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 چكيده

سطح صنعت و شرکت بر ریسک سقوط قیمت  این پژوهش با هدف بررسی تأثیرات رقابت در

 76ای متشکل از  آتی سهام صورت پذیرفته است. بدین منظور دو فرضیه اصلی تدوین و نمونه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  سیستماتیک از بین شرکت -شرکت به روش حذفی

هیرشمن و تعداد  -رفیندالگیری شاخص رقابت در صنعت از شاخص هی انتخاب شد. برای اندازه

های فعال در صنعت استفاده شد و برای سنجش رقابت در سطح شرکت از شاخص لرنر  شرکت

تعدیل شده بهره برده شده است. ریسک سقوط قیمت سهام با استفاده از دو معیار و با افق زمانی 

د که تمرکز های پژوهش نشان دا یک سال آتی محاسبه شده است. نتایج حاصل از برآورد مدل

دهد.  های آن صنعت افزایش می بالای صنعت، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را برای شرکت

آتی  ریسک سقوط قیمت بر تعاملی اثر یک شرکت، از حد از بیش اندازه و بازار همچنین قدرت

 سهام ریسک ریزش قیمتی بر بازار قدرت تأثیر حد شرکت از بیش اندازه دارد؛ بدان معنی که سهام

 .کند را تشدید می
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 مقدمه -1
 در زیاادی  تأثیر مالی حباب ترکیدن ،7442 سال امریکا در متحده ایالات در مالی بحران وقوع با

 آسایب بزرگای   که شده سبب سهام بازارهای سقوط خاص، طور به. داشته است جهانی سرمایه بازار

اقتصادی که تحت تأثیر ثبات مالی است وارد شاود و اقتصااد واقعای مت ارر      و اجتماعی عملیات به

باه دو صاورت   سهام است که  هاینوسان ذات همیشگی همه بازار(. 7492، 9شین و همکاران) گردد

 قیمات  در بازر   . نوساانات (7441، 0همکااران  و هاتن) دهد رخ میقیمت سهام  9سقوطو  7جهش

ای متارادف باا لاولگی     که به عنوان پدیده ها دارایی قیمت افت زیاد و ناگهانی در خصوص به سهام،

لی و ) باشد می گذاران قانون و گذاران سرمایه اصلی علایق از شود، یکی منفی بازده در نظر گرفته می

حالی که تغییرات بزر  کاهشی در قیمات  افزایش در قیمت سهام اغلب تدریجی در  (.7490، 2ژان

دهد. بخش وسیعی از ادبیات مربوط به بازار سهام  مدت رخ می سهام، اغلب در یک دوره زمانی کوتاه

تر به صورت افزایش باوده   دهد که بزرگترین تغییرات در بازار سهام به صورت کاهش و کم نشان می

 و گساترده  اخاتلال  باعا   اغلب های سهام متقی سقوط که آنجا (. از7449، 7است )لن و همکاران

این رفتار به حوزه مورد علاقه دانشگاهیان جهت ارائه  شود، می کل اقتصاد و مالی بازارهای در عمیق

 ؛9114 6للاند گنوتی و ؛7449 همکاران و لن) مدل و توضیح سقوط قیمت سهام تبدیل شده است

های بازار سهام )نظیار حجام    ها تاثیرات ویژگی (. آن7441 1وانگ و هوانگ و 7449 2آستین و هنگ

های سهام گذشته و نقدشوندگی بازار( را بر ریسک سقوط قیمت سهام مورد بررسی  معاملات، قیمت

هاای   قرار دادند. علاوه بر این تحقیقات، علایق رو باه رشادی در خصاوص ایان کاه لطاور ویژگای       

، وجود دارد. ریزش شدید قیمت ساهام  گذارد شرکتی بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت تأثیر می

های اخیر و در پی آن از باین رفاتن لناد     شاخص بازار سهام کشور در ماهفرسایشی  -نزولیو روند 

صد هزار میلیارد تومانی از سرمایه سهامداران و تغییر رفتار آنان سبب شده باا تغییار موضاو خاود     

خاارج شاود و اقتصااد از بابات آن مت ارر      از ایان باازار   بخش عظیمی از نقادینگی  مبنی بر خروج، 

بنابراین مطالعه  گردیده است. تبعات فراگیر ریزش قیمت سهام و شاخص بازار، بسیار گسترده است؛

ای برخاوردار اسات. در ایان     رفتار سقوط قیمت سهام در اثر متغیرهای خرد و کلان از اهمیت ویاژه 

طرات رقابت در بازار محصاول کاه شارکت باا آن     مقاله، ما به بررسی این مسئله پردازیم که آیا مخا

دهد؟ همچنین این پاژوهش درصادد    مواجه است، ریسک سقوط قیمت سهام را تحت تأثیر قرار می

ها با قدرت بازار را بر ریسک ساقوط آتای قیمات ساهام      است که ارتباط تعامل متقابل اندازه شرکت

 در مناابو  تخصایص  برای مالی بازار کامل استفاده لگونگی کشف هدف با مطالعه بررسی نماید. این

 سهام پیشگیری شود، صورت گرفته است. سقوط قیمت ریسک از که حالی
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 مبانی نظری و پيشينه تحقيق -2
و تعاادل   94تحقیقات اولیه در حوزه ریسک سقوط قیمت ساهام عمادتاا از منظار ماالی رفتااری     

گاذاران   کناد کاه سارمایه    ( اساتدلال مای  9119) 97صورت پذیرفته است. رومار  99انتظارات عقلایی

گذاران کشف کنناد. باه    واسطه مشاهده رفتار معاملاتی سایر سرمایه توانند اخبار پنهان شده را به می

آساتین   و تواناد در فرآیناد معااملاتی آشاکار شاود. هناگ       های سهام مای  عنوان یک نتیجه، قیمت

 همراه است. لان  بازده تر منفی لولگی با بالا لاتمعام حجم که اند بینی کرده تر پیش پیش( 7449)

یافتناد گاردش غیار     کنناد و  مای  حمایت( 7449) آستین و هنگ بینی پیش از( 7449) همکاران و

ارتبااط مببتای باا ریساک ساقوط قیمات ساهام دارناد.          شرکت اندازه و گذشته سهام روندی بازده

هایی  شرکت که دهد می نشان( 7441) انهمکار و هاتن و( 7447) 99مایرز و جین تجربی های یافته

 اباتلا  مستعد بیشتر و )همزمانی قیمت سهام( بالاتر R2sها دارای  تر، سهام آن با سطح شفافیت پایین

 که یافتند( b 7499،a 7499) 90همکاران و کیم شفافیت، به توجه سقوط قیمت سهام هستند. با به

ارتبااط مببتای باا ریساک      ساهام،  مالی به صاحبان ارشد مدیران غرامت پرداخت و مالیاتی اجتناب

حساابداری، احتماال    کاری محافظه که دادند نشان( 7494) 92ژانگ و سقوط قیمت سهام دارد. کیم

از آن  حااکی  نتایج دهد. این اینکه یک شرکت ریسک سقوط قیمت سهام را تجربه نماید، کاهش می

 اجتنااب مالیااتی،   یاا  باالاتر  ساهام  صااحبان مدیران ارشد ماالی باه    غرامت با های شرکت که است

 شاود؛  به ریسک سقوط قیمت سهام بالاتری نیز منتهی می تری دارند که گزارشگری مالی غیر شفاف

 فروغای و همکااران   .اسات  باالعک   وضعیت کاری حسابداری، محافظه با هایی شرکت برای بنابراین،

ی شده و سود مشمول مالیات ابارازی باه   ( یافتند که تفاوت بین درآمد مشمول مالیات قطع9919)

دهد. با استفاده  عنوان شاخصه فرار از پرداخت مالیات، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش می

