق نظر بین نظریه
رابطه بین درجه  (PSTR) 1و مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی 1386-1397هاي سال دربهادار تهران 

پاسخ  اهپرسشگیرد تا به این و توسعه و بازدهی سهام مورد آزمون قرار پژوهش رقابت، شدت هزینه 
و ش پژوههاي فعال بورس اوراق بهادار رابطه بین درجه رقابت، شدت هزینه داده شود که در شرکت

و  و توسعه از یکسوپژوهش توسعه و بازده سهام چگونه است؟ و آیا تاثیر درجه رقابت بر شدت 
واند افزایشی است یا کاهشی؟ تا بت ،و توسعه بر بازدهی سهام از سوي دیگرپژوهش اثرگذاري شدت 

گذاران قرار دهد. بدین منظور ابتدا ریزان، فعالان بورس و سرمایهر اختیار برنامهاطلاعات مفیدي را د
شناسی ارائه خواهد شد. آنگاه در بخش روشپژوهش هاي و سپس فرضیهپژوهش مبانی نظري و پیشینه 

خش شود. در ب، ضمن معرفی جامعه و نمونه آماري به ساختار مدل، رهیافت تخمین پرداخته میپژوهش
ت، به بیان خواهد شد و درنهایپژوهش هاي هاي مربوط به آزمون فرضیهم نتایج برآورد مدل و یافتهپنج

 شود.گیري پرداخته میبحث و نتیجه
 

 پژوهشمبانی نظري 
ال ها و فرایندهاي نوین تولیدي و انتقنوآوري به ارائه محصول یا دانش جدید، بکارگیري روش

حاصل  و توسعهپژوهش که از فرایند  یدر واقع نوآوری .شودمیفرایندهاي نوین به بازار تعریف 
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دهد تا قدرت انحصاري خود در ها میعنوان فعالیتی است که این فرصت را به شرکتشده به
عبارتی به .)2011و همکاران،  1گان دي( شودباعث افزایش بازدهی سهام  ،هکردصنعت را حفظ 

-صرفدر انتخاب م شتاباي مهم براي کنندهجدید تعیین دیگر نوآوري در تولید و ارائه محصول

زیرا  شودکننده، موفقیت در تولید، لازمه حیات بلندمدت و به عنوان موتور رشد شناخته می
تواند جریان نقد، بازدهی و سودآوري را افزایش و به بهبود عملکرد مشارکت در این امر می

-از طرفی رقابت نیرویی است که به نظم .)2006و همکاران،  2(سرینیوانسان شودمنجر شرکت 

د. در واقع، درجه رقابت اطلاعاتی را در انجاممیبخشی کار مدیران و افزایش کارایی اقتصادي 
فراهم  هاو توسعه، میزان مشارکت در فعالیت نوآورانه و عملکرد شرکتپژوهش خصوص شدت 

رزیابی دیران اثر گذاشته و به توانایی آنها در اتواند بر تصمیم عملیاتی مکند که این اطلاعات میمی
بیشتر مباحث نظري درخصوص  .)1983، 3(هارت کندها کمک شایانی رفتار و عملکرد شرکت

و توسعه) و بازدهی سهام به دو نظریه رقیب سود پژوهش رابطه درجه رقابت، نوآوري (مخارج 
ود و شمکتب سود انحصاري نامیده میانحصاري و فشار رقابتی تاکید دارند. در نظریه اول که 

این اعتقاد وجود دارد که رقابت فراتر از رقابت قیمتی است و سود  ،شومپیتر از پیشگامان آن است
بلکه از ارزش افزوده ذاتی ایجاد شده در اثر نوآوري ، شودتنها از طریق قدرت بازاري حاصل نمی

 5عنوان فرایند تخریب خلاقرا به 4ایی پویاآید. شومپیتر کارهاي فناورانه بدست میو فعالیت
 و سازماندهی جدید است که به تولید محصولات آوريفنکند. این فرایند مبناي رشد توصیف می

و فرایندهاي نوین تولید منجر شده و در نهایت افزایش استاندارهاي زندگی را به همراه دارد. به 
و هش پژوو با بکارگیري دانش جدید و فرایند  هازمان، از تلاش شرکتطول اعتقاد وي سود در 

و ژوهش پمنظور حداکثرسازي سود در جهت دیگر انحصارگر بهبه عبارت .آیدتوسعه بدست می
ت قدرت ها، تقویکند که این امر به کاهش هزینه تولید، افزایش کارایی شرکتتوسعه اقدام می

. در واقع شومپیتر معتقد است )2006، 6د(ریکار شودمیکشیده انحصاري و افزایش بازدهی سهام 
هاي با ساختار انحصاري در مقایسه با شرکتهاي رقابتی بیشتر درگیر نوآوري هستند و که شرکت

گذاري شود، چون نوآوري یکی از عوامل ایجاد کننده ریسک است اگر در بازار مالی قیمت
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گالبرایت به پیروي از شومپیتر نیز معتقد . )2006، 1(هو و رابینسون کندبازدهی بالاتري ایجاد می
اي ههاي کوچک تمایل بیشتري براي انجام فعالیتهاي بزرگ در مقایسه با شرکتبود که شرکت

هاي داراي قدرت بازاري و منابع کارا، توانایی کند که تنها شرکتنوآورانه دارند. وي بیان می
وانند تهاي مرتبط با نوآوري را دارند و میزینههاي با ریسک بالا و حداقل کردن هپذیرفتن فعالیت

قابتی هاي کوچک و رد. به اعتقاد وي شرکتکنبرداري طور کامل بهرهها بهاز نتایج این فعالیت
و توسعه تمایلی براي مشارکت در این پژوهش هاي بري و ریسک بالاي پروژهدلیل هزینهبه

اندکه نشان داده هاپژوهشدر این میان برخی  ).1952، 2(گالبرایت دهندها از خود نشان نمیفعالیت
تواند تاثیر موقتی بر وضعیت مالی و بازدهی ارائه محصول جدید و نوآوري در تولید محصول، می

و  3پاولز(هاي رقابتی این اثر دائمی خواهد بود دلیل دگرگونی در قابلیتیا به ،شرکت داشته باشد
تواند ارزش هاي نوآور از سه مسیر میگذاري در فعالیتمایه. در حقیقت، سر)2003همکاران، 

افزایش سطح جریان نقد یعنی افزایش درآمدها و کاهش  نخستسهام سهامداران را افزایش دهد، 
دریافت جریان نقد و این روش در صنایع با هزینه ثابت بالا که در  شتاباز طریق  دومهزینه، 

 .بود میسر خواهد ،امکان تامین مالی فعالیت نوآور فراهم استبرگشت معاملاتی سریع دارند و 
در جریان نقد که این امر به کاهش هزینه سرمایه  هايپذیري و نوساناز طریق کاهش آسیب سوم

نوآور با  هايبنابراین با فرض یکسان بودن بقیه عوامل، شرکت .شودمیمنجر  کاهشیو یا نرخ 
ت قابل پیش بینی ارزش فعلی خالص و بازدهی بالاتري داشته و ثرو دستیابی به جریان نقد پایدار و

. در حالیکه در نقطه )2009(سرینیوانسان و همکاران،  کنندبیشتري را براي سهامداران ایجاد می
اي بر نوآوريکنند که نوآوري و به نمایندگی ارو، استدلال می 4پردازان فشار رقابتیمقابل، نظریه

هاي تبه اعتقاد آنها شرک ،نافع بیشتري نسبت به شرکت انحصاري داردهاي رقابتی مشرکت
ي اانحصاري بدلیل مصون بودن از تهدید رقبا و به دلیل قرار گرفتن در شرایط زندگی آرام انگیزه

بازدهی  در نتیجهو  5و توسعه ندارند، بنابراین از ریسک ورشکستگیپژوهش براي تحمل هزینه 
تی با فرض اي رقابهاي حاشیهحالیکه صنایع با ساختار رقابتی یا شرکتدر  ،ندرکمتري برخوردا

در این راستا هویو و . )1968، 6(ارو آورندثبات سایر شرایط بازدهی سهام بالاتري را بدست می
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هاي موجود در صنایع انحصاري بازدهی سهام خود دریافتند که شرکت پژوهشرابینسون در 
ک در ها از خطر ریساست بنگاه بالادر صنایع انحصاري که مانع ورود نخست زیرا  .کمتري دارند
متر با ریسک ک يدلیل عدم ترس از رقباهاي رقابتی بهها نسبت به بنگاهاین بنگاه دومامان هستند. 

