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 چکیده

در بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.  هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رقابت بازار محصول و ریسک سقوط قیمت سهام: نقش مالکیت مدیریت

هیرشمن( و ریسک سقوط قیمت سهام )شاخص های چولگی -( در ابتدا رابطه بین رقابت بازار محصول )شاخص هرفیندال2022برای این منظور و به پیروی از بن کریم و همکاران )

خته شد و سپس اثر تعدیلی مالکیت مدیریت بر این ارتباط مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ضمن اینکه اثر متغیرهای انحراف معیار منفی و نوسانات بازده سهام( شرکت ها پردا

ف کاربردی و از نظر اضر از نظر هدبازده سهام، بازده سهام، اندازه شرکت، ارزش بازار به دفتری، سودآوری و اقلام تعهدی اختیاری در مدل های رگرسیونی کنترل شد. پژوهش ح

پس رویدادی قرار دارد. جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی -روش گردآوری داده ها در گروه مطالعات توصیفی

شرکت به عنوان نمونه آماری در -سال 936شرکت و در مجموع  156عداد می باشد که براساس روش نمونه گیری حذف سیستماتیک ت 1400الی  1395شش ساله بین سال های 

پس رویدادی قرار دارد که برای بررسی فرضیه ها از مدل های -نظر گرفته شد. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در گروه پژوهش های توصیفی

و روش داده های تلفیقی بهره گرفته شد. نتایج به دست آمده در این پژوهش نشان می دهند که اولا بین رقابت بازار  Eviews8ر رگرسیونی چندمتغیره با استفاده از نرم افزا

ام مت سهل و ریسک سقوط قیمحصول و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت رابطه معناداری وجود دارد و دوما مالکیت مدیریت دارای اثر تعدیلی بر رابطه بین رقابت بازار محصو

 . شرکت می باشد

 تعارض منافع، بورس اوراق بهادار ،رقابت بازار محصول، ریسک سقوط قیمت سهام، مالکیت مدیریت کلمات کلیدی:
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Abstract 

The main objective of the present study is to investigate product market competition and stock price crash risk: the role of management 
ownership among companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, following Ben Karim et al. (2022), the relationship 
between product market competition (Herfindahl-Hirschman index) and stock price crash risk (negative skewness indices and stock return 
volatility) of companies was first examined, and then the moderating effect of management ownership on this relationship was analyzed. In 
addition, the effects of the variables of stock return standard deviation, stock return, company size, market-to-book value, profitability, and 
discretionary accruals were controlled in regression models. The present study is classified as a descriptive-post-event study in terms of its 
applied purpose and data collection method. The statistical population of the present study is all companies listed on the Tehran Stock 
Exchange in the six-year period between 2016 and 2017, which, based on the systematic exclusion sampling method, 156 companies and a 
total of 936 company-years were considered as a statistical sample. The present study is classified as a descriptive-ex post-event research in 
terms of its applied purpose and data collection method. Multivariate regression models using Eviews8 software and pooled data method were 
used to examine the hypotheses. The results obtained in this study show that firstly, there is a significant relationship between product market 
competition and the risk of a company's stock price crash, and secondly, management ownership has a moderating effect on the relationship 
between product market competition and the risk of a company's stock price crash. 
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 مقدمه
محوری در سطح دنیا است؛ که از آن به امروزه رقابت پذیری، یک موضوع 

عنوان وسیله هایی جهت دستیابی به رشد اقتصادی مطلوب و توسعه پایدار یاد 

می شود. یکی از ویژگی های شرکت موفق، برخورداری از قدرت رقابت پذیری 

است. در عین حال ویژگی بارز شرکت های ناموفق، عدم برخورداری از این 

(. رقابت پذیری بعنوان توانایی اقتصادی بنگاه 2009ن، قدرت است)کدیا و فلیپا

برای ثابت نگهداشتن سهم خود در بازارهای بین المللی یا افزایش سهم خود 

در بازار تعریف می شود. سهم بازار)مقدار فروش شرکت( دربردارنده موقعیت 

بازار شرکت و نیز اندازه نسبی شرکت میباشد. به عبارت دیگر، مقدار فروش 

نشان دهنده میزان نفوذ شرکت در بازار باشد و می تواند به طور  یتواندرکت مش

غیرمستقیم دلالت بر شهرت، تشخیص، قابلیت های توزیع یا حتی کیفیت 

واقعی شرکت داشته باشد. اساساً، مقدار فروش شرکت حاکی از اندازه شرکت 

ل  این استدلانسبت به سایر رقبای بالقوه، بخش ها یا کل بازار است. معمولاً 

وجود دارد که هر چه سهم بازار)مقدار فروش شرکت( شرکت بیشتر باشد، آن 

شرکت موفقتر است. هر چه تعداد رقبای تجاری در صنعت زیادتر باشد، شرکت 

برای بدست آوردن سهم فروش و تامین مالی با تعداد رقبای بیشتری روبرو می 

قابت با تعداد بیشتری از شرکت ها شود و برای تامین نیازهای خود مجبور به ر

میباشد. در نتیجه هر چه تعداد رقبا در صنعت بیشتر باشد رقابت در آن صنعت 

قیمت و  ییرات(. تغ1396و همکاران،  ینیز شدت بیشتری پیدا می کند)بازار

به تبع آن بازده و تأثیر آن بر عملکرد بخش مالی و هم چنین کل اقتصاد 

بازده سهام از طرف  ییراتدی مطالعه تغمن فایده ر،دیگ طرف از. گردد¬برمی

بازده سهام را به عنوان  ییراتسرمایه گذاران از این جهت است که آن ها تغ

 بازار گذاران¬مشی خطی چنین هم و گیرند¬معیاری از ریسک در نظر می

 یبآس میزان گیری¬اندازه برای ابزاری عنوان به معیار این از توانند می سرمایه

خطر  یا یسک(. ر1390و همکاران،  یم استفاده نمایند)مرادسها بازار یپذیر

 منفی شدید تعدیل دچار سهام قیمت آن در که است ای¬قیمت سهام پدیده

سهام به عنوان  یمتق آتی افت از دیگری تعریف در. گردد می ناگهانی و

 ارانگذ سرمایه انتظارات در منفی و ناگهانی نظری تجدید آن در که ای¬پدیده

و همکاران،  فروغی)شود¬یاد می دهد،¬ید سهام یک شرکت رخ ممور در

 یگاهجا یدارا یشرکت یدر نظام راهبرد  یتهم ساختار مالک ی(. از طرف1390

رکت سهام داران ش یبو ترک یتنوع ساختار مالک ییناست. تع یو مشخص یاصل

در  یتبعد از حاکم یندر شرکت هاست. ا نیابزار کنترل و اعمال حکمرا یک

تمرکز  یت،مالک یعتوز یرشرکت نظ یتکننده نوع مالک یینقالب ابعاد مختلف تع

شرکت و  یتمالک یبو عمده در ترک یتوجود سهام داران جزء، اقل یت،مالک

 یسهام دار یبترک ین،چن ین،است. همچن یآن ها، قابل بررس یتدرصد مالک

هام و س یریتیمد یتمالک ی،ان نهادسهام دار یرنظ تفاوتیم یشرکت ها از الگو

(. در این 1397و همکاران،  یزدهکند)عل یم یتتبع یو دولت یداران خصوص

پرداخته  یقو هدف تحق یقفصل ابتدا به بیان مسئله، ضرورت انجام تحق

شود، سپس فرضیه تحقیق، قلمرو تحقیق و تعریف واژگان و اصطلاحات بیان می

 خواهد شد.

 

 یقاتتحق پیشینه
  یداخل یشینهپ 

رقابت در بازار  یرتاث یبه بررس ی(، در پژوهش1401و همکاران) مرادی

 یشرکتها یو رشد توان رقابت یرقابت یها یاستراتژ ینمحصول بر رابطه ب

پژوهش نشان داد  یجشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا یرفتهپذ

 استفاده ی،انحصار یعادر صن یژهو به و 139۸ یتلغا 13۸3 یسال ها یکه ط

فاده شرکت ها و است یرشد توان رقابت یشباعث افزا ینه،هز یریتمد یاز استراتژ

 دهیشرکت ها گرد یمحصول منجر به کاهش رشد توان رقابت یزتما یاز استراتژ

رشد توان  یشدر افزا ینههز یریتمد یاستراتژ یرشدت تاث ین،است. همچن

محصول در کاهش  تمایز یاستراتژ یرشرکت ها متفاوت از شدت تاث یرقابت

 یزتما یهر دو استراتژ ی،رقابت یعشرکت ها بوده است. در صنا یرشد توان رقابت

ها بوده  شرکت یبر رشد توان رقابت یدارمعن یرفاقد تاث ینههز یریتمحصول و مد

بر  نهیهز یریتدمحصول و م یزتما یرقابت یها یاستراتژ یراست. لذا شدت تاث

بوده  یرقابت یعمتفاوت از صنا یانحصار یعدر صنا ،شرکت ها یرشد توان رقابت

 است.

انعطاف  یسک،رابطه ر یبه بررس ی(، در پژوهش1401و همکاران) جوانمرد

بورس اوراق بهادار  یو نقش رقابت بازار محصول در شرکت ها یمال یریپذ

و مدل  ییتابلو یپژوهش از داده ها یها یهآزمون فرض یتهران پرداختند. برا

 یها یهحاصل از آزمون فرض یها یافتهاستفاده شده است.  یخط یونیرگرس

 یریو رقابت بازار محصول با انعطاف پذ یسکپژوهش حاضر نشان داد که ر

ا انعطاف ب یسکر یندارند و رقابت بازار محصول بر ارتباط ب یارتباط مثبت یمال

 ندارد. یریتاث یمال یریپذ

 یسکرقابت در بازار محصول و ر یبه بررس ی(، در پژوهش1401)طیبی

 یرانمد ییپژوهش نشان دادند که توانا یها یهفرض یجسقوط سهام پرداخت. نتا

هش دوم پژو یهفرض یجسهام دارد. و نتا یمتسقوط ق یسکبر ر یمعنادار یرتاث

 امل،ع یرمد یددوره تص یکنندگ یلنشان داد که با در نظر گرفتن نقش تعد

 ینسهام دارد. همچن یمتسقوط ق یسکبر ر یرمعناداریتاث یرانمد ییتوانا

 ینندگک یلسوم پژوهش نشان داد که با در نظر گرفتن نقش تعد یهفرض یجنتا

 متیسقوط ق یسکبر ر یمعنادار یرتاث یرانمد ییرقابت بازار محصول، توانا

 سهام دارد

 و یتساختار مالک یرتاث یبه بررس ی(، در پژوهش1400کاهکش) حیدری

سقوط سهام در بورس اوراق بهادار تهران  یسکبر ر یرهمد یئتساختار ه

ه با ب یرهچند متغ یونها از رگرس یهآزمون فرض یبرا یقتحق ینپرداخت. در ا

 داده یعاست. با توجه به حجم وس یدهاستفاده گرد یبیترک یداده ها یریکارگ

 Excelنرم افزار  یلهشده بوس یجمع آور یداده ها ها و ضرورت پردازش آنها،

 یها و استنباط ها یلو تحل یهتجز یو به دنبال آن و در پ یدهپردازش گرد

آزمون  یق،بهره گرفته شده است. روش انجام تحق Eviews۸از نرم افزار  یآمار

هاسمن انتخاب شده است .  مونآزمون چاو و آز یتا،پانل د یونبرا، رگرس -جارکو

وط سق یسکبر ر یرهمد یئتو ساختار ه یتنشان داد که ساختار مالک یجتان

 دارد. یمعنادار یرسهام تاث

 یخارج پیشینه

رقابت بازار محصول و  یبه بررس یقی(، در تحق2023و همکاران) بوباکری

و  ینقش نظارت ینهدر زم یشینپ یقاتپرداختند. براساس تحق یانتخاب بده

 مپردازییموضوع م ینا یمقاله به بررس ینرقابت بازار محصول در ا یاطلاعات

 یمومع هیو بد یبانک یبده ینبر انتخاب شرکت ها ب یکه چطور فشار رقابت

تا  2009 یسال ها یط یکاییشرکت آمر 2۸31نمونه از  یکگذارد.  یم یرتاث

وارده  یابتکه فشار رق یدیمرس یجهنت ینو به ا یمقرار داد یرا مورد بررس 201۸

 یبانک یبده یمال ینکه شرکت ها بر تام شودیبازار محصول باعث م یاز سو

 یدر اتکا معناداریمشخص شد که کاهش  ینباشند. همچن یمتک یشترل

 یقاتتحق یرتعرفه واردات وجود دارد. سا یشبعد از افزا یبانک یشرکت ها بر بده

که رقابت  یدر شرکت ها یدهد که اثر فشار رقابت بر انتخاب بده ینشان م

 یر مدارند دو براب یشترب یمال هاییتبالاتر و محدود یریتمد یفیتک یشتر،ب

 باشد. 
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رقابت بازار محصول  ی(  به بررس2022و همکاران ) یمبن کر یپژوهش در

