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Abstract 

Competition in the product market with the effect on the Earning Predictability (as one of the 

quality of earning criteria), causes the accounting information to be relevant and improves the 

needed information of investors for economic decision making an it changes the expectations of 

investors and is valued by them which finally changes the stock returns of firms. So the main 

purpose of the study is to mediating effect of earning predictability on the relationship between 

product market competition and Stock returns in listed companies at tehran stock exchange. So 76 

listed companies at Tehran stock exchange in the period from 2011 to 2015 were selected 

purposefully and Their data have been analyzed using hybrid analysis. In this study, the 

Herfindahl-Hirschman index was used to measure the competition in the product market and to 

estimate the Forecasting power of earnings, Volari and Jenkins [44] model have been used. 

Findings of the research show that there is a positive and significant relationship between product 

market competition and Earning Predictability. Also, Earning Predictability has a Mediating effect 

on the relationship between product market competition and stock returns. 
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 چکیده

بودن اطلاعات  یکی از معيارهای کيفيت سود(، موجب مربوط  کنندگی سود )  بينی  رقابت در بازار محصول با تأثير بر قدرت پيش

 بخشد؛ بهبوودی کوه موجوب    های اقتصادی را بهبود می  گذاران در اخذ تصميم  اطلاعات مورد نياز سرمایه شود و حسابداری می
شود. بر  ها می  کنند و در نهایت موجب تغيير بازده سهام شرکت  گذاری می  شود و آن را ارزش گذاران می  تغيير انتظارهای سرمایه

کنندگی سود بر رابطه بين رقابت در بازار محصوول   بينی این اساس هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی اثر ميانجی قدرت پيش

شده در بوورس   شرکت پذیرفته 11منظور تعداد  شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدین ههای پذیرفت  و بازده سهام شرکت
هوای ترکيبوی     های آنها بوه روش تحليود داده    به روش هدفمند انتخاب و داده 6433تا  6436اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

هيرشومن و بورای     ت در بوازار محصوول از شواخص هرفينودال    گيری رقابو   اند. در این پژوهش برای اندازه  تجزیه و تحليد شده

دهود    هوای پوژوهش نشوان موی      استفاده شده است. یافته ]33[کنندگی سود، از الگوی ولاری و جنکينز  بينی سنجش قدرت پيش
کننودگی سوود     یبين  کنندگی سود رابطۀ مثبت و معناداری دارد. همچنين، قدرت پيش  بينی  رقابت در بازار محصول بر قدرت پيش

کننودگان در افوزایش     هوا بورای اسوتفاده     ها اثر ميانجی دارد. این یافته  بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و بازده سهام شرکت

 گذاری مفيد است.  بينی سود برای اخذ تصميمات سرمایه  قدرت پيش
 

 کنندگی سود  بينی  ل، قدرت پيشبازده سهام، تحليد ميانجی، رقابت در بازار محصوهای کلیدی:   واژه
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 مقدمه
هوای بوزرد دنيوا و     هوای شورکت   دنبال رسوایی به

هوای    شدن محوي   تر  اطمينان ناشی از پيچيدهافزایش بی
گوذاران بوه     های اخير، اعتماد سورمایه   تجاری، در سال

بينوی    درستی ارقام حسابداری و همچنين، تووان پويش   
تجاری با استفاده از اطلاعوات   های  عملکرد آتی واحد

های کنترلوی تعوعيف    دليد ضعف در محي  تاریخی به
هوای موالی موجوب      . همچنين، رسوایی]5[شده است 

شده است مفهوم کيفيت سود، عواملی مهوم در تعيوين    
شووده در  اعتبووار و قابليووت اتکووای ارقووام گووزارش    

رغوم   ؛ اموا علوی  ]64[هوای موالی تل وی شوود       صورت
ف کيفيت سود در ادبيوات حسوابداری   معيارهای مختل

بينوی سوود     و مالی همچون، پایداری سود، قدرت پيش
، ولاری و ]46، 34، 43[و کيفيوووت اقووولام تعهووودی  

از ميان معيارهای مزبور، قدرت   معت دند ]33[جنکينز 
ای برخووردار    کنندگی سوود از اهميوت ویوژه    بينی  پيش

ری بوورای را معيووا  آن  گووذاران  کووه سوورمایه اسووت؛ چوورا
بينوووی   ارزیوووابی ارزش شووورکت و همچنوووين، پووويش

 دانند. های ن دی آتی می  جریان
عوامود    دهنود   ادبيات حسابداری موالی نشوان موی   

بينوی سوود تأثيرگوذار اسوت       بر قدرت پويش   متعددی
. در تبيين ایون عوامود، رقابوت در بوازار     ]44،63،66[

محصول و چگونگی ميزان تأثير آن از جملوه عوواملی   
شودن فاصولۀ    جهوانی و کوم     رغم رقابت ت که علیاس

جهانی بازارها، در سال های اخير کمتر به بحث گرفته 
 شده است.

در حوال حاضور     معت دنود  ]44[واعظ و همکاران 
پذیری معيار مهمی برای ارزیابی ميزان موف يوت    رقابت

هوای رقووابتی، سياسووی،    واحودهای تجوواری در محووي  
شووود. همچنووين،   اقتصووادی و تجوواری محسوووب مووی
ت ارن اطلاعواتی   افزایش رقابت در بازار محصول، عدم

دهد که این مسأله  های نمایندگی را کاهش می  و هزینه
گذاران   مدن فرصتی بزرد برای سرمایهآ وجودباعث به

شود تا از این طریو  بتواننود ميوزان عملکورد آتوی        می
گيوری    شرکت را در بين رقبا در بازار محصوول انودازه  

رقابوت در بوازار     معت ود اسوت   ]36[. ریس ]41[کنند 
های نادرسوت مودیریت     محصول موجب کاهش اقدام

يوت  شود و با کاهش فرصت دسوتکاری سوود، کيف   می
سووود و در نتيجووه کيفيووت اطلاعووات حسووابداری را   

دهد؛ بنابراین، بر مبنوای نظریوۀ نماینودگی،      افزایش می
های نمایندگی   رقابت در بازار محصول با کاهش هزینه

توانود بور     شوده، موی   و افزایش کيفيت اطلاعوات اراهوه  
گوذاران    کنندگی اطلاعات برای سرمایه  بينی  قدرت پيش

رغم این نظرات، طيوف دیگوری از    علیاثرگذار باشد. 
پژوهشگران، بر این دیدگاه هستند که بازارهای رقابتی 

هووای اطلاعوواتی، نووه لزومووا    موجووب افووزایش جریووان
شوند. در این رابطه لوی    کيفيت، به بازار می اطلاعات با

معت د است رقابوت در بوازار محصوول موجوب      ]41[
فی دربوارۀ  شوفا  شود مدیران اطلاعات ناقص و غيور   می

اندازهای آتی شرکت افشا کننود   عملکرد مالی و چشم
کووه ایوون اموور موجووب کوواهش در کيفيووت اطلاعووات  

شود. بر هموين اسواس، شودت و      شده به بازار می اراهه
نحوۀ تأثير ميزان رقابت در بازار محصوول بور قودرت    

هوا موضووعی قابود      کننودگی سوود شورکت    بينوی   پيش
ش حاضر درصودد  پژوهش است که پرسش اول پژوه

پاسخگویی آن است؛ یعنی با توجه به وضعيت رقابتی 
بيشتر صنایع در بورس اوراق بهادار، پوژوهش اول بوه   

 شرح زیر قابد طرح است:  
گذاری رقابت در بازار محصوول، بور قودرت      تأثير
شوده در   های پذیرفته  کنندگی سود در شرکت  بينی  پيش

   بورس اوراق بهادار تهران چگونه است؟
گوذاران    دهد سورمایه   ها نشان می  همچنين، پژوهش

گوذاری سوهام بوه اطلاعوات بوا کيفيوت و         برای قيمت
کننود، توجوه زیوادی      مربوطی که مدیران گوزارش موی  

کننوده    . در واقع این اطلاعات بيوان ]45[دهند   نشان می
انتظارهای مدیران دربوارۀ رویودادهای احتموالی آتوی     
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از کيفيووت بيشووتر و  اسووت و هرچووه ایوون اطلاعووات 
کننودگی    بينوی   تری برخوردار باشد، قابليت پيش  مربوط

گوران ميسور     گوذاران و تحليود    بيشتری را برای سرمایه
گذاران با اتکا   شود سرمایه  سازد. این امر موجب می  می

گوذاری    ها اقدام به سرمایه  بينی  به این اطلاعات و پيش
ت و بوازده سوهام   کنند، واکنشی کوه تغييورات در قيمو   