توان انتظار سهام با ریسک و خطر کمتر و گذاران در این بازار میاند پس با سرمایهنوآوري مواجه
هیرشلیفر نیز براساس تئوري . )2006(هویو و رابینسون،  یان نقد و بازدهی کمتر داشتآن جر پیرو

q دو توسعه) و بازدهی سهام وجود دارپژوهش کند که رابطه مثبتی بین نوآوري (مخارج بیان می، 
هاي نوآور تمایل به جریان نقد، سودآوري و بازدهی دارایی بالاتري داشته و در نتیجه زیرا شرکت

اي ریسک ها از مزاییعنی این شرکت ،کندبینی میدآوري بالاتر نیز بازدهی بالاتري را پیشسو
ها در تکند که با فعالیت شرکبالایی برخوردارند. علاوه بر این وي در سناریویی دیگر بیان می

ازدهی بگذاري در فعالیت نوآورانه با ریسک بالا صورت گیرد بازارهاي رقابتی و کارا، اگر سرمایه
گذاري در فعالیت نوآورانه با ریسک پایین انجام شود اما اگر سرمایه .شودبالاتري حاصل می

از طرفی سرینیواسان و همکاران بیان  ).2013(هیرشلیفر و همکاران،  آیدبازدهی کمتري بدست می
نند اما اد کتوانند بالاترین بازدهی را براي سهامداران ایجهاي نوآور میکه هرچند شرکت کردند

در عین حال میزان شکست محصولات جدید در بازار زیاد است و حتی محصولات تجاري موفق 
اندازي بالا و تقلید سریع توسط رقبا ممکن است منفعت اقتصادي زیادي به دلیل هزینه توسعه و راه

انی براي ایل چندگذاران تمرو جریان نقد و بازدهی سهام کاهش یافته و سرمایه از این .نداشته باشد
گروهی دیگر از  ر این میاند .)2009(سرینیوانسان و همکاران،  خرید سهام از خود نشان ندهند

معکوسی را بین درجه رقابت،  Uبا درنظر گرفتن نااطمینانی در ساختار بازار رابطه  پژوهشگران
توان به را می هاپژوهشو توسعه و بازدهی سهام مشاهده کردند. موج اخیر این پژوهش هزینه 

عه و توسپژوهش آنها معتقدند رابطه درجه رقابت و شدت هزینه  .آکیون و همکاران نسبت داد
است. به  نوآوريیا از بین رفتن رانت ناشی از  2و اثر شومپیتري 1متاثر از دو اثر گریز از رقابت

ي بر بازار اع و نوآورکند که با ابددیگر رقابت از یکسو این انگیزه را در شرکت ایجاد میعبارت
بماند و از طرف دیگر وجود رقابت موجب کاهش انگیزه براي  در امانشود و از تهدید رقبا  چیره

-اند بهرهتورا نمی نوآوريشود زیرا شرکت نگران این موضوع است که نتایج و منافع می نوآوري

انجام  پس از ،کاهش داده برداري کند و رقبا خیلی سریع از طریق تقلید، منافع و بازدهی وي را
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. آکیون معتقد است تحت شرایطی اثر فرار از رقابت بر اثر زندو توسعه سر باز میپژوهش 
-ت) برتري دارد و در چنین شرایطی انتظار این است که فعالینوآوريشومپیتري (ناپدید شدن منافع 

زایش اهش رقابت (افو توسعه رابطه مثبت با درجه رقابت داشته باشد یعنی با کپژوهش هاي 
معکوس  U و توسعه افزایش یابد. این وضعیت به بخش صعودي منحنی پژوهش تمرکز)، مخارج 

 ،ازارهم ساختار ب ،ها به لحاظ فناوري مشابهاشاره دارد و در شرایطی قابل مشاهده است که شرکت
ذیرفته پتا حدي رقابتی و منافع بعد از ابداع قابل توجه باشد. در چنین شرایطی انگیزه گریز از رقابت 

ه بازدهی و دستیابی ب نوآوريها براي کسب سهم بازار بالاتر، برخورداري از منافع که بنگاه شده
اهش رقابت ک . در حالیکه اگر باکنندو توسعه اقدام پژوهش بیشتر نسبت به شرکت در فعالیت 

افع نوآوري و من کردهاز این نوآوري تقلید  رقبا با شتاب ،کاهش یابد ،(افزایش تمرکز) مانع ورود
به رابطه منفی  برتري یافته و این امر ،بنابراین اثر شومپیتري بر اثر گریز از رقابت .دهندمیرا کاهش 

حقق مشود. البته این وضعیت در شرایطی میمنجر و توسعه پژوهش بین درجه رقابت و شدت 
رقابت  در سطوح میانیساختار بازار متمرکز و منافع بعد از ابداع اندك باشد از طرفی که  شودمی

طح که رقابت بالا یا پایین باشد سسطح نوآوري بالاست. به عبارت دیگر در این دیدگاه زمانی
 ی رقابت سطح نوآوري بالاست که ترکیب نتایجاما در محدوده میان ،نوآوري نیز پایین خواهد بود

 1(آغیون و توسعه باشدپژوهش معکوس بین درجه رقابت و شدت  Uتواند تاییدي بر رابطه می بالا
و توسعه (نوآوري) و بازدهی پژوهش معکوس بین شدت  Uهمچنین رابطه  ).2005 و همکاران،

دند که شرمن و هوفر معتقطوريست. بهسهام از دو کانال عرضه و تقاضاي نوآوري قابل تفسیر ا
قیه هاي جدید نوآورانه بیشتر از بدر طرف عرضه هزینه طراحی و مشارکت در فعالیت بیشترکه 

بنابراین بنگاه تمایل کمتري براي مشارکت در فعالیت نوآور دارد که این  ،مراحل تولیدي است
 Uو به بخش نزولی منحنیشود م میامر باعث کاهش جریان نقد، ثروت سهامداران و بازدهی سها

در یک محدوده نوآوري، از طرفی در طرف تقاضا و  ).1971، 2(شرمن و هوفر معکوس اشاره دارد
دهند از محصولات با کمترین نوآوري یا محصولات جدید با بالاترین کنندگان ترجیح میمصرف

ه او را به سمت کنندمصرف هاياولویتین اساس با افزایش نوآوري نسبی استفاده کنند. برا برتري
 هدهد که این امر افزایش جریان نقد و بازدهی سهام شرکت را بمصرف کالاهاي نوآور سوق می

در سطوح است  یادآورياشاره دارد. شایان  ،معکوس U و به بخش صعودي منحنی  دنبال دارد
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بالا  ،ت با حداقل نوآورياستفاده از محصولات جدید نسبت به محصولا برتريمیانی نوآوري، 
ج طرف رو ترکیب نتایشود. از اینبنابراین بیشترین بازدهی سهام در این محدوده محقق می .است

و توسعه و پژوهش معکوس بین شدت هزینه  Uعرضه و تقاضاي نوآوري نیز دلالت بر رابطه 
 .)2009سرینیواسان و همکاران، ( بازدهی سهام دارد

 
 پژوهشپیشینه 
تري در مورد رابطه درجه رقابت، شدت که در بازارهاي مالی، هر چه اطلاعات دقیقآنجاییاز 

 تواند به تشویقمی ،گذاران قرار گیردو توسعه و بازدهی سهام در اختیار سرمایهپژوهش هاي هزینه
گذاري مولد و اجراي هدف به سمت سرمایهاندازهاي سرگردان و بیگذاران در جذب پسسرمایه
ارتی، کانون توجه مقامات نظ یادشدهبنابراین بررسی رابطه متغیرهاي  شود. کشیدههاي بهینه برنامه

وص اما همچنان اتفاق نظري در این خص ،گذاران نهادي، اقتصاددانان مالی و پژوهشگران قرار گرفتهسرمایه
 ود.شضوع پژوهش اشاره میمرتبط با مو هايپژوهشاختصار برخی از ه ببنابراین در ادامه  .وجود ندارد

رابطه رقابت و نوآوري و بررسی اثر رقابت در صنایع  پژوهشبه  )2019( 1مارشال و پارا
نوآورانه پرداختند. آنها دریافتند که ساختار بازار بر انگیزه نوآوري از دو کانال مختلف اثر 

اهش مستقیم با کطور آنها گویاي آن است که کاهش رقابت به پژوهشگذارد. در حقیقت، می
و ژوهش پطور غیرمستقیم با تغییر سود در بازار محصول بر نتایج هاي نوآورانه و بهتعداد بنگاه

نجر متوسعه موثر است. از طرفی رابطه بین رقابت و نوآوري بسیار پیچیده است و به سناریوهایی 
ی کننده در طولانشود که در آن کاهش رقابت باعث افزایش سرعت نوآوري و مازاد مصرف می

ند که رابطه بین رقابت و نوآوري کردشود. علاوه بر این آنها در مطالعه خود اثبات مدت می
 معکوس یا تابع درجه سوم باشد.  Uممکن است به شکل صعودي، 

