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)1397مرداد29؛ تاریخ پذیرش:1397اردیبهشت15(تاریخ دریافت:
هاي پذیرفته شده هدف این تحقیق بررسی تاثیر رقابت بازار محصول بر کارایی سرمایه گذاري در شرکت

هاي فرضیه براي بررسی این موضوع تدوین و دادهچهاردر بورس اوراق بهادار تهران است. بدین منظور 
مورد 1394تا 1386هاي ي زمانی بین سالشرکت عضو بورس اوراق بهادار براي دوره118مربوط به 

هاي تلفیقی، بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفت. الگوي رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده
هاي در نظر گرفته شده در این پژوهش شامل، شاخص هرفیندال و آزمون شد. نتایج نشان داد که، معیار

هیرشمن، شاخص لرنر، شاخص موانع ورود به صنعت و شاخص کیوتوبین تاثیر منفی معناداري بر 
هاي بیان شده معیاري معکوس کارایی سرمایه گذاري شرکت دارد. افزون بر این، به دلیل اینکه شاخص

کرد، رقابت در بازار محصول با توجه به تاثیري که در ایجاد شفافیت در توان ادعا براي رقابت است می
گیري شرکت دارد، سبب ایجاد تاثیري مثبت و معنادار بر کارایی سرمایه محیط اطلاعاتی و تصمیم

شود.هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میگذاري در شرکت

بیش سرمایه گذاري، کم سرمایه گذاري و کارایی سرمایه رقابت بازار محصول، هاي کلیدي: واژه
گذاري.
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کارکینجواد 

مقدمه
ایی جهت ، یک موضوع محوري در سطح دنیا است؛ که از آن به عنوان وسیله1امروزه رقابت پذیري

رکت موفق، هاي ششود. یکی از ویژگیدستیابی به رشد اقتصادي مطلوب و توسعه پایدار یاد می
هاي ناموفق، عدم برخورداري از برخورداري از قدرت رقابت پذیري است. در عین حال ویژگی بارز شرکت

. رقابت پذیري بعنوان توانایی اقتصادي بنگاه براي ثابت نگهداشتن سهم خود در ]17[این قدرت است
بازار (مقدار فروش شرکت) شود. سهم بازارهاي بین المللی یا افزایش سهم خود در بازار تعریف می

باشد. به عبارت دیگر، مقدار فروش شرکت دربردارنده موقعیت بازار شرکت و نیز اندازه نسبی شرکت می
تواند به طور غیرمستقیم دلالت بر شهرت، تواند نشان دهنده میزان نفوذ شرکت در بازار باشد و میمی

داشته باشد. معمولاً این استدلال وجود دارد هاي توزیع یا حتی کیفیت واقعی شرکتتشخیص، قابلیت
].13تر است [که هر چه سهم بازار (مقدار فروش شرکت) شرکت بیشتر باشد، آن شرکت موفق

ي اقتصاديتوسعهبحثحاضر،عصرمسائلترینبرانگیزچالشوترینتأملقابلازاز سوي دیگر، یکی
اقتصاديهايگیريو تصمیمهاگذاريسیاستاساسیاهدافازیکیبهآنتحققکهايگونهبهاست؛

مؤثرسرمایه گذارياقتصادي،پایداريتوسعهورشدبرمؤثرعوامل]. از3[استشدهتبدیلکشورها
میزانیاحدبایدمختلف،هايطرحدرگذاريسرمایهبرايواحد اقتصاديیکمنظور،بدیناست.

هايروشطریقازامر،]. این8[دهدقرارتوجهموردمنابع،محدودیتبهبا توجهراگذاريسرمایه
طرحچندیایکدراین روش،شود. طبقمیانجام2خالصفعلیارزشجمله روشازها،طرحارزیابی

يمسألهبنابراین،باشد.مثبتآن طرح،خالصفعلیارزشکه،گیردمیانجامگذاريسرمایهوقتی
گذاريسرمایهبهمنجرمنفی،خالصفعلیبا ارزشهاییحطرتقبلکهاستاینپژوهشایناصلی
کمگذاريسرمایهبهمنجرمثبت،خالصفعلیارزشباهاییاز طرحکردننظرصرفو3حدازبیش

مدیرانزیرا،].23[داشتخواهددنبالبهراگذاريسرمایهبودنبهینهعدمکه؛شودمی4حدازتر
کند؛ یعنیآفرینیارزششرکتبرايکهکنندگذاريسرمایههاییطرحدروبهینهصورتبهباید

جریانشود.ردخالص منفی،فعلیارزشباهاییطرحوپذیرفتهمثبت،خالصفعلیارزشباهاییطرح
شرکتسطحدرحدازبیشگذاريسرمایهآمدنوجودبهدراصلیدلایلجملهازها،شرکتآزادنقد

يتوسعهوتورمافزایش،5گذاريسرمایهکاراییکاهشچونمسائلیآمدنوجوداست. و موجب به
برمؤثراز عواملیکیرساند.میآسیبسهامدارانمنافعبهشدتبهوشودمیکلانظاهري اقتصاد

بهرقابتی،اطلاعاتی محیط نقشبهتوجهبااست.محیط رقابتی و نظارتی شرکتبهینه،گذاريسرمایه
طریقازمدیریتگذاريهاي سرمایهتصمیمبرنظارتبهبودموجبمحیط رقابتی قويرسدمینظر
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موجبو-دارندحدازبیشگذاريبه سرمایهتمایلمدیرانکهجاییدر-گذاريسرمایهکاهش
کهجاییدر-گذاريسرمایهافزایشطریقازقیمت-ارزانخارجیمالیتأمینبهدسترسیتسهیل
نقش محیط رقابتیدر نتیجه،].12[شودمیباشند، داشتهاز حدکمترگذاريسرمایهمایلندمدیران

را کاهشحدازبیشگذاريسرمایهوحدازترکمگذاريسرمایهتواندمیکهداردمهمیاطلاعاتی
کهاستمنافع اطلاعاتیدارايمحیط رقابتیکهاستموضوعایندادننشانپژوهش،اینهدفدهد.

