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  چکیده

 

ابی گر بیش ارزینگر و خطر سقوط قیمت سهام با نقش تعدیلآینده رابطه استراتژی تجاریهدف این پژوهش، بررسی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. این پژوهش ازلحاظ هدف کاربردی بوده و دوره زمانی های پذیرفتهسهام در شرکت

های پژوهش است. برای آزمون فرضیه شرکت -سال 380و نمونه برگزیده متشکل از  1395تا  1391های آن شامل سال

های های حاصل از آزمون فرضیهاستفاده شد. یافته  Eviewsافزاری در نرممعمول هایحداقل مربع ونیرگرسنیز از روش 

به ارزش بازار حقوق  یارزش دفتر نسبت، شرکت اندازهی، اهرم مالدهد که پس از کنترل متغیرهای پژوهش نشان می

نگر و خطر سقوط قیمت سهام در دو حالت ، بین استراتژی تجاری آیندهبازده حقوق صاحبان سهام نسبتو  صاحبان سهام

چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین، پس از کنترل متغیرهای 

نگر و خطر سقوط قیمت سهام در دو حالت چولگی یندهکنترلی ذکرشده، بیش ارزیابی سهام، رابطه بین استراتژی تجاری آ

کند. درنتیجه، لازم است که مدیران و منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا را به گونه مثبت و معناداری تعدیل می

ته تری داشگذاری و مدیریت مطمئنهای تجاری توجه بیشتری نمایند و با اطلاع از آن، سرمایهگذاران به استراتژیسرمایه

 باشند.
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 مقدمه -1

-شرکت در با بررسی میزان خطر سقوط قیمت سهام

 توانمیکنند، میدنبال را  های تجاریاستراتژی ی کههای

کننده خطر درک عوامل تعیین دریافت که این موضوع،

-به سرمایه ،افزایش داده و درنتیجه را سقوط قیمت سهام

 با ایمنی بیشتر،وکارهای تا در کسب کندمیگذاران کمک 

خطر  ازگذاران گذاری نمایند. برداشت سرمایهسرمایه

 ،2008از بحران مالی سال  پس ویژهسقوط قیمت سهام به

زمان ظهور این در شدت موردتوجه قرارگرفته است. به

گذاران ازجمله دلایل اصلی اعتماد سرمایه عدمبحران، 

رفت. خطر سقوط قیمت سهام قیمت به شمار می سقوط

گذاران محسوب عامل حیاتی بازده سهام برای سرمایهیک 

برخلاف خطرات نشات گرفته از نوسانات  زیرا ،شودمی

(. براساس 2010، 1)ساندردیگری ندارد  سیستماتیک، شکل

میع تجدلیل اصلی خطر سقوط قیمت سهام ، ادبیات موضوع

ت اسهای مدیریتی انگیزه به دلیلاخبار بد  و عدم افشای

 دهد. زمانیمی احتمال سقوط قیمت سهام را افزایشکه 

گذرد، می حد مشخصیانباشت و احتکار خبرهای بد از  که

بازار آشکارشده و افت منفی  ایرب ای مساله بلافاصله

، 2)جیم و مایرزکند شدیدی در قیمت سهام ایجاد می

ازجمله گزارش دهی  خاص شرکت یهای. ویژگی(2006

؛ فرانسیس و 2009، 3)هاتن و همکاران مالی غیر شفاف

؛ فروغی و همکاران، 1395فرد، ؛ مرادزاده2016، 4همکاران

الف، فروغی  2011، 5)کیم و ژانگ مالیاتی (، اجتناب1391

های و انگیزه( 1395؛ مرادی و همکاران، 1391و همکاران، 

 با خطر سقوط قیمت سهام (ب 2011کیم و ژانگ، )ران مدی

دهد مطالعات اخیر نشان میاست.  قرار گرفته بررسی مورد

های تجاری که تمام این موارد تا حد مشخصی با استراتژی

، 6)همبریکود شها مشخص میفرد شرکتمنحصربه

توان می ،بدین ترتیب(. 1980، 7؛ اسنو و همبریک1983

ذاری تأثیرگ توانایی ،اظهار نمود که استراتژی تجاری شرکت

نتیجه  که به معنای بر خطر سقوط قیمت سهام را دارد

حبیب و است ) گذاراناقتصادی مستقیم برای سرمایه

 (.2017، 8منظورحسن

شدت و جهت ه دلیل ب( 2003، 1978) 9مایلز و اسنو

سه استراتژی تجاری  ،تغییر با توجه به محصولات و بازارها

 زمان درون صنایع وجود داردعملی را توصیف نموده که هم

-و تحلیل 11، تدافعی10نگرآینده هایکه شامل استراتژی

ه آمیخت است ونوآورگرا  ،نگرآیندهاستراتژی . است 12گرانه

 کهدهد، درحالییر میسرعت تغیرا به خودبازار محصول 

تدافعی براساس قیمت، خدمات یا کیفیت متمرکز  استراتژی

ک، )همبری کنندتر مبارزه و رقابت میتنوع بر محصولات کم

 هکنند کمطالعات قبلی تئوری سازمانی ثابت می(. 1983

نگر از عدم تقارن آینده های دارای استراتژیشرکت

 میزان که اندوه آمدهاطلاعاتی ناشی از عدم قطعیت به ست

 هامکان گزارش مالی اشتباه را ب ،زیاد عدم تقارن اطلاعاتی

، 14؛ سینگ و آگاروال1997، 13)راجاگوپلان آوردوجود می

در  ( ثابت نمودند که2013) 15؛ اما بنتلی و همکاران(2002

افزایش  برخلاف ،نگرآینده های دارای استراتژیدر شرکت

ارن اطلاعاتی را با ارائه آشکار تلاش حسابرسی که عدم تق

دهد، احتمال های مالی معتبرتر کاهش میوضعیتصورت

. دوجود دارقاعدگی بیشتر گزارش دهی مالی نظمی و بیبی

صورت تجربی دلیل احتمالی به (2013) بنتلی و همکاران

نگر را بررسی آینده هایشرکت چرایی تکرار مداوم تجربه

 ،خلی گزارش دهی مالیدریافتند که نظارت دا ونمودند 

-یایفا م را نقش میانجی در رابطه بین استراتژی و تکرارها

ها مدیران و حسابرسان این قبیل شرکت ،روکند. ازاین

 موقع نقاطمشکل بیشتری در شناسایی و گزارش دهی به

خبرهای بد  هاشرکتکه این شود ضعف داشته و باعث می

که  هاییمدیران شرکتند. ضمن اینکه، نرا احتکار و انبار ک

 :خاطرکنند به مینگر را دنبال استراتژی آینده

راجاگوپلان، ) . ساختار پرداخت مدیران اجرایی1

1997)، 

ینز )هایگ . رغبت بیشتر به اجتناب از پرداخت مالیات2

 و (2015، 16و همکاران

 ،وی قضایی بیشترا. قرار گرفتن در معرض ریسک دع3

 مایل دارند.به عدم انتشار اخبار بد ت

توان گفت که میل به عدم انتشار اخبار درمجموع می

گر را بیشتر نآیندهاستراتژی  های دارایواره شرکتهم ،بد

حبیب و ) دهددر معرض خطر سقوط قیمت سهام قرار می

  (.2017منظورحسن، 

-البته عدم تقارن اطلاعاتی دلیل اصلی بیشتر گزارش

رای بنیست.  ،کنندمی نگر مشاهدهکه آیندهی های اشتباه
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هایی که معتقدند شرکت (2015) ، بنتلی و همکاراننمونه

-فکنترل داخلی ضعی اند،نگر را دنبال کردهاستراتژی آینده

 تری دارند. 

تجاری  پژوهش، ضمن بررسی رابطه استراتژی در این

یا آشود که نگر و خطر سقوط قیمت سهام، بررسی میآینده

و  گرنآینده بطه بین استراتژی تجاریرا سهام بیش ارزیابی

 17جنسن ؟کند یا خیرمی تعدیلخطر سقوط قیمت سهام را 

ه شکلی از هزین سهام بیش ارزیابی( معتقد است که 2005)

مدیران وارد  شودمیایجاد کرده که باعث  را نمایندگی

لب، تقهای از بین برنده ارزش مانند مدیریت سود و فعالیت

 (.2010، 18نتزشوند )هومز و اسکا

را دنبال  نگرآیندههایی که استراتژی تجاری شرکت

. 1 :زیرا ،شوندبیشتر با بیش ارزیابی مواجه می کنند،می

. 2 و ای درباره رشد آتی دارندبینانهشدت خوشانتظارات به

-عدم قطعیت درآمدی بیشتری دارند. براساس این استدلال

-دیران داده تا گزارشمبه ها که بیش ارزیابی این انگیزه را 

-های مالی اشتباه بدهند، خطر سقوط برای استراتژی آینده

جنسن، شود )بیشتر می بیش ارزیابیهای نگر طی دوره

دهد که آمده نشان میدستنتایج به. همچنین، (2005

نگر با خطر سقوط های با استراتژی تجاری آیندهشرکت

ر این تأثی ،. ضمن اینکهاستقیمت سهام در آینده مرتبط 

حبیب و ) شودهای بیش ارزیابی بیشتر میطی دوره

 (.2017منظورحسن، 

ادبیات خطر  ههای مهمی ببه صورت پژوهشاین 

سقوط قیمت سهام و استراتژی تجاری تأثیرگذار است. 