( ارتبااط باین شافافیت    7499) 97های پذیرفته شاده در لاین، پاان و همکااران     های شرکت از داده

ه لگونه تحلیل گران پیرو، بر ایان  اطلاعاتی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی کردند ک

هایی با گزارشاگری ماالی غیار شافاف بیشاتر مساتعد        رابطه اثرگذار هستند. آنان یافتند که شرکت

ریسک سقوط قیمت سهام هستند و تعقیب تحلیل گران اثر ابهام اطلاعاتی بر ریسک سقوط قیمات  

ارتبااط مببات    تحلیلگار  نای بی خاوش  کاه  یافتند( 7497) 96همکاران و دهد. زو سهام را کاهش می

( یافتند که با افزایش محتوای 9917) معناداری با ریسک سقوط قیمت سهام دارد. فخاری و حسنی

یابد. همچناین   های نقدی عملیاتی، ریسک سقوط قیمت سهام در آینده کاهش می اطلاعاتی جریان

عملیاتی، رابطه باین عادم    نتایج تحقیق آنان نشان داد که با افزایش محتوای اطلاعاتی جریان نقدی

 زو ،92«گله رفتار» منظر یابد. همچنین از شفافیت سود و ریسک سقوط آتی قیمت سهام کاهش می

بر سطح ریسک سقوط قیمت ساهام ماورد بررسای     نهادی گذاران سرمایه ، نقش(7499) همکاران و
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ثبات در بازار موجب تشادید  گذاران نهادی به جای ایجاد  دهد که سرمایه قرار دادند. نتایج نشان می

( با تفکیک مالکان نهاادی باه فعاال و    9919) نوقابی و رستمی شوند. ریسک سقوط قیمت سهام می

غیر فعال، یافتند که مالکیت نهادی فعال تأثیر منفی و مالکیات نهاادی غیرفعاال تاأثیر مببات بار       

 ریسک سقوط آتی قیمت سهام دارد.

هاا   معاملاتی بازارهای مالی و یا عوامل خرد در سطح شارکت  با این حال، تحقیقات فوق بر تأثیر

 دارای نیاز  خاارجی  رقاابتی  محای   کالان،  منظار  اناد. از  بر ریسک سقوط قیمت سهام تمرکز کرده

 اقتصاد در صنعت رقابت بین رابطه بنابراین، سهام است؛ عملکرد و شرکت عملیات بر مهمی تأثیرات

 محای   در مداخلاه  باه  نیااز  گاذار  قانون آن در ای که نقطه و یهسرما بازار در سهام عملکرد و واقعی

 دارد، درخور توجه است. صنعت رقابتی

کنند باازده   هایی که در صنایو متمرکزتر فعالیت می شرکت که گویند می ما به موجود مطالعات

دهاد کاه    مای ها نشاان   . این یافته(7499 ،74شارما ؛7447 ،91رابینسون و هو) تری دارند سهام پایین

اناد کاه یکای از     گاذارد. مطالعاات همچناین یافتاه     رقابت بر ریسک سقوط قیمت ساهام تاأثیر مای   

 گاذارد، اطلاعاات اسات    مجراهایی که از طریق آن رقابت بر ریسک سقوط قیمات ساهام تاأثیر مای    

 تعاادل  عدم و صنعتی ( یافتند که انحصار7492و همکاران ) 79(. شین7494، 77؛ لی7494، 79پرس)

متعاادل   برخورداری از یاک رقابات   بنابراین، دارد؛ سهام قیمت سقوط ریسک با رابطه مببتی ت،رقاب

کند. در سطح شرکت، تأثیر قدرت بازار یک شارکت   سهام کمک می قیمت سقوط ریسک به کاهش

بر ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط نزدیکی باا انادازه بایش از حاد )انادازه تعادیل شاده شارکت         

که با اندازه بیش از حد متفاوت، ارتباط باین قادرت باازار و ریساک      میانگین صنعت( داردوسیله  به

 باازار  در رقابت در حوزه شده انجام مطالعات ،7447 سال سقوط قیمت سهام متفاوت خواهد بود. از

جای خود را در بازار تحقیقات بازار سارمایه بااز کارد. از ساوی دیگار محققاان،        تدریج به محصول

 رابینساون  و هاو  مباال،  عناوان  ط شاخص رقابت و بازده سهام را مورد بررسی قارار دادناد. باه   ارتبا

 از( 7499) کنناد. شاارما   ها در صنایو متمرکزتر، بازده کمتری کسب مای  یافتند که شرکت (7447)

( صانعت  بازار اندازه و لرنر شاخص هیرشمن،-هرفیندال) محصول بازار در رقابت بعدی لند شاخص

 رابینساون  و هاای هاو   معیاری از سطح رقابت استفاده کرد و نتایج آن در واقو مشابه یافته عنوان به

به مطالعه ارتباط بین محی  رقاابتی و نوساان پاذیری باازده      محققان دیگر، سوی است. از( 7447)

 هاایی کاه در صانایو    دهاد کاه شارکت    نشان می (7447) 70ماسا و سهام پرداختند. تحقیق گاسپار

تاری   برناد، از جریاان نقادی باا ثباات      اند و یا از قدرت بازار بالایی بهره مای  شده کزتر تأسی متمر

های ساهام،   گذاران از قیمت بینی سرمایه برخوردارند. آنان همچنین یافتند که انحراف کولکتر پیش

 تر از ریسک غیر سیستماتیک شرکت است. پایین



 511 ‌     مراد‌زاده‌فرد‌‌يمهد 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911پائیز / 74شماره   

 هامساختار رقابت صنعت و ریسک سقوط قيمت س -2-1
تواند به لند طریق مهم بر ریسک سقوط قیمت سهام تاأثیر بگاذارد.    رقابت در بازار محصول می

شارکت )گالادون    وری بهاره  محصاول،  بازارهاای  از رقاابتی  فشارهای که است آن رایج دیدگاه اول،

تهدیادات از   .دهاد  مای  افزایش ( را7490؛ لی و ژان، 7499، 77؛ سیورسون7447، 72سانچز و اشمیتز

هاای مقارون باه     های بیشاتر، اداره شارکت باا روش    سوی رقبای تجاری، مدیران را مجبور به تلاش

 وری بهاره  در نتاایج  ایان  (.7490لای و ژان،   ؛9129 ،76هاارت ) کند تر و تصمیمات کارآمد می صرف

 نتیجاه  در و ساهام  افات  احتماال  کااهش  باا  خود نوبه به که تر پایین نمایندگی های هزینه و بیشتر

باه یاک ارتبااط    « فرضیه نماینادگی »در نتیجه  .قیمت سهام، در ارتباط است سقوط ریسک کاهش

هاای تحقیقاات    یافتاه منفی بین رقابت در بازار محصول و ریسک سقوط قیمات ساهام اشااره دارد.    

هاای   واساطه ایان کاه رقابات، هزیناه      پیشین، از اثر مببت رقابت بر کیفیت گزارشاگری ماالی، باه   

باازار  در رقابات   یافتناد کاه  ( 9910و بیااتی )  یانتیدکند.  دهد، حمایت می نمایندگی رو کاهش می

 الزحماه  حاق  به واسطه کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک حسابرسای، موجاب کااهش   محصول 

واقعای ساود و    ( نشاان دادناد کاه مادیریت    7497) 72لک  مانا و یاناگ شود.  میحسابرس مستقل 

هایی که شدت رقابت در آن صنایو باه مراتاب کمتار از صانایو      مدیریت سود حسابداری در شرکت

ی واحاد  توان رقابت یشافزا( نشان دادند که 9910بنی مهد و همکاران )باشد.  تر می دیگر است، رایج

دریافتند که  (7499) 71کوهن و بالاکریشناندهد.  یمرا کاهش حقوق صاحبان سهام  تجاری، هزینه

تواند به عنوان یک نیروی ان باطی، رفتارهای مادیران را در   سطح شدت رقابت در بازار محصول، می

علاوه بر این، یک شرکت ممکن است با افازایش تهدیادات باازار     گزارشگری نادرست، محدود نماید.

