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 چكیده

در بازار سهام، اطلاعات نقش مهمی دارد و در صورت وجود عدم تقارن اطلاعات در بازار ممکن است با گذشت 

ترین و ی رقابت ناقص سوق پیدا کند. بورس اوراق بهادار تهران به عنوان بزرگهامدلزمان، بازار به سمت 

پذیرد. لذا در پژوهش حاضر یر میتأثمتعددی  ین بخش بازار سرمایه ایران، سابقه زیادی ندارد و از عواملترمنسجم

های آن، از است که داده فعالشرکت  40شود. نمونه آماری یمهای مذکور بررسی بر عملکرد شرکت مؤثرعوامل 

گردآوری  1387-96مذکور طی دوره  هایشرکتنوین و ترازنامه  آوردره افزارنرمسایت بورس اوراق بهادار تهران، 

. متغیر عملکرد در این اندشدهتخمین زده  هامدلمتغیرها محاسبه و  STATA 14افزار اده از نرمشده و با استف

( است. تجزیه و تحلیل EBTو سود قبل از کسر مالیات ) ROA ،ROEهای مطالعه دارای سه پراکسی شامل شاخص

ار بازار، به عنوان متغیرهای اصلی اطلاعات به روش پانل پویا انجام شده است. دو متغیر اطلاعات نامتقارن و ساخت

دهد اطلاعات نامتقارن رابطه معکوس و ساختار یم. نتایج نشان اندشدهها وارد در مدل هاشرکتبر عملکرد  مؤثر

روند عدم تقارن اطلاعات در بورس ها دارد. همچنین نتایج بیانگر آن است که بازار رابطه مستقیم با عملکرد شرکت

ی فعال بورس هاشرکتانحصاری بهترین توصیف از میزان رقابت در میان  رقابتو  است یشیان افزااوراق بهادار تهر

 .بهادار تهران است اوراق
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 مقدمه -1

با انجام کارها و در نظر گرفتن شرایط داخلی و  شرکت کنندگانفرآیندی مستمر و منعطف است، که ادارهعملکرد 

ت و وکار معرف موفقیت شرکت اسملکرد کسبهستند. عبهترین عملکرد  دستیابی بهبه دنبال محیطی شرکت، 

مدت کسب سود ها در کوتاهترین اهداف شرکتاز مهمین سرمایه است. تأمترین شاخص برای جذب منابع و مهم

گذاری این مهم با اتخاذ تصمیم منطقی در فرآیند سرمایهکه افزایش ثروت اقتصادی مالکان است  و در بلندمدت

ارزیابی عملکرد  .شود. اتخاذ تصمیم منطقی رابطه مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادی داردپذیر میامکان

 .است ی تأثیرگذار بر آنهاو شاخص متغیرهاشناخت  های اقتصادی نیز نیازمندبنگاه

بازار  هایییبخشی از نارساهای اقتصادی است. اطلاعات نامتقارن یکی از متغیرهای تأثیرگذار بر عملکرد بنگاه

ها، واکنش به اطلاعات پرهزینه است. آن هاییژگیو بسیاری از و شودیو سایر نهادها از اطلاعات پرهزینه ناشی م

علم اقتصاد مبتنی بر فرض اطلاعات کامل است. بحث درباره نقش اطلاعات در اقتصاد، از  هاییهری از نظرشما

در بازار شروع شد. این فرض بر این مبنا است که  (نظریه رقابت کامل)در  فرضاین بازاندیشی و زیر سؤال بردن 

مربوط اطلاعات کامل دارند. بدین معنا که  هناورانو تمام اطلاعات ف هایمتکنندگان در بازار، از تمام قتمام شرکت

تولید کنند و فناوری تولید این کالاها و نیز  توانندیتمام کالاهایی را که احتمالاً م هاییمتها، ق، بنگاهسویکاز 

 هایییمت. از سوی دیگر، تمام افراد هم از قدانندیلازم را خریداری کنند، م یهانهاده توانندیقیمتی که در آن م

خصوص نیروی کارشان را بفروشند، و به یطورکلتمام کالاها را خریداری کنند و منابعشان را به توانندیکه در آن م

(. نقض این فرض منجر به واکنش متفاوت عوامل اقتصادی به شرایط 273، 2012، 1)ایتون و همکارانآگاه هستند 

دهد. به لحاظ نظری انتظار بر این است یر قرار میتأثهای اقتصادی را تحت موجود شده و در نتیجه عملکرد بنگاه

 که اطلاعات نامتقارن رابطه منفی با عملکرد شرکت دارد.

بازار به مفهوم های اقتصادی تأثیرگذار است. علاوه بر متغیر اطلاعات نامتقارن، ساختار بازار نیز بر عملکرد بنگاه

. شودییک نهاد و سازوکار اقتصادی دارای طیفی از ساختارهاست که از رقابت کامل آغاز و به انحصار کامل ختم م

بت کامل نیست و آنچه وجود دارد رقابت ناقص است که در در واقعیت هیچ بازاری منطبق با شرایط آرمانی رقا

)مهرآرا و حاجی  گیردیها بین این دو دامنه قرار م. بنابراین نوع بازارها و اندازه بنگاهرسدینهایت به انحصار کامل م

گیرند. به یم ها در قبال یکدیگر پیشبروز انحصار یا رقابت بستگی به رفتاری دارد که بنگاه(. 34، 1396کریمیان، 

لحاظ تئوری انتظار بر این است که با حرکت به سمت انحصار، قدرت بنگاه برای تأثیرگذاری بر قیمت و کسب سود 

 یر گذارد.تأثافزایش یابد و بر عملکرد فعالان بازار 

که  شودیمین بخش بازار سرمایه ایران شناخته ترمنسجمترین و بورس اوراق بهادار تهران به عنوان بزرگ

ها به سوی ی راکد یا غیرمولد و هدایت آننگبهادار در تجمیع نقدی نقش بورس اوراقدارای سابقه زیادی نیست. 

های اقتصادی مولد، جلب مشارکت عمومی در مسیر توسعه گذاری و تأمین منابع مالی فعالیتمصارف سرمایه

گیری اقتصاد زیرزمینی، جذب کلها، گسترش مالکیت عمومی، جلوگیری از خروج سرمایه و شزیرساخت

 
1. Eaton, Allen & Eaton 
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خارجی، کاهش فشار کسری بودجه دولت و کمک به رشد اقتصادی انکارناپذیر است. اما باید توجه  هاییهسرما

کند و مشابه سایر بازارهای مالی در محیطی پویا قرار دارد، با این محیط در داشت که بورس در خلأ فعالیت نمی

های ن اقتصادی، مسائل سیاسی و بحرانپذیرد. متغیرهای کلامی یرو از آن تأث ردگذایم یرتعامل است، بر آن تأث

ن بازار از بازدهی آتی سهام، بورس را المللی با تأثیرگذاری بر انتظارات فعالااقتصادی و مالی در سطوح ملی و بین

، 1396و عسگری فیروزجایی، شوند )سلمانی یها را سبب مدهند و تغییرات در شاخصنیز تحت تأثیر خود قرار می

118-117.) 

طور که گفته شد وجود اطلاعات نامتقارن منجر به نقض یکی از فروض کلاسیک رقابت شده و کارایی همان

خواهد بود.  راهگشای بازار هاشکست؛ بنابراین بررسی این مسئله در مواجهه با دهدیمبازار را تحت تأثیر قرار 

ی هایگذاراستیسی جدیدی از آن بازار را نمایان کند و در هاجنبه تواندیمبررسی اطلاعات نامتقارن در هر بازاری 

برای تمامی اجزای  تواندیمکلان مفید باشد. سنجش اطلاعات نامتقارن در بازار مهمی چون بورس اوراق بهادار 

کلان این حوزه شناخت بهتری از مکانیزم این بازار به دست آورده و  ذارانگاستیساین بازار روشنگر و مؤثر باشد. 

در انتخاب سبد سهام خود به  گذارانهیسرمای تصمیمات خود پی ببرند. هایخروجبه  ترشفافبسیار  توانندیم

یج این سهام در بورس با استفاده از نتا کنندهعرضهی هاشرکتنکات بیشتری دسترسی و توجه خواهند داشت. 

عمل کرده و کارگزاران نیز با مبادله اطلاعات  ترنهیبهی و میزان عرضه سهام خود گذارمتیقدر  توانندیمتحقیق 

 عملکرد بهتری بروز دهند. توانندیم

و صنایع  هابخشهای زیادی به صورت مستقل و مجزا به بررسی اطلاعات نامتقارن و ساختار بازار در پژوهش

ند ولی در کل مطالعات اندکی در راستای بررسی اطلاعات نامتقارن و ساختار بازار در یک مدل امختلف پرداخته

اند. پویا و در بازارهای سهام انجام شده است. مطالعات موجود اکثراً در بازارهای بیمه و به صورت موردی انجام شده

سیار جزئی و مختصر هستند و اغلب سود مطالعات کمی در بازار بانکی بوده و مطالعات موجود در بازار سهام ب

اند. این زا در مدل تحمیل کردهسهام توزیعی را هدف قرار داده و اطلاعات نامتقارن را به صورت متغیری برون

تحقیق روشی را جهت بررسی اطلاعات نامتقارن و ساختار بازار در بورس اوراق بهادار در نظر گرفته که قبلاً در این 

 نشده است.زمینه استفاده 

با توجه به مباحث مطرح شده ضرورت و اهمیت مسائلی چون اطلاعات نامتقارن، ساختار بازار و عملکرد 

پذیری این مباحث و ها به روشنی قابل درک است؛ ولی موضوعی که از اهمیت فراوانی برخوردار است جمعشرکت

بازارهای مهم و پیچیده  ازجملهبازار سهام  صوصخبهدر یک مدل پویا است. بازارهای مالی،  هاآنوتحلیل تجزیه

تواند کمک شایانی در جهت یموتحلیل این بازارها رو تجزیهشوند. ازاینیمهر کشور در اقتصاد روز دنیا محسوب 

پیشبرد اهداف اقتصادی یک جامعه ارائه دهد. لذا این تحقیق به بررسی تأثیر اطلاعات نامتقارن و ساختار بازار بر 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران و در چارچوب مدل طراحی شده پرداخته است.ی پذیرفتههاشرکترد عملک
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 مبانی نظری -2

ترین موضوعات حوزه گیری با توجه به توسعه و اهمیت نقش بازار سرمایه از مهمسنجش عملکرد در فرایند تصمیم

یک ضرورت به  هابنگاهمالی و اقتصادی است. بنابراین کارکرد معیارهای مالی و اقتصادی جهت ارزیابی عملکرد 

مدت و افزایش ثروت اقتصادی مالکان در در کوتاه اقتصادی کسب سود هایبنگاهترین اهداف آید. از مهمیمشمار 

. اتخاذ تصمیمات شودمیپذیر گذاری امکانبلندمدت است. این مهم با اتخاذ تصمیم منطقی در فرایند سرمایه

نیز نیازمند شناخت معیارها  هابنگاهمنطقی رابطه مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادی دارد و ارزیابی عملکرد 

شوند. معیارهای مالی سنجش یمبندی ی مالی و غیرمالی طبقههاشاخصاست که در دو مجموعه  هاخصشاو 

هایی نظیر کمی بودن، عملی بودن، عینی بودن و ملموس بودن آن نسبت به یژگیوعملکرد به دلیل برخورداری از 

ن مطالعه اثر دو عامل اصلی اطلاعات (. در ای132، 1388، یانئرساو  پورکاشانیمعیارهای غیرمالی ارجحیت دارد )

 شود.یمی منتخب بورس اوراق بهادار بررسی هاشرکتنامتقارن و ساختار بازار بر عملکرد 

 

 اطلاعات نامتقارن -2-1

داشتن اطلاعات درست و صحیح از مورد معامله از مفروضات اولیه هر تئوری اقتصادی در فضای اقتصاد کلاسیک 

های جدیدی یتئوربه واسطه مشاهده واقعیت بازارها در عمل و مشاهده نقض این فرض، ی اخیر هادههاست. در 

ی هابحثهای جدید جبران کند در نتیجه اقتصاد اطلاعات وارد یتئورتکوین یافت تا این نقض را در قالب بیان 

های مستعمل بیان کرد. ینماشدر مورد بازار  2001در سال  1مورد در این زمینه را آکرلف ترینمهماقتصادی شد. 

