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:هچکید
اري و حسابدپژوهش در صلی ت اموضوعااز یکی م سهازار بار فتارمالی بر ت طلاعااافشايتأثیر 

از جمله رقابت بازار یک شرکت ت تمامی عملیاه چکیدم، یک سهازده قع بادر وا، ستامالی ر موا
اي ساسی بري اهارمعیااز یکی و ست د اقتصازار و ابا، صنعتاطلاعات مالی در افشايمحصول و 

این است که حاضر پژوهشاز بر این اساس هدف باشد.میبهادار رس اوراقبوي در گیرتصمیم
بین رقابت بازار محصول و بازده سهام در بررسی نماید آیا افشاي هزینه تحقیق و توسعه بر رابطه

شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر میانجی دارد؟ در این پژوهش براي سنجش ته هاي پذیرفشرکت
کهاي تحقیق و توسعه از چهزینهافشايشده و براي رقابت بازار محصول از شاخص لرنر تعدیل 

هاي ترکیبی مندي از روش دادههاي پژوهش با بهرهفرضیه. نتایج برآورد رابطهشده استلیست استفاده 
ي مثبت معنادار بین رقابت ) حاکی از وجود رابطه1393تا 1389ساله (پنجشرکت طی دوره97راي ب

باشد و همچنین نتایج بیانگر این است که بین میهاي تحقیق و توسعهبازار محصول و افشاي هزینه
دهد که شان میلاوه، نتایج نعمثبت معناداري وجود دارد. برقابت بازار محصول و بازده سهام رابطه

ي بین رقابت بازار محصول و بازده سهام اثر میانجی جزئی دارد. بر رابطهافشاي هزینه تحقیق و توسعه
، افشاي هزینه تحقیق و توسعهباشدتر بازار محصول بیشقابت هر چقدر ربدین معناست که ها یافتهین ا



شاي هزینه تحقیق و توسعه و بازده سهام رابطهد. افزون بر این، بین افهد بواخوتر بیشنیز م سهازده باو 
مثبت معناداري وجود دارد.

بازده ، رقابت بازار محصولهزینه تحقیق و توسعه، يافشا، اثر میانجی:کلیدييهاواژه
.سهام

. مقدمه1
ه باید براي رسیدن به ثروت، افزایش بازدمی، المللی، کشورها به دلیل کمبود منابع مالیدر سطح بین

رقابت بازار محصول، سبب مند ساختن آحاد جامعه از رفاه با یکدیگر به رقابت بپردازند؛ سهام و بهره
با .]15[شده توسط رقبا باشند افشايها براي داشتن مزیت رقابتی، به دنبال اطلاعات شود شرکتمی

اطلاعاتافشايمعدصورتدربالاتر،کیفیتدارايمؤسساتمدیران"دهینظریه علامت"توجه به 
فعالیت در بازار را از دست ةانگیزو شد خواهندفرصتزیانیکمتحملشانمؤسسهمورددرکافی

، سود فرصت بدست ترینیهاي داراي کیفیت پااین در حالی است که مدیران شرکت؛ خواهند داد
خابره کرده و باعث گذاران م، مگر اینکه ارزش بالاي مؤسسه خود را به سرمایه]6[خواهند آورد

فرآیند د.شومیانجام)ءافشا(دهیافزایش قیمت سهام مؤسسه خود شوند. این مخابره به وسیله علامت
تر ازبیشبدست آمده ناشی از افزایش قیمت سهامبازده و سود یابد که دهی تا زمانی ادامه میعلامت

تحقیق و توسعه هايهزینهعات کافی دربارة و ارائه اطلاءافشا، در نتیجه ]46[دهی باشد هزینۀ علامت
ثرتر از منابع موجود و جذب فناوري پیشرفتهؤمتواند از طریق استفاده مینوان یک مکانیزم قويعب

ثر واقع ؤافزایش بازده سهام م، بهبود عملکرد شرکت و در نهایت ناگذارجذب سرمایهخارجی، در
رود بتوان از دانش و تکنولوژي ارند، از آنجا که انتظار میدبیان می]41[لو و سوگیانیس. ]35[گردد

هاي آینده منافعی به دست آورد؛ بنابراین، با توجه به در دورهتحقیق و توسعههاي ناشی از اجراي پروژه
گردند اي منظور بایست به عنوان دارایی (نامشهود) سرمایههاي تحقیق و توسعه میاصل تطابق، هزینه

افزون بر این از آنجا .دتري داشته باششود که قیمت سهام محتواي اطلاعاتی بیشمیجب مورویه این 
هاي نمایندگی و مخارج نابسامانی هاي یک شرکت به نوعی بیانگر هزینهدرجه مشهود بودن داراییکه 

لیل تري دارند به دبیشهاي نامشهود هایی که دارایی، شرکت"نظریه نمایندگی"براساس .مالی است
تري عدم تقارن اطلاعاتی بیشهاي نظارتی بالاتر و هزینهباهاماهیت غیر عینی بودن این نوع دارایی

خود را بالا افشايهاي نظارتی مفرط، سطح ؛ بنابراین، باید براي اجتناب از هزینه]17[گردند مواجه می



تواند بعنوان ار محصول چگونه میشود این است که، رقابت بازسؤالی که در اینجا مطرح میببرند. لذا 
هزینه تحقیق و توسعه گردد و بطور افشاي، باعث افزایش سطح ]10[اطلاعات افشايمحرکی براي 

اطلاعات افشايشود اگر سطح در این پژوهش بیان میاز اینرو،کلی باعث افزایش بازده سهام شود؟ 
سهامدارن هاي تحقیق و توسعه به بازار وو هزینه]28[هاي آتی برنامه، تحقیق و توسعههايدرباره پروژه
يپشتوانهبه]38هو و رابینسون [.]35[گردد می، منجر به افزایش سودآوري و بازده سهام افزایش یابد

ي موجود هاکه شرکتمعتقدند"تخریب خلاق"و طبق نظریۀ ]51شومپیتر [نظري مطالعات کلاسیک
-چرا که در سطح بالایی از نوآوري به سر میتري قرار دارندک بیشصنایع رقابتی، در معرض ریسدر

گذاري باشد، آمیز در نظر گرفته و این عامل ریسکی قابل قیمتاگر فضاي نوآوري را مخاطرهبرند و
کنند؛ تا میکسبراتريبیشمسهازدهباآن،عضوهايشرکتوتوان گفت صنایع رقابتی لذا می

؛ دن و ]45[؛ لایندرز و واتاناب]53[؛ شارما]35[(جوهاي تجربی اخیرشپژوهتربیشجایی که 
) بر تأثیرگذاري رقابت بازار محصول بر بازده سهام تأکید ] 19[؛ نمازي و ابراهیمی]30[همکاران

