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  چکیده

ي هات بازار محصول شرکتبر رقاب ریسک سقوط قیمت سهام تأثیربررسي ، هدف این پژوهش

شرکت  100 هاي مربوط بهبراي این منظور داده. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

. ده قرار گرفتمورد استفا 1395 الي 1383عضو سازمان بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زماني 

نتایج . فاده شدهاي تابلویي استهها از تکنیک رگرسیون چند متغیره به روش دادبراي آزمون فرضیه

وجود . یابدمي رقابت بازار محصول کاهش، تحقیق نشان داد با افزایش ریسک سقوط قیمت سهام

الي مطرح متوان در عدم تقارن اطلاعاتي و نبود شفافیت کامل در گزارشگري مي چنین رابطه را

شود مي ثباع، سقوط قیمت سهام انتشار یکباره اطلاعات منفي به بازار و افزایش ریسک کرد که

یفیت خود درباره عملکرد شرکت تجدید نظر کرده و کهاي که تحلیل گران مالي در پیش بیني

 . ست بدهددشرکت مزیت رقابتي در بازار را از  از این طریق را پایین ارزیابي کنند وها شرکت

 . ت رقابتيمزی، رقابت بازار محصول، ریسک سقوط قیمت سهام: های کلیدیواژه

 D53, O16: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 یک، محصولات بازار در رقابت که استوار است مبنا این بر اقتصاد علم اصلي هاياستدلال

 مدیران رفتار بر اثرهاي انضباطي داراي و داده تشکیل منابع بهینه تخصیص عالي براي سازوکار

به عنوان یک مسئله مهم جهاني محسوب  امروزه رقابت پذیري. است آنان هايکفایتيبي و

رقابت توانایي . معناي دستیابي به رشد اقتصادي مطلوب و توسعه پایدار است شود و بهمي

در این دوره زماني که جهاني  .دستیابي به موقعیت پایدار و مناسب در بازارهاي بین المللي است

، ضوع مهم در بین سیاست گذارانرقابت یک مو، شدن به طور فزاینده اي در حال افزایش است

اقتصاددانان اغلب (. 2016، کردستاني و همکاران) ها در سراسر جهان استصنایع و شرکت

شود موجب مي به وسیله کاهش اقدامات مدیریتي ضعیف کنند که رقابت در بازارفرض مي

هاي قوي ایجاد انگیزه تواند بارقابت در بازار مي، بنابراین. عملکرد بهتري داشته باشند هابنگاه

آنها را براي به حداکثر رساندن ثروت سهامداران ، هاي با ساختار حاکمیتي ضعیفبراي بنگاه

برگاوا و  از سوي دیگر بسیاري از پژوهشگران نظیر(. 2015، چانگ و همکاران) تشویق کند

و آینده شغلي  پاداش بر این باورند که مدیران به دلیل نگراني که در خصوص( 2016) همکاران

، آنها تمایل دارند. پنهان کنند گذارانانگیزه دارند که اطلاعات منفي را از سرمایه، خود دارند

اما میزان اخباري که مدیران تمایل به پنهان کردن آن دارند ، نگه داري اخبار بد را افزایش دهند

یک باره در سطح بازار  اخبار بد انباشته شده در شرکت به زماني که. با محدودیت مواجه است

عدم تقارن در ، ریسک سقوط قیمت سهام. دهدآنگاه سقوط قیمت سهام رخ مي، شودمنتشر مي

بنابراین مسئله مهمي در تحلیل پرتفوي . کندگیري ميکاهش ریسک را اندازه به ویژه، ریسک

ي و ارگذسرمایههاي گیريتصمیمدرك ریسک سقوط براي . ها استو قیمت گذاري دارایي

، گیريتصمیمیکي از عوامل موثر در (. 2016، لي و همکاران) ضروري است هامدیریت ریسک

اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است و در صورتي که اطلاعات مورد نیاز به صورتي 

 تواند نتایج متفاوتي را نسبت به موضوعي واحد سبب شودمي، نامتقارن بین افراد توزیع شود

هاي نمونه، با توجه به این که در ادبیات مدرن توسعه اقتصادي(. 1390، دي و همکارانمرا)

یکي از . متعددي از بحث در مورد ساختار بازار که تولید کنندگان فعال هستند وجود دارد

