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 دهيچك
 و بازار رقابت يتعامل نقش با شركت ارزش و عامل ريمد قدرت نيب رابطه يبررس قيتحق هدف
 تا 1390 يزمان قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت يمكان قلمرو
 انتخاب يآمار نمونه عنوان به شركت 145 كيستماتيس حذف روش اساس بر. است بوده 1396

 و هاسمن و مريل-Fانس،يوار يناهمسان يها آزمون ابتدا ها¬داده ليتحل منظور به و ديگرد
 قيتحق يها هيفرض رد و دييتا يبرا رهيمتغ چند ونيرگرس آزمون سپس و برا – جارك آزمون

 با رعامليمد قدرت بالاست، محصول بازار در رقابت كه يهنگام داد نشان جينتا. ديگرد استفاده
 تيحاكم و است بالا محصول بازار در رقابت كه يهنگام و دارد يمثبت رابطه شركت ارزش

 كه يهنگام جهينت در. دارد يمثبت رابطه شركت ارزش با رعامليمد قدرت است، يقو يركتش
 ميتصم با يياجرا رانيمد و ابدي يم شيافزا رانيمد يياجرا قدرت هستند، يرقابت بازارها

 تيحاكم نيهمچن. كنند يم برقرار ارتباط بازار طيشرا در راتييتغ به واكنش و عيسر يها يرگي
 ماتيتصم رانيمد تا گردد يم باعث و شود يم رانيمد بر مؤثر نظارت به منجر ها شركت يقو

 . دهند سوق شركت ارزش جهت در خود كياستراتژ
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 مقدمه -1

 و تيريمد ،يمال ،ياقتصاد يها نهيزم در را ياريبس پژوهشگران ت،يريمد قدرت
 منبع عنوان به عامل ريمد تيموقع. است كرده جذب خود به ياجتماع يروانشناس

 در رهبران و شركت ينوآور ياستراتژ ياصل معماران عنوان به يياجرا رانيمد و قدرت
 حال، نيا با. شود يم درك ياصل معمار عنوان به سهامداران يبرا) ثروت( ارزش جاديا

 ارتباط در شركت ارزش با رعامليمد قدرت چگونه قاًيدق كه نيا مورد در ياجماع چيه
 عامل، ريمد قدرت شيافزا كه است معتقد يندگينما يتئور. ندارد وجود باشد، يم

 كردن منحرف و يتيريمد منافع تيتقو باعث و دهد يم شيافزا را يندگينما مشكل
 شيافزا باعث عامل ريمد قدرت كه شود يم استدلال. شود يم سهامداران و رانيمد منافع

 با و شده سهامداران نهيهز به را يشخص يايمزا آوردن دست به يبرا يتيريمد ييتوانا
 ريمد قدرت كه كند يم ادعا حال نيا با ،يسازمان نظريه. دارد يمنف ارتباط شركت ارزش
 يياجرا رانيمد. باشد ديمف تواند يم خاص طيشرا در و ستين مضر شهيهم شركت عامل

 بازار طيشرا در رات،ييتغ به عيسر واكنش و عيسر يريگ ميتصم با توانند يم قدرتمند
 يدارا خود ماتيتصم جينتا مورد در قدرتمند، عامل رانيمد حال، نيا با. باشند موفق

 يها يرگي¬ميتصم در و هستند نبي¬خوش و بوده حد از شيب نفس به اعتماد
 امر نيا. رنديگ يم دهيناد شتريب را يتخصص و يا حرفه يها هيتوص خود كياستراتژ

 كه دهند يم نشان دگاهيد دو نيا. شود منجر نهيهز پر اشتباه يها قضاوت به تواند يم
 يبررس حاضر مطالعه در. باشد مضر اي ديمف ارزش جاديا يبرا يياجرا قدرت است ممكن

 حيتوض در توانند يم يشركت تيحاكم و محصولات يبازارها در رقابت ايآ كه شود يم
. كند كمك بود، خواهد ارتباط در ارزش جاديا با يياجرا رانيمد قدرت يزمان چه نكهيا

 كه شود يم باعث و كند يم عمل يانضباط ابزار كي عنوان به محصولات، بازار در رقابت
 از را يندگينما يها نهيهز انحلال، و شكست ديتهد. باشند كارآمد تجارت در رانيمد
 شركت، ارزش شيافزا يبرا ييها يريگ ميتصم يبرا رانيمد يبرا زهيانگ ارائه قيطر
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 از استفاده به را قدرتمند رانيمد محصولات، بازار در رقابت جهينت در. دهد يم كاهش
 هستند، يرقابت كمتر بازارها يوقت كند، يم مرتبط سهامداران منافع جهت در خود قدرت

 يآرام يزندگ تا دهند يم حيترج ها آن ندارند، شتريب تلاش يبرا يا زهيانگ يياجرا رانيمد
 سوء يشخص منافع كسب يبرا را خود قدرت از دارد احتمال اريبس و باشند داشته

 ).2F1 ،2018(شيخ كنند استفاده

 كي و يسازمان برون يتيحاكم كار و ساز كي عنوان به محصول بازار در رقابت
 به و شده مطرح ها ركتش توسط اطلاعات يافشا ماتيتصم اتخاذ در ياتيح و مهم عامل
 و ييرخدايش( كند يم ينيآفر نقش زين ها شركت سهام ارزش بر اثرگذار مؤلفه كي عنوان

 ).1395 همكاران،

 حضور در شركت ارزش بر عامل ريمد قدرت ريتأث يبررس به حاضر پژوهش در
 شده پرداخته بازار در يشركت تيحاكم نيهمچن و محصول بازار رقابت گر ليتعد نقش

 مثبت صورت به عامل رانيمد قدرت كه دهد يم نشان) 2018( خيش قيتحق جينتا. تاس
 ارزش و عامل ريمد قدرت نيب مثبت رابطه حال، نيا با. است ارتباط در شركت ارزش با

 قدرت نيهمچن. رديگ يم قرار ريتأث تحت محصولات يبازارها در رقابت با شركت
 و مثبت ريتأث كنند، يم تيفعال بالا رقابت با يبازار در كه ييها شركت در تنها رعامليمد

 تيفعال نييپا رقابت با يبازار در كه ييها شركت در و دارد شركت ارزش بر يمعنادار
 به منجر يزمان عامل رانيمد قدرت نيهمچن. ندارد شركت ارزش بر يريتأث چيه دارند،

. است يقو زين يشركت تيحاكم كه گردد يم يرقابت يبازارها در شركت ارزش شيافزا
 شركت ارزش با يياجرا رانيمد قدرت باشد، فيضع يشركت تيحاكم كه يهنگام
 توسعه و يصنعت انقلاب شيدايپ. باشد اديز رقابت كه يزمان يحت ندارد، يارتباط

 كه مناسب يكارها و ساز از يكي. است شده تيريمد از تيمالك ييجدا باعث ها شركت

                                                           
1 Sheikh 
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 يشركت تيحاكم بخشد، يم بهبود را سهامداران و رانيمد نيب يندگينما مشكلات
 قرار راستا كي در مالكان و رانيمد منافع كه شود يم باعث يشركت تيحاكم. باشد يم
 عملكرد جهينت در شركت اهداف به دنيرس. شود يم شركت اهداف ميتنظ موجب و رديگ