که بازار سرمایه در زونیافبا توجه به اهمیت روزاست کهاینحاضرمطالعهاستدلالبنابراین.اندداشته
شناسایی رفتار ، هاي تولیدي داردمنظور استفاده در فعالیتکوچک بههايگردآوري سرمایهتجهیز و

ناپذیري پیداگذاران و متغیرهاي تأثیرگذار بر قیمت و بازده سهام اهمیت و ضرورت اجتنابسرمایه
) ] 42[و همکاران؛ لو]48[؛ پاسکال و همکاران]35[(جوتوسطشدهمطالعات انجام.]34[کرده است

هزینه وجود دارد و اهمیت م و قیمت سهاهزینه تحقیق و توسعهکه ارتباط معناداري بیند نشان دادن
قلم دارایی استراتژیکی یا عامل افزایش نوان یکعتوان آن را بتا جایی است که میتحقیق و توسعه

تواند میدارد، ش و سود ناویژهبا رشد فروکهبه دلیل سازگاريو ارزش کل دارایی شرکت دانست
هاي نامشهود مشوق و انگیزه تغییرات قیمت سهام و در واقع دارایی]44[بازده سهام را بهبود بخشد

افشاي هزینه تحقیق و توسعهرود که با توجه به این موضوع انتظار می. ]42[؛]12ارزش شرکت است [
، اثرگذار باشد. از این رقابت بازار محصول و بازده سهامبینۀبر رابطقوي، بتواند به عنوان یک مکانیزم

ثر میانجی بر ارتباط بین اهزینه تحقیق و توسعهافشايآیا در صدد است بررسی نمایدپژوهش رو،  این 
در هزینه تحقیق و توسعه افشايضعف در لذا با توجه به. ؟، داردو بازده سهامبازار محصول رقابت

بین رقابت بازار ي بر رابطه هزینه تحقیق و توسعهافشايبررسی تاثیر، ]5[رانیهاي ایشرکتبرخی از 
. مهم وضروري استمحصول و بازده سهام، 



. مبانی نظري2
و توسعه قیتحقنهیهزيرقابت بازار محصول و افشا. 2-1

بودهمعجوااقتصادياهدافازیکیجهانیبازارازتريبیشسهمکسبوپذیريرقابتارتقاي
کاراتر،کشورها،سایربهنسبتخدمات،وکالاتولیدهايشیوهاستلازمآنبهرسیدنبرايکه

هزینهترتیباینبهکهشودکمتربازاربهمحصولاتعرضهزمانوبهبودخدماتوکالاکیفیت
].33[یابدیافته و تکنولوژي ارتقا میکاهشنیزکنندگانمصرفبرايباکیفیتکالايبهدسترسی

رقابتیدرجهوتکنولوژي، ساختارارتقايدرمؤثرعواملازیکیصنعتی،اقتصادهايطبق تئوري
از این .]14[است همراهکارگیري تکنولوژي جدید و بهنوآوري،ابداعدائمی،تغییرباکهبازارهاست

رفتن رقابت بازار محصول درو به دست گبرترتکنولوژيبهدستیابیمنظورهاي تجاري بهواحد، رو
کهدهندمیانتقالکشورهاسایرازراتکنولوژيیاونمودهگذاريسرمایهتوسعهوتحقیقواحدهاي

معتقد ]29[جو .]3[گرددمیمواجه خارجیانگذارسرمایهترغیبوتشویقبامواردازبسیاريدر
هاي ههاي تحقیق و توسعه و اجراي پروژهرقابت بازار محصول تأثیر به سزایی بر افشاي هزیناست 

هاي شرکت شود و رفتار تواند منجر به افزایش افشاگريبازاري با رقابت شدید می؛ زیرافناورانه دارد
هاي افشاگري فعال ها تمایل به اتخاذ سیاستمتقابل رقبا را به همراه داشته باشد. در این مورد، شرکت

بنابراین، در یک محیط بازار رقابتی، ؛ القوه و عموم مردم را جلب نمایندگذاران بدارند تا نظر سرمایه
در بازاري با این. علاوه بر ]20[تري داشته باشند دهند که سیاست افشاگري فعالها ترجیح میشرکت
هاي افشاگري فعال دچار تردید هستند؛ زیرا ها در کاربرد سیاسترقابتی پایین، شرکتدرجه 

دستبهراتريبیشسودیکدیگرباتبانیواطلاعاتقراردادناشتراكبادرندقاانحصارگران
کنند و رفتار میءافشاراکمترياطلاعاتعمدتاًبازارهاایندرفعالهايشرکتوراز اینآورند.

توان استدلال کرد که در محیط انحصاري ها برایشان مزیتی نخواهد داشت؛ بنابراین، میآنافشاگرانۀ
.]16[هاي افشاگري فعالی نداشته باشند دهند سیاستها ترجیح میشدید، شرکت

رقابت بازار محصول و بازده سهام. 2-2
دهندة این است که ساختار رقابت بازار محصول از طریق دو هاي صنعتی نشان هاي سازمانتئوري

تخریب يفرضیه"ها مبتنی بر ال. این کان]12[کانال عمده ممکن است بر بازده سهام تأثیرگذار باشد 



تخریب خلاق، از طریق ایجاد تغییر در معتقد است، ]44[تریشومپباشد.می"موانع ورود"و "خلاقانه
آورد. این امر طور مداوم، نیروي قدرتمندي را جهت ثروتمندتر کردن جوامع فراهم میوضع موجود به

. فرضیه تخریب خلاقانه در ارتباط با گیردیاب صورت میاستفاده از منابع کميوراز طریق افزایش بهره
موجود در صنایع پابرجا اتفاق هاي کوچکریسک نوآوري است. طبق این فرضیه، نوآوري در شرکت

کنند و به یک پارادایم هاي کوچک سرانجام وضع موجود را دگرگون میافتد و این چالشمی
، نوآوري نوعی تخریب خلاقانه است که احتمال این رواز . ]32[شودتکنولوژیکی جدید منجر می

را تريسهام بیشزدهبااین صنایع جهیدرنتتر است و وقوع آن در صنایع رقابتی یا صنایع پابرجا بیش
.]29[کنندمیکسب

باشد که در ارتباط با ریسک درماندگی است. طبق این فرضیه، اگر فرضیه دوم موانع ورود می
هاي ها موجب تغییر ویژگیگذاري آني قیمترقبا موجود در یک صنعت یا در رویهتفاوت در تعداد
هاي گذارد. شرکتها تأثیر میها شود، موانع ورود به صنعت، بر بازده مورد انتظار آنریسک شرکت

