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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 1011بهار ، (15)پیاپی  1، شماره سال پنجم

 

 سهام متیسطوح رقابت در بازار محصول با نوسان ق نیرابطه ب

     

 3یدرائیح لهیجم، 2سعادت شعار یعل، 1خوشکار نیفرز
 21/11/1911تاریخ دریافت:  

 93/12/1911تاریخ پذیرش: 
 

 89818 کد مقاله:

 
 

 یده ـچک
 

 یهایريگميو یك عامل مهم و حياتي در تصم يسازمانرقابت در بازار محصول، به عنوان یك سازوکار حاکميتي برون
روابط مهم ميان قيمت و نوسانات  سهام با شرایط شرکت،  شوديها محسوب ممربوط به افشای اطلاعات توسط شرکت

سطوح رقابت در  نيرابطه ب يپژوهش بررس نیاست. هدف ا وجهتتغييرات سهام قابل ينيبشيصنعت و بازار و اقتصاد در پ
است و روش  یکاربرد یهاشده ازنظر نوع هدف، جزء پژوهش. پژوهش انجامباشديسهام  م متيول با نوسان قبازار محص

صورت  یياستقرا -ياسيهست. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات ق يهمبستگ یيو محتوا تيپژوهش ازنظر ماه
 132 یهااطلاعات، از داده یآورجمع ی. براکمك گرفته شده است يپانل لياز تحل هاهيفرض ليوتحلهیتجز یگرفته و برا
پژوهش نشان  نیا جیشده است. نتااستفاده 1919-1911 يدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهرفتهیشرکت پذ

 یوجود دارد؛ اما رابطه یداريو معن ميمستق یسهام رابطه متيهيرشـمن و نوسانات ق-شاخص هرفينـدال نيب دهديم
 سهام وجود ندارد. متيو نوسانات ق کلیشاخص ا نيب یداريمعن

 

 سهام متينوسان ق  کل،یهيرشـمن، شاخص ا-رقابت در بازار محصول، شاخص هرفينـدال یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 رانیناصر خسرو، ساوه، ا ی، موسسه آموزش عال تیریو مد یمدرس گروه حسابدار -1

 رانیناصرخسرو، ساوه، ا یموسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو -2

 رانیناصرخسرو، ساوه، ا یموسسه آموزش عال ،یارشد حسابدار یکارشناس یدانشجو -3
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 مقدمه -1
منفي  چولگيا مترادف ب ایپدیدهکه به عنوان  هادارایيافت زیاد و ناگهاني در قيمت  خصوصبهت سهام، ر در قيماانات بازسنو

با توجه به اهميت (. 1911)مراد زاده فرد،  دباشمي گذارانقانونو  گذارانسرمایهاصلي  علایق، یکي از شودميبازده در نظر گرفته 

اثرگذار و تلاش در جهت کاهش  هایمؤلفهایي پژوهشگران وجود دارد که با شناس ، این باور در بين1هامنوسانات شدید قيمت س

 .را افزایش داد گذاریسرمایهتعادل و توازن در بازارهای سرمایه را بهبود داده و  توانميسقوط قيمت سهام،  كریس
 گرفته صورت ،شودمي ثبات کاهش یا افزایش باعث شدید رقابت اینکه مورد در تجربي و نظری بحث یك اخير، سالهای در

 ارائه مالي بخش در رقابت ثبات رابطه مورد در متضاد هایدیدگاه اثبات برای محکمي شواهد نظری و تجربي مطالعات. است

عامل مهمي است که اقتصاد را در جهان به  زیاداحتمالبه 3محصولات بازارهای در رقابت .(2121، 2)اسلام و همکاران دهدمي

ایجاد انگيزه  ثرقابت باع دهندهنظم. یکي از دلایل چنين استدلالي این است که نيروهای انضباطي و کندمي دایتسمت کارایي ه
بر اساس  (. 1919)ابراهيمي و همکاران،  کندمياز بازار حذف  سرعتبهو مدیران ناکارآمد را  شودميدر مدیران برای رفتار کارا 

و یك عامل مهم و حياتي در  سازمانيبرونعنوان یك سازوکار حاکميتي  ادبيات موجود، رقابت در بازار محصول، به

تين مطالعات در یکي از نخس .(2111، 0)تنگ و لي شودميمحسوب  هاشرکتمربوط به افشای اطلاعات توسط  هایگيریتصميم

رقابت و  فبه این نتيجه رسيد که بين معيارهای مختلمحصول بر عملکرد  ازاربررسي اثر رقابت در ب ( با 1119، 5انجام شده )نيکل

با مطالعات در  تدریجبهدر مورد رقابت بازار محصول  در سالهای بعدی تحقيقات  .شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد ردعملک
محققان رابطه بين شاخص رقابت و بازده سهام را بررسي کردند.  طرفازیكسرمایه آميخته شد.  زمينه بازده بازار سهام در بازار

 ( 2111) 7. شارماکنندميدر صنایع متمرکز بازدهي کمتری کسب  هاشرکتکه نشان دادند  ( 2112) 6هو و رابينسون مثالعنوانبه

صنعت به عنوان شاخص برای  و اندازه بازار هيرشمن، شاخص لرنر-رقابت بازار محصول شاخص هرفيندال ندبعدیچاز شاخص 
یکسان بود. از سوی دیگر، محققان ارتباط بين ( 2112) او در واقع با نتایج هو و رابينسون گيرینتيجهسطح رقابت استفاده کرد و 

شواهدی به دست آوردند مبني بر اینکه  ( 2112) 8دادند. گاسپار و ماسا مطالعه قرارمحيط رقابتي و نوسانات بازده سهام را مورد 

از قدرت بازار بالا، جریان نقدی پایدارتری دارند. همچنين بيان کردند که  گيریبهرهمتمرکز با  در صنایع شدهتأسيس هایشرکت

 9مورالس و ژادانو. همچنين شودميت خاص سهام کمتر از قيمت سهام کمتر باشد نوسانا گذارانسرمایهانتظار  هرچه انحراف

