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 چكيده

، بررسي ارتباط بين رقابت در بازار محصول، جريان نقد آزاد، بيش سرمايه گذاري رهدف پژوهش حاض
وكم سرمايه گذاري است. مديران با انگيزه هاي متفاوتي اقدام به نگهداري وجه نقد مي نمايد. رقابت در 

حاصل نمود مديران منابع را هدر بازار محصول يكي از مكانيزم هاي قدرتمندي است كه مي توان اطمينان 
نمي دهند. وقتي رقابت در بازار محصول  وجود دارد سهامداران مي توانند عملكرد شركت هاي ديگر را 
مشاهده و از اين طريق عملكرد مديران شركت خود را ارزيابي كنند. در اين پژوهش رابطه  رقابت در بازار 

 -گذاري وكم سرمايه ول با جريان نقد آزاد  بر بيش سرمايهمحصول و رابطه تعاملي رقابت در بازار محص
هيرشمن استفاده  -گذاري بررسي شده است. به منظور سنجش رقابت در بازار محصول از شاخص هرفيندال

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از ده صنعت  110اي شامل  شده است، بنابراين نمونه
مورد بررسي قرار گرفته است. يافته هاي پژوهش بيانگر وجود  1393-1388ماني متفاوت و در طي بازه ز

گذاري است. رابطه   گذاري و بيش سرمايه هيرشمن باكم سرمايه -رابطه مثبت و معنادار شاخص هرفيندال 
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 مقدمه

گذاري بهبنه لازم است با توجه به محدوديت  تجاري، به منظور انجام سرمايه واحدهاي
در طرح هاي داراي خالص ارزش فعلي مثبت، سرمايه گذاري كند.  منابعمنابع وكارا بودن 

گذاري است  در واقع بيش سرمايه گذاري و كم سرمايه گذاري، بيانگر عدم كارايي سرمايه
گذاري  و به دليل وجود تضاد منافع بين مديران وسرمايه گذاران اتفاق مي افتد. بيش سرمايه

شود ولي از طرف ديگر ارزش شركت را  مي مديران شخصي منافع سازيباعث حداكثر
 مديران نقد، وجه جرياننظريه  مبناي ). بر1990 استالز، و 1977 دهد (ميرز، كاهش مي

 وجه انباشت با دارند انگيزه بيشتر و ندارند سهام مانند سود نقد وجه پرداخت به تمايلي
 رشد هاي فرصت مالي، اهرم مانند عواملي دهند،افزايش  را خود كنترل تحت منابع نقد،

 ويللا، و (فريرا است مؤثر شده نقد نگهداري وجه برميزان ها، بانك روابط وكيفيت
 عمده نواقص از ديگر يكي  نمايندگي ). مشكلات2009 همكاران، و گارسيا و 2004

 مديران منافع تضاد از كه دارد شركتها گذاري برتصميم سرمايه شگرفي تأثير است و بازار
 خود شخصي اهداف عام، تجاري شركتهاي مديران است گردد، ممكن مي منتج مالكان و
 همسو شركت از خارج سهامداران اهداف با لزوماً امر كه اين كنند دنبال را

 در بالا، آزاد نقد جريان هاي با شركتهايي در نمايندگي ). مشكلات1986جنسن،(نيست
 رسيدن منظور به مديران و است شديدتر پايين، آزاد نقد هايجريان با باشركتهايي مقايسه

 تقبل براي آزاد نقد جريان از استفاده جهت انگيزه بيشتري خود، شخصي به منافع
گذاري  سرمايه بيش موجب تواند مي نمايندگي مشكلات بنابراين دارند، گذاري سرمايه بيش
سهامداران  منافع تأمين جهت در كه كند ايجاد را هايي گذاري سرمايه از اي دامنه و شود

 ).2008جيانگ، و يانگ( نباشد
) ادعا مي كنند رقابت مشكلات نمايندگي را تا حد زيادي 2012كوكاريا وهمكاران(

هاي فعال قابتي كارايي كمتري نسبت به شركتكاهش مي دهد وشركت ها در صنايع كمتر ر
هاي  احتمالا مكانيسمهاي موجود در صنايع كمتر رقابتي تر دارند شركت در صنايع رقابتي

گيرند.  داران بكار مي كردن منافع مديريت با سهامم ترازحاكميتي قوي تري را براي ه
رقابت در بازار محصول اين انگيزه را براي مديران ايجاد مي كند كه به شيوه كاراتري 

 -هگذاران لازم است بر سرماي به دليل وجود تضاد منافع بين مديران و سرمايهرفتار كنند 
گذاري ناكارا در جريان نقد آزاد  گذاري ها نظارت وجود داشته باشد كه از سرمايه

جلوگيري شود. هدف پژوهش حاضر بررسي رابطه بين رقابت در بازار محصول  به عنوان 
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 -يك عامل نظم دهنده به تصميمات سرمايه گذاري مديران وجريان نقد آزاد بر بيش
 است. گذاري و كم سرمايه گذاري سرمايه

 
 مباني نظري
ها يكي از عوامل موثر بر توسعه ات مناسب سرمايه گذاري توسط شركتاتخاذ تصميم

گذاران از عوامل مختلفي مانند محيط اقتصاي،  . رفتار سرمايهاقتصادي جامعه مي باشد
اثر مي پذيرد. خليفه سلطاني و همكاران سياسي توسعه صنعتي، اخبار بازار تصميمات 

 موجب كشورها اغلب در تجاري هاي فعاليت گسترش و سازماني هاي پيچيدگي) 1392(
 اهداف به دستيابي راستاي در خود مسئوليت به توجه با ها سازمان كه مديران است شده

 براي بيشتري تاكيد منابع،كليه  صحيح هدايت از اطمينان منظورحصول به و سازمان
با توجه به تعريف ارائه شده از رقابت توسط مارتز، رقابت  .باشند داشته گيري تصميم

ه به پذيري معادل قدرت اقتصادي يك واحد تجاري در مقابل رقبايش در بازاري است ك
كند (پژويان  مي ها و ايده هاي فراتر از مرز جغرافيايي عرضهراحتي كالاها، خدمات، مهارت

