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Abstract 
Companies generally use prospector and defender strategies. The prospector companies 

usually tend to keep the bad news thus the level of information asymmetry in the 

prospector companies is higher than defender ones and the crash risk of stock prices in 

these companies is higher, as well. Overvalued equities means higher stock market price 

than its inherent value. The companies whose shares are overvalued are also at crash risk 

of stock prices. Thus, the aim of this study was to investigate the effect of business strategy 

and overvalued equities on crash risk of stock prices. In this study, data from 74 firms 

listed in the Tehran Stock Exchange during the period 2007 to 2016 has been used. The 

results suggest that business strategies and over valuation of stock prices have a significant 

positive effect on crash risk. That is in the prospector companies and companies with over-

valued stock valuations, crash risk of stock prices is higher. The results also showed that 

the high stock valuation has not a significant effect on the relationship between business 

strategy and crash risk. 
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  دهیچک

 نگهداشات  با   تهااجمی  هایشرکت مدیران. کنند می استفاده تدافعی و تهاجمی استراتژی نوع دو از عموماً هاشرکت

 و اسات  تادافعی  هاای شارکت  از بااتتر  هاا  شرکت این در اطلاعاتی تقارن نبود سطح بنابراین دارند؛ تمایل بد اخبار

 معار   در شاود،  مای  گاذاری ارزش بايش  آنهاا  سهام ک  هم هاییشرکت. است بيشتر نيز سهام قيمت سقوط ریسک

 ریساک  بر سهام گذاریارزش بيش و تجاری استراتژی تأثير بررسی حاضر پژوهش هدف. هستند سهام قيمت سقوط

 7631 تا 7613 دوره طی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفت  شرکت 14 مالی اطلاعات از راستا، این در. است سقوط

 معنااداری  و مثبات  اثر سهام گذاریارزش بيش و تجاری استراتژی ک  دهدمی نشان پژوهش نتایج. است شده استفاده

 ساهام  گاذاری ارزش بايش  دارای کا   هاییشرکت و تهاجمی هایشرکت در یعنی دارد؛ سهام قيمت سقوط ریسک بر

 اثار  ساهام  گاذاری ارزش بايش  کا   داد نشاان  پژوهش نتایج همچنين. است بيشتر سهام، قيمت سقوط ریسک هستند،

 .ندارد سهام سقوط ریسک با استراتژی رابط  بر معناداری
 

 سهام. يمتسقوط ق یسک، رعاتیاطلا شفافيتسهام،  گذاریارزش بيش ی،تجار استراتژی: كلیدی های واژه

 

mailto:hajiha@qdiau.ac.ir


 7631(، تابستان 63های حسابداری مالی، سال دهم، شماره دوم، پياپی ) پژوهش /43

 

 مقدمه

 معماوتً اسات کا     یا دهیا ساهام پد  متيق سقوط

ساهام شارکت ر     مات يوجاود حبااب در ق   علت ب 

 مانناد  یتیریماد  یها اقدام از یناش مسئل  نیا. دهد یم

در انتشاار اخباار    عیتسار  باد،  اخبار انتشار در قیتعو

باا ارزش   ییهاا  استمرار پروژه ات،يخوب، فرار از مال

 اسات  یاطلاعاات ماال   تيو عادم شافاف   ،یمنف یفعل

 دیشاد  لیسهام دچار تعاد  متيق دهیپد نیا در. ]87[

 اثار  بار شارکت   تیری. ماد شاود  یما  یو ناگهان یمنف

باا اساتفاده از    رخواهان ،يخ ایخودخواهان   یها زهيانگ

عملکاارد  یینمااا شياقاادام باا  باا یحسااابدار سااتميس

 عیتسار  زيدر انتشار اخبار بد و ن قیتعو راه ازشرکت 

 نباود   موجب روند نی. اکند یمدر انتشار اخبار خوب 

سهام  متيحباب در ق جادیا و یمال اطلاعات تيشفاف

 . ]81[ شود یمشرکت 

 متيق باتتربودن مفهوم ب  سهام یگذارارزش شيب

 از برخای  .اسات  آن یذاتا  ارزش از ساهام  باازار 

 بازار قيمت با ذاتی ارزش نداشتن مطابقت پژوهشگران

 ساهام  قيمات  در نادرسات  گاذاری ارزش از ناشی را

 بسايار  بهاادار  اوراق بارای  باازار  قيمت اگر. دانند می

 است آن از حاکی باشد، ذاتی ارزش از ترپایين یا باتتر

 نداده انجام بهادار اوراق آن از درستی ارزیابی بازار ک 

 باازار  در تواناد مای  ساهام  گاذاری ارزشبايش  .اسات 

 کا   باازاری  افتاد؛  اتفااق  ضاعي   کاارای  یا کارا نيم 

 دارناد  نفعاان  ذی ساایر  از بيشاتری  اطلاعاات  مدیران

 یگااذارارزش شيباا یکاا  دارا ییهاااشاارکت. ]77[

ساهام   متيهمچنان در معر  خطر سقوط ق هستند،

 . ]73[قرار دارند 

 اناواع  دربااره  خود پژوهش در ]84[ اسنو و مایلز

 بارای  هاا ساازمان  کا   بردند پی مختل ، هایسازمان

 مندیبهره افزایش و محيط از منفی تأثيرپذیریِ کاهش

 تطبيقای  هاای  اساتراتژی  از یکای  عمادتاً  هافرصت از

 براسااس  را هاا ساازمان  آنها. گزینند برمی را چهارگان 

 ،مادافعان  دسات   چهاار  با   تطاابقی،  اساتراتژی  ناوع 

 تقسايم  مانفعلان  و گرانتحليل پيشگامان، یا مهاجمان

  محادودی  تعداد توليد با  تدافعی  هایسازمان. کنند می

 ، بالقوه بازارِ  کل از  کوچکی  بخش  برای محصوتت از

 .  کنند می وجو جست را  ثبات

  قطاب  تقریبااً   نگار آیناده  یاا  تهاجمی هایشرکت

 و شاناخت  آنهاا   تواناایی . هساتند  هاا  تدافعی  مخال 

 توليااد و  بازاریااابی  هااایفرصاات از گيااری  بهااره

 از  اینگوناا  در گاااهی.  اساات جدیااد  محصااوتت

. دارد  ساودآوری  از بيشتری  اهميت  نوآوری ها سازمان

 بار  ساازمانی  منتخاب  هاای اساتراتژی  و گياری جهت

 حدّ تحليلگران. است تأثيرگذار شرکت مالی اطلاعات

 عباارت  با   گيرناد؛ می قرار مهاجمان و مدافعان وسط

 از بخشای  و دارناد  دورگا   حاالتی  تحليلگران دیگر،

 آنهاا  در تهااجمی  و تدافعی گروه دو هر خصوصيات

 و متفاوتناد  هاا سازمان سایر از منفعلان. شود می دیده

 نشاان  منفعلانا   واکنش رویداد، نوع هر وقوع از پس

 .]7[ دهندمی

 کا   دهاد ینشاان ما   پاژوهش  ن يشا يپبار   یمرور

 با   یاريبس علاق  معموتً یتهاجم یهاشرکت رانیمد

 ساتم يدر س ضع  نيهمچن. دارندنگهداشت اخبار بد 

 یهاصورت ارائ  دیموارد فراوان تجد و یکنترل داخل

 یِگزارشاگر  دهنده نشان یتهاجم یهاشرکتدر  یمال

 ماوارد  درمجموع،. ]78[ است هاشرکت نیانادرست 

 تقاارن  عادم ساطح   کا  مفهاوم اسات    نیب  ا ادشدهی

 از بااااتتر یتهااااجم یهااااشااارکت در یاطلاعاااات

 مات يساقوط ق  ساک یر و اسات  یتادافع  یها شرکت

 .  است شتريب یتهاجم یهاشرکتدر  زيسهام ن
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 ایا آمطرح است:  یپژوهش دو پرسش اصل نیا در

 سکیر بر سهام یگذارارزش شيبو  یتجار یاستراتژ

ارزش شيبا  ایا و آ گذارد؟یم ريتأث سهام متيق سقوط

باار رابطاا   یدارمعنااا ريتااأث تواناادیماا سااهام یگااذار

داشات    سهام متيق سقوط سکیر با یتجار یاستراتژ

 کند؟ یم تیرابط  را تقو نیباشد و ا

  

 پژوهش نهیشیپ و ینظر یمبان

 ایپدیاده  سهام قيمت سقوطگفت  شد ک   تر شيپ

 و منفی شدید تعدیل دچار سهام قيمت آن در ک  است

 یبارا  ]3نقل از:  ب [ یستیکر و بلک. شودمی ناگهانی

را  یاهرم اثر  ینظر ده،یپد نیابروز  یچگونگ حيتوض

( در شیکااهش )افازا    ،یا نظر نیا ا طباق . کردند ارائ 

 آن یاتيا عمل و یمال یهاشرکت اهرم کیسهام  متيق

و متقابلاً منجر با  نوساان    دهدیم)کاهش(  شیافزا را

 یواکانش نامتقاارن چاولگ    نیا . اشاود  یمبازده سهام 

دارد. بلانچاارد و واتساون    یپ دربازده سهام را  یمنف

 یباارا را سااهام مااتيق یتصااادف حباااب ماادل ]74[

. کردند مطرح سهام بازده یمنف یچولگ دهیپد حيتوض

 باا  ساهم  کیا  ارزش ن،یناو  یمال یها ینظر براساس

. اسات  برابر آن یآت ینقد اناتیجر یفعل ارزش جمع

ساهام در   متيبازار کارا، ق  يبر اساس فرض ن،يهمچن

آن در  یدر محدوده ارزش ذاتا  ایبازار کارا برابر  کی

)انتشاار   شوک کی اثر بر هامتيق یگاه ؛نوسان است

 و یاديا بن  يا توج چيها  بدون...( و و دیجد اطلاعات

 یمال اتيادب در. ابندییم یريچشمگ شیافزا یاقتصاد

 براسااس . شاود  یم گفت  «یمتيق حباب» ندیفرا نیاب  

ساقوط   ایا باازده ساهام    یمنفا  یچاولگ  ها،  ینظر نیا

 . ]8[ است یمتيق یهاحباب دنيترک ج ينت آن متيق

اسات کا     یگار ید  یا نظر یاطلاعاات  تقاارن  عدم

 یگااه . کناد  یما   يا را توج سهام متيق سقوط دهیپد

 و شاود مای  باازار  وارد تصاادفی  صاورت ب  اطلاعات

 یاا  خاوب  با   توجا   بادون  اطلاعاات،  انتشاار  فرایند

 نیا در. شود می انجام سيستماتيک شکلب  آن، بودنبد

 اسات  متقارن توزیع دارای منتشرشده اطلاعات حالت،

 جااد یا از ماانع  شده، منعکس سهام متيق در کم کم و

 اماا  شاود؛ یما  ساهام  مات يق ساقوط  و یمتا يق حباب

سارمای   و مدیران بين اطلاعاتی تقارن عدم ک  یهنگام

 و منفای  اخبار نکردن فاش هایهزین  باتست، گذاران

 خواهد آن منافع از کمتر شرکت داخل در آنها انباشت

 را منفای  اخباار  تاا  اباد ی یما  انگيزه مدیر بنابراین بود؛

 نیا ا. نکناد  افشاا  را آنهاا  کرده، انباشت شرکت داخل

 ساهام  قيمات  منفای  و یناگهاان  تعدیل باعث موضوع

 .]88[ شد خواهد شرکت

 