فراهم کردن محیط مناسب براي رقابت بین بازیگران ، هایيموضوعات مهم در چنین بحث

رقابت در بازار محصولات به عنوان یک (. 2016، ي و همکارانکردستان) اقتصادي است

تعدادي . ها و عدم اطمینان اطلاعات استمشخصه مهم صنعت در توضیح نوسانات سود شرکت
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ها از مطالعات نظري و تجربي نیز نشان دادند که رقابت بازار محصول بر عملکرد افشاء شرکت

ها به عنوان و افشاء شرکت از خصوصیات سود مالي به دلیل اینکه تحلیلگران. گذاردمي تأثیر

بنابراین شدت رقابت بازار محصول ممکن است ، کنندهاي خود استفاده ميورودي در پیش بیني

قیمت گذاري قوي ، در صنایع متمرکز و با قدرت .گذار باشدتأثیربر پیش بیني تحلیلگران مالي 

، هاو و همکاران) گي کمتري داردر و پراکندهها دقیق تهاي تحلیلگران مالي شرکتپیش بیني

و رقابت بازار  ریسک سقوط قیمت سهامتواند اهمیت فراواني در زمینه پژوهش مياین  (.2015

افزایش ریسک سقوط قیمت  سوال مطرح این است که آیا بین. شرکت داشته باشدمحصول 

س اوراق بهادار تهران رابطه پذیرفته شده در بور هايسهام و کاهش رقابت بازار محصول شرکت

ریزي توان به مدیران در جهت برنامهمي با دستیابي به جواب این سوال؟ معناداري وجود دارد

پیش بیني تحلیل گران مالي در کاهش ریسک سقوط  ارتقايو  بهبود عملکرد شرکت براي

اسبتري را به هاي مناقدامکرد و  کمکو اثر آن بر افزایش مزیت رقابتي شرکت  قیمت سهام

  .عمل آورد

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 زیرا اگر، دارند گذاريسرمایه براي زیادي انگیزه هاشرکت، آزاد بازار بر مبتني اقتصاد در

 آوري سود به هاگذاريسرمایه این گاهآن، باشند خود مشتریان افزایش به قادر هاشرکت

 متمایز هاآن قبل دهه چند دنیاي با را هاسازمان و هاشرکت امروز دنیاي آنچه. رسید خواهد

 افزون روز توسعه و سریع تحولات و تغییرات، فزاینده رقابت، پیچیده و ناپایدار محیط، کندمي

 یک اقتصادي قدرت معادل پذیريرقابت، مارتز تعریف طبق. باشدمي ارتباطات و تکنولوژي

 هاایده و هامهارت، خدمات، کالاها احتير به که است بازاري در رقبایش مقابل در واحد

 کلیدي معیاري بازار رقابت(. 1394، دیلمي و بیاتي) شودمي عرضه جغرافیایي مرزهاي از فراتر

 اقتصادي، سیاسي رقابتي هايمیدان در هاو بنگاه صنایع، کشورها موفقیت درجه ارزیابي براي

 رقابتي توان از که بنگاهي صنعت یا، کشور هر که معني بدین؛ آیدمي حساب به تجاري و

 برخوردار بالاتري پذیريرقابت از که گفت توانمي، باشد برخوردار رقابتي بازارهاي در بالایي

 به هامالي شرکت تصمیمات که داد نشان( 2000) وانزنرید(. 2007، بتشینیز و بگس) باشدمي

 علم اصلي هاياستدلال. آنها است محصولات بازار هايویژگي به وابسته ايملاحظه قابل طور

 عالي براي سازوکار یک، محصولات بازار در رقابت که استوار است مبنا این بر اقتصاد
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 هايکفایتيبي و مدیران رفتار بر اثرهاي انضباطي داراي و داده تشکیل منابع بهینه تخصیص

هاي ن معناست که شرکترقابتي بودن بازار محصول بدی(. 2010، مارکرین و سنتالو) است آنان

مختلف در تولید و فروش کالا رقابت تنگاتنگي دارند و کالاهاي آنها نسبت به دیگري برتري 

 کندبازار به سمت انحصار چند جانبه تمایل پیدا مي، زیرا اگر غیر از این باشد، چنداني ندارد

 (. 1392، خدامي پور وبزرایي)