 آن با شرکت یك که رقابتي ميزان. هستند روبرو محصولات بازارهای در رقابت نوعي با ها شرکت اکثر( نشان دادند که  2111)
 اختيارات بر خود تأثيرات طریق از. دهدمي قرار تأثير تحت را خود بهادار اوراق ارزش و گردد بازمي آن نقدی جریان به است روبرو
 و سهام صاحبان حقوق بازده بين معکوس رابطه به منجر و گذاردمي تأثير سهام قيمت بر محصول بازار در رقابت سهام، قيمت

 ترتخصصيمطالعاتي  رد شودمي اختيارات قيمت سهام  هایقيمت در منفي نوسانات از انحراف یك ایجاد باعث و شودمي نوسانات

نوسانات و حتي ریسك  تواندمينيز نشان داند که رقابت در بازار محصول  (2118) 11حسين و اسکارو ( 2118) 11و ژانلي نيز 

  قرار دهد. تأثيرقيمت سهام را تحت 
در راستای انتخاب سبد سهام بهينه، در تحقيقات قبلي رابطه  گذارانسرمایهقيمت سهام برای  بر مؤثربا توجه به اهميت عوامل 

ن رقابت در بازار صنعت و محصول با ریسك سقوط سهام مورد مطالعه قرار گرفته است؛ اما تاکنون رابطه آن نوسان قيمت سهام ميا
و همچنين شاخص ایکل  هيرشمن-از دو شاخص هرفيندال ،مورد بحث قرار نگرفته است. در این مطالعه برای بررسي این رابطه

 .نگ استفاده شده استوان این دو شاخص از آزمون وویسه تاستفاده شده و در نهایت برای مقا
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
رزش بازار سهام هميشه دارای تغييرات تدریجي نيست؛ بلکه ممکن است دچار تغييرات و نوسانات ناگهاني شود که در این ا

گسترده آن بر  تأثيرنوسانات ناگهاني ارزش بازار سهام به دليل  .و آشفتگي نماید اختلالرا دچار  گذارانسرمایهوضعيت، تصميمات 
، کاهش نوسانات کلان، از اهميت زیادی در مطالعات اقتصادی برخوردار است. یکي از اهداف مهم اقتصاد کلانمتغيرهای اقتصاد 

                                                           
1 Stock Price Volatility 
2 Islam et al 
3 Product market competition 
4 Teng, M. & Li, 
5 Nickell 
6 Hou & Robinso 
7 Sharma 
8 Gaspar 
9 Morellec ., Erwan , Alexei Zhdanov 
10 Li., S., Xintong Zhan 
11 Hussein Abdoh, & Varela, Oscar 
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و در چنين شرایطي  اندازندميبه خطر  را گذاریسرمایهناگهاني اقتصادی از جمله ادوار تجاری است؛ زیرا نوسانات ناگهاني، امنيت 
 (.1912)خيری و همکاران،  به شکوفایي اقتصاد در بلندمدت اميدوار بود تواننمي

 ( 1،2119گودلوسکي و همکاران)دسال گذشته مطرح شده است صدر پيشينه مباحث اقتصادی در یك  امهقيمت س توسانان

 هایشاخصبا  بالایيمواجه بوده و وابستگي  محدودیتبا  تمطالعا زامون فرضيه آماری در این دسته زآ هایروشهر چند 
نوسان، حباب و توانایي شناختن حباب  وجود تردقيقام دارند ولي تشخيص هسزار و منتشر شده رسمي با گيریاندازهاقتصادی 

ادار به وجود هگسترده بعدی در راستای بورس اوراق ب تمينه مناسبي را برای اجرای مطالعازام هواقعي س هایقيمت زا هاقيمت
 مورد اخير هایسال در که است مالي برانگيزبحث موضوعات از یکي سهام، قيمت نوسان (.1911)باسطي راد و یزداني،  آورده است

 بين ارتباط به گرایش، این دليل (.22113للداکيس) است گرفته قرار نوظهور بازارهای در بازار سرمایه پژوهشگران توجه

 از .گرددبرمي اقتصاد کل همچنين و هاشرکت مالي عملکرد بر آن تأثير و هاشرکتسهام  بازده تبع آنبه و قيمت پذیرینوسان

 به را سهام بازده پذیرینوسان آنها که است جهتازاین گذارانسرمایه طرف از سهام بازده مطالعه نوسان سودمندی دیگر، طرف

 برای ابزاری عنوان به معيار این از توانندمي سرمایه بازار گذارانمشيخطي همچنين و گيرندمي نظر در از ریسك معياری عنوان

از  کارا (  بازارهای2113) 3یورک اعتقاد (. به9،2118همکاران و ظفر) نمایند استفاده سهام بازار پذیریآسيب گيری ميزاناندازه
 واکنش نشان ریسك، بودن بالا علامت به بازارها باشد، داشته وجود پذیرینوسان که دارند. زماني تنفر غيرمنتظره پذیرینوسان

 از کنترل استفاده و ایریشه علل با یکي مقابله دارند. آن با برخورد برای راه دو مدیران پذیری؛نوسان علت از دهند. صرفنظرمي

 .شودميسرمایه  هزینه کاهش موجب و یابدمي کاهش واقعي ریسك کار این با که باشدمي آن حذف یا کاهش برای مدیریتي
 ظاهری صرفاً ثبات رویکرد، این حاصل .باشدمي حسابداری مختلف هایروش از استفاده با پذیرینوسان نمودن پنهان دیگر، حلراه

 اطلاعات بازار سرمایه، زیرا ،شودمي کل ریسك افزایش موجب رویه این واقع، در. یابدنمي تغيير واقعي عملياتي ریسك و است

 تنزل بهادار قيمت اوراق و گذاردمي فزوني به رو سرمایه هزینه بنابراین، آورد.نمي دست به مالي هایصورت از را خود موردنياز

