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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و چهارم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931زمستان 

 

 

 ارزشیابی بررسی تاثیر استراتژی تجاری و بیش

 بر ریسک سقوط قیمت سهام  
 
 

 1علیرضا حیدرزاده هنزائی 

 2حسین زاده ظروفچی غزل   

 

 
  چكیده

ارزشیابی بر ریسک سقوط قیمت سهام است.  پژوهش، بررسی تاثیر استراتژی تجاری و بیش هدف این

(، ریسک سقوط قیمت سهام به پیروی از مدل 4102بنتلی و همکاران ) های استراتژی تجاری به پیروی از پژوهش

گیری شده است.  ( اندازه4112ارزشیابی به پیروی از مدل فودس و همکاران ) ( و بیش4102هاتن و همکاران )

طبق  0932تا  0931در دوره زمانی شش ساله از  شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتهشرکت  400تعداد 

ی ها فرضیهاند.  های آماری منظور شده سال در تحلیل-مشاهده شرکت 0411شرایط غربال جامعه انتخاب و تعداد 

نتایج  .اند آزمون شده با اثرات ثابت های ترکیبی روش داده بهرگرسیون چند متغیره از تحلیل پژوهش با استفاده 

ارزشیابی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری و مثبتی  استراتژی تجاری و بیشدهد که  پژوهش نشان می

های پیروِ استراتژی تدافعی، بیشتر در  های با استراتژی تهاجمی در مقایسه با شرکت دارند. در واقع سهام شرکت

عرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار دارند. اندازه شرکت و اهرم مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر م

ارزش مستقیم و معناداری و سن شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معکوس و معناداری دارند؛ همچنین 

 .دارندبازده دارایی تاثیر معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام نبازار به ارزش دفتری و 
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 مقدمه -1

طبقققق تعریقققگ فرهنققق  الققق لاحات مقققالی و  

بقه معنقی    0سقوط قیمت سقهام ریسک گذاری،  سرمایه

کققاهش ناگهققانی و قابققل توجققه ارزش بققازار اسققت کققه 

باشقد. از دلایقل    معمولاً با تورم بازار سقهام همقراه مقی   

توانققد حبققاب اقت ققادی یققا  سقققوط قیمققت سققهام مققی

های بسیار بالاتر از ارزش ذاتی و یا استفاده بیش  قیمت

گذاران با مشاهده افقت   ازحد از اهرم مالی باشد. سرمایه

رزش سقهامی اقام ممکقن اسقت متعاقبقاً      سریع در ا

اقدام به فروش سهام اود نمایند که این چراقه باعق    

شقود. تعریقگ سققوط     ازدحام رفتار منفی در بقازار مقی  

 قیمت سهام دارای سه ویژگی مشخص است:

( سقوط قیمت سهام یک تغییقر بسقیار بق ر  و    0

غیر معمول در قیمقت سقهام اسقت کقه بقدون      

 دهد؛ اقت ادی رخ میوقوع یک حادثه مهم 

( این تغییقرات بسقیار بق ر  بقه لقورت منفقی       4

 هستند؛

( سقوط قیمت سهام یک پدیده فراگیر در سق    9

بازار است. به این معنی که کاهش قیمت سهام 

شود؛ بلکه تمام  به یک سهام اام مخت ر نمی

 شود. انواع سهام موجود در بازار را شامل می

ای  فوق، در مجموعههای سه گانه  هر یک از ویژگی

از حقققایق تجربققی ریشققه دارد. در ارتبققاط بققا ویژگققی  

بیان کردند که  4119در سال  4نخست، هان  و استین

بسیاری از تغییرات ب رگی که بعد از جنق  جهقانی در   

رخ داده است، به دلیل افشای اابار  S&P500شااص 

مربوط به یک رویداد مهم و قابقل توجقه نبقوده اسقت.     

