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Abstract 
 

Objective: In competitive market environments, companies face multiple pressures to 

innovate and improve efficiency in order to maintain their position. Effective corporate 

governance, with mechanisms such as a strong board of directors, appropriate ownership 

structure, and compliance with regulations, plays a vital role in guiding management 

decisions towards optimizing investments. This study examines the moderating role of 

corporate governance on the relationship between product market competition and 

investment efficiency, with special emphasis on the phenomena of over and 

underinvestment.  

Method: The statistical population of this study was all companies listed on the stock 

exchange during the period 2017-2024. A statistical sample of 150 companies was selected 

by systematic exclusion. The research method was applied in terms of purpose and post-

event in terms of data collection method. Data analysis was performed using panel data and 

logit regression techniques.  

Findings: The results of the study showed that product market competition had a positive 

and significant relationship with investment efficiency. It was also determined that product 

market competition had a positive relationship with overinvestment and a significant 

negative relationship with underinvestment. In examining the moderating role of corporate 

governance (ownership concentration), it was determined that corporate governance leads 

to the moderation of the relationship between product market competition and investment 

efficiency.  

Conclusion: The results indicated that corporate governance leads to the strengthening of 

the positive relationship between product market competition and investment efficiency. 
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 نوع مقاله: علمی پژوهشی 
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 چکیده 

فشررارهای متدددی برای نوآوری و بهدود کارایی به مورور ح م موقدیت ها با در محیط های رقابتی بازار، شرررکت:  هدف

خود مواجه هسررتود. حاکمیت شرررکتی موبر، با سررازوکارهایی مانود هیرت مدیره قوی، سرراختار ماسبیت مواسرر  و ر ایت 
کود. این پژوهش به  ها ای ا میگذاریمقررات، نقش حیاتی در هدایت تصررمیمات مدیریتی به سررمت بهیوه سررازی سرررمایه

بررسرری نقش تددی ی حاکمیت شرررکتی بر رابیه بین رقابت در بازار محصررور و کارایی سرررمایه گذاری با تاکید ویژه بر  
 پردازد. گذاری بیش از حد و کمتر از حد میهای سرمایهپدیده

بود. نمونره    1402اسی    1395هرای پرذیرفتره شرررده در بورو در دوره زمرانی جرامدره آمراری این پژوهش ک یره شررررکرت:  روش

شرررکت انتخاب شررد. روش پژوهش از سحاف هدف کاربردی و از سحاف  150آماری به روش حذف سرریسررتماتی  به تدداد  
های پاند و رگرسرریون ها با اسررت اده از تبوی  دادهها از نوع پس رویدادی بوده اسررت. تح ید دادهی گردآوری دادهشرریوه

 سوجیت انجام شد. 

گذاری ارتداط مثدت و مدواداری داشررته اسررت،  نتایج تحقیق نشرران داد، رقابت بازار محصررور با کارایی سرررمایه:  هایافته

گذاری مشرخ  گردید، رقابت بازار محصرور با بیش  گذاری و کم سررمایههای بیش سررمایههمچوین در خصرو  موس ه
گذاری ارتداط مو ی مدواداری داشررته اسررت. در بررسرری نقش تددی ی حاکمیت  گذاری ارتداط مثدت و با کم سرررمایهسرررمایه

شررکتی )تمرک  ماسبیت( مشرخ  گردید، حاکمیت شررکتی موجر به تددید روابط بین رقابت بازار محصرور و کارایی سررمایه  
 شود. گذاری می

نتایچ گویای این بود که حاکمیت شرررکتی موجر به تقویت ارتداط مثدت بین رقابت بازار محصررور و کارایی  :  گیرینتیجه

 .شودسرمایه گذاری می

گذاری، حاکمیت  گذاری، کم سرررمایهبازار محصررور، کارایی سرررمایه گذاری، بیش سرررمایهدر رقابت  : های کلیدیواژه

 .شرکتی
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 مقدمه 

جذب  یبرا ،یرقابت طیمح  یها در  است. شرکت یو رشد اقتصاد ییکارآ  ،ینوآور  یقدرتمود برا یرقابت در بازار محصور، محرک
راسرررترا،  نیهسرررتورد. در ا  تیر  یک  شیو اف ا هراورهیبهدود محصرررو ت، کراهش ه   یبرا  یتحرت فشرررار دا م ان،یر و ح م مشرررتر

 ن یبا ا  .(2013،  1)امان و همباران کوودیم  ایها اشرررکت یو بقا تیموفق در  یاتیح یکارآمد و هدفمود، نقشرر   یهایگذارهیسرررما
  ریتحت تأب تواندیاسررت که م  یو چودوجه دهیچیپ  یارابیه ،یگذارهیسرررما  ییرقابت در بازار محصررور و کارا  انیحار، ارتداط م

بره    یر هرا را ترغشررررکرت  توانردیم  دیر سرررو، رقرابرت شرررد   یر کورد. از    دایر سرررو  پ  یمو   ایر  وامرد مخت ،، بره دو جهرت مثدرت  
موجر به  تواندیاز رقابت با  م یفشرار ناشر   گر،ید یکود. از سرو  یرقابت  تیمورور ح م م  هنوآورانه و کارآمد ب یهایگذارهیسررما
کاهش  دیبه دسی گذارهیکم سرررما ای  ن،ییپا  یبا بازده یهادر پروژه یگذارهیسرررما  شیمدت، بکوتاه یگذارهیسرررما  ماتیتصررم
 تواند یم  ،یکوترس   میمبان   یبه  ووان    یشرکت تیحاکماز طرفی  .(2024،  2)سیوگ و همباران  شود  س یر  شیسود و اف ا هیحاش

 ی هادهیپد یدر بررس  ژهیارتداط به و  نیکود. ا   ایا  یگذارهیسرما ییرقابت در بازار محصور و کارا  نیارتداط ب دیدر تدد  ینقش مهم
خود در بازار،   گاهیجا  یو ارتقا  مح  یها براشررکت  ،یرقابت طی. در شرراکودیم دایپ  تیاهم یگذارهیسررماشیو ب  یگذارهیسررماکم

 ایمدت و کوتاه یگذارهیسرررما ماتیموجر به تصررم تواندیم دیحار، رقابت شررد نیدارند. با ا ازیکارآمد ن  یهایگذارهیبه سرررما
  ی سرازوکارها  جادیبا ا  یقو یشررکت  تیحاکم  .(2024)سریوگ و همباران،    سرهم بازار شرود  شیبه مورور اف ا یگذارهیسررماشیب

 رت یاسرتقلار ه رینر  یسرازوکارها شرامد موارد نیکود. ا یریج وگ  وهیربهیغ  یگذارهیسررما  ماتیاز تصرم تواندیمواسر ، م  ینرارت
با کاهش  دم تقارن   یشرررکت  تیاسررت. در واق ، حاکم  یاطلا ات  تیو شرر اف  تیحقو  سررهامداران اق  ت،یتمرک  ماسب  ره،یمد
 در   .(2024،  3)سردا و همباران کودیکم  م یگذارهیسررما  ییو سرهامداران، به بهدود کارا  رانیمد  نیو تدارض مواف  ب  یطلا اتا

با   گر،یکود. به  دارت د یریج وگ  یگذارهیسرمااز کم تواندیم یقو  یشرکت  تیکه رقابت در بازار محصور با ست، حاکم یییشرا
در  یگذارهیبه سررما یشرتریب  دیها تماشررکت  شروند،یم  تیریو مد  یابیارز  یبه درسرت هایگذارهیسررما وبهیاز ا وانیاطم جادیا

بر   قیکود. با نرارت دق  یریج وگ  ین یگذارهیسررماشیاز ب تواندیم  یشررکت  تیحاکم  ن،ی. همچوداشرتسرودآور خواهود   یهاپروژه
 ی هادر پروژه  یگذارهیاز سرررما تواندیم  یشرررکت  تیحاکم  ،یبر مواف  شررخصرر  یمدتو  ماتیاز تصررم یریو ج وگ  رانی م برد مد

 .(2022، 4)هیاری و همباران کود یریج وگ نییبا بازده پا ییهاپروژه ایو   یرضروریغ

 بیان مسأله  

کود که آیا حاکمیت  کود.  لاوه بر این، بررسری میگذاری بررسری میمحصرور را بر کارآمدی سررمایهاین پژوهش تأبیر رقابت بازار 
شررکتی بر این رابیه ابرگذار اسرت یا خیر. رابیه بین رقابت و کارایی سررمایه گذاری توجه قابد توجهی را به خود ج   کرده اسرت 
زیرا تصرمیمات سررمایه گذاری مدیریتی تأبیرات مهم و ب ودمدتی بر  م یات تجاری دارد. اگرچه ادبیات نرری ی  رابیه متواقض 