ند. پرداخت یریتیمد یتسهام را با توجه به نقش مالک یمتسقوط ق یسکو ر

 لهیرقابت در بازار محصول وس یااست که آ موضوع ینا یمقاله بررس ینهدف ا

 یمتسقوط ق یسکاست که احتمالاً ر یاز سهامداران خارج یتحما یبرا یا

شرکت فعال در بورس  250منظور آنها تعداد  ینا یدهد. برا یسهام را کاهش م

 2016 یال 2007 یسال ها ینب یاوراق بهادار کشور فرانسه را از دوره زمان

 کینشان داد که رقابت در بازار محصول  یجقرار دادند. نتا یلو تحل یهمورد تجز

ا ت کندیرا محدود م مدیراناست که احتمالاً  یشرکت یتسازوکار مؤثر حاکم

 متیاخبار بد را به طور منظم به بازار افشا کنند، که به نوبه خود خطر سقوط ق

 رقابت بازار یدهد که اثر منف ینشان م یجنتا ین. هم چندهدیسهام را کاهش م

شان ن یجنتا ینبارزتر است. ا یرانمد-مالک یسهام برا یمتمحصول بر سقوط ق

را با سهامداران همسو  یریتیاحتمالًا منافع مد دیریتیم یتدهد که مالک یم

 کند. یم

 گذاری¬یهاثر سرما یبه بررس ی(، در پژوهش2022و همکاران ) آمبروس¬

ش پژوه ینزار محصول پرداختند. ارقابت با یقشرکت از طر یسکبر ر یهسرما

رقابت بازار محصول و  گذاری،¬یهسرما یانروابط م یو نظر طورتجربی¬به

 یهدرسرما توانند¬می ها¬شرکت ها،¬نمود. در مدل یلشرکت را تحل یسکر

ه نمودند ک بینی¬پیش ها¬کنند. مدل گذاری¬یهسرما یرمنعطفغ یا نعطفم

بر فعال دربازار متمرکزتر، بالاتر  ¬یهسرما های¬شرکت یشرکت برا یسکر

 که آمد وجود¬به ینا ی¬واسطه¬به بینی¬یشپ یناست. ا

ه ک آورند¬می وجود¬به یشتریب یکوچکتر، رقابت بازار های¬گذاری¬سرمایه

از  ،برد¬یم ینسود شرکت را ازب یع)دنباله( راست توز کارآمد، و مؤثر طور¬به

 یشد. ارزش شرکت در بازارها یتجرب حمایت گرفته¬صورت های¬بینی¬یشپ

 .تاس تر¬تقاضا، پرنوسان اطمینان¬سطح مشخص عدم یکدر ی،کمتررقابت

رقابت بازار محصول و  یبه بررس یقی(، در تحق2021و همکاران) یانگ

 از انجام یشرکت ها پرداختند. هدف اصل یگذار یهمرتبط با سرما یماتتصم

 ییکارا شرکت و یریپذ یسکر ررقابت بازار محصول ب یرتاث یبررس یقتحق ینا

 ییها تدهد شرک یداده ها نشان م یلحاصل از تحل یجبود. نتا یگذار یهسرما

 یشتر. بدیرنپذ یرا م یبالاتر یسککنند ر یم یتتر فعال یرقابت یعکه در صنا

 از اندازه و یشب یگذار یهسرما ینبر ارتباط ب یانجیرقابت نقش م ینکه،ا

 کند. یم یمثبت باز ینقد یاناتجر

ساختار رقابت در  یرتأث یبه بررس ی(، در مطالعه ا2021و همکاران) زین

 نیبه دست آمده در ا یجشرکت ها پرداختند. نتا یرقابت یتبازار محصول و مز

مثبت معنادار و شاخص لرنر  یرتأث یندالدهد که شاخص هرف یمطالعه نشان م

 تیمبر خطر سقوط ق یمعنادار یمنف یراز حد تأث یششده و اندازه ب یلتعد

 سهام شرکت ها داشته است.

 کیسبازار رقابت محصول بر ر یرتاث ی( به بررس2020و لو ) یل یپژوهش در

فعال در  یمنظور آن ها شرکت ها ینا یسهام پرداختند. برا یمتسقوط ق

 یال 2009 یسال ها ینب یو شن ژن را در دوره زمان یشانگها یبورس شهرها

دهد  یمطالعه نشان م ینا یها یافتهقرار دادند.  یلحلو ت یهمورد تجز 2017

 متیسقوط ق یسکبا ر یمعکوس یهمبستگ یکه در مجموع رقابت صنعت دارا

رقابت بالا، درجه  یدارا یشرکت ها یبرا ین،باشد. هم چن یسهام شرکت ها م

و  سهام است یمتسقوط ق یسکبا ر یمعکوس یهمبستگ یرقابت صنعت دارا

 ینا ت،در صنع یینرقابت پا یدارا یشرکت ها یاست که برا یدر حال ینا

 و معنادار بوده است. یممستق یهمبستگ

 یسکو ر یاتیاجتناب مال ی( به بررس2020گارج و همکاران ) یپژوهش در

 ینا یاپرداختند. بر یرانمد ییتوانا یلیسهام با توجه به نقش تعد یمتسقوط ق

متحده  یالاتدر بورس اوراق بهادار ا فعال یشرکت ها یمنظور آن ها به بررس

 یها یافتهد. یدنمبادرت ورز 2016 یال 19۸0 یسال ها ینب یدر دوره زمان

 میبالاتر، ارتباط مستق یها ییتوانا یدارا یراندهد که مد یمطالعه نشان م ینا

 هند. د یسهام شرکت ها را کاهش م یمتسقوط ق یسکو ر یاتیاجتناب مال ینب

موضوع پرداختند که  ینا ی( به بررس2020تانگ و چن ) یپژوهش در

ود س یریتو مد یشرکت یتچگونه قدرت بازار محصول و رقابت صنعت بر حاکم

 یرگذارتاث 2014 یال 2003 یسال ها ینب یدر دوره زمان یوانیتا یشرکت ها

 که ییو شرکت ها یینبا قدرت بالا و پا ییکه شرکت ها یافتنداست. آن ها در

دهند.  یسود انجام م یریتمد یها یتفعال یشتراحتمالا ب یدتربت بازار شدبا رقا

است،  رقابت صنعت کمتر یااست  یفقدرت بازار محصول ضع یوقت ینکها یشترب

 سود شود.  یریتتواند موجب کاهش مد ینم یشرکت یتحاکم

با  ییرابطه رشد دارا ی( به بررس2019و همکاران ) یچو یپژوهش در

پژوهش بر اساس اطلاعات  یسقوط سهام شرکت ها پرداختند. دوره زمان یسکر

بود  2016 یال 2011 یهاسال ینشرکت فعال در بورس هوستن و ب 657۸۸

 یسکو ر ییرشد دارا ینکه ب دهدیمقاله نشان م ینبه دست آمده در ا یجنتا

د که اخبار ب یمعن ینوجود دارد. بد یسهام شرکت ها رابطه معنادار سقوط

 کند. یکمک م یندهسهام در آ یمتسقوط ق یسکبه ر ییموجود از رشد دارا

 

 اهداف پژوهش
 یجو نتا یدمف یدستاوردها ینهادن هدف مشخص در هر پژوهش مبنا بنا

پژوهش، ارائه اهداف آن  یتبااهم یاز اجزا یکیاست. لذا  یقابل قبول وکاربرد

رقابت  ینبر رابطه ب یریتیمد یتمالک یلیاثر تعد یپژوهش با بررس ین. اباشدیم

ته شده در یرفپذ یسهام در شرکت ها یمتسقوط ق یسکبازار محصول و ر

 باشد: یم یلبه اهداف ذ یابیبورس اوراق بهادار تهران به دنبال دست

 سهام یمتسقوط ق یسکرقابت بازار محصول و ر ینرابطه ب یبررس-1

 شرکت 

ول و رقابت بازار محص ینبر رابطه ب یریتمد یتمالک یلیاثر تعد یبررس-2

 سهام شرکت یمتسقوط ق یسکر

 پژوهش  یها فرضیه

 پاسخ ی¬درباره گیری¬اندازه¬بر دانش و قابل یمبتن یحدس فرضیه،

 یادو  نیرابطه ب یفرض یانب یهفرض یگر،به عبارت د باشد؛¬یپرسش پژوهش م

 دو یحاو یدو در واقع با شود¬یم یانب یاست که به صورت خبر یرچند متغ

 یقتشده باشد. درحق یانروابط ب یریپذ-روابط و آزمون یانملاک شامل: ب

به سوالات مطرح شده  یمقدمات های¬پاسخ ها،¬یهگفت که فرض توان¬می

 شود:ها به صورت زیر بیان می یه. لذا در این پژوهش فرضباشند¬یم

سهام شرکت رابطه  یمتسقوط ق یسکرقابت بازار محصول و ر ینب-1

 جود دارد.و

ل و رقابت بازار محصو ینبر رابطه ب یلیاثر تعد یدارا یریتیمد یتمالک-2

 باشد. یسهام شرکت م یمتسقوط ق یسکر

 

 پژوهش یمفهوم مدل

است که به  یو محتوا، همبستگ یتاز نظر ماه یقتحق ینا یقتحق روش

ت شرک یمال یبه دست آمده از صورت ها یاستفاده از داده ها ینرابطه ب یبررس

پژوهش در  ینپردازد. ا یشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذ یها

 روشاستفاده از  یلانجام خواهد شد. دل ییاستقرا-یاسیچارچوب تفکر ق

 یقاتحقاز انواع ت یهمبستگ یقاست. تحق یرهامتغ ینرابطه ب یافتن ی،همبستگ

 یشآزما را مورد یقحقت یرهایمتغ ینابتدا رابطه ب یقتحق یناست. در ا یفیتوص



 58-43، ص ص 2، دوره 1403، آینده یریتمدعلمی مطالعات پژوهشی در  مجله                                                            تقی زاده 

 

46 

 یمدل ها یق،تحق یرهایمتغ ینب یو در صورت وجود همبستگ یمده یقرار م

 دادییحاضر پس رو العهسو، مط یک. از یمکن یم یابیچندگانه را ارز یونرگرس

 خییاطلاعات گذشته و تار یلو تحل یهبر اساس تجز یعنی( است، یتجرب یمه)ن

 لییو تحل یکتابخانه ا یزپژوهش ن یندر مورد شرکت( است. ا یمال ی)صورت ها

باشد.  ی)پانل داده( م ییتابلو یداده ها یلبوده و بر اساس تحل یلیاز عوامل تحل

 -یفیتوص یبرا یو به عنوان روش اربردیهدف ک یکبه عنوان  یقتحق

 شود. یدر نظر گرفته م یهمبستگ

 گردد: یم یمترس یلپژوهش بصورت ذ یمفهوم مدل

 
 

 

 

 

 
 
 
 

 

 
 

 

 پژوهش یمدل مفهوم.  1 نمودار

 

 شرکت 156حجم نمونه با توجه به روش غربالگری برابر با .  1 جدول

 
در بورس حضور  1400هایی که تا سال تعداد شرکت 

 داشتند

 636 

از بورس  1395تعداد شرکت های که قبل و بعد از سال  

 حذف یا وارد فرابورس شدند

(14۸)   

توقف  1400-1395تعداد شرکت هایی که طی بازه 

 ماهه  داشتند. 6معاملاتی 

(93)   

 1400-1395تعداد شرکت های که بین سال های 

 بهادار فعال بوده اند.دربورس اوراق 

 395 

تعداد شرکت هایی که عضو شرکت های بخش مالی و 

 خدماتی و بیمه و بانک ها و هلدینگ و... بوده اند

(10۸)  
 

به  یآن ها منته یسال مال یانکه پا ییتعداد شرکت ها

 نبوده است 29/12

(97)   

آن ها در  یقتحق یازکه اطلاعات مورد ن ییتعداد شرکت ها

 ناقص بوده است یادر دسترس نبوده است  یبازه زمان

(34)   

که اطلاعات آن ها کامل و در دسترس  ییتعداد شرکت ها

 هستند.

 156 

 
جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس  همچنین

در بورس فعال  1400لغایت  1395اوراق بهادار تهران می باشند که از سال 

شرکت  636بوده اند. تعداد شرکت های فعال در بورس در این مقطع زمانی 

ز ا حجم نمونه مناسب یکبه  یابیبوده است. با توجه به حجم نمونه بالا و دست

. حجم نمونه با توجه به روش غربالگری برابر یمکن یاستفاده م یروش غربالگر

 ارائه شده است . 1شرکت در جدول  156با 

 

 ها یرمتغ یریو روش اندازه گ یونیرگرس مدل

 سهام یمتسقوط ق یسکوابسته: ر متغیر

 یریاندازه گ ی( از دو شاخص برا2022و همکاران ) یماز بن کر یرویپ به

، در هدف ینبه ا یدسترس یسهام استفاده شده است. برا یمتسقوط ق یسکر

شرکت ها پرداخته و سپس، سه شاخص  یهفتگ یابتدا به محاسبه بازده ها

 فتگیه یبازده ها ینپژوهش به تخم ینشوند. در ا یم یریشده اندازه گ یهارا

(W_(j,τ)با استفاده از مدل بازار توسعه داده شده پرداخته شده است ): 

(1) 
r_(j,τ)=c_0+c_(1,j) r_(m,τ-2)+c_(2,j) r_(m,τ-1)+c_(3,j) 

r_(m,τ)+c_(4,j) r_(m,τ+1)+c_(5,j) r_(m,τ+2)+ε_(j,τ) 
r_(j,τ) بازده سهام شرکت :j  در هفتهτ؛ 

r_(m,τ)بازار )براساس شاخص بازار(. ی: بازده هفتگ 

ε_(j,τ)یونیمدل رگرس یمانده: باق . 