 يمهم شنق رعامليمد ژهيو به رانيمد راستا نيا در شد؛ خواهد حاصل شركت مطلوب
 سازمان اهداف شبرديپ در ياساس ركن كي عنوان به و كنند يم فايا شركت اداره در را

 نهيزم تواند يم آن لهيوس به كه تيريمد يها يژگيو از يكي تينها در. باشند يم مطرح
 به امر نيا و باشد يم قدرت آورد، فراهم را سازمان فساد و انحراف نهيزم اي يتعال و رشد
 ،يونيدار ياري( دارد يبستگ آن منابع و قدرت از استفاده يچگونگ و يوجود تيماه

 حيتشر گونه نيا پژوهش ياصل سؤال شده ارائه مطالب به توجه با نيبنابرا). 1394
 :كه گردد يم

 تيحاكم و بازار رقابت يتعامل نقش با شركت ارزش بر عامل ريمد قدرت ريتأث
 است؟ چگونه يشركت

  ينظر يمبان -2

 درك يندگينما مشكل كي عنوان به را عامل ريمد قدرت  3F1هاردكور يصاداقت يتئور
 و است شده رانيمد منافع شيافزا به منجر قدرت شيافزا است معتقد و كند يم

 يايمزا آوردن دست به در را يتيريمد ييتوانا عامل، ريمد قدرت كند يم استدلال
 بر يتيريمد ريتأث شياافز به منجر و دهد يم شيافزا سهامداران نهيهز به يشخص
 نيا با. گذارند يم ريتأث شركت ارزش بر كه گردد يم يبلندمدت كياستراتژ ماتيتصم
 مضر شهيهم يياجرا رانيمد قدرت كه كند يم ادعا سازمان، و تيريمد يتئور حال

(سا  دارد وجود يياجرا رانيمد به قدرت ياعطا با ارتباط در ييها نهيهز و ايمزا و ستين

                                                           
1 Hardcore 
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، ببچاك و )1996( 5F2ناوبر و آگروال مانند مطالعات از يبرخ. )4F1 ،1986يزو استيگل
 با قدرتمند يياجرا رانيمد كه معتقدند) 2013( 7F4همكاران و لانير و )6F3 )2011همكاران
 ،)8F5 ،  1988وسباچ( رينظ محققان ريسا. دارند ارتباط شركت نييپا ارزش و عملكرد

 عملكرد بر مثبت يريتأث رعامليمد درتق كه افتنديدر) 9F6،  1997همكاران و كاتر(
 ،)1995(  11F8مهران و) 10F7  )1991وسباچ و نيهرمال مانند؛ محققان يبرخ. دارد شركت

 قدرت نيب رابطه كه دهند يم نشان مطالعات نيا. افتندين مورد نيا در يارتباط چيه
 دازمنين و است مانده يباق باز يا مسئله عنوان به هنوز شركت ارزش و عامل ريمد

 در يمهم نقش محصولات يبازارها در رقابت يطرف از. است يشتريب يتجرب قاتيتحق
 نشان) 12F9  )1983هارت. دارد سازمان مشكلات كاهش و رانيمد تيريمد و نظم تيرعا

 كاهش و تلاش اعمال در رانيمد يبرا يا زهيانگ محصولات بازار در رقابت كه دهد يم
 آن يبرا ژهيو به را شكست احتمال نيهمچن رقابت شيافزا. باشد يم تيريمد سكير

). 13F10 ، 1997اشميت( دهد يم شيافزا دارند، ييبالا يها نهيهز كه ييها شركت از دسته
 مورد در يريگ ميتصم انحلال، جهت در رانيمد ديتهد طيشرا و يرقابت يبازارها در
 با) 2016(  15F12همكاران و هان). 14F11 ، 1983هارت و گراسمن( ندارد وجود ارزش شيافزا

 قدرتمند يياجرا رانيمد كه دهند يم نشان يياجرا قدرت شاخص كي از استفاده
 ريسا به نسبت كنند، يم تيفعال بالا يرقابت عيصنا در و هستند فشار تحت كه يهنگام
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 كه يهنگام كه گفت توان يم رو نيا از. دارند يبدتر اريبس عملكرد يياجرا رانيمد
 لذا. دارد يمثبت رابطه شركت ارزش با رعامليمد قدرت بالاست، محصول بازار در رقابت

 :شود يم مطرح ريز صورت به اول هيفرض
 با رعامليمد قدرت بالاست، محصول بازار در رقابت كه يهنگام: اول هيفرض

 .دارد يمثبت رابطه شركت ارزش

 گردد يم باعث و شود يم رانيمد بر مؤثر نظارت به منجر ها شركت يقو تيحاكم
 فرصت و دهند سوق شركت ارزش جهت در خود كياستراتژ ماتيتصم انريمد تا

 در رقابت. دهد يم كاهش را يو توسط يشخص منافع يجستجو و يتيريمد يها يطلب
 عمل فيضع يشركت تيحاكم يبرا نيگزيجا كي عنوان به است ممكن محصولات بازار
 عملكرد ،يشركت تيحاكم شدن فيضع با كه افتنديدر) 16F1  )2010مولر و روديژ. كند
 كاهش شتريب رقابت با عيصنا به نسبت يرقابت كمتر عيصنا در ها شركت ياتيعمل

 در تنها ها شركت تيحاكم داشتند اظهار) 17F2  )2013همكاران و امان نيهمچن. ابدي يم
 بر يريتأث چيه و دهد يم شيافزا توجه قابل طور به را شركت ارزش يرقابت ريغ عيصنا

 در كند، يم استدلال) 18F3  )2017ژانگ حال نيا با. ندارد يرقابت عيصنا در شركت ارزش
 تيحاكم و رقابت بدهند، خود يياجرا رانيمد به يشتريب قدرت ها شركت كه يصورت
 يقو يشركت تيحاكم يدارا شركت كه يصورت در و هستند گريكدي مكمل يشركت
 فيوظا يدوگانگ به ثبتم يواكنش بازار د،ينما تيفعال بالا رقابت با يبازار در و بوده
 باشد، فيضع يشركت تيحاكم كه يهنگام ن،يا بر علاوه. دهد يم نشان يياجرا رانيمد

 رسد يم نظر به. كند ديتشد را سازمان مشكلات است ممكن شركت عامل ريمد قدرت
 مؤثر كمتر اي شتريب باشد، يقو يشركت تيحاكم كه يزمان محصولات، بازار در رقابت كه

                                                           
1 Giroud & Mueller 
2 Ammann,  et al 
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 و است بالا محصول بازار در رقابت كه يهنگام كه گفت توان يم رو نيا از باشد؛
 لذا. دارد يمثبت ي رابطه شركت ارزش با رعامليمد قدرت است، يقو يشركت تيحاكم
 :شود يم مطرح ريز صورت به دوم هيفرض

 يشركت تيحاكم و است بالا محصول بازار در رقابت كه يهنگام: دوم هيفرض
 .دارد يمثبت ي رابطه شركت ارزش با ملرعايمد قدرت است، يقو

