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Abstract 

The competitiveness of markets has put pressure on the management more than before 

to identify the criteria that measure the value of the company correctly. Therefore, the 

purpose of this study was to investigate the effect of competition in the product market 

on the relationship between information transparency and corporate governance with 

firm value. For this purpose, a sample consisting of 130 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2015 to 2022 was selected by systematic elimination 

method and tested based on multiple regression. The results showed that the 

information transparency of the company leads to an increase in the value of the 

company. In addition, corporate governance has a positive and significant relation with 

the firm value. The results showed that competition in the product market does not 

have effect on the relationship between information transparency and the firm value, 

and also on the relationship between corporate governance and company value. 

Therefore, it can be said that by increasing the information transparency and the 

quality of corporate governance, the firm's future value will increase. Also, the 

competition in the product market does not moderate the relation between information 

transparency and the company's value, as well as the relation between corporate 

governance and the company's value. 

Keywords: Company value, corporate governance, information transparency, 

product market competition.  
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 تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 با ارزش شرکت یشرکت
    

 3 محمد امری اسرمی  |2 سید کاظم ابراهیمی  | 1 فاطمه رجبی 

 دهیچک

درستي  رقابتي شدن بازارها، مديريت را بيش از گذشته براي شناسايي معيارهايي كه ارزش شركت را به

اثر رقابت در بازار محصول  يمطالعه بررس نيهدف الذا كنند، تحت فشار قرار داده است. گيري مياندازه

اي نمونه اين منظور برايبا ارزش شركت است.  يشركت تيو حاكم ياطلاعات تيشفاف نيبر رابطه ب

 حذف روش به 1401 تا 1394 سال از بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ شركت 130 مشتمل بر

 تينشان داد كه شفاف جينتاو بر اساس رگرسيون چندگانه آزمون شده است.  انتخاب سيستماتيک

ارزش شركت  با يشركت تيحاكم نيشود. علاوه بر ا ارزش شركت مي شيشركت منجر به افزا ياطلاعات

 وارزش شركت  با ياطلاعات تيشفافبين رقابت در بازار محصول، رابطه  و مثبت و معنادار داردرابطه 

 ياطلاعات تيشفافبنابراين با افزايش . ندارد اثر ارزش شركت با يشركت تيحاكم رابطه بين همچنين

كند. همچنين رقابت در بازار  و كيفيت حاكميت شركتي، ارزش آتي شركت افزايش پيدا مي شركت

محصول، رابطه شفافيت اطلاعاتي با ارزش شركت و رابطه حاكميت شركتي با ارزش شركت را تعديل 

 .كندنمي
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 با ارزش شرکت یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 مقدمه و بیان مسئله

سلرماي   ولوارب  لرا     تعيين ارزش يك شركت و شناسايي عوامل  ملر ر  لر در بر  ازار لا      

 لا   .(1400)اكبر  و احولی      وبب است يز رانگ گذارار و تحليلگرار مالي از مباحث  حثسرماي 

 لا  اقتصلاب    توج     نياز روزافزور اقتصاب    سرماي  و ا ويتي ك   ازار لا  سلرماي  بر فعاليلت   

 لا    شلركت  ژبيو   تصاب   ا  ارزيا ي واحی ا  اق مرلف  نيتر مهمارزش شركت يکي از بارنی  

 ا  سهامي را  ا استفابب از معيللار ارزش   ديلی.  لازار سرماي  نيز عولکرب شركت سهامي    شوار مي

گذار  ا توجل   ل  ارزش شلركت  اولويلت رلوب را بر       كنلی.  وچنين سرماي  شلركت ارزيلا ي ملي

 (. 1403كنلی )رورشيی و  وکارار   گذار  مشخص مي سرماي 

 اشلی كل   لا شلارص      ملي  اعتولاب  قا ل  عوامل  مر ر  ر ارزش شركت  ارائل  الاععلا      ازجول

 تياست كل  موجلج جلذا     يعوامل نيتر از مهم يکي يشركت تيشفاف  شفافيت شنارت  شیب اسلت.

 گلذارار   يسلرما  نلار يو الاو يدگلا   شيچلور  اعلث افلزا    شوب و مي گذارار  يسرما یيشركت از ب

 يمطالعلا  قبلل  . شركت را    بنبلا  باشلت   اشلی     يسرما ن يك  كا ش  ز روب انتظار ميو شوب  مي

ب لی   الاععا   هتر مرتبط است  ك  نشار مي تيفيك الاععا  و   ا افشا تيانی ك  شفاف نشار بابب

 2؛  وانل  و اانل    2015 1)چانل  و  وکلارار     ر  هبوب عولکرب شركت بارب يتوجه قا   ريتأ 

را   اشلتباب اقلعم تعهلی     گذار وتيتوانی عیم تقارر الاععا  و ق مي ني هتر  وچن  . افشا(2012

تواننی از تجلاوز افلراب    گستربب مي  افشا  ا ا  . شركت(1402)اقیم مزرع  و محوی    كا ش ب ی

الاععا   تيشفاف. ب ی مي شيسهامیارار را افزا شكننی ك  ارز  ري   منا ع شركت جلوگ يبارل

؛ 2023  3)ليلو و  وکلارار   ب لی   ا  مختلف صنعت ارتقلا ملي   منا ع را بر  خش صيتخص يشركت

 لا  رلو     ارزش شلیر شلركت   از كلم  يشلركت  تي  شفاف نا راين. (1401درين تبار و  وکارار  

 كنی.  مي فايبر  هبوب ارزش شركت ا ياتيح ينقش وكنی  مي  ريجلوگ

 تيمسلوول   فاياز ا ناريحصو  الاو  ا و ر بر شركترايمی ينیگيكنتر  نوا   راععوب  ر اين 

   لرا  يو قلانون  ي لا  نظلارت   زميمکلان  سلت ي ا از حقلو  سلهامیارار ملي    تيل حوا و ييگلو  و پاسخ

 يشركت تينظام حاكو  ي ارب نظر نيك  بر ا شوب جابي ا ا بر شركت ييو پاسخگو  ريپذ تيمسوول

 

1. Chung et al 

2. Huang and Zhang 

3. Liu et al. 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 47

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

  1 ينگسيترسن)سياجين و  مطرح شی راريمهم بر جهت كنتر  رفتار می يزشيعام  انگ كيعنوار    

)ليو و  مر ر است اريسهامیارار  س و راريبر كا ش تضاب منافع می يشركت تياصو  حاكو(. 2011

 يار كرب ك  حاكويت شلركتي  لا ايجلاب محليط نظلارتي منجلر  ل          توار يمپس . (2023 وکارار  

هبوب ارزش شركت را بر پلي    تيبرنهاك    شوب تخصيص كارا  منا ع و رشی توسع  اقتصاب  مي

بر كا ش مشلکع  نواينلیگي و افلزايش     توانی يمبارب.  وچنين سازوكار ا  حاكويت شركتي 

 عولکرب شركت و  وچنين ايجاب ارزش  را  شركت مر ر واقع شوب.

پرتعلام   ايمتفاو  است. بر بن اريشی  رقا ت بر  ازار  س الاععا   ست     ريحا   تأ  ني ا ا

 لا  مختللف    شلركت   شرط  قلا و عولکلرب  لار  لرا     يرقا ت تيكسج و حفظ مز  امروز يرقا ت

  املی ا يمتضاب بر مورب پ  نظر یگابيبو ب(. 2013 2كا ريعنا -) يیالگواست  يریمات و  یيتول

 يبر  ررل  يرلارج  يا لزار انضلبالا   كيل عنوار  رقا ت  ازار    لارف كياز. رقا ت  ازار وجوب بارب

رقا ت رعصل    یگابيعنوار جنب  مثبت ب در را    توار يقرار گرفت  است ك  م يسمقار  مورب رر

 يعیم تقارر الاععات يرقا ت  ی اياست ك  تهی نيا ي. منطق اصل(2018  3مجيی و  وکارار) كرب

بارب   يويمسلتق  ريبر  ازار محصو  تلأ   تب ی. رقا  را تحت فشار قرار مي راريرا كا ش بابب و می

بر  یتريرقا ت شلی  رايز. اقتصاب بر حا  رشی كيكنتر  شركت بر    ازار  را ييماننی  هبوب كارا

را  لا سلو  بابر    ي ا  مال گزارش تيفيو ك يتيحاكو تيكنی تا شفاف  ا را وابار مي  ازار  شركت

از  يگلر   ررل  يب  . از سلو (2018  4) و اكر و  وکارار ارتقا ب نی يمال نيتأم   ا    رقا ت  را در

 یيرا تشلی  يلالبل  و فرصلت  يتيريملی  يكننی ك  رقا لت بر  لازار  سسلت    استیر  مي  مطالعا  نظر

كنی كل  رقا لت بر  لازار     كنی و مستنی مي بفاع مي يمنف یگابياز ب قا ياز تحق اريجر نيكنی. ا مي

 طيمحل  كيل منجلر  ل     شلتر يشلوب. رقا لت     ملي  سلوب   ماننلی بسلتکار   يرارعقيغ   اعث رفتار ا

)چنل  و   محافظت كننلی  يبارنی از الاععا  ارتصاص  يتوا راريمی رايز .شوب مبهم مي يالاععات

( نشلار  2017) 7  اسلتاتور و  وکلارار  مثلا   عنلوار   ل  . (2014  6؛ علي و  وکلارار 2013  5 وکارار
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ب ی و  يكنی  محتوا  الاععا  را كا ش م ب نی ك  رقا ت بر  ازار جريار الاععا  را كنی مي مي

 شوب. گذار  ناكاردمی مي  اعث سرماي 

الاععلا    تيشلفاف  نيرا طل   ل    رمحصو   ازاررقا ت بر   ايد نک ي   موارب مطروح  ا تيعنا  ا

است ك  پژو ش حاضر قصی  يسرال ر؟ير اي بارب ا رارزش شركت   ا ي و حاكويت شركتيشركت

 .حوزب     در پاسخ ب ی نيا  نظر يمنظور ارتقا مبان    باشت

كنلی. او     ا  زياب     اب يا  موجوب بر را ط   ا ارزش شركت ارائ  ملي  اين پژو ش كوك

