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Abstract: 

Purpose: Transparent information disclosure enables stakeholders to gain a 

comprehensive understanding of a company's fundamental quality, financial health, 

and associated risks, allowing them to make well-informed decisions. While publicly 

traded firms are required to disclose information through various mechanisms, they 

still retain significant flexibility in how they present it, which can sometimes lead to 

increased informational ambiguity. Enhanced transparency mitigates information 

asymmetry, strengthens communication channels between companies and 

shareholders, and discourages managerial opportunistic behavior, ultimately 

contributing to higher firm valuation. Despite the presence of empirical evidence 

supporting the positive relationship between information transparency and firm 

value, as well as the moderating effect of industry competitiveness on this 

relationship, the precise influence of competition remains an ongoing subject of 

academic discussion. This study explores the relationship between information 

transparency and firm value by employing both accounting-based and market-based 

transparency indicators, further examining the role of industry competitiveness in 

shaping and potentially reinforcing this relationship. 

Method: To test the research hypotheses, data for 143 firms (equivalent to 1,716 firm-

years) from the Rahavard Novin database and the Codal website were collected for 

the period 2012–2023. The models used in hypothesis testing were estimated using 

the generalized least squares approach while controlling for the fixed effects of years 

and industries to ensure accurate estimation. Additionally, to account for 

heteroskedasticity and correlation in the model errors, clustered standard errors at 

the firm level were applied, enhancing robustness. Furthermore, regression models 

employed to measure information transparency based on accounting data were 

estimated annually from 2012 to 2023 across 12 industries (amounting to 132 

regressions in total). Finally, in the sensitivity analysis section, market-based metrics 
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were used to assess information transparency and validate the core findings of the 

study. 

Results: The results of this research indicate that an increase in information 

transparency increases the firm value. This finding is consistent with the concepts 

proposed in signaling theory. Additionally, the research results suggest that industry 

competitiveness intensifies the positive relationship between information 

transparency and firm value, aligning with predictions from agency theory. 

Moreover, supplementary results using market data-based measures of information 

transparency support the main findings of the study, indicating that the results are 

not sensitive to the use of alternative definitions for measuring information 

transparency. 

Conclusion: The research findings confirm the positive effect of information 

transparency on firm value and emphasize the significant role of industry 

competitiveness in strengthening this relationship. This highlights the role of 

business units and regulatory bodies in improving the quality of financial reports, 

reducing information asymmetry, and ultimately enhancing information 

transparency. Furthermore, due to the positive consequences of industry 

competitiveness in reducing opportunistic managerial behavior, compelling 

managers to make efficient and value-creating decisions, decreasing their tendency 

to hoard information, and encouraging voluntary disclosure of more information. 
 

Keywords: Information Transparency, Firm Value, Industry Competitiveness, 

Signaling Theory, Agency Theory. 
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 پذیری صنعتگر رقابتتأثیر شفافیت اطلاعاتی بر ارزش شرکت: نقش تعدیل
 

 ***، زهرا نیکبخت**، فرزاد ایوانی*عباس افلاطونی

 

 1چکیده
 شرکت یهاسکیو ر یمال تیوضع ،یاساس تیفیاز ک یکه به درک کامل دهدیم نفعانیامکان را به ذ نیاطلاعات ا یافشا: هدف

اند اطلاعات را به بورس اوراق بهادار موظف در شدهرفتهیپذ یها. هرچند شرکترندیبگ یتریمنطق ماتیبتوانند تصم تابرسند 
را  یابهامات اطلاعات تواندیهستند که م یعمل یدآزا یعات داراارائه اطلا ۀمختلف افشا کنند، اما همچنان در نحو یهاروش

 ممانعتها و سهامداران و شرکت نیب یارتباط یهاکانال تیبا کاهش عدم تقارن اطلاعات، تقو یاطلاعات تی. شفافتشدید کند
 ۀرابط درخصوص یتجرب جینتا وجود رغمی. علکندیها کمک مارزش شرکت شیبه افزا ران،یطلبانه مدفرصت یاز رفتارها
همچنان متغیر رقابت  یاثرگذارجهت رابطه،  نیبر ا عیصناپذیری رقابت ریو ارزش شرکت و تأث یاطلاعات تیشفاف نیمثبت ب

بازار  یهادادهو  یحسابدار یهابر داده یمبتن یاطلاعات تیشفاف یهاپژوهش با استفاده از شاخص نیموضوع بحث است. ا
 نیا را بر عیصنا یریپذرقابت ریقرار داده و تأث یو ارزش شرکت را مورد بررس یاطلاعات تیشفاف نیرابطه ب ،شرکت هر سهام

 کرده است. لیرابطه تحل

-1402در بازۀ زمانی سال ـ شرکت(  1716شرکت )معادل با  143ها برای های پژوهش، دادهمنظور آزمون فرضیه: بهروش
های پژوهش های مورد استفاده در آزمون فرضیهآوردنوین و سایت کدال گردآوری شده است. مدلاز بانک اطلاعاتی ره 1391

اند. افزون بر آن، یافته برازش گردیدهکارگیری رویکرد حداقل مربعات تعمیمها و صنایع و بهبا کنترل نمودن اثرات ثابت سال
استفاده شده ها در سطح شرکت یاخوشه حیتصحاز  ،هاخطای مدلجملات  یو همبستگ انسیوار یاثر ناهمسان کنترل یبرا
، در هر اندکار رفتههای حسابداری بهمبتنی بر داده یاطلاعات تیشفاف سنجش یبرا رگرسیونی که یهامدل ،همچنین. است

. در نهایت، در بخش تحلیل اندشده برآورد (ونیرگرس 132در مجموع،  یعنیصنعت ) 12، در سطح 1402تا  1391سال از 
 ی استفاده گردیده است.اطلاعات تیشفافبازار برای سنجش  یهابر داده یمبتنحساسیت از معیارهای 

با مفاهیم شود. این نتیجه ی موجب افزایش ارزش شرکت میاطلاعات تیشفاف: نتایج پژوهش بیانگر آن است که بهبود در هایافته
بر رابطۀ مثبت بین  صنعت یریپذرقابتدهی سازگار است. همچنین، نتایج پژوهش از اثر تشدیدگر مطرح در نظریۀ علامت

های مطرح در نظریۀ نمایندگی همخوانی دارد. افزون بینیی و ارزش شرکت حکایت دارد. این یافته با پیشاطلاعات تیشفاف
های اصلی های بازار، مؤید یافتهی مبتنی بر دادهاطلاعات تیشفافکارگیری معیارهای سنجش بر آن، نتایج تکمیلی حاصل از به
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دهد که نتایج پژوهش نسبت به استفاده از تعاریف جایگزین برای سنجش شفافیت اطلاعاتی، پژوهش است و نشان می
 حساسیت ندارد. 

ایع بر تقویت این صن یریپذرقابترزش شرکت و نقش پررنگ : نتایج پژوهش مؤید اثر مثبت شفافیت اطلاعاتی بر اگیرینتیجه
های مالی، کاهش ناقرینگی رابطه است. این موضوع نقش واحدهای تجاری و نهادهای ناظر را در افزایش کیفیت گزارش

 یریپذرقابتبت دهد. افزون بر آن، به دلیل پیامدهای مثاطلاعاتی و در نهایت، افزایش شفافیت اطلاعاتی، مورد تأکید قرار می
 رانیمد لیتماافزا، کاستن از و ارزش کارا یهامیاتّخاذ تصم برای آنانوادار نمودن طلبانۀ مدیران، ایع در کاهش رفتار فرصتصن

 گیرد.اطلاعات بیشتر، مورد تأکید قرار میداوطلبانه  یآنان به افشاو ترغیب به احتکار اطلاعات 
 

 نظریۀ نمایندگی. ؛دهینظریۀ علامت؛ پذیری صنعترقابت ؛ارزش شرکتشفافیت اطلاعاتی، ها: واژهکلید

 

 

 

 . مقدمه1
 3اتّکابهنگام و قابلاطلاعات  یعموم یعنوان افشارا به 2اطلاعاتی تیشفاف 1بازل ینظارت بانک ۀتیکم، 1998در سال 

 یهاوهیو ش سکیر عیتوز ،یاتیعمل یهاتی، فعالیمالو عملکرد  تیسازد تا موقعیکند که کاربران را قادر میم فیتعر