 قيتحق نهيشيپ -3

 با عامل ريمد قدرت رابطه يبررس عنوان با يپژوهش در) 1397( زاده ميابراه و ينخع
 در شده رفتهيپذ يها شركت سهام صاحبان حقوق بازده يمال عملكرد و بازار عملكرد
 نيا يها هيفرض آزمون از حاصل جينتا. پرداختند موضوع نيا به تهران بهادار اوراق بورس

 يمال عملكرد و بازار عملكرد با عامل ريمد قدرت نيب كه است نيا از يحاك پژوهش
 .دارد وجود يدار يمعن معكوس رابطه) سهام صاحبان حقوق بازده(

 يها زميمكان ريتأث عنوان با يپژوهش در ،)1397( وند يكارزارجد و زاده يتق
 هيفرض جينتا. پرداختند موضوع نيا به يدآورسو و شركت ارزش بر يشركت تيحاكم

 مثبت ريتأث شركت ارزش بر تيمالك تمركز و ينهاد سهامداران كه داد نشان دوم و اول
 بر رهيمد اتيه استقلال كه داد نشان سوم هيفرض جينتا نيهمچن. دارد يدار يمعن و

 و ينهاد مدارانسها كه داد نشان پنجم و چهارم هيفرض جينتا. ندارد ريتأث شركت ارزش
 جينتا تينها در. دارد يدار يمعن و مثبت ريتأث شركت يسودآور بر تيمالك تمركز

. ندارد ريتأث شركت يسودآور بر رهيمد اتيه استقلال كه داد نشان ششم هيفرض
 آن تبع به  و شركت ارزش ت،يمالك تمركز و ينهاد مالكان سهام شيافزا با نيبنابرا

 .ابدي يم شيافزا يسودآور
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 تيمسئول رعامل،يمد قدرت نيب رابطه عنوان با يپژوهش در) 1396( ييرضا
 آزمون( تهران بهادار¬اوراق بورس بازار در شده رفتهيپذ يها شركت ارزش و ياجتماع

 كه ييها شركت در داد، نشان پژوهش جينتا. پرداختند موضوع نيا به) يندگينما هينظر
 عضو تنها يارهايمع با كه عامل ريمد قدرت نيب دارد، وجود گذاري¬هيسرما شيب

 قرار سنجش مورد عامل ريمد تيمالك قدرت و رعامليمد تيمسئول يدوگانگ موظف،
 ياجتماع تعهدات ،ياجتماع ريتأث يارهايمع با كه ها شركت ياجتماع تيمسئول با گرفت

. ددار وجود يمعنادار و مثبت رابطه گرفت، قرار يرگي¬اندازه مورد ياجتماع منافع و
 نيتوب ويك نسبت با كه شركت ارزش نيب داد نشان پژوهش جينتا ن،يهمچن
 ،)فوق يارهايمع مطابق سنجش( ها شركت ياجتماع تيمسئول و ديگرد يرگي¬اندازه

 .دارد وجود يمعنادار و مثبت ارتباط

 يافشا انيم رابطه يبررس عنوان با يپژوهش در) 1395( همكاران و ييرخدايش
 نيا به تهران بهادار¬اوراق بورس در شركت ارزش و محصول ازارب رقابت اطلاعات،

 بر يمعنادار و مثبت اثر اطلاعات يافشا داد نشان قيتحق يها افتهي. پرداختند موضوع
  گردد، افشا شركت رامونيپ يشتريب اطلاعات قدر هر جهينت در.  دارد شركت ارزش
 بازار رقابت نيهمچن و ابدي يم شيافزا شركت ارزش و شتريب گذاران هيسرما اعتماد

 . است داشته شركت ارزش بر يمعنادار و يمنف اثر محصول

 و محصول بازار رقابت رعامل،يمد قدرت عنوان با يپژوهش در) 2018(  خيش
 به عامل رانيمد قدرت كه دهد يم نشان جينتا.  پرداختند موضوع نيا به شركت ارزش

 ريمد قدرت نيب مثبت رابطه حال، نيا با .است ارتباط در شركت بارارزش مثبت صورت
 نيهمچن. رديگ يم قرار ريتأث تحت محصولات يبازارها در رقابت با شركت ارزش و عامل
 ريتأث كنند، يم تيفعال بالا رقابت با يبازار در كه ييها شركت در تنها رعامليمد قدرت
 نييپا رقابت با يبازار در كه ييها شركت در و دارد شركت ارزش بر يمعنادار و مثبت
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 يزمان عامل رانيمد قدرت نيهمچن. ندارد شركت ارزش بر يريتأث چيه دارند، تيفعال
 زين يشركت تيحاكم كه گردد يم يرقابت يبازارها در شركت ارزش شيافزا به منجر

 ارزش با يياجرا ريمد قدرت است، فيضع يشركت تيحاكم كه يهنگام. است يقو
 .باشد اديز رقابت كه يمانز يحت ندارد، يارتباط شركت

 ريمد قدرت نيب رابطه بر بازار رقابت ريتأث عنوان با يپژوهش در) 2018( خيش
 دهد يم نشان رهايمتغ از حاصل جينتا. پرداختند موضوع نيا به شركت ينوآور و عامل

 نيا با. دارند يشتريب اختراعات ،ياجرائ رانيمد ريسا به نسبت قدرتمند عامل رانيمد كه
 محصولات يبازارها در رقابت قيطر از ينوآور و عامل رانيمد قدرت نيب رابطه د،وجو

 در فقط ينوآور بر يمعنادار و مثبت ريتأث عامل رانيمد قدرت. رديگ يم قرار ريتأث تحت
 طور به. باشد ينم ارتباط يدارا يرقابت يبازارها در ينوآور با و دارد بالا يرقابت يبازارها

 مشكلات كاهش در يمهم نقش محصول بازار رقابت كه دهد يم نشان جينتا ،يكل
 سهامداران منافع نمودن بهتر در خود قدرت از عامل رانيمد و كند يم فايا ها سازمان
 .كنند يم استفاده

 بازار رقابت شركت، ياجتماع تيمسئول عنوان با يپژوهش در ،)2018( خيش
 تيمسئول كه دهد يم نشان جينتا. پرداختند موضوع نيا به شركت ارزش و محصول
 ليتعد نيتوب ويك توسط كه شركت كي بازار ارزش با مثبت طور به شركت ياجتماع

 بازار رقابت ريتأث تحت رابطه نيا حال، نيا با. است مرتبط شده محاسبه صنعت با شده
 بر شركت ياجتماع تيمسئول خاص، طور به. رديگ يم قرار محصول گردش و محصول

 كنند يم كار كم محصول تياليس اي كم يرقابت يها طيمح در كه ييها شركت در ارزش
 از شركت ياجتماع تيمسئول ريتأث كه دهد يم نشان جينتا ن،يا بر علاوه. ندارد يريتأث
 تيمسئول يها ينگران رايز شود، يم تيهدا شركت ياجتماع تيمسئول قوت نقاط يسو

 ابعاد كه دهد يم نشان گريد يها ونآزم. ندارد شركت ارزش بر يريتأث شركت ياجتماع
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 شركت ياجتماع تيمسئول يكل ريتأث ياصل عامل ست،يز طيمح و تنوع جامعه،
 .باشند يم

