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 چکیده
بازار محصول به عنوان یک مکانیزم های تحقیقات نظری حاکی از آن است که رقابت در یافته

فع سویی منای نمایندگی، همخارجی راهبری شرکتی  خطر سقوط قیمت سهام را با کاهش هزینه
زایش های عملیاتی و افگیریگذاران، کاهش تخلفات توسط مدیران، بهبود تصمیممدیران و سرمایه

 ررسی تأثیر معیارهای رقابتدهند، بنابراین هدف این پژوهش، بکیفیت گزارشگری، کاهش می
های پذیرفته شده در بورس اوراق در بازار محصول بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

بهادار تهران است. معیارهای مورد بررسی شامل چهار شاخص رقابت در بازار محصول: شاخص 
ین دتوبین، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده است. ب کیوهیرشیمن، شاخص _هرفیندل

شرکت بورس  33های مربوط به منظور چهار فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده
مورد تجزیه و تحلیل قرار  4334تا  4334های ی زمانی بین سالاوراق بهادار تهران برای دوره

های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده .گرفت
آزمون شده است. نتایج بدست آمده نشان داد از میان معیارهای انتخابی برای رقابت  بررسی و

توبین دارای رابطه مثبت و معناداری  ویکهیرشیمن و شاخص _در بازار محصول شاخص هرفیندل
و شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده است تأثیر منفی و معناداری بر خطر سقوط قیمت 

 سهام دارد. 
 

توبین، شاخص لرنر، شاخص لرنر تعدیل خطر سقوط قیمت سهام، شاخص کیو لیدی:واژگان ک
 هیرشیمن._شده و شاخص هرفیندل
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 مقدمه -1
 

ا، مدیران به هها و درنتیجه تفکیک مدیریت از مالکیت آنبه دنبال تخصصی شدن فعالیت شرکت
نمایندگی به این صورت، هر کنند. با برقراری رابطه عنوان نماینده سهامداران، شرکت را اداره می

ین باشند. از آنجا که تابع مطلوبیت طرفیک از طرفین رابطه به دنبال حداکثر کردن منافع خود می
ن امکان آید. بنابراین ایها تضاد منافع به وجود میدرگیر در رابطه نمایندگی متفاوت است، بین آن

، اقداماتی انجام دهد که با هدف به وجود دارد که یکی از طرفین در راستای منافع شخصی خود
(. یکی از 317؛  4333، 4ها در تضاد باشد )فاما و جنسنحداکثر رساندن منافع سایر گروه

 های موجود در روابط نمایندگی، تعارض بین مدیران و سهامداران شرکت است.بارزترین تعارض

به دوره تصدی وجود دارد که  ها نظیر قراردادهای پاداش و مسائل مربوططیف وسیعی از انگیزه
ها را در داخل شرکت کند تا از افشای اطلاعات منفی خودداری کرده و آنمدیران را تشویق می

(. چنانچه مدیران برای یک دوره طولانی اقدام به 13؛7113و همکاران، 7انباشت نمایند )کوتاری
شده نسهام شرکت و ارزش تعیی نگهداری و انباشت اخبار بد در داخل شرکت کنند، بین قیمت ذاتی

گذاران )ارزش بازار سهام(، یک شکاف بزرگ )حباب قیمتی سهام( ایجاد برای آن توسط سرمایه
 رسد، به یکباره وارد بازارکه توده اخبار منفی انباشت شده به نقطه انفجار میشود. هنگامیمی

 (. 21؛7113و همکاران،3د )هاتنانجامهای قیمتی و سقوط قیمت سهام میشده و به ترکیدن حباب

 توانند از مزایای اطلاعاتی سوء استفاده کنند و بهدر صورت عدم وجود قرارداد بهینه مدیران می
رکلی، طوهای فرصت طلبانه به هزینه سهامداران بلندمدت داشته باشند، به طور گسترده رفتار

قت طور موگذاری به چنین رفتاری ممکن است به دو طریق انجام شود: اجرای تصمیمات سرمایه
ا هگذاری، یا درگیر شدن در مدیریت سود برای حفظ حباب قیمت سهام. این فعالیتبا هدف ارزش

قوط به سهای واقعی آشکار شدند منجر با این حال، ناپایدار هستند و در نهایت هنگامی که مهارت
های اصلی علم اقتصاد استدلال (.7؛ 7141و همکاران، 4شوند )پنایاتسقابل توجه قیمت سهام می

بـر ایـن مبنـا اسـتوار است که رقابت در بازار محصولات، یک مکانیزم عالی برای تخصیص 
آنـان اسـت هـای کفـایتیبهینه منابع تشکیل داده و دارای اثرهـای انضباطی بر رفتار مدیران و بی

(. سازگار با ایـن دیـدگاه ادبیـات اخیـر، نشـان داده است که 4؛ 7141، 1)مارکایان و سانتالو
های راهبری شـرکتی مناسـب زمانی که بازارها در خطر از بین رفتن یا از هم چطور مکانیزم

ر این (؛ در غی111؛ 7141و 343؛ 7113، 1پاشیدن هستند، مورد نیاز هستند )گیرود و مولر
های راهبری شرکتی مناسب، تنها یک رقابت خوب است کـه صورت، در صورت نبود مکانیزم

بـدون نیـاز بـه کنتــرل، مــدیران را بــرای حــداکثر کــردن ثــروت سهامداران هدایت می
 توجهی از ادبیات رقابت در بازار محصول به عنوان(. بخش قابل1؛ 7141کند)مارکایان و سانتالو،

، 2گذاری )مسیلس و همکارانیک مکانیزم خارجی راهبری شرکتی، با نظم بخشیدن به سرمایه
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( و بهبود محیط اطلاعاتی 3؛ 7141، 3(، جلوگیری از مدیریت سود )زین و همکاران4317؛ 7112
توانند از چنین تصمیمات نامطلوب طور مؤثر می (. به432؛ 7147و همکاران، 3)آرمسترانگ
ها این یافته (.3؛ 7141؛ پنایاتس و همکاران،344؛7141گیری کنند )گیرود و مولر،مدیریتی جلو

کمک  طلبانه مدیریتیدهد که ایجاد راهبری شرکتی به طور مؤثر به کاهش رفتار فرصت نشان می
)زین و  ها باید با کاهش سقوط قیمت سهام شرکت نیز در ارتباط باشندکند، از این رو آنمی

(. تاکنون تأثیر معیارهای رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام 3؛ 7141همکاران،
و شکست حباب قیمتی که ناشی از ارائه سودهای تصنعی و بدون نوسان باشد در جامعه آماری 

 چنین، در کشورهایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نشده است. همشرکت
های یران که بازار سرمایه از کارایی چندانی برخوردار نیست و در پژوهشدر حال توسعه مانند ا

( ناکارایی یا کارایی بسیار ضعیف آن تأیید شده، 444؛4331زیادی از جمله صمدی و همکاران)
های غیرعادی بر همواره خطر تشکیل حباب قیمتی و سقوط آتی قیمت سهام و تحمیل زیان

شود، در نتیجه، در شرایطی گذاری میبالا رفتن خطر سرمایه گذاری وجود دارد و موجبسرمایه
که مسئولین اقتصادی در راستای کم کردن سهم دولت در تصدی اقتصادی و شکوفایی اقتصاد 

اندازهای عامه مردم )بخش خصوصی( به سمت بازار سرمایه دارند. انجام ملی سعی بر هدایت پس
ن نوآوری بسیار مفید و کارگشاست. بنابراین، با پژوهش در رابطه با تشکیل حباب قیمتی ضم

گذاری و بازار سهام در سطح اقتصاد ملی، در این پژوهش تأثیر معیارهای توجه به اهمیت سرمایه
به  های با توجهشود. این ویژگیرقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام بررسی می

هش عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت دارند، تأثیری که بر شفافیت محیط گزارشگری مالی، کا
هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر شوند. موجب تغییر در خطر سقوط آتی قیمت سهام می

باشد. سؤال اساسی این پژوهش این است رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام می
 تواند خطر سقوطشرکتی می که آیا رقابت در بازار محصول به عنوان مکانیزم خارجی راهبری

یر تأث های پیشین آن است که موضوعقیمت سهام را کاهش دهد. تفاوت این پژوهش با پژوهش
نقطه نظر راهبری شرکتی مورد مطالعه  رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام  را از

است. مطالعات های پیشین به آن اشاره نشده است که در پژوهش دهد. این موضوعیقرار می
را با کیفیت سود، مدیریت سود، اجتناب از مالیات،  گذشته عمدتاً رابطه رقابت در بازار محصول