درک صحیحی از دهد تا یم جازها نفعانیبه ذ اطلاعاتی تی. شفاف]10[ درک کنند یدرسترا بهشرکت  سکیر تیریمد
. اگرچه اتخاذ کنند یمنطق هایمیتصم تا بتوانند داشته باشندها شرکت سکیو ر یمال تیوضع یی،ربنایز تیفیک

در ، اما همچنان های مختلف هستندی اطلاعات به شیوهملزم به افشا بورس اوراق بهادارشده در پذیرفته یهاشرکت

 تی. عدم شفاف]6[ شودیم 4درجاتی از ابهام اطلاعاتیهستند که منجر به  یاراتیاخت یانتشار اطلاعات دارا خصوص
های پیشین، مؤید ، است. نتایج بسیاری از پژوهش5اغلب حاکی از وجود مشکلاتی مانند کیفیت پایین سود اطلاعات

حقوق  ۀنیکاهش هزدر ارائه اطلاعات منجر به  تیشفافدهد که اطلاعاتی است و نشان می تیبالقوه شفاف یایمزا

 6ینادرست اقلام تعهد یگذارمتیقشود و از می ]49[ها شرکت کیستماتیرسیغ یریپذنوسانو  ]11[ صاحبان سهام

، گسترش 8، شفافیت اطلاعاتی با کاهش در ناقرینگی اطلاعاتی7علاوه، بر اساس نظریۀ نمایندگی. به]23[کاهد می
، ارزش شرکت را افزایش رانیطلبانه مدفرصت یرفتارهاها و سهامداران و پیشگیری از های ارتباطی بین شرکتکانال

، 9شرکت با توجه به میزان رقابتی بودن صنایعحال، شدت اثرگذاری شفافیت اطلاعاتی بر ارزش . بااین]18[دهد می
وجود داشته باشد. یک  10تواند در یک طیف از رقابت کامل تا انحصار کاملمتفاوت است. در حالت نظری، رقابت می

در دسترس  یو عموم گانیصورت راها بهاست که در آن، اطلاعات شرکت یاقتصادآل بازار کاملاً رقابتی، شرایط ایده
 کنند،یم کنترل را آن و دارند اریاخت در را بازار سهم کل شرکت چند که یانحصار طید. در مقابل، در شراقرار دار

 .]44[ است برنهیهز آن، به یدسترس و بودهطور ناقص در گردش اطلاعات به

                                                 
1. The Basle Committee on Banking Supervision 

2. Information transparency 

3. Reliable and timely Information 

4. Information opacity 

5. Low earnings quality 

6. Mispricing of accruals 

7. Agency theory 

8. Information asymmetry 

9. Industry competitiveness 

10. Monopoly 
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 ها،ارزش شرکت و یاطلاعات تیشفاف نیب ۀرابط یرو عیبودن صنا یرقابت زانیم ریتأث درخصوص پژوهشگرانکه آن با
ارزش شرکت و  ،یاطلاعات تیشفاف بر( کنندهفیتضع ای کنندهتی)تقو اثر نوع درخصوص دارند، یادیز ینظر اجماع

و  دگریبه اثر تشد معتقد ]45، 31، 17 مانند[ پژوهشگران یبرخ و ]44[وجود دارد  یمتفاوت یباورها ،دو نیا نیب ۀرابط

که  یداخل یهادر پژوهش حال،نیبااهستند.  عیصنا یریپذرقابت گرلیتعد اثر به باورمند ]54، 30، 16، 4 مانند[ یبرخ
 نه،یزم نیدر ا یشواهد تجرب ۀارائ با پژوهش نیانشده و  ارائه یمستندات بارهنیا درتمرکز دارند،  یرانیا یهاشرکت یرو
بر  یمبتن یاطلاعات تیشفاف یارهایمع یریکارگراستا، پژوهش حاضر با به نی. در ادارد موجود خلاء پوشش در یسع
کرده و اثر  یو ارزش شرکت را بررس یاطلاعات تیشفاف نیب ۀرابط ه،یبازار سرما یهاو داده یحسابدار یهاداده
، پژوهش ۀنیشیپ بر یمرور و ینظر یمبان بیادامه، به ترت در .است نموده لیتحلرابطه،  نیا یرا رو عیصنا یریپذرقابت
 ارائه شده است. هاتیو محدود شنهادهایپ ان،یو در پا یریگجهینت و بحث ها،افتهیها و داده لیتحل ،یشناسروش

 

 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان2
 ،یگسترده به اطلاعات کاف یدسترس یبه معنا 1یشرکت تیشفاف ایشرکت  یاطلاعات تیشفاف :یاطلاعات تیشفاف

 سکیارزش و ر ت،یحاکم ،یگذارهیسرما یهافرصت ،یمال تیوضع ،یاعملکرد دوره خصوصاعتماد در مرتبط و قابل
ست شرکت شفاف]13[ها ا ست که اطلاعات ارائه نیبه ا تی.  سطشده تمعنا ا  دهدیشرکت به کاربران امکان م و
ولی  ،دارد یاچندگانه ابعاد تیشفاف مفهومکه با آندرک کنند.  قیطور دقبهرا  آن یهاسکیو ر شرکت یهاتیفعال
سترده و محدود سطح دو طور معمول دربه ست  یبندردهقابل  2گ سترد سطح. ]44[ا شفاف ت،یشفاف مفهوم ۀگ  تیبه 

شاره یشرکت شفاف تیشفاف کهیدرحال دارد ا شامل  سابدار تیمحدود  شفاف]23[ 3یح شفاف ]32[ 4یمال تی،   تیو 
ساس تعار ]58، 34[ 5یتیحاکم ست. بر ا شگران یشنهادیپ فیا سون و همکاران ) به ،مختلف پژوه ( 2009باور اندر
شفاف یمال تیشفاف ۀرد دوبه  توانیرا م یشرکت تیشفاف در  یشرکت تیشفاف ن،یکرد. بنابرا هیتجز یتیحاکم تیو 

 . ]6[ شودیم زیمحدود ن تیشفاف از یمیشامل مفاه آن ۀمفهوم گسترد
و  کرده دییرا تأ یشرکت تیشفاف یمثبت اقتصاد یامدهایپ نیشیپ یهاپژوهش ت،یشفاف محدود مفهوم چارچوب در

شان داده شفافن شا تیاند که  ست و تأث بالاتر تیفیک و بهتر یبا اف بر بهبود عملکرد  یتوجهقابل ریاطلاعات مرتبط ا
 عملکردکرده و  کیتحررا  هیبازار سرما ]11[ هیسرما نهیهز درکاهش  با ،شفاف یها دارد. اطلاعات حسابدارشرکت
 یهامیبا اتخاذ تصـــم تا دهدیامکان م نفعانیاطلاعات به ذ نیا ن،ی. همچندهدیقرار م ریها را تحت تأثشـــرکت
شا قیاغلب از طر تیشفاف .]13[ند نها کمک کارزش شرکت شیبه افزا تر،قیدق یگذارهیسرما  شتریاطلاعات ب یاف

صل م شا]18[ شودیحا  یتعهد اقلام یگذارارزش ،]43، 36[را کاهش دهد  یاطلاعات ینگیناقر تواندیبهتر م ی. اف
که  ییهاشرکت به هیبازار سرما رو،نیازا. ]44، 1[ارزش شرکت شود  شیموجب افزا تیدرنها و ]23[بهبود بخشد  ار

شا شا ی. برادهدیسهام، پاداش م متیق شیقالب افزا در ،دارند یشتریداوطلبانه ب یرمالیغ یاف  اطلاعات یمثال، اف
 یکه افشا ییهاشرکت افتندیدر ن،یهمچن. ]37[ شودیمارزش شرکت  شیافزا موجبکربن  دیتول زانیمدرخصوص 
. در مقابل، ]48[ برخوردارند یبالاتر 6یبه ارزش دفتر متینسبت ق ازسالانه دارند،  یهادر گزارش یشتریداوطلبانه ب
شا که ییهاشرکت شرکت هز عیتجم یبرا دارند، یکمتر تیشفاف و ترفیضع یاف  یشتریب یهانهیاطلاعات خاص 
 .]35[ شوندیم روبرو یمشکلات جد باخود،  یتجار یامپراتور تو در ساخ ]14[ کنندیتجربه م

                                                 
1. Corporate transparency 

2. Broad and narrow 

3. Accounting transparency 

4. Financial transparency 

5. Governance transparency 

6. Price to book ratios (P/B) 
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ــترد چارچوبدر  ــفافهمفهوم گس ــرکت تی، ش  یندگینما یهانهیهزو  یاطلاعات ینگیناقرکاهش  موجبتنها نه یش
 1تیکاهش عدم قطع با یشرکت تی. شفاف]36[ کندیم عمل یسازمانبرون یسازوکار نظارت کی عنوانبهبلکه  شودیم

