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 چکیده
بـر ایـا اسـاس در ایـا      توانـد متـر ر ان نـوا راهبـرد رقـابتي  سـر و  ـار باشـد         سـها،  مـي   سـوو   ریسـ  

قیمـت سـها،    ریـزش  بـر  و ـار   سـر  نگـر  آینـد   و تـدافيي  راهبردهـای  تـر یر  ارنیـابي ژوهش بـه  پ ـ

شــر ت پذیرفتــه شــد  در بــورس اوراق بهــادار تهــرا  در  113ای شــام  بــا انتبــاو نمونــهپرداختــه شــد  و  

ــاني  ــا  1390دور  نم ــیه1396ت  ــ   فرض ــر ت ــي ب ــایي مبن ــد  ره ــدافيي و آین ــای ت ــزش   یر راهبرده ــر ری ــر ب نگ

ــه    ق ــه اســت  یافت ــرار ارفت ــانلي مــورد آنمــو  ق ــا اســتفاد  ان رارســیو  پ ــژوهش ن ــا   یمــت ســها، ب هــای پ

ــي  ــي و مين ــر یر منف ــد  ت ــه      دهن ــای دواان ــه ميیاره ــه ب ــا تو  ــها، ب ــزش قیمــت س ــر ری ــدافيي ب ــرد ت دار راهب

ــه    ــاا قیمــت ســها، اســت  ســایر یافت ــه ب ــاییا ب ــر م بــت چــولگي منفــي و نوســانان پ ــز  ا  و  هــای پــژوهش نی

نگــر  ســر و  ــار بــر ميیارهــای دواانــه ســوو  قیمــت ســها، یينــي چــولگي منفــي دار راهبــرد آینــد مينـي 

 یر رن  شــر ت نیــز ن ــا  دهنــد   دارای تــدهــد   متریــر  نترلــي انــداو نوســانان پــاییا بــه بــاا را ن ــا  مــي 

یسـ  سـوو    ا ـر سـایر متریرهـای  نتـرل بـر ر     منفي بر ریسـ  سـوو  قیمـت سـها، اسـت  در همـیا حـال        

 داری آماری برخوردار نیست  قیمت سها، ان ميني

 

 آیند  نگر-سوو  قیمت سها،  راهبرد  سر و  ار  راهبردهای تدافيي :واژگان کلیدي
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 مقدمه .1

 ی مرتبطراهبردها ان ایمجموعه ان واحد  و  امع ی  راهبرد اتباذ  ایبه هاسانما  بی تر امرون 

مرحله راهبرد  سطح سه.شوندمي طراحي شر ت ان مبتلفي در سطوح ی  هر  ه نند مي استفاد 

راهبرد  -3راهبرد  سر و ار -2راهبرد سانما  -1اند  ان عبارن محصوله بزرگ چند هایسانما  در

 یکدیگر با و دو، اول سطح تر وچ  هایسانما  در  ه است  ذ رشایا  ) ار ردی(  ایوظیفه

 به پاسبگویي بر علاو  (   هر راهبردZhang, 2013آید )مي به و ود سطح ی  و شوندمي ادغا،

 تجاری واحد های رقابتيشایستگي و قون با نوا  نیز و دیگر سطوح با راهبردهای محیطي  شرایط

 هبردهر ی  ان سطوح را باشدمي هماهنگ واحد ی  مجموعه عنوا به شر ت سطح با و مربو 

 باید شود ببواهد  موفق شر ت    اار و دارد هماهنگي و نزدی  سطوح راهبرد تيام  سایر با

 ( Walker, 2001باشند ) یکپارچه سطح سه ایا

تواند همزما  در صنایع و ار را شناسایي  ردند   ه مي ( چهار راهبرد  سر2003)مایلز واسنو

نگر هایي با راهبرد آیند وا ن ي  سانما -4ار و تحلی  -3تدافيي  -2نگر آیند  -1و ود داشته باشد 

ها با راهبرد تدافيي ان ترییر ها هستند و مباطر  پذیری باایي دارند  سانما مترصد   ف فرصت

ار ضما تلاش ها با راهبرد تحلی  نند و به دنبال تحکیم مواضع مو ود هستند  سانما ا تناو مي

صورن های وا ن ي در برابر رخدادها بهپرداند و سانما فظ  بان ميمحدود برای نوآوری  به ح

 های(  سانما 2003)مایلز و اسنو   ه ی  راهبرد راهنما داشته باشد نند  بدو  ایاوا ن ي عم  مي

   ارایری منابعنیانمند به خود  یشد تدویا و ار هت راهبردهای  سر در حر ت برای مبتلف

های ی  ها و برنامهها  فرایندهای  اری  سیاستای متفاوتي هستند  رویهها و فرایندهست  سیاهارویه

سانماني با راهبرد تدافيي یا انفيالي خواهد بود لذا با تو ه به نگر   املاً متفاون ان سانما  آیند 

داد نیادی ان  ه تيآنجایي و ار و ود دارد و انهای بارنی  ه میا  راهبردهای مبتلف  سرتفاون

اذاری ها هم انتظاراتي ان سرمایههایي هستند  ه سهامدارا  بسیاری دارند و آ ها شر تایا سانما 

ها تواند بر روند باندهي ایا شر تو ار مي ها دارند  انتباو نوا راهبرد  سرخود در ایا شر ت

ها در ان قیمت سها، ایا شر تتواند بر نوسانو تداو، سوددهي یا برعکس مؤ ر باشد و همچنیا مي

 صورن موفویت یا شکست ایا راهبردها تر یراذار باشد 

ویژ  بيد ان بحرا  های اخیر و بهان سویي دیگر موضوا ترییران نااهاني قیمت سها،  طي سال  

