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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, 
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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 بينرابطه  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

 رقابت در بازار محصول ،ياطلاعات تيشفاف ،يشركت تيارزش شركت، حاكم :ها واژهکلید

 

 

 

 

  .فارغ التحصيل كارشناسي ارشد، گروه حسابداري، دانشکده اقتصاد، مديريت و علوم اداري، دانشگاه سمنان، سمنان ، ايران .1

دانشننيار، گننروه حسننابداري، دانشننکده اقتصنناد، مننديريت و علننوم اداري، دانشننگاه سننمنان، سننمنان ،   مسننلول: سننندهينو .2

                kebrahimi@semnan.ac.ir                .                                                                         ايران

 . استاديار، گروه حسابداري، دانشکده اقتصاد، مديريت و علوم اداري، دانشگاه سمنان، سمنان ، ايران .3

-Creative Commons Attribution Non( CC BY-NC) مجااز  ضاااب   و شارای   تحا   کاه  اسا   آزاد دسترسا   باا  مقاله یک مقاله این

Commercial 

 
.اس  شده تازیع

  
 

https://orcid.org/0009-0007-8763-1663
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.en


 

  

50 

 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

شركت و شناسايي عوامل  ملر ر  لر در بر  ازار لام سلرمايا   لوار   لرام        تعيين ارزش يك 

 لا   .(1400)اكبرم و اح لیم     وب  است يز رانگ گذارار و تحليلگرار مالي از مباحث  حثسرمايا

 لام اقتصلابم   توجا  ا نياز روزافزور اقتصاب  ا سرمايا و ا  يتي كا  ازار لام سلرمايا بر فعاليلت   

 لام   شلركت  ژ يو  ا ام ارزيا ي واحی ام اقتصابم  مرلفا نيتر مهميکي از ارزش شركت بارنی  

 ام سهامي را  ا استفاب  از معيللار ارزش   ديلی.  لازار سرمايا نيز ع لکرب شركت سهامي  ا ش ار مي

گذار  ا توجلا  لا ارزش شلركت  اولويلت رلوب را بر       كنلی.   چنين سرمايا شلركت ارزيلا ي ملي

 (. 1403كنلی )رورشيی و   کارار   گذارم مشخص مي سرمايا

 اشلی كلا  لا شلارص      ملي  اعت لاب  قا ل   ر ارزش شركت  ارائلا الاععلا     عوامل  مر ر ازج لا

 تياست كلا موجلج جلذا     يعوامل نيتر از مهم يکي يشركت تيشفاف  شفافيت شنارتا شی  اسلت.

 گلذارار  ايسلرما  نلار يو الا  يدگلا   شيچلور  اعلث افلزا    شوب و مي گذارار ايسرما یيشركت از ب

 يمطالعلا  قبلل  . شركت را  ا بنبلا  باشلتا  اشلی    ايسرما انيروب كا كا ش  ز انتظار ميو شوب  مي

ب لی   الاععا   هتر مرتبط است  كا نشار مي تيفيك الاععا  و م ا افشا تيانی كا شفاف نشار باب 

 2؛  وانل  و اانل    2015 1)چانل  و   کلارار     ر  هبوب ع لکرب شركت بارب يتوجه قا   ريتأ 

را  ماشلتبا  اقلعم تعهلی    مگذار  تيتوانی عیم تقارر الاععا  و ق مي ني هتر   چن م. افشا(2012

تواننی از تجلاوز افلراب    گسترب  مي مافشا  ا ا  . شركت(1402)اقیم مزرعا و مح یم   كا ش ب ی

الاععا   تيشفاف. ب ی مي شيسهامیارار را افزا شكننی كا ارز مري ا منا ع شركت جلوگ يبارل

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

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

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

 تيمسلوول  مفاياز ا ناريالا حصو    ا و ر بر شركترايمی ينیگيكنتر  ن ا م راععو   ر اين 

 م لرا  يو قلانون  ي لام نظلارت   زميمکلان  سلت ي ا از حقلو  سلهامیارار ملي    تيل ح ا و ييگلو  و پاسخ

 يشركت تينظام حاك  اي ار  نظر نيكا بر ا شوب جابي ا ا بر شركت ييو پاسخگو مريپذ تيمسوول
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  1اينگسيترسناجين و )سي مطرح شی راريمهم بر جهت كنتر  رفتار می يزشيعام  انگ كيعنوار   ا

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

 يار كرب كا حاك يت شلركتي  لا ايجلاب محليط نظلارتي منجلر  لا         توار يمپس . (2023  کارار  

 هبوب ارزش شركت را بر پلي   تيبرنهاكا   شوب تخصيص كارام منا ع و رشی توسعا اقتصابم مي

بر كا ش مشلکع  ن اينلیگي و افلزايش     توانی يمبارب.   چنين سازوكار ام حاك يت شركتي 

 ع لکرب شركت و   چنين ايجاب ارزش  رام شركت مر ر واقع شوب.

پرتعلام  مايمتفاو  است. بر بن اريشی  رقا ت بر  ازار  س الاععا   ستا  ا ريحا   تأ  ني ا ا

 لام مختللف    شلركت  مشرط  قلا و ع لکلرب  لار  لرا     يرقا ت تيكسج و حفظ مز مامروز يرقا ت

 ماملی ا يمتضاب بر مورب پ منظر یگا يبو ب(. 2013 2كا ريعنا -) يیالگواست  يریمات و میيتول

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

رقا ت رعصلا   یگا يعنوار جنبا مثبت ب در را  ا توار يقرار گرفتا است كا م يمقار  مورب ررس

 يعیم تقارر الاععات يرقا ت می اياست كا تهی نيا ي. منطق اصل(2018  3مجيی و   کارار) كرب

ارب  ب ي يمسلتق  ريبر  ازار محصو  تلأ   تب ی. رقا  را تحت فشار قرار مي راريرا كا ش باب  و می

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

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

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

 یيرا تشلی  يلالبل  و فرصلت  يتيريملی  يكننی كا رقا لت بر  لازار  سسلت    استیر  مي ممطالعا  نظر

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

 طيمحل  كيل منجلر  لا    شلتر يشلوب. رقا لت     ملي  سلوب  مماننلی بسلتکار   يرارعقيغ م اعث رفتار ا

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

( نشلار  2017) 7  اسلتاتور و   کلارار  مثلا   عنلوار   لا . (2014  6؛ علي و   کلارار 2013  5  کارار
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ب ی و  ميكنی  محتوام الاععا  را كا ش  ب نی كا رقا ت بر  ازار جريار الاععا  را كنی مي مي

 شوب. گذارم ناكاردمی مي  اعث سرمايا

الاععلا    تيشلفاف  نيرا طلا  ل    رمحصو   ازاررقا ت بر   ايد نکاي ا موارب مطروحا ا تيعنا  ا

