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 چکیده
 ییسطح پاسخگو یارتقا ،یریگ میدر تصم تیشفاف شیافزا ران،یمد ییکارا شیافزا قیرقابت در بازار محصول از طر

 تواند یموجود در بازار م یها متیشدن ق یو واقع یگذار هینادرست سرما ماتیاز تصم یناش سکیکاهش ر ران،یمد
عامل منجر به کاهش  نیشرکت را کاهش دهد که ا نفعانیو ذ رانیمد نیب یو عدم تقارن اطلاعات یندگیمشکلات نما
سبقت در بازار کالا و مخاطره افت ارزش سهام  نیارتباط ب یابی. هدف پژوهش حاضر، ارزشود یسهام م متیخطر افت ق
شده  رفتهیپذ یپژوهش حاضر شرکت ها ی. جامعه آمارباشد یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یها در شرکت

به عنوان  1931تا  1931 یشرکت در بازه زمان 111 کیستماتیاوراق بهادار تهران است که به روش حذف س سدر بور
 افتهیشده است.  استفاده کیلجست ونیاین پژوهش از روش رگرس یها هی. برای آزمون فرضدیانتخاب گرد ینمونه آمار

اثبات  یسهام وجود دارد، برا متیق سکیو ر حصولرقابت در بازار م نیاین پژوهش نشان داد که رابطه معناداری ب یها
 نیو معنادار ب میو تماما رابطه مستق دیشده استفاده گرد لیتعد شاخص لرنر و رشمنیه -ندالیاز شاخص هرف هیفرض نیا

ش یو افزا نرشمیه -ندالیشاخص هرف شیبا افزا یعنیسهام را اثبات کردند.  متیق سکیرقابت در بازار محصول و ر
فعالان عرصه بازار  یتواند راه گشا یپژوهش م نیا جی. نتاابدی یم شیافزا زیافت ارزش سهام ن سکیشاخص لرنر ر

 گذاران باشد. هیسرما ریو سا هیسرما

 .، مخاطره افت ارزش سهامارزش سهام، رقابت در بازار واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
 از بسیاری توجه ،1002 سال مالی بحران از بعد ویژه به و اخیر های سال طی سهام، ارزش ناگهانی تغییرات موضوع

 رخ سهام قیمت جهش و سقوط صورت دو به تغییرات، این. است کرده جلب خود به را ای حرفه افراد و دانشگاهیان
 به منجر که امسه قیمت سقوط ی پدیده هستند، قائل خود سهام بازده برای گذاران سرمایه که اهمیتی به توجه با. دهد می

 قیمت سقوط تعریف .است قرارگرفته گران پژوهش توجه مورد تر بیش جهش با مقایسه در شود، می بازده شدید کاهش
 که است سهام ارزش در غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک سهام، افت ارزش :است مشخص ویژگی سه دارای سهام
 سهام، افت ارزش .هستند منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات نای .دهد یم رخ اقتصادی مهم ی حادثه یک وقوع بدون
 شود، نمی منحصر خاص سهام  یک به تنها سهام ارزش کاهش که معنی بدین. است بازار سطح در واگیردار ی پدیده یک
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افت  منشا و علل تشریح با ارتباط در (.1001 همکاران، و چن) شود می شامل را بازار در موجود سهام انواع تمام بلکه
 و نموده گذاران سرمایه رفتار و مالی بازار های مکانیزم به معطوف را خود توجه پژوهشگران از برخی سهام ارزش
 تفاوت و سهام قیمت تصادفی حباب معکوس، نوسانات اهرمی، اثرات نظریه به توان می که اند کرده مطرح هایی نظریه
 تئوری چارچوب در را سهام افت ارزش علت نیز نظران صاحب از دیگر برخی(. 1001 همکاران، و چن) کرد اشاره عقاید

 و صحیح قضاوت توانند می زمان از نقطه هر در مدیران کلی طور به (.1003 همکاران، و هاتن) کنند می تفسیر نمایندگی
 تا کنند می سعی نمدیرا راستا، این در. باشند داشته گذاری سرمایه های فعالیت و شرکت ذاتی ارزش مورد در عقلائی
 در را اطلاعات این و انداخته تأخیر به را بد اخبار افشای تا دارند تمایل لذا و نمایند ارائه تجاری واحد از مطلوبی تصویر
 ارزش و ذاتی ارزش بین طولانی، مدت یک برای بد اخبار افشای عدم و نگهداری صورت در. کنند انباشته شرکت داخل
 به رسد، می اوج نقطه به شده انباشت منفی اخبار توده که هنگامی .شود می ایجاد قیمتی حباب ای شکاف یک سهام، بازار

 چنین با مقابله جهت (.1002 میرز، و جین) انجامد می سهام ش افتزار و قیمتی حباب ترکیدن به و شده بازار وارد یکباره
 اثرهای دارای و داده تشکیل منابع بهینه تخصیص برای عالی مکانیزم یک محصولات، بازار در سبقت مشکلاتی،
 از و است زیاد بازار در فعال های شرکت رقابتی، تعداد بازار دریک. است آنان های کفایتی بی و مدیران رفتار بر انضباطی

 شیبخ انجام به منجر امر این .باشند آگاه یکدیگر اقدامات از تاحدودی بایستی بازار در خود حفظ جهت ها شرکت رو  این
 برای نظارتی مکانیزم یک عنوان به ها شرکت واقع در .گردد بازارمی در فعال های شرکت خود توسط نظارتی فرآیند از

 مالکان رود می شود، انتظار می نظارتی های هزینه شامل نمایندگی های هزینه از بخشی که آنجا از. کنند می عمل یکدیگر
. شوند متحمل را کمتری نمایندگی های هزینه نهایت در و کمتر نظارتی های هزینه رقابتی بازار یک در فعال های شرکت

 و مشابه اطلاعات زیرا گردد، می منجر اطلاعاتی تقارن عدم کاهش و شفافیت افزایش بازار، به در رقابت وجود همچنین،
 توسط شده ارائه اطلاعات و ادعاها صحت بررسی جهت و کرد کسب بازار در فعال رقبای سایر از توان می را مقایسه قابل

 که باشد مدعی مدیر و پیداکند کاهش شرکت سود که وضعیتی در مثال، عنوان به. قرارداد استفاده مورد شرکت مدیریت
 با توانند می سهامداران وی، عملکرد از نه باشد می تولید های ورودی شده تمام بهای در افزایش از ناشی کاهش این

 به شفافیت افزایش این. قراردهند بررسی مورد را مزبور ادعای صحت شرکت، رقبای توسط شده هارائ اطلاعات به مراجعه
 را خود شغلی رقابتی، موقعیت بازار دریک فعال های شرکت مدیران نهایت در. گردد منجرمی اطلاعاتی تقارن عدم کاهش

 ناکارایی و اشتباهات توانند می کمتر هایی تشرک چنین ذینفعان سهامداران بینند، زیرا می خطر معرض در سایرین از بیش
 ؛1011 مولر، و جیرود) کنند فعالیت بیشتری اثربخشی و باکارایی کنند می سعی مدیران رو  این از. کنند تحمل را مدیران

 نقش گذاری سرمایه و مالی تامین جریان دهی شکل برای مکانی عنوان به بهادار اوراق بورس (.1017 مارکاریانوسانتالو،
 اما. است برخوردار حیاتی اهمیتی از کشور پیشرفت راستای در طریق این از و داراست، کشور تولید افزایش در را ای عمده
 آن به منوط خود این که است، بازار در موجود نیروهای توسط جریان این درست دهی شکل زمینه این در مهم مسأله

 هایی پروژه چنین شناسایی برای گیری تصمیم. گردد شناسایی گذاران سرمایه طتوس بازده حداکثر با هایی پروژه که باشد می
 قابل مساله .باشد می گیری تصمیم های درمدل استفاده منظور به مربوط و اتکاء قابل اطلاعاتی از استفاده مستلزم همواره