احســاســات  اثر فیو موجب تخف کاهدیم یتجار واحد هیعل 2یدادخواه یهانهیاز هز ،]21[شــرکت  تیوضــع ۀدربار
شا تیفیک که ییهاشرکت سهام. ]27[ شودیسهام م متیبر ق گذارانهیسرما دارند، در دوران بحران  یبالاتر یاف
شان خود از یبهتر یمتیقعملکرد  یمال شفاف]7[ دهندیم ن ضاد نما ف،یضع یشرکت تی.  سهامداران  نیب 3یندگیت

شد تیعمده و اقل ضع دیرا ت شا]6[ شودیشرکت م فیکرده و منجر به عملکرد  سترده  ی. در مقابل، اف  تیفیباک وگ
. ]47، 36، 13[ دهد شیرا افزا شرکتارزش سهام  ران،یمد ۀطلبانفرصت یرفتارها از یریشگیپ با تواندیاطلاعات م

در بهبود ارزش  یاتینقش ح مختلف، عیصنا نیب بازارمنابع  صیتخص ۀویدر ش بهبود جادیا با یشرکت تیشفاف علاوه،به
 .]28[ کندیم فایشرکت ا

 

ــوحرکت به یروین نیعنوان قدرتمندتربازار به دررقابت  :صنننعت یریپذرقابت ــاد یوربهره یس در جهان  یاقتص
شرکتشودیم شناخته ساز یها برا.  سعه بلندمدت و حداکثر صاحب م یتو  یبرا و کنندیسود خود، منابع بازار را ت
ــدن، به یریجلوگ ــتاندارداز حذف ش ــندیمخود را بهبود  دیتول یورو بهره تیریمد یهاطور مداوم اس ــمنتا  بخش  ض

ــتن از هز ــرکت را حداکثر کنند  ها،نهیکاس ــوص، درحالنی. باا]53[ارزش ش  ینظر دگاهیدو د ،رقابت یامدهایپ خص
 4یابزار انضـــباط کیعنوان رقابت به دارد، رقابت ۀمقول به مثبت ینگاه که نخســـت دگاهید درمتضـــاد وجود دارد. 

ستن باکه  شودیگرفته م درنظر یسازمانبرون صت ،یاطلاعات ینگیناقر از کا  کندیرا کنترل م رانیمد ۀطلبانرفتار فر

ــرما یاطلاعات ییدر کارا شیافزا با و ]41[ ــتگ از ه،یبازار س ــرکت یوابس  یبانک یهاوام قیاز طر یمال نیها به تأمش

 یمال یهاگزارش تیفیدر ک شیافزاو  یتیحاکم تیشفاف جیها را به تروبازار، شرکت در دتری. رقابت شد]12[ کاهدیم

مدنظر قرار داد که با کاهش تعارض  یانضباط سازوکار کیعنوان رقابت را به توانیم ن،ی. همچن]34[ کندیم قیتشو

را  رانیرقابت مد نی. ا]45، 33، 31، 17، 5[ بخشــدیم بهبودرا  یتیریمد یهازهیو ســهامداران، انگ رانیمد نیمنافع ب
صم اتّخاذو  شتریبه تلاش ب شو ییهامیت شته دنبالبه را شرکتارزش  شیافزاکه  کندیم قیت شد، دا  کیچراکه در  با
شکستگ مانند ییدهایشرکت با تهد ،یبازار رقابت صاحب  ،یور و کاهش  اخراج خطر با شرکت ریمد وانحلال و خطر ت

که رقابت در  شودیم استدلال کند،یرقابت را برجسته م یمنف ۀجنب کهدوم  دگاهی. در د]50، 31[ است روبرو ،شهرت
 یرفتارها دیتشـــد باعثو  کندیم کیتحرآنان را  ۀطلبانفرصـــت یهازهیانگ کاهد،یم 5یتیریمد یبازار از ســـســـت

ست 6یراخلاقیغ  جادیابازار منجر به  در شتریرقابت ب دگاه،ید نیبا ا مطابق. ]52، 46، 9[ شودیسود م یکارمانند د

صدارند اطلاعات  لیتما رانیمد رایز شود،یم مبهم یاطلاعات طیمح کی صو  کاهشتا از  ]16، 4[را پنهان کنند  یخ
قابت یایمزا ما یریجلوگ یر نه یبرا. ندین بت  شیافزا، نمو قا تهاطلاعات را  انیجر ،بازار درر  یکرده، محتوا آهســـ

 یدســتکاررا به  رانیمد و ]54[ شــودیناکارآمد م یهایگذارهیرا کاهش داده و منجر به ســرما یمال ارقام یاطلاعات

 .]8[ دهدیم سوق یسود و گزارش نادرست عملکرد واقع
 

بالا و رقابت مؤثر  تیشفاف ،بازار کیکه در  کندیم انیکارا ب یبازارها هیفرض :شرکت ارزش و یاطلاعات تیشفاف
 ،یاطلاعات تی. با بهبود شفاف]24[ کندیمنعکس م هامتیو بدون تعصب در ق عیسر رااطلاعات ارزشمند  یتمام
 تی، شفافرونیدهند. ازا شیارزش شرکت را افزا ت،یجلب کرده و درنها هیاز بازار سرما یشتریتوجه ب توانندیها مشرکت

                                                 
1. Uncertainty 

2. Litigation costs 

3. Agency conflict 

4. Disciplining tool 

5. Managerial slack 

6. Moral hazard 
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 گذاران،هیها و سرماشرکت نیب یارتباط یهاگسترش کانال ریمس سهاز  ) یاطلاعات ینگیبا کاستن از ناقر یشرکت
ارزش شرکت  ءدر ارتقا یاتی(، نقش حگذارانهیسرما نیب یو سهامداران و کاهش نابرابر رانیمد نیاعتماد ب شیافزا
با  میطور مستقبه تیشفاف ،2یدهعلامت هیو نظر 1اطلاعات نامتقارن هینخست، بر اساس نظر ریمس در. ]44[ دارد

 کی. در بازار، دو طرف دهدیم شیارزش شرکت را افزا گذاران،هیها و سرماشرکت نیب یاطلاعات ینگیناقرکاهش 
، طیشرا نیا در. رندیگیمقرار  یترفیبرتر و ضع یهاتیدارند، در موقع اریکه در اخت یاطلاعات زانیمعامله برحسب م

 زیمتما ف،یبا عملکرد ضع ییهاخود را از شرکت ،اطلاعات یتا با افشا شوندیم بیبا عملکرد خوب ترغ یهاشرکت
 ،3انتخاب نامناسب سکیر امر نی. ادهندیم شیرا افزا تیشفاف ،تحت فشار بازار زین فیبا عملکرد ضع یهاکنند و شرکت

 شتریتوجه بو با جلب دهدیمکاهش  را هیسرما نهیو هز هایبده قیطر از یمال نیمعامله، موانع تأم یهانهیهز
 ینظارت سازوکار کی نقش یاطلاعات تیشفاف گر،یدانیب. به]48 ،43[ کندیارزش شرکت کمک م ءبه ارتقا گران،لیتحل
 گذارانهیشرکت را به سرما سکیر تیاطلاعات مربوط به سود و وضع تواندیبازار م ،آن قیکه از طر کندیم یبازرا  4ایپو

 یکه رو یریبا تأث یاطلاعات تیدوم، شفاف ریمس در. ]44[کند  یریجلوگ یاخلاق اتمنتقل کرده و از بروز مخاطر
 قیطر نیو از ا دهدیو سهامداران را کاهش م رانیمد نیب یاطلاعات ینگیناقر گذارد،یم یشرکت تیحاکم یسازوکارها
 تیشفاف ستند،ین رانیمد رفتارسهامداران قادر به نظارت مؤثر بر  که یتیموقع در. شودیارزش شرکت م شیموجب افزا
 ۀطلبانفرصت یرفتارها، حسابرسانکشف آن توسط  لیتسهو  یتیریمد یارهاسوء رفت ۀنیهز شیبا افزا یاطلاعات
 هایگذارهیسرما ییو کارا شودیم تیتقو هاییکارآمد دارا تیریمد ت،یشفاف شی. با افزا]22[ دهدیرا کاهش م یتیریمد