شد )قرباني و  قائل آن تمایز اساس بر واکنش و پذیرینوسان با ارتباط در مذکور رویکرد دو بين توانمي باشد، کارا بازار اگر یابد.مي
 (.1919همکاران،
اقتصاددانان کلاسيك معتقدند که  .شودمياز بازار یاد  ایویژهساختار و سازمان  عنوانبهه رقابت ژاقتصاد از وا هاینظریهدر 

 .(1919)نيکبخت و قاسمي،  ، بازار رقابتي استدیگرعبارتبهبهترین مکانيسم هماهنگي و تخصيص منابع، نظام بازار و یا 
ي گيرد. در نهادها پيش دیگراز طریق آن، بهتر از دیگری عمل کرده و از  تا کوشدمي، فرایندی است که هر نهادی پذیریرقابت

یکدیگر به رقابت روت، بيا برای رسيدن به ث بایستيمي، لازممالي، فني و تخصصي  ع، کشورها به دليل کمبود منابالملليبينسطح 
 الملليبيناساسي کشورهای مختلف در سطح  هایچالشرقابتي در جهان امروز به یکي از  هایتوانمندی کسب، روازاینبپردازند. 

 ابتي،قدر محيط ر هاشرکتکه حفظ و بقای  شودمي انبيدر ادبيات راهبردی (. 1912سليمان خان و پورزماني، ) استتبدیل شده 

 پذیریرقابت. شرکتهاست ازاریب رتقد منزلهبهابتي قت ریو کسب مز گذاردنميمزیت رقابتي برای آنها باقي راهي جز کسب 
 طورکليبه شودميتعریف  الملليبينسهم خود در بازارهای ملي و  زایشو اف داشتننگهقتصادی بنگاه برای ثابت توانایي ا منزلهبه

توليد و جلوگيری از  هایهزینه اهشک رایب را مدیران ۀو انگيز کندميراهبردی عمل  ازوکاریس  منزلهبهرقابت در بازار محصول 
 .(1918)اکبری و همکاران،  دهدميافزایش رقبا و جلوگيری از خطر ورشکستگي  هواگذاری سهم بازار ب

تيابي برای دس که گروهي دانندميعيتي ضست. برخي رقابت را وا شدهبيانقابت تعابير گوناگوني در تحقيقات مختلف از مفهوم ر
دیگری از  تحقيقات در  .(1913)شعباني،  دبکوش دیگران بردر پيشي گرفتن  هرکدامکنند و  مبارزه یکدیگردی، با به امکانات اقتصا

یك  معنای کنترلرقابت به عنوان توان بازار شرکت ها و به که ده و بيان ش ده استفاده شمفهوم توان بازار در جهت تعریف رقابت 
چندجانبه یا  رتوان بازار به معنای توان انحصاری، انحصا . در تعریف عملياتي،باشدميصول یا سطح توليد مح قيمت برشرکت 

تي ت: رقاباسده قابتي بودن بازار چنين تعبير شهمچنين در برخي از تحقيقات از مفهوم ر(. 2113، 5)پاندی تاس شرکترقابتي یك 

بت به دیگری های آنها نسالاتنگاتنگ دارند و کرقابت  کالامختلف در توليد و فروش  هایشرکتکه  معناستبودن بازار بدین 
چراکه اگر غيرازاین باشد، بازار محصول به سمت انحصار یا انحصار چندجانبه  ؛ (1919پور حيدری و همکاران، ) نداردبرتری چنداني 

منابع است که  بهينه تخصيص برایموردنياز  مکانيزم یكرقابت در بازار محصول (. 1912 پور و بزرایي، يخدام) کندميتمایل پيدا 

، 6)لاکس مانگا و یانگ پردازندميکمياب در بازار سرمایه به رقابت  زیاد موجود در صنعت مشابه، جهت جذب این منابع هایشرکت

2113).  

                                                           
1 Godlewski 
2 Leledakis 
3 Zafar et al 
4 York 
5 Pandey 
6 Laksmana, I, & Yang, 



 

10 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
1 

ی 
یاپ

)پ
15

ار 
 به

،)
10

11
 

است.  توجهقابلتغييرات سهام  بينيپيشروابط مهم ميان قيمت و بازده سهام با شرایط شرکت، صنعت و بازار و اقتصاد در 
جذاب است بایستي دست به تحليل صنایعي بزند که در آنها  گذاریسرمایهاقتصاد و بازار برای  دهدميکه تشخيص  گذاریسرمایه

که در پي  گذاریسرمایهمبتني بر ارزیابي ریسك و بازده خواهد بود. بنابراین  هاتحليلین و ا شودميفرصتي برای آینده دیده 
 بایستي شرایط بازار را مورد توجه قرار دهداست،  (یعني ریسك)حداکثر نمودن بازده مورد انتظار و حداقل کردن عدم اطمينان 

ایجاد انگيزه  که رقابت شدید در بازار محصولات، باعث کنندميپژوهشگران در ادبيات اقتصادی استدلال (. 1911)رضایي و حقيق، 

رقابـت در بـازار محصـول از طریـق  واسطهبهمهم، که  سازوکاریك  .(2111، 1)آلن و گيل شودميدر مدیران برای رفتار کارا 

که  اندکردهپيشـين استدلال  هایپژوهشنمایندگي است.  هایتعارض، کاهش شودميتسـهيل در ارزیـابي عملکرد مدیران ایجاد 
کارا برای بـه تحـت کنتـرل درآوردن مشـکلات  دهندهنظمنظارتي و  سازوکارعنـوان یك  بـه تواندميرقابت در بازار محصول 

ي آنها مال هایصورتبایـد در کيفيـت  هاشرکتنماینـدگي  هایهزینه ترپایيننماینـدگي استفاده شود. در این راستا، سطح 
 کندميرا فراهم  ایانگيزهکه رقابت در بازار محصول، در مدیران  کنندميمنعکس شده باشد. اخيراً مطالعات از این ایده نيز حمایت 

پژوهش چنـگ و نتایج  .(1919نمازی و رضایي، ) گرددکه با دقت هر چه بيشتر منـافع آنهـا بـا منـافع سهامداران منطبق 