های تجاری بر خطر سقوط نخست، درک تأثیر استراتژی

 گذاران در تخصیص دقیقبه سرمایه است که قیمت سهام

های تجاری مختلف های با استراتژیمنابع میان شرکت

؛ فرانسیس و 2009هاتن و همکاران، ) کندکمک می

دهد که تجربی نشان می اتمطالع (.2016همکاران، 

وط سزایی بر خطر سقه استراتژی تجاری یک شرکت تأثیر ب

 به آن توجهها باید شرکت و درنتیجه، قیمت سهام دارد

دوما، (. 2013، 20؛ ژو و همکاران2013، 19)آن و ژانگ کنند

یرگذاری تأث تواناییهای شرکت با استناد به اینکه استراتژی

پیامدهای اقتصادی دارد، روی ادبیات موضوع استراتژی  بر

(. 2015، 21شود )روبین و ژانگمیسازمان تأثیر گذاشته 

همچنین، عدم ورود پژوهشگران به این موضوع، ضرورت 

 سازد.پژوهش را مشخص می

شده و سپس در ادامه، ابتدا مبانی نظری پژوهش بیان

ز شده است. در انتها نیها بیانپیشینه، روش پژوهش و یافته

 گیری آورده شده است.بحث و نتیجه

 مبانی نظری -2

 استراتژی تجاری -1-2

 عدم و یوکار رقابتکسب طیدرک مح تیامروزه اهم

 ازپیش آشکارشدهبیش رانیوسیله مدبه یطیمح نانیاطم

 یبه اهداف سازمان یابیرشد و دست یبرا زیها ن. شرکتاست

 کیاستراتژ یزیرو برنامه تیریبه استفاده از مد ناچار

و اسنو  لزیدر این راستا، ما (.1388 ،یرمضان) هستند

ارشد به  رانیعنوان پاسخ مدبه رای استراتژ (1978)

 ،شوندیمواجه مها آن با که ییهاها و فرصتتیمحدود

 ،گرید یدگاهید از (1392) یکنند. نمازیم فیتعر

شرکت  کهی دیکل یو خارج یداخل یهارا سازه یاستراتژ

 یسترسد داریپا یرقابت تیتا به مز دیدنبال نما ندهیدر آ دیبا

 یارهایمع ها شاملسازه نی. انمایدتعریف میکند،  دایپ

 ،نیچنرشد و هم ه،یسود، فروش، بازده سرما لیاز قب یمال

 تیفیک د،یتوسعه محصولات جد لیاز قب یرمالیغ یارهایمع

 هاازهس نیبر ااست. تنها با تکیه یمشتر تیمحصول و رضا

د شده خوتواند به اهداف از قبل تعیینیاست که شرکت م

راه و روش تحقق  توانیرا م یدرواقع، استراتژ. ابدیدست 

راه  نیسازمان از ا که ایگونهکرد، به یمأموریت سازمان تلق

-قوت) یداخل عوامل و (دهایها و تهدفرصت) یعوامل خارج

نقاط قوت  از کرده و ییو شناسا یرا بررس (هاها و ضعف

نموده،  برداریبهره درستیبه یهای خارجو فرصت یداخل

 یخارج یدهایتهد ببرد و از نیرا از ب یهای داخلضعف

در  زین( 2012) 22هورنگرن و همکاران ن،ی. همچنزدیبپره

شخص ای مگونهبه یاستراتژ کنندیم انیب قیدق یفیتوص

 هایتقابلی تواندیسازمان چگونه م کیاست که  نیا انگریب

 اهداف رسیدن به برای بازار در موجود هایفرصت با را خود

 موضوع این کنندهتوصیف تطبیق دهد. استراتژی، موردنظر

 خود برای مشتریان تواندمی چگونه سازمان یک که است
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 رقبای از را های خودتفاوت کهدرحالی کند، ارزش ایجاد

-چانه قوی، قدرت رقبای خلاصه، گونه کند. به حفظ موجود

 اولیه، کنندگان موادتأمین زنیچانه قدرت و مشتریان زنی

 فروش محصولات قیمت بر توجهیقابل فشار ایجاد باعث

 .شودمی شرکت

-استراتژی انتخاب شیوه درباره ها،استراتژی بررسی در

 شکل بهترین به آن وسیلهبه توانمی که شودمی هایی بحث

 به همزمان توجه .بخشید تحقق را سازمان ممکن مأموریت

 و داخلی اطلاعات بررسی و هااستراتژی و مأموریت سازمان

 آن بر توانمی که کندمی فراهم را مبنایی خارجی سازمان،

 مورد و شناسایی کرده را اجراقابل هایاساس استراتژی

 گونه کلی به معتقدند (1978اسنو ) و مایلز .داد قرار ارزیابی

الگوهای  از محیطی، شرایط با منظور همسوییبه هاشرکت

های استراتژی شامل که کننداستفاده می ثابتی به نسبت

 هر که اگر اندکرده بیان آنان همچنین، .است مختلف

با  متناسب را سازمانی فرآیندهای و ساختار شرکت

استراتژی  نوع از نظرصرف کند، سازیپیاده خود استراتژی

قبولی  قابل عملکرد کند،می فعالیت آن در که صنعتی و

 (.1396داشت )نمازی و همکاران،  خواهد

 اصولاً مدیریت کنند،می ( نیز بیان1976) اسنو و مایلز

 )مدیریت نوآوری .الف است: روروبه مشکل نوع سه با

توزیع  و )تولید فنی اصول .ب بازار(، و محصول استراتژیک

 هایتصمیم از )پشتیبانی اجرایی امور .پ و محصولات(

-موفقیت روشی به مشکلات این کهفنی(. هنگامی نوآورانه و

 شناسایی پایدار استراتژیک الگوی یک برطرف شود، آمیز

نگر آینده هایشرکت طیف سر دو الگو، این در .شد خواهد

ه به گوننگر ندهیآ یهاقرار دارد. شرکت یتدافع )تهاجمی( و

-یو ابتکار در محصول، به رقابت م ینوآور قیاز طر عمده

دهند و یمحصولات را ارائه م ازی عیوس فیپردازند، ط

شوند. یمحسوب م محصول بازار و شگامانیعنوان پبه

ه گوناین یهادستورالعمل و توسعه از قیو تحق یابیبازار

 یهاشرکت ،ییسو ها محسوب خواهد شد. ازشرکت

 فیو ط کنندیم تیفعال داریپا به نسبت یطی، در محیتدافع

 یوربهره بر ها. آنندینمایاز محصولات را ارائه م یمحدود

ی هادستورالعمل یآنان اجرا حیمتمرکز بوده و ترج

 یتئور یهاینیبشیپ ن،یاست. همچن دیو تول یمهندس

است که  آن تأییدکننده یتجرب قاتیو تحق یسازمان

 یشتریبی گذارهینگر، سرماندهیآ یاستراتژ رویپ یهاشرکت

 افاهد رایو توسعه دارند؛ ز قیمرتبط با تحق یهاتیدر فعال

 راتییاز تغ یبردارآنان تمرکز بر کشف و بهره کیاستراتژ

-اما شرکت ،است هیبازار سرما یهاو مستمر فرصت دیجد

 ا بادارند ت لیهستند، تما یتدافع یاستراتژ رویپ کهیی ها

ی و توسعه، محصولات قیتحق یهانهیهز یسازنهیکم

 دیولت ،ینیبشیصورت مستمر و قابل پو به صرفهبهمقرون

 (.1396)نمازی و همکاران،  کنند

 خطر سقوط قیمت سهام -2-2

های تغییرهای ناگهانی قیمت سهام طی سال موضوع

، توجه بسیاری 2008ویژه بعد از بحران مالی سال اخیر و به

گیران مالی را به خود از استادان دانشگاه، مدیران و تصمیم

 «وطسق»جلب کرده است. این تغییرها بیشتر به دو صورت 

دهد. با توجه به اهمیتی رخ می «23جهش قیمت سهام»و 

گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده هکه سرمای

ود، شسقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده می

در مقایسه با جهش قیمت سهام بیشتر موردتوجه 

پژوهشگران قرارگرفته است. تعریف سقوط قیمت سهام 

: 2001، 24دارای سه ویژگی مشخص است )چن و همکاران

5-1:) 

 غییر بااهمیت و غیرسقوط قیمت سهام یک ت-

معمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک 

 دهد.حادثه مهم اقتصادی رخ می

 صورت منفی است.این تغییرهای بااهمیت به 

 گیر در سطح سقوط قیمت سهام، یک پدیده همه

بازار است. بدین معنا که کاهش قیمت سهام تنها 

شود، بلکه تمام به یک سهام خاص محدود نمی

  شود.سهام موجود در بازار را شامل میانواع 

شده، پدیده سقوط های انجامتقریباً در تمام پژوهش

ای مترادف با چولگی منفی بازده عنوان پدیدهقیمت سهام به

با این »شده است: سهام ازلحاظ آماری بدین گونه تعریف

فرض که بازده سهام ازلحاظ آماری دارای توزیع نرمال باشد، 

عنوان یک پدیده نادر در بازار سرمایه، سهام بهسقوط قیمت 

دهد که بازده خاص یک شرکت طی یک هنگامی رخ می

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده  09/3دوره زمانی، 

. این تعریف «خاص آن شرکت طی همان دوره داشته باشد
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بر مبنای این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن 

هایی که در فاصله خاص یک شرکت، نوسان توزیع بازده

انحراف معیار و میانگین منهای  09/3علاوه میانگین به

های عادی گیرد، ازجمله نوسانانحراف معیار قرار می 09/3

های خارج از این فاصله، از موارد شود و نوسانمحسوب می

شود. با توجه به اینکه سقوط قیمت عادی قلمداد میغیر

عنوان مرز به 09/3عادی است، عدد سان غیرسهام یک نو

شده است عادی در نظر گرفتههای عادی و غیربین نوسان

 (.12: 2009)هاتن و همکاران، 

برخلاف اینکه وجود پدیده ناقرینگی منفی یا چولگی 

منفی در بازده بازار سهام به گونه کلی موردتوافق همه 

که منجر به نظران است، اما سازوکارهای اقتصادی صاحب

صراحت مشخص نشده شود، هنوز بهبروز این پدیده می

های متعددی ها و دیدگاهاست. در ادبیات حسابداری، نظریه

. شده استپیرامون توضیح پدیده سقوط قیمت سهام ارائه

( در توضیح چگونگی 1982) 26( و کریستی1976) 25بلک

 را 27بروز پدیده سقوط قیمت سهام، نظریه اثرهای اهرمی

( و بیکرت و 1982) 28اند. از سوی دیگر، شاورتارائه کرده

( نظریه اثرهای اهرمی را موردانتقاد قرار داده 2000) 29وو

تنهایی قادر به توضیح اند که اثرهای اهرمی بهو بیان کرده

 پدیده چولگی منفی بازده سهام نیست.

( نیز در توضیح پدیده 1982) 30بلانچارد و واتسون

را  31ام، الگوی حباب تصادفی قیمت سهامچولگی منفی سه

اند. آنان معتقدند که چولگی منفی بازده سهام مطرح کرده

های قیمتی یا سقوط قیمت سهام، حاصل ترکیدن حباب

 است.

( جهت تبیین پدیده سقوط 1987) 32فرنچ و همکاران

قیمت سهام یا چولگی منفی بازده سهام، سازوکار نوسان 

( این 1986) 34را مطرح کرده و پوتربا و سامرس 33معکوس

ه کنند کسازوکار را موردانتقاد قرار دادند. آنان استدلال می

توان مدت دارد، پس نمیهای بازار، ماهیتی کوتاهنوسان

ها صرف ریسک را به گونه زیادی انتظار داشت که این نوسان

 تحت تأثیر قرار دهد.