 بر سهام یگذارارزش شیبو  یتجار یاستراتژ ریتأث

 سهام سقوط سکیر

هاا را  ساازمان  اسانو  و لزیگفت  شد ک  ماا  تر شيپ

 ،یتادافع  نوعچهار   ب آنها یتطابق یاستراتژ اساسبر

. کردناد  ميگر و منفعل تقسا ليتحل شگام،يپ ای یتهاجم

 را یکلا  یاساتراتژ  سا   اش  یا نظردر  هم ]83[ پورتر

 کی یهایک  استراتژ است معتقد یو. کند یم شنهاديپ

: از عبارتناد  یرقاابت  تیا مز با   یدساتياب  یبرا شرکت

 کا   ییهاا شارکت . تمرکاز  و زیتماا  نا ، یهز یرهبار 

 نا  یهز جااد یا با اند، رفت یپذ را ن یهز یرهبر یاستراتژ

 را خود بازار سهم توانند یم خود، یرقبا ب  نسبت ينیپا

 با   را زیتماا  یاساتراتژ  ک  ییهاشرکت. دهند شیافزا

 کا   یخدمات و محصوتت کردن فراهم با گيرند،یم کار

 آنها ب  انیمشتر و هستند برخوردار یممتاز کيفيت  از

 . درابناد ی یما  دسات  یرقاابت  تیا مز ب  دارند، علاق 

 از یا ژهیا و نوع بر تمرکز با سازمان ،یاستراتژ سومين

 ایا  باازار  از خاص ییهابخش بر تا کوشدیم محصول

 شارکت . شاود  متمرکز دارانیخر از خاص ییهاگروه
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 کاردن  زیمتماا  ایا  هاا نا  یهز کااهش  راه از خواهاد یم

. ابدی دست هدف نیا ب  بازار محدودکردن و محصول

 زیتماا  و ن یهز یرهبر یاستراتژ دو بر پژوهش نیا در

 .شود یم ديتأک

شارکت  در یاطلاعاات  تقاارن  عادم  ن يشيپ یبررس

 دگاهیا کا  دو د  دهدیم نشان یتدافع و یتهاجم یها

 دگاهیا د. براسااس  دارد وجاود  بااره  نیا مختل  در ا

 یهاا شارکت  در یاطلاعاات  تقارن عدم زانيم نخست،

 رایا ز اسات؛  یتادافع  یهاا شارکت  از کمتار  یتهاجم

 و یناوآور با    یادیا ز علاقا   یتهااجم  یهاا شرکت

 نیا ا. دارناد  دیجد یبرندها و محصوتت ب  یابيدست

هماواره توجا     لگاران يتحل ک  شود یم باعث موضوع

آنهاا را   اطلاعاات هاا کارده،    شارکت  نیا با  ا  یادیز

 یهاا شارکت . کنناد  ليا تحل و یبررس قيدق صورت ب 

 یاريا اخت یساطح افشاا   شیبا  افازا   ریناگز یتهاجم

 شاترِ يدو عامل )تمرکاز ب  نیاعلت  . ب هستنداطلاعات 

اطلاعات(،  یارياخت یافشا شیافزاو  یمال لگرانيتحل

 کمتار  یتهاجم یهاشرکت یاطلاعات تقارن عدم زانيم

 . ]78[ است یتدافع یهاشرکت از

 با   لیتما یتهاجم یهاشرکت دوم، دگاهید مطابق

 هاا آن یافشاا  در ريتاأخ  و شرکت در بد اخبار انباشت

 نکا ، یا نخسات : است علت چند ب  لیتما نیا. دارند

 برخوردارناد  زیتماا  راهبارد  از یتهااجم  یهاا شرکت

و  ایااحقااوق و مزا از یقساامت راهباارد، نیااا در .]73[

محصوتت  جادیو ا ینوآورمشروط ب   رانیپاداش مد

را  یادیا ز سکیر یاستراتژ نیا ج ،يدرنت است؛ دیجد

 با   دیشاا  یناوآور  رایا ز دارد؛ یپا  در رانیماد  یبرا

نا  یهز نباودن مؤثر ای بازار در دیجد محصول شکست

 یريکاارگ  ب  ن،یبنابرا شود؛ منجر توسع  و تحقيق یها

 یبارا را  رانیماد  زهيا انگ هادر سازمان زیتما یاستراتژ

 ایا نوآورانا    یهاا تيا مربوط با  فعال  سود  یِدستکار

 یهاا مربوط با  شکسات پاروژه    بد  اخبار کردن پنهان

کا    یزماان  گار، ید عبارت ب  کند؛یم تیتقو نوآوران 

 یمنوط ب  ساودآور  رانیاز حقوق مد یبخش پرداخت

 ینادگ ینما یهاا نا  یهز شاود، یمنوآوران   یقراردادها

 شاده،  ليا با  شارکت تحم   رانیاز طرف ماد  یشتريب

 تقاارن  عادم  شیسود و افازا  تیریمد شیموجب افزا

 . ]71[ شود یم هاشرکت نیا در یاطلاعات

اخباار باد و اخباار     یافشا ک است  نیا دوم علت

را  رانیماد  نوآورانا   یهاا تيا مربوط ب  شکست فعال

 لیا دت دیا با. آنها کند یم ییپاسخگو شیب  افزا ریناگز

. کنند انيب نفعانیذ یبراشفاف  صورت ب را  شکست

 و رود یفراتار ما   محض ییِپاسخگو ازموضوع  یگاه

  يا عل یقاانون  یهاا تیشاکا  و یدعااو  طارح  موجب

 .]71[ شودیم رانیمد

شارکت  رانیماد  ک  است نیا انگريب بات مورد دو

با  نگهداشات    یادیا ز لیا تما معماوتً  یتهاجم یها

شرکت در یاطلاعات تقارن عدمسطح  دارند،اخبار بد 

 و اسات  یتادافع  یهاا شارکت  از باتتر یتهاجم یها

 شتريب هاشرکت نیا در زين سهام متيق سقوط سکیر

کا    یا ک  ناوع اساتراتژی   دارد احتمال نیبنابرا است؛

باا ریساک ساقوط     کناد، مای و اجارا   انتخابشرکت 

 [. 86قيمت سهام رابط  داشت  باشد ]

 یهاااناا یهز از یشااکل سااهام یگااذارارزش شيباا

 ییهاااتياافعال باا  را رانیمااد کاا  اساات یناادگینما

را  سهام یگذارارزششيتا بتوانند موضوع ب دارد یوام

 و ساود  تیریماد  راهاز  هاا تيا فعال نیا ا. کنناد  پنهان

ارزش باازار   ک  یهنگام. شود یم انجام تقلب ارتکاب

باشاد، احتماال    یاز ارزش واقعا  شاتر يسهام شرکت ب

 ناادهیآدر  یمااال لگاارانيتحل کاا وجااود دارد  یادیااز

 قيا دق یهاليتحلبا  و ببرند یموضوع پ نیب  ا کینزد

 رانیماد  نیبنابرا کنند؛سهام را مشخص  یواقع متيق

 تاا  کوشاند  یم تقلبسود و  تیریمد با هاشرکت نیا

و  دهناد  شیافزا را سهام یدفتر ارزش و شرکت سود

 کینزد ندهیدر آ متيقو سقوط  متيمانع از کاهش ق

ساقوط   خطر فقطسود  تیریمد اقدامات. ]87[شوند 
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 در و انادازد  یم ريتأخ ب  را مدتکوتاه در سهام متيق

 شود؛ ینمسهام  متيسقوط ق سکیبلندمدت مانع از ر

 یگاذار ارزش شيبا  یکا  دارا  ییهاا شارکت  نیبنابرا

ساهام   متيهمچنان در معر  خطر سقوط ق هستند،

 . ]73[ مانند یم یباق

ساهام بار    یگاذار ارزش شيبک   است ممکن پس

 چون درنهایت،. باشد مؤثرسهام  متيسقوط ق سکیر

اخبار خاوب   انتشار برایتهاجمی  هایشرکتمدیران 

نوآورانا  و   اقادامات  دربااره دن اخباار باد   کر و پنهان

تحت فشار  هاشرکت سایر از بيش خود آفرین ریسک

 با  سهام هم ر  دهاد،   گذاریارزش بيشهستند، اگر 

 مادیران  ج ،يدرنت شود؛ یم یمنته اطلاعاتی تقارن عدم

 هایشرکت گذارانسرمای  باتی انتظارات تحقق برای

 خواهناد  بد اخبار درباره یبيشتر یکارپنهان اکتشافی

سقوط ساهام افازایش    ریسک احتمالمتعاقباً  و داشت

 خواهد یافت.  

