
 

 
 

 

 سقوط ریسک با محصول بازار در رقابت رابطه بررسی

 بورس بازار در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت

 تهران بهادار اوراق

 ***محمد عبدزاده کنفی، ** میلاد ضیاقاسمی، * امید پورحیدری
 : تاریخ دریافت 09 / 03 / 96

 : تاریخ پذیرش 01 / 07 / 96 
 چکیده 

 بر موثر عاملی هاشااارکت محصاااولات بازار سااااختار که اندداده نشاااان گوناگون مطالعات تاکنون

شند می غیره و مالی تامین، گذاریسرمايه  همانند سرمايه  بازارهای سازوکارهای  ، پژوهش اين هدف. با

سی  صول  بازار ساختار  در رقابت بین رابطه برر سک  و مح  پذيرفته هایشرکت  سهام  قیمت سقوط  ري

 متشکل  اصلی  فرضیه  يک، متغیر دو اين رابطه بررسی  دنبال به. است  تهران بهادار اوراق بورس در شده 

ضیه  شش  از ست  شده  مطرح فرعی فر صول  بازار در رقابت بین رابطه بودن دارمعنا که ا سک  و مح  ري

 آزمون جهت اسااتفاده مورد آماری روش. دهدمی قرار آزمون مورد را هاشاارکت سااهام قیمت سااقوط

 بازار در رقابت کهطوریبه اسااات «ترکیبی هایداده» روش، پژوهش اين در شاااده مطرح هایفرضااایه

صول  ستفاده  با مح شمن ، هرفیندال شاخص  دو از ا سک  و لرنر شاخص  و هیر  با سهام  قیمت سقوط  ري

 و محاسبه  مورد بالا به پائین نوسان  و حداکثری سیگمای ، سهام  بازده منفی چولگی روش سه  از استفاده 

 بهادار اوراق بورس بازار در شده  پذيرفته شرکت  73 شامل  پژوهش آماری نمونه. گیردمی قرار آزمون

 نشااان پژوهش هایفرضاایه تحلیل و تجزيه از حاصاال نتايج. اساات 1384-1395 زمانی بازه طی تهران

ضیه  چهار در که دهدمی ضیه  شش  از فر صول  بازار در رقابت بین، شده  طرح فر سک  و مح  سقوط  ري

 . دارد وجود مثبت معناداری رابطه هاشرکت سهام قیمت

 بد اخبار سازیپنهان، سهام قیمت سقوط ريسک، محصول بازار در رقابت: کلیدی هایهواژ
 M40, M41: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 برای پايگاهی و اقتصااادی توسااعه و رشااد اساااساای ارکان از يکی عنوان به ساارمايه بازارهای

 نوسااانات و تغییرات همواره با تاکنون گذشااته از، مالی منابع تامین و ساارمايه بهینه تخصاایص

ست  بوده روروبه شديد  ، 1929بحران  طی بازار سقوط  همانند رويدادهايی به محدود تنها که ا

 يا و 2000 سااال در Dot-Com حباب ترکیدن، 1989تا 1987 هایسااال در سااهام سااقوط يا

  افت  و ساااهام  قیمت  شاااديد  تغییرات(. 2015، ژان و لی) شاااودنمی 2009-2008 مالی  بحران

 به  گرفت  قرار توجه  مورد بسااایار  2009 و 2008 های ساااال مالی  بحران از پس ها آن ناگهانی  

، بهادار  اوراق بازارهای   در گذاران سااارمايه   مهم های دغدغه   از يکی کنونی زمان  در که طوری

 . باشدمی بازده نامتقارن توزيع و هادارايی قیمت در ناگهانی افت و سهام قیمت شديد نوسانات

شان  تحقیقات    هاآن رخداد و بوده تدريجی در اغلب موارد سهام  قیمت در افزايش اندداده ن

 به و کوتاه زمان يک طی اغلب سااهام  قیمت سااقوط  کهحالی در، کشااد می طول زيادی زمان

 به مربوط عمدتاب سهام  قیمت در شديد  و عمده تغییرات اغلب کهطوری به دهدمی رخ سرعت 

 و هاسااقوط قیمت(. 2001، اسااتین و چن) هاآن افزايش تا بوده سااهام قیمت سااقوط و کاهش

سرمايه دغدغه موجب جلب توجه ، سهام  قیمت ناگهانی و سريع  هایافت گذاران پیرامونهای 

شگران به  سک  پژوه سايی    با که دارد وجود اعتقاد اين و همواره گرديده قیمت سقوط  ري  شنا

 در توازن و تعادل، سااهام قیمت سااقوط ريسااک کاهش جهت در تلاش و های اثرگذارمولفه

 . گردد گذاریسرمايه تقويت به منجر و يافته بهبود سرمايه بازارهای

، کاری محافظه   همانند   گوناگون  متغیرهای  مکانیسااام اثر  مورد زيادی در  تحقیقات  کنونتا 

 ريسک  روی بر هاآن نظاير و سود  تقسیم  هایسیاست  ، شرکتی  حاکمیت ساختار ، سود  کیفیت

ست   گرفته انجام سهام  سقوط  سعه  منظور به پژوهش که اينا   افزودن دنبال به، اين مطالعات تو

ساس  همین بر و بوده شده  گرفته ناديده هایشاخص  صول  بازار در رقابت عامل ا   عنوان به مح

اطلاعات  افشاااای کمیت و کیفیت عوامل اثرگذار بر از ساااازمانی و يکیبرون ساااازوکار يک

ياد  ابتدا مبانی نظری موجود در رابطه با دو متغیر    در ادامه اين پژوهش. گرديده اسااات انتخاب 

گیری پرداخته ها و نتیجهها به تحلیل يافتهشده بررسی و ساس با استفاده از نتايج آزمون فرضیه      

 های آتی ارائه گرديده استهايی برای پژوهششده است و در پايان نیز پیشنهادات و رهنمون
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  مبانی نظری

س  تغییرات ناگهانی   دهدمی رخ جهش و سقوط  صورت  دو به هام در بازارهای سرمايه قیمت 

 موجب که سقوط  پديده، هستند  قائل خود بازده برای گذاران سرمايه  که اهمیتی به توجه با که

سه  در شود می گذارانسرمايه  بازده شديد  کاهش شتر ، قیمتی جهش با مقاي  قرار توجه مورد بی

ريساااک ساااقوط قیمت ساااهام برای     پیرو اهمیت  (. 1391، همکاران  و فروغی) اسااات گرفته 

سرمايه  صاحبان  سهام      سهام و  سقوط قیمت  شناخت عوامل موثر بر ريسک  گذاران و در جهت 

. مورد انتخاب قرار گرفت، عامل رقابت در بازار محصول با توجه به اهمیت آن، در اين پژوهش

شده از  صول  بازار در رقابت در تحقیقات انجام   که شود می ياد نیرويی ترينقوی عنوان به، مح

 بهبود در انگیزه ايجاد باعث و( 1997، ويشنی و شیفر) برده کارايی سمت به جهان در را اقتصاد

 بازار از را صلاحیت  فاقد مديران سرعت  به رقابتی شرايط  که چرا گرددمی کارايی و عملکرد

همچنین در برخی از ، کند می خارج  اقتصااااد چرخه  از را ناکارآمد    های بخش و کرده خارج 

 عامل يک و سااازمانی برون حاکمیتی سااازوکار يک عنوان به از رقابت، تحقیقات انجام شااده

یاتی  و مهم عات  افشااااای به  مربوط های گیریتصااامیم در ح يده    اطلا بت    زيرا، ياد گرد قا   ر

 ديگر سوی از و باشند رقبا اطلاعات دنبال به نموده وادار را مشابه صنايع در موجود هایشرکت

