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  چكيده
بازار محصول به عنوان يك مكانيزم هاي تحقيقات نظري حاكي از آن است كه رقابت در يافته

فع سويي مناي نمايندگي، همخارجي راهبري شركتي  خطر سقوط قيمت سهام را با كاهش هزينه
زايش هاي عملياتي و افگيريگذاران، كاهش تخلفات توسط مديران، بهبود تصميممديران و سرمايه

 ررسي تأثير معيارهاي رقابتدهند، بنابراين هدف اين پژوهش، بكيفيت گزارشگري، كاهش مي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق در بازار محصول بر خطر سقوط آتي قيمت سهام در شركت

بهادار تهران است. معيارهاي مورد بررسي شامل چهار شاخص رقابت در بازار محصول: شاخص 
دين بتوبين، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعديل شده است.  كيوهيرشيمن، شاخص _هرفيندل

شركت بورس  99هاي مربوط به منظور چهار فرضيه براي بررسي اين موضوع تدوين و داده
مورد تجزيه و تحليل قرار  1394تا  1384هاي ي زماني بين سالاوراق بهادار تهران براي دوره

هاي تابلويي با رويكرد اثرات ثابت الگوي رگرسيون پژوهش با استفاده از روش داده .گرفت
و آزمون شده است. نتايج بدست آمده نشان داد از ميان معيارهاي انتخابي براي رقابت بررسي 

توبين داراي رابطه مثبت و معناداري  ويكهيرشيمن و شاخص _در بازار محصول شاخص هرفيندل
و شاخص لرنر و شاخص لرنر تعديل شده است تأثير منفي و معناداري بر خطر سقوط قيمت 

  سهام دارد. 
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 مقدمه -1
  

ا، مديران به هها و درنتيجه تفكيك مديريت از مالكيت آنبه دنبال تخصصي شدن فعاليت شركت
نمايندگي به اين صورت، هر كنند. با برقراري رابطه عنوان نماينده سهامداران، شركت را اداره مي

ين باشند. از آنجا كه تابع مطلوبيت طرفيك از طرفين رابطه به دنبال حداكثر كردن منافع خود مي
ن امكان آيد. بنابراين ايها تضاد منافع به وجود ميدرگير در رابطه نمايندگي متفاوت است، بين آن

، اقداماتي انجام دهد كه با هدف به وجود دارد كه يكي از طرفين در راستاي منافع شخصي خود
). يكي از 302؛  1983، 1ها در تضاد باشد (فاما و جنسنحداكثر رساندن منافع ساير گروه

  هاي موجود در روابط نمايندگي، تعارض بين مديران و سهامداران شركت است.بارزترين تعارض

به دوره تصدي وجود دارد كه  ها نظير قراردادهاي پاداش و مسائل مربوططيف وسيعي از انگيزه
ها را در داخل شركت كند تا از افشاي اطلاعات منفي خودداري كرده و آنمديران را تشويق مي

). چنانچه مديران براي يك دوره طولاني اقدام به 69؛2009و همكاران، 2انباشت نمايند (كوتاري
شده نسهام شركت و ارزش تعيي نگهداري و انباشت اخبار بد در داخل شركت كنند، بين قيمت ذاتي

گذاران (ارزش بازار سهام)، يك شكاف بزرگ (حباب قيمتي سهام) ايجاد براي آن توسط سرمايه
 رسد، به يكباره وارد بازاركه توده اخبار منفي انباشت شده به نقطه انفجار ميشود. هنگاميمي

 ). 70؛2009و همكاران،3د (هاتنانجامهاي قيمتي و سقوط قيمت سهام ميشده و به تركيدن حباب

 توانند از مزاياي اطلاعاتي سوء استفاده كنند و بهدر صورت عدم وجود قرارداد بهينه مديران مي
ركلي، طوهاي فرصت طلبانه به هزينه سهامداران بلندمدت داشته باشند، به طور گسترده رفتار

قت طور موگذاري به يمات سرمايهچنين رفتاري ممكن است به دو طريق انجام شود: اجراي تصم
ا هگذاري، يا درگير شدن در مديريت سود براي حفظ حباب قيمت سهام. اين فعاليتبا هدف ارزش

هاي واقعي آشكار شدند منجر به سقوط با اين حال، ناپايدار هستند و در نهايت هنگامي كه مهارت
هاي اصلي علم اقتصاد استدلال ).2؛ 2015و همكاران، 4شوند (پناياتسقابل توجه قيمت سهام مي

بـر ايـن مبنـا اسـتوار است كه رقابت در بازار محصولات، يك مكانيزم عالي براي تخصيص 
هـاي آنـان اسـت كفـايتيبهينه منابع تشكيل داده و داراي اثرهـاي انضباطي بر رفتار مديران و بي

ـدگاه ادبيـات اخيـر، نشـان داده است كه ). سازگار با ايـن دي4؛ 2010، 5(ماركايان و سانتالو
هاي راهبري شـركتي مناسـب زماني كه بازارها در خطر از بين رفتن يا از هم چطور مكانيزم

)؛ در غير اين 565؛ 2010و 313؛ 2008، 6پاشيدن هستند، مورد نياز هستند (گيرود و مولر
ا يك رقابت خوب است كـه هاي راهبري شركتي مناسب، تنهصورت، در صورت نبود مكانيزم

بـدون نيـاز بـه كنتــرل، مــديران را بــراي حــداكثر كــردن ثــروت سهامداران هدايت مي
توجهي از ادبيات رقابت در بازار محصول به عنوان ). بخش قابل5؛ 2010كند(ماركايان و سانتالو،

، 7ي (مسيلس و همكارانگذاريك مكانيزم خارجي راهبري شركتي، با نظم بخشيدن به سرمايه
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) و بهبود محيط اطلاعاتي 3؛ 2015، 8)، جلوگيري از مديريت سود (زين و همكاران1852؛ 2007
توانند از چنين تصميمات نامطلوب طور مؤثر مي ). به187؛ 2012و همكاران، 9(آرمسترانگ

ها اين يافته .)3؛ 2015؛ پناياتس و همكاران،314؛2010مديريتي جلوگيري كنند (گيرود و مولر،
كمك  طلبانه مديريتيدهد كه ايجاد راهبري شركتي به طور مؤثر به كاهش رفتار فرصت نشان مي

(زين و  ها بايد با كاهش سقوط قيمت سهام شركت نيز در ارتباط باشندكند، از اين رو آنمي
هام قيمت س ). تاكنون تأثير معيارهاي رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط3؛ 2015همكاران،

و شكست حباب قيمتي كه ناشي از ارائه سودهاي تصنعي و بدون نوسان باشد در جامعه آماري 
 چنين، در كشورهايهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي نشده است. همشركت

هاي هشدر حال توسعه مانند ايران كه بازار سرمايه از كارايي چنداني برخوردار نيست و در پژو
) ناكارايي يا كارايي بسيار ضعيف آن تأييد شده، 111؛1386زيادي از جمله صمدي و همكاران(

هاي غيرعادي بر همواره خطر تشكيل حباب قيمتي و سقوط آتي قيمت سهام و تحميل زيان
شود، در نتيجه، در شرايطي گذاري ميگذاري وجود دارد و موجب بالا رفتن خطر سرمايهسرمايه

سئولين اقتصادي در راستاي كم كردن سهم دولت در تصدي اقتصادي و شكوفايي اقتصاد كه م
اندازهاي عامه مردم (بخش خصوصي) به سمت بازار سرمايه دارند. انجام ملي سعي بر هدايت پس

پژوهش در رابطه با تشكيل حباب قيمتي ضمن نوآوري بسيار مفيد و كارگشاست. بنابراين، با 
گذاري و بازار سهام در سطح اقتصاد ملي، در اين پژوهش تأثير معيارهاي رمايهتوجه به اهميت س

به  هاي با توجهشود. اين ويژگيرقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قيمت سهام بررسي مي
تأثيري كه بر شفافيت محيط گزارشگري مالي، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و ارزش شركت دارند، 

هدف اصلي اين پژوهش بررسي تأثير شوند. قوط آتي قيمت سهام ميموجب تغيير در خطر س
باشد. سؤال اساسي اين پژوهش اين است رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قيمت سهام مي

 تواند خطر سقوطكه آيا رقابت در بازار محصول به عنوان مكانيزم خارجي راهبري شركتي مي
ير تأث هاي پيشين آن است كه موضوعوهش با پژوهشقيمت سهام را كاهش دهد. تفاوت اين پژ

نقطه نظر راهبري شركتي مورد مطالعه  رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قيمت سهام  را از
هاي پيشين به آن اشاره نشده است. مطالعات است كه در پژوهش دهد. اين موضوعيقرار مي

يفيت سود، مديريت سود، اجتناب از ماليات، را با ك گذشته عمدتاً رابطه رقابت در بازار محصول
در ادامه پس از بررسي ادبيات پژوهش و بيان پيشينه اند. بررسي كرده ...و ساختار سرمايه و

وند شهاي پژوهش توصيف و تفسير ميشود. در بخش بعد يافتهنظري، فرضيه پژوهش مطرح مي
 .واهد شدگيري و پيشنهادها پرداخته خو در بخش پاياني به نتيجه
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  هاي پژوهشمباني نظري، ادبيات و فرضيه -2
  مباني نظري پژوهش -1-2
  

مدتي باشند كه براي سهامداران با ديد هاي كوتاهمديران ممكن است خودخواهانه به دنبال شيوه
) توضيح 3؛ 2004و همكاران ( 11). بكر 720؛ 1997، 10بلندمدت بهينه نباشد (ببچك و استول

-گذاري در پروژهاي براي فراهم كردن تمايلات رايج و سرمايهدادند كه مديران ممكن است انگيزه

هاي گران قيمت بازار داشته باشند. بنابراين، فرضيه عمومي وجود خواهد داشت كه مديران با 
شده در طول دوره پشتيباني  هاي ثابت از عملكرد متورمگذاري بيش از حد در داراييسرمايه

چنين گذاري بسيار بالا و همهاي داراي سود حبابي (متورم) اجاره و سرمايهكنند. در شركتمي
 ها داراي ارتباط مثبتي با يكديگر هستند (پولكگذاري اين شركتاقلام تعهدي اختياري و سرمايه