 121مدت و بلندمدت نوآوري بر بازدهی سهام به بررسی اثرات کوتاه) 2019( 2سوزوتسکی
پردازد. نتایج می 2016تا دسامبر  2011اروپا در بازه زمانی فوریه  شرکت خدماتی عضو اتحادیه

ت به هاي با پیشرفت نوآوري بالا نسبالعمل مثبت بازار براي بنگاهوي بیانگر عکس پژوهش
اي داخلی هالعمل مثبت بازار نسبت به نوآوريهاي نوآوري پایین است. علاوه بر این عکسبنگاه

 وسعه نوآوري مشترك بیشتر است.در مقایسه با تقلید یا ت
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اي به بررسی رابطه قدرت بازاري، بازدهی و نوآوري در مقاله) 2018( دهانورا و همکاران
پرداختند. آنها در مطالعه خود  2006-2013هاي سال درهاي فعال دارویی کشور هند در شرکت

دن به سطح ها پس از رسیاهدلیل فرایند تخریب خلاق، قدرت بازاري و بازدهی بنگدریافتند که به
معکوس بین بازدهی و نوآوري از یکسو و رابطه بین قدرت  Uیابند یعنی رابطه بهینه کاهش می

 شود. بازاري و نوآوري از سوي دیگر تایید می
صنعت آمریکا  978و توسعه و رقابت در پژوهش اي به بررسی رابطه هزینه در مقاله )2017( 1چرنیشاو

معکوس وجود  Uتوسعه و رقابت رابطه  ،پژوهشخود نشان داد که بین شدت  پژوهشپردازد. وي در می
شود. معکوس تایید می Uو توسعه و رقابت رابطه افزایشی، کاهشی و پژوهش در حالیکه بین تلاش براي ، دارد

 ) همخوانی دارد. 2005او با مطالعه آکیون و همکاران ( پژوهشدر واقع نتایج 
در مقاله خود به بررسی رابطه بین رقابت و نوآوري در صنعت ) 2016( 2و بیسبروك یهاشم

گیري از کیفیت محصول هر پردازند. آنها با بهرهمی 1982-2006هاي سال دراتومبیل آمریکا 
گو عنوان معیار رقابت به مدلسازي الشرکت به عنوان شاخصی براي نوآوري و شاخص تمرکز به

معکوس  Uصورت رابطه نوآوري و رقابت به نخستآنها نشان داد که  پژوهشپرداختند. نتایج 
هاي رقیب را با فرض ثبات کیفیت محصول خود نوآوري، کیفیت محصول شرکت دوماست، 

رود، آزادي وبا  سومیابد. که پراکندگی در کیفیت افزایش میشرکت کاهش داده درحالی
اما کل نوآوري در بیشتر ساختارهاي بازار افزایش  ،یابدهاي متصدي کاهش مینوآوري شرکت

 با فرضیه شومپیتر سازگارتر است. پژوهش هاي رو یافتهاینیابد. ازمی
به بررسی رابطه بین ساختار بازار و مخارج  پژوهشی) در 1398نورانی آزاد و خدادادکاشی (

رقمی  4صنعت فعال کد  130هاي در بخش صنعت ایران پرداختند. آنها از داده و توسعهپژوهش 
نشان داد که رابطه غیرخطی بین  پژوهش. نتایج کردنداستفاده  1375-1392در بازه زمانی 

درصد صنایع تمرکز و نوآوري بالاست و  6وجود دارد. علاوه بر این تنها در  یادشدهمتغیرهاي 
معکوس بین  Uیعنی وجود رابطه  ،مرکز و نوآوري نامتقارن استدر اکثر صنایع رابطه ت

 شود.  در بخش صنعت ایران تایید می یادشدهمتغیرهاي 
) به بررسی ارتباط رقابتی یا انحصاري بودن بازار و بازده 1391شهیکی تاش و همکاران (

ها از آن ،تندپرداخ 1386- 1380هاي سال درهاي بورسی هاي شرکتسهام با استفاده از داده
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بازار  دند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که بین ساختارکرهاي تلفیقی و پنل دیتا استفاده داده روش
معکوس بوده یعنی با  Uداري وجود دارد و این رابطه به صورت و بازدهی سهام رابطه معنی

 ابد. یکاهش می افزایش تمرکز تا قبل از نقطه ماکزیمم، بازدهی افزایش و بعد از این نقطه
به بررسی تاثیر بازار رقابت محصول بر پرداخت سود  ،)1392محمود آبادي و ابراهیمی (

. نتایج پژوهش نشان داد ندپرداخت 1388تا  1381هاي سال درشرکت فعال بورسی  81سهام در 
که بین شاخص رقابت با نسبت سود سهام پرداختی به فروش، سود سهام پرداختی به دارایی، 

 دار وجود دارد. بهسود سهام پرداختی به سود خالص و سود نقدي هر سهم رابطه منفی و معنی
بیان دیگر، هرچه رقابت در صنعت بیشتر باشد، سود سهام پرداختی نیز بیشتر خواهد بود، این 

مازاد را  ها وجوهشود شرکتسازگار است. بدین معنی که رقابت موجب می ،یافته با مدل پیامد
 گذاري نکنند. هامداران برگردانده و در پروژه غیر سودآور سرمایهبه س

بر ارزش  R&Dهاي به بررسی تاثیر فعالیت پژوهشی) در 1392متفکر آزاد و رهنماي قراملکی (
آنها  پژوهشاند. نتایج پرداخته 1375-1385هاي سال درو توسعه ایران پژوهش افزوده در واحدهاي 

ر داري بو شاغلان تحقیقاتی تاثیر مثبت و معنی R&D مخارج  گفته شده دوره دردهد که نشان می
اي هشود دولت از فعالیتتوصیه می بنابرایناند. مورد بررسی داشته R&Dارزش افزوده واحدهاي 

R&D  واحدهايR&D  ده و توجه ویژه به کمیت و کیفیت شاغلان تحقیقاتی داشته باشد.کرحمایت 
حداقل مربعات تعمیم  روشگیري از اي با بهره) در مقاله1393(غیوري مقدم و همکاران 

هاي سال درفعال بورسی  شرکت 110یافته به بررسی رقابت در بازار محصول بر کیفیت سود در 
پرداختند. نتایج مطالعه نشان داد که رقابت در بازار محصول تاثیر مثبت و  1390-1382
صول د که افزایش رقابت در بازار محکرتوان اظهار بنابراین میداري بر کیفیت سود دارد، معنی

ابتی ر در یک محیط کمتر رقگنقش موثري در افشاي با کیفیت اطلاعات دارد. به عبارتی دی
 هاي مالکانه افشاي اطلاعات را کاهش(متمرکز) با ایجاد یک فضاي اطلاعاتی غیر شفاف هزینه

 ي خود را در بازار حفظ کنند.داده تا قدرت انحصاري و بازدهی بالا
شود که تا زمان نگارش مقاله حاضر در ملاحظه میپژوهش و پیشینه  هاپژوهشبندي با جمع

زیادي در خصوص رابطه درجه رقابت و بازدهی سهام صورت نگرفته و  هايپژوهشایران نیز 
ه رابط دومو  و توسعه توجهی نشدهپژوهش به هزینه  نخست ،انجام شده هايپژوهشدر محدود 

در نظر گرفته و رابطه غیرخطی مدنظر نبوده است. در  یادشدهخطی و درجه دوم بین متغیرهاي 
در  (PSTR)با استفاده از مدل غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم پنلی  پژوهشحالیکه این 
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و توسعه و بازدهی سهام را مورد پژوهش هاي فعال بورسی رابطه درجه رقابت، هزینه شرکت
 دهد که از این جنبه جدید و نوآور خواهد بود. بررسی قرار می

 
 پژوهشهاي فرضیه

شود اتفاق نظر در تجربی ملاحظه می هايپژوهشو  نظريهاي بندي دیدگاهبا جمع
 و توسعه (نوآوري)پژوهش خصوص رابطه و چگونگی اثرگذاري درجه رقابت و شدت هزینه 

و توسعه و بازدهی سهام از سوي دیگر وجود ندارد، بنابراین پژوهش از یکسو و تاثیر شدت هزینه 
 توان به صورت زیر مطرح کرد: را میپژوهش هاي فرضیه

ولیدي هاي تو توسعه شرکتپژوهش رابطه بین درجه رقابت و شدت هزینه  فرضیه اول:
 فعال در بورس اوراق بهادار غیرخطی و تاثیر درجه رقابت بر نوآوري افزایشی است.  

دي هاي تولیو توسعه و بازدهی سهام شرکتپژوهش بین شدت هزینه  رابطه :فرضیه دوم
 فعال بورسی غیرخطی و اثرگذاري نوآوري بر بازدهی سهام کاهشی است.