 (. 2011، تنگ ولی) سازند پنهان رقابتی مزيت حفظ برای را خود اطلاعات

ست  شده  بیان گوناگونی تعابیر رقابت مفهوم از مختلف تحقیقات در تاکنون  رقابت برخی. ا

 و کنند مبارزه يکديگر با، اقتصاادی  امکانات به دساتیابی  برای گروهی که دانندمی وضاعیتی  را

 مفهوم از ديگری تحقیقات در( 1394، شااعبانی) بکوشااد ديگران بر گرفتن پیشاای در کدام هر

 بازار  توان عنوان به  رقابت   شاااده بیان  و گرديده  اساااتفاده  رقابت   تعريف جهت  در بازار  توان

صول  تولید سطح  يا قیمت بر شرکت  يک کنترل معنای به و هاشرکت  شد می مح  تعريف در. با

 اساات شاارکت يک رقابتی يا چندجانبه انحصااار، انحصاااری توان معنای به بازار توان، عملیاتی

 شاااده تعبیر چنین بازار  بودن رقابتی  مفهوم از تحقیقات  از برخی در همچنین(، 2004، پاندی  )

 رقابت کالا فروش و تولید در مختلف هایشاارکت که معناساات بدين بازار بودن رقابتی: اساات

، بزرايی و پورخدامی) ندارد چندانی برتری ديگری به نسااابت هاآن کالاهای و دارند تنگاتنگ

1394 .) 

 : برای ريسک سقوط قیمت سهام سه ويژگی ياد شده، در تحقیقات انجام شده
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و غیر معمول در قیمت سااهام اساات که بدون   تیسااقوط قیمت سااهام يک تغییر با اهم( الف

.  ت منفی هستند به صور  تیاين تغییرات با اهم( ب. دهدوقوع يک حادثه مهم اقتصادی رخ می 

بدين معنی که کاهش قیمت ساهام تنها به  . ساقوط قیمت ساهام يک پديده واگیردار اسات   ( پ

 و چن) شااودزار را شااامل میبا در موجود سااهام انواع نشااده و تماميک سااهام خاص منحصاار 

  (.2001 ،استین

 با مترادف ایپديده عنوان به سااهام قیمت سااقوط پديده، شااده انجام مطالعات تمام در تقريباب

شده    بازده منفی چولگی  توزيع بودن نرمال فرض با و برمبنای اين تعريف و سهام درنظر گرفته 

 میانگین و معیار انحراف 09/3 بعلاوه میانگین فاصاااله در که نوسااااناتی، شااارکت خاص بازده

 نوسانات  و شوند می محسوب  عادی نوسانات  جمله از گیرندمی قرار معیار انحراف 09/3 منهای

  (.2012، و همکاران گچن) شوندمی قلمداد عادی غیر موارد جز فاصله اين از خارج

 عموماب  ساااهام  بازار  بازده  در منفی چولگی يا  منفی تقارن  عدم  پديده   وجود که اين علیرغم

 پديده اين بروز به منجر که اقتصاااادی هایمکانیزم اما، اسااات نظران صااااحب همه توافق مورد

ظر مطرح شده در میان  در آخرين ن. اندنشده  مشخص  روشن  و صريح  صورت  به هنوز، شود می

( 2003) استین و هانگ توسط، عقايد تفاوت مدل عنوان تحت مدلی، های موجودتمامی تئوری

 پديده بروز اصاالی عامل گذارانساارمايه تجانس عدم، مدل اين اساااس بر. اساات شااده مطرح

ستین  و هانگ. است  سهام  بازده در منفی چولگی  به را گذارانسرمايه  خود مطالعه در( 2003) ا

 گذارانسرمايه که کنندمی بیان هاآن. کردند تقسیم وارگاو و وارخرس گذارانسرمايه دسته دو

 خود سهام ، رونق دوره طی بنابراين. يابدمی کاهش آينده در سهام  قیمت که معتقدند وارخرس

 معتقد که وارگاو گذاران سرمايه ، هاآن خروج از پس. شوند می خارج بازار از و فروشند می را

مت  آتی افزايش به  هام   قی ند   سااا گامی . شاااوند  می بازار  وارد، هسااات جانس  عدم  که  هن  بین ت

  دلیل  به ، دارند  اختیار  در وارخرس گذاران سااارمايه   که  اطلاعاتی ، اسااات بالا  گذاران سااارمايه  

 منعکس ساااهام  قیمت  در کامل   طور به ، اساااتقراضااای  های فروش به  مربوط های محدوديت  

 نهايی  خريداران  عنوان به  رکود دوره طی گذاران سااارمايه   از گروه اين که  زمانی . شاااوند نمی

  نیز بود نشده منعکس سهام قیمت در که، هاآن اطلاعات توده، شوندمی بازار وارد بهادار اوراق

 . شودمی سهام قیمت سقوط يا سهام بازده منفی چولگی به منجر و شده بازار وارد



  1397، زمستان 30هشتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  303  

 

 

مطرح  متفاوتی هایديدگاه سهام قیمت سقوط ريسک بر رقابت متغیر تأثیر مکانیسم مورد در

ست  صوص  اين در شده  انجام تحقیقات طبق. گرديده ا صول  بازار در رقابت، خ  راه چند از مح

ساس  بر اول وهله در. گذاردمی اثر سهام  سقوط  ريسک  روی بر ستدلال  ا  در شده  مطرح هایا

  هااسااتدلال اين پايه بر. دهدمی افزايش را سااهام سااقوط ريسااک محصااول بازار در رقابت زير

 اخبار نمودن پنهان و نگهداری به تمايل هسااتند مواجه رقابتی تهديدات با که تجاری واحدهای

 جنبه از. دارند را سرمايه  بازار و محصول  بازار دو هر سوی  از شده  ايجاد فشارهای  کاهش برای

 کاهش جهت در تجاری واحدهای که کندمی بیان اختصاصی هایهزينه تئوری، محصول بازار

، ورچیا) کنندمی خودداری شااانمحرمانه و خصااوصاای اطلاعات افشااای از مالکیتی هایهزينه

 جهت در شااده افشااا اطلاعات از رقیبان که دهندمی رخ زمانی اختصاااصاای هایهزينه(. 1983

ضعیف  ستفاده  رقیبان رقابتی موقعیت ت ستراتژيک  ا  شديدتر  رقابتی تهديدات بنابراين نمايندمی ا

 جهت در بازدارنده عاملی موجب و داده افزايش را اختصاصی   هایهزينه سطح  رقیبان سوی  از

 در رقابت ساارمايه بازار نظر از(. 2013، همکاران و چنگ) شااودمی اطلاعات داوطلبانه افشااای

صول  بازار ضعیف  را هاشرکت  مح  افزايش را تجاری واحد ضعیف  عملکرد احتمال و نموده ت

 دستکاری  منظور به بد اطلاعات نمودن پنهان به تمايل تجاری واحد مديريت نتیجه در، دهدمی

 هایکاهش و ضعیف  عملکرد افشای  تا دارد را گذارانسرمايه  باورهای دادن قرار تأثیر تحت و

 مقابل در هاآن طرفی از و نشود  شغلیشان   موقعیت دادن دست  از به منجر سهام  قیمت پی در پی

شت  صله ، بد اخبار نگهدا شا  را مثبت و خوب اخبار بلافا شر  و نموده اف  و کوتاری) نمايندمی منت

 متورم مصاانوعی صااورت به احتمالاب سااهام قیمت شااودمی موجب امر همین(. 2009، همکاران

  انباشااته آسااتانه سااطح تا، هاآن انتشااار از خودداری و بد اخبار نمودن پنهان وجود اين با. گردد

سیار  و هزينه پر مديران برای بد اخبار سازی پنهان آن از پس و بوده ممکن شوار  ب   بود خواهد د