تعریگ فوق ناشی از یک عدم تقارن تجربی  ویژگی دوم

و قابل توجه در تغییرات بازده بازار است؛ به این معنقی  

که تغییرات ب ر  در قیمت بیشتر به لورت کقاهش و  

کمتر به لورت اف ایش بوده است. ایقن عقدم تققارن از    

هقای تقاریخی مربقوط بقه      طریق مشاهده مستقیم داده

مین ویژگقی ایقن اسقت    بازده بازار قابل اثبات است. سو

که پدیده سقوط به تمام انقواع سقهام موجقود در بقازار     

 سققکیر( 4102) 9کنققد. کققیم و همکققاران سققرایت مققی

 یهقا  سقک یاز انقواع ر  یکق را کقه ی سهام  متیسقوط ق

 ایق بقه عنقوان عقدم تققارن      ،مرتبط با سهامداران است

اند.  کرده گیبازده سهام تعر عیتوز ی منفیشرطی چولگ

ای  ( آن را پدیقده 0394بلانچقارد و واتسقون )  همچنین 

اند که به دلیل وجقود حبقاب در قیمقت سقهام      دانسته

هقای مقالی نقوین، ارزش     افتد. براساس نظریقه  اتفاق می

هقای نققدی آتقی     یک سهم با جمع ارزش فعلی جریان

آن برابر است. همچنقین براسقاس فرضقیه بقازار کقارا،      

ا در محدوده ارزش قیمت سهام در یک بازار کارا برابر ی

ذاتی آن در نوسان است. امقا در بعضقی مواققع بقر اثقر      

هقا بقدون هقیو توجیقه      انتشار اطلاعات جدیقد، قیمقت  

یابقد. از ایقن فراینقد در     بنیادی و اقت ادی اف ایش مقی 

شود. سقوط  ادبیات مالی به عنوان حباب قیمتی یاد می

هققای قیمتققی ناشققی  قیمققت سققهام از ترکیققدن حبققاب

 (. 0394بلانچارد و واتسون، شود )  می

بسیاری از منابع مالی استراتژی تجاری را برنامه 

انداز آتی،  کاری شرکت برای دستیابی به چشم

سازی عملکرد  بندی اهداف، رقابت موفق و بهینه اولویت

کنند.  مالی با استفاده از مدل تجاری آن تعریگ می

آن  انداز آتی کار و چشم و استراتژی تجاری مسیر کسب

کند. توسعه کسب و کار و برنامه رشد  را مشخص می

برای رسیدن به اهداف شرکت به تعریگ شفاف و واض  

استراتژی تجاری بستگی دارد. زیرا تمرک  بر روی نقاط 

هایی برای ایجاد تمای   قوت شرکت باع  یافتن روش

شود. به طور کلی استراتژی تجاری تعیین  بین رقبا می

چگونه مسیر رسیدن به اهدافش را کند که شرکت  می

شود و  پیماید؛ با انتظارات مشتریانش مواجه می می

مایل   2کند. م یت رقابتی اود را در بین رقبا حفظ می

( سه نوع استراتژی تجاری را با توجه 4119) 2و اسنو

هایشان در تغییر اندازه و جهت بازار مح ول  به تفاوت

ند که شامل ا در بین لنایع مختلگ تعریگ کرده

گران هستند. استراتژی  تهاجمی، تدافعی و تحلیل

ها در طول یک بازه قرار دارد. به طوری  تجاری شرکت

که استراتژی تهاجمی و تدافعی در دو سر این بازه قرار 

اند. پیروان استراتژی تهاجمی، جهت رهبری و  گرفته

های مختلگ، ترکیب بازار  نوآوری در بازار، در حوزه

دهند؛ در حالی  ود را به طور مداوم تغییر میمح ول ا



 سهام متيسقوط ق سکیبر ر یابيارزش شيو ب یتجار یاستراتژ ريتاث یبررس 

 
 وچهارم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   11

که مدافعان برای رقابت بر مبنای قیمت مح ول و 

کیفیت ارائه ادمات، بر یک مح ول محدود و ثابت 

هایی که در میانه این بازه  کنند. به شرکت تمرک  می

گر اطلاق شده و از ترکیب دو نوع  قرار دارند تحلیل

کنند )مایل  و  ی میاستراتژی تهاجمی و تدافعی پیرو

 (.4119اسنو، 

 

 ادبیات نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 ادبیات نظري -2-1

 یاست که ط یموضوع ،سهام متیسقوط ق سکیر

 یمال یها ییبا توجه به رسوا ر،یاا یها سال

، 7، وردکام1انرون ب ر  مانند یها از شرکت یا مجموعه

، توجه 4119سال  یبعد از بحران مال ژهیو به و 9ساتیام

را به اود جلب  انیو دانشگاه نیاز محقق یاریبس

از انواع  یکیسهام که  متیسقوط ق سکیکرده است. ر

مرتبط با سهامداران است، به عنوان عدم  یها سکیر

 گیبازده سهام تعر عیتوز 3یشرط یچولگ ایتقارن 

توان آن را  یم ای( و 4102، 01و همکاران میشود. )ک یم

 متیوجود حباب در ق لیدانست که به دل یا دهیپد

 (. 0999افتد. )مرادزاده فرد،  یاتفاق م 00سهام

 متیافتد که ق یاتفاق م یسهام زمان متیسقوط ق

 04زریو ما نیباشد. ج یرواقعیگذاران غ هیاز نظر سرما

 نیب 09ی( اظهار داشتند که عدم تقارن اطلاعات4111)