در ادامه پس از بررسی ادبیات پژوهش و بیان پیشینه اند. بررسی کرده ...و ساختار سرمایه و
شوند یم های پژوهش توصیف و تفسیرشود. در بخش بعد یافتهنظری، فرضیه پژوهش مطرح می

 .گیری و پیشنهادها پرداخته خواهد شدو در بخش پایانی به نتیجه

 
 



  1331 پاییز، 14، پیاپی 3، شماره 4/مجله علمی پژوهشی دانش حسابداری مالی، دوره 111

 های پژوهشمبانی نظری، ادبیات و فرضیه -2
 مبانی نظری پژوهش -1-2
 

مدتی باشند که برای سهامداران با دید های کوتاهمدیران ممکن است خودخواهانه به دنبال شیوه
( توضیح 3؛ 7114و همکاران ) 44(. بکر 271؛ 4332، 41بلندمدت بهینه نباشد )ببچک و استول

-گذاری در پروژهای برای فراهم کردن تمایلات رایج و سرمایهدادند که مدیران ممکن است انگیزه

های گران قیمت بازار داشته باشند. بنابراین، فرضیه عمومی وجود خواهد داشت که مدیران با 
ثابت از عملکرد متورم شده در طول دوره پشتیبانی های گذاری بیش از حد در داراییسرمایه

چنین گذاری بسیار بالا و همهای دارای سود حبابی )متورم( اجاره و سرمایهکنند. در شرکتمی
 ها دارای ارتباط مثبتی با یکدیگر هستند )پولکگذاری این شرکتاقلام تعهدی اختیاری و سرمایه

شود، این که نرخ رشد واقعی مشخص میزمانی به طورکلی، (.432؛ 7113، 47و ساپینزا
ی ریزمدت را طرحگذاری قوی در کوتاههای سرمایهگذاری نامطلوب، فرصتهای سرمایهسیاست

؛ 7141و همکاران، 43شود )بن ملیچمت سهام میکنند و منجر به کمبود سرمایه و سقوط قیمی
4224.) 

های رشد قوی، اطلاعات مالی را ر به فرصتتوانند برای حمایت از تظاهچنین مدیران میهم
(. 3؛ 7141دستکاری کنند، و درگیر عمل شناخته شده مدیریت سود شوند )پنایاتس و همکاران،

هایی برای پنهان سازی کنند که مدیران انگیزه(. استدلال می743؛ 7113کوتاری و همکاران)
های شرکت دارند. به جبران خسارتاطلاعات منفی از بازار به دلایل مالی، از جمله شغلی و 

چنین مدیران ممکن است به دلایل غیرمالی از دهند که هم( نشان می723؛ 7113طور مشابه بل)
داری از ارائه اخبار بد داشته ای برای خودجمله ایجاد حاکمیت و نگهداری عزت نفس انگیزه

رقابل تحمل است )بلک و باشند. احتکار اخبار بد برای مدت زمان طولانی با این حال غی
(. در برخی از نقاط اطلاعاتی که تاکنون پنهان 743؛ 7113؛ کوتاری و همکاران،274؛7112لیو،

؛ هاتن 374؛ 4331شود )جنسن،بودند به یکباره وارد بازار شده و منجر به سقوط قیمت سهام می
 (.743؛ 7113و همکاران،

ان وسیله عدم تقارن اطلاعاتی که بین مدیربهچنین رفتارهای فرصت طلبانه مدیریتی ممکن است 
دهد که عواقب های مختلف مالی نشان میو سهامداران وجود داشته ایجاد شود. درواقع رسوایی

دبیات توجهی از اتوان شدید باشد )به عنوان مثال انرون(. بخش قابلچنین مشکلات نمایندگی می
ل قوی با پل زدن شکاف اطلاعاتی بین های با رقابت بازار محصودهد که شرکتنشان می

، 44شوند )گوادلوپ و پرزسهامداران و مدیران منجر به کاهش چنین مشکلات نمایندگی می
گذاری نامطلوب را نیز محدود (. علاوه بر این، رقابت در بازار محصول تصمیمات سرمایه1؛7147

های در بازار محصول شیوه کند. در نهایت، برخی از مطالعات نشان دادند که رقابت قویمی
( در حالی که دیگران نتایج نسبتاً 4؛ 7147و همکاران، 41دهد )داتا مدیریت سود را کاهش می



 113/بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام

 

 

(. بنابراین، هدف این پژوهش بررسی 1؛ 7141ترکیبی و یا ارتباطی را پیدا کردند )زین و همکاران،
 باشد. می های رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهامتأثیر شاخص

 
 رقابت در بازار محصول و تأثیر آن بر خطر سقوط قیمت سهام -2-2
 

احتمال بسیار زیاد  کنند که، رقابت در بازار محصول، به( ادعا می241؛4322) 41شلیفر و ویشنی
کند. رقابت یکی از ترین نیرویی است که اقتصاد را در جهان به سمت کارایی هدایت میقوی

عنوان یک به« رقابت»ترین مفاهیم اقتصادی است. در جهان امروز، پدیده ترین و مهممحوری
تصادی های اقهای مالی و بازرگانی به ظهور رسیده است و در عرصه فعالیتیتپدیده ذاتی در فعال

 ها و مؤسسات تجاری است. کننده در سرنوشت سازمانیکی از عوامل مهم و تعیین
کند که رقابت بازار محصول معیار کلیدی برای ( ادعا می731؛7112)42چنین بگسو و بتبگنیسهم

 های رقابتی سیاسی، اقتصادی و تجاریها در میداننایع و بنگاهارزیابی درجه موفقیت کشورها، ص
آید؛ بدین معنی که هر کشور، صنعت یا بنگاهی که از توان رقابتی بالایی در بازارهای به حساب می

نابراین، باشد. بپذیری بالاتری برخوردار میتوان گفت که از رقابترقابتی برخوردار باشد، می
فتاری های ریزان رقابتی که در صنعت مورد فعالیتشان وجود دارد، ویژگیها متناسب با مشرکت

وجود آمدن راهبری شرکتی قوی و کاهش دهند. بدین صورت که رقابت باعث بهاز خود نشان می
شود. از طرفی زیاد بودن میزان رقابت در بازار مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامداران می

 شود. های کنترلی میقارن اطلاعاتی و هزینهمحصول، باعث کاهش عدم ت
کنند که رقابت شدید در بازار محصولات، باعث پژوهشگران در ادبیات اقتصادی استدلال می
(. یکی از دلایل 371؛ 7111، 43شود )آلن و گیلایجاد انگیزه در مدیران برای رفتار کارا می

دهنده رقابت به سرعت در حال حذف مهای انضباط و نظاصلی این استدلال این است که نیرو
 «هاثروت ملت»وسیله آدم اسمیت در کتاب مدیران ناکارآمد از بازار هستند. این ایده قدیمی به

در  .«انحصار ... دشمنی بزرگ برای مدیریت خوب است »کند که بیان شده است. وی بیان می
؛ 371؛4331سن،؛ جن 373؛4337)هلسرم،ها نظری طول چند دهه گذشته، برخی از پژوهش

و  3371؛4333؛ آغیون و همکاران،431؛ 4332اسچیمیدت،؛ 4334اسچاردفستین،
ای را به صورت رسمی مطرح کنند که های بالقوهمشیاند که خط( نیز سعی کرده337؛7147هی،

کنند گیری می( نتیجه373؛7111تواند در انگیزه مدیران اثر داشته باشد. آلن و گیل )رقابت می
سیله نهادهای وها یک مکانیزم مؤثرتر راهبری شرکتی نسبت به نظارت بهکه رقابت در بین شرکت

؛ نالبوف و استی373؛4337چنین )هلسرم،هاست. همرسمی و بازار برای کنترل شرکت
 کنند که، رقابت در بازار محصول به کاهش(. استدلال می373؛4331و شلیفر ، 73؛4333گلیتز،

 گذاران درهای مهم برای سرمایهوسیله ایجاد فرصتهای نظارت، بهعدم تقارن اطلاعاتی و هزینه
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انجامد. بنابراین بر اساس این خصوص مبنای عملکرد یک شرکت، برای عملکرد رقابتی آن می
ش وسیله کاهتواند منجر کاهش خطر سقوط قیمت سهام بهاستدلال، رقابت در بازار محصول می

کند که بینی میگذاری و ناتوانی مدیریت شود. در مجموع مدل پیامد پیشال بیش سرمایهاحتم
طه منفی ها راببین سطح تمرکز صنایع)رقابت در بازار محصول( و خطر سقوط قیمت سهام شرکت

 وجود دارد. 
یزم نتوان به عنوان یک مکانتایج مطالعات گذشته نشان داده است، که رقابت در بازار محصول می

