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 چکیده

و ریسک  بازار محصول بر تصمیمات مرتبط با سرمایه گذارییچیدگی در پتاثیر شدت رقابت و  این تحقیق بررسیهدف 

اثر رقابت در  یپژوهش، به دنبال بررس ین. در اشودیآغاز م ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت در  پذیری

نقد آزاد  یانجر ازحدیش ب گذاریسرمایهاثر رقابت در بازار محصول بر  یها و نحوهشرکت پذیرییسکبازار محصول بر ر

 تا 1387شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  یرفتهپذشرکت  90مربوط به تعداد  یهادادهبه همین منظور . باشیمیم

طوری که رقابت در بازار محصول با به ؛وتحلیل قرار گرفتیهتجزی ترکیبی مورد هادادهاستفاده از الگوی رگرسیونی  با 1396

های تحلیل حاصل از فرضیهوهیرشمن مورد آزمون و محاسبه قرار گرفت. نتایج حاصل از تجزیه_شاخص هرفیندال استفاده از

طوری که با افزایش به ،ی مثبت و معناداری وجود داردپذیری رابطهبین رقابت در بازار محصول و ریسک ؛دهدپژوهش نشان می

رقابت در بازار محصول با  کهی دوم حاکی از این است ها در آزمون فرضیهیافتهاما  ؛یابدرقابت در بازار ریسک نیز افزایش می

صنعت  یکبودن  یرقابت یزانبه عبارت بهتر هرچه م ،گذاری جریان نقد آزاد ارتباط منفی دارد )معنادار نیست(بیش سرمایه

 .بود یمنخواه گذارییهسرما یشوجود داشته باشد شاهد کاهش ب ینقد مثبت یانشود و در آن صنعت جر یشترب

 پذیری.یسکر آزاد، نقد جریان گذارییهسرما بیش رقابت در بازار محصول، ی کلیدی:هاواژه
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 مقدمه

 باوجود اینکه. کندمی فراهم را مبادله امکان که است نهادی بازار. هست و بوده مبادلهبشر،  یازهاین ترینیاز اصل یکی

 قرار تأثیر تحت را هاقسمت تمام و دارند خاصی ویژگی بازار به مربوط مسائل اند،گسترده خیلی اقتصاد در شده مطرح مسائل

 را توزیع چگونگی و منابع تخصیص ینحوه قیمت، تعیین با و گیرندمی قرار هم برابر در تقاضا و عرضه بازار در. دهندمی

 بیشتر در بازارها این. اندشده گسترده خیلی منابع و عوامل بازار خدمات، و کالا بازار از اعم بازارها امروزه. کنندمی مشخص

 «بازار اقتصاد» به آن از که بالاست قدریبه مزبور نظام در بازار نقش و کنندمی عمل داریسرمایه اقتصاد نظریات تحت کشورها

 از که است رقابت عنصر بازار، مبنایی عنصر ترینمهم اما؛ است شده مطرح گوناگونی مبناهای بازار با ارتباط در. کنندمی یاد نیز

 .(1382 نیا، معصومی) است شده ارائه آن از گوناگونی تاکنون تعاریف کلاسیک اقتصاددانان نخستین زمان

ورت صاوقات به یشترمبارزه کنند، اگرچه اصطلاح رقابت، ب یکدیگربا  یبه امکانات اقتصاد یابیدست یبرا یگروه یعنیرقابت 

که  یدر تمام بازارها وجود دارد و رقابت در مفهوم یادشدهعنصر  شود،یبرده م کارمطلوب است به یکه الگو« رقابت کامل»

باشد، کارگزاران  یدترهر چه رقابت شد گویندیاز اقتصاددانان م ی. برخیابدیم یشتریب لیتج یررقابتیغ یذکر شد، در بازارها

صورت  یندر ا شود،یکمتر م یکدیگرها بر آن یرحالت قدرت تأث یندر ا یراز نگرند؛یم یببه چشم رق یگرکمتر به همد یاقتصاد

که رقابت و تعداد  یدر بازار کهیو درصورت تفشار اس تحت یگراند یکه از سو کنندیها احساس نماز آن یکیچه

از اقتصاددانان مورد  یارینظر بس از یهنظر ینا کهیرحالد بینند؛یم یشتریخود را در فشار ب یکاندک است؛ هر  یدکنندگانتول

 پیرامون مطالعات از بسیاری در(؛ 1376 ی،)رنان یابدیم یشافزا یزرقبا، رقابت ن یشباورند که با افزا ینها بر اآن یستن ییدتأ

 که است گردیده مطرح مؤثر عاملی عنوانبه هاشرکت محصولات بازار ساختار تجاری، و مالی مسائل در گیریتصمیم

 در مدیران هایانگیزه همچنین و سود تقسیم شرکتی، حاکمیت نقد، وجوه توزیع مالی، تأمین گذاری،سرمایه هایفعالیت

 با کنندمی فعالیت آن در امروزه هاشرکت که محیطی طرفی از دهد،می قرار تأثیر تحت را سود مدیریت و کاریدست خصوص

 را محصول بازار در موجود رقابت مالی، هایگیریتصمیم در مدیران شودمی موجب که روستروبه رقابت سطح شدید افزایش

 ,Guney & Fairchild) بگیرند نظر در مهم و اساسی تصمیمات اخذ برای مهم فاکتور یک عنوانبه ایفزاینده طوربه

2011).  
طور شدت رقابت به ینو سهم بازار هستند. ا یها به دنبال تصاحب مشترشرکت یگربا د یکها در تعامل استراتژشرکت

 (Valta, 2012) است یرگذارها تأثشرکت ینقد یانو جر گذارییهسرما پذیری،یسکر ی،مال یماتبر تصم یادیبن

از رقابت در بازار  ،دهکنون در تحقیقات انجام شدر این است که تا ،یرگذارتأثعنوان یک متغیر اهمیت انتخاب رقابت به

و  (Shleifer & Vishny, 1997ترین نیرویی یادشده که اقتصاد را در جهان به سمت کارایی برده )یقوعنوان به ،محصول

مدیران فاقد صلاحیت را از بازار  سرعت بهشرایط رقابتی  که چراگردد باعث ایجاد انگیزه در جهت بهبود عملکرد و کارایی می

عنوان رقابت را به شده،انجامهمچنین برخی از تحقیقات  ،کندی اقتصاد خارج میهای ناکارآمد را از چرخهخارج کرده و بخش

ا زیر اند،خواندههای مربوط به افشای اطلاعات گیرییمتصمی و یک عامل مهم و حیاتی در سازمانبرونحاکمیتی  سازوکاریک 
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ی موجود در صنایع مشابه را وادار نموده به دنبال اطلاعات رقبا باشند و از سوی دیگر اطلاعات هاشرکترقابت در بازار محصول 

 (. Teng & Li, 2011)خود را برای حفظ مزیت رقابتی پنهان سازند 

و  یمال یرانمد یبراتواند یمرسد کسب شناخت کافی از متغیر رقابت در بازار محصول یمبا این اوصاف به نظر 

از  یمال ینتأم یقدرت بازار محصولات خود برا یزانلحاظ که با توجه به م یناز ا یمال یرانمد واقع شود. یدمف گذارانیهسرما

را  یبده یقاز طر یمال ینبرخوردار باشد، تأم ییبالا یها از توان رقابتسهام استفاده کنند. بدون شک اگر محصولات آن یا یبده

 .یابندخود که حداکثر کردن ارزش شرکت است دست  ییبه اهداف نها یقطر یندر دستور کار خود قرار دهد تا بد

طور دارد؟ و به یرتأث گذارییهسرما یماترقابت در بازار محصول بر تصم آیا است کهبنابراین پژوهش حاضر به دنبال این 

 است؟ یرگذارتأث گذارییهو بازده سرما یسکرقابت در بازار محصول بر ر یاتر آخاص

 ؟چگونه است گذاری جریان نقد آزادیهسرمار بیش رابطه رقابت در بازار ب 

 

 مبانی نظری 

Morgado(2000)  ,دریافت گذاری،سرمایه بیش فرض آزمون منظوربه گذاری،سرمایه و شرکت ارزش ارتباط بررسی در 

 بیش مشکل با کنند گذاریسرمایه بهینه سطح این از بیش که هاییشرکت. دارد وجود گذاریسرمایه برای بهینه سطح یک که

 سایرین به نسبت بیشتری گذاریسرمایه هایفرصت دارای که هاییشرکت که داد نشان او. هستند روروبه گذاریسرمایه

 دارای هایشرکت کرد اشاره دارند ومی نگه نزدیک بهینه سطح آن به دیگران از بیشتر را خود گذاریسرمایه سطح هستند