و سررمایه گذاری را نشران می دهد، شرواهد تجربی  مدتاز از ی  رابیه مثدت بین این دو پشرتیدانی می کود. با این حار،   بین رقابت
رسرانود، به ویژه  شررکت را به حداکثر میها ارزش  گذاریدهد که همه سررمایهگذاری و رقابت نشران نمیارتداط مثدت بین سررمایه

دهوده  (، که نشان1986،  5اگر مدیران شرکت را فراتر از سیوح بهیوه به دسید اوسویت دادن به مواف  شخصی گسترش دهود )جوسن
 گذاری مدیریتی است.کووده بین رقابت و کارایی سرمایهارتداط گمراه

گذاری تدری،  ووان انحراف از سیوح بهیوه سرمایهگذاری بهط دی مدیریتی، ناکارآمدی سرمایهبر این اسراو، به دسید فرتت 
خاس  های ارزش فد ی گذاری بیش از حد( و رد طرح)سرمایه های ارزش فد ی خاس  مو یشود که شامد هر دو انتخاب طرحمی

 (.2009،  6)بیدر و همباران  گذاری( استمثدت )کم سرمایه

 
1 Ammann et al 
2 Singh et al 
3 Seda et al 
4 Hiyari et al 
5 Jensen 
6 Biddle et al 
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گذاری های سرمایهکود، فرتتکوود، تخصی  سرمایه را مخدوش میگذاری میها بیش از حد سرمایهدر نتیجه، وقتی شرکت
گذاری کمتری  ها سررمایهدهد. به طور مشرابه، وقتی شررکتسرود، ارزش آن را کاهش میهای کمبهتر را مختد و با پذیرش پروژه

کود )بیدر و پذیری را تهدید میشرود و با کاهش سرهم بازار، رقابتدهود، مان  از دسرتاوردهای باسقوه در ارزش شررکت میانجام می
(. در این زمیوره، نرریره نمرایوردگی ترأبیر تیرررادهرای نمرایوردگی و  ردم تقرارن اطلا راتی، از جم ره خیر اخلاقی و 2009همبراران،  

کود. توجه به این نبته مهم اسررت که ادبیات  رجسررته میها بگذاری مدیریتی شرررکتانتخاب نامی وب را بر تدیین کارایی سرررمایه
تروری نمایودگی بابت نشررران می دهد که شررررکت هایی با مشررربلات نمایودگی با تر و  دم تقارن اطلا اتی با تر ناکارآمدی 

(. به طور مشابه، مخاطرات اخلاقی مدیران را بر آن 1976، 1سرمایه گذاری مدیریتی بیشتری را نشان می دهود )جوسن و مب یوگ
می دارد تا سررمایه گذاری های خود را بر بروت سرهامداران اوسویت دهود، اماراتوری سرازی را که موجر به سررمایه گذاری بیش از 

جر به سرمایه گذاری ناکافی  حد می شرود، تقویت می کود، در حاسی که انتخاب نامی وب ناشری از  دم تقارن اطلا اتی اسرت که مو
 (.2014، 2ایه گذار می شود )گومیراز و باسستبه دسید ه یوه های سرمایه با تر یا محدودیت های سرمایه سرما

مثدت ترررف نرر کوود تا نزندگی آرامر را ح م   NPVهای گذاری در پروژه لاوه بر این، مدیران ممبن اسررت از سرررمایه
(. بوابراین، برای پرداختن به نگرانی های ذکر شررده در با ، 2003، 3گذاری کم کم  کوود )برتراند و موسیواتانکوود و به سرررمایه

ادبیرات موجود رقابت را به  ووان ی  نیروی حاکمیتی خارجی که می تواند با مشررربلات نمرایوردگی و  دم تقرارن اطلا ات مقراب ره  
 (.2015، 5؛  کسمانا و یانگ1983،  4کود )هارتکود بیان می

شررود که اسررت اده کارآمد از مواب  را با توجه به این موضرروع، رقابت در بازار محصررور، مبانی م قدرتمودی در نرر گرفته می 
کود. دسید این امر این اسرت که در بازارهای رقابتی شردید، اگر مدیریت اتلاف مواب  را بترسراند، توسرط مدیریت شررکت تیرمین می

دارد ترا هرای اشرررتدرار در برازارهرای رقرابتی، مردیران را بر آن میهرا قرادر بره رقرابرت نخواهورد بود. همچوین، اف ایش نگرانیشررررکرت
دهد بیات موجود نشران میدهوده ارزش را که با مواف  سرهامداران همسرو هسرتود، در اوسویت قرار دهود. ادهای اف ایشگذاریسررمایه

ری بیش از حد را ضردی، می کود و ناکارآمدی سررمایه گذاری را کاهش که رقابت ارتداط بین جریان نقد آزاد مثدت و سررمایه گذا
 (.  2019، 6دهد )چو و کانگمی

دهد که رقابت در بازار محصرور، اطلا ات نامتقارن را با توانمود سراختن سرهامداران و  لاوه بر این، ادبیات تجربی نشران می
(.  این امر  2014،  7دهد )داسیوار و همبارانها کاهش میگذاران برای مدیار سروجش  م برد مدیریتی در برابر سرایر شررکتسررمایه

گذاری کم را دهد، مسررا د انتخاب نامی وب و متداق  آن سرررمایهافشررای داوط دانه و کی یت اطلا ات حسررابداری را اف ایش می
دهد که رقابت شرردید ممبن اسررت (. برخلاف این، ادبیات موجود همچوین نشرران می2013،  8دهد )چوگ و همبارانکاهش می

گذاری بیش از حد را اف ایش  گذاری و سرمایهمشربد نمایودگی و  دم تقارن اطلا اتی را تشردید کود که مشبد ناکارآمدی سرمایه
 دهد.می
ادبیات موجود نشران می دهد که حاکمیت شررکتی موبر ناکارآمدی سررمایه گذاری را با پرداختن به تیرادهای نمایودگی و  دم  

(. برا این حرار، ادبیرات موجود نقش تدردی ی حراکمیرت شررررکتی بر ارتدراط 2022،  9تقرارن اطلا راتی کراهش می دهرد )بیمو و همبراران
دهوده شرباف پژوهشراتی حیاتی اسرت. میاسده که نشرانبین رقابت در بازار محصرور و کارایی سررمایه گذاری را نشران نمی دهد

های غیررقابتی از دهد که شررکت( ابر جایگ یوی رقابت و حاکمیت شررکتی را بیان و نشران می2010)  10اتر ی توسرط ژیرو و موسر
دهد که رقابت برند. به طور مشرابه، میاسدات در کشرورهای مخت ، نشران میهای رقابتی سرود میحبمرانی مؤبر بیشرتر از شررکت

شرود. های رقابتی میدهد، که موجر به حداقد م ایای اضرافی از حبمرانی مؤبر در شررکتشردید، سرسرتی مدیریتی را کاهش می
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 لاوه بر این، ادبیات موجود نشان می دهد که حاکمیت شرکتی موبر و سیوح رقابت شدید مبانیسم های جایگ یوی برای کاهش  
 (.2021،  1 دم تقارن اطلا ات و ه یوه های نمایودگی هستود )بابر و حدی 

ادبیات ماسی اخیر به طور گسرترده تأبیر رقابت بازار محصرور بر تصرمیمات شررکتی مخت ،، از جم ه  م برد شررکت )امان و 
( را 2015،  2(، و تصررمیمات اقتصررادی )جیانگ و همباران2013(، کی یت گ ارشررگری ماسی )چوگ و همباران،  2013همباران،  

(،  2019گذاری )چو و کانگ،  بررسرری می کود. با این حار، میاسدات محدودی تأبیر رقابت بازار محصررور را بر ناکارآمدی سرررمایه
گذاری کم )چو  (، و سرمایه2023،  4؛ تیوایبار و زو2017،  3؛ استوتون و همباران2015گذاری بیش از حد ) کسمانا و یانگ،  سرمایه