 شاامل  کاراناه  فظاه محا رفتار تر عمل نماید. لنین کارانه های رقیب، محافظه محصول از سوی شرکت

 کااری  محافظاه  افازایش  و( 7490 ،94همکااران  و هوبر ) نگهداشت وجه نقد بیشتر کمتر، پرداخت

(، عباساای و 9919) شااود. فروغاای و میرزایاای ماای (7490 ،99همکاااران و وال داهااالی) حسااابداری

 ( نشان دادناد کاه یاک رابطاه منفای و کاهناده باین       9919) ( و فولاد و همکاران9919) همکاران

کاراناه   کاری حسابداری و ریسک سقوط آتی قیمت سهام وجود دارد. واکنش مالی محافظاه  محافظه

دهاد   ها اجازه می ها شده و همچنین به آن پذیری شرکت تواند موجب انعطاف به تهدیدات رقابتی می

 موقعیت رقابتی خود را تقویت نموده و به تهدیدات رقابتی که صورت جدی به خود گرفته به شدت

 روبرو رقابتی با تهدیدات که هایی شرکت که دهد می نشان پذیری انعطاف واکنش نشان دهند. لنین

 نتیجاه  در .سهام قارار گیرناد   بزر  قیمت های کاهش به ابتلا معرض در کمتر است ممکن هستند

لای  ) سقوط قیمت سهام اشاره دارد و رقابت بین منفی به وجود رابطه «مالی کاری محافظه» فرضیه

 (.7490و ژآن، 
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 تقاارن  عادم  منظر از سهام را ریسک سقوط قیمت دلایل محققان از بسیاری اخیر، های سال در

قیمات   ساقوط  ریساک  بار  محصول بازار در رقابت منفی تأثیر»مقابل  در .اند کرده بررسی اطلاعاتی

از منظار باازار    .دهاد  افازایش  را شارکت  قیمات ساهام   ساقوط  ریساک  است ممکن رقابت ،«سهام

کناد کاه    ( اساتدلال مای  9119، 90؛ داروغ9129، 99)ورلیاا  97«هزینه اختصاصای »محصول، فرضیه 

شاان بارای عماوم اجتنااب      های اختصاصای از افشاای اطلاعاات خصوصای     ها به دلیل هزینه شرکت

 یلحاا ، در دهاد  یمنشان داد که وجود رقبای بالقوه، کیفیت افشاء را افزایش  (،7494کنند. لی ) می

لناین   .شاود  یما رقابت ناشی از وجود رقبای بالفعل سبب کاهش میازان اطلاعاات افشاا شاده      که

های رقیب استراتژیک استفاده از اطلاعاات افشاا    دهد که شرکت های اختصاصی زمانی رخ می هزینه

شده برای منافو خود را در پیش گرفته و در نتیجه منجر به ت عیف موقعیت رقاابتی شارکت افشاا    

های  تری از سوی شرکت هایی که با تهدیدات قوی های اختصاصی برای شرکت شود. هزینه ه میکنند

( باا ارائاه   7497) 97( و آلای  و همکااران  7441) 92اند، بالاتر است. دِد مَان و لناوک    رقیب مواجه

دهد حمایت  که رقابت بازار، افشای اطلاعات را کاهش می شواهد تجربی از فرضیه هزینه اختصاصی

کند و به منظور خارج شادن   کنند. از منظر بازار سرمایه، رقابت، سهم بازار شرکت را ت عیف می می

گاذاران روی   از فشار بازار سرمایه، شرکت به پنهان کردن اخبار بد برای دستکاری باورهاای سارمایه  

 رفتارهاای  هب تواند می بازار در رقابت که کند می استدلال( 7440) 96شلیفر مبال، عنوان آورد. به می

مدیریت سود با کاهش شفافیت اطلاعات مارتب  اسات.    .شود منجر سود مدیریت مانند اخلاقی غیر

 مادیریت  مباال،  عناوان  باه ) «نیمه تاریاک »از این  تجربی با ارائه شواهد( 7499) 92همکاران و لین

محصول مواجاه  هایی که با تهدیدات قوی بازار  کنند. شرکت که تأثیر رقابت است، حمایت می( سود

 توانند اطلاعات را انباشت و سطح شفافیت را کاهش دهند. هستند، می

هاای پذیرفتاه شاده در باورس،      برخی از محققان بر این باورند که هنگامی که مادیران شارکت  

هاا تمایال دارناد اخباار باد را       گیرند، آن قراردادهای پاداش و موقعیت شغلی خودشان را در نظر می

کاه باه عادم تقاارن اطلاعااتی باین        کنند و انتشار اخبار خوب را سرعت ببخشاند  پنهان و انباشته

بطاور نموناه:   ) گیرد شکل می« حصار اطلاعاتی»شود و  گذاران خارجی منتهی می مدیریت و سرمایه

 ؛7441 ،07همکااران  و کوتااری  ؛7441 ،09واتاز  و خاان  ؛7442 ،04همکااران  و گراهام ؛7441 ،91بال

در صورت نگهداری و عدم افشای اخباار باد بارای یاک      .(7490)لی و ژآن،  (7442 ،09واتز و لافوند

 شاود؛  مدت طولانی، بین ارزش ذاتی و ارزش بازار سهام، یک شاکاف یاا حبااب قیمتای ایجااد مای      

رساد، عادم افشاای آن     اوج( خود مای ) بنابراین هنگامی که اخبار بد انباشت شده به نقطه ماکزیمم

ره حجم زیاادی از اخباار باه باازار رواناه شاده و باا احتماال زیاادی          که یکبا دیگر غیر ممکن است

که در نتیجه به ترکیادن   دهند گذاران به این انباشت اخبار بد، بیش از حد واکنش نشان می سرمایه
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 همکااران  هااتن و  کساب شاده   انجامد. این نتایج با شاواهد  حباب قیمتی و سقوط قیمت سهام می

هاایی باا    دارد قیمات ساهام شارکت    که بیان مای ( 7447) مایرز و جین همچنین تئوری و (7441)

(، مادیران از یاک   7447کند، سازگار است. در مدل جین و مایرز ) گزارشگری غیر شفاف سقوط می

شاود   گزینه برای انتشار یکباره تمامی اخبار بد انباشت شده برخوردارند. این گزینه زمانی اعمال می

شرکت را برای مدت طولانی جذب نموده و هر اخبار دیگار را جاذب   که مدیر مجبور باشد اخبار بد 

 و باازار  در رقابات  باین  مببت ارتباط به یک 00«پنهان اطلاعات» فرضیه نکند. مطابق با این تئوری،

ها با سهم کمی از باازار، از ریساک باالاتری در شاکار      قیمت سهام اشاره دارد. شرکت سقوط ریسک

ست دادن سهم بازار بیشتر باشد، امکان خاارج شادن شارکت از باازار     شدن برخوردارند؛ هر له از د

از بابات از دسات    بیشاتری  های هزینه مالی، های محدودیت با ها شرکت مشابه، طور بیشتر است. به

 اخباار  کاردن  مخفای  بارای  بیشاتری  انگیزه نتیجه در شوند و متقبل می گذاران سرمایه اعتماد دادن

( نشان دادند که ارتبااط مببتای باین تهدیادات رقاابتی و ریساک       7490لی و ژان ) .دارند نامطلوب

هاای   هایی باا محادودیت   تر و شرکت های بازار ضعیف هایی با موقعیت سقوط قیمت سهام در شرکت

 مالی، وجود دارد.
 