 يياجرا رانيمد قدرت يزمان چه عنوان با يپژوهش در ،)19F1 )2017همكاران و يل
 ياعطا به نسبت گذاران هيسرما بازارها، نيا در  پرداختند موضوع نيا به است؟ سودمند

 بالقوه، بازار باارزش شتريب قدرت و دهند يم نشان واكنش عامل رانيمد به شتريب قدرت
 نيبنابرا. دارد ارتباط دتريجد محصولات يمعرف و غاتيتبل و يگذار هيسرما فروش، رشد

 ييبازارها در قدرتمند يياجرا رانيمد يدارا يها شركت كه دارد يشتريب احتمال
 .هستند مواجه ورود يدهايتهد با ها شركت كه باشند داشته ييبالا يتقاضا

 يآمار نمونه و جامعه

 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت شامل پژوهش آماري جامعه
 نييتع يبرا حاضر قيتحق در. باشد يم 1396 يال 1390 هاي سال بين زماني قلمرو
 همگن از پس و شوند يم گنهم كيستماتيس حذف روش از شركنها  ابتدا يآمار نمونه
 نمونه بعنوان شده همگن جامعه از كيستماتيس حذف روش به يآمار جامعه كردن

 طيشرا كه يآمار جامعه يها شركت از دسته آن  منظور نيبد. شود يم استفاده قيتحق
 .شوند يم حذف يمابق و انتخاب يآمار نمونه عنوان به باشند، دارا را ريز

  يآمار نمونه انتخاب .1 جدول

                                                           
1 Li, et al 

 شركت ۵۲۰ ۱۳۹۶سال  انيتعداد شرکتها در بورس تا پا

 شركت )۱۱۰(  داشته اند.ندر بورس حضور  ۱۳۹۶الي ۱۳۹۰تعداد شركتهاي  كه در سالهاي 

 شركت )۱۳۰( مي باشد.نتعداد شرکتهايي كه سال مالي آنها منتهی به پايان اسفند 

 شركت )۱۶( ال مالی داده اند.تعداد شرکتهايي كه در دوره مورد مطالعه تغيير س
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 پژوهششناسي  روش  -4

 قاتيتحق زمره در تيماه لحاظ از دارد، قرار يكاربرد قاتيتحق زمره در رحاض قيتحق
 جمع يبرا. گردد يم محسوب يهمبستگ قاتيتحق دسته در زين روش نظر از و يفيتوص
 به مراجعه از پژوهش يها داده بخش در و يا كتابخانه روش از اطلاعات، و ها داده يآور

 شده استفاده بهادار اوراق بورس اهنامهم و يحيتوض يها ادداشتي ،يمال يها صورت
 و يفيتوص آمار از شده يآور جمع يها داده صيتلخ و فيتوص منظور به. است

 يها آزمون شيپ ابتدا ها داده ليتحل منظور به. است شده گرفته بهره ياستنباط
 چند ونيرگرس آزمون از سپس و هاسمن آزمون مر،يل F آزمون انس،يوار يناهمسان

 در. است دهيگرد استفاده Eviews افزار نرم قيتحق يها هيفرض رد و دييتأ يابر رهيمتغ
 :است شده نيتدو) 1( مدل پژوهش، اول هيفرض يبررس جهت حاضر قيتحق

)1( Valueit=α+β1 Powerit+β2 Powerit* high competitionit+ β3 
Firm sizeit+ β4 Debt to assetsit+ β5 RDit+ β6 Capexpit+ 

β7Advexpit+ β8 Profitabilityit+€it 

 :گردد يم ارائه) 2( مدل پژوهش، دوم هيفرض يبررس جهت نيهمچن

)2( Valueit=α+β1 Powerit+β2 Powerit* high competitionit 

*high GOVit + β3 Firm sizeit+ β4 Debt to assetsit+ β5 RDit+ 

β6 Capexpit+ β7Advexpit+ β8 Profitabilityit+€it 

 شركت )۶۳( شده باشد.نتعداد شركتهايي كه سهام آنها حداقل يکبار در سال معامله 

 ) شرکت۵۶( شرکتهای سرمايه گذاری و بانکها و بيمه ها 

 شركت ۱۴۵ تعداد شركتهايي كه داده هاي آنها جمع آوري شده است (نمونه نهايي)
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 :ميدار مذكور يها مدل

Valueit :شود؛ يم يريگ اندازه نيتوب ويك نسبت با كه شركت ارزش 
powerit :رعامل؛يمد قدرت شاخص high competitionit :رقابت يبرا يدام ريمتغ 

 Firm ؛يقو يشركت تيحاكم يبرا يدام ريمتغ: high GOVit محصول؛ بازار در بالا

sizeit :شركت؛ اندازه Debt to assetsit :؛ييدارا كل به يبده كل نسبت RDit :
 به يا هيسرما مخارج نسبت: Capexpit فروش؛ كل به توسعه و قيتحق مخارج نسبت

: Profitabilityit ؛ييدارا كل بر غاتيتبل مخارج نسبت: Advexpit ؛ييدارا كل
 يريگ اندازه وهيش ادامه در. ييدارا كل بر اتيمال و بهره كسر از قبل سود نسبت

 :گردد يم ارائه پژوهش يرهايمتغ

 پژوهش وابسته ريمتغ

 :شود يم يريگ اندازه) 3( مدل در نيتوب ويك نسبت): Value( شركت ارزش -الف

)3( 
 

Mvcs :شركت؛ يعاد سهام بازار ارزش با برابر:BVPS سهام يدفتر ارزش با برابر 
: BVINV مدت؛ بلند يافتيدر يمال لاتيتسه يدفتر ارزش با برابر BVLTD:ممتاز؛

 يبده يدفتر ارزش با برابر: BVCLكالا؛ يموجود يدفتر ارزش با برابر
 يدفتر ارزش با برابر: BVTA ؛يجار يدار يدفتر ارزش با برابر BVCA:؛يجار

 .ها ييدارا مجوع
 مستقل ريمتغ

 سپس شود، يم محاسبه ريز فاكتور 4 ابتدا): power( رعامليمد قدرت شاخص -الف
 محاسبه عامل ريمد قدرت يينها ازيامت و شوند يم جمع هم با تورفاك هر از حاصل اعداد

 :باشد يم 4 ازيامت نيشتريب و صفر ازيامت نيكمتر است يهيبد گردد، يم
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 كه است 1 با برابر يزمان كه يدام ريمتغ): CEO pay( عامل ريمد پاداش) 1
 كه صورت نيدب. بود خواهد 0 صورت نيا ريغ در و باشد نمونه انهيم از شتريب پاداش

 بزرگ به كيكوچ از عامل ريمد پاداش زانيم نظر از عيصنا همه در ها¬شركت يتمام
 استخراج براي.  است شده داده قرار انتخاب يمبنا انهيم مقدار و شوند يم مرتب

 انهيسال عادي يعموم مجمع ماتيتصم انباشته،) انيز( سود حساب گردش از اطلاعات؛
 به توجه با. شود يم استفاده عادي يعموم مجمع ماتيتصم خلاصه و سهام صاحبان