 بیش درگیر دیگران به نسبت بیشتری احتمال با محدودتر، رشد هایفرصت و بالاتر دارایی میزان عمده، نقد وجه مبالغ

 رموا یگستره یتوسعه مچنینهو  فعالیت کیفی سطح شگستر با وزهمرا (.(Morgado, 2000گردند می گذاریسرمایه

 بهتریندر  مطلوبیتو  زدهبا بهترین کسب یستادر را که ستا اییچیدهازجمله مسائل پ هاشرکت مالی هاییمتصم دی،قتصاا

 پیدر  گرددیم ها برها به آنیمتصم ینا صلیا یتمسئول کهآن به توجه با مالی انمدیر ستارا ین. در اآیدیم دجوو به یطاشر

 گذارییهسرما یماتمسائل مبحث تصم ینها هستند. ازجمله اشرکت یندر ب گذارییهبازده سرما ینکسب بهتر به یابیدست

 با. است مالی مدیریت در مطرح مباحث ترینمهم از یکی گذاریسرمایه تصمیمات .(Aoun and Hawang, 2008است )

 گذاریسرمایه تصمیمات و هاشرکت محصولات بازار در پذیریرقابت بین که است شدهمشخص  شدهانجام  تحقیقات به توجه

 اطلاعاتی تقارن عدم کاهش باعث محصولات بازار در پذیریرقابت دیگر، عبارتبه. است برقرار معناداری و مثبت ارتباط هاآن در

 مطلب این مؤید کلی حالت در نتایج (.Allen, 2005) شودمی مدیران گذاریسرمایه تشویق باعث و شده کنترلی هایهزینه و

 .است مؤثر هاشرکت گذاریسرمایه تصمیمات بر محصول بازار رقابت که است

 مزیت دیجاا باعث شرکت گذاریسرمایه کنندمی فعالیت ،ناقص قابتیر لمحصو یهازاربا در هاشرکت کههنگامی

 تولید به تشویق شرکت و پایین تولید هزینه یحاشیه با تولید به منجر گذاریسرمایه یشافزا. دشو لمحصو زاربا در تژیکاسترا

 ذنفو رتقد سرمایه زاربا در و وردبیا ستد به بیشتری دسو تواندمی شرکت بیشتر تولید با و شودمی لمحصو زاربا در بیشتر

 با صنایع در هایشرکت. شودمی دآوریسو و بیشتر بازده به منجر گذاریسرمایه نظریه ینا تحت ،بکنند اپید بیشتری
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 دیغیرعا منافع تولید ناییاتو هاشرکت ینا. هستند وبررو آزاد نقد جهو نجریا و بالا نمایندگی هایهزینه با پایین پذیریرقابت

 علت به پایین پذیریرقابت با صنایع در انمدیر. دهدمی را آزاد نقد جهو به سترسید زهجاا انمدیر به که نددار ایالعادهفوق

 Porras and) کنندمی بیشتری گذاریسرمایه بیش به امقدا یهزینه و یسکر به دننبو سحسا و زاربا قابتر رفشا دنبو

Mateo, 2011). 

 دیگرعبارت به کند،می عرضه را گذاریسرمایه دو آن ترکیب و بودهو بازده  یسک، رگذاریسرمایه اصلی یمؤلفه دو همواره

 . گیردمی صورت بازده و ریسک بین روابط اساس بر گذاریسرمایه به مربوط تصمیمات تمامی

(Chen, sun & xu, 2016 .)گذاریسرمایه برای زیادی انگیزه بالا آزاد نقد جریان با هاشرکت مدیران که کندمی بیان 

 که زمانی ویژهبه، دارند است سهامداران ضرر به و مدیران نفع به که منفی فعلی خالص ارزش دارای که دارند ییهاپروژه در

 پایین، آزاد نقد جریان با مقایسه در بالا، آزاد نقد جریان با هاییشرکت در منافع تضاد رواز این. است ضعیف مدیران بر نظارت

 پذیرش برای آزاد نقد جریان از استفاده جهت بیشتری یانگیزه خود، شخصی منافع به رسیدن منظوربه مدیران و است شدیدتر

 حمایت که دهندمی نشان مثال برای John et al , (2008) (.Yang and Jiang, 2008) دارند ازحدبیش گذاریسرمایه

 مثبت خالص فعلی با ارزش پرمخاطره یهاپروژه از کردن نظرصرف و شرکت منابع از را مدیران شخصی مصرف گذارسرمایه از

 .دهدمی کاهش را

(Schmidt,1 997  ؛Hart, 1983 ؛ Baggs and Bettignies, 2007 )کاهش محصول بازار در رقابت که دریافتند 

 در نمایندگی مشکلات دربر دارد را مدیران توسط شرکت مالکیت سلب برای هافرصت سرکوب و نمایندگی مشکلات

 رسیدن منظوربه مدیران و است شدیدتر پایین آزاد نقد جریان با هاییشرکت با مقایسه در بالا، آزاد نقد جریان با هاییشرکت

 بنابراین دارند، گذاریسرمایه بیش تقبل برای آزاد نقد جریان از استفاده جهت بیشتری یانگیزه خود شخصی منافع به

 تأمین جهت در که کند ایجاد را هاگذاریسرمایه از ایدامنه و شود گذاریسرمایه بیش به موجب تواندمی نمایندگی مشکلات

رقابت تا حد  کنندی، ادعا مet al  Chhaochharia(2012) .(Yang and Jiang, 2008)  نباشد سهامداران منافع

فعال در  یهانسبت به شرکت یکمتر ییکارا یکمتر رقابت یعها در صناو شرکت دهدیرا کاهش م یندگیمشکلات نما یادیز

تراز کردن هم ایبر ترییقو یتیحاکم هاییسماحتمالاً مکان یکمتر رقابت یعموجود در صنا یهادارند، شرکت تریرقابت یعصنا

 ییوهکه به ش کندیم یجادا یرانمد یرا برا یزهانگ ین. رقابت در بازار محصول اگیرندیکار مو سهامداران به یرانمنافع مد

نظارت وجود داشته باشد  گذارییهو سهامداران لازم است بر سرما یرانمد ینوجود تضاد منافع ب یلرفتار کنند به دل یکاراتر

 .شود  یرینقد آزاد جلوگ یانناکارا در جر یگذاریهز سرماکه ا

 یهزینه و یسکر دلیل به آید،می دجوو به مدیران ایبر «گذاریسرمایه بیش» هزینه ل،محصو زاربا پذیریرقابت یشافزا با

 کنند، گذاریسرمایه به امقدا منفی فعلی خالص باارزش ییهاپروژه در انمدیر ستا ممکن گذاریسرمایه بیش یبالا

 و قابتر زاربا از شرکت وجخر باعث درنهایت و پذیریرقابت کاهش و نقد جهو کاهش باعث ییهاپروژه چنین در گذاریسرمایه

 اتلاف تر،رقابتی کمتر صنایع در مدیران ای،حرفه هاینگرانی دلیل (Porras and Mateo, 2011)  شودمی شرکت لنحلاا

 . باشدمی مطلوب حد از کمتر گذاریسرمایه گیریتصمیم و شرکت منابع
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 پژوهش پیشینه

 

Grullon and Michaely, (2006) ،سیربر به مریکاآ یمتحدهیالاتدر ا یتولید یهاشرکت ت،طلاعااز ا دهستفاا با 

ها . آننددکر ازهندا یگیررا  لمحصو زاربا قابتر هیرشمن_الهیرفیند شاخصاز  دهستفاا باها . آنختندداپر لمحصو زاربا قابتر

 بالا یریپذرقابت با صنایعدر  کهیهنگام اری،گذیهسرما کندا یهاو فرصت نقد جهو دیاز ارمقد با یهاشرکت نددکر نبیا

  .نددار دسو تقسیمنقد و  جهو ییهتخل به دییاز تمایل کنندیم فعالیت

Wen, (2009) به "دسو تقسیم یاسترقابت در بازار محصول و س یندگی،مسائل نما"خود تحت عنوان  یق، در تحق 

 دکر نبیاو  ختهداپر پنیژا یهادر شرکت دسو تقسیم سیاست یرو بر لمحصو زارباو رقابت  نمایندگی یمسئله یرتأث سیربر

. کنندیم تقسیم تریینپا یریپذرقابت با صنایع به نسبت یشتریب دسو بالا یریپذبا رقابت یعدر صنا پنیژا یهاشرکت که

 با صنایع به نسبت بالا یریپذبا رقابت صنایعدر  دسو تقسیم سیاست یرو بر نمایندگی یمسئله یرتأث فهمید هیون

  .ستا تریفضع تریینپا یریپذرقابت

Porras and Mateo, (2011)  در  "گذارییهسرما یماتو تصم یشرکت یترقابت بازار، حاکم یرابطه یبررس"به

و شاخص  یندالهرف_یرشمنها رقابت بازار را با دو شاخص هپرداختند. آن یکعضو بورس اوراق بهادار مکز یدیتول یهاشرکت

و  شودیم گذارییهسرما تتصمیما به تشویق باعث زاربا قابتر کهداد  ننشا نتایجتسلط و نفوذ شرکت در بازار اندازه گرفتند. 