 تقاارن  عادم  شیافازا  ،ینادگ ینما  یا نظر براساس

. دهاد مای  ر  گاذاری ارزش بايش  علات  ب  یاطلاعات

مانع افشای اخبار بد مای  تهاجمیهای مدیران شرکت

 اطلاعااتی تقارن  عدمهایی ک  در محيط ژهیو ب  ؛شوند

  در اعالام  قیا تعوو  یکاار بيشتر است، آنها در پنهاان 

 درنهایت ولی هستند؛تر شرکت موفق بارهاخبار بد در

 .]4[ شد خواهد بيشتر سهام سقوط ریسک

 یراهبارد تجاار   ناام باا   پژوهشای  رد ]4[ حاجيها
 ساک یر و یاطلاعاات  تقاارن  عادم  ،یو اکتشاف یتدافع

 یراهبارد تجاار   ريتاأث ، ب  بررسی سهام متيق سقوط

. پرداخات ساهام   متيق یسقوط آت سکیشرکت بر ر

تقاارن   عادم  تيوضاع کا  در   ديرسا  ج ينت نیبد یو

 ساک ی)تهااجمی( ر  یباتتر، راهبرد اکتشااف  یاطلاعات

 یابيدست منظور ب  یودهد.  یم شیسقوط سهام را افزا

 یهاا  شارکت  نيشارکت از با   771 ،ب  هدف پژوهش

 یبهااادار تهااران طاا شااده در بااورس اوراق رفتاا یپذ

انتخاب  ینمون  آمار یبرا را 7634 تا 7637 یها سال

 یاکتشااف  یکا  راهبارد تجاار    دادنشاان   جی. نتاا کرد

 ودهاد  یما  شیافزا را سهام سقوط سکی)تهاجمی( ر

. شدخواهد  سکیر نیکاهش ا موجب یراهبرد تدافع

 د،یشاد  یِتقاارن اطلاعاات   عادم  تيوضعدر  نيهمچن

 ساک یر شیباعاث افازا   شياز پ شيب یراهبرد اکتشاف

 پژوهشای در  ]6[ حاجيهاا سقوط سهام خواهاد شاد.   

و ساطح   یرابط  ناوع راهبارد تجاار    یبررس ب دیگر 

شرکت بار   یاجتماع یریپذتياطلاعات مسئول یافشا

ماورد مطالعا  شاامل     ی. دوره زماان پرداختعملکرد 

متشاکل از   دهیا و نمون  برگز 7634 تا 7637 یهاسال

در بورس اوراق بهادار تهاران   شده رفت یشرکت پذ 33

 ريتااأث یرقااابت یراهبردهااا کاا  دادنشااان  جی. نتااابااود

 ريتاأث  نيهمچنا . بر عملکرد دارند یدار معنا و ميمستق

دار  او معنا  ميمساتق  ،بار عملکارد   یاجتمااع  تيمسئول

راهبارد   ،یاجتمااع  تيمسئول شتريب یاما با افشا ؛است

 بار  یشاتر يب ريثأتا  ن یکاهش هز راهبردب   نسبت زیتما

 دارد.  عملکرد

ارزش بايش  ريتاأث  ]1[و همکااران   یصاالح عرب

 از آنها. کردند یبررس را سود تیریمد بر سهام یگذار

 7637تااا  7616 یهاااسااال در شاارکت 17 یهاااداده

ارزش شيب ک  داد نشان هایبررس جینتا. کردنداستفاده 

 یِاتيا عمل ینقد انیجر بر یمعنادار ريتأث سهام یگذار

 ديا تول نا  یهز و یرعااد يغ یاريا اخت ن یهز ،یرعاديغ

 (یواقعا  ساود  تیریماد  یارهايمع منزل  ب ) یرعاديغ

 یو ساههوند  یمراد یاز سو هم یگرید قيتحق. دارد

 بار  یرقاابت  یهاا یاساتراتژ  تاأثير  کا  شاد   انجام ]1[

 یهاا شارکت  ساک یر و یماال  عملکارد  یداریا پا

. دارد ناام  تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شده رفت یپذ

 تاا  7613 یزماان  بازه در شرکت 767 یهاداده از آنها

 گرچا   کا   داد نشاان  جینتاا . کردناد  اساتفاده  7638

 یرهبار  یاستراتژ ب  نسبت زیتما یاستراتژ یکارگير ب 

 اماا  شاود؛ یما  یدارتریا پا عملکارد  با   منجار  نا  یهز
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 هماراه  یبيشتر سکیر با است ممکن زیتما یاستراتژ

 .  باشد

 یهاا یاساتراتژ  تاأثير  ]1[ همکااران  و انیحاداد 

 نقاش  گارفتن  نظر در با را، عملکرد بر زیتما و تمرکز

 ،یتکنولاوژ  یهاقابليت و یابیبازار یهاقابليت واسط

 نام پرسش از اطلاعات یگردآور یبرا. کردند یبررس

 یدارمعنا و مثبت رابط  ک  داد نشان جی. نتاشد استفاده

 گارفتن  نظار  در باا  زیتما و تمرکز یاستراتژ تأثير بين

 یهاا قابليات  و یابیا بازار یهاا قابليات  واساط  نقش

و  هنااربخش. دارد وجااود عملکاارد باار یتکنولااوژ

اساتراتژی  تأثيرخود با نام  پژوهش در ]77[همکاران 
 عملکارد  باا  مالی اهرم ارتباط موضوع ب  تجاری های

 باورس  عضاو  شارکت  41 هایداده از آنها. پرداختند

 7611تاا   7617 زماانی  دوره در تهاران  بهاادار  اوراق

 دو هار  در کا   باود  آن از حااکی  نتایج. کردنداستفاده 

 عملکارد  باا  مثبتای  رابطا   مالی اهرم متغير ،یاستراتژ

 اساتراتژی  باا  هاای شارکت  در همچنين. دارد شرکت

 عملکارد  باا  مثبتای  رابط  تقسيمی سود هزین ، رهبری

 تماایز  اساتراتژی  باا  هاای شارکت  در و دارد شارکت 

 عملکارد  باا  یمثبت رابط  شرکت اندازه متغير محصول،

 عملکارد  باا  منفی رابط  تقسيمی سود اما دارد؛ یشرکت

 .دارد شرکت

 یاساتراتژ  ناام  باا  یقا يتحق ]71[و حسان   بيحب
 ساقوط  ساک یر و ساهام  یگاذار ارزششيبا  ،یتجار

 تاا  7314 یزماان  باازه و در  دادناد  انجام سهام متيق

ساال را   -شارکت  31374متشاکل از   یانمون  8778

ارزش شيب ک  دنديرس ج ينت نیبد آنها. کردند یبررس

 یتهاجم یاستراتژ یدارا یهاشرکت در سهام یگذار

 ساک یر ج ،يدرنت و است یتدافع یهاشرکت از شتريب

 یتهااجم  یهاا شارکت  نیدر ا زيسهام ن متيسقوط ق

 .  است شتريب

بررساای رابطاا   باا  ]81[و همکاااران  یوليانسااياه

عملکرد سازمانی پرداختناد.   بهبود بااستراتژی تجاری 

سانجش   رابط  برنتایج نشان داد ک  استراتژی تجاری 

 فاا یا را کننده تعدیل نقش یکهارچ عملکرد استراتژیک 

انتخااب اساتراتژی مناساب     گر،ید عبارت ب  کند؛ یم

برای شرکت در محيط رقابتی منجر ب  بهبود عملکارد  

مای  سازمانی عملکرد با زماناستراتژیک یکهارچ  هم

 تجااری،  ژیاساترات  رابطا   ]81[ همکاران و وو. شود

کردناد. نتاایج    یرا بررس سود مدیریت و بازار رقابت

 راهباارد از کاا  هاااییشارکت داد کاا   نشااان پاژوهش 

سطوح بااتتری   کنند،می پيروی هزین  رهبری تجاری

از مدیریت سود واقعی دارناد و رقابات باازار باعاث     

در  شود؛ می هامدیریت سود این شرکت شتريب شیافزا

 زیتماا ک  راهبرد  ییها بر شرکت بازار رقابت ک حالی 

 .  ندارد داریمعنا أثيرت نند،یگز یرا برم

 راهبرد تأثير نامبا  یپژوهش ]76[و همکاران  بنتلی
 هااارا انجااام دادنااد. آن اطلاعاااتی محاايط باار تجاااری

 هاای ک  شرکت داشتند توقعتئوری سازمانی  براساس

در محايط   تادافعی،  هایشرکت با مقایس  در تهاجمی

 یشاتر يب اطلاعااتی  تقارن عدم احتمالاطلاعاتی خود 

 هایشرکتداد ک   نشان قيتحقنتایج  اما باشند؛ داشت 

ساطوح پاایين   تادافعی،  هایشرکت ب  نسبتتهاجمی 

مسائل    نیا را دارناد. ا  اطلاعااتی  تقاارن  عدماز  تری

 تحليلگااران هااایپوشااش باااتتر سااطحاز  یناشاا

با    هاا  شارکت  و تمایال خاود    یتهااجم  یها شرکت

 اطلاعاتی است.    تقارن عدمکاهش 
 

 پژوهش  یهاهیفرض

 آن، ن يشا يپ و پاژوهش  ینظار  یمباان  ب  توج  با

 شاده  نیتادو  ریز موارد قالب درپژوهش  یها يفرض

 است:

ساقوط   سکیبر ر یاثر معنادار یتجار یاستراتژ  -7

 ؛سهام دارد متيق

 ساک یر بار  یمعنادار اثر سهام یگذارارزش شيب  -8

 دارد؛ سهام متيق سقوط
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بار رابطا     یسهام اثار معناادار   یگذارارزش شيب  -6

