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Abstract 
Objective: The purpose of this research is to investigate the effect of product market competition on financial performance 

with moderating role of information disclosure quality. In this regard, disclosed information, as a control tool, persuades 

managers to move toward stockholders' interests and firms' competitive objectives, in today's competitive environment.  

Method: For this purpose, companies listed in Tehran Stock Exchange during the period from 2010 to 2015 were 

considered. In this research, two variables of return on assets and return on equity were considered as indicators of financial 

performance. The Herfindahl-Hirschman index (HHI) is used to measure product market competition.  

Results:  

Results: The results show that product market competition has a significant effect on financial performance. Also, the results 

indicate that the information disclosure quality has moderated the relationship between product market competition and 

financial performance, so that with the introduction of the moderating variable the effect of independent variable increases 

on the dependent variable. 

Keywords: Product market competition, Financial performance, Information disclosure quality, The Herfindahl-Hirschman 
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 چکیده
 افشاشده اطلاعات زمینه این در .است خدماتی و تولیدی مختلف های شركت بالای عملكرد و بقا شرط رقابتی مزیت حفظ و كسب امروز، رقابتی پرتلاطم دنیای درهدف: 

 بررسی پژوهش این از هدف .بردارند گام شركت عملكرد بهبود و سهامداران منافع مسیر در تا كند می ترغیب را ها شركت مدیران كنترلی، سازوكارهای از بخشی منزلۀ  به

  .است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های  شركت در اطلاعات افشای كیفیت گری تعدیل با مالی عملكرد بر محصول بازار در رقابت تأثیر

 متغیر دو پژوهش این در .شد آوری  جمع 8931 تا 8934 زمانی دورۀ طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت 889 مالی اطلاعاتبرای حصول به هدف روش: 

 شاخص از محصول، بازاری رقابت سنجش برای .شد گرفته نظر در مالی عملكرد گیری  اندازه های  شاخص منزلۀ  به سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و ها  دارایی بازده نرخ

  .شد استفاده هرفیندال - هریشمن

 عملكرد و محصول بازار در رقابت بین رابطۀ اطلاعات افشای كیفیت همچنین .گذارد می تأثیر مالی عملكرد بر محصول بازار در رقابت دهد  می نشان آمده دست به نتایجنتایج: 

 .یابد می افزایش توضیحی متغیرهای توسط وابسته متغیر دهندگی توضیح میزان كننده تعدیل متغیر ورود با كه  طوری به كند؛ می تعدیل را مالی

 هیرشمن - هرفیندال شاخص اطلاعات، افشای كیفیت مالی، عملكرد محصول، بازار در رقابت :کلیدی های واژه
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 مقدمه

 قبدل  دهده  چندد  از را ها  شركت امروز دنیای در آنچه

 بدرای  روزافدزون  رقابت و ناپایدار محیط كند،  می متمایز

 اخیددر، مطالعددات براسدداس اسددت. محدددود منددابع جددذ 

 داخلی عوامل از هم شركت، مالی منابع تأمین تصمیمات

 شركت مرزهای از خارج های گروه های فعالیت از هم و

 تعیدین  در رقابدت  بدازار  بده  توجه بنابراین، ؛گیرد  می تأثیر

 ادامددۀ و بدازده  افدزایش  بددرای مناسدب  مدالی  تدأمین  روش

 و رشدد  اصدلی  عوامدل  از و دارد اهمیت ها  شركت حیات

 (؛4443 )طورسددیان، شددود  مددی محسددو  آنهددا پیشددرفت

 انتخددا  بددرای هددا  شددركت مدددیران اسددت لازم رو،  ازایددن

 به مالی، تصمیمات گرفتن هنگام ،سرمایه تركیب بهترین

 بدده یددابی دسددت بددرای ای وسددیله منزلددۀ  بدده پددذیری رقابددت

 آقدداجری، و )خدددادادی كننددد توجدده مطلددو  عملكددرد

 مدالی  تأمین جذ  بر تأثیرگذار داخلی عوامل از (.4443

 و اطلاعدددات شدددفافیت خدددارجی، مندددابع از شدددركت

 بیدان  نیدز  راهبردی ادبیات در است. شركت دهی گزارش

 رقدابتی،  محدیط  در هدا  شدركت  بقدای  و حفظ كه شود می

 گدذارد  نمی باقی آنها برای رقابتی مزیت كسب جز راهی

 بدددازاری قددددرت منزلدددۀ بددده رقدددابتی مزیدددت كسدددب و

 منزلدۀ   به پذیری رقابت (.4482 زاده، )عباس هاست شركت

 افدزایش  و داشدتن  نگداه  ثابت برای بنگاه اقتصادی توانایی

 شود. می تعریف المللی بین و ملی بازارهای در خود سهم

 سدهم  هرچده  كده  دارد وجدود  استدلال این معمول طور به

 زیدادتر  صدنعت  در تجداری  رقبدای  سدایر  بده  نسدبت  بازار

 تدأمین  و فدروش  سهم آوردن دست به برای شركت ،باشد

 درنتیجده  شدود.  مدی  رو روبده  بیشدتری  رقبای تعداد با مالی

 آن در رقابدت  باشدد،  بیشدتر  صدنعت  در رقبدا  تعداد هرچه

 آقداجری،  و )خدادادی یابد می بیشتری شدت نیز صنعت

 رقابددت كدده شددود مددی عنددوان رقددابتی ادبیددات در (.4443

 بدرای  مدیران در انگیزه ایجاد سبب محصول بازار فشردۀ

 همدین  در (.4444 ،8گالده  و )آلدن  شدود  می كارا عملكرد

 را مددیران  رقابدت،  كده  كند می بیان (8314) 4كیوز زمینه

 كدارآیی  افدزایش  و سدهامداران  بدا  بیشدتر  ارتباط سمت به

 9محصدول  بدازار  در رقابدت  كلدی  طدور  بده  دهد. می سوق

 یعامل و سازمانی برون حاكمیت برای سازوكاری منزلۀ  به

 اطلاعددات افشددای تصددمیمات گددرفتن در حیدداتی و مهددم

 ای هلفد ؤم منزلدۀ   بده  و اسدت  شدده   مطرح ها شركت توسط

 آفرینددی نقددش نیددز هددا شددركت سددهام ارزش بددر اثرگددذار

 بسدیاری  مطالعدات  در (.4489 ،2ورلا و )عبددوه  كندد  می

 كدلان  متغیرهدای  نوسدانات  محصدول،  بدازار  های یژگیو

 است؛ شده بررسی كار محیط بر مؤثر عوامل و اقتصادی

 و صدنعت  سدطح  در كنندده  یدین تع عوامل دربارۀ كمتر اما

 اسدت  شدده  انجام بررسی محصول بازار در رقابت یژهو به

 هدای   پدژوهش  در بدازار  در رقابت .(4489 ،1سیمیونِدِس)

