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 چكیده

بايد اقدام به پيروي از يك راهبرد تجاري نمايند، يك تقسيم شركت ها براي موفقيت در عرصه رقابت 

بندي دو راهبرد تدافعي و اكتشافي را پيشنهاد مي دهد. در راهبرد تدافعي شركت به دنبال كاهش هزينه ها 

و قيمت است، اما در راهبرد اكتشافي شركت با انجام نوآوري و هزينه هاي بالاي تحقيق و توسعه، سعي در 

ختن محصول خود از رقبا دارد. اما اين رويكرد ريسك سقوط سهام آتي را افزايش مي دهد زيرا متمايز سا

با انتشار  شود نگهداشت اخبار بد در داخل شركت است. كي از عواملي كه منجر به سقوط قيمت سهام ميي

 اخبار بد قيمت سهام دچار افت ناگهاني خواهد شد. 

، هچنين ر ريسك سقوط آتي قيمت سهام استتجاري شركت ب راهبردهدف پژوهش حاضر تعيين تأثير 

انتظار مي رود در شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي بالاتر، راهبرد اكتشافي بيشتر ريسك سقوط سهام را 

هاي پذيرفته شده در  شركت از بين شركت 111به منظور دستيابي به هدف پژوهش تعداد افزايش دهد. 

به عنوان نمونه آماري انتخاب گرديد. براي آزمون  1934الي  1931هاي  طي سالبورس اوراق بهادار تهران 

نشان مي هاي تركيبي استفاده شده است. نتايج  پژوهش از الگوي رگرسيون چند متغيره و داده هاي فرضيه

دهد كه راهبرد تجاري اكتشافي ريسك سقوط سهام را افزايش مي دهد در حالي كه راهبرد تدافعي اين 

ك را كاهش خواهد داد. همچنين در شرايط وجود عدم تقارن اطلاعاتي شديد راهبرد اكتشافي بيش از ريس

 .پيش باعث افزايش ريسك سقوط سهام خواهد شد
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 مقدمه -1

همواره دغدغه حفاظت از سرمايه گذاري خود را دارند و ريسك سقوط سهام اين سرمايه  سرمايه گذاران

گذاري را به مخاطره مي اندازد. ريسك سقوط سهام گرچه به بازار مرتبط است اما مي تواند ناشي از نوع 

زايش سود، استراتژي هاي ريسك آفريني باشد كه مديران شركت براي رقابت با رقبا برمي گزينند، تا با اف

پاداش خود را حداكثر سازند. ريسك سقوط سهام يك عنصر حياتي در بازده سهام براي سرمايه گذاران است 

چراكه برخلاف ريسك هايي كه از نوسانات سيستماتيك ناشي مي گردند، با تنوع بخشي نمي توان آن را 
مي  2نظريه اندوخته كردن اخبار بد(. نظريه زيربنايي براي ريسك سقوط سهام را 2111، 1كاهش داد )ساندر

دانند. اين نظريه بيان مي كند كه انگيزه هاي مديريتي براي محدود كردن و جلوگيري از انتشار اخبار بد در 

يك دوره طولاني احتمال ريسك سقوط سهام را افزايش مي دهد. وقتي انباشتگي اخبار بد به يك آستانه و 

ر آشكار مي گردد، و منجر به يك افت بزرگ در قيمت سهام مي گردد سرحد مي رسد، به يكباره براي بازا

(. رابطه برخي ويژگي هاي خاص شركت با ريسك سقوط قيمت سهام نظير مديريت 2112، 9)جين و ميرز

، 9؛ فرانسيس و همكاران2113، 4سود و اقلام تعهدي در تحقيقات پيشين آزمون شده اند )هاتون و همكاران

الف( انگيزه هاي مديران )كيم و 2111، 2ضوعاتي نظير اجتناب مالياتي )كيم و همكاران(. همچنين مو2112

اطمينان ب( در تحقيقات بين المللي به چشم مي خورد. در ايران نيز تاثير عواملي نظير  2111همكاران، 

گذاران  يهسرما(، 1939)فروغي و ساكياني،  سررسيد بدهي(، 1934)فروغي و قاسم زاد،  بيش از حد مديريت

بر  ( و... 1931(، محافظه كاري شرطي )فروغي و ميرزايي، 1931)ديانتي، مرادزاده و محمودي،  نهادي

 بررسي شده اند. ريسك سقوط آتي قيمت سهام

جالب است كه تحقيقات اخير نشان مي دهند كه بسياري از اين عوامل در واقع تحت تاثير راهبرد 

؛ هيگينز و 2119، 1طي زمان باثبات باقي مي ماند )بنتلي و همكاران تجاري خاص شركت هستند كه معمولا
(. بنابراين انتظار مي رود كه راهبرد تجاري شركت بيشترين تاثير را بر ريسك سقوط سهام 2119، 8همكاران

داشته باشد، كه اين به معناي متاثر ساختن منافع اقتصادي سهامداران مي باشد. در ايران اثر راهبرد خاص 

شركت كه براي حضور در بازار رقابتي توسط شركت برگزيده و دنبال مي گردد آن طور كه بايد بررسي نشده 

 است. 

( به سه راهبرد تجاري براي شركت ها در صنايع اشاره كرده اند كه شامل 2119ميلز و اسنو )

مي باشد و بيانگر تفاوت ها در نوع محصول و اداره  11و تحليلگر 11، تدافعي3راهبردهاي اكتشافي )مكتشف(

(. مكتشف ها گرايش به نواوري و تغيير سريع در آميخته 1389، 12بازار توسط شركت ها است )همبريك

بازار محصول دارند؛ در حالي كه تدافعي ها بر مبناي قيمت رقابت مي كنند، و تمركزشان بر خدمات و 

 ازار پايين است.كيفيت كمتر و در نتيجه قيمت ب

( بيان مي دارند كه دليل اينكه شركت هاي مكتشف بيشتر با تحريف در 2119بنتلي و همكران )

گزارشگري مالي روبرو هستند اين است كه ريسك كنترلي بالاتري دارند و به خصوص آنها دريافتند كه 

جاري و تحريفات بااهميت در درجه كيفيت كنترل هاي داخلي نقش تعديل كننده اي در رابطه بين راهبرد ت
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گزارشگري مالي ايفا مي كند. از اينرو ممكن است مديران و حسابرسان چنين شركت هايي در شناسايي و 

گزارش ضعف هاي بااهميت كنترل هاي داخلي بيشتر با مشكل مواجه شوند چرا كه محيط كنترلي اينگونه 

با اخبار بد بيشتري مواجه مي سازد. به علاوه شركت ها خاص و بي ثبات تر است و اين مساله شركت را 

مديران شركت هاي با راهبرد مكتشف ممكن است بيشتر تمايل داشته باشند بدليل حقوق و مزاياي خود 

( و يا كاستن از ريسك 2119(، به خاطر مزيت هاي مالياتي )هيگينز و همكاران، 1331، 19)راجاگوپالان

شوند. به هر دليل اين شركت ها با پنهان كردن اخبار بد و انتشار يكباره  دعاوي حقوقي مانع انتشار اخبار بد

 آن در بازار بيشتر مستعد ريسك سقوط سهام هستند.