سازی در شرایطی که اطلاعات طرفین مبادله از مورد از آن به بعد دانشمندان اقتصادی متعددی به تکوین مدل

(. داشتن اطلاعات درست و صحیح از مورد معامله 1، 1392مبادله کامل نیست یا قرینه نیستند پرداختند )عبادی، 

اطلاعات نامتقارن در تقابل با اطلاعات کامل ر فضای اقتصاد کلاسیک است. از مفروضات اولیه هر تئوری اقتصادی د

 .است اقتصاد نئوکلاسیک است، که یک فرض کلیدی در

 ینهپرهز تواندیاطلاعات ناقص است، به دست آوردن اطلاعات م"که کند یمتأکید اطلاعات نامتقارن،  نظریه

افتد که اتفاق می یعدم تقارن اطلاعات زمان(. 2000، 2)استیگلیتز وجود دارد مهمی باشد، ]و[ عدم تقارن اطلاعات

)مس کالل  ریزی شدهبرنامه هاییتطرف قرارداد و فعال یواقع یهاقرارداد با توجه به نگرش یناز طرف یکیدانش 

یگر از طرف د تریینپا(، 1970، 5)آکرلف مبادله شده یکالاها یفیتک ( یا1976، 4، اسپنس1995، 3و همکاران

ها و ایجاد تغییر در ساختار است. اطلاعات، کیفیت و نحوه توزیع آن نقش مهمی در کاهش و افزایش نااطمینانی

عملکرد بازارهای در این بازارها،  وجود اطلاعات نامتقارنسازد که یمبازار دارد. بررسی ساختار بازار سهام، آشکار 

 
1. Akerlof 
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منتخب  هایشرکتکند و موجب رابطه معکوس بین وجود اطلاعات نامتقارن و عملکرد تلال میاخرا دچار  مالی

 شود.یمیری اطلاعات نامتقارن استفاده گاندازهبرای  1هریس -است. در این مطالعه از شاخص گلاستن

( GHر مدل گلاستن و هریس )داست.  معیارهای مبتنی بر ادبیات ساختار خرد بازارهریس از  -شاخص گلاستن

، نگهداری موجودی و پردازش سفارش به صورت یک تابع خطی از نامساعد )کژگزینی( خابهر یک از اجزای انت

( از رگرسیون حداقل مربعات عادی برای برآورد جزء GHشوند. مدل گلاستن و هریس )حجم معامله ارائه می

 Ziکه در آنشود یممحاسبه  1. عدم تقارن اطلاعات بر طبق رابطه کندمیانتخاب نامساعد دامنه قیمت استفاده 

دیگر معیار اطلاعات نامتقارن عبارتیمعرف جزء انتخاب نامساعد دامنه قیمت پیشنهادی خرید و فروش و یا به

هام به ترتیب جز باقیمانده قیمت پیشنهادی، جزء انتخاب نامطلوب و حجم معامله س Vو  c ،z. همچنین است

 (.134، 1988)گلاستن و هریس، هستند 

1 Zi=
2(z0,i+z1,iVi̅̅ ̅)

2(c0,i+c1,iVi̅̅ ̅)+2(z0,i+z1,iVi̅̅ ̅)
 

 

Vt̅̅شود؛ که در آنصورت نسبتی از کل دامنه قیمت پیشنهادی برآورد میمعمولاً جزء انتخاب مغایر به میانگین  ̅

مربوط به هر سهم، جزء  𝑧1و 𝑐0،𝑐1 ،𝑧0کارگیری مقادیر برآوردیاست. با به iحجم معامله برای سهام مشخص 

 گردد: برآورد می 2انتخاب مغایر دامنه قیمت پیشنهادی از طریق رابطه 

2 Z0=2(z0+z1Vt) 

 

رابطه جمع دو جزء باقیمانده دامنه قیمت پیشنهادی یعنی جزء پردازش سفارش و جزء نگهداری موجودی نیز از 

 شود:محاسبه می 3

3 C0=2(c0+c1Vt) 
 

هر یک از اجزای کژگزینی، نگهداری موجودی و پردازش سفارش به صورت یک ( GH) در مدل گلاستن و هریس

برای برآورد جزء  زیر از رگرسیون حداقل مربعات معمولی( GH) . مدلشوندمیتابع خطی از حجم معامله ارائه 

 (.82-83، 1396، رحمانیانیو  طالبلو) کندکژگزینی دامنه قیمت استفاده می

4 ∆Pt=c0∆Qt+c1∆QtVt+z0Qt+z1QtVt+εt 

 

شاخص  Qtجزء خطا و t ،𝜀𝑡زمان حجم سهام معامله شده در  t ،Vtبیانگر قیمت معاملاتی سهام در زمان  Ptکه در آن

را اختیار  -1+ و معاملات با منشأ فروش مقدار 1که معامله دارای منشأ خرید مقدار طوریعلامت معامله بوده به

 
1. Glosten & Harris 
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بندی ( برای طبقه2003) 2شده بِسِمبایندر( و یا الگوریتم تعدیل1991) 1کنند. معمولاً از الگوریتم لی و ردیمی

 (.134، 1988شود )گلاستن و هریس، عنوان خرید یا فروش استفاده مییک معامله به

 

 ساختار بازار -2-2

گردد. بر اساس بررسی ارتباط میان ساختار بازار و مقوله رقابت و انحصار، به نظریه سنتی قدرت انحصاری بازمی

این نظریه در بازارهای با سطح تمرکز بالاتر، صنایع دارای قدرت بازاری بیشتری بوده و بدین ترتیب سود بالاتر و 

ریه به منظور محاسبه قدرت بازاری باید از اطلاعات ساختار . در این نظندینمایمیا به عبارتی سود انحصاری کسب 

ی ساختاری معروف است. در هامدلگیری قدرت انحصاری به بازار بهره برد. به همین جهت، نظریه سنتی اندازه

 . نظریهشودمی)صنایع( استفاده  هابنگاه)صنایع( و تعداد  هابنگاهاز اطلاعاتی همچون سهم بازاری  هامدلاین 

 رویکرد ساختار، رفتار و عملکرد است. 3(SCPسنتی قدرت انحصاری برگرفته از رویکرد مکتب ساختارگرایی )

(SCP)  .مبتنی بر رقابت با یکدیگر هابنگاهاز نظر این مکتب، رفتار بر اساس نظریه نئوکلاسیک بنگاه مطرح گردید ،

(. 3492، 2006، 4شود )المحرمی و همکارانقرار دارند ناشی میو یا ائتلاف و همکاری، از ساختار بازاری که در آن 

. از نظر این مکتب شودیساختارگرایان معتقدند مسیر علیت از ساختار به رفتار است و سپس به عملکرد ختم م

ها زاری بنگاهمجموع عملکرد با ها درو ساختار بازار و رفتار بنگاه استها با یکدیگر متأثر از ساختار بازار رفتار بنگاه

 (.27، 1393د )خداداد کاشی، دهنو در نهایت عملکرد کل صنعت را شکل می

گذاری، رفتارهای متفاوت )قیمتگیری ساختار بازار )بر اساس درجه رقابتی یا انحصاری بودن( موجب شکل

منجر به عملکرد  ارهاشده و این رفت آوری، موانع ورود و تهاجم(تحقیق و توسعه، تبلیغ، تولید، انتخاب نوع فن

. عملکرد کنندیگیری مها و کل بازار را اندازهشود. متغیرهای عملکرد، نتیجه و حاصل کار بنگاهاقتصادی متفاوت می

 یها. قیمت و نرخ سودآوری و سایر جنبهشودیمتجلی م و... و میزان تولید بازار در قیمت، کارایی، نرخ سودآوری

 (.8، 1391، زراءنژاد)پیرویان و  ها هستندر ساختار بازار و همکاری بنگاهعملکرد بازار خود تحت تأثی

، بازده و هاشرکترود با افزایش قدرت انحصاری یمگیری قدرت انحصاری، انتظار بر اساس نظریه سنتی اندازه

بروز دهند؛ بر گذاران از خود قیمت سهام بالاتری عایدشان شده و بدین ترتیب عملکرد بهتری از دیدگاه سرمایه

 همین اساس رابطه مستقیمی بین قدرت شرکت با عملکرد آن وجود دارد.

تر از بازارهای صنعتی است، زیرا علاوه بر مسائلی مانند سهم بازاری، رقابت در بازارهای مالی کمی متفاوت

ای را در دهیطه گسترحشود که مطرح می هاشرکتعوامل دیگری نیز در زمینه اعمال قدرت انحصاری توسط 

تواند هیرشمن یا لرنر می -گیرد. در بازارهای صنعتی معیارهایی مانند شاخص نسبت تمرکز، شاخص هرفیندالبرمی

گو نیستند یی برای بازارهای مالی جوابتنهابهتا حدود زیادی شرایط رقابت در بازار را توضیح دهد، ولی این معیارها 

های مهم در زمینه قدرت رقابتی و انحصاری در بازارهای مالی شاخص خص(. یکی از شا113، 1395ینی، الدشمس)

 
1. Lee & Ready 

2. Bessembinder 
3. Structure- Conduct- Performance 

4. Al-Muharrami, Matthews & Khabari 
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F_Score (. شاخص 7، 2000، 1است )پیوتروسکیScore-F و صنایع در  هاشرکتمعیاری برای جذابیت  تواندیم

در بازار وجود دارد را نشان  هاشرکتاین شاخص میزان علائم جذابی که از  واقع درگذاری باشد. جهت سرمایه

کنند و به صورت خود صادر نمی هاشرکتعلائم اطلاعاتی، این علائم را خود  برعکسدهد. قابل توجه است که می

برای جذب  ترین عواملکه یکی از مهم شودیمدر بازار ارائه  هاشرکتبه خودی این علائم بسته به عملکرد 

ی مالی خود روی این شاخص تأثیر هاحسابتوانند تا حدودی با تغییر می هاشرکتگذاران است. البته سرمایه

باشد. فارغ از بزرگ بودن و یا کوچک  اتکاقابلبسیار  تواندیمبگذارند ولی این تأثیر کم بوده و در کل این شاخص 

 کنندگانمعاملهدهد درجه بالایی از عملکرد مالی را ارائه می F_Scoreبودن یک شرکت یا یک صنعت، وقتی شاخص 

کنند و استمرار این امر منجر به ایجاد یک قدرت انحصاری یا صنایع سوق پیدا می هاشرکتدر بازار به سمت این 

 شود.می هاآنبرای 

را از لحاظ دارا  هاتشرکتا  کندیمفاکتور اساسی در بازار سهام، سعی  9با در نظر گرفتن  F-Scoreشاخص 

 ترکینزد 9و هرچه شاخص به سمت  ردیگیمقرار  9و  0ی کند. این شاخص در بازه بندرتبهبودن این فاکتورها 

 دیآیمبه دست  5 رابطهاز  F-Scoreدهنده قدرت بیشتر شرکت )قدرت انحصاری( خواهد بود. شاخص باشد نشان

 (:10، 2000)پیوتروسکی، 

5 FScore=IROA+ICFO+IACC+IDROA+IDLEV+IDLIQ+ISSTK+IDGM+IDTURN 
 

، جریان نقدی عملیاتی، تفاوت میان درآمد ناخالص و هاییدارااین فرمول متغیرهای درآمد ناخالص تقسیم بر کل 