 شدود.  یمد  تعریدف  هدا  شدركت  بدازار  قدرت منزلۀ به مالی

 سدطح  و قیمدت  بدر  شدركت  كنتدرل  ۀمنزلد  به بازار قدرت

 (.4489 میرزایی، و )سرلک است محصول تولید

 كسدب  بدرای  بااهمیدت  عوامدل  از یكدی  زمینه این در

 تخصدیص  برای اعتباردهندگان و گذاران سرمایه اطمینان

 تهیده  اقتصادی، سودآور های  فعالیت انجام و سرمایه بهینۀ

 هدای  گیدری  تصدمیم  انجدام  در كده  است اطلاعاتی ارائۀ و

 ایجداد  بدرای  درواقدع،  شدود؛  واقدع  مفید اقتصادی و مالی

 ارائدۀ  منظور  به سازوكارهایی وجود كارا، ای سرمایه بازار

 ،9)رایدد  اسددت ضددروری دقیدد  و باكیفیددت اطلاعددات

 نظریدددۀ براسددداس (.4441 ابراهیمدددی، و ثقفدددی ؛4449

 سدهامداران  نماینددۀ  مددیران  اینكده  وجدود  بدا  نمایندگی،

 كده  بگیرندد  هایی تصمیم است ممكن شوند،  می محسو 

 سددهامداران ثددروت حداكثررسدداندن بدده مسددیر در لزومدداً

                                                           
1. Allen & Gale 

2. Caves 

3. Product market competition 

4. Abdoh & Varela 

5. Symeonidis 

6. Raith 
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 بدا  كدافی  نظارت یا كنترلی سازوكار باید بنابراین، نباشد؛

 )پورحیدری، شود اعمال منافع تضاد از جلوگیری هدف

 موضددو  بدده بنددابراین، (؛4484 هوشددمند، و سروسددتانی

 افشدای  كیفیدت  و مدالی  هدای  صدورت  اطلاعات شفافیت

 توجده  عملدی  راهكاری منزلۀ   به آن در شده ارائه اطلاعات

 تمایددل دادنددد نشددان (4482) 8وی و لددین اسددت. شددده

 افدزایش  بدا  اطلاعدات  داوطلباندۀ  افشدای  بدرای  هدا  شركت

 و مدن  چند،،  یابدد.  مدی  كاهش محصول بازار در رقابت

 افشدای  تصدمیمات  در رقابدت  دارندد  اعتقاد (4489) 4یی

 علت آنها كند. می ایفا مهمی بسیار نقش مدیران اختیاری

 از تدأثیرگرفتن  با افشا برای مدیر های انگیزه در را امر این

 و سدازمانی  محدیط  شدركت،  اقتصدادی  گیرندگان تصمیم

 بیدان  (4449) راید   اندد.  كدرده  بیدان  صنعت های  ویژگی

 اقتصدادی  فشارهای با رویارویی در ها شركت كه كند می

 بدده ورود بددرای رقبددا كددردن منصددرف زمینددۀ در رقددابتی و

 ایدن  بدا  مقابلده  هدای  راه از یكدی  .كنندد  مدی  تلاش صنعت

 اطلاعات ارائۀ برای سود مدیریت و كاری دست فشارها،

 معتقد نیز (8339) 9نیكل .است بازار به اتكا قابل و باثبات

 در وری بهددره و رشددد بدده مربددوط عوامددل مجمددو  اسددت

 رقابدت  رشدد  معیار با مستقیم طور به انگلیسی های شركت

 1گددریفی  و (8339) 2ویشددنی و اشددلیفر .دارد ارتبدداط

 رقابدت  افدزایش  كده  كردندد  تأكید امر این بر نیز (4448)

 ایددن شددود. مدی  وری بهددره افددزایش سدبب  محصددول بدازار 

 مندافع  تضداد  آنهدا  مددیران  كده  هدایی  شركت در افزایش

 بده  توجده  بدا  .است معنادارتر دارند، سهامداران با كمتری

 سدؤال  ایدن  مسدلله،  ایدن  بدر  مختلدف  هدای   استدلال وجود

 سددبب محصددول بددازار رقابددت آیددا كدده شددود  مددی مطددرح

 مسدللۀ  خیدر.  یا شود می مالی عملكرد بهبود و سودآوری

                                                           
1. Lin & Wei 

2. Checg, Man & Yi 

3. Nickell 

4. Shleifer & Vishny 

5. Griffith 

 تواندد  مدی  اطلاعات افشای كیفیت آیا كه است این دیگر

 كندد.  ایفدا  كنندده  تعدیل نقش دو این بین رابطه شدت در

 ارتباط دربارۀ را اساسی های  بینش برخی موجود، ادبیات

 فراهم گوناگون متغیرهای و بازار در محصول رقابت بین

 بددین ارتبدداط حددوزۀ در پژوهشددی تدداكنون امددا آورد؛  مددی

 مدالی  عملكدرد  و افشدا  كیفیدت  بازار، در محصول رقابت

 تددأثیر پددژوهش ایددن در رو،  ازایددن اسددت؛ نشددده گددزارش

 یگدر  یلتعدد  با مالی عملكرد بر محصول بازار در رقابت

 در شدده  یرفتده پذ یها شركت در اطلاعات افشای كیفیت

 ایدن  در اسدت.  شدده   بررسدی  تهدران  بهدادار  اوراق بورس

 بددددرای 9هیرشدددمن  - هرفینددددال  شددداخص  از مطالعددده 

 ایددن اسددت. شددده اسددتفاده رقابددت شدددت یددریگ اندددازه

 را مشددخص صددنعت یددک در تمركددز درجددۀ شدداخص

 رابطدۀ  بدازار  در محصدول  رقابت با و كند یم یریگ اندازه

 مدالی  عملكدرد  سنجش رایب (.4489 ،9)فُسو دارد عك 

 حقددوق بددازده نددرخ و هددا یددیدارا بددازده نددرخ معیددار دو از

 منزلدۀ  بده  امدر  این شناخت شود. یم استفاده سهام صاحبان

 مددیران  كندد  مدی  كمک كنترلی سازوكارهای از بخشی

 پددذیر، سددرمایه هددای  شددركت بدده بخشددیدن سددامان ضددمن

 بازار در محصول رقابت ایجاد مسیر در را گذاران سرمایه

 كنند. ترغیب عملكرد بهبود و خود منافع حفظ و

 پیشدددینۀ و نظدددری مبدددانی ابتددددا مقالددده، ادامدددۀ در

 روش آن از پد   و تبیدین  موضو  با مرتبط های  پژوهش

 اسدت.  شدده  مطدرح  هدا   فرضدیه  آزمدون  نتدایج  و پژوهش

 شدده  ارائده  ها  محدودیت و پیشنهادها نتایج، نیز درنهایت

 است.

 