داشت. ساختار مقاله تا انتها در برگیرنده، خواهددنبالبهرامطلوبگذاريسرمایهیکبهدستیابی
هاي پیشینه نظري و تجربی پژوهش، تدوین فرضیات و روش شناسی پژوهش و در انتها شامل یافته

گیري و ارائه پیشنهادهاي پژوهش است.پژوهش به همراه نتیجه
پیشینه پژوهش

پیشینه نظري
سرمایه گذاري، فعالیتی در قالب بکارگیري وجوهی است که بتواند یک جریان سودآور آتی ایجاد کند. 

]. 5ي استعداد بالقوه شرکت در سرمایه گذاري و سودآوري است [تصمیمات سرمایه گذاري نشان دهنده
گذاري شرکت باعث کنند سرمایهالیت میهاي محصول رقابتی ناقص، فعها در بازارهنگامی که شرکت

- گذاري منجر به تولید با حاشیه هزینهشود. افزایش سرمایهایجاد مزیت استراتژیک در بازار محصول می
شود. در نتیجه، با تولید هاي تولید پایین شده و شرکت تشویق به تولید بیشتر در بازار محصول می

ورد و در بازار، قدرت نفوذ بیشتري پیدا کند. تحت این تواند سود بیشتري بدست آبیشتر شرکت می
هایی که در صنایع با رقابت شود. در شرکتگذاري منجر به بازده بیشتر و سودآوري مینظریه سرمایه

ها توانایی تولید روبرو هستند. این شرکت1پذیري پایین، با هزینه نمایندگی بالا و جریان وجه نقد آزاد
دهد. مدیران در ، که به مدیران اجازه دسترسی به وجه نقد آزاد را میاي دارندالعادهمنافع غیرعادي فوق

صنایع با رقابت پذیري پایین، به علت نبود فشار رقابت بازار و حساس نبودن به ریسک، اقدام به سرمایه 
].18کنند [گذاري بیشتر می

از طرفی منجر به کاهش قابلیت وثیقه فشارهاي رقابتی باعث کاهش قدرت بازار و سودآوري شرکت و 
کند. هاي نقدي شده، و شرایط را براي وام گیرندگان سخت تر میگذاري سود و افزایش ریسک جریان

این استدلال حاکی از آن است که براي سطح معینی از بدهی، با افزایش رقابت نرخ بازدهی بدهی تعهد 
دهد که هاي اخیر و شواهد تجربی بوده و نشان می، نظریههایابد که مطابق با یافتهشده نیز افزایش می

) و لینچ و همکاران 2010شود. لی (هاي نقدي میرقابت باعث افزایش مالکیت فردي و نوسان جریان
، فشارهاي کمتري براي نوآوري داشته و از هاي موجود در صنایع متمرکز) نشان دادند که شرکت2013(

هایی با ریسک رقابتی کنند، شرکتو میانگین بازده کمتري را دریافت میاین رو ریسک کمتري داشته 
]. به عنوان مثال، در 21و 19شوند [هاي رقیب، روبرو میثابت که با همان خطر شکار توسط شرکت

1 Free cash flow
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ها دسترسی محدودي به منابع  مالی خارجی داشته باشند، رقباي مالی با اتخاذ صورتی که شرکت
هاي فعلی گذاري به طور قابل توجهی باعث افزایش ریسک تجاري شرکترانه قیمتهاي متهواستراتژي

، گذاري خود نیستندهاي سرمایههایی که قادر به استفاده کامل از فرصت]. همچنین، شرکت9شوند [می
گذاري ناکافی، ها (سرمایهگیرند. این خطرها به رقبا قرار میدر معرض خطر از دست دادن این فرصت

].15ها دارد [شکار توسط رقبا و ...) عواقب زیادي را براي تامین مالی شرکت
کند هاي زیادي در مورد رابطه بین بازار سرمایه و رقابت بازار محصول وجود دارد که تعیین میدیدگاه

گذاري، باید رقابت موجود در بازار محصول را مد مدیر شرکت به هنگام تصمیم گیري در مورد سرمایه
اي به رابطه بین رقابت در بازار محصول و نظر قرار دهد. اقتصاددانان مالی و صنعتی به طور فزاینده

) تاثیر رقابت بازار محصول را بر 2015]. نیل و همکاران (14اند [بردهها پیتصمیمات مالی شرکت
ر مثبت معناداري بر کنند که محیط رقابتی تاثیکارایی سرمایه گذاري بررسی کردند. آنان استدلال می

هاي مورد مطالعه دارد. همچنین، نتایج آنان بیانگر آن است که کارایی سرمایه گذاري در شرکت
ازها،شرکتآزادنقدگذاري در صنایع متمرکزتر، کارآمدتر است. آنان استدلال می کند جریانسرمایه
است و موجب به وجودشرکتسطحدرحدازبیشگذاريسرمایهآمدنوجودبهدراصلیدلایلجمله
شودمیکلانظاهري اقتصاديتوسعهوتورمافزایشگذاري،سرمایهکاراییکاهشچونمسائلیآمدن

گذاريسرمایهبرمؤثراز عواملیکی]. بنابراین،22رساند [میآسیبسهامدارانمنافعبهشدتبهو
مینظربهاطلاعاتی محیط رقابتی،نقشبهتوجهزیرا، بااست.محیط رقابتی و نظارتی شرکتبهینه،

کاهشطریقازمدیریتگذاريهاي سرمایهتصمیمبرنظارتبهبودموجبمحیط رقابتی قويرسد
تسهیلموجبو-دارندحدازبیشگذاريبه سرمایهتمایلمدیرانکهجاییدر-گذاريسرمایه

مدیرانکهجاییدر-گذاريسرمایهافزایشطریقازقیمت-ارزانخارجیمالیتأمینبهدسترسی
نقش محیط رقابتیدر نتیجه،].12شود [می–باشندداشتهاز حدترکمگذاريسرمایهمایلند

را کاهشحدازبیشگذاريسرمایهوحدازترکمگذاريسرمایهتواندمیکهداردمهمیاطلاعاتی
دهد.   