هاي تقاضاي موجود در صنایع با موانع ورود ممکن است با افزایش قیمت یا افزایش محصول، به شوك
هاي موجود در رو شرکت، بدون اینکه از بابت ورود رقبا ترسی داشته باشند، پاسخ بدهند. از اینمثبت

که در مواقع رکود اقتصادي، بدون اینکه از صنعت خارج شوند دارندراصنایع متمرکز این قدرت 
افزایش در که به دلیل گذاري شدههاي قیمتها یا تولید را کاهش دهند. در نتیجه، اگر ریسکقیمت

اند به مفهوم خروج از صنایع ارتباط داده شوند، صنایع متمرکز میزان هاي تقاضا ایجاد شدهشوك
روي دیگر، هر چه قدر ریسک درماندگی پیشبیان کمتري خواهد داشت. بهریسک درماندگی

.]32[د بودهاي متمرکز کمتر خواههاي متمرکز کمتر باشد، میانگین بازده مورد انتظار شرکتشرکت

رقابت بازار محصول و بازده سهام،و توسعهقیتحقنهیهزيافشا. 2-3
امري اطلاعاتیکارآمدوآزادجریانیکوجودمحوري،اطلاعاتومدرناقتصادهربراي

. براساسگرددحاصلاقتصاديرشدنتیجه،درومنابعبهینۀتخصیصطریق،اینازتااستحیاتی
هروهستندرقابتدرهمباسرمایهمحدودمنابعبهدستیابیمنظوربههاشرکت،دهیتئوري علامت

وتربیشاطلاعاتخودهايفعالیتدرموردوباشدنامخوشمالیگزارشگريلحاظکه بهشرکتی
گذارانسرمایهاعتمادزیراداشت؛خواهدسرمایهجذبدرتريبیشتواناییکند،افشايراتريدقیق



درستیبهبتوانندافرادشودمیباعثموقعبهواتکاقابلهايگزارشخواهد کرد.جلبخودبهرا
بالطبعوگذاريسرمایهریسککاهشطریقاینکه ازکنندرا ارزیابیشرکتآتیاندازهايچشم

ل،بازار محصورقابتیشرایطدر نظر داشتن. با]1[داشتخواهنددنبالبهراسرمایهکاهش هزینۀ
تعادلایجادسو،یکهستند. ازرومالی روبهگزارشگريدرخصوصفراوانیهايچالشبامدیران

بامالیگزارشگريزیرااست؛الزامیاز حد،اطلاعات بیشافشايعدموگزارشگريشفافیتمیان
گذاشتناختیاردربااستممکنکند،شرکت کمکپذیريرقابتبهتواندمیکهآنوجود

هايهزینه؛ و از سوي دیگر ]26[برساند آسیبآن نیزپذیريرقابتبهرقبابراياستراتژیکعاتاطلا
کنندهتکمیلعواملوهاانگیزه،سیاسیهايهزینهونمایندگیهايهزینه،اختصاصی، مالکانه

ین؛ بنابراهستندحسابدارياطلاعاتافشايومحصولبازاررقابتبینارتباطخصوصدریکدیگر
ونمایندگیهايهزینهمالکانه،هايهزینهازاست،تربیشهاآنصنعتدررقابتکههاییشرکت

مدیریت،دریکدیگربامشترکاًیاتنهاییبهعواملاین.هستندبرخوردارريکمتسیاسیهايهزینه
] 27[ارُ–گال، ]21[کنندمیفراهمحسابدارياطلاعاتبالاترِکیفیتباافشايبرايقويهايانگیزه
دخواهندنبالرابهتريافشايهايسیاستکنند،میفعالیترقابتیصنایعدرکههاییشرکتمعتقد 

در و همچنین ]29[هزینه تحقیق و توسعه افشايبر بازار محصول تأثیر مثبتیرقابتاز این رو]. 7[د کر
به قادر خواهد بود رقابت شدید و داردیریتیهاي مدبر انگیزهو بازده محصول ، هاي فنیبهبود نوآوري

محصول در جهت ةکند و انگیزه مدیران را براي بهبود بازدعنوان یک مکانیزم حاکمیت خارجی عمل 
ادر نتیجه افزایش رقابت ب؛دهددست دادن سهم بازار افزایشازخطر ورشکستگی و یا ازجلوگیري

هاي نمایندگی که منجر به کاهش هزینه و کاهش هزینههماهنگ نمودن منافع سهامداران و مدیران 
افشاي معتقدند ] 24سیفتسی و ژو [.]28[قادر خواهد بود بازده سهام را افزایش دهد ،گرددسرمایه می

شود هایی میهاي مالی آندسته از شرکتتحقیق و توسعه موجب بهبود مربوطیت ارزش صورتنتایج
گذاري در هاي نامشهود، سرمایهگذاريهستند. بر خلاف سایر سرمایهکه از جهت منابع نامشهود غنی 

دهد. هاي تحقیق و توسعه را نشان میبخش تحقیق و توسعه به روشنی رابطۀ بین ارزش شرکت و هزینه
-کنندگان درونی و بیرونی صورتشود، استفادههاي تحقیق و توسعه انجام میهایی که هزینهدر شرکت

پردازند. سودمندي این هاي تحقیق توسعه مییه و تحلیل پیامدهاي اقتصادي هزینههاي مالی به تجز
شود؛ زیرا تجربه نشان داده است که اطلاعات بر اساس میزان تأثیر پیامدها بر ارزش شرکت تأیید می

ن نوان مثال لف و زارویعب. ]5[هاي تحقیق و توسعه رابطۀ با اهمیتی با عملکرد آتی شرکت داردهزینه



ادعا کردند که تبدیل کردن هزینه تحقیق و توسعه به سرمایه، امکان تطابق درآمدها و 1999در سال 
کنندگان از تري را در اختیار استفادهاطلاعات بیشوآوردفراهم میيها را به صورتی بهترهزینه

ینه تحقیق و . نکته اصلی در این مباحث آن است که تبدیل کردن هزدهدهاي مالی قرار میصورت
هایی که به سرمایه تبدیل توسعه به سرمایه، از طریق فراهم آوردن اطلاعات در مورد حجم هزینه

آورند که ها، این امکان را براي مدیریت شرکت فراهم میو همچنین دوره استهلاك این هزینهاندشده
-شکل بهتري به استفادهها را بهها و سودهاي آتی احتمالی آناطلاعات مربوط به موفقیت پروژه

شود و نمیءافشاتحقیق و توسعههاياین اطلاعات از طریق هزینه کردن هزینه. دنکنندگان انتقال ده
تواند موجب شود که قیمت سهام محتواي تحقیق و توسعه به سرمایه میهايهزینهتبدیل بنابراین 

هاگزو و کائو در سال از طرفی . ]29[دد و موجب افزایش بازده سهام گرتري داشته باشداطلاعاتی بیش
مدعی شدند تبدیل کردن هزینه تحقیق و توسعه به سرمایه نسبت به هزینه کردن آن، محتواي 1991

تري دارد، چون در تبدیل کردن آن به سرمایه باید سودهاي آتی را تخمین زد و این اطلاعاتی بیش
سودها هم باید به تأیید حسابرس برسند. 