نوان الگوی تفاوت های اخیر، الگویی تحت عدر سال

شده است. ( مطرح2003) 36هانگ و استین، توسط 35عقاید

گذاران عامل اصلی بروز براساس این الگو، ناهمگنی سرمایه

ها در مطالعه آن پدیده چولگی منفی در بازده سهام است.

اند: بندی کردهگذاران را به دو گروه طبقهخود سرمایه

 37قیمت سهام افزایش یابدگذارانی که انتظار دارند سرمایه

 38گذارانی که انتظار دارند قیمت سهام کاهش یابدو سرمایه

گذاران گروه دوم معتقدند و بر این باورند که چون سرمایه

یابد، طی دوره رونق سهام قیمت سهام در آینده کاهش می

شوند. پس از خروج فروشند و از بازار خارج میخود را می

گروه اول که معتقد به افزایش آتی گذاران ها، سرمایهآن

که شوند. هنگامیقیمت سهام هستند، وارد بازار می

گذاران زیاد است، اطلاعاتی که ناهمگنی بین سرمایه

گذاران گروه دوم در اختیاردارند، به دلیل سرمایه

به گونه  39های استقراضیهای مربوط به فروشمحدودیت

مانی که این گروه شود. زکامل در قیمت سهام منعکس نمی

عنوان خریداران نهایی گذاران در دوره رکود بهاز سرمایه

شود، توده اطلاعاتی که در قیمت اوراق بهادار وارد بازار می

سهام منعکس نشده بود نیز وارد بازار شده و منجر به 

 شود.چولگی منفی بازده سهام یا سقوط قیمت سهام می

 بیش ارزيابی -3-2

ها، با اثر بیش شرکت که گوناگونی وجود دارد هایدلیل

 برای دلیل ترینمهم رو شوند. شایدارزیابی سهام روبه

 تقارن تقارن اطلاعاتی باشد. عدم عدم نادرست، هایارزیابی

 که اطلاعات شودمی اطلاق وضعیتی به اطلاعاتی

 طرف از معامله طرفیک و دارد نا آشکار وجود و غیرعمومی

(. 2009، 40گوپتا و دارد )چی بیشتری دیگر اطلاعات

 جهیدرنت است ممکن سهام قیمت هایهمچنین، نادرستی

)وزن  آید پیش اطلاعات عمومی از نادرست هایارزیابی

تعیین  در عمومی اطلاعات به گذارانسرمایه نامناسب بندی

یکی دیگر  ذهنی سهام(. معاملات پرداخت برای تمایلاتشان

 تمایلات خود گذارانسرمایه که معنا این به از عوامل است.

 ارزش مورد در اعتقاداتشان وسیلهبه نه پرداخت، برای را

دیگر  آنچه مورد در باورشان دلیل به بلکه سهام، ذاتی

 دارند، تمایل سهام برای پرداخت منظوربه گذارانسرمایه

 نقدینگی افزون بر موارد ذکرشده، بحران .کنندمی تعیین

 نیز و سهام به نقد وجه تبدیل به گذارانهسرمای که تمایل

 که سهامدارانی مورد در و است نقد وجه به تبدیل سهام
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افتد )موسوی و می اند، اتفاقذهنی شده معاملات درگیر

 (.1391همکاران، 

اطلاعات،  ارزش، نادرستی بروز دلایل از جلوگیری برای

 ایجادشده هایبرای نادرستی نکته پادزهر را دارد. این نقش

 نادرستی دلایل دیگر و نیز غیرعمومی اطلاعات طریق از

 گران مالیتحلیل و است. اگر مدیران صحیح نیز ارزش

 هایقیمت اینکه به نسبت را گرانمعامله کافی، اندازهبه

 منحرف واقعی ارزش از صورت ذهنیبه آمده وجود به سهام

 آگاه گردندبرمی تریصحیح سطوح به احتمالاً و است

به گونه  که شودمی متوقف ذهنی معاملات هایدوره کنند،

دوام است هر رویدادی به نسبت کوتاه و بی در معمول

 (.2005)جنسن، 

 دشو موجب تواندمی سهام در این زمینه، بیش ارزیابی

 شدهگزارش عملکرد تا دهند انجام را هاییاقدام مدیران که

متورم شده،  هایتقیم، طریق این و از سازند را متورم

شامل  اقدامات چنیناین نمایند که توجیه را سهام قیمت

 و تقلب، شرکت داخلی توسعه، هاشرکت دیگر تحصیل

ها امیدوار اقدام این انجام با مدیران است که سود مدیریت

 هب را هاپاداش و حرفه با ارتباط در منفی نتایج تا هستند

حال خراب  در درواقع هاآن کهدرحالی ،بیندازند تأخیر

(. در 2005هستند )جنسن،  شرکت بلندمدت ارزش کردن

 دو با شدهبیش ارزیابی هایشرکت این راستا، مدیران

 ارتباط بازار با توانندمی اینکه، هستند: اول روروبه انتخاب

 تاریخ تا یا و کنند بیان آشکارا را چیزو همه برقرار

 را کردی منفیعمل و بمانند منتظر بعدی گزارشگری

 منفی بالقوه تواند تأثیرهایمی انتخاب کنند که این گزارش

 دوم باشد. انتخاب برداشتهمدیران در  پاداش و حرفه بر

عملکرد  جهت گزارش در را هاییاقدام که است این مدیران،

 طریق، این از و دهند انجام واقعیت از فراتر یاگونهبه خود

بخت، کنند )قاسمی و نیک توجیهرا  سهام متورم هایقیمت

1394.) 

-می شرکت افزایش سهام ارزش همچنین، زمانی که

 اینکه آورد: اولمی دست به بسیاری هایمنفعت مدیر یابد،

 طریق از سهام قیمت افزایش با هاآن پاداش و مدیران ثروت

 یابد. دومافزایش می سهام عملکرد بر مبتنی هایانگیزه

 سهام افزایش قیمت به نسبت مدیران، شغلی امنیت اینکه

شغل  مدیر که هم وجود دارد کمی یابد. البته احتمالمی

خوب است، از دست  سهام قیمت عملکرد کهیوقت را خود

 قوی، سهام عملکرد اینکه (. سوم1988، 41بدهد )ویسباچ

 دهدمی افزایش اجرایی کار بازار در را مدیر ارزش

 همه این با متضاد یابد، کاهش سهام قیمت اگر کهدرحالی

(. 1391بیفتد )موسوی و همکاران،  اتفاق تواندمی موارد

 که شودمی سبب هایی،انگیزه چنین توسط شدن تحریک

 بیشتر سهام قیمت داشتن طبیعی برای به گونه مدیران

 مطلوب بینی،پیش قابل زیاد رشد گران،کنند. تحلیل تلاش

 هاییشرکت هادارند. آن انتظار هاشرکت از را سالانه ثابت و

دهند، جریمه نمی نمایش را بینیپیش قابل و ثابت رشد که

 رشد این به دست آوردن برای مدیران کنند. بنابراین،می

 های عملیاتیتصمیم حتی و تعهدها بینی،پیش قابل و ثابت

کنند )جنسن، می مدیریت را دهند و سودهاتغییر می را

2005.) 

 بین متغیرهای پژوهش ارتباط -4-2

ارزش منفی در توزیع  به اشارهخطر سقوط قیمت سهام 

اه هایی که همربازده خاص شرکت بعد از تعدیل نسبت بازده

؛ 2006، دارد )جین و مایرز، شوندجا میبا عوامل عادی جابه

پی بردن به عوامل  الف و ب(. 2011کیم و همکاران، 

از آن نظر  قیمت سهام خطر سقوط مؤثر برکننده تعیین

-گذاران میبر رفاه سرمایه یکه تأثیر مستقیم رداهمیت دا

یمت ق گذارد. با استفاده از استراتژی شناسی در خطر سقوط

-آیندههای دارای استراتژی شرکتتوان گفت که می سهام

 :استبیشتر در معرض این خطر  ،بنا به دلایل زیر ،نگر

صت ست پروژه و فر شک شد، عدم قطعیت،  های ر

 سقوط قیمت سهام

ر نگآینده های دارای استراتژیشرکت رشد سریعی که

های گزارش مالی نشات نظمیاحتمال بی اند،تجربه کرده

گرفته از گزارش دهی مالی مبهم و غیر شفاف را افزایش 

 خطر سقوط در کنندهدهد که یکی از عوامل تعیینمی

؛ هاتن و همکاران، 2006)جین و مایرز،  است قیمت سهام

ها از دیرباز نسبت به سایر سهم یسهام رشد (.2009

 اند،تری داشتهعملکرد ضعیف ،ازلحاظ بازده نقدی سهام

توانند های رشدی در بیشتر موارد نمیچون شرکت
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-گذاران درباره چشمبینانه سرمایهشدت خوشانتظارات به

ورده کنند. وقتی این انتظارات اندازهای سهام رشدی را برآ

 شودمی سقوطشود، قیمت سهام دستخوش برآورده نمی

. همین احتمال باعث (1994، 42)لاکونیشوک و همکاران

های رشدی از انتشار خبرهای بد شده که مدیران شرکت

حفظ شود.  ازحدیشگذاری بمضایقه نموده تا این ارزش

 یسهام رشد( دریافتند که 2002) 43اسکینر و اسلووان

 منفی سودهای غیرمنتظرهتری نسبت به واکنش منفی

تا انتشار  کندمیدهد و دوباره مدیران را ترغیب نشان می

وط خطر سق ،اخبار بد در بازار را به تعویق انداخته و درنتیجه

-یابد. هرچند بعید است که چشمافزایش می سهام قیمت

 برای سهام قیمت سقوطپدیده  تنهاییبهاندازهای رشد 

تمال اح نگر را تبیین کند.آینده های دارای استراتژیشرکت

 شکست پروژه خطراست که عدم قطعیت زیاد و  آن بیشتر

د. باش قیمت سهام کننده خطر سقوطعوامل اصلی تعیین

ای هقایسه با سایر شرکتمویژه در به، رشد سریعدرنتیجه، 

 ایج مالی غلطتا نت است هاای برای شرکتانگیزه ،صنفهم

درنتیجه، شکست پروژه، عدم قطعیت و ناتوانی  و را ابراز کند

بینانه باعث رکود و شدت خوشدر برآوردن انتظارات به

-آینده های دارای استراتژیدر شرکت کاهش قیمت سهام

یب حب) شود که منبع خطر سقوط قیمت سهام استنگر می

 (.2017و منظورحسن، 

ست، شار اخبار بد و  گزارش دهی مالی نادر عدم انت

 سهام قیمت سقوط

گزارش دهی  ،(2006)ز براساس استدلال جین و مایر

. استکننده خطر سقوط مالی نادرست عامل اصلی تعیین

نگر در معرض آینده دارای استراتژی هایقرار داشتن شرکت

باید  قیمت سهام گزارش دهی مالی نادرست و خطر سقوط

محیط اطلاعاتی بررسی شود. بنتلی و ازنظر انگیزه، فرصت

دارای  های( دریافتند که شرکت2013و همکاران )

