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 (1398 آبان 6 ؛ تاریخ پذیرش:1398ر تی 11 )تاریخ دریافت:

حاضر بررسی رابطه بین وضعیت مالی رقبا در بازار محصول و کیفیت افشاء اطلاعات پژوهش اصلی هدف 

همچنین، این پژوهش به بررسی اثرات تعاملی  .باشدبورس اوراق بهادار تهران میهای عضو در شرکت

اندازه شرکت، سودآوری شرکت و درصد سهامداران نهادی شرکت بر رابطه بین وضعیت مالی رقبا در بازار 

پردازد. متغیر وابسته پژوهش، کیفیت افشای اطلاعات و متغیرهای محصول و کیفیت افشاء اطلاعات می

ستقل شامل وضعیت مالی شرکت در بازار محصول نسبت به رقبای صنعت، اثر تعاملی اندازه شرکت با م

محدودیت تأمین مالی، اثر تعاملی سودآوری با محدودیت تأمین مالی و اثر تعاملی درصد سهامداران نهادی 

 -1390های یخی سالهای تار، از دادهپژوهشهای باشد. برای آزمون فرضیهبا محدودیت تأمین مالی می

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و از تحلیل رگرسیون پانلی، استفاده  75مربوط به  1395

دهد که هرچه محدودیت مالی شرکت بیشتر باشد افشای اطلاعات ، نشان میپژوهشنتایج گردیده است. 

توان رقابتی شرکت، افشای اطلاعات کاهش  کاهش خواهد یافت. در واقع، با افزایش بدهی و در پی آن عدم

یابد. همچنین، نتایج حاکی از آن است که اندازه شرکت و سودآوری توانسته اند رابطه بین محدودیت می

مالی بالا و کیفیت افشای اطلاعات را تحت تاثیر قرار دهد، درحالی که درصد سهامداران نهادی تاثیری بر 

 کیفیت افشای اطلاعات نداشته است. رابطه بین محدودیت مالی بالا و
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 مقدمه

مت دهی، به عنوان خبر بد در نظر گرفته می لاعات کمتری افشاء کنند، طبق تئوری علااگر شرکتها اط

عات بیشتری ارائه یت، داوطلبانه اطلاعتئوری مشروشود و بر قیمت سهام اثر منفی می گذارد و اگر طبق 

عات در جهت لاکند، طبق پدیده جاسوسی صنعتی، شرکتهای مختلف و شرکتهای رقیب، از این افشای اط

 [.6]مقاصد خود استفاده کنند

 همچنین و شرکت مدیریتی نظم روی بر خارجی، مکانیزم یک عنوان به شرکت محصول بازار محیط

 کامل رقابت از طیفی است، بازار سازمانی خصوصیات معرف که بازار ساختار. است اثرگذار شرکت عملکرد

 سازمانیبرون حاکمیتی سازوکار یک عنوان به محصول، بازار در رقابت. گیردمی بر در را کامل انحصار تا

 محسوب هاشرکت توسط اطلاعاتی افشای به مربوط هایگیریتصمیم در حیاتی و مهم عامل یک و

 سازمانیبرون رقابتی مزیت به وابسته را هاشرکت گسترده طور به تنها نه محصول بازار در رقابت. شودمی

 رفتار و کندمی سازمانیدرون شرکتی حاکمیت سازوکارهای تقویت به تشویق نیز را مالکان بلکه کند،می

 بازار در رقابت که کندمی ادعا نیز (1997) ویشنی و شلیفر .دهدمی کاهش را مدیران طلبانهفرصت

 هدایت کارایی سمت به جهان در را اقتصاد که است نیرویی ترینقوی زیاد بسیار احتمال به محصول،

 یک عنوان به تواندمی محصول بازار در رقابت که اندکرده استدلال پیشین هایپژوهش. ]18[ کندمی

. ]12[ شود استفاده نمایندگی مشکلات آوردن در کنترل تحت به برای کارا دهندهنظم و نظارتی سازوکار

 منعکس هاآن مالی هایصورت کیفیت در باید هاشرکت نمایندگی هزینه ترپایین سطح راستا این در

 مدیران در محصول، بازار در رقابت که کنندمی حمایت ایده این از تجربی مطالعات اخیراً .باشد شده

 .]10[ گردد منطبق سهامداران منافع با هاآن منافع بیشتر چه هر دقت با که کندمی فراهم را ایانگیزه

 ضعیف مدیریت با هاییشرکت و شودمی مدیریتی گروه بهترین انتخاب موجب محصول بازار در رقابت

 بازار از بزرگی سهم قادرند قوی مدیریت با هایشرکت یا موفق هایشرکت درواقع .شوندمی حذف

 .سازند ترسخت ضعیف مدیریت با هایشرکت برای را کار و کنند کنترل و گرفته اختیار در را محصول

در  و مدیران و سهامداران بین اختلاف بر غلبه برای قوی نیروی یک عنوان به محصول بازار در رقابت

 بهترین و عملکرد بهبود به مجبور را مدیران نتیجه در .شودمی محسوب اختلاف این رفع نهایت