انرد. یرافتره هرای متوراقض میراسدرات فو  در اقتصرررادهرای مخت ، و کرار محردود در این زمیوره در ( بررسررری کرده2019و کرانرگ،  
مسرراسه این پژوهش، بررسرری نقش حاکمیت  جدیدی انجام دهیم. از این رو،    های اقتصررادهای نووهور ما را برانگیخت تا پژوهش

 می باشد. گذاریکارآمدی سرمایه ورقابت بازار محصور شرکتی بر ارتداط بین 

 پیشینه پژوهش 

( نقش کی یت گ ارشررگری ماسی بر رابیه بین محافره کاری شرررطی و کارایی سرررمایه گذاری را بررسرری  1403)  یلانیطوسگپرتو  
شررکت در  140کرد. جامده آماری پژوهش شرامد شررکت های پذیرفته شرده در بورو اورا  بهادار تهران بود. بر این اسراو تدداد 

از بین جامده آماری به واسیه ا مار برخی محدودیت ها انتخاب گردید. نتایج حاتد از آزمون فرضیه  1397تا   1391دوره زمانی 
ها نشران می دهد که بین محافره کاری شررطی و کارایی سررمایه گذاری رابیه مسرتقیم و مدوی داری وجود داشرته و در  ین حار 

نخجوانی و دسوواز اتردری  .  یی سررمایه گذاری تابیرگذار اسرتاکی یت گ ارشرگری ماسی بر رابیه بین محافره کاری شررطی و کار
شرده در بورو  رفتهیپذ  یهادر شررکت  یمخاطرات اخلاق طیبر  م برد شررکت در شررا یشررکت  تیحاکم  ریتاب یبه بررسر (  1402)

. هردف پژوهش دیر انتخراب گرد  1400-1395  یدوره زمران یشررررکرت برا  110راسرررترا، تدرداد   نی. در ادنر پردازیاورا  بهرادار تهران م
پژوهش اسرت اده شرده   یهاهیآزمون فرضر  یبرا یدیترک یهاداده بردیاسرت. از رو  یدادیآن از نوع پس رو  یشرواسر و روش  یکاربرد

  ت ی حاکم یها مینشرران داد که مبان  جیاسررت اده شررد. نتا  Eviews یپژوهش از نرم اف ار آمار یهاهیآزمون فرضرر  یاسررت. برا
  ت ی حاکم یها میانبا  اسررت، وجود مب  یکه مخاطرات اخلاق یزمان  نی. همچوشرروندیموج  بهدود  م برد شرررکت م  یشرررکت
( در پژوهشری ارتداط بین مدیریت سرود و کارایی سررمایه 1402 اسیاوری و فیروزیان نژاد ) .شرودیموج  بهدود  م برد م یشررکت

 بود. اطلا ات  زم از ترورت های ماسی1400شررکت تا پایان سرار   159 شرامدگذاری را بررسری کردند. نمونه آماری پژوهش 

جم  آوری شرده اسرت. برای آزمون فرضریه های پژوهش، از مدر رگرسریون   1400نا    13شررکت در دوره زمانیسرار های  159
ودمتدیره با داده های تاب ویی به روش ابرهای بابت اسرت اده شرده اسرت. نتایج حاکی از این اسرت که یایداری سرود شررکت های چ

هموارسراز بیش از پایداری سرود شرر کت های غیرهموارسراز اسرت. از طرفی،آزمون ها نشران می دهد شررکت هایی که اقدام به  
 وایتی و سررداری باف  .در آیوده ا لام نموده اند  ایر شررکت ها  سرود سرهم پایدارتریهموارسرازی سرود نموده انده در مقایسره با سر 

های شررکت پرداخته اند. برای گذاری با توجه به نقش اسرتراتژیبررسری تابیر مسرروسیت اجتما ی بر کارایی سررمایه ه ( ب1401)
اف ار ایویوز نسررخه ها از نرم  های بورو اورا  بهادار تهران و برای تح ید آنهای ماسی شرررکتهای آن از تررورتآوری دادهجم 
های  شرده در بورو اورا  بهادار تهران طی سرارهای پذیرفته شررکت از شررکت  105شرده اسرت. نمونه آماری پژوهش اسرت اده  10

باشررد. یافته های این پژوهش نشرران می دهد که اف ایش مشررارکت های اجتما ی شرررکت موج  اف ایش  می  1399اسی    1393
ی بیشررتری را تجربه می کوود. کارایی سرررمایه گذاری می شررود. شرررکت های دارای اسررتراتژی تهاجمی ناکارایی سرررمایه گذار

تررراف و  .همچوین اسررتراتژی شرررکت تابیر مدواداری بر رابیه بین مسررروسیت های اجتما ی و ناکارایی سرررمایه گذاری ندارد
بررسی اجتواب ماسیاتی و کارایی سرمایه گذاری با تاکید بر مقایسه پذیری تورت های ماسی و رقابت در بازار  ( به  1400همباران )

شرررکت پذیرفته شررده در بورو اورا  بهادار تهران در طور دوره زمانی   123محصررور پرداختود. با اسررت اده از نمونه ای شررامد  
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و اسرت اده از روش رگرسریون حداقد مربدات تدمیم یافته می باشرد. نتایج نشران داد که اجتواب از ماسیات می تواند   1389-1398
موجر به اف ایش انحراف از سری  مورد انترار سررمایه گذاری و بروزناکارامدی سررمایه گذاری شرود و در ترورت مداخ ه مقایسره  

ازار محصور، این رابیه تددید خواهد شد. به طوریبه مقایسه پذیری تورت های ماسی این پذیری تورت های ماسی و رقابت در ب
( به بررسرری تأبیر توانایی 1399خدامی پور و همباران ).رابیه را تیرردی، و رقابت در بازار محصررور این رابیه را تشرردید می کود

شرکت پذیرفته شده در  152تود. نمونه مورد میاسده متشبد از گذاری پرداخمدیریتی بر رابیه بین اجتواب ماسیاتی و کارایی سرمایه
دهد های پژوهش نشران میهای حاترد از آزمون فرضریهاسرت. یافته 1396تا   1387زمانی  بورو اورا  بهادار تهران برای دوره

یابد، در حاسی که گذاری کاهش نمیکه بر خلاف انترار با اف ایش اجتواب ماسیاتی، در سری  توانایی مدیریتی پا ین، کارایی سررمایه
گرذاری از اف ایش اجتوراب مراسیراتی تراییرد در سررری  توانرایی مردیریتی برا  انتررار موجود مدوی بر ترأبیرپرذیری مثدرت کرارایی سررررمرایره

 .شودمی
( در پژوهشی ارتداط بین رقابت در بازار محصور و کارایی سرمایه گذاری با نقش حاکمیت شرکتی را 2024سیوگ و همباران )

از شررکت های هودی بود. یافته ها نشران داد،    2022اسی   2009شررکت در بازه زمانی   506بررسری کردند. نمونه آماری آنها شرامد  
های  گذاری کم را در بین شررکتگذاری بیش از حد و سررمایهگذاری، سررمایهآمدی سررمایهاف ایش رقابت در بازار محصرور، ناکار

گذاری در هایی که با رقابت شردید مواجه هسرتود، کمتر مسرتدد سررمایهدهد شررکتدهد که نشران میموتخ  هودی کاهش می
گذاری توجهی ناکارآمدی سرمایهبه طور قابد  دهد که حاکمیت شرکتی قویسیوح بهیوه یا با تر هستود. نتایج همچوین نشان می

 م برد محییی، اجتمرا ی و ( نقش تدردی ی  ردم تقرارن اطلا رات را بر ارتدراط بین  2024دهرد. سررردا و همبراران )را کراهش می
  2002های کشرور در اروپا، که سرار  21شررکت از   1094این مقاسه با اسرت اده از حاکمیتی و کارایی سررمایه گذاری را بررسری کردند. 