ینه پژوهش. پیش3
، هزینه تحقیق و توسعهتعامل بین به بررسی گرایش براي ثبت اختراع، ]18[بسلک و اسکریبون

شرکت در بورس اسپانیا دریافتند که 111و رقابت بازار محصول پرداختند. آنان با بررسی بازده سهام
ي نوآوري زمینهقابت درو افزایش رو توسعه و بازده سهام وجود داردتعامل پویایی بین هزینه تحقیق

هاي تحقیق و توسعه تري در فعالیتسازد تا به میزان بیشها را قادر میمحصولات جدید، شرکت
گذاري کنند.سرمایه

دارند بیان میسهام اي بر روي رقابت بازار محصول و بازده در مطالعه] 19[بیوستامانت و دونانگیلو
هایی که در جهت گذارد؛ اولاً اتلاف هزینهروي بازده سهام میکه رقابت بازار محصول دو اثر منفی بر

حاشیه سود شرکت به دلیل رقابت در بازار و دوماًگیردابت در بازار محصول صورت میایجاد رق
پایینی دارند.ها در صنایع رقابتی بازدهی سهامِتر شرکترو بیشاینیابد. ازمحصول کاهش می

طۀ بین تمرکز صنعت و بازده مقطعی سهام در بورس اوراق بهادار لندن به بررسی راب]31[هاشم 
پرداخت. نتایج این پژوهش نشان داد که بین تمرکز صنعت با بازده مورد انتظار سهام رابطۀ منفی وجود 
دارد. افزون بر این رابطۀ منفی بین تمرکز صنعت با بازده مورد انتظار سهام پس از کنترل بتا، اندازه، 



ماند. به بیان ارزش دفتري به ارزش بازار سهام، تکانه و اهرم، همچنان معنادار و منفی باقی مینسبت
- دیگر صنایع رقابتی در مقایسه با صنایع متمرکز به طور متوسط، بازده تعدیل شده از بابت ریسک بیش

آورند.تري به دست می
عات بر بازده سهام پرداختند. نتایج به بررسی تأثیر رقابت و عدم تقارن اطلا]2[امیدي و قنبري

دهد که افزایش رقابت و عدم تقارن اطلاعات بر بازار سرمایه تأثیر معناداري دارد. پژوهش نشان می
همچنین نتایج حاکی از عدم وجود تأثیر متغیرهاي افزایش پراکندگی اطلاعات و افزایش رقابت بر عدم 

ی با نمونه آماري متشکل از در پژوهش] 5[خانی و همکاران تقارن اطلاعات و بازده سهام عادي است.  
ي داروسازي فعال هاشرکتهاي تحقیق و توسعه بر بازده سهام شرکت دارویی به بررسی تأثیر هزینه79

هاي تحقیق و توسعه بر ، هزینهدهدیمنشان هاآندر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش 
؛ زیرا بازار سهام ایران در دسته بازارهاي نوظهور قرار دارد و همچنین عدم ندنیستذاررگیتأثبازده سهام 

هاي تحقیق و توسعه هاي تحقیق و توسعه موجب شده هزینهدر خصوص هزینهگذارانهیسرماآگاهی 
ده است.چنین امري اتفاق نیفتاافتهیتوسعهدر بازارهاي کهیحالدرنداشته باشدریتأثبر بازده سهام 

اقتصادي، يها، رابطه بین ساختار دموکراسی و دیکتاتور مدار بنگاهیدر پژوهش]4[خانی و افشار
این ارزیابی از طریق بررسی رابطه میان د.ننموارزیابیرا بازار و بازده غیرعادي یرقابتریساختار غ

ان نهادي و رقابت بازار محصول بامعیار براي این ساختار در بازار مالی ایران، یعنی سهامدارنیترمهم
درصد ،بیانگر آن بود که بین ساختار دموکراسی بنگاهیبازده غیرعادي صورت گرفت. نتایج

، گریدعبارتوجود دارد. بهيداریرابطه معنیرقابتریو بازده غیرعادي در بازار غ،سهامداران نهادي
تر مطلوب باشد، ه یا همان حاکمیت بنگاهی بیشهر چه ساختار دموکراسی بنگایرقابتریدر بازار غ

.شودیتر مبازده نیز بیش
. فرضیه پژوهش4

معناداري وجود دارد.رابطۀهزینه تحقیق و توسعهفرضیه یک: بین رقابت بازار محصول و افشاي 
معناداري وجود دارد.رابطۀفرضیه دو: بین رقابت بازار محصول و بازده سهام 

.بر بازده سهام تاثیر داردافشاي هزینه تحقیق و توسعهبازار محصول از طریقرقابت فرضیه سه: 



. روش پژوهش5
ها جزء تحقیقات پژوهش حاضر بر حسب هدف کاربردي و بر اساس روش جمع آوري داده

ها توصیفی همبستگی مبتنی بر رگرسیون چند متغیره است. که در آن از روش تحلیل ترکیبی داده
است. براي آزمون فرضیات از اطلاعات گردآوري شده مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار استفاده شده

ها، استفاده شده است و براي هاي مالی شرکتهاي همراه صورتهاي مالی و یادداشتسهام، صورت
و به یت سازمان بورس استفاده شده است هاي مالی، از ساتحصیل بخشی از اطلاعات راجع به صورت

منتقل گردید. پس از انجام محاسبات لازم براي متغیرهاي مستقل و وابسته، اطلاعات ر اکسلافزانرم
ردازش پ8ایویوز افزارنرمي مناسب ذخیره شد و در هاپروندهدر ازینموردلازم براي آزمون آماري 

شد.