در سال جاری و سال قبل، تفاوت نسبت  هاییداراجریان نقدی عملیاتی، تفاوت میان درآمد ناخالص تقسیم بر کل 

ی جاری در سال جاری هایبدهی جاری به هاییدارادارایی در سال جاری و سال قبل، تفاوت میان نسبت بدهی به 

و سال قبل، سهام صادره توسط یک شرکت در یک سال معین، تفاوت میان نسبت سود ناخالص در سال جاری و 

 د.شوسال قبل و تفاوت میان نسبت گردش دارایی در سال جاری و سال قبل را شامل می

خواهد بود و در  1برابر  IROAگاه  از صفر باشد آن تربزرگ هاییدارا، اگر درآمد ناخالص تقسیم بر کل 5در معادله 

 صفر خواهد بود؛ IROAغیر این صورت 

تر از صفر بندی شده است، بزرگی شروع سال مالی مقیاسهاییداراوسیله کل اگر جریان نقدی عملیاتی که به

 و در غیر این صورت صفر خواهد بود؛ 1برابر  ICFOگاه باشد آن

بندی شده است و جریان نقدی ی شروع سال مالی مقیاسهاییداراوسیله کل اگر تفاوت میان درآمد ناخالص که به

 و در غیر این صورت صفر خواهد بود؛ 1برابر  IACCگاه از صفر باشد آن ترکوچکعملیاتی، 

گاه تر از صفر باشد آندر سال جاری و سال قبل بزرگ هاییدارااگر تفاوت میان درآمد ناخالص تقسیم بر کل 

IDROA  و در غیر این صورت صفر خواهد بود؛ 1برابر 

 
1. Piotroski 
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و در غیر  1برابر  IDLEVگاه تر از صفر باشد آناگر تفاوت نسبت بدهی به دارایی در سال جاری و سال قبل کوچک

 این صورت صفر خواهد بود؛

گاه تر از صفر باشد آنی جاری در سال جاری و سال قبل بزرگهایبدهی جاری به هاییدارااگر تفاوت میان نسبت 

IDLIQ  ورت صفر خواهد بود؛و در غیر این ص 1برابر 

و در  1برابر  ISSTKگاه تر یا مساوی صفر باشد آناگر سهام صادره توسط یک شرکت در یک سال معین کوچک

 غیر این صورت صفر خواهد بود؛

و در غیر  1برابر  IDGMگاه تر از صفر باشد آناگر تفاوت میان نسبت سود ناخالص در سال جاری و سال قبل بزرگ

 خواهد بود؛ این صورت صفر

و در  1برابر  IDTURNگاه تر از صفر باشد آناگر تفاوت میان نسبت گردش دارایی در سال جاری و سال قبل بزرگ

 غیر این صورت صفر خواهد بود.

، اگر این شاخص 1خواهد بود که بر اساس جدول  9عددی بین صفر و  F-Scoreکه ذکر شد شاخص  طورهمان

تا  6باشد متوسط و اگر بین  6تا  3ز لحاظ قدرت در بازار ضعیف خواهد بود، اگر بین باشد شرکت ا 3بین صفر تا 

در  تواندیمدر بازار را به سمت خود کشیده و  کنندگانمعاملهباشد یک شرکت قوی در بازار است که به خوبی  9

 طول زمان به قدرت انحصاری دست پیدا کند.

 
 F-Scoreمقادیر شاخص  -1جدول 

 قدرت مالی F-Scoreمیزان شاخص 

 شرکت یا صنعت ضعیف )رقابتی( 3تا  0

شرکت یا صنعت متوسط )رقابت  6تا  3

 انحصاری(

 شرکت یا صنعت قوی )انحصاری( 9تا  6

 10-11، 2000منبع: پیوتروسکی، 

 

 پیشینه تحقیق -3

ت انجام شده است. برخی از این مطالعا سهام عملکردمطالعات زیادی برای شناسایی و بررسی عوامل مؤثر بر تاکنون 

رابطه بین عواملی همچون عوامل درون شرکتی، صنعتی و کلان اقتصادی را با عملکرد سهام تبیین  اندکردهتلاش 

هستند. در ادامه به و عوامل مورد بررسی متفاوت  اهیینتایج این مطالعات با توجه به حوزه مطالعه، نوع داراکنند. 

 شود.ها اشاره میبرخی از آن

های بورسی چگونگی اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر بازدهی شرکتی به امقاله( در 1398ن و کامیابی )دهقا

بین شاخص قیمت  که استی مطالعه بیانگر این هایافته. اندپرداخته در شرایط رونق و رکود بازار سرمایه ایران

تأثیر متغیر تورم در دوران رکود  دارد وو معناداری وجود  کننده و شاخص کل قیمت بورس رابطه مثبتمصرف
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علاوه بین نرخ ارز، قیمت نفت و تولید ناخالص داخلی با شاخص کل قیمت بورس ه . باستبیشتر از دوران رونق 

 دارد. اما در شرایط رونق بازار سرمایه رابطه معناداری یافت نشد.و معناداری وجود  در دوران رکود رابطه مثبت

رهیافت مدل احتمال مبادله آگاهانه در بررسی اثر عدم تقارن (، پژوهشی با عنوان »1396و همکاران ) زمانیان

نتیجه  اند و« انجام دادههای منتخب بورس اوراق بهادار تهراناطلاعات بر بازده سهام و حجم معاملات در شرکت

(، در پژوهشی 1396ی و همکاران )نیالداند که عدم تقارن اطلاعات در کل بر بازده سهام اثر مثبت دارد. شمسگرفته

اند و نتیجه پرداخته بورس اوراق بهادار تهران یدنیو آشام ییصنعت مواد غذایِ عدم تقارن اطلاعات به بررسی

(، به 1395) احمدی لنگریو  بالا است. فغانیی مورد بررس یهادر شرکت یعدم تقارن اطلاعات بیضر اندگرفته

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ساختار مالی، اهرم مالی و سودآوری بر قیمت سهام شرکت یربررسی تأث»

دار بین معنیدار معکوس بین اهرم مالی و قیمت سهام و رابطه رابطه معنیدهنده نشاناند. نتایج پرداخته «تهران

اثر پدیده عدم تقارن اطلاعات در ی به بررسی امقاله(، در 1394برومند و آسن ) سودآوری و قیمت سهام است.

عملکرد  ،تحقیق نشان داد که اطلاعات نامتقارن هایاند. یافتهپرداخته سوزی بر عملکرد مالی شرکتبازار بیمه آتش

نامه خود به بررسی رابطه بین (، در پایان1394دهد. حقایقی )یمار یر قرتأثرا به شکل منفی تحت  هاشرکتاین 

های این پژوهش ساختار سرمایه، عملکرد شرکت و رقابت بازار در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. یافته

رکت دهد که رابطه معناداری بین اهرم مالی و عملکرد شرکت و همچنین رقابت در بازار و عملکرد شیمنشان 

ایران بر اساس  یابررسی ساختار بازار صنایع کارخانه(، در پژوهشی به »1393) نوروزیو  شهیکی تاشوجود دارد. 

دهد که ضریب رقابت در بخش صنعت ایران یمها نشان اند. یافته« پرداختهساختاری و غیرساختاری یهامدل

ای با عنوان (، در مقاله1393) موسویو  فردوکیلی اندک است و صنعت کشور در شرایط رقابت انحصاری قرار دارد.

ساختار سرمایه بر عملکرد شرکت با  یربه بررسی تأث« ساختار سرمایه، رقابت در بازار محصول و عملکرد شرکت»

ه هر میزان سطح رقابت بالا رود متعاقب آن ب دهدینشان مها یافته. اندپرداختهتأکید بر رقابت در بازار محصول 

و موجب تأثیرگذاری بالاتر ساختار سرمایه بر عملکرد  ها افزایش خواهد یافتت افشای اطلاعات مالی شرکتکیفی

کلان اقتصادی و بازده سهام در  یرهایارتباط متغی به بررسی امقاله( در 1390و بیانی ) صمدیشود. یمشرکت 

 تورم، حجم نرخ ارز، قیمت جهانی طلا، نرخ ،مورد بررسیکلان  یرهایمتغ. اندپرداخته بورس اوراق بهادار تهران

تأثیرگذار بر بازده سهام  یرهاینرخ تورم و نرخ ارز متغهستند و نتیجه گرفته شده که و قیمت نفت  ینگیقدن

 ند.سته

مطالعات خارجی بسیاری در زمینه مطالعه حاضر به صورت مجزا انجام شده است که به برخی از مطالعات 

 بازارهای در ناقص رقابت و نامتقارن ی اثر »اطلاعاتامقاله(، در 2018) 1کرافورد و همکاران شود.مرتبط اشاره می

نتایج بیانگر این است که افزایش اطلاعات نامتقارن در شرایط رقابت اند. نمودهوام و اعتبار« را در ایتالیا بررسی 

ای اثر اطلاعات (، در مقاله2017) 2ین اعتبار کسب و کارهای کوچک دارد. بیلِت و همکارانتأمناقص، اثر منفی بر 

 نامتقارن، اطلاعاتدر  افزایش که دهدیم . نتایج نشاناندنمودهرا بررسی  نامتقارن بر بازدهی بازار کالا و خدمات

 
1. Crawford, Pavanini and Schivardi 

2. Billett, Garfinkel and Yu 
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(، در مقاله خود 2016) 1دوساب و همکاران .اندازدیم خطر به محصولات بازارهای در راها شرکت رقابتی وضعیت

 مخاطرات اخلاقی اثر « به بررسیثبت شده یدیتول یهابر عملکرد شرکت نامتقارناطلاعات  یرتأثبا عنوان »

ین مخاطرات که ب دهدینشان ماند. نتایج پرداخته 2در رواندا یدیتول یهاعملکرد شرکت بر اطلاعات نامتقارن

صنعت  اطلاعات نامتقارن و عملکرد ینب. در ضمن، وجود دارد یارتباط معنادار اطلاعات نامتقارن و عملکرد اخلاقی

 .وجود داردعناداری رابطه مثبت و ممورد مطالعه نیز 

 تواند از سه طریق بر عملکرد سهام اثر بگذارد:یمساختار بازار بر اساس مطالعات پیشین، محتوای اطلاعاتی سهام و 

اول، عوامل درون شرکتی است. اگر شرکتی عملکرد بهتری داشته باشد قیمت سهام آن افزایش خواهد یافت 

که عملکرد بدی داشته باشد قیمت سهام آن کاهش خواهد و در نتیجه، بازده بیشتری ارائه خواهد نمود؛ درصورتی

 (.144، 1383کند )نوروش و حیدری، یمو بازده کمتری ارائه  یافت

توان از دو بعد یمدوم، عوامل صنعتی است. ارتباط بین شاخص تولیدات صنعتی و شاخص قیمت سهام را 

توان شاخص تولیدات یم، 3بندی موسسه ملی تحقیقات اقتصادی آمریکامورد بررسی قرار داد. بر اساس دسته

ان شاخصی از رشد یا رکود اقتصادی در نظر گرفت. لذا تغییرات در شاخص تولیدات صنعتی صنعتی را به عنو

و در پی  هابنگاهیجه این تغییر، بازدهی سهام نتگردد که در  هابنگاهتواند منجر به تغییر در ارزش میزان فروش یم

کنند که تغییر در شاخص یمنظران ادعا آن شاخص قیمت سهام هم تغییر خواهد یافت. از بعد دیگر، صاحب

 (.26 ،1385، زارعو  سلاملوییانیر دارد )اتأثتولیدات بر میزان تورم و در نتیجه بازدهی واقعی و قیمت واقعی سهام 