هايي رقابت مي توان ادعا نمود كه شركت با توجه به جهاني شدن پديده .)1388و نصيري ، 
هاي رقابت در بازار محصول به شدت  كنند توسط مكانيزم كه در بازار رقابتي شركت نمي

)  ادعا مي كند قسمتي از كل سرمايه گذاري هايي 2006جريمه مي شوند.  ريچاردسون (
ا به صورت گذاري ناكارا است يعني ي گيرد، سرمايه كه هرساله در يك شركت صورت مي

 -فرصت طلبي مديران است كه اين قسمت از سرمايهاتفاقي صورت گرفته يا در نتيجه 
گذاري ها ممكن است خالص ارزش فعلي مثبت يا منفي داشته باشند چنانچه خالص ارز 
فعلي سرمايه گذاري ها مثبت باشد ناكارايي سرمايه گذاري از نوع بيش سرمايه گذاري 

از ش فعلي سرمايه گذاري منفي باشد ناكارايي سرمايه گذاري است و چنانچه خالص ارز
. در پژوهش حاضر هدف بررسي ارتباط بين رقابت در نوع كم سرمايه گذاربي مي باشد

گذاري است.  بازار محصول، جريان نقد آزاد، بيش سرمايه گذاري و كم سرمايه
يكي از عوامل موثر بر ) در پژوهشي كه انجام مي دهد ادعا مي كند كه 2006ريچاردسون (

بيش سرمايه گذاري و كم سرمايه گذاري وجود جريان نقد آزاد در شركت است. تهراني 
هاي نامناسب  كنند كه مديران ممكن است با انتخاب پروژه ) بيان مي1388و حصار زاده (

جهت منافع خود و يا حتي سوء استفاده از دارايي هايي مانند جريان نقد آزاد اقدام به 
رمايه گذاري نامناسب نمايند بيشترين محققان در اين زمينه بيان كرده اند كه انتخاب س
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پروژه هاي ضعيف منجر به بيش سرمايه گذاري يا كم سرمايه گذاري مي شود. چن و 
) بيان مي كنند كه مديران شركت هاي با جريان نقد آزاد بالا انگيزه 2016همكاران (

هايي دارند كه داراي خالص ارزش فعلي منفي كه به نفع زيادي سرمايه گذاري در پروژه 
مديران و به ضرر صاحبان سهام است دارند به ويژه زماني كه نظارت بر كار مديران ضعيف 
است. برخي از نظريه هاي اقتصادي علت توسعه نيافتگي برخي از كشورها را كمبود 

). كريمي و همكاران 1392ران (سرمايه و سرمايه گذاري پنداشته اند خليفه سلطاني و همكا
گذاري و مديريت ثروت  ) سرمايه گذاري مستلزم مطالعه ي فرآيند سرمايه1389(

سهامداران است و فرآيند سرمايه گذاري در يك حالت منسجم، مستلزم تجزيه و تحليل 
گذاري است. لذا در پژوهش حاضر از رقابت در بازار  ماهيت اصلي تصميمات سرمايه

نوان يك عامل نظارتي برون سازماني استفاده شده است كه اثر آن بر بيش محصول به ع
) 1967گذاري و جريان نقد آزاد بررسي شود. مچلپ ( گذاري و كم سرمايه سرمايه

استدلال مي كند كه فضايي براي مديريت غلط در يك بازار رقابت كامل وجود ندارد، 
ارج مي شوند. با افزايش رقابت پذيري زيرا تمام شركت هاي غير موثر سريعا از بازار خ

گذاري براي مديران به وجود  بازار محصول در صنعت ريسك و هزينه، بيش سرمايه
گذاري ممكن است مديران در  آيد، به خاطر ريسك و هزينه بالاي بيش سرمايه مي

) منفي اقدام به سرمايه گذاري كرده، كه بخاطر خرج كردن در چنين NPVپروژهاي با (
هايي باعث كاهش وجه نقد وكاهش رقابت پذيري و در نهايت باعث خروج شركت  ژهپرو

با توجه به اهميت رقابت  ).2011از بازار رقابت و انحلال شركت مي شود (پوراس و متئوا، 
در بازار محصول به عنوان يك عامل نظارتي برون سازماني بررسي ارتباط مولفه مذكور بر 

گذاري و همچنين اثر تعاملي رقابت در بازار محصول بر بيش تصميمات ناكارايي سرمايه 
 سرمايه گذاري و كم سرمايه گذاري مسئله اي بااهميت است كه ارزش مطالعه دارد.

 
 پيشينه پژوهش

) بيان مي كند كه رقابت پذيري توانايي افزايش درآمد با سرعتي برابر با رقبا 2000آكيموا (
) 2011ها در آينده است. گائو و ميلر (ويارويي با آنيه هاي ضروري جهت رو ايجاد سرما

كند به منظور حفظ خود در بازار  كنند رقابت در بازار محصول مديران را مجبور مي بيان مي
ارزش شركت را به حداكثر رسانند كه در اين صورت حاكميت شركتي يك عامل نظارتي 
غيرضروري محسوب مي شود زيرا شرايط رقابت در بازار مديران را مجبور مي سازد كه به 
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ص منظور بقا خود در بازار تمركز خود را افزايش دهند ولي در صورت بازار رقابت ناق
) در 2012ولتا وهمكاران (وجود هيئت مديره قوي و منظم براي شركت ضروري است. 

مقاله اي به بررسي اثر رقابت بر هزينه هاي بدهي پرداختند ونشان دادند كه رقابت اثر مثبت 
) به بررسي جريان نقد آزاد، 2016چن و همكاران ( ومعنا داري بر هزينه بدهي بانكي دارد.