  .شود یکارا منجر به بهبود عملکرد شرکت و رشد اقتصاد یزمیعنوان مکانبه تواندیم قابتر

Cheung, (2012)  هاشرکت یمال ینو تأم گذارییهسرما یماتمحصول بر تصم یزمان بازار رقابتهم یرتأث یبررس"، به" 

رقابت در بازار محصول منجر به  یشکه افزا دهدینشان م یو یقتحق یجپرداخت. نتا 2008 یال 1996 یدوره زمان یدر ط

  .گرددیم هاییدارا یلشرکت و تحص یخارج یمال یندر تأم یشوجه نقد و افزا یرهکاهش در ذخ

Cheng et al , (2012) ،  یدندرس یجهنت ینبه ا "سود یفیتک یرقابت بازار محصول بر رو یرتأث"در پژوهش خود به نام 

 قابتر زاربا بین که ستاز آن ا حاکی همچنین نتایجدارد.  دجوو مثبتی بطهرا دسو کیفیتو  لمحصو قابتر زاربا بینکه 

  .وجود دارد ارتباط مثبت سرمایه ستدر د محرمانهو  عمومی تطلاعاا قتو د لمحصو

 یزمان یدوره یط "یهسرما رساختا بر لمحصو زاربادر  قابتر یرتأث" سیربر با(، 1390) یو کارگرفرد جهرم ستایش

 که یافتنددر انتهر داربهااوراق  رسبودر  شدهیرفته پذ یها( در شرکتی)پانل ترکیبی یهااز داده دهستفاا با 1381_1388

با استفاده از شاخص  ین. همچنستا هماز  وتمتفا مختلف صنایع سرمایه رساختاو  لمحصو زاربادر  قابتر

وجود  سرمایه رساختاو  لمحصو زاربادر  قابتر ینب یمثبت و معنادار یکه رابطه یدندرس یجهنت ینبه ا یرشمنه_یندالهرف

  .دارد
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 طی "نمایندگی هزینهبر  یهسرما رساختاو  لمحصو زاربادر  قابتر ثرا سیربر" به(، 1391) همکارانو  هنگرآ رتبا طالب

 زاربادر  قابتر بینکه  یدندرس یجهنت ین( پرداختند و به ای)پانل یبیترک یهابا استفاده از داده 1387_1391 مانیدوره ز

  .دارد دجوو داریمعناو  منفی بطهرا نمایندگی هزینه با سرمایه رساختاو  لمحصو

 یفیتو ک مدیرهیئته رساختا با لمحصو زاربا قابتر بطهرا سیربر" انعنوتحت  هشیوپژ(، در 1392) ییرابزو  رمیپواخد

در بورس اوراق بهادار در  شدهیرفتهشرکت پذ 105و شاخص موانع ورود در  هیرشمن_الهرفیند شاخص یریکارگبه با "فشاا

و  منفی بطهرا فشاا یفیتورود باک نعامو شاخصو  هیرشمن شاخص بین که سیدندر نتیجه ینا 1390تا  1383 یزمان یدوره

راهبرد رقابت بازار محصول(  یرتأث یید)تأ باشدیم فشاا کیفیتو  قابتر بین مثبت بطهرا بیانگر کهدارد  دجوو دارییمعن

 تأثیر ،فشاا کیفیتو  یرهدمیئته لستقلاا بین بطهرا برورود  نعامو شاخصو  هیرشمن شاخص کهداد  ننشا نتایج همچنین

  .بازار محصول( یرقابت یر حاکمیتیتأث ییدتأندارد )عدم دارییمعن

 

 های پژوهشفرضیه

 است: شدهتدوینزیر  صورتبههای پژوهش های پیشین، فرضیهبا توجه به مبانی نظری و پژوهش

 دارد. شرکت پذیرییسکراثر مثبتی بر  محصول بازار در رقابت: 1 فرضیه

 .دارد منفی اثر مثبت آزاد نقد ازحد جریانیش ب گذارییهسرما بر محصول بازار در رقابت: 2 فرضیه

 

 روش پژوهش

های پژوهش از تارنمای بورس اوراق بهادار تهران ماهیت از نوع همبستگی است. داده ازنظرهدف، کاربردی و  ازنظراین پژوهش 

 وتحلیلتجزیهانجام گرفت. برای  EViewsافزار از نرم 9آوری شد و برازش مدل در نسخه آورد نوین جمعره افزارنرمو 

های پراکندگی و مرکزی( و آمار استنباطی بر اساس تحلیل پانلی )شامل های پژوهش از آمار توصیفی )شامل شاخصداده

 بستگی و رگرسیون چند متغیره( استفاده شد.های همروش

 1396 تا 1387در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  شدهپذیرفتههای جامعه آماری این مطالعه کلیه شرکت

 شود:یک نمونه بر اساس شرایط و معیارهای زیر به روش حذفی انتخاب می صورتبهجامعه آماری این تحقیق  باشد.می

 د.باش اسفندماه انیبه پا یمنته هاآن یدوره مال سه،یمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا -

 شد.متوقف نشده با ،ماه در بورس اوراق بهادار تهران 6از شیدوره پژوهش ب یط هاآنمعاملات سهام  -

 .شداب در دسترس ،قیتحق موردنیاز ایرهیمتغ هحاسبم یبرا هاشرکت تااطلاع -

ها و ها، بیمهها، لیزینگها، هلدینگگذاریگری مالی )سرمایهی واسطههاشرکت یدصااقت تیهام نبود وتال متفیبه دل -

 است. اهشرکت رایاز س وتامتف هاآندر  یشرکت تیکماح ایرهاختاو س یلام شاهایاف رایز؛ نباشند هاها(، جزو این شرکتبانک

به  یامشاهده شرکت  90و با استفاده از  یآورجمع یصورت پانلبه هادادههای فوق، بر این اساس و پس از اعمال محدودیت

 .گیردیقرار م وتحلیلیهشرکت مورد تجز -سال 900 یعبارت
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 متغیرها و مدل پژوهش 

 مستقل متغیر

یر بودن بدین معنی است که شرکت نتوانسته پذرقابت ،است محصول بازار در رقابت حاضر حال در پژوهش مستقل متغیر

تر از سایر رقبا یینپاتری تولید کند یا کالاهای تولیدی خود را با قیمتی یفیتباکاست شیوه تولیدی اتخاذ نماید که کالاهای 

ی خود بگیرد. لذا رقابتی بودن بازار محصول در جهت عکس انحصاری بودن بازار قبضهیجه بازار فروش را در درنتعرضه کند و 

 یندنماتری تولید یفیتباککالاهای  ،ی تولیدیهاروشسازی ینهبهی واسطهبهشود. شرکتی که توانسته است یممحصول مطرح 

 محاسبه زیر روش به شرایطی نزدیک به انحصار رسیده است. رقابت در بازار محصول به ،قیمت پایین عرضه نمایندیا کالایی با 

 شود:می

 .صنعت در فعال هایبنگاه کلیه بازار سهم دوم توان جمع حاصل از است عبارت هیرشمن:_هرفیندال شاخص

 تمرکز میزان باشد، تربزرگ شاخص این هرچه. کندمی گیریاندازه را صنعت تمرکز میزان هیرشمن_هرفیندال شاخص

 Cheng, Man هایپژوهش در شاخص این که است ذکر شایان. بالعکس و دارد وجود صنعت در کمتری رقابت و بوده بیشتر

and Yi, (2012) ، (1-3) یرابطه .است شدهاستفاده ( 1391) ابراهیمی و نمازی: 

 
s.فروش شرکت : 

Sکه شرکت  یموجود در صنعت یها: مجموع درآمد فروش شرکتiکندیم یتام در آن فعال. 