 اثر متقابل اندازه بيش از حد و قدرت بازار -2-2
 و گساپر )هزینه( اسات  -های رقابت در سطح شرکت شاخص لرنر و حاشیه سود )قیمت شاخص

 یاک  و تار  قاوی  باازار  قدرت معنی به بالاتر لرنر (. شاخص7494پرسِ،  ؛7499 شارما، ؛7447 ماسا،

کناد   ( بطور تجربی از این فرضیه حمایت مای 7494سوی رقبا است. پرس ) از تر پایین رقابتی تهدید

کنند که باع  تساهیل   های مشتریان استفاده می ها از قدرت انحصاری برای گذر از شوک شرکتکه 

شود و تخصیص بهیناه سارمایه را    قابلیت معامله سهام و تأثیر اطلاعات خصوصی بر قیمت سهام می

(، اندازه شرکت که ارتبااط نزدیکای باا قادرت باازار      7447در پی دارد. بر طبق نتایج گسپر و ماسا )

کننادگان و مشاتریان خاود     زنی با تأمین شود که یک شرکت از یک اهرم متقابل لانه ارد باع  مید

که این تعامل متقابل قدرت بازار و اندازه بیش از حد، یک تأثیر منفی بر ریسک غیار   برخوردار باشد

ت ( با توسعه یک مدل نظری اثبات کردند کاه عادم شافافی   7447سیستماتیک دارد. جین و مایرز )

بالاتر به معنای مستعد بودن ریسک سقوط قیمتی سهام است. بر  R2است و  R2دلیلی برای افزایش 

هاای   گیاریم کاه شارکت    (، ما نتیجاه مای  7447( و گسپر و ماسا )7447) اساس نتایج جین و مایرز

بالاتری دارند که ریسک سقوط قیمت ساهام را   02تر، همزمانی قیمت سهام بزر  با قدرت بازار قوی

ماالی   هاای  صاورت ) اطلاعاات شارکت   دهد. همزمانی قیمت سهام بیانگر میازان ارتبااط   افزایش می

العمال باازار    گیاری میازان عکا     باشد که به عنوان معیار اندازه می قیمت سهام باحسابرسی شده( 
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سهام در نظر گرفته شده است. هر له همزمانی قیمت سهام باالاتر باشاد میازان ارتبااط اطلاعاات      

تر و واکنش بازار سهام منفی؛ بالعک ، هر له همزماانی قیمات ساهام     با قیمت سهام پایینشرکت 

تر باشد میزان ارتباط اطلاعات شرکت باا قیمات ساهام باالاتر و واکانش باازار ساهام مببات          پایین

توان گفت اثر متقابل اندازه بیش از حد )تفاوت بین انادازه شارکت و میاانگین     باشد. به بیانی می می

دهاد. از ایان رو،    ها در صنعت( و قدرت بازار، ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می دازه شرکتان

 .کنیم ما سومین فرضیه قابل آزمون را مطرح می

 

 های پژوهش فرضيه -3
های مطرح شده در مبانی نظری پژوهش، سه فرضیه به شارح زیار تادوین شاده      با توجه به دیدگاه

 است:

 دهد. بازار محصول، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کاهش میرقابت در  فرضيه اول:

 دهد. در بازار محصول، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را افزایش می رقابت فرضيه دوم:

اثر متقابل اندازه بیش از حد شرکت و قدرت بازار شرکت، ریسک سقوط قیمت ساهام   فرضيه سوم:

 دهد. را به طور قابل توجهی افزایش می

 

 ناسی پژوهشش روش -4
ی هاا  ساال ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی ها شرکتجامعه آماری این پژوهش 

است. از آنجایی که برای محاسبه متغیرهای پژوهش از اطلاعات یک و دو سال قبل  9919تا  9927

ا شاامل  ر 9919تاا   9922ساله  7استفاده شده است، قلمرو زمانی برای آزمون فرضیات دوره زمانی 

؛ باه طاوری   باشد یمحذفی سیستماتیک  برداری در این پژوهش مبتنی بر روش . روش نمونهشود یم

، باه عناوان نموناه انتخااب و ساایر      اناد  بودهی جامعه آماری که دارای شرای  زیر ها شرکتکلیه  که

 :اند شدهحذف  ها شرکت

پایاان ساال ماالی     هاا،  شارکت ی شرای  انتخابی ساز همسانبه منظور افزایش هم سنجی و  (9

 باشد. اسفند ماه می 71ها  شرکت

ی، گاذار  هیسارما )نظیار شارکت    هاا  شارکت دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادی برخای  به  (7

ها از نمونه حاذف   ها، این شرکت گری مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ( از سایر شرکت واسطه

 اند. شده

 سال مالی باشد. بازده ماهانه در هر 6هر شرکت حداقل دارای  (9
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هاای توضایحی( در    ی ماالی و یادداشات  هاا  صاورت اطلاعات مورد نیاز متغیرهای تحقیاق )  (0

 دسترس باشد.

 047شرکت برای بازه زمانی معادل  76فوق،  گانه پنجی ها تیمحدودآوری اطلاعات و اعمال  با جمو

 صنعت برای آزمون فرضیات در دسترس قرار گرفت. 97سال از  -شرکت
 

 گيری متغيرهای پژوهش زهاندا -5
 ؛ ریسک سقوط قيمت سهاممتغير وابسته

در این تحقیق ریسک سقوط قیمت سهام به عناوان متغیار وابساته تلقای شاده اسات. در ایان        

( از 7492) گیری ریسک سقوط قیمت سهام همانند پاژوهش شاین و همکااران    پژوهش برای اندازه

)نوسان پایین باه باالا( اساتفاده شاده      DulVol)لولگی منفی بازده سهام( و  NCSKEW دو معیار

 است.

های سقوط قیمت سهام از  (، معتقدند که نشانه7449) (: لن و همکارانNCSKEWمعیار اول )

ها وجود لولگی منفای در باازده    گیرد و یکی از این نشانه یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل می

ل گذشته لاولگی منفای باازده ساهام را تجرباه      هایی که در سا بنابراین شرکت سهام شرکت است؛

اند، با احتمال بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود. هاناگ و   کرده

گیاری   حل جایگزین برای اندازه ( نیز بیان کردند که لولگی منفی بازده سهام یک راه7449آستین )

تر این معیار بیاانگر ریساک ساقوط قیمات ساهام باالاتر       عدم تقارن در توزیو بازده است. میزان بالا

 شود: استفاده می 9است. برای محاسبه این متغیر، از رابطه 

 

NCSKEWi,t= −[         ∑     
     

   ]/ (n-1)(n-2)(∑     
     

   )3/2]   (9)  

 

 :9 در رابطه

NCSKEWi,t معرف لولگی منفی بازده ماهانه خاص شرکت :i  در سالt ، 

N : وها محاسبه شده است  که بازده آن هایی ماهتعداد 

Wi,θ : بازده ماهانه خاص شرکتi در ماه θ محاسبه شده است، 9واسطه مدل  به 

طبق تعریف هاتون و همکاران اگر قیمت سهم شرکتی در سال تحت بررسی دلار کاهش شدید 

های  شده باشد، قیمت سهم آن شرکت در آن سال سقوط کرده است. از آنجا که ممکن است کاهش

ها در بازار باشد، باید به وضعیت عمومی بازار نیاز   شدید قیمت سهم در نتیجه کاهش عمومی قیمت

کاهش شدید بازده سهم را باید در مقایسه با بازده بازار معنی کارد. بارای تشاخیص     توجه داشت و
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 7هایی که در آن سقوط اتفاق افتاده است از رگرسیون مبتنی بر مدل باازار باه صاورت رابطاه      دوره

 دهد. استفاده شده است که پسماندهای آن بازده خاص هر شرکت را نسبت به بازار نشان می

 