 .نظری مبانی

 كدده اسددت ایددن محصددول بددازار در رقابددت از منظددور

 رقابددت كددالا فددروش و تولیددد در مختلددف یهددا شددركت

                                                           
6. Herfindahl – Hirschman 

7. Fosu 
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 برتری یكدیگر به نسبت آنها كالاهای و دارند تنگاتنگی

 سدمت  بده  بدازار  باشد، این از یرغ اگر زیرا ندارد؛ چندانی

 كنددد یمدد پیدددا تمایددل چندجانبدده انحصددار یددا انحصددار

 یگدددر،د  عبدددارت  بددده (؛4489 بدددذری، و پدددور ی)خددددام

 نتوانسدته  شدركت  كده  اسدت  معندی  بدین یربودنپذ رقابت

 كالاهددای كدده بگیددرد پددیش در تولیدددی شددیوۀ اسددت

 بدا  را خدود  تولیددی  كالاهدای  یا كند تولید تری یفیتباك

 بدازار  یجده درنت و كندد  عرضده  رقبا سایر از تر یینپا یمتیق

 بدودن  رقدابتی  بندابراین،  بگیدرد؛  خدود  دست در را فروش

 شدود؛   مدی  مطدرح  بودن انحصاری مقابل در محصول بازار

 سددازی ینددهبه ۀواسددط بدده باشددد توانسددته كدده شددركتی زیددرا

 بددا یددا تددر بددالا یفیددتباك كالاهددایی تولیدددی، یهددا روش

 بدازار  در بیشدتری  انحصار كند، عرضه تر یینپا های یمتق

 هدا   شركت (.4489 پورزمانی، و خان )سلیمان است داشته

 بددازار در یشددترب مشددتریان و بددازار سددهم گددرفتن بددرای

 درجدۀ  افدزایش  و كنندد  یم رقابت یكدیگر با محصولات

 افدددزایش را شدددركت عملكدددرد در یندددانینااطم رقابدددت،

 عملكدرد  نداشدتن  قطعیدت  سدبب  یندانی نااطم این دهد؛ یم

 و پدور  كدامم  سپاسدی، ) شود یم اقتصاد كل یا صنایع كل

 بدازار  در رقابدت  وجدود  ،درواقع .(4489 مازوئی،  یشعبان

 ،8اطلاعداتی  تقدارن  عدم كاهش و شفافیت افزایش سبب

 زیددرا شددود؛  مددی ورشكسددتگی ریسددک و سددرمایه هزینددۀ

 رقبدای  سدایر  از تدوان  یم را یسهمقا قابل و مشابه اطلاعات

 درسدتی  بررسدی  برای آنها از و كرد كسب بازار در فعال

 شدركت  مددیریت  توسدط  شدده  ارائده  اطلاعدات  و ادعاها

 طدور  بده  (.4489 پورزمدانی،  و خدان  )سلیمان كرد استفاده

 یسددازوكار منزلددۀ  بدده محصددول بددازار در رقابددت یكلدد

 كداهش  بدرای  را مدیران انگیزۀ و كند یم عمل راهبردی

 بده  بدازار  سدهم  واگذاری از جلوگیری و تولید های ینههز

 دهدد.  یم افزایش 4ورشكستگی خطر از جلوگیری و رقبا

                                                           
1. Information asymmetry 

2. Bankruptcy 

 بدرای  مددیریت  هدای   انگیدزه  بر ،محصول بازار در رقابت

 رشدد  و گدذارد  مدی  تأثیر محصول بازده و نوآوری بهبود

 یور بهدره  بهبدود  و نوآوری تحریک ازطری  را عملكرد

 (.4482 ماری، لی، چن،) دهد یم ارتقا

 بدازار  رقابدت  داد نشدان  (4489) بداقری  زمینده  این در

 بده  مدالی  عملكدرد  بدر  داری معندی  و مثبدت  تأثیر محصول

 (4482) حاجدب  و مقدم غیوری ،قاسمیه .گذارد می جای 

 آیدا  كده  برآمدندد  سدؤال  ایدن  بده  پاسخگویی درصدد نیز

 مدالی  اهدرم  تدأثیر  میزان تواند می محصول بازار در رقابت

 رقابدت  كده  دریافتند آنها خیر. یا دهد تغییر را عملكرد بر

 عملكدرد  بدر  معنداداری  و مثبدت  تدأثیر  محصدول  بازار در

 سدطوح  بده  توجده  بدا  تدأثیر  ایدن  دادندد  نشدان  و گذارد می

 نشان آنها پژوهش نتایج كند. می تغییر مالی اهرم مختلف

 بدر  مدالی  اهدرم  تدأثیر  رقابدت،  سدطح  افدزایش  بدا  دهدد  می

 با شود. می كمتر تأثیر این آن، كاهش با و بیشتر عملكرد

 دوم و اول هدای  فرضدیه  تدوان  مدی  مدذكور  پیشینۀ به توجه

 كرد: مطرح اینگونه را پژوهش

 بدازده  ندرخ  بدر  محصدول  بدازار  در رقابت :اول فرضیۀ

 دارد. داری معنی و مثبت تأثیر ها دارایی

 بدازده  ندرخ  بدر  محصدول  بازار در رقابت :دوم فرضیۀ

 دارد. داری معنی و مثبت تأثیر سهام صاحبان حقوق

 افشداگری  شددید،  رقابدت  با بازاری در دیگر ازسوی

 خواهدد  همدراه  به را رقبا متقابل رفتار شركت یک شدید

 گدرفتن  درپدیش  بده  تمایل ها  شركت مورد این در داشت.

 گدذاران  یهسرما برای تا دارند فعال های یافشاگر   سیاست

 یدک  در بندابراین،  ؛كنند توجه  جلب مردم عموم و بالقوه

 سیاسدت  دهندد  یمد  ترجیح ها شركت رقابتی، بازار محیط

 و موحددد )قربددانی، باشددند داشددته یتددر فعددال افشدداگری

 بددین  اطلاعدات  یفیتباك افشای (.4489 منفردمهارلویی،

 ها یتفعال دربارۀ را خود اطلاعات مدیران كه است معنی

 بددده موقدددع بددده و یدرسدددت بددده شدددركت رویددددادهای و
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 ایدن  و كنند منتقل شركت ذینفعان سایر و گذاران یهسرما

 بهبدود  شدركت  بده  نسدبت  را آنها آگاهی بتواند اطلاعات

 و )بدروكمن  شدود  كارآمدد  گیدری  یمتصم سبب و بخشد

 بدددین ارتبدداط  بددرای  اطلاعددات  افشددای  (.4488 ،8آنلددو 

 اسددت. ضددروری و مهددم گددذاران سددرمایه و هددا شددركت

 قبل «اطلاعاتی مشكلات» با معمول طور به گذاران سرمایه

 از پدد  «4نمایندددگی مشددكلات» و گددذاری سددرمایه از

 و اطلاعداتی  مشدكلات  شدوند.  می رو روبه گذاری سرمایه

 تخصدیص  مدانع  اطلاعدات  تقدارن  عدم از ناشی نمایندگی

 ایدن  حدل  بدرای  شدود.  مدی  سدرمایه  بدازار  در منابع كارای

 ،9لدی  و )تند،  دارد اهمیت افشا كیفیت بهبود مشكلات،

4488.) 

 ایدن  كننددۀ  بیدان  افشدا  و رقابدت  بده  مربوط های  نظریه

 و افشدا  بدر  متفداوتی  تدأثیر  رقابدت  ماهیت كه است مطلب

 بدا  هدا   شركت معمول طور به گذارد. می مالی گزارشگری

 بعدد  شدوند:  مدی  رو روبده  محصول بازار در رقابت بعد دو

 تواندد   می كه است بالقوه رقبای ورود از ناشی تهدید اول

 بگدذارد  جدای   بده  ها  شركت سودآوری بر نامطلوبی تأثیر

 بده  بدازار  بده  ورود دربارۀ گیری تصمیم حالت این در كه

 بده  ورود از پ  موردانتظار آتی منافع و ورود های هزینه

 هدای   شدركت  بدین  رقابت دوم، بعد اما دارد؛ بستگی بازار

 را بازار در آنها رقابتی موقعیت تواند می كه است موجود

 همدراه  هزینده  بدا  ندوعی  بده  بازار به ورود زیرا كند؛ تهدید

 انتظدار  مدورد  منافع گرو در بازار در گیری تصمیم و است

 و رضدایی  نمدازی،  زمینده  این در (.4484 )لی، است آتی

 بددازار در رقابددت كدده كردنددد بیددان (4482) ممتازیددان

 هدای  تصدمیم  در مهدم  عوامل از یكی منزلۀ به محصولات

 لدی  كندد.  می ایفا را مهمی نقش مدیران، داوطلبانۀ افشای

 رقبدای  وجدود  دلیدل  بده  رقابدت  كده  كندد  یم بیان (4484)