از برازش مدل رگرسیونی فوق و خروج باقیمانده های مدل رگرسیونی  پس

(ɛ.برای هر شرکت از فرمول ذیل جهت تعیین دوره های سقوط استفاده شد ) 

 (2) مدل
W_(j,τ)=Ln(1+ε_(j,τ)) 

  یمنف ی(شاخص اول: چولگ1

 یشرکت در طول سال مال یبازده هفتگ یمنف یچولگ یریاندازه گ شاخص

به دست آمده بالاتر  یزانشود. هر چه م یمحاسبه م یربا استفاده از فرمول ز

 دارد: یبالاتر شرکت موردنظر در سال جار یافت آت یسکباشد، نشان از ر

(2) 
〖NCSKEW〗_(j,t)=-[n〖(n-1)〗^(3/2) ∑▒W_(j,τ)^3 ]/[(n-1)(n-

2)〖(∑▒W_(j,τ)^2 )〗^(3/2) 

〖NCSKEW〗_(j,t)سهام شرکت  یگ: چولگی منفی بازده هفتj   در سالt. 

nبازده شرکت  ی: تعداد هفته هاj   در سالt. 

W_(j,τ)شرکت  ی: بازده هفتگj   در سالt. 

 شاخص دوم: نوسانات بازده سهام 

سهام شرکت ها  یمتق یافت آت یسکر یریشاخص اندازه گ دومبن

شاخص به  ینباشد. ا ی( م(i,t)_〖DUVOL〗شرکت ) ینوسانات بازده هفتگ

 یم شرکت محاسبه یبازده هفتگ یارنسبت انحراف مع یعیطب یتمصورت لگار

به دست آمده  یزاناستفاده شده است. هر چه م یرشود که در واقع از فرمول ز

 دارد: یبالاتر شرکت موردنظر در سال جار یافت آت یسکنشان از ر باشد،بالاتر 

(3) 
〖DUVOL〗_(i,t)=Ln[(n_u-1)∑_Down▒(W_(i,τ)^2)⁄((n_d-1)) 

∑_Up▒W_(i,τ)^2 ] 
〖DUVOL〗_(i,t)شرکت  ی: نوسانات بازده هفتگi  در هفتهτ؛ 

n_uشرکت  یبرا یانهبالاتر از م ی: تعداد مشاهدات هفتگi  در سالt؛ 

n_dشرکت  یبرا یانهتر از م یینپا ی: تعداد مشاهدات هفتگi  در سالt؛ 

W_(j,τ)شرکت  ی: بازده هفتگi  در هفتهτ ؛ 

 (HHIمستقل: رقابت بازار محصول ) متغیر

 یاز پژوهش ها یرویرقابت بازار محصول شرکت ها به پ یریاندازه گ برای

( از 2022و همکاران ) یم( و بن کر2011و مالر ) یروداز جمله گ یمختلف

 یم یفتعر یراستفاده شده است که به صورت ز یرشمنه-یندالشاخص هرف

 شود:

(4) 

محصولرقابت بازار   

تیریمد تیمالک  

سهام متیسقوط ق سکیر  

بازده  اریانحراف مع  

سهام  بازده  

شرکت  اندازه  

بازار به  ارزش

  یدفتر

  یسودآور

 یتعهد اقلام

یاریاخت  
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〖HHI〗_it=∑_(i=1)^i▒S_ijt^2  
 :یمفرمول بالا دار در

〖HHI〗_it رقابت بازار محصول شرکت :i  در سالt. 

S_ijt سهم بازار فروش شرکت :i  در صنعتj  سالt. 

 (MOWN) یریتیمد یتگر: مالک یلتعد متغیر

در نظر گرفته شده  یریتمد یتگر در مطالعه حاضر مالک یلتعد متغیر

( برابر است با درصد سهام 2022و همکاران ) یماز بن کر یرویاست که به پ

 . یسال مال یانشرکت در پا یرهمد یئتعضو ه یرانتحت تملک مد

 :یکنترل متغیرهای

و  ین(، ج2001از جمله چن و همکاران ) یاز مطالعات مختلف یرویپ به

 یم( و بن کر2016و همکاران ) یم(، ک2009(، هوتن و همکاران )2006) یرسم

 یدر مدل ها یو حسابدار یمال یرهایاز متغ ی( اثر برخ2022و همکاران )

 شوند: یم یفکنترل شده اند که در ادامه تعر یونیرگرس

در  یبازده هفتگ یار(: برابر است با انحراف معSIGMAبازده ) یارمع انحراف

 . یطول دوره جار

 . یدر طول دوره جار یبازده هفتگ یانگین(: برابر است با مRETسهام ) بازده

 یها ییارزش کل دارا یعیطب یتم(: برابر است با لگارSIZEشرکت ) اندازه

 .یسال مال یانشرکت در پا یترازنامه ا

(: برابر است با نسبت ارزش بازار سهام )تعداد MB) یبازار به دفتر ارزش

حقوق صاحبان سهام شرکت در  یسهام( به ارزش دفتر یمتسهام ضرب در ق

 .یسال مال یانپا

 ییکل دارا یی(: برابر است با نسبت سود خالص به داراROA) سودآوری

 .یسال مال یانشرکت در پا یها

اندازه  یمعروف برا یاز مدل ها یکی(: OPACITY) یاریاخت یتعهد اقلام

 ی( م1991) Jonesشده  یلشرکت ها، مدل تعد یاریاخت یاقلام تعهد یریگ

 شود: یم یفتعر یرباشد که به صورت ز

(5) 
〖TAC〗_it⁄〖TA〗_(i,t-1) =β_1 (1⁄〖TA〗_(i,t-1) )+β_2  (〖(∆REV〗_it-

〖∆REC〗_it))⁄〖TA〗_(i,t-1) +β_3  〖PPE〗_it⁄〖TA〗_(i,t-1) +ε_it  
〖TAC〗_itدرآمد خالص و  ینکل که برابر است اختلاف ب ی: اقلام تعهد

 .tدر سال iشرکت یاتیعمل ینقد یاناتجر

〖TA〗_(i,t-1)ول دوره شرکت کل ا یی: داراi  در سالt. 

〖∆REV〗_itشرکت  یسالانه در درآمدها ییر: تغi  در سالt. 

〖∆REC〗_itشرکت  یافتنیدر یدر حساب ها ییر: تغi  در سالt. 

〖PPE〗_itشرکت  یزاتآلات و تجه ین: اموال، ماشi  در سالt. 

ε_itکه قدرمطلق آن به عنوان شاخص اندازه  یونیمدل رگرس یمانده: باق

( 1991شده جونز) یلشرکت براساس مدل تعد یاریاخت یاقلام تعهد یریگ

 استفاده شده است.
 یونیرگرس یمدل ها توسعه

 کیسرقابت بازار محصول و ر ینرابطه ب یاول پژوهش به بررس یهفرض در

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپد یسهام شرکت ها یمتسقوط ق

 یونیرگرس یاول پژوهش از مدل ها یهآزمون فرض یپرداخته شده است که برا

 ه( بهره گرفت2022و همکاران) یمبن کر یشده از سو یهارا یرهچندمتغ یخط

( معنادار باشد β_1مستقل ) یرمتغ یبکه ضر یمدل در صورت ینشود. در ا یم

 :یمدار یبترت ین. به ایردگ یقرار م ییداول پژوهش مورد تا یهفرض

(6) 
〖NCSKEW〗_(it+1)=β_0+β_1 〖HHI〗_it+β_2 〖SIGMA〗_it+β_3 
〖RET〗_it+β_4 〖SIZE〗_it+β_5 〖MB〗_it+β_6 〖ROA〗_it+β_7 

〖OPACITY〗_it+ε_it 
(7) 

〖DUVOL〗_(it+1)=β_0+β_1 〖HHI〗_it+β_2 〖SIGMA〗_it+β_3 
〖RET〗_it+β_4 〖SIZE〗_it+β_5 〖MB〗_it+β_6 〖ROA〗_it+β_7 

〖OPACITY〗_it+ε_it 
 ینطه ببر راب یریتمد یتمالک یلیاثر تعد یدوم پژوهش به بررس یهفرض در

در  شده یرفتهپد یسهام شرکت ها یمتسقوط ق یسکرقابت بازار محصول و ر

دوم پژوهش  یهآزمون فرض یبورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است که برا

و  یمبن کر یشده از سو یهارا یرهچندمتغ یرخطیغ یونیرگرس یاز مدل ها

 ریمتغ یبکه ضر یمدل در صورت ینشود. در ا ی( بهره گرفته م2022همکاران)

. ردیگ یقرار م ییدمورد تا یزدوم پژوهش ن یه( معنادار باشد فرضβ_3گر ) یلتعد

 :یمدار یبترت ینبه ا

 (7) 
〖NCSKEW〗_(it+1)=β_0+β_1 〖HHI〗_it+β_2 〖MOWN〗_it+β_3 
〖HHI〗_it*〖MOWN〗_it+β_4 〖SIGMA〗_it+β_5 〖RET〗_it+β_6 

〖SIZE〗_it+β_7 〖MB〗_it+β_8 〖ROA〗_it+β_9 〖OPACITY〗_it+ε_it 
(۸) 

〖DUVOL〗_(it+1)=β_0+β_1 〖HHI〗_it+β_2 〖MOWN〗_it+β_3 
〖HHI〗_it*〖MOWN〗_it+β_4 〖SIGMA〗_it+β_5 〖RET〗_it+β_6 

〖SIZE〗_it+β_7 〖MB〗_it+β_8 〖ROA〗_it+β_9 〖OPACITY〗_it+ε_it 
〖DUVOL〗_(i,t) شرکت  یبازده هفتگ: نوساناتi  در هفتهτ؛ 

〖NCSKEW〗_(j,t)سهام شرکت  ی: چولگی منفی بازده هفتگj   در سالt. 

 
 داده ها یروش جمع آور

 یبررس یزحوزه و ن ینا یبا مراجعه به کتب تخصص یازمورد ن اطلاعات

شده است. در  یجمع آور یو خارج یمعتبر داخل یها یتمقالات به روز در سا

 یعلم یهنشر ی،حسابدار یهمانند مجله پژوهش ها یاز مجلات یبخش داخل

و... بهره گرفته شده و در  یمال یفصلنامه حسابدار ی،مال یقاتتحق یپژوهش

مورد  Springerو  Sciencedirect ،Emeraldهمانند  یمجلات یبخش خارج

از  یکجهت محاسبه هر  یازمورد ن یداده ها ین،توجه بوده است. علاوه بر ا

صورت  ین،و هم چن ینو ره آورد نو یاطلاعات یپژوهش، از بانک ها یرهایمتغ

شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده  یرفتهپذ یشرکت ها یمال یها

 است. 

 

 داده ها یلو تحل یهروش تجز
 یبیترک یهاداده یونیرگرس یهامدل

مواردی که بررسی ارتباط بین یک متغیر وابسته با یک یا چند متغیر  در

 استفاده کرد: توانیمستقل مدنظر باشد از سه نوع داده به شرح زیر م

  یبیترک های داده( 3 و ؛ مقطعی های¬( داده2؛   یزمان یسر های¬(داده1

فت. به کار ر 1۸77بار توسط گالتون ، در سال  یناول یبرا یونیرگرس واژه

به  ریمتغ یکبازگشت بوده و نشان دهنده آن است که مقدار  یواژه به معن ینا

ه ساخت یهنظر ینبر اساس ا یونیرگرس یهامربوط است. مدل یگرید یرمتغ

 ییربا تغ ییک غییرداشته باشند، ت یهمبستگ یکدیگراند که اگر دو عامل با شده

اشد، ب تریکنزد یکدیگرر به خواهد شد. هرچه ارتباط دو عامل مزبو ینقر یگرید

، 1 یعنی یتر و به حداکثر همبستگها بزرگآن ییراتتغ یهمبستگ یبضر

 یک رییتغ یناگر روند گذشته نشان دهد که ب ینخواهد بود. بنابرا تریکنزد

ور تص توانیوجود دارد، م یمعنادار گیهمبست یگرچند عامل د ییراتعامل و تغ

 یگهمبست یبمزبور حفظ خواهد شد و اگر ضر یهمبستگ یزن یندهکرد که در آ

امل ع ییرعامل وابسته را نسبت به تغ ییراندازه تغ توانیم یم،مزبور را بدان

 .یمکن بینییشو پ یریگمستقل مرتبط با آن، اندازه

( yرا) یرمتغ یک ییراتتغ خواهیمیمعمولًا م یونی،رگرس یهااکثر مدل در

 شودیم y ییراتکه باعث تغ یمکه معتقدها(  x)یرهااز متغ یبرحسب تعداد

 : دهیمیتابع انجام م یککار را در غالب  ین. اغلب ایمده یحتوض
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Yi = f (xit)                       k=... 2 ،1 N                           i=... 2 ،1 N                            

  شروع، ی. اغلب برادهدیرا نشان م دهندهیحتوض یرهایتعداد متغ k اندیس

 :کنندیفرض م یتابع را خط ینشکل ا
Y_i=β_0+β_1 x_1i+β_2 x_2i+⋯+β_k x_ki 〖+ε〗_i 

 