Ri,θ= α0 + α1Rm,θ-2 + α2Rm,θ-1 + α3Rm,θ + α4Rm,θ+1 + α5Rm,θ+2 + εi,θ   (7)  

 

Ri بازده ماهانه شرکت؛ :Rm بازده ماهانه بازار؛ :θهای سال. : ماه 

دهد اما به احتمال زیاد توزیاو   ها را نسبت به بازار نشان می ، بازده خاص شرکت7پسماندهای رابطه 

وزیو نزدیک به نرمال از آن جهت حائز اهمیت است کاه  نزدیک به نرمال را نخواهند داشت. داشتن ت

هاا در   توان بیشاترین کااهش   شامل میانگین و انحراف معیار( می) های توزیو نرمال با داشتن ویژگی

بازده سهم که معرف رخداد سقوط قیمت سهم هستند را به درستی شناسایی کرد. از این رو )طباق  

باه توزیاو نرماال     9ی رگرسیونی بالا با استفاده از رابطاه  ( توزیو پسماندها7441هاتن و همکاران، 

 شوند: تر می نزدیک

Wi,θ = Ln(1+εi,θ)    (9)  

 

( بیاان کردناد کاه نوساان پاایین باه باالا، نوساانات         7449(: لن و همکاران )DulVolمعیار دوم )

توزیو دارای لولگی لا   کند. همچنین، میزان بالاتر این معیار به مبابه  نامتقارن بازده را کنترل می

( و کیم و همکااران  7449) بیشتر و ریسک سقوط قیمت سهام بالاتر است. مطابق با لن و همکاران

های مربوط باه آن باه دو دساته     ها محاسبه و سپ  داده (، ابتدا میانگین بازده خاص شرکت7490)

ام باه طاور مجازا محاسابه     کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک شده و انحراف معیار هر کد

 شود: استفاده می 0شده است. برای محاسبه این متغیر، از رابطه 

DUVOLi,t = log{[(nu-1) ΣDOWN    
 ]/[(nd-1) ΣUP    

 ]} (0) 

 
 های رقابت متغير مستقل؛ شاخص

های رقابت در ساطح صانعت و شارکت اساتفاده شاده اسات. مطاابق         در این تحقیق از شاخص

هیرشمن به عنوان معیار رقابات در ساطح    -(، از شاخص هیرفیندال7492) ارانتحقیق شین و همک

 صنعت و از شاخص لرنر به عنوان معیاری از رقابت در سطح شرکت بهره گرفته شده است.

هیرشامن، میازان تمرکاز     -(: شاخص هیرفینادال Ind_hhii,t-1شاخص رقابت در سطح صنعت )

هاا در   از حاصل جمو توان دوم سهم باازار کلیاه شارکت   کند. این شاخص  گیری می صنعت را اندازه

 آید. دست می 2صنعت به شرح رابطه 
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       ∑            
  

        
     (2)  

 

اسات؛   tدر سال  j، فروش کل صنعت Xj,tاست؛ که در آن  tدر سال  i، فروش شرکت Xi,tکه در آن 

Si,j نسبت فروش شرکت ،i  در صنعتj  است وN های موجود در صانعت ماورد نظار     شرکت، تعداد

تاری   است. هرله میزان این شاخص بزرگتر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتر و نامتوازن

 در صنعت وجود دارد و بالعک .

Ind_numهای فعالی در یک صنعت بر ریسک سقوط قیمت سهام نیز  : در این پژوهش تعداد شرکت

های فعاال در هار یاک از صانایو      اصل لگاریتم طبیعی تعداد شرکتکنترل شده است. این متغیر ح

 خواهد بود. مقادیر بالاتر این متغیر بیانگر رقابت بالا در صنایو خواهد بود.

( تعادیل شاده   9190) (: در این تحقیق از شاخص لرنار Lerneri,t-1شاخص رقابت در سطح شرکت )

 باه  توجاه  باشد، استفاده شاده اسات. باا    میصنعت که به عنوان شاخصی از رقابت در سطح شرکت 

محاسبه  7شرکت است که از رابطه  یک بازار قدرت دهنده نشان لرنر شاخص صنعتی، سازمان نظریه

 شود. می

 LI   Price   Cost Margin / Price. i    (7)  

های نهایی تولید. لالش پایش روی   شاخص لرنر برابر است با قیمت محصولات شرکت منهای هزینه

 های نهایی قابال دیادن نیساتند؛    های تجربی این است که هزینه شاخص لرنر در پژوهش استفاده از

عملیاتی به عناوان جاایگزینی    بنابراین، به طور معمول پژوهشگران در شاخص لرنر، از فروش و سود

اما این معیار عوامل مخاتص شارکت نظیار تاأثیر قادرت       کنند؛ از قیمت و هزینه نهایی استفاده می

کناد، از ایان رو در ایان پاژوهش،      گذاری بازار محصول را از عوامل سطح صنعت تفکیک نمی قیمت

(، از 7499) ( و ژاناگ 7494) (، پیارس 7499) (، شاارما 7447) 07های گاسپار و ماسا مشابه پژوهش

نسخه تعدیل شده شاخص لرنر استفاده شده است. نحوه محاسبه شاخص لرنر تعدیل شده با رابطاه  

 شود: ه میمحاسب 6

(6)  
N

IA i i i

 i 1

LI  LI – ω LI


  

 دهناده  نشاان  LIiشاده بار مبناای صانعت،      تعدیل شاخص لرنر دهنده نشان LIIAکه در معادله بالا 

. مقاادیر  کل فاروش صانعت اسات    به i دهنده نسبت فروش شرکت نشان ،i ،ωiشرکت لرنر  شاخص

تر در بازار محصول را نشان  و رقابت قوی تر بالای شاخص لرنر تعدیل شده به معنای قدرت بازار قوی

 دهد. می
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 كننده متغير تعدیل

Ex_sizet-1ها در صنعت به عنوان انادازه بایش از    : تفاوت بین اندازه شرکت و میانگین اندازه شرکت

هاا   های باا لگااریتم طبیعای کال دارایای      شود. اندازه شرکت حد شرکت در صنعت خاص اطلاق می

 شود. سنجیده می

 

 رهای كنترلیمتغي

(، 7441) (، هااتن و همکااران  7449) (، لن و همکااران 7492) مطابق با تحقیقات شین و همکاران

تواناد بار ریساک     (، متغیرهایی کاه مای  7497) و زو و همکاران (b 7499،a 7499) کیم و همکاران

کاه در   استسقوط قیمت سهام تأثیر داشته باشند، به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده 

 شود. ها بیان می ادامه نحوه محاسبه آن

(DUVOLi,t-1)NCSKEWi,t-1 ریسک سقوط قیمت سهام در سال :t-1. 

Dtnt-1 میانگین گردش ماهانه سهم در سال :t       منهای میاانگین گاردش ماهاناه ساهم در ساالt-1. 

 ساهام منتشار   سهام، از طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعاداد  گردش  سمتو

 آید. میشده طی ماه به دست 

Rett-1 میانگین حسابی بازده ماهانه شرکت در سال :t-1. 

Sigwt-1:  انحراف معیار بازده ماهانه شرکت در سالt-1. 

Lntat-1های شرکت در سال  : لگاریتم کل داراییt-1. 

Bmt-1 نسبت ارزش دفتری شرکت به ارزش بازار شرکت در سال :t-1. 

Levt-1: ها در سال  نسبت کل بدهی به کل داراییt-1. 

Roat-1 نسبت سود عملیاتی در سال :t ها در سال  به کل داراییt-1. 