                                                           
1. Brockman & Unlu 

2. Agency 

3. Teng & Li 

 كیفیدت  افدزایش  سدبب  افدراد،  بیندی  واقع افزایش و بالقوه

 مقایسده  در بدزر   های شركت داد نشان او شود.  می افشا

 دارندد،  بدالایی  رقدابتی  تدوان  كده  كوچک های شركت با

 نیدز  (4488) لدی  و تند،  .دارندد  كمتدری  افشدای  كیفیت

 كیفیددت محصددول بددازار در رقابددت بددا كدده كردنددد أییدددت

 كردند ادعا (4482) وی و لین یابد. یم افزایش افشاگری

 هدای  انگیزه با هایی شركت برای افشا كیفیت با رقابت كه

 بدازار  رقابدت  .یافدت  خواهدد  شدت سرمایه بازار در قوی

 تدوجهی  جالدب  نقدش  سرمایه بازار های انگیزه و محصول

 كنندد.  مدی  ایفا ها شركت اطلاعاتی محیط گیری  شكل در

 دادندد  نشدان  (4481) 2كدانو  و مدوكرو  اوجكدا،  ازطرفی،

 مددالی عملكددرد بددر مثبتددی تددأثیر مددالی گددزارش افشددای

 (4489) 1موسدیوكا  دارد. نیجریده  در تولیدی های شركت

 كده  كدرد  بیدان  و كرد بررسی را امر این تری دقی  طور به

 مددالی، هددای سیاسددت بدده مربددوط اطلاعددات افشددای بددین

 نقددینگی،  فدروش،  رشدد  گدذاری،  سدرمایه  هدای   سیاست

 و مثبددت ارتبدداط شددركت عملكددرد و توسددعه و پددژوهش

 شدده،  مطدرح  ادبیدات  بده  توجده  با دارد. وجود داری معنی

 ارائده  زیدر  صورت به توان می را چهارم و سوم های فرضیه

 كرد:

 در رقابدت  تأثیر اطلاعات افشای كیفیت :سوم فرضیۀ

 كند. می تعدیل را ها دارایی بازده نرخ بر محصول بازار

 رقابدت  تدأثیر  اطلاعدات  افشای كیفیت :چهارم فرضیۀ

 را سدهام  صداحبان  حقدوق  بازده نرخ بر محصول بازار در

 كند. می تعدیل

 

 .پژوهش روش

 مدددالی هدددای صدددورت از هدددا  داده پدددژوهش ایدددن در

 اوراق بدورس  در شده پذیرفته های شركت شده حسابرسی

 سدالانه  صدورت  بده  ندوین  آورد ره افزار نرم و تهران بهادار

                                                           
4. Ojeka, mukoro & Kanu 

5. Musyoka 
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 افدزار  ندرم  از متغیرها محاسبۀ برای است. شده  آوری جمع

 از هدا  داده آمداری  الگدوی  وتحلیدل  تجزیده  برای و اكسل

 جامعدۀ  است. شده  استفاده 8ایویوز اقتصادسنجی افزار نرم

 اوراق بدورس  در شدده  یرفتده پذ های  شركت شده، بررسی

 بدرای  ؛اسدت  8931 تدا  8934 یهدا  سال طی تهران بهادار

 مددالی سددال ندداهمگونی، از جلددوگیری و مقایسدده امكددان

 شدد؛    گرفتده  نظدر  در اسدفندماه  43 به مختوم های  شركت

 مدالی  سال تغییر شده مطالعه ۀدور در شركت كه یطور به

 هدای   سدال  طدی  هدا   شدركت  سدهام  معداملات  باشدد،  نداده

 ءجدز  و باشدد  نداشته ماهه  شش معاملاتی ۀوقف شده مطالعه

 ایدن  زیدرا  ؛نباشدد  بدانكی  و گدذاری   سدرمایه  هدای   شركت

 از پد   بندابراین،  دارندد؛  متفاوتی مالی ساختار ها  شركت

 889 نداشت، را ذكرشده شرایط كه هایی  شركت حذف

 .شد گرفته نظر در بررسی برای شركت

 رقابدت  یرتدأث  بررسدی  پدژوهش  هددف  اینكده  توجه با

 كننددۀ  یلتعدد  نقدش  بدا  مدالی  عملكدرد  بدر  محصول بازار

 رگرسددیونی الگددوی ،اسددت اطلاعددات افشددای كیفیددت

 است: زیر شرح به پژوهش
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 كده  اسدت  مدالی  عملكدرد  وابسته متغیر الگوها این در

 و ROA ها  دارایی بازده نرخ متغیر دو از آن برآورد رایب

                                                           
1. Eviews 

 شددده اسددتفاده ROE سددهام صدداحبان حقددوق بددازده نددرخ

 از پد   سود تقسیم حاصل از 4ها ییدارا بازده نرخ است.

 گیدری   انددازه  هدا  یدی دارا مجمدو   بدر  مالیات و بهره كسر

 سدود  حاصدل  از 9سدهام  صاحبان حقوق بازده نرخ و شده

 سددهام صداحبان  حقددوق بدر  مالیدات  و بهددره كسدر  از پد  

 است. شده محاسبه

 نظدر  در مستقل متغیر منزلۀ به محصول بازار در رقابت

 شداخص  از آن گیدری   انددازه  بدرای  كده  است شده  گرفته

 شدداخص ایددن شددد. اسددتفاده HHI هریشددمن - هرفیندددال

 ایدن  هرچده  كندد.  یم یریگ اندازه را صنعت تمركز میزان

 و اسددت یشدتر ب تمركددز میدزان  باشدد،  تددر بدزر   شداخص 

 .بدددرعك  و دارد وجددود  صدددنعت در یكمتددر  رقابددت 

 دوم تدوان  جمدع  حاصدل  از هریشدمن -هرفینددال  شاخص

 زیدر  صدورت   به صنعت در فعال یها بنگاه كلیۀ بازار سهم

 و فددرد محسددنی ،رضددایی راد، )حسددینی شددود  مددی محاسددبه

 (:4489 خواجوی،

       ∑(
        

∑         
  
   

)

  

   

 

 هریشددمن - هرفیندددال شدداخص HHI رابطدده، ایدن  در

 در i شركت فروش زانیم          ،t زمان در i شركت

∑ و t زمان         
  
 در هدا  شدركت  فروش مجموعه    

 است. t زمان در صنعت

 كنندده  یلتعدد  متغیدر  ،Score اطلاعات افشای كیفیت

 دو براسداس  اطلاعدات،  شفافیت یریگ اندازه معیار است.