 .دارد سهام متيق سقوط سکیر با یتجار یاستراتژ
 

 پژوهش روش

 ليا تحل بار  یمبتنا  و یفيبا  روش توصا   پژوهش

و در آن از  گرفتا   صورت رهيچندمتغ یخط ونيرگرس

 یهاا داده. اسات  شده استفاده یبيترک یهاداده ليتحل

 کادال  تیساا  و رپردازيتادب  فشارده  لوح از ازين مورد

باا   هاا داده ليا تحل و  یا تجز. اسات  شاده  یآورجمع

 انجام شده است.   وزیویافزار ا نرم

کاا  بااا  پااژوهش یهااا يفرضاا یونيرگرساا ماادل

انجاام   ]71[و حسان   بيا حب پژوهشاز  یالگوبردار

 :است ( 6( تا )7) یهارابط  شرح ب  ،شده

 + Crash it = α0 + α1Crash it-1 (7) رابط 

α2Strategy it-1 + α3Size it-1 + α4Lev 

it-1 + α5SG it-1 + α6DAC it-1 + α7Ins it-

1 + � it-1 

 

 Crash it = α0 + α1Crash it-1 + α2TVE (8) رابط 

it-1 + α3Size it-1 + α4Lev it-1 + α5SG it-

1 + α6DAC it-1 + α7Ins it-1 + � it-1 
  

 + Crash it = α0 + α1Crash it-1 (6) رابط 

α2Strategy it-1 + α3TVE it-1 + α4 

TVE it-1 × Strategy it-1 + α5Size it-1 + 

α6Lev it-1 + α7SG it-1 + α8DAC it-1 + 

α9Ins it-1 + � it-1 
  

 مات يساقوط ق  ساک یر CRASHباات:   یها رابط  در

اضااف    TVE ،یتجار یاستراتژ STRATEGYسهام، 

اهارم   LEVاندازه شرکت،  SIZEسهام،  یگذارارزش

  ،یارياخت یاقلام تعهد DACرشد فروش،  SG ،یمال

INSTو  ینهااد  تيا مالک درصد� it-1    ماناده يباقجاز 

 مدل است.
 

 یآمار جامعه

و هدفمند اسات و   محدود پژوهش یآمار جامع 

 بهادار اوراق بورس در شده رفت یپذ یهاشرکتاز بين 

از  یبرخاوردار با  ،7631 تا 7613 یهاسال یط تهران

 یهاا شارکت  هما   .اسات  شاده  انتخااب   یژگیودو 

 دوره کا   تهاران  بهاادار  اوراق بورس در شده رفت یپذ

 دورهدر  ،اسات  باوده اسافند   83با    یمنتها  آنها یمال

 شاتر يب یِمعااملات  وقف  و یسال مال رييتغ یمورد بررس

 دهیا برگز یهاا  نمونا   نيهمچنا . اند نداشت ماه  کیاز 

 مؤسساات و  هاا  باناک )مانناد   یماال  یها شرکت جز 

 یهاا  شارکت  ایا  یگاذار   یسارما  یهاا  شرکت ،(یمال

 نیااااز اعمااال  پااس. انااد نبااوده یمااال یگاار واسااط 

 147 درمجماوع،  وانتخااب   شرکت 14 ها،تیمحدود

محاساب    ی. بارا شاد  یبررسشرکت )مشاهده(  -سال

 اساتفاده  زين 7611 سال یهاداده از پژوهش یرهايمتغ

 .است شده
 

 پژوهش یرهایمتغ یریگاندازه روش

 مستقل پژوهش   یرهایمتغ

 نیااادر ا(: STRATEGY) یتجاااار یاساااتراتژ

از  یريا گبهره با یتجار یاستراتژ یريگاندازه پژوهش

و  بيا و مادل حب  ]76[و همکاران  یبنتل یبيمدل ترک

 یباارا اريااپاانج مع انجااام شااده اساات. ]71[حساان 

کا  عبارتناد از: رشاد     اسات  شاده  مطرح یريگ اندازه

 شادت  فاروش،  و یادار یهاا نا  یفروش، نسابت هز 

 اريا مع انحاراف  و فاروش  با   کارکناان  تعداد  ،یسرما

 .  کارکنان تعداد

 شارکت   هررشد فروش  زانيم نخست،مرحل   در

. ساهس  شاود یساال قبال محاساب  ما     ب  نسبتنمون  

از بزرگ با    شده، محاسب توج  ب  نسبت  با هاشرکت

 یهاا پنجاک  با   توجا   باا  و شوند یمکوچک مرتب 

یما  تعلاق  1 تا 7 نمره هااز شرکت کیب  هر  ،یآمار

 نیشاتر يب کا   کند یم افتیدر یشرکت را 1 نمره. رديگ

نا  یهز نسابت  دوم، مرحلا   درنسبت را داشت  باشد. 

شرکت نمون   هرو فروش ب  مبلغ فروش  یادار یها
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 مرحلا   مانناد  مرحل  نیا روند ادام . شود یم محاسب 

و...(  1تاا   7کاردن، اختصااص نماره     )مرتب نخست

 ییدارا ميتقس از  یسرما شدت سوم، مرحل  دراست. 

 نمونا   شارکت  هار  یهاا یای دارا کال  با   ثابات  یها

مرحلا    نیا حاتيتوض و روند ادام . شودیمحاسب  م

 نسابت  چهارم، مرحل  دراست.  شيمانند دو مرحل  پ

یم محاسب شرکت نمون   هرتعداد کارکنان ب  فروش 

 نيشيمشاب  با مراحل پ زيمرحل  ن نیروند ا ادام . شود 

 کارکناان  تعاداد  اريمع انحراف پنجم، مرحل  دراست. 

 بااز و در اداما ،   شود یمدر هر شرکت نمون  محاسب  

 در. شاود  یما  انجاام  قبال  مراحل با مشاب  یروندهم 

. شود یمهر شرکت محاسب   ازيامت جمع ،یانیپامرحل  

 عاادد نیااا. اساات 81 عاادد ممکاان ازِيااامت نیشااتريب

 نیکمتار . است یتهاجم یتجار یاستراتژ دهنده نشان

 یاساتراتژ  انگريا کا  ب  اسات  1 عادد هم  ممکن ازِيامت

 ازيا امت شیافازا  گر،ید عبارت ب  است؛ یتدافع یتجار

 یتجاار  یک  اساتراتژ  است آن یمعنا ب  شده محاسب 

 کرده رييتغ یب  حالت تهاجم یشرکت از حالت تدافع

 است.
 

 (TVE) سهام یگذارارزش شیب

و  رودز مادل  از یريا گبهاره  باا  پاژوهش  در ایان 

 ساهام  یابيارزشا  شيبمحاسب   یبرا ک  ]81[همکاران 

 اجرا شوند:   بيترت ب  دیبا ریز مراحل شود،یم استفاده

موجود  یهاشرکت یبرا سهام یگذارارزش مدل -7

( 4و ب  شرح رابط  ) ساتن  صورت ب در هر صنعت 

 .شود یم استفاده

mit = α0jt + α1jtbit + α2jtln|NI|it + 

α3jtI[<0]ln|NI|it + α4jtLEVit + �it 
 (4) رابط 

mit : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  یعيطب تمیلگار

 ؛tسال  انیدر پا iشرکت 

bit : حقاوق صااحبان    یارزش دفتار  یعا يطب تمیلگار

 ؛tسال  انیدر پا iسهام شرکت 

ln|NI|it : سااود خااالص  قاادرمطلق یعاايطب تمیلگااار

 ؛tسال  انیدر پا iشرکت 

I[<0]ln|NI|it: در یمنفا  یارزش ساودها  قراردادن یبرا 

 دراساتفاده شاده اسات.     I<0 یمجااز  ريا متغ ازمدل 

برابر باا   Iمقدار  باشد، انیز یدارا شرکت ک  یصورت

 LEVit .اسات صافر   صورت، نیا ريغو در  کیعدد 

از  کا   اسات  tسال  انیدر پا iبازار شرکت  یاهرم مال

 .دیآ یم دست ب ( 1رابط  )

 LEVit = 1-(Mit/Mit+Dit) (1) رابط 

 انیدر پا iارزش بازار سهام شرکت  Mit: بات رابط  در

 tسال  انیدر پا i یهایبده یارزش دفتر Ditو  tسال 

 .است

 ،α0jt، α1jt، α2jt ریمقاد ،(4رابط  ) جیاستفاده از نتا با -8

α3jt و α4jt شوند یم نیگزی( جا3رابط  ) در و حاسب م 

 :دیآ دست ب  ν(�it,αjt)مقدار  تا

 ν(�it,αjt) = α0jt + α1jtbit + α2jtln|NI|it (3) رابط 

+ α3jtI[<0]ln|NI|it + α4jtLEVit + �it 

ν(�it,αjt) شاارکت  یواقعاا ارزشi سااال  انیاادر پاt 

ماوارد    يا بق. استصنعت  یابيارزش بیبر ضرا یمبتن

 .هستند( 4با رابط  ) مشاب 

 صانعت  سطح در بلندمدت بیضرا محاسب  یبرا -6

 یهاا ونيرگرسا  رابطا   از آماده  دسات  ب  αjt ریاز مقاد

گرفتا    نيانگي( م1(( ب  شرح رابط  )4ساتن  )رابط  )

 :دیآ دست ب بلندمدت  بیتا ضرا شود یم

 α^ = 1/T αjt )1) رابط 

 بیضارا  یمبناا  بار  شارکت  یواقعا  ارزش سهس

),() بلندمدت در صنعت یابيارزش jitv αθ ب  شرح )

 :شود یم محاسب ( 1)رابط  

 + ν(�it,αjt) = α^0jt + α^1jtbit (1) رابط 

α^2jtln|NI|it + α^3jtI[<0]ln|NI|it + 

α^4jtLEVit + �it 

در  iشارکت   یواقعا  ارزش  ν(�it,αjt)رابطا ،  نیا در

صانعت در   یابيارزشا  بیبار ضارا   یمبتن tسال  انیپا

 .هستند( 4موارد مشاب  با رابط  )  يبق. استبلندمدت 



  16/سهام قیمت سقوط ریسک بر سهام گذاریارزش بیش و تجاری استراتژی تأثیر

 

 