 امنیت ایجاد و شده ورشکستگی از مانع گونه بدین و کرد خواهد شرکت آینده مورد در گیریتصمیم

 یک مانند و کندمی ایفا را ایکنندهکنترل نقش محصول بازار در رقابت. نمایدمی مدیران برای شغلی

 کارایی افزایش و سهامداران با بیشتر ارتباط جهت در را مدیران رقابت. کندمی عمل کنترل اعمال سیستم

 .]16[ دهدمی سوق

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 دستیابی جهت ایوسیله عنوان به آن از که دنیاست سطح در محوری موضوع یک پذیریرقابت امروزه

 ثابت برای بنگاه اقتصادی توانایی عنوان به و ]15[ شودمی یاد پایدار توسعه و مطلوب اقتصادی رشد به

 مقدار) بازار سهم. شودمی تعریف بازار در خود سهم افزایش یا المللیبین بازار در خود سهم داشتننگه

 شرکت آن باشد بیشتر بازار سهم چه هر که است بازار در شرکت نفوذ میزان یدهندهنشان( فروش
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 و فروش سهم آوردن بدست برای شرکت باشد بیشتر صنعت تجاری رقبای تعداد چه هر و است ترموفق

 تعداد با رقابت به مجبور خود نیازهای تأمین برای و شودمی روروبه بیشتری رقبای تعداد با مالی تأمین

 تولید در مختلف هایشرکت که معناست بدین محصول بازار بودن رقابتی. شودمی هاشرکت از بیشتری

 اگر چراکه ندارد چندانی برتری دیگری به نسبت هاآن کالاهای و دارد تنگاتنگی رقابت کالا فروش و

 .]5[ کندمی پیدا تمایل چندجانبه انحصار یا انحصار سمت به بازار باشد غیرازاین

 اطلاعات دنبال به کندمی مجبور را مشابه صنایع در موجود هایشرکت سو یک از محصول بازار در رقابت

 در رقابت نیبنابرا .کنند پنهان رقابتی مزیت داشتن برای را خود اطلاعات دیگر سوی از و باشند رقبا

 در رقابت (2010) لی اعتقاد به. باشد اثرگذار اطلاعات افشای کمیت و کیفیت بر تواندمی محصول بازار

 .]17[ شد خواهد هاشرکت توسط اطلاعات افشای کیفیت بهبود به منجر محصول بازار

 دهندمی نشان آمریکایی صرفاً نمونه یک و چندملیتی گروه یک از با استفاده (2008، لیتو و یونگ )جان

 گذارسرمایه حمایت که زمانی دارد شرکت پذیریریسک با مثبتی رابطه گذارسرمایه از حمایت کیفیت که

 بنابراین، دهندمی سوق شخصی منافع سمت به را شرکت منابع از زیادی مقدار داخلی افراد است، ضعیف

 ریسک پر هایپروژه در گذاریسرمایه از زیاداحتمالبه گذار،سرمایه ضعیف حمایت با هاشرکت مدیریت

 هاشرکت مدیریت مقابل در دهد کاهش را آنان شخصی منافع تواندمی هاپروژه این چون کندمی جلوگیری

 کندمی اتخاذ را آمیزتریریسک گذاریسرمایه تصمیمات بیشتری احتمال به گذار،سرمایه بهتر حمایت با

 شرکت داخل افراد برای را شرکتی منابع مصادره فرصت گذار،سرمایه از حمایت مکانیزم کهنیا دلیل به

 حمایت مکانیزم عنوان به محصول بازار رقابت که دهدمی نشان پژوهشات از دسته این سازدمی محدود

 .]14[ دهدمی قرار مدیران اختیار در را آمیز ریسک هایانجام پروژه هایانگیزه گذارسرمایه از

 مدیریت کندمی تضمین که است قوی مکانیزم محصول، بازار رقابت که معتقدند (2006) رابینسون و هو

 قادر آنان هایشرکت دهند، هدر رقابتی بازار محیط در را زیادی منابع مدیران اگر دهدنمی هدر را منابع

 دلیل به شرکت یک افراد شدید رقابت دیگرعبارتبه. شوند ورشکست است ممکن و بود نخواهند رقابت به

 کمتری احتمال به تر،رقابتی صنایع در مدیران شغلی، هاینگرانی دلیل به. است انحلال بالای ریسک

 .]13[ کنندمی اتخاذ را بهینه گذاریسرمایه تصمیمات و دهندمی هدر را شرکتی منابع

ها رابطه بین ساختار سرمایه و کند که ماهیت تعامل رقابتی در میان شرکتبینی میادبیات نظری پیش

نوع رقابت  بر اساسها را دهد. بر اساس این پیشنهاد نظری، نمونهموقعیت رقابتی را تحت تأثیر قرار می

را برای  معیار استراتژی رقابتیبندی کرده و کرنات و برتراند )استراتژی جایگزین و استراتژی مکمل( طبقه