 محاسدبه  اطلاعدات  ارسدال  بودن موقع به و اتكا قابلیت بعد

 بهدادار  اوراق بورس سازمان توسط آن امتیاز كه شود یم

 سدامانۀ  ازطرید   و اسدت  شدده   محاسدبه  سدالانه  صورت به

 در بهددادار اوراق و بددورس ناشددران رسددانی اطددلا  جددامع

 اطلاعدات  بدودن  موقع به امتیاز .گیرد می قرار عموم اختیار

 هدر  درآمدد  هدای  بینی پیش اطلاعات ارسال زمان براساس
                                                           
2. Return of Assets 

3. Return of Equity 
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 نشدده،  حسابرسدی  ای دوره میدان  مدالی  هدای  صورت سهم،

 بده  نسدبت  حسابرس امهارنظرهای سبد، وضعیت  صورت

 های صورت و ماهه شش و اولیه سهم هر درآمد بینی پیش

 مددالی هددای صددورت ماهدده، شددش ای دوره میددان مددالی

 برنامۀ و مالی دورۀ پایان شدۀ حسابرسی و نشده حسابرسی

 در شدركت  توسدط  سدهامداران  سود پرداخت بندی زمان

 افشددای  اجرایددی دسددتورالعمل  در شددده تعیددین  مقدداطع

 بددا و سددازمان نددزد شددده ثبددت هددای شددركت اطلاعددات

 محاسدبه  اطلاعدات  ارسدال  در تدأخیر  میدزان  درنظرگرفتن

 نیدز  اطلاعدات  اتكدای  قابلیدت  امتیداز  محاسدبۀ  است. شده 

 هدای  بیندی  پدیش  در تغییدرات  و هدا  نوسدان  میدزان  براساس

 مبدال   بین های تفاوت همچنین و شركت سهم هر درآمد

 .اسدت  آن شدۀ حسابرسی واقعی عملكرد و شده بینی پیش

 سدازمان  بده  اطلاعات ارائۀ در زمان عنصر به ترتیب بدین

 ارائددۀ در كدده ییهددا شددركت و اسددت شددده توجدده بددورس

 صدفر  حتدی  یا منفی امتیاز با باشند، داشته یرتأخ اطلاعات

 اطلاعات، بودن موقع به معیار درمجمو  شوند. یم رو روبه

 اطلاعددات افشددای كیفیددت یددازاتامت مجمددو  از دوسددوم

 ایدن  از سدوم   یک اطلاعات اتكای قابلیت معیار و شركت

 و حجازی لاریجانی، زاده )ولی شود  می شامل را امتیازات

 (.4489 مجتهدزاده،

 (،Lev) مدالی  اهدرم  (،Size) شركت اندازۀ یتدرنها

 سددن و (MVA) دفتددری ارزش بدده بددازار ارزش نسددبت

 شدد.  گرفتده  نظدر  در كنتدرل  متغیر منزلۀ  به (Age) شركت

 شركت اندازۀ متغیرهای دادند نشان (8334) 8فرنچ و فاما

 اخدتلاف  قادرندد  دفتدری  ارزش بده  بدازار  ارزش نسبت و

 هدای   شدركت  در مثدال   رایبد  كنند. تشریح را سهام بازده

 ترتیب بدین دارد. بیشتری نوسانات سهام بازده كوچک،

 شدركت  انددازۀ  گذارد. می یرتأث شركت مالی عملكرد بر

 محاسددبه هددا  دارایددی مجمددو  طبیعددی لگدداریتم ازطریدد 

                                                           
1. Fama & French 

 (8311) 4یلدر م و مودیلیدانی  اهرمی نسبت دربارۀ شود.  می

 شدركت  عملكدرد  بر نباید اهرمی نسبت بودند معتقد ابتدا

 كده  پذیرفتندد  8399 سدال  در آن از بعد اما ؛بگذارد یرتأث

 سدبب  هدا   بددهی  ۀبهدر  از ناشدی  مالیداتی  هدای  ییجو صرفه

 شدده  انجدام  یهدا  پژوهش شود.  می شركت ارزش افزایش

 مختلدف  هدای   جنبده  بر اهرمی نسبت یرتأث دربارۀ ایران در

 ایدن  در مختلدف  شدواهد  ۀدهندد   نشدان  ها  شركت عملكرد

 گرفتده  نظدر  در كنتدرل  متغیر منزلۀ به بنابراین، ؛است زمینه

 كدل  جمع بر شركت های  بدهی مجمو  تقسیم از كه شد

 نیدز  شدركت  سدن  .آیدد   مدی  دسدت  به شركت های  دارایی

 ازطریدد  كدده شددد گرفتدده نظددر در كنتددرل متغیددر منزلددۀ  بدده

 ی تأسد  زمدان  از شركت فعالیت های  سال تعداد لگاریتم

 است. شده برآورد شده یبررس زمان تا

 

 .ها  یافته

 اسدت  تدابلویی  هدای   داده روش ها،  الگو برازش روش

 است. شده  استفاده ایویوز افزار  نرم از آن اجرای برای كه

 نتدایج  پدژوهش  متغیرهدای  توصیفی آمار نتایج بر بنا ابتدا

 سددهام صدداحبان حقددوق بددازده نددرخ میددانگین داد نشددان

 نشدان  امدر  ایدن  .است درصد 92 یباًتقر نمونه های  شركت

 مددنظر  های  شركت سهام صاحبان متوسط طور به دهد  می

 ریددال 844 هددر ازای بدده شددده یبررسدد دورۀ طددی یبدداًتقر

 ندرخ  میدانگین  .اندد  داشدته  بدازده  ریال 92 گذاری،  سرمایه

 مدالی  اهدرم  میدانگین  است. درصد 82 نیز ها  دارایی بازده

 تعریددف هددا  دارایددی كددل بدده هددا  بدددهی كددل نسددبت از كدده

 دهدد   مدی  نشان اخیر رقم دو مقایسۀ است. 94/4 شود، یم

 در مددت   كوتداه  هدای   بددهی  از زیادی اندازۀ تا ها  شركت

 كنند.  می   استفاده خود مالی ساختار

 (فددر  شیپدد یهددا آزمددون) مفروضددات سددنجش در

 ابتدددا (،4) و (8) هددای  الگددو بددرای كلاسددیک رگرسددیون

                                                           
2. Modigliani & Miller 
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 پاگدان  - بدروش  آزمدون  توسدط  واریان  همسانی بررسی

 در آزمدون  ایدن  معناداری سطح اینكه به توجه با .شد انجام

 بدین  گفت توان یم آمد  دست به 41/4 از كمتر الگوها این

 كده  دارد وجدود  واریدان   ناهمسدانی  الگدو  های  مانده  باقی

 اسدتفاده  یافتده  یمتعم مربعات حداقل روش از آن رفع رایب

 وزندی  ضرایب الگو به برآورد هنگام كه ترتیب بدین شد؛

 كننددددۀ بیدددان VIF آمدددارۀ مقددددار یافدددت. اختصدددا 

 - دوربدین  آمدارۀ  درنهایدت  .اسدت  خطی هم نداشتن وجود

 94/8 و 94/8 یدب ترت بده  دوم و اول فرضدیۀ  برای 8واتسون

 1/4 تدا  1/8 بازۀ در مقادیر این اینكه به توجه با است؛ بوده

 متغیرهدای  بدین  كده  گرفدت  نتیجده  تدوان  یم گیرد، یم قرار

 رایبدد ندددارد. وجددود سددریالی یخودهمبسددتگ پددژوهش

 بددرآورد در تددابلویی هددای  داده روش كارآمدددی تشددخیص

 در 9هاسدمن  آزمدون  سدپ   شدد؛  انجام 4چاو آزمون الگو،

 صددورت تصددادفی اثرهددای یددا ثابددت اثرهددای روش تعیددین

 روش كارآمدددی تشددخیص بددرای الگددو ایددن در گرفددت.