محییی، اجتمرا ی و حراکمیتی و کرارایی  هرای زیسرررتهرا در فدراسیرتدهرد، رابیره بین مشرررارکرت شررررکرترا پوشرررش می  2019ترا  
به طور مثدت و قابد   م برد محییی، اجتما ی و حاکمیتی  گذاری شررکتی را بررسری کرد. نتایج نشران داد، مشرارکت ک ی  سررمایه

ط اسرت. تج یه و تح ید سرواریوهای سررمایه گذاری بیش از حد و سررمایه گذاری کم نشران  توجهی با کارایی سررمایه گذاری مرتد
هیاری  توها مشربلات سررمایه گذاری بیش از حد را کاهش می دهد.  م برد محییی، اجتما ی و حاکمیتی  می دهد که مشرارکت 

( پژوهشرری تحت  ووان  م برد محییی، اجتما ی و حاکمیتی و کارایی سرررمایه گذاری در بورو اورا  بهادار  2022و همباران )
تهران: ابر متقابد تووع فرهوگی هیات مدیره انجام دادند. این مقاسه از نمونه ای بین کشرروری از شرررکت های فهرسررت شررده در 

اسررت اده می کود. نویسررودگان از رگرسرریون پاند ابر بابت برای آزمایش تجربی   2019-2011ه ت کشررور در حار وهور در دوره 
تر، کارایی  قویمحییی، اجتما ی و حاکمیت شررکتی هایی با  م برد دهد که شررکترضریه ها اسرت اده می کوود. نوتایج نشران میف

محییی، اجتما ی و حاکمیت  مدیره تابیر  م برد دهد که تووع فرهوگی هیرتگذاری با تری دارند. این میاسده نشران میسررمایه
کوود، تددید گذاری بیش از حد فداسیت میهایی مسرتدد سررمایههایی که در محیطرا برای شررکتکارایی سررمایه گذاری  بر شررکتی 

( در پژوهشری ارتداط بین اهرم ماسی و کارایی سررمایه گذاری با نقش تددی ی نگهداشرت وجه نقد را 2020)  1گوا و همبارانکود.  می
مشراهده بوده اسرت. نتایج شران با    77659و نمونه آماری شران تدداد    2017اسی    2006انجام دادند. بازه زمانی پژوهش آنان از سرار  

اهرم ماسی و کارایی سرررمایه گذاری ارتداط مدوادری وجود دارد. همچوین بین بهره گیری از تبوی  داده های پاند نشرران داد بین 
نگهداشرت وجه نقد و کارایی سررمایه گذاری ارتداط مو ی وجود داشرته اسرت. در بررسری نقش تددی ی نگهداشرت وجه نقد مشرخ  

 ه نقد در مدر تددید می شود.شد ارتداط بین متدیر اهرم ماسی و کارایی سرمایه گذاری با وارد شدن متدیر نگهداشت وج

 های پژوهش فرضیه
 : بین رقابت بازار محصور و کارایی سرمایه گذاری ارتداط مدوی دار وجود دارد.1-1
 : بین رقابت بازار محصور و بیش سرمایه گذاری ارتداط مدوی دار وجود دارد.1-2
 : بین رقابت بازار محصور و کم سرمایه گذاری ارتداط مدوی دار وجود دارد.1-3
 : حاکمیت شرکتی بر ارتداط بین رقابت بازار محصور و  کارایی سرمایه گذاری نقش تددی ی دارد.2-1
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 : حاکمیت شرکتی بر ارتداط بین رقابت بازار محصور و  بیش سرمایه گذاری نقش تددی ی دارد.2-2
 : حاکمیت شرکتی بر ارتداط بین رقابت بازار محصور و  کم سرمایه گذاری نقش تددی ی دارد.2-3

 نحوه سنجش متغیرها و مدل های پژوهش
 برای بررسی و آزمون فرضیه ها از مدر های رگرسیونی زیر است اده شد: 

𝐼𝑛𝐸𝑓𝑓𝑖,𝑡 1مدر  = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑂𝑉𝐼𝑖,𝑡 2مدر  = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑈𝑁𝐼𝑖,𝑡 3مدر  = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝐼𝑛𝐸𝑓𝑓𝑖,𝑡 4مدر  = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 × 𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑂𝑉𝐼𝑖,𝑡 5مدر  = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 × 𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

𝑈𝑁𝐼𝑖,𝑡 6مدر  = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3(𝑃𝑀𝐶𝑖,𝑡 × 𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡) + 𝛽4𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 متدیر وابسته: کارایی سرمایه گذاری )بیش و کم سرمایه گذاری(

InvInEff  متدیر وابسته و برابر است با کارایی سرمایه گذاری شرکت ،i    در سارt    برای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری که
 به تورت زیر برآورد می شود:( 2009بر اساو مدر بیدر و همباران )

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 7مدر  = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝑎𝑙𝑒 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  

 مدر با  در 

1-i,tSale Growth که برابر است با درتد تدییرات فروش در سار قدد نسدت به دو سار قدد  رشد فروش است 

i,tInvestment با درتد اف ایش در دارایی های سار جاری نسدت به سار قدد  : برابر است 

 7در مدر 

ها به ت ر ن دیبتر  هر چه مقدار باقی مانده  سرمایه گذاری می باشد.  ) دم کارایی(  قدرمی ق باقی مانده مدر بیانگر کارایی
گذاری بیشتر( است و باسدبس. همچوین به مورور سوجش بیش  باشد، می ان  دم کارایی در سرمایه گذاری کمتر )کارایی سرمایه

شود،   می  است اده  قدرمی ق  بدون  مدر  مانده  باقی  از  گذاری  سرمایه  مثدت)کم(  بیش    )مو ی(  چوانچه  مدوی  به  )کم(  باشد 
 و بر بس.  شودداده می)ت ر( بوده و  دد ی   گذاریسرمایه

برای سوجش رقابت بازار محصور از شاخ  هرفیودار است اده می شود که برای اندازه گیری  ؛ متدیر مستقد: رقابت بازار محصور 
 شد. رقابت در بازار محصور از نسدت سهم فروش هر شرکت به فروش کد تودت در هر سار است اده 

، در شدبرای سوجش حاکمیت شرکتی در این پژوهش از ساختار ماسبیت در شرکت ها است اده  :  متدیر تددی گر: حاکمیت شرکتی 
درتد است، به  ووان شاخ  حاکمیت    5این پژوهش از تمرک  ماسبیت که برابر با درتد سهام در اختیار سهامداران  مده با ی  

 گردید.شرکتی است اده 
 متدیرهای کوترر

Size اندازه شرکت و برابر است با سگاریتم طدیدی مجموع دارایی ها ، 
Lossنوع  م برد و ی  برای شرکت های سودده و ت ر برای شرکت های زیان ده ، 
Roeنرخ بازده حقو  تاحدان سهام و برابر است با نسدت سود خاس  تقسیم بر ارزش دفتری حقو  تاحدان سهام ، 

Tobin نسدت کیوتوبین که برابر است با نسدت مجموع ارزش بازار حقو  تاحدان سهام و ارزش دفتری مجموع بدهی ها ،
 تقسیم بر ارزش دفتری مجموع دارایی ها

Slkهای اور سارهای کوتاه مدت و وجوه نقد تقسیم بر مجموع دارایی، سستی ماسی و برابر با نسدت مجموع سرمایه گذاری . 
Cfo ،نسدت وجوه نقد حاتد از  م یات تقسیم بر مجموع دارایی های اور سار 
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Lev اهرم ماسی و برابر است با مجموع بدهی ها تقسیم بر مجموع دارایی ها ، 
Rd نسدت ه یوه پژوهش و توسده به مجموع فروش ، 

Mksiz اندازه بازار و برابر است با سگاریتم طدیدی فروش تودت ، 

 روش شناسی پژوهش

این پژوهش از سحاف هدف، کاربردی و در تدمیم نتایج به جامده آماری از روش استوتاج استقرایی و از سحاف طرح تحقیق، پس  
جم  آوری اطلا ات با است اده از اطلا ات اوسیه شرکتها بوده، یدوی اطلا ات و داده های مورد نیاز پژوهش کلاز از رویدادی است. 

در دوره زمانی بدست آمد.  در این باره  لاوه بر میاسده تورتهای ماسی  تورتهای ماسی شرکت هاروش کتابخانه ای، با است اده از 
جامده آماری این پژوهش شامد  اساسی، اطلا ات مربوط به تورتهای ماسی از سایت اطلا اتی بورو مورد است اده قرار گرفت.