شود، اين واقعي مشخص ميكه نرخ رشد به طوركلي، زماني ).187؛ 2009، 12و ساپينزا
ريزي مدت را طرحگذاري قوي در كوتاههاي سرمايهگذاري نامطلوب، فرصتهاي سرمايهسياست

؛ 2010و همكاران، 13شود (بن مليچمت سهام ميكنند و منجر به كمبود سرمايه و سقوط قيمي
1771.(  

قوي، اطلاعات مالي را هاي رشد توانند براي حمايت از تظاهر به فرصتچنين مديران ميهم
). 3؛ 2015دستكاري كنند، و درگير عمل شناخته شده مديريت سود شوند (پناياتس و همكاران،

هايي براي پنهان سازي كنند كه مديران انگيزه). استدلال مي243؛ 2009كوتاري و همكاران(
كت دارند. به هاي شراطلاعات منفي از بازار به دلايل مالي، از جمله شغلي و جبران خسارت

چنين مديران ممكن است به دلايل غيرمالي از دهند كه هم) نشان مي279؛ 2009طور مشابه بل(
داري از ارائه اخبار بد داشته اي براي خودجمله ايجاد حاكميت و نگهداري عزت نفس انگيزه

ك و باشند. احتكار اخبار بد براي مدت زمان طولاني با اين حال غيرقابل تحمل است (بل
). در برخي از نقاط اطلاعاتي كه تاكنون پنهان 243؛ 2009؛ كوتاري و همكاران،721؛2007ليو،

؛ هاتن 324؛ 1986شود (جنسن،بودند به يكباره وارد بازار شده و منجر به سقوط قيمت سهام مي
 ).243؛ 2009و همكاران،

مديران  اطلاعاتي كه بين وسيله عدم تقارنچنين رفتارهاي فرصت طلبانه مديريتي ممكن است به
دهد كه عواقب هاي مختلف مالي نشان ميو سهامداران وجود داشته ايجاد شود. درواقع رسوايي

دبيات توجهي از اتوان شديد باشد (به عنوان مثال انرون). بخش قابلچنين مشكلات نمايندگي مي
اف اطلاعاتي بين هاي با رقابت بازار محصول قوي با پل زدن شكدهد كه شركتنشان مي

، 14شوند (گوادلوپ و پرزسهامداران و مديران منجر به كاهش چنين مشكلات نمايندگي مي
گذاري نامطلوب را نيز محدود ). علاوه بر اين، رقابت در بازار محصول تصميمات سرمايه5؛2012

هاي وهكند. در نهايت، برخي از مطالعات نشان دادند كه رقابت قوي در بازار محصول شيمي
) در حالي كه ديگران نتايج نسبتاً 4؛ 2012و همكاران، 15دهد (داتا مديريت سود را كاهش مي
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). بنابراين، هدف اين پژوهش بررسي 5؛ 2015تركيبي و يا ارتباطي را پيدا كردند (زين و همكاران،
  باشد. هاي رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قيمت سهام ميتأثير شاخص

  

  قابت در بازار محصول و تأثير آن بر خطر سقوط قيمت سهامر -2-2
  

احتمال بسيار زياد  كنند كه، رقابت در بازار محصول، به) ادعا مي740؛1977( 16شليفر و ويشني
كند. رقابت يكي از ترين نيرويي است كه اقتصاد را در جهان به سمت كارايي هدايت ميقوي

عنوان يك به» رقابت«صادي است. در جهان امروز، پديده ترين مفاهيم اقتترين و مهممحوري
تصادي هاي اقهاي مالي و بازرگاني به ظهور رسيده است و در عرصه فعاليتپديده ذاتي در فعاليت

  ها و مؤسسات تجاري است. كننده در سرنوشت سازمانيكي از عوامل مهم و تعيين

د كه رقابت بازار محصول معيار كليدي براي كن) ادعا مي290؛2007(17چنين بگسو و بتبگنيسهم
 هاي رقابتي سياسي، اقتصادي و تجاريها در ميدانارزيابي درجه موفقيت كشورها، صنايع و بنگاه

آيد؛ بدين معني كه هر كشور، صنعت يا بنگاهي كه از توان رقابتي بالايي در بازارهاي به حساب مي
نابراين، باشد. بپذيري بالاتري برخوردار ميز رقابتتوان گفت كه ارقابتي برخوردار باشد، مي

فتاري هاي رها متناسب با ميزان رقابتي كه در صنعت مورد فعاليتشان وجود دارد، ويژگيشركت
وجود آمدن راهبري شركتي قوي و كاهش دهند. بدين صورت كه رقابت باعث بهاز خود نشان مي

شود. از طرفي زياد بودن ميزان رقابت در بازار ميمشكلات نمايندگي بين مديران و سهامداران 
  شود. هاي كنترلي ميمحصول، باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه

كنند كه رقابت شديد در بازار محصولات، باعث پژوهشگران در ادبيات اقتصادي استدلال مي
). يكي از دلايل 826؛ 2000، 18شود (آلن و گيلايجاد انگيزه در مديران براي رفتار كارا مي

دهنده رقابت به سرعت در حال حذف هاي انضباط و نظماصلي اين استدلال اين است كه نيرو
 »هاثروت ملت«وسيله آدم اسميت در كتاب مديران ناكارآمد از بازار هستند. اين ايده قديمي به

در  .»انحصار ... دشمني بزرگ براي مديريت خوب است «كند كه بيان شده است. وي بيان مي
؛ 326؛1986سن،؛ جن 328؛1982ها نظري (هلسرم،طول چند دهه گذشته، برخي از پژوهش

و  8320؛1999؛ آغيون و همكاران،195؛ 1997اسچيميدت،؛ 1984اسچاردفستين،
ي مطرح كنند كه اي را به صورت رسمهاي بالقوهمشياند كه خط) نيز سعي كرده882؛2012هي،

كنند گيري مي) نتيجه828؛2000تواند در انگيزه مديران اثر داشته باشد. آلن و گيل (رقابت مي
سيله نهادهاي وها يك مكانيزم مؤثرتر راهبري شركتي نسبت به نظارت بهكه رقابت در بين شركت

و استي؛ نالبوف 328؛1982چنين (هلسرم،هاست. همرسمي و بازار براي كنترل شركت
كنند كه، رقابت در بازار محصول به كاهش ). استدلال مي323؛1985و شليفر ، 23؛1983گليتز،

 گذاران درهاي مهم براي سرمايهوسيله ايجاد فرصتهاي نظارت، بهعدم تقارن اطلاعاتي و هزينه
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ن يانجامد. بنابراين بر اساس اخصوص مبناي عملكرد يك شركت، براي عملكرد رقابتي آن مي
ش وسيله كاهتواند منجر كاهش خطر سقوط قيمت سهام بهاستدلال، رقابت در بازار محصول مي

كند كه بيني ميگذاري و ناتواني مديريت شود. در مجموع مدل پيامد پيشاحتمال بيش سرمايه
طه منفي ها راببين سطح تمركز صنايع(رقابت در بازار محصول) و خطر سقوط قيمت سهام شركت

  دارد. وجود 

زم توان به عنوان يك مكانينتايج مطالعات گذشته نشان داده است، كه رقابت در بازار محصول مي
گذاران عمل كنند. زيرا راهبري شركتي براي كاهش مشكلات نمايندگي بين مديران و سرمايه

- ختسها در صنايع رقابتي، براي حفظ موقعيت خود و جلوگيري از انحلال، به كار مديران شركت

اي هگذاري كمتر در فعاليتفايده، و سرمايهها بيتر، جلوگيري از اتلاف منابع شركت در پروژه
كند تا از اين طريق ارزش شركت را حداكثر كند فاقد ارزش افزوده، سوق پيدا مي

). بنابراين، رقابت بازار با هماهنگ نمودن منافع بين مديران و سهامداران كمك 5؛2010(وانگ،
ها و آثار آن به عنوان يك مكانيزم مؤثر براي كاهش مشكلات د. تا نقش راهبري شركتيكنمي

هاي كه درگير مشكلات نمايندگي هستند كمتر نمايندگي بين سهامداران و مديران است. شركت
طلبانه شوند و عمل تقلب در اين صنايع به دليل وجود احتمال دارد كه درگير مديريت سود فرصت

رو وجود رقابت ). از اين8؛2010،  19آيد (ماكيوكايت و پاركزار به ندرت پيش ميمكانيزم با
د دهقوي در بازار محصول، عدم شفافيت اطلاعات مالي و عدم تقارن اطلاعاتي مالي را كاهش مي

كه اين موضوع به نوبه خود به افزايش كيفيت افشاي اطلاعات و در نتيجه كاهش خطر سقوط 
  شود. يقيمت سهام منجر م

شده در بالا، اظهارات ديگري در ادبيات وجود دارد كه ممكن هاي سنتي ارائه علاوه بر استدلال
ها بتوانند خطر سقوط آتي قيمت سهام را تحت است رقابت قوي در بازار محصول از طريق آن

نظر در توانند خطر سقوط را با كاهش اختلافتأثير قرار دهند: رقابت قوي در بازار محصول مي
) و 489؛ 2003). هنگ و استين(4؛ 2015گذاران كاهش دهند (زين و همكاران،ميان سرمايه

تواند از دهند كه خطر سقوط آتي قيمت سهام مي) نشان مي69؛2009هاتن و همكاران(
 نظر، ممكن استگذاران منجر شود. با وجود سطح بالايي از اختلافنظر در ميان سرمايهاختلاف

). تغيير 6؛1992م حتي در غياب هرگونه اطلاعات اساسي جديد تغيير كند  (پورتر،سها قيمت
اند توآگاه ميگذاران ناكه يك واكنش منفي باشد، يك واكنش از سرمايهويژه هنگامي  قيمت، به

لي، طور كشود. به منجر به تغييرات اضافي قيمت و در نتيجه خطر سقوط قيمت سهام ايجاد 
ذاران گنظر ميان سرمايهتواند چنين تأثيراتي را با كاهش اختلاف ازار محصول ميرقابت شديد ب