 . ]13[ ابدییبهبود م
س در شفاف ریم شرکت را افزا گذاران،هیسرما تمام نیب یاطلاعات ینگیناقربا کاهش  یاطلاعات تیسوم،   شیارزش 
هســتند که ممکن اســت منافع ســهامداران کوچک و  یخاصــ یاطلاعات یایمزا یتر دارا. ســهامداران بزر دهدیم

از دست رفتن منافع سهامداران کوچک و  زانیم یاطلاعات تیشفاف زین طیشرا نیا درالشعاع قرار دهد. متوسط را تحت
 طیتفاوت در مح لی. به دل]21[ کندیشــرکت کمک م یو به بهبود ارزش کل دهدیکاهش م یادیحد زمتوســط را تا 

نمونه،  یبراقرار دارند.  ینابرابر اطلاعات یهاتیدر موقع گذارانهیسرما یطورکلانتقال اطلاعات، به تیو قابل یاطلاعات
 ت،یوضـــع نیدارند. ا یســـازمانبرون گذارانهینســـبت به ســـرما یترقیو دق تریاطلاعات غن ســـازمان درونافراد 
شکل م ارزش حیصح یابیارز دررا  یسازمانبرون گذارانهیسرما شفاف]27[ کندیسهام دچار م  تواندیم یشرکت تی. 
 گذارهیبه هر دو گروه ســـرما ،بهتر یگذارارزش ســـتمیســـ کی ۀرا کاهش دهد و در توســـع یعاتاطلا ینابرابر نیا

. با ]55[ دینما فایا یپررنگ نقش شــرکت ارزش شیافزا در قیطر نیا ازکمک کند و  یســازمانبرون و یســازماندرون
 یۀفرضــ ،و ارزش شــرکت یاطلاعات تیشــفاف نیب ۀدرخصــوص رابط یشــواهد تجرب ۀارائ یفوق، برا مطالبتوجه به 
 :است شده میتنظ ریز صورتبه پژوهش نخست

 .ابدییم شیافزا شرکت ارزش ،یاطلاعات تیشفاف شیافزا با :1 فرضیه
 

فشار  ،5اصلح یبقا سازوکار قیرقابت از طر: شرکت ارزش و یاطلاعات تیشفاف نیب ۀرابط بر صنعت یریپذرقابت اثر
فراهم  رانیمد یبرا یفرصت تیریمدو  تیمالک ییجدا ،یندگینما یۀنظر با مطابق. کندیها وارد مبر شرکت یادیز
 ی)مانند حداکثرساز مالکانبه منافع  تواندیتلاش( را که م یسازرشد، حداقل یتا اهداف خود )مانند حداکثرساز آوردیم

 استفاده با توانندیم هستند، لیدخشرکت  اتیدر عمل رانیمد چون. ]33[دنبال کنند  ،برساند بیارزش بازار( آس ایسود 

                                                 
1. Asymmetric information theory 

2. Signaling theory 

3. Adverse selection 

4. Dynamic supervision mechanism 

5. Survival of the fittest 
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. بکاهند شرکت ارزش از گذاران،هیسرما یسازو گمراه ناقص یافشا قیاز طر ،و قدرت خود یخصوصاطلاعات  از
رقابت  گر،یدعبارت. به]33، 18[ کندیعمل م رانیمد یسستکاهش  یبرا فشار اهرم کیعنوان ، رقابت بهحالنیباا
 رانیمدسود محصولات کم است،  هیحاش که یرقابت طیشرا درمنابع است.  صیتخص یمؤثر برا سازوکار کیبازار  در

و انحلال شرکت  یاحتمال ورشکستگ دیچون رقابت شد علاوه،خواهند داشت. به اریدر اخت سوءاستفاده یبرا یمنابع اندک
 یندگینما یهانهیاز هز ،]51، 17، 3[ کندیم بیافزا ترغکارا و ارزش یهامیرا به اتخاذ تصم رانیمد دهد،یم شیرا افزا
عملکرد  ۀدربار یشتریاطلاعات ب ،رقابت در بازار وجود. ]56[ شودیسود م تیفیک شیموجب افزا و ]50[ کاهدیم

ها و تا عملکرد شرکت دهدیاطلاعات به سهامداران اجازه م نیو ا کندیفراهم م مشابه عیصنا در رانیها و مدشرکت
و شهرت خود  تیکه به فکر حفظ موقع یرانیمد ط،یشرا نیا درکنند.  یابیبهتر ارز ،سطح صنعت در را رانیاقدامات مد

به  رانیمد لیتما ،بازار در. رقابت ]31[بمانند  یباق رقابت دانیمتا در  دهندیرا کاهش م 1ییانزوا یهستند، رفتارها
 ن،ی. بنابراکندیم قیتشو ت،یبهبود شفاف یبرا شتریب داوطلبانه یرا به افشا آناناطلاعات را محدود کرده و  2احتکار
رقابت  شده،ارائه یها. با توجه به استدلالشودیاطلاعات م ییمنجر به بهبود کارا دتریبا رقابت شد یدر بازار تیفعال
اطلاعات  انیجر عیو تسر یندگینما یهانهیکاهش هز یبرا یسازمانبرون یانضباط سازوکار کیعنوان به تواندیبازار م
 کندیم تیرا تقو لیتما نیا صنعت یریپذرقابت دهد،یم شیرا افزا کتارزش شر ت،یشفاف کهی. هنگامکندیم عمل

و ارزش  یاطلاعات تیشفاف نیب ۀصنعت بر رابط یریپذرقابت ریتأث درخصوص یتجرب شواهد ۀارائ جهت، بنابراین. ]44[
 :است شده ارائه ریز صورتبه پژوهشدوم  یۀشرکت، فرض

 .کندیم تیو ارزش شرکت را تقو یاطلاعات تیشفاف نیب ۀصنعت رابط یریپذرقابت :2 فرضیه
 

 شناسی پژوهش. روش3

 یهابرازش مدل یشده است. برا یو درگاه کدال گردآور نینو آوردره یاطلاعات بانک از هاداده پژوهش، نیا در
 اثرات شده، استفاده 4افزار استتانرم در 3افتهیمیپژوهش، از برآوردگر حداقل مربعات تعم یهاهیکاررفته در آزمون فرضبه
 حیتصح ها،مدلجملات اخلال  6یو همبستگ انسیوار یاثر ناهمسان فیتخف یو برا دهیکنترل گرد 5عیصنا و هاسال
شود ای محاسبه میدر رویکرد اخیر، خطای استاندارد ضرایب به گونه. است رفته کاربه 7هادر سطح شرکت یاخوشه

 حال،نیبااکه همبستگی احتمالی خطاهای مدل )و به تبع آن، ناهمسانی واریانس( را در سطح هر شرکت، لحاظ کند. 
فاده است یاطلاعات تیشفاف یارهای)که در سنجش مع یاریاخت یاقلام تعهد استخراج یبرا کاررفتهبه یهامدل
داشتن  اریدر اخت منظوربهاند. سال ـ صنعت( برازش شده 132) صنعت هر سطح در و یمقطع صورتبه(، انددهیگرد

در بورس  شدهرفتهیپذ یهاپژوهش متشکل از تمام شرکت یآمار ۀجامع ر،یپذسهیاز مشاهدات همگن و مقا یامجموعه
از  باشد،اسفندماه  انیبه پا یمنته هاآن یمال سال انیپا که است 1391-1402 یزمان ۀاوراق بهادار تهران در باز

 یرهایسنجش متغ یو برا دنباش هانگیو هلد هانگیزیل ،یمال یگذارهیسرما ،مهیبانک، ب عیفعّال در صنا یهاشرکت
 ـ سال 1716 با)معادل  شرکت 143 یهاداده ،شروط نیاِعمال ا از پس ها در دسترس باشند.آن یهاپژوهش، داده

سنجش  در ن،یاست. همچن دهیگردها استفاده آن یهاپژوهش از داده یهاهیآزمون فرض یکه برا ماندهیباق (شرکت

                                                 
1. Alienation behaviors 

2. Hoarding 

3. Generalised least squares (GLS) 

4. Stata 

5. Year and industry fixed effects 

6. Heteroscedasticity and correlation 

7. Clustering on firm level 
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 مشاهداتاثر  کنترل ی، براتیو درنها دهیگرداستفاده  زی( ن1389-1390قبل ) ۀدو دور یهااز داده رها،یمتغ یبرخ ریمقاد
 اند.شده 2شیپالا 99و  1صدک  در رهایمتغ تمام ریمقادو وابسته،  یحیتوض یرهایمتغ 1پرت

 