اثرات  شـمن(آمریکایي رقابت در بازار محصـول )شـاخص هرفينـدال هير هایشرکتنيـز نشان داد که در  ( 2119) 2همکـاران

 .ماننـد کيفيـت اقـلام تعهـدی، مربوط بودن و ...( دارد هایيشاخصکيفيت سود ) هایشاخصمثبتي در بهبود 
اقتصادی و عوامل مؤثر بر محيط کار بررسي شده  بازار محصول، نوسانات متغيرهای کلان هایویژگي ياریات بسدر مطالع

رابطه رقابت در  .تم شده اسرقابت در بازار محصول بررسي انجا ویژهبه و صنعت سطح در کنندهتعيين عوامل رهکمتر دربا اما است؛
رقابت در بازار محصول بر خطر  تأثير، در ارتباط با طورکليبهبازار محصول با نوسان قيمت سهام مورد بررسي قرار نگرفته است؛ اما 

 یهزینهکه رقابت در بازار به عنوان یك مکانيزم خارجي راهبری شرکتي سبب کاهش  شودمي سقوط قيمت سهام استدلال
عملياتي و افزایش  هایگيریتصميم ، کاهش تخلفات توسط مدیران، بهبودگذارانسرمایهنمایندگي و همسویي منافع مدیران و 

، اما در صورت ضعيف بودن رقابت بازار یابدميآتي قيمت سهام کاهش  ری مالي شده که در این حالت خطر سقوطکيفيت گزارشگ
 سبب افزایش مسائل و مشکلات نمایندگي ناشي از تضاد منافع مدیر و (بازار محصولات شرکت انحصاری بودن)محصول 

دارند و  تریمبهماطلاعاتي  ، محيطکنندميع انحصاری فعاليت که بازارها و صنای هایيشرکت، روازاین. شودمي گذارسرمایه
، این امکان وجود دارد که دیگربيانبهبيشتر است.  هاشرکت گونهایندر  گذارانسرمایهعدم تقارن اطلاعاتي بين مدیران و  درنتيجه

احمدی و همکاران، ) کندبه نفع خود استفاده  کنترل داخلي، سود را مدیریت کرده و از منافع سهامداران مدیریت با استفاده از ضعف
1912). 
 

 پیشینه پژوهش -3

: IFRS پذیرش و سهام قيمت بودن اطلاعاتي محصولات، بازار در رقابت (  در تحقيقي با عنوان2121) 3وانگ و همکاران

 اجباری تصویب ویژهبه است، بازار کارایي بهبود آنها هدف که تغييراتي چگونه کهکردند  بررسي موضوع را  اروپا  این از شواهدی
 تأثير سهام قيمت بودن اطلاعاتي و محصول بازار در رقابت بين رابطه بر ،(IFRS) مالي گزارشگری الملليبين استانداردهای

 قيمت بودن اطلاعاتي و محصول بازار رقابت بين منفي نتایج بيانگر ارتباط اروپایي، هایشرکت از اینمونه از استفاده با. گذاردمي
 رقابت با که هایيشرکت برای سود اعلاميه پيرامون سهام قيمت( ترکوچك) تربزرگ تغييرات با نتایج آنها نشان داد است، سهام
 و مثبت تأثير لرنر ( نشان دادند که شاخص2121اسلام و همکاران ) .رخ مي دهد هستند، مواجه محصولات بازار در( کمتر) بيشتر
 و اندونزی هایبانك برای ثبات و بازار رقابت بين معناداری و منفي رابطه و ؛دارد سنگاپور و مالزی هایبانك در ثبات بر داریمعني
 دهدمي نشان نتایج. دهدنمي نشان داریمعني ارتباط هيچ فيليپين تجاری هایبانك در ثبات و رقابت رابطه دارد. همچنين تایلند

 رابطه مقابل، در. دارد تایلند و اندونزی سنگاپور، مالزی، هایبانك در سرمایه نسبت بر توجهيقابل تأثير محصول بازار در رقابت که
 بازار تهدیدات با عنوان ایمطالعه( در 2118لي و ژان ) .است منفي فيليپين هایبانك در سرمایه نسبت و محصول بازار رقابت بين

 بدتر منفي اطلاعات از جلوگيری برای را مدیران انگيزه محصول بازار رقابتي فشارسهام نشان دادند که  سقوط خطر و محصولات
 کاهش به منجر و شوندمي منتشر بارهیكبه شده جمع اطلاعات ،شوندمي جمع اوج نقطه یك در منفي اطلاعات وقتي. کندمي

 تهدیدات که هایيشرکت که نشان دادند محصول، بازار تهدیدهای از معياری از استفاده با. شوندمي سهام قيمت بزرگ و ناگهاني
 با تفاوت وتحليلتجزیه و ابزاری متغير وتحليلتجزیه با نتيجه این. هستند سهام سقوط مستعد بيشتر دارند بيشتری محصولات بازار

 نوسانات محصول، بازار در ( در تحقيقي با عنوان رقابت2118) 0حسين و اسکار. شودمي تأیيد بازار در رقابت به برونزا شوک

                                                           
1 Allen, F., and Gale 
2 Cheng 
3 Wang et al 
4 Hussein Abdoh, & Varela, Oscar 



 

15 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
1 

ی 
یاپ

)پ
15

ار 
 به

،)
10

11
 

 سيستماتيك نوسانات به را نسبت فردمنحصربه نوسانات  ،رقابت بازار محصول که دهندمي نشان سيستماتيك و فردمنحصربه
 در تغيير تأثير تحت بيشتر نيز صنعت یك در شرکت یك رقابتي مزیت آنها همچنين نشان دادند که. دهدمي افزایش بيشتر 

به بررسي رقابت در بازار محصول و تصميمات ( 2118) 1ماناکشلا . دارد وجود زیادی رقبای که است شرکت خاص هایهزینه