است كا پژو ش حاضر قصی  يسرال ر؟ير اي بارب ا رارزش شركت   ا ي و حاك يت شركتيشركت

 .سخ ب یحوز    ا در پا نيا منظر يمنظور ارتقا مبان  ا باشت

كنلی. او     ام زيابم  ا اب يا  موجوب بر را طا  ا ارزش شركت ارائا ملي  اين پژو ش ك ك

موجوب ا ر تعاملي  ين شفافيت و عوام  كعر ماننلی ح ايلت از حقلو  مالکيلت و      مطالعا اينکا  

 مسلولا (.  لا ايلن حلا   ايلن     2015 1كننلی ) انسلن و   کلارار     گذار را ا با  مي ح ايت از سرمايا

 ررسي نشی  است كا تأ ير شفافيت و حاك يت شركتي  ر ارزش شركت  ا توجا  لا سلطش شلی     

رقا ت متفاو  است يا رير. اين مطالعا  ا بنبا  در است كا  يلار كنلی افلزايش شلفافيت و  هبلوب      

تلر    لا بر  لازار رقلا تي    شوب و ايلن املر وقتلي شلركت     حاك يت شركتي منجر  ا افزايش ارزش مي

 لا مسلتقي اا از شلفافيت     . جیام از تأييی اينکلا شلركت  ب ی يمكننی  را مورب توجا قرار  يت ميفعال

يلك مکانيسلم حاك يلت     عنوار  ارقا ت  ازار را  مر ر لاور  ا رنی  پژو ش حاضر  شركتي سوب مي

 كنی. رارجي بر يك چارچو  منطقي معرفي مي

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

كنی و  ا بنبا  در است كا بو بيیگا  رقيج س ت روشن و س ت تاريك بر مورب رقا لت بر   مي

 لام ملیيريتي و غلبلا  لر       ازار را معرفي ن ايی. س ت مثبت از وجوب نتايج مثبت ماننی ارائا انگيلز  

(  2018 کلارار؛ مجيلی و   کلارار    ؛ چان  و  2013 2كنی )دمار و   کارار  سستي ح ايت مي

ب لی   س ت تاريك شوا یم را بر مورب ا را  منفلي ماننلی بسلتکارم سلوب ارائلا ملي       كا يبرحال

(. ايلن مطالعلا  لا بنبلا  در اسلت كلا وجلوب چنلين         2014 4؛ ماركاريلار و سلانتالو   2004  3)شليفر

  ايي را بر مورب رقا ت بر  ازار  ا ا با   رسانی. سوگيرم
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   نظری پژوهشمبانی 

 اثر شفافیت اطلاعاتی بر ارزش شرکت 

ب ی كا بر  ازار سهام  ا قوانين صلحيش  شلفافيت  لار و رقا لت      فرضيا  ازار ام كارا نشار مي

ارزش فعلي و دتي شلركت   ازج لا ا  ي تقلارفانا بر  ي   ت ام الاععا  ارزش نی  عفاصلا و مر ر

(  شلفافيت شلركتي   2003) 2(.  لر اسلات تعريلف  وشل ن و اسل يت     1970 1شوب )فاما  منعکس مي

م  حاك يت و ا بور مستلزم وجوب افشام الاععا  كافي بر مورب وضعيت شركت  ماننی ع لکرب 

 اعت لاب  قا ل  ريسك است. تنها زماني شفافيت شركتي  هبلوب يا لی  كلا انتشلار الاععلا  ملرتبط و       

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

تواننلی توجلا  يشلترم را از     روب مي نو ا  ا  ا شركت  كارا هبوب شفافيت شركتي كا بر يك  ازار 

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

و   للا شللركت للام ارتبللالاي  للين  ععللاتي  للا سللا لاريللقک گسللترش كانللا  كللا ش عللیم تقللارر الا

گلذارار    گذارار  افزايش اعت اب  ين میيرار و سهامیارار  و كلا ش نلا را رم  لين سلرمايا     سرمايا

 كنی. نقش حياتي بر ارتقام ارزش شركت ايفا مي

ركت را ي  شلفافيت ارزش شل  ب ل  ععملت او    ر اسات تولورم الاععلا  نامتقلارر و تولورم     

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

انتقا  الاععا   بو لارف معاملا بر  ازار بارام برجا  متفاوتي از ت للك و تسللط  لر الاععلا      

جلللوگيرم از قضللاو  نابرسللت    ا للیف للوب  و  للا ترتيللج بر مزيللت و مضللرا  قللرار بارنللی.  

انگيز  بارنی تا  ا استفاب  از افشام الاععا   رام نشار بابر  شی   ا ايي  ا ع لکرب رو   شركت

يي  لا   لا  شلركت  لايي  لا ع لکلرب  لی مت لايز كننلی.        يفيت  ار  روب را از شلركت  اك ام  ويژگي

  لازار  سلتنی.   فشار تحتيجا  هبوب شفافيت برنتع لکرب ضعيف مجبور  ا ارسا  سيگنا   ا  ازار و 

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

و انحلراف انتظلارا   لازار و توجلا  يشلتر        لا  شلركت ين ملالي  لی ي   تلأم  ام مبابلا  موانع   زينا

( كا  ا ارتقلام ارزش شلركت ك لك    2023 4؛ فن  و وو 2000 3تحليلگرار است )لووز و وركيا 
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توانلی   ب ی كا از لاريق در  ازار ملي  يت  يشتر يك مکانيسم نظارتي پويا را تشکي  ميكنی. شفاف مي

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

 از مشک  مخالارا  ارعقي جلوگيرم كنی.

رر الاععلاتي  لين   گلذارب و علیم تقلا    بومين مسير   لر مکانيسلم حاك يلت شلركتي تلأ ير ملي      

گيرم مکانيسم مشو  شلهر    ب ی.  هبوب شفافيت منجر  ا شک  سهامیارار و میيرار را كا ش مي

يك مشلک  جلیم ن اينلیگي را     1كارگزار –شوب. نظريا كارفرما  و فشار  ازار میيرار رارجي مي

یر  رلوب  لرام   ب لی تلا از قل    كنی. تضاب منافع  ا میيرار اجاز  مي  ين میيرار و مالکار مطرح مي

پنهار كربر الاععا  از مالکار  رام  ا بست دوربر منافع شخصي  يشتر استفاب  كننی. علعو   لر   

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

ب لی   رفتار لا ملي  گونلا  سهامیارار بر مورب سوء رفتار میيريتي و جلوگيرم از افزايش  زينلا ايلن  

 لا )ح لامي و  نلیيجاني     م بارايلي كلارا (.  ا افزايش شفافيت  میيريت 2013  2)بورو و   کارار

(. علعو   لر ايلن  سلهامیارار     2022  4يا لی )اليللي   گذارم  هبوب مي ( و كارايي سرمايا2020  3زاب 

چك و متوسلط   زرگ بارام مزايام الاععاتي راصي  ستنی كا م کن است منافع سهامیارار كو

ب ی. شفافيت  يشتر  ا كا ش  را از كا ش ب ی. اين وضعيت نوع بوم مشک  ن اينیگي را ارائا مي