گیری است. در این پژوهش به مورور نمونه   1402تا    1395شرکتهای پذیرفته شده در بورو اورا  بهادار تهران در ق مرو زمانی سار  
اند، به  های جامده که دارای شرایط زیر بودهگیری هدفمود )حذف سیتماتی ( است اده شد، بدین مورور ک یه شرکتاز روش نمونه

  ووان نمونه انتخاب و بقیه حذف گردیدند؛
 به مورور قابد مقایسه بودن اطلا ات، پایان سار ماسی پایان اس ود باشد .1
 اطلا ات مربوط به متدیرهای انتخاب شده در این پژوهش در دسترو باشد.  .2
 شرکت های واسیه گری ماسی و بان  ها نداشد )به   ت ت اوت در ساختار سرمایه( .3
 شرکت بود. 150نمونه آماری در این پژوهش  در دوره زمانی پژوهش تدییر سار ماسی نداده باشد. .4

 پژوهش نتایج
 آمار توصیفی 

کارایی سرمایه گذاری در نمونه پژوهش ( ارا ه شده است.  1خلاته ی وضدیت آمار توتی ی مربوط به متدیرهای مدر در نگاره )
درتد   9درتد بود. می ان رقابت در بازار محصور دارای    53درتد و دارای انحراف مدیار    25درتد و میانه    34دارای مقدار میانگین  

د. می ان  مربوط به تودت ماشین آ ت می باش  1402درتد مربوط به شرکت تراکتورسازی در سار    66مقدار میانگین و بیشیوه آن  
درتد بود. نسدت کیوتوبین نشان دهوده مقدار میانگین    26درتد و دارای انحراف مدیار    60تمرک  ماسبیت در نمونه مورد بررسی  

ها در ساختار ترازنامه و    درتدی بدهی  49نسدت بدهی ها در نمونه بیانگر سهم    درتد می باشد.    9و سستی ماسی    3بیش از  
 ها می باشد. دارایی

 ی کمیآمار توصیفی متغیرها . 1نگاره 
 شرح میانگین  میانه  بیشینه  کمینه  انحراف معیار  چولگی 

 گذاری سرمایه کارایی  345/0 252/0 749/0 0003/0 530/0 874/6

 رقابت بازار محصور 098/0 047/0 660/0 0001/0 124/0 059/2

 تمرک  ماسبیت  603/0 690/0 980/0 0 262/0 - 018/1

 اندازه شرکت  386/15 283/15 362/21 406/11 568/1 576/0

 نرخ بازده حقو  تاحدان سهام  339/0 340/0 618/2 - 952/2 339/0 - 190/1

 نسدت کیوتوبین 303/3 312/2 787/36 622/0 581/3 009/5

 سستی ماسی  092/0 048/0 821/0 0002/0 115/0 447/2

 نسدت وجوه نقد  م یاتی 191/0 142/0 566/1 - 824/0 231/0 084/1

 هابدهینسدت  497/0 493/0 741/1 031/0 209/0 620/0

 اندازه تودت  213/18 114/18 730/21 113/15 476/1 256/0

  786مشراهده دارای بیش سررمایه گذاری و تدداد  414مشراهده، تدداد    1200در خصرو  بیش )کم( سررمایه گذاری از بین  
مشراهده  99مشراهده دارای  م برد سرود و   1101همچوین نوع  م برد نشران می دهد  گذاری بوده اند.مشراهده دارای کم سررمایه  
 دارای  م برد زیان بوده اند.
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 ی کیفی آمار توصیفی متغیرها . 2نگاره 
 شرح تعداد کل مشاهدات  مشاهدات دارای نمره یک مشاهدات دارای نمره  صفر 

 گذاری سرمایه  بیش 1200 414 786
 گذاری سرمایه  کم 1200 786 414
 نوع  م برد  1200 1101 99

 اول فرضیهآزمون 
 اول پژوهش  فرضیه آزمون آماری نتایج  . خلاصه3نگاره 

 متغیر  ضریب  انحراف معیار  tآماره  سطح معناداری 

 مددأ  رض از   376/1 123/0 131/11 000/0

 بازار محصوررقابت  - 524/0 199/0 - 620/2 008/0

 اندازه شرکت  264/0 024/0 025/11 000/0

 نوع  م برد  - 054/0 027/0 - 996/1 046/0

 نرخ بازده حقو  تاحدان سهام  - 049/0 026/0 - 900/1 057/0

 نسدت کیوتوبین - 003/0 002/0 - 611/1 107/0

 سستی ماسی  - 235/0 076/0 - 098/3 002/0

 وجوه نقد  م یاتینسدت  132/0 035/0 729/3 000/0

 هابدهینسدت  - 205/0 051/0 - 003/4 000/0

 و توسده  پژوهش 526/0 451/3 152/0 878/0

 اندازه تودت  - 265/0 021/0 - 192/12 000/0

 آماره اف فیشر  519/3 آزمون دوربین واتسون 227/2

 سی  مدواداری اف فیشر 000/0 شدهد یتددضری  تدیین  250/0

 آزمون بروش پاگان 499/4 مدواداری بروش پاگان سی   000/0

 آزمون اف سیمر  918/1 سی  مدواداری اف سیمر 000/0

 هاسمن  آزمون 741/126 سی  مدواداری هاسمن  000/0

 
دهد که به مدوی  دم وجود همدسررتگی پیاپی در ج   را نشرران می  2.227آماره دوربین واتسررون پس از برآورد ضرررای ، مقدار 

داری  مقدار سرری  مدوی شررود. با توجه بهباشررد. نتیجتاز مشرربد خودهمدسررتگی سررریاسی در این فرضرریه مشرراهده نمیاخلار می
اسرت. با توجه به ضرری   مدوادار شرده برازش  رگرسریونی توان اد ا نمود که مدر( می0.0000به می ان ) Fآماره   آمده برایدسرتبه

  و کوترر درترد از تدییرات در متدیر وابسرته مدر توسرط متدیرهای مسرتقد 25توان اد ا نمود، حدود  برازش شرده می تدیین مدر
دهوده  دم همسررانی واریانس مدر بوده که نتیجه آن اسررت اده از روش  شررود. آزمون ناهمسررانی واریانس نشررانتوضرری  داده می

، رقابت در بازار محصرور دارای دهدیممدر نشران نتایج  در مدر گردیده اسرت. GLSابرات بابت با اسرت اده از رویبرد  یهاداده
باشد که بیانگر ارتداط مدواداری بین متدیرهای فو  در برازش مدر می 2از  ترب رگدرتد و دارای قدر می ق آماره تی  52ضری  

شرود.  می تأییددرترد  95گذاری در مدر اور در سری  اطمیوان  باشرد، سذا ارتداط بین رقابت در بازار محصرور و کارایی سررمایهمی
نتیجه برازش مدر نشران دهوده ارتداط مو ی بین رقابت در بازار محصرور و متدیر وابسرته می باشرد، با توجه به نحوه سروجش متدیر 
وابسرته )مقادیر با  نشران دهوده  دم کارایی سررمایه گذاری می باشرد(، ارتداط مو ی بین رقابت در بازار محصرور با متدیر وابسرته، 

 این مدوی است که رقابت بازار محصور موجر به کا ش  دم کارایی سرمایه گذاری و بهدود کارایی سرمایه گذاری می شود.به 
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 دوم فرضیهآزمون 

 پژوهش   دوم فرضیه آزمون آماری نتایج  . خلاصه4نگاره 
 متغیر  ضریب  انحراف معیار  Zآماره  سطح معناداری 

 مددأ  رض از   - 852/8 051/1 - 421/8 000/0

 رقابت بازار محصور - 907/0 177/0 - 109/5 000/0

 اندازه شرکت  293/0 084/0 488/3 000/0

 نوع  م برد  644/0 360/0 785/1 074/0

 نرخ بازده حقو  تاحدان سهام  990/0 259/0 814/3 000/0

 نسدت کیوتوبین 052/0 019/0 710/2 006/0

 ماسی سستی  625/0 682/0 917/0 358/0

 نسدت وجوه نقد  م یاتی 715/0 358/0 995/1 046/0

 هابدهینسدت  - 858/0 358/0 - 397/2 016/0

 و توسده  پژوهش - 954/89 787/90 - 990/0 321/0

 اندازه تودت  154/0 073/0 114/2 034/0

 آماره ار آر  156/199 ضری  تدیین م  فادن  128/0

 مدواداری ار آر سی   000/0 آزمون هوسمر سمشو  119/0

 
و سری  مدواداری آن به می ان   LRبا توجه به مقدار آماره دوم پژوهش با اسرت اده از رگرسریون سوجیت برازش شرده اسرت.  مدر  

توان برازش شرده می  اسرت. با توجه به ضرری  م  فادن مدر مدوادار شرده برازش  رگرسریونی توان اد ا نمود که مدر( می0.000)
در بررسری آزمون  شرود.درترد از تدییرات در متدیر وابسرته مدر توسرط متدیرهای مسرتقد توضری  داده می 12اد ا نمود، حدود  

درترد بوده که بیانگر نیبویی مدر برازش شرده بوده اسرت.  11سمشرو نی  مشرخ  گردید که سری  مدواداری این آزمون   -هوسرمر
در برازش  2تر از درترد و دارای قدر می ق آماره تی ب رگ 90دهد، رقابت در بازار محصرور دارای ضرری  نتایج مدر نشران می

گذاری باشرد، سذا ارتداط بین رقابت در بازار محصرور و بیش سررمایهباشرد که بیانگر ارتداط مدواداری بین متدیرهای فو  میمدر می
در نشران دهوده ارتداط مو ی بین رقابت در بازار محصرور شرود. نتیجه برازش مدرترد تأیید می 95در مدر دوم در سری  اطمیوان 
 و بیش سرمایه گذاری می شود. 