 جمله از پاداش انواع و كنند¬يم اعلام پاداش عنوان به را رقم كي تنها ها شركت نكهيا
 يم گرفته نظر در كل پاداش عنوان به رقم همان كنند، ينم افشا را رنقدييغ پاداش

 .شود

 عضو نفر كي نهمزما اگر): CEO duality( عامل ريمد نقش يدوگانگ) 2
 .صفر با برابر صورت نيا ريغ در ،1 برابر باشد رعامليمد و رهيمد ئتيه

 بيترك از است عبارت): Board independence( رهيمد ئتيه استقلال) 3
. رهيمد اتيه اعضاء كل به موظف ريغ اعضاء نسبت قيطر از و رهيمد ئتيه اعضاء

 .گردد يم محاسبه

 دوره كه است 1 با برابر يزمان): CEO tenure( عامل ريمد يتصد دوره) 4
 بود خواهد صفر صورت نيا ريغ در و باشد نمونه انهيم از شتريب عامل ريمد يتصد

 ).2018 خ،يش(

 كنترلي يرهايمتغ

 شركت يها ييدارا كل يعيطب تميلگار): Firm size( شركت اندازه -الف

 .ييرادا كل به يبده كل نسبت): Debt to assets( يمال اهرم -ب

 ).RD( فروش كل به توسعه و قيتحق مخارج نسبت -ج
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 :گردد يم محاسبه) 4( مدل در): Capexp( ييدارا كل به يا هيسرما مخارج نسبت -د

)4( 

 
Advexp :ييدارا كل بر غاتيتبل مخارج نسبت، 

Profitability :ييدارا كل بر اتيمال كسر از قبل ژهيو) انيز( سود نسبت. 
 پژوهش گر ليتعد يرهايمتغ

 يصورت در): high competition( محصول بازار در بالا رقابت يبرا يدام ريمتغ -الف
 است برابر صورت نيا ريغ در و كي با است برابر باشد بالاتر نمونه انهيم از بازار رقابت كه
 :است شده ارائه) 5( مدل در كه رشمنيه رفنداليه شاخص با است برابر كه صفر با

   

SALESij: شركت فروش كل i صنعت در j 

 كه يصورت در): high GOV( يقو يشركت تيحاكم يبرا يدام ريمتغ -ب
 صورت نيا ريغ در و كي با است برابر باشد بالاتر نمونه انهيم از يشركت تيحاكم رتبه
 شركت سوي از شركتي راهبري هاي شاخص كامل افشاي به توجه با. صفر با است برابر
 با مرتبط مؤلفه 18 از متشكل ليستي چك بهادار، اوراق بورس رد شده پذيرفته هاي

 از سپس. گرديد تهيه است، سازگار ايران گزارشگري محيط با كه شركتي حاكميت
 شركتي، حاكميت هاي مؤلفه از يك هر به كه شده استفاده امتيازدهي و كدگذاري روش
 امتياز به مربوط نمره زها،امتيا اين زدن جمع از و يافته اختصاص يك يا و صفر امتياز

 نمره كه طوري به. گردد مي محاسبه سال هر در شركت هر براي شركتي حاكميت
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 شاخص براي كمتر نمره و كاراتر شركتي حاكميت دهنده نشان شاخص، اين براي بيشتر
 و شركتي حاكميت هاي مؤلفه كه باشد مي تر ضعيف شركتي حاكميت بيانگر مزبور،
 :است) 2( جدول شرح به آنها عملياتي تعريف

 يشركت تيحاكم يافشا هاي مولفه .2 جدول
 نام مولفه تعريف عملياتی

بيشتر بودن نسبت اعضای غير مؤظف به کل اعضا از 
ميانگين نسبت محاسبه شده برای کل شرکتها، عدد يک و در 

 غير اين صورت عدد صفر.

استفاده از اعضای غير مؤظف 
 در هيئت مديره

ش مدير عامل از رئيس هيئت مديره، عدد يک و تفکيک نق
 در غير اين صورت عدد صفر.

تفکيک نقش مدير عامل از 
 رئيس هيئت مديره

تغيير مدير عامل شرکت در دو سال گذشته، عدد يک و در 
 ثبات مدير عامل غير اين صورت عدد صفر.

استفاده از متخصص حسابداری و مالی در هيئت مديره، عدد 
 ر اين صورت عدد صفر.يک و در غي

استفاده از متخصص حسابداری 
 و مالی

غيرمؤظف بودن رئيس هيئت مديره، عدد يک و در غير اين 
 صورت عدد صفر.

غير مؤظف بودن رئيس هيئت 
 مديره

وجود کميته حسابرسی متشکل از اعضای غير مؤظف هيئت 
 سیکميته حسابر مديره در شرکت عدد يک و در غير اين صورت عدد صفر.

اشاره به تعداد جلسات هيئت مديره در گزارش ساليانه 
 تعداد جلسات هيئت مديره شرکت، عدد يک و در غير اين صورت عدد صفر.

وجود سهامداران دارای حق کنترل، عدد يک و در غير اين 
 صورت عدد صفر.

وجود سهام داران دارای حق 
 کنترل

گين سهام کمتربودن درصد سهام شناور آزاد شرکت از ميان
شناور آزاد کل شرکت ها، عدد يک و در غير اين صورت 

 عدد صفر.
 تمرکز مالکيت

اشاره به ساختار مالکيت در گزارش ساليانه شرکت، عدد 
 ساختار مالکيت يک و در غير اين صورت عدد صفر
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کمتربودن نسبت معامله با اشخاص وابسته به فروش شرکت 
در غير اين صورت از ميانگين کل شرکت ها، عدد يک و 

 عدد صفر
 معاملات با اشخاص وابسته

بيشتر بودن درصد مالکيت دولت در شرکت از ميانگين 
درصد کل شرکتها، عدد يک و در غير اين صورت عدد 

 صفر
 سهامداری دولت

در صورت وجود وب سايت اينترنتی برای افشای اطلاعات 
 اينترنتی ايتوجود وب س شزکت عدد يک و در غير اين صورت عدد صفر

 ۵۰شرکت هايی که امتياز اطلاع رسانی آنها بيش تر از 
 زمانبندی تهيه اطلاعات باشد، عدد يک و در غير اين صورت عدد صفر

شرکت هايی که دارای تعديلات سنواتی نيستند، عدد يک و 
 قابليت اتکای اطلاعات در غير اين صورت عدد صفر

ابرس دريافت شرکت هايی که اظهارنظر مقبول از حس
 نوع اظهار نظر حسابرس يک و در غير اين صورت عدد صفر عدد کردند،

اشاره به برنامه های آتی شرکت در گزارشات ساليانه، عدد 
 برنامه های آتی يک و در غير اين صورت صفر

اشاره به وضعيت استخدام و اشتغال کارکنان، عدد يک و در 
 و اشتغالگزارش استخدام  غير اين صورت عدد صفر

 پژوهش يها افتهي  -5

 پژوهش يرهايمتغ يفيتوص آمار

. ردگي¬يم قرار يبررس مورد ،)3( جدول در خلاصه صورت به رهايمتغ آزمون، از شيپ
 ريمتغ يبرا بوده عيتوز ثقل مركز و تعادل نقطه دهنده نشان كه نيانگيم ،)3( جدول در