 رانیمد یو سهامداران، همراه با منافع شخ  رانیمد

در   .گذار استریسهام تاث متیسقوط ق سکیبر ر

را  یدارند تا اابار منف  هیانگ رانیاز موارد مد یاریبس

ها را در داال شرکت  گذاران پنهان و آن هیاز سرما

مثال ممکن است با منظور کردن  یانباشت کنند؛ برا

باع  کاهش  ،ییدارادوره به عنوان  کی یها نهیه 

 یمال یها در لورت شتریها و گ ارش سود ب نهیه 

شرکت، از  ریشود تا ت و می عمل موجب نیشوند. ا

حال  نیتر به نظر برسد. با ا اود م لوب یواقع تیوضع

تواند در شرکت انباشت شود  یکه م یحجم اابار منف

به  یحجم اابار منف دنیبا رس رایمحدود است؛ ز

 ،تر یمدت طولان یآن برا یعدم افشا ن،یمع یا آستانه

توده اابار  جهیاواهد بود. در نت نهیو پره  رممکنیغ

به نق ه اوج اود ناگهان وارد بازار  دنیبا رس یمنف

مت سهام یسقوط ق ایبازده سهام  دیشده و به افت شد

 (4113، 02شود. )هاتن و همکاران یمنجر م

 ،02اتیمانند فرار از مال تیریاز اقدامات مد یبرا

و عدم  ،یمنفی با نرخ بازده داال ییها انجام پروژه

هستند که  یلیازجمله دلا یگ ارشات مال تیشفاف

 سهام گردند. متیتوانند منجر به سقوط ق یم

دهند که همه  اایر تا حدودی نشان می های پژوهش

این عوامل با استراتژی منح ر به فرد اتخاذ شده 

در طول زمان نسبتاً ثابت است،  توسط شرکت که

؛ اسنو و 0399شود. )هامبریک،  مشخص می

توان گفت که  (. به این ترتیب می0391، 01هامبریک

استراتژی شرکت به عنوان اولین عامل بالقوه موثر بر 

ریسک سقوط قیمت سهام پیامدهای مستقیم بر روی 

 گذاران دارد. سرمایه

کند  می ( استدلال4112) 07از طرف دیگر، جنسن

، باع  ایجاد نوعی از 09ارزشیابیِ قیمت سهام که بیش

شود  اواهد بود که منجر می های نمایندگی ه ینه

، از 03ی ارزش مدیران دست به اقدامات نابودکننده

، 41یا تقلب ب نند. )چی و گوپتا قبیل مدیریت سود

کنند  (. زیرا تلاش می4101، 40؛ هوم  و اسکانت 4113

بینانه بازار را  اطلاعات، انتظارات اوشتا با عدم افشای 

تری به دست آورند. )موسوی  برای مدت طولانی

 های هایی که از استراتژی (. شرکت0932شیری، 

کنند، به دلیل انتظارات  پیروی می تجاری تهاجمی

بینانه نسبت به رشد آتی و عدم  بیش از حد اوش

ارزشیابی سهام  ، بیشتر در معرض بیش44ق عیت سود

ارزشیابی سهام باع   که بیش ر دارند. از آنجاییقرا

های  ایجاد انگی ه در مدیران برای گ ارشگری

بینی  توان پیش (، می4112شود )جنسن،  می49نادرست

هایی  های تهاجمی، در دوره کرد که پیروان استراتژی

ارشیابی باشد، ریسک  شان دچار بیش که قیمت سهام

 کنند. سقوط قیمت بیشتری را تجربه می
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 مروري بر پیشینه پژوهش -2-2

 مروري برپیشینه خارجی -2-2-1

( در پژوهشی با عنوان 4113) 42هاتن و همکارن

R گ ارشگری مالی غیر شفاف،
و ریسک سقوط قیمت  2

سهام، راب ه بین شفاف نبودن گ ارشگری مالی و 

ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی کردند و به 

های با اطلاعات  شرکت شواهد تجربی مبنی بر اینکه

کنند،  غیرشفاف ریسک سقوط بالاتری را تجربه می

 دست یافتند.

ارزشیابی  ( با بررسی راب ه بیش4113چی و گوپتا )

های  و مدیریت سود دریافتند که م ابق با نتایج ه ینه

نمایندگی جنسن ارتباط معنادار آماری و اقت ادی، 

رد. ارزشیابی و مدیریت سود وجود دا بین بیش

ارزشیابی قایل توجه است.  های نمایندگی بیش ه ینه

ارزشیابی محرکِ مدیریت سود با بازده غیرعادی  بیش

آتی سهم و عملکرد اجرایی ارتباط عکس دارد. این 

ارزشیابی پیشین بیشتر  ارتباط منفی با تشدید بیش

 شود.  می

در پژوهشی با عنوان  (4109) 42بنتلی و همکاران

و  41های گ ارشگری مالی بی نظمی استراتژی تجاری،

با استفاده از تئوری استراتژی  47های حسابرسی تلاش

مایل  و اسنو به بررسی تاثیر استراتژی تجاری بر 

های حسابرسی  های گ ارشگری مالی و تلاش نظمی بی

هایی که از  پردااتند و نتیجه گرفتند که شرکت

 کنند بیشتر دچار پیروی می های تهاجمی  استراتژی

شوند و نیاز به   در گ ارشگری مالی اود می نظمی بی

 های های حسابرسی بیشتری دارند. نتایج پژوهش تلاش

هایی که م ابق آن  دهد که بررسی روش  ها نشان می آن

های  نظمی توانند رسیدگی به بی حسابرسان می

های با استراتژی تهاجمی  گ ارشگری را در مورد شرکت

 ابرسان بسیار با اهمیت است.بهبود ببخشند، برای حس 

( در پژوهشی با عنوان 4101) 49کیم و ژان 

و ریسک سقوط قیمت به  43کاری حسابداری محافظه

کاری حسابداری و ریسک  بررسی راب ه بین محافظه

ها پردااتند. نتایج  سقوط قیمت سهام در س   شرکت

کاری،  ها نشان داد که محافظه های آن بررسی

را برای بهتر از واقع نشان دادن های مدیران  انگی ه

کند و از  عملکرد و عدم افشای اابار منفی محدود می

 دهد. این رو ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می

ای با  ( در مقاله4101) 91حبیب و منذورحسن

عنوان استراتژی تجاری، بیش ارزشیابی سهام و ریسک 

سقوط قیمت سهام، با بررسی تاثیر استراتژی تجاری 

کت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام و اثر شر

ارزشیابی سهام بر این راب ه، شواهدی را برای  بیش

درک عوامل اساسی موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام 

فراهم نمودند. آنان با ارائه رتبه ترکیبی استراتژی و 

استفاده از دو معیار برای اندازه گیری ریسک سقوط 

های پیرو  قیمت سهام دریافتند که سهام شرکت

، 90استراتژی تهاجمی، در مقایسه با استراتژی تدافعی

بیشتر در معرض سقوط آتی قرار دارد. همچنین 

بودن سهام، که موجب اف ایش  ارزشیابی  احتمال بیش

ها بیشتر  شوند، در این شرکت احتمال سقوط قیمت می

  است.

( در پژوهشی با نام تاثیر 4101) 94هو و لین

گذاری و اقلام تعهدی به  رمایهارزشیابی بر س بیش

اند.  شرکت پردااته99بررسی نقش محیط اطلاعاتی

دهد که هیات مدیره  نتایج این پژوهش نشان می

ارزشیابی را شناسایی و درلد مالکیت  شرکت، بیش

سهام اود را بدون درنظر گرفتن محیط اطلاعاتی 

های  دهند. با این حال مدیران در محیط کاهش می

وب، با استفاده از اقلام تعهدی و اطلاعاتی م ل

ارزشیابی واکنش نشان  گذاری، نسبت به بیش سرمایه

گذاران نهادی  دهند. همچنین هرچه تعداد سرمایه نمی

ارزشیابی  بیشتر باشد، رفتارهای منتج شده از بیش

 کمتر وجود اواهد داشت.