 
 پژوهششناسی روش

رابطه بین درجه رقابت، شدت این پژوهش از نظر مبانی نظري و ادبیات موضوع به بررسی 
ن پردازد. بنابرایهاي فعال بورس اوراق بهادار تهران میسهام در شرکتو توسعه و بازدهی پژوهش 

رویدادي و هاي پسپژوهش بخشی ازهاي کاربردي و از نظر روش پژوهش بخشی ازاز نظر هدف 
هاي تحاضر شرکپژوهش امعه آماري از نوع توصیفی و دسته تحلیل رگرسیون غیر خطی است. ج

 ،در بورس فعالیت دارند. براي انتخاب نمونه 1386-1397هاي سال دربورس اوراق بهادار تهران که 
ا به به علت اینکه محصولی ر هاها و لیزینگهاي مالی، بانکگذاري، واسطههاي سرمایهابتدا شرکت
انه هاي آماري و کتابخهاي آنها توسط پایگاه دادهکه داده یهایرسانند و سپس شرکتفروش نمی

شرکت که فعالیت  153به عبارت دیگر  شدند،آوري نشده، حذف ایران جمعبورس و مرکز آمار 
 دهد. نمونه آماري ما را تشکیل می ،هاي آنها در دسترس بوده استآنها تولیدي است و داده

 
 معرفی ساختار الگو 

و توسعه و بازدهی سهام با پژوهش سازي رابطه درجه رقابت، شدت مخارج به منظور مدل
هاي موجود در بخش قبلی به تبیین رویکرد اقتصادسنجی رگرسیون انتقال ملایم وريالهام از تئ
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 است که 1هاي تغییر رژیمیترین مدلشود. این مدل یکی از برجستهپرداخته می (PSTR)پنلی 

 نه و بوده برخوردار بالایی پذیريانعطاف ازدر واقع، این مدل  .دارد توجهی قابل هايویژگی

 رابطه بلکه کند،نمی تحمیل متغیرها میان رابطه بر را محدودکننده و خاص تابعی شکل تنها

 ايهآستان متغیرهاي همشاهد بنايم بر و انتقال تابع با استفاده از را متغیرها میان محتمل غیرخطی
 رایبض به هاي دیگر این مدل آن است کهاز ویژگی .کندزي میسامدل پیوسته هايهشیو هب

ی ویژگ اینالبته  کهکند تغییرمقاطع مختلف  براين و زما طول رد تا دهدمی اجازه تخمینی
در پارامترهاي تخمینی ارائه داده است.  ناهمگنی مشکل بر چیره شدن براي را یبمناس حلهرا

کولیتاز و  و) 2005( و همکاران 3گونزالز )،2005( و همکاران 2بدین منظور به پیروي از فوك
صورت زیر با دو رژیم حدي و یک تابع انتقال به ،PSTRفرم کلی یک مدل ) 2006( 4هارلین
 است:

)1( 
yit = µi + B0Xit + B1Xit G(qit; γ, c) + Uit 

i = 1, … , N , t = 1, … , T 
 Uitاثرات ثابت مقاطع،  µiبرداري از متغیرهاي برونزا،  Xitمتغیر وابسته،  𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) 1در رابطه (

;G(qitنیز جمله خطا است و  γ, c)  تابع انتقال که یک تابع پیوسته و کراندار بین صفر و یک
  :شوداست و به صورت زیر تعریف می

)2( G(qit; γ, c) = �1   if qit ≥ c
0     othrwis

 

جیستیکی شود و به صورت تابع لااي تعیین میاز طرفی این تابع انتقال توسط متغیر آستانه
 د.شومی ویرایشزیر 

)3( 
G(qit; γ, c) = �1 + exp �−γ��qit − cj�

m

j=1

��

−1

 

γ > 0 , c1 ≤ c2, … ,≤ cm 

                                                                                                                                      
1. Regime- Switching 
2. Fok 
3. Gonzalez 
4. Colletaz and Hurlin 
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پارامتر شیب و بیانگر میزان تعدیل یا سرعتی است که رابطه دو متغیر از یک  γ) 3در رابطه (
که براساس  استاي متغیر انتقال یا آستانه 𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖یابد و وضعیت خاص به وضعیت دیگر تغییر می

ر متغیر ، وقفه متغیر وابسته، یا هروشن شدهبین متغیرهاي  زتواند اکولیتاز و هارولین می پژوهش
بوده و عامل ایجاد  پژوهشدر ارتباط با مدل مورد  نظريدیگر خارج از مدل که از حیث مبانی 

cد. همچنین شورابطه غیرخطی باشد، انتخاب  = (c1, . . , cm)  یک بردار از پارامترهاي حد
از  در آن، نحوه ارتباط دو متغیردارد که  اشارهاي است و به اندازه معینی از متغیر انتقال آستانه

یافته البته شکل تعمیم). 2006 ،کولیتاز و هارلین( کندیک وضعیت به وضعیت دیگر تغییر می
 شود.می آشکاراین مدل با بیش از یک تابع انتقال نیز به صورت رابطه زیر 

)4( yit = µi + B0Xit + � �BjXit� Gj�qitj; γj, cj�
r

j=1
+ Uit 

 وجهت. با استرفتار غیرخطی  آشکارکردن برايبیانگر تعداد توابع انتقال  rکه در آن 
 طور معمول داراي یک یاکنند که تابع انتقال بهبیان می  )2005( اینکه گونزالز و همکاران هب

 ویژگی پیوسته و کراندار بودن تابع انتقال بین صفر ،)m=2و  m=1اي است (دو حد آستانه
 ،یک تابع انتقال با دو رژیم حدي وجود دارد m=1گیرد. با فرض میو یک مورد بحث قرار 

𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖شیب به سمت بینهایت در صورتـی که  گراییدنبه این معنا که با  > 𝑐𝑐 تابع انتقال ،باشد 
𝑞𝑞𝑖𝑖𝑖𝑖مقدار یک و چنانچه  < 𝑐𝑐 2کند. با فرض مقدار صفر اختیار می ،تابع انتقال=m  در صورت

پارامتر شیب به سمت بینهایت تابع انتقال سه رژیمی خواهد بود که دو رژیم بیرونی مشابه  گراییدن
یا سرعت  که پارامتر شیباست در صورتی یادآوريبایکدیگر و متفاوت ار رژیم میانی است. شایان 

 به یک مدل رگرسیون خطی با اثرهاي ثابت PSTR، مدل گرایش پیدا کندانتقال رژیم میانی به صفر 

 تبدیل خواهد شد.  
 

 مراحل تخمین 

، 1تهانو ) 2006( ، کولیتاز و هارولین)2005( انجام شده گونزالز و همکاران پژوهشبراساس 
بدین ترتیب است که در ابتدا آزمون خطی در مقابل  PSTRمراحل تخمین مدل ) 2015(

                                                                                                                                      
1. Thanh 
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 غیرخطیشود که در صورت رد فرضیه صفر آزمون، مدل غیرخطی بودن مدل انجام می
 کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها آشکارسازي برايبوده و بایستی توابع انتقال 

 ،W(LM( 1هاي ضریب لاگرانژ والد. براي انجام آزمون این فرضیه از آمارهشودانتخاب 
 هايرابطهشود که توسط استفاده می (LR) 3و نسبت راستنمایی F(LM( 2ضریب لاگرانژ فیشر

 ند.شومیزیر محاسبه 

)5( 
LMw =

TN(SSR0 − SSR1)
SSR0

   LR = −2[log(SSR1) − log(SSR0)]  

LMF = [(ΕSSR0 − SSR1) Km⁄ ]
[SSR0 (TN − N − mK)⁄ ]�     

 مجموع مربعات 1SSRها در مدل پنل خطی و مجموع باقیمانده 0SSRکه در آن 
تعداد متغیرهاي  Kتعداد مقاطع،  Nدوره زمانی،  Tاست. همچنین  PSTRباقیمانده غیرخطی 

 . در شرایطی که نتایجهستنداي تعداد حدهاي آستانه mشده در مدل و  دیدهتوضیحی 
 دلالت داشته باشد، در مرحله بعدي باید تعداد توابع انتقال PSTRوجود مدل غیرخطی  به

 د. براي این منظور فرضیه صفر وجودشوکامل رفتار غیرخطی انتخاب  آشکارسازي براي
ن آزمون شود. فرآیند ایآزمون می ،اقل دو تابع انتقالیک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود حد

بررسی رابطه  برايیک تابع انتقال  دیدنبودن است، اگر فرضیه صفر رد نشود، نیز مشابه خطی
 کند. اما در صورتی که فرضیه صفر اینکفایت می ،غیرخطی میان متغیرهاي تحت بررسی