شار  و تخلیه با آن از پس و  کاهش و سقوط  احتمال يکباره به و ناگهانی صورت  به بد اخبار انت

  .يابدمی افزايش سهام سقوط ريسک و يافته افزايش سهام قیمت ناگهانی

 رقابتی فشااارهای :داردمی بیان دارد که وجود نیز مخالفی ديدگاه، هااسااتدلال مقابل اين در

 فشارهای و تهديدات اينکه اول دلیل: دهدمی کاهش دلیل دو به را سهام سقوط ريسک احتمالاب

 ساااقوط ريساااک ترپائین نمايندگی هایهزينه و دهدمی کاهش را نمايندگی هایهزينه رقابتی

 را تجاری واحدهای مديران، رقیبان از حاصااال تهديدات زيرا، دهدمی کاهش را ساااهام قیمت

 اخذ و هاهزينه مديريت جهت در را بیشتری  تلاش تا نموده دشوار  و محکم نبرد يک به مجبور
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  انباشااات  احتمال  تجاری  واحد  عملکرد و کارايی  بهبود با  و نموده کارامد   و کارا  تصااامیمات 

یل . يابد   کاهش  ساااهام   قیمت  در ملاحظه  قابل   کاهش  و بد  اخبار   که  زمانی  که  اين دوم دل

يدات    هد قابتی  ت یب  های شااارکت   ساااوی از ر بد  می افزايش رق يت  به  منجر يا تارهای    تقو  رف

 هایزيان و بوده کارترمحافظه مالی گزارشااگری  در هاآن کهطوری به شااود می کارانهمحافظه

 افزايش با همچنین و نموده گزارش موقع به و سااريعتر بساایار مالی سااودهای به نساابت را مالی

 را بیشتری  آمادگی و داده نشان  واکنش بهتر نامطلوب و بد هایموقعیت در مالی پذيریانعطاف

 با  مواجهه  احتمال  شاااودمی موجب  امر همین و باشاااند  می دارا رقابتی  تهديدات   به  پاساااخ  در

 (. 2015، لی و هانگ) يابد کاهش سهام قیمت شديد هایکاهش

 پیشینه پژوهش 

اين باور در بین  ، طور که بیان شاااد با توجه به اهمیت نوساااانات شاااديد قیمت ساااهام      همان 

 ريساک  کاهش جهت در تلاش و های اثرگذارمولفه شااناسااايی پژوهشااگران وجود دارد که با

گذاری سرمايه  و داده بهبود سرمايه را  بازارهای در توازن و توان تعادلمی، سهام  قیمت سقوط 

گذار بر ريسااک سااقوط قیمت تأثیرهای به همین دلیل برای شااناخت مکانیساام، را افزايش داد

به طور . های زيادی بر روی اين ريسااک مورد آزمون قرار گرفته اسااتسااهام تاکنون اثر مولفه

بر کاهش  یگذاران نهادهيساارما تأثیر یبررساا به( 1391) و همکاران یانتيدمثال در پژوهشاای 

و  سااهام هاتن زشيمدل محاساابه تعداد دفعات ر با اسااتفاده از، سااقوط ارزش سااهام  سااکير

ی به علت گذاران نهادهيکه وجود ساارما  دادنشااان   قیتحق نيا جينتا. نمودند( 2009) همکاران

و جلوگیری از ايجاد  افزايش شااافافیت اطلاعاتی     ، کاهش انگیزه مديريت در مديريت ساااود      

کاهش  یسهام را به طور معنادار  متیاحتمال رخداد سقوط ق ، هاحباب قیمتی در سهام شرکت  

هد یم کاران     . د مدپور و هم مد اح به بررسااای   ( 1393) همچنین اح  تأثیر در تحقیق ديگری 

اهرم مالی  ، اندازه شااارکت  ، بازده حقوق صااااحبان ساااهام    ، ها یهايی مانند بازده داراي    ويژگی

سبت  ، شرکت  سهام   ن صاحبان  سبت کیوتوبین بر ريسک    ، ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  ن

که متغیرهای بازده  ها نشااان داد نتايج تحقیقات آن. ها پرداختندسااقوط قیمت سااهام شاارکت   

نساابت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاااحبان سااهام و نساابت    ، اندازه شاارکت، دارايی

های پذيرفته شاده در بورس اوراق بهادار   ت ساهام در شارکت  کیوتوبین بر ريساک ساقوط قیم  

اما دو متغیر بازده حقوق صااااحبان ساااهام و اهرم مالی رابطه   ، تهران رابطه منفی معناداری دارد
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که در اين پژوهش نیز دو متغیر  ، ها نداردتمعناداری با ريسااک سااقوط قیمت سااهام آن شاارک 

فتری حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیر کنترلی   اندازه شرکت و نسبت ارزش بازار به ارزش د  

در پژوهشاای به بررساای  ( 1394) فر و همکارانهمچنین حقانی. مورد آزمون قرار گرفته اساات

بازده واقعی سالانه ، نسبت قیمت به سود هر سهم، نرخ تقسیم سود، متغیرهای سود هر سهم تأثیر

یانگین بازده واقعی سهام سال قبل بر   ريسک سیستماتیک و م   ، رتبه نقدشوندگی سهام  ، هر سهم 

سهام پرداختند     سقوط قیمت  سک  شاخص   نتايج تحقیقات آن. ري شان داد بین  سود هر  ها ن های 

بازده واقعی سااالانه سااهام و ريسااک سااقوط آتی قیمت سااهام رابطه ، نرخ تقساایم سااود، سااهم

، واقعی سهام سال قبل  میانگین بازده ، معناداری وجود دارد اما بین نسبت قیمت به سود هر سهم   

و  اندرو. رتبه نقدشوندگی سهام و ريسک سقوط آتی قیمت سهام رابطه معناداری وجود ندارد     

به هم در شااناسااايی عوامل اثرگذار بر روی ريسااک سااقوط قیمت سااهام     (، 2013) همکاران

  یعیطب ليتما تواندیم یشاارکت تیحاکم یهاسااتمیساا ايکه آ پرداختندموضااوع  نيا یبررساا

سقوط  یها را براشرکت  شرکت پ    متیق یهاتجربه  سی . کند ینیبشیسهام خاص  ها نتايج برر

بر  ندهايمديره و فراو هیأت یحسااابدار تیعدم شاافاف، تیحاکی از آن اساات که ساااختار مالک

 شيکه با افزا دندی رسااا جهیتن نيها به اآن نيبا وجود ا. گذارندیم تأثیرساااهام   متیساااقوط ق

ندازه  قارن افزا      نيا، یتیحاکم  یها ا نامت به طور  ند یم دای پ شيروابط   یروابط برا نيو ا، ک

( 2014) و همکاران ژو. اساات تریقو، دارند یتربزرگ یندگيکه مشااکلات نما يیهاشاارکت

ضاف  "تحت عنوان  ديگری قیدر تحق سقوط ق  یقدرت پردازش ا   یشواهد : سهام  متیو خطر 

ها آن. های اثرگذار بر سااقوط قیمت سااهام پرداختندعاملبه بررساای يکی از مهمترين  "نیاز چ

 تیبا مالک یهاشرکت یعال رانيمد یاستفاده از قدرت پردازش اضاف یدهند که برایم حیتوض

خود  امر نيرا دارا هستند که ا  یدوره طولان ینگه داشتن اخبار بد برا  یبرا یکاف زهیانگ، یدولت

 نیپژوهش رابطه مثبت ب نيشااود ا یم ندهيدر آ شااتر یسااهام ب  متیمنجر به سااقوط ق  تيدر نها

بررسی اثر  به( 2015) همچنین سونگ. را نشان دادسهام  متیو سقوط ق یقدرت پردازش اضاف

ام و ريسک سقوط قیمت   افشای حسابداری بر دو متغیر وابسته همزمانی قیمت سه    متغیر مستقل  