. در واقوع بوازده سوهام    ]3[دنبوال دارد  ها را بوه   شرکت
گذاران از عملکرد آتی   کنندۀ انتظارهای سرمایه منعکس

رود اطلاعوات بوا کيفيوت      شرکت است و انتظوار موی  
گوذاران اثور بگوذارد     بتواند بر تغيير انتظارهای سورمایه 

. بر همين اساس، کيفيت سوود از جنبوۀ قودرت    ]1،6[
کننودگی سوود، جنبوۀ بسويار مهموی از سوود         بينی  شپي

حسابداری است که بر قيمت سهام و در نهایت بوازده  
عبارتی، انتظوار داریوم   ها اثرگذار است. به  سهام شرکت

گوذاری کننود؛ ایون      گذاران این ارزش را قيمت  سرمایه
از طری  تغييرات قيموت یوا بوازده قابود       گذاری  قيمت

. با توجه بوه مطالوب یادشوده،    مشاهده و بررسی است
کنندگی   بينی  ضرورت بررسی بيشتر دربارۀ قدرت پيش

کننودگی سوود     بينی  سود و اینکه چگونه بر قدرت پيش
گذارد، موضوع با اهميت دیگوری   بازده سهام تأثير می

مورور  شود.   است که در این پژوهش به آن پرداخته می
در رقابوت   دهد  میدر همين رابطه نيز نشان ها   پژوهش

. با توجوه  ]46[بازار محصول بر بازده سهام تأثير دارد 
کنندگی سود بر بازده   بينی  به این مطلب که قدرت پيش

گذار است و بيان این نکته که رقابوت بوازار     سهام تأثير
کنندگی سوود توأثير دارد،     بينی  محصول بر قدرت پيش

رقابوت بوازار   توان انتظار داشت دليد ارتبواط بوين     می
کنندگی سود   بينی  محصول و بازده سهام از قدرت پيش

گيورد؛ بوه عبوارتی، ایون ارتبواط غيرمسوت يم        تأثير می
کننودگی سوود )یکوی از معيارهوای       بينوی     قدرت پويش 

شوود توا ارتبواط     کيفيت سوود( اسوت کوه سوبب موی     
مست يمی بين رقابت در بازار محصول و بوازده سوهام   

 مشاهده شود.

گذشوته   هوای   پژوهشنظری یادشده و مرور  مبانی
های زیوادی کوه     رغم وجود پژوهش علی  دهد  نشان می

به تأثير مست يم رقابت در بازار محصول بر بازده سهام 
، پژوهشووی کووه بووه  ]43،43،34،44،46[انوود   پرداختووه

کننودگی سوود بور      بينی  بررسی اثر ميانجی قدرت پيش
ل و بوازده سوهام   ارتباط بين رقابوت در بوازار محصوو   

پرداخته باشد، وجود ندارد. بر ایون اسواس، پوژوهش    
حاضر درصدد پاسخ بوه ایون پرسوش اسوت کوه آیوا       

سود بر رابطه بوين رقابوت در     کنندگی   بينی  قدرت پيش
  بازار محصول و بازده سهام اثر ميانجی دارد یا نه.

هوای ایون پوژوهش، اطلاعوات       رود یافته  انتظار می
ای تجزیوووه و تحليووود در اختيوووار  بيشوووتری را بووور

گذاران، تحليلگران و مدیران، در محي  رقوابتی    سرمایه
قرار دهد و همچنين، موجب تبيين بهتر محي  تجاری 

تری از رابطه بين رقابوت    شود و شواهد تجربی روشن
 در بازار محصول و بازده سهام اراهه کند.

بر این اساس، در ادامه پس از مرور مبوانی نظوری    
های گذشتۀ داخد و خارج،   ژوهش و پيشينۀ پژوهشپ

های پژوهش بررسوی و سو س روش پوژوهش      فرضيه
ها و اراهۀ نتایج   اراهه و در پایان به تجزیه و تحليد داده

 شود.    پرداخته می
 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
کننددگی    بینی  رقابت در بازار محصول و قدرت پیش

 سود

ارتبوواط ميووان رقابووت در بووازار در ادبيووات مووالی، 
کننودگی سوود بور مبنوای       بينوی   محصول و قدرت پيش

نظریۀ نمایندگی قابد تفسير اسوت. بور اسواس نظریوۀ     
گوذاران علاقوه دارنود     نمایندگی، سهامداران و سورمایه 

گوذاری و قيموت اوراق بهوادار حوداکثر       بازده سورمایه 
ن کورد  شود، حال آنکه الزاما  این موضووع بوه حوداکثر   

شود. بر ایون اسواس،    تابع مطلوبيت مدیران منجر نمی
دنبوال   گذاران و بازیگران بازار سرمایه همواره بوه   قانون

سووازوکارهایی بودنوود تووا تووابع مطلوبيووت موودیران و  
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. هوارت  ]63[جهوت سوازند     نفعان را همسو و هوم  ذی
معت وود اسووت رقابووت در بووازار محصووول، یوو   ]44[

ه، بوورای در کنتوورل  دهنوود  سووازوکار نظووارتی و نظووم 
آوردن مشکلات نمایندگی است؛ یعنی اینکه رقابت  در

هوای نماینودگی     در بازار محصول سبب کاهش هزینوه 
هوای نماینودگی     شوود و ایون سوطا پوایين هزینوه       می

شدۀ آنهوا مونعکس    ها، در کيفيت اطلاعات اراهه  شرکت
خواهد شد. بر این اساس، رقابت در بوازار محصوول،   

چه  کند که با دقت هر  ای را فراهم می  نگيزهدر مدیران ا
بيشتر منافع آنهوا بوا منوافع سوهامداران منطبو  شوود.       
همچنين، رقابوت در بوازار محصوول یکوی از عوامود      

هووای افشووای داوطلبانووۀ   مهمووی اسووت کووه در تصووميم
مدیران، ن ش بسزایی دارد و با افزایش آن در بوازار و  

ۀ اطلاعات قابد اتکوا  اعمال فشار بر مدیران دربارۀ اراه
موقع، به بهبود کيفيت اطلاعات موالی منجور موی     و به
. در ی  فعوای متمرکوز و غيررقوابتی،    ]41،46[شود 

اطلاعات با کيفيت مناسب افشا نخواهد شد و با بهبود 
وضعيت رقابتی، شرای  لازم برای افشای مناسب و بوا  

عبوارت دیگور، در   شود. بوه  کيفيت اطلاعات فراهم می
ها از ترس جلوب توجوه     ایع با رقابت پایين شرکتصن

رقبا، انگيزۀ کمتوری بورای افشوای اطلاعوات مو ثر و      
هوا قصود دارنود انحصوار       سودمند دارند؛ زیرا شورکت 

موجود را به نفوع خوود حفوظ کننود و از مزایوای آن      
رود در   ؛ بنووابراین انتظووار مووی ]66[منوود شوووند   بهووره
شده  کيفيت اطلاعات اراهههای رقابتی با افزایش   محي 

های نمایندگی، اطمينان   ازسوی مدیران و کاهش هزینه
گذاران بوه درسوتی ارقوام حسوابداری       و اعتماد سرمایه

کننوودگی   بينووی  افووزایش یابوود و همچنووين، توووان پوويش
سودهای آتی واحدهای تجاری برای آنان بهبود یابود.  