 از ديگر يكي ميانه. است 76/1 برابر يرگي¬اندازه نيتوب ويك نسبت با كه شركت ارزش
 مقدار اين از كمتر ها داده از نيمي كه دهد¬مي نشان كه باشد يم مركزي هاي¬شاخص

 ويك نسبت با كه شركت ارزش ريمتغ يبرا هستند مقدار نيا از بيشتر ديگر نيمي و
 هاي¬شاخص نتري¬مهم از يكي اريمع انحراف. است 78/1 برابر يريگ اندازه نيتوب
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 برابر يرگي¬اندازه نيتوب ويك نسبت با كه شركت ارزش ريمتغ يبرا كه است يپراكندگ
 بيضر مقدار كه نامند¬مي چولگي را فراواني منحني تقارن عدم ميزان. باشد¬يم 38/0

 كينزد و يمنف يرگي¬اندازه نيتوب ويك نسبت با كه شركت ارزش ريمتغ يبرا يچولگ
 يپراكندگ شاخص. باشد يم چپ به هچول كم يليخ و نرمال عيتوز و باشد يم صفر

 برجستگي را استاندارد نرمال منحني به نسبت فراواني منحني پخي يا كشيدگي ميزان
 .باشد¬يم مثبت يدگيكش رهايمتغ تمام يبرا پژوهش نيا در كه نامند يم كشيدگي يا

 ها شركت يبررس مورد يرهايمتغ يفيتوص آمار: 3جدول

 ارزش شركت 
قدرت 

 رعامليمد
 ت بالارقاب

رقابت بالا و 
 تيحاكم

 يقو يشركت
 اندازه شركت

 يكل بده
به كل 

 ييدارا

مخارج 
و  قيتحق

توسعه به 
 كل فروش

مخارج 
 يا هيسرما

به كل 
 ييدارا

مخارج 
 غاتيتبل

بر كل 
 ييدارا

سود قبل از 
كسر بهره و 

 اتيمال

 ۰/۱۱۴۳ ۰/۰۴۲۱ ۰/۰۵۱۳ ۰/۰۱۰۵ ۰/۶۲۵۴ ۱۴/۲۰۰ ۰/۳۹۰۲ ۰/۶۱۰۷ ۱/۱۵۰۰ ۱/۷۵۶۷ ميانگين
 ۰/۱۰۰۰ ۰/۰۳۰۰ ۰/۰۳۰۹ ۰/۰۰۰۰ ۰/۶۲۰۰ ۱۳/۹۷۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۱/۰۰۰۰ ۱/۷۸۱۹ ميانه

 ۰/۶۷۰۰ ۰/۳۳۰۰ ۰/۷۷۴۵ ۱/۶۷۲۵ ۴/۰۰۰۰ ۱۹/۳۷۰ ۳/۶۰۰۰ ۳/۶۰۰۰ ۳/۶۰۰۰ ۳/۰۰۰۰ ماکسيمم
 ۱/۰۶۰۰- ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۱۱۰۰ ۱۰/۱۷۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۷۷۶۶ مينيمم

انحراف 
 رمعيا

۰/۳۷۵۸ ۰/۶۸۵۶ ۰/۷۹۴۰ ۰/۷۳۶۱ ۱/۵۷۱۴ ۰/۲۶۳۷ ۰/۰۸۶۶ ۰/۰۶۹۴ ۰/۰۳۹۷ ۰/۱۶۹۵ 

 ۰/۶۹۲۴- ۱/۹۷۴۷ ۴/۰۹۷۳ ۱۶/۰۸۷ ۳/۷۱۱۴ ۰/۶۹۱۸ ۱/۷۸۹۲ ۱/۰۷۳۷ ۰/۵۰۱۶ ۰/۰۷۲۸- چولگی
 ۱۰/۳۰۹ ۱۰/۲۵۴ ۲۹/۹۰۶ ۲۸۸/۸۹ ۳۸/۰۳۹ ۳/۷۳۲۵ ۵/۰۹۱۲ ۳/۰۲۵۴ ۲/۷۰۵۷ ۲/۶۸۵۲ کشيدگی
آزمون 

 برا -جاکو
۵/۰۸۷۶ ۴۶/۲۲۵ ۱۹۵/۰۶ ۷۲۶/۵۵ ۱۰۳/۶۶ ۵۴۲۵۴/ ۳۵۰۰۵۰ ۳۳۴۵۶/ ۲۸۸۵/۱ ۲۳۴۰/۶ 

سطح 
معنی 
 داری

۰/۰۷۸۵ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ 

 ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ ۱۰۱۵ مشاهدات

 انسيوار يناهمسان آزمون

 يبررس مورد LR آزمون قيطر از ها ماندهيباق انسيوار يناهمسان فرض حاضر مطالعه در
 :گردد يم ارائه) 4( جدول در كه است گرفته قرار

 LR آزمون جينتا: 4 جدول

 احتمال مقدار آماره نوع آماره فيرد

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
 

 1397 دومي ، نيمهبيستمي ه، شماردهمي مديريت اجرايي،سال پژوهشنامه .....................164
 
 
 

مدل فرضيه 
/F  ۶۸آماره  ۱

۴۱۵۸۹ 
۰/

۰۰۰۰ 

مدل فرضيه 
/F ۶۶/۹۴۶۷۰ ۰آماره  ۲

۰۰۰۰ 

 وجود بر يمبن ما هيفرض پژوهش، يمدلها بودن عنادارم و) 4( جدول جينتا به توجه با
 از انسيوار يناهمسان حالت در. شود¬ينم رفتهيپذ پژوهش مدل در انسيوار يهمسان
 از يناهمسان مشكل رفع يبرا نيبنابرا كرد، استفاده نيتخم يبرا توانينم OLS روش
 .شود يم استفاده ها مدل نيتخم يبرا GLS روش

 منهاس و مريل F آزمون

 :است گرديده درج) 5( جدول در هاسمن و مريل F آزمون از حاصل جينتا

 هاسمن و مريل F آزمون جينتا .5 جدول

 سطح معنی داری آزمون هاسمن سطح معنی داری آزمون اف ليمر 

 ۰/۰۰۰۰ ۴۴/۶۰۰۹۸۵ ۰/۰۰۰۰ ۴/۷۹۴۷۰۰ ۱فرضيه مدل 

 ۰/۰۰۰۰ ۴۲/۵۵۶۶۸۶ ۰/۰۰۰۰ ۴/۷۹۰۱۸۰ ۲فرضيه مدل 

 

 رفتهيپذ دوم و اول هيفرض يها مدل يبرا ييتابلو يها داده روش ،)5( لجدو در
 اثرات و تصادفي اثرات يالگو دو از استفاده با خود تابلويي يها داده روش كه است شده
 با. شود¬يم استفاده هاسمن آزمون از ها، آن انتخاب براي و گيرد انجام تواند مي ثابت
 درصد 5 از كمتر دو يكا آزمون احتمال پژوهش دوم و اول هيفرض يها مدل به توجه
 يها هيفرض يها مدل ليتحل و هيتجز و نيتخم جهت ثابت اثرات از نيبنابرا است شده
 .گردد يم استفاده دوم و اول
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 هيفرض هر كيتفك به ها ليتحل و هيتجز خلاصه  -6
 اول هيفرض آزمون