اي منفي ميان رقابت در بازار محصول دهد كه رابطهكاهش دهند. در مجموع، بحث قبلي نشان مي
  ). 5؛ 2015و خطرات سقوط قيمت سهام وجود دارد (زين و همكاران،
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در بازار محصول بر خطر سقوط قيمت سهام استدلال  به طور كلي، در ارتباط با تأثير رقابت
ي شود كه رقابت در بازار به عنوان يك مكانيزم خارجي راهبري شركتي سبب كاهش هزينهمي

گذاران، كاهش تخلفات توسط مديران، بهبود سويي منافع مديران و سرمايهنمايندگي و هم
 لي شده كه در اين حالت خطر سقوطهاي عملياتي و افزايش كيفيت گزارشگري ماگيريتصميم

يابد، اما در صورت ضعيف بودن رقابت بازار محصول (انحصاري بودن آتي قيمت سهام كاهش مي
بازار محصولات شركت) سبب افزايش مسائل و مشكلات نمايندگي ناشي از تضاد منافع مدير و 

حيط كنند، محصاري فعاليت ميهايي كه بازارها و صنايع انشود. از اين رو، شركتگذار ميسرمايه
 گذاران در اينتري دارند و در نتيجه عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايهاطلاعاتي مبهم

تر است. به بيان ديگر، اين امكان وجود دارد كه مديريت با استفاده از ضعف ها بيشگونه شركت
ه نفع خود استفاده كند و ارزش شركت كنترل داخلي، سود را مديريت كرده و از منافع سهامداران ب

شود؛ و از سوي ديگر، را كاهش دهد. در نتيجه، سبب افزايش خطر سقوط آتي قيمت سهام مي
در نهايت  شود كهنقش نظارتي رقابت در بازار محصول سبب افزايش كيفيت راهبري شركتي مي

يفيت يش كيفيت سود و كافزايش كيفيت سود و كيفيت گزارشگري مالي را به دنبال دارد. افزا
گزارشگري مالي سبب شفافيت بيشتر محيط اطلاعاتي و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در ارتباط 

)؛ و در نهايت موجب كاهش خطر سقوط آتي 6-4؛ 2012شود (تااو، با سهام شركت در بازار مي
  شود.قيمت سهام مي

دم شفافيت اطلاعات مالي همچنين در خصوص تاثير برخي از متغيرهاي كنترلي از جمله ع
در شرايط نبود شفافيت كامل در گزارشگري مالي (اقدام به مديريت سود)، توان بيان نمود كه مي

ها را پنهان كنند. اين فرايند؛ يعني افشا مديران انگيزه دارند براي حفظ شغل خود، بخشي از زيان
يابد و پس از ترك شركت توسط هاي واقعي تا زمان حضور مدير در شركت ادامه مينكردن زيان

د. شوهاي افشا نشده وارد بازار شده و به سقوط قيمت سهام منجر ميمدير، حجم عظيمي از زيان
گذاران قادر به شناسايي و كشف علاوه براين در يك محيط گزارشگري غير شفاف، سرمايه

ده يانده و زهاي سودين پروژهگذاران در تمايز بده شركت نيستند. ناتواني سرمايههاي زيانهپروژ
ها ده ادامه يابد و با گذر زمان زيان آنهاي زيانشود كه پروژهدر مراحل اوليه آن باعث مي

شود و ها در طول زمان در داخل شركت انباشت ميهافزايش يابد. بازده منفي اين نوع پروژ
به شدت كاهش پيدا خواهد كرد شود، قيمت سهام ها افشا ميهنگامي كه اطلاعات مربوط به آن

). بنابراين، چنانچه مديران بتوانند براي مدت زمان طولاني از 69؛ 2009(هاتن و همكاران، 
شود. از سوي ديگر افشاي اخبار بد خود داري كنند، اخبار منفي در داخل شركت انباشت مي

ن موضوع آن است كه توانند انباشت كنند، محدود است. علت ايحجم اخبار بدي كه مديران مي
 رسد، نگهداري و عدم افشاي آن برايوقتي كه حجم اخبار منفي انباشت شده به آستانه معيني مي
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مدت زمان طولاني غير ممكن و پرهزينه خواهد شد درنتيجه توده اخبار نامطلوب پس از رسيدن 
م ا سقوط قيمت سهابه نقطه اوج خود به يكباره وارد بازار شده و موجب افت شديد بازده سهام ي

  ). 69؛ 2009شود (هاتن و همكاران،مي

  

  پيشينه پژوهش -3-2
  

) در رابطه با خطر سقوط قيمت سهام به اين رابطه پرداختند كه ناهمگني 2003هانگ و استين (
هاي گذاران خود دليلي براي سرعت بخشيدن به سقوط قيمت سهام است. يافتهرفتارهاي سرمايه

دن گذاران تند رو با شنيگذاران زياد باشد سرمايهاگر تفاوت نظر در رفتار سرمايهها نشان داد آن
ورزند، همچنين سعي ترين اخبار بد نامطلوب به فروش سريع سهام خود مبادرت ميكوچك

تر از بازار خارج شوند كه اين حركت در نهايت به سقوط قيمت سهام منجر كنند هر چه سريعمي
ها اثبات كردند اخبار نهايي انباشته شده در شركت در زمان تنزل بازار تمايل آنعلاوه شود. بهمي

  ت. سهام اس كنند كه نتيجه آن تعديل شديد و منفي بازدهبيشتري به آشكار شدن پيدا مي

نمود، عدم شفافيت اطلاعات به مديران ) مدلي را گسترش دادند كه بيان مي2006جين و مايرز (
بار دهد؛ و درنهايت زماني كه اين اخاي پوشاندن اخبار بد از ذينفعان شركت ميفرصت بيشتري بر

بد انباشته شده در شركت انتشار پيدا كند. باعث ايجاد يك تعديل منفي و شديد در بازده سهام يا 
  شود. همان سقوط قيمت سهام مي

از ساختار راهبري  هاي فعال در صنايع رقابتي) در پژوهشي نشان داد كه شركت2007كارونا (
چنين به اين نتيجه رسيد كه مديران در صنايع رقابتي از قدرت شركتي بهتري برخوردارند. هم

گيري در خصوص استراتژي شركت برخوردارند و در نتيجه، نظارت بيشتري زيادي براي تصميم
  گيرد. بر فعاليت اين مديران صورت مي

م كردند كه نشان داد مديران تمايل دارند كه انتشار ) شواهدي را فراه2009كوتاري و همكاران (
گذاران خارجي را به تأخير بياندازند. تمايل مديريتي به سمت مخفي اخبار بد براي سرمايه

گذاران خارجي خطر كاهش قيمت سهام و بازده منفي را ايجاد داشتن اخبار بد از سرمايهنگه
  نمايد. مي

به اين نتيجه رسيدند كه هر اندازه سطح رقابت در صنعت ) در پژوهشي 2010گوادلوپ و پرز(
بيشتر باشد، سطح راهبري شركتي بهبود خواهد يافت. تأثير رقابت بر راهبري شركتي ناشي از 

  بهبود شفافيت اطلاعات و ترس از ورشكستگي است.

ند كه ) با بررسي اوراق بهادار تجديد ارائه شده استفورد بيان كرد2009ماكيوكايت و پارك (
رقابت در بازار محصول باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران شده و دقت 

 ها در صنايع رقابتي كمتر احتماليابد. شركتهاي مالي را به طور مؤثر بهبود ميو صحت گزارش
جود ودارد به گزارش درآمد گمراه كننده پرداخته و احتمال بيشتري براي گزارش مالي آموزنده 
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)، به بررسي رابطه بين رقابت در بازار محصول و راهبري شركتي 2011داد. چو و همكاران (
ها در صنايع قابل رقابت يا با قدرت بازار ضعيف مايل ها در اين بررسي كه شركتپرداختند، آن

ي اهبرها نشان دادند كه كيفيت رچنين آنهستند ساختار حاكميت شركتي ضعيف داشته باشند. هم
شركتي فقط زماني كه رقابت در بازار محصول ضعيف است تأثير معناداري بر روي عملكرد مالي 

)، رابطه بين رقابت در بازار محصول و تضاد نمايندگي را مورد 2012و همكاران( 20دارد. ميچلي
 شها نشان داد كه رقابت در بازار محصول، هزينه نمايندگي را كاهبررسي قرار دادند، نتايج آن

نند كهايي كه در صنايع به ميزان رقابت پايين فعاليت ميچنين نشان دادند، شركتها همدهد. آنمي
  هاي موجود در صنايع با ميزان رقابت بالا كارايي كمتري دارند. نسبت به شركت

) در پژوهشي به بررسي تأثير ساختار رقابت در بازار محصول و مزيت 2015زين و همكاران (
ت هيرشيمن، تأثير مثب _ها حاكي از اين  است كه شاخص هرفيندلرداختند. نتايج آنرقابتي پ

معنادار و شاخص لرنر، شاخص لرنر تعديل شده و اندازه بيش از حد تأثير منفي معناداري بر 
  خطر سقوط قيمت سهام دارند. 

ت سهام به ) در پژوهشي با عنوان راهبري شركتي و خطر سقوط قيم2015پناياتس و همكاران (
بررسي رابطه بين معيارهاي راهبري شركتي و خطر سقوط قيمت سهام پرداختند. نتايج پژوهش 

ها حاكي از اين است كه بين مالكيت نهادي و درصدي از مديران كه سهام سازگار نگهداري آن
ن با اكنند و خطر سقوط قيمت سهام رابطه مثبتي وجود دارد. با اين ديدگاه كه نهادها و مديرمي

دهند. علاوه بر اين فشار قرار ميمدت تحت مالكيت نهادي سهام مديريت را براي عملكرد كوتاه
ن چنيها همعدم شفافيت در اطلاعات مالي با خطر سقوط قيمت سهام رابطه مستقيمي دارد. آن

نشان دادند بين درصد مديران مستقل در كميته حسابرسي و تخصص صنعت حسابرسي و خطر 
  قيمت سهام رابطه معكوسي وجود دارد.   سقوط

كاري شرطي در ) در پژوهشي، به بررسي ارتباط بين محافظه1390فروغي و همكاران(
ن ها حاكي از اين است كه بيگزارشگري مالي و خطر سقوط آتي قيمت سهام پرداختند. نتايج آن

چنين دارد. هم ي معكوس وجودكاري شرطي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام، رابطهمحافظه
گذاران عدم تقارن دهد كه در شرايطي كه بين مديران و سرمايهنتايج اين پژوهش، نشان مي

كاري شرطي جهت كاهش ريسك سقوط آتي قيمت سهام اطلاعاتي وجود دارد، توانايي محافظه
  بيشتر است. 