رابطه مثبتي وجود دارد و  گذارانسرمایه پذیریریسكکه بين رقابت در بازار محصول و  دهدميو نشان  پردازدميی گذارسرمایه
 آکينس  و .کندميعمل  گذارانسرمایه، گذاریسرمایهتصميمات  به دهندهنظمعنوان یك عامل  رقابت در بازار محصول به

 گرددمي باعث گران معامله بين اطلاعاتي تقارن عدم ناقص، رقابت شرایط در که دادند نشان خود مطالعات در (2118همکاران  )
 هزینه بر موضوع این و گرددمي منجر نقدینگي عرضه به اطلاعاتي تقارن عدم .یابد کاهش کامل رقابت به نسبت سهام قيمت که

 .دارد وجود هیسرما و هزینه غير مطلع و مطلع گرانمعامله بين مثبت ارتباط یك ،روازاین .گذاردمي تأثير سرمایه
تمرکز بالای  نشان داد ساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ریسك سقوط آتي قيمت سهام( در بررسي 1911مراد زاده فرد )

از  ازحدبيش. همچنين قدرت بازار و اندازه دهدميآن صنعت افزایش  هایشرکتصنعت، ریسك سقوط قيمت آتي سهام را برای 
قدرت بازار بر ریسك  تأثيرشرکت  ازحدبيششرکت، یك اثر تعاملي بر ریسك سقوط قيمت آتي سهام دارد؛ بدان معني که اندازه 

اثر ارتباطات سياسي بر خطر سقوط قيمت سهام با  در بررسي  (1918)بحری ثالث و عبرتي . کندميریزش قيمتي سهام را تشدید 
نشان داد که ارتباطات سياسي بر خطر سقوط  در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت بر رقابت بازار محصول در تأکيد

ذخيره اخبار بد و عدم انتشار آن وضعيت شرکت را مساعده جلوه  مثبت دارد. بدین معنا که مدیران از طریق تأثيرام قيمت سه
مورد بررسي از طریق رقابت  هایشرکت. همچنين گرددميبه سقوط قيمت سهام  ، این رفتار مدیران در بلندمدت منجردهندمي

 مثبت ارتباطات تأثيرنشان داد که  هایافتهارن اطلاعاتي بالا و پایين تفکيك شدند و با عدم تق هایشرکت بازار محصول به دو گروه

( در 1918اکبری و همکاران ) .با رقابت بازار محصول پایين، شدیدتر است هایيشرکتسياسي بر خطر سقوط قيمت سهام در 
در بورس  شدهپذیرفته هایشرکتکيفيت افشای اطلاعات:  کنندگيتعدیلرقابت در بازار محصول بر عملکرد مالي با  تأثيربررسي 

. همچنين کيفيت افشای گذاردمي تأثيررقابت در بازار محصول بر عملکرد مالي به این نتيجه رسيدند که  اوراق بهادار تهران
ميزان  کنندهتعدیلغير با ورود مت کهطوریبه؛ کندميمالي را تعدیل  عملکرد و محصول بازار در رقابت بين ەٴاطلاعات رابط

رقابت در بازار  تأثيردر بررسي ( 1919)ابراهيمي و همکاران  یابدميمتغير وابسته توسط متغيرهای توضيحي افزایش  دهندگيتوضيح
دارد  ایسرمایهاثر منفي و معناداری بر مخارج  هيرشمن_شاخص هرفيندال نشان دادند  گذارانسرمایه پذیریریسكمحصول بر 

 ایرابطه هاگذاریسرمایهبا بازده  شدهتعدیلو بين شاخص لرنر  یابدميافزایش  ایسرمایهمخارج  بنابراین با افزایش رقابت در بازار،
 نشان هایافته ،طورکليبه. یابدميافزایش  هاگذاریسرمایهوجود دارد، یعني با افزایش شدت رقابت در بازار، بازده  دارمعنيمثبت و 

 رقابت رابطه بررسيدر تحقيقي با عنوان  ( 1919)پورحيدری و همکاران  هست پذیریریسك مکانيسم بازار عاملي مؤثر بر دهدمي
بين رقابت در نشان دادند  تهران بهادار بورس اوراق بازار در شده پذیرفته هایشرکت سهام سقوط قيمت ریسك با محصول بازار در

( در بررسي  1912. احمدی و همکاران )رابطه مثبت معناداری وجود دارد هاشرکتقيمت سهام  سقوط ریسكو  محصولبازار 
ز ميان معيارهای انتخابي برای رقابت در بازار نشان دادند ا ساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ریسك سقوط آتي قيمت سهام

و معناداری و شاخص لرنر و شاخص لرنر تعدیل توبين دارای رابطه مثبت  کيوهيرشيمن و شاخص _لامحصول شاخص هرفيند
 .منفي و معناداری بر خطر سقوط قيمت سهام دارد تأثيرشده است 

 

 های تحقیقفرضیه -4
 ها رابطه معناداری وجود داردرقابت در بازار محصول بـا نوسان قيمت سهام شرکتبين  فرضيه اصلي:

 .رابطه معناداری وجود دارد هاشرکتهيرشـمن بـا نوسان قيمت سهام -بين شاخص هرفينـدالفرضيه فرعي اول: 
 .رابطه معناداری وجود دارد هاشرکتنوسان قيمت سهام با شاخص ایکل فرضيه فرعي دوم: بين 

 

 و جامعه آماری و نمونه آماری تحقیق روش -5
ها، از نوع تحقيقات نيمه تجربي پس رویدادی در حوزه تحقيق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شيوه گردآوری داده

های تحقيقات اثباتي حسابداری است که با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و مدل
های آورد نوین و پایگاهافزار تدبير پرداز و ره، از طریق نرمهاشرکتمالي  طورکليبهربوط اطلاعات م شده است.اقتصادسنجي انجام

 شدهاستفاده EVIEWS9افزارهای های از نرموتحليل دادهو برای تجزیه شده استآوریاینترنتي بورس اوراق بهادار تهران جمع
طي دوره زماني ساله  9در یك بازه زماني  بازار سرمایه ایراندر  شدهپذیرفتههای شامل کليه شرکت جامعه آماری پژوهش .است