شود. این فرضیه با توجه به رابطه بین ساختار سرمایه و سهم بازار به طور گرفته می در نظرها تمایز آن

شود. از آنجا می تأییدهای کرنات و برتراند )استراتژی جایگزین و استراتژی مکمل( جداگانه برای شرکت

برد، تر را بالا میانگیزه شرکت به اتخاذ یک استراتژی تهاجمی که اصل مسئولیت محدود، افزایش بدهی،

شود یک شرکت استراتژی جایگزین کرنات را برای تولید بیشتر و استراتژی از این رو، بدهی بالاتر باعث می

ها داشته باشد. در رقابت از نوع استراتژی جایگزین کرنات، اهرم مالی مکمل برتراند را برای کاهش قیمت

تواند استراتژی جایگزین کرنات شرکت می لهیوسبهکند که و یادآوری می یر مثبت بر سهم بازار داردتأث
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سهم خود را در بازار افزایش دهد. به طور مشابه در رقابت از نوع استراتژی مکمل برتراند، اهرم به طور 

تواند استراتژی مکمل برتراند می کند که باگذارد و یادآوری میقابل توجه و مثبتی بر سهم بازار تأثیر می

هایی برای کاهش قیمت جلوتر از رقبای خود ها انگیزهسهم بازار از طریق تأمین مالی افزایش دهد. آن

 دارند.

توانند موقعیت رقابتی آینده خود را در صنعت ها میهای استراتژیک بدهی، شرکتبا استفاده از ویژگی

های نمایندگی بدهی تعیین شده است، زمانی که مزایای برابر با هزینه دهند. روش دیگر، سطح تعادل ارتقا

، چارچوبی نظری در (1988ک )ماکسیموویو  (1986)برندر و لوییس مربوط به آن در حال افزایش است. 

ها نشان دادند که ساختار بازار، مؤثر خصوص رابطه میان ساختار سرمایه و ساختار بازار فراهم کردند. آن

. ]18و 8[ دیآیها پدید مسرمایه است و این تأثیرگذاری از طریق رفتار رقابتی و راهبرد شرکت ختاربر سا

نشان دادند که میان ساختار سرمایه )نسبت بدهی( و ساختار بازار )نسبت  (2000) همکاران راتیناسامی و

نمایندگی، یعنی رویکرد بدهی محدود، پشتیبانی  هیاین یافته از نظر کیوتوبین(، رابطه مثبتی وجود دارد که

 .( رابطه میان ساختار سرمایه و سودآوری و ساختار بازار را بررسی کرده است2004پاندی ). ]20[ کندمی

تحلیل  ایستا و پویا، رابطه را یهاهای مالزیایی در چارچوب حالتشرکت یهااز داده یریگوی با بهره

وی با اجرای  .ابطه میان ساختار سرمایه و ساختار بازار به صورت غیرخطی استکه ر کندیکرده و بیان م

ساختار سرمایه و  خود را مبنی بر مکعبی شکل بودن رابطه میان یه، فرضافتهیمیسیستم گشتاوری تعم

چانگ و . ]19[ کندبودن رابطه میان ساختار سرمایه و سودآوری تأیید می واریساختار بازار و سهم

سرمایه به بررسی تأثیر  طی پژوهشی با عنوان شناسایی عوامل مؤثر در تعیین ساختار( 2009)ان همکار

سرمایه پرداختند. در این پژوهش  متغیرهای رشد، متغیرهای سودآوری، صنعت و حساسیت روی ساختار

رابطه با سودآوری و حساسیت، از بالاترین  محققان به این نتیجه رسیدند که به ترتیب متغیرهای رشد،

( رابطه میان ساختار سرمایه و رقابت بازار 2011گانی و همکاران ). ]9[ ساختار سرمایه برخوردار هستند

ها با استفاده از مدل پانل غیر متوازن و های چینی را بررسی کردند. آنشرکت تولید، یعنی ساختار بازار

ها، ها، رشد، یکتایی داراییدارایی یاقهیوثمتغیرهای کنترلی سودآوری، اندازه شرکت، ارزش  به کارگیری

 مالیاتی غیر بدهی، قابلیت ایجاد منابع داخلی و نسبت جاری، به تحلیل رابطه میان ساختار سرمایه سپر

میان  واریهای پژوهش حکایت از وجود رابطه سهمو ساختار بازار به صورت ایستا و پویا پرداختند. یافته

 بودن رقابتی بین بررسی رابطه به خود تحقیق ( در2010) . لی]11 [بازار داردساختار سرمایه و ساختار 

 هرفیندال شاخص از سنجش رقابت جهت تحقیق این پرداخت. در افشا و کیفیت کمیت با محصول بازار

 وی حاکی هایگردید. یافته بالقوه استفاده رقابت برای ورود موانع معیار از و رقابت بالفعل هیرشمن برای–

 رقبای وجود از رقابت ناشی کهدهد درحالیمی افزایش را افشا کمیت بالقوه رقبای که وجود بود این از

طور  به رقابت افزایش که داد همچنین نشان شود. ویمی شده افشا اطلاعات میزان کاهش بالفعل سبب