ي و حاكميت شركتي در چين پرداختند و نشان دادند بيش سرمايه گذار بيش سرمايه
گذاري در شركت ها به جريان نقد آزاد مثبت در شركت بيشتر حساس است علاوه بر اين، 
برخي ويژگي هاي حاكميت شركتي به طور موثر به سرمايه گذاري شركت مربوط 

يه گذاري در جريان هاي نقد ) در مقاله اي با عنوان بيش سرما2006شود.  (ريچاردسون، مي
آزاد به اين نتيجه رسيدند كه بيش سرمايه گذاري در شركت هاي داراي جريان نقد آزاد 

 -بالا بيشتر است وهمچنين با بررسي رابطه ساختار نظام راهبري شركت با بيش سرمايه
هاي راهبري شركت باعث آزاد دريافت كه برخي از سازوكارگذاري در جريان نقد 

)، به بررسي ارتباط بين 2009بيش سرمايه گذاري مي شود. نخيلي و همكاران ( كاهش 
هاي تامين مالي، پرداختند وبه اين نتيجه رسيدند ن نقد آزاد حاكميت شركتي و سياستجريا

. لك  شود گذاري مي كه توزيع سود سهام بجاي انتشار بدهي منجر به كاهش بيش سرمايه
 -، سرمايهگذاري محصول و تصميمات سرمايهدر بازار ) به بررسي رقابت 2015سمانا (

 -گذاري، سرمايه گذاران پرداخت بيان نمود كه بين رقابت در بازار محصول و بيش سرمايه
گذاران رابطه مثبتي وجود دارد ورقابت در بازار محصول به عنوان يك عامل نظم دهنده 

)، 1388تهراني و حصار زاده ( سرمايه گذاران عمل مي كند. به تصميمات سرمايه گذاري،
در پژوهشي به بررسي تاثير جريان نقد آزاد و محدوديت در تامين مالي بر بيش 

نشان دادندكه جريان نقد آزاد ومحدوديت  و گذاري وكم سرمايه گذاري پرداختند سرمايه
ه گذاري وكم سرمايه گذاي مي شود و بيان كردند رابط در تامين مالي، منجر به بيش سرمايه

)، 1390گذاري مستقيم ومعنادار است. ثقفي و همكاران ( بيش سرمايه بين جريان نقدآزاد و
پژوهشي با عنوان كيفيت اطلاعات حسابداري، سرمايه گذاري بيش از حد و جريان 

و به اين نتيجه رسيدند كه هرچه كيفيت اطلاعات حسابداري بيشتر انجام دادند  نقدآزاد
هاي با وجود مي آيد و اين رابطه در شركتبيش از حد كمتر به  باشد مساله سرمايه گذاري

) در پژوهشي با 1392جريان نقد آزاد بالا بيشتر رخ مي دهد. خليفه سلطاني و همكاران (
تاثير رقابت در بازار محصول بر تصميمات سرمايه گذاري شركتهاي توليدي عضو بررسي 

در بازار محصول بر تصميمات  بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند كه رقابت
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) به بررسي 1392بادآور نهندي وهمكاران ( .هاي توليدي موثر استگذاري شركت سرمايه
هاي پذيرفته شده در ي بر ناكارايي سرمايه گذاري شركتتاثير شفافيت اطلاعات حسابدار

بداري بورس اوراق بهادار تهران پرداختند وبه اين نتيجه رسيدند كه شفافيت اطلاعات حسا
 گذاري اثري ندارد. بر كارايي سرمايه

هاي  ) در پژوهشي اثر رقابتي بودن بازار محصول بر هزينه1391پور حيدري وهمكاران (
نشان دادن هرچه قدرت رقابت شركت بيشتر باشد واز طرف  نمايندگي را بررسي نمودند و

فزايش مي يابد انوري ديگر رقابتي بودن  بازار محصول كاهش يابد، هزينه هاي نمايندگي ا
ختا رقابتي بازار محصول بر سياستهاي ) در پژوهشي تاثير سا1392رستمي وهمكاران  (

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را بررسي نمودند و به اين نتيجه تقسيم سود شركت
 رسيدند كه قابليت جانشيني محصولات و اندازه بازار داراي رابطه مثبت ومعني داري با
تقسيم سود است و بين ساير ابعاد رقابت وتقسيم سود رابطه معنا داري مشاهده نشده است. 

) اثر رقابت دربازار محصول واطلاعات حسابداري را بررسي 1393نمازي وهمكاران(
هاي رقابت در بازار محصول وكيفيت اطلاعات نمودند  و نشان دادندكه بين شاخص

ي وجود دارد. پور حيدري و گل محمدي شوركي حسابداري رابطه مستقيم ومعنا دار
) به بررسي سنجش رقابت در بازار خدمات حسابرسي از طريق بررسي چسبندگي 1394(

حق الزحمه حسابرسي پرداختند، نتيجه گرفتندكه بازار خدمات حسابرسي در ايران غير 
.بنابراين با رقابتي است و تعيين مبلغ آن بر مبناي تمام اطلاعات موجود صورت نمي گيرد

توجه به اهميت رقابت در بازار محصول بر جنبه هاي مختلف حسابداري و مالي بررسي 
رقابت در بازار محصول  و جريان نقد آزاد بر تصميمات ناكاراي سرمايه گذاري به منظور 

 اتخاذ تصميم هاي بهينه در سرمايه گذاري موضوعي بااهميت به منظور پژوهش است.
 

 سوالات تحقيق
 در پژوهش حاضر هدف پاسخ به سوالات زير است:

رابطه رقابت در بازار و اثر تعاملي رقابت در بازار محصول با جريان نقد آزاد بر كم 
 گذاري شركت چگونه است؟ سرمايه

رابطه رقابت در بازار محصول و اثر  تعاملي رقابت در بازار محصول با جريان نقد آزاد بر 
 است؟بيش سرمايه گذاري چگونه 
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 فرضيه هاي پژوهش
هيرشمن بر جريان  –هيرشمن و اثر تعاملي شاخص هرفيندال  -بين شاخص هرفيندال -1

 نقد آزاد با كم سرمايه گذاري رابطه معنادار وجود دارد.
هيرشمن بر جريان نقد  -هيرشمن و اثر تعاملي شاخص هرفيندال -بين شاخص هرفيندال -2

 معناداري وجود دارد. آزاد با بيش سرمايه گذاري رابطه
 

 روش شناسي پژوهش
نوع كاربردي و به دليل عدم امكان كنترل كليه ي متغيرهاي مربوط طرح  از حاضر پژوهش

. دوره مورد مطالعه يك است آن از نوع شبه تجربي با استفاده از رويكرد پس رويدادي
شده در بورس است. شركت هاي پذيرفته  1393تا  1388دوره زماني پنج ساله از سال 