قوط ر ريسك سهاي شركت و ب) در پژوهشي به بررسي تأثير ويژگي1393احمد پور و همكاران (
ها حاكي از آن است كه متغيرهاي بازده دارايي، اندازه شركت، قيمت سهام پرداختند. نتايج آن

نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام و نسبت كيوتوبين داراي رابطه منفي و معنادار 
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 قوق صاحبانها نشان كه متغيرهاي بازده حچنين نتايج آنبا خطر سقوط قيمت سهام دارند. هم
  سهام و اهرم مالي رابطه معناداري با خطر سقوط قيمت سهام ندارند. 

) در پژوهشي به بررسي تأثير اندازه موسسه حسابرسي و 1394رمضان احمدي و همكاران(
، ها حاكي از آن بود كهاظهارنظر حسابرس بر خطر سقوط آتي  قيمت سهام پرداختند. نتايج آن

ل شده و عدم شفافيت اطلاعات مالي داراي تأثير مثبت و معناداري و متغيرهاي اظهارنظر تعدي
متغير اندازه مؤسسه حسابرسي داراي تأثير منفي و معناداري بر خطر سقوط آتي قيمت سهام در 

  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارندشركت

  

   هاي تحقيقفرضيه -4-2
  

  شود؛ صورت زير بيان ميبه پژوهشهاي فرضيهبا توجه به مباني نظري مطرح شده 

شاخص گيري رقابت در بازار محصول از چهار شاخص شامل معيار در اين پژوهش براي اندازه
توبين (اين دو شاخص به عنوان معيار معكوس رقابت در بازار  كيوهيرشيمن و شاخص _هرفيندل

به عنوان معيار مثبت رقابت  محصول)، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعديل شده (اين دو شاخص
ايم كه در قالب چهار ) استفاده نموده2015و همكاران ( زين مطابق پژوهشدر بازار محصول) 

  شوند. به شرح زير بيان مي فرضيه

  شاخص هرفيندال هيرشيمن تأثير مثبت معناداري بر خطر سقوط قيمت سهام دارد. فرضيه اول:

  مثبت معناداري بر خطر سقوط قيمت سهام دارد. تأثيرتوبين شاخص كيو دوم: فرضيه
  تأثير منفي معناداري بر خطر سقوط قيمت سهام دارد.شاخص لرنر  سوم: فرضيه

  تأثير منفي معناداري بر خطر سقوط قيمت سهام دارد.شاخص لرنر تعديل شده  چهارم: فرضيه 

  

  پژوهشروش  -3
  تجزيه و تحليل اطلاعات -1-3
  

 هاي مركزي همچون ميانگينها با استفاده از شاخصتوصيفي، تجزيه و تحليل دادهدر بخش آمار 
چنين، براي آزمون است. هم هاي پراكندگي مانند انحراف معيار انجام شدهو ميانه و شاخص

ها از الگوي رگرسيون تابلويي با اثرات ثابت استفاده شده است. براي انتخاب از بين فرضيه
- ليمر استفاده مي Fهاي تابلويي از آزمون رگرسيوني تركيبي و الگوي دادههاي الگوهاي روش

 هاي تلفيقي انتخاب شود، كار تمام است اما اگر روشليمر روش داده Fشود. اگر در آزمون 
از آزمون هاسمن براي  هاي تابلويي انتخاب شود لازم است تا آزمون هاسمن نيز انجام شود.داده

 شودگوي اثرات ثابت در مقابل الگوي اثرات تصادفي استفاده ميتعيين استفاده از ال
  . )1392(افلاطوني،
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ين گيري استفاده شود، اتواند در فرايند تصميمبه دليل اينكه نتايج حاصل از اين پژوهش مي
 -پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است. همچنين، اين پژوهش از لحاظ ماهيت، توصيفي

ها پژوهشگر به دنبال ارزيابي ارتباط بين دو يا چند ن نوع پژوهشهمبستگي است، زيرا در اي
ها و استخراج نتايج پژوهش از نرم متغير است. در اين پژوهش به منظور تجزيه و تحليل داده

استفاده براي چنين، سطح اطمينان مورداستفاده شده است. هم Eviews 8و Excel 2010افزار
درصد است. براي برآورد پارامترهاي  95سيك رگرسيون ها و بررسي فروض كلاآزمون فرضيه

ترين اي برخوردار است. از جمله مهمهاي رگرسيون، آزمون فروض كلاسيك از اهميت ويژهمدل
مدل  هايهاي مربوط به خود همبستگي و عدم ناهمساني واريانس بين باقيماندهاين فروض فرض

) DWها، از آزمون دوربين واتسون (باقيماندهاست. به منظور تشخيص وجود خود همبستگي بين 
ي نبود خود همبستگي بين هاي پژوهش، نشان دهندهاستفاده شد. مقدار اين آماره براي مدل

اي هخطي نيز قابل ذكر است كه با اينكه استفاده از دادههاست. در خصوص بررسي همباقيمانده
طي است، اما براي بررسي وجود احتمالي خهاي جلوگيري از بروز همتركيبي خود يكي از روش

  ) استفاده شد. vifخطي از روش تورم واريانس(هم

  

  گيريجامعه آماري و روش نمونه 2-3
 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو جامعه آماري اين پژوهش شامل شركت
  حداكثر داده هاي موجود براي گيري براساس باشد. نمونهمي 1394تا  1379زماني سال 

  هايي است كه داراي شرايط زير باشند:شركت

 اسفند باشد. 29به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي 

 ها توليدي باشد.به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آن

بيش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده  پژوهشها طي دوره معاملات سهام آن
 باشد.

 در دسترس باشد. پژوهشاطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين 

شركت  99هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد با اعمال شرايط مذكور از بين شركت
  .انتخاب شدند پژوهشبه عنوان نمونه آماري اين 

  

  مدل پژوهش -3-3
  

پژوهش ، مدل پژوهش از نوع رگرسيون چند متغيره است.  با توجه به چارچوب نظري و پيشينه
 ).2015است (زين و همكاران، ها انتخاب شده) براي انجام آزمون فرضيه1بنابراين، مدل (
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�������,� = �� + ��HHI�,��� + ��QN�,��� + ��LI�,��� + ��TI�,��� +
�	OPAQUE�,��� + �
DTURN�,��� + ���	
�,��� + ����	�,��� + �
��
��,��� +

�������,��� + ����	��,��� + ������������,��� + ���������,��� +
��,� 						(1)	  

  ) تعريف شدند.1در نگاره ( مدلمتغيرهاي 
  : تعريف متغيرهاي الگو1 نگاره

 متغير مورد بررسي نماد

NCSKEW چولگي منفي بازده ماهانه سهام 

HHI شاخص هرفيندال هيرشمن 

QN توبين شاخص كيو 

LI  شاخص لرنر 

TI شاخص لرنر تعديل شده 

DTURN گذارانعدم تجانس سرمايه 

STD انحراف معيار بازده ماهانه سهام 

RET ميانگين بازده ماهانه سهام 

Size  شركتاندازه 

MTB نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام 

Leverage نسبت اهرمي 

ROE شاخص سودآوري 

OPAQUE اندازه شركت 

CRASH چولگي منفي بازده سهام سال قبل 

  
 پژوهشمتغيرهاي  -1-3-3

ح متغير مستقل، متغير وابسته و متغير كنترلي به شر مشتمل بر سه دسته پژوهشمتغيرهاي اين 
  زير است:

  متغيرهاي مستقل -1-1-3-3

 رقابت در بازار محصول

با توجه به هدف و سؤال پژوهش ، رقابت در بازار محصولات به عنوان متغير مستقل در نظر 
لرنر و توبين، شاخص  Qهيرشمن، -گرفته شده است. در اين پژوهش از چهار شاخص هرفيندال

گيري رقابت در بازار محصول استفاده شده است. شاخص لرنر تعديل شده به عنوان معيار اندازه
گيري شدت رقابت در هاي مورد استفاده در خصوص اندازهنحوه محاسبه هر يك از شاخص
  بازار محصول به شرح زير است:

  )HHIشاخص هرفيندال هيرشمن (

گيري شده است كه در هرفيندال هيرشمن اندازه رقابت در بازار محصول بر اساس شاخص
) مورد استفاده قرار گرفته است. لازم به 2012)،گاستا و وروني (2001تحقيقات گيرود و مولر(
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ورت صذكر است كه شاخص مذكور ميزان رقابت پذيري را در صنايع مختلف محاسبه كرده و به
  شود:) تعريف مي1رابطه (

ℎ�������ℎ� −���� ℎℎ!��"��#$��"% = ∑ '��
�
(��

��� 		(1)  
  i مد فروش شركتآدر ��

  كنددر آن فعاليت مي iهاي موجود در صنعتي كه شركت مجموع درآمد فروش شركت ��

�  هاي موجود در صنعتتعداد شركت  

تر رگبزكند. هر چه اين شاخص گيري ميشاخص هرفيندال هيرشمن ميزان تمركز صنعت را اندازه
باشد، ميزان تمركز بيشتر بوده و رقابت كمتري در صنعت وجود دارد و بالعكس (گاستا و 

  ).2012وروني،

  

  )QNتوبين ( Qشاخص 

ها برابر با يك خواهد بود. انتظار بر توبين تمامي شركتQ در بازارهاي با رقابت كامل، نسبت 
. ها كاسته شوديك، از مزيت رقابتي آنتوبين بيشتر از Q هاي داراي نسبت اين است كه شركت

يعني هرچه اين شاخص بيشتر باشد، بيانگر تمركز بيشتر و رقابت كمتر در صنعت است و برعكس 
  شود.) محاسبه مي2). اين شاخص به شرح رابطه (1391(ستايش و كارگرفرد،

Qi=
���������

������
																																																																																																				(٢)  

نشان دهنده ارزش بازار كل سهام   MTBتوبين،  Qنشان دهنده نسبت  iQكه در نسبت بالا 
نشان دهنده ارزش  Tassetهاي شركت و نشان دهنده ارزش دفتري كل بدهي Tdebtشركت، 