 سوم  فرضیهآزمون 

 پژوهش   سومفرضیه آزمون  آماری نتایج  . خلاصه5نگاره 
 متغیر  ضریب  انحراف معیار  Zآماره  سطح معناداری 

 مددأ  رض از   321/8 035/1 032/8 000/0

 رقابت بازار محصور 698/0 143/0 864/4 000/0

 اندازه شرکت  - 278/0 083/0 - 348/3 000/0

 نوع  م برد  - 643/0 358/0 - 795/1 072/0

 نرخ بازده حقو  تاحدان سهام  - 982/0 258/0 - 802/3 000/0

 نسدت کیوتوبین - 050/0 019/0 - 587/2 009/0

 سستی ماسی  - 545/0 679/0 - 802/0 422/0

 نسدت وجوه نقد  م یاتی - 699/0 356/0 - 962/1 049/0

 هابدهینسدت  016/1 357/0 842/2 004/0

 و توسده  پژوهش - 886/1 669/65 - 028/0 977/0

 اندازه تودت  - 143/0 072/0 - 981/1 047/0

 آماره ار آر  529/190 ضری  تدیین م  فادن  122/0

 سی  مدواداری ار آر  000/0 آزمون هوسمر سمشو  121/0



 115                                                                    1403، زمستان 10، پیاپی  3های حسابداری و راهدری شرکتی، دوره پژوهش

 

و سری  مدواداری آن به می ان  LRبا توجه به مقدار آماره پژوهش با اسرت اده از رگرسریون سوجیت برازش شرده اسرت.   سروممدر  
توان برازش شرده می  اسرت. با توجه به ضرری  م  فادن مدر مدوادار شرده برازش  رگرسریونی توان اد ا نمود که مدر( می0.000)

در بررسری آزمون  شرود.درترد از تدییرات در متدیر وابسرته مدر توسرط متدیرهای مسرتقد توضری  داده می 12اد ا نمود، حدود  
درترد بوده که بیانگر نیبویی مدر برازش شرده بوده اسرت.  12سمشرو نی  مشرخ  گردید که سری  مدواداری این آزمون   -هوسرمر

در برازش  2تر از ماره تی ب رگدرترد و دارای قدر می ق آ 69دهد، رقابت در بازار محصرور دارای ضرری  نتایج مدر نشران می
گذاری در باشرد، سذا ارتداط بین رقابت در بازار محصرور و کم سررمایهباشرد که بیانگر ارتداط مدوادار بین متدیرهای فو  میمدر می

شرود. نتیجه برازش مدر نشران دهوده ارتداط مثدت بین رقابت در بازار محصرور و درترد تأیید می 95مدر سروم در سری  اطمیوان 
 کم سرمایه گذاری می شود.

 چهارم  فرضیهآزمون 
 پژوهش  چهارم  فرضیه آزمون آماری نتایج  . خلاصه6نگاره 

 متغیر  ضریب  انحراف معیار  tآماره  سطح معناداری 

 مددأ  رض از   397/1 125/0 179/11 000/0

 رقابت بازار محصور - 049/0 353/0 - 971/2 000/0

 حاکمیت شرکتی 043/0 050/0 862/0 388/0

 رقابت بازار محصور*حاکمیت شرکتی 774/0 113/0 954/6 000/0

 اندازه شرکت  268/0 024/0 952/10 000/0

 نوع  م برد  - 055/0 028/0 - 962/1 049/0

 نرخ بازده حقو  تاحدان سهام  - 049/0 025/0 - 949/1 051/0

 نسدت کیوتوبین - 003/0 002/0 - 685/1 092/0

 سستی ماسی  - 246/0 076/0 - 223/3 001/0

 نسدت وجوه نقد  م یاتی 135/0 036/0 724/3 000/0

 هابدهینسدت  - 205/0 051/0 - 993/4 000/0

 و توسده  پژوهش 296/0 544/3 083/0 933/0

 اندازه تودت  - 271/0 022/0 - 184/12 000/0

 آماره اف فیشر  474/3 آزمون دوربین واتسون 226/2

 سی  مدواداری اف فیشر 000/0 شدهد یتددضری  تدیین  249/0

 آزمون بروش پاگان 821/4 سی  مدواداری بروش پاگان  000/0

 آزمون اف سیمر  904/1 سی  مدواداری اف سیمر 000/0

 آزمون هاسمن  262/127 سی  مدواداری هاسمن  000/0

 
دهد که به مدوی  دم وجود همدسررتگی پیاپی در ج   را نشرران می  2.226آماره دوربین واتسررون پس از برآورد ضرررای ، مقدار 

داری  مقدار سرری  مدوی شررود. با توجه بهباشررد. نتیجتاز مشرربد خودهمدسررتگی سررریاسی در این فرضرریه مشرراهده نمیاخلار می
اسرت. با توجه به ضرری   مدوادار شرده برازش  رگرسریونی توان اد ا نمود که مدر( می0.0000به می ان ) Fآماره   آمده برایدسرتبه

و کوترر  درترد از تدییرات در متدیر وابسرته مدر توسرط متدیرهای مسرتقد  24توان اد ا نمود، حدود  برازش شرده می تدیین مدر
دهوده  دم همسررانی واریانس مدر بوده که نتیجه آن اسررت اده از روش  شررود. آزمون ناهمسررانی واریانس نشررانتوضرری  داده می

در مدر چهارم از ضررری  تدام ی رقابت بازار محصررور*  در مدر گردیده اسررت. GLSت بابت با اسررت اده از رویبرد ابرا یهاداده
دهد، ضرری  متدیر تدام ی رقابت در بازار نتایج مدر نشران میحاکمیت شررکتی جهت تأیید یا رد فرضریه اسرت اده گردیده اسرت، 

باشرد که بیانگر  در برازش مدر می 2تر از درترد و دارای قدر می ق آماره تی ب رگ  77محصرور*حاکمیت شررکتی دارای ضرری  
ارتداط بین رقابت در بازار محصررور و کارایی    باشررد، سذا نقش تددی ی حاکمیت شرررکتی برارتداط مدوادار بین متدیرهای فو  می
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شررود. نتیجه مدر برازش شررده در خصررو  نقش تددی ی  درتررد تأیید می 95گذاری در مدر چهارم در سرری  اطمیوان  سرررمایه
حاکمیت شرکتی بیانگر این می   است، که حاکمیت شرکتی ) در این پژوهش، تمرک  ماسبیت( موجر به تقویت ارتداط بین رقابت 

ور و کارایی در بازار محصرور و کارایی سررمایه گذاری می شرود، به  دارتی با توضریحات مربوط به ارتداط بین رقابت بازار محصر 
(، حیرور حاکمیت شررکتی در مدر موجر به تقویت ارتداط مثدت بین رقابت در بازار محصرور و 1-1سررمایه گذاری در فرضریه )

 ه گذاری( می شود.کارایی سرمایه گذاری )تیدی، ارتداط مو ی بین رقابت بازار محصور و  دم کارایی سرمای