موجوب ا ر تعاملي  ين شفافيت و عوام  كعر ماننلی حوايلت از حقلو  مالکيلت و      مطالعا اينک   

 مسلول  يلن حلا   ايلن    (.  لا ا 2015 1كننلی ) انسلن و  وکلارار     گذار را ا با  مي حوايت از سرماي 

 ررسي نشیب است ك  تأ ير شفافيت و حاكويت شركتي  ر ارزش شركت  ا توج   ل  سلطش شلی     

رقا ت متفاو  است يا رير. اين مطالع     بنبا  در است ك   يلار كنلی افلزايش شلفافيت و  هبلوب      

تلر   ا تي لا بر  لازار رقل    شوب و ايلن املر وقتلي شلركت     حاكويت شركتي منجر    افزايش ارزش مي

 لا مسلتقيواا از شلفافيت     . جیا  از تأييی اينکل  شلركت  ب ی يمكننی  را مورب توج  قرار  فعاليت مي

يلك مکانيسلم حاكويلت     عنوار   رقا ت  ازار را  مر ر لاور    رنی  پژو ش حاضر  شركتي سوب مي

 كنی. رارجي بر يك چارچو  منطقي معرفي مي

رسي نقش رقا ت  ازار بر تحقيقا  شركتي را  ررسي بوم اينک   اين پژو ش جريار اب يا   ر

كنی و    بنبا  در است ك  بو بيیگاب رقيج سوت روشن و سوت تاريك بر مورب رقا لت بر   مي

 لا  ملیيريتي و غلبل   لر       ازار را معرفي نوايی. سوت مثبت از وجوب نتايج مثبت ماننی ارائ  انگيلزب 

(  2018؛ چان  و  وکلارار؛ مجيلی و  وکلارار    2013 2كنی )دمار و  وکارار  سستي حوايت مي

ب لی   سوت تاريك شوا ی  را بر مورب ا را  منفلي ماننلی بسلتکار  سلوب ارائل  ملي       ك  يبرحال

(. ايلن مطالعل   ل  بنبلا  در اسلت كل  وجلوب چنلين         2014 4؛ ماركاريلار و سلانتالو   2004  3)شليفر

  ايي را بر مورب رقا ت بر  ازار    ا با   رسانی. سوگير 
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   مبانی نظری پژوهش

 اثر شفافیت اطلاعاتی بر ارزش شرکت 

ب ی ك  بر  ازار سهام  ا قوانين صلحيش  شلفافيت  لار و رقا لت      فرضي   ازار ا  كارا نشار مي

ارزش فعلي و دتي شلركت   ازجول  ا  يوتقلارفان  بر  ي عا  ارزشونی  عفاصل  و   توام الاعمر ر

(  شلفافيت شلركتي   2003) 2(.  لر اسلات تعريلف  وشلون و اسلويت     1970 1شوب )فاما  منعکس مي

   حاكويت و ا بوربمستلزم وجوب افشا  الاععا  كافي بر مورب وضعيت شركت  ماننی عولکرب 

 اعتولاب  قا ل  فيت شركتي  هبلوب يا لی  كل  انتشلار الاععلا  ملرتبط و       ريسك است. تنها زماني شفا

ب ی.  لا   را مي كاراتر  اشی و     ازار سهام اجازب بستيا ي     ازار  موقع تر و     ا بقيق بر ارب شركت

تواننلی توجل   يشلتر  را از     روب مي نو       ا شركت  كارا هبوب شفافيت شركتي ك  بر يك  ازار 

رو  شلفافيت شلركتي  لا     يلن ازايت ارزش شركت را  هبوب  خشلنی.  برنهااي  جلج كننی و  ازار سرم

و   للا شللركت للا  ارتبللالاي  للين  كللا ش عللیم تقللارر الاععللاتي  لل  سلل  لاريللق  گسللترش كانللا  

گلذارار    گذارار  افزايش اعتواب  ين میيرار و سهامیارار  و كلا ش نلا را ر   لين سلرماي      سرماي 

 كنی. نقش حياتي بر ارتقا  ارزش شركت ايفا مي

ي  شلفافيت ارزش شلركت را   ب ل  ععملت او    ر اسات تولور  الاععلا  نامتقلارر و تولور      

ب لی. از منظلر    و افلراب رلارجي افلزايش ملي      ا شركتمستقيواا  ا كا ش عیم تقارر الاععاتي  ين 

انتقا  الاععا   بو لارف معامل  بر  ازار بارا  برجا  متفاوتي از توللك و تسللط  لر الاععلا      

جلللوگير  از قضللاو  نابرسللت    ا للیف للوبب و  لل  ترتيللج بر مزيللت و مضللرا  قللرار بارنللی.  

از افشا  الاععا   را  نشار بابر انگيزب بارنی تا  ا استفابب  شی     ايي  ا عولکرب رو   شركت

يي  لا   لا  شلركت  لايي  لا عولکلرب  لی متولايز كننلی.        يفيت  ار  روب را از شلركت  اك ا   ويژگي

 لازار  سلتنی.    فشار تحتيج   هبوب شفافيت برنتعولکرب ضعيف مجبور    ارسا  سيگنا      ازار و 

. پلاباش چنلين كا شلي  كلا ش     يا لی   نا راين  رطر انتخا  نامطلو   لر ايلن اسلات كلا ش ملي     

و انحلراف انتظلارا   لازار و توجل   يشلتر        لا  شلركت ين ملالي  لی ي   تلأم  ا  مبابل   موانع   زين 

( ك     ارتقلا  ارزش شلركت كولك    2023 4؛ فن  و وو 2000 3تحليلگرار است )لووز و وركيا 
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توانلی   لاريق در  ازار ملي ب ی ك  از  كنی. شفافيت  يشتر يك مکانيسم نظارتي پويا را تشکي  مي مي

گذارار منتق  كنی و  الاععاتي بر مورب وضعيت سوب و ريسك يك شركت    سرماي  مر ر   لاور 

 از مشک  مخالارا  ارعقي جلوگير  كنی.

گلذارب و علیم تقلارر الاععلاتي  لين       بومين مسير   لر مکانيسلم حاكويلت شلركتي تلأ ير ملي      

گير  مکانيسم مشو  شلهر    وب شفافيت منجر    شک ب ی.  هب سهامیارار و میيرار را كا ش مي

يك مشلک  جلی  نواينلیگي را     1كارگزار –شوب. نظري  كارفرما  و فشار  ازار میيرار رارجي مي

ب لی تلا از قلیر  رلوب  لرا        كنی. تضاب منافع    میيرار اجازب مي  ين میيرار و مالکار مطرح مي

دوربر منافع شخصي  يشتر استفابب كننی. علعوب  لر   پنهار كربر الاععا  از مالکار  را     بست 

تلر  اين  سهامیارار قابر    نظار  مر ر  ر میيرار نيستنی. شفافيت الاععا  سلبج تشلخيص دسلار   

ب لی   گونل  رفتار لا ملي   سهامیارار بر مورب سوء رفتار میيريتي و جلوگير  از افزايش  زينل  ايلن  

 لا )حولامي و  نلیيجاني       بارايلي كلارا يت  میيريت (.  ا افزايش شفاف2013  2)بورو و  وکارار

(. علعوب  لر ايلن  سلهامیارار     2022  4يا لی )اليللي   گذار   هبوب مي ( و كارايي سرماي 2020  3زابب

 زرگ بارا  مزايا  الاععاتي راصي  ستنی ك  موکن است منافع سهامیارار كوچك و متوسلط  

ب ی. شفافيت  يشتر    كا ش  نیگي را ارائ  ميرا از كا ش ب ی. اين وضعيت نوع بوم مشک  نواي

 از بست بابر منافع و بستيا ي     یف  هبوب كلي ارزش شركت كوك روا ی كرب.

گلذارار  ارزش شلركت را    يت  شفافيت  ا كا ش عیم تقارر الاععلاتي بر  لين سلرماي    برنها

 عوومااگذارار  بلي  تفاو  بر محيط الاععا  و توانايي انتقا  الاععا   سرماي ب ی.    افزايش مي

تلر    تلر و بقيلق    ا الاععا  غنلي    روب مثا  عنوار    ا  الاععاتي نا را ر قرار بارنی.  بر موقعيت

گذارار رارجي را از ايجاب پارامتر لا    گذارار رارجي بارنی. اين وضعيت سرماي  نسبت    سرماي 

(  كل   2015 5كنی )فيرث و  وکارار  گير  قيوت سهام محیوب مي گذار  بقيق  را  شک  زشار

توانی چنين نلا را ر  الاععلاتي    شوب. شفافيت شركتي مي ين  مي ه يرغاحتوارا  اعث تخصيص منا ع 

گذارار رارجي بر ايجاب يك  گذارار بارلي و  م    سرماي  را كا ش ب ی   نا راين  م    سرماي 

 

1. The principal-agent theory 

2. Duru et al 
3. Hammami & Hendijani Zadeh 

4. Ellili 

5. Firth et al 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 51

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

يلت  لرا  ارتقلا  ارزش    افضل يجل  يلك بايلرب    برنتكنلی و   گذار   هتر كولك ملي   سيستم ارزش

صلور  زيلر ارائل      توار  ل     او  را مي شیب  فرضي   ا توج     اب يا  مطرح كنی. شركت ايجاب مي

 كرب   

 مثبت بارب.  را ط شركت دتي ارزش   ا يالاععات تيشفاففرضي  او ؛ 

 زش شرکتاربر حاکمیت شرکتی اثر 

ي   ل   لالوركل   ل  ( مباني نظري  نواينیگي را مطرح كربنی. اين نظريل   1976جنسن و مکلين  )

 لا  قلرارباب     تضاب منافع موجوب  ين میير )كارگزار( و مالك )كارگوار( اشارب بارب؛ يعني لارف

  نواينیگي  ساز  منافع روب  ستنی.    عبارتي  لابق توور انتظارا  منطقي بارنی و    بنبا  پيشين 

اولين مشک  مر وط    نواينیگي وجوب تضاب منافع  ين سهامیار و میير است و اين احتوا  وجلوب  

ب لی ملیيرار     لا  متعلیب نشلار ملي     بارب ك  میير  بر راستا  منافع سهامیار عو  ننوايی.  ررسلي 