-رصتف مانندهایی وجود انگیزه ه دلیلنگر بآینده استراتژی

-های دارایی خالص و نیازهای سرمایههای رشد، انگیزه

دهند. بنتلی و می ارائه بیشتر گزارش اشتباه ،گذاری

هایی که استراتژی ( معتقدند شرکت2015همکاران )

-فداخلی ضعی نظارت و کنترل کنند،مینگر را دنبال آینده

ل ها مشکتری دارند؛ یعنی مدیران و حسابرسان این شرکت

 و موقع نقاط ضعف داشتهبیشتری در تشخیص و گزارش به

 هایسازی اخبار بد را در شرکتروند پنهان ،بدین ترتیب

مت قی سقوطموجب  درنهایتکه  کندمینگر تسهیل آینده

 . شودسهام می

های دارايی خالص، گزارش اشتتتباه و ستتقوط انگیزه

 قیمت سهام

-شرکتتفاوت ساختار پرداختی مدیران اجرایی بین 

و تدافعی نیز روی خطر  نگرآینده دارای استراتژی های

ر به نگهای آیندهگذارد. توجه شرکتسقوط قیمت تأثیر می

شود و درنهایت، بیشتر مینوآوری موجب عدم قطعیت 

 تر استمدتانداز بلندمستلزم قراردادهای پرداخت با چشم

حبیب و )کند پذیری مدیریت را ترغیب میو ریسک

( به این 2005) 44چنگ و وارفیلد (.2017منظورحسن، 

هایی را برای ها و سهام، انگیزهنتیجه رسیدند که دارایی

رآمدی را برآورده آورد تا اهداف دها به وجود میشرکت

ساخته یا از دست بدهد. همچنین، بیش ارزیابی رابطه بین 

کند. استراتژی تجاری و خطر سقوط قیمت را تعدیل می

(، بیش ارزیابی جدیدی از 2005براساس تئوری جنسن )

( 5: 2005کند. جنسن )های نمایندگی را ایجاد میهزینه

گذاری مه ارزشهایی را برای اداگوید که مدیران انگیزهمی

کاری درآمدها دارند، زیرا افراد نه به نادرست از طریق دست

دهند، بلکه به خاطر کاری که خاطر کاری که انجام می

گیرند. همین امر، اند، حقوق میمتناسب با هدف انجام داده

کاری تنظیمات هدف مردم را به سمتی کشانده که با دست

سیستم را بازی دهند. و نحوه برآورده ساختن اهداف خود، 

های پرداخت و مبتنی بر هدف، بستر مناسبی این سیستم

برای تأثیرات مخرب بازی مدیریت سود با بازار سرمایه 

-گذاران درباره پرداختاست. بیش ارزیابی، انتظار سرمایه

های برد. در این زمینه، شرکتهای آتی شرکت را بالا می

مستعد بیش ارزیابی نگر بیشتر دارای استراتژی آینده

 گذاراندهد که سرمایههستند، زیرا شواهد قبلی نشان می

انداز سهام ای درباره چشمبینانهشدت خوشانتظارات به

( ثابت نمودند که 1997) 45رشدی دارند. لاپورتا و همکاران
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صورت نامتناسبی پیرامون اعلام درآمدها ها بهاین بازده

( دریافتند که 2006) 46است. بیکر و ورگلر متمرکزشده

بیش ارزیابی مبتنی بر احساسات بیشتر برای سهام دارای 

د ازحنوسان بیشتر، سهام غیر سود ده و سهام رشدی بیش

نگر نیز برخی از های دارای استراتژی آیندهاست که شرکت

( 2008) 47ها را دارند. برگمان و رویچودهاریاین ویژگی

ر آن، مدیران خبرهای یک مدل نظری را ارائه نموده که د

های بیش ارزیابی جهت حفظ بیش ارزیابی بد را در دوره

کنند. هرچند که با توجه به تجمع اطلاعات منتشر نمی

ها، درنهایت مدیران شرکت از پنهان کردن منفی شرکت

رسد که یفرامگذاران عاجز مانده و زمانی اخبار برای سرمایه

برای بازار فاش شده و باره یکشده بهکل اطلاعات پنهان

شود. ازآنجاکه باعث رکود قیمتی شدید سهام شرکت می

نگر تمایل بیشتری به های دارای استراتژی آیندهشرکت

گیزه ها انبیش ارزیابی دارند، طبق استدلال فوق، این شرکت

داشتن اخبار بد را داشته تا همچنان بیش ارزیابی پنهان نگه

ظار وجود دارد که بیش ارزیابی، را ادامه دهند. لذا این انت

نگر و سقوط قیمت سهام رابطه بین استراتژی تجاری آینده

 را تعدیل کند.

توان دو شده، میدر نتیجه، با توجه به مطالب بیان

 فرضیه زیر را تدوین نمود:

نگر و خطر بین استراتژی آیندهاصلی اول:  فرضیه

نوسان چولگی منفی بازده سهام و سقوط قیمت سهام )

 (، رابطه معناداری وجود دارد.پایین به بالا

نگر و خطر سقوط بین استراتژی آینده -1فرضیه فرعی 

(، رابطه معناداری چولگی منفی بازده سهامقیمت سهام )

 وجود دارد.

نگر و خطر سقوط بین استراتژی آینده -2ی فرع هیفرض

 د(، رابطه معناداری وجونوسان پایین به بالاقیمت سهام )

 دارد.

بیش ارزیابی، رابطه بین استراتژی فرضیه اصلی دوم: 

چولگی منفی بازده نگر و خطر سقوط قیمت سهام )آینده

 کند.( را تعدیل مینوسان پایین به بالاسهام و 

بیش ارزیابی، رابطه بین استراتژی  -3 یفرع هیفرض

چولگی منفی بازده نگر و خطر سقوط قیمت سهام )آینده

 کند.تعدیل می( را سهام

بیش ارزیابی، رابطه بین استراتژی  -4 یفرع هیفرض

 (نوسان پایین به بالانگر و خطر سقوط قیمت سهام )آینده

 کند.را تعدیل می

 پیشینه پژوهش -3

 پیشینه پژوهش داخلی -1-3

( با اشاره 1392در میان پژوهشگران داخلی، حقیقت )

 توجه به مالکیتگذاران نهادی با به این موضوع که سرمایه

ها، از نفوذ زیادی برخوردارند بخش زیادی از سهام شرکت

ها منجر ها ممکن است به تغییر رفتار شرکتو حضور آن

گذاران نهادی در ساختار شود، دریافت که وجود سرمایه

زمانی قیمت و خطر سقوط قیمت سهام تأثیر مالکیت، بر هم

یز در پژوهشی ( ن1394منفی دارد. احمدپور و همکاران )

دریافتند که متغیرهای بازده دارایی، اندازه شرکت، نسبت 

ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و نسبت 

کیوتوبین، با خطر سقوط قیمت سهام رابطه معکوس و 

معناداری دارد، اما متغیرهای بازده حقوق صاحبان سهام و 

 سهام متیسقوط ق اهرم مالی، رابطه معناداری با خطر

 تقارن عدم ( دریافتند که1394ندارند. موسوی و همکاران )

 سهام بیش ارزیابی با معناداری مثبت و رابطه اطلاعاتی

 و مزیت دارای کههنگامی ها،شرکت مدیریت دارد. درواقع،

 کنند،می کاریدست را سودها و بوده برتری اطلاعاتی

و  شدهافزوده سهام بیش ارزیابی شدت بر شوندمی موجب

کنند. حیدرپور و  نابود را سهام صاحبان بلندمدت ثروت

ین مراحل ( نیز در پژوهشی دریافتند که ب1395همکاران )

رشد و افول و خطر سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و 

معنادار و بین مرحله بلوغ و خطر سقوط قیمت سهام رابطه 

ت منفی و معنادار وجود دارد، لذا با توجه به اهمی

های مختلف در مراحل مختلف چرخه عمر استراتژی

ها، لازم است که مدیران برای وصول نتیجه بهتر، شرکت

ای از چرخه عمر که در های متناسب با مرحلهریزیبرنامه

. در پژوهشی دیگر، باغومیان آن قرار دارند را به اجرا درآورند

مسئولیت  انیارتباط م یبررس( به 1396و همکاران )

پرداخته و  سهام متیماعی شرکت و خطر سقوط قاجت

 خطر و شرکت اجتماعی یرپذیمسئولیت نیبدریافتند که 

. وجود دارد یرابطه معکوس و معنادار ،سهام متقی سقوط

( به بررسی خودشیفتگی 1396نمازی و همکاران )تازگی به
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 نیب درها پرداخته و دریافتند که مدیران و استراتژی شرکت

 یاستراتژ) مختلف یتجار یاستراتژ یدارا یهاگروه

 رانیمد یفتگی، خودشی(و تهاجم انهیگرالیتحل ،یتدافع

راستا،  نیدارند که در ا گریکدیبا  یاختلاف معنادار

 یتدافع یاستراتژ یرو رانیمد یفتگیخودش تأثیر نیشتریب

 ت.اس انهیگرالیتحل یاستراتژ یتأثیر آن رو نیو کمتر

 خارجیپیشینه پژوهش  -2-3

 و همکاران هاتندر میان پژوهشگران خارجی نیز 

 نیب یرابطه مثبت در پژوهشی دریافتند که ،(2009)