 شدد.  اجدرا  چداو  آزمون الگو، برآورد در تابلویی های  داده

 یددا ثابددت اثرهددای روش تعیددین بددرای نیددز هاسددمن آزمددون

 در چداو  آزمدون  از پد   درآمدد.  اجدرا  به تصادفی اثرهای

 بده  آزمدون  ایدن  آمدارۀ  داد نشان نتایج (،4) و (8) الگوهای

 معناداری سطح به توجه با است. بوده 14/3 و 99/3 ترتیب

 ناهمسانی (،4444/4) یعنی الگو دو هر برای 41/4 از كمتر

 بدرآورد  بدرای  رو، یدن ازا شود؛ یم پذیرفته مبدأها از عر 

 آزمدون  نتدایج  شود. اجرا تابلویی یها داده روش باید الگو

 (4) و (8) یهدا  الگو برای آماره مقدار داد نشان نیز هاسمن

 بدده توجدده بددا رو، یددنازا اسددت؛ 91/89 و 49/89 ترتیددب بدده

 بده  كده  الگدو  دو هدر  بدرای  41/4 از كمتدر  معناداری سطح

 ثابدددت اثدددرات روش اسدددت، 4834/4 و 4422/4 ترتیدددب

 شود. یم گرفته نظر در انتخابی الگوی منزلۀ   به

                                                           
1. Durbin-Watson 

2. Chow test 

3. Hasman 

 الگو برآورد و یکكلاس یونرگرس یجنتا (8) جدول

 گر یلتعد متغیر با و گر یلتعد متغیر بدون حالت دو در را

 معناداری سطح مقدار الگو، برازش از پ  دهد.  یم نشان

 بدده (4444/4) 41/4 از كمتددر حالددت دو هددر در F ۀآمددار

 نتدایج  .دارد تبیدین  قدرت رگرسیون بنابراین، آمد؛ دست

 مسدتقل(  )متغیر هریشمن-هرفیندال شاخص دهد یم نشان

 ضریب و 41/4 از كمتر معناداری سطح از برخورداری با

 یرتددأث منفددی طددور بدده هددا یددیدارا بددازده نددرخ بددر منفددی،

 شدداخص ایددن هرچدده كدده صددورت ایددن بدده ؛گددذارد  مددی

 رقابدت  و اسدت  كمتدر  تمركدز  میدزان  باشدد،  تدر  كوچک

 افدزایش  سدبب  یجده درنت و دارد وجود صنعت در بیشتری

 گفدت  تدوان  یمد  بندابراین،  ؛شدود  یمد  ها ییدارا بازده نرخ

 یرتدأث  هدا   دارایدی  بدازده  ندرخ  بدر  بازار در محصول رقابت

 شدود.  می پذیرفته اول فرضیۀ و گذارد یم معنادار و مثبت

 بددا اطلاعددات افشددای كیفیددت دهددد یمدد نشددان نتددایج

 رابطدۀ  بدر  ،41/4 از كمتدر  معناداری سطح از برخورداری

 تدأثیر  هدا  ییدارا بازده نرخ و بازار در محصول رقابت بین

 بدین  اما شود؛ می تأیید نیز سوم فرضیۀ یجهدرنت گذارد. می

 ییتنهدا  بده  هدا  ییدارا بازده نرخ با اطلاعات افشای كیفیت

 حالدددتِ دو هدددر در نشدددد. مشددداهده داری یمعنددد رابطدددۀ

 بددین از گددر، تعدددیل متغیددر وجودنداشددتن و وجودداشددتن

 متغیدر  بدا  مالی اهرم و شركت اندازۀ تنها كنترل متغیرهای

 متغیدر  كده  زمدانی  یدت درنها دارندد؛  معندادار  رابطۀ وابسته

 نشدان  تعیدین  ضریب مقدار شود،  می الگو وارد گر یلتعد

 34 گر نمایان كنترل، و مستقل متغیرهای در تغییر دهد  می

 حالددت در امددا اسددت؛ وابسددته متغیددر در تغییددر درصددد

 13 توضدیحی  متغیرهدای  گدر،  تعددیل  متغیر وجودنداشتن

 بندابراین،  ؛دهندد  یمد  نشان را وابسته متغیر تغییرات درصد

 توان الگو در گر تعدیل متغیر واردكردن با گفت توان یم

 توضدیحی  متغیرهای توسط وابسته متغیر دهندگی توضیح

 .یابد یم افزایش
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 پژوهش سوم و اول فرضیۀ الگوی برآورد نتایج (1) جدول

 گر تعدیل متغیر بدون الگو برآورد

 اول( )فرضیۀ

 گر تعدیل متغیر با الگو برآورد

 سوم( )فرضیۀ

 t آمارۀ ضرایب متغیرها
 سطح

 معناداری
VIF آمارۀ ضرایب t 

 سطح

 معناداری
VIF 

HHL 991/4- 113/21- 4444/4 29/8 941/4- 149/83- 4444/4 91/9 

Score - - - - 491/4 439/4 9994/4 99/4 

HHL*Score - - - - 448/4 494/4 4498/4 3/9 

Size 4999/4 918/1 4444/4 49/8 4929/4 938/1 4444/4 43/8 

Leverage 892/4- 944/84- 4444/4 24/8 899/4- 493/89- 4444/4 21/8 

MVA 149/4 844/4 3448/4 44/8 844/4 822/4 1111/4 44/8 

Age 442/4- 149/4- 2833/4 48/8 449/4- 989/4- 2991/4 48/8 

 - 4499/4 928/4 881/4 - 4483/4 844/9 898/4 ثابت عدد

  34/4  13/4 تعیین ضریب

  34/4  19/4 شده یلتعد تعیین ضریب

  94/8  94/8 واتسون - دوربین آمارۀ

  (4444/4)94/34  (4444/4)31/11 )احتمال( F آمارۀ

 پاگان بروش آمارۀ

 احتمال()
924/9(4443/4)  43/9(4499/4)  

 

 بددرای كلاسددیک رگرسددیون مفروضددات سددنجش در

 همسددانی سددنجش بددرای ابتدددا نیددز (2) و (9) هددای  الگددو

 بده  توجده  بدا  شد. انجام پاگان - بروش آزمون ها،  واریان 

 به 41/4 از كمتر الگو در آزمون این معناداری سطح اینكه

 الگددو هددای  مانددده  بدداقی بددین گفددت تددوان یمدد آمددد،  دسددت

 روش از آن رفدع  رایبد  كه دارد وجود واریان  ناهمسانی

 كده  ترتیدب  بددین  شدد؛  استفاده یافته یمتعم مربعات حداقل

 یافدت.  اختصدا   وزندی  ضدرایب  الگدو  بده  برآورد هنگام

 .اسدت  خطی هم وجودنداشتن كنندۀ بیان VIF آمارۀ مقدار

-4) و (4) فرضدیۀ  بدرای  واتسون - دوربین آمارۀ درنهایت

 این اینكه به توجه با است؛ بوده 99/8 و 99/8 یبترت به (8

 نتیجده  تدوان  یمد  گیدرد،  یمد  قرار 1/4 تا 1/8 بازۀ در مقادیر

 سدریالی  یخودهمبسدتگ  پژوهش متغیرهای بین كه گرفت

 هدای   داده روش كارآمددی  تشدخیص  رایبد  نددارد.  وجود

 سدپ   شدد؛  انجدام  8چداو  آزمون الگو، برآورد در تابلویی

 اثرهدای  یدا  ثابدت  اثرهدای  روش تعیدین  در هاسدمن  آزمون

 تشددخیص بددرای الگددو ایددن در گرفددت. صددورت تصددادفی

 الگددو، بددرآورد در تددابلویی هددای  داده روش كارآمدددی

 روش تعیدین  برای نیز هاسمن آزمون شد. اجرا چاو آزمون

 از پد   درآمدد.  اجدرا  بده  تصدادفی  اثرهای یا ثابت اثرهای

 آمدارۀ  داد نشدان  نتایج (،2) و (9) الگوهای در چاو آزمون

                                                           
1. Chow test 
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 بده  توجده  با است. بوده 49/4 و 49/4 ترتیب به آزمون این