از سوي ديگر برخي تحقيقات بيان مي دارند كه مكتشف ها ممكن است كمتر از تدافعي ها در معرض 

حليل گران مالي و همچنين حجم بالاتر عدم تقارن اطلاعاتي باشند به خاطر پوشش بيشتر آنها توسط ت

افشاهاي داوطلبانه توسط اين شركت ها كه باعث تقليل عدم تقارن اطلاعاتي در مورد ارزش شركت خواهد 
(. بر اين اساس مي توان گفت كه بدليل شفافيت 2111، 14؛ بوشي و همكاران2114شد )بنتلي و همكاران، 

 معرض ريسك سقوط خواهند بود.بيشتر محيط اطلاعاتي مكتشف ها كمتر در 

چگونگي انتخاب راهبـرد تجـاري در  ( چارچوبي مفهومي پيرامون2112) 19پــورتراز سوي ديگر 

راسـتاي انجـام رقابت كارا توسط شركتهـا، ارائـه داد. راهبـردهـاي عمومي پورتر در حوزه رقابت بيان 

يدكننـدهاي بـا راهبـرد رهبـري كمتـرين هزينـه از ميان رقابت به عنوان تول شركت بايد ميداشت كه يـك

يا رقابت از طريق توليد محصولات ممتاز و بينظير از حيث كيفيت، ويژگيهاي عيني  ،در صـنعت خـود

اهبردتجـاري ر تأكيــد كــرد كــه ماهيــت( 1332پورتر )يكـي را برگزينــد.  -راهبرد تمايز -...محصـول و

فعاليت ها داردكه تركيبي مجموعهاي از انتخاب درست و سنجيده ر دوانـايي آن يـك شـركت، دلالـت بـر ت

(. از 1931)به نقل از رضايي و عازم، مطلوبيــت را بــه مشــتريان ارائــه مــيدهــدكم نظير از رزش و 

هزينه منطبق اينرو مي توان تا حدود زيادي استراتژي مكتشفانه را با تمايز و استراتژي تدافعي را با رهبري 

 دانست، شركت هاي تحليلگر نيز داراي استراتژي ميانه رو هستند.

از اينرو، هدف اين تحقيق بررسي رابطه راهبرد تجاري مكتشف و تدافعي با رريسك سقوط سهام در 
آينده مي باشد. همچنين نقش عدم تقارن اطلاعاتي نيز مي تواند در تاثيرگذاري بر اين رابطه مورد بررسي 

 ر خواهد گرفت.قرا

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2

ريسك سقوط سهام در سطح شركت به احتمال مشاهده ارزش هاي به شدت منفي در توزيع بازده 

الف و ب(. شناخت عوامل تاثيرگذار و  2111؛ كيم و همكاران، 2112شركت اشاره دارد )جين و ميرز، 

د پيامدهاي ريسك سقوط سهام داراي اهميت است چرا كه مستقيما بر ثروت سرمايه گذاران تاثير خواه

( اين فرضيه را با آزمون مستقيم اقلام تعهدي مطلق به عنوان شاخصي براي 2113داشت. هاتن و همكاران )

گزارشگري مالي غير شفاف آزمون كردند و دريافتند كه عدم شفافيت در گزارشگري ريسك سقوط سهام را 
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آزمون مديريت سود واقعي  ( تحقيقات هاتن و همكاران را با2112) 12افزايش مي دهد. فرانسيس و همكاران

و يافتن رابطه آن با ريسك سقوط سهام و خصوصا اينكه اثر مديريت سود واقعي از مديريت سود مبتني بر 

 اقلام تعهدي بر ريسك سقوط سهام بيشتر است، توسعه دادند.

( سه راهبرد را بر اساس نوع محصول 2111، به نقل از حبيب و حسن؛ 2119؛ 1318ميلز و اسنو )

شناسايي نمودند، شركت هاي داراي راهبرد مكتشف كه در محصول و كيفيت نسبت به رقبا متمايز هستند؛ 

شركت هاي داراي راهبرد تدافعي كه بر سر قيمت محصول با رقبا داراي رقابت جدي هستند و كمتر بر 

دو راهبرد را كيفيت و خدمات متمركز هستند و شركت هاي تحليل گرد كه نشانه ها و مشخصاتي از هر 

دنبال مي كنند. اين تحقيق تاثير انتخاب دو گروه اول از راهبرد توسط شركت بر ريسك سقوط سهام را 

آزمون مي كند و انتظار مي رود كه شركت هاي مكتشف بيشتر مستعد ريسك سقوط خواهند بود، در ادامه 

 دلايل نظري اين مدعا با سه دليل ارايه خواهد شد:
 دم قطعيت در نتايج، شكست در پروژه ها و سقوط فرصت هاي رشد، ع (1

رشد سريع كه توسط اين شركت ها تجربه مي گردد احتمال تخلف و تحريف در گزارشگري مالي را كه 

در نهايت منجر به گزارشگري ناشفاف مي گردد، افزايش مي دهد كه اين عامل هم به نوبه خود يكي از 

(. به طور 2113؛ هاتن و همكاران، 2112)جين و ميرز،  عوامل تعيين كننده ريسك سقوط سهام است

تاريخي سهام رشدي عملكرد كندتري نسبت به رشد سريع شركت دارد و به همان ميزان در رشد شركت 

بازده براي سرمايه گذاران به ارمغان نمي آورد و نمي تواند خوش بيني ايجاد شده در شركت هاي مكتشف را 

اين انتظارات براي سهامداران داراي سهام رشدي اين شركت ها پاسخ داده نشد، پاسخ دهد، از اينرو وقتي 

(. اين احتمال به مديران شركت 1334، 11قيمت سهام كاهش را تجربه خواهد كرد )لكونيشاك و همكاران

 هاي رشدي انگيزه مي دهد كه افشاي اخبار بد را به خاطر مقابله با چنين افت ارزشي محدود كنند. اسكينر

( دريافتند كه سهام رشدي پاسخ بسيار منفي تري به اعلان هاي غير منتظره منفي سود 2112) 18و اسلون

مي دهد كه مجددا مديران اين شركت ها را وادار به تاخير افكندن انتشار اخبار بد به بازار و در نتيجه 

تشافي كمتر ممكن است افزايش ريسك سقوط خواهد كرد. گرچه رشدي بودن شركت هاي داراي راهبرد اك
به تنهايي بتواند ريسك سقوط سهام را توضيح دهد، اما بيشتر نااطميناني بالاي نتايج آنها و شكست پروژه 

 هاي اين شركت ها با احتمال قوي تري دلايل ريسك سقوط سهام خواهند بود.

 

 گزارشگري انحراف آميز، محدود كردن اخبار بد و سقوط (2

رزهاي دانش در صنعت خود حركت مي كنند و دست به فعاليت هاي با شركت هاي مكتشف كه در م

درجه ابهام بالاتري نسبت به شركت هاي تدافعي و يا تحليلگر و ميانه رو مي زنند، استعداد بيشتري براي 

گزارشگري مالي انحراف آميز داشته و بدلايلي مانند انگيزه ها، فرصت ها و در مجموع به خاطر محيط 

لي اين شركت ها بيشتر احتمال دارد كه با سقوط سهام در آينده مواجه شوند )حبيب و حسن، اطلاعاتي ك

( نشان دادند كه شركت هاي مكتشف به خاطر فرصت هاي رشد، انگيزه 2119(. بنت لي و همكاران )2111
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مقبول از هاي سرمايه اي، و نيازهاي تامين مالي بيشتر از ساير شركت ها بندهاي شرط و اظهار نظر غير 

حسابرس دريافت مي كنند. اين شركت ها نقاط ضعف كنترل هاي داخلي بيشتري دارند كه اين مديران و 

حسابرسان اين شركت ها را در گزارشگري مالي و گزارش حسابرسي و گزارش ضعف هاي بااهميت به موقع 

تر محدود كنند كه در نهايت با مشكل مواجه خواهد كرد و به مديران فرصت خواهد داد كه اخبار بد را بيش