 انجام در بود خواهند قادر ریتجا واحدهای مدیران همواره حسابداری تحقیقات براساس که است آن بین این در توجه
 درشرکت را بد اخبار از معینی حجم محرمانه صورت اطلاعات به آن ساختن انباشته و بد اخبار درانتشار تاخیر سیاست
 ادامه برای مدیریت توانایی عدم طورکلی به یا و سیاست این بودن پرهزینه نظیر عواملی دلیل به این که سازند، انباشته

 آن مقدار به شده انباشته منفی اطلاعات حجم رسیدن با نهایت در. باشد می( تجاری واحد مدیریت تغییر یرنظ) اقدام این
 اخبار این انتشار با. نمایند جلوگیری گذاران سرمایه و بازار به اخبار این انتشار از که بود نخواهند قادر مدیران دیگر نهایی،

 بوده شرکت سهام جاری ارزش مبنای که خود پیشین درباورهای آمده بدست جدید اطلاعات با گذاران سرمایه بازار، در
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 ارزش منفی و یکباره تعدیل موجب امر این که گذارند، می بنیان جدید اطلاعات براساس را خود انتظار و کرده نظر تجدید
 دیانتی) شود می یاد امسه قیمت سقوط یا سهام قیمت ریزش عنوان به آن از مالی ادبیات در که شد، خواهد شرکت سهام

 درمقابل خوب اخبار شناسایی در تسریع حسابداری اطلاعات دستکاری های روش ترین مهم از یکی (.1931 همکاران، و
 که شد باعث حسابداری اطلاعات جانبدارانه تهیه برای انگیزه وجود. باشد می سود در بد اخبار شناسایی انداختن تاخیر به

 است این مشکلات این های حل راه از یکی. گردد ایجاد مدیریت ی طلبانه فرصت رفتارهای رلکنت هایی برای محدودیت
 حاکمیت مکانیسم یک تواند می نهادها جانب از نظارت یا شرکت کنترل بازار با مقایسه در ها شرکت بین رقابت که

 بازار در موجود رقابت(. 1000 گیل، آلنو) باشد مدیریت ی طلبانه فرصت رفتارهای کاهش برای تری اثربخش شرکتی
 به رقابت واقع، در(. 1331 هرمالین،) کنند کار مجدانه تا شود می مدیران برای قوی ی انگیزه ایجاد به منجر محصول

. شود می محسوب اختلافات این رفع نهایت در و مدیران و سهامداران بین اختلافات بر غلبه برای قوی نیروی یک عنوان
 در رقابت نتیجه، در. کرد خواهد شرکت آینده مورد در گیری تصمیم بهترین و عملکرد بهبود به مجبور را مدیران نتیجه در

 (.1011 مولر، و جیرود) کند می عمل کنترل اعمال سیستم یک مانند و کند می ایفا را ای کننده کنترل نقش محصول بازار
 در بسزایی و مهم نقش دولت دیگر سوی از و بوده غیرکارا یمال تامین بازارهای سو یک از ایران در کاربردی، منظر از

 نسبی تغییر و سازی خصوصی بر مبنی اساسی قانون 77 اصل درآمدن اجرا به با ولی دارد، اقتصادی مهم های فعالیت
 اتیانحصار و است شده فراهم فعالیت های حوزه از بسیاری به خصوصی بخش ورود برای زمینه اقتصاد، به دولت رویکرد

 مهیا نیز صنایع سایر شدن رقابتی برای شرایط رو این از. است یافته کاهش بود، دولت اختیار در صنایع از برخی در که
 بنابراین. گرفت نظر در ها شرکت های فعالیت بر اثرگذار های مکانیزم از یکی عنوان به را مورد این توان می و است شده

 برخورددار خاصی اهمیت از دارد، ارزش سهام خطر افت با ای رابطه چه محصول بازار در رقابت که موضوع این دانستن
 .باشد می

 

 مبانی نظری 
 مدیریت از شرکت یک سهام قیمت تغییرات که باورند این بر ،(1001) همکاران و چن نظیر پژوهشگران از بسیاری

 اطلاعات انتشار فرایند و شود می بازار وارد تصادفی صورت به اطلاعات که شرایطی در. شود می ناشی آن داخلی اطلاعات
 دارای شده منتشر اطلاعات که گفت توان می گیرد، می انجام سیستماتیک صورت به آن، بودن بد یا خوب به توجه بدون
 بازده که شود می سبب عمل این کنند، افشا سرعت به را اطلاعات ی همه مدیران اگر دیگر، عبارت به .است متقارن توزیع

 حجم متوسط با بایستی خوب، اخبار مورد در مثبت بازده حجم متوسط که معنی بدین. باشد متقارن توزیع دارای هامس
 اخبار و اطلاعات تا دارند انگیزه همواره مدیران اما (.1003 همکاران، و کوتاری) باشد برابر بد اخبار با رابطه در منفی بازده
 منظور طریق از است ممکن مثال، برای .کنند انباشت شرکت داخل در را ها آن و کرده پنهان گذاران سرمایه از را منفی

. شوند مالی های صورت در تر بیش سود گزارش و ها هزینه کاهش باعث دارایی، عنوان به دوره یک های هزینه نمودن
 افراد ی انگیزه و رسیده ظرن به واقعی وضعیت از بهتر تجاری واحد تصویر که شود می این به منجر عملیات این ی نتیجه
 از متعددی مدیریتی های انگیزه از تمایل این(. 1003 بال،) یابد افزایش تجاری واحد در گذاری سرمایه برای سازمانی برون
 شود می ناشی مدیران اعتبار و تصدی ی دوره به مربوط مسائل و حسابداری برارقام مبتنی پاداش قراردادهای جمله

 داخل در منفی اخبار کنند، خودداری بد اخبار افشای از طولانی زمان مدت برای بتوانند مدیران انچهچن(. 1009 واتس،)
 موضوع این علت. است محدود کنند، انباشته توانند می مدیران که بدی اخبار حجم دیگر سوی از. شود می انباشته شرکت

 زمان مدت برای آن افشای عدم و داری نگه رسد، می معینی آستانه به انباشته اخبارمنفی حجم که وقتی که است آن
 باره یک به خود اوج ی نقطه به رسیدن از پس اخبار نامطلوب ی توده نتیجه در. شد خواهد پرهزینه و غیرممکن تر طولانی
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 به (.1013 همکاران، و شین) شود می منجر سهام قیمت سقوط یا سهام بازده شدید آفت به موضوع این و شده بازار وارد
 کنترلی سازوکارهای به بایست می شرکت سهام، قیمت سقوط ریسک و سهام بازار منفی واکنش از جلوگیری منظور
 منافع حداکثر کسب پی در لزوما مدیران و باشد می یکسان مالکان با مدیران مطلوبیت تابع کند تضمین که باشد مجهز

 های مکانیزم. است نموده خود معطوف را زیادی توجه ها رکتش راهبری های مکانیزم اخیر، دهه در .بود نخواهند خویش
. اند شده پیشنهاد شرکت در گذاران سرمایه و سهامداران حقوق از حفاظت راستای در که هستند کارهایی و ساز راهبری،

 های ینههز نوعی به و شوند می ها شرکت مدیران های فعالیت و تصمیمات به دهی نظام باعث ها مکانیزم این همچنین،
. اند شده تشکیل مختلفی اجزای از مزبور های مکانیزم. دهند می کاهش را شود می تحمیل مالکان بر که را نمایندگی

 ابزارهایی از همگی شرکت مالکیت در مدیران کردن سهیم و مدیره هیئت اندازه حسابرسی، کیفیت نهادی، گذاران سرمایه
 به که گرفت نظر در توان می نیز را دیگری ابزارهای. اند شده گرفته نظر در حاکمیتی های مکانیزم عنوان به که هستند
 ورود موانع و قوانین بازار، رقابت درجه. دارد بستگی باشد، می آن در فعالیت به مشغول شرکت که بازاری و تجاری محیط