Opaquet-1ترین متغیرهای کنترلی است هم معیاری از عادم شافافیت در    : مدیریت سود که از مهم

گیری مادیریت   ندازهشود. برای ا های نمایندگی محسوب می گزارشگری مالی و هم شاخصی از انگیزه

سود از معیار اقلام تعهدی اختیاری بر اساس مدل تعدیل شده جاونز اساتفاده شاده اسات. در ایان      

آیاد.   مدل اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت کل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیر اختیاری بدست مای 

ه و سپ  با استفاده از به روش مقطعی سالانه برآورد شد 2بدین منظور ابتدا مدل رگرسیونی رابطه 

ساال از   -پارامترهای برآورد شده از آن، برای محاسبه اقلام تعهدی غیر اختیاری بارای هار شارکت   

 استفاده شده است. 1رابطه 
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 (1رابطه 
         

      
   

 

      
   

                     

      
   

        

      
         

 (94رابطه 

              ̂ 
 

      
  ̂ 

                     

      
  ̂ 

        

      
  

 

 در این رواب :

TACCi,t مجموع اقلام تعهدی شرکت :i  در پایان سالt-1  بوده و مجموع اقلام تعهدی نیز از تفاوت

 سود خالص و جریان وجوه نقد عملیاتی محاسبه شده است.

Ai,t-2: های شرکت  مجموع داراییi  در پایان سالt-2. 

∆SALi,t-1 : تغییر در فروش خالص شرکتi  در سالt-1 .نسبت به سال قبل 

PPEi,t-1شرکت  های ثابت : خالص داراییi  در سالt-1. 

NonDAcci,t-1 جمو اقلام تعهدی غیر اختیاری شرکت :i  در سالt-1. 

∆RECi,t-1 :های دریافتنی شرکت  تغییر در حسابi  در سالt-1 .نسبت به سال قبل 

 1در نهایت معیار مدیریت سود به صورت قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از رابطه 

 ایین در گزارشگری است.پمحاسبه شده است. مقادیر بالای این متغیر بیانگر شفافیت 

            |
         

      

             | 

 

 مدل آزمون فرضيات پژوهش -6

ی نهایی ها مدل ها آندارای دو فرضیه اصلی است، به منظور آزمون  با توجه به اینکه پژوهش حاضر

 باشند: یمبه شرح زیر 

 

 مدل آزمون فرضيه اول و دوم -6-1
کند.  یمفرضیه اول و دوم رابطه بین رقابت در بازار محصول و ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی 

 استفاده شده است. 94 شرح رابطه( به 7492ها از مدل شین و همکاران ) یهفرضبرای آزمون این 

 (94رابطه 

CrashRisk i,t = αi+β×Competitioni,t-1+γ×ControlVariablesi,t-1+Yeari,t +εi,t  
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 که در این رابطه:

CrashRiski,tگیری آن از دو معیار ) : ریسک سقوط قیمت سهام است که برای اندازهNCSKEWi,t  و

DUVOLi,t.استفاده شده است ) 

Competitioni,t-1 ی ها شاخص: معیار ساختار رقابت صنعت است کهInd_hhi, Ind_num باشد. یم 
ControlVariablesi,t-1.متغیرهای کنترلی پژوهش : 

Yeari,t.متغیر مجازی سال برای کنترل اثرات زمان : 

 

 مدل آزمون فرضيه سوم -6-2
قدرت بازار بر ریسک سقوط قیمت سهام در فرضیه دوم، اثرات متقابل اندازه بیش از حد شرکت و 

برای وارد نمودن نقش  Ex_sizet-1بنابراین در الگوی آزمون فرضیه سوم، متغیر ؛ بررسی شده است

یر اضافه شده است. برای آزمون فرضیه سوم از تأثکنندگی قدرت بازار شرکت و سنجش این  تعدیل

 ده است.استفاده ش 99( به شرح رابطه 7492همکاران )مدل شین و 

 (99رابطه 
CrashRiski,t = αi+β1×Lerneri,t-+β2×Ex_size+β3×Lerner×Ex_size+γ×ControlVariablesi,t-

1 +Yeari,t +εi,t  
 

 وتحليل نتایج ها و تجزیه یافته -7

 های مرکزی همچون ها با استفاده از شاخص وتحلیل داده در بخش آمار توصیفی، تجزیه

. قبل از اینکه به توصیف انجام پذیرفته است پراکندگی انحراف معیارهای  و شاخص میانه، میانگین

مقادیر بزرگتر کاهش اثر مشاهدات پرت،  منظور ها بپردازیم، ذکر این نکته ضروری است که به آماره

حذف گردیده  Winsoriseو آزمون  Trimاز طریق برنامه  و کولکتر از صدک اول 11از صدک 

تا نتایج حاصل  اند شدهت خیلی کولک و مشاهدات خیلی بزر  حذف یگر مشاهدادیان باست. به 

ارائه شده  9برای تحلیل مناسب باشد. نتایج حاصل از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جدول 

 است.

قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای مدل به منظور پیشگیری از به وجود آمدن رگرسیون 

زمانی یک متغیر، تغییر کند و میانگین و  اگر مبدأی کل طور بهی قرار گرفت. بررس موردکاذب 

یان  تغییری نکند، در آن صورت متغیر ماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا کووارواریان  و 

های مدل است، اگر تمامی متغیرهای  یماندهباقخواهد بود. در بررسی مانایی، هدف بررسی مانایی 

های مدل ترکیب  یماندهباقهای مدل نیز مانا خواهد بود، زیرا  یماندهباقتحقیق مانا باشد، بالطبو 
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مقادیر  02فیلیپ  پرون و 06یافته خطی از متغیرها هستند. بر اساس آزمون دیکی فولر تعمیم

یرهای وابسته و توضیحی در دوره متغ% بوده و بیانگر آن است 2 تمامی متغیرها کمتر از داری معنی

 .اند بودهخام( پایا پژوهش در سطح )داده 

 
 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -1جدول 

 كشيدگی چولگی ميانه ميانگين مشاهدات نماد متغير
انحراف 

 معيار

 077/9 974/7 492/4 -710/4 -747/4 047 لولگی منفی بازده سهام

 679/4 660/9 924/4 -974/4 -947/4 047 نوسان پایین به بالا

 977/4 722/0 127/4 927/4 966/4 047 هیرشمن -هیرفیندال

 727/4 671/0 -900/9 979/9 764/9 047 ی فعالها شرکتتعداد 

 770/4 277/7 049/9 -776/4 -997/4 047 اندازه بیش از حد

 927/4 49/07 416/0 402/4 479/4 047 قدرت بازار شرکت

 499/4 02/99 971/9 4446/4 440/4 047 میانگین گردش ماهانه سهم

 426/4 207/0 921/9 472/4 407/4 047 میانگین بازده ماهانه

 947/4 26/97 779/7 991/4 907/4 047 انحراف معیار ماهانه

 226/4 709/2 471/9 677/2 617/2 047 اندازه شرکت

 779/4 41/97 991/7 729/4 292/4 047 نسبت دفتری به بازار

 917/4 206/7 -427/4 741/4 210/4 047 نسبت بدهی

 929/4 991/7 002/9 927/4 744/4 047 ها بازده دارایی

 949/4 07/90 671/7 469/4 411/4 047 شفافیت در گزارشگری

 پژوهشگر های یافتهمنبو: 
 

است. در تحلیل  شده گرفتهی ترکیبی برای آزمون فرضیات بهره ها دادهدر پژوهش حاضر از 

است. آیا مدل بدون  از مبدلتعیین مقدار عرض  بح  موردترین موضوعات  یاساسپانلی یکی از 

باشد  از مبدأ. در حالتی که مدل دارای عرض از مبدأبرازش گردد یا مدل با عرض  از مبدأعرض 

بنابراین رویه انتخاب مدل به ؛ بعدی، مدل با اثرات ثابت و اثرات تصادفی مطرح خواهد گردید سؤال