پیشینه تجربی
) دریافتند که مدیریت سود بر سرمایه گذاري ناکارا و نامناسب، مقدم است بر 2016(جالیو و یوك 

اینکه در پاسخ به سرمایه گذاري هاي غیر بهینه گذشته صورت گرفته باشد. به این معنی که تصور 
هاي ضعیف ناشی از بیش سرمایه گذاري هاي قبلی که به منظور پوشاندن هاي مواجه با بازدهشرکت
باشد. آنها همچنین، کنند، تصور درستی نمیضعیف خود، سود خود را اغراق آمیز ارائه میعملکرد

- ها و سود منجر به تحریف رشد مورد انتظار افراد ناآگاه میمعتقدند اغراق و بزرگ نمایی در ارائه درآمد

کنند و ي میها بیش از آنچه باید، سرمایه گذارشود. در صورت ارائه نادرست اطلاعات مالی، شرکت
نمایند انتظارات بازار سرمایه را برآورده کرده یا به اهداف مرتبط به پاداش خود دست یابند تلاش می

]16     .[
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) تاثیر رقابت بازار محصول را بر کارایی سرمایه گذاري بررسی کردند. نتایج 2015نیل و همکاران (
هاي اداري بر کارایی سرمایه گذاري در شرکتتحقیق آنان نشان داد که محیط رقابتی تاثیر مثبت معن

مورد مطالعه دارد. همچنین، نتایج آنان بیانگر آن است که سرمایه گذاري در صنایع متمرکزتر، کارآمدتر 
].22است [

-هاي حاکمیت شرکتی و حساسیت جریان) با بررسی ارتباط بین مکانیزم2015فرانسیس و همکاران (
ها را به هاي حاکمیت شرکتی خوب وابستگی شرکتن دادند که مکانیزمهاي نقدي سرمایه گذاري نشا

هایی هاي مالی براي چنین شرکتدهد و در نتیجه محدودیتهاي نقد داخل شرکت، کاهش میجریان
].11یابد [کاهش می

کشور نشان 66) با بررسی مالکیت دولتی و خارجی بر کارایی سرمایه گذاري در 2014چن و همکاران (
ادند که مالکیت دولتی و خارجی با سطوح مختلفی از عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی د

دهد که تضعیف مالکیت دولتی و تقویت مالکیت خارجی منجر به باشد. شواهد نشان میمرتبط می
جی و شود. علاوه بر این، آنها نشان دادند که رابطه بین مالکیت خارافزایش کارایی سرمایه گذاري می

تر است. یافته هایی که مالکیت دولتی و نهادي کمتري دارند، قويکارایی سرمایه گذاري براي شرکت
].10کند [هاي آنان اهمیت نقش نوع مالکیت در تعیین رفتار سرمایه گذاري شرکت را بر جسته می

سی کرد. یافته هاي وي ) تاثیر دو نوع رقابت در بازار را بر سطح افشاي داوطلبانه برر2014لین و وي (
هاي موجود در بازار سرمایه باشد، شرکت ها حکایت از آن دارد که وقتی رقابت براي جذب ظرفیت

ي سرمایه خود را کاهش دهند، اما وقتی تمایل بیشتري به افشاي اطلاعات دارند تا از این طریق هزینه
ا خواستار آن هستند که براي حفظ رقابت آن ها بر سر قیمت گذاري در بازار محصول باشد، شرکت ه

ها بیانگر آن است که هاي رقابتی بلندمدت، اطلاعات خصوصی کمتري را افشا کنند. این یافتهمزیت
].20منفعت حاصل از آن خواهد بود [–افشاي داوطلبانه متاثر از هزینه 

گذاري و عملکرد شرکت را ) ارتباط میان نقد شوندگی سهام، کارایی سرمایه 1395نژاد و همکاران (فروغ
تجربیهايافتهبوده است. ي1392-1388هاي شرکت بین سال115بررسی کردند. نمونه آنان شامل 

کاراییبرنقدشوندگی سهاممثبتومعنادارتأثیربرمبنیپژوهشاولفرضیهکهاستآنازحاکی
افزایش بهمنجرسهامنقدشوندگیکهصورتبدینشود.میتاییدآماريلحاظازگذاريسرمایه
شرکتعملکردافزایشبهمنجرنیزگذاريسرمایهکاراییاینبرعلاوهشود.میگذاريسرمایهکارایی

فروشوخریدپیشنهاديقیمتاختلافمعیارکهدهدمینشانهمچنینپژوهشهايیافته.شودمی
نقدشوندگینسبتوسهاممعاملاتحجمنسبتمعیاردوبامقایسهدربالاتريقدرت تبیینازسهام

.]4است [برخوردارآمیهود،
هاي پذیرفته ) تاثیر رقابت بازار محصول را بر اجتناب از مالیات در شرکت1394پور و بزرایی (خدامی

بررسی کردند. نمونه آنان مشتمل بر 1390-1384هاي ورس اوراق بهادار تهران بین سالشده عضو ب
رابطهمالیاتپرداختازاجتنابوورودهزینهشاخصبود. نتایج تحقیق آنان نشان داد بینشرکت 78
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مالیاتپرداختازاجتنابوهرفیندالشاخصرابطهخصوصدراماوجود دارد.معنادارومنفیاي
.]2نشد [یافتمعنادارينتایج

رداخت سود سهام را بررسی کردند. ) تاثیر رقابت بازار محصول بر پ1393محمودآبادي و ابراهیمی (
هیرشمن با نسبت سود سهام پرداختی به فروش –نتایج تحقیق آنان نشان داد بین شاخص هرفیندال 

هیرشمن با نسبت سود سهام پرداختی به سود –رابطه منفی و غیر معنی دار بین شاخص هرفیندال 
. به بیان دیگر، هرچقدر رقابت در طبقه خالص و سود نقدي هر سهم رابطه منفی و معنادار وجود دارد 
].6صنعت بیشتر باشد، سود سهام پرداختی نیز بیشتر خواهد بود [

هاي پژوهشفرضیه
هاي پژوهش به صورت زیر تدوین شده هاي پیشین، فرضیهبا توجه به مبانی نظري مطرح شده و پژوهش

است:
تاثیر معناداري بر کارایی سرمایه گذاري دارد.فرضیه اول: شاخص تمرکز بنگاه (هرفیندال و هیرشمن) 