؛ اندراي ریسک سقوط سهام شرکت پیشنهاد کردهاي بتوضیح برجسته، بسیاري از مطالعات

زماني که این . ان جلوگیري کنندگذارسرمایهمدیران انگیزه دارند تا از انتشار اخبار بد براي 

شود و ریسک سقوط قیمت اخبار به سطح مشخصي از تجمع رسید به یکباره در بازار منتشر مي

قیمت سهام داراي سه ویژگي مشخص قوط تعریف س(. 2016، لي و همکاران) دهدسهام رخ مي

 یک تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام اسـت کـه، سقوط قیمت سهام. 1: است

این تغییرات بسیار بزرگ به صورت . 2؛ دهدي مهم اقتصادي رخ ميبدون وقوع یک حادثه

بـدین معنـي . ـتي واگیردار در سطح بـازار اسیک پدیده، سقوط قیمت سهام. 3؛ منفي هستند

 بلکه تمام انواع سهام موجود، شودکاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نمي کـه

 است آن بین این در توجه قابل مسأله(. 1391، فروغي و همکاران) شوديدر بازار را شامل م

 جامان در بود خواهند قادر تجاري واحدهاي مدیران همواره حسابداري تحقیقات براساس که

 حجم "محرمانه اطلاعات صورت به آن ساختن انباشته و بد اخبار درانتشار تأخیر " سیاست

 این بودن پرهزینه نظیر عواملي دلیل به این که، سازند انباشته درشرکت را بد اخبار از معیني

 واحد مدیریت تغییر نظیر) اقدام این ادامه براي مدیریت توانایي عدم طورکلي به یا و سیاست

، نهایي مقدار آن به شده انباشته منفي اطلاعات حجم رسیدن با نهایت در. باشدمي( تجاري

 جلوگیري گذارانسرمایه و بازار به اخبار این انتشار از که بود نخواهند قادر مدیران دیگر

 باورهاي در آمده بدست جدید اطلاعات با گذارانسرمایه، بازار در اخبار این انتشار با. نمایند

 بر را خود انتظار و کرده تجدیدنظر بوده شرکت سهام جاري قیمت مبناي که خود پیشین

 سهام قیمت منفي و یکباره تعدیل موجب امر این که، گذارندمي بنیان جدید اطلاعات اساس

 قیمت سقوط یا سهام قیمت ریزش عنوان به آن از مالي ادبیات در که، شد خواهد شرکت

ي و گذارسرمایهافشاي اطلاعات نقش اساسي در تصمیمات (. 2009 ،هاتن) شودمي یاد سهام

ي با مسایل اطلاعاتي و بعد از گذارسرمایهان معمولا قبل از گذارسرمایه. عملکرد بازارها دارد
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مشکلات اطلاعاتي و نمایندگي به عدم تقارن . شوندي با مسایل نمایندگي مواجه ميگذارسرمایه

به طور جدي از کارایي تخصیص منابع در بازارهاي سرمایه جلوگیري  شود کهاطلاعاتي منتج مي

افزایش ریسک سقوط قیمت سهام شرکتها در بازار (. 1392، خدامي پور و همکاران) کندمي

ان گذارسرمایهشود نشان دهنده انتشار یکباره اطلاعات منفي به بازار است که این امر باعث مي

. ها را پایین ارزیابي نماینداي مالي خود را تغییر و کیفیت شرکتهو تحلیل گران مالي پیش بیني

افشاي با کیفیت اطلاعات زیرا ، دهندمي ها مزیت رقابتي در بازار را از دستبنابراین شرکت

ها و رویدادهاي شرکت به درستي و شود که مدیران اطلاعات خود را درباره فعالیتباعث مي

ها را سایر ذي نفعان شرکت منتقل کنند و این اطلاعات آگاهي آنان و گذارسرمایهبه موقع به 

بروکمان و ) شودهاي کارآمد ميگیريتصمیمنسبت به شرکت بهبود بخشیده و منجر به 

 (. 2011، همکاران

هاي لیتبه بررسي این موضوع پرداخت که آیا رقابت بازار محصول فعا( 2017) سیمونیدیس

؛ شدید یافترقابت ت، نتایج تحقیق نشان داد پس از لغو کارتل ها دهد؟مي اعتصابي را افزایش

از دست  اعتصابي و تعداد روزهاي کاري که به دلیل اعتصابهاي علاوه بر آن تعداد فعالیت