اوراق بهادار تهران جامعه آماري پژوهش حاضر را تشكيل مي دهند وبه دليل وجود بر خي 
ناهمگني ها بين اعضاي جامعه شرايط زير براي انتخاب نمونه قرار داده شده است. و نمونه 

 مورد مطالعه با توجه به آن انتخاب شده است:
 بهادارتهران پذيرفته شده باشند.در بورس اوراق 1387.تا پايان سال مالي 1
 تغيير دوره مالي نداده باشد. 1393تا  1388.شركت طي سال هاي 2
 .جز بانك ها وموسسات مالي نباشد زيرا افشاي اطلاعات مالي در آنها متفاوت است.3

، شركت به عنوان نمونه 110با توجه به شرايط واعمال محدوديت هاي ياد شده تعداد 
آماده و با  2013انتخاب شده است و در نهايت داده ها با استفاده از نرم افزار اكسل نسخه 

 تجزيه وتحليل انجام شده است. 19نسخه   SPSSاستفاده از نرم افزار  
در بازار محصول و رابطه تعاملي رقابت در بازار با توجه به هدف وسوال پژوهش رقابت 

محصول با جريان نقد آزاد به عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده است. در اين پژوهش 
گيري رقابت در بازار محصول و از مدل  هيرشمن براي اندازه -از شاخص هرفيندال 

وهش ژده است. در پ) براي بدست آوردن جريان نقد آزاد  استفاده ش2006ريچاردسون (
گذاري به عنوان متغير وابسته مورد بررسي قرار  گذاري و كم سرمايه حاضر بيش سرمايه

 گرفته است.
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 تعريف متغير ها تحليل داده ها
 متغير وابسته

در پژوهش حاضر متغير وابسته عبارت است از بيش سرمايه گذاري و كم سرمايه گذاري 
)، 2015)، لك سمانا(2006هاي ريچاردسون (توجه به پژوهشادبيات پيشين و با كه با مطالعه 

بيش سرمايه گذاري  ) براي محاسبه1390)، ثقفي وهمكاران (1388تهراني وحصار زاده(
كل سرمايه گذاري وكم سرمايه گذاري در جريان نقد آزاد  به شيوه زير عمل شده است.

 )2006(برآورد كرد. ريچاردسون زير را مي توان با رابطه يك شركت 
 

𝐼𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑡                     )1رابطه( = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡 + 𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝑡            
 

1در رابطه  3F

1،𝐼𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑡 گذاري كل شركت، نشان دهنده سرمايه 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶  بيانگر مخارج
يانگر ب 𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝑡نشان دهنده تحصيل دارايي سرمايه اي و 𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡اي ، سرمايه

 فروش دارايي.
𝐼𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 :به دو بخش تقسيم مي شود 

: مخارج سرمايه اي موردنياز براي حفظ  دارايي در همان سطح 𝐼𝑀𝑇𝑀𝑀𝑇𝑀𝑀𝑇𝑀𝑀𝑀_الف
بت مشهود و كه براي تخمين اين بخش از مخارج سرمايه اي استهلاك دارايي هاي ثا

 نامشهود مي تواند برآورد خوبي باشد.
 : مخارج سرمايه گذاري در پروژه هاي جديد.𝐼𝑀𝑀𝑁_ب

 𝐼𝑀𝑀𝑁,𝑡 مخارج سرمايه گذاري در پروژه هاي جديد شامل دو جزء مي باشد.
مخارج ∗

𝐼𝑀𝑀𝑁,𝑡 سرمايه گذاري در پروژه هاي با خالص ارزش فعلي مثبت 
𝜀  سرمايه گذاري در

در . پروژه هاي اتفاقي يا غير عادي كه خالص ارزش فعلي آن مي تواند مثبت يا منفي باشد
)، به منظور اندازه گيري  2015)، لك سمانا(2006اين پژوهش به پيروي از ريچاردسون (

𝐼𝑀𝑀𝑁,𝑡بيش سرمايه گذاري وكم سرمايه گذاري به  بررسي جزء
𝜀 .مي باشد 

 
𝐼𝑀𝑀𝑁,𝑡                                                            ) 2رابطه( = 𝐼𝑀𝑀𝑁,𝑡

∗  +𝐼𝑀𝑀𝑁,𝑡
𝜀 

                                                                                                                   
. ريچاردسون علاوه بر موارد فوق هزينه تحقيق وتوسعه را  اضافه کرده ولي در اين پژوهش از آنجايي که اين مخارج در ۱

  حذف شده است.) ۲۰۱۵هاي مالي به عنوان طبقه اي مستقل ارائه نمي شود پس به پيروي از چن( صورت
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)، 2006، را به صورت زير نوشت. با بهره گيري از مدل ريچاردسون (2مي توان رابطه  
) و با توجه به مدل مورد استفاده در پژوهش هاي 2010) ، لي وانگ(2008يانگ وجيانگ(

 ).1390في وهمكاران(ثق
 )3رابطه(

 𝐼𝑀𝑀𝑁,𝑡 = 𝑆0 + 𝑆1∗𝐴𝑆𝐴ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛼2∗𝐺𝐺𝐴𝐺𝑖,𝑡−1 
+ 𝛼3∗𝑅𝑅𝐶𝑖,𝑡−1 + 𝛼4∗𝐿𝑆𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛼4∗𝐴𝐴𝑠𝑆𝑖,𝑡+1𝜀𝑖,𝑡 

 
𝐶𝑆𝐴ℎ𝑖,𝑡−1 وجه نقد نگهداري شده شركت است در اين پژوهش به عنوان جمع  :

تعريف شده است كه ميزان  t-1در سال iوجوه نقد و سرمايه گذاري كوتاه مدت شركت 
 نقدينگي وتوانايي سرمايه گذاري شركت را نشان مي دهد.