گذاران عمل کنند. زیرا راهبری شرکتی برای کاهش مشکلات نمایندگی بین مدیران و سرمایه
-ها در صنایع رقابتی، برای حفظ موقعیت خود و جلوگیری از انحلال، به کار سختمدیران شرکت

ی اهگذاری کمتر در فعالیتفایده، و سرمایهها بیتر، جلوگیری از اتلاف منابع شرکت در پروژه
کند تا از این طریق ارزش شرکت را حداکثر کند فاقد ارزش افزوده، سوق پیدا می

(. بنابراین، رقابت بازار با هماهنگ نمودن منافع بین مدیران و سهامداران کمک 1؛7141)وانگ،
ها و آثار آن به عنوان یک مکانیزم مؤثر برای کاهش مشکلات کند. تا نقش راهبری شرکتیمی

های که درگیر مشکلات نمایندگی هستند کمتر سهامداران و مدیران است. شرکت نمایندگی بین
طلبانه شوند و عمل تقلب در این صنایع به دلیل وجود احتمال دارد که درگیر مدیریت سود فرصت

رو وجود رقابت (. از این3؛7141،  43آید )ماکیوکایت و پارکمکانیزم بازار به ندرت پیش می
د دهصول، عدم شفافیت اطلاعات مالی و عدم تقارن اطلاعاتی مالی را کاهش میقوی در بازار مح

که این موضوع به نوبه خود به افزایش کیفیت افشای اطلاعات و در نتیجه کاهش خطر سقوط 
 شود. قیمت سهام منجر می

 ممکن شده در بالا، اظهارات دیگری در ادبیات وجود دارد کههای سنتی ارائه علاوه بر استدلال
ها بتوانند خطر سقوط آتی قیمت سهام را تحت است رقابت قوی در بازار محصول از طریق آن

ر در نظتوانند خطر سقوط را با کاهش اختلافتأثیر قرار دهند: رقابت قوی در بازار محصول می
( و 433؛ 7113(. هنگ و استین)4؛ 7141گذاران کاهش دهند )زین و همکاران،میان سرمایه

تواند از دهند که خطر سقوط آتی قیمت سهام می( نشان می13؛7113و همکاران) هاتن
 نظر، ممکن استگذاران منجر شود. با وجود سطح بالایی از اختلافنظر در میان سرمایهاختلاف

(. تغییر 1؛4337سهام حتی در غیاب هرگونه اطلاعات اساسی جدید تغییر کند  )پورتر، قیمت
تواند آگاه میگذاران ناکه یک واکنش منفی باشد، یک واکنش از سرمایهگامی ویژه هن قیمت، به

لی، طور کشود. به منجر به تغییرات اضافی قیمت و در نتیجه خطر سقوط قیمت سهام ایجاد 
ذاران گنظر میان سرمایهتواند چنین تأثیراتی را با کاهش اختلاف رقابت شدید بازار محصول می

ای منفی میان رقابت در بازار محصول دهد که رابطهمجموع، بحث قبلی نشان میکاهش دهند. در 
 (. 1؛ 7141و خطرات سقوط قیمت سهام وجود دارد )زین و همکاران،
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به طور کلی، در ارتباط با تأثیر رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام استدلال 
ی خارجی راهبری شرکتی سبب کاهش هزینه شود که رقابت در بازار به عنوان یک مکانیزممی

گذاران، کاهش تخلفات توسط مدیران، بهبود سویی منافع مدیران و سرمایهنمایندگی و هم
های عملیاتی و افزایش کیفیت گزارشگری مالی شده که در این حالت خطر سقوط گیریتصمیم

 ار محصول )انحصاری بودنیابد، اما در صورت ضعیف بودن رقابت بازآتی قیمت سهام کاهش می
بازار محصولات شرکت( سبب افزایش مسائل و مشکلات نمایندگی ناشی از تضاد منافع مدیر و 

حیط کنند، مهایی که بازارها و صنایع انحصاری فعالیت میشود. از این رو، شرکتگذار میسرمایه
 گذاران در اینن و سرمایهتری دارند و در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیرااطلاعاتی مبهم

تر است. به بیان دیگر، این امکان وجود دارد که مدیریت با استفاده از ضعف ها بیشگونه شرکت
کنترل داخلی، سود را مدیریت کرده و از منافع سهامداران به نفع خود استفاده کند و ارزش شرکت 

شود؛ و از سوی دیگر، می را کاهش دهد. در نتیجه، سبب افزایش خطر سقوط آتی قیمت سهام
در نهایت  شود کهنقش نظارتی رقابت در بازار محصول سبب افزایش کیفیت راهبری شرکتی می

افزایش کیفیت سود و کیفیت گزارشگری مالی را به دنبال دارد. افزایش کیفیت سود و کیفیت 
ر ارتباط ی دگزارشگری مالی سبب شفافیت بیشتر محیط اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعات

(؛ و در نهایت موجب کاهش خطر سقوط آتی 1-4؛ 7147شود )تااو، با سهام شرکت در بازار می
 شود.قیمت سهام می

همچنین در خصوص تاثیر برخی از متغیرهای کنترلی از جمله عدم شفافیت اطلاعات مالی 
ود(، دام به مدیریت سدر شرایط نبود شفافیت کامل در گزارشگری مالی )اقتوان بیان نمود که می

ها را پنهان کنند. این فرایند؛ یعنی افشا مدیران انگیزه دارند برای حفظ شغل خود، بخشی از زیان
یابد و پس از ترک شرکت توسط های واقعی تا زمان حضور مدیر در شرکت ادامه مینکردن زیان

د. شوقیمت سهام منجر می های افشا نشده وارد بازار شده و به سقوطمدیر، حجم عظیمی از زیان
گذاران قادر به شناسایی و کشف علاوه براین در یک محیط گزارشگری غیر شفاف، سرمایه

ده یانده و زهای سودگذاران در تمایز بین پروژهده شرکت نیستند. ناتوانی سرمایههای زیانهپروژ
ها د و با گذر زمان زیان آنده ادامه یابهای زیانشود که پروژهدر مراحل اولیه آن باعث می

شود و ها در طول زمان در داخل شرکت انباشت میهافزایش یابد. بازده منفی این نوع پروژ
شود، قیمت سهام به شدت کاهش پیدا خواهد کرد ها افشا میهنگامی که اطلاعات مربوط به آن

ی مدت زمان طولانی از (. بنابراین، چنانچه مدیران بتوانند برا13؛ 7113)هاتن و همکاران، 
شود. از سوی دیگر افشای اخبار بد خود داری کنند، اخبار منفی در داخل شرکت انباشت می

توانند انباشت کنند، محدود است. علت این موضوع آن است که حجم اخبار بدی که مدیران می
ن برای افشای آرسد، نگهداری و عدم وقتی که حجم اخبار منفی انباشت شده به آستانه معینی می
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مدت زمان طولانی غیر ممکن و پرهزینه خواهد شد درنتیجه توده اخبار نامطلوب پس از رسیدن 
به نقطه اوج خود به یکباره وارد بازار شده و موجب افت شدید بازده سهام یا سقوط قیمت سهام 

 (. 13؛ 7113شود )هاتن و همکاران،می
 
 پیشینه پژوهش -3-2
 

( در رابطه با خطر سقوط قیمت سهام به این رابطه پرداختند که ناهمگنی 7113)هانگ و استین 
های گذاران خود دلیلی برای سرعت بخشیدن به سقوط قیمت سهام است. یافتهرفتارهای سرمایه

دن گذاران تند رو با شنیگذاران زیاد باشد سرمایهها نشان داد اگر تفاوت نظر در رفتار سرمایهآن
ورزند، همچنین سعی اخبار بد نامطلوب به فروش سریع سهام خود مبادرت میترین کوچک

تر از بازار خارج شوند که این حرکت در نهایت به سقوط قیمت سهام منجر کنند هر چه سریعمی
ها اثبات کردند اخبار نهایی انباشته شده در شرکت در زمان تنزل بازار تمایل علاوه آنشود. بهمی

 ت. سهام اس کنند که نتیجه آن تعدیل شدید و منفی بازدهکار شدن پیدا میبیشتری به آش
نمود، عدم شفافیت اطلاعات به مدیران ( مدلی را گسترش دادند که بیان می7111جین و مایرز )

بار دهد؛ و درنهایت زمانی که این اخفرصت بیشتری برای پوشاندن اخبار بد از ذینفعان شرکت می
در شرکت انتشار پیدا کند. باعث ایجاد یک تعدیل منفی و شدید در بازده سهام یا  بد انباشته شده