 (.2111؛ حبيب و حسن، 2119با افشاي آن با سقوط قيمت سهام مواجه خواهند شد )بنتلي و همكاران، 

 

 انگيزه هاي سرمايه اي، گزارشگري انحراف آميز و سقوط (9

ساختار حقوق و مزايا و پاداش متفاوت مديران در شركت هاي با راهبرد مكتشف و تدافعي نيز احتمال 

ريسك سقوط سهام را افزايش مي دهد. شركت هاي مكتشف روي نوآوري تمركز مي كنند كه مستلزم 

سرمايه گذاري بالا روي تحقيق و توسعه نسبت به شركت هاي رقيب است، اين به نوبه خود منجر به عدم 
هاي جبران قطعيت بيشتر در نتايج حاصل از تحقيقات خواهد شد و در نهايت اين مساله منجر به قرارداد

خدمات با دوره بلندمدت تر خواهد شد )در قالب اين قرارداد ها ممكن است انگيزه جبران خدمات بر مبناي 

سهام هم گنجانده شود كه ممكن است باعث مديريت ريسك توسط مديريت شود تا سهام خود را از ريسك 

((. اينكه 1331، 13و همكاران؛ ايتنر 2112؛ سينگ و آگاروال، 1331سقوط مصون بدارد)راجاگوپالان، 

مديران در زماني كه شركت داراي راهبرد تمايز بوده و بر سرمايه گذاري زياد روي تحقيق و توسعه تمركز 

مي كند، براي حداكثر كردن ثروت شخصي خود، بيشتر اقدام به گزارشگري انحراف آميز مي كنند يا نه 

هاي جبران خدمات مديران مبتني بر نتايج تحقيق و ثابت نشده است، اما اين موضوع كه وقتي قرارداد

توسعه بسته مي شود، مديران بيشتر اقدام به مديريت سود مي كنند در تحقيقات نشان داده شده است )به 

 .22(2111؛ افندي و همكاران، 2112، 21؛ برنز و كيديا21،1333عنوان مثال در تحقيق بنيش

 اول و دوم تحقيق به شرح زير تبيين مي گردد: با توجه به مباني نظري بيان شده فرضيه

پيروي از راهبرد تجاري اكتشافي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  فرضیه اول:

 رابطه مثبت با احتمال ريسك سقوط سهام دارد.

هادار تهران پيروي از راهبرد تجاري تدافعي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ب فرضیه دوم:

 رابطه منفي با احتمال ريسك سقوط سهام دارد.

تحقيقات روي نظريه سازمان بيان نموده اند كه مكتشف ها بيشتر به عدم تقارن اطلاعاتي گرفتار مي 

؛ 1331شوند و اين بخاطر سطح بالاي عدم قطعيت و ابهام در نتايج و دستاوردهايشان است )راجاگوپالان، 

(. درجه بالاي عدم تقارن اطلاعاتي مي تواند فرصت هايي را براي گزارشگري 2112، 29سينگ و آگاروال

( بيان مي دارند كه شركت هاي مكتشف بيشتر 2119گمراه كننده مالي فراهم سازد. اما بنتلي و همكاران )

درجه عدم عدم تطابق با استانداردها را در گزارشگري مالي خود تجربه خواهند كرد اما با وجود حسابرسي از 

 تقارن اطلاعاتي كاسته مي شود و اعتبار صورتهاي مالي بالاتر خواهد رفت.
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عدم تقارن اطلاعاتي از نظريه نمايندگي نشات مي گيرد، مديران شركت هاي مكتشف بدلايل گفته شده 

در از افشاي اخبار بد مانع مي شوند و خصوصا در محيط هايي كه عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر است، آنها 

پنهان سازي و به تاخير انداختن اخبار بد در مورد شركت، موفق تر عمل خواهند كرد. چرا كه سرمايه 

گذاران خوش بين در مورد شركت هاي مكتشف انتظارات بالايي براي تحقق بازده دارند. از طرف ديگر هزينه 

ط محرمانه را در مورد نتايج و هاي تحقيق و توسعه بر عدم تقارن اطلاعاتي دامن مي زند زيرا همواره محي

دستاوردهاي تحقيق و توسعه براي تحقق نوآوري، تشديد خواهد كرد. از اينرو، انتظار مي رود، عدم تقارن 

اطلاعاتي ناشي از سرمايه گذاري بيشتر بر پروژه هاي ناشفاف و مبهم، احتمال ريسك سقوط سهام را در 

ه كمتر اقدام به چنين سرمايه گذاري هاي ريسك شركت هاي مكتشف نسبت به شركت هاي تدافعي ك

( 2112ميرز و همكاران )(. 2112؛ بنتلي و همكاران، 2111آفريني مي كنند، افزايش دهد )حبيب و حسن، 

بررسي كردند كه آيا عدم تقارن اطلاعاتي بين استفاده كنندگان درون و برون سازماني مي تواند به ريسك 
مستعد  24يا خير. خصوصا آنها بيان مي دارند كه سهام ناشفاف و مبهمسقوط قيمت سهام مربوط باشد 

سقوط بيشتري است زيرا مديريت تمايل بيشتري در پنهان كردن اخبار بد در مورد اين گونه سهام دارد )به 

( هزينه تبليغات را يك منبع اصلي عدم تقارن 2119) 29(. جوزف و وينتوكي2111نقل از حبيب و همكاران، 

عاتي بين مديران و استفاده كنندگان برون سازماني معرفي مي كنند. به اين دليل كه پاسخ و واكنش اطلا

افراد برون سازماني به به هزينه هاي تبليغات خاص يك شركت و مرتبط با ريسك هاي خاص صنعت است. 

 اين مباني نظري فرضيه سوم تحقيق حاضر به شرح زير است:بر اساس 

ارن اطلاعاتي سبب افزايش احتمال ريسك سقوط سهام در شركت هاي داراي راهبرد عدم تق فرضیه سوم:

 اكتشافي مي گردد.  

در راستاي اين پژوهش علاوه بر پيشينه ذكر شده برخي تحقيقات خارجي انجام شده است از جمله كيم 
ا بررسي اجتماعي شركت و خطر سقوط قيمت سهام ر( در پژوهشي ارتباط مسئوليت2114لي )و سيگي

اجتماعي شركتي، رابطه هاي آنان حاكي از آن است كه خطر سقوط قيمت سهام و مسئوليت كردند. يافته

ها، خطر سقوط قيمت سهام پذيري شركتمعكوس و معناداري با يكديگر دارند؛ يعني با افزايش مسئوليت

ك سقوط آتي قيمت سهام ( اثر نوع استراتژي شركتي و ريس2111يابد. همچنين حبيب و حسن )كاهش مي

را بررسي نموده و دريافتند كه در شركت هايي كه راهبرد تدافعي دارند اين ريسك كاهش و در شركت هاي 

با راهبرد اكتشافي افزايش مي بايد، همچنين عدم تقارن اطلاعاتي اين ريسك را براي شركت هاي اكتشافي 

 افزايش مي دهد. 