:𝐺𝐺𝐴𝐺𝑖,𝑡−1  هاي سرمايه گذاري شركت است كه از نسبت ارزشفرصتنشان دهنده 
 به دست مي آيد. t-1بازار به ارزش دفتري دارايي هاي پايان دوره شركت در سال

𝑅𝑅𝐶𝑖,𝑡−1 سود وزيان خالص شركت :i در سالt-1  است. ميزان سود آوري شركت
 )2008را نشان مي دهد و بيانگر عملكرد آتي شركت است(يانگ وجيانگ، 

𝐿𝑆𝐿𝑖,𝑡−1 نسبت بدهي :i  در سالt-1 توانايي شركت در باز پرداخت   است وميزان
 ) 2008بدهي را نشان مي دهد (يانگ وجيانگ، 

𝐴𝐴𝑠𝑆𝑖,𝑡−1لگاريتم طبيعي كل دارايي هاي شركت :i  در سالt-1  از اين متغير مي توان
هاي ه شركت يك عامل مهم است كه سياستبراي كنترل ريسك شركت استفاده كرد. انداز

را تحت تاثير قرار مي دهد.(يانگ وجيانگ،  بدهي شركت ودر نتيجه ريسك شركت
2008.( 

گذاري و باقي  نشان داده مي شود، باقيمانده مثبت نشان دهنده بيش سرمايه εباقيمانده با 
 مانده منفي بيانگر كم سرمايه گذاري است.

 
 متغير مستقل

رابطه رقابت دربازار محصول و رابطه تعاملي رقابت در بازار محصول با جريان نقد آزاد  به  
عنوان متغير مستقل بر بيش سرمايه گذاري و كم سرمايه گذاري  مورد بررسي قرار گرفته 

هيرشمن كه معادل است با  -شده است. به منظور سنجش رقابت از شاخص هرفيندال
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تمامي بنگاه هاي فعال در صنعت  استفاده شده است و فرمول  مجموع مربعات سهم بازار
4Fمحاسبه ي آن به صورت زير است (لك سمانا

 )2012، چن و همكاران 2015  1
=HHI)                                                                                            4رابطه( ∑𝑖=1

𝑘 𝐴𝑖^2 
سهم 𝐴𝑖 تعداد بنگاه هاي فعال در بازار، Kهيرشمن،  _هرفيندال شاخص HHI، 4در رابطه 

 است كه از رابطه زير بدست مي آيد:ام  i بازار شركت
si              ) 5رابطه( = Xj/∑ Xjn

i=1 
نوع صنعت را نشان مي دهد. شاخص 1ام و iبيانگر فروش شركت 𝐶𝑗 ، 5در رابطه    

چه اين شاخص كند و هر هيرشمن، ميزان تمركز صنعت را اندازه گيري مي-هرفيندال 
بزرگتر باشد ميزان تمركز بيشتر بوده و رقابت كمتري در صنعت وجود دارد و بالعكس.از 

 )، خليفه سلطاني2015)، يانگ (2014اين شاخص در پژوهش هاي چنگ وهمكاران (
) استفاده شده 1393)، نمازي و رضايي(1392)، خواجوي وهمكاران (1392وهمكاران(

 است.
) 2015)، وبه پيروي از چن (2006: با بهره گيري ازمدل ريچاردسون(FCFجريان نقد آزاد

 جريان نقد آزاد را مي توان به صورت زير برآورد كرد:
 ) 6رابطه(

𝐶𝐶𝑇𝑀𝐴 = 𝐶𝐶𝑅 − 𝐼𝑀𝑇𝑀𝑀𝑇𝑀𝑀𝑇𝑀𝑀𝑀 
 )7رابطه(

−𝐼𝑀𝑀𝑁,𝑡
∗ 𝐶𝐶𝑇𝑀𝐴 𝐶𝐶𝐶 = 

 
نشان دهنده 𝐶𝐶𝑅 بيانگر جريان نقد توليد شده از دارايي در محل و 𝐶𝐶𝑇𝑀𝐴، 6در رابطه 

 جريان نقد عملياتي مي باشد.
 شود:به عقيد ريچاردسون جريان نقد آزاد از منابع و مصارف زير متاثر مي  7در رابطه 

 
𝐶𝐶𝐶𝑡 = 𝐼𝑀𝑁𝑁,𝑡

𝜀 + ∆𝐶𝐴𝐴𝐴𝐸𝑡 + ∆𝐷𝑆𝐷𝐴𝑡 + ∆𝑓𝐴𝐴𝑆𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆 𝐶𝐴𝐴𝑆𝐴𝑡
+ 𝑅𝐴ℎ𝑆𝐺 𝐼𝐴𝐿𝑡 + 𝑅𝐴ℎ𝑆𝐺𝑡 

 )8رابطه (
  ∆𝐶𝐴𝐴𝐴𝐸 .بيانگر خالص جريان وجوه نقد صاحبان سهام : 

∆𝐷𝑆𝐷𝐴.خالص وجه نقد دارندگان بدهي : 

                                                                                                                   
1. Laksmana 
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∆𝑓𝐴𝐴𝑆𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆 𝐶𝐴𝐴𝑆𝐴  .تغيير در دارايي هاي مالي : 
𝑅𝐴ℎ𝑆𝐺 𝐼𝐴𝐿 .ساير يرمايه گذاري ها : 

 𝑅𝐴ℎ𝑆𝐺 .ساير جريانات نقدي متفرقه : 
 

و  𝐶𝐴𝐴_𝐶𝐶𝐶 در پژوهش حاضر جريان نقدآزاد  به تفكيك جريان نقدآزاد مثبت
 است.هيرشمن استفاده شده  -ضربدر شاخص هرفيندال  𝑁𝑆𝑁_𝐶𝐶𝐶جريان نقدآزاد منفي 

 
 متغير کنترلي

به منظور كنترل ساير متغيرهايي كه به نحوي در تجزيه و تحليل مسأله پژوهش مؤثرند، 
 متغيرهاي كنترلي لازم با توجه به مرور متون تعيين شدند. 

: به منظور كنترل اثر بازپرداخت تسهيلات مالي بر  (RLF)باز پرداخت تسهيلات مالي 
 )1390ميزان ناكارآمدي سرمايه گذاري ها با توجه به پژوهش (ثقفي وهمكاران 

 
 تحليل همبستگي

 -تجزيه و تحليل همبستگي، ابزار آماري است كه به وسيله آن مي توان درجه اي را اندازه
خطي مرتبط است. همبستگي را به طور  گيري كرد كه يك متغير به متغير ديگر، از نظر

معمول با تحليل رگرسيون به كار مي برند. همبستگي معياري است كه براي تعيين ميزان 
 پيوند دو متغير استفاده مي شود. 