 شود. همان سقوط قیمت سهام می
های فعال در صنایع رقابتی از ساختار راهبری ( در پژوهشی نشان داد که شرکت7112کارونا )

قدرت  رقابتی ازچنین به این نتیجه رسید که مدیران در صنایع شرکتی بهتری برخوردارند. هم
گیری در خصوص استراتژی شرکت برخوردارند و در نتیجه، نظارت بیشتری زیادی برای تصمیم

 گیرد. بر فعالیت این مدیران صورت می
( شواهدی را فراهم کردند که نشان داد مدیران تمایل دارند که انتشار 7113کوتاری و همکاران )

ه تأخیر بیاندازند. تمایل مدیریتی به سمت مخفی گذاران خارجی را باخبار بد برای سرمایه
گذاران خارجی خطر کاهش قیمت سهام و بازده منفی را ایجاد داشتن اخبار بد از سرمایهنگه
 نماید. می

( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که هر اندازه سطح رقابت در صنعت 7141گوادلوپ و پرز)
از  واهد یافت. تأثیر رقابت بر راهبری شرکتی ناشیبیشتر باشد، سطح راهبری شرکتی بهبود خ

 بهبود شفافیت اطلاعات و ترس از ورشکستگی است.
( با بررسی اوراق بهادار تجدید ارائه شده استفورد بیان کردند که 7113ماکیوکایت و پارک )

 ترقابت در بازار محصول باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران شده و دق
 ها در صنایع رقابتی کمتر احتمالیابد. شرکتهای مالی را به طور مؤثر بهبود میو صحت گزارش

دارد به گزارش درآمد گمراه کننده پرداخته و احتمال بیشتری برای گزارش مالی آموزنده وجود 
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(، به بررسی رابطه بین رقابت در بازار محصول و راهبری شرکتی 7144داد. چو و همکاران )
ها در صنایع قابل رقابت یا با قدرت بازار ضعیف مایل ها در این بررسی که شرکترداختند، آنپ

اهبری ها نشان دادند که کیفیت رچنین آنهستند ساختار حاکمیت شرکتی ضعیف داشته باشند. هم
شرکتی فقط زمانی که رقابت در بازار محصول ضعیف است تأثیر معناداری بر روی عملکرد مالی 

(، رابطه بین رقابت در بازار محصول و تضاد نمایندگی را مورد 7147و همکاران) 71رد. میچلیدا
ها نشان داد که رقابت در بازار محصول، هزینه نمایندگی را کاهش بررسی قرار دادند، نتایج آن

کنند یهایی که در صنایع به میزان رقابت پایین فعالیت مچنین نشان دادند، شرکتها همدهد. آنمی
 های موجود در صنایع با میزان رقابت بالا کارایی کمتری دارند. نسبت به شرکت

( در پژوهشی به بررسی تأثیر ساختار رقابت در بازار محصول و مزیت 7141زین و همکاران )
ت هیرشیمن، تأثیر مثب _ها حاکی از این  است که شاخص هرفیندلرقابتی پرداختند. نتایج آن

خص لرنر، شاخص لرنر تعدیل شده و اندازه بیش از حد تأثیر منفی معناداری بر معنادار و شا
 خطر سقوط قیمت سهام دارند. 

( در پژوهشی با عنوان راهبری شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام به 7141پنایاتس و همکاران )
هش وبررسی رابطه بین معیارهای راهبری شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژ

ها حاکی از این است که بین مالکیت نهادی و درصدی از مدیران که سهام سازگار نگهداری آن
کنند و خطر سقوط قیمت سهام رابطه مثبتی وجود دارد. با این دیدگاه که نهادها و مدیران با می

ین ر ادهند. علاوه بفشار قرار میمدت تحت مالکیت نهادی سهام مدیریت را برای عملکرد کوتاه
ن چنیها همعدم شفافیت در اطلاعات مالی با خطر سقوط قیمت سهام رابطه مستقیمی دارد. آن

نشان دادند بین درصد مدیران مستقل در کمیته حسابرسی و تخصص صنعت حسابرسی و خطر 
 سقوط قیمت سهام رابطه معکوسی وجود دارد.  

کاری شرطی در ین محافظه( در پژوهشی، به بررسی ارتباط ب4331فروغی و همکاران)
ن ها حاکی از این است که بیگزارشگری مالی و خطر سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج آن

چنین ی معکوس وجود دارد. همکاری شرطی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، رابطهمحافظه
عدم تقارن گذاران دهد که در شرایطی که بین مدیران و سرمایهنتایج این پژوهش، نشان می

کاری شرطی جهت کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام اطلاعاتی وجود دارد، توانایی محافظه
 بیشتر است. 

های شرکت و بر ریسک سقوط ( در پژوهشی به بررسی تأثیر ویژگی4333احمد پور و همکاران )
دازه شرکت، ها حاکی از آن است که متغیرهای بازده دارایی، انقیمت سهام پرداختند. نتایج آن

نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین دارای رابطه منفی و معنادار 
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ها نشان که متغیرهای بازده حقوق صاحبان چنین نتایج آنبا خطر سقوط قیمت سهام دارند. هم
 سهام و اهرم مالی رابطه معناداری با خطر سقوط قیمت سهام ندارند. 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر اندازه موسسه حسابرسی و 4334همکاران) رمضان احمدی و
، ها حاکی از آن بود کهاظهارنظر حسابرس بر خطر سقوط آتی  قیمت سهام پرداختند. نتایج آن

متغیرهای اظهارنظر تعدیل شده و عدم شفافیت اطلاعات مالی دارای تأثیر مثبت و معناداری و 
ی دارای تأثیر منفی و معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در متغیر اندازه مؤسسه حسابرس

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارندشرکت
 
  های تحقیقفرضیه -4-2
 

 شود؛ صورت زیر بیان میبه پژوهشهای با توجه به مبانی نظری مطرح شده فرضیه
شاخص گیری رقابت در بازار محصول از چهار شاخص شامل معیار در این پژوهش برای اندازه

توبین )این دو شاخص به عنوان معیار معکوس رقابت در بازار  کیوهیرشیمن و شاخص _هرفیندل
محصول(، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده )این دو شاخص به عنوان معیار مثبت رقابت 

ایم که در قالب چهار ( استفاده نموده7141و همکاران ) زین مطابق پژوهش در بازار محصول(
 شوند. به شرح زیر بیان می فرضیه

  شاخص هرفیندال هیرشیمن تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام دارد. فرضیه اول:

  تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام دارد.توبین شاخص کیو دوم: فرضیه

 تأثیر منفی معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام دارد.شاخص لرنر  سوم: فرضیه
 تأثیر منفی معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام دارد.شاخص لرنر تعدیل شده  چهارم: فرضیه 

 
 پژوهشروش  -3
 تجزيه و تحلیل اطلاعات -1-3
 

 های مرکزی همچون میانگینشاخصها با استفاده از در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده
چنین، برای آزمون است. هم های پراکندگی مانند انحراف معیار انجام شدهو میانه و شاخص

ها از الگوی رگرسیون تابلویی با اثرات ثابت استفاده شده است. برای انتخاب از بین فرضیه
-لیمر استفاده می Fآزمون های تابلویی از های الگوهای رگرسیونی ترکیبی و الگوی دادهروش

 های تلفیقی انتخاب شود، کار تمام است اما اگر روشلیمر روش داده Fشود. اگر در آزمون 
از آزمون هاسمن برای  های تابلویی انتخاب شود لازم است تا آزمون هاسمن نیز انجام شود.داده

 شودستفاده میتعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی ا
 . (4337)افلاطونی،
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ین گیری استفاده شود، اتواند در فرایند تصمیمبه دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش می
 -پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. همچنین، این پژوهش از لحاظ ماهیت، توصیفی

ند اط بین دو یا چها پژوهشگر به دنبال ارزیابی ارتبهمبستگی است، زیرا در این نوع پژوهش
ها و استخراج نتایج پژوهش از نرم متغیر است. در این پژوهش به منظور تجزیه و تحلیل داده

استفاده برای چنین، سطح اطمینان مورداستفاده شده است. هم Eviews 8و Excel 2010افزار
رهای درصد است. برای برآورد پارامت 31ها و بررسی فروض کلاسیک رگرسیون آزمون فرضیه

ترین ای برخوردار است. از جمله مهمهای رگرسیون، آزمون فروض کلاسیک از اهمیت ویژهمدل
مدل  هایهای مربوط به خود همبستگی و عدم ناهمسانی واریانس بین باقیماندهاین فروض فرض