وجود  قیمت سهام و خطر سقوط یتعهدکاری اقلام دست

بیان نمودند که  پژوهشی در ( نیز2009گوپتا ) و چی. دارد

 تقارن عدم سهام، هایبیش ارزیابی برای دلیل ترینمهم

 تواندمی است که گذارانسرمایه و مدیران بین اطلاعاتی

باشد.  داشته پی در شرکت برای را بلندمدتی منفی نتایج

موجب  که هاییارزیابی بیش همچنین، دریافتند که

-بازده با منفی به گونه شود،می افزایشی سودهای مدیریت

در ارتباط  آتی، عملیاتی عملکرد و آتی غیرعادی سهام های

 شود، تشدید بیش ارزیابی که هرچقدر ارتباطاین  و است

( 1201) 48نگاکالن و فشود. افزون بر آن، می نمایان بیشتر

مت قیبا خطر سقوط  ینهاد گذاریسرمایه به بررسی رابطه

ها حاکی از آن است که شواهد یافته. سهام پرداختند

مستحکمی در مورد رابطه معکوس بین مالکان نهادی و 

( نیز به 2013وجود دارد. آن و ژانگ )سقوط قیمت سهام 

بررسی رابطه سقوط قیمت سهام و اهرم مالی و همچنین، 

 ها حاکی ازاند. یافتهآزمون تأثیر محیط اطلاعاتی پرداخته

آن است که سطح بالای خطر سقوط قیمت سهام باعث 

شود تا تعدیل اهرم با سرعت کمتری اتفاق بیفتد. کیم می

ز در پژوهشی ارتباط مسئولیت ( نی2014) 49لیو سیگی

اجتماعی شرکت و خطر سقوط قیمت سهام را بررسی 

های پژوهش آنان حاکی از آن است که خطر کردند. یافته

سقوط قیمت سهام و مسئولیت اجتماعی شرکت، رابطه 

معکوس و معناداری با یکدیگر دارند، یعنی با افزایش 

 هش، خطر سقوط قیمت سهام کاپذیری شرکتمسئولیت

 یابد. می

( نیز در پژوهشی به بررسی رابطه 2015کالن و فانگ )

د. انمدت پرداختهخطر سقوط قیمت سهام و نرخ بهره کوتاه

دهنده وجود ارتباط مستقیم و معناداری بین ها نشانیافته

های پژوهشی، این دو متغیر است. همچنین، براساس یافته

قیمت سهام در هایی که خطر سقوط این رابطه در شرکت

د وجو هااطلاعاتی در آن عدم تقارنها بالا است و یا اینکه آن

 تر است.دارد، قوی

( با بررسی رابطه 2016) 50افزون بر آن، مینگ

مسئولیت اجتماعی شرکت و خطر سقوط قیمت سهام در 

بازار سهام تایوان، دریافت که رابطه منفی و معناداری بین 

طر سقوط قیمت سهام وجود پذیری اجتماعی و خمسئولیت

الف( نیز در پژوهش  2017دارد. حبیب و منظورحسن )

خود دریافتند که بین بیش ارزیابی و خطر سقوط سهام 

رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و با افزایش بیش 

تازگی در یابد. بهارزیابی، خطر سقوط سهام افزایش می

افتند ب( دری 2017پژوهشی دیگر حبیب و منظورحسن )

که بین استراتژی شرکت و خطر سقوط قیمت سهام رابطه 

وسیله متغیر بیش معناداری وجود دارد و این رابطه، به

 شود.ارزیابی سهام تعدیل می

های ارزشمندی صورت اگرچه در این زمینه پژوهش

است، اما  افتهیدستهای ارزشمندی نیز گرفته و به یافته

بررسی تأثیر استراتژی  تاکنون در ایران پژوهشی که به

نگر و سقوط قیمت سهام پرداخته باشد، تجاری آینده

مشاهده نشد. همچنین، نقش بیش ارزیابی بر رابطه بین دو 

متغیر ذکرشده نیز مورد آزمون تجربی قرار نگرفته است که 

درنتیجه، لازم است این مساله در محیط اقتصادی کشور 

 مورد آزمون تجربی قرار گیرد.

 شناسی پژوهش شرو -4

های کمیّ است که از روش این پژوهش از نوع پژوهش

کند و براساااس علمی ساااخت و اثبات تجربی اسااتفاده می

شاااده انجام های پژوهش از قبل تعیینها و طرحفرضااایه

سته پژوهششود. ازاینمی ستفاده مید شود که ها زمانی ا

ندازه اساااتخراج ها کمیّ اسااات و برای گیری دادهمعیار ا

 شود.های آماری استفاده میها از فننتیجه



 سهام يابارزي¬شیب گر¬ليسهام با نقش تعد متیو خطر سقوط ق نگر¬ندهيآ ¬یتجار یرابطه استراتژ / 128

 

 

 متغیرهای پژوهش -4 -1

در این پژوهش از چهار دسته متغیرهای مستقل، 

گر و کنترلی استفاده شد که در ادامه تشریح وابسته، تعدیل

 شود.می

 استراتژی تجاری -1-1-4

ی تشرک یتجار یپژوهش حاضر استراتژ مستقل ریمتغ

و  (2013) و همکاران یبنتل یهاپژوهشاست که مشابه 

و  1 شمارهی هابه شرح جدول( 2015)و همکاران  نزیگیها

 شود.یمحاسبه م 2

 (810: 2013ی بنتلی و همکاران )شرکت یتجار یاستراتژ یگیراندازه یمعیارها -1جدول 

 شرح رديف

 کل فروش به توسعه و تحقیق هزینه نسبت 1

 کل فروش در سالهکی تغییر درصد 2

 کل فروش به فروش و اداری عمومی، هزینه نسبت 3

 کل فروش به کارکنان تعداد نسبت 4

 سال در کارکنان تعداد معیار انحراف 5

 سال( پایان هایدارایی جمع وسیلهبه استانداردشدهثابت  هایتجهیزات یا دارایی و آلاتماشین اموال، سرمایه )خالص شدت 6

 .شد خواهند مدت( محاسبهمیان )دیدگاه سالهسه میانگین براساس ادشدهی متغیرهای تمامی

 
 (810: 2013بنتلی و همکاران )شرکتی  تجاری استراتژی برای نهايی امتیازدهی نحوه -2جدول 

 جمع 6 5 4 3 2 1 رديف

 6 1 1 1 1 1 1 پنجک اول

 12 2 2 2 2 2 2 پنجک دوم

 18 3 3 3 3 3 3 پنجک سوم

 24 4 4 4 4 4 4 پنجک چهارم

 30 5 5 5 5 5 5 پنجک پنجم

 و... را 4 عدد پنجک دوم ،5عدد  اول پنجک در شدهواقع شاخص که معنا این است. به معکوس معیاری 6 شماره استراتژی تنها که است ذکرقابل

 .است شده 5تا  1 امتیازهای به تبدیل متغیر این معیار متغیرها، سایر با امتیازدهی در هماهنگی دلیل به اما داد، خواهند اختصاص خود به

 :شد خواهند بندیطبقه دسته سه در زیر شرح به استراتژی نوع تشخیص برای حاصل امتیازهای از

 نگر()استراتژی آینده 30 -24امتیاز  -گرانه()استراتژی تحلیل 13 -23امتیاز  -)استراتژی تدافعی( 12 -6امتیاز 

 خطر سقوط سهام -2-1-4

در این پژوهش خطر سقوط سهام، متغیر وابسته 

پژوهش بوده که برای بررسی آن از چولگی منفی بازده 

 نوسان پایین به بالا استفاده شد.سهام و 

منظور محاسبه چولگی به: چولگی منفی بازده سهام

( بازده ماهانه خاص 1منفی، ابتدا با اسااتفاده از رابطه )

 (:11: 2013، 51شود )اندرو و همکارانشرکت محاسبه می
          )j,t= Ln (1 + ε j,tW( 1رابطه) 

 در رابطه بالا:

tj,W : شرکت سال  tدر ماه  jبازده ماهانه خاص  طی 

 مالی؛

j,tε : شرکت سهام  و عبارت  tدر ماه  jبازده باقیمانده 

 زیر:  شرطبه( 2است از باقیمانده یا پسماند رابطه )

                            + β j= α j,tr1-m,tr,j 2+  

β2-m,tr ,j1+ β 3+ β m,tr ,j4m,t+r ,j1+ β 5m,t+r ,j2+  

       j,tε( 2رابطه) 

 که در این رابطه:

j,tr بازده سهام شرکت :j  در ماهt طی سال مالی؛ 
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tm,r : بازده بازار در ماهt  اسااات. برای محاسااابه بازده

سر  شاخص پایان ماه ک شاخص ابتدای ماه از  ماهانه بازار، 

 شود.شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

های سقوط ( معتقدند که نشانه2001چن و همکاران )

قیمت سااهام از یک سااال قبل از وقوع این پدیده شااکل 

نهگیرد و یکی از این می ها، وجود چولگی منفی در نشاااا

هایی که در سال بازده سهام شرکت است. بنابراین شرکت

اند، با گذشاااته چولگی منفی بازده ساااهام را تجربه کرده

احتمال بیشااتری در سااال آینده با پدیده سااقوط قیمت 

( نیز بیان 2003سهام مواجه خواهند شد. هانگ و استین )

ی جایگزین برا راهکسهام یاند که چولگی منفی بازده کرده

گیری ناقرینگی در توزیع بازده اساات. برای محاساابه اندازه

( استفاده شد )چن و 3چولگی منفی بازده سهام از رابطه )

کاران،  نگ، 10: 2001هم فا کالن و  ندرو و 8: 2011؛  ؛ ا

 (:12: 2013همکاران، 

j,t NCSKEW =-         (3رابطه )

n (n−1)
 
3

2
 ∑  w

j,t

3

(n−1)(n−2)(∑  W
j,t

2
)

 
3

2

  

 در رابطه فوق:

j,tNCSKEW هام نه سااا ها ما بازده  : چولگی منفی 

 .tطی سال مالی  jشرکت 

j,tW:  بازده ماهانه خاص شرکتj  در ماهt. 

Nاست. شدهمحاسبهها هایی که بازده آن: تعداد ماه 

سان پايین به بالا: ( بر این 2001چن و همکاران ) نو

را  ازدهب نامتقارن هاینوسانباورند که نوسان پایین به بالا، 

کند. همچنین، میزان بالاتر این معیار مطابق با کنترل می

سبه این  ست. برای محا شتر ا توزیع دارای چولگی چپ بی

شااده اساات )چن و همکاران، ( اسااتفاده4متغیر از رابطه )

 (:8: 2011انگ، ؛ کالن و ف11: 2001

 j,t DUVOL =-     (4رابطه )

Log
 (nu−1) ∑  w

j,t

2
DOWN

(nd−1) ∑ W
j,t

2
UP

  

 که در این رابطه:

𝑛𝑑 و 𝑛𝑢  :های بالا و پایین طی سااال مالی تعداد ماه

t. 