فرضیه دوم: شاخص حاشیه فروش (شاخص لرنر) تاثیر معناداري بر کارایی سرمایه گذاري دارد. 
ها) تاثیر معناداري بر کارایی هاي ثابت به کل داراییفرضیه سوم: شاخص موانع ورود (جمع دارایی

سرمایه گذاري دارد.
یوتوبین تاثیر معناداري بر کارایی سرمایه گذاري دارد.فرضیه چهارم: نسبت ک

روش پژوهش
هاي تجربی تواند از نوع پژوهشاین پژوهش با توجه به عدم امکان کنترل کلیه متغیرهاي مربوط نمی

هاي نیمه محض باشد اما، با توجه به تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته، این پژوهش از نوع پژوهش
با توجه به اینکه نتایج بدست آمده از پژوهش به حل یک مشکل یا موضوع همچنین،تجربی است.

پردازد، از لحاظ هدف کاربردي و از لحاظ روش نیز از نوع تجزیه و تحلیل همبستگی با رویکرد خاص می
رگرسیونی است.

گیري و حجم نمونهجمعیت آماري، روش نمونه
ي زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلههاي پذیرفته ي آماري پژوهش، کلیه شرکتجامعه

ي آماري از روش نمونه گیري به بوده است. در این پژوهش، براي تعیین نمونه1394تا 1386هاي سال
هاي موجود صورت حذف سیستماتیک استفاده شد؛ بدین صورت که در هر مرحله از بین کلیه  شرکت

هاي باقی مانده اند، حذف شده و شرکتداراي شرایط زیر نبودههایی که ، شرکت1384در ابتداي سال 
براي انجام آزمون انتخاب شدند: 

ي مورد بررسی تداوم فعالیت داشته باشند.ها باید در طول دورهشرکت.1
هاي تولیدي و صنعتی باشد.ي آماري شامل شرکتنمونه.2
شود .ها به انتهاي اسفند ماه ختم میهایی که سال مالی آنشرکت.3
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هاي پژوهش انتخاب شرکت براي انجام آزمون فرضیه118در نهایت، پس از طی مراحل مزبور، تعداد 
شدند. 

تجزیه و تحلیل اطلاعات
هاي هاي مرکزي همچون میانگین، میانه و شاخصها با استفاده از شاخصبراي تجزیه و تحلیل داده

هاي ترکیبی استفاده شده است. ز الگوي رگرسیون دادهها اپراکندگی انحراف معیار و براي آزمون فرضیه
لیمر استفاده شده است. Fاز آزمون 2و پانل1هاي الگوهاي رگرسیونی ترکیبیبراي انتخاب از بین روش

هاي ترکیبی انتخاب شود، کار تمام است اما اگر روشلیمر روش دادهFبه این معنی اگر در آزمون 
از آزمون هاسمن براي تعیین هاي تابلویی انتخاب شد، لازم است تا آزمون هاسمن نیز انجام شود.داده

].1شود [استفاده از الگوي اثرات ثابت در مقابل الگوي اثرات تصادفی استفاده می
به هاي مورد استفاده در این پژوهش مربوط همچنین، قبل از برازش الگو و با توجه به اینکه شرکت

هاي ترکیبی استفاده شده است، در نتیجه، صنایع مختلف بوده و همچنین در این پژوهش از روش داده
ترین مربعات واریانس وجود دارد که براي رفع این مشکل از روش رگرسیون کمامکان وجود ناهمسانی 

بررسی عدم وجود تعمیم یافته براي برازش الگو استفاده شد. همچنین، پس از برازش الگو به منظور 
ي دوربین واتسون استفاده شده است.هاي الگو از آمارهماندهخودهمبستگی در باقی

الگوها و متغیرهاي پژوهش 
با توجه به مبانی نظري مطرح شده، هدف این تحقیق بررسی تاثیر رقابت بازار محصول بر کارایی سرمایه 

دار تهران است. براي این بررسی از الگوهاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهاگذاري در شرکت
]:22) به شرح زیر استفاده شده است [2015پژوهش نیل و همکاران (

الگوي تحقیق 
, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , ,

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

In v E ff H H I P M C P P E Q T o b in S IZ E

M B V C S C F O O C

     

    

      

   

متغیرهاي پژوهش
متغیر وابسته

گذاريگذاري (سرمایهسرمایهکاراییعدممحاسبۀبراي)2006(ریچاردسونمدلازپژوهشایندر
- میاستفادهبهادار تهراناوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتبرايبیشتر از حد)وکمتر از حد

است. شمارهرابطهشرحبه)2006(ریچاردسونمدلبرآوردشود.
الگوي کارایی سرمایه گذاري

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 ,Rei t i t i t i t i t i t i t i tInv Grow Lev Age Cash Size t                   

1 Pooled Data
2 Fix Effect Panel Data
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که در مدل فوق:
i,سرمایه گذاري  tInvهاي : نسبت تغییر در کل خالص دارایی ثابت، سرمایه گذاري بلند مدت و دارایی

.tدر سال iهاي شرکت نامشهود بر میانگین کل دارایی
,هاي رشد سال قبل فرصت 1i tG row  نرخ رشد درآمد سالانه شرکت :i درt-1.

هابدهیاهرم مالی  کل
هادارایی کل

, 1i tL ev هاي شرکت : برابر با نسبت کل بدهی ها به کل داراییi درt-1.

شرکتسن شرکت  عمر
هادارایی کل لگاریتم

, 1i tA g e هاي شرکت : برابر با نسبت عمر شرکت به لگاریتم کل داراییi

.t-1در 

,نسبت وجه نقد  1i tC a s h 
نقد وجه مدت کوتاه کذاري سرمایه

هادارایی : برابر با نسبت وجه نقد و سرمایه گذاري کوتاه میانگین
.t-1در iهاي شرکت مدت بر میانگین دارایی

,ي شرکت اندازه 1i tSize هاي شرکت : برابر با لگاریتم طبیعی داراییi درt-1.
,بازده سالانه سهام  1R e i tt  برابر با بازده سالانه شرکت :i درt-1.