در  یراست که از هر متغ یدهنده تعداد مشاهداتنشان i یساند ینجاا در

و  Ytصورت  ینبرحسب زمان باشد، در ا تواندی. تعداد مشاهدات میمدست دار

Xkt و  شودیم یریگدر طول سال، فصل، ماه و... اندازه یرکه هر متغ یمرادار

 یعنی. باشندیم یزمان یسرXktو  Yt یگردعبارتبه t ،...،2 ،1= tداشت  یمخواه

 زمیمکان یکموردنظر بر اساس  یآن در فاصله زمان یرواحد که مقاد یرمتغ یک

در  توانیم یگر. در حالت دشودیم ید( تولیآمار یزممکان یک)مثلاً ینمع

جامعه  یکرا در  یرمتغ یک ین،سال مع یکمثال در  یخاص، برا زمانیک

خاص  زمانیکمقطع از جامعه را در  یکحالت  ینکرد. در ا یریگاندازه یآمار

 .گوییمیم یآن را برش مقطع تریکه به زبان فن یماکرده یمایشپ

 ایها β یافتن یمدل مذکور برا یون،رگرس یککلاس یهااعمال فرض با

چون  یبا مشکلات یک. با نقض فروض کلاسشودیتابع، برآورد م یبضرا

 یانسو وار یزمان یسر یهادر مدل Ɛt یعنیجملات اخلال   یاپیپ یهمبستگ

در مورد  یآمار یها. آزمونشویمیروبرو م یمقطع یهادر مدل یناهمسان

 T یعنی،مشاهدات  یآن به تعداد یرو نظا یونرگرس Fو  2R یهاآماره یب،ضرا

( یهاβو تعداد پارامترها ) یمقطع یهادر مورد داده Nو  یزمان یدر مورد سر

ها روبرو مدل یندر ا یمشکل عموم یکدارد، اغلب با  یبرآورد شده بستگ

که باعث  نددار یهم خط یکدیگرها با  X یعنی یحیتوض یرهایمتغ شویم،یم

 مشکل مواجه شود. ها برآورد نشود و استنتاج باβدرست  یرمقاد شودیم

و هم  یمقاطع جامعه آمار یانرا هم در م یرهامتغ یتا،پانل د یهامدل در

در  دیبا یرهاتوجه داشت که متغ ید. البته باکنیمیم یریگدر طول زمان اندازه

آن پانل نامتوازن   یتبمانند که در صورت عدم رعا یکسانها طول مهروموم

 خواهد بود.

: بعد زمان و بعد مقاطع، که آن را یمد سروکار داربا دو بع ترتیباینبه

 .گویندیم یزن  یزمان -یگروه یهاداده

 عنییبرابر شده است،  ینچند یر،متغ یکاست که تعداد مشاهدات از  واضح

 یهادر داده N×Tبه  یمقطع یهاداده یا یزمان یسر یهادر داده N یا Tاز 

 انسیو وار شودیم یریگجامعه اندازه در عرض یرهااست. متغ یافتهیشپانل، افزا

 یرد. در طول دوره زمانآویفراهم م یاتآزمون فرض یبرا یادیعرض، اطلاعات ز

 اطلاعات تواندیآن در طول زمان م یانسشده و وار یریگاندازه یرمتغ ینهم یزن

با  یاتآزمون فرض یمربوطه در طول زمان برا یرمتغ  هاییاییاز پو یدیمف

 یزمان یسر یاتآنچه در ادب یهشب یسازفراهم کند و امکان مدل یگرد یتیماه

 .یدمطرح است به وجود آ

 :شودیداده م یشنما یرصورت زبه یتاپانل د یمدل خط نماد
Y_it=β_i0+β_1 x_1it+β_2 x_2it+⋯+β_k x_kit 〖+ε〗_it 

 یزمان یسر یا یمقطع یهابا داده یسهدر مقا یتاپانل د یایمزا

 لحاظ را فردی های¬مقطعی و سری زمانی صرف، ناهمسانی های¬داده

 کهدرحالی دهند، دست به داری¬تورش تخمین که است ممکن لذا کنند،¬نمی

 نای انفرادی مخصوص متغیرهای کردن لحاظ با توان¬ترکیبی می یهادر داده

 .کرد لحاظ را ها¬ناهمسانی

 ییشتر، هم خطترکیبی دارای اطلاعات بیشتر، تغییرپذیری ب های¬داده

 های¬کمتر، درجه آزادی بالاتر و کارایی بالاتر نسبت به سری زمانی و داده

ب ترکی ی،کاهش هم خط هایروش از یکی اینکه خصوصبه. باشند¬می مقطعی

 .هست تابلویی های¬داده صورتبه زمانی و مقطعی های¬داده

و  ییرا شناسا یاثرات توان¬یترکیبی، م های¬مجموعه داده با

خالص  یزمان یسر یامحض  یمقطع های¬کرد که در داده گیری¬اندازه

 یرفتارها ی،مقطع های¬داده شود¬یاستدلال م ی. گاهیستن ییشناساقابل

بر اثرات  یزمان یسر های¬در داده کهیدرحال دهند،¬یبلندمدت را نشان م

 های¬در داده یتدو خصوص ینا یب. با ترکشود¬یم تأکید مدت¬کوتاه

و  رت¬یترکیبی است، ساختار عموم یهاداده یزمتما یتترکیبی، که خصوص

 (.13۸7 مهرگان، و زاده¬و برآورد کرد)اشرف یحتصر توان¬یرا م یاتریپو

 آوریجمع افراد و خانوارها ها،¬ترکیبی که بر حسب بنگاه های¬داده

 در شده گیری¬اندازه مشابه های¬داده از تر¬دقیق است ممکن شوند،¬می

 صلحا کلان های¬ند. بنابراین، تورشی که ممکن است در دادهباش کلان طحس

 (.2005 ، بالتاجی)گردد-می حداقل ترکیبی های¬داده در شود،

 را زیاد،تورش های¬ترکیبی از طریق فراهم کردن تعداد داده های¬داده

 (. 2004)گجراتی ، آوردمی پائین

 یهاو نکات ذکرشده، در این تحقیق نیز از داده هایتبا توجه به مز لذا

 .شودیترکیبی برای بررسی و تحلیل نتایج استفاده م

 یبیترک یهاداده یالگو

ترکیبی به فروض ما درباره عرض از مبدأ،  یهامدل رگرسیون داده تخمین

 بارهینسه الگو به شرح زیر درا یطورکلضرایب و جمله خطا بستگی دارد. به

 وجود دارد:

روش، حذف ابعاد فضا)مکان( و زمان  ینتر( مدل اثرات مشترک : سادهالف

ترکیبی و تخمین مدل رگرسیون با استفاده از روش حداقل مربعات  یهااز داده

معمولی است، یعنی همه مشاهدات سری زمانی را برای هر مقطع از بالا به 

مربعات  داقلرا به روش ح پایین برای هر متغیر مدل مرتب کنیم و بعد مدل

 . برایرودیبکار م یا. در این روش فروض محدودکنندهزنندیمعمولی تخمین م

که مقدار عرض از مبدأ برای مقاطع مختلف یکسان است  شودیمثال فرض م

که ضرایب شیب متغیرهای توضیحی برای مقاطع مختلف  شودییا فرض م

وش، ممکن است تصویر حقیقی یکسان است. بنابراین علیرغم سادگی این ر

رابطه میان متغیرهای مستقل و متغیر وابسته در مقاطع مختلف به شکل 

دیگری نیز برای تخمین مدل  یهانادرستی نشان داده شود. بنابراین از روش

 .شودیفوق استفاده م

( مدل اثرات ثابت : در این مدل، عرض از مبدأ برای هریک از واحدها ب

رایب شیب میان واحدهای مختلف ثابت است. اصطلاح اثرات متفاوت است اما ض

ثابت به این دلیل است که باوجود تفاوت عرض از مبدأ میان واحدهای مختلف، 

 . کندیعرض از مبدأ طی زمان تغییر نم

( مدل اثرات تصادفی : مدل اثرات تصادفی هنگامی یک الگوی مناسب ج

صورت تصادفی باشد. تفاوت مقطعی به یهاکه تفاوت بین داده رودیبه شمار م

است که در آن عرض از مبدأ هر یک از واحدها  ینبا اثرات ثابت ا یمدل ینچن

. شوندیم خابانت یصورت تصادفبلکه به یستند،ن یثابت یردر طول زمان مقاد

مربوط به مقاطع  هاییانسباید توجه داشت در این حالت ممکن است وار

ده و مدل موردنظر دچار ناهمسانی واریانس گردد. در مختلف با هم یکسان نبو

روش حداقل مربعات معمولی  از روش رگرسیون  یجاچنین شرایطی باید به

 حداقل مربعات تعمیم یافته  استفاده شود.

 نمود: بندییمتقس تریسه الگوی فوق را به دو دسته کل توانمی

ان است)همان روش تلفیقی : عرض از مبدأ بین واحدهای مختلف یکس

 روش اثرات مشترک(

تابلویی : عرض از مبدأ بین واحدهای مختلف متفاوت  یهاداده روش

 است)مدل اثرات ثابت یا مدل اثرات تصادفی(. 
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. دباشنیکه گفته شد، در پژوهش حاضر داده ها از نوع ترکیبی م طورهمان

ین استفاده تخممنظور تشخیص اینکه از کدام روش )تلفیقی یا تابلویی( برای به

و در صورت پذیرفته شدن روش تابلویی کدام مدل)اثرات ثابت یا  شودیم

دامه باشد که در ایم هایییهمستلزم آزمون فرض شود،یتصادفی( بکار گرفته م

 .شودیها پرداخته مبه توضیح آن

 ترکیبی یهاتشخیصی در داده یهاآزمون

 تلفیقی بودن( مشخص یابلویی و ها)از جهت تانوع داده یدبا یزاز هر چ قبل

یا چاو تست  استفاده خواهد شد. اگر  Fمنظور از آزمون  ینا یگردد که برا

ها از نوع پانلی باشند بایستی مشخص گردد که کدام مدل تابلویی)اثرات داده

که برای این منظور نیز از آزمون هاسمن  شودیثابت یا تصادفی( بکار گرفته م

 استفاده خواهد شد.

 یا چاو تست Fآزمون -

یا چاو تست استفاده  Fها)تلفیقی یا تابلویی( از آزمون تعیین نوع داده برای

 آماری این آزمون به شرح زیر است: هاییهکه فرض شودیم

  
 

محاسباتی از  F. اگر مقدار آماره باشدیم Fاین آزمون، دارای توزیع  آماره

 یعنی مدل اثرات شود،یتر باشد، فرضیه صفر رد مبحرانی جدول بزرگ Fمقدار 

تابلویی( سازگار خواهد بود. برعکس اگر مقدار آماره  یهاثابت یا تصادفی)داده

F  محاسباتی از مقدارF صفر پذیرفته  ضیهتر باشد، فرجدول کوچک

 (.2003)گرین، شودیم

 آزمون هاسمن -

رد شده باشد. این  H_0چاو تست فرضیه  بعد از انجام دادن آزمون اگر

اثرات ثابت و  یهااز روش یککه مدل در قالب کدام شودیپرسش مطرح م

ت و اثرات ثاب یهامدل ینآنکه بتوان ب یاست. برا یبررساثرات تصادفی قابل

نجام داد، ا اییسهوابسته مقا یرمتغ یدهندگ یحاز نظر قدرت توض یاثرات تصادف

. این آزمون بر پایه وجود یا کنیمیام آزمون هاسمن استفاده مبه ن یاز آزمون

عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای مستقل 

مدل استوار است. اگر این ارتباط وجود داشت، مدل اثرات ثابت و اگر این ارتباط 

اری این آم هاییهخواهد داشت. فرض ردوجود نداشت، مدل اثرات تصادفی کارب

 آزمون به شرح زیر است: 

 : ارتباطی بین متغیرهای مستقل و خطای تخمین وجود ندارد.H_0فرضیه 

: بین متغیرهای مستقل و خطای تخمین همبستگی وجود H_1فرضیه 

 دارد.

تعداد kبوده، که  kدو با درجه آزادی -این آزمون، دارای توزیع کای آماره

دو محاسباتی از مقدار -. اگر مقدار آماره کایباشدیمتغیرهای توضیحی مدل م

 .شودیتر باشد، فرضیه صفر رد مبزرگ kدو جدول با درجه آزادی -بحرانی کای

مدل اثرات ثابت بر مدل اثرات تصادفی مرجح است و برعکس اگر  یگردعبارتبه

دو جدول با درجه آزادی -دو محاسباتی از مقدار بحرانی کای-مقدار آماره کای

k مدل اثرات یگردعبارت. بهشودیتر باشد، فرضیه صفر پذیرفته موچکک 

 تصادفی بر مدل اثرات ثابت، مرجح است. 

 یککلاس یخط یونمفروضات مدل رگرس -

 یهم خط -

م ه گونهیچاز فروض مدل کلاسیک رگرسیون خطی این است که ه یکی

 یخط مرکب بین متغیرهای توضیحی موجود در مدل وجود ندارد. هم یخط

در اصل به معنای وجود ارتباط خطی کامل یا دقیق بین همه یا بعضی از 

. اگر بین متغیرهای مستقل هم باشدیمتغیرهای توضیحی مدل رگرسیون م

باشد، ضرایب رگرسیونی متغیرهای مستقل و همچنین  اشتهوجود د یخط

زیاد با دقت  توانندیضرایب نم یجهتر شده، درنتها بزرگانحراف معیار آن

در مدل  یبه وجود هم خط توانیتخمین زده شوند. با استفاده از موارد زیر م

 رگرسیون پی برد: 

 معنادار هستند. t یها( بالاست ولی تعداد کمی از نسبتR2تعیین) ضریب

 متغیرهای مستقل.  یدوبالای دوبه همبستگی

 علامت غلط ضرایب رگرسیون در مقایسه با تئوری.

