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 یده ـچک
 

 زیبر ارزش شرکت و ن یشرکت تیرقابت در بازار محصول و حاکم ران،یمد ییتوانا ریتاث یبررس قیتحق نیا یاصل اهداف
با ارزش شرکت   رانیمد ییتوانا رقابت در بازار محصول بر رابطه و یشرکت تیحاکم یکنندگ لینقش تعد

 ییکننده ارزش شرکت و شناسا نییمل تعنه عوایدر زم نیدانش مخاطب شیپژوهش، افزا نیدستاورد ا نی.همچنباشدیم
 اتیمنظور آزمون فرضباشد به یم یفیباشند است. در این پژوهش که از نوع توص یم رگذاریکه برآن ها تاث ییها زمیمکان
 نیوتوبی(  ارزش شرکت از نسبت ک3507)خیشده است و همانند شهباز شاستفاده رهیاز الگوي رگرسیونی چند متغ ق،یتحق

(  که 3503آمده است و بـراي اندازه گیري توانـایی مـدیریت از الگـوي ارائه شده به وسیله دمرجیان و همکاران  ) ستبد
 رشمنیه ندالیبازار محصول از شاخص هرف يبرا نیمبتنی بر متغیرهاي حسابداري است استفاده شده اسـت. همچن

سال اندازه  0 یشرکت ط يداده ها يمؤلفه برا 8از  یکتشر ينظام راهبر ییکارا يبرا تیاستفاده شده است و در نها
شده و آزمون  حیتشر يآمار يکه با استفاده از مدل و روش ها دیگرد نیتدو هیراستا پنج فرض نیشده است. در ا يریگ

ت یبر ارزش شرکت ، رقابت در بازار محصول بر ارزش شرکت و حاکم رانیمد ییگفت توانا توانیم جهیو در نت دیگرد
گرفته  جهینت نطوریاز آموزن ها ا نیدارد. همچن ریو ارزش شرکت تاث رانیمد ییتوانا نیبر ارزش شرکت و رابطه ب یشرکت

 ندارد. ریبا ارزش شرکت تاث رانیمد ییتوانا نیشد که  رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

 

 ارزش شرکت ران،یمد ییتوانا ،یشرکت تیرقابت بازار محصول، حاکم یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
 ،يحسابدار اتیاست. در ادب رانیمد ییکننده ارزش شرکت، توانا نییاز عوامل تع یکیدهد  ینشان م ریاخ يپژوهش ها جینتا

 ییشود. شناسا یم ينا مشهود طبقه بند ییشرکت هاست که به عنوان دارا یانسان يها هیاز ابعاد سرما یکی رانیمد ییتوانا
از اهداف  يرهبر يو سبکها یهوش ،یشخص يهایژگیمختلف ازجمله و يارهایعبر اساس م رانیمد ییتوانا یکم يارهایمع

ده  انیز اریو منابع فراوان در اخت یاتیکه با داشتن توان عمل میکنیرا مشاهده م ییبوده است. درواقع شرکتها نیشیمطالعات پ
 صورتدر نیاخراج آنها و همچن ایابقا  خصوصدر  يریمگیتصم يعملکرد آنها برا یابیمناسب و ارز رانیانتخاب مد نیهستند. بنابرا

( 0290است. )کوشافر و همکاران، در شرکتها برخوردار  يا ژهیو تیو پاداش مناسب از اهم ایحقوق و مزا نییتع دیجد رانیجذب مد
 یبرم نیچن نیشیپ قاتیصورت گرفته است. از تحق يمحدود قاتیتحق رانیمد ییوکارا ییتوانا يبرا یابیارز يارهایمع درخصوص

پژوهش در وجوه  لیدل نیبوده و به هم رگذاریتاث ياقتصاد ندیبر برآ)، اعتبار و سبک استعداد ، توان( ریخاص مد يهایژگیکه و دیآ
برخوردار  زین ییبالا یمطالعات تیکه در اجرا مهم است از اهم یزانیبه همان م یتیریو مد ي، حسابدار يگذار هی، سرما ياقتصاد

خورده است که البته شرکتها  هارشد آن شرکتها گر رانیمد ییو عملکرد شرکتها با عملکرد وکارا ییکارا نکهیاست باتوجه به ا
شرکت را  ییابتدا کارا نیآن را محدود کند. بنابرا ایو  شیرا افزا ریمد ییتوانا تواندیدارند که م زین یخاص يتهایو محدود هایژگیو

با توسعه  همچنین .میدهینسبت م تیریرا به مد ماندهیمختص شرکتها و کنترل آنها، باق يهایژگیو ییمحاسبه و سپس با شناسا
توجه به  ،یندگینما يو مطرح شدن تئور رهیمد اتیمالکان شرکت به ه ينامحدود از سو اراتیاخت ضیو با تفو یسهام يشرکتها

 نیدر سراسر جهان دولتها با ا (و 0277و همکاران،  نیالد نیاست ) مع افتهی شیافزا يریبه صورت چشم گ یشرکت تینظام حاکم
 زیو ن يبه اهداف سودآور یابیکنند تا متضمن دست یشرکت را طراح کی یکه چگونه ساختار سازمان تندلش روبرو هسچا

ه عنوان ب یت شرکتیحاکم نیعادلانه با سهامداران باشد بنابرا يرفتار زیدر قبال صاحبان سهام و ن رانیمجموعه مد یپاسخگوئ

و  انی؛ ممتاز12350) آندرو و همکاران، باشدیارزش و عملکرد شرکت م شیو هم در افزا رانیهم در انتخاب مد رگذاریتاث یزمیمکان

و ارزش  یشرکت تیحاکم نیوارزش شرکت، ارتباط ب تیریمد ییتوانا نیارتباط ب یبه بررس يمتعدد يپژوهش ها ( 0292کام نژاد، 
بر  یشرکت تیحاکم يسازوکارها ریبه تاث کی چیدر ه یپرداخته اند ول تیریمد ییو توانا یشرکت تیعملکرد شرکت، ارتباط حاکم

روشهـاي تامین مالی براي تداوم فعالیت و اجراي .  ارزش شرکت پرداخته نشده است يبا حداکثرساز تیریمد ییتوانا يهمسوساز
ند رشد شرکتهـا بسـیار موثرند و موجب ادامه حیات شرکتها در دنیاي رقابتی امروز میشوند. شرکتها یآپروژه هاي سودآور در فر

میتوانند منابع مالی مورد نیاز خود را از داخل یا خارج از شرکت تأمین کنند. هـدف اصـلی شـرکت ها، افزایش بازده حقوق صاحبان 
و  )مشایختیجـه کاهش هزینة سرمایه ، ارزش شرکت را بالا میبرد سهام است. افزایش بازده حقوق صاحبان سهام و در ن

از  یکیبه عنوان  رانیمد ییها و توانا یژگیو نکهیعلاوه بر ا قیتحق نیام اجضرورت انعلاوه بر موارد ذکر شده  (0270شاهرخی،
 هیسرما یآگاه شیتواند موجب افزا یمقوله م نیا یاست، بررس هیبازار سرما یو حرکت کل هیسرما انیدر جر رگذاریعوامل تأث

 نی، در اهمچنین .ندینما يریگ میشرکتها تصم در يگذار هیدر خصوص سرما شتریب یشرکتها شود تا با دانش رانیگذاران و مد
در سند چشم انداز توسعه  يگذاران اقتصاد استیس ياز سو زین ریهه اخدکه در  ردیگ یقرار م یمورد بررس یرانیپژوهش رفتار مد

 هیدر بازار سرما یاصل گرانیاز باز یکیمورد توجه بوده اند و  زین یاصل چهل و چهار قانون اساس یکل ياستهایس هیکشور و ابلاغ
 باشند. یم

نقش  زیبر ارزش شرکت و ن یشرکت تیرقابت در بازار محصول و حاکم ران،یمد ییتوانا ریتاث یبررس قیتحق نیا یاهداف اصل 
ارزش شرکت  نیی. تعباشدیبا ارزش شرکت  م رانیمد ییو رقابت در بازار محصول بر رابطه  توانا یشرکت تیحاکم یکنندگ لیتعد

انواع اوراق بهادار، علاقه  دیگذار قبل از خر هیسرما رایدارد. ز یگذار نقش قابل توجه هیماسر يریگ میو عوامل موثر بر آن در تصم
شود. علاوه بر  یم نییحقوق صاحبان سهام و سود بالقوه تع لهی. ارزش اوراق بهادار به وسابدی ین شرکت آگاهمند است از ارزش آ

ارزش شرکت  نییآن مؤثر است. با تب یدر صنعت بر ارزش اوراق بهادار و نرخ بازده يو عملکرد بنگاه اقتصاد ياقتصاد طیآن مح
نمود و در خصوص  يریآن بتوان عملکرد شرکت را اندازه گ هیکه بر پا دیآ یست مبه د ياوراق بهادار، شواهد یابیارزش ندیدر فرا
 رامونیپ يدر پژوهشها گر،یطرف د از .ارائه کرد ییو اجرا یعمل يشرکت راه کارها تیاوراق بهادار و تداوم فعال یآت یبازده

 یقابل توجه ریشرکت ها تاث رانیمدیران نشده است. مد يهایبه ویژگ یرقابت در بازار محصول، توجه زیموضوع ارزش شرکت و ن
 ما بگذارند. یو قابل تامل میمستق ریخرد و کلان شرکت تاث ماتیتوانند بر تصم یم نیشرکت دارند، بنابرا کیاستراتژ ماتیبر تصم