گذاريهاي سرمایهفرصتبرآوردوتخمینبرايفروشمتغیر)،2006(ریچاردسونپژوهشاساس
ورشدهاياز فرصتتابعیگذاريسرمایهرویکرد،ایناساسبرشود.میگرفتهکاربهانتظارمورد

ازشرکت،واقعیگذاريانحراف سرمایهبنابراین،است.بودهآنبرگذارتأثیر کنترلیمتغیرهايهمچنین
گذاريکم سرمایهیاگذاريسرمایهاز بیشنشانشده،برازشمعادلهطبقانتظارموردگذاريسرمایه
سرمایهکاراییگذاري (عدمسرمایهکاراییمعکوسی ازشاخصبیانگرانحرافمقدار ایناست.شرکت
i,بنابراین، در این مدل.استگذاري) t نشان دهنده آن میزان از سرمایه گذاري است که توسط ،
مثبتمقادیرباشند.منفییامثبتاستممکنخطا،مقادیرشود. اینهاي رشد توضیح داده نمیفرصت
مدلوابستهمتغیراست.شدهنامیدهگذاريسرمایهکممنفی،مقادیروگذاريسرمایهبیشخطا،
منفی یکدرضربخطاجزاینقدرمطلقصورتسرمایه گذاري بهکارایییعنیپژوهشایناصلی

.استبیشترسرمایه گذاريکاراییباشد،بزرگترآنمقدارهرچهبنابراین،شود.میاندازه گیري

متغیرهاي مستقل 
در این پژوهش متغیرهاي مستقل به شرح زیر هستند:

i,هرفیندال و هیرشمن)(شاخص  tH H Iهیرشمن بیان کننده مجذور فروش هر -: شاخص هرفیندال
پذیري را در باشد. لازم به توضیح است که شاخص مذکور میزان رقابتشرکت به فروش کل صنعت می

]:22سطح صنایع مختلف محاسبه کرده و  بصورت زیر تعریف می شود [
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ℎ − ℎ ( ) =
si عبارت از درآمد فروش شرکت =i .
Sهاي موجود در صنعتی که شرکت = مجموع درآمد فروش شرکتiکند.در آن فعالیت می
nهاي موجود در صنعت موردنظر.= تعداد شرکت

i,(شاخص لرنر) tP M C به 2005با استفاده از روش لرنر که توسط آژیون و همکاران (: این شاخص (
].22شود [شود و به صورت زیر محاسبه میکار رفته است، محاسبه می

S a l e s T o t a l C o s t
P M C

S a l e s




باشد.، کل بهاي تمام شده کالاها یا خدمات میTotal Costمبلغ فروش و Salesکه در آن 

i,(شاخص موارد ورود به صنعت) tP P Eثابت هايدارایی
هادارایی هاي : شاخص موانع ورود برابر است با، جمع داراییکل

].22هاي شرکت [ثابت به کل دارایی
i,(شاخص کیو توبین) tQ T o b in این شاخص از دیدگاه نظري، برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش :

].22شود [است و  به صورت زیر محاسبه میهاي شرکتجایگزینی دارایی

=نسبت کیو توبین سهام بازار ارزش هابدهی دفتري ارزش
اهدارایی کل دفتري ارزش

متغیرهاي کنترل 
متغیر کنترل تحقیق به شرح زیر است:

i,(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري) tM B Vسهام صاحبان حقوق بازار ارزش
سهام صاحبان حقوق دفتري : برابر با نسبت ارزش بازار ارزش

].22شرکت تعریف شده است [حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
].22هاي شرکت است [: برابر با لگاریتم کل داراییSizeي شرکت)(اندازه

i,(ساختار سرمایه) tC Sمدت بلند هايبدهی
مدت بلند هايبدهی سهام صاحبان حقوق بازار هاي بلند مدت به : برابر با نسبت بدهیارزش

].22هاي بلند مدت و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت است [مجموع کل بدهی

عملیاتجریان نقد حاصل از عملیات  از حاصل نقد هايجریان
هادارایی کل

,i tC F Oهاي نقد حاصل از : برابر با نسبت جریان
].22هاي شرکت [عملیات به کل دارایی

i,عملیاتیچرخۀ tO C}فروشکالايشدهتمامبهاي/کالا(موجودي+فروش)/(مطالبات: لگاریتم
].22} [360×رفته)
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هاي پژوهشیافته
آمار توصیفی

) نشان داده شده 1(شود، نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در نگارهطور که مشاهده میهمان
است.

*هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق) : آماره1(ي شمارهنگاره

کمینهبیشینهانحراف معیارمیانهمیانگینمتغیر
-303/0-058/00005/0-029/0-050/0کارایی سرمایه گذاري

073/0026/0137/0853/00007/0شاخص هرفیندال و هیرشمن
-254/0233/0162/0654/0153/0شاخص لرنر

367/0321/0214/0901/0050/0به صنعتشاخص موانع ورود 
391/1200/1598/0778/3770/0شاخص کیوتوبین

799/5747/5602/0520/8254/4ي شرکتاندازه
-882/3744/15502/15-250/0-361/0نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

540/0562/0216/0925/0070/0ساختار سرمایه
-301/0094/0684/0751/3303/0عملیاتیجریان نقد 

25/26848/27623/5845/40082/112چرخه عملیاتی
هاي تحقیق* منبع: یافته

هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق و نزدیک به هم بودن میانگین و با توجه به نتایج بدست آمده از آماره
کلیه متغیرها از توزیع مناسبی برخوردار توان بیان کرد که میانه در بیشتر متغیرهاي تحقیق، می

هاي انحراف معیار، ضریب کشیدگی و چولگی نیز به منظور بررسی نرمال هستند. افزون بر این، آماره
هاي توان اظهار داشت که داده. با بررسی معیارهاي مذکور میشوندرفته میها بکار گبودن توزیع داده

ز توزیع نرمال برخوردار هستند زیرا، متغیرها داراي حداقل فاصله مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته ا
7باشند. افزون بر این، شاخص هرفیندال داراي میانگین تقریبی از ارزش ارایه شده براي کشیدگی می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است. علاوه درصد است که نشان دهنده رقابت نرمال در شرکت
روزي است که نشان دهنده چرخه معمولی در 268چرخه عملیات شرکت داراي میانگین بر این، متغیر