ران بوه  گوذا   عبارت دیگر، با توجه به تمرکز سورمایه به
رود افزایش رقابت در بازار   رقم نهایی سود، انتظار می

شوده ازسووی    محصول، موجب تغيير کيفيت سود اراهه
موودیران شووود و در نتيجووه بوور سووودمندی و قوودرت  

کنندگی سود تأثير بگوذارد؛ یعنوی رقابوت در      بينی  پيش

کننودگی سوود اثور      بينوی   بازار محصول بر قدرت پويش 
هوای اقتصوادی     گيوری   آن بر تصوميم  دنبال بگذارد و به

کنندگان را تأثيرگوذار باشود. در ایون پوژوهش       استفاده
درصدد پاسخگویی به این پرسش هسوتيم کوه ميوزان    
توووأثير رقابوووت در بوووازار محصوووولات بووور قووودرت 

 ها چگونه است.  کنندگی سود شرکت   بينی  پيش
 

 کنندگی سود و بازده سهام  بینی  قدرت پیش
کنندگی سود، مکمد مناسبی بورای    نیبي  قدرت پيش
شود  بودن اطلاعات حسابداری تل ی می ارزیابی مربوط

تواننود    گذاران موی   شود که سرمایه و سودی تعریف می
بوور اسوواس اطلاعووات گذشووته و جوواری، سووود و     

بينی کنند و در آن سهيم   های ن دی آتی را پيش  جریان
فعوالان بوازار     دهود   ها نشوان موی    . پژوهش]43[باشند 
کننودگی    بينی  مند به داشتن آگاهی از قدرت پيش  علاقه

توانود اطلاعوات     که این اطلاعات می سود هستند؛ چرا
مربوطی برای اخذ تصوميمات منط وی آنهوا را فوراهم     

توان ارتباط نظری بوين قودرت     آورد. اینکه چگونه می
کنندگی سود و قيمت و بوازده سوهام را پيودا      بينی  پيش

گوذاران    کرد، به نظریۀ بازار و نظریۀ انتظارات سورمایه 
. مطوواب  نظریووۀ بووازار و نظریووۀ ]1،41[گووردد   بوور مووی

انتظوووارات، قيموووت سوووهام انعکاسوووی از انتظوووارات 
گذاران   گذاران است. همچنين، انتظارات سرمایه  سرمایه

هوا در    ریشه در اطلاعات دارد؛ بنابراین، تغييور قيموت  
غيير انتظارات است. به عبارتی، بازار با بازار تابعی از ت

توجه به اطلاعات بوا کيفيتوی کوه از منوابع اطلاعواتی      
خصوووا اطلاعووات  کنوود، بووه  مختلووف دریافووت مووی

دهود و از ایون طریو      حسابداری، واکنش نشوان موی  
. ]1[شوود    هوا موی    موجب تغييرات بازده سهام شورکت 

دهود    یها نشان مو   های پژوهش  رغم این مهم، یافته علی
گووذاران و   عواموود متعووددی بوور انتظووارات سوورمایه   

؛ که در ایون  ]4،3،1،3،65[گذاری آنها تأثير دارد   قيمت
کنندگی یکوی از    بينی  ميان، کيفيت سود که قدرت پيش

شوود؛   های مهم آن اسوت، بوا اهميوت تل وی موی       جنبه
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کننودگی    بينی  بنابراین، مطالعه و بررسی اثر قدرت پيش
عنووان یو  پرسوش     هوا بوه    ده سهام شرکتسود بر باز
عبوارت دیگور، مطواب  بوا نظریوۀ      شوود. بوه   مطرح می

انتظارات شناسایی چگوونگی واکونش بوازار از طریو      
ها نسوبت بوه اطلاعوات مورتب  بوا        بازده سهام شرکت
کننودگی سوود در     بينی  ویژه قدرت پيشکيفيت سود به

د ارزیابی ميزان سودمندی اطلاعوات حسوابداری مفيو   
 است.

 

کننددگی    بیندی   رقابت در بازار محصول، قدرت پیش

 سود و بازده سهام
با توجه به تأثير رقابت در بازار محصول بر قدرت 

کنندگی سود مطواب  بوا نظریوۀ نماینودگی و       بينی  پيش
کنندگی سود بور بوازده     بينی  همچنين، تأثير قدرت پيش

انتظوارات، اثور   سهام، مطاب  با نظریوۀ بوازار و نظریوۀ    
دومينویی رقابت در بازار محصول بور بوازده سوهام از    

کننودگی سوود انتظوار      بينوی   طری  تأثير بر قدرت پيش
رود؛ یعنی ساختار رقابتی بازار با توأثير بور قودرت     می
کنندگی سود )یکی از معيارهای کيفيت سود(   بينی  پيش

در گوذاران    بودن اطلاعات مورد نياز سورمایه  بر مربوط
گوذارد و همچنوين، از    های اقتصادیشان اثر موی   تصميم

گذاری و افزایش احتموال    طری  کاهش ریس  سرمایه
کنود توا     کسب بازده مورد انتظوار بوه آنهوا کمو  موی     

بينوووی بوووازار را   اطلاعوووات مربووووط و قابووود پووويش
گذاری کنند و به مبادلات ب ردازند. مبادلاتی کوه    ارزش

شود و  سهام در بازار میسبب افزایش حجم معاملات 
هوا توأثير     در نهایت بر قيموت و بوازده سوهام شورکت    

 عبووارت دیگوور، رقابووت در بووازار. بووه]63[گووذارد  مووی
 

کننودگی سوود بوه      بينی  محصول با تأثير بر قدرت پيش
بووودن اطلاعووات  گووذاران در ارزیووابی مربوووط  سوورمایه
شوود توا    کند و سبب موی  ها کم  می  شدۀ شرکت افشا
با اتکای به این موضوع، با قابليت اتکای بيشتری  آنان

عملکرد و سودآوری آتی شرکت را برآورد کنند. حال 
اگر رقابت در بوازار محصوول باعوث کواهش قودرت      

کنندگی سود شود، در نتيجه سواختار رقوابتی     بينی  پيش
گوذاران توأثير کمتوری      گوذاری سورمایه    بازار بر ارزش

شوود کوه بوه تبوع آن       خواهد داشت یا حتی حذف می
گذاری دارای ریس  بوالا و بوازده سوهام پوایين       قيمت

کننودگان    . با توجه به این امر اسوتفاده ]46[خواهد بود 
گووذاری   هووای مووالی بوورای اینکووه سوورمایه   از صووورت

سودآورتری داشته باشند، باید اثر ساختار رقابتی بازار 
کننود   گذاری  کنندگی سود را ارزش  بينی  بر قدرت پيش

و در تصميمات خود دخالت دهند. با توجه به چنوين  
  کننودگی سوود    بينوی   قدرت پويش   ارتباطی انتظار داریم

)یکی از معيارهای کيفيت سود( اثر ميانجی بر ارتبواط  
بين رقابت در بازار محصول و بازده سهام داشته باشد. 
بر همين اساس، در این پژوهش درصدد هستيم تا بوه  

کننودگی سوود در     بينوی   يانجی قدرت پيشبررسی اثر م
ارتباط بين رقابوت در بوازار محصوول و بوازده سوهام      

منظور دستيابی بوه هودف فووق،      ها ب ردازیم. به  شرکت
شده مفيد است کوه در   های انجام  مرور پيشينۀ پژوهش

شود. همچنين، الگوی مفهوومی    ادامه به آن پرداخته می
نجی قوودرت ایوون پووژوهش بوورای آزمووون اثوور ميووا   

کنندگی سود بر رابطوه بوين رقابوت در بوازار       بينی  پيش
 صورت زیر قابد اراهه است:محصول و بازده سهام به
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طوور    کلی، پژوهشوی وجوود نودارد کوه بوه     طور   به

مست يم بوه بررسوی اثور رقابوت در بوازار محصوول و       

سود و همچنين، بررسوی اثور      کنندگی  بينی  قدرت پيش

کننودگی سوود بور بوازده سوهام و در        بينی  قدرت پيش

کننودگی    بينوی   نهایت به بررسی اثر ميانجی قدرت پيش

ول و بوازده  سود بر رابطه بين رقابت در بوازار محصو  

هوای    سهام پرداخته باشد. در ادامه به برخی از پژوهش

 شود.  مرتب  در این حوزه پرداخته می

به بررسی توأثير رقابوت    ]45[بالاکریشان و کوهن 

در بووازار محصووول و کيفيووت اطلاعووات حسووابداری  

رقابووت در بووازار   پرداختنوود. نتووایج آنووان نشووان داد 

یران در خصووا  کننده در مد  محصول نيروی محدود

گزارشگری مالی نادرست اطلاعات اسوت. همچنوين،   

در پژوهشی مشوابه در ایوران    ]46[نمازی و همکاران 

هوای    طور کلی بين شواخص اند به  به این نتيجه رسيده

رقابت در بازار محصوول و معيوار کيفيوت اطلاعوات     

مالی، رابطۀ مست يم و معناداری وجوود دارد. چنوو و   

در پژوهشوی بووه بررسوی رابطوه بووين     ]41[همکواران  

رقابت در بوازار محصوول و کيفيوت سوود پرداختنود.      