 در کا   است نیا  ν(�it,αj)با  ν(�it,αjt) یاصل تفاوت

سااتن  در هار صانعت     بیاز ضرا  ν(�it,αjt)محاسب 

 بیاز ضرا  ν(�it,αj)در محاسب  یول شود؛یاستفاده م

 .شودیم استفاده( سال بلندمدت )متوسط چند

 با   سهام صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت چون -4

 یاريا ( معM/Bساهام )  صاحبان حقوق یدفتر ارزش

 ریا آن را ب  دو بخاش ز  توانیاست، م یابيارزش یبرا

 : کرد ميتقس

 M/B = M/V.V/B (3) رابط 

 کنناده انيب( M/V) یواقع ارزش ب  بازار ارزش نسبت

 با   یواقع ارزش  نسبت.است نادرست یهایابيارزش

رشاد   یهاا فرصت کننده انيب زين (V/B) یدفتر ارزش

 (77) رابط  صورت ب ( 3) رابط  یلگاریتم شکل. است

 .شود یم انيب زين

 m-b = (m-ν) + (ν-b) (77) رابط 

 را مربوط یرهايمتغ از یعيطب لگاریتم کوچک، حروف

 .دهدیم نشان

 یاک  در موجود یهاشرکت هم  در (m-ν) از یبخش

 آن دیگار  بخاش  یولا  است؛ مشترک بازار، یا صنعت

( 77رابطاا  ) نیبنااابرا اساات؛ شاارکت مخصااوص

 :شود یم نوشت  هم ریز صورت ب 

 + mit – bit = (mit – ν(�it,αjt)) (77) رابط 
((ν(�it,αjt) – ν(�it,αj)) + ((ν(�it,αjt) 
– bit) 

شرکت، ساال و   دهنده نشان ب،يترت ب  jو  i، t حروف

 ؛هستندصنعت 

mit ارزش بازار حقوق صاحبان ساهام   یعيطب تمیلگار

 ؛tسال  انیدر پا iشرکت 

bit حقوق صاحبان سهام  یارزش دفتر یعيطب تمیلگار

 ؛tسال  انیدر پا iشرکت 

ν(�it,αjt) شاارکت  یواقعاا ارزشi سااال  انیااپا درt 

 ؛صنعت یابيارزش بیبر ضرا یمبتن

ν(�it,αj) شرکت  یواقع ارزشi سال  انیدر پاt یمبتن 

 .صنعت یابيارزش بیبر ضرا

 ارزش( مقاادار اخااتلاف 77) رابطاا  نخساات بخااش

 یشاارکت بااا ارزش بااازار شاارکت )خطااا   یواقعاا

 مقاادار رابطاا  نیااابخااش دوم  وشاارکت(  یابيارزشا 

شاارکت بااا ارزش بلندماادت  یواقعاا ارزشاخااتلاف 

 نیا ا. اسات صانعت(   یزماان  یسار  یشرکت )خطاا 

 :اند شده ارائ  ریز یها صورت ب  روابط

  FSEit = (mit – ν(�it,αjt)) (78)رابط 

 TSSEit = ((ν(�it,αjt) – ν(�it,αj)) (76)رابط 

شارکت و   یابيارزشا  یخطاا  FSE بات، یهارابط  در

TSSE استصنعت  یزمان یسر یخطا. 

 یخطااا مجمااوع از سااهام یگااذارارزش شيباا -1

 یزمااان یساار یخطااا و( FSE) شاارکت یابيارزشاا

 :شود یممحاسب   ری( ب  شرح زTSSE) صنعت

  TVEit = FSEit + TSSEit (74)رابط 

 یگاذار ارزش اضااف   دهناده  نشان TVEرابط  بات  در

 .است سهام
 

 پژوهش وابسته متغیر

 رياامتغ( CRASHریسااک سااقوط قيماات سااهام )

 ريمتغ نیا یريگاندازه یبرا. استپژوهش  نیوابست  ا

 محاساب  . شاود یاساتفاده ما   یمنفا  یچولگ بیاز ضر

 ن يزم نیا درنخست  گام «شرکت خاص ماهان  بازده»

  ( ب71است. بازده ماهان  خاص شرکت ک  از رابط  )

برابر است با لگاریتم طبيعی عادد یاک    د،یآیم دست

نياز از    εj,t. مقدار باقيمانده εj,tعدد باقيمانده  علاوه ب 

 :شود( محاسب  می73)رابط  
 Wj,t = ln(1+εj,t)   (71) رابط 

-rj,t = αj + β1rm,t-2+ β2rm,t (73) رابط 

1+ β3rm,t+ β4rm,t+1+ 

β5rm,t+2+ εj,t 

Wj,t       ،باازده ماهانا  خااص شارکتrj,t    باازده ساهام

بازده ماهان  باازار )براسااس    rm,t و   tدر ماه jشرکت 

 شاخص بازار( است.  
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( 71از رابط  ) یمنف یچولگ بیضر محاسب ، از پس

 :]71[ دیآ یم دست ب 

NCSKEWjt = -[N(N-1) (71)رابط 
3/2Σ�=1

�=12 

W
3

jt]/[((N-1)(N+1)(Σ�=1
�=12W

2
jt)

3/2
] 

 

NCSKEWjt = -[N(N-1)
3/2Σ�=1

�=12 

W
3

jt]/[((N-1)(N+1)(Σ�=1
�=12W

2
jt)

3/2
] 

 N ،یمنف یچولگ بیضر NCSKEW: رابط  نیا در

 .استبازده ماهان  خاص شرکت   Wj,tو ها دورهتعداد 
 

 یكنترل یرهایمتغ

 جماع  تمیلگاار  براساس(: SIZE) شرکت اندازه -ال 

 ؛شودیمشرکت محاسب   یهاییدارا

بلندمادت   یهاا یباده  جمع(: LEV) یمال اهرم -ب

 ؛هاییدارا جمع بر ميتقس

 راتيياا(: براساااس درصااد تغSG) فااروش رشااد -ج

 ؛شود یمسال قبل محاسب   ب  نسبت یفروش سال جار

  پاژوهش  براساس(: DAC) یارياخت یتعهد اقلام -د

یقاو  جاونز  شاده  لیتعاد مدل  ،[71] گرانیو د دچاو

 و یاريا اخت یتعهاد  اقلام یريگاندازه یبرا مدل نیتر

 اقالام  هما   نخست ،مدل نیا در. است سود تیریمد

 :]71[ شوند یممحاسب   ریب  شرح ز یتعهد

 TACit = Eit - OCFit (71) رابط 

TACشرکت  ی: کل اقلام تعهدi  در سالt؛ 

E سود خالص شرکت :i در سالt ؛ 

OCF :یبارا  اتيا حاصال از عمل  ینقاد  یهاا  انیجر 

  .tسال  در iشرکت 

  α1، α2 یپارامترهاا  ،یتعهاد  اقلام کل محاسب  از پس

 فرماول از  یاريا راختيغ یاقلام تعهد نييتع یبرا α3 و

 :  شوندیم برآورد ریز

 + TACit/Ait-1 = α11/Ait-1 (73)رابط 

α2ΔREVit/Ait-1 + α3PPEit/Ait-1 + �it 

TAC :شرکت  یاقلام تعهد کلi  در سالt؛ 

Ait-1 :شرکت  یهاییدارا کل یدفتر ارزشi انیا در پا 

 ؛t-1سال 

ΔREVitدر درآمااد فااروش شاارکت  ريياا: تغi  نيماااب 

 ؛t-1و t یها سال

PPEit :،ناخااالص زاتيااتجه و آتتنيماشاا امااوال 

 ؛tسال  در i شرکت

itε: ؛ینامشخص عوامل تصادف راتيتأث 

α1,α2,α3شرکت  شده برآورد ی: پارامترهاi.   

 رابطا  طباق   α3 و  α1، α2 یپارامترهاا از محاسب   پس

 نياي تع ریا ب  شارح ز  یاريراختيغ یتعهد اقلام ،(87)

 :  شوندیم

 - NDAit = α11/Ait-1 + α2ΔREVit (87) رابط 

ΔRECit/Ait-1 + α3PPEit/Ait-1 

NDA: شرکت  یارياختريغ یتعهد اقلامi در سالt ؛ 

ΔRECit :شرکت یافتنیدر یهاحساب در رييتغ  i نيب 

 ؛ t-1و t یها سال

ΔREVitدر درآمااد فااروش شاارکت   ريياا: تغi  نيباا 

 .t-1و t یها سال

 نيي( پس از تعDAC) یارياخت یاقلام تعهد سرانجام

NDA  [:        71] شوندیم محاسب  ریز صورتب 

 DACit = (TACit/Ait-1)-NDAit                                                   (87)رابط 

 ینفااوذ زانياا(: منظااور مINS) ینهاااد داران سااهام -ه

 وشارکت دارناد    کیا در  ینهااد  داران سهاماست ک  

 کات ي. مالشود یم محاسب  آنها تيدرصد مالک براساس

 باا  متعلااق سااهام درصااد شااامل ینهاااد داران سااهام

 هاا، باناک  هاا،  نگیهلاد  ،یگاذار  یسارما  یها شرکت

 .]3[ است... و م يب مؤسسات
 

 پژوهش یهاافتهی

 رهایمتغ یهمبستگ و یفیتوص آمار

 درپاژوهش   یرهايمتغ یفيآمار توص تيوضع خلاص 

 :است شده محاسب ( 7) نگاره
 

 

 



  11/سهام قیمت سقوط ریسک بر سهام گذاریارزش بیش و تجاری استراتژی تأثیر

 

 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار -1نگاره

 چولگی ضریب معيار انحراف حداقل حداکثر ميان  ميانگين متغير نام

STRATEGYit-1 711/71 71 84 1 811/7 781/7 

CRASHit 778/7 718/7 378/6 144/7- 117/7 718/8 

CRASHit-1 783/7 713/7 378/6 611/8- 344/7 331/7 

TVEit-1 717/7 743/7 836/7 781/7- 714/7 713/7 

SIZEit-1 133/76 336/76 163/71 113/3 463/7 488/7 

LEVit-1 738/7 743/7 138/7 773/7 773/7 144/8 

SGit-1 868/7 717/7 771/6 367/7- 447/7 711/8 

DACit-1 777/7 783/7- 813/8 434/7- 713/7 317/6 

INSTit-1 341/7 173/7 337/7 748/7 863/7 766/7- 

 پژوهش هاییافت : منبع        

 
 

