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  چكيده

شود كه رابطه بين سودهاي آتي و بازده جاري سهام، ضريب واكنش سودهاي آتي تعريف مي 
ام است. هر چه اطلاعات بيشتري گر انعكاس اطلاعات سودهاي آتي در قيمت جاري سهنشان

تر ها دقيقسودهاي آتي توسط آن بينيگذاران قرار گيرد، پيشاز شركت در اختيار سرمايه
خواهد بود. درنتيجه، با انعكاس بيشتر اطلاعات سودهاي آتي در قيمت سهام رابطه بين 

سي تأثير سودهاي آتي و بازده جاري سهام افزايش خواهد يافت. هدف پژوهش حاضر برر
گر مالكيت نهادي رقابت در بازار محصول بر ضريب واكنش سودهاي آتي و همچنين اثر تعديل

شده كولينز و ها است. جهت سنجش ضريب واكنش سودهاي آتي از مدل تعديلبر رابطه آن
گيري ميزان رقابت در بازار ) و براي اندازه2002وسيله لاندهولم و مايرز ( )، به1994همكاران (

منظور دستيابي به هدف پژوهش تعداد  هيرشمن استفاده شد. به-محصول از شاخص هرفيندال
 1383هاي شده در بازار اوراق بهادار تهران طي سال هاي پذيرفتهشركت از بين شركت 100
-ها از الگوي رگرسيون چندشده قرار گرفت. براي آزمون فرضيه در جامعه غربال 1393الي 

ها، تأثير رقابت در بازار محصول بر ضريب ي تركيبي استفاده شد. مطابق يافتههامتغيره با داده
دار است. همچنين، تأثير مالكيت نهادي بر رابطه بين رقابت واكنش سودهاي آتي، مثبت معني

  دار است.در بازار محصول و ضريب واكنش سودهاي آتي مثبت معني
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  مقدمه -1

گيري اقتصادي مفيد واقع هدف از گزارشگري مالي ارائه اطلاعاتي است كه در راستاي تصميم
گذاران را به خود جلب ترين عناويني كه در گزارشگري مالي توجه سرمايهشود. ازجمله مهم

لاعات سود درزمينه خريد، فروش و گذاران با توجه به اطكند، سود حسابداري است. سرمايهمي
نمايند كه نتيجه آن تغيير قيمت يا بازده سهام را در پي دارد. گيري مييا نگهداري سهام تصميم

: 2007اي برخوردار است (پترا، رو، بررسي رابطه بين سود و بازده سهام از اهميت ويژه ازاين

131.( 

بطه بين سود و بازده سهام (قيمت هاي مالي و حسابداري متعددي به بررسي راپژوهش
اند. رابطه بين سودهاي آتي و بازده جاري سهام ضريب واكنش سودهاي آتي سهام) پرداخته

شود، هر چه اطلاعات بيشتري از سودهاي آتي در قيمت جاري سهام گنجانده شود ناميده مي
). به بياني، 33: 2002ضريب واكنش سودهاي آتي مقدار بيشتري خواهد بود (گلب و زاروئين، 

گذاران بيني سودهاي آتي توسط سرمايهگر توانايي پيشهاي آتي نشانضريب واكنش سود
 ).3: 2015است (چوئي و همكاران، 

ها، حاكي از آن است كه توانايي در ارتباط با ضريب واكنش سودهاي آتي، نتايج پژوهش
ها بستگي ي اطلاعات از سوي شركتگذاران به ميزان افشابيني عملكرد آتي توسط سرمايهپيش

گذاران كه با افزايش كميت و كيفيت افشا، ميزان اطلاعات در دسترس سرمايه طوري دارد. به
يافته و درنتيجه ضريب واكنش سودهاي آتي افزايش خواهد يافت (گلب و زاروئين،  افزايش
). ميزان افشا 29: 1391؛ رحماني و همكاران، 389 :2012 همكاران، و هاو؛ 50و  33: 2002

و كيفيت آن علاوه بر عوامل داخلي شركت، از عوامل خارجي همچون وضعيت رقابت در بازار 
). بنابراين، رقابت در بازار 52: 1392پور و بزرايي،  پذيرد (خدامي محصول نيز تأثير مي

عات در ها و درنتيجه ميزان اطلاتواند با تأثير بر افشاي اطلاعات از سوي شركت محصول مي
  هاي آتي تأثير داشته باشد. گذاران، بر ضريب واكنش سوددسترس سرمايه

شده در زمينه تأثير رقابت در بازار محصول بر افشاي اطلاعات به  هاي انجامالبته، پژوهش
ها (نمازي و هاي برخي از اين پژوهشكه يافتهطورياند. بهگذاران، نتايج متضادي داشتهسرمايه

: 1393؛ همتي و همكاران، 62: 1392پور و بزرايي، ؛ خدامي160-159: 1393همكاران، 

) حاكي از افزايش ميزان افشاي اطلاعات تحت بازار محصول رقابتي بوده و برخي ديگر 109
) نشان از كاهش اطلاعات در دسترس 31: 2016؛ لي و ژان، 48: 2015(هاو و همكاران، 

) نشان 2015ي است. در اين ميان، هاو و همكاران (گذاران تحت بازار محصول رقابتسرمايه
ها افزايش و نااطميناني اطلاعاتي بيني سود شركتدادند كه در صنايع با تمركز بالا قابليت پيش

عنوان يك عامل  شده، اگر رقابت در بازار محصول به يابد. حال، پيرو مباني بيانها كاهش ميآن
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بيني گذاران گردد، توانايي پيشر دسترس سرمايهمهم خارجي منجر به بهبود اطلاعات د
يافته و ضريب واكنش سودهاي آتي نيز مقدار بيشتري خواهد شد. ولي  گذاران افزايشسرمايه

اگر كاهش كميت و كيفيت اطلاعات را در پي داشته باشد، ضريب واكنش سودهاي آتي كاهش 
 خواهد يافت.

هادي در بهبود ضريب واكنش سودهاي آتي هاي پيشين به نقش مالكيت نهمچنين، پژوهش
گردد (اسچين و اند. سهامداران نهادي مكمل رقابت در بازار محصول بيان مينيز اشاره كرده

توانند از طريق نظارت بر مديريت ها مي). آن277: 2013؛ آقاين و همكاران، 2: 2016استيبل، 
گذاران بيني سرمايهافزايش توانايي پيشو درنتيجه با ايجاد جريان رواني از اطلاعات منجر به 

رود كه حضور مالكيت . بنابراين، انتظار مي)3048و  3061: 2013 فانگ، و شوند (كالن
نهادي، نقش مؤثر در رابطه بين رقابت در بازار محصول و ضريب واكنش سودهاي آتي داشته 

  باشد.