 یحسابدار یهادادهبر  یمبتن یارهایمعاز  یاطلاعات تیشفاف سنجش یبرا پژوهش،از  بخش نیا دری: اطلاعات تیشفاف سنجش
( 2005و همکاران ) یمدل کوتار بیترتبه ،]15[( 2020) همکاران و چن واز  یرویپ با نخستمنظور،  نیا ی. برا3استفاده شده است

 132یعنی در مجموع، ) صنعت 12 سطح در ،1402تا  1391در هر سال از  ]29[( 2005و همکاران ) سیمدل فرانس و ]39[
 اند:برازش شده (ونیرگرس
 

 

ACCit (1) مدل = α0 + α1 1 TAit−1⁄ + α2(∆REVit − ∆RECit) + α3PPEit 

                   +α4ROAit + εit  

ACCit (2) مدل = β0 + β1 1 TAi−1⁄ + β2CFOit−1 + β3CFOit 

                   +β4CFOit+1 + β5∆REVit + β6PPEit + ϵit  
 

 
 REC∆و  REV∆ ها،ییدارا کل TA(، یاتیوجوه نقد عمل انیجر یخالص منها سود) یکل اقلام تعهد ACCفوق،  یهامدل در
وجوه نقد  انیجر CFOو  زاتیو تجه آلاتنیاموال، ماش PPE ،یافتنیها و اسناد درحساب راتییدرآمد فروش و تغ راتییتغ بیبه ترت
 یهاییدارا به خالص سود)نسبت  هاییبازده دارا ROAدوره، همگن شده است. افزون بر آن،  یابتدا یهاییاست که با کل دارا یاتیعمل
 یاریاخت ی(، اقلام تعهد2( و )1) یهامدل یخطا جملات. هستندو سال  شرکتمربوط به  سیاند بیترتبه t و i و است( دوره یابتدا

 با رو،نیازاهستند.  کمتر یاطلاعات تیشفاف و شتریب یاطلاعات ابهام انگریب شد،با شتریها بآن یریپذهستند که هرچه اندازه و نوسان
 ی( و منف1) مدل از مستخرج یاریاخت یتعهد اقلام قدرمطلق ریاخ سال سه نیانگیم یمنف ،]15[( 2020از چن و همکاران ) یرویپ

و  دهیگردمحاسبه  یاطلاعات تیسنجش شفاف یارهایمع عنوانبه( 2حاصل از مدل ) یاریاخت یاقلام تعهد ریسه سال اخ اریانحراف مع
 Trans2و  Trans1 یرهای( متغتر)کوچک تربزر  ریمقاد ب،یترتنیااند. بهشده یگذارنام Trans2و  Trans1با نماد  بیبه ترت
 یحسابدار یهابر داده یمبتن یاطلاعات تیسنجش شفاف یمتفاوت برا مدلاز دو  استفاده .هستند)کمتر(  شتریب یاطلاعات تیشفاف انگریب
 .ستیحساس ن ،یاطلاعات تیسنجش شفاف کاررفته براینوع مدل بهپژوهش به  جیکه نتا کندمی جادیرا ا نانیاطم نیا
 

 استفاده ریز مدل از( 2023) همکاران و ویل از یرویپ با پژوهش، نخست یۀفرض آزمون یبرا: پژوهش اول یۀآزمون فرض ۀویش
 :]44[ است شده
 

 

QTobinit (3) مدل = ϕ0 + 𝛟𝟏Transit + ∑ γjControlsj,it
8
j=1 + εit  

 

 
 ارزش مجموع نسبتصورت ( به2018) خی( و ش2013و همکاران ) ورایداز  یرویارزش شرکت است که با پ QTobinدر آن،  که
)شامل  یاطلاعات تیسنجش شفاف اریمع Trans. ]51، 22[شده است  فیتعر هاییدارا کل بر هایبده یدفتر ارزش و سهام بازار

Trans1  وTrans2 )نمادو  است ∑ γjControlsj,it
8
j=1 شرکت  ۀانداز ریبه هشت متغSize یدر مبنا هاییکل دارا تمی)لگار 

 نسبت ،(دوره یابتدا یهاییدارا به خالص سود نسبت) Profitشرکت  یسودآوردرآمد فروش(،  راتیی)درصد تغ SGده(، رشد فروش 
نگهداشت  ،(یجار یهایبده به یجار یهاییدارا نسبت) CR ینسبت جار ،(هاییدارا کل به یافتیدر لاتیتسه نسبت) Lev یاهرم

)مبالغ نقد  Capex ینقد یاهی(، مخارج سرماهاییدارا کل بر مدتکوتاه یهایگذارهینقد و سرما وجه مجموع)نسبت  Cashوجه نقد 

                                                 
1. Outliers 

2. Winsorise 

 های بازار نیز استفاده گردیده است.. در بخش تحلیل حساسیت، از معیارهای شفافیت اطلاعاتی مبتنی بر داده3
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( هاییثابت مشهود به کل دارا یهایی)نسبت دارا Tangثابت مشهود  یهایینسبت دارا وثابت مشهود(  یهاییدارا دیخر یبرا یپرداخت
 کنترل یبرا و( 2023) همکاران و ویل( و 2023) یافلاطون ،(2017(، دب و همکاران )2013و همکاران ) ورایداز  یرویدارد که با پ اشاره
 مدل در که رودینخست پژوهش، انتظار م یۀ. بر اساس فرض]44، 22، 20، 2[ اندشده لحاظ( 3) مدل در شرکت، ارزش بر هاآن اثر
 .باشد معنادار و مثبت ،(𝛟𝟏 یعنی) یاطلاعات تیشفاف ریمتغ بیضر(، 3)
 

 کاربه ریز مدل(، 2023و همکاران ) ویلاز  یریالگوگبا  زیپژوهش ن دوم یۀآزمون فرض یبرا: پژوهش دوم یۀآزمون فرض ۀویش
 :]44[است  رفته
 

 

QTobinit (4) مدل = ψ0 + ψ1Transit + ψ2Competit 
                 +𝛙𝟑Transit × Competit + ∑ γjControlsj,it

8
j=1 + εit  

 

 
 ندالیهر سال شاخص تمرکز هرف در ابتدا ر،یمتغ نیسنجش ا یصنعت است. برا یریپذسنجش رقابت اریمع Competدر آن،  که
 کندیم فعاّل آن در شرکت که یفروش صنعت درآمد( بر کل REVjصورت مجموع مربعات نسبت درآمد فروش شرکت )به رشمنی ـه
(IndREVمحاسبه گرد )در  ییمفهوم تمرکزگرا انگریب رشمنیـ ه ندالیازآنجاکه شاخص هرف. در ادامه، ]38، 31، 26، 18[است  دهی

 و( 2023و همکاران ) ویاز ل یرویپ با( صنعت است، شتریکمتر )ب یریپذرقابت ۀدهندنشانتر( آن تر )کوچکبزر  ریو مقاد بودهصنعت 
 ۀدهندتر( آن نشانکتر )کوچبزر  ریکه مقاد شده جادیا Compet اری، مع1از عدد  رشمنیه ـ ندالیهرف شاخص ریمقادکسر نمودن  با

 . به بیان ریاضی:]44[)کمتر( صنعت است  شتریب یریپذرقابت
 

Compet (1) ۀرابط = 1 − ∑ (REVj IndREV⁄ )
2

j   
 

 
 یتعامل ریمتغ بی(، ضر4که در مدل ) شودیم ینیبشیپپژوهش،  دوم یۀاند. بر اساس فرضشده یمعرف نیازاشیپ زین رهایمتغ ریسا
 .باشد معنادار و مثبت(، 𝛙𝟑 یعنیصنعت ) یریپذدر رقابت یاطلاعات تیشفاف

 

 هاافتهیو  هاداده لی. تحل4
ـــاخص تیوضـــع از یدرک کل جادیا یبرا :یفیتوصنن یهاآماره  یهاآماره ،یرهایمتغ یپراکندگ و یمرکز یهاش
 تیشفاف شرکت، ارزش یرهایمتغ نیانگیم واند و بخش ب، تعداد مشاهدات شده ارائه 1در بخش الف جدول  یفیتوص