 در شدهپذیرفته  هایشرکت بندیطبقه از استفاده با ابتدا بالا، فرمول اساس بر هیرشمن_هرفیندال شاخص محاسبه برای

 صنعت فروش کلبه نمونه، هایشرکت فروش نسبت و نموده بندیطبقه صنعت نوع اساس بر را نمونه تهران، بهادار اوراق بورس

 صنعتدر  شدید قابتر بیانگر ،شاخص ینا ایبرتر کوچک یردمقا .رسدمی دو توان به حاصله نسبت سپس و گرددمی محاسبه

تا  0از  HHI یدامنهست. ا صنعتدر آن  لفعا یهاشرکت بین کمتر قابتر یدهندهنشان ،شاخص ینا ایبرتر بزرگ یردمقا و

 یانحصار یدکنندهتول یکمثال صنعت رقابت بالا( به  عنوانکوچک )به یلیخ یهااز شرکت یادی، در حال حرکت از تعداد ز1

 HHI یبضر یرقابت در بازار محصول است. اگر برآورد آمار ی، پروکسHHI یرمثال صنعت رقابت کم( هست. متغ عنوان)به

 هاییت( و مرتبط با فعالیگرفت که رقابت در بازار محصول مثبت )منف یجهنت توانی)مثبت( باشد، م یو منف داریمعن

 است. پذیرییسکر

 

 وابسته متغیرهای

 و تعریف زیر یشیوه که به باشدپذیری میریسک و آزاد نقد جریان گذاریسرمایه بیش حاضر پژوهش وابسته متغیرهای 

 شوند:می محاسبه

 آزاد: نقد جریان گذاریسرمایه بیش -الف



 

8 
 

 انجام از پس شرکت که دهدمی نشان را نقدی وجه و است هاشرکت عملکرد گیریاندازه برای معیاری آزاد نقد جریان

 انجام جدید، محصولات توسعه نقد، وجه داشتن اختیار در بدون. دارد اختیار در ها،دارایی توسعه یا نگهداری برای لازم مخارج

 سود تواندمی شرکت زیرا نیست پذیرامکان هابدهی پرداخت و سهامداران به نقدی سودهای پرداخت تجاری، هایتحصیل

 از بعضی دلیل این به. نباشد خود هایبدهی پرداخت به قادر کهدرحالی کند، گزارش زیان و سود صورت در مثبت خالص

 است متعددی معیارهای از یکی مزبور معیار. برندمی کار به ارزشیابی برای را نقد وجوه جریان صورت اطلاعات گذارانسرمایه

 که دهدمی نشان آزاد نقد جریان مثبت مقدار مفهوم شودمی استفاده هاشرکت مالی سلامت وتحلیلتجزیه و مقایسه برای که

 که دهدمی نشان منفی مقدار دیگر، طرف از. است مازاد نقد وجوه دارای هاگذاریسرمایه و هاهزینه پرداخت از پس شرکت

منفی در  آزاد نقد جریان. است نکرده ایجاد خود گذاریسرمایه هایفعالیت و هاهزینه پوشش منظوربه کافی درآمد شرکت

یری از مدل گبهرهآزاد با  نقد جریان(. 1389 زاده و همکاران، مراد) باشد شرکت زیاد مشکلات علامت تواندمی، برخی از موارد

 :(2-3ی )رابطهشود. می محاسبه زیر صورتبه ،(2006)ریچاردسون 

 
AIPCF :شودیمحاسبه م یرز یکه از رابطه باشدیم ییاز دارا شده دینقد تول یاناتجر: 

 (3-3ی )رابطه

 
 

 
شرکت که معمولاً با کسر شدن  یاتعمل یجهدرنت یجاد شدهنقد ا یانجر یاتی،نقد عمل یانجر (:CFO) یاتینقد عمل یانجر

ی رابطه .گیردیسود خالص صورت م یبر رو یلاتاز تعد یااما مجموعه آید؛یاز درآمدها به دست م یاتیعمل هایینههز یهمه

(3-4:) 
 

CFO=NI+NCC+ΔWC 

 که در این فرمول:

 NI: سود خالص 

بایست به سود خالص اضافه شود زیرا این هزینه موجبیمهای غیر نقدی که ینههز:  NCC 

مانند استهلاک. ،شودینماما از بابت آن وجهی خارج  شدهخالصکاهش در سود   

(:5-3ی )رابطه ،شودیم: سرمایه در گردش است که از فرمول زیر محاسبه  ΔWC 

 
ΔWC=Current assets + Current liabilities 

 Current assets: دارایی جاری.

 Current liabilities: بدهی جاری.
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  مخارج سرمایهای موردنیاز برای حفظ دارایی )تعمیر و نگهداری( در همان

 .باشد یبرآورد خوب تواندیثابت مشهود و نامشهود م ییاستهلاک دارا اییهسرما بخش از مخارج ینا ینتخم یکه براسطح 

های تحقیق و توسعه. ینههز : R&D 

ی این هزینه از روش محاسبهکه برای  اندکردهافشا  آن رای تحقیق و توسعه را داشته و ینههز هاشرکتدر ایران تعداد کمی از 

 است. شده استفادهگیری یانگینم

  مخارج سرمایهگذاری در پروژههایی با خالص ارزش فعلی مثبت میباشد.

و اقدامات بیش  FCFبه دنبال ساخت  ،(2006در چارچوب ریچاردسون ) ،یگذارهیسرماتحلیل بازده وبرای تجزیه

 ی صورت گیرد.گذارهیسرماو  FCF زمانهمتا برآورد  دهدیم. این چارچوب اجازه میباشیمی گذارهیسرما

و مخارج پژوهش و توسعه پس از  یآورجمع ینههز ای،یهسرما ینهعنوان مجموع هزبه گذارییهسرما هایینهاول، کل هز

 (:6-3ی )رابطه :شودیمحاسبه م یزاتو تجه آلاتینکسر درآمد حاصل از فروش اموال، ماش

 
 

totalI  به دو بخش تقسیم کرد: توانیمرا 

MAINTENANCEI :بخش از مخارج  ینا ینتخم یدر همان سطح که برا ییحفظ دارا یبرا یازن مورد اییهمخارج سرما

 باشد. یبرآورد خوب تواندیثابت مشهود و نامشهود م ییاستهلاک دارا اییهسرما

newI :ازحدیشب گذارییهبرآورد ما از سرما ،یدجد یهادر پروژه گذارییهسرما هایینههز (VER_INVESTO است که )

 است. ازحدیشب گذارییه( مربوط به سرمایمثبت )منف یهاباشد. ارزش یمنف یامثبت  تواندیم

 شامل دو بخش است: یدجد یهادر پروژه اییهمخارج سرما

 مثبت. یبا خالص ارزش فعل ییهادر پروژه گذارییهمخارج سرما 

 باشد. یمنف یامثبت  تواندیها مآن یکه خالص ارزش فعل یرعادیو غ یاتفاق یادر پروژه گذارییهسرما 

 

 
 

 (:7-3)ی رابطه شودیمتأثر م یرنقد آزاد از منابع و مصارف ز یانجر یچاردسونر ییدهبه عق

 

 
 

 مدل: ینکه در ا

ΔEqutyخالص وجه نقد صاحبان سهام. یانگر: ب 

ΔDebtی: خالص وجه نقد دارندگان بده. 
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ΔFinancial Assetیمال هایییدر دارا ییر: تغ. 

Other Invهاگذارییهسرما یر: سا. 

Otherمتفرقه. ینقد یاناتجر یر: سا 

  

 پذیری:ریسک -ب

 کنار گذاریسرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام همواره که باشدمی گذاریسرمایه تصمیمات مفاهیم ترینمهم از بازده و ریسک

 در بیانی. است گرفته صورت واژه دو این از گوناگونی تعاریف مختلف منابع در. دهندمی شکل را گیریتصمیم اساس و بوده هم

 و نگهداری خریداری، زمان از خاصی فاصله در اگر سهام، از پرتفویی هر یا سهم هر: »کرد تعریف گونهاین را بازده توانمی ساده

. است مالکیت از حاصل منافع و قیمت تغییر شامل، بازدهی این. نمایدمی سهام آن دارنده نصیب خاصی بازده شود، فروخته

 .«رودمی کاربه دارایی نگهداری یدوره طول در گذارانسرمایه ثروت کاهش یا افزایش نرخ توصیف برای «بازده نرخ» اصطلاح

 واقعی بازده اختلاف میزان: »کنندمی تعریف گونهینا را ریسک گذاری،سرمایه و مالی هایتئوری مربوط مباحث در همچنین

 و رفتار بر تأثیرگذار مهم عوامل از یکی گریزی،ریسک یا پذیریریسک یدرجه. «آن انتظار مورد بازده با گذاریسرمایه یک

 ینتیجه یک حداقل دارای که فعالیتی هرگونه انجام» توانمی را پذیریریسک. است مالی بازارهای در ویژهبه افراد گیریتصمیم

 .(1395 امیری،)تعریف کرد  «باشد نامطمئن یا و مبهم

تحقق  یدواریمکه ام یدیتهد یااز آن اجتناب کرد  یدکه با یزیچ یعنی کنیمیقلمداد م یمنف یرا مفهوم یسکمعمولاً ر