 پنجم  فرضیهآزمون 
 پژوهش   پنجم فرضیهآزمون  آماری نتایج  . خلاصه7نگاره 

 متغیر  ضریب  انحراف معیار  Zآماره  سطح معناداری 

 مددأ  رض از   - 439/9 089/1 - 660/8 000/0

 رقابت بازار محصور - 879/0 158/0 - 547/5 000/0

 حاکمیت شرکتی - 124/0 363/0 - 343/0 731/0

 رقابت بازار محصور*حاکمیت شرکتی 631/5 835/2 985/1 047/0

 اندازه شرکت  282/0 086/0 246/3 000/0

 نوع  م برد  699/0 364/0 920/1 047/0

 نرخ بازده حقو  تاحدان سهام  053/1 263/0 996/3 000/0

 نسدت کیوتوبین 051/0 019/0 641/2 008/0

 سستی ماسی  736/0 684/0 076/1 281/0

 نسدت وجوه نقد  م یاتی 733/0 362/0 024/2 042/0

 هابدهینسدت  - 774/0 362/0 - 137/2 032/0

 و توسده  پژوهش - 771/76 384/91 - 840/0 401/0

 اندازه تودت  190/0 076/0 502/2 012/0

 آماره ار آر  156/199 ضری  تدیین م  فادن  128/0

 سی  مدواداری ار آر  000/0 آزمون هوسمر سمشو  116/0
 

 
و سری  مدواداری آن به می ان  LRبا توجه به مقدار آماره  پژوهش با اسرت اده از رگرسریون سوجیت برازش شرده اسرت.  پوجم  مدر

توان برازش شرده می  اسرت. با توجه به ضرری  م  فادن مدر مدوادار شرده برازش  رگرسریونی توان اد ا نمود که مدر( می0.000)
در بررسری آزمون  شرود.درترد از تدییرات در متدیر وابسرته مدر توسرط متدیرهای مسرتقد توضری  داده می 13اد ا نمود، حدود  

درترد بوده که بیانگر نیبویی مدر برازش شرده بوده اسرت.  11سمشرو نی  مشرخ  گردید که سری  مدواداری این آزمون   -هوسرمر
مدر نشران  جیاسرت، نتا  دهیده گرداسرت ا  هیرد فرضر   ایجهت تأیید   یشررکت  تیرقابت بازار محصرور* حاکم  یتدام    یدر مدر از ضرر

سری  مدواداری کمتر  یدرترد و دارا  631/5  یضرر یدارا  یشررکت  تیرقابت در بازار محصرور*حاکم یتدام  ریمتد   یدهد، ضررمی
رقابت  نیبر ارتداط ب یشررکت  تیحاکم  ی یباشرد، سذا نقش تددفو  می یرهایمتد نیب مدوادارارتداط   انگریباشرد که بمیدرترد  5از 

نتیجه مدر برازش شررده در  شررود.درتررد تأیید می 95  وانیدر سرری  اطم پوجمگذاری در مدر  سرررمایه بیشدر بازار محصررور و 
خصرو  نقش تددی ی حاکمیت شررکتی بیانگر این می   اسرت، که حاکمیت شررکتی ) در این پژوهش، تمرک  ماسبیت( موجر به  
تقویت ارتداط بین رقابت در بازار محصرور و بیش سررمایه گذاری می شرود، به  دارتی با توضریحات مربوط به ارتداط بین رقابت 

(، حیرور حاکمیت شررکتی در مدر موجر به تقویت ارتداط مثدت بین رقابت 2-1ش سررمایه گذاری در فرضریه )بازار محصرور و بی
 در بازار محصور و بیش سرمایه گذاری می شود.
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 ششم  فرضیهآزمون 
 پژوهش   ششمفرضیه آزمون  آماری نتایج  . خلاصه8نگاره 

 متغیر  ضریب  انحراف معیار  Zآماره  سطح معناداری 

 مددأ  رض از   075/9 078/1 415/8 000/0

 رقابت بازار محصور - 467/4 204/2 - 027/2 042/0

 حاکمیت شرکتی 079/0 360/0 219/0 826/0

 بازار محصور*حاکمیت شرکتیرقابت  127/7 814/2 532/2 011/0

 اندازه شرکت  - 262/0 086/0 - 024/3 000/0

 نوع  م برد  - 708/0 362/0 - 954/1 051/0

 نرخ بازده حقو  تاحدان سهام  - 508/1 262/0 - 027/4 000/0

 نسدت کیوتوبین - 048/0 019/0 - 501/2 /.012

 سستی ماسی  - 673/0 681/0 -/.987 323/0

 نسدت وجوه نقد  م یاتی - 717/0 36/0 - 989/1 046/0

 هابدهینسدت  923/0 361/0 552/2 011/0

 و توسده  پژوهش - 524/18 532/66 -/.278 787/0

 اندازه تودت  - 191/0 075/0 - 522/2 012/0

 آماره ار آر  001/202 ضری  تدیین م  فادن  129/0

 سی  مدواداری ار آر  000/0 آزمون هوسمر سمشو  126/0

 
اسررت. با توجه به   مدوادار شررده برازش  رگرسرریونی ( مدر0.000و سرری  مدواداری آن به می ان ) LRبا توجه به مقدار آماره  
درترد از تدییرات در متدیر وابسرته مدر توسرط متدیرهای مسرتقد  13توان اد ا نمود، حدود  برازش شرده می  ضرری  م  فادن مدر

درتد بوده که بیانگر  12سمشرو نی  مشرخ  گردید که سی  مدواداری این آزمون    -در بررسری آزمون هوسرمر شرود.توضری  داده می
  ی شررکت   تیرقابت در بازار محصرور*حاکم  یتدام   ریمتد   یدهد، ضررمدر نشران می جینیبویی مدر برازش شرده بوده اسرت. نتا

فو   یرهایمتد  نیب مدوادارارتداط  انگریباشررد که بمیدرتررد   5سرری  مدواداری کمتر از   یدرتررد و دارا  127/7  یضررر یدارا
در سری   شرشرمگذاری در مدر  سررمایه کمرقابت در بازار محصرور و   نیبر ارتداط ب  یشررکت  تیحاکم  ی یباشرد، سذا نقش تددمی
نتیجه مدر برازش شرده در خصرو  نقش تددی ی حاکمیت شررکتی بیانگر این می   اسرت، که  شرود.درترد تأیید می 95  وانیاطم

حاکمیت شررکتی ) در این پژوهش، تمرک  ماسبیت( موجر به تقویت ارتداط بین رقابت در بازار محصرور و کم سررمایه گذاری می 
(، حیرور حاکمیت  2-1سررمایه گذاری در فرضریه )شرود، به  دارتی با توضریحات مربوط به ارتداط بین رقابت بازار محصرور و کم 

 شرکتی در مدر موجر به تقویت ارتداط مثدت بین رقابت در بازار محصور و کم سرمایه گذاری می شود.

 و پیشنهادهای پژوهش  یریگجهینت
نتایج آزمون فرضرریه اور به طور ک ی نشرران داد، رقابت در بازار محصررور با ناکارآمدی سرررمایه گذاری ارتداط مو ی و با کارایی 
سررمایه گذاری ارتداط مثدت داشرته اسرت، رقابت در بازار محصرور موجر به اف ایش بیش سررمایه گذاری و موجر به کاهش کم 

میاسدات انجام شررده در خصررو  روابط بین رقابت در بازار محصررور و کارایی ) دم کارایی( سرررمایه  سرررمایه گذاری می شررود. 
  یرا بر بروت سررهامداران ترج یمواف  شررخصرر  رانیمدگذاری بیانگر نتایج مت اوتی می باشررد، میاسدات گذشررته اوهار کرده اند، 

 ن یهمچو  یشرواهد تجرب . شرودیممدیریتی    یسرازیاماراتورایجاد از حد و  شیب یگذارهیکه به طور باسقوه موجر به سررما  دهود،یم
  یاسررت که در  دیدس  نیبه ا  نیاو به    کودیم تیرا تقو حداز  شیب  یگذارهیسرررما دیکه رقابت شررد کوودیم  تیحما دهیا  نیاز ا
  نیرا در ب  یکوود و  دم تقارن اطلا ات یرا افشررا م یاطلا ات کمتر  یرقابت داتیتهد دیشرررکت ها به دس  ،یرقابت اریبسرر  طیمح
 ی ناکارآمد م یها  یگذار  هیموجر به سررما ادیرقابت ز جه،ی(. در نت2018،  1کود )نواک و تانگ یم دیها و سرهامداران تشرد یخود

 
1 Novak & Tang 
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 رقابت بازار محصرور  شینشران داد که اف ا  نی( همچو2021)  1بوباکر و همباران  ن،ی(.  لاوه بر ا2017شرود )اسرتاتون و همباران،  
را  یگذارهیسرررما  ماتیتصررم  بت،رقا شیکه اف ا  دهدیها نشرران مآن یهاافتهیگذارد.  یم یمو   ریتأب  یگذار  هیسرررما  ییبر کارا