( به بررسی نقش 2015. لاکسمانا و یانگ )]17[بخشد می بهبود را هاشرکت افشای کیفیت ایعمده

-1990های گذاری بین سالرقابت بازار محصول بر رابطه بین جریان نقد آزاد مثبت و کارایی سرمایه

ها حاکی از آن است که رقابت بازار محصول به عنوان های آمریکایی پرداختند. نتایج آنبین شرکت 2010
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نظم داده و قدرت ارتباط بین جریان نقد آزاد مثبت با بیش یک مکانیسم حاکمیت شرکتی مدیران را 

به بررسی تأثیر  (، در پژوهشی1390ستایش و جمالیان پور ). ]16 [دهدگذاری را کاهش میسرمایه

اند. نتایج نشان پرداخته ساختار سرمایه و تغییرات آن بر میزان و نوع پیشبرد هفت گانة راهبرد مالی

و نوع و میزان تغییر در آن، در  میزان پیشبرد راهبردهای مالی و ساختار سرمایه دهند که میان نوع ومی

 راهبرد مالی مورد بررسی بستگی دارد به نوع یریگجهیاکثر موارد رابطه آماری وجود داشت؛ البته این نت

ختار ( در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه رقابت بازار محصول با سا1392. خدامی پور و برزایی )]3[

 105هیرشمن و شاخص موانع ورود در -کارگیری شاخص هرفیندالمدیره وکیفیت افشا با بهسرمایه هیئت

به این نتیجه رسیدند که بین  1390الی  1383در دوره زمانی  شده در بورس اوراق بهادارشرکت پذیرفته

داری وجود دارد که نیهیرشمن و شاخص موانع ورود با کیفیت افشا رابطه منفی و مع-شاخص هرفیندال

باشد )تائید تأثیر راهبرد رقابت بازار محصول(. همچنین بیانگر رابطه مثبت بین رقابت و کیفیت افشا می

مدیره و هیرشمن و شاخص موانع ورود بر رابطه بین استقلال هیئت-نشان داد که شاخص هرفیندال

.  غیوری مقدم و حاجب ]5[قابت بازار محصول( داری ندارد )عدم تأثیر حاکمیتی رکیفیت افشا، تأثیر معنی

شده های پذیرفته( در پژوهشی به بررسی تأثیر رقابت بازار محصول بر کیفیت سود شرکت1393و پارسا )

داری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنان بیان کردند که رقابت بازار محصول تأثیر مثبت و معنی

و در یک محیط کم رقابتی )متمرکز( مدیران واحدهای تجاری تمایل دارند  بر کیفیت سود اطلاعات دارد

های سیاسی و مالکانه افشا اطلاعات را کاهش داده و مزیت تا با ایجاد یک فضای اطلاعاتی غیرشفاف هزینه

 .]4[رقابتی خود را حفظ نمایند 

نوع رقابت شرکتها، ساختار دهد که صرفنظر از  نشان می (1398پژوهش خاکساری و مسیح آبادی) نتایج

طور منفی اثر گذاشته و تاثیرپذیری ساختار سرمایه از جایگاه رقابتی بازار  سرمایه بر جایگاه رقابتی بازار به

 [. 1ت]طور منفی اس نیز به

نتایج پژوهش فدایی نژاد و سخایی نشان می دهد که رقابت در بازار محصول نقشی در نحوه واکنش بازار 

 [.2غییرات مانده نقد نداشته است]سرمایه به ت

( در پژوهشی نشان داد که رقابت بازار محصول تاثیر منفی بر کارایی سرمایه گذاری 1398نیک کار )

 [. 7دارد]

 های پژوهشفرضیه

 پژوهش های، فرضیهشدهمطرح پیشینه مبانی نظری و به توجه با و پژوهش اهداف به راستای دستیابی در

 :است شده تدوین و طراحی زیر به شرح

 بین محدودیت مالی بالای شرکت و رتبه افشای اطلاعات ارتباط وجود دارد. فرضیه اول:

 اندازه شرکت بر ارتباط بین محدودیت مالی بالا و افشای اطلاعات تأثیرگذار است. فرضیه دوم:

 یرگذار است.سودآوری شرکت بر ارتباط بین محدودیت مالی بالا و افشای اطلاعات تأث فرضیه سوم:
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و افشای اطلاعات  درصد سهامداران نهادی شرکت بر ارتباط بین محدودیت مالی بالا فرضیه چهارم:

 تأثیرگذار است.