  هاي شركت است.دفتري كل دارايي

  

 )LIلرنر(شاخص 

هاي نهايي توليد. اين شاخص شاخص لرنر برابر است با قيمت محصولات شركت منهاي هزينه
دهنده ويژگي قدرت بازار، يعني توانايي شركت براي منظور كردن قيمتي به صورت مستقيم نشان

اين  هاي تجربيروي استفاده از شاخص لرنر در پژوهشبيشتر از هزينه نهايي است. چالش پيش
هاي نهايي قابل مشاهده نيستند. بنابراين، معمولاً پژوهشگران شاخص لرنر را به ست كه هزينها

). به پيروي از گاسپر و ماسا 2009زنند (بوث و ژو، هزينه تخمين مي –وسيله حاشيه قيمت 
)، شاخص لرنر بر حسب سود عملياتي تقسيم 2009) و بوث و ژو (2011)، كال و لون (2006(

  شود.) به صورت تقريبي برآورد مي3شود. اين شاخص با استفاده از رابطه (عريف ميبر فروش ت

LI =
������������&	�

����
																																																																																											(3)   
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دهنده بهاي نشان Cogsدهنده فروش، نشان Saleدهنده شاخص لرنر، نشان LI) 3كه در رابطه (
هاي عمومي، اداري و فروش است. دهنده هزينهنشان SG & Aتمام شده كالاي فروش رفته و 

گذاري محصول و رقابت  بالاتر يك شركت ميزان بالاتر شاخص لرنر نشان دهنده قدرت قيمت
  دهد.را نشان مي

  

  )TIشاخص لرنر تعديل شده( 

براي تعيين رقابت در بازار محصول مورد استفاده قرار گرفته است، اما اين  اگر چه شاخص لرنر
گذاري بازار محصول را از عوامل سطح معيار عوامل مختص شركت نظير تأثير قدرت قيمت

)، پيرس 2010هاي شارما (كند. از اين رو، در اين پژوهش مشابه پژوهشصنعت تفكيك نمي
) از نسخه تعديل شده شاخص لرنر 1391نمازي و ابراهيمي () و 2006)، گاسپر و ماسا (2010(

) محاسبه شده 4( نيز استفاده شده است. نحوه محاسبه شاخص لرنر تعديل شده به شرح رابطه
  است.

LIIA = LIi – ∑ ωi 
!�� LIi																																																																																																		(4) 

دهنده نشان iLIدهنده شاخص لرنر تعديل شده بر مبناي صنعت، نشان IALI) بالا 5( كه در رابطه
به كل فروش صنعت است. ميزان  iدهنده نسبت فروش شركت نشان i ،iωشاخص لرنر شركت 

بالاتر شاخص لرنر تعديل شده نشان دهنده قدرت بالاي بازار محصول  و رقابت بالاتر يك 
  )،2010دهد ( شارما، نشان مي شركت را

  

  متغير وابسته پژوهش -2-1-3-3

  گيري سقوط قيمت سهاماندازه

) و مدل هاتن 2001گيري سقوط قيمت سهام از مدل ضريب چولگي چن و همكاران (براي اندازه
  شده است. ) محاسبه5) استفاده شده و از رابطه (2009و همكاران (

 CRASH�� = NCSKEW�� = −(n(n − 1)
�

� ∑W�,θ
�)/((n − 1)(n − 2)(∑W�,θ

�)
�

�)) )5(  

NCSKEW!": ضريب منفي چولگي بازده ماهانه خاص شركتi  در سالt،W�,θ بازده ماهانه خاص:
شده هاي مشاهده تعداد ماه n)  برآورد شده و 6طي سال مالي كه از رابطه ( θدر ماه  jشركت 

چولگي منفي بيشتر باشد، آن باشد. در مدل فوق هرچه مقدار ضريب بازده طي سال مالي مي
  .شركت بيشتر در معرض سقوط قيمت سهام خواهد

) برابر است با لگاريتم طبيعي عدد 6شود رابطه (نشان داده مي wبازده ماهانه خاص شركت كه با 
  شده است.  ) محاسبه7مانده كه از رابطه (علاوه عدد باقيبه 1

         W#,θ = ln	(1 + ε#,θ)  )6(                                                                     

ا ز بازده باقيمانده يا پسماند كه  است و عبارت است θدر ماه  jباقيمانده يا پسماند شركت  %,$�
  )   برآورد شده.7از رابطه (
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  r&," = α& + β
�,&
r',"�� + β

&,�
r',"�� + β

&,�
r'," + β

&,�
r',"��+β&,	r',"�� + ε#,θ   )7(  

بازده ماهانه بازار بر اساس (شاخص  �,)�باشد ومي tدر ماه  jبازده سهام شركت  �,��)7در رابطه (
  بازار) خواهد بود.

  

  متغيرهاي كنترلي -3-1-3-3
  

): عبارت است از متوسط گردش تصادفي سهام در سال DTURN(گذاران عدم تجانس سرمايه
تصادفي سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصادفي سهام، مالي جاري منهاي متوسط گردش 

از طريق تقسيم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طي ماه به دست 
  ).2009آيد (هاتن و همكاران،مي

كه ) ضريب منفي چولگي بازده ماهانه خاص شركت CRASH( ضريب چولگي منفي بازده سهام
 ).2015(زين و همكاران،شود ) برآورد مي5از رابطه (

) كه برابر است با انحراف معيار بازده ماهانه STD( انحراف معيار بازده ماهانه خاص شركت
  ).2015خاص شركت در طي سال مالي  (زين و همكاران،

خاص شركت ) كه برابر است با ميانگين بازده ماهانه RET( ميانگين بازده ماهانه خاص شركت
  ).2015در طي سال مالي (زين و همكاران،

(زين و شركت  ) برابر با لگاريتم جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهامSIZE(اندازه شركت 
  ).2015همكاران،

) برابر با تقسيم ارزش دفتري شركت MTB(نسبت ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام
  ).2015،بر ارزش بازار شركت است (زين و همكاران

هاي بر جمع دارايي مدت و بلندمدت) تقسيم) برابر با تسهيلات مالي(كوتاهLEV(نسبت اهرمي
  ).2015(زين و همكاران،شركت 

در  iشركت (سن شركت از تاريخ تأسيس) ) برابراست با لگاريتم طبيعي سن Age(سن شركت 
  ).2015(زين و همكاران،  tسال 

بر جمع حقوق صاحبان سهام(زين و  سود خالص تقسيمبرابر با ) ROE( شاخص سودآوري
  ).2015همكاران،

يك معيار مبتني بر حسابداري كه با استفاده از ميزان ): OPAQUEعدم شفافيت اطلاعات مالي(
صورت مقطعي ) و به1997شده جونز (گردد. با استفاده از مدل تعديلاقلام تعهدي محاسبه مي

عنوان شاخص كيفيت اطلاعات مالي گيري كرده و بهختياري را اندازهسال) اقلام تعهدي ابه (سال 
شده جونز براي بررسي عدم شفافيت بكار برده است. بنابراين در اين پژوهش از الگوي تعديل

شده در اولين قدم ارتباط مجموع اقلام تعهدي . در الگوي ياد اطلاعات مالي استفاده شده است
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هاي فروش و ناخالص كه به دوره رويداد معروف است با متغيربراي يك دوره زماني مشخص 
شده جونز توسط كوتاري و همكاران آلات و تجهيزات استفاده شده، كه مدل تعديلاموال و ماشين

  باشد: ) مي8). به شرح رابطه (2015) و مطابق پژوهش زين و همكاران(2005(

  

����

��(���)
= �� ) �

��(���)
*+ �� )∆)�*����(���)

*+ �� ) ++����������
* + ��� )8(                                  

) قابل محاسبه 10معرف مجموع اقلام تعهدي است كه به صورت رابطه ( ����)  8در رابطه (
  است:

)9      (              	��,� = +∆���,� − ∆�����,�,− +∆
���,� − ∆�	
�,�,− 
�-�,�  

  ها به شرح زير هستند:) متغير9) و (8در معادله (

  �,���∆:هاي جاري سال جاري نسبت به سال قبلتغيير در دارايي

  �,�����∆:تغيير در وجه نقد سال جاري نسبت به سال قبل 

 �,����∆هاي سال جاري نسبت به سال قبلتغيير در بدهي 

  �,����∆:مدت سال جاري نسبت به سال قبلهاي بلندمدت بدهيتغيير در حصه كوتاه 


	�:هاي مشهود و نامشهود سال جاريهزينه استهلاك دارايي�,�  

، تفاوت فروش سال جاري ���	�∆،هاي شركت در سال قبلمجموع دارايي -���,��چنين، هم

نسبت به سال قبل و
 ��، ��خطاي برآورد ���و تجهيزات ناخالص و آلات ، ماشين، اموال��	

، اقلام تعهدي )8هاي الگوي شماره (هاي خاص شركت است. پس از تخمين پارامترپارامتر��و
  .گردندمحاسبه مي »دوره برآورد«) براي10) از رابطه (����
غيراختياري (

  

�
��� = �� ) �

��(���)
*+ �� )∆)�*���∆)������(���)

*+ �� ) ++����������
* )10(                     

هاي دريافتني سال جاري نسبت به سال معرف تغيير در خالص حساب ���	�∆در مدل فوق 
 .قبل است

 شود:) محاسبه مي11) كه از رابطه (DACCدر مرحله آخر اقلام تعهدي اختياري (


����� = ����

��(���)
−�
��� )11(                                                                    

) 12پس از محاسبه اقلام تعهدي اختياري، عدم شفافيت اطلاعات مالي از طريق رابطه (
 شود:گيري مياندازه

�-�./��,� = Abs+
����,���,+ �0�+
����,���,+ �0�+
����,���,									 )12(  

:�
قدر مطلق،  نمادAbs :؛ t در سال مالي iمعيار عدم شفافيت اطلاعات مالي شركت  �,�	���

: اقلام تعهدي ���,����
 t-1در پايان سال i اقلام تعهدي اختياري شركت  :���,����

  در پايان سال i : اقلام تعهدي اختياري شركت ���,����
 t-2در پايان سالi اختياري شركت

t-3 .  
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  پژوهش هايافتهي -4
  هاي توصيفيآماره -4-1
  