                                                           
1. Lakshmana 
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عنوان شرکت به 132که با استفاده از روش حذف سيستماتيك و بعد از مدنظر قرار دادن معيارهای زیر تعداد  باشدمي 1911-1919
  ؛جامعه آماری انتخاب شدند

 در بورس فعال باشد؛ 1919 شده و تا پایان سالدر بورس پذیرفته 1911شرکت قبل از سال  .1
 اسفند باشد و طي زمان تحقيق تغيير سال مالي نداشته باشد؛ 21. سال مالي شرکت منتهي به 2
 ؛ليزینگ و نهاد مالي نباشد ، بانکداری،گذاریسرمایهفعاليت اصلي شرکت . 9
 و ر دسترس باشد. اطلاعات موردنياز در بخش تعریف متغيرها د3
 د.تغيير سال مالي نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 8
 

 و مدل تحقیق متغیرها 1. 4
منهای  tارزش بازار سهام در سال که عبارت است از  باشدمي( Pvolسهام )نوسان قيمت در این تحقيق  ؛متغیر وابسته

 t-1ارزش بازار سهام در سال 

 که برای آن از دو شاخص زیر استفاده شده است: باشدميرقابت در بازار محصول  ؛متغیر مستقل

تمام  اطلاعاتاین شاخص از  .شودميهيرشمن، محاسبه  -از طریق شاخص هرفيندال ؛رقابت در بازار محصـولات

توليد، فروش، دارایي، نيروی ) هایاندازهو برای بدست آوردن این شاخص از مجموع مربع سهم  نمایدميصنعت استفاده  هایبنگاه
سهم آن در بازار وزن داده  اندازهبه. در واقع این شاخص به هر بنگاه شودميدر صنعت یا بازار استفاده  هابنگاهتمام  (کار و غيره

ميزان تر باشد، گشاخص بزر نگيری ميکند. هرچه ای ميزان تمرکز صنعت را اندازه اخصن شای (. 1911. )رضایي و حقيق، شودمي

از طریق فرمول زیر ( HHI) هيرشمن -شاخص هرفيندالس رعکد دارد و بورقابت کمتری در صنعت وج ت وتر اسشتمرکز بي

 :شودميمحاسبه 

     

k  فعال در بازار و  یهابنگاهتعداد Si بـازار شـرکت  سـهمi آیدام است که از رابطه زیر به دست مي: 

 

 .نشـان دهنـده نـوع صـنعت اسـت lو  ام jفـروش شـرکت  دهندهنشان Xj کـه در آن
 .شودميفروش محاسبه  تغييرات تغيير ضریب به سود تغييرات ضریب تغيير نسبت از(: Ikel ) شاخص ایکل

                                                          CVΔS  CVΔI/   = ایکل شاخص 

ΔI :قبل؛ سال سود امسال، منهای سود با است برابر که سود تغييرات 
ΔS :قبل؛ سال فروش امسال، منهای فروش با است برابر که فروش تغييرات 
CV :ميانگين؛ بر تقسيم معيار انحراف با است برابر که تغيير ضریب 

 .دارد سود مدیریت شرکت صورت این غير در سود ندارد، مدیریت شرکت گاه آن  CVΔI / CVΔS ≥1اگر  
 

 متغيرهای کنترلي زیر نيز بر این رابطه بررسي شده است: تأثيرهمچنين 

 .شودميدر پایان سال محاسبه  های شرکتاز طریق لگاریتم طبيعي ارزش دفتری کل دارایي که :(SIZE) اندازه شرکت؛

 آید. مي دست به هادارایي کلبهها از طریق تقسيم کل بدهي؛ که (LEV) ؛اهرم مالی 

𝐿𝐸𝑉 =
𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑇𝐴
 

 ..شودمي محاسبه هادارایي به خالص سود نسبت طریق از(: ROA) :هاداراییبازده 

 فرضيه اول: -
Pvolit = β0 + β1HHIit + β2Sizeit + β3Lev it + β11ROAit+ei 

 فرضيه دوم: -
Pvolit = β0 + β1Ikelit + β2Sizeit + β3Lev it + β11ROAit+ei 

 :سومفرضيه  -
Pvolit = β0 + β1Ikelit 
Pvolit = β0 + β1HHIit 
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 های پژوهشیافته -5

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار -5-1

 :دهدمير طي زمان مورد برسي نشان های توصيفي متغيرهای پژوهش د، آماره1 جدول
 آمار توصیفی متغیرها  -1 جدول

 های کشيدگيشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغيرها

 بيشينه کمينه کشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين علامت اختصاری متغيرها

 PVOL 83/1 11/1- 21/1 38/2 92/13 23/1- 39/8 نوسانات قيمت سهم

 –شاخص هرفيندال 
 شمنيره

HHI 28/1 91/1 19/1 98/1- 93/1 19/1 91/1 

 IKEL 18/1 92/1 22/19 39/1 92/22 93/98- 92/82 شاخص ایکل

 ROA 12/1 19/1 19/1 92/1 92/9 29/- 22/1 هابازده دارایي

 SIZE 99/13 21/13 21/1 88/1 82/9 92/11 92/11 اندازه شرکت

 LEV 22/1 23/1 21/1 22/1- 91/9 12/1 89/1 اهرم مالي

 

های ترکيبي با دو حالت کلي روبرو هستيم. در حالت اول عرض از در انتخاب مدل داده: فرضیه اول و دومانتخاب مدل 

متفاوت  هاشرکتعرض از مبدأ برای تمام   یکسان است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم هاشرکتمبدأ برای کليه 
 کنيم.ليمر استفاده مي-. برای شناسایي دو حالت مذکور از آزمون اف شودمياست که در این حالت روش پانل انتخاب 