. جامعه و نمونه آماري6
اوراق بهادار تهران و سرودر بشدهرفتهیهاي پذکلیه شرکتشاملآماري این پژوهش،جامعه
-، نمونهحاضر. در پژوهشباشدیم1393و1389هايسالبازه زمانی بین ز،یمطالعه نموردیدوره زمان

ز نمونه اي زیر، تعداديهاتیمحدوددر نظر گرفتن باو ردیگیمروش حذفی انجام بر اساسگیري 
گردید.انتخاب وراق بهادار تهرانبورس ادرشدهرفتهیپذهاي شرکتيهیکلمیان

و متغیرهاي پژوهشهامدل. 7
ي بین رقابت بازار محصول و بازده بر رابطههزینه تحقیق و توسعهافشاي براي آزمون اثر میانجی 

بکار رفته است، پیروي ]12[کامیابی و همکاران که توسط ] 17[، از سه شرط روش بارون و کنیسهام
شود:می

:هزینه تحقیق و توسعهرقابت بازار محصول بر افشاي عنادار بودن اثر م-شرط اول
)1مدل

معنادار بودن اثر رقابت بازار محصول بر بازده سهام:-شرط دوم
)2مدل

شامل ازده سهام در یک مدل رگرسیونی بر بهزینه تحقیق و توسعه معنادار بودن اثر افشاي -شرط سوم 
:) بر بازده سهامهزینه تحقیق و توسعهر مستقل (رقابت بازار محصول) و متغیر میانجی (افشاي متغی



)3مدل

ي ي سوم کمتر از معادلهاگر سه شرط فوق وجود داشته و تأثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته در معادله
ریب تأثیر کمتر باشد).(ضشده استتوان نتیجه گرفت نقش اثر میانجی ایجادمی،دوم باشد

شود که متغیر یا کامل، زمانی ایجاد میکنند که اثر میانجیبیان می]17[کنینتیجه بارون ودر
ي سوم هیچ تأثیري در متغیر وابسته نداشته باشد؛ اما در معادله سوم اگر متغیر متغیرهاي مستقل در معادله

ي دوم داشته باشد، در آن صورت اثر میانجی جزئی دلهمتغیر وابسته تأثیر کمتري نسبت به معامستقل بر
بر بازده سهام را موردهزینه تحقیق و توسعههاي فوق، اثر افشاي خواهد بود. این پژوهش علاوه بر مدل

دهد.بررسی قرار می
)4مدل

. متغیر وابسته7-1
معناي کلیه عواید و منافعی است که در طول باشد، بهمیtزمانبازده سهام شرکت : 

: ]8[شودصورت زیر محاسبه میشود؛ که بهیک دوره عاید سهامداران می
)1(

: ؛ t-1در زمان براي شرکت قیمت سهام : ؛ tدر زمانبراي شرکت: قیمت سهام 
در : مزیت حق تقدم خرید سهام شرکت؛tي در طی دورهبراي شرکت سود نقدي سهام عادي 

].14[باشدمیtدر زمان مزیت سهام جایزه شرکت:، tزمان

. متغیر مستقل7-2
ايبرشدهلیتعدلرنر شاخص:هشد) تعدیلوشفربرتقسیمهزینه-قیمتلرنر(حاشیهشاخص

نظیرشرکتمختصملاعورمعیاینا،ردیگیمارقراستفادهموردشرکتلمحصوزاربارتقدتعیین
ین، در ارونیااز. کندینمتفکیکصنعتسطحملاعورا از لمحصوزاربايگذارمتیقرتقدریتأث

شدهلیتعداز شاخص لرنر ]19[و نمازي و ابراهیمی؛]34[؛ پیرس]45[شارماياهپژوهشهمانندمقاله
.شودیماستفاده 



)2(

بر مبناي صنعتtدر زمان iشرکت شدهلیتعد: شاخص لرنر 
iشاخص لرنر شرکت:

عتفروش صنکلبهi: نسبت فروش شرکت 

. متغیر میانجی7-3
تعدیللیستکه از چکtدر زمان شرکتهزینه تحقیق و توسعه عبارت است از افشاي:

افشاي هزینه تحقیق و نوع اطلاعات مربوط به 27با ]43[تورو روسا و لیبر]40[نیکیلی و همکاران ةشد
در تحلیل محتوا، محقق . دنشوت به روش تحلیل محتوا ارزیابی میاین اطلاعاشود.استفاده میتوسعه

منظور به رمز درآوردن اطلاعات کیفی لیست بهلیست استفاده نماید. ابزار چکباید از ابزار چک
ي شده به کل اقلام قابل افشاافشايشود؛ بنابراین تعداد اقلام هاي سالانه طراحی میموجود در گزارش

-هاي هیئت مدیره، بیانگر درصد افشاي هزینه تحقیق و توسعه شرکتدر گزارشو توسعههزینه تحقیق 

اعمال نداشته باشد، آن تیقابلیدر شرکتياگر مورد.ها براي تعیین سطح آن در هر شرکت است
:گرددمحاسبه میزیرو به صورت]22[شودیحذف مستیمورد از ل

)3(

در زمان براي شرکت هزینه تحقیق و توسعهافشايموارد موجود در چک لیستاگر آیتمی از:
tتعداد آیتم هاي چک لیست:؛ دد یک، در غیر این صورت عدد صفرگزارش شده باشد عافشاي

هاي موجود در د کل آیتمتعدا: ؛ افشا شده استtدر زمان iکه توسط شرکت هزینه تحقیق و توسعه 
.هزینه تحقیق و توسعهافشايچک لیست



. متغیرهاي کنترلی7-4
ضرب تعداد کل سهام در قیمت باشد، که از حاصللگاریتم طبیعی اندازه شرکت می: 
شرکت حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري : آید؛ دست میبازار هر سهم به

زمان هاي شرکتنسبت سود قبل از اقلام غیرعادي بر کل دارایی: باشد؛ میtزمان 
tهاى ضریب بتاى یک سهم عبارت است از مجموع ریسک: ؛ ]5[،]29[باشدمی

شرکتسهامبازدهنوساناتحساسیتدهندهنشانکه در واقع .سیستماتیک تجارى و مالى آن سهم

هزینه تحقیق و توسعه. چک لیست افشاي اطلاعات مرتبط با 1جدول 
افشاي هزینه تحقیق و توسعه نوع اطلاعات مربوط به 27

تعداد کارکنان واحد تحقیق و توسعه-1
برون سپاري در تحقیق و توسعه-2
تحقیق و توسعههزینه هاي -3
تغییرات در هزینه هاي واحد  تحقیق و توسعه-5
تفکیک هزینه هاي واحد تحقیق و توسعه  (بر -6

حسب واحد، مبلغ)
پیش بینی هزینه هاي واحد تحقیق و توسعه  (به -7

عنوان درصدي از فروش)
خرید یا تحصیل دانش فنی-8
تشریح وضعیت و درصد پیشرفت پروژه هاي-9