هر کشور، بازارهای  اییهسرمانیز  های اقتصادی وبخشترین سوم، عوامل کلان اقتصادی است. یکی از مهم

 ساختارهای اقتصادی ارتباط نزدیکی با چ کس پوشیده نیست. بازار سرمایهکه اهمیت آن بر هی هستندسرمایه 

متقابل این  یرپذیریتأث ومطرح است، چگونگی تعامل  کشور دارد. یکی از مسائلی که پیرامون بازارهای سرمایه

است  -شوندیمو کلان اقتصادی مطرح  وان متغیرهای خردبه عنمعمولاً که  -های اقتصادیرکن با دیگر ارکان نظام

در این رابطه متغیرهای کلان اقتصادی نسبت به متغیرهای  رسدیالبته به نظر م (.384، 1986، 4)چن و همکاران

 (.424، 2001، 5)بیلسون و همکاران داشته باشند اهمیت بیشتری نقش و خرد اقتصادی

 

 ی پژوهششناسروش -4

 از وسیعی طیف برای توانداست و نتایج آن می کاربردی پژوهش یک یت،ماه و هدف منظر از تحقیق این

 های اصلی این پژوهش به شرح ذیل هستند:فرضیه. باشد مفید تحلیلگران و گذارانسرمایه

 است. یشیروند عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران افزا 

 است. یمنتخب به سمت رقابت انحصار یهاساختار بازار شرکت 

 
1. Dusabe, Kule & Oluoch 

2. Rwanda 

3. National Bureau of Economic Research 
4. Chen, Roll & Ross 

5. Bilson, Brailsford & Hooper 
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 منتخب دارد. یهابر عملکرد شرکت یمنف یراطلاعات نامتقارن تأث 

 دارند. یممنتخب رابطه مستق یهاساختار بازار و عملکرد شرکت 

با توجه به اهمیت دو مسئله اطلاعات نامتقارن و ساختار بازار در بازارهای مالی، این پژوهش به بررسی اثر این دو 

در  بازارساختار گفت  توانیمطورکلی ها در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. بهامل بر عملکرد شرکتع

 آماری مطالعهدهد. نمونه قرار می ریتأث فعالان اقتصادی را به شدت تحتعملکرد  نامتقارن، تعامل با میزان اطلاعات

های پذیرفته شده در بورس که از بین شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است فعال شرکت 40

 .اوراق بهادار تهران به روش حذف سیستماتیک به شرح زیر انتخاب شده است

  شرکت فعال در بورس باشد. 50سال گذشته جزو  5شرکت طی 

 ه باشنددر بورس پذیرفته شد 1386ها باید تا پایان اسفند سال شرکت. 

 ها باید منتهی به اسفند ماه باشدسالی مالی شرکت. 

 های موردنظر تغییر داده باشدشرکت نباید سال مالی خود را در طول دوره. 

 در دسترس باشد. تاطلاعات مورد نیاز شرک 

طور که به  اندبودهشرکت دارای شرایط اولیه جهت بررسی  103با اعمال شرایط بالا در مورد جامعه آماری، 

 افزارنرمی مورد نیاز مطالعه، از سایت بورس اوراق بهادار تهران، هادادهانتخاب شده است.  شرکت 40 تصادفی،

 هایشرکتاند. متغیر وابسته عملکرد استخراج شده 1387-96ی مذکور طی دوره هاشرکتنوین و ترازنامه  آوردره

ختار بازار )با نمایندگی شاخص قدرت بازار( و اطلاعات منتخب بورس اوراق بهادار تهران و متغیرهای مستقل سا

، هاشرکتهریس( هستند. با توجه به تنوع عوامل تأثیرگذار بر عملکرد  -نامتقارن )با نمایندگی شاخص گلاستن

 هامدلتعدادی عامل نیز در قالب عوامل درون شرکتی، صنعتی و کلان اقتصادی به عنوان متغیر کنترل وارد 

 اند.شده

های سازگار و بدون تورش، رابطه بین ساختار بازار و اطلاعات نامتقارن با عملکرد ینتخمبرای به دست آوردن 

اکین و  -تخمین زده شده است. این برآوردکننده توسط هالژ GMMشرکت با استفاده از برآوردکننده پانل پویای 

( 1995) 3در یک سری مقالات از جمله آرلانو و باورِ بعداً( معرفی شده و 1991) 2( و آرلانو و باند1988) 1همکاران

کند. رویکرد یم( توسعه داده شد و روابط پویای حاصل از متغیرهای توضیحی را استخراج 1998) 4و بلوندل و باند

ابطه پویا بین متغیرهای دهنده یک رهای مالی و اقتصادی، که ساختارِ مسئله نشانینهزمسازی پویا در سایر مدل

 شود.یممستقل و وابسته است، استفاده 

ی پانل به صحت و هامدلدر  هاییایپوو لحاظ این  ی پانل در اصل پویا هستندهادادهی هامدلبسیاری از 

ی پانل دیتای معمولی به خاطر در نظر گرفتن اثرات ثابت هاروشاستحکام نتایج به دست آمده کمک خواهد نمود. 

 
1. Holtz-Eakin, Newey & Rosen 

2. Arellano & Bond 
3. Arellano & Bover 

4. Blundell & Bond 
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ی هامدل(. در 167، 2008، 1مشکل همبستگی اثرات مقطعی با متغیرهای توضیحی را حل کند )بالتاجی تواندیمن

. گرددیممتغیر مستقل در سمت راست مدل، فرم پویایی مدل حاصل  عنوانبهی متغیر وابسته هاوقفهپانل با ورود 

از تعداد  ترشیبی پانل تعداد مقاطع هادادهزمانی کاربرد دارد که در  افتهیمیتعمی گشتاورهاپویای روش پانل 

برآوردگر پرتوانی است که بر  2(GMM) افتهیمیتعم(. برآورد گشتاورهای 165، 2008باشد )بالتاجی،  هایزمانسری

کاربرد روش (. 103خلاف روش حداکثر درست نمایی نیاز به اطلاعات دقیق توزیع جملات اختلال ندارد )همان، 

یی مانند لحاظ نمودن ناهمسانی انفرادی، حذف هاتیمزی پانل پویا هاداده( با GMM) افتهیمیتعمگشتاورهای 

ی مقطعی و در نتیجه برآوردگرهایی با کارایی بالاتر و هم خطی کمتر خواهد بود )همان، هاونیرگرسدر  هاتورش

195.) 

ز بین بردن اثرات ثابت مورد استفاده قرار گرفته است و برای تفاضل مرتبه اول برای ا در این پژوهش روش

باند استفاده خواهد  -به روش آرلانو افتهیمیتعمزن پانل پویای ی ذکر شده از تخمینهایژگیوتخمین مدل پانل با 

 گیریم:زیر در نظر می صورتبهباند یک مدل پویا  -ی روش آرلانوبرآوردگرهاتصریح مدل و استخراج  منظوربهشد. 

6 yit= ∑ ajyi,t-j+xitβ1+witβ2+νi+𝜖𝑖𝑡

P

j=1

 

 

1یک بردار  𝑥𝑖𝑡که باید برآورد گردند؛ پارامتر Pتعداد  𝑎𝑗که در آن × 𝑘1  ؛ زابرون کاملاًاز متغیرهای𝛽1 یک بردار

𝑘1 × 1یک بردار  𝑤𝑖𝑡از پارامترهایی که برآورد خواهند شد؛  1 × 𝑘2  ؛ زابرونیا  شدهنییتعاز متغیرهای از پیش

𝛽2  یک بردار𝑘2 × اثر سطح پانلی )که ممکن است با متغیرهای  𝑣𝑖از پارامترهایی که برآورد خواهند شد؛  1

𝜎𝐸ستقل در کل نمونه با واریانس دارای توزیع یکنواخت م 𝜖𝑖𝑡توضیحی همبستگی داشته باشد( و 
است. در ضمن  2

ممکن است  𝑥𝑖𝑡و  𝑤𝑖𝑡مستقل هستند و  𝑡ی زمانی دورهدر طول تمام  iبرای هر مقطع  𝑣𝑖و  𝜖𝑖𝑡 شودیمفرض 

 (.124، 2000)مستقل( و متغیرهای مجازی باشند )بلوندل و باند،  زابرونشامل وقفه متغیرهای 

که متغیر  میکنیممتوازن است و برای سادگی فرض  کاملاً هادادهکه  میکنیمتغیرها فرض برآورد م منظوربه

ی اکید مانند متغیرهای زابرونی اکید وجود ندارد. این فرض برای سادگی تصریح معادلات و تحلیل متغیر زابرون

 (.45، 1995)آرلانو و باور،  است شدهنییتعاز پیش 

7 𝑦𝑖𝑡 = 𝑎2𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝑎2𝑦𝑖,𝑡−2 + 𝜈𝑖 + 𝜖𝑖𝑡           

Δ𝑦𝑖𝑡 = 𝑎2Δ𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝑎2Δ𝑦𝑖,𝑡−2 + 𝜈𝑖 + Δ𝜖𝑖𝑡
 

 

ی نیست، برای خودهمبستگدارای  𝜖𝑖𝑡. اگر فرض کنیم کهشوندیمسه مشاهده اول به دلیل وقفه و تفاضل حذف 

𝑡در  𝑖هر مقطع  = 4 ،𝑦𝑖1  و𝑦𝑖2 مشابه برای  طوربهگیری شده هستند. ابزارهای معتبری برای معادله تفاضل𝑡 =

5 ،𝑦𝑖1 ،𝑦𝑖2  و𝑦𝑖3 گردد.ابزارهای معتبری هستند. با تعمیم همین روند ماتریس ابزارها استخراج می 

 

 
1. Baltagi 

2. Generalized Method of Moments 
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 صورت است:ی تبدیل یافته بدین هاماندهیباقماتریس 

8 ϵ̂it
*=yi

*-β̂1Xi
* 

 محاسبه واریانس کاربرد دارد: منظوربهکه 

9 σ̂1
2= (

1
N-K

) ∑ ϵ̂1i
*́

N

i

ϵ̂1i
*

 

 ی بدین صورت است:امرحلهیک  GMM( برای VCE) 1برآوردگر صحیح واریانس

10 ν̂GMM[β̂1]=σ̂1
2w1

-1 

 

 افتهیمیتعمتخمین گشتاورهای  منظوربه( از مشتق واریانس برآوردگرهای معمولی VCEبرآوردگر صحیح واریانس )

 :گرددیمی بدین صورت برآورد امرحلهی سطح یک هاماندهیباق. ماتریس کندیماستفاده 

 

11 ϵ̂1i
L =yi

L-β̂1Xi
L 

 (:2000و  1998عبارت است از )بلوندل و باند،  هاماندهیباقو تجمیع ماتریس 

12 ϵ̂1i= (
ϵ̂it

*

ϵ̂1i
L ) 

 

توان از متغیرهای بسیاری استفاده کرد. رحیم زاده و درگاهی یمبرای تصریح مدل، جهت بررسی عملکرد شرکت 

(، 2018) 2ملکاوی آل(، پیلای و 1387(، نمازی و کرمانی )1390(، مشکی )1395(، احمدی و نوروزی )1396)

 6( از متغیر بازده حقوق صاحبان سهام2015) 5( و چن2018) 4(، مدانگلو و همکاران2018) 3ژائو و همکاران

(ROAبه )  نیک  (،1396. رحیم زاده و درگاهی )اندنمودهعنوان نماینده عملکرد شرکت در مطالعه خود استفاده

 دارانسهام سهام ارزش بازده( در مطالعات خود از نسبت 1387نمازی و کرمانی ) ( و1389نیا )یرحمانو  بخت

مطالعات دیگری نیز بازده سهام، رشد سود  .اندنموده استفاده شرکت عملکرد نماینده عنوان به (ROE) 7بورس