بوين رقابوت در بوازار      نتایج پوژوهش آنهوا نشوان داد   

محصول و کيفيت سود رابطوۀ معنوادار مثبتوی وجوود     

دارد. در پژوهشی مشابه در ایران، غيوری و همکواران  

بووه ایوون نتيجووه دسووت یافتنوود رقابووت در بووازار  ]66[

صول تأثير مثبت و معناداری بر کيفيت سوود دارد.  مح

همچنين، در رابطه با ارتباط بين ساختار رقابتی بوازار  

بوا   ]43[و بازده سهام، در پژوهشوی هوو و رابينسوون    

های آمریکوایی بوه ایون نتيجوه دسوت        مطالعۀ شرکت

هوای موجوود در صونایع رقوابتی بوازده        یافتند شرکت

 ]46[نمازی و ابراهيموی  کنند.   سهام بيشتری کسب می

نيز در پژوهشی مشابه در ایران به ایون نتيجوه دسوت    

یافتند هرچ در رقابت بين صنایع بيشتر باشود، بوازده   

هوای    سهام نيز بيشتر خواهد بود. به بيان دیگر، شرکت

کنند.   موجود در صنایع رقابتی بازده بيشتری کسب می

ی سوود،  کننودگ   بينوی   همچنين، در رابطه با قدرت پيش

در پژوهشی به بررسی توأثير   ]63[فخاری و همکاران 

کننوودگی سووود   بينووی  موودیریت سووود بوور قوودرت پوويش

پرداختند. نتایج آنها نشان داد مدیریت سود منجور بوه   

هوای    کننودگی سوود شورکت     بينوی   کاهش قدرت پيش

شوود. در    شده در بورس اوراق بهادار تهران می پذیرفته

بوه بررسوی    ]1[و همکواران  پژوهشی دیگر، دسوتگير  

رابطه بين کيفيت سود )پراکندگی سود( و بازده سوهام  

بين کيفيت سود و بازده   پرداختند. نتایج آنها نشان داد

سهام رابطۀ مثبت و معناداری وجوود دارد. همچنوين،   

بوه بررسوی    ]3[در پژوهشی دیگر رضازاده و آشتاب 

بينووی سووود و بووازده سووهام    رابطووه بووين دقووت پوويش 

وارد بوه بوورس اوراق بهوادار تهوران      های تازه  رکتش

بينوی    بوين خطوای پويش    پرداختند. نتایج آنها نشان داد 

وارد، رابطوۀ   های توازه   سود و بازده اوليۀ سهام شرکت

  شووود  معنوادار وجوود دارد. بوودین ترتيوب معلوووم موی    

بينوی سوود را     تواننود خطوای پويش     گذاران موی   سرمایه

گذاری سهام استفاده   ن در قيمتتشخيص دهند و از آ

نيز دریافتند بين کيفيت  ]63[کنند. ناظمی و همکاران 

هووای   افشوای اطلاعوات موالی و بوازده سوهام شورکت      

شده در بورس اوراق بهادار تهران یو  رابطوۀ    پذیرفته

 دوطرفه وجود دارد. 

  دهود   ها نشان می  طور کلی، مرور پيشينۀ پژوهش  به

ول، تأثير مثبوت و معنواداری بور    رقابت در بازار محص

شده  کيفيت سود و همچنين اطلاعات حسابداری اراهه

های اصولی   به بازار داشته است. بر این اساس، پرسش

 صورت زیر قابد طرح است:  پژوهش حاضر به

آیوووا رقابوووت در بوووازار محصوووول بووور قووودرت   -

 کنندگی سود اثر دارد؟  بينی  پيش

ود بور رابطوه بوين    کننودگی سو    بينوی   آیا قدرت پيش-

رقابت در بازار محصول و بوازده سوهام اثور ميوانجی     

 دارد؟
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 های پژوهش  فرضیه
هووای  بوور اسوواس مبووانی نظووری مبتنووی بوور نظریووه 

منظور رسيدن به پاسوخ   نمایندگی، انتظارات و بازار، به

هایی به شرح زیر تودوین    های پژوهش، فرضيه  پرسش

 شده است:

رقابووت در بووازار محصووول بوور قوودرت  فرضددیۀ اول:

 کنندگی سود تأثير معناداری دارد.  بينی  پيش

کننودگی سوود بور      بينوی   قدرت پويش فرضیۀ دوم: 

رابطه بين رقابت در بازار محصول و بوازده سوهام   

 اثر ميانجی دارد.

 

 روش پژوهش

پژوهش حاضر بر حسوب هودف کواربردی و بور     

هوای    پوژوهش هوا جوز      آوری داده  اساس روش جموع 

متغيوره   توصيفی همبستگی مبتنی بور رگرسويون چنود   

ها اسوتفاده    است که در آن از روش تحليد ترکيبی داده

شده است. همچنين، با توجه به اینکه پژوهش حاضور  

ها انجام   سری از اطلاعات واقعی شرکت بر اساس ی 

هووای اثبوواتی و تجربووی   شووود، در حوووزۀ پووژوهش  موی 

هوا از    گيرد. بورای آزموون فرضويه     حسابداری قرار می

شوده مبتنوی بور اطلاعوات واقعوی       اطلاعات گردآوری

هوای هموراه     های مالی و یادداشت  بازار سهام، صورت

ها استفاده شده اسوت. بورای     های مالی شرکت  صورت

دسووت آوردن بخشووی از اطلاعووات راجووع بووه     بووه

های مالی، از سایت سوازمان بوورس اسوتفاده      صورت

. جامعۀ آماری پوژوهش حاضور متشوکد از    شده است

شده در بوورس اوراق بهوادار    های پذیرفته  کليۀ شرکت

است. همچنين،  6433تا  6436تهران طی دوره زمانی 

بينوی سوود، از     گيوری متغيور قودرت پويش      برای اندازه

( از دوره 6433تووا  6431سووال قبوود ) اطلاعووات پوونج

انتخواب   زمانی استفاده شده است. در این پژوهش در

نمونه از روش هدفمنود اسوتفاده شوده اسوت، بودین      

هوا در دوره زموانی     ترتيب که نخسوت تموام شورکت   

انتخووواب شووودند، سووو س از بوووين  6433توووا  6431

هایی که هری  از شورای     های موجود، شرکت  شرکت

 زیر را نداشتند، از نمونه خارج شدند:

 .باشند شده رفتهیپذ بورس در 6431 سال از قبد -6

 .باشد دسترس در آنها عاتاطلا -4

گوری    گوذاری و واسوطه    های سورمایه   جز  شرکت -4

 مالی نباشد.

 سه از شيب پژوهش ۀدور یط آنها سهام معاملات -3

 نشوده  متوقوف  تهوران  بهادار اوراق بورس در ماه

 .باشد

 ها نباید سال مالی خود را تغيير داده باشند.  شرکت -5

هوای فووق در نهایوت      با در نظر گرفتن محدودیت

شده در بورس اوراق بهوادار   شرکت پذیرفته 11تعداد 

صنعت )گروه فلزات اساسوی، خوودرو و    3تهران در 

سووواخت قطعوووات، موووواد و محصوووولات دارویوووی، 

محصووولات شوويميایی، محصووولات کووانی غيرفلووزی، 

آلات و تجهيووزات، گووروه صوونایع سوويمانی،     ماشووين

غذایی و آشاميدنی، لاستي  و پلاستي (، محصولات 

، نمونه انتخواب شودند.   6433تا  6436در دوره زمانی 

افوزار   کوردن اطلاعوات از نورم    همچنين، برای خلاصوه 

استفاده شده اسوت. در نهایوت    6صفحه گسترده اکسد

تجزیوه   4اس اس پی و اس 4افزار ایویوز با استفاده از نرم

  ها و آزمون فرضيه صورت گرفته اسوت.   و تحليد داده

در  شوده   بررسوی  ( نحوۀ انتخاب نمونه آماری 6نگارۀ )

دهود.   صوورت خلاصوه نشوان موی     این پژوهش را بوه 

                                                           
1. Excel 
2. Eviews 
3. spss 
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 مراحل انتخاب نمونه آماری -1نگارۀ 

 تعداد عنوان

 446 است.  ماه بوده  اسفند 43آنها منتهی به هایی که دوره مالی   تعداد شرکت

 (35) ها  گری مالی و بان   گذاری و واسطه  های سرمایه  شرکت

 (641) است.  های مالی آن حسابرسی نشده   هایی که صورت  شرکت

 (43) هایی که سهام آنها معامله نشده است.  شرکت

 (33) متغيرها را نداشتند.گيری   هایی که اطلاعات لازم برای اندازه  شرکت

 67 تعداد نمونۀ نهایی این پژوهش

 
 

 الگو و متغیرهای پژوهش

هوا، بورای آزموون اثور ميوانجی        در بيشتر پوژوهش 

کنند   استفاده می ]41[متغيرها از رویکرد بارون و کنی 

ن ود و   ]31[. ولی اخيرا  ژاهوو و همکواران   ]61،61،3[

انود.    اصلاحاتی را در خصوا این آزمون مطرح کرده

بر اساس رویکرد بارون و کنی، اثر متغير ميانجی بایود  

متغير یا متغيرهوای مسوت د    -6سه شرط داشته باشد: 