 . رفته بود به طور قابل توجهي افزایش یافته است

ها شرکت آوريبه بررسي ارتباط بین رقابت بازار محصول و ارزش نو( 2015) ایم و همکاران

ارزش  ونتایج تحقیق نشان داد که شکل ارتباطي عکسي بین رقابت بازار محصول . پرداختند

 . نوآوري وجود دارد

ار محصول به بررسي ارتباط بین سرمایه فکري و رقابت باز( 1396) طاهري نیا و فضل الهي

، گرفته شده رمایه بکارس) نتایج پژوهش نشان داد بین سه عنصر کارایي سرمایه فکري. پرداختند

 . و رقابت بازار محصول رابطه منفي وجود دارد( سرمایه ساختاري، سرمایه انساني

جتماعي به بررسي ارتباط بین افشاي اطلاعات مسئولیت ا( 1394) احمدپور و فرمانبردار

سئولیت منتایج پژوهش نشان داد بین سطح افشاي . ها و رقابت بازار محصول پرداختندشرکت

طح سبین ، همچنین. جتماعي شرکت و رقابت بازار محصول ارتباط معني داري وجود نداردا

ري وجود افشاي عملکرد اجتماعي و زیست محیطي شرکت با رقابت بازار محصول ارتباط معنادا

 . ندارد
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ساختار  به تبیین سرعت تعدیل ساختار سرمایه به کمک مدل دینامیک( 1392) گرجي و راعي

پژوهش نشان  نتایج این. بازار محصول را بررسي کردند، ه با تأکید بر عامل رقابتسرمایه بهین

ف هد. کنندهاي ایراني با سرعت زیادي به سمت نسبت بدهي هدف حرکت ميداد که شرکت

ایه متغیر عامل رقابت بازار محصول بر روي ساختار سرم تأثیردیگر این پژوهش بررسي 

عمیم ته دست آمده از مدل تخمیني به کمک روش گشتاورهاي نتایج ب. ایراني است هايشرکت

 . هاي بدهي استیافته بیانگر رابطه مثبت بین این دو متغیر است که هماهنگ با مدل

زار ریسک سقوط قیمت سهام بر رقابت با تأثیربه طور سیستماتیک  موجودي هیچ تحقیق

سک ن شکاف پرشود و نقش ریکند تا ایکمک مي تحقیق این. بررسي نکرده است محصول را

بهادار  هاي پذیرفته شده در بورس اوراقسقوط قیمت سهام را بر رقابت بازار محصول شرکت

 . تهران بررسي کند

 تأثیربررسي ، قبا توجه به مباني نظري و پیشینه ذکر شده و با توجه به این که هدف این تحقی

 : شدبارضیه تحقیق به شرح زیر ميف، بر رقابت بازار محصول استریسک سقوط قیمت سهام 

وجود  بین ریسک سقوط قیمت سهام و رقابت بازار محصول رابطه معناداري: فرضیه تحقیق

 . دارد

 روش پژوهش

این  این پژوهش از نوع توصیفي و از حیث هدف پژوهشي کاربردي است و از آنجا که در

ق اطلاعات آوري اطلاعات از طریبه بررسي وضعیت موجود متغیرها با استفاده از جمع ، پژوهش

هدف ار . گیردس رویدادي قرار ميپ -در ردیف مطالعات توصیفي، گذشته اقدام کرده است

حصول مریسک سقوط قیمت سهام بر رقابت بازار  تأثیراین پژوهش ارائه روشي مناسب براي 

ا ریسک سقوط ابتدبه این منظور . باشدهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميشرکت

گردیده سپس در  محاسبه( 95-83) هاي موجود در نمونه براي دوره زمانيشرکت قیمت سهام

 . دهدرار ميقهاي آماري مورد ارزیابي هاي تحقیق را با استفاده از آزمونفرضیه، مرحله بعد

 مدل و متغیرهای پژوهش

 : باشدیر ميل و کنترل به شرح زمستق، متغیرهاي این پژوهش شامل سه دسته متغیرهاي وابسته
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 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

قابت در بازار ر. باشدمي( شاخص هرفیندال و هیرشمن) رقابت بازار محصول در این پژوهش متغیر وابسته