 
 آمار توصيفي

با توجه به فرضيه هاي تحقيق هدف پژوهش حاضر بررسي رابطه بين رقابت در بازار 
ر بازار محصول با جريان نقد آزاد بر بيش سرمايه گذاري و محصول و اثر تعاملي رقابت د

كم سرمايه گذاري است. با توجه به مباني نظري پژوهش الگويي متشكل از يك سري 
 متغير ها تشكيل داده شده است.

 
 يافته هاي پژوهش 

 هاي پژوهش را نشان مي دهد.متغيرجدول شماره يك ،آمار توصيفي همه 
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 هاي پژوهشتوصيفي متغيرآمار  .١جدول شماره 
 آماره هاي توصيفي متغير

 ميانگين حداکثر حداقل نوع متغير 
ف انحرا

 معيار

 ١٢/٠ ١٣/٠ ٥٦/٠ ٠١١/٠ وابسته بيش سرمايه گذاري

 ١٧/١ -٧٨/٠ ٠ -٧٣/١٣ وابسته کم سرمايه گذاري

 شاخص 
 هيرشمن هرفيندال _

 ٠٠٣٦/٠ ٠٠٠٨٥/٠ ٠٤٤/٠ ٠ مستقل

  جريان نقد آزاد منفي
 در شاخص  ضرب

 هيرشمن _هرفيندال
 ٠٠٤٣/٠ -٠٠٠٠٣١/٠ ٠٨١/٠ -٠٢٩/٠ مستقل

جريان نقد آزاد مثبت 
 در شاخص  ضرب

 هيرشمن -هرفيندال 
 ٠٠٠١١/٠ ٠٠٠١٥/٠ ٠٠٠٤٠/٠ ٠٠٠٠٢٥/٠ مستقل

 ٣١/٠ -٢٧/٠ ٠ -٣٥/٣ کنترلي بازپرداخت تسهيلات مالي

 
 نتايج آزمون فرضيه اول

با استفاده از مدل زير به بررسي اين موضوع پرداخته مي شود كه آيا رابطه اي  بين رقابت  
 -با جريان نقد آزاد  بر كم سرمايهدر بازار محصول و اثر تعاملي رقابت در بازار محصول 

 گذاري وجود دارد؟ فرضيه هاي مربوط به شرح زير است:
𝐻0  دم وجود رابطه بين رقابت در بازار محصول و رابطه تعاملي رقابت در بازار = ع

 محصول با جريان نقد آزاد باكم سرمايه گذاري. 
𝐻1  وجود رابطه بين رقابت در بازار محصول و رابطه تعاملي رقابت در بازار  = تاييد

 محصول با جريان نقد آزاد باكم سرمايه گذاري.
 𝐻1رد مي شود و فرض  𝐻0باشد فرض  05/0اري كمتر از سطح معناددر صورتي كه 

 تاييد مي شود.
𝐿𝑅𝐿 𝐼𝑁𝐼𝐶𝑆𝐼𝑖,𝑡 = 𝛽° + 𝛽1𝑁𝑆𝑁_𝑓𝐴𝑓𝑡∗𝐻𝐻𝐼𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝐴_𝐶𝐶𝐶𝑡∗𝐻𝐻𝐼 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼𝑡 +
𝛽4𝑅𝐿𝐶𝑡 + 𝜀  

 
 نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول ارائه شده است. 3و 2در جدول شماره  
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 نتايج حاصل از بررسي کلي مدل فرضيه اول .٢جدوا شماره

 ضريب تعيين
 ضريب تعيين 

 تعدبل شده
 سطح معناداري Fآماره 

٠٢/٠ ١/١٤ ٨/٠ ٩/٠ 
 

و تاييد شدن  𝐻0با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه، نتايج حاكي از رد فرض 
است. مقدار ضريب تعيين تعديل شده نشان مي دهد كه  95/0با سطح اطمينان  𝐻1فرض 

از رفتار متغير وابسته توسط متغير هاي مستقل و كنترلي مورد استفاده در مدل قابل  8/0
 .توضيح است

 نتايج برآورد مدل فرضيه اول .٣جدول

 متغير
انحراف 

 معيار
 معناداري ضريب بتا

 ٦/٠ -٥٧/٠ -١٨/١ ٠٥/٢ مقدار ثابت

 ٠٢/٠ ٠٨/٤ ٧٣٧٠ ١٨٠٢ شاخص هرفيندال _هيرشمن

 جريان نقد آزادمنفي در شاخص 
 هرفيندال _هيرشمن

٢/٠ -٦/١ -١٠٧٧ ٦٦٩ 

 جريان نقد آزاد مثبت در شاخص 
 هرفيندال _هيرشمن

٠٠٧/٠ ٧١/٦ ٤١١٢٥ ٦١٢٥ 

 ٠١٤/٠ ١٣/٥ ٧/٣٣ ٥/٦ بازپرداخت تسهيلات مالي

 
هيرشمن با كم سرمايه گذاري رابطه  -شاخص هرفيندال ، نشان مي دهد كه 3جدول 

مستقيم و معنادار دارد و از آنجايي كه كمتر شدن اين شاخص به معناي شديدتر شدن 
رقابت مي باشد بنابراين رابطه مثبت، به اين معنا است كه هرچه رقابت شديدتر مي شود كم 

هيرشمن  -املي شاخص هرفيندالو اثر تع سرمايه گذاري در جريان نقد آزاد كمتر مي شود
با جريان نقد آزاد منفي، رابطه منفي و معنادار با كم سرمايه گذاري دارد در صورتي كه اثر 

هيرشمن با جريان نقد آزاد مثبت، داراي رابطه مثبت و معنادار با  -تعاملي شاخص هرفيندال
كم سرمايه گذاري  كم سرمايه گذاري است و متغير كنترلي باز پرداخت تسهيلات مالي با

 داراي رابطه مثبت و معنادار است.
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مدل مورد استفاده براي آزمون فرضيه دوم به صورت زير است كه شامل دو فرض زير 
 است:
𝐻0  دم وجود رابطه بين رقابت در بازار محصول و رابطه تعاملي رقابت در بازار = ع

 محصول با جريان نقد آزاد با بيش سرمايه گذاري. 
𝐻1  وجود رابطه بين رقابت در بازار محصول و رابطه تعاملي رقابت در بازار  = تاييد

 محصول با جريان نقد آزاد با بيش سرمايه گذاري.
 