  ) نشان داده شده است:2( در نگارهنتايج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش 

  

  ): آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش2( نگاره

 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير

NCSKEW 320/0- 429/3- 242/4 242/4- 807/3 

HHI 058/0 0062/0 783/0 000/0 124/0 

QN 689/0 699/0 889/1 145/0 145/0 

LI 261/0 212/0 919/1 019/2- 290/0 

TI 163/0 088/0 962/0 0012/0 2009/0 

DTURN 189/0- 011/0- 202/11 23/12- 411/2 

STD 062/0 0602/0 719/0 0034/0 0356/0 

RET 0419/0- 0857/0- 363/1 291/0- 482/0 

Size 603/5 466/5 832/7 0622/4 698/0 

MTB 299/2 666/1 886/9 0000 823/1 

Leverage 621/0 639/0 978/0 0964/0 174/0 

ROE 358/0 366/0 997/0 898/0- 286/0 

OPAQUE 515/0 290/0 705/7 0084/0 804/0 

CRASH 499/0 464/3 242/4 242/4- 774/3 

             

دهد كه بيانگر پارامترهاي ) آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش را نشان مي2نگاره (
توصيفي براي هر متغير به صورت مجزاست. اين پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به 

اطلاعات مربوط به ، نظير بيشينه، كمينه، ميانگين و ميانه و همچنين هاي مركزيشاخص
- شاخص مركزي ميانگين است كه نشان ترينهاي پراكندگي نظير انحراف معيار است. مهمشاخص

است. هدهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص مناسبي براي نشان دادن مركزيت داده
دهد ان مياست كه نش 632/0) برابر است با Leverageبراي مثال ميانگين متغير نسبت بدهي (

هاي صاند. ميانه يكي ديگر از شاخهاي مربوط به اين متغير حول اين نقطه تمركز يافتهبيشتر داده
شود، ) مشاهده مي1دهد. همان گونه كه در نگاره (مركزي است كه وضعيت جامعه را نشان مي

ها كمتر از اين مقدار دهد نيمي از دادهكه نشان مي 466/5) برابر با sizeميانه متغير اندازه شركت (
و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هستند. به طور كلي، پارامترهاي پراكندگي معياري براي تعيين 

ترين ها نسبت به ميانگين است ازجمله مهمها با يكديگر يا ميزان پراكندگي آنميزان پراكندگي داده
تر براي متغير ضريب چولگي منفي پارامترهاي پراكندگي،انحراف معيار است. مقدار اين پارام

)NCSKEW و براي متغير انحراف معيار بازده سهام ( 807/3) برابرHHI 0356/0) برابر با 
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به ترتيب داراي بيشترين و   STDو NCSKEWدهد در بين متغيرهاي پژوهش،است كه نشان مي
هاي ير دادهناب از تأثكمترين ميزان پراكندگي هستند. همچنين، لازم به توضيح است به منظور اجت

  اند.هاي پرت متغيرها در سطح يك درصد حذف شدهپرت بر نتايج تحقيق، كليه داده

 
  آزمون نرمال بون جملات پسماند مدل رگرسيون

) (يعني نرمال بودن جمله اخلال 5بايست از فروض كلاسيك شماره (براي آزمون فرضيات مي
جه شود كه براي برآورد يك مدل، نيازي نيست تمام مدل) استفاده شود. به اين بايد موضوع تو

متغيرهاي مستقل و وابسته از توزيع نرمال برخودار باشند، بلكه نرمال بودن جمله خطاي مدل 
مشاهده به بالا را  30هاي بزرگ (بسياري از از منابع تعداد كافي است (حتي در خصوص نمونه

يع كند). توز، نيز نتايج مدل را چندان خدشه دار نميهااند)، نرمال نبودن باقيماندهبزرگ دانسته
د. و زماني كننرمال، توزيع مناسبي است؛ زيرا فقط از دو پاراگراف ميانگين و واريانس استفاده مي

كه اندازه مدل به ميزان كافي بزرگ باشد و ساير فروض كلاسيك نيز برقرار باشد، انحراف از 
و پيامد آن ناچيز است. در شرايط مذكور با توجه به قضيه اهميت فرض نرمال بودن معمولا بي

ي طور مجانبهاي آزمون بهها نرمال نباشد، آمارهتوان دريافت كه حتي اگر باقيماندهحد مركزي مي
كنند، بدون تورش هستند و از كارايي برخودارند. بنابراين با توجه به از توزيع مناسبي پيروي مي
پسماند از آماره جارك برا استفاده شده است.  با توجه به آماره آزمون  آزمون نرمال بودن جملات

) و با 388/0) و احتمال آن برابر است با (891/1برا براي الگوي پژوهش برابر است با (جارك
  تون فرض صفر مبني بر نرمال بودن جمله پسماند مدل را رد نمود.توجه به اين نتايج نمي
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  آمار استنباطي -2-4

 هاي تابلوييليمر به منظور بررسي استفاده ازروش داده Fقبل از برازش مدلها لازم است تا آزمون 
) انجام شود. نتايج حاصل از آزمون 1هاي تركيبي براي الگوي (با اثرات ثابت در مقابل روش داده

F ) اين مقادير است.  000/0) و احتمال آن برابر است با 759/1) برابر است با (1ليمر براي مدل
شود. ) رد مي0H:هاي تلفيقي (برابري عرض از مبداهابيانگر اين است كه فرض صفر مبني بر داده

دهنده لزوم استفاده از روش اثرات ثابت است. اكنون بايد با استفاده از آزمون اين مورد نشان 
ي. ثرات تصادفهاسمن مشخص كرد كه آيا  بايد از الگوي اثرات ثابت استفاده كرد يا الگوي ا

ابلويي هاي تهاي تابلويي با اثرات ثابت يا دادهآزمون هاسمن به منظور انتخاب  از بين الگوي داده
) برابر است با 1براي مدل ( هاسمننتايج حاصل از آزمون شود. با اثرات تصادفي انجام مي

كه اين مقادير بيانگر رد شدن فرضيه صفر مبني  000/0) و احتمال آن برابر است با 948/152(
) است. نتايج به دست آمده حاكي از آن است 0Hالگوي اثرات تصادفي :بر الگوي اثرات تصادفي(

) روش ارجح است؛ بنابراين، در ادامه به 1(مدل هاي تابلويي با اثرات ثابت براي كه الگوي داده
حال در ادامه نتايج تخمين الگوي پرداخته شد.  تخمين الگوهاي پژوهش با توجه به روش ارجح

  نشان داده شده است.هاي تابلويي با اثرات ثابت داده) با روش 3پژوهش در نگاره (

  ): نتايج حاصل از برآورد مدل پژوهش3( نگاره

ضريب  متغير
 متغير

سطح  آماره تي
 خطا

Vif آماره  

α�  752/2 082/1 276/0  

HHI  146/5 463/2 0141/0 386/1 
QN 467/2 119/2 0345/0 724/2 
LI 569/1 948/2- 0033/0 355/1 
TI 788/2- 006/3- 0028/0 269/1 

DTURN 0169/0 242/1 2144/0 026/1 
RET 478/0 670/0 5030/0 017/1 
STD 914/3 121/1 262/0 046/1 
Size 125/1- 664/2- 0079/0 555/1 
MTB 189/0 821/1 0690/0 612/1 

Leverage 080/1 801/0 4231/0 697/2 
ROE 0355/1 823/1 0688/0 423/1 

OPAQUE 371/0 061/2 0397/0 194/1 
CRASH 172/0 382/4 000/0 187/1 

 495/0 ضريب تعيين
 398/0 ضريب تعيين تعديل شده

 389/2 واتسون-ي دوربينآماره
 F 131/5ي آماره

 F 000/0ي احتمال آماره
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) و سطح 131/5بدست آمده ( Fي ) و با توجه آماره3( با توجه به نتايج قابل مشاهده در نگاره
توان ادعا كرد كه در مجموع الگوي پژوهش از معناداري بالايي برخوردار )، مي000/0خطاي آن (

درصد  39است. همچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل شده بدست آمده براي الگو كه برابر 
درصد  39توان بيان كرد كه در مجموع متغيرهاي مستقل و كنترل پژوهش بيش از ست، ميا

ن واتسون ي دوربيدهند. افزون بر اين، با توجه به مقدار آمارهتغييرات متغير وابسته را توضيح مي
و هاي الگماندهي اول ميان باقيتوان ادعا كرد كه خود همبستگي مرتبهاست، مي 389/2كه برابر 

كند متغيرهاي مستقل، مشكل ) بيان ميvifآماره چنين مقادير تورم واريانس (هموجود ندارد.
  خطي ندارند.هم

  

  هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه -3-4
  

  اول آزمون فرضيه

ردازد. با پهيرشيمن بر خطر سقوط قيمت سهام مي_به بررسي تأثير شاخص هرفيندل اول فرضيه
هيرشيمن _) از برآورد الگو، ضريب شاخص هرفيندال3( آمده در نگارهتوجه به نتايج بدست 

 05/0و كمتر از سطح خطاي  0141/0آن كه برابر با  P-Valueاست و با توجه به  146/5برابر 
است. بنابراين، ضريب مثبت متغير نشان دهنده آن است كه افزايش(كاهش) شاخص 

اهش داده و در نتيجه موجب افزايش خطر هيرشيمن رقابت در بازار محصول را ك_هرفيندل
مورد تأييد قرار  95/0شود. در نتيجه، اين فرضيه در سطح اطمينان سقوط آتي قيمت سهام را مي

) 2015گيرد.نتيجه آزمون اين فرضيه منطبق با مباني نظري و با پژوهش زين و همكاران (مي
  مطابقت دارد.