 طور به (.1001 دِبتیگنس، و باگس) باشند می موارد این جمله از اقتصادی سیستم بودن باز یا بسته و بازار به خروج و
 محصول بازار در رقابت از منظور. کند می تسهیل را حاکمیتی موثر فرهنگ ایجاد و اثربخشی بازار، بودن رقابتی خاص،

 برتری دیگری به نسبت ها آن کالاهای و دارند تنگاتنگی رقابت کالا فروش و تولید در مختلف های شرکت که است این
 دیگر عبارت به. کند می پیدا تمایل جانبه چند انحصار یا انحصار سمت به بازار باشد، این از غیر اگر که راچ ندارد، چندانی
 یا کند تولید تری کیفیت با کالاهای که نماید اتخاذ تولیدی شیوه نتوانسته شرکت که است معنی بدین بودن پذیر رقابت

 لذا. بگیرد خود قبضه در را فروش بازار نتیجه در و کند عرضه رقبا سایر از تر پایین قیمتی با را خود تولیدی کالاهای
 به است توانسته که شرکتی. گردد می مطرح محصول بازار بودن انحصاری عکس جهت در محصول بازار بودن رقابتی
 به کند، عرضه تر پایین های قیمت با کالایی یا نماید تولید تری کیفیت با کالاهای تولیدی، های روش سازی بهینه واسطه

 ریسک و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش و شفافیت افزایش به بازار، در رقابت وجود. است رسیده انحصار به نزدیک شرایطی
 کرد کسب بازار در فعال رقبای سایر از توان می را مقایسه قابل و مشابه اطلاعات زیرا گردد، می منجر سهام قیمت سقوط

 ؛1002 همکاران، و بینر) داد قرار استفاده مورد شرکت مدیریت توسط شده ارائه عاتاطلا و ادعاها صحت بررسی جهت و
 مخاطره افت ارزش با رابطه ای کالا بازار در سبقت داریم انتظار ملاحظات، این به توجه با (.1013 همکاران، و شین
 ذهن در سوالات این بالا مطالب به توجه اب بنابراین. گردد مطرح موثر کار و ساز یک عنوان به بتواند و باشد داشته سهام
 مثبت صورت در دارد؟ وجود داری معنی سهام رابطه مخاطره افت ارزش و بازار کالا سبقت در بین آیا که گردد می ایجاد
 یافتن دنبال به تحقیق این در است؟ چگونه رابطه این جهت و شدت که شود می مطرح سوال این اول، سوال پاسخ بودن

  .هستیم ها پرسش این رایب پاسخی

 

 تحقیق پیشینه
 ویکپارچگی وسعت بااین مطالعاتی درایران ولی است گرفته صورت خارج در متعددی تحقیق،مطالعات موضوع با رابطه در

 در حاضر تحقیق موضوع با غیرمستقیم و مستقیم صورت به که هایی تحقیق از برخی ادامه در لیکن.  است نگرفته صورت
 .است شده اشاره ند،هست ارتباط

 نتایج .پرداختند سهام قیمت سقوط ریسک و حسابداری کاری محافظه بین ی رابطه بررسی به ،(1012) ژانگ و کیم
 بد اخبار افشای عدم و عملکرد نمایی بیش برای را مدیران های انگیزه کاری محافظه که داد نشان ها آن های بررسی
 و تحقیق های هزینه از استفاده با ها آن همچنین. دهد می کاهش را سهام یمتق سقوط ریسک رو، ازاین و کرده محدود
 اطلاعاتی تقارن عدم بر موثر متغیرهای عنوان به شرکت سهامداران ترکیب و شرکت محصولات بازار وضعیت توسعه،
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 کاهش برای کاری افظهمح توانایی اطلاعاتی، تقارن عدم وجود درشرایط که کردند اثبات گذاران، سرمایه و مدیران بین
 .است بیشتر سهام قیمت آتی سقوط ریسک

 های شرکت در سهام قیمت سقوط ریسک و محصول بازار در رقابت بین رابطه بررسی به ،(1013) همکاران و شین
 شاخص) محصول بازار قدرت بین که دهد می نشان پژوهش نتایج. پرداختند چین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 بنابراین. دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه سهام قیمت سقوط ریسک با( شده تعدیل لرنر و لرنر هیرشمن،-ندالهرفی
 .دارد وجود داری معنی و منفی رابطه سهام قیمت سقوط ریسک و محصول بازار در رقابت بین که گفت توان می

 نتایج .چرداخت ها شرکت توسط نقد وجه نگهداشت ارزش بر محصول رقابتی بازار ساختار تاثیر بررسی به ،(1017) آلیمور
 گذاران سرمایه و یابد می افزایش نقد وجه ذخیره ارزش محصول، بازار در رقابت افزایش با که دهد می نشان وی تحقیق
 .دهند می محصول، بازار در رقابت افزایش با ها شرکت نقد منابع به توجهی قابل ارزش ها شرکت
 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سرمایه هزینه بر محصولات بازار مخاطرات تاثیر بررسی به ،(1017) پلات
 تاثیر رقابتی تولن همان یا محصولات بازار مخاطرات که است آن از حاکی پژوهش این نتایج .است پرداخته آمریکا بهادار

 شرکت سرمایه هزینه نرخ بر اساسی تاثیری تواند می مساله این که دارد بدهی طریق از مالی تامین نرخ روی مستقیمی
 شاهد رقابت سطح از متفاوتی سطح با های شرکت در که باشد می مساله این موید پژوهش این نتایج همچنین .بگذارد

 .هستیم سرمایه هزینه از متفاوتی نرخ
 نتایج. پرداختند ها شرکت سود مدیریت بر صنایع رقابتی ساختار نقش بررسی به پژوهشی در ،(1017) همکاران و داتا

 و سود مدیریت درجه و ها شرکت محصول بازار گذاری قیمت قدرت بین قوی و معنادار رابطه از حاکی آنان پژوهش
 مدیریت با صنایع بیشتر رقابت صنعت، سطح در که است واقعیت این کننده منعکس ها یافته. است صنایع در پذیری رقابت

 .است همراه بیشتر سود
. پرداختند سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر مدیریت حد از بیش اطمینان تاثیر بررسی به ،(1937) زاد قاسم و روغیف

 سقوط ریسک معیار سه هر بر مدیریتی حد از بیش اطمینان که است آن گویای پژوهش های مدل برآورد از حاصل نتایج
 را سهام قیمت سقوط ریسک مدیران، در حد از بیش طمینانا وجود عبارتی به. دارد معنادار و مثبت تاثیر سهام قیمت

 .دهد می افزایش
 تحقیق نتایج. پرداختند سهام قیمت سقوط ریسک بر شرکت های ویژگی تاثیر بررسی به ،(1939) همکاران و احمدپور
 سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت  شرکت، اندازه  دارایی، بازده متغیرهای که است مطلب این گویای

 منفی رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت سقوط ریسک بر کیوتوبین نسبت و
 سهام قیمت سقوط ریسک با را معناداری رابطه مالی اهرم و سهام صاحبان حقوق بازده متغیر دو اما. باشد داشته معناداری

 .باشد نداشته معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در
 آزمون نتایج. پرداختند مالی اطلاعات کیفیت و محصول بازار در رقابت بین رابطه بررسی به ،(1939) همکاران و نمازی
 عاتاطلا کیفیت معیارهای و محصول بازار در رقابت های شاخص بین کلی طور به که دهد می نشان پژوهش های فرضیه