 یاجوجود آن احتکسب سود به یاست و برا یدر بازار مال یتاز فعال ینفکجزء لا یسکر گذاری،یهسرما یاینکند، اما در دن یداپ

به درجات مختلف وجود دارد. درک نقش  هایشانگذارییهدر سرما یسکنباشند، ر هچه مطلع باشند چ گذارانیهسرما. یمدار

 که است اینبر فرض گذاریسرمایه در بخصوص و اقتصاد در(. 1398موفق کمک خواهد کرد )امام،  گذارییهبه سرما یسکر

 در که است طبیعی و دهندمی ترجیح اطمینان عدم به را اطمینان طقی،من گذارانسرمایه. کنندمی عمل منطقی گذارانسرمایه

. هستند گریزریسک گذارانسرمایه تردقیق عبارت به ندارند، ایعلاقه ریسک به نسبت گذارانسرمایه گفت توانمی حالت این

 در که داشت توجه باید. دارد مناسبی بازده دریافت انتظار ریسک، قبول در ازای که است کسی گریز، ریسک گذارسرمایه یک

 بازده انتظار حالت این در چون باشد، زیاد خیلی ریسک میزان اگرچه نیست، غیرمنطقی کار یک ریسک پذیرفتن حالت این

 بازده بالا، ریسک قبول بدون که باشند داشته انتظار توانندنمی منطقی طوربه گذارانسرمایه درواقع،. دارد وجود نیز بالایی

 (.1372 صالحی، پیر) کنند کسب بالایی

 کنترلی متغیرهای

 (:MB) سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت -الف

 که کردندبیان ، Khan & Watts, (2009). سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت از است عبارت 

 و خود دارند روی پیش بیشتری گذاریسرمایه فرصت بالا، سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت با هاشرکت

 بازده رودمی انتظار علاوهبه. دارد رقابتی تهدیدات با مقابله در شرکت موفقیت با مثبتی ارتباط رشد، برای بیشتر هایگزینه این
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 بخش زیرا باشد، داشته بیشتری نوسان بالاتر، سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت با هاشرکت سهام

 طرف از. است همراه نوسان با همواره هاآن بازدهی، که است گذاریسرمایه هایفرصت سبب به هاآن بازار ارزش از بیشتری

 این. کنند تجربه را بزرگی هایزیان که دارد وجود بیشتری احتمال است، نوسانپر هاآن سهام بازده که هاییشرکت دیگر

 Hutton, Marcus هایپژوهش در نسبت این دهدمی افزایش را شرکت علیه، حقوقی دعوای اقامه احتمال موضوع

&Tehranian,. (2009)، Kim et al, (2011) ،است شده کاربردهبه کنترلی متغیر عنوانبه نیز. 

ی این دهنده نشانی مالی است که هانسبتاز  ،های شرکتییدارانسبت کل بدهی به کل  (:DEBT) اهرم مالی نسبت-ب

هایش ییداراهای بلندمدت( مربوط به یبده ،های جارییبدههای شرکت )مجموع یبدهکه چه نسبتی از کل  باشدیم

نسبت  ترسادهبه زبان  ،گویندیمنسبت بدهی  ،باشد رایمها مانند سرقفلی( ییدارادارایی ثابت و سایر  ،)مجموع دارایی جاری

 شود.یممحاسبه  ،هاییدارا طریق تقسیم مجموع بدهی به مجموع بدهی از

 (:8-3ی )شود رابطهیماین نسبت به شرح زیر محاسبه 

 
 

 ،از یکهایش است و نسبت بدهی کمتر ییداراهایش بیشتر از یبدهکه شرکت  دهدیمنشان  ،نسبت بدهی بالاتر از یک

سلامت مالی  هاروشباشد. نسبت بدهی در ترکیب با سایر یمهای شرکت بیشتر از بدهی آن ییداراکه  ی این استدهندهنشان

 کند.یمشرکت را محاسبه 

هرچقد این نسبت بالا  ،ی مختلف را تعیین کندهاشرکتگذار کمک کند تا درجه ریسک یهسرماتواند به یمنسبت بدهی 

دهند این نسبت یمطلبکاران ترجیح  .(Hillier et al, 2010)باشد یم اعتباردهندگانی ریسک بالای هندهدنشانباشد 

 شوند.یمریسک کمتری را برای از دست دادن منابع خود متحمل  ،باشد چون در صورت ورشکستگی شرکت ترکوچک

بیانگر  درواقع ،مجموع فروش سال به سالنرخ رشد فروش عبارت است از درصد تغییرات  (:tSGRفروش ) نرخ رشد -پ

 شود.یمباشد و از فرمول زیر محاسبه یمنوسانات فروش شرکت 

 (:9-3ی )رابطه 

 
 

 که در این فرمول:

tSALE.فروش شرکت در سال جاری : 

1-tSALE باشد.یم: فروش شرکت در سال قبل 

 .های شرکتییدارامالیات تقسیم بر کل  و بهره از قبل درآمد: 1EBIT-ت
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بهره و  یینهاست از سود شرکت که هز یاریمع یاتسود قبل از بهره و مال یا یاتدرآمد قبل از بهره و مال یدر حسابدار

 .کندیم یرا از آن مستثن یاتمال

 یات=درآمد قبل از بهر و مال یدیعا- یاتیعمل هایینه+هز یرعملیاتیدرآمد غ  
 

 ی رگرسیونیهامدل

 (:10-3ی )رابطه (Bargeron et al, 2010) شودیاستفاده م یراول از مدل ز ییهآزمون فرض یبرا

 
=B0+B1HHIt+B2INDEX-RETURNt+B3SGRt+B4EBITt-1 +B5MBt-1+B6DEBTt-

1+e 

 

 که در این مدل:

tHHI :ی آن محاسبهی نحوهشود )یعنوان مجموع مربعات سهم بازار در صنعت محاسبه مبه منرشیه_یندالشاخص هرف

 است(. شده ذکرکامل  طوربه

tRETURN-INDEX : ی سهام از فرمول زیر استفاده سالانهی بازده محاسبهبرای  ؛ کهباشدیمشاخص بازده سالانه

 (:11-3ی )رابطهشود. یم

 

 
 

توان اظهار یمبنابراین ، کنندیمهستند و در هنگام خرید سهام به آن توجه  مندعلاقهبالا  گذاران به سهام با بازدهیهسرما

  .یرگذار استتأثگذاران برخوردار است و بر حجم معاملات شرکت نیز یهسرماای نزد یژهوکرد که این عامل از اهمیت 

tSGR: .نرخ رشد فروش شرکت 

1-tEBIT :ها.یات تقسیم بر کل داراییدرآمد قبل از بهره و مال 

1-tMB :است ی حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش بازار به دفتر. 

1-tDEBT :آیدیمدست های شرکت بهییدارامجموع به  یبدهکه از تقسیم مجموع  ینسبت اهرم مال. 

e: باشدیم پذیرییسکر یدهنده که مثبت آن نشان یماندهباق. 

 (:12-3ی )رابطه (2006 یچاردسون،شود )ریاستفاده م یردوم از مدل ز ییهآزمون فرض یبرا

 
 +etHHI3+Bt*HHItPOS_FCF2+BtPOS_FCF1+B0=BtINVEST-OVER 
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 که در این مدل:

FCFیمال ینتأم یدر محل و برا ییحفظ دارا یفراتر ازآنچه لازم است برا ینقد یانآزاد، جر ینقد یان: جر 

 شده است(. آن ذکر یمحاسبه یقبل نحوه یهااست )در قسمت رودیانتظار م یدجد هایگذارییهسرما

tPOS_FCF :یرمقاد ینقد آزاد مثبت، برابر است برا یانجر FCF داشتن مقدار ثابت تر از صفر. با نگهبزرگPos_FCF 

نسبت به  یکمتر ازحدیشب گذارییه( با سرماHHI تریینمثال مقدار پا عنوان)به تریرقابت یعها در صناکه شرکت یمانتظار دار

 ( مواجه شوند.HHI ارزش بالاتر از ثالم عنوانههستند )ب یکمتر رقابت یعکه در صنا یکسان

tHHI :قبل  یها)در قسمت شودیعنوان مجموع مربعات سهم بازار در صنعت محاسبه م، بهیمنهرش_یندالشاخص هرف

 شده است(. آن ذکر یمحاسبه ینحوه

e :باشدیم گذارییهسرما یشب یدهنده که اگر مثبت باشد نشان یماندهباق. 