    ایا ترییرانای را به خود  لر  رد  استتو ه بسیاری ان دان گاهیا  و افراد حرفه 2008مالي سال 
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اذارا  برای دهد و با تو ه به اهمیتي  ه سرمایهبه دو صورن سوو  و  هش قیمت سها، رخ مي

شود  در باند  سها، خود قائ  هستند  پدید  سوو  قیمت سها،  ه منجر به  اهش شدید باند  مي

 سها، قیمت ریزش ( Kurt, 2003)ارا  قرارارفته استموایسه با  هش بی تر موردتو ه پژوهش

 سها، مورد در اذارا سرمایه انتظاران در منفي نااهاني و تجدیدنظری آ  در  ه ایپدید  عنوا به

احتمال   ف موادیر منفي شدید  در شود  خطر سوو  سها، بهمي یاد دهد مي رخ شر ت ی 

  درک عوام  و عواقر خطر سوو  (Kim, et al., 2011تونیع باند  شر تي خاص اشار  دارد )

عوام  بسیاری هستند   با اهمیت استاذارا  دارد  ت سهم به دلی  تر یر مستویمي  ه بر رفا  سرمایهقیم

توا  به عد، توار  دهند ان مله ایا عوام  مي ه احتمال افزایش خطر سوو  سها، را افزایش مي

مدیریت سود  های مالي غیر شفاف و انباشت اطلاعان بد توسط مدیرا  و همچنیاازارشاطلاعاتي 

 (  Hutton, 2009واقيي و مدیریت اقلا، تيهدی نا، برد )

اذارا  برای قیمت سها، خود قائ  شد  و با تو ه به اهمیتي  ه سرمایهبا تو ه به مطالر افته

شود  در ایا پژوهش با تو ه به هستند و پدید  ریزش قیمت سها،  ه منجر به  اهش شدید باند  مي

ایرد  های آیند  خود در نظر ميشد  در بورس تهرا  برای فيالیتهای پذیرفتهتنوا راهبرد  ه شر 

ها بر اساس راهبردهای اصلي  سر و  ار خود  به دو  ه شر تطوریایرد بهموردمطاليه قرار مي

شوند و ریزش قیمت سها، در هری  ان بندی مينگر و تدافيي دستههای با راهبرد آیند نوا شر ت

و ار تر یر راهبرد  سرورد بررسي قرار ارفته است   بنابرایا  هدف ایا پژوهش ارنیابي ها مآ 

 نگر و تدافيي( بر سوو  قیمت سها، است؟)آیند 
 

 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش .2

راهبردهای تجار ی مي تواند با عملکرد آتي شر ت و ترییران قیمت ارتبا  تنگاتنگي داشته و اتباذ 

ستراتژی نادرست مي تواند مو بان سوو  قیمت سها، را در پي داشته باشد  سوو  بانار سها، در ا

شد  ای ا تماعي است   ه رخدادهای بیروني اقتصادی با روان ناسي و رفتار  ميي  تر یرواقع پدید 

انار   ننداا  بایرد   ه در آ  فروش توسط برخي ان شر تاست و در ی  چرخه متناوو شک  مي

 ند  ها را نسبت به فروش تحری  مي ند و در واقع آ  ننداا  بی تری را وادار به فروش ميشر ت

(Malkiel, 2003 ) 

 تيریف سوو  قیمت سها، دارای سه ویژاي م بص است  

الف( سوو  قیمت سها، ی  ترییر با اهمیت و غیرميمول در قیمت سها، است  ه بدو  وقوا 

 دهد ادی رخ ميی  حاد ه مهم اقتص
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 صورن منفي هستند و( ایا ترییران با اهمیت به

پ( سوو  قیمت سها، ی  پدید  واایردار در سطح بانار است  بدیا ميني  ه  اهش قیمت 

-شود  بلکه تما، انواا سها، مو ود در بانار را شام  ميسها، تنها به ی  سها، خاص منحصر نمي

را در خصوص  "4اطلاعان  ام  "های با ( توانایي مدل3200 ینگ )  ( ,.2003Chen et alشود)

 ه چگونه تر یر خبرهای بنیادیا دهد  وی دربار  ایات ریح عولایي ریزش بانار مورد  نکاش قرار مي

را ایجاد نماید و بانارهای دیگر را  1987درصدی بانار سها، در سال  23توانست مو بان ریزش مي

اطلاعان  "هاینماید  اننظر وی تئوریا ر پ تاپ تي ایجاد  ند  بحث ميبه تبيیت ان خود درآورد  و 

تواند پاسبگوی سؤاان فوق باشد  یکي ان  اربردهای ایا تئوری ایا است  ه بهتر مي "ناقص

اذارا  در ی  بانار ممکا است تلاش نمایند تا اطلاعاتي ان رفتار دیگر بانارها به دست آورند سرمایه

راحتي به بانارهای دیگر سرایت نمود  و مو بان تواند بهشتباهي در هری  ان بانارها ميبنابرایا هر ا

 ( King, 2003ادراک اشتبا   ميي فياا  بانارها را سبر شود )

چرخه عمر شر ت  عد، همبستگي در  "( در پژوه ي تحت عنوا Hamrz, 2015 ) هامرن

به بررسي رابطه بیا چرخه عمر شر ت و خطر  "اذارا  و خطر سوو  قیمت سها،باورهای سرمایه

 اهش قیمت سها، پرداخته است  نتایج تحویق ن ا  داد  ه اوج خطر  اهش قیمت سها، در مرحله 