 از یکی عنوان  به محصولات بازار در رقابت که داد نشان پژوهش نتایج بنابراین،. دارد وجود معناداری مستقیم رابطه مالی
 نیز واریانس تحلیل آزمون از حاصل نتایج. کند می ایفا بسزایی نقش مدیران، داوطلبانه افشای های تصمیم در مهم عوامل
 تفاوت مختلف درصنایع رمحصولات بازا در رقابت و مالی اطلاعات کیفیت یها شاخص میانگین بین که داد نشان

 .دارد وجود معناداری
 سهام قیمت ریزش ریسک احتمال کاهش بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای از برخی تاثیر بررسی به ،(1931) سهولی
 شامل شرکتی؛ راهبردی نظام بین طارتبا پژوهش این در. پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در شده پدیرفته های شرکت
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 تفکیک شرکت، در داخلی حسابرسی وجود مدیره، هیئت در غیرموظف مدیران درصد نهادی، سهامداران سهام درصد
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 110 در سهام قیمت ریزش و مدیره هیئت ریاست از عامل مدیر وظایف

 بررسی؛ مورد کارهای و ساز میان از که، دهد می نشان پژوهش نتایج شد بررسی 1930 الی 1929 سالهای سال طی

 درصد) استقلال میزان و. است داشته سهام قیمت ریزش ریسک بر معنادار و منفی تاثیر نهادی سهامداران مالکیت درصد
 داخلی حسابرسی وجود و .تاس داشته سهام قیمت ریزش ریسک بر معنادار و مثبت تاثیر مدیره هیات (غیرموظف اعضای

 .است داشته سهام قیمت ریزش ریسک بر معنا بی و مثبت تاثیر مدیره هیات ریاست از عامل مدیر وظایف تفکیک و

 

 پژوهش روش
 از. باشد می همبستگی نوع از و توصیفی روش ازلحاظ .گیرند می قرار حسابداری اثباتی تحقیقات حوزه در حاضر پژوهش

 بندی طبقه رویدادی  پس تحقیقات گروه در ها فرضیه آزمون در تاریخی های داده از استفاده به هتوج با زمانی لحاظ
 مبانی بخش در اطلاعات آوری جمع برای. دارد جای کاربردی تحقیقات حوزه در هدف، ازنظر پژوهش این. گردد می

 استخراج کاوی اسناد روش به هشپژو های داده. شد خواهد استفاده ای کتابخانه روش از پژوهش پیشینه و نظری
 کل سطح در ترکیبی/تلفیقی صورت به ها داده سپس و محاسبهExcel  افزار منر از استفاده با پژوهش متغیرهای. گردند می

 .است شده تحلیل و  تجزیهEviews  افزار نرم از استفاده با ها شرکت

 

 آماری نمونه و جامعه
 دلایل. است شده انتخاب آماری جامعه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش، این در

 وضعیت خصوص در جامعی نسبتاً اطلاعات تهران بهادار اوراق بورس سازمان که، است این مذکور آماری جامعه انتخاب
 توان می آن از استفاده با که است اطلاعاتی منبع تنها که گفت توان می و دارد آنها اقتصادی عملکرد روند و ها شرکت

 امکان این مواقع اکثر در. داد قرار آزمون مورد را تحقیق های مدل و یافته دسترسی ها شرکت مالی اطلاعاتی منابع به
 نمونه آن به که را جامعه از بخشی یک بایست می مواقع این در. ندارد وجود قرارداد بررسی مورد را جامعه تمام بتوان که

 در که است جامعه از ای مجموعه زیر نمونه، عبارتی به(. 1002 همکاران، و میرز) قرارداد بررسی مورد شود می گفته
 نمونه روی بر تحقیق و مطالعه گیرد می صورت گیری نمونه که هنگامی. است منتخب جامعه اعضای از برخی برگیرنده

 روی تحلیل و  تجزیه نگیرد انجام گیری نمونه که  گامیهن ضمناً. شد خواهد داده تعمیم جامعه به نتیجه و شد خواهد انجام
 می انتخاب زیر معیارهای اساس بر و سیستماتیک حذف روش به آماری نمونه پژوهش این در. گرفت خواهد انجام جامعه

 :شود
 باشند حضورداشته بورس در 1937 تا 1923 سال از. 
 باشد شده ختم اسفند پایان به ها آن مالی سال. 
 باشد نداشته ماه 2 از بیش عملیاتی وقفه و نداده مالی سال تغییر 1937 تا 1923 های سال بین شرکت. 
 شوند می حذف فعالیت خاص ماهیت دلیل به مالی گری واسطه های شرکت. 

 

 تحقیق متغیرهای گیری اندازه و تعریف

 مستقل متغیر
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 شده تعدیل لرنر شاخص و لرنر شاخص من،هیرش-هرفیندال تحقیق، ازشاخص این کالا در بازار در سبقت سنجش جهت
 دارای مزبور شرکت که است این بیانگر باشد، بزرگتر شرکت یک برای ها شاخص از حاصله مقدار هرچه. شود می استفاده
 شرکت یک رقابت و سبقت قدرت و بازار رقابت درجه بین که داشت توجه باید. باشد می بزرگتری سبقت و رقابت قدرت

 شده محاسبه شده تعدیل لرنر و لرنر هیرشمن،-هرفیندال شاخص اندازه هر بنابراین. است برقرار سمعکو رابطه یک
 .برعکس و باشد می بازار رقابت درجه بودن کمتر دیگر جهت از و شرکت بیشتر رقابت قدرت سبقت و نشانگر باشد، بیشتر
 زیراست: شرح هابه شاخص محاسبه نحوه

 درجه و صنعت یک در موجود تمرکز سنجش های شاخص ترین مهم جمله از شاخص این: هیرشمن-هرفیندال شاخص. 1
 :آن در که (.1011 چنوهمکاران،) است زیر شرح به هیرشمن-هرفیندال شاخص محاسبه نحوه. باشد می بازار رقابت

       ∑   
 

 

   
 

HHIi,t: شرکت هیرشمن-هرفیندال شاخص i سال در t؛ 
K :بازار در فعال ایه بنگاه تعداد. 
Si: شرکت بازار سهم i آن در که:شود می محاسبه زیر صورت به که: 

   
  

∑   
 
   

 

Xj :شرکت فروش j. 
i :صنعت نوع. 
 به شاخص این. تولید نهایی های هزینه منهای شرکت محصولات ارزش با است برابر لرنر شاخص: لرنر شاخص. 1

 نهایی هزینه از بیشتر قیمتی کردن منظور برای شرکت توانایی یعنی بازار؛ قدرت یژگیو دهنده نشان مستقیم صورت
. نیستند مشاهده قابل نهایی های هزینه که است این تجربی های پژوهش در لرنر شاخص از استفاده پیشروی چالش. است

 سود حسب بر لرنر شاخص. زنند یم تخمین هزینه-قیمت حاشیه وسیله به را لرنر شاخص پژوهشگران معمولاً بنابراین،
 (.1003 همکاران، و آژیون) زیراست شرح لرنربه شاخص محاسبه نحوه. شود می تعریف فروش بر تقسیم عملیاتی

       
                       

    

 

 :آن در که
LIi,t: رنرشرکت شاخصل i سال در t. 
Si,t: شرکت فروش i سال در t. 

Cogsi,t :شرکت رفته فروش کالای شده تمام بهای i سال در t. 
SG&Ai,t :شرکت فروش و اداری عمومی، های هزینه i سال در t. 

 معیار این اما است، شده استفاده شرکت محصول بازار قدرت تعیین برای لرنر شاخص چه اگر: شده تعدیل لرنر شاخص. 9
 از اینرو از. کند نمی تفکیک صنعت سطح عوامل از را محصول زاربا گذاری  قیمت قدرت تاثیر نظیر شرکت مختص عوامل
 شارما،) است زیر شرح به شده تعدیل لرنر شاخص محاسبه نحوه. است شده استفاده نیز لرنر شاخص شده تعدیل نسخه
1010.) 