 نکهیا یبه بررس  یشرکت تیحاکم ریتاث نیو رقابت در بازار محصول و همچن رانیمد ییتوجه به توانا ازیپژوهش با توجه به ن نیدر ا
 ریتاث یبررس، نیهمچن و ریخ ایگذار هست  ریو رقابت در بازار محصول بر ارزش شرکت تاث یشرکت تیو حاکم رانیمد ییتوانا ایآ

 .میپرداخته ا نیز رانیمد ییبر توانا یشرکت تیدر بازار محصول و حاکم بترقا

                                                           
1 Andreu 
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 پیشینه تحقیقمبانی نظری و -2
وجود دارد.  میسود رابطه مستق تیفیو ک رانیمد ییتوانا نیاز آن بود که ب ی( حاک0270و همکاران، یپژوهش )صالح جینتا

استفاده نمودند.  انیاز مدل دمرج یو خروج يورود يرهایمتغ يداده ها و برا یپوشش لیرا با استفاده از تحل رانیمد ییها تواناآن
وجود ندارد و به  يرابطه ا رانیناکارا بودن بازار بورس در ا لیبه دل تیریمد ییاداش و تواناپ نیبکه  دندیرس جهینت نیها به اآن
 شیها افزاشرکت یاست.  از اهداف اصل یو روان یاسیعوامل س ریتحت تأث شتریداشته باشد ب يادیپاداش عوامل بن نکهیا يجا

در  یشرکت تیحاکم تیوضع ی( با بررس0277)رهبري، خرازي،  نیهمچن.ثروت سهامداران است يسازنهیشیارزش شرکت و ب
حقوق سهام داران را مورد  تیرعا زانیآن با کشورهاي جهان، م سهیو مقا رانیشده در بورس اوراق بهادار ا رفتهیشرکت هاي پذ

 تیرابطه با حاکم ینیش حسشود. پژوه ینم تیرعا رانیاز آن است که حقوق سهام داران در ا یحاک جیمطالعه قرار داده است. نتا
اثر آن بر بازده  یپژوهش با مطالعه سهام داران نهادي و بررس نیقرار گرفته است. در ا یو بازده سهام داران را مورد بررس یشرکت

از  یحاک جیخوب محاسبه شود. نتا تیسهام داران در شرکت هاي با حاکم یبازده اضاف زانیبر آن شده است م یسهام داران، سع
 یکه نقش مهم ،یانسان يها هیاز سرما یکیرابطه اي وجود ندارد.  رانیسهام داران نهادي و بازده سهام داران در ا نیآن است که ب

 تیهستند. اطلاعات مرتبط با قابل يتجار يشرکتها رانیسهامداران دارد، مد يمنابع شرکت به درآمد و خلق ثروت برا لیدر تبد
منابع، و دانش و تجربه  نهیبه صیمنابع، تخص نیتأم ،يگذار هیسرما يآنها در استفاده از فرصتها ییل توانایشرکتها، از قب رانیمد

 ای تیدر موفق رانی.  با وجود نقش مهم مدشوندیمحسوب م يتجار ينامشهود شرکتها يهاییاز ابعاد مهم و ارزشمند دارا یکیآنها، 
شکست شرکت ها از  ای تیدر موفق رانیاثر نقش مد گر،یموضوع نشده است. به عبارت د نیبه ا یشکست شرکتها، توجه چندان

 رفتهیپذ يدیتول يشرکت ها تیریمد ییتحت عنوان سنجش توانا ی( پژوهش0279  ،يلاویو ق های)حاج .نظرها مغفول مانده است
از  یمال يبا استفاده از داده ها تیریمد يها ییوانات یابیارز يبرا قیتحق نیشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند. در ا

در  کیتکن نیا يریبه کارگ يبالا تینشان داد که ظرف قیتحق جیاداده ها استفاده شده است ..نت یپوشش لیتحل یاضیروش ر
محاسبه  اریمانند بازده سهام و اندازه شرکت است که درگذشته به عنوان مع ییرهایبا متغ سهیدر مقا تیریمد ییتوانا ازیمحاسبه امت

 به 0293 – 0277 يسالها نیشرکت ب 75با در نظر گرفتن  (0293، یعی)صفرزاده و رف.شد یبه کار گرفته م تیریمد ییتوانا
 جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پراختند. نتا رفتهیپذ يشرکتها یشرکت يرقابت در بازار محصول و راهبر نیارتباط ب بررسی

 يها افتهیتر هستند.  فیقدرت اند در بازار( ضع ياراد عی)صنا یرقابت عیدرئصنا یشرکت يراهبر يآنان نشان داد ساختارها قیتحق
 يبرا نیگزیجا کیوان دارد و به عن یشرکت يبر راهبر يقابل مالحرها رینشان داد که رقابت در بازار محصول تاث نیآنان همچن

 يبه اجزا یشرکت يرراهب یبیشاخص ترک کیبود که با تفک نیانگردایآنان ب جینتا ن،ی. عالوه بر اشودیمحسوب م یشرکت يراهبر
  یبه بررس ی( در پژوهش0290)مراد زاده فرد، .ابدییآنهاکاهش م یدهندگ حیو توان توض شودیمعنادار م ریاکثر الگوها غ شتر،یب

کمتر از حد را کاهش،  يگذار هیسرما ،یتیریمد ییاو نشان داد که توانا يها افتهیپرداخت.  يگذار هیسرما ییکارا ،یتیریمد ییتوانا
و کمال،  نی)آبد.شودیمورد انتظار م يگذار هیانحراف در سطح سرما شیو درمجموع سبب افزا تیازحد را تقو شیب يگذار هیسرما

و عملکرد  یبا رفتار سازمان رانیمد يفرد يها یژگیو یشرکت، به بررس يها استیبر س رانیمد ریتأث ت،یری( به روش مد0290
 راتیبا تأث میمناسب ارتباط مستق یتیریو روش مد یشخص يها یژگیبا و رانیاز آن است که مد یحاک جیشرکت پرداختند. نتا

 يمناسب تر یشرکت تیکرده و حاکم افتیدر يهتربا عملکرد بهتر پاداش ب رانیشرکت داشته و مد ردبر عملک تیریاز مد یناش
 یتیریمختلف مد ياز توان انتخاب راهبردها ،يتجار يهابرنامه يدر اجرا رانی(. مد0290 ،یاهگورابیس ي)جعفر .داشته اند

مستلزم  ت،یریمد ییکارا ت،یخواهد شد که درنها یمتفاوت ينقد يهاانیجر جادیها منجر به اروش نیاز ا کیبرخوردارند که هر 
ها نشان داده، رقابت  ی( بررس0290 ،یتی)هدا.انجامد یشرکت ب يانتظار برا وردارزش م نیاست که به بالاتر ییانتخاب راهبردها

اطلاعات  يافشا ماتیدر اتخاذ تصم یاتیعامل مهم و ح کیو  یبرون سازمان یتیساز و کار حاکم کیدر بازار محصول به عنوان 
و  کبختی)ن. کندیم ینیآفرنقش زیها نمولفه اثرگذار بر ارزش سهام شرکت کیه و به عنوان ها مطرح شدتوسط شرکت

به صورت تمرکز  تیریمد ییراستا، توانا نیبررقابت در بازار محصول پرداخت. در ا تیریمد ییتوانا ریتأث ی( به بررس0298همکاران،
 لیلرنر، لرنر تعد ياز شاخصها زیمحاسبه رقابت ن يکرده است. برا فیمنابع شرکت تعر ییکارا زانیبالا بردن م يبرا ریتوان مد

شده در بورس اوراق  رفتهیشرکت پذ87آنها شامل  یمورد بررس ياستفاده کرده است. جامعه آمار رشمنهی – ندالیشده و هرف
به  تیقرار دادند و در نها لیو تحل هیمورد تجز یحداقل مربعات معمول ونیکل داده ها و رگرس قیبهادار تهران بوده که به روش تلف

( در پژوهش 3552)برتراد و اسچوار، .وجود دارد يدر بازار محصول رابطه معنادار قابتو ر رانیمد ییتوانا نیکه ب دندیرس جهینت نیا
و عملکرد  یبا رفتار سازمان رانیمد يفرد يهایژگیو یشرکت، به بررس ياستهایبر س رانیمد ریتأث ت،یریخود تحت عنوان روش مد

 یناش راتیبا تأث میمناسب ارتباط مستق یتیریو روش مد یشخص يهایژگیبا و رانیاز آن است که مد یحاک جیشرکت پرداختند. نتا
 .داشته اند يمناسبتر یشرکت تیکرده و حاکم افتیدر يبا عملکرد بهتر پاداش بهتر رانیبر عملکرد شرکت داشته و مد تیریاز مد

شده در  رفتهیپذ يمو جب بهبود عملکرد شرکت ها رانیمد ییاز آن است که توانا یحاک یتجرب يها افتهی( 3557وهمکاران،   وری)
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 افتهیبر اساس  جه،یآنها را کاهش داده است. در نت یبهتر، خطر ورشکستگ یعملکرد مال یبورس اوراق بهادار شده است و از طرف
شرکت ها را کاهش دهد. انتظار بر  نیا یخطر ورشکستگ ،یبهبود عملکرد مال  يبرا رانیمد یینارود توا یانتظار م زین یتجرب  يها

 طیاز شرا يبالا، قادربه  درک بهتر ییتوانا يدارا رانیشود. مد شتریب يارزش بنگاه اقتصاد ت،یریمد ییتوانا شیاست که با افزا نیا
 يمثبت بالاتر یکه ارزش فعل کنندیم يگذار هیسرما ییدر طرح ها يشتریب لشرکت در کنار هم دارند و با احتما یو خارج یداخل