 یعنددی الگددو دو هددر بددرای 41/4 از كمتددر معندداداری سددطح

 شدود؛  یمد  پذیرفتده  مبددأها  از عر  ناهمسانی (،4444/4)

 تدابلویی  یهدا  داده روش بایدد  الگدو  برآورد برای رو، ینازا

 ۀآمدار  مقددار  داد نشان نیز هاسمن آزمون نتایج شود. اجرا

 ترتیدب  بده  (2) و (9) یهدا  الگدو  بدرای  ،4λ هاسدمن  آزمون

 سددطح  بدده  توجدده بددا  رو، یددن ازا اسددت. 88/41 و 14/49

 ترتیدب  بده  كده  الگدو  دو هدر  برای 41/4 از كمتر معناداری

 منزلددۀ   بدده ثابددت اثددرات روش اسددت، 4444/4 و 4444/4

 شود. یم گرفته نظر در انتخابی الگوی

 پژوهش چهارم و دوم فرضیۀ الگوی برآورد نتایج (2) جدول

  گر تعدیل متغیر بدون الگو برآورد

 دوم( )فرضیۀ

 گر تعدیل متغیر با الگو برآورد

 چهارم( )فرضیۀ

 t آمارۀ ضرایب متغیرها
 سطح

 معناداری
VIF آمارۀ ضرایب t 

 سطح

 معناداری
VIF 

HHL 998/9- 
918/94

- 
4444/4 29/8 499/9- 

491/83

- 
4444/4 91/9 

Score - - - - 4489/4 893/9 4444/4 99/4 

HHL*Score - - - - 4891/4 199/9 4444/4 3/9 

Size 482/4 849/9 4444/4 49/8 444/4 4943/9 4444/4 43/8 

Leverage 899/4- 198/4- 4842/4 24/8 821/4- 929/4 4494/4 21/8 

MVA 488/4- 993/9- 4449/4 44/8 4899/4- 824/2- 4444/4 44/8 

Age 883/4 981/9 4484/4 48/8 894/4 948/9 4444/4 48/8 

 - 4444/4 -919/9 -983/8 - 4444/4 -824/3 -941/8 ثابت عدد

  34/4  13/4 تعیین ضریب

  11/4  19/4 شده یلتعد تعیین ضریب

  99/8  99/8 واتسون - دوربین آمارۀ

  (4444/4)419/29  (4444/4)23/24 )احتمال( F آمارۀ

 پاگان - بروش آمارۀ

 احتمال()
449/2(4489/4)  439/9(4494/4)  

 

 الگو برآورد و یکكلاس یونرگرس یجنتا (4) جدول

 گر یلتعد متغیر با و گر یلتعد متغیر بدون حالت دو در را

 معناداری سطح مقدار الگو، برازش از پ  دهد.  یم نشان

 (4444/4) یعندی  41/4 از كمتدر  حالت دو هر در F ۀآمار

 ؛دارد تبیدین  قددرت  رگرسدیون  بندابراین،  آمدد؛  دسدت  به

 متغیدر ) هریشدمن  - هرفیندال شاخص دهد یم نشان نتایج

 41/4 از كمتدر  معنداداری  سطح از برخورداری با مستقل(

 سددهام صدداحبان حقددوق بددازده نددرخ بددر منفددی، ضددریب و

 هرچده  كده  صدورت  ایدن  به گذارد؛ می یرتأث منفی طور به

 و است كمتر تمركز میزان باشد، تر كوچک شاخص این

 سددبب یجددهدرنت دارد. وجددود صددنعت در بیشددتری رقابددت

 بندابراین،  ؛شدود  یمد  سدهام  صداحبان  حقدوق  نرخ افزایش

 بدازده  ندرخ  بدر  بدازار  در محصدول  رقابدت  گفت توان یم

 فرضدیۀ  یجهدرنت گذارد. یم معنادار و مثبت یرتأث ها  دارایی
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 افشدای  كیفیدت  دهدد  یمد  نشدان  نتدایج  شدد.   تأیید نیز دوم

 از كمتددر معندداداری سددطح از برخددورداری بددا اطلاعددات

 بدازده  نرخ و بازار در محصول رقابت بین رابطۀ بر ،41/4

 فرضدیۀ  بندابراین،  گدذارد؛  مدی  تأثیر سهام صاحبان حقوق

 ندرخ  و اطلاعدات  افشدای  كیفیدت  بدین  شدد.  تأیید چهارم

 داری یمعند  و مثبدت  رابطۀ نیز سهام صاحبان حقوق بازده

 و وجودداشددددتن حالددددت دو هددددر در شددددد. مشدددداهده

 متغیرهدای  تمدام  بین رابطۀ گر، تعدیل متغیر وجودنداشتن

 شدد.  أییدد ت سدهام  صداحبان  حقدوق  بدازده  ندرخ  بدا  كنترل

 شدود،   مدی  الگدو  وارد گر تعدیل متغیر كه زمانی یتدرنها

 متغیرهدای  در تغییدر  دهدد   مدی  نشدان  تعیدین  ضریب مقدار

 متغیددر در تغییددر درصددد 34 گددر نمایددان كنتددرل و مسددتقل

 گر، تعدیل متغیر وجودنداشتن حالت در اما است؛ وابسته

 را وابسدته  متغیدر  تغییدرات  درصدد  13 توضیحی متغیرهای

 در گدر  یلتعدد  متغیر واردكردن با بنابراین، ؛دهد یم نشان

 متغیرهدای  توسط وابسته متغیر دهندگی توضیح توان الكو

 .یابد یم افزایش توضیحی

 

 .پیشنهادها و نتایج

 هددر در گددذاری یهسددرما از گددذاران یهسددرما هدددف

 ایجدداد در شددركت اگددر اسددت. بددازدهی كسددب شددركت

 داخلدی  افدراد  و گدذاران  یهسدرما  هدم  باشدد،  موف  ارزش

 ارزش ایجداد  از جامعده  تدر،  یعوس سطح در هم و شركت

 فراینددد در عملكددرد سددنجش شددد. خواهنددد منددد بهددره

 سددرمایه بددازار نقددش یددتاهم بدده توجدده بددا گیددری یمتصددم

 بددازار در رقابددت دیگددر، ازسددوی دارد. ای یددژهو اهمیددت

 كدارای  تخصیص برای برتر سازوكار از تركیبی محصول

 كارآمددی  و بیشدتر  مندافع  ایجداد  بدر  كنترلدی  اثدر  و منابع

 در كنترلی سازوكار یک منزلۀ به ،درواقع است؛ مدیریت

 مندابع  كدردن  اسدراف  در مددیریت  تواندایی  محدودكردن

 در رقابدت  یرتدأث  پژوهش این در رو، ینازا است؛ شركت

 كیفیدت  یگدر  یلتعدد  بدا  مدالی  عملكرد بر محصول بازار

 بدورس  در شدده  یرفتده پذ های  شركت در اطلاعات افشای

 شدد.  بررسی 8931 تا 8934 یزمان دورۀ در بهادار اوراق

 بدازده  ندرخ  متغیدر  دو از مدالی  عملكرد گیری  اندازه برای

 شدد.  اسدتفاده  سهام صاحبان حقوق بازده نرخ و ها  دارایی

 بیشدتر  محصول بازار در رقابت هرچه دهد  می نشان نتایج

 عملكددرد باشددد، كمتددر( هریشددمن - هرفیندددال شدداخص)