ع را رف یوابستگی منتج از مشکل هم خط تواندیقاعده تجربی م چندین

 اند از:ها عبارتنماید. این قاعده

 مقطعی و سری زمانی. یهاداده ترکیب

 حذف متغیری که همبستگی بالایی با سایر متغیرها دارد.

 استفاده از لگاریتم طبیعی متغیرها.

 ها.افزایش تعداد نمونه

 طراحی مدل رگرسیون خطی با تعداد متغیرهای مستقل کمتر.

  هایانسوار یناهمسان -

فروض مدل رگرسیون خطی این است که اجزای  ینتردیگر از مهم یکی

انس همسان باشند. اگر دارای واری شوند،یظاهر م یوناخلال که در تابع رگرس

 هاییژگیشرط همسانی واریانس برقرار نباشد، حداقل مربعات معمولی  دارای و

که فاصله  شودیکارا بودن)حداقل واریانس( نخواهند بود. این امر باعث م

احتمالاً نتایج  Fو  t یهااز آزمون یجهلازم بزرگ شود و درنت ازحدیشاطمینان ب

دین قاعده تجربی برای رفع ناهمسانی واریانس . چنشودیغلطی استنباط م

 یافتهیمها استفاده از روش حداقل مربعات تعمآن ینتروجود دارد که ساده

 .باشدیم

متعددی برای تشخیص ناهمسانی وجود دارد. از جمله: روش  هایآزمون

پاگان ، آزمون پیک ، آزمون وایت ، آزمون -ترسیمی، روش بارتلت ، آزمون بروچ

 کونت  و... -لدگلدف

  یالیسر یهمبستگ یا  یخودهمبستگ -

که اجزاء اخلال مربوط به یک مشاهده  شودیمدل رگرسیون فرض م در

. در حالت وجود گیردیجزء اخلال مربوط به مشاهده دیگر قرار نم یرتحت تأث

حداقل مربعات معمولی، خطی و بدون تورش  یهاهمبستگی، تخمین زن

را  ریمعمولی معنادا tو F یهاآزمون توانینم یجههستند اما کارا نیستند. درنت

بکار برد و به همین دلیل به یک سری اقدامات برای رفع این مشکلات نیاز 

متعدد کشف  یهابا استفاده از روش توانیرا م یاست. مشکل خودهمبستگ

 یصتشخ یها براآزمون یناز مشهورتر یکیواتسون  ینربکرد. آزمون دو

ست روبرو ا هایییتاست. البته بکار گیری این آزمون با محدود یخودهمبستگ

 :شودیها اشاره مکه در زیر به آن

 .دهدیاز درجه اول را نشان م یآزمون تنها خودهمبستگ این

وجود داشته  یدانب یاشدهگم یمشاهده یچآزمون ه ینبه کار بردن ا برای

 باشد.

 در سمت راست مدل وجود داشته باشد. یدبا وقفه از نوع وابسته نبا متغیر

 عرض از مبدأ داشته باشد. یدبا یونیرگرس مدل

است که در آن علاوه بر  LMآزمون  یدیگر تشخیص خود همبستگ آزمون

 صیتشخاز مراتب بالاتر هم قابل یخودهمبستگی از درجه یک، خود همبستگ

دهنده عدم وجود همبستگی بین اجزای ست. فرضیه صفر این آزمون نشانا

از درجه یدهنده خودهمبستگاخلال است و فرضیه مقابل این فرضیه نشان

 : عرض از مبدأ تمام مقاطع برابر است.𝐻0فرضيه

 : عرض از مبدأ تمام مقاطع برابر نيست.𝐻1فرضيه 
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گودفری است -. این آزمون منتسب به آزمون بریوچباشدی=( مpوقفه  عداد)تpی

 است. یتشخیص خودهمبستگ یهاآزمون ینترو یکی از کامل

 هایهآزمون فرضروش  -

 یرها( متغیستایی)ا ییآزمون مانا -

 یهمورداستفاده در تجز یآمار یهاداده ینتراز مهم یکی ی،زمان سری

انا م یزمان یفرض شده که سر ینهمواره چن یقاتاست. در تحق یتجرب یلتحل

 یاست. یک متغیر زمانی مانا است که میانگین، واریانس و ضرایب خود همبستگ

ییر سری را تغ کاگر مبدأ زمانی ی یطورکلزمان ثابت باقی بماند. بهآن در طول 

تغییری نکرد، در آن  یانس( و میانگین و واریانس و کووارt+mبه tدادیم)مثلاً از 

صورت سری، نامانا خواهد بود. اگر سری  ینصورت سری ماناست و در غیر ا

 یهاو آزمون Fوt یهپا ها برکه اساس آن یمتعارف یآمار یهانامانا باشد، آزمون

 یسر یرهایاگر متغ ی،. از طرفگیردیقرار م یدمشابه بنا شده است، موردترد

کاذب بروز کند. در  یونبه نام رگرس یمانا نباشد، ممکن است مشکل یزمان

 نیب دارییرابطه معن یچکه ممکن است ه حالییندرع ها،یونرگرس گونهینا

 آمده آن ممکن استدستبه یینتع یبالگو وجود نداشته باشد، ضر یرهایمتغ

 زانیدر مورد م یغلط یهاو موجب شود که محقق به استنباط اشدبالا ب یاربس

 یرهاغمت ییمانا یدر ادامه به بررس روینشود. ازا یدهکشان یرهامتغ ینارتباط ب

 یدر الگوها ییمانا یبررس یدر راستا یمتعدد یها. آزمونشودیپرداخته م

و چاو  ین، لیونل یهابه آزمون توانیها مپانل عنوان شده است. ازجمله آن

فولر  یکی(، آزمون د2003) ینپسران و ش یم،(، ا2000) یتونگ( ، بر2002)

 ( اشاره کرد.2000) یپرون و هادر یلیپس، آزمون ف یافته یمتعم

 یکل یها یژگیو یانپژوهش ب یداده ها یلو تحل یهمرحله در تجز اولین

حداقل، حداکثر  یانه،م یانگین،پژوهش از نظر م یرهایمربوط به متغ یداده ها

است. تعداد شرکت مورد  یدهگرد یهارا 2 است که در جدول یارو انحراف مع

 1400 یال 1395 یسال ها ینشش ساله ب یشرکت در دوره زمان 156 یبررس

 شرکت -سال مشاهده 936 از استفاده با و ها¬داده یبوده و پس از جمع آور

 نشان ها¬هداد یفیتوص یلتحل یجقرار گرفته شده است. نتا یلو تحل تجزیه مورد

و نوسانات بازده سهام شرکت ها به طور متوسط  یمنف یدهند که چولگ می

به دست آمده از  یجکه نتاینباشد. ضمن ا یدهم درصد م 6 یو منف  1/1 یمنف

ها نشان داده است که شرکت ها نمونه  به رقابت بازار محصول شرکت  یرمتغ

 73آن  یندارند که بالاتر یاردرصد از فروش صنعت را در اخت 1۸طور متوسط 

 یشتوجه شود که افزا یستیدرصد است. با 3آن  ینتر یینباشد و پا یدرصد م

رو،  ینباشد و از ا یبازار محصول همراه م بتسهام بازار شرکت ها با کاهش رقا

شود.  یتر م یهر چه سهم فروش شرکت در صنعت کمتر باشد، بازار رقابت

 یدرصد م 55 یزن یرهمد یئتعضو ه یراندرصد سهام تحت تملک مد یانگینم

 یارانحراف مع یندرصد به دست آمده است. هم چن 97باشد که حداکثر آن 

از  کییرقم در  ینباشد که ا یم 2/5متوسط  طورشرکت ها به  یبازده هفتگ

سهام  یهفتگ یبازده یانگینم یگرد ییاست. از سو یدهرس یزن ۸/9شرکت ها به 

 یکیرقم در  یندصد بدست آمده است که ا 93به طور متوسط  یزشرکت ها ن

شرکت دارد.  یکه نشان از بازده منف یدهرس 3/2 ینمونه به منف یاز شرکت ها

و در حداقل  3/21کثر به رقم در حدا ینبوده که ا 1/15شرکت ها  همتوسط انداز

 ارزش بازار به یربه دست آمده از متغ یجاست. در ارتباط با نتا یدهرس 3/11به 

 5/3نمونه به طور متوسط ارزش بازار آن ها  یتوان گفت شرکت ها یم یدفتر

 نیدر بالاتر قمر ینباشد که ا یحقوق صاحبان سهام آن ها م یبرابر ارزش دفتر

رشد  یاست که نشان از فرصت ها یدهرس یزن یرابرب ۸/1۸از  یشمقدار به ب

درصد  15سود خالص شرکت ها  یانگینم ینکهشرکت دارد. در ادامه ا یبالا

از  یبودن در حداقل به دست آمده حاک یباشد که منف یآن ها م یها ییدارا

 ارییاخت یاقلام تعهد یانگینم ینکها یتده بودن آن شرکت دارد. در نها یانز

 ییدرصد کل دارا 14دهد که شرکت ها به طور متوسط  ینشان م یزشرکت ها ن

درصد بوده و نشان  69سود داشته اند که حداکثر آن  یاول دوره دستکار یها

 :یمدار یبترت ینشرکت دارد. به ا یمال یگزارشگر یینپا یفیتاز ک

 
 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص .2 جدول

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 معیار

 NCSKEW -1.149157 -1.146781 -0.912611 -2.816063 0.195966 چولگی منفی

 DUVOL -0.069165 -0.078135 0.876446 -0.783007 0.254299 نوسانات بازده سهام

 HHI 0.184686 0.145644 0.733048 0.033721 0.135951 رقابت بازار محصول

 MOWN 0.552737 0.586300 0.970000 0.001900 0.218903 مالکیت مدیریت

 SIGMA 5.203093 5.124722 9.856014 0.048500 2.161395 انحراف معیار بازده

 RET 0.930466 0.862253 4.815913 -2.349720 1.396541 بازده سهام

 SIZE 15.12133 14.86990 21.32763 11.36106 1.619348 اندازه شرکت

دفتریارزش بازار به   MB 3.700714 3.565803 18.87762 0.191748 3.964688 

 ROA 0.159934 0.131809 0.681977 -0.404462 0.162226 سودآوری

 OPACITY 0.146695 0.124279 0.699227 0.000405 0.137656 اقلام تعهدی اختیاری

 
 پژوهش یرهایمتغ ییمانا -

مورد  پژوهش یرهایمتغ ییمانا یافته یمفولر تعم یکیاستفاده از آزمون د با

 یزمان یسر یچه در مورد داده ها یرهاآزمون قرار گرفته است. مانا نبودن متغ

 یرغمت یکشود.  یکاذب م یونباعث بروز مشکل رگرس یبیترک یو چه داده ها

 در طول زمان آن یخودهمبستگ یبو ضر یانسوار یانگین،ماناست که م یوقت

 یدارد قدرت آزمون ها یتآنچه که اهم یستاییابماند. در آزمون  یثابت باق

 هیافت یمفولر تعم یکیواحد، از آزمون د یشهر یبررس یواحد است. برا یشهر

ارائه  3 در جدول یقتحق یرهایواحد متغ یشهحاصل از آزمون ر یجاستفاده و نتا

تر  نییپژوهش پا یرهایمتغ یهکل معناداریسطح  ینکهشده است. با توجه به ا

 یمانا م یرهامتغ یکه تمام یرفتتوان پذ یم یندرصد است، بنابرا 5 یاز خطا

 .باشند
 یآمار استنباط -

  یهمبستگ یبآزمون ضر -

و  یرگشتاو یهمبستگ یبضر یکه به نام ها یرسونپ یهمبستگ ضریب

 رسونیشود، توسط سرکارل پ یم یدهنام یزصفر ن یمرتبه  یهمبستگ یبضر یا

رابطه، نوع و جهت رابطه  یزانم یینبه منظور تع یبضر ینشده است. ا یمعرف

 ینسب یرغمت یکو  یفاصله ا یرمتغ یک یاو  ینسب یا یفاصله ا یردو متغ ینب ی

 یهمبستگ یبضر یمتناظر پارامتر یب،ضر ینشود. در واقع ا یبه کار برده م

. اند¬ارائه شده 4 آزمون همبستگی پیرسون در جدول یجباشد. نتا یم یرمناسپ

 داری¬یمعن یموارد همبستگ یدر برخ شود¬می مشاهده که گونه¬همان

 یهمبستگ یزوج یرهایمتغ ینموارد اندک ب یدر برخ ین،وجود دارد. هم چن

 یجادو ا یستندن یقو ها¬یهمبستگ ینقابل مشاهده است؛ اما ا داری¬یمعن

ط رواب یاز نظر بررس ها¬یل. به عبارت بهتر در ادامه تحلکنند¬ینم خطی¬هم

 ینب یقو یاگر همبستگ یراوجود ندارد؛ ز ییمشکل محتوا یرهامتغ ینب
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شده و  خطی¬هم وزمدل وجود داشته باشد، منجر به بر یحیتوض یرهایمتغ