شان داد اگر واحدهای تجاری . سهام پرداخت  ست    مطالعات وی ن سابداری     سیا شای ح های اف

شند     شته با سقوط کمتری را دارا می   برتری دا سک  شند با بازار هماهنگ بوده و ري ساس  بر . با ا

تر باشاااد هزينه گردآوری اطلاعات برای  نتر و روشاااتحقیقات وی هر چه اطلاعات شااافاف  

يابد بنابراين سهام اين واحدهای تجاری محتوای اطلاعات بیشتری را   گذاران کاهش میسرمايه 
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در . دهد دارا بوده و اين ساااطوح بالای افشاااا احتمال ساااقوط ساااهام در آينده را کاهش می        

گذار بر ريساک ساقوط ساهام    تأثیرهای انجام شاده برای شاناساايی عوامل    جديدترين پژوهش

سن  بیحب س ( 2017) و منظور ح در  یگذارهيسرما  يیبر کارا تيريمد یهايینااثر توا یبه برر

 جيشواهد و نتا . سهام پرداختند  متیسقوط ق  یآت سک يآن بر ر تأثیر یسطح شرکت و چگونگ  

و  قيلا رانيمد یدارا یهاسااهام در شاارکت  متیسااقوط ق سااکيها نشااان داد رآن قاتیتحق

 نيا یبه طور کل . ابد ي یم شيافزا یگذار هي سااارما  یاول از کانال ناکارآمد       هله توانمند در و 

در چارچوب اثر  گذارانهيسااارما ماتیبر تصااام تيريمد یهايیپژوهش به درک بهتر اثر توانا

 چانگ و همکارانهمچنین . پردازدیم یسااازمان  جيبر نتا رانيو نظرات متفاوت مد ماتیتصاام 

 گذارأثیرت یشوک خارج  کيبا استفاده از اعشار معاملات سهام به عنوان     یدر پژوهش ( 2017)

اثر با  نيا. سهام پرداختند متیسقوط ق سکيسهام بر ر ینگياثر نقد یسهام به بررس ینگيبر نقد

 نيبا ا  که یبه طور  دي آیبه وجود م  یربلوکیساااهامداران موقت و غ     تی درصاااد مالک   شيافزا

 شيو به دنبال آن احتمال رخداد سااقوط سااهام افزا  ندهياحتمال انتشااار اخبار بد در آ، شيافزا

ساااهام توساااط     یاز ترس فروش ناگهان   رانيها مد  گونه شااارکت   نيچرا که در ا  افت ي خواهد  

 یمساائله پس از گذر از نقطه انباشااتگ  نيسااهامداران موقت و گذرا اخبار بد را پنهان نموده و ا

 . ديمنجر به سقوط سهام خواهد گرد، ندهياطلاعات و اخبار بد در آ

سعی   شده  سايی متغیرهای    در مجموع تمامی تحقیقات ياد  شنا گذار بر روی ريسک  تأثیردر 

ها در راستای  های اثر آنو مکانیسم ، سقوط قیمت سهام اعم از درون سازمانی و برون سازمانی     

صمیمات بهینه با پیش  شته   بهبود اخذ ت سقوط قیمت در آينده دا سط   . اندبینی احتمال  در جهت ب

رساای اثر متغیر رقابت بر ريسااک سااقوط قیمت ها در اين مقاله به برو توسااعه اين گونه پژوهش

 . سهام پرداخته خواهد شد

 شناسی پژوهشروش

طی  های پذيرفته شاااده در بورس اوراق بهادار تهرانجامعه آماری اين مطالعه کلیه شااارکت

عضااو  یهاشاارکت نیاز ب گیرینمونه مورد یهاشاارکت. باشاادیم 1393تا  1384بازه زمانی 

 : اند انتخاب شدندبوده ريز طيشرا یکه دارا یجامعه آمار

-2. باشاااد اسااافندماه  پايان به منتهی هادوره مالی آن، به لحاظ افزايش قابلیت مقايساااه     -1

 در کامل ذکور به گونهم زمانی بازه در هاشااارکت همراه هایيادداشااات و مالی هایصاااورت
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شد  موجود بهادار اوراق بورس سايت  شت  و مالی هایصورت  -3. با  شرکت  همراه هایياددا

 همراه هایيادداشاات و مالی هایصااورت از مجزا گونه به، بررساای مورد زمانی بازه در اصاالی

شد  موجود تلفیقی شرکت  شرکت  -4. با شند و بانک نگيهلد، یگذارهيسرما  یهاجزء  . ها نبا

ماه در بورس اوراق بهادار تهران    شاااشاز  شیدوره پژوهش ب یها ط معاملات ساااهام آن    -5

را در بر  سااال شاارکت 760نمونه آماری پژوهش ، معیارهااين بر اساااس . متوقف نشااده باشااد 

 . گیردمی

ستفاده از داده   سیون با ا صورت  روش پژوهش تحلیل رگر ست آمده از  های های ترکیبی به د

، های تلفیقی يا ترکیبیدادههمچنین برای تعیین اسااتفاده از ، باشاادهای نمونه میمالی شاارکت

ست          شده ا ستفاده  سمن ا صادفی از آزمون ها . آزمون چاو و برای گزينش بین اثرات ثابت يا ت

همچنین برای سااانجش پايايی متغیرهای پژوهش آزمون ريشاااه واحد لوين لین چو به کار رفته 

 . است

 های پژوهشفرضیه 

وجود   یط سااهام رابطه معنادارسااقو سااکيرقابت در بازار محصااول و ر نیب: یاصاال هیفرضاا

 . دارد

سقوط   سک يو ر رشمن یه-ندالیشاخص هرف -بین رقابت در بازار محصول : فرضیه فرعی اول 

  .وجود دارد یرابطه معنادار( NCSKEW) بازده سهام یمنف یچولگ -سهام متیق

سقوط  سکيو ر رشمنیه-ندالیشاخص هرف-بین رقابت در بازار محصول: فرضیه فرعی دوم

  .وجود دارد یرابطه معنادار( EXTRA SIGMA) یحداکثر یگمایس -سهام متیق

 سااکيو ر رشاامنیه-ندالیشاااخص هرف -بین رقابت در بازار محصااول: فرضاایه فرعی سااوم

  .وجود دارد یرابطه معنادار( DUVOL) به بالا نيینوسان پا -سهام متیسقوط ق

سهام   متیسقوط ق  سک يو ر شاخص لرنر -بین رقابت در بازار محصول : فرضیه فرعی چهارم 

  .وجود دارد یرابطه معنادار( NCSKEW) بازده سهام یمنف یچولگ -

سهام   متیسقوط ق  سک يشاخص لرنر و ر -بین رقابت در بازار محصول : فرضیه فرعی پنجم 

  .وجود دارد یرابطه معنادار( EXTRA SIGMA) یحداکثر یگمایس -
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سهام    متیسقوط ق  سک يو ر رشاخص لرن -بین رقابت در بازار محصول : فرضیه فرعی ششم   

  .وجود دارد یرابطه معنادار( DUVOL) به بالا نيینوسان پا

 متغیرهای پژوهش

ساس پژوهش  شرح زير می    مدل اين پژوهش بر ا شته به  شده در گذ شد های انجام  کالن و ) با

  :(2012، فنگ

 : که در اين مدل

Crash Risk :باشدريسک سقوط قیمت سهام می . 

Market Competition :رقابت در بازار محصول است . 

Size :اندازه شرکت است . 

LEV :هاستاهرم مالی شرکت . 

MB :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است . 

ROE :بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سود سهام به حقوق صاحبان است . 