 بیش ارزيابی سهام -3-1-4

هش گر پژوعنوان متغیر تعدیلاز بیش ارزیابی سهام به

نسبت  مالی و حسابداری ادبیات دراستفاده شد. 
𝑀

𝐵
عنوان به 

 رشد هایفرصت و نادرست هایارزیابی برای اینماینده

( 2005) 52همکاران و کروپف -است. رودز شدهاستفاده

 واقعی ارزش برای درستی معیار (v)نشان دادند که اگر 

شرکت باشد، 
𝑀

𝐵
بخش تجزیه کرد که در  دو بهتوان را می 

 شود:( نشان داده می5رابطه )

                     (5) رابطه
𝑉

𝐵
 × 

𝑀

𝑉
  =

𝑀

𝐵
 

در رابطه ذکرشده، 
𝑀

𝑉
 واقعی که ارزش به بازار ارزش 

 واقعی به ارزش ارزش و نادرست هایارزیابی کنندهبیان

دفتری 
𝑉

𝐵
 است. شکل رشد هایفرصت کنندهبیان که 

 بیان (6صورت رابطه )به توانمی ( را5) رابطه لگاریتمی

 کرد:

 m− b = (m− v)+ (v − b)(           6رابطه )

 از طبیعی لگاریتم کوچک، ( حروف6در رابطه )

 یدرستبه بازار، دهد. اگرمی نشان را مربوط متغیرهای

 نقدی هایجریان و تنزیل هاینرخ آینده، رشد هایفرصت

 خواهد صفر مساوی (m− v)عباارت  کند، بینیپیش را

برابر  هازمان تمامی در (v − b)و عبارت  بود
𝑀

𝐵
 Ln  خواهد

 شده تنزیل آینده نقدی هایجریان برآورد در بازار بود. اگر

 که باشد نداشته را تمام اطلاعاتی بازار، یا و کند اشتباه

ارزیابی  بخش (m− v)اختیاردارند، عبارت  مدیران در

یبرمدر  را دفتری شرکت ارزش به بازار ارزش از نادرست

 .ردیگ

 که دادند ( نشان2005همکاران ) و کروپف -رودز

 بازار یا هر صنعت هایتمام شرکت بین (m− v)از  بخشی

شرکت  مخصوص آن دیگر بخش کهاست، درحالی مشترک

ها آن است. بنابراین
𝑀

𝐵
 Ln :را به سه بخش زیر تجزیه کردند 

 معیار و بازار شدهمشاهده قیمت بین تفاوت -1

 کند )خطایمی را منعکس سالانه واقعی ارزش که ارزیابی

 (.53شرکت ویژه
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 سالانه واقعی ارزش بر مبتنی ارزیابی بین تفاوت -2

 کندمی را منعکس واقعی بلندمدت ارزش که ارزیابی و

 (.54صنعت سری زمانی )خطای

 واقعی ارزش بر مبتنی ارزیابی بین تفاوت -3

 ارزش به واقعی بلندمدت دفتری )ارزش ارزش و بلندمدت

 دفتری(.

 اطلاعات از خطی تابع یک را واقعی همچنین ارزش

 برداری و it(θ(از زمان  اینقطه در شرکت ویژه حسابداری

 بنابراین، کردند. بیان (α)مشروط  مضارب حسابداری از

 داد: توسعه (7صورت رابطه )به توانمی ( را6) رابطه
,it(θv − itm=  itb − itm )− jtα , it(θv)+ jtα 

      itb)− jα , it(θv)+ jα , it(θv( 7رابطه) 

 کنندهبیان ترتیب به jو  t, i این رابطه حروف در

 هستند، صنعت نوع و سال شرکت،

 tmi ،صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم 

 ،t، در پایان سال i شرکت سهام

itb شرکت  سهام دفتری ارزش طبیعی لگاریتمi در 

 ، tسال پایان

)jtα , it(θv واقعی برآوردی شرکت  ارزشi بر مبتنی 

 ، t ،jtα زمان در صنعت سطح ارزیابی مضارب

 مبتنی iشرکت  برآوردی واقعی ارزش، jα , it(θv( و

 شرکت برآوردیi زمان  در صنعت سطح ارزیابی مضارب بر

  jαبلندمدت  در صنعت سطح ارزیابی مضارب بر مبتنی

 ست.ا

 است این واقعی ارزش هایعبارت در کلیدی تفاوت

 بلندمدت هایضریب و  jtαصورت به سالانه هایمضرب که

]itm ( 7) رابطه از اول شوند. بخشبیان می  jαصورت به

)]jtα , it(θv −واقعی ارزش و بازار ارزش بین ، اختلاف 

 از بخش . ایناست tو زمان jدر صنعت iشرکت  به مربوط

 شود.می نامیده شرکت ویژه خطای ارزیابی، خطای

، ]jα , it(θv)− jt α, it(θv[(( 7از رابطه ) دوم بخش

 tو زمان  jبرای صنعت  iشرکت  واقعی ارزش بین اختلاف

در سطح صنعت است.  i شرکت بلندمدت واقعی و ارزش

 صنعت زمانی سری خطای ارزیابی، خطای از بخش این

 که دهدمی نشان را اختلاف، مقداری شود. اینمی نامیده

 سال در است بازار( ممکن کل حتی )یا صنعت کل

 و اول بخش باشد. مجموع شدهارزیابی مشخصی، نادرست

 است. ارزیابی کل خطاهای دهنده( نشان7) رابطه از دوم

-بیان ]itb)− jt α, it(θv[( 7) رابطه از سوم بخش

 دفتری ارزش و بلندمدت واقعی ارزش بین اختلاف کننده

سه  از یک هر که است ضروری نکته این به است. توجه

کند، می تغییر هاسال و هاشرکت عرض در ذکرشده بخش

 اطلاعات که ردیگیبرم در را it(θ(بخش  هر زیرا

 .است tبرای سال iشرکت  حسابداری

]it(θv ,واقعی  هایارزش برآورد برای پژوهش این در 

)]jt α, it(θv,)jα  از خطی تابعی صورتبه بازار ارزش 

 بیان مالی اهرم و خالص سود دفتری، ارزش متغیرهای

 شده است.( نشان داده8شود که در رابطه )می

= itm ln  ]o〈[Ijt 3 +α itNI|ln |jt 2 +αjt 1 +αjt o α

   it+ε  itLEVjt4 +α itNI||(8) رابطه 

 حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم، itmرابطه  در این

 ،tدر پایان سال  iشرکت  سهام صاحبان

itb، صاحبان حقوق دفتری ارزش طبیعی لگاریتم 

 ،tسال  در پایان iشرکت  سهام

itNI|ln | ،خالص سود قدر مطلق طبیعی لگاریتم 

 ،tدر پایان سال  iشرکت

itLEVاهرم مالی بازار شرکت  ؛i  در پایان سالt و 

itε  ، برآوردی مقدار کنندهبیان درواقع که الگوخطای 

 است. شرکت ویژه خطای

-است، به منفی در برخی موارد خالص سود ازآنجاکه

 I〈oبه همراه متغیر مجازی  |NI|ارزش قدر مطلق  صورت

 الگو در نیز را منفی خالص بتوان سودهای تا شودمی بیان

 باشد، مثبت شرکتی برای سود خالص اگر. کرد حفظ

 نظر در I =1 منفی باشد، و اگر سود خالص I= 0مقدار

 jt (α(ارزیابی  مضارب محاسبه برایشود. گرفته می

و  شوندبندی میطبقه همگون صنایع در هاشرکت

 هر صنعت برای بالا سال( معادلهبهمقطعی )سال رگرسیون

 صنعت مضارب حسابداری برآوردهای گیرد تامی انجام

it(θv ,آید. ارزش برآورد شده  به دست )t ،)jt �̂�سال  برای

)jt α ( است 8 بازار )رابطه ارزش معادله از جور شده ارزش

 شود.( نشان داده می9که در رابطه )
) 4jt�̂�, 3jt�̂�, 2jt�̂�, 1jt�̂�, 0jt�̂� it,,LEVit,NIitV(b

I<  3jt�̂�+ itln|NI|2jt�̂�+ itb1jt�̂�+ 0jt�̂�=

itLEV4jt�̂�0ln|NI|+ ( 9رابطه           ) 
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 j (α(صنعت  سطح در بلندمدت ضرایب محاسبه برای

 سالانه هایرگرسیون از آمدهدستبه های )jt�̂�(از 

 =k ها که kαتمامی  شود. برایمی گرفته میانگین

0,1,2,3,4. 

jt αi Σ 
1

𝑇
= �̅� 

 از شده جور ارزشیهم jα , it(θv(برآورد شده  ارزش

 است. ذکرشده (10بازار در رابطه ) ارزش معادله
) 4jt�̅�, 3jt�̅�, 2jt�̅�, 1jt�̅�, 0jt�̅� it,,LEVit,NIitV(b

I<  3jt�̅�+ itln|NI|2jt�̅�+ itb1jt�̅�+ 0jt �̅�=

itLEV4jt�̅�0ln|NI|+                    ( 10رابطه         ) 

jt α با یادشده هایرابطه در شده برده کاربه های 

 طول که در بود متناسب خواهد رشد و تنزیل هاینرخ

 .کندمی تغییر زمان

همکاران  و کروپف -های پژوهش رودزیافته براساس

-می j α, it(θv(واقعی بلندمدت ارزش از برآورد (2005)

 برای بازار اختیاردارند و در مدیران که را اطلاعاتی تواند

 دلالت کند. این موضوع است، منعکس ناشناخته tزمان  در

]it(θv ,سری زمانی صنعت  خطای از برآورد که دارد این بر

)]j , αit(θv)− jtα ارزیابی نادرست باشد تواند شکلی از می

آید. می به وجود اطلاعاتی تقارن که درنتیجه، عدم

-می گیریاندازه زیر صورتبه ذکرشده الگوهای متغیرهای

 شود:

 سهام( برابر با ارزش صاحبان سهام )حقوق بازار ارزش

 دست سهامداران، در سهام تعداد ضرب در سهام بازار

 سود سهام( و صاحبان سهام )حقوق دفتری ارزش

 .شودمی بیان های مالیصورت در آنچه با خالص، مطابق

 بازار ارزش منهای است از: یک بازار عبارت مالی اهرم

 ها.دارایی بازار ارزش برمیتقس سهام

 بازار سهام ارزش ها عبارت است از:دارایی بازار ارزش

ها انتقالی به ها منهای مالیاتدارایی دفتری علاوه ارزشبه

 سهام است. صاحبان حقوق دفتری منهای ارزش دوره بعد

 بیان ارزیابی اضافه معیار با مورد در آنچه به توجه با

 ارزیابی )خطاهای خطاهای کل پژوهش مستقل متغیر شد،

 صنعت( سری زمانی خطای علاوهبه شرکت ویژه ارزیابی

 است.