درصدي 36هاي ایرانی است. همچنین، شاخص موانع ورود به صنعت داراي میانگین تقریبی شرکت
هاي هاي بورسی در ساختار داراییدرصدي دارایی ثابت شرکت36است که نشان دهنده سهم تقریبی 

فته شده در بورس اوراق بهادار است.هاي پذیرشرکت
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آمار استنباطی
هاي پذیرفته هدف این پژوهش، بررسی تاثیر رقابت بازار محصول بر کارایی سرمایه گذاري در شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در همین راستا، با توجه به مبانی نظري مطرح شده چهار فرضیه 
هاي تحقیق مورد ها پرداخته شده است. براي این منظور، مدلآزمون آنتدوین و در ادامه به بررسی و

بررسیمنظوربهآزمون چاوالگوي تحقیق،برازشازآزمون قرار گرفته است. البته لازم است، قبل
ي تحقیق نمونهبرايترکیبیهايدادهروشدر مقابلثابتاثراتباتابلوییهايدادهروشازاستفاده

) نشان داده شده است.2ي (آزمون چاو براي الگوهاي تحقیق در نگارهازحاصلنتایج.شودانجام
ي تحقیقلیمر براي الگوهاF): نتایج آزمون 2ي (نگاره
روش پذیرفته شدهسطح خطاآمارهالگوي مورد بررسی
روش اثرات ثابت294/2000/0الگوي کارایی سرمایه گذاري

هاي تلفیقیروش داده075/1289/0الگوي تحقیق
هاي تحقیق* منبع: یافته

براي H0با توجه به آماره و سطح خطاي آزمون چاو براي الگوي تحقیق، نتایج حاکی از عدم تایید فرض 
براي الگوي تحقیق بوده است، در نتیجه، الگوي روش H0الگوي کارایی سرمایه گذاري و تایید فرض 

هاي تلفیقی براي الگوي تحقیق روش ارجح کارایی سرمایه گذاري و  روش دادهاثرات ثابت براي الگوي 
هاي تابلویی با اثرات هاي تابلویی با اثرات ثابت یا دادهاست. لازم است براي انتخاب از بین الگوي داده

ده ) نشان دا3ي (تصادفی، آزمون هاسمن نیز انجام شود. نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در نگاره
شده است.

): نتایج آزمون هاسمن براي الگوي تحقیق3ي (نگاره
روش پذیرفته شدهسطح خطاآمارهالگوي مورد بررسی

الگوي اثرات ثابت855/77000/0الگوي کارایی سرمایه گذاري
هاي تحقیق* منبع: یافته

هاي تابلویی با است که الگوي داده) قابل مشاهده است، نتایج حاکی از آن 3ي (همانطور که در نگاره
اثرات ثابت براي الگوي کارایی سرمایه گذاري روش ارجح است. بنابراین، در ادامه به تخمین الگوي 
کارایی سرمایه گذاري با توجه به روش ارجح پرداخته شد. در ادامه براي اندازه گیري کارایی سرمایه 

) ارائه شده است.4ي (اري با روش اثرات ثابت، در نگارهگذاري، نتایج تخمین الگوي کارایی سرمایه گذ
): نتایج تخمین الگوي کارایی سرمایه گذاري*4ي (نگاره

سطح خطاآماره تیضریب متغیرمتغیر
184/0663/4000/0عرض از مبداء
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سطح خطاآماره تیضریب متغیرمتغیر
003/0-958/2-013/0هاي رشد شرکتفرصت

281/0-077/1-012/0اهرم مالی
000/0-748/10-041/0عمر شرکت

044/0-015/2-059/0نسبت وجه نقد
020/0747/2013/0ي شرکتاندازه

006/0847/2004/0بازده شرکت
477/0ضریب تعیین

386/0ضریب تعیین تعدیل شده
985/1واتسون- ي دوربینآماره
F218/5ي آماره

F000/0ي احتمال آماره
هاي تحقیق* منبع: یافته

) و سطح خطاي 218/5بدست آمده (Fي ) و با توجه آماره4ي (با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره
درصد، در مجموع الگوي تحقیق از معناداري 99توان ادعا کرد که در سطح اطمینان )، می000/0آن (

38بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده براي الگو که برابر 
درصد 38هاي مستقل و کنترل تحقیق بیش از توان بیان کرد که در مجموع متغیردرصد است، می

ي دوربین واتسون که دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آمارهتغییرات متغیر وابسته را توضیح می
هاي الگو وجود ماندهي اول میان باقیتوان ادعا کرد که خودهمبستگی مرتبهاست، می985/1برابر 

- رضیات تحقیق، نتایج تخمین الگوي تحقیق با استفاده از روش دادهندارد. در ادامه به منظور بررسی ف

) ارائه شده است.5ي (هاي تلفیقی در نگاره
): نتایج تخمین الگوي تحقیق*5ي (نگاره

سطح خطاآماره تیضریب متغیرمتغیر
532/0256/4000/0عرض از مبداء

014/0-486/2-025/0شاخص هرفیندال و هیرشمن
000/0-937/4-590/0لرنرشاخص 

000/0-812/3-024/0شاخص موانع ورود به صنعت
032/0-138/2-006/0شاخص کیوتوبین
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سطح خطاآماره تیضریب متغیرمتغیر
006/0425/2015/0ي شرکتاندازه

001/0911/3000/0نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
0003/0031/0974/0ساختار سرمایه

0001/0109/0912/0جریان نقد عملیاتی
000/0-652/4-0016/0چرخه عملیاتی

554/0ضریب تعیین
526/0ضریب تعیین تعدیل شده

947/1واتسون- ي دوربینآماره
F210/5ي آماره

F000/0ي احتمال آماره
هاي تحقیق* منبع: یافته

) و سطح خطاي 210/5بدست آمده (Fي ) و با توجه آماره5ي (با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره
درصد، در مجموع الگوي تحقیق از معناداري 99توان ادعا کرد که در سطح اطمینان )، می000/0آن (

52بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده براي الگو که برابر 
درصد 52هاي مستقل و کنترل تحقیق بیش از توان بیان کرد که در مجموع متغیردرصد است، می

ي دوربین واتسون که دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آمارهتغییرات متغیر وابسته را توضیح می
هاي الگو وجود ماندهي اول میان باقیتوان ادعا کرد که خودهمبستگی مرتبهاست، می947/1برابر 

ندارد. 
لي اوي آزمون فرضیهنتیجه

در این فرضیه به بررسی تأثیر شاخص هرفیندال و هیرشمن به عنوان معیار رقابت بر کارایی سرمایه 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج گذاري در شرکت

ر تاثیر، شاخص ) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی ب5ي (ارائه شده در نگاره
است، 05/0است که کوچکتر از 014/0هرفیندال و هیرشمن بر کارایی سرمایه گذاري شرکت ، برابر 

شود. در نتیجه، با توجه به ضریب بدست آمده درصد پذیرفته می5بنابراین فرض یک در سطح خطاي 
ارتباط منفی معناداري میان توان ادعا کرد که ) می017/0) و سطح خطاي آنان برابر (-025/0که برابر (

شاخص هرفیندال و هیرشمن و کارایی سرمایه گذاري شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون شاخص 
توان ادعا کرد، رقابت در بازار معکوس تاثیر هرفیندال و هیرشمن معیاري معکوس براي رقابت است می

ي اول با توجه به سطح معناداري، فرضیهمثبت و معناداري بر کارایی سرمایه گذاري دارد. بنابراین، 
.)]22[بق با شود (مطادرصد تایید می5تحقیق در سطح خطاي 
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ي دومي آزمون فرضیهنتیجه
در این فرضیه به بررسی تأثیر شاخص لرنر به عنوان معیار رقابت بر کارایی سرمایه گذاري در 

ته شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخشرکت
) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی بر تاثیر، شاخص لرنر بر کارایی 5ي (نگاره

است، بنابراین فرض یک در سطح خطاي 05/0است که کوچکتر از 000/0سرمایه گذاري شرکت، برابر 
) و سطح خطاي -590/0جه به ضریب بدست آمده که برابر (شود. در نتیجه، با تودرصد پذیرفته می5

توان ادعا کرد که ارتباط منفی معناداري میان شاخص لرنر و کارایی سرمایه ) می000/0آنان برابر (
توان گذاري شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون شاخص لرنر معیاري معکوس براي رقابت است می

س تاثیر مثبت و معناداري بر کارایی سرمایه گذاري دارد. بنابراین، با توجه ادعا کرد، رقابت در بازار معکو
شود (مطابق با پژوهش نیل درصد تایید می5ي دوم تحقیق در سطح خطاي به سطح معناداري، فرضیه

).2015و همکاران، 
ي سومي آزمون فرضیهنتیجه

عنوان معیار رقابت بر کارایی سرمایه در این فرضیه به بررسی تأثیر شاخص موانع ورود به صنعت به
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج گذاري در شرکت

) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی بر تاثیر، شاخص 5ي (ارائه شده در نگاره
است، 05/0است که کوچکتر از 000/0شرکت ، برابر موانع ورود به صنعت بر کارایی سرمایه گذاري

شود. در نتیجه، با توجه به ضریب بدست آمده درصد پذیرفته می5بنابراین فرض یک در سطح خطاي 
توان ادعا کرد که ارتباط منفی معناداري میان ) می000/0) و سطح خطاي آنان برابر (-024/0که برابر (

رایی سرمایه گذاري شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون شاخص شاخص موانع ورود به صنعت و کا
توان ادعا کرد، رقابت در بازار معکوس تاثیر موانع ورود به صنعت معیاري معکوس براي رقابت است می

ي سوم مثبت و معناداري بر کارایی سرمایه گذاري دارد. بنابراین، با توجه به سطح معناداري، فرضیه
.)]22[بق با (مطاشود درصد تایید می5اي تحقیق در سطح خط

ي چهارمي آزمون فرضیهنتیجه
در این فرضیه به بررسی تأثیر شاخص کیوتوبین به عنوان شاخص رقابت بر کارایی سرمایه گذاري در 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در شرکت
) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی بر تاثیر، شاخص کیوتوبین بر 5ي (نگاره

است، بنابراین فرض یک در 05/0است که کوچکتر از 032/0کارایی سرمایه گذاري شرکت ، برابر 
) و - 006/0شود. در نتیجه، با توجه به ضریب بدست آمده که برابر (درصد پذیرفته می5سطح خطاي 

توان ادعا کرد که ارتباط منفی معناداري میان شاخص کیوتوبین و ) می032/0طح خطاي آنان برابر (س
کارایی سرمایه گذاري شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون شاخص کیوتوبین معیاري معکوس براي 

سرمایه گذاري توان ادعا کرد، رقابت در بازار معکوس تاثیر مثبت و معناداري بر کارایی رقابت است می
درصد تایید 5ي چهارم تحقیق در سطح خطاي دارد. بنابراین، با توجه به سطح معناداري، فرضیه

.)]22[بق با (مطاشود می
گیرينتیجه
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هاي ها در شرکتدر این تحقیق به بررسی تاثیر رقابت بازار محصول بر کارایی سرمایه گذاري شرکت
هایی براي بررسی این تهران پرداخته شد. بدین منظور فرضیهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

پرداخته شد. به طور کلی، این موضوع تدوین و با استفاده از اطلاعات در دسترس به تجزیه و تحلیل آن
هاي زیادي در مورد رابطه بین بازار سرمایه و رقابت بازار محصول وجود استدلال وجود دارد که، دیدگاه

گیري در مورد سرمایه گذاري، باید رقابت موجود کند مدیر شرکت به هنگام تصمیمن میدارد که تعیی
اي به رابطه بین رقابت در در بازار محصول را در نظر بگیرد. اقتصاددانان مالی و صنعتی به طور فزاینده

کنند میاند. همچنین، برخی از پژوهشگران استدلالها پی بردهبازار محصول و تصمیمات مالی شرکت
هاي مورد مطالعه دارد. که محیط رقابتی تاثیر مثبت معناداري بر کارایی سرمایه گذاري در شرکت