 يو با نرخها شتریب یمنابع مال نیقادربه تأم جهیمناسب آن خواهند داشت. در نت يدر اجرا يشتریبهتر و ب ییتوانا نیدارد و همچن
کمتر  یعدم پرداخت بده سکیو ر یورشکستگ ةنیهزاست که  نیانتظار بر ا طیشرا نیرا دارند چرا که در ا تریکمتر و دوره طولان

را انتخاب  یدرست یمال نیشرکت را در نظر گرفته و با توجه به آنها منابع تأم يتهایتمام جنبه ها و موقع دیتوانا با ریباشد. مد
 يروهایآنها نپژوهش  يبهره گرفتند. ورود تیریمد ییسنجش توانا يداده ها برا یپوشش لی( از روش تحل3559سیو گر ی)ت.کنند
ماندن  یارتباط معکوس با مدت زمان باق کی رانیمد ییکه توانا افتندیبود. آنها در یواقع يخسارتها زانیم یو خروج یانسان

نسبت به  يکمتر ییورشکسته مهارت و توانا يشرکتها رانیمد کهی. بهطوردارد یو احتمال ورشکستگ یشرکت در بحران مال
 رهیمد اتیه یارتظنقش ن د،یبا رقابت بازار محصول شد یعیدر صنا کنندیم انی( ب3559)آلن و همکاران، .شرکتها دارند ریسا رانیمد
بازار خود به  يبا رقابت بازار قو عیکه در صنا کنندیاست. آنان استدتل م رهیمد اتیه ییو اجرا يکمرنگ تر از نقش ابتکار اریبس

قابل  ریو بازار غ يقو یشرکت تیحاکم قیارت مضاعف از طرظکردند انجام ن انیب نی. آنان همچنکندیعمل م ینرارت زمیعنوان مکان
در عملکرد و  یاثر منف تواندیخود م یشود که به نوبه يدیکل رانیمد ییباعث جابه جا تواندیم ینرارت اضاف نیتحمل است و ا

است اطلاعات  فیکه سط رقابت ضع ییبازارهادر  دارندیم انیآنان ب گر،ید يداشته باشد. از سو یشرکت در بازار رقابت گاهیجا
 فیشرکت در بازار رقابت ضع کیتداوم بلندمدت  يشرط تزم برا شیپ رهیمد اتیاستقلال ه ن،یوجود دارد. بنابرا يادیز يمحرمانه 

شده و در  یندگینما يها نهیکاهش هز ثخود نشان دادند که رقابت بازار باع قی( در تحق3505و همکاران، تیوکاتی)مارس.است
با رقابت  عیکردند که در صنا انیآنان ب ن،ی. همچنابدییم شیافزا يسود حسابدار زانیسود کاهش و مربوط بودن م تیریمد جهینت
 .ابدی یران و بازار کاهش میمد انیم زین یعدم تقارن اطلاعات ،يقو

باشد،  شتریط رقابت در بازار محصول در صنعت بکه هر اندازه س دندیرس جهینت نیخود به ا ي(در مطالعه 3505)گوادلوپ و پرز،
شرکتها و ترس از  یاطالعات تیاز بهبود شفاف یناش یشرکت يرقابت بر راهبر ری. تاثافتیبهبود خواهد  یشرکت يسطح راهبر

در  0979 -3558 یدوره زمان یسود را ط تیفیو ک تیریمد ییتوانا نی( رابطه ب3505و همکاران  انی)دمرج.است یورشکستگ
( در 3500)چو و همکاران .مثبت دارد يارابطه تیریمد ییبا توانا یسود به طور کل تیفیکه ک افتندیها درکردند. آن یبررس کایآمر

) جو و .هستند يترفیضع یشرکت يساختار راهبر يدارا ،یرقابت عیفعال در صنا يهاکه شرکت دندیرس جهینت نیپژوهش خود به ا
 ییبر نرخ بازده دارا دیبا تأک يمنظور الگو بردار دادهها به یپوشش کی(در پژوهش خود تحت عنوان استفاده از تکن 3500همکاران،

 ،یفن ییپوشش داده ها به سنجش کارا لیتحل کیپرداختند و با استفاده از تکن کایآمر هیسرما يشرکت در بازارها 79با استفاده از 
درآمد) و مدل  یو خروج هاییدارا ریثابت و سا ییدارا ،يجار یی: داراهایکل (ورود ییشرکتها با مدل دارا نیا یبیخالص و ترک یفن

 ي: بهاي(ورود نهی: درآمد فروش) مدل هزیو خروج یافتی: پول نقد، معادل پول نقد، حسابها و اسناد درهای(ورود يجار ییدارا
پژوهش آنها نشان داد  جی: درآمد فروش)پرداختند. نتایفروش، استهالک و خروج و يادار ينههایفروش رفته، هز يتمامشده کالا

)تکسمانا و .است( ROA)ییاز مفهوم نرخ بازده دارا 3واحد از هر سه مدل برگرفته نیعنوان کاراتر که شرکت والمارت به
 شیاز پ يبه سودها لیسود جهت ن تیریمد يبرا رانیمد يزههایرقابت بازار محصول بر انگ یبه بررس قی(در تحق3500انگ،ی

 نییتع شیاز پ يبه سودها یابیدست يبرا رانیتلا ش مد نیب یآنان نشان داد که ارتباط منف قیتحق جیشده، پرداختند. نتا نییتع
و  برآزمون معت کیرا به عنوان  یتیریمد ییتوانا يری( اندازه گ3500وهمکارن انیشده و رقابت بازار محصول وجود دارد.) دمرج

بوده و  يپوشش داده ا لیروش تحل ،یتیریمد ییتوانا يریاندازه گ يقراردادند. روش بکار گرفته شده آن ها برا یموردبررس دیجد
 رانیسهام، پاداش مد متیعملکرد ق لیاز قب تیریاستعداد مد يها یژگیبا و یقابل توجه زانیبه م اریمع نیدهد که ا ینشان م

 قیسهام برقرار بود را از طر يرعادیکه با بازده غ یرابطه منف نیمرتبط است. آن ها همچن يذارگ هیسرما يو فرصت ها ییاجرا
بار  نیاول يپرداختند. آن ها برا یتیریمد ییتوانا يریبه اندازه گ ییکاهش دادند. آنها از مفهوم نرخ بازده دارا یتیریمد ییفاکتور توانا

داده ها و با در  یپوشش لیدر شرکت ها ارائه کردند. آنان ابتدا، با استفاده از تحل تیریمد ییانادر ارتباط با سنجش تو يدیجد يالگو
و  قیتحق يها نهیهز ،یو عموم يفروش، ادار يها نهیفروش رفته، هز يتمام شده کالا يفروش، بها يرهاینظر گرفتن متغ

 ییشرکت را محاسبه کردند. سپس، با در نظر گرفتن کارا یینامشهود شرکت کارا يها ییثابت مشهود و دارا يها ییتوسعه، دارا
 یدگیچینقد آزاد، عمر شرکت، پ انیوابسته و در نظر گرفتن اندازه شرکت، سهم بازار، شاخص جر ریمحاسبه شده به عنوان متغ

و همکاران  انیدمرجمناسب را برازش کردند. به اعتقاد  ونیرگرس يمستقل، الگو ریبه عنوان متغ يبرون مرز تیو فعال اتیعمل
) آندرو و  .تاس  رانیمد ییرابطه توانا یبه بررس ییشرکت در کارا تیریمد یینشان دهنده توانا ونیرگرس نیا ماندهیمقدار باق

پژوهش آنان  جیدارد. نتا يبا عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنادار تیریمد یینشان دادند که توانا ی(در پژوهش3502همکاران 
 دیعا يشتریسود ب دهند،یانجام م يشتریب يگذار هیخود، سرما یبحران يتواناتر در دوره ها رانیبا مد يشرکتها نشان داد که
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 ییتوانا ن،ی.  همچنکنندیبه نحو مناسب استفاده م یمال نیمناسب نباشد، از ابزار تأم يسودآور وندو چنانچه ر کنندیشرکت م
 شیموجب عملکرد بهتر شرکت، افزا تواندیتوانمند م ریبهتر، مد انیدارد. به ب يو معنادار یاطلاعات رابطه منف یبا نامتقارن تیریمد

 ییکه توانا افتندیدر نیاطلاعات شود. آنان همچن یمنابع و کاهش نامتقارن ازاستفاده مناسب  ،يسودآور شیافزا ،يگذار هیسرما
ارتباط معکوس با  رانیمد ییگرفتند که توانا جهیدارد. آنها نت ییبسزا ریکه با بحران مواجه هستند، تأث ییبر عملکرد شرکتها رانیمد

ورشکسته مهارت و  يشرکتها رانیکه مد يطور بهدارد؛  یو احتمال ورشکستگ یماندن شرکت در بحران مال یمدت زمان باق
رقابت در بازار محصول و ساختار  ریتاث ی(به بررس 3502)به ناو همکاران ،  .شرکتها دارند ریسا رانینسبت به مد يکمتر ییتوانا
. آنان ابدییشرکتها کاهش م تیرقابت در بازار محصول، تمرکز مالک شیآنان نشان داد با افز قیتحق جیشرکتها پرداختند. نتا تیمالک

به کنترل  يازین شوند،یبازار کنترل م يقو زمیمکان طتوس ،يفعال در رقابت بازار قو يکه شرکتها ییدر واقع نشان دادند، از آنجا
(در پژوهش خود به  3500)چن و همکاران.گونه شرکتها پراکنده است نیکننده ندارند و اغلب سهام ا توسط سهامداران کنترل