توسعه  تحقیق و
ها و محصولات جدید ( به تفکیک مبلغ پروژه-10

و محصول)
هاي  تحقیق و پیش بینی زمان تکمیل پروژه-11

توسعه
ی در پروژه هاي واحد ماحتمال موفقیت یا ناکا-12

تحقیق و توسعه
مایه گذاري شده در توسعه هاي سرهزینه-13

محصولات

راتیتاییدیه یا گواهی نامه نهادهاي مقر-14
پیش بینی فروش و سهم بازار پروژه ها یا محصولات -15

تحقیق و توسعه (بر حسب محصول یا سال)
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هادادهلیتحلوهیتجزو ها. نتایج آزمون فرضیه8
هاآمار توصیفی داده. 8-1

ها و متغیرها جهت برآورد مدل، تجزیه و تحلیل دقیق آناي براي بررسی مشخصات عمومی و پایه
در هاي توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. ، آشنایی با آمارهپژوهششناخت جامعه آماري مورد 

ترین شاخص مرکزي میانگین است که بیانگر نقطۀ تعادل لیاص. شده استارائهآمار توصیفی ،2جدول
ها حول تر دادههاست و بیشدادهوبی براي نشان دادن مرکزیتو مرکز ثقل توزیع است و شاخص خ

% افراد50ازرابالا% افراد50کهاستعدديمیانهاست.میانهپارامتردومین.انداین نقطه تمرکز یافته
پارامترهااست. سایرشدهارائهمتغیرهاکلیهبراينیزپارامترکند. اینمیجداتوزیعیکدرپایین
هايدادهحدودپارامتردواست. اینشدهارائهمتغیرهابراينیزحداقلوحداکثریزانمنظیر

ختممقادیريچهبهوآغازمقادیريچهازهادادهکندمیبیانودهدمینشانراشدهگردآوري
نیزیارمعگذارند. انحرافمینمایشبهراهادادهتغییراتدامنۀپارامترهااینعبارتیبهشوند؛می

موردگروهکهاستآننشانۀباشد،ترکوچکآنمقدارهر چهکهاستپراکندگیبرايمقیاسی
ها از میانگین را پراکندگی دادههمچنین باشد ومیمتجانسسنجشموردویژگیلحاظازمطالعه

ی با انحراف معیار متغیر بازده دارایاست که شدهارائهمتغیرهاکلیهبراينیزمعیاراین.دهدنشان می
داراي 669/1ترین پراکندگی از میانگین و متغیر اندازه شرکت با انحراف معیار داراي کم124/0
شود که تمام در بررسی ضریب کشیدگی مشاهده میهمچنین ترین پراکندگی از میانگین است. بیش

از طرفی باشند.مال میبررسی داراي ضریب کشیدگی مثبت یعنی بلندتر از توزیع نرمتغیرهاي مورد
به شاخص لرنر تعدیل شدهو میانگین و میانه -560/0و -607/0میانگین و میانه بازده سهام به ترتیب 

کمینهو 309/0با میانگین افشاي هزینه تحقیق و توسعهو افزون بر اینباشدمی001/0و -006/0ترتیب 
حدود افشايطور متوسط از تعداد کل اقلام قابل بهها شرکتکه دهد نشان می769/0، 038/0بیشینهو

نشان دهندةنیزمتغیرهاتمامیمیانهومیانگینفاصلۀ اندكکهکنندمیافشايدرصد آن را 31%
است.نرمالتوزیعازهاآنبرخورداري



. آمار استنباطی8-2
گیرد. پایایی متغیرهاي پژوهش مورد بررسی قرار میقبل از تخمین مدل، پایایی متغیرهاي مدل

هاي مختلف بین سالبدان معناست که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها
گردد. براي سنجش پایا ثابت بوده است و در نتیجه استفاده از این متغیرها منجر به رگرسیون کاذب نمی

نشان ،3استفاده شده است که نتایج آن در جدول لین و چوبودن متغیرهاي پژوهش از آزمون لوین،
داده شده است.

. آمار توصیفی پژوهش2جدول 
متغیر

309/0445/13900/1130/0785/0-006/0-607/0میانگین

001/0269/0215/13698/1117/0620/0-560/0میانه
170/2309/0769/0862/18518/9600/0590/5بیشینه
-420/3-248/0-038/0944/9390/2-641/0-600/2کمینه

421/0139/0141/0669/1337/1124/0962/0انحراف معیار

770/0877/0489/1613/0952/0-041/0653/0چولگی

212/10336/4321/3589/3065/8283/4553/7کشیدگی

هاآزمون پایایی داده. 3جدول 
سطح خطاtآماره نمادمتغیر

0000/0-979/20بازده سهام
0000/0-689/49شاخص لرنر تعدیل شده 

0000/0-355/10افشاي هزینه تحقیق و توسعه
0000/0-091/28اندازه شرکت

0000/0-838/10شاخص رشد شرکت
0000/0-659/10بازده دارایی



5کمتر از ، حاصل از آزمون لوین، لین و چو با توجه به سطح خطاي آماري براي تمام متغیرهانتایج 
هاي ترکیبی زمانی که حجم نمونه پایا بودن تمامی متغیرهاست. در دادهةنشان دهندکهباشددرصد می

اف از فرض و به میزان کافی بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشند، انحر30تر از بیش
485لذا با توجه به اینکه تعداد مشاهدات . اهمیت و پیامدهاي آن ناچیز استبینرمال بودن معمولاً

وپیش از تجزیهاز این روباشد.باشد، نیازي به بررسی نرمال بودن حجم نمونه نمیشرکت می-سال
شده در بر اساس نتایج ارائه. قرار گیرندبررسی مورد ها باید هاي پژوهش همسانی مدلتحلیل داده

هاي پژوهش ناهمسانی واریانس دارند، براي رفع این ، تمامی جملات خطاي موجود در مدل4ل جدو
شده است. استفادهانحراف معیار سازگار شده با ناهمسانیراه کارمشکل از

ها را توان آنمیباشند،عد زمانی و مقطعی میهاي پژوهش داراي ماهیت ترکیبی از دو بدادهاز آنجا که 
ها جهت تابلویی، تجزیه و تحلیل کرد. براي تعیین نوع ترکیب دادهبر مبناي دو رویکرد تلفیقی یا

لیمر نشان دهنده یکسان بودن Fلیمر استفاده شده است. فرضیه صفر آزمون Fتخمین مدل از آزمون 
ها بصورت هیید فرضیه صفر، دادأعرض از مبداها و فرضیه یک بیانگر ناهمگونی آنهاست. در صورت ت

ها یید فرضیه یک، نوع دادهأشوند و در صورت ترگرسیون معمولی تخمین زده میتلفیقی و بر مبناي 
هاي تابلویی بر اساس نوع روش اثرات ثابت و تصادفی عرض از تابلویی است. جهت تخمین داده

به صورت یکجا آورده شده 8و 7، 6، 5هاي که در جدولگرددمبداها، از آزمون هاسمن استفاده می
خطی میان هاي کلاسیک براي تخمین مدل رگرسیونی، عدم همیکی از پیش فرضهمچنین است. 