ر تاثير راهبرد تجاري را بر ريسك سقوط سهام تمركز نموده باشد، انجام گرچه در ايران تاكنون تحقيقي كه ب

 نشده اما برخي تحقيقات به شرح زير انجام شده كه مرور خواهد شد:

راهبردهاي رقـابتي مناسـب بـر كـارايي ( به بررسي آثار بكارگيري 1982ابراهيمي )قاسمي و 

بررسـي، راهبـرد رهبري هزينه، بيشترين تأثير را در شـركتهـاي تجاري ايران پرداختند. بر مبناي اين 

هزينه كردن، تمايز و تمركز به پس از آن راهبردهـاي بهتـرين شـيوه  ايراني داشته و كارايي شركتهاي
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شركت از بين  98( در تحقيقي با انتخاب 1983ترتيب اولويت هاي بعدي را كسب كردند.ولي پور و باصري )

به بررسي تاثير  1981تـا  1981دوره زمـاني طي ه در بـورس اوراق بهادار تهران شركت هاي پذيرفتـه شـد

اگرچه بكارگيري استراتژي تمايز و استراتژي هاي رقابتي و عملكرد شركت پرداختند. يافته ها نشان داد كه 

ي تمايز مي رهبري هزينه ها منجر به ايجـاد عملكـرد موفـق مالي مي گردد،اما تنها با بكارگيري استراتژ

به ( در تحقيقي 1931) عازمو  رضايي.توان اين عملكرد موفق مـالي را در سـال هـاي آتـي حفـظ نمود

. براي اين پرداختندبررسي تأثير شدت رقابتي و راهبرد تجاري بر رابطه بين اهرم مالي و عملكرد شركتها 

-1988بهادار تهران، طي دوره زماني  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق 199منظور، نمونهاي متشكل از 

كه ارتباط منفي بين اهرم مالي و عملكرد شركتها وجود  دادنتايج نشان  .مورد بررسي قرار گرفت 1981

ها بر وجود اثرات متغيرهاي تعديلگرِ شدت رقابت در صنعت و راهبرد تجاري، بر رابطه بين  اين يافتهد. دار

به بررسي  پژوهشي ديگر( در 1932)رايقي  ومحسني  ،رضايينمايد. اهرم مالي و عملكرد شركت تأكيد مي
تاثير عمر دارايي و راهبردهاي تجاري بر رابطه بين رشد دارايي ها و نرخ بازده خالص دارايي هاي عملياتي 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  82؛ براي اين منظور، نمونه اي متشكل از پرداختندشركت ها 

رابطه معني داري بين  نشان داد كهار گرفت. نتايج مورد بررسي قر 1989-1983تهران، طي دوره زماني 

عمر دارايي ها و عملكرد عملياتي شركت ها وجود دارد. ضمنا متغير هاي عمر دارايي ها و راهبردهاي 

تجاري، بر رابطه بين رشد دارايي ها و عملكرد شركت ها موثر مي باشند. همچنين تاثير رشد دارايي در 

قديمي از شدت بيشتري برخوردار بود. تاثير رشد دارايي در شركت هاي پيرو  شركت هاي داراي دارايي هاي

 راهبرد تمايز محصول منفي بود. 

 در زمينه عوامل موثر بر ريسك سقوط قيمت سهام نيز تحقيقاتي نظير موارد زير انجام شده است:

گذاران نهادي بر كاهش احتمال ريسك سقوط قيمت  بررسي تأثير سرمايه( به 1931و همكاران ) ديانتي

هاي پذيرفته شركت از شركت 92قيمت سهام براي  ريسك سقوطگيري . به منظور اندازهپرداختندسهام 

استفاده شده است. نتايج اين  1983الي  1981هاي ق بهادار تهران در فاصله زماني سالشده در بورس اورا

-را كاهش مي  گذاران نهادي احتمال رخ دادن سقوط قيمت سهام تحقيق نشان مي دهد كه وجود سرمايه

بـه بررسـي ارتبـاط بـين محافظـهكـاري شـرطي در گزارشگري مالي و ( 1931فروغي و ميرزايي ) .دهد

از بين شـركتهـاي پذيرفتـه شـده در بورس اوراق بهادار طي  در نمونه ايريسك سقوط آتي قيمـت سـهام 

. يافتـههـاي پژوهش ، حاكي از آن است كه بين محافظـهكـاري شـرطي و پرداختند 1988- 1981سالهاي 

آتي قيمت سهام، رابطه معكوس وجود دارد. هـمچنـين در شرايطي كه بين مديران و ريسـك سقوط 

سـرمايهگـذاران عـدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد، توانايي محافظهكاري شرطي جهت كاهش ريسك سقوط 

تأثير اطمينان بيش از حد به عنوان يكي  ( به بررسي1934) قاسمزادو  فروغياست.آتي قيمت سهام بيشتر 

شركت از بين  111. تعـداد پرداختندز تـورش هـاي رفتـاري مديران بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام ا

به عنوان نمونه آماري 1932الـي  1989شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهـاي 

يش از حد مديريتي بر انتخاب گرديد. نتايج حاصل از برآورد مدلهاي پژوهش گويـاي آن اسـت كه اطمينان ب

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=111289
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=111289
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=168452
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=41814&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D8%AF%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%AA%DB%8C
http://jik.srbiau.ac.ir/?_action=article&au=41814&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D8%AF%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%AA%DB%8C
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تاثير ( به بررسي 1939فروغي و ساكياني )ريسـك سـقوط قيمـت سـهام تـأثير مثبـت و معنادار دارد. 

هاي  شركت از بين شركت 112 پرداختند. بر اين اساس سررسيد بدهي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام

انتخاب گرديد. نتايج پژوهش  1939الي 1988هاي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

خدارحمي و همكاران حاكي از آن است كه سررسيد بدهي برريسك سقوط آتي قيمت سهام تأثير منفي دارد.

. جامعۀ آماري از پرداختندبررسي تأثير عدم تقارن اطلاعاتي بر ريسك سقوط آتي قيمت سهام  ( به1939)

و انتخاب  1932تا  1981هاي  س اوراق بهادار طي سالشده در بور هاي پذيرفته اي از شركت بين نمونه

دهد بين عدم تقارن اطلاعاتي و ريسك سقوط آتي قيمت سهام، رابطۀ مستقيم هاي پژوهش نشان مي يافته

توان نتيجه گرفت با افزايش ميزان عدم تقارن اطلاعاتي، ريسك سقوط آتي قيمت  وجود دارد؛ بنابراين مي

 .يابد سهام افزايش مي

 

 پژوهش شناسی روش -3

اين پژوهش از نظر ماهيت و محتواي از نوع علي و از نظر هدف كاربردي است. انجام پژوهش در 

ي پژوهش  ، بدين معني كه مباني نظري و پيشينه پذيرد استقرايي صورت مي -هاي  قياسي چارچوب استدلال

ها براي تأييد و رد  قياسي، و گردآوري دادههاي معتبر در قالب  و ساير سايت  ، مجلات اي از راه كتابخانه

هاي  زمان داده ي هم هاي مورد مطالعه، مقايسه دليل نوع داده . به پذيرد ها از راه استقرايي صورت مي فرضيه

ها استفاده  هاي تركيبي )پانل ديتا( براي برآورد ضرايب و آزمون فرضيه مقطعي و طولي از روش الگوهاي داده

 شده است.

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ي شركت ي كليه ي آماري اين پژوهش در برگيرنده جامعه

در نظر گرفته شده است. با توجه به تاخيري  1934تا  1931ساله پژوهش از سال  9ي زماني  است. دوره
براساس شركت   111نيز تحليل شده است. در اين پژوهش  1983بودن تاثير متغيرها اطلاعات سال 

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد: ي آماري شركت معيارهاي زير از جامعه

 در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند. 1983قبل از سال  (1

پايان سال مالي شركتها در طول اين سالها تغيير نكرده باشد و  به لحاظ افزايش قابليت مقايسه (2

 باشد. اسفند 23منتهي به 

نباشد، زيرا ماهيت  بيمه، بانك ها و موسسات تامين ماليجزء شركت هاي تخصصي سرمايه گذاري،  (9

 و طبقه بندي اقلام صورت هاي مالي متفاوتي دارند.