 

 مروري بر پیشینه داخلی -2-2-2

ارتباط بین ( به بررسی 0930فروغی و میرزایی )

کاری شرطی در گ ارشگری مالی و ریسک  محافظه

سقوط آتی قیمت سهام پردااتند. نتایج حالل از 

پژوهش حاکی از آن بود که بین محافظه کاری شرطی 

و ریسک سقوط آتی سهام ارتباط معکوس وجود دارد. 
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داد که در شرای ی که بین  ها نشان می همچنین یافته

عدم تقارن اطلاعاتی وجود گذاران  مدیران و سرمایه

کاری شرطی جهت کاهش ریسک  دارد، توانایی محافظه

 سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است.

چگونگی و می ان تأثیر نوع ( علت، 0934توکل نیا )

( بر می ان یا تدافعی تهاجمیاستراتژی تجاری شرکت )

را شناسایی  آن گ ارشگری اطلاعات سرمایه انسانیِ

تأثیر مثبت و ست آمده، بیانگر کرده و نتایج به د

بر گ ارشگری  تهاجمیمعنادار تمایل به استراتژی 

های پذیرفته شده در بورس  سرمایه انسانی شرکت

 .اوراق بهادار تهران است

( با بررسی نوع مالکیت 0939) ودیعی و رستمی

بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام دریافتند  92نهادی

که اثر مثبت مالکیت نهادی بر ریسک سقوط آتی 

فعال است؛ و نهادی غیر  قیمت سهام ناشی از مالکیت

مالکان نهادی فعال نقش نظارتی در کاهش ریسک 

 سقوط آتی قیمت سهام دارند.

( در مقاله ای با عنوان 0932روستایی و همکاران )

رکت و س   اجتناب از مالیات به استراتژی تجاری ش

بررسی راب ه این دو متغیر پردااته اند آنان با بررسی 

ش ت و پنج شرکت طی بازه زمانی هشت ساله 

اجتناب مالیاتی بر مبنای نرخ موثر دریافتند زمانی که 

شود میان مالیاتی نقدی بلندمدت سنجیده می

استراتژی تجاری شرکت و نرخ موثر مالیاتی نقدی 

ندمدت راب ه معناداری وجود دارد. بر این اساس، بل

ها هایی که به دنبال حداقل کردن ه ینهشرکت

هایی که به دنبال فرلت رشد هستند، نسبت به شرکت

بیشتر و نوآوری در تولید هستند، از اجتناب مالیاتی 

 تری براوردارند. پایین

( به بررسی تاثیر 0932و همکاران ) ادارحمی 

اطلاعاتی بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام عدم تقارن 

ها از روش رگرسیون  پردااتند و با آزمون فرضیه

های ترکیبی نتیجه گرفتند که با  لجستیک و داده

اف ایش می ان عدم تقارن اطلاعاتی، ریسک سقوط آتی 

 یابد. قیمت سهام اف ایش می

 

 پژوهششناسی  روش -3

 جامعه و نمونه آماري -3-1

های ی شرکتپژوهش کلیه ی آماری اینجامعه

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه پذیرفته 

. در پژوهش حاضر از روش باشند می 0931-32زمانی 

استفاده شده گیری  حذفی سیستماتیک به منظور نمونه

های نمونه با توجه به شرایط و است که شرکت

 های زیر انتخاب گردید. محدودیت

ها باید قبل  ، شرکتبرای انتخاب نمونه همگن (0

در بورس اوراق بهادار تهران  0931از سال 

 0931شده باشند و از ابتدای سال  پذیرفته

ها در بورس مورد معامله قرارگرفته سهام آن

 باشد.

مالی  به لحاظ اف ایش قابلیت مقایسه، دوره (4

 ها منتهی به اسفند باشد. شرکت

های مورد بررسی تولیدی باشند؛  شرکت (9

ها،  ها، بیمه اساس زیرگروه بانک براین

ها و مواردی از این  ها، هلدبن  گذاری سرمایه

قبیل به دلیل تفاوت در ماهیت عملکردی از 

 جامعه آماری حذف شدند.

شده در  شرکت پذیرفته 400در این پژوهش، تعداد 

گیری  بورس اوراق بهادار تهران طبق شرایط نمونه

سال -هده شرکتمشا 0411انتخاب و در نهایت تعداد 

 اند. ها منظور شده در تحلیل

 

 هاي پژوهش فرضیه -3-2

های تهاجمی  هایی که از استراتژی شرکت فرضیه اول:

کنند، بیشتر )کمتر( با ریسک  )تدافعی( استفاده می

 شوند.  سقوط قیمت سهام مواجه می

بیش ارزشیابی بر ریسک سقوط قیمت  فرضیه دوم:

 سهام تاثیر معناداری دارد.