تابعی ، یک متغیر مستقلدهد میوضعیتی است که نشان هم خطی باشد. متغیرهاي مستقل تحقیق می
) بهره VIFکه براي بررسی این موضوع از عامل تورم واریانس(خطی از سایر متغیرهاي مستقل است.

0000/0-091/28بتاي سهام

. آزمون ناهمسانی واریانس4جدول 

)ایتوآزمون ناهمسانی واریانس(هاي پژوهشفرضیه
Fسطح معناداري آماره Fآماره

671/1034/0فرضیه اول
104/4000/0فرضیه دوم
294/3000/0فرضیه سوم

381/4000/0فرضیه چهارم



باشد. خطی شدید میباشد، هم10بزرگتر از VIFوان یک قاعده تجربی اگر مقدار بعنشود.گرفته می
خطی میان متغیرهاي نتایج حاصل از این آزمون، نشان دهنده عدم هم8و 7، 6، 5ي هادر جدول

باشد.مستقل تحقیق می
با سطح شدهدهد که شاخص لرنر تعدیل، نشان می5نتایج حاصل از آزمون فرضیۀ اول در جدول

)129/3(t) و مقدار احتمال مربوط به آماره-125/0و ضریب ( درصد99) در سطح 001/0معناداري (
جهت که آمارة دوربین آنعلاوه ازرابطۀ منفی معناداري با افشاي هزینه تحقیق و توسعه دارد. به

Fه مقدار آماره احتمال) است، مدل خود همبستگی ندارد. از آنجا ک5/2و 5/1() بین6/1واتسون، (

) معناداري کلی 12/0شده (درصد و ضریب تعیین تعدیل99) است؛ درنتیجه در سطح اطمینان 000/0(
شده (افزایش رقابت بازار محصول) شود؛ بدین معنا که با کاهش شاخص لرنر تعدیلمدل پذیرفته می

گفت شرط اول این پژوهش مبنی بر وجود توان یابد که میافشاي هزینه تحقیق و توسعه نیز افزایش می
.شودبین رقابت بازار محصول و افشاي هزینه تحقیق و توسعه تأیید میمعنادار رابطه (مثبت) 

تخمین مدل اول.5جدول

VIFسطح معناداريtآمارهخطاي استانداردضریبمتغیر

c204/0-063/0131/3-001/0-
125/0-040/0129/3-001/0045/1

038/0005/0800/7000/0062/1
000/0-004/0061/0-952/0086/1
103/0-054/0947/1-055/0137/1

004/0004/0888/0366/0011/1
13/0ضریب تعیین= F =320/15آماره 

12/0= شدهلیتعدضریب تعیین 000/0سطح معناداري= 
6/1آماره دوربین واتسون= 

905/0سطح معناداري آزمون هاسمن= 000/0عناداري آزمون چاو= سطح م
EGLSمدل اثرات تصادفی و روش 



ة )  نشان دهند17/0(ضریب تعیین تعدیل شدهپژوهش است. دوم نشانگر نتایج تخمین مدل ، 6جدول
شده در این هاي مستقل و کنترلی ارائه متغیرۀ درصد از تغییرات متغیر وابسته به وسیل17این است که 
) است، 5/2و 5/1() بین3/2ي دوربین واتسون، (گردد؛ به علاوه از آن جهت که آمارهمدل بیان  می

) است؛ در نتیجه در سطح F)000/0مدل خود همبستگی ندارد. از آنجا که مقدار آماره احتمال
دهد که دوم نشان میشود. نتایج آزمون فرضیهمیدرصد معناداري کلی مدل دوم پذیرفته99اطمینان 

)-120/7(t) و مقدار آماره -570/0) و ضریب (000/0با سطح معناداري (شاخص لرنر تعدیل شده
لرنر با توجه به ضریب شاخصهاي مورد بررسی دارد.منفی معناداري با بازده سهام شرکتۀ رابط

لرنر تعدیل شدهشاخص توان نتیجه گرفت به ازاي هر واحد افزایش در، می6در جدولتعدیل شده
به این معنا که با یابد. واحد کاهش می570/0(کاهش هر واحد رقابت بازار محصول)، بازده سهام 
توان گفت شـرط دوم بـارون و بنابراین مییابد؛افزایش رقابت بازار محصول، بازده سهام نیز افزایش می

شود.میر محصول و بازده سهام تأییدبازامعنادار بین رقابتۀ مبنی بر وجود رابط]22[کنـی

. تخمین مدل دوم6جدول

VIFسطح معناداريtآمارهخطاي استانداردضریبمتغیر

c274/0-094/0904/2-003/0-
570/0-080/0120/7-000/00458/1
017/0-007/0452/2-014/00621/1
062/0-009/0820/6-000/00863/1

209/0096/0177/2030/00118/1
000/0-0135/0070/0-943/0

18/0ضریب تعیین= F =855/21آماره 
17/0= شدهلیتعدضریب تعیین 000/0سطح معناداري= 

3/2آماره دوربین واتسون= 
896/0سطح معناداري آزمون چاو= 

EGLSمدل اثرات تلفیقی و روش 



شده در این جدول بر نتایج ارائه دهد. بنادل سوم را مورد بررسی قرار مینیز آمار استنباطی م،7جدول
درصد از تغییرات متغیر 31دهندة این است که باشد که نشان ) می31/0(شدهضریب تعیین تعدیل

جهت علاوه از آن گردد. بهشده در این مدل بیان میمتغیرهاي مستقل و کنترلی ارائه ۀوسیلوابسته به
) است، مدل خود همبستگی ندارد. از آنجا که مقدار 5/2و 5/1() بین4/2دوربین واتسون (ةکه آمار

درصد معناداري کلی مدل سوم پذیرفته 99) است؛ در نتیجه در سطح اطمینان F)000/0آماره احتمال
وسعه با سطح دهد که در این مدل افشاي هزینه تحقیق و تشود. نتایج آزمون فرضیه سوم نشان میمی

ثبت معناداري ) رابطۀ م919/2(t) و مقدار احتمال مربوط به آماره 410/0) و ضریب (0037/0معناداري (
و ) -889/0) و ضریب (003/0شده با سطح معناداري (و همچنین شاخص لرنر تعدیل با بازده سهام دارد