 همه اطلاعات آن ها براي محاسبه متغيرهاي پژوهش در دسترس باشد. (4

 ماه از سال بازده ماهانه داشته باشد. 2 حداقل (9
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 ، مدل و شیوه اندازه گیري آنها متغیرها -4

 متغیر وابسته  -4-1

اگر  (2111و كيم و همكاران )( 2113طبق تعريف هاتن و همكاران ) خطر سقوط قیمت سهام:

قيمـت سـهم شـركتي در دوره تحت بررسي دچار كاهش شديد شده باشد، قيمـت سـهم آن شـركت در آن 

يمـت سـهم در نتيجـه كـاهش عمـومي قدوره سـقوط كرده است. از آنجا كه ممكن است كاهششـديد 

ده سهم را با يد در د بازيقيمت ها در بازار باشد، با يد به وضعيت عمومي بازار نيز توجه داشت و كاهش شد

خطر  گيري (. در اين پژوهشبراي اندازه1934)به نقل از فروغي و قاسم زاد،  مقايسه با بازده بازار معني كرد

 (2119و ايكسين و همكاران ) (2111سقوط قيمت سهام از مدل ضريب منفي چولگي چن، هانگ و استين )

اشد، آن شركت در معرض سقوط قيمت سهام استفاده گرديد. هرچه مقدار ضريب منفي چولگي بيشتر ب

گردد كه با  بيشتري خواهد بود. معيار ضريب منفي چولگي بر مبناي بازده ماهانه خاص شركت محاسبه مي

 شود: ( محاسبه مي2استفاده از رابطه )

       (     )                            (2               )                                                            
   

 در رابطه فوق:

و عبارت  در ماه  jباقيمانده سهام شركت  هبازد=    طي سال مالي،  در ماه  = بازده ماهانه خاص شركت     

 (:9است از باقيمانده يا پسماند مدل در رابطه )

 

                                                                        (9)  

 كه در اين رابطه:

   t بازده سهام شركت =j  بازده بازار در ماه      طي سال مالي،   در ماه =t  است. براي محاسبه بازده

ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص پايان ماه كسر شده و حاصل بر شاخص ابتداي ماه تقسيم مي 

 د.شو

هاي تركيبي برآورد شده و باقيمانده آن به  ( با استفاده از روش رگرسيون چند متغيره و شيوه داده9رابطه )

شود و در آخر براي محاسبه خطر سقوط  ( براي محاسبه بازده ماهانه خاص شركت استفاده مي2شرح رابطه )

 شرح زير استفاده شده است: ( به4قيمت سهام از طريق معيار چولگي منفي بازده سهام از رابطه )

          
 (   )

 
 ∑ (         ̅    )

  
   

(   )(   ) [∑ (              )
  

   ]

 
 

                                           ( ) 

 
در ماه  j ماهانه خاص شركت= بازده    ؛  tطي سال مالي  j= چولگي منفي بازده ماهانه سهام          

t ها محاسبه شده است. هايي كه بازده آن = تعداد ماه ؛ 

 نشان دهنده خطر سقوط سهام بالا است.        در اين معادله ارزش هاي بالاي 
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 متغیر مستقل  -4-2

: به منظور تفكيك راهبردهاي تجاري شركت ها، به راهبرد تجاري اكتشافی يا تدافعی شركت

( نسبت هاي اوليه بيانگر نوع راهبرد از تحقيقات يامين و همكاران 2111پيروي از تحقيق يوان و همكاران)

( و با توجه به محيط تجاري ايران از تحقيق رضايي و 2119(، بنتلي و همكاران )2119( و اورتگا )1333)

توانايي "( دو شاخص كه در همه تحقيقات تكرار شده شامل 1931ي و عازم )( و رضاي1932همكاران )

استفاده شده است. شاخص اول از طريق  "نسبت گردش حسابها و اسناد دريافتني "و  "كسب حاشيه سود

نسبت سود ناخالص به فروش كل و شاخص دوم از نسبت فروش كل به ميانگين حسابها و اسناد دريافتني 

ي شود. از طريق سنجش اين دو نسبت راهبرد تجاري شركت با يك متغير مجازي تبيين مي اندازه گيري م

 (. 1932گردد )رضايي و همكاران، 

شركت هايي كه راهبرد تدافعي را دنبال مي كنند، از نظر ويژگي هاي اصلي با راهبرد كاهش هزينه هم 

ينه هاي توليد، توزيع و فروش، قيمت تمام خواني دارند،  زيرا مي كوشند تا از طريق به حداقل رساندن هز

شده محصول خود را نسبت به رقبا تا حد امكان كاهش دهند و با افزايش حجم فروش و استفاده از مزيت 

صرفه جويي به مقياس سهم بيشتري از بازار را براي خود اختصاص دهند. لذا اين شركت ها سود خالص 

ش مي كنند سود خود را با افزايش تعداد فروش بالا ببرند. بنابراين كمتري در مقايسه با فروش دارند. اما تلا

 اين شركت ها گردش حساب هاي دريافتني بالاتر و حاشيه سود كمتري خواهند داشت.
در مقابل شركت هاي مكتشف با راهبرد تمايز انطباق دارند زيرا اين شركت ها با افزايش كيفيت 

صول رقبا و خصوصا ايجاد نوآوري و تمايز در محصول سعي مي محصول خود و متمايز ساختن آن از مح

كنند حاشيه سود بالا و دلخواهي براي خود فراهم سازند. بنابراين انتظار مي رود شركت هاي با راهبرد 

تدافعي داراي نسبت گردش حسابهاي دريافتني بيشتر و به طور همزمان حاشيه سود كمتر باشند تا بقاي 

اما فروش زياد تضمين نموده و تدافعي ظاهر شوندو برعكس شركت هاي مكتشف داراي خود را با سود كم 

حاشيه سود بالاتر و به طور همزمان نسبت گردش حسابها و اسناد دريافتني كمتري مي باشند )رضايي و 

ت ( كه با استفاده از نسب2111(. به پيروي از تحقيق حبيب و حسن )1932؛ رضايي و همكاران، 1931عازم، 

دادند، هر دو نسبت براي همه مشاهدات ها شاخص تركيبي مناسب براي ارزيابي راهبرد تجاري شركت ارايه 

و مقادير زير آن عدد  1شركت( محاسبه گرديد، سپس به مقادير بالاي ميانگين در هر نسبت مقدار –)سال 

براي اين نسبت( و  1دير اختصاص يافت. براي استراتژي اكتشافي همزمان نسبت حاشيه سود بالا )مقا 1

( جستجو شد و شركت هاي داراي اين ويژگي به طور 1نسبت گردش حساب هاي دريافتني پايين )مقادير 

همزمان در گروه راهبرد اكتشافي دسته بندي شدند. در مورد راهبرد تدافعي نيز دو شرط همزمان نسبت 

( در كل نمونه بررسي شد و 1پايين )مقدار ( و نسبت حاشيه سود 1گردش حسابهاي دريافتني بالا )مقدار 

شركت هاي داراي اين دو شرط همزمان، در گروه راهبرد تدافعي طبقه بندي شدند. ساير شركت ها نيزدر 

گروه ميانه روي تحليلگر دسته بندي مي گردند كه راهبرد خاصي را دنبال نمي كنند و ممكن است 
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مي  1ي از راهبرد اكتشافي را همزمان داشته باشند و مقدار خصوصياتي از راهبرد تدافعي و خصوصيات ديگر

 گيرند. 
 