صول بر ضريب واكنش بنابراين، هدف پژوهش حاضر بررسي تأثير رقابت در بازار مح
سودهاي آتي (محتواي اطلاعاتي قيمت سهام از سودهاي آتي) و همچنين، تأثير مالكيت نهادي 

 ها در بازار اوراق بهادار تهران است.بر رابطه آن

  مباني نظري و مروري بر پيشينة پژوهش -2

  مباني نظري پژوهش

 اطلاعات برابر در بهادار اقاور قيمت كه و مالي حاكي از آن است حسابداري نتايج مطالعات

هاي . البته، نتايج پژوهش)1968 براون، و دهد (بال مي نشان واكنش حسابداري به مربوط
شده درزمينه رابطه بين سود جاري و بازده سهام حاكي از رابطه معنادار ولي ضعيف است.  انجام

 دوره بازده و سود بين ضعيف رابطه كه داشتند بيان) 1994( همكاران و در اين راستا، كولينز

 سهام قيمت و نيست موقع به حسابداري سود اينكه يك. است مهم عامل دو از ناشي جاري
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 به كه است خطاهايي يا پارازيت حاوي جاري دوره سود اينكه دوم و است پيشتاز آن به نسبت

 آتي سودهاي كردن وارد با كه داد نشان هاآن پژوهش نتايج .باشد نمي مربوط جاري دوره بازده

 سهام جاري درنتيجه، بازده .يافت افزايش توجهي قابل طور به شده تعديل تعيين ضريب مدل، در

  .)321-320است (ص.  آتي هايسود و جاري دوره سود از اطلاعاتي شامل

 هاي قيمت گيريشكل و سرمايه بازار در اي ويژه اهميت ها شركت آتي بنابراين، سودهاي

از سودهاي آتي  ز هر سهم عادي واحد گزارشگر به وجه نقد آتي حاصلدارد. ارزش رو سهام
اساس همين انتظارات، سهامداران فعلي تصميم به  مورد انتظار سهامداران وابسته است، بر

-نگهداري يا فروش سهم خود و سهامداران بالقوه تصميم به خريد سهام واحدهاي گزارشگر مي

: 1392سهام را در پي خواهد داشت (ثقفي،  قيمت تغيير هاگيرياين تصميم گيرند كه نتيجه

 كننده منعكس سهام جاري بازده آن تبع به و جاري هايقيمت ترتيب، ). بدين171و  143

 آتي، سودهاي و سهام جاري بازده بين رابطه. است هاشركت آتي عملكرد از بازار انتظارات

 محتواي گيرياندازه براي مبنايي عنوان به كه شودمي ناميده آتي سودهاي واكنش ضريب

بيني سودهاي گرديده و معياري از توانايي پيشبيان  آتي سودهاي از سهام هايقيمت اطلاعاتي
 و ؛ گلب392-390: 2012 هاو و همكاران،( شده است گذاران مطرحآتي توسط سرمايه

  ).50: 2002زاروئين، 

اهميتي كه در ميزان افشاي اطلاعات به در اين ميان، رقابت در بازار محصول با توجه به 
- بيني سرمايهعنوان يك عامل مهم خارجي در توانايي پيشتواند بهگذاران دارد، ميسرمايه

گذاران از سودهاي آتي (ضريب واكنش سودهاي آتي) مطرح گردد. بر اساس ادبيات موجود، 
اني و يك عامل مهم و سازم عنوان يك سازوكار حاكميتي برونرقابت در بازار محصول، به

شود (تنگ ها محسوب ميهاي مربوط به افشاي اطلاعات توسط شركتگيريحياتي در تصميم
هاي مختلف در توليد ). رقابتي بودن بازار محصول بدين معناست كه شركت313: 2011و لي، 

دارد، ها نسبت به ديگري برتري چنداني نو فروش كالا رقابت تنگاتنگي دارند و كالاهاي آن
- چراكه اگر غيرازاين باشد، بازار محصول به سمت انحصار يا انحصار چندجانبه تمايل پيدا مي

 يبرا موردنياز زميمكان كيرقابت در بازار محصول ). 53: 1392پور و بزرايي، كند (خدامي
هاي زياد موجود در صنعت مشابه، جهت جذب اين منابع كه شركت منابع است نهيبه صيتخص

 ).264: 2014مانا و يانگ، پردازند (لاكسدر بازار سرمايه به رقابت ميكمياب 

ها دارد؛ به بياني، رقابت از طريق رقابت اثري مبهم و دوپهلو بر افشاي اختياري شركت
ها و يا تضعيف آن گردد هاي مختلف ممكن است منجر به بهبود محيط اطلاعاتي شركتكانال

خصوص  هاي فراواني درديران در بازار رقابتي با چالش). م3- 2: 2015(هسو و همكاران، 
دنبال ايجاد تعادل ميان شفافيت گزارشگري مالي و عدم  ها بهاند، آنگزارشگري مالي مواجه

پذيري تواند به رقابتطرف مي ازحد هستند، زيرا گزارشگري مالي ازيكافشاي اطلاعات بيش
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تيار گذاشتن اطلاعات استراتژيك براي رقبا شركت كمك كند و از طرفي ممكن است با در اخ
اند تا كيفيت و كميت اطلاعات پذيري آن آسيب برساند. بنابراين، مديران در تلاشبه رقابت

زمان از واسطه آن براي شركت مزيت رقابتي ايجادشده و همافشايي را طوري تنظيم نمايند كه به
 ).92: 1393د (واعظ و همكاران، دار شدن موقعيت رقابتي آن نيز جلوگيري گردخدشه

شده، دو ديدگاه متفاوت در نقش رقابت در بازار محصول بر جريان اطلاعات به پيرو مباني بيان
ها شود كه در شرايط رقابتي شركتگردد. در ديدگاه اول چنين بيان ميگذاران مطرح ميسرمايه

گذاران و عموم مردم جهت مايههاي افشاگري فعال دارند تا براي سرتمايل به اتخاذ سياست
منظور مديره بهتوجه نمايند. همچنين، اعضاي مستقل هيئت جذب منابع كمياب سرمايه جلب

كاري افشا توسط مديران  حفظ شهرتشان در بازار داراي انگيزه نظارتي براي جلوگيري از دست
ا بهبود كيفيت و رو، رقابت در بازار محصول ب). ازاين314- 313: 2011هستند (تنگ و لي، 

گردد كه اين ديدگاه در گذاران ميكميت افشا منجر به ارائه هرچه بيشتر اطلاعات به سرمايه
-؛ خدامي160- 159: 1393؛ نمازي و همكاران، 159: 2013هاي (چنگ و همكاران، پژوهش

: 1393؛ غيوري مقدم و همكاران، 109: 1393؛ همتي و همكاران، 62: 1392پور و بزرايي، 

شده است. بنابراين، رقابت در بازار با ايجاد يك فضاي اطلاعاتي مناسب، باعث ) بيان31
گيري آنان نسبت به خريد، فروش و گردد كه تصميمگذاران ميبيني سرمايهافزايش توانايي پيش

يا نگهداري سهام نيز منجر به انعكاس هر چه بيشتر اطلاعات سودهاي آتي در بازده جاري 
  درنتيجه ضريب واكنش سودهاي آتي افزايش خواهد يافت. سهام شده و

ها در مقابل، در ديدگاه دوم، بازار محصول رقابتي عاملي بر تضعيف محيط اطلاعاتي شركت
ها و عوامل هاي سياسي، انگيزههاي نمايندگي و هزينههاي مالكانه، هزينهشود. هزينهبيان مي
رقابت در بازار محصول و كيفيت افشاي اطلاعات  خصوص ارتباط بين كننده يكديگر درتكميل

ها، مقدار و يا كيفيت اطلاعاتي كه بايد افشا هستند. مديران ممكن است تحت تأثير اين هزينه
هاي قوي براي افشاي باكيفيت پايين اطلاعات داشته شود را مورد كنترل قرار دهند و يا انگيزه
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دليل  ) نشان دادند كه رقابت به2016ي و ژان (). ل141- 140: 2013باشند (چنگ و همكاران، 
دهد محصول و فشار بازار سرمايه، افشاي اطلاعات را كاهش مي هاي مالكانه در بازارهزينه

: 2016؛ لي و ژان، 16: 2014هاي (لين و وي، طوركلي، اين ديدگاه با نتايج پژوهش ). به31(

اين، پيرو اين ديدگاه بازار رقابتي ممكن ) مشابه است. بنابر59: 2015و هاو و همكاران،  31
بيني آنان شده گذاران منجر به كاهش توانايي پيشدسترس سرمايه است با كاهش اطلاعات در

و درنتيجه تضعيف رابطه بين بازده جاري و سودهاي آتي (ضريب واكنش سودهاي آتي) را در 
  پي داشته باشد.