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

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

 ع ومااگذارار  بلي  تفاو  بر محيط الاععا  و توانايي انتقا  الاععا   سرماياب ی.  ا ميافزايش 

تلرم   تلر و بقيلق    ا الاععا  غنلي    روبممثا  عنوار  ا ام الاععاتي نا را ر قرار بارنی.  بر موقعيت

رامتر لام  گذارار رارجي را از ايجاب پا گذارار رارجي بارنی. اين وضعيت سرمايا نسبت  ا سرمايا

(  كلا  2015 5كنی )فيرث و   کارار  گيرم قي ت سهام محیوب مي گذارم بقيق  رام شک  ارزش

توانی چنين نلا را رم الاععلاتي    شوب. شفافيت شركتي مي ينا مي ه يرغاحت ارا  اعث تخصيص منا ع 

ر ايجاب يك گذارار رارجي ب گذارار بارلي و  م  ا سرمايا را كا ش ب ی   نا راين  م  ا سرمايا
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يلت  لرام ارتقلام ارزش    افضل يجلا يلك بايلر     برنتكنلی و   گذارم  هتر ك لك ملي   سيستم ارزش

صلور  زيلر ارائلا     توار  لا  م او  را مي شی   فرضيا  ا توجا  ا اب يا  مطرح كنی. شركت ايجاب مي

 كربک  

 مثبت بارب.  را طاشركت دتي ارزش   ا يالاععات تيشفاففرضيا او ؛ 

 ارزش شرکتبر حاکمیت شرکتی اثر 

ي   لا  لالوركل   لا ( مباني نظريا ن اينیگي را مطرح كربنی. اين نظريلا  1976جنسن و مکلين  )

 لام قلرارباب     تضاب منافع موجوب  ين میير )كارگزار( و مالك )كارگ ار( اشار  بارب؛ يعني لارف

ا عبارتي  لابق توورم ن اينیگي  سازم منافع روب  ستنی.   انتظارا  منطقي بارنی و  ا بنبا  پيشينا

اولين مشک  مر وط  ا ن اينیگي وجوب تضاب منافع  ين سهامیار و میير است و اين احت ا  وجلوب  

ب لی ملیيرار     لام متعلیب نشلار ملي     بارب كا میير  بر راستام منافع سهامیار ع   نن ايی.  ررسلي 

 لام مالکلار شلركت     رواسلتا   ام  زرگ  اغلج منافع رلوب را جلايگزين منلافع و    اجرايي شركت

 اشلی كلا    ن اينی. اين ع    ا بلي  بسترسي كافي میيرار  ا الاععا  مهم و اساسي شركت مي مي

 (. 1400سهامیارار  ا نسبت زيابم از در محروم  ستنی )في  سرايي و   کارار  

نخستين فرض نظريا ن اينیگي اين است كلا اشلخا     سلو  لا منلافع شخصلي رلوب رفتلار         

 اشی.  ين  ا   سو و   سار   ا  ا منافع شركتكا اين منافع لزوماا بر ت امي بور  يبرحالن اينی   يم

فرض مهم بيگر اين نظريا  قلرار باشلتن شلركت بر تقلالاع ارتبالالا  قلراربابم اسلت كلا ميلار          

گللذارار  اعتبارب نللیگار و بولللت وجللوب بارب.  للر اسللات توللورم ن اينللیگي    ياسللرمامللیيريت  

كنی )ز را  يمين نقش بر كا ش مشکع  ن اينیگي را ايفا تر مهمار ام حاك يت شركتي سازوك

(. سازوكار ام حاك يلت شلركتي  لا ايجلاب شلرايط كنترللي بر بارل  و رلار          1989  1و پيرسي

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

تلوار  يلار    يمل افتی. پلس   يمريق ايجاب حاك يت شركتي كارا و قوم اتفا  الاععا  شركت  از لا

كرب كا حاك يت شركتي  ا ايجاب محيط نظارتي منجر  لا تخصليص كلارام منلا ع و رشلی توسلعا       

يت  هبوب ارزش شلركت را بر پلي بارب. تحقيقلا  قبللي نيلز مشلخص       برنهاكا   شوب اقتصابم مي

عف حاك يت شركتي   بر برجا او  منافع شخصي ملیيرار  م بارام ض ا  نگا كرب  است كا بر 
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كنی و تصل ي اتي اتخلا     بارام ا  يت است  بر اين شرايط میيرار از نظار  نامناسج استفاب  مي

قرار بارب   ا شركتمیير  بر رأت  يوت كنی كا م کن است  ا منافع سهامیارار دسيج  رسانی.  مي

يلك توضليش اصللي  لرام تصل ي ا        عنلوار   لا كلا   ت اسل  می میير   يوت و ك بوب نظار   ر 

( نشلار باب   2007  1م قبللي )فلالي   لا  پژو شمیيريت ضعيف مورب  حث قرار گرفتا است. اغلج 

يلرم شلی    گ انلیاز  است كا ع لکرب پايين شركت كا  ر اسات شارص كيوتو ين يلا  لازب  سلهام    

ا  نامناسج است كا جريار وجلو   میير   ا سارتار ضعيف و اتخا  تص ي  يوت است  بلي  اصلي 

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

 (.2017  2ويسباچ

 ا كا بر  ام تجارم و ع ومي شركتبر حا  حاضر  حاك يت شركتي بر تعام  پويا  ا رويا

(. از لارفلي   1401د ابم و   کلارار  )ررم  اشیيراستام امتیاب روا ط مطلو   ا  ينفعار است  م

میيرار نسبت  ا سهامیارار  بارام الاععا   يشترم بر ارتباط  ا شركت  ستنی و اين عیم تقلارر  

تواننی دگا انا بر مورب ارزش شركت ن ي  ا در  زيرا  شوب الاععا   زينا سهامیارار محسو  مي

توانللی بر كللا ش مشللکع   يمل ين  سللازوكار ام حاك يللت شللركتي  نلا را گيللرم كننللی.  يمتصل  

سياجين ن اينیگي و افزايش ع لکرب شركت و   چنين ايجاب ارزش  رام شركت مر ر واقع شوب )

صلور  زيلر ارائلا     توار  ا م بوم را مي شی   فرضيا (.  ا توجا  ا اب يا  مطرح2011  اينگسيترسنو 

 كربک  

 مثبت بارب. را طاشركت دتي ارزش ا حاك يت شركتي   بوم؛فرضيا 

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

 –دورب.  ر اسات نظريا كارفرما  فشار مي  ا شركت ا   ر  ين هتررقا ت از لاريق ت ركز  ر  قام 

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

توانی  هترين منافع    حیاكثر كربر رشی   ا حیاق  رسانیر تعش(  كا ميمثا  عنوار  ابنبا  كننی )

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

تواننی از الاععلا  و قلیر  بارللي     كننی  مي كا میيرار بر ع ليا  شركت مشاركت مي  نگامي
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گلذارار اسلتفاب      رام دسيج رسانیر  ا ارزش شركت  ا بسلتکارم افشلا و گ لرا  كلربر سلرمايا     

كنی  يك فشار رايج  رام كا ش اين سستي میيريتي ع   مي عنوار  احا   رقا ت  ازار  ين ااكننی. 