( DWها، از آزمون دوربین واتسون )است. به منظور تشخیص وجود خود همبستگی بین باقیمانده
ی نبود خود همبستگی بین های پژوهش، نشان دهندهتفاده شد. مقدار این آماره برای مدلاس

ای هخطی نیز قابل ذکر است که با اینکه استفاده از دادههاست. در خصوص بررسی همباقیمانده
خطی است، اما برای بررسی وجود احتمالی های جلوگیری از بروز همترکیبی خود یکی از روش

 ( استفاده شد. vifز روش تورم واریانس)خطی اهم
 
 گیریجامعه آماری و روش نمونه 2-3
 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت
 حداکثر داده های موجود برای گیری براساس باشد. نمونهمی 4334تا  4323زمانی سال 

 شرایط زیر باشند: هایی است که دارایشرکت
 اسفند باشد. 73به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی 

 ها تولیدی باشد.به منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آن
بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده  پژوهشها طی دوره معاملات سهام آن

 باشد.
 در دسترس باشد. پژوهشاطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این 

شرکت  33های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد با اعمال شرایط مذکور از بین شرکت
 .انتخاب شدند پژوهشبه عنوان نمونه آماری این 

 
 مدل پژوهش -3-3
 

پژوهش از نوع رگرسیون چند متغیره است.  پژوهش ، مدل با توجه به چارچوب نظری و پیشینه
 (.7141است )زین و همکاران، ها انتخاب شده( برای انجام آزمون فرضیه4بنابراین، مدل )
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𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1HHI𝑖,𝑡−1 + 𝛽2QN𝑖,𝑡−1 + 𝛽3LI𝑖,𝑡−1 + 𝛽4TI𝑖,𝑡−1 +

𝛽5OPAQUE𝑖,𝑡−1 + 𝛽6DTURN𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 +
𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽11𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛽12𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽13𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 +

𝜀𝑖,𝑡      (4)   

 ( تعریف شدند.4در نگاره ) مدلمتغیرهای 
 : تعریف متغیرهای الگو1 نگاره

 متغیر مورد بررسی نماد

NCSKEW  سهامچولگی منفی بازده ماهانه 

HHI شاخص هرفیندال هیرشمن 

QN توبین شاخص کیو 

LI شاخص لرنر 

TI شاخص لرنر تعدیل شده 

DTURN گذارانعدم تجانس سرمایه 

STD انحراف معیار بازده ماهانه سهام 

RET میانگین بازده ماهانه سهام 

Size اندازه شرکت 

MTB نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 

Leverage نسبت اهرمی 

ROE شاخص سودآوری 

OPAQUE اندازه شرکت 

CRASH چولگی منفی بازده سهام سال قبل 

 
 پژوهشمتغیرهای  -1-3-3

ح متغیر مستقل، متغیر وابسته و متغیر کنترلی به شر مشتمل بر سه دسته پژوهشمتغیرهای این 
 زیر است:

 متغیرهای مستقل -1-1-3-3
 محصولرقابت در بازار 

با توجه به هدف و سؤال پژوهش ، رقابت در بازار محصولات به عنوان متغیر مستقل در نظر 
توبین، شاخص لرنر و  Qهیرشمن، -گرفته شده است. در این پژوهش از چهار شاخص هرفیندال

گیری رقابت در بازار محصول استفاده شده است. شاخص لرنر تعدیل شده به عنوان معیار اندازه
گیری شدت رقابت در های مورد استفاده در خصوص اندازهمحاسبه هر یک از شاخصنحوه 

 بازار محصول به شرح زیر است:
 (HHIشاخص هرفیندال هیرشمن )

گیری شده است که در رقابت در بازار محصول بر اساس شاخص هرفیندال هیرشمن اندازه
ستفاده قرار گرفته است. لازم به ( مورد ا7147(،گاستا و ورونی )7114تحقیقات گیرود و مولر)
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ورت صذکر است که شاخص مذکور میزان رقابت پذیری را در صنایع مختلف محاسبه کرده و به
 شود:( تعریف می4رابطه )

ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙 − 𝐻𝑖𝑟𝑠𝑐ℎℎ𝑚𝑎𝑛𝐼𝑛𝑑𝑥(𝐻𝐻𝐼) = ∑ (
𝑆𝑖

𝑆
)

2
𝑛
𝑖=1   (4)  

𝑆𝑖 مد فروش شرکتآدر i 
𝑆𝑖 های موجود در صنعتی که شرکت مجموع درآمد فروش شرکتi کنددر آن فعالیت می 
𝑛  های موجود در صنعتتعداد شرکت 

تر کند. هر چه این شاخص بزرگگیری میشاخص هرفیندال هیرشمن میزان تمرکز صنعت را اندازه
باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس )گاستا و 

 (.7147ورونی،
 

 (QNتوبین ) Qشاخص 
ها برابر با یک خواهد بود. انتظار بر توبین تمامی شرکتQ در بازارهای با رقابت کامل، نسبت 

. ها کاسته شودتوبین بیشتر از یک، از مزیت رقابتی آنQ های دارای نسبت این است که شرکت
است و برعکس  در صنعتیعنی هرچه این شاخص بیشتر باشد، بیانگر تمرکز بیشتر و رقابت کمتر 

 شود.( محاسبه می7(. این شاخص به شرح رابطه )4334)ستایش و کارگرفرد،
Qi=

𝑀𝑇𝐵+𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑇𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇
                                                                                                    (2) 

نشان دهنده ارزش بازار کل سهام   MTBتوبین،  Qنشان دهنده نسبت  iQکه در نسبت بالا 
نشان دهنده ارزش  Tassetهای شرکت و نشان دهنده ارزش دفتری کل بدهی Tdebtشرکت، 

 های شرکت است.دفتری کل دارایی
 

 (LIشاخص لرنر)

خص اهای نهایی تولید. این ششاخص لرنر برابر است با قیمت محصولات شرکت منهای هزینه
دهنده ویژگی قدرت بازار، یعنی توانایی شرکت برای منظور کردن قیمتی به صورت مستقیم نشان

این  های تجربیروی استفاده از شاخص لرنر در پژوهشبیشتر از هزینه نهایی است. چالش پیش
 ههای نهایی قابل مشاهده نیستند. بنابراین، معمولًا پژوهشگران شاخص لرنر را باست که هزینه

(. به پیروی از گاسپر و ماسا 7113زنند )بوث و ژو، هزینه تخمین می –وسیله حاشیه قیمت 
(، شاخص لرنر بر حسب سود عملیاتی تقسیم 7113( و بوث و ژو )7144(، کال و لون )7111)

 شود.( به صورت تقریبی برآورد می3شود. این شاخص با استفاده از رابطه )بر فروش تعریف می
LI =

𝑆𝑎𝑙𝑒−𝐶𝑜𝑔𝑒−𝑆𝐺& 𝐴

𝑆𝑎𝑙𝑒
                                                                                           (3)  
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دهنده بهای نشان Cogsدهنده فروش، نشان Saleدهنده شاخص لرنر، نشان LI( 3که در رابطه )
های عمومی، اداری و فروش است. هزینهدهنده نشان SG & Aتمام شده کالای فروش رفته و 

گذاری محصول و رقابت  بالاتر یک شرکت میزان بالاتر شاخص لرنر نشان دهنده قدرت قیمت
 دهد.را نشان می

 (TIشاخص لرنر تعدیل شده)
اگر چه شاخص لرنر برای تعیین رقابت در بازار محصول مورد استفاده قرار گرفته است، اما این 

گذاری بازار محصول را از عوامل سطح مختص شرکت نظیر تأثیر قدرت قیمتمعیار عوامل 
(، پیرس 7141های شارما )کند. از این رو، در این پژوهش مشابه پژوهشصنعت تفکیک نمی

( از نسخه تعدیل شده شاخص لرنر 4334( و نمازی و ابراهیمی )7111(، گاسپر و ماسا )7141)
( محاسبه شده 4) به شاخص لرنر تعدیل شده به شرح رابطهنیز استفاده شده است. نحوه محاس

 است.
LIIA = LIi – ∑ ωiN

i=1 LIi                                                                                                  )4( 
دهنده نشان iLIدهنده شاخص لرنر تعدیل شده بر مبنای صنعت، نشان IALI( بالا 1) که در رابطه

به کل فروش صنعت است. میزان  iدهنده نسبت فروش شرکت نشان i ،iωشاخص لرنر شرکت 
بالاتر شاخص لرنر تعدیل شده نشان دهنده قدرت بالای بازار محصول  و رقابت بالاتر یک 

 (،7141دهد ) شارما، شرکت را نشان می
 
 متغیر وابسته پژوهش -2-1-3-3

 سهامگیری سقوط قیمت اندازه
( و مدل هاتن 7114گیری سقوط قیمت سهام از مدل ضریب چولگی چن و همکاران )برای اندازه