نش سودهاي آتي كه در مطالعات پيشين يكي ديگر از عوامل مهم و مؤثر بر ضريب واك
؛ 117: 2002موردتوجه قرارگرفته، نقش سهامداران نهادي است (جيامبالوو و همكاران، 

-آوري اطلاعات و قيمتگذاران نهادي از طريق جمع). سرمايه93: 1390هاشمي و كمالي، 

- نظارت مي طور صريح بر شركت طور ضمني و از طريق اداره نحوه عمل شركت به گذاري به

بيني عملكرد آتي وتحليل اطلاعات دوره جاري براي پيش كنند. سهامداران نهادي در تجزيه
- بنابراين، در مورد شركت كنند.گران بيشتري نيز استفاده ميتوانايي بيشتري داشته و از تحليل

كرد آتي هايي كه سهامداران نهادي بيشتري دارند، قيمت سهام، محتواي اطلاعاتي زيادي از عمل
). ارتباط مثبتي بين پوشش تحليلگران و 141: 2002دهد (جيامبالوو و همكاران، را نشان مي

هاي با عنوان شركتنهادي بيشتر به هاي با مالكانمالكان نهادي وجود دارد؛ بنابراين، شركت
ده ها مشاهبيني سودهاي آنشوند كه دقت بالاتري نيز در پيشمحيط اطلاعاتي قوي مطرح مي

). اسچين و 3048و  3061: 2013؛ كالن و فانگ، 21: 2015شود (هسو و همكاران، مي
) سهامداران نهادي و رقابت در بازار 277: 2013) و آقاين و همكاران (2: 2016استيبل (

شركتي ضعيف هستند و يا  نمايند. وقتي استانداردهاي حاكميتمحصول را مكمل هم مطرح مي
بسياري به نظارت توسط مالكان نهادي خارجي وجود دارد (بنا و رقابت كم است، نياز 

كنند كه دو كانال متفاوت در ) بيان مي2016). همچنين، بنا و همكاران (6: 2016همكاران، 
تعامل بين مالكان نهادي خارجي و رقابت در بازار محصول وجود دارد. در كانال نظارتي، 

هاي رقابتي قوي، ضعف مديريتي ويژه در محيط، بهرقابت و مالكيت نهادي جانشين هم هستند
ها وجود اندكي وجود داشته و درنتيجه نياز اندكي به نظارت از طريق نهادها و يا ساير مكانيزم

). بنابراين، انتظار بر اين است 22دو مكمل هم هستند (ص.  دارد. در مقابل، در كانال دوم، اين
در بازار محصول و ضريب واكنش سودهاي آتي تأثير  كه مالكيت نهادي بر رابطه بين رقابت

  داشته باشد.

  مروري بر پيشينة پژوهش

) در پژوهشي نشان دادند كه در بازار محصول رقابتي ميزان پوشش 2015هسو و همكاران (
بيني سودها توسط تحليلگران مقدار بيشتري است. همچنين، آنان بيان تحليلگران و دقت پيش
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هاي با تعداد بيشتر سهامداران نهادي محيط اطلاعاتي شركت قوي بوده و كتكنند كه در شرمي
ها بالاتر است. در نكته مقابل، هاو و همكاران ها توسط تحليلگران در اين شركتبينيدقت پيش

هاي فعال در صنايع با تمركز بالا (رقابت پايين) با تعداد بيشتر ) نشان دادند كه شركت2015(
اند و نااطميناني بيني تحليلگر همراهبيني و پراكندگي پايين پيشبالاي پيش تحليلگران، دقت

  اطلاعاتي در اين صنايع مقدار كمتري است.

هاي مالكانه دليل هزينه كنند كه رقابت بازار به) در پژوهش خود بيان مي2016لي و ژان (
هايي كه با هد. شركتددر بازار محصول و فشار بازار سرمايه افشاي اطلاعات را كاهش مي

تهديدهاي بيشتر بازار محصول روبرو هستند، ممكن است اطلاعات بد (اخبار بد) را انباشت 
نمايند؛ زماني كه ديگر نتوان اطلاعات بد را پنهان نمود درنهايت با انتشار اطلاعات (اخبار بد) 

قابل، علي و همكاران م گردد. درهاي قيمت سهام ميكاري اطلاعات منجر به سقوطرفتار پنهان
هاي فعال در صنايع با تمركز بالا، در خصوص دوري از دسترسي ) دريافتند كه شركت2009(

پور كنند. در ايران نيز خداميتري افشا ميرقبا به اطلاعات سودمند راهبردي، اطلاعات مفيد كم
ت افشا وجود دارد. ) نشان دادند كه رابطه مثبت و معنادار بين رقابت و كيفي1392و بزرايي (

) به اين نتيجه رسيدند كه بين رقابت بالقوه و كيفيت افشا رابطة 1393البته، واعظ و همكاران (
مثبت و معناداري وجود دارد؛ ولي رابطة بين رقابت بالفعل و كيفيت افشا منفي و معنادار است. 

ابت در بازار محصول كنند كه رق) در پژوهش خود بيان مي1392همچنين، قرباني و همكاران (
شكلي باكيفيت افشاي اطلاعات دارد. اخيراً نيز  Uداراي اثر راهبردي است و رابطه معنادار 

ها به بازار حاوي هاي فصلي سود شركت) نشان دادند كه اعلان1393همتي و همكاران (
تباط ها ارمحتواي اطلاعاتي بوده و اين محتواي اطلاعاتي با رقابت بازار محصولات شركت

  مثبت و معناداري دارد.

 تيفيرقابت در بازار محصول بر ك تأثير«با عنوان  ي) در پژوهش2013چنگ و همكاران (
است و در  شتريسود ب تيفيك يفعال در بازار رقابت هاي شركتكه در  دنديرس جهينت نيبه ا »سود
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 نييبوط بودن سود پاو مر يكنندگ ينيبشيارزش پ ،ياقلام تعهد تيفيبا رقابت كمتر، ك يعيصنا
نمودند كه رقابت كمتر در صنعت و وجود انحصار باعث عدم  يريگ جهينت نيچن ها آناست. 

ارائه  يها برا شركت زهيانگ يفشار رقابت شيشود و در مقابل با افزايم ياطلاعات تيشفاف
) در 1393در بازار سرمايه ايران، نمازي و همكاران ( .ابدييم شيافزا تيفيكاطلاعات با

هاي رقابت در بازار محصول و طوركلي بين شاخص پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه به
-معيارهاي كيفيت اطلاعات مالي رابطه مستقيم وجود دارد و چنين استدلال نمودند كه رقابت به

كند. هاي افشاي داوطلبانه مديران، نقش بسزايي ايفا ميعنوان يكي از عوامل مهم در تصميم
) نشان دادند كه رقابت در بازار محصول تأثير مثبت 1393چنين، غيوري مقدم و همكاران (هم

تواند نقش مؤثري در توان گفت كه افزايش در رقابت ميبر كيفيت سود (اطلاعات) دارد. لذا مي
افشاي باكيفيت اطلاعات داشته باشد. به بياني، در يك محيط كمتر رقابتي مديران تمايل دارند 

هاي سياسي و مالكانه افشاي اطلاعات را ا ايجاد يك فضاي اطلاعاتي غير شفاف هزينهتا ب
) 1393كاهش داده و مزيت رقابتي خود را حفظ نمايند. در نكته مقابل، برزگر و همكاران (

هاي واقعي، رابطه نشان دادند بين رقابت در بازار محصول و مديريت سود مبتني بر فعاليت
واسطه افزايش رقابت در بازار وجود دارد كه بيانگر افزايش مديريت سود بهمثبت و معناداري 