 دندیرس جهینت نیپرداختند. در مطالعه خود به ا شود؟یشرکت م يدر نوآور تیموفق لیمنجر به تسه تیریمد ییتوانا ایآ نکهیا یبررس
) .شرکتهاست اربا ارزش باز یارتباط مثبت يبوده و دارا ينوآور يهایریمگیدر تصم تیموفق یاصل ياز اجزا یکی رانیمد ییکه توانا

 رتیو مد تیریآن بر عملکرد مد ریبر رقابت بازار محصول و تاث یشرکت تیحاکم زمینقش مکان ی(به بررس 3500و همکاران، کیآن
 رگذاریتاث یو دولت یخانوادگ يکه رقابت بازار محصول بر عملکرد شرکتها دهدیآنها نشان م قیتحق جیسود پرداختند. نتا

 هیرقابت در بازار محصول و ساختار سرما ،یشرکت تیحاکم انیرابطه م یبه بررس ی( در پژوهش3500)چانگ و همکاران .ستین
رقابت در  ،یشرکت تیحاکم انینادار ماز وجود رابطه مثبت و مع یپژوهش مذکور، حاک يهاهیحاصل از آزمون فرض جیپرداختند. نتا

( به صورت 3507خ،ی)شهباز شهیرقابت بازار محصول و ارزش سرما رعامل،یپژوهش قدرت مد در.بود هیبازار محصول و ساختار سرما
پردازد. با استفاده از شاخص  یعامل و ارزش شرکت م ریقدرت مد نیفاکتور رقابت بازار محصول در ارتباط ب یبه بررس یتجرب

ارزش  نیتوب-ویوابسته هستند با روش  ک عیناو ص رانیو متخصصان قدرت شرکت مد تیمالک ،يقدرت که شامل ابعاد ساختار
در  یارزش مثبت و قابل توجه يعامل شرکت دارا ریمتوجه شده است که که قدرت مد يکرده است، و يریرا اندازه گ هیسرما

با  یترقاب يتنها در بازارها رعامل،یرقابت بازار محصول به عنوان قدرت مد لیرقابت به دل نیحال، ا نیبا اارزش شرکت است. 
با ارزش  رعاملیمتوجه شد که قدرت مد نیدهد. همچن یکم نشان م یرقابت يارزش مثبت و ارزش بازار را در بازارها یارزش واقع

شرکت  تیدهد که رقابت و حاکم یاست که نشان م يقو یشرکت تیکه حاکم یر حالبالا ارتباط دارد، د یرقابت يدر بازارها یواقع
کند تا از  یم کیقدرتمند را تحر ییاجرا رانینشان داده که که رقابت در بازار محصول، مد جینتا ،یها مکمل هستند. به طور کل

 ارزش استفاده کنند. شیافزا يها يریگ میتصم يقدرت خود برا
 

 پژوهشروش شناسی -3
و از نوع  یفیو از دیدگاه ماهیت و روش از جمله تحقیقات توص يهدف از نوع تحقیقات کاربرد دگاهیپژوهش حاضر از د
 لیو تحل هیاست که به منظور تجز يدادیپس رو یقی، تحقاطلاعات ياز لحاظ جمع آور  نهمچنی. شود همبستگی محسوب می

 استفاده شده است. -متغیره ندرگرسیون چروش  -یاستنباط ،یفیاطلاعات از آمار توص

 

 یاطلاعات و جامعه آمار یآورروش و ابزار جمع-4
و  یمقالات فارس نامه،انی)پا ياپژوهش، از روش کتابخانه ينهیشیو پ ينظر یدر بخش مبان ازیاطلاعات موردن يگردآور يبرا

)با استفاده از اطلاعات گذشته( است که بر اساس  يدادیرو پس يهاحاضر از نوع پژوهش پژوهش. شود یم و کتب( استفاده نیلات
 یبه مجمع عموم رهیمدئتیدر بورس اوراق بهادار تهران و گزارش ه شدهرفتهیپذ يهاشرکت یمال يهااطلاعات مندرج در صورت

ها و در مقالات، رسانه ن،یو لات یفارس یتخصص مجلاتپژوهش از کتب،  اتیدر بخش ادب ازیموردن يها. دادهشودیانجام م
 یپژوهش از بانک اطلاعات يهاداده يآورجمع ي( و براياشده )روش کتابخانهشده مرتبط استخراجانجام يهااز پژوهش يموارد

خواهد  فادهاست www.tsetmc.comو  www.Irbourse.com ،www.Codal.ir تیو سا رپردازیتدب ن،یافزار ره اورد نونرم
باشد  یم يسرمایه گذار ياز شرکتها ریپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران غ ياین پژوهش شامل شرکتها يجامعه آمار شد.
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 .  .آنها در دسترس  باشد ازیموردن ياطلاعات و داده ها یدر پایان سال مال یمورد بررس يدر همه سالها-2
 .سهام شرکت حداقل یک مرتبه معامله شده باشد یمورد بررس يدر همه سالها-2
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و  یو با توجه به قلمرو زمان یونه به روش حذف. انتخاب نمباشدیم0290الی  0295طی سالهاي  دوره پژوهش شش سال  طول
سال بعد از دوره  کیسال قبل و  کی يپژوهش، به داده ها يرهایاز متغ یمحاسبه برخ يکه برا ییپژوهش است. ازآنجا یمکان
 جهیکسب نت يبرا يادیز يداده ها، استفاده از داده ها یپوشش لیاستفاده از مدل تحل يبرا نیبوده است، همچن ازیپژوهش ن یزمان
باشند و  رفتهیشرکت ها قبل از سال  از آن خارج نشده و تا آخر  در بورس پذ دیبا نیاست ،بنابرا یمدل الزام نیاز ا حیصح

 دیداده ها، با یشپوش لیو به خصوص مدل تحل قیتحق تیدر دسترس باشد. با توجه به ماه یبازه زمان نیاطلاعات آن ها در ا
مؤسسات  "واسطه ،"بانک ها، " عیمتعلق به صنا دینمونه نبا يشرکت منتخب برا گر،یباشد. به عبارت د یخدمات ای يدیشرکت تول

 نیباشد. همچن "یصنعت يچند رشته ا يشرکت ها "و  "یمال يها ي، گذار هیسرما" يها يگر یپول ينهادها ریو سا ياعتبار
 مینوع مدل تصم کیداده ها که  یآن کمتر از پوشش یبورس يها لینباشد که تعداد شرکت مورد است. در مدل تحل یعیجزو صنا

فرض شده است  لیدل نیباشند، به هم یکسانی طیشرا يدارا دیپژوهش شرکت( با نی)در ايریگ میتصم ياست، واحدها يریگ
نوع صنعت قرارگرفته اند و هرسال شرکت به  کیسازمان بورس در  يهستند که طبق طبقه بند کسانی طیشرا يدارا ییشرکت ها

شرکت ها  یسال مال انیاطلاعات، پا سهیمقا تیمستقل در نظر گرفته شده است. به جهت حفظ قابل يریگ میعنوان واحد تصم
 .نداده باشند یسال مال رییاسفندماه هرسال بوده و در طول دوره پژوهش، تغ انیپا

 

 متغبرهای پژوهش-5
 شده اند: يریاندازه گ ریبه شرح ز یمستقل، وابسته و کنترل يرهایشامل متغ قیتحق نیالعه در امورد مط يرهایمتغ

 وابسته ریمتغ-5-1
 :(Value)ارزش شرکت-
که از مجموع ارزش بازار حقوق صاحان  دیآ یبدست م نیوتوبی( ارزش شرکت از نسبت ک3507)خیپژوهش همانند ش نیا در

 .دیآ یها بدست م ییمجموع دارا يبر ارزش دفتر میها تقس یبده يسهام و ارزش دفتر
در  يگذارهیسرما يهاتیفعال ندهیآ ینیبشیمنظور پاقتصاد کلان به يهالیوتحلهیدر تجز نیتوب مزیج ينسبت توسط آقا نیا
شده توسط انجام يگذارهیسرما زانیو م نیوتوبیشاخص ک نیب یرابطه علت و معلوم کی يبرقرار يمطرح شد. هدف و 0987سال 

وجود دارد،  يگذارهیسرما يبرا يادیز زهیباشد، انگ کیتر از شرکت بازار بزرگ يبرا شدهمحاسبه نیوتوبیشرکت بود. اگر شاخص ک
 کیتر از کوچک نیوتوبی. اگر نسبت کباشدیرشد شرکت م يهافرصت يبالا، معمولاً نشانه ارزشمند نیوتوبینسبت ک یبه عبارت

 نیوتوبیک ییکند ارزش نها يبرداربهره يگذارهیسرما يهافرصت یشرکت از تمام کهی. درصورتشودیمتوقف م يگذارهیباشد سرما
 ينحوشرکت توانسته به نیآن باشد، ا يهاییاز دارا شیچه ارزش بازار شرکت بچنان یعنی کند،یم دایپ لیم کیعدد واحد  يسوبه
 .آن است یاز ارزش فعل شیصورت ارزش سهام ب نی. در ادیخود استفاده نما يهاییاز دارا نه،یبه

 نهیخود، به صورت به يهاییشرکت باشد، شرکت نتوانسته از دارا يهاییارزش بازار شرکت، کمتر از ارزش دارا کهیصورت در
 .استفاده کند

 مستقل ریمتغ-5-2
 رانیمد ییتوانا-
( که مبتنی 3503ایـن پـژوهش بـراي اندازه گیري توانـایی مـدیریت از الگـوي ارائه شده به وسیله دمرجیان و همکاران  ) در