 
  و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -2جدول 

 آزمون چاو یا ليمر
 نتيجه

 مقدار احتمال ی آزادیدرجه آماره آزمون آزمون اثرات

 Fمقدار 
 1مدل 

29.39 (3.923) 1.11 
 استفاده از مدل پانل

 1.11 8 129.83 دو -مقدار کای 

 Fمقدار 
 2مدل

91.93 (3.913) 1.11 
 استفاده از مدل پانل

 1.11 8 129.38 دو -مقدار کای 

 
بنابراین فرض صفر یعني برابری  ؛هست 18/1دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  2با توجه به جدول 

، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحيت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات شودميعرض از مبدأها رد 
 .هستکه روش مورد استفاده پانل با اثرات ثابت  دهدمياسمن نيز نشان تصادفي آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون ه

 
 تحقیقو دوم  اول نتایج برآورد مدل  -3جدول 

 مدل دوم مدل اول

t مقدار ضرایب متغير t مقدار ضرایب مقدار احتمال  ارمقد  مقدار   مقدار احتمال 

HHI 39/1  92/3  111/1  - - - 

Ikel - - - 111/1 83/1 191/1 

ROA 22/1  99/2  123/1  21/1 29/2 122/1 

LEV 19/1  99/1  283/1  19/1 39/1 832/1 

SIZE 12/1- 18/9- 119/1 18/1- 21/3- 111/1 

C )91/1 )مقدار ثابت  39/22  111/1  39/1 12/9 112/1 

F مقدار   83/19  
F مقدار  
 احتمال

111/1  F  39/18  مقدار 
F مقدار  
 احتمال

111/1  

R 8289/1)2( ضریب تعيين  
دوربين 
 واتسون

13/2  

 R 9928/1)2( تعيين ضریب 
دوربين 
 واتسون

18/2  
شدهلیتعدضریب تعيين   8119/1  

ضریب تعيين 
شدهلیتعد  

9829/1 
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 هيرشـمن-هرفينـدال شاخص مربوط به  tآماره  یداريمعن سطحاول  فرضيهدر مرود   ،9 جدولدر  شدهارائهبر اساس نتایج 
  92/3برای آن برابر با  t( و مقدار آماره 39/1برابر با  )و ضریب آن  هست داريمعن( یعني 111/1بوده  و برابر با ) 18/1از  ترکوچك
دار بين این دو معني مثبت و  یی وجود رابطهدهندهاین نشان ؛رديگيمدر ناحيه رد فرض صفر قرار  tکه این مقادیر  آماره  هست

ی ی عدم وجود رابطهدهندهو این نشان معني استضریب متغير مستقل شاخص ایکل بيهمچنين در مورد فرضيه دوم  متغير است
 .دار بين این دو متغير استمعني

 

 گیرینتیجهبحث و  -6
شوند. اد ميایج بازیسفتهتقاضا یا معاملات  عدم تعادل در عرضه و یواسطهبه عموماًقيمت سهام،  یازاندازهبيشنوسانات 

دهي به قيمت جهت منظوربهعلاوه بر این موارد، در بازارهایي مانند بورس اوراق بهادار تهران که بازار سازان و متخصصان بازار 
 نوسان با محصول بازار در رقابت سطوح بين رابطهبررسي  این تحقيق به  تر است. ها شدیدسهام وجود ندارند، نوسانات قيمت

 بازار در رقابتبرای سطوح مختلف  پرداخت. 1919تا  1911شرکت در فاصله سالهای  132 هایدادهاساس  بر سهام قيمت
بين نوسانات قيمت سهام و نتيجه فرضيه اول نشان داد که هيرشمن و ایکل استفاده شده است. -از دو شاخص هرفيندال محصول

داری ی معنيرابطه؛ اما بر اساس نتيجه فرضيه دوم آیددست ميداری به ی مستقيم و معنيرابطههيرشـمن -شاخص هرفينـدال

شمن به نوسانات يره –شاخص هرفيندال  تأثيردارد. درواقع ضریب تعيين ميزان نبين شاخص ایکل و نوسانات قيمت سهام وجود 
شاخص ایکل به نوسانات بازار سهام  تأثيرآید، با ضریب تعيين ميزان مي حساببهکه سطحي از رقابت در بازار سهام  بازار سهام

 یجب عاملي بازدارنده در جهت افشاوی رقيبان موز سدیدتر اتهدیدات رقابتي شکه  دهدمينشان  یافتهاین  داری دارد.تفاوت معني
مطابق با  ایزهتااندانتيجه  این با پنهان کردن اخبار زمينه نوسان قيمت سهام را فراهم سازد. تواندميو داوطلبانه اطلاعات شده 

رقابت بازار  که دهندمي نشان سيستماتيك و فردمنحصربه نوسانات ،است که نشان دادند( 2118حسين و اسکار ) هاییافته
( 1919. همچنين پورحيدری و همکاران )دهدمي افزایش بيشتر  سيستماتيك نوسانات به را نسبت فردمنحصربه نوسانات محصول 

 .ن پائين به بالا رابطه معناداری وجود داردنوسا و  منهيرش-شاخص هرفيندالن بينيز نشان دادند که 
گذاران بوده است، موارد گذاری و سرمایهسرمایه هایشرکتنوسانات قيمت سهام همواره مسئله مهمي برای  کهازآنجایي

انواع متغيرها روی  تأثيرگذاریگذاران تمایل دارند از داران و سرمایهو سهام گيردمهم نيز مورد توجه قرار مي به این تأثيرگذار
و در واقع مقایسه  اندبودهفرضيه مطرح شده در این تحقيق در یك راستا  دوکه  به اینکه توجه با نوسانات قيمت سهام مطلع باشد.