) 1394انجامد. اخيراً نيز واعظ و همكاران (كه اين امر به كاهش كيفيت سود مي محصول است
نشان دادند كه رقابت بالفعل در كل رابطة معناداري باكيفيت سود ندارد. اما رقابت بالقوه رابطة 

  ود دارد.مثبت باكيفيت س

 نشان پژوهش خود در) 2014( همكاران و ضريب واكنش سودهاي آتي نيز چنگ درزمينه

 افزايش موجب فقط سود هموارسازي ضعيف، اطلاعاتي محيط با هايي شركت در كه دادند

 در مقابل، در. يابد نمي افزايش آتي سودهاي واكنش ضريب و شده سود واكنش ضريب

 هموارسازي افزايش با نيز آتي سودهاي واكنش ضريب قوي اطلاعاتي محيط با هايي شركت

 بيشتر، مالي دادند افشاي ) نشان2012يابد. همچنين، هاو و همكاران ( مي افزايش سود

 حاوي و اندهمبسته سهام هاي باقيمت بيشتر اطلاعات انتشار و بالاتر كيفيتبا سودهاي

در  ).بالاتر ب واكنش سودهاي آتيضري( هستند آتي سودهاي درباره زيادي مفيد اطلاعات
 سود هموارسازي دادند، نشان )1390(بيدختي و همكاران  بازار اوراق بهادار ايران نيز طالب

 )1387( رايگان و در اين راستا، حقيقت گردد.ضريب واكنش سودهاي آتي مي افزايش باعث
 اند،كرده سود سازيهموار به اقدام بيشتر كه هاييشركت سهام جاري قيمت كه دادند نشان

است (كاهش ضريب  بوده آتي نقدي هايجريان و سودها دربارة كمتري اطلاعات حاوي
) نيز حاكي از كاهش 1391همچنين، نتايج پژوهش اعتمادي و سلوري ( .واكنش سودهاي آتي)

) 1393ضريب واكنش سودهاي آتي تحت هموارسازي سود بوده است. نيكومرام و همكاران (
نند كه ضريب واكنش سود داراي بار و محتواي اطلاعاتي مثبت در بازار سرمايه ايران كبيان مي
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هاي ) نشان دادند كه ضريب واكنش سود فعلي در شركت1389است. البته، مرادي و همكاران (
داري باهم ندارد. ولي نتايج پژوهش فغاني و همكاران باكيفيت سود مختلف تفاوت معني

كاري و ضريب واكنش سود است. پيري و توبره منفي بين محافظه ) حاكي از رابطة1395(
هايي كه با ) در پژوهشي نشان دادند كه محتواي اطلاعاتي سود هر سهم در شركت1393ريزي (

-ها است. اخيراً نيز فروغي و قاسمهاي نماينده روبرو هستند، كمتر از ساير شركتمسئله هزينه

هاي مالي (از معيارهاي كيفيت صورت فتند كه قابليت مقايسه) به اين نتيجه دست يا1394زاد (
  گردد.اطلاعات) منجر به افزايش ضريب واكنش سودهاي آتي مي

در مورد رابطه معكوس بين مالكان  محكمي شواهد نشان دادند،) 2013( فانگ و كالن
گذاران هنهادي و سقوط قيمت سهام در آينده وجود دارد و چنين استدلال كردند كه سرماي

نهادي از طريق نظارت بر مديريت مانع از انباشته شدن اخبار بد در شركت شده و با ايجاد 
دهند. نتايج پژوهش گذاران را افزايش ميبيني سرمايهجريان روان اطلاعات توانايي پيش

) حاكي از اين است كه در بازار سرمايه ايران، بين مالكيت نهادي و 1390هاشمي و كمالي (
تواي اطلاعاتي سودهاي آتي رابطة منفي وجود دارد. همچنين، بادآورنهندي و همكاران مح

ها تأثير گذاران نهادي بر كارايي اطلاعاتي شركت) نشان دادند كه مالكيت سرمايه1395(
دهند كه با افزايش ) در پژوهش خود نشان مي1390معكوسي دارد. البته، كاظمي و محمدنژاد (

  يابد.رائه اطلاعات توسط مديران به افراد مرتبط در بازار افزايش ميمالكيت نهادي، ا

هاي شده و همچنين جهت بررسي هدف كلي پژوهش فرضيه با توجه به مباني نظري بيان
  شود:پژوهش حاضر بدين شرح مطرح مي

  داري دارد.فرضيه اول: رقابت در بازار محصول بر ضريب واكنش سودهاي آتي تأثير معنا

دوم: درصد مالكيت نهادي بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و ضريب واكنش  فرضيه
  داري دارد.سودهاي آتي تأثير معنا
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 پژوهش روش -3
گيري استفاده شود، اين تواند در فرآيند تصميمبا توجه به اينكه نتايج حاصل از اين پژوهش مي

ه دنبال ارزيابي ارتباط بين دو پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است. همچنين، از آنجايي كه ب
باشد. در اين پژوهش به منظور همبستگي مي- يا چند متغير است از لحاظ ماهيت توصيفي

هاي تركيبي استفاده شده هاي رگرسيوني چند متغيره با استفاده از دادهها از مدلآزمون فرضيه
 است.

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه شامل پژوهش اين آماري جامعه

. باشد مي 1390 تا 1384 هاي سال ها،پژوهش جهت آزمون فرضيه اين زماني قلمرو. است

 سال يك اطلاعات ها داده وتحليل تجزيه جهت مورداستفاده رگرسيوني هاي مدل در كه ازآنجايي

 موردنياز هاي دهدا و اطلاعات رو ازاين است، موردمطالعه متغيرهاي جزو نيز بعد سال سه و قبل

جامعه  حجم پژوهش، اين در .شده است آوري جمع 1393 تا 1383 زماني دوره براي
  اند:كه داراي شرايط زير بوده است آماري جامعه در موجود هاي شركت تعداد برابر شده غربال

 باشد. اسفندماه 29 به منتهي شركت مالي سال اطلاعات، بودن مقايسه قابل منظور به  .1

 باشد. نداده تغيير را خود مالي سال پژوهش زماني هباز طي  .2

 باشد. نشده متوقف ماه 3 از بيش شركت سهام معاملات  .3

 باشد. دسترس در و موجود بررسيمورد هاي شركت براي موردنياز هاي داده كليه  .4

 نباشد. ) ليزينگ و گذاري سرمايه ها، بانك( مالي گري واسطه هاي شركت جزء  .5

 -سال  700شركت ( 100هاي مذكور، جامعه در دسترس تحقيق به تبا توجه به محدودي
  شده، كل آن موردبررسي قرار گرفت.  شركت) رسيد. به علت محدود بودن جامعه غربال

اي استفاده شده است. همچنين، آوري مباني نظري و ادبيات موضوع از روش كتابخانهبراي جمع
 هاي شركت مالي هاي صورت به مراجعه قطري از مالي، اطلاعات و موردنياز هاي داده

-شد و براي جمع آوريجمع نوينآورد اطلاعاتي ره بانك و بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

و  8نسخه  Excell ،Eviewsافزارهاي ها از نرمبندي و انجام محاسبات و تجزيه و تحليل آن
Stata  استفاده شده است. 13نسخه 

  هاي پژوهشمتغير
  ر وابستهمتغي

شده متغير وابسته پژوهش، ضريب واكنش سودهاي آتي است كه براي سنجش آن از مدل تعديل
شده ) استفاده1) به شرح مدل (2002وسيله لاندهولم و مايرز ( )، به1994كولينز و همكاران (

  است.
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β0+β	Rt=  )1مدل 
1
X
t-1

+	β
2
Xt+β

3
Xt3+β

4
Rt3+	et  

Rt: بازده سهام شركت i 12بازده انباشته ناشي از خريد و نگهداري سهام طي  صورت به كه 
  شود.محاسبه مي t+1سال  خردادماهتا پايان  tسال  رماهيتماهه از ابتداي 

  :Xt-1 در پايان سال  رمترقبهيغسود قبل از اقلامt-1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  بر ميتقس
  . tاي سالشركت در ابتد

 Xt  : در پايان سال  رمترقبهيغسود قبل از اقلامt ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  بر ميتقس
  .tشركت در ابتداي سال 

 :Xt3 ارزش بازار حقوق صاحبان  بر ميتقسمترقبه مجموع سود سه سال آتي قبل از اقلام غير
  .tسهام در ابتداي سال 

 Rt3بازده انباشته ناشي از خريد و نگهداري سهام از ابتداي سال  صورت بههاي آتي كه  : بازده
t+1 تا پايان سال t+3 .  

 e
t

  : باقيمانده مدل است.