 متغیرهاي كنترلی -4-3

سقوط سهام در سال گذشته است كه بيان مي دارد شركت همترين متغير كنترلي در اين پژوهش م

هايي كه در سال قبل سقوط سهام را تجربه كرده اند، احتمال تجربه دوباره آن را بيشتر از ساير شركت ها 

و عدم شاخصـي از انگيـزه هـاي نمايندگي و هم معياري براي شفاف نبودن اطلاعات بيانگر كـه هـم دارند. 

به تاخير انداختن اخبار در گذشته است.به پيروي از تحقيقات پيشين )ايكسين و همكاران، تقارن عملياتي و 

 ( اهم متغيرهاي كنترلي ديگر اين تحقيق عبارتند از: 2119

 آيد: ( بدست مي2(: كه از رابطه )          انحراف معيار بازده ماهانه سهام )

          (
∑ (             )

     
   

 
⁄ )

   

             (9)   

ها محاسبه  هايي كه بازده آن : تعداد ماهN؛ و t طي سال مالي  j: بازده ماهانه سهام شركت      كه در آن 

 شده است مي باشد.

 t-1)اندازه شركت(: لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سال           

 t-1ها در سال  ها بر كل دارايي )اهرم مالي(: نسبت كل بدهي         

  t-1)بازده دارايي(: نسبت سود عملياتي بر كل دارايي ها در سال          

 t-1ها در سال  هاي مشهود(: نسبت اموال، ماشين آلات و تجهيزات بر كل دارايي )دارايي          

 ارايه شده است: 2مدل مربوط به آزمون فرضيه اول و دوم تحقيق در رابطه 

        =                                                                  (2) 

 كه در آن:

 t-1: بيانگر نوع راهبرد تجاري در سال              ؛ t: خطر سقوط قيمت سهام در سال             

 است. 

 

 ( عدم تقارن اطلاعاتی)گر متغیرتعديل -4-4

( 2119) و چن و همكاران( 2119)جوزف و وينتوكي هاي تقارن اطلاعاتي مطابق پژوهشبراي محاسبه عدم 

 .شوداز معيار هزينه تبليغات استفاده مي

( نشان دادند كه هزينه تبليغات منبع اصلي عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران 2119جوزف و وينتوكي )

يك شركت يا صنعت خاص منحصر به فرد است،  گذاران خارجي است. واكنش به هزينه تبليغات در و سرمايه

گذاري در تبليغات داشته باشند.  وري بعدي حاص از سرمايه توانند ارزيابي بهتري از بهره بنابراين مديران مي

شود. زيرا مديران اطلاعات مستمري  مدت مشخص مي هاي بلند همچنين هزينه تبليغات اغلب از طريق بازده
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گذاران خارجي اطلاعات را تنها در مواعد خاص  تبليغاتي دارند درحالي كه سرمايهدر رابطه با تاثير فروش 

كنند. بازده هاي  گذاران و مواردي از اين قبيل دريافت مي هاي سرمايه هاي سود، كنفرانس زماني مانند اعلانيه

وري تبليغات را  رهگذاران خارجي در ارزيابي به روي سرمايه مدت مرتبط با هزينه تبليغات مشكلات پيش بلند

كند. اگر شركت هاي مكتشف تمايل داشته باشند علامت مثبتي به بازار دهند و اخبار واقعي را به  تشديد مي

تاخير اندازند از تبليغات گسترده استفاده مي كنند، اين شركت ها مي كوشند با تبليغات بي ثباتي و ابهام را 

اه مثبتي از محصولات خود فراهم نمايند، برخلاف شركت هاي در نظر سرمايه گذاران پنهان نمايند و ديدگ

تدافعي كه بدنبال كاهش هزينه و كاستن از تبليغات هستند، عدم تقارن در شركت هاي اكتشافي با انجام 

تبليغات گسترده تر، بيشتر خواهد شد؛ لذا از اين معيار براي تشخيص درجه عدم تقارن استفاده شده است. 

زينه تبليغات يك متغير مجازي است، بطوري كه اگر نسبت هزينه تبليغات به فروش در اين تحقيق ه

به آن  1و در غير اين صورت عدد  1بيشتر از ميانه مقدار شركت هاي نمونه باشد عدد  tدر سال  iشركت 
 گيرد. تعلق مي

 

 يافته هاي پژوهش -5

 آمار توصیفی -5-1
 باشد: ميشرح زير  هاي پژوهش به نتايج توصيف داده

 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1جدول 

 كشیدگی چولگی واريانس معیار انحراف میانگین نام متغیر

 -198/1 182/1 129/1 4929/1 1112/1 ريسك سقوط قيمت سهام

 -t-1 1414/1 4911/1 129/2 138/1 112/1ريسك سقوط قيمت سهام سال 

 t-1 1131/19 4414/1 139/2 121/1 231/1اندازه شركت سال 

 -t-1 9319/1 1393/1 198/1 411/1- 281/1اهرم مالي سال 

 t-1 1124/1 1281/1 119/1 193/1 221/2انحراف معيار بازده ماهيانه سال 

 t-1 4111/1 1121/1 931/1 248/1 9319/1نرخ بازده دارايي سال 

 t-1 2341/1 1233/1 123/1 121/1 192/1نسبت دارايي مشهود سال 

 مورد صفر 498مورد عدد يك،  141فراواني مشاهدات راهبرد اكتشافي: 

 مورد صفر 414مورد عدد يك،  111: راهبرد تدافعيفراواني مشاهدات 
 مورد صفر 922مورد عدد يك،  293: عدم تقارن اطلاعاتيفراواني مشاهدات 

 

ازي بوده و جاز نوع متغير م اطلاعاتيمربوط به راهبرد تجاري و عدم تقارن به اينكه متغيرهاي  اتوجهب

. ملاحظه مي گردد كه شده است ارايهدر خصوص آنها فراواني ادير صفر و يك را اختيار ميكنند، آمار قصرفاً م

 مشاهده راهبرد تدافعي را دنبال كرده اند.  111سال شركت راهبرد اكتشافي و  141از كل مشاهدات 
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است و شاخص  عل توزيقو مركز ثهنقطه تعادل ه نشاندهندمهمترين شاخص مركزي، ميانگين است ك

 111/1. براي مثال ريسك سقوط سهام به طور ميانگين مناسبي براي نشان دادن مركزيت داده ها است

كه نشان ميدهد بيشتر  (14/1است، درحالي كه ميانگين اين شاخص براي يك دوره قبل بيشتر بوده است )

 .اند طه تمركز يافتهقپيرامون اين ن دادههاي مربوط به اين متغير،

يين ميزان پراكندگي دادهها از يكديگر يا ميزان عياري براي تعطوركلي پارامترهاي پراكندگي، م هب

دار قيار است. معم انحرافترين پارامترهاي پراكندگي، م پراكندگي آنها نسبت به ميانگين است. ازجمله مه

ريسك سقوط قيمت سهام در و براي متغير 1112/1برابور ت سهام ريسك سقوط قيماين پارامتر براي متغير

ي فراواني را چولگي مينامند. حنارن منقميزان عدم ت كه نزديك به هم هستند.است  4911/1برابر سال قبل 

ارن است و اگر ضريب مثبت باشد، چولگي به راست و اگر قمت ه كاملاعاگر ضريب چولگي صفر باشد، جام

چولگي  182/1داشت به عنوان مثال ريسك سقوط قيمت سهام با  ي به چپ وجود خواهدمنفي باشد، چولگ
چولگي به چپ دارد   -411/1به راست داشته و از بين ساير متغيرهاي پژوهش اهرم مالي سال قبل با 

ميزان كشيدگي  انحراف معيار بازده ماهيانه سال قبل نيز كمترين چولگي و بيشترين تقارن را داراست.