م  رام میيراني كا  ايی ارزش شركت را بر يك  ازار رقا تي  ا حیاكثر ا العاب  فو ا  يچ سوب زير

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

 م  رام تخصيص منا ع است. مر ريسم مکان ازار 

 ا س ت روب بارنلی   لا بليل  حاشليا سلوب نلاچيز       ي منا عي  رام انحراف سخت  ااورا  میيرار 

زماني كا رقا ت شیيی بر  ازار محصو  وجوب بارب. بوم  رقا ت شیيیتر احت لا  ورشکسلتگي و   

 ام  ار  كا انگيز  ملیيرار را    ايي  ا  زينا يژ   رام شركتو  اب ی   انحع  شركت را افزايش مي

(. تهیيی ورشکستگي میيرار را مجبلور  2018  2شيخ؛ 1997  1كنی )اش يت يي ايجاب ميكارا رام 

  3كنی تعش  يشترم  ا رر  ب نی و تصل ي ا  افلزايش ارزش  گيرنلی )دگوسلتيا و   کلارار      مي

 (.1997يا ی )اش يت   (.  نا راين   زينا ن اينیگي  یور ا هام  ا افزايش رقا ت كا ش مي2017

(   ينفعار رار  از 1983ناشي از رقا ت ) ار   تر  ععو   ر اين   ا توجا  ا انگيز  ض ني قوم

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

از ع لکرب میيرار و   تايار مطلع شونی. نتيجا كارايي  هتر الاععا  ا ر كليیم تأ ير رقا ت  لازار  

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

(  كلا  2011 4كنی )گيلروب و ملولر    و میيرار   تايار بر   ار صنعت فرا م مي  ا شركتع لکرب 

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

و اقلیاما  ملیيرار را نسلبت  لا سلطش        ا شركتب سازب تا ع لکر الاععا  سهامیارار را قابر مي

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

شوب. میيرار  رام حفظ ارزش  لازار رلوب  رفتار لام  يگلانگي       ا  ازار میيرار رارجي منتق  مي

كنلی كلا رقا لت بر  لين      ( استیر  مي2007) 5ب نی تا بر تجار    اننی. كارونا روب را كا ش مي

را افلزايش    لا  شلركت  لام ملیيريتي بر  لين      لام نسلبي بر تلعش    صنايع  حساسيت سوب تفاو 
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 ام رعقانا  ب ی.  ا شروع از ا یاف توسعا  لنیمی  شركت روب  میيرار   وبجا را  ا فعاليت مي

قا تي را  رام  ا حیاكثر رسانیر ارزش  ام ر توانی مزيت ب نی كا مي )مثعا نودورم( تخصيص مي

 شونی  افزايش ب ی.  ايي كا  اعث تغييرا  موقتي قي ت سهام مي م فعاليتجا  اشركت 

شوب  ع یتاا تاريخي  يا  ا تأرير  ععو   ر اين  الاععاتي كا توسط شفافيت شركتي  یايت مي

موقلع و  تر   لا   توسط رقا ت جامعحا   الاععا  ارائا شی ين ااشوب.  زماني است و ك تر منتشر مي

تر میيرار  رام  كنی و  ا افشام باولالبانا نگر است. رقا ت بر  ازار  ت اي  میيريت را مهار ميدينی 

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

ت   لا تلأ ير مثبلت روا لی گذاشل       لا نيلز  لر شلركت     كنلی. واكلنش  لازار  لا سليگنا       تض ين ملي 

 ام  كر شی  بر  لار و   گذارار.  ا توجا  ا استیر  و اعت اب  يشتر سرمايا توجا جلج  مثا  عنوار  ا

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

يلار   لام ن اينلیگي اصللي و تسلريع جر     حاك يت انضبالاي رارجي  رام  ا حیاق  رسانیر  زينا

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

شلی     (.  لا توجلا  لا اب يلا  مطلرح     2023  1كنی )ليو و   کلارار  محصو  اين ت اي  را تقويت مي

 :صور  زير ارائا كرب توار  ا سوم را مي  فرضيا

ا لر  شلركت  دتي ارزش   ا طا  ين شفافيت الاععاتي را ر رقا ت بر  ازار محصو  فرضيا سوم؛ 

 . بارب

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

ي و يلك عامل  مهلم و    سلازمان   لرور حاك يتي  سازوكاريك  عنوار  ارقا ت بر  ازار محصو  

 مرلفلا يلك   عنلوار   لا مطلرح شلی  و     ا شركتحياتي بر اتخا  تص ي ا  افشام الاععا  توسط 

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

. دنار   چنلين  يلار كربنلی انجلام نظلار  مضلاعف از       كنی يممکانيزم نظارتي ع    عنوار  اروب 

میيرار باشلتا  اشلی.    گيرما را  مضاعفي  ر تص يم توانی يملاريق حاك يت شركتي قوم و  ازار 

گيرم و ايجاب توانلايي بر فعاليلت ملیيرار كليلیم     توانی  اعث  هبوب تص يم اين نظار  اضافي مي

ترم بر ع لکرب و جايگلا  شلركت بر  لازار رقلا تي      توانی ا ر مثبت قومم روب مي نو ا  اشوب كا 

 

1. Liu et al 
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م زيابم  محرماناعا  باشتا  اشی. از سوم بيگر  بر  ازار ايي كا سطش رقا ت ضعيف است الاع

میير  پيش شرط رزم  رام تیاوم  لنیملی  يلك شلركت بر     وجوب بارب.  نا راين  استقع   يوت

( بر پلژو ش رلوب نشلار بابنلی كلا      2010 ازار رقا ت ضعيف است. مارسليوكاتيت و   کلارار )  

ر وط  وبر میيريت سوب كا ش و م جايبرنتم ن اينیگي شی  و  ا ناي زرقا ت  ازار  اعث كا ش 

.   چنين  دنار  يار كربنی كا بر صنايع  ا رقا ت قوم  عیم ا یي يمميزار سوب حسا یارم افزايش 

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

ملیيرار را  انضبالاي رارجي است كا تهیيی ام رقلا تي علیم تقلارر الاععلاتي را كلا ش باب  و      

ب ی. رقا ت بر  ازار محصو  تأ ير مستقي ي بارب  ماننی  هبوب كارايي  ازار  رام  قرار مي فشار تحت

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

 نيتأم ا رقا ت  رام   ا در ام مالي را  ا سو  بابر  كنی تا شفافيت حاك يتي و كيفيت گزارش مي

يك مانع  رام ا را  مثبت حاك يت شلركتي   عنوار  امالي ارتقا ب نی.  ا   ين رالار رقا ت ك تر 

(  يللار كربنللی كللا بر  1397 للر ارزش شللركت اسللت. بر   للين راسللتا فخللارم و نتللا  كللربم )  