β ) ضريب1در مدل (
3 
ي بر بازده جاري سهام است، آت يسودهاميزان تأثير  دهنده نشانكه 	
بيشتر اطلاعات سودهاي  شود كه نشانگر انعكاس هر چه هاي آتي ناميده مي ضريب واكنش سود

-بيني سودهاي آتي توسط سرمايهآتي در قيمت سهام (بازده سهام) و به بياني، توانايي پيش

هاي، گلب و زاروئين  ). با استناد به پژوهش55و  33: 2002گذاران است (گلب و زاروئين، 
) 38: 2014) و چنگ و همكاران (404- 403: 2012)، هاو و همكاران (45و  42: 2002(

  .آتي مثبت باشد رود ضريب واكنش سودهاي  انتظار مي

  متغير مستقل 
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هاي چنگ و با پژوهشمتغير مستقل پژوهش ميزان رقابت در بازار محصول است كه مشابه 
) و غيوري مقدم و همكاران 1393)، نمازي و همكاران (2016)، لي و ژان (2013همكاران (

-گيري آن استفاده شد. شاخص هرفيندالي اندازههيرشمن برا-) از شاخص هرفيندال1393(

شرح رابطه  هاي فعال در صنعت بههيرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار تمامي بنگاه
  آيد. دست مي) به1(

∑=HHI  )1رابطه  Si^2
k
i=1   

HHI: هيرشمن، -شاخص هرفيندالk: هاي فعال در بازار و تعداد بنگاهSiكت : سهم بازار شرi 
  گردد.) محاسبه مي2ام است كه به شرح رابطه (

∑/Si=Xj  )2رابطه  Xj
n
l=1   

Xj دهنده فروش شركت نشانj  دهنده نوع صنعت است. شاخص هرفيندالنشان 1ام و -

تر باشد، ميزان كند. هرچه اين شاخص بزرگگيري ميهيرشمن، ميزان تمركز صنعت را اندازه
  ده و رقابت كمتري در صنعت وجود دارد و بالعكس. تمركز بيشتر بو

منفي يك) براي  درضربهيرشمن (-در پژوهش حاضر از مقياس معكوس شاخص هرفيندال
(رقابت  PMCگردد و با نماد رقابت بالاتر است، استفاده مي دهنده نشانايجاد مقادير بالاتر كه 

  گردد.) محاسبه مي3شود كه به شرح رابطه (بازار محصول) نشان داده مي

 -1 (HHI)	=	PMC  )3رابطه 

PMC :ميزان رقابت در بازار محصول  

  متغيرهاي كنترلي پژوهش

؛ 2015؛ چوئي و همكاران، 2012متغيرهاي كنترلي پژوهش به پيروي از (هاو و همكاران، 
  ر است:به شرح زي  Sizet  ،Growtht ،Losst ،EarnStdt) شامل:2014چنگ و همكاران، 

Size
t

در آغاز  يارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادلگاريتم طبيعي عنوان  به: اندازه شركت 
) در هر سال به عدد متناظر 1394زاد (شده و مشابه با فروغي و قاسم يريگاندازه t يسال مال

] c,dبازه [ ] بهa,b) تبديل شده است. براي تبديل مقادير محاسبه شده از بازه [0و1آن در بازه (
 .) استفاده شده است4از رابطه (

 ='X  )4رابطه 
X-a

b-a
*�d-c�+c  

X داده در بازه :]a,b[  
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X' داده متناظر با :X در بازه ]c,d[  

 Growthtهاي شركت در سال  : رشد در داراييt  كه از سالt-1  تا سالt شود.گيري مياندازه  

Losstك است اگر : زيان شركت كه برابر با يXi,t3  صفر است. صورت نيامنفي باشد، در غير  

EarnStdt انحراف معيار سود شركت در سال :t  كه از سالt+1 تا سال t+3 گيري مياندازه -

  .شود

  گر پژوهشمتغير تعديل

) است، نهادي بودن سهامداران نهادي INSTi,tگر پژوهش حاضر سهامداران نهادي (متغير تعديل
 شده نييتعاصول حسابداري  ئتيه 18 هايران و بياني 20هبناي استاندارد حسابداري شماربر م

درصد سهام با  20 كم دستگذاري مستقيم يا غيرمستقيم در مذكور سرمايه هاست. بر اساس بياني
شود (فروغي و همكاران، منجر مي واحد درآنمؤثر  نفوذ اعمال، به ريپذ هيسرماحق رأي واحد 

  .است tدرصد مالكيت سهامداران نهادي در پايان سال  عنوان به). اين متغير 27: 1390

 هاآزمون فرضيه هايمدل

هاي هاو و همكاران هاي رگرسيوني مشابه با پژوهشهاي پژوهش از مدلجهت آزمون فرضيه
  ) استفاده شده است. 2015) و چوئي و همكاران (2012(

هاي آتي (آزمون ر بازار محصول بر ضريب واكنش سودرو، براي بررسي تأثير رقابت دازاين
 شده است.) استفاده2فرضيه اول) از مدل رگرسيون به شرح مدل (

مدل 
2(  

Rt= β
0
+β

1
X
t-1

+ β
2
Xt+β

3
Xt3+β

4
Rt3+β

5
PMCt +β

6
PMCt*X

t-1
  

  + β
7
PMCt*Xt+β

8
PMCt*Xt3+β

9
PMCt*Rt3    
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  + β
10

Growtht+β
11

Growtht*Xt3+ β
12

EarnStdt    

  +β
13

EarnStdt*Xt3+ β
14

Losst+β
15

Losst*Xt3    

  + β
16

Sizet +β
17

Sizet*Xt3+	et    

βچنانچه ضريب 
8

فرضيه مبني بر تأثير رقابت در بازار درصد معنادار باشد،  5در سطح خطاي  
 محصول بر ضريب واكنش سودهاي آتي رد نخواهد شد.

گر درصد مالكيت نهادي بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و جهت بررسي تأثير تعديل
-) استفاده3هاي آتي (آزمون فرضيه دوم) از مدل رگرسيون به شرح مدل (ضريب واكنش سود

  شده است.