هاي راندي و یرشمن اندازه گیري شده است که درپژوهشه -محصول براساس شاخص هرفیندال

 مورد( 1390) و ستایش و کارگرفرد( 2012) گاستاو و روني(، 2011) گیرود و مولر(، 2004) جنسن

 (. 1393، خداداي و نیک کار و رشیدي باغي) استفاده قرار گرفته است

                             (1) رابطه 
2

1














n

i

i

s

s
HHIndexHirschmanIHerfindahl 

 : که در آن 

iS=  عبارت از درآمد فروش شرکتi ؛S = هاي موجود در صنعتي که مجموع درآمد فروش شرکت

 . تعداد شرکتهاي موجود در صنعت مورد نظر است =n. کندمي در آن فعالیت iشرکت 

 متغیر مستقل

که ، دباشمتغیر مستقل این پژوهش ریسک سقوط قیمت سهام مي، با توجه به فرضیه تحقیق

ا استفاده از بدهیم و نشان مي Wه گیري آن از بازده ماهانه خاص شرکت که آن را با براي انداز

 (. 1391، اندیانتي دیلمي و همکار) محاسبه شده است، آیددست ميبه( 2) و رابطه( 1) رابطه

                              (1) رابطه ijtjW ,, 1ln  

tjtmtmtmtmtmjtj   (2) رابطه rrrrrr ,2,51,4.31,22,1,    

tjr( 2) در رابطه tmrو ، باشدميt در ماه j بازده سهام شرکت  , بر اساس ) بازده ماهانه بازار ,

 . خواهد بود( شاخص بازار

متغیري مجازي است که اگر شرکت طي سال ، ریسک سقوط قیمت سهام، در این تحقیق

صفر  مقدار آن یک و در غیر این صورت، کرده باشد مالي حداقل یک دوره سقوط را تجربه

 . خواهد بود
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 متغیرهای کنترل

براي نمایش  نشان دادند که کیوتوبین از توانایي قابل ملاحظه اي( 1981) لیند نبرگ و راس

و  خداداي و نیک کار و( 1392، گرجي و راعي) قدرت رقابت بازار شرکت برخوردار است

. اندکرده به عنوان متغیر کنترلي استفاده هش خود از این متغیردر پژو( 1393) رشیدي باغي

 دازه شرکتدر پژهش خود از دو متغیر اهرم مالي و ان( 1394) هچنین احمد پور و فرمانبردار

ه عنوان در این پژوهش این متغیرها ب. اندبراي بررسي رقابت بازار محصول استفاده کرده

 . صول شرکت انتخاب شدندمتغیرهاي کنترل بر رقابت بازار مح

TOBINQ) کیوتوبین  :)ازار گذاري است که برابر با نسبت مجموع ارزش بمعیار سرمایه

 باشدها ميها به ارزش دفتري کل دارايحقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري کل بدهي

 (. 1393، خداداي و همکاران)

رد و ملانظري و نوري ف) ها استرابر با لگاریتم مجموع دارایيب(: SIZE) اندازه شرکت

 (. 1391، قشقایي و عبدي

ز منابع خارج ا) ها و استقراضبه مفهوم این است که از محل بدهي(: LEV) اهرم مالي

 صد ازچند در، به بیان دیگر. شودتامین مي( منابع) دارایي براي شرکت چه میزان( شرکت

هاي دهيباهرم مالي به صورت نسبت جمع . ها تامین شده استهاي شرکت از محل بدهيدارایي

 (. 2008، فرناندو و ایلدر) هاي آن در پایان سال مالي استشرکت به جمع دارایي

 الگوی پژوهش

. باشدمي ریسک سقوط قیمت سهام بر رقابت بازار محصول تأثیراین پژوهش به دنبال بررسي 

 . استفاده خواهد شد هااساس از الگوي زیر براي بررسي فرضیه بر این

 ( 1) الگوي

ti

titititi

LEV

SIZEQTOBINCRASHHHI

,4

,3,2,10,



 
 

 : که در الگوي مزبور
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HHI(؛ شاخص هیرفیندال و هیرشمن) = رقابت بازار محصولCRASH ریسک سقوط =

TOBINQ، قیمت سهام  ؛ گذاريسرمایه= معیارSIZE؛ = اندازه شرکتLEV اهرم =

 . باشدسال مورد نظر ميtنماد شرکت و  i، مالي

 گیری نمونه و آماری جامعه

 هادارب اوراق در بورس شده پذیرفته هايشرکت به مربوط مالي هايصورت، پژوهش این در

رکت که ش 100گرفتند و در نهایت  قرار بررسي مورد1395الي  1383براي دوره زماني  تهران

 : براي انجام آزمون انتخاب شدند، داراي شرایط زیر بودند

 نشده باشد ایجاد آن در تغییري بررسي مورد دوره در و ماه اسفند پایان به منتهي مالي سال.  