پژوهش رقابت در بازار محصول    اين مستقل  ریمتغطور که در مدل ياد شده آمده است   همان 

 : شودیروش محاسبه م دوبه  که است

شمن یه -ندالیشاخص هرف  -1 سهم بازار      :(HHI) ر صل جمع توان دوم  ست از حا عبارت ا

 یریگتمرکز صنعت را اندازه  زانیم رشمن یه-ندالیشاخص هرف . فعال در صنعت  یهابنگاه هیکل

شد    نيهر چه ا. کندیم صنعت    یبوده و رقابت کمتر شتر یتمرکز ب زانیم، شاخص بزرگتر با در 

 . وجود دارد و بالعکس

 یهانهيهز یمحصولات شرکت منها متیاست با ق شاخص لرنر برابر :(LI) شاخص لرنر -2

 يیتوانا یعني، قدرت بازار یژگينشااان دهنده و میشاااخص به صااورت مسااتق   نيا. دیتول يینها
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معمولاب شاااخص لرنر را به . اساات يینها یهانهياز هز شااتریب یمتیمنظور کردن ق یشاارکت برا

 (. 2009، بوث و ژو) زنندیم نیتخم نهيهز-متیق هیحاش لهیوس

بر اساااس   هک اساات( CRASH) سااهام متیسااقوط ق سااکيوابسااته پژوهش حاضاار ر ریمتغ

 : شودیمحاسبه م ريز وهیش سه تحقیقات انجام شده به

های معتقدند که نشانه ( 2001) چن و همکاران :(NCSKEW) بازده سهام  یمنف یچولگ -1

ها  گیرد و يکی از اين نشاانه ساقوط قیمت ساهام از يک ساال قبل از وقوع اين پديده شاکل می    

هايی که در سااال گذشااته بنابراين شاارکت. وجود چولگی منفی در بازده سااهام شاارکت اساات

با احتمال بیشااتری در سااال آينده با پديده سااقوط ، اندهام را تجربه کردهچولگی منفی بازده ساا

توان سوم بازده   یست از منف ا عبارتچولگی منفی بازده سهام  . قیمت سهام مواجه خواهند بود 

 . بازده سهام شرکت به توان سه اریبر انحراف مع میسال تقس-سهام هر شرکت

بیان کردند ( 2010) و و همکارانبرادشااا :(EXTRA SIGMA) یحداکثر یگمایسااا -2

سته برای اندازه   سقوط   سیگمای حداکثری به منظور ايجاد يک معیار کمّی و پیو گیری ريسک 

های پرت با توجه به سااایگمای حداکثری به عنوان بازده، همچنین. رودقیمت ساااهام به کار می

شرکت خاص تعريف می  ست از  ا رتعباسیگمای حداکثری  . گرددانحراف معیار بازده يک 

بر انحراف   میتقساا، انحراف بازده ماهانه شاارکت از متوسااط بازده ماهانه شاارکت  نيبدتر یمنف

 . بازده ماهانه شرکت اریمع

، بیان کردند نوسان پايین به بالا( 2001) چن و همکاران :(DUVOL) به بالا نيینوسان پا -3

بالاتر اين معیار مطابق با توزيع دارای میزان ، همچنین. کندرا کنترل می بازده نامتقارن نوسااانات

 ارینساابت انحراف مع تميساات از لگارا عبارتنوسااان پائین به بالا . چولگی چپ بیشااتر اساات 

 (. نسبت به متوسط) بالا یهاماه اریانحراف مع یبر رو نيیپا یهاماه

 : باشدمتغیرهای کنترلی انتخاب شده در اين پژوهش به شرح زير می

 . باشدمی ارزش حقوق صاحبان سهام یعیطب تميلگار معادل :(SIZE) شرکتاندازه  -1

سبت ارزش بازار به ارزش دفتر  -2 سهام    ین صاحبان  سبت     :(MB) حقوق  ست از ن عبارت ا

 . دوره انيحقوق صاحبان سهام پا یارزش بازار به ارزش دفتر

 . هادارايی کل به هانسبت کل بدهی :(LEV) اهرم مالی -3
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عبارت است از نسبت سود خالص متعلق به صاحبان      :(ROE) حقوق صاحبان سهام   بازده -4

 . به جمع حقوق صاحبان سهام یسهام عاد

 های پژوهشیافته

و در  شااده اساات  هئارابه شاارح زير  آماره توصاایفی متغیرها، هابه منظور بررساای اولیه داده

 : گرفته استمورد بررسی قرار ها های بعدی نتايج آزمون فرضیهقسمت
 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره (:1) نگاره

 نام متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداکثر میانه میانگین

انحراف 

 معیار

LI 876 219/0 216/0 911/0 532/0- 176/0 

HHI 876 0004/0 006/0 235/0 0001/0 031/0 

NCSKEW 876 491/1 731/1 872/3 322/3- 855/1 

DUVOL 876 929/0- 936/0- 301/2 765/3- 290/1 

EXTRA 

SIGMA 
876 2201/2 210/2 533/3 344/0 740/0 

Size 876 211/26 261/26 307/30 221/21 364/1 

MB 876 737/2 047/2 184/20 422/0 301/2 

Leverage 876 627/0 630/0 664/2 111/0 234/0 

ROE 876 351/0 313/0 523/4 567/3- 432/0 

ساایگمای ، وابسااته یرهایمتغ انیدر م شااودیمشاااهده م( 1) شااماره نگارهدر  طور کههمان

، باشاادکه معرف بازده پرت يک شاارکت نساابت به انحراف معیار بازده شاارکت می حداکثری

سهام  یمنف یو چولگ نیانگیم نيترشیب یدارا شان  بازده  دهنده عدم تقارن در توزيع بازده که ن

ست  اریانحراف مع نيترشیب یرادا، بوده ستقل و کنترل  یرهایمتغ انیدر م، همچنین. ا متغیر  ، یم

سهام     و  نیانگیم نيترشیب، اندازه صاحبان  سبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق   نيترشیبن

 .  اندبه خود اختصاص داده، را اریانحراف مع

 آماره معناداری چنانچه، چو و لین، لوين آزمون نوع از واحد ريشه بر اساس آزمون  همچنین 

شد  05/0 از کمتر آزمون ستقل  متغیرهای، با سته ، م  سطح  در پژوهش دوره طی در کنترلی و واب

،  کلیه متغیرهای مسااتقلسااطح معناداری ، آمده 2شااماره جدول طور که در همان. هسااتند پايا

 نشاااناساات که  05/0تر از لین و چو کوچک، وابسااته و کنترلی در آزمون ريشااه واحد لوين 
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يا    ی پژوهشمتغیرها  دهد می یانگین و واريانس   بوده و پا در طول زمان و کوواريانس     ها آنم

 . باشدمیهای مختلف ثابت بین سال هاآن
 

 لین و چو، نتایج حاصل از آزمون پایایی لوین (: ٢) نگاره
 معناداری آماره آزمون متغیرهای پژوهش

LI 1008/4- 000/0 

HHI 502/118- 000/0 

NCSKEW 1983/14- 000/0 

DUVOL 6466/10- 000/0 

EXTRA SIGMA 8951/14- 000/0 

Size 7205/1- 035/0 

MB 9123/17- 000/0 

Leverage 4988/12- 000/0 

ROE 3976/28- 000/0 

 هیبه آزمون شش فرض   سهام  متیسقوط ق  سک ياثر رقابت در بازار بر ر یبررس  یبرادر ادامه 

شاااخص ) مسااتقل رقابت ریاثر متغ، اول یفرع هیفرضاا یدر بررساا. پرداخته شااده اساات  یفرع

مورد آزمون  یکنترل یرهایبازده سهام به همراه متغ  یمنف یچولگ یبر رو( رشمن یو ه ندالیهرف

 رقابت متغیر ضاااريب آزمون اين در، شاااودمی 2 شاااماره جدول در که گونههمان. قرار گرفت