     
          ∑       

 

   
 

 :آن در که
LIIAi,t :شرکت شده تعدیل لرنر شاخص i الس در t. 

LIi,t :شرکت لرنر شاخص i سال در t. 
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wiLIit :شرکت فروش نسبت i سال در صنعت فروش کل به t. 

 

 وابسته متغیر
 از سهام ارزش افت خطر گیری اندازه جهت. است شده تلقی وابسته متغیر عنوان به سهام خطر افت ارزش تحقیق این در

 قرار استفاده مورد نیز( 1931) حسنی و فخاری و( 1939) ارانهمک و احمدپور توسط که( 1003) همکاران و هاتن مدل
 بررسی تحت سال در شرکتی ارزش سهام اگر( 1003) همکاران و هاتن تعریف طبق. است شده استفاده است، گرفته
 های کاهش است ممکن که آنجا از. است کرده سقوط سال آن در شرکت آن سهم قیمت باشد، شده شدید کاهش دچار
 کاهش و داشت توجه نیز بازار عمومی وضعیت به باید باشد، بازار در ها قیمت عمومی کاهش نتیجه در سهم متقی شدید
 است افتاده اتفاق سقوط آن در که هایی دوره تشخیص برای. کرد معنی بازار ی بازده با مقایسه در باید را سهم بازده شدید

 به نسبت را شرکت هر خاص بازده آن پسماندهای که است شده دهاستفا ذیل صورت به بازار مدل بر مبتنی رگرسیون از
 .دهد می نشان بازار

Ri,θ = β0 + β1 Rm,θ-2 + β2 Rm,θ-1 + β3 Rm,θ + β4 Rm,θ+1 + β5 Rm,θ+2 + ɛi,θ 

 :آن در که
Ri: شرکت. ماهانه بازده 

Rm: بازار. ماهانه بازده 
θ :سال های ماه. 

 آن از نرمال به نزدیک توزیع داشتن. داشت نخواهد را نرمال به نزدیک توزیع ادزی احتمال به فوق، رابطه پسماندهای
 ها کاهش بیشترین توان می( معیار انحراف و میانگین شامل) نرمال توزیع های ویژگی داشتن با که است اهمیت حائز جهت

( 1003) همکاران و هاتن رو  ینا از. کرد شناسایی درستی به را هستند سهم قیمت سقوط رخداد معرف که سهم بازده در
 .کردند تر نزدیک نرمال توزیع به زیر رابطه از استفاده با را بالا رگرسیونی پسماندهای توزیع

Wi,θ = Ln (1 + ɛi,θ) 

 .θ ماه در i شرکت خاص بازدهWi,θ  آن؛ در که
 شده گرفته نظر در سال از هایی دوره سهم یک برای افت ارزش مشمول های دوره ،(1003) همکاران و هاتن از پیروی به
 اگر بنابراین،. است سال همان میانگین منهای معیار انحراف 1/9 از کمتر( Wi) خاص های بازده عددی مقدار آن در که
 بدان گیرد قرار میانگین منهای معیار 1/9 از کمتر آمده بدست های W تا چند یا یک مقدار بررسی تحت سال یک در

 یک عددی مقدار( CR) سقوط معرف متغیر صورت آن در و است داده رخ سهم قیمت سقوط الس آن در که است معنی
 .گیرد می را صفر مقدار آن غیر در و گرفت خواهد را

 

 کنترل یرمتغ
 (1920موخر، خادم) شود می استفاده مالی اهرم شاخص عنوان به ها دارایی کل به ها بدهی کل نسبت از: مالی اهرم. 
 خادم) شود می استفاده ها دارایی کل به مالیات کسر از بعد( زیان) سود از ها دارایی بازده برآورد منظور به: ها دارایی بازده 

 .(1920 موخر،
 و نمازی) شود می استفاده شرکت ها دارایی کل طبیعی لگاریتم از شرکت اندازه برآورد منظور به: شرکت اندازه 

 (.1939 ابراهیمی،
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 ارزش بر تقسیم سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش از متغیر این گیری اندازه برای: بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت 
 .شود می استفاده آن بازار

 

 ها فرضیه آزمون مدل و پژوهش های فرضیه
 :از اند عبارت پژوهش این های فرضیه
 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام مخاطره افت ارزش و کالا بازار در سبقت بین: اصلی فرضیه
 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام ارزش افت مخاطره و هیرشمن-هرفیندال شاخص بین: اول فرعی فرضیه
 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام ارزش افت مخاطره و لرنر شاخص بین: دوم فرعی فرضیه
  .دارد وجود داری معنی رابطه سهام ارزش افت مخاطره و شده تعدیل لرنر شاخص بین: سوم فرعی فرضیه

CRi,t = β0 + β1HHIi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3ROAi,t-1 + β4SIZEi,t-1 + β5BTMi,t-1 + ε i,t 

CRi,t = β0 + β1LIi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3ROAi,t-1 + β4SIZEi,t-1 + β5BTMi,t-1 + ε i,t 

CRi,t = β0 + β1LIIAi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3ROAi,t-1 + β4SIZEi,t-1 + β5BTMi,t-1 + ε i,t 

 :بترتیب فوق  مدل در که
CRi,t :شرکت سهام قیمت سقوط ریسک i سال در t. 

HHIi,t-1 :شرکت هیرشمن-هرفیندال شاخص i سال در t-1. 
LIi,t-1 :شرکت لرنر شاخص i سال در t-1. 

LIIAi,t-1 :شرکت شده تعدیل لرنر شاخص i سال در t-1. 
LEVi,t-1 :شرکت مالی اهرم i سال در t-1. 
ROAi,t-1 :شرکت ها دارایی بازده i سال در t-1. 
SIZEi,t-1: شرکت اندازه i سال در t-1. 
BTMi,t-1: شرکت بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت i سال در t-1. 

ɛ: مدل خطاهای. 

 

 پژوهش های یافته
 .است دهش پرداخته آنها تشریح به ادامه در که باشد می استنباطی آمار و توصیفی آمار شامل بخش این

 

 تحقیق متغیرهای توصیفی آمار
 پارامترهای مقدار بیانگر که است شده ارائه( 1) جدول در نمونه های شرکت برای تحقیق متغیرهای توصیفی آمار

 .است معیار انحراف و میانگین میانه، مانند پراکندگی، و مرکزی های شاخص شامل توصیفی

  

 

 

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

             )جلد دوم(                                                                                                                    0411، پاییز 44، شماره 4دوره 
 

12 
 

 شرکتها کل حسط در متغیرها توصیفی آمار: (0) جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر
 1 000/0 773/0 1 113/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 320/0 -129/0 971/0 233/0 321/0 هیرشمن -شاخص هرفیندال

 031/22 -011/33 139/19 1 039/9 شاخص لرنر

 331/0 -132/1 723/0 002/0 -079/0 شاخص لرنرتعدیل شده

 312/1 019/0 907/0 271/0 222/0 لیاهرم ما

 233/1 -791/1 707/0 111/0 921/0 ها بازده دارایی

 013/2 131/7 271/0 303/3 311/3 اندازه شرکت

 301/1 -313/1 971/0 199/0 103/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 نشان برای خوبی شاخص و است عتوزی ثقل مرکز و تعادل نقطه بیانگر که است میانگین مرکزی شاخص ترین اصلی
 که است 321/0 برابر هیرشمن-هرفیندال شاخص متغیر برای میانگین مقدار مثال برای. است داده ها مرکزیت دادن
 وضعیت که است مرکزی شاخصهای از دیگر یکی میانه. اند یافته تمرکز نقطه این حول داده ها بیشتر دهد می نشان
 با برابر هیرشمن-هرفیندال شاخص متغیر میانه شود می مشاهده فوق جدول در که ورهمانط .دهد می نشان را جامعه
. هستند مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمتر دادهها از نیمی که است این بیانگر که باشد می 233/0