حصلو   لر   يي كا از برجا را برم شركتي  ارترم  رروربارنلی  ا لر رقا لت بر  لازار م     ا شركت

( نيلز نتلايج   2022) 1راكستراو( و 1398  مثبت است. اكبرم و   کارار )شی  يني  شيپكيفيت سوب 

تلوار   م چهلارم را ملي   شلی   فرضليا   دوربنی. پس  ا توجا  ا اب يلا  مطلرح    ا بستمشا هي  باايتقر

 صور  زير ارائا كربک  ا

ا ر شركت دتي ارزش   ارا طا  ين حاك يت شركتي   ر رقا ت بر  ازار محصو  چهارم؛ فرضيا

 . بارب

 پیشینه پژوهش

 تيشلفاف ( نشار بابنی كلا  2023بر راستام پژو ش حاضر بر رار  از كشور ليو و   کارار )

را طلا بارب.   نيل  لر ا  ممثبلت معنلابار   ريو رقا ت  ازار تلأ   ب ی يم شيارزش شركت را افزا تر مقو

 رعام يمی تيو مالک ر يمی وتي  يتيكا تنوع جنس ب ی ي( نشار م3202) 2نتايج  ن فالا ا و چوائيبي

 يرا طلا منفل   تيل و ت ركلز مالک  ر يملی  ولت يانیاز    كا ي  برحالباربمثبت  را طا 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   بسلتگ    ر يمی وتياستقع      چنين بارنی. 

 رام ا ر جايگزيني حاك يت شلركتي و رقا لت  لازار محصلو  بر      گذارار ايمتوجا شینی كا سرما

گذارار ضعيف  ستنی  ارزش  ام قانوني و نظارتي  رام ح ايت از سرمايا كشور ايي كا مکانيسم

ام بر تأ يرگذارم  كننی  گذار بر سطش كشور نقش تعیي  ح ايت از سرمايا و يشترم قائ   ستنی 

 ازار محصو  و حاك يت شركتي  ر ارزش شلركت بارب. ايلن نتلايج  كلا      ر جايگزيني  ين رقا ت 

كا ناشي  ن اينیگيحساسيت و مشخصا  جايگزين قوم  ستنی   ا سوب  زينا  دزمور رام چنیين 

از رقا ت  ازار محصو  و حاك يت شلركتي اسلت  سلازگار اسلت  كلا بر جلايي كلا ح ايلت از         

تولکانازا و بر پژو شي بيگر ارزش  يشترم بارب.  ارگذار ايضعيف است  توسط سرما گذار ايسرما

حاك يت شركتي نقش نظلارتي ملر رم بر جللوگيرم از برگيلر     بابنی ( نشار 2022) 1يونگوار لي

كنلی و ارزش شلركت    لالبانلا ملیيريت سلوب واقعلي ايفلا ملي        ام فرصت شیر میيريت بر فعاليت

 كنی.   ام میيريت سوب واقعي را تجر ا ن ي كا ش مرتبط  ا فعاليت

 را طلا معنلابار  ت  ين وجا نقی مازاب و ارزش شرك( نشار باب كا 1402بر ايرار نيز مقصوبم )

 بار يمعن ري  چنين  حاك يت شركتي  ر ارتباط  ين وجا نقی مازاب و ارزش شركت تأ  .وجوب بارب

 عنلوار   اي عیم تقارر الاععات(  نشار بابنی كا 1402م بيگر گرامي و   کارار )ا مطالعابر  .بارب

 م لا  افتلا ي نلیارب.  ريو ارزش شلركت تلأ    ايمخلار  سلرما   ني ر را طا  ل  شارص شفافيت الاععا 

و ارزش شلركت را طلا    يشلركت  تيل حاك  نيكلا  ل   بابنشار  (1401پژو ش صراف و   کارار )

 تيحاك  نيرا طا   ي ازب  سهام و ع لکرب مال رگليتعی مر ايمتغ حا  نيوجوب نیارب.  اا ممعنابار

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

بارب و  ي ا ارزش شركت را طا مثبت رعام يكا رقا ت بر  ازار محصو   ارست  قیر  می ي نگام

 لا   رعام ياست  قیر  می مقو يشركت تيكا رقا ت بر  ازار محصو   ار است و حاك  ي نگام

 بارب. يارزش شركت را طا مثبت

 

 

1. Tulkanaza and Yongguan Lee 
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 ی پژوهششناس روش

كلار ربم قلرار بارب.     لام و بر زملر  پلژو ش   رويیابمپس  علي اين مطالعا از نوع مطالعا 

روش   لا مباني نظلرم  ام لاي بو مرحلا اجرا شی  است  بر ا تیا  پژو ش حاضر  ا روش كتا خانا

 انلك  جهت گلربدورم الاععلا  از الاععلا  موجلوب بر     تیوين شی  است  سپس  ام  كتا خانا

 ام پذيرفتا شلی  بر  لورت اورا     ام مالي شركت صور  اسنابكاومدورب نوين و  ر  الاععاتي

 لام  .  ا توجا  ا شلرايط و محلیوبيت  استفاب  شی  است 1401تا  1394 ام لاي سا  هابار تهرار 

 شلی   عنوار ن ونا دمارم پژو ش انتخا   ا مشا ی ( 1040سا  ) 8ت  رام شرك 130  اع ا  شی 

 لام پلژو ش  لر اسلات      مر ولالا  ملی    ام ل دورم الاععلا  و انجلام دزملور   . پس از ج عاست

 دزمور شی  است.  Eveiws9افزار  رگرسيور چنیگانا و بر نرم

 گیری متغیرهای پژوهش مدل رگرسیونی و نحوه اندازه 

 ک4 تا 1 ام   ام دزمور فرضيا می 

 ا ر شفافيت الاععاتي  ر ارزش شركت.  -1

 

(1) 

Q
i٫t+1

=α0+α1CITi٫t+α2SGi٫t+α3Capexi٫t+α4Cashi٫t+α5MEi٫t+YearDummies 

+IndustryDummies+εi٫t 

 

 ا ر حاك يت شركتي  ر ارزش شركت.  -2

 

(2) 

Q
i٫t+1

=α0+α1CGi٫t+α2SGi٫t+α3Capexi٫t+α4Cashi٫t+α5MEi٫t+YearDummies 
+IndustryDummies+εi٫t 

 

 ا ر رقا ت بر  ازار محصو   ر را طا  ين شفافيت الاععاتي وارزش شركت.  -3
 

(3) 

Q
i٫t+1

=α0+α1CITi٫t+α2HHIi٫t+α3CITi٫t×HHIi٫t+α4SGi٫t+α5Capexi٫t 
+α6Cashi٫t+α7MEi٫t+YearDummies+IndustryDummies+εi٫t 

 ا ر رقا ت بر  ازار محصو   ر را طا حاك يت شركتي و ارزش شركت.  -4
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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 پيروم از بورو و   کارار )(: Tobin's Q) ارزش شرکت

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

شلوب  كلا بر در ارزش     ا محاسلبا ملي   ارزش بفترم بارايي  ر مي ا تقس عنوار ارزش  ازار بارايي  ا

اضلافا   ععو  ام پايار سا  مالي(  ا عنوار مج وع ارزش  ازار سهام عابم )قي ت  ا  ا  ازار بارايي

 شوب.   ا تعريف مي  ی ي

  ا + ارزش  ازار سهام شركتارزش بفترم  ی ي
  =Q 

  اارزش بفترم بارايي

 

 متغیرهای مستقل

  (CIT) شفافیت اطلاعاتی شرکت -1

اسلتفاب    ريل متغايلن   مريل گ انیاز  م را يمو وم مر ايمتغ جياز ترك يالاععات تيشارص شفاف

حجلم معلامع   تعلیاب معلامع   تفلاو   لارترين و        مر لا يمتغاز  بر پژو ش حاضرشی  است. 