 یلدوم، اثر تعد یهمثبت بر اساس فرض FCFبا  ییهادر شرکت گذارییهسرما یشکه ب دهدی(، نشان م2006) ریچاردسون

که رقابت در  یم. ما انتظار دارشودیمتمرکز م ازحدیشب گذارییهمثبت و سرما FCFرقابت در بازار محصول در ارتباط  یمنف

 را کاهش دهد. ازحدیش ب گذارییهمثبت و سرما FCF ینب تباطار یتحاکم یسممکان یکعنوان بازار محصول، به

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی
 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره :1نگاره 

 میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 RISK-TAKING 015/0 004/0 034/0 0001/0 293/0 پذیریریسک

 HHI 05/0 029/0 05/0 002/0 237/0 شاخص رقابت

 INVESTMENT-OVER 001/0 001/0 04/0 05/0- 388/0 گذاریبیش سرمایه

جریان نقد آزاد مثبت در 

 شاخص رقابت
(POS*HHI) 03/0 01/0 05/0 0 237/0 

 شاخص بازده
 

INDEX 27/1 97/0 09/0 022/0 5/2 

 MB 21/2 48/1 107/0 67/0 4/5 ارزش بازار به دفتری

 DEBT 61/0 63/0 18/0 09/0 94/0 اهرم مالی

 tSGR 19/0 16/0 34/0 93/0- 93/1 رشد فروش 

 EBIT 32/0 31/0 07/0 14/0- 63/0 سود قبل از بهره و مالیات
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 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق

 
 :  نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق )آزمون لوین، لین و چو(2نگاره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انتخاب نوع الگوی برآورد

 لیمر( و آزمون هاسمن نوع تخمین مدل را تعیین نمود.  Fاستفاده از آزمون چاو )ها، بایستی با قبل از آزمون فرضیه 

باشد. لذا ( می431/0آمده از آزمون چاو برای مدل اول برابر با ) دستشود سطح معناداری بهطور که مشاهده میهمان

که  ؛( است98/0برای مدل دوم نیز )شود. سطح معناداری آزمون چاو یید میتأ %95)روش پولد( در سطح اطمینان  0Hفرض 

 ییدکننده فرض پولد است. تأ
 

 :  انتخاب نوع الگوی برآورد3نگاره 

 

 های تجمیعیپاگان داده_آزمون بروش
 پاگان-نتایج آزمون بروش: 4نگاره 

 (p-valueمقدار احتمال ) آماره نماد

RISK-TAKING 45/7- 000/0 

OVER-INVESTMENT 41/5- 000/0 

HHI 16/43- 000/0 

HHI*POS 18/7- 000/0 

tSGR 20/13- 000/0 

INDEX 90/11- 000/0 

DEBT 02/5- 000/0 

MB 60/2- 004/0 

EBIT 80/9- 000/0 

 (p-valueمقدار احتمال) آماره مقدار آزمون مدل رگرسیون

 431/0 08/1 چاو مدل اول

 - - هاسمن

 98/0 277/0 چاو مدل دوم

 - - هاسمن
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 یونرگرس فرضیشپ یهاآزمون

که در ادامه  پیشگیری شودشده تا از خطاهای احتمالی  فرض انجامقبل از انجام آزمون فرضیات، تعدادی آزمون پیش

 شده تشریح خواهد گردید.های انجام آزمون

 

 
 آزمون همسانی واریانس: 5نگاره 

 وضعیت داریسطح معنی  مقدار آماره آزمون

 0Hرد  000/0  56/6 وایت )مدل اول(

 وجود ناهمسانی واریانس

 0Hتائید  317/0  17/1 دوم( وایت )مدل

 عدم وجود ناهمسانی واریانس

 رفع شود. یشده تا مشکل ناهمسان استفاده یتوا یحاز تصح یانسوار یدر مدل اول با توجه به وجود ناهمسان
 
 

 آزمون خودهمبستگی سریالی: 6نگاره 

 وضعیت داریسطح معنی مقدار آماره آزمون

 0Hرد  030/0 84/4 ولدریج )مدل اول(

 وجود خودهمبستگی سریالی

 0Hرد  006/0 89/7 ولدریج )مدل دوم(

 وجود خودهمبستگی سریالی

 
 نتایج نرمال بودن متغیرهای تحقیق: 7نگاره 

 وضعیت سطح معناداری Fآماره  آزمون

 0Hرد  000/0 7/260 مدل اول(برا )_جارک

 عدم توزیع نرمال جملات خطا

 0Hرد  000/0 67/155 برا )مدل دوم(_جارک

 عدم توزیع نرمال جملات خطا

 

 (p-valueمقدار احتمال) آماره مقدار آزمون مدل رگرسیون

 81/0 05/1 پاگان-بروش مدل اول

 94/0 83/0 پاگان-بروش مدل دوم
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خطی مدل اولنتایج هم: 8نگاره   

  عامل واریانس نماد متغیر

  HHI 001/1   شاخص رقابت  

  INDEX 01/1  شاخص بازده  

  DEBT 02/1  اهرم مالی  

  MB 03/1   ارزش بازار به دفتری

  EBIT 1   اتیمال وسود قبل از بهره 

  tSGR 34/1   رشد فروش

 

 خطی مدل دومنتایج هم: 9نگاره 

 واریانسعامل  نماد متغیر

 HHI 23/1   شاخص رقابت

 FCF-POS 72/1  جریان نقدی مثبت

 HHI*POS 06/1  جریان نقدی مثبت در شاخص

 

 

 هانتایج آزمون فرضیه

 پذیری شرکت ارتباط دارد.رقابت در بازار محصول اثر مثبتی بر ریسک فرضیه اول:
 

دهد که این متغیر در سطح ( نشان می004/0)معناداری و با سطح  (63/2شاخص رقابت به میزان )متغیر  tمقدار آماره 

در سطح  0Hتوان بیان کرد فرضیه بنابراین می؛ ها داردپذیری شرکتداری بر ریسکو معنا مثبت درصد تأثیر 5خطای 

 شود.درصد رد می 95اطمینان بالاتر از 

تر باشد و در پی آن شرایط موجود ک صنعت رقابتیکه هرچه ی گونه بیان کردتوان اینبا توجه به نحوه تدوین فرضیه می 

که بازار به سمت انحصار شود. همچنین درصورتیهای اقتصادی نیز بیشتر میپذیری در میان بنگاهتر باشد این ریسکنیز سخت

 های تجاری خواهیم بود.پذیری کمتر شده و کمتر شاهد این سطح از ریسک در میان بنگاهریسک ؛میل کند

 
 وتحلیل اطلاعاتنتایج تجزیه: 10نگاره 

 نماد متغیر
ضریب 
 رگرسیون

خطای 
 استاندارد

 نتیجه داریسطح معنی tآماره 

 - C 01/0 00/0 57/5 000/0 ثابت
 تائید HHI 04/0 07/0 63/2 004/0 شاخص رقابت
 رد INDEX 02/0 00/0 33/1 18/0 شاخص بازده
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 تائید DEBT 01/0- 003/0 90/3- 000/0 اهرم مالی
 تائید MB 06/0 01/0 66/5 000/0 ارزش بازار به دفتری
 تائید tSGR 01/0 07/0 20/2 027/0 رشد فروش شرکت

 رد EBIT 05/0 06/0 83/0 401/0 سود قبل از بهره و مالیات

ضریب تعیین                                                                            
402/0 

 F                                                (32/74)آماره 

 (000/0سطح معناداری مدل                               )

 397/0شده                                                           ضریب تعیین تعدیل
 واتسون  _دوربین

(96/1) 

 

 Fداری مدل، مقدار آماره دهد سطح معنیدوم رگرسیونی برازش شده تحقیق نشان می داری مدلبررسی نتایج معنی

( معنادار است. 43/82) Fبدین معنی که کل مدل با آماره  (.sig < 05/0باشد )دار میدرصد و معنی 5تر از ( کوچک000/0)

ها گذاری شرکتدرصد از تغییرات بیش سرمایه 45دهد نزدیک به شده مدل نشان میهمچنین بررسی ضریب تعیین تعدیل

{ 5/2تا  5/1است که بین بازه } 96/1واتسون مدل _توسط متغیرهای وارد شده به مدل تبیین شده است. همچنین دوربین

رو مشکلی وجود ندارد )کلیه اطلاعات و از این کل خودهمبستگی با وقفه رد شده ودهد مشقرار دارد که نشان می

 قرار دارد(. -10-4ها برای مدل دوم در جدول وتحلیلتجزیه

 دارد. های نقد آزاد مثبت اثر منفیازحد جریانیش بگذاری رقابت در بازار محصول بر سرمایه فرضیه دوم:

 

 (0572/0) و با سطح معناداری( -90/1متغیر )شاخص رقابت*جریان نقدی آزاد مثبت( به میزان ) tبررسی مقدار آماره 