، بازدهی واقعی هر سهم عادی و سهم ترین سهامداران شرکتلگاریتم سهام در دست چهار نفر از بزرگخالص، 

. با توجه به ماهیت اندگرفتهر بازار، سود قبل از مالیات و حاشیه سود را به عنوان پراکسی عملکرد شرکت در نظ

سود قبل از کسر  و ROA ،ROEمطالعه و اطلاعات موجود، در پژوهش حاضر جهت بررسی عملکرد از سه شاخص 

 شود.یم( استفاده EBTمالیات )

 
1. Variance Component Estimation 

2. Pillai & Al-Malkawi 
3. Zhao, Jiang & Li 

4. Madanoglu, Kizildag & Ozdemir 

5. Chen 
6. Return On Asset 

7. Return On Equity 
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 شرکت دارایی آورد.می دست هب هایشدارایی از واحد هر از شرکت که است سودی میزان بیانگر ،ROA شاخص

 کل بر سالانه خالص درآمد تقسیم از و است ...و تجهیزات دریافتنی، هایحساب نقد، پول نظیر اقلامی شامل

 شود.یم محاسبه هادارایی

 سهام خرید بابت گذارانسرمایه که پولی با توانسته حد چه تا شرکت مدیریت کندمی بیان ،ROE شاخص

 شرکت ارزش کاهش یا افزایش نرخ و سرعت دیگر بیانی به و کنند استفاده سود ایجاد جهت در نداهپرداخت شرکت

 آید.می دست به سهامداران اختیار در سهام ارزش بر سالانه خالص درآمد تقسیم از شاخص این .دهدیم نشان را

 هاشرکت سالانه گزارش در اغلب که ستا یحسابدار اصطلاح یک (EBT) مالیات کسر از قبل خالص سود

 شرکت که دهدمی نشان دیگربیانبه دهد. نشان را حسابداری دوره یک برای قطعی نتیجه تاس قرار و شودمی دیده

 است. آورده دست به چیزی چه استهلاک، و شده سوخت مطالبات ها،هزینه کسر از بعد

 نامتقارن اطلاعات تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عملکرد بر مؤثر متغیرهای تریناصلی

 عوامل با مرتبط کنترل متغیر دسته سه عامل، دو این بر علاوه شد. داده توضیح پیشتر که هستند بازار ساختار و

 به تحقیق الگوی عمومی فرم بنابراین، شود.می گرفته نظر در مدل در نیز اقتصادی کلان و صنعتی شرکتی، درون

 است: زیر صورت

 شرکت عملکرد =fنامتقارن( اطلاعات بازار، ساختار شرکتی، درون عوامل صنعتی، عوامل اقتصادی، کلان )عوامل

 یداخل تیکه به وضع هستند یترین عواملاز مهم یکی یامل درون شرکتعوامل مرتبط با عملکرد شرکت یا عو

 مالی، هایسبتن هستند. تأثیرگذار گذارانسرمایه تصمیمات و عملکرد شرکت یو بر رو هستندشرکت مربوط 

 یک عملکرد توانندیم هاآن کهطوریبه کنند،یم ارائه مالی بازارهای فعالان و گذارانسرمایه به را مفیدی اطلاعات

(، EPSبینی درآمد هر سهم )پیشدر این مقاله سه عامل  کنند. ارزیابی زمان طی در و بخش یک در را شرکت

بورسی در نظر گرفته  هایشرکتبر عملکرد سهام  مؤثران عوامل اهرم مالی و نسبت بازده انتظاری به ریسک به عنو

 شده است.

مرتبط های سهام شرکت متیق روی بر خواه ناخواه و است مختلف عیصنا نوع فعالیت مرتبط با یوامل صنعتع

 یاضاعرضه و تق ،گذاریرا شامل نحوه قیمت یعوامل صنعت هیبازار سرما لگرانیاز تحل یاری. بسگذاردیم ریتأث

در این مقاله، شاخص صنعت  .دانندیم یکلان و بلندمدت و تحولات تکنولوژ یهایگذارهیسرما ،یمحصولات صنعت

 شود.محاسبه شده توسط بورس به عنوان نماینده عوامل صنعتی در نظر گرفته می

 همراه آن کلان متغیرهای و اقتصاد در تغییراتی با قیمت شاخص وخیزهایافت و سهام بورس تحولات هرچند

 نرخ و تورم نرخ گذاری،سرمایه ریسک ،داخلی ناخالص تولید بهره، نرخ همچون متغیرهایی در تغییر هرگونه است،

کشور،  یاسیو عوامل س طیمانند شرا یمیمفاه یبر رو شتریعوامل کلان ب .است مؤثر سهام بازار عملکرد بر نیز ارز

و نرخ تورم تأکید دارد؛  یارز ،یمال ،یهای کلان پولبودجه سالانه کشور، سیاست ران،یجهان و ا یاقتصاد تیوضع

. دهدیقرار م ریها را تحت تأثبوده اما ارزش سهام آن یهای بورسشرکت اریعوامل کاملاً خارج از اخت نیمجموعه ا

ترین عوامل کلان تأثیرگذار بر یاصلتورم و نرخ ارز به عنوان  در این مطالعه سه عامل نرخ رشد اقتصادی، نرخ

 شوند.یممنتخب بورس اوراق بهادار بررسی  هایشرکتعملکرد بازار سهام 
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 عملکرد بر نامتقارن اطلاعات و بازار ساختار ریتأث بررسی برای زیر مدل 3 شده، مطرح موارد به توجه با

 .شودیم گرفته نظر در تهران بهادار اوراق بورس فعالِ یهاشرکت

13) 
ROAit = C0 + C1ROAit−1 + C2ASIINFOit + C3F_Scoreit + C4EPSit + C5LEVit + C6EXPRit

+ C7INDit + C8GRit + C9INFit + C10EXCit + εit 
 

14) 
ROEit = C0 + C1ROEit−1 + C2ASIINFOit + C3F_Scoreit + C4EPSit + C5LEVit + C6EXPRit

+ C7INDit + C8GRit + C9INFit + C10EXCit + εit 

 

15) 
EBTit = C0 + C1EBTit−1 + C2ASIINFOit + C3F_Scoreit + C4EPSit + C5LEVit + C6EXPRit + C7INDit

+ C8GRit + C9INFit + C10EXCit + εit 
 

 اند.تعریف شده 2، در جدول 15تا  13که متغیرهای روابط 

 
 تعریف متغیرهای پژوهش -2 جدول

 تعریف نماد  تعریف نماد

ROA عملکرد شرکت  LEV اهرم مالی 

ROE عملکرد شرکت  EXPR بازده انتظاری به ریسک 

EBT عملکرد شرکت  IND شاخص صنعت 

Asiinfo اطلاعات نامتقارن  GR نرخ رشد اقتصادی 

Fscore ساختار بازار  INF تورم 

EPS درآمد هر سهم  EXC نرخ ارز 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 هاافتهی -5

گونه که پیشتر گفته شد در این پژوهش برای محاسبه عدم تقارن اطلاعات از مدل گلاستن و هریس استفاده همان

آمده است. در  3ها در جدول های منتخب و متوسط شاخص عدم تقارن اطلاعاتی آنشده است. فهرست شرکت

وری است. به صورت متوسط در ی مورد بررسی ذکر چند نکته ضرهاشرکتمورد ضریب عدم تقارن اطلاعات در 

ضریب  نیترکمگذاری خوارزمی و مخابرات ایران از ی مورد مطالعه، شرکت ارتباطات سیار ایران، سرمایههاسال

از نظر  هاشرکت نیترشفافرا  هاشرکتاین  توانیمو از این جهت  اندبودهعدم تقارن اطلاعات برخوردار 

گذاری صنعت بیمه، ملی صنایع مس ایران و دانست. از طرف دیگر سرمایهدر دوره مورد بررسی  گذارانهیسرما
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، میانگین عدم تقارن 4سازی اراک بیشترین متوسط موزونِ ضریب عدم تقارن اطلاعات را دارند. جدول ینماش

 دهد.روند آن را نشان می 1و نمودار  1396تا  1387 هایسالاطلاعات در 

 
 هاآن یو متوسط شاخص عدم تقارن اطلاعات منتخب یهاشركت یاسام -3جدول 

 نام شركت ردیف

میانگین شاخص 

 -گلاستن

 هریس

 نام شركت ردیف
میانگین شاخص 

 هریس -گلاستن

 47/1 لزاتف و معادن توسعه 21 34/6 دکتر عبیدی لابراتوار داروسازی 1

 75/6 گروه مپنا )سهامی عام( 22 04/1 اردکانی صنعتی هاکیسرام 2

 21/8 اراک سازیماشین 23 20/1 دماوند هیآت گذاریسرمایه 3

 88/0 مخابرات ایران 24 55/1 آذرآب عیصنا 4

 25/8 رانیا مس عیصنای مل 25 21/1 شهید باهنر مس 5

 85/5 ومینیآلومنورد  26 73/1 بیمه البرز 6

 16/1 گذاری امیدسرمایهگروه مدیریت  27 57/2 گذاری گروه توسعه ملیسرمایه 7

 40/2 پاکسان 28 06/2 ی بارزصنعت گروه 8

 66/3 پتروشیمی شازند 29 91/1 بهمن گروه 9

 19/1 گسترش نفت و گاز پارسیان 30 83/9 مهیب صنعت گذاریسرمایه 10

 79/1 خارکی میپتروش 31 76/1 بانک ملت 11

 58/2 خودرو پارس 32 21/6 بانک تجارت 12

 13/1 پالایش نفت اصفهان 33 21/1 انیح ابن جابری داروساز 13

 45/2 سایپا انیرالیزینگ  34 46/1 تجارت الکترونیک پارسیان 14

 90/1 آژند سخت 35 99/4 فولاد خراسان 15

 57/1 سایپا 36 33/2 فولاد مبارکه اصفهان 16

 49/2 زلیدسایپا  37 70/0 شرکت ارتباطات سیار ایران 17

 98/0 ی سایپاگذارهیسرما 38 32/7 خودرو رانیا 18

 94/3 ترانسفو رانیا 39 85/0 گذاری خوارزمیسرمایه 19

 08/1 زامیاد 40 17/2 زلید خودرو رانیا 20

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 1396تا  1387 هایسالمیانگین عدم تقارن اطلاعات در  -4 جدول

 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 1387 نام شركت

 58/5 11/4 91/3 83/3 61/1 13/2 01/2 08/2 61/2 68/1 هریس -شاخص گلاستن

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 1396تا  1387های روند میانگین عدم تقارن اطلاعات در سال -1نمودار 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 F_Scoreبندی صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران را از لحاظ عملکرد مالی بر اساس شاخص رتبه 5جدول 

، ایران ترانسفو با 3/6های تجارت الکترونیک پارسیان با میانگین امتیاز دهد. در صدر این فهرست شرکتنشان می

 قرار دارند. 8/5و پتروشیمی شازند با میانگین امتیاز  2/6میانگین امتیاز 

 
 1396تا  1387های فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس عملكرد مالی بین سال هایشركتبندی رتبه -5 جدول