شلركت    لا  مالکلار    ا   زرگ  اغلج منافع رلوب را جلايگزين منلافع و رواسلت      اجرايي شركت

 اشلی كل     نواينی. اين عو     بلي  بسترسي كافي میيرار    الاععا  مهم و اساسي شركت مي مي

 (. 1400سهامیارار    نسبت زياب  از در محروم  ستنی )في  سرايي و  وکارار  

نخستين فرض نظري  نواينیگي اين است كل  اشلخا    وسلو  لا منلافع شخصلي رلوب رفتلار         

 اشی.  ينو ا  وسو و  وسار   ا  ا منافع شركتاين منافع لزوماا بر توامي بورب ك  يبرحالنواينی   يم

فرض مهم بيگر اين نظري   قلرار باشلتن شلركت بر تقلالاع ارتبالالا  قلرارباب  اسلت كل  ميلار          

گللذارار  اعتبارب نللیگار و بولللت وجللوب بارب.  للر اسللات توللور  نواينللیگي    ي سللرمامللیيريت  

كنی )ز را  يمين نقش بر كا ش مشکع  نواينیگي را ايفا تر مهم سازوكار ا  حاكويت شركتي

(. سازوكار ا  حاكويلت شلركتي  لا ايجلاب شلرايط كنترللي بر بارل  و رلار          1989  1و پيرسي

يي میيرار و  هبوب شفافيت گو پاسخشركت   ر چگونگي ابارب شركت نظار  بارب. تقويت ميزار 

تلوار  يلار    يمل افتی. پلس   يمالاععا  شركت  از لاريق ايجاب حاكويت شركتي كارا و قو  اتفا  

كرب ك  حاكويت شركتي  ا ايجاب محيط نظارتي منجر  ل  تخصليص كلارا  منلا ع و رشلی توسلع        

ي نيلز مشلخص   يت  هبوب ارزش شلركت را بر پلي بارب. تحقيقلا  قبلل    برنهاك    شوب اقتصاب  مي

  بارا  ضعف حاكويت شركتي   بر برج  او  منافع شخصي ملیيرار   ا  نگابكربب است ك  بر 
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كنی و تصلويواتي اتخلا     بارا  ا ويت است  بر اين شرايط میيرار از نظار  نامناسج استفابب مي

ار بارب قر  ا شركتمیيرب بر رأت  يوت كنی ك  موکن است    منافع سهامیارار دسيج  رسانی.  مي

يلك توضليش اصللي  لرا  تصلويوا        عنلوار   ل  كل     اسلت  می میيرب  يوت و كوبوب نظار   ر 

( نشلار بابب  2007  1  قبللي )فلالي   لا  پژو شمیيريت ضعيف مورب  حث قرار گرفت  است. اغلج 

يلر  شلیب   گ انلیازب است ك  عولکرب پايين شركت ك   ر اسات شارص كيوتو ين يلا  لازبب سلهام    

میيرب  ا سارتار ضعيف و اتخا  تصويوا  نامناسج است ك  جريار وجلوب   يوت صلي است  بلي  ا

گلذارب ) رملالين و    يمدورب و  یين ترتيج  ر ارزش  ازار در تأ ير منفي  يمنقی  شركت را پايين 

 (.2017  2ويسباچ

 ا ك  بر  ا  تجار  و عوومي شركتبر حا  حاضر  حاكويت شركتي بر تعام  پويا  ا روي 

(. از لارفلي   1401د اب  و  وکلارار  )ررم  اشیراستا  امتیاب روا ط مطلو   ا  ينفعار است  مي

میيرار نسبت    سهامیارار  بارا  الاععا   يشتر  بر ارتباط  ا شركت  ستنی و اين عیم تقلارر  

شركت تواننی دگا ان  بر مورب ارزش نوي  ا در  زيرا  شوب الاععا   زين  سهامیارار محسو  مي

توانللی بر كللا ش مشللکع   يمل ين  سللازوكار ا  حاكويللت شللركتي  نلا را گيللر  كننللی.  يمتصلو 

سياجين نواينیگي و افزايش عولکرب شركت و  وچنين ايجاب ارزش  را  شركت مر ر واقع شوب )

صلور  زيلر ارائل      توار      بوم را مي شیب  فرضي  (.  ا توج     اب يا  مطرح2011   ينگسيترسنو 

 كرب   

 مثبت بارب. را ط شركت دتي ارزش ا حاكويت شركتي   بوم؛فرضي  

 و ارزش شرکت یاطلاعات تیشفاف نیرابطه ببر رقابت در بازار محصول اثر 

 –دورب.  ر اسات نظري  كارفرما  فشار مي  ا شركت ا   ر  ين هتررقا ت از لاريق توركز  ر  قا  

كنلی تلا ا لیاف رلوب را      گزار  جیايي  ين مالکيت و كنتر  فرصتي را  را  میيرار فرا م ملي كار

توانی  هترين منافع    حیاكثر كربر رشی     حیاق  رسانیر تعش(  ك  ميمثا  عنوار   بنبا  كننی )

(. 1983  3  حللیاكثر كللربر سللوب يللا ارزش  للازار( ) للار مثللا  عنللوار  لل مالکللار را نقللد كنللی )

تواننی از الاععلا  و قلیر  بارللي     كننی  مي ك  میيرار بر عوليا  شركت مشاركت مي امي نگ
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گلذارار اسلتفابب     را  دسيج رسانیر    ارزش شركت  ا بسلتکار  افشلا و گولراب كلربر سلرماي      

كنی  يك فشار رايج  را  كا ش اين سستي میيريتي عو  مي عنوار   حا   رقا ت  ازار  ين ااكننی. 

   را  میيراني ك   ايی ارزش شركت را بر يك  ازار رقا تي    حیاكثر ا العابب فو چ سوب زيرا  ي

يگر رقا ت بر ب عبار    (. 2015؛ چان  و  وکارار  1983 رساننی  وجوب نخوا ی باشت ) ار   

    را  تخصيص منا ع است. مر ريسم مکان ازار 

ي منا عي  را  انحراف    سوت روب بارنلی   ل  بليل  حاشلي  سلوب نلاچيز       سخت   اورا  میيرار 

زماني ك  رقا ت شیيی بر  ازار محصو  وجوب بارب. بوم  رقا ت شیيیتر احتولا  ورشکسلتگي و   

 ا   ار  ك  انگيزب ملیيرار را    ايي  ا  زين  يژب  را  شركتو   ب ی   انحع  شركت را افزايش مي

(. تهیيی ورشکستگي میيرار را مجبلور  2018  2؛ شيخ1997  1كنی )اشويت ييي ايجاب مكارا را  

  3كنی تعش  يشتر     رر  ب نی و تصلويوا  افلزايش ارزش  گيرنلی )دگوسلتيا و  وکلارار      مي

 (.1997يا ی )اشويت   (.  نا راين   زين  نواينیگي  یور ا هام  ا افزايش رقا ت كا ش مي2017

(   ينفعار رار  از 1983تر ناشي از رقا ت ) ار      انگيزب ضوني قو ععوب  ر اين   ا توج   

كامل    لاور   تواننی   ا را مشا یب كننی و صاحبار شركت مي تواننی سوب  يشتر شركت  ا مي شركت

از عولکرب میيرار و  وتايار مطلع شونی. نتيج  كارايي  هتر الاععا  ا ر كليی  تأ ير رقا ت  لازار  

 اشلی. رقا لت بر  لازار الاععلا   يشلتر  را بر ملورب        افلزايش ارزش شلركت ملي     ر شلفافيت بر 

(  كل   2011 4كنی )گيلروب و ملولر    و میيرار  وتايار بر  وار صنعت فرا م مي  ا شركتعولکرب 

اجتنلا  از ارلرا  اسلت. ايلن       لا  درشوب فشار  يشتر   ر میيرار وارب شوب زيلرا  لیف     اعث مي

و اقلیاما  ملیيرار را نسلبت  ل  سلطش        ا شركتسازب تا عولکرب  قابر ميالاععا  سهامیارار را 

صنعت  هتر ارزيا ي كننی. شهر   ازتا ي جامع از توانايي و جزء ضرور  ارزش شخصي است ك  

شوب. میيرار  را  حفظ ارزش  لازار رلوب  رفتار لا   يگلانگي          ازار میيرار رارجي منتق  مي

كنلی كل  رقا لت بر  لين      ( استیر  مي2007) 5تجار   واننی. كاروناب نی تا بر  روب را كا ش مي

را افلزايش    لا  شلركت  لا  ملیيريتي بر  لين      لا  نسلبي بر تلعش    صنايع  حساسيت سوب تفاو 
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 ا  رعقان   ب ی.  ا شروع از ا یاف توسع   لنیمی  شركت روب  میيرار   وبج  را    فعاليت مي

 ا  رقا تي را  را     حیاكثر رسانیر ارزش  توانی مزيت   ميب نی ك )مثعا نودور ( تخصيص مي

 شونی  افزايش ب ی.  ايي ك   اعث تغييرا  موقتي قيوت سهام مي   فعاليتجا   شركت 

شوب  عویتاا تاريخي  يا  ا تأرير  ععوب  ر اين  الاععاتي ك  توسط شفافيت شركتي  یايت مي

موقلع و  تر   ل  حا   الاععا  ارائ  شیب توسط رقا ت جامع ين ااشوب.  زماني است و كوتر منتشر مي

تر میيرار  را   كنی و    افشا  باولالبان  نگر است. رقا ت بر  ازار  تواي  میيريت را مهار ميدينیب

شوب.  نا راين  فعاليت بر يك  ازار  سيار رقا تي  كارايي الاععلا   هتلر را     هبوب شفافيت منجر مي

 لا تلأ ير مثبلت روا لی گذاشلت         لا نيلز  لر شلركت     كلنش  لازار  ل  سليگنا     كنلی. وا  تضوين ملي 

 ا   كر شیب بر  لار و   گذارار.  ا توج     استیر  و اعتواب  يشتر سرماي  توج  جلج  مثا  عنوار   

يلك مکانيسلم    عنلوار   ل  توانلی   از منظر افزايش ارزش شركت از لاريق شفافيت  رقا لت  لازار ملي   