کنش استراتژی تجاری و بیش  برهم فرضیه سوم:

ارزشیابی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری 

 دارد.
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 گیري متغیرهاي مدل و روش اندازه -3-3

 پژوهش 

 
                                

                    

                  

                  

                

 

 

از رتبه  شااص استراتژی تجاریبرای محاسبه 

کنیم. رتبه بالاتر  ترکیبی استراتژی مج ا استفاده می

تر بیانگر  و رتبه پایین92دهنده استراتژی تهاجمی نشان

است. برای سنجش این شااص از  استراتژی تدافعی

 هایی مانند: معیارهایی یا نسبت

نسبت ه ینه پژوهش و توسعه به فروش )که  (0

تمایل شرکت به جستجو برای مح ول جدید 

 دهد(؛ را نشان می

نسبت تعداد پرسنل به فروش )توانایی شرکت  (4

را در تولید و توزیعِ موثر کالا و ادمات نشان 

 ؛ دهد( می

معیار تغییرات پرسنل )که برابر است با انحراف  (9

  معیار کل پرسنل(؛

 می ان رشد فروش شرکت نسبت به سال قبل؛ (2

نسبت ه ینه بازاریابی به فروش )به عنوان  (2

 شااص اهمیت شرکت به بازاریابی و فروش(؛ 

ای که برابر است با ارزش  نسبت مخارج سرمایه (1

به  91و تجهی اتآلات  دفتری اموال، ماشین

)معیار سنجش ها  ارزش دفتری کل دارایی

 تمرک  شرکت بر تولید(

ها برای هر شرکت در هر سال  تمام این نسبت

محاسبه شده و هر یک از این شش نسبت بر اساس 

شوند. به طوری که  بندی می تقسیم بندی پنجکی رتبه

ترین  و در پایین 2مشاهدات در بالاترین پنجک، رتبه 

دهند. )به ج   را به اود اات ام می 0پنجک رتبه 

مربوط به   2که رتبه ای  معیار مخارج سرمایه

مربوط به بالاترین پنجک  0ترین پنجک و رتبه  پایین

است.( در نهایت رتبه متغیرها برای هرشرکت در هر 

سال با هم جمع شده و معیار استراتژی هر شرکت در 

)حبیب و  .آید به دست می 91تا  1هر سال عددی بین 

تواند  (. به طوری که یک شرکت می4101منذر حسن، 

 1)استراتژی تهاجمی( و حداقل نمره  91حداکثر نمره 

 )استراتژی تدافعی( را دریافت کند.

های با استراتژی  به عنوان شرکت 04تا  1های  رتبه

به عنوان  91تا  42گران و  ، تحلیل49تا  09تدافعی، 

شوند.  تعیین میهای با استراتژی تهاجمی  شرکت

 (4109)بنتلی و همکاران، 

ریسک سقوط قیمت متغیر  یگیر ازهندا رمنظو به

 رانهمکا وارائه شده توسط چن  راقمعی از سهام

این معیار بر مبنای بازده ماهانه . کنیم می دهتفاقسا

شوند. براساس این معیار  اام شرکت محاسبه می

یابیم که ریسک سقوط قیمت سهام تنها  اطمینان می

شامل عوامل مربوط به اود شرکت بوده و نوسانات 

 گیرد.  ر بر نمیگسترده بازار را د

 ذیل ب هاز را دهستفاابا ، شرکت ماا ماهانه زدهبا

 :دشو می محاسبه

 (0راب ه 
                          

 

,iW شرکت ماا ماهانه زده: با i هما درθ   طی سال

 مالی.

ԑi,θشرکت مسها هقیماندازده با: ب i هما درθ  وباشد  می 

 ذیلب ه را لمدپسماند یا  هدقباقیمان از تقسا رتعبا

محاسبه  گانهاجد لهر سا در هر شرکت ایبر که

 : دشو می

 ( 4راب ه 
      

 
  

 
        

 
        

 
    

  
 
        

 
      

      

 

 :ب هرا ینا در که

Ri, θ شرکت: بازده سهام i همادر θ .طی سال مالی 

Rm, θ :هما در زاربا زدهبا θ ستا . 
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 ایدقبتا ااصقش زار،با ماهانه زدهبا محاسبه ایبر

 بر شااص حالل و هکسر شد هما پایان ااصقشاز هاقم

 از دهستفاا با قفو ب ه. رادشو می تقسیم هما ایبتدا

 یاقه داده شیوهو  هرقمتغی دقچن نیوقگرسروش ر

 (0راب ه در  بهآن  هباقیماند و هدقش آوردرقب یقترکیب

 دهستفاا ردمو شرکت ماا ماهانه زدهبا محاسبه جهت

 به با توجه نی  شرکت ماا ماهانه زدهبا .درقگی می ارقر

 طسقو یسکر یگیر ازهندا رمنظو به رمذکو تعریگ

چولگی )راب ه ذیل(  رمعیا از دهستفاابا و  مهاقس قیمت

    :دگیر میارقر دهستفاا مورد

 (9راب ه 

          

[      
 
 ∑  

   

 

   

]

[           ∑  
   

 

   

   ⁄ ]

   

 

NSKEWi, t: شرکت مسها ماهانه زدهبا منفی چولگیi   

 .tدر سال 

Nشود. می محاسبه نهاآ زدهبا هایی که هما : تعداد 

از تکنیک تج یه  ارزشیابی متغیر بیشبرای محاسبه 

نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری، به اج ای ا ای 

 کنیم: ارزشیابی و فرلت رشد استفاده می

 (2راب ه 
 

 
 = 

 

 
 × 

 

 
        

 

طبق این روش، نسبت ارزش بازار به ارزش ذاتی 

( 

 
بیانگر ارزشیابی نادرست و نسبت ارزش ذاتی به  (

 ارزش دفتری )

 
های رشد  ( بیان کننده فرلت

تواند به لورت  باشد. شکل لگاریتمی معادله بالا می می

 :بیان شود راب ۀ ذیل

 (2راب ه 
m – b = (m – v) + (v – b)           

 

حروف کوچک، لگاریتم طبیعی از متغیرها را نشان 

بخش ارزشیابی نادرست از  (m – v)دهند. عبارت  می

گیرد.  ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت را در برمی

های  بخشی از ارزشیابی نادرست در بین تمام شرکت

موجود در یک لنعت یا بازار، مشترک است؛ درحالی 

 m)که بخش دیگر آن مخ وم شرکت است. بنابراین 

– b) کنیم: را به سه بخش تج یه می 

تفاوت بین قیمت بازار و یک معیار ارزشیابی که  (0

ویژه کند. )ا ای  ارزش ذاتی سالانه را منعکس می

 شرکت(

تفاوت بین ارزشیابی مبتنی بر ارزش واقعی سالانه  (4

و ارزشیابی که ارزش ذاتی بلندمدت را منعکس 

 کند. )ا ای سری زمانی لنعت( می

تفاوت بین ارزشیابی مبتنی بر ارزش ذاتی  (9

 بلندمدت و ارزش دفتری.