 پژوهششناسی روش

های این تحقیق از نوع تجربی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی در صورت

ها، تحقیقی توصیفی آوری دادهع همبستگی و از لحاظ روش جمعباشد. همچنین از نوها میمالی شرکت

تواند در فرایند استفاده از اطلاعات کاربرد داشته شناسی تحقیق پس رویدادی است و چون میاست. روش

باشد، لذا نوعی تحقیق کاربردی است. جهت انجام تحقیق حاضر برای گردآوری اطلاعات از روش 

ای، اطلاعات از طریق مراجعه به کتب و مقالات و منابع است. در بخش کتابخانهای استفاده شده کتابخانه

ها و سازمان بورس و شبکه اینترنت و همچنین ها، دانشگاهمتنوع داخلی و خارجی موجود در کتابخانه

آوری شده است و برای فراهم کردن اطلاعات های موجود در این زمینه جمعنامهمطالعه و بررسی پایان

و  3های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از منابع مختلفی همچون رهاورد نوین رکتش

 های مرتبط با سازمان بورس اوراق بهادار استفاده شده است. سایت

 جامعه و نمونه آماری پژوهش

-1390ره های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوجامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت

شوند که  دارای شرایط ذیل هایی انتخاب میهای موجود، شرکتباشد. از بین کلیه شرکتمی 1395

ها های مالی آن. دوره2در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.  1390. قبل از سال 1باشند: 

های مورد نیاز در . داده4اده باشد. . تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی ند3منتهی به پایان اسفند ماه باشد. 

ها و مؤسسات های مورد نیاز، جزء بانک. شرکت6ماه نباشد.  3. توقف معاملاتی بیشتر از  5دسترس باشد. 

 مالی نباشد.  

عنوان نمونه آماری اند بهشرکت که حائز تمامی شرایط بوده 75با در نظر گرفتن موارد ذکر شده تعداد 

 انتخاب گردید. 

 ها و متغیرهای پژوهشمدل

 باشد: شوند، به شرح زیر میهای پژوهش به کار گرفته میهایی که برای بررسی فرضیهمدل
Disclosureit = β0 + β1leverage Net of Cashit 

                      + β2 IndustryAdjusted leverage Net of Cashit    
                      + β3MVEit + β4MBit + β5 HHIit + εit                              ( 1رابطه)  

 
Disclosureit = β0 + β1leverage Net of Cashit                  

                       +β
2
IndustryAdjusted leverage Net of Cashit*Sizeit 

                       +β3MVEit + β4MBit + β5 HHIit + εit                         (2)  رابطه  
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Disclosureit=β
0
+β

1
leverage Net of Cashit                                               

                  + β
2
 IndustryAdjusted leverage Net of Cashit*ROAit 

                  + β3MVEit + β4MBit + β5 HHIit + εit                              (       3ابطه )ر   

Disclosureit = β0 + β1leverage Net of Cashit                                       

                       +β2 IndustryAdjusted leverage Net of Cashit*LOWit 

                       +β3MVEit + β4MBit + β5 HHIit + εit                              ( 4رابطه)  

: 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡   کیفیت افشای اطلاعات شرکتi برای سالt  

leverage Net of Cashit خالص اهرم مالی، شرکت :i  برای سالt 

:IndustryAdjusted leverage Net of Casℎ𝑖𝑡  خالص اهرم مالی تعدیل شده صنعت

 )محدودیت مالی بالا(

IndustryAdjusted leverage Net of Casℎ𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 اثر تعاملی اندازه شرکت با خالص :

 tبرای سال  iشده برمبنای صنعت، شرکت  اهرم مالی تعدیل

IndustryAdjusted leverage Net of Casℎ𝑖𝑡 ∗ 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡ها با خالص : اثر تعاملی بازده دارایی

 tبرای سال  iاهرم مالی تعدیل شده برمبنای صنعت، شرکت 

IndustryAdjusted leverage Net of Casℎ𝑖𝑡 ∗ 𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 اثر تعاملی درصد سهامداران :

 tبرای سال  iنهادی با خالص اهرم مالی تعدیل شده برمبنای صنعت، شرکت 

MEVit :شرکت  لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهامi  برای سالt 

 : MBit  نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتi 

 tبرای سال 

HHIit :تمرکز صنعت( شرکت  هریشمنـ  هرفیندال شاخص(i  برای سالt 

 

𝐻𝐻𝐼=∑ (
Salesi,j

∑ Salesi,j
Nj
i=1

⁄ )

2

*(-1)Ni
i=1 ( 5رابطه )                                                  

 

 

 

 

 
 

 

 

 های تحقیقیافته
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 آمار توصیفی

 های مورد مطالعه است.حاوی آمار توصیفی داده 1نگاره شماره 
 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1نگاره 

 انحراف معیار میانگین بیشترین کمترین متغیر

 اطلاعات کیفیت افشای

 شرکت
10159 99.906 72.778 20.152 

شرکت در بازار  یمال تیوضع

 یمحصول نسبت به رقبا

 تصنع

-0.0785 1.992 0.5542 0.2493 

41 شرکت اندازه .176 82 .224 19.229 1.1484 

 0.1484 0.118 1.319 0.339- هادارایی بازده

 32.375 39.564 98.09 0.00 نهادی مالکیت

ارزش بازار لگاریتم طبیعی 

 حقوق صاحبان سهام
3.0122 8.003 5.806 0.753 

 ارزش بهسهام  بازار ارزش

 دفتری
-17.581 121.503 2.606 6.395 

 1.305 0.7911 11.645 0.0059 شمنیـ هر ندالیشاخص هرف

 های پژوهشآزمون فرضیه

بین روش شود. ها، ابتدا روش مناسب جهت برازش مدل انتخاب میبه منظور آزمون هر یک از فرضیه