 نشده  حذف بورس در شده پذیرفتههاي شرکت فهرست از سيبرر مورد دوره در شرکت

  .باشد

 شدنبا اعتباري و پولي نهادهاي و بانکها و گذاري سرمایههاي شرکت جزء هاشرکت.  

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

برخي از  (1) در نگاره، یک نماي کلي از خصوصیات مهم متغیرهاي محاسبه شده براي ارایه

اکثر مشاهدات  حداقل و، انحراف معیار، میانه، شامل میانگین، صیفي این متغیرهامفاهیم آمار تو

 . ارائه شده است

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(: 1) نگاره
انحراف  میانه میانگین متغیرها

 معیار

 حداقل حداکثر

 0014/0 8921/0 2598/0 4080/0 4025/0 بازار محصولرقابت

 0000/0 0000/1 4950/0 0000/1 5858/0 سقوط قیمت سهامریسک

 0138/0 9955/3 7126/0 0778/1 3097/1 کیوتوبین

 8601/4 5200/8 8357/0 1239/6 3088/6 اندازه شرکت

 0060/0 3824/2 3788/0 7351/0 8255/0 اهرم مالي

 پژوهشهاي یافته: منبع
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. ل شرکت استزار محصوبیانگر میزان رقابت در با 4025/0وابسته رقابت بازار  میانگین متغیر

. مت سهام استبیانگر میزان اثر انتشار اخبار بد بر قی 5858/0میانگین ریسک سقوط قیمت سهام 

بع شرکت از اي از منابوده و بیانگر این است که بخش عمده 8255/0مالي میانگین متغیر اهرم

هنده مجموع که نشان د 3088/6شرکت میانگین متغیر اندازه. استمالي شدهها تامینمحل بدهي

-مي هاي رشد شرکتبیانگر فرصت 3097/1توبین  Qمیانگین متغیر . هاي شرکت استدارایي

 . باشد

 مانایی متغیرها

براي . گیردهاي کاذب انجام ميآزمون مانایي عمدتاً به منظور جلوگیري از رگرسیون

ز تفاضل اینصورت بایستي در غیر ا. جلوگیري از رگرسیون کاذب بایستي متغیرها مانا باشند

 تأثیرتواند اني ميمانایي یا نامانایي یک سري زم. استفاده نمود، متغیرها که معمولاً مانا هستند

 ناپایا باشند، لاگر متغیرهاي مورد استفاده در برآورد مد. جدي بر رفتار و خواص آن داشته باشد

داشته باشد نمستقل و وابسته وجود  در عین حالي که ممکن است هیچ رابطه منطقي بین متغیرهاي

هاي نباطتواند بسیار بالا باشد و باعث شود تا محقق استضریب تعیین به دست آمده آن مي

تواند نامانا ميهاي ادهبنابراین استفاده از د. نادرستي در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام دهد

پژوهش مانا هاي دهد متغیرمي نشان( 2) ارههمانظور که نگ. هاي کاذب شودمنجر به رگرسیون

 . شودنمي هستند و رگرسیون کاذب ایجاد

 آزمون مانایی متغیرها(: 2) نگاره

 احتمال متغیرها

 0000/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 0000/0 رقابت بازار محصول

 0000/0 کیوتوبین

 0280/0 اندازه شرکت

 0000/0 اهرم مالي
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 آمار استنباطی

، هاي ترکیبيدر چارچوب داده 1395 -1383ي زماني رآورد الگوهاي مزبور طي دورهبراي ب

 Pooledز مدل ي استفاده ااین آزمون تعیین کننده. ابتدا از آزمون چاو مقید استفاده شده است

 ي صفرهفرضی، دار باشدمعني، درصد 5در سطح خطاي  Fاگر آماره . یا مدل اثرات ثابت است

( 2) نگارهر نتایج آزمون چاو د. شودشود و مدل اثرات ثابت پذیرفته ميرد مي( Pooledمدل )