بر متغیرهاي حسابداري است استفاده شده اسـت. در این الگو با استفاده از کارایی شرکت به عنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگیهاي 
محاسبه می شود. به منظور اندازه گیري کارایی شرکت، دمرجیان و همکاران از الگوي تحلیل  تریذاتی شرکت، توانایی مدی

 .استفاده کرده اند (DEA) پوششی داده ها
 شرکت  ییکارا-

عملکـرد  نینـسبت بــه بهتر ـدیتول يسازمان چگونه از منابع خود در بـرا کیمفهوم است که  نیا يکننده  انیب ییکارا
است. با  یواقع يورود اسیمورد انتظار با مق یبه خروج یواقع یدر واقع نسبت خروج ییمان اسـتفاده کرده است. کارااز ز یدرمقطع

مصرف شوند  دیبه مقاصد خاص با دنیرس يکـه برا يمصرف شده و منـابع مـورد انتظـار منابع نیب سهیدر مقا ییکارا فیتعر نیا
 يداده ها ،برا یپوشش لیبا  استفاده از روش تحل یوخروج يورود نیاز چند ییمحاسبه کارا ي(.برا دار،یو د گانهی. )شودیم نییتب

 نیا يداده ، ها برا یپوشش لیو همکاران از روش تحل انیرجاز جمله دم یمختلف قاتیشود.در تحق یاستفاده م ییمحاسبه کارا
( تعداد کم شرکت ها در هر صنعت انیداده ها )دمرج یشپوش لیبه روش تحل ییمحاسبه کارا راداتیمنظور استفاده شده است.از ا

 شود. یابینادرست در ارز جیتواند منجر به نتا یباشدکه م یم يبه عنوان جامعه آمار
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 فرضیات تحقیق-6
 مفروضاتی که در این تحقیق مدنظر گرفتیم به شرح زیر میباشد:

 .دارد ریبر ارزش شرکت تاث رانیمد ییتوانافرضیه اول: 
 .دارد ریدوم: رقابت در بازار محصول بر ارزش شرکت تاث هیفرض
 .دارد ریبر ارزش شرکت تاث یشرکت تیسوم: حاکم هیفرض
 .دارد ریبا ارزش شرکت تاث رانیمد ییتوانا نیچهارم: رقابت در بازار محصول بر رابطه ب هیفرض
 .دارد ریبا ارزش شرکت تاث رانیمد ییبر رابطه توانا یشرکت تیپنجم: حاکم هیفرض

 

 انتخاب نمونه و جمع آوری داده ها-7
 .رود یبکار م 0و  2 هیآزمون فرض يبرا بیبه ترت 0و 2و مدل  2و  3، 0 اتیآزمون فرض يبرا 2و 3،  0مدل 

 
0رابطه ) 

Value it = a0 + ß1 ABILITY i,t + ß2Capexp i,t + ß3 SIZE i,t + ß4 LEV i,t +ß5 Profit i,t + 

3رابطه ) 
Value it = a0 + ß1 competition i,t + ß2 Capexp i,t + ß3 SIZE i,t + ß4 LEV i,t +ß5 Profit i,t + 
2رابطه ) 

Value it = a0 + ß1 Gover i,t + ß2Capexp i,t + ß3 SIZE i,t + ß4LEV i,t +ß5 Profit i,t + 

2رابطه ) 
Value it = a0 + ß1 ABILITY i,t + ß2 competition i,t + ß3 ABILITY i,t × competition i,t + ß2 

Capexp i,t + ß3 SIZE i,t + ß4LEV i,t +ß5 Profit i,t + 
0رابطه ) 

Value it = a0 + ß1 ABILITY i,t + ß2 Gover i,t + ß3 ABILITY i,t × Gover i,t + ß2 Capexp i,t + 

ß3 SIZE i,t + ß4LEV i,t +ß5 Profit i,t + 

 

 وابسته ریمتغ-7-1
 :(Value)ارزش شرکت-
که از مجموع ارزش بازار حقوق صاحان  دیآ یبدست م نیوتوبی( ارزش شرکت از نسبت ک3507)خیپژوهش همانند ش نیا در

 .دیآ یها بدست م ییمجموع دارا يبر ارزش دفتر میها تقس یبده يسهام و ارزش دفتر
در  يگذارهیسرما يهاتیفعال ندهیآ ینیبشیمنظور پاقتصاد کلان به يهالیوتحلهیدر تجز نیتوب مزیج ينسبت توسط آقا نیا
شده توسط انجام يگذارهیسرما زانیو م نیوتوبیشاخص ک نیب یرابطه علت و معلوم کی يبرقرار يمطرح شد. هدف و 0987سال 

وجود دارد،  يگذارهیسرما يبرا يادیز زهیباشد، انگ کیتر از شرکت بازار بزرگ يبرا شدهمحاسبه نیوتوبیشرکت بود. اگر شاخص ک
 کیتر از کوچک نیوتوبی. اگر نسبت کباشدیرشد شرکت م يهافرصت يبالا، معمولاً نشانه ارزشمند نیوتوبینسبت ک یبه عبارت

 نیوتوبیک ییکند ارزش نها يبرداربهره يگذارهیسرما يهافرصت یشرکت از تمام کهی. درصورتشودیمتوقف م يگذارهیباشد سرما
 ينحوشرکت توانسته به نیآن باشد، ا يهاییاز دارا شیچه ارزش بازار شرکت بچنان یعنی کند،یم دایپ لیم کیعدد واحد  يسوبه
 .آن است یاز ارزش فعل شیصورت ارزش سهام ب نی. در ادیخود استفاده نما يهاییاز دارا نه،یبه

 نهیخود، به صورت به يهاییشرکت باشد، شرکت نتوانسته از دارا يهاییارزش بازار شرکت، کمتر از ارزش دارا کهیصورت در
 .استفاده کند

 مستقل ریمتغ-7-2
 رانیمد ییتوانا-
( که مبتنی 3503ایـن پـژوهش بـراي اندازه گیري توانـایی مـدیریت از الگـوي ارائه شده به وسیله دمرجیان و همکاران  ) در

بر متغیرهاي حسابداري است استفاده شده اسـت. در این الگو با استفاده از کارایی شرکت به عنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگیهاي 
محاسبه می شود. به منظور اندازه گیري کارایی شرکت، دمرجیان و همکاران از الگوي تحلیل  تریذاتی شرکت، توانایی مدی

 .استفاده کرده اند (DEA) پوششی داده ها

𝐌𝐚𝐱 𝐯𝛉 =  
𝑠𝑎𝑙𝑒

𝑣1CoGS + v2SG&A + v3PPE + v4Opslease + v5R&D + v6Good Will + v7Intan
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 شرکت  ییکارا-
عملکـرد  نینـسبت بــه بهتر ـدیتول يسازمان چگونه از منابع خود در بـرا کیمفهوم است که  نیا يکننده  انیب ییکارا
است. با  یواقع يورود اسیمورد انتظار با مق یبه خروج یواقع یدر واقع نسبت خروج ییاز زمان اسـتفاده کرده است. کارا یدرمقطع

مصرف شوند  دیبه مقاصد خاص با دنیرس يکـه برا يمصرف شده و منـابع مـورد انتظـار منابع نیب سهیدر مقا ییکارا فیتعر نیا
 يداده ها ،برا یپوشش لیبا  استفاده از روش تحل یوخروج يورود نیاز چند ییمحاسبه کارا ي(.برا دار،یو د گانهی. )شودیم نییتب

 نیا يداده ، ها برا یپوشش لیو همکاران از روش تحل انیرجاز جمله دم یمختلف قاتیشود.در تحق یاستفاده م ییمحاسبه کارا
( تعداد کم شرکت ها در هر صنعت انیداده ها )دمرج یپوشش لیبه روش تحل ییمحاسبه کارا راداتیمنظور استفاده شده است.از ا

 شود. یابینادرست در ارز جیتواند منجر به نتا یباشدکه م یم يبه عنوان جامعه آمار
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛼3𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝑛 (𝐴𝑔𝑒)𝑖,𝑡

+ 𝛼5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖,𝑡 + 𝜀0 
 که در آن :

〖Firm Efficiency〗_(i,t) داده ها بدست آمده است. یپوشش لیشرکت که از رابطه تحل ییاکار 

Ln (Total Assets)  اندازه شرکت:j    در سالt.است و برابر است با لگاریتم طبیعـی مجمـوع داراییهاي شرکت 

Market Share    سهم بازار شـرکت :j   در سـالt.است که برابـر اسـت بـا نسبت فروش شرکت به فروش کل صـنعت 

Positive Free Cash Flow Indicator    افـزایش )کاهش( در جریانهاي نقد عملیاتی شرکت:jدر سالt    را نشـان می
 و در صورت منفـی بـودن برابـر صـفر در نظر گرفته شده است. 0دهد کـه در صـورت مثبت بودن جریانهاي نقدي عملیاتی برابر 

Ln (Age)   عمر پذیرش شرکت :jراق بهادار و برابر اسـت بـا لگاریتم طبیعی تعداد سالهایی که شرکت در در بورس او
 بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است.