𝑅𝐼𝐶𝑅 𝐼𝑁𝐼𝐶𝑆𝐼𝑖,𝑡 = 𝛽° + 𝛽1𝑁𝑆𝑁_𝑓𝐴𝑓𝑡∗𝐻𝐻𝐼𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝐴_𝐶𝐶𝐶𝑡∗𝐻𝐻𝐼 + 𝛽3𝐻𝐻𝐼𝑡
+ 𝛽4𝑅𝐿𝐶𝑡 + 𝜀 

 

 حاصل از بررسي کلي مدل فرضيه دومنتايج  .٤جدول شماره

 ضريب تعيين
 ضريب تعيين 

 ل شدهيتعد
 سطح معناداري Fآماره 

٠٣/٠ ٥/١١ ٨٥/٠ ٩/٠ 

 
در   𝐻1 است. فرض 𝐻1و تاييد فرض  𝐻0، نتايج حاكي از رد فرض 4باتوجه به جدول 

پذيرفته شده است و با توجه به مقدار ضريب تعيين و ضريب تعيين  95/0سطح اطمينان 
از رفتار متغير وابسته ( بيش سرمايه گذاري) با متغير هاي مستقل و كنترلي  85/0تعديل شده 

 قابل توضيح و پيش بيني است.

 نتايج برآورد مدل فرضيه دوم .٥جدول

 عناداريم ضريب بتا انحراف معيار متغير

 ٠٠٣/٠ ٤/٩ ١٢/٠ ٠١٤/٠ مقدار ثابت

 ٠٣٤/٠ -٨٤/٣ -٤٦ ٩/١١ هرفيندال_ هيرشمن

 جريان نقد آزادمنفي در شاخص
 هيرشمن هرفيندال _ 

٤٠٦/٠ -٢/١ -٣/٥ ٤/٤ 

 جريان نقد آزاد مثبت در شاخص 
 هيرشمن هرفيندال _

٠٥٥/٠ ٢/٢ ٧/٨٩ ٤٠ 

 ٠٥٢/٠ -٢٦/٠ -٠١٢/٠ ٠٤/٠ باز پرداخت تسهيلات مالي
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هيرشمن رابطه مثبت و معنادار آماري با  -، نشان مي دهد شاخص هرفيندال 5جدول 
هيرشمن  -بيش سرمايه گذاري دارد، با توجه به اينكه بيشتر شدن مقدار شاخص هرفيندال 

به معناي كمتر شدن رقابت در بازار محصول و افزايش انحصار است بنابراين رابطه مثبت 
كه هرچه رقابت شديدترشود بيش سرمايه گذاري كه انحراف در اينجا حاكي از اين است 

، همچنين بيانگر 5از سرمايه گذاري كارا است، كاهش مي يابد. نتايج ارائه شده در جدول
 عدم ارتباط معنادار بين ساير متغيرهاي مورد استفاده در مدل با بيش سرمايه گذاري است. 

 
   هانتيجه گيري و پيشنهاد

اقتصادي ، نسبي بودن نتايج  وويژگي پژوهش هاي حوزه علوم اجتماعي يكي از بارزترين 
بدست آمده در شرايط متفاوت زماني است. با توجه به اهميت تصميمات سرمايه گذاري و 
كارا بودن يا ناكارا بودن تصميمات اتخاذ شده در حوزه هاي حسابداري، مديريت مالي و 

ط بين رقابت در بازار محصول به عنوان اقتصاد هدف پژوهش حاضر بررسي وجود ارتبا
يك مكانيزم نظارتي برون سازماني و رابطه تعاملي رقابت در بازار محصول با جريان نقد 
آزاد بر تصميمات ناكاراي سرمايه گذاري است. تحقيق حاضر داراي دو فرضيه است كه 

% تاييد 95مينان نتايج تجزيه و تحليل داده ها نشان مي دهند كه هر دو فرضيه در سطح اط
مي شوند. در مورد فرضيه اول با شدت گرفتن رقابت در بازاركم سرمايه گذاري كاهش 
مي يابد بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه رقابت در بازار محصول به عنوان يك مكانيزم 
نظارتي باعث كاهش سوء استفاده مديريت از منابع شركت مي شود و سرمايه گذاري كارا 

ي يابد در مورد اثر تعاملي رقابت در بازار محصول با جريان آزاد منفي وجود افزايش م
در بازار با   رابطه معنادار منفي را نشان مي دهد بنابراين مي توان بيان كرد اثر تعاملي رقابت

جريان نقد آزاد منفي رابطه عكس با كم سرمايه گذاري دارد در صورتي كه اثر تعاملي 
جريان نقد آزاد مثبت رابطه مستقيم با بيش سرمايه گذاري شركت رقابت در بازار با 

مكانيزم هاي رقابت سازگار دارد.نتايج بدست آمده با نظريه هاي مطرح شده در مورد 
به طور كلي است.  𝐻1. در مورد فرضيه دوم پژوهش نتايج نشان دهنده ي تاييد فرض است

با توجه به نتايج ارائه شده مي توان بيان نمود كه با افزايش رقابت در بازار محصول بيش 
سرمايه گذاري شركت كاهش مي يابد. نتايج ارائه شده در پژوهش حاضر هم راستا با نتايج 

ح هاي داخلي تا كنون محققي به بررسي مسئله مطر) است. از ميان پژوهش2015سمانا (لك 
) به بررسي اثر رقابت در 13921شده در پژوهش نپرداخته است. خليفه سلطاني و همكاران (
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بازار محصول بر تصميمات سرمايه گذاري شركت در سطح كلي تصميمات كارا و 
ناكاراي شركت پرداخته است و به منظور سنجش رقابت در بازار محصول از شاخص 

نتايج پژوهش وي حاكي از تاييد شدن وجود هيرشمن استفاده نموده است.  –هرفيندال 
 ارتباط بين رقابت در بازار محصول بر تصميم هاي سرمايه گذاري شركت است.