 .نادرست خواهد بود یحالت ینروابط در چن یبررس

 پژوهش یرهایمتغ ییآزمون مانا یجنتا .3 جدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (.یمنف یاول؛ شاخص چولگ یهاول)فرض یونیمدل رگرس -

 مدل  یصیتشخ یآزمون ها -

 Fچاو ) یصیپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخ یاز برازش الگو قبل

 یدر مقابل الگو یمعمول یبیترک یداده ها یالگوها ینانتخاب از ب ی( برایمرل

آزمون چاو  یجهکه نت یبا اثرات ثابت انجام شود. در صورت ییتابلو یداده ها

گرفته شده و در  هبهر یقیتلف یدرصد باشد، از روش داده ها 5 یبالاتر از خطا

( یی)تابلو یپانل یتوان از روش داده ها یدرصد باشد، م 5 یرکه ز یصورت

 باشد، لازم یتاولو ی( دارایی)تابلو یپانل یاستفاده کرد. اما اگر روش داده ها

استفاده از  یینتع یانجام شود. از آزمون هاسمن برا یزاست تا آزمون هاسمن ن

 یبترت نیشود. بد یاستفاده م یاثرات تصادف ویگاثرات ثابت در مقابل ال یالگو

درصد باشد، از روش  5 یآزمون هاسمن بالاتر از خطا یسطح معنادار یکه وقت

درصد از روش اثرات ثابت  5تر از  یینپا یسطح خطا یو برا یاثرات تصادف

 .آمده است 5 چاو و هاسمن در جدول یآزمون ها یجشود. نتا یبهره گرفته م

باشد  یدرصد م 5آزمون چاو بالاتر از  یبدست آمده برا یدار یمعن سطح

 باشد. یبه آزمون هاسمن نم یازباشد و ن یم یقیروش تلف ینبنابرا

 خطا یاجزا یانسوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یآزمون ها -

واتسون و -یناز آزمون دورب یخودهمبستگ یبررس یپژوهش حاضر برا در

مدل از آزمون  یخطا یاجزا یانسوار یوجود مشکل ناهمسان یبررس یبرا

به  یرشود مقاد یپاگان استفاده شده است. همان طور که مشاهده م-بروش

است که نشان از عدم  5/2تا  5/1 ینواتسون ب-ینآزمون دورب یدست آمده برا

 یکه سطح معنادار یدر صورت ین،در مدل دارد. هم چن یخودهمبستگ جودو

 یخطا دارا یدرصد باشد اجزا 5 یالاتر از خطاآزمون ب ینا یبه دست آمده برا

 ریبه دست آمده ز یکه سطح معنادار یباشند و در صورت یم یانسوار یهمسان

 یافته هایباشند.  یم یانسوار یناهمسان یخطا دارا یدرصد باشد، اجزا 5

آمده  6 در جدول یانسوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یمربوط به آزمون ها

 .است

 یهمبستگ یبآزمون ضر یجنتا .4 جدول
  NCSK

EW 

DUV

OL 

HHI MO

WN 

SIGM

A 

RET SIZE MB ROA OPA

CITY 

NCSKEW 1.00

0000 

         

DUVOL 0.74

0005 

1.00

0000 

        

 0.00

00 

-----         

HHI 0.02

8737 

0.00

4633 

1.00

0000 

       

 0.34

28 

0.87

85 

-----        

MOWN -

0.00

8067 

-

0.01

8585 

-

0.21

8557 

1.00

0000 

      

 0.79

00 

0.53

96 

0.00

00 

-----       

SIGMA -

0.07

7272 

-

0.11

8726 

0.01

3142 

0.00

7717 

1.00

0000 

     

 0.01

06 

0.00

01 

0.66

44 

0.79

89 

-----      

RET -

0.56

9414 

-

0.08

4441 

-

0.03

2565 

0.00

2241 

0.24

6811 

1.00

0000 

    

 0.00

00 

0.00

52 

0.28

23 

0.94

10 

0.00

00 

-----     

SIZE -

0.02

5913 

0.00

1500 

0.05

6563 

0.04

0517 

-

0.03

2331 

0.00

9000 

1.00

0000 

   

 0.39

23 

0.96

05 

0.06

17 

0.18

09 

0.28

58 

0.76

64 

-----    

MB 0.00

1371 

-

0.00

5951 

0.09

4660 

-

0.06

3515 

-

0.01

3693 

-

0.02

3684 

0.00

4895 

1.00

0000 

  

 0.96

39 

0.84

43 

0.00

17 

0.03

59 

0.65

13 

0.43

43 

0.87

16 

-----   

ROA -

0.07

4920 

-

0.03

0657 

-

0.16

3524 

-

0.02

7983 

0.00

1135 

0.06

9581 

0.24

8977 

-

0.00

0686 

1.00

0000 

 

 0.01

33 

0.31

15 

0.00

00 

0.35

56 

0.97

01 

0.02

15 

0.00

00 

0.98

19 

-----  

OPACITY -

0.01

9532 

-

0.04

2174 

0.05

5940 

-

0.04

6388 

0.04

1479 

0.00

7544 

0.11

4587 

0.09

0627 

0.28

7228 

1.00

0000 

 0.51

91 

0.16

37 

0.06

46 

0.12

55 

0.17

08 

0.80

34 

0.00

01 

0.00

27 

0.00

00 

----- 

 

 آزمون چاو و هاسمن یجنتا .5 جدول

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

(چاو  F )لیمر   تلفیقی 0.1418 (155,139) 1.196952 

 - - -- - هاسمن

 

  یانسوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یمربوط به آزمون ها یافته های .6جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

واتسون-دوربین  2.080270 - 

پاگان-بروش  6.721012 0.4585 

 سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

 NCSKEW -5.287157 0.0000 چولگی منفی

سهام بازده نوسانات  DUVOL -13.63847 0.0000 

 HHI -4.855610 0.0001 رقابت بازار محصول

مدیریت مالکیت  MOWN -8.754249 0.0000 

بازده معیار انحراف  SIGMA -4.181824 0.0008 

سهام بازده  RET -4.333988 0.0007 

 SIZE -10.99116 0.0000 اندازه شرکت

 MB -23.37896 0.0000 ارزش بازار به دفتری

 ROA -8.127364 0.0000 سودآوری

 OPACITY -5.973894 0.0000 اقلام تعهدی اختیاری
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 مدل  ینتخم -

 اول؛ شاخص  یهاول )فرض یونیمدل رگرس ینتخم یجنتا .7 جدول

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊𝒕+𝟏 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕
+ 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 +𝜷𝟓𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕
+ 𝜷𝟕𝑶𝑷𝑨𝑪𝑰𝑻𝒀𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 هم خطی معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

یب  ضررر

 ثابت

C -

0.11184

4 

-

6.89708

8 

0.000

0 

- 

رقررابررت 

بررررازار 

 محصول

HHI 0.03347

6 

2.44080

1 

0.014

7 

 1.05844

5 

حراف  ن ا

مررعرریررار 

 بازده

SIGMA 0.00326

8 

8.61725

2 

0.000

0 

 1.06944

1 

بررررازده 

 سهام

RET -

0.02641

7 

-

75.4744

0 

0.000

0 

 1.07186

7 

انررردازه 

 شرکت

SIZE -

0.00151

3 

-

1.39624

5 

0.162

7 

 1.08017

7 

ارزش 

به  بازار 

 دفتری

MB -

0.00019

6 

-

1.51311

2 

0.130

3 

 1.01737

7 

سررودآور

 ی

ROA -

0.04037

1 

-

3.46352

9 

0.000

5 

 1.20501

3 

اقررررلام 

هدی  ع ت

 اختیاری

OPACIT

Y 

-

0.00900

3 

-

0.98994

5 

0.322

2 

 1.11521

5 

یل  عد یب تعیین ت ضررر

 شده

0.329603 

 F 844.6070آماره 

 0.000000 معناداری

 یانم یکه در جهت سنجش عدم همخط یانسشاخص تورم وار مقادیر

به  10 یشود، کوچک تر از مقدار بحران یمحاسبه م یقمستقل تحق یرهایمتغ

مستقل  یرهایمتغ یانم یدشد یدست آمده اند که نشان از عدم وجود همخط

 یرهایمتغ یرتاث یبکه دقت ضرا یرفتتوان پذ یرو م یندارد و از ا یقتحق

رفته مستقل قرار نگ یرهایمتغ یروابط درون یرتحت تاث یق،مستقل در مدل تحق

 یبرازش مدل مشاهده م یکویین یر اساس شاخص هاب ین،است. علاوه بر ا

 05/0نوع اول  یکمتر از خطا یانسوار یلتحل Fآماره  یشود که سطح معنادار

 ،یتنها دردارد.  ینمورد تخم یونیمدل رگرس یبه دست آمده و نشان از معنادار

 ییراتدرصد از تغ 32از  یشدهد ب ینشان م یزاصلاح شده مدل ن یینتع یبضر

 یمستقل و کنترل یرهایتوسط متغ یوابسته در دوره بررس یردر متغموجود 

 گردد.  یم یینمدل تب ینا

ت مستقل رقاب یرمتغ یبه دست آمده برا یسطح معنادار ینکهتوجه به ا با

 یجهتوان نت یم یندرصد است، بنابرا 5 یتر از خطا یین( پاHHIبازار محصول )

هام س یمتسقوط ق یسکبر ر یناداراثر مع یگرفت که رقابت بازار محصول دارا

ن تهرا بهادارشده در بورس اوراق  یرفتهپذ ی( شرکت هایمنف ی)شاخص چولگ

ازار مستقل رقابت ب یرمتغ یبه دست آمده برا یبضر ینکها یشترباشد. ب یم

 یمتق سقوط یسکبر ر یرمتغ ینا یممحصول مثبت است که نشان از اثر مستق

 یاول؛ شاخص چولگ یهفرض ییددارد )تا (  شرکتیمنف یسهام )شاخص چولگ

 (.یمنف

 سهام( یاول؛ شاخص نوسانات بازده یهدوم)فرض یونیمدل رگرس -

 مدل  یصیتشخ یآزمون ها -

 Fچاو ) یصیپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخ یاز برازش الگو قبل

 یدر مقابل الگو یمعمول یبیترک یداده ها یالگوها ینانتخاب از ب ی( برایمرل

آزمون چاو  یجهکه نت یبا اثرات ثابت انجام شود. در صورت ییتابلو یده هادا

گرفته شده و در  هبهر یقیتلف یدرصد باشد، از روش داده ها 5 یبالاتر از خطا

( یی)تابلو یپانل یتوان از روش داده ها یدرصد باشد، م 5 یرکه ز یصورت

 باشد، لازم یتاولو یدارا( یی)تابلو یپانل یاستفاده کرد. اما اگر روش داده ها

استفاده از  یینتع یانجام شود. از آزمون هاسمن برا یزاست تا آزمون هاسمن ن

 یبترت نیشود. بد یاستفاده م یاثرات تصادف گویاثرات ثابت در مقابل ال یالگو

درصد باشد، از روش  5 یآزمون هاسمن بالاتر از خطا یسطح معنادار یکه وقت

درصد از روش اثرات ثابت  5تر از  یینپا یطح خطاس یو برا یاثرات تصادف

 آمده است: ۸ چاو و هاسمن در جدول یآزمون ها یجشود. نتا یبهره گرفته م
 آزمون چاو و هاسمن یجنتا .8 جدول

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

Fچاو ) لیمر(   تلفیقی 0.9984 (155,929) 0.682115 

 - - - - هاسمن

باشد  یدرصد م 5آزمون چاو بالاتر از  یبدست آمده برا یدار یمعن سطح

 باشد. یبه آزمون هاسمن نم یازباشد و ن یم یقیروش تلف ینبنابرا

 خطا یاجزا یانسوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یآزمون ها -

 یواتسون و برا-یناز آزمون دورب یخودهمبستگ یبررس یپژوهش حاضر برا در

-مدل از آزمون بروش یخطا یاجزا یانسوار یوجود مشکل ناهمسان یبررس

به دست آمده  یرشود مقاد یپاگان استفاده شده است. همان طور که مشاهده م

 جوداست که نشان از عدم و 5/2تا  5/1 ینواتسون ب-ینآزمون دورب یبرا

به دست  یکه سطح معنادار یدر صورت ین،در مدل دارد. هم چن یخودهمبستگ

 یهمسان یخطا دارا یدرصد باشد اجزا 5 یآزمون بالاتر از خطا ینا یده براآم

درصد  5 یربه دست آمده ز یکه سطح معنادار یباشند و در صورت یم یانسوار

مربوط به  یافته هایباشند.  یم یانسوار یناهمسان یخطا دارا یباشد، اجزا

 .ه استآمد 9 در جدول یانسوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یآزمون ها
 پاگان-واتسون و بروش-ینآزمون دورب یجنتا .9 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

واتسون-دوربین  2.050761 - 

پاگان-بروش  5.134766 0.6435 
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 مدل  ینتخم -

اول؛ نوسانات بازده  یهدوم )فرض یونیمدل رگرس ینتخم یجنتا .10 جدول

 سهام(
𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕+𝟏 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕

+ 𝜷𝟓𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑶𝑷𝑨𝑪𝑰𝑻𝒀𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 هم خطی معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