 شده است. ( محاسبه1( استفاده شده و از رابطه )7113و همکاران )

 CRASHit = NCSKEWit = −(n(n − 1)
3

2 ∑ WJ,θ
3)/((n − 1)(n − 2)(∑ WJ,θ

2)
3

2)) (1)  
NCSKEWit: ضریب منفی چولگی بازده ماهانه خاص شرکتi  در سالt،WJ,θ بازده ماهانه خاص:

شده های مشاهده تعداد ماه n(  برآورد شده و 1طی سال مالی که از رابطه ) θدر ماه  jشرکت 
باشد. در مدل فوق هرچه مقدار ضریب چولگی منفی بیشتر باشد، آن بازده طی سال مالی می

 .شرکت بیشتر در معرض سقوط قیمت سهام خواهد
( برابر است با لگاریتم طبیعی عدد 1شود رابطه )نشان داده می wبازده ماهانه خاص شرکت که با 

 شده است.  ( محاسبه2مانده که از رابطه )علاوه عدد باقیبه 4
         WJ,θ = ln (1 + εJ,θ)  (1)                                                                     

𝜀𝐽,𝜃  باقیمانده یا پسماند شرکتj  در ماهθ ا ز بازده باقیمانده یا پسماند که  است و عبارت است
 (   برآورد شده.2از رابطه )

  rj,t = αj + β
1,j

rm,t−2 + β
j,2

rm,t−1 + β
j,3

rm,t + β
j,4

rm,t+1+β
j,5

rm,t+2 + εJ,θ   (2)  
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ماهانه بازار بر اساس )شاخص  بازده 𝑟𝑚,𝑡باشد ومی tدر ماه  jبازده سهام شرکت  𝑟𝑖,𝑡(2در رابطه )
 بازار( خواهد بود.

 
 متغیرهای کنترلی -3-1-3-3
 

(: عبارت است از متوسط گردش تصادفی سهام در سال DTURN)گذاران عدم تجانس سرمایه
مالی جاری منهای متوسط گردش تصادفی سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصادفی سهام، 

نه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طی ماه به دست از طریق تقسیم حجم معاملات ماها
 (.7113آید )هاتن و همکاران،می

که ( ضریب منفی چولگی بازده ماهانه خاص شرکت CRASH) ضریب چولگی منفی بازده سهام
 (.7141)زین و همکاران،شود ( برآورد می1از رابطه )

است با انحراف معیار بازده ماهانه  ( که برابرSTD) انحراف معیار بازده ماهانه خاص شرکت
 (.7141خاص شرکت در طی سال مالی  )زین و همکاران،

( که برابر است با میانگین بازده ماهانه خاص شرکت RET) میانگین بازده ماهانه خاص شرکت
 (.7141در طی سال مالی )زین و همکاران،

)زین و شرکت  صاحبان سهام( برابر با لگاریتم جمع ارزش بازار حقوق SIZE)اندازه شرکت 
 (.7141همکاران،

( برابر با تقسیم ارزش دفتری شرکت MTB)نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام
 (.7141بر ارزش بازار شرکت است )زین و همکاران،

های بر جمع دارایی مدت و بلندمدت( تقسیم( برابر با تسهیلات مالی)کوتاهLEV)نسبت اهرمی
 (.7141و همکاران،)زین شرکت 

در  iشرکت )سن شرکت از تاریخ تأسیس( ( برابراست با لگاریتم طبیعی سن Age)سن شرکت 
 (.7141)زین و همکاران،  tسال 

بر جمع حقوق صاحبان سهام)زین و  برابر با سود خالص تقسیم( ROE) شاخص سودآوری
 (.7141همکاران،

یک معیار مبتنی بر حسابداری که با استفاده از میزان (: OPAQUEعدم شفافیت اطلاعات مالی)
صورت مقطعی ( و به4332شده جونز )گردد. با استفاده از مدل تعدیلاقلام تعهدی محاسبه می

عنوان شاخص کیفیت اطلاعات مالی گیری کرده و بهسال( اقلام تعهدی اختیاری را اندازهبه )سال 
شده جونز برای بررسی عدم شفافیت ژوهش از الگوی تعدیلبکار برده است. بنابراین در این پ
شده در اولین قدم ارتباط مجموع اقلام تعهدی . در الگوی یاد اطلاعات مالی استفاده شده است

های فروش و ناخالص برای یک دوره زمانی مشخص که به دوره رویداد معروف است با متغیر
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شده جونز توسط کوتاری و همکاران ه، که مدل تعدیلآلات و تجهیزات استفاده شداموال و ماشین
 باشد: ( می3(. به شرح رابطه )7141( و مطابق پژوهش زین و همکاران)7111)

 
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖(𝑡−1)
= 𝛼1 (

1

𝐴𝑖(𝑡−1)
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖(𝑡−1)
) + 𝛼3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖(𝑡−1)
) + 𝜀𝑖𝑡 (3)                                  

( قابل محاسبه 41معرف مجموع اقلام تعهدی است که به صورت رابطه ) 𝑇𝐴𝑖𝑡(  3در رابطه )
 است:

(3      )              𝑇𝐴𝑖,𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡) − (∆𝐷𝐶𝐿𝑖,𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡) − 𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡 
 ها به شرح زیر هستند:( متغیر3( و )3در معادله )

 𝐶𝐴𝑖,𝑡∆:سبت به سال قبلهای جاری سال جاری نتغییر در دارایی
 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡∆:تغییر در وجه نقد سال جاری نسبت به سال قبل 
 𝐷𝐶𝐿𝑖,𝑡∆های سال جاری نسبت به سال قبلتغییر در بدهی 

 𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡∆:مدت سال جاری نسبت به سال قبلهای بلندمدت بدهیتغییر در حصه کوتاه 
 𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡:نامشهود سال جاریهای مشهود و هزینه استهلاک دارایی

، تفاوت فروش سال جاری 𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡∆،های شرکت در سال قبلمجموع دارایی 𝐴𝑖(𝑡−1)چنین، هم
 𝛼1 ،𝛼2خطای برآورد 𝜀𝑖𝑡آلات و تجهیزات ناخالص و ، ماشین، اموال𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡نسبت به سال قبل و

، اقلام تعهدی (3های الگوی شماره )پارامترهای خاص شرکت است. پس از تخمین پارامتر𝛼3و
 .گردندمحاسبه می «دوره برآورد»( برای41( از رابطه )𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡غیراختیاری )

 
𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝛼1 (

1

𝐴𝑖(𝑡−1)
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖(𝑡−1)
) + 𝛼3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖(𝑡−1)
) (41)                     

های دریافتنی سال جاری نسبت به سال معرف تغییر در خالص حساب 𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡∆در مدل فوق 
 .قبل است

 شود:( محاسبه می44( که از رابطه )DACCدر مرحله آخر اقلام تعهدی اختیاری )

𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖(𝑡−1)
− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 (44)                                                                    

( 47پس از محاسبه اقلام تعهدی اختیاری، عدم شفافیت اطلاعات مالی از طریق رابطه )
 شود:گیری میاندازه

𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸𝑖,𝑡 = Abs(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−1) + 𝐴𝑏𝑠(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−2) + 𝐴𝑏𝑠(𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−3)         (47)  
:𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸𝑖,𝑡  معیار عدم شفافیت اطلاعات مالی شرکتi  مالیدر سال t ؛: Absقدر مطلق،  نماد

𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−1 :  اقلام تعهدی اختیاری شرکت i در پایان سالt-1 𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−2 اقلام تعهدی :
 در پایان سال i : اقلام تعهدی اختیاری شرکت t-2 𝐷𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡−3در پایان سالi اختیاری شرکت

t-3 . 
 پژوهش هایافتهي -4



 131/بررسی تاثیر رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام

 

 

 های توصیفیآماره -4-1
 

 ( نشان داده شده است:7) در نگارهنتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 
 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش7) نگاره
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

NCSKEW 371/1- 473/3- 747/4 747/4- 312/3 

HHI 113/1 1117/1 233/1 111/1 474/1 

QN 133/1 133/1 333/4 441/1 441/1 

LI 714/1 747/1 343/4 143/7- 731/1 

TI 413/1 133/1 317/1 1147/1 7113/1 

DTURN 433/1- 144/1- 717/44 73/47- 444/7 

STD 117/1 1117/1 243/1 1134/1 1311/1 

RET 1443/1- 1312/1- 313/4 734/1- 437/1 

Size 113/1 411/1 337/2 1177/4 133/1 

MTB 733/7 111/4 331/3 1111 373/4 

Leverage 174/1 133/1 323/1 1314/1 424/1 

ROE 313/1 311/1 332/1 333/1- 731/1 

OPAQUE 141/1 731/1 211/2 1134/1 314/1 

CRASH 433/1 414/3 747/4 747/4- 224/3 

            
پارامترهای دهد که بیانگر ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می7نگاره )

توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزاست. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به 
، نظیر بیشینه، کمینه، میانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به های مرکزیشاخص
-شاخص مرکزی میانگین است که نشان ترینهای پراکندگی نظیر انحراف معیار است. مهمشاخص

است. هنقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده دهنده
دهد است که نشان می 137/1( برابر است با Leverageبرای مثال میانگین متغیر نسبت بدهی )

های صاند. میانه یکی دیگر از شاخهای مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهبیشتر داده
شود، ( مشاهده می4دهد. همان گونه که در نگاره )کزی است که وضعیت جامعه را نشان میمر

ها کمتر از این مقدار دهد نیمی از دادهکه نشان می 411/1( برابر با sizeمیانه متغیر اندازه شرکت )
عیین ت و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی، پارامترهای پراکندگی معیاری برای

ترین ها نسبت به میانگین است ازجمله مهمها با یکدیگر یا میزان پراکندگی آنمیزان پراکندگی داده
پارامترهای پراکندگی،انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر ضریب چولگی منفی 

(NCSKEW برابر )312/3 ( و برای متغیر انحراف معیار بازده سهامHHI برابر با )1311/1 
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به ترتیب دارای بیشترین و   STDو NCSKEWدهد در بین متغیرهای پژوهش،است که نشان می
ای هکمترین میزان پراکندگی هستند. همچنین، لازم به توضیح است به منظور اجتناب از تأثیر داده

 اند.های پرت متغیرها در سطح یک درصد حذف شدهپرت بر نتایج تحقیق، کلیه داده
 

 نرمال بون جملات پسماند مدل رگرسیونآزمون 
( )یعنی نرمال بودن جمله اخلال 1بایست از فروض کلاسیک شماره )برای آزمون فرضیات می

مدل( استفاده شود. به این باید موضوع توجه شود که برای برآورد یک مدل، نیازی نیست تمام 
ه نرمال بودن جمله خطای مدل متغیرهای مستقل و وابسته از توزیع نرمال برخودار باشند، بلک

مشاهده به بالا را  31های بزرگ )بسیاری از از منابع تعداد کافی است )حتی در خصوص نمونه
یع کند(. توزها، نیز نتایج مدل را چندان خدشه دار نمیاند(، نرمال نبودن باقیماندهبزرگ دانسته

د. و زمانی کنگین و واریانس استفاده مینرمال، توزیع مناسبی است؛ زیرا فقط از دو پاراگراف میان
که اندازه مدل به میزان کافی بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک نیز برقرار باشد، انحراف از 

اهمیت و پیامد آن ناچیز است. در شرایط مذکور با توجه به قضیه فرض نرمال بودن معمولا بی
ی طور مجانبهای آزمون بهمال نباشد، آمارهها نرتوان دریافت که حتی اگر باقیماندهحد مرکزی می

کنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخودارند. بنابراین با توجه به از توزیع مناسبی پیروی می
آزمون نرمال بودن جملات پسماند از آماره جارک برا استفاده شده است.  با توجه به آماره آزمون 

( و با 333/1( و احتمال آن برابر است با )334/4با )برا برای الگوی پژوهش برابر است جارک
 تون فرض صفر مبنی بر نرمال بودن جمله پسماند مدل را رد نمود.توجه به این نتایج نمی
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 آمار استنباطی -2-4
 های تابلوییلیمر به منظور بررسی استفاده ازروش داده Fقبل از برازش مدلها لازم است تا آزمون 

( انجام شود. نتایج حاصل از آزمون 4های ترکیبی برای الگوی )در مقابل روش دادهبا اثرات ثابت 
F ( و احتمال آن برابر است با 213/4( برابر است با )4لیمر برای مدل )است. این مقادیر  111/1

شود. ( رد می0H:های تلفیقی )برابری عرض از مبداهابیانگر این است که فرض صفر مبنی بر داده
دهنده لزوم استفاده از روش اثرات ثابت است. اکنون باید با استفاده از آزمون رد نشان این مو

هاسمن مشخص کرد که آیا  باید از الگوی اثرات ثابت استفاده کرد یا الگوی اثرات تصادفی. 
ی ابلویهای تهای تابلویی با اثرات ثابت یا دادهآزمون هاسمن به منظور انتخاب  از بین الگوی داده

( برابر است با 4برای مدل ) هاسمننتایج حاصل از آزمون شود. با اثرات تصادفی انجام می
که این مقادیر بیانگر رد شدن فرضیه صفر مبنی  111/1( و احتمال آن برابر است با 343/417)

( است. نتایج به دست آمده حاکی از آن است 0Hالگوی اثرات تصادفی :بر الگوی اثرات تصادفی)
( روش ارجح است؛ بنابراین، در ادامه به 4)مدل های تابلویی با اثرات ثابت برای الگوی دادهکه 

حال در ادامه نتایج تخمین الگوی تخمین الگوهای پژوهش با توجه به روش ارجح پرداخته شد. 
 نشان داده شده است.های تابلویی با اثرات ثابت داده( با روش 3پژوهش در نگاره )

 : نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش(3) نگاره

ضریب  متغیر
 متغیر

سطح  آماره تی
 خطا

Vif آماره 

α0  217/7 137/4 721/1  

HHI 441/1 413/7 1444/1 331/4 

QN 412/7 443/7 1341/1 274/7 

LI 113/4 343/7- 1133/1 311/4 

TI 233/7- 111/3- 1173/1 713/4 

DTURN 1413/1 747/4 7444/1 171/4 

RET 423/1 121/1 1131/1 142/4 

STD 344/3 474/4 717/1 141/4 

Size 471/4- 114/7- 1123/1 111/4 

MTB 433/1 374/4 1131/1 147/4 

Leverage 131/4 314/1 4734/1 132/7 

ROE 1311/4 373/4 1133/1 473/4 

OPAQUE 324/1 114/7 1332/1 434/4 

CRASH 427/1 337/4 111/1 432/4 

 431/1 تعیین ضریب

 333/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 333/7 واتسون-ی دوربینآماره

 F 434/1ی آماره

 F 111/1ی احتمال آماره
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( و سطح 434/1بدست آمده ) Fی ( و با توجه آماره3) با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره
پژوهش از معناداری بالایی برخوردار توان ادعا کرد که در مجموع الگوی (، می111/1خطای آن )

درصد  33است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 
درصد  33توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش بیش از است، می

ن واتسون ی دوربیه مقدار آمارهدهند. افزون بر این، با توجه بتغییرات متغیر وابسته را توضیح می
و های الگماندهی اول میان باقیتوان ادعا کرد که خود همبستگی مرتبهاست، می 333/7که برابر 

کند متغیرهای مستقل، مشکل ( بیان میvifآماره چنین مقادیر تورم واریانس )هموجود ندارد.
 خطی ندارند.هم
 
 های پژوهشنتايج آزمون فرضیه -3-4
 

 اول آزمون فرضیه
ردازد. با پهیرشیمن بر خطر سقوط قیمت سهام می_به بررسی تأثیر شاخص هرفیندل اول فرضیه

هیرشیمن _( از برآورد الگو، ضریب شاخص هرفیندال3) توجه به نتایج بدست آمده در نگاره
 11/1ای و کمتر از سطح خط 1444/1آن که برابر با  P-Valueاست و با توجه به  441/1برابر 

است. بنابراین، ضریب مثبت متغیر نشان دهنده آن است که افزایش)کاهش( شاخص 
هیرشیمن رقابت در بازار محصول را کاهش داده و در نتیجه موجب افزایش خطر _هرفیندل

مورد تأیید قرار  31/1شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان سقوط آتی قیمت سهام را می
( 7141زمون این فرضیه منطبق با مبانی نظری و با پژوهش زین و همکاران )گیرد.نتیجه آمی

 مطابقت دارد.
 