 قدرت مالی میانگین نام شركت ردیف قدرت مالی میانگین نام شركت ردیف

 متوسط 6/4 رانیا مس عیصنای مل 21 زیاد 3/6 تجارت الکترونیک پارسیان 1

 متوسط 6/4 گذاری امیدگروه مدیریت سرمایه 22 زیاد 2/6 ترانسفو رانیا 2

 متوسط 4/4 دماوند هیآت گذاریسرمایه 23 متوسط 8/5 پتروشیمی شازند 3

 متوسط 4/4 اراک سازیماشین 24 متوسط 6/5 باهنر دیشه مس 4

 متوسط 4/4 سایپا انیرالیزینگ  25 متوسط 6/5 خارکی میپتروش 5

 متوسط 3/4 بیمه البرز 26 متوسط 5/5 انیح ابن جابری داروساز 6

 متوسط 3/4 زلیدسایپا  27 متوسط 5/5 لزاتف و معادن توسعه 7

 متوسط 2/4 اردکانی صنعتی هاکیسرام 28 متوسط 4/5 فولاد مبارکه اصفهان 8

 متوسط 2/4 خودرو پارس 29 متوسط 4/5 شرکت ارتباطات سیار ایران 9

 متوسط 2/4 سایپا 30 متوسط 3/5 فولاد خراسان 10

 متوسط 4 زلید خودرو رانیا 31 متوسط 3/5 گروه مپنا )سهامی عام( 11

 متوسط 9/3 بهمن گروه 32 متوسط 2/5 دکتر عبیدی لابراتوار داروسازی 12

 متوسط 8/3 ومینیآلومنورد  33 متوسط 5 آذرآب عیصنا 13

 متوسط 5/3 ی بارزصنعت گروه 34 متوسط 9/4 گذاری گروه توسعه ملیسرمایه 14

 متوسط 5/3 گسترش نفت و گاز پارسیان 35 متوسط 9/4 خودرو رانیا 15
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 قدرت مالی میانگین نام شركت ردیف قدرت مالی میانگین نام شركت ردیف

 متوسط 5/3 آژند سخت 36 متوسط 9/4 ی سایپاگذارهیسرما 16

 متوسط 3/3 بانک ملت 37 متوسط 8/4 مخابرات ایران 17

 متوسط 2/3 زامیاد 38 متوسط 8/4 پاکسان 18

 متوسط 1/3 بانک تجارت 39 متوسط 7/4 مهیب صنعت گذاریسرمایه 19

 ضعیف 3 گذاری خوارزمیسرمایه 40 متوسط 7/4 پالایش نفت اصفهان 20

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

توان گفت بورس اوراق بهادار تهران ساختار رقابت یم 5بندی شاخص مذکور و نتایج جدول با توجه به طبقه

ی منتخب، تأثیر متغیرهای مختلف هاشرکتانحصاری دارد. پس از محاسبه اطلاعات نامتقارن و ساختار بازار در 

به روش  پانل پویا اقتصادسنجی یالگواز و با استفاده  15و  14، 13، به وسیله معادلات هاشرکتبر عملکرد 

 .مورد بررسی قرار گرفت STATA 14افزار با استفاده از نرم ،باند -آرلانو یهازننیو تخم یافتهتعمیم هایگشتاور

شود از بین سه یمطور که مشاهده نشان داده شده است. همان 6نتایج سه مدل برآورد شده به اختصار در جدول 

نماید لذا نتایج یمروابط بین متغیرها را بهتر توصیف  هامدلنسبت به سایر  ROAروش تخمین زده شده مدل 

 گیرد.یمدر ادامه به تفصیل مورد اشاره قرار  13تخمین رابطه 

 
 ی مختلف ارزیابی عملكرد شركتهامدلضرایب متغیرهای مستقل مدل در  -6جدول 

 ROA ROE EBT شرح

 2227/0 289/0 3487/0 متغیر وابسته تأخیری

 0574/0 0805/0 0837/0 ساختار بازار

 داریعدم معنی -0015/0 -0049/0 اطلاعات نامتقارن

 0443/0 0393/0 3235/0 درآمد هر سهم

 -2542/0 -2411/0 -098/0 مالیاهرم 

 0194/0 0121/0 داریعدم معنی بازده انتظاری به ریسک

 0538/0 شاخص صنعت
داری در سطح عدم معنی

 درصد 95

داری در سطح عدم معنی

 درصد 95

 0853/0 0981/0 0764/0 نرخ رشد اقتصادی

 1351/0 1181/0 1648/0 نرخ تورم

 -0191/0 داریمعنیعدم  -0478/0 نرخ ارز

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 باند -آرلانو یهازننیتخم و یافتهتعمیم هایگشتاور روش به پویا پانل الگوی از استفاده با 13 رابطه تخمین نتایج

 شاخص متغیر جز به متغیرها تمامی برای آمده دست به ضرایب که دهدیم نشان نتایج است. شده ارائه 7 جدول در

 هستند. دارمعنی ریسک، به بازدهی

 
 (ROAبرای عوامل تأثیرگذار بر عملكرد شركت ) ایپانل پونتایج مدل  -7جدول 

𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 آماره  خطای استاندارد ضریبz احتمال [95% Conf. Interval] 

ROAit(L. 1) 3487/0 0184/0 92/18 000/0 3126/0 3848/0 

F − Scorei 0837/0 017/0 93/4 000/0 0504/0 117/0 

ASIINFOi 0049/0- 001/0 90/4- 000/0 0068/0- 003/0- 

EPSi 3235/0 0012/0 70/27 000/0 0301/0 035/0 

LEVi 098/0- 0168/0 83/5- 000/0 131/0- 065/0- 

EXPRi 0091/0- 0074/0 23/1- 221/0 0236/0- 0054/0 

INDi 0538/0 0237/0 27/2 023/0 0073/0 1002/0 

GRi 0764/0 017/0 49/4 000/0 0431/0 1097/0 

INFi 1648/0 0220/0 48/7 000/0 1216/0 208/0 

EXCi 0478/0- 0083/0 73/5- 000/0 0641/0- 0314/0- 

CONSi 0128/0 0207/0 62/0 536/0 0278/0- 0535/0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

بیش تعیین شده است و برای تعیین هر نوع  هایمحدودیت( از 1958) 1لازم به توضیح است که، آزمون سارگان

ابزارها معتبر باشند، باید بین ابزارها و جملات  کهنیا. برای شودیمهمبستگی بین ابزارها و خطاها به کار برده 

ستند که با معتبر ه آنجاخطا همبستگی وجود نداشته باشد. فرضیه صفر برای این آزمون این است که ابزارها تا 

شواهدی را دال بر مناسب بودن  تواندیمخطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته نباشند. عدم رد فرضیه صفر 

 و صفر فرضیه رد عدم بر است که دلالت 486/0با احتمال  62/34ابزارها فراهم آورد. مقدار آماره آزمون سارگان 

 بیان نیاز ندارد. به دیگری ابزاری متغیرهای به مدل بنابراین، و هتعریف شده داشت ابزاری متغیرهای بودن معتبر

 منظورندارد. به همبستگی وجود گونههیچ متغیرها انفرادی یا ثابت اثرات و شده تعریف ابزاری متغیرهای بین بهتر

دهد نشان می نتایج که شده باند استفاده و آرلانو آزمون آماره از اختلال جملات خودهمبستگیمرتبه  تعیین

 شده مرتبه اول رد شده و در مرتبه دوم گیریتفاضل جملات اختلال در خودهمبستگی نبود بر مبنی صفر فرضیه

است. لازم  ثابت اثرات حذف و پارامترهای مدل برآورد برای مناسب روشی باند و آرلانو روش بنابراین و نشده رد

 رفع اختلال جملات اجزای بین همبستگی سریالی اختلال، جملات از گیریمرتبه تفاضل یک به ذکر است که با

 
1. Sargan 
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 دارای همبستگی سریالی برطرف شده و مدل اختلال یری از جملاتگتفاضلنشده است ولیکن با دو بار 

 نیست. دوم خودهمبستگی مرتبه

 متغیر بر داریمعنی و مثبت اثر یرتأخ با وابسته متغیر که است این بر انتظار تجربی و نظری مطالعات اساس بر

 مستقیم صورت به بعد دوره عملکرد بر عملکرد، کاهش یا افزایش هرگونه که است این آن دلیل و باشد داشته وابسته

 وابسته متغیر ضرایب چون که گفت توانمی آمده دست به نتایج به توجه با گذاشت. خواهد یرتأث منفی( یا )مثبت

 .دارد وجود تقیممس رابطه شرکت عملکرد و متغیر این بین پس است، دارمعنی و مثبت مدل سه هر در تأخیری

 انتظار تئوری لحاظ به گیرند.یم پیش یکدیگر قبال در هابنگاه که دارد رفتاری به بستگی رقابت یا انحصار بروز

 نتیجه در و داده افزایش را بیشتر سود کسب و قیمت بر تأثیرگذاری امکان بنگاه، قدرت افزایش با که است این بر

 کند.یم ییدتأ را مسئله این نیز حاضر مطالعه نتایج که دهدمی قرار یرتأث تحت مثبت شکلی به را سهام بازدهی

 معاملاتی، هایهزینه یشافزا بازار، کارایی کاهش قبیل از را مختلفی نامطلوب پیامدهای اطلاعات تقارن عدم

 ددار پی در سرمایه بازارهای در معاملات از حاصل سود کاهش طورکلی،به و پایین نقدشوندگی بازار، ضعف

 شده شرکت عملکرد شفافیت عدم موجب نامتقارن اطلاعات نظری، لحاظ به (.100 ،1393 مرادیان، و هایحاج)

 است. منفی ارتباط این بیانگر نیز حاضر مطالعه نتایج که دارد آن بر منفی یرتأث و

 مشاهده با .آیدیم دست به گردش در سهام تعداد به مالیات از پس درآمد نسبت از (،EPS) سهم هر درآمد

EPS، خالص سهم در تغییری هر لذا .دهند قرار ارزیابی مورد را آینده در درآمد پتانسیل توانندیم گذارانسرمایه 

 رودیم انتظار نظری لحاظ به (.8 ،2018 ،1روهانسیا و )رزیکا دهد تغییر را سهم هر درآمد تواندیم سهام تعداد یا

 کند.می ییدتأ را آن نیز حاضر مطالعه هاییافته و یابد بهبود شرکت عملکرد ،EPS افزایش با

 دارد. دلالت است، نموده مالی ینتأم استقراض، یا وام طریق از شرکت یک که یااندازه و حد به مالی اهرم

 دست به هاییدارا به هایبده تقسیم از که است بدهی نسبت اهرم، هاییاسمق پرکاربردترین و ترینمهم از یکی

 این دهندهشانن مالی( )اهرم بدهی نسبت است. شده استفاده دارایی به بدهی نسبت از پژوهش این در آید.یم

 هم شرکت یک مالی اهرم افزایش .است مربوط هایشبدهی به شرکت هایدارایی از نسبتی چه که است نکته

 این لذا بدهی، پرداخت در شرکت توانایی عدم بیانگر هم و باشد بازار در شرکت اعتبار میزان دهندهنشان تواندیم

 بر منفی اثر بیانگر حاضر مطالعه نتایج منفی. یرتأث هم و اشدب داشته عملکرد بر مثبت یرتأث تواندیم هم شاخص

 است. عملکرد

 دست به آینده در دارند انتظار گذارانسرمایه که دارایی یک تخمینی بازده از است عبارت انتظار مورد بازده

 ضریب که است این بر انتظار نشود. هبرآورد یا شود هبرآورد دارد احتمال و است همراه اطمینان عدم با و آورند

 ریسک، به انتظاری بازده گرفتن پیشی با که معنا این به باشد. دارمعنی و مثبت ریسک، به انتظاری بازده نسبت

 سهام قیمت افزایش به منجر بلندمدت در مسئله این و داشته آینده به نسبت ایبینانهخوش دیدگاه گذارانسرمایه

 است. عملکرد متغیر و متغیر این بین مستقیم رابطه گربیان نتایج شد. خواهد عملکرد بهبود و

 
1. Rosikah & Rohansyah 
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 این بهبود و شودیم محاسبه ISIC1 کدهای تفکیک به و تهران بهادار اوراق بورس توسط صنعت شاخص

 باشد. داشته مستقیم رابطه شرکت عملکرد با رودیم انتظار و بوده مذکور صنعت در بهبود دهندهنشان شاخص