 . است نموده گزارش صنعت، هر یبرا را یریپذرقابت شاخص و یاطلاعات

 عیصنا سطح در مشاهدات عیتوز و پژوهش یفیتوص یهاآماره: 1 جدول
 یفیتوص یهاآماره. الف

 نهیشیب انهیم نهیکم اریمع انحراف نیانگیم  نماد رهایمتغ

 QTobin 5713/2 3295/2 7456/0 7816/1 7226/15 شرکت ارزش
 -Trans1 0785/0- 0555/0 6584/0- 0677/0- 0013/0 1 یاطلاعات تیشفاف
 -Trans2 0583/0- 0483/0 4047/0- 0470/0- 0010/0 2 یاطلاعات تیشفاف
 Compet 8293/0 0965/0 6372/0 8221/0 9624/0 صنعت یریپذرقابت
 Size 1777/6 9254/0 3469/4 0893/6 6159/8 شرکت ۀانداز
 SG 3368/0 5407/0 6598/0- 2383/0 2187/3 فروش رشد

 Profit 1425/0 1611/0 3784/0- 1252/0 5757/0 شرکت یسودآور
 Lev 2058/0 1962/0 0012/0 1636/0 9785/0 یاهرم نسبت
 CR 5939/1 3425/1 2402/0 2650/1 7506/0 یجار نسبت
 Cash 0713/0 0874/0 0013/0 0407/0 4583/0 نقد وجه نگهداشت نسبت
 Capex 0502/0 0656/0 0021/0 0269/0 3694/0 ینقد یاهیسرما مخارج
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 Tang 2588/0 2016/0 0016/0 2063/0 8386/0 مشهود ثابت یهاییدارا نسبت
 

 عیصناسطح  در یریپذو رقابت یاطلاعات تیشفاف شرکت، ارزش. ب
 QTobin Trans1 Trans2 Compet مشاهدات  صنعت نام

 7665/0 -0576/0 -0775/0 9092/2 132 یفلز محصولات و یفلز یهاکانه استخراج
 7022/0 -0525/0 -0766/0 9994/1 180  قطعات خودرو

 9461/0 -0594/0 -0880/0 5822/2 192  یبهداشت و ییدارو محصولات
 7572/0 -0464/0 -0663/0 3344/2 240  ارتباطات و انهیرا
 7651/0 -0413/0 -0551/0 7588/3 144 یرفلزیغ یهاکانه و کیسرام مان،یس

 9576/0 -0594/0 -0687/0 9976/2 180  ییایمیش محصولات
 8316/0 -0638/0 -0987/0 8350/2 216  ییغذا محصولات
 8974/0 -0693/0 -0901/0 4345/2 132 کیپلاست و کیلاست ،ینفت یهافرآورده
 7632/0 -0450/0 -0676/0 3240/2 120  یاساس فلزات
 7763/0 -0688/0 -0804/0 5778/2 120  زاتیتجه و آلاتنیماش
 7939/0 -0527/0 -0700/0 9896/1 60  عیصنا ریسا

 

ــرکت انگریب جیبخش الف، نتا در ــت که در ش ــ یهاآن اس ــهام و ارزش دفتر ،یموردبررس  یمجموع ارزش بازار س
ــت، م هاییبرابر دارا 6/2به  کینزد هایبده ــاخص نیانگیاس ــفاف یهاش و  -0785/0برابر  بیبه ترت یاطلاعات تیش
 ۀکه در باز دهدینشان م جیاست. افزون بر آن، نتا 8293/0صنعت، معادل  یریپذشاخص رقابت نیانگیو م -0583/0
درصــد 14درصــد رشــد داشــته اســت، ســود خالص معادل 34حدود  نیانگیم طوربهدرآمد فروش  ،یموردبررســ یزمان
س هاییدارا سها صد دارا20حدود  یافتیدر لاتیت، ت ست، دارا هاییدر  یهایبرابر بده 6/1به  کینزد یجار یهاییا
جهت  یداده است، مبالغ نقد لیرا تشک هاییدرصد دارا7مدت حدود کوتاه یهایگذارهیاست، وجوه نقد و سرما یجار
درصــد از کل 26به  کیثابت مشــهود نزد یهاییاســت و دارا هاییدرصــد کل دارا5ثابت معادل  یهاییدارا دیخر
 . دهدیم لیها را تشکشرکت یهاییدارا
-0987/0) ییصنعت محصولات غذا اول، یاطلاعات تیشفاف اریآن است که بر اساس مع انگریب جیبخش ب، نتا در
 نیشتریب یدارا( -0551/0) یرفلزیغ یهاو کانه کیسرام مان،یو صنعت س یاطلاعات تیشفاف ازیامت نیکمتر یدارا( 
ست. همچن تیشفاف ازیامت صنعت فرآورده یاطلاعات تیشفاف اریطبق مع ن،یا ست ،ینفت یهادوم،  ست کیلا  کیو پلا
س تیشفاف نیکمتر از( -0693/0) صنعت   تیشفاف نیشتری( از ب-0413/0) یرفلزیغ یهاو کانه کیسرام مان،یو 

ست.  یاطلاعات شان جینتا آن، بر افزونبرخوردار ا صولات صنعت که دهدیم ن  نیشتریب از( 9576/0) ییایمیش مح
 .برخوردارند یریپذرقابت زانیم نیکمتر از( 7022/0) قطعات و خودرو صنعت و یریپذرقابت درجه
 

 یبرا شد، انیب یشناسروش بخش در که گونههمان: یاطلاعات تیشفاف سنجشو  یاقلام تعهد یهامدل برازش
، در سطح 1402تا  1391( در هر سال از 2( و )1) یهامدل ،یحسابدار یهاداده رب یمبتن یاطلاعات تیسنجش شفاف

 یرهایمتغ نیب روابط از یریتصو ۀارائ یبرا حال،نیباا .اند( برازش شدهونیرگرس 132در مجموع،  یعنیصنعت ) 12

 دهیگردگزارش  2در جدول  جیشده و نتا برآورد ]25[( 1973) 1بثمک ـ فاما کردیرو با هامدل نیا وابسته، و یحیتوض
در  رهایمتغ ریسا بیدرصد و ضر10( در سطح 3837/12) هاییمعکوس دارا ریمتغ بی(، ضر1برازش مدل ) دراست. 
. در برآورد مدل کنندیم نییوابسته را تب ریمتغ راتییدرصد از تغ41 یحیتوض یرهایدرصد معنادار است و متغ1سطح 

درصد معنادار است 1در سطح  رهایمتغ ریسا بیدرصد و ضر5( در سطح -0938/6) هاییمعکوس دارا ریمتغ بی(، ضر2)
عامل  اریتر بودن معدر هر دو مدل، کوچک .دهندیم حیوابسته را توض ریمتغ راتییدرصد از تغ42 یحیتوض یرهایو متغ

                                                 
1. Fama - MacBeth 
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 ب،یترت)به شریف ۀآمار یو معنادار بوده یحیتوض یرهایهمخط نبودن متغ از یحاک ]40[ 10از عدد  1انسیتورّم وار
 یتعهد اقلام قدرمطلق ریاخ سال سه نیانگیم یمنف ادامه، در .است شدهبرازشمعنادار بودن مدل  انگریب( 28/28و  97/22
سنجش  یارهایمع عنوانبه( 2حاصل از مدل ) یاریاخت یاقلام تعهد ریسه سال اخ اریانحراف مع ی( و منف1) مدل از مستخرج یاریاخت
 . اندگردیده یگذارنام Trans2و  Trans1با نماد  بیو به ترت شدهمحاسبه های حسابداری مبتنی بر داده یاطلاعات تیشفاف
 

 یاطلاعات تی( و سنجش شفاف2( و )1) یتعهد اقلام یهامدل برازش: 2 جدول

  
 (1) مدل

 (2005و همکاران ) یکوتار مدل
 

 (2) مدل

 (2005) همکاران و سیفرانس مدل

 t VIF ۀآمار بیضر  t VIF ۀآمار بیضر  رهایمتغ

1/Tat-1  *3837/12 72/1 02/1  **0938/6- 29/2- 01/1 

ΔREV-ΔREC  ***0583/0- 96/4- 15/1     

ΔREV      ***0979/0 46/4 04/1 

PPE  ***1136/0- 33/10- 03/1  ***1294/0- 11/11- 04/1 

ROA  ***5577/0 93/18 14/1     

CFOt-1      ***3989/0 80/12 37/1 

CFOt      ***9088/0- 28/18- 44/1 

CFOt+1      ***2819/0 09/11 39/1 
 -- 85/4 1111/0***  -- -36/0 -0042/0  مبدأ از عرض