 - C 0.966695 43.35839 0.0000 ضریب ثابت

بازار  بت  قا ر

 محصول

HHI 0.160191 2.152299 0.0314  1.058445 

انرررحرررراف 

 معیار بازده

SIGMA -0.005748 -11.02273 0.0000  1.069441 

 RET -0.002961 -6.153476 0.0000  1.071867 بازده سهام

انرررررردازه 

 شرکت

SIZE 0.001086 0.728906 0.4661  1.080177 

ارزش بررازار 

 به دفتری

MB -0.000119 -0.670511 0.5025  1.017377 

 ROA -0.029667 -1.851158 0.0642  1.205013 سودآوری

اقلام تعهدی 

 اختیاری

OPACITY -0.042693 -3.414448 0.0006  1.115215 

 0.398524 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 33.38385آماره 

 0.000000 معناداری

 

 یانم یکه در جهت سنجش عدم همخط یانسشاخص تورم وار مقادیر

به  10 یشود، کوچک تر از مقدار بحران یمحاسبه م یقمستقل تحق یرهایمتغ

مستقل  یرهایمتغ یانم یدشد یدست آمده اند که نشان از عدم وجود همخط

 یرهایمتغ یرتاث یبکه دقت ضرا یرفتتوان پذ یرو م یندارد و از ا یقتحق

رفته مستقل قرار نگ یرهایمتغ یروابط درون یرتحت تاث یق،مستقل در مدل تحق

 یبرازش مدل مشاهده م یکویین یاساس شاخص ها بر ین،است. علاوه بر ا

 05/0نوع اول  یکمتر از خطا یانسوار یلتحل Fآماره  یشود که سطح معنادار

 ،یتنها دردارد.  ینمورد تخم یونیمدل رگرس یبه دست آمده و نشان از معنادار

 ییراتدرصد از تغ 39از  یشدهد ب ینشان م یزاصلاح شده مدل ن یینتع یبضر

 یمستقل و کنترل یرهایتوسط متغ یوابسته در دوره بررس یرموجود در متغ

 گردد.  یم یینمدل تب ینا

ت مستقل رقاب یرمتغ یبه دست آمده برا یسطح معنادار ینکهتوجه به ا با

 یجهتوان نت یم یندرصد است، بنابرا 5 یتر از خطا یین( پاHHIبازار محصول )

هام س یمتسقوط ق یسکبر ر یاثر معنادار یگرفت که رقابت بازار محصول دارا

اوراق بهادار  سشده در بور یرفتهپذ ی)شاخص نوسانات بازده سهام( شرکت ها

قابت مستقل ر یرمتغ یبه دست آمده برا یبضر ینکها یشترباشد. ب یتهران م

قوط س یسکبر ر یرمتغ ینا یمبازار محصول مثبت است که نشان از اثر مستق

اول؛  یهفرض ییدسانات بازده سهام(  شرکت دارد )تاسهام )شاخص نو یمتق

 شاخص نوسانات بازده سهام(.

 (یمنف یدوم؛ شاخص چولگ یهسوم)فرض یونیمدل رگرس -

 مدل  یصیتشخ یآزمون ها -

 Fچاو ) یصیپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخ یاز برازش الگو قبل

 یدر مقابل الگو یمعمول یبیترک یداده ها یالگوها ینانتخاب از ب ی( برایمرل

آزمون چاو  یجهکه نت یبا اثرات ثابت انجام شود. در صورت ییتابلو یداده ها

گرفته شده و در  هبهر یقیتلف یدرصد باشد، از روش داده ها 5 یبالاتر از خطا

( یی)تابلو یپانل یتوان از روش داده ها یدرصد باشد، م 5 یرکه ز یصورت

 باشد، لازم یتاولو ی( دارایی)تابلو یپانل یاده هااستفاده کرد. اما اگر روش د

استفاده از  یینتع یانجام شود. از آزمون هاسمن برا یزاست تا آزمون هاسمن ن

 یبترت نیشود. بد یاستفاده م یاثرات تصادف گویاثرات ثابت در مقابل ال یالگو

درصد باشد، از روش  5 یآزمون هاسمن بالاتر از خطا یسطح معنادار یکه وقت

درصد از روش اثرات ثابت  5تر از  یینپا یسطح خطا یو برا یاثرات تصادف

 آمده است: 11 چاو و هاسمن در جدول یآزمون ها یجشود. نتا یبهره گرفته م

 
 آزمون چاو و هاسمن یجنتا. 11 جدول

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

(چاو  F )لیمر   تلفیقی 0.1147 (155,139) 1.223274 

            - - - هاسمن

باشد  یدرصد م 5آزمون چاو بالاتر از  یبدست آمده برا یدار یمعن سطح

 باشد. یبه آزمون هاسمن نم یازباشد و ن یم یقیروش تلف ینبنابرا

 خطا یاجزا یانسوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یآزمون ها -

واتسون و -یناز آزمون دورب یخودهمبستگ یبررس یپژوهش حاضر برا در

مدل از آزمون  یخطا یاجزا یانسوار یوجود مشکل ناهمسان یبررس یبرا

به  یرشود مقاد یپاگان استفاده شده است. همان طور که مشاهده م-بروش

است که نشان از عدم  5/2تا  5/1 ینواتسون ب-ینآزمون دورب یدست آمده برا

 یکه سطح معنادار یدر صورت ین،در مدل دارد. هم چن یخودهمبستگ جودو

 یخطا دارا یدرصد باشد اجزا 5 یآزمون بالاتر از خطا ینا یبه دست آمده برا

 ریبه دست آمده ز یکه سطح معنادار یباشند و در صورت یم یانسوار یهمسان

 یافته هایباشند.  یم یانسوار یناهمسان یخطا دارا یدرصد باشد، اجزا 5

آمده  12 در جدول یانسوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یبه آزمون ها مربوط

 است:
 پاگان-واتسون و بروش-ینآزمون دورب یجنتا .12 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

واتسون-دوربین  2.080474 - 

پاگان-بروش  6.520335 0.6869 

 مدل  ینتخم -

 یانم یکه در جهت سنجش عدم همخط یانسشاخص تورم وار مقادیر

به  10 یشود، کوچک تر از مقدار بحران یمحاسبه م یقمستقل تحق یرهایمتغ

مستقل  یرهایمتغ یانم یدشد یدست آمده اند که نشان از عدم وجود همخط

 یرهایمتغ یرتاث یبکه دقت ضرا یرفتتوان پذ یرو م یندارد و از ا یقتحق

رفته مستقل قرار نگ یرهایمتغ یروابط درون یرتحت تاث یق،مستقل در مدل تحق

 یبرازش مدل مشاهده م یکویین یبر اساس شاخص ها ین،است. علاوه بر ا

 05/0نوع اول  یکمتر از خطا یانسوار یلتحل Fآماره  یشود که سطح معنادار
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 ،یتنها دردارد.  ینمورد تخم یونیمدل رگرس یبه دست آمده و نشان از معنادار

 ییراتدرصد از تغ 32از  یشدهد ب ینشان م یزاصلاح شده مدل ن یینتع یبضر

 یمستقل و کنترل یرهایتوسط متغ یوابسته در دوره بررس یرموجود در متغ

 :یمدار یبترت ینگردد. به ا یم یینمدل تب ینا

 
 یدوم؛ شاخص چولگ یهسوم )فرض یونیمدل رگرس ینتخم یجنتا 13 جدول

 (یمنف
𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊𝒕+𝟏 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑴𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕 ∗ 𝑴𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕

+ 𝜷𝟒𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑩𝒊𝒕
+ 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑶𝑷𝑨𝑪𝑰𝑻𝒀𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 هم خطی معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

ضرررریررب 

 ثابت

C -

0.096073 

-

5.473905 

0.0000 - 

رقابت بازار 

 محصول

HHI 0.058805 3.155136 0.0016  5.254377 

یت  ک ل ما

 مدیریت

MOWN -

0.000271 

-

2.304247 

0.0212  2.870700 

رقابت بازار 

محصررول* 

یت  ک ل ما

 مدیریت 

HHI*MOWN 0.001076 2.127905 0.0334  5.838387 

انررحررراف 

 معیار بازده

SIGMA 0.003307 8.713103 0.0000  1.071508 

- RET بازده سهام

0.026414 

-

75.47719 

0.0000  1.071922 

انررررردازه 

 شرکت

SIZE -

0.001551 

-

1.426126 

0.1539  1.089321 

بازار  ارزش 

 به دفتری

MB -

0.000188 

-

1.455549 

0.1455  1.021228 

- ROA سودآوری

0.039396 

-

3.361489 

0.0008  1.218570 

اقرررررلام 

تررعررهرردی 

 اختیاری

OPACITY -

0.010399 

-

1.141151 

0.2538  1.120159 

 0.329801 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 657.7278آماره 

 0.000000 معناداری

قابت ر یلگرتعد یرمتغ یبه دست آمده برا یسطح معنادار ینکهتوجه به ا با

درصد  5 یتر از خطا یین( پاHHI*MOWN) یریتمد یتبازار محصول* مالک

 یناداراثر مع یگرفت که رقابت بازار محصول دارا یجهتوان نت یم یناست، بنابرا

 یگچول اخصسهام)ش یمتسقوط ق یسکرقابت بازار محصول و ر ینبر رابطه ب

 شتریباشد. ب یشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذ ی( شرکت هایمنف

 تیرقابت بازار محصول* مالک یرتعدیلگرمتغ یبه دست آمده برا یبضر ینکها

قابت بازار ر ینبر رابطه ب یرمتغ ینا یمت است که نشان از اثر مستقمثب یریتمد

 ی(  شرکت هایمنف یسهام)شاخص چولگ یمتسقوط ق یسکمحصول و ر

دوم؛ شاخص  یهفرض ییدشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد )تا یرفتهپذ

 ( یمنف یچولگ

 دوم؛ شاخص نوسانات بازده سهام( یهچهارم)فرض یونیمدل رگرس -

 مدل  یصیتشخ یآزمون ها -

 Fچاو ) یصیپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخ یاز برازش الگو قبل

 یدر مقابل الگو یمعمول یبیترک یداده ها یالگوها ینانتخاب از ب ی( برایمرل

آزمون چاو  یجهکه نت یبا اثرات ثابت انجام شود. در صورت ییتابلو یداده ها

گرفته شده و در  هبهر یقیتلف یروش داده هادرصد باشد، از  5 یبالاتر از خطا

( یی)تابلو یپانل یتوان از روش داده ها یدرصد باشد، م 5 یرکه ز یصورت

 باشد، لازم یتاولو ی( دارایی)تابلو یپانل یاستفاده کرد. اما اگر روش داده ها

استفاده از  یینتع یانجام شود. از آزمون هاسمن برا یزاست تا آزمون هاسمن ن

 یبترت نیشود. بد یاستفاده م یاثرات تصادف گویاثرات ثابت در مقابل ال یالگو

درصد باشد، از روش  5 یآزمون هاسمن بالاتر از خطا یسطح معنادار یکه وقت

درصد از روش اثرات ثابت  5تر از  یینپا یسطح خطا یو برا یاثرات تصادف

 آمده است: 14 چاو و هاسمن در جدول یآزمون ها یجشود. نتا یبهره گرفته م

 آزمون چاو و هاسمن یجنتا .14 جدول
 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

(چاو  F )لیمر   نلفیقی 0.9983 (155,927) 0.683095 

 - - - - هاسمن

 خطا یاجزا یانسوار یو ناهمسان یخودهمبستگ یآزمون ها -

واتسون و -یناز آزمون دورب یخودهمبستگ یبررس یپژوهش حاضر برا در

مدل از آزمون  یخطا یاجزا یانسوار یوجود مشکل ناهمسان یبررس یبرا

به  یرشود مقاد یپاگان استفاده شده است. همان طور که مشاهده م-بروش

است که نشان از عدم  5/2تا  5/1 ینواتسون ب-ینآزمون دورب یدست آمده برا

 یکه سطح معنادار یدر صورت ین،در مدل دارد. هم چن یخودهمبستگ جودو

 یخطا دارا یدرصد باشد اجزا 5 یآزمون بالاتر از خطا ینا یبه دست آمده برا

 ریبه دست آمده ز یکه سطح معنادار یباشند و در صورت یم یانسوار یهمسان

 یافته هایباشند.  یم یانسوار یناهمسان یخطا دارا یدرصد باشد، اجزا 5

آمده  15 در جدول یانسوار یو ناهمسان یبستگخودهم یمربوط به آزمون ها

 است:
 پاگان-واتسون و بروش-ینآزمون دورب یجنتا .15 جدول

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

واتسون-دوربین  2.051533 - 

پاگان-بروش  9.808412 0.3662 

 مدل  ینتخم -

 یانم یکه در جهت سنجش عدم همخط یانسشاخص تورم وار مقادیر

به  10 یشود، کوچک تر از مقدار بحران یمحاسبه م یقمستقل تحق یرهایمتغ

مستقل  یرهایمتغ یانم یدشد یدست آمده اند که نشان از عدم وجود همخط

 یرهایمتغ یرتاث یبکه دقت ضرا یرفتتوان پذ یرو م یندارد و از ا یقتحق

 رفتهمستقل قرار نگ یرهایمتغ یروابط درون یرتحت تاث یق،مستقل در مدل تحق

 یبرازش مدل مشاهده م یکویین یبر اساس شاخص ها ین،است. علاوه بر ا
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 05/0نوع اول  یکمتر از خطا یانسوار یلتحل Fآماره  یشود که سطح معنادار