توان بنابراین می؛ ها نداردگذاری شرکتداری بر بیش سرمایهدرصد تأثیر معنا 5دهد که این متغیر در سطح خطای نشان می

پذیرش درصد قابل 10گردد. )این فرضیه در سطح خطای ییید متأدرصد  95در سطح اطمینان بالاتر از  0Hبیان کرد فرضیه 

 است.(

 یاشده است. مقدار احتمال  ( بهره گرفته-10-4شده در جدول ) مدل ارائه ینتخم یجاز نتا یهفرض ینمنظور آزمون ابه

 گذارییهسرما یشبر ب دارییمعن یردرصد است، تأث 5از  یشترمقدار ب ینبوده و چون ا 0572/0برابر با  F دارییسطح معن

 یندورب ین. همچنیستن داریمدل دوم معن یعنی، شودیم ییدتأ %95ن بالاتر از ینادر سطح اطم 0H یهها ندارد و فرضشرکت

 .با وقفه رفع شده است یمشکل خودهمبستگ دهدی{ قرار دارد که نشان م5/2تا  5/1بازه } یناست که ب 96/1واتسون مدل 

 یمستقل و کنترل یرهایمتغ ییلهوسوابسته به یرمتغ ییراتتغ %45 یباًتقر دهدینشان م شدهیلتعد بیمربوط به ضر یجنتا

 .شوندیداده م یحمدل، توض

رقابت در  ینب یکرد که رابطه معنادار یانب توانیرقابت در بازار محصول م یرمتغ یو سطح معنادار tتوجه به مقدار آماره  با

در سطح  گیریمیم یجهآزاد مثبت وجود ندارد. با توجه به موارد فوق نت ینقد هاییاندر جر گذارییهسرما یشبازار محصول و ب

 .شودیرد م رادوم  یهفرض %95 یناناطم
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نقد آزاد  یاناتجر ازحدیش ب گذارییهرقابت در بازار محصول، سرما یشاست که با افزا ینا یدهنده موضوع نشان ینا 

-می ،شودینقد آزاد نم هاییانجرگذاری یه؛ درواقع وجود رقابت در بازار محصول باعث کاهش سرماکندینم یمشهود ییرتغ

های نقدی آزاد مثبتی وجود داشته باشد و شرکت رقابتی نیز باشد شاهد تغییر که جریاندرصورتی کهگونه بیان کرد توان این

صنعت  در آنگذاری نخواهیم بود. به عبارت بهتر هرچه میزان رقابتی بودن یک صنعت بیشتر شود و بیش سرمایه محسوسی در

 نخواهیم بود. گذاریجریان نقد مثبتی وجود داشته باشد شاهد کاهش بیش سرمایه

 
 

 وتحلیل اطلاعاتنتایج تجزیه: 11نگاره 

 نماد متغیر
ضریب 

 رگرسیون

خطای 

 استاندارد
 نتیجه داریمعنیسطح  tآماره 

 -- C 01/0- 001/0 84/9- 000/0 ثابت
 رد HHI 05/0 01/0 044/0 96/0 شاخص رقابت

 رد POS 04/0 08/0 46/0 63/0 جریان نقد مثبت

 رد POS*HHI 02/0- 01/0 90/1- 057/0 )شاخص رقابت در جریان نقدی(

                            ضریب تعیین                                                 

458/0 

 F                                                 (43/82)آماره 

 (000/0سطح معناداری مدل                               )

 455/0شده                                                           ضریب تعیین تعدیل
 واتسون _دوربین

(96/1) 

 

 

 

 

 

 

 

 گیریبحث و نتیجه

گذاری یهسرماو تصمیمات  هاشرکتیری در بازار محصولات پذرقابتمشخص شد که بین  آمده، دستبهبا توجه به نتایج 

های کنترلی و کاهش عدم ینههزیگر رقابت در بازار محصولات باعث کاهش د عبارت بهارتباط مثبت و معناداری برقرار است، 

 کند.یمگذاری یهسرماتقارن اطلاعاتی در شرکت شده و مدیران را تشویق به 

Allen (2005)  ی امور ادارههای یوهش، به این نتیجه دست یافت که یکی از مکانیسم مهم و عملی برای تشویق خوب

 باشد.یمرقابت  ،شرکت
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 شرایط آن پی در و باشد تریرقابت صنعت یک هرچه که؛ کرد بیان گونهینا توانیم فرضیه اول تدوین نحوه به توجه با

 سمت به بازار که یدر صورت همچنین. شودیم بیشتر نیز اقتصادی یهابنگاه میان در پذیرییسکر ؛باشدتر سخت نیز موجود

 .بود خواهیم تجاری یهابنگاه میان در ریسک از سطح این شاهد کمتر و شده کمتر پذیرییسک؛ رکند میل انحصار

ها . آنباشندیارزش شرکت م یشها به دنبال افزاشرکت یرانباور وجود دارد که مالکان و مد ینا یدر اقتصاد خرد سنت

 یمهجر یبازار رقابت یزممکان ییلهوسدهند و توان رقابت نداشته باشند به یشنتوانند سود خود را افزا یمعتقدند اگر شرکت

وجود آمدن کار باعث به ینکه ا شودیم یکنترل هایینهو هز یتقارن اطلاعاترقابت بازار محصول باعث کاهش عدم .شودیم

رقبا در بازار  ینعملکرد شرکت را با توجه به عملکرد آن در ب یزانتا بتوانند م شودیو رقبا م گذارانیهسرما یبزرگ برا یفرصت

ارزش  گذاری،یهفرصت سرما ییکه با شناسا شود؛یم یکنترل هایینههز کرده که باعث کاهش یریگمحصول اندازه

و همکاران،  ی)سلطان شودیم یرانمد یبرا گذارییهسرما هایینهو هز یسکر یشرفته و باعث افزا یناز ب گذارییهسرما

ن یا یدگاهد ینا یبرا یاحتمال حیتوض یک. کندیم یقتشو یزآممخاطره یهادر پروژه گذارییهرا به سرما یران(. رقابت مد1392

 یریتمد یزیگر -یسکنوبه خود، رو به دهدیرا کاهش م یریتمد یمنافع شخص یانحراف منابع برا یاست که رقابت فرصت برا

شرکت لازم  ینا مدتیطولان یبقا یرا برا یشتریب یسکر یرقابت یطدر شرا یریتاست که مد ینا یگرد یح. توضیابدیکاهش م

 گذاریهاز سرما یتحما یزممکان یکعنوان که رقابت در بازار محصول، به دهدینشان م یقاترشته از تحق یندرمجموع، ا. داندیم

(. با توجه به آنچه گفته شد؛ 1992است )تاکور،  یزآممخاطره یهادر پروژه گذارییهجهت سرما یراندر مد یزهانگ یجادباعث ا

 شرکت همراه است. پذیرییسکر یشرقابت در بازار محصول با افزا

و سلطانی و  Allen  and Gale, (2000)  ،Porras and Mateo (2011) یقآمده مطابق با تحقدستبه یجنتا

 .باشدیم( 1392همکاران )

 داشته وجود مثبتی آزاد نقدی هاییانجر کهی؛ درصورتکرد بیان گونهینا توانیم ی دومفرضیه تدوین نحوه به توجه با

 بودن رقابتی میزان هرچه بهتر عبارتبه. بود نخواهیم گذارییهسرما بیش در محسوسی تغییر شاهد باشد رقابتی شرکت و باشد

 .بود نخواهیم گذارییهسرما بیش کاهش شاهد، باشدداشته  وجود مثبتی نقد جریان صنعتن آ در و شود بیشتر صنعت یک

 یابدیتحقق م یو در صورت باشدیثروت سهامداران م یشارزش و افزا یجادها در بلندمدت، ااهداف شرکت ینترازجمله مهم

شده است؛ ارائه یمختلف یارهایتاکنون مع یتجار یعملکرد واحدها یابیارز یبرخوردار باشد. برا یکه شرکت از عملکرد مطلوب

 ی. ازنظر وباشدیآزاد م ینقد ایهیانمطرح شد جر 1986بار توسط جنسن در سال  ولینکه ا یارهامع ینا یدتریناز جد یکی

 یاست که خالص ارزش فعل ییهاپروژه یپس از کسر وجوه لازم برا ینقد هاییانجر یماندهباق ی،آزاد واحد تجار ینقد یانجر

 یورود ینقد هاییانجر یهستند که ارزش فعل تیبلندمد گذارییهسرما یهاها، طرحپروژه ین. اشودیم یابیها مثبت ارزآن

نقد آزاد بالا و  یانبا جر ییهااظهار داشت که در شرکت یاست، و یخروج ینقد هاییانجر یاز ارزش فعل یشمورد انتظار ب