متغيور یوا    -4  باید بر متغير ميانجی تأثير داشته باشوند؛ 

متغيرهای مست د باید بور متغيور وابسوته توأثير داشوته      

متغيور ميوانجی بایود بور متغيور وابسووته در       -4باشود؛  

رگرسيونی از متغيرهای مسوت د و متغيور ميوانجی بور     

 ]41[متغير وابسته تأثير داشوته باشود. بوارون و کنوی     

شود کوه    معت د بودند اثر ميانجی کامد زمانی ایجاد می

متغير یا متغيرهای مست د در معادلۀ سوم هيچ توأثيری  

باشند؛ اما در معادلۀ سووم اگور   بر متغير وابسته نداشته 

متغير مست د بر متغير وابسته تأثير کمتوری نسوبت بوه    

معادلۀ دوم داشته باشد، در آن صورت متغيور ميوانجی   

 . ]35[جزهی خواهد بود 

بيوان داشوتند شورط     ] 31[اخيرا  ژاهو و همکواران  

دوم آزمون بارون و کنوی، یعنوی بررسوی رابطوه بوين      

تنها ضوروری نيسوت،    بسته، نهمتغير مست د و متغير وا

کننده نيز هست؛ چراکه بررسی اثور کلوی متغيور      گمراه

بردارنودۀ اثور مسوت يم و     مست د بور متغيور وابسوته در   

غيرمست يم متغيور مسوت د بور وابسوته اسوت. ایون در       

صورتی است که متغير ميانجی تنها باید با وجوود اثور   

جيگر های ميوان   غيرمست يم سنجش شود. در واقع، الگو

معطوف به بررسی و آزمون اثرات غيرمست يم طراحی 

عنوان هدف پژوهش شوند و اثرات مست يم کمتر به  می

تر، بورای نشوان دادن اثور      شود. به بيان ساده  مطرح می

ميانجی، باید اثر غيرمست يم متغيور مسوت د بوه هموراه     

؛ ]31[متغير ميانجی در ی  الگو سنجش شوده باشود   

برای بررسی اثور ميوانجی، از دو مرحلوۀ    بنابراین، آنها 

اند. با توجوه بوه برتوری روش      رگرسيون استفاده کرده

ژاهو نسبت به روش بارون و کنی، در پژوهش حاضور  

کنندگی سوود    بينی  برای آزمون اثر ميانجی قدرت پيش

بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و بازده سهام از 

اده شووده اسووت. اسوتف  ]31[الگووی ژاهووو و همکوواران  

در برناموۀ مواکرو    6همچنين، از روش بووت اسوترا   

4پریچوور و هووایز 
نيووز بوورای تعيووين معنوواداری    ]43[

مسيرهای غيرمست يم متغير مست د بر متغير وابسوته از  

طری  متغير ميانجی استفاده شد. در فون مطورح شودۀ    

از روش بووت اسوترا  و فاصولۀ     ]43[پریچر و هایز 

شود که ن ش ميانجی   اطمينان حاصد از آن استفاده می

کنوود. در آزمووون   صووورت مسووت يم ارزیووابی مووی  را بووه

                                                           
1.Bootstrap 
2.Preacher & Hayes 
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، مشووکد مربوووط بووه توزیووع غيرنرمووال اثوور   6سوووبد

غيرمست يم نمونوه وجوود داشوت. چوون روش بووت      

استرا ، بازنمود تجربی توزیع اثر غيرمسوت يم نمونوه   

آورد، دیگر پژوهشگر بوا چنوين مشوکلی      می را فراهم

رو نيست. به علاوه روش بووت اسوترا ، تووان      روبه

. در روش بوووت اسووترا  ]31[آموواری بيشووتری دارد 

برای سنجش اثر غيرمست يم متغيور مسوت د، از طریو     

متغير ميانجی بر متغير وابسوته، حوداقد هزارمرتبوه از    

شود و در هر   گيری می  صورت تصادفی نمونهنمونه، به

گيوری مجودد، انودازۀ اثور غيرمسوت يم محاسوبه         نمونه

تورین بوه    شود. اندازۀ اثرهای غيرمست يم از کوچ   می

شوود. اگور در فاصولۀ      ترین م وادیر مرتوب موی    بزرد

اطمينووان مووورد نظوور، کووران بووالا و پووایين انوودازۀ اثوور 

غيرمست يم، صفر نباشد، فرضيۀ پژوهشگر، مبنی بر اثر 

م متغير مست د از طریو  متغيور ميوانجی بور     غيرمست ي

شود؛ بنابراین، در ایون پوژوهش     متغير وابسته تأیيد می

 ]43[پریچور و هوایز    spssافزار  از برنامۀ ماکرو در نرم

استفاده شد. بر همين مبنا دو معادلۀ زیر برای سنجش 

بينی سود بر رابطه بين رقابوت    اثر ميانجی قدرت پيش

 بازده سهام، اراهه شده است:در بازار محصول و 

 + EPi,t=a0 + a1 HHIi,t + a2SIZEi,t (6رابطۀ )

a3LEVi,t + a4DLOSSi,t ¥+ i,t 

 

 (4رابطۀ )
b0 + b1HHIi,t + b2EPi,t+ REi,t= 

b3SIZEi,t + b4PTBi,t + b5BETAi,t + 

b6LEVi,t+ b7ROAi,t + �i,t 

(، برای بررسوی شورط اول ميوانجيگری،    6رابطۀ )

تووأثير رقابووت در بووازار محصووول بوور قوودرت  یعنووی 

شودۀ   کنندگی سود اسوت کوه شوکد تعودید      بينی  پيش

 است.   ]44[الگوی آلدماری و اسماعيد 

                                                           
1.Sobel 

بينی سود   ( قدرت پيش6متغير وابسته در رابطۀ )

(EPi,tاست که مشابه با پژوهش )   های ولاری و

از رابطۀ  ]64[و فخاری و ف يه  ]41[، لی ]33[جنکينز 

بينی سود   گيری متغير قدرت پيش  رای اندازه( ب4)

( 4رابطه ) 1�استفاده شده است که شامد ضریب 

گيری آن از اطلاعات   همچنين، برای اندازه .است

سال قبد از دوره زمانی استفاده شده است و برای  پنج

سال  صورت سری زمانی برای مدت پنجهر سال به

های  رگرسيونبرآورد شده است؛ یعنی با استفاده از 

های زمانی برای هر شرکت در هر سال محاسبه   سری

 شده است.

 =1EARNt CFOt+1� + 0� (4رابطۀ )

CFOt+1هوای    هوای ن ودی حاصود از فعاليوت      : جریان

 tهای دورۀ   ، ت سيم بر داراییt+1عملياتی در دورۀ 

EARNt سوووود عمليووواتی در دورۀ :t ت سووويم بووور ،

 tهای دورۀ   دارایی

HHIi,t:    عنووان متغيور     رقابت در بوازار محصوول و بوه

 -( که باکم  شواخص هرفينودال  6مست د در رابطۀ )

 -شووود. شوواخص هرفينوودال  محاسووبه مووی 4هيرشوومن

کنود،    گيری موی   هيرشمن ميزان تمرکز صنعت را اندازه

تر باشد، ميزان تمرکز بيشوتر   چه این شاخص بزرد هر

اسووت و رقابووت کمتووری در صوونعت وجووود دارد و  

بوورعکس. شووایان ذکوور اسووت ایوون شوواخص در      

، نمووازی و ]41[هووای چنووو و همکوواران    پووژوهش

اسوتفاده   ]1[و خواجووی و همکواران    ]46[ابراهيمی 

شده است. این شواخص از حاصود جموع تووان دوم     

سهم بازار تمامی بنگاههای فعال در صنعت است کوه  

 شود:  ( محاسبه می3همانند رابطۀ )

 

                                                           
2. Herfindahl-Hirschman 
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∑ (3رابطۀ )   
 

 

   
 HHI = 

تعداد  kهيرشمن،  ˚شاخص هرفيندال HHIکه در آن 

ام  iسهم بازار شرکت  siبنگاههای فعال در بازار و 

 شود:   ( محاسبه می5است که همانند رابطۀ )

∑   (5رابطۀ )   
 