ني نرمال استاندارد را برجستگي يا كشيدگي مينامند. اگر كشيدگي، حدود حني فراواني نسبت به منحمن

دار، مثبت قادل و نرمالي خواهد داشت و اگر اين معيت متعكشيدگي، وض نظرني فراواني از حصفر باشد، من

در بين متغيرهاي تحقيق ريسك سقوط قيمت ني پهن است. حي برجسته و اگر منفي باشد، منحنباشد، من

سهام و ريسك سقوط قيمت سهام سال قبل و همچنين اهرم مالي سال قبل مقدار منفي دارا هستند و 

بنابراين منحني فراواني آنها پهن است. البته اين سه متغير كمترين مقدار كشيدگي را هم دارند كه به 

 رند. ساير متغيرهاي تحقيق كشيده هستند. منحني نرمال نسبت به بقيه متغيرها نزديكت

 

 آزمون پايايی متغیرهاي پژوهش -5-2

 نتايج حاصل از آزمون پايايي متغيرهاي پژوهش به شرح زير است:

 

 نتايج حاصل از آزمون پايايی -2 جدول

 داري سطح معنی ي آزمون آماره نام متغیر نام آزمون

 ريشه واحد

 1111/1 -1919/8 ريسك سقوط قيمت سهام

 t-1 2224/19- 1111/1ريسك سقوط قيمت سهام سال 

 t-1 1119/21- 1111/1اندازه شركت سال 

 t-1 8342/13- 1111/1اهرم مالي سال 

 t-1 2291/8- 1111/1انحراف معيار بازده ماهيانه سال 

 t-1 2911/29- 1111/1نرخ بازده دارايي سال 

 t-1 1198/24- 1111/1نسبت دارايي مشهود سال 
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گر  هاي حاصل از آزمون پايايي پژوهش بيان داري محاسبه شده، يافته ي آزمون و سطح معني با توجه به آماره

 اين است كه ميانگين و پراكنش متغيرهاي پژوهش در گذر زمان ثابت بوده و پايا هستند.

 

 آزمون فرضیه اول و دوم 
 ير است:نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول به شرح ز

 

 نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول -3جدول 
 داري سطح معنی آماره آزمون استاندارد انحراف ضريب متغیر

 1114/1 9991/9 2193/1 1422/2 مقدار ثابت
 1188/1 9984/2 1144/1 1119/1 راهبرد اكتشافي
 1412/1 -1421/2 1999/1 -9182/1 راهبرد تدافعي

 t-1 1329/1 1418/1 2249/2 1293/1ريسك سقوط قيمت سهام سال 
 t-1 1939/1- 1414/1 8429/9- 1111/1اندازه شركت سال 

 t-1 1181/1- 9199/1 1931/1- 3923/1اهرم مالي سال 
 t-1 2211/1 8229/1 1121/1 4198/1انحراف معيار بازده ماهيانه سال 

 t-1 1919/1- 1114/1 4813/1- 2911/1نرخ بازده دارايي سال 
 t-1 2122/1 9482/1 1811/1 4941/1نسبت دارايي مشهود سال 

 1914/1ضريب تعيين: 
ضريب تعيين 
تعديل شده: 

1999/1 

آماره آزمون: 
9189/9 

داري:  سطح معني
1119/1 

آماره دوربين 
 9891/1واتسون: 

 1112/2ليمر:  –آماره آزمون اف 
داري:  سطح معني
1111/1 

 
آماره آزمون 

 9419/13هاسمن: 
داري:  سطح معني
1191/1 

 

درصد محاسبه  39چنين براي كل مدل در سطح اطمينان  داري براي تك تك متغيرها و هم سطح معني

درصد از  19توان ادعا كرد كه  ي مدل برازش شده مي شده است. با توجه به ضريب تعيين تعديل شده

شود.  مي اول و دوم پژوهش توسط متغيرهاي مستقل و كنترل توضيح داده  فرضيه  تغييرات متغير وابسته

توان  واتسون مي-ي دوربين هاي استاندارد الگوي رگرسيون است و از آماره خودهمبستگي نقض يكي از فرض

واتسون محاسبه  –  ي دوربين جهت تعيين بود و نبود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون استفاده كرد. آماره

هاي  گر عدم وجود خودهمبستگي است و استقلال باقي مانده باشد بيان مي9/1-9/2( كه بين 98/1شده )

داري محاسبه شده مقاطع  ليمر و سطح معني -ي آزمون اف  با توجه به آمارهدهد.  اجزاي خطا را نشان مي

هاي تابلويي براي مدل  اده از روش دادههاي فردي بوده بنابراين استف مورد بررسي همگن و داراي تفاوت

دست آمده از آزمون  داري به اول و دوم پژوهش مناسب است. همچنين با توجه به سطح معني   فرضيه

 مند است. بنابراين استفاده از روش اثرات ثابت بر روش تصادفي ارجح است. هاسمن، تفاوت در ضرايب نظام
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 تحقيق عبارت است از : فرضیه اول

ي از راهبرد تجاري اكتشافي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت با پيرو

 احتمال ريسك سقوط سهام دارد.

درصد است، بنابراين رابطه  9و زير  1188/1سطح معني داري راهبرد اكتشافي  9در جدول شماره 

و  مثبت است كه بيانگر  1119/1و  9984/2ب معني دار است، مقدار آماره آزمون و ضريب متغير به ترتي

رابطه مثبت مي باشد. بنابراين فرضيه نخست تحقيق تاييد مي شود، به عبارتي پيروي از راهبرد اكتشافي 

 ريسك سقوط سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران را افزايش داده است. 

 

 تحقيق به شرح زير است: فرضیه دوم

تجاري تدافعي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفي با  پيروي از راهبرد
 احتمال ريسك سقوط سهام دارد.

درصد است، بنابراين رابطه معني  9و زير  1412/1سطح معني داري راهبرد تدافعي  9در جدول شماره 

و مثبت است كه بيانگر رابطه  -9182/1و  -1421/2دار است، مقدار آماره آزمون و ضريب متغير به ترتيب 

مثبت مي باشد. بنابراين فرضيه دوم تحقيق تاييد مي شود، به عبارتي پيروي از راهبرد اكتشافي ريسك 

 سقوط سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران را افزايش داده است. 

 

 آزمون فرضیه سوم 
 به شرح زير است: سومنتايج حاصل از آزمون فرضيه 

 تحقيق به شرح زير است: سومفرضیه 

عدم تقارن اطلاعاتي سبب افزايش احتمال ريسك سقوط سهام در شركت هاي داراي راهبرد اكتشافي مي 

 گردد.  

 39چنين براي كل مدل در سطح اطمينان  داري براي تك تك متغيرها و هم سطح معني 4در جدول 

 12توان ادعا كرد كه  ي مدل برازش شده مي به ضريب تعيين تعديل شده درصد محاسبه شده است. با توجه

شود.  دوم پژوهش توسط متغيرهاي مستقل و كنترل توضيح داده مي  فرضيه  درصد از تغييرات متغير وابسته

توان  واتسون مي-ي دوربين هاي استاندارد الگوي رگرسيون است و از آماره خودهمبستگي نقض يكي از فرض

واتسون محاسبه  –  ي دوربين عيين بود و نبود خودهمبستگي در الگوي رگرسيون استفاده كرد. آمارهجهت ت

هاي  گر عدم وجود خودهمبستگي است و استقلال باقي مانده باشد بيان مي9/1-9/2( كه بين 11/1شده )

محاسبه شده مقاطع داري  ليمر و سطح معني -ي آزمون اف  با توجه به آمارهدهد. اجزاي خطا را نشان مي

هاي تابلويي براي مدل  هاي فردي بوده بنابراين استفاده از روش داده مورد بررسي همگن و داراي تفاوت

دست آمده از آزمون هاسمن،  داري به دوم پژوهش مناسب است. همچنين با توجه به سطح معني   فرضيه

 ات ثابت بر روش تصادفي ارجح است.مند است. بنابراين استفاده از روش اثر تفاوت در ضرايب نظام
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درصد  9و زير  1913/1سطح معني داري متغير تعديلگر  عدم تقارن اطلاعاتي  9در جدول شماره 

است، بنابراين رابطه معني دار است، به عبارتي وقتي عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد با وجود راهبرد 

و  مثبت است كه بيانگر رابطه  1813/2اره آزمون اكتشافي ريسك سقوط سهام افزايش مي يابد، مقدار آم

مثبت مي باشد. بنابراين فرضيه سوم تحقيق تاييد مي شود، به عبارتي پيروي از راهبرد اكتشافي در شرايط 

وجود عدم تقارن اطلاعاتي، ريسك سقوط سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس تهران را افزايش 

 خواهد داد. 