رگرسیون تلفیقی، روش رگرسیون پانلی، روش پانلی اثرات ثابت، روش پانلی اثرات تصادفی، روش مناسب 

ها گزارش می جهت برازش مدل انتخاب شده و پس از برازش مدل ضرایب برآورد شده و معنی داری آن

 05/0 از کمتر لیمر F آزمون مقدار -p شود،می ملاحظه 5و  4و  3و  2های  در نگاره که طورشود. همان

های اثرات ثابت و اثرات بایست، بین مدلحال می استفاده نمود. یهای پانلتوان از روش دادهمیاست. لذا، 

مقدار آزمون هاسمن، کمتر از  -Pچون  شود.تر انتخاب تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن مدل مناسب

های های زیربنایی مدلاکنون، فرضیهتر است. مناسب ابتثاثرات  باشد، لذا روش پانلیدرصد می 5

، نرمال بودن خطای مدل  مدل 4در هر  رنفیکولموگروف اسمنتایج آزمون شود. رگرسیونی بررسی می

باشد که بیانگر می 5مدل کمتر از  4آماره عامل تورم واریانس در هر  نماید. مقدارمی تأیید رارگرسیونی 

که  گادفری-آزمون بروش آمارهمقدار  -P توجه به متغیرهای توضیحی است. با خطی بینعدم وجود هم

بنابراین با افزودن  ؛مشکل خودهمبستگی وجود دارد های مورد بررسیدرصد است، در رگرسیون 5از  کمتر

آماره دوربین واتسون، بیانگر ناهمبسته بودن جمله خطا در  این مشکل برطرف شده است.  AR(1)جزء

توان باشد و میمیدرصد  5 بیشتر از مدل، 4در هر  ش پاگانوآزمون بر داریمعنیسطح  مدل است. 4هر 
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مدل  4. بنابراین، تمام فروض زیربنایی برای هر باشدمینگفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس 

  رگرسیونی برقرار است.

دهد، ضریب متغیر نشان می  2های نگاره ارائه شده است. یافته 2نتایج برازش مدل اول پژوهش در نگاره 

مالی شرکت  باشد. بدین معنی که هر چه محدودیتدار میمالی بالای شرکت، منفی و معنا محدودیت

 شود.پژوهش پذیرفته میشود. بنابراین فرضیه اول بیشتر باشد، از کیفیت افشای اطلاعات کاسته می

 هاداری آننتایج برآورد ضرایب مدل و آزمون معنی.  2نگاره 

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
 VIFآماره  سطح معناداری tآماره 

  0.0000 5.198596 8.617774 44.80032 ضریب ثابت

 1.993223 0.4338 0.783491 7.851799 6.151812 محدودیت مالی

 1.931652 0.0002 3.70863- 5.888439 21.8380- مالی محدودیت بالای

 ارزش طبیعی لگاریتم

 صاحبان حقوق بازار

 سهام

6.209422 1.406818 4.413806 0.0000 1.461602 

 حقوق بازار ارزش

 بر تقسیم سهام صاحبان

 دفتری ارزش

-0.19040 0.139539 -1.36455 0.1731 1.037550 

 ـ هرفیندال شاخص

 هریشمن
-3.88503 0.800121 -4.85556 0.0000 1.421528 

 نتایج کلی مدل

 F 17.039آماره  0.160 ضریب تعیین

آماره دوربین 

 واتسون
 0.000 سطح معناداری 1.883

 22.631 آماره هاسمن 4.707 لیمر Fآماره 

000/0 سطح معناداری 000/0 سطح معناداری   

 42.481 آماره بروش گادفری
آزمون بروش گادفری بعد از بعد از 

 AR(1)افزودن 
1.783  

0.169 سطح معناداری 0.000 سطح معناداری  

 آماره بروش پاگان
 –آزمون کولموگروف  Zآماره  0.275

 اسمیرنف

0.545 

 0.927 سطح معناداری 0.948 سطح معناداری

دهد، ضریب متغیر نشان می 3های نگاره ارائه شده است. یافته 3نتایج برازش مدل دوم پژوهش در نگاره 

 اندازهباشد. بدین معنی که دار میمالی بالای شرکت، منفی و معنا اثر تعاملی اندازه شرکت با محدودیت
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است. بنابراین فرضیه دوم پژوهش  رگذاریتأث اطلاعات افشایبالا و  محدودیت مالی بین بر ارتباطشرکت 

 شود.پذیرفته می
 هاداری آنضرایب مدل و آزمون معنی برآورد نتایج.  3نگاره 

 متغیرها

 نماد ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 VIFآماره  سطح معناداری tآماره 