 تلر   لزرگ موقع گزارش استفاب  شی  است. اگر متغير لام فلو  از ميانلا     ك ترين قي ت و انتشار  ا

شوب و بر نهايت متغير ام مو ومي  ا  م تركيج   اشنی عیب يك و ك تر از در عیب صفر باب  مي

عیب صفر را  رم شارص شفافيت الاععاتي بر نظلر گرفتلا   و ك تر از ميانا  1و  ارتر از ميانا عیب 

 شوب.  مي

  (CGحاکمیت شرکتی ) -2

 لام   گزارشو  ر يمی وتي حاك يت شركتي  ر اسات سا شارص سهامیارار نهابم  استقع  

 محاسبا شی  است.  ا دري و پس از بو ارزشي كربر متغير ا و ج ع حسا رس تايك 

برصلی   5نهابم  ا سهم  لارتر از   سهامیارمتعلق  ا برصی سهام مج وع  (کIns) مالکيت نهابم

 بر شركت. 

 

1. Duru et al.  
2. Sheikh 
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بر اين پژو ش  تعیاب گزارشاتي كا ك يتا حسا رسلي  (ک ACR)  ام ك يتا حسا رسيگزارش

 شوب.  بر لاو  سا  منتشر كرب  است را  ا عنوار معيار تعیاب جلسا  رس ي ك يتا بر نظر گرفتا مي

 ر يمی وتي؛ برصی اعضام غيرموظف  ر يمی وتيمنظور از استقع   (ک IBD) استقع   يوت میير

 ديی.  ضا  یست مي ا ك  اع ر يمی وتي اشی كا از نسبت اعضام غيرموظف   مي

 متغیر تعدیلگر

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

 HHIكنی.  ا بنبا  مطالعا  قبلي  ما از شارص  رفينلیا   يرشل ن )كلا  لا متغيلر       مي مريگ انیاز 

 ا عنوار مج لوع   HHIكنيم.  ميزار رقا ت بر  ازار استفاب  مي مريگ شوب(  رام انیاز  مشخص مي

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

نشار ب نی  سطوح  ارتر )پلايين( ت ركلز  لازار و     HHIتر( مقابير  ارتر )پايين(. 2015  1  کارار

 شوبک مي مريگ  ا صور  زير انیاز  HHIرقا ت ك تر ) يشتر( است. 

 HHI=∑ S
ij
2

Nj

i=1
  

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

تعیاب  Njشوب.  ك  بردمی فروش صنعت كا  ا در تعلق بارب  محاسبا مي  ر ميتقس iفروش شركت 

  ا بر صنعت است.  ك  شركت

Si=
Xi

∑ Xj
n
i=1

 

jكا يي. ازدنجا HHI  1ب لی  ملا از    يك را طا معکوت  ا رقا ت صنعت نشار ملي HHI   لرام 

مقلابير  لارتر    كلا  ملاور كنيم   ا ( استفاب  ميMHHIايجاب يك پروكسي  رام رقا ت  ازار )يعني 

  را ر  ا رقا ت  يشتر است و  العکس. 

 متغیرهای کنترلی

( و   چنين مباني نظرم  2023) (   نفالا ا و چوائيبي2023 ا توجا  ا مطالعا  ليو و   کارار )

متغير ام كنترلي كا بر اكثر مطالعا  مورب توجا  وب  است و  ر ارزش شركت تأ يرگذار اسلت   

 ورب توجا قرار گرفت كا  ا شرح زير استکبر اين پژو ش نيز م

 

1. Giroud and Mueller; Chang et al.  
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ب نی  نرخ رشی مركج سارنا بر فروش است كلا  لا عنلوار     (ک رشی نشارSG) فروش رشد 

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

 ( . 2017  کارار  

  ا است.  ام  ا ك  بارايي(ک نسبت مخار  سرماياCapex) ای مخارج سرمایه

شوب كا  لر اسلات    مي يرمگ ک  ا استفاب  از جريار نقیم انیاز  (Cashنگهداشت وجه نقد )

 شوب.   ا مقيات  نیم مي می   ا ك  بارايي كوتا   ام گذارم ياوجو  نقی و سرما

كلا اگلر بر    ملالور   لا ي متغيلر بو ارزشلي اسلت.    ا يل مخار   ازارک (ME) مخارج بازاریابی

 ركت مخار   ازاريا ي گزارش شی   اشی   را ر  ا يك و بر غيراينصور  صفر روا ی  وب. ش

و صلنايع مختللف نيلز بر      لا  سلا  ععو   ر متغير ام مورب نظلر متغير لام كنترللي مر لوط  لا      

  ام پژو ش كنتر  گربيی. می 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی پژوهش

 ييدشلنا  و اسلت  قرارگرفتلا  مطالعلا  ملورب  پلژو ش  بر كا ما جامعا تيما   هتر شنارت  رام

 لا توصليف متغير لام پلژو ش       مدمار م ا باب  وتحلي  تجزيا از پژو ش  قب  م ا ريمتغ  ا شتري 

 مر لا يشلوب  متغ  پربارتلا  پلژو ش  م لا  ايفرضل  دزمور  ا كا اين از ن  قب ي نا راشوب.  پربارتا مي

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

رزم  ا  كر است  متغير ام پيوستا پژو ش پليش از ارائلا   . پژو ش است مر ايمتغ فيتوص م را

 لام پلر     .  لیين ترتيلج ا لرا  باب    انلی  شی م ساز نرما برصی  5دمار توصيفي بر سطش رطام 

 حذف شی  است. 

ب ميلانگين ارزش شلركت كلا  لر اسلات نسلبت       گرب (  مشا ی  مي1بر جیو ) دنچا ر اسات 

 برواقعاست.  744/2 را ر  ا  شوب  ا محاسبا مي  ا تقسيم  ر ارزش بفترم بارايي ارزش  ازار بارايي

اسلت و   033/2 را ر ارزش بفترم دناست. ميانا اين متغير نيز  را ر  ا  744/2 ا  ارزش  ازارم بارايي

بارنلی و ني لي بيگلر ارزش     033/2زش شلركت  لارتر از    ا ار  يانگر در است كا ني ي از شركت
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 016/1و ك تلرين ميلزار  را لر  لا      849/7شركت ك تر از اين ميزار بارنی.  يشترين ارزش شلركت  

  وب  است. 