توان ا بازده سهام دارد؛ بنابراین میرابطۀ منفی معناداري ب) -t)532/8مقدار احتمال مربوط به آماره 
شرط سوم ۀرسد. همانطورکه نتایج برآورد معادلز بـه تأیید مینی]22[گفت شرط سوم بارون و کنی

ي دوم بر متغیر وابسته تأثیر کمتري نسبت به معادله(رقابت بازار محصول) دهد، متغیر مستقلنشان می
افشاي هزینه تحقیق و توسعه ایجاد شده است.ۀسطوادارد؛ بنابراین اثر میانجی جزئی به 

. تخمین مدل سوم7جدول

VIFسطح معناداريtآمارهخطاي استانداردضریبمتغیر

c567/0190/0977/20031/0-
410/0104/0919/20037/0277/1
889/0-140/0532/8-003/0068/1
083/0-015/0446/5-000/0338/1
084/0-010/0016/8-000/0087/1
012/0-164/0074/0-940/0146/1
030/0-015/0017/2-044/0011/1

45/0ضریب تعیین= F =154/3آماره 
31/0ضریب تعیین تعدیل شده= 000/0سطح معناداري= 

4/2آماره دوربین واتسون= 
003/0زمون هاسمن= سطح معناداري آ030/0سطح معناداري آزمون چاو= 

EGLSمدل اثرات ثابت و روش 



يریگجهینت. 9
رقابت بازار محصول بر رابطۀاثر میانجی افشاي هزینه تحقیق و توسعهبررسی پژوهشاینازهدف

براي این منظور چهار باشد.شده در بورس اوراق بهادار تهران میهاي پذیرفته و بازده سهام در شرکت
:باشدها به شرح ذیل میده که نتایج آنشفرضیه تدوین 

افشاي هزینه دهد که بین رقابت بازار محصول و هاي پژوهش با توجه به فرضیۀ اول نشان مییافته
، سطح افزایش رقابت بازار محصولبا بدین معنا که رابطۀ مثبت معناداري وجود دارد. تحقیق و توسعه 

با افشاي هزینه تحقیق واحدهاي تجاري ؛ زیرا ش خواهد یافتافزاینیزتحقیق و توسعههايهزینهافشاي
هاي رقبا و توانایی، هاي مشتریاننیازمنديوسیله بررسی اطلاعاتو توسعه از منافع بازارهاي بالقوه به

خطرات و نوسانات قادر خواهد بودرقابت بازار محصول علاوه بر این .شوندمطلع میهاي آن، فعالیت
و در دسترس قرار هاي تحقیق و توسعه درباره پروژهر سهام را از طریق ارائه اطلاعات قیمت در بازا

کار هاي جدیدي که در سازمان بهویژه ارائه اطلاعات در مورد تکنولوژيها کاهش دهد؛ بهدادن آن
د.مطابقت دار]29[و جو ]42[، پون و گامت]30[هاي هانسنتیجه این آزمون با یافته. اندرفته

رابطۀسهامبازدهورقابت بازار محصولموضوع بود که بیناینپیرامونپژوهشدومفرضیه
که دهدمینشاندومفرضیهآزموننتیجهدارد.وجوددرصد99اطمینانسطحدرمثبت و معناداري

جم زیادي از دارند و در مسیر رقابت نیاز به حتري از بازار سهام را در اختیارصنایع رقابتی سهم بیش
عبارتی شود. بهدارند؛ بنابراین این امر باعث افزایش بازده سهام میگذاري منابع مالی براي سرمایه

تعداداختیاردربازارازوسیعیبخشچههروکمترهابنگاهتعدادچههرکهاستآنانتظار
معرضدرانحصاريصنایعاینوترنزدیکانحصاربهبازارساختارد،نباشهابنگاهمحدودي از

عبارت به گیرند،میقراررقابتیصنایعبهنسبتکمترينوآوريریسکوریسک ورشکستگی
نتایج اینکهیابدمیکاهشهاآنسهامبازدهمیزانصنایعانحصاريقدرتمیزانافزایشبادیگر
.باشدمی]32[هو و رابینسونهایپژوهشنتایجراستايدرپژوهشازبخش

نوان یک متغیر میانجی عبتوسعه افشاي هزینه تحقیق و نتایج آزمون ها (فرضیه سوم) نشان می دهد
،مؤثرعنوان یک مکانیزمِدهد. و به رابطۀ بین رقابت بازار محصول و بازده سهام را تحت تأثیر قرار می

افشاي هزینه تحقیق و ار محصول،دیگر رقابت بازبیانبه قادر خواهد بود تا بازده سهام را بهبود بخشد.
هاي بنگاه.شودمیبازده سهامافزایشموجبهزینه تحقیق و توسعهافشايوبردمیبالاراتوسعه 

هاي تحقیق و توسعه، امکان دستیابی به کاهش ریسک داراي قدرت رقابتی بالاتر با افزایش هزینه



کنند، به طوري که با حفظ فضاي میپیدارا ایجاد کالاهاي جدید وگذاري از طریق نوآوري سرمایه
در پایان . افزایش استقابلگیرد و بازده سهامآوري تحت تأثیر تحقیق و توسعه قرار میرقابتی، سود
میانجی افشاي هزینه تحقیق و توسعه بر رابطۀ بین رقابت بازار محصول و بازده گردد که اثرپیشنهاد می

.تري از این مفهوم حاصل شودهش قرار گیرد تا دید روشنمورد پژوبه تفکیک صنایعسهام 
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The Investigation of Mediating Effect of Costs of Research and
Development Disclosure on the Relationship between Product

Market Competition and Stock Returns

Abstract
This study aims to examine the mediating effect of costs of research and
development disclosure on the relationship between product market competition
and stock returns of listed companies on Tehran Stock Exchange. We collected
data from financial statements and the reports of the company’s board of
directors a sample of 97 listed companies during 1389-1393.  We used an
adjusted Check List for measuring R&D, and adjusted Lerner Index was utilized
for measuring product market competition. The results indicate that product
market competition is associated with research and development disclosure. In
addition, the findings show that product market competition is significantly
related to stock returns. More importantly, the finding shows the cost of research
and development disclosure (R&D) has mediating effect on the relationship
between research and development disclosure and stock returns. This finding
means that the more product market competition, however, disclose the cost of
research and development (R&D) and return on equity will be more.
Furthermore, the disclosure of the cost of research and development (R&D) is
significantly and positively associated with stock returns.

Keywords: The effect of mediation, the disclosure of the cost of research and
development (R &D), product market competition, efficiency of stock