 : ارایه شده است

 براي الگوهاي تحقیق چاونتایج آزمون (: 3) نگاره

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوي تحقیق

 الگوي اثرات ثابت 0086/0 7852/2 ( 1) الگوي

 پژوهشهاي یافته: منبع

راي الگوي درصد ب 5در سطح خطاي  Fي آماره، شودمشاهده مي( 3) ر نگارهطور که د همان

ها را به طور همشابه بودن عرض از مبدأ در تمام دور، آزمون چاو، بنابراین. دار استفوق معنا

ي مرحله در. شوددر این آزمون روش اثرات ثابت پذیرفته مي، از این رو. قوي رد کرده است

ز آزمون ابراي این کار . شودت در مقابل روش اثرات تصادفي آزمون ميروش اثرات ثاب، بعد

، شددار بادرصد معني 5ي محاسباتي در سطح خطاي اگر آماره. هاسمن استفاده شده است

سي انتخاب به منظور برر. شودشود و مدل اثرات ثابت پذیرفته ميفرضیه اثرات تصادفي رد مي

 : ارایه شده است( 4) در نگارهنتایج آزمون هاسمن ، روش برآورد

 براي الگوهاي تحقیقهاسمن نتایج آزمون (: 4) نگاره

 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره الگوي تحقیق

 اثرات تصادفي 6884/0 2579/2 ( 1) الگوي

 پژوهشهاي یافته: منبع

بطه با ر رادرصد د 5ي محاسباتي آزمون هاسمن در سطح خطاي آماره(، 4) با توجه به نگاره

رهاي توضیحي عدم وجود رابطه بین اثرات فردي و متغی، بنابراین، دارشده استالگوي فوق معنا

 . واهد شدخبراي برآورد الگوي فوق از روش اثرات تصادفي استفاده ، از این رو. رد شده است
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 ی پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 نتایج حاصل از برآورد الگوي تحقیق(: 5) نگاره

 احتمال tي آماره انحراف معیار ریبض متغیرها

 0005/0 6361/3 2468/0 8974/0 عرض از مبدا

 0063/0 -7932/2 0467/0 -1306/0 سقوط قیمت سهامریسک

 0234/0 -3038/2 0338/0 -0780/0 کیوتوبین

 0793/0 -7742/1 0383/0 -0680/0 اندازه شرکت

 0451/0 0303/2 0675/0 1371/0 اهرم مالي

  1588/0 یینضریب تع

  2169/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  8267/1 اتسونو -ي دوربینآماره

F 6259/5 يآماره  

F 0004/0 ياحتمال آماره  

  2474/0 اگانپ-احتمال آزمون بروش

 پژوهشهاي یافته: منبع

، يراي الگوبآمده شده بدستتعدیلتعیینضریب(، 5) با توجه به نتایج ارایه شده در نگاره

غیر درصد تغییرات مت15دهد در مجموع متغیرهاي مستقل و کنترل پژوهش بیش ازنشان مي

( 8267/1) اتسونو –ي دوربین با توجه به مقدار آماره، افزون بر این. دهندوابسته را توضیح مي

 احتمال آزمون. هاي الگو وجود نداردتوان ادعا کرد خودهمبستگي مرتبه اول میان باقي ماندهمي

دهد که مقدار آزمون در ناحیه بحراني قرار ندارد و مي شانپاگان ن -واریانس ناهمساني بروش

صفر  سطح خطاي احتمال مربوط به فرض. یعني واریانس همسان است؛ شودنمي رد 0Hفرضیه 

 5که از  است 0063/0بر رقابت بازار محصول برابر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیرمبني بر عدم 

هام سریسک سقوط قیمت ، در نتیجه. شودفرض صفر رد مي، بنابر این، تر استدرصد کوچک

هرم مالي در امتغیرهاي کنترل کیوتوبین و . منفي معناداري دارد تأثیربر رقابت بازار محصول 

صد معنادار در 95درصد معنادار شدند و متغیر اندازه شرکت در سطح اطمینان  95سطح اطمینان 