 لا  نواينلیگي اصللي و تسلريع جريلار       رجي  را     حیاق  رسانیر  زين حاكويت انضبالاي را

ب ی  رقا ت بر  ازار  ك  شفافيت ارزش شركت را افزايش مي الاععا  بر نظر گرفت  شوب.  نگامي

شلیب    (.  لا توجل   ل  اب يلا  مطلرح     2023  1كنی )ليو و  وکلارار  محصو  اين تواي  را تقويت مي

 :صور  زير ارائ  كرب  توار   سوم را مي  فرضي 

ا لر  شلركت  دتي ارزش   ارا ط   ين شفافيت الاععاتي  ر رقا ت بر  ازار محصو  فرضي  سوم؛ 

 . بارب

 رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکتبر رقابت در بازار محصول اثر 

ي و يلك عامل  مهلم و    سلازمان   لرور حاكويتي  سازوكاريك  عنوار   رقا ت بر  ازار محصو  

 مرلفل  يلك   عنلوار   ل  مطلرح شلیب و     ا شركتحياتي بر اتخا  تصويوا  افشا  الاععا  توسط 

. بر حقيقت  بر صنايع  ا رقا ت  ازار قو   ازار كنی يمي نيدفر نقشنيز   ا شركتا رگذار  ر ارزش 

نظلار  مضلاعف از    . دنار  وچنلين  يلار كربنلی انجلام    كنی يممکانيزم نظارتي عو   عنوار   روب 

گير  میيرار باشلت   اشلی.   ا را  مضاعفي  ر تصويم توانی يملاريق حاكويت شركتي قو  و  ازار 

گير  و ايجاب توانلايي بر فعاليلت ملیيرار كليلی      توانی  اعث  هبوب تصويم اين نظار  اضافي مي

ت بر  لازار رقلا تي   تر  بر عولکرب و جايگلاب شلرك   توانی ا ر مثبت قو   روب مي نو     شوب ك  

 

1. Liu et al 
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  زياب   محرمان باشت   اشی. از سو  بيگر  بر  ازار ايي ك  سطش رقا ت ضعيف است الاععا  

میيرب پيش شرط رزم  را  تیاوم  لنیملی  يلك شلركت بر     وجوب بارب.  نا راين  استقع   يوت

بنلی كل    ( بر پلژو ش رلوب نشلار با   2010 ازار رقا ت ضعيف است. مارسليوكاتيت و  وکلارار )  

میيريت سوب كا ش و مر وط  وبر  ج يبرنت  نواينیگي شیب و  ا ن ي زرقا ت  ازار  اعث كا ش 

.  وچنين  دنار  يار كربنی ك  بر صنايع  ا رقا ت قو   عیم ا یي يمميزار سوب حسا یار  افزايش 

يلك ا لزار    عنلوار   ل  . پلس رقا لت  لازار    ا لی ي يمل تقارر الاععاتي نيز ميار میيرار و  ازار كلا ش  

انضبالاي رارجي است ك  تهیيی ا  رقلا تي علیم تقلارر الاععلاتي را كلا ش بابب و ملیيرار را       

ب ی. رقا ت بر  ازار محصو  تأ ير مستقيوي بارب  ماننی  هبوب كارايي  ازار  را   قرار مي فشار تحت

 لا را وابار   كنتر  شركت بر يك اقتصاب بر حا  رشی است. زيرا رقا ت شیيیتر بر  ازار  شركت

 نيتأم   رقا ت  را    ا در ا  مالي را  ا سو  بابر  كنی تا شفافيت حاكويتي و كيفيت گزارش مي

يك مانع  را  ا را  مثبت حاكويت شلركتي   عنوار   مالي ارتقا ب نی.     وين رالار رقا ت كوتر 

كلل  بر  (  يللار كربنللی1397 للر ارزش شللركت اسللت. بر  وللين راسللتا فخللار  و نتللا  كللرب  )  

يي ك  از برج  را بر  شركتي  ارتر   رروربارنلی  ا لر رقا لت بر  لازار محصلو   لر        ا شركت

( نيلز نتلايج   2022) 1راكستراو( و 1398  مثبت است. اكبر  و  وکارار )شیب يني  شيپكيفيت سوب 

تلوار     چهلارم را ملي   شلیب  فرضلي    دوربنی. پس  ا توج     اب يلا  مطلرح      بستمشا هي  باايتقر

 صور  زير ارائ  كرب    

ا ر شركت دتي ارزش   ارا ط   ين حاكويت شركتي   ر رقا ت بر  ازار محصو  چهارم؛ فرضي 

 . بارب

 پیشینه پژوهش

 تيشلفاف ( نشار بابنی كل   2023بر راستا  پژو ش حاضر بر رار  از كشور ليو و  وکارار )

را طل  بارب.   نيل  لر ا   مثبلت معنلابار   ريو رقا ت  ازار تلأ   ب ی يم شيارزش شركت را افزا تر  قو

 رعام يمی تيو مالک ربيمی وتي  يتيك  تنوع جنس ب ی ي( نشار م3202) 2نتايج  ن فالاوا و چوائيبي

 يرا طل  منفل   تيل و توركلز مالک  ربيملی  ولت يانیازب   ك  ي  برحالباربمثبت  را ط  ا ارزش شركت 

 

1. Rakestraw 

2. Ben Fatma & Chouaibi 
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 با ارزش شرکت یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

( 2022) راكسلتراو بارب.  زينلاچ  ي لا ارزش شلركت  وبسلتگ    ربيیم وتياستقع     وچنين بارنی. 

 را  ا ر جايگزيني حاكويت شلركتي و رقا لت  لازار محصلو  بر      گذارار  يمتوج  شینی ك  سرما

گذارار ضعيف  ستنی  ارزش  ا  قانوني و نظارتي  را  حوايت از سرماي  كشور ايي ك  مکانيسم

ا  بر تأ يرگذار   كننیب گذار بر سطش كشور نقش تعیي  حوايت از سرماي  و يشتر  قائ   ستنی 

 ر جايگزيني  ين رقا ت  ازار محصو  و حاكويت شركتي  ر ارزش شلركت بارب. ايلن نتلايج  كل      

ك  ناشي  نواينیگيحساسيت و مشخصا  جايگزين قو   ستنی   ا سوب  زين   دزمور را  چنیين 

كويت شلركتي اسلت  سلازگار اسلت  كل  بر جلايي كل  حوايلت از         از رقا ت  ازار محصو  و حا

تولکانازا و بر پژو شي بيگر ارزش  يشتر  بارب.  گذارار  يضعيف است  توسط سرما گذار  يسرما

حاكويت شركتي نقش نظلارتي ملر ر  بر جللوگير  از برگيلر     بابنی ( نشار 2022) 1يونگوار لي

كنلی و ارزش شلركت    يريت سلوب واقعلي ايفلا ملي    لالبانل  ملی    ا  فرصت شیر میيريت بر فعاليت

 كنی.   ا  میيريت سوب واقعي را تجر   نوي كا ش مرتبط  ا فعاليت

 را طل  معنلابار   ين وج  نقی مازاب و ارزش شركت ( نشار باب ك  1402بر ايرار نيز مقصوب  )

 بار يمعن ريأ  وچنين  حاكويت شركتي  ر ارتباط  ين وج  نقی مازاب و ارزش شركت ت .وجوب بارب

 عنلوار    ي عیم تقارر الاععات(  نشار بابنی ك  1402  بيگر گرامي و  وکارار )ا مطالع بر  .بارب

   لا  افتل  ي نلیارب.  ريو ارزش شلركت تلأ     يمخلار  سلرما   ني ر را ط   ل  شارص شفافيت الاععا 

و ارزش شلركت را طل     يشلركت  تيل حاكو نيكل   ل   بابنشار  (1401پژو ش صراف و  وکارار )

 تيحاكو نيرا ط    ي ازبب سهام و عولکرب مال رگليتعی  ر ايمتغ حا  نيوجوب نیارب.  اا  معنابار

( نشلار بابنلی   1397  )سلاعی ي و رواني. انوشل كننلی  يو ارزش شركت را معنابار و مثبت مل  يشركت

بارب و  يرا ط  مثبت  ا ارزش شركت رعام يك  رقا ت بر  ازار محصو   ارست  قیر  می ي نگام

 لا   رعام ياست  قیر  می  قو يشركت تيك  رقا ت بر  ازار محصو   ار است و حاكو ي نگام

 بارب. يارزش شركت را ط  مثبت

 

 

1. Tulkanaza and Yongguan Lee 
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 ی پژوهششناس روش

كلار رب  قلرار بارب.     لا  و بر زملرب پلژو ش   رويیاب پس  اين مطالع  از نوع مطالعا  علي

روش   ل  مباني نظلر   ا  لاي بو مرحل  اجرا شیب است  بر ا تیا  پژو ش حاضر    روش كتا خان 

 انلك  جهت گلربدور  الاععلا  از الاععلا  موجلوب بر     تیوين شیب است  سپس  ا   كتا خان 

 ا  پذيرفت  شلیب بر  لورت اورا     ا  مالي شركت صور  اسنابكاو دورب نوين و  رب الاععاتي

 لا   .  ا توج     شلرايط و محلیوبيت  ستفابب شیب استا 1401تا  1394 ا  لاي سا  هابار تهرار 

 شلیب  عنوار نوون  دمار  پژو ش انتخا     مشا یب( 1040سا  ) 8ت  را  شرك 130  اعوا  شیب

 لا  پلژو ش  لر اسلات      مر ولال   ملی     لا  دور  الاععلا  و انجلام دزملور   . پس از جوعاست

 ست. دزمور شیب ا Eveiws9افزار  رگرسيور چنیگان  و بر نرم

 گیری متغیرهای پژوهش مدل رگرسیونی و نحوه اندازه 

  4 تا 1 ا    ا  دزمور فرضي  می 

 ا ر شفافيت الاععاتي  ر ارزش شركت.  -1
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 ا ر حاكويت شركتي  ر ارزش شركت.  -2
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 ا ر رقا ت بر  ازار محصو   ر را ط   ين شفافيت الاععاتي وارزش شركت.  -3
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 با ارزش شرکت یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 گیری آن تعریف متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه

 متغیر وابسته

و شيخ  1(2013ارزش شركتي  ا پيرو  از بورو و  وکارار )(: Tobin's Q) ارزش شرکت

 Qكنليم.   عنلوار معيلار ارزش شلركت اسلتفابب ملي      (  ل  Q  پلس  نيل )ازا Tobin Q  ما از 2(2018)

شلوب  كل  بر در ارزش     ا محاسلب  ملي   ارزش بفتر  بارايي  ر مي ا تقس عنوار ارزش  ازار بارايي   

اضلاف    ععوب ا  پايار سا  مالي(    عنوار مجووع ارزش  ازار سهام عاب  )قيوت  ا     ازار بارايي

 شوب.   ا تعريف مي  ی ي

  ا + ارزش  ازار سهام شركتارزش بفتر   ی ي
  =Q 

  اارزش بفتر  بارايي

 

 متغیرهای مستقل

  (CIT) شفافیت اطلاعاتی شرکت -1

اسلتفابب   ريل متغايلن    ريل گ انیازب   را يمو وم  ر ايمتغ جياز ترك يالاععات تيشارص شفاف

حجلم معلامع   تعلیاب معلامع   تفلاو   لارترين و         ر لا يمتغاز  بر پژو ش حاضرشیب است. 