   
⁄  Si = 

 lام و jدهندۀ فروش شرکت   نشان Xjکه در آن 

 دهندۀ نوع صنعت است.  نشان

 ( شامد:6رابطۀ )همچنين، متغيرهای کنترلی 

SIZEi,t:    اندازۀ شرکت )لگاریتم ارزش بوازار شورکت

ضرب تعداد کد سوهام در    در پایان سال( که از حاصد

دسوت  بوه  tدر سوال   iشورکت  قيمت بازار هور سوهم   

 برابر با نسبت کد بدهی به کد دارایی :LEVi,tآید.   می

در  iزمانی که شرکت : t .DLOSSi,tدر سال  iشرکت 

ده باشد، این متغير برابر ی  و زموانی کوه    زیان tسال 

ده باشد برابر صفر خواهد بود. تمامی این   شرکت سود

متغيرهای کنترلوی در پوژوهش آلودماری و اسوماعيد     

بينی سود در   ، متغيرهای تأثيرگذار بر قدرت پيش]43[

 اند.  نظر گرفته شده

( برای بررسی شرط دوم ن وش ميوانجی،   4رابطۀ )

بينی سود بر رابطه بوين    ی تأثير قدرت پيشیعنی بررس

رقابت در بازار محصول و بازده سهام است که شوکد  

و  ]46[شدۀ الگوی پژوهش نمازی و ابراهيموی   تعدید

 است: ]44[هاشم 

بوازده سوهام )متغيور     REi,t( 4همچنين، در رابطۀ )

اسووت. ایوون متغيوور در  tدر سووال  iوابسووته( شوورکت 

، دن و همکواران  ]46[های نمازی و ابراهيمی   پژوهش

متغير وابسته درنظور گرفتوه شوده     ]44[و هاشم  ]43[

 شود:  ( محاسبه می1است که از طری  رابطۀ )

 

رابطووۀ 

(1) 
(Pi,t-Pi,t-1)+Dpsti,t+ Ri,t+Si,t

Pi,t-1
 EEi,t= 

Pi,t  در زمووان   : قيموت سووهام بورای شوورکت t ؛Pi,t-1 :

:  Dpsti,t؛ t-1در زموان    قيمت سوهام بورای شورکت    

؛ t ۀدر طوی دور  iسود ن دی سهام عادی برای شرکت 

Ri,tدر زمان   : مزیت ح  ت دم خرید سهام شرکت t ،

:Si,t در زمان    مزیت سهام جایزه شرکتt است. 

HHIi,tهيرشمن و معيوار رقابوت    -: شاخص هرفيندال

محاسوبۀ آن پويش از   در بازار محصول است که نحوۀ 

 این بيان شده است.

(: 4همچنين، در رابطه با متغيرهای کنترلی رابطوۀ ) 

SIZEi,t :    لگاریتم اندازۀ شورکت )ارزش بوازار شورکت

ضرب تعداد کد سوهام در    در پایان سال( که از حاصد

دسوت  بوه  tدر سوال   iشورکت  قيمت بازار هور سوهم   

ابراهيموی   های نموازی و   آید. این متغير در پژوهش  می

یو  متغيور    ]44[و هاشم  ]43[، دن و همکاران ]46[

اثرگذار بر بوازده سوهام در نظور گرفتوه شوده اسوت.       

PTBi,t :     نسبت ارزش بوازار بوه ارزش دفتوری ح ووق

اسووت کووه در  tدر سووال  iشوورکت  صوواحبان سووهام

، دن و همکواران  ]46[های نمازی و ابراهيمی   پژوهش

اثرگوذار بور بوازده     متغيور کنترلوی   ]44[و هاشم  ]43[

ریسو   : BETAi,tسهام در نظور گرفتوه شوده اسوت.     

مند بر حسب کوواریانس بازده سهم هور شورکت    نظام

و بووازده بووازار، ت سوويم بوور واریووانس بووازده بووازار    

اهورم موالی   : LEVi,t. ]46،43،44[شود   گيری می  اندازه

در  iشرکت  که برابر با نسبت کد بدهی به کد دارایی

 ]44[است. این متغيور نيوز در پوژوهش هاشوم      tسال 

متغير کنترلی اثرگذار بر بازده سهام در نظر گرفته شده 
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هوا، نسوبت سوود قبود از       بازده دارایی: ROAi,tاست. 

 tدر سوال   iهای شورکت    اقلام غيرعادی بر کد دارایی

 ]1[دسوتگير و همکواران     است. این متغير در پژوهش 

 ام در نظر گرفته شده است.عامد اثرگذار بر بازده سه

 

 های پژوهش  یافته

 آمار توصیفی

هوا، آموار     به منظور بررسی و تجزیه و تحليود داده 

( 6توصيفی متغيرهای پژوهش محاسوبه و در نگوارۀ )  

( قابود  4طوور کوه از نگوارۀ )    اراهه شده اسوت. هموان  

هيرشومن   -مشاهده است، ميانگين شاخص هرفينودال 

است که به بيوان   6134/6های نمونه   برای کد شرکت

دیگر، ميوانگين فوروش خوالص بور مجمووع فوروش       

درصود اسوت. همچنوين، شواخص      61صنعت حدود 

دارای  6314/6معيوار   هيرشمن بوا انحوراف   -هرفيندال

کمترین پراکندگی از ميوانگين و متغيور نسوبت ارزش    

دارای  6631/6معيوار   بازار به ارزش دفتری، با انحراف

ميانگين است. ميوانگين قودرت    بيشترین پراکندگی از

بينی سود و ميانه آن و چولگی ایون متغيور نشوان      پيش

کننودگی سوود از یو       بينوی   دهد متغير قدرت پيش  می

توزیع نرمال برخووردار اسوت. همچنوين، ميوانگين و     

 است.   6344/6و  4414/6ترتيب  ميانه بازده سهام به

 

 آمار توصیفی -2نگارۀ 

 چولگی معیار انحراف کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

 CFO 6564/6 6441/6 6335/6 4111/6- 6115/6 4546/6 جریان ن د عملياتی/ دارایی

 EARN 6545/6 6454/6 1663/6 4466/6- 6416/6 5546/6 سود عملياتی/ دارایی

 HHI 6133/6 6143/6 4563/6 6333/6 6313/6 4663/6 هيرشمن -شاخص هرفيندال

 EP 6311/6 6634/6 3335/6 3334/6- 1466/6 3116/4 کنندگی سود  بينی  قدرت پيش

 RE 4414/6 6344/6 3646/6 4363/6- 3343/6 3155/4 بازده سهام

 SIZE 3333/66 3333/66 6346/63 4631/66 1316/6 5536/6 لگاریتم اندازۀ شرکت

 PTB 3153/6 1543/6 1444/3 3651/6 6631/6 3631/4 ارزش دفترینسبت ارزش بازار به 

 BETA 3435/6 1656/6 1643/4 6341/6- 1363/6 1433/6 مند ریس  نظام

 LEV 1613/6 1644/6 5151/6 6316/6 6331/6 5313/6 اهرم مالی

 ROA 6544/6 6443/6 1663/6 4466/6- 641/6 5531/6 ها  بازده دارایی

 DLOSS 6164/6 6 6 6 4511/6 4441/4 )سود یا زیان(متغير ساختگی 

 های پژوهش  منبع: یافته
 

 آمار استنباطی

قبد از تخمين الگو، پایایی متغيرهای الگو بررسوی  

شود. پایایی متغيرهای پژوهش بودان معناسوت کوه      می

ميوووانگين و واریوووانس متغيرهوووا در طوووول زموووان و 

 های مختلف ثابوت بووده     کوواریانس متغيرها بين سال

 

است و در نتيجه استفاده از این متغيرها به رگرسويون  

بووودن  نجش پایوواشووود. بوورای سوو  کوواذب منجوور نمووی

استفاده  6متغيرهای پژوهش از آزمون لوین، لين و چو

( نشوان داده شوده   4)نگارۀ شده است که نتایج آن در 

 است.