میير  و تعیاب جلسا   يوت حاك يت شركتي  ر اسات سا شارص سهامیارار نهابم  استقع  

محاسبا شی  است.  ر ايلن اسلات     ا درمتغير ا و ج ع  ك يتا حسا رسي و پس از بو ارزشي كربر

متوسط از سا  علی ملورب نظلر بر     لاور  اب ی كا  است و نشار مي 941/0ميانگين حاك يت شركتي 

 ر شركت تنها يك  عی حاك يت شركتي مطلو  وجلوب بارب.  يشلترين و ك تلرين ميلزار نيلز  لا       

شلوب كلا سلهم  لازارم      حصلو  مشلا ی  ملي   و صفر است.  لا  ررسلي رقا لت بر  لازار م     3ترتيج 

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

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

برصی است. ايلن علیب اگرچلا  يلانگر      40  رسا  ا بر  است.  ا   ين ترتيج رشی فروش شركت

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

 ا  ا بلي  تورم و افزايش قي ت محصلور  اسلت و نلا افلزايش      ترتيج ع ی  رشی فروش شركت

ام نيلز   ياسلرما سلي مخلار    ينکا م کن است مقابير توليی كلا ش يافتلا  اشلی.  لا  رر    ك ا اتوليی. 

ام وجلوب بارب.   ياسرما ا مخار   برصی ك  بارايي 5/4 ا  ا ميزار  توار بريافت كا بر شركت مي

يت برنها اشی.  ام بر شركت مي ياسرماام  يانگر كا ش مخار   ياسرمامنفي  وبر حیاق  مخار  

 لا وجلا    صی كل  بارايلي  بر 2/7متوسط  لاور  ا ا  ب ی كا بر شركت نگهیاشت وجا نقی نشار مي

 تيشلارص شلفاف  شوب.  ا  ررسلي متغيلر بو ارزشلي     نگهیارم مي می  كوتا گذارم  ياسرمانقی و 

و  نيحجلم معلامع   تعلیاب معلامع   تفلاو   لارتر       يمو وم مر ايمتغ جياز ترك ي كاالاععات

مي تبلیي   و سپس  لا يلك متغيلر مو لو     موقع گزارش استفاب  شی  است و انتشار  ا  تيق نيك تر

ي  ستنی و ساير الاععات تيشفاف ا بارام  برصی از شركت 154/36توار بريافت كا  شی  است مي

شلونی.   چنلين مخلار      م ملي  نلی  بستا ام  ا عیم شفافيت الاععاتي   ا بر گرو  شركت شركت

  ا مخار   ازاريا ي گزارش شی  اسلت.  برصی از شركت 212/12 ازاريا ي  يانگر در است كا بر 

 ساير پارامتر ام توصيفي نيز  ا   ين ترتيج بر جیو  قا   مشا ی  است. 
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 (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 1. 882 ارزش شركت

 CG 0. 941 1. 000 3. 000 0000.  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

 دو ارزشيب: متغيرهاي بخش 

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 

  ام پژو ش دورب  شی  است.   نتايج دزمور فرضيا2بر 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 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیه هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 67

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 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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 لام پلژو ش بر    لرام ملی    F(  دملار   2 ام پژو ش  بر جیو  ) بر راستام  ررسي فرضيا

 لام پلژو ش    اشنی كا  يانگر معنابارم   ا ملی  قرار بارب و الگو ا معنابار مي 119تا  104بامنا 

ب لی بر بامنلا   قلرار بارب كلا نشلار ملي     56/1تا  54/1واتسور بر بامنا -است. مقیار دمار  بور ين

 ا ترتيج   ا درب ی كا  ام او  تا چهارم نشار ميقرار بارب. ضريج تعيين می  5/2تا  5/1و  مطل

% از تغييللرا  متغيللر وا سللتا  للا وسلليلا متغير للام مسللتق  و كنترلللي  74% و  %9/74  %9/73   7/74

 توضيش باب  شی  است. 

ب لی ضلريج    ا  نشلار ملي   رام فرضيا او    ا توجا  ا ضرايج متغبر ام مورب مطالعا بر می 

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

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

 شوب.    تأييی مي«مثبت بارب را طاارزش شركت   اشركت  يالاععات

برصلی معنلابار    95بر سطش احت ا   077/0 را ر  ا  ام فرضيا بوم  ضريج حاك يت شركتي ر

يا ی. پس فرضيا بوم  است. لذا  ا افزايش كيفيت حاك يت شركتي  ارزش دتي شركت افزايش مي

 شوب.    تأييی ميمثبت بارب را طاارزش شركت  ي  اشركت تيحاك مبني  ر اينکا 

رقا لت بر  لازار    و شركت يالاععات تيشفافا ضريج متغير تعاملي  رام فرضيا سوم   ا توجا  

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

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

 و ارزش شلركت را  يالاععات تيشفاف نيرقا ت بر  ازار محصو  را طا  فرضيا سوم مبني  ر اينکا 

 شوب.  كنی  رب مي يم  يتعی

رقا لت بر   و شلركت  يالاععلات  تيشفاف رام فرضيا چهارم  ا توجا  ا ضريج متغير ا رتعاملي 

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

 ت ك تلر بر  لازار اسلت( ا لر      يريش ن  يانگر رقا-محصو  ك تر )مقابير  ارتر شارص  رفينیا 

كنی. چراكا ضريج ا را  تعلاملي منفلي    حاك يت شركتي رو   ر ارزش شركت را تضعيف ن ي

تلوار   شلوب و ملي   و بر رعف جهت ضريج حاك يت شركتي است. لذا فرضيا چهلارم تأييلی ن لي   

 ا ر نیارب.و ارزش شركت  يشركت تيحاك  نيرا طا    ر رقا ت بر  ازار محصو گفت كا 
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  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

نفعار  اشی   ا منافع  م راستا  مو نظام حاك يت شركتي   اشی شتريبر شركت   تيشفاف چا ر

كسلج و حفلظ    ماملروز  يپلرتعلام رقلا ت   مايل بر بن. تر استقيدر شركت بق م را مگذارارزش

 نياست كا بر ا يریمات و میي ام مختلف تول شركت مشرط  قا و ع لکرب  ار  را يرقا ت تيمز

 راريملی  ي لام كنترلل   از سلازوكار  يمنزللا  خشل  الاععلا   لا   تيالاععا  افشا شی  و شلفاف  نايزم

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

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

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

بارب   ي يمسلتق  ريبر  لازار محصلو  تلأ     تب ی. رقا ل  را تحت فشار قرار مي راريكا ش باب  و می

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

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

 ارتقا ب نی.  يمال ينتأم م ا  ا رقا ت  را در

 نيرا طلا  ل    لر محصلو    ازاررقا ت بر   ايد كااصلي پژو ش  اين است  مسولابر اين پژو ش 