 پارامترهای مهمترین از یکی ارمعی انحراف .است متغیرها بودن نرمال معنی به میانگین و میانه مقادیر بودن نزدیک
 سقوط ریسک متغیر برای پارامتر این مقدار. است میانگین از مشاهدات پراکندگی میزان برای است معیاری و پراکندگی

 مقادیر پراکندگی میزان متوسط دهد، می نشان فوق معیار انحراف مقدار دیگر عبارت به است 773/0 برابر سهام قیمت
 دامنه بیانگر پژوهش متغیرهای آماری های کمیت .است 773/0 برابر میانگین حول سهام متقی سقوط ریسک متغیر

 . متغیرهاست از استفاده برای مناسب

 

 تحلیل  در استفاده مورد متغیرهای اختصاری علائم
 :هستند زیر شرح به لوجیت رگرسیون مدل در شده گرفته بکار نماد و نوع لحاظ از پژوهش این در رفته کار به متغیرهای

 پژوهش متغیرهای (:2) جدول

 نوع متغیر نماد نام متغیر

 وابسته CR ریسک سقوط قیمت سهام

 مستقل HHI هیرشمن -شاخص هرفیندال

 مستقل LI شاخص لرنر

 مستقل LIIA شاخص لرنرتعدیل شده

 کنترلی LEV اهرم مالی

 کنترلی ROA ها بازده دارایی

 کنترلی SIZE اندازه شرکت

 کنترلی BTM ت ارزش دفتری به ارزش بازارنسب

  ها فرضیه آزمون
 می استفاده مواردی در لوجیت های مدل. میشود استفاده( لوجستیک) لوجیت رگرسیون روش از ها فرضیه ازمون برای
 یکی و صفر صورت به سهام ارزش ریزش ریسک چون و شود می ظاهر گانه دو انتخاب صورت به وابسته متغیر که شوند

 .است شده استفاده لوجستیک رگرسیون از تحقیق، های فرضیه آزمون برای نتیجه در شده گرفته نظر در
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  اول فرعی فرضیه
 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام ارزش افت مخاطره و هیرشمن-هرفیندال شاخص بین 

 .          است شده آورده  زیر دولج  در لوجستیک رگرسیون روش با مدل این برای Eviews افزار نرم آمده بدست نتایج
 رگرسیون الگوی براورد نتایج (:3) جدول

 CRi,t = β0 + β1HHIi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3ROAi,t-1 + β4SIZEi,t-1 + β5BTMi,t-1 + ε i,t مدل تحقیق

 سطح معناداری Zآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرهای تحقیق

 000/0 -119/7 229/0 -211/1 ضریب ثابت

 000/0 172/3 121/0 3009/1 هیرشمن -شاخص هرفیندال

 000/0 -217/9 113/0 -231/0 اهرم مالی

 332/0 -322/0 101/0 -112/0 ها بازده دارایی

 000/0 212/3 111/0 272/0 اندازه شرکت

 112/0 -311/1 191/0 921/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 027/111 آماره نسبت درستنمایی

 000/0 احتمال آماره درستنمایی
 939/0 ضریب تعیین مک فادان

 013/1 لمشو و آماره هوسمر
 193/0 احتمال آماره هوسمر لمشو

 شود می استفاده LR نمایی درست نسبت آزمون از مدل کل برازش نیکویی ارزیابی برای لجستیک رگرسیون تحلیل در
 درست نسبت .است خطی رگرسیون تحلیل در F آماره معادل آماره اینجا در بنابراین. باشد می اسکور کای آن آماره که

 منهای مدل در بین پیش متغیر وجود بدون انحراف یعنی. میشود محاسبه ها انحراف مقدار در تفاوت اساس بر نمایی
 خطای از و بوده صفر برابر مدل زمونآ داری معنی سطح فوق جدول به توجه با .مدل در بین پیش متغیر وجود با انحراف

R تعیین ضریب معادل فادان مک تعیین است. ضریب قبول قابل مدل برازش نیکویی لذا میباشد کوچکتر 0003
 در 2

 می استفاده کار این برای فادان مک تعیین ضریب از .شوند می استفاده لجستیک رگرسیون در که هست خطی رگرسیون
 های آماره مقادیر. کنند تبیین را وابسته متغیر میزان اند توانسته حد چه تا مستقل متغییرهای که گردد مشخص تا شود

 مک تعیین ضریب مقدار تحقیق، این در .باشد می بهتر باشند تر نزدیک 1 به قدر چه هر و باشد می 0 تا 1 بین ضریب
 تغییرات براساس هوابست متغیر تغییرات درصد 70 تقریبا که است آن بیانگر موضوع این که شده 939/0 برابر فادان

اند.  نشده بررسی تحقیق این در که است عواملی سایر از متأثر آن مابقی و شود می بیان کنترل و مستقل متغیرهای
 در t استیودنت آماره معادل اماره این. میشود استفاده z والد آماره از مدل ضرایب بودن دار معنی بررسی برای همچنین
 03/0 از تر کوچک خطای سطح در متغیر هر برای اماره این مقدار چه چنان والد، آماره ردرتفسی .باشد می خطی رگرسیون

 استفاده هنگام در .است دار معنی آن اثر و مفید مدل در متغیر آن وجود که گیریم می نتیجه صورت آن در باشد دار معنی
 .باشد داشته وجود تطابق منتظره و هشد مشاهده موارد بین که است ضروری نکته این به توجه لجستیک رگرسیون از

 ازمون این صفر فرض میشود استفاده لمشو و هوسمر آزمون از منتظره و شده مشاهده موارد بین تطابق بررسی برای
 آزمون این داری معنی سطح چون فوق جدول به توجه با .میباشد منتظره و شده مشاهده موارد بین بین تطابق وجود
 در شده ارائه نتایج اساس بر .دارد وجود تطابق منتظره موارد و شده مشاهده موارد بین لذا( 193/0) میباشد 03/0 از بیشتر
 ان ضریب و بوده 03/0 از کوچکتر 000/0 برابر هیرشمن-هرفیندال شاخص متغیر مربوط Z اماره احتمال مقدار ،9 جدول

 شرکت سهام ارزش افت مخاطره و هیرشمن-دالهرفین شاخص بین گفت توان می بنابراین میباشد مثبت 300/1 برابر
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 شاخص افزایش با که بطوری. دارد وجود معنی داری و مستقیم رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های
  لذا میابد، افزایش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام ارزش افت مخاطره هیرشمن،-هرفیندال

 . میشود تایید درصد 33 اطمینان با اول یفرع فرضیه
  .دارد وجود داری معنی رابطه سهام ارزش افت مخاطره و لرنر شاخص بین: دوم فرعی فرضیه
 .است شده آورده  زیر جدول در لوجستیک رگرسیون روش با مدل این برای  Eviews افزار نرم آمده بدست نتایج

 رگرسیون الگوی براورد نتایج: (4) جدول

 CRi,t = β0 + β1LIi,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3ROAi,t-1 + β4SIZEi,t-1 + β5BTMi,t-1 + ε i,t دل تحقیقم

 سطح معناداری Zآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرهای تحقیق

 011/0 -110/1 231/0 -390/1 ضریب ثابت

 000/0 210/9 007/0 011/0 شاخص لرنر

 000/0 -911/7 121/0 -127/0 اهرم مالی

 222/0 123/0 130/0 091/0 ها بازده دارایی

 000/0 231/7 112/0 373/0 اندازه شرکت

 131/0 -797/1 117/0 -901/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 939/129 آماره نسبت درستنمایی 