اگر ارزش ذاتی را به عنوان تابعی ا ی از اطلاعات 

و  (itθ)یک نق ه از زمان  حسابداری ویژه شرکت در

( تعریگ کنیم، αبرداری از ضرایب حسابداری مشروط )

 توان به لورت راب ه ذیل بیان کرد: معادله بالا را می

 (1راب ه 

 
mit – bit = mit – v(θit;αjt) + v(θit;αjt) – v(θit;αj) + 

v(θit;αj) – bit      
 

به ترتیب نشان دهنده شرکت، سال و   jو  i  ،tحروف 

 باشند. نوع لنعت می

mit لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق لاحبان سهام :

 .tدر پایان سال  iشرکت 

bit لگاریتم طبیعی ارزش دفتری حقوق لاحبان سهام :

 .tدر پایان سال  iشرکت 

v(θit;αjt) ارزش ذاتی برآوردی شرکت :i  مبتنی بر

 t .(αjt)مضارب ارزشیابی س   لنعت در زمان 

v(θit;αj):  ارزش ذاتی برآوردی شرکتi  مبتنی بر

 (αj)مضارب ارزشیابی س   لنعت در بلندمدت. 

تفاوت کلیدی در عبارات ارزش ذاتی این است که 

و ضرایب بلندمدت به  (αjt)مضارب سالانه به لورت 

 شوند.  بیان می (αj)لورت 

ااتلاف  ،[mit – v(θit;αjt)]بخش اول از معادله بالا 

در  iبین ارزش بازار و ارزش ذاتی مربوط به شرکت 
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است. این بخش از ا ای ارزشیابی،  tو زمان  jلنعت 

 شود. ا ای ویژه شرکت نامیده می

، ااتلاف [v(θit;αjt) – v(θit;αj)]بخش دوم آن، 

و ارزش  tو زمان   jدرلنعت  iبین ارزش ذاتی شرکت 

در س   لنعت است. این  iذاتی بلندمدت شرکت 

بخش از ا ای ارزشیابی، ا ای سری زمانی لنعت 

دهد که در  شود و مقدار ا ایی را نشان می نامیده می

کل لنعت )یا بازار( در سال مشخ ی، نادرست 

ارزشیابی شده باشد. مجموع بخش اول و دوم از معادله 

دهنده کل ا اهای  نشان، [mit – v(θit;αj)]بالا 

 باشد. ارزشیابی می و معیار بیش 97ارزشیابی

، [v(θit;αj) –bit]بخش سوم از معادله معادله بالا، 

کننده ااتلاف بین ارزش ذاتی بلندمدت و ارزش  بیان

 ازرشیابی است. دفتری، معیار دیگری از بیش

های ذاتی از مدل رگرسیونی  برای محاسبه ارزش

در آن، ارزش بازار به لورت تابعی  شود که استفاده می

ا ی از متغیرهای ارزش دفتری، سوداالص و اهرم 

 شود: مالی م ابق راب ه هفت تعریگ می

 (7راب ه 
mit = α0 + α1jtbit + α2jtln|NI|it + α3jtI (<0)ln|NI|it + 

α4jtLEVit + εit  
 

|NI|it:  قدر م لق سود االص شرکتi  در پایان سالt؛ 

LEVit : اهرم مالی شرکتi  در پایان سالt ؛ 

εit  ا ای مدل و بیانگر مقدار برآوردی ا ای ویژه

 شرکت است.

I  متغیر مجازی است که در لورت منفی بودن مقدار

سود االص، مقدار آن یک و درغیر این لورت لفر 

باشد. این متغیر به این منظور در مدل وارد شده تا  می

یان را نی  در مدل بتوان سودهای االص منفی یا ز

 حفظ کرد.

ها در  شرکت (αjt)برای محاسبه مضارب ارزشیابی 

شوند و رگرسیون  بندی می لنایع همگون طبقه

مق عی معادله بالا در هر سال برای هر لنعت انجام 

 گیرد.  می

برای محاسبه مضارب ارزشیابی بلندمدت در 

آمده از  دست های به (αjt)، از (αj)لنعت، 

شده و در نهایت  های سالانه میانگین گرفته رگرسیون

از معادله ارزش بازار ذکر  v(θit;αj)ارزش برآورد شده 

 شود: شده، به شرح زیر محاسبه می

mit : لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق لاحبان

 ؛tدر سال  iشرکت سهام 
v(θit;αj) شرکت  برآوردی: لگاریتم ارزش ذاتیi 

مبتنی بر مضارب ارزشیابی س   لنعت در بلندمدت 

 به شرح بالا.