با توجه به اينكه نتايج تحقيق حاضر نشان مي دهد كه با افزايش رقابت در بازار    
ها  ييابد و سرمايه گذار اري كاهش ميگذ گذاري و كم سرمايه محصول مقدار بيش سرمايه

به شكل مناسب و كاراتري انجام مي شوند، لذا به سرمايه گذاران و تحليل گران مالي 
كه در هنگام تحليل شركت هايي كه بازار محصول آنها در شرايط رقابتي  شودپيشنهاد مي 

گذاري را در نظر داشته باشند، همچنين در تحليل  نمي باشد، احتمال ناكارايي سرمايه
ت رقابتي آنها نسبت به دوره هاي قبل كاهش يافته است نيز احتمال شركت هايي كه وضعي

گذاري را در مورد توجه قرار دهند، همچنين به اعضاء هيات مديره و  ناكارايي سرمايه
مديران سطح بالايي پيشنهاد مي شود كه با در نظر گرفتن رقابت در بازار محصول وعوامل 

گذاري هايي كه به صورت  بت به كاهش سرمايهنظارتي ديگر با اتخاذ تصميمات مناسب نس
 ناكارا اتفاق مي افتد اقدام كنند.

، و مالي بر تصميمات امل مختلفي جامعه شناسي، اقتصاديبا توجه به موثر بودن عو
سرمايه گذاري به پژوهشگران آينده پيشنهاد مي شود به بررسي اثر رقابت در بازار محصول 

گذاري بپردازند. همچنين به محققين  هاي ناكاراي سرمايه از ديدگاه هاي مختلف بر تصميم
كه در تحقيقات آتي اثر متغيرهاي ديگري همچون ساختار حاكميت  شودپيشنهاد مي 

شركتي، تنوع پذيري محصولات و چرخه عمر شركت را در كنار فاكتورهاي رقابت 
 پذيري بر ناكارايي سرمايه گذاري مورد بررسي قرار دهند. 
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 منابع
بررسي تاثير ريسك ورشكستگي شركت ونوسانهاي  ")،1392(عباس ،افلاطوني

بررسي هاي حسابداري  ،"سيستماتيك و ويژه بازده سهام بر ميزان نگهداشت وجه نقد
 .40_21ص  بهار، شماره يك ، دوره بيست ودو ، ،وحسابرسي
تاثير ساختارهاي بررسي  ")،1392موحد موجد( ،اعتمادي ،علي اصغر ،انوري رستمي

رقابتي بازار محصول برسياست هاي تقسيم سود شركت هاي پذيرفته شده دربورس 
 ،سال اول ،فصلنامه علمي پژوهشي مديريت دارايي وتامين مالي ، "اوراق بهادار تهران

 .18_1ص  پاييز، شماره دو،
يت حسابرسي بررسي ارتباط بين كيف").1392يونس وتقي زاده خانقاه وحيد( بادآور نهندي،

 .42_19):20(2، بررسي هاي حسابداري و حسابررسي  ،"و كارايي سرمايه گذاري
تاثير شفافيت اطلاعات حسابداري  ").1392( بهشتي نهندي قادري، يونس، بادآور نهندي،

، "هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري در شركتبر ناكارايي سرمايه 
 82_65) :21(68، وسياست هاي اقتصاديفصلنامه پژوهش ها 

تاثير رقابتي بودن بازار محصول بر  ")،1391هوشمند ( سروستاني، حيدري اميد ،پور
شماره  ،شي دانش تحليل مالي اوراق بهادارفصلنامه علمي پژوه "هاي نمايندگي هزينه

 .28_13ص  ،1391زمستان  شانزدهم ،
)، سنجش رقابت در بازار خدمات 1394( پور حيدري ، اميد، گل محمدي شوركي، مجتبي

فصلنامه علمي پژوهشي حسابرسي از طريق بررسي چسبندگي حق الزحمه حسابرسي،  
 .21-1، صص47، شماره12، سالمطالعات تجربي حسابداري مالي و حسابرسي

تاثير جريان نقدآزاد ومحدوديت در تامين مالي  ").1388تهراني، رضا، حصارزاده، رضا(
 .67_50):3(1،تحقيقات حسابداري "ايه گذاري و كم سرمايه گذاريبر بيش سرم

 وجوه نقدي جريانهاي ميزان بررسي حساسيت  ")،1393(نوروزي  اخلاقي، امير، رسائيان،
 اوراق بورس شده در پذيرفته شركتهاي اطلاعاتي تقارن عدم وجود درشرايط نقد

 ،93پاييز  شماره بيست وسه، ،سال ششم ،فصلنامه حسابداري مالي "تهران بهادار
 .128_146ص

تاثير رقابت در  ")، 1392خليفه سلطاني، سيد احمد، رحيمي، مجيد، عزيز الهي، بهمن (
بازار محصول بر تصميمات سرمايه گذاري شركت هاي توليدي عضو بورس اوراق 
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 ،1، شماره 1دانشگاه شهيد چمران اهواز، دوره  بررسيهاي حسابداري، "بهادار تهران
 . 81_95صص

هاي  بررسي تاثير نوسانات دارايي ")،1392صالح آبادي ( صحابي، ،ياوري ،مهديه زاده، قلي
دوره  ،هاي حسابداري وحسابرسي بررسي ،"جايگزين سهام بر شاخص قيمت سهام

 .53_76ص  بهار ، شماره دو، بيست ،
گزارشگري مالي وكارايي  كيفيت ").1387مدرس، احمد وحصارزاده، رضا(

 .116_85):2(1، نامه بورس اوراق بهادارفصل  "گذاري سرمايه
بررسي سودمندي ")،1393(زارع مهرجردي فاضل يزدي، نايب زاده، معين الدين، محمود،

 ،"راهبر سرمايه گذاري معكوس براي كسب بازده در بورس اوراق بهادار تهران
 .147_173ص ،93پاييز  شماره بيست وسه، ، سال ششم ،فصلنامه حسابداري مالي

رقابت در بازار محصول وكيفيت اطلاعات  « )1393ممتازيان( رضايي، ،محمد ،نمازي
 ،وره شش، شماره دود ،دانشگاه شيراز سابداريحهاي مجله پيشرفت ،»حسابداري
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