 000/0 احتمال آماره درستنمایی 

 771/0  ضریب تعیین مک فادان

 991/11 لمشو و آماره هوسمر

 032/0 احتمال آماره هوسمر لمشو

 کوچکتر 0003 خطای از و بوده صفر برابر LR نمایی درست نسبت آزمون ازمون داری معنی سطح فوق جدول به توجه با
 بوده 771/0 برابر فادان مک تعیین ضریب مقدار مدل، این در همچنین .است قبول قابل مدل برازش نیکویی لذا میباشد

 کنترل و مستقل متغیرهای تغییرات براساس وابسته متغیر تغییرات درصد 77 تقریبا که است آن ربیانگ موضوع این که
 بین تطابق بررسی برای اند. نهایتا نشده بررسی تحقیق این در که است عواملی سایر از متأثر آن مابقی و شود می بیان

 موارد بین بین تطابق وجود ازمون این صفر رضف شده، استفاده لمشو و هوسمر آزمون از منتظره و شده مشاهده موارد
( 032/0) میباشد 03/0 از بیشتر آزمون این داری معنی سطح چون فوق جدول به توجه با .میباشد منتظره و شده مشاهده

 ،7 جدول در شده ارائه نتایج اساس بر .دارد وجود تطابق منتظره موارد و شده مشاهده موارد بین گرفت نتیجه میتوان لذا
 مثبت 011/0 برابر ان ضریب و بوده 03/0 از کوچکتر 000/0 برابر لرنر شاخص متغیر مربوط Z اماره احتمال مقدار

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام ارزش افت مخاطره و لرنر شاخص بین گفت توان می بنابراین میباشد
 شرکت سهام ارزش افت مخاطره لرنر، شاخص افزایش با که یبطور. دارد وجود داری معنی و مستقیم رابطه تهران بهادار
 . میشود تایید درصد 33 اطمینان با دوم فرعی فرضیه  لذا میابد، افزایش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

  .دارد وجود داری معنی رابطه سهام ارزش افت مخاطره و شده تعدیل لرنر شاخص بین: سوم فرعی فرضیه
 .است شده آورده زیر جدول در لوجستیک رگرسیون روش با مدل این برای Eviews افزار نرم آمده بدست یجنتا

 رگرسیون الگوی براورد نتایج: (5) جدول
CRi,t = β0 + β1LI مدل تحقیق

IA
i,t-1 + β2LEVi,t-1 + β3ROAi,t-1 + β4SIZEi,t-1 + β5BTMi,t-1 + ε i,t 

 سطح معناداری Zآماره  نداردخطای استا ضریب متغیرهای تحقیق

 010/0 -919/1 273/0 -733/1 ضریب ثابت

 000/0 132/7 132/0 132/0 شاخص لرنر تعدیل شده
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 000/0 -301/7 123/0 -211/0 اهرم مالی

 991/0 311/0 131/0 121/0 ها بازده دارایی

 000/0 101/3 103/0 331/0 اندازه شرکت
 123/0 -919/1 111/0 -133/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 129/111 آماره نسبت درستنمایی 

 000/0 احتمال آماره درستنمایی 

 939/0  ضریب تعیین مک فادان

 170/3 لمشو و آماره هوسمر

 113/0 احتمال آماره هوسمر لمشو

 کوچکتر 0003 خطای زا و بوده صفر برابر LR نمایی درست نسبت آزمون ازمون داری معنی سطح فوق جدول به توجه با
 بوده 939/0 برابر فادان مک تعیین ضریب مقدار مدل، این در همچنین .است قبول قابل مدل برازش نیکویی لذا میباشد

 کنترل و مستقل متغیرهای تغییرات براساس وابسته متغیر تغییرات درصد 93 تقریبا که است آن بیانگر موضوع این که
 بین تطابق بررسی برای اند. نهایتا نشده بررسی تحقیق این در که است عواملی سایر از متأثر آن مابقی و شود می بیان

 موارد بین بین تطابق وجود ازمون این صفر فرض شده، استفاده لمشو و هوسمر آزمون از منتظره و شده مشاهده موارد
( 113/0) میباشد 03/0 از بیشتر مونآز این داری معنی سطح چون فوق جدول به توجه با .میباشد منتظره و شده مشاهده

 ،3 جدول در شده ارائه نتایج اساس بر .دارد وجود تطابق منتظره موارد و شده مشاهده موارد بین گرفت نتیجه میتوان لذا
 132/0 برابر ان ضریب و بوده 03/0 از کوچکتر 000/0 برابر شده تعدیل لرنر شاخص متغیر مربوط  Z اماره احتمال مقدار
 شده پذیرفته های شرکت سهام ارزش افت مخاطره و شده تعدیل لرنر شاخص بین گفت توان می بنابراین میباشد مثبت

 شده، تعدیل لرنر شاخص افزایش با که بطوری. دارد وجود داری معنی و مستقیم رابطه تهران بهادار اوراق بورس در
 با سوم فرعی فرضیه لذا میابد، افزایش تهران اداربه اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت سقوط ریسک

 نیز تحقیق اصلی فرضیه شدند تایید درصد 33 اطمینان با فرعی فرضیه سه هر چون .میشود تایید درصد 33 اطمینان
 .دارد وجود داری معنی رابطه سهام ارزش افت مخاطره و کالا بازار در سبقت بین یعنی میشود تایید

 فرضیات مونآز نتایج: (6جدول )

 سایر تحقیقات نتیجه شرح فرضیه فرضیه

ی
صل

ضیه ا
فر

 

 سهام مخاطره افت ارزش و محصول بازار در رقابت بین
 دارد. وجود داری معنی رابطه

 تائید شد
-(1013) همکاران موافق: شین و

 (1012) کیم و ژانگ

ی
ضیه فرع

فر
 

اول
 سهام ارزش افت مخاطره و هیرشمن-هرفیندال شاخص بین 

 .دارد وجود داری معنی هرابط
 شد دیتائ

  -(1011) موافق: پوراسومتئو
 (1019) چنگ و همکاران

ضیه  فرعی
فر

 
دوم

 رابطه سهام ارزش افت لرنر و مخاطره شاخص بین 
 .دارد وجود داری معنی

 شد دیتائ
   -(1011) موافق: پوراسومتئو
 (1017) هاتن و همکاران

ی 
ضیه فرع

فر
سوم

 

 سهام ارزش افت مخاطره و شده تعدیل لرنر شاخص بین
 .دارد وجود داری معنی رابطه

 شد دیتائ
 همکاران موافق: مولیانی و

بابادی و همکاران -(1012)
(1931) 
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 گیری نتیجه
 افزایش در را ای عمده نقش گذاری سرمایه و مالی تامین جریان دهی  شکل برای مکانی عنوان به بهادار اوراق بورس 

 در کاربردی، منظر از .است برخوردار حیاتی اهمیتی از کشور پیشرفت راستای در طریق این از و داراست، کشور تولید
 مهم های فعالیت در بسزایی و مهم نقش دولت دیگر سوی از و بوده غیرکارا مالی تامین بازارهای سو یک از ایران

 به دولت رویکرد نسبی تغییر و سازی خصوصی بر مبنی اساسی قانون 77 اصل درآمدن اجرا به با ولی دارد، اقتصادی
 از برخی در که انحصاراتی و است شده فراهم فعالیت های حوزه از بسیاری به خصوصی بخش ورود برای زمینه اقتصاد،
 و است شده مهیا نیز صنایع سایر شدن رقابتی برای شرایط رو این از. است یافته کاهش بود، دولت اختیار در صنایع

 این دانستن بنابراین. گرفت نظر در ها شرکت های فعالیت بر اثرگذار های مکانیزم از یکی عنوان به را دمور این توان می
 برخورددار خاصی اهمیت از دارد، خطر افت ارزش سهام با ای رابطه چه محصول بازار در سبقت و رقابت که موضوع