 که داشت بیان توانیم معادله سه هر در صنعت شاخص ضرایب به توجه با مجموع در که این توجه قابل نکته

 بهادار اوراق بورس فعال هایشرکت عملکرد و صنعت شاخص ارتباط برای مشخصی و دارمعنی رابطه توانینم

 انتظارات بهبود و صنعت شاخص افزایش با اصولاً که است ضروری نکته این به توجه اینجا در گرفت. نظر در تهران

 خود سهام فروش به راغب خیلی دارند اختیار در را صنعت آن سهام که کنندگانیمعامله بازار، رشد برای آتی

 به صنعت سهام معامله در جزئی رکود یک تواندمی آینده در بیشتر بهبود امید به سهام دارینگه این و نیستند

 دهد. توضیح را سهام بازدهی بر شاخص این تأثیرگذاری دمع تواندمی نیز امر این که آورد وجود

 .دهدیم افزایش را گذارییهسرما انتظاری سودآوری و کاهش را اقتصادی اطمینانییب اقتصادی، رشد افزایش

 قیمت و سهام جمله از هاییدارا انواع برای تقاضا افزایش به منجر انتظار مورد ثروت افزایش همراه به عوامل این

 و گذارییهسرما همچنین و هاآن مصرف و خانوارها ثروت سهام، قیمت در تغییر نوع هر همچنین، .شودیم آن

 داخلی، ناخالص تولید افزایش همچنین (78 ،1389 همکاران، و موسایی) دهدیم قرار تأثیر تحت را هابنگاه تولید

 یهابنگاه کار و کسب وضعیت بهبود و عمومی فاهر وضعیت بهبود به منجر نفت، بدون داخلی ناخالص تولید ویژه به

 و گذارییهسرما افزایش ها،آن سودآوری افزایش به منجر نیز اقتصادی یهابنگاه وضعیت بهبود .شودیم اقتصاد

 بیشتر اقتصادی رشد گفت توانیم خلاصه طور به (10 ،1398 )ذوالفقاری، شد خواهد هاآن آتی اندازچشم بهبود

 در که داشت خواهد مثبت یرتأث هاشرکت عملکرد بر طریق این از و بوده خدمات و کالاها برای اضاتق رشد مؤید

 است. شده ییدتأ نیز حاضر مطالعه

 اقتصادی و مالی هایگیریتصمیم روی بر ،کلان اقتصاد سطح در ثباتیبی هایشاخص از یکی عنوان به تورم

 لذا باشند. تورم برابر در مناسبی سپر توانندیم سهام اولیه، هاییتئور اساس بر و دارد بسزایی یرتأث هاشرکت

 لذا یابد. افزایش بهادار اوراق بورس ویژه به سرمایه بازار در گذاریسرمایه به تمایل تورمی، شرایط در رودیم انتظار

 است. شده ییدتأ مسئله این حاضر مطالعه هاییافته اساس بر است. مثبت هاشرکت عملکرد بر تورم اثر

 این و هستند کشورها دیگر با مبادلات به وابسته اقتصادی هایبخش اغلب در جهان کشورهای تمامی امروز

 و آوریفن اولیه، مواد خرید برای تولیدی هایبنگاه بیشتر ایران، در شود.می انجام مختلف ارزهای با مبادلات

 پرداخت به مجبور اقتصادی هایبنگاه ،دلیلی هر به ارز نرخ زایشاف صورت در کنند.می واردات به اقدام آلاتماشین

 باعث دیگر سوی از و بدهی میزان افزایش باعث سو یک از ارز نرخ افزایش شوند.می واردات بابت بیشتری مبالغ

 ینقدینگ کمبود بدهی افزایش شود.می هاشرکت این توسط شده ارائه خدمات و تولیدات شده تمام بهای افزایش

 از دارد. سهام نقدی بازده شاخص و سود توزیع بر منفی اثر اقتصادی هایبنگاه نقدینگی کمبود و دارد همراه به را

 عملکرد بر ارز نرخ افزایش نتیجه در و نبوده صادراتی مطالعه مورد یهاشرکت اغلب گفت توانیم دیگر دیدگاهی

 
1. ISIC: International Standard Industrial Classification 
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 وجود شرکت عملکرد و متغیر این بین معکوس رابطه رودیم انتظار لذا است. نداشته مثبت یرتأث هاشرکت این

 کند.یم برآورد را انتظار این مطالعه نتایج که باشد داشته

 

 یریگجهینتبحث و  -6

گفت نتایج پژوهش حاضر با مبانی نظری و پیشینه پژوهش سازگار است، بر اساس تئوری  توانیمدر مجموع 

عواملی مانند اطلاعات نامتقارن، ساختار بازار، درآمد به ازای هر سهم، اهرم مالی، بازده انتظاری به ریسک، شاخص 

 ی منتخب را تشریح نمایند.هاتوانند تغییرات در عملکرد شرکتصنعت، نرخ رشد اقتصادی، تورم و نرخ ارز می

 گردد.یمبندی های مرتبط با چهار فرضیه به شرح ذیل جمعهای صورت گرفته، یافتهبر اساس تخمین

 است. یشیروند عدم تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران افزا فرضیه اول:

در نظر گرفت. به علت وجود اطلاعات نامتقارن جزئی از بازارهای با اطلاعات نامتقارن  توانیامروزه اکثر بازارها را م

های اقتصادی که دارای تأثیر اساسی بر فعالیت شودیایجاد م هاییینه، هزگیردیدر رابطه با آنچه مورد مبادله قرار م

های بازار سبب عدم موفقیت نیروهای بازار و درنتیجه در چنین حالتی عدم توازن اطلاعات در زیر بخش. هستند

شود یهای مطلوب بازار رقابتی از جمله تخصیص بهینه و کارایی اقتصادی مبازار و از بین رفتن ویژگیشکست 

نشان  1396تا  1387 هایسال(. روند حرکت میانگین عدم تقارن اطلاعات در بازار در 5، 1393، رئیسیو  مکیان)

 هایسالافته است. افزایش شاخص در صورت تقریبی با گذر زمان عدم تقارن اطلاعات افزایش یکه به دهدیم

قبل مربوط است که  هایسالاخیر، احتمالاً به رکود نسبی بازار و همچنین تعدیل انتظارات مثبت شکل گرفته در 

منجر به ایجاد عدم اطمینان بیشتر و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر در این بازه شده است. بر اساس نتایج 

( مبنی بر روند 1396ی و همکاران )نیالدشمس. این یافته با نتایج مطالعه گرددیم دییتأ به دست آمده فرضیه اول

 افزایشی ضریب عدم تقارن اطلاعاتی آن همخوانی دارد.

 است. یمنتخب به سمت رقابت انحصار یهاساختار بازار شرکت فرضیه دوم:

انحصاری بهترین توصیف از میزان رقابت در میان  رقابتدر خصوص متغیر ساختار، بر اساس مبانی اقتصادی، 

به دلیل تعدد عاملان اقتصادی در بازار دارای  هابورسبهادار تهران است. ساختار  اوراقی فعالِ بورس هاشرکت

اری و تغییرات قیمت در بورس اوراق بهادار گذیمتقنیروهای رقابتی بیشتری هستند و وجود رقابت انحصاری در 

فعال در بورس  هایشرکتتهران قابل توجیه است. در پژوهش حاضر برای محاسبه درجه رقابت و انحصار در بازار 

( و با توجه به این که 2000که با توجه به مطالعه پیوتروسکی ) شد استفاده F_Scoreاوراق بهادار تهران از معیار 

گفت ساختار قالب بورس اوراق بهادار تهران  توانیمقرار دارد  6تا  3بین  عمدتاًی مورد مطالعه هاشرکتشاخص 

 شهیکی تاش. نتایج به دست آمده با نتایج مطالعه گرددیم دییتأبه سمت رقابت انحصاری است و فرضیه دوم نیز 

سهام، قدرت بازار، استقلال نسبی بین  وجود تمایز( همخوانی دارد. وجود رقابت انحصاری بیانگر 1393) نوروزیو 

توانند ها میدر رقابت انحصاری، شرکتاز همه عدم تقارن اطلاعاتی بین فعالان بازار است.  ترمهمگیری و در تصمیم

های مدت، شبیه انحصارگر عمل کنند و با استفاده از قدرت بازار سود کسب کنند، ولی در بلندمدت، شرکتدر کوتاه
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 ها، سود اقتصادیشوند و با افزایش تعداد شرکتارد بازار شده و منجر به ایجاد رقابت کامل در بازار میدیگر نیز و

 .شودیمصفر  هاآن

 منتخب دارد. یهابر عملکرد شرکت یمنف یراطلاعات نامتقارن تأث فرضیه سوم:

آن بر فعالیت بازار، قیمت و بازدهی سهام و تعامل  ریتأثی مالی به دلیل سطح نامتقارن بودن اطلاعات در بازارها

گذاری از اهمیت بالایی برخوردار است. یکی از اثرات مهم وجود اطلاعات نامتقارن ایجاد اخلال آن با ریسک سرمایه

ها و تحمیل ریسک بر سطح قیمت ریاطلاعات به دلیل تأثدر عملکرد درست بازارهای مالی است. نامتقارن بودن 

از آن، از عوامل اصلی تحلیل شرایط بازار و تشکیل یا عدم تشکیل بازار برای اوراق بهادار در بازارهای مالی ناشی 

گذاران با گذاران و تعیین استراتژی معاملاتی از سوی سرمایهاست. همچنین تعیین قوانین بهینه از سوی سیاست

( ROEو  ROAدر دو مدل ) دهدیمی تحقیق نشان هاتهافی .ردیگیتوجه به میزان تقارن اطلاعات در بازار صورت م

دار نیست. بر ( معنیEBTدار و منفی بوده و در یک مدل )از سه مدل برآوردی ضریب عدم تقارن اطلاعات معنی

ی منتخب بورس اوراق هاشرکتگفت در مجموع اطلاعات نامتقارن بر عملکرد  توانیماساس نتایج به دست آمده 

( 2017( و بیلِت و همکاران )1394ی مطالعه برومند و آسن )هاافتهمنفی دارد که این نتیجه با ی ریأثتبهادار تهران 

 .گرددیم دییتأهمخوانی دارد و فرضیه سوم 

 دارند. یممنتخب رابطه مستق یهاساختار بازار و عملکرد شرکت فرضیه چهارم:

گذاری، تحقیق رفتارهای متفاوت )قیمتگیری ساختار بازار )بر اساس درجه رقابتی یا انحصاری بودن( موجب شکل

منجر به عملکرد اقتصادی  شده و این رفتارها آوری، موانع ورود و تهاجم(و توسعه، تبلیغ، تولید، انتخاب نوع فن

( فعالان ر انحصاری و رقابتی بر عملکرد )بازده سهامشود. به عبارت دیگر ساختاسودآوری و بازده( متفاوت می)

بینی گذاران دائماً در حال جستجو برای کشف الگوهای پیشر بازارهای مالی، سرمایه. دگذاردمی ریتأث اقتصادی

 گذاریمناسب سرمایه یهاها، برای بکار انداختن سرمایه خود در فرصتقیمت و بازده سهام و عوامل مؤثر بر آن

دار بوده که بیانگر رابطه مستقیم ساختار ی برآورد شده ضریب ساختار بازار مثبت و معنیهامدلد. در تمامی هستن

ی منتخب بورس اوراق بهادار تهران است. این بدان معناست که هر چه میزان شاخص هاشرکتبازار و عملکرد 

F_Score ی منتخب بوده و با عملکرد هاشرکتبالاتر  به عنوان پراکسی ساختار بازار بیشتر باشد به معنای قدرت

ی مطالعه هاافتهکه این نتیجه با ی گرددیم دییتأی تحقیق، فرضیه چهارم هاافتهرابطه مستقیم دارد. بر اساس ی

 ( همخوانی دارد.1391و همکاران ) تاش شهیکی

 شود.ائه میهای آتی اردر ادامه پیشنهادهایی مطابق با نتایج تحقیق و همچنین برای پژوهش

 های فعال بورس اوراق بهادار تهران نیز از دهد، بر خلاف انتظار، شرکتهای این پژوهش نشان مییافته

شود به منظور کاهش عدم تقارن رو پیشنهاد میعدم تقارن اطلاعاتی بالایی برخوردار هستند؛ ازاین

بیشتر در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین های سازی شرایط حضور شرکتاطلاعات در بازار با فراهم

تدارک شرایط گردش اطلاعات بهتر، در جهت بهبود فضای اطلاعاتی، رقابت و در کل رشد بازار اقدام 

 گردد.
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 شود؛ دهد عدم تقارن اطلاعات منجر به اخلال در عملکرد بازار سهام میهای این پژوهش نشان مییافته

تر اطلاعات و کاهش شایعات در بازار به هدفمند کردن انتظاراتِ شود با ارائه دقیقمیرو پیشنهاد ازاین

 فعالان بازار برای رشد بیشتر و همچنین کاهش نوسانات بازار پرداخت.