 تلر   لزرگ موقع گزارش استفابب شیب است. اگر متغير لا  فلو  از ميانل      كوترين قيوت و انتشار   

شوب و بر نهايت متغير ا  مو ومي  ا  م تركيج   اشنی عیب يك و كوتر از در عیب صفر بابب مي

عیب صفر را  ر  شارص شفافيت الاععاتي بر نظلر گرفتل    و كوتر از ميان   1و  ارتر از ميان  عیب 

 شوب.  مي

  (CGحاکمیت شرکتی ) -2

 لا    گزارشو  ربيمی وتي حاكويت شركتي  ر اسات س  شارص سهامیارار نهاب   استقع  

 محاسب  شیب است.  ا دري و پس از بو ارزشي كربر متغير ا و جوع حسا رس ت يكو

برصلی   5نهاب   ا سهم  لارتر از   سهامیارمتعلق    برصی سهام مجووع  ( Ins) مالکيت نهاب 

 بر شركت. 

 

1. Duru et al.  
2. Sheikh 
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بر اين پژو ش  تعیاب گزارشاتي ك  كويت  حسا رسلي  (  ACR)  ا  كويت  حسا رسيگزارش

 شوب.  بر لاو  سا  منتشر كربب است را    عنوار معيار تعیاب جلسا  رسوي كويت  بر نظر گرفت  مي

 ربيمی وتي؛ برصی اعضا  غيرموظف  ربيمی وتيمنظور از استقع   (  IBD) استقع   يوت میير

 ديی.  ضا  یست مي   ك  اع ربيمی وتي اشی ك  از نسبت اعضا  غيرموظف   مي

 متغیر تعدیلگر

رقا لت بر  لازار  قلیر  نسلبي  لازار يلك شلركت را        : (HHI) رقابت در بازار محصول

 HHIكنی.    بنبا  مطالعا  قبلي  ما از شارص  رفينلیا   يرشلون )كل   لا متغيلر       مي  ريگ انیازب

   عنوار مجولوع   HHIكنيم.  ميزار رقا ت بر  ازار استفابب مي  ريگ شوب(  را  انیازب مشخص مي

؛ چانل  و  2011شلوب )گيلروب و ملولر       ا بر يك صلنعت تعريلف ملي    مجذور سهم  ازار شركت

نشار ب نیب سطوح  ارتر )پلايين( توركلز  لازار و     HHIتر( مقابير  ارتر )پايين(. 2015  1 وکارار

 شوب  مي  ريگ    صور  زير انیازب HHIرقا ت كوتر ) يشتر( است. 

 HHI=∑ S
ij
2

Nj

i=1
  

ب ی و سهم  ازار  ل  عنلوار بردملی     را نشار مي jبر صنعت  iسهم  ازار شركت  Sijك  بر در 

تعیاب  Njشوب.  ك  بردمی فروش صنعت ك     در تعلق بارب  محاسب  مي  ر ميتقس iفروش شركت 

  ا بر صنعت است.  ك  شركت

Si=
Xi

∑ Xj
n
i=1

 

jك  يي. ازدنجا HHI  1ب لی  ملا از    يك را ط  معکوت  ا رقا ت صنعت نشار ملي HHI    لرا 

ير  لارتر  مقلاب  كل    لاور كنيم     ( استفابب ميMHHIايجاب يك پروكسي  را  رقا ت  ازار )يعني 

  را ر  ا رقا ت  يشتر است و  العکس. 

 متغیرهای کنترلی

( و  وچنين مباني نظر   2023) (   نفالاوا و چوائيبي2023 ا توج     مطالعا  ليو و  وکارار )

متغير ا  كنترلي ك  بر اكثر مطالعا  مورب توج   وبب است و  ر ارزش شركت تأ يرگذار اسلت   

 توج  قرار گرفت ك     شرح زير است بر اين پژو ش نيز مورب 

 

1. Giroud and Mueller; Chang et al.  
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 با ارزش شرکت یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب
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ب نیب نرخ رشی مركج سارن  بر فروش است كل   ل  عنلوار     (  رشی نشارSG) فروش رشد 

شلوب )ب  و   ( محاسلب  ملي  t- 1فلروش بر سلا  قبل  )     لر  يم( تقسل tبردمی فروش بر سا  جلار  ) 

 ( . 2017 وکارار  

  ا است.    باراييا     ك(  نسبت مخار  سرماي Capex) ای مخارج سرمایه

شوب ك   لر اسلات    مي ير گ    ا استفابب از جريار نقی  انیازب (Cashنگهداشت وجه نقد )

 شوب.   ا مقيات  نی  مي می     ك  بارايي كوتاب  ا  گذار  ي وجوب نقی و سرما

كل  اگلر بر     لالور   ل  ي متغيلر بو ارزشلي اسلت.    ا يل مخار   ازار  (ME) مخارج بازاریابی

 ر   ازاريا ي گزارش شیب  اشی   را ر  ا يك و بر غيراينصور  صفر روا ی  وب. شركت مخا

و صلنايع مختللف نيلز بر      لا  سلا  ععوب  ر متغير ا  مورب نظلر متغير لا  كنترللي مر لوط  ل       

  ا  پژو ش كنتر  گربيی. می 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی پژوهش

 ييدشلنا  و اسلت  قرارگرفتل   مطالعل   ملورب  پلژو ش  بر ك   ا جامع  تيما   هتر شنارت  را 

 ل  توصليف متغير لا  پلژو ش        دمار   ا بابب وتحلي  تجزي  از پژو ش  قب    ا ريمتغ  ا شتري 

  ر لا يشلوب  متغ  پربارتل   پلژو ش    لا   يفرضل  دزمور    ك  اين از ن  قب ي نا راشوب.  پربارت  مي

 يي ا شارص  حاو جیو  نيا. گيرب مي قرار ي ررس مورب 1 جیو  بر رعص  صور     پژو ش

رزم     كر است  متغير ا  پيوست  پژو ش پليش از ارائل    . پژو ش است  ر ايمتغ فيتوص   را

 لا  پلر     .  لیين ترتيلج ا لرا  بابب   انلی  شیب  ساز نرما برصی  5دمار توصيفي بر سطش رطا  

 حذف شیب است. 

ين ارزش شلركت كل   لر اسلات نسلبت      گربب ميلانگ  (  مشا یب مي1بر جیو ) دنچ  ر اسات 

 برواقعاست.  744/2 را ر  ا  شوب  ا محاسب  مي  ا تقسيم  ر ارزش بفتر  بارايي ارزش  ازار بارايي

اسلت و   033/2 را ر ارزش بفتر  دناست. ميان  اين متغير نيز  را ر  ا  744/2 ا  ارزش  ازار  بارايي

بارنلی و نيولي بيگلر ارزش     033/2 لارتر از    ا ارزش شلركت   يانگر در است ك  نيوي از شركت
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 016/1و كوتلرين ميلزار  را لر  لا      849/7شركت كوتر از اين ميزار بارنی.  يشترين ارزش شلركت  

  وبب است. 

میيرب و تعیاب جلسا   يوت حاكويت شركتي  ر اسات س  شارص سهامیارار نهاب   استقع  

محاسب  شیب است.  ر ايلن اسلات     ا دركويت  حسا رسي و پس از بو ارزشي كربر متغير ا و جوع 

متوسط از س   علی ملورب نظلر بر     لاور   ب ی ك   است و نشار مي 941/0ميانگين حاكويت شركتي 

ن ميلزار نيلز  ل      ر شركت تنها يك  عی حاكويت شركتي مطلو  وجلوب بارب.  يشلترين و كوتلري   

شلوب كل  سلهم  لازار       و صفر است.  لا  ررسلي رقا لت بر  لازار محصلو  مشلا یب ملي        3ترتيج 

برصی اسلت.  يشلترين سلهم  لازار  نيلز       2/1ميانگين  لاور    ا از  ازار فروش محصور   شركت

 اشی  يانگر رقا ت كوتر بر  لازار محصلو     تر  زرگ رچ  اين شارص  برواقعبرصی است.  6/11

برصی است. ايلن علیب اگرچل   يلانگر      40  رسا  ا بر  است.     وين ترتيج رشی فروش شركت

حا  بر محاسب  در تلورم لحلان نشلیب اسلت.  لیين       ين اا ا است   افزايش رشی فروش بر شركت

 ا    بلي  تورم و افزايش قيوت محصلور  اسلت و نل  افلزايش      ترتيج عویب رشی فروش شركت

ا  نيلز   ي سلرما وکن است مقابير توليی كلا ش يافتل   اشلی.  لا  ررسلي مخلار        ينک  مكوا اتوليی. 