 لا   يافرضل  لرام دزملور     ؟ا ر باربارزش شركت   ا اك يت شركتيي و حالاععا  شركت تيشفاف

شی  بر  ورت اورا   هلابار تهلرار بر بور      ام پذيرفتاشركت از  ين شركت 130ام شام  ن ونا

نتلايج فرضليا او  نشلار باب كلا      شلركت( انتخلا  شلی  اسلت.    -سا  1040) 1401تا  1394زماني 

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

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

  لا بسلت    تأييی شلی. بر راسلتام نتلايج    شركت  ر ارزش شركت ا ر مثبت بارب يالاععات تيشفاف

 اميل از مزا  شلركت   طيمنظلور حضلور بر محل     ا  راريو می  از سهامیارار  ي عضدمی   ايی گفت كا 

نسلبتاا    طيو شلرا   تينیارنی  بر موقع  يكاف  الاععا   كا  يام  رروربارنی و اما سهامیاران  توجا قا  

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

 شوب.  مي  يسازمان و  رور  يسازمان برور  اشخا 
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 لا افلزايش كيفيلت حاك يلت شلركتي        مثبلت بارب  را طلا ارزش شلركت  ا   يشركت تيحاك 

حاك يلت شلركتي   كنی. بر راستام اين نتلايج  ايلی گفلت كلا      ارزش دتي شركت افزايش پيیا مي

و الزاملا    نيقلوان  اگلر . كنلی لالبلي ملیيرار ع ل  ملي     لرام كلا ش فرصلت    يسل ي عنلوار مکان   ا

 م لام حسلا یار   ايل بر رصو  رو راريمی  ا يكار كننی  تص  يبرست  ا يو حسا رس محسا یار

( و 2002) ني. كلل كنی يمنتق  م يرارج گذارار يارا  ا سرما مواحی تجار ماقتصاب را ييافشا و تغ

بر كلا ش   ينقلش  زرگل   توانلی  ي هتلر مل   يشركت تي( معتقینی كا حاك 2005) سيكارمانو و واف

 شيكلا  لا بنبلا  افلزا     يشلركت  نيباشتا  اشی.  نا را مبر گزارشگر رارينا میلالبا فرصت مرفتار ا

 توانی ارزش  ارترم  رام شركت نيز ايجاب كنی.  كيفيت حاك يت شركتي است مي

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

يجلا  برنتكنلی.  افيت الاععاتي  ر ارزش شركت را تعلیي  ن لي  رقا ت بر  ازار محصو   ا را  شف

 لا ارزش   يشلركت  تيل حاك فرضيا سوم رب شی.   چنين رقا ت بر  ازار محصلو    لر را طلا  لين     

 تيل حاك  نيرقا لت بر  لازار محصلو  را طلا  ل     شركت ا ر معنابار نیارب و فرضيا چهارم رب شی  

عیم تقارر  يرقا ت می اياست كا تهی نيا ياصلمنطق كنی.  ي ن  يو ارزش شركت را تعی يشركت

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

. شلركت  اقتصاب بر حا  رشی كيكنتر  شركت بر  م ازار  را ييبارب  ماننی  هبوب كارا ي يمستق

ام حلاك يتي وكيفيلت گلزارش  لام ملالي      كنی تلا شلفافيت الاععلاتي وسلازوكار      ارا وابار مي

  ارترم باشتا  اشنی. 

شوب كا شفافيت شركتي  يش از پيش مورب توجا سلازمار  لورت و     ر اسات نتايج پيشنهاب مي

 ام  ورسي قرار گيرب.  یين ترتيج  لا ارتقلا سلطش     نهاب ام تنظيم كننی  قوانين و مقررا  شركت

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

 ا منتفلع شلونی.  لا توجلا  لا اينکلا        تواننی از افزايش ارزش شركت ت امي  ينفعار  ازار سرمايا مي

شوب كا قوانين  توانی منجر  ا افزايش ارزش شركت شوب  پيشنهاب مي حاك يت شركتي مطلو  مي

ي ملورب  لازنگرم قلرار گيلرب و  لیين ترتيلج يلك        و استانیارب ام حاك يت شركتي  ا لاور كلل 

 لام پذيرفتلا شلی  بر  لورت اورا   هلابار تهلرار        شارص جامع حاك يت شركتي  لرام شلركت  

شوب كا كيفيت حاك يت  تیوين گربب. بر اين راستا  ا سرمايا گذارار و تحليلگرار نيز پيشنهاب مي
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نيلز پيشلنهاب   نهاب ام قانوني ار ب نی.  ا  ا مورب توجا قر شركتي را   وار  بر تعيين ارزش شركت

 ايي  رام فلرا م ن لوبر محليط رقلا تي گلام      بر راستام ت ركززبايي و ايجاب مکانيزمشوب كا  مي

 لا شلی  و از ايلن لاريلق علیم تقلارر        الاععا  توسط شلركت   ربارنی تا زمينا ساز افشام مناسج

گلذارار و جللج اعت لاب دنهلا  لا  لازار سلرمايا        سرمايا الاععاتي بر  ازار سرمايا ك رن  و امنيت

 افزايش يا ی.

انتخلا ي بر ن ونلا     لام اسلت  شلركت    كلر  قا ل   ام پژو ش حاضر  ا اين شرح محیوبيت

انلی؛   شلی   بر  لورت اورا   هلابار تهلرار انتخلا      شلی   رفتايتوليیم پذ م ا دمارم  از  ين شركت

كللا بر حللا  حاضللر بر  للورت اورا   هللابار    للاييشللركت نللا راين  بر تع لليم نتللايج  للا كليللا  

چرا كا ما يت شركت  ام بيگر م کن است متفاو  از  ع   شوب. یي ا اطي ااحت انی  شی  رفتايپذ

است. لذا  1401تا  1394شركت  ام پذيرفتا شی  بر  ورت تهرار  اشی. ن ونا انتخا ي  رام بور  

ع ل  شلوب. زيلرا شلرايط اقتصلابم بر ايلرار  لا         ام بيگر  ايی  لا احتيلاط    بر تع يم نتايج  ا بور 

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

 لا  لا ميلزار     شركت كا يينشی  است و ازدنجا  يواسطا د ار تورم تعی  ا يمال م ا بر متن صور 

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

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

شیر پژو ش نشی   بار ریشا ام مز ور منجر  ا  كیام از محیوبيت وجوب   يچ ينا  ا   را  سازب.

  ناسبي  رروربار است.و پژو ش   چنار از روايي بارلي و رارجي م
گيلرم ارزش  ساير ا عاب انلیاز  شوبک  م دتي بر اين حوز   پيشنهاب مي ا پژو شمنظور انجام   ا

 لام  اسلتراتژم ا لر  شركت و سازوكار ام حاك يت شركتي  شلفافيت الاععلا   ررسلي شلوب و     

توانلايي ملیيرار و   شلركت  نقلش     ام اقتصلابم  ناالا يناني سياست يليا ر تعی ا و  رقا تي شركت

  كارايي شركت  ررسي شوب.
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