 2R  4143/0  4152/0 نیانگیم
 28/28***  97/22***  شریف ۀآمار

 درصد 1 و درصد 5 درصد، 10 سطح در یمعنادار ب،یترت به***  و*، ** 
 

 یاطلاعات تیشفاف اری( با دو مع3نخست پژوهش، مدل ) یۀآزمون فرض یبرا: پژوهش نخست یۀفرض آزمون جینتا
Trans1  وTrans2 شده ارائه جینتا، ارائه شده است. 3( جدول 2( و )1) یهادر ستون بیترتبه جیو نتا دهیبرازش گرد
شرکت  ۀ(، انداز3020/0) یاطلاعات تیشفاف یرهایمتغ بی( و ضر6301/6که عرض از مبدأ ) دهدی( نشان م1در ستون )

( در سطح 2940/2( و نسبت نگهداشت وجه نقد )3123/3شرکت ) ی(، سودآور1957/0(، رشد فروش )-7407/0)
و  5 وحدر سط بی( به ترت-5181/0ثابت مشهود ) یهایی( و نسبت دارا-1070/0) ینسبت جار بیدرصد و ضر1
. ستندیو همخط ن کنندیم نییارزش شرکت را تب راتییدرصد از تغ39حدود  یحیتوض یرهای. متغمعنادارند درصد،10
(، 3483/0) یاطلاعات تیشفاف یرهایمتغ بی( و ضر1406/7که عرض از مبدأ ) دهدینشان م جینتا ،(2ستون ) یبرا
( 6719/2( و نسبت نگهداشت وجه نقد )2042/3شرکت ) ی(، سودآور2274/0(، رشد فروش )-7935/0شرکت ) ۀانداز
درصد و 5( در سطح -6392/0ثابت مشهود ) یهاییدارا نسبت( و -1216/0) ینسبت جار بیضر ،درصد1 سطح در
همخط نبوده و حدود  یحیتوض یرهایدرصد معنادارند. متغ10 سطح در( 4401/1) یاهیسرما مخارج نسبت بیضر
عدم  انگریب انسیعامل تورم وار اریمع ری. در هر دو مدل، مقاددهندیم حیتوضارزش شرکت را  راتییاز تغ درصد44

از معنادار بودن  ی( حاک21/27و  12/23 ب،یترت)به شریف ۀآمار یاست و معنادار یحیتوض یرهایمتغ نیب یوجود همخط
 مدل است.

 

 
 
 

                                                 
1. Variance inflation factor (VIF) 
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 ارزش شرکت و یاطلاعات تیشفاف نیب ۀرابط ی( جهت بررس3) مدل برازش جینتا: 3 جدول
 (2) ستون  (1) ستون  

 t VIF ۀآمار بیضر  t VIF ۀآمار بیضر  رهایمتغ

Trans1  ***3020/0 73/2 26/1     

Trans2      ***3483/0 18/3 22/1 

Size  ***7407/0- 35/8- 78/1  ***7935/0- 20/8- 80/1 

SG  ***1957/0 86/2 27/1  ***2274/0 01/3 25/1 

Profit  ***3123/3 94/6 57/2  ***2042/3 00/6 51/2 

Lev  0481/0- 18/0- 57/1  3843/0- 21/1- 53/1 

CR  **1070/0- 28/2- 63/1  **1216/0- 37/2- 63/1 

Cash  ***2940/2 03/4 43/1  ***6719/2 90/3 38/1 

Capex  9498/0 43/1 48/1  *4401/1 83/1 52/1 

Tang  *5181/0- 76/1- 65/1  **6392/0- 00/2- 69/1 
 -- 12/10 1406/7***  -- 98/10 6301/6***  مبدأ از عرض
 شد کنترل  شد کنترل  هاسال اثرات
 شد کنترل  شد کنترل  عیصنا اثرات

2R 4392/0  3905/0  شدهلیتعد 
 21/27***  12/23***  شریف ۀآمار

 درصد 1و  درصد 5 ،درصد 10در سطح  یمعنادار ب،ی*، ** و *** به ترت
 

 ۀرابط وجود انگریب که( 3483/0 و 3020/0 ب،یترت)به یاطلاعات تیشفاف یرهایمتغ بیضر بودن معنادار و مثبت
 ارائه پژوهش نخست یۀفرض رد عدم از یکاف شواهد است، آن ارزش و یتجار واحد اطلاعات تیشفاف نیب میمستق
 .کندیم
 

 Trans1 یاطلاعات تیشفاف اری( با دو مع4دوم پژوهش، مدل ) یۀآزمون فرض یبرا: پژوهش دوم یۀفرض آزمون جینتا
شده در گزارش جینتااست.  دهی، گزارش گرد4( جدول 2( و )1) یهادر ستون بیترتبه جیبرازش شده و نتا Trans2و 

شرکت  ۀ(، انداز2597/0) یاطلاعات تیشفاف یرهایمتغ بی( و ضر7939/8از مبدأ ) عرضآن است که  انگریب( 1ستون )
( در سطح 2833/2( و نسبت نگهداشت وجه نقد )3186/3شرکت ) ی(، سودآور1951/0ها )(، رشد فروش-7404/0)
( -1108/0) ینسبت جار بی( و ضر0852/0صنعت ) یریپذرقابت در یاطلاعات تیشفاف یتعامل ریمتغ بیدرصد، ضر1

 در( -5180/0) مشهود ثابت یهایی( و نسبت دارا2740/0نعت )ص یریپذرقابت یرهایمتغ بیدرصد و ضر5در سطح 
 جینتا. است یحیتوض یرهایمتغ راتییاز تغ یناش هاارزش شرکت راتییدرصد از تغ44درصد، معنادار است و 10 سطح
(، -7931/0) شرکت ۀانداز یرهایمتغ بیضر و( 3578/8که عرض از مبدأ ) دهدیم نشان( 2) ستون در شدهگزارش
 بیدرصد، ضر1( در سطح 6459/2) نقد وجه نگهداشت نسبت و( 2096/3) شرکت یسودآور(، 2281/0) هافروش رشد
 زی( و ن-6383/0ثابت مشهود ) یهایی( و نسبت دارا-1247/0) ی(، نسبت جار2836/0) یاطلاعات تیشفاف یرهایمتغ
نسبت مخارج  بیضردرصد و 5سطح  در( 1063/0صنعت ) یریپذرقابت در یاطلاعات تیشفاف یتعامل ریمتغ بیضر
 در رییاز تغ یناش هاارزش شرکت در راتییدرصد از تغ47حدود  و است معناداردرصد 10 سطح در( 4309/1) یاهیسرما
 . استمدل  یحیتوض یرهایمتغ
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 ارزش شرکت و یاطلاعات تیشفاف ۀرابط یصنعت رو یریپذرقابتاثر  ی( جهت بررس4) مدل برازش جینتا: 4 جدول
 (2) ستون  (1) ستون  

 t VIF ۀآمار بیضر  t VIF ۀآمار بیضر  رهایمتغ

Trans1  ***2597/0 91/2 52/6     

Trans2      **2836/0 18/2 66/5 

Compet  *2740/0 66/1 05/4  1610/0 69/0 74/2 

Trans1×Compet  **0852/0 02/2 51/6     

Trans2×Compet      **1063/0 22/2 37/6 

Size  ***7404/0- 39/8- 78/1  ***7931/0- 22/8- 81/1 

SG  ***1951/0 85/2 27/1  ***2281/0 02/3 25/1 

Profit  ***3186/3 94/6 58/2  ***2096/3 03/6 52/2 

Lev  0291/0- 11/0- 57/1  3908/0- 23/1- 53/1 

CR  **1108/0- 36/2- 64/1  **1247/0- 43/2- 63/1 

Cash  ***2833/2 07/4 44/1  ***6459/2 93/3 38/1 

Capex  8916/0 35/1 48/1  *4309/1 83/1 53/1 

Tang  *5180/0- 76/1- 66/1  **6383/0- 01/2- 70/1 
 -- 98/3 3578/8***  -- 48/5 7939/8***  مبدأ از عرض
 شد کنترل  شد کنترل  هاسال اثرات
 شد کنترل  شد کنترل  عیصنا اثرات

2R 4696/0  4416/0  شدهلیتعد 
 19/31***  06/26***  شریف ۀآمار

 درصد 1 و درصد 5 درصد، 10 سطح در یمعنادار ب،یترت به***  و*، ** 
 

 بیضر با یاطلاعات تیکم، شفاف یریپذرقابت ۀدرج با ییهاشرکت در دهدیم نشان( 1) ستون در شدهارائه جینتا
 موجب( 2597/0+0852/0) 3449/0 بیبا ضر یاطلاعات تیشفاف اد،یز یریپذرقابت ۀبا درج ییهاشرکت در و 2597/0
 نیمثبت ب ۀصنعت، رابط یریپذرقابت ۀدرج شیکه با افزا کندیم انیبموضوع  نیارزش شرکت شده است. ا شیافزا
 یمشابه تی( وضع2شده در ستون )ارائه جی. نتاشودیم تیتقو ،یمعنادار صورت بهو ارزش شرکت،  یاطلاعات تیشفاف