Foreign Currency Indicator    صادرات شرکت :j  در سالtو در غیر  0و بـراي شرکتهایی که صادرات داشته اند، برابر
 شود . یاین صورت، صفر در نظـر گرفته م

(است که هرچه مقدار کمتر باشد نشان دهنده Ability)باقیمانده ي الگو( نیز نشان دهنده میزان توانایی مدیریت ) ε_0  و
 .باشدیم رانیمد ییبهتر بودن توانا

 کننده لیتعد یرهایمتغ-7-3
 : (Competition)رقابت در بازار محصول-

بازار  سکیگرفته شود. درجه ر دهیتواند ناد ینم یشرکت چیمهم است که توسط ه یاتیعمل سکیر کیبازار محصول،  دیتهد
 ریشود، که بصورت ز یم يریاندازه گ رشمنیه ندالیمحصول وابسته به سطح تمرکز بازار است و تمرکز بازار اغلب با شاخص هرف

 :(0292و همکاران،  يشود)نماز یم فیتعر
ی بنگاههاي فعال در  صنعت به صورت فرمول زیر به هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار تمام-هرفیندال شاخص

 دست می آید:
HHI = ∑_(i=1)^K▒〖si〗^2  

 در آن که

 HHIهرفیندال هیرشمن،   : شاخص

 Kفعال در بازار : يبنگاهها تعداد

 Si: : دیآ یبدست م ریبازار شرکت  ام است که از رابطه ز سهم

 (8رابطه

Si = Xj / ∑_(i=1)^n▒Xj 
تمرکز  زانیم رشمنیه رفندالینشان دهنده نوع صنعت است. شاخص ه 0ام و  jدهنده فروش شرکتشان  Xj که در آن

در صنعت وجود دارد و  يبوده و رقابت کمتر شتریتمرکز ب زانیشاخص بزرگ تر باشد، م نیکند.هر چه ا یم يریصنعت را اندازه گ
 .بازار محصول کمتر است و بالعکس سکیر

 :(Gover)یشرکت تیحاکم-
منظور  نیشود. به ا یم يریسال گذشته اندازه گ 0 یشرکت ط يداده ها يبرا ریمؤلفه ز 8از  یشرکت تینظام حاکم ییاکار

 یشرکت يراهبر یکل و سپس بر اساس جمع رتبه ها نمره شده يرتبه بند ریز يارهایاز مع کیابتدا شرکت ها بر اساس هر 
 :شود یمحاسبه م
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 نی.ارهیمد ئتیه يبه تعداد کل اعضا رهیمد ئتیه رموظفیغ يتعداد اعضا :(Outsiders) موظف ریغ ينسبت اعضا.0
 نصورتیا ریو در غ کیباشد عدد  شتریمجموع مشاهدات ب نیانگیاز م يکه اگر مشاهده ا ياست، به طور یموهوم ریمتغ ر،یمتغ

 .دهد یعدد صفر به خود اختصاص م
ها، شرکت  يگذار هیبانک، سرما مه،یب ،یحقوق يسهام تحت تملک شرکت هادرصد  :(Inist) يدرصد سهامداران نهاد.3

باشد عدد  شتریمجموع مشاهدات ب نیانگیاز م يکه اگر مشاهده ا ياست، به طور یموهوم ریمتغ ر،یمتغ نیوابسته به دولت. ا يها
 .دهد یم صعدد صفر به خود اختصا نصورتیا ریو در غ کی

 نیدارند. ا اریدرصد سهام شرکت را در اخت0است که حداقل  یموع درصد تملک سهامدارانمج :(Owncon) تیتمرکز مالک.2
 نصورتیا ریو در غ کیباشد عدد  شتریمجموع مشاهدات ب نیانگیاز م يکه اگر مشاهده ا ياست، به طور یموهوم ریمتغ ر،یمتغ

 .دهد یعدد صفر به خود اختصاص م
موسسه  300 يبند می. با توجه به تقسباشدیم یحسابرس تیفیکه به عنوان ک يمجاز ریمتغ :(AQ)یحسابرس تیفیک.2

، ج ، د. اگر حسابرس، سازمان دسته الف، ب 2به   (www.iacpa.ir) رانیا یجامعه حسابداران رسم يدر تارنما یحسابرس
 .عدد صفر نصورتیا ریو در غ 0که جزء دسته الف باشد؛ عدد  هاییو موسسه یحسابرس
با  یمدرک دانشگاه يکه دارا یحسابرس تهیکم يتعداد اعضا انگریب :(INDEP)یحسابرس تهیمستقل کم ياعضا درصد.0

با  تیریمد يرشته ها ریسا ،ياقتصاد ،یمال تیریمد ،یحسابرس ،يدر امور حسابدار یالملل نیمعتبر ب ای یداخل يمدرک حرفه ا
حاکم بر  یداخل يو کنترل ها یمال يو گزارش ها یمال يصورتها لیه و تحلیتجز ییهمراه با توانا ياقتصاد ای یمال شیگرا

متخصص  يدر پژوهش حاضر از نسبت اعضا ریمتغ نیسنجش ا ي(. برا0290است )سازمان بورس اوراق بهادار،  یمال يگزارشگر
که اگر مشاهده  يبه طورشود،  یم لیتبد یموهوم ریشود.  در مرحله بعد به متغ یاستفاده م یحسابرس تهیکم يبه کل اعضا یمال

 .دهد یعدد صفر به خود اختصاص م نصورتیا ریو در غ کیباشد عدد  شتریمجموع مشاهدات ب نیانگیاز م يا
برابر است با درصد اعضاي داراي تخصص مالی در کمیتة حسابرسی. بند  :(ACEXP)تخصص مالی کمیتة حسابرسی.0

را مدرک دانشگاهی یا مدرک حرفه اي داخلی یا معتبر بین المللی در امور  منشور کمیتة حسابرسی، تخصص مالی اعضا0شش ماده 
رشته هاي مدیریت با گرایش مالی یا اقتصادي( همراه با توانایی تجزیه  ایرمالی )حسابداري، حسابرسی، مدیریت مالی، اقتصاد، س

ریف کرده است )سازمان بورس اوراق بهادار وتحلیل صورتها و گزارشهاي مالی و کنترلهاي داخلی حاکم بر گزارشگري مالی، تع
و  کیباشد عدد  شتریمجموع مشاهدات ب نیانگیاز م يکه اگر مشاهده ا ياست، به طور یموهوم ریمتغ ر،یمتغ نی(  ا0290تهران،.

 .دهد یعدد صفر به خود اختصاص م نصورتیا ریدر غ
منشور کمیته از سه تا پنج عضو با  0ماده  0د کمیته حسابرسی طبق بن :(AC_SIZE)یحسابرس تهیکم يتعداد اعضا.8

 ياست، به طور یموهوم ریمتغ ر،یمتغ نی( ا0290انتخاب و انتصاب هیئت مدیره تشکیل میگردد )سازمان بورس اوراق بهادار تهران،
 .دهد یعدد صفر به خود اختصاص م نصورتیا ریو در غ کیباشد عدد  شتریب اتمجموع مشاهد نیانگیاز م يکه اگر مشاهده ا

 یکنترل یرهایمتغ-7-4
Size: ها ییمجموع دارا یعیطب تمیلگار  
LEV: باشد یم هایها به مجموع دارای یکه برابر نسبت مجموع بده یاهرم مال  
Profit: دیآ یحقوق صاحبان سهام بدست م يسود خالص بر ارزش دفتر میکه از تقس ينسبت سودآور  
Capexp :ها ییبر مجموع دارا میتقس يا هیارج سرمامجموع مخ   
 

 پژوهش یها هیآزمون فرض جینتا-8
باشد، نرم  یکه متناسب با مدل پژوهش م ونیمربوط به رگرس کیفروض کلاس یپژوهش و برخ یفیآمار توص یاز بررس بعد

 .به کار گرفته شده است رهایمتغ نیرابطه موجود ب صیتشخ يبرا 9Eviewsافزار 
 .دارد ریبر ارزش شرکت تاث رانیمد ییاول: توانا هیفرض
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 1مدل  نیتخم جینتا -1 جدول
Value it = a0 + ß1 ABILITY i,t + ß2Capexp i,t + ß3 SIZE i,t + ß4 LEV i,t +ß5 Profit i,t + ԑ𝑖.𝑡  

 متغیر وابسته: ارزش شرکت
(ثابت اثرات – یی)تابلو یحداقل مربعات معمول ونیرگرسروش:   

112تعداد مشاهدات:      1911-1911دوره زمانی:   
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

-C 10121 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(  90111 20111-  202929 

 ABILITY 20221 20211 20111 202911 توانایی مدیران

 Capexp 20191 20211 10111 202111 مخارج سرمایه ای

 Size 10111 20111 10111 202222 اندازه شرکت

یاهرم مال  LEV 202121 20121 20111-  202219 

ینسبت سودآور  Profit 20211 20212 20212 202911 

 2099 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

شدهتعدیل  
20921 

واتسون-دوربین  20191 
 F 110112آماره 

 20222211 (Fاحتمال )آماره 

 
 .دارد ریدوم: رقابت در بازار محصول بر ارزش شرکت تاث هیفرض

 2مدل  نیتخم جینتا -2 جدول
Value it = a0 + ß1 competition i,t + ß2 Capexp i,t + ß3 SIZE i,t + ß4 LEV i,t +ß5 Profit i,t + ԑ𝑖.𝑡  

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 (ثابت اثرات – یی)تابلو یحداقل مربعات معمول ونیرگرسروش: 
 995تعداد مشاهدات:                           0290-0290دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردي
خطاي 

 استاندارد
آماره 

t 
احتما

 ل

 C 738720 23232 330007 535050 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 competition 03792 53793 83835 535555 رقابت در بازار محصول

 Capexp 53070 53589 33228 535375 ايمخارج سرمایه 

 Size 03005 03257 03305 533589 اندازه شرکت
 LEV -33030 53702 -23580 535533 یاهرم مال