                                                           
1. Levin,Lin and Chu 
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 نتایج حاصل از سنجش پایایی متغیرها )آزمون لوین، لین و چو( -3نگارۀ 

 احتمال آماره آزمون آماره آزمون نماد متغیر

 CFO 5363/66 6666/6 جریان ن د عملياتی

 EARN 6154/63 6666/6 سود عملياتی

 HHI 4363/63 6666/6 رقابت در بازار محصول

 EP 464/645 6666/6 بينی سود  قدرت پيش

 RE 6635/63 6666/6 بازده سهام

 SIZE 366/3 6666/6 لگاریتم اندازۀ شرکت

 PTB 1664/61 6666/6 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 BETA 4364/51 6666/6 مند ریس  نظام

 LEV 4333/44 6666/6 اهرم مالی

 ROA 1544/64 6666/6 ها  بازده دارایی

 های پژوهش  منبع: یافته
 

 

نتایج حاصد از آزمون لوین، لين و چو با توجه به 

 5خطای آماری برای تمام متغيرها که کمتر از سطا 

 بودن تمامی متغيرهاست. دهندۀ پایا درصد است، نشان

های پژوهش دارای ماهيت ترکيبی از دو بعد   داده

توان آنها را بر مبنای دو   زمانی و م طعی هستند که می

رویکرد تلفي ی یا تابلویی، تجزیه و تحليد کرد. برای 

منظور تخمين الگو از  ها به  دادهتعيين نوع ترکيب 

ليمر استفاده شده است. فرضيۀ صفر آزمون  Fآزمون 

F بودن عرض از مبدأها و  دهندۀ یکسان  ليمر نشان

کننده ناهمگونی آنهاست. در صورت  فرضيۀ ی  بيان

صورت تلفي ی و بر مبنای   ها به  تأیيد فرضيۀ صفر، داده

و در صورت شوند   رگرسيون معمولی تخمين زده می

ها تابلویی است. برای   تأیيد فرضيۀ ی ، نوع داده

های تابلویی بر اساس نوع روش اثرات   تخمين داده

 6ثابت و تصادفی عرض از مبدأها، از آزمون هاسمن

های   فرض شود. همچنين، یکی از پيش  استفاده می

کلاسي  برای تخمين الگوی رگرسيونی، 

د پژوهش است که خطی ميان متغيرهای مست  هم عدم

برای بررسی این موضوع از عامد تورم واریانس 
                                                           
1. Hasman 

(VIFبهره گرفته می )  عنوان ی  قاعدۀ تجربی   شود. به

خطی شدید  باشد، هم 66تر از  بزرد VIFاگر م دار 

 است. 

 

 آزمون فرضیۀ اول پژوهش

فرضيۀ اول پژوهش و شرط نخست اثور ميوانجی،   

محصول بر قودرت   تبيين تأثير معنادار رقابت در بازار

کنندگی سود است. به همين منظوور الگووی     بينی  پيش

بررسی شده اسوت؛ اموا قبود از بررسوی      اول مطرح و 

بوه نحووۀ انتخواب الگوو و آزموون        نتایج لازم است تا

فرضيات کلاسوي  رگرسويون پرداختوه شوود. نتوایج      

( اراهوه شوده اسوت. م ودار     3ليمر در نگارۀ ) Fآزمون 

درصود بووده    5ليمور کمتور از سوطا     Fاحتمال آماره 

فووق، اسوتفاده از      است و بنابراین برای آزمون فرضيۀ

دليود   های تلفي ی منتفی است. همچنين، بوه   روش داده

هووای تلفي ووی در برابوور    الگوووی داده نکووردن انتخوواب 

های ترکيبی به انجام آزموون هاسومن، بوه منظوور       داده

رابور الگووی   انتخاب الگوی اثرات ثابوت ترکيبوی در ب  

اثرات تصادفی ترکيبوی پرداختوه شوده اسوت. نتيجوۀ      

( اراهه شوده اسوت. م ودار    3آزمون هاسمن در نگارۀ )
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درصد است؛ بنوابراین   5احتمال آماره هاسمن کمتر از 

از الگوی اثرات ثابوت بورای آزموون فرضويه اسوتفاده      

 کنيم.  می

( معنواداری ضوریب شواخص    3مطاب  بوا نگوارۀ )  

بووودن آن  و منفووی (=6666/6sig) هرفينوودال هيرشوومن

هيرشومن   -دهد هرچوه شواخص هرفينودال     نشان می

کمتوور )رقابووت در بووازار محصووول بيشووتر(، قوودرت   

بينی سود بيشتر خواهد بود؛ یعنی رقابت در بازار   پيش

شود؛   بينی سود می  محصول باعث افزایش قدرت پيش

بنابراین، فرضيۀ اول پژوهش و شرط اول ميانجيگری، 

ی تووأثير رقابووت در بووازار محصووول بوور قوودرت  یعنوو

شود. همچنوين، نتوایج     کنندگی سود تأیيد می  بينی  پيش

الگوو در حالوت کلوی      دهد  نشان می Fمربوط به آماره

 -دار بووده اسوت و بوا توجوه بوه آمواره دوربوين         معنا

واتسون، بدون مشکد خودهمبستگی است. علاوه بور  

  دهود   شوان موی  این، نتایج مربوط بوه ضوریب تعيوين ن   

درصد از تغييورات متغيور وابسوته باکمو       34حدود 

 شود.  متغيرهای مست د و کنترلی توضيا داده می
 

 نتایج حاصل از آزمون شرط اول میانجی -4نگارۀ 

 EPi,t=a0 + a1 HHIi,t + a2SIZEi,t + a3LEVi,t + a4DLOSSi,t +¥i,t (6رابطۀ )

 VIF معناداری tآماره  خطای معیار ضریب نماد متغیر

 - C 1346/1 4664/4 6141/4 6643/6 م دار ثابت
 HHI 1341/63- 4313/4 3135/1- 6666/6 6636/6 شاخص هرفيندال

 SIZE 4344/6- 6636/6 3161/4- 6635/6 6134/6 اندازۀ شرکت

 LEV 3663/6- 5353/6 5133/6- 5164/6 6136/6 اهرم مالی

 DLOSS 6516/6- 6135/6 1543/6- 3546/6 6331/6 متغير ساختگی 

 3461/6 ضریب تعيين تعدید شده 5361/4 آماره آزمون

 3363/4 واتسون -دوربين 6666/6 احتمال آماره آزمون

 6416/63 آماره آزمون هاسمن 6461/4 ليمر Fآماره آزمون 

 6664/6 آزمون هاسمناحتمال آماره  6666/6 ليمر Fاحتمال آماره آزمون 

 های پژوهش  منبع: یافته
 

 آزمون شرط دوم اثر متغیر میانجی

قبد از آزمون این الگو نيز ابتدا به انتخاب الگووی  

مناسب برای الگوی رگرسيونی پرداختوه شوده اسوت.    

( اراهوه شوده اسوت.    5ليمر در نگوارۀ )  Fنتایج آزمون 

درصود   5ليمور کمتور از سوطا     Fم دار احتمال آماره 

بوده است و بنابراین برای آزمون الگوی فوق، استفاده 

دليوود  هووای تلفي ووی منتفووی اسووت. بووه    از روش داده

هووای تلفي ووی در برابوور    الگوووی داده نکووردن انتخوواب

منظوور   ههای ترکيبی به انجام آزموون هاسومن، بو     داده

 انتخاب الگوی اثرات ثابوت ترکيبوی در برابور الگووی     

 

اثرات تصادفی ترکيبوی پرداختوه شوده اسوت. نتيجوۀ      

( اراهوه شوده اسوت.    5آزمون هاسمن نيوز در نگوارۀ )  

درصود اسوت؛    5م دار احتمال آماره هاسمن کمتر از 

بنابراین از الگوی اثورات ثابوت بورای آزموون فرضويه      

شوده در نگوارۀ    ساس نتوایج اراهوه  کنيم. بر ا  استفاده می

است که نشوان   4364/6شده  ( ضریب تعيين تعدید5)

درصد از تغييرات متغيور وابسوته باکمو      43دهد   می

شوود. همچنوين، بوا      متغير مست د و کنترلی تبيوين موی  

(، معنواداری الگوو   6666/6) Fتوجه به احتمال آمواره  

نشوان   1563/6واتسوون   -شود. آماره دوربين  تأیيد می
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همبستگی بين خطاهاست. همچنين، بور   از نبودنِ خود

کنندگی سود رابطوۀ    بينی  (، قدرت پيش5اساس نگارۀ )

مثبتی با بوازده سوهام دارد؛ اموا ایون رابطوۀ معنواداری       

  دهوود  ( نشووان مووی5نيسووت. همچنووين، نتووایج نگووارۀ )

هيرشوومن )رقابووت در بووازار    -شوواخص هرفينوودال 

ر وابسته ندارد که بر این محصول( هيچ تأثيری بر متغي

واسوووطۀ قووودرت  اسوواس اثووور ميوووانجی کاموود بوووه  

کنندگی سود بر رابطه بوين رقابوت در بوازار      بينی  پيش

 شود.  محصول و بازده سهام تأیيد نمی

 نتایج حاصل از آزمون شرط دوم میانجی -5نگارۀ 

 =b0 + b1HHIi,t + b2EPi,t + b3SIZEi,t + b4PTBi,t + b5BETAi,t + b6LEVi,t+ b7ROAi,t + �i,t REi,t (4رابطۀ )