 اساتراتژی  متغيار  ميانگين مقدار پژوهش این در  

 تجاااری اسااتراتژی متغياار. اساات 711/71 تجاااری

 دهنااده نشااان 1 عاادد. دارد 81 تااا 1 بااين مقااادیری

 اساتراتژی  دهناده  نشاان  81 عادد  و تدافعی استراتژی

 طاور  با   ک  دهد می نشان تحقيق نتایج. است تهاجمی

 بيناابين  ای استراتژی شده بررسی هایشرکت ميانگين،

 ميانا   عادد  71. اندکرده انتخاب را تدافعی و تهاجمی

 مشاهدات درصد 17 دهدمی نشان ک  است متغير این

 17 و هساتند  مقادار  این از ترپایين هاییارزش دارای

 و حاداکثر . دارناد  آن از بااتتر  مقادیری دیگر درصد

. اسات  1 و 84 متغيار  ایان  بارای  شده محاسب  حداقل

 از حااکی  1 عادد  و تهاجمی استراتژی بيانگر 84 عدد

 این برای معيار انحراف مقدار. است تدافعی استراتژی

 از نوساان  متوسط دهد می  نشان ک  است 811/7 متغير

 همچناين . است 117/7 متغير این برای هاداده ميانگين

 دهناده نشاان  کا   اسات  781/7 چولگی ضریب مقدار

 قرینگای  نظار  از کا   است هاداده بودنراستب  چول 

 .دارد نرمال توزیع با کمی تفاوت
 

   رگرسیون هایفرض پیش

 برقراری ميزان ب  برآوردشده هایمدل اعتبار ميزان

. است مدل برآورد برای رگرسيون تزم هایفر  پيش

 :از عبارتند هافر پيش ترینمهم

 هنگاام : وابسوته  متغیور  بوونن  نرموا   آزموون  -الف

 مادل  پارامترهای تخمين برای پژوهش، این دادن انجام

 ایان  در. شاود  مای  اساتفاده  مربعاات  حداقل روش از

 پاژوهش  وابسات   متغيرهاای  ک  شود می فر  روش

 نرمالِغير توزیع ک  طوریب  باشد؛ نرمال توزیع دارای

 روش ایان  مفروضات از تخطی ب  منجر وابست  متغيرِ

 ارائ  را درستی نتایج و شود می پارامترها تخمين برای

 باودن  نرماال  ادام ، در ک  است تزم بنابراین دهد؛نمی

 باا  آزماون  ایان . شاود  آزمون وابست  متغيرهای توزیع

 اهميات  سطح اگر. شود می بررسی برا -جارکيو آماره

 فاار  باشااد، 71/7 از بيشااتر آزمااون ایاان آماااره

. شاود  مای  پذیرفت  وابست  متغيرهای توزیع بودن نرمال

 باارای باارا -جااارکيو آزمااون نتااایج( 8) نگاااره در

 .است شده ارائ  وابست  متغيرهای
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  وابسته متغیرهای بونن نرما  آزمون نتایج -2 نگاره

 معناداری سطح آماره مقدار تعداد نماد متغير نام

 CRASH 147 148/4 7117/7  سهام قيمت سقوط ریسک

 پژوهش هاییافت : منبع            
 

 از بيشاتر  وابسات   متغير برای معناداری سطح چون

 .دارد نرمال توزیع وابست  متغيرهای است، 71/7

 باين  خطای  هام  تعيين برای :خطی هم آزمون -ب

 عامال  و تلورانس آماره از کنترلی و مستقل متغيرهای

 ميازان  حاداقل . شودمی استفاده( VIF) واریانس تورم

 یاا  7/7 آمااری  منابع در مدل متغيرهای برای تولرانس

 VIF اگار  ک  دهد می نشان عملی تجربيات. است 8/7

 وجاود  احتماالی  اخطاار  یک باشد، 1 عدد از تربزرگ

 اخطااری  باشاد،  77 از تار بازرگ  عادد  این اگر. دارد

 کا   دارد آن از حکایات  و شاود  مای  یاادآور  را جدی

 چندگانا   خطی هم علت ب  مربوط  رگرسيونی ضرایب

 در کا   طاور  هماان  اند؛ شده برآورد ضعي  صورت ب 

 بارای  واریاانس  عامال  و تاولرانس  مقاادیر ( 6) نگاره

 بارای  تاولرانس  ميازان  شاده،  ارائا   مستقل متغيرهای

 واریانس تورم عامل و 8/7 از بيشتر مستقل متغيرهای

 خطای  هام  نباود  فرضي  درنتيج ، است؛ 1 از کمتر نيز

 .شود می تأیيد مستقل متغيرهای بين

 

 كنترلی و مستقل متغیرهای بین خطی هم آزمون -3 نگاره

 VIF Tolerance متغيرها

 771/7 334/7 (CRASHit-1)سقوط سهام در دوره قبل  سکیر

 771/7 313/7 (STRATEGYit-1)در دوره قبل  یتجار یاستراتژ

 773/7 336/7 (SIZEit-1)شرکت در دوره قبل  اندازه

 831/7 117/7 (TVEit-1)سهام در دوره قبل  یگذار ارزش اضاف 

در  یتجار یسهام در استراتژ یگذار ارزشاضاف   ضرب حاصل

 (TVE×STRATEGYit-1)دوره قبل 
346/8 647/7 

 746/7 331/7 (LEVit-1)در دوره قبل  یمال اهرم

 763/7 331/7 (SGit-1)فروش در دوره قبل  رشد

 843/7 113/7 (DACit-1) قبل دوره در یارياخت یتعهد اقلام

 767/7 311/7 (INSTit-1) قبل دوره در ینهاد داران سهام تيمالک

 پژوهش هاییافت : منبع              

آزمااون  یباارا :نوربووین واتسووون آزمووون -ج

از آزماون دوربااين   هاا  ماناادهيباق نيبا  یخودهمبساتگ 

 واتساون  نيدوربا گردد. اگر مقدار واتسون استفاده می

 خودهمبساتگی  هاباقيمانده بين باشد، 1/8 تا 1/7 بين

آزماون در   نیا ا جیخلاصا  نتاا   .ندارد وجود اول نوع

( ارائ  شده است. با توجا  با  مقادار آمااره     4) نگاره

 شاود  یما مشخص   ،يفرض س  هر دردوربين واتسون 

 ونيرگرساا یهاااماادل یهاااماناادهيباق نيباا کاا 

 . ندارد وجود یخودهمبستگ

. 
 

 



  11/ سهام قیمت سقوط ریسک بر سهام گذاریارزش بیش و تجاری استراتژی تأثیر

 

 

 هاباقیمانده خونهمبستگی عدم آزمون -4 نگاره

  يفرض آماره دوربين واتسون

 پژوهش نخست فرضي  711/8

 پژوهش دوم فرضي  714/8

 پژوهش سوم فرضي  777/8

  پژوهش هاییافت : منبع                                         
 

 یک در مستقل متغيرهای بين همبستگی زیادبودن

 نتاایج  شادن  مخدوش ب  منجر احتماتً رگرسيون مدل

 یاا  شدید همبستگی بات، همبستگی از منظور. شود می

 .  است 17/7 از بيش
 

 

 كنترلی و مستقل متغیرهای بین همبستگی ضریب آزمون نتایج -5 نگاره

INSTit-1 DACit-1 SGit-1 LEVit-1 SIZEit-1 TVEit-1 STRATEGYit-1 CRASHit-1  
       7 CRASHit-1 

      7 711/7 STRATEGYit-1 

     7 717/7- 776/7- TVEit-1 

    7 717/7 786/7- 713/7 SIZEit-1 
   7 784/7 817/7- 831/7 617/7 LEVit-1 

  7 773/7- 773/7 773/7 741/7 778/7- SGit-1 

 7 733/7 716/7- 777/7 766/7 737/7- 737/7- DACit-1 

7 761/7 776/7 748/7- 736/7 716/7 731/7- 786/7- INSTit-1 

 پژوهش هاییافت : منبع      
 

 شاود، مای  مشااهده ( 1) نگااره  در کا   گون همان

 مقدار بيشترین. ندارد وجود 17/7 از بيشتر همبستگی

 و( LEVit-1) مااالی اهاارم متغيرهااای بااين همبسااتگی

 دارد وجود( CRASHit-1) سهام قيمت سقوط ریسک

 متغيار  دو این بين را درصدی 61 مثبت همبستگی ک 

 .دهدمی نشان
 

 هانانه نوع تعیین آزمون

 در شاود، مای  مشااهده ( 3) نگاره در ک  طورهمان

 آزماون  از معنااداری  ساطح  پژوهش، هایفرضي  تمام

 ترکيبی نوع از هاداده و است 71/7 از بيشتر ليمر -اف

 آزماون  از هاا،  داده از ناوع  ایان  با   توجا   باا . هستند

 . است نشده استفاده هاسمن

  لیمر -اف آزمون نتایج  -6نگاره

 احتما  آماره  فرضیه

 1137/7 111/7 پژوهش نخست فرضي 

 8871/7 768/7 پژوهش دوم فرضي 

 7384/7 848/7 پژوهش سوم فرضي 

 پژوهش هاییافت : منبع                                                 

 پژوهش هایفرضیه آزمون

 مدل کل معناداری بررسی برای :نخست فرضیه -الف

 F آمااره  احتمال ب  توج  با. شود می استفاده  Fآماره از

 ،(7777/7مادل  معنااداری ( )1) نگااره  در شده محاسب 

 از یکی حداقل بوده، معنادار مدل ک  شود می مشخص

 نکتا  . اسات  صافر  مخاال   رگرسايونی  مدل ضرایب
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 اساتراتژی  مساتقل  متغيار  معناداری سطح اینک ، دیگر