همچنین، نتایج آنان بیانگر آن است که سرمایه گذاري در صنایع متمرکزتر، کارآمدتر است. آنان 
بیشگذاريسرمایهآمدنوجودبهدراصلیدلایلجملهازها،شرکتآزادنقداستدلال می کند جریان

گذاري،سرمایهکاراییکاهشچونمسائلیآمدناست. و موجب به وجودشرکتسطحدرحداز
رساند.میآسیبسهامدارانمنافعبهشدتبهوشودمیکلانظاهري اقتصاديتوسعهوتورمافزایش

نقشبهتوجهبااست.کتمحیط رقابتی و نظارتی شربهینه،گذاريسرمایهبرمؤثراز عواملیکی
هاي سرمایهتصمیمبرنظارتبهبودموجبمحیط رقابتی قويرسدمینظربهاطلاعاتی محیط رقابتی،

ازبیشگذاريبه سرمایهتمایلمدیرانکهجاییدر-گذاريسرمایهکاهشطریقازمدیریتگذاري
سرمایهافزایشطریقازقیمت-ارزانخارجیمالیتأمینبهدسترسیتسهیلموجبو-دارندحد

در نتیجه،شود.میباشند،داشتهاز حدترکمگذاريسرمایهمایلندمدیرانکهجاییدر-گذاري
بیشگذاريسرمایهوحدازترکمگذاريسرمایهتواندمیکهداردمهمینقش اطلاعاتیمحیط رقابتی

ها نتایج نشان ذاري شود. مطابق با این استدلالداده و سبب افزایش کارایی سرمایه گرا کاهشحداز
هاي در نظر گرفته شده در این پژوهش شامل، شاخص هرفیندال و هیرشمن، شاخص لرنر، داد که، معیار

شاخص موانع ورود به صنعت و شاخص کیوتوبین تاثیر منفی معناداري بر کارایی سرمایه گذاري شرکت 
توان ادعا هاي بیان شده معیاري معکوس براي رقابت است میشاخصدارد . افزون بر این، به دلیل اینکه

گیري کرد، رقابت در بازار محصول با توجه به تاثیري که در ایجاد شفافیت در محیط اطلاعاتی و تصمیم
هاي پذیرفته شده شرکت دارد، سبب ایجاد تاثیري مثبت و معنادار بر کارایی سرمایه گذاري در شرکت

شود.بهادار تهران میدر بورس اوراق
پیشنهادهاي تحقیق

رفته واز شماربهحسابداريتحقیقاتوادبیاتدرمهمموضوعیهاشرکتتصمیمات سرمایه گذاري
بااست.گرفتهقرارتوجهموردمحققینومدیرانگران،تحلیلگذاران،سرمایهتوسطمختلفهايجنبه
با تهدیداتکهتوسعهحالدرکشورهايدرخصوصااست،دادهرخامروزجهاندرکهتحولاتیبهتوجه

مناسبنیازمند راهکارهايخوداقتصاديمشکلاتحلجهتکشورها،اینباشند،میروروبهايعدیده
راهکارهايیکی ازراستاایندرباشند.میخودخداداديهايثروتوامکاناتازبهتراستفادهجهت
- سرمایهتوسعهمسئلهبرعلاوهمنابع،به محدودیتتوجهبااست.گذاريسرمایهتوسعهوبسطمهم،

گذاريسرمایهکاراییباشد.میاهمیتبامسائل بسیارجملهازگذاريسرمایهکاراییافزایشگذاري،
حدازتربیشآندرگذاريسرمایهکههاییدر فعالیتمنابعمصرفازسو،یکازکهاستآنمستلزم
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سمتبهمنابعسو،دیگرازوگذاري)سرمایهاز بیششود (جلوگیريممانعتاستشدهانجاممطلوب
گذاري). با سرمایهکمازگردد (جلوگیريهدایتگذاري دارد،سرمایهبهبیشترينیازکههاییفعالیت

ژوهش به سرمایه توجه به اهمیت کارایی سرمایه گذاري در توسعه اقتصاد ملی، و با توجه به نتایج پ
ها مساله معیارهاي هاي مالی براي، رفتار سرمایه گذاري شرکتشود که در تحلیلگذاران پیشنهاد می

رقابتی و نظارتی موجود در ایجاد شفافیت محیط اقتصادي را مدنظر قرار دهند. از سوي دیگر، به 
ابت پایدار سبب تقویت شود با افزایش و ایجاد رقسیاست گذاران بخش اقتصادي کشور توصیه می

گذاري شده تا در نهایت موجب تقویت اقتصاد کشور شود.کارایی سرمایه
ي راه مستلزم انجام شود و ادامهاز سوي دیگر، با انجام هر تحقیق، راه به سوي مسیري جدید باز می

شود:هایی به شرح زیر پیشنهاد میهاي دیگري است. بنابراین، انجام تحقیقتحقیق
ها در شرایط متفاوت و متغیر اقتصادي.بررسی و آزمون کارایی سرمایه گذاري شرکت-
بررسی تعدیل کننده معیارهاي نظارتی بر ارتباط میان رقابت بازار محصول و کارایی سرمایه گذاري.  -
بررسی تاثیر رقابت بازار محصول بر کارایی سرمایه گذاري در صنایع متفاوت کاربر و سرمایه بر.-
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The aim of this study is the effect of the product market competition on Investment
efficiency in the Tehran Stock Exchange. For this purpose Four hypotheses are
developed and data on the 118 companies in Tehran Stock Exchange for the period
between the years 2008 to 2015 were analyzed. This regression model using Pooled
Data, reviews and tests. The results showed that the measures considered in this
study included the Herfindahl index and Hirschman, Lerner index, the index entry
barriers to the industry and Tobin's Q index has a negative impact on investment
efficiency. In addition, the indicators expressed as an inverse measure for the
competition can be claimed, competition in the product market Regarding the effect
of which has to create transparency in information and decision-making, Causing a
significant positive impact on the Investment efficiency in companies listed on the
Tehran Stock Exchange.
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