 متغیرهای کنترلی -3-1-4

های قبلی صورت گرفته، متغیرهای پیرو پژوهش

 در این پژوهش، عبارت است از: مورداستفادهکنترلی 

ها به ارزش که از طریق نسبت کل بدهی اهرم مالی:

شود. هدف از این کار گیری میها اندازهدفتری کل دارایی

کنترل تأثیر پوشش بدهی بر سودآوری و ثروت است 

(، نیز 2009) 56(. خان و واتس2003، 55)ریاحی بلکویی

هایی با درجه اهرم بالاتر، تضادهای کردند در شرکتبیان 

نمایندگی بیشتری بین سهامداران و اعتباردهندگان وجود 

هایی که به لحاظ تأمین منابع دارد. همچنین در شرکت

مالی و نقدینگی با مشکل مواجه هستند، احتمال بیشتری 

 (2009واتس، برای اقامه دعاوی حقوقی وجود دارد )خان و 

 تواند احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش دهد. که این می

واسطه شرایط تر بههای بزرگشرکت اندازه شرکت:

های مختلف خاصی که دارند، همواره موردتوجه گروه

گذاران بازار و حتی سیاسیون قرار دارند. گذار، قانونسرمایه

ز شاشده اشود که کیفیت اطلاعات افاین موضوع باعث می

ها، توسط مراجع نظارتی متعدد سوی این شرکت

موردبررسی دقیق قرار گیرد. از سوی دیگر با توجه به نیاز 

های بزرگ، جهت تأمین وجوه موردنیاز از بازار شرکت

ها انگیزه دارند تا از طریق افزایش ها، آنسرمایه و سایر بازار

 کیفیت گزارشگری مالی و فرایند افشای اطلاعات،

رو در های سرمایه خود را کاهش دهند. ازاینهزینه

های بزرگ احتمال اندکی برای انباشت و عدم افشای شرکت

اخبار بد وجود دارد. این موضوع از ورود ناگهانی توده اخبار 

 ، ریسک سقوط قیمتجهیدرنتبد به بازار جلوگیری کرده و 

(. برای 2010، 57)کیم و ژانگ دهدیمسهام را کاهش 

سبه متغیر اندازه شرکت در این پژوهش از معیار محا

 ها استفاده شد. لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان 

عبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام: 

اند ( بیان کرده2009خان و واتس ) .حقوق صاحبان سهام

ار به ارزش دفتری حقوق های با نسبت ارزش بازکه شرکت

 گذاری بیشتری پیشهای سرمایهصاحبان سهام بالا، فرصت

رود بازده سهام علاوه انتظار میروی خود دارند. به
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های با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق شرکت

صاحبان سهام بالاتر، نوسان بیشتری داشته باشد. از طرف 

تر است، پر نوسانها هایی که بازده سهام آندیگر شرکت

های بزرگی را تجربه احتمال بیشتری وجود دارد که زیان

کنند. این موضوع احتمال اقامه دعاوی حقوقی علیه شرکت 

(، همچنین، این 2009دهد )خان و واتس، را افزایش می

تواند احتمال سقوط قیمت سهام را نیز افزایش موارد می

 دهد. 

ست از نسبت عبارت ا بازده حقوق صاحبان سهام:

سود خالص متعلق به صاحبان سهام عادی به جمع حقوق 

( بیان کردند 2009هاتن و همکاران ) .صاحبان سهام

عنوان های با بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر )بهشرکت

معیاری برای عملکرد بهتر(، خطر سقوط قیمت سهام 

 تری دارند. پایین

 جامعه آماری و نمونه پژوهش  -4 -2

که نمونه آماری یک نماینده نیبرای ا پژوهش نیدر ا

مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از روش حذف 

 ایهشده است. برای این منظور معیاراستفاده کیستماتیس

 ارهایعم هیکل یکه شرکتشده و درصورتیدر نظر گرفته ریز

 یشده و مابقانتخاب پژوهشعنوان نمونه به را داشته باشد،

در بورس  1391شرکت قبل از سال خواهند شد. حذف 

د. در بورس فعال باش 1395سال  انیشده و تا پاپذیرفته

 هایشرکت تیخاص فعال تیماه لیبه دلهمچنین، 

 گذاریهیسرما هایو شرکت یمال هایگریواسطه نگ،یهلد

کت شر ،یو بازرگان یدیتول هایشرکت با هاآن زیادو تفاوت 

به لحاظ افزایش قابلیت د. نباش ادشدهیجز موارد  یانتخاب

اسفند باشد و  29به  یشرکت منته یسال مال نیز مقایسه

 تیعالف رییتغ ای یسال مال رییموردمطالعه، تغ یبازه زمان در

اطلاعات لازم  و مالی هایصورت. افزون بر آن، نداشته باشد

 رسبو سایت در کامل به گونه مذکور زمانی بازه در هاشرکت

دوره  یها طسهام آن همعاملباشد و  موجود بهادار اوراق

ماه در بورس اوراق بهادار تهران  ششاز  شیپژوهش ب

سال  380. با توجه به موارد ذکرشده، متوقف نشده باشد

عنوان نمونه برگزیده شد. ازآنجاکه در این پژوهش شرکت به

 نگر موردتوجه است، از سال شرکتی کهتنها استراتژی آینده

عنوان نمونه این استراتژی در آن وجود داشته است، به

 استفاده شد.

 لیوتحلهيتجزابزار  -4 -3

ها، ابتدا وتحلیل دادهدر این پژوهش در خصوص تجزیه

متغیرهای پژوهش از  Excel-2013افزار با استفاده از نرم

آماده و سپس  3 نیرهاورد نوافزار های خام و نرمروی داده

وتحلیل ، تجزیه9نسخه  EViewsافزار با استفاده از نرم

 نهایی انجام شد.

 هايافته -5

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  -1-5

های توصیفی مربوط به متغیرهای آماره 3جدول 

دهد. لازم به ذکر است که تعداد موردمطالعه را نشان می

متغیرهای وابسته، های موردبررسی برای محاسبه مشاهده

 شرکت است. -سال 380مستقل و کنترلی ذکرشده، 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره -3جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 8250/3 10 27 0000/19 1371/19 استراتژی تجاری

 5042/1 -8126/3 7550/3 -2623/0 -2586/0 چولگی منفی بازده سهام

 8436/1 -5041/0 7325/4 2602/2 4985/2 نوسان پايین به بالا

 8042/2 06382/0 4642/2 5881/1 8339/1 بیش ارزيابی سهام

 2172/0 0921/0 9429/0 4682/0 7193/0 اهرم مالی

 4028/2 1325/20 8208/30 3820/26 2541/23 اندازه شرکت

 1392/2 -5644/4 4882/5 6112/0 4566/0 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنسبت 

 5733/0 -4138/7 3902/1 4161/0 40438/0 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام
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شود، در میان مشاهده می 1گونه که در جدول همان

 به بالا و در میان متغیرهایهای وابسته، نوسان پایین متغیر

کنترلی، اندازه شرکت بیشترین میانگین و انحراف معیار را 

( نیز 71/0اند. میانگین اهرم مالی )به خود اختصاص داده

طور متوسط بیش از نصف به هاشرکتی بده دهدیمنشان 

میزان بالای اهرم مالی در  انگریببوده که  هاآنی هاییدارا

 است.ی نمونه هاشرکت

 بررسی ايستايی )پايايی( متغیرهای پژوهش  -2-5

متغیرهای مستقل،  58براساس آزمون لوین، لین و چو

گر و کنترلی پژوهش موردبررسی قرار گرفت. وابسته، تعدیل

های حاصل از بررسی پایایی متغیرهای پژوهش با یافته

 شده است.ارائه 4استفاده از این آزمون در جدول 

 لوين، لین و چو های حاصل از آزمونيافته -4جدول 

 معناداری آماره آزمون نام متغیر

 0000/0 6122/6 استراتژی تجاری

 0000/0 5284/2 چولگی منفی بازده سهام

 0000/0 3855/4 نوسان پايین به بالا

 0000/0 9215/4 بیش ارزيابی سهام

 0000/0 1066/5 مالیاهرم 

 0000/0 0727/9 اندازه شرکت

 0000/0 0311/6 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 0000/0 7544/5 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

سطح  2های مندرج در جدول با توجه به یافته

لوین، لین و چو برای تمام معناداری در آزمون ریشه واحد 

دهد است که نشان می 05/0تر از متغیرها کوچک

متغیرهای پژوهش پایا هستند. این بدان معنا است که 

 انسیکووارمیانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و 

های مختلف، ثابت است. درنتیجه، متغیرها بین سال

 ند واهای موردبررسی تغییرهای ساختاری نداشتهشرکت

آمدن  به وجوداستفاده از این متغیرها در الگو باعث 

 شود. رگرسیون کاذب نمی

 های پژوهشآزمون فرضیه -3-5

های پژوهش، در ابتدا باید الگوی برای آزمون فرضیه

های حاصل از انتخاب الگوی مناسب انتخاب شود. یافته

 شده است.ارائه 5رگرسیون مناسب، در جدول 

 هاهای مربوط به انتخاب الگوی مربوط به آزمون فرضیهيافته -5جدول 

 معناداری آماره آزمون آزمون فرضیه

 فرضیه فرعی اول
 آزمون چاو

 آزمون هاسمن

9507/6 

3852/28 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه فرعی دوم
 آزمون چاو

 آزمون هاسمن

8520/5 

4215/31 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه فرعی سوم
 آزمون چاو

 آزمون هاسمن

6008/7 

8176/28 

0000/0 

0000/0 

 فرضیه فرعی چهارم
 آزمون چاو

 آزمون هاسمن

3544/6 

5116/30 

0000/0 

0000/0 

 

و ازآنجاکه  5شده در جدول ارائه هاییافتهبا توجه به 

سطح معناداری آزمون چاو و هاسمن در همه موارد کمتر 

توان از های پژوهش میاست، برای آزمون فرضیه 05/0از 

 الگوی اثرهای ثابت استفاده کرد.
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 منظور آزمون فرضیه فرعی اول و سومبه در ادامه،

طر ر و خنگپژوهش، به بررسی رابطه استراتژی تجاری آینده

سقوط قیمت سهام )چولگی منفی بازده سهام( و همچنین، 

نگر و خطر سقوط قیمت سهام رابطه استراتژی تجاری آینده

ی گر بیش ارزیاب( با نقش تعدیلچولگی منفی بازده سهام)

 6در جدول  ،هاهای آزمون این فرضیهپرداخته شد.  یافته

پژوهش  لازم به ذکر است که الگوهای نشان داده شد.