مدن  فرصت رشد های بدو  بهر   وتا ميرفي و رشد است  علاو  بر ایا  ایا رابطه برای شر ت

( در مطاليه ای به دنبال پاسخ به ایا Kim, 2016) تر است   یمآتي بی تر و با عملکرد بااتر قوی

 "شود؟ها مي اری حسابداری مو ر  اهش ریس  سوو  سها، بان سوال بود  ه آیا محافظه

طور متوسط ان  اهش  اری هستند بههایي  ه به دنبال محافظهنتایج تحویق وی ن ا  داد  ه بان 

(  در پژوه ي تحت عنوا  1395شریفي )ریس  سوو  قیمت سها، آتي سود خواهند برد  خلیفه 

به بررسي ارتبا  بیا چرخه عمر شر ت "ارتبا  بیا چرخه عمر شر ت و خطر سوو  قیمت سها، "

های نودی و خطر سوو  قیمت سها، پرداخته است  برای سنجش چرخه عمر ان مدل علامت  ریا 

منفي باند  سها،  سیگمای دیکتسو  و برای بررسي خطر سوو  قیمت سها، ان چهار عام  چولگي 

های حدا  ری و نوسا  پاییا به باا و دور  سوو  قیمت سها، استفاد   رد  است  دور  نماني بیا سال

ها ان رارسیو  حداق  مربيان شر ت بود  است  برای آنمو  فرضیه 71و نمونه انتبابي  1384-1393

ترل اهر، مالي  اندان  شر ت  نسبت ارنش ها ن ا  داد  است  ه پس ان  نشد  است  یافتهاستفاد 

بانار به ارنش دفتری حووق صاحبا  سها، بیا مراح  رشد و افول و خطر سوو  قیمت سها، رابطه 

                                                           
4 -Full Information 
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داری و ود دارد و بیا مرحله بلوغ و خطر سوو  قیمت سها، رابطه منفي و ود دارد  م بت و ميني

و ار بررسي تر یر راهبرد  سر"تحت عنوا  ( در پژوه ي Ahsan et al, 2017) احسا  و همکارا 

 سوو  قیمت سها، در با و ار سر راهبرد بیا رابطه به بررسي "بر خطر سوو  قیمت سها،

 تحویق اند  نمونهپرداخته 2013 تا 2001 نماني دور  تر یه طي بورس در شد پذیرفته هایشر ت

های و ار در شر تراهبرد  سر  ه داد ن ا  هاتحویق آ  نتایج بود  است  شر ت 202شام  

بر سوو  های تدافيي و ار در شر تنگر تر یر م بتي بر سوو  قیمت سها، دارد و راهبرد  سرآیند 

 ا ت افي  و تدافيي تجاری راهبرد"(  در پژوه ي تحت عنوا  1396حا یها)  نداردقیمت سها، ا ری 

 بر شر ت تجاری راهبرد تر یر تيییا ررسيبه ب "سها، قیمت سوو  ریس  و اطلاعاتي توار  عد،

 شر ت 117 تيداد پژوهش هدف به دستیابي منظور به مي پرداند  سها، قیمت آتي سوو  ریس 

 عنوا  به 1394 الي1390هایسال طي تهرا  بهادار اوراق در بورس شد  پذیرفته های شر ت بیا ان

 و متریر  چند رارسیو  الگوی ان شپژوه هایآنمو  فرضیه اردید  برای انتباو آماری نمونه

 سوو  ریس  ا ت افي تجاری راهبرد  ه داد  ن ا  است  نتایج شد  استفاد  تر یبي هایداد 

 همچنیا داد  خواهد  اهش را ایا ریس  تدافيي راهبرد  ه حالي در دهد مي افزایش را سها،

 ریس  افزایش باعث ن پیشا بیش ا ت افي راهبرد شدید اطلاعاتي توار  عد، و ود شرایط در

 .شد خواهد سها، سوو 

 

 هاي پژوهشفرضیه .3
 فرضیه اصلي 

شد  در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهو ار بر سوو  قیمت سها، در شر تراهبردهای  سر  

 تهرا  تر یر دارد 

 هاي فرعيفرضیه 

شد  در بورس اوراق تههای پذیرفبر سوو  قیمت سها، شر تو ار راهبردهای تدافيي  سر  -1

 بهادار تهرا  تر یر دارد 

شد  در بورس های پذیرفتهو ار بر سوو  قیمت سها، در شر تنگر  سر راهبردهای آیند -2

 اوراق بهادار تهرا  تر یر دارد 

 

 پژوهش شناسي روش .4
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 نگر آیند  و يتدافي راهبردهای تا یر ایا پژوهش بر اساس مباني نظری و ادبیان موضوا به ارنیابي 

 اوراق بهادار بورس در شد  پذیرفته هایشر ت در سها،  قیمت سوو  ریس  بر و  ار  سر

 زء  و ان نظر روش  های  اربردی زء پژوهش بنابرایا ایا پژوهش ان نظر هدف  تهرا  است 

ی يهباشد   امپس رویدادی ان نوا توصیفي  همبستگي و دسته تحلی  رارسیو  ميهای پژوهش

شد  در بورس اوراق بهادار تهرا  هستند  ه طي های پذیرفته  شر تای انآماری ایا پژوهش نمونه

صورن حذف سیستماتی  ی آماری بهدر بورس فيالیت دارند  نمونه 1396-1390های سال

اساس ها برشد  است  روش حذف سیستماتی  روشي است  ه بر اساس آ   نمونهانتباو

عنوا  ی آماری انتباو خواهند شد  بنابرایا در ایا تحویق شر تي را بهیي ان  اميههاشر پیش