 ،یتنها دردارد.  ینمورد تخم یونیمدل رگرس یبه دست آمده و نشان از معنادار

 ییراتدرصد از تغ 41از  یشدهد ب ینشان م یزاصلاح شده مدل ن یینتع یبضر

 یمستقل و کنترل یرهایتوسط متغ یوابسته در دوره بررس یرموجود در متغ

 :یمدار یبترت ینگردد. به ا یم یینمدل تب ینا

دوم؛ شاخص نوسانات  یهچهارم )فرض یونیمدل رگرس ینتخم یجنتا .16 جدول

 بازده سهام(
𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕+𝟏 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑴𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕 ∗ 𝑴𝑶𝑾𝑵𝒊𝒕

+ 𝜷𝟒𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑴𝑩𝒊𝒕
+ 𝜷𝟖𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑶𝑷𝑨𝑪𝑰𝑻𝒀𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 هم خطی معناداری آماره تی ضریب نماد متغیر

ضرررریررب 

 ثابت

C 0.996844 41.31920 0.0000 - 

رقابت بازار 

 محصول

HHI 0.090166 2.270896 0.0232  5.254377 

یت  ک ل ما

 مدیریت

MOWN -

0.000538 

-

3.321957 

0.0009  2.870700 

رقابت بازار 

محصررول* 

یت  ک ل ما

 مدیریت 

HHI*MOWN 0.001713 2.465175 0.0137  5.838387 

انررحررراف 

 معیار بازده

SIGMA -

0.005677 

-

10.88146 

0.0000  1.071508 

- RET بازده سهام

0.002960 

-

6.153425 

0.0000  1.071922 

انررررردازه 

 شرکت

SIZE 0.001145 0.765496 0.4440  1.089321 

بازار  ارزش 

 به دفتری

MB -

0.000116 

-

0.650146 

0.5156  1.021228 

- ROA سودآوری

0.029402 

-

1.825086 

0.0680  1.218570 

اقرررررلام 

تررعررهرردی 

 اختیاری

OPACITY -

0.045128 

-

3.602566 

0.0003  1.120159 

 0.419268 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 27.21984آماره 

 0.000000 معناداری

قابت ر یلگرتعد یرمتغ یبه دست آمده برا یسطح معنادار ینکهتوجه به ا با

درصد  5 یتر از خطا یین( پاHHI*MOWN) یریتمد یتبازار محصول* مالک

 یناداراثر مع یگرفت که رقابت بازار محصول دارا یجهتوان نت یم یناست، بنابرا

انات نوس اخصسهام)ش یمتسقوط ق یسکرقابت بازار محصول و ر ینبر رابطه ب

باشد.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذ یبازده سهام( شرکت ها

ول* رقابت بازار محص یرتعدیلگرمتغ یبه دست آمده برا یبضر ینکها یشترب

 ینه ببر رابط یرمتغ ینا یممثبت است که نشان از اثر مستق یریتمد یتمالک

بازده سهام(  شرکت  وساناتسهام)ن یمتسقوط ق یسکرقابت بازار محصول و ر

 دوم؛ نوسانات یهفرض ییدشده در بورس اوراق بهادار تهران دارد)تا یرفتهپذ یها

 . بازده سهام(

 نتیجه گیریبحث و 
ت سهام شرک یمتسقوط ق یسکرقابت بازار محصول و ر یناول: ب یهفرض -

 رابطه وجود دارد.

 کیسرقابت بازار محصول و ر ینرابطه ب یاول پژوهش به بررس یهفرض در

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یسهام شرکت ها یمتسقوط ق

 ریمتغ یبه دست آمده برا یسطح معنادار ینکهپرداخته شد که با توجه به ا

درصد  5 یتر از خطا یین( پا9-4و  6-4مستقل رقابت بازار محصول )در جداول 

 یناداراثر مع یگرفت که رقابت بازار محصول دارا یجهتوان نت یم یناست، بنابرا

و نوسانات بازده  یمنف یچولگ یسهام )شاخص ها یمتسقوط ق یسکبر ر

 تریشباشد. ب یشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذ یسهام( شرکت ها

ست محصول مثبت ا زارمستقل رقابت با یرمتغ یبه دست آمده برا یبضر ینکها

 یسهام )شاخص ها یمتسقوط ق یسکبر ر یرمتغ ینا یمکه نشان از اثر مستق

وان ت یم ین،و شاخص نوسانات بازده سهام(  شرکت دارد. بنابرا یمنف یچولگ

 متیسقوط ق یسکت که هر چه رقابت بازار محصول بالاتر باشد، رگرف یجهنت

اط ارتب ینا یانحصار یبازارها درکند و برعکس  یم یداسهام شرکت ها کاهش پ

 یستیااول پژوهش ب یهفرض یبه دست آمده برا یجاست. در ارتباط با نتا یممستق

 سقوط یسکرقابت در بازار محصول و ر یناشاره شود که در رابطه با رابطه ب

ت چگونه رقاب ینکهدر مورد ا یژهسهام شرکت اختلاف نظر وجود دارد، به و یمتق

 یها یگذارد. اول، نگران یم یرتأث یادز یمتسقوط ق یسکر بردر بازار محصول 

 یافشا یراکند که اخبار بد را پنهان کنند ز یقرا تشو یرانممکن است مد یشغل

 یشغل یها یاخبار بد ممکن است منجر به از دست دادن شغل شود. نگران

رد و ب یم ینشود که رقابت عملکرد شرکت را از ب یم یدتشد یزمان یریتیمد

 یرانمد ید،دهد. در پاسخ به رقابت شد یم یشعامل را افزا یرمد ییجابجا نرخ

ل دست دادن شغاز از  یریجلوگ یبه پنهان کردن اخبار بد برا یشتریب یلتما

 تریشروبرو هستند، ب یشتریب یداتکه با تهد ییهارو، شرکت یندارند و از ا

ه دهد ک ینشان م یندگینما یدگاهحال، د ینمستعد سقوط سهام هستند. با ا

کمتر همراه است. جنسن  یندگینما یها ینهرقابت در بازار محصول با هز

 یتدستگاه حاکم یکن رقابت در بازار محصول به عنوا یت( بر اهم1993)

از  یاشن یدکند. تهد یم یداست، تأک یرانکه قادر به اعمال فشار بر مد یشرکت

 انیرمد یاریاز قدرت اخت انعاحتمالًا م یخارج یشرکت یتحاکم یسممکان ینا

ند مواجه هست اییندهها با فشار فزاشرکت ی،رقابت یاربس یهاشود. در بخش یم

 رانی. در واقع، رقابت مدداردیطلبانه باز مرا از رفتار فرصت یرانکه احتمالاً مد

کارآمدتر سوق  یکمتر در اوقات فراغت و اتخاذ پروژه ها یگذار یهرا به سرما

اثر در  ینشود و ا یم یبهره ور یشرقابت باعث افزا یگر،د یسو ازدهد و  یم

 ین،ناست. هم چ یشترشود ب یم یدتشد یندگیکه مشکلات نما ییشرکت ها

 یهابسته یرانمد یابد،یم یشرقابت بازار افزا یتوان اظهار داشت که وقت یم

 باطیضان یسممکان یکرقابت  دهدیکه نشان م کنند،یم یافتدر یپاداش کمتر

 گاهید. مطابق با دشودیم ییاجرا یرانمد یقیپرداخت تشو یگزیناست که جا

دهد که رقابت در بازار  ینشان م یعدم تقارن اطلاعات یهفرض یندگی،نما

همراه است. مطالعات  یشترب یتکمتر و شفاف یمحصول با عدم تقارن اطلاعات

 و بخشدیم هبودشرکت را ب یتکه رقابت در بازار شفاف دهدیمتعدد نشان م

 ی. سهام داران خارجدهدیحفظ قفل شرکت کاهش م یرا برا یریتدامنه مد
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 یم یسهخود مقا یبا اطلاعات رقبا اطلاعات گزارش شده توسط شرکت را یوقت

دهند.  یصاظهارات متقلبانه را تشخ یاشده  یدستکار یتوانند سودها یکنند، م

 یرا برا یرانمد یلتما محصول،رقابت در بازار  یرفتتوان پذ یم ینکهضمن ا

 یراز شود،یبهتر سود م یفیتو منجر به ک دهدیسود کاهش م یدستکار

 طیمح ین. در چنشودیم یسهشده توسط رقبا مقا اطلاعات با اطلاعات منتشر

 ن،یکنند. بنابرا یکمتر احتمال دارد اخبار بد را جمع آور یرانمد ی،غن یاطلاعات

 یرانمد یت،دهد. در نها یسهام را کاهش م یمتق رمرقابت در بازار محصول، تو

 لیشرکت، ما یترقابت در فعال یشاجتناب از افزا یا یهسرما ینهکاهش هز یبرا

 یفرصت طلب یبازار محصول رقابت یکاخبار خوب هستند. وجود  یبه افشا

رکت ش یطی،شرا ینکند. در چن یو رفتار انباشت اخبار بد را محدود م یریتیمد

را تجربه  یسهام کمتر یمتکنند و کاهش ق یبد را به موقع افشا م رها اخبا

 ی( م2022و همکاران ) یممطالعه بن کر یجها سازگار با نتا یافته ینکنند. ا یم

 باشد.

ت بازار رقاب ینبر رابطه ب یلیاثر تعد یدارا یریتمد یتدوم: مالک یهفرض -

 باشد. یسهام شرکت م یمتسقوط ق یسکمحصول و ر

 ینبر رابطه ب یریتمد یتمالک یلیاثر تعد یدوم پژوهش به بررس یهفرض در

در  شده یرفتهپذ یسهام شرکت ها یمتسقوط ق یسکرقابت بازار محصول و ر

ه ب یسطح معنادار ینکهبورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که با توجه به ا

جداول ) دیریتم یترقابت بازار محصول* مالک یلگرتعد یرمتغ یدست آمده برا

 گرفت یجهتوان نت یم یندرصد است، بنابرا 5 یتر از خطا یین( پا12-4و  4-9

رقابت بازار محصول و  ینبر رابطه ب یداراثر معنا یکه رقابت بازار محصول دارا

 هیرفتپذ یسهام)شاخص نوسانات بازده سهام( شرکت ها یمتسقوط ق یسکر

ه به دست آمد یبضر ینکها یشترباشد. ب یشده در بورس اوراق بهادار تهران م

ه نشان مثبت است ک یریتمد یترقابت بازار محصول* مالک یرتعدیلگرمتغ یبرا

قوط س یسکرقابت بازار محصول و ر ینبر رابطه ب یرتغم ینا یماز اثر مستق

 یو نوسانات بازده سهام(  شرکت ها یمنف یچولگ یسهام )شاخص ها یمتق

 نیتوان به ا یارتباط م ینتهران دارد.  در ا ادارشده در بورس اوراق به یرفتهپذ

ازار رقابت در ب ی،انضباط یتدستگاه حاکم یکموضوع اشاره کرد که به عنوان 

 یدهایدهد. تهد یو اطلاعات نامتقارن را کاهش م یندگینما یحصول تضادهام

منظم اخبار بد و خوب و  یرا به افشا یرانمد یسم،مکان ینبازار مرتبط با ا

 یداتدهد. تهد یسوق م ینهبه یماتکارآمد شرکت و اتخاذ تصم یریتمد

 یاز نگران یریجلوگ یمنظم اطلاعات برا یرا به افشا یرانمد یانسان یهسرما

 یسهام م یمتاحتمالًا منجر به سقوط کمتر ق یندهد. ا یسوق م یشغل یها

حت را ت یراناست که ممکن است مد یگرید یسممکان یریتیمد یتشود. مالک

ه ک یقرار دهد تا منافع خود را با منافع سهام داران هماهنگ کنند. هنگام أثیرت

آنها  یالم یهبلکه سرما یانسان یهباشند، نه تنها سرما یزمالک شرکت ن یرانمد

ط وارد شده توس یآنها نسبت به فشارها یجه،در شرکت در خطر است. در نت یزن

 یواقع، در پاسخ به رقابت بالا ررقابت در بازار محصول حساس تر خواهند بود. د

ات خود دارند تا از تلف یهابهتر شرکت یریتبه مد یشتریب یلتما یرانبازار، مد

به عنوان مالک عمل کنند.  ینر صورت داشتن سهام بزرگ و بنابراسهم بازار د

 یراب یشتریب یزهدارد، انگ یاراز سهام شرکت را در اخت یکه بخش بزرگ یریمد

 ینثروت خود به انجام ا یرابهتر و بهبود ارزش شرکت خواهد داشت، ز یریتمد

نگران  یشتررا ب یرانمد یه،از سرما یدارد. در واقع، داشتن سهم بزرگ یکار بستگ

با خطر سقوط کمتر همراه است.  ینکند. ا یخطر از دست دادن ثروت خود م

 یرانمد کند منافع یشود، که فرض م یم یبانیپشت ییهمسو یهتوسط فرض ینا

سهام داران بزرگ  یرانکه مد یشود، زمان یهمسو م یبا سهامداران خارج

 یامدهایاز پ یراز ،کنندیطلبانه عمل مشرکت هستند. آنها کمتر فرصت

 جیها سازگار با نتا یافته ینرنج خواهند برد. ا یزمضر خود ن یتجار یماتتصم

 .باشد ی( م2022و همکاران ) یممطالعه بن کر
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