 Profit 53050 53323 33570 535287 ينسبت سودآور

 5320 ضریب تعیین

 53223 شدهضریب تعیین تعدیل
 33222 واتسون-دوربین

 F 93029325آماره 

 53555503 (Fاحتمال )آماره 
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 .دارد ریبر ارزش شرکت تاث یشرکت تیسوم: حاکم هیفرض
 3مدل  نیتخم جینتا -3 جدول

Value it = a0 + ß1 Gover i,t + ß2 Capexp i,t + ß3 SIZE i,t + ß4 LEV i,t +ß5 Profit i,t + ԑ𝑖.𝑡  

 متغیر وابسته: ارزش شرکت

 (ثابت اثرات – یی)تابلو یحداقل مربعات معمول ونیرگرسروش: 
 112تعداد مشاهدات:          1911-1911دوره زمانی: 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

 C 90211 10111 10111 20211 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 Gover 90112 10911 20191 20221 حاکمیت شرکتی

 Capexp 20191 20211 10112 20122 سرمایه ایمخارج 

 Size 20911 10911 10111 20219 اندازه شرکت

 LEV 20211- 20221 20111- 20221 یاهرم مال

 Profit 20211 20211 90112 20222 ینسبت سودآور

 20911 ضریب تعیین

 20911 شدهضریب تعیین تعدیل
 20211 واتسون-دوربین

 F 10111آماره 

 20222212 (Fاحتمال )آماره 

 
 .دارد ریبا ارزش شرکت تاث رانیمد ییتوانا نیچهارم: رقابت در بازار محصول بر رابطه ب هیفرض

 4مدل نیتخم جینتا -4 جدول
Value it = a0 + ß1 ABILITY i,t + ß2 competition i,t + ß3 ABILITY i,t × competition i,t + ß2 Capexp i,t 

+ ß3 SIZE i,t + ß4LEV i,t +ß5 Profit i,t + ԑ𝑖.𝑡 

 متغیر وابسته: ارزش شرکت
(ثابت اثرات – یی)تابلو یحداقل مربعات معمول ونیرگرسروش:   

995تعداد مشاهدات:                           0290-0290دوره زمانی:   

 نماد متغیر
ضریب 
 برآوردي

خطاي 
 استاندارد

 احتمال tآماره 

)عرض از مقدار ثابت 
 C مبدأ(

03022-  33022 53052-  53028 

 𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 53505 53522 53328 5.522 توانایی مدیران

 competition 53255 53528 03230 53555 رقابت در بازار محصول

ازار رقابت در ب× توانایی مدیران
.𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 ×competition 5.535 5.322 5.578 5 محصول 905  

سرمایه ايمخارج   Capexp 53390 53502 03232-  53035 

 SIZE 53290 53302 33379 535332 اندازه شرکت

-LEV 53500 اهرم مالی  5.525 53280-  5.532 

 Profit 0.099 0.023 4.196 0.000 نسبت سودآوري
ینیضریب تع  5329 

هشدضریب تعیین تعدیل  5.27 
واتسون-دوربین  33099 

 F 893773آماره 
 5.555 (Fاحتمال )آماره 
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 .دارد ریبا ارزش شرکت تاث رانیمد ییبر رابطه توانا یشرکت تیپنجم: حاکم هیفرض
 5مدل  نیتخم جینتا-5 جدول

1+ ß 0= ait  Value 2+ ß i,t ABILITY 3+ ß i,t Gover 2+ ß i,t Gover×  i,t ABILITY i,t SIZE  3+ ß i,t Capexp

i,t LEV 4+ ß+ԑ𝑖.𝑡+  i,tProfit  5ß 
 وابسته: ارزش شرکت

 (ثابت اثرات – یی)تابلو یحداقل مربعات معمول ونیرگرسروش: 
 995تعداد مشاهدات:                           0290-0290دوره زمانی: 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردي
خطاي 

 استاندارد
آماره 

t 

احتما
 ل

 C -5.530 5.508 -5.288 5.850 مقدار ثابت )عرض از مبدأ(

 𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 53239 53533 023080 53555 توانایی مدیران

 Gover حاکمیت شرکتی
53500 53520 33020 53523 

 𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌 × Gover 53050 53532 23390 53555 حاکمیت شرکتی× توانایی مدیران

 Capexp 8.148 5.177 1.574 0.115 مخارج سرمایه اي

 SIZE 53795 53022 0.028 53050 اندازه شرکت

 LEV 53273- 53000 33032- 53503 اهرم مالی

 Profit 53009 53350 53723 53529 نسبت سودآوري

 53203 ینیضریب تع

 5.297 شدهضریب تعیین تعدیل

 3.578 واتسون-دوربین

 F 72.352آماره 

 53555 (Fاحتمال )آماره 

 

 نتیجه گیری

نقش  زیبر ارزش شرکت و ن یشرکت تیرقابت در بازار محصول و حاکم ران،یمد ییتوانا ریتاث یبررس قیتحق نیا یاهداف اصل
جاست که  نی. در اباشدیبا ارزش شرکت  م رانیمد ییو رقابت در بازار محصول بر رابطه  توانا یشرکت تیحاکم یکنندگ لیتعد

ارزش شرکت و  نییدهد. تع ياریخود  ماتیتا آن ها را در تصم د،یآ یگذاران م هیرمابه کمک س یمال تیریو مد يدانش حسابدار
انواع اوراق بهادار، علاقه  دیگذار قبل از خر هیسرما رایدارد. ز یگذار نقش قابل توجه هیسرما يریگ میعوامل موثر بر آن در تصم

شود. علاوه بر  یم نییسود بالقوه تع حقوق صاحبان سهام و لهی. ارزش اوراق بهادار به وسابدی یمند است از ارزش آن شرکت آگاه
ارزش شرکت  نییآن مؤثر است. با تب یدر صنعت بر ارزش اوراق بهادار و نرخ بازده يو عملکرد بنگاه اقتصاد ياقتصاد طیآن مح
در خصوص نمود و  يریآن بتوان عملکرد شرکت را اندازه گ هیکه بر پا دیآ یبه دست م ياوراق بهادار، شواهد یابیارزش ندیدر فرا
 .ارائه کرد ییو اجرا یعمل يشرکت راه کارها تیاوراق بهادار و تداوم فعال یآت یبازده

مدیران نشده  يهایبه ویژگ یرقابت در بازار محصول، توجه زیموضوع ارزش شرکت و ن رامونیپ يدر پژوهشها گر،یطرف د از
خرد و کلان  ماتیتوانند بر تصم یم نیشرکت دارند، بنابرا کیاستراتژ ماتیبر تصم یقابل توجه ریشرکت ها تاث رانیاست. مد

از موضوعات  یکی تیریمد ییدر آنست که موضوع کارا رانیمد ییتوانا یبررس تیاهم .بگذارند یو قابل تامل میمستق ریشرکت تاث
 نیشرکت ها و همچن يساز یشده در بورس و خصوص رفتهیپذ يشرکت ها شیباشد. افزا یم يمهم مورد بحث در متون حسابدار

 .دینما یم تیبااهم یموضوع يواحد تجار نفعانیذ ریرا نزد سهامداران و سا ریمد ییکارا ت،یریاز مد تیمالک کیتفک
نمونه محاسبه شده و  يمورد مطالعه در شرکت ها يها ریلازم، متغ ياطلاعات و داده ها يپس از جمع آور قیتحق نیا در

و  ونیرگرس کیبا ارزش شرکت با استفاده از فروض کلاس رانیمد ییبر رابطه توانا یشرکت تیحاکم رقابت در بازار محصول و ریتاث
 انسیوار یناهمسان صیتشخ يپژوهش برا نی. در ادیلیمر و هاسمن برآورد گرد-اف زمون، مدل  با توجه به نتایج آ نیروش تخم

-بروش یالیسر یاز آزمون خود همبستگ رهایمتغ نیب یو براي تشخیص وجود خود همبستگ يگادفر-پگان-ها از آزمون بروش
 به کار گرفته شده است. رهاین متغیرابطه موجود ب صیتشخ يبرا 9Eviewsنرم افزار  تیاستفاده شده است. در نها يگادفر

 جهینت در وجود دارد. يوابسته )ارزش شرکت( رابطه مثبت و معنادار ریو متغ رانیمد ییتوانا نیگفت ب توانیم جهیدر نت
 گر،ید یانی. به ب وجود دارد. يوابسته )ارزش شرکت( رابطه مثبت و معنادار ریرقابت در بازار محصول و متغ نیگفت ب توانیم
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با ارزش  رانیمد ییتوانا نیگفت رقابت در بازار محصول بر رابطه ب توانیم جهیدرنت دارد. ریبر ارزش شرکت تاث یشرکت تیحاکم
  دارد. ریو ارزش شرکت تاث رانیمد ییتوانا نیبر رابطه ب یشرکت تیگفت حاکم توانیم جهینت نیا با. ندارد ریشرکت تاث

از عوامل مهم در موضوع  یکی تیریمد ییکه توانا نییافته هاي این پژوهش معانی کلیدي متعددي را دارند، نخست ا
به  یول م،یآن غافل شده ا تیکمتر به آن پرداخته شده و از اهم يدر مطالب حسابدار دیکه شا باشدیو ارزش شرکت م يسودآور

 دیآ یشرکت بدست م کی يها ییها و دارا نهیهمچون فروش، هز یقیدق اطلاعات افتیاز در تیریمد ییمحاسبه توانا نکهیا لیدل
وجود  ،يعصر پرشتاب امروز ارزش شرکت داشته باشد. در نییتع يبرا یانیآن کمک شا جیمورد بحث باشد و نتا اریتواند بس یم
است هر چه  یهیاست. بد يضرور ت،ماندن در عرصه رقاب یشرکت و باق اتیعمل تیهدا يو کارا برا تیبا کفا تیریمد ستمیس