 وجود خواهد داشت و در ادامه باید PSTRآزمون رد شود، حداقل دو تابع انتقال در مدل 
 ،فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود حداقل سه تابع انتقال آزمون شود

اي تجربی هاین فرآیند تا زمانی که فرضیه صفر پذیرفته شود، ادامه خواهد یافت. از طرفی، مدل
است  کولیتاز و هارلین هايپژوهشبرگرفته از پژوهش هاي آزمون فرضیه به منظورپژوهش این 

 را یادشدههاي بین متغیر) PSTR( 4که قابلیت آزمون وجود رابطه خطی در مقابل غیرخطی

                                                                                                                                      
1. Wald Lagrange Multipliyer 
2. Fischer Lagrange Multipliyer 
3. Likelihood Ratio 

)  تلاش نمودند که با استفاده از مدل پواسن و تابع نمایی رابطه غیر خطی بین رقابت، بازدهی و نوآوري را نشان 2005آکیون و همکاران (. 4
 دهند. 
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 )2014( 1تجربی پندر و ورتر هايپژوهشهاي نظري و رو در ادامه با الهام از تئوري دارد. از این
 یانبصورت زیر وسعه بهو تپژوهش براي آزمون فرضیه اول رابطه بین درجه رقابت، شدت 

 شود. می

)6( 

RDit = µi + a1LIit + a2PISit + a3CDRit + a4

+ �[B1LIit + B2PISit

r

j=1

+ B3CDRit+B4KSit]Gj�qit
j ; γj, cj� + εit 

عنوان متغیر و توسعه بهپژوهش شدت  RDitبیانگر شرکت و زمان،  tو  i، بالا هايرابطهدر 
 PISitشدت موانع ورود،  CDRitعنوان متغیر مستقل و معیار سنجش درجه رقابت به LIitوابسته، 

بیانگر جمله خطا  εعنوان متغیرهاي کنترلی و نسبت سرمایه به فروش به KSitشدت سودآوري، 
عنوان متغیر انتقال انتخاب شده یعنی ) درجه رقابت به6است که در رابطه ( یادآوري. شایان است

عه از و توسپژوهش طه درجه رقابت و شدت هزینه شود که در سطوح مختلف رقابت رابفرض می
و ) 2018(کند. همچنین به پیروي از مدل دهانورا و همکاران می پیرويیک الگوي غیرخطی 
و توسعه بر بازدهی سهام را با کنترل پژوهش توان اثر شدت هزینه می) 2009( سرینیواسان و همکاران

 رفت.نظر گ صورت زیر دره فروش و اهرم مالی بهکردن موانع ورود، درجه رقابت، نسبت سرمایه ب

)7( 
Rit = µi + a1RDit + a2LIit + a3CDRit + a4Levit + a5KSit

+ �[B1RDit + B2LIit + B3CDRit + B4Levit

r

j=1
+ B5KSit]Gj �qit

j ; γj, cj� + εit 

عنوان و توسعه بهپژوهش شدت هزینه  RDitعنوان متغیر وابسته، بازده سهام به Ritکه در آن 

نسبت سرمایه به فروش،  KSitشدت موانع ورود،  CDRitدرجه رقابت،  LIitمتغیر مستقل و 

Levit و  هستندمتغیرهاي کنترلی  اهرم مالیε  بیانگر جمله خطا در این رابطه نیز شدت هزینه

رهاي این تعریف عملیاتی متغی . علاوه براستعنوان متغیر انتقال و توسعه (نوآوري) بهپژوهش 

 ضر به شرح جدول زیر است. حاپژوهش مورد استفاده در 

                                                                                                                                      
1. Pender & Worter 
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ل  دو هش .1ج ه پژو د استفا د  ي مور ها  متغیر
 ماخذ تعریف عملیاتی  نماد

LI 

انگر ها که بیترین معیار سنجش قدرت بازاري شرکتدرجه رقابت، متعارف
توانایی شرکت در قرار دادن قیمت بالاتر از هزینه نهایی است؛ مقدار بزرگتر 

این شاخص بیانگر قدرت بازاري و تمرکز بازار در دست تعداد محدودي 
بنگاه است در حالیکه مقدار کمتر آن گویاي ساختار رقابتی و تمرکز بازار 

LIستفاده از رابطه در دست تعداد محدود فعال اقتصادي است و با ا =
Sale−CoGs−SGA

Sale
بهاي تمام  CoGsبیانگر فروش،  Sale شود که محاسبه می 

-هزینه عمومی، اداري و فروش می SGAشده کالاي فروش رفته، 

 .(Sharma, 2011)باشد

هاي آماري بورس پایگاه داده
 اوراق بهادار

CDR 

کند هرچه این شاخص واردین به بازار عمل میبه مثابه سدي در مقابل تازه
بزرگتر باشد امکان ورود تازه واردین به بازار سختتر و ساختار بازار به 

 شود؛ این شاخص با فرمولانحصار نزدیک می
 CDR =  FAsset−D−Intas

Asset
استهلاك،  Dقابل محاسبه است که در آن 

FAsset  ،دارایی ثابت کلIntas هاي نامشهود را نشان میدارایی-

 .(Soltan Abadi et.al, 2015)دهد

هاي آماري بورس پایگاه داده
 اوراق بهادار

RD 

و توسعه) از نسبت مخارج تحقیقات پژوهش ضریب نوآوري (شدت هزینه 
𝑅𝑅𝑅𝑅و آزمایشگاه به فروش  = 𝑅𝑅&𝐷𝐷

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
 ,Huang & Hou)آیدبدست می 

2019). 

هاي آماري بورس پایگاه داده
هاي اوراق بهادار و داده کارگاه

 صنعتی تولیدي مرکز آمار ایران

PIS 
شدت سودآوري، از نسبت سود خالص پس از کسر مالیات به فروش 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆

 .(Huang & Hou, 2019)آید بدست می 

هاي آماري بورس پایگاه داده
 اوراق بهادار

KS 

شدت سرمایه، به میزان سرمایه لازم به ازاي هر واحد محصول فرش رفته 
هاي تولیدي اشاره دارد و از نسبت سرمایه ثابت به شرکت در فعالیت توسط

𝐾𝐾𝐾𝐾فروش  = 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆

 .(Huang & Hou, 2019) آیدبدست می 

هاي آماري بورس پایگاه داده
 اوراق بهادار

Lev 

-اهرم مالی، استفاده از ابزارهاي مالی یا بدهی براي افزایش نرخ بازده سرمایه

و براي ارزیابی مخاطره مالی بنگاه در ساختار سرمایه گذاري بالقوه است 

Levها به داراییرود که از نسبت کل بدهیبکار می = Debt
Asset

-بدست می  

 ).1396آید (طالبلو و عریانی، 

هاي آماري بورس پایگاه داده
 اوراق بهادار

R 

د ربازده سهام، به همان سود سالانه و میزان تغییرات در قیمت سهام اشاره دا
𝑅𝑅شود که از رابطه و معمولا به صورت نرخ یا درصد بیان می =

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷+𝐵𝐵𝐵𝐵+𝑆𝑆𝑆𝑆+(𝑃𝑃𝑎𝑎−𝑃𝑃𝑏𝑏)
𝑃𝑃𝑏𝑏

مزایاي سهام جایزه،  BSشود که در آن محاسبه می 
SP  ،مزایاي حق تقدمDPS  ،سود نقدي ناخالص هر سهمPa  قیمت سهم

 قیمت سهم آخر سال مالی (همان)  Pbاول سال مالی و 

هاي آماري بورس پایگاه داده
 اوراق بهادار

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 
شاخص قیمت تولید کننده بخش صنعت جهت واقعی نمودن داده ها کاربرد 

 دارد.  
 پایگاه داده مرکز آمار ایران 



 1401، بهار 57ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  183 
 

 پژوهش هاي یافته
حاضر تلاش دارد به بررسی رابطه درجه رقابت، شدت هزینه پژوهش  ،که بیان شدهمانطوري

ه بتواند نیاز است ک استدلالیبدین منظور به مدل  .بازدهی سهام بپردازد و توسعه (نوآوري) وپژوهش 
ا در خصوص افزایشی ی مبتنی بر وجود رابطه خطی یا غیرخطیپژوهش هاي آزمون فرضیهضمن 

وسعه بر و تپژوهش و توسعه و اثر گذاري شدت پژوهش کاهشی بودن تاثیر درجه رقابت بر شدت 
هاي سال درشرکت تولیدي  153هاي گیري از دادهبنابراین با بهره .کندگیري بازدهی سهام تصمیم