مدل 
3(  

Rt= β
0
+β

1
X
t-1

+ β
2
Xt+β

3
Xt3+β

4
Rt3+β

5
PMCt +β

6
PMCt*X

t-1
  

  + β
7
PMCt*Xt+β

8
PMCt*Xt3+β

9
PMCt*Rt3    

  +β
10

INSTt+β
11

INSTt*X
t-1

+β
12

INSTt*Xt    

  +β
13

INSTt*Xt3+β
14

INSTt*Rt3+β
15

PMCt* INSTt    

  +β
16

PMCt*INSTt*X
t-1

+β
17

PMCt*INSTt*Xt    

  +β
18

PMCt*INSTt*Xt3+β
19

PMCt*INSTt*Rt3+ β
20

Growtht    

  +β
21

Growtht*Xt3+ β
22

EarnStdt+β
23

EarnStdt*Xt3    

  + β
24

Losst+β
25

Losst*Xt3+ β
26

Sizet +β
27

Sizet*Xt3+	et    

βچنانچه ضريب 
18

گر درصد مالكيت نهادي بر رابطه معنادار باشد، فرضيه مبني بر تأثير تعديل 
  بين رقابت در بازار محصول و ضريب واكنش سودهاي آتي رد نخواهد شد.

  ي پژوهشاه افتهي -4

  آمار توصيفي

- هاي مركزي و شاخصآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش (شامل: اطلاعات مربوط به شاخص

 شده است.) نشان داده1صورت خلاصه در جدول ( هاي پراكندگي) به
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  هاي پژوهش. آمار توصيفي متغير1جدول 

  معيار انحراف  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  متغيرها

Rt  192/0  092/0  859/1  582/0-  428/0  

Rt3   041/1  741/0  981/4  597/0-  165/1  

X
t-1
  169/0  17/0  711/0  695/2-  196/0  

Xt   193/0  187/0  387/1  317/2-  226/0  

Xt3   723/0  633/0  179/6  886/5-  982/0  

PMCt   201/0-  228/0-  067/0-  325/0-  083/0  

INSTt  142/50  44/53  71/98  0  459/28  

Sizet∗ 612/26  427/26  021/31  385/23  356/1  

Growtht   148/0  126/0  892/0  49/0-  19/0  

Losst   394/0  0  1  0  489/0  

EarnStdt  141/0  093/0  438/1  003/0  157/0  

) استفاده 0و1ها از عدد متناظر آن در بازه (كه در برآورد مدل يارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادلگاريتم طبيعي  ∗
  شود.مي

شود كه نشان دهنده نقطه تعادل و هاي مركزي محسوب ميترين شاخصميانگين از جمله مهم
ها است. براي ت دادهمركز ثقل توزيع است. ميانگين شاخص مناسبي براي نشان دادن مركزي

- دهد بيشتر دادهاست كه نشان مي 193/0) برابر با Xtمثال، ميانگين متغير، سود سال جاري (

هاي مركزي اند. ميانه نيز يكي از شاخصهاي مربوط به اين متغير حول اين نقطه تمركز يافته
شود ميانه ه مي) مشاهد1دهد. همانگونه كه در جدول (است كه وضعيت جامعه را نشان مي
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هاي اين متغير كمتر از اين دهد نيمي از دادهاست كه نشان مي 092/0متغير بازده جاري برابر با 
 باشد.مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار مي

  همبستگي بين متغيرهاي پژوهش

 با توجه به غير نرمال بودن متغيرهاي پژوهش، جهت بررسي همبستگي بين متغيرهاي پژوهش
) استفاده شده است. خلاصه مربوط به ضرايب Spearmanاز ضرايب همبستگي اسپيرمن (

  ) ارائه شده است. 2همبستگي اسپيرمن در جدول (

  . همبستگي اسپيرمن بين متغيرهاي پژوهش2جدول 

Rt  Rt3   Xt-1  Xt   Xt3   PMCt  متغير

  
INSTt Sizet  Growth

  
Losst
  

EarnStd

Rt  -                      

Rt3   199/

0  

000/

0  

-                    

Xt-1  353/

0  

000/

0  

132/

0  

000/

0  

-                  

Xt   554/

0  

000/

0  

229/

0  

000/

0  

581/

0  

000/

0  

-                

Xt3   422/

0  

000/

0  

57/0  

000/

0  

222/

0  

000/

0  

458/

0  

000/

0  

-              

PMCt   101/

0  

007/

0  

157/

0  

000/

0  

202/

0-  

000/

0  

045/

0-  

229/

0  

247/

0  

000/

0  

-            

INSTt 
 

092/

0  

014/

0  

092/

0  

014/

0  

072/

0  

053/

0  

055/

0  

143/

0  

046/

0  

214/

0  

107/

0  

004/

0  

-          
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Sizet  05/0
-  

179/

0  

073/

0-  

051/

0  

071/

0  

058/

0  

004/

0  

906/

0  

058/

0-  

12/0  

227/

0  

000/

0  

043/

0  

248/

0  

-        

Growtht137/

0  

000/

0  

041/

0-  

276/

0  

012/

0  

747/

0  

202/

0  

000/

0  

073/

0  

051/

0  

169/

0  

000/

0  

005/

0-  

874/

0  

141/

0  

000/

0  

-      

Losst   034/

0-  

355/

0  

415/

0-  

000/

0  

176/

0  

000/

0  

198/

0  

000/

0  

531/

0-  

000/

0  

339/

0-  

000/

0  

097/

0-  

009/

0  

027/

0-  

469/

0  

064/

0  

09/0  

-    

EarnStdt
 

041/

0-  

268/

0  

019/

0  

606/

0  

05/0
-  

178/

0  

064/

0-  

086/

0  

059/

0-  

117/

0  

257/

0-  

000/

0  

086/

0-  

022/

0  

15/0
-  

000/

0  

114/

0-  

002/

0  

113
/0  

002
/0  

-  

  ليمر و انتخاب الگوي مناسب از طريق آزمون هاسمن  Fانتخاب نوع مدل از طريق آزمون 

هاي تركيبي  ها با استفاده از داده با توجه به اينكه برآورد روابط مربوط به آزمون فرضيه
 Fهاي تركيبي (تابلويي يا تلفيقي) از آزمون  گرفته است؛ بنابراين، جهت تعيين نوع داده انجام

هاي تابلويي از آزمون چاو) و همچنين جهت تعيين اثرات ثابت يا اثرات تصادفي دادهليمر (
  گردد.) ارائه مي3ها در جدول شماره (شده است. نتايج اين آزمون هاسمن استفاده

  



  82/ 1395 زمستان، 11، پياپي 4، شماره سوممجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 

  ليمر و هاسمن F. نتايج آزمون 3جدول 

  نتيجه  هاسمن  روش  ليمر F  آزمون

مقدار   معناداري  مقدار آماره
  آماره

  اداريمعن

 مدل آزمون فرضيه
  اول 

مدل اثرات   000/0  7/411  تابلويي  000/0  991/15
  ثابت

 مدل آزمون فرضيه
  دوم 

مدل اثرات   000/0  12/677  تابلويي  000/0  931/17
  ثابت

  هاآزمون ناهمساني واريانس

ه ) استفاده شده است كLRها از آزمون ناهمساني واريانس (جهت برررسي ناهمساني واريانس
  گردد.) ارائه مي4نتايج اين آزمون بشرح جدول (

  )LR. نتايج آزمون ناهمساني واريانس (4جدول 

  نتيجه  معناداري   مقدار آماره  مدل 

  ناهمسان  000/0  81/371      اول  مدل آزمون فرضيه

  ناهمسان  000/0  21/319  دوم  مدل آزمون فرضيه

اهمساني واريانس گوياي مشكل ناهمساني با توجه به اينكه در هر دو مدل نتايج آزمون ن
) در GLSها بود. بنابراين، جهت رفع مشكل از روش حداقل مربعات تعميم يافته (واريانس

 هاي نهايي رگرسيون استفاده شد.مدل

  آزمون خودهمبستگي 

) بدست آمده از تخمين D-Wواتسون ( -جهت برررسي مشكل خودهمبستگي از مقدار دوربين 
) استفاده شده است. نتايج آزمون Wooldridgeيي و همچنين آزمون وولدريج (هاي نهامدل