 قدرت شده ليتعد عيينت ضريب. باشد يم) 6( جدول شرح به پژوهش اول هيفرض جينتا 
% 87 ميزان به قادراست كه دهد¬مي نشان را مستقل متغيرهاي دهندگي توضيح

 از مدل كل كه است اين بيانگر F آماره احتمال. دهند توضيح را وابسته متغير تغييرات
 پنج از كمتر رهايمتغ يتمام انسيوار تورم عامل ريمقاد. باشد مي دار معني آماري لحاظ
 .ندارد وجود يبررس مورد نمونه در يهمخط مشكل است،

 قدرت ،يضرب ريمتغ براي t آماره معناداري سطح مقدار و 6 جدول به توجه با
 يخطا سطح از كمتر و 000/0 برابر بالا، محصول بازار در رقابت با تعامل در- رعامليمد
 بيضر به توجه با نيهمچن. شود يم رفتهيپذ پژوهش اول هيفرض جهينت در. است 05/0
 بالاست، محصول بازار در رقابت كه يهنگام شود يم گرفته جهينت است، مثبت كه ريمتغ

 .دارد يمثبت رابطه شركت ارزش با رعامليمد قدرت

 اول هيفرض يالگو جينتا .6جدول

خطای  ضرايب متغيرها
سطح  t -آماره استاندارد

 آزمون VIF معناداری

  ۰/۰۰۰۰ ۴۴/۳۴۳۹۹ ۰/۰۸۰۵۱۸ ۳/۵۷۰۴۸۰ عرض از مبدأ

 ۱/۵۷۹۶۳۸ ۰/۰۰۰۰ ۳۶/۳۸۰۵۴ ۰/۰۰۴۰۱۴ ۰/۱۴۶۰۲۲ قدرت مديرعامل

در تعامل با  رعامليقدرت مد
 ۱/۸۴۹۵۳۸ ۰/۰۰۰۰ ۸/۷۷۳۹۰۴ ۰/۰۰۶۱۴۶ ۰/۰۵۳۹۲۵ رقابت در بازار محصول بالا

 اندازه شرکت
-
۰/۱۷۹۵۹۱ ۰/۰۰۵۳۰۴ -

۳۳/۸۵۹۱۵ ۰/۰۰۰۰ ۱/۳۲۸۷۰۹ 

 ۲/۲۸۲۸۲۲ ۰/۰۰۰۰ ۳۱/۳۳۱۵۸ ۰/۰۲۱۹۷۵ ۰/۶۸۸۴۹۸ کل بدهی به کل دارايی

- تحقيق و توسعه به فروش
۰/۱۹۷۹۵۷ ۰/۰۵۴۵۹۸ -

۳/۶۲۵۷۰۶ ۰/۰۰۰۳ ۱/۱۳۷۹۷۱ 
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 ۱/۱۸۷۱۰۳ ۰/۰۰۰۰ ۵/۴۶۷۱۲۰ ۰/۰۳۱۰۹۰ ۰/۱۶۹۹۷۴ مخارج سرمايه ای به کل دارايی

 ۱/۶۱۱۹۳۱ ۰/۰۰۰۰ ۸/۷۶۶۶۸۸ ۰/۱۲۵۵۲۶ ۱/۱۰۰۴۵۱ تبليغات بر کل دارايی

 ۱/۹۸۰۳۰۳ ۰/۰۰۰۰ ۳۹/۶۷۸۳۹ ۰/۰۲۵۹۹۳ ۱/۰۳۱۳۴۱ و ماليات سود قبل از کسر بهره

 ۲۴۲/۶۷۸۹ آماره-F ۰/۸۷۷۱۶۵ ضريب تعيين

 ۰۰۰/۰ سطح معناداری ۰/۸۷۳۱۳۸ ضريب تعيين تعديل شده

  ۷۷۶۷۳۸/۱ دوربين واتسون 

 دوم هيفرض آزمون

 قدرت شده ليتعد تعيين ضريب. باشد يم) 7( جدول شرح به پژوهش دوم هيفرض جينتا
% 87 ميزان به قادراست كه دهد¬مي نشان را مستقل متغيرهاي دهندگي توضيح

 از مدل كل كه است اين بيانگر F آماره احتمال. دهند توضيح را وابسته متغير تغييرات
 پنج از كمتر رهايمتغ يتمام انسيوار تورم عامل ريمقاد. باشد مي دار معني آماري لحاظ
 . ندارد وجود يبررس مورد نمونه در يهمخط مشكل است،

 قدرت ،يضرب ريمتغ براي t آماره معناداري سطح مقدار و 7 جدول به توجه با
 و 000/0 برابر ، يشركت تيحاكم و بالا محصول بازار در رقابت با تعامل در عامل ريمد

. شود يم رفتهيپذ پژوهش دوم هيفرض جهينت در. است 05/0 يخطا سطح از كمتر
 كه يهنگام شود يم گرفته جهينت است، مثبت كه ريمتغ بيضر به توجه با نيهمچن
 با رعامليمد قدرت است، يقو يشركت تيحاكم و است بالا محصول بازار در رقابت
 .دارد يمثبت ي رابطه شركت ارزش

 دوم هيفرض يالگو جينتا خلاصه: .7 جدول

 ضرايب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
 t -آماره

سطح 
 معناداري

VIF آزمون 

  0/0000 39/13285 0/090256 3/531993 ز مبدأعرض ا
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 1/341346 0/0000 31/38342 0/004383 0/137559 قدرت مديرعامل

قدرت مديرعامل در تعامل با رقابت در بازار 
 محصول بالا و حاكميت شركتي قوي

0/028546 0/004886 5/842521 0/0000 1/434821 

 اندازه شركت
-
0/178200 0/005883 -30/29208 0/0000 1/198449 

 2/285772 0/0000 27/98123 0/024833 0/694855 كل بدهي به كل دارايي

 مخارج تحقيق و توسعه به كل فروش
-
0/190855 0/063029 -3/028063 0/0025 1/135737 

 1/182429 0/0000 5/019903 0/036241 0/181929 مخارج سرمايه اي به كل دارايي

 1/608531 0/0000 8/351437 0/137805 1/150871 اييمخارج تبليغات بر كل دار

 1/979551 0/0000 34/78978 0/029615 1/030310 و ماليات سود قبل از كسر بهره

 218/8818 آماره-F 0/874745 ضريب تعيين

 0/000000 سطح معناداري 0/870292 ضريب تعيين تعديل شده

  767831/1 دوربين واتسون 

 يريگ جهينت  -7

 ارزش و عامل ريمد قدرت نيب رابطه يبررس قيتحق نيا هدف دنبال به حاضر پژوهش
 تهران بهادار اوراق بورس شده رفتهيپذ يها شركت در بازار رقابت يتعامل نقش با شركت

 رعامليمد قدرت بالاست، محصول بازار در رقابت كه يهنگام داد نشان جينتا. است بوده
 است بالا محصول بازار در رقابت كه يهنگام علاوه به دارد؛ يمثبت رابطه شركت ارزش با
. دارد يمثبت ي رابطه شركت ارزش با رعامليمد قدرت است، يقو يشركت تيحاكم و