ا  وجلوب بارب.   ي سرما ا مخار   برصی ك  بارايي 5/4 ا    ميزار  توار بريافت ك  بر شركت مي

يت برنها اشی.  ا  بر شركت مي ي سرماا   يانگر كا ش مخار   ي سرمامنفي  وبر حیاق  مخار  

 لا وجل     برصی كل  بارايلي   2/7متوسط  لاور    ا  ب ی ك  بر شركت شار مينگهیاشت وج  نقی ن

 تيشلارص شلفاف  شوب.  ا  ررسلي متغيلر بو ارزشلي     نگهیار  مي می  كوتابگذار   ي سرمانقی و 

و  نيحجلم معلامع   تعلیاب معلامع   تفلاو   لارتر       يمو وم  ر ايمتغ جياز ترك ي ك الاععات

و سپس  ل  يلك متغيلر مو لومي تبلیي        گزارش استفابب شیب استموقع  و انتشار    وتيق نيكوتر

ي  ستنی و ساير الاععات تيشفاف ا بارا   برصی از شركت 154/36توار بريافت ك   شیب است مي

شلونی.  وچنلين مخلار        ملي  نلی  بست  ا   ا عیم شفافيت الاععاتي   ا بر گروب شركت شركت

 ا مخار   ازاريا ي گزارش شیب اسلت.   صی از شركتبر 212/12 ازاريا ي  يانگر در است ك  بر 

 ساير پارامتر ا  توصيفي نيز     وين ترتيج بر جیو  قا   مشا یب است. 
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 با ارزش شرکت یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 دمار توصيفي .1جیو  

 بخش الف: متغيرهاي پيوسته

 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير

  .Q 2. 744 2. 033 7. 849 1. 016 8821 ارزش شركت

 CG 0. 941 1. 000 3. 000 0. 000 0. 675 حاكميت شركتي

-HHI 0. 012 0. 001 0. 116 6 رقابت در بازار محصول
1*10 0. 029 

 SG 0. 400 0. 346 1. 336 0. 248- 0. 429 فروش رشد

 CAPEX 0. 045 0. 011 0. 334 0. 025- 0. 090  يا هيسرمامخارج 

 CASH 0. 072 0. 043 0. 278 0. 006 0. 074 نگهداشت وجه نقد

 ب: متغيرهاي دو ارزشيبخش 

تعداد  تعداد يک نماد متغير

 صفر

 درصد صفر درصد يک

 CIT 376 664 36. 154 63. 846 شفافيت اطلاعاتي شركت

 ME 127 913 12. 212 87. 789 مخارج بازاريابي

 

 های پژوهش یهفرضآزمون 

 پژو ش دوربب شیب است. ا     نتايج دزمور فرضي 2بر جیو  
 هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه. 2جدول 

 متغير
 فرضيه چهارم فرضيه سوم فرضيه دوم فرضيه اول

آماره  ضريب
t 

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره ضريب

شفافيت اطلاعاتي 

 (CITشركت)

*223/

0 
103/2   

*234/0 441/2   

حاكميت 

 ((CGشركتي
  

*077/

0 
439/2   

*122/0 337/2 

رقابت در بازار 

 ((HHIمحصول
    

*507/5

- 

996/3

- 

*136/2

- 

020/1

- 

  024/1 -837/1    شفافيت اطلاعاتي 
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 هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه. 2جدول 

 متغير
 فرضيه چهارم فرضيه سوم فرضيه دوم فرضيه اول

آماره  ضريب
t 

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره ضريب

شركت*رقابت در 

بازار 

محصول)

CIT*HHI) 

- 

حاكميت 

شركتي*رقابت در 

 ((CG*HHIبازار 
      

*085/3

- 

745/1

- 

 SG)) 341/0 895/3 332/0 471/2 365/0 286/4 368/0 159/4فروش رشد

مخارج 

CAPEXاي) سرمايه

) 

900/0

- 
097/2- 

917/0

- 

295/2

- 
949/0- 

578/2

- 
037/1- 

766/2

- 

نگهداشت وجه 

 (CASHنقد)
874/2 360/4 731/2 754/4 945/2 710/5 699/2 295/5 

مخارج 

 (MEبازاريابي)
324/0 027/3 348/0 355/2 324/0 207/3 342/0 207/3 

 396/2 702/24 227/2 (Cضريب ثابت)
045/

42 
406/2 

697/

26 
189/2 

815/

22 

 كنترل شد سال و صنعت 

 747/0 739/0 749/0 740/0 (R2ضريب تعيين )

تعيين تعديلضريب

 شده

741/0 732/0 742/0 733/0 

 F 157/119 920/113 837/109 984/104آماره 

 F  000/0 000/0 000/0 000/0احتمال آماره

دوربين 

 ( DWواتسون)

55/1 54/1 56/1 54/1 
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 با ارزش شرکت یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 لا  پلژو ش بر    لرا  ملی    F(  دملارب  2 ا  پژو ش  بر جیو  ) بر راستا   ررسي فرضي 

 لا  پلژو ش    اشنی ك   يانگر معنابار   و  ملی  قرار بارب و الگو ا معنابار مي 119تا  104بامن  

ب لی بر بامنل    نشلار ملي  قلرار بارب كل     56/1تا  54/1واتسور بر بامن  -است. مقیار دمارب بور ين

   ترتيج   ا درب ی ك   ا  او  تا چهارم نشار ميقرار بارب. ضريج تعيين می  5/2تا  5/1مطلو  

% از تغييللرا  متغيللر وا سللت   لل  وسلليل  متغير للا  مسللتق  و كنترلللي  74% و  %9/74  %9/73   7/74

 توضيش بابب شیب است. 

ب لی ضلريج    ا  نشلار ملي  متغبر ا  مورب مطالع  بر می  را  فرضي  او    ا توج     ضرايج 

 تيشلفاف برصی معنابار است. لذا  لا افلزايش    95بر سطش احتوا   223/0 ي  را ر  االاععات تيشفاف

 تيشلفاف »يا ی.  نا راين فرضي  او  مبني  ر اينکل      ارزش دتي شركت افزايش ميشركت يالاععات

 شوب.    تأييی مي«ثبت باربم را ط ارزش شركت   اشركت  يالاععات

برصلی معنلابار    95بر سطش احتوا   077/0 را ر  ا   را  فرضي  بوم  ضريج حاكويت شركتي

يا ی. پس فرضي  بوم  است. لذا  ا افزايش كيفيت حاكويت شركتي  ارزش دتي شركت افزايش مي

 . شوب   تأييی ميمثبت بارب را ط ارزش شركت  ي  اشركت تيحاكومبني  ر اينک  

رقا لت بر  لازار    و شركت يالاععات تيشفاف را  فرضي  سوم   ا توج     ضريج متغير تعاملي 

برصلی معنلابار نيسلت.     95و بر سطش الاوينار  -837/1(  مقیار در  را ر  ا 2  بر جیو  )محصو 

 نا راين رقا ت بر  ازار محصو   ر را ط   ين شفافيت الاععاتي  ا ارزش شركت ا ر نیارب. بر نتيج  

 و ارزش شلركت را  يالاععات تيشفاف نيرقا ت بر  ازار محصو  را ط   فرضي  سوم مبني  ر اينک  

 شوب.  كنی  رب مي يم  يتعی

رقا لت بر   و شلركت  يالاععلات  تيشفاف را  فرضي  چهارم  ا توج     ضريج متغير ا رتعاملي 

برصی معنابار نيست.  نا راين رقا لت بر  لازار    95بر سطش الاوينار  -085/3   را ر  ا  ازار محصو 

 ت كوتلر بر  لازار اسلت( ا لر      يريشون  يانگر رقا-محصو  كوتر )مقابير  ارتر شارص  رفينیا 

كنی. چراك  ضريج ا را  تعلاملي منفلي    حاكويت شركتي رو   ر ارزش شركت را تضعيف نوي

تلوار   شلوب و ملي   و بر رعف جهت ضريج حاكويت شركتي است. لذا فرضي  چهلارم تأييلی نولي   

 ا ر نیارب.و ارزش شركت  يشركت تيحاكو نيرا ط     ر رقا ت بر  ازار محصو گفت ك  
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  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

نفعار  اشی   ا منافع    راستا  مو نظام حاكويت شركتي   اشی شتريبر شركت   تيشفاف چ  ر

كسلج و حفلظ     املروز  يپلرتعلام رقلا ت    ايل بر بن. تر استقيدر شركت بق   را  گذارارزش

 نياست ك  بر ا يریمات و  یي ا  مختلف تول شركت  شرط  قا و عولکرب  ار  را يرقا ت تيمز

 راريملی  ي لا  كنترلل   از سلازوكار  يمنزلل   خشل  الاععلا   ل    تيالاععا  افشا شیب و شلفاف  ن يزم

منافع سلهامیارار و  هبلوب عولکلرب شلركت گلام  لربارب و        ريبر مس كنی تا مي يج ا را ترغ شركت

 كيل   وچلور رقا ت  ازار يا ی.  مي شيارزش شركت افزا رنیيگ قرار مي ريمس نيبر ا راريمی يوقت

را  يعیم تقلارر الاععلات   يرقا ت  ی اياست ك  تهی نيا يمنطق اصل  است يرارج يا زار انضبالا

بارب   يويمسلتق  ريبر  لازار محصلو  تلأ     تب ی. رقا ل  را تحت فشار قرار مي راريكا ش بابب و می

بر  یتريرقا ت شلی  رايز. اقتصاب بر حا  رشی كيكنتر  شركت بر    ازار  را ييماننی  هبوب كارا

را  لا سلو  بابر    ي ا  مال گزارش تيفيو ك يتيحاكو تيكنی تا شفاف  ا را وابار مي  ازار  شركت

 ارتقا ب نی.  يمال ينتأم   ا    رقا ت  را در

 نيرا طل   ل    لر محصلو    ازاررقا ت بر   ايد ك اصلي پژو ش  اين است  مسول بر اين پژو ش 

 لا   ي فرضل  لرا  دزملور     ؟ا ر باربارزش شركت   ا اكويت شركتيي و حالاععا  شركت تيشفاف

شیب بر  ورت اورا   هلابار تهلرار بر بورب     ا  پذيرفت شركت از  ين شركت 130ا  شام  نوون 

نتلايج فرضلي  او  نشلار باب كل       شلركت( انتخلا  شلیب اسلت.    -سا  1040) 1401تا  1394زماني 

 تيشلفاف  ل  عبلارتي   لا افلزايش      مثبلت بارب  ا طل  رارزش شلركت    لر شلركت   يالاععات تيشفاف