 ) ارائه شده است.5صورت خلاصه در جدول شماره (وولدريج به

  )Wooldridge( . نتايج آزمون خودهمبستگي5جدول 

  نتيجه  معناداري   مقدار آماره  مدل 

  ندارد  682/0  169/0  اول  مدل آزمون فرضيه

  ندارد  435/0  612/0  دوم  همدل آزمون فرضي

) و نتايج 7و  6ها (جداول واتسون در جداول مربوط به نتايج تخمين-مقدار آماره دوربين
هاي مانده) حاكي از عدم وجود خودهمبستگي سريالي بين باقي5آزمون وولدريج در جدول (

  مدل است.
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  هاي پژوهشآزمون فرضيه

  نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش

ون فرضيه اول پژوهش مبني بر تأثير رقابت در بازار محصول بر ضريب واكنش نتايج آزم
 ) ارائه گرديده است.6خلاصه در جدول ( صورت به) 2سودهاي آتي طبق مدل (

  . تأثير رقابت در بازار محصول بر ضريب واكنش سودهاي آتي6جدول 

  متغير وابسته مدل: بازده جاري سهام

  اريمعناد  t هآمار  ضريب  متغيرها

β
0
  165/0-  936/1-  053/0  

X
t-1
  434/0  254/1  21/0  

Xt   242/1  788/3  000/0  

Xt3   272/0  079/4  000/0  

Rt3   046/0-  394/1-  163/0  

PMCt  658/0-  022/2-  043/0  

PMCt ∗ Xt-1
  736/0  557/0  577/0  

PMCt ∗ 	Xt  088/3  557/2  01/0  

PMCt ∗ 	Xt3  703/0  601/2  009/0  

PMCt ∗ 	Rt3  149/0-  021/1-  307/0  

Growtht  305/0  412/3  000/0  

Growtht ∗ 	Xt3  147/0-  062/2-  039/0  

EarnStdt  049/0  52/0  602/0  

EarnStdt ∗ 	Xt3  166/0-  729/3-  000/0  

Losst   006/0  161/0  871/0  

Losst ∗ 	Xt3  048/0  326/1  185/0  

Sizet  212/0-  859/3-  000/0  
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Sizet ∗ 	Xt3  131/0  016/3  002/0  

  F  14/19آمارة 

  F  000/0معناداري آمارة 

  394/0  ضريب تعيين

  373/0  شده ضريب تعيين تعديل

  165/2  واتسون  –آمارة دوربين 

دهد كه ) نشان مي6جدول () مربوط به فرضيه اول پژوهش در 2نتايج حاصل از برآورد مدل (
 دهد يماست كه نشان  373/0شده مدل برابر با دار است. ضريب تعيين تعديلكليت مدل معني

. دهد يمدرصد تغييرات بازده جاري سهام را مجموعه متغيرهاي مستقل مدل توضيح  37حدود 
βدر اين مدل  موردنظرضريب برآوردي 

٨
 )PMCt* Xt3(  موردنظراطمينان هست كه در سطح 

يه اول پژوهش مبني بر تأثير رقابت در بازار فرض، ني؛ بنابرا)= P-Value ٠٠٩/٠( است دار يمعن
. از متغيرهاي كنترلي پژوهش انحراف گردد يم دييتأمحصول بر ضريب واكنش سودهاي آتي 

ير اندازه معيار سود شركت تأثير منفي و معناداري بر ضريب واكنش سودهاي آتي دارد. ولي تأث
هاي بزرگ دهد كه در شركتشركت بر ضريب واكنش سودهاي آتي مثبت است و نشان مي

  گردد.اطلاعات بيشتري از سودهاي آتي در بازده جاري سهام منعكس مي

  نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش

زار گر درصد مالكيت نهادي بر رابطه بين رقابت در بافرضيه دوم پژوهش به بررسي تأثير تعديل
) خلاصه نتايج مربوط به 7پردازد. در جدول ( محصول و ضريب واكنش سودهاي آتي مي

  است. شده ارائه) 3برآورد مدل (

. تأثير مالكيت نهادي بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و ضريب واكنش سودهاي 7جدول 
  آتي

  متغير وابسته مدل: بازده جاري سهام

  يمعنادار  tآمارة   ضريب  متغيرها

β
0
  263/0-  484/1-  138/0  

X
t-1
   528/0  649/0  516/0  

Xt   656/2  214/4  000/0  

Xt3   09/0-  645/0-  519/0  

Rt3   042/0-  479/-  631/0  

PMCt  147/1-  65/1-  099/0  

PMCt ∗ Xt-1
  188/0  059/0  952/0  

PMCt ∗ 	Xt  247/9  836/3  000/0  

PMCt ∗ 	Xt3  479/0-  841/0-  4/0  
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PMCt ∗ 	Rt3  024/0  069/0  944/0  

INSTt  002/0  736/0  461/0  

INSTt ∗ Xt-1
  004/0-  341/0-  732/0  

INSTt ∗ 	Xt  026/0-  438/2-  015/0  

INSTt ∗ 	Xt3  007/0  059/3  002/0  

INSTt ∗ 	Rt3  001/0-  233/0-  815/0  

INSTt ∗ PMCt  012/0  032/1  302/0  

INSTt ∗ PMCt ∗ Xt-1
  001/0-  003/0-  997/0  

INSTt ∗ PMCt ∗ 	Xt  117/0-  814/2-  005/0  

INSTt ∗ PMCt ∗ 	Xt3  022/0  369/2  018/0  

INSTt ∗ PMCt ∗ 	Rt3  004/0-  798/0-  425/0  

Growtht  278/0  2/3  001/0  

Growtht ∗ 	Xt3  064/0-  885/0-  376/0  

EarnStdt  129/0  32/1  187/0  

EarnStdt ∗ 	Xt3  153/0-  47/3-  000/0  

Losst  016/0  43/0  667/0  

Losst ∗ 	Xt3  048/0  29/1  197/0  

Sizet  207/0-  702/3-  000/0  

Sizet ∗ 	Xt3  105/0  278/2  023/0  

  F 196/15آماره 

  F  000/0معناداري آماره 

  429/0  ضريب تعيين

  401/0  شدهضريب تعيين تعديل

  244/2  واتسون –آماره دوربين 

-معني موردنظردر سطح اطمينان  دهد كه مدلمدل رگرسيوني نشان مي نتايج حاصل از تخمين

درصد  40دهد حدود است كه نشان مي 401/0شده مدل برابر با دار است. ضريب تعيين تعديل
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دهد. ضريب هاي مستقل و كنترلي مدل توضيح ميده جاري سهام را مجموعه متغيرتغييرات باز
β
١٨
 )INSTt*PMCt* Xt3(  گر درصد مالكيت نهادي بر رابطه ميزان تأثير تعديل دهنده نشانكه

=  018/0باشد (دار ميبين رقابت در بازار محصول و ضريب واكنش سودهاي آتي است معني

P-Value( با توجه به ضريب مثبت  وβ
18

گردد كه سهامداران نهادي با ) مشخص مي022/0(  
نقش نظارتي فعال و مؤثر خود باعث تعديل رابطه بين رقابت در بازار محصول و ضريب 

-بيني سرمايهشوند. به بياني، مالكيت نهادي با افزايش توانايي پيشواكنش سودهاي آتي مي

ر به انعكاس هر چه بيشتر اطلاعات سودهاي آتي در بازده جاري گذاران از سودهاي آتي منج
گردد. همانند فرضيه اول در اين فرضيه نيز انحراف معيار سود شركت سهام در بازار رقابتي مي

تأثير منفي و معناداري بر ضريب واكنش سودهاي آتي دارد. در صورتي كه اندازه شركت اثر 
گذاران دارد و حاكي از ارائه اطلاعات بيشتر به سرمايه افزايشي بر ضريب واكنش سودهاي آتي