و  یمر(لگردد )آزمون  یمشرح زیر است: مرحله اول: وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون 

 گردد )آزمون هاسمن(. یممرحله دوم: مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت آزمون 

در برابر روش تجمیعی و روش اثرات ی فوق نشان داد که روش با اثرات ها آزموننتایج حاصل از 

ثابت در تمامی موارد بر روش اثرات تصادفی برتری دارد. همچنین مفروضات الگوی رگرسیون 
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ی بین هم خطی بین اجزای خطا و نبود خودهمبستگهمسانی واریان  اجزای اخلال، نبود  ازجمله

های هر مدل،  یماندهباقمتغیرهای توضیحی بررسی شد. در صورت مشاهده خود همبستگی بین 

بررسی همسانی واریان  جمله اخلال  منظور بهساله وارد مدل گردید.  متغیر وابسته با وقفه یک

ی جا بهو حسب مورد برای رفو این مشکل در برآورد  شده استفادهالگوها از آزمون بروش پاگان 

 است. شده ادهاستف( GLSیافته ) یمتعممربعات معمولی از روش حداقل مربعات  حداقلروش 

 

 برآورد مدل اول -7-1
بر ریسک  صنعت رقابت یر ساختارتأثنتایج حاصل از برازش مدل اول به منظور بررسی  7جدول 

سقوط آتی قیمت سهام را با استفاده از دو معیار لولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا به 

 دهد. یمروش حداقل مربعات تعمیم یافته نشان 

 
 نتایج برآورد مدل اول پژوهش به روش حداقل مربعات تعميم یافته -2جدول 

 متغيرهای توضيحی
 معيار دوم: نوسان پایين به بالا معيار اول: چولگی منفی بازده سهام

 t p-valueآماره  ضریب t p-valueآماره  ضریب
 4444/4 901/6 11/17 4444/4 602/2 7/911 مبدأعرض از 
 699/4 904/4 064/4 *4660/4 667/9 791/0 هیرشمن -هیرفنیدال
 994/4 292/9 102/9 *4720/4 294/9 949/0 ی فعالها شرکتتعداد 

 *4229/4 676/9 026/9 ***4440/4 -279/9 -627/2 میانگین گردش ماهانه سهم
 799/4 -910/9 -996/9 **4922/4 -071/7 -276/0 میانگین بازده ماهانه
 **477/4 711/7 279/9 2997/4 726/4 677/4 انحراف معیار ماهانه
 ***4449/4 499/0 262/9 ***4444/4 297/7 290/9 اندازه شرکت

 **4726/4 -744/7 -979/4 ***4444/4 -729/7 -224/4 نسبت دفتری به بازار
 ***4444/4 -466/7 -946/7 ***4492/4 -102/7 -170/9 نسبت بدهی
 922/4 992/9 092/4 ***4444/4 -091/2 -672/7 ها بازده دارایی

 177/4 -416/4 -471/4 ***4462/4 -712/7 -760/9 شفافیت در گزارشگری
 - ***4444/4 -796/7 -099/4 لولگی منفی بازده دوره قبل
 ***4499/4 -707/9 -740/4 - نوسان پایین به بالا دوره قبل

 شده است اثرات زمانی کنترل اثرات زمانی کنترل شده است اثرات زمان
 %94در سطح * % و 2در سطح  **%، 9در سطح  ***

 F (Prob) 042/0 (444/4) 411/7 (444/4)آماره 
R

 740/4 009/4 تعدیل شده 2
 97/7 99/7 واتسن -دوربین

 پژوهشگر های یافتهمنبو: 
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آن بوده و حاکی از  4444/4، برابر Fشود معناداری آماره  یمملاحظه  7که از جدول  طور همان

 درصد معنادار و از کفایت لازم برخوردار است. ضریب تعیین 11است که مدل در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات در متغیر لولگی منفی  09یباا تقر( بیانگر این مطلب است که R2تعدیل شده )

ابل تغییرات در متغیر نوسان پایین به بالا با متغیرهای توضیحی مدل ق درصد از 74بازده سهام و 

واتسن بیانگر عدم خود همبستگی مرتبه اول -تبیین است. همچنین مقادیر بدست از آزمون دوربین

 خطای دو مدل است.

 تعاداد  هلگونا ، این که سهام یمتسقوط ق ریسکرقابت صنعت و  ینرابطه بدر راستای بررسی 

دهاد، در مادل    یقرار م یررا تحت تأث یرشمنه-یندالشاخص هرف ،صنعت یکدر  ی فعالها شرکت

توسا  دو عامال    یرشامن ه-ینادال ، شااخص هرف 2با توجه به معادله مد نظر قرار گرفته است.  اول

در صنعت  iنسبت فروش شرکت  یگریصنعت است و د یکها در  شرکت تعداد یک،: شود یم یینتع

j    به کل فاروش در صانعتj.    نسابت فاروش   باشاد  بار مختلاف برا  یودر صانا  اگار تعاداد شارکت ،

 یان در اخواهند داشت.  یرشمنه-یندالبر شاخص هرف یا عمده یرمختلف در صنعت تأث یها شرکت

 ینادال هرفشااخص  بزرگتار   یرمقادبه معنای نسبت فروش در صنعت  یودر توز یشترمورد، تفاوت ب

 یرشامن ه-ینادال ، شاخص هرففعال در صنعت یها تعداد شرکت با کنترل ین،؛ بنابرااست یرشمنه

 یرشامن ه-ینادال هرفشااخص  باالاتر   مقادیرو است صنعت  یکدهنده درجه تعادل رقابت در  نشان

در برآورد مدل با استفاده از معیار اول ریسک سقوط ی است. تر نامتوازن یدهنده ساختار رقابت نشان

قیمت آتی سهام )لولگی منفی بازده سهام(، ضرایب برآوردی بارای متغیار تمرکاز صانعت معاادل      

باشاد کاه باا توجاه باه       یم 949/0ی فعال در هر صنعت برابر ها شرکتو برای متغیر تعداد  791/0

باشند. این نتایج مباین ایان    یمدار  درصد معنی 14داری بدست آمده در سطح اطمینان  سطح معنی

واسطه درجه انحصاار   امر است که با تمرکز بیشتر در یک صنعت، ریسک سقوط قیمت آتی سهام به

کاه   گیریم یم یجهنتهیرشمن -ین با تعبیر معکوسی از شاخص هیرفیندالبنابرا؛ یابد یمفزایش بازار ا

این نتایج باا فرضایه   که  دهد یمریسک سقوط قیمت سهام را کاهش صنعت  یکدر ی ساختار رقابت

 اول تحقیق سازگار است.

برای متغیرهای دهد، سطح معناداری بدست آمده  یمنشان  7که نتایج در جدول  گونه هماناما 

ی فعال در صنعت در آزمون معیار دوم ریسک سقوط قیمت آتی سهام ها شرکتتمرکز صنعت و 

داری بین متغیرهای مستقل و معیار نوسان  )نوسان پایین به بالا( حاکی از آن است که ارتباط معنی

 پایین به بالا وجود ندارد.
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 برآورد مدل دوم -7-2
در غالب دو  99تر بیان شد، برای آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیونی  یشپطور که  همان

طور  معیار ریسک سقوط قیمت سهام به روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. همان

داری مدل و عدم خود همبستگی خطای مدل مورد  شود کفایت و معنی یمملاحظه  9که از جدول 

اری بدست آمده برای متغیرهای اندازه بیش از حد، قدرت بازار و اثر گیرد. معناد یمیید قرار تأ

داری و رابطه با معیار اول ریسک سقوط قیمت  دهنده عدم معنی متقابل اندازه و قدرت بازار، نشان

سهام )لولگی منفی بازده سهام( است. مطابق با نتایج بدست آمده از اولین معیار از ریسک سقوط 