های نیر را دارا باشند: تمامي اطلاعان مالي شر ت  شر شد  است   ه پیشی آماری انتباونمونه

های بیمه  اسفندما  باشد؛  زء شر ت 29ها  در دسترس باشد؛ پایا  سال مالي تمامي شر ت

ها نباشند؛ اطلاعان موردنیان ایا پژوهش را داشته اری  هلدینگ و یا بان اذاری  واسطهسرمایه

 شر ت به عنوا  نمونه انتباو شد  است  113باشد و نهایتا بر اساس ایا شرایط 

 

 گیري آنمتغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه .5

  متریرهای ایا پژوهش شام  متریرهای وابسته و مستو  و  نترلي است 

 

 متغیر وابسته

چانگ لینگ  در ایا پژوهش به منظور بررسي ریس  سوو  قیمت سها، هم ان روش ميروف

(Chang Ling, 2016)  و هم روش چا و همکاراChen, et al., 2001 )) استفاد  شد   تا تردید در

امه مورد نادرستي استفاد  ان ی  روش برای ارنیابي ریس  سوو  قیمت سها،  اهش یابد  در اد

 نحو  محاسبه متریرها ت ریح شد  است  
 

شود  در ایا پژوهش ریس  سوو  قیمت سها، متریر وابسته تلوي مي (:Crashسقوط قیمت سهام )

تر ان باند  شاخص    بانار باشد  احتمال چنانچه باند  سها، شر ت در ی  دور  مالي خاص پاییا

ایری  اهش قیمت سها، ایا تحویق  هت اندان  یابد  در اهش قیمت سها، در آ  دور  افزایش مي

شد  است   ه برای محاسبه آ  باید ابتدا  ( استفاد 2009شد  توسط هاتا و همکارا  )ان مدل ارائه

 متریرهای نیر محاسبه شود  

 آید ( به دست مي1باند  ماهانه خاص شر ت با استفاد  ان رابطه )    
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(1) 

𝑊𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑡) 
 در رابطه فوق: 

I,tW باند  ماهانه خاص شر ت :i   در ماt  طي سال مالي 

 آید ( به دست مي2است   ه ان رابطه ) tدر ما   i: باند  باقیماند  سها، شر ت 

(2           )𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑖,𝑡−2 + 𝛼2𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝑅𝑚,𝑡 + 𝛼4𝑅𝑚,𝑡+1 + 𝛼5𝑅𝑚,𝑡+3 +

𝜀𝑖,𝑡 
  ه در ایا رابطه

   tدر ما   i: باند  سها، شر ت 

   t: باند     بانار در ما  

های تر یبي برآورد شد  و باقیماند  ی داد ( با استفاد  ان رارسیو  چند متریر  و شیو 2ی )رابطه

شود  باند  ماهانه خاص ی باند  ماهانه خاص شر ت استفاد  ميحاسبه(  هت م3آ  به شرح رابطه )

ایری چولگي منفي باند  سها، و ریس  سوو  منظور اندان شر ت  با تو ه به تيریف مذ ور به

 شود قیمت سها، استفاد  مي
 

 (NCSKEW) 5چولگي منفي بازده سهام

ت سها، ان ی  سال قب  ان وقوا ایا پدید  های سوو  قیم( ميتودند  ه ن انه2001چا وهمکارا  )  

ها و ود چولگي منفي در باند  سها، شر ت است  بنابرایا ایرد و یکي ان ایا ن انهشک  مي

اند  با احتمال بی تری در سال آیند  هایي  ه در سال اذشته چولگي منفي سها، را تجربه  رد شر ت

ولگي منفي باند  سها، بر اساس پژوهش چانگ با پدید  سوو  قیمت سها، موا ه خواهند بود  چ

 ( محاسبه شد  است:3(  ان رابطه )2016لینگ )

(3)         𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖 =

(−(𝑛(𝑛 − 1)3/2 ∑ 𝑊𝑖,𝑑
3)    ((𝑛 − 1)(𝑛 − 2) ∑ 𝑊𝑖,𝑑

2)
3/2

⁄ 
i,d W باند  ماهانه  خاص شر ت :i  در رونd باشد و طي سال مالي ميN تيداد رونهایي  ه :

 شد  است باند  آ  محاسبه

 
 (DUVOLنوسان پایین به بالا )

                                                           
5 - Skewness of Stock Return Negativity 
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 شود:( استفاد  مي4( ان رابطه )2016برای محاسبه ایا متریر بر اساس پژوهش چانگ لینگ )

(4        )DUVOL𝑖 = log{((𝑛𝑢𝑝 − 1) ∑ 𝑊𝑖,𝑑
2

𝑑𝑜𝑤𝑛 ) ((𝑛𝑑𝑜𝑤𝑛 − 1) ∑ 𝑊𝑖,𝑑
2

𝑢𝑝 )⁄ } 

𝑛𝑢𝑝 و𝑛𝑑𝑜𝑤𝑛 تر ان میانگیا باشد )بااتر یا پاییاتيداد رونهای باا و پاییا طي سال مالي مي

 ( 2009باند ( )هاتا و همکارا  

 
 متغیر مستقل

تر یبي ان رویکرد حبیر و حسا  امتیانان شر ت هر راهبرد نوا تيییا برای وکار:راهبردهاي کسب

(Habib & Hasan, 2017( و ایتنر و لر ر )Ittner & Larcker, 1997 استفاد  شد  است  بنابرایا  )

 آ  دفتری ارنش به بانار شر ت ارنش فروش    اداری به هزینه فروش  رشد سبت نرخنان چهار 

 است صورنبدیا شد  است  سیستم امتیاندهي استفاد  هادارایي   به  ابت هایدارایي نسبت و