 يلازم برا ییشرکت توانا ت،یآن بهتر صورت گرفته و در نها يراهبر ندیباشد، فرآ شتریب يدر کنترل واحد تجار تیریمد ییتوانا
 یاتیمهم عمل سکیر کیبازار محصول،  دیهمان تهد ایماندن در صحنه رقابت را خواهد داشت. دوم، رقابت در بازار محصول  یباق

 تواندیم يحسابدار يها هیرو يدهد و برا یخاص را مد نظر قرار م يصنعت ها يبازار محصول برا سکیکه ر دیآ یبه شمار م
و سهامداران برقرار  رانیمد نیفراتر از آن است که تنها رابطه شفاف ب یشرکت تیکه حاکم دهدی. سوم نشان مردیمورد توجه قرار گ

 شود. یم نییبه آن، اهداف و نظارت بر عملکرد شرکت تع یابیآن، اهداف شرکت، ابزار دست قیطر ازکه  کندیارائه م يکند و ساختار
 ییتوانا ریتأث ی( به بررس0298و همکاران، کبختیهمچون )ن گرانید قاتیبا تحق قیتحق يها افتهیتوان گفت که  یم نجایدر ا
 يو رقابت در بازار محصول رابطه معنادار رانیمد ییتوانا نیکه ب دندیرس جهینت نیبررقابت در بازار محصول پرداختند و به ا تیریمد

شرکت  یاست که موجب بهبود عملکرد مال یاز عوامل یکی رانیمد ییکردند توانا انی( که ب  0203نژاد کامو  انیوجود دارد و )ممتاز
با  میمناسب ارتباط مستق یتیریو روش مد یشخص يها یژگیبا و رانیمد افتندی( که در0290و کمال،  نیشود و )آبد یها م

 مناسب یشرکت تیکرده و حاکم افتیدر يبا عملکرد بهتر پاداش بهتر رانیبر عملکرد شرکت داشته و مد تیریاز مد یناش راتیتأث
 میسود و ارزش شرکت رابطه مستق تیفیو ک رانیمد ییتوانا نی( که ب0270و همکاران، یپژوهش )صالح جیداشته اند و نتا يتر

 کیو  یبرون سازمان یتیمساز و کار حاک کی( نشان دادند، رقابت در بازار محصول به عنوان 0290 ،یوجود دارد و )زارع وسط
مولفه اثرگذار بر ارزش سهام  کیها مطرح شده و به عنوان اطلاعات توسط شرکت يافشا ماتیدر اتخاذ تصم یاتیعامل مهم و ح

شرکت و رقابت بازار محصول پرداخت و )  يراهبر نیرابطه ب ی( که به بررس0292) یکیو تاج کندیم ینیآفرنقش زیها نشرکت
 وریقراردادند و) یموردبررس دیون معتبر و جدآزم کیرا به عنوان  یتیریمد ییتوانا يری( اندازه گ3500کارنوهم انیدمرج

شده در بورس اوراق بهادار شده است و )چانگ  رفتهیپذ يمو جب بهبود عملکرد شرکت ها رانیمد یی( که توانا3557وهمکاران،  
شـوندو  یمـ یمال ی، کمتر دچار بحران و درماندگ رهیمد ئتیه رموظفیغ ياعضا نییدرصد پا يدارا ي( که شرکتها3502 ،یمال

 ن،یشیپ قاتیتحق جیساپورت شده و نتا نیمحقق گریوجود دارد و د یمال یو درماندگ رهیمـد ئـتیانـدازه ه نیبـ یرابطـه مثبتـ
  .کنندیم دیمورد نظر را تائ قیتحق جینتا

 ییشکوفا يلازم برا يها نهیکه زم گرددیم شنهادیبر ارزش شرکت، پ تیریمد ییمثبت و معنادار توانا ریبا توجه به تأث
 یرقابت يتهایمز تینموده و در نها تیرا تقو تیریمنظر، عملکرد مد نیفراهم شده و از ا ،يهر واحد تجار تیریمد ياستعدادها

فراهم  شتریب ،يواحد تجار تیریمد ییبروز توانا يلازم برا طیحاصله، هر چه شرا جیداد. با توجه به نتا شیرا افزا يواحد تجار
 يها زمیکه مکان گرددیم شنهادیپ يو استاندارد گذار يبه مراجع حرفه ا نی. همچن افتیخواهد  شیافزا زیزش شرکت نگردد، ار

همراه  يادداشتهایاعم از  ،یرا در گزارشات مال تیریمد ییسنجش توانا يفاکتورها يو استاندارد گذار ییشناسا يلازم را برا
نموده و  نیصاحبان سهام را تدو یو مجمع عموم رهیمد أتیاطلاعات در گزارشات ه نیمستمر ا يافشا ایو  یمال يصورتها

 .فاکتور مهم را فراهم آورند نیبه ا شتریتوجه ب يلازم را برا داتیتمه
عوامل  يادیبن لیتحل نهیکه در زم گرددیم شنهادیپ یمال لگرانیرقابت در بازار محصول بر ارزش شرکت به تحل ریتوجه به تاث با

به  نیمؤثر بر رقابت در بازار محصول، به فاکتور مهم ارزش شرکت توجه نموده و از اثرات مهم و مثبت آن بهرهمند گردند. همچن
 يدرباره فاکتورها یاطلاعات کاف يبه وجود افشا گرددیم شنهادیپ هیسرما يکنندگان در بازارها تو مشارک يگذاران فرد هیسرما

 .توجه لازم را داشته باشند  زین تیریمد ییسنجش توانا
 هیجذب سرما ،يبهتر منابع اقتصاد صیتخص يبرا توانندیم زیبر ارزش شرکت قانون گذران ن یشرکت تیحاکم ریتوجه به تاث با

 . شرکت ها را توسعه بخشند يارزش گذار طیشرا د،یجد يها يها و قانون گذار استیس قیاز طر هیگذران و حفاظت از سرما
و  هیته ،یاقدام عمل يپژوهش برا نیا شنهادیپ ت،یریدر رابطه با ارزش شرکت توسط مد یشرکت يراهبر تیتوجه به اهم با

شده در بورس اوراق بهادار تهران است، و با توجه  رفتهیپذ يشرکتها یشرکت تیحاکم تیوضع ياز درجه و رتبه بند یگزارش منظم
 .دیبعمل آ نیشدن آن قوان ییشدن و اجرا یلازم از جهت الزام يها يریگیپ ،یبورس يدر شرکتها یشرکت يراهبر نیبه وضع قوان

 يارهایاز مع یکیشود که قدرت رقابت در بازار محصول را به عنوان  یم شنهادیپ هیگذاران و فعالان بازار سرما هیسرما به
اعمال  يشتریدقت ب یرقابت يها طیفعال در مح يدر شرکت ها يگذار هیشرکت مورد توجه قرار دهند و در خصوص سرما یابیارز

 يمطلوب تر ماتیمنجر به اتخاذ تصم يگذار هیشرکت ها قبل از سرما نیا یتیو حاکم یتیکساختار مال یبررس رسدیدارند. به نظر م
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 یشرکت تیو حاکم تیساختار مالک يگذار هیسرما ماتیکه در تصم شودیم هیتوص تیگذاران و سهامداران اقل هیسرما به .خواهد شد
از  ياریکه بس رایاز نظر آنها غافل نماند ز یشرکت تیحاکم طیلحاظ کرده و شرا يریگ میتصم يرهایاز متغ یکیرا به عنوان 

  .باشد یتشرک تیحاکم ریتواند تحت تاث یآنها م ماتیتصم
 تیفیک شیافزا جهیکت در نتو ارزش شرکت مشخص شد سطح بالاتر ارزش شر یشرکت تیحاکم نیتوجه به رابطه مثبت ب با
شود  یم شنهادیو مقررات پ نیقوان نیسازمان بورس اوراق بهادار به عنوان نهاد قانونگذار در تدو به .شودیحاصل م یشرکت تیحاکم

کند. استقبال  جادیا عتریو ارزش را هرچه سر یشرکت تیحاکم يها نهیمستقل در زم يمؤسسات رتبه بند لیتشک يبرا یکاف ۀزیانگ
 يها زهیو انگ شودیگونه شرکتها م نیا شتریب يمتگذاریدارند، منجر به ق يرنظر رتبه بالات نیکه از ا ییگذاران به شرکتها هیسرما

 لگرانیگذاران، اعتباردهندگان و تحل هیسرما به .کندیم جادیو سهامداران عمده ا تیریمد ياز سو تیشفاف شیلازم را به منظور افزا
که بر  يریو تأث رهیمد ئتیبه ساختار ه ح،یصح يریگ میتصم يبرا ،یخود در بازار رقابت يلهایو تحل هیدر تجز شودیم شنهادیپ

 يمؤلفه ها دادنبا مدنظر قرار توانندیپژوهش م نیا جیحسابرسان با استفاده از نتا ن،یتوجه کنند. همچن گذارد،یارزش شرکت م
 به .اتخاذ کنند يرا به شکل مناسبتر یگذارد، روش حسابرس یبر ارزش شرکت م یکه در بازار رقابت يریو تأث رهیمد ئتیساختار ه

 يها نهیخود، زم یتینقش حاکم يفایدر ا رهیمد ئتیه ییشود با توجه به ناکارا یم شنهادیسازمان بورس اوراق بهادار تهران پ
  .را فراهم کند یشرکت تینامه نظام حاکم نییآ عتریسر ياجرا
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