 کمتار ) 7771/7 باا  برابر( STRATEGYit-1) تجاری

 کا   دهاد  مای  نشان مدل نتایج بنابراین است؛(71/7 از

 اثار  تجااری  اساتراتژی  درصاد،  31 اطمينان سطح در

 ساهام  قيمت سقوط ریسک وابست  متغير بر معناداری

 مساتقل  متغيار  ضاریب  اینکا   علات  ب  همچنين. دارد

 اثار  تجااری  اساتراتژی  است، 771/7 با برابر و مثبت

 ساقوط  ریساک  وابسات   متغيار  بار  معناداری و مثبت

 تجااری  استراتژی وقتی آنک ، نتيج  دارد؛ سهام قيمت

 استراتژی بيانگر 81 عدد) تهاجمی سمت ب  هاشرکت

( اسات  تادافعی  استراتژی از حاکی 1 عدد و تهاجمی

 تدافعی حالت از هاشرکت تجاری استراتژی و رودمی

 احتماال  کناد،  مای  تغيير( نگر آینده) تهاجمی حالت ب 

 پاس  یاباد؛ مای  افازایش  هاشرکت سهام قيمت سقوط

 . شود می تأیيد پژوهش نخست فرضي 

 

 

 او  فرضیه رگرسیون مد  معناناری آزمون نتایج -7 نگاره

Crash it = α0 + α1Crash it-1 + α2Strategy it-1 + α3Size it-1 + α4Lev it-1 + α5SG it-1 + α6DAC it-1 + α7Ins it-1 + � it-1 
   معناناری t آماره مد  ضرایب متغیرها

 7771/7 -411/6 -171/7  مدل ثابت مقدار

 871/7 177/3 7777/7 (CRASHit-1) قبل دوره در سهام سقوط ریسک

 771/7 181/8 7771/7 (STRATEGYit-1) قبل دوره در تجاری استراتژی

 763/7 111/8 7711/7 (SIZEit-1) قبل دوره در شرکت اندازه

 314/7 117/1 7777/7 (LEVit-1) قبل دوره در مالی اهرم

 731/7- 181/7- 7813/7 (SGit-1) قبل دوره در فروش رشد

 677/7 314/8 7768/7 (DACit-1) قبل دوره در اختياری تعهدی اقلام

 783/7- 614/7- 1773/7 (INSTit-1) قبل دوره در نهادی داران سهام مالکيت

R) مدل تعيين ضریب
 7777/7      مدل معناداری 846/7 (2

Adj-R) مدل شده تعدیل تعيين ضریب
 711/8 واتسون دوربين 883/7 (2

 147 مشاهدات تعداد 111/74 (F آماره) مدل برازش نيکویی

 پژوهش هاییافت : منبع      
 

 F آمااره  احتماال  با   توجا   باا  :نوم فرضویه  -ب 

 ،(777/7مادل  معنااداری ( )1) نگااره  در شاده  محاسب 

 از یکی حداقل بوده، معنادار مدل ک  شودمی مشخص

 ساطح . اسات  صافر  مخاال   رگرسيونی مدل ضرایب

 ساهام  گاذاری ارزش اضااف   مساتقل  متغيار  معناداری

(TVEit-1 )اساات؛( 71/7 از کمتاار) 7717/7 بااا براباار 

 اطميناان  سطح در ک  دهد می نشان مدل نتایج بنابراین

 بار  معناداری اثر سهام گذاریارزش اضاف  درصد، 31

. دارد سااهام قيماات سااقوط ریسااک وابساات  متغياار

 و مثبات  مساتقل  متغير ضریب اینک  علت ب  همچنين

 اضااف   کا   شاود  مای  مشاخص  است، 364/7 با برابر

 متغيار  بار  معنااداری  و مثبات  اثار  سهام گذاریارزش

 درنتيجا ،  دارد؛ ساهام  قيمات  ساقوط  ریسک وابست 

 ساهام  گاذاری ارزش اضااف   خطای مقدار ک  هنگامی

شارکت  سهام بازار ارزش و یابدمی افزایش هاشرکت

 ساقوط  احتمال شود، می آنها واقعی ارزش از بيشتر ها

 فرضاي   پاس  یاباد؛ مای  افزایش هاشرکت سهام قيمت

 .شودمی تأیيد پژوهش دوم

  



  13/ سهام قیمت سقوط ریسک بر سهام گذاریارزش بیش و تجاری استراتژی تأثیر

 

 

 نوم فرضیه رگرسیون مد  معناناری آزمون نتایج -8 نگاره
Crash it = α0 + α1Crash it-1 + α2TVE it-1 + α3Size it-1 + α4Lev it-1 + α5SG it-1 + α6DAC it-1 + α7Ins it-1 + � it-1 

   معناناری t آماره مد  ضرایب متغیرها
 7788/7 -178/8 -413/7  مدل ثابت مقدار

 877/7 183/3 7777/7 (CRASHit-1) قبل دوره در سهام سقوط ریسک

 364/7 316/8 7717/7 (TVEit-1) قبل دوره در سهام گذاری ارزش بيش

 767/7 631/8 7718/7 (SIZEit-1) قبل دوره در شرکت اندازه

 737/7 114/3 7777/7 (LEVit-1) قبل دوره در مالی اهرم

 717/7- 7738/7- 8663/7 (SGit-1) قبل دوره در فروش رشد

 811/7 188/8 7743/7 (DACit-1) قبل دوره در اختياری تعهدی اقلام

 717/7- 376/7- 6331/7 (INSTit-1) قبل دوره در نهادی داران سهام مالکيت

R) مدل تعيين ضریب
 7777/7      مدل داری معنا 844/7 (2

Adj-R) مدل شده تعدیل تعيين ضریب
 714/8 واتسون دوربين 881/7 (2

 147 مشاهدات تعداد 377/74 (F آماره) مدل برازش نيکویی

 پژوهش هاییافت : منبع   
 

 اثاار سااهام گااذاریارزش باايش :سوووم فرضوویه -ج

 ساقوط  ریسک با تجاری استراتژی رابط  بر معناداری
 نگاره در F آماره احتمال ب  توج  با. دارد سهام قيمت

 کا   شاود  مای  مشاخص  ،(777/7 مدل معناداری( )3)
 مادل  ضارایب  از یکای  حاداقل  باوده،  معناادار   مادل 

 .  است صفر مخال  رگرسيونی
 

 سوم فرضیه رگرسیون مد  معناناری آزمون نتایج -9 نگاره
Crash it = α0 + α1Crash it-1 + α2Strategy it-1 + α3TVE it-1 + α4 TVE it-1 × Strategy it-1 + α5Size it-1 + 

α6Lev it-1 + α7SG it-1 + α8DAC it-1 + α9Ins it-1 + � it-1 
   معناناری t آماره مد  ضرایب متغیرها

 7783/7 -771/6 -361/7  مدل ثابت مقدار

 847/7 111/1 7777/7 (CRASHit-1) قبل دوره در سهام سقوط ریسک

 786/7 131/6 7777/7 (STRATEGYit-1) قبل دوره در تجاری استراتژی

 838/8 377/8 7761/7 (TVEit-1) قبل دوره در سهام گذاری ارزش بيش

 قبل دوره در تجاری استراتژی در سهام گذاری ارزش اضاف  ضرب حاصل
(TVE×STRATEGYit-1) 718/7- 117/7- 7117/7 

 771/7 647/7 7171/7 (SIZEit-1) قبل دوره در شرکت اندازه

 768/7 111/1 7777/7 (LEVit-1) قبل دوره در مالی اهرم

 736/7- 433/7- 7647/7 (SGit-1) قبل دوره در فروش رشد

 636/7 371/6 7776/7 (DACit-1) قبل دوره در اختياری تعهدی اقلام

 748/7- 167/7- 1338/7 (INSTit-1) قبل دوره در نهادی داران سهام مالکيت

R) مدل تعيين ضریب
 7777/7      مدل معناداری 877/7 (2

Adj-R) مدل شده تعدیل تعيين ضریب
2) 737/7 

 777/8 واتسون دوربين

 471/87 (F آماره) مدل برازش نيکویی
 147 مشاهدات تعداد

 پژوهش هاییافت : منبع         
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 یمساتقل اساتراتژ   ريا متغ یساطح معناادار   چون

)کمتار از   7777/7( برابر با STRATEGYit-1) یتجار

 نیا ا بیضار  باودن  مثبات و با توج  با    است( 71/7

 کا   شاود  یما مشخص  است، 786/7ک  برابر با  ريمتغ

 ريا متغ بار  یمعناادار  و مثبات  اثار  یتجاار  یاستراتژ

 سااطح. دارد سااهام مااتيق سااقوط سااکیر وابساات 

 ساهام  یگاذار ارزش اضااف   مساتقل  ريا متغ یمعنادار

(TVEit-1 برابر با )باا . اسات ( 71/7)کمتر از  7761/7 

کا  برابار باا     ريا متغ نیا ا بیضار  بودن مثبتتوج  ب  

ارزش اضاااف  کاا  شااودیماا مشااخص اساات، 838/8

 وابسات   ريا متغ بار  یمعنادار و مثبت اثر سهام یگذار

ساطح   چاون  اماا  دارد؛ ساهام  مات يق ساقوط  سکیر

ارزش اضااف   ضارب  حاصال مساتقل   ريمتغ یمعنادار

 قباال دوره در یتجااار یاسااتراتژ در سااهام یگااذار

(TVE×STRATEGYit-1 )از  شاتر ي)ب 7117/7با  برابر

ارزش اضااف   ضارب  حاصال  ريمتغ نیا است،( 71/7

. سات ينمعناادار   یتجاار  یساهام در اساتراتژ   یگذار

دسات   با   جا  ينت نیاهم  پژوهشسوم   يفرض درباره

بار   یسهام اثر معناادار  یگذارارزش اضاف  ک  دیآ یم

ساهام   متيسقوط ق سکیر با یتجار یاستراتژرابط  

 ندارد.  