  معناداری سطح کهاين به توجه با و بوده 084/0 آن معناداری سطح و -t، 651/1 آماره، -357/1

 دفتری ارزش به بازار ارزش نساابت و مالی اهرم متغیر ضااريب جز به، نیز ديگر ضاارايب تمامی

ست  05/0 از تربزرگ، سهام  صاحبان  حقوق  در را مذکور ضرايب  نبودن معنادار، نتايج اين، ا

 اندازه، هیرشمن -هرفیندال شاخص ) مستقل  متغیرهای بین، ديگر بیان به، دهدمی نشان  مدل اين

. ندارد وجود معناداری رابطه سهام  بازده منفی چولگی و( سهام  صاحبان  حقوق بازده و شرکت 

 بر مؤثری عامل  ، دفتری ارزش به  بازار  ارزش نسااابت   و مالی  اهرم فرضااایه   اين در، همچنین

سوب  سهام  بازده منفی چولگی سد می نظر به کهطوری به، شوند می مح ، مالی اهرم مورد در ر

  منابع تامین در مشکلات  علت به و داده افزايش را مالی تامین ريسک  احتمالاب آن بالای سطوح 

 ارزش نسبت  نتايج طرفی از يابدمی افزايش نیز سهام  قیمت سقوط  ريسک ، هاشرکت  اين مالی

 با مواجهه علت به، بالا هاینسااابت با هایشااارکت احتمالاب که بود آن از حاکی دفتری به بازار

صت  شتر  هایفر شتری  موفقیت گذاریسرمايه  بی ضای  در بی شته  رقابتی ف سک  و دا  سقوط  ري
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ند   می دارا را کمتری مه  در. باشااا یل  ادا تايج  تحل فت  توانمی، ن  دو از يک  هیچ آزمون اين گ

صوص  در شده  مطرح ديدگاه سک  و رقابت بین رابطه خ  تائید مورد را سهام  قیمت سقوط  ري

 وجود عدم يا و بورس در اطلاعاتی کارايی ضاااعف از ناشااای تواندمی آن علت که نداده قرار

ضای  علت به رقابت بالای سطوح  صارگونه  ف  بورس در شده  پذيرفته هایشرکت  میان در انح

  تغییرات از % 1/16 يعنی. اسااات R² ،161/0مدل  اين در همچنین. دانسااات تهران بهادار  اوراق

سته  متغیر سط  واب ستقل  متغیرهای تو ضیح  قابل م ست  تو   دوربین به مربوط عدد، اين بر افزون. ا

 . است مدل در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که است 969/1 برابر مدل واتسن

ضیه فرعی دوم اثر متغیر مستقل رقابت     سی فر شمن  ) در برر بر روی ( شاخص هرفیندال و هیر

 ضريب  آزمون اين در. حداکثری به همراه متغیرهای کنترلی مورد آزمون قرار گرفتسیگمای  

 که اين به  توجه  با  و بوده 751/0 آن معناداری  ساااطح و -t 301/0 آماره ، -181/0 رقابت   متغیر

 صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت ضريب جز به ضرايب تمامی معناداری سطح

  نشااان مدل اين در را مذکور ضاارايب نبودن معنادار، نتايج اين اساات 05/0 از تربزرگ، سااهام

شمن -هرفیندال شاخص ) مستقل  متغیرهای بین، ديگر بیان به، دهدمی  اهرم، شرکت  اندازه، هیر

. ندارد  وجود معناداری  رابطه  حداکثری  سااایگمای  و( ساااهام  صااااحبان   حقوق بازده  و مالی 

 عامل، سااهام صاااحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نساابت تنها فرضاایه اين در، همچنین

سوب  حداکثری سیگمای  بر مؤثری سبت  نتايج کهطوری به شود می مح  ارزش به بازار ارزش ن

 هایفرصاات با مواجه علت به، بالا نساابت اين با هایشاارکت احتمالاب که دهدمی نشااان دفتری

شتر  ضای  در گذاریسرمايه  بی سک  و نموده عمل ترموفق احتمالاب رقابتی ف  را کمتری سقوط  ري

  توساااط وابساااته  متغیر تغییرات % از 8/9 يعنی. اسااات R² ،098/0مدل  اين در. باشاااند  می دارا

 برابر مدل واتساان دوربین به مربوط عدد، اين بر افزون. اساات توضاایح قابل مسااتقل متغیرهای

 . است مدل در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که است 956/1

بر روی ( شاخص هرفیندال و هیرشمن  ) در بررسی فرضیه فرعی سوم اثر متغیر مستقل رقابت     

 ضااريب آزمون اين در. نوسااان پائین به بالا به همراه متغیرهای کنترلی مورد آزمون قرار گرفت

 سطح  کهاين به توجه با و بوده 020/0 آن معناداری سطح  وt 413/2 آماره، 351/3 رقابت متغیر

 صاااحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نساابت ضااريب جز به ضاارايب تمامی معناداری

ست  05/0 از کمتر، سهام  شان  ا شد می مذکور متغیرهای معنادار رابطه دهنده ن ، ديگر بیان به. با

 حقوق بازده و مالی اهرم، شاارکت اندازه، هیرشاامن-هرفیندال شاااخص) مسااتقل متغیرهای بین
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 اين در، همچنین. دارد وجود معناداری رابطه بالا به پائین نوسااان شاااخص و( سااهام صاااحبان

  متغیر و منفی رابطه، مالی اهرم و هاشااارکت اندازه متغیرهای، کنترلی متغیرهای بین از، فرضااایه

 ارزش به بازار ارزش نساابت متغیر تنها و داده نشااان را مثبت رابطه سااهام صاااحبان حقوق بازده

 به. شود نمی محسوب  بالا به پائین نوسان  شاخص  بر مؤثری عامل، سهام  صاحبان  حقوق دفتری

  تهديدات  مقابل  در بزرگ اندازه با هايیشااارکت احتمالاب  که دهدمی نشاااان نتايج  اين عبارتی 

 به و نمايندمی گزارشااگری کیفیت بهبود در بیشااتری سااعی طرفی از و نموده عمل بهتر رقابتی

، نیز بالا اهرم با هايیشاارکت مورد در و باشااندمی مواجه کمتری سااقوط ريسااک با دلیل همین

 بالا اهرم علت به رقابتی شرايط در هاشرکت قبیل اين مديران، رسدمی نظر به حاصله نتايج طبق

 رفتارها با که نمايندمی تلاش و نموده عمل ترمحتاطانه، مالی منابع تامین در مشااکلات وجود و

صمیمات  و شمندانه  ت ،  دهند کاهش را شرکت  ارزش کاهش و سهام  قیمت سقوط  احتمال هو

 علت به اساات ممکن، بالا سااهام صاااحبان حقوق بازده با هايیشاارکت خصااوص در همچنین

 در نوسااانات بیشااترين به منجر تغییرات کوچکترين، هاشاارکت اين سااهامداران بالای انتظارات

 يعنی که بوده R² ،204/0مدل اين در، نتايج طبق همچنین. شود  هاشرکت  قبیل اين سهام  قیمت

سته  متغیر تغییرات از%  4/20 سط  واب ضیح  قابل مستقل  متغیرهای تو ست  تو   عدد، اين بر افزون. ا

نده نشااااان که  اساااات 086/2 برابر مدل  واتسااان دوربین به  مربوط طای  وجود عدم  ده  خ

 . است مدل در خودهمبستگی

ضیه فرعی چهارم اثر متغیر مستقل رقابت     سی فر بر روی چولگی منفی ( شاخص لرنر ) در برر

  متغیر ضاااريب در اين آزمون. بازده ساااهام به همراه متغیرهای کنترلی مورد آزمون قرار گرفت