 مد    یخارج  یتیحاکم  سرمیمبان  ی ووان  که رقابت به دهودینشران م  یتجرب تحقیقات  یبرخ  گر،ید  یاز سرو  .  کودیمخدوش م
اسرراو، از  نی(. بر ا2007  ،ی؛ بگ  و بتگو1983)هارت،    دهدیرا کاهش م  یاطلا ات  ارنو  دم تق یودگینما  یکه تیررادها  کودیم

 ی هاتا پروژه کودیم  قیرا تشررو رانیو مد کودی مد م  یانیررداط  سررمیمبان  ی ووان  رقابت به  ،یگذارهیسرررما  ییمورر کارا
اسرت اده کارآمد   رقابت در بازار محصرور ن،یارزش که با مواف  سرهامداران همسرو هسرتود را دندار کوود.  لاوه بر ا دهودهشیاف ا
ها قادر به رقابت مواب  را هدر دهود، شرررکت  رانیاگر مد  د،یشررد  یرقابت  یکود. در بازارها یم نیاز مواب  شرررکت را تیررم تیریمد

و  کوودیم  یط دانه خودداراز رفتار فرتررت  رانیمد جه،یدر نت؛ ابدییم شیو انحلار اف ا  یورشرربسررتگ سرر ینخواهود بود و ر
  شیرا اف ا یورو بهره بخشردیرا بهدود م تی یک  دهد،یم  شیکه ارزش شررکت را اف ا  کوودیرا انتخاب م  وهیبه  یهایگذارهیسررما

. کودیدارانر کار مو نسرهام رانیمواف  مد نهمسرو کرد یبرا  رقابت در بازار محصرورکه   کودیم  یدانیاد ا را پشرت  نیو ا  دهد،یم
 همسو می باشد.  (2024و همباران ) وگیسنتایج به دست آمده با نتایج 

در فرضرریه دوم نقش تددی ی حاکمیت شرررکتی و در این تحقیق، تمرک  ماسبیت بررسرری گردید و نتایج نشرران داد، حاکمیت  
نشران داد،  آزمون فرضریه هانتایج  ارتداط بین رقابت در بازار محصرور و کارایی سررمایه گذاری می شرود. تددیدشررکتی موجر به 

تمرک   نیارتداط مثدت برقابت در بازار محصررور موجر به کاهش بیش سرررمایه گذاری و اف ایش کم سرررمایه گذاری می شررود، 
حاست، سررهامداران  مده )ماسبان   نیدارد. در ا  شررهیر یو رفتار سررازمان  یودگینما  یهایدر ترور یگذارهیسرررما  شیو ب تیماسب

  شیقرار دهود که موجر به ب ریتحت تاب یرا به نحو یگذارهیسررما  ماتیتصرم توانودیکه دارند، م  یقدرت و ن وذ دیمتمرک ( به دس
سررهامداران  مده مواف  ( بیان داشررته اند، ممبن اسررت،  2022بیمو و همباران )(.  2022)بیمو و همباران،   شررود یگذارهیسرررما

در   یگرذارهیر هرا را بره سرررمرت سررررمراآن  توانوردیموراف  م  نیرا دندرار کوورد. ا  یقردرت، ا تدرار و ن وذ اجتمرا   شیمرانورد اف ا  یرمراسیغ
خود،  تیموقد دیسرهامداران  مده به دس نداشرته باشرود.  یکاف یها بازدهپروژه نیاگر ا یسرو  دهود، حت وهیب رگ و پره  یهاپروژه

 یی هادر پروژه یگذارهیها را به سرمت سررماآن تواندیم  شرتریاطلا ات ب  نیشررکت دارند. ا  یبه اطلا ات داخ  یشرتریب  یدسرترسر 
در خصرو  نتایج ارتداط بین رقابت بازار محصرور و کم سررمایه گذاری،  .رسرودینامواسر  به نرر م گرانیسرو  دهد که از نرر د

و   یکوودگان، فواورمصرررف قهیدر سرر   یسررر راتییموجر به تد تواندیممی توان بیان داشررت، اف ایش رقابت در بازار محصررور،  
این امر موجر به کاهش حاشریه سرود شررکت ها گردیده و شررکت ها به   ت ترو از دسرت دادن مواف  و  رقدا شرود.  یهایاسرتراتژ

سرهامداران کاهش ریسر  بازگشرت سررمایه گذاری در آیوده، اقدام به  دم تماید به ایجاد سررمایه گذاری های جدید داشرته باشرود، 
، تمای ی  دم شرررکت در سرررمایه گذاری های پیش رو داشررته که موجر به  مدتکوتاه  یحداکثر کردن سررودآور نی  با ح م مده 

  ( 2024و همباران )  وگیسر نتایج به دسرت آمده با نتایج تقویت ارتداط بین رقابت بازار محصرور و کم سررمایه گذاری می شرود. 
 یحسابدار قاتیو تحق اتیمهم در ادب یشرکتها موضو   یگذار  هیسرما  ماتیتصمبا توجه به نتایج به دست آمده،   همسو می باشد.

مورد توجه قرار گرفته است. با توجه به  نیو محقق  رانیگران مد دیگذاران تح   هیمخت ، توسط سرما  یبه شمار رفته و از جوده ها
  نیا داشرودیروبه رو م یا  دهی د  داتیدر حار توسرده که با تهد  یکه در جهان امروز رخ داده اسرت خصروترا در کشرورها  یتحو ت

خود    یخداداد یمواسر  جهت اسرت اده بهتر از امبانات و بروتها  یراهبارها ازمودیخود ن  یکشرورها جهت حد مشربلات اقتصراد
مواب   لاوه بر مسرر ه   تیاسرت با توجه به محدود یگذار  هیمهم، بسرط و توسرده سررما  یاز راهبارها یبیراسرتا    نیدر ا ،داشرودیم

مسرت  م آن    یگذار  هیسررما  ییکارا داشردیم  تیبا اهم  اریاز جم ه مسرا د بسر   یگذار  هیسررما  ییکارا شیاف ا یگذار  هیتوسرده سررما
می وب انجام شرده اسرت مماندت شرود   تر از حد شیدر آن ب  یگذار  هیکه سررما  ییتهایسرو از مصررف مواب  در فداس  یاسرت که از 

 ت یهدا ،دارد  یگذار  هیبه سررما یشرتریب ازیکه ن ییها  تیسرو، مواب  به سرمت فداس  گریو از د  یگذار  هیسررما  )کم(  شیاز ب یریج وگ
پژوهش  جیو با توجه به نتا یدر توسرده اقتصراد م  یگذار  هیسررما  ییکارا تیبا توجه به اهم یگذار  هیاز کم سررما یریج وگ  .گردد

  ی و نرارت   یرقابت  یارهایمسراسه مد ،شررکتها  یگذار  هیرفتار سررما یبرا  یماس ی هایکه در تح   شرودیم  شروهادیگذاران پ هیبه سررما
  هیکشرور توتر   یگذاران بخش اقتصراد  اسرتیبه سر   گر،ید  یرا مدنرر قرار دهود. از سرو  یاقتصراد طیمح تیشر اف جادیموجود در ا

 
1 Boubaker et al 
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 اقتصراد کشرور شرود.  تیموج  تقو تیشرده تا در نها  یگذار  هیسررما  ییکارا تیتقو  د سر  داریرقابت پا جادیو ا شیبا اف ا  شرودیم
مسرر ه حاکمیت شررکتی به طور  ام و تمرک  ماسبیت به طور خا  باید در سراختار ماسبیت شررکت ها مورد توجه طی، وسریدی از 
کاربران ترورتهای ماسی قرار بگیرد. این امر می تواند موجر به ایجاد تصرمیمات ترحیحی در خصرو  تصرمیمات گذشرته گردد.  

سراسه   20در انجام تحقیقات آیوده پیشروهاد می شرود، به بررسری آیوده پژوهی کارایی سررمایه گذاری در افق  محققینهمچوین به  
به بررسری  وامد موبر بر کارایی سررمایه گذاری با اسرت اده از تبوی  ماشرین بردار پرداخته بورو اورا  بهادار تهران پرداخته شرود. 

 امد موبر بر کارایی سرمایه گذاری با است اده از تبوی  فراتح ید پرداخته شود.شود. همچوین  و
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