 شود. ینمسوم پژوهش پذیرفته قیمت سهام، فرضیه 

 
 نتایج برآورد مدل دوم پژوهش به روش حداقل مربعات تعميم یافته -3جدول 

 متغيرهای توضيحی
 معيار دوم: نوسان پایين به بالا معيار اول: چولگی منفی بازده سهام

 t p-valueآماره  ضریب t p-valueآماره  ضریب
 7944/4 749/9 496/0 4444/4 299/6 9/922 مبدأعرض از 

 ***4477/4 412/9 977/9 947/4 791/9 161/4 اندازه بیش از حد

 772/4 997/9 971/4 999/4 490/9 277/4 قدرت بازار شرکت

 ***4441/4 972/9 229/9 246/4 -709/4 -997/4 اندازه بیش از حد ×قدرت بازار 

 **4722/4 201/9 076/9 ***4499/4 -722/9 -902/2 میانگین گردش ماهانه سهم

 2217/4 -991/4 -990/4 **4727/4 -727/7 -911/0 میانگین بازده ماهانه

 2297/4 219/4 601/4 9249/4 261/4 122/4 انحراف معیار ماهانه

 9942/4 -160/4 -262/4 ***4444/4 717/0 462/9 اندازه شرکت

 **4726/4 -700/7 -749/4 ***4444/4 -492/7 -274/4 نسبت دفتری به بازار

 ***4402/4 -202/7 -914/9 ***4461/4 -761/7 -629/9 نسبت بدهی

 0996/4 292/4 964/4 ***4444/4 -707/2 -229/7 ها بازده دارایی

 9294/4 -909/9 -766/4 ***4421/4 -790/7 -264/9 شفافیت در گزارشگری

 - ***4444/4 -762/7 -092/4 لولگی منفی بازده دوره قبل

 7677/4 -096/4 -471/4 - پایین به بالا دوره قبلنوسان 

 اثرات زمانی کنترل شده است اثرات زمانی کنترل شده است اثرات زمان
 %94در سطح * % و 2در سطح  **%، 9در سطح  ***

 F (Prob) 049/0 (444/4) 646/9 (444/4)آماره 

R
 907/4 002/4 تعدیل شده 2

 76/7 72/7 واتسن -دوربین

 پژوهشگر های یافتهمنبو: 
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سهام ، نتایج حاصل از برازش مدل با معیار دوم ریسک سقوط قیمت 9در ستون سوم از جدول 

( بدست آمده 977/9( و ضریب )4477/4سطح معناداری ) نوسان پایین به بالا( ارائه شده است.)

قوط قیمت آتی بین اندازه بیش از حد و ریسک س معناداربرای متغیر بیانگر وجود ارتباط مببت و 

داری  از عدم معنی % است. معناداری بدست آمده از شاخص قدرت بازار11سهام در سطح اطمینان 

( 229/9( و ضریب )4441/4داری ) اما معنی؛ این متغیر با ریسک سقوط قیمت سهام حکایت دارد

رابطه مببتی دهنده  بدست آمده برای ضرب متقاطو دو متغیر اندازه بیش از حد و قدرت بازار نشان

دهد که  یماز تعامل بین این دو متغیر با ریسک ریزش قیمت آتی سهام است. این اثر متقابل نشان 

داری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد،  از حد یک اثر مببت معنی قدرت بازار از طریق اندازه بیش

یر قدرت تأثه یرگذار نیست. به طور خلاصتأثاگر له به خودی خود بر ریسک سقوط قیمت سهام 

توان نتیجه  یمبنابراین ؛ کند یمبازار بر ریسک سقوط قیمت سهام با شاخص قدرت بازار تغییر 

دهد. جدول  یمی بزر  افزایش ها شرکتگرفت که قدرت بازار، ریسک سقوط قیمت سهام را برای 

خوردارند گذاری بالاتر بر ی بسیار بزر  در یک صنعت، از قدرت قیمتها شرکتفوق نشان داد که 

تر و تشدید اثرات انحصارگرایانه خود است. قدرت بازار قوی همچنین  یقوکه به مبابه قدرت بازار 

توانند به راحتی  یمی ها شرکتدهد. در نتیجه این  یمگذاران را افزایش  زنی با قانون توانایی لانه

قیمت سهام بر این اساس  شود، یماخبار بد را انباشت کنند. زمانی که اخبار بد به یکباره منتشر 

 سقوط خواهد کرد.

 

 گيری بحث و نتيجه -8
ی پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران     ها شرکتدر این پژوهش با استفاده از اطلاعات 

یر رقابت بر ریسک سقوط قیمات ساهام   تأثدر جایگاه نمونه، به بررسی  9922-19برای دوره زمانی 

در سطح صنعت و شرکت به عنوان کشف اثرات متقابل اقتصاد واقعی و اقتصاد ماالی پرداختاه شاد.    

تر است(، ریساک ساقوط قیمات     یقویج نشان داد که تمرکز بالای صنعت )که به معنای انحصار نتا

ی هاا  شارکت این پ  از کنتارل   دهد. علاوه بر یمی آن صنعت افزایش ها شرکتآتی سهام را برای 

مساتعد ریازش    هاا  شارکت فعال در صنعت، در مواقعی که رقابت در صنعت نامتوازن اسات، ساهام   

تواناد   یماین امر مبین این مطلب است که یک ساختار رقابتی متعادل و متوازن  ؛ کهقیمتی هستند

ج شاین و همکااران   به کاهش ریسک سقوط قیمت آتی سهام کمک کند. نتایج بدست آمده با نتاای 

(، جونیاور  7447گالدون سانچز و اشامیتز ) های  ( منطبق است و با یافته7490( و لی و ژان )7492)

 بایش  اندازه و بازار قدرت شرکت، سطح در نهایت، در( سازگاری دارد. 7499( و سیورسون )7447)

 انادازه کاه  دارد؛ بدان معنی  آتی سهام ریسک سقوط قیمت بر تعاملی اثر یک شرکت، یک از حد از
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که این امار باا    کند یمرا تشدید  سهام ریسک ریزش قیمتی بر بازار قدرت یرتأث حد شرکت از بیش

یج حاصال از  نتایید است. همچنین تأداری و ضریب بدست آمده به وضوح قابل  توجه به سطح معنی

( و گساپر و ماساا   7447) رزجاین و ماای  (، 7492های شین و همکااران )  آزمون فرضیه سوم با یافته

 ( هماهنگی دارد.7447)

بنابراین نتایج بدست آمده بیانگر آن است که رقابت متعادل به کااهش ریساک ساقوط قیمات     

کند. نتایج این پژوهش پیامدهای سیاسی را نیز در  یمسهام در هر دو سطح صنعت و شرکت کمک 

پا  از دوران پساا    اکناون  هام ارتقااء کاه    وتحول  اقتصادی، بازسازی روند ی که درطور بهبر دارد. 

باا   با درهم شکستن ساختاری انحصااری و  کنند سعی باید گذاران یاستستحریم شاهد آن هستیم، 

 وضعیت دو قطبی یا انحصار لند جانبه که در حال حاضر کشور به آن مبتلا است، توجاه  از اجتناب

رقاابتی نشاان دهناد. همچناین نتاایج بدسات آماده از منظار دیگاری بارای            سااختار  به بیشتری

ی بسایار بازر ،   هاا  شارکت توانند با نظارت بار   یمگذاران  گذاران بسیار با اهمیت است. قانون قانون

موجب بهبود شفافت اطلاعاتی شوند و از قدرت انحصاری که از انادازه بایش از حاد و قادرت باازار      

تواند تا حدودی به کاهش ریسک سقوط  یمایند که این امر به نوبه خود شود جلوگیری نم یمناشی 

 قیمتی سهام کمک نماید.
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