 

 هاي پژوهش ها و یافته آزمون فرضیه -4

 آمار توصیفی -4-1

 که ستا میانگین ی،مرک  شااص مهمترین

و  ستا یعزتو ثقل مرک و  دلتعا ۀ نق ۀنشاندهند

. ستا ها داده مرک یتدادن  ننشا ایبر مناسبی شااص

 021/1 میانگین رطو به مسها طسقو یسکر لمثا ایبر

 ینا به طمربو های داده بیشتر دهد می ننشاکه  ،ستا

 کلیرطو به. ندا یافته تمرک  نق ه ینا نمواپیر ،متغیر

 انمی  تعیین ایبر ریمعیا ،کندگیاپر یمترهاراپا

 نهاآ کندگیاپر انمی  یا یکدیگراز ها  داده کندگیاپر

 یمترهاراپا ترین مهم جمله. ازستا میانگین به نسبت

 ایبر مترراپا ینا ارمقد. ستا رمعیا افنحرا ،کندگیاپر

. است 017/1 برابر مسها قیمت طسقو یسکرمتغیر 

. مینامند چولگیرا  نیاوافر منحنی رنتقا معد انمی 

 رنمتقا کاملا جامعه ،باشد لفر چولگی ضریب گرا

 گرو ا سترا به چولگی ،باشد مثبت ضریب گرو ا ستا

 به شت.دا هدااو دجوو چپ به چولگی ،باشد منفی

مقدار با  مسها قیمت طسقو یسکر لمثا انعنو

 کشیدگی انمی  دارد. سترا به چولگی ،9421/4

را  اردستاندا لنرما منحنی به نسبت نیاوافر منحنی

 ودحد ،کشیدگی گراگویند.  کشیدگی یا برجستگی

 ضعیتو کشیدگی نظراز  نیاوافر منحنی ،باشد لفر

 مثبت ار،مقد ینا گرو ا شتدا هدااو نرمالیو  دلمتعا

 پهن منحنی ،باشد منفی گرو ا برجسته منحنی ،باشد

در بین متغیرهای پژوهش، سن شرکت؛  .ستا
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 کشیدگی ارمقد کمترین ارزشیابی و اندازه شرکت بیش

 متغیرها بقیه به نسبت لنرما به منحنی که ندرا دار

 است.یکتر دن 

 

 

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -1-4نگاره 
 CRASHi,t STRi,t TVEi,t AGEi,t LEVi,t ROAi,t MTBi,t SIZEi,t شرح

 7149/47 3399/0 0203/1 1404/1 1747/4 -119/1 49/07 021/1 میانگین

 2122/47 1292/4 0420/1 1037/1 7191/4 -100/1 09 029/1 میانه

 2222/0 0221/01 0923/1 4944/1 2901/1 94/1 10/7 017/1 انحراف معیار

 9272/1 -41712/3 9019/1 2490/0 -0119/1 7931/1 -121/1 9421/4 چولگی

 0021/0 9493/039 1341/4 4377/7 9322/1 0214/0 -00/0 9241/2 کشیدگی

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1104/1 1111/1 1111/1 1111/1 برا -احتمال آماره جارک

 0411 0411 0411 0411 0411 0411 0411 0411 تعداد مشاهدات

 

 آمار استنباطی -4-2

 استفاده رگرسیون تحلیل از بتوان اینکه برای ابتدا در

 های باور داشت، بررسی فرضیه پژوهش نتایج به و کرد

پایایی  ها، شامل نرمال بودن باقیمانده رگرسیون اساسی

 بین ا ی هم عدم ها، باقیمانده استقلال متغیرها،

 شود. می متغیرهای مستقل، آزمون

الگ( به منظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از 

استفاده شده است.  99آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

این آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را 

دهد. با توجه به نتایج به دست  مورد آزمون قرار می

های مورد م العه در س   ا ای پنج  مده، سریآ

درلد مانا هستند. بنابراین رفتار مقادیر متغیرها، در 

 طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.

-دربین آماره از ها باقیمانده استقلال بررسی برای )ب

جداولِ  در که همان ور است. شده استفاده واتسون

های  مربوط به فرضیههای  نتایج نهایی آزمون مدل

آمارۀ  به قرارگرفتن توجه با باشد، مشخص می پژوهش

 (، بنابراین2/4تا  2/0) مورد قبول در بازۀ مذکور

 های مدل رگرسیون مورد قبول است. باقیمانده استقلال

 بین ارتباط وجود(همخ ی  بررسی برای )ج

 93واریانس تورم عامل آماره مستقل( از متغیرهای

 مشکلدهد،  نشان می آزمون نتایج استفاده شده است.

 ندارد. وجود مستقل متغیرهای میان همخ ی

 نتایج به توان می فوق، های فرضیه تأیید به توجه با

 .داشت اطمینان شده برازش مدل از حالل

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه -4-2-1

استراتژی تجاری و  ، 4-2نگاره اطلاعات اساس بر

 ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر بر ارزشیابی بیش

 اول و دوم پژوهش فرضیه و معناداری دارد. لذا مثبت

شود. همچنین اثر  می تأیید %32 اطمینان س   در

ریسک  بر ارزشیابی تعاملی استراتژی تجاری و بیش

 و معناداری دارد. لذا مثبت سقوط قیمت سهام تأثیر

 تأیید %32 اطمینان س   در سوم پژوهش نی  فرضیه

 %11 حدود شده، تعدیل تعیین ضریب شود. براساس می

 به توجه ضمن ریسک سقوط قیمت سهام، تغییرات

استراتژی  تغییرات توسط کنترلی، متغیرهای تأثیر

 ۀرماآشود.  می ارزشیابی توضی  داده تجاری و بیش

 دجوو معد گر نبیا نی  هشد محاسبه 21نتسووا-بیندر

و بین پسماندهای مدل رگرسیون است همبستگی  داو

هد. د می ننشارا  ا ا ایج ا یها هندقیمابا لستقلاا

استراتژی  دهد که های پژوهش نشان می نتایج و یافته

اف ایش ریسک سقوط قیمت سهام  به منجر تجاری

های با استراتژی تهاجمی )استراتژی  شود و شرکت می

تدافعی( بیشتر )کمتر( مستعد ریسک سقوط قیمت 

سهام هستند. همچنین، نتایج آماری پژوهش نشان 
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 یطاشردر  استراتژی تهاجمیاز  ویپیردهد که  می