 از حاکی که بوده 008/0 آن معناداری سااطح و ،t 321/3 آماره، 391/1( لرنر شاااخص) رقابت

(  بازده  منفی چولگی) قیمت  ساااقوط ريساااک و( لرنر شااااخص) رقابت   معنادار  مثبت  ارتباط 

، شاارکت اندازه متغیر اسااتثنای به ضاارايب تمامی معناداری سااطح که اين به توجه با و باشاادمی

 اين در را شارکت  اندازه جز به شاده  مطرح متغیرهای تمامی بودن معنادار، اسات  05/0 از کمتر

 حقوق بازده، مالی اهرم، لرنر شاااخص) مسااتقل متغیرهای بین، ديگر بیان به. دهدمی نشااان مدل

 بازده منفی چولگی و( سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت و سهام صاحبان

سی  ادامه در. دارد وجود معناداری رابطه سهام  شان  نتايج، هابرر  اهرم با هايیشرکت  دهندمی ن

 و بوده مواجه  بیشاااتری ساااقوط ريساااک با  مالی  منابع  تامین  در مشاااکلات علت  به  بالا  مالی 

 صاحبان  حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت  و سهام  صاحبان  حقوق بازده با هايیشرکت 
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 وفاداری و رقابتی تهديدات به نسااابت بیشاااتر انعطاف و بهتر واکنش توان علت به، بالا ساااهام

 سقوط  ريسک  با، قیمت نوسانات  با مواجهه در سهام  نگهداری و تحصیل  به نسبت  سهامداران 

 متغیر تغییرات از % 1/12 يعنی. اساات R² ،121/0مدل اين در همچنین. باشااندمی مواجه کمتری

  واتسن  دوربین به مربوط عدد، اين بر افزون. است  توضیح  قابل مستقل  متغیرهای توسط  وابسته 

 . است مدل در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که است 937/1 برابر مدل

ضیه  در ادامه سیگمای حداکثری   ( شاخص لرنر ) متغیر مستقل رقابت ها اثر آزمون فر بر روی 

فت      های کنترلی مورد آزمون قرار گر يب   در اين آزمون. به همراه متغیر بت    متغیر ضااار قا  ر

 ارتباط از حاکی که بوده 032/0 آن معناداری ساطح  و ،t 521/2 آماره، 331/0( لرنر شااخص )

 اين به توجه با همچنین، باشدمی( ریحداکث سیگمای) قیمت سقوط ريسک و آن معنادار مثبت

 دهندهنشان ، است  05/0 از بیشتر ، لرنر شاخص  ضريب  جز به ضرايب  تمامی معناداری سطح  که

 و سااهام صاااحبان حقوق بازده، مالی اهرم، شاارکت اندازه) مسااتقل متغیرهای بین که اساات اين

  وابسااته متغیر با، لرنر شاااخص اسااتثنای به( سااهام صاااحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش

شی  تواندمی آن علت که ندارد وجود معناداری رابطه حداکثری سیگمای   کارايی ضعف  از نا

  دولت مداخله به توجه با هاقیمت  تغییر بودن مساااتقل  و تهران بهادار  اوراق بورس در اطلاعاتی

سانات  در شد  نو ست  R² ،094/0مدل اين در همچنین. با سته  متغیر تغییرات از % 4/9 يعنی. ا  واب

سط  ستقل  متغیرهای تو ضیح  قابل م ست  تو سن  دوربین به مربوط عدد، اين بر افزون. ا   مدل وات

 . است مدل در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که است 972/1 برابر

ستقل رقابت  سان پائین به بالا مورد آزمون قرار  ( شاخص لرنر ) در پايان اثر متغیر م بر روی نو

 سااطح و، t 426/2 آماره، 621/0( لرنر شاااخص) رقابت متغیر ضااريب در اين آزمون. گرفت

ناداری  باط  از حاکی  که  بوده 021/0 آن مع بت  ارت نادار  مث مت  ساااقوط ريسااااک و آن مع  قی

 ضرايب تمامی معناداری سطح که اين به توجه با همچنین باشدمی( بالا به پائین نوسان شاخص)

سبت  و شرکت  اندازه ضرايب  جز به  کمتر سهام  صاحبان  حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش ن

 میان از. باشاد می مدل در مذکور متغیرهای بین معنادار رابطه وجود دهندهنشاان ، اسات  05/0 از

 بر مؤثری عامل   ساااهام  صااااحبان   حقوق بازده  و مالی  اهرم فرضااایه  اين در کنترلی متغیرهای 

سوب  حداکثری سیگمای   که طورهمان، بالا اهرم با هایشرکت  در کهطوری به، شوند می مح

سد می نظر به شد  بیان نیز قبل هایقسمت  در  به رقابتی شرايط  در هاشرکت  قبیل اين مديران، ر

 نمايندمی تلاش و نموده عمل ترمحتاطانه، مالی منابع تامین در مشکلات وجود و بالا اهرم علت
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 را شارکت  ارزش کاهش و ساهام  قیمت ساقوط  احتمال هوشامندانه  تصامیمات  و رفتارها با که

 است ممکن، بالا سهام صاحبان حقوق بازده با هايیشرکت خصوص در همچنین، دهند کاهش

 بیشاااترين به  منجر تغییرات کوچکترين، ها شااارکت  اين ساااهامداران    بالای  انتظارات  علت  به 

سانات  ست  R² ،166/0مدل اين در همچنین. شود  هاشرکت  قبیل اين سهام  قیمت در نو  يعنی. ا

سته  متغیر تغییرات از % 6/16 سط  واب ضیح  قابل مستقل  متغیرهای تو ست  تو   عدد، اين بر افزون. ا

نده نشااااان که  اساااات 085/2 برابر مدل  واتسااان-دوربین به  مربوط طای  وجود عدم  ده  خ

 . است مدل در خودهمبستگی
 هانتایج آزمون فرضیه (:3) نگاره

 فرضیه ششم فرضیه پنجم فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول  

  NCSKEW E-SIGMA DUVOL NCSKEW E-SIGMA DUVOL 

HHI Β 357/1- 181/0- 351/3 - - - 

 - - - t 651/1- 301/0- 413/2آماره  

 - - - 020/0 751/0 084/0 معناداری 

LI Β - - - 391/1 331/0 621/0 

 t - - - 321/3 521/2 426/2آماره  

 021/0 032/0 008/0 - - - معناداری 

Size Β 019/0 014/0 282/0- 071/0 005/0 265/0- 

 -t 318/0 844/0 637/5- 664/1- 301/0 741/1آماره  

 061/0 682/0 083/0 -722/5 318/0 699/0 معناداری 

MB Β 077/0- 023/0- 027/0 127/0- 030/0- 027/0 

 t 532/2- 754/1- 935/0 520/3- 743/1- 969/0آماره  

 329/0 066/0 002/0 331/0 041/0 009/0 معناداری 

Leverage Β 666/0 101/0 762/1- 532/1 267/0 333/1- 

 -t 231/2 977/0 696/4- 541/3 526/1 263/2آماره  

 019/0 119/0 000/0 002/0 322/0 009/0 معناداری 

ROE Β 131/0- 032/0- 431/0 534/0- 082/0- 361/0 

 t 716/0- 451/0- 262/3 272/2- 721/0- 088/2آماره  

 023/0 432/0 019/0 001/0 634/0 455/0 معناداری 

 Β 936/0 632/1 432/8 676/2 931/1 767/6 مقدار ثابت

 t 702/0 162/3 652/5 234/2 877/3 642/1آماره  

 087/0 000/0 023/0 000/0 001/0 467/0 معناداری 

 F 318/10 537/5 332/2 653/7 770/5 702/1آماره 

R² 161/0 098/0 204/0 121/0 094/0 166/0 



316  
  ...  با م صول بازار در رقابت راب ه بررسی 

 