 
  ي دومآزمون فرضيه

 پردازد. با توجهتوبين بر خطر سقوط آتي قيمت سهام مي Qتأثير شاخص به بررسي  دوم فرضيه
است و  647/2توبين برابر  Q) از برآورد الگو، ضريب شاخص 3( به نتايج بدست آمده در نگاره

است. بنابراين، ضريب  05/0و كمتر از سطح خطاي  0345/0كه برابر با آن P-Valueبا توجه به 
توبين موجب رقابت در بازار محصول را  Qمثبت متغير نشان دهنده آن است كه افزايش شاخص 

ن . در نتيجه، ايشودكاهش داده و درنتيجه موجب افزايش خطر سقوط آتي قيمت سهام رابطه مي
گيرد. نتيجه آزمون اين فرضيه منطبق با مباني مورد تأييد قرار مي 95/0فرضيه در سطح اطمينان 

  ) مطابقت دارد.2015نظري و با پژوهش زين و همكاران (
  سوم آزمون فرضيه

به نتايج  پردازد. با توجهبه بررسي تأثير شاخص لرنر بر خطر سقوط قيمت سهام مي سوم فرضيه
است و با توجه به  -569/1ضريب شاخص لرنر برابر  ) از برآورد الگو،3( بدست آمده در نگاره

P-Value  است. بنابراين، ضريب منفي  05/0و كمتر از سطح خطاي  0033/0آن كه برابر با
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متغير نشان دهنده آن است كه با افزايش شاخص لرنر رقابت در بازار محصول را افزايش داده و 
جه به سطح معناداري متغير اين فرضيه شود. اما، با توسبب كاهش خطر سقوط قيمت سهام مي

شود. نتيجه آزمون اين فرضيه منطبق با مباني نظري و با پژوهش رد مي 95/0در سطح اطمينان 
  ) مطابقت دارد.2015زين و همكاران (

  
  چهارم آزمون فرضيه

. ردازدپبه بررسي تأثير شاخص لرنر تعديل شده بر خطر سقوط آتي قيمت سهام مي چهارم فرضيه
) از برآورد الگو، ضريب شاخص لرنر تعديل شده برابر 3( با توجه به نتايج بدست آمده در نگاره

 05/0و كمتر از سطح خطاي  0028/0آن كه برابر با  P-Valueاست و با توجه به  -788/2
است. بنابراين، ضريب منفي متغير نشان دهنده آن است كه افزايش شاخص لرنر تعديل شده 

شود. در نتيجه، اين يش رقابت در بازار محصول و كاهش خطر سقوط قيمت سهام ميموجب افزا
گيرد. نتيجه آزمون اين فرضيه منطبق با مباني مورد تأييد قرار مي 95/0فرضيه در سطح اطمينان 

  ) مطابقت دارد.2015نظري و با پژوهش زين و همكاران (

  

 گيري و پيشنهادهانتيجه -5

  
در اين پژوهش به بررسي تأثير معيارهاي رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قيمت سهام 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. معيارهاي مورد بررسي در شركت
توبين،  Qهيرشيمن، شاخص _شامل چهار شاخص رقابت در بازار محصول: شاخص هرفيندل

ر تعديل شده است. بدين منظور چهار فرضيه براي بررسي اين موضوع شاخص لرنر و شاخص لرن
هاي موجود مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت. مطابق با مباني نظري انتظار بر اين تدوين و داده

بود، رقابت در بازار محصول به عنوان يك مكانيزم خارجي راهبري شركتي مستحكم با نظم 
ي از مديريت سود و بهبود محيط اطلاعاتي از تصميمات گذاري، جلوگيربخشيدن به سرمايه

دهد كه رقابت در بازار محصول به عنوان كند. شواهد نشان مينامطلوب مديريتي جلوگيري مي
شركتي با پل زدن شكاف اطلاعاتي بين سهامداران و مديران منجر به  مكانيزم خارجي راهبري

شود. از عاتي بين مديران و سهامداران ميكاهش مشكلات نمايندگي و كاهش عدم تقارن اطلا
آنجا كه رقابت در بازار محصول موجب كاهش رفتارهاي فرصت طلبانه مديريتي به سمت حداكثر 

ن شود ايگذاري بيش از حد ميمدت، مانند مديريت سود و يا سرمايهكردن قيمت سهام در كوتاه
ير منفي معناداري بر خطر سقوط آتي فرضيه وجود خواهد داشت كه رقابت در بازار محصول تأث

قيمت سهام دارد. نتايج بدست آمده از تخمين مدل پژوهش نيز بيانگر آن است؛ كه از ميان 
 Qهيرشيمن و شاخص _هاي هرفيندلمعيارهاي انتخابي براي رقابت در بازار محصول شاخص
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اين دو  قبلاً ذكر گرديد طور كهتوبين تأثير مثبت معناداري بر خطر سقوط قيمت سهام دارد. همان
عبارت ديگر هر باشند. بهتوبين) معيارهاي معكوس رقابت مي Qهيرشيمن و _شاخص (هرفيندل

تر باشد به معناي تمركز بيشتر و رقابت كمتر است و به موازات چه مقادير اين معيارها بزرگ
چنين ميابد. هميرقابت كمتر، شفافيت اطلاعات كاهش يافته و خطر سقوط قيمت سهام افزايش 

دهد كه شاخص لرنر و شاخص لرنر تعديل شد تأثير منفي معناداري بر نتايج پژوهش نشان مي
خطر سقوط قيمت سهام دارند كه منطبق با مباني نظري پژوهش و با پژوهش زين و همكاران 

  ) مطابقت دارد.2015(

 حاضر به شرح زير است: پژوهشهاي ترين محدوديتمهماز 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  99هاي مربوط به حاضر با استفاده از داده پژوهش
گذاري، ليزينگ و بيمه به علت ماهيت خاص هاي سرمايهتهران پذيرفته شده است و شركت

اند، از اين رو اين نتايج بدست آماده قابليت تعميم ها از جامعه آماري كنار گذاشته شدهفعاليت آن
  .ها را نداردمي شركتبه تما

 پژوهشبنابراين، بايد توجه كرد نتايج . است 1394تا  1379قلمرو زماني مطالعه حاضر از سال 
  .نيست 1379هاي قبل از قابل تعميم به سال

 در صورت. ها، از بابت تورم تعديل نشده استهاي مالي شركتهاي استخراج شده از صورتداده
  .است نتايج متفاوتي از نتايج فعلي حاصل شودتعديل اطلاعات مذكور، ممكن 

  شود.پيشنهادهاي زير ارائه مي پژوهشدر ارتباط با موضوع 

ابت معيارهاي رقي معنادار ميان مبني بر وجود رابطه پژوهشهاي با توجه به نتايج آزمون فرضيه
شود متغيرهاي حسابداري بر خطر سقوط آتي قيمت سهام پيشنهاد مي در بازار محصول و برخي از

گذاري خود همواره بايد اين نكته را مدنظر قرار كنندگان در تصميمات سرمايهكليه استفادهكه 
دهند كه به موازات افزايش ميزان رقابت در بازار محصول به هر دليلي منجر به كاهش ريسك 

ا كه در هايي رگاه شركتگذاران ريسك گريز هيچرتي ديگر سرمايهشود. به عباگذاري ميسرمايه
در سطح حداقل (ضعيف)  )انحصاري بودن بازار محصولات شركت(رقابت بازار محصول ها آن
 گيرند.گذاري در نظر نميهاي مطلوب جهت سرمايهباشد به عنوان شركتمي

ه هاي مختلف بهنگام خريد سهام شركتشود گذاران در بورس اوراق بهادار توصيه ميبه سرمايه
شاخص : شاخص رقابت در بازار محصول( رقابت در بازار محصولمعيارهاي 

توجه جدي شود ) توبين، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعديل شده Qهيرشيمن، شاخص _هرفيندل
ارهاي عيمها به بازار، تأثير و هاي مالي شركتزيرا يكي از عوامل مؤثر در مطلوبيت ارائه گزارش

 .ها استبر آن رقابت در بازار محصول به عنوان يك مكانيزم خارجي راهبري شركتي 
شود تا در راستاي ارائه هاي بورس اوراق بهادار تهران توصيه ميچنين به مديران شركتهم

وجه تهاي رقابت در بازار محصول شاخصتر به بازار سعي نمايند به هاي مالي با كيفيتگزارش
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تر از سوي آنان را مدنظر قرار دهند زيرا هر چه كيفيت گزارشگري مالي تا خدمات با كيفيتكرده 
ر تگذاران اعتماد بيشتري به شركت داشته باشند، آن شركت راحتها بهبود يابد و سرمايهشركت

 .تواند در جهت تأمين نيازهاي مالي خود اقدام به تأمين مالي از طريق بازار سهام بنمايدمي
ي راه مستلزم شود و ادامه، راه به سوي مسيري جديد باز مي پژوهشفزون بر اين، با انجام هر ا

  :شودهاي به شرح زير پيشنهاد ميهاي ديگري است؛ بنابراين، انجام پژوهشانجام پژوهش
-حاضر ريسك مورد توجه قرار نگرفته است؛ بنابراين، به پژوهش پژوهشبا توجه به اين كه در 

شود در پژوهشي مشابه با توجه به ريسك بازار رابطه بين رقابت در بازار ينده پيشنهاد ميگران آ
  .محصول رقابت در بازار محصول و خطر سقوط قيمت سهام را مورد بررسي قرار دهند

 .اندي آماري به صورت يكجا برآورد شدهبراي تمامي صنايع عضو نمونه پژوهشهاي اين مدل
را براي صنايع  پژوهشهاي اين هاي آتي هر يك از مدلشود در پژوهشمي از اين رو، پيشنهاد

 .مختلف به تفكيك برآورد شود
  

  هايادداشت
  

12- Polk 1- Fama & Jensen 
13- Benmelech 2- Kothari 
14- Guadalupe 3- Hutton 
15- Datta 4- Panayiotis 
16- Shleifer  & Vishny 5- Markarian & Santaló 
17- Baggs & Bettignies 6- Giroud & Mueller 
18- Allen & Gale 7- Masulis 
19- Marciukaityte & Park 8- Xin 
20- Michaely 9- Armstrong 
21- Teng &  Li 10- Bebchuk & Stole 
 11- Baker 

  
  

  نامهكتاب
 
بررسي . )1393(االله. احمدپور، احمد؛ زارع بهنميري، محمد جواد و حيدري رستمي، كرامت .1

اق هاي پذيرفته شده در بورس اورهاي شركت بر ريسك سقوط قيمت سهام (شركتتأثير ويژگي
 .45-29): 28(7،فصلنامه بورس و اوراق بهادار ،بهادار تهران)

در تحقيقات حسابداري مالي،  Eviews تجزيه و تحليل آماري با). 1392. (افلاطوني، عباس .2
  .انتشارات ترمه: تهران. چاپ اول. اقتصاديمديريت مالي و علوم 

). بررسي رقابت بازار محصول با ساختار هيات 1392خدامي پور، احمد و برزايي، يونس. ( .3
  .61-51): 14( 4،مجله دانش حسابداريمديره و كيفيت افشا. 