) و دهانورا و 2009)، سرینیواسان و همکاران (2014و الهام از مدل پندر و ورتر ( 1397-1386
) در چارچوب مدل رگرسیون انتقال ملایم پنلی ارتباط و چگونگی اثرگذاري 2018همکاران (
وگیري لازم است به منظور جل ،البته قبل از برآورد مدلگیرد. ار میمورد بررسی قر یادشدهمتغیرهاي 

ران و هاي ایم، پسآزمون مانایی متغیرها بررسی شود. بدین منظور از آزمون ،از رگرسیون ساختگی
 ارائه شده است. 2استفاده شده که نتایج آنها در جدول  (LLC) 2و لوین، لین و چو (IPS) 1شین
 

ل  دو ی  .2ج ن مانای ج آزمو تای ها LLCو  IPSن ي متغیر  برا

 آماره آزمون نام متغیر
LLC 

سطح 
 معناداري

آماره آزمون 
IPS 

سطح 
 معناداري

 درجه انباشتگی

LI  000/0 -65/5 000/0 -69/15 درجه رقابت I(0) 
Lev  000/0 -62/6 000/0 -47/33 اهرم مالی I(0) 

CDR 000/0 -92/3 000/0 -53/16 شدت مانع ورود I(0) 

RD  و پژوهش شدت
 توسعه

82/24- 000/0 59/12- 000/0 I(0) 

PIS  000/0 -46/6 000/0 -68/16 شدت سودآوري I(0) 

R 000/0 -43/15 000/0 -12/30 بازدهی سهام I(0) 

KS  000/0 -33/10 000/0 -92/20 شدت سرمایه I(0) 

 : محاسبات جاري پژوهشمنبع

 
 در سطح بوده که این امر بر قابل اتکا بودن نتایج و ،بیانگر مانا بودن متغیرها 2نتایج جدول 

خطی بین متغیرها با استفاده از عدم وجود رگرسیون کاذب دلالت دارد. علاوه بر این آزمون هم
 ارائه شده است.  3عامل تورم واریانس مورد بررسی قرار گرفت که نتایج آن در جدول 

                                                                                                                                      
1. Im-Pesaran-Shin 
2. Levin-Lin-Chu 
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ل  دو ج آزم .3ج تای همن ن  هاو ن متغیر ی بی ط  خ

 نام متغیر
درجه 
 رقابت

 اهرم مالی
شدت مانع 

 ورود

شدت 
و پژوهش 
 توسعه

شدت 
 سودآوري

نسبت 
سرمایه به 

 فروش
 بازدهی سهام

VIF 73/2 09/1 60/1 08/1 67/2 62/1 02/1 
1/VIF 366/0 917/0 625/0 926/0 375/0 617/0 980/0 

 : محاسبات جاري پژوهشمنبع

 
 (VIF)با استفاده از عامل تورم واریانس  ،خطی بین متغیرو بررسی هم 3براساس نتایج جدول 

 وجود ندارد. پژوهش خطی جدي بین متغیرهاي شود که مشکل همملاحظه می
 

 نتایج فرضیه اول پژوهش
ژوهش پقبلی به منظور آزمون فرضیه اول و برآورد مدل شدت هزینه  هايبراساس توضیح

با  PSTR))، ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوي 6و توسعه (معادله (
عنوان متغیر انتقال، آزمون شد. سپس در ادامه، فرض وجود درنظر گرفتن متغیر درجه رقابت به

 4ج آن در جدول که نتای شدبررسی  ،رابطه غیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد توابع انتقال
 شود. شاهده میم

 
ل  دو ل  .4ج در مقاب ی  ط خ طه  ن راب ه  PSTRآزمو هزین دت  ه ش دل در معا ل  تقا ان ع  د تواب دا و تع

ش  ه  و توسعهپژو
  ايفرض وجود یک حد آستانه

ضریب لاگرانژ  ضریب لاگرانژ فیشر نسبت راستنمایی
 والد 

270/16 
)003/0( 

667/3 
)006/0( 

183/16 
)000/0( 

 مقابل فرضیه غیرخطیفرضیه صفرخطی بودن در 
 بودن

906/5 
)206/0( 

319/1 
)261/0( 

894/5 
)207/0( 

 فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع انتقال

 : محاسبات جاري پژوهشمنبع

 
 ي، مدلابراي انتخاب حالت بهینه میان تابع انتقال با یک یا دو حد آستانه ،براین افزون

PSTR ها برآورد و از میان آنها براساس معیارهاي مجموع مجذور متناظر با هر یک از حالت
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و براساس  4د. بر طبق نتایج موجود در جدول شها، آکاییک و شوارتز مدل بهینه انتخاب باقیمانده
اي و یک تابع انتقال براي معادله شدت هزینه با یک حد آستانه PSTRهر سه معیار، مدل 

با یک تابع انتقال و   PSTRرو پس از انتخاب مدل  اینو توسعه حالت بهینه است. از پژوهش 
اي که بیانگر مدل دو رژیمی است، رفتار غیرخطی متغیرها به صورت زیر در یک حد آستانه

 شود. می آشکار 5جدول 
 

ل دو ل  .5 ج د ي م ها د پارامتر ج برآور تای ه  PSTRن هزین دت  ه ش دل هش در معا  و توسعهپژو

 ضریب درجه رقابت متغیرها
شدت  ضریب

 سودآوري
ضریب شدت مانع 

 ورود
 ضریب شدت سرمایه

قسمت خطی 
 مدل

018/0 
a1 

021/0- 
a2 

019/0 
a3 

0007/0 
a4 )897/2( )583/2-( )319/1( )335/2( 

قسمت غیرخطی 
 مدل

896/1- 
B1 

051/0 
B2 

099/0 
B3 

006/0- 
B4 )589/5-( )930/1( )049/5( )736/2-( 

Gj�qitرژیم حدي اول: 
j , γ, c�=0 

RDit = µi + 0.018 LIit− 0.021PISit + 0.019 CDRit + 0.0007KSit 

Gj�qitرژیم حدي دوم: 
j , γ, c�=1 

RDit = µi − 1.878 LIit+ 0.03PISit + 0.118 CDRit − 0.0053KSit 

c = 0.325  ,   γ = 2.0738 

,γاست و  tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره  c انتقال (درجه رقابت) هستنداي و پارامتر شیب متغیر به ترتیب حد آستانه. 
 : محاسبات جاري پژوهشمنبع

 

براي بررسی ارتباط بین درجه رقابت و شدت هزینه  PSTRمدل  5با توجه به نتایج جدول 
 و توسعه به صورت زیر خواهد بود.پژوهش 

)8( 
RDit = µi + 0.018LIit − 0.021PISit + 0.019CDRit

+ 0.0007KSit
+ [−1.896LIit + 0.051PISit + 0.099CDRit

− 0.006 KSit]Gj �qit
j ; γj, cj� 

توان نمی ،ابندیچون ضرایب تمامی متغیرها با توجه به متغیر انتقال و پارامتر شیب تغییر می
اید به ب تنهاطور مستقیم تفسیر کرد و شده در جدول بالا را به نشان دادهمقدار عددي ضرایب 
 ها پرداخت. تجزیه و تحلیل علامت
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ذار و توسعه (نوآوري) تاثیرگپژوهش بر شدت هزینه  ،درجه رقابترود از آنجاییکه انتظار می

پس متغیر درجه رقابت به عنوان عامل ایجاد رابطه غیرخطی (متغیر انتقال) مدنظر قرار گرفته  ،باشد

دهد که در آن یک تابع را نشان می (Matlab)خروجی نرم افزار متلب  5است. در واقع جدول 

بدست  073/2و سرعت انتقال  325/0خاب شده است. مقدار حد انتقال انتقال با دو رژیم حدي انت

منظور از رژیم حدي  .آمده که نشان دهنده جهش در انتقال از رژیم اول به رژیم حدي دوم است

اول همان رژیم خطی مدل و رژیم حدي دوم، به قسمت غیر خطی مدل اشاره دارد. اگر مقدار 

ار رفت ،رقابتی باشد ،باشد، یعنی ساختار بازار 325/0اي انهکمتر از حد آست ،متغیر درجه رقابت

بیشتر و  325/0اي متغیرها مطابق با رژیم خطی مدل است و چنانچه درجه رقابت از حد آستانه

 گیرد و رفتار متغیرها مطابق با رژیم حديانحصاري شود، در رژیم غیرخطی قرار می ،ساختار بازار

ر درجه شده، متغی یاددهد که با توجه به دو رژیم فرضیه اول نشان می دوم خواهد بود. نتایج آزمون

بر شدت هزینه  داريرقابت در رژیم اول با شرایط رقابتی (سطح پایین تمرکز) تاثیر مثبت و معنی