کنش استراتژی تجاری و  هم بیش ارزشیابی )بر دجوو

 یها شرکتدر  مسها طسقو یسکر ،ارزشیابی( بیش

یش اف را ا انتهر اوراق بهادار رسبودر  هشد هپذیرفت

 دهد. می

 
 هاي پژوهش رگرسیون مربوط به فرضیه نتایج نهایی آزمون مدل -2-4نگاره 

 احتمال آماره درجه آزادي مقدار آماره آماره نوع آزمون

 111/1 (0129/401) 293201/0 لیمر اف )پنل یا پولد(پذیری  ترکیب چاو

 1133/1 04 424272/41 دو کای پذیری )ثابت یا ت ادفی( اثر هاسمن

 ریسک سقوط قیمت سهام نماد متغیر: Crashi,tمتغیر وابسته: 

 با اثرات ثابت نوع: مدل: رگرسیون ترکیبی

 0411: سال(-شرکت)ها مشاهده 1: )تعداد(ها  دوره 400: )تعداد(مقاطع 

 توضیحیهاي نام متغیر
نماد متغیر 

 توضیحی
 یباضر

خطاي 

 استاندارد
 تیآماره 

سطح 

 داري معنی

عامل تورم 

 واریانس
 ارتباط

 ----- ----- C 11023/1- 11003/1 4219/0- 4134/1 عرض از مبدا

 معنادار STR 197/1 10297/1 41/9 102/1 27/0 استراتژی تجاری

 معنادار TVE 244/1 214/1 094/9 143/1 91/9 ارزشیابی بیش

کنش استراتژی تجاری و  هم بر

 ارزشیابی بیش
STR×TVE 133/1 1429/1 124/0 143/1 10/9 معنادار 

 معنادار AGE 4420/1- 1102/1 114/4- 140/1 09/0 سن شرکت

 معنادار LEV 1042/1 13249/1 9192/4 1110/1 14/4 اهرم

 معنی بی ROA 104/1 139/1 1491/4 401/1 44/9 ها بازده دارایی

 معنی بی MTB 1039/1 0429/1 1239/1 940/1 229/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 معنادار SIZE 1024/1 4041/1 4022/4 19239/1 02/2 اندازه شرکت

 1239/1 تعیین تعدیل شدهضریب  9231/0 اف فیشرآماره 

 94470/4 واتسون -آماره دربین  11194/1 اف فیشرآماره احتمال 

 
 

 گیري و پیشنهادات نتیجه -5

ریسک سقوط سهام یک عامل حیاتی در تح یل 

گذاران است. ریسک سقوط  بازده سهام به سرمایه

های تجاری  کارگیری استراتژی قیمت سهام، به نوع به

 است معتقد 20تررپوها بستگی دارد.  در س   شرکت

 ایبر ریتجا استراتژی یکاز  حتما باید ها شرکت که

های  هایی که پروژه . شرکتنمایند ویپیر قابتدر ر ءبقا

، به )استراتژی تهاجمی( آفرین دارند ورانه و ریسکآنو

شدت مستعد ریسک سقوط سهام در سال آتی هستند 

هایی که از استراتژی تدافعی  شرکتدر حالی که 

یک سپر عمل به مانند این استراتژی  کنند، استفاده می

 .دهد را کاهش می سقوط قیمت سهام کرده و ریسک

استراتژی و پیروی از ارزشیابی  بیشدر شرایط  ا ولاً

با شدت بیشتری اف ون اواهد  سقوط ریسک تهاجمی،

 .شد

های  های پژوهش نشان داد که سهام شرکت یافته 

پیرو استراتژی تهاجمی در مقایسه با استراتژی تدافعی 

ض ریسک سقوط قیمت سهام هستند. بیشتر در معر

هایی با نمرات استراتژی زیاد )کم(، بیشتر  یعنی شرکت

 )کمتر( مستعد ریسک سقوط قیمت سهام هستند.
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های  هایی که به دنبال استراتژی همچنین شرکت

وکار هستند بیشتر به اف ایش ارزش  نوآورانه کسب

کنند و ترکیبی از این دو بیشتر باع   سهام کمک می

شود.  ایش ریسک سقوط قیمت سهام در آینده میاف 

به کارگیری نوع استراتژی شرکت یکی از عوامل مهم 

همچنین  در ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام است.

بودن سهام، که موجب اف ایش  ارزشیابی  احتمال بیش

هایِ پیرو  شوند، در شرکت احتمال سقوط قیمت می

ش با نتایج استراتژی تهاجمی بیشتر است. نتایج پژوه

( و بنتلی و 4101های حبیب و منذورحسن ) پژوهش

 ( م ابقت دارد. 4109همکاران )

 ارزشیابی، بیش پدیده وجود علت مهمترین

24اطلاعاتی ناقرینگی
 شود می بنابراین، پیشنهاد است. 

 ال امات با حسابرسی سازمان و بهادار اوراق بورس که

 افشای به مل مرا  ها شرکت استانداردگذاری، و قانونی

 گیری ت میم برای شفاف و کامل اطلاعات ارائه و کافی

 شرکت از عملکرد ها آن ارزشیابی و گذاران سرمایه

 هنگام که شود می پیشنهاد گذاران سرمایه نمایند. به

 های مالی لورت دقت به ها، شرکت سهام ارزشیابی

 را ها شرکت جوانب تمامی و کرده را بررسی ها آن

کارگیری شرکت )تهاجمی یا  استراتژی به نوع همچون

 از و قرار دهند مدنظر ارزشیابی بیش پدیده و تدافعی(

 گذاران، سرمایه دیگر عقاید پایه بر معاملات انجام

 .نمایند اودداری
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