يا ی.  نا راين فرضي  او  پژو ش مبنلي  لر اينکل        ارزش دتي شركت افزايش ميشركت يالاععات

  ل  بسلت    تأييی شلی. بر راسلتا  نتلايج    شركت  ر ارزش شركت ا ر مثبت بارب يالاععات تيشفاف

 ا يل از مزا  شلركت   طيمنظلور حضلور بر محل        راريو می  از سهامیارار  ي عضدمیب  ايی گفت ك  

نسلبتاا    طيو شلرا   تينیارنی  بر موقع  يكاف  الاععا   ك   يا   رروربارنی و اما سهامیاران  توج  قا  

  ني ل   يالاععات  تقارر  عیم  كا ش  جسب  يتبرنها  افشا  شركت  تيفيك  قرار بارنی. سعمت  فيضع

 شوب.  مي  يسازمان و  رور  يسازمان برور  اشخا 
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 لا افلزايش كيفيلت حاكويلت شلركتي        مثبلت بارب  را طل  ارزش شلركت  ا   يشركت تيحاكو

حاكويلت شلركتي   كنی. بر راستا  اين نتلايج  ايلی گفلت كل       ارزش دتي شركت افزايش پيیا مي

و الزاملا    نيقلوان  اگلر . كنلی لالبلي ملیيرار عول  ملي     لرا  كلا ش فرصلت    يسلوي عنلوار مکان    

   لا  حسلا یار    يل بر رصو  رو راريمی وا يكار كننی  تصو يبرست    يو حسا رس  حسا یار

( و 2002) ني. كلل كنی يمنتق  م يرارج گذارار ي را    سرما  واحی تجار  اقتصاب را ييافشا و تغ

بر كلا ش   ينقلش  زرگل   توانلی  ي هتلر مل   يشركت تي( معتقینی ك  حاكو2005) سيكارمانو و واف

 شيكل   ل  بنبلا  افلزا     يشلركت  نيباشت   اشی.  نا را  بر گزارشگر رارين  میلالبا فرصت  رفتار ا

 توانی ارزش  ارتر   را  شركت نيز ايجاب كنی.  كيفيت حاكويت شركتي است مي

رقا ت بر  ازار محصو    ر را ط   ين شفافيت الاععاتي  ا ارزش شركت ا ر معنابار نیارب. لذا 

يجل   برنتكنلی.  افيت الاععاتي  ر ارزش شركت را تعلیي  نولي  رقا ت بر  ازار محصو   ا را  شف

 لا ارزش   يشلركت  تيل حاكوفرضي  سوم رب شی.  وچنين رقا ت بر  ازار محصلو    لر را طل   لين     

 تيل حاكو نيرقا لت بر  لازار محصلو  را طل   ل     شركت ا ر معنابار نیارب و فرضي  چهارم رب شی  

عیم تقارر  يرقا ت  ی اياست ك  تهی نيا ياصلمنطق كنی.  يون  يو ارزش شركت را تعی يشركت

 ريبر  لازار محصلو  تلأ     تب لی. رقا ل   را تحلت فشلار قلرار ملي     راريرا كا ش بابب و می يالاععات

. شلركت  اقتصاب بر حا  رشی كيكنتر  شركت بر    ازار  را ييبارب  ماننی  هبوب كارا يويمستق

ا  حلاكويتي وكيفيلت گلزارش  لا  ملالي      كنی تلا شلفافيت الاععلاتي وسلازوكار      ارا وابار مي

  ارتر  باشت   اشنی. 

شوب ك  شفافيت شركتي  يش از پيش مورب توج  سلازمار  لورت و     ر اسات نتايج پيشنهاب مي

 ا   ورسي قرار گيرب.  یين ترتيج  لا ارتقلا سلطش     نهاب ا  تنظيم كننیب قوانين و مقررا  شركت

 لا را متصلور شلی.  لیين ترتيلج       تقا  يشلتر ارزش شلركت  توار ار  ا  ميشفافيت الاععاتي شركت

 ا منتفلع شلونی.  لا توجل   ل  اينکل         تواننی از افزايش ارزش شركت توامي  ينفعار  ازار سرماي  مي

شوب ك  قوانين  توانی منجر    افزايش ارزش شركت شوب  پيشنهاب مي حاكويت شركتي مطلو  مي

ي ملورب  لازنگر  قلرار گيلرب و  لیين ترتيلج يلك        و استانیارب ا  حاكويت شركتي    لاور كلل 

 لا  پذيرفتل  شلیب بر  لورت اورا   هلابار تهلرار        شارص جامع حاكويت شركتي  لرا  شلركت  

شوب ك  كيفيت حاكويت  تیوين گربب. بر اين راستا    سرماي  گذارار و تحليلگرار نيز پيشنهاب مي
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نيلز پيشلنهاب   نهاب ا  قانوني ار ب نی.     ا مورب توج  قر شركتي را  ووارب بر تعيين ارزش شركت

 ايي  را  فلرا م نولوبر محليط رقلا تي گلام      بر راستا  توركززبايي و ايجاب مکانيزمشوب ك   مي

 لا شلیب و از ايلن لاريلق علیم تقلارر        الاععا  توسط شلركت   ربارنی تا زمين  ساز افشا  مناسج

گلذارار و جللج اعتولاب دنهلا  ل   لازار سلرماي         سرماي  الاععاتي بر  ازار سرماي  كورن  و امنيت

 افزايش يا ی.

انتخلا ي بر نوونل      لا  اسلت  شلركت    كلر  قا ل   ا  پژو ش حاضر    اين شرح محیوبيت

انلی؛   شلیب  بر  لورت اورا   هلابار تهلرار انتخلا      شلیب  رفت يتوليی  پذ   ا دمار   از  ين شركت

كلل  بر حللا  حاضللر بر  للورت اورا   هللابار    للاييشللركت نللا راين  بر تعولليم نتللايج  لل  كليلل   

چرا ك  ما يت شركت  ا  بيگر موکن است متفاو  از  عو  شوب. یي ا اطي ااحت انی  شیب رفت يپذ

است. لذا  1401تا  1394شركت  ا  پذيرفت  شیب بر  ورت تهرار  اشی. نوون  انتخا ي  را  بورب 

عول  شلوب. زيلرا شلرايط اقتصلاب  بر ايلرار  ل          ا  بيگر  ايی  لا احتيلاط    بر تعويم نتايج    بورب

اقعم منیر  صور  میاوم بر حا  تغيير است و موکن است اين امر نتايج را تحت تا ير قرار ب ی. 

 لا  ل  ميلزار     شركت ك  يينشیب است و ازدنجا  يواسط  د ار تورم تعی    يمال   ا بر متن صور 

تا ير تورم اين ميلزار متفلاو  شلیب اسلت. پلس      متفاوتي بر  ر سا  فروش  بت كربب انی و تحت 

 يي لا  تيرا  لا محلیوب   جيم نتلا يپژو ش ا ر  گذارب و تعو جي ر نتا توانی يمتعیي  متغير ا از لحان 

شیر پژو ش نشیب  بار ریش  ا  مز ور منجر     كیام از محیوبيت وجوب   يچ ينا  ا  وراب سازب.

  ناسبي  رروربار است.و پژو ش  وچنار از روايي بارلي و رارجي م
گيلر  ارزش  ساير ا عاب انلیازب شوب     دتي بر اين حوزب  پيشنهاب مي ا پژو شمنظور انجام    

 لا   اسلتراتژ  ا لر  شركت و سازوكار ا  حاكويت شركتي  شلفافيت الاععلا   ررسلي شلوب و     

توانلايي ملیيرار و   شلركت  نقلش     ا  اقتصلاب   ناالاويناني سياست يليا ر تعی ا و  رقا تي شركت

  كارايي شركت  ررسي شوب.

  



 

  

68 

 با ارزش شرکت یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 منابعفهرست 

AghdamMazraeh, Y., & Mohammadi, Sh. (2023). Investigating the Impact of Human, Social 

and Production Capital Disclosure on Company Value. Journal of Accounting and 

Management . 6(86): 215–29. [In Persian] https://www.jamv.ir/article_190385.html  

Agustia, D., Muhammad, N. P. A., & Permatasari, Y. (2020). Earnings management, business 

strategy, and bankruptcy risk: evidence from Indonesia. Heliyon, 

6(2).doi.org/10.1016/j.heliyon.2020.e03317 

Akbari, S., & Ahmadi, M. (2022). The effect of organizational capital on the value of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting and 

Management Vision, 4(54), 98-110. [In Persian] 

https://www.jamv.ir/article_144416.html?lang=fa 

Ali, A., Klasa, S., & Yeung, E. (2014). Industry concentration and corporate disclosure 

policy. Journal of Accounting and Economics, 58(2-3), 240-264. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2014.08.004  

Ammann, M., Oesch, D., Schmind, M.M. (2013). Product market competition, corporate 

governance, and firm value: evidence from the EU area. Eur. Financ. Manag. 19 (3), 

452–469. https://www.ssrn.com/abstract=1771622  
Anooshirvani, F., & Rahman S. (2019). The Effect of CEO Power on the Value of the 

Company with the Interactive Role of Market Competition and Corporate Governance. 

Journal of Executive Management 10(20): 147–73. [In Persian]. Doi: 

10.22080/JEM.2019.16108.2870 

Arian Tabar, A., Filsaraei, M., & Bakhtiari, F. (2022). Examining the role of lack of 

transparency of financial information and audit quality on the relationship between 

aggressive taxation and stock price concurrency. Budget and Finance Strategic 

Research, 3(4), 89-127. [In Persian] DOI: 20.1001.1.27171809.1401.3.4.3.2 

Ben Fatma, H., & Chouaibi, J. (2023). Corporate governance and firm value: a study on 

European financial institutions. International Journal of Productivity and 

Performance Management, 72(5), 1392-1418. DOI: 10.1108/IJPPM-05-2021-0306.  
Boubaker, S., Derouiche, I. & Nguyen, D. (2013). Does the board of directors affect cash 

holdings? A study of French listed firms, Journal of Management & Governance, 19 

(2): 341-370.  https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2347175   
Bushman, R. M., & Smith, A. J. (2003). Transparency, financial accounting information, and 

corporate governance. Financial accounting information, and corporate governance. 