 .کندیدوم پژوهش، ارائه م یۀاز فرض تیدر حما کافی شواهد هایافته نی( دارد و ا1با ستون )
بر  یمبتن یاطلاعات تیشفاف یارهایاز مع پژوهش یهاهیفرض آزمون یبرابخش قبل،  در: یلیتکم یهاآزمون جینتا
بخش  نیدر ا ر،یمتغ نیا فیتعر ۀویپژوهش به ش جیاز حساس نبودن نتا نانیاطم یاستفاده شد. برا یحسابدار یهاداده
اند، بازار محاسبه شده یهاکه بر اساس داده یاطلاعات تیشفاف اریمع دو از ]44[( 2023و همکاران ) ویاز ل یرویبا پ

نخست  اریمعاست،  شتریب یاطلاعات تیشفاف انگریبالاتر بودن حجم معاملات سهام ب ازآنجاکهاست.  دهیگرداستفاده 
 محاسبههر سال  درهر شرکت  ۀحجم کل سهام منتشر نیانگیمحجم معاملات سهام به  ۀنسبت روزان نیانگیصورت مبه
 اریمع ریمقاد یمنف از ]57[( 1986) انگیاز ونکتاش و چ یرویپ بااست.  دهیگرد یگذارنام Trans3و با نماد  شده
 ینگیناقر آنان. است شده استفادهبازار،  یهابر داده یمبتن یِاطلاعات تیشفاف اریمع نیعنوان دوم به یاطلاعات ینگیناقر

∑ صورتبه را یاطلاعات
|ASKit−BIDit|

(ASKit+BIDit) 2⁄

Dit
d=1 Dit⁄ که در آن،  کردند فیتعرASKit کمترین( قیمت  بهترین(

تعداد روزهایی از سال  Dit و tروز  در iبهترین )بیشترین( قیمت پیشنهادی خرید شرکت  BIDitپیشنهادی فروش و 
 یکمتر است، منف یاطلاعات تیشفاف انگریب ینگیبودن ناقر بالاترها سهام شرکت مبادله شده باشد. چون است که در آن
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برازش  جینتا 1است. دهیمشخص گرد Trans4کار رفته و با نماد به یاطلاعات تیسنجش شفاف یبرا اریمع نیا ریمقاد
 . 2است شده ارائه 5 جدولدر  Trans4و  Trans3 یاطلاعات تیشفاف یارهایمع یریکارگ( با به4( و )3) یهامدل

 
 

 تیحساس لیتحل جینتا: 5 جدول

  هامدل/رهایمتغ
 (3) مدل

 اول یۀفرض آزمون

 (4) مدل 

 دوم یۀفرض آزمون

Trans3 
 

***1853/0 
(23/13) 

  ***1508/0 
(55/3) 

 

Trans4 
 

 ***1474/0 
(34/19) 

 
 

**1103/0 
(03/2) 

Compet 
 

   *0689/0 
(69/1) 

*0311/0 
(75/1) 

Trans3×Compet 
 

   *0369/0 
(73/1) 

 

Trans4×Compet 
 

   
 

**0698/0 
(04/2) 

2R 3231/0 2886/0  2416/0 2159/0  شدهلیتعد 
 04/25*** 73/18***  24/21*** 65/15***  شریف ۀآمار

 درصد 1 و درصد 5 درصد، 10 سطح در یمعنادار ب،یترت به***  و*، ** 
 

 ۀدهندنشان( 1474/0 و 1853/0 ب،یترت)به  یاطلاعات تیشفاف ریمتغ بیضر بودن معنادار و مثبت(، 3) مدل برازش در
 در. است پژوهش نخست یۀفرض رد عدم انگریب و شرکت ارزش و یاطلاعات تیشفاف نیب معنادار و مثبت ۀرابط وجود
 ب،یترت)به صنعت یریپذرقابت در یاطلاعات تیشفاف یتعامل ریمتغ بیضر بودن معنادار و مثبت(، 4) مدل برازش
 ارزش و یاطلاعات تیشفاف نیب مثبت ۀرابط صنعت، یریپذرقابت ۀدرج شیافزا با که کندیم انیب ،(0698/0و  0369/0
 یهاافتهی که دهدیم نشان جینتا ،دوم پژوهش است. درمجموع یۀعدم رد فرض دیمؤ جینتا نیا. شودیم دیتشد شرکت،
 یهابر داده ی)مبتن یاطلاعات تیشفاف مفهوم یاتیعمل فیتعر یبرا متفاوت یهاوهیش از استفاده به نسبت پژوهش
 .ندارد تیو بازار( حساس یحسابدار

 

 یریگجهیو نت بحث. 5

 یریگمیتنها امکان تصمنه ،یاطلاعات ینگیدر کاهش ناقر یدیاز عناصر کل یکیعنوان به ،یاطلاعات تیشفاف
ها و شرکت نیب یارتباط یهاگسترش کانال قیبلکه از طر کند،یفراهم م نفعانیو ذ گذارانهیسرما یتر را براآگاهانه

عوامل  نی. اکندیرا محدود م رانینه مدطلبافرصت یفتارهاداده و ر شیرا افزا گذارانهیسهامداران، اعتماد سرما
 ی(، افلاطون2017) ایو کلهرن کبختین جیکه با نتا هاافتهی نیا. شوندیها منجر مارزش شرکت شیدرمجموع به افزا

مطرح در  می، با مفاه]47، 44، 37، 1[دارد  ی( همخوان2023و همکاران ) وی( و ل2021و همکاران ) انگی(، ج2020)
که  کندیم فایرا ا “علامت” کینقش  یاطلاعات تیشفاف ه،ینظر نیا دگاهیاز د ؛ زیراسازگار است یدهعلامت یۀنظر

 سکیرقابل اعتماد و کم واحد تجاری، تا نشان دهند عملکرد کنندیارسال م سایر ذینفعانها به سهامداران و شرکت
  .گرددیم کتارزش شر شیموضوع منجر به افزا نیاست و ا

                                                 
 گردآوری شده است. TseClientافزار های روزانۀ موردنیاز برای محاسبۀ این دو معیار، از طریق نرم. داده1
 اند.های پژوهش، گزارش شدهمنظور حفظ فضای مقاله و تلخیص نتایج، صرفاً ضرایب موردنیاز برای آزمون فرضیهبه. 2
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 عیبر ارزش شرکت در صنا یاطلاعات تیشفاف ریکه تأث دهدیصنعت نشان م یریپذنقش رقابت یبررس وجود،نیباا
 یسازوکارها ییکارا تواندیم دگر،یعامل تشد کیعنوان صنعت، به یریپذ. رقابتابدییبروز م یمختلف با شدت متفاوت

 ۀدرجبا  یعیدر صنا که کندیم انیب هاافتهی نیاکند.  یریجلوگ یداده و از انحصار اطلاعات شیرا افزا یاطلاعات تیشفاف
و این موضوع رابطۀ  است شتریاطلاعات ب قیدق یکارا و افشا ماتیاتخاذ تصم یبرا رانی، فشار بر مدادیز یریپذرقابت

و مولر  روی(، گ1997) تیاشم یهاافتهیکه با  جینتا نی. اکندمثبت بین شفافیت اطلاعاتی و ارزش شرکت را تشدید می

 رایز؛ است سازگار یندگینما یۀنظرمطرح در  میبا مفاه ،]50، 44، 31[دارد  ی( همخوان2023و همکاران ) وی( و ل2011)
 ییهازهینسبت به سهامداران دارند، ممکن است انگ یشتریاطلاعات ب رانیکه مد یطیدر شرا کندیم انیب هینظر نیا
 با افزایش فشار رقابتی بر مدیران، تواندیصنعت م یریپذرقابت حال،بااینطلبانه داشته باشند. رفتار فرصت یبرا

 شیبا افزا طریق، نیو از ا محدود کند را یسازماناز اطلاعات درون یانحصار در استفادۀآنان  ۀطلبانفرصت یرفتارها
 .دینما فایا یپررنگ نقش یتجار واحد ارزشدر ارتقاء  ،یاطلاعات تیشفاف
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