 رزشا یکه لزوماً به حداکثرساز یرندکارگبه هایییتکه وجوه مذکور را در فعال شوندیم یبترغ یرانرشد کم اغلب مد

 .(Jensen, 1986) شودیسهامداران منتج نم

Chen et al, (2016) در  گذارییهسرما یبرا یادیز یزهنقد آزاد بالا انگ یانها با جرشرکت یرانکه مد کندیم یان، ب

که نظارت  یزمان یژهوو به ضرر سهامداران است دارند به یرانکه به نفع مد یمنف یارزش خالص فعل یدارند که دارا ییهاپروژه
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 ییننقد آزاد پا یانبا جر یسهنقد آزاد بالا )مثبت(، در مقا یانبا جر ییهاتضاد منافع در شرکت روینا است. از یفضع یرانبر مد

نقد آزاد  یانجهت استفاده از جر یشتریب ییزهخود، انگ یبه منافع شخص یدنمنظور رسبه یراناست و مد یدتر(، شدی)منف

، به Yudianti, (2008) (Yang and Jiang, 2008; Biddleet al, 2009)دارند ازحدیشب گذارییهسرما یرشپذ یبرا

 ینبرخوردارند، بنابرا ییآزاد مثبت هستند از عملکرد بالا ینقد هاییانجر یکه دارا ییهاکه شرکت یافتدست  یجهنت ینا

 داره)ا یعموم یشرکت توجه نهادها یکاهش دهد. چون عملکرد بالا یاسیس هایینههز یلدارد تا سود را به دل یلتما یریتمد

خود  یپنهان کردن عملکرد بالا یادر کاهش و  یسود سع یریتبا استفاده از مد یلدل ینبه هم کند،ی( را جذب میاتیمال

 گذارییهسرما یشبه ب یشتریب یلبرخوردار هستند تما یینقد آزاد بالا یانکه از جر ییهاشرکت یلدل ینهستند. به هم

از  یآزاد منف ینقد هاییانجر یدارا یهاکنند؛ اما شرکت یعسهامداران توز ینب را وهوج ینا کهیننقد آزاد دارند تا ا یاناتجر

خود  هاییسطح بده یششرکت را به افزا تواندیم ی،آزاد ناکاف ینقد یانکردن رشد سود و درآمد ناتوان هستند. جر یتحما

  Hart,(1983)از خود نشان دهد  ریدارد عملکرد بهت یلسود تما یریتمد یشبا افزا یریتمد ینمجبور کند؛ بنابرا

Schmidt, (1997) , یتسلب مالک یها براو سرکوب فرصت یندگیکه رقابت در بازار محصول کاهش مشکلات نما یافتنددر 

 یانبا جر ییهابا شرکت یسهنقد آزاد بالا، در مقا یانبا جر ییهادر شرکت یندگیرا دربردارد مشکلات نما یرانشرکت توسط مد

نقد  یانجهت استفاده از جر یشتریب ییزهخود انگ یبه منافع شخص یدنمنظور رسبه یراناست و مد یدترن شدیینقد آزاد پا

از  یاشود و دامنه گذارییهسرما یشموجب به ب تواندیم یندگیمشکلات نما یندارند، بنابرا گذارییهسرما یشتقبل ب یآزاد برا

 یه. با توجه به نظرYang and Jiang, 2008))منافع سهامداران نباشد  ینکند که در جهت تأم یجادرا ا هاگذارییهسرما

 ینتا از کنترل بازار اجتناب کنند. در ا دهدیاجازه م یرانبه مد یشترب ینقد که توسط جنسن مطرح شد؛ وجوه نقد داخل یانجر

خود آزاد هستند.  یاربر حسب اخت هاگذارییهدر مورد سرما گیرییمتصم یندارند و برا یازها به موافقت سهامداران نحالت، آن

 یچکه ه یزمان یهستند؛ حت گذارییهسرما یبرا یزهانگ یبه پرداخت وجه نقد )مثل سود سهام( نبوده، دارا یلما یرانمد

 (.1389 یان،و رسائ نیایزدیمثبت موجود نباشد )ا یبا خالص ارزش فعل گذارییهسرما

 ,Biddleو  Chen et al (2016)، Yang and Jiang,(2008)  یقتحق یجپژوهش با نتا یندست آمده از اهب یجنتا

Hilary et al (2009) دارد. یهمخوان 

 

 

 

 پژوهش پیشنهادهای

 پیشنهادات کاربردی

گذاری دارد لذا وجود یک بازار رقابتی و فعال جهت یهسرمایر مثبتی بر تصمیمات تأثبا توجه به اینکه رقابت در بازار  .1

 به نظربنابراین وجود چنین بازاری در کشور ضروری ؛ تواند ایفا کندیمکنترل و نظارت بر مدیران نقش مهمی را 
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لذا ضروری است که محققان  ؛دارد رقابت در بازار محصول بر بازار سرمایه رسد و با توجه به نقش مهمی کهیم

 ی حسابداری توجه بیشتری به این مهم داشته باشند.رشته

گذاری جریان نقد آزاد را بیش سرمایه ،جایی که رقابت در بازار محصولاز آن ،ی دومبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه .2

ها با ایجاد ساز و کارهای نظارتی بیشتر جهت مدیره شرکتشود که سهامداران و هیئتپیشنهاد می ؛دهدکاهش نمی

باشد گذاری میگذاری که نوعی ناکارایی در سرمایههای نقدی آزاد از وقوع بیش سرمایهکنترل وکاهش مبالغ جریان

 جلوگیری نمایند.

 

 

 پیشنهادات آتی

 وان برای تحقیقات آتی ارائه داد به شرح زیر است:تیمپیشنهادهایی که در این مورد 

ی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد رسیدگی قرار گرفته از آنجایی که در این تحقیق کلیه .1

های بورسی بر حسب نوع صنعت بندی شرکتطبقه کهتوان به محققین پیشنهاد داد در پژوهش های آتی می ،اند

 هلدینگ و ....( به تفکیک مورد رسیدگی و آزمون قرار دهند. ،یدیغیرتول ،)تولیدی

رکود و ... بر روی روابط بین رقابت در بازار محصول و تصمیمات  ،از قبیل تورم ،بررسی تاثیر شرایط اقتصادی .2

 گذاری شرکتها.سرمایه

استفاده شده است؛ از  منیهرش-یندالرقابت در بازار محصول از شاخص هرف یرمتغ محاسبه یبرا پژوهش، یندر ا .3

 تواندیاستفاده کرد، منیز شده  یلتوان از شاخص لنر و لنر تعد یم یرمتغ ینا یمحاسبه یکه برا ییآن جا

ممکن است باعث  یرااستفاده کرد؛ ز نیزها شاخص یناز ا یرمتغ ینا یمحاسبه یبرا آتی یقاتدر تحق داد یشنهادپ

 شود. یمتفاوت یجنتا یجادا

 

 پژوهش هایمحدودیت

گیرد که این پژوهش نیز از آن مستثنی نیست. در زیر به یمهایی بر سر راه پژوهشگر قرار یتمحدوددر انجام هر پژوهش 

 شود:یمهای این پژوهش بیان یتمحدودین ترعمده ازبرخی 

که شاید این  ؛است شده استفادهبهادار تهران  اوراقتوسط بورس  شدهارائهی صنایع بندطبقه. برای تعیین میزان رقابت از 1

های گوناگون منجر به یبندطبقه وی برای تعیین میزان رقابت در بازار محصولات مشابه یک صنعت مناسب نباشد بندطبقهنوع 

 نتایج دیگری شود.

 هرگونه در صورت انجام ؛اند استخراج شده استنشده یلکه از بابت تورم تعد های شرکتمال یهاها، از صورتداده. 2

 گردد.یحاصل م یفعل یجاز نتا یمتفاوت یجنتا یمال یدر صورت ها یلاتتعد
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وجود فضای شدید های موجود در فضای تجاری و اقتصادی ایران وجود فضای انحصار گونه و عدم. از دیگر محدودیت3

 باشد.ها میرقابتی در محیط تجاری غالب شرکت

 ینا یجنتا یسهمقا یتقابل باشد؛ینم یالمللینب یمنطبق با استانداردها یرانا یمال یهاکه صورت ییجاو در آخر، از آن

از اثر رقابت  یتوان به درک روشنینم یجهسازد در نت _ینم یرپذکشورها را امکان یرانجام شده در سا یهاپژوهش را با پژوهش

 دست آورد.ها بهشرکت یگذارهیسرما یماتدر بازار محصول بر تصم
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 منابع

، 1389، خرداد 164شماره  ،یبازرگان هاییمجله بررس. «در بورس اوراق بهادار تهران گذارییهعوامل مؤثر بر سرما(. »1389سولماز ) امام،
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