  0.0000 5.783373 8.518152 49.26365 ضریب ثابت

 1.348090 0.5740 0.562519 10.22702 5.752895 محدودیت مالی

محدودیت  توأمتأثیر 

بالای مالی و اندازه 

 شرکت

-4.527556 1.698461 -2.66568 0.0080 1.619030 

 ارزش طبیعی لگاریتم

 صاحبان حقوق بازار

 سهام

6.582161 1.430542 4.60116 0.0000 1.489365 

 حقوق بازار ارزش

 تقسیم سهام صاحبان

 دفتری ارزش بر

-0.186134 0.140619 -1.32368 0.1863 1.038369 

 ـ هرفیندال شاخص

 هریشمن
-3.107954 0.843942 -3.68266 0.0003 1.558531 

 نتایج کلی مدل

 F 15.502آماره  0.1486 ضریب تعیین

 0.000 سطح معناداری 1.539 آماره دوربین واتسون

 16.086 آماره هاسمن 4.845 لیمر Fآماره 

 0.0066 سطح معناداری 0.000 سطح معناداری

 46.762 گادفری آماره بروش
آزمون بروش گادفری بعد از بعد 

 AR(1)از افزودن 
1.419 

 0.2430 سطح معناداری 0.000 سطح معناداری

 آماره بروش پاگان
 –آزمون کولموگروف  Zآماره  0.437

 اسمیرنف
0.769 

 0.691 سطح معناداری 0.845 سطح معناداری

دهد،  ضریب متغیر نشان می 4های نگاره شده است. یافتهارائه  4نتایج برازش مدل سوم پژوهش در نگاره 

باشد. بدین معنی که دار میمالی بالای شرکت منفی و معنا اثر تعاملی سودآوری شرکت با محدودیت

است. بنابراین فرضیه  رگذاریتأث اطلاعات افشایبالا و  مالی محدودیت بین بر ارتباطسودآوری شرکت 

 .شودسوم پژوهش پذیرفته می
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 هاداری آننتایج برآورد ضرایب مدل و آزمون معنی.  3گاره ن

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
 VIFآماره  سطح معناداری tآماره 

  0.0000 6.595641 8.371309 55.21415 ضریب ثابت

 1.047884 0.0000 5.83741- 3.576221 20.8758- محدودیت مالی

تأثیر توأم 

محدودیت بالای 

سودآوری مالی و 

 شرکت

-27.2515 6.239192 -4.36780 0.0000 1.021022 

 طبیعی لگاریتم

 حقوق بازار ارزش

 سهام صاحبان

5.32895 1.407721 3.785518 0.0002 1.480499 

 حقوق بازار ارزش

 سهام صاحبان

 ارزش بر تقسیم

 دفتری

-0.14530 0.139243 -1.04354 0.2973 1.045178 

 ـ هرفیندال شاخص

 هریشمن
-3.51687 0.797271 -4.41114 0.0000  

نتایج کلی 

 مدل

 F 18.27073آماره  0.1706 ضریب تعیین

آماره دوربین 

 واتسون
 0.000 سطح معناداری 1.781906

 24.783854 آماره هاسمن 4.587959 لیمر Fآماره 

 0.0066 سطح معناداری 0.000 سطح معناداری

آماره بروش 

 گادفری
45.17720 

آزمون بروش گادفری بعد از بعد از 

 AR(1)افزودن 
1.530901 

.0 سطح معناداری 0.000 سطح معناداری 1752  

 آماره بروش پاگان
 –آزمون کولموگروف  Zآماره  0.863

 اسمیرنف

0.824 

 0.517 سطح معناداری 0.214 سطح معناداری

دهد،  ضریب نشان می 5های نگاره یافتهارائه شده است.  5نتایج برازش مدل چهارم پژوهش در نگاره 

باشد. بدین دار نمیمالی بالای شرکت معنا متغیر اثر تعاملی درصد سهامداران نهادی شرکت با محدودیت

 رگذاریتأث اطلاعات افشایبالا و  مالی محدودیت بین بر ارتباطمعنی که درصد سهامداران نهادی شرکت 

 شود.وهش پذیرفته نمیباشد. بنابراین فرضیه چهارم پژنمی
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 هاداری آننتایج برآورد ضرایب مدل و آزمون معنی.  4نگاره 

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندارد
 VIFآماره  سطح معناداری tآماره 

  0.0000 6.142321 8.513430 52.29222 ضریب ثابت

 1.159664 0.0000 5.42589- 3.838733 20.8285- محدودیت مالی

محدودیت تأثیر توأم 

 بالای مالی و درصد

 نهادی سهامداران

 شرکت

0.041807 0.047317 0.88355 0.3774 1.120303 

 طبیعی لگاریتم

 حقوق بازار ارزش

 سهام صاحبان

5.963755 1.429743 4.17120 0.0000 1.466842 

 حقوق بازار ارزش

 سهام صاحبان

 ارزش بر تقسیم

 دفتری

-0.18574 0.142224 -1.30602 0.1922 1.047319 

 ـ هرفیندال شاخص

 هریشمن
-3.77935 0.811191 -4.65902 0.0000 1.419724 

 نتایج کلی مدل

 F 14.04017آماره  0.1365 ضریب تعیین

آماره دوربین 

 واتسون
1. 424986  0.000 سطح معناداری 

 14.910433 آماره هاسمن 4.981137 لیمر Fآماره 

 0.0108 سطح معناداری 0.000 سطح معناداری

آماره بروش 

 گادفری
50.23239 

آزمون بروش گادفری بعد از بعد 

 AR(1)از افزودن 
2.023006 

 0.1335 سطح معناداری 0.000 سطح معناداری

 آماره بروش پاگان
 –آزمون کولموگروف  Zآماره  0.252

 اسمیرنف

0.947 

 0.382 سطح معناداری 0.955 سطح معناداری
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 پیشنهادهای و ریگجهینت