 . نیست
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 یگیرنتیجه

سیله ایي که از آن به عنوان و؛ یک موضوع محوري در سطح دنیا است، امروزه رقابت پذیري

شرکت هاي یکي از ویژگي. شودجهت دستیابي به رشد اقتصادي مطلوب و توسعه پایدار یاد مي

، موفقهاي نادر عین حال ویژگي بارز شرکت. برخورداري از قدرت رقابت پذیري است، موفق

سک در این تحقیق نقش ری(. 2009، کدیا و همکاران) ي از این قدرت استعدم برخوردار

امل براي مهم ترین ع. سقوط قیمت سهام بر رقابت بازار محصول مورد مطالعه قرار گرفته است

ي و نبود بیان ارتباط بین ریسک سقوط قیمت سهام و رقابت بازار محصول عدم تقارن اطلاعات

ریسک سقوط قیمت سهام در نتیجه عدم تقارن . ي استشفافیت کامل در گزارشگري مال

(. 2009، هاتن و همکاران) شودمي ایجاد اطلاعاتي و نبود شفافیت کامل در گزارشگري مالي

گـذاران و رمایهگـذاران موضـوعي بنیـادي بـراي سـعدم تقارن اطلاعاتي بین مـدیران و سـرمایه

د بازار تأثیر اطلاعاتي به طور مسـتقیم بـر عملکر عدم تقارن. شودنـاظران بـازار محسـوب مي

، و همکاران اجنکیا) شوداي که افزایش آن باعث کاهش کـارایي بـازار ميبـه گونه؛ گذاردمي

اســایي و گــذاران قــادر بــه شنســرمایه، در یـک محـیط گزارشـگري غیـرشـفاف(. 2005

-مایز بین پروژهگذاران در تنــاتواني سرمایه. ــتندهــاي زیــانده شــرکت نیسکشــف پــروژه

ـانده ادامـه یابـد هـاي زیشـود کـه پروژههـاي سـودده و زیانده در مراحل اولیه آنهـا باعـث مـي

زیان دهي  افزایش(. 1390، فروغي و همکاران) دهي آنها افزایش یابدو بـا گـذر زمـان زیان

 یمت سهامبه بازار و افزایش ریسک سقوط قها في این پروژهشرکت و انتشار یکباره بازده من

ي کنند و ها را پایین ارزیابشود که تحلیل گران مالي عملکرد و کیفیت این شرکتباعث مي

 . ها کاهش یابدرقابت بازار محصول شرکت

ه عنوان تواند ببا در نظر گرفتن مباني نظري و پیشینه پژوهش هریک از موضوعات زیر مي

 : هاي آتي در این زمینه در نظر گرفته شودضوع پیشنهادي جهت انجام پژوهشمو

 رابطه ریسک سقوط قیمت سهام و اثر آن بر مدیریت سود مورد بررسي قرار گیرد . 

 لکرد مبتني ریسک سقوط قیمت سهام بر سیاست تقسیم سود با استفاده ار معیارهاي عم تأثیر

 . مورد بررسي قرار گیرد مبازده سها، بر بازار مانند کیوتوبین

 هاي عضو سازمان بورس اوراق ریسک سقوط قیمت سهام بر سرمایه فکري شرکت تأثیر

 . بهادار تهران بررسي شود
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Abstract 
The aim of this study is to investigate the effect of stock price crash risk 

on product market competition of listed companies of Tehran Stock 
Exchange. In this study, the information of 100 stock companies during the 

period of 2004-2014, based on the combined data were analyzed. Results 

of this study showed that there is a significantly negative relationship 
between stock price crash risk and product market competition. The 

existence of such a relationship can be explained by the information 

asymmetry and the lack of transparency in financial reporting. 

dissemination of negative information to market and the increased stock 
price crash risk cause that financial analysts revise their opinion about of 

company’ performance and evaluate negatively situation of company. In 

this way, the company will lose competitive advantage in the market. 

Keywords: Competitive advantage, Product market competition, Stock price 

crash risk. 

JEL classification: D53, O16 

                                                             
DOI: 10.22051/ijar.2018.19758.1388 
1 MSc. of Accounting, Corresponding author(z.fazlolahi@gmail.com) 

2 Lecturer of Accounting, Payame Noor University (PNU(, Shahr-e Kord Center, Shahr-e Kord, 

Iran(Ahmadi.farshid2@gmail.com) 

Accounting Research 

 
VOL. 8, Issue 3, Autumn 2018 

mailto:Ahmadi.farshid2@gmail.com