علامت درجه رقابت منفی شده و تاثیر  325/0اي و توسعه داشته و با گذر از حد آستانهپژوهش 

و توسعه و نوآوري کاهش یافته است. علاوه بر این در سطوح پایین وهش پژآن بر شدت هزینه 

ار بر شدت ددرجه رقابت متغیرهاي شدت مانع ورود و نسبت سرمایه به فروش تاثیر مثبت و معنی

ژوهش پو توسعه دارند. از سوي دیگر، تاثیر متغیر شدت سودآوري بر شدت هزینه پژوهش مخارج 

دار و در رژیم حدي دوم با منفی و معنی ،هاي با ساختار رقابتیو توسعه (نوآوري) در شرکت

همخوانی دارد. در ضمن  نظري هايچشمداشتدار است که با مثبت و معنی ،ساختار انحصاري

 دار هستند. معنی ،شود اغلب متغیرهاي مدلکه ملاحظه میهمانطوري

 

 نتایج فرضیه دوم پژوهش 

به منظور آزمون فرضیه دوم و برآورد مدل بازدهی سهام  ،نیز بیان شد پیشترهمانگونه که 

با در  PSTR))، لازم است ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوي 7(معادله(

د رابطه سپس فرض وجو شده،و توسعه به عنوان متغیر انتقال، آزمون پژوهش نظر گرفتن شدت 

ارائه  6جدول  که نتایج آن در ،هابع انتقال بررسی شدغیرخطی باقیمانده به منظور تعیین تعداد تو

 شده است. 
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ل  دو ل  .6ج در مقاب ی  ط خ طه  ن راب م PSTRآزمو ی سها ه د ه باز دل ي معا ل برا تقا ان ع  د تواب دا  و تع

  ايفرض وجود یک حد آستانه
ضریب لاگرانژ  ضریب لاگرانژ فیشر نسبت راستنمایی

 والد 
315/14 

)014/0( 
578/2 

)025/0( 
248/14 

)014/0( 
فرضیه صفرخطی بودن در مقابل فرضیه غیرخطی 

 بودن
172/2 

)825/0( 
387/0 

)858/0( 
170/2 

)207/0( 
فرض وجود یک تابع انتقال در مقابل دو تابع 

 انتقال
 : محاسبات جاري پژوهشمنبع

 
 اي که بیان کننده مدل دوبا یک تابع انتقال و یک حد آستانه PSTRپس از انتخاب مدل 

 خواهد بود.  7صورت جدول به ،رژیمی است، در ادامه رفتار متغیرها براي معادله بازدهی سهام
 

ل دو ل  .7 ج د ي م ها د پارامتر ج برآور تای م PSTRن ی سها ه د ه باز دل ي معا  برا

 متغیرها
ضریب شدت 

 و توسعهپژوهش 
ضریب شدت 

 رقابت
ضریب شدت مانع 

 ورود
 اهرم مالی 

ضریب شدت 
 سرمایه

قسمت 
 خطی 

780/22 
a1 

400/116 
a2 

437/65- 
a3 

939/20 
a4 

117/0- 
a5 )304/3( )867/6( )395/3-( )883/1( )063/0( 

قسمت 
 غیرخطی 

692/134- 
B1 

507/98- 
B2 

518/301 
B3 

314/10- 
B4 

317/40 
B5 )871/1-( )229/5-( )957/2( )407/0-( )855/1( 

Gj�qitرژیم حدي اول: 
j , γ, c�=0 

Rit = µi + 22.870 RDit+116.021LIit− 65.437CDRit + 20.939 levit − 0.117KSit 

Gj�qitرژیم حدي دوم: 
j , γ, c�=1 

Rit = µi − 111.91RDit + 17.893 LIit + 236.081 CDRit + 10.625Levit + 40.2KSit 

c = 0.153  ,   γ = 5.197 

,γاست و  tمقادیر داخل پرانتز مقدار آماره  c و توسعه) هستند.پژوهش اي و پارامتر شیب متغیر انتقال (شدت به ترتیب حد آستانه 
 : محاسبات جاري پژوهشمنبع

 
 آشکار) و به فرم تابعی زیر 9معادله بازدهی سهام در قالب رابطه ( 6مطابق نتایج جدول 

 شود. می
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)9( 

𝑅𝑅it = µi + 22.87RDit + 116.02LIit − 65.43CDRit
+ 20.939𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿it − 0.117KSit
+ [−134.69RDit − 98.51LIit + 301.52CDRit
− 10.31𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿it + 40.317KSit]Gj �qit

j ; γj, cj�
+ εit 

و توسعه (نوآوري) بر بازدهی سهام تاثیرگذار پژوهش رود شدت که انتظار میاز آنجایی
و توسعه به عنوان عامل پژوهش بنابراین در معادله بازدهی سهام متغیر شدت هزینه  است،

 6ایجادکننده رابطه غیر خطی (متغیر انتقال) مدنظر قرار گرفته است. براساس نتایج جدول 
 153/0شود که یک تابع انتقال با دو رژیم حدي انتخاب شده است. مقدار حد انتقال ملاحظه می

رو در  . از ایناست 197/5برابر  ،و سرعت انتقال که بیانگر جهش از رژیم حدي اول به دوم
در رژیم حدي اول  ،تر باشدکوچک 153/0و توسعه از پژوهش که مقدار شدت هزینه صورتی

Gjگیرد و قرار می �qit
j , γ, c� عه و توسپژوهش شود و درحالتی که شدت هزینه برابر صفر می

Gjبیشتر باشد، در رژیم حدي دوم بوده و مقدار  153/0از  �qit
j , γ, c� ت برابر یک است. علام

دار و در رژیم حدي مثبت و معنی ،و توسعه (نوآوري) در رژیم حدي اولپژوهش ضریب شدت 
پژوهش هزینه  اي با افزایشیعنی تا قبل از حد آستانه .تاثیر منفی بر بازدهی سهام داشته است ،دوم

اي هزیرا مشارکت در فعالیت ،یابدهاي بورسی افزایش میو توسعه بازدهی سهام شرکت
ازاري به افزایش قدرت ب ،و توسعه که با ریسک بالا همراه استپژوهش نوآورانه با صرف هزینه 

در این  ،کندچند جانبه هدایت می شده و ساختار بازار را از رقابت به انحصارکشیده شرکتها 
 هايبازارها به دلیل برگشت معاملاتی سریع، جریان نقد بیشتر و کاهش آسیب پذیري و نوسان

ایر اي به دلیل تقلید سیابد. اما بعد از گذر از حد آستانهبازدهی سهام افزایش می ،جریان نقد
جدیدتر و بالا بودن هزینه توسعه و  هايکنندگان به سمت محصولرقبا، مهاجرت مصرف

هاي رقیب انتقال یافته و بازدهی سهام اندازي محصولات جدید، جریان نقد به سمت شرکتراه
لاوه عاین نتایج نیز با مبانی نظري و تئوریکی سازگار است.  .دهدرا کاهش می دشدهیاشرکت 

شود، شدت سرمایه اندك و مانع هایی که مخارج اندکی صرف نوآوري میبر این در شرکت
 ،ه این امردهند کبنابراین بازار را به سمت ساختار رقابتی سوق می .چندان مرتفع نیست ،ورود

ضریب  153/0اي که با انتقال به سطح آستانهدر حالی ،دهدهام را کاهش میریسک و بازدهی س
با گسترش شدت سرمایه و مانع  .گیردنوآوري، بازار در دست تعداد محدودي شرکت قرار می



 1401، بهار 57ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  189 
 

پذیري یبکاهش آسورود ساختار بازار به سطح میانی انحصاري چند جانبه سوق یافته وبه دلیل 
ر متغیر یابد. از سوي دیگسهام افزایش میبرگشت معاملاتی بازدهی شتاب و نوسان جریان نقد، 

تاثیر مثبت بر بازدهی سهام خواهد داشت.  ،در رژیم اول تاثیر منفی و در رژیم دوم ،اهرم مالی
دارند. در حقیقت، هر دو یاست که در این معادله نیز اغلب متغیرهاي مدل معن یادآوريشایان 

نند. کن و غیرخطی بین درجه رقابت، نوآوري و بازدهی سهام را تایید میالگو تاثیر نامتقار
ه لازم است نمودار رابطه و چگونگی تاثیر درج ،همچنین براي اطمینان از تاثیر نامتقارن متغیرها

فعال  هايرقابت بر شدت نوآوري از یکسو و اثرگذاري شدت نوآوري بر بازدهی سهام شرکت
 شده است.  نشان داده 2و  1ایج مربوط در نمودارهاي بورسی بررسی شود که نت
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اندازه نوآوري بسیار  ،شود در سطوح پایین و بالاي درجه رقابتمشخص می 1با توجه به نمودار 
وآوري میزان ن ،هاي انحصار چند جانبه)پایین است اما به مرور و در سطوح میانی درجه رقابت (شرکت