 نتددایج بددا امددر ایددن كدده شددد خواهددد بهتددر شددركت مددالی

 همكددداران و یهقاسدددم و (4489) بددداقری هدددای  پدددژوهش

 بده  تدوان   مدی  امر این علت بیان در دارد. مطابقت (4482)

 داشددتن دلیددل بدده هددا  شددركت كدده كددرد اشدداره مسددلله ایددن

 پیددا  تمایدل  بدازار،  رقابدت  افدزایش  بدا  محددود  مسلولیت

 در تهاجمی رفتار به راهبردی مزیت كسب برای كنند  می

 بددهی  سدطح  سدبب  ایدن  كده  بزنندد  دست محصول بازار

 شددد. خواهددد شددركت بددرای بیشددتر سددودآوری و بددالاتر

 یدک  بدازار،  رقابدت  افدزایش  بدا  براندازی، یۀنظر براساس

 توسدط  براندازی و تهدید معر  در بالا بدهی با شركت

 رو، ازایدن  ؛ردید گ یمد  قدرار  پدایین  بددهی  بدا  شركت یک

 عملكدرد  رقدابتی  بدازار  در بدالاتر  اهرم سطح با ها  شركت

 انگیدزۀ  و داشدت  خواهندد  متمركدز  بدازار  به نسبت بهتری

 زیدرا  شدود؛   مدی  بیشدتر  متمركز محصول بازارهای در رقبا

 چندین  كدارگیری  بده  از بیشدتری  منافع بازارهایی چنین در

 آبددادی، دولددت رضددایی) شددود  مددی حاصددل راهبردهددایی

 و قاسدددمیه ؛4482 ایدددزدی، و رفعدددت عقددددایی، امیدددری

 كیفیدت  آمدده  دسدت  بده  نتایج براساس (.4482 همكاران،

 رابطده  هدا  یدی دارا بدازده  ندرخ  با ییتنها به اطلاعات افشای

 مثبدت  رابطدۀ  سهام صاحبان حقوق بازده نرخ با اما ندارد؛

 و لدین  پدژوهش  نتدایج  بدا  نتیجه این كه دارد داری یمعن و

 موسدددیوكا و (4481) همكددداران و اوجكدددا (،4482) وی

 افشدای  كیفیت دهد می نشان نتایج دارد. مطابقت (4489)

 را مدالی  عملكدرد  و محصدول  رقابت بین رابطۀ اطلاعات
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 كنندده  یلتعدد  متغیدر  ورود با كه  یطور به كند؛ می تعدیل

 متغیددر بددر توضددیحی متغیرهددای دهندددگی توضددیح میددزان

 كاهش با اطلاعات افشای كیفیت یابد. یم افزایش وابسته

 و قیمدت  بهبدود  نماینددگی،  هدای  ینده هز و سدرمایه  هزیندۀ 

 مددالی اطلاعددات شددفافیت بددر شددركت، ارزش افددزایش

 )بادآورنهندی، گذارد می یرتأث گذاری یهسرما تصمیمات

 بدازار  در رقبدا  رو، یدن ازا (؛4489 نهنددی،  بهشتی و قادری

 را   سدرمایه  مدالی،  اطلاعدات  شدفافیت  افزایش با محصول

 مدالی  ینتدأم  بدا  و دهندد  می تخصیص كاراتری صورت به

 شدركت  مدالی  عملكدرد  بهبدود  بدر  بیشدتری  یرتأث صحیح،

 گذارند.  می

 اعضدای  بده  دوم و اول هدای   فرضدیه  تأییدد  بده  توجه با

 بده  بیشدتر  هرچده  نظدارت  بدا  شدود  می پیشنهاد مدیره هیلت

  هنگدددی همدددا  و  قبدددا ر دربدددارۀ  اطلاعدددات ی ر و آ جمدددع

  و هددا قددوت تحلیددل    و  تجزیدده بددا و بپردازنددد  ای ومیفدده  بددین

 درنتیجدده و بیشددتر سددودآوری سددبب ، قبددا ر  ی هددا ضددعف

 و سدوم  هدای   فرضدیه  أییدد ت زمیندۀ  در شوند. بهتر عملكرد

 در گدذاران  قدانون  و سیاستمداران شود یم پیشنهاد چهارم

 مقدررات  و قوانین تدوین در بهادار اوراق بورس سازمان

 هدایی  شدركت  بده  را بیشدتری  توجده  نظارتی امور انجام و

 فعالیددت رقددابتی كمتددر صددنایع در كدده كننددد معطددوف

 پیدا كاهش نمایندگی های هزینه وسیله  بدین تا كنند، می

 حمایدت  گدذاران  سدرمایه  و سدهامداران  حقدوق  از و كند

 نتدایج  بده  توجده  بدا  توانندد  مدی  حسابرسی مؤسسات شود.

 اطلاعددات انتشددار بددرای را لازم اقدددامات شددده، كسددب

 بدا  دهند. انجام اطلاعات اتكای قابلیت در ارتقا و موقع به

 و مختلف های شركت برای بازار شرایط قراردادن مدنظر

 در هددم و داخلددی بازارهددای در هددم آنهددا پددذیری رقابددت

 بدده توجدده بددا و وجددود( صددورت )در خددارجی بازارهددای

 ایدن  پدذیری،  رقابت این از خویش های بینی پیش های اف 

 قدرار  مددنظر  خدود  گیری تصمیم الگوهای در نیز را مورد

 شدفافیت  و پدذیری  رقابدت  افدزایش  بدا  وسیله  بدین .دهند

 عملكدرد  بهبدود  و سودآوری رشد شركت، در اطلاعاتی

 هدای   پدژوهش  در پژوهشدگران  آورندد.  ارمغان به را مالی

 و غیرمومدف  مددیران  درصدد  یرتأث نقش توانند یم بعدی

 ایجداد  و پدذیری   رقابدت  افدزایش  در را عمدده  سهامداران

 كنند. بررسی گذاری یهسرما های  فرصت

 حدوزۀ  در هدا   پدژوهش  از بسیاری همانند پژوهش این

 كده  بدود  رو روبده  هدایی   محدودیت با بهادار اوراق بورس

 همدراه  اطلاعدات  بده  نداشدتن  دسترسی به توان  می ازجمله

 بده  یابی دست برای ها  شركت از بعضی مالی های  صورت

 بعضدی  در مدالی  های  صورت در اطلاعات افشای كیفیت

 هدای   شدركت  تعداد شد موجب كه كرد اشاره ها  شركت

 .شوند یبررس و آزمون كمتری
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