  تر است.هاي با اندازه بزرگدر شركت

  گيري و پيشنهادهانتيجه -5

- در پژوهش حاضر، ابتدا تأثير رقابت در بازار محصول بر ضريب واكنش سودهاي آتي كه به

ه به نقش نظارتي هاي سهام است، بررسي شد و سپس با توجعنوان محتواي اطلاعاتي قيمت
سهامداران نهادي، اثر اين متغير نيز بر رابطه بين رقابت در بازار محصول و ضريب واكنش 

  در بازار اوراق بهادار تهران بررسي گرديد. شده رفتهيپذهاي سودهاي آتي در شركت

اول پژوهش نشان داد كه رقابت در بازار محصول تأثير مثبت و  نتايج آزمون فرضيه
ي بر ضريب واكنش سودهاي آتي دارد. به بياني، رقابت منجر به بهبود محيط اطلاعاتي معنادار
-هاي فعال در بازار سرمايه ايران شده و با ايجاد يك جريان روان اطلاعات به سرمايهشركت

دهد كه نتيجه آن نيز انعكاس بيني سودهاي آتي توسط آنان را افزايش ميگذاران، توانايي پيش
هاي ر اطلاعات سودهاي آتي در قيمت جاري سهام است. اين نتايج با يافتههر چه بيشت

)، علي و 2015)، هسو و همكاران (2013)، چنگ و همكاران (2011تنگ و لي (هاي پژوهش
)، قرباني و 1392پور و بزرايي ()، خدامي1393)، نمازي و همكاران (2009همكاران (
مبني بر  )1393) و غيوري مقدم و همكاران (1393)، همتي و همكاران (1392همكاران (

ها افزايش ميزان افشاي اطلاعات تحت بازار محصول رقابتي و بهبود محيط اطلاعاتي شركت
) و لي و ژان 2015)، هاو و همكاران (2014هاي لين و وي (همسو است. ولي با پژوهش

  ) در تضاد است.2016(

كه درصد مالكيت نهادي رابطه بين رقابت  دهدنتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش، نشان مي
هاي نمايد و تأييدي بر استدلالدر بازار محصول و ضريب واكنش سودهاي آتي را تعديل مي

)، كالن و فانگ 2016)، بنا و همكاران (2013)، آقاين و همكاران (2016اسچين و استيبل (
دي مكمل رقابت در بازار كه مالكان نها) مبني بر اين 2015) و هسو و همكاران (2013(
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كنند، است. بطوريكه تأثير محصول بوده و نقش نظارتي فعالي در بازار اوراق بهادار ايفا مي
 رايزگردد، رقابت بر ضريب واكنش سودهاي آتي در حضور مالكان نهادي تشديد مي

ات اطلاع توانند يمهاي با نظارت قوي (افشاي بيشتر اطلاعات) در شركت گذاران هيسرما
، رقابت بيترت نيا بهقرار دهند و  استفادهموردي سودهاي آتي نيب شيپبيشتري را براي  زمان هم

  .دهد يمي را افزايش نيب شيپدر چنين بازاري قابليت 

كل، نتايج پژوهش حاضر حاكي از آن است كه بازار محصول رقابتي منجر به ايجاد يك در
گذاري شده و افزايش هاي سرمايهگيريجهت تصميمگذاران، فضاي اطلاعاتي مناسب به سرمايه

پي دارد. حضور سهامداران نهادي در  هاي سهام از سودهاي آتي را درمحتواي اطلاعاتي قيمت
تواند منجر به بهبود جريان اطلاعات به بازار سرمايه تركيب مالكيت واحدهاي تجاري نيز مي

ين رقابت در بازار محصول و ضريب واكنش شود. مالكيت نهادي تأثير افزاينده بر رابطه ب
  گر مالكيت نهادي در رابطه مذكور است.دهنده اثر تعديلسودهاي آتي دارد و نشان

-نتايج حاصل از پژوهش حاضر حاكي از اهميت بسزاي رقابت در بازار محصول است. از

سوي نهادهاي هاي مناسب با هدف فراهم ساختن يك فضاي رقابتي از رو، ايجاد زيرساختاين
گذاري منجر به ايجاد انگيزه و محركي در هاي اقتصادي و نهادهاي قانونكننده سياستتعيين

گذاران خواهد شد كه نتيجه آن نيز افزايش مديران جهت ارائه هر چه بيشتر اطلاعات به سرمايه
بود. رشد و رونق اقتصادي صنايع و در نهايت كمك به بهبود وضعيت اقتصادي كشور خواهد 

بنابراين، سازمان بورس اوراق بهادار و وزارت امور اقتصاد و دارايي از جمله نهادهايي هستند 
توانند با تمركززدايي از صنايع و افزايش رقابت منجر به ارائه اطلاعات با كميت و كيفيت كه مي

گذاري و هاي مناسب سرمايهگيريگذاران گردند كه نتيجه آن نيز اخذ تصميمبالا به سرمايه
ياب مالي را در پي خواهد داشت. همچنين، دولت و ساير نهادهاي تخصيص بهينه منابع كم

توانند با توجه بيشتر بر اجراي اصل خصوصي سازي، زمينه ورود فعالان نظارتي بر بازار، مي
  . اقتصادي به بازار را فراهم آورند كه نتيجه آن به ايجاد فضاي مناسب رقابتي منجر خواهد شد
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گردد با افشاي مناسب اطلاعات، هاي فعال در بازار اوراق بهادار، پيشنهاد ميبه شركت
بيني سودهاي آتي را بهبود بخشند، زيرا با تحقق واقعيت در گذاران در پيشتوانايي سرمايه
هاي بورسي اطمينان بيشتري پيدا خواهند كرد و نتيجه آن جذب گذاران به شركتآينده، سرمايه

  ع به طرف بازار سرمايه خواهد شد.مناب

  گردد:در راستاي پژوهش حاضر، به پژوهشگران آتي موضوعات زير پيشنهاد مي

با توجه به پيشينه نظري حاصل از تحقيقات مالي و حسابداري، عواملي چون ريسك  .1
عنوان معيارهاي محتواي اطلاعاتي قيمت ي قيمت سهام نيز بهزمان همسقوط آتي و 
هاي آتي تأثير رقابت شود در پژوهشاست؛ بر اين اساس، پيشنهاد مي مطرح گرديده

 سهام، بررسي گردد. قيمت زماني هم و آتي سقوط در بازار محصول بر ريسك

 با آتي سودهاي واكنش ضريب با مرتبط هاي پژوهش برخي در اينكه به توجه با .2

 رو،ازاين اند؛هقرار داد مورد بررسي را آن تعهدي و نقدي جزء دو به سود تجزيه

 با آتي سودهاي واكنش ضريب بر رقابت در بازار محصول تأثير شود، مي پيشنهاد

 به مربوط تأثير اين شود مشخص تا گردد بررسي تعهدي و نقدي جزء به سود تفكيك

 .است سود اجزاي از يك كدام

شاخص  توان به محاسبههايي نيز در پژوهش حاضر وجود دارد؛ از جمله آن ميمحدوديت
هاي عضو بازار اوراق بهادار رقابت در بازار محصول اشاره كرد كه در آن تنها از شركت

استفاده شده است. در صورتي كه ممكن است، تعدادي از رقباي برخي صنايع عضو بورس 
 نباشند.
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ود و ارزش دفتري هر سهم، دانش نمايندگي جريان نقدي آزاد بر محتواي اطلاعاتي س
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)، بررسي رابطه رقابت بازار محصول با ساختار 1392پور، احمد؛ بزرايي، يونس، (خدامي .7
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191.  
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