 

R² (تعديل شده ) 068/0 080/0 102/0 120/0 072/0 144/0 

 DW 969/1 956/1 086/2 937/1 972/1 085/2آماره 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه 

سقوط قیمت سهام مورد بررسی در اين پژوهش رابطه بین رقابت در بازار محصول و ريسک 

اسااات که   نيا گرانی ب جينتا همانطور که در جدول شاااماره چهار آمده        . و آزمون قرار گرفت 

ستفاده    نیبر رابطه ب یمبنهای فرعی اول و دوم هیمعنادار نشدن فرض   رقابت در بازار محصول با ا

 یبا اسااتفاده از چولگ به ترتیب سااهام متیسااقوط ق سااکيو رهیرشاامن -از شاااخص هرفیندال

 که مغايرت دارد( 2015) با نتايج ژان و لی و شااااخص سااایگمای حداکثری بازده ساااهام یمنف

ش  دتوانیم بورس اوراق بهادار تهران و  یاطلاعات يیبودن کارا فیضع  ايی يکارا یناتواناز  ینا

 . باشد گريکدياز  هامتیمداوم ق راتییمستقل بودن تغ جهیدر نت

سی رابطه بین رقابت       ، هاآزموندر ادامه  سوم که به برر ضیه فرعی  صل از آزمون فر نتايج حا

هیرشامن و ريساک ساقوط قیمت ساهام با      -در بازار محصاول با اساتفاده از شااخص هرفیندال   

های فرعی چهارم تا ششم    فرضیه  استفاده از نوسان پائین به بالا پرداخت و همچنین نتايج آزمون  

سی  سقوط قیمت        ر رابطه که به برر شاخص لرنر و ريسک  ستفاده از  صول با ا قابت در بازار مح

سیگمای حداکثری و نوسان پائین به   ، سهام  بازده چولگی منفی هایشاخص  سهام با استفاده از  

نشااان داد بین دو متغیر ياد شااده رابطه مثبت معنادار وجود داشااته و بر اساااس آن  ، بالا پرداخت

بتی در بازار محصاااول منجر به افزايش احتمال ريساااک ساااقوط افزايش رقابت و تهديدات رقا

گروهی اساااتدلال  ، طور که در مورد رابطه بین متغیرها بیان شااادهمان. گرددقیمت ساااهام می

کنند تهديدات رقابتی شاااديدتر از ساااوی رقیبان موجب عاملی بازدارنده در جهت افشاااای می

به پنهان نمودن اطلاعات بد به  ليتما یارواحد تج تيريمد جهیدر نت داوطلبانه اطلاعات شده و 

سااازی و همین مساائله زمینه پنهان را دارد گذارانهيساارما یقرار دادن باورها تأثیرتحت  ورمنظ

و  برنه يهز با پس از آن  اخبار و اطلاعات بد را تا ساااطح آساااتانه انباشاااتگی فراهم سااااخته و           

 سک ير، یاخبار بد به صورت ناگهان  نتشار و ا هیبا تخلسازی برای مديريت و  شدن پنهان دشوار 

بر اين اسااتدلال منطبق بوده و ، که نتايج چهار فرضاایه ياد شااده . ابديیم شيسااقوط سااهام افزا 

و  داده هشرا کا  یندگ ينما  یها نه يهز، یرقابت  دارد تهديدات  اساااتدلال مخالف را که بیان می     

شرايط  ، دهدیهش مسهام را کا  متیسقوط ق  سک ير ترنیپائ یندگينما یهانهيهز چراکه در 



  1397، زمستان 30هشتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  317  

 

 

کارا و کارامد  ماتیو اخذ تصااام هانهيهز تيريدر جهت مدها مديران شااارکت رقابتی شاااديد

احتمال کاهش قابل ملاحظه   ، یو عملکرد واحد تجار  يیو با بهبود کارا تلاش بیشاااتری نموده

کارانه محافظه یرفتارها تيمنجر به تقو از طرفی اين شااارايط، يابدمیساااهام کاهش  متیدر ق

را  یمال یهاانيو ز عمل نمودهکارتر محافظه یمال یها در گزارشااگرآن کهیبه طور شااودیم

نمايند و در مجموع اين گونه  میو به موقع گزارش  ترعيسااار اریبسااا یمال ینسااابت به ساااودها

در  شتریب یآمادگمنجر به بد و نامطلوب  یهاتیدر موقع یمال یريپذانعطاف شيبا افزا، رفتارها

میکاهش را سهام   متیق ديشد  یهابا کاهش ههتمال مواجشده و اح  یرقابت داتيپاسخ به تهد 

 . دهددهد مورد تائید قرار نمی

 بررسی نتایج آزمون فرضیه های فرعی (:4) نگاره

ف
ردي

 

 نتیجه معناداری فرضیه های فرعی

 رد 098/0 سهامهیرشمن و چولگی منفی بازده -رابطه بین شاخص هرفیندال 1

 رد 77/0 هیرشمن و سیگمای حداکثری-رابطه بین شاخص هرفیندال 2

 قبول 02/0 هیرشمن و نوسان پائین به بالا-رابطه بین شاخص هرفیندال 3

 قبول 002/0 رابطه بین شاخص لرنر و چولگی منفی بازده سهام 4

 قبول 012/0 رابطه بین شاخص لرنر و سیگمای حداکثری 5

 قبول 019/0 بین شاخص لرنر و نوسان پائین به بالا رابطه 6
 

 

 پیشنهادها

 و بازيگرانذاران گساارمايهرسااد ها به نظر میبا توجه به نتايج حاصاال از آزمون فرضاایه  -1

رقابت را به عنوان عاملی     ، بايسااات برای اخذ تصااامیمات صاااحیح     می ی اوراق بهادار بازارها  

های همچنین با توجه به وجود چالش. نظر گیرند گذار بر ريسااک سااقوط قیمت سااهام در تأثیر

های جديد های آتی از روشگردد در پژوهشپیش روی محاساابه رقابت در ايران پیشاانهاد می 

 . ارائه شده برای محاسبه رقابت استفاده گردد

مسئولان نظارت بر شفافیت و صحت اطلاعات منتشره در بورس توجه و       گرددتوصیه می -2

انجام  ی با وضعیت رقابتی شديد   يهارا در خصوص صحت اطلاعات شرکت   رسیدگی بیشتری   

يش احتمال نگهداشااات اخبار بد توساااط مديران و نتیجتاب افزا         ، دهند چرا که همراه با رقابت      

همچنین برای درک بهتر مکانیساام اثر رقابت بر . باشاادريسااک سااقوط قیمت سااهام بیشااتر می 
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شنهاد می       سهام پی سقوط قیمت  سک  های آتی متغیرهای مربوط به رفتارهای درپژوهششود  ري

 . گذاران و مديران نیز در محاسبات رگرسیون دخیل گرددسرمايه
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Abstract 
Various studies have shown that the product market structure of firms 

can be effective on mechanisms of capital markets as well as investment, 

financing, and others. The purpose of this study is to investigate the 

relation between competition in the product market and stock price crash 

risk of firms listed in Tehran Stock Exchange. In order to accomplish 

the research objectives, 1 main and 6 secondary hypotheses have been 

developed for investigating the significance of the relationship between 

competition in the product market and stock price crash risk of the firms. 

The statistical method used to test hypotheses in this study is "panel 

data" and to test each hypothesis one model is estimated. Statistical 

sample of this study includes 73 firms listed in Tehran Stock Exchange 

over the period from 2004 to 2016. From the six hypotheses proposed, 

four hypotheses test findings show that there is a significant relationship 

between product market competition and stock price crash risk.  

Keywords:   Product Market Competition, Stock Crash Risk, Product Market 

Treats, Bad News Withholding.  
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