در ميان شاخصهای موجود در باره  شودميپيشنهاد  ن به سهامدارا ، بر اساس یافته هاداشته است مدنظرتوانایي دو شاخص را 
مجموع مربع سهم  یعني صنعت  هایبنگاهتمام  اطلاعاتاز هيرشمن،  -شاخص هرفيندال  ازآنجاکهرقابت بازار محصول 

یکي از عوامل مؤثر در و  کندمياستفاده  در صنعت یا بازار  هابنگاهتمام  (توليد، فروش، دارایي، نيروی کار و غيره)هایاندازه
این متغير را در مورد  هایشاخص؛ رقابت در بازار محصول است عيارهایممطلوبيت ارائه گزارشهای مالي شرکتها به بازار، تأثير و 

توانایي پيش بيني  مناسبي نسبتاًشمن با ضریب تعيين يره –شاخص هرفيندال  چراکهنوسان قيمت سهام مورد توجه قرار دهند 
ریسك  گذارانسرمایهکه  شودميپيشنهاد  نين همچ  ؛نيست چنينایننوسانات بازار سهام دارد، اما در مورد شاخص ایکل  تغييرات

به عنوان را است )یعني دارای تمرکز بالای بازار هستند( نحصاری اآنها رقابت بازار محصول  را که در هایيشرکت گاههيچگریز 
؛ چرا که در این شرکتها رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و  مي تواند در نظر نگيرند گذاریسرمایهمطلوب جهت  هایشرکت

 منجر به نوسانات بيشتر قيمت سهام شرکتها شود.
و انجام امور نظارتي توجه  سازمان بورس اوراق بهادار در تدوین قوانين و مقررات قانونگذاران دربه علاوه پيشنهاد مي شود 

نوسانات  با افشای اطلاعات آنها ميکنند، تا معطوف کنند که در صنایع کمتر رقابتي فعاليت شرکت هایي اطلاعات بيشتری را به
 .شود تو از حقوق سهامداران و سرمایه گذاران حمای سهام کاهش یافته

شيوه  کارگيریبهنيروی انساني با  برخي از معيارهای مؤثر بر رقابت ازجمله دانش و مهارت گيریاندازهبه دليل اینکه امکان 
اطلاعات مربوط به معيارهای کيفي مؤثر  شودمينداشته است، پيشنهاد  پژوهش حاضر وجود هایداده آوریجمعمورداستفاده برای 

. شود هر صنعت پرداخته حو به بررسي مسئله موردتحقيق در این پژوهش در سط آوریجمعپرسشنامه  بر رقابت با استفاده از
پيشنهاد داشت  خواهدشرکت رفتار متقابل رقبا را به همراه شدید یك  افشاگریدر بازاری با رقابت شدید،  با توجه به اینکهمچنين ه

مانند  هاشاخصهيرشمن و حتي سایر  –بر رابطه ميان شاخص هرفيندال  اطلاعات افشای کيفيت کنندگيتعدیلکه نقش  شودمي
 شاخص لرنر و نوسانان قيمتي سهام مورد بررسي قرار گيرد.
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 نابعم
، گذارانسرمایه پذیریریسكرقابت در بازار محصول بر  تأثير( 1919، صدیقه )پروانهابراهيمي، کاظم؛ بهرامي، نسب، علي و  .1

 182-191، 31، ش 11حسابداری مالي و حسابرسي، سال  هایپژوهش
ساختار رقابت صنعت، قدرت بازار و ریسك ( 1912احمدی، محمد رمضان؛ واعظ، سيدعلي؛ آرمن، سيدعزیز و درسه، صابر ) .2

 132-119، 9، ش 3، دانش حسابداری مالي، دوره سقوط آتي قيمت سهام
کيفيت  کنندگيتعدیلرقابت در بازار محصول بر عملکرد مالي با  تأثير( 1918اکبری، محسن؛ فرخنده، مهسا و ایاغ، زهرا ) .9

-21، 1، ش 9مالي، سال  تأمين، مدیریت دارایي و در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته هایشرکتافشای اطلاعات: 
33 

با نوسانات  شدهتمامرابطه بين نقدینگي، اهرم مالي، رشد فروش و بهای ( 1911باسطي راد، محمدرضا و یزداني، شهره ) .3
 ،29، ش 9، حسابداری و مدیریت، دوره پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هایشرکتقيمت و بازده سهام در 

بر رقابت بازار  تأکيداثر ارتباطات سياسي بر خطر سقوط قيمت سهام با ( 1918بحری ثالث، جمال و عبرتي، محمدرضا ) .8
 ، 21، ش 8، سال گذاریسرمایه، دانش س اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در بور هایشرکت محصول در

سقوط  ریسك با محصول بازار در رقابت رابطه ( بررسي1919پورحيدری، اميد؛ ضياقاسمي، ميلاد و عبدزاده کنفي، محمد ) .2
، 91، ش 8تجربي حسابداری، سال  هایپژوهشتهران،  بهادار بورس اوراق بازار در شده پذیرفته هایشرکت سهام قيمت
211-921 

و کيفيت افشا. دانش  مدیرههيئت بررسي رابطه رقابت بازار محصول با ساختار( 1912) پور، احمد؛ بزرایي، یونس داميخ .9
 21-88(، 13) 3، حسابداری

ازار بورس اوراق بهادار بررسي نوسانات ناگهاني ارزش سهام در ب( 1912مقدم و دهباشي، وحيد ) پوراسماعيلخيری، محمد؛  .8
 22-89، 98، ش 11، حسابداری مدیریت، سال حسابداری اطلاعاتو کيفيت  گذارانسرمایهتهران با تکيه بر ترجيحات 

توليدی، مطالعات مدیریت  هایشرکت( شاخص تمرکز بازار صنعت و بازده سهام 1911رضایي، فرزین و حقيق، هادی ) .1
 181-199، 28، ش 1صنعتي، سال 

ریسك رقابت در بازار محصول بر سطح انباشت وجه نقد در  تأثيرمقایسه ( 1912مان خان، آرامه و پورزماني، زهرا )سلي .11
، دانش حسابداری و حسابداری K مالي بر اساس شاخص تأمينمالي و بدون محدودیت  تأميندارای محدودیت  هایشرکت

 22-89، 22، ش 2مدیریت، سال 
پذیرفته شده در بورس  هایشرکتهزینه سرمایه  محصول و بازار رقابت در بررسي رابطه  (1913) شعباني مازوئي، منور .11
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