 نیم  مي توسیم ارو  پنج در پاییا باا به ان ترتیر به اول نسبت اساس سه بر را هاشر ت اابتد  ه

 تریاپاییا در  ه شر تي و 5 امتیان قرار دارد پنج  بااتریا در  ه شر تي  ه صورنبدیا

 يامتیانده مربوطه پنج  با متناسر هابویه شر ت و  ندمي  سر را 1 امتیان ایرد مي قرار پنج 

 در هایي  هشود و شر تمي توسیم به پنج ارو  نسبت آخر ها  بر اساسشر ت   سپسشوندمي

 را 5 امتیان دارد قرار پنج  تریاپاییا در  ه هایيشر ت و 1 امتیان ایردمي قرار پنج  بااتریا

های هزینههای با رشد فروش  نحو  امتیاندهي مبتني بر ایا استدال است  ه شر ت نند  مي  سر

 ارنه در موا هه با شرایط محیطي تر ان رفتارهای محافظهعملیاتي و همزما  ارنش باناری پاییا

ها   به دنبال های با سطح باای نسبتبرخوردارند و  متر مورد تو ه بانار هستند در حالیکه شر ت

ایرند  ان ه بانار قرار رشد بی تر و توسيه فيالیتهای عملیاتي هستند ه ممکا است بی تر مورد تو 

های  ابت و اذاری نیادی در دارایي ارانه  سرمایههای با رفتارهای محافظهطرف دیگر شر ت

-اذاری در چنیا دارایينگر هزینه  متری را صرف سرمایههای آیند  نند اما شر تتجهیزان مي

ي ان ترییر تکنولوژی و همگامي های ناش نند تا ان امکا  تحرک ان، در موا هه با ریس هایي مي

 با ترییران محیطي برخوردار باشند 

 امتیان تا نماییممي  مع یکدیگر با فوق را مرحله دو ان آمد دستبه امتیانان آخر مرحله در

 طي شر ت هر) فوق نسبت پنج مجموا تر یبي) امتیانان دامنه آید  به دست شر ت هر نهایي

 عنوا به باشد 10 تا 4 بان  در امتیانشا   ه مجموا هایيشر ت .شد خواهد 20 تا 4 بیا سال ی 

 باشد 20 تا 10 بان  مجموا امتیانش در  ه هایيشر ت و (Defensiveتدافيي) هایشر ت
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ایتنر ولر ر   و 2017حبیر و حسا  (اردندمي ( تيییاprospectiveنگر)آیند  هایشر ت عنوا به

1997 ) 

 
 متغیرهاي کنترلي

 های شر ت(: لگاریتم طبیيي    دارایيSIZEان  شر ت )اند-1

 ها : سود و نیا  پس ان  سر مالیان بر     دارایي( ROAباند  دارایي)-2

3- DACشد   ونز  ه در شد  بر اساس مدل اصلاح: اقلا، تيهدی غیر اختیاری مطلق محاسبه

 ( ارائه شد  است 5مدل )

(5)          𝐴𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝑖,𝑡−1
= 𝛼(

1

𝑇𝑖,𝑡−1
) + 𝛽1

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡)

𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝑇𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

AC اقلا، تيهدی    : 

TA ها:    دارایي 

PPE   ارنش ناخالص اموال وماشیا آان : 

  ∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡  ترییران درآمد : 

𝜀𝑖,𝑡 تیاری: اقلا، تيهدی غیر اخ 

 

 .بر    دارایيهای بلندمدن توسیم( : مجموا بدهيLEVاهر، مالي)-4

 

 پژوهش.مدل هاي 6

  احسا  و همکارانیر طبق پژوهش  برای آنمو  هر ی  ان فرضیه های تحویق ان مدل های رارسیوني

(Ahsan, et al., 2017.:استفاد  شد  است ) 

 (6مدل)
𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛼2Defensive𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡

+ 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 (7مدل)

 𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛼2perspective𝑖, + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 +

𝛼5𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 .یافته هاي پژوهش7

 آمار توصیفي

( آمار توصیفي متریرهای 1اردد   دول )های تحت مطاليه محاسبه ميهای توصیفي داد در ابتدا آمار 

 مینه  چولگي و   یداي دهد  ه شام  اطلاعان مربو  به میانگیا  میانه  بی ینه و مدل را ن ا  مي

 و    است 
 

 (: آمار توصیفي متریرهای مدل1 دول )

 کشیدگي چولگي انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 25/2 -049/0 622/1 -615/0 -487/0 چولگي منفي باند  سها،

 261/3 058/0 754/0 -076/0 -09/0 نوسا  پاییا به باا

 09/1 -98/0 019/0 123/0 129/0 باند  دارایي

 32/3 41/0 63/1 02/14 30/14 اندان  شر ت

 84/8 756/1 324/0 604/0 626/0 اهر، مالي

 84/1 005/0 0024/0 00041/0 00047/0 اقلا، تيهدی غیر  اختیاری

 

و  دهند  نوطه تيادل و مر ز  و  تونیع استتریا شاخص مر زی  میانگیا است  ه ن ا اصلي 

اندان  شر ت هاست  برای م ال مودار میانگیا برای متریر اد  مر زیت داد شاخص خوبي برای ن ا  د

باشد  ه ن ا  مي دهد بی تر داد  ها حول ایا نوطه تمر ز یافته اند  میانه یکي دیگر مي 30/14برابر با 

شود میانه دهد  همانطور  ه م اهد  ميباشد  ه وضيیت  اميه را ن ا  ميهای مر زی ميان شاخص