موقع، اتکاپذیر و کامل نیازمند هستند تا نسبت به مسئولیت گذاری به اطلاعاتی بهنهادهای سرمایه

از طرفی، ایجاد و نگهداری نظام . گذاری خود قضاوت نمایندهای سرمایهنمایندگی مدیریت و تصمیم

ها مجموعه متعددی از اقلام مالی و غیرمالی دارند افشای پیچیده مالی چندان ارزان نیست؛ زیرا شرکت

های مرتبط با گزارشگری وجود هزینه لیدل بهها چندان ساده نیست. گاهی افشای آن طورمعمولبهکه 

ها و اطلاعات خاص، تمایل چندانی به قیبان از وضعیتداوطلبانه و یا تمایل نداشتن شرکت به آگاهی ر

ها تنها به ارائه اطلاعات کلی در ها وجود ندارد و این دسته از شرکتافشای موارد بیشتر در بین شرکت

 د.پردازنخصوص موارد مقرر طبق قانون و نه بیشتر از آن می

های عضو یت افشاء اطلاعات در شرکتحاضر رابطه بین وضعیت مالی رقبا در بازار محصول و کیفپژوهش 

( مورد بررسی قرار داد.  همچنین، این 1390-1395بورس اوراق بهادار تهران را در یک دوره شش ساله )

پژوهش به بررسی اثرات تعاملی اندازه شرکت، سودآوری شرکت و درصد سهامداران نهادی شرکت بر 

، نشان پژوهشیت افشاء اطلاعات پرداخت. نتایج رابطه بین وضعیت مالی رقبا در بازار محصول و کیف

دهد که هرچه محدودیت مالی شرکت بیشتر باشد افشای اطلاعات کاهش خواهد یافت. در واقع، با می

افزایش بدهی و در پی آن عدم توان رقابتی شرکت یا عواملی نظیر مشکلات در تأمین سرمایه در گردش 

یابد. همچنین، نتایج حاکی از آن ست، افشای اطلاعات کاهش میها و مواردی از این دو یا سوء مدیریت

است که اندازه شرکت و سودآوری توانسته اند رابطه بین محدودیت مالی بالا و کیفیت افشای اطلاعات را 

تحت تاثیر قرار دهد، درحالی که درصد سهامداران نهادی تاثیری بر رابطه بین محدودیت مالی بالا و 

 رابینسون و هو های،لاعات نداشته است. نتایج حاصل از این پژوهش با نتایج پژوهشکیفیت افشای اط

( و خدامی پور و برزایی 2015(، لاکسمانا و یانگ )2011) کوهن و بلاکریشنان(، 2010(، لی )2006)

 دهند وضعیت رقبا در بازار محصول بر روی کیفیت افشا موثر است، همخوانی دارد.( که نشان می1392)

گذارن، در ارزیابی شود که سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سرمایهبا توجه به نتایج پژوهش، پشنهاد می

-ها، وضعیت مالی رقبا یا به عبارتی محدودیت مالی بالای شرکتشفافیت و کیفیت افشای اطلاعات شرکت
 ها را به عنوان عاملی ضروری و مهم مدنظر قرار دهند. 
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The main purpose of the present research is to study the relationship between financial 

position of competitors in the product market and the quality of information disclosure 

in companies which are member in Tehran Stock Exchange. The research also 

examines the interactive effects of company size, company profitability, and the 

percentage of institutional stockholders on the relationship between the financial 

position of competitors in the product market and the quality of information 

disclosure. The dependent variable of research, the quality of information disclosure 

and independent variables include the financial position of the company in the product 

market relative to the industry's competitors, the interactive effect of the company size 

with the financing limit, the interactive effect of profitability with the financing limit 

and the interactive effect of the percentage of institutional stockholders with the 

financing limit. To test the research hypotheses, the historical data of 1390-1395, as 

for 75 companies accepted in Tehran Stock Exchange and the panel regression 

analysis were used. The results of the research show that the greater the company's 

financial constraints become, the more the disclosure of information decreases. 

Indeed, increasing in debt and the consequent lack of competitive ability of the 

company, disclosure of information is reduced. The results also indicate that company 

size and profitability have been able to affect the relationship between high financial 

constraints and the quality of information disclosure, while the percentage of 

institutional stockholders has no effect on the relationship between high financial 

constraints and disclosure quality. 
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