 VIF معناداری tآماره  خطای معیار ضریب نماد متغیر

-C 3434/4 م دار ثابت  6441/4  3656/6-  3463/6  - 

-HHI 5533/6 رقابت در بازار محصول  4334/6  3453/6-  6556/6  6163/6 

EP 6666/6 بينی سود  قدرت پيش  6661/6  6144/6  3141/6  6664/6 

SIZE 6514/6 لگاریتم اندازۀ شرکت  4316/6  1445/6  5415/6  6333/6 

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
PTB 6444/6  6413/6  5363/3  6666/6  6361/6 

BETA 6336/6 مند ریس  نظام  6655/6  5313/3  6666/6  6531/6 

LEV 3634/6 اهرم مالی  4663/6  3113/6  6333/6  4641/6 

ROA 3136/6 ها  بازده دارایی  4353/6  6651/3  6666/6  3414/6 

 4364/6 شده ضریب تعيين تعدید 3134/4 آماره آزمون

 1563/6 واتسون -دوربين 6666/6 احتمال آماره آزمون

 6331/16 آماره آزمون هاسمن 3363/35 ليمر Fآماره آزمون 

 6666/6 احتمال آماره آزمون هاسمن 6666/6 ليمر Fاحتمال آماره آزمون 

 های پژوهش  منبع: یافته
 

همچنين، از روش بوت استرا  در برنامۀ ماکرو 

پریچر و هایز نيز برای تعيين معناداری مسيرهای 

غيرمست يم متغير مست د بر متغير وابسته از طری  

متغير ميانجی استفاده شد. اگر در فاصلۀ اطمينان مورد 

نظر، کران بالا و پایين اندازۀ اثر غيرمست يم، صفر 

بنی بر اثر غيرمست يم متغير نباشد، فرضيۀ پژوهشگر، م

مست د از طری  متغير ميانجی بر متغير وابسته تأیيد 

 شود.  می

 نتایج آزمون بوت استراپ -7نگارۀ 

Boot SE Effect BootULCI BootLLCI 

6646/6 6636/6 6414/6 6644/6- 
 

اسوت،     ( نشان داده شده1طور که در نگارۀ ) همان

اسووت.  6414/6و کووران بووالا  -6644/6کووران پووایين 

 هوای    گيوری   درصود و تعوداد نمونوه   35فاصلۀ اطمينان 

 گورفتن صوفر در ایون فاصولۀ      است. قرار 4666مجدد 

 

نبودن این مسير غيرمست يم  دهندۀ معنادار اطمينان نشان

معنوادارنبودن ایوون مسووير  اسوت؛ بنووابراین بور اسوواس   

رو  شوود؛ از ایون   غيرمست يم، فرضيۀ اصلی تأیيود نموی  

فرضوويۀ پووژوهش، مبنووی بوور اثوور ميووانجی قوودرت     



 661/کنندگی سود بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و بازده سهام  بينی  بررسی اثر ميانجی قدرت پيش
 

 

کنندگی سود بر رابطه بوين رقابوت در بوازار      بينی  پيش

 شود.  محصول و بازده سهام پذیرفته نمی

 گیری  نتیجه
هدف اصلی ایون پوژوهش، بررسوی اثور ميوانجی      

کنندگی سود بر رابطه بوين رقابوت در     بينی  قدرت پيش

هوا بووده اسوت.      بازار محصول و بازده سوهام شورکت  

هوای پوژوهش نشوان      مطاب  با نظریۀ نمایندگی، یافتوه 

بووين رقابووت در بووازار محصووول و قوودرت   دهوود  مووی

کنندگی سود رابطۀ مثبت و معناداری وجوود    بينی  پيش

 کننووده ایوون اسووت کووه در  دارد. ایوون موضوووع بيووان 

هووای رقووابتی بووا افووزایش کيفيووت اطلاعووات    محووي 

دسوت  مودیران و    حسابداری از جمله کيفيت سود بوه 

گوذاران بوه     های نمایندگی، اعتماد سرمایه  کاهش هزینه

یابود و در نهایوت    درستی ارقام حسابداری افزایش می

کنندگی سوودهای آتوی     بينی  سبب افزایش قدرت پيش

نودگان خواهود شود. بوه    کن  واحد تجاری برای استفاده

عبووارت دیگوور، افووزایش رقابووت در بووازار محصووول،  

شوده ازسووی مودیران     موجب تغيير کيفيت سود اراهوه 

شووود و در نهایووت بوور سووودمندی و قوودرت      مووی

گذارد. نتایج این بررسوی   کنندگی آن تأثير می  بينی  پيش

، چنوو و  ]45[با نتایج مطالعات بالاکریشان و کووهن  

همخووانی   ]46[و نمازی و همکواران   ]41[همکاران 

قدرت   های این پژوهش نشان داد  دارد. همچنين، یافته

کنندگی سود دارای اثر ميانجی بر رابطه بوين    بينی  پيش

هوا    رقابت در بوازار محصوول و بوازده سوهام شورکت     

نيسووت کووه ایوون موضوووع حوواکی از رد فرضوويۀ دوم  

رقابووت در بووازار پووژوهش حاضوور اسووت. همچنووين، 

 -حصول در این پژوهش از طری  شاخص هرفيندالم

ارزیووابی شووده اسووت و ممکوون اسووت در   هيرشوومن 

گيوری   صورتی که با معيارهای دیگر بتوان آن را اندازه

 کرد، نتایج پژوهش متفاوت باشد.

هوای    شوود در پوژوهش    به پژوهشگران پيشنهاد می

کننودگی    بينوی   آتی، به بررسی اثر ميانجی قدرت پويش 

رابطه بين رقابت در بوازار محصوول و بوازده     سود بر

ممکون  سهام، در ی  صنعت خاا ب ردازند؛ چرا که 

با توجوه بوه توأثير    است نتایج پژوهش متفاوت باشد. 

کننودگی    بينوی   رقابت در بازار محصول بر قدرت پويش 

عنوووان معيوواری از کيفيووت سووود( بووه     سووود )بووه 

ابتی بوازار  شود ساختار رقو   کنندگان پيشنهاد می  استفاده

هووا و تصووميمات   بينووی  را سووازوکاری مهووم در پوويش

گووذاری خووود در نظوور گيرنوود. همچنووين، بووه   سوورمایه

گوذاران پيشونهاد     گذاران بازار و قانون  مدیران، سياست

شود با تمرکززدایی از صنایع و افزایش رقابوت در    می

کننودگی سوود بورای      بينی  بازار، به افزایش قدرت پيش

 کنندگان کم  کنند.  نط ی استفادهتصميمات م

باید در تعمويم نتوایج پوژوهش حاضور بوه سوایر        

انود، بوا     هایی که دارای شرای  غربالگری نبووده   شرکت

ها بر مبنای غربالگری احتياط   توجه به انتخاب شرکت

گيوران از ایون پوژوهش توصويه       شود؛ بنابراین به بهره

هش حاضور  شود تا به محدودیت تعميم نتایج پوژو   می

های انتخوابی توجوه داشوته باشوند.       با توجه به شرکت

همچنين، محدودیت دیگر پژوهش حاضر، به انتخاب 

 کوه   های نمونوه مربووط اسوت. بودین ترتيوب       شرکت

اند و   ها بسيار کم بوده  صنایعی که در آن تعداد شرکت

اند، از نمونه حذف شدند   شده  باعث آشفتگی نتایج می

های نمونوه    بب کاهش تعداد شرکتکه این موضوع س

گيری   است. همچنين، برای اندازه   در این پژوهش شده

 -متغير رقابت در بازار محصول از شاخص هرفينودال 

است کوه بورای محاسوبۀ دقيو        هيرشمن استفاده شده 

های فعال و حاضر در   این شاخص باید تمامی شرکت

هوور صوونعت خوواا )هووم شووامد بورسووی و هووم     

شود؛ چراکه در بسوياری از     در نظر گرفته غيربورسی(
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صووونایع حجوووم زیوووادی از فوووروش در صووونعت را 

شوند کوه ععوو بوورس اوراق      هایی شامد می  شرکت

بهادار تهران نيستند؛ اما در این پژوهش بوا توجوه بوه    

هوای غيربورسوی     اینکه دسترسی به اطلاعات شورکت 

هوای    هوای شورکت    است، تنها از داده   پذیر نبوده امکان

گيوری ایون شواخص      حاضر در بوورس بورای انودازه   

 شده است.  استفاده 
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