 راستا نيا در. باشد يم ينظر يمبان با تطابق در پژوهش نيا جينتا از يا عمده بخش
 بر مثبت يريثتأ رعامليمد قدرت افتنديدر ،)1997( همكاران و كاتر ،)1988( وسباچ

 نظم تيرعا در يمهم نقش محصولات يبازارها در رقابت يطرف از دارد؛ شركت عملكرد
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 در رقابت كه يزمان رسد¬يم نظر به دارد، سازمان مشكلات كاهش و رانيمد تيريمد و
) 2017( همكاران و يل نيهمچن. ابدي يم شيافزا شتريب يياجرا قدرت است، اديز بازار

 يمعرف و يگذار هيسرما فروش، رشد بازار، ارزش با رعامليمد تقدر كه دادند نشان
 باشد، يم راستا كي در حاضر پژوهش جينتا با كه دارد؛ يمثبت رابطه ديجد محصولات

 عامل ريمد قدرت نيب داشتند انيب ،)1397( زاده ميابراه و ينخع رانيا در كه يحال در
 يدار يمعن معكوس رابطه) سهام بانصاح حقوق بازده( يمال عملكرد و بازار عملكرد با

 متعارض و متضاد جينتا باشد؛ ينم حاضر پژوهش جينتا يراستا در كه دارد وجود
 كهاييتكن ش،يآزما مورد دورة رها،يمتغ ريگي¬اندازه به مربوط تفاوتهاي از توانديم

 شده هگرفت نظر در زا برون اي زا درون صورت به نظر مورد رهاييمتغ ايآ نكهيا و يابيارز
 با افتنديدر ،)2010( مولر و روديژ دوم؛ هيفرض خصوص در. باشند گرفته نشأت اند،
 نسبت يرقابت كمتر عيصنا در ها شركت ياتيعمل عملكرد ،يشركت تيحاكم شدن فيضع
 يصورت در كند، يم استدلال زين ،)2017( ژانگ. ابدي يم كاهش شتريب رقابت با عيصنا به
 يشركت تيحاكم و رقابت بدهند، خود يياجرا رانيمد به يشتريب قدرت ها شركت كه

 در و بوده يقو يشركت تيحاكم يدارا شركت كه يصورت در و هستند گريكدي مكمل
 يياجرا رانيمد فيوظا يدوگانگ به مثبت يواكنش بازار د،ينما تيفعال بالا رقابت با يبازار

 ارزش با مثبت صورت به عامل رانيمد قدرت كه داد نشان ،)2018( خيش. دهد يم نشان
 شركت ارزش و عامل ريمد قدرت نيب مثبت رابطه حال، نيا با. است ارتباط در شركت

 تنها رعامليمد قدرت نيهمچن. رديگ يم قرار ريتأث تحت محصولات يبازارها در رقابت با
 بر يمعنادار و مثبت ريتأث كنند، يم تيفعال بالا رقابت با يبازار در كه ييها شركت در

 چيه دارند، تيفعال نييپا رقابت با يبازار در كه ييها شركت در و دارد شركت ارزش
 شيافزا به منجر يزمان عامل رانيمد قدرت نيهمچن. ندارد شركت ارزش بر يريتأث

 اين البته. است يقو زين يشركت تيحاكم كه گردد يم يرقابت يبازارها در شركت ارزش
 زمانهاي و مكانها در شـده انجـام پـژوهشهـاي ايجنتـ مقايسة كه است گفتني نيز نكته
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 بـه مناسـب چندان علمي جنبة از است ممكن چند هر مختلف، افراد سوي از مختلف،
 حيطة در گرفتـه انجـام پژوهشهـاي تدريجي تكامل سير بيان جنبه از اما نرسد؛ نظر

 الخصوص يعل شركتها، مديران به. است اهميت حائز موضوع اين خاص، موضـوعي
 پيشنهاد دارند، فعاليـت مـذكور بازار در كه قدرت و ييتوانا يبالا سطح با رانيمد

 بهبود راستاي در شركت، رشد آن تبع به و سهام ارزش شيافزا راستاي در كه ميشود
 نيهمچن. كنند فراهم را لازم بستر و عملـي اقـدامات سرمايه، بـازار در شركت وضعيت
 هاي مكانيزم اجراي با تا كرد پيشنهاد تهران بهادار-اوراق رسبو سازمان به ميتوان
 از را هيسرما بازار فعالين و اعتباردهندگان گذاران، هيسرما اطمينان موجبات كارامد
 در گذاران هيسرما تا آورد فراهم سهام ارزش و رعامليمد قدرت ميان ارتباط
 قدرت رينظ رانيمد يها يژگيو به شركتها، سهام ديخر در خود گيريهاي¬تصميم

 تا آورد فراهم را هيسرما بازار ييكارا هاي زمينه رفته رفته تا ندينما توجه رعامليمد
 بردن بين از و هيسرما بازار در اطلاعات روند سازي شفاف با بتوان قيطر نيا از ديشا

 براي را بازار نيا در اقتصادي فعالان و نموده جاديا اثربخش و كارا بازاري ،ياطلاعات رانت
 ملي ثروتهاي و ها هيسرما صحيح تيهدا و اقتصادي هاي¬چرخه بهتر هرچه چرخاندن

 و قيتشو شد، خواهد اقتصادي توسعه و رشد به منجر كه اشتغال و توليد سوي به
 شـنهاديپ شـركتها عمدة سـهامداران خصوصأ سهامداران به علاوه به. ندينما تيحما

 يها نهيهز كاهـش باعـث ،يشركت تيحاكم ختارسا بر قيدق نظارت با كه شـوديم
 نقش به بهادار اوراق بورس سازمان ميگردد پيشنهاد تينها در شـوند؛ يندگينما

 داران سهام وجود ؛¬عامل ريمد ثبات ره؛يمد ئتيه استقلال رينظ حاكميتي متغيرهاي
 براي. شدبا داشته بيشتري توجه شركتها سهام ارزش حق نييتع در...و كنترل حق يدارا
 به. شود واقع مفيد ميتواند حاكميت قدرت اساس بـر هـا شـركت بندي رتبه منظور اين

 ريسا از استفاده يبررس به خود يآت يها پژوهش در گردد يم شنهاديپ زين محققان
 مالكيت خصوصي، مالكيت درونـي، مالكيـت مثـل مالكيت ساختار سازوكارهاي
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. شركت ارزش بر عامل ريمد قدرت تاثير بررسي در... و بلوكي سهامدار خويشاوندي،
 است؛ نگرفته قرار توجه مورد سكير حاضر پژوهش در نكهيا به توجه با نيهمچن
 سكير به توجه با مشابه يپژوهش در كه شوديم شنهاديپ ندهيآ پژوهشگران به ن،يبنابرا
 يم زين و هندد قرار يبررس مورد را شركت ارزش و عامل ريمد قدرت نيب رابطه بازار،

 را سهام ارزش بر رانيمد يرفتار يريسوگ و حد از شيب نفس به اعتماد ريتاث توانند
 .دهند قرار يبررس مورد
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