Economic Policy Review, 9(1). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=795547 
Chang, Y. K., Chen, Y. L., Chou, R. K., & Huang, T. H. (2015). Corporate governance, 

product market competition and dynamic capital structure. International Review of 

Economics & Finance, 38, 44-55. https://ideas.repec.org/a/eee/reveco/v38y2015icp44-

55.html  
Cheng, P., Man, P., Yi, C.H., (2013). The impact of product market competition on earnings 

quality. Account. Financ. 53 (1), 137–162. 

https://ideas.repec.org/a/bla/acctfi/v53y2013i1p137-162.html  
Duru, A., Wang, D.C., Zhao, Y.J. (2013). Staggered boards, corporate opacity and firm value. 

J. Bank. Financ. 37 (2), 341–360. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426612002634  

https://www.jamv.ir/article_190385.html
https://www.jamv.ir/article_144416.html?lang=fa
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2014.08.004
https://www.ssrn.com/abstract=1771622
https://doi.org/10.22080/jem.2019.16108.2870
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2347175
https://ssrn.com/abstract=795547
https://ideas.repec.org/a/eee/reveco/v38y2015icp44-55.html
https://ideas.repec.org/a/eee/reveco/v38y2015icp44-55.html
https://ideas.repec.org/a/bla/acctfi/v53y2013i1p137-162.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426612002634


  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 69

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

Ellili, N. O. D. (2022). Impact of ESG disclosure and financial reporting quality on 

investment efficiency. Corporate Governance: The International Journal of Business 

in Society, 22(5), 1094-1111. doi.org/10.1108/CG-06-2021-0209 

Fakhari, H., Netaj Kurdi, M. H. (2017), The moderating effect of corporate governance on the 

relationship between competition in the product market and the quality of profit predicted 

by management, Financial Accounting and Audit Research, 10(38), 209-237. [In 

Persian]. https://journals.iau.ir/article_543504.html  
Faleye, O. (2007). Classified boards, firm value, and managerial entrenchment. Journal of 

financial economics, 83(2), 501-529. doi:10.1016/j.jfineco.2006.01.005 

Fama, E.F. (1970). Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal 

of Finance. 25 (2), 383–417. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x 

Feng, Z., & Wu, Z. (2023). ESG disclosure, REIT debt financing and firm value. The 

Journal of Real Estate Finance and Economics, 67(3), 388-422. 
doi.org/10.1007/s11146-021-09857-x 

Filsaraei, M., Arian Tabar, A., & radman, Z. (2021). The Moderating Role of Financial 

Constraints and Corporate Governance on the Relationship between CEO Managerial 

Ability and the Marginal Value of Cash. Budget and Finance Strategic Research, 2(3), 

183-217. [In Persian]  DOI: 20.1001.1.27171809.1400.2.3.6.6 

Firth, M., Wang, K., Wong, S.M.L., (2015). Corporate transparency and the impact of 

investor sentiment on stock prices. Management Science. 61 (7), 1630–1647. 
https://doi.org/10.1287/mnsc.2014.1911 

Gerami, A., Akramiyan, S., & Momeni, Z. (2023). The impact of company capital 

expenditures on company value with emphasis on information asymmetry. Journal of 

Accounting and Management Vision, 6(81), 21-29. [In Persian]. 

https://www.jamv.ir/article_175824.html  
Giroud, X., Mueller, H.M. (2011). Corporate governance, product market competition, and 

equity prices. Journal of Finance. 66 (2), 563–600. https://doi.org/10.1111/j.1540-

6261.2010.01642.x 

Hammami, A., & Hendijani Zadeh, M. (2020). Audit quality, media coverage, environmental, 

social, and governance disclosure and firm investment efficiency: Evidence from 

Canada. International Journal of Accounting & Information Management, 28(1), 45-

72. Doi.org/10.1108/IJAIM-03-2019-0041 

Hansen, B., Miletkov, M.K., Wintoki, M.B. (2015). Investor protection and the role of firm-

level financial transparency in attracting foreign investment. Financ. Rev. 50 (3), 393–

434. DOI:10.1111/fire.12072   
Hart, O. D. (1983). The market mechanism as an incentive scheme. The Bell Journal of 

Economics, 366-382. https://doi.org/10.2307/3003639  
Hermalin, B. E., & Weisbach, M. S. (2017). Introduction: The study of corporate governance. 

In The Handbook of the Economics of Corporate Governance (Vol. 1, pp. 1-15). 

North-Holland.  
Hidalgo-Cabrillana, A., 2013. Endogenous governance transparency and product market 

competition. SERIEs Journal of the Spanish Economic. 4 (1), 113–136. 

DOI:10.1007/s13209-011-0082-3 

Huang, P., Zhang, Y. (2012). Does enhanced disclosure really reduce agency costs? Evidence 

from the diversion of corporate resources. Account. Rev. 87 (1), 199–229. 

https://doi.org/10.2308/accr-10160  
Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the Firm. Managerial Behavior, 

Agency Costs and Ownership Structure. https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X  

https://journals.iau.ir/article_543504.html
https://dorl.net/dor/20.1001.1.27171809.1400.2.3.6.6
https://doi.org/10.1287/mnsc.2014.1911
https://www.jamv.ir/article_175824.html
https://doi.org/10.2307/3003639
http://dx.doi.org/10.1007/s13209-011-0082-3
https://doi.org/10.2308/accr-10160
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X


 

  

70 

 با ارزش شرکت یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف نیاثر رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

Karuna, C., 2007. Industry product market competition and managerial incentives. Journal of 

Accounting and Economics. 43 (2–3), 275–297. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2007.02.004  
Khorramabadi, M., lashgarara, S., & pourgholamreza, N. (2022). Investigating the Role of 

Corporate Governance Quality on the Relationship between Social Responsibility of 

Companies and Tax Avoidance. Budget and Finance Strategic Research, 3(1), 125-97 [In 

Persian]. https://fbarj.ihu.ac.ir/article_207330.html. 
khorshid, S., kamyabi, Y., & khalilpour, M. (2024). Presenting and explaining a model to 

create the value of the company according to the role of accounting standards 

management, financial reporting quality and audit quality using meta-innovative 

models. Journal of Investment Knowledge, 13(50), 239-262. [In Persian] 

https://jik.srbiau.ac.ir/article_22289.html 
Leuz, C., Verrecchia, R.E., (2000). The economic consequences of increased disclosure. 

Journal of Accounting Research. 38, 91–124. https://doi.org/10.2307/2672910  
Liu, C., Li, Q., & Lin, Y. E. (2023). Corporate transparency and firm value: Does market 

competition play an external governance role?  Journal of Contemporary Accounting 

& Economics,  19(1),100334. https://doi.org/10.1016/j.jcae.2022.100334    
Maghsodi, M. (2023). The effect of corporate governance on the relationship between excess 

cash and company value. Journal of Accounting and Management Vision, 6(78), 70-

80. [In Persian] https://www.jamv.ir/article_172168.html  
Majeed, M.A., Yan, C. and Tauni, M.Z. (2018). How does competition shape managerial 

decisions? Product market competition and financial statement comparability, 

Management Decision. 56(11), 2437-2471. https://doi.org/10.1108/MD-04-2017-0319  

Markarian, G., and J. Santalo, (2014). Product Market Competition, Information and Earnings 

Management. Journal of Business Finance and Accounting. 41(5-6), 1-28. 

https://scholarhub.ui.ac.id/jaki/vol16/iss2/2/  
Rakestraw, J. R. (2022). Investor Protection and the Substitution Effect of Corporate 

Governance and Product Market Competition on Firm Value. Journal of Accounting, 

Auditing & Finance, 37(3), 678-699. https://doi.org/10.1177/0148558X20936792  

Sarraf, F., Besharatpour, F., Aliakbari, M., & Partovi, R. (2022). The effect of stock returns 

and financial performance on the relationship between corporate governance and 

Company value. Accounting and Auditing Studies, 11(43), 21-36. [In Persian] doi: 

10.22034/iaas.2022.161710  
Schmidt, K.M. (1997). Managerial Incentives and Product Market Competition, The Review 

of Economic Studies, 64 (2), 191–213. https://doi.org/10.2307/2971709 

Sheikh, S., (2018). CEO power, product market competition and firm value. Research in 

International Business and Finance. 46, 373–386. 

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2018.04.009  

Shleifer, A. (2004). Does competition destroy ethical behavior? American Economic 

Review. 94 (2), 414–418. DOI: 10.1257/0002828041301498     

Siagian, F. T., & Tresnaningsih, E. (2011). The impact of independent directors and 

independent audit committees on earnings quality reported by Indonesian firms. Asian 

review of Accounting, 19(3), 192-207. DOI: https://doi.org/10.1108/13217341111185128   
Stoughton, N.M., Wong, K.P., Yi, L. (2017). Investment efficiency and product market 

competition. Journal of Financial and Quantitative Analysis. 52 (6), 2611–2642. 

https://doi.org/10.1017/S0022109017000746  

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2007.02.004
https://fbarj.ihu.ac.ir/article_207330.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_22289.html
https://doi.org/10.2307/2672910
https://doi.org/10.1016/j.jcae.2022.100334
https://www.jamv.ir/article_172168.html
https://doi.org/10.1108/MD-04-2017-0319
https://scholarhub.ui.ac.id/jaki/vol16/iss2/2/
https://doi.org/10.1177/0148558X20936792
https://doi.org/10.2307/2971709
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2018.04.009
https://doi.org/10.1108/13217341111185128
https://doi.org/10.1017/S0022109017000746


  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 71

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

Tulcanaza-Prieto, A. B., & Lee, Y. (2022). Real earnings management, firm value, and 

corporate governance: Evidence from the Korean market. International Journal of 

Financial Studies, 10(1), 19.  https://doi.org/10.3390/ijfs10010019  

Zahra, S. A., & Pearce, J. A. (1989). Boards of directors and corporate financial performance: 

A review and integrative model. Journal of management, 15(2),291-334. 

https://doi.org/10.1177/014920638901500208 

 

 

 

 

https://doi.org/10.3390/ijfs10010019
https://doi.org/10.1177/014920638901500208