ها  متر ان ایا مودار و نیمي دیگر بی تر ان دهد  ه نیمي ان داد باشد  ه ن ا  ميمي 02/14ا متریر ای

پارامترهای پرا نداي  ميیاری برای تيییا میزا  پرا نداي ان یکدیگر  طور ليایا مودار هستند  به

ا نداي  انحراف ميیار تریا پارامترهای پرها نسبت به میانگیا است  ان مهمیا میزا  پرا نداي آ 

 است 

 
 آمار استنباطي

در داد  های سری نماني قب  ان بر آورد   باید آنمو  مانایي انجا، شود و هر  دا، ان متریرها باید مانا  

   هاآنمو  مانایي برای ایا داد  شود نیرا نامانایي متریرها باعث برون م ک  رارسیو   اذو ميباشند 
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داری (  سطح ميني2با تو ه به  دول )( آمد  است: 2است  ه در  دول )  رو پ–آنمو  فی ر فلیپس 

 متر است  بنابرایا فرضیه صفر رد شد   05/0داری ان سطح خطای ( و سطح ميني0/00تما، متریرها )

 و فرضیه ی  پذیرفته مي شود و تما، متریرها مانا هستند 
 (: آنمو  مانایي متریرها2 دول )

 سطح ميني داری f- آمار متریرها

 00/0 2/983 چولگي منفي باند  سها،

 00/0 5/551 نوسا  پاییا به باا

 00/0 97/682 باند  دارایي

 00/0 21/715 اندان  شر ت

 00/0 88/514 اقلا، تيهدی غیر  اختیاری

 
 

 تجزیه و تحلیل اطلاعات وبرآورد مدل

لیمر ن ا  دهند  رد  Fد  شد  است  نتایج آنمو  لیمر استفا Fبه منظور تيییا نوا مدل  ان آنمو   

فرضیه مبني بر برابری عرض ان مبداء ها در تمامي مواطع است بنابرایا فرضیه مبني بر مناسر بود  

شود  در ادادمه آنمو  مربو  به بررسي ا ران  ابت و تصادفي ميهای تابلویي )پان ( پذیرفتهمدل داد 

تر ن ا  داد  ه مدل ا ران  ابت به منظور برانش روابط بیا متریرها  مناسربا استفاد  ان آنمو  هاسما 

 (3است ) دول 
 

 لیمروهاسما مدل اول F(: انجا، آنمو  3 دول)

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل اول نوع آزمون

 پانلي NCSKEW 82/2 015/0در حالت  متریر وابسته  لیمر Fآزمون 

 پانلي DUVOL 7/4 003/0در حالت متریر وابسته 

 ا ران  ابت NCSKEW 35/14 013/0در حالت  متریر وابسته  آزمون هاسمن

 ا ران  ابت DUVOL 09/21 0018/0در حالت متریر وابسته 

     

 نتایج آزمون فرضیه اول 

 (NCSKEWمتغیر چولگي منفي بازده )  -

  در ببش اول  دول نتایج مدل ارائه شد  است اول فرضیه آنمو  به مربو  نتایج  4  دول در  

 -93/2ميادل  tبا مودار آمار  -47/0دهد  ه ضریر متریر راهبرد تدافيي برابر با برآوردی ن ا  مي
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دار )در سطح ی  درصد خطا( راهبرد تدافيي بر سوو  قیمت است  ه ن ا  دهند  تا یر منفي و ميني

  در ببش دو،  دول  نیز نتایج است )NCSKEW(  سها، بر مبنای شاخص چولگي منفي باند 

نتایج مدل برآوردی ( ارائه شد  است  DUVOLبر مبنای متریر نوسانان پاییا به باا ) 1آنمو  فرضیه 

 -28/2ميادل  tو  آمار  -14/0ایا ببش نیز ن ا  دهند  تا یر منفي متریر راهبرد تدافيي با ضریر 

اتباذ رویکردهای تدافيي در نمینه  سر و  ار    ند  در واقعاست  ه نتایج ببش اول را تریید مي

 دهد  ریس  سوو  قیمت سها، را  اهش مي

برابر با  tو مودار آمار   -22/0ان بیا متریرهای  نترلي صرفاٌ  متریر اندان   سر و  ار با ضریر  

ه با دار است  ه مبیا ایا است  دارای ا ر ميني (NCSKEW ( بر متریر چولگي منفي باند   65/2

یابد ا ر اندان  شر ت بر ریس  سوو  مبتني بر افزایش اندان   سر و  ار ریس  سوو   اهش مي

است هرچند ان نظر  -19/0(  نیز دارای ضریر برآوری ميادل DUVOLنوسانان پاییا به باا )

و داری ایا ضرایر اندان   سر داری برخوردار نیست  در واقع صرف نظر ان مينيآماری ان ميني

های بزراتر پایداری بی تری در  ار  اهش ریس  سوو  قیمت سها، را در پي دارد یيني شر ت

ها در مدیریت رویدادهای قبال سوو  قیمت سها، دارند  ه مي تواند به دلی  توا  باای ایا شر ت

رخوردار داری آماری ببیني است  ضرایر برآورد شد  سایر متریرهای  نترل نیز ان مينيغیرقاب  پیش

تواند به دلی   وچ  بود  نمونه آماری باشد  هر ی  ان دو مدل برآورد شد  ضرایر نیست  ه مي

( -82/0و  -32/0( و نسبت اهر، مالي  )با موادیر  -01/0و  -005/0ها ) با موادیر نسبت باند  دارایي