 رابطه بیانگر و شده تائید آماری فرضیات این پژوهش، آزمون از استفاده با ها داده تحلیل و  تجزیه مبنای بر .باشد می
 بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام ارزش افت مخاطره و هیرشمن-هرفیندال شاخص بین داری معنی و مستقیم

 های شرکت سهام قیمت سقوط ریسک هیرشمن،-هرفیندال شاخص افزایش با که بطوری. دارد تهران بهادار اوراق
 آزمون از استفاده با ها داده تحلیل و  تجزیه مبنای همچنین بر میابد، افزایش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 ارزش افت مخاطره و لرنر شاخص بین گفت توان می فرضیه دوم این پژوهش می باشد، آماری که نشان دهنده، تائید
 با که بطوری. دارد وجود داری معنی و مستقیم رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام

 افزایش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام خطر افت و کاهش ارزش لرنر، شاخص افزایش
 و شده تائید سوم پژوهش حاضر نیز فرضیه آماری، آزمون از استفاده با ها داده تحلیل و  تجزیه همچنین براساس میابد،

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام ارزش افت مخاطره و شده تعدیل لرنر شاخص بین گفت، توان می
 سهام خطر کاهش ارزش شده، تعدیل لرنر شاخص افزایش با که بطوری. دارد وجود داری معنی و مستقیم رابطه تهران

 عرصه فعالان راهگشای تواند می تحقیق این نتایج میابد. افزایش تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
 تجاری محیط ماهیت و جهت بر تأثیرگذاری به قادر که گذارانی سیاست و باشد. دولت گذاران سرمایه سایر و سرمایه بازار

 دهاستفا کنونی های سیاست در لازم احتمالی تغییرات تعیین برای پژوهش این های یافته از توانند می هستند، کشور
 .کنند

 

 پژوهش کاربردی پیشنهادات
 اطلاعات اختیاری افشای بر مبنی ها شرکت تشویق خصوص در حسابداری های استاندارد تدوین مراجع به پیشنهاد 

 .دهند انجام را لازم اقدامات مالی های صورت توضیحی های یادداشت در سود کیفیت به مربوط
 نظام ساختار به تهران، بهادار اوراق بورس در ها شرکت سهام قیمت فتارر تبیین منظور به گذاران سرمایه به پیشنهاد 

 هیأت ترکیب در موظف غیر اعضای حضور و سهامداران ترکیب در نهادی سهامداران حضور قبیل از شرکت، راهبری
 به بهادار اوراق بورس سازمان به همچنین،. باشند داشته توجه شرکت محصولات بازار در رقابت وضعیت نیز و مدیره
 از حاصل نتایج شرکت، راهبری اصول نامه آیین تصویب و تدوین در که شود می توصیه سرمایه بازار متولی عنوان
 .دهد قرار توجه مورد را فرضیه این آزمون

 

 آتی های پژوهش برای پیشنهادات
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 : گردد ارائه تواند می حاضر تحقیق موضوع با ارتباط در آتی تحقیقات انجام بمنظور پیشنهاداتی بعنوان زیر موارد
 گیرد قرار مطالعه مورد سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر مدیریتی، تصمیمات تاثیر. 
 شود مطالعه سهام قیمت آتی سقوط ریسک و شرکت عمر چرخه و اندازه نظیر شرکت، های ویژگی بین رابطه.  
 از آن گیری اندازه برای که شد استفاد الیم اطلاعات شفافیت عدم معیار عنوان به سود مدیریت از پژوهش این در 

 معیار سایر از استفاده با سود مدیریت آتی، مطالعات در شود می پیشنهاد. گردید استفاده شده تعدیل لرنر شاخص مدل
 .شود بررسی سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر آن تأثیر و گیری اندازه موجود های

 می پیشنهاد رو، این از. اند شده برآورد یکجا صورت به آماری مونهن عضو صنایع تمام برای پژوهش این های مدل 
 شود. برآورد تفکیک به مختلف صنایع برای پژوهش این های مدل از یک هر آتی مطالعات در شود

 

 پژوهش محدودیت
 شده انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 131 به مربوط دادههای از استفاده با حاضر پژوهش 

 شده گذاشته کنار آماری جامعه از آنها، فعالیت خاص ماهیت علت به بیمه و لیزینگ گذاری، سرمایه شرکتهای و است
 .ندارد را شرکتها تمامی به تعمیم قابلیت آمده دست به نتایج لذا اند،

 سال به تعمیم قابل پژوهش نتایج که کرد توجه باید بنابراین،. است 1937 تا 1923 سال از حاضر مطالعه زمانی قلمرو 
 .نیست 1923 از قبل های

 اطلاعات تعدیل صورت در. است نشده تعدیل تورم بابت از شرکتها، مالی های صورت از شده استخراج های داده 
 .شود حاصل فعلی نتایج از متفاوتی نتایج است، ممکن مذکور،

 

 منابع
 سود شرکت های  میتقس یخط مش دارییپا یبررس ،(1931) ،رضا یعل ،یمیرح ،محمدی ریام د،یام دری،یحپور

 .111-32حسابداری، شماره اول، صص  قاتیتحق یو پژوهش یمجله علم ،شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ
 یمشروط حسابدار یو محافظه کار یرقابت یساختارها نیرابطه ب یبررس ،(1930) ،، غفار لو، عباسدیام ،یدریپورح. 
 شده در بورس  رفتهیسود در شرکت های پذ میتقس لی، محاسبه سرعت تعد(1922) ،نیالد شهاب ،شمس ،رضا ،یراع

 .11-31 ، صص13شماره  یمال قاتیتحق ،رابطه آن با رشد بازده سهام یاوراق بهادار و بررس
 انتشارات سمت ،جلد دوم یمال تیری، مد(1923) ،یعل ،انیپارسائ ،یعل ،یجهانخان. 
 رفتهیپذ یسهام در شرکت ها متیق راتییسود و تغ میتقس یها استیس نیرابطه ب یرسبر(، 1920) ش، موخر، خادم 

 .مدرس تیدانشگاه ترب -ارشد ینامه کارشناس انی، پاشده در بورس اوراق بهادار تهران
 یبر چرخه  یدر گردش مبتن هیسرما تیریمد ریتاث(، 1931) ،یکسر ،بخش آزاد محسن، ،یلطف ،زهرا ،یلمید یانتید 

و  یدانش حسابدار یپژوهش یفصلنامه علم، سهام متیق (زشیسقوط )ر سکیبر کاهش ر تمانیگ ینقد لیتبد

 .29-33صص  شماره چهارم، اول، سال ت،یریمد یحسابرس
 سهام  متیق یسقوط آت سکیبر ر یحسابدار یشرط یمحافظه کار ریتاث ،(1931) منوچهر، ،ییرزایم وش،یدار ،یفروغ

صص  ، 1دوره  راز،یدانشگاه ش یحسابدار یها شرفتیمجله پ در بورس اوراق بهادار تهران،شده  رفتهیپذ یدر شرکتها
11-11. 
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 یسقوط آت سکیبر ر یشفاف نبودن اطلاعات مال ریتاث، (1930)، منوچهر ،ییرزایم ،یهاد ،یریام وش،یدار ،یفروغ 
 ،7 مارهش ،یمال یحسابدار یها وهش مجله پژ، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها سهام در شرکت متیق

 .70-13صص 
 فصلنامه بورس  سهام، متیکاهش ق سکیبر ر یحسابدار یمحافظه کار ری، تاث(1930) ،رضا ،یفتاح ،یمهد ،یمشک

 .192-113صص  ،12شماره  اوراق بهادر،
 شده در  رفتهیپذ یها شرکت یسودآور ای هیساختار سرما نیب ارتباط یبررس(، 1939) شهلا، ،یمیابراه محمد، ،ینماز

 .13-71، صص 33شماره  ،یو حسابرس یحسابدار یها یبررس، بورس اوراق بهادار تهران
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