 ی دومآزمون فرضیه
 پردازد. با توجهتوبین بر خطر سقوط آتی قیمت سهام می Qبه بررسی تأثیر شاخص  دوم فرضیه

است و  142/7توبین برابر  Q( از برآورد الگو، ضریب شاخص 3) به نتایج بدست آمده در نگاره
است. بنابراین، ضریب  11/1و کمتر از سطح خطای  1341/1که برابر با آن P-Valueبا توجه به 

توبین موجب رقابت در بازار محصول را  Qمثبت متغیر نشان دهنده آن است که افزایش شاخص 
ن . در نتیجه، ایدشوکاهش داده و درنتیجه موجب افزایش خطر سقوط آتی قیمت سهام رابطه می

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی مورد تأیید قرار می 31/1فرضیه در سطح اطمینان 
 ( مطابقت دارد.7141نظری و با پژوهش زین و همکاران )

 سوم آزمون فرضیه
یج به نتا پردازد. با توجهبه بررسی تأثیر شاخص لرنر بر خطر سقوط قیمت سهام می سوم فرضیه

است و با توجه به  -113/4( از برآورد الگو، ضریب شاخص لرنر برابر 3) بدست آمده در نگاره
P-Value  است. بنابراین، ضریب منفی  11/1و کمتر از سطح خطای  1133/1آن که برابر با
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متغیر نشان دهنده آن است که با افزایش شاخص لرنر رقابت در بازار محصول را افزایش داده و 
شود. اما، با توجه به سطح معناداری متغیر این فرضیه کاهش خطر سقوط قیمت سهام میسبب 

شود. نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی نظری و با پژوهش رد می 31/1در سطح اطمینان 
 ( مطابقت دارد.7141زین و همکاران )

 
 چهارم آزمون فرضیه

ردازد. پیل شده بر خطر سقوط آتی قیمت سهام میبه بررسی تأثیر شاخص لرنر تعد چهارم فرضیه
( از برآورد الگو، ضریب شاخص لرنر تعدیل شده برابر 3) با توجه به نتایج بدست آمده در نگاره

 11/1و کمتر از سطح خطای  1173/1آن که برابر با  P-Valueاست و با توجه به  -233/7
ست که افزایش شاخص لرنر تعدیل شده است. بنابراین، ضریب منفی متغیر نشان دهنده آن ا

شود. در نتیجه، این موجب افزایش رقابت در بازار محصول و کاهش خطر سقوط قیمت سهام می
گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه منطبق با مبانی مورد تأیید قرار می 31/1فرضیه در سطح اطمینان 

 ( مطابقت دارد.7141نظری و با پژوهش زین و همکاران )
 
 گیری و پیشنهادهانتیجه -5
 

در این پژوهش به بررسی تأثیر معیارهای رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قیمت سهام 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. معیارهای مورد بررسی در شرکت

ین، توب Qهیرشیمن، شاخص _شامل چهار شاخص رقابت در بازار محصول: شاخص هرفیندل
شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده است. بدین منظور چهار فرضیه برای بررسی این موضوع 

های موجود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. مطابق با مبانی نظری انتظار بر این تدوین و داده
بود، رقابت در بازار محصول به عنوان یک مکانیزم خارجی راهبری شرکتی مستحکم با نظم 

گذاری، جلوگیری از مدیریت سود و بهبود محیط اطلاعاتی از تصمیمات به سرمایه بخشیدن
دهد که رقابت در بازار محصول به عنوان کند. شواهد نشان مینامطلوب مدیریتی جلوگیری می

شرکتی با پل زدن شکاف اطلاعاتی بین سهامداران و مدیران منجر به  مکانیزم خارجی راهبری
شود. از دگی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران میکاهش مشکلات نماین

آنجا که رقابت در بازار محصول موجب کاهش رفتارهای فرصت طلبانه مدیریتی به سمت حداکثر 
ن شود ایگذاری بیش از حد میمدت، مانند مدیریت سود و یا سرمایهکردن قیمت سهام در کوتاه

رقابت در بازار محصول تأثیر منفی معناداری بر خطر سقوط آتی فرضیه وجود خواهد داشت که 
قیمت سهام دارد. نتایج بدست آمده از تخمین مدل پژوهش نیز بیانگر آن است؛ که از میان 

 Qهیرشیمن و شاخص _های هرفیندلمعیارهای انتخابی برای رقابت در بازار محصول شاخص
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ن دو طور که قبلاً ذکر گردید ایت سهام دارد. همانتوبین تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط قیم
عبارت دیگر هر باشند. بهتوبین( معیارهای معکوس رقابت می Qهیرشیمن و _شاخص )هرفیندل

تر باشد به معنای تمرکز بیشتر و رقابت کمتر است و به موازات چه مقادیر این معیارها بزرگ
چنین میابد. هر سقوط قیمت سهام افزایش میرقابت کمتر، شفافیت اطلاعات کاهش یافته و خط

دهد که شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شد تأثیر منفی معناداری بر نتایج پژوهش نشان می
خطر سقوط قیمت سهام دارند که منطبق با مبانی نظری پژوهش و با پژوهش زین و همکاران 

 ( مطابقت دارد.7141)
 به شرح زیر است:حاضر  پژوهشهای ترین محدودیتمهماز 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  33های مربوط به حاضر با استفاده از داده پژوهش
گذاری، لیزینگ و بیمه به علت ماهیت خاص های سرمایهتهران پذیرفته شده است و شرکت

عمیم آماده قابلیت تاند، از این رو این نتایج بدست ها از جامعه آماری کنار گذاشته شدهفعالیت آن
 .ها را نداردبه تمامی شرکت

 پژوهشبنابراین، باید توجه کرد نتایج . است 4334تا  4323قلمرو زمانی مطالعه حاضر از سال 
 .نیست 4323های قبل از قابل تعمیم به سال

 در صورت. ها، از بابت تورم تعدیل نشده استهای مالی شرکتهای استخراج شده از صورتداده
 .عدیل اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شودت

 شود.پیشنهادهای زیر ارائه می پژوهشدر ارتباط با موضوع 
ابت معیارهای رقی معنادار میان مبنی بر وجود رابطه پژوهشهای با توجه به نتایج آزمون فرضیه

شود متغیرهای حسابداری بر خطر سقوط آتی قیمت سهام پیشنهاد می در بازار محصول و برخی از
گذاری خود همواره باید این نکته را مدنظر قرار کنندگان در تصمیمات سرمایهکلیه استفادهکه 

دهند که به موازات افزایش میزان رقابت در بازار محصول به هر دلیلی منجر به کاهش ریسک 
ا که در هایی رگاه شرکتگذاران ریسک گریز هیچرتی دیگر سرمایهشود. به عباگذاری میسرمایه

در سطح حداقل )ضعیف(  (انحصاری بودن بازار محصولات شرکت)رقابت بازار محصول ها آن
 گیرند.گذاری در نظر نمیهای مطلوب جهت سرمایهباشد به عنوان شرکتمی

ه های مختلف بهنگام خرید سهام شرکتشود گذاران در بورس اوراق بهادار توصیه میبه سرمایه
شاخص : شاخص رقابت در بازار محصول) رقابت در بازار محصولمعیارهای 

توجه جدی شود ( توبین، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل شده Qهیرشیمن، شاخص _هرفیندل
ارهای عیمها به بازار، تأثیر و های مالی شرکتزیرا یکی از عوامل مؤثر در مطلوبیت ارائه گزارش

 .ها استبر آن رقابت در بازار محصول به عنوان یک مکانیزم خارجی راهبری شرکتی 
شود تا در راستای ارائه های بورس اوراق بهادار تهران توصیه میچنین به مدیران شرکتهم

وجه تهای رقابت در بازار محصول شاخصتر به بازار سعی نمایند به های مالی با کیفیتگزارش
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تر از سوی آنان را مدنظر قرار دهند زیرا هر چه کیفیت گزارشگری مالی تا خدمات با کیفیتکرده 
ر تگذاران اعتماد بیشتری به شرکت داشته باشند، آن شرکت راحتها بهبود یابد و سرمایهشرکت

 .تواند در جهت تأمین نیازهای مالی خود اقدام به تأمین مالی از طریق بازار سهام بنمایدمی
ی راه مستلزم شود و ادامه، راه به سوی مسیری جدید باز می پژوهشفزون بر این، با انجام هر ا

 :شودهای به شرح زیر پیشنهاد میهای دیگری است؛ بنابراین، انجام پژوهشانجام پژوهش
-حاضر ریسک مورد توجه قرار نگرفته است؛ بنابراین، به پژوهش پژوهشبا توجه به این که در 

شود در پژوهشی مشابه با توجه به ریسک بازار رابطه بین رقابت در بازار ینده پیشنهاد میگران آ
 .محصول رقابت در بازار محصول و خطر سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دهند

 .اندی آماری به صورت یکجا برآورد شدهبرای تمامی صنایع عضو نمونه پژوهشهای این مدل
را برای صنایع  پژوهشهای این های آتی هر یک از مدلشود در پژوهشمی از این رو، پیشنهاد

 .مختلف به تفکیک برآورد شود
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