 مالي اهر، مورد در چند هرن ا  دهند  ا ر سودآوری و اهر، مالي در  اهش ریس  سوو  است  

 بی تری ورشکستگي ریس  ان باا مالي اهر، با هایشر ت  ه چرا نباشد منطوي ا ر ایا شاید

 برخوردارند 

 داریميني ان نیز (49/0 و 71/0 ضرایر )با اختیاری غیر تيهدی اقلا، تر یر به مربو  ضرایر

  ه است سها، قیمت سوو  رب تيهدی اقلا، و ود م بت تا یر موید ولیکا نیستند برخودار آماری

 باشد  غیرعادی تيهدی اقلا، ان ناشي نادرست اذاریقیمت ان ناشي تواندمي
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 ها  هت آنمو  فرضیه اول وتحلی  داد (: نتایج تجزیه4 دول)

 𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛼2Defensive𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡 +

𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 DUVOLببش دو،  متریر وابسته  NCSKEWببش اول  متریر وابسته 

 سطح  tآمار   ضریر نماد متریرها

 ميني داری

 سطح  آمار -t ضرایر نماد

 ميني داری

 C 66/4- 61/2- 009/0 C 58/2 76/0 44/0  ابت 

و  قیمت  ســو ریســ 

 سها، اذشته  

 
NCSKEW 

(-1) Crash 

07/0- 95/2- 03/0  
CrashDUVOL

(-1) 

19/0- 36/2- 01/0 

 Defensive 47/0- 93/2- 004/0 Defensive 14/0- 28/2- 005/0 راهبرد تدافيي 

 SIZE 22/0- 65/2 008/0 SIZE 19/0- 92/0- 36/0 اندان  شر ت 

 ROA 005/0- 64/0- 51/0 ROA 01/0- 27/1- 20/0 باند  دارایي 

 LEV 32/0- 61/0- 54/0 LEV 82/0- 24/1- 21/0 اهر، مالي 

اقلا، تيهدی غیر 

 اختیاری

DAC 71/0 34/1 18/0 DAC 49/0 036/0 30/0 

 16/0 ضریر تيییا 28/0 ضریر تيییا

ضریر تيییا  23/0 ضریر تيییا تيدی  شد 

 تيدی  شد 

12/0 

 F 67/4آمار   F 69/9آمار  

سطح ميني  008/0 ميني داری سطح

 داری

003/0 

آمار  دوربیا  05/2 آمار  دوربیا واتسو  

 واتسو  

21/2 

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم 

 منظور به سها، سوو  ریس  بر نگرآیند  راهبرد تر یر مدل برآورد به مربو  نتایج 6  دول در

 دارميني و م بت تر یر دهند   ا ن  دول اول ببش نتایج     است  شد  ارائه دو، فرضیه آنمو 

 (NCSKEWباند ) منفي چولگي بر   2/4 ميادل  نسبت و27/0 ضریر با نگر آیند  راهبرد متریر

  اهش سبر تواندمي  نگر آیند  راهبرد عبارتي به است  سها، قیمت سوو  ریس  ميیار عنوا  به

 ميادل تر یری دارای نگرآیند  راهبرد نیز  دول و ببش در شود  سها، قیمت سوو  ریس 

 به پاییا نوسانان متریر مبنای بر سها، قیمت سوو  ریس  بر 67/2 با برابر  tنسبت با 12/0
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 تو ه  ه داشت اذعا  توا مي واقع در است  اول ببش نتایج با راستاهم  ه است (DUVOLباا)

 داشته پي در را  سوو ریس   اهش تواندمي  ار و  سر نگرآیند  راهبردهای به هاشر ت

 -25/0 (و68/3 ميادلT )نسبت  -49/0 ضرایر با  نترل متریر ی  عنوا  به نیز اندان  متریر باشد 

 باا به پاییا نوسانان بر آ  ا ر چند هر   دارد منفي تر یر سوو  ریس  با (-21/1 ميادل t )نسبت

 دلی  به تواندمي  ه نیستند اربرخود آماری داریميني ان  نترل متریرهای سایر نیست  دارميني

 باند  متریرهای برای آمد  بدست ضرایر علامت اما باشد آماری نمونه حجم ان ناشي محدودیت

 نوش بر دال (-0.87 و -20/0  ضرایر )با مالي اهر، نسبت و (-01/0 و -02/0 ضرایر )با هادارایي

 است  سوو  ریس   اهش در بی ر مالي اهر، ان استفاد  و هاشر ت سودآوری باندارنداي

 ایا در (46/0 و 11/1 ضرایر )با اختیاری غیر تيهدی اقلا، تر یر به مربو  ضرایر به مربو  نتایج

   است  قب  ببش م ابه نیز ببش
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 ها  هت آنمو  فرضیه دو،وتحلی  داد (: نتایج تجزیه6 دول)

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛼2perspective𝑖, + 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 DUVOLببش دو،  متریر وابسته  NCSKEWببش اول  متریر وابسته 

 tآمار   ضریر نماد متریرها

سطح 

ميني 

 داری

 tآمار   ضرایر متریرها

سطح 

ميني 

 داری

 C 40/6 58/0 56/0 C 51/3 05/1 29/0  ابت

ریس  سوو  قیمت سها، 

 اذشته

 
NCSKEW 

(-1) Grash 

21/0- 59/2- 01/0  
CrashDUVOL(-1) 