 

 حاصل از آزمون فرضیه اولنتايج  -4جدول 

 آماره آزمون استاندارد انحراف ضريب متغیر
سطح 

 داري معنی
 1119/1 9122/9 2122/1 1298/2 مقدار ثابت

 1912/1 1841/2 1182/1 1113/1 راهبرد اكتشافي
 1982/1 1119/2 1199/1 1119/1 عدم تقارن اطلاعاتي

 1913/1 1813/2 1119/1 1112/1 عدم تقارن اطلاعاتي× راهبرد اكتشافي 
 t-1 1389/1 1418/1 4199/2 1121/1ريسك سقوط قيمت سهام سال 

 t-1 1291/1- 1412/1 3112/9- 1111/1اندازه شركت سال 
 t-1 1111/1 9111/1 1999/1 3991/1اهرم مالي سال 

 t-1 1191/1 8149/1 8111/1 4211/1انحراف معيار بازده ماهيانه سال 
 t-1 1429/1- 1119/1 9489/1- 9899/1نرخ بازده دارايي سال 

 t-1 1912/1- 1222/1 1911/1- 2914/1نسبت دارايي مشهود سال 

 1939/1ضريب تعيين: 
ضريب تعيين 
تعديل شده: 

1221/1 

آماره آزمون: 
3912/2 

داري:  سطح معني
1191/1 

آماره دوربين 
 1192/1واتسون: 

 1211/2ليمر:  –آماره آزمون اف 
داري:  سطح معني
1111/1 

 
آماره آزمون 

هاسمن: 
4112/11 

داري:  سطح معني
1221/1 

 

 بحثنتیجه گیري و  -6

پورتر معتقد بود كه شركت ها بايد حتما از يك راهبرد تجاري براي بقا در رقابت پيروي نمايند. ميلز و 

( سه راهبرد تجاري شامل راهبردهاي اكتشافي، تدافعي و تحليلگر معرفي كردند كه بيانگر 2119اسنو )

ه نواوري و تغيير سريع در تفاوت ها در نوع محصول و اداره بازار توسط شركت ها است. مكتشف ها گرايش ب

آميخته بازار محصول دارند؛ در حالي كه تدافعي ها بر مبناي قيمت رقابت مي كنند، از اينرو انتظار مي رود 

كه راهبرد اكتشافي بسيار ريسك آفرين باشد، پيروي از يك استراتژي خصوصا در شرايط عدم تقارن 

واهد داشت. سرمايه گذاران همواره دغدغه حفاظت از اطلاعاتي و ابهام زياد ريسك هايي را به همراه خ
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سرمايه گذاري خود را دارند و ريسك سقوط سهام اين سرمايه گذاري را به مخاطره مي اندازد. ريسك 

سقوط سهام گرچه به بازار مرتبط است اما مي تواند ناشي از نوع استراتژي هاي انتخابي مديران شركت براي 

ريسك سقوط را نمي توان با تنوع بخشي كاهش داد. زيربناي ريسك سقوط سهام  رقابت با رقبا باشد، اين

نظريه اندوخته كردن اخبار بد است. اين نظريه بيان مي كند كه انگيزه هاي مديريتي براي محدود كردن و 

جلوگيري از انتشار اخبار بد در يك دوره طولاني احتمال ريسك سقوط سهام را افزايش مي دهد. وقتي 

باشتگي اخبار بد به يك آستانه مي رسد، به يكباره براي بازار آشكار مي گردد، و منجر به يك افت بزرگ ان

در قيمت سهام مي گردد. باپيروي از راهبرد رقابتي اكتشافي ريسك سقوط سهام افزايش مي يابد، در حالي 

. خصوصا در شرايط عدم كه راهبرد تدافعي به مانند يك سپر عمل كرده و اين ريسك را كاهش مي دهد

تقارن اطلاعاتي بين افراد درون و برون سازماني و پيروي از راهبرد اكتشافي ريسك با شدت بيشتري افزون 

 1934تا 1931شركت عضو بورس تهران در دوره زماني  111خواهد شد. در اين تحقيق اين نظريه با آزمون 
ت هاي ايراني تاييد مي كند. به عبارتي رابطه مثبت آزمون گرديد. نتايج تجربي مباني نظري را براي شرك

)منفي( و معني داري بين راهبرد اكتشافي )تدافعي( و ريسك سقوط قيمت سهام مشاهده مي گردد. اين 

رابطه با افزايش عدم تقارن اطلاعاتي در مورد شركت هاي مكتشف شدت مي گيرد. يافته هاي اين تحقيق با 

( هم خواني دارد، در مورد عدم تقارن اطلاعاتي نيز يافته ها با تحقيق 2111نتايج تحقيق حبيب و حسن )

( نزديك است. در راستاي نتايج اين تحقيق به 1939( و خدارحمي و همكاران )1931فروغي و ميرزايي )

سرمايه گذاران پيشنهاد مي گردد، در انتخاب گزينه هاي سرمايه گذاري به نوع راهبرد تجاري شركت توجه 

د، شركت هايي كه پروژه هاي نواورانه و ريسك آفرين دارند، به شدت مستعد ريسك سقوط سهام در كنن

سال آتي هستند. همچنين به مديران پيشنهاد مي شود با انتشار اخبار )چه خوب و چه بد( و كاستن از عدم 

م براي پيروي از تقارن اطلاعاتي ريسك را كاهش دهند. همچنين به مديران شركت هايي كه زيربناي لاز

يك راهبرد اكتشافي را ندارند پيشنهاد مي گردد تا كسب شرايط لازم از استراتژي تدافعي يا تحليلگر و ميانه 

رو تبعيت نمايند. براي تحقيقات آتي با توجه به اينكه در مورد راهبرد هاي تجاري تحقيقات اندكي شده 

تاكنون تحقيقي مشاهده نشده پيشنهاداتي به شرح  است و خصوصا در مورد دو راهبرد اكتشافي و تدافعي
 زير ممكن است راه گشا باشد:

تفكيك شركت هاي پر ريسك مانند معادن و اكتشاف نفت و شركت هاي دارويي كه مخارج و هزينه 

هاي تحقيق و توسعه بالايي دارند از ساير شركت ها و انجام تحقيق مشابه، همچنين بررسي رابطه راهبرد 

ا ساير ريسك ها مانند ريسك ورشكستگي، ريسك بازار و ريسك تجاري و يا ريسك تقلب در تجاري ب

گزارشگري مالي. بررسي رابطه نوع راهبرد تجاي و كيفيت سود، كيفيت حسابرسي و كيفيت كنترل هاي 

 داخلي نيز ممكن است نتايج مفيدي به دست دهد.
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