 شده است.مشخص 12و  11براساس رابطه 
it  Lev 2+ B itPpc 1+ B 0= Bj,t NCSKEW

+  itROE  5+ B itMV  4+ B itSize  3+ B

𝜖𝑡 11رابطه    
 2+ B it* OEit Ppc 1+ B 0= Bj,t NCSKEW

+  itROE  5+ B itMV  4+ B itSize  3it + B Lev

𝜖𝑡 12رابطه    
 

 های رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه فرعی اول و سومهای تخمین الگويافته  -6جدول 

 متغیر وابسته: خطر سقوط قیمت سهام )چولگی منفی بازده سهام(

 مدل اول مدل سوم
 متغیرها

 ضرايب tآماره  معناداری ضرايب tآماره  معناداری

 مقدار ثابت 9118/2 1035/6 0000/0 2416/0 4718/0 6367/0

 نگراستراتژی تجاری آينده 4813/0 6825/3 0002/0   

 اهرم مالی 1586/0 7138/2 0070/0 4531/13 9127/8 0000/0

 اندازه شرکت 0062/0 4104/1 1484/0 6424/0 1416/1 2524/0

 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنسبت  0794/0 1664/1 2015/0 4104/0 7896/0 4233/0

 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 0684/0 5719/0 5223/0 3470/0 5501/0 6129/0

 نگر* بیش ارزيابیاستراتژی تجاری آينده    5063/11 6844/3 0006/0

 ضريب تعیین 7281/0 6759/0

 شدهضريب تعیین تعديل 6344/0 5991/0

 Fآماره  7154/6 0834/5

 Fمعناداری آماره  0038/0 0089/0

 واتسون -دوربین 7157/1 8637/1

 

 

ر نگر و خطها نشان داد که بین استراتژی آیندهیافته

سقوط قیمت سهام )چولگی منفی بازده سهام( رابطه مثبت 

 استراتژیو معناداری وجود دارد و بیش ارزیابی، رابطه بین 

 یمنف یچولگنگر و خطر سقوط قیمت سهام )تجاری آینده

 کند.( را به گونه مثبت و معناداری تعدیل میبازده سهام

و چهارم پژوهش نیز  منظور آزمون فرضیه فرعی دومبه

 نگر و خطر سقوطبه بررسی رابطه استراتژی تجاری آینده

تراتژی اس قیمت سهام )نوسان پایین به بالا( و بررسی رابطه

نگر و خطر سقوط قیمت سهام )نوسان پایین تجاری آینده

-گر بیش ارزیابی پرداخته شد. یافتهبه بالا( با نقش تعدیل

  نشان داده شد. 7در جدول  ،هاهای آزمون این فرضیه

 است. 14و  13الگوی پژوهش نیز براساس رابطه 

 
it +  Lev 2+ B itPpc 1+ B 0= Bj,t DUVOL 

𝜖𝑡+  itROE  5+ B itMV  4+ B itSize  3B رابطه

13    
 2+ B it* OEit Ppc 1+ B 0= Bj,t DUVOL 

+  itROE  5+ B itMV  4+ B itSize  3it + B Lev

𝜖𝑡 14رابطه    
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 دوم و چهارمهای رگرسیون مربوط به آزمون فرضیه فرعی های تخمین الگويافته  -7جدول 

 متغیر وابسته: خطر سقوط قیمت سهام )نوسان پايین به بالا(

 مدل اول مدل سوم
 متغیرها

 ضرايب tآماره  معناداری ضرايب tآماره  معناداری

 مقدار ثابت -9681/3 -4663/3 0000/0 0584/0 6143/0 5390/0

 نگراستراتژی تجاری آينده 0119/2 9068/2 0036/0   

 اهرم مالی 1428/5 2813/8 0000/0 7837/0 3834/2 0211/0

 اندازه شرکت 4630/0 9544/0 3511/0 4183/0 1140/1 3128/0

3346/0 9679/0 1949/0 0720/0 8827/1 6807/1 
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام

 سهامنسبت بازده حقوق صاحبان  4250/0 9324/0 3629/0 0825/0 7916/0 4322/0

 نگر* بیش ارزيابیاستراتژی تجاری آينده    9778/1 8135/3 0008/0

 ضريب تعیین 6012/0 3421/0

 شدهضريب تعیین تعديل 5534/0 2964/0

 Fآماره  3856/5 7089/4

 Fمعناداری آماره  0000/0 0327/0

 واتسون -دوربین 7472/1 8967/1

 

ر نگر و خطها نشان داد که بین استراتژی آیندهیافته

( رابطه مثبت و به بالا نیینوسان پاسقوط قیمت سهام )

معناداری وجود دارد. همچنین، بیش ارزیابی، رابطه بین 

نگر و خطر سقوط قیمت سهام استراتژی تجاری آینده

)نوسان پایین به بالا( را به گونه مثبت و معناداری تعدیل 

 کند. می

های فوق ملاحظه گونه که در یافتهافزون بر این، همان

شود، سطح معناداری در همه متغیرهای مستقل و می

است. این امر بیانگر وجود رابطه  05/0گر، کمتر از تعدیل

درصد بین متغیرهای مورد  95معناداری در سطح اطمینان 

 آزمون است. 

های حاصل از بررسی خودهمبستگی همچنین، یافته

واتسون نیز  های خطا با استفاده از آماره دوربینملهج

دهنده نبود خطای خودهمبستگی است. مقدار آماره نشان

F  و سطح معناداری مربوط به این آماره نیز بیانگر آن است

که فرضیه معنادار نبودن کل الگو )صفر بودن تمام ضرایب( 

ار شده در کل معنادشود و الگوی رگرسیون برآورد رد می

 است.

 گیریبحث و نتیجه -6

نگر آینده این پژوهش به بررسی رابطه استراتژی تجاری

 گر بیش ارزیابیو خطر سقوط قیمت سهام با نقش تعدیل

ژی بین استراتسهام پرداخت. فرضیه اصلی اول نشان داد که 

نگر و خطر سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و آینده

هایی که از که شرکتمعناداری وجود دارد. بدین معنا 

برند، خطر سقوط سهام نگر بهره میاستراتژی تجاری آینده

هایی مدیران شرکتصورت معناداری وجود دارد. ها بهدر آن

ار خاطر ساختکنند به مینگر را دنبال که استراتژی آینده

رغبت بیشتر به اجتناب از پرداخت ، پرداخت مدیران اجرایی

 ،وی قضاییامعرض ریسک دعقرار گرفتن در  ومالیات 

وع که این موض بیشتر به عدم انتشار اخبار بد تمایل دارند

همچنین، تواند موجب خطر سقوط قیمت سهام شود. می

نگر آینده های دارای استراتژیشرکت رشد سریعی که

های گزارش مالی نشات نظمیاحتمال بی اند،تجربه کرده

شفاف را افزایش گرفته از گزارش دهی مالی مبهم و غیر 

 خطر سقوط در کنندهدهد که یکی از عوامل تعیینمی

؛ هاتن و 2006)جین و مایرز،  آیدشمار میه ب قیمت سهام
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ها و های این بخش همسو با یافته(. یافته2009همکاران، 

 2017حبیب و منظورحسن )و  (2005های جنسن )دیدگاه

 ب( است.

ش گر بیتعدیلدر فرضیه دوم پژوهش به بررسی نقش 

ر و نگآینده استراتژی تجاریارزیابی سهام بر رابطه بین 

ان ها نیز نشخطر سقوط قیمت سهام پرداخته شد. این یافته

داد که بیش ارزیابی سهام، رابطه بین متغیرهای ذکرشده 

دهد و در هنگام بیش ارزیابی، این رابطه به را افزایش می

از  تواند ناشیین مساله مییابد. اگونه معناداری افزایش می

یشتر ب نگر،آیندهاستراتژی تجاری  باهای شرکتآن باشد که 

شدت انتظارات به زیرا: ،شوندبا بیش ارزیابی مواجه می

عدم قطعیت  و ای درباره رشد آتی دارندبینانهخوش

ها که بیش درآمدی بیشتری دارند. براساس این استدلال

های مالی دیران داده تا گزارشمبه ارزیابی این انگیزه را 

 های دارایشرکت اشتباه بدهند، خطر سقوط برای

-یبیشتر م بیش ارزیابیهای نگر طی دورهاستراتژی آینده

طر خ رنگر باستراتژی تجاری آیندههمچنین، تأثیر  .شود

-های بیش ارزیابی بیشتر میسقوط قیمت سهام طی دوره

و  حبیبهای ا یافتههای این بخش نیز همسو ب. یافتهشود

 ب( است. 2017منظورحسن )

دارای  هاپژوهشاین پژوهش نیز مانند سایر 

یی است که محدود بودن تعداد نمونه بررسی هاتیمحدود

دست ی و هلدینگ ازاینگرواسطهی هاشرکتو حذف 

 عوامل است.

های پژوهش های حاصل از فرضیهبر اساس یافته

 شود که:پیشنهاد می

های بین چرخه اقتصادی و سایر استراتژیرابطه  -1

گرانه( با خطر سقوط قیمت سهام تجاری )تدافعی و تحلیل

 بررسی شود.

 متیو خطر سقوط ق نگرندهیآ یاستراتژ نیرابطه ب -2

گر صداقت مدیران و حاکمیت شرکتی با نقش تعدیل سهام

 نیز بررسی شود.

ان رگذاران و مدیکه سرمایه دشویمهمچنین، پیشنهاد 

های تجاری و همچنین، عوامل مؤثر به استراتژی هاشرکت

-یزیربر سقوط قیمت سهام توجه بیشتری نمایند و برنامه

های خود را همسو با موارد ذکرشده، تنظیم نمایند. افزون 

ور منظتا به دشویمی آینده پیشنهاد هاپژوهشبر آن، برای 

بر سقوط قیمت سهام، رابطه  مؤثردرک بهتر عوامل 

های تجاری و خطر سقوط قیمت سهام را با نقش استراتژی

گر چرخه عمر، ضعف کنترل داخلی و همچنین، تعدیل

 های کمیته حسابرسی، مورد ارزیابی قرار دهند.ویژگی
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