 

 تیحساس لیتحل آزمون

پاژوهش،   یها يفرض آزمون جیاز نتا نانياطم یبرا

. شاد  اساتفاده  افت ی ميتعم یاز آزمون روش گشتاورها

 و درست یِابزار یرهايمتغ انتخاب ليدل ب روش  نیا

 یکنناده مناساب   بارآورد  ،یوزنا  سیماتر کی اعمال با

 زيااان و انسیاااوار یناهمساااان تيوضاااع یبااارا

 جی. نتاا شودیم محسوب ناشناخت  یهایخودهمبستگ

 ریا ز شارح  با   پاژوهش  یها يفرض یبرا فوق آزمون

 :است

 

 حساسیت تحلیل آزمون نتایج -11 نگاره

 سوم  يفرض دوم  يفرض نخست  يفرض  

 یمعنادار سطح

: مطالع  مورد

 یتجار یاستراتژ

   737414/7 بیضر

   773111/7 استاندارد انحراف

   t 377877/6 آماره

   7776/7* یمعنادار سطح

 یمعنادار سطح

: مطالع  مورد

 یگذارارزش شيب

  638143/4  بیضر

  137436/7  استاندارد انحراف

  t  688437/8 آماره

  7873/7*  یمعنادار سطح

 یمعنادار سطح

مطالع :  مورد

×  یتجار یاستراتژ

 یگذار ارزش شيب

 -377748/8   بیضر

 166871/7   استاندارد انحراف

 -t   781471/8 آماره

 7677/7*   یمعنادار سطح

 درصد 31 نانياطم سطح*         
 پژوهش هاییافت : منبع          

 

 



  37/ سهام قیمت سقوط ریسک بر سهام گذاریارزش بیش و تجاری استراتژی تأثیر

 

 

 یهاا  جا  ينت انگريب خود تيحساس ليتحل آزمون جینتا

 :است ریز

 یبارا  شاده  محاسب و آماره آزمون  یدارمعنا سطح

 آن انگريا ب( نخسات   ي)فرضا  یتجاار  یاستراتژ ريمتغ

 ساک یر بار  یمعناادار  اثار  یتجار یاستراتژک   است

 ليااتحل آزمااون نیبنااابرا دارد؛ سااهام مااتيق سااقوط

 .کرد دیيتأ را نخست  يفرض آزمون جینتا تيحساس

 یبارا  شاده  محاسب و آماره آزمون  یمعنادار سطح

 آن انگريا ب( دوم  ي)فرض سهام یگذارارزش شيب ريمتغ

 بار  یمعناادار  اثار  ساهام  یگاذار ارزش شيبک   است

 آزمااون نیبنااابرا دارد؛ سااهام مااتيق سااقوط سااکیر

 دیيا تأ رادوم   يفرضا  آزماون  جینتاا  تيحساس ليتحل

 .کرد

 یبارا  شاده  محاسب آماره آزمون  و یدارمعنا سطح

 ساهام  یگاذار ارزش شيبا  × یتجاار  یاساتراتژ  ريمتغ

 یگاذار ارزش شيبا کا    است آن انگريب( سوم  ي)فرض

 باا  یتجاار  یاساتراتژ بار رابطا     یسهام اثار معناادار  

 آزمااون نیبنااابرا دارد؛ سااهام مااتيق سااقوط سااکیر

 دیيتأهم  راسوم   يفرض آزمون جینتا تيحساس ليتحل

 .کرد

 

  گیری نتیجه

آن را  یدرسات اول پژوهش   يفرض ليو تحل  یتجز

 درساهام   مات يسقوط ق سکیر نیبنابرا کند؛ یم دیيتأ

شارکت  از شتريب یتهاجم یاستراتژ یدارا یهاشرکت

 دليال  ب  یتهاجم یهاشرکت رایز است؛ یتدافع یها

 توانناد  یما  نیناو  یهاا  یتکنولوژ و ها ینوآور وجود

 زمان گذشت با و آوردند دست ب  را یمستمر یایمزا

 .  کنند حفظ را خود عملکرد

اخباار باد زیربناای ریساک      کاردن  انباشات  نظری  

هاای  انگيازه  ،ایان نظریا    براساسسقوط سهام است. 

مادیریتی بارای محاادودکردن و جلاوگيری از انتشااار    

احتمال ریسک ساقوط   طوتنیاخبار بد در یک دوره 

دهد. وقتی انباشتگی اخبار باد با    سهام را افزایش می

د. شو برای بازار آشکار می ناگهانرسد، یک آستان  می

 وجاود  با  در قيمات ساهام    یافت بزرگ موضوع نیا

 دنباال  با   مدیرانی تهاجم هایشرکت در.]4[ آورد یم

هساتند و   جدیاد  بازارهاای  کش  و محصول توسع 

. دهناد مای  افازایش  را بازاریاابی  و تبليغات هایهزین 

با پيروی  نیبنابرا است؛ همراه ریسک با هافعاليت این

ریسااک سااقوط سااهام  ،از راهباارد رقااابتی اکتشااافی

راهبارد تادافعی مانناد یاک ساهر       اما ؛یابدافزایش می

 دهد.و این ریسک را کاهش می است

 انگريا ب پاژوهش دوم   يفرض ليو تحل  یتجز جینتا

 اثار  ساهام  یگاذار ارزش شيبا . است  يفرض نیا دیيتأ

 با  و  دارد ساهام  ساقوط  سکیر بر یمعنادار و مثبت

 خطار  ساهام،  یگاذار ارزش یخطاا  شیافازا  موازات

 ممکان  رایا ز اباد؛ ییم شیافزا زين سهام متيق سقوط

 عادم  از یناشا ساهام   گاذاری ارزش اضااف  است کا   

 از بااد اخبااار کااردن پنهاااناطلاعاااتی بيشااتر و  تقااارن

 در و سود مدیریت با درنهایت ک  باشد گذارانسرمای 

ریساک   مادت بلناد  در اما است پذیرامکان مدتکوتاه

 جینتاااسااقوط قيماات سااهام را افاازایش خواهااد داد. 

 تاوان یمپس  است؛آن  دنشدنیيتأ گرانيب سوم  يفرض

بار   یساهام اثار معناادار    یگاذار ارزش شيبگفت ک  

 مات يق ساقوط  ساک یر و یتجار یاستراتژ نيرابط  ب

 .  ندارد هاشرکت سهام

 و نخسات  یها فرضي  دربارهحاضر  پژوهش جینتا

 حسن و بيحب یسو از شده انجام یهاپژوهش بادوم 

[ 6] حاجيهااا قيااتحقفرضااي  اول بااا  دربااارهو [ 71]

ساقوط   ساک یرکا    ناد نشان داد آنها. دارد یهمخوان

 یتهااجم  یاستراتژ یدارا یهاشرکتسهام در  متيق
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 نکا ، یا گرید ج ينت. است یتدافع یهاشرکتاز  شتريب

 یتهاااجم یهاااشاارکت در سااهام یگااذارارزش شيباا

سقوط  سکیر پس است؛ یتدافع یهاشرکت از شتريب

. نتيجا   اسات  شتريب هاشرکت نیدر ا زيسهام ن متيق

[ 71حبياب و حسان ]   پاژوهش آزمون فرضي  سوم با 

 عادم از  یناشا  دیشاا  موضاوع   نیا اندارد.  همخوانی

ایرانای   هایشرکت هم  در ادیز تقارن اطلاعاتی نسبتاً

کشااورهای  باا  نساابتو تهاااجمی(  تاادافعی)اعاام از 

باعات تفااوت    گذاریارزش بيش. چون استپيشرفت  

ایان دو گاروه    باين  دارمعناا اطلاعااتی   تقارن عدمدر 

 اساتراتژی افزایش رابطا    باعثپس  شود؛ ینمشرکت 

 هم نخواهد شد. سهام قيمت سقوط ریسک با

 یتجاار  یاساتراتژ  کا   داد نشان اول  يفرض جینتا

 دارد؛ ساهام  مات يق ساقوط  ساک یر بار  یمعنادار اثر

 شانهاد يپ یماال  لگرانيتحل و گذاران یسرما ب  نیبنابرا

 نااوع باا  شاارکتسااهام  دیااخر هنگااام کاا  شااود یماا

 ساقوط  ساک یر رایا ز کنند؛توج   هاشرکت یاستراتژ

شارکت  از شتريب یتهاجم یهاشرکت در سهام متيق

 را ییباات  ساک یرکا    یداران سهام. است یتدافع یها

 یدارا یهاااشاارکت سااهام دیااخر بااا رنااد،یپذینماا

یما مواج   یسقوط کمتر سکیبا ر ،یتدافع یاستراتژ

 بررسای  راهاستراتژی شارکت بایاد از    شناخت. شوند

 کا   گونا  . هماان شود انجام هاشرکت این هایویژگی

 محصاوتت تهااجمی   هاای شارکت  شد، گفت  ترپيش

تحقياق و توساع  و بازاریاابی     هاای هزینا   تار، متنوع

. دارناد  بااتتری  محصاول  کيفيات  و قيمات  وبيشتر، 

 هاای پاروژه  دادن انجام دنبال ب ها  شرکت نیا نيهمچن

 . هستندپربازده  اما آفرینریسک

نشان داد کا  ارزش  زين پژوهشدوم   يفرض جینتا

 بار  یمعناادار  و مثبات  اثار  ساهام  حد از شيب یگذار

 یسارما  با   نیبناابرا  دارد؛ سهام متيق سقوط سکیر

هماواره   ک  شود یم شنهاديپ یمال لگرانيتحل و گذاران

 مقایسا  شرکت را باا ارزش باازار ساهام     یارزش ذات

 یبارا  است، یگذارارزش شيب یسهام دارا اگر و کنند

 . کنند یريگميفروش آن تصم

 کا   اسات  بهتار  یآت های پژوهش دادن انجام یبرا

 یتادافع  و یتهااجم دو گاروه   با   را هاا شارکت  ابتدا

 تقاارن  عادم  ،یکاار محافظ  زانيم سهس. کرد کيتفک

ساهام در   مات يق یزماان همسود و  تيشفاف ،یاطلاعات

 اثاار درباااره. همچنااين شااود یبررساادو گااروه  نیااا

 تياافيو ک یشاارکت تيااماارتبط بااا حاکم یارهااايمع

 ساک یو ر تجااری  یاساتراتژ  نيبر رابط  ب یحسابرس

 .دشو پژوهشسهام  متيسقوط ق
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