  1396 پاييز، 14، پياپي 3، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 140

). بررسي تأثير اندازه 1394رمضان احمدي، محمد؛ قلمبر، محمد حسين و درسه، سيد صابر. ( .4
هاي يبررس فصلنامهسسه حسابرسي و اظهار نظر حسابرس بر خطر سقوط آتي قيمت سهام. مو

 .59-37): 4(1، حسابداري

بررسي تأثير رقابت در بازار . )1390(. كارگرفرد جهرمي، محدثهو  ستايش، محمدحسين .5
 .31-9): 1(1، هاي تجربي حسابداري ماليفصلنامه پژوهش، »محصول بر ساختار سرمايه

). تبيين ارتباط بين رقابت در بازار محصول 1393صفر زاده، محمد حسين و رفيعي، افسانه. ( .6
 .48-25): 18(5، دانش حسابداريو راهبري شركتي، مجله 

آزمون كارايي و وجود حباب ). 1386.(صمدي، سعيد؛ نصرالهي، زهرا، و زاهدمهر، امين  .7
هاي فصلنامه بررسي. CAPMقيمت در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از فيلتر و الگوي 

 .113-91): 4( 4، اقتصادي
كاري شرطي حسابداري بر تأثير محافظه). 1391. (فروغي، داريوش و ميرزايي، منوچهر .8

 ،هاي حسابداري شيرازمجله پيشرفت .ريسك سقوط قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران
4)63 :(77-117. 

)، رقابت در بازار 1392قرباني، سعيد، موحد مجد، مرضيه و منفرد مهارلويي، محمد. ( .9
محصول، تركيب هيات مديره و كيفيت افشاء اطلاعات: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران، 

 .105-92): 19(4، مجله تحقيقات حسابداري و حسابرسي

). بررسي ارتباط بين ساختار رقابتي بازار محصول 1391نمازي، محمد و شهلا ابراهيمي. ( .10
 .27-9):1(2، هاي تجربي حسابداري ماليپژوهشو بازده سهام. 

 

11. Aghion, P., Dewatripont, M. and Rey, P. (1999). Competition, Financial 

Discipline, and Growth. Review of Economic Studies, 66(4): 825-852. 

12. Allen, F., and Gale, D. (2000). Corporate Governance and Competition,” 
published  in  Corporate  Governance:  Theoretical  and  Empirical  Perspectives, 

edited by X. Vives, Cambridge University Press, 23-94. 

13. Armstrong, C., Balakrishnan, K, Cohen, D., (2012). Corporate governance 
and the information environment: Evidence from state antitakeover laws. Journal 

of Accounting and Economics 53: 185-204. 

14. Baggs, J. & Bettignies, J, E,(2007 ),  "product market  Competition and 

Agency Costs  ", the Journal of Industrial economics, 289-323. 

15. Baker, M., Ruback, R.S, Wurgler, J., (2004). Behavioral Corporate Finance: 

A Survey. Unpublished working paper. Harvard Business School and NBER, 

Harvard Business SchoolNYU Stern School, of Business and NBER. 

16. Bebchuk, L.A, Stole, L., (1993). Do short-term managerial objectives lead to 
under- or overinvestment in long-term projects? Journal of Finance 48:719-729. 

17. Benmelech, E., Kandel, E., Veronesi, P., (2010). Stock-based compensation 
and CEO (dis)incentives. Quarterly Journal of Economics 125:1769–1820.  



 141/بررسي تاثير رقابت در بازار محصول بر خطر سقوط قيمت سهام

 

 

18. Booth, L., and Zhou, J. (2009). Market Power and Dividend Policy: a 

RiskBased  Perspective.  Available  at  SSRN:  http://ssrn.com/abstract=1296940, 

Available Online at November 9, 2008. 

19. Chen, J., Hong, H., Stein, J. (2001). Forecasting Crashes: Trading Volume, 
Past Returns, and Conditional Skewness in Stock Prices. Journal of Financial 

Economics 61:345–381.  

20. Chou, J., Ng, L., Sibilkov, V. and Wang, Q. (2011). Product Market 

Competition and Corporate Governance. Review of Development Finance, 1: 

114-130. 

21. Datta, S., M, Iskandar-Datta., and V. Singh. (2012). "Product Market Power, 

Industry Structure, and Corporate Earnings Management." Journal of Banking 

and Finance, 37(8): 3273-3285. 

22. Fama, E.F. and Jensen, M.C. (1983), Separation of Ownership and Control. 

Journal of Law and Economic, 26: 327-349.  

23. Gaspar, J.M., and Massa, M. (2006). Idiosyncratic Volatility and Product 

Market Competition. Journal of Business, 79(6):3125-3152. 

24. Giroud, X., and H. Mueller. (2008). "Corporate Governance, Product Market 

Competition, and Equity Prices." ECGI -Finance Working PaperNo. 219/2008. 

25. Giroud, X., Mueller, H.M., (2010). Does corporate governance matter in 

competitive industries? Journal of Financial Economics 95:312–331.  

26. Guadalupe, M., & Pérez-González, F. (2005). The Impact of Product  Market 

Competition on Private Benefits of Control. Working Paper, Columbia 

University. 

27. He,  W.  (2012).  Agency  Problems,  Product  Market  Competition  and 

Dividend Policies in Japan. Accounting & Finance, 52(3): 873-901. 

28. Holmstrom,  B.  (1982).  Moral  Hazard  in  Teams.  Bell  Journal  of 

Economics, 13(2): 324-340. 

29. Hong, H. and J. C. Stein. (2003). Differences of opinion, short sales 
constraints, and market crashes. Review of financial studies, 16(2), 487.  

30. Hutton, A., Marcus, A., Tehranian, H., (2009). Opaque financial reports, R2, 

and crash risk. Journal of Financial Economics 94: 67-86.  

31. Jensen, M. C. (1986), Agency Costs of  Free Cash Flow, Corporate Finance 

and Takeovers, American Economics  Review, 76: 323-339.  

32. Jin, L. and S. C. Myers. (2006). R2 around the world: New theory and new 

tests.  Journal of financial Economics ,79 (2): 257-292.  

33. Kale,  J.R.,  and  Loon,  Y.C.  (2011).  Product  Market  Power  and  Stock 

Market Liquidity. Journal of Financial Markets, 14(2):376-410. 

34. Karuna, C. (2007). Industry Product market competition and managerial 
incentives. Journal of Accounting and Economics, 43:275-297. 

35. Kothari, S. P., Leone, A., &Wasley, C. (2005). Performance matched 

discretionary accrual measures. Journal of Accounting & Economics, 39, 163–

197. 



  1396 پاييز، 14، پياپي 3، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 142

36. Kothari, S.P., Shu, S., Wysocki, P.D., (2009b). Do Managers Withhold Bad 

News? Journal of  Accounting Research, 47: 241-276. 

37. Marciukaityte, D., and J.C. Park. (2010). "Market Competition and Earnings 

Management." The Journal Of Finance, Vol. Lxv, No. 1, PP1-44 Electronic copy 

available at: http://ssrn.com/abstract=1361905. 

38. Markarian, G., and J. Santaló. (2010). "Product Market Competition, 

Information and Earnings Management."IE Business  School Working Paper. 

39. Masulis, R., Wang, C., Xie, F., (2007). Corporate governance and acquirer 

returns. Journal of Finance 62:1851–1889.   

40.   Michaely,  R.,  and  Roberts,  M.  (2012).  Corporate  Dividend  Policies: 

Lessons from Private Firms. Review of Financial Studies, 25(3):711-746. 

41. Nalebuff,  B.,  and  Stiglitz,  J.  (1983).  Prizes  and  Incentives:  Towards  a 
General  Theory  of  Compensation  and  Competition.  Bell  Journal  of 

Economics, 14(1): 21-43. 

42. Panayiotis C.A, Constantinos A, Joanne H, Christodoulos L (2015) Corporate 
Governance and Firm-Specific Stock Price Crashes. http://ssrn.com/ 

43. Peress, J. (2010). "Endogenous Firm Efficiency in a Cournot Principal-Agent  
Model." Journal of Economic Theory, 59: 445-450. 

44. Polk, C., Sapienza, P., (2009). The stock market and corporate investment: A 
test of catering theory. Review of Financial Studies 22: 187-217. 

45. Porter, M.E., (1992). Capital choice: changing the way America invests in 

industry. Journal of Applied Corporate Finance 5: 4–16. 

46. Porter, M.E., 1992. Capital choice: changing the way America invests in 

industry. Journal of Applied Corporate Finance 5: 4–16. 

47. Scharfstein, D. (1988). "Product-Market Competition and Managerial Slack." 

The Rand Journal of Economics, 19 (1): 147-155. 

48. Schmidt,  K.  (1997). Managerial  Incentives  and  Product  Market 

Competition. Review of Economic Studies, 64(2): 191-213. 

49. Sharma,  V.  (2010).  Stock  Returns  and  Product  Market  Competition: 

beyond  Industry  Concentration.  Review  of  Quantitative  Finance  and  

Accounting, 37(3): 283-299. 

50. Shleifer,  A.  (1985).  A  Theory  of  Yardstick  Competition.  The  RAND 

Journal of Economics, 16(2): 319-327. 

51. Shleifer, A., Vishny, R., (1997). A survey on corporate finance. Journal of 
Finance 52, 737-783.  

52. Teng,  M.  and  Li,  C.  (2011).  Product  market  competition,  board  structure,  

and disclosure quality, Frontiers of Business Research in China, 5 (2): 291-316. 

53. Wang,  Y,(2010),"Product  Market  Competition  and  Audit  Fees."  Available  

at  SSRN: http://ssrn.com/abstract.1697685 or 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1697685. 

54. Xin, Y, Gu., X. Li, T. (2015). Industry Competition Structure, Market Power, 

and Stock Price Crash Risk. China Accounting and Finance Review, 17(4):1-46