 ،با نداشته باشندها نگرانی از تهدید رقبیانگر آن است که وقتی بنگاه بالارسد. تصویر به حداکثر خود می
در  و توسعه ندارند. علاوه بر اینپژوهش شرکت در  گیرند و تمایلی بهدر شرایط زندگی آرام قرار می

چون مصرف کنندگان از محصولات با حداقل  ،شود که در سطوح پایین نوآوريملاحظه می 2نمودار 
 اما به مرور زمان و در سطوح ،جریان نقد و بازدهی سهام شرکت اندك است ،کنندنوآوري استفاده می

که این امر  استنسبی  برتريمحصولات جدید با بالاترین کنندگان مصرفاولویت  ،میانی نوآوري
ها کتشر ،در سطوح بالاي نوآوري سرانجام .شودباعث افزایش جریان نقد و بازدهی سهام شرکت می

بدلیل قرار گرفتن در حاشیه امن و مهیا شدن شرایط زندگی آرام، تمایلی براي مشارکت در فعالیت 
  یابد. قد و بازدهی سهام کاهش میبنابراین جریان ن ،دننوآور ندار

 
 بندي و توصیه سیاستی جمع

و  پژوهششناخت رابطه و چگونگی تاثیر درجه رقابت بر شدت هزینه پژوهش در این 
از  هاي فعال در یکیو توسعه بر بازدهی سهام شرکتپژوهش توسعه از یکسو و شدت هزینه 

ه که در ادبیات در خصوص رابطاز آنجایی .قرار گرفتبزرگترین بازار مالی ایران مورد توجه 
مندان در این بر اینکه بین دانش توجهشد و با  گفتههاي متفاوتی دیدگاه یاد شده،بین متغیرهاي 

لازم است این موضوع به صورت تجربی نیز مورد بررسی  ،خصوص توافق نظري وجود ندارد
بر آن  دلالت ،رقابت بر نوآوري قرار گیرد. نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون اثرات درجه

وسعه به و تپژوهش ها، میزان دارد که در سطوح پایین درجه رقابت و با افزایش تمرکز شرکت
و ژوهش پعبارت دیگر رابطه مثبت بین درجه رقابت و شدت هزینه یابد. بهتدریج افزایش می

پژوهش  درجه رقابت، شدتتوسعه برقرار است اما پس از رسیدن به یک آستانه معین با افزایش 
 یابد. به دیگر سخن در سطوحی که رقابتکاهش می ،هاي فعال بورسی ایرانو توسعه در شرکت

 بر بازار تمایل چیرههاي ها از قدرت بازاري بالایی برخوردارند، بنگاهاندك است و شرکت
دت نوآوري ر شو توسعه دارند. همچنین نتایج چگونگی تاثیپژوهش هاي کمتري به تحمل هزینه

که و توسعه به دلیل آنپژوهش شدت  است که در سطوح پایینِ بیانگر اینبر بازدهی سهام 
قد و جریان ن ،دهند از محصولات با حداقل نوآوري استفاده کنندکنندگان ترجیح میمصرف

با افزایش نوآوري و شناخت محصولات نوآور به بازدهی سهام پایین است. اما به مرور 
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که این امر  ،خود را به سمت مصرف کالاهاي نوآور سوق داده هاياولویتنده، آنها کنمصرف
ي ااما با گذشتن از سطح آستانه .دنبال دارده افزایش جریان نقد و بازدهی سهام شرکت را ب

 دلیل تقلید سایر رقبا، قرار گرفتن در حاشیه امن وه شده و ب چیرهطرف عرضه بر تقاضا  ،اثرات
ري ها تمایل کمتشرکت ،هاي جدیدرکت در فعالیتبر بودن مشازندگی آرام و هزینهشرایط 

د و این امرکاهش جریان نقد، ثروت ندهبراي مشارکت در فعالیت نوآور از خود نشان می
با دیدگاه اکیون و پژوهش هاي بر این اساس یافتهسهامداران و بازدهی سهام را به همراه دارد. 

) 2016حشمی و بیسبروك (، )2009)، سرینیواسان و همکاران (2006بینسون (همکاران، هو و را
ان هاي فعال در بورس ایرسازگار است. این یافته با واقعیت شرکت) 2018و دهانورا و همکاران (

 اندازه شرکت کوچک بوده و امکان ،هاي رقابتی فعال بورسزیرا در شرکت است،نیز سازگار 
ه هر هاي کوچک بحتی اگر این شرکت ،سعه براي آنها فراهم نیستو توپژوهش تامین مخارج 

ا را و توسعه باشند اما ریسک ناشی از تقلید سایر رقبپژوهش ترتیبی قادر به تامین مالی مخارج 
شده و ریسک نوآوري و  پشیمانو توسعه پژوهش رو از انجام ازاین ،توانند تحمل کنندنمی

 هاي با درجه رقابت متوسط بهاما در خصوص شرکت .کنندبازدهی سهام کمتري را تجربه می
رقباي اندکی دارند احتمال برخورداري از منافع ناشی از ابداع و  ،ها در بازاردلیل آنکه شرکت

موفق در  هايشود. در این شرایط شرکتنوآوري بیشتر و ریسک تقلید سایر رقبا کمتر می
ن رفتن ها اثرگریز از رقابت بر اثر از بییعنی در این شرکت ،شوند چیرهتوانند بر بازار نوآوري می
ش و توسعه افزایپژوهش شود و تا سطوح متوسط رقابت شدت هزینه میپیروز منافع ابداع 

هاي اولویتو توسعه پژوهش ها با افزایش شدت یابد. در این محدوده از فعالیت شرکتمی
 رتريببه سمت محصولات جدید با بالاترین  کننده نیز از محصولات با حداقل نوآوريمصرف

قد و پذیري جریان نیابد که این امر افزایش جریان نقد، کاهش نوسان و آسیبنسبی سوق می
ت براي یابد و در نهایمراه دارد. بنابراین بازدهی سهام افزایش میهبرگشت معاملاتی را به شتاب

شدن اثرات  چیرهقرار گرفتن در حاشیه امن و هاي با رقابت پایین و تمرکز بالا به دلیل شرکت
انگیزه مشارکت در فعالیت نوآورانه و ارائه محصول جدید به بازار  ،عرضه بر تقاضاي نوآوري

 .روبرو هستیموجود ندارد و در نتیجه با کاهش جریان نقد، ثروت سهامداران و بازدهی سهام 
ه در د ککرتوان ملاحظه می ،کار شدههاي آشو واقعیتپژوهش هاي یافته گواهبا بنابراین 
معکوس  U وجود رابطه ،بر رفتار و تاثیر نامتقارن متغیرها افزون ،هاي فعال بورسی ایرانشرکت

 د:شوشود. براین اساس، پیشنهادهاي زیر ارائه میتایید می
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ت و رابطه مثبت بین درجه رقاب ،هاي فعال بورسیاینکه در برخی از شرکتتوجه به با  .1
تواند ناشی از کارایی برتر و توسعه تایید شده این رابطه میپژوهش شدت هزینه 

شود می پیشنهادهاي نوآورانه باشد، بنابراین به مدیران و ناظران در بازار بورس فعالیت
را نه زمی ،ها و حذف موانع ورود مصنوعیهاي این شرکتبا کنترل و نظارت بر فعالیت

 . کنندبراي مشارکت بیشتر آنها در بازار فراهم 
و ژوهش پرابطه مثبت بین شدت هزینه  ،هاي فعال بورسشرکت بیشترکه در از آنجایی .2

شود یم پیشنهادسهامداران شرکت  به مدیران و ،توسعه و بازدهی سهام تایید شده است
ان نقد مینه براي افزایش جریز ،مشتریان بیشتر فراخوانیکه با ارائه محصولات نوآور و 
 و بازدهی سهام را فراهم کنند.

به مدیران و سهامداران ارائه خط کامل تولید، ایجاد زمینه همکاري بین خطوط تولیدي  .3
راي کنندگان بهاي نوآور و مدیریت مهاجرت مصرفبراي افزایش مشارکت در فعالیت

 ود. شدهی سهام پیشنهاد میپذیري و نوسان در جریان نقد و افزایش بازکاهش آسیب
ه شود کمی پیشنهاداز کاهش بازدهی سهام به مدیران شرکت  جلوگیريمنظور به .4

کننده با نوسازي، تجدید و ارائه محصول جدید مصرف هاياولویتهمزمان با تغییر 
 گوي سبقت را از رقبا ربوده و از تاخیر در ارائه محصولات نوآور بپرهیزند.
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