19/0- 32/2- 021/0 

 perspective 27/0 20/4 03/0 perspective 12/0 67/2 049/0 نگرراهبرد آیند 

 SIZE 49/0- 68/3 04/0 SIZE 25/0- 21/1- 22/0 اندان  شر ت

 ROA 02/0- 14/2- 02/0 ROA 01/0- 29/1- 19/0 باند  دارایي

 LEV 20/0- 44/1- 15/0 LEV 87/0- 31/1- 19/0 اهر، مالي

 DAC اقلا، تيهدی غیر اختیاری
 

11/1 100/1 27/0 DAC 46/0 93/0 32/0 

 10/0 ضریر تيییا 18/0 ضریر تيییا

 10/0 یر تيییا تيدی  شد ضر 17/0 ضریر تيییا تيدی  شد 

 F 68/4آمار   F 91/4آمار  

 02/0 سطح ميني داری- 029/0 سطح ميني داری-

 20/2 واتسو -دوربیا 18/2 واتسو  -دوربیا

        

 گیريبحث و نتیجه. 8
در حالت دو و ار اطلاعان  راهبردهای تدافيي  سر تحلی  و تجزیه ان نتایج حاص  به تو ه با 

ها  احتمال ریس    قیمت سها، تر یر منفي دارد  یيني با افزایش راهبرد تدافيي در شر تمدل بر سوو

  ه هایيتوا  افت  ه  شر تیابد  در تبییا و تفسیر ایا فرضیه ميسوو  قیمت سها،  اهش مي

 دارند  همبواني هزینه  اهش راهبرد با اصلي هایویژاي نظر ان  نند  مي دنبال را تدافيي راهبرد

 تما، شد  قیمت فروش  و تونیع تولید  هایهزینه رساند  حداق  به طریق ان تا  وشندمي نیرا

 ان استفاد  و فروش حجم افزایش با و دهند  اهش امکا  حد تا رقبا به نسبت را خود محصول

 هاشر ت ایا دهند  لذا اختصاص خود برای را بانار ان بی تری سهم مویاس به  ویيمزیت صرفه
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 تيداد افزایش با را خود سود  نند مي تلاش اما دارند  فروش با موایسه در خالص  متری دسو

  متری سود حاشیه و بااتر دریافتني هایحساو اردش هاشر ت ببرند  بنابرایا ایا باا فروش

ار اخبار را به راحتي انت   نند و اری ميداشت و مدیرا  در داد  اطلاعان  متر محافظه خواهند

 اخبار چه خوو چه بد  انت ار ان و  لوایری نکرد  محدود برای مدیریتي هایو ایا انگیز   رد 

( و 1396دهد  حا یها در سال )مي  اهش را سها، سوو  ریس  احتمال طواني دور  ی  در

و  های خود به ایا نتیجه رسیدند  ه راهبردهای تدافيي  سر(  در پژوهش2017احسا  و همکارا  )

 بر سوو  قیمت سها، تا یر منفي دارد   ار 

در حالت و ار نگر  سراطلاعان  راهبردهای آیند  تحلی  و تجزیه ان نتایج حاص  به تو ه با

و  ار در  نگر  سرداری دارد یيني با افزایش آیند دو مدل بر سوو  قیمت سها، تر یر م بت ميني

 نگرراهبرد آیند   ه هایيشود یيني شر تی تر ميها  احتمال ریس  سوو  قیمت سها، بشر ت

 خصوصا و رقبا محصول ان آ  ساختا متمایز و خود  یفیت محصول افزایش با  نند  مي دنبال را

 فراهم خود برای دلبواهي و باا سود حاشیه  نند  مي سيي محصول در تمایز و نوآوری ایجاد

 طور به و بااتر سود راهبرد آیند  نگر دارای حاشیه با هایشر ت رود مي انتظار سانند  بنابرایا

ها  و به خصوص در ایا شر ت باشندمي  متری دریافتني اسناد و هاحساو اردش نسبت همزما 

 تحریفان و تجاری راهبرد بیا رابطه در ای نند  تيدی  نوش داخلي های نترل  یفیت در ه

 چنیا حسابرسا  و مدیرا  است ممکا اینرو  ند  انمي ایفا مالي درازارشگری بااهمیت

 موا ه م ک  با بی تر  داخلي های نترل با اهمیت و هایضيف وازارش شناسایي در هایيشر ت

 با را شر ت مساله ایا و است تر بانبي و خاص هااینگونه شر ت  نترلي محیط  ه چرا شوند 

 بی تر است  ممکا نگرآیند  راهبرد با های تشر علاو  مدیرا  به ساندمي موا ه بی تری بد اخبار

 ریس  ان  استا مالیاتي ویا هایمزیت خاطر خود و به مزایای و حووق بدلی  باشند  داشته تمای 

 انت ار و بد اخبار  رد  پنها  با هاشر ت ایا دلی  هر شوند  به بد اخبار انت ار مانع حووقي دعاوی

( و احسا  و 1396حا یها در سال ) .هستند سها، سوو  ریس  مستيد بی تر بانار در یکبار  آ 

بر و  ار  نگر  سرهای خود به ایا نتیجه رسیدند  ه راهبردهای آیند (  در پژوهش2017همکارا  )

 سوو  قیمت سها، تا یر م بت دارد  
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Stock Price Crash and Business Strategy: Evidences of Defensive 
and Prospective Strategies 
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Abstract: 
The stock price crash risk can be affected by the type of business strategy, 
Accordingly, in this research, the effect of Defensive and prospective strategies in 
stock price crash risk has been evaluated and With the selection of 113 companies 
listed on Tehran Stock Exchange during the period from 2011 to 2017, the 
hypotheses based on the impact of defensive and Prospective strategies on stock 
price crash were examined using a regression panel. The results of the research 
indicate a negative effect of the defensive strategy on stock price crash And the 
positive effect of the prospective strategies is on stock price crash. Also, the effect 
of the size indicates a negative effect on the risk of stock price crash. Meanwhile, 
the effect of other control variables on stock price crash risk is not statistically 
significant. 
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