 های فعال در بورس اوراق بهادار تهران دارای قدرت دهد که اغلبِ شرکتهای این پژوهش نشان مییافته

شود رو پیشنهاد میتواند در بلندمدت از انحصار جلوگیری کند؛ ازایناین امر می مالی متوسط هستند که

( را در جهت شناسایی شرایط رقابتی بازار در F_Scoreمتولیان بازار شرایط معیار عملکرد مالی )شاخص 

 طول زمان مدنظر قرار دهند.

 زیادی بر  ریتأثزده انتظاری سهام دهد که درآمد سهام، اهرم مالی و باهای این پژوهش نشان مییافته

ها در بورس اوراق بهادار تهران دارند که این امر منجر به ایجاد پتانسیل بالا های عملکردی شرکتشاخص

تواند ناشی از عملکرد شود؛ از آنجا که این رفتارهای انحصاری میدر بروز رفتارهای انحصاری در بازار می

تری نسبت به عوامل ایجاد قدرت ود نهادهای مربوطه، تفکیک دقیقشها باشد پیشنهاد میبرتر شرکت

ای به انگیزه انحصاری در بازار داشته باشند تا علاوه بر جلوگیری از اعمال قدرت انحصاری در بازار، خدشه

 ها نیز وارد نشود.شرکت

 

 منابعفهرست 

با ارزش ایجاد شده سهامداران در های ارزیابی عملکرد (، رابطه شاخص1390احدیان پور پروین، دنیا، ) (1

 .89-109، 12، شماره 4های رشدی و ارزشی، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، دوره شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق (، بررسی عملکرد مالی شرکت1395احمدی، موسی، نوروزی، مرتضی، ) (2

 .73-92، 4، شماره 31بهادار تهران، پژوهشنامه بیمه، دوره 

ی جایگزین بر قیمت هاییدارا(، بررسی تأثیر متغیرهای کلان و 1385لاملوییان، کریم، زارع، هاشم، )اس (3

، شماره 8های اقتصادی ایران، دوره های توزیعی، پژوهشسهام در ایران: یک الگوی خود همبسته با وقفه

29 ،46-17 

سوزی بر عملکرد مالی اطلاعات در بازار بیمه آتش(، اثر پدیده عدم تقارن 1394برومند، زهرا، آسن، زهرا، ) (4

 .33-52، 117، شماره 30شرکت )مطالعه موردی یک شرکت بیمه(، پژوهشنامه بیمه، دوره 

(، بررسی ارتباط ساختار بازار بر عملکرد صنعت بیمه در ایران، 1391پیرویان، افسانه، زراء نژاد، منصور، ) (5

 .4-17، 176های جهان بیمه، شماره تازه

گذاری (، بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعات و ارزش شرکت بر سرمایه1393ها، زهره، مرادیان، بهاره، )حاجی (6

 .97-116، 12، شماره 3گذاری، دوره در بورس اوراق بهادار تهران، دانش سرمایه

راق بهادار تهران، (، رابطه بین ساختار سرمایه، عملکرد شرکت و رقابت بازار در بورس او1394حقایقی، ثریا، ) (7

نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، اله عباسیان، پایاناستاد راهنما: آرش تحریری، استاد مشاور: عزت

 دانشگاه تهران، پردیس البرز.



 117 /... فعالِ  یهاساختار بازار و اطلاعات نامتقارن بر عملکرد شرکت ریتأث یبررس/   و همکارانی مهرآباد یرجمالیم رالساداتیمن 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401 پائیز/  60پیاپی /  16 ۀدور

 (، اقتصاد صنعتی )نظریه و کاربرد(، چاپ چهارم، تهران: انتشارات سمت.1393خداداد کاشی، فرهاد، ) (8

های چگونگی اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر بازدهی شرکت ،(1398) ،منیره ،بیکامیا ،عبدالمجید ،دهقان (9

 .147-166، 48، شماره 13، دوره اقتصاد مالی ،بورسی در شرایط رونق و رکود بازار سرمایه ایران

بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ارزش معاملات سهام در بورس اوراق (، 1398ذوالفقاری، مهدی، ) (10

 .1-26تهران، بورس اوراق بهادار تهران، مدیریت تحقیق و توسعه،  داربها

های مالی (، شناسایی عوامل مؤثر بر بازدهی و عملکرد شرکت1396رحیم زاده، فرزاد، درگاهی، اسماعیل، ) (11

 .99-116، 1، شماره 1ای ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران، انجمن علوم مالی ایران، دوره و بیمه

(، رهیافت مدل احتمال مبادله آگاهانه در 1396البنین، کردی تمندانی، علی، )نیان، غلامرضا، جلالی، امزما (12

های منتخب بورس اوراق بهادار اطلاعات بر بازده سهام و حجم معاملات در شرکت عدم تقارنبررسی اثر 

 .43-66، 41، شماره 11تهران، اقتصاد مالی، دوره 

(، شرایط نامتعارف در بازارهای سرمایه تجربه جهانی 1396فیروزجایی، احسان، )سلمانی، کامران، عسگری  (13

 .1-130و رویکردهای فراروی آن، بورس اوراق بهادار تهران، معاونت توسعه، 

(، عدم تقارن اطلاعات و رقابت ناقص در بازارهای مالی )مطالعه موردی 1395ی، مصطفی، )نیالدشمس (14

س اوراق بهادار تهران(، استاد راهنما: محمد نبی شهیکی تاش، استاد مشاور: ی منتخب فعال در بورهاشرکت

 دکتری رشته اقتصاد، دانشگاه سیستان و بلوچستان. نامهانیپافرهاد خداداد کاشی، 

(، سنجش ضریب عدم تقارن 1396الدینی، مصطفی، شهیکی تاش، محمد نبی، خداداد کاشی، فرهاد، )شمس (15

در صنعت مواد غذایی و آشامیدنی بورس اوراق بهادار تهران، اقتصاد و توسعه  های فعالاطلاعاتِ شرکت

 .60-72، 1، شماره 31کشاورزی، دوره 

(، بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و 1391شهیکی تاش، محمد نبی، کاظمی، مهدی، امینی، موسی، ) (16

های اقتصادی، دوره مسائل و سیاستعملکرد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد پانل دیتا، بررسی 

 .5-24، 10و  9، شماره 12

ای ایران بر اساس (، بررسی ساختار بازار صنایع کارخانه1393شهیکی تاش، محمد نبی، نوروزی، علی، ) (17

 .49-79، 11، شماره 3های ساختاری و غیرساختاری، مطالعات اقتصادی کاربردی، دوره مدل

کلان اقتصادی و بازده سهام در بورس اوراق  یرهایبررسی ارتباط متغ(، 1390، سعید، بیانی، عذرا، )صمدی (18

 .91-112، 16، شماره 5، دوره اقتصاد مالی .بهادار تهران

 (، اقتصاد اطلاعات، چاپ دوم، تهران: موسسه انتشارات دانشگاه تهران.1392عبادی، جعفر، ) (19

(، بررسی تأثیر ساختار مالی، اهرم مالی و سودآوری بر 1395لنگری، سید حسین، )فغانی، خسرو، احمدی  (20

های کاربردی در مدیریت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، همایش پژوهشقیمت سهام شرکت

 صنعتی، سمنان، دانشگاه آزاد اسلامی.

ها در ایران، و معیارهای ارزیابی عملکرد شرکتتوبین  Q(، رابطه 1388کاشانی پور، محمد، رسائیان، امیر، ) (21

 .131-146، 3، شماره 1حسابداری مالی، دوره 
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های بورسی با استفاده از روش گشتاورهای (، تعیین عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت1390مشکی، مهدی، ) (22

، 3دوره  های حسابداری،(، پیشرفتEGLSیافته برآوردی )( و حداقل مربعات تعمیمGMMیافته )تعمیم

 .91-119، 1شماره 

(، حاکمیت شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی مطالعه موردی: بازار 1393الدین، رئیسی، مهین، )مکیان، نظام (23

 .1-22، 4های رشد و توسعه پایدار، شماره ، پژوهش14بورس اوراق بهادار تهران، دوره 

ازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در رابطه ب(، 1389، حسین، )امیرینادر،  مهرگان،، میثم موسایی، (24

 .73-94، 54، شماره 18ی اقتصادی، دوره هااستیسو  هاپژوهش، فصلنامه ایران

(، تأثیر تمرکز بازار بر عملکرد سیستم بانکداری در ایران، 1396مهرآرا، محسن، حاجی کریمیان، پانیذ، ) (25

 .33-48، 20اقتصاد و بانکداری اسلامی، شماره 

های پذیرفته شده در بورس (، تأثیر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت1387مد، کرمانی، احسان، )نمازی، مح (26

 .83-100، 53، شماره 15های حسابداری و حسابرسی، دوره اوراق بهادار تهران، بررسی

های پذیرفته شده در بورس تهران (، ارزیابی عملکرد مدیریت شرکت1383نوروش، ایرج، حیدری، مهدی، ) (27

، شماره 11های حسابداری و حسابرسی، دوره و بررسی رابطه آن با مدل با بازده سهام، بررسی CVAمدل  با

38 ،147-121. 

های (، بررسی تأثیر مالکیت نهادی بر عملکرد شرکت1389نیک بخت، محمدرضا، رحمانی نیا، جواد، ) (28

 .43-60، 9، شماره 3ه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بورس اوراق بهادار، دور

(، ساختار سرمایه، رقابت در بازار محصول و عملکرد 1393وکیلی فرد، حمیدرضا، موسوی، سید احمد، ) (29
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Abstract 
In the stock market, information plays an important role, if there is information asymmetry in market, 

maybe over time, the market moves toward incomplete competition models. The Tehran Stock 

Exchange, as the largest and most integrated part of the Iran capital market, does not have much history 

and as a result, several factors affect the activities of this market. Therefore, in this study, we investigate 

the factors affecting the performance of these firms. For this purpose, the 40 active firms in the Tehran 

Stock Exchange whose data are available are considered. The required data of the study were collected 

from the Tehran Stock Exchange site, the Rahavard Novin software and balance sheets of these firms 

during the period of 2008-2018 and models are estimated using with STATA 14. The performance 

variable in this study has three proxies including ROA, ROE and EBT indexes. The data analysis was 

done with GMM Dynamic Panel. Two main variables of market structure and asymmetric information 

are examined. The results show that the former have a direct relationship and the later have an inverse 

relationship with firm performance. The results also indicate that the information asymmetry trend is 

increasing and monopolistic competition is the best description of the degree of competition